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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 
 
Η  λ ο γ ι στι κή  ε ί ν αι  η  τέχ ν η  τη ς  ε π ι κο ι ν ω ν ί ας  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  µι ας  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  στο υ ς  ά µε σα ε ν δι αφ ε ρ ό µε ν ο υ ς  γ ι α αυ τές ,  π ο υ  δε ν  ε ί ν αι  ά λ λ ο ι  απ ό  το υ ς  
µε τό χ ο υ ς  και  τα δι ε υ θ υ ν τι κά  στε λ έχ η  τη ς . Τ ο  µέσο  αυ τή ς  τη ς  ε π ι κο ι ν ω ν ί ας  ε ί ν αι  ο ι  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  π ο υ  απ ε ι κο ν ί ζ ο υ ν  µε  χ ρ η µατι κά  µε γ έθ η  τα 
π ε ρ ι ο υ σι ακά  στο ι χ ε ί α π ο υ  β ρ ί σκο ν ται  υ π ό  το ν  έλ ε γ χ ο  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς .  
 
Ο ι  µέτο χ ο ι  αν αζ η το ύ ν  τη ν  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  γ ι α ν α αξ ι ο λ ο γ ή σο υ ν  τη ν  απ ό δο ση  τω ν  
δι ε υ θ υ ν τι κώ ν  στε λ ε χ ώ ν . Σ υ ν ή θ ω ς  η  απ ό δο ση  τω ν  δι ε υ θ υ ν τι κώ ν  στε λ ε χ ώ ν  µε τρ ά ται  
στη ν  β ά ση  ε ν ό ς  ο ι κο ν ο µι κο ύ  έτο υ ς ,  π ο υ  π ο λ λ ές  φ ο ρ ές  συ µπ ί π τε ι  µε  το  η µε ρ ο λ ο γ ι ακό  
έτο ς ,  και  απ ε ι κο ν ί ζ ε ι  σε  π ο ι ο  β αθ µό  η  π ε ρ ι ο υ σί α τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  αυ ξ ή θ η κε  ή  
µε ι ώ θ η κε  τη  συ γ κε κρ ι µέν η  χ ρ ή ση . Ε π ί ση ς  ο ι  µέτο χ ο ι  ε π ι θ υ µο ύ ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α ν α π ρ ο β λ έψ ο υ ν  τη ν  µε λ λ ο ν τι κή  απ ό δο ση  τη ς  ε ται ρ ε ί ας . Σ υ ν ή θ ω ς  ο ι  
ι στο ρ ι κές  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  ω ς  µέσο  αξ ι ο λ ό γ η ση ς  
τω ν  ι στο ρ ι κώ ν  απ ο δό σε ω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  γ ι α ν α π ρ ο β λ ε φ θ ε ί  η  µε λ λ ο ν τι κή  
ά π ο δο ση . 
 
Τ α δι ε υ θ υ ν τι κά  στε λ έχ η  απ ό  τη ν  π λ ε υ ρ ά  το υ ς  αν αζ η το ύ ν  χ ρ η µαο ο ι κο ν ο µι κές  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α ν α αξ ι ο λ ο γ ή σο υ ν  µε λ λ ο ν τι κά  ε π ε ν δυ τι κά  σχ έδι α αλ λ ά  και  γ ι α ν α 
µε τρ ή σο υ ν  το  β αθ µό  το υ  ε λ έγ χ ο υ  το υ ς  π ά ν ω  στα π ε ρ ι ο υ σι ακά  στο ι χ ε ί α τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 
 
Π αρ ’  ό λ ο  π ο υ  ε ρ γ ά ζ ο µαι  ω ς  τε χ ν ι κό ς  σύ µβ ο υ λ ο ς  σε  λ ο γ ι στι κά  θ έµατα στη ν  ε ται ρ ε ί α 
Ο ρ κω τώ ν  Ε λ ε γ κτώ ν  &  Σ υ µβ ο ύ λ ω ν  Ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  Pr i c e  W a t e r h o u s e  Co o p e r s ,  η  
ε κπ ό ν η ση  τη ς  π αρ ο ύ σας  δι π λ ω µατι κή ς  δι ατρ ι β ή ς  στα π λ αί σι α το υ  µε ταπ τυ χ ι ακο ύ  
π ρ ο γ ρ ά µµατο ς  « Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  Α ν ά λ υ ση »  το υ  τµή µατο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κή ς  &  
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Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  ∆ ι ο ι κη τι κή ς  το υ  Π αν ε π ι στη µί ο υ  Π ε ι ρ αι ά  µο υ  έδω σε  τη ν  
δυ ν ατό τη τα ν α καταν ο ή σω  σε  β ά θ ο ς  τη ν  δυ ν αµι κή  δι ά σταση  τη ς  αν ά λ υ ση ς  τω ν  
λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν . 
 
Σ το  ση µε ί ο  αυ τό  θ α ή θ ε λ α ν α ε υ χ αρ ι στή σω  το ν  Α ν απ λ η ρ ω τή  Καθ η γ η τή  το υ  
Π αν ε π ι στη µί ο υ  Π ε ι ρ αι ά  κύ ρ ι ο  Ε µ. Τ σι ρ ι τά κη ,  π ο υ  ω ς  ε π ι β λ έπ ω ν  καθ η γ η τή ς ,  µο υ  
έδω σε  τη ν  ε υ και ρ ί α ν α ασχ ο λ η θ ώ  µε  έν α τό σο  ε ν δι αφ έρ ο ν  θ έµα.  
 
Ε υ χ αρ ι στώ  θ ε ρ µά  το ν  Ο ρ κω τό  Ε λ ε γ κτή ,  Pa r tner  τη ς  Er ns t &  Y o u ng και  δι δά σκο ν τα 
στο  Π αν ε π ι στή µι ο  Π ε ι ρ αι ά  κύ ρ ι ο  Γ . Α λ η φ αν τή  γ ι α τη ν  υ π ο στή ρ ι ξ η  το υ . Ε π ί ση ς ,  
ε υ χ αρ ι στώ  τη ν  Ο ρ κω τό  Ε λ ε γ κτή  και   Seni o r  M a na ger  τη ς  Pr i c e W a ter h o u s e 
Co o p er s  κυ ρ ί α Μ αρ ί ζ α Σ ακε λ λ αρ ί δο υ  γ ι α τη ν  β ο ή θ ε ι α τη ς . Ε υ χ αρ ι στώ  τέλ ο ς ,  τη ν  
ο ι κο γ έν ε ι α µο υ  και  ι δι αί τε ρ α τη ν  αδε ρ φ ή  µο υ  κυ ρ ί α Έ µµη  Π αρ δά λ η  γ ι α τη ν  συ µβ ο λ ή  
τη ς  στη ν  ε κπ ό ν η ση  τη ς  π αρ ο ύ σας  δι ατρ ι β ή ς . 
 
 
Π ε ι ρ αι ά ς  Μ ά ρ τι ο ς  20 0 5  
Θ ά ν ο ς  Π αρ δά λ η ς     
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Ε Ι ΣΑ ΓΩ ΓΗ  - ΣΤ ΟΧ ΟΣ Τ Η Σ ΠΑ ΡΟΥ ΣΑ Σ Ε ΡΓΑ ΣΙ Α Σ. 
 
 
Σ ύ µφ ω ν α µε  το  ∆ ι ε θ ν έ ς  Πρ ό τ υ π ο  Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή ς  Πλ η ρ ο φ ό ρ η σ η ς  1 (IFRS 1) 
ο ι  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τι ς  ε π ι µέρ ο υ ς  π αρ ακά τω  αν αφ ε ρ ό µε ν ε ς  
καταστά σε ι ς :  
• Τ ο ν  ι σο λ ο γ ι σµό  
• Τ η ν  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν   
• Τ η ν  κατά σταση  µε ταβ ο λ ώ ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  
• Τ η ν  κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  
• Τ ο  π ρ ο σά ρ τη µα ή  τι ς  ε π ε ξ η γ η µατι κές  ση µε ι ώ σε ι ς . 

Π αρ ό µο ι α ε ί ν αι  η  αν τι µε τώ π ι ση  τω ν  ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  απ ό  το  Ε λ λ η ν ι κό  
Γ ε ν ι κό  Λ ο γ ι στι κό  Σ χ έδι ο  και  το ν  Ν .21 90 /1 920 ,  π ο υ  απ ο τε λ ε ί  το ν  β ασι κό  ν ό µο  γ ι α 
τη ν  λ ε ι το υ ρ γ ί α τω ν  αν ω ν ύ µω ν  ε ται ρ ε ι ώ ν  στη ν  Ε λ λ ά δα. Σ ύ µφ ω ν α µε  τι ς  π αρ απ ά ν ω  
δι ατά ξ ε ι ς  ο ι  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  ε ί ν αι  ο ι  ε ξ ή ς :  
• Ο  ι σο λ ο γ ι σµό ς   
• Η  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή ση ς  
• Ο  π ί ν ακας  δι ά θ ε ση ς  απ ο τε λ ε σµά τω ν  
• Ο  λ ο γ αρ ι ασµό ς  Γ ε ν ι κή ς  Ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  
• Τ ο  π ρ ο σά ρ τη µα το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ . 

 
Ο ι  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  απ ο τε λ ο ύ ν  το  αρ χ ι κό  s et π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  π ο υ  ο ι  
ε ται ρ ε ί ε ς  δη µο σι ε ύ ο υ ν  και  ο ι  ε π ε ν δυ τές  απ ο τε λ ο ύ ν  το υ ς  αρ χ ι κο ύ ς  χ ρ ή στε ς  τω ν  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν . Ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  απ αι το ύ ν  κε φ ά λ αι α απ ό  το υ ς  
ε π ε ν δυ τές  και  π ρ ο ε το ι µά ζ ο υ ν  τι ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  γ ι α ν α β ο η θ ή σο υ ν  
το υ ς  ε π ε ν δυ τές  ν α απ ο φ ασί σο υ ν  αν  θ α ε π ε ν δύ σο υ ν  σε  αυ τές . Οι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  απ ό  τη ν  
π λ ε υ ρ ά  το υ ς  αν αµέν ο υ ν  απ ό  τι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  ν α π ρ ο σθ έσο υ ν  αξ ί α στη ν  ε π έν δυ ση  π ο υ  
έχ ο υ ν  π ρ αγ µατο π ο ι ή σε ι  και  µε λ ε το ύ ν  τι ς  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  γ ι α ν α 
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αξ ι ο λ ο γ ή σο υ ν  τη ν  δυ ν ατό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α π ρ ο σθ έτε ι  αξ ί α στη ν  ε π έν δυ ση  
το υ ς . Ε κτό ς  απ ό  το υ ς  ε π ε ν δυ τές  υ π ά ρ χ ο υ ν  και  ά λ λ ε ς  ο µά δε ς  π ο υ  ζ η το ύ ν  και  
χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν  τι ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  απ ο καλ ύ π το ν ται  απ ό  τι ς  λ ο γ ι στι κές  
καταστά σε ι ς . Ο ι  κυ ρ ι ό τε ρ ε ς  απ ό  αυ τές  ε ί ν αι :  

1. Οι  π ι σ τ ω τ έ ς ,  ό π ω ς  γ ι α π αρ ά δε ι γ µα ο ι  τρ ά π ε ζ ε ς  π ο υ  ζ η το ύ ν  τη ν  π αρ ο χ ή  
λ ο γ ι στι κώ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  τη  στι γ µή  υ π ο β ο λ ή ς  µι ας  αί τη ση ς  γ ι α τη  χ ο ρ ή γ η ση  
κά π ο ι ο υ  δαν ε ί ο υ  ή  µι α ε γ γ υ η τι κή ς  ε π ι στο λ ή ς . 

2. Η  δ ι ο ί κ η σ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α λ ά β ε ι  ε π ε ν δυ τι κές ,  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  ή  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  απ ο φ ά σε ι ς . Ε π ί ση ς  π ο λ λ ές  φ ο ρ ές  ο ι  
αµο ι β ές  τω ν  δι ο ι κη τι κώ ν  στε λ ε χ ώ ν  ε ί ν αι  συ ν δε δε µέν ε ς  µε  λ ο γ ι στι κο ύ ς  
αρ ι θ µο ύ ς ,  ό π ω ς  τα καθ αρ ά  κέρ δη  ή  απ ο δο τι κό τη τα τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν . 

3. Οι  ε ρ γ α ζ ό µ ε ν ο ι ,  π ο υ  ε ν δι αφ έρ ο ν ται  γ ι α τη ν  β ι ω σι µό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
π ο υ  ε ρ γ ά ζ ο ν ται  και  τη ν  ι καν ό τη τα δη µι ο υ ρ γ ί ας  κε ρ δώ ν . 

4. Οι  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ έ ς  α ρ χ έ ς  κ α ι  ο ι  ά λ λ ε ς  δ η µ ό σ ι ε ς  υ π η ρ ε σ ί ε ς  κ α ι  ε π ο π τ ι κ έ ς  
α ρ χ έ ς . 

5. Οι  π ε λ ά τ ε ς  κ α ι  ο ι  δ ι ά φ ο ρ ε ς  ά λ λ ε ς  ο µ ά δ ε ς ,  π ο υ  ζ η το ύ ν  λ ο γ ι στι κές  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  και  ε ν δι αφ έρ ο ν ται  τό σο  γ ι α τι ς  π ρ ο ο π τι κές  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  ό σο  
και  γ ι α τη ν  µακρ ο χ ρ ό ν ι α β ι ω σι µό τη τα  τη ς . 

Κά θ ε  ο µά δα απ ό  το υ ς  π αρ απ ά ν ω  χ ρ ή στε ς  τω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  
π ρ ο σπ αθ ε ί  ν α καταν ο ή σε ι  ό σο  το  δυ ν ατό ν  καλ ύ τε ρ α τι ς  λ ο γ ι στι κές  καταστά σε ι ς  και  
ν α αν ακαλ ύ ψ ε ι  τι ς  αδυ ν αµί ε ς  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  αλ λ ά  και  τι ς  µε λ λ ο ν τι κές  π ρ ο ο π τι κές  
τη ς .  Η  ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων απ ο τε λ ε ί  τη ν  µέθ ο δο  µε  
τη ν  ο π ο ί α ο ι  κά θ ε  λ ο γ ή ς  χ ρ ή στε ς  ε κµαι ε ύ ο υ ν  τι ς  απ αι το ύ µε ν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ώ στε  ν α 
αξ ι ο λ ο γ ή σο υ ν  τη ν  δυ ν αµι κή  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  και  ν α φ θ ά σο υ ν  στι ς  π ι ο  συ µφ έρ ο υ σε ς  
γ ι α αυ το ύ ς  απ ο φ ά σε ι ς . Α υ τή  η  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  δυ ν αµι κή ς  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  µε  β ά ση  
τη ν  αν ά λ υ ση  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν  ο ν ο µά ζ ε ται  θ ε µε λ ι ώ δη ς  αν ά λ υ ση  - 
Fu n d a m e n t a l  An a l y s i s  (Pennm a n &  N i s s i m  20 0 1 ).  
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Η  π αρ αδο σι ακή  θ ε µε λ ι ώ δη ς  αν ά λ υ ση ,  π ρ ι ν  απ ό  τη ν  ε δρ αί ω ση  τω ν  µο ν τέρ ν ω ν  
ο ι κο ν ο µι κώ ν  ή ταν  π ρ ο σαν ατο λ ι σµέν η  στη ν  ε ρ µη ν ε ί α τω ν  δε δο µέν ω ν  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  
καταστά σε ω ν . Η  αν ά λ υ ση  τω ν  ι σο λ ο γ ι σµώ ν  π ο υ  υ π ο στή ρ ι ξ αν  ε π ι στή µο ν ε ς  ό π ω ς  ο  
G r a h a m   και  ο  Do d d  δι αφ έρ ε ι  απ ό  τη ν  αν ά λ υ ση  τη ς  σύ γ χ ρ ο ν η ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µί ας  
π ο υ  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  αν ά λ υ ση  τι µώ ν ,  υ π ο λ ο γ ι σµό  β ή τα (BET A EST IM AT ION ) και  
ε φ αρ µο γ ή  ά λ λ ω ν  τε χ ν ι κώ ν  και  µε ταβ λ η τώ ν  γ ι α τη ν  ε π ί τε υ ξ η  τω ν  σκο π ώ ν  τη ς  
αν ά λ υ ση ς . 
 
Η  αξ ί α µι ας  ε π έν δυ ση ς  σύ µφ ω ν α µε  τη ν  σύ γ χ ρ ο ν η  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  β ασί ζ ε ται  στι ς  
π ρ ο ε ξ ο φ λ η µέν ε ς  χ ρ η µατι κές  ε ι σρ ο ές  π ο υ  αυ τή  θ α δη µι ο υ ρ γ ή σε ι  στο  µέλ λ ο ν . Η  
Θ ε µε λ ι ώ δη ς  Α ν ά λ υ ση  στο χ ε ύ ε ι  στο ν  π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  και  τη ν  π ρ ό β λ ε ψ η  τω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  χ ρ η µατι κώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  και  σ τ ό χ ο ς  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς  ε ρ γ α σ ί α ς  ε ί ν α ι  ν α  
δ ε ί ξ ο υ µ ε  π ω ς  η  Α ν ά λ υ σ η  τ ω ν  Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ώ ν  Κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  µ π ο ρ ε ί  ν α  
χ ρ η σ ι µ ο π ο ι η θ ε ί  σ τ η ν  Θ ε µ ε λ ι ώ δ η  Α ν ά λ υ σ η . 
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ΜΕΡΟΣ Α 
Επ ι σ κ ό π η σ η  τ η ς  σ χ ε τ ι κ ή ς  Β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α ς  &  
Αρ θ ρ ο γ ρ α φ ί α ς
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1 .  Η  Ε Ν Ν ΟΙ Α  Τ Η Σ Α ΠΟΤ Ε ΛΕ ΣΜ Α Τ Ι Κ Η Σ Α ΓΟΡΑ Σ  

(E f f i c i e n t  m a r k e t ).  
 
 
 
Α π ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  ε κε ί ν η  στη ν  ο π ο ί α ό λ η  η  σχ ε τι κή  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  π ο υ  
αφ ο ρ ά  µί α συ γ κε κρ ι µέν η  µε το χ ή  αν ταν ακλ ά ται  π λ ή ρ ω ς  στη ν  τι µή  τη ς  (Fa m a  1 97 0 ). 
Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  τη  συ γ κε κρ ι µέν η  στι γ µή  π ο υ  ε ξ ε τά σο υ µε  τη ν  τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  αυ τή  
π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  τη ν  π ρ αγ µατι κή  τη ς  αξ ί α και  δε ν  ε ί ν αι  ο ύ τε  υ π ε ρ τι µη µέν η  ο ύ τε  
υ π ο τι µη µέν η . Ο ι  δυ ν ά µε ι ς  τη ς  αγ ο ρ ά ς  λ ε ι το υ ρ γ ο ύ ν  µε  αν ταγ ω ν ι στι κό  τρ ό π ο ,  µε  
απ ο τέλ ε σµα ν α ε π ι κρ ατε ί  ε κε ί ν η  η  τι µή  ι σο ρ ρ ο π ί ας  π ο υ  καλ ύ π τε ι  π λ ή ρ ω ς  τη  ζ ή τη ση  
και  τη ν  π ρ ο σφ ο ρ ά  (δε ν  υ π ά ρ χ ε ι  υ π ε ρ β ά λ λ ο υ σα ζ ή τη ση  ο ύ τε  υ π ε ρ β ά λ λ ο υ σα 
π ρ ο σφ ο ρ ά ). Η  τι µή  ι σο ρ ρ ο π ί ας  τη ς  µε το χ ή ς  ε ί ν αι  η  π ρ αγ µατι κή  αξ ί α ή  δι αφ ο ρ ε τι κά  η  
π αρ ο ύ σα αξ ί α τω ν  ε σό δω ν  τα ο π ο ί α αν αµέν ο ν ται  απ ό  τη  συ γ κε κρ ι µέν η  µε το χ ή . Ό ταν  
η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  τό τε  η  καθ αρ ά  π αρ ο ύ σα αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  ε ί ν αι  µη δέν . 
Η  τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  θ α αλ λ ά ξ ε ι  µό ν ο  ό ταν  υ π ά ρ χ ο υ ν  ν έε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  θ α 
θ ε ω ρ η θ ο ύ ν  ση µαν τι κές . 

 
Α υ τό  π ο υ  π ε ρ ι γ ρ ά ψ αµε  π αρ απ ά ν ω  αν αφ έρ ε ται  στη ν  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα τη ς  αγ ο ρ ά  
σε  ό , τι  αφ ο ρ ά  τη ν  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  (i nf o r m a ti o n ef f i c i enc y ). Ε π ί ση ς  υ π ά ρ χ ε ι  η  
λ ε ι το υ ρ γ ι κή  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα (o p er a ti o na l  ef f i c i enc y ) η  ο π ο ί α αν αφ έρ ε ται  στη ν  
ι καν ό τη τα τη ς  αγ ο ρ ά ς  ν α δι ε ν ε ρ γ ε ί  συ ν αλ λ αγ ές  µε  το  µι κρ ό τε ρ ο  κό στο ς  και  η  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα καταµε ρ ι σµο ύ  (a l l o c a ti o na l  ef f i c i enc y ) π ο υ  αν αφ έρ ε ται  στο  
γ ε γ ο ν ό ς  ό τι  υ π ά ρ χ ο υ ν  ί σε ς  ο ρ ι ακές  απ ο δό σε ι ς  γ ι α ό λ ο υ ς  το υ ς  ε π ε ν δυ τές ,  δη λ αδή  
γ ί ν ε ται  σω στή  καταν ο µή  τω ν  π ό ρ ω ν  (Η  π αρ απ ά ν ω  αν ά λ υ ση  ό σο  και  αυ τή  π ο υ  
ακο λ ο υ θ ε ί  ό σο ν  αφ ο ρ ά  τη ν  έν ν ο ι α τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κή ς  αγ ο ρ ά ς  στη ρ ί ζ ε ται  στη ν  
∆ ι δακτο ρ ι κή  ∆ ι ατρ ι β ή  τη ς  Ε π ί κο υ ρ ο υ  Καθ η γ ή τρ ι ας  κας  Α . Π απ αδά κη ). 
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1 . 1  Ο ι υπ οθ έ σεις  της  απ οτελεσµατική ς  αγ οράς .  
 
 
Ο ι  υ π ο θ έσε ι ς  τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κή ς  αγ ο ρ ά ς  ε ί ν αι  ο ι  ακό λ ο υ θ ε ς  :  

 
1 . Η  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  ε ί ν αι  αν ταγ ω ν ι στι κή  ό ταν  συ µµε τέχ ο υ ν  π ά ρ α π ο λ λ ο ί  

ε π ε ν δυ τές  ε κ τω ν  ο π ο ί ω ν  καθ έν ας ,  µό ν ο ς  το υ ,  δε ν  µπ ο ρ ε ί  ν ’  ασκή σε ι  
ση µαν τι κή  ε π ί δρ αση  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν .  

2. ∆ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  κό στο ς  συ ν αλ λ αγ ή ς . 
3 . Ό λ ε ς  ο ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ε ί ν αι  δι αθ έσι µε ς  σ’  ό λ ο υ ς  το υ ς  ε π ε ν δυ τές  χ ω ρ ί ς  

κό στο ς . 
 
Ο ι  π αρ απ ά ν ω  υ π ο θ έσε ι ς  δε ν  αν ταπ ο κρ ί ν ο ν ται  στα π ρ αγ µατι κά  δε δο µέν α τη ς  αγ ο ρ ά ς ,  
χ ω ρ ί ς  αυ τό  ν α ση µαί ν ε ι  ό τι  δε ν  υ π ά ρ χ ε ι  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα. Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο ι  
υ π ο θ έσε ι ς  τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κή ς  αγ ο ρ ά ς  ε ί ν αι  ι καν ές ,  αλ λ ά  ό χ ι  αν αγ καί ε ς  συ ν θ ή κε ς . 

 
• Γ ι α ν α π ρ αγ µατο π ο ι η θ ε ί  µί α συ ν αλ λ αγ ή  απ αι τε ί ται  ν α καταβ λ η θ ε ί  κά π ο ι α 

π ρ ο µή θ ε ι α σε  κά π ο ι α  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  ε ται ρ ε ί α (κό στο ς  συ ν αλ λ αγ ή ς ) η  
αγ ο ρ ά  θ α ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  ό ταν  ο ι  µε ταβ ο λ ές  τω ν  τι µώ ν  (απ ό  έλ ε υ ση  
κά π ο ι ας  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ας ) υ π ε ρ β αί ν ο υ ν  το  κό στο ς  συ ν αλ λ αγ ή ς . 

 
• Σ ε  µί α απ ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  αν ταν ακλ ο ύ ν  τι ς  

π ρ ο σδο κί ε ς  τω ν  ε π ε ν δυ τώ ν  σε  µί α συ γ κε κρ ι µέν η  στι γ µή . Α υ τό  δε  ση µαί ν ε ι  
ό τι  ο ι  π ρ ο σδο κί ε ς  αυ τές  θ α π ρ αγ µατο π ο ι η θ ο ύ ν  στο  µέλ λ ο ν  (το  ο π ο ί ο  ε ί ν αι  
αβ έβ αι ο  και  δύ σκο λ ο  ν α π ρ ο β λ ε φ θ ε ί ). Α ν  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  
µε ταβ λ η θ ο ύ ν  απ ό  απ ρ ό σµε ν α γ ε γ ο ν ό τα αυ τό  δε ν  αν τι β αί ν ε ι  τη ν  υ π ό θ ε ση  
τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  τη ς  αγ ο ρ ά ς . 

 
• Η  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα τη ς  αγ ο ρ ά ς  δε ν  απ ο κλ ε ί ε ι  τη ν  π ρ αγ µατο π ο ί η ση  

υ ψ η λ ώ ν  απ ο δό σε ω ν  γ ι α το υ ς  ε π ε ν δυ τές  απ λ ώ ς  θ ε ω ρ ε ί  ό τι  σε  µί α υ ψ η λ ά  
αν ταγ ω ν ι στι κή  αγ ο ρ ά  ο ι  ε π ε ν δυ τές  δε ν  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α ε π ι τυ γ χ ά ν ο υ ν  
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συ στη µατι κά  υ ψ η λ ές  απ ο δό σε ι ς  µε γ αλ ύ τε ρ ε ς  απ ό  τι ς  καν ο ν ι κές  απ ο δό σε ι ς  
τη ς  αγ ο ρ ά ς  γ ι α δε δο µέν ο  ε π ί π ε δο  κι ν δύ ν ο υ  (∆ ι ακο γ ι ά ν ν η ς  1 994 ). 

 
• Σ ε  µί α απ ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ό λ ο ι  ο ι  ε π ε ν δυ τές  δε ν  αν τι λ αµβ ά ν ο ν ται  ό τι  η  

αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή . Μ π ο ρ ε ί  ν α ε π ι κρ ατε ί  η  αν τί λ η ψ η  ό τι  η  αγ ο ρ ά  
δε ν  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  και  ό µω ς  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  ν α αν ταν ακλ ο ύ ν  
π λ ή ρ ω ς  ό λ ε ς  τι ς  δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς . Ο  Bea v er  (1 98 9) κά ν ε ι   τη ν  
ε ξ ή ς   αι τι ο λ ό γ η ση  :  

 
Ι . Ο  κά θ ε  ε π ε ν δυ τή ς  ε ί ν αι  κά το χ ο ς  και  γ ν ώ στη ς  κά π ο ι ω ν  

π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  ο ι  ο π ο ί ε ς  αν ταν ακλ ώ ν ται  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν . 
Α υ τή  η  « κο ν τό φ θ αλ µη »  αν τί λ η ψ η  το υ  ε π ε ν δυ τή  (ό τι  δε ν  υ π ά ρ χ ο υ ν  
ά λ λ ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς ) δη µι ο υ ρ γ ε ί  τη ν  αί σθ η ση  ό τι  ο ι  τι µές  τω ν  
µε το χ ώ ν  ε ί ν αι  υ π ο τι µη µέν ε ς  ή  υ π ε ρ τι µη µέν ε ς . 

 
Ι Ι . Ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  αν ταν ακλ ο ύ ν  τι ς  π ρ ο σδο κί ε ς  τω ν  ε π ε ν δυ τώ ν . 

Α υ τό  δε ν  ση µαί ν ε ι  ό τι  ό λ ο ι  ο ι  ε π ε ν δυ τές  έχ ο υ ν  τι ς  ί δι ε ς  
π ρ ο σδο κί ε ς . Α ν  τα κέρ δη  αν ά  µε το χ ή  αυ ξ ή θ η καν  κατά  20 % ,  η  
µε ταβ ο λ ή  αυ τή  γ ι α ά λ λ ο υ ς  ε π ε ν δυ τές  θ α ε ί ν αι  ι καν ο π ο ι η τι κή  και  γ ι α 
ά λ λ ο υ ς  ό χ ι  (γ ι α το υ ς  π ρ ώ το υ ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α αυ ξ η θ ε ί  η  τι µή  ε ν ώ  γ ι α 
το υ ς  τε λ ε υ ταί ο υ ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α µε ι ω θ ε ί ). 

 
Α ν  η  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  αυ τό  δε  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο ι  
Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κο ί  αν αλ υ τές  δε ν  ε ί ν αι  χ ρ ή σι µο ι . Η  υ π ό θ ε ση  τη ς  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  δε ν  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ι  µε  π ο ι α δι αδι κασί α ή  µε  π ο ι ο υ ς  µη χ αν ι σµο ύ ς  
ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  ε ν σω µατώ ν ο υ ν  τι ς  δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς . Ο ι  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κο ί  αν αλ υ τές  ί σω ς  ν α ε κτε λ ο ύ ν  έν α ση µαν τι κό  ρ ό λ ο  στη  δι αδι κασί α 
αν ά λ υ ση ς ,  ε ρ µη ν ε ί α και  δι ά δο ση ς  τω ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  στο υ ς  ε π ε ν δυ τές . 
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1 . 2  Μ ορφ έ ς  Α π οτελεσµατικό τητας .  
 
 
Ο  β αθ µό ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  τη ς  αγ ο ρ ά ς  ε κτι µά ται  µε  β ά ση  τι ς  δι αθ έσι µε ς  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς . ∆ ι ακρ ί ν ο υ µε  τρ ε ι ς  µο ρ φ ές  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  (Fa m a  1 97 0 ) :  
 
• Η  « ασθ ε ν ή ς »  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα (w ea k  f o r m ):  ό ταν  ο ι  τι µές  τω ν  

µε το χ ώ ν  αν ταν ακλ ο ύ ν  π λ ή ρ ω ς  ό λ ε ς  τι ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  αφ ο ρ ο ύ ν  
ι στο ρ ι κές  τι µές  τό τε  η  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα τη ς  αγ ο ρ ά ς  θ α χ αρ ακτη ρ ι στε ί  
ω ς  « ασθ ε ν ή ς » . 

 
• Η  « η µι -ι σχ υ ρ ή »  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα (s em i -s tr o ng f o r m ):  ό ταν  ο ι  τι µές  

τω ν  µε το χ ώ ν  αν ταν ακλ ο ύ ν  ό χ ι  µό ν ο  τι ς  ι στο ρ ι κές  τι µές  αλ λ ά  και  κά θ ε  
δη µο σί ω ς  δι αθ έσι µη  π λ η ρ ο φ ο ρ ί α ή  ε κτί µη ση  γ ι α τι ς  π ρ ο ο π τι κές  και  τα 
µε λ λ ο ν τι κά  σχ έδι α τω ν  ε ται ρ ε ι ώ ν . Ε ά ν  ε π ι κρ ατε ί  αυ τή  η  µο ρ φ ή ,  τό τε  
υ π ά ρ χ ε ι  « η µί  – ι σχ υ ρ ή »  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα. Ο ι  ε π ε ν δυ τές  κά τω  απ ό  
αυ τές  τι ς  συ ν θ ή κε ς  δε  θ α ε ί ν αι  ι καν ο ί  ν α π ρ αγ µατο π ο ι ή σο υ ν  µη  
αν αµε ν ό µε ν ε ς  απ ο δό σε ι ς . 

 
• Η  « ι σχ υ ρ ή »  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα (Str o ng f o r m ):  ό ταν  ο ι  τι µές  τω ν  

µε το χ ώ ν  έχ ο υ ν  ε ν σω µατώ σε ι  ό λ ε ς  τι ς  δη µο σι ε υ µέν ε ς  και  αδη µο σί ε υ τε ς  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  στο ν  µη χ αν ι σµό  τι µο λ ό γ η σή ς  το υ ς . Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο ι  µη  
δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  και  ε κε ί ν ε ς  π ο υ  γ ν ω ρ ί ζ ο υ ν ,  µό ν ο ν ,  ό σο ι  έχ ο υ ν  
ε σω τε ρ ι κή  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  λ ό γ ω  τω ν  στε ν ώ ν  σχ έσε ω ν  π ο υ  έχ ο υ ν  µε  τι ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς ,  δε ν  ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α π ρ αγ µατο π ο ι ή σο υ ν  µε γ αλ ύ τε ρ ε ς  
απ ο δό σε ι ς  απ ό  το υ ς  υ π ό λ ο ι π ο υ ς  (µη  ε ι δι κο ύ ς ,  ε κτό ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν ) 
ε π ε ν δυ τές . 

 
Ο ι  ε µπ ε ι ρ ι κές  µε λ έτε ς ,  π ο υ  έχ ο υ ν  π ρ αγ µατο π ο ι η θ ε ί  γ ι α τη ν  π ρ ώ τη  µο ρ φ ή  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας ,  ε ξ ε τά ζ ο υ ν ,  αν  υ π ά ρ χ ε ι  δυ ν ατό τη τα µε  τη  χ ρ ή ση  τω ν  ι στο ρ ι κώ ν  
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τι µώ ν ,  ν α γ ί ν ε ι  κά π ο ι α π ρ ό β λ ε ψ η  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  τι µώ ν  τω ν  µε το χ ώ ν . Ε ά ν  υ π ά ρ χ ε ι  
αυ τή  η  δυ ν ατό τη τα,  τό τε  η  αγ ο ρ ά  χ αρ ακτη ρ ί ζ ε ται  ω ς  « µη  απ ο τε λ ε σµατι κή » .  Ο ι   
µέθ ο δο ι  π ο υ  έχ ο υ ν  χ ρ η σι µο π ο ι η θ ε ί  ε ί ν αι  α) η  ε ξ έταση  σε ι ρ ι ακώ ν  συ σχ ε τί σε ω ν  (s er i a l  
c o r r el a ti o n) Ro l l  1 98 4 ,  β ) η  µέθ ο δο ς  τω ν  φ ί λ τρ ω ν  (f i l ter  r u l es ),  Bea v er  &  
L a nd s m a n (1 98 1 ),  γ ) η  µέθ ο δο ς  r el a ti v e s tr ength ,  J ens en &  Benni ngto n (1 97 0 ) και  
δ) τα r u n tes ts ,  Fa m a  (1 96 5 ). 

 
Σ ε  αν τί θ ε ση  µε  τι ς  π αρ απ ά ν ω  µε λ έτε ς  π ο υ  β ασί ζ ο ν ται  σε  ι στο ρ ι κά  στο ι χ ε ί α,  ο ι  
µε λ έτε ς  π ο υ  αν αφ έρ ο ν ται  στη  δε ύ τε ρ η  µο ρ φ ή  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  αφ ο ρ ο ύ ν  τη ν  
ε ξ έταση  γ ε γ ο ν ό τω ν  ό π ω ς  α)  η  αν ακο ί ν ω ση  γ ι α s to c k  s p l i t,  (J ens en &  Ro l l  1 96 9),  β )  
η  αν ακο ί ν ω ση  κε ρ δώ ν  και  η  αν ακο ί ν ω ση  µε ρ ι σµά τω ν ,  Ber na r d  &  T h o m a s  (1 98 9,  
1 990 ) γ )  η  δη µο σί ε υ ση  λ ο γ ι στι κώ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν ,  Ou  &  Penm a n (1 98 9). 

 
Ο ρ ί ζ ο ν τας  ω ς  η µέρ α 0  τη ν  η µέρ α π ο υ  π ρ αγ µατο π ο ι ή θ η κε  το  γ ε γ ο ν ό ς  (π .χ . η  
δη µο σί ε υ ση  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν  τέλ ο υ ς  χ ρ ή σε ω ς ) ε λ έγ χ ε ται  αν  
π ρ αγ µατο π ο ι ο ύ ν ται  µη  αν αµε ν ό µε ν ε ς  απ ο δό σε ι ς  π ρ ι ν  και  µε τά  τη ν  η µέρ α 
δη µο σί ε υ ση ς . Ο ι  έρ ε υ ν ε ς  αυ τές  ε ξ ε τά ζ ο υ ν  τι ς  µε ταβ ο λ ές  τω ν  τι µώ ν  π ρ ι ν  και  µε τά  
τη ν  π ρ αγ µατο π ο ί η ση  το υ  γ ε γ ο ν ό το ς  και  ε π ι χ ε ι ρ ο ύ ν  ν α δο υ ν  π ό τε  έγ ι ν ε  η  π ρ ο σαρ µο γ ή  
τω ν  τι µώ ν  :   κατά  τη  δι ά ρ κε ι α,  µε τά  ή  π ρ ι ν  απ ό  το  γ ε γ ο ν ό ς . Γ ι α ν α ε ί ν αι  
απ ο τε λ ε σµατι κή  η  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  σ’  αυ τή  τη  µο ρ φ ή  π ρ έπ ε ι  η  π ρ ο σαρ µο γ ή  τω ν  τι µώ ν  
ν α γ ί ν ε ται  αµέσω ς  µε τά  τη  δη µο σί ε υ ση  σε  χ ρ ό ν ο  µη δέν . 

 
Η  τρ ί τη  µο ρ φ ή  απ ο τε λ ε σµατι κή ς  αγ ο ρ ά ς  ε ί ν αι  η  π ι ο  δύ σκο λ η  γ ι α ν α απ ο δε ι χ τε ί  
ε µπ ε ι ρ ι κά . Σ ύ µφ ω ν α µε  τη  µο ρ φ ή  αυ τή ,  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  αν ταν ακλ ο ύ ν  ό λ η  τη ν  
υ π ά ρ χ ο υ σα π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  (δη µο σι ε υ µέν η  και  µη ). Η  δυ σκο λ ί α π ρ ο κύ π τε ι  απ ό  το  
γ ε γ ο ν ό ς  ό τι  ε ί ν αι  δύ σκο λ η  η  π ρ ό σβ αση  στη  µη  δη µο σι ε υ µέν η  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  και ,  
φ υ σι κά ,  ό χ ι  ε ύ κο λ ο  ν α π αρ ατη ρ η θ ε ί  η  αν τί δρ αση  τη ς  αγ ο ρ ά ς  σ’  αυ τή ν . Ο ι  έρ ε υ ν ε ς  π ο υ  
έχ ο υ ν  π ρ αγ µατο π ο ι η θ ε ί  αφ ο ρ ο ύ ν  το υ ς  δι ε υ θ ύ ν ο ν τε ς  τω ν  ε ται ρ ε ι ώ ν ,  ε κε ί ν ε ς  δη λ αδή  
τι ς  ο µά δε ς  π ο υ  έχ ο υ ν  τη  δυ ν ατό τη τα ν α απ ο κτή σο υ ν  ε σω τε ρ ι κή  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση . 
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Ο ρ ι σµέν ε ς  έρ ε υ ν ε ς  έδε ι ξ αν  ό τι  αυ τές  ο ι  ο µά δε ς  ε ί χ αν  µι κρ ό τε ρ ε ς  απ ο δό σε ι ς  σε  
σχ έση  µε  τι ς  απ ο δό σε ι ς  το υ  γ ε ν ι κο ύ  δε ί κτη ,  (J ens en 1 96 8 ) ε ν ώ  κά π ο ι ε ς  ά λ λ ε ς  ό τι  
υ π ά ρ χ ε ι  δυ ν ατό τη τα π ρ αγ µατο π ο ί η ση ς  µε γ αλ ύ τε ρ ω ν  απ ο δό σε ω ν ,  (Ab d el -K h a l i k  &  
Aj i nk y a  1 98 2). Ό π ω ς  γ ί ν ε ται  αν τι λ η π τό ,  ε ί ν αι  φ υ σι κό  ν α π ρ αγ µατο π ο ι ο ύ ν ται  έρ ε υ ν ε ς  
και  ν α καταλ ή γ ο υ ν  σε  δι αφ ο ρ ε τι κά  συ µπ ε ρ ά σµατα,  ε ξ αι τί ας  τη ς  δυ σκο λ ί ας  και  τη ς  
π ο λ υ π λ ο κό τη τας  π ο υ  π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  η  ε ξ έταση  τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας . 
 
 
1 . 3  Σ υνέ π ειες  της  απ οτελεσµατικό τητας  της  αγ οράς  γ ια τους  επ ενδ υτέ ς .  
 
Κά θ ε  ε π ε ν δυ τή ς  δε ί χ ν ε ι  ε ν δι αφ έρ ο ν  γ ι α τι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  και  γ ι α το υ ς  
π αρ ά γ ο ν τε ς  π ο υ  τι ς  µε ταβ ά λ λ ο υ ν . Α λ λ αγ ές  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  συ ν ε π ά γ ο ν ται  
µε ταβ ο λ ή  στο ν  π λ ο ύ το  τω ν  ε π ε ν δυ τώ ν . Α υ τή  η  αν ακαταν ο µή  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  π ο υ  
γ ί ν ε ται  µε ταξ ύ  ε κε ί ν ω ν  π ο υ  συ µµε τέχ ο υ ν  στη ν  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  έχ ε ι  ω ς  απ ο τέλ ε σµα 
ν α ε π η ρ ε ά ζ ο ν ται  ο ι  π ρ ο τι µή σε ι ς ,  ο ι  π ρ ο σδο κί ε ς  και  ο ι  απ ο φ ά σε ι ς  π ο υ  π αί ρ ν ο υ ν . Η  
συ µπ ε ρ ι φ ο ρ ά  το υ ς  ε ξ αρ τά ται  απ ό  το  ν α τι  συ ν θ ή κε ς  ε π ι κρ ατο ύ ν  στη ν  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν . 
Α ν  η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή ,  τό τε  ό λ ε ς  ο ι  δι αθ έσι µε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  έχ ο υ ν  
ε ν σω µατω θ ε ί  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  και  έν ας  ε π ε ν δυ τή ς  δε ν  ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α 
π ρ αγ µατο π ο ι ή σε ι  µε γ αλ ύ τε ρ ε ς  απ ο δό σε ι ς  απ ό  κά π ο ι ο ν  ά λ λ ο ν . Ε ά ν  π ρ ο σπ αθ ή σε ι  ν α 
χ ρ η σι µο π ο ι ή σε ι  τι ς  δι αθ έσι µε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α ν α κά ν ε ι  κά π ο ι α π ρ ό β λ ε ψ η  σχ ε τι κά  
µε  τι ς  µε ταβ ο λ ές  τω ν  τι µώ ν  µε λ λ ο ν τι κά  τό τε  θ α απ ο τύ χ ε ι . Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο ι  
συ µµε τέχ ο ν τε ς  ε ί ν αι  απ ο δε κτές  τω ν  τι µώ ν . 

 
Ο  ε π ε ν δυ τή ς  µπ ο ρ ε ί  ν α ε µπ ι στε υ τε ί  τι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν . Σ ε  µί α απ ο τε λ ε σµατι κή  
αγ ο ρ ά  ο ι  µε το χ ές  ε ί ν αι  σω στά  τι µο λ ο γ η µέν ε ς  και  π αρ έχ ε ται  η  δυ ν ατό τη τα σ’  ε κε ί ν ο υ ς  
π ο υ  συ µµε τέχ ο υ ν  ν α π ρ αγ µατο π ο ι ή σο υ ν  καν ο ν ι κές  απ ο δό σε ι ς ,  αν ά λ ο γ α µε  το ν  
κί ν δυ ν ο  στο ν  ο π ο ί ο  ε π ι λ έγ ο υ ν  ν α ε κτε θ ο ύ ν . Η  θ ε ω ρ ί α τη ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  τη ς  
αγ ο ρ ά ς  δε ν  ι σχ υ ρ ί ζ ε ται  ό τι  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  θ α π αρ αµε ί ν ο υ ν  αµε τά β λ η τε ς ,  ο ύ τε  
ό τι  ο ι  τι µές  ε ί ν αι  τυ χ αί ε ς . ¨ ό ταν  γ ί ν ε ται  η  αν ακο ί ν ω ση  µι ας  ση µαν τι κή ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ας ,  
ο ι  τι µές  θ α µε ταβ ά λ λ ο ν ται  γ ρ ή γ ο ρ α και  ά µε σα π ρ ο ς  τη  ν έα τι µή  ι σο ρ ρ ο π ί ας . Σ ε  µί α 
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απ ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ο  µο ν αδι κό ς  π αρ ά γ ο ν τας  π ο υ  µε ταβ ά λ λ ε ι  τι ς  τι µές ,  ε ί ν αι  ο ι  
και ν ο ύ ρ γ ι ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς . Α υ τές  ο ι  ν έε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ε ί ν αι  µη  π ρ ο β λ έψ ι µε ς  (ό , τι  
µπ ο ρ ε ί  ν α π ρ ο β λ ε φ θ ε ί  απ ό  τι ς  ή δη  υ π ά ρ χ ο υ σε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  αυ τό  έχ ε ι  ή δη  
ε ν σω µατω θ ε ί  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν ). 

 
Α ν  η  αγ ο ρ ά  δε ν  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή ,  αυ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  υ π ά ρ χ ο υ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  
δε ν  έχ ο υ ν  ε ν σω µατω θ ε ί  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  µε  απ ο τέλ ε σµα κά π ο ι ε ς  µε το χ ές  ν α 
ε ί ν αι  υ π ε ρ τι µη µέν ε ς  ή  υ π ο τι µη µέν ε ς . Κά τω  απ ό  αυ τές  τι ς  συ ν θ ή κε ς  ο  ε π ε ν δυ τή ς  έχ ε ι  
τι ς  ε ξ ή ς  ε π ι λ ο γ ές  :  

 
• ή  ν α αν αζ η τή σε ι  τι ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  αυ τές  π ο υ  θ α το υ  ε π ι τρ έψ ο υ ν  ν α 

ε φ αρ µό σε ι  κά π ο ι α ε π ε ν δυ τι κή  στρ ατη γ ι κή  η  ο π ο ί α θ α το υ  απ ο φ έρ ε ι  
µε γ ά λ ε ς  απ ο δό σε ι ς . 
Η  έλ λ ε ι ψ η  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  µπ ο ρ ε ί  ν α ο δη γ ή σε ι  το υ ς  ε π ε ν δυ τές  ν α 
αφ ι ε ρ ώ σο υ ν  χ ρ ό ν ο ,  ν α δαπ αν ή σο υ ν  χ ρ ή µατα,  γ ι α ν α απ ο κτή σο υ ν  τι ς  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ε κε ί ν ε ς  π ο υ  δε ν  έχ ο υ ν  ε ν σω µατω θ ε ί  στι ς  τι µές  τω ν  
µε το χ ώ ν ,  και  ν α δη µι ο υ ρ γ ή σο υ ν  µη  δι αφ ο ρ ο π ο ι η µέν α χ αρ το φ υ λ ά κι α 
ε π ι δι ώ κο ν τας  τι ς  υ ψ η λ ές  απ ο δό σε ι ς . 
 

• ή  ν α ακο λ ο υ θ ε ί  τη  συ µπ ε ρ ι φ ο ρ ά  τω ν  ε π ε ν δυ τώ ν  ε κε ί ν ω ν  π ο υ  θ ε ω ρ ε ί  ό τι  
κατέχ ο υ ν  τι ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  αυ τές  (π ο ι ε ς  µε το χ ές  αγ ο ρ ά ζ ο υ ν  ή  π ω λ ο ύ ν  γ ι α 
ν α π ρ ά ξ ε ι  το  ί δι ο ). 

 
• ή  ν α δη µι ο υ ρ γ ή σε ι  έν α δι αφ ο ρ ο π ο ι η µέν ο  χ αρ το φ υ λ ά κι ο ,  µε  τη ν  ε φ αρ µο γ ή  

µι ας  π αθ η τι κή ς  στρ ατη γ ι κή ς ,  γ ι α ν α έχ ε ι  ό σο  λ ι γ ό τε ρ ε ς  συ ν αλ λ αγ ές  γ ί ν ε ται  
µε  το υ ς  ά λ λ ο υ ς  ε π ε ν δυ τές  (ο ι  ο π ο ί ο ι  ε ν δε χ ο µέν ω ς  ε ί ν αι  κά το χ ο ι  
π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  π ο υ  δε ν  έχ ο υ ν  λ η φ θ ε ί  υ π ό ψ η  απ ό  τη ν  αγ ο ρ ά  στο ν  µη χ αν ι σµό  
τι µο λ ό γ η ση ς  τω ν  µε το χ ώ ν ). 
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• ή  ν α γ ί ν ε ι  δι στακτι κό ς ,  απ ρ ό θ υ µο ς  µε  απ ο τέλ ε σµα ν α απ ο µακρ υ ν θ ε ί  απ ό  
τη ν  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  και  ν α ο δη γ η θ ε ί  σε  ά λ λ ο υ  ε ί δο υ ς  ε π ε ν δύ σε ι ς . 

• ή  ν α µε ι ώ σε ι  τα κε φ ά λ αι α π ο υ  έχ ε ι  ε π ε ν δύ σε ι  στη ν  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  και  ν α 
τα χ ρ η σι µο π ο ι ή σε ι  γ ι α καταν αλ ω τι κο ύ ς  σκο π ο ύ ς . 

 
 

1 . 4 Σ υνέ π ειες  της  απ οτελεσµατικό τητας  γ ια τις  Ε π ιχειρή σεις . 
 
Α ν  η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  τό τε  :  
 

1 . Ό π ω ς  ο ι  ε π ε ν δυ τές ,  έτσι  και  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  π ρ έπ ε ι  ν α έχ ο υ ν  
ε µπ ι στο σύ ν η  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν . Ό ταν  µί α ε ται ρ ε ί α αγ ο ρ ά ζ ε ι  µί α 
ά λ λ η ,  θ α π ρ έπ ε ι  ν α γ ν ω ρ ί ζ ε ι  ό τι  σε  συ ν θ ή κε ς  απ ο τε λ ε σµατι κή ς  αγ ο ρ ά ς  ο ι  
µε το χ ές  π ο υ  θ α απ ο κτή σε ι  δε ν  ε ί ν αι  υ π ο τι µη µέν ε ς  (ά ρ α θ α π ρ έπ ε ι  ν α 
π ρ ο β ε ί  σ’  αυ τή ν  τη ν  αγ ο ρ ά  γ ι ’  ά λ λ ο υ ς  λ ό γ ο υ ς  και  ό χ ι  γ ι ατί  τη ν  αγ ο ρ ά ζ ε ι  σε  
« τι µή  ε υ και ρ ί ας » ). 

 
2. Ο ι  τι µές  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α χ ρ η σι µο π ο ι η θ ο ύ ν  :  α) γ ι α το ν  π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  το υ  

κό στο υ ς  κε φ αλ αί ο υ  και  β )  γ ι α τη ν  αξ ι ο λ ό γ η ση  τω ν  ε π ι δό σε ω ν  τη ς  
δι ο ί κη ση ς . 

 
3 . Ο ι  τι µές  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α χ ρ η σι µο π ο ι η θ ο ύ ν  γ ι α ν α δι απ ι στω θ ε ί  αν  ε ί ν αι  δυ ν ατό  

ν α π ρ αγ µατο π ο ι η θ ε ί  αύ ξ η ση  µε το χ ι κο ύ  κε φ αλ αί ο υ . Α ν  η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  
απ ο τε λ ε σµατι κή  θ α µπ ο ρ ε ί  ν α π ρ ο σδι ο ρ ι σθ ε ί  η  τι µή  δι ά θ ε ση ς  τω ν  ν έω ν  
µε το χ ώ ν  και  ο  β αθ µό ς  απ ο ρ ρ ό φ η ση ς  το υ ς  απ ό  το υ ς  ε π ε ν δυ τές  χ ω ρ ί ς  ν α 
ζ η µι ώ ν ο ν ται  ο ι  π αλ ι ο ί  µέτο χ ο ι  (ο  π λ ο ύ το ς  τω ν  π αλ αι ώ ν  µε τό χ ω ν  θ α 
ε π η ρ ε αστε ί  απ ό  τη ν  τι µή  τω ν  ν έω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  θ α ε κδο θ ο ύ ν ). 

4 . Ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  δε ν  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α π αρ απ λ αν ή σο υ ν  το  ε π ε ν δυ τι κό  κο ι ν ό  
κά ν ο ν τας  κά π ο ι α αλ λ αγ ή  στη ν  ε φ αρ µο γ ή  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  µε θ ό δω ν  (αλ λ αγ ή  
στο ν  τρ ό π ο  υ π ο λ ο γ ι σµο ύ  τω ν  απ ο σβ έσε ω ν  γ ι α ν α ε µφ αν ι σθ ο ύ ν  µε γ αλ ύ τε ρ α 
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κέρ δη ). Α ν  π ρ αγ µατο π ο ι η θ ε ί  η  αλ λ αγ ή  αυ τή  η  απ ό φ αση  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
δε ν  έχ ε ι  καµί α ε π ί δρ αση  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν . 

 
5 . Η  δι ο ί κη ση  τω ν  ε ται ρ ε ι ώ ν  έχ ε ι  ω ς  αν τι κε ι µε ν ι κό  σκο π ό  ν α µε γ ι στο π ο ι ή σε ι  

το ν  π λ ο ύ το  τω ν  µε τό χ ω ν . Η  µε γ ι στο π ο ί η ση  το υ  π λ ο ύ το υ  ό µω ς  σχ ε τί ζ ε ται  
µε  τη ν  τι µή  τη ς  µε το χ ή ς . Σ υ ν ε π ώ ς ,  ο ι  µέτο χ ο ι  ε π ι θ υ µο ύ ν  ν α ε ί ν αι  
απ ο τε λ ε σµατι κή  η  αγ ο ρ ά  µε το χ ώ ν  γ ι α ν α ε ξ ασφ αλ ί ζ ε ται  η  σω στή  καταν ο µή  
τω ν  κε φ αλ αί ω ν  µε ταξ ύ  το υ ς . Γ ι ’  αυ τό  το  λ ό γ ο  π ο λ λ ές  ε ται ρ ε ί ε ς  συ ν δέο υ ν  
τη ν  αµο ι β ή  τη ς  δι ο ί κη ση ς  µε  τι ς  απ ο δό σε ι ς  τω ν  µε το χ ώ ν . Έ τσι  λ ο ι π ό ν  γ ι α 
τη  δι ο ί κη ση  ο ι  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  ε ί ν αι  ζ ω τι κή ς  ση µασί ας . 

 
Α ν  η  αγ ο ρ ά  δε ν  ε ί ν αι  απ ο τε λ ε σµατι κή  τό τε  η  αν η συ χ ί α τω ν  µε τό χ ω ν  θ α ε ί ν αι  αρ κε τά  
έν το ν η  θ α υ π ά ρ χ ε ι  απ ρ ο θ υ µί α και  έλ λ ε ι ψ η  ε µπ ι στο σύ ν η ς  σε  ό τι  αφ ο ρ ά  τη ν  αγ ο ρ ά  
µε το χ ώ ν . Ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  θ α αν τι µε τω π ί ζ ο υ ν  π ρ ο β λ ή µατα στη ν  π ρ ο σπ ά θ ε ι α το υ ς  ν α 
αν τλ ή σο υ ν  κε φ ά λ αι α µε  τη ν  έκδο ση  ν έω ν  µε το χ ώ ν . 
 
 
1 . 5  Σ υνέ π ειες  της  απ οτελεσµατικό τητας  γ ια τους  Χ ρηµατοοικονοµικού ς  
Α ναλυτέ ς .  
 
Ο  ρ ό λ ο ς  το υ  αν αλ υ τή  ε ί ν αι  ν α αν αζ η τά  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς ,  ν α τι ς  αν αλ ύ ε ι ,  ν α τι ς  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  
και  ν α τι ς  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί  στη ν  ε φ αρ µο γ ή  ε π ε ν δυ τι κή ς  στρ ατη γ ι κή ς . Α ν  η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  
απ ο τε λ ε σµατι κή  :  

 
• τό τε  ο  αν αλ υ τή ς  γ ν ω ρ ί ζ ε ι  ό τι  ο ι  ή δη  δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  έχ ο υ ν  

ε ν σω µατω θ ε ί  στι ς  τι µές  τω ν  µε το χ ώ ν  µε  απ ο τέλ ε σµα η  αν αζ ή τη ση  το υ  και  
το  ε ν δι αφ έρ ο ν  το υ  ν α αφ ο ρ ά  µη  δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς . 

 
• γ ν ω ρ ί ζ ε ι  ό τι  δε ν  υ π ά ρ χ ο υ ν  υ π ο τι µη µέν ε ς  και  υ π ε ρ τι µη µέν ε ς  µε το χ ές  και  η  

αν ά λ υ ση  το υ  στρ έφ ε ται  στο ν  π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  το υ  κι ν δύ ν ο υ  τω ν  µε το χ ώ ν  (γ ι α 
το  σχ η µατι σµό  χ αρ το φ υ λ ακί ω ν ). 
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1 . 6  Ε π ενδ υτικέ ς  τακτικέ ς  στα π λαί σια των δ ιαφ ό ρων µορφ ών 
απ οτελεσµατικό τητας  των αγ ορών 
 
Ο ι  ε π ε ν δυ τι κές  τακτι κές  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α κατη γ ο ρ ι ο π ο ι η θ ο ύ ν  σε  δυ ο  µε γ ά λ ε ς  κατη γ ο ρ ί ε ς :  
Στ ι ς  ε ν ε ρ γ η τ ι κ έ ς  τ α κ τ ι κ έ ς  π ο υ  π ρ ο ϋ π ο θ έτο υ ν  ό τι  αφ ε ν ό ς  η  κε φ αλ αι αγ ο ρ ά  δε ν  
απ ο τι µά  δί και α τι ς  µε το χ ές  και  αφ ε τέρ ο υ  ό τι  η  υ ι ο θ έτη ση  µι ας  ε ν ε ρ γ η τι κή ς  τακτι κή ς  
θ α δώ σε ι  τη ν  ε υ και ρ ί α στο ν  ε π ε ν δυ τή  ν α δι αγ ν ώ σε ι  τη ν  ά δι κη  απ ο τί µη ση  και  στη  
συ ν έχ ε ι α ν α τη ν  ε κµε ταλ λ ε υ τε ί .  
Οι  π α θ η τ ι κ έ ς  τ α κ τ ι κ έ ς  π ο υ  στη ρ ί ζ ο ν ται  στο  ό τι  η  κε φ αλ αι αγ ο ρ ά  απ ο τι µά  δί και α τι ς  
µε το χ ές  ή  ακό µα και  αν  η  αγ ο ρ ά  δε ν  απ ο τι µά  δί και α τι ς  µε το χ ές  καν έν ας  ε π ε ν δυ τή ς  
δε ν  µπ ο ρ ε ί  ν α το  δι αγ ν ώ σε ι  και  ν α το  ε κµε ταλ λ ε υ τε ί  (Fo s ter  1 98 6 ). 
 
Ο ι  ε ν ε ρ γ η τι κές  τακτι κές  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τι ς  ε ξ ή ς  π ρ ο σε γ γ ί σε ι ς :  

1 . Τ ε χ ν ι κή  Α ν ά λ υ ση :  Α υ τή  η  π ρ ο σέγ γ ι ση  π ρ ο ϋ π ο θ έτε ι  ό τι  υ π ά ρ χ ο υ ν  ε ξ αρ τή σε ι ς  
στι ς  απ ο δό σε ι ς  τω ν  τι µώ ν  τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  έν ας  ε π ε ν δυ τή ς  µπ ο ρ ε ί  ν α 
ε κµε ταλ λ ε υ τε ί  ώ στε  ν α λ ά β ε ι  απ ο δό σε ι ς  µε γ αλ ύ τε ρ ε ς  απ ό  τι ς  π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς . 
Σ η µαν τι κά  ε ρ γ αλ ε ί α στη ν  τε χ ν ι κή  αν ά λ υ ση  ε ί ν αι  η  αν ά λ υ ση  τά σε ω ν  π ο υ  
στη ρ ί ζ ε ται  στι ς  ι στο ρ ι κές  τι µές  µι ας  µε το χ ή ς  και  η  αν ά λ υ ση  ι σχ υ ρ ώ ν  ση µε ί ω ν  
αν τί σταση ς  π ο υ  σχ ε τί ζ ο ν ται  µε  τη ν  κί ν η ση  τη ς  συ ν ο λ ι κή ς  αγ ο ρ ά ς . Ε ί ν αι  
π ρ ο φ αν ές  ό τι  η  Τ ε χ ν ι κή  Α ν ά λ υ ση  στη ρ ί ζ ε ι  τη ν  δύ ν αµη  τη ς  στη ν  ύ π αρ ξ η  
αν απ ο τε λ ε σµατι κώ ν  αγ ο ρ ώ ν  και  ε π ο µέν ω ς  ο ι  δη µο σι ε υ µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  τω ν  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  δε ν  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α αλ λ ά ξ ο υ ν  τα δε δο µέν α 
ε ν ό ς  ε π ε ν δυ τή  π ο υ  στη ρ ί ζ ε ι  τι ς  ε π ι λ ο γ ές  το υ  στη ν  Τ ε χ ν ι κή  Α ν ά λ υ ση . 

2.  Τ ακτι κές  π ο υ  στη ρ ί ζ ο ν ται  στη ν  σω στή  ε π ι λ ο γ ή  το υ  χ ρ ό ν ο υ  π ρ αγ µατο π ο ί η ση ς  
τη ς  ε π έν δυ ση ς . Α π ο τε λ ε ί  π αρ αλ λ αγ ή  τη ς  τε χ ν ι κή ς  αν ά λ υ ση ς  στη ν  ο π ο ί α ο  
ε π ε ν δυ τή ς  καλ ε ί ται  ν α δι αγ ν ώ σε ι  µέγ ι στα και  ε λ ά χ ι στα ση µε ί α στη ν  αγ ο ρ ά  
ώ στε  ν α π αί ρ ν ε ι  π ά ν τα τη ν  σω στή  θ έση  σε  αυ τή . 
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3 . Θ ε µε λ ι ώ δη ς  αν ά λ υ ση . Η  π ρ ο σέγ γ ι ση  αυ τή  στη ρ ί ζ ε ται  στο  δε δο µέν ο  ό τι  η  αξ ί α 
κά θ ε  µε το χ ή ς  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ται  απ ό  τα θ ε µε λ ι ώ δη  µε γ έθ η  τη ς  ό π ω ς  τα κέρ δη ,  
τα µε ρ ί σµατα,  τη ν  δο µή  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  κλ π . Σ ε  αυ τή  τη ν  
π ρ ο σέγ γ ι ση  αν  ε κτι µη θ ε ί  η  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  µε  β ά ση  τα θ ε µε λ ι ώ δη  
µε γ έθ η  τη ς  και  συ γ κρ ι θ ε ί  µε  τη ν  τρ έχ ο υ σα χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  τη ς  αξ ί α µπ ο ρ ο ύ ν  
ν α π ρ ο σδι ο ρ ι στο ύ ν  καθ αρ ές  ε π ε ν δυ τι κές  π ρ ο τά σε ι ς  αγ ο ρ ά ς  π ώ λ η ση ς  ή  
δι ακρ ά τη ση ς  τη ς  µε το χ ή ς .   

 
Ο ι  π αθ η τι κές  τακτι κές  στη ρ ί ζ ο ν ται  στη ν  ύ π αρ ξ η  ι σχ υ ρ ά  απ ο τε λ ε σµατι κώ ν  αγ ο ρ ώ ν . 
Σ τη ν  απ ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ο  ε π ε ν δυ τή ς  δε ν  µπ ο ρ ε ί  ν α ε κµε ταλ λ ε υ τε ί  καµί α 
π λ η ρ ο φ ο ρ ί α ε ί τε  αυ τή  αφ ο ρ ά  ι στο ρ ι κά  γ ε γ ο ν ό τα ε ί τε  τρ έχ ο ν τα ε ί τε  µε λ λ ο ν τι κά  
ε φ ό σο ν  αυ τές  αν ταν ακλ ο ύ ν ται  στη ν  τι µή  τω ν  µε το χ ώ ν  αν ά  π ά σα στι γ µή . Ο  στό χ ο ς  
αυ τώ ν  τω ν  τακτι κώ ν  ε ί ν αι  η  κατασκε υ ή  ε ν ό ς  χ αρ το φ υ λ ακί ο υ  µε το χ ώ ν  π ο υ  ται ρ ι ά ζ ε ι  
στι ς  π ε π ο ι θ ή σε ι ς  και  τι ς  π ρ ο σδο κί ε ς  το υ  ε π ε ν δυ τή .  
  
Μ έσα σε  µι α ι σχ υ ρ ή  απ ο τε λ ε σµατι κή  αγ ο ρ ά  ο  ε π ε ν δυ τή ς  ε π ι θ υ µε ί  αρ χ ι κά  το ν  κί ν δυ ν ο  
και  τη ν  απ ό δο ση  τη ς  αγ ο ρ ά ς  γ ι α αυ τό  και  δι αφ ο ρ ο π ο ι ε ί  το  χ αρ το φ υ λ ά κι ο  το υ  (Sh a r p e 
1 98 5 ). Σ τη  συ ν έχ ε ι α αν  ο  ε π ε ν δυ τή ς  ε π ι θ υ µε ί  µε γ αλ ύ τε ρ η  αν αµε ν ό µε ν η  απ ό δο ση  
στη ν  ε π έν δυ ση  το υ  τό τε  π ρ έπ ε ι  ν α αν αλ ά β ε ι  µε γ αλ ύ τε ρ α π ο σο στά  κι ν δύ ν ο υ . Α υ τό  
µπ ο ρ ε ί  ν α ε π ι τε υ χ θ ε ί  µε  αν ο ι χ τή  π ώ λ η ση  µε το χ ώ ν  ή  τη ν  υ ι ο θ έτη ση  ε ν ό ς  λ ι γ ό τε ρ ο  
δι αφ ο ρ ο π ο ι η µέν ο υ  χ αρ το φ υ λ ακί ο υ .   
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2 .  Θ Ε Μ Ε ΛΙ Ω ∆ Η Σ Α Ν Α ΛΥ ΣΗ  
(F u n d a m e n t a l  A n a l y s i s ) 
 
 
 
Η  θ ε µε λ ι ώ δη ς  αν ά λ υ ση  απ ο τε λ ε ί  ε ν ε ρ γ η τι κή  τακτι κή  αξ ι ο λ ό γ η ση ς  ε π ε ν δύ σε ω ν  και  
µπ ο ρ ε ί  ν α χ ρ η σι µο π ο ι η θ ε ί  απ ό  το υ ς  αν αλ υ τές  π ο υ  στο χ ε ύ ο υ ν  στη ν  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ η σι ακή ς  λ ε ι το υ ρ γ ί ας  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν . Τ ο  δυ ν ατό  ση µε ί ο  τη ς  Θ ε µε λ ι ώ δο υ ς  
Α ν ά λ υ ση ς  ε ί ν αι  ό τι  µπ ο ρ ε ί  ν α ε φ αρ µο στε ί  στα π λ αί σι α ό λ ω ν  τω ν  µο ρ φ ώ ν  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  τη ς  αγ ο ρ ά ς . Σ υ γ κε κρ ι µέν α,  σε  αγ ο ρ ές  µε  µο ρ φ ή  « ασθ ε ν ο ύ ς  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας »  και  « η µι -ι σχ υ ρ ή ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας » ,  ο ι  ε π ε ν δυ τές  
µπ ο ρ ο ύ ν  ν α αν αγ ν ω ρ ί σο υ ν  µε το χ ές  π ο υ  η  κε φ αλ αι αγ ο ρ ά  δε ν  απ ο τι µά  δί και α (ε ί τε  
υ π ε ρ ε κτι µά  τη ν  αξ ί α το υ ς  ε ί τε  τη ν  υ π ο ε κτι µά ) και  στη  συ ν έχ ε ι α ν α π ά ρ ο υ ν  θ έση  
αγ ο ρ ά ς ,   π ώ λ η ση ς ,  ή  δι ακρ ά τη ση ς  το υ  µε το χ ι κο ύ  τί τλ ο υ  αν ά λ ο γ α µε  τα απ ο τε λ έσµατα 
τη ς  αξ ι ο λ ό γ η ση ς . Σ ε  αγ ο ρ ές  µε  µο ρ φ ή  « ι σχ υ ρ ή ς  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας »  µι α ε κ 
β ά θ ο υ ς  αν ά λ υ ση  π ο υ  θ α δι ε ξ αχ θ ε ί  απ ό  έµπ ε ι ρ ο  µε λ ε τη τή  τη ς  αγ ο ρ ά ς  και  θ α 
π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  αν ά λ υ ση  και  το υ  ε ξ ω τε ρ ι κο ύ  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν το ς  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  µπ ο ρ ε ί  ν α 
δι αγ ν ώ σε ι  αφ ε ν ό ς  µε λ λ ο ν τι κές  π ρ ο ο π τι κές  π ε ρ αι τέρ ω  αν ά π τυ ξ η ς  αλ λ ά  και  
µε λ λ ο ν τι κο ύ ς  κι ν δύ ν ο υ ς ,  π ο υ  κά π ο ι ε ς  ο µά δε ς  αν αλ υ τώ ν  µπ ο ρ ε ί  ν α µη ν  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α 
αν τι λ η φ θ ο ύ ν . Γ ι α αυ τό  το  λ ό γ ο  ε ί ν αι  δη µο φ ι λ ή ς  τακτι κή  π ο υ  ακο λ ο υ θ ε ί ται  τό σο  απ ό  
ε ξ ω τε ρ ι κο ύ ς  ε π ε ν δυ τές  ό σο  και  απ ό  τη ν  ί δι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση .   
 
 
2 . 1  ∆ οµή  της  θ εµελιώδ ους  Α νάλυσης .  
 
Α ν τι κε ι µε ν ι κό ς  στό χ ο ς  τη ς  Θ ε µε λ ι ώ δο υ ς  Α ν ά λ υ ση ς  ε ί ν αι  η  αξ ι ο λ ό γ η ση  µι ας  
ε π έν δυ ση ς . Ε ν το ύ το ι ς  η  αν ω τέρ ω  αξ ι ο λ ό γ η ση  ε ί ν αι  απ ο τέλ ε σµα µι ας  π ο λ υ ε π ί π ε δη ς  
δυ ν αµι κή ς  δι αδι κασί ας  π ο υ  απ αι τε ί  αν ά λ υ ση  π λ ή θ ο υ ς  δε δο µέν ω ν  αρ χ ι κά  στο  
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µακρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  αλ λ ά  και  δε δο µέν ω ν  και  π ρ ο ο π τι κώ ν  στο  
µι κρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Έ τσι  ε ν ώ  η  Τ ε χ ν ι κή  Α ν ά λ υ ση  στο χ ε ύ ε ι  στη ν  
π ρ ό β λ ε ψ η  τι ς  τι µή ς  τη ς  µε το χ ή ς  χ ρ η σι µο π ο ι ώ ν τας  δε ί κτε ς  και  τά σε ι ς  τη ς  αγ ο ρ ά ς ,  
ό π ω ς  ο  ό γ κο ς  συ ν αλ λ αγ ώ ν ,  η  Θ ε µε λ ι ώ δη ς  Α ν ά λ υ ση  π ρ ο σπ αθ ε ί  ν α αξ ι ο λ ο γ ή σε ι  τη ν  
τρ έχ ο υ σα τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  στη ν  β ά ση  τω ν  αν αµε ν ό µε ν ω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  κε ρ δώ ν  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  τη ν  ε κτί µη ση  τω ν  αν αµε ν ό µε ν ω ν  ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  τη ς  (Pa l ep u  – 
H ea l y  – Ber na r d  20 0 4 ). Ε ν το ύ το ι ς ,  ο ι  µο ν τέρ ν ε ς  τά σε ι ς  στη ν  σύ γ χ ρ ο ν η  
Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  υ π ο στη ρ ί ζ ο υ ν  τη ν  κλ ασσι κή  Θ ε µε λ ι ώ δη  Α ν ά λ υ ση  µε  π ο σο τι κές  
µε θ ό δο υ ς  αν ά λ υ ση ς ,  ό π ω ς  η  αν ά λ υ ση  τά σε ω ν  και  η  αν ά λ υ ση  Ε π ε ν δυ τι κώ ν  ∆ ε ι κτώ ν  
ό π ω ς ,  ο  δε ί κτη ς  τι µή  π ρ ο ς  κέρ δη  (P/E r a ti o ) ή  ο  δε ί κτη ς  τι µή  π ρ ο ς  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  
αξ ί α (P/BV r a ti o ). Ε π ι π λ έο ν ,  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  ο ι κο ν ο µε τρ ι κά  µο ν τέλ α και  
ε φ αρ µο γ ές  τη ς  σταστι κή ς  συ µπ ε ρ ασµατο λ ο γ ί ας    γ ι α ν α π ρ ο β λ ε φ θ ο ύ ν  µε λ λ ο ν τι κές  
απ ο δό σε ι ς  τω ν  µε το χ ώ ν . Σ η µε ι ώ ν ε ται  ό µω ς ,  ό π ω ς  ή δη  αν αλ ύ σαµε  και  στο  
π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο  κε φ ά λ αι ο ,   ό τι  η  ε π ι τυ χ ί α αυ τώ ν  τω ν  µε θ ό δω ν  ε ξ αρ τά ται  απ ό  τη ν  
µο ρ φ ή  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  τη ς  αγ ο ρ ά ς ,  αλ λ ά  και  απ ό  τι ς  ι καν ό τη τε ς  το υ  αν αλ υ τή .  
 
Η  θ ε µε λ ι ώ δη ς  Α ν ά λ υ ση  συ ν τί θ ε ται  απ ό  τι ς  π αρ ακά τω  ε π ι µέρ ο υ ς  δι αδι κασί ε ς  
(Penm a n 20 0 4 ) &  (W i l d  – Ber ns ts ei n – Su b r a m a ny a m  20 0 1 ) (∆ ι ά γ ρ αµµα 1 ):  
• Α νάλυση του µακροπ εριβ άλλοντος  π ου δ ραστηριοπ οιεί ται η επ ιχεί ρηση.  Έ ξ ι  

αλ λ η λ έν δε τε ς  µακρ ο π ε ρ ι β αλ λ ο ν τι κές  δυ ν ά µε ι ς  και  συ γ κε κρ ι µέν α ο ι  
ο ι κο ν ο µι κές  συ ν θ ή κε ς ,  η  τε χ ν ο λ ο γ ί α,  ο  αν ταγ ω ν ι σµό ς ,  η  δη µο γ ρ αφ ί α,  ο ι  
κο ι ν ω ν ι κο ί  και  π ο λ ι τι στι κο ί  π αρ ά γ ο ν τε ς  και  ο ι  π ο λ ι τι κο ί  και  ν ο µι κο ί  
π ε ρ ι ο ρ ι σµο ί ,  ασκο ύ ν  ση µαν τι κή  ε π ί δρ αση  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση ,  π λ η ν  ό µω ς  δε ν  
ε λ έγ χ ο ν ται  απ ό  τη  δι ο ί κη ση  τη ς . Σ το  π ρ ώ το  β ή µα τη ς  αν ά λ υ ση ς  ο  αν αλ υ τή ς  
καλ ε ί ται  ν α δι αγ ν ώ σε ι  τι ς  ε π ι δρ ά σε ι ς  το υ  µακρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν το ς  στη ν  
ε π ι χ ε ί ρ η ση  και  το  π ώ ς  αυ τές  ε ν δε χ ο µέν ω ς  ν α ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  τη ν  δρ αστη ρ ι ό τη τα 
τη ς . 
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• Α νάλυση της  επ ιχειρησιακή ς  στρατηγ ική ς  της  επ ιχεί ρησης .  Έ ν ας  αν αλ υ τή ς  
π ο υ  θ έλ ε ι  ν α αξ ι ο λ ο γ ή σε ι  µι α µε το χ ή  µι ας  ε ται ρ ε ί ας  π ο υ  δρ αστη ρ ι ο π ο ι ε ί ται  
στο ν  τη λ ε π ι κο ι ν ω ν ι ακό  κλ ά δο ,  ο φ ε ί λ ε ι  ν α γ ν ω ρ ί ζ ε ι  το ν  κλ ά δο  και  τη ν  θ έση  τη ς  
ε ται ρ ε ί ας  µέσα σε  αυ τό ν . Π ρ έπ ε ι  ν α γ ν ω ρ ί ζ ε ι  τι ς  τε χ ν ο λ ο γ ι κές  δυ ν ατό τη τε ς  
τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  τι ς  δυ ν ατό τη τε ς  το υ  αν ταγ ω ν ι σµο ύ  τη ς . Ε ί ν αι  δε δο µέν ο  
ό τι  π ρ έπ ε ι  ν α αν αγ ν ω ρ ί ζ ε ι  τη ν  θ έση  τω ν  π ρ ο ϊ ό ν τω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  µέσα 
στη ν  αγ ο ρ ά  και  το  π ώ ς  αυ τά  αν ταπ ο κρ ί ν ο ν ται  στη ν  ζ ή τη ση  τω ν  καταν αλ ω τώ ν . 
Ε π ί ση ς ,  π ρ έπ ε ι  ν α γ ν ω ρ ί ζ ε ι  τη ν  δι αδι κασί α και  το  κό στο ς  π αρ αγ ω γ ή ς  τω ν  
π ρ ο ϊ ό ν τω ν  ή  τη ς  π αρ ο χ ή ς  τω ν  υ π η ρ ε σι ώ ν  ώ στε  ν α αν τι λ αµβ ά ν ε ται  τη ν  
ση µασί α κά π ο ι ω ν  µε γ ε θ ώ ν . ∆ η λ αδή  δε ν  έχ ε ι  τη ν  ί δι α ση µασί α κό στο ς  
ε ρ γ ατι κώ ν  7 0 %  ε π ί  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  σε  µι α ε ται ρ ε ί α ε ν τά σε ω ς  κε φ αλ αί ο υ  και  
σε  µι α ε ται ρ ε ί α ε ν τά σε ω ς  ε ρ γ ασί ας  ή  δε ν  ε ί ν αι  δυ ν ατό ν  ν α έχ ο υ ν  τα ί δι α 
π ο σο στι αί α ε π ί π ε δα απ ο θ ε µά τω ν  και  ο ι  λ ι αν ο π ω λ η τές  και  ο ι  χ ο ν δρ ο π ω λ η τές . 
Τ έλ ο ς ,  τα απ ο θ έµατα ε π ι β αρ ύ ν ο ν ται  µε  δι αφ ο ρ ε τι κό  π ο σο στό  κό στο υ ς  
π ρ ο ε ρ χ ό µε ν ο  απ ό  τι ς  απ ο σβ έσε ι ς  σε  µι α β ι ο µη χ αν ι κή  ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ο υ   π ρ έπ ε ι  
ν α χ ρ η σι µο π ο ι ε ί  π ά ν τα τε χ ν ο λ ο γ ί α αι χ µή ς . Η  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η  αν ά λ υ ση  δε ί χ ν ε ι  
γ ι ατί  ο ι  αν αλ υ τές  π ρ έπ ε ι  ν α ε ξ ε ι δι κε ύ ο ν ται  σε  συ γ κε κρ ι µέν ο υ ς  το µε ί ς  και  σε  
συ γ κε κρ ι µέν ε ς  αγ ο ρ ές . Η  γ ν ώ ση  το υ  κλ ά δο υ  και  τη ς  θ έση ς  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
ε ί ν αι  ακρ ο γ ω ν ι αί α β ά ση  στη ν  αξ ι ο λ ό γ η ση  τω ν  µε το χ ώ ν  µε  β ά ση  τη ν  αν ά λ υ ση  
τω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν .  

• Α νάλυση χρηµατοοικονοµικών π ληροφ οριών.  Σ τη  συ ν έχ ε ι α ο  αν αλ υ τή ς  
καλ ε ί ται  ν α αν αγ ν ω ρ ί σε ι  β ασι κά  ο ι κο ν ο µι κά  µε γ έθ η  µέσα απ ό  το ν  λ ε π το µε ρ ή  
έλ ε γ χ ο  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν . Τ έτο ι ο υ  ε ί δο υ ς  β ασι κά  µε γ έθ η  ε ί ν αι  ο ι  
π ω λ ή σε ι ς ,  το  κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν ,  τα έξ ο δα δι ο ι κη τι κή ς  λ ε ι το υ ρ γ ί ας ,  τα 
έξ ο δα λ ε ι το υ ρ γ ί ας  δι ά θ ε ση ς ,  τα έξ ο δα ε ρ ε υ ν ώ ν  και  αν ά π τυ ξ η ς ,  η  φ ο ρ ο λ ο γ ι κή  
ε π ι β ά ρ υ ν ση  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  (τρ έχ ο υ σα και  αν αβ αλ λ ό µε ν η ) τα αν ό ρ γ αν α έξ ο δα,  
τα χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έξ ο δα. Ε ν ώ  τα π ρ ο η γ ο ύ µε ν α β ασι κά  µε γ έθ η  
π ρ ο κύ π το υ ν  αυ το ύ σι α απ ό  τι ς  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς ,  απ ο τε λ ο ύ ν  δη λ αδή  
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π ρ ω το γ ε ν ή  δε δο µέν α,  µέσα στι ς  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α 
αν ι χ ν ε υ το ύ ν  και  ά λ λ ε ς  β ασι κές  ο ι κο ν ο µι κές  σχ έσε ι ς  π ο υ  β ο η θ ο ύ ν  στη ν  
ε ρ µη ν ε ί α τω ν  ο ι κο ν ο µι κώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν . Τ έτο ι ο υ  ε ί δο υ ς  
ο ι κο ν ο µι κές  σχ έσε ι ς  ε ί ν αι  ο ι  αρ ι θ µο δε ί κτε ς  και  ο ι  καταστά σε ι ς  ταµε ι ακώ ν  
ρ ο ώ ν . Ε π ι ση µαί ν ο υ µε  ό τι  γ ι α ν α έχ ο υ ν  κά π ο ι α αξ ί α τα π αρ απ ά ν ω  στο ι χ ε ί α θ α 
π ρ έπ ε ι  ν α ε κφ ρ ά ζ ο υ ν  σχ έσε ι ς  π ο υ  π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  ο ι κο ν ο µι κό  ε ν δι αφ έρ ο ν  και  
ν α ο δη γ ο ύ ν  σε  συ γ κε κρ ι µέν α συ µπ ε ρ ά σµατα. 

• Π ρό β λεψ η µελλοντικών ταµειακών εισροών.  Ο ι  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  το υ  κατό χ ο υ  τη ς  
µε το χ ή ς  απ ο τε λ ο ύ ν ται  απ ό  τα µε λ λ ο ν τι κά  µε ρ ί σµατα π ο υ  το υ  αν αλ ο γ ο ύ ν  και  το  
π ο σό  π ο υ  θ α λ ά β ε ι  ό ταν  η  µε το χ ή  τε λ ι κά  π ο υ λ η θ ε ί . Ό µω ς ,  ο ι  µε λ λ ο ν τι κές  
ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  το υ  κατό χ ο υ  τη ς  µε το χ ή ς  ε ί ν αι  αβ έβ αι ε ς  και  καθ ο ρ ί ζ ο ν ται  απ ό  τη ν  
µε λ λ ο ν τι κή  π ο ρ ε ί α τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  το  λ ε ι το υ ρ γ ι κό  τη ς  απ ο τέλ ε σµα και  τα 
ε π ί π ε δα τω ν  π ω λ ή σε ω ν  π ο υ  θ α ε π ι τύ χ ε ι . Σ υ ν ε π ώ ς  β ασι κό  ση µε ί ο  στη ν  
π ρ ό β λ ε ψ η  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  το υ  ε π ε ν δυ τή  απ ο τε λ ε ί  η  π ρ ό β λ ε ψ η  τω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  η  β ά ση  π ο υ  αυ τές  θ α 
υ π ο λ ο γ ι στο ύ ν . Σ τη ν  σύ γ χ ρ ο ν η  β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α αν αφ έρ ο ν ται  δι αφ ο ρ ε τι κές  π η γ ές  
γ έν ν η ση ς  ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  γ ι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση . Έ τσι ,  υ π ο στη ρ ί ζ ε ται  ό τι  η  
β ά ση  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  τι ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ε ί ν αι  ο ι  αδέσµε υ τε ς  ταµε ι ακές  
ρ ο ές  (Fr ee Ca s h  Fl o w ),  ε ν ώ  ά λ λ ο ι  υ π ο στη ρ ί ζ ο υ ν  ό τι  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  γ ι α τη ν  
ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ρ ο κύ π το υ ν  αν  αφ αι ρ ε θ ο ύ ν  απ ό  τα έσο δα π ο υ  π ρ ο κύ π το υ ν  απ ό  τι ς  
π ω λ ή σε ι ς  τα έξ ο δα π ο υ  έγ ι ν αν  γ ι α ν α ε π ι τε υ χ θ ο ύ ν  αυ τές . Τ ο  π ο ι α τε λ ι κά  
µέθ ο δο ς  θ α ε π ι λ ε γ ε ί  απ ο τε λ ε ί  β ασι κό  ση µε ί ο  στη ν  αν ά λ υ ση  γ ι ατί  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ι  
ω ς  έν α β αθ µό  και  τη ν  µέθ ο δο  π ρ ό β λ ε ψ η ς  το υ ς .  

• Ε ναλλαγ ή  της  π ρό β λεψ ης  των µελλοντικών ταµειακών ροών σε µοντέ λο 
αξ ιολό γ ηση της  οικονοµική ς  αξ ί ας  της  µετοχή ς .  Τ αµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  
αν αµέν ε ται  ν α π ρ ο κύ ψ ο υ ν  σε  ό λ α τα χ ρ ό ν ι α λ ε ι το υ ρ γ ί ας  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 
Σ υ ν ε π ώ ς ,  π ρ ο β λ έψ ε ι ς  γ ι α τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  το  π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο  ε π ί π ε δο  
τη ς  αν ά λ υ ση ς  θ α π ρ ο κύ ψ ο υ ν  γ ι α µι α σε ι ρ ά  ε τώ ν . Α υ τή  η  σε ι ρ ά  αν αµε ν ό µε ν ω ν  
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ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  θ α π ρ έπ ε ι  ν α απ ε ι κο ν ι στε ί  σαν  έν α ν ο ύ µε ρ ο ,  π ο υ  απ ο τε λ ε ί  
και  τη ν  τε λ ι κή  ε κτί µη ση  τη ς  τι µή ς  τη ς  µε το χ ή ς . Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο ι  
µε λ λ ο ν τι κές  ταµε ι ακές  ρ ο ές  θ α π ρ έπ ε ι  ν α π ρ ο ε ξ ο φ λ η θ ο ύ ν  µε  τέτο ι ο  τρ ό π ο  
ώ στε  ν α λ αµβ ά ν ε ται  υ π ό ψ η  και  η  χ ρ ο ν ι κή  αξ ί α το υ  χ ρ ή µατο ς  (T i m e Va l u e Of  
M o ney ). Ε π ί ση ς  ο ι  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  ε ί ν αι  αβ έβ αι ε ς  και  ε ί τε  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  
χ ε ι ρ ό τε ρ ε ς  απ ό  τι ς  π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς ,  ε ί τε  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  καλ ύ τε ρ ε ς . Σ το  
ση µε ί ο  αυ τό  υ π ε ι σέρ χ ε ται  στη ν  αν ά λ υ ση  και  το  θ έµα το υ  κι ν δύ ν ο υ . Ο ι  
ε π ε ν δυ τές  σαφ ώ ς  θ α π ρ ο τι µή σο υ ν  ταµε ι ακές  ρ ο ές  και  συ ν ε π ώ ς  µε το χ ές  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  µε  µι κρ ό τε ρ ο  β αθ µό  αβ ε β αι ό τη τας  στη ν  π ρ αγ µατο π ο ί η ση  τω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  το υ ς  ρ ο ώ ν . Ε π ο µέν ω ς ,  ο ι  ταµε ι ακές  ρ ο ές  θ α π ρ έπ ε ι  ν α 
π ρ ο ε ξ ο φ λ η θ ο ύ ν  µε  συ ν τε λ ε στή  αν ά λ ο γ ο  µε  τη ν  χ ρ ο ν ι κή  αξ ί α το υ  χ ρ ή µατο ς  και  
µε  το ν  β αθ µό  κι ν δύ ν ο υ  π ο υ  ε ν σω µατώ ν ο υ ν . Τ ο  ε π ί π ε δο  τη ς  αξ ι ο λ ό γ η ση ς  τω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  σαφ ώ ς  τη ν  αν αγ ν ώ ρ ι ση  και  τη ν  
µέτρ η ση  το υ  κι ν δύ ν ο υ  (Ou  &  Penm a n 1 98 9). 

• Το τελικό  π ροϊ ό ν της  Θ εµελιώδ ους  Α νάλυσης .  Τ ο  τε λ ι κό  π ρ ο ϊ ό ν  τη ς  
Α ν ά λ υ ση ς  τω ν  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  Καταστά σε ω ν  ε ί ν αι  µι α π ρ ό ταση ,  ή  
ε ν αλ λ ακτι κά  µι α ε π ε ν δυ τι κή  στρ ατη γ ι κή . Ο  ε ξ ω τε ρ ι κό ς  ε π ε ν δυ τή ς  θ α λ ά β ε ι  
θ έση  αγ ο ρ ά ς ,  π ώ λ η ση ς  ή  δι ακρ ά τη ση ς  τη ς  µε το χ ή ς  συ γ κρ ί ν ο ν τας  τη ν  
υ π ο λ ο γ ι ζ ό µε ν η  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  µε  τη ν  αγ ο ρ αί α. Ο  ε σω τε ρ ι κό ς  ε π ε ν δυ τή ς  θ α 
συ γ κρ ί ν ε ι  τι ς  καθ αρ ές  ταµε ι ακές  ρ ο ές  µι ας  ε π έν δυ ση ς  µε  το  κό στο ς  τη ς  και  
θ α ε π ι λ έξ ε ι  ν α π ρ ο β ε ί  ή  ν α µη ν  π ρ ο β ε ί  σε  αυ τή . Σ ε  κά θ ε  π ε ρ ί π τω ση  η  
υ ι ο θ έτη ση  µι ας  στρ ατη γ ι κή ς  σχ ε τί ζ ε ται  ά µε σα µε  το ν  χ ρ ο ν ι κό  ο ρ ί ζ ο ν τα π ο υ  
αυ τή  θ α υ λ ο π ο ι η θ ε ί . Μ ακρ ο π ρ ό θ ε σµε ς  ε π ε ν δυ τι κές  στρ ατη γ ι κές ,  β ρ ί σκο ν ται  
σε  συ ν ά ρ τη ση  µε  υ ψ η λ ό τε ρ α ε π ί π ε δα κι ν δύ ν ο υ  π ο υ  σχ ε τί ζ ο ν ται  κυ ρ ί ω ς  µε  το  
ε ξ ω τε ρ ι κό  µακρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  (Pa l ep u  – H ea l y  – Ber na r d  
20 0 4 ). 

Σ τη ν  σχ ε τι κή  αρ θ ρ ο γ ρ αφ ί α (Oh l s o n 1 995 ,  Ab a r b a nel l  &  Bu s h ee 1 997 ) και  
β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α (Fo s ter  1 98 6 ,  Penm a n 20 0 4 ,  W i l d  – Ber ns ta i n – Su b r a m a ny a m  20 0 1 ,  



 26 

Pa l ep u  – H ea l y  – Ber na r d  20 0 4 ),  τα δυ ο  π ρ ώ τα ε π ί π ε δα  τη ς  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η ς  
αν ά λ υ ση ς  (αν ά λ υ ση  µακρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν το ς  και  αν ά λ υ ση  ε π ι χ ε ι ρ η σι ακή ς  στρ ατη γ ι κή ς  
τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ),  π αρ ο υ σι ά ζ ο ν ται  σαν  έν α και  δί ν ε ται  ι δι αί τε ρ η  έµφ αση  στο  
µι κρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . ∆ ε ν  δι ε ξ ά γ ο ν ται  αν αλ ύ σε ι ς  γ ι α το  ε ξ ω τε ρ ι κό  
µακρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  αυ τή ς ,  π αρ ά  µό ν ο  σε  ε π ί π ε δο  αν ταγ ω ν ι σµο ύ  και  ο  αν αλ υ τή ς  δε ν  
ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α ε ν σω µατώ σε ι  στη ν  αν ά λ υ ση  το υ  τι ς  ε π ι δρ ά σε ι ς  τω ν  ε ξ ω τε ρ ι κώ ν  
µε ταβ λ η τώ ν ,  ό π ω ς  η  γ ε ν ι κό τε ρ η  ο ι κο ν ο µι κή  κατά σταση . Α υ τή  ε ί ν αι  και  η  β ασι κή  αι τί α 
π ο υ  ο ι  αν αλ ύ σε ι ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  ε στι ά ζ ο υ ν  στη ν  π ρ ό β λ ε ψ η  
ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  µε σο π ρ ό θ ε σµω ν  δι αστη µά τω ν . 

∆ ιάγ ραµµα 2 . 1  
 

Α νάλυση του µακροπ εριβ άλλοντος  της  επ ιχεί ρησης .  
& 

Α νάλυση της  επ ιχειρησιακή ς  στρατηγ ική ς  της  επ ιχεί ρησης .  
 
 

Α νάλυση Χ ρηµατοοικονοµικών π ληροφ οριών 
 

 
Π ρό β λεψ η Μ ελλοντικών Ταµειακών Ε ισροών 

 
 

Ε ναλλαγ ή  της  Π ρό β λεψ ης  σε Μ οντέ λο Α π οτί µησης  
 

 
Τελικό  π ροϊ ό ν της  Θ εµελιώδ ους  Α νάλυσης  
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2 . 2  Το µοντέ λο εκτί µησης  της  Ο ικονοµική ς  Α ξ ί ας  της  Μ ετοχή ς .  
 
Η  αν ά λ υ ση  τω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν ,  η  π ρ ό β λ ε ψ η  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  
ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  και  η  ε ν αλ λ αγ ή  τη ς  π ρ ό β λ ε ψ η ς  σε  µο ν τέλ ο  αξ ι ο λ ό γ η ση ς ,  
µε τατρ έπ ο υ ν  τη ν  γ ν ώ ση  το υ  αν αλ υ τή  π ά ν ω  στη ν  ε π ι χ ε ι ρ η σι ακή  στρ ατη γ ι κή  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  το υ  µι κρ ο π ε ρ ι β ά λ λ ο ν το ς  αυ τή ς ,  σε  ε κτί µη ση  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  αξ ί ας  
τη ς  µε το χ ή ς . Τ α π ρ ο η γ ο ύ µε ν α ε π ί π ε δα τη ς  Θ ε µε λ ι ώ δο υ ς  Α ν ά λ υ ση ς  καθ ο ρ ί ζ ο ν ται  στο  
σύ ν ο λ ο  το υ ς  σχ ε δό ν ,  απ ό  το  µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  τη ς  Ο ι κο ν ο µι κή ς  Α ξ ί ας  τη ς  Μ ε το χ ή ς  
π ο υ  υ ι ο θ ε τε ί  ο  αν αλ υ τή ς  (Penm a n 20 0 4 ). Τ ο  µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  ε ί ν αι  αυ τό  π ο υ  
π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ι  π ο ι ε ς  ε ί ν αι  ο ι  αν αγ καί ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  π ρ έπ ε ι  ν α ε κµαι ε υ το ύ ν  απ ό  
τι ς  ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  και  µε  π ο ι ο  τρ ό π ο  αυ τές  ο ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  θ α 
µε τατρ απ ο ύ ν  σε  π ρ ο β λ έψ ε ι ς  γ ι α τι ς  µε λ λ ο ν τι κές  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 
Ε π ί ση ς  το  µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ι  π ω ς  ο ι  π ρ ο β λ έψ ε ι ς  θ α µε τατρ απ ο ύ ν  σε  
αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  αξ ί ας  τη ς  µε το χ ή ς .  
 
Τ ο  µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  β ασί ζ ε ται  π ρ ω ταρ χ ι κά  σε  αυ τό  π ο υ  π ρ ό κε ι ται  ν α π ρ ο β λ ε φ θ ε ί . 
Η  β ά ση  τη ς  π ρ ό β λ ε ψ η ς  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  τα µε λ λ ο ν τι κά  κέρ δη  ή  ο ι  µε λ λ ο ν τι κές  
ταµε ι ακές  ρ ο ές  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Ε ν αλ λ ακτι κά  η  β ά ση  το υ  µο ν τέλ ο υ  ε κτί µη ση ς  µπ ο ρ ε ί  
ν α ε ί ν αι  τα µε λ λ ο ν τι κά  µε ρ ί σµατα. 
 
Η  κά θ ε  µε γ ά λ η  ε ται ρ ε ί α συ µβ ο ύ λ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ακο λ ο υ θ ε ί  έν α συ γ κε κρ ι µέν ο  
µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  ό π ω ς  το  V AL U E  BU IL DE R τη ς  PRICE  W ATE RH OU SE  
COOPE RS (Pw C,  Co r p o r a te Fi na nc e &  Rec o v er y  Ser v i c e L i ne,  In H o u s e M a nu a l  
20 0 2). Ά λ λ ε ς  µε γ ά λ ε ς  ε ται ρ ε ί ε ς  συ µβ ο ύ λ ω ν  έχ ο υ ν  υ ι ο θ ε τή σε ι  δι κά  το υ ς  µο ν τέλ α 
ε κτί µη ση ς  ό π ω ς  το  E CON OM IC V AL U E  M AN AG E M E N T απ ό  τη ν  K PM G  ή  το  
E CON OM IC PROFIT M ODE L  απ ό  τη ν  M c K IN SE Y . Τ ο  µο ν τέλ ο  ε κτί µη ση ς  π ο υ  θ α 
χ ρ η σι µο π ο ι ή σο υ µε  στο  Β  Μ έρ ο ς  τη ς  π αρ ο ύ σας  ε ρ γ ασί ας ,  στη ρ ί ζ ε ται  σε  µι α 
τρ ο π ο π ο ί η ση  το υ  V a l u e  Bu i l d e r  τ η ς  P.w.C. κ α ι  σ ε  Α ν α µ ε ν ό µ ε ν ε ς  
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Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  Κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  (Pr o  Fo r m a  Fi n a n c i a l  St a t e m e n t s ),  
π ρ ο σαρ µο σµέν ο  στι ς  αν ά γ κε ς  τη ς  αν ά λ υ ση ς  µας . 
 
 
2 . 3  Α ναµενό µενες  Χ ρηµατοοικονοµικέ ς  Κ αταστάσεις  (P r o F or m a  S t a t e m e n t s ).  
 
Ό π ω ς  αν αφ έρ αµε  π αρ απ ά ν ω  ο ι  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  Καταστά σε ι ς  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  
ω ς  π η γ ή  ά ν τλ η ση ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν  γ ι α τη ν  δρ αστη ρ ι ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Ε ν το ύ το ι ς  
τα β ασι κά  στο ι χ ε ί α το υ  µο ν τέλ ο υ  ε κτί µη ση ς  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  αξ ί ας  τη ς  µε το χ ή ς  
(VAL U AT ION  M ODEL ),  ό π ω ς  τα µε λ λ ο ν τι κά  κέρ δη  και  ο ι  µε λ λ ο ν τι κές  ταµε ι ακές  
ε ι σρ ο ές  θ α αν τλ η θ ο ύ ν  απ ό  τι ς  µε λ λ ο ν τι κές  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς ,  ό ταν  
αυ τές  θ α καταρ τι στο ύ ν . Ά ρ α ο ι  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  δε ν  απ ο τε λ ο ύ ν  µό ν ο  
το  µέσο  τη ς  π ρ ό β λ ε ψ η ς  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  κε ρ δώ ν  και  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  ταµε ι ακώ ν  
ε ι σρ ο ώ ν ,  αλ λ ά  απ ο τε λ ο ύ ν  αν τι κε ί µε ν ο  π ρ ό β λ ε ψ η ς  και  ο ι  ί δι ε ς  (Penm a n 20 0 4 ). 
 
Η  αν ά λ υ ση  τω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  δί ν ε ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α το  π ω ς  µι α 
ε π ι χ ε ί ρ η ση  µπ ο ρ ε ί  ν α δη µι ο υ ρ γ ή σε ι  κέρ δη  και  ταµε ι ακές  ρ ο ές . Σ υ γ κε κρ ι µέν α,  απ ό  
τη ν  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή ση ς  π ρ ο κύ π το υ ν  τα έσο δα απ ό  τι ς  π ω λ ή σε ι ς ,  το  
κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν ,  τα έξ ο δα δι ο ι κη τι κή ς  λ ε ι το υ ρ γ ί ας ,  τα έξ ο δα τη ς  λ ε ι το υ ρ γ ί ας  
δι ά θ ε ση ς ,  τα χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έσο δα και  έξ ο δα και  ά λ λ α έκτακτα έξ ο δα. Η  
κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  δί ν ε ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  π η γ ές  ά ν τλ η ση ς  ρ ε υ στώ ν  
δι αθ ε σί µω ν  και  τι ς  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  π ο υ  τα ρ ε υ στά  δι αθ έσι µα δι ο χ ε τε ύ ο ν ται . Ο  
ι σο λ ο γ ι σµό ς  µε  τη  σε ι ρ ά  το υ ,  αν τι κατο π τρ ί ζ ε ι  τα π ε ρ ι ο υ σι ακά  στο ι χ ε ί α π ο υ  
χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  γ ι α τη ν  ε π ί τε υ ξ η  π ω λ ή σε ω ν  και  τη  δη µι ο υ ρ γ ί α ρ ε υ στώ ν  
δι αθ ε σί µω ν . 
 
Ο ι  αν αµε ν ό µε ν ε ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς  απ ο τε λ ο ύ ν  µέσο  π ρ ό β λ ε ψ η ς  τω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  και  τω ν  ε σό δω ν  και  η  κατασκε υ ή  το υ ς  στη ρ ί ζ ε ται  σε  
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αυ τό  π ο υ  στη ν  ε π αγ γ ε λ µατι κή  δι ά λ ε κτο  τω ν  Ε λ ε γ κτι κώ ν  Ε ται ρ ε ι ώ ν  ο ν ο µά ζ ε ται  Pr o  
Fo r m a  Ana l y s i s . Η  αν αµε ν ό µε ν η  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  κατά σταση  θ α υ λ ο π ο ι η θ ε ί  
ε φ ό σο ν  ο ι  π αρ αδο χ ές  π ά ν ω  στι ς  ο π ο ί ε ς  στη ρ ί χ θ η κε  η  κατασκε υ ή  τη ς  ε π αλ η θ ε υ το ύ ν . 
Η  π ρ ό β λ ε ψ η  απ ο τε λ ε ί  το  π ι ο  ση µαν τι κό  ε π ί π ε δο  στη ν  θ ε µε λ ι ώ δη  αν ά λ υ ση  και  η  
κατασκε υ ή  αν αµε ν ό µε ν ω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  ε ί ν αι  ο  π υ ρ ή ν ας  τη ς  
π ρ ό β λ ε ψ η ς . Η  κατασκε υ ή  ό µω ς  τω ν  αν αµε ν ό µε ν ω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  
καταστά σε ω ν  π ρ ο ϋ π ο θ έτε ι  τη ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  αν ά λ υ ση  τω ν  ή δη  υ π αρ χ ό ν τω ν  
λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν . Τ ι ς  µε θ ό δο υ ς  αν ά λ υ ση ς  τω ν  υ π αρ χ ό ν τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  
καταστά σε ω ν  θ α µε λ ε τή σο υ µε  στα αµέσω ς  ε π ό µε ν α κε φ ά λ αι α.  
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3 .  Α Ν Α ΛΥ ΣΗ  Τ Α Μ Ε Ι Α Κ Ω Ν  ΡΟΩ Ν .  
(C a s h  F l ow  A n a l y s i s ) 
 
Ο ι  Καταστά σε ι ς  Τ αµε ι ακώ ν  Ρ ο ώ ν  απ ο τε λ ο ύ ν  µι α απ ό  τι ς  β ασι κές  
Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  Καταστά σε ι ς  π ο υ  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  ο φ ε ί λ ε ι  ν α συ ν τά σσε ι  και  ν α 
δη µο σι ε ύ ε ι . Σ υ γ κε κρ ι µέν α σύ µφ ω ν α µε  το  IFRS 7  (Π ρ ό τυ π ο  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  
Π λ η ρ ο φ ό ρ η ση ς  7 ) η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ρ έπ ε ι  ν α καταρ τί ζ ε ι  κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  και  
ν α τη ν  π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  ω ς  αν απ ό σπ αστο  µέρ ο ς  τω ν  Ο ι κο ν ο µι κώ ν  Καταστά σε ω ν  γ ι α κά θ ε  
π ε ρ ί ο δο  π ο υ  π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  Ο ι κο ν ο µι κές  Καταστά σε ι ς . Η  κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  
ε ί ν αι  ι δι αί τε ρ α χ ρ ή σι µη  στο υ ς  χ ρ ή στε ς  τω ν  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  Καταστά σε ω ν  γ ι ατί  
το υ ς  π αρ έχ ε ι  ση µαν τι κές  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ω ς  π ρ ο ς  τη  δυ ν ατό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α 
δη µι ο υ ρ γ ε ί  ταµε ι ακά  δι αθ έσι µα και  ταµε ι ακά  ι σο δύ ν αµα,  αλ λ ά  και  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  
σχ ε τι κά  µε  τι ς  αν ά γ κε ς  χ ρ η σι µο π ο ί η ση ς  τω ν  δι αθ ε σί µω ν  αυ τώ ν .  
 
 
3 . 1  Κ ατάρτιση καταστάσεων Ταµειακών Ρ οών 
 
Η  κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  ε ξ η γ ε ί  και  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  σε  τι  ο φ ε ί λ ε ται  η  απ ό  έτο ς  σε  
έτο ς  π αρ ο υ σι αζ ό µε ν η  µε ταβ ο λ ή  τω ν  ρ ε υ στώ ν  δι αθ ε σί µω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Σ τη ν  
β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α (Γ κί κας  1 997 ,  Ν ι ά ρ χ ο ς  20 0 4 ) π αρ ο υ σι ά ζ ο ν ται  δυ ο  µέθ ο δο ι  κατά ρ τι ση ς  
καταστά σε ω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν . Α υ τές  ο ι  µέθ ο δο ι  ε ί ν αι  η  ά µε ση  µέθ ο δο ς  και  η  έµµε ση  
µέθ ο δο ς . 
 
Μ ε  τ η ν  ά µ ε σ η  µ έ θ ο δ ο  η  µε ταβ ο λ ή  τω ν  δι αθ ε σί µω ν  ε π αλ η θ ε ύ ε ται  σαν  δι αφ ο ρ ά  
ταµε ι ακώ ν  ε ι σρ ο ώ ν  και  ε κρ ο ώ ν  (ε ι σπ ρ ά ξ ε ω ν  και  π λ η ρ ω µώ ν ) καταν ε µη µέν ω ν  κατά  
δρ αστη ρ ι ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Ο ι  ταµε ι ακές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
συ ν ο ψ ί ζ ο ν ται  σε  τρ ε ι ς  β ασι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . 
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• Τ αµε ι ακές  ρ ο ές  (ε ι σρ ο ές  – ε κρ ο ές ) ο φ ε ι λ ό µε ν ε ς  σε  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  
δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . 

• Τ αµε ι ακές  ρ ο ές  (ε ι σρ ο ές  – ε κρ ο ές ) ο φ ε ι λ ό µε ν ε ς  σε  ε π ε ν δυ τι κές  
δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . 

• Τ αµε ι ακές  ρ ο ές  (ε ι σρ ο ές  – ε κρ ο ές ) ο φ ε ι λ ό µε ν ε ς  σε  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  
δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . 

 
Οι ταµειακές ροές από  λειτουργικές δ ραστηριό τητες περιλαµβ άν ουν :  
Ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  π ε λ ά τε ς  ή  απ ό  π ω λ ή σε ι ς . Π ρ ό κε ι ται  γ ι α το  π ο σό  π ο υ  π ρ ο κύ π τε ι  απ ό  
τη ν  συ ν ε ξ έταση  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  µε  το υ ς  π ε λ ά τε ς  και  µε  τυ χ ό ν  γ ρ αµµά τι α ε ι σπ ρ ακτέα,  
ε φ ό σο ν  αυ τά  π ρ ο έκυ ψ αν  απ ό  π ω λ ή σε ι ς  ε µπ ο ρ ε υ µά τω ν . Ε π ί ση ς  στι ς  ε ι σρ ο ές  
συ ν υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  λ ο ι π ά  έσο δα ε κτό ς  απ ό  τι ς  π ω λ ή σε ι ς . Τ έτο ι α 
έσο δα µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  έσο δα απ ό  συ µµε το χ ές ,  έσο δα απ ό  τό κο υ ς ,  έσο δα απ ό  ε ν ο ί κι α. 
Α π ό  τι ς  π αρ απ ά ν ω  ε ι σρ ο ές  αφ αι ρ ο ύ ν ται  π λ η ρ ω µές  σε  π ρ ο µη θ ε υ τές  ε ί τε  αυ τές  ε ί ν αι  
ά µε σε ς ,  ε ί τε  ε ί ν αι  έµµε σε ς . Ε π ί ση ς  αφ αι ρ ο ύ ν ται  ο ι  π λ η ρ ω µές  γ ι α έξ ο δα. Π ρ ό κε ι ται  
γ ι α το  π ο σό  π ο υ  π ρ ο κύ π τε ι  απ ό  τη ν  συ ν ε ξ έταση  τω ν  ε ξ ό δω ν  π ο υ  ση µαί ν ο υ ν  π λ η ρ ω µή  
µε  έξ ο δα π λ η ρ ω τέα και  µε  τυ χ ό ν  έξ ο δα π ρ ο π λ η ρ ω θ έν τα. 
Οι ταµειακές ροές από  επεν δ υτικές δ ραστηριό τητες π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τι ς  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  
απ ό  π ώ λ η ση  π αγ ί ω ν ,  συ µµε το χ ώ ν ,  ή  χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν  και  τι ς  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  
χ ο ρ η γ η θ έν τα δά ν ε ι α. Α π ό  τι ς  π αρ απ ά ν ω  ε ι σρ ο ές  αφ αι ρ ο ύ ν ται  ο ι  π λ η ρ ω µές  γ ι α τη ν  
αγ ο ρ ά  π αγ ί ω ν ,  συ µµε το χ ώ ν  και  χ ρ ε ο γ ρ ά φ ω ν  καθ ώ ς  και  ο ι  π λ η ρ ω µές  λ ό γ ω  
χ ο ρ ή γ η ση ς  δαν ε ί ω ν . 
Οι ταµειακές ροές από  χ ρηµατοοικον οµικές δ ραστηριό τητες π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τι ς  
ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  ν έε ς  ε ι σφ ο ρ ές  τω ν  µε τό χ ω ν  και  τι ς  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  λ ή ψ η  ν έω ν  
δαν ε ί ω ν . Α π ό  τι ς  π αρ απ ά ν ω  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  αφ αι ρ ο ύ ν ται  ο ι  ε π ι στρ ο φ ές  ε ι σφ ο ρ ώ ν  στο υ ς  
µε τό χ ο υ ς ,  ο ι  π λ η ρ ω µές  λ ό γ ω  ε ξ ό φ λ η ση ς  λ η φ θ έν τω ν  δαν ε ί ω ν  και  ο ι  π λ η ρ ω µές  
µε ρ ι σµά τω ν  στο υ ς  µε τό χ ο υ ς .      
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Μ ε  τ η ν  έ µ µ ε σ η  µ έ θ ο δ ο   ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  απ ό  τι ς  ε π ε ν δυ τι κές  
και  τι ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  π αρ ο υ σι ά ζ ο ν ται  µε  το ν  ί δι ο  τρ ό π ο  µε  τη ν  
ά µε ση  µέθ ο δο . Α υ τό  π ο υ  δι αφ ο ρ ο π ο ι ε ί  τι ς  δυ ο  µε θ ό δο υ ς  ε ί ν αι  ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  τω ν  
ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  απ ό  τι ς  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . Σ υ γ κε κρ ι µέν α µε  τη ν  ά µε ση  
µέθ ο δο  λ αµβ ά ν ο υ µε  υ π ’  ό ψ η  τα ε π ι µέρ ο υ ς  έσο δα και  έξ ο δα τη ς  κατά σταση ς  
απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή ση ς  στα ο π ο ί α π ρ ο σθ αφ αι ρ ο ύ µε  τα αν αγ καί α π ο σά  µε  σκο π ό  ν α 
µε τατρ έψ ο υ µε  τα έσο δα σε  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  και  τα έξ ο δα σε  π λ η ρ ω µές . Μ ε  τη ν  έµµε ση  
µέθ ο δο  αν τί  ν α λ ά β ο υ µε  υ π ’  ό ψ η  τα ε π ι µέρ ο υ ς  έσο δα και  έξ ο δα στη ρ ι ζ ό µαστε  απ ’  
ε υ θ ε ί ας  στο  κέρ δο ς  χ ρ ή ση ς  στο  ο π ο ί ο  κά ν ο υ µε  τι ς  αν αγ καί ε ς  π ρ ο σαρ µο γ ές  µε  σκο π ό  
ν α µε τατρ έψ ο υ µε  το  κέρ δο ς  χ ρ ή ση ς  σε  ταµε ι ακό  κέρ δο ς . 
 
Σ το  καθ αρ ό  απ ο τέλ ε σµα χ ρ ή ση ς  π ρ ο σθ έτο υ µε  τα π ο σά  π ο υ  θ α π ρ ο σθ έταµε  στα 
έσο δα γ ι α ν α ε ν το π ί σο υ µε  το  ε ι σπ ρ αχ θ έν  π ο σό . Τ έτο ι ο  κο ν δύ λ ι  ε ί ν αι  η  ε λ ά ττω ση  τω ν  
π ε λ ατώ ν  µε ταξ ύ  δυ ο  δι αδο χ ι κώ ν  ι σο λ ο γ ι σµώ ν . Σ τη  συ ν έχ ε ι α αφ αι ρ ο ύ µε  τα π ο σά  π ο υ  
θ α αφ αι ρ ο ύ σαµε  απ ό  τα έσο δα γ ι α ν α ε ν το π ί σο υ µε  το  ε ι σπ ρ αχ θ έν  π ο σό ,  ό π ω ς  η  
αύ ξ η ση  τω ν  π ε λ ατώ ν . Σ το  ε π ό µε ν ο  β ή µα αφ αι ρ ο ύ µε  τα π ο σά  π ο υ  θ α π ρ ο σθ έταµε  στα 
έξ ο δα ό π ω ς  η  αύ ξ η ση  απ ο θ ε µά τω ν . Ε π ί ση ς ,  π ρ ο σθ έτο υ µε  τα π ο σά  π ο υ  θ α 
αφ αι ρ ο ύ σαµε  απ ό  τα έξ ο δα γ ι α ν α ε ν το π ί σο υ µε  το  π λ η ρ ω θ έν  π ο σό ,  ό π ω ς  η  αύ ξ η ση  
τω ν  π ρ ο µη θ ε υ τώ ν . Τ έλ ο ς  π ρ ο σθ έτο υ µε  ό λ α τα έξ ο δα π ο υ  δε ν  ση µαί ν ο υ ν  π λ η ρ ω µή ,  
ό π ω ς  ο ι  απ ο σβ έσε ι ς . 
 
Σ ύ µφ ω ν α µε  το  IFRS 7  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  π ρ ο τρ έπ ο ν ται  ν α ε µφ αν ί ζ ο υ ν  τι ς  ταµε ι ακές  
ρ ο ές  το υ ς  απ ό  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  χ ρ η σι µο π ο ι ώ ν τας  τη ν  ά µε ση  µέθ ο δο ,  
γ ι ατί  π αρ έχ ε ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  χ ρ ή σι µε ς  στη ν  ε κτί µη ση  µε λ λ ο ν τι κώ ν  
ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  και  ο ι  ο π ο ί ε ς  δε ν  ε ί ν αι  π ρ ο σι τές  µε  τη ν  έµµε ση  µέθ ο δο .     
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∆ Ι Α ΓΡΑ Μ Μ Α  3 - 1 
Οικον οµικές συν αλλαγές ( εργασί ες)  
Τ αµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  απ ό  :  
• πω λήσεις αγαθώ ν  και υπηρεσιώ ν  
• τό κους δ αν εί ω ν  και µερί σµατα  
 
Τ αµε ι ακές  ε κρ ο ές  π ρ ο ς  :  
• προµηθευτές προϊ ό ν τω ν  
• εργαζ οµέν ους για παροχ ή υπηρεσιώ ν  
• ∆ηµό σιο για φ ό ρους 
• δ αν ειστές για τό κους 
• τρί τους για δ απάν ες 

 

Στοιχ εί α της καταστάσεω ς 
αποτελεσµάτω ν  χ ρήσεω ς τα 
οποί α χ ρησιµοποιού ν ται για 
τον  προσδ ιορισµό  του 
αποτελέσµατος 

Ε πεν δ υτικές δ ραστηριό τητες 
Τ αµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  απ ό  :  
• πώ ληση περιουσιακώ ν  στοιχ εί ω ν ,  

ακιν ήτω ν  και µηχ αν ηµάτω ν  
• πώ ληση οµολογιώ ν  ή µετοχ ώ ν  ή άλλω ν  

στοιχ εί ω ν  
• οµολογιού χ ους τω ν  χ ρεω λυσί ω ν  
 
Τ αµε ι ακές  ε κρ ο ές  π ρ ο ς  :  
• αγορές περιουσιακώ ν  στοιχ εί ω ν  

ακιν ήτω ν  και µηχ αν ηµάτω ν  από  τρί τους 
• αγορές οµολογιώ ν  ή µετοχ ώ ν  από  

τρί τους 
• χ ορήγηση δ αν εί ω ν  σε τρί τους 
 

Στοιχ εί α γεν ικά µακράς 
δ ιάρκειας 

Χ ρηµατοοικον οµικές δ ραστηριό τητες 
Τ αµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  απ ό  :  
• έκδ οση µετοχ ώ ν  
• έκδ οση οµολογιώ ν  και άλλω ν  τί τλω ν  
 
Τ αµε ι ακές  ε κρ ο ές  π ρ ο ς  :  
• καταβ ολή µερισµάτω ν  
• εξ αγορά οµολογιώ ν  ή µετοχ ώ ν  της 

εταιρεί ας 
 

Γ εν ικά µακράς δ ιάρκειας 
υποχ ρεώ σεις και στοιχ εί α 
ιδ ί ω ν  κεφ αλαί ω ν  

(Πηγή: Νιάρχος 2004)
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3 . 2  Ω φ έ λειες  απ ό  την κατάρτιση Ταµειακών Ρ οών 
 
Η  κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  ό ταν  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  σε  συ ν δυ ασµό  µε  τι ς  λ ο ι π ές  
ο ι κο ν ο µι κές  καταστά σε ι ς ,  π αρ έχ ε ι  π ο λ ύ τι µε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  στο υ ς  χ ρ ή στε ς  τω ν  
Ο ι κο ν ο µι κώ ν  Καταστά σε ω ν . Σ υ γ κε κρ ι µέν α π αρ έχ ε ι  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  π ο υ  το υ ς  ε π ι τρ έπ ε ι  
ν α ε κτι µο ύ ν  τι ς  µε ταβ ο λ ές  στη ν  καθ αρ ή  θ έση  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  τη  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  δο µή  τη ς  και  συ γ κε κρ ι µέν α τη  ρ ε υ στό τη τα και  τη  φ ε ρ γ γ υ ό τη τα 
τη ς  και  τι ς  δυ ν ατό τη τε ς  ν α ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τα π ο σά  και  το  χ ρ ό ν ο  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  
τη ς ,  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α τι ς  π ρ ο σαρ µό ζ ε ι  στη ν  αλ λ αγ ή  συ ν θ η κώ ν  και  τω ν  ε υ και ρ ι ώ ν  π ο υ  
τη ς  π αρ ο υ σι ά ζ ο ν ται . 
 
Ο ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  ε ί ν αι  χ ρ ή σι µε ς  στη ν  ε κτί µη ση  τη ς  
δυ ν ατό τη τας  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α δη µι ο υ ρ γ ε ί  ταµε ι ακά  δι αθ έσι µα,  αλ λ ά  και  ε π ι τρ έπ ο υ ν  
στο υ ς  χ ρ ή στε ς  ν α αν απ τύ ξ ο υ ν  π ρ ό τυ π α αξ ι ο λ ό γ η ση ς  τω ν  δι αφ ό ρ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  γ ι α 
ν α ε κτι µο ύ ν  και  ν α συ γ κρ ί ν ο υ ν  τη ν  π αρ ο ύ σα αξ ί α τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  
το υ ς . Μ ε  το ν  τρ ό π ο  αυ τό  αυ ξ ά ν ο υ ν  τη  συ γ κρ ι σι µό τη τα τη ς  π αρ ο υ σι αζ ό µε ν η ς  
ε π ι χ ε ι ρ η µατι κή ς  απ ό δο ση ς  µε ταξ ύ  δι αφ ο ρ ε τι κώ ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν ,  γ ι ατί  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  τι ς  
ε π ι δρ ά σε ι ς  τη ς  χ ρ η σι µο π ο ί η ση ς  δι αφ ο ρ ε τι κώ ν  λ ο γ ι στι κώ ν  χ ε ι ρ ι σµώ ν  γ ι α τι ς  ί δι ε ς  
συ ν αλ λ αγ ές  και  γ ε γ ο ν ό τα. 
 
Π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α π ρ ο η γ η θ ε ί σε ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  ω ς  β ά ση  
π ρ ο σέγ γ ι ση ς  το υ  π ο σο ύ ,  το υ  χ ρ ό ν ο υ  και  τη ς  β ε β αι ό τη τας  τω ν  αν τί στο ι χ ω ν  
µε λ λ ο ν τι κώ ν  ρ ο ώ ν . Ε π ί ση ς ,  ε ί ν αι  χ ρ ή σι µε ς  γ ι α το ν  έλ ε γ χ ο  τη ς  ακρ ί β ε ι ας  τω ν  
π ρ ο η γ ο ύ µε ν ω ν  ε κτι µή σε ω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  καθ ώ ς  και  γ ι α τη ν  ε ξ έταση  τη ς  σχ έσε ω ς  
µε ταξ ύ  τη ς  κε ρ δο φ ο ρ ί ας  και  τω ν  καθ αρ ώ ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  και  τη ς  ε π ί δρ αση ς  τω ν  
µε ταβ ο λ ώ ν  τω ν  τι µώ ν  (IFRS 7 ,  Ε π ί ση µη  µε τά φ ρ αση  το υ  Σ ώ µατο ς  Ο ρ κω τώ ν  
Ε λ ε γ κτώ ν  - Λ ο γ ι στώ ν )   
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Ε π ί ση ς  η  κατασκε υ ή  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  β ασί ζ ε ται  τό σο  στο ν  ι σο λ ο γ ι σµό  ό σο  και  
στη ν  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς . Ο  ι σο λ ο γ ι σµό ς  ό µω ς ,  ο  ο π ο ί ο ς  δε ί χ ν ε ι  τη  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  θ έση  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  σε  δε δο µέν η  χ ρ ο ν ι κή  στι γ µή ,  δε ν  
απ ε ι κο ν ί ζ ε ι  τη ν  π ρ αγ µατι κή  κατά σταση  δι ό τι  δε ν  λ αµβ ά ν ε ι  υ π ό ψ η  το υ  τι ς  µε ταβ ο λ ές  
στο  ε π ί π ε δο  τω ν  τι µώ ν ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  σε  π ε ρ ι ό δο υ ς  π λ η θ ω ρ ι σµο ύ  ε ί ν αι ,  π ο λ λ ές  φ ο ρ ές ,  
ση µαν τι κές . Ο µο ί ω ς  η  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς  δε ν  π αρ έχ ε ι  απ ό  µό ν η  
τη ς  τη ν  ε ι κό ν α τη ς  κε ρ δο φ ό ρ ο υ  δυ ν αµι κό τη τας  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . Τ ο  ί δι ο  
π αρ ατη ρ ε ί ται  και  µε  τη ν  κατά σταση  κε φ αλ αί ο υ  κι ν ή σε ω ς ,  η  ο π ο ί α ε ν ώ  π αρ έχ ε ι  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α το  ο ι κο ν ο µι κό  απ ο τέλ ε σµα π ο υ  ε π ι τε ύ χ θ η κε  µέσα σε  µι α 
συ γ κε κρ ι µέν η  χ ρ ο ν ι κή  π ε ρ ί ο δο  (λ ο γ ι στι κή  χ ρ ή ση ) δε ν  π αρ έχ ε ι  π ρ ό σθ ε τε ς  χ ρ ή σι µε ς  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τη  ρ ε υ στό τη τα και  τη  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  κατά σταση  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . 
Η  σχ έση  µε ταξ ύ  τη ς  καταστά σε ω ς  ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς  αφ ε ν ό ς  και  το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ  και  
τη ς  καταστά σε ω ς  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς  αφ ε τέρ ο υ ,  δί δε ται  στο  π αρ ακά τω  
δι ά γ ρ αµµα. 
 

∆ Ι Α ΓΡΑ Μ Μ Α  3 – 2 
 

Σ χ έση  µε ταξ ύ  τω ν  λ ο γ ι στι κώ ν  καταστά σε ω ν  
 

3 1 /1 2/2ΧΧΧ  3 1 /1 2/2ΧΧΧ+1  
   
   

Ι σο λ ο γ ι σµό ς   Ι σο λ ο γ ι σµό ς  
 - Κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς   
 - Κατά σταση  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν   
(Π η γ ή :  Ν ι ά ρ χ ο ς  20 0 4 ) 
Ό π ω ς  φ αί ν ε ται  και  απ ό  το  π αρ απ ά ν ω  δι ά γ ρ αµµα,  ο  ι σο λ ο γ ι σµό ς  αν αφ έρ ε ται  σε  
ο ρ ι σµέν η  χ ρ ο ν ι κή  στι γ µή  (τη ν  3 1 /1 2/2ΧΧΧ). 
Η  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ν  καλ ύ π τε ι  τη ν  π ε ρ ί ο δο  στη ν  ο π ο ί α αν αφ έρ ε ται  
ο  ι σο λ ο γ ι σµό ς  (λ ο γ ι στι κή  χ ρ ή ση ) και  δε ί χ ν ε ι  π ω ς  τα κέρ δη  απ ό  τι ς  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  
τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  τη  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή  κατά σταση  αυ τή ς  στη ν  π ε ρ ί ο δο  
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π ο υ  αν αφ έρ ο ν ται . Ε ν  το ύ το ι ς ,  η  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  συ χ ν ά  δε ν  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  τη  
συ ν ο λ ι κή  µε ταβ ο λ ή  στα π αρ ακρ ατο ύ µε ν α κέρ δη ,  καθ ώ ς  και  ά λ λ α γ ε γ ο ν ό τα τα ο π ο ί α 
δε ν  ε κτί θ ε ν ται  σ’  αυ τή ,  αλ λ ά  µπ ο ρ ε ί  ν α ε π η ρ ε ά σο υ ν  τα καθ αρ ά  κέρ δη . Ε π ι π λ έο ν ,  η  
κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  δε ν  αν ταν ακλ ά  µε ταβ ο λ ές  στα ά λ λ α στο ι χ ε ί α τη ς  καθ αρ ή ς  
θ έση ς ,  ό π ω ς  π .χ . µι α αύ ξ η ση  κε φ αλ αί ο υ  µε  έκδο ση  ν έω ν  µε το χ ώ ν  κατά  τη  δι ά ρ κε ι α 
τη ς  χ ρ ή σε ω ς . Α υ τές  ό µω ς  ο ι  µε ταβ ο λ ές  στη ν  καθ αρ ά  θ έση  π ε ρ ι έχ ο ν ται  στη ν  
κατά σταση  ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς ,  η  ο π ο ί α π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  τι ς  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  και  ε κρ ο ές  
µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  κατά  τη ν  ί δι α π ε ρ ί ο δο  και  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  τι ς  µε ταβ ο λ ές  στα ε π ι µέρ ο υ ς  
στο ι χ ε ί α το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  και  το υ  π αθ η τι κο ύ . Έ τσι ,  η  κατά σταση  αυ τή  συ ν δέε ται  µε  
τη  ρ ε υ στό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  και  ταυ τό χ ρ ο ν α π αρ έχ ε ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  
συ ν αλ λ ακτι κές ,  ε π ε ν δυ τι κές  και  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τές  τη ς  κατά  τη ν  
ί δι α π ε ρ ί ο δο . Η  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς  δε ν  µπ ο ρ ε ί  ω ς  ε κ τη ς  φ ύ σε ώ ς  
τη ς  ν α δώ σε ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  µε ταβ ο λ ές  κά θ ε  στο ι χ ε ί ο υ  µε ταξ ύ  δύ ο  δι αδο χ ι κώ ν  
ι σο λ ο γ ι σµώ ν ,  ε κτό ς  ε ά ν  το ύ το  γ ί ν ε ται  µε  τη  µο ρ φ ή  υ π ο ση µε ι ώ σε ω ν . Γ ι α το ύ το  η  
κατά ρ τι ση  τη ς  καταστά σε ω ς  ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς  ε ί ν αι  απ αρ αί τη τη ,  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α 
υ π ά ρ ξ ε ι  συ ν ο λ ι κή  ε ι κό ν α τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  σε  µι α λ ο γ ι στι κή  χ ρ ή ση  ή  π ε ρ ί ο δο ,  
τό σο  αυ τώ ν  π ο υ  π ρ ο έρ χ ο ν ται  απ ό  τι ς  ε ρ γ ασί ε ς  ό σο  και  απ ό  ά λ λ ε ς  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  ή  ε π ε ν δυ τι κή ς  φ ύ σε ω ς .  
 
 
3 . 3  Ο ι Α δ έ σµευτες  Ταµειακέ ς  Ρ οέ ς  (F r e e  C a s h  F l ow s ) 
 
Τ ο  αν  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  θ α αν αλ ά β ε ι  τη ν  ε κτέλ ε ση  ε ν ό ς  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κο ύ  σχ ε δί ο υ  
ε ξ αρ τά ται  απ ό  τι ς  µε λ λ ο ν τι κές  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  π ο υ  αυ τό  το  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κό  σχ έδι ο  
θ α φ έρ ε ι  γ ι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση . Α ν  αυ τές  ο ι  ταµε ι ακές  ε ι σρ ο ές  συ ν ε κτι µη θ ο ύ ν  µε  τη ν  
χ ρ ο ν ι κή  αξ ί α το υ  χ ρ ή µατο ς ,  το  κό στο ς  π ρ αγ µατο π ο ί η ση ς  το υ  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κο ύ  
σχ ε δί ο υ  και  το  κό στο ς  ε υ και ρ ί ας  τω ν  δε σµε υ µέν ω ν  κε φ αλ αί ω ν  η  δι ο ί κη ση  τη ς  
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ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  µπ ο ρ ε ί  π ο λ ύ  ε ύ κο λ α ν α απ ο φ ασί σε ι  αν  θ α π ρ αγ µατο π ο ι ή σε ι  ή  ό χ ι  το  
π ρ ο τε ι ν ό µε ν ο  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κό  σχ έδι ο . 
 
Η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  τη ν  ί δι α χ ρ ο ν ι κή  στι γ µή  ε ί ν αι  π ι θ αν ό  ν α αν αλ αµβ ά ν ε ι  τη ν  ε κτέλ ε ση  
π ο λ λ ώ ν  δι αφ ο ρ ε τι κώ ν  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κώ ν  σχ ε δί ω ν . Ο ι  συ ν ο λ ι κές  ε ι σρ ο ές  απ ό  ό λ α τα 
ε π ι χ ε ι ρ η µατι κά  σχ έδι α π ο υ  αν αλ αµβ ά ν ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  συ ν ι στο ύ ν  τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  
απ ό  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . Μ έσα στα π λ αί σι α τη ς  συ ν ε χ ι ζ ό µε ν η ς  
δρ αστη ρ ι ό τη τας  το υ ς  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  χ ρ ε ι ά ζ ο ν ται  δι αθ έσι µα γ ι α ν έε ς  ε π ε ν δύ σε ι ς . Ο ι  
αδέσµε υ τε ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  δη λ ώ ν ο υ ν  τη ν  ι καν ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α π αρ ά γ ε ι  
ταµε ι ακές  ρ ο ές  π έρ α απ ό  αυ τές  π ο υ  χ ρ ε ι ά ζ ο ν ται  γ ι α ν α π αρ αµε ί ν ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  σε  
συ ν ε χ ή  λ ε ι το υ ρ γ ί α(Γ κί κας  1 997 ). Ο ι  αδέσµε υ τε ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  µπ ο ρ ο ύ ν  ε ί τε  ν α 
δι αν ε µη θ ο ύ ν  στο υ ς  ε ταί ρ ο υ ς ,  ε ί τε  ν α π αρ αµε ί ν ο υ ν  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α 
ε π ε ν δυ θ ο ύ ν  και  ν α συ ν ε ι σφ έρ ο υ ν  στη ν  αύ ξ η ση  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  κε ρ δώ ν  και  κατά  
συ ν έπ ε ι α στη ν  αύ ξ η ση  τη ς  τι µή ς  τη ς  µε το χ ή ς . 
 
Ο ι  αδέσµε υ τε ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  µε  β ά ση  τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  
λ ε ι το υ ρ γ ι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . Α π ό  αυ τές  π ρ έπ ε ι  ν α αφ αι ρ ε θ ο ύ ν  ο ι  καθ αρ ές  
ε π ε ν δύ σε ι ς  σε  π ά γ ι α (Ε π ε ν δύ σε ι ς  σε  π ά γ ι α – Π ω λ ή σε ι ς  π αγ ί ω ν ). Σ τη ν  σχ ε τι κή  
β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α και  αρ θ ρ ο γ ρ αφ ί α το  π αρ απ ά ν ω  µέγ ε θ ο ς  αν αµο ρ φ ώ ν ε ται  µε  τι ς  
ε ξ ο φ λ ή σε ι ς  τό κω ν  δαν ε ί ω ν  και  τι ς  ε ι σπ ρ ά ξ ε ι ς  απ ό  ν έα δά ν ε ι α. 
 
Τ αµε ι ακές  Ρ ο ές  Α π ό  Λ ε ι το υ ρ γ ι κές  ∆ ρ αστη ρ ι ό τη τε ς   ΧΧΧ 
µε ί ο ν :  Καθ αρ ές  Ε π ε ν δύ σε ι ς  σε  Π ά γ ι α -Y Y Y   
µε ί ο ν :  Καθ αρ ές  Ε π ε ν δύ σε ι ς  σε  Χρ ε ό γ ρ αφ α -L L L   
µε ί ο ν :  Τ ό κο ι  Έ ξ ο δα γ ι α Ε ξ ο φ λ ή σε ι ς  ∆ αν ε ί ω ν  -Ζ Ζ Ζ   
π λ έο ν :  Τ ό κο ι  Έ σο δα απ ό  Χο ρ η γ ή σε ι ς  ∆ αν ε ί ω ν  +ΚΚΚ  
Α δέσµε υ τε ς  Τ αµε ι ακές  Ρ ο ές   FCF 
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Α ν  αν αλ ύ σο υ µε  τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  στα β ασι κά  το υ ς  µέρ η  (Τ αµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  
λ ε ι το υ ρ γ ι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς ,  ταµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  ε π ε ν δυ τι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  και  
ταµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  µι α ν έα ση µαν τι κή  
π αρ ά µε τρ ο ς  ε ι σά γ ε ται  στη ν  αν ά λ υ ση  µας :  
 
Η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  στα π λ αί σι α τη ς  συ ν ε χ ι ζ ό µε ν η ς  δρ αστη ρ ι ό τη τας  τη ς  χ ρ η µατο δο τε ί ται  
απ ό  δυ ο  β ασι κές  π η γ ές :  Α π ό  το υ ς  µε τό χ ο υ ς  τη ς  και  απ ό  το υ ς  ε ξ ω τε ρ ι κο ύ ς  
δαν ε ι στές  τη ς . Σ τη  συ ν έχ ε ι α χ ρ η σι µο π ο ι ε ί  τα αν τλ η θ έν τα κε φ ά λ αι α γ ι α ν α 
π ρ αγ µατο π ο ι ή σε ι  ε π ε ν δύ σε ι ς  και  ν α χ ρ η µατο δο τή σε ι  το  καθ αρ ό  κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ ν  
ε ν ε ρ γ η τι κό  τη ς . Η  δι αφ ο ρ ά  µε ταξ ύ  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  τη ς  απ ό  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  
δρ αστη ρ ι ό τη τε ς  και  τω ν  καθ αρ ώ ν  τη ς  ε π ε ν δύ σε ω ν  (Ο ι  αδέσµε υ τε ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές ) 
θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  ι καν ή  ώ στε  ν α ε ξ ο φ λ η θ ο ύ ν  ο ι  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  π ρ ο ς  
το υ ς  ε ξ ω τε ρ ι κο ύ ς  τη ς  δαν ε ι στές  και  το υ ς  µε τό χ ο υ ς  τη ς . Α ν  ο ρ ί σο υ µε  ω ς  C τι ς  
ταµε ι ακές  ρ ο ές  απ ό  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς ,  ω ς  I τι ς  ε π ε ν δύ σε ι ς  σε  π ά γ ι α,  ω ς  
D τα µε ρ ί σµατα στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  και  ω ς  F τι ς  τρ έχ ο υ σε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τι ς  ε ται ρ ε ί ας  
π ρ ο ς  το υ ς  δαν ε ι στές  τη ς  τό τε  ι σχ ύ ε ι  (Penm a n 20 0 4 ):  
 C F 

  ∆ αν ε ι στές  

I   
Καθ αρ ό  

Κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ ν  
Ε ν ε ρ γ η τι κό   D 

  

Καθ αρ ά  
Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  

Σ το ι χ ε ί α 
 Μ έτο χ ο ι  

Ή  µε  τη ν  µο ρ φ ή  τύ π ο υ  C – I =  D +  F 
Η  π αρ απ ά ν ω  σχ έση  ε ί ν αι  ι δι αί τε ρ α χ ρ ή σι µη  γ ι α το ν  ο ι κο ν ο µι κό  αν αλ υ τή  ε φ ό σο ν  
µπ ο ρ ε ί  ν α καταλ ή ξ ε ι  στο  π αρ ακά τω  συ µπ έρ ασµα:  
C – I – F >  D,  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  έχ ε ι  υ π ε ρ β ά λ λ ο ν τα δι αθ έσι µα π ο υ  ε ν δε χ ο µέν ω ς  ν α 
ε ί ν αι  και  αν τι π αρ αγ ω γ ι κά . 
C – I – F <  D,  τό τε  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  θ α π ρ έπ ε ι  ή  ν α π ρ ο χ ω ρ ή σε ι  σε  π ε ρ αι τέρ ω  
δαν ε ι σµό  ή  ν α µε ι ώ σε ι  το ν  ή δη  υ π ά ρ χ ο ν τα. 
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3 . 4 Σ ύ γ κριση Ταµειακών Ε ισροών και Κ ερδ ών 
 
Ο ι  ταµε ι ακές  ρ ο ές  αν αγ ν ω ρ ί ζ ο υ ν  και  µε τρ ο ύ ν  ε ι σρ ο ές  µε τρ η τώ ν  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση ,  
χ ω ρ ί ς  ό µω ς  ν α ση µαί ν ε ι  ό τι  αυ τές  ο ι  ε ι σρ ο ές  αν τι κατο π τρ ί ζ ο ν ται  σε  έσο δα,  ε ν ώ  
αν τί στρ ο φ α αν αφ έρ ο υ ν  ε κρ ο ές  µε τρ η τώ ν  π ο υ  δε ν  συ ν δέο ν ται  κατ’  αν ά γ κη  µε  έξ ο δα. 
Σ ύ µφ ω ν α µε  τα Λ ο γ ι στι κά  Π ρ ό τυ π α τω ν  Η ν ω µέν ω ν  Π ο λ ι τε ι ώ ν ,  τα έσο δα π ο υ  
αν αφ έρ ο ν ται  στι ς  λ ο γ ι στι κές  καταστά σε ι ς  και  π ο υ  π ρ ο κύ π το υ ν  απ ό  τη ν  ε φ αρ µο γ ή  τω ν  
Γ ε ν ι κά  Α π ο δε κτώ ν  Λ ο γ ι στι κώ ν  Α ρ χ ώ ν  (G ener a l  Agr eed  Ac c o u nti ng Pr i nc i p a l s ),  
π ρ ο σφ έρ ο υ ν  καλ ύ τε ρ η  π λ η ρ ο φ ό ρ η ση  γ ι α τη ν  απ ό δο ση  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  απ ό  ό τι  η  
καταστά σε ι ς  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν . Σ υ γ κε κρ ι µέν α στη ν  δι ε ρ µη ν ε ί α 1 ,  π αρ ά γ ρ αφ ο ς  4 4 ,  τη ς  
ε π ι τρ ο π ή ς  FASB (Fi na nc i a l  Ac c o u nti ng Sta nd a r d s  Bo a r d ) ο ρ ί ζ ο ν ται  τα ε ξ ή ς :  
 
“ η πληροφ ό ρηση που προκύ πτει για τα κέρδ η µιας επιχ εί ρησης από  την  γεν ική 
λογιστική γεν ικά αποτελεί  πιο ποιοτική αξ ιολό γηση αυτώ ν ,  από  ό τι η πληροφ ό ρηση 
που προκύ πτει από  τις τρέχ ουσες εισπράξ εις και πληρω µές”       
 
Π λ ή θ ο ς  ε µπ ε ι ρ ι κώ ν  ε ρ ε υ ν ώ ν  π ο υ  έχ ο υ ν  δι ε ξ αχ θ ε ί  π ά ν ω  στο  συ γ κε κρ ι µέν ο  θ έµα 
απ ο δε ι κν ύ ο υ ν  τη ν  ο ρ θ ό τη τα τη ς  π αρ απ ά ν ω  π ρ ό ταση ς  (Sl o a n 1 996 ,  Ra y b u r n 1 98 6 ). 
 
Ε ν το ύ το ι ς ,  αυ ξ αν ό µε ν ο ς  ε ί ν αι  ο  αρ ι θ µό ς  τω ν  αν αλ υ τώ ν  π ο υ  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν  τι ς  
ταµε ι ακές  ρ ο ές  ω ς  µέσο  αξ ι ο λ ό γ η ση ς  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  δρ αστη ρ ι ό τη τας  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Α υ τό  µπ ο ρ ε ί  ν α αι τι ο λ ο γ η θ ε ί  ω ς  ε ξ ή ς :  
 
Α ν  ο  αν αλ υ τή ς  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί  µε θ ό δο υ ς  αξ ι ο λ ό γ η ση ς  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  αξ ί ας  τη ς  
µε το χ ή ς  π ο υ  στη ρ ί ζ ο ν ται  στο  µο ν τέλ ο  τω ν  υ π ο λ ε ι π ό µε ν ω ν  κε ρ δώ ν  (“ Re s i d u a l  
E a r n i n g s  V a l u a t i o n ” ) ,  αυ τό  π ο υ  το ν  ε ν δι αφ έρ ε ι  π ρ ω ταρ χ ι κά  ε ί ν αι  η  κε ρ δο φ ο ρ ί α τη ς  
ε ται ρ ε ί ας  και  γ ι α αυ τό  ε στι ά ζ ε ι  τη ν  αν ά λ υ ση  σε  ε κε ί ν ε ς  τι ς  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  
Καταστά σε ι ς  απ ό  ό π ο υ  π ρ ο κύ π τε ι  η  κε ρ δο φ ο ρ ί α:  Τ ο ν  ι σο λ ο γ ι σµό  και  τη ν  κατά σταση  
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απ ο τε λ ε σµά τω ν  (Penm a n 20 0 4 ). Ό µω ς  δε ν  µπ ο ρ ε ί  ν α π αρ αγ ν ω ρ ί σε ι  τη ν  ση µασί α τω ν  
καταστά σε ω ν  ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς . Ό π ω ς  δε ί ξ αµε  π αρ απ ά ν ω  η  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  
κε ρ δο φ ο ρ ί ας  β ασί ζ ε ται  στη ν  λ ο γ ι στι κή  τακτο π ο ί η ση  τω ν  ε ξ ό δω ν  και  τω ν  ε σό δω ν  και  
ε π ε ι δή  αυ τά  τα µε γ έθ η  ε ί ν αι  λ ο γ ι στι κο ί  αρ ι θ µο ί  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α ε π η ρ ε αστο ύ ν  αν ά λ ο γ α 
ώ στε  ν α “ τακτο π ο ι η θ ο ύ ν ”  αν ε π ι θ ύ µη τε ς  π αρ ε ν έρ γ ε ι ε ς  στη ν  απ ε ι κό ν ι ση  τη ς  
κε ρ δο φ ο ρ ί ας . Ο  αν αλ υ τή ς  π ρ έπ ε ι  ν α ε ξ ε τά σε ι  λ ε π το µε ρ ώ ς  και  τι ς  ταµε ι ακές  ρ ο ές  
αρ χ ι κά  γ ι α ν α ε ν το π ί σε ι  τι ς  δι αφ ο ρ ές  µε  τη ν  κε ρ δο φ ο ρ ί α,  στη ν  συ ν έχ ε ι α ν α αν αλ ύ σε ι  
τι ς  π η γ ές  π ρ ο έλ ε υ ση ς  τω ν  δι αφ ο ρ ώ ν  και  τέλ ο ς  γ ι α ν α αξ ι ο λ ο γ ή σε ι  τη ν  π ο ι ό τη τα τω ν  
κε ρ δώ ν .     
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4 .  Α Ν Α ΛΥ ΣΗ  Α ΡΙ Θ Μ Ο∆ Ε Ι Κ Τ Ω Ν  
(F i n a n c i a l  R a t i o A n a l y s i s ) 
 
 
 
Η  αν ά λ υ ση  τω ν  Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  καταστά σε ω ν  µε  τη  χ ρ ή ση  αρ ι θ µο δε ι κτώ ν  ε ί ν αι  
µι α µέθ ο δο ς  π ο υ  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  ε υ ρ έω ς  απ ό  το υ ς  αν αλ υ τές . Τ ο  π λ ε ο ν έκτη µα τη ς  
χ ρ ή ση ς  τω ν  αρ ι θ µο δε ι κτώ ν  συ ν ί σταται  στο  ό τι  η  αν ά λ υ ση  το υ ς  µπ ο ρ ε ί  ν α δώ σε ι  
συ µπ υ κν ω µέν ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κές  συ ν θ ή κε ς  κά θ ε  ε ται ρ ε ί ας  
(Pa l ep u  – H ea l y  – Ber na r d  20 0 4 ). Μ ε  τη ν  χ ρ ή ση  το υ ς  γ ί ν ε ται  αµέσω ς  αν τι λ η π τή  η  
π ρ αγ µατι κή  αξ ί α και  η  σπ ο υ δαι ό τη τα τω ν  απ ό λ υ τω ν  µε γ ε θ ώ ν . Π ε ρ αι τέρ ω ,  µε  τη  
χ ρ ή ση  το υ ς  ο ι  αν αλ υ τές  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α συ γ κρ ί ν ο υ ν  τη ν  δρ αστη ρ ι ό τη τα ε ται ρ ε ι ώ ν  µε  
αν ό µο ι α µε γ έθ η . Έ τσι  αν  τα καθ αρ ά  κέρ δη  ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ε ί ν αι  €  
2.0 0 0  και  µι ας  ά λ λ η ς  ε ί ν αι  €  5 0 0 ,  θ α ή ταν  λ ά θ ο ς  κά π ο ι ο ς  ν α ο ρ ί σε ι  ε κ τω ν  
π ρ ο τέρ ω ν  ό τι  η  π ρ ώ τη  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε ί ν αι  π ι ο  απ ο δο τι κή  απ ό  τη ν  δε ύ τε ρ η . Α ν  ό µω ς  
ε ι σαχ θ ε ί  στο  π αρ απ ά ν ω  π αρ ά δε ι γ µα το  σύ ν ο λ ο  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  τη ς  κά θ ε  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α φ τά σο υ µε  σε  π ι ο  ασφ αλ ή  συ µπ ε ρ ά σµατα. Π ρ ά γ µατι  αν  το  
σύ ν ο λ ο  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  τη ς  π ρ ώ τη ς  ε ί ν αι  € 5 .0 0 0  και  τη ς  δε ύ τε ρ η ς  €  6 0 0  τό τε  
µε  µι α απ λ ή  µαθ η µατι κή  π ρ ά ξ η  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α π ο ύ µε  ό τι  η  δε ύ τε ρ η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε ί ν αι  
π ι ο  απ ο δο τι κή  απ ό  τη ν  π ρ ώ τη .  
 
“ Α ριθµοδ εί κτης εί ν αι η απλή σχ έση εν ό ς κον δ υλί ου του ισολογισµού  ή της 
καταστάσεω ς αποτελεσµάτω ν  χ ρήσεω ς προς έν α άλλο και εκφ ράζ εται µε απλή 
µαθηµατική µορφ ή”  ( Ν ιάρχ ος 2 0 0 4 ) .   
 
Η  µε µο ν ω µέν η  αν ά λ υ ση  αρ ι θ µο δε ι κτώ ν  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  λ ί γ α έχ ε ι  ν α π ρ ο σφ έρ ε ι  στη ν  
αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  δρ αστη ρ ι ό τη τας  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  π ρ ο σφ έρ ε ι  µό ν ο  ε ν δε ί ξ ε ι ς . Μ ι α 
τέτο ι α αν ά λ υ ση  θ α π ρ έπ ε ι  ν α π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  το υ λ ά χ ι στο ν  συ γ κρ ί σε ι ς  τω ν  
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υ π ο λ ο γ ι ζ ό µε ν ω ν  δε ι κτώ ν  µε  ά λ λ ο υ ς  ι στο ρ ι κο ύ ς  δε ί κτε ς  τη ς  ί δι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  στη ν  
συ ν έχ ε ι α συ γ κρ ί σε ι ς  µε  δε ί κτε ς  ά λ λ ω ν  αν ταγ ω ν ι στρ ι ώ ν  ε ται ρ ε ι ώ ν  και  τέλ ο ς  
συ γ κρ ί σε ι ς  µε  το υ ς  µέσο υ ς  δε ί κτε ς  το υ  κλ ά δο υ  (Fo s ter  1 98 6 ). Ε π ί ση ς  έν ας  αν αλ υ τή ς  
θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  ι δι αί τε ρ α π ρ ο σε κτι κό ς ,  ε ξ αι τί ας  το υ  π λ ή θ ο υ ς  τω ν  δε ι κτώ ν  π ο υ  
αν αφ έρ ο ν ται  στη ν  σχ ε τι κή  β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α και  τε λ ι κά  ν α ε π ι λ έγ ε ι  αυ το ύ ς  π ο υ  ε ί ν αι  π ι ο  
αν τι π ρ ο σω π ε υ τι κο ί  και  ται ρ ι ά ζ ο υ ν  στη ν  αν ά λ υ ση  το υ . 
 
Ο ι  κυ ρ ι ό τε ρ ο ι  δε ί κτε ς  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α ο µαδο π ο ι η θ ο ύ ν  στι ς  π αρ ακά τω  κατη γ ο ρ ί ε ς :  
 
Α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  (L i q u i d i t y  r a t i o s ).  
Α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς  τ α χ ύ τ η τ α ς  (Tu r n o v e r  r a t i o s ).  
Α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  δ α π α ν ώ ν  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  (Op e r a t i n g  e x p e n s e  r a t i o s ) 
Α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς  (Pr o f i t a b i l i t y  r a t i o s ). 
Α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  δ ο µ ή ς  κ ε φ α λ α ί ω ν  (Fi n a n c i a l  s t r u c t u r e  a n d  v i a b i l i t y  r a t i o s ).  
 
 
4. 1  Α νάλυση ρευστό τητας   
 
Η  αν ά λ υ ση  ρ ε υ στό τη τας  αν αφ έρ ε ται  στη ν  ι καν ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α µπ ο ρ ε ί  ν α 
ι καν ο π ο ι ε ί  τι ς  τρ έχ ο υ σε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς . Γ ι α ν α µπ ο ρ έσε ι  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  ν α 
αν ταπ ο κρ ι θ ε ί  στι ς  τρ έχ ο υ σε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α δη µι ο υ ρ γ ε ί  ε π αρ κή  
ρ ε υ στά  δι αθ έσι µα. Η  δη µι ο υ ρ γ ί α ρ ε υ στώ ν  δι αθ ε σί µω ν  γ ί ν ε ται  µε  τη ν  µε τατρ ο π ή  τω ν  
π ω λ ή σε ω ν  σε  απ αι τή σε ι ς  και  τω ν  απ αι τή σε ω ν  σε  ρ ε υ στά . Ό σο  π ι ο  γ ρ ή γ ο ρ α µι α 
ε π ι χ ε ί ρ η ση  µε τατρ έπ ε ι  τι ς  απ αι τή σε ι ς  τη ς  σε  ρ ε υ στά  δι αθ έσι µα,  τό σο  καλ ύ τε ρ η  
ρ ε υ στό τη τα απ ο λ αµβ ά ν ε ι . Ο ι  αρ ι θ µο δε ί κτε ς  ρ ε υ στό τη τας  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ο υ ν  το  µέγ ε θ ο ς  
και  στι ς  σχ έσε ι ς  τω ν  β ρ αχ υ χ ρ ό ν ι ω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σε ω ν  και  τω ν  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακώ ν  
στο ι χ ε ί ω ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  τα ο π ο ί α απ ο τε λ ο ύ ν  τι ς  π η γ ές  καλ ύ ψ ε ω ς  αυ τώ ν  τω ν  
υ π ο χ ρ ε ώ σε ω ν . Η  ο ι κο ν ο µι κή  κατά σταση  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  µπ ο ρ ε ί  ν α θ ε ω ρ η θ ε ί  καλ ή  
µό ν ο ν  αν  αυ τή  έχ ε ι  ε π αρ κή  ρ ε υ στό τη τα. 
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 Γ ι α τη ν  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  ρ ε υ στό τη τας  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  ο ι  π αρ ακά τω  δε ί κτε ς :  
1 . ∆ ε ί κτη ς  έµµε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  (Cu r r ent r a ti o ). 
2. ∆ ε ί κτη ς  ά µε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  (Q u i c k  r a ti o ). 
3 . ∆ ε ί κτη ς  ταµε ι ακή ς  ρ ε υ στό τη τας  (Ca s h  r a ti o ) 
4 . ∆ ε ί κτη ς  αµυ ν τι κο ύ  δι αστή µατο ς  (Def ens i v e i nter v a l  r a ti o ). 
Μ ε  τη ν  αν ά λ υ ση  τω ν  π αρ απ ά ν ω  δε ι κτώ ν  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α αξ ι ο λ ο γ ή σο υ µε  τη ν  δυ ν ατό τη τα 
τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α αν ταπ ο κρ ί ν ε ται  στι ς  καθ η µε ρ ι ν ές  απ αι τή σε ι ς  τω ν  β ρ αχ υ χ ρ ό ν ι ω ν  
π ι στω τώ ν  και  π ρ ο µη θ ε υ τώ ν  τη ς  και  κατά  π ό σο  ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α ε ξ ο φ λ ε ί  τι ς  
λ η ξ ι π ρ ό θ ε σµε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς . Ε π ί ση ς ,  κατά  π ό σο  µπ ο ρ ε ί  ν α ε κµε ταλ λ ε ύ ε ται  
τυ χ ό ν  π αρ ο υ σι αζ ό µε ν ε ς  ε υ και ρ ί ε ς  και  αν  µπ ο ρ ε ί  ν α αν ταπ ο κρ ί ν ε ται  στη ν  ε ξ ό φ λ η ση  
τω ν  απ αι τη τώ ν  τό κω ν  και  µε ρ ι σµά τω ν  τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς  (Γ κί κας  1 997 ). 
 
 
∆ εί κτης  έ µµεσης  ρευστό τητας .  
 
Ο  δε ί κτη ς  έµµε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  ή  δε ί κτη ς  κε φ αλ αί ο υ  κί ν η ση ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :   

∆ ι αθ έσι µα + Α π αι τή σε ι ς  + Χρ ε ό γ ρ αφ α + Α π ο θ έµατα Έ µµε ση  ρ ε υ στό τη τα = Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  Υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  
 
Μ ι α π αρ αλ λ αγ ή  αυ το ύ  το υ  δε ί κτη  ε ί ν αι  ο  συ ν υ π ο λ ο γ ι σµό ς  στο ν  αρ ι θ µη τή  τω ν  
µε ταβ ατι κώ ν  λ ο γ αρ ι ασµώ ν  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  και  στο ν  π αρ ο ν ο µαστή  τω ν  µε ταβ ατι κώ ν  
λ ο γ αρ ι ασµώ ν  το υ  π αθ η τι κο ύ  (Ε .Γ .Λ .Σ ). 
 
Κατά  το ν  π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  το υ  δε ί κτη  γ ί ν ε ται  π ι στή  ε φ αρ µο γ ή  το υ  τύ π ο υ  χ ω ρ ί ς  ν α 
ε ξ αι ρ ε ί ται  καν έν α στο ι χ ε ί ο . Έ τσι  λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  στο ι χ ε ί α π ο υ  ε ί ν αι  αµφ ι β ό λ ο υ  
ε ί σπ ρ αξ η ς ,  ό π ω ς  ο ι  ε π ι σφ αλ ε ί ς  απ αι τή σε ι ς ,  ή  ό λ α τα απ ο θ έµατα χ ω ρ ί ς  ν α ξ έρ ο υ µε  αν  
ε ί ν αι  ο ι κο ν ο µι κώ ς  απ αξ ι ω µέν α. Α κρ ι β ώ ς  γ ι α αυ τό  ο  δε ί κτη ς  έµµε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  γ ι α 
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ν α θ ε ω ρ η θ ε ί  ε π αρ κή ς  δε ν  αρ κε ί  ν α ε ί ν αι  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  τη ς  µο ν ά δας  αλ λ ά  θ α π ρ έπ ε ι  
ν α ε ί ν αι  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  απ ό  1 , 5 . 
 
Ε π ί ση ς  κατά  τη ν  µε λ έτη  το υ  δε ί κτη  έµµε ση ς  ρ ε υ στό τη τας ,  θ α π ρ έπ ε ι  ν α λ αµβ ά ν ο ν ται  
υ π ό ψ η  ο ι  δι ά φ ο ρ ε ς  κατη γ ο ρ ί ε ς  π ο υ  συ ν θ έτο υ ν  το  κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ ν  ε ν ε ρ γ η τι κό  και  το  
π ο σο στό  συ µµε το χ ή ς  κά θ ε  µι ας  στο  σύ ν ο λ ο  αυ το ύ . Α υ τό  γ ι ατί  µι α ε ται ρ ε ί α π ο υ  έχ ε ι ,  
σε  π ο σο στό ,  π ε ρ ι σσό τε ρ α µε τρ η τά  ε ί ν αι  σε  καλ ύ τε ρ η ,  απ ό  απ ό ψ ε ω ς  ρ ε υ στό τη τας ,  
θ έση  απ ό  µι α ά λ λ η  π ο υ  έχ ε ι  π ε ρ ι σσό τε ρ α σε  π ο σο στό  απ ο θ έµατα,  έστω  και  αν  και  ο ι  
δύ ο  έχ ο υ ν  το ν  ί δι ο  αρ ι θ µο δε ί κτη  γ ε ν ι κή ς  ρ ε υ στό τη τας .  
 
∆ εί κτης  άµεσης  ρευστό τητας  (Q u i c k  r a t i o).  
 
Ο  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  ά µε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  µας  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  φ ο ρ ές  τα ταχ έω ς  
ρ ε υ στο π ο ι ή σι µα στο ι χ ε ί α τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  καλ ύ π το υ ν  τι ς  β ρ αχ υ χ ρ ό ν ι ε ς  
υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς . Ο  δε ί κτη ς  ά µε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  ε ί ν αι  αυ στη ρ ό τε ρ ο ς  απ ό  το ν  δε ί κτη  
έµµε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  αφ ο ύ  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  δε ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο ν ται  τα απ ο θ έµατα 
π ρ ώ τω ν  και  β ο η θ η τι κώ ν  υ λ ώ ν ,  η µι κατε ρ γ ασµέν ω ν  και  ε το ί µω ν  π ρ ο ϊ ό ν τω ν ,  γ ι ατί  δε ν  
θ ε ω ρ ο ύ ν ται  ταχ έω ς  ρ ε υ στο π ο ι ή σι µα. Ο  γ ε ν ι κό ς  τύ π ο ς  αυ το ύ  το υ  δε ί κτη  ε ί ν αι :  

∆ ι αθ έσι µα + Α π αι τή σε ι ς  + Χρ ε ό γ ρ αφ α  Ά µε ση  ρ ε υ στό τη τα = Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  Υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  
Σ το ν  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη  ε κτό ς  τω ν  απ ο θ ε µά τω ν  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ξ αι ρ ο ύ ν ται  ε π ί ση ς  ο ι  
ε π ι σφ αλ ε ί ς  απ αι τή σε ι ς ,  τό σο  ο ι  ε π ι σφ αλ ε ί ς  π ε λ ά τε ς  αλ λ ά  και  τα γ ρ αµµά τι α σε  
καθ υ στέρ η ση  και  ο ι  καθ υ στε ρ η µέν ε ς  ε π ι ταγ ές  ε ι σπ ρ ακτέε ς ,  ε φ ό σο ν  π ρ ό κε ι ται  γ ι α 
απ αι τή σε ι ς  αµφ ι β ό λ ο υ  ε ι σπ ρ ά ξ ε ω ς . Ε π ί ση ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ξ αι ρ ο ύ ν ται  τα 
π ρ ο π λ η ρ ω θ έν τα έξ ο δα και  ο ι  π ρ ο καταβ ο λ ές  σε  π ε λ ά τε ς  ε φ ό σο ν  τε λ ι κά  θ α 
συ µψ η φ ι στο ύ ν  και  δε ν  θ α ε ι σπ ρ αχ θ ο ύ ν  π ο τέ.  
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Ε π ί ση ς  τό σο  ο  δε ί κτη ς  ά µε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  ό σο  και  ο  δε ί κτη ς  έµµε ση ς  ρ ε υ σό τη τας  
π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  κά π ο ι ε ς  αδυ ν αµί ε ς  γ ι ατί  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  µε  β ά ση  τα ο ι κο ν ο µι κά  στο ι χ ε ί α 
το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ  δε δο µέν η ς  χ ρ ο ν ι κή ς  στι γ µή ς  και  ω ς  ε κ το ύ το υ  ε κφ ρ ά ζ ο υ ν  µι α 
στατι κή  ε ι κό ν α (Br i gh a m  – Eh r h a r d t 20 0 2). Μ ε  ά λ λ α λ ό γ ι α ο ι  αρ ι θ µο δε ί κτε ς  
ρ ε υ στό τη τας ,  π ο υ  αν αφ έρ θ η καν  µέχ ρ ι  τώ ρ α,  π αρ έχ ο υ ν  το  µέτρ ο  τη ς  ι καν ό τη τας  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ν α αν ταπ ο κρ ι θ ε ί  στι ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  µι ας  δε δο µέν η ς  χ ρ ο ν ι κή ς  στι γ µή ς ,  
µε  β ά ση  τα κυ κλ ο φ ο ρ ι ακά  τη ς  στο ι χ ε ί α στη ν  ί δι α χ ρ ο ν ι κή  στι γ µή .  
 
∆ εί κτης  ταµειακή ς  ρευστό τητας  (C a s h  r a t i o) 
 
Η  ταµε ι ακή  ρ ε υ στό τη τα ε κφ ρ ά ζ ε ι  τη ν  ι καν ό τη τα µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ν α καλ ύ ψ ε ι  τι ς  
β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς  µε  τα µε τρ η τά  π ο υ  δι αθ έτε ι  και  ε κφ ρ ά ζ ε ται  απ ό  
τη  σχ έση  :  

∆ ι αθ έσι µα + Χρ ε ό γ ρ αφ α  Τ αµε ι ακή  ρ ε υ στό τη τα = Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  Υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  
Α π ό  το ν  π αρ ο ν ο µαστή  το υ  δε ί κτη  ε ξ αι ρ ο ύ ν ται  τα π ρ ο ε ι σπ ρ αχ θ έν τα έσο δα και  ο ι  
λ η φ θ ή σε ς  π ρ ο καταβ ο λ ές ,  ε φ ό σο ν  π ρ ό κε ι ται  γ ι α υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  π ο υ  δε ν  θ α π λ η ρ ω θ ο ύ ν  
αλ λ ά  θ α συ µψ η φ ι στο ύ ν . Ο  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  φ ο ρ ές  τα δι αθ έσι µα 
π ε ρ ι ο υ σι ακά  στο ι χ ε ί α µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  καλ ύ π το υ ν  τι ς  λ η ξ ι π ρ ό θ ε σµε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  
τη ς . 
 
Μ ι α π αρ αλ λ αγ ή  το υ  π αρ απ ά ν ω  τύ π ο υ  ε ί ν αι  η  ε ξ ή ς :  

Τ αµε ι ακές  Ρ ο ές  απ ό  Λ ε ι το υ ρ γ ι κές  ∆ ρ αστη ρ ι ό τη τε ς  Τ αµε ι ακή  ρ ε υ στό τη τα = Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  Υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  
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∆ ε ί κ τ η ς  α µ υ ν τ ι κ ο ύ  χ ρ ο ν ι κ ο ύ  δ ι α σ τ ή µ α τ ο ς  (De f e n s i v e  i n t e r v a l  r a t i o ). 
 
Ο ι  δε ί κτε ς  έµµε ση ς  και  ά µε ση ς  ρ ε υ στό τη τας  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α ε ί ν αι  σκό π ι µα ε π η ρ ε ασµέν ο ι  
γ ι α ν α µη ν  δε ί χ ν ο υ ν  τη ν  π ρ αγ µατι κή  ι καν ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α αν ταπ ο κρ ί ν ε ται  
στι ς  β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς . Α ν τί θ ε τα ο  δε ί κτη ς  αµυ ν τι κο ύ  δι αστή µατο ς  
κρ ί ν ε ται  π ι ο  συ ν τη ρ η τι κό ς  δε ί κτη ς  ε φ ό σο ν  δε ν  στη ρ ί ζ ε ται  στα στατι κά  µε γ έθ η  το υ  
ι σο λ ο γ ι σµο ύ ,  αλ λ ά  στα π ι ο  δυ ν αµι κά  τη ς  κατά σταση ς  απ ο τε λ ε σµά τω ν . Ο  δε ί κτη ς  
αµυ ν τι κο ύ  δι αστή µατο ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  η µέρ ε ς  µπ ο ρ ε ί  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  ν α καλ ύ ψ ε ι  
π λ η ρ ω µές  γ ι α λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα µε  τα δι αθ έσι µα,  τι ς  απ αι τή σε ι ς  και  τα χ ρ ε ό γ ρ αφ α 
π ο υ  δι αθ έτε ι . Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  

∆ ι αθ έσι µα &  Ι σο δύ ν αµα + Χρ ε ό γ ρ αφ α ∆ ε ί κτη ς  Α µυ ν τι κο ύ  
∆ ι αστή µατο ς  = Π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς  Η µε ρ ή σι ε ς  ∆ απ ά ν ε ς  

Ο ι  π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς  δαπ ά ν ε ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  µε  το ν  π αρ ακά τω  τύ π ο :  
Ε τή σι α Έ ξ ο δα – Α π ο σβ έσε ι ς  Π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς  

Η µε ρ ή σι ε ς  ∆ απ ά ν ε ς  = Π ρ ο β λ ε π ό µε ν ε ς  Η µε ρ ή σι ε ς  ∆ απ ά ν ε ς  
Α π ό  τι ς  ε τή σι ε ς  δαπ ά ν ε ς  ε κτό ς  απ ό  τι ς  απ ο σβ έσε ι ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α αφ αι ρ ε θ ο ύ ν  και  
ό λ α τα υ π ό λ ο ι π α έξ ο δα π ο υ  δε ν  συ ν ε π ά γ ο ν ται  ε κρ ο ή  µε τρ η τώ ν  ό π ω ς  
π ρ ο π λ η ρ ω θ έν τα έξ ο δα,  π ρ ο καταβ ο λ ές  γ ι α αγ ο ρ ά  π ρ ώ τω ν  υ λ ώ ν  κ.λ π . 
 
 
4. 2  ∆ εί κτες   κυκλοφ οριακή ς  ταχύ τητας  (A c t i v i t y  R a t i os ) 
 
Ο ι  δε ί κτε ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  συ σχ ε τί ζ ο υ ν  το ν  κύ κλ ο  ε ρ γ ασι ώ ν  µε  τη ν  
π ε ρ ι ο υ σί α και  τα κε φ ά λ αι α και  δε ί χ ν ο υ ν  τη ν  ταχ ύ τη τα π ε ρ ι στρ ο φ ή ς  ή  ταχ ύ τη τα 
ρ ε υ στο π ο ι ή σε ω ς  ή  ταχ ύ τη τα αν αν ε ώ σε ω ς  το υ  κά θ ε  ε ξ ε ταζ ό µε ν ο υ  στο ι χ ε ί ο υ  τη ς  
π ε ρ ι ο υ σί ας  ή  τω ν  κε φ αλ αί ω ν . Ο ι  δε ί κτε ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  έχ ο υ ν  µε γ ά λ η  
ση µασί α γ ι α τη ν  δι ο ί κη ση  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  γ ι ατί  υ π ο δη λ ώ ν ο υ ν  το ν  β αθ µό  
απ ο τε λ ε σµατι κή ς  χ ρ η σι µο π ο ί η ση ς  τω ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 
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Ε π ί ση ς ,  ο ι  δε ί κτε ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α χ ρ η σι µο π ο ι η θ ο ύ ν  γ ι α ν α 
υ π ο λ ο γ ί σο υ µε  τη ν  π ο ι ό τη τα το υ  β αθ µο ύ  ρ ε υ στο π ο ί η ση ς  ο ρ ι σµέν ω ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  
στο ι χ ε ί ω ν ,  ό π ω ς  τα απ ο θ έµατα και  ο ι  απ αι τή σε ι ς  και  ν α υ π ο στη ρ ί ξ ο υ ν  τη ν  αν ά λ υ ση  
ρ ε υ στό τη τας  π ο υ  π αρ ο υ σι ά σαµε  στο  π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο  κε φ ά λ αι ο  (Ε υ θ υ µό γ λ ο υ  Λ αζ αρ ί δη ς  
20 0 0 ). 
 
Ο ι  κυ ρ ι ό τε ρ ο ι  δε ί κτε ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  ε ί ν αι  ο ι  ε ξ ή ς :  
1 . ∆ ε ί κτη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  απ αι τή σε ω ν . 
2. ∆ ε ί κτη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  απ ο θ ε µά τω ν . 
3 . ∆ ε ί κτη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  καθ αρ ο ύ  κε φ αλ αί ο υ  κι ν ή σε ω ς . 
4 . ∆ ε ί κτη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν . 
 
∆ ε ί κ τ η ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς  τ α χ ύ τ η τ α ς  α π α ι τ ή σ ε ω ν  
 
Ο  δε ί κτη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  απ αι τή σε ω ν  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  φ ο ρ ές  κατά  µέσο  
ό ρ ο  τη ν  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η  χ ρ ή ση  ε π ι τε ύ χ θ ε ι  η  αν αν έω ση  τω ν  απ αι τή σε ω ν  µέσω  τω ν  
π ω λ ή σε ω ν . ∆ η λ αδή  π ό σε ς  φ ο ρ ές  κατά  µέσο  ό ρ ο  ε ι σπ ρ ά χ θ η καν  και  
ε π αν αχ ο ρ η γ ή θ η καν  π ι στώ σε ι ς  µέσω  τω ν  π ω λ ή σε ω ν . Υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  µε  το ν  π αρ ακά τω  
τύ π ο :   

Π ω λ ή σε ι ς  ε π ί  π ι στώ σε ι  Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  Τ αχ ύ τη τα Α π αι τή σε ω ν  = Μ έσο ς  Ό ρ ο ς  Α π αι τή σε ω ν  
Γ ι α το ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  τω ν  απ αι τή σε ω ν ,  λ αµβ ά ν ε ται  ο  µέσο ς  ό ρ ο ς  τω ν  απ αι τή σε ω ν  τη ς  
αρ χ ή ς  και  το υ  τέλ ο υ ς  τη ς  χ ρ ή σε ω ς ,  συ ν υ π ο λ ο γ ι ζ ό µε ν ω ν  τω ν  γ ρ αµµατί ω ν  και  τω ν  
µε ταχ ρ ο ν ο λ ο γ η µέν ω ν  ε π ι ταγ ώ ν . Ε π ί ση ς ,  ε π ε ι δή  ε ί ν αι  δύ σκο λ ο  ν α αν τλ η θ ο ύ ν  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τι ς  π ω λ ή σε ι ς  ε π ί  π ι στώ σε ι ,  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  ο ι  π ω λ ή σε ι ς  απ ό  τη ν  
κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν .   
 
Μ ε  β ά ση  τω ν  π αρ απ ά ν ω  αρ ι θ µο δε ί κτη  µπ ο ρ ε ί  ν α υ π ο λ ο γ ι στε ί  η  π ε ρ ί ο δο ς  ε ι σπ ρ ά ξ ε ω ς  
τω ν  απ αι τή σε ω ν  ω ς  ε ξ ή ς :   
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3 6 5  η µέρ ε ς  Π ε ρ ί ο δο ς  Ε ί σπ ρ αξ η ς  Α π αι τή σε ω ν  = Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  Τ αχ ύ τη τα Α π αι τή σε ω ν  
Ο  π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο ς  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  η µέρ ε ς  κατά  µέσο  ό ρ ο  µε σο λ αβ ο ύ ν  απ ό  
τη ν  π ώ λ η ση  µέχ ρ ι  τη ν  ε ί σπ ρ αξ η  τω ν  απ αι τή σε ω ν  (Γ κί κας  1 997 ). 
 
∆ ε ί κ τ η ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς  τ α χ ύ τ η τ α ς  α π ο θ ε µ ά τ ω ν  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  τη ν  ι καν ό τη τα µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α αν αν ε ώ ν ε ι  τα απ ο θ έµατα 
τη ς  µέσω  τω ν  π ω λ ή σε ω ν ,  δη λ αδή  π ό σε ς  φ ο ρ ές  κατά  µέσο  ό ρ ο  τα απ ο θ έµατα αυ τά  
ρ ε υ στο π ο ι ή θ η καν  µέσα στη  χ ρ ή ση .  

Κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν  
Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  ταχ ύ τη τα απ ο θ ε µά τω ν  = Μ έσο από θεµα προϊ ό ν τω ν  

 
 
Ω ς  µέσο ς  ό ρ ο ς  τω ν  απ ο θ ε µά τω ν  λ αµβ ά ν ε ται  το  απ ό θ ε µα αρ χ ή ς  και  τέλ ο υ ς  χ ρ ή σε ω ς ,  
δι αι ρ ε µέν ο  δι α δύ ο . 
Α ν  δι αι ρ έσο υ µε  το ν  αρ ι θ µό  τω ν  η µε ρ ώ ν  το υ  έτο υ ς  (3 6 5 ) µε  το ν  αρ ι θ µο δε ί κτη  
ταχ ύ τη τας  κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  απ ο θ ε µά τω ν ,  τό τε  θ α έχ ο υ µε  σε  αρ ι θ µό  η µε ρ ώ ν  το  χ ρ ό ν ο  
π ο υ  π αρ έµε ι ν αν  τα απ ο θ έµατα στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  µέχ ρ ι ς  ό το υ  π ω λ η θ ο ύ ν  ή  ά λ λ ω ς  το ν  
αρ ι θ µό  τω ν  η µε ρ ώ ν  π ο υ  απ αι το ύ ν ται  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν ’  αν αν ε ω θ ο ύ ν  τα απ ο θ έµατα τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . 

3 6 5  η µέρ ε ς  Π ε ρ ί ο δο ς  Π ώ λ η ση ς  Α π ο θ ε µά τω ν  = Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  Τ αχ ύ τη τα Α π ο θ ε µά τω ν  
Α ύ ξ η ση  τη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  απ ο θ ε µά τω ν  ση µαί ν ε ι  µε ί ω ση  τη ς  χ ρ ο ν ι κή ς  
π ε ρ ι ό δο υ  απ ό  τη ν  η µε ρ ο µη ν ί α αγ ο ρ ά ς  έω ς  τη ν  η µε ρ ο µη ν ί α π ώ λ η ση ς  τω ν  
απ ο θ ε µά τω ν . 
 
Τ ο  αλ γ ε β ρ ι κό  ά θ ρ ο ι σµα τη ς  π ε ρ ι ό δο υ  π ώ λ η ση ς  τω ν  απ ο θ ε µά τω ν  και  τη ς  π ε ρ ι ό δο υ  
ε ί σπ ρ αξ η ς  τω ν  απ αι τή σε ω ν  µας  δί ν ε ι  χ ρ ή σι µε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α το ν  λ ε ι το υ ρ γ ι κό  
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κύ κλ ο  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . Ο  λ ε ι το υ ρ γ ι κό ς  κύ κλ ο ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σο  δι αρ κε ί  έν α π λ ή ρ ε ς  
κύ κλ ω µα λ ε ι το υ ρ γ ί ας  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . ∆ η λ αδή  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  η µέρ ε ς  συ ν ο λ ι κά  
µε σο λ αβ ο ύ ν  απ ό  τη ν  στι γ µή  π ο υ  αγ ο ρ ά ζ ο ν ται  τα π ρ ο ϊ ό ν τα µέχ ρ ι  τη ν  στι γ µή  π ο υ  
π ω λ ο ύ ν ται .  
 
∆ ε ί κ τ η ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς  τ α χ ύ τ η τ α ς  κ α θ α ρ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  κ ι ν ή σ ε ω ς  
 
Υ π ά ρ χ ε ι  στε ν ή  σχ έση  µε ταξ ύ  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  και  το υ  κε φ αλ αί ο υ  κι ν ή σε ω ς  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  δι ό τι  ό σο  αυ ξ ά ν ο υ ν  ο ι  π ω λ ή σε ι ς  τό σο  π ε ρ ι σσό τε ρ α κε φ ά λ αι α κι ν ή σε ω ς  
απ αι το ύ ν ται  γ ι α απ ο θ έµατα και  γ ι α αυ ξ η µέν ε ς  ε ν δε χ ο µέν ω ς  π ι στώ σε ι ς  π ρ ο ς  το υ ς  
π ε λ ά τε ς  τη ς .  

Καθ αρ ές  π ω λ ή σε ι ς  Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  ταχ ύ τη τα 
καθ αρ ο ύ  κε φ αλ αί ο υ  

κι ν ή σε ω ς  
= Καθ αρ ό  κε φ ά λ αι ο  κι ν ή σε ω ς  

Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  π ο ι ο  ε ί ν αι  το  ύ ψ ο ς  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  π ο υ  ε π ι τε ύ χ θ η κε  απ ό  
κά θ ε  µο ν ά δα καθ αρ ο ύ  κε φ αλ αί ο υ  κι ν ή σε ω ς  και  αν  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  δι ατη ρ ε ί  µε γ ά λ α 
κε φ ά λ αι α κι ν ή σε ω ς  σε  σχ έση  µε  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  τη ς . 
 
∆ ε ί κ τ η ς  τ α χ ύ τ η τ α ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α ς  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  ε κφ ρ ά ζ ε ι  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  π ο υ  π ρ αγ µατο π ο ί η σε  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  µε  κά θ ε  
µο ν ά δα ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν . Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  ε ί ν αι  το  π η λ ί κο  τη ς  δι αι ρ έσε ω ς  τω ν  
καθ αρ ώ ν  π ω λ ή σε ω ν  τη ς  χ ρ ή σε ω ς  µε  τα ί δι α κε φ ά λ αι α:  

Καθ αρ ές  π ω λ ή σε ι ς  ∆ ε ί κτη ς  ταχ ύ τη τας  
κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  = Σύ ν ολο ιδ ί ω ν  κεφ αλαί ω ν  
 
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς ,  τό σο  καλ ύ τε ρ η  ε ί ν αι  η  θ έση  τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  δι ό τι  π ρ αγ µατο π ο ι ε ί  µε γ ά λ ε ς  π ω λ ή σε ι ς  µε  σχ ε τι κά  µι κρ ό  ύ ψ ο ς  ι δί ω ν  
κε φ αλ αί ω ν ,  γ ε γ ο ν ό ς  το  ο π ο ί ο  ε ν δέχ ε ται  ν α ο δη γ ε ί  σε  αυ ξ η µέν α κέρ δη . Α π ό  π λ ε υ ρ ά ς  
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ασφ αλ ε ί ας  ό µω ς ,  ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  ο  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  ταχ ύ τη τας  κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  
ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν ,  τό σο  λ ι γ ό τε ρ ο  ε υ ν ο ϊ κή  ε ί ν αι  η  θ έση  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  γ ι ατί  
λ ε ι το υ ρ γ ε ί  β ασι ζ ό µε ν η  κυ ρ ί ω ς  στα ξ έν α κε φ ά λ αι α. Έ ν ας  χ αµη λ ό ς  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  
ταχ ύ τη τας  κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  ε ί ν αι  ε ν δε χ ό µε ν ο  ν α π αρ έχ ε ι  έν δε ι ξ η  
υ π ά ρ ξ ε ω ς  υ π ε ρ ε π ε ν δύ σε ω ς  σε  π ά γ ι α σε  σχ έση  µε  τι ς  π ω λ ή σε ι ς . 
 
 
4. 3  ∆ εί κτες  δ απ ανών λειτουργ ί ας  
 
Ο ι  δε ί κτε ς  δαπ αν ώ ν  λ ε ι το υ ρ γ ί ας  π αρ έχ ο υ ν  έν δε ι ξ η  τη ς  π ο λ ι τι κή ς  π ο υ  ακο λ ο υ θ ε ί  η  
δι ο ί κη ση  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  έν αν τι  τω ν  δι αφ ό ρ ω ν  δαπ αν ώ ν  λ ε ι το υ ρ γ ί ας  τη ς  και  τη ς  
απ ο τε λ ε σµατι κό τη τας  έν αν τι  τω ν  ε π ί  µέρ ο υ ς  δαπ αν ώ ν . Ο ι  ση µαν τι κό τε ρ ο ι  δε ί κτε ς  
αυ τή ς  τη ς  κατη γ ο ρ ί ας  ε ί ν αι :  

1 . Ο  δε ί κτη ς  λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  ε ξ ό δω ν  
2. Ο  δε ί κτη ς  λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  ε ξ ό δω ν  π ρ ο ς  π ω λ ή σε ι ς  
3 . Ο  δε ί κτη ς  κά λ υ ψ η ς  ε π ε ν δύ σε ω ν   

 
∆ ε ί κ τ η ς  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ώ ν  ε ξ ό δ ω ν  
 
Ο  δε ί κτη ς  λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  ε ξ ό δω ν  ε κφ ρ ά ζ ε ι  το  π ο σο στό  τω ν  καθ αρ ώ ν  π ω λ ή σε ω ν ,  π ο υ  
απ ο ρ ρ ο φ ά ται  απ ό  τα λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα και  το  κό στο ς  τω ν  π ω λ η θ έν τω ν . Ο  δε ί κτη ς  
αυ τό ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  

Κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν  + Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα ∆ ε ί κτη ς  Λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  
Ε ξ ό δω ν  = Καθ αρ ές  Π ω λ ή σε ι ς  

 
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  αυ τό ς  ο  δε ί κτη ς ,  τό σο  µι κρ ό τε ρ η  ε ί ν αι  η  απ ο δο τι κό τη τα τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  δι ό τι  το  π ο σο στό  λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  κε ρ δώ ν  π ο υ  π αρ αµέν ε ι  σ’  αυ τή  
β ρ ί σκε ται  σε  τέτο ι ο  ε π ί π ε δο ,  π ο υ  ί σω ς  ν α µη ν  ε π αρ κε ί  γ ι α τη ν  ε ξ υ π η ρ έτη ση  τω ν  
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  και  τω ν  ά λ λ ω ν  ε ξ ό δω ν  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . 
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∆ ε ί κ τ η ς  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ώ ν  ε ξ ό δ ω ν  π ρ ο ς  π ω λ ή σ ε ι ς  
 
O δε ί κτη ς  αυ τό ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  τα λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  µε  τι ς  καθ αρ ές  π ω λ ή σε ι ς  τη ς  χ ρ ή σε ω ς  και  ε κφ ρ ά ζ ε ι  τη  σχ έση  π ο υ  
υ π ά ρ χ ε ι  αν ά µε σα στα δύ ο  αυ τά  στο ι χ ε ί α:  

Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα ∆ ε ί κτη ς  Λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  
Ε ξ ό δω ν  π ρ ο ς  π ω λ ή σε ι ς  = Καθ αρ ές  Π ω λ ή σε ι ς  

Η  δι ά σπ αση  το υ  δε ί κτη  αυ το ύ  στα ε π ι µέρ ο υ ς  στο ι χ ε ί α π ο υ  απ αρ τί ζ ο υ ν  τα λ ε ι το υ ρ γ ι κά  
έξ ο δα σε  σχ έση  µε  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  αν ταν ακλ ά  τη  δυ ν ατό τη τα τη ς  δι ο ι κή σε ω ς  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ν α π ρ ο σαρ µό ζ ε ι  τα έξ ο δα τη ς  αν ά λ ο γ α µε  τι ς  συ ν θ ή κε ς  π ω λ ή σε ω ν . 
Η  π αρ ακο λ ο ύ θ η ση  αυ το ύ  το υ  αρ ι θ µο δε ί κτη  δι αχ ρ ο ν ι κά  δε ί χ ν ε ι  τη ν  τά ση  τω ν  
λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  ε ξ ό δω ν  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  σε  σχ έση  µε  το ν  ό γ κο  τω ν  π ω λ ή σε ώ ν  τη ς . 
Ε π ί ση ς  σύ γ κρ ι ση  αυ το ύ  µε  το ν  αν τί στο ι χ ο  αρ ι θ µο δε ί κτη  ά λ λ ω ν  ο µο ε ι δώ ν  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ή  το  µέσο  ό ρ ο  το υ  κλ ά δο υ  π αρ έχ ε ι  έν δε ι ξ η  γ ι α τη  θ έση  τη ς  µε  β ά ση  τα 
λ ε ι το υ ρ γ ι κά  τη ς  έξ ο δα. Ό π ω ς  ό µω ς  ε ί ν αι  φ υ σι κό ,  τα λ ε ι το υ ρ γ ι κά  έξ ο δα τω ν  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  δι αφ έρ ο υ ν  µε ταξ ύ  το υ ς ,  αν ά λ ο γ α µε  το  ε ί δο ς  τω ν  ε ρ γ ασι ώ ν  το υ ς  και  
τι ς  λ ε ι το υ ρ γ ι κές  το υ ς  αν ά γ κε ς . 
 
∆ ε ί κ τ η ς  κ α λ ύ ψ ε ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  
 
O δε ί κτη ς  καλ ύ ψ ε ω ς  ε π ε ν δύ σε ω ν  β ρ ί σκε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  
απ ο σβ έσε ω ν ,  π ο υ  π ρ αγ µατο π ο ι ή θ η καν  σε  µι α ο ρ ι σµέν η  χ ρ ο ν ι κή  π ε ρ ί ο δο  (συ ν ή θ ω ς  
στη  λ ο γ ι στι κή  χ ρ ή ση ),  µε  τη ν  αύ ξ η ση  τω ν  π αγ ί ω ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  στη ν  ί δι α 
χ ρ ο ν ι κή  π ε ρ ί ο δο . 

Α π ο σβ έσε ι ς  Ε ν σώ µατω ν  Π αγ ί ω ν  ∆ ε ί κτη ς  Κά λ υ ψ η ς  
Ε π ε ν δύ σε ω ν  = Μ ε ταβ ο λ ή  Α ξ ί ας  Α ν απ ό σβ ε στω ν  Π αγ ί ω ν  
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Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  το  π ο σο στό  τω ν  ν έω ν  ε π ε ν δύ σε ω ν  π ο υ  χ ρ η µατο δο τή θ η κε  
απ ό  τι ς  απ ο σβ έσε ι ς . 
 
 
4. 4 ∆ εί κτες  απ οδ οτικό τητας  
 
Ο ι  δε ί κτε ς  απ ο δο τι κό τη τας  αξ ι ο λ ο γ ο ύ ν  τη ν  δυ ν ατό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α 
δη µι ο υ ρ γ ε ί  κέρ δη  (Fo s ter  1 98 6 ). Ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  το υ ς  β ασί ζ ε ται  π ρ ω τί στω ς  στη ν  
κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  και  σε  µε γ έθ η  το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ ,  ό π ω ς  το  ύ ψ ο ς  τω ν  
απ ασχ ο λ ο ύ µε ν ω ν  κε φ αλ αί ω ν  (Br i gh a m  – Eh r a h a r d  20 0 2). 
 
Ο ι  µέτο χ ο ι  και  ο ι  π ι στω τές  αν αµέν ο υ ν  απ ό  τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ν α το υ ς  αν ταµε ί ψ ε ι  γ ι α το  
κί ν δυ ν ο  π ο υ  έχ ο υ ν  αν αλ ά β ε ι  ε π ε ν δύ ο ν τας  τα κε φ ά λ αι α το υ ς  σε  αυ τή . Γ ι α ν α 
αξ ι ο λ ο γ ή σο υ ν  ό µω ς  τη ν  αν ταµο ι β ή  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  δε ν  αρ κε ί  µό ν ο  η  απ λ ή  
π αρ ατή ρ η ση  τη ς  απ ο δο τι κό τη τας  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  σε  ε π ί π ε δο  ό γ κο υ  π ω λ ή σε ω ν  ή  σε  
ε π ί π ε δο  ό γ κο υ  κε ρ δώ ν . Α π αι τε ί ται  ταυ τό χ ρ ο ν α και  π ο ι ο τι κή  αν ά λ υ ση  αυ τώ ν  τω ν  
µε γ ε θ ώ ν  (W i l d  – Ber ns tei n – Su b r a m a ny a m  20 0 1 ).  
 
Ω ς  κυ ρ ι ό τε ρ ο ι  δε ί κτε ς  µέτρ η ση ς  τη ς  απ ο δο τι κό τη τας  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α 
αν αφ ε ρ θ ο ύ ν  ο ι  ε ξ ή ς :  

1 . ∆ ε ί κτη ς  µι κτο ύ  &  καθ αρ ο ύ  π ε ρ ι θ ω ρ ί ο υ  κέρ δο υ ς   
2. ∆ ε ί κτη ς  απ ο δο τι κό τη τας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  
3 . ∆ ε ί κτη ς  απ ο δο τι κό τη τας  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  
4 . ∆ ε ί κτη ς  αν ά λ υ ση ς  Du  Po nt 
5 . ∆ ε ί κτη ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς  
6 . ∆ ε ί κτη ς  β ασι κή ς  κε ρ δο φ ο ρ ί ας . 
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∆ ε ί κ τ η ς  µ ι κ τ ο ύ  &  κ α θ α ρ ο ύ  π ε ρ ι θ ω ρ ί ο υ  κ έ ρ δ ο υ ς  
 
Ο  δε ί κτη ς  µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  απ ε ι κο ν ί ζ ε ι  το  καθ αρ ό  π ο σο στό  µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  π ο υ  
δη µι ο υ ρ γ ε ί ται  γ ι α κά θ ε  µι α χ ρ η µατι κή  µο ν ά δα ε σό δω ν  (Fo s ter  1 98 6 ). Μ ε  τα 
δε δο µέν α τη ς  κατά σταση ς  απ ο τε λ ε σµά τω ν  χ ρ ή ση ς :  

Μ ι κτά  κέρ δη  ε κµ/λ ε ύ σε ω ς  ∆ ε ί κτη ς  Μ ι κτο ύ  Κέρ δο υ ς  = Σ ύ ν ο λ ο  Π ω λ ή σε ω ν  
 
Τ α µι κτά  κέρ δη  ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  αν  απ ό  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  αφ αι ρ ε θ ε ί  το  
κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν . Ά ρ α ο ι  π ρ ο σδι ο ρ ι στι κο ί  π αρ ά γ ο ν τε ς  τη ς  π αρ απ ά ν ω  σχ έση ς  
ε ί ν αι  το  κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν  και  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  π ω λ ή σε ω ν . Έ ν ας  υ ψ η λ ό ς  δε ί κτη ς  
µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  δε ί χ ν ε ι  τη ν  δυ ν ατό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α καλ ύ π τε ι  το  κό στο ς  
π ω λ η θ έν τω ν  τη ς  ή  το  κό στο ς  π αρ ο χ ή ς  τη ς  υ π η ρ ε σί ας  τη ς  και  συ γ χ ρ ό ν ω ς  ν α τη ς  
αφ ή ν ε ι  έν α ι καν ο π ο ι η τι κό  καθ αρ ό  κέρ δο ς  σε  σχ έση  µε  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  και  τα ί δι α 
κε φ ά λ αι α π ο υ  απ ασχ ο λ ε ί . Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  ο  δε ί κτη ς  µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  τό σο  
καλ ύ τε ρ η ,  απ ό  απ ό ψ ε ω ς  κε ρ δώ ν ,  ε ί ν αι  η  θ έση  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  δι ό τι  µπ ο ρ ε ί  ν α 
αν τι µε τω π ί σε ι  χ ω ρ ί ς  δυ σκο λ ί α αύ ξ η ση  το υ  κό στο υ ς  τω ν  π ω λ ο υ µέν ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τω ν  τη ς . 
Ε ν το ύ το ι ς  έν ας  χ αµη λ ό ς  δε ί κτη ς  µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  δε ν  ση µαί ν ε ι  κατ’  αν ά γ κη  αδυ ν αµί α 
τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α ε π ι τύ χ ε ι  ι καν ο π ο ι η τι κά  κέρ δη  ε φ ό σο ν  η  ε µφ ά ν ι ση  χ αµη λ ο ύ  δε ί κτη  
µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  π ο λ ι τι κή  τη ς  ε ται ρ ε ί ας ,  η  ή  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ν α 
π ρ αγ µατο π ο ι ε ί  υ ψ η λ ά  κέρ δη  λ ό γ ω  το υ  µε γ ά λ ο υ  ό γ κο υ  π ω λ ή σε ω ν ,  αν τι σταθ µί ζ ο ν τας  
έτσι  το  χ αµη λ ό  τη ς  π ε ρ ι θ ώ ρ ι ο  κέρ δο υ ς .  
 
Ο  δε ί κτη ς  καθ αρ ο ύ  π ε ρ ι θ ω ρ ί ο υ  δε ί χ ν ε ι  το  π ο σο στό  το υ  καθ αρ ο ύ  κέρ δο υ ς  π ο υ  
ε π ι τυ γ χ ά ν ε ι  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  απ ό  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  τη ς ,  δη λ . δε ί χ ν ε ι  το  κέρ δο ς  απ ό  τι ς  
λ ε ι το υ ρ γ ι κές  τη ς  δρ αστη ρ ι ό τη τε ς . Μ ε  ά λ λ α λ ό γ ι α ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  το  π ο σο στό  
κέρ δο υ ς ,  π ο υ  µέν ε ι  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  µε τά  τη ν  αφ αί ρ ε ση  απ ό  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  ό χ ι  µό ν ο  
το υ  κό στο υ ς  π ω λ η θ έν τω ν  αλ λ ά  και  τω ν  λ ο ι π ώ ν  ο ρ γ αν ι κώ ν  ε ξ ό δω ν . 
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Καθ αρ ά  Κέρ δη  Ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  ∆ ε ί κτη ς  Καθ αρ ο ύ  Κέρ δο υ ς  = Σ ύ ν ο λ ο  Π ω λ ή σε ω ν  
 
Τ α καθ αρ ά  κέρ δη  ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  σύ µφ ω ν α µε  το  υ π ό δε ι γ µα το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ  το υ  
Ε λ λ η ν ι κο ύ  Γ ε ν ι κο ύ  Λ ο γ ι στι κο ύ  Σ χ ε δί ο υ  δε ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τα αν ό ρ γ αν α έσο δα και  
συ γ κε κρ ι µέν α δε ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  τα έκτακτα και  αν ό ρ γ αν α έσο δα,  έκτακτα κέρ δη  και  
τα έσο δα π ρ ο η γ ο υ µέν ω ν  χ ρ ή σε ω ν . Ε π ί ση ς  δε ν  συ ν υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  και  ο ι  έκτακτε ς  
ζ η µί ε ς  και  τα έξ ο δα π ρ ο η γ ο υ µέν ω ν  χ ρ ή σε ω ν . Ε φ ό σο ν  ό µω ς  τα π αρ απ ά ν ω  κο ν δύ λ ι α 
ε ί ν αι  ση µαν τι κά ,  γ ι α ν α υ π ο λ ο γ ι στε ί  ο  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη ς ,  λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  τα 
καθ αρ ά  κέρ δη  τη ς  χ ρ ή σε ω ς ,  µε  τη ν  π ρ ο σθ ή κη  δη λ αδή  στα καθ αρ ά  κέρ δη  
ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  και  τω ν  ε κτά κτω ν  απ ο τε λ ε σµά τω ν . Έ τσι  ο  π αρ απ ά ν ω  τύ π ο ς  
µε τασχ η µατί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  

Καθ αρ ά  Κέρ δη  Χρ ή ση ς  ∆ ε ί κτη ς  Καθ αρ ο ύ  Κέρ δο υ ς  = Σ ύ ν ο λ ο  Π ω λ ή σε ω ν  
 
Η  συ ν δυ ασµέν η  αν ά λ υ ση  τω ν  δυ ο  π αρ απ ά ν ω  δε ι κτώ ν  µπ ο ρ ε ί  ν α δώ σε ι  χ ρ ή σι µε ς  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α τη ν  λ ε ι το υ ρ γ ί α τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  στο ν  αν αλ υ τή . Σ υ γ κε κρ ι µέν α αν  ο  
δε ί κτη ς  µι κτο ύ  κέρ δο υ ς  π αρ αµέν ε ι  σταθ ε ρ ό ς  δι αχ ρ ο ν ι κά  και  αυ τό ς  το υ  καθ αρ ο ύ  
κέρ δο υ ς  µε ι ώ ν ε ται ,  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α καταλ ή ξ ο υ µε  στο  συ µπ έρ ασµα ό τι  αυ ξ ά ν ο υ ν  τα 
λ ο ι π ά  έξ ο δα λ ε ι το υ ρ γ ί ας  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  σε  σχ έση  µε  τι ς  π ω λ ή σε ι ς  τη ς  (έξ ο δα 
δι ο ι κη τι κή ς  λ ε ι το υ ρ γ ί ας ,  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έξ ο δα κλ π .). Α υ τό  ση µαί ν ε ι  ό τι  ο  
αν αλ υ τή ς  π ρ έπ ε ι  ν α δώ σε ι  έµφ αση  στι ς  αι τί ε ς  αύ ξ η ση ς  τω ν  λ ο ι π ώ ν  ε ξ ό δω ν . Α ν  και  ο ι  
δύ ο  δε ί κτε ς  µε ι ώ ν ο ν ται  δι αχ ρ ο ν ι κά  αυ τό  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  µι α έν δε ι ξ η  αυ ξ αν ο µέν ω ν  
τά σε ω ν  το υ  κό στο υ ς  π αρ αγ ω γ ή ς  ι δι αί τε ρ α ό ταν  τα λ ο ι π ά  ο ρ γ αν ι κά  έξ ο δα π αρ αµέν ο υ ν  
σταθ ε ρ ά  
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∆ ε ί κ τ η ς  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  (Re t u r n  o n  E q u i t y  ROE ) 
 
Ο  δε ί κτη ς  απ ο δο τι κό τη τας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  µε τρ ά  τη ν  απ ο τε λ ε σµατι κό τη τα,  µε  τη ν  
ο π ο ί α τα κε φ ά λ αι α τω ν  φ ο ρ έω ν  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  απ ασχ ο λ ο ύ ν ται  σ’  αυ τή  (Br i gh a m  – 
Eh r h a r d a t 20 0 2). Α π ε ι κο ν ί ζ ε ι  τη ν  κε ρ δο φ ό ρ α δυ ν αµι κό τη τα µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  και  
π αρ έχ ε ι  έν δε ι ξ η  το υ  κατά  π ό σο  ε π ι τε ύ χ θ η κε  ο  στό χ ο ς  π ρ αγ µατο π ο ι ή σε ω ς  ε ν ό ς  
ι καν ο π ο ι η τι κο ύ  απ ο τε λ έσµατο ς . Ο  τύ π ο ς  υ π ο λ ο γ ι σµο ύ  το υ  δε ί κτη  ε ί ν αι  ο  π αρ ακά τω :  

Καθ αρ ά  Κέρ δη  Ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  ∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  
R.O.E. = Ί δι α Κε φ ά λ αι α 

 
Γ ι α π λ η ρ έστε ρ η  αξ ι ο λ ό γ η ση  αυ το ύ  το υ  δε ί κτη  τα καθ αρ ά  κέρ δη  ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  θ α 
π ρ έπ ε ι  ν α λ αµβ ά ν ο ν ται  µε ι ω µέν α µε  π ο σά  π ο υ  σχ ε τί ζ ο ν ται  µε  το  λ ε ι το υ ρ γ ι κό  
απ ο τέλ ε σµα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ό π ω ς  ο ι  φ ό ρ ο ι  και  ο ι  π ρ ο β λ έψ ε ι ς  γ ι α ε π ι σφ αλ ε ί ς  
απ αι τή σε ι ς . Ε π ί ση ς  τα καθ αρ ά  κέρ δη  ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α µε ι ώ ν ο ν ται  και  µε  
το  π ο σό  τω ν  µε ρ ι σµά τω ν  π ο υ  αφ ο ρ ο ύ ν  το υ ς  π ρ ο ν ο µι ο ύ χ ο υ ς  µε τό χ ο υ ς .  
 
Τ α ί δι α κε φ ά λ αι α δε ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  µό ν ο  το  µε το χ ι κό  κε φ ά λ αι ο ,  αλ λ ά  και  κά θ ε  ά λ λ η  
κατη γ ο ρ ί α π αρ ακρ ατη µέν ω ν  κε φ αλ αί ω ν  απ ό  τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ό π ω ς  το  απ ο θ ε µατι κά  
(τακτι κό  και  έκτακτα),  τα π αρ ακρ ατη µέν α κέρ δη ,  ο ι  καταθ έσε ι ς  µε τό χ ω ν . Ε π ε ι δή  
κατά  τη ν  δι ά ρ κε ι α τη ς  χ ρ ή ση ς  ε ί ν αι  π ι θ αν ό  ν α έχ ο υ µε  αύ ξ η ση  τω ν  ί δι ω ν  κε φ αλ αί ω ν  
π ρ ο τε ί ν ε ται  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  ν α λ αµβ ά ν ε ται  ο  µέσο ς  ό ρ ο ς  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  
χ ρ ή ση ς  ω ς  ε ξ ή ς :  (Κε φ ά λ αι α αρ χ ή ς  + Κε φ ά λ αι α τέλ ο υ ς )/2 

Κε φ ά λ αι α Α ρ χ ή ς  + Κε φ ά λ αι α Τ έλ ο υ ς  Μ έσο ς  Ό ρ ο ς  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  = 2 
 
Α ν  ε ί ν αι  γ ν ω στό ς  ο  ακρ ι β ή ς  χ ρ ό ν ο ς  µε ταβ ο λ ή ς  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  τό τε  µπ ο ρ ε ί  ν α υ π ο λ ο γ ι στε ί  µε  µε γ αλ ύ τε ρ η  ακρ ί β ε ι α  το  ύ ψ ο ς  τω ν  
ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  π ο υ  χ ρ η σι µο π ο ι ή θ η καν  κατά  τη ν  δι ά ρ κε ι α τη ς  χ ρ ή ση ς . Σ το  ση µε ί ο  
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αυ τό  ση µε ι ώ ν ε ται  ό τι  π ο λ λ ο ί  αν αλ υ τές  δε ν  θ ε ω ρ ο ύ ν  τη ν  λ ο γ ι στι κή  αξ ί α  τω ν  ι δί ω ν  
κε φ αλ αί ω ν  ω ς  κατά λ λ η λ ο  συ ν θ ε τι κό  αυ το ύ  το υ  δε ί κτη ,  υ π ο στη ρ ί ζ ο ν τας  ό τι  η  
λ ο γ ι στι κή  αξ ί α δε ν  ε ν σω µατώ ν ε ι  στο ι χ ε ί α,  ό π ω ς  η  φ ή µη  και  η  π ε λ ατε ί α,  ο ι  ι δι αί τε ρ ε ς  
δε ξ ι ό τη τε ς  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  τα π ά γ ι α π ο υ  κατέχ ε ι  µέσω  χ ρ η µατο δο τι κή ς  µί σθ ω ση ς  
(L ea s i ng) κλ π . Γ ι α αυ τό  το  λ ό γ ο  π ρ ο τε ί ν ο υ ν  τη  χ ρ ή ση  τη ς  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή ς  αξ ί ας  
τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν ,  ε φ ό σο ν  η  αγ ο ρ ά  ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α αξ ι ο λ ο γ ε ί  αυ τά  τα στο ι χ ε ί α 
(Penm a n 20 0 4 ).  
 
Π αρ αλ λ αγ ή  το υ  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη  ε ί ν αι  δε ί κτη ς  απ ο δο τι κό τη τας  απ ασχ ο λ ο υ µέν ω ν  
κε φ αλ αί ω ν  π ο υ  δε ν  λ αµβ ά ν ε ι  υ π ό ψ η  το υ  τι ς  π η γ ές  π ρ ο ε λ ε ύ σε ω ς  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  δε ί χ ν ε ι  τη ν  ι καν ό τη τα γ ι α π ρ αγ µατο π ο ί η ση  κε ρ δώ ν  και  το  β αθ µό  
ε π ι τυ χ ί ας  τη ς  δι ο ι κή σε ώ ς  τη ς  στη  χ ρ η σι µο π ο ί η ση  τω ν  ι δί ω ν  και  τω ν  ξ έν ω ν  
κε φ αλ αί ω ν . Μ ε  ά λ λ α λ ό γ ι α,  ο  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  αυ τό ς  µε τρ ά  τη ν  κε ρ δο φ ό ρ α 
δυ ν αµι κό τη τα το υ  συ ν ό λ ο υ  τω ν  απ ασχ ο λ ο υ µέν ω ν  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  κε φ αλ αί ω ν  
(ι δί ω ν +ξ έν ω ν ). 
 
 
∆ ε ί κ τ η ς  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  (Re t u r n  o n  a s s e t s  R.O.A.) 
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  µε τρ ά  τη ν  απ ό δο ση  τω ν  συ ν ο λ ι κώ ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  (Fo s ter  1 98 6 ) και  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  

Καθ αρ ά  κέρ δη  
Ε κµε ταλ λ ε ύ σε ω ς  + Χρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έξ ο δα ∆ ε ί κτη ς  

απ ο δο τι κό τη τας  
ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  (ROE) 

= Σ ύ ν ο λ ο  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  
 

 
Κατά  το ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  δε ί κτη  θ α π ρ έπ ε ι  ν α δο θ ε ί  ι δι αί τε ρ η  π ρ ο σο χ ή  στη ν  µέθ ο δο  
υ π ο λ ο γ ι σµο ύ  τω ν  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν ,  ε φ ό σο ν  αυ τά  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  µε ι ω µέν α µε  ό λ α 
τα έξ ο δα π ο υ  σχ ε τί ζ ο ν ται  µε  το ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  λ ε ι το υ ρ γ ι κο ύ  απ ο τε λ έσµατο ς  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  δε ν  συ µπ ε ρ ι λ αµβ ά ν ο ν ται  στη ν  κατά σταση  απ ο τε λ ε σµά τω ν  ό π ω ς  ο ι  
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φ ό ρ ο ι  ε ι σο δή µατο ς . Α ν τί θ ε τα,  θ α π ρ έπ ε ι  ν α λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  τα έσο δα π ο υ  
σχ ε τί ζ ο ν ται  µε  το  λ ε ι το υ ρ γ ι κό  απ ο τέλ ε σµα. Σ το  σύ ν ο λ ο  τω ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  
δε ν  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο ν ται  ο ι  συ µµε το χ ές  ω ς  και  ά λ λ ε ς  π αρ ό µο ι ε ς  ε π ε ν δύ σε ι ς  δι ό τι  αυ τές  
δε ν  συ ν τε λ ο ύ ν  στη  δη µι ο υ ρ γ ί α λ ε ι το υ ρ γ ι κώ ν  κε ρ δώ ν . 
Τ έλ ο ς ,  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη  λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  τα 
χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έξ ο δα,  ε φ ό σο ν  αυ τά  απ ο τε λ ο ύ ν  τη ν  αµο ι β ή  τω ν  ξ έν ω ν  
κε φ αλ αί ω ν ,  ό π ω ς  τα µε ρ ί σµατα απ ο τε λ ο ύ ν  τη ν  αµο ι β ή  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν . 
 
Σ τη ν  σχ ε τι κή  β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α (W i l d  – Ber ns ta i n – Su b r a m a ny a m  20 0 1 ,  El l i o t 20 0 4 ),  
τα χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κά  έξ ο δα υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  µε ι ω µέν α κατά  το  π ο σό  το υ  φ ο ρ ο λ ο γ ι κο ύ  
ο φ έλ ο υ ς  π ο υ  π ρ ο κύ π τε ι  απ ό  τη ν  έκπ τω ση  το υ ς  γ ι α φ ο ρ ο λ ο γ ι κο ύ ς  σκο π ο ύ ς ,  γ ι ατί  
θ ε ω ρ ο ύ ν ται  ω ς  αµο ι β ή  γ ι α τη ν  π αρ ο χ ή  κε φ αλ αί ω ν  απ ό  το υ ς  π ι στω τές . Ο  π αρ ακά τω  
τύ π ο ς  απ ε ι κο ν ί ζ ε ι  και  τη ν  ε ι σαγ ω γ ή  το υ  φ ο ρ ο λ ο γ ι κο ύ  συ ν τε λ ε στή  στη ν  αν ά λ υ ση :  

Καθ αρ ά  
Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  

Κέρ δη  
+ 

Χρ η µατο - 
ο ι κο ν ο µι κά  

έξ ο δα 
Χ (1 -Σ υ ν τ. Φ ο ρ .) ∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  

Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  (ROE) = 
Μ έσο  ύ ψ ο ς  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  

 
 
Η  αν ά λ υ ση  το υ  δε ί κτη  απ ο δο τι κό τη τας  µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  δί ν ε ι  τη  δυ ν ατό τη τα στο ν  
αν αλ υ τή  ν α αξ ι ο λ ο γ ή σε ι  τη ν  ι καν ό τη τά  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α π ρ ο σε λ κύ ε ι  κε φ ά λ αι α. 
Ε π ί ση ς  η  π αρ ακο λ ο ύ θ η ση  τη ς  απ ο δο τι κό τη τας  δι αχ ρ ο ν ι κά  και  η  σύ γ κρ ι σή  τη ς  µε  τα 
αν τί στο ι χ α µε γ έθ η  ά λ λ ω ν  ο µο ε ι δώ ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ή  µε  το  µέσο  ό ρ ο  το υ  κλ ά δο υ  ό π ο υ  
αν ή κε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  απ ο τε λ ε ί  ση µαν τι κό  κρ ι τή ρ ι ο  γ ι α τη ν  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  δι ο ί κη ση ς  
τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 
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∆ ε ί κ τ η ς  α ν ά λ υ σ η ς  Du  Po n t  (Du  Po n t  e q u a t i o n ) 
 
Α ν  ο  δε ί κτη ς  απ ό δο ση ς  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  δι ασπ αστε ί  στα συ στατι κά  το υ  στο ι χ ε ί α,  τό τε  ο  
αν αλ υ τή ς  µπ ο ρ ε ί  ν α αξ ι ο λ ο γ ή σε ι  σε  β ά θ ο ς  τη ν  ι καν ό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  ε φ ό σο ν  ο ι  
π ρ ό σθ ε τε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α δι αφ ο ρ ο π ο ι ή σο υ ν  το ν  δε ί κτη  δι αχ ρ ο ν ι κά  και  
δι αστρ ω µατι κά  (Γ κί κας  1 997 ). Τ α συ στατι κά  στο ι χ ε ί α το υ  δε ί κτη  R.O.A. ε ί ν αι  η  
απ ο δο τι κό τη τα τω ν  π ω λ ή σε ω ν  και  η  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  ταχ ύ τη τα το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ . 
Μ ε τασχ η µατί ζ ο ν τας  κατά λ λ η λ α το ν  δε ί κτη  απ ο δο τι κό τη τας  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  έχ ο υ µε :   

Καθ αρ ά  
Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  

Κέρ δη  
+ 

Χρ η µατο - 
ο ι κο ν ο µι κά  

έξ ο δα 
Χ (1 -Σ υ ν τ. Φ ο ρ .) ∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  

Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  (ROE) = 
Μ έσο  ύ ψ ο ς  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  

 
 

Καθ αρ ά  Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  Κέρ δη  +  
Χρ η µατ. έξ ο δα Χ (1  – Φ ο ρ . Σ υ ν τ) Π ω λ ή σε ι ς  ∆ ε ί κτη ς  

Du  Po nt =  Π ω λ ή σε ι ς  Χ 
Μ έσο  ύ ψ ο ς  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  

 
Έ τσι  ο  δε ί κτη ς  απ ο δο τι κό τη τας  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  ε κφ ρ ά ζ ε ται  σαν  γ ι ν ό µε ν ο  τη ς  
απ ο δο τι κό τη τας  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  και  τη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς   ταχ ύ τη τας  το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ . 
∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  

Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  (ROE) = Α π ο δο τι κό τη τα 
Π ω λ ή σε ω ν  Χ Κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή  Τ αχ ύ τη τα 

Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  
 
Η  π αρ απ ά ν ω  σχ έση  ε ί ν αι  αρ κε τά  ση µαν τι κή ,  δι ό τι  ε µφ αν ί ζ ε ι  τη  σπ ο υ δαι ό τη τα τη ς  
ταχ ύ τη τας  κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  και  το υ  καθ αρ ο ύ  π ε ρ ι θ ω ρ ί ο υ  ή  το υ  καθ αρ ο ύ  
κέρ δο υ ς  και  β ο η θ ά  στο ν  ε ν το π ι σµό  τω ν  δυ ν ατώ ν  τρ ό π ω ν ,  µε  το υ ς  ο π ο ί ο υ ς  µπ ο ρ ε ί  ν α 
αυ ξ η θ ο ύ ν  τα λ ε ι το υ ρ γ ι κά  τη ς  κέρ δη  σε  σχ έση  µε  το  ύ ψ ο ς  τω ν  απ ασχ ο λ ο υ µέν ω ν  στη ν  
ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν ,  ο ύ τω ς  ώ στε  ν α β ε λ τι ω θ ε ί  η  απ ό δο σή  τη ς . 
Σ υ γ κε κρ ι µέν α,  η  δι ο ί κη ση  µπ ο ρ ε ί  ε π η ρ ε ά ζ ο ν τας  το  έν α ή  το  ά λ λ ο  ή  και  τα δυ ο  µαζ ί  
συ στατι κά  στο ι χ ε ί α τη ς  π αρ απ ά ν ω  σχ έση ς  ν α π ε τύ χ ε ι  αύ ξ η ση  τη ς  απ ο δο τι κό τη τας  
το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  τη ς  (Pa l ep u  – H ea l y  – Ber na r d  20 0 4 ). Α ύ ξ η ση  τω ν  κε ρ δώ ν  ή  
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µε ί ω ση  το υ  κό στο υ ς  π ω λ η θ έν τω ν  ή  µε ί ω ση  τω ν  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν ,  ι δι αί τε ρ α 
ε κε ί ν ω ν  π ο υ  π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  χ αµη λ ή  απ ο δο τι κό τη τα,  απ ο τε λ ο ύ ν  κι ν ή σε ι ς  π ά ν ω  σε  
αυ τή  τη ν  κατε ύ θ υ ν ση . 
 
« Σ τι ς  π ε ρ ι σσό τε ρ ε ς  π ε ρ ι π τώ σε ι ς  π αρ ατη ρ ε ί ται  ό τι  µι α σχ ε τι κά  µε γ ά λ η  ταχ ύ τη τα 
κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  συ ν δέε ται  µε  σχ ε τι κά  χ αµη λ ό  π ε ρ ι θ ώ ρ ι ο  
κέρ δο υ ς . Α ν  ο ι  π ω λ ή σε ι ς  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  β ρ ί σκο ν ται  σε  υ ψ η λ ά  ε π ί π ε δα και  το  
π ε ρ ι θ ώ ρ ι ο  κέρ δο υ ς  ε ί ν αι  χ αµη λ ό ,  ο  καλ ύ τε ρ ο  τρ ό π ο ς  γ ι α ν α αυ ξ η θ ε ί  αυ τό  ε ί ν αι  ν α 
µε ι ω θ ε ί  το  κό στο ς  π ω λ η θ έν τω ν . Τ ο ύ το ,  δι ό τι ,  µι α αύ ξ η ση  το υ  ό γ κο υ  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  
θ α ο δη γ ή σε ι  σε  υ π ε ρ β ο λ ι κή  ταχ ύ τη τα κυ κλ ο φ ο ρ ί ας  π ε ρ ι ο υ σι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν ,  
µε γ αλ ύ τε ρ η  ί σω ς  απ ό  τη ν  ε π ι τρ ε π τή ,  ε ν ώ  µι α αύ ξ η ση  τη ς  τι µή ς  π ω λ ή σε ω ς  µπ ο ρ ε ί  ν α 
ο δη γ ή σε ι  σε  αν ε π ι θ ύ µη τη  µε ί ω σή  το υ ς . Έ τσι  αν  υ π ά ρ ξ ε ι  κά π ο ι α ύ φ ε ση ,  αυ τή  θ α 
ο δη γ ή σε ι  σε  µε ί ω ση  τω ν  π ω λ ή σε ω ν ,  µε  συ ν έπ ε ι α ν α ε ί ν αι  δύ σκο λ η  η  ρ ε υ στο π ο ί η ση  
τω ν  απ ο θ ε µά τω ν  και  η  µη  έγ και ρ η  ε ί σπ ρ αξ η  τω ν  π ω λ ή σε ω ν  µε  ή  χ ω ρ ί ς  µε ί ω ση  τη ς  
τι µή ς  π ω λ ή σε ω ς »  (Ν ι ά ρ χ ο ς  20 0 4 ). 
 
Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή  Μ ό χ λ ε υ σ η  (Fi n a n c i a l  L e v e r a g e ) 
 
Η  χ ρ η σι µο π ο ί η ση  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν  γ ι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  έχ ε ι  αξ ί α,  ό ταν  η  
απ ο δο τι κό τη τα τω ν  συ ν ο λ ι κώ ν  κε φ αλ αί ω ν  µε τά  το ν  δαν ε ι σµό ,  ε ί ν αι  µε γ αλ ύ τε ρ η  απ ό  
το  κό στο ς  τω ν  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν . Γ ι α ν α υ π ο λ ο γ ι στε ί  η  ε π ί π τω ση  τη ς  χ ρ ή ση ς  
τω ν  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν  στη ν  απ ο δο τι κό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  ο  
δε ί κτη ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς :  

∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  ∆ ε ί κτη ς  Χρ η µ/κή ς  
Μ ό χ λ ε υ ση ς  = ∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  Σ υ ν ο λ ι κώ ν  Κε φ αλ αί ω ν  

   
Ο  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη ς  π ρ έπ ε ι  ν α π αί ρ ν ε ι  τι µές  µε γ αλ ύ τε ρ ε ς  τη ς  µο ν ά δας  ώ στε  η  
χ ρ ή ση  τω ν  ξ έν ω ν  κε φ αλ αί ω ν  ν α ε ί ν αι  θ ε τι κή  και  ε π ω φ ε λ ή ς  γ ι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση . 
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Α ν τί θ ε τα αν  ο  δε ί κτη ς  π αί ρ ν ε ι  τι µές  µι κρ ό τε ρ η ς  τη ς  µο ν ά δας  τό τε  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε ί ν αι  
υ π ε ρ δαν ε ι σµέν η  και  η  χ ρ ή ση  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν  δη µι ο υ ρ γ ε ί  αρ ν η τι κές  συ ν έπ ε ι ε ς  
γ ι α τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση . Ο  δε ί κτη ς  µπ ο ρ ε ί  ν α ε κφ ρ αστε ί  και  αν τί θ ε τα ο π ό τε  θ α π ρ έπ ε ι  ν α 
π αί ρ ν ε ι  τι µές  µι κρ ό τε ρ η ς  τη ς  µο ν ά δας . 
 
Α ν  στη ν  αν ά λ υ ση  το υ  δε ί κτη  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς  χ ρ η σι µο π ο ι ή σο υ µε  το ν  
δε ί κτη  Du  Po nt και  το ν  δε ί κτη  απ ο δο τι κό τη τας  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  έχ ο υ µε :  

Καθ αρ ά  Λ ε ι το υ ρ γ ι κά  Κέρ δη  +  
Χρ η µατ. έξ ο δα Χ (1  – Φ ο ρ . Σ υ ν τ) Π ω λ ή σε ι ς  ∆ ε ί κτη ς  

Du  Po nt =  Π ω λ ή σε ι ς  Χ 
Μ έσο  ύ ψ ο ς  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  

 
Καθ αρ ά  Κέρ δη  Ε κµε τά λ λ ε υ ση ς  ∆ ε ί κτη ς  Α π ο δο τι κό τη τας  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  

R.O.E. = Ί δι α Κε φ ά λ αι α 
 

Καθ αρ ά  Κέρ δη  Π ω λ ή σε ι ς  Σ ύ ν ο λ ο  Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  ROE = Ί δι α Κε φ ά λ αι α X Π ω λ ή σε ι ς  X Σ ύ ν ο λ ο  Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  
 

Καθ αρ ά  Κέρ δη  Π ω λ ή σε ι ς  Σ ύ ν ο λ ο  Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  ROE = Π ω λ ή σε ι ς  X Σ ύ ν ο λ ο  Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  X Ί δι α Κε φ ά λ αι ο  
 
Η  π αρ απ ά ν ω  σχ έση  δε ί χ ν ε ι  ό τι  η  απ ο δο τι κό τη τα τω ν  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  ε ί ν αι  
συ ν ά ρ τη ση  το υ  δε ί κτη  καθ αρ ο ύ  κέρ δο υ ς  τη ς  κυ κλ ο φ ο ρ ι ακή ς  ταχ ύ τη τας  το υ  
ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  και  το υ  δε ί κτη  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς . 
 
∆ ε ί κ τ η ς  β α σ ι κ ή ς  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  
 
Ο  δε ί κτη ς  β ασι κή ς  κε ρ δο φ ο ρ ί ας  (Ba s i c  Ea r ni ng Po w er  Ra ti o  BEP),  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  
δι αι ρ ώ ν τας  τα κέρ δη  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  και  τό κω ν  µε  το  σύ ν ο λ ο  το υ  ε ν ε ρ γ η τι κο ύ .  
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EBIT  ∆ ε ί κτη ς  Β ασι κή ς  
Κε ρ δο φ ο ρ ί ας  = Σ ύ ν ο λ ο  Ε ν ε ρ γ η τι κο ύ  

 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ι  τη ν  β ασι κή  κε ρ δο φ ο ρ ί α µι ας  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  π ρ ι ν  τη ν  
ε π ί δρ αση  τω ν  φ ό ρ ω ν  και  τη ς  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς  και  ε ί ν αι  χ ρ ή σι µο ς  γ ι α 
τη ν  σύ γ κρ ι ση  ε ται ρ ε ι ώ ν  π ο υ  απ ο λ αµβ ά ν ο υ ν  δι αφ ο ρ ε τι κή  φ ο ρ ο λ ο γ ι κή  ε π ι β ά ρ υ ν ση  και  
δι αφ ο ρ ε τι κό  β αθ µό  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κή ς  µό χ λ ε υ ση ς . 
 
 
4. 5  ∆ εί κτες  δ οµή ς  κεφ αλαί ων  
 
Τ α κε φ ά λ αι α π ο υ  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  χ ω ρ ί ζ ο ν ται  σε  δυ ο  µε γ ά λ ε ς  κατη γ ο ρ ί ε ς  
αν ά λ ο γ α µε  τη ν  π ρ ο έλ ε υ ση  το υ ς . Σ τα ί δι α και  στα ξ έν α κε φ ά λ αι α. Ε π ί ση ς  αν ά λ ο γ α µε  
τη ν  δι ά ρ κε ι α το υ ς  χ ω ρ ί ζ ο ν ται  στα µακρ ο π ρ ό θ ε σµα και  στα β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σµα κε φ ά λ αι α. 
Η  αν ά λ υ ση  το υ  µε ί γ µατο ς  κε φ αλ αί ω ν ,  ω ς  π ρ ο ς  τη ν  π ρ ο έλ ε υ ση  το υ ς  και  ω ς  π ρ ο ς  τη ν  
δι ά ρ κε ι α το υ ς  καλ ε ί ται  αν ά λ υ ση  δο µή ς  κε φ αλ αί ω ν .  
 
Η  π ο λ ι τι κή  π ο υ  ακο λ ο υ θ ε ί  κά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ω ς  π ρ ο ς  τη  δι ά ρ θ ρ ω ση  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  
τη ς  έχ ε ι  ω ς  σκο π ό  τη ν  ι σο ρ ρ ο π ί α µε ταξ ύ  το υ  αν αλ αµβ αν ο µέν ο υ  κι ν δύ ν ο υ  απ ό  τη ν  
ά σκη ση  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κή ς  δρ αστη ρ ι ό τη τας  και  τη ς  π ρ ο σδο κώ µε ν η ς  απ ’  αυ τή ν  
απ ο δό σε ω ς . Η  χ ρ ή ση  µε γ αλ ύ τε ρ ο υ  π ο σο στο ύ  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν  αυ ξ ά ν ε ι  το ν  
κί ν δυ ν ο  ω ς  π ρ ο ς  τη  µε λ λ ο ν τι κή  π ο ρ ε ί α τω ν  κε ρ δώ ν  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  αλ λ ά  
υ π ο δη λ ώ ν ε ι  και  αυ ξ η µέν η  π ρ ο σδο κώ µε ν η  απ ό δο ση . Γ ε ν ι κά  ο  αυ ξ η µέν ο ς  κί ν δυ ν ο ς  
ο δη γ ε ί  σε  µε ί ω ση  τη ς  τι µή ς  τω ν  µε το χ ώ ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  στη ν  αγ ο ρ ά ,  ε ν ώ  η  
π ρ ο σδο κί α γ ι α µε γ αλ ύ τε ρ η  απ ό δο ση  π ρ ο καλ ε ί  αύ ξ η ση  τη ς  τι µή ς  το υ ς . Η  ά ρ ι στη  
δι ά ρ θ ρ ω ση  κε φ αλ αί ω ν  γ ι α µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε ί ν αι  ε κε ί ν η  π ο υ  κατο ρ θ ώ ν ε ι  ν α ε π ι φ έρ ε ι  
ι σο ρ ρ ο π ί α µε ταξ ύ  το υ  αν αλ αµβ αν ο µέν ο υ  κι ν δύ ν ο υ  και  τη ς  απ ο δό σε ω ς  τη ς  
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ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  και  η  ο π ο ί α µε γ ι στο π ο ι ε ί  τη ν  τι µή  τω ν  µε το χ ώ ν  αυ τή ς  στη ν  αγ ο ρ ά ,  ε ν ώ  
ταυ τό χ ρ ο ν α ε λ αχ ι στο π ο ι ε ί  το  κό στο ς  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  τη ς .  
 
Σ τη ν  β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α π αρ ο υ σι ά ζ ο ν ται  αρ κε το ί  δε ί κτε ς  δο µή ς  κε φ αλ αί ω ν . Σ τη ν  αν ά λ υ ση  
µας  ό µω ς  θ α χ ρ η σι µο π ο ι ή σο υ µε  το υ ς  ε ξ ή ς :  

1 . ∆ ε ί κτη ς  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  π ρ ο ς  συ ν ο λ ι κά  κε φ ά λ αι α. 
2. ∆ ε ί κτη ς  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  π ρ ο ς  δαν ε ι ακά  κε φ ά λ αι α. 
3 . ∆ ε ί κτη ς  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  π ρ ο ς  π ά γ ι α. 
4 . ∆ ε ί κτη ς  καλ ύ ψ ε ω ς  τό κω ν . 

 
∆ ε ί κ τ η ς  ι δ ί ω ν  π ρ ο ς  σ υ ν ο λ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δί ν ε ι  χ ρ ή σι µε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  ω ς  π ρ ο ς  το  π ο σο στό  συ ν ε ι σφ ο ρ ά ς  τω ν  
ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  στη ν  συ ν ο λ ι κή  π ε ρ ι ο υ σί α τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 

Ί δι α Κε φ ά λ αι α ∆ ε ί κτη ς  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  
π ρ ο ς  Σ υ ν ο λ ι κά  Κε φ ά λ αι α = Σ υ ν ο λ ι κά  Κε φ ά λ αι α 

 
Α ν τί στο ι χ ο ς  ε ί ν αι  και  ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  τω ν  Ξ έν ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  π ρ ο ς  τα Σ υ ν ο λ ι κά  
Κε φ ά λ αι α,  π ο υ  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  το  π ο σο στό  συ µµε το χ ή ς  τω ν  ξ έν ω ν  κε φ αλ αί ω ν  στη ν  
π ε ρ ι ο υ σί α τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς :  

Ξ έν α Κε φ ά λ αι α ∆ ε ί κτη ς  Ξ έν ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  
π ρ ο ς  Σ υ ν ο λ ι κά  Κε φ ά λ αι α = Σ υ ν ο λ ι κά  Κε φ ά λ αι α 

 
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο  ε ί ν αι  το  ύ ψ ο ς  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  σε  σχ έση  µε  
τι ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς  τη ς  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ η  π ρ ο στασί α π αρ έχ ε ται  στο υ ς  δαν ε ι στές  τη ς  και  
τό σο  µι κρ ό τε ρ η  π ί ε ση  ασκε ί ται  σ’  αυ τή  γ ι α τη ν  ε ξ ό φ λ η ση  τω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σε ώ ν  τη ς  και  
τη ν  π λ η ρ ω µή  τό κω ν . Έ ν ας  π ο λ ύ  χ αµη λ ό ς  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  απ ο τε λ ε ί  έν δε ι ξ η  µι ας  π ι ο  
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ε π ι κί ν δυ ν η ς  καταστά σε ω ς ,  λ ό γ ω  τη ς  π ι θ αν ό τη τας  ν α π ρ ο κύ ψ ο υ ν  µε γ ά λ ε ς  ζ η µι ές  στη ν  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ,  τω ν  ο π ο ί ω ν  το  β ά ρ ο ς  γ ι α τη ν  κά λ υ ψ η  θ α φ έρ ο υ ν  τα ί δι α κε φ ά λ αι α.  
 
∆ ε ί κ τ η ς  ι δ ί ω ν  π ρ ο ς  δ α ν ε ι α κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  τη ν  σχ έση  π ο υ  υ π ά ρ χ ε ι  µε ταξ ύ  τω ν  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν  
και  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  µέσα στη ν  ί δι α ε π ι χ ε ί ρ η ση . 

Ί δι α Κε φ ά λ αι α ∆ ε ί κτη ς  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  
π ρ ο ς  ∆ αν ε ι ακά  Κε φ ά λ αι α = ∆ αν ε ι ακά  Κε φ ά λ αι α 

 
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ η  ε ί ν αι  η  τι µή  το υ  δε ί κτη  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ η  η  ασφ ά λ ε ι α π ο υ  π ρ ο σφ έρ ε ι  
η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  στο υ ς  δαν ε ι στές  τη ς . Ο  αν αλ υ τή ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  ι δι αί τε ρ α 
π ρ ο σε κτι κό ς  στη ν  κατασκε υ ή  το υ  αν ω τέρ ω  δε ί κτη ,  ό σο ν  αφ ο ρ ά  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  τω ν  
µακρ ο π ρ ό θ ε σµω ν  δαν ε ι ακώ ν  κε φ αλ αί ω ν . 
 
∆ ε ί κ τ η ς  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  π ρ ο ς  π ά γ ι α  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  π αρ ο υ σι ά ζ ε ι  τη ν  σχ έση  µε ταξ ύ  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  και  τω ν  
καθ αρ ώ ν  π αγ ί ω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  δί ν ε ι  ση µαν τι κές  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α το ν  τρ ό π ο  
χ ρ η µατο δό τη ση ς  τω ν  π αγ ί ω ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς . 

Ί δι α Κε φ ά λ αι α ∆ ε ί κτη ς  Ι δί ω ν  Κε φ αλ αί ω ν  
π ρ ο ς  π ά γ ι α = Π ά γ ι α 

 
Έ τσι  ό ταν  τα ί δι α κε φ ά λ αι α µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ε ί ν αι  µε γ αλ ύ τε ρ α τω ν  ε π ε ν δύ σε ώ ν  τη ς  
σε  π ά γ ι α,  τό τε  έν α µέρ ο ς  τω ν  κε φ αλ αί ω ν  κι ν ή σε ω ς  αυ τή ς  π ρ ο έρ χ ε ται  απ ό  το υ ς  
µε τό χ ο υ ς  τη ς . Α ν τί θ ε τα,  ό ταν  τα ί δι α κε φ ά λ αι α ε ί ν αι  µι κρ ό τε ρ α τω ν  ε π ε ν δύ σε ω ν  σε  
π ά γ ι α,  τό τε  γ ι α τη  χ ρ η µατο δό τη ση  τω ν  π αγ ί ω ν  στο ι χ ε ί ω ν  τη ς  έχ ο υ ν  χ ρ η σι µο π ο ι η θ ε ί ,  
ε κτό ς  απ ό  τα ί δι α,  και  ξ έν α κε φ ά λ αι α. 
 



 64 

∆ ε ί κ τ η ς  κ α λ ύ ψ ε ω ς  τ ό κ ω ν  
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  ε κφ ρ ά ζ ε ι  τη  σχ έση  µε ταξ ύ  τω ν  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  
και  τω ν  τό κω ν  µε  το υ ς  ο π ο ί ο υ ς  αυ τή  ε π ι β αρ ύ ν ε ται  µέσα στη  χ ρ ή ση  γ ι α τα ξ έν α 
µακρ ο π ρ ό θ ε σµα κε φ ά λ αι α. Υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  δι αι ρ ώ ν τας  τα κέρ δη  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  και  τό κω ν  
(EBIT ) µε  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  τό κω ν . 

Ε Β Ι Τ  ∆ ε ί κτη ς  Κά λ υ ψ η ς  Τ ό κω ν  = Σ ύ ν ο λ ο  Τ ό κω ν  
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς ,  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ η  ε ί ν αι  η  ι καν ό τη τα τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ν α π λ η ρ ώ ν ε ι  το υ ς  τό κο υ ς  τη ς  και  τό σο  µι κρ ό τε ρ ο ς  ο  κί ν δυ ν ο ς  
αθ ε τή σε ω ς  στη ν  ε ξ ό φ λ η ση  τω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σε ώ ν  τη ς .  
 
Μ ι α π αρ αλ λ αγ ή  το υ  π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο υ  δε ί κτη  ε ί ν αι  ο  δε ί κτη ς  κά λ υ ψ η ς  τό κω ν  µε  
ταµε ι ακές  ρ ο ές :  

Τ αµε ι ακές  Ρ ο ές  απ ό  Λ ε ι το υ ρ γ ι κές  ∆ ρ αστη ρ ι ό τη τε ς  ∆ ε ί κτη ς  Κά λ υ ψ η ς  Τ ό κω ν  
µε  Τ αµε ι ακές  Ρ ο ές  = Σ ύ ν ο λ ο  Τ ό κω ν  

 
Ο  π αρ απ ά ν ω  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  θ ε ω ρ ε ί ται  π ε ρ ι σσό τε ρ ο  συ ν τη ρ η τι κό ς  απ ό  το ν  απ λ ό  
αρ ι θ µο δε ί κτη  κά λ υ ψ η ς  τω ν  τό κω ν  µε  κέρ δη . Μ ι α π λ η ρ έστε ρ η  χ ρ ή ση  το υ  
π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο υ  αρ ι θ µο δε ί κτη  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  αρ ι θ µη τή  και  τι ς  
ταµε ι ακές  ε κρ ο ές  γ ι α π λ η ρ ω µή  τό κω ν  καθ ώ ς  και  τι ς  ταµε ι ακές  ε κρ ο ές  γ ι α τη ν  
π λ η ρ ω µή  φ ό ρ ο υ  ε ι σο δή µατο ς . 
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5 .  Α Ν Α ΛΥ ΣΗ  Μ Ε  Χ ΡΗ ΣΗ  Χ ΡΗ Μ Α Τ Ι ΣΤ Η ΡΙ Α Κ Ω Ν  
∆ Ε Ι Κ Τ Ω Ν  
(IN V E STM E N T RATIOS) 

 
 
 
Η  αξ ι ο λ ό γ η ση  τη ς  ο ι κο ν ο µι κή ς  αξ ί ας  µι ας  µε το χ ή ς  µέσω  τη ς  θ ε µε λ ι ώ δο υ ς  αν ά λ υ ση ς  
ε π ι β ά λ λ ε ι  στο ν  αν αλ υ τή  τη ν  ε ξ έταση  µι ας  σε ι ρ ά ς  χ ρ η µατι στη ρ ι ακώ ν  δε ι κτώ ν  και  τη ν  
χ ρ η σι µο π ο ί η ση  στη ν  αν ά λ υ ση ,  µε γ ά λ ο υ  αρ ι θ µο ύ  χ ρ η µατι στη ρ ι ακώ ν  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν . Ο ι  
χ ρ η µατι στη ρ ι ακο ί  δε ί κτε ς  συ ν δέο υ ν  τη ν  αγ ο ρ αί α τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  µε  στο ι χ ε ί α το υ  
ι σο λ ο γ ι σµο ύ  ή  τη ς  κατά σταση ς  απ ο τε λ ε σµά τω ν . Ε π ί ση ς  σε  π ο λ λ ές  π ε ρ ι π τώ σε ι ς  κατά  
τη ν  αν ά λ υ ση  µε  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κο ύ ς  δε ί κτε ς ,  συ ν δυ ά ζ ο ν ται  χ ρ η µατι στη ρ ι ακές  
π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς ,  ό π ω ς  στη ν  π ε ρ ί π τω ση  το υ  υ π ο λ ο γ ι σµο ύ  τη ς  απ ο δο τι κό τη τας  τω ν  ι δί ω ν  
κε φ αλ αί ω ν  (ROE),  ε φ ό σο ν  υ π ο στη ρ ί ζ ε ται  απ ό  ε ρ ε υ ν η τές  (Penm a n 20 0 4 ),  ό τι  η  χ ρ ή ση  
τη ς  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή ς  αξ ί ας  τω ν  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  ε ί ν αι  π ι ο  αν τι π ρ ο σω π ε υ τι κή  απ ό  
τη ν  λ ο γ ι στι κή . Η  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  αξ ί α ε ν σω µατώ ν ε ι  στο ι χ ε ί α π ο υ  δε ν  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α 
απ ε ι κο ν ί σο υ ν  ο ι  λ ο γ ι στι κές  καταστά σε ι ς . Α υ τά  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  θ ε τι κά  ό π ω ς  το  
G o o d w i l l  η  αρ ν η τι κά  ό π ω ς  ε ν δε χ ό µε ν ε ς  υ π ο χ ρ ε ώ σε ι ς . 
 
 
5 . 1  Μ έ ρισµα ανά µετοχή  
 
Τ ο  µέρ ι σµα κατά  µε το χ ή  (Di v i d end  Per  Sh a r e) β ρ ί σκε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  το  σύ ν ο λ ο  
τω ν  δι αν ε µο µέν ω ν  κε ρ δώ ν  (µε ρ ι σµά τω ν ) τη ς  χ ρ ή σε ω ς  µε  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  µε το χ ώ ν  
π ο υ  δι και ο ύ ν ται  µε ρ ί σµατο ς ,  ή το ι  :  

Σ ύ ν ο λ ο  µε ρ ι σµά τω ν  Μ έρ ι σµα κατά  µε το χ ή   
(Di v i d end  Per  Sh a r e) = Α ρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α 
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Μ ι α ση µαν τι κή  π λ η ρ ο φ ο ρ ί α π ο υ  π ρ έπ ε ι  ν α ε ξ ε τά ζ ε ι  ο  αν αλ υ τή ς  ε ί ν αι  η  τρ έχ ο υ σα 
µε ρ ι σµατι κή  απ ό δο ση  τη ς  µε το χ ή ς ,  π ο υ  δε ί χ ν ε ι  τη ν  απ ό δο ση  π ο υ  απ ο λ αµβ ά ν ο υ ν  ο ι  
ε π ε ν δυ τές  απ ό  τα µε ρ ί σµατα τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  έχ ο υ ν  ε π ε ν δύ σε ι  τα κε φ ά λ αι ά  το υ ς  
και  β ρ ί σκε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  το  µέρ ι σµα κατά  µε το χ ή  µε  τη ν  τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  στο  
χ ρ η µατι στή ρ ι ο :  

Μ έρ ι σµα κατά  µε το χ ή  Μ ε ρ ι σµατι κή  Α π ό δο ση  =  Χρ η µατι στη ρ ι ακή  Τ ι µή  Μ ε το χ ή ς  
 
Η  µε ρ ι σµατι κή  απ ό δο ση  ε ί ν αι  ση µαν τι κή  π λ η ρ ο φ ο ρ ί α γ ι ατί  ο  ε π ε ν δυ τή ς  αν αµέν ε ι  ν α 
ε ι σπ ρ ά ξ ε ι  απ ό  τη ν  µε το χ ή  µε ρ ί σµατα και  ό ταν  τη ν  π ο υ λ ή σε ι  κε φ αλ αι ακά  κέρ δη  και  το  
αρ χ ι κό  κε φ ά λ αι ο . Η  µε ρ ι σµατι κή  απ ό δο ση  δε ί χ ν ε ι  το  π ό σο  συ µφ έρ ο υ σα ε ί ν αι  η  
ε π έν δυ ση  σε  µε το χ ές  µι ας  δε δο µέν η ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς ,  ό ταν  κά π ο ι ο ς  τι ς  αγ ο ρ ά ζ ε ι  σε  
µι α δε δο µέν η  στι γ µή  στη ν  τρ έχ ο υ σα χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  το υ ς  αξ ί α. 
 
Έ ν ας  ση µαν τι κό ς  αρ ι θ µό ς  µε λ ε τώ ν  (L i ntner  1 95 6 ,  M i l l er  &  Ro c k  1 98 5 ,  J o h n a nd  
W i l l i a m s  1 98 5 ),  ι σχ υ ρ ί ζ ε ται  ό τι  ο  σχ ε δι ασµό ς  τη ς  µε ρ ι σµατι κή ς  π ο λ ι τι κή ς  λ αµβ ά ν ε ι  
υ π ό ψ η   µε ταξ ύ  ά λ λ ω ν ,  τη ν  π ρ ό θ ε ση  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  ν α απ ο καλ ύ π τε ι  τι ς  µε λ λ ο ν τι κές  
π ρ ο ο π τι κές  κε ρ δο φ ο ρ ί ας  τη ς . Υ π ο στη ρ ί ζ ε ται  ε π ί ση ς  ό τι  τα δι ε υ θ υ ν τι κά  στε λ έχ η  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς ,  θ α αυ ξ ή σο υ ν  το  µέρ ι σµα ό ταν  π ι στε ύ ο υ ν  ό τι  τα κέρ δη  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
έχ ο υ ν  µό ν ι µα αυ ξ η θ ε ί . Σ υ ν ε π ώ ς  η  αύ ξ η ση  το υ  µε ρ ί σµατο ς  µπ ο ρ ε ί  ν α ε κλ η φ θ ε ί  απ ό  
το υ ς  ε π ε ν δυ τές  σαν  µή ν υ µα τη ς  δι ο ί κη ση ς  τη ς  ε ται ρ ε ί ας  π ρ ο ς  αυ το ύ ς  (Si gna l i ng 
H y p o th es i s ). Κά τω  απ ό  αυ τή  τη ν  υ π ό θ ε ση ,  ο ι  ε π ε ν δυ τές  λ αµβ ά ν ο υ ν  το  µή ν υ µα ό τι  η  
π ο ρ ε ί α τη ς  ε ται ρ ί ας  θ α ε ί ν αι  θ ε τι κή  και  στο  µέλ λ ο ν . Ε π ί ση ς ,  σύ µφ ω ν α µε  τη ν  θ ε ω ρ ί α 
BIRD IN  T H E H AN D,  ο ι  ε π ε ν δυ τές  π ι στε ύ ο υ ν  ό τι  τα µε ρ ί σµατα π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  
µι κρ ό τε ρ ο  κί ν δυ ν ο  απ ό  ό τι  τα π ρ ο β λ ε π ό µε ν α µε λ λ ο ν τι κά  κε φ αλ αι ακά  κέρ δη  και  
ε π ο µέν ω ς ,  π ρ ο τι µο ύ ν  τα µε ρ ί σµατα και  αξ ι ο λ ο γ ο ύ ν  καλ ύ τε ρ α τι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  π ο υ  
δι αν έµο υ ν  υ ψ η λ ό  π ο σο στό  τω ν  κε ρ δώ ν  (Br ea l ey  – M y er s  20 0 3 ). 
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Ε ν το ύ το ι ς ,  ε ν ώ  η  αύ ξ η ση  το υ  µε ρ ί σµατο ς  µπ ο ρ ε ί  ν α λ η φ θ ε ί  ω ς  θ ε τι κό  σή µα,  η  µε ί ω ση  
το υ  µπ ο ρ ε ί  ν α θ ε ω ρ η θ ε ί  ω ς  αρ ν η τι κή  ε ί δη ση . Μ ε ί ω ση  µε ρ ί σµατο ς  ση µαί ν ε ι  γ ι α το ν  
ε π ε ν δυ τή  ό τι  η  κε ρ δο φ ο ρ ί α τη ς  ε ται ρ ί ας  π αρ ο υ σι ά στη κε  µε ι ω µέν η ,  ή  ό τι  ο ι  
π ρ ο ο π τι κές  γ ι α το  µέλ λ ο ν  µπ ο ρ ε ί  ν α ε ί ν αι  αρ ν η τι κές  (µε ί ω ση  κε ρ δώ ν  και  χ ρ η µατι κώ ν  
ρ ο ώ ν ,  µε ι ω µέν ε ς  ε π ε ν δυ τι κές  ε υ και ρ ί ε ς ).   
 
Ο ι  π αρ απ ά ν ω  ι σχ υ ρ ι σµο ί  ε ν ι σχ ύ ο ν ται  και  απ ό  τη ν  θ ε ω ρ ί α τη ς  ασύ µµε τρ η ς  
π λ η ρ ο φ ό ρ η ση ς ,  ό π ο υ  ε ται ρ ε ί ε ς  ε π ι µέν ο υ ν  ν α δι αν έµο υ ν  σταθ ε ρ ό  µέρ ι σµα ακό µα και  
σε  π ε ρ ι ό δο υ ς  ύ φ ε ση ς  π ρ ο σπ αθ ώ ν τας  ν α απ ο φ ύ γ ο υ ν  αυ ξ ο µε ι ώ σε ι ς  στη ν  τι µή  τη ς  
µε το χ ή ς  το υ ς . 
 
Μ ε τά  τη ν  αν ά λ υ ση  το υ  SIG N AL IN G  π αρ αθ έτο υ µε  έν αν  υ π ο λ ο γ ι σµό  π ο υ  αξ ι ο λ ο γ ε ί  
τη ν  δυ ν ατό τη τα τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  ν α συ ν ε χ ί ζ ε ι  ν α καταβ ά λ ε ι  το  τρ έχ ο ν  µέρ ι σµα και  
στο  µέλ λ ο ν . 

Σ υ ν ο λ ι κά  καταβ αλ λ ό µε ν α µε ρ ί σµατα Μ ε ρ ι σµατι κή  απ ό δο ση  
ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  = Σ ύ ν ο λ ο  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  

 
Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο ς  ε ί ν αι  ο  π αρ απ ά ν ω  δε ί κτη ς  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ η  ε ί ν αι  η  ασφ ά λ ε ι α π ο υ  
π αρ έχ ε ται  στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  ό τι  θ α συ ν ε χ ί σο υ ν  ν α λ αµβ ά ν ο υ ν  το υ λ ά χ ι στο ν  το  τρ έχ ο ν  
µέρ ι σµα,  αφ ο ύ  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  έχ ε ι  µε γ ά λ ο  π ε ρ ι θ ώ ρ ι ο  κε ρ δώ ν . 
 
 
 
5 . 2  Κ έ ρδ η ανά µετοχή  
 
Τ α κέρ δη  αν ά  µε το χ ή  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  δι αι ρ ώ ν τας  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν  τη ς  
χ ρ ή ση ς  µε  το ν  αρ ι θ µό  τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  β ρ ί σκο ν ται  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α:  

Σ ύ ν ο λ ο  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν  χ ρ ή σε ω ς  Κέρ δη  αν ά  µε το χ ή  
(E.P.S.) = Μ έσο ς  αρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α 



 68 

 
O δε ί κτη ς  τω ν  κατά  µε το χ ή  κε ρ δώ ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  π αρ έχ ε ι  έν δε ι ξ η  το υ  
π ο σο στο ύ  τω ν  κε ρ δώ ν  π ο υ  µο ι ρ ά ζ ο ν ται  στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  (µέρ ι σµα) και  αυ το ύ  π ο υ  
π αρ ακρ ατε ί ται  απ ό  τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  µε  τη  µο ρ φ ή  δι αφ ό ρ ω ν  απ ο θ ε µατι κώ ν . Ο  δε ί κτη ς  
αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  το  ύ ψ ο ς  τω ν  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν ,  π ο υ  αν τι στο ι χ ε ί  σε  κά θ ε  µε το χ ή  τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  και  ε π η ρ ε ά ζ ε ται  τό σο  απ ό  το  συ ν ο λ ι κό  ύ ψ ο ς  τω ν  κε ρ δώ ν  τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  ό σο  και  απ ό  το ν  αρ ι θ µό  τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς . Τ ο  ύ ψ ο ς  τω ν  κε ρ δώ ν ,  κατά  
µε το χ ή ,  αν ταν ακλ ά  τη ν  κε ρ δο φ ό ρ α δυ ν αµι κό τη τα µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  µε  β ά ση  τη  µι α 
µε το χ ή  τη ς  και  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  ε υ ρ ύ τατα. ∆ ι αφ ο ρ ές  στα κέρ δη  κατά  µε το χ ή  µε ταξ ύ  
τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ε ί ν αι  δύ σκο λ ο  ν α ε ρ µη ν ε υ θ ο ύ ν  γ ι α το ν  απ λ ο ύ στατο  λ ό γ ο  ό τι  ό λ ε ς  
ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  δε ν  έχ ο υ ν  το ν  ί δι ο  αρ ι θ µό  µε το χ ώ ν . 
 
Η  ση µασί α τω ν  κε ρ δώ ν  αν ά  µε το χ ή  ε ί ν αι  κε φ αλ αι ώ δο υ ς  ση µασί ας . Γ ι α αυ τό ν  ακρ ι β ώ ς  
το  λ ό γ ο  το  συ µβ ο ύ λ ι ο  τη ς  ε π ι τρ ο π ή ς  τω ν  ∆ ι ε θ ν ώ ν  Λ ο γ ι στι κώ ν  Π ρ ο τύ π ω ν  
(Inter na ti o na l  Ac c o u nti ng Sta nd a r d s  Co m m i ttee),  ε ξ έδω σε  το ν  Ι αν ο υ ά ρ ι ο  το υ  
1 997  το  Inter na ti o na l  Ac c o u nti ng Sta nd a r d  3 3 ,  ή δη  IFRS. Η  καθ ι έρ ω ση  το υ  IFRS 
3 3  απ ο σκο π ε ί  στη ν  π ρ ο δι αγ ρ αφ ή  τω ν  αρ χ ώ ν  π ο υ  π ρ έπ ε ι  ν α δι έπ ο υ ν  το ν  
π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  και  τη ν  π αρ ο υ σί αση  τω ν  κε ρ δώ ν  κατά  µε το χ ή  τω ν  ο ι κο ν ο µι κώ ν  
µο ν ά δω ν ,  ώ στε  ν α β ε λ τι ω θ ε ί  η  σύ γ κρ ι ση  τη ς  απ ό δο ση ς  τό σο  µε ταξ ύ  δι αφ ο ρ ε τι κώ ν  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  στη ν  ί δι α π ε ρ ί ο δο ,  ό σο  και  µε ταξ ύ  δι αφ ο ρ ε τι κώ ν  λ ο γ ι στι κώ ν  π ε ρ ι ό δω ν  
τη ς  ί δι ας  ο ι κο ν ο µι κή ς  µο ν ά δας . 
 
Μ έσω  τω ν  IFRS ε π ι τυ γ χ ά ν ε ται  η  τυ π ο π ο ί η ση  το υ  υ π ο λ ο γ ι σµο ύ  τό σο  το υ  αρ ι θ µη τή  
ό σο  και  το υ  π αρ ο ν ο µαστή  το υ  π αρ απ ά ν ω  κλ ά σµατο ς  (IFRS 8  και  IFRS 3 3 ). 
Α ν αλ υ τι κό τε ρ α στο  IFRS 8  αν αφ έρ ε ται  ό τι  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ρ έπ ε ι  ν α λ ο γ ί ζ ε ι  στη  χ ρ ή ση  
το  σύ ν ο λ ο  τω ν  ε σό δω ν  και  τω ν  ε ξ ό δω ν  π ο υ  π ρ αγ µατο π ο ι ο ύ ν ται . Ε π ί ση ς  π ρ έπ ε ι  ν α 
λ ο γ ί ζ ο ν ται  στη  χ ρ ή ση  ο ι  δαπ ά ν ε ς  τω ν  φ ό ρ ω ν ,  τω ν  ε κτά κτω ν  κο ν δυ λ ί ω ν  και  τω ν  
δι και ω µά τω ν  µε ι ο ψ η φ ί ας . Α κο λ ο ύ θ ω ς ,  το  π ο σό  το υ  καθ αρ ο ύ  κέρ δο υ ς  π ο υ  αν αλ ο γ ε ί  
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στο υ ς  π ρ ο ν ο µι ο ύ χ ο υ ς  µε τό χ ο υ ς  ε κπ ί π τε ται  απ ό  το  καθ αρ ό  κέρ δο ς  χ ρ ή ση ς  γ ι α ν α 
υ π ο λ ο γ ι στε ί  το  καθ αρ ό  κέρ δο ς  ή  ζ η µί α χ ρ ή ση ς  π ο υ  αν αλ ο γ ε ί  στο υ ς  κο ι ν ο ύ ς  µε τό χ ο υ ς  
(IASB 20 0 4 ) 
 
Α ν  κατά  τη  δι ά ρ κε ι α τη ς  xρ ή σε ω ς  µε ταβ λ η θ ε ί  ο  αρ ι θ µό ς  τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  
β ρ ί σκο ν ται  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α τό τε  θ α π ρ έπ ε ι  ν α β ρ ε θ ε ί  ο  σταθ µι κό ς  µέσο ς  ό ρ ο ς  το υ  
αρ ι θ µο ύ  τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  υ π ή ρ χ αν  κατά  τη  δι ά ρ κε ι α τη ς  χ ρ ή σε ω ς  στη ν  ο π ο ί α 
π ρ αγ µατο π ο ι ή θ η καν  τα κέρ δη  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . Ε π ο µέν ω ς ,  ο  ν έο ς  αρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  
π ο υ  β ρ ί σκε ται  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε π η ρ ε ά σε ι  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  κατά  έν α π ο σο στό ,  το  ο π ο ί ο  ε ξ αρ τά ται  απ ό  τη  χ ρ ο ν ι κή  δι ά ρ κε ι α π ο υ  ο ι  
ν έε ς  µε το χ ές  τέθ η καν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α. 
 
Τ α π αρ απ ά ν ω  δε ν  ι σχ ύ ο υ ν  αν  ο  αρ ι θ µό ς  τω ν  µε το χ ώ ν  µι ας  ε ται ρ ε ί ας  µε ταβ λ η θ ε ί  
λ ό γ ω  αυ ξ ή σε ω ς  το υ  µε το χ ι κο ύ  τη ς  κε φ αλ αί ο υ  απ ό  κε φ αλ αι ο π ο ί η ση  απ ο θ ε µατι κώ ν  ή  
τη ς  υ π ε ρ αξ ί ας  τω ν  π αγ ί ω ν  στο ι χ ε ί ω ν ,  ω ς  και  λ ό γ ω  κατατµή σε ω ς  (s p l i t) ή  
συ µπ τύ ξ ε ω ς  (r ev er s e s p l i t) τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς  π ο υ  κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ ν . Α ν  π .χ . µι α 
ε π ι χ ε ί ρ η ση  δι π λ ασι ά σε ι  το ν  αρ ι θ µό  τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς  λ ό γ ω  κατατµή σε ω ς  αυ τώ ν ,  τό τε  
ο π ο ι αδή π ο τε  στι γ µή  γ ί ν ε ι  αυ τό  µέσα στη  χ ρ ή ση  αν τί  ν α λ ά β ο υ µε  το  µέσο  ό ρ ο  αυ τώ ν  
θ ε ω ρ ο ύ µε  ό τι  ο ι  ν έε ς  µε το χ ές  τέθ η καν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α απ ό  τη ν  αρ χ ή  τη ς  χ ρ ή σε ω ς .  
Τ ο ύ το  συ µβ αί ν ε ι  δι ό τι ,  ο  ν έο ς  αρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  απ ο τε λ ε ί  υ π ο δι αί ρ ε ση  τω ν  ή δη  
κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ ν τω ν  µε το χ ώ ν  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  και  δε ν  αν τι π ρ ο σω π ε ύ ε ι  ν έα κε φ ά λ αι α. 
Τ ο  ί δι ο  γ ί ν ε ται  και  ό ταν  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  δι αν έµε ι  δω ρ ε ά ν  µε το χ ές  στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  
τη ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  π ρ ο ή λ θ αν  απ ό  κε φ αλ αι ο π ο ί η ση  απ ο θ ε µατι κώ ν  ή  τη ς  υ π ε ρ αξ ί ας  τω ν  
π αγ ί ω ν  τη ς  στο ι χ ε ί ω ν ,  καθ ώ ς  και  απ ό  κε φ αλ αι ο π ο ί η ση  κε ρ δώ ν . 
 
Σ υ µπ ε ρ ασµατι κά  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α π ο ύ µε  ό τι  ό ταν  ο ι  ν έε ς  µε το χ ές  δε ν  συ ν ο δε ύ ο ν ται  απ ό  
αύ ξ η ση  το υ  µε το χ ι κο ύ  κε φ αλ αί ο υ  (ε ι σρ ο ή  ν έω ν  κε φ αλ αί ω ν  σε  χ ρ ή µα ή  σε  ε ί δο ς ),  τό τε  
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θ ε ω ρ ο ύ ν ται  ό τι  κυ κλ ο φ ο ρ ο ύ σαν  καθ ’  ό λ η  τη  δι ά ρ κε ι α τη ς  χ ρ ή σε ω ς  ε ν τό ς  τη ς  ο π ο ί ας  
καλ ο ύ µε θ α ν α υ π ο λ ο γ ί σο υ µε  τα κατά  µε το χ ή  κέρ δη . 
 
 
5 . 3  Το π οσοστό  δ ιανεµοµέ νων κερδ ών 
 
Τ ο  π ο σο στό  τω ν  κε ρ δώ ν ,  π ο υ  δι αν έµε ι  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση  ω ς  µέρ ι σµα στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  
τη ς ,  β ρ ί σκε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  το  σύ ν ο λ ο  τω ν  καταβ αλ λ ο µέν ω ν  µε ρ ι σµά τω ν  µε  το  
σύ ν ο λ ο  τω ν  καθ αρ ώ ν  τη ς  κε ρ δώ ν :  

Σ ύ ν ο λ ο  µε ρ ι σµά τω ν  χ ρ ή σε ω ς  Π ο σο στό  δι αν ε µο µέν ω ν  κε ρ δώ ν  =  Σ ύ ν ο λ ο  καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν  χ ρ ή σε ω ς  
 

Ό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο  ε ί ν αι  το  π ο σο στό  τω ν  δι αν ε µο µέν ω ν  κε ρ δώ ν  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο  ε ί ν αι  
το  καταβ αλ λ ό µε ν ο  στο υ ς  µε τό χ ο υ ς  µέρ ι σµα. Α ν τί θ ε τα,  ό σο  µι κρ ό τε ρ ο  ε ί ν αι  το  
π ο σο στό  αυ τό  τό σο  π ι ο  συ ν τη ρ η τι κή  ε ί ν αι  η  µε ρ ι σµατι κή  π ο λ ι τι κή  π ο υ  ακο λ ο υ θ ε ί  η  
ε π ι χ ε ί ρ η ση  και  τό σο  µε γ αλ ύ τε ρ ο  το  ύ ψ ο ς  τω ν  π αρ ακρ ατο ύ µε ν ω ν  κε ρ δώ ν  µε  τη  µο ρ φ ή  
δι αφ ό ρ ω ν  απ ο θ ε µατι κώ ν  γ ι α τη  χ ρ η µατο δό τη ση  µε λ λ ο ν τι κώ ν  ε π ε ν δύ σε ω ν . Α υ τή  τη ν  
τακτι κή  ακο λ ο υ θ ο ύ ν  συ ν ή θ ω ς  ν έε ς  και  αν απ τυ σσό µε ν ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  
τε ί ν ο υ ν  ν α έχ ο υ ν  χ αµη λ ό  π ο σο στό  δι αν ε µο µέν ω ν  κε ρ δώ ν . 
Α ν τί θ ε τα,  π αλ αι ές  και  µη  αν απ τυ σσό µε ν ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  τε ί ν ο υ ν  ν α µο ι ρ ά ζ ο υ ν  το  
µε γ αλ ύ τε ρ ο  µέρ ο ς  τω ν  κε ρ δώ ν  το υ ς  γ ι α µέρ ι σµα και  ω ς  ε κ το ύ το υ  ν α π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  
υ ψ η λ ό  π ο σο στό  δι αν ε µο µέν ω ν  κε ρ δώ ν  ή  µε ρ ι σµά τω ν . 
 
 
5 . 4 Λ ό γ ος  Χ ρηµατιστηριακή ς  Τιµή ς  π ρος  Ε σωτερική  Α ξ ί α 
 
Η  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  ε ί ν αι  π ε ρ ι σσό τε ρ ο  λ ο γ ι στι κό  π αρ ά  χ ρ η µατι στη ρ ι ακό  
µέγ ε θ ο ς . Σ ύ µφ ω ν α µε  το  Ε λ λ η ν ι κό  Γ ε ν ι κό  Λ ο γ ι στι κό  Σ χ έδι ο  η  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α τη ς  
µε το χ ή ς  β ρ ί σκε ται  αν  π ρ ο σθ έσο υ µε  « το  καταβ ε β λ η µέν ο  µε το χ ι κό  κε φ ά λ αι ο » ,  τη ν  
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« δι αφ ο ρ ά  απ ό  έκδο ση  µε το χ ώ ν  υ π έρ  το  ά ρ τι ο » ,  τι ς  « δι αφ ο ρ ές  αν απ ρ ο σαρ µο γ ή ς » ,  
« τα απ ο θ ε µατι κά  κε φ ά λ αι α»  και  τα « αδι αν έµη τα κέρ δη » . Τ ο  π αρ απ ά ν ω  κο ν δύ λ ι  θ α 
π ρ έπ ε ι  ν α δι αι ρ ε θ ε ί  µε  το ν  αρ ι θ µό  τω ν  µε το χ ώ ν  π ο υ  β ρ ί σκο ν ται  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α :  

Σ ύ ν ο λ ο  ι δί ω ν  κε φ αλ αί ω ν  
Ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α µε το χ ή ς   = Α ρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α 

 
Σ το  ση µε ί ο  αυ τό  θ α π ρ έπ ε ι  ν α το ν ι στε ί  ό τι ,  δε ν  λ αµβ ά ν ε ται  υ π ό ψ η  στο ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  
το υ  αρ ι θ µη τή  το  κο ν δύ λ ι  το υ  ι σο λ ο γ ι σµο ύ  « π ο σά  π ρ ο ο ρ ι σµέν α γ ι α αύ ξ η ση  µε το χ ι κο ύ »  
κε φ αλ αί ο υ ,  δη λ αδή  ο ι  καταθ έσε ι ς  µε τό χ ω ν  π ο υ  π ρ ο ο ρ ί ζ ο ν ται  ν α γ ί ν ο υ ν  µε το χ ι κό  
κε φ ά λ αι ο .:  
 
Η  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  γ ι α το ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  δε ί κτη  
χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  π ρ ο ς  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α µε το χ ή ς . Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται  
ω ς  ε ξ ή ς :  

Χρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  µε το χ ή ς  Λ ό γ ο ς  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή ς  τι µή ς  
π ρ ο ς  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α µε το χ ή ς  

(P/BV) 
= Ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α µε το χ ή ς  

 
Ο  π αρ απ ά ν ω  λ ό γ ο ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  φ ο ρ ές  µε γ αλ ύ τε ρ η  ε ί ν αι  η  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  
τη ς  µε το χ ή ς  απ ό  τη ν  ε σω τε ρ ι κή  τη ς  αξ ί α. Ε π ε ι δή  η  ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α στη ρ ί ζ ε ται  στη ν  
αρ χ ή  το υ  κό στο υ ς  κτή ση ς  (ι στο ρ ι κές  τι µές ),  το υ λ ά χ ι στο ν  µέχ ρ ι  τη ν  ε φ αρ µο γ ή  τω ν  
IFRS,  θ α π ρ έπ ε ι  ο  αν αλ υ τή ς  ν α ε ί ν αι  ι δι αί τε ρ α π ρ ο σε κτι κό ς  µε  τη ν  ε ρ µη ν ε ί α το υ  
δε ί κτη . Ε ν το ύ το ι ς  π ρ ο σε κτι κή  ε ρ µη ν ε ί α το υ  δε ί κτη  µπ ο ρ ε ί  ν α δώ σε ι  τη ν  ε υ και ρ ί α 
στο ν  αν αλ υ τή  ν α δι αγ ν ώ σε ι  υ π ο τι µη µέν ε ς  µε το χ ές . 
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5 . 5  Χ ρηµατιστηριακή  τιµή  π ρος  κέ ρδ η ανά µετοχή  
 
Ο  λ ό γ ο ς  τι µή ς  π ρ ο ς  κέρ δη  κατά  µε το χ ή ,  ό π ω ς  δι ε θ ν ώ ς  ε κφ ρ ά ζ ε ται  µε  το ν  
συ µβ ο λ ι σµό  (P/E),  β ρ ί σκε ται  αν  δι αι ρ έσο υ µε  τη ν  τρ έχ ο υ σα αξ ί α µι ας  µε το χ ή ς  µε  τα 
κατά  µε το χ ή  κέρ δη  τη ς  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η ς  ή  τη ς  τρ έχ ο υ σας  χ ρ ή σε ω ς   

Χρ η µατι στη ρ ι ακή  Τ ι µή  Μ ε το χ ή ς  P/E Ra ti o  = Κέρ δη  αν ά  Μ ε το χ ή  (E.P.S.) 
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  δε ί χ ν ε ι  π ό σε ς  φ ο ρ ές  δι απ ρ αγ µατε ύ ε ται  µι α µε το χ ή  τα κέρ δη  το υ  
π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο υ  έτο υ ς  στο  χ ρ η µατι στή ρ ι ο  ή  π ό σα ε υ ρ ώ  ε ί ν αι  δι ατε θ ε ι µέν ο ς  ν α 
καταβ ά λ ε ι  έν α ε π ε ν δυ τή ς  γ ι α κά θ ε  ε υ ρ ώ  κέρ δο υ ς  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . Σ υ γ χ ρ ό ν ω ς  µας  
π λ η ρ ο φ ο ρ ε ί  γ ι α το ν  αρ ι θ µό  τω ν  ε τώ ν  π ο υ  απ αι το ύ ν ται  σε  καθ αρ ά  κέρ δη  αν ά  µε το χ ή  
γ ι α ν α αγ ο ρ αστε ί  η  µε το χ ή . Ο  υ π ο λ ο γ ι ζ ό µε ν ο ς  κατ’  αυ τό  το ν  τρ ό π ο  λ ό γ ο ς  τι µή ς  π ρ ο ς  
κέρ δη  π ρ ο ϋ π ο θ έτε ι  ό τι  τα κέρ δη  µε  β ά ση  τα ο π ο ί α υ π ο λ ο γ ί ζ ε ται ,  θ α π αρ αµε ί ν ο υ ν  τα 
ί δι α και  στο  µέλ λ ο ν . 
 
Σ υ ν ή θ ω ς  ο ι  αν αλ υ τές  υ π ο λ ο γ ί ζ ο υ ν  το ν  δε ί κτη  Ρ /Ε  ε ί τε  µε  β ά ση  τα κέρ δη  κατά  
µε το χ ή  τη ς  π ρ ο η γ ο υ µέν η ς  χ ρ ή ση ς ,  ε ί τε  µε  β ά ση  τα π ρ ο σδο κώ µε ν α κέρ δη  τη ς  
τρ έχ ο υ σας  χ ρ ή σε ω ς  και  ε ί ν αι  χ ρ ή σι µο  ν α συ γ κρ ί ν ε ται  η  τρ έχ ο υ σα τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  
µε  τα τρ έχ ο ν τα ή  και  τα αν αµε ν ό µε ν α τη ν  ε π ό µε ν η  χ ρ ή ση  κέρ δη . Ο  λ ό γ ο ς  γ ι α το ν  
ο π ο ί ο  χ ρ η σι µο π ο ι ο ύ ν ται  τα κέρ δη  τη ς  ε π ο µέν η ς  χ ρ ή σε ω ς  γ ι α το ν  υ π ο λ ο γ ι σµό  το υ  
λ ό γ ο υ  το µή ς  π ρ ο ς  κέρ δη  (Ρ /Ε ) ε ί ν αι  ό τι  ο ι  ε π ε ν δυ τές  π ο υ  αγ ο ρ ά ζ ο υ ν  και  π ω λ ο ύ ν  µι α 
µε το χ ι κή  αξ ί α π ρ ο β αί ν ο υ ν  σ’  αυ τή  το υ ς  τη ν  ε ν έρ γ ε ι α β ασι ζ ό µε ν ο ι  στα π ρ ο σδο κώ µε ν α 
κέρ δη  τη ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  στο  µέλ λ ο ν . Π ά ν τω ς ,  θ α π ρ έπ ε ι  ν α λ ε χ θ ε ί  ό τι  ο ρ ι σµέν ο ι  
αν αλ υ τές ,  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α π ρ ο σδι ο ρ ί σο υ ν  το  ύ ψ ο ς  το υ  π ρ ο σδο κώ µε ν ο υ  λ ό γ ο υ  τι µή ς  
π ρ ο ς  κέρ δη ,  το ν  υ π ο λ ο γ ί ζ ο υ ν  µε  β ά ση  το  µέσο  ό ρ ο  τω ν  κατά  µε το χ ή  π ρ ο β λ ε π ο µέν ω ν  
κε ρ δώ ν  γ ι α τα ε π ό µε ν α π έν τε  ή  και  π ε ρ ι σσό τε ρ α χ ρ ό ν ι α. 
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Η  έν ν ο ι α το υ  λ ό γ ο υ  τι µή ς  π ρ ο ς  κέρ δη  (Ρ /Ε ) ε ί ν αι  π αρ ό µο ι α µε  αυ τή  το υ  ε π ι το κί ο υ  
κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς  π ο υ  χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  γ ι α τη  µε τατρ ο π ή  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  κε ρ δώ ν  
σε  τρ έχ ο υ σα αξ ί α. Τ ο  ύ ψ ο ς  το υ  ε κά στο τε  χ ρ η σι µο π ο ι ο υ µέν ο υ  ε π ι το κί ο υ  
κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς  ε ί ν αι  αν ά λ ο γ ο  µε  το ν  κί ν δυ ν ο  π ο υ  π ε ρ ι κλ ε ί ε ι  κά θ ε  µο ρ φ ή  
ε π έν δυ ση ς . Η  τι µή  π ο υ  κά π ο ι ο ς  ε ί ν αι  δι ατε θ ε ι µέν ο ς  ν α π λ η ρ ώ σε ι  γ ι α ν α απ ο κτή σε ι  
µι α µε το χ ι κή  αξ ί α ε ξ αρ τά ται  απ ό  τη ν  απ ό δο ση  π ο υ  ε ί ν αι  δι ατε θ ε ι µέν ο ς  ν α δε χ θ ε ί ,  
αφ ο ύ  λ ά β ε ι  υ π ό ψ η  το υ  το υ ς  κι ν δύ ν ο υ ς  π ο υ  αυ τή  π ε ρ ι κλ ε ί ε ι . 
Έ τσι ,  αν  ο  κί ν δυ ν ο ς  π ο υ  π ε ρ ι κλ ε ί ε ι  µι α µε το χ ι κή  αξ ί α δι και ο λ ο γ ε ί  π .χ . 1 0 %  απ ό δο ση ,  
η  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  θ α ε ί ν αι  €  1 .0 0 0 ,  ό ταν  τα κατά  µε το χ ή  κέρ δη  ε ί ν αι  €  1 0 0 . Α ν  ο  
κί ν δυ ν ο ς  δι και ο λ ο γ ε ί  απ ό δο ση  5 % ,  τό τε  η  αξ ί α τη ς  µε το χ ή ς  µε  κέρ δη  €  1 0 0  κατά  
µε το χ ή  ε ί ν αι  €  2.0 0 0 . 
 
 Α ν  ο ι  µε λ λ ο ν τι κο ί  κί ν δυ ν ο ι  ε ί ν αι  µε γ αλ ύ τε ρ ο ι  απ ό  το υ ς  κι ν δύ ν ο υ ς  π ο υ  ε µφ αν ί στη καν  
στο  π αρ ε λ θ ό ν ,  τό τε  ε ί ν αι  απ αρ αί τη το  ν α αυ ξ η θ ε ί  το  ε π ι τό κι ο  κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς . 
Α ν τί θ ε τα,  αν  ο ι  κί ν δυ ν ο ι  στο  µέλ λ ο ν  αν αµέν ε ται  ν α ε ί ν αι  χ αµη λ ό τε ρ ο ι  απ ό  το υ ς  
κι ν δύ ν ο υ ς  το υ  π αρ ε λ θ ό ν το ς ,  τό τε  το  ε π ι τό κι ο  κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  
χ αµη λ ό τε ρ ο . 
 
Α π ό  το  π αρ απ ά ν ω  π ρ ο κύ π τε ι  ό τι  το  ε π ι τό κι ο  κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς  ε ί ν αι  το  αν τί στρ ο φ ο  
το υ  λ ό γ ο υ  τι µή ς  π ρ ο ς  κέρ δη  (Ρ /Ε ) και  β ρ ί σκε ται  απ ό  τη  σχ έση  :  

Καθ αρ ά  κέρ δη  κατά  µε το χ ή  
Ε π ι τό κι ο  κε φ αλ αι ο π ο ι ή σε ω ς  = Χρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  µε το χ ή ς   
 
Τ ο  αν  έν α Ρ /Ε  ε ί ν αι  χ αµη λ ό ,  υ ψ η λ ό  ή  καν ο ν ι κό  ε ί ν αι  ε π ί ση ς  ζ ή τη µα συ γ κρ ί σε ω ς  αυ το ύ  
µε  το  µέσο  Ρ /Ε  το υ  κλ ά δο υ  στο ν  ο π ο ί ο  αν ή κε ι  µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση . Ο ι  λ ό γ ο ι  τι µή ς  π ρ ο ς  
κέρ δη  (Ρ /Ε ) τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  π ο υ  αν ή κο υ ν  σε  δι αφ ο ρ ε τι κο ύ ς  κλ ά δο υ ς  π ο ι κί λ ο υ ν  
δι αχ ρ ο ν ι κά ,  ό π ω ς  ακρ ι β ώ ς  συ µβ αί ν ε ι  και  µε  το  µέσο  Ρ /Ε  τη ς  αγ ο ρ ά ς . 
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Ε κτό ς  απ ό  τι ς  π αρ απ ά ν ω  συ γ κρ ί σε ι ς  ε ν ό ς  Ρ /Ε  µε  το  µέσο  Ρ /Ε  το υ  κλ ά δο υ  και  τη ς  
αγ ο ρ ά ς ,  χ ρ ή σι µη  ε ί ν αι  και  η  π αρ ακο λ ο ύ θ η ση  το υ  Ρ /Ε  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  δι αχ ρ ο ν ι κά  
γ ι α ν α δι απ ι στω θ ε ί  η  τά ση  το υ . Π αρ ακο λ ο υ θ ώ ν τας  τη ν  τά ση  το υ  Ρ /Ε  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  γ ι α µι α µακρ ά  π ε ρ ί ο δο  µπ ο ρ ο ύ µε  ν α δο ύ µε  αν  το  ύ ψ ο ς  αυ το ύ  απ ο τε λ ε ί  
ρ ε αλ ι στι κό  ή  ό χ ι  µέγ ε θ ο ς . Τ ο ύ το  δι ό τι  το  µέσο  Ρ /Ε  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  γ ι α µακρ ά  
π ε ρ ί ο δο ,  π .χ . ο  µέσο ς  ό ρ ο ς  το υ  Ρ /Ε  γ ι α µι α π ε ρ ί ο δο  δέκα ε τώ ν ,  µπ ο ρ ε ί  ν α θ ε ω ρ η θ ε ί  
ω ς  καν ο ν ι κό  µέγ ε θ ο ς  γ ι α µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση . Π ά ν τω ς  το  µέσο  µέγ ε θ ο ς  Ρ /Ε  θ α π ρ έπ ε ι  ν α 
µε λ ε τά ται  µε  π ρ ο σο χ ή ,  π ρ ο κε ι µέν ο υ  ν α δι απ ι στω θ ε ί  αν  ο  µέσο ς  ό ρ ο ς  αν ταν ακλ ά  το ν  
κί ν δυ ν ο  π ο υ  π ε ρ ι κλ ε ί ε ι  κά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η ση . 
Γ ε ν ι κά  θ α µπ ο ρ ο ύ σαµε  ν α π ο ύ µε  ό τι  έν α υ ψ η λ ό  Ρ /Ε  σε  σύ γ κρ ι ση  µε  το  µέσο  Ρ /Ε  το υ  
κλ ά δο υ  ή  τη ς  αγ ο ρ ά ς  υ π ο δη λ ώ ν ε ι  ή  ό τι  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  π ρ ο τι µά ται  απ ό  το υ ς  ε π ε ν δυ τές  
γ ι ατί  ε ί ν αι  η  καλ ύ τε ρ η  µέσα στο ν  κλ ά δο  ε ί τε  ό τι  ε ί ν αι  υ π ε ρ τι µη µέν η  δι ό τι  ο ι  
ε π ε ν δυ τές  έχ ο υ ν  υ π ε ρ ε κτι µή σε ι  τι ς  δυ ν ατό τη τές  τη ς . Α ν τί θ ε τα,  έν α χ αµη λ ό  Ρ /Ε  
υ π ο δη λ ώ ν ε ι  ό τι  ε ί τε  η  ε π ι χ ε ί ρ η ση  δε ν  π ρ ο τι µά ται  απ ό  το υ ς  ε π ε ν δυ τές ,  ε ί τε  ε ί ν αι  
υ π ο τι µη µέν η . 
 

 

5 . 5  Ταµειακή  ροή  ανά µετοχή  
 
Ό π ω ς  αν αλ ύ σαµε  στο  κε φ ά λ αι ο  τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν ,  αυ τές  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν ται  µε  β ά ση  
τι ς  π ω λ ή σε ι ς  ή  το  καθ αρ ό  απ ο τέλ ε σµα χ ρ ή ση ς  µε  στό χ ο  το ν  π ρ ο σδι ο ρ ι σµό  τη ς  
καθ αρ ή ς  ε ι σρ ο ή ς  µε τρ η τώ ν  στη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  αν ά  δρ αστη ρ ι ό τη τα. Ε φ ό σο ν  
π ρ ο σδι ο ρ ι στο ύ ν  ο ι  ταµε ι ακές  ρ ο ές  στη  συ ν έχ ε ι α µπ ο ρ ε ί  ν α π ρ ο σδι ο ρ ι στε ί  το  ύ ψ ο ς  τη ς  
ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς  αν ά  µε το χ ή :  

Τ αµε ι ακή  Ρ ο ή  
Τ αµε ι ακή  ρ ο ή  αν ά  µε το χ ή   = Α ρ ι θ µό ς  µε το χ ώ ν  σε  κυ κλ ο φ ο ρ ί α 
 
Ο  δε ί κτη ς  αυ τό ς  π ρ έπ ε ι  ν α χ ρ η σι µο π ο ι ε ί ται  ω ς  συ µπ λ ή ρ ω µα το υ  δε ί κτη  τω ν  
καθ αρ ώ ν  κε ρ δώ ν  αν ά  µε το χ ή  και  ε ί ν αι  π ο λ ύ  χ ρ ή σι µο ς  στι ς  π ε ρ ι π τώ σε ι ς  συ γ κρ ί σε ω ν  
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µε ταξ ύ  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν . Α υ τό  συ µβ αί ν ε ι  γ ι ατί  η  ταµε ι ακή  ρ ο ή  αν ά  µε το χ ή  ε ί ν αι  έν α 
στο ι χ ε ί ο  π ε ρ ι σσό τε ρ ο  συ γ κρ ί σι µο  απ ό  ό , τι  καθ αρ ά  κέρ δη  κατά  µε το χ ή ,  λ ό γ ω  τω ν  
µε γ ά λ ω ν  δι αφ ο ρ ώ ν  π ο υ  υ π ά ρ χ ο υ ν  µε ταξ ύ  τω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ω ς  π ρ ο ς  τι ς  µε θ ό δο υ ς  
και  τη ν  π ο λ ι τι κή  απ ο σβ έσε ω ν  π ο υ  κά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε φ αρ µό ζ ε ι . 
 
Η  ταµε ι ακή  αν ά  µε το χ ή  ε ί ν αι  ση µαν τι κό  µέγ ε θ ο ς ,  ι δί ω ς  γ ι α το υ ς  ε π ε ν δυ τές  στο  
Χρ η µατι στή ρ ι ο  αλ λ ά  και  γ ι α το υ ς  δαν ε ι στές ,  τι ς  τρ ά π ε ζ ε ς  και  γ ε ν ι κά  το υ ς  
ε ν δι αφ ε ρ ό µε ν ο υ ς  γ ι α µι α ε π ι χ ε ί ρ η ση . Α υ τό  γ ι ατί  το  ύ ψ ο ς  τη ς  ταµε ι ακή ς  ρ ο ή ς  δε ν  
ε π η ρ ε ά ζ ε ται  απ ό  το υ ς  χ ε ι ρ ι σµο ύ ς  ε κε ί ν ο υ ς  π ο υ  µπ ο ρ ο ύ ν  ν α αλ λ ο ι ώ σο υ ν  τα 
ο ι κο ν ο µι κά  απ ο τε λ έσµατα µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς . Π ά ν τω ς ,  ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  τη ς  ταµε ι ακή ς  
ρ ο ή ς  αν ά  µε το χ ή  απ ο κτά  ι δι αί τε ρ η  ση µασί α αν  συ ν δυ ά ζ ε ται  µε  τη  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  
αξ ί α τω ν  µε το χ ώ ν  µι ας  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  δη λ αδή  το ν  δε ί κτη  απ ο δό σε ω ς  τη ς  µε το χ ή ς  σε  
ταµε ι ακή  ρ ο ή ,  ή το ι  :  

Τ αµε ι ακή  ρ ο ή  αν ά  µε το χ ή  ∆ ε ί κτη ς  απ ο δό σε ω ς  µε το χ ή ς  
σε  ταµε ι ακή  ρ ο ή  =  Χρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  µε το χ ή ς  

 
Ο  αρ ι θ µο δε ί κτη ς  αυ τό ς  σε  συ ν δυ ασµό  µε  τη ν  χ ρ η µατι στη ρ ι ακή  τι µή  π ρ ο ς  κέρ δη  κατά  
µε το χ ή  (Ρ /Ε  r a ti o ) β ο η θ ά ,  σε  µε γ ά λ ο  β αθ µό ,  τη ν  αν ά λ υ ση  τω ν  µε το χ ώ ν  µι ας  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ς  µε  τη ν  π ρ ο ϋ π ό θ ε ση  συ γ κρ ί σε ώ ς  το υ  µε  το  Ρ /Ε  r a ti o  ά λ λ ω ν  ο µο ε ι δώ ν  
ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  ή  το ν  αρ ι θ µο δε ί κτη  Ρ /Ε  το υ  κλ ά δο υ  π ο υ  αν ή κε ι  η  συ γ κε κρ ι µέν η  
ε π ι χ ε ί ρ η ση . 
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6 .  Μ ΟΝ Τ Ε ΛΑ  Α ΠΟΤ Ι Μ Η ΣΗ Σ Μ Ε Τ ΟΧ Ω Ν  
 
 
 
Κο ι ν ό ς  π αρ ο ν ο µαστή ς  ό λ ω ν  τω ν  χ ρ η µατο ο ι κο ν ο µι κώ ν  µο ν τέλ ω ν  απ ο τί µη ση ς  µε το χ ώ ν  
ε ί ν αι  ό τι  απ λ ο π ο ι ο ύ ν  τη ν  π ρ αγ µατι κό τη τα. Η  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η  απ λ ο π ο ί η ση  ε ξ υ π η ρ ε τε ί  
κατ’  αρ χ ή ν  τη ν  αν ά γ κη  ε ρ µη ν ε ί ας  τη ς  π ρ αγ µατι κό τη τας . Ο  αν αλ υ τή ς  απ ό  τη ν  π λ ε υ ρ ά  
το υ  καλ ε ί ται  ν α ε π ι λ έξ ε ι  ε κε ί ν ο  το  µο ν τέλ ο  π ο υ  ε ρ µη ν ε ύ ε ι  καλ ύ τε ρ α τη ν  
π ρ αγ µατι κό τη τα. Γ ι α αυ τό  το ν  λ ό γ ο  θ α π ρ έπ ε ι  ν α γ ν ω ρ ί ζ ε ι  σε  β ά θ ο ς  τα δε δο µέν α τη ς  
π ρ αγ µατι κό τη τας  π ο υ  το  µο ν τέλ ο  καλ ε ί ται  ν α αν απ αρ ά γ ε ι ,  ώ στε  ν α ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α 
ο ρ ί σε ι  µε  ακρ ί β ε ι α ε ά ν  το  µο ν τέλ ο  ε ί ν αι  συ µβ ατό  µε  τι ς  π ρ αγ µατι κές  συ ν θ ή κε ς . 
Ε π ί ση ς  το  µο ν τέλ ο  θ α π ρ έπ ε ι  ν α π ε ρ ι λ αµβ ά ν ε ι  ό σο  το  δυ ν ατό  π ε ρ ι σσό τε ρ α δε δο µέν α 
ώ στε  ν α ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α ε ξ η γ ε ί  ή  ν α π ρ ο β λ έπ ε ι  τη ν  π ρ αγ µατι κό τη τα (Co p el a nd  – 
K o l l er  – M u r i n,  1 996 ).  Η  ι καν ό τη τα το υ  µο ν τέλ ο υ  ν α ε ξ η γ ε ί  τη ν  π ρ αγ µατι κό τη τα,  
π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ται  απ ό  το ν  β αθ µό  ε ν σω µά τω ση ς  σε  αυ τό  ό λ ω ν  τω ν  π ρ αγ µατι κώ ν  
µε ταβ λ η τώ ν  και  τω ν  σχ έσε ω ν  π ο υ  αν απ τύ σσο ν ται  µε ταξ ύ  το υ ς . Α κό µα και  στι ς  
π ε ρ ι π τώ σε ι ς  π ο υ  κά π ο ι ε ς  µε ταβ λ η τές  δε ν  λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  απ ό  το  µο ν τέλ ο ,  ο  
αν αλ υ τή ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ι  τι ς  συ ν έπ ε ι ε ς  αυ τή ς  τη ς  
« π αρ ά λ η ψ η ς » . 
 
Σ τη  σύ γ χ ρ ο ν η  β ι β λ ι ο γ ρ αφ ί α και  αρ θ ρ ο γ ρ αφ ί α συ ν αν το ύ ν ται  δυ ο  κύ ρ ι ε ς  κατη γ ο ρ ί ε ς  
µο ν τέλ ω ν :  Μ ο ν τέλ α απ ο τύ π ω ση ς  τη ς  π ρ αγ µατι κό τη τας  και  µο ν τέλ α αν απ αρ αγ ω γ ή ς  
τη ς  π ρ αγ µατι κό τη τας  (Da m o d a r a n 20 0 2). Η  π ρ ώ τη  κατη γ ο ρ ί α µο ν τέλ ω ν  στο χ ε ύ ε ι  
στη ν  απ λ ή  ε ξ ή γ η ση  τη ς  π ρ αγ µατι κό τη τας . Γ ι α αυ τό ν  το ν  λ ό γ ο  τα µο ν τέλ α αυ τή ς  τη ς  
κατη γ ο ρ ί ας  π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  π ο λ λ απ λ ές  απ λ ο π ο ι ή σε ι ς ,  ε ν ώ  β ασί ζ ο ν ται  ταυ τό χ ρ ο ν α σε  
π ε ρ ι ο ρ ι στι κές  υ π ο θ έσε ι ς . Η  δε ύ τε ρ η  κατη γ ο ρ ί α µο ν τέλ ω ν  στη ρ ί ζ ε ται  στη ν  ε φ αρ µο γ ή  
ε ν ό ς  µο ν τέλ ο υ  τη ς  π ρ ώ τη ς  κατη γ ο ρ ί ας  σε  µι α δε δο µέν η  π ρ αγ µατι κό τη τα. Γ ι α αυ τό  
το ν  λ ό γ ο  τα µο ν τέλ α αυ τή ς  τη ς  κατη γ ο ρ ί ας  π ρ έπ ε ι  ν α π ε ρ ι λ αµβ ά ν ο υ ν  π ο λ λ ές  απ ό  τι ς  
µε ταβ λ η τές  π ο υ  δε ν  λ αµβ ά ν ο ν ται  υ π ό ψ η  στα µο ν τέλ α τη ς  π ρ ώ τη ς  κατη γ ο ρ ί ας . Α υ τό  
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ση µαί ν ε ι  ό τι  ο  αν αλ υ τή ς  θ α π ρ έπ ε ι  ν α ε ί ν αι  σε  θ έση  ν α αν αγ ν ω ρ ί σε ι  και  ν α 
συ µπ ε ρ ι λ ά β ε ι  στη ν  δο µή  το υ  µο ν τέλ ο υ  ό σο  το  δυ ν ατό ν  π ε ρ ι σσό τε ρ α στο ι χ ε ί α,  ώ στε  ν α 
γ ί ν ε ι  ε φ ι κτή  µι α ό σο  το  δυ ν ατό  καλ ύ τε ρ η  π ρ ο σέγ γ ι ση  τη ς  π ρ αγ µατι κό τη τας . 
 
 
6 . 1  Α π οτί µηση µετοχών µε β άση τα µερί σµατα 
 
Η  ε π έν δυ ση  σε  µι α µε το χ ή  αν αµέν ε ται  ν α απ ο φ έρ ε ι  στο ν  ε π ε ν δυ τή  δυ ο  ε ι δώ ν  
ταµε ι ακές  ρ ο ές :  Μ ε ρ ί σµατα κατά  τη ν  δι ά ρ κε ι α δι ακρ ά τη ση ς  τη ς  µε το χ ή ς  και  τη ν  αξ ί α 
τη ς  π ώ λ η ση ς  τη ς  µε το χ ή ς . Τ ο  π ρ ο η γ ο ύ µε ν ο  απ ο τυ π ώ ν ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  =  ( )1 1

t

t
rt

M Mt

e

=∞

=

Α
+∑  +  TΠ,  ό π ο υ :  

Μ Α Μ t = Α ν αµε ν ό µε ν ο  µέρ ι σµα αν ά  µε το χ ή  τη ν  π ε ρ ί ο δο  t 
er = Α π αι το ύ µε ν η  απ ό δο ση  τη ς  µε το χ ή ς  
Τ Π  = η  π αρ ο ύ σα αξ ί α τη ς  τι µή ς  π ώ λ η ση ς  τη ς  µε το χ ή ς . 
 
Ο ι  καθ ο ρ ι στι κές  π αρ ά µε τρ ο ι  το υ  π αρ απ ά ν ω  τύ π ο υ  ε ί ν αι  το  αν αµε ν ό µε ν ο  µέρ ι σµα αν ά  
µε το χ ή  Μ Α Μ  και  η  απ αι το ύ µε ν η  απ ό δο ση  τη ς  µε το χ ή ς  er ,  ε φ ό σο ν  η  αν αµε ν ό µε ν η  τι µή  
π ώ λ η ση ς  τη ς  µε το χ ή ς  Τ Π ,  στο  συ γ κε κρ ι µέν ο  µο ν τέλ ο  π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ται  απ ό  τα 
αν αµε ν ό µε ν α µε ρ ί σµατα.  
 
Τ α αν αµε ν ό µε ν α µε ρ ί σµατα π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ο ν ται  απ ό  τα µε λ λ ο ν τι κά  κέρ δη  τη ς  
ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  και  απ ό  το ν  δε ί κτη  καταβ αλ λ ό µε ν ω ν  µε ρ ι σµά τω ν  (π ο υ  αν αλ ύ θ η κε  
ε κτε ταµέν α στη ν  π ρ ο η γ ο ύ µε ν η  ε ν ό τη τα). Η  απ αι το ύ µε ν η  απ ό δο ση  τη ς  µε το χ ή ς  
π ρ ο σδι ο ρ ί ζ ε ται  απ ό  π ρ αγ µατι κές  π αρ αµέτρ ο υ ς  τη ς  αγ ο ρ ά ς ,  αν ά λ ο γ α µε  τη ν  µέθ ο δο  
π ο υ  ακο λ ο υ θ ε ί  ο  αν αλ υ τή ς . (Η  π ι ο  γ ν ω στή  µέθ ο δο ς  ε ί ν αι  η  µέθ ο δο ς  τη ς  απ ο τί µη ση ς  
κε φ αλ αι ακώ ν  στο ι χ ε ί ω ν  Ca p i ta l  As s et Pr i c i ng M o d el ). 
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Κατή  τη ν  ε φ αρ µο γ ή  το υ  π αρ απ ά ν ω  µο ν τέλ ο υ  αν τι µε τω π ί ζ ε ται  το  π ρ ό β λ η µα το υ  
π ρ ο σδι ο ρ ι σµο ύ  τω ν  µε λ λ ο ν τι κώ ν  µε ρ ι σµά τω ν ,  π ο υ  ό π ω ς  αν αλ ύ σαµε  β ασί ζ ο ν ται  σε  
υ π ο θ έσε ι ς  π ά ν ω  στα µε λ λ ο ν τι κά  κέρ δη . Κά ν ο ν τας  τη ν  υ π ό θ ε ση  ό τι  τα µε ρ ί σµατα 
αυ ξ ά ν ο ν ται  µε  σταθ ε ρ ό  ρ υ θ µό  στο  δι η ν ε κές ,  ακο λ ο υ θ ώ ν τας  τη ν  αύ ξ η ση  τω ν  κε ρ δώ ν ,  
η  π αρ απ ά ν ω  αδυ ν αµί α το υ  µο ν τέλ ο υ  υ π ε ρ καλ ύ π τε ται . Ε π ί ση ς ,  το  µο ν τέλ ο  τη ς  
απ ο τί µη ση ς  µε  β ά ση  τα µε ρ ί σµατα υ π ο ν ο ε ί  ό τι  ό λ α τα κέρ δη  µο ι ρ ά ζ ο ν ται  ω ς  
µε ρ ί σµατα. 
 
Η  υ π ό θ ε ση  ό µω ς  ό τι   τα µε ρ ί σµατα θ α π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  έν αν  σταθ ε ρ ό  ρ υ θ µό  αύ ξ η ση ς  
στο  δι η ν ε κές ,  δε ν  µπ ο ρ ε ί  ν α υ π ο στη ρ ι χ θ ε ί  µε  ακρ ί β ε ι α,  ε φ ό σο ν  ο ι  ε µπ ε ι ρ ι κές  µε λ έτε ς  
έχ ο υ ν  απ ο δε ί ξ ε ι  ό τι  τα κέρ δη  π αρ ο υ σι ά ζ ο υ ν  ση µαν τι κές  αυ ξ ο µε ι ώ σε ι ς  απ ό  χ ρ ο ν ι ά  σε  
χ ρ ο ν ι ά . Ε ν το ύ το ι ς ,  και  µε  β ά ση  ό σα έχ ο υ µε  ή δη  αν αλ ύ σε ι  γ ι α τι ς  π ο λ ι τι κές  
µε ρ ι σµά τω ν  απ ό  τι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  (Si gna l i ng ef f ec t),  υ π ά ρ χ ο υ ν  π ε ρ ι π τώ σε ι ς  π ο υ  το  
µο ν τέλ ο  απ ο τί µη ση ς  µε  β ά ση  τα µε ρ ί σµατα µπ ο ρ ε ί  ν α χ ρ η σι µο π ο ι η θ ε ί  χ ω ρ ί ς  ν α 
ε π η ρ ε ά σε ι  τη ν  απ ο τί µη ση  τη ς  µε το χ ή ς . 
 
Κά ν ο ν τας  δι ά φ ο ρ ε ς  υ π ο θ έσε ι ς  γ ι α το ν  ρ υ θ µό  αύ ξ η ση ς  το ν  κε ρ δώ ν  τη ς  ε π ι χ ε ί ρ η ση ς  
µπ ο ρ ο ύ µε  ν α ο δη γ η θ ο ύ µε  σε  δι αφ ο ρ ε τι κές  ε κδο χ ές  το υ  µο ν τέλ ο υ  απ ο τί µη ση ς  µε  β ά ση  
τα µε ρ ί σµατα. Έ τσι ,  αν  υ π ο θ έσο υ µε  ό τι  αν τι µε τω π ί ζ ε ται  µι α π ε ρ ί π τω ση  απ ο τί µη ση ς  
µε το χ ή ς  ε ται ρ ε ί ας  π ο υ  το  αµέσω ς  ε π ό µε ν ο  δι ά στη µα ο  ρ υ θ µό ς  µε γ έθ υ ν ση ς  τη ς  δε ν  
ε ί ν αι  σταθ ε ρ ό ς ,  αλ λ ά  θ α ε ί ν αι  τέτο ι ο ς  µε τά  το  έτο ς  n,  το  µο ν τέλ ο  απ ο τί µη ση ς  
µε τασχ η µατί ζ ε ται  ω ς  ε ξ ή ς :  
Po= ( ) ( ), ,1 1 1

t n
t n

t n
e hg e hgt
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=
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 ό π ο υ :  

Μ Α Μ t:  αν αµε ν ό µε ν α µε ρ ί σµατα το  έτο ς  t 
Κe :  Κό στο ς  κε φ αλ αί ο υ  
gn :  σταθ ε ρ ό ς  ρ υ θ µό ς  µε γ έθ υ ν ση ς  µε τά  το  έτο ς  n 
g :  ρ υ θ µό ς  µε γ έθ υ ν ση ς  µέχ ρ ι  το  έτο ς  n 
Pn :  η  τι µή  τη ς  µε το χ ή ς  στο  τέλ ο ς  το υ  έτο υ ς  n 
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Μ ε  το ν  ί δι ο  ακρ ι β ώ ς  τρ ό π ο  το  αρ χ ι κό  µο ν τέλ ο  µπ ο ρ ε ί  ν α µε τασχ η µατι στε ί  αν ά λ ο γ α µε  
τι ς  π ρ ο β λ έψ ε ι ς  γ ι α τη ν  αύ ξ η ση  τω ν  κε ρ δώ ν  και  συ ν ε π ώ ς  τω ν  µε ρ ι σµά τω ν  σε  
π ε ρ ι σσό τε ρ α ε π ί π ε δα. 
 
 
6.2 Α π ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ώ ν  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή  
 
Η  απ ο τί µη ση  τη ς  µε το χ ή ς  µε  β ά ση  το  µο ν τέλ ο  τω ν  µε ρ ι σµά τω ν  β ασί ζ ε ται  στη ν  
υ π ό θ ε ση  ό τι  ό λ α τα κέρ δη  µο ι ρ ά ζ ο ν ται  ω ς  µε ρ ί σµατα και  η  µο ν αδι κή  ταµε ι ακή  ρ ο ή  
π ο υ  λ αµβ ά ν ο υ ν  ο ι  ε π ε ν δυ τές  απ ό  τη ν  ε π ι χ ε ί ρ η ση  ε ί ν αι  µό ν ο  τα µε ρ ί σµατα. Ε ν το ύ το ι ς ,  
η  ε π ι χ ε ι ρ η µατι κή  π ρ αγ µατι κό τη τα ε ί ν αι  δι αφ ο ρ ε τι κή . Ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ι ς  δε ν  δι αν έµο υ ν  
ω ς  µέρ ι σµα ό λ ο  το  π ο σό  π ο υ  απ ο µέν ε ι  µε τά  τη ν  ε ξ ό φ λ η ση  ό λ ω ν  τω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σε ω ν  
το υ ς ,  ό π ω ς  υ π ά ρ χ ο υ ν  και  π ε ρ ι π τώ σε ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σε ω ν  π ο υ  δι αν έµο υ ν  µε γ αλ ύ τε ρ ο  
µέρ ι σµα απ ό  αυ τό  π ο υ  π ρ ο κύ π τε ι  µε τά  τη ν  ε ξ ό φ λ η ση  ό λ ω ν  τω ν  υ π ο χ ρ ε ώ σε ω ν  το υ ς .  
 
Ο  υ π ο λ ο γ ι σµό ς  τω ν  αδέσµε υ τω ν  ταµε ι ακώ ν  ρ ο ώ ν  β ασί ζ ε ται  στη ν  π αρ ακά τω  σχ έση :  
Αδέσµευτες ταµειακές ροές στη µετοχή   =  Κέρδη µετά φόρων 
     Μ ε ί ο ν :   Έ ξ ο δα  κ τή σ ης  π α γ ί ων χ ρή σ ης  
     Π λ έ ο ν :  Α π ο σ β έσ ει ς  
     Μ ε ί ο ν :   Κα θ α ρή  α ύ ξ ησ η σ το  κ εφάλ α ι ο  Κί νησ ης  
     Π λ έ ο ν :  Ει σ π ράξ ει ς  α π ό νέα  δάνει α  
     Μ ε ί ο ν :   Π λ ηρωµές  δα νεί ων 
Ο  υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  τ ω ν  α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  α π ο κ α λ ύ π τ ε ι  τ ο  δ ι α θ έ σ ι µ ο  π ο σ ό  
π ο υ  µ π ο ρ ε ί  ν α  δ ι α ν ε µ η θ ε ί  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α ,  π ο υ  ό π ω ς  έ χ ο υ µ ε  ή δ η  α ν α φ έ ρ ε ι  σ χ ε δ ό ν  π ο τ έ  
δ ε ν  σ υ µ π ί π τ ε ι  µ ε  τ ο  π ρ α γ µ α τ ι κ ό  π ο σ ό  π ο υ  δ ι α ν έ µ ε τ α ι  ω ς  τ έ τ ο ι ο .  
 
Σ υ ν ε χ ί ζ ο ν τ α ς  τ η ν  α ν ά λ υ σ η ,  µ π ο ρ ο ύ µ ε  ν α  σ υ γ κ ρ ί ν ο υ µ ε  τ ο  π ρ α γ µ α τ ι κ ό  κ α τ α β α λ λ ό µ ε ν ο  
µ έ ρ ι σ µ α  µ ε  τ ο  δ ι α θ έ σ ι µ ο  π ο σ ό  γ ι α  κ α τ α β ο λ ή  µ ε ρ ί σ µ α τ ο ς  µ ε  τ η ν  χ ρ ή σ η  τ ω ν  
α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν .  Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α :  
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Τ ο  π ρ α γ µ α τ ι κ ά  κ α τ α β α λ λ ό µ ε ν ο  µ έ ρ ι σ µ α  δ ί ν ε τ α ι  α π ό  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  κ α τ α β α λ λ ό µ ε ν ω ν  
µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  ω ς  ε ξ ή ς :  

Κ αταβ αλ λ ό µεν α Μ ερί σµατα ∆ εί κτης Κ αταβ αλ λ ό µεν ω ν  Μ ερισµά τω ν  
D i v i d e n d  P a y o u t  R a t i o  = Κ αθ αρά  Κ έρδη 

 
Τ ο  µ έ ρ ι σ µ α  π ο υ  κ α τ α β ά λ λ ε τ α ι  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  δ ι α θ έ σ ι µ ο  π ο σ ό  π ο υ  ο ρ ί ζ ο υ ν  ο ι  
α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  δ ί ν ε τ α ι  α π ό  τ η ν  σ χ έ σ η :  

Κ αταβ αλ λ ό µεν α Μ ερί σµατα ∆ εί κτης Κ αταβ αλ λ ό µεν ω ν  Μ ερισµά τω ν  
ω ς π οσοστό  τω ν  Αδέσµευτω ν  Τ . Ρ .  = Αδέσµευτες Τ αµειακές Ρ οές 

 
Ε ά ν  ο  π α ρ α π ά ν ω  δ ε ί κ τ η ς  ε ί ν α ι  σ χ ε δ ό ν  µ ο ν ά δ α  τ ό τ ε  ό λ ο  τ ο  δ ι α θ έ σ ι µ ο  π ο σ ό  δ ι α ν έ µ ε τ α ι  
ω ς  µ έ ρ ι σ µ α .  Ο π ο ι α δ ή π ο τ ε  τ ι µ ή  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  η  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  τ η ς  µ ο ν ά δ α ς  
α ν τ ι κ α τ ο π τ ρ ί ζ ε ι  π λ η ρ ω µ ή  µ ε ρ ί σ µ α τ ο ς  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ή  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  α π ό  ό σ ο  µ π ο ρ ε ί  ν α  
α ν τ έ ξ ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  Π ά ν τ ω ς ,  σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ ι ς  δ η µ ο σ ι ε υ µ έ ν ε ς  ε µ π ε ι ρ ι κ έ ς  
µ ε λ έ τ ε ς  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  έ χ ο υ ν  τ η ν  τ ά σ η  ν α  δ ι α ν έ µ ο υ ν  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α  π ο σ ό  σ η µ α ν τ ι κ ά  
µ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  α π ό  α υ τ ό  π ο υ  µ π ο ρ ο ύ ν  ν α  α ν τ έ ξ ο υ ν  ( C o m p u s ta t 19 9 8 ) .  
 
Σ υ ν ε π ώ ς ,  ό τ α ν  α ξ ι ο λ ο γ ο ύ µ ε  τ η ν  ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  τ η  χ ρ ή σ η  τ ω ν  
α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  υ π ο θ έ τ ο υ µ ε  ό τ ι  τ ο  σ υ ν ο λ ι κ ό  π ο σ ό  τ ω ν  α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  
τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή  θ α  δ ι α ν ε µ η θ ο ύ ν  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α .  Η  α ξ ι ο λ ό γ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  
α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  β α σ ί ζ ε τ α ι  α κ ρ ι β ώ ς  σ τ η ν  ί δ ι α  σ χ έ σ η  µ ε  τ η ν  
α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ ω ν  µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν ,  δ η λ α δ ή :  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  = ( )1 1

t
t

t
rt

FCFE

e

=∞

= +
∑ ,  ό π ο υ  

F C F E t :   Α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  τ ο ν  χ ρ ό ν ο  t 
er :   Κό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  
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Η  κ α τ α σ κ ε υ ή  τ ο υ  µ ο ν τ έ λ ο υ  τ η ς  α π ο τ ί µ η σ η ς  τ ω ν  µ ε τ ο χ ώ ν  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  
τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  α κ ο λ ο υ θ ε ί  α κ ρ ι β ώ ς  τ η ν  ί δ ι α  α ρ χ ι τ ε κ τ ο ν ι κ ή  κ α τ α σ κ ε υ ή ς  
τ ο υ  µ ο ν τ έ λ ο υ  τ η ς  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ α  α ν α µ ε ν ό µ ε ν α  µ ε ρ ί σ µ α τ α .  Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α :  
 
Κα τ α σ κ ε υ ή  µ ο ν τ έ λ ο υ  υ π ο θ έ τ ο ν τ α ς  ό τ ι  γ ι α  έ ν α  χ ρ ο ν ι κ ό  δ ι ά σ τ η µ α  n ε τ ώ ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  
θ α  έ χ ε ι  σ τ α θ ε ρ ό  ρ υ θ µ ό  α ύ ξ η σ η ς  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  τ η ς  κ  κ α ι  µ ε τ ά  τ ο  έ τ ο ς  n θ α  έ χ ε ι  
σ τ α θ ε ρ ό  ρ υ θ µ ό  α ύ ξ η σ η ς  π ω λ ή σ ε ω ν  λ .  
Po= ( ) ( ), ,1 1 1

t n
t n

t n
e hg e hgt

FCFE P

K K

=

=

+
+ +

∑  κ α ι  Pn = ( )
1

,

n

e st n

FCFE
K g

+

−

 ό π ο υ :  

F C F E t :  α ν α µ ε ν ό µ ε ν α  µ ε ρ ί σ µ α τ α  τ ο  έ τ ο ς  t 
Κe :  Κό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  
gn :  σ τ α θ ε ρ ό ς  ρ υ θ µ ό ς  µ ε γ έ θ υ ν σ η ς  µ ε τ ά  τ ο  έ τ ο ς  n 
g :  ρ υ θ µ ό ς  µ ε γ έ θ υ ν σ η ς  µ έ χ ρ ι  τ ο  έ τ ο ς  n 
Pn :  η  τ ι µ ή  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  σ τ ο  τ έ λ ο ς  τ ο υ  έ τ ο υ ς  n 
Σ τ ο  π α ρ α π ά ν ω  υ π ό δ ε ι γ µ α  υ π ο τ ί θ ε τ α ι  ό τ ι  τ ο  π ρ ώ τ ο  δ ι ά σ τ η µ α  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  β ρ ί σ κ ε τ α ι  
σ ε  π ε ρ ί ο δ ο  α ν ά π τ υ ξ η ς  µ ε  α υ ξ α ν ό µ ε ν ο  ρ υ θ µ ό  α ν ά π τ υ ξ η ς  h g κ α ι  σ τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  δ ι ά σ τ η µ α  
σ ε  σ τ α θ ε ρ ή  π ε ρ ί ο δ ο  α ν ά π τ υ ξ η ς  s t,  ό π ο υ  h g>s t.  Τ ο  ί δ ι ο  υ π ό δ ε ι γ µ α  µ π ο ρ ε ί  ν α  
ε φ α ρ µ ο σ τ ε ί  α ν  ο  ρ υ θ µ ό ς  α ν ά π τ υ ξ η ς  h g<s t.   
  
Κα τ α σ κ ε υ ή  µ ο ν τ έ λ ο υ  τ ρ ι ώ ν  π ε ρ ι ό δ ω ν  υ π ο θ έ τ ο ν τ α ς  ό τ ι  γ ι α  έ ν α  α ρ χ ι κ ό  χ ρ ο ν ι κ ό  
δ ι ά σ τ η µ α  n ε τ ώ ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  έ χ ε ι  α υ ξ α ν ό µ ε ν ο  ρ υ θ µ ό  α ύ ξ η σ η ς  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  
τ η ς ,  σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  γ ι α  χ ρ ο ν ι κ ό  δ ι ά σ τ η µ α  n+k ε τ ώ ν  µ ε ι ο ύ µ ε ν ο  ρ υ θ µ ό  α ύ ξ η σ η ς  τ ω ν  
π ω λ ή σ ε ω ν  τ η ς  κ α ι  µ ε τ ά  τ ο  έ τ ο ς  n+k θ α  έ χ ε ι  σ τ α θ ε ρ ό  ρ υ θ µ ό  π ω λ ή σ ε ω ν  λ .  Η  
π α ρ α π ά ν ω  σ χ έ σ η  α π ε ι κ ο ν ί ζ ε τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
Po= ( )

1

1 1

t n
t

t
rt

FCFE

e

=

= +
∑ + ( ) ( )

2
2

2
, ,1 1 1 1

t n
t n

t n
e hg e hgt n

FCFE P

K K

=

= +

+
+ +

∑  κ α ι  Pn2 = ( )
2 1n

e n

FCFE
K g

+

−

 ό π ο υ  

F C F E t :  α ν α µ ε ν ό µ ε ν α  µ ε ρ ί σ µ α τ α  τ ο  έ τ ο ς  t 
Κe :  Κό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  
Pn2 :  Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  σ τ ο  τ έ λ ο ς  τ η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  n2 



 82 

n2 :  τ ο  τ έ λ ο ς  τ η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  n2  
n1 :   τ ο  τ έ λ ο ς  τ η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  n1 
Τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  µ π ο ρ ε ί  
ν α  θ ε ω ρ η θ ε ί  ω ς  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ό  τ ο υ  µ ο ν τ έ λ ο υ  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ α  µ ε ρ ί σ µ α τ α .  
Ε φ ό σ ο ν  η  α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  β ά σ η  τ α  δ υ ο  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ά  µ ο ν τ έ λ α  
ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό  ν α  ο δ η γ ή σ ε ι  σ ε  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ή  ε κ τ ί µ η σ η  α υ τ ή ς ,  ο  α ν α λ υ τ ή ς  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  
ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  α ν α γ ν ω ρ ί σ ε ι  τ ο υ ς  λ ό γ ο υ ς  π ο υ  α υ τ ό  µ π ο ρ ε ί  ν α  σ υ µ β ε ί .  
 
Κα τ ’  α ρ χ ή ν ,  ε φ ό σ ο ν  δ ι α ν έ µ ε τ α ι  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α  ο λ ό κ λ η ρ ο  τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  
τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  τ ό τ ε  τ α  δ υ ο  µ ο ν τ έ λ α  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  ο δ η γ ή σ ο υ ν  σ τ η ν  ί δ ι α  ε κ τ ι µ ο ύ µ ε ν η  
α ξ ί α .  Α ν τ ί θ ε τ α  α ν  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α  δ ι α ν έ µ ε τ α ι  µ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  ή  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ο σ ό  α π ό  τ ο  
δ ι α θ έ σ ι µ ο  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  τ ό τ ε  η  α π ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ α  δ υ ο  
µ ο ν τ έ λ α  δ ε ν  α ν α µ έ ν ε τ α ι  ν α  ο δ η γ ή σ ε ι  σ τ η ν  ί δ ι α  ε κ τ ι µ ο ύ µ ε ν η  α ξ ί α .  Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α ,  α ν  ο ι  
α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  ε ί ν α ι  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  α π ό  τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  δ ι α ν ε µ ό µ ε ν ω ν  
µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  τ ό τ ε  τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  
µ ε τ ο χ ή  θ α  α ξ ι ο λ ο γ ή σ ε ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  α π ό  ό τ ι  τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  
α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ α  δ ι α ν ε µ ό µ ε ν α  µ ε ρ ί σ µ α τ α .  Α ν τ ί θ ε τ α ,  α ν  τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  
δ ι α ν ε µ ό µ ε ν ω ν  µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  ε ί ν α ι  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  α π ό  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  η  
ε τ α ι ρ ε ί α  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  δ α ν ε ι σ τ ε ί  γ ι α  ν α  α ν τ ε π ε ξ έ λ θ ε ι  σ τ ι ς  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  τ ι ς  µ ε  
σ η µ α ν τ ι κ έ ς  σ υ ν έ π ε ι ε ς  σ τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς ,  τ ό σ ο  γ ι α τ ί  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  α ν α λ ά β ε ι  
τ ο  α υ ξ η µ έ ν ο  κ ό σ τ ο ς  δ α ν ε ι σ µ ο ύ ,  ό σ ο  κ α ι  γ ι α τ ί  η  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  δ α ν ε ι σ µ ο ύ  ε ν δ ε χ ο µ έ ν ω ς  
ν α  ο δ η γ ή σ ε ι  σ ε  υ π ε ρ δ α ν ε ι σ µ ό  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Π ά ν τ ω ς ,  η  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  
µ ε τ ο χ ή ς  π ο υ  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  τ α  δ υ ο  µ ο ν τ έ λ α  α ν τ ι σ τ ο ι χ ε ί  σ ε  α δ ι α ν έ µ η τ α  
µ ε τ ρ η τ ά  π ο υ  θ α  µ π ο ρ ο ύ σ α ν  ν α  γ ί ν ο υ ν  σ τ ό χ ο ς  µ ι α ς  ε π ι θ ε τ ι κ ή ς  ε ξ α γ ο ρ ά ς :  Ο  α ν α λ υ τ ή ς  
θ α  ε π ι λ έ ξ ε ι  γ ι α  τ η ν  α π ο τ ί µ η σ η  τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  π ο υ  θ α  τ ο υ  υ π α γ ο ρ ε ύ σ ε ι  η  π ι θ α ν ό τ η τ α  
µ ι α ς  ε π ι θ ε τ ι κ ή ς  ε ξ α γ ο ρ ά ς .  Α ν  υ π ά ρ χ ε ι  π ι θ α ν ό τ η τ α  ε π ι θ ε τ ι κ ή ς  ε ξ α γ ο ρ ά ς  τ ό τ ε  η  
χ ρ ή σ η  τ ο υ  µ ο ν τ έ λ ο υ  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  
ε ί ν α ι  π α ρ α π ά ν ω  α π ό  α ν α γ κ α ί α .      
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6.3 Α π ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ώ ν  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

 
Μ ι α  ά λ λ η  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  σ τ η ν  α π ο τ ί µ η σ η  τ ω ν  µ ε τ ο χ ώ ν  ε ί ν α ι  η  α π ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  
α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α υ τ έ ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
Αδέσµευτες ταµειακές ροές στην επιχείρηση 

(F C F F )    =   Κέρδη µετά φόρων 
     Μ ε ί ο ν :   Έ ξ ο δα  κ τή σ ης  π α γ ί ων χ ρή σ ης  
     Π λ έ ο ν :  Α π ο σ β έσ ει ς  
     Μ ε ί ο ν :   Κα θ α ρή  α ύ ξ ησ η σ το  κ εφάλ α ι ο  Κί νησ ης  
     Π λ έ ο ν :  Ε ι σ π ράξ ει ς  α π ό νέα  δάνει α  
     Μ ε ί ο ν :   Π λ ηρωµές  δα νεί ων 
     Π λ έ ο ν :  Τ όκ ο ι  Έ ξ ο δα  Χ ( 1 -Φ ο ρ. Σ υ ντ)  
     Μ ε ί ο ν :   Ε ι σ π ράξ ει ς  α π ό νέα  δάνει α  
     Π λ έ ο ν :  Π λ ηρωµές  δα νεί ων 
Ό π ω ς  π α ρ α τ η ρ ο ύ µ ε  α π ό  τ ο ν  υ π ο λ ο γ ι σ µ ό  τ ω ν  α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  σ τ η ν  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α υ τ έ ς  δ ι α φ έ ρ ο υ ν  α π ό  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή  σ τ ο  ό τ ι  
ο ι  π ρ ώ τ ε ς  δ ε ν  λ α µ β ά ν ο υ ν  υ π ό ψ η  τ ο υ ς  τ ο ν  δ α ν ε ι σ µ ό .  Π ε ρ α ι τ έ ρ ω ,  α ν  α π ό  τ η ν  σ υ ν ο λ ι κ ή  
α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  ό π ω ς  α υ τ ή  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  
ρ ο έ ς  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α φ α ι ρ ε θ ε ί  η  α γ ο ρ α ί α  α ξ ί α  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν ,  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  
λ α µ β ά ν ε τ α ι  η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  ό π ω ς  α υ τ ή  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  
τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή .  
 
Τ ο  γ ε ν ι κ ό  µ ο ν τ έ λ ο  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  F C F F  έ χ ε ι  τ η ν  π α ρ α κ ά τ ω  µ ο ρ φ ή :  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  =  ( )1 1

t
t

t
t

FCFF

WACC

=∞

= +
∑ ,  ό π ο υ :  

F C F F t :   Α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  τ ο ν  χ ρ ό ν ο  t 
W A C C  :  Μ έ σ ο  σ τ α θ µ ι κ ό  κ ό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  
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Τ ο  π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν ο  µ ο ν τ έ λ ο  έ χ ε ι  α ν τ ί σ τ ο ι χ ε ς  ε ν α λ λ α κ τ ι κ έ ς  ε φ α ρ µ ο γ έ ς  ό π ω ς  κ α ι  τ α  δ υ ο  
π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν α  µ ο ν τ έ λ α .  Έ τ σ ι  α ν  υ π ο θ έ σ ο υ µ ε  ό τ ι  µ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α ν τ ι µ ε τ ω π ί ζ ε ι  µ ι α  
α ρ χ ι κ ή  π ε ρ ί ο δ ο  n ε τ ώ ν  µ ε  α υ ξ α ν ό µ ε ν ο  ρ υ θ µ ό  α ν ά π τ υ ξ η ς  κ α ι  µ ε τ ά  τ ο  έ τ ο ς  n θ α  
β ρ ί σ κ ε τ α ι  σ ε  σ τ α θ ε ρ ό  ρ υ θ µ ό  α ν ά π τ υ ξ η ς  gn ,  τ ό τ ε  τ ο  α ρ χ ι κ ό  µ ο ν τ έ λ ο  α ν α π τ ύ σ σ ε τ α ι  ω ς  
ε ξ ή ς :  

Α ξ ί α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  = ( )
( )

( )
1

1 1 1

n
t n st nt

t n
hgt

FCFF
WACC gFCFF

WACC WACC

+
=

=

  − ++ +∑  

Ό π ω ς  ή δ η  α ν α φ έ ρ α µ ε  τ ο  π α ρ α π ά ν ω  µ ο ν τ έ λ ο  σ ε  α ν τ ί θ ε σ η  µ ε  τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  α π ο τ ί µ η σ η ς  
µ ε  β ά σ η  τ α  µ ε ρ ί σ µ α τ α  ή  τ ο  µ ο ν τ έ λ ο  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  
ρ ο έ ς  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή  α ξ ι ο λ ο γ ε ί  τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  ό µ ω ς  α ν  α π ό  
τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  α φ α ι ρ ε θ ε ί  η  α γ ο ρ α ί α  α ξ ί α  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  
τ ό τ ε  µ π ο ρ ε ί  ν α  υ π ο λ ο γ ι σ τ ε ί  η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς .  
 
Ε ν τ ο ύ τ ο ι ς  υ π ά ρ χ ο υ ν  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς  π ο υ  η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  υ π ο λ ο γ ι ζ ό µ ε ν η  µ ε  β ά σ η  
τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  µ ε τ ο χ ή  δ ε ν  σ υ µ π ί π τ ε ι  µ ε  τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  
π ο υ  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α υ τ ό  
ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν  α δ υ ν α µ ί α  τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  α ν α λ υ τ ή  ν α  υ π ο λ ο γ ί σ ε ι  α κ ρ ι β ώ ς  τ η ν  α γ ο ρ α ί α  
α ξ ί α  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  ε φ ό σ ο ν  τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  φ ο ρ έ ς  η  α ξ ί α  τ ω ν  
δ α ν ε ί ω ν  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  τ η ν  α ξ ί α  π ο υ  ε µ φ α ν ί ζ ο υ ν  α υ τ ά  σ τ α  λ ο γ ι σ τ ι κ ά  β ι β λ ί α  
τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Σ τ η ν  α ν ά λ υ σ η  π ο υ  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ο ύ µ ε  σ τ ο  Β  µ έ ρ ο ς  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς  
α ν τ ι µ ε τ ω π ί ζ ε τ α ι  α υ τ ό  τ ο  φ α ι ν ό µ ε ν ο ,  ε φ ό σ ο ν  η  α γ ο ρ α ί α  α ξ ί α  τ ω ν  δ α ν ε ί ω ν  δ ε ν  κ α τ έ σ τ η  
δ υ ν α τ ό  ν α  υ π ο λ ο γ ι σ τ ε ί  µ ε  α κ ρ ί β ε ι α .   
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ΜΕΡΟΣ Β 
Με λ έ τ η  Π ε ρ ι π τ ώ σ ε ω ν  
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7 .  Ε Π Ι Λ Ο Γ Η  ∆ Ε Ι Γ Μ Α Τ Ο Σ  
 
 
 
Η  θ ε µ ε λ ι ώ δ η ς  Α ν ά λ υ σ η  ό π ω ς  π ρ ο α ν α φ έ ρ α µ ε  σ τ ο  Α  µ έ ρ ο ς  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς  ε ρ γ α σ ί α ς  
β α σ ί ζ ε τ α ι  σ ε  µ ι α  π ο λ υ ε π ί π ε δ η  δ υ ν α µ ι κ ή  δ ι α δ ι κ α σ ί α  σ υ λ λ ο γ ή ς  κ α ι  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς  
σ τ ο ι χ ε ί ω ν . Τ ο  π ρ ώ τ ο  ε π ί π ε δ ο  α υ τ ή ς  τ η ς  δ ι α δ ι κ α σ ί α ς  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  σ τ η ν  α ν ά λ υ σ η  τ ο υ  
µ ά κ ρ ο  κ α ι  µ ί κ ρ ο  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν τ ο ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . ∆ η λ α δ ή  η  α φ ε τ η ρ ί α  τ η ς  α ν ά λ υ σ η ς  ε ί ν α ι  
ο  κ λ ά δ ο ς  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η . Π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ο ι  α ν α λ υ τ έ ς  ν α  
ε ξ ε ι δ ι κ ε ύ ο ν τ α ι  σ ε  κ ά π ο ι ο υ ς  σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν ο υ ς  κ λ ά δ ο υ ς  κ α ι  α υ τ ό  γ ι α τ ί  η  γ ν ώ σ η  τ ο υ  
κ λ ά δ ο υ  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ε ί ν α ι  α π α ρ α ί τ η τ η  π ρ ο ϋ π ό θ ε σ η  γ ι α  
ν α  δ ι ε ξ α χ θ ε ί  µ ε  ε π ι τ υ χ ί α  α ν ά λ υ σ η  π ο υ  ν α  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ α  θ ε µ ε λ ι ώ δ η  µ ε γ έ θ η . 
 
Κ ά τ ω  α π ό  α υ τ ό  τ ο  π ρ ί σ µ α  π ρ ο χ ώ ρ η σ α  σ τ η ν  ε π ι λ ο γ ή  τ ο υ  δ ε ί γ µ α τ ο ς  γ ι α  τ η ν  µ ε λ έ τ η  
τ ω ν  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ω ν  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς  ε ρ γ α σ ί α ς . 
Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α :  ε ξ α ι τ ί α ς  τ η ς  5 ε τ ή ς  µ ο υ  ε π α γ γ ε λ µ α τ ι κ ή ς  π ρ ο ϋ π η ρ ε σ ί α ς  σ τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  
σ υ µ β ο ύ λ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  Price W a t erh o u s e Co o p ers  Bu s in es s  So l u t io n s , µ ο υ  
δ ό θ η κ ε  η  ε υ κ α ι ρ ί α  ν α  σ υ ν ε ρ γ α σ τ ώ  γ ι α  χ ρ ο ν ι κ ό  δ ι ά σ τ η µ α  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  τ ω ν  6  µ η ν ώ ν  µ ε  
τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  “ Α .Ε .Ε . Α ρ γ υ τ ο µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  κ α ι  Β α ρ υ τ ί ν η ς ”,  π ο υ  α π ό  τ ο  κ α λ ο κ α ί ρ ι  
τ ο υ  20 0 3  έ χ ε ι  µ ε τ ο ν ο µ α σ τ ε ί  σ ε  “ S & B Β Ι Ο Μ Η Χ Α Ν Ι Κ Α  Ο Ρ Υ Κ Τ Α ”,  ω ς  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό ς  
τ η ς  σ ύ µ β ο υ λ ο ς ,  σ ε  θ έ µ α τ α  δ η µ ι ο υ ρ γ ί α ς  α π ο θ ε µ α τ ι κ ώ ν  π ρ ο ο ρ ι σ µ έ ν α  γ ι α  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς . 
Σ ε  α υ τ ό  τ ο  χ ρ ο ν ι κ ό  δ ι ά σ τ η µ α ,  κ α τ α ν ό η σ α  τ ι ς  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  α ξ ι ο λ ό γ η σ α  
τ ι ς  δ υ ν α τ ό τ η τ ε ς  τ η ς  κ α ι  δ ι α π ί σ τ ω σ α  τ ι ς  π ο λ υ π ο ί κ ι λ ε ς  µ ε λ λ ο ν τ ι κ έ ς  τ η ς  π ρ ο ο π τ ι κ έ ς . 
 
Π α ρ ό µ ο ι α  υ π ή ρ ξ ε  κ α ι  η  γ ν ω ρ ι µ ί α  µ ο υ  µ ε  τ η ν  “ Α Γ Ε Τ  Η Ρ Α Κ Λ Η Σ ”  γ ι α  τ η ν  ο π ο ί α  
υ π ή ρ ξ α  τ ε χ ν ι κ ό ς  σ ύ µ β ο υ λ ο ς  ε κ π ρ ο σ ω π ώ ν τ α ς  τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  P.w.C., σ ε  θ έ µ α τ α  
σ χ ε δ ι α σ µ ο ύ  δ ι α δ ι κ α σ ι ώ ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  ε λ έ γ χ ο υ  γ ι α  τ ι ς  δ ι ε υ θ ύ ν σ ε ι ς  
χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ο ύ  κ α ι  λ ο γ ι σ τ η ρ ί ο υ  σ τ α  π λ α ί σ ι α  τ η ς  π ρ ά ξ η ς  τ ο υ  Sa rb a n es  O x l ey . 
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Η  ε µ π λ ο κ ή  µ ο υ  σ τ ο  α ν ω τ έ ρ ω  p r o j e c t  π ε ρ ι ε λ ά µ β α ν ε  τ ο ν  σ χ ε δ ι α σ µ ό  δ ι α δ ι κ α σ ι ώ ν ,  
σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ ι ς  ε λ ε γ κ τ ι κ έ ς  α ρ χ έ ς  π ο υ  ε ί χ α ν  τ ε θ ε ί  α π ό  τ η ν  µ η τ ρ ι κ ή  ε τ α ι ρ ε ί α  
L A F A R G E , κ α ι  τ η ν  π ρ α κ τ ι κ ή  ε φ α ρ µ ο γ ή  τ ω ν  δ ι α δ ι κ α σ ι ώ ν  γ ι α  ν α  ε λ ε γ χ θ ε ί  α ν  
κ α λ ύ π τ ο υ ν  τ ο ν  α ν τ ι κ ε ι µ ε ν ι κ ό  σ κ ο π ό  σ χ ε δ ι α σ µ ο ύ  τ ο υ ς . Μ έ σ α  α π ό  τ η ν  
ε µ π ε ρ ι σ τ α τ ω µ έ ν η  µ ε λ έ τ η  τ ω ν  δ ι α δ ι κ α σ ι ώ ν  τ ο υ  ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  ε λ έ γ χ ο υ  µ π ό ρ ε σ α  ν α  
γ ν ω ρ ί σ ω  τ ο  α ν τ ι κ ε ί µ ε ν ο  τ η ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  τ η ς  Α .Γ .Ε .Τ . Η ρ α κ λ ή ς ,  τ ο ν  κ λ ά δ ο  σ τ ο ν  
ο π ο ί ο  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι ,  τ ο ν  α ν τ α γ ω ν ι σ µ ό  κ α ι  τ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  τ η ς .  
 
Η  τ ρ ί τ η  ε τ α ι ρ ε ί α  τ ο υ  δ ε ί γ µ α τ ο ς  ε ί ν α ι  η  ε ι σ η γ µ έ ν η  α π ό  τ ο  20 0 0  σ τ ο  Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  
Α θ η ν ώ ν  “ Ι Κ Τ Ι Ν Ο Σ  Α Ε ”. Μ ε  τ η  σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν η  ε τ α ι ρ ε ί α  δ ε ν  έ τ υ χ ε  π ο τ έ  ν α  
σ υ ν ε ρ γ α σ τ ώ  ε π α γ γ ε λ µ α τ ι κ ά  µ έ σ ω  τ η ς  P.w.C. κ α ι  η  ε π ι λ ο γ ή  τ η ς  σ τ η ν  µ ε λ έ τ η  τ ω ν  
π ε ρ ι π τ ώ σ ε ω ν  π ο υ  θ α  α κ ο λ ο υ θ ή σ ε ι  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν  π ο ρ ε ί α  τ η ς :  Π ρ ό κ ε ι τ α ι  γ ι α  µ ι α  
ο ι κ ο γ ε ν ε ι α κ ή  ε τ α ι ρ ε ί α ,  π ο υ  δ η µ ι ο υ ρ γ ή θ η κ ε  τ ο  1 9 7 4  κ α ι  κ α τ ά φ ε ρ ε  µ έ σ α  σ ε  25  χ ρ ό ν ι α  
ζ ω ή ς  ν α  ε δ ρ α ι ω θ ε ί  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  τ η ς  κ α ι  ν α  ε π ι τ ύ χ ε ι  τ η ν  ε ι σ α γ ω γ ή  τ η ς  σ τ ο  
Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α θ η ν ώ ν . 
 
Κ ο ι ν ό ς  π α ρ α ν ο µ α σ τ ή ς  κ α ι  τ ω ν  τ ρ ι ώ ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  ε ί ν α ι  ο  κ λ ά δ ο ς  π ο υ  ο µ α δ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι . 
Σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ η ν  ε π ί σ η µ η  κ α τ ά τ α ξ η  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α θ η ν ώ ν . 
α ν ή κ ο υ ν  κ α ι  ο ι  τ ρ ε ι ς  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  τ ω ν  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν  ο ρ υ κ τ ώ ν . 
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8. Ο  Κ Λ Α ∆ Ο Σ  Τ Ω Ν  Μ Η  Μ Ε Τ Α Λ Λ Ι Κ Ω Ν  Ο Ρ Υ Κ Τ Ω Ν  
 
 
 
Οι επιχειρήσεις του κλάδου παρουσιάζουν µεγάλο βαθµό συγκέντρωσης και 
ορισµένες από αυτές εµφ ανί ζουν σηµαντική τοπική παρουσί α.  Η  άνοδος της 
οικοδοµικής δραστηριότητας και η ανάληψ η έργων υποδοµής λόγω των Ολυµπιακώ ν 
Α γώ νων 2 0 0 4  έχουν οδηγήσει σε αύ ξ ηση της ζήτησης για τα προϊ όντα του κλάδου.  
 
Ο κ λ ά δ ο ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ά  ο ρ υ κ τ ά  α π ο τ ε λ ε ί τ α ι  α π ό  8  
υ π ο κ λ ά δ ο υ ς  κ α ι  π ε ρ ι λ α µ β ά ν ε ι  τ η ν  κ α τ α σ κ ε υ ή  γ υ α λ ι ο ύ  κ α ι  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  γ υ α λ ί ,  τ η ν  
κ α τ α σ κ ε υ ή  µ η  δ ο µ ι κ ώ ν ,  π υ ρ ί µ α χ ω ν  κ α ι  µ η  κ ε ρ α µ ι κ ώ ν  ε ι δ ώ ν ,  τ η ν  κ α τ α σ κ ε υ ή  
κ ε ρ α µ ι κ ώ ν  π λ α κ ι δ ί ω ν  κ α ι  κ υ β ό λ ι θ ω ν ,  τ η ν  κ α τ α σ κ ε υ ή  τ ο ύ β λ ω ν ,  π λ α κ ι δ ί ω ν  κ α ι  λ ο ι π ώ ν  
δ ο µ ι κ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  ο π τ ή  γ η ,  τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  τ σ ι µ έ ν τ ο υ ,  α σ β έ σ τ η  κ α ι  γ ύ ψ ο υ ,  τ η ν  
κ α τ α σ κ ε υ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  σ κ υ ρ ό δ ε µ α ,  γ ύ ψ ο  κ α ι  τ σ ι µ έ ν τ ο ,  τ η ν  κ ο π ή ,  µ ο ρ φ ο π ο ί η σ η  κ α ι  
κ α τ ε ρ γ α σ ί α  λ ί θ ω ν ,  γ ι α  δ ι α κ ο σ µ η τ ι κ ο ύ ς  κ α ι  ο ι κ ο δ ο µ ι κ ο ύ  σ κ ο π ο ύ ς  κ α ι ,  τ έ λ ο ς ,  τ η ν  
π α ρ α γ ω γ ή  ά λ λ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ά  ο ρ υ κ τ ά  ( π .χ . π α ρ α γ ω γ ή  λ ε ι α ν τ ι κ ώ ν  
π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν ). 
 
Σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  4 8 6  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  α π α σ χ ο λ ο ύ ν  1 5 .6 5 4  
ε ρ γ α ζ ό µ ε ν ο υ ς ,  µ ε  α π ο τ έ λ ε σ µ α  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  σ υ µ µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  µ έ σ η ς  ε τ ή σ ι α ς  
α π α σ χ ό λ η σ η ς  ν α  α γ γ ί ζ ε ι  τ ο  6 , 7 %  τ ο υ  σ υ ν ό λ ο υ  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  µ ε τ α π ο ί η σ η ς . Α κ ό µ η ,  τ α  
µ ε ρ ί δ ι α  σ υ µ µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  α κ α θ ά ρ ι σ τ η ς  α ξ ί α ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  τ η ς  π ρ ο σ τ ι θ έ µ ε ν η ς  α ξ ί α ς  
σ τ α  α ν τ ί σ τ ο ι χ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  τ η ς  β ι ο µ η χ α ν ί α ς  α ν έ ρ χ ο ν τ α ι  σ τ α  6 , 4 %  κ α ι  8 , 6 %  κ α ι ,  
τ έ λ ο ς ,  ο ι  α κ α θ ά ρ ι σ τ ε ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  σ υ µ µ ε τ έ χ ο υ ν  σ τ ι ς  σ υ ν ο λ ι κ έ ς  µ ε  π ο σ ο σ τ ό  5 , 5 % . 
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8 . 1 .  Π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  α π α σ χ ό λ η σ η  
 
Α ν ο δ ι κ ή  π ο ρ ε ί α  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε ι  τ η  β ι ο µ η χ α ν ι κ ή  π α ρ α γ ω γ ή   τ ο υ  κ λ ά δ ο υ ,  κ α θ ώ ς  ο  
δ ε ί κ τ η ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  1 9 9 5  – 20 0 2 µ έ σ η  ε τ ή σ ι α  α ύ ξ η σ η  τ η ς  τ ά ξ η ς  τ ο υ  
2, 7 % . Α κ ό µ η ,  τ ο  1 0 µ η ν ο  Ι α ν ο υ α ρ ί ο υ  – Οκ τ ω β ρ ί ο υ  20 0 3  ο  δ ε ί κ τ η ς  β ι ο µ η χ α ν ι κ ή ς  
π α ρ α γ ω γ ή ς  α υ ξ ή θ η κ ε  κ α τ ά  1 , 8 % . Μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ά ν ο δ ο  κ α τ α γ ρ ά φ ε ι  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ ι µ ώ ν  
χ ο ν δ ρ ι κ ή ς ,  ο  ο π ο ί ο ς  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  1 9 9 5  – 20 0 2 σ η µ ε ι ώ ν ε ι  ά ν ο δ ο  5 , 3 %  ε τ η σ ί ω ς . 
 
Ο α ρ ι θ µ ό ς  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  σ τ η  µ ε γ ά λ η  β ι ο µ η χ α ν ί α  ( µ ε  α π α σ χ ο λ ο υ µ έ ν ο υ ς  π ά ν ω  
α π ό  1 0  ά τ ο µ α ) σ η µ ε ι ώ ν ε ι  π τ ώ σ η  κ α τ ά  0 , 6 %  ε τ η σ ί ω ς  ( α π ό  5 0 5  κ α τ α σ τ ή µ α τ α  τ α  1 9 9 4  
σ τ α  4 8 6  τ ο  20 0 0 ),  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  ο δ ή γ η σ ε  κ α ι  σ τ η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  α ρ ι θ µ ο ύ  τ ω ν  
ε ρ γ α ζ ο µ έ ν ω ν . Η  µ ε ί ω σ η  τ ω ν  κ α τ α σ τ η µ ά τ ω ν  κ α ι  τ η ς  α π α σ χ ό λ η σ η ς  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  δ ε ν  
φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε π η ρ έ α σ ε  τ ι ς  α µ ο ι β έ ς  τ ω ν  ε ρ γ α ζ ο µ έ ν ω ν . Π α ρ ό λ ο  π ο υ  η  µ έ σ η  ε τ ή σ ι α  
α π α σ χ ό λ η σ η  µ ε ι ώ θ η κ ε  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  1 9 9 4  – 20 0 0  κ α τ ά  2, 2%  ε τ η σ ί ω ς ,  η  µ έ σ η  α µ ο ι β ή  
τ ω ν  α π α σ χ ο λ ο υ µ έ ν ω ν  σ τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ά  
ο ρ υ κ τ ά  α υ ξ ή θ η κ ε  µ ε  ε τ ή σ ι ο  ρ υ θ µ ό  8 , 6 % . 
 
8 . 2 .  Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  Σ τ ο ι χ ε ί α  
 
Ε π ι δ ε ί ν ω σ η  τ η ς  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή ς  ε ι κ ό ν α ς  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  ο ι  5 5 1  
ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  Α Ε  κ α ι  Ε Π Ε  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ η ν  κ α τ α σ κ ε υ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  α π ό  
µ ε τ α λ λ ι κ ά  ο ρ υ κ τ ά . Α ν α λ υ τ ι κ ό τ ε ρ α ,  π τ ω τ ι κ ή  ε ξ έ λ ι ξ η  ε µ φ α ν ί ζ ο υ ν  ο ι  σ υ ν θ ή κ ε ς  
ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς ,  µ ε  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  ά µ ε σ η ς  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς  ν α  ε µ φ α ν ί ζ ε ι  µ ε ί ω σ η  ( α π ό  0 , 9 3  
µ ο ν ά δ ε ς  τ ο  20 0 0  σ τ ι ς  0 , 8 6  τ ο  20 0 1 ). Ε ξ ε τ ά ζ ο ν τ α ς  τ ο υ ς  δ ε ί κ τ ε ς  δ ι ά ρ θ ρ ω σ η ς  
κ ε φ α λ α ί ω ν  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ ,  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  ο  β α θ µ ό ς  κ ά λ υ ψ η ς  π ά γ ι ω ν  σ η µ ε ι ώ ν ε ι  κ ά µ ψ η ,  
κ α θ ώ ς  µ ε ι ώ ν ε τ α ι  τ ο  20 0 1  σ τ ι ς  0 , 9 2 µ ο ν ά δ ε ς  α π ό  1 , 0 7  τ ο  20 0 0 ,  Ε π ι π λ έ ο ν ,  
ε π ι δ ε ι ν ώ ν ε τ α ι  κ α ι  ο  β α θ µ ό ς  δ α ν ε ι α κ ή ς  π ί ε σ η ς ,  ο  ο π ο ί ο ς  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ε τ α ι  σ τ ι ς  0 , 3 6  
µ ο ν ά δ ε ς  τ ο  20 0 1  α π ό  0 , 3 2 τ ο  20 0 0 . 
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Α ν τ ί θ ε τ α ,  θ ε τ ι κ ά  κ ι ν ο ύ ν τ α ι  ο ι  δ ε ί κ τ ε ς  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς  ί δ ι ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  κ α ι  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ ,  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  α π ο δ ε ι κ ν ύ ε ι  τ η  σ ω σ τ ό τ ε ρ η  α ξ ι ο π ο ί η σ η  τ ω ν  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  
ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  κ α ι  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  α π ό  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ . Π ι ο  
σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α ,  η  α π ό δ ο σ η  τ ω ν  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  κ υ µ α ί ν ε τ α ι  σ τ ο  1 7 , 2%  τ ο  20 0 1  α π ό  
1 5 , 4 %  τ ο  20 0 0  κ α ι  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  σ τ ο  6 , 2%  α π ό  6 % . 
 
Σ η µ α ν τ ι κ ή  ε π ι δ ε ί ν ω σ η  τ η ς  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό τ η τ α ς  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε ι  τ ο ν  κ λ ά δ ο  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  
α π ό  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ά  ο ρ υ κ τ ά  τ ο  τ ε λ ε υ τ α ί ο  ε ξ ε τ α ζ ό µ ε ν ο  έ τ ο ς . Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  ο ι  ε ξ α γ ω γ έ ς  
σ η µ ε ι ώ ν ο υ ν  α ξ ι ο σ η µ ε ί ω τ η  κ ά µ ψ η  κ α τ ά  5 2, 2%  α π ό  τ ο  20 0 0  σ τ ο  20 0 1 . Η  α ν τ ί σ τ ο ι χ η  
α λ λ ά  κ α τ ά  π ο λ ύ  χ α µ η λ ό τ ε ρ η  µ ε ί ω σ η  τ ω ν  ε ι σ α γ ω γ ώ ν  κ α τ ά  1 1 , 5 %  δ ε ν  ή τ α ν  α ρ κ ε τ ή  γ ι α  
ν α  β ε λ τ ι ώ σ ε ι  τ ι ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  ε λ λ ε ί µ µ α τ ο ς  τ ο υ  ε µ π ο ρ ι κ ο ύ  ι σ ο ζ υ γ ί ο υ ,  έ λ λ ε ι µ µ α  τ ο  ο π ο ί ο  
δ ι ε υ ρ ύ ν θ η κ ε  κ α τ ά  6 8 , 3 % . Ο α ρ κ ε τ ά  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο ς  δ ε ί κ τ η ς  τ ι µ ώ ν  χ ο ν δ ρ ι κ ή ς  
ε ξ α γ ό µ ε ν ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  α ν τ ί σ τ ο ι χ ο  δ ε ί κ τ η  τ ω ν  ε ι σ α γ ό µ ε ν ω ν  κ α θ ι σ τ ά  
τ α  ε γ χ ώ ρ ι α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  λ ι γ ό τ ε ρ ο  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ά . 
 
Π τ ω τ ι κ ή  δ ι α γ ρ ά φ ε τ α ι  κ α ι  η  π ο ρ ε ί α  τ ω ν  δ ε ι κ τ ώ ν  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  ε µ π ο ρ ί ο υ  τ ο  τ ε λ ε υ τ α ί ο  
ε ξ ε τ α ζ ό µ ε ν ο  έ τ ο ς . Α ν α λ υ τ ι κ ό τ ε ρ α ,  ο  δ ε ί κ τ η ς  Ba l a s s a  µ ε τ α β ά λ λ ε τ α ι  α π ό  –20 , 3 %  τ ο  
20 0 0  σ ε  –4 7 , 2%  τ ο  20 0 1 ,  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ς  κ ά µ ψ η  κ α τ ά  1 3 2, 8 % . Τ έ λ ο ς ,  ο  β α θ µ ό ς  
κ ά λ υ ψ η ς  ε ι σ α γ ω γ ώ ν  µ ε ι ώ ν ε τ α ι  τ ο  δ ι ά σ τ η µ α  1 9 9 5  – 20 0 1  κ α τ ά  1 3 , 7 % . 
 
Α ξ ι ό λ ο γ ε ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  φ α ί ν ε τ α ι  π ω ς  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο ,  κ α θ ώ ς  τ ο  
µ έ γ ε θ ό ς  τ ο υ ς  υ π ε ρ δ ι π λ α σ ι ά σ τ η κ ε  π ε ρ ί π ο υ  α π ό  τ ο  1 9 9 4  σ τ ο  20 0 0  κ α ι  α υ ξ ή θ η κ ε  κ α τ ά  
1 5 %  ε τ η σ ί ω ς . Α ύ ξ η σ η  κ α τ α γ ρ ά φ ο υ ν  κ α ι  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  \,  µ ε  ρ υ θ µ ό ς  µ ε γ έ θ υ ν σ η ς  1 0 , 2%  
α ν ά  έ τ ο ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  η  α κ α θ ά ρ ι σ τ η  α ξ ί α  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  η  π ρ ο σ τ ι θ έ µ ε ν η  α ξ ί α  µ ε  
Μ Ε Ρ Μ  1 0 , 4 %  κ α ι  1 2, 4 %  ( Μ έ σ ο ς  Ε τ ή σ ι ο ς  Ρ υ θ µ ό ς  Μ ε γ έ θ υ ν σ η ς ). Τ έ λ ο ς ,  θ ε τ ι κ ή  
χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  η  ε ξ έ λ ι ξ η  τ ο υ  β α θ µ ο ύ  κ α θ ε τ ο π ο ί η σ η ς ,  ο  ο π ο ί ο ς  α γ γ ί ζ ε ι  τ ο  4 8 , 2%  τ ο  
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20 0 0 ,  µ ε  τ ο ν  α ν τ ί σ τ ο ι χ ο  Μ Ε Ρ Μ  ν α  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ε τ α ι  σ ε  1 , 9 %  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς  
ε ξ ε τ α ζ ό µ ε ν η ς  π ε ρ ι ό δ ο υ . 
 
8 . 3 .  Τ ά σ ε ι ς  κ α ι  π ρ ο ο π τ ι κ έ ς  
 
Χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  τ ο υ  σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν ο υ  κ λ ά δ ο υ  ε ί ν α ι  ό τ ι  τ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  π ο υ  π α ρ ά γ ο ν τ α ι  α π ό  
τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ ε  α υ τ ό ν  α π ο τ ε λ ο ύ ν  π ρ ώ τ η  ύ λ η  γ ι α  ά λ λ ο υ ς  
κ λ ά δ ο υ ς . Π ρ ο ϊ ό ν τ α  σ υ σ κ ε υ α σ ί α ς  ό π ω ς  α π ό  τ ο  γ υ α λ ί  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  α ρ κ ε τ ά  σ τ ι ς  
β ι ο µ η χ α ν ί ε ς  φ α ρ µ ά κ ω ν ,  κ α λ λ υ ν τ ι κ ώ ν ,  τ ρ ο φ ί µ ω ν ,  κ α ι  π ο τ ώ ν  κ .τ .λ . Α κ ό µ η ,  υ λ ι κ ά ,  ό π ω ς  
τ ο  τ σ ι µ έ ν τ ο ,  τ α  τ ο ύ β λ α  κ .τ .λ .,  α π ο τ ε λ ο ύ ν  δ ο µ ι κ ά  υ λ ι κ ά ,  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  π ρ ο σ δ ί δ ε ι  
σ η µ α ν τ ι κ ή  δ ι α π ρ α γ µ ά τ ε υ σ η  δ ύ ν α µ η  σ τ ο υ ς  π α ρ α γ ω γ ο ύ ς  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  
έ ν α ν τ ι  τ ω ν  ά λ λ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  π ο υ  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ο ύ ν  τ α  σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α  π ρ ο ϊ ό ν τ α . Η  
β ε λ τ ί ω σ η  τ η ς  τ ε χ ν ο λ ο γ ί α ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  ε ί ν α ι  ω ς  σ υ ν έ π ε ι α  τ η ν  κ α τ α σ κ ε υ ή  
β ε λ τ ι ω µ έ ν ω ν  τ ε χ ν ι κ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  υ ψ η λ ώ ν  τ ε χ ν ι κ ώ ν  π ρ ο δ ι α γ ρ α φ ώ ν . Έ ν α  α κ ό µ α  
χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  ε ί ν α ι  ό τ ι  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  µ ε γ ά λ ο  β α θ µ ό  
σ υ γ κ έ ν τ ρ ω σ η ς  κ α ι  ο ρ ι σ µ έ ν ε ς  α π ό  α υ τ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  κ υ ρ ί ω ς  σ ε  τ ο π ι κ ό  
ε π ί π ε δ ο . 
 
Ο κ λ ά δ ο ς  τ ω ν  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν  ο ρ υ κ τ ώ ν  σ υ ν θ έ τ ε ι  έ ν α ν  α π ό  τ ο υ ς  π ι ο  κ ε ρ δ ο φ ό ρ ο υ ς  
κ λ ά δ ο υ ς  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  µ ε τ α π ο ί η σ η ς ,  µ ε τ ά  τ ο ν  κ λ ά δ ο  τ ω ν  τ ρ ο φ ί µ ω ν  κ α ι  π ο τ ώ ν ,  
Σ η µ α ν τ ι κ ό  ε ί ν α ι  τ ο  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ ο ν  
κ λ ά δ ο  γ ι α  τ η  δ ι α φ ύ λ α ξ η  κ α ι  π ρ ο σ τ α σ ί α  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν τ ο ς  σ τ η ν  π α ρ α γ ω γ ι κ ή  δ ι α δ ι κ α σ ί α  
( τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  ό σ ο ν  α φ ο ρ ά  τ ι ς  µ ε γ ά λ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ή  τ ο υ ς  ο µ ί λ ο υ ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ). 
Ό σ ο ν  α φ ο ρ ά  τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  σ υ σ κ ε υ α σ ί α ς  α π ό  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ά  ο ρ υ κ τ ά ,  θ α  
π ρ έ π ε ι  ν α  σ η µ ε ι ω θ ε ί  ό τ ι  η  ζ ή τ η σ η  γ ι α  τ έ τ ο ι ο υ  ε ί δ ο υ ς  π ρ ο ϊ ό ν τ α  κ α ι  ι δ ι α ί τ ε ρ α  γ ι α  ε ί δ η  
γ υ ά λ ι ν η ς  σ υ σ κ ε υ α σ ί α ς  ε ί ν α ι  σ τ ε ν ά  σ υ ν δ ε δ ε µ έ ν η  µ ε  τ η ν  π ο ρ ε ί α  κ α τ α ν ά λ ω σ η ς  
σ υ σ κ ε υ α σ µ έ ν ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  ( τ ρ ό φ ι µ α ,  π ο τ ά ,  κ α λ λ υ ν τ ι κ ά ,  φ α ρ µ α κ ε υ τ ι κ ά  π ρ ο ϊ ό ν τ α  κ τ λ ). 
Ο κ λ ά δ ο ς  τ ρ ο φ ί µ ω ν  κ α ι  π ο τ ώ ν  α π ο ρ ρ ο φ ά  π ε ρ ί π ο υ  τ ο  9 5 %  τ η ς  σ υ ν ο λ ι κ ή ς  ζ ή τ η σ η ς . 
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Ε π ο µ έ ν ω ς ,  η  υ ψ η λ ή  ζ ή τ η σ η  π ο υ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  έ τ η  ο  κ λ ά δ ο ς  τ ω ν  
τ ρ ο φ ί µ ω ν  κ α ι  π ο τ ώ ν  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  θ ε τ ι κ ά  τ η ν  π ο ρ ε ί α  π ο υ  δ ι α γ ρ ά φ ε ι  η  β ι ο µ η χ α ν ί α  τ ω ν  
µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν  ο ρ υ κ τ ώ ν . 
 
Α ν ο δ ι κ έ ς  ε ί ν α ι  ο ι  τ ά σ ε ι ς  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ ,  γ ε γ ο ν ό ς  τ ο  ο π ο ί ο  ο φ ε ί λ ε τ ε  ε ν  µ έ ρ ε ι  σ τ η ν  
α π ε λ ε υ θ έ ρ ω σ η  τ ο υ  τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή µ α τ ο ς . Η  µ ε ί ω σ η  τ ω ν  ε π ι τ ο κ ί ω ν  ε ί χ ε  ω ς  
α π ο τ έ λ ε σ µ α  τ η ν  ε υ κ ο λ ό τ ε ρ η  δ α ν ε ι ο δ ό τ η σ η  τ ω ν  ι δ ι ω τ ώ ν  κ α ι  τ η  σ ύ ν α ψ η  σ τ ε γ α σ τ ι κ ώ ν  
δ α ν ε ί ω ν  µ ε  ε υ ν ο ϊ κ ό τ ε ρ ο υ ς  ό ρ ο υ ς . Οι  ν έ ε ς  α υ τ έ ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  έ χ ο υ ν  δ ώ σ ε ι  ώ θ η σ η  σ τ η ν  
ο ι κ ο δ ο µ ι κ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  κ α ι  σ υ ν ε π ώ ς  α υ ξ ά ν ε τ α ι  η  ζ ή τ η σ η  γ ι α  τ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  τ ο υ  
κ λ ά δ ο υ . Α σ φ α λ ώ ς ,  η  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  ζ ή τ η σ η  ο φ ε ί λ ε τ α ι  κ α ι  σ τ η ν  α ν ά λ η ψ η  έ ρ γ ω ν  υ π ο δ ο µ ή ς  
λ ό γ ω  Ολ υ µ π ι α κ ώ ν  α γ ώ ν ω ν . Ω σ τ ό σ ο ,  ε κ τ ι µ ά τ α ι  ό τ ι  η  α π ο ρ ρ ό φ η σ η  τ η ς  ε τ ή σ ι α ς  
κ α τ α ν ά λ ω σ η ς  τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  α π ό  τ ο ν  ι δ ι ω τ ι κ ό  τ ο µ έ α  ε ί ν α ι  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  
α π ό  ε κ ε ί ν η  γ ι α  τ α  δ η µ ό σ ι α  έ ρ γ α . 
 
Η  Ε λ λ η ν ι κ ή  τ σ ι µ ε ν τ ο β ι ο µ η χ α ν ί α  κ α τ έ χ ε ι  υ ψ η λ ή  θ έ σ η  µ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  ά λ λ ω ν  ε ξ α γ ω γ ι κ ώ ν  
χ ώ ρ ω ν ,  ε ν ώ  σ η µ α ν τ ι κ ή  ε ί ν α ι  κ α ι  η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  γ υ ψ ο σ α ν ί δ α ς  τ ο ν  τ ε λ ε υ τ α ί ο  
κ α ι ρ ό ,  τ α  ο π ο ί α  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  κ υ ρ ί ω ς  γ ι α  τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  δ ό µ η σ η  κ τ ι ρ ί ω ν ,  κ α ι  
κ α τ ά  κ ύ ρ ι ο  λ ό γ ω  ε π α γ γ ε λ µ α τ ι κ ώ ν ,  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  ο δ η γ ε ί  σ ε  υ ψ η λ ό  ρ υ θ µ ό  α ν ά π τ υ ξ η ς . 
Τ έ λ ο ς ,  α ν ο δ ι κ ή  π ρ ο β λ έ π ε τ α ι  η  π ο ρ ε ί α  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  γ ι α  τ ο  µ έ λ λ ο ν ,  ι δ ι α ί τ ε ρ α  σ τ ο  ν ο µ ό  
Α τ τ ι κ ή ς ,  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  µ έ χ ρ ι  τ η  δ ι ε ξ α γ ω γ ή  τ ω ν  Ολ υ µ π ι α κ ώ ν  Α γ ώ ν ω ν . 
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Ο Ι  ∆ Ε Κ Α  Μ Ε Γ Α Λ Υ Τ Ε Ρ Ε Σ  Β Ι Ο Μ Η Χ Α Ν Ι Ε Σ  Τ Ο Υ  Κ Λ Α ∆ Ο Υ  Μ Η  Μ Ε Τ Α Λ Λ Ι Κ Ω Ν  
Ο Ρ Υ Κ Τ Ω Ν  Μ Ε  Κ Ρ Ι Τ Η Ρ Ι Ο  Τ Ο  Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο  Τ Ο  2 0 0 2  
( χ ι λ . Ε υ ρ ώ )  
 

Σ Υ Ν Ο Λ Ο  
Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Υ  

Ί ∆ Ι Α Κ Ε Φ Α Λ Α Ι Α  
Κ Ε Ρ ∆ Η  Μ Ε Τ Α  

Φ Ο Ρ Ω Ν  
Π Ω Λ Η Σ Ε Ι Σ  

 2 0 0 2  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 1  2 0 0 2  
Τ Ι Τ Α Ν  7 8 0 .31 0  6 9 2 .2 32  4 1 9 .2 8 8  36 6 .1 39  8 9 .7 2 2  8 6 .4 4 0  4 1 0 .5 8 5  
Α Γ Ε Τ  Η Ρ Α Κ Λ Η Σ  4 6 0 .1 8 7  4 2 5 .8 4 3 2 2 3.6 6 7  1 9 6 .4 2 8  5 0 .0 4 8  38 .0 2 0  4 8 4 .0 6 1  
S & B  Β Ι Ο Μ . Ο Ρ . 2 8 3.34 9  2 5 3.2 6 8  1 35 .7 2 0  1 2 7 .6 6 5  2 3.31 8  2 3.5 4 2  1 2 1 .2 9 2  
Γ Ι Ο Υ Λ Α  Α Ε  1 6 3.2 6 3 1 4 5 .4 6 7  6 7 .4 0 8  6 5 .0 6 8  5 1 8  2 .7 9 4  4 5 .31 0  
A L F A  E N E R G Y  Α Β Ε Ε  1 2 8 .8 0 3 8 5 .2 7 7  9 .9 1 6  9 .4 2 9  4 8 8  1 .5 5 5  1 4 .9 4 5  
Χ Α Λ Υ Ψ  Α Ε   1 0 1 .2 4 8  8 0 .9 39  6 3.2 4 8  5 4 .7 7 6  1 3.9 6 1  1 0 .8 1 4  7 7 .7 0 0  
Κ Υ Ρ Ι Α Κ Ι ∆ Η Σ  Α Ε Β Ε  8 1 .35 5  7 4 .2 1 9  34 .6 7 5  33.6 2 6  3.1 1 4  4 .0 9 9  2 6 .0 1 5  
L A F A R G E  A B E E  7 7 .9 2 6  4 2 .8 5 8  1 8 .6 33 1 8 .6 33 -4 .6 1 4  5 5 1  6 3.0 2 4  
Α Λ Φ Α  Μ Π Ε Τ Ο Ν  Α Ε  7 2 .0 5 4  6 1 .2 6 8  1 5 .0 1 1  1 5 .0 1 1  5 8  7 30  9 5 .7 8 8  
Λ Α Ζ Α Ρ Ι ∆ Η Σ  Α Ε  6 7 .0 2 5  4 4 .8 4 2  2 4 .6 7 9  2 4 .6 7 9  1 .30 8  1 .9 1 7  2 2 .34 0  

Π Η Γ Η  :  I n d u s t r i a l  N e w s  & Re s e a r c h ,  20 0 2 – 20 0 3 .  
 
 
8 . 4 .  Ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  τ ο υ  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ο ύ  κ λ ά δ ο υ  
 
Ο χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ό ς  κ λ ά δ ο ς  τ ω ν  µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν  ο ρ υ κ τ ώ ν  α π ο τ ε λ ε ί τ α ι  α π ό  1 0  
ε τ α ι ρ ε ί ε ς ,  κ ά π ο ι ε ς  α π ό  τ ι ς  ο π ο ί ε ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  σ η µ α ν τ ι κ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  κ α ι  ε κ τ ό ς  
Ε λ λ ά δ α ς . Σ υ ν ο π τ ι κ ά  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  ε ί ν α ι :  
 
Τ Ι Τ Α Ν  Α Ε  Τ Σ Ι Μ Ε Ν Τ Ω Ν  
Οι  π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ ο  20 0 4  π α ρ έ µ ε ι ν α ν  α µ ε τ ά β λ η τ ε ς   σ τ α  €  4 3 1  
ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  γ ι α  τ ο  20 0 4 . Τ α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ά  κ έ ρ δ η  ( E BI T D A) α ν ή λ θ α ν  σ ε  €  1 4 8  
ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α ,  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ς  µ ε ί ω σ η  κ α τ ά  5 % ,  α ν τ ι κ α τ ο π τ ρ ί ζ ο ν τ α ς  τ η  µ ε τ α τ ό π ι σ η  
τ ο υ  ό γ κ ο υ  τ σ ι µ έ ν τ ο υ  α π ό  τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά  π ρ ο ς  τ ι ς  ε ξ α γ ω γ έ ς  κ α τ ά  τ ο  τ ε λ ε υ τ α ί ο  
µ έ ρ ο ς  τ ο υ  έ τ ο υ ς ,  κ α θ ώ ς  ε π ί σ η ς  κ α ι  τ ι ς  α υ ξ ή σ ε ι ς  σ ε  σ τ α  σ τ ε ρ ε ά  κ α ύ σ ι µ α . Σ τ α  
σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  α π ο σ β έ σ ε ω ν  κ α τ ά  €  4 1  
ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ( έ ν α ν τ ι  €  27  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ο  20 0 3 ),  ε ν ώ  α υ ξ η µ έ ν η  ε ί ν α ι  κ α ι  η  π ρ ό β λ ε ψ η  
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γ ι α  τ η ν  α π ο ζ η µ ί ω σ η  τ ο υ  π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ  λ ό γ ω  ε ξ ό δ ο υ  α π ό  τ η ν  υ π η ρ ε σ ί α . Α ν  ε ξ α ι ρ ε θ ο ύ ν  
τ α  δ υ ο  π α ρ α π ά ν ω  κ ό σ τ η ,  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  θ α  ή τ α ν  σ τ α  ί δ ι α  ε π ί π ε δ α  µ ε  τ ο  20 0 3 . 
Σ η µ ε ι ώ ν ε τ α ι  ό τ ι  τ ο  ∆ .Σ . θ α  π ρ ο τ ε ί ν ε ι  σ τ η ν  Γ ε ν ι κ ή  Σ υ ν έ λ ε υ σ η  τ ω ν  µ ε τ ό χ ω ν  τ η ν  
δ ι α ν ο µ ή  µ ε ρ ί σ µ α τ ο ς  π ο σ ο ύ  €  0 , 5 2 α ν ά  µ ε τ ο χ ή ,  γ ι α  τ η ν  χ ρ ή σ η  20 0 4 ,  π ο υ  ε ί ν α ι  
α υ ξ η µ έ ν ο  κ α τ ά  7 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  µ έ ρ ι σ µ α  π ο υ  δ ι α ν ε µ ή θ η κ ε  γ ι α  τ η ν  χ ρ ή σ η  20 0 3  ( €  
0 , 4 7 5 ). 
Τ α  β α σ ι κ ά  ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  µ έ σ ω  τ ω ν  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ώ ν  τ η ς  
κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
Τ Ι Τ Α Ν  Α Ε  Σ Υ Ν ΟΠ Τ Ι Κ ΟΙ  Ι Σ ΟΛ ΟΓ Ι Σ Μ ΟΙ  20 0 2 - 20 0 4  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  573.607.562,00 600.172.781,00 682.221.000,00 

Γήπεδα  51.317.843,00 51.070.161,00 0,00 

Κ τ ί ρ ι α 167.225.994,00 147.046.426,00 444.377.000,00 
Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  156.420.997,00 219.780.421,00 0,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  979.286,00 1.106.912,00 0,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 221.230.855,00 244.785.102,00 278.031.000,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  80.786.968,00 85.599.962,00 278.031.000,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  139.473.530,00 158.086.892,00 0,00 

Απσ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  970.357,00 1.098.248,00 0,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 2.590.118,00 2.610.713,00 0,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 416.304.179,00 423.343.250,00 515.875.000,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  51.903.168,00 55.214.673,00 61.327.000,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 13.473.479,00 13.396.528,00 61.327.000,00 

Η µ ι κ ατ ερ γ ασ µ έ ν α πρ ο ϊ ό ν τ α 0,00 0,00 0,00 

Ύ λ ες  &  Υ λ ι κ ά  38.429.689,00 41.818.145,00 0,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 154.693.018,00 221.766.659,00 120.092.000,00 

Π ελ ά τ ες  113.097.236,00 121.490.486,00 88.795.000,00 

Χ ρ εό γ ρ αφ α 1.005.881,00 1.105.425,00 1.141.000,00 

Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  40.589.901,00 99.170.748,00 30.156.000,00 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 106.486,00 170.278,00 21.000,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  780.310.234,00 877.324.391,00 863.661.000,00 
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Τ Ι Τ Α Ν  Σ Υ Ν ΟΠ Τ Ι Κ ΟΙ  Ι Σ ΟΛ ΟΓ Ι Σ Μ ΟΙ  20 0 2 – 20 0 4  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
 
ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  419.288.075,00 490.293.731,00 591.068.000,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  100.598.789,00 100.719.389,00 168.258.000,00 
Απο θ εµ ατ ι κ ά  318.689.286,00 389.574.342,00 328.301.000,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  0,00 0,00 94.509.000,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 157.238.148,00 149.558.569,00 123.211.000,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  95.356.155,00 78.296.824,00 62.378.000,00 
Λ ο ι πέ ς  Π ρ ο β λ έ ψ ει ς  61.881.993,00 71.261.745,00 60.833.000,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 203.784.011,00 237.472.091,00 149.382.000,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  74.689.054,00 106.869.028,00 56.643.000,00 

Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  40.142.338,00 34.547.377,00 0,00 
Μ ερ ί σ µ ατ α Π λ η ρ ω τ έ α 36.090.287,00 41.272.438,00 374.000,00 

Λ ο γ µ ο ί  Μ ετ ό χ ω ν  4.381.522,00 4.023.976,00 0,00 

Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  48.480.810,00 50.759.272,00 92.365.000,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  780.310.234,00 877.324.391,00 863.661.000,00 

 
 
Τ Ι Τ Α Ν  Α Ε  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4   
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  410.584.711,00 429.685.372,00 430.680.000,00 
µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  252.968.871,00 275.325.538,00 295.917.000,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς 157.615.840,00 154.359.834,00 134.763.000,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 4.793.504,00 4.859.756,00 5.540.000,00 

µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  6.842.619,00 4.730.876,00 5.354.000,00 
µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 30.634.701,00 29.672.650,00 33.348.000,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  124.932.024,00 124.816.064,00 101.601.000,00 

πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 22.586.956,00 34.873.660,00 45.563.000,00 
µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 18.533.670,00 4.025.113,00 12.002.000,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  252.365,00 183.477,00 0,00 

Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  14.516.947,00 27.014.300,00 41.512.000,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  14.516.947,00 27.014.300,00 41.512.000,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  128.732.945,00 155.481.134,00 135.162.000,00 

µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   38.588.842,00 41.843.590,00 40.178.000,00 
Κ έ ρ δη  µ ετ ά  Φ ό ρ ω ν  90.144.103,00 113.637.544,00 94.984.000,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 35.628.738,00 39.868.091,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  54.515.365,00 73.769.453,00 94.984.000,00 

 
Μ ε  β ά σ η  τ α  π α ρ α π ά ν ω  σ τ ο ι χ ε ί α  ο ι  β α σ ι κ ο ί  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  
γ ι α  τ η ν  χ ρ ή σ η  2 0 0 3  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
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Χ Ρ Η Μ Α Τ ΟΟΙ Κ ΟΝ ΟΜ Ι Κ ΟΙ  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  Τ Ι Τ Α Ν Α  
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,01 1,17 1,21 

Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 0,76 0,93 0,80 

C a s h  r a t i o  0,01 0,01 0,01 
Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  806.747,71 785.588,70 835.915,07 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  0 0 0 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  2,30 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  159 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  4,44 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  82 
Απο θ εµ ά τ ω ν  5,14 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  71 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  230 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  148 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,14 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,25 

∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  1,77 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,52 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,27 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,27 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,52 

Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  1,82 

 
∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,21 
Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 2,65 

Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,56 

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  1,35 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,47 
B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  5,83 

P r i c e  /  E a r n i n g s  14,73 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  3,41 
Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  84.129.224,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  19,9 
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A L F A  A L PH A  E N E R G Y  
Η  ε τ α ι ρ ε ί α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  µ ε ι ω µ έ ν α  τ ο  20 0 4  κ α τ ά  €  26  χ ι λ . σ ε  
σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  κ α ι  α ν τ ί σ τ ο ι χ α  µ ε ι ω µ έ ν ε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  κ α τ ά  8 , 0 9 % . Τ α  β α σ ι κ ά  
ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  τ η ς  µ ε γ έ θ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  20 0 2 – 20 0 4  ε ί ν α ι :  
ALF A ALP HA E N E RG Y  Σ Υ Ν ΟΠ Τ Ι Κ ΟΙ  Ι Σ ΟΛ ΟΓ Ι Σ Μ ΟΙ  20 0 2 - 20 0 4  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  113.136.372,00 117.316.332,00 120.884.524,00 

Γήπεδα  905.825,00 905.825,00 0,00 

Κ τ ί ρ ι α 1.644.976,00 1.789.680,00 7.005.369,00 
Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  3.140.171,00 3.389.588,00 0,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  8.086.114,00 12.213.331,00 19.603.663,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 3.510.580,00 3.857.564,00 4.219.066,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  925.457,00 1.023.115,00 3.938.662,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  2.305.526,00 2.552.350,00 0,00 

Απο σ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  279.597,00 282.099,00 280.404,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 20.469,00 20.469,00 29.980,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 102.849.397,00 102.855.003,00 98.464.578,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  2.126.533,00 2.426.389,00 1.993.414,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 1.021.482,00 1.094.613,00 1.993.414,00 
Ύ λ ες  &  υ λ ι κ ά  1.105.051,00 1.331.776,00 0,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 11.039.140,00 12.499.166,00 16.587.156,00 

Π ελ ά τ ες  5.416.807,00 5.627.739,00 0,00 
Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  5.622.333,00 6.871.427,00 16.587.156,00 

∆ ι αθ έ σ ι µ α 2.501.238,00 226.615,00 403.456,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  128.803.283,00 132.468.502,00 139.868.550,00 

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  9.916.494,00 10.561.228,00 10.584.812,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  2.690.367,00 2.690.367,00 2.690.367,00 
Απο θ εµ ατ ι κ ά  6.429.567,00 6.578.822,00 5.666.725,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  796.560,00 1.292.039,00 2.227.720,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 54.723.513,00 48.580.383,00 84.000.723,00 
Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  Π ρ ο β λ έ ψ ει ς  54.585.472,00 48.450.996,00 83.872.314,00 

Λ ο ι πέ ς  Π ρ ο β λ έ ψ ει ς  138.041,00 129.387,00 128.409,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 64.163.276,00 73.326.891,00 45.283.017,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  50.302.197,00 56.798.839,00 0,00 
Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  3.501.720,00 2.215.980,00 0,00 

Μ ερ ί σ µ ατ α Π λ η ρ ω τ έ α 204.929,00 203.505,00 0,00 

Λ ο γ µ ο ί  Μ ετ ό χ ω ν  9.737.870,00 9.537.948,00 0,00 
Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  416.560,00 4.570.619,00 45.283.017,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  128.803.283,00 132.468.502,00 139.868.552,00 
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ALF A ALP HA E N E RG Y  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  14.945.032,00 13.686.657,00 14.793.116,00 

µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  12.518.712,00 10.382.510,00 10.919.939,00 
Μ ι κ τ ό  Κ έ ρ δο ς  2.426.320,00 3.304.147,00 3.873.177,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 619.727,00 388.302,00 385.597,00 

µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  5.127.978,00 178.709,00 295.072,00 
µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 2.473.824,00 2.410.493,00 2.965.964,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  -4.555.755,00 1.103.247,00 997.738,00 

πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 5.536.169,00 14.780,00 56.551,00 
µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 247.745,00 156.275,00 118.610,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 

Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  380.216,00 360.094,00 361.502,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  380.216,00 360.094,00 361.502,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  732.669,00 961.752,00 935.679,00 

µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   240.023,00 315.700,00 0,00 
Κ ερ δη  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  492.646,00 646.052,00 935.679,00 

µ εί ο ν :  µ ερ ί σ µ ατ α 0,00 0,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  492.646,00 646.052,00 935.679,00 

 
 
Χ Ρ Η Μ Α Τ ΟΟΙ Κ ΟΝ ΟΜ Ι Κ ΟΙ  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ALF A ALP HA E N E RG Y  
 
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 0,24 0,21 0,42 

Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 0,21 0,17 0,38 

C a s h  r a t i o  0,04 0,00 0,01 
Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  54.761,76 34.980,53 38.186,53 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  46 6 11 

 
 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  1,16 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  314 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  2,08 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  176 
Απο θ εµ ά τ ω ν  4,56 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  80 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  394 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  218 
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Χ Ρ Η Μ Α Τ ΟΟΙ Κ ΟΝ ΟΜ Ι Κ ΟΙ  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ALF A ALP HA E N E RG Y  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,01 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,06 
∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  10,81 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,10 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,06 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,06 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,10 
Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  12,76 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,79 

Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 0,10 

Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,08 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  0,14 
D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,00 

B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  2,36 

P r i c e  /  E a r n i n g s  9,65 
P r i c e  /  B o o k  V a l u e  0,59 

Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  4.483.945,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  1,39 

 
 
Σ τ ι ς  0 5 / 0 3 / 20 0 5  α π ο φ α σ ί σ τ η κ ε  η  α ν α σ τ ο λ ή  δ ι α π ρ α γ µ ά τ ε υ σ η ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  
α ν ω τ έ ρ ω  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ τ ο  Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α θ η ν ώ ν . 
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Β Ε Τ Α Ν Ε Τ  Α Ε  
Η  ε τ α ι ρ ε ί α  Β Ε Τ Α Ν Ε Τ  π α ρ ο υ σ ί α σ ε  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  τ η ς  κ α τ ά  4 , 0 6 %  τ ο  20 0 4  
σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  κ α ι  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  κ α τ ά  €  6 0 0  χ ι λ . Τ α  β α σ ι κ ά  
ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  τ η ς  ε ί ν α ι :  
Ε Ν Ε Ρ ΓΗ Τ Ι Κ Ο  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  23.306.501,00 33.299.045,00 38.593.558,00 

Γήπεδα  1.147.245,00 1.147.245,00 0,00 
Κ τ ί ρ ι α 13.523.593,00 19.586.437,00 32.317.638,00 

Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  5.353.690,00 6.096.751,00 0,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  1.453.778,00 1.637.545,00 327.693,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 3.910.775,00 5.442.903,00 5.825.744,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  1.495.179,00 2.099.931,00 5.825.744,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  1.736.217,00 2.325.765,00 0,00 

Απσ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  679.379,00 1.017.207,00 0,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 76.260,00 111.260,00 0,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 5.662.710,00 10.162.710,00 11.773.971,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  3.068.575,00 4.907.149,00 5.378.100,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 1.771.646,00 3.349.423,00 5.378.100,00 

Η µ ι κ ατ ερ γ ασ µ έ ν α πρ ο ϊ ό ν τ α 235.830,00 219.305,00 0,00 
Ύ λ ες  &  Υ λ ι κ ά  1.061.099,00 1.338.421,00 0,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 8.347.582,00 10.374.884,00 8.495.496,00 

Π ελ ά τ ες  7.657.699,00 6.619.342,00 5.518.255,00 

Χ ρ εό γ ρ αφ α 116.758,00 132.794,00 160.580,00 
Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  573.125,00 3.622.748,00 2.816.661,00 

∆ ι αθ έ σ ι µ α 265.749,00 3.420.123,00 2.021.979,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  34.988.407,00 52.001.201,00 54.489.133,00 
      

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  21.162.106,00 24.225.729,00 29.248.532,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  6.193.296,00 6.193.296,00 6.193.296,00 

Απο θ εµ ατ ι κ ά  14.826.564,00 17.428.896,00 17.206.946,00 
Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  142.246,00 603.537,00 5.848.290,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 5.736.133,00 18.687.948,00 14.668.089,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  5.734.977,00 18.686.792,00 14.666.933,00 

Λ ο ι πέ ς  Π ρ ο β λ έ ψ ει ς  1.156,00 1.156,00 1.156,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 8.090.168,00 9.087.524,00 10.572.512,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  2.930.379,00 1.538.575,00 0,00 

Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  3.368.049,00 5.215.935,00 0,00 
Λ ο γ µ ο ί  Μ ετ ό χ ω ν  967.703,00 1.362.568,00 0,00 

Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  824.037,00 970.446,00 10.572.512,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  34.988.407,00 52.001.201,00 54.489.133,00 
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Β Ε Τ Α Ν Ε Τ  Α Ε . Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  11.176.900,00 13.621.138,00 14.174.990,00 

µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  7.711.995,00 9.155.725,00 9.000.489,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς 3.464.905,00 4.465.413,00 5.174.501,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 116.459,00 30.878,00 984.250,00 

µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  397.645,00 434.269,00 0,00 
µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 1.184.581,00 1.297.247,00 1.076.017,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  1.999.138,00 2.764.775,00 5.082.734,00 

πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 650.373,00 1.991.888,00 257.995,00 
µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 38.795,00 44.959,00 29.650,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 

Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  1.279.075,00 1.547.828,00 0,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  1.279.075,00 1.547.828,00 0,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  2.610.716,00 4.711.704,00 5.311.079,00 

µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   967.703,00 1.354.784,00 0,00 
Κ έ ρ δη  µ ετ ά  Φ ό ρ ω ν  1.643.013,00 3.356.920,00 5.311.079,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 291.862,00 102.048,00   

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  1.351.151,00 3.254.872,00 5.311.079,00 

 
Οι  β α σ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  π α ρ α π ά ν ω  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 3  ε ί ν α ι  ο ι  ε ξ ή ς :  
 
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,44 2,06 1,50 

Ά µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,06 1,52 0,99 
C a s h  r a t i o  0,05 0,39 0,21 

Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  22.065,59 25.710,61 27.688,10 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  12 133 73 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  1,47 

Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  248 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  2,30 
Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  159 

Απο θ εµ ά τ ω ν  2,30 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  159 
Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  406 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  248 
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Β Ε Τ Α Ν Ε Τ  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,08 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,15 
∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  1,77 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,31 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,27 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,27 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,31 
Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ο χ λ ευ σ η  1,92 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α/ Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,39 
Ί δι α/ Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 1,20 

Ί δι α/ Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,47 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  0,35 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,01 

B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  2,50 
P r i c e  /  E a r n i n g s  9,74 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  1,35 

Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  9.677.025,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  3,38 
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F H L  Η  Κ Υ Ρ Ι Α Κ Ι ∆ Η Σ  Α Ε   
Η  ε τ α ι ρ ε ί α  ε ν ώ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  τ ο  20 0 4  κ α τ ά  1 5 , 6 4 %  
α ν τ ι µ ε τ ω π ί ζ ε ι  µ ε ί ω σ η  π ω λ ή σ ε ω ν  π ο σ ο ύ  €  4 , 27  ε κ . δ η λ α δ ή  7 , 3 9 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  
20 0 3 . Οι  Σ υ ν ο π τ ι κ ο ί  τ η ς  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  γ ι α  τ ι ς  χ ρ ή σ ε ι ς  20 0 2 –20 0 3  ε ί ν α ι :  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  43.639.452,00 46.728.789,00 46.838.501,00 

Γήπεδα  283.631,00 59.971,00 0,00 
Κ τ ί ρ ι α 8.458.565,00 6.328.737,00 34.212.001,00 

Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  8.765.900,00 10.157.709,00 0,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  8.151.923,00 22.483.294,00 1.284.858,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 14.743.894,00 18.556.045,00 14.923.481,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  3.704.939,00 2.761.917,00 14.923.481,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  6.218.938,00 7.993.184,00 0,00 

Απσ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  4.820.017,00 7.800.944,00 0,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 52.897,00 70.341,00 0,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 32.670.430,00 26.184.782,00 26.265.123,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  16.731.656,00 18.579.191,00 19.933.001,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 5.977.099,00 8.923.908,00 19.933.001,00 

Η µ ι κ ατ ερ γ ασ µ έ ν α πρ ο ϊ ό ν τ α 0,00 0,00 0,00 
Ύ λ ες  &  Υ λ ι κ ά  10.754.557,00 9.655.283,00 0,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 20.167.881,00 27.489.034,00 32.298.520,00 

Π ελ ά τ ες  20.118.917,00 25.322.048,00 22.280.541,00 

Χ ρ εό γ ρ αφ α 22.099,00 101.549,00 101.549,00 
Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  26.865,00 2.065.437,00 9.916.430,00 

∆ ι αθ έ σ ι µ α 815.904,00 5.212.237,00 926.169,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  81.354.893,00 98.009.251,00 99.996.191,00 

      

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  34.675.215,00 38.156.692,00 41.380.877,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  29.726.400,00 29.726.400,00 29.726.400,00 

Απο θ εµ ατ ι κ ά  3.934.479,00 6.293.900,00 10.095.469,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  1.014.336,00 2.136.392,00 1.559.008,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 32.347.334,00 45.131.853,00 37.978.585,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  32.313.756,00 45.131.853,00 37.898.716,00 

Λ ο ι πέ ς  Π ρ ο β λ έ ψ ει ς  33.578,00 0,00 79.869,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 14.332.344,00 14.720.706,00 20.636.729,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  5.869.186,00 5.366.897,00 0,00 

Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  4.362.109,00 7.038.859,00 0,00 

Λ ο γ µ ο ί  Μ ετ ό χ ω ν  2.137.185,00 170.304,00 0,00 
Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  1.963.864,00 2.144.646,00 20.636.729,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  81.354.893,00 98.009.251,00 99.996.191,00 
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F HL H Κ Υ Ρ Ι Α Κ Ι ∆ Η Σ  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  26.015.280,00 26.025.168,00 30.096.672,00 
µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  16.327.043,00 16.386.973,00 18.814.269,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς 9.688.237,00 9.638.195,00 11.282.403,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 634.457,00 452.330,00 215.022,00 

µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  2.014.652,00 2.397.420,00 0,00 
µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 4.556.436,00 7.356.340,00 7.774.966,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  3.751.606,00 336.765,00 3.722.459,00 

πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 1.501.728,00 149.679,00 152.685,00 
µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 952.217,00 1.064.135,00 179.743,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 

Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  2.152.146,00 2.378.461,00 1.853.174,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  2.152.146,00 2.378.461,00 1.853.174,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  4.301.117,00 -577.691,00 3.695.401,00 

µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   1.186.870,00 189.154,00 0,00 
Κ έ ρ δη  µ ετ ά  Φ ό ρ ω ν  3.114.247,00 -766.845,00 3.695.401,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 1.981.758,00 0,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  1.132.489,00 -766.845,00 3.695.401,00 

 
Μ ε  β ά σ η  τ η ν  χ ρ ή σ η  20 0 3  ο ι  α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
 
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 2,63 3,48 2,58 

Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,46 2,22 1,61 

C a s h  r a t i o  0,06 0,36 0,05 
Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  59.447,13 68.017,55 68.262,48 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  14 77 14 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  1,10 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  333 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  2,69 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  136 
Απο θ εµ ά τ ω ν  0,93 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  393 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  727 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  591 
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F HL H Κ Υ Ρ Ι Α Κ Ι ∆ Η Σ  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,01 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  -0,02 
∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  -2,39 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,29 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,03 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,03 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,29 
Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  2,46 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,52 
Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 0,76 

Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,39 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  -0,03 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,00 

B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  1,54 
P r i c e  /  E a r n i n g s  -78,82 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  1,58 

Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  24.772.000,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  2,44 
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F H L  M E R M E R N  
Η  π α ρ α π ά ν ω  ε τ α ι ρ ε ί α  ε ί ν α ι  θ υ γ α τ ρ ι κ ή  τ η ς  F HL H Κ Υ Ρ Ι Α Κ Ι ∆ Η Σ  κ α ι  γ ι α  τ η ν  χ ρ ή σ η  
20 0 4  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  α υ ξ η µ έ ν η  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α  κ α τ ά  2, 4 5 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3 ,  ε ν ώ  τ α  
κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  ε ί ν α ι  α υ ξ η µ έ ν α  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  κ α τ ά  €  5 0 5  χ ι λ . σ ε  π ο σ ο σ τ ό  
1 3 , 5 6 %  κ α ι  α ν ή λ θ α ν  σ ε  €  4 , 225  ε κ . Π ρ ό κ ε ι τ α ι  γ ι α  ν ε ο ε ι σ α γ ό µ ε ν η  ε τ α ι ρ ε ί α  σ τ ο  Χ Α . 
Τ α  β α σ ι κ ά  ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  τ η ς  ε ί ν α ι :  
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  11.703.000,00 11.723.000,00 14.170.767,00 

Γήπεδα  0,00 0,00 0,00 

Κ τ ί ρ ι α 9.611.000,00 10.072.000,00 12.265.204,00 

Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  0,00 0,00 0,00 
Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  1.845.000,00 1.405.000,00 961.436,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 0,00 0,00 0,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  0,00 0,00 0,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  0,00 0,00 0,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 247.000,00 246.000,00 944.127,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 0,00 0,00 0,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  3.676.000,00 5.043.000,00 8.181.762,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 3.676.000,00 5.043.000,00 8.181.762,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 5.555.000,00 12.817.000,00 12.745.595,00 
Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  5.555.000,00 12.817.000,00 12.745.595,00 

∆ ι αθ έ σ ι µ α 10.000,00 957.000,00 28.744,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  20.944.000,00 30.540.000,00 35.126.868,00 

      

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  14.890.000,00 18.554.000,00 22.794.568,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  5.639.000,00 5.619.000,00 8.827.553,00 

Απο θ εµ ατ ι κ ά  4.536.000,00 7.672.000,00 8.471.126,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  4.715.000,00 5.263.000,00 5.495.889,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 330.000,00 7.424.000,00 4.793.067,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  330.000,00 7.424.000,00 4.793.067,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 5.724.000,00 4.562.000,00 7.539.233,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  3.061.000,00 1.863.000,00 2.501.713,00 
Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  2.086.000,00 2.125.000,00 4.792.235,00 

Μ ερ ί σ µ ατ α Π λ η ρ ω τ έ α 0,00 0,00 0,00 

Λ ο γ µ ο ί  Μ ετ ό χ ω ν  0,00 0,00 0,00 
Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  577.000,00 574.000,00 245.285,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  20.944.000,00 30.540.000,00 35.126.868,00 
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F HL M E RM E RE N  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  10.037.000,00 10.922.000,00 11.190.065,00 
µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  5.403.000,00 5.952.000,00 5.742.137,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς 4.634.000,00 4.970.000,00 5.447.928,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 0,00 110.000,00 1.013.116,00 
µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  575.000,00 675.000,00 570.718,00 

µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 690.000,00 745.000,00 1.664.731,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  3.369.000,00 3.660.000,00 4.225.595,00 
πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 0,00 61.000,00 0,00 

µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 53.000,00 0,00 0,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 
Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  2.152.146,00 2.378.461,00 1.853.174,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  2.152.146,00 2.378.461,00 1.853.174,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  3.316.000,00 3.721.000,00 4.225.595,00 
µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   0,00 3.000,00 380.016,00 

Κ έ ρ δη  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  3.316.000,00 3.718.000,00 3.845.579,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 0,00 0,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  3.316.000,00 3.718.000,00 3.845.579,00 

 
Α ξ ι ο λ ο γ ώ ν τ α ς  τ ο υ ς  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ο ύ ς  δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 3  
κ α τ α λ ή γ ο υ µ ε  σ τ α  π α ρ α κ ά τ ω  µ ε γ έ θ η :  
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,61 4,12 2,78 

Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 0,97 3,02 1,69 
C a s h  r a t i o  0,00 0,21 0,00 

Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  12.517,41 13.680,93 16.779,21 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  1 70 2 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  1,19 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  307 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  3,06 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  119 
Απο θ εµ ά τ ω ν  1,37 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  267 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  574 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  455 
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F HL M E M E RE N  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,16 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,22 

∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  1,38 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,42 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,38 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,38 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,42 

Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  1,54 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,30 

Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 2,00 

Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,61 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  7,93 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,00 
B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  39,59 

P r i c e  /  E a r n i n g s  0,76 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  0,15 
Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  468.700,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  6,06 
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Κ Ε Ρ Α Μ Ε Ι Α  Α Λ Λ Α Τ Ι Ν Η  Α Ε  
Η  π α ρ α π ά ν ω  ε τ α ι ρ ε ί α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  σ η µ α ν τ ι κ ή  µ ε ί ω σ η  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  τ η ς  τ ο  20 0 4  σ ε  
σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  π ο υ  π ο σ ο σ τ ι α ί α  α γ γ ί ζ ε ι  τ ο  7 6 % . Έ τ σ ι  ο ι  κ α θ α ρ έ ς  π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  
φ θ ά ν ο υ ν  τ ι ς  €  8 1 4  χ ι λ .,  ε ν ώ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  κ α ι  ζ η µ ί ε ς  π ο σ ο ύ  €  3 , 27 7  ε κ . Οι  
σ υ ν ο π τ ι κ ο ί  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  τ η ς  π α ρ α π ά ν ω  ε τ α ι ρ ε ί α ς  έ χ ο υ ν  ω ς  ε ξ ή ς :  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  15.273.150,00 13.978.803,00 17.342.201,00 

Γήπεδα  3.900.476,00 3.900.476,00 5.655.690,00 

Κ τ ί ρ ι α 8.058.989,00 7.976.723,00 9.212.508,00 
Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  7.148.796,00 7.147.281,00 7.676.147,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  2.253.114,00 2.279.494,00 2.279.494,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 6.105.698,00 7.342.994,00 7.509.261,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  3.088.123,00 3.387.698,00 3.553.965,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  2.971.260,00 3.878.490,00 3.878.490,00 

Απσ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  46.315,00 76.806,00 76.806,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 17.473,00 17.823,00 17.823,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 0,00 0,00 9.800,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  5.806.980,00 7.172.832,00 5.695.412,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 5.116.751,00 6.360.515,00 4.844.992,00 

Η µ ι κ ατ ερ γ ασ µ έ ν α πρ ο ϊ ό ν τ α 0,00 0,00 0,00 

Ύ λ ες  &  Υ λ ι κ ά  690.229,00 812.317,00 850.420,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 7.458.546,00 9.842.620,00 5.595.265,00 

Π ελ ά τ ες  5.795.240,00 8.491.151,00 5.229.243,00 

Χ ρ εό γ ρ αφ α 1.079.501,00 1.050.549,00 348.141,00 

Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  583.805,00 300.920,00 17.881,00 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 84.139,00 62.974,00 108.512,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  28.622.815,00 31.057.229,00 28.741.390,00 

      

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  24.236.430,00 21.527.913,00 19.974.800,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  8.792.687,00 8.792.687,00 8.792.687,00 

Απο θ εµ ατ ι κ ά  16.232.002,00 15.014.852,00 14.099.403,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  -788.259,00 -2.279.626,00 -2.917.290,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 0,00 3.961.849,00 1.980.924,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  0,00 3.961.849,00 1.980.924,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 4.386.385,00 5.567.468,00 6.785.666,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  1.645.735,00 2.979.570,00 2.377.995,00 
Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  2.663.803,00 2.428.340,00 4.037.395,00 

Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  76.847,00 159.558,00 370.276,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  28.622.815,00 31.057.230,00 28.741.390,00 
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Κ Ε Ρ Α Μ Ε Ι Α  Α Λ Λ Α Τ Ι Ν Η  Α Ε  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  2.590.714,00 3.339.003,00 814.843,00 
µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  2.634.940,00 3.263.581,00 1.505.072,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς -44.226,00 75.422,00 -690.229,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 33.731,00 44.653,00 80.202,00 
µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  129.864,00 312.258,00 320.584,00 

µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 1.323.136,00 1.540.830,00 2.142.943,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  -1.463.495,00 -1.733.013,00 -3.073.554,00 
πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 753.082,00 607.247,00 204.980,00 

µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 77.846,00 365.602,00 408.477,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 
Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  1.325.318,00 1.278.788,00 0,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  1.325.318,00 1.278.788,00 0,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  -788.259,00 -1.491.368,00 -3.277.051,00 
µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   0,00 0,00 0,00 

Κ έ ρ δη  µ ετ ά  Φ ό ρ ω ν  -788.259,00 -1.491.368,00 -3.277.051,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 0,00 0,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  -788.259,00 -1.491.368,00 -3.277.051,00 

 
Οι  β α σ ι κ ο ί  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  γ ι α  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 3  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ι  σ τ η  
σ υ ν έ χ ε ι α :  
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 3,04 3,07 1,68 

Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,72 1,78 0,84 
C a s h  r a t i o  0,27 0,20 0,07 

Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  7.782,10 11.516,39 11.991,99 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  11 5 9 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  0,44 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  829 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  1,76 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  207 
Απο θ εµ ά τ ω ν  0,50 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  726 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  1555 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  1348 
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Κ Ε Ρ Α Μ Ε Ι Α  Α Λ Λ Α Τ Ι Ν Η  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  -0,04 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  -0,07 
∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  1,51 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,11 

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  -0,39 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  -0,39 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,11 

Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  1,30 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,22 

Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 3,10 
Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,69 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  -0,08 
D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,00 

B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  1,22 

P r i c e  /  E a r n i n g s  -16,04 
P r i c e  /  B o o k  V a l u e  1,11 

Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  17.585.374,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  1,36 
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Μ Α Θ Ι Ο Σ  Π Υ Ρ Ι Μ Α Χ Α  Α Ε  
Η  ε τ α ι ρ ε ί α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  α ύ ξ η σ η  π ω λ ή σ ε ω ν  τ ο  20 0 4  κ α τ ά  21 , 21 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  
20 0 3  κ α ι  µ ε  τ α  κ α θ α ρ ά  τ η ς  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  ν α  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  σ τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  €  
9 3 2 χ ι λ . α υ ξ η µ έ ν α  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  κ α τ ά  1 8 % . Τ α  β α σ ι κ ά  τ η ς  ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  
α π ε ι κ ο ν ί ζ ο ν τ α ι  π α ρ α κ ά τ ω :  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Κα θ α ρ ά  π ά γ ι α  7.179.391,00 7.671.068,00 9.896.031,00 

Γήπεδα  2.281.671,00 2.270.663,00 0,00 

Κ τ ί ρ ι α 3.938.737,00 4.203.416,00 11.807.627,00 
Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ς  2.789.735,00 3.006.627,00 0,00 

Ασ ώ µ ατ ες  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ ει ς  539.378,00 614.111,00 1.682.321,00 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 2.702.563,00 3.442.316,00 4.538.982,00 

Απο σ β έ σ ει ς  κ τ ι ρ ί ω ν  1.109.479,00 1.453.220,00 4.538.982,00 
Απο σ β έ σ ει ς  Ε ξ ο πλ ι σ µ ο ύ  1.254.782,00 1.545.986,00 0,00 

Απσ β έ σ ει ς  ακ ι ν η τ ο πο ι ήσ εω ν  338.302,00 443.110,00 0,00 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Α π α ι τ ή σ ε ι ς 1.790,00 4.358,00 0,00 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 330.643,00 1.014.209,00 945.065,00 

Α π ο θ έ µ α τ α  2.964.226,00 2.971.976,00 3.921.235,00 

Ε µ πο ρ εύ µ ατ α 2.263.323,00 1.998.798,00 3.921.235,00 

Ύ λ ες  &  Υ λ ι κ ά  700.903,00 973.178,00 0,00 

Α π α ι τ ή σ ε ι ς 4.171.601,00 4.848.824,00 6.652.404,00 

Π ελ ά τ ες  4.066.146,00 4.726.943,00 4.789.632,00 
Χ ρ εό γ ρ αφ α 880,00 880,00 880,00 

Λ ο ι πέ ς  Απαι τ ήσ ει ς  104.575,00 121.001,00 1.861.892,00 

∆ ι αθ έ σ ι µ α 888.185,00 193.400,00 801.551,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  15.203.403,00 15.685.268,00 21.271.221,00 

      

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  11.572.392,00 11.727.886,00 13.827.660,00 

Μ ετ ο χ ι κ ό  2.678.010,00 2.678.010,00 2.945.811,00 
Απο θ εµ ατ ι κ ά  7.293.423,00 7.384.039,00 8.535.812,00 

Αδι αν έ µ η τ α Κ έ ρ δη  1.600.959,00 1.665.837,00 2.346.037,00 

Πρ ο β λ έ ψ ε ι ς 387.878,00 266.110,00 144.342,00 

Μ εσ ο µ ακ ρ ο πρ ό θ εσ µ ες  387.878,00 266.110,00 144.342,00 

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 3.243.133,00 3.691.270,00 7.299.219,00 

Ο φ ει λ έ ς  σ ε τ ρ ά πεζ ες  226.026,00 1.096.569,00 0,00 

Π ρ ο µ η θ ευ τ έ ς  2.168.388,00 1.825.397,00 0,00 
Μ ερ ί σ µ ατ α Π λ η ρ ω τ έ α 192.212,00 138.840,00 0,00 

Λ ο ι πέ ς  Υ πο χ ρ εώ σ ει ς  656.507,00 630.464,00 7.299.219,00 

Σ Υ ΝΟΛ Ο ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟΥ  15.203.403,00 15.685.266,00 21.271.221,00 
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Μ Α Θ Ι ΟΣ  Π Υ Ρ Ι Μ Α Χ Α  Α Π ΟΤ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Ν  20 0 2 – 20 0 4  
 
Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΑ  Χ ΡΗΣ ΗΣ  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Π ω λ ήσ ει ς  12.960.668,00 13.139.955,00 15.927.082,00 
µ εί ο ν :  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  8.089.580,00 8.422.297,00 9.551.981,00 

Μ ι κ τ ό  Κέ ρ δ ο ς 4.871.088,00 4.717.658,00 6.375.101,00 

πλ έ ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 115.219,00 74.278,00 167.120,00 
µ εί ο ν :  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ έ ς  ∆ απά ν ες  78.797,00 72.137,00 134.314,00 

µ εί ο ν :  Λ ο ι πά  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 3.835.365,00 4.174.796,00 5.644.947,00 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό  Π ερ ι θ ώ ρ ι ο  1.072.145,00 545.003,00 762.960,00 
πλ έ ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ σ ο δα 232.022,00 411.164,00 240.009,00 

µ εί ο ν :  Μ η  Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ά  Έ ξ ο δα 135.509,00 169.329,00 70.476,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Ε κ τ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  0,00 0,00 0,00 
Σ ύ ν ο λ ο  Απο σ β έ σ εω ν  974.721,00 1.162.214,00 0,00 

Απο σ β έ σ ει ς  Μ έ σ α σ τ ο  Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ν τ ω ν  974.721,00 1.162.214,00 0,00 

Κ έ ρ δο ς  Π ρ ό  Φ ό ρ ο υ  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς  1.168.658,00 786.838,00 932.493,00 
µ εί ο ν :  Φ ό ρ ο ς  Ε ι σ ο δήµ ατ ο ς   303.190,00 248.825,00 0,00 

Κ έ ρ δη  µ ετ ά  Φ ό ρ ω ν  865.468,00 538.013,00 932.493,00 

µ εί ο ν :  Μ ερ ί σ µ ατ α 181.560,00 133.901,00 0,00 

Κ έ ρ δη  πρ ο ς  ∆ ι ά θ εσ η  683.908,00 404.112,00 932.493,00 

 
Σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ α  π α ρ α π ά ν ω  σ τ ο ι χ ε ί α  ο ι  β α σ ι κ ο ί  α ρ ι θ µ ο δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η  
χ ρ ή σ η  20 0 3  δ ι α µ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  ω ς  ε ξ ή ς :  
∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 2,47 2,17 1,56 

Ά µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,56 1,37 1,02 
C a s h  r a t i o  0,27 0,05 0,11 

Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ ήσ ι ες  ∆ απά ν ες  30.587,75 31.989,99 42.196,49 

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  29 6 19 

 
∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απαι τ ήσ εω ν  2,91 
Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  125 

Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  3,65 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  100 
Απο θ εµ ά τ ω ν  2,84 

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  129 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  254 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  154 
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Μ Α Θ Ι ΟΣ  Π Υ Ρ Ι Μ Α Χ Α  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ  ( σ υ ν έ χ ε ι α ) 
 
∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,04 
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,05 

∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ής  Μ ό χ λ ευ σ η ς  1,22 

∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,85 
Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,04 

Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,04 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ η τ ι κ ο ύ  0,85 

Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ο χ λ ευ σ η  1,33 
    

∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ  2 0 0 3  
Ξ έ ν α /  Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,09 

Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 8,61 

Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,75 
    

Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  0,05 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,01 
B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  1,19 

P r i c e  /  E a r n i n g s  32,85 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  1,51 
Αρ ι θ µ ό ς  Μ ετ ο χ ώ ν  9.819.370,00 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή τ ι µ ή µ ετ ο χ ής  1,8 
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Ε κ τ ό ς  α π ό  τ ι ς  π α ρ α π ά ν ω  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  σ τ ο ν  κ λ ά δ ο  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  κ α ι  ο ι  Α Γ Ε Τ  
Η Ρ Α Κ Λ Η Σ , Ι Κ Τ Ι Ν Ο Σ  Ε Λ Λ Α Σ  Α Ε  κ α ι  S&B Β Ι Ο Μ Η Χ Α Ν Ι Κ Α  Ο Ρ Υ Κ Τ Α  π ο υ  
α π ο τ ε λ ο ύ ν  τ ι ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  τ ο υ  δ ε ί γ µ α τ ο ς . 
 
Ε ν τ ο ύ τ ο ι ς ,  µ ε  τ α  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ω ν  π ρ ο η γ ο υ µ έ ν ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  κ α ι  µ ε  τ α  δ ε δ ο µ έ ν α  τ ω ν  
α ν α λ ύ σ ε ω ν  π ο υ  θ α  α κ ο λ ο υ θ ή σ ο υ ν ,  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  ο  µ έ σ ο ς  ό ρ ο ς  τ ω ν  
χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ώ ν  δ ε ι κ τ ώ ν  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  20 0 3 ,  ο  ο π ο ί ο ς  θ α  
χ ρ η σ ι µ ο π ο ι η θ ε ί  σ τ η ν  α ν ά λ υ σ η  π ο υ  θ α  α κ ο λ ο υ θ ή σ ε ι  ω ς  σ η µ ε ί ο  α ν α φ ο ρ ά ς . 
 

Μέσος Όρος Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών Κλάδου 
 

∆ ε ί κ τ ε ς Ρε υ σ τ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  ∆ ε ί κ τ ε ς Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ς 2 0 0 3  
Έ µ µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,80 Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κ εφ  0,07 
Ά µ εσ η  Ρ ευ σ τ ό τ η τ α 1,32 Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Ι δί ω ν  Κ εφ αλ αί ω ν  0,11 

C a s h  r a t i o  0,15 ∆ εί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ  Μ ό χ λ ευ σ η ς  2,05 

Π ρ ο β λ επό µ εν ες  Η µ ερ .  ∆ απά ν ες  234.618,00 ∆ ε ί κ τ η ς D U  P O N T    

D e f e n s i v e  I n t e r v a l  R a t i o  35 Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ  0,46 

∆ ε ί κ τ ε ς Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ς Τα χ ύ τ η τ α ς  Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,11 

Απαι τ ήσ εω ν  2,07 Τρ ο π ο π ο ι η µ έ ν ο ς D U  P O N T    

Π ερ ί ο δο ς  Ε ί σ πρ αξ η ς  Απαι τ ήσ εω ν  176 Απο δο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ήσ εω ν  0,10 
Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  3,96 Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή Τ αχ ύ τ η τ α Ε ν ερ γ  0,46 

Π ερ ί ο δο ς  Π λ η ρ ω µ ής  Π ρ ο µ η θ ευ τ ώ ν  92 Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή Μ ό χ λ ευ σ η  2,77 

Απο θ εµ ά τ ω ν  2,55 ∆ ε ί κ τ ε ς ∆ ο µ ή ς Κε φ α λ α ί ο υ    

Π ερ ί ο δο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απο θ εµ ά τ ω ν  143 Ξ έ ν α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,31 

Λ ει τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  319 Ί δι α / Ξ έ ν α Κ εφ ά λ αι α 2,60 

Ε µ πο ρ ι κ ό ς  Κ ύ κ λ ο ς  227 Ί δι α / Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ εφ ά λ αι α 0,54 

 
Επ ε ν δ υ τ ι κ ο ί  ∆ ε ί κ τ ε ς 2 0 0 3  
E a r n i n g s  p e r  S h a r e  1,42 

D i v i d e n d s  p e r  S h a r e  0,20 
B o o k  V a l u e  p e r  S h a r e  3,05 

P r i c e  /  E a r n i n g s  15,46 

P r i c e  /  B o o k  V a l u e  1,36 
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9 .  S &  B Β Ι Ο Μ Η Χ Α Ν Ι Κ Α  Ο Ρ Υ Κ Τ Α  Α . Ε .  
 
 
9. 1 .  Γ ε ν ι κ έ ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  
 
Η  ε τ α ι ρ ί α  “ S&B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ορ υ κ τ ά ”,  ι δ ρ ύ θ η κ ε  τ ο  1 9 3 4  µ ε  έ δ ρ α  τ ο  ∆ ή µ ο  Α θ η ν α ί ω ν  
κ α ι  σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ ο  ά ρ θ ρ ο  2 τ ο υ  κ α τ α σ τ α τ ι κ ο ύ  τ η ς ,  σ κ ο π ό ς  τ η ς  Ε τ α ι ρ ί α ς  ε ί ν α ι :  
• Η  έ ρ ε υ ν α ,  α ν α ζ ή τ η σ η  κ α ι  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  τ ω ν  α ρ γ υ ρ ο µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  β α ρ υ τ ί ν η ς  κ α ι  

κ ά θ ε  σ υ ν υ π ά ρ χ ο ν τ ο ς  ο ρ υ κ τ ο ύ ,  µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ο ύ ,  β ι ο µ η χ α ν ι κ ο ύ  π ρ ο ϊ ό ν τ ο ς ,  α δ ρ α ν ώ ν  
υ λ ι κ ώ ν ,  µ α ρ µ ά ρ ω ν  κ .α . 

• η  έ ρ ε υ ν α ,  α ν α ζ ή τ η σ η  κ α ι  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η ,  ε ί τ ε  γ ι α  λ ο γ α ρ ι α σ µ ό  τ η ς  ε ί τ ε  γ ι α  
λ ο γ α ρ ι α σ µ ό  τ ρ ί τ ω ν ,  µ ε  κ ά θ ε  τ ε χ ν ι κ ό  µ έ σ ο ,  κ ά θ ε  ο ρ υ κ τ ο ύ  π ρ ο ϊ ό ν τ ο ς ,  
µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ο ύ ,  β ι ο µ η χ α ν ι κ ο ύ ,  α δ ρ α ν ώ ν  υ λ ι κ ώ ν ,  µ α ρ µ ά ρ ω ν  κ .α .  

• Η  κ τ ή σ η ,  µ ί σ θ ω σ η ,  α γ ο ρ ά ,  π ρ ο σ θ ή κ η  ή  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  ή  µ ε  ο π ο ι ο δ ή π ο τ ε  ά λ λ ο  
τ ρ ό π ο  α π ό κ τ η σ η  δ ι κ α ι ω µ ά τ ω ν  έ ρ ε υ ν α ς  κ α ι  ε κ µ ε τ α λ λ ε ύ σ ε ι ς  µ ε τ α λ λ ε ί ω ν ,  ο ρ υ χ ε ί ω ν ,  
λ α τ ο µ ε ί ω ν  κ λ π . κ α θ ώ ς  κ α ι  ο π ο ι ω ν δ ή π ο τ ε  µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  ή  µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ώ ν  
δ ι κ α ι ω µ ά τ ω ν  α π ό  τ ο  ∆ η µ ό σ ι ο ,  τ ο υ ς  ∆ ή µ ο υ ς  κ α ι  Κ ο ι ν ό τ η τ ε ς  ή  ά λ λ α  ν ο µ ι κ ά  ή  φ υ σ ι κ ά  
π ρ ό σ ω π α . 

• Η  µ ε τ α π ώ λ η σ η ,  π ώ λ η σ η  ή  α ν τ α λ λ α γ ή  τ ω ν  π α ρ α π ά ν ω  µ ε τ α λ λ ε ί ω ν ,  ο ρ υ χ ε ί ω ν  κ λ π . 
κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ω ν  δ ι κ α ι ω µ ά τ ω ν  κ α ι  µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  π ο υ  α φ ο ρ ο ύ ν  σ ε  ο π ο ι α δ ή π ο τ ε  
µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ή  ύ λ η  ή  ο ρ υ κ τ ό . 

• Η  δ η µ ι ο υ ρ γ ί α  β ι ο µ η χ α ν ι κ ώ ν  µ ο ν ά δ ω ν  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  ο ρ υ κ τ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  ή  
π α ρ α γ ω γ ή ς  ή  κ α τ ε ρ γ α σ ί α ς  ο π ο ι ο υ δ ή π ο τ ε  β ι ο µ η χ α ν ι κ ο ύ  π ρ ο ϊ ό ν τ ο ς . 

• Η  ε µ π ο ρ ί α ,  α γ ο ρ ά ,  ε ι σ α γ ω γ ή ,  ε ξ α γ ω γ ή  ο ρ υ κ τ ώ ν  - κ α τ ε ρ γ α σ µ έ ν ω ν  ή  ό χ ι  - κ α θ ώ ς  
κ α ι  β ι ο µ η χ α ν ι κ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  µ ε  π ώ λ η σ η ,  α γ ο ρ ά ,  µ ε τ α π ώ λ η σ η ,  α ν τ α λ λ α γ ή  κ λ π . 

• Η  ε µ π ο ρ ί α ,  α γ ο ρ ά ,  π ώ λ η σ η ,  ν α ύ λ ω σ η ,  υ π ο ν α ύ λ ω σ η ,  π ρ α κ τ ό ρ ε υ σ η  π λ ο ί ω ν  κ ά θ ε  
µ ο ρ φ ή ς  κ α ι  γ ε ν ι κ ά  η  δ ι ε ν έ ρ γ ε ι α  κ ά θ ε  ν α υ τ ι λ ι α κ ή ς  ε ρ γ α σ ί α ς . 
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• Η  ί δ ρ υ σ η  ε τ α ι ρ ι ώ ν  ή  η  σ υ µ µ ε τ ο χ ή  σ ε  ά λ λ ε ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  ή  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  ο  σ κ ο π ό ς  
τ ο υ ς  σ υ ν δ έ ε τ α ι  ά µ ε σ α  ή  έ µ µ ε σ α  µ ε  τ ο  σ κ ο π ό  τ η ς  Ε τ α ι ρ ί α ς  ή  κ α ι  α ν ε ξ ά ρ τ η τ α  α π ’  
α υ τ ό ν . 

 
9. 2 .  Σ υ ν ε χ ι ζ ό µ ε ν η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  
 
Η  S&B ι δ ρ ύ θ η κ ε  κ α ι  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  σ α ν  Α .Ε . τ ο  1 9 3 4  α π ό  τ ο ν  Ε υ ρ ι π ί δ η  Μ α υ ρ ο µ µ ά τ η  κ α ι  
τ ο υ ς  α δ ε ρ φ ο ύ ς  Η λ ι ό π ο υ λ ο υ  µ ε  τ η ν  ε π ω ν υ µ ί α  “  Α ρ γ υ ρ ο µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  & Β α ρ υ τ ί ν η ς ” 
Τ ο  1 9 3 5  ά ρ χ ι σ ε  τ η ν  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  τ ω ν  κ ο ι τ α σ µ ά τ ω ν  β α ρ υ τ ί ν η ς  σ τ η  ν ή σ ο  Μ ή λ ο . Κ α τ ά  
τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς  Κ α τ ο χ ή ς  η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ η ς  Ε τ α ι ρ ί α ς  δ ι α κ ό π η κ ε  π ρ ο σ ω ρ ι ν ά  κ α ι  
σ υ ν ε χ ί σ τ η κ ε  µ ε τ ά  τ ο  1 9 4 5 . 
 
Μ έ χ ρ ι  τ ο  1 9 5 0  η  κ ύ ρ ι α  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ά  τ η ς  π ε ρ ι ο ρ ι ζ ό τ α ν  σ τ η ν  α ξ ι ο π ο ί η σ η  τ ω ν  
κ ο ι τ α σ µ ά τ ω ν  τ η ς  β α ρ υ τ ί ν η ς . Τ η ν  ε π ο χ ή  ε κ ε ί ν η  η  ε τ ή σ ι α  π α ρ α γ ω γ ή  α ν ε ρ χ ό τ α ν  σ ε  
3 5 .0 0 0  τ ό ν ο υ ς ,  ε ν ώ  σ ή µ ε ρ α  π ά ν ω  α π ό  7 0 0 .0 0 0  τ ό ν ο ι  β ι ο µ η χ α ν ι κ ώ ν  ο ρ υ κ τ ώ ν  
φ ο ρ τ ώ ν ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  τ η ς  Ε τ α ι ρ ί α ς . Κ α τ ά  τ η  δ ε κ α ε τ ί α  τ ο υ  1 9 5 0  η  
Ε τ α ι ρ ί α  ά ρ χ ι σ ε  τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  τ ρ ι ώ ν  ν έ ω ν  ο ρ υ κ τ ώ ν ,  τ ο υ  µ π ε ν τ ο ν ί τ η ,  τ ο υ  π ε ρ λ ί τ η  κ α ι  
τ ο υ  κ α ο λ ί ν η ,  ε ν ώ  κ α τ α σ κ ε υ ά σ θ η κ ε  τ ο  π ρ ώ τ ο  ε ρ γ ο σ τ ά σ ι ο  ε µ π λ ο υ τ ι σ µ ο ύ  τ η ς  β α ρ υ τ ί ν η ς  
σ τ η ν  π ε ρ ι ο χ ή  Β ο ύ δ ι α  τ η ς  ν ή σ ο υ  Μ ή λ ο υ . Σ τ ι ς  ε π ό µ ε ν ε ς  δ ε κ α ε τ ί ε ς  η  Ε τ α ι ρ ί α  
π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ε ί  σ η µ α ν τ ι κ έ ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε ί χ α ν  σ κ ο π ό  τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ η ς  
π α ρ α γ ω γ ή ς ,  τ ο ν  ε µ π λ ο υ τ ι σ µ ό  κ α ι  τ η ν  κ α τ ε ρ γ α σ ί α  τ ω ν  ο ρ υ κ τ ώ ν . 
 
Η  Ε τ α ι ρ ί α  ξ ε κ ί ν η σ ε  α π ό  ν ω ρ ί ς  π ρ ο σ π ά θ ε ι α  δ ι ε θ ν ο π ο ί η σ η ς  τ ω ν  δ ρ α σ τ η ρ ι ο τ ή τ ω ν  τ η ς . 
Τ ο  1 9 6 4  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ε ί  τ ι ς  π ρ ώ τ ε ς  ε ξ α γ ω γ έ ς  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  σ τ ο ν  Κ α ν α δ ά ,  ε ν ώ  τ ο  1 9 8 7  
ε ξ ά γ ε ι  κ α ι  δ ι α θ έ τ ε ι  π ε ρ λ ί τ η  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  τ ω ν  Η ν ω µ έ ν ω ν  Π ο λ ι τ ε ι ώ ν . Σ τ α  π λ α ί σ ι α  
α υ τ ή ς  τ η ς  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  η  Ε τ α ι ρ ί α  τ ο  1 9 9 2 ι δ ρ ύ ε ι  σ τ η  Γ ε ρ µ α ν ί α  τ η ν  ε τ α ι ρ ί α  S&B 
Ho l d i n g  G mb H,  η  ο π ο ί α  π ρ ο χ ω ρ ά  σ τ α δ ι α κ ά  σ τ η ν  ε ξ α γ ο ρ ά  τ ο υ  4 9 , 9 %  τ η ς  ε τ α ι ρ ί α ς  
Ι Κ Ο G mb H,  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  σ τ ι ς  β ι ο µ η χ α ν ι κ έ ς  ε φ α ρ µ ο γ έ ς  τ ο υ  µ π ε ν τ ο ν ί τ η . Τ ο  
Φ ε β ρ ο υ ά ρ ι ο  τ ο υ  1 9 9 4  η  ε τ α ι ρ ί α  Ι Κ Ο G mb H π ρ ο χ ώ ρ η σ ε  σ ε  σ υ γ χ ώ ν ε υ σ η  µ ε  τ η ν  



 118 

ε τ α ι ρ ί α  E r b s l o e h  G mb H,  η  ο π ο ί α  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ε ί τ ο  σ τ ο ν  ί δ ι ο  τ ο µ έ α ,  σ χ η µ α τ ί ζ ο ν τ α ς  
τ η ν  ε τ α ι ρ ί α  Ι Κ Ο-E r b s l o e h  G mb H. Η  “ Α Ε Ε  Α ρ γ υ ρ ο µ ε τ α λ λ ε υ µ ά τ ω ν  & Β α ρ υ τ ί ν η ς ” ε ί ν α ι  
ε π ο µ έ ν ω ς  έ ν α ς  α π ό  τ ο υ ς  β α σ ι κ ο ύ ς  µ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς  Ι Κ Ο-E r b s l o e h   G mb H 
σ υ µ µ ε τ έ χ ο ν τ α ς  µ ε  π ο σ ο σ τ ό  3 7 , 4 %  µ έ σ ω  τ η ς  α π ό λ υ τ α  ε λ ε γ χ ό µ ε ν η ς  θ υ γ α τ ρ ι κ ή ς  τ η ς  
S&B Ho l d i n g  G mb H  
 
Τ ο ν  Α π ρ ί λ ι ο  τ ο υ  1 9 9 4  η  Ε τ α ι ρ ί α  π ρ α γ µ α τ ο π ο ί η σ ε  έ ν α  α κ ό µ α  σ η µ α ν τ ι κ ό  β ή µ α  σ τ η ν  
ι σ τ ο ρ ί α  τ η ς . Π ι σ τ ο π ο ί η σ ε  α π ό  τ ο  δ ι ε θ ν έ ς  γ ρ α φ ε ί ο  V e r i t a s  σ ύ µ φ ω ν α  µ ε  τ ο  I SO  9 0 0 2 
γ ι α  τ η ν  δ ι α σ φ ά λ ι σ η  τ η ς  π ο ι ό τ η τ α ς  τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  κ α ι  τ ω ν  δ ι α δ ι κ α σ ι ώ ν  σ τ η ν  
ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  κ α ι  κ α τ ε ρ γ α σ ί α  ο ρ υ κ τ ώ ν . Η  π ι σ τ ο π ο ί η σ η  α υ τ ή  κ α τ α τ ά σ σ ε ι  τ η ν  Ε τ α ι ρ ί α  
π ρ ώ τ η  µ ε τ α ξ ύ  ό λ ω ν  τ ω ν  µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  τ η ς  χ ώ ρ α ς ,  η  ο π ο ί α  λ α µ β ά ν ε ι  
τ έ τ ο ι ο  π ι σ τ ο π ο ι η τ ι κ ό . 
 
Τ ο ν  Ι ο ύ ν ι ο  τ ο υ  1 9 9 4  µ ε  α π ό φ α σ η  τ η ς  Έ κ τ α κ τ η ς  Γ ε ν ι κ ή ς  Σ υ ν έ λ ε υ σ η ς  α π ο φ α σ ί σ τ η κ ε  
η  ε ι σ α γ ω γ ή  τ ω ν  µ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ τ η ν  Κ ύ ρ ι α  Α γ ο ρ ά  τ ο υ  Χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  
Α θ η ν ώ ν  µ ε  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  Μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  Κ ε φ α λ α ί ο υ  τ η ς  Ε τ α ι ρ ί α ς  κ α τ ά  25 0 .0 1 4 .0 0 0  δ ρ χ . 
µ ε  έ κ δ ο σ η  1 .25 0 .0 7 0  ν έ ω ν  κ ο ι ν ώ ν  µ ε τ ο χ ώ ν  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  20 0  δ ρ χ . κ ά θ ε  µ ί α .  
Η  τ ι µ ή  δ ι ά θ ε σ η ς  ο ρ ί σ τ η κ ε  σ τ ι ς  3 .0 0 0  δ ρ χ . κ α ι  η  δ ι α φ ο ρ ά  π ο σ ο ύ  3 .5 0 0 .1 9 6 .0 0 0  δ ρ χ . 
α π ό  τ η ν  έ κ δ ο σ η  τ ω ν  ν έ ω ν  µ ε τ ο χ ώ ν  υ π έ ρ  τ ο  ά ρ τ ι ο  κ α τ α χ ω ρ ή θ η κ ε  σ τ ο  λ ο γ α ρ ι α σ µ ό  
“ ∆ ι α φ ο ρ ά  α π ό  έ κ δ ο σ η  µ ε τ ο χ ώ ν  υ π έ ρ  τ ο  ά ρ τ ι ο ”. 
 
Η  “ Β α ρ υ τ ί ν η ” τ ο  1 9 9 6  σ υ γ χ ω ν ε ύ ε τ α ι  µ ε  τ η ν  Α .Ε .Μ . “ Β ω ξ ί τ α ι  Π α ρ ν α σ σ ο ύ ”. Μ ε  τ ο ν  
τ ρ ό π ο  α υ τ ό  η  “ Β α ρ υ τ ί ν η ” ε ι σ έ ρ χ ε τ α ι  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  τ ο υ  β ω ξ ί τ η . Τ η ν  χ ρ ο ν ι ά  α υ τ ή  
π α ρ ά γ ε ι  σ χ ε δ ό ν  ί σ η  π ο σ ό τ η τ α  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  κ α ι  β ω ξ ί τ η  κ α ι  τ α  δ υ ο  ε π ό µ ε ν α  χ ρ ό ν ι α  ο  
Β ω ξ ί τ η ς  γ ί ν ε τ α ι  τ ο  π ρ ώ τ ο  σ ε  π α ρ α γ ω γ ή  π ρ ο ϊ ό ν  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . Σ η µ ε ι ώ ν ε τ α ι  ό τ ι  κ α τ ά  
τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  τ η ς  σ υ γ χ ώ ν ε υ σ η ς  η  ε τ α ι ρ ε ί α  “ Β ω ξ ί τ α ι  Π α ρ ν α σ σ ο ύ ” ή τ α ν  1 0 0 %  
θ υ γ α τ ρ ι κ ή  τ η ς  “ Β α ρ υ τ ί ν η ς ” 
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Η  Τ α κ τ ι κ ή  Γ ε ν ι κ ή  Σ υ ν έ λ ε υ σ η  τ ω ν  µ ε τ ό χ ω ν  σ τ η  σ υ ν ε δ ρ ί α σ η  τ η ς  1 5 ης Α π ρ ι λ ί ο υ  1 9 9 9  
κ α ι  η  Έ κ τ α κ τ η  Γ ε ν ι κ ή  Σ υ ν έ λ ε υ σ η  τ ω ν  µ ε τ ό χ ω ν  σ τ ι ς  1 8  Ι ο υ ν ί ο υ  1 9 9 9 ,  α π ο φ ά σ ι σ α ν  
τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  µ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  ω ς  ε ξ ή ς :  
 
• Μ ε  τ η ν  έ κ δ ο σ η  2.1 3 8 .6 4 0  ν έ ω ν  κ ο ι ν ώ ν  µ ε τ ο χ ώ ν  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  6 3 0  δ ρ χ . 

π ο υ  θ α  δ ι α ν ε µ η θ ο ύ ν  δ ω ρ ε ά ν  σ τ ο υ ς  π α λ α ι ο ύ ς  µ ε τ ό χ ο υ ς  σ ε  α ν α λ ο γ ί α  2 ν έ ε ς  
µ ε τ ο χ έ ς  γ ι α  κ ά θ ε  1 0  π α λ α ι έ ς ,  µ ε  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η  α π ο θ ε µ α τ ι κ ώ ν  ύ ψ ο υ ς  
1 .3 4 7 .3 4 3 .20 0  δ ρ χ . 

• Μ ε  τ η ν  έ κ δ ο σ η  2.1 3 8 .6 4 0  ν έ ω ν  κ ο ι ν ώ ν  µ ε τ ο χ ώ ν  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  6 3 0  δ ρ χ . 
µ ε  κ α τ α β ο λ ή  µ ε τ ρ η τ ώ ν  κ α ι  τ ι µ ή  δ ι ά θ ε σ η ς  5 .0 0 0  δ ρ χ . η  κ ά θ ε  µ ί α . Οι  µ ε τ ο χ έ ς  
α υ τ έ ς  π ρ ο σ φ έ ρ θ η κ α ν  µ ε  δ ι κ α ί ω µ α  π ρ ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  α ν α λ ο γ ί α  2 ν έ ε ς  σ ε  κ ά θ ε  1 0  
π α λ α ι έ ς  σ τ ο υ ς  π α λ α ι ο ύ ς  µ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . 

• Μ ε  τ η ν  έ κ δ ο σ η  1 0 0 .0 0 0  ν έ ω ν  κ ο ι ν ώ ν  µ ε τ ο χ ώ ν  ο ν ο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  6 3 0  δ ρ χ . µ ε  
κ α τ α β ο λ ή  µ ε τ ρ η τ ώ ν  κ α ι  τ ι µ ή  δ ι ά θ ε σ η ς  5 .0 0 0  δ ρ χ . η  κ ά θ ε  µ ί α . Οι  µ ε τ ο χ έ ς  
α υ τ έ ς  δ ι α τ έ θ η κ α ν  σ τ ο  π ρ ο σ ω π ι κ ό  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . 

 
Η  ε τ α ι ρ ε ί α  σ ή µ ε ρ α  µ έ σ ω  τ ω ν  θ υ γ α τ ρ ι κ ώ ν  τ η ς  έ χ ε ι  π α ρ ο υ σ ί α  σ ε  4  Η π ε ί ρ ο υ ς  κ α ι  1 3  
χ ώ ρ ε ς . Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α  δ ι α θ έ τ ε ι  ο ρ υ χ ε ί α  κ α ι  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  ο ρ υ κ τ ώ ν  
σ τ η ν  Γ ε ρ µ α ν ί α ,  σ τ η ν  Γ α λ λ ί α ,  σ τ η ν  Ι τ α λ ί α  σ τ η ν  Κ ύ π ρ ο  κ α ι  τ η ν  Ι σ π α ν ί α . Έ χ ε ι  
σ η µ α ν τ ι κ ή  π α ρ ο υ σ ί α  σ τ ι ς  χ ώ ρ ε ς  τ η ς  Α ν α τ ο λ ι κ ή ς  Ε υ ρ ώ π η ς  µ ε  τ ρ ί α  σ η µ α ν τ ι κ ά  ο ρ υ χ ε ί α  
ε ξ ό ρ υ ξ η ς  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  σ τ η ν  Β ο υ λ γ α ρ ί α  σ τ η ν  Ου γ γ α ρ ί α  κ α ι  σ τ η ν  Γ ε ω ρ γ ί α . ∆ ι α θ έ τ ε ι  δ υ ο  
σ τ ρ α τ η γ ι κ ά  Ορ υ χ ε ί α  ε ξ ό ρ υ ξ η ς  π ε ρ λ ί τ η  σ τ η ν  Κ ί ν α  κ α ι  σ τ η ν  Τ ο υ ρ κ ί α ,  ε ν ώ  κ α ι  σ τ ι ς  δ υ ο  
χ ώ ρ ε ς  έ χ ε ι  π ρ ο β ε ί  σ ε  σ η µ α ν τ ι κ έ ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  δ η µ ι ο υ ρ γ ί α ς  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ω ν  
ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  τ ο υ  π ε ρ λ ί τ η . Σ η µ α ν τ ι κ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  έ χ ε ι  α ν α π τ ύ ξ ε ι  η  ε τ α ι ρ ε ί α  σ τ ι ς  
Η .Π .Α . µ ε  τ η ν  θ υ γ α τ ρ ι κ ή  τ η ς  κ α τ ά  1 0 0 %  S&B N o r t h  Ame r i c a  I N C . µ ε  π ω λ ή σ ε ι ς  
π ο υ  τ ο  20 0 3  α ν ή λ θ α ν  σ ε  π ο σ ό  ύ ψ ο υ ς  €  20 .3 3 4 .0 0 0 , 0 0 . Τ έ λ ο ς  η  ε τ α ι ρ ε ί α  έ χ ε ι  ή δ η  
ε π ε κ τ ε ί ν ε ι  τ ι ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  κ α ι  σ τ ο  Μ α ρ ό κ ο  µ ε  έ ρ ε υ ν α  κ α ι  α ξ ι ο λ ό γ η σ η  
κ ο ι τ α σ µ ά τ ω ν  Μ π ε ν τ ο ν ί τ η .  
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Σ τ α  π λ α ί σ ι α  τ η ς  δ ι ε θ ν ή ς  π α ρ ο υ σ ί α ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  κ α ι  η  τ α χ ε ί α  α ν ά π τ υ ξ η  τ η ς  
π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  τ η ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  σ ε  π α γ κ ό σ µ ι ο  ε π ί π ε δ ο ,  ο δ ή γ η σ α ν  τ η ν  Γ ε ν ι κ ή  
Σ υ ν έ λ ε υ σ η  τ ω ν  µ ε τ ό χ ω ν  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ ο ν  Ι ο ύ ν ι ο  τ ο υ  20 0 3  ν α  α π ο φ α σ ί σ ε ι  τ η ν  
α λ λ α γ ή ς  τ η ς  ε π ω ν υ µ ί α ς  σ ε  S & B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ο ρ υ κ τ ά  Α .Ε . 
 
 
9. 3 .  Β α σ ι κ ά  Ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  Σ τ ο ι χ ε ί α  α ν ά  π ρ ο ϊ ό ν  
 
Μ π ε ν τ ο ν ί τ η ς  
Τ ο  20 0 3  ο  Κ λ ά δ ο ς  Μ π ε ν τ ο ν ί τ η  τ η ς  S&B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ορ υ κ τ ά  Α Ε  δ ι α τ ή ρ η σ ε  τ η ν  
η γ ε τ ι κ ή  τ ο υ  θ έ σ η  σ τ ι ς  δ ι ε θ ν ε ί ς  α γ ο ρ έ ς  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  κ α ι  π α ρ ο υ σ ί α σ ε  ο ρ ι α κ ή  α ύ ξ η σ η  
τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν ,  π α ρ ά  τ η ν  ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή  σ τ α σ ι µ ό τ η τ α  σ τ η ν  Ε υ ρ ώ π η  κ α ι  τ ι ς  δ υ σ µ ε ν ε ί ς  
σ υ ν θ ή κ ε ς  γ ι α  ε ξ α γ ω γ έ ς  π ρ ο ς  τ η  Β ό ρ ε ι α  Α µ ε ρ ι κ ή ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  π ρ ο έ κ υ ψ α ν  α π ό  τ η ν  
α ύ ξ η σ η  τ ω ν  ν α ύ λ ω ν  κ α ι  τ η ν  π τ ώ σ η  τ ο υ  δ ο λ α ρ ί ο υ . Οι  ε ν ο π ο ι η µ έ ν ε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  
ξ ε π έ ρ α σ α ν  τ α  1 1 0  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  κ α ι  τ ο υ  1  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ό ν ο υ ς  π α γ κ ο σ µ ί ω ς . 
Σ τ ο  π λ α ί σ ι ο  τ η ς  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  « Α π ό  τ η ν  Α γ ο ρ ά  σ τ ο  Ορ υ χ ε ί ο » ,  τ ο  20 0 3  ο  Κ λ ά δ ο ς  
Μ π ε ν τ ο ν ί τ η  π ρ ο χ ώ ρ η σ ε  σ ε  ε ξ α γ ο ρ έ ς  κ α ι  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  µ ε  σ τ ό χ ο  τ η ν  ε ξ α γ ω γ ή  
τ ε χ ν ο γ ν ω σ ί α ς  σ ε  ν έ ε ς  α γ ο ρ έ ς  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η  σ υ ν ε χ ή  β ε λ τ ί ω σ η  τ η ς  α ξ ί α ς  τ ω ν  
π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  κ α ι  υ π η ρ ε σ ι ώ ν  π ρ ο ς  τ ο ν  τ ε λ ι κ ό  π ε λ ά τ η . Τ ο  δ ί κ τ υ ο  ο ρ υ χ ε ί ω ν ,  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ω ν  
κ α ι  σ τ α θ µ ώ ν  δ ι α ν ο µ ή ς  τ η ς  S&B ε π ε κ τ ά θ η κ ε  σ τ η ν  Α ν α τ ο λ ι κ ή  Ε υ ρ ώ π η  κ α ι  τ η  Β ό ρ ε ι α  
Α µ ε ρ ι κ ή . Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  σ τ η  Β ο υ λ γ α ρ ί α  ε ξ α γ ο ρ ά σ τ η κ ε  η  ε τ α ι ρ ε ί α  Be n t o n i t  AD ,  µ ε  
σ η µ α ν τ ι κ ά  α π ο θ έ µ α τ α  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  κ α ι  µ ο ν ά δ ε ς  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  σ τ η ν  π ε ρ ι ο χ ή  K a r d z a l i . 
Ε π ι π λ έ ο ν ,  υ λ ο π ο ι ή θ η κ ε  ε π έ ν δ υ σ η  σ ε  ν έ α  µ ο ν ά δ α  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  µ π ε ν τ ο ν ί τ η  κ α ι  
ά ν θ ρ α κ α  γ ι α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  χ υ τ η ρ ί ω ν  σ τ ο  ε ρ γ ο σ τ ά σ ι ο  S&B σ τ ο  Br u n s w i c k  τ η ς  G e o r g i a  
σ τ ι ς  Η Π Α . Τ έ λ ο ς ,  ο  κ λ ά δ ο ς  Μ π ε ν τ ο ν ί τ η  π ρ ο χ ώ ρ η σ ε  σ τ η  σ ύ σ τ α σ η  ε τ α ι ρ ε ί α  
γ ε ω λ ο γ ι κ ώ ν  ε ρ ε υ ν ώ ν  σ τ η  Β ό ρ ε ι α  Α φ ρ ι κ ή ,  µ ε  έ δ ρ α  τ ο  Μ α ρ ό κ ο  ( N o r t h  Af r i c a n  
I n d u s t r i a l  E x p l o r a t i o n  C o mp a n y ,  N AI M E X  S.A.R.L.). Ε π ί σ η ς ,  τ ο  20 0 3  ή τ α ν  µ ι α  
χ ρ ο ν ι ά  π ρ ο ε τ ο ι µ α σ ί α ς  γ ι α  τ η ν  υ λ ο π ο ί η σ η  ν έ ω ν  α ν α π τ υ ξ ι α κ ώ ν  π ρ ο γ ρ α µ µ ά τ ω ν  ε ν ό ψ ε ι  
τ ω ν  ε υ ν ο ϊ κ ώ ν  π ρ ο ο π τ ι κ ώ ν ,  σ ε  δ ι ά φ ο ρ ε ς  α γ ο ρ έ ς  µ π ε ν τ ο ν ί τ η ,  τ α  ε π ό µ ε ν α  χ ρ ό ν ι α . 
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Π ε ρ λ ί τ η ς  
Τ ο  20 0 3  ο  Κ λ ά δ ο ς  Π ε ρ λ ί τ η  τ η ς  S&B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ορ υ κ τ ά  Α .Ε . ε ν ί σ χ υ σ ε  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  
τ η ν  η γ ε τ ι κ ή  ο υ  θ έ σ η ,  ε π ι τ υ γ χ ά ν ο ν τ α ς  ε ν ο π ο ι η µ έ ν ε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  5 4  ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν  
ε υ ρ ώ ,  α υ ξ η µ έ ν ε ς  κ α τ ά  5 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν η  χ ρ ο ν ι ά ,  π α λ ά  τ η ν  
α π ο δ υ ν ά µ ω σ η  τ ο υ  δ ο λ α ρ ί ο υ  ω ς  π ρ ο ς  τ ο  ε υ ρ ώ  κ α ι  τ ο υ ς  α υ ξ η µ έ ν ο υ ς  ν α ύ λ ο υ ς . 
∆ ι ε τ έ θ η σ α ν  σ υ ν ο λ ι κ ά  6 5 0 .0 0 0  τ ό ν ο ι  α δ ι ό γ κ ω τ ο υ  δ ι α β α θ µ ι σ µ έ ν ο υ  π ε ρ λ ί τ η  
π α γ κ ο σ µ ί ω ς ,  ε ν ώ  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  δ ι ο γ κ ω µ έ ν ο υ  π ε ρ λ ί τ η ,  µ έ σ ω  τ ω ν  θ υ γ α τ ρ ι κ ώ ν  σ ε  
Ε λ λ ά δ α  κ α ι  Ι σ π α ν ί α ,  έ φ τ α σ α ν  τ α  24 0 .0 0 0  m3 ,  π ο υ  α ν τ ι σ τ ο ι χ ε ί  σ ε  α ύ ξ η σ η  ε σ ό δ ω ν  
κ α τ ά  3 7 %  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 2. 
 
Τ ο  20 0 3  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  µ ε  ε π ι τ υ χ ί α  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  π ρ ό γ ρ α µ µ α  µ ε γ ά λ η ς  κ λ ί µ α κ α ς ,  π ο υ  
ε ί χ ε  σ τ ό χ ο  τ η ν  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  β ε λ τ ί ω σ η  τ η ς  ε ξ υ π η ρ έ τ η σ η ς  τ ο υ  π ε λ ά τ η ,  µ έ σ α  α π ό  τ η ν  
π α ρ ο χ ή  υ ψ η λ ή ς  κ α ι  σ τ α θ ε ρ ή ς  π ο ι ό τ η τ α ς  κ α ι  π ο ι κ ι λ ί α ς  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν . Τ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  
α υ τ ό  π ρ ό γ ρ α µ µ α  π ε ρ ι ε λ ά µ β α ν ε  µ ι α  ν έ α  γ ρ α µ µ ή  π α ρ α γ ω γ ή ς  ξ η ρ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  κ α ι  µ ι α  
ν έ α  ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  π ρ ό θ ρ α υ σ η ς  σ τ ο  Τ σ ι γ κ ρ ά δ ο  τ η ς  Μ ή λ ο υ ,  τ α  ο π ο ί α  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ α ν  
κ α ι  ά ρ χ ι σ α ν  ν α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν  τ ο  20 0 3 . Έ γ ι ν α ν  ε π ί σ η ς  σ η µ α ν τ ι κ έ ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  γ ι α  
α ύ ξ η σ η  τ η ς  δ υ ν α µ ι κ ό τ η τ α ς  α π ο θ ή κ ε υ σ η ς  σ τ ι ς  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  τ η ς  Ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ τ η  
Μ ή λ ο . Ε π ι π λ έ ο ν ,  η  α π ό κ τ η σ η  τ ε σ σ ά ρ ω ν  ν έ ω ν  α π ο θ η κ ώ ν  σ τ η ν  Κ ε ν τ ρ ι κ ή  Ε υ ρ ώ π η ,  η  
κ α τ α σ κ ε υ ή  µ ι α ς  ν έ α ς  α π ο θ ή κ η ς  σ τ ο  M o b i l e ,  σ τ η ν  Al a b a ma  τ ω ν  Η Π Α ,  η  ο π ο ί α  
β ρ ί σ κ ε τ α ι  σ ε  π λ ή ρ η  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α  α π ό  τ ι ς  α ρ χ έ ς  τ ο υ  20 0 3 ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  η  
µ ε τ ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  τ ο υ  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  σ τ ο  Br u n s w i c k  τ ω ν  Η Π Α  σ ε  ά λ λ η  τ ο π ο θ ε σ ί α  κ α ι  
β ε λ τ ι σ τ ο π ο ί η σ η  τ ο υ  δ ι κ τ ύ ο υ  δ ι α ν ο µ ή ς  « J u s t  – I n  – T i me ”. 
 
Η  ε ξ α γ ο ρ ά  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  Be n t o n i t  AD  σ τ α  τ έ λ η  τ ο υ  20 0 3  ,  η  ο π ο ί α  δ ι α θ έ τ ε ι  έ ν α  
ο ρ υ χ ε ί ο  κ α ι  µ ο ν ά δ α  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς  κ α ι  δ ι ό γ κ ω σ η ς  π ε ρ λ ί τ η  σ τ η ν  π ε ρ ι ο χ ή  K a r d z a l i  τ η ς  
Β ο υ λ γ α ρ ί α ς ,  δ η µ ι ο υ ρ γ ε ί  ν έ ε ς  π ρ ο ο π τ ι κ έ ς  γ ι α  τ η ν  ε π έ κ τ α σ η  τ η ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  
δ ι ο γ κ ω µ έ ν ο υ  π ε ρ λ ί τ η  σ τ η  β α λ κ α ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  κ α ι  π ρ ο σ φ έ ρ ε ι  ν έ ε ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  σ τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  
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ο ι κ ο δ ο µ ι κ ώ ν  υ λ ι κ ώ ν ,  γ ε ω ρ γ ι κ ώ ν  ε φ α ρ µ ο γ ώ ν  κ α ι  β ο η θ η τ ι κ ώ ν  µ έ σ ω ν  δ ι ή θ η σ η ς  υ γ ρ ώ ν  
σ τ η ν  ε υ ρ ύ τ ε ρ η  π ε ρ ι ο χ ή  τ ω ν  β α λ κ α ν ί ω ν . 
 
Β ω ξ ί τ η ς  
Τ ο  20 0 3  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  τ ο υ  Κ λ ά δ ο υ  Β ω ξ ί τ η  τ η ς  S&B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ορ υ κ τ ά  Α .Ε . 
α ν ή λ θ α ν  σ ε  3 4 , 2 ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ ,  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ς  π τ ώ σ η  κ α τ ά  π ε ρ ί π ο υ  1 9 %  σ ε  
σ χ έ σ η  µ µ ε  τ ο  20 0 2. Η  ε ξ έ λ ι ξ η  α υ τ ή  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν  π τ ώ σ η  τ ο υ  δ ο λ α ρ ί ο υ  έ ν α ν τ ι  τ ο υ  
ε υ ρ ώ  κ α ι  κ α τ ά  κ ύ ρ ι ο  λ ό γ ο ,  σ τ η  µ ε ί ω σ η  τ η ς  ζ ή τ η σ η ς  µ ε τ α λ λ ο υ ρ γ ι κ ο ύ  β ω ξ ί τ η  α π ό  τ η ν  
α γ ο ρ ά  τ η ς  Ρ ω σ ί α ς ,  ι δ ι α ί τ ε ρ α  κ α τ ά  τ ο υ ς  τ ε λ ε υ τ α ί ο υ ς  µ ή ν ε ς  τ ο υ  έ τ ο υ ς ,  α λ λ ά  κ α ι  σ τ η ν  
α ν α δ ι ά ρ θ ρ ω σ η  τ ο υ  µ ε ί γ µ α τ ο ς  π ω λ ή σ ε ω ν  π ρ ο ς  τ η ν  Α λ ο υ µ ί ν ι ο ν  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς . 
 
Η  ε υ ρ ε ί α  π ε λ α τ ε ι α κ ή  β ά σ η  τ ο υ  Κ λ ά δ ο υ  δ ι α τ η ρ ή θ η κ ε ,  ε ν ώ  π α ρ ά λ λ η λ α  α υ ξ ή θ η κ ε  τ ο  
µ ε ρ ί δ ι ο  α γ ο ρ ά ς  τ ο  ο π ο ί ο  κ α τ έ χ ε ι  σ τ ι ς  µ η  µ ε τ α λ λ ο υ ρ γ ι κ έ ς  χ ρ ή σ ε ι ς ,  ό π ο υ  α π ο κ τ ή θ η κ α  
κ α ι  ν έ ο ι  π ε λ ά τ ε ς . Η  π α ρ α γ ω γ ή  β ω ξ ί τ η  δ ι α τ η ρ ή θ η κ ε  σ τ α  ί δ ι α  ε π ί π ε δ α  µ ε  π έ ρ υ σ ι ,  
γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  ε π έ τ ρ ε ψ ε  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ η ς  ζ ή τ η σ η ς  σ ε  ό λ ε ς  τ ι ς  α ν α π τ υ σ σ ό µ ε ν ε ς  
α γ ο ρ έ ς  ( π .χ . α γ ο ρ ά  χ υ τ ο σ ι δ ή ρ ο υ ,  χ ά λ υ β α  κ α ι  π ε τ ρ ο β ά µ β α κ α ). 
 
Η  υ λ ο π ο ί η σ η  τ ο υ  τ ρ ι ε τ ο ύ ς  α ν α π τ υ ξ ι α κ ο ύ  π ρ ο γ ρ ά µ µ α τ ο ς  20 0 1 -20 0 3  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  
µ ε  ε π ι τ υ χ ί α ,  ό π ω ς  α π ο δ ε ι κ ν ύ ε τ α ι  κ α ι  α π ό  τ α  υ ψ η λ ά  ε π ί π ε δ α  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α τ ά  τ ο  
20 0 3 ,  π ο υ  σ τ α θ ε ρ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  π λ έ ο ν  σ τ ο  ε π ί π ε δ ο  τ ω ν  1 , 5  ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν  τ ό ν ω ν . 
Σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ ν α ,  τ ο  20 0 3  ο ι  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  γ ι α  τ ο ν  ε κ σ υ γ χ ρ ο ν ι σ µ ό  κ α ι  τ η ν  α ν α ν έ ω σ η  τ ο υ  
ε ξ ο π λ ι σ µ ο ύ  ξ ε π έ ρ α σ α ν  τ α  3 , 5  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  κ α ι  τ ο  κ ό σ τ ο ς  σ τ η ν  π ρ ο ε τ ο ι µ α σ ί α  
κ ο ι τ α σ µ ά τ ω ν  π ρ ο σ έ γ γ ι σ ε  τ α  1 0 , 5  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ ,  ε ν ώ  γ ι α  ο λ ό κ λ η ρ η  τ η ν  τ ρ ι ε τ ί α  τ α  
σ υ ν ο λ ι κ ά  ε π ί π ε δ α  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  α ν ή λ θ α ν  σ τ α  1 2, 9  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  κ α ι  23 , 4  
ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  α ν τ ί σ τ ο ι χ α . 
 
Η  µ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι α  σ ύ µ β α σ η  µ ε  τ η ν  Α λ ο υ µ ί ν ι ο ν  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς ,  ε π ε κ τ ά θ η κ ε  µ έ χ ρ ι  τ ο  τ έ λ ο ς  
τ ο υ  20 0 7  ( α ν τ ί  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν η ς  λ ή ξ η ς  τ ο  Μ ά ρ τ ι ο  τ ο υ  20 0 6 ). Ε π ί σ η ς ,  σ τ ο  π λ α ί σ ι ο  
τ η ς  δ ι ε ύ ρ υ ν σ η ς  τ ο υ  χ α ρ τ ο φ υ λ α κ ί ο υ  τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  β ω ξ ί τ η ,  η  S&B π ρ ο χ ώ ρ η σ ε  σ ε  
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ε µ π ο ρ ι κ ή  σ υ µ φ ω ν ί α  γ ι α  τ η ν  π ώ λ η σ η  κ α ι  π ρ ο ώ θ η σ η  β ω ξ ί τ η  α π ό  τ η  Σ α ρ δ η ν ί α ,  ε ν ό ς  
σ υ µ π λ η ρ ω µ α τ ι κ ο ύ ,  β α ι µ η τ ι κ ο ύ ,  π ρ ο ϊ ό ν τ ο ς  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο ν  β ω ξ ί τ η  τ η ς  S&B. Η  
δ υ ν α τ ό τ η τ α  π ρ ο ώ θ η σ η ς  β α ι µ η τ ι κ ο ύ  β ω ξ ί τ η  α π ό  τ η  Σ α ρ δ η ν ί α  σ τ ο χ ε ύ ε ι  σ τ η ν  
π ε ρ α ι τ έ ρ ω  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ η ς  α ν α π τ υ σ σ ό µ ε ν η ς  α γ ο ρ ά ς  µ ε τ α λ λ ο υ ρ γ ί α ς . Η  α γ ο ρ ά  α υ τ ή  
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  µ ι α  σ υ ν ε χ ή  α ν ο δ ι κ ή  τ ά σ η  ε ξ α ι τ ί α ς  τ η ς  α υ ξ η µ έ ν η ς  κ α τ α ν ά λ ω σ η ς  
α λ ο υ µ ι ν ί ο υ ,  κ υ ρ ί ω ς  σ τ η ν  Κ ί ν α . 
 
Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ορ υ κ τ ά  O t a v i  
Κ α τ ά  τ ο  20 0 3 ,  ο  Κ λ ά δ ο ς  Β ι ο µ η χ α ν ι κ ώ ν  Ορ υ κ τ ώ ν  O t a v i  τ η ς  S&B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  
Ορ υ κ τ ά  Α .Ε . σ υ ν έ χ ι σ ε  τ η ν  α ν ο δ ι κ ή  π ο ρ ε ί α  π ω λ ή σ ε ω ν  κ α ι  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  π ο υ  σ η µ ε ί ω σ ε  
τ ο  20 0 2,  π α ρ ά  τ η ν  π α ρ α τ ε τ α µ έ ν η  α σ θ ε ν ή  ζ ή τ η σ η  σ τ η ν  ε υ ρ ω π α ϊ κ ή  α γ ο ρ ά  κ α ι  τ ι ς  
µ ε γ ά λ ε ς  α ν α τ α ρ ά ξ ε ι ς  π ο υ  π α ρ α τ η ρ ή θ η κ α ν  σ τ η ν  ε φ ο δ ι α σ τ ι κ ή  α λ υ σ ί δ α  τ ω ν  π ρ ώ τ ω ν  
υ λ ώ ν . Σ ε  µ ι α  χ ρ ο ν ι ά  ό π ο υ  η  δ ι α θ ε σ ι µ ό τ η τ α  τ ω ν  π ρ ώ τ ω ν  υ λ ώ ν  κ α ι  τ ω ν  µ ε τ α φ ο ρ ι κ ώ ν  
µ έ σ ω ν  π ε ρ ι ο ρ ί σ τ η κ α ν  σ η µ α ν τ ι κ ά ,  λ ό γ ω  τ η ς  ε κ τ ί ν α ξ η ς  τ η ς  ζ ή τ η σ η ς  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  
α γ ο ρ ά  τ η ς  Κ ί ν α ς ,  η  O t a v i  κ α τ ό ρ θ ω σ ε  ν α  ε ξ α σ φ α λ ί σ ε ι  τ η  σ τ α θ ε ρ ή  π ρ ο µ ή θ ε ι α  ό λ ω ν  
τ ω ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  τ η ς ,  µ ε  σ η µ α ν τ ι κ ό τ ε ρ ο  τ ο  σ π ο δ ο υ µ έ ν ι ο ,  τ ο ν  φ ρ υ γ µ έ ν ο  κ α ι  τ η γ µ έ ν ο  
β ω ξ ί τ η  κ α ι  τ ο  β ο λ λ α σ τ ο ν ί τ η . Μ ε  α υ τ ό  τ ο  π λ ε ο ν έ κ τ η µ α ,  ο  σ υ ν ο λ ι κ ό ς  ό γ κ ο ς  π ω λ ή σ ε ω ν  
α υ ξ ή θ η κ ε  π ά ν ω  α π ό  1 0 % . Α π ό  τ η ν  π λ ε υ ρ ά  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς ,  τ ο  α σ θ ε ν έ ς  δ ο λ ά ρ ι ο  
α ν τ ι σ τ ά θ µ ι σ ε  σ ε  κ ά π ο ι ο  β α θ µ ό  τ α  α υ ξ η µ έ ν α  κ ό σ τ η  τ ω ν  π ρ ώ τ ω ν  υ λ ώ ν  κ α ι  ν α ύ λ ω ν ,  
ε π ι τ ρ έ π ο ν τ α ς  σ τ η ν  O t a v i  ν α  π ρ ο σ φ έ ρ ε ι  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α  τ ι µ ώ ν  σ τ ο υ ς  π ε λ ά τ ε ς  τ η ς  χ ω ρ ί ς  
ν α  θ υ σ ι ά σ ε ι  τ α  π ε ρ ι θ ώ ρ ι α  κ έ ρ δ ο υ ς . 
 
Η  π α ρ α γ ω γ ι κ ή  µ ο ν ά δ α  τ η ς  O t a v i  σ τ ο  N e u s s   τ η ς  Γ ε ρ µ α ν ί α ς  ε π ω φ ε λ ή θ η κ ε  
κ ο σ τ ο λ ο γ ι κ ά  α π ό  τ ο υ ς  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο υ ς  ό γ κ ο υ ς  π ω λ ή σ ε ω ν ,  τ η ν  ε π ι κ έ ν τ ρ ω σ η  τ ο υ  
ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  σ ε  λ ι γ ό τ ε ρ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  κ α ι  τ η ν  κ α λ ύ τ ε ρ η  α ξ ι ο π ο ί η σ η  τ ω ν  γ ρ α µ µ ώ ν  
π α ρ α γ ω γ ή ς . Η  α ν α β ά θ µ ι σ η  κ α ι  ε π έ ν δ υ σ η  π ο υ  έ γ ι ν ε  σ τ η  µ ο ν ά δ α  ε ν σ ά κ κ ι σ η ς  κ α ι  σ τ ο υ ς  
α π ο θ η κ ε υ τ ι κ ο ύ ς  χ ώ ρ ο υ ς  σ υ ν έ β α λ ε  σ τ η ν  ε π έ κ τ α σ η  τ η ς  χ ρ ή σ η ς  τ ο υ  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  γ ι α  
τ η ν  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  ο ρ υ κ τ ώ ν ,  τ ό σ ο  τ ω ν  Κ λ ά δ ω ν  Μ π ε ν τ ο ν ί τ η  κ α ι  Π ε ρ λ ί τ η  τ η ς  S&B ό σ ο  
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κ α ι  γ ι α  τ ι ς  α ν α π τ υ σ σ ό µ ε ν ε ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  θ υ γ α τ ρ ι κ ή ς  κ ο ι ν ο π ρ α ξ ί α ς  SLS 
Ba u s t o f f e  G mb H. Π ρ ό σ θ ε τ α ,  έ δ ω σ ε  σ τ η ν  O t a v i  τ η  δ υ ν α τ ό τ η τ α  ν α  π ρ ο σ φ έ ρ ε ι  σ τ ο υ ς  
π ε λ ά τ ε ς  τ η ς  γ ρ η γ ο ρ ό τ ε ρ η  α ν τ α π ό κ ρ ι σ η  σ ε  µ η  π ρ ο γ ρ α µ µ α τ ι σ µ έ ν α  α ι τ ή µ α τ α  γ ι α  
σ υ σ κ ε υ α σ µ έ ν α  π ρ ο ϊ ό ν τ α ,  ε ν ώ  π α ρ ά λ λ η λ α  ε ν ι σ χ ύ θ η κ ε  η  π α ρ α γ ω γ ι κ ό τ η τ α  τ ω ν  
ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν . 

 
 
9. 4 .  Α ν ά λ υ σ η  Λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν  Κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  S&B 

Η  ε τ α ι ρ ε ί α  τ η ν  τ ε λ ε υ τ α ί α  ε ξ α ε τ ί α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  σ η µ α ν τ ι κ έ ς  α υ ξ ο µ ε ι ώ σ ε ι ς  σ τ ι ς  
π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς . Η  ε ξ έ λ ι ξ η  τ ω ν  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν  τ η ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε τ α ι  σ τ ο ν  π α ρ α κ ά τ ω  
π ί ν α κ α :  

Α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  Χ ρ ή σ ε ω ν  1 999 - 2 0 0 4  

  1 9 9 9  2 0 0 0  2 0 0 1  
ΠΩ Λ ΗΣ ΕΙΣ  98.819.966,45 142.235.060,21 141.215.619,30 

Σ Υ ΝΟΛ ΙΚΑ  ΕΞ Ο∆ Α  73.263.558,90 102.457.099,84 101.713.568,39 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ Ν ΤΝ Α ΠΟΣ  ( E BI T D A ) 25.556.407,55 39.777.960,37 39.502.050,91 

Α ΠΟΣ Β ΕΣ ΕΙΣ  10.161.281,67 12.955.453,58 13.358.794,53 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ ΟΡΩ Ν & ΤΟΚΩ Ν ( ΕΒ ΙΤ) 15.395.125,88 26.822.506,79 26.143.256,38 

T O K O I  3.035.910,11 1.790.381,58 2.601.667,31 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ ΟΡΩ Ν ( E BT ) 12.359.215,78 25.032.125,21 23.541.589,07 

Φ ΟΡΟΙ 2.633.189,38 7.095.186,97 6.938.210,70 

ΚΕΡ∆ Η Χ ΡΗΣ ΗΣ  9.726.026,40 17.936.938,24 16.603.378,37 

µ ε ί ο ν :  ΚΕΡ∆ Η Σ Ε ΠΡΟΝΟΜ ΙΟΥ Χ ΕΣ  Μ  0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟΣ  ∆ ΙΑ Θ ΕΣ Η 9.726.026,40 17.936.938,24 16.603.378,37 

µ ε ί ο ν :  Μ ΕΡΙΣ Μ Α ΤΑ  5.086.148,79 6.191.833,31 6.306.547,80 

µ ε ί ο ν :  Α Μ ΟΙΒ ΕΣ  ∆ Σ  Α Μ ΟΙΒ  Σ Ε ΠΡ 807.043,29 1.115.187,09 945.000,00 

ΠΑ ΡΑ ΚΡΑ ΤΗΜ ΕΝΑ  ΚΕΡ∆ Η 3.832.834,32 10.629.917,84 9.351.830,57 
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Α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  Χ ρ ή σ ε ω ν  1 999 – 2 0 0 4  ( σ υ ν έ χ ε ι α )  

  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
ΠΩ Λ ΗΣ ΕΙΣ  133.606.289,80 124.753.223,56 144.467.259,84 

Σ Υ ΝΟΛ ΙΚΑ  ΕΞ Ο∆ Α  89.775.731,56 88.550.187,58 113.307.237,53 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ Ν ΤΝ Α ΠΟΣ  ( E BI T D A ) 43.830.558,24 36.203.035,98 31.160.022,31 

Α ΠΟΣ Β ΕΣ ΕΙΣ  15.603.833,81 15.869.384,15 17.070.545,68 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ ΟΡΩ Ν & ΤΟΚΩ Ν ( ΕΒ ΙΤ) 28.226.724,43 20.333.651,83 14.089.476,63 

T O K O I  4.908.591,12 4.123.666,47 4.625.998,99 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟ Φ ΟΡΩ Ν ( E BT ) 23.318.133,31 16.209.985,36 9.463.477,64 

Φ ΟΡΟΙ 7.014.306,12 5.856.978,32 3.302.767,17 

ΚΕΡ∆ Η Χ ΡΗΣ ΗΣ  16.303.827,19 10.353.007,04 6.160.710,47 

µ ε ί ο ν :  ΚΕΡ∆ Η Σ Ε ΠΡΟΝΟΜ ΙΟΥ Χ ΕΣ  Μ  0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆ Η ΠΡΟΣ  ∆ ΙΑ Θ ΕΣ Η 16.303.827,19 10.353.007,04 6.160.710,47 

µ ε ί ο ν :  Μ ΕΡΙΣ Μ Α ΤΑ  6.780.901,40 6.775.871,17 2.048.436,23 

µ ε ί ο ν :  Α Μ ΟΙΒ ΕΣ  ∆ Σ  Α Μ ΟΙΒ  Σ Ε ΠΡ 1.040.000,00 1.057.000,00   

ΠΑ ΡΑ ΚΡΑ ΤΗΜ ΕΝΑ  ΚΕΡ∆ Η 8.482.925,79 2.520.135,87 4.112.274,24 

Μ ε  β ά σ η  τ ω ν  π α ρ α π ά ν ω  π ί ν α κ α  π α ρ α τ η ρ ο ύ µ ε  ό τ ι  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  σ τ η ν  ε ξ α ε τ ί α  1 9 9 9  – 
20 0 4  α υ ξ ή θ η κ α ν  κ α τ ά  4 6 , 1 9 %  κ α ι  δ ι α µ ο ρ φ ώ θ η κ α ν  σ τ α  €  1 4 4 , 5  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ο  
20 0 4  α π ό  €  9 8 , 8 1  τ ο  1 9 9 9 . Η  µ έ σ η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  µ ε  τ η  χ ρ ή σ η  τ ο υ  
α ρ ι θ µ η τ ι κ ο ύ  µ έ σ ο υ  ε ί ν α ι  1 2, 23 %  κ α ι  η  α ν τ ί σ τ ο ι χ η  µ ε  τ ο ν  γ ε ω µ ε τ ρ ι κ ό  8 , 5 1 % . Α ν  
π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ο ύ µ ε  σ τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  α π ό  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ ό τ ε  η  
π ο σ ο σ τ ι α ί α  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  µ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  ε τ ώ ν  1 9 9 9  – 20 0 4  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  σ ε  
5 0 % . Τ ο  ύ ψ ο ς  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  γ ι α  τ ο  20 0 4  ή τ α ν  €  1 3 5 , 21  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α ,  ε ν ώ  τ ο  
α ν τ ί σ τ ο ι χ ο  π ο σ ό  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  1 9 9 9  ή τ α ν  €  8 9 , 8 4  ε κ . Ό µ ω ς ,  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν  τ ο  
έ τ ο ς  1 9 9 9  ή τ α ν  €  1 2, 3 5  ε κ . ε ν ώ  τ ο  έ τ ο ς  20 0 4  µ ε ι ώ θ η κ α ν  σ τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  €  9 .4 6  ε κ . 
Η  µ ε ί ω σ η  τ ω ν  κ α θ α ρ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 4  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  
π ω λ η θ έ ν τ ω ν  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν . Π ρ ά γ µ α τ ι  ό π ω ς  φ α ί ν ε τ α ι  κ α ι  σ τ ο ν  
π α ρ α κ ά τ ω  π ί ν α κ α  τ ο  κ ό σ τ ο ς  π ω λ η θ έ ν τ ω ν  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε τ α ι  
α υ ξ η µ έ ν ο  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3  κ α τ ά  1 1  π ο σ ο σ τ ι α ί ε ς  µ ο ν ά δ ε ς ,  ε ν ώ  ε ί ν α ι  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  
κ α τ ά  1 0  π ο σ ο σ τ ι α ί ε ς  µ ο ν ά δ ε ς  α π ό  τ ο ν  µ έ σ ο  ό ρ ο  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν η ς  π ε ν τ α ε τ ί α ς . 
Σ η µ ε ι ώ ν ε τ α ι  ό τ ι  τ ο  20 0 4  ό λ α  τ α  σ υ ν θ ε τ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ι  
α υ ξ η µ έ ν α  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο ν  µ έ σ ο  ό ρ ο  τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ µ ε ν η ς  π ε ν τ α ε τ ί α ς  
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Ε ξ έ λ ι ξ η  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  κ α τ ά σ τ α σ η ς  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  
1 999-2 0 0 4  

  1 9 9 9  2 0 0 0  2 0 0 1  
s a l e s  g r o w t h   46,38% 0,52% 

c o s t  o f  g o o d s  s o l d / s a l e s  56,82% 55,25% 54,79% 

A d m i n i s t  e xp e n / s a l e s  19,15% 15,69% 16,62% 

M a r k e t .  E xp e n s  0,97% 1,81% 1,89% 

Α π ο σ β έ σ ε ι ς/ s a l e s  11,31% 9,85% 10,11% 

∆ ι ά φ ο ρ α  έ ξ ο δ α / s a l e s  4,60% 5,16% 3,64% 

∆ ι ά φ ο ρ α  έ σ ο δ α / s a l e s  9,99% 8,16% 6,83% 

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ α ν ε ί ω ν   7,31% 2,99% 

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ ι α θ ε σ ι µ ώ ν   7,83% 3,73% 

Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς Σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς 40,00% 40,00% 35,00% 

∆ ε ί κ τ η ς κ α τ α β α λ .  Μ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  60,59% 40,74% 43,68% 

Ε ξ έ λ ι ξ η  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  κ α τ ά σ τ α σ η ς  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  
1 999-2 0 0 4 ( σ υ ν έ χ ε ι α )  

  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
s a l e s  g r o w t h  -8,24% -5,61% 18,10% 

c o s t  o f  g o o d s  s o l d / s a l e s  53,39% 54,98% 65,54% 

A d m i n i s t  e xp e n / s a l e s  14,48% 16,38% 14,96% 

M a r k e t .  E xp e n s  2,48% 2,72% 2,16% 

Α π ο σ β έ σ ε ι ς/ s a l e s  12,86% 13,86% 12,63% 

∆ ι ά φ ο ρ α  έ ξ ο δ α / s a l e s  3,66% 3,26% 1,14% 

∆ ι ά φ ο ρ α  έ σ ο δ α / s a l e s  10,15% 8,97% 6,85% 

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ α ν ε ί ω ν  4,54% 3,49% 3,95% 

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ ι α θ ε σ ι µ ώ ν  7,07% 1,44% 3,51% 

Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς Σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς 35,00% 35,00% 32,00% 

∆ ε ί κ τ η ς κ α τ α β α λ .  Μ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  47,97% 75,66% 33,25% 

Τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ η ν  ε ξ α ε τ ί α  1 9 9 9  – 20 0 4  α υ ξ ή θ η κ ε  µ ε  
µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  ρ υ θ µ ό  α π ό  ό τ ι  τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν ;  Τ ο  1 9 9 9  τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ο υ  
ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  ή τ α ν  €  1 5 6 , 5 8  ε κ  κ α ι  τ ο 20 0 4  δ ι α µ ο ρ φ ώ θ η κ ε  σ τ α  €  29 4 , 8  ε κ . µ ε  α ύ ξ η σ η  
8 8 , 27 % ,  µ ε  µ έ σ η  ε τ ή σ ι α  α ύ ξ η σ η  1 4 , 1 8 %  ω ς  α ρ ι θ µ η τ ι κ ό ς  µ έ σ ο ς  κ α ι  1 3 %  ω ς  
γ ε ω µ ε τ ρ ι κ ό ς  µ έ σ ο ς .  
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Οι  ο µ α δ ο π ο ι η µ έ ν ο ι  λ ο γ α ρ ι α σ µ ο ί  τ ο υ  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ  γ ι α  τ η ν  ε ξ α ε τ ί α  1 9 9 9  – 20 0 4  ε ί ν α ι :  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1999 2000 2001 

∆ ι α θ έ σ ι µ α  4.594.795,56 4.469.525,12 1.684.507,09 

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Εν ε ρ γ η τ ι κ ό  43.554.725,44 54.126.013,74 60.749.221,57 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 52.442.008,16 43.463.700,81 88.705.260,29 
Έ ξ ο δ α  Εγ κ α τ ά σ τ α σ η ς 7.114.925,79 8.313.774,59 8.777.665,80 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 4.468.840,59 6.162.559,57 7.475.260,79 

Έ ξ ο δ α  Εγ κ α τ ά σ τ α σ η ς n e t  2.646.085,19 2.151.215,02 1.302.405,01 
Πά γ ι α  133.516.928,36 176.646.840,04 213.169.340,99 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 80.166.725,85 95.669.675,77 112.341.826,79 

Πά γ ι α  n e t  53.350.202,51 80.977.164,26 100.827.514,20 
Σ ύ ν ο λ ο  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  156.587.816,87 185.187.618,96 253.268.908,16 

ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ     

Β ρ α xυ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 20.321.254,54 37.786.857,20 36.610.028,63 
Τρ α π ε ζ ι κ έ ς Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ .  13.736.221,64 6.021.572,80 24.983.378,13 

Σ ύ ν ο λ ο  Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ω ν  Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν  34.057.476,18 43.808.430,00 61.593.406,76 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 22.569.662,70 23.249.727,78 64.010.066,29 
Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  58.222.790,17 58.222.790,17 60.500.500,28 

Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  41.737.887,81 59.906.670,99 67.164.934,83 

Σ ύ ν ο λ ο  Ιδ ί ω ν  & Ξ έ ν ω ν  Κε φ α λ α ί ω ν  136.266.562,32 147.400.761,75 216.658.879,53 
Σ ύ ν ο λ ο  Πα θ η τ ι κ ο ύ  156.587.816,87 185.187.618,96 253.268.908,16 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2002 2003 2004 

∆ ι α θ έ σ ι µ α  1.062.685,68 1.199.744,82 404.447,22 
Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Εν ε ρ γ η τ ι κ ό  65.387.193,38 67.979.152,93 63.075.262,52 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 108.893.464,76 107.363.978,87 105.362.927,70 

Έ ξ ο δ α  Εγ κ α τ ά σ τ α σ η ς 7.103.814,65 8.205.103,22 8.671.020,64 
µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 4.846.621,10 5.701.647,06 6.751.311,82 

Έ ξ ο δ α  Εγ κ α τ ά σ τ α σ η ς n e t  2.257.193,55 2.503.456,16 1.919.708,82 

Πά γ ι α  214.569.720,18 237.684.608,10 266.985.550,54 
µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς 108.821.645,92 125.409.484,48 142.946.659,14 

Πά γ ι α  n e t  105.748.074,26 112.275.123,62 124.038.891,40 

Σ ύ ν ο λ ο  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  283.348.611,63 291.321.456,40 294.801.237,66 
ΠΑ Θ ΗΤΙΚΟ     

Β ρ α xυ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 37.802.572,32 36.639.736,30 27.044.236,40 

Τρ α π ε ζ ι κ έ ς Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ .  29.593.360,47 67.022.846,92 63.831.735,77 
Σ ύ ν ο λ ο  Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ω ν  Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν  67.395.932,79 103.662.583,22 90.875.972,17 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 80.232.649,44 51.580.380,87 53.691.565,49 

Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  60.508.052,08 60.563.567,18 60.566.507,18 
Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  75.211.977,32 75.514.925,13 89.667.192,82 

Σ ύ ν ο λ ο  Ιδ ί ω ν  & Ξ έ ν ω ν  Κε φ α λ α ί ω ν  245.546.039,31 254.681.720,10 267.757.001,26 

Σ ύ ν ο λ ο  Πα θ η τ ι κ ο ύ  283.348.611,63 291.321.456,40 294.801.237,66 
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Μ ε  β ά σ η  τ α  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ω ν  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ώ ν  κ α ι  τ ω ν  κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν  χ ρ ή σ η ς  
υ π ο λ ο γ ί σ α µ ε  τ ο υ ς  π α ρ α κ ά τ ω  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ο ύ ς  δ ε ί κ τ ε ς :  

S&B Β ΙΟΜ ΗΧ Α ΝΙΚΑ  ΟΡΥ ΚΤΑ  
ΡΕΥ Σ ΤΟΤΗΤΑ  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4
Έ µ µ ε σ η  Ρε υ σ τ ό τ η τ α   1,24 0,99 0,97 0,66 0,69

Ά µ µ ε σ η  Ρε υ σ τ ό τ η τ α  0,79 0,63 0,61 0,38 0,38

C a s h  R a t i o  0,12 0,04 0,07 0,07 0,05

Πρ ο β λ ε π .  Ηµ ε ρ ή σ ι ε ς ∆ α π ά ν ε ς 286.569 285.967 259.615 253.899 323.144

D e f e n s i v e  i n t e r v a l  R a t i o  16 6 4 5 1

Έ µ µ ε σ η  Ρε υ σ τ ό τ η τ α  ( Χ ω ρ ί ς ∆ ά ν ε ι α ) 1,43 1,66 1,73 1,86 2,33

      

ΚΥ ΚΛ ΟΦ ΟΡΙΑ ΚΗ ΤΑ Χ Υ ΤΗΤΑ  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4
Α π α ι τ ή σ ε ι ς 4,96 4,32 3,33 3,33 4,36

Πε ρ ί ο δ ο ς Εί σ π ρ α ξ η ς Α π α ι τ ή σ ε ω ν  74 85 109 110 84

Πρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν  9,19 9,06 8,73 9,60 13,77

Πε ρ ί ο δ ο ς Πλ η ρ ω µ ή ς Πρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν  40 40 42 38 27

Α π ο θ ε µ ά τ ω ν  3,99 3,39 2,80 2,35 3,15

Πε ρ ί ο δ ο ς Πώ λ η σ η ς Α π ο θ ε µ ά τ ω ν  92 108 130 155 116

Λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ό ς Κύ κ λ ο ς 165 192 240 265 199

Εµ π ο ρ ι κ ό ς κ ύ κ λ ο ς 125 152 198 227 173

      

     
∆ ΕΙΚΤΕΣ  Α ΠΟ∆ ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ Σ  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4
Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  Σ υ ν ο λ ι κ ώ ν  Κε φ α λ α ί ω ν  0,11 0,08 0,07 0,05 0,03

Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  Ιδ ί ω ν  Κε φ α λ α ί ω ν  0,16 0,14 0,12 0,08 0,04

∆ ε ί κ τ η ς Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή ς Μ ό χ λ ε υ σ η ς 1,47 1,62 1,70 1,68 1,38

∆ ΕΙΚΤΗΣ  D U  P O N T       

Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή  Τα χ ύ τ η τ α  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0,83 0,64 0,50 0,43 0,49

Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  Πω λ ή σ ε ω ν  0,13 0,13 0,15 0,10 0,06

ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΜ ΕΝΟΣ  D U  P O N T       

Α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  Πω λ ή σ ε ω ν  0,13 0,12 0,12 0,08 0,13

Κυ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή  Τα χ ύ τ η τ α  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0,83 0,64 0,50 0,43 0,49

Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο ν ο µ ι κ ή  Μ ό χ λ ε υ σ η  1,57 1,78 2,04 2,11 2,05

      
∆ ΕΙΚΤΕΣ  ∆ ΟΜ ΗΣ  ΚΕΦ Α Λ Α ΙΩ Ν 2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
Ξ έ ν α  / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,16 0,35 0,39 0,41 0,40

Ί δ ι α  / Ξ έ ν α  Κε φ ά λ α ι α  4,04 1,43 1,24 1,15 1,28

Ί δ ι α  / Σ υ ν ο λ ι κ ά  0,64 0,50 0,48 0,47 0,51
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ΕΠΕΝ∆ Υ ΤΙΚΟΙ ∆ ΕΙΚΤΕΣ  2 0 0 0  2 0 0 1  2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  
E a r n i n g s  p e r  Sh a r e  1,19 0,55 0,54 0,34 0,20

D i v i d e n d e s  p e r  Sh a r e  0,41 0,21 0,22 0,22 0,07

Bo o k  V a l u e  p e r  Sh a r e  7,84 4,24 4,50 4,51 4,98

P r i c e  /  E a r n i n g s  6,86 17,46 12,76 18,70 28,29

P r i c e  /  Bo o k  V a l u e  1,04 2,27 1,53 1,42 1,16

M o d i f i e d  P / E  0,00 11,76 12,94 18,96 28,73

M o d i f i e d  P / BV  0,00 1,53 1,55 1,44 1,18

Α ρ ι θ µ ό ς Μ ε τ ο χ ώ ν  15.070.480 30.140.960 30.142.180 30.151.190 30.151.190

Χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  τ ι µ ή  3 1 / 1 2  8,17 9,62 6,90 6,42 5,78

Μ έ σ η  Χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  Τι µ ή  Έ τ ο υ ς  6,48 7,00 6,51 5,87

 

9. 5  Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  τ η ς  Α ξ ί α ς  Μ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  S & B Β ι ο µ η χ α ν ι κ ά  Ο ρ υ κ τ ά .  

Η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ ε  τ η ν  µ έ θ ο δ ο  τ ω ν  α δ έ σ µ ε υ τ ω ν  
τ α µ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  γ ι α  τ ο  χ ρ ο ν ι κ ό  σ η µ ε ί ο  τ η ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4 . 

Η  α ν ά λ υ σ η  β α σ ί σ τ η κ ε  σ ε  α ν α µ ε ν ό µ ε ν ε ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  γ ι α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  
20 0 5  – 20 0 9 . Γ ι α  τ η ν  π ε ρ ί ο δ ο  µ ε τ ά  τ ο  20 0 5  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ έ σ η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  
π ω λ ή σ ε ω ν  κ α τ ά  3 %  ε τ η σ ί ω ς . 

Τ α  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ α ν  µ ε  β ά σ η  ι σ τ ο ρ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ ν α  
α ν ά λ υ σ η ς  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  γ ι α  τ η ν  ε π τ α ε τ ί α  1 9 9 8  – 20 0 4 .  

Τ ο  µ έ σ ο  σ τ α θ µ ι κ ό  κ ό σ τ ο ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  γ ι α  τ η ν  3 1 / 1 2/ 20 0 4  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  ω ς  
ε ξ ή ς : Τ ο  Bet a  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  β ά σ η  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ά  δ ε δ ο µ έ ν α  τ η ς  τ ι µ ή ς  τ η ς  
µ ε τ ο χ ή ς  γ ι α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  20 0 0  – 20 0 4  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ι ς  α ν τ ί σ τ ο ι χ ε ς  τ ι µ έ ς  τ ο υ  
Γ ε ν ι κ ο ύ  ∆ ε ί κ τ η . Τ ο  R is k  F ree R a t e υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  ω ς  σ τ α θ µ ι σ µ έ ν ο ς  µ έ σ ο ς  τ ω ν  
ε κ δ ό σ ε ω ν  ε ν τ ό κ ω ν  γ ρ α µ µ α τ ί ω ν  τ ρ ί µ η ν η ς  δ ι ά ρ κ ε ι α ς  τ ο υ  Ε λ λ η ν ι κ ο ύ  ∆ η µ ο σ ί ο υ  γ ι α  τ ο  
έ τ ο ς  20 0 4 . Τ ο  κ ό σ τ ο ς  δ α ν ε ι σ µ ο ύ  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  rd υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ ε  β ά σ η  τ α  
π ρ α γ µ α τ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ ν α  δ α ν ε ι σ µ ο ύ  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς . 
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S & B FORCASTING FREE CASH  FL OW S & V AL U ATION 
s a l e s  g r o w t h  3,00%   

c o s t  o f  g o o d s  s o l d / s a l e s  56,80%   

A d m i n i s t  e xp e n / s a l e s  16,21%   

M a r k e t .  E xp e n s  2,01%   

Α π ο σ β έ σ ε ι ς/ Κό σ τ ο ς π α γ ί ω ν  6,19%   

∆ ι ά φ ο ρ α  έ ξ ο δ α / s a l e s  3,58%   

∆ ι ά φ ο ρ α  έ σ ο δ α / s a l e s  8,49%   

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ α ν ε ί ω ν  4,46%   

Πο σ ο σ τ ό  Τό κ ω ν  ε π ί  ∆ ι α θ ε σ ι µ ώ ν  4,72%   

Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς Σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς 32,00%   

∆ ε ί κ τ η ς κ α τ α β α λ .  Μ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν  50,31%   

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Εν ε ρ γ η τ ι κ ό / Sa l e s  46,65%   

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς/ s a l e s  77,93%   

Κα θ α ρ ά  Πά γ ι α / s a l e s  93,16%   

Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ / s a l e s  14,12%   

Β ρ α χ υ π .  Τρ α π ε ζ .  ∆ α ν ε ι σ µ ό ς/ s a l e s  47,21%   

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς Τρ α π ε ζ ι κ ό ς ∆ α ν ε ι σ .  39,71%   

 

Α Ν Α Μ Ε Ν Ο Μ Ε Ν Ε Σ  Λ Ο Γ Ι Σ Τ Ι Κ Ε Σ  Κ Α Τ Α Σ Τ Α Σ Ε Ι Σ   

Α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  Χ ρ ή σ η ς  2 0 0 5  - 2 0 0 6  

ΚΑ ΤΑ Σ ΤΑ Σ Η Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΩ Ν 2004 2005 2006 

Πω λ ή σ ε ι ς  135.207.677,08 139.263.907,39 143.441.824,61 

Κό σ τ ο ς Πω λ η θ έ ν τ ω ν  88.621.830,58 -79.096.978,60 -81.469.887,96 

Έ ξ ο δ α  ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς 20.222.473,91 -22.580.072,47 -23.257.474,64 

Έ ξ ο δ α  Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς ∆ ι ά θ ε σ η ς 2.915.610,20 -2.793.877,44 -2.877.693,76 

Α π ο σ β έ σ ε ι ς 17.070.545,68 -17.728.829,38 -19.106.319,56 

Τό κ ο ι  Έ ξ ο δ α  4.640.186,81 -5.394.995,14 -5.556.845,00 

Τό κ ο ι  Έ σ ο δ α  14.187,82 55.359,52 122.829,76 

∆ ι ά φ ο ρ α  Έ ξ ο δ α  1.547.322,84 -4.983.561,62 -5.133.068,47 

∆ ι ά φ ο ρ α  Έ σ ο δ α  9.259.582,76 11.826.439,15 12.181.232,32 

Κέ ρ δ η  π ρ ο  Φ ό ρ ω ν   9.463.477,64 18.567.391,41 18.344.597,31 

Φ ό ρ ο ι  3.302.767,17 -5.941.565,25 -5.870.271,14 

Κέ ρ δ η  π ρ ο ς ∆ ι ά θ ε σ η  6.160.710,47 12.625.826,16 12.474.326,17 

Μ ε ρ ί σ µ α τ α  2.048.436,23 -6.352.517,22 -6.276.292,01 

Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  4.112.274,24 6.273.308,94 6.198.034,16 
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Α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  Χ ρ ή σ η ς   2 0 0 7 - 2 0 0 9 

ΚΑ ΤΑ Σ ΤΑ Σ Η Α ΠΟΤΕΛ ΕΣ Μ Α ΤΩ Ν 2007 2008 2009 

Πω λ ή σ ε ι ς  147.745.079,35 152.177.431,73 156.742.754,69 

Κό σ τ ο ς Πω λ η θ έ ν τ ω ν  -83.913.984,60 -86.431.404,14 -89.024.346,26 

Έ ξ ο δ α  ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς -23.955.198,88 -24.673.854,85 -25.414.070,49 

Έ ξ ο δ α  Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς ∆ ι ά θ ε σ η ς -2.964.024,58 -3.052.945,31 -3.144.533,67 

Α π ο σ β έ σ ε ι ς -20.579.121,77 -22.153.572,59 -23.836.392,15 

Τό κ ο ι  Έ ξ ο δ α  -5.723.550,35 -5.895.256,86 -6.072.114,56 

Τό κ ο ι  Έ σ ο δ α  179.387,13 223.580,09 253.859,44 

∆ ι ά φ ο ρ α  Έ ξ ο δ α  -5.287.060,53 -5.445.672,34 -5.609.042,51 

∆ ι ά φ ο ρ α  Έ σ ο δ α  12.546.669,29 12.923.069,37 13.310.761,45 

Κέ ρ δ η  π ρ ο  Φ ό ρ ω ν   18.048.195,07 17.671.375,10 17.206.875,93 

Φ ό ρ ο ι  -5.775.422,42 -5.654.840,03 -5.506.200,30 

Κέ ρ δ η  π ρ ο ς ∆ ι ά θ ε σ η  12.272.772,65 12.016.535,07 11.700.675,63 

Μ ε ρ ί σ µ α τ α  -6.174.883,02 -6.045.960,48 -5.887.039,98 

Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  6.097.889,63 5.970.574,59 5.813.635,65 

 

Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  2 0 0 5  – 2 0 0 6  

ΙΣ ΟΛ ΟΓΙΣ Μ ΟΣ  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  
∆ ι α θ έ σ ι µ α  404.447,22 1.943.369,61 3.265.883,52 

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Εν ε ρ γ η τ ι κ ό  63.075.262,52 64.967.520,40 66.916.546,01 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 105.362.927,70 108.523.815,53 111.779.530,00 

Πά γ ι α  275.656.571,18 297.165.056,46 320.163.523,70 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς -149.697.970,96 -167.426.800,34 -186.533.119,89 

Κα θ α ρ ά  Πά γ ι α  125.958.600,22 129.738.256,13 133.630.403,81 

Σ ύ ν ο λ ο  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  294.801.237,66 305.172.961,66 315.592.363,33 

    

Β ρ α xυ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 19.090.534,05 19.663.250,07 20.253.147,57 
Τρ α π ε ζ ι κ έ ς Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς 
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 63.831.735,77 65.746.687,84 67.719.088,48 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 53.691.565,49 55.302.312,45 56.961.381,83 

Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  97.620.895,17 103.894.204,11 110.092.238,27 

Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  60.566.507,18 60.566.507,18 60.566.507,18 

Σ ύ ν ο λ ο  Πα θ η τ ι κ ο ύ  294.801.237,66 305.172.961,66 315.592.363,33 
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Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  2 0 0 7 – 2 0 0 9 

ΙΣ ΟΛ ΟΓΙΣ Μ ΟΣ  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  
∆ ι α θ έ σ ι µ α  4.341.987,29 5.140.122,45 5.626.145,48 

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Εν ε ρ γ η τ ι κ ό  68.924.042,39 70.991.763,66 73.121.516,57 

Σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς 115.132.915,90 118.586.903,37 122.144.510,47 

Πά γ ι α  344.751.557,58 371.034.309,65 399.123.756,67 

µ ε ί ο ν :  Α π ο σ β έ σ ε ι ς -207.112.241,66 -229.265.814,25 -253.102.206,40 

Κα θ α ρ ά  Πά γ ι α  137.639.315,92 141.768.495,40 146.021.550,26 

Σ ύ ν ο λ ο  Εν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  326.038.261,50 336.487.284,88 346.913.722,78 

    

Β ρ α xυ π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 20.860.742,00 21.486.564,26 22.131.161,19 
Τρ α π ε ζ ι κ έ ς Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς 
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 69.750.661,13 71.843.180,97 73.998.476,40 

Μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς 58.670.223,28 60.430.329,98 62.243.239,88 

Πα ρ α κ ρ α τ η µ έ ν α  Κέ ρ δ η  116.190.127,90 122.160.702,49 127.974.338,14 

Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  60.566.507,18 60.566.507,18 60.566.507,18 

Σ ύ ν ο λ ο  Πα θ η τ ι κ ο ύ  326.038.261,50 336.487.284,88 346.913.722,78 

 

Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Σ  W A CC 
     
     

Υ ΠΟΛ ΟΓΙΣ Μ ΟΣ  r e   Υ ΠΟΛ ΟΓΙΣ Μ ΟΣ  r d 
     
S&B beta 0,4342  Ε πι τ ό κ ι ο  2,40% 
   Spread 0,75% 

   T o t a l  3,15% 
a 0,00028117    
b 0,43416908    
r2 0,08557923    

   Υ ΠΟΛ ΟΓΙΣ Μ ΟΣ  W A C C  
Υπολογισµός Ε(rm) 14,37%    

Ε(rm) 2004    E 179.098.068,60 

rf 2,14%  D 117.523.301,26 
Tc 35,00%  1-Tc 35% 

   rd 3,15% 
   re 7,45% 

Μ ε  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς SM L      

Cost of equity 7,45% rf + b[E(rm)-rf] W A C C  5,31% 
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Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Σ  Α ∆ Ε Σ Μ Ε Υ Τ Ω Ν  Τ Α Μ Ε Ι Α Κ Ω Ν  Ρ Ο Ω Ν  
Χ ΡΗΣ Η 2005  2006  
Κ έ ρ δο ς  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  12.625.826,16 12.474.326,17 
πλ έ ο ν  απο σ β έ σ ει ς  17.728.829,38 19.106.319,56 
Μ εί ο ν :  αύ ξ η σ η  σ τ ο  Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Ε ν ερ γ η τ ι κ ό  -1.892.257,88 -1.949.025,61 
Π λ έ ο ν :  αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ αχ υ πρ ό θ εσ µ ες  Υ πο χ  572.716,02 589.897,50 
µ εί ο ν :  Αύ ξ η σ η  σ τ α Π ά γ ι α -21.508.485,28 -22.998.467,24 
πλ έ ο ν  ή µ εί ο ν :  Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ετ ο χ έ ς  -3.160.887,83 -3.255.714,47 
πλ έ ο ν :  τ ό κ ο ι  δαν εί ω ν  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  3.668.596,70 3.778.654,60 
µ εί ο ν :  πι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  -37.644,48 -83.524,24 

F r e e  c a s h  f l o w  7.996.692,79 7.662.466,27 

 

Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Σ  Α ∆ Ε Σ Μ Ε Υ Τ Ω Ν  Τ Α Μ Ε Ι Α Κ Ω Ν  Ρ Ο Ω Ν  
Χ ΡΗΣ Η 2007  2008  2009  
Κ έ ρ δο ς  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  12.272.772,65 12.016.535,07 11.700.675,63 
πλ έ ο ν  απο σ β έ σ ει ς  20.579.121,77 22.153.572,59 23.836.392,15 
Μ εί ο ν :  αύ ξ η σ η  σ τ ο  Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  Ε ν ερ γ η τ ι κ ό  -2.007.496,38 -2.067.721,27 -2.129.752,91 
Π λ έ ο ν :  αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ αχ υ πρ ό θ εσ µ ες  Υ πο χ  607.594,43 625.822,26 644.596,93 
µ εί ο ν :  Αύ ξ η σ η  σ τ α Π ά γ ι α -24.588.033,88 -26.282.752,07 -28.089.447,01 
πλ έ ο ν  ή µ εί ο ν :  Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ετ ο χ έ ς  -3.353.385,90 -3.453.987,48 -3.557.607,10 
πλ έ ο ν :  τ ό κ ο ι  δαν εί ω ν  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  3.892.014,24 4.008.774,66 4.129.037,90 
µ εί ο ν :  πι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ετ ά  φ ό ρ ω ν  -121.983,25 -152.034,46 -172.624,42 

F r e e  c a s h  f l o w  7.280.603,67 6.848.209,31 6.361.271,17 

 

Α Π Ο Τ Ι Μ Η Σ Η  Τ Η Σ  Ε Τ Α Ι Ρ Ε Ι Α Σ  
Μ έ σ ο  Σ τ α θ µ ι κ ό  Κό σ τ ο ς Κε φ α λ α ί ο υ  W A C C  5,31% 
  

  

Κα θ α ρ ή  Πα ρ ο ύ σ α  Α ξ ί α  250.514.225,23 

π λ ε ό ν :  Μ ε τ ρ η τ ά  & ι σ ο δ ύ ν α µ α  3 1 / 1 2 / 0 4  404.447,22 

Α ξ ί α  ε τ α ι ρ ε ί α ς 250.918.672,45 

µ ε ί ο ν :  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Α ξ ί α  ∆ α ν ε ί ω ν  3 1 / 1 2 / 0 4  117.523.301,26 

Α π ο τ ί µ η σ η  ε τ α ι ρ ε ί α ς 133.395.371,19 

Σ ύ ν ο λ ο  Μ ε τ ο χ ώ ν  30.151.190 

Α π ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς 4,42 

Τι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς 3 1 / 1 2 / 2 0 0 4  5,94 
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10. Α .Γ .Ε .Τ . Η Ρ Α Κ Λ Η Σ  

 

10.1. Γ ε ν ι κ έ ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  

Η ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΓΕΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΗΡΑΚΛΗΣ (ΑΓΕΤ 
ΗΡΑΚΛΗΣ) έ χ ε ι  έ δ ρ α  τ η ν Κο ι νό τ η τ α  Λυ κ ό β ρ υ σ η ς . Η Ετ α ι ρ ε ί α  ι δ ρ ύ θ η κ ε  τ ο  1911 κ α ι  
β ά σ ε ι  τ ο υ  Κα τ α σ τ α τ ι κ ο ύ  τ η ς  η  δ ι ά ρ κ ε ι ά  τ η ς  ο ρ ί σ τ η κ ε  ε κ α τ ο ντ α ε τ ή ς  (έ ω ς  τ 0  20 11). 
Σύ µ φ ω να  µ ε  τ ο  ά ρ θ ρ ο  2 τ ο υ  Κα τ α σ τ α τ ι κ ο ύ ,  σ κ ο π ό ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  ε ί να ι  η  π α ρ α γ ω γ ή  
κ α ι  ε µ π ο ρ ί α  τ σ ι µ έ ντ ο υ  κ α ι  ο ι κ ο δ ο µ ή σ ι µ ω ν υ λ ι κ ώ ν ε ν γ έ νε ι ,  ο ι  ο ι κ ο δ ο µ ι κ έ ς  ε ρ γ α σ ί ε ς ,  η  
ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  µ έ σ ω  µ ε τ α φ ο ρ ά ς  ε ν γ έ νε ι ,  ο ι  µ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ έ ς  έ ρ ε υ νε ς ,  ο ι  έ ρ ε υ νε ς  κ α ι  η  
ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  ο ρ υ χ ε ί ω ν κ α ι  π η γ ώ ν κ α υ σ ί µ ω ν π ά σ η ς  φ ύ σ ε ω ς ,  η  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  
π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν,  η  σ υ µ µ ε τ ο χ ή  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ ε  ά λ λ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ε τ α ι ρ ι κ έ ς  ή  µ η  
σ υ γ γ ε νο ύ ς  φ ύ σ ε ω ς  π ρ ο ς  τ ο υ ς  σ κ ο π ο ύ ς  τ η ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  κ ά θ ε  ά λ λ η  β ι ο µ η χ α νι κ ή  ή  
ε µ π ο ρ ι κ ή  ε ρ γ α σ ί α  π ε ρ ί  τ ω ν ο π ο ί ω ν ή θ ε λ ε  α π ο φ α σ ί σ ε ι  τ ο  ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ό  Συ µ β ο ύ λ ι ο  σ ε  
κ ά θ ε  π ε ρ ί π τ ω σ η . 

H π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  δ ι ά θ ε σ η  τ σ ι µ έ ντ ο υ  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ε ί τ α ι  α π ό  : 

• 3 ε ρ γ ο σ τ ά σ ι α ,  σ τ ο  Β ό λ ο  (ΟΛΥΜΠ ΟΣ),  σ τ ο  Μη λ ά κ ι  Εύ β ο ι α ς  (ΗΡΑΚΛΗΣ 
ΙΙ) κ α ι  σ τ ο  Μι κ ρ ό  Β α θ ύ  Αυ λ ί δ α ς  (ΗΡΑΚΛΗΣ ΙΙΙ),  σ υ νο λ ι κ ή ς  
π α ρ α γ ω γ ι κ ή ς  δ υ να µ ι κ ό τ η τ α ς  9, 6 ε κ α τ . Τό νω ν ε τ η σ ί ω ς . 

• 9 κ έ ντ ρ α  δ ι α νο µ ή ς  κ α ι  α π ο θ ή κ ε ς  τ σ ι µ έ ντ ο υ  χ ύ µ α  κ α ι  σ α κ κ ε υ µ έ νο υ ,  
• 15 µ ι σ θ ω µ έ να  π λ ο ί α  µ ε τ α φ ο ρ ά ς  τ σ ι µ έ ντ ο υ  κ α ι  π ρ ώ τ ω ν υ λ ώ ν,  
• 313 σ ι λ ο φ ό ρ α  µ ε τ α φ ο ρ ά ς  τ σ ι µ έ ντ ο υ ,  ά νθ ρ α κ α  κ α ι  τ έ φ ρ α ς  κ α ι  1.7 0 9 σ ι λ ό  

α π ο θ ή κ ε υ σ η ς  τ σ ι µ έ ντ ο υ ,  
• 11 λ α τ ο µ ε ί α  α π ό  τ α  ο π ο ί α  τ α  6 ι δ ι ό κ τ η τ α  κ α ι  τ α  5 µ ι σ θ ω µ έ να . 
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Η ε τ α ι ρ ε ί α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  ω ς  Ανώ νυ µ ο ς  Ετ α ι ρ ί α  κ α ι  δ ι έ π ε τ α ι  α π ό  τ ι ς  δ ι α τ ά ξ ε ι ς  τ ο υ  
Ν.2190 / 20  β ά σ ε ι  τ ω ν ο π ο ί ω ν σ υ ντ ά χ θ η κ ε  κ α ι  τ ο  Κα τ α σ τ α τ ι κ ό  τ η ς . 

Π ε ρ α ι τ έ ρ ω ,  λ ό γ ω  τ ο υ  ό τ ι  ο ι  µ ε τ ο χ έ ς  τ η ς  ε ί να ι  ε ι σ η γ µ έ νε ς ,  α π ό  τ ο  1918 σ τ η ν κ ύ ρ ι α  
α γ ο ρ ά  Χ .Α.Α.,  η  Ετ α ι ρ ε ί α  δ ε σ µ ε ύ ε τ α ι  α π ό  τ ι ς  δ ι α τ ά ξ ε ι ς  π ο υ  δ ι έ π ο υ ν τ ι ς  ε ι σ η γ µ έ νε ς  
σ τ ο  Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  ε τ α ι ρ ε ί ε ς . 

 

10.2 . Σ υ ν ε χ ι ζ ό µ ε ν η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α . 

Η π ρ ο β λ ε π ό µ ε νη  π ο ρ ε ί α  κ α ι  ε ξ έ λ ι ξ η  τ ο υ  σ υ νό λ ο υ  τ ω ν ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν π ο υ  
π ε ρ ι λ α µ β ά νο ντ α ι  σ τ η ν ε νο π ο ί η σ η  κ ι νε ί τ α ι  ο µ α λ ά  µ ε  κ ε ντ ρ ι κ ό  ά ξ ο να  τ ι ς  
δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ. 

Στ ο  π λ α ί σ ι ο  τ ο υ  ε π α να κ α θ ο ρ ι σ µ ο ύ  τ η ς  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  τ ο υ  Οµ ί λ ο υ  κ α ι  µ ε  σ τ ό χ ο  τ η ν 
ε π ι κ έ ντ ρ ω σ η  σ ε  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  ά µ ε σ α  σ υ νδ ε δ ε µ έ νε ς  µ ε  τ α  δ ο µ ι κ ά  υ λ ι κ ά ,  
π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ή θ η κ α ν : 

(α ) η  σ υ γ χ ώ νε υ σ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  Ηρ α κ λ ή ς  Με τ α φ ο ρ ι κ ή  Α.Ε. µ ε  τ η ν Μη τ ρ ι κ ή  
Ετ α ι ρ ε ί α  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ,  

(β ) η  α π ό σ χ ι σ η  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  ε τ ο ί µ ω ν κ ο νι α µ ά τ ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α  ΕΜΜΥ- Κτ ι ρ ι α κ ά  
Στ ο ι χ ε ί α  ΑΒ ΕΕ υ π ό  τ η  νέ α  ε π ω νυ µ ί α  AL F AM I X  ABEE Π α ρ α γ ω γ ή ς  ∆ ο µ ι κ ώ ν 
υ λ ι κ ώ ν µ ε  σ τ ό χ ο  τ η ν π ώ λ η σ ή  τ η ς  ω ς  π ε ρ ι γ ρ ά φ ε τ α ι  σ τ ο  σ χ ε τ ι κ ό  π ρ ο σ ύ µ φ ω νο  
π ώ λ η σ η ς ,  τ ο  ο π ο ί ο  ε γ κ ρ ί θ η κ ε  µ ε  τ ο  υ π ’  α ρ ι θ µ . 30 55 ∆ .Σ. τ η ς  Μη τ ρ ι κ ή ς  
Ετ α ι ρ ε ί α ς  σ τ ι ς  23.0 8.20 0 2 κ α ι  

(γ ) η  π ώ λ η σ η  τ ω ν π ε ρ ι σ σ ο τ έ ρ ω ν π λ ο ί ω ν τ ο υ  Οµ ί λ ο υ  κ α ι  η  π α ρ ά λ λ η λ η  υ π ο γ ρ α φ ή  
σ υ µ β ά σ ε ω ν χ ρ ο νο να ύ λ ω σ η ς  µ ε  ε ξ ε ι δ ι κ ε υ µ έ νε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  τ ο υ  να υ τ ι λ ι α κ ο ύ  
κ λ ά δ ο υ  γ ι α  τ η ν υ λ ο π ο ί η σ η  τ ο υ  θ α λ ά σ σ ι ο υ  µ ε τ α φ ο ρ ι κ ο ύ  έ ρ γ ο υ  τ ο υ  Οµ ί λ ο υ . 
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Ή δ η  ε κ π ο νε ί τ α ι  µ ε λ έ τ η  µ ε  α ντ ι κ ε ί µ ε νο  τ η ν α να δ ι ο ρ γ ά νω σ η  τ η ς  ΑΝΕ Ηρ α κ λ ή ς  κ α ι  τ η ν 
α να δ ι ά ρ θ ρ ω σ η  τ η ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ά ς  τ η ς . Αντ ί σ τ ο ι χ η  µ ε λ έ τ η  ε κ π ο νε ί τ α ι  κ α ι  γ ι α  τ ι ς  
δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ ο υ  Οµ ί λ ο υ  Ε.Β Ι.Ε.Σ.Κ. Α.Ε.,  κ α θ ώ ς  ε µ φ α νί ζ ε ι  
α ρ νη τ ι κ ή  κ α θ α ρ ή  θ έ σ η  κ α ι  σ υ ντ ρ έ χ ο υ ν ο ι  π ρ ο ϋ π ο θ έ σ ε ι ς  τ ω ν ά ρ θ ρ ω ν 47  &  48 τ ο υ  
Κ.Ν. 2190 / 20 . 

 

10.3 . Β α σ ι κ ά  Ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  Σ τ ο ι χ ε ί α  α ν ά  Π ρ ο ϊ ό ν  

ΤΟ 20 0 3,  ο  Ό µ ι λ ο ς  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ΗΡΑΚΛΗΣ κ α τ έ γ ρ α ψ ε  π ω λ ή σ ε ι ς  60 7 .0 0 0 .0 0 0  ε υ ρ ώ ,  
α υ ξ η µ έ νε ς  κ α τ ά  8, 7 % σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο  έ τ ο ς  α ντ ι κ α τ ο π τ ρ ί ζ ο ντ α ς  τ η ν 
ι σ χ υ ρ ή  α νά π τ υ ξ η  τ η ς  ε γ χ ώ ρ ι α ς  α γ ο ρ ά ς  η  ο π ο ί α  ε νι σ χ ύ θ η κ ε  α π ό  τ ι ς  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  
ε υ νο ϊ κ έ ς  κ α ι ρ ι κ έ ς  σ υ νθ ή κ ε ς  π ο υ  ε π ι κ ρ ά τ η σ α ν κ α τ ά  τ ο  τ ε λ ε υ τ α ί ο  τ ρ ί µ η νο  τ ο υ  έ τ ο υ ς  
κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ι ς  α υ ξ η µ έ νε ς  π α ρ α δ ό σ ε ι ς  σ τ α  π λ α ί σ ι α  τ η ς  ο λ ο κ λ ή ρ ω σ η ς  τ ω ν Ολ υ µ π ι α κ ώ ν 
έ ρ γ ω ν. 

 Ο σ υ νο λ ι κ ό ς  ό γ κ ο ς  ε γ χ ώ ρ ι ω ν π ω λ ή σ ε ω ν κ α ι  ε ξ α γ ω γ ώ ν τ σ ι µ έ ντ ο υ  κ α ι  κ λ ί νκ ε ρ  
α νή λ θ ε  σ ε  9, 2 ε κ α τ . τ ό νο υ ς ,  α υ ξ η µ έ νο ς  κ α τ ά  12, 6% έ να ντ ι  τ ο υ  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο υ  έ τ ο υ ς . 
Εξ ΄ α υ τ ώ ν σ χ ε δ ό ν 6 ε κ α τ . δ ι α τ έ θ η κ α ν σ τ η ν ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  α γ ο ρ ά  ό π ο υ  η  ι σ χ υ ρ ή  ζ ή τ η σ η  
κ α θ ο δ η γ ή θ η κ ε  α π ό  τ η ν α υ ξ η µ έ νη  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ ω ν ο λ υ µ π ι α κ ώ ν έ ρ γ ω ν κ α ι  λ ο ι π ώ ν 
σ χ ε τ ι κ ώ ν έ ρ γ ω ν υ π ο δ ο µ ή ς . 

 Τα  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ά  έ ξ ο δ α  π α ρ ο υ σ ί α σ α ν µ ε ί ω σ η  κ α τ ά  9, 3% έ να ντ ι  τ ο υ  20 0 2 ο φ ε ι λ ό µ ε νη  
κ υ ρ ί ω ς  σ τ η ν ε π ι κ έ ντ ρ ω σ η  τ ω ν π ρ ο σ π α θ ε ι ώ ν τ η ς  δ ι ο ί κ η σ η ς  σ τ ο ν π ε ρ ι ο ρ ι σ µ ό  τ ο υ   
λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ο ύ  κ ό σ τ ο υ ς  κ α ι  σ τ η ν ε π ί δ ρ α σ η  τ ο υ  π ρ ο γ ρ ά µ µ α τ ο ς  ε θ ε λ ο υ σ ί α ς  ε ξ ό δ ο υ  
π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ  π ο υ  υ λ ο π ο ι ή θ η κ ε  τ ο  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο  έ τ ο ς . 

 Τα  σ υ νο λ ι κ ά  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ά  έ σ ο δ α  τ ο υ  ο µ ί λ ο υ  α νή λ θ α ν σ ε  122, 7  ε κ α τ . ε υ ρ ώ ,  
β ε λ τ ι ω µ έ να   κ α τ ά  18, 4% έ να ντ ι  τ ο υ  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο υ  έ τ ο υ ς ,  α ντ ι κ α τ ο π τ ρ ί ζ ο ντ α ς  τ η ν 
π ρ ο α να φ ε ρ θ ε ί σ α  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  ό γ κ ο υ  π ω λ ή σ ε ω ν κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η ν µ ε ί ω σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  
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π α ρ α γ ω γ ή ς  ω ς  σ υ νέ π ε ι α  β ε λ τ ι ώ σ ε ω ν σ τ η  δ ι ά ρ θ ρ ω σ η   τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π ο υ  
σ υ µ π ε ρ ι λ α µ β ά νο υ ν τ η ν π ε ρ α ι τ έ ρ ω  α ύ ξ η σ η  τ η ς  χ ρ ή σ η ς  π ε τ  κ ω κ ,  τ η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  
κ ό σ τ ο υ ς  ε νέ ρ γ ε ι α ς  λ ό γ ω  ε ι σ α γ ω γ ή ς  µ έ ρ ο υ ς  α υ τ ή ς  κ α ι  τ η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  
ε ρ γ α σ ί α ς . 

 Τα  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  π ρ ο  φ ό ρ ω ν α υ ξ ή θ η κ α ν κ α τ ά  64% κ α ι  α νή λ θ α ν σ ε  117  ε κ α τ . ε υ ρ ώ ,  
έ να ντ ι  7 1, 3 ε κ α τ . ε υ ρ ώ  τ ο υ  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο υ  έ τ ο υ ς ,  τ α  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ ο υ  ο π ο ί ο υ  ε ι χ α ν 
ε π ι β α ρ υ νθ ε ί  µ ε  µ ί α  π ρ ο σ α ύ ξ η σ η  τ ω ν έ κ τ α κ τ ω ν κ α ι  α νό ρ γ α νω ν ε ξ ό δ ω ν ύ ψ ο υ ς  28, 5 
ε κ α τ . ε υ ρ ω  σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 3 λ ό γ ω  τ η ς  υ λ ο π ο ί η σ η ς  τ ο υ  π ρ ο γ ρ ά µ µ α τ ο ς  ε θ ε λ ο υ σ ί α  
ε ξ ό δ ο υ  π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ . 

 Οι  ε π ε νδ ύ σ ε ι ς  τ ο  20 0 3 α νή λ θ α ν σ τ α  21, 1 ε κ α τ . ε υ ρ ώ  κ α ι  ε π ι κ ε ντ ρ ώ θ η κ α ν σ τ η  
β ε λ τ ί ω σ η  τ ω ν ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν ό λ ω ν τ ω ν Ερ γ ο σ τ α σ ί ω ν τ η ς  Ετ α ι ρ ί α ς  σ τ α  θ έ µ α τ α  
Π ε ρ ι β ά λ λ ο ντ ο ς ,  Υγ ε ί α ς  κ α ι  Ασ φ ά λ ε ι α ς . 

 

Τσ ι µ έ ντ ο  
Ο κ ύ κ λ ο ς  ε ρ γ α σ ι ώ ν α υ ξ ή θ η κ ε  κ α τ ά  10 , 5% κ α ι  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  π ω λ ή σ ε ι ς  κ λ ί νκ ε ρ ,  
δ ι α φ ό ρ ω ν τ ύ π ω ν τ σ ι µ έ ντ ω ν,  ά νθ ρ α κ α ,  π ε τ -κ ω κ ,  λ ο ι π ώ ν α π ο θ ε µ ά τ ω ν κ α θ ώ ς  κ α ι  
έ σ ο δ α  α π ό  π α ρ ο χ ή  υ π η ρ ε σ ι ώ ν. 

Ει δ ι κ ό τ ε ρ α  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  π ρ ο ϊ ό ντ ω ν π ε ρ ι λ α µ β ά νο υ ν π ω λ ή σ ε ι ς  κ λ ί νκ ε ρ ,  τ σ ι µ έ ντ ο υ  
φ α ι ο ύ ,  λ ε υ κ ο ύ  κ α ι  τ ο ι χ ο π ο ι ί α ς ,  τ ό σ ο  σ τ η ν ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  ό σ ο  κ α ι  σ τ η ν ε ξ ω τ ε ρ ι κ ή  α γ ο ρ ά . 
Οι  σ υ νο λ ι κ έ ς  π α ρ α δ ό σ ε ι ς  π ρ ο ϊ ό ντ ω ν,  α νή λ θ α ν σ ε  9, 2 ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ό νο υ ς  ε κ  τ ω ν 
ο π ο ί ω ν 6, 0  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ό νο ι  π α ρ α δ ό θ η κ α  σ τ η ν ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  α γ ο ρ ά . Επ ί σ η ς  
π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ή θ η κ α ν π ω λ ή σ ε ι ς  ά νθ ρ α κ α ,  π ε τ -κ ω κ  α π ό  τ ο ν τ ε ρ µ α τ ι κ ό  σ τ α θ µ ό  
ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  σ τ ο  Μη λ ά κ ι  Εύ β ο ι α ς  σ υ νο λ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  18, 3 ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν ε υ ρ ώ . 

Το  κ ό σ τ ο ς  π ω λ η θ έ ντ ω ν σ α ν π ο σ ο σ τ ό  ε π ί  τ ο υ  κ ύ κ λ ο υ  ε ρ γ α σ ι ώ ν µ ε ι ώ θ η κ ε  κ α τ ά  0 , 4% 
σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νο  έ τ ο ς . Η ο ρ ι α κ ή  α υ τ ή  µ ε ί ω σ η ,  ε π η ρ ε α ζ ό µ ε νη  α ρ νη τ ι κ ά  
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α π ό  τ η  µ ε τ α β ο λ ή  τ η ς  σ ύ νθ ε σ η ς  τ ο υ  κ ύ κ λ ο υ  ε ρ γ α σ ι ώ ν κ α ι  ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α  α π ό  τ η ν 
ε π ί δ ρ α σ η  τ η ς  κ ά µ ψ η ς  τ ο υ  δ ο λ α ρ ί ο υ  έ να ντ ι  τ ο υ  ε υ ρ ώ ,  δ ε ν α π ε ι κ ο νί ζ ε ι  τ ο  σ η µ α ντ ι κ ό  
π ε ρ ι ο ρ ι σ µ ό  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ υ ρ ί ω ς  λ ό γ ω  τ η ς  β ε λ τ ι σ τ ο π ο ί η σ η ς  σ τ η  χ ρ ή σ η  
κ α υ σ ί µ ω ν (π ε τ -κ ω κ ),  τ ο ν π ε ρ ι ο ρ ι σ µ ό  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  ε νέ ρ γ ε ι α ς  λ ό γ ω  ε ι σ α γ ω γ ή ς  µ έ ρ ο υ ς  
α υ τ ή ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  ε ρ γ α σ ί α ς . Εξ α ι ρ ο ύ µ ε νη ς  τ η ς  
π ρ ο α να φ ε ρ ό µ ε νη ς  ε π ί δ ρ α σ η ς  τ ο υ  δ ο λ α ρ ί ο υ ,  η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π ω λ η θ έ ντ ω ν θ α  
ή τ α ν 1, 8%. 

Τα  ο ρ γ α νι κ ά  έ ξ ο δ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  µ ε ι ώ θ η κ α ν,  κ α τ ά  16, 3% σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  α υ τ ά  τ η ς  
π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη  χ ρ ή σ η ς  κ α ι  κ α τ ά  δ ύ ο  µ ο νά δ ε ς  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  ε π ί  τ ο υ  κ ύ κ λ ο υ  ε ρ γ α σ ι ώ ν 
α ντ ί σ τ ο ι χ α . Η µ ε ί ω σ η  α υ τ ή  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν ε π ι κ έ ντ ρ ω σ η  τ ω ν π ρ ο σ π α θ ε ι ώ ν τ η ς  
∆ ι ο ί κ η σ η ς  σ τ ο ν π ε ρ ι ο ρ ι σ µ ό  τ ο υ  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ο ύ  κ ό σ τ ο υ ς  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ ο ν κ α τ α λ ο γ ι σ µ ό  
π ρ ο β λ έ ψ ε ω ν γ ι α  ε π ι σ φ α λ ε ί ς  α π α ι τ ή σ ε ι ς  ύ ψ ο υ ς  0 , 5 ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν ε υ ρ ώ  τ ο  20 0 3 
έ να ντ ι  2, 7  ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν ε υ ρ ώ  τ ο  20 0 2 λ ό γ ω  θ ε τ ι κ ή ς  έ κ β α σ η ς  σ τ η ν ε ί σ π ρ α ξ η  
ο ρ ι σ µ έ νω ν κ α θ υ σ τ ε ρ η µ έ νω ν υ π ο λ ο ί π ω ν κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ η  λ ή ψ η  π ρ ό σ θ ε τ ω ν ε γ γ υ ή σ ε ω ν 
α π ό  ε π ι λ ε γ µ έ νο υ ς  π ε λ ά τ ε ς . 

Τα  κ α θ α ρ ά  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ά  έ ξ ο δ α  σ τ ο  σ ύ νο λ ό  τ ο υ ς  ε µ φ α νί ζ ο ντ α ι  α υ ξ η µ έ να  κ α τ ά  
7 43% σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 2,  γ ε γ ο νό ς  π ο υ  ο φ ε ί λ ε τ α ι  α π ο κ λ ε ι σ τ ι κ ά  σ τ α  έ σ ο δ α  α π ό  τ η ν 
π ώ λ η σ η  τ η ς  θ υ γ α τ ρ ι κ ή ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  ΑΙΓΙΣ Α.Ε. τ η ν π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη  χ ρ ή σ η . Οι  
χ ρ ε ω σ τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  ε ί να ι  µ ε ι ω µ έ νο ι  22% σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  π έ ρ σ ι ,  α π ε ι κ ο νί ζ ο ντ α ς  τ η  
β ε λ τ ί ω σ η  τ η ς  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  δ ι ά ρ θ ρ ω σ η ς  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  π ρ ο ε ρ χ ό µ ε νη ς  κ υ ρ ί ω ς  
α π ό  τ ο ν έ λ ε γ χ ο  κ α ι  π ε ρ ι ο ρ ι σ µ ό  τ ο υ  κ ε φ α λ α ί ο υ  κ ί νη σ η ς . 

Τα  έ κ τ α κ τ α  κ α ι  α νό ρ γ α να  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  π α ρ ο υ σ ί α σ α ν µ ε ί ω σ η  κ α τ ά  
95, 2%. Η σ η µ α ντ ι κ ή  µ ε ί ω σ η  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ α  α υ ξ η µ έ να  κ α τ ά  τ η ν π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη  χ ρ ή σ η  
κ ί νη τ ρ α  ε θ ε λ ο υ σ ί α ς  ε ξ ό δ ο υ  π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ  τ α  ο π ο ί α  α νή λ θ α ν σ ε  25, 7  ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  
ε υ ρ ώ  έ να ντ ι  1, 6 ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  τ ο  20 0 3. 
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Αδ ρ α νή  Υλ ι κ ά  κ α ι  Σκ υ ρ ό δ ε µ α . 
Το  20 0 3 ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  η  ε νο π ο ί η σ η  τ ω ν δ ρ α σ τ η ρ ι ο τ ή τ ω ν τ ο υ  Οµ ί λ ο υ  L af arg e σ τ η ν 
Ελ λ ά δ α ,  ό σ ο ν α φ ο ρ ά  σ τ η ν π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  ε µ π ο ρ ί α  π ρ ο ϊ ό ντ ω ν ε τ ο ί µ ο υ  σ κ υ ρ ο δ έ µ α τ ο ς  
κ α ι  α δ ρ α νώ ν υ λ ι κ ώ ν. Συ γ κ ε κ ρ ι µ έ να ,  σ τ ι ς  23/ 0 1/ 20 0 3 σ υ γ χ ω νε ύ θ η κ α ν ό λ ε ς  ο ι  
ε τ α ι ρ ε ί ε ς  σ κ υ ρ ο δ έ µ α τ ο ς  τ ο υ  Οµ ί λ ο υ  ΗΡΑΚΛΗΣ σ ε  µ ί α  ε τ α ι ρ ε ί α  µ ε  τ η ν ε π ω νυ µ ί α  
L af arg e Bet o n  ABEE. Σε  σ υ νδ υ α σ µ ό  δ ε  κ α ι  µ ε  τ η ν α να δ ι ο ρ γ ά νω σ η  π ο υ  
π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ή θ η κ ε  σ τ η ν Ετ α ι ρ ε ί α  σ ε  δ ι ο ι κ η τ ι κ ό  κ α ι  ο ι κ ο νο µ ι κ ό  τ ο µ έ α ,  ε π ι τ ε ύ χ θ η κ ε  
κ α λ ύ τ ε ρ η  ο ρ γ ά νω σ η  κ α ι  έ λ ε γ χ ο ς . 

Η σ υ γ χ ώ νε υ σ η  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ή θ η κ ε  µ ε  Ισ ο λ ο γ ι σ µ ό  Με τ α σ χ η µ α τ ι σ µ ο ύ  α υ τ ό ν τ η ς  31ης 
Ιο υ λ ί ο υ  20 0 2. Η ε νι α ί α  π λ έ ο ν ε τ α ι ρ ε ί α  L af arg e Bet o n  ΑΒ ΕΕ σ τ α  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ η ς  
π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη ς  π ε ρ ι ό δ ο υ  σ υ µ π ε ρ ι έ λ α β ε  τ α  ε τ ή σ ι α  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ η ς  α π ο ρ ρ ο φ ώ σ α ς  
Ετ α ι ρ ε ί α ς  L af arg e Bet o n  (π ρ ώ η ν ΑΣΤΗΡ ΛΑΤΟ),  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ α  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ ω ν 
α π ο ρ ρ ο φ ώ µ ε νω ν Ετ α ι ρ ε ι ώ ν Hel l am at  ΑΒ ΕΜΕ,  Bet o n  AE,  L af arg e Bet o n  Β ό ρ ε ι α ς  
Ελ λ ά δ α ς  ΕΒ ΑΑΕ κ α ι  Ρο µ π ό κ α  – Β α φ ο π ο ύ λ ο υ  ΑΕ α π ό  1ης Αυ γ ο ύ σ τ ο υ  20 0 2. Συ νε π ώ ς ,  
γ ι α  λ ό γ ο υ ς  σ υ γ κ ρ ι σ ι µ ό τ η τ α ς ,  τ α  κ ο νδ ύ λ ι α  τ ω ν α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν τ η ς  π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη ς  
χ ρ ή σ η ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ντ α ι  α να µ ο ρ φ ω µ έ να . 

Η L af arg e Bet o n  ABEE έ χ ε ι  π ε ρ α ι ώ σ ε ι  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ά  τ ι ς  χ ρ ή σ ε ι ς  µ έ χ ρ ι  31/ 12/ 20 0 0 ,  
α π ο δ ε χ ό µ ε νη  τ ι ς  ε ντ ο λ έ ς  ε λ έ γ χ ο υ  µ ε  α ρ ι θ µ ό  369/ 3.4.20 0 2 κ α ι  47 2/ 16.5.20 0 2 γ ι α  
τ η ν α νέ λ ε γ κ τ η  π ε ρ α ί ω σ η  τ ω ν χ ρ ή σ ε ω ν 1993 έ ω ς  κ α ι  20 0 0 ,  π ο υ  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  µ έ σ α  
σ τ ο  έ τ ο ς  20 0 2. Σχ ε τ ι κ ά  µ ε  τ ο υ ς  α ντ ί σ τ ο ι χ ο υ ς  ε λ έ γ χ ο υ ς  π ο υ  π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ή θ η κ α ν 
σ τ ι ς  α π ο ρ ρ ο φ ο ύ µ ε νε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς ,  η  Hel l am at  έ ω ς  κ α ι  τ η  χ ρ ή σ η  1999,  η  Ρο µ π ό κ α  – 
Β α φ ο π ο ύ λ ο υ ,  η  L af arg e Bet o n  Β ο ρ ε ί ο υ  Ελ λ ά δ ο ς  κ α ι  η  Bet o n  AE έ χ ο υ ν ε λ ε γ χ θ ε ί  έ ω ς  
κ α ι  τ η  χ ρ ή σ η  31.0 7 .20 0 2. 

Ό σ ο ν α φ ο ρ ά  τ η ν π α ρ α γ ω γ ή ,  ξ ε κ ί νη σ ε  η  ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  ε νό ς  νέ ο υ  π λ η ρ ο φ ο ρ ι α κ ο ύ  
π ρ ο γ ρ ά µ µ α τ ο ς ,  τ ο  ο π ο ί ο  ο νο µ ά ζ ε τ α ι  BC -M I X ,  µ ε  σ κ ο π ό  τ η  β ε λ τ ί ω σ η  σ ε  ό λ ο υ ς  τ ο υ ς  
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τ ο µ ε ί ς  τ η ς  δ ι α δ ι κ α σ ί α ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  σ κ υ ρ ο δ έ µ α τ ο ς  (Απ ό δ ο σ η ,  έ λ ε γ χ ο ς ,  π λ η ρ ο φ ό ρ η σ η ). 
Η ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  τ ο υ  BC -M I X  έ χ ε ι  ο λ ο κ λ η ρ ω θ ε ί  σ ε  π ο σ ο σ τ ό  80 % ε π ί  τ ο υ  σ υ νό λ ο υ  
τ ω ν µ ο νά δ ω ν π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  α να µ έ νε τ α ι  να  ο λ ο κ λ η ρ ω θ ε ί  η  ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  κ α ι  σ τ ι ς  
υ π ό λ ο ι π ε ς  µ ο νά δ ε ς  π ο λ ύ  σ ύ ντ ο µ α . 

Εντ ό ς  τ ω ν η µ ε ρ ώ ν θ α  ξ ε κ ι νή σ ε ι  κ α ι  η  δ ο κ ι µ α σ τ ι κ ή  ε φ α ρ µ ο γ ή  τ ο υ  π ρ ο γ ρ ά µ µ α τ ο ς  
ε µ π ο ρ ι κ ή ς  δ ι α χ ε ί ρ ι σ η ς  G C -M I X ,  η  ο π ο ί α  µ ε τ ά  α π ό  µ ι α  π ε ρ ί ο δ ο  π ο υ  θ α  δ ι α ρ κ έ σ ε ι  έ να  
π ε ρ ί π ο υ  µ ή να ,  θ α  ξ ε κ ι νή σ ε ι  να  ε φ α ρ µ ό ζ ε τ α ι  σ τ η ν π ε ρ ι φ έ ρ ε ι α  τ η ς  Ατ τ ι κ ή ς  κ α ι  σ τ η  
σ υ νέ χ ε ι α  σ ε  ό λ η  τ η ν Ελ λ ά δ α . 

Η σ υ νο λ ι κ ή  π α ρ α γ ω γ ή  ε τ ο ί µ ο υ  σ κ υ ρ ο δ έ µ α τ ο ς  α νή λ θ ε  σ ε  1, 4 ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  κ υ β ι κ ά  
µ ε ι ω µ έ νη  κ α τ ά  8, 7 0 % έ να ντ ι  τ ο υ  20 0 2. 

Π α ρ ά λ λ η λ α ,  µ ε ι ώ θ η κ ε  κ α ι  ο  κ ύ κ λ ο ς  ε ρ γ α σ ι ώ ν κ α τ ά  6, 7 % ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  ε υ ρ ώ  (7 , 53%) 
σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ η ν π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη  χ ρ ή σ η . Αυ τ ό  ο φ ε ί λ ε τ α ι  κ υ ρ ί ω ς  σ τ η ν π ώ λ η σ η  µ ο νά δ ω ν 
π α ρ α γ ω γ ή ς ,  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ µ α  τ ο υ  ε ξ ο ρ θ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  µ ε τ ά  τ η  σ υ γ χ ώ νε υ σ η  
κ α ι  τ ο υ  ε π α να κ α θ ο ρ ι σ µ ο ύ  τ η ς  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  τ η ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ η ν π ε ρ ι ο δ ι κ ή  
α δ ρ α νο π ο ί η σ η  κ ά π ο ι ω ν µ ο νά δ ω ν σ τ ο  π λ α ί σ ι ο  τ η ς  ε γ κ α τ ά σ τ α σ η ς  τ ο υ  νέ ο υ  BC -M I X . 

H π α ρ α γ ω γ ή  α δ ρ α νώ ν α νή λ θ ε  σ ε  1, 5 ε κ α τ ο µ µ ύ ρ ι α  τ ό νο υ ς ,  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ντ α ς  α ύ ξ η σ η  
κ α τ ά  1, 19% σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ο  20 0 2. Η µ ι κ ρ ή  α υ τ ή  µ ε τ α β ο λ ή  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ η ν α ύ ξ η σ η  τ ω ν 
π ω λ ή σ ε ω ν α δ ρ α νώ ν. 

Οι  ε π ε νδ ύ σ ε ι ς  σ τ η  χ ρ ή σ η  20 0 3 α νή λ θ α ν σ τ ο  σ υ νο λ ι κ ό  ύ ψ ο ς  τ ω ν 1, 3 ε κ α τ ο µ µ υ ρ ί ω ν 
ε υ ρ ώ  κ α ι  α φ ο ρ ο ύ σ α ν κ υ ρ ί ω ς  σ ε  ε π ε νδ ύ σ ε ι ς  µ η χ α νο λ ο γ ι κ ο ύ  κ α ι  λ ο ι π ο ύ  ε ξ ο π λ ι σ µ ο ύ ,  
κ τ ι ρ ι α κ ώ ν ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν,  µ ε τ α φ ο ρ ι κ ώ ν µ έ σ ω ν κ α ι  α να β ά θ µ ι σ η  τ ο υ  s o f t w are λ ό γ ω  
τ η ς  ε ι σ α γ ω γ ή ς  τ ω ν νέ ω ν π λ η ρ ο φ ο ρ ι α κ ώ ν σ υ σ τ η µ ά τ ω ν BC -M I X  &  G C -M I X  α π ό  τ η  
Γα λ λ ί α .  
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Στ ο ι χ ε ί α Με τ ο χ ή ς  

Γι α  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 3 δ ό θ η κ ε  µ έ ρ ι σ µ α  0 , 40  ε υ ρ ώ  α νά  µ ε τ ο χ ή . Απ ο τ ε λ ε ί  µ ί α  α π ό  τ ι ς  
υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  µ ε ρ ι σ µ α τ ι κ έ ς  α π ο δ ό σ ε ι ς  σ τ η ν Ελ λ ά δ α  κ α τ ά  τ η ν π ρ ο η γ ο ύ µ ε νη  χ ρ ή σ η . 

Μετοχολόγιο 31.12.2003 

ΜΕΤΟΧΟΣ ΜΕΤΟΧΕΣ Π ΟΣΟΣΤΟ %  

C O N C RET U M  SA/ BL U E C I RC L E I N V EST M EN T S SA 37 .460 .7 66 52, 7 0  
ΕΘ ΝΙΚΗ ΤΡΑΠ ΕΖ ΑΖ  ΕΛΛΑ∆ ΟΣ ΑΕ 18.658.139 26, 25 
Θ ΥΓΑΤΡΙΚΕΣ Ε.Τ.Ε. 356.814 0 , 50  
ΕΜΠ ΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠ ΕΖ Α ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ ΟΣ Α.Ε. 388.0 0 6 0 , 55 
ΛΟΙΠ ΕΣ ΤΡΑΠ ΕΖ ΕΣ 560 .67 4 0 , 7 9 
∆ .Ε.Η. 533.489 0 , 7 5 
Θ ΕΣΜΙΚΟΙ ΕΠ ΕΝ∆ ΥΤΕΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 4.163.87 9 5, 86 
Θ ΕΣΜΙΚΟΙ ΕΠ ΕΝ∆ ΥΤΕΣ ΕΞ ΩΤΕΡΙΚΟΥ 2.295.364 3, 23 
Ι∆ ΙΩΤΕΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 6.665.57 6 9, 37  
ΣΥΝΟΛΟ 7 1.0 82.7 0 7  10 0 , 0 0  
Σύ νο λ ο  Με τ ό χ ω ν 13.243 

 

 
10.4  Α ν ά λ υ σ η  Λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν  Κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  τ η ς  Α .Γ .Ε.Τ . Η ρ α κ λ ή ς  
 
Η ε τ α ι ρ ε ί α  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ α π ο τ ε λ ε ί  µ ι α  α π ό  τ ι ς  π ι ο  δ υ να µ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ό χ ι  
µ ό νο  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  τ ω ν µ η  µ ε τ α λ λ ι κ ώ ν ο ρ υ κ τ ώ ν – τ σ ι µ έ ντ ω ν α λ λ ά  κ α ι  ο λ ό κ λ η ρ η ς  τ η ς  
Ελ λ η νι κ ή ς  Οι κ ο νο µ ί α ς . Αυ τ ό  π ο υ  π ρ α γ µ α τ ι κ ά  π ρ ο κ α λ ε ί  ε νδ ι α φ έ ρ ο ν ε ί να ι  ό τ ι  η  
ε τ α ι ρ ε ί α  σ τ ι ς  31/ 12/ 20 0 4 δ ε ν έ χ ε ι  κ α θ ό λ ο υ  δ α νε ι α κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  κ α ι  µ έ χ ρ ι  τ η ν 
η µ ε ρ ο µ η νί α  σ υ γ γ ρ α φ ή ς  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς  ε ρ γ α σ ί α ς  (Φ ε β ρ ο υ ά ρ ι ο ς  Μά ρ τ ι ο ς  20 0 5) ο  
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ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό ς  τ ρ α π ε ζ ι κ ό ς  δ α νε ι σ µ ό ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  ή τ α ν α νύ π α ρ κ τ ο ς . Φ υ σ ι κ ά ,  σ ύ µ φ ω να  
µ ε  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  τ η ς  Οι κ ο νο µ ι κ ή ς  ∆ ι ε ύ θ υ νσ η ς  η  ε τ α ι ρ ε ί α  ε νδ ε χ ο µ έ νω ς  τ ο ν 
Σε π τ έ µ β ρ ι ο  τ ο υ  20 0 5 ί σ ω ς  π ρ ο β ε ί  σ ε  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  δ α νε ι σ µ ό  γ ι α  να  χ ρ η µ α τ ο δ ο τ ή σ ε ι  τ ι ς  
π ω λ ή σ ε ι ς  τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ . 
 
Τα  β α σ ι κ ά  ο ι κ ο νο µ ι κ ά  µ ε γ έ θ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν ο κ τ α ε τ ί α  1997  – 20 0 4,  ό π ω ς  
α π ε ι κ ο νί ζ ο ντ α ι  σ τ ο υ ς  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ ς  τ η ς  ε ί να ι  τ α  ε ξ ή ς : ( Οι  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  
κ α θ ώ ς  κ α ι  ο ι  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν µ α ζ ί  µ ε  τ ο υ ς  π ί να κ ε ς  δ ι ά θ ε σ η ς  
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ντ α ι  σ τ ο  π α ρ ά ρ τ η µ α  τ η ς  π α ρ ο ύ σ α ς ) 
 

F I N A N C I A L  S T A T E M E N T S  M O DE L I N G  
Απ ο τ ε λ έ σ µ ατ α 1 997  - 1 999 

  1 997  1 998  1 999 
Π ω λ ή σ ε ι ς   293.60 0 .0 0 5, 87  30 9.895.439, 47  314.842.0 95, 38 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 191.0 38.856, 39 195.97 1.7 83, 60  210 .0 63.661, 0 8 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  Λ ε ι τ ο υ ρ  12.7 66.0 0 3, 40  14.135.0 0 4, 7 5 16.439.520 , 60  
Έ ξ ο δ α R & D 520 .286, 95 550 .20 2, 7 6 582.57 0 , 54 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ ο υ ρ  ∆ ι ά θ  2.234.67 7 , 17  2.615.595, 84 3.156.17 5, 88 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  9.886.218, 64 12.0 37 .0 47 , 69 12.692.290 , 54 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 12.295.7 0 9, 46 10 .451.187 , 0 9 5.0 10 .0 57 , 23 
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 156.0 32, 28 155.988, 26 67 .621, 42 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 20 .843.641, 97  18.831.0 22, 7 4 7 9.429.118, 12 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 5.7 7 5.920 , 7 6 5.585.7 63, 7 6 4.842.297 , 87  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  49.946.564, 93 61.0 45.347 , 0 3 -7 .621.37 9, 31 
Φό ρ ο ι  19.7 48.10 2, 7 1 21.132.0 0 0 , 0 0  24.0 57 .57 0 , 0 7  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  30 .198.462, 22 39.913.347 , 0 3 -31.67 8.949, 38 
Με ρ ί σ µ ατ α 21.625.0 44, 7 5 13.864.0 82, 17  0 , 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  8.57 3.417 , 46 26.0 49.264, 86 -31.67 8.949, 38 
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Απ ο τ ε λ έ σ µ ατ α 20 0 0  - 20 0 2 
  20 0 0  20 0 1  20 0 2 
Π ω λ ή σ ε ι ς   40 3.265.951, 58 481.0 48.944, 0 0  484.0 60 .632, 0 0  
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 280 .263.80 7 , 69 338.299.40 7 , 23 328.7 0 9.946, 23 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  Λ ε ι τ ο υ ρ  21.523.835, 12 29.7 89.7 19, 16 29.427 .7 46, 57  
Έ ξ ο δ α R & D 589.7 34, 82 60 9.539, 68 227 .492, 81 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ ο υ ρ  ∆ ι ά θ  3.7 0 4.0 57 , 43 3.7 49.361, 93 6.262.965, 39 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  15.80 8.619, 22 18.7 63.7 54, 0 0  20 .7 7 4.349, 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 12.648.37 2, 7 1 5.7 88.7 59, 0 0  4.7 89.0 7 2, 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 1.664.962, 58 164.0 7 2, 0 0  89.50 6, 0 0  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 50 .430 .112, 99 41.37 6.0 38, 0 0  33.831.929, 0 0  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 16.130 .50 3, 30  15.0 66.431, 0 0  15.90 7 .823, 0 0  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  36.0 92.87 7 , 48 57 .90 2.868, 0 0  7 6.0 34.460 , 0 0  
Φό ρ ο ι  24.564.111, 52 19.832.97 3, 0 0  25.987 .632, 0 0  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  11.528.7 65, 96 38.0 69.895, 0 0  50 .0 46.828, 0 0  
Με ρ ί σ µ ατ α 0 , 0 0  11.10 2.611, 0 0  22.20 4.812, 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  11.528.7 65, 96 26.967 .284, 0 0  27 .842.0 16, 0 0  
 

Απ ο τ ε λ έ σ µ ατ α 20 0 3  - 20 0 4  
  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Π ω λ ή σ ε ι ς   484.0 60 .632, 0 0  534.7 45.544, 0 0  524.87 0 .838, 0 0  
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 328.7 0 9.946, 23 357 .911.87 7 , 34 354.245.686, 14 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  Λ ε ι τ ο υ ρ  29.427 .7 46, 57  25.424.90 6, 67  25.132.7 63, 68 
Έ ξ ο δ α R & D 227 .492, 81 240 .7 18, 33 226.914, 82 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ ο υ ρ  ∆ ι ά θ  6.262.965, 39 4.116.856, 67  6.111.224, 36 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  20 .7 7 4.349, 0 0  25.813.7 28, 0 0  28.120 .594, 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 4.7 89.0 7 2, 0 0  3.7 37 .7 86, 0 0  988.915, 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 89.50 6, 0 0  41.352, 0 0  50 5.0 7 6, 0 0  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 33.831.929, 0 0  5.928.7 62, 0 0  9.0 99.960 , 0 0  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 15.90 7 .823, 0 0  5.180 .349, 0 0  3.825.980 , 0 0  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  7 6.0 34.460 , 0 0  116.7 92.610 , 0 0  10 5.27 5.836, 0 0  
Φό ρ ο ι  25.987 .632, 0 0  39.991.214, 0 0  40 .687 .958, 0 0  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  50 .0 46.828, 0 0  7 6.80 1.396, 0 0  64.587 .87 8, 0 0  
Με ρ ί σ µ ατ α 22.20 4.812, 0 0  29.613.0 83, 0 0  29.613.0 83, 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  27 .842.0 16, 0 0  47 .188.313, 0 0  34.97 4.7 95, 0 0  



 144 

Με  β ά σ η  τ ι ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  τ ο υ  π α ρ α ρ τ ή µ α τ ο ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ντ α ι  ο ι  κ α τ ω τ έ ρ ω  
δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ α  έ τ η  1998 – 20 0 4 ο ι  ο π ο ί ο ι  σ υ γ κ ρ ί νο ντ α ι  κ α ι  µ ε  τ ο υ ς  
µ έ σ ο υ ς  δ ε ί κ τ ε ς  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ : 
 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Ρ Ε Υ ΣΤ Ο Τ Η Τ ΑΣ (1 998  – 20 0 1 ) 
 
  1 998  1 999 20 0 0  20 0 1  
Έ µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  1, 20  1, 0 1 1, 99 1, 52 
Ά µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α 0 , 90  0 , 7 5 1, 59 1, 15 
C a sh  R a t i o  0 , 0 4 0 , 0 4 0 , 10  0 , 0 7  
Μέ σ ε ς  Η µ ε ρ ή σ ι α Έ ξ ο δ α 664.533, 69 862.140 , 0 1 1.0 11.397 , 0 4 1.149.624, 18 
De f e n si v e   R a t i o  6 5 9 3 

 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Ρ Ε Υ ΣΤ Ο Τ Η Τ ΑΣ (20 0 2 – 20 0 4 ) 
 

  20 0 2 20 0 3  20 0 4  Κ λ ά δ ο ς  
Έ µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  1, 37  1, 42 1, 58 1, 80  
Ά µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α 0 , 69 1, 27  1, 46 1, 32 
C a sh  R a t i o  0 , 0 2 0 , 20  0 , 37  0 , 15 
Μέ σ ε ς  Η µ ε ρ ή σ ι α Έ ξ ο δ α 1.10 4.7 92, 20  1.0 88.660 , 0 2 1.0 84.398, 53 234.618, 0 0  
De f e n si v e   R a t i o  3 29 47  35 

 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Κ Υ Κ Λ Ο ΦΟ Ρ Ι ΑΚ Η Σ Τ ΑΧ Υ Τ Η Τ ΑΣ (1 998  – 20 0 1 ) 
 

 

  1 998  1 999 20 0 0  20 0 1  
Απ αι τ ή σ ε ι ς  3, 54 3, 80  3, 61 3, 41 
Ε ί σ π ρ αξ η  Απ αι τ ή σ ε ω ν 10 3 96 10 1 10 7  
Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν 16, 10  17 , 90  19, 7 7  13, 7 8 
Π λ η ρ ω µ ή  Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν 23 20  18 26 
Απ ο θ ε µ ά τ ω ν 6, 21 6, 47  7 , 15 6, 83 
Π ώ λ η σ η  Απ ο θ ε µ ά τ ω ν 59 56 51 53 
Λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ υ κ λ ο ς  162 152 152 161 
Έ µ π ο ρ ι κ ό ς  κ ύ κ λ ο ς  139 132 134 134 
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∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Κ Υ Κ Λ Ο ΦΟ Ρ Ι ΑΚ Η Σ Τ ΑΧ Υ Τ Η Τ ΑΣ (20 0 2 – 20 0 4 ) 
 

  20 0 2 20 0 3  20 0 4  Κ λ ά δ ο ς  
Απ αι τ ή σ ε ι ς  3, 44 3, 49 3, 23 2, 0 7  
Ε ί σ π ρ αξ η  Απ αι τ ή σ ε ω ν 10 6 10 5 113 17 6 
Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν 12, 0 1 11, 7 2 10 , 90  3, 96 
Π λ η ρ ω µ ή  Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν 30  31 33 92 
Απ ο θ ε µ ά τ ω ν 5, 7 7  6, 35 6, 69 2, 55 
Π ώ λ η σ η  Απ ο θ ε µ ά τ ω ν 63 57  55 143 
Λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ υ κ λ ο ς  169 162 168 319 
Έ µ π ο ρ ι κ ό ς  κ ύ κ λ ο ς  139 131 134 227  
 

 
∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ΑΠ Ο ∆ Ο Τ Ι Κ Ο Τ Η Τ ΑΣ (1 998  – 20 0 1 ) 

 

  1 998  1 999 20 0 0  20 0 1  
Συ νο λ ι κ ώ ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0 , 14 -0 , 0 8 0 , 0 5 0 , 10  
Ι δ ί ω ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0 , 17  -0 , 14 0 , 0 5 0 , 15 
Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή  
Μό χ λ . 1, 24 1, 62 0 , 97  1, 52 
∆ Ε Ι Κ Τ Η Σ DU  P O N T  0 , 1 4  -0 , 0 8  0 , 0 5  0 , 1 0  
Κ υ κ λ ο φ .Τ αχ  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0 , 93 0 , 94 1, 13 1, 20  
Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α 
Π ω λ ή σ ε ω ν 0 , 15 -0 , 0 9 0 , 0 4 0 , 0 8 
M O DI F I E D DU  P O N T  0 , 1 7  -0 , 1 4  0 , 0 5  0 , 1 5  
Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α 
Π ω λ ή σ ε ω ν 0 , 13 -0 , 10  0 , 0 3 0 , 0 8 
Κ υ κ λ ο φ .Τ αχ  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0 , 93 0 , 94 1, 13 1, 20  
Μό χ λ ε υ σ η  1, 44 1, 46 1, 58 1, 66 
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∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ΑΠ Ο ∆ Ο Τ Ι Κ Ο Τ Η Τ ΑΣ (20 0 2 – 20 0 4 ) 
 

  20 0 2 20 0 3  20 0 4  Κ λ ά δ ο ς  
Συ νο λ ι κ ώ ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0 , 12 0 , 16 0 , 12 0 , 0 7  
Ι δ ί ω ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0 , 19 0 , 25 0 , 18 0 , 11 
Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή  
Μό χ λ . 1, 57  1, 52 1, 41 2, 0 5 
∆ Ε Ι Κ Τ Η Σ DU  P O N T  0 , 1 2 0 , 1 6  0 , 1 2   
Κ υ κ λ ο φ .Τ αχ  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  1, 13 1, 12 1, 0 1 0 , 46 
Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α 
Π ω λ ή σ ε ω ν 0 , 11 0 , 15 0 , 12 0 , 11 
M O DI F I E D DU  P O N T  0 , 1 9 0 , 25  1 , 4 5    
Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α 
Π ω λ ή σ ε ω ν 0 , 10  0 , 14 1, 0 1 0 , 10  
Κ υ κ λ ο φ .Τ αχ  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  1, 13 1, 12 1, 0 1 0 , 46 
Μό χ λ ε υ σ η  1, 66 1, 57  1, 42 2, 7 7  
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ∆ Ο ΜΗ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ω Ν  (1 998  – 20 0 1 ) 
 

  1 998  1 999 20 0 0  20 0 1  
Ξ έ να/ Συ νο λ ι κ ά  0 , 0 9 0 , 0 0  0 , 20  0 , 15 
Ί δ ι α/ Ξ έ να Κ ε φ ά λ αι α 8, 24 1.945, 92 3, 15 4, 0 1 
Ί δ ι α/ Συ νο λ ι κ ά  0 , 7 1 0 , 66 0 , 62 0 , 59 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ∆ Ο ΜΗ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ω Ν  (20 0 2 – 20 0 4 ) 
 

  20 0 2 20 0 3  20 0 4  Κ λ ά δ ο ς  
Ξ έ να/ Συ νο λ ι κ ά  0 , 14 0 , 0 6 0 , 0 0  0 , 31 
Ί δ ι α/ Ξ έ να Κ ε φ ά λ αι α 4, 25 11, 66 N / A 2, 60  
Ί δ ι α/ Συ νο λ ι κ ά  0 , 61 0 , 66 0 , 7 5 0 , 54 
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Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Ο Ι   ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ 1 998  – 20 0 4  
 

  20 0 0  20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  Κ λ ά δ ο ς  
E P S  0,16 0,5 4  0,7 0 1,08  0,9 1 1,4 2  
DP S  0,00 0,15  0,3 0 0,4 0 0,4 0 0,2 0 
B o o k  V a l u e  
/ S h a re  3 ,4 9  3 ,5 3  3 ,9 6 4 ,67  5 ,69  3 ,05  
P ri c e  /  
E a rn i n g s 7 1,5 2  2 4 ,3 9  9 ,06 7 ,2 2  10,00 15 ,4 6 
P ri c e  /  B o o k  
V a l u e  3 ,3 3  3 ,7 0 1,61 1,67  1,60 1,3 6 
M o d i f i e d  P / E  9 9 ,8 8  2 0,2 2  14 ,9 0 6,2 0 8 ,8 7    
M o d i f i e d  
P / B V  4 ,65  3 ,07  2 ,65  1,4 3  1,4 2    
Αρ ι θ µ ό ς  
Με τ ο χ ώ ν 7 1. 08 2 . 7 07  7 1. 08 2 . 7 07  7 1. 08 2 . 7 07  7 1. 08 2 . 7 07  7 1. 08 2 . 7 07    
Χ ρ η µ ατ  τ ι µ ή  
3 1 / 1 2 11,60 13 ,06 6,3 8  7 ,8  9 ,09    
Μέ σ η  Τ ι µ ή  
Έ τ ο υ ς  16,2 0 10,8 3  10,4 9  6,7  8 ,06   
 
 
10.5  Α π ο τ ί µ η σ η  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . 
 
Η α π ο τ ί µ η σ η  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ έ γ ι νε  µ ε  τ ρ ε ι ς  µ ε θ ό δ ο υ ς  
κ α ι  σ υ γ κ ε κ ρ ι µ έ να  µ ε  τ η ν µ έ θ ο δ ο  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν α να µ ε νό µ ε νω ν µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν 
(Di v i d en d  Di s c o u n t  M o d el ) µ ε  τ η ν µ έ θ ο δ ο  τ ω ν α δ έ σ µ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν 
µ ε τ ο χ ή  (F ree C as h  F l o w s  t o  Eq u i t y  M o d el ) κ α ι  τ έ λ ο ς  µ ε  τ η ν µ έ θ ο δ ο  τ ω ν 
α δ έ σ µ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  (F ree C as h  F l o w s  t o  t h e F i rm  
M o d el ). Η α π ο τ ί µ η σ η  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  π ο υ  ε π ι χ ε ι ρ ή θ η κ ε  δ ε ν ε ί να ι  σ τ α τ ι κ ή  α λ λ ά  δ υ να µ ι κ ή  
ό χ ι  µ ό νο  γ ι α τ ί  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ή θ η κ α ν π ρ α γ µ α τ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  (χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  
τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  κ α ι  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ά  δ ε δ ο µ έ να ),  α λ λ ά  κ α ι  γ ι α τ ί  η  α νά λ υ σ η  έ γ ι νε  µ ε  
κ υ λ ι ό µ ε νο  τ ρ ό π ο  (Ro l l  F o rw ard ). Με  β ά σ η  α υ τ ή  τ η  µ έ θ ο δ ο  α ρ χ ι κ ά  ε κ τ ι µ ή θ η κ ε  η  
ο ι κ ο νο µ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  έ τ ο ς  β ά σ η ς  τ ο  20 0 2 χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ώ ντ α ς  κ α ι  τ ι ς  τ ρ ε ι ς  
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µ ε θ ό δ ο υ ς  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς . Στ η ν σ υ νέ χ ε ι α  µ ε  τ η ν ί δ ι α  µ έ θ ο δ ο  α ξ ι ο λ ο γ ή θ η κ ε  η  α ξ ί α  τ η ς  
µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  έ τ ο ς  β ά σ η ς  τ ο  20 0 3 κ α ι  τ έ λ ο ς  ε κ τ ι µ ή θ η κ ε  η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  έ τ ο ς  
β ά σ η ς  τ ο  20 0 4.  
 
Η ε κ τ ί µ η σ η  µ ε  έ τ ο ς  β ά σ η ς  τ ο  20 0 4 π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  δ υ ο  ε να λ λ α κ τ ι κ έ ς : 
Η π ρ ώ τ η  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ α  ι σ τ ο ρ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  σ τ ο ι χ ε ί ω ν α νά π τ υ ξ η ς  τ ω ν π ω λ ή σ ε ω ν τ η ς  
ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ ε  σ υ νδ υ α σ µ ό  µ ε  τ α  ι σ τ ο ρ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  κ α ι  η  δ ε ύ τ ε ρ η  β α σ ί ζ ε τ α ι  
σ τ ι ς  π ρ ο β λ ε π ό µ ε νε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  ό π ω ς  α κ ρ ι β ώ ς  α υ τ έ ς  δ ι α µ ο ρ φ ώ θ η κ α ν σ τ ι ς  ε κ τ ι µ ή σ ε ι ς  
γ ι α  τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  τ ο υ  έ τ ο υ ς  20 0 5 τ η ς  ί δ ι α ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ (pro j ec t  s al es ). 
 
Η µ ε θ ο δ ο λ ο γ ί α  τ η ς  α νά λ υ σ η ς  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι : 

• Αξ ι ο λ ό γ η σ η  ε νε ρ γ η τ ι κ ώ ν κ α ι  π α θ η τ ι κ ώ ν σ τ ο ι χ ε ί ω ν 
• Αξ ι ο λ ό γ η σ η  τ ω ν α π ο τ ε λ ε σ µ α τ ι κ ώ ν λ ο γ α ρ ι α σ µ ώ ν 
• Ανά λ υ σ η  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ώ ν δ ε ι κ τ ώ ν 
• Εκ τ ι µ ή σ ε ι ς  τ ε χ νι κ ώ ν µ ε γ ε θ ώ ν ό π ω ς  ο  β α θ µ ό ς  µ ε γ έ θ υ νσ η ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  τ ο  

κ ό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  re ,  τ ο  κ ό σ τ ο ς  δ α νε ι σ µ ο ύ  rd,  τ ο  Μέ σ ο  Στ α θ µ ι κ ό  Κό σ τ ο ς  
Κε φ α λ α ί ο υ  W AC C . 

• Υπ ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Με λ λ ο ντ ι κ ώ ν Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 
• Υπ ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τα µ ε ι α κ ώ ν Ρο ώ ν σ τ η ν µ ε τ ο χ ή  
• Υπ ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τα µ ε ι α κ ώ ν Ρο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  
• Με τ α τ ρ ο π ή  τ ω ν υ π ο λ ο γ ι σ µ ώ ν σ ε  α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  Οι κ ο νο µ ι κ ή ς  Αξ ί α ς  τ η ς  

Με τ ο χ ή ς  
Τα  ε ρ γ α λ ε ί α  τ η ς  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς  π ο υ  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ή θ η κ α ν ε ί να ι : 
• Οι  α να µ ε νό µ ε νε ς  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  (P ro  F o rm a F i n an c i al  

St at em en t s ) 
• Τα  µ ο ντ έ λ α  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς  π ο υ  π ρ ο α να φ έ ρ θ η κ α ν. 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ  Ε Τ Ο Σ Β ΑΣΗ Σ Τ Ο  20 0 2 
 

Στ ο ι χ ε ί α  δ η µ ι ο υ ρ γ ί α ς  Ανα µ ε νό µ ε νω ν Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ώ ν Κα τ α σ τ ά σ ε ω ν 
 

sa l e s g ro w t h  4,60% 

c o st  o f  g o o d s so l d / sa l e s 67,54% 

A d m i n i st  e x p e n / sa l e s 5,48% 

R  &  D e x p e n se s/ sa l e s 0,14% 

M a rk e t . E x p e n s 0,97% 

Απ ο σ β έ σ ε ι ς / Κ ό σ τ ο ς  π αγ ί ω ν 3,87% 

∆ ι ά φ ο ρ α έ ξ ο δ α/ sa l e s 11,88% 

∆ ι ά φ ο ρ α έ σ ο δ α/ sa l e s 2,75% 

Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ανε ί ω ν 5,26% 

Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ι αθ ε σ ι µ ώ ν 2,66% 

Φο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  Συ ντ ε λ ε σ τ ή ς  35,00% 

∆ ε ί κ τ η ς  κ ατ αβ αλ . Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 36,77% 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ε νε ρ γ η τ ι κ ό / S a l e s 42,38% 

Συ µ µ ε τ ο χ έ ς / sa l e s 12,19% 

Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α/ sa l e s 39,88% 

Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υ π ο χ / sa l e s 23,22% 

Β ρ αχ υ π . Τ ρ απ ε ζ . ∆ ανε ι σ µ ό ς / sa l e s 7,79% 

Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κ ό ς  ∆ ανε ι σ . 5,89% 
    

 
Με  β ά σ η  τ ο  έ τ ο ς  20 0 2 υ π ο λ ο γ ί ζ ο ντ α ι  ο ι  α να µ ε νό µ ε νε ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  γ ι α  
µ ι α  π ε ντ α ε τ ί α  κ α ι  ε κ τ ι µ ά τ α ι  η  ο ι κ ο νο µ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς . 
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ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Ε Σ Λ Ο Γ Ι ΣΤ Ι Κ Ε Σ Κ ΑΤ ΑΣΤ ΑΣΕ Ι Σ (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 2) 
  2002 2003 2004 

Π ω λ ή σ ε ι ς   484.0 60 .632, 0 0  50 6.327 .421, 0 7  529.618.482, 44 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 328.7 0 9.946, 23 341.962.394, 86 357 .692.665, 0 3 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ . Λ ε ι τ . 29.427 .7 46, 57  27 .7 38.7 63, 0 1 29.0 14.7 46, 11 
Έ ξ ο δ α R & D 227 .492, 81 691.164, 67  7 22.958, 25 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ . ∆ ι ά θ ε σ η ς  6.262.965, 39 4.899.483, 40  5.124.859, 64 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  20 .7 7 4.349, 0 0  21.327 .560 , 26 22.527 .7 32, 7 2 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 4.7 89.0 7 2, 0 0  3.641.684, 55 3.80 9.20 2, 0 4 
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 89.50 6, 0 0  433.40 7 , 0 4 7 88.0 91, 91 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 33.831.929, 0 0  60 .152.345, 44 62.919.353, 33 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 15.90 7 .823, 0 0  13.932.881, 28 14.57 3.7 93, 81 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  7 6.0 34.460 , 0 0  59.413.499, 12 61.592.667 , 25 
Φό ρ ο ι  25.987 .632, 0 0  20 .7 94.7 24, 69 21.557 .433, 54 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  50 .0 46.828, 0 0  38.618.7 7 4, 43 40 .0 35.233, 7 1 
Με ρ ί σ µ ατ α 22.20 4.812, 0 0  14.20 0 .123, 36 14.7 20 .955, 44 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  27 .842.0 16, 0 0  24.418.651, 0 7  25.314.27 8, 27  
 
  2005 2006 2007 

Π ω λ ή σ ε ι ς   553.980 .932, 63 57 9.464.0 55, 53 60 6.119.40 2, 0 9 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 37 4.146.527 , 62 391.357 .267 , 89 40 9.359.7 0 2, 21 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς  
Λ ε ι τ . 30 .349.424, 43 31.7 45.497 , 95 33.20 5.7 90 , 86 
Έ ξ ο δ α R & D 7 56.214, 33 7 91.0 0 0 , 19 827 .386, 19 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ . ∆ ι ά θ ε σ η ς  5.360 .60 3, 18 5.60 7 .190 , 93 5.865.121, 7 1 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  23.7 91.7 59, 7 7  25.122.919, 96 26.524.656, 11 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 3.984.425, 33 4.167 .7 0 8, 89 4.359.423, 50  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 463.299, 94 122.151, 7 1 236.0 19, 99 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 65.813.643, 58 68.841.0 7 1, 18 7 2.0 0 7 .7 60 , 46 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 15.244.188, 33 15.945.420 , 99 16.67 8.910 , 36 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  64.559.222, 7 9 67 .654.667 , 83 7 0 .884.491, 39 
Φό ρ ο ι  22.595.7 27 , 98 23.67 9.133, 7 4 24.80 9.57 1, 99 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  41.963.494, 81 43.97 5.534, 0 9 46.0 7 4.919, 40  
Με ρ ί σ µ ατ α 15.429.97 7 , 0 4 16.169.80 3, 88 16.941.7 47 , 87  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  26.533.517 , 7 7  27 .80 5.7 30 , 20  29.133.17 1, 54 
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Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 2) 
  20 0 2 20 0 3 20 0 4 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 2.994.984, 0 0  -35.581.97 9, 34 -23.67 3.0 51, 50  
Κ υ κ λ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  20 5.157 .654, 0 0  214.594.90 6, 0 8 224.466.27 1, 7 6 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  58.984.546, 0 0  61.697 .835, 12 64.535.935, 53 
Π ά γ ι α 535.995.811, 0 0  566.20 3.685, 7 1 598.0 20 .227 , 33 
Με ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -342.945.497 , 0 0  -364.27 3.0 57 , 26 -386.80 0 .7 89, 98 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 193.0 50 .314, 0 0  20 1.930 .628, 44 211.219.437 , 35 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  4 6 0 .1 8 7 .4 98 , 0 0  4 4 2.6 4 1 .3 90 , 3 0  4 7 6 .5 4 8 .5 93 , 1 5  
      
Β ρ αx . Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  112.398.816, 0 0  117 .569.161, 54 122.97 7 .342, 97  
Τ ρ απ . Β ρ αχ υ π ρ ό θ .  37 .694.87 1, 0 0  39.428.835, 0 7  41.242.561, 48 
Μακ ρ ο π ρ . Υ π ο χ . 28.493.988, 0 0  29.80 4.7 11, 45 31.17 5.7 28, 17  
Π αρ ακ ρ .Κ έ ρ δ η  17 0 .853.524, 0 0  195.27 2.17 5, 0 7  220 .586.453, 35 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 110 .7 46.299, 0 0  60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  4 6 0 .1 8 7 .4 98 , 0 0  4 4 2.6 4 1 .3 90 , 3 0  4 7 6 .5 4 8 .5 93 , 1 5  
 

Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 2) 
  20 0 5 20 0 6 20 0 7  
∆ ι αθ έ σ ι µ α -11.161.530 , 28 1.97 7 .191, 53 15.7 68.67 2, 28 
Κ υ κ λ ο φ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  234.7 91.7 20 , 27  245.592.139, 40  256.889.37 7 , 81 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  67 .50 4.588, 57  7 0 .60 9.7 99, 64 7 3.857 .850 , 42 
Π ά γ ι α 631.528.0 81, 22 666.814.0 35, 63 7 0 3.969.225, 7 7  
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -410 .592.549, 7 5 -435.7 15.469, 7 1 -462.240 .125, 82 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 220 .935.531, 47  231.0 98.565, 92 241.7 29.0 99, 95 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  5 1 2.0 7 0 .3 1 0 , 0 2 5 4 9.27 7 .6 96 , 4 8  5 8 8 .24 5 .0 0 0 , 4 7  
      
Β ρ αx υ π ρ . Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  128.634.30 0 , 7 4 134.551.47 8, 58 140 .7 40 .846, 59 
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  Β ρ αχ .  43.139.7 19, 31 45.124.146, 40  47 .199.857 , 13 
Μακ ρ ο π ρ . Υ π ο χ . 32.60 9.811, 67  34.10 9.863, 0 1 35.67 8.916, 7 1 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  247 .119.97 1, 12 27 4.925.7 0 1, 32 30 4.0 58.87 2, 86 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  5 1 2.0 7 0 .3 1 0 , 0 2 5 4 9.27 7 .6 96 , 4 8  5 8 8 .24 5 .0 0 0 , 4 7  
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Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  µ ε  β ά σ η  τ α Αναµ ε νό µ ε να Με ρ ί σ µ ατ α 
 
Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 11,45% 
Ανα µ ε νό µ ε να  Με ρ ί α µ α τ α   

20 0 3 14.200.123,36 
20 0 4 14.720.955,44 
20 0 5 15.429.977,04 
20 0 6 16.169.803,88 
20 0 7  16.941.747,87 

    
Αναµ ε νό µ ε να Με ρ ί σ µ ατ α µ ε τ ά  τ η ν 
3 1 / 1 2/ 20 0 7  σ τ ο  δ ι η νε κ έ ς   147.916.994,54 

   

    

Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 142.077.078,44 

∆ ι αθ έ σ ι µ α κ αι  ι σ ο δ ύ ναµ α 2.994.984,00 

Σύ νο λ ο  145.072.062,44 

Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 71.082.707 

Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  2,04 

Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 2 6,38 
 
Απ ο τ ί µ η σ η  τ η ς  ε τ αι ρ ε ί ας  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  αδ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ αµ ε ι ακ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η  µ ε τ ο χ ή  
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Με λ λ ο ντ ι κ ώ ν Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τ αµ ε ι ακ ώ ν Ρ ο ώ ν σ τ η  µ ε τ ο χ ή  
  2003  2004  

Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 38.618.774,43 40.035.233,71 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  21.327.560,26 22.527.732,72 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ . 
Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -9.437.252,08 -9.871.365,68 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ . Υπ ο χ  5.170.345,54 5.408.181,43 

µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  -
30.207.874,71 

-
31.816.541,63 

π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -2.713.289,12 -2.838.100,42 
π λ έ ο ν α ύ ξ η σ η  δ α νε ί ω ν 3.044.687,51 3.184.743,14 

F re e  c a sh  f l o w  25.802.951,83 26.629.883,28 
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  2005  2006  2007  

Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 41.963.494, 81 43.97 5.534, 0 9 46.0 7 4.919, 40  
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  23.7 91.7 59, 7 7  25.122.919, 96 26.524.656, 11 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  Κυ κ λ . Ενε ρ γ η τ ι κ ό  10 .325.448, 50  10 .80 0 .419, 13 11.297 .238, 41 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ . Υπ ο χ  5.656.957 , 7 8 5.917 .17 7 , 83 6.189.368, 0 1 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  33.50 7 .853, 89 35.285.954, 41 37 .155.190 , 14 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  2.968.653, 0 3 3.10 5.211, 0 7  3.248.0 50 , 7 8 
π λ έ ο ν α ύ ξ η σ η  δ α νε ί ω ν 3.331.241, 32 3.484.47 8, 42 3.644.7 64, 43 
F re e  c a sh  f l o w  27 .941.498, 26 29.30 8.525, 69 30 .7 33.228, 62 
 
 
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  αδ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ αµ ε ι ακ έ ς  ρ ο έ ς  
 
Μέ σ ο  Στ αθ µ ι κ ό  Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 1 , 4 5 %  
    
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 387 .356.7 0 9, 65 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 
3 1 / 1 2/ 0 2 2.994.984, 0 0  
Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  390 .351.693, 65 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  5 , 4 9 
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 2 6 , 3 8  
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Απ ο τ ί µ η σ η  τ η ς  ε τ αι ρ ε ί ας  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  αδ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ αµ ε ι ακ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν 
ε π ι χ ε ί ρ η σ η . 

Ανα µ ε νό µ ε νε ς  α δ έ σ µ ε υ τ ε ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  
  20 0 3   20 0 4   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 38.618.7 7 4, 43 40 .0 35.233, 7 1 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  21.327 .560 , 26 22.527 .7 32, 7 2 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν 
Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -9.437 .252, 0 8 -9.87 1.365, 68 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  
Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ  5.17 0 .345, 54 5.40 8.181, 43 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  

-
30 .20 7 .87 4, 7 1 -31.816.541, 63 

π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  
σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -2.7 13.289, 12 -2.838.10 0 , 42 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 2.367 .0 94, 96 2.47 5.981, 32 
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 281.7 14, 57  512.259, 7 4 
F re e  c a sh  f l o w  25.40 7 .0 7 3, 85 26.433.381, 20  
 
  20 0 5   20 0 6   20 0 7   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 41.963.494, 81 43.97 5.534, 0 9 46.0 7 4.919, 40  
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  23.7 91.7 59, 7 7  25.122.919, 96 26.524.656, 11 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν 
Ενε ρ γ η τ ι κ ό  10 .325.448, 50  10 .80 0 .419, 13 11.297 .238, 41 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  
Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ  5.656.957 , 7 8 5.917 .17 7 , 83 6.189.368, 0 1 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  33.50 7 .853, 89 35.285.954, 41 37 .155.190 , 14 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  
σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  2.968.653, 0 3 3.10 5.211, 0 7  3.248.0 50 , 7 8 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 2.589.87 6, 46 2.7 0 9.0 10 , 7 8 2.833.625, 28 
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 30 1.144, 96 7 9.398, 61 153.412, 99 
F re e  c a sh  f l o w  27 .50 1.27 8, 36 28.612.456, 66 29.7 68.67 6, 48 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  Τ Η Σ Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ   

W A C C  1 0 , 4 3 %  
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 397 .590 .97 9, 32 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 2 2.994.984, 0 0  
Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  40 0 .585.963, 32 
µ ε ί ο ν:  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Αξ ί α ∆ ανε ί ω ν 
3 1 / 1 2/ 0 2 66.188.859, 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  334.397 .10 4, 32 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  4 , 7 0  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 2 6 , 3 8  
 
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Κ ό σ τ ο υ ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re κ αι  W A C C   
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ re  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ rd 
     
AG ET  bet a 0 , 80 80   

Eu ro s w ap 
5y  4, 51% 

   Spread  0 , 7 5% 
   T o t al  5, 26% 
a 

-
0 , 0 0 18    

b 0 , 80 8    
r2 0 , 410 6    
   Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Ε (rm) 13, 47 %    
Ε(rm) 20 0 2    E 453.50 7 .67 0 , 66 
rf 2, 97 %  D 66.188.859, 0 0  
T c  35, 0 0 %  1-T c  35% 
   rd 5, 26% 
   re 11, 45% 
Με  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς  S M L     
C o s t  o f  eq u i t y  11, 45% rf + b[ E ( r m)-rf] W A C C  10 , 43% 

 
 
 



 156 

ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ  Ε Τ Ο Σ Β ΑΣΗ Σ Τ Ο  20 0 3  
sa l e s g ro w t h  5, 51% 
c o st  o f  g o o d s so l d / sa l e s 68, 28% 
A d m i n i st  e x p e n / sa l e s 5, 52% 
R  &  D e x p e n se s/ sa l e s 0 , 11% 
M a rk e t . E x p e n s 0 , 95% 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς / Κ ό σ τ ο ς  π αγ ί ω ν 4, 58% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ ξ ο δ α/ sa l e s 10 , 89% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ σ ο δ α/ sa l e s 2, 59% 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ανε ί ω ν 4, 23% 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ι αθ ε σ ι µ ώ ν 2, 0 0 % 
Φο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  Συ ντ ε λ ε σ τ ή ς  35, 0 0 % 
∆ ε ί κ τ η ς  κ ατ αβ αλ . Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 37 , 36% 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ε νε ρ γ η τ ι κ ό / S a l e s 41, 7 4% 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς / sa l e s 10 , 83% 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α/ sa l e s 35, 60 % 
Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υ π ο χ / sa l e s 26, 67 % 
Β ρ αχ υ π . Τ ρ απ ε ζ . ∆ ανε ι σ µ ό ς / sa l e s 2, 66% 
Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κ ό ς  ∆ ανε ι σ . 2, 67 % 

 
ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Ε Σ Λ Ο Γ Ι ΣΤ Ι Κ Ε Σ Κ ΑΤ ΑΣΤ ΑΣΕ Ι Σ (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 3 ) 

  20 0 3 20 0 4 20 0 5 
Π ω λ ή σ ε ι ς   534.7 45.544, 0 0  564.210 .699, 50  595.299.422, 32 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 357 .911.87 7 , 34 385.222.990 , 96 40 6.449.264, 7 6 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  Λ ε ι τ ο υ ρ  25.424.90 6, 67  -31.128.0 49, 33 -32.843.244, 20  
Έ ξ ο δ α R & D 240 .7 18, 33 -620 .629, 7 9 -654.827 , 27  
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ  ∆ ι ά θ . 4.116.856, 67  -5.37 5.915, 59 -5.67 2.135, 34 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  25.813.7 28, 0 0  -26.628.448, 87  -28.381.87 1, 80  
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 3.7 37 .7 86, 0 0  -1.27 1.97 0 , 95 -1.342.0 58, 15 
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 41.352, 0 0  242.341, 48 -38.30 1, 7 4 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 5.928.7 62, 0 0  -61.423.10 6, 7 7  -64.80 7 .597 , 60  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 5.180 .349, 0 0  14.584.90 2, 23 15.388.548, 7 8 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  116.7 92.610 , 0 0  67 .366.830 , 95 7 0 .498.67 0 , 23 
Φό ρ ο ι  39.991.214, 0 0  -23.57 8.390 , 83 -24.67 4.534, 58 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  7 6.80 1.396, 0 0  43.7 88.440 , 12 45.824.135, 65 
Με ρ ί σ µ ατ α 29.613.0 83, 0 0  -16.359.361, 23 -17 .119.897 , 0 8 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  47 .188.313, 0 0  27 .429.0 7 8, 89 28.7 0 4.238, 57  
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  20 0 6 20 0 7  20 0 8 
Π ω λ ή σ ε ι ς   628.10 1.17 3, 0 7  662.7 10 .341, 7 5 699.226.519, 38 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 428.845.133, 0 8 452.47 5.0 42, 0 6 47 7 .40 6.988, 90  
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  Λ ε ι τ ο υ ρ  -34.652.948, 48 -36.562.369, 7 5 -38.57 7 .0 0 2, 54 
Έ ξ ο δ α R & D -690 .90 9, 0 8 -7 28.97 9, 0 5 -7 69.146, 7 1 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ  ∆ ι ά θ . -5.984.67 7 , 17  -6.314.440 , 45 -6.662.37 4, 10  
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -30 .245.323, 92 -32.225.496, 7 2 -34.329.47 9, 84 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α -1.416.0 0 7 , 25 -1.494.0 31, 0 4 -1.57 6.354, 0 4 
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 192.40 4, 88 435.220 , 47  690 .689, 81 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α -68.37 8.57 8, 16 -7 2.146.324, 26 -7 6.121.67 7 , 94 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 16.236.47 7 , 27  17 .131.127 , 7 0  18.0 7 5.0 7 4, 49 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  7 4.316.47 8, 0 7  7 8.330 .0 0 6, 59 82.549.259, 61 
Φό ρ ο ι  -26.0 10 .7 67 , 32 -27 .415.50 2, 31 -28.892.240 , 86 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  48.30 5.7 10 , 7 5 50 .914.50 4, 28 53.657 .0 18, 7 5 
Με ρ ί σ µ ατ α -18.0 47 .0 13, 53 -19.0 21.658, 80  -20 .0 46.262, 20  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  30 .258.697 , 21 31.892.845, 48 33.610 .7 56, 54 
 
Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  (Έ τ ο ς  Β ά σ η ς  20 0 3 ) 
  20 0 3 20 0 4 20 0 5 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 31.7 68.87 1, 0 0  -7 .534.7 23, 33 3.7 0 4.549, 14 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν 
Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  223.184.67 9, 0 0  235.482.436, 96 248.457 .816, 94 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  57 .939.197 , 0 0  61.131.7 20 , 0 0  64.50 0 .155, 0 6 
Π ά γ ι α 562.847 .87 0 , 0 0  599.966.491, 10  639.416.556, 88 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -37 2.467 .987 , 0 0  -399.0 96.435, 87  -427 .47 8.30 7 , 67  
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 190 .37 9.883, 0 0  20 0 .87 0 .0 55, 23 211.938.249, 22 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  5 0 3 .27 2.6 3 0 , 0 0  4 8 9.94 9.4 8 8 , 8 6  5 28 .6 0 0 .7 7 0 , 3 5  
Β ρ αx υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  142.595.524, 0 0  150 .452.7 17 , 64 158.7 42.852, 59 
Τ ρ απ  Β ρ αχ  Υ π ο χ ρ  14.246.994, 0 0  15.0 32.0 21, 38 15.860 .30 4, 7 6 
Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  14.252.863, 0 0  15.0 38.213, 7 7  15.866.838, 36 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να 
Κ έ ρ δ η  221.430 .950 , 0 0  248.860 .0 28, 89 27 7 .564.267 , 46 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 110 .7 46.299, 0 0  60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  5 0 3 .27 2.6 3 0 , 0 0  4 8 9.94 9.4 8 8 , 8 6  5 28 .6 0 0 .7 7 0 , 3 5  
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Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  (Έ τ ο ς  Β ά σ η ς  20 0 3 ) 
  20 0 6 20 0 7  20 0 8 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 15.535.938, 54 27 .986.10 8, 27  41.0 82.87 3, 0 3 
Κ υ κ λ ο φ  Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  262.148.156, 7 5 27 6.592.851, 60  291.833.467 , 39 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  68.0 54.195, 14 7 1.80 4.0 67 , 33 7 5.7 60 .562, 21 
Π ά γ ι α 681.339.946, 27  7 25.886.984, 62 7 7 3.216.938, 62 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  457 .7 23.631, 59 489.949.128, 31 -524.27 8.60 8, 15 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 223.616.314, 68 235.937 .856, 31 248.938.330 , 47  
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  5 6 9.3 5 4 .6 0 5 , 1 2 6 1 2.3 20 .8 8 3 , 5 0  6 5 7 .6 1 5 .23 3 , 1 0  
      
Β ρ αx υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  167 .489.7 84, 45 17 6.7 18.683, 31 186.456.10 6, 17  
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  
Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  16.7 34.227 , 61 17 .656.30 4, 7 0  18.629.189, 41 
Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  16.7 41.121, 21 17 .663.57 8, 16 18.636.863, 64 
Π αρ ακ ρ ατ  Κ έ ρ δ η  30 7 .822.964, 67  339.7 15.810 , 16 37 3.326.566, 7 0  
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  5 6 9.3 5 4 .6 0 5 , 1 2 6 1 2.3 20 .8 8 3 , 5 0  6 5 7 .6 1 5 .23 3 , 1 0  
 
ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Α ΜΕ Ρ Ι ΣΜΑΤ Α 
 
Μέ σ ο   Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 1 4 %  
    
Αξ ί α µ ε τ ά  τ η ν 3 1 / 1 2/ 20 0 8  30 4.555.7 21, 56 
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 236.0 86.50 5, 0 2 
∆ ι αθ έ σ ι µ α κ αι  ι σ ο δ ύ ναµ α 31.7 68.87 1, 0 0  
Σύ νο λ ο  267 .855.37 6, 0 2 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  3 , 7 7  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 3  7 , 8 0  
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ ΜΕ Λ Λ Ο Ν Τ Ι Κ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ 
Ρ Ο Ε Σ ΣΤ Η  ΜΕ Τ Ο Χ Η  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 3 ) 
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 43.7 88.440 , 12 45.824.135, 65 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  26.628.448, 87  28.381.87 1, 80  
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  

-
12.297 .7 57 , 96 -12.97 5.37 9, 97  

Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  7 .857 .193, 64 8.290 .134, 94 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  37 .118.621, 10  39.450 .0 65, 7 8 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -3.192.523, 0 0  -3.368.435, 0 5 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  σ τ α  δ ά νε ι α  8.642.221, 0 2 9.118.418, 33 
F re e  c a sh  f l o w  34.30 7 .40 1, 59 35.820 .67 9, 91 
 
  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 48.30 5.7 10 , 7 5 50 .914.50 4, 28 53.657 .0 18, 7 5 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  30 .245.323, 92 32.225.496, 7 2 34.329.47 9, 84 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -13.690 .339, 81 -14.444.694, 84 -15.240 .615, 7 9 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  8.7 46.931, 86 9.228.898, 86 9.7 37 .422, 86 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  41.923.389, 39 44.547 .0 38, 35 47 .329.954, 0 0  
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -3.554.0 40 , 0 8 -3.7 49.87 2, 19 -3.956.494, 88 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  σ τ α  δ ά νε ι α  9.620 .854, 7 0  10 .150 .97 5, 96 10 .7 10 .30 7 , 57  
F re e  c a sh  f l o w  37 .7 51.0 51, 95 39.7 7 8.27 0 , 44 41.90 7 .164, 34 
 
ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ  
 
Μέ σ ο  Στ αθ µ ι κ ό  Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 1 4 %  
    
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 489.189.10 4, 11 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 3  31.7 68.87 1, 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  520 .957 .97 5, 11 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  7 , 3 3  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 3  7 , 8 0  
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ ΜΕ Λ Λ Ο Ν Τ Ι Κ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ 
Ρ Ο Ε Σ ΣΤ Η Ν  Ε Π Ι Χ Ε Ι Ρ Η ΣΗ  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 3 ) 
Αναµ ε νό µ ε νε ς  Με λ λ ο ντ ι κ έ ς  Τ αµ ε ι ακ έ ς  Ρ ο έ ς  σ τ η ν Ε π ι χ ε ί ρ η σ η . 
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 43.7 88.440 , 12 45.824.135, 65 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  26.628.448, 87  28.381.87 1, 80  
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  12.297 .7 57 , 96 -12.97 5.37 9, 97  
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  7 .857 .193, 64 8.290 .134, 94 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  -37 .118.621, 10  39.450 .0 65, 7 8 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ  -3.192.523, 0 0  -3.368.435, 0 5 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 826.7 81, 12 87 2.337 , 80  
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν -157 .521, 96 24.896, 13 
F re e  c a sh  f l o w  26.334.439, 7 2 27 .599.495, 51 
 
Με λ λ ο ντ ι κ έ ς  Τ αµ ε ι ακ έ ς  ρ ο έ ς  (σ υ νέ χ ε ι α) 
  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 48.30 5.7 10 , 7 5 50 .914.50 4, 28 53.657 .0 18, 7 5 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  30 .245.323, 92 32.225.496, 7 2 34.329.47 9, 84 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -13.690 .339, 81 -14.444.694, 84 -15.240 .615, 7 9 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  8.7 46.931, 86 9.228.898, 86 9.7 37 .422, 86 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  41.923.389, 39 44.547 .0 38, 35 47 .329.954, 0 0  
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ  -3.554.0 40 , 0 8 -3.7 49.87 2, 19 -3.956.494, 88 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 920 .40 4, 7 2 97 1.120 , 18 1.0 24.630 , 13 
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν -125.0 63, 17  -282.893, 30  -448.948, 38 
F re e  c a sh  f l o w  28.925.538, 7 9 30 .315.521, 36 31.7 7 2.538, 52 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ ΜΕ Λ Λ Ο Ν Τ Ι Κ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ 
Ρ Ο Ε Σ ΣΤ Η Ν  Ε Π Ι Χ Ε Ι Ρ Η ΣΗ  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 3 ) 
W A C C  1 1 , 6 8 %  
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 383.154.420 , 0 4 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 3  31.7 68.87 1, 0 0  
Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  414.923.291, 0 4 
µ ε ί ο ν:  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Αξ ί α ∆ ανε ί ω ν 
3 1 / 1 2/ 0 3  28.499.857 , 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  386.423.434, 0 4 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  5 , 4 4  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 3  7 , 8 0  
 
 
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ Κ Ο ΣΤ Ο Υ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ο Υ  re κ αι  W A C C . 
 
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ re  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ rd 
     
AG ET  bet a 0 , 8428  

Eu ro s w ap 
5y  3, 48% 

   Spread  0 , 7 5% 
   T o t al  4, 23% 
A -0 , 0 0 1    
B 0 , 8428    
r2 0 , 410 6    
   Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Ε (rm) 13, 98%    
Ε(rm) 20 0 4    E 554.445.114, 60  
rf 2, 26%  D 28.499.857 , 0 0  
T c  35, 0 0 %  1-T c  35% 
   rd 4, 23% 
   re 12, 14% 
Με  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς  S M L     
C o s t  o f  eq u i t y  12, 14% rf + b[ E ( r m)-rf] W A C C  11, 68% 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ  Ε Τ Ο Σ Β ΑΣΗ Σ Τ Ο  20 0 4   
(απ ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ α Ι σ τ ο ρ ι κ ά  Στ ο ι χ ε ί α) 

 
 

sa l e s g ro w t h  5, 18% 
c o st  o f  g o o d s so l d / sa l e s 68, 43% 
A d m i n i st  e x p e n / sa l e s 5, 43% 
R  &  D e x p e n se s/ sa l e s 0 , 0 8% 
M a rk e t . E x p e n s 0 , 99% 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς / Κ ό σ τ ο ς  π αγ ί ω ν 4, 59% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ ξ ο δ α/ sa l e s 6, 19% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ σ ο δ α/ sa l e s 2, 42% 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ανε ί ω ν 4, 20 % 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ι αθ ε σ ι µ ώ ν 1, 22% 
Φο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  Συ ντ ε λ ε σ τ ή ς  32, 0 0 % 
∆ ε ί κ τ η ς  κ ατ αβ αλ . Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 39, 48% 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ε νε ρ γ η τ ι κ ό / S a l e s 41, 29% 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς / sa l e s 10 , 85% 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α/ sa l e s 41, 29% 
Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υ π ο χ / sa l e s 26, 0 8% 
Β ρ αχ υ π . Τ ρ απ ε ζ . ∆ ανε ι σ µ ό ς / sa l e s 0 , 0 0 % 
Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κ ό ς  ∆ ανε ι σ . 0 , 0 0 % 
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ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Ε Σ Λ Ο Γ Ι ΣΤ Ι Κ Ε Σ Κ ΑΤ ΑΣΤ ΑΣΕ Ι Σ (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4 ) 
  20 0 4 20 0 5 20 0 6 
Π ω λ ή σ ε ι ς   524.87 0 .838, 0 0  552.0 59.147 , 41 580 .655.811, 24 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 354.245.686, 14 37 7 .7 7 8.337 , 48 397 .347 .255, 36 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  
Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ας  25.132.7 63, 68 -29.97 9.396, 7 2 -31.532.329, 47  
Έ ξ ο δ αR & D 226.914, 82 -450 .695, 53 -47 4.0 41, 56 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ  ∆ ι ά θ ε σ η ς  6.111.224, 36 -5.438.852, 40  -5.7 20 .584, 95 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  28.120 .594, 0 0  -29.593.150 , 81 -31.524.449, 89 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 988.915, 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 50 5.0 7 6, 0 0  423.669, 39 342.7 52, 38 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 9.0 99.960 , 0 0  -34.159.528, 12 -35.928.991, 67  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 3.825.980 , 0 0  13.37 7 .47 3, 35 14.0 7 0 .426, 47  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  10 5.27 5.836, 0 0  88.460 .329, 10  92.541.337 , 18 
Φό ρ ο ι  40 .687 .958, 0 0  -28.30 7 .30 5, 31 -29.613.227 , 90  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  64.587 .87 8, 0 0  60 .153.0 23, 7 9 62.928.10 9, 28 
Με ρ ί σ µ ατ α 29.613.0 83, 0 0  -23.7 48.413, 7 9 -24.844.0 17 , 55 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  34.97 4.7 95, 0 0  36.40 4.610 , 0 0  38.0 84.0 91, 7 4 
 
  20 0 7  20 0 8 20 0 9 
Π ω λ ή σ ε ι ς   610 .7 33.7 82, 27  642.369.7 92, 19 67 5.644.547 , 42 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 417 .929.843, 19 439.57 8.60 9, 0 7  462.348.7 81, 0 2 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ  
Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ας  -33.165.7 0 4, 14 -34.883.687 , 61 -36.690 .662, 63 
Έ ξ ο δ αR & D -498.596, 91 -524.424, 23 -551.589, 41 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ  ∆ ι ά θ ε σ η ς  -6.0 16.911, 25 -6.328.587 , 25 -6.656.40 8, 0 7  
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -33.57 4.50 5, 14 -35.7 50 .347 , 31 -38.0 59.412, 65 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 57 7 .87 4, 39 824.121, 14 1.0 81.962, 63 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α -37 .7 90 .113, 44 -39.7 47 .641, 32 -41.80 6.569, 14 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 14.7 99.27 4, 56 15.565.87 6, 98 16.37 2.189, 41 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  97 .135.257 , 14 10 1.946.493, 52 10 6.985.27 6, 55 
Φό ρ ο ι  -31.0 83.282, 29 -32.622.87 7 , 93 -34.235.288, 50  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  66.0 51.97 4, 86 69.323.615, 59 7 2.7 49.988, 0 6 
Με ρ ί σ µ ατ α -26.0 7 7 .319, 67  -27 .368.963, 44 -28.7 21.695, 28 
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  39.97 4.655, 18 41.954.652, 16 44.0 28.292, 7 7  
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ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Ο Ι  Ι ΣΟ Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Ι  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4 ) 
  20 0 4 20 0 5 20 0 6 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 50 .7 7 2.444, 0 0  18.681.555, 0 8 37 .50 7 .359, 10  
Κ υ κ λ ο φ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  216.7 0 2.948, 0 0  227 .928.160 , 7 1 239.7 34.839, 43 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  56.932.7 0 5, 0 0  59.881.819, 12 62.983.697 , 35 
Π ά γ ι α 624.321.0 48, 0 0  665.140 .860 , 7 7  7 0 8.47 3.513, 7 2 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -40 7 .590 .122, 0 0  -437 .183.27 2, 81 -468.7 0 7 .7 22, 7 0  
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 216.7 30 .926, 0 0  227 .957 .587 , 97  239.7 65.7 91, 0 2 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  5 4 1 .1 3 9.0 23 , 0 0  5 3 4 .4 4 9.1 22, 8 7  5 7 9.991 .6 8 6 , 91  
Β ρ αx  Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  136.894.80 1, 0 0  143.985.951, 69 151.444.423, 99 
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  Υ π ο χ ρ  0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Μακ ρ ο π ρ  Υ π ο χ ρ . 5.869, 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να 
Κ έ ρ δ η  293.492.0 54, 0 0  329.896.664, 0 0  367 .980 .7 55, 7 4 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 110 .7 46.299, 0 0  60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  5 4 1 .1 3 9.0 23 , 0 0  5 3 4 .4 4 9.1 22, 8 7  5 7 9.991 .6 8 6 , 91  
 
 
  20 0 7  20 0 8 20 0 9 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 57 .226.147 , 27  7 7 .87 5.67 8, 49 99.495.245, 0 7  
Κ υ κ λ ο φ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  252.153.10 4, 11 265.214.634, 91 27 8.952.7 52, 99 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  66.246.252, 87  69.67 7 .80 8, 7 7  7 3.287 .119, 27  
Π ά γ ι α 7 54.467 .886, 84 80 3.281.451, 29 855.0 80 .7 55, 7 2 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -50 2.282.227 , 84 -538.0 32.57 5, 15 -57 6.0 91.987 , 81 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 252.185.659, 0 0  265.248.87 6, 13 27 8.988.7 67 , 92 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  6 27 .8 1 1 .1 6 3 , 25  6 7 8 .0 1 6 .998 , 3 1  7 3 0 .7 23 .8 8 5 , 25  
Β ρ αx υ π ρ Υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  159.289.245, 15 167 .540 .428, 0 5 17 6.219.0 22, 22 
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  Υ π ο χ ρ  0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Μακ ρ ο π ρ  Υ π ο χ ρ . 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  40 7 .955.410 , 92 449.910 .0 63, 0 8 493.938.355, 85 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  6 27 .8 1 1 .1 6 3 , 25  6 7 8 .0 1 6 .998 , 3 1  7 3 0 .7 23 .8 8 5 , 25  
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Α ΜΕ Ρ Ι ΣΜΑΤ Α 
Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 29%  
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 320 .0 19.90 9, 93 
π λ έ ο ν µ ε τ ρ η τ ά  κ αι  δ ι αθ έ σ ι µ α 50 .7 7 2.444, 0 0  
Σύ νο λ ο  37 0 .7 92.353, 93 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  5 , 22 
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  
 
ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ Ρ Ο Ε Σ 
ΣΤ Η  ΜΕ Τ Ο Χ Η  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Ι σ τ ο ρ ι κ ά  Στ ο ι χ ε ί α) 
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν αδ έ σ µ ε υ τ ω ν τ αµ ε ι ακ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η  µ ε τ ο χ ή   
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 60 .153.0 23, 7 9 62.928.10 9, 28 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  29.593.150 , 81 31.524.449, 89 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -11.225.212, 7 1 -11.80 6.67 8, 7 2 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ υ π ρ  Υπ ο χ  7 .0 91.150 , 69 7 .458.47 2, 30  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  40 .819.812, 7 7  43.332.652, 95 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  
σ υ µ µ ε τ ο χ ώ ν -2.949.114, 12 -3.10 1.87 8, 23 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  δ α νε ί ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  
F re e  c a sh  f l o w  41.843.185, 69 43.669.821, 57  
 

  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 66.0 51.97 4, 86 69.323.615, 59 7 2.7 49.988, 0 6 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  33.57 4.50 5, 14 35.7 50 .347 , 31 38.0 59.412, 65 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -12.418.264, 68 -13.0 61.530 , 7 9 -13.7 38.118, 0 9 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ υ π ρ  Υπ ο χ  7 .844.821, 16 8.251.182, 90  8.67 8.594, 17  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  45.994.37 3, 12 48.813.564, 45 51.7 99.30 4, 43 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  
σ υ µ µ ε τ ο χ ώ ν -3.262.555, 52 -3.431.555, 90  -3.60 9.310 , 49 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: µ ε τ α β ο λ ή  δ α νε ί ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
F re e  c a sh  f l o w  45.7 96.10 7 , 84 48.0 18.494, 66 50 .341.261, 86 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ 
Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 29%  
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 553.544.344, 44 
π λ έ ο ν µ ε τ ρ η τ ά  κ αι  ι σ ο δ ύ ναµ α 50 .7 7 2.444, 0 0  
Σύ νο λ ο  60 4.316.7 88, 44 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  8 , 5 0  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  
 
 
ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ Ρ Ο Ε Σ 
ΣΤ Η Ν  Ε Π Ι Χ Ε Ι Ρ Η ΣΗ  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Ι σ τ ο ρ ι κ ά  Στ ο ι χ ε ί α) 
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν αδ έ σ µ ε υ τ ω ν τ αµ ε ι ακ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  
 
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 60 .153.0 23, 7 9 62.928.10 9, 28 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  29.593.150 , 81 31.524.449, 89 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ  -11.225.212, 7 1 -11.80 6.67 8, 7 2 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  7 .0 91.150 , 69 7 .458.47 2, 30  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  40 .819.812, 7 7  43.332.652, 95 
π λ έ ο ν : Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -2.949.114, 12 -3.10 1.87 8, 23 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  
φ ό ρ ω ν -288.0 95, 19 -233.0 7 1, 62 
F re e  c a sh  f l o w  41.555.0 90 , 50  43.436.7 49, 95 
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  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 66.0 51.97 4, 86 69.323.615, 59 7 2.7 49.988, 0 6 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  33.57 4.50 5, 14 35.7 50 .347 , 31 38.0 59.412, 65 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ  Ενε ρ γ  -12.418.264, 68 -13.0 61.530 , 7 9 -13.7 38.118, 0 9 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  Υπ ο χ  7 .844.821, 16 8.251.182, 90  8.67 8.594, 17  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  45.994.37 3, 12 48.813.564, 45 51.7 99.30 4, 43 
π λ έ ο ν : Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -3.262.555, 52 -3.431.555, 90  -3.60 9.310 , 49 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  
φ ό ρ ω ν -392.954, 58 -560 .40 2, 37  -7 35.7 34, 59 
F re e  c a sh  f l o w  45.40 3.153, 26 47 .458.0 92, 29 49.60 5.527 , 27  
 
ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ 
 
W A C C  1 2, 29%  
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 535.27 0 .7 21, 22 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 4  50 .7 7 2.444, 0 0  
Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  586.0 43.165, 22 
µ ε ί ο ν:  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Αξ ί α ∆ ανε ί ω ν 
3 1 / 1 2/ 0 4  5.869, 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  586.0 37 .296, 22 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  8 , 24  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  
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Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ Κ Ο ΣΤ Ο Υ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ο Υ  re κ αι  W A C C . 
 
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ re  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ rd 
     
AG ET  bet a 0 , 8297   Eu ro s w ap 5y  3, 45% 
   Spread  0 , 7 5% 
   T o t al  4, 20 % 
a 

-
0 , 0 0 0 9    

b 0 , 8297     
r2 0 , 390 5    
   Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Ε (rm) 14, 37 %    
Ε(rm) 20 0 4    E 645.430 .97 9, 56 
rf 2, 14%  D 5.869, 0 0  
T c  35, 0 0 %  1-T c  32% 
   rd 4, 20 % 
   Re 12, 29% 
Με  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς  S M L     
C o s t  o f  eq u i t y  12, 29% rf + b[ E ( r m)-rf] W A C C  12, 29% 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ  Ε Τ Ο Σ Β ΑΣΗ Σ Τ Ο  20 0 4   
(απ ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  Π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  Π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  Α.Γ .Ε .Τ . Η Ρ ΑΚ Λ Η Σ) 

 
Η α π ο τ ί µ η σ η  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ ε  δ ε δ ο µ έ να  π ο υ  σ χ η µ α τ ο π ο ι ο ύ ντ α ι  µ ε  β ά σ η  
τ ι ς  π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν χ ρ ή σ η  20 0 5. Επ ί σ η ς ,  τ α  λ ο ι π ά  
σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  α π ε ι κ ο νί ζ ο ντ α ι  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  τ η ς  
ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η  χ ρ ή σ η  20 0 5,  ε νώ  τ α  λ ο ι π ά  δ ε δ ο µ έ να  τ ο υ  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ  
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ντ α ι  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν α να µ ε νό µ ε νω ν π ω λ ή σ ε ω ν γ ι α  τ η ν χ ρ ή σ η  20 0 5. 
 
Με  β ά σ η  τ η ν π α ρ α π ά νω  υ π ό θ ε σ η  τ α  δ ε δ ο µ έ να  µ ε γ έ θ υ νσ η ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  
τ α  δ ε δ ο µ έ να  κ ό σ τ ο υ ς ,  ε σ ό δ ω ν κ α ι  ε νε ρ γ η τ ι κ ώ ν κ α ι  π α θ η τ ι κ ώ ν σ τ ο ι χ ε ί ω ν 
δ ι α µ ο ρ φ ώ νο ντ α ι  ω ς  ε ξ ή ς : 
 

sa l e s g ro w t h  2, 0 0 % 
c o st  o f  g o o d s so l d / sa l e s 68, 43% 
A d m i n i st  e x p e n / sa l e s 5, 43% 
R  &  D e x p e n se s/ sa l e s 0 , 0 8% 
M a rk e t . E x p e n s 0 , 99% 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς / Κ ό σ τ ο ς  π αγ ί ω ν 4, 59% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ ξ ο δ α/ sa l e s 6, 19% 
∆ ι ά φ ο ρ α έ σ ο δ α/ sa l e s 2, 42% 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ανε ί ω ν 4, 20 % 
Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ι αθ ε σ ι µ ώ ν 1, 22% 
Φο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  Συ ντ ε λ ε σ τ ή ς  32, 0 0 % 
∆ ε ί κ τ η ς  κ ατ αβ αλ . Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 39, 48% 
Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ε νε ρ γ η τ ι κ ό / S a l e s 41, 29% 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς / sa l e s 10 , 85% 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α/ sa l e s 41, 29% 
Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υ π ο χ / sa l e s 26, 0 8% 
Β ρ αχ υ π . Τ ρ απ ε ζ . ∆ ανε ι σ µ ό ς / sa l e s 0 , 0 0 % 
Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κ ό ς  ∆ ανε ι σ . 0 , 0 0 % 
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Οι  α να µ ε νό µ ε νε ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  γ ι α  τ η ν π ε ντ α ε τ ί α  20 0 5 – 20 0 9 
σ χ η µ α τ ο π ο ι ο ύ ντ α ι  ω ς  ε ξ ή ς : 
  20 0 4 20 0 5 20 0 6 
Π ω λ ή σ ε ι ς   524.87 0 .838, 0 0  535.368.254, 7 6 546.0 7 5.619, 86 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 354.245.686, 14 366.356.630 , 7 6 37 3.683.7 63, 37  
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ . Λ ε ι τ . 25.132.7 63, 68 -29.0 7 3.0 0 3, 0 9 -29.654.463, 16 
Έ ξ ο δ α R & D 226.914, 82 -437 .0 69, 25 -445.810 , 64 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ . ∆ ι ά θ . 6.111.224, 36 -5.27 4.414, 7 6 -5.37 9.90 3, 0 6 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  28.120 .594, 0 0  -29.431.263, 0 9 -31.0 19.558, 0 1 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 988.915, 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 50 5.0 7 6, 0 0  483.865, 47  519.849, 29 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 9.0 99.960 , 0 0  -33.126.7 52, 88 -33.7 89.287 , 94 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 3.825.980 , 0 0  12.97 3.0 20 , 36 13.232.480 , 7 7  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  10 5.27 5.836, 0 0  85.126.0 0 6, 7 6 85.855.163, 7 4 
Φό ρ ο ι  40 .687 .958, 0 0  -27 .240 .322, 16 -27 .47 3.652, 40  
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  64.587 .87 8, 0 0  57 .885.684, 60  58.381.511, 34 
Με ρ ί σ µ ατ α 29.613.0 83, 0 0  -22.853.268, 28 -23.0 49.0 20 , 68 
Π αρ ακ ρ ατ . Κ έ ρ δ η  34.97 4.7 95, 0 0  35.0 32.416, 32 35.332.490 , 67  
 
  20 0 7  20 0 8 20 0 9 
Π ω λ ή σ ε ι ς   556.997 .132, 25 568.137 .0 7 4, 90  57 9.499.816, 40  
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 381.157 .438, 64 388.7 80 .587 , 41 396.556.199, 16 
Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ . Λ ε ι τ . -30 .247 .552, 42 -30 .852.50 3, 47  -31.469.553, 54 
Έ ξ ο δ α R & D -454.7 26, 85 -463.821, 39 -47 3.0 97 , 82 
Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ . ∆ ι ά θ . -5.487 .50 1, 12 -5.597 .251, 14 -5.7 0 9.196, 16 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -32.686.581, 46 -34.436.114, 23 -36.27 2.116, 36 
Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 864.57 6, 32 1.212.488, 86 1.563.37 8, 66 
∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α -34.465.0 7 3, 69 -35.154.37 5, 17  -35.857 .462, 67  
∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 13.497 .130 , 39 13.7 67 .0 7 2, 99 14.0 42.414, 45 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  86.859.964, 7 7  87 .831.983, 94 88.7 67 .983, 80  
Φό ρ ο ι  -27 .7 95.188, 7 3 -28.10 6.234, 86 -28.40 5.7 54, 82 
Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  59.0 64.7 7 6, 0 4 59.7 25.7 49, 0 8 60 .362.228, 98 
Με ρ ί σ µ ατ α -23.318.7 7 3, 58 -23.57 9.7 25, 7 4 -23.831.0 0 8, 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ . Κ έ ρ δ η  35.7 46.0 0 2, 46 36.146.0 23, 34 36.531.220 , 98 
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ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Ο Ι  Ι ΣΟ Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Ι  (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  
Π ω λ ή σ ε ι ς  20 0 5 ) 
  20 0 4 20 0 5 20 0 6 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 50 .7 7 2.444, 0 0  28.549.7 63, 94 56.67 1.430 , 33 
Κ υ κ λ ο φ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  216.7 0 2.948, 0 0  221.0 37 .0 0 6, 96 225.457 .7 47 , 10  
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  56.932.7 0 5, 0 0  58.0 7 1.359, 10  59.232.7 86, 28 
Π ά γ ι α 624.321.0 48, 0 0  658.0 86.929, 61 693.527 .7 98, 51 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -40 7 .590 .122, 0 0  -437 .0 21.385, 0 9 -468.0 40 .943, 10  
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 216.7 30 .926, 0 0  221.0 65.544, 52 225.486.855, 41 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  5 4 1 .1 3 9.0 23 , 0 0  5 28 .7 23 .6 7 4 , 5 2 5 6 6 .8 4 8 .8 1 9, 1 2 
      
Β ρ αx υ π . Υ π ο χ  136.894.80 1, 0 0  139.632.697 , 0 2 142.425.350 , 96 
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  Υ π ο χ . 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Μακ ρ ο π ρ . Υ π ο χ . 5.869, 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ . Κ έ ρ δ η  293.492.0 54, 0 0  328.524.47 0 , 32 363.856.960 , 98 
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 110 .7 46.299, 0 0  60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  5 4 1 .1 3 9.0 23 , 0 0  5 28 .7 23 .6 7 4 , 5 2 5 6 6 .8 4 8 .8 1 9, 1 2 
 
 
  20 0 7  20 0 8 20 0 9 
∆ ι αθ έ σ ι µ α 85.0 62.392, 0 4 113.7 0 6.27 3, 81 142.585.310 , 39 
Κ υ κ λ ο φ . Ε νε ρ γ η τ ι κ ό  229.966.90 2, 0 4 234.566.240 , 0 8 239.257 .564, 88 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  60 .417 .442, 0 1 61.625.7 90 , 85 62.858.30 6, 66 
Π ά γ ι α 7 30 .7 24.117 , 0 8 7 69.7 60 .163, 16 810 .7 24.210 , 0 1 
µ ε ί ο ν:  Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -50 0 .7 27 .524, 56 -535.163.638, 7 9 -57 1.435.7 55, 15 
Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α 229.996.592, 52 234.596.524, 37  239.288.454, 86 
Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  6 0 5 .4 4 3 .3 28 , 6 0  6 4 4 .4 94 .8 29, 1 1  6 8 3 .98 9.6 3 6 , 7 9 
      
Β ρ αx υ π . Υ π ο χ  145.27 3.857 , 98 148.17 9.335, 14 151.142.921, 84 
Τ ρ απ ε ζ ι κ έ ς  Υ π ο χ . 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Μακ ρ ο π ρ . Υ π ο χ . 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
Π αρ ακ ρ ατ . Κ έ ρ δ η  399.60 2.963, 44 435.7 48.986, 7 9 47 2.280 .20 7 , 7 7  
Ί δ ι α Κ ε φ ά λ αι α 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 60 .566.50 7 , 18 
Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  6 0 5 .4 4 3 .3 28 , 6 0  6 4 4 .4 94 .8 29, 1 1  6 8 3 .98 9.6 3 6 , 7 9 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ Τ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Α ΑΝ ΑΜΕ Ν Ο ΜΕ Ν Α 
ΜΕ Ρ Ι ΣΜΑΤ Α (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  Π ω λ ή σ ε ι ς ) 

 
Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 29%  
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α Με λ λ ο ντ ι κ ώ ν Με ρ ι σ µ ά τ ω ν 20 3.37 4.0 99, 69 
Με τ ρ η τ ά  κ αι  ι σ ο δ ύ ναµ α 50 .7 7 2.444, 0 0  
Σύ νο λ ο  254.146.543, 69 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  3 , 5 8  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  

 
 

ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ Τ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ ΜΕ Λ Λ Ο Ν Τ Ι Κ Ε Σ 
Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ Ρ Ο Ε Σ ΣΤ Η Ν  ΜΕ Τ Ο Χ Η  
 (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  Π ω λ ή σ ε ι ς ) 

 
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Με λ λ ο ντ ι κ ώ ν Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τ αµ ε ι ακ ώ ν Ρ ο ώ ν σ τ η ν Με τ ο χ ή  

 
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 57 .885.684, 60  58.381.511, 34 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  29.431.263, 0 9 31.0 19.558, 0 1 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  Κυ κ λ . Ενε ρ γ . -4.334.0 58, 96 -4.420 .7 40 , 14 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  
Υπ ο χ  2.7 37 .896, 0 2 2.7 92.653, 94 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  33.7 65.881, 61 35.440 .868, 90  
π λ έ ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ . -1.138.654, 10  -1.161.427 , 18 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  
F re e  c a sh  f l o w  50 .816.249, 0 4 51.17 0 .687 , 0 7  
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  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 59.0 64.7 7 6, 0 4 59.7 25.7 49, 0 8 60 .362.228, 98 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  32.686.581, 46 34.436.114, 23 36.27 2.116, 36 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  Κυ κ λ . Ενε ρ γ . -4.50 9.154, 94 -4.599.338, 0 4 -4.691.324, 80  
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ  
Υπ ο χ  2.848.50 7 , 0 2 2.90 5.47 7 , 16 2.963.586, 7 0  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  37 .196.318, 57  39.0 36.0 46, 0 8 40 .964.0 46, 85 
π λ έ ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ . -1.184.655, 7 3 -1.20 8.348, 84 -1.232.515, 82 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
F re e  c a sh  f l o w  51.7 0 9.7 35, 29 52.223.60 7 , 51 52.7 10 .0 44, 58 

 
 

ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ Τ Η Σ Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ 
 
Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  re 1 2, 29%  
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 447 .198.948, 35 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 4  50 .7 7 2.444, 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  497 .97 1.392, 35 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  7 , 0 1  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ Τ Η Σ ΜΕ  Β ΑΣΗ  Τ Ι Σ ΜΕ Λ Λ Ο Ν Τ Ι Κ Ε Σ 
Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ε Σ Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ε Σ Ρ Ο Ε Σ ΣΤ Η Ν  Ε Π Ι Χ Ε Ι Ρ Η ΣΗ  
 (έ τ ο ς  β ά σ η ς  20 0 4  – Π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  Π ω λ ή σ ε ι ς ) 

 
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Με λ λ ο ντ ι κ ώ ν Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τ αµ ε ι ακ ώ ν Ρ ο ώ ν σ τ η ν Ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

 
  20 0 5   20 0 6   
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 57 .885.684, 60  58.381.511, 34 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  29.431.263, 0 9 31.0 19.558, 0 1 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ .  Ενε ρ γ . -4.334.0 58, 96 -4.420 .7 40 , 14 
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ .Υπ ο χ  2.7 37 .896, 0 2 2.7 92.653, 94 
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  33.7 65.881, 61 35.440 .868, 90  
π λ έ ο ν : Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -1.138.654, 10  -1.161.427 , 18 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  
φ ό ρ ω ν -329.0 28, 52 -353.497 , 51 
F re e  c a sh  f l o w  50 .487 .220 , 52 50 .817 .189, 56 
 

  20 0 7   20 0 8   20 0 9  
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 59.0 64.7 7 6, 0 4 59.7 25.7 49, 0 8 60 .362.228, 98 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  32.686.581, 46 34.436.114, 23 36.27 2.116, 36 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ .  Ενε ρ γ . -4.50 9.154, 94 -4.599.338, 0 4 -4.691.324, 80  
Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ .Υπ ο χ  2.848.50 7 , 0 2 2.90 5.47 7 , 16 2.963.586, 7 0  
µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  37 .196.318, 57  39.0 36.0 46, 0 8 40 .964.0 46, 85 
π λ έ ο ν : Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -1.184.655, 7 3 -1.20 8.348, 84 -1.232.515, 82 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  
µ ε ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  
φ ό ρ ω ν -587 .911, 90  -824.492, 43 -1.0 63.0 97 , 49 
F re e  c a sh  f l o w  51.121.823, 39 51.399.115, 0 8 51.646.947 , 0 9 
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ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ 
 
Μέ σ ο  Στ αθ µ ι κ ό  Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  W A C C  1 2, 29%  
    
Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 430 .862.124, 25 
π λ ε ό ν:  Με τ ρ η τ ά  &  ι σ ο δ ύ ναµ α 3 1 / 1 2/ 0 4  50 .7 7 2.444, 0 0  
Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  481.634.568, 25 
µ ε ί ο ν:  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Αξ ί α ∆ ανε ί ω ν 3 1 / 1 2/ 0 4  5.869, 0 0  
Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  481.628.699, 25 
Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 7 1.0 82.7 0 7  
Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  6 , 7 8  
Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  9, 0 8  
 
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ Κ Ο ΣΤ Ο Υ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ο Υ  re Κ ΑΙ  W A C C  
 
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ re  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ rd 
     
AG ET  bet a 0 , 8297   

Eu ro s w ap 
5y  3, 45% 

   Spread  0 , 7 5% 
   T o t al  4, 20 % 
a -0 , 0 0 0 9    
b 0 , 8297     
r2 0 , 390 5    
     
Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  Ε (rm) 14, 37 %  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Ε(rm) 20 0 4    E 645.430 .97 9, 56 
rf 2, 14%  D 5.869, 0 0  
T c  35, 0 0 %  1-T c  32% 
   rd 4, 20 % 
   re 12, 29% 
Με  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς  S M L     
C o s t  o f  eq u i t y  12, 29% rf + b[ E ( r m)-rf] W A C C  12, 29% 
 



 176 

1 1 .  Ι Κ Τ Ι Ν Ο Σ  Ε Λ Λ Α Σ  Α . Ε .  
 
 
11.1 Γ ε ν ι κ έ ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  
 
Η ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ ε ί να ι  ε λ λ η νι κ ή  α νώ νυ µ η  ε τ α ι ρ ε ί α  κ α ι  υ π ό κ ε ι τ α ι  σ τ ο  Νό µ ο  
π ε ρ ί  Ανω νύ µ ω ν Ετ α ι ρ ε ι ώ ν. Ιδ ρ ύ θ η κ ε  τ ο  197 4 κ α ι  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  µ ε  τ η ν ε π ω νυ µ ί α  
« ΕΛΛΗΝΙΚΗ Β ΙΟΜΗΧ ΑΝΙΑ ΜΑΡΜΑΡΩΝ ΤΕΧ ΝΙΚΗ ΚΑΙ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.»  Η δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς ,  ύ σ τ ε ρ α  α π ό  τ η  α π ό φ α σ η  τ η ς  
Γε νι κ ή ς  Συ νέ λ ε υ σ η ς  τ ω ν µ ε τ ό χ ω ν τ η ς ,  σ τ ι ς  12/ 0 1/ 99,  π α ρ α τ ά θ η κ ε  µ έ χ ρ ι  τ ι ς  
11/ 0 3/ 20 49. Η έ δ ρ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  ε ί να ι  ο  ∆ ή µ ο ς  Με τ α µ ό ρ φ ω σ η ς . Ο σ κ ο π ό ς  τ η ς  
Ετ α ι ρ ε ί α ς ,  ό π ω ς  α υ τ ό ς  ο ρ ί ζ ε τ α ι  σ τ ο  ά ρ θ ρ ο  2 τ ο υ  κ α τ α σ τ α τ ι κ ο ύ  τ η ς ,  έ χ ε ι  ω ς  ε ξ ή ς  : 

1. Η ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  γ ε νι κ ά  λ α τ ο µ ε ί ω ν µ α ρ µ ά ρ ω ν,  γ ρ α νι τ ώ ν δ ι α κ ο σ µ η τ ι κ ώ ν 
π ε τ ρ ω µ ά τ ω ν,  α δ ρ α νώ ν υ λ ι κ ώ ν κ α ι  σ υ να φ ώ ν υ λ ώ ν κ α ι  υ π ο π ρ ο ϊ ό ντ ω ν τ ο υ ς  
κ α θ ώ ς  κ α ι  η  έ ρ ε υ να  δ ι ά νο ι ξ η  κ α ι  δ ι α µ ό ρ φ ω σ η  ή  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  τ ω ν 
λ α τ ο µ ε ί ω ν α υ τ ώ ν µ ε  ε ρ γ ο λ α β ι κ ή  ή  ο π ο ι α σ δ ή π ο τ ε  ά λ λ η ς  µ ο ρ φ ή ς  σ χ έ σ η  
κ α θ ώ ς  κ α ι  η  π α ρ ο χ ή  υ π η ρ ε σ ι ώ ν τ ε χ νο γ νω σ ί α ς . 

2. Η κ ο π ή  κ α ι  η  µ ε  ο π ο ι ο νδ ή π ο τ ε  τ ρ ό π ο  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  υ π η ρ ε σ ι ώ ν 
τ ε χ νο γ νω σ ί α ς . 

3. Η ε ξ α γ ω γ ή  τ ω ν ω ς  ά νω  π ρ ο ϊ ό ντ ω ν ε ι ς  τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό . 
4. Η ε µ π ο ρ ί α  τ ω ν ω ς  ά νω  π ρ ο ϊ ό ντ ω ν σ τ ο  ε σ ω τ ε ρ ι κ ό . 
5. Η ε νέ ρ γ ε ι α  κ ά θ ε  π α ρ ό µ ο ι α ς  ή  σ υ να φ ο ύ ς  ε µ π ο ρ ι κ ή ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  η  ο π ο ί α  

έ χ ε ι  σ χ έ σ η  µ ε  τ α  π ρ ο α να φ ε ρ ό µ ε να  α ντ ι κ ε ί µ ε να . 
6. Η σ ύ να ψ η  σ υ µ β ά σ ε ω ν έ ρ γ ω ν,  γ ι α  τ η ν τ ο π ο θ έ τ η σ η  ό λ ω ν τ ω ν 

π ρ ο α να φ ε ρ ό µ ε νω ν π ρ ο ϊ ό ντ ω ν σ ε  π ά σ η ς  φ ύ σ ε ω ς  ο ι κ ο δ ο µ ι κ ά  έ ρ γ α  τ ό σ ο  σ τ ο  
ε σ ω τ ε ρ ι κ ό  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό . 

7 . Η κ α τ α σ κ ε υ ή  π α ντ ό ς  ε ί δ ο υ ς  ο ι κ ο δ ο µ ώ ν,  σ ε  ι δ ι ό κ τ η τ α  ή  ξ έ να  α κ ί νη τ α ,  
ι δ ι α ι τ έ ρ ω ς  δ ε  κ α τ ά  τ ο  γ νω σ τ ό  κ α ι  σ ύ νη θ ε ς  σ τ ι ς  σ υ να λ λ α γ έ ς  σ ύ σ τ η µ α  τ η ς  
α ντ ι π α ρ ο χ ή ς ,  η  α γ ο ρ ά  κ α ι  η  π ώ λ η σ η  α κ ι νή τ ω ν,  η  α νά λ η ψ η  π ά σ η ς  φ ύ σ ε ω ς  
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τ ε χ νι κ ώ ν έ ρ γ ω ν ή  µ ε λ ε τ ώ ν,  σ ε  σ υ νδ υ α σ µ ό  ή  κ α ι  ξ ε χ ω ρ ι σ τ ά  τ ό σ ο  σ τ ο  
ε σ ω τ ε ρ ι κ ό  ό σ ο  κ α ι  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  γ ι α  λ ο γ α ρ ι α σ µ ό  νο µ ι κ ώ ν ή  φ υ σ ι κ ώ ν 
π ρ ο σ ώ π ω ν ∆ η µ ο σ ί ο υ ,  ∆ η µ ό σ ι ω ν Ορ γ α νι σ µ ώ ν κ α θ ώ ς  κ α ι  Ορ γ α νι σ µ ώ ν 
κ ο ι νή ς  ω φ έ λ ε ι α ς ,  νο µ ι κ ώ ν π ρ ο σ ώ π ω ν δ η µ ο σ ί ο υ  δ ι κ α ί ο υ  κ .λ π . κ α θ ώ ς  κ α ι  η  
β ι ο µ η χ α νί α  ο ι κ ο δ ο µ ι κ ώ ν υ λ ώ ν κ α ι  γ ε νι κ ό τ ε ρ α  τ ε χ νι κ ώ ν έ ρ γ ω ν. 

8. Η ά σ κ η σ η  π ά σ η ς  φ ύ σ ε ω ς  Το υ ρ ι σ τ ι κ ώ ν Επ ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ι δ ι α ι τ έ ρ ω ς  δ ε  α υ τ ώ ν 
γ ι α  κ α τ α σ κ ε υ ή  κ α ι  ε κ µ ε τ ά λ λ ε υ σ η  ξ ε νο δ ο χ ε ί ω ν ύ π νο υ  κ α ι  φ α γ η τ ο ύ ,  
ξ ε νώ νω ν,  π ε ρ ι π τ έ ρ ω ν,  ο ι κ ι σ µ ώ ν,  π λ α ζ  κ α ι  γ ε νι κ ά  π α ρ α λ ι α κ ώ ν ή  µ η  χ ώ ρ ω ν 
σ τ η ν Ελ λ ά δ α  ή  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  κ α ι  µ ά λ ι σ τ α  ε ί τ ε  σ ε  ι δ ι ό κ τ η τ α  α κ ί νη τ α  ε ί τ ε  σ ε  
µ ι σ θ ω µ έ να . 

9. Η α νά λ η ψ η  π ά σ η ς  φ ύ σ ε ω ς  κ α ι  π α ντ ό ς  α ντ ι κ ε ι µ έ νο υ  ε µ π ο ρ ι κ ώ ν 
α ντ ι π ρ ο σ ω π ε ι ώ ν κ α θ ώ ς  κ α ι  η  ε κ π ρ ο σ ώ π η σ η  δ ι α φ ό ρ ω ν ο ί κ ω ν κ α ι  
ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν τ ο υ  ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  ή  τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  κ α θ ώ ς  κ α ι  η  ε π ί  
π ρ ο µ ή θ ε ι α  δ ι ά θ ε σ η  π α ντ ό ς  α ντ ι κ ε ι µ έ νο υ  ό λ ω ν τ ω ν σ υ να φ ώ ν µ ε  τ ο ν σ κ ο π ό  
τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . 

10 . Η µ ε  ο π ο ι ο νδ ή π ο τ ε  τ ρ ό π ο  κ α ι  υ π ό  ο π ο ι α νδ ή π ο τ ε  νο µ ι κ ή  µ ο ρ φ ή  σ υ µ µ ε τ ο χ ή  
σ ε  ο π ο ι ε σ δ ή π ο τ ε  σ υ να φ ε ί ς  π α ρ ό µ ο ι ε ς  ή  ό µ ο ι ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  
λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν α τ ο µ ι κ ά  ή  υ π ό  ε τ α ι ρ ι κ ή  µ ο ρ φ ή  π ο υ  έ χ ο υ ν ή δ η  σ υ σ τ α θ ε ί  ή  
π ρ ό κ ε ι τ α ι  να  σ υ σ τ α θ ο ύ ν ε ί τ ε  α π ’  α υ τ ή ν ε ί τ ε  α π ό  ά λ λ α  π ρ ό σ ω π α  µ ε  ό µ ο ι ο υ ς  
ή  σ υ να φ ε ί ς  µ ε  α υ τ ο ύ ς  π ο υ  α να φ έ ρ ο ντ α ι  σ τ ο  π α ρ ό ν ά ρ θ ρ ο  σ κ ο π ο ύ ς . 

11. Η π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  ε µ π ο ρ ί α  ο ι κ ο δ ο µ ι κ ώ ν υ λ ι κ ώ ν,  η  ε ι σ α γ ω γ ή  α υ τ ώ ν κ α θ ώ ς  
κ α ι  η  ε ξ α γ ω γ ή  τ ο υ ς . 

12. Ό λ ο ι  ο ι  α να φ ε ρ ό µ ε νο ι  σ κ ο π ο ί  η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς ,  ε νε ρ γ ο ύ ντ α ι  τ ό σ ο  σ τ ο  
ε σ ω τ ε ρ ι κ ό  τ η ς  Ελ λ ά δ α ς ,  ό σ ο  κ α ι  σ  ο π ο ι α δ ή π ο τ ε  ά λ λ η  χ ώ ρ α  τ ο υ  
ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ . 
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11.2 . Σ υ ν ε χ ι ζ ό µ ε ν η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  
 
Η Ικ τ ί νο ς  Ελ λ ά ς  Α.Ε. ξ ε κ ί νη σ ε  τ η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ά  τ η ς  τ ο  197 4 κ α ι  σ υ γ κ α τ α λ έ γ ε τ α ι  
α νά µ ε σ α  σ τ ι ς  π έ ντ ε  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  β ι ο µ η χ α νί ε ς  µ α ρ µ ά ρ ο υ  τ η ς  χ ώ ρ α ς  µ α ς . Κα τ έ χ ε ι  
η γ ε τ ι κ ή  θ έ σ η  σ τ ο ν κ λ ά δ ο  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  κ α ι  δ ι α δ ρ α µ α τ ί ζ ε ι  ο υ σ ι α σ τ ι κ ό  ρ ό λ ο  
σ τ ι ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς  τ η ς  ε γ χ ώ ρ ι α ς  α γ ο ρ ά ς . Β α σ ι κ ά  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  τ η  
δ ι α κ ρ ί νο υ ν α π ό  τ ο υ ς  α ντ α γ ω νι σ τ έ ς  τ η ς  ε ί να ι  η  π ο ι ό τ η τ α  τ ό σ ο  τ ω ν π ρ ο ϊ ό ντ ω ν,  ό σ ο  κ α ι  
τ ω ν υ π η ρ ε σ ι ώ ν,  η  κ α ι νο τ ο µ ί α ,  α π ο κ λ ε ι σ τ ι κ έ ς  σ υ νε ρ γ α σ ί ε ς  µ ε  ο ί κ ο υ ς  τ ο υ ς  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  
κ α ι  η  µ α κ ρ ό χ ρ ο νη  ε µ π ε ι ρ ί α  σ τ ι ς  ε ξ α γ ω γ έ ς . 
 
Η Έ κ τ α κ τ η  Γε νι κ ή  Συ νέ λ ε υ σ η  τ ω ν µ ε τ ό χ ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ η ς  2α ς Μα ρ τ ί ο υ  1999 
α π ο φ ά σ ι σ ε  τ η ν ε ι σ α γ ω γ ή  τ ω ν µ ε τ ο χ ώ ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ τ η ν Π α ρ ά λ λ η λ η  Αγ ο ρ ά  τ ο υ  
Χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  Αθ η νώ ν,  µ ε  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  Με τ ο χ ι κ ο ύ  Κε φ α λ α ί ο υ  µ ε  έ κ δ ο σ η  482.50 0  
νέ ω ν κ ο ι νώ ν µ ε τ ο χ ώ ν,  ο νο µ α σ τ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  20 0  δ ρ χ . µ ε  τ ι µ ή  δ ι ά θ ε σ η ς  3.0 0 0  δ ρ χ . α νά  
µ ε τ ο χ ή . Η δ ι α φ ο ρ ά  α π ό  τ η ν έ κ δ ο σ η  τ ω ν νέ ω ν µ ε τ ο χ ώ ν υ π έ ρ  τ ο  ά ρ τ ι ο  ύ ψ ο υ ς  
1.351.0 0 0 .0 0 0  δ ρ χ . κ α τ α χ ω ρ ή θ η κ ε  σ τ ο  λ ο γ α ρ ι α σ µ ό  “ Ει δ ι κ ό  Απ ο θ ε µ α τ ι κ ό  α π ό  τ η ν 
Έ κ δ ο σ η  Με τ ο χ ώ ν Υπ έ ρ  τ ο  Ά ρ τ ι ο ” .  
 
Η Β ι ο µ η χ α νί α  µ α ρ µ ά ρ ο υ  σ τ η ν Ελ λ ά δ α  α π ο τ ε λ ε ί  σ η µ α ντ ι κ ό  τ µ ή µ α  τ η ς  σ υ νο λ ι κ ή ς  
ε ξ α γ ω γ ι κ ή ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  30  χ ρ ό νι α . Ωσ τ ό σ ο  η  ο ι κ ο νο µ ι κ ή  ύ φ ε σ η  
τ ω ν δ ύ ο  τ ε λ ε υ τ α ί ω ν ε τ ώ ν α να µ φ ι σ β ή τ η τ α  ε π η ρ έ α σ ε  τ ο ν κ λ ά δ ο . Η α ρ νη τ ι κ ή  α υ τ ή  
σ υ γ κ υ ρ ί α  ε ί χ ε  σ α ν α π ο τ έ λ ε σ µ α  τ η  σ υ µ π ί ε σ η  τ ω ν π ε ρ ι θ ω ρ ί ω ν κ έ ρ δ ο υ ς  λ ό γ ω  τ ο υ  
α ντ α γ ω νι σ µ ο ύ ,  τ η  µ ε ι ω µ έ νη  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  κ α ι  τ η  µ ε ί ω σ η  τ ο υ  ύ ψ ο υ ς  τ ω ν ε ξ α γ ω γ ώ ν. 
Π α ρ ό λ α  α υ τ ά  η  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά  δ ε ν ε π η ρ ε ά σ θ η κ ε  ι δ ι α ί τ ε ρ α  κ α ι  η  ζ ή τ η σ η  π α ρ έ µ ε ι νε  σ ε  
ι κ α νο π ο ι η τ ι κ ά  ε π ί π ε δ α . 
 
Η σ υ γ κ έ ντ ρ ω σ η  κ α ι  η  κ α θ ε τ ο π ο ί η σ η  τ ω ν ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ντ α ι  σ τ ο ν 
κ λ ά δ ο  τ ο υ  µ α ρ µ ά ρ ο υ  κ α ι  ά λ λ ω ν φ υ σ ι κ ώ ν π ε τ ρ ω µ ά τ ω ν α π ο τ ε λ ε ί  φ υ σ ι κ ή  σ υ νέ π ε ι α  
π ρ ο κ ε ι µ έ νο υ  να  α ντ α π ο κ ρ ι θ ο ύ ν σ τ ο ν ο ξ ύ τ α τ ο  α ντ α γ ω νι σ µ ό  π ο υ  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε ι  τ η ν 
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α γ ο ρ ά . Στ η  χ ώ ρ α  µ α ς  υ π ά ρ χ ο υ ν π ε ρ ί π ο υ  4.0 0 0  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  
δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ντ α ι  σ τ ο ν κ λ ά δ ο  τ ο υ  µ α ρ µ ά ρ ο υ ,  ε κ  τ ω ν ο π ο ί ω ν µ ό νο  ο ι  250  έ χ ο υ ν 
νο µ ι κ ή  µ ο ρ φ ή ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  κ α ι  ε ί να ι  ο ι  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς . Υπ ό  τ ι ς  π α ρ ο ύ σ ε ς  σ υ νθ ή κ ε ς  ο  
κ λ ά δ ο ς  ε ι σ έ ρ χ ε τ α ι  σ ε  µ ι α  φ ά σ η  α να σ υ γ κ ρ ό τ η σ η ς  µ έ σ ω  σ υ σ π ε ί ρ ω σ η ς  κ α ι  σ ύ να ψ η ς  
α π ο κ λ ε ι σ τ ι κ ώ ν σ υ µ φ ω νι ώ ν π ρ ο κ ε ι µ έ νο υ  να  σ υ γ κ ρ α τ η θ ο ύ ν τ α  κ ό σ τ η  κ α ι  τ α  π ε ρ ι θ ώ ρ ι α  
κ έ ρ δ ο υ ς  κ α ι  να  α υ ξ η θ ο ύ ν τ α  ο φ έ λ η  α π ό  σ υ νέ ρ γ ι ε ς . 
 
Νέ α  π ρ ο ϊ ό ντ α ,  ό π ω ς  φ υ σ ι κ ά  κ α ι  τ ε χ νη τ ά  π ε τ ρ ώ µ α τ α  σ υ νε χ ί ζ ο υ ν να  κ ε ρ δ ί ζ ο υ ν 
έ δ α φ ο ς  σ τ η ν α γ ο ρ ά  κ α ι  α να µ έ νε τ α ι  τ α  ε π ό µ ε να  χ ρ ό νι α  να  α να π τ υ χ θ ο ύ ν π ε ρ α ι τ έ ρ ω . Η 
υ ι ο θ έ τ η σ η  νέ ω ν τ ε χ νο λ ο γ ι ώ ν κ α ι  µ ε θ ό δ ω ν σ τ η ν ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  µ α ρ µ ά ρ ω ν κ α ι  λ ο ι π ώ ν 
π ε τ ρ ω µ ά τ ω ν χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ο υ ν ή δ η  τ η ν α γ ο ρ ά ,  δ η µ ι ο υ ρ γ ώ ντ α ς  κ α τ ’  α υ τ ό ν τ ο ν τ ρ ό π ο  
α υ ξ η µ έ νε ς  α νά γ κ ε ς  γ ι α  σ υ νε χ ή  ε π ι µ ό ρ φ ω σ η  κ α ι  ε νη µ έ ρ ω σ η  α να φ ο ρ ι κ ά  µ ε  τ ο υ ς  
χ ε ι ρ ι σ µ ο ύ ς  κ α ι  τ ι ς  ι δ ι α ι τ ε ρ ό τ η τ ε ς  π ο υ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν τ α  νέ α  α υ τ ά  π ρ ο ϊ ό ντ α . 
 
 
11.3 . Β α σ ι κ ά  Ο ι κ ο ν ο µ ι κ ά  Σ τ ο ι χ ε ί α  α ν ά  Π ρ ο ϊ ό ν  
 
Ο κ λ ά δ ο ς  τ ο υ  µ α ρ µ ά ρ ο υ  α π α ρ τ ί ζ ε τ α ι  α π ό  µ ε γ ά λ ο  α ρ ι θ µ ό  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν 
α π ο κ ε ντ ρ ω µ έ νω ν σ χ ε δ ό ν σ ε  ό λ η  τ η ν Ελ λ ά δ α . Χ ω ρ ο τ α ξ ι κ ά ,  ο ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  µ ο νά δ ε ς  
ε ί να ι  ε γ κ α τ α σ τ η µ έ νε ς  σ τ η ν π ε ρ ι ο χ ή  τ η ς  Ανα τ ο λ ι κ ή ς  Μα κ ε δ ο νί α ς  – Θ ρ ά κ η ς ,  ό π ο υ  
π ρ α γ µ α τ ο π ο ι ε ί τ α ι  κ α ι  η  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  ε ξ ό ρ υ ξ η  µ α ρ µ ά ρ ο υ . Οι  νο µ ο ί  ∆ ρ ά µ α ς  κ α ι  Κα β ά λ α ς  
σ υ γ κ ε ντ ρ ώ νο υ ν π ά νω  α π ό  τ ο  µ ι σ ό  τ η ς  ε γ χ ώ ρ ι α ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  α π ο τ ε λ ο ύ ν τ ο  
µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  ε ξ ο ρ υ κ τ ι κ ό  κ έ ντ ρ ο  τ η ς  Ελ λ ά δ α ς . Ωσ τ ό σ ο  τ ο  µ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  µ έ ρ ο ς  τ η ς  
π α ρ α γ ω γ ή ς  δ ι α τ ί θ ε τ α ι  σ τ ο  νο µ ό  Ατ τ ι κ ή ς ,  ε νώ  κ α ι  ο ι  ε ξ α γ ω γ έ ς  α π ο ρ ρ ο φ ο ύ ν 
σ η µ α ντ ι κ ό  τ µ ή µ α . 
 
Τα  π α ρ α γ ό µ ε να  π ρ ο ϊ ό ντ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  δ ι α κ ρ ί νο ντ α ι  σ ε  : 
• ∆ ι α µ ο ρ φ ω µ έ να  ο γ κ ο µ ά ρ µ α ρ α  (ο ρ θ ο γ ω νι α σ µ έ να ) 
• Ηµ ι κ α τ ε ρ γ α σ µ έ να  µ ά ρ µ α ρ α  κ α ι  γ ρ α νί τ ε ς  σ ε  π λ ά κ ε ς  µ ε  δ ι ά φ ο ρ α  π ά χ η . 



 180 

• Κα τ ε ρ γ α σ µ έ να  µ ά ρ µ α ρ α  κ α ι  γ ρ α νί τ ε ς  – κ ο µ µ έ να  σ ε  τ υ π ο π ο ι η µ έ νε ς  
δ ι α σ τ ά σ ε ι ς . 

• Μά ρ µ α ρ α  κ α ι  γ ρ α νί τ ε ς  κ ο µ µ έ να  σ ε  ε ι δ ι κ έ ς  δ ι α σ τ ά σ ε ι ς . 
• Μά ρ µ α ρ α  κ α ι  γ ρ α νί τ ε ς  ε ι δ ι κ ή ς  κ α λ λ ι τ ε χ νι κ ή ς  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α ς . 

 
Η Ετ α ι ρ ε ί α  π λ η ν τ ω ν π α ρ α γ ό µ ε νω ν α π ό  τ α  λ α τ ο µ ε ί α  τ η ς  µ α ρ µ ά ρ ω ν,  ε µ π ο ρ ε ύ ε τ α ι  
π λ ή ρ η  σ ε ι ρ ά  µ α ρ µ ά ρ ω ν,  γ ρ α νι τ ώ ν κ α ι  τ ε χ νη τ ώ ν π ε τ ρ ω µ ά τ ω ν µ ε  α π ο τ έ λ ε σ µ α  να  
κ α λ ύ π τ ε ι  ό λ ε ς  τ ι ς  α νά γ κ ε ς  τ η ς  α γ ο ρ ά ς . 
 
Το  α ντ ι κ ε ί µ ε νο  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  τ η ν κ ο π ή ,  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  
κ α ι  ε µ π ο ρ ί α  µ α ρ µ ά ρ ω ν,  γ ρ α νι τ ώ ν κ α ι  λ ο ι π ώ ν δ ι α κ ο σ µ η τ ι κ ώ ν. 
Ο σ υ νο λ ι κ ό ς  κ ύ κ λ ο ς  ε ρ γ α σ ι ώ ν τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ ο  20 0 3 δ ι α µ ο ρ φ ώ θ η κ ε  σ ε  
12.847 .7 19.48 ε υ ρ ώ . Η β α σ ι κ ή  β ι ο µ η χ α νι κ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  ε ί να ι  η  
κ ο π ή ,  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  µ α ρ µ ά ρ ω ν π ο υ  γ ι α  τ η ν ε ν λ ό γ ω  χ ρ ή σ η  δ ι α µ ο ρ φ ώ θ η κ ε  σ ε  6.147  
χ ι λ . ε υ ρ ώ ,  δ η λ α δ ή  α π ο τ ε λ ε ί  τ ο  48% π ε ρ ί π ο υ  τ ο υ  σ υ νο λ ι κ ο ύ  κ ύ κ λ ο υ  ε ρ γ α σ ι ώ ν,  τ ο  δ ε  
υ π ό λ ο ι π ο  52%,  ή τ ο ι  6, 699 χ ι λ . ε υ ρ ώ ,  π ρ ο έ ρ χ ε τ α ι  α π ό  ε µ π ο ρ ί α  γ ρ α νι τ ώ ν κ α ι  
ο γ κ ο µ α ρ µ ά ρ ω ν. 
 
Η κ ο π ή  κ α ι  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  τ ω ν µ α ρ µ ά ρ ω ν γ ί νε τ α ι  α π ό  τ η ν ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ,  ό σ ο  
κ α ι  α π ό  τ η  Φ ΕΙ∆ ΙΑΣ ΕΛΛΑΣ ΑΒ ΕΕ. 
Η ε µ π ο ρ ι κ ή  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ η ς  Ετ α ι ρ ε ί α ς  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  τ η ν ε µ π ο ρ ί α  ο γ κ ο µ α ρ µ ά ρ ω ν 
κ α ι  τ η ν ε µ π ο ρ ί α  γ ρ α νι τ ώ ν. Συ γ κ ε κ ρ ι µ έ να  η  Ετ α ι ρ ε ί α  ε µ π ο ρ ε ύ ε τ α ι  γ ρ α νί τ ε ς  ό λ ω ν τ ω ν 
π ρ ο ε λ ε ύ σ ε ω ν (Ιτ α λ ί α ,  Ισ π α νί α ,  Ινδ ί α ,  Β ρ α ζ ι λ ί α ,  Νό τ ι ο ς  Αφ ρ ι κ ή ). Το  20 0 0  ά ρ χ ι σ ε  να  
ε ι σ ά γ ε ι  κ α ι  µ ε γ ά λ ε ς  π ο σ ό τ η τ ε ς  α π ό  τ η ν Κί να  η  ο π ο ί α  α π ο τ ε λ ε ί  τ η  νέ α  α λ µ α τ ω δ ώ ς  
α να π τ υ σ σ ό µ ε νη  π α ρ α γ ω γ ό  χ ώ ρ α  µ ε  ά κ ρ ω ς  χ α µ η λ έ ς  τ ι µ έ ς . Η π ρ ο µ ή θ ε ι α  τ ο υ  σ υ νό λ ο υ  
τ ω ν γ ρ α νι τ ώ ν γ ί νε τ α ι  σ ε  ε π ε ξ ε ρ γ α σ µ έ νη  µ ο ρ φ ή  ε ί τ ε  π λ ά κ α ς  2,  3,  4 c m  κ .λ π .,  ε ί τ ε  σ ε  
τ υ π ο π ο ι η µ έ νε ς  δ ι α σ τ ά σ ε ι ς  (κ α δ ρ έ τ α ). Μι κ ρ έ ς  π ο σ ό τ η τ ε ς  γ ρ α νι τ ώ ν ε π ε ξ ε ρ γ ά ζ ο ντ α ι  
π ε ρ α ι τ έ ρ ω  σ τ ο  ε ρ γ ο σ τ ά σ ι ο  τ η ς  ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ σ ε  ε ι δ ι κ έ ς  ε ρ γ α σ ί ε ς . 
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Ο π ί να κ α ς  π ο υ  π α ρ α τ ί θ ε τ α ι  σ τ η  σ υ νέ χ ε ι α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ η ν ε ξ έ λ ι ξ η  τ ο υ  κ ύ κ λ ο υ  
ε ρ γ α σ ι ώ ν α νά  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  γ ι α  τ η ν π ε ρ ί ο δ ο  20 0 1 – 20 0 3 : 
 
ΕΞ ΕΛΙΞ Η ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΑΝΑ ∆ ΡΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 
(π ο σ ά  σ ε  χ ι λ . ε υ ρ ώ ) 20 0 1 %ε π ί  τ ο υ  

Συ νο λ ι κ ο ύ  
Κύ κ λ ο υ  
Ερ γ α σ ι ώ ν 

20 0 2 % ε π ί  τ ο υ  
Συ νο λ ι κ ο ύ  
Κύ κ λ ο υ  
Ερ γ α σ ι ώ ν 

20 0 3 

Α .  Κ ύ κ λ ο ς  Ε ρ γ α σ ι ώ ν  Ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  
Βιοµη χ α ν ικ έ ς   
δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  

2.694, 0 6 25, 95% 3.290 , 7 8 28, 0 8% 3.825, 58 

Ε µπ ορ ικ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  3.444, 93 33, 18% 4.269, 7 3 36, 44% 5.855, 85 
Π α ρ οχ ή  υ π η ρ ε σ ιώ ν  38, 15 0 , 37 % 20 , 44 0 , 17 % - 
Λ οιπ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  - - - - - 
Σ ύ ν ο λ ο  6 .1 7 7 , 1 4  5 9, 5 0 %  7 .5 8 0 , 95  6 4 , 7 0 %  9.6 8 1 , 4 3  
Β .  Κ ύ κ λ ο ς  Ε ρ γ α σ ι ώ ν  Ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  
Βιοµη χ α ν ικ έ ς   
δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  

3.57 1, 53 34, 40 % 3.30 0 , 0 1 28, 16% 2.322, 40  

Ε µπ ορ ικ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  633, 90  6, 11% 836, 36 7 , 14% 843, 87  
Π α ρ οχ ή  υ π η ρ ε σ ιώ ν  - - - - - 
Λ οιπ έ ς  δ ρ α σ τ η ρ ιό τ η τ ε ς  - - - - - 
Σ ύ ν ο λ ο  4 .20 5 , 4 3  4 0 , 5 0 %  4 .1 3 6 , 3 7  3 5 , 3 0 %  3 .1 6 6 , 27  
Γ Ε Ν Ι Κ Ο  
Σ Υ Ν Ο Λ Ο  

1 0 .3 8 2, 5 7  1 0 0 , 0 0 %  1 1 .7 1 7 , 3 2 1 0 0 %  1 2.8 4 7 , 7  
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11.4  Α ν ά λ υ σ η  Λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν  Κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  τ η ς  Ι Κ Τ Ι Ν Ο Σ  Α .Ε. 
 
Η ε τ α ι ρ ε ί α  Ικ τ ί νο ς  Ελ λ ά ς  Α.Ε. ε ι σ ή χ θ η κ ε  σ τ ο  Χ ρ η µ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Αθ η νώ ν τ ο  έ τ ο ς  20 0 1. 
Οι  π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν α υ ξ α νό µ ε νη  π ο ρ ε ί α  κ α θ ’  ό λ η  τ η ν δ ι ά ρ κ ε ι α  
τ η ς  ε ξ α ε τ ί α ς  1999 – 20 0 4. Συ γ κ ε κ ρ ι µ έ να ,  ο ι  π ω λ ή σ ε ι ς  α υ ξ ή θ η κ α ν τ η ν ε ξ α ε τ ί α  α υ τ ή  
κ α τ ά  111, 47 %,  π ο υ  µ ε τ α φ ρ ά ζ ε τ α ι  σ ε  µ έ σ η  ε τ ή σ ι α  α ύ ξ η σ η  18, 57 %,  ε νώ  τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο  
φ ό ρ ω ν α υ ξ ή θ η κ α ν κ α τ ά  52, 95%. Π α ρ ό µ ο ι α  π ο ρ ε ί α  µ ε  τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  κ α ι  
η  ε ξ έ λ ι ξ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π ω λ η θ έ ντ ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  ε φ ό σ ο ν τ η ν ε ξ α ε τ ί α  1999 – 20 0 4 
π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  α ύ ξ η σ η  κ α τ ά  118, 39%.  
 
Η ε ξ έ λ ι ξ η  τ ω ν α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν ε ξ α ε τ ί α  1999 – 20 0 4 ε ί να ι  η  
α κ ό λ ο υ θ η :  

ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ 
  1 999 20 0 0  20 0 1  
Π ω λ ή σ ε ι ς  7 .942.287 , 89 9.242.225, 96 10 .382.569, 18 
Κό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 5.30 6.7 35, 18 5.883.534, 7 4 6.481.40 3, 52 
Έ ξ ο δ α  ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς  Λε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  60 8.0 47 , 37  1.123.855, 27  1.155.143, 22 
Έ ξ ο δ α  Λε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  ∆ ι ά θ ε σ η ς  553.837 , 21 7 7 9.628, 97  917 .937 , 50  
∆ ΙΑΦ ΟΡΑ ΕΞ Ο∆ Α 393.139, 21 469.599, 82 324.690 , 0 0  
∆ ΙΑΦ ΟΡΑ ΕΣΟ∆ Α 320 .995, 66 821.692, 7 8 284.981, 67  
Τό κ ο ι  Έ σ ο δ α  181.654, 10  4.966, 21 11.839, 15 
Τό κ ο ι  Έ ξ ο δ α  547 .7 81, 61 591.883, 58 520 .111, 99 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  17 0 .124, 0 6 310 .432, 86 389.968, 14 
Κα θ α ρ ό  Απ ο τ έ λ ε σ µ α  Χ ρ ή σ η ς  1.0 35.397 , 0 6 1.220 .382, 58 1.280 .10 3, 7 7  
Φ ό ρ ο ι  332.7 54, 0 6 40 4.7 0 5, 46 462.50 4, 68 
Κέ ρ δ η  π ρ ο  Με τ α β ο λ ώ ν ΙΚ 7 0 2.643, 0 0  815.67 7 , 12 817 .599, 0 9 
∆ ι α φ ο ρ έ ς  Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ύ  Ελ έ γ χ ο υ  -31.256,56 0,00 -72.849,85 

Κ έ δ ρ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  6 7 1 .3 8 6 , 4 4  8 1 5 .6 7 7 , 1 2 7 4 4 .7 4 9, 24  
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ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ 
  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Π ω λ ή σ ε ι ς  11.7 17 .328, 0 9 12.847 .7 19, 48 16.7 95.224, 69 
Κό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 7 .47 5.213, 48 8.449.817 , 7 3 11.588.7 32, 30  
Έ ξ ο δ α  ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς  Λε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  1.169.250 , 14 1.314.365, 90  1.440 .639, 56 
Έ ξ ο δ α  Λε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  ∆ ι ά θ ε σ η ς  990 .683, 7 9 836.887 , 7 2 1.463.155, 7 0  
∆ ΙΑΦ ΟΡΑ ΕΞ Ο∆ Α 40 3.581, 43 229.845, 65 134.451, 98 
∆ ΙΑΦ ΟΡΑ ΕΣΟ∆ Α 364.645, 81 88.981, 39 212.694, 12 
Τό κ ο ι  Έ σ ο δ α  12.17 7 , 95 11.50 8, 68 3.389, 67  
Τό κ ο ι  Έ ξ ο δ α  646.0 85, 98 694.20 7 , 88 80 1.250 , 43 
Απ ο σ β έ σ ε ι ς  50 1.27 9, 24 457 .30 5, 14 456.329, 28 
Κα θ α ρ ό  Απ ο τ έ λ ε σ µ α  Χ ρ ή σ η ς  1.40 9.337 , 0 3 1.423.0 84, 67  1.583.0 7 8, 51 
Φ ό ρ ο ι  50 0 .391, 67  50 2.887 , 37  666.591, 45 
Κέ ρ δ η  π ρ ο  Με τ α β ο λ ώ ν ΙΚ 90 8.945, 36 920 .197 , 30  916.487 , 0 6 
∆ ι α φ ο ρ έ ς  Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ύ  Ελ έ γ χ ο υ  0,00 -45.373,00 0,00 

Κ έ δ ρ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  90 8 .94 5 , 3 6  8 7 4 .8 24 , 3 0  91 6 .4 8 7 , 0 6  
 
Με  β ά σ η  τ ο υ ς  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ύ ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  π ο υ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ντ α ι  σ τ ο  π α ρ ά ρ τ η µ α  τ η ς  
π α ρ ο ύ σ α ς  ε ρ γ α σ ί α ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ντ α ι  ο ι  β α σ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν τ ε τ ρ α ε τ ί α  
20 0 1 – 20 0 4 ω ς  α κ ο λ ο ύ θ ω ς : 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Ρ Ε Υ ΣΤ Ο Τ Η Τ ΑΣ 
    20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Έ µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α   1,62 2,04 2,04 1,27 

Ά µ µ ε σ η  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  0,85 1,15 1,12 0,75 

C a sh  R a t i o   0,07 0,12 0,11 0,05 
Π ρ ο β λ ε π . Η µ ε ρ ή σ ι ε ς  
∆ απ ά νε ς   26.310,62 29.677,58 32.140,85 43.440,26 

De f e n si v e  i n t e rv a l  R a t i o    20,69 31,38 15,51 7,46 
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∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ Κ Υ Κ Λ Ο ΦΟ Ρ Ι ΑΚ Η Σ Τ ΑΧ Υ Τ Η Τ ΑΣ 
    20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Απ αι τ ή σ ε ι ς   4,09 1,55 3,13 1,53 

Π ε ρ ί ο δ ο ς  Ε ί σ π ρ αξ η ς  Απ αι τ ή σ ε ω ν 89 236 117 239 

Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν  2,26 2,34 3,88 5,30 
Π ε ρ ί ο δ ο ς  Π λ η ρ ω µ ή ς  
Π ρ ο µ η θ ε υ τ ώ ν 162 156 94 69 

Απ ο θ ε µ ά τ ω ν  0,88 0,92 0,92 1,19 

Π ε ρ ί ο δ ο ς  Π ώ λ η σ η ς  Απ ο θ ε µ ά τ ω ν 365 395 396 306 

Λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ό ς  Κ υ κ λ ο ς   454 631 513 544 

Έ µ π ο ρ ι κ ό ς  κ ύ κ λ ο ς    293 475 419 475 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ΑΠ Ο ∆ Ο Τ Ι Κ Ο Τ Η Τ ΑΣ 
    20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α Συ νο λ ι κ ώ ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0,08 0,08 0,07 0,07 

Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α Ι δ ί ω ν Κ ε φ αλ αί ω ν 0,10 0,09 0,09 0,08 

∆ ε ί κ τ η ς  Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο ν.Μό χ λ ε υ σ η ς  1,24 1,16 1,18 1,11 

∆ Ε Ι Κ Τ Η Σ DU  P O N T        

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή  Τ αχ ύ τ η τ α Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0,42 0,40 0,41 0,47 

Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ή σ ε ω ν  0,16 0,16 0,15 0,13 

Τ Ρ Ο Π Ο Π Ο Ι Η ΜΕ Ν Ο Σ DU  P O N T       

Απ ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α Π ω λ ή σ ε ω ν  0,16 0,16 0,15 0,13 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ι ακ ή  Τ αχ ύ τ η τ α Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  0,42 0,40 0,41 0,47 

Χ ρ η µ ατ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή  Μό χ λ ε υ σ η    0,81 0,87 0,85 0,90 
 

∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ ∆ Ο ΜΗ Σ Κ Ε ΦΑΛ ΑΙ Ω Ν  
    20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
Ξ έ να/ Συ νο λ ι κ ά   0,26 0,32 0,38 0,33 

Ί δ ι α/ Ξ έ να Κ ε φ ά λ αι α  2,10 1,62 1,31 1,69 

Ί δ ι α/ Συ νο λ ι κ ά    0,55 0,52 0,50 0,56 
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Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Ο Ι  ∆ Ε Ι Κ Τ Ε Σ 
    20 0 1  20 0 2 20 0 3  20 0 4  
E a rn i n g s p e r S h a re   0,09 0,10 0,10 0,10 

Di v i d e n d e s p e r S h a re   0,03 0,05 0,07 0,04 

B o o k  V a l u e  p e r S h a re   1,66 1,68 1,73 2,29 

P ri c e  /  E a rn i n g s  57,71 35,96 30,02 20,79 

P ri c e  /  B o o k  V a l u e   3,08 2,07 1,68 0,87 

M o d i f i e d  P / E   43,34 55,28 35,20 26,09 

M o d i f i e d  P / B V   2,31 3,18 1,96 1,09 

Αρ ι θ µ ό ς  Με τ ο χ ώ ν  9.251.000 9.392.500 9.526.700 9.526.700 

Χ ρ η µ ατ ι σ τ . τ ι µ ή  3 1 / 1 2  5,10 3,48 2,90 2,00 

Μέ σ η  Χ ρ η µ ατ . Τ ι µ ή  Έ τ ο υ ς  3,83 5,35 3,40 2,51 
 
 
11.5  Υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  τ η ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  Ι Κ Τ Ι Ν Ο Σ  ΕΛ Λ Α Σ  Α Ε 
 
Η α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ ε  τ η ν µ έ θ ο δ ο  τ ω ν α δ έ σ µ ε υ τ ω ν 
τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  γ ι α  τ ο  χ ρ ο νι κ ό  σ η µ ε ί ο  τ η ς  31/ 12/ 20 0 4. 
Η α νά λ υ σ η  β α σ ί σ τ η κ ε  σ ε  α να µ ε νό µ ε νε ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  γ ι α  τ η ν π ε ντ α ε τ ί α  
20 0 5 – 20 0 9. Γι α  τ η ν π ε ρ ί ο δ ο  µ ε τ ά  τ ο  20 0 5 υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ έ σ η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν 
π ω λ ή σ ε ω ν κ α τ ά  6% ε τ η σ ί ω ς . 

Τα  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ α ν µ ε  β ά σ η  ι σ τ ο ρ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  
α νά λ υ σ η ς  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  γ ι α  τ η ν π ε ντ α ε τ ί α  20 0 0  – 20 0 4.Το  µ έ σ ο  σ τ α θ µ ι κ ό  κ ό σ τ ο ς  τ η ς  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  γ ι α  τ η ν 31/ 12/ 20 0 4 υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  ω ς  ε ξ ή ς :Το  B e t a  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  
β ά σ η  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ά  δ ε δ ο µ έ να  τ η ς  τ ι µ ή ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  γ ι α  τ η ν τ ε τ ρ α ε τ ί α  20 0 1 – 
20 0 4 σ ε  σ χ έ σ η  µ ε  τ ι ς  α ντ ί σ τ ο ι χ ε ς  τ ι µ έ ς  τ ο υ  Γε νι κ ο ύ  ∆ ε ί κ τ η . Το  R i sk  F re e  R a t e  
υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  ω ς  σ τ α θ µ ι σ µ έ νο ς  µ έ σ ο ς  τ ω ν ε κ δ ό σ ε ω ν ε ντ ό κ ω ν γ ρ α µ µ α τ ί ω ν τ ρ ί µ η νη ς  
δ ι ά ρ κ ε ι α ς  τ ο υ  Ελ λ η νι κ ο ύ  ∆ η µ ο σ ί ο υ  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  20 0 4. Το  κ ό σ τ ο ς  δ α νε ι σ µ ο ύ  τ η ς  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  rd υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ ε  β ά σ η  τ α  π ρ α γ µ α τ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  δ α νε ι σ µ ο ύ  τ η ς  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς . 
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Με  β ά σ η  τ α  ι σ τ ο ρ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  υ π ο λ ο γ ί ζ ο ντ α ι  ο ι  π α ρ α κ ά τ ω  τ ι µ έ ς  τ ω ν σ τ ο ι χ ε ί ω ν τ η ς  
κ α τ ά σ τ α σ η ς  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν κ α ι  τ ω ν ε νε ρ γ η τ ι κ ώ ν κ α ι  π α θ η τ ι κ ώ ν σ τ ο ι χ ε ί ω ν τ ω ν 
α να µ ε νό µ ε νω ν Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ώ ν κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν π ε ντ α ε τ ί α  
20 0 5 – 20 0 9. 

ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ ΑΕ F O R E C A S T I N G  F R E E  C A S H  F L O W S  
sa l e s g ro w t h    6,00% 

c o st  o f  g o o d s so l d / sa l e s   62,19% 

A d m i n i st  e x p e n / sa l e s   9,97% 

M a rk e t . E x p e n s/ sa l e s   7,84% 

Απ ο σ β έ σ ε ι ς / sa l e s   4,36% 

∆ ι ά φ ο ρ α έ ξ ο δ α/ sa l e s   2,85% 

∆ ι ά φ ο ρ α έ σ ο δ α/ sa l e s   3,34% 

Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ανε ί ω ν   6,92% 

Π ο σ ο σ τ ό  Τ ό κ ω ν ε π ί  ∆ ι αθ ε σ ι µ ώ ν   1,81% 

Φο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  Συ ντ ε λ ε σ τ ή ς    35,50% 

∆ ε ί κ τ η ς  κ ατ αβ αλ . Με ρ ι σ µ ά τ ω ν   55,67% 

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ε νε ρ γ η τ ι κ ό / S a l e s   100,00% 

Συ µ µ ε τ ο χ έ ς / sa l e s   56,54% 

Κ αθ αρ ά  Π ά γ ι α/ sa l e s   44,52% 

Β ρ αχ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υ π ο χ / sa l e s   50,00% 

Β ρ αχ υ π . Τ ρ απ ε ζ . ∆ ανε ι σ µ ό ς / sa l e s   76,84% 

Μακ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ο ς  Τ ρ απ ε ζ ι κ ό ς  ∆ ανε ι σ .   6.450.000,00 

 

Με  β ά σ η  τ α  π α ρ α π ά νω  σ τ ο ι χ ε ί α  κ α τ α σ κ ε υ ά ζ ο ντ α ι  ο ι  α να µ ε νό µ ε νε ς  λ ο γ ι σ τ ι κ έ ς  
κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  τ η ν π ε ντ α ε τ ί α  20 0 5 – 20 0 9,  δ η λ α δ ή  ο  ι σ ο λ ο γ ι σ µ ό ς  κ α ι  
η  κ α τ ά σ τ α σ η  α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν γ ι α  κ ά θ ε  µ ι α  α π ό  τ ι ς  π ρ ο  α να φ ε ρ ό µ ε νε ς  χ ρ ο νι έ ς  (P ro  
F o rm a St at em en t s ). 
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Αναµ ε νό µ ε να Απ ο τ ε λ έ σ µ ατ α Χ ρ ή σ η ς  20 0 5 - 20 0 6  

  2004 2005 2006 

Π ω λ ή σ ε ι ς   16.795.224,69 17.802.938,17 18.871.114,46 
Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 11.223.835,44 11.071.224,03 11.735.497,47 

Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς  Λ ε ι τ ο υ ρ . 1.395.277,84 1.774.957,29 1.881.454,73 

Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ ο υ ρ . ∆ ι ά θ ε σ η ς  1.417.085,01 1.396.556,90 1.480.350,32 

Απ ο σ β έ σ ε ι ς  456.329,28 475.698,21 517.932,53 

Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 801.250,43 946.793,08 1.003.600,66 

Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 3.389,67 86.949,86 167.370,09 

∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 134.451,98 507.103,70 537.529,92 

∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 212.694,12 594.847,77 630.538,63 

Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  1.583.078,51 2.312.402,59 2.512.657,55 

Φό ρ ο ι  666.591,45 820.902,92 891.993,43 

Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  916.487,06 1.491.499,67 1.620.664,12 

Με ρ ί σ µ ατ α 666.869,00 830.364,20 902.274,06 

Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  249.618,06 661.135,47 718.390,06 

Αναµ ε νό µ ε να Απ ο τ ε λ έ σ µ ατ α Χ ρ ή σ η ς  20 0 7  - 20 0 9 

  2007 2008 2009 

Π ω λ ή σ ε ι ς   20.003.381,33 21.203.584,21 22.475.799,26 

Κ ό σ τ ο ς  Π ω λ η θ έ ντ ω ν 12.439.627,32 13.186.004,96 13.977.165,26 

Έ ξ ο δ α ∆ ι ο ι κ η τ ι κ ή ς  Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ας  1.994.342,01 2.114.002,53 2.240.842,68 

Έ ξ ο δ α Λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ας  ∆ ι ά θ ε σ η ς  1.569.171,34 1.663.321,62 1.763.120,91 

Απ ο σ β έ σ ε ι ς  563.426,63 611.650,38 662.767,55 

Τ ό κ ο ι  Έ ξ ο δ α 1.063.816,70 1.127.645,70 1.195.304,45 

Τ ό κ ο ι  Έ σ ο δ α 165.918,34 164.245,28 162.336,94 

∆ ι ά φ ο ρ α Έ ξ ο δ α 569.781,72 603.968,62 640.206,74 

∆ ι ά φ ο ρ α Έ σ ο δ α 668.370,95 708.473,21 750.981,60 

Κ έ ρ δ η  π ρ ο  Φό ρ ω ν  2.637.504,90 2.769.708,89 2.909.710,21 

Φό ρ ο ι  936.314,24 983.246,66 1.032.947,12 

Κ έ ρ δ η  π ρ ο ς  ∆ ι ά θ ε σ η  1.701.190,66 1.786.462,23 1.876.763,08 

Με ρ ί σ µ ατ α 947.105,69 994.579,02 1.044.852,31 

Π αρ ακ ρ ατ η µ έ να Κ έ ρ δ η  754.084,97 791.883,21 831.910,77 
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Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  20 0 5  - 20 0 6  
  2004 2005 2006 

∆ ι α θ έ σ ι µ α  324.174,49 9.300.223,46 9.225.813,79 

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ενε ρ γ η τ ι κ ό  21.708.323,57 17.802.938,17 18.871.114,46 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  9.496.124,41 10.065.891,87 10.669.845,39 
Π ά γ ι α  10.448.357,71 11.372.660,87 12.385.712,04 
µ ε ί ο ν: Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -2.971.608,47 -3.447.306,68 -3.984.836,60 

Κα θ α ρ ά  Π ά γ ι α  7.476.749,24 7.925.354,19 8.400.875,45 

Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  39.005.371,71 45.094.407,70 47.167.649,09 

Β ρ α x υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  4.247.873,45 8.901.469,09 9.435.557,23 
Τρ α π ε ζ ι κ έ ς  Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  6.455.081,44 13.679.386,33 14.500.149,51 
Μα κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  6.450.000,00 0,00 0,00 
Π α ρ α κ ρ α τ η µ έ να  Κέ ρ δ η  8.639.728,69 9.300.864,16 10.019.254,22 

Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  13.212.688,13 13.212.688,13 13.212.688,13 

Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  39.005.371,71 45.094.407,70 47.167.649,09 
 

Αναµ ε νό µ ε νο ι  Ι σ ο λ ο γ ι σ µ ο ί  20 0 5  - 20 0 6  
  2007 2008 2009 

∆ ι α θ έ σ ι µ α  9.139.531,05 9.040.624,49 8.928.298,10 

Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ενε ρ γ η τ ι κ ό  20.003.381,33 21.203.584,21 22.475.799,26 
Συ µ µ ε τ ο χ έ ς  11.310.036,11 11.988.638,28 12.707.956,57 
Π ά γ ι α  13.459.546,29 14.597.810,59 15.804.370,74 
µ ε ί ο ν: Απ ο σ β έ σ ε ι ς  -4.554.618,32 -5.158.586,94 -5.798.793,67 

Κα θ α ρ ά  Π ά γ ι α  8.904.927,97 9.439.223,65 10.005.577,07 

Σύ νο λ ο  Ε νε ρ γ η τ ι κ ο ύ  49.357.876,47 51.672.070,63 54.117.631,01 

Β ρ α x υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  10.001.690,66 10.601.792,10 11.237.899,63 
Τρ α π ε ζ ι κ έ ς  Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  
Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  15.370.158,48 16.292.367,98 17.269.910,06 
Μα κ ρ ο π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  0,00 0,00 0,00 
Π α ρ α κ ρ α τ η µ έ να  Κέ ρ δ η  10.773.339,19 11.565.222,41 12.397.133,18 

Ί δ ι α  Κε φ ά λ α ι α  13.212.688,13 13.212.688,13 13.212.688,13 

Σύ νο λ ο  Π αθ η τ ι κ ο ύ  49.357.876,47 51.672.070,63 54.117.631,01 
 



 189 

Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ re  Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ rd 
     

IKTINOS beta 0,8423  
Euribor 1 
Year 2,28% 

   Spread 1,85% 
   Total 4,13% 

A 
-

0,00439    
B 0,84232    
r2 0,08576    

   Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ W A C C  
Υπολογισµός 
Ε(rm) 14,37%    

Ε(rm) 2004    E 19.053.400,00 

rf 2,14%  D 12.905.081,44 
Tc 35,00%  1-Tc 32% 

   rd 4,13% 
   re 12,95% 

Με  τ η  χ ρ ή σ η  τ η ς  S M L     

Cost of equity 12,44% rf + b[E(rm)-rf] W A C C  8,85% 
 

Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ω Ν  Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ω Ν  Ρ Ο Ω Ν  20 0 5  -20 0 6  
Χ Ρ Η ΣΗ    2005  2006  

      
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν  1.491.499,67 1.620.664,12 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς   475.698,21 517.932,53 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν Ενε ρ γ η τ ι κ ό  3.905.385,40 -1.068.176,29 

Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ µ ε ς  Υπ ο χ ρ ε ώ σ  4.653.595,64 534.088,15 
Με ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α   -924.303,16 -1.013.051,17 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  σ υ µ µ ε τ ο χ έ ς  -569.767,46 -603.953,51 
π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν  610.681,53 647.322,43 

Με ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν -56.082,66 -107.953,71 

F re e  c a sh  f l o w    9.586.707,16 526.872,54 
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Υ Π Ο Λ Ο Γ Ι ΣΜΟ Σ Α∆ Ε ΣΜΕ Υ Τ Ω Ν  Τ ΑΜΕ Ι ΑΚ Ω Ν  Ρ Ο Ω Ν  20 0 7  -20 0 9 
Χ Ρ Η ΣΗ  2007  2008  2009  

      
Κέ ρ δ ο ς  µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 1.701.190,66 1.786.462,23 1.876.763,08 
π λ έ ο ν α π ο σ β έ σ ε ι ς  563.426,63 611.650,38 662.767,55 
Με ί ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ο  Κυ κ  
Ενε ρ γ η τ ι κ ό  -1.132.266,87 -1.200.202,88 -1.272.215,05 

Π λ έ ο ν: α ύ ξ η σ η  σ τ ι ς  Β ρ α χ υ π .Υπ ο χ  566.133,43 600.101,44 636.107,53 
Με ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ α  Π ά γ ι α  -1.073.834,24 -1.138.264,30 -1.206.560,16 
π λ έ ο ν ή  µ ε ί ο ν: Αύ ξ η σ η  σ τ ι ς  
σ υ µ µ ε τ  -640.190,72 -678.602,17 -719.318,30 

π λ έ ο ν: τ ό κ ο ι  δ α νε ί ω ν µ ε τ ά  φ ό ρ ω ν 686.161,77 727.331,48 770.971,37 
Με ί ο ν: π ι σ τ ω τ ι κ ο ί  τ ό κ ο ι  µ ε τ ά  φ ό ρ  -107.017,33 -105.938,21 -104.707,32 

F re e  c a sh  f l o w  563.603,34 602.537,98 643.808,70 
 

ΑΠ Ο Τ Ι ΜΗ ΣΗ  Τ Η Σ ΜΕ Τ Ο Χ Η Σ Τ Η Σ Ε Τ ΑΙ Ρ Ε Ι ΑΣ 
Μέ σ ο  Στ αθ µ ι κ ό  Κ ό σ τ ο ς  Κ ε φ αλ αί ο υ  W A C C  8,85% 
    

Αξ ί α Αδ έ σ µ ε υ τ ω ν Τ αµ ε ι ακ ώ ν Ρ ο ώ ν µ ε τ ά  τ η ν 3 1 / 1 2/ 20 0 9 13.791.892,97 

Κ αθ αρ ή  Π αρ ο ύ σ α Αξ ί α 19.562.589,89 

π λ ε ό ν:  ∆ ι αθ έ σ ι µ α3 1 / 1 2/ 0 4  324.174,49 

Αξ ί α ε τ αι ρ ε ί ας  19.886.764,38 

µ ε ί ο ν:  Λ ο γ ι σ τ ι κ ή  Αξ ί α ∆ ανε ί ω ν 12.905.081,44 

Απ ο τ ί µ η σ η  ε τ αι ρ ε ί ας  6.981.682,94 

Σύ νο λ ο  Με τ ο χ ώ ν 9.526.700 

Απ ο τ ί µ η σ η  µ ε τ ο χ ή ς  0,73 

Τ ι µ ή  µ ε τ ο χ ή ς  3 1 / 1 2/ 20 0 4  2 
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Ε Π Ι Λ Ο Γ Ο Σ  
 
 
Η α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  π ο υ  σ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  σ τ α  δ ε δ ο µ έ να  τ η ς  
θ ε µ ε λ ι ώ δ ο υ ς  α νά λ υ σ η ς  (F u n d am en t al  An al y s i s  ev al u at i o n ),  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  τ έ σ σ ε ρ ι ς  
ε να λ λ α κ τ ι κ έ ς  π ρ ο σ σ ε γ γ ί σ ε ι ς . Η π ρ ώ τ η  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  τ η ν α π ο τ ί µ η σ η  π ο υ  
β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ ο ν υ π ο λ ο γ ι σ µ ό  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  α ξ ί α ς  τ ω ν π α γ ί ω ν π ο υ  κ α τ έ χ ε ι  η  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η . Η δ ε ύ τ ε ρ η  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  σ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  σ τ η ν π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν 
α να µ ε νό µ ε νω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν π ο υ  ε ί να ι  δ ι α θ έ σ ι µ ε ς  σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α ι  π ο υ  τ ε λ ι κ ά  
µ π ο ρ ο ύ ν να  δ ω θ ο ύ ν ω ς  µ έ ρ ι σ µ α  σ τ ο υ ς  µ ε τ ό χ ο υ ς . Η τ ρ ί τ η  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  λ α µ β ά νε ι  
υ π ό ψ η  τ η ς  τ η ν α ξ ί α  ά λ λ ω ν π α ρ ό µ ο ι ω ν µ ε τ ο χ ι κ ώ ν τ ί τ λ ω ν κ α ι  µ ε  β ά σ η  α υ τ ή ν γ ί νε τ α ι  η  
α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς . Η τ έ τ α ρ τ η  κ α ι  η  π ι ο  σ ύ γ χ ρ ο νη  µ ο ρ φ ή  
α π ο τ ί µ η σ η ς  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ η ν θ ε ω ρ ί α  α π ο τ ί µ η σ η ς  τ ω ν ∆ ι κ α ι ω µ ά τ ω ν (O pt i o n  P ri c i n g  
T h eo ry ). 
 
Η π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  π ο υ  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ η ν π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν ρ ο ώ ν ό π ω ς  
π α ρ ο υ σ ι ά σ τ η κ α ν σ τ η ν µ ε λ έ τ η  τ ω ν π ε ρ ι π τ ώ σ ε ω ν α π ο τ ε λ ο ύ ντ α ι  α π ό  τ ρ ε ι ς  κ ύ ρ ι ε ς  
κ α τ η γ ο ρ ί ε ς  µ ο ντ έ λ ω ν: Το  µ ο ντ έ λ ο  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν α να µ ε νό µ ε νω ν 
µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν,  τ ο  µ ο ντ έ λ ο  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν α δ έ σ µ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν 
ρ ο ώ ν σ τ η ν µ ε τ ο χ ή  κ α ι  τ ο  µ ο ντ έ λ ο  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν α δ έ σ µ ε υ τ ω ν 
τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  
 
Εντ ο ύ τ ο ι ς ,  η  χ ρ η σ ι µ ο π ο ί η σ η  τ ω ν δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ώ ν µ ο ντ έ λ ω ν σ τ η ν π ε ρ ί π τ ω σ η  τ η ς   
α π ο τ ί µ η σ η ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ έ δ ω σ ε  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ έ ς  τ ι µ έ ς  σ τ η ν 
« δ ί κ α ι η »  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς .  
 
Τα  α π ο τ ε λ έ σ µ α τ α  τ η ς  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ 
σ υ νο ψ ί ζ ο ντ α ι  σ τ ο υ ς  π α ρ α κ ά τ ω  π ί να κ ε ς : 
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Α Π Ο Τ ΕΛ ΕΣ Μ Α Τ Α  P R O  F O R M A  A N A L Y S I S  Τ Η Σ  Α .Γ .Ε.Τ . Η Ρ Α Κ Λ Η Σ  
 
 20 0 2 20 0 3 20 0 4 20 0 4p 
G ro w t h  Rat e 4, 60 % 5, 51% 5, 18% 2, 0 0 % 
Earn i n g s  G ro w t h  4, 51% 5, 21% 4, 87 % 1, 0 5% 
Di v i d en d  G ro w t h  4, 51% 5, 21% 4, 87 % 1, 0 5% 
F C F E G ro w t h  4, 86% 5, 13% 4, 7 3% 0 , 93% 
F C F F  G ro w t h  4, 0 4% 4, 86 % 4, 53% 0 , 57 % 
   
Στ ο ν π α ρ α π ά νω  π ί να κ α  η  έ νδ ε ι ξ η  20 0 4p α να φ έ ρ ε τ α ι  σ τ α  δ ε δ ο µ έ να  ό π ω ς  
υ π ο λ ο γ ί ζ ο ντ α ι  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  π ρ ο β λ ε π ό µ ε νε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  γ ι α  τ ο  20 0 5 τ η ς  ί δ ι α ς  τ η ς  
Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ.  
 
Με  τ η ν σ υ νδ ι α σ µ έ νη  χ ρ ή σ η  λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν κ α ι  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ώ ν π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν σ τ ο  
π α ρ α κ ά τ ω  π ί να κ α  σ υ νο ψ ί ζ ο ντ α ι  τ α  β α σ ι κ ά  δ ε δ ο µ έ να  π ο υ  π ρ ο κ ύ π τ ο υ ν α π ό  τ η ν 
α νά λ υ σ η  τ ω ν τ ε χ νι κ ώ ν µ ε γ ε θ ώ ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ κ α ι  τ α  ο π ο ί α  
α π ο τ ε λ ο ύ ν τ η ν β ά σ η  γ ι α  τ η ν α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  
ε τ α ι ρ ε ί α ς . 
 
Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ ΕΧ Ν Ι Κ Ω Ν  Μ ΕΓ ΕΘ Ω Ν  Τ Η Σ  Α .Γ .Ε.Τ . Η Ρ Α Κ Λ Η Σ  
 
 20 0 2 20 0 3 20 0 4 
Bet a 0 , 80 80  0 , 8428 0 , 8297  
Rf 2, 97 % 2, 26% 2, 14% 
E(Rm) 13, 47 % 13, 98% 14, 37 % 
re 11, 45% 12, 14% 12, 29% 
rd 5, 26% 4, 23% 4, 20 % 
W AC C  10 , 43% 11, 68% 12, 29% 
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Με  τ η ν χ ρ ή σ η  τ ω ν α π ο τ ε λ ε σ µ ά τ ω ν α π ό  τ η ν α νά λ υ σ η  τ ω ν α να µ ε νό µ ε νω ν λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν 
κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν κ α ι  µ ε  τ η ν α νά λ υ σ η  τ ω ν τ ε χ νι κ ώ ν µ ε γ ε θ ώ ν τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ 
υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  τ έ λ ο ς  η  δ ί κ α ι η  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  έ τ ο ς  β ά σ η ς  τ ο  20 0 2 τ ο  20 0 3 κ α ι  
τ ο  20 0 4,  ε νώ  σ τ ο  20 0 4 χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ή θ η κ α ν δ υ ο  ε να λ λ α κ τ ι κ έ ς  π ρ ο σ ε γ γ ί σ ε ι ς  
α νά π τ υ ξ η ς  τ ω ν π ω λ ή σ ε ω ν τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  µ ι α  µ ε  β ά σ η  τ α  ι σ τ ο ρ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  κ α ι  µ ι α  µ ε  
β ά σ η  τ ι ς  π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ µ έ νε ς  π ω λ ή σ ε ι ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  20 0 5. 
 
“∆ Ι Κ Α Ι Η ” Α Ξ Ι Α  Τ Ι Μ Η Σ  Μ ΕΤ Ο Χ Η Σ  Τ Η Σ  Α .Γ .Ε.Τ . Η Ρ Α Κ Λ Η Σ  
 

DDM  F C F E  F C F F  
Χ ρ η µ ατ ι σ τ η ρ ι ακ ή  

Τ ι µ ή  
3 1 / 1 2/ 20 0 4  

Γ ε νι κ ό ς  
∆ ε ί κ τ η ς  

3 1 / 1 2/ 20 0 4  
20 0 2 2, 92 5, 47  4, 7 0  6, 38 17 26, 69 
20 0 3 3, 7 7  7 , 33 5, 44 7 , 80  220 9, 45 
20 0 4 5, 22 8, 50  8, 24 9, 0 8 27 86, 18 
20 0 4p 3, 58 7 , 0 1 6, 7 8 9, 0 8 27 86, 18 

Ό π ω ς  π α ρ α τ η ρ ο ύ µ ε  κ α ι  σ τ ο ν π α ρ α π ά νω  π ί να κ α ,  τ ο  κ ά θ ε  ε να λ λ α κ τ ι κ ό  µ ο ντ έ λ ο  
α π ο τ ι µ ά  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ά  τ η ν ο ι κ ο νο µ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς . Αυ τ ό  ο φ ε ί λ ε τ α ι  ό τ ι  τ ο  µ ο ντ έ λ ο  
π ο υ  τ ε λ ι κ ά  θ α  π ρ έ π ε ι  να  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ε ί τ α ι  σ ε  α υ τ ο ύ  τ ο υ  ε ί δ ο υ ς  τ η ν α π ο τ ί µ η σ η  θ α  
π ρ έ π ε ι  να  τ α ι ρ ι ά ζ ε ι  µ ε  τ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  κ α ι  σ υ νε π ώ ς  κ α ι  τ η ς  
ε τ α ι ρ ε ί α ς  τ η ς  ο π ο ί α ς  η  µ ε τ ο χ ή  π ρ ό κ ε ι τ α ι  να  α ξ ι ο λ ο γ η θ ε ί  ω ς  π ρ ο ς  τ η ν ο ι κ ο νο µ ι κ ή  τ η ς  
α ξ ί α .  
 
Κα τ ΄  α ρ χ ή ν τ ο  µ ο ντ έ λ ο  τ η ς  α π ο τ ί µ η σ η ς  µ ε  β ά σ η  τ α  α να µ ε νό µ ε να  µ ε ρ ί σ µ α τ α  
π ρ ο ϋ π ο θ έ τ ε ι  ό τ ι  τ ο  π ο σ ό  π ο υ  δ ι α νέ µ ε τ α ι  ω ς  µ έ ρ ι σ µ α  π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  ό λ ο  τ ο  π ο σ ό  π ο υ  
η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  µ π ο ρ ε ί  να  δ ι α νή µ ε ι  ω ς  τ έ τ ο ι ο .  Αυ τ ό  β ε β α ί ω ς  α π έ χ ε ι  α ρ κ ε τ ά  α π ό  τ η ν 
π ρ α γ µ α τ ι κ ό τ η τ α  α φ ο ύ  ό π ω ς  ε ί να ι  γ νω σ τ ό  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  σ υ νή θ ω ς  δ ι α νέ µ ο υ ν ω ς  
µ έ ρ ι σ µ α  σ η µ α ντ ι κ ά  µ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  π ο σ ό  α π ό  α υ τ ό  π ο υ  µ π ο ρ ο ύ ν τ ε λ ι κ ά  να  δ ι α νή µ ο υ ν. 
Συ νε π ώ ς ,  η  α π ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ η ν π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν µ ε ρ ι σ µ ά τ ω ν 
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α να µ έ νε τ α ι  να  ε ί να ι  σ η µ α ντ ι κ ά  µ ι κ ρ ό τ ε ρ η  α π ό  τ η ν α π ο τ ί µ η σ η  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  δ υ ο  
ε να λ λ α κ τ ι κ έ ς  µ ε θ ό δ ο υ ς  (Π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η  µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν α δ έ σ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν 
σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α ι  σ τ η ν µ ε τ ο χ ή ) 
 
Π ε ρ α ι τ έ ρ ω ,  τ ό σ ο  η  µ έ θ ο δ ο ς  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν α δ έ σ µ ε υ τ ω ν 
τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν µ ε τ ο χ ή  ό σ ο  κ α ι  η  µ έ θ ο δ ο ς  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν 
α δ έ σ ε µ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  έ π ρ ε π ε  να  α ντ ι κ α τ ο π τ ρ ί ζ ο υ ν τ η ν 
ί δ ι α  ο ι κ ο νο µ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς . Στ η ν π ε ρ ί π τ ω σ η  τ η ς  µ ε λ έ τ η ς  τ η ς  Α.Γ.Ε.Τ. 
ΗΡΑΚΛΗΣ α υ τ ή  η  α ξ ί α  α ν κ α ι  ε ί να ι  σ χ ε δ ό ν τ α υ τ ό σ η µ η  γ ι α  κ ά θ ε  χ ρ ο νι ά  α π ο τ ί µ η σ η ς  
δ ε ν ε ί να ι  α κ ρ ι β ώ ς  ί δ ι α . Αυ τ ό  ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ τ ο  ό τ ι  ο  υ π ο λ ο γ ι σ µ ό ς  τ η ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  
µ ε  β ά σ η  τ η ν µ έ θ ο δ ο  τ η ς  π ρ ο ε ξ ό φ λ η σ η ς  τ ω ν µ ε λ λ ο ντ ι κ ώ ν α δ έ σ ε µ ε υ τ ω ν τ α µ ε ι α κ ώ ν 
ρ ο ώ ν σ τ η ν ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  π ρ ο ϋ π ο θ έ τ ε ι  τ η ν α φ α ί ρ ε σ η  α π ό  τ η ν σ υ νο λ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  α ξ ί α ς  τ ω ν δ α νε ί ω ν τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ ά τ ι  π ο υ  σ τ η ν 
π ε ρ ί π τ ω σ η  µ α ς  α υ τ ό  δ ε ν ή τ α ν α π ό λ υ τ α  ε φ ι κ τ ό . Αυ τ ό  ε ί να ι  ι δ ι α ί τ ε ρ α  ε µ φ α νέ ς  γ ι α  τ η ν 
α π ο τ ί µ η σ η  µ ε  έ τ ο ς  β ά σ η ς  τ ο  20 0 4,  ό π ο υ  η  ε τ α ι ρ ε ί α  δ ε ν ε ί χ ε  δ ά νε ι α  κ α ι  η  α ξ ί α  τ η ς  
µ ε τ ο χ ή ς  ό π ω ς  υ π ο λ ο γ ί σ τ η κ ε  µ ε  β ά σ η  τ ι ς  δ υ ο  ε να λ λ α κ τ ι κ έ ς  µ ε θ ό δ ο υ ς  ή τ α ν σ χ ε δ ό ν η  
ί δ ι α ,  σ ε  α ντ ί θ ε σ η  µ ε  τ ο  20 0 2 κ α ι  τ ο  20 0 3 ό π ο υ  η  α π ό κ λ ι σ η  τ η ς  τ ι µ ή ς  ε ί να ι  
σ η µ α ντ ι κ ή . 
 
Τέ λ ο ς ,  τ ο  µ ε γ ά λ ο  ε ρ ώ τ η µ α  π ο υ  τ ί θ ε τ α ι  ε ί να ι  γ ι α τ ί  η  τ ι µ ή  π ο υ  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  µ ε  β ά σ η  
τ α  θ ε µ ε λ ι ώ δ η  α π ο κ λ ί νε ι  α π ό  τ η ν χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  τ ι µ ή . Η α π ά ντ η σ η  σ τ ο  π α ρ α π ά νω  
ε ρ ώ τ η µ α  ε ί να ι  σ χ ε τ ι κ ά  ε ύ κ ο λ η  σ τ ο  β α θ µ ό  π ο υ  η  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι κ ή  τ ι µ ή  κ ά θ ε  ε τ α ι ρ ε ί α ς  
π ε ρ ι λ α µ β ά νε ι  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  δ ε ν α π ο τ υ π ώ νο ντ α ι  σ τ ι ς  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  
τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς . Τέ τ ο ι α  σ τ ο ι χ ε ί α  ε ί να ι  η  φ ή µ η  κ α ι  η  π ε λ α τ ε ί α  τ η ν ο π ο ί α  έ χ ε ι  α να π τ ύ ξ ε ι  
η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  τ α  έ ξ ο δ α  δ ι α φ ή µ ι σ η ς ,  τ α  έ ξ ο δ α  ε κ π α ί δ ε υ σ η ς  τ ο υ  π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ  τ η ς ,  
π ά γ ι α  τ α  ο π ο ί α  χ ρ η σ ι µ ο π ο ι ε ί  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α λ λ ά  π ρ ο έ ρ χ ο ντ α ι  α π ό  
χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ έ ς  µ ι σ θ ώ σ ε ι ς ,  π ι θ α νέ ς  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  α π ό  δ υ σ µ ε νε ί ε ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς  
δ ι κ ώ ν,  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  α π ό  τ η ν ε νδ ε χ ό µ ε νη  σ υ ντ α ξ ι ο δ ό τ η σ η  π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ  ή  
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υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  α π ό  χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ έ ς  µ ι σ θ ώ σ ε ι ς . Τα  σ τ ο ι χ ε ί α  α υ τ ά  α να µ έ νε τ α ι  να  
ε π η ρ ε ά σ ο υ ν τ ό σ ο  τ ι ς  µ ε λ λ ο ντ ι κ έ ς  τ α µ ε ι α κ έ ς  ε ι σ ρ ο έ ς  ό σ ο  κ α ι  τ ι ς  ε κ ρ ο έ ς  τ η ς  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  π ο υ  τ ε λ ι κ ά  α π ο τ ε λ ο ύ ν π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  π ο υ  σ ε  µ ι α  α π ο τ ε λ ε σ µ α τ ι κ ή  
α γ ο ρ ά  θ α  ε ί χ α ν ε νσ ω µ α τ ω θ ε ί  σ τ η ν τ ι µ ή  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς . 
 
Η α ξ ι ο λ ό γ η σ η  τ η ς  ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  β ά σ η  τ α  θ ε µ ε λ ι ώ δ η  µ ε γ έ θ η  θ α  
π ρ έ π ε ι  να  σ υ νδ ι ά ζ ε τ α ι  µ ε  τ α  δ ε δ ο µ έ να  τ η ς  τ ε χ νι κ ή ς  α νά λ υ σ η ς ,  ώ σ τ ε  η  τ ι µ ή  τ η ς  
µ ε τ ο χ ή ς  να  υ π ο λ ο γ ι σ τ ε ί  µ ε  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ η  α κ ρ ί β ε ι α . Έ να  τ έ τ ο ι ο  θ έ µ α  α ξ ι ο λ ό γ η σ η ς  τ η ς  
ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  µ ε τ ο χ ή ς  µ ε  σ υ νδ ι α σ µ ό  θ ε µ ε λ ι ώ δ ο υ ς  κ α ι  τ ε χ νι κ ή ς  α νά λ υ σ η ς  
π ρ ο τ ε ί νε τ α ι  γ ι α  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  έ ρ ε υ να  π ρ ο κ ε ι µ έ νο υ  να  α ξ ι ο λ ο γ η θ ε ί  η  δ υ να µ ι κ ή  α υ τ ή ς  τ η ς  
α νά λ υ σ η ς .   
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ – ΑΡΘ ΡΟΓΡΑΦΙΑ 
 
Ε λ λ η ν ι κ ή  Β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  
 
Αλ η φ α ντ ή ς  Γ.,  Λο γ ι σ τ ι κ έ ς  ε ρ γ α σ ί ε ς  τ έ λ ο υ ς  χ ρ ή σ η ς ,  Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  Π ά µ ι σ ο ς ,  20 0 4 
 
Απ ο σ τ ο λ ό π ο υ λ ο ς  Ι.,  Ει δ ι κ ά  θ έ µ α τ α  χ ρ η µ α τ ο δ ο τ ι κ ή ς  δ ι ο ί κ η σ η ς ,  Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  
Στ α µ ο ύ λ η ς ,  1997  
 
Β λ ά χ ο ς  Γ. &  Λο υ κ ά ς  Λ.,  Ανά λ υ σ η  τ ω ν ∆ ι ε θ νώ ν Λο γ ι σ τ ι κ ώ ν Π ρ ο τ ύ π ω ν,  Αθ ή να : 
Εκ δ ό σ ε ι ς  G l o bal  T rai n i n g ,  20 0 3 
 
Γκ ί κ α ς  ∆ .,  Η α νά λ υ σ η  κ α ι  η  χ ρ ή σ η  τ ω ν λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν,  Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  
Ευ γ . Μπ έ νο υ ,  1997  
 
Γρ η γ ο ρ ά κ ο ς  Θ .,  Ανά λ υ σ η  κ α ι  ε ρ µ η νε ί α  τ ο υ  Ελ λ η νι κ ο ύ  γ ε νι κ ο ύ  λ ο γ ι σ τ ι κ ο ύ  σ χ ε δ ί ο υ ,  
Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  Σά κ κ ο υ λ α ,  20 0 4  
 
ΕΛ.ΚΕ.Π Α,  Το  Ελ λ η νι κ ό  Γε νι κ ό  Λο γ ι σ τ ι κ ό  Σχ έ δ ι ο ,  Αθ ή να : 1987  
 
Ευ θ υ µ ό γ λ ο υ  Π . &  Λα ζ α ρ ί δ η ς  Ι.,  Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή  α νά λ υ σ η  λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν 
κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν,  Π ε ι ρ α ι ά ς  20 0 0  
 
Κα ρ α θ α νά σ η ς  Γ.,  Β α σ ι κ έ ς  Χ ρ η µ α τ ο ο ι κ ο νο µ ι κ ή ς  δ ι ο ί κ η σ η ς  &  χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ έ ς  
α γ ο ρ έ ς ,  Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  Ευ γ . Μπ έ νο υ ,  20 0 0  
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Νι ά ρ χ ο ς  Ν.,  Η α νά λ υ σ η  κ α ι  η  χ ρ ή σ η  τ ω ν λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν,  Αθ ή να : Εκ δ ό σ ε ι ς  
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