
24

Σε επαναπροσδιορισμό του προσανα-
τολισμού τους προχωρούν η ελλη-

νική Κεφαλαιαγορά, αλλά και οι επιχει-
ρηματικές δυνάμεις που αποτυπώνονται 
στο ταμπλό του ελληνικού Χρηματιστη-
ρίου. Στόχος είναι η ενίσχυση του ρό-
λου του χρηματιστηρίου με στόχο την 
τόνωση της επιχειρηματικότητας και την 
εξεύρεση λύσεων στα προβλήματα που 
δημιουργεί η οικονομική κρίση. Όπως 
τονίζεται χαρακτηριστικά από τη διοίκη-
ση του Χρηματιστηρίου, “είναι σημαντι-
κό για την Κεφαλαιαγορά να λειτουργήσει 
ως επαρκής μηχανισμός άντλησης κεφα-
λαίων για τις εταιρείες. Σ’ αυτή τη δύσκο-
λη περίοδο θα βοηθήσουμε όσο το δυ-
νατόν περισσότερο τις μικρομεσαίες κατ’ 
αρχάς επιχειρήσεις να δοκιμαστούν σε ένα 
περιβάλλον διαφάνειας και εξωστρέφειας 

και να ενισχύσουν την ανταγωνιστικότη-
τά τους”.

Σημείο ισορροπίας 
Σύμφωνα με τους αναλυτές της ΠΗΓΑ-
ΣΟΣ ΑΧΕΠΕΥ, οι εισηγμένες εταιρείες 
αναζητούν το σημείο ισορροπίας προ-
κειμένου να αντιστραφεί το κακό κλίμα 
των προηγούμενων τριμήνων. Κλείνει 
η ψαλίδα ζημιογόνων και κερδοφόρων 
επιχειρήσεων. Αν και απέφυγαν τις ζη-
μιές στο σύνολο της τελικής γραμμής οι 
εισηγμένες εταιρείες δεν κατάφεραν να 
αναστρέψουν το αρνητικό ισοζύγιο κερ-
δοφόρων και ζημιογόνων  εταιρειών. 
Το πλειοψηφικό ρεύμα των ζημιογόνων  
εταιρειών που έχει εδραιωθεί από το 2o 
τρίμηνο του 2010 παρέμεινε και στο ξε-
κίνημα της φετινής χρονιάς, με αποτέλε-

σμα οι αναλυτές να διατηρούν τις επιφυ-
λάξεις τους. 

Η εικόνα του κύκλου εργασιών, αν και 
θετική στο σύνολο κατά 1,6% φτάνο-
ντας στα €18,9 δις, έχει επηρεαστεί από 
τις συνεχείς αυξήσεις των φόρων που 
έχουν μεσολαβήσει από πέρυσι και της 
μεγάλης συνεισφοράς του κλάδου καυ-
σίμων, όπου χωρίς αυτούς θα εμφανίζο-
νταν μειωμένος κατά 4,7%. Οι εταιρείες 
στην προσπάθειά τους να απορροφή-
σουν τους αυξημένους φόρους περιό-
ρισαν το μικτό κέρδος τους με αποτέλε-
σμα τα EBITDA να εμφανίσουν μείωση 
κατά 16,2% στα €2,1 δις. Ένας άλλος 
λόγος για τον οποίο παρατηρήθηκε ση-
μαντική αύξηση του λειτουργικού κό-
στους αφορά την αύξηση της τιμής των 
πρώτων υλών και ειδικότερα του ενερ-
γειακού κόστους, το οποίο “ακύρωσε” 
τις όποιες προσπάθειες μείωσης των δι-
οικητικών εξόδων ή των αναδιαρθρώσε-
ων που προηγήθηκαν στα προηγούμενα 
τρίμηνα. Η κερδοφόρα τελική γραμμή 
(€444,45 εκατ.) μετά από το χειρότερο 
τρίμηνο όλων των εποχών (4o τρίμηνο 
2010) δημιουργεί μια θετική αίσθηση 
βοηθούμενη και από την μείωση των 
φορολογικών συντελεστών κατά 400 
μονάδες βάσης (20%), Πίνακας 1. 

Τα περιθώρια κέρδους, αν και παρέμει-
ναν σε πίεση σε σχέση με το 1o τρίμη-
νο του 2010, ανέκαμψαν σε σχέση με 
το προηγούμενο τρίμηνο με το μεν λει-
τουργικό να διαμορφώνεται στο 11,16% 
μειωμένο κατά 236 μονάδες βάσης και 
το καθαρό να παραμένει σε πίεση στο 
1,76% μειωμένο κατά 179 μονάδες βά-
σης. Επισημαίνεται ωστόσο, η θετική δι-
εύρυνση του περιθωρίου των μικρών 
εταιρειών (FTSES) κατά 203 μονάδες βά-
σης στο λειτουργικό και 183 μονάδες στο 
καθαρό περιθώριο. 

Αποτελέσματα για το 1o τρίμηνο του 2011 των  
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  Η πίεση έχει φθάσει στα όριά τους 
εταιρείες που λειτουργούσαν για αρκετό 

καιρό χωρίς προϋποθέσεις για τη βιωσιμότητα 
τους (κερδοφορία, ρευστότητα, 

αξιοποίηση περιουσίας)  
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Τι επηρέασε τα μεγέθη του 1ου τριμήνου:

• Η εγχώρια ύφεση και το αυξημένο κό-
στος παραγωγής λόγω πετρελαίου περι-
όρισε τα κέρδη ή αύξησε τις ζημιές στο 
λιανικό εμπόριο
• Η μερική μετάθεση της πασχαλινής 
περιόδου
• Οι μειωμένοι φορολογικοί συντελε-
στές βελτίωσαν τα περιθώρια της τελι-
κής γραμμής

• Η θετική συγκυρία τιμών σε μέταλλα 
και πετρέλαιο βελτίωσε τα περιθώρια 
κέρδους λόγω υψηλών αποθεμάτων
• Η θετική συγκυρία στην αγορά του ΧΑ 
το 1ο τρίμηνο και η αρνητική πορεία των 
κρατικών τίτλων στην αγορά ομολόγων.

Οι προβλέψεις των αναλυτών στο 1ο 
τρίμηνο σε δείγμα 18  εταιρειών δεν 
ήταν ιδιαίτερα κοντά στην εκτίμηση της 

καθαρής κερδοφορίας, καθώς τα έκτα-
κτα αποτελέσματα επέδρασαν θετικό-
τερα στην τελική εικόνα, περιορίζοντας 
την ορατότητα που είχε η γραμμή των 
εσόδων.

Κρίσιμο εξάμηνο
Σύμφωνα με τα στοιχεία ανάλυσης τα 
διυλιστήρια μαζί με τους χαμηλότερους 
φορολογικούς συντελεστές έσωσαν 

εισηγμένων εταιρειών στο ΧΑ

Αποτελέσματα 1o τρίμηνο 2011 Κύκλος Εργασιών EBITDA Κέρδη/ Ζημιές 
μετά από φόρους & ΔΜ

ΔΠΧΠ (σε χιλ. €) 2010 2011 Δ(%) 2010 2011 Δ(%) 2010 2011 Δ(%)
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 288.278 363.852 26,2% 39.676 48.081 21,2% 13.630 6.800 -50,1%
ΕΙΔΗ - ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 211.792 177.471 -16,2% 5.839 5.724 -2,0% 165 2.180 1221,2%
ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 1.547.172 1.382.017 -10,7% 506.372 423.204 -16,4% 40.360 11.392 -71,8%
ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ 14.715 14.386 -2,2% 2.630 1.976 -24,9% 1.208 684 -43,4%
ΤΡΑΠΕΖΕΣ 3.276.883 3.210.017 -2,0% 119.206 -13.618 -111,4% -166.132 108.095 165,1%
ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ - ΜΕΣΙΤΕΣ ΑΣΦΑΛΙΣΕΩΝ 2.044 2.253 10,2%
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ 2.415 115 -95,2%
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΕΝΔ. & ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 48.887 47.031 -3,8% 27.392 58.554 113,8% 15.056 39.609 163,1%
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ 1.942.355 1.955.596 0,7% 110.935 105.446 -4,9% -74.246 -63.144 15,0%
ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ 3.244.178 4.244.304 30,8% 184.358 282.458 53,2% 55.318 181.308 227,8%
ΕΜΠΟΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΩΝ 558.521 553.546 -0,9% 7.103 7.707 8,5% 3.184 2.425 -23,8%
ΗΛΕΚΤΡΙΚΗ ΕΝΕΡΓΕΙΑ 1.507.331 1.389.335 -7,8% 530.051 333.048 -37,2% 261.784 95.894 -63,4%
ΥΔΡΕΥΣΗ 103.132 97.321 -5,6% 16.176 23.113 42,9% 4.854 9.989 105,8%
ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑ - ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ 248.268 260.807 5,1% -59.555 -44.791 24,8% -85.456 -65.417 23,4%
ΕΚΔΟΣΕΙΣ - EKTΥΠΩΣΕΙΣ 169.358 116.671 -31,1% -14.787 -19.847 -34,2% -20.909 -29.530 -41,2%
ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ - ΨΥΧΑΓΩΓΙΑ 59.439 37.445 -37,0% 26.616 15.944 -40,1% -1.128 -8.989 -696,9%
ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙΔΙΑ 1.611.337 1.329.432 -17,5% 266.593 213.871 -19,8% 195.058 164.717 -15,6%
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΥΓΕΙΑΣ 262.684 200.021 -23,9% 35.058 17.074 -51,3% 9.221 -9.048 -198,1%
ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΑΛΛΑ 901.698 1.142.215 26,7% 49.846 76.474 53,4% -20.032 1.852 109,2%
ΜΕΤΑΛΛΙΚΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ 212.134 244.827 15,4% 58.372 31.880 -45,4% 40.530 20.281 -50,0%
MHXANHMATA & EΙΔΗ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ 115.005 154.805 34,6% 18.555 24.130 30,0% 5.761 8.734 51,6%
ΚΑΛΩΔΙΑ 91.934 123.948 34,8% 2.929 6.914 136,1% -198 2.460 1342,4%
MH MEΤΑΛΛΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 503.171 457.156 -9,1% 90.621 71.943 -20,6% 28.196 -14.809 -152,5%
ΦΑΡΜΑΚΑ - ΚΑΛΛΥΝΤΙΚΑ 389.274 283.365 -27,2% 90.069 16.770 -81,4% 22.780 -22.066 -196,9%
ΧΟΝΔΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ 317.703 292.007 -8,1% 19.334 10.764 -44,3% -3.615 -17.309 -378,8%
ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ 809.216 727.332 -10,1% 166.581 131.264 -21,2% 87.938 73.059 -16,9%
ΤΡΟΦΙΜΑ 326.740 326.549 -0,1% -10.310 19.730 291,4% -34.072 -11.627 65,9%
ΖΩΟΤΡΟΦΕΣ 3.811 5.840 53,2% 331 622 87,9% -531 -396 25,4%
ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ 1.379.421 1.417.426 2,8% 144.227 109.911 -23,8% 25.971 -9.009 -134,7%
ΠΑΡΑΓΩΓΗ & ΕΜΠΟΡΙΑ ΚΑΠΝΟΥ 121.144 130.135 7,4% 9.034 8.838 -2,2% 6.674 6.588 -1,3%
ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑ & ΛΟΙΠΑ ΚΑΤΑΛΥΜΑΤΑ 33.740 36.025 6,8% 3.528 2.731 -22,6% -3.471 -2.679 22,8%
ΕΣΤΙΑΤΟΡΙΑ 9.865 7.428 -24,7% -1.523 -2.317 -52,1% -347 -3.224 -829,1%
ΒΟΗΘΗΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 44.790 34.604 -22,7% 7.294 4.072 -44,2% 1.897 -570 -130,0%
ΔΙΑΦΗΜΙΣΗ 404 652 61,4% -77 -627 -714,3% -986 -805 18,4%
ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 63.668 64.703 1,6% -7.300 -575 92,1% -17.696 -10.613 40,0%
ΕΙΔΗ ΕΝΔΥΜΑΣΙΑΣ 24.635 20.735 -15,8% 2.163 1.023 -52,7% 479 -476 -199,4%
ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ - ΠΑΡΑΧΩΡΗΣΕΙΣ 963.617 812.952 -15,6% 135.547 82.755 -38,9% 15.003 -22.621 -250,8%
ΧΗΜΙΚΑ - ΠΛΑΣΤΙΚΑ 139.501 165.825 18,9% 15.794 17.552 11,1% 4.807 4.396 -8,6%
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΧΑΡΤΟΥ 9.925 9.558 -3,7% 1.447 1.059 -26,8% 254 84 -66,9%
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΞΥΛΟΥ & ΦΕΛΛΟΥ 40.251 30.751 -23,6% -649 -3.106 -378,6% -5.341 -8.649 -61,9%
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΙΠΛΩΝ 22.299 12.609 -43,5% 1.290 -2.287 -277,3% -1.348 -2.255 -67,3%
ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΟΧΗΜΑΤΩΝ 13.305 14.464 8,7% 822 -23 -102,8% 563 -519 -192,2%
ΕΜΠΟΡΙΟ, ΣΥΝΤΗΡΗΣΗ & ΕΠΙΣΚΕΥΗ ΟΧΗΜΑΤΩΝ 110.389 62.534 -43,4% 4.891 74 -98,5% -3.388 -8.188 -141,7%
ΕΝΟΙΚΙΑΣΕΙΣ ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ 38.956 42.227 8,4% 16.069 15.012 -6,6% -79 2.222 2912,7%
ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ 13.664 13.292 -2,7% 733 -98 -113,4% -111 -1.031 -828,8%
ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ 120.258 131.629 9,5% 16.784 16.755 -0,2% 6.551 12.454 90,1%
ΓΕΩΡΓΙΑ ΚΤΗΝΟΤΡΟΦΙΑ 8.488 9.191 8,3% 591 1.100 86,1% -555 -163 70,6%
Γενικό Σύνολο* 18.646.453 18.944.019 1,6% 2.521.450 2.113.902 -16,2% 412.060 444.454 7,9%

* Κύκλος εργασιών & EBITDA πλην Τραπεζών, Ασφαλιστικών & Επενδύσεων

Πίνακας 1. Αποτελέσματα όλων των κλάδων των εισηγμένων εταιρειών στο Χρηματιστήριο Αθηνών, για το 1ο τρίμηνο του 2011, Πηγή: Πήγασος ΑΧΕΠΕΥ, 6/2011
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το 1ο τρίμηνο της τρέχουσας οικονομι-
κής χρήσης. Η ύφεση είναι παρούσα σε 
όλη την εγχώρια αγορά. Υπό πίεση για 
ένα ακόμα τρίμηνο κατασκευές, εκδό-
σεις και μεταφορές. Παρέμειναν πλειο-
ψηφική δύναμη οι ζημιογόνες εταιρείες, 
ωστόσο μειώθηκε το ποσοστό τους. Το 
φετινό καλοκαίρι είναι κρίσιμο για την 
οικονομία και την αγορά. Στο 1ο τρίμηνο 
του έτους το 45% των εισηγμένων εται-
ρειών ήταν κερδοφόρο, το 17% ενίσχυσε 
την κερδοφορία του, το 22% είχε μείω-
ση της κερδοφορίας και το 6% παρου-
σίασε αναστροφή ζημιών. Ο κλάδος της 
Πληροφορικής είχε αύξηση της λειτουρ-
γικής κερδοφορίας κατά 21% και αύξη-
ση δραστηριότητας κατά 26%, ενώ από 
την άλλη πλευρά τα Είδη - Λύσεις Πλη-
ροφορικής είχαν μείωση κατά 16%. Στο 
Λιανικό Εμπόριο μολονότι τα ανακοινω-
θέντα μεγέθη δεν είναι συγκρίσιμα με 
τα αντίστοιχα περσινά ελέω εποχικότη-
τας (η φετινή Πασχαλινή περίοδος δη-
μιουργεί μία σημαντική στρέβλωση με 
τα αποτελέσματα της να παρουσιάζονται 
στο 2o τρίμηνο του 2011), η μείωση του 
κύκλου εργασιών ήταν σε πολύ μεγά-
λο βαθμό αναμενόμενη, αφού οι εισηγ-
μένοι Όμιλοι έρχονται καθημερινά αντι-
μέτωποι με το ίδιο μη-εποικοδομητικό 
επιχειρηματικό περιβάλλον που έχει δια-
βάλει όλο το λιανικό εμπόριο κατά τα τε-
λευταία τρίμηνα. Περαιτέρω, το περσινό 
1ο τρίμηνο αποτέλεσε και την τελευταία 
προ-Μνημονίου περίοδο, με ό,τι αυτό 
συνεπάγεται για την καταρράκωση της 
καταναλωτικής ψυχολογίας και τη μείω-
ση του διαθέσιμου εισοδήματος. Σαφέ-
στερη εικόνα για τα φετινά μεγέθη θα 
έχουμε με την ανακοίνωση των οικονο-
μικών μεγεθών 6μήνου.

Η συνέχεια 
Τα αποτελέσματα του 1ου τριμήνου αφή-
νουν μια θετική γεύση, περισσότερο διό-

τι η αγορά έχει υποχωρήσει σχεδόν 11% 
από την αρχή του έτους για τους γνωστούς 
μακροοικονομικούς λόγους, παρά επει-

δή η τελική γραμμή γύρισε σε κερδοφο-
ρία. Η χαμηλή βάση σύγκρισης σε σχέ-
ση με πέρυσι ενδεχομένως να ακυρώνει 

Αποτελέσματα για το 1o τρίμηνο του 2011 των εισηγμένων 
εταιρειών στο ΧΑ
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  Η εναλλαγή θετικού και αρνητικού 
πρόσημου στα αποτελέσματα του κλάδου 

Τεχνολογιών Πληροφορικής και 
Επικοινωνιών δείχνει την προσπάθεια 

και τις αντοχές του κλάδου  
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το όποιο επιχείρημα επιτυχίας ή “καλής 
πορείας” μπορεί να αποδοθεί σε μια 
ούτως ή άλλως φτωχή χρονιά κερδών 
όπως αναμένεται τελικά να είναι και το 
2011. Κατά κάποιο τρόπο οι ισολογισμοί 
του 1ου τριμήνου με τις όποιες ενστά-
σεις μπορεί να συγκεντρώσουν, αποτε-
λούν ωστόσο μια καλή απάντηση στην 
απαξίωση, ειδικά εκεί όπου έχουν τιμο-
λογηθεί σενάρια καταστροφής. Οι εται-
ρείες που έχουν σταθερά το προβάδι-
σμα έχουν περιορισμένο ρίσκο εγχώριας 
αγοράς και διατηρούν από ό,τι φαίνεται 
τον προσανατολισμό αυτό και στο ξεκί-
νημα της νέας χρήσης. Την ίδια στιγμή η 
πίεση έχει φθάσει στα όρια τους εταιρεί-
ες που λειτουργούσαν για αρκετό καιρό 
χωρίς προϋποθέσεις για τη βιωσιμότη-
τα τους (κερδοφορία, ρευστότητα, αξι-
οποίηση περιουσίας). Σιγά - σιγά δίνε-
ται η εντύπωση ξεκαθαρίσματος, αφού 
προοδευτικά γίνονται περισσότερο προ-
φανείς οι περιπτώσεις επιχειρηματικής 
εγκατάλειψης. 

Για τις υπόλοιπες εταιρείες που συνεχί-
ζουν να λειτουργούν, η παραμονή στην 
αγορά είναι μια μάχη με το χρόνο καθώς 
ο βαθμός δυσκολίας στην επιβίωση της 
πραγματικής οικονομίας έχει αυξηθεί κα-
τακόρυφα. Οι εισηγμένες εταιρείες εκτός 
από την ύφεση και το εχθρικό φορολογι-
κό περιβάλλον έχουν να αντιμετωπίσουν 
και την απροθυμία των τραπεζών να χο-
ρηγήσουν δάνεια ή ακόμα χειρότερα την 
απομόχλευση του ισολογισμού τους κα-
λώντας πίσω ή περιορίζοντας τις χορηγή-
σεις τους, όταν η δυνατότητα άντλησης 
κεφαλαίων από τη δευτερογενή αγορά 
είναι μάλλον αδύνατη. Δεν είναι λίγες οι 
εταιρείες που αντιμετωπίζουν το πρό-
βλημα, που αυτή την περίοδο αντι-
μετωπίζει η Ελλάδα ως οικονομική 
οντότητα: Αδυνατούν να αξιοποιήσουν 
κάποια πλεονεκτήματα τους ή την περι-

ούσια τους, επειδή αντιμετωπίζονται ως 
εν δυνάμει παράγοντες επισφαλειών για 
δυνητικούς πελάτες ή προμηθευτές. Από 
την πλευρά των τραπεζών η ανακοίνωση 
τυπικών μεγεθών ήταν μάλλον αναμενό-
μενη και καθώς η αποστροφή ρίσκου εί-
ναι επιβεβλημένη δεν αναμένεται να αλ-
λάξει κάτι δραματικά στο 2o τρίμηνο. 

Σημείο αναφοράς για τη βελτίωση της 
ψυχολογίας και της αλλαγής, ίσως, κά-
ποιων δεδομένων ζήτησης αποτελεί το 
αμέσως επόμενο χρονικό διάστημα κατά 
το οποίο θα υπάρξουν σημαντικές απο-
φάσεις για τις εκταμιεύσεις των δανείων 
από ΔΝΤ και ΕΕ, τις αποκρατικοποιήσεις 
και τα στρες τεστ των τραπεζών. Όλα 
τα παραπάνω είναι καταλύτες οι οποίοι 
ανάλογα με το αποτέλεσμα που θα φέ-
ρουν θα έχουν και την ανάλογη επίπτω-
ση στην αγορά. Και η μόνη περίπτωση 
να αρχίσει ο χρόνος να μετρά υπέρ των  
εταιρειών είναι οι εξελίξεις αυτές να είναι 
προς την θετική κατεύθυνση.

Σε ό,τι αφορά την αποτίμηση της αγοράς, 
τα €49 δις και οι επιμέρους κεφαλαιο-
ποιήσεις δεν ανταποκρίνονται στα θεμε-
λιώδη των  εταιρειών της μεγάλης κεφα-
λαιοποίησης, όπως επίσης είναι κοινώς 
αποδεκτή η αίσθηση των πολύ χαμηλών 
τιμημάτων για τις περιπτώσεις αποκρα-
τικοποιήσεων. Η αγορά είναι φθηνή, όχι 
γιατί το σύνολο των  εταιρειών φέτος θα 
έχει κερδοφορία ή επειδή οι λογιστικές 
αξίες είναι υψηλότερες κατά 30% από τις 
τρέχουσες τιμές. Καθημερινά διαπιστώ-
νονται πράξεις και συναλλαγές σε πολύ 
υψηλότερα τιμήματα τα οποία σε αυτό 
το τρίμηνο “παρήγαγαν” υπεραξίες που 
ακόμα και σε συγκριτικό επίπεδο δικαιο-
λογούν ένα ράλι ανακούφισης. Η αγορά 
είναι εθισμένη στην απαξίωση από την 
πολύμηνη πτώση και διατεθειμένη να 
πιστέψει την αρνητική φήμη παρά την 

καλή είδηση και αυτό είναι μια μεγάλη 
παγίδα για όσους παρακολουθούν στε-
νά την οθόνη και όχι την μεγάλη εικόνα. 
Συνήθως, οι ευκαιρίες διαπιστώνονται με 
σημαντική καθυστέρηση από τη στιγμή 
που συμβαίνουν και μάλλον είμαστε σε 
αυτό το χρονικό σημείο.

Κλάδος Τεχνολογιών 
Πληροφορικής και 
Επικοινωνιών
Η εναλλαγή θετικού και αρνητικού πρό-
σημου στο σύνολο των αποτελεσμάτων 
του 1ου τριμήνου της τρέχουσας οικο-
νομικής χρήσης των εταιρειών του κλά-
δου Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επι-
κοινωνιών παρουσιάζει την προσπάθεια 
και τις αντοχές του κλάδου σε μια εποχή 
κατά την οποία δοκιμάζονται όλοι και όλα 
υπό σκληρές προϋποθέσεις. Σύμφωνα 
με τα αποτελέσματα των ενοποιημένων 
ισολογισμών των εισηγμένων εταιρειών 
του κλάδου Τεχνολογιών Πληροφορι-
κής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ) στο Χρηματι-
στήριο Αθηνών, ο κύκλος εργασιών στο 
1o τρίμηνο του 2011 διαμορφώθηκε στα 
€2,2 δις μειωμένος κατά 7,2% σε σύγκρι-
ση με το αντίστοιχο διάστημα του 2010. 
Τα EBITDA διαμορφώθηκαν στα €494,9 
εκατ. μειωμένα κατά 13,2% σε σύγκριση 
με το 1ο τρίμηνο του 2010 και τα Κέρδη 
μετά από Φόρους και Δικαιώματα Μειο-
ψηφίας παρουσίασαν μείωση κατά 82,1% 
στα €8,4 εκατ., Πίνακας 2.

Ειδικότερα στην Πληροφορική, ο κύκλος 
εργασιών των εισηγμένων εταιρειών στο ΧΑ 
σημείωσε αύξηση κατά 26,2% στα €363,9 
εκατ., τα EBITDA διαμορφώθηκαν στα €48,1 
εκατ. με αύξηση 21,2% και τα Κέρδη μετά 
από Φόρους και Δικαιώματα Μειοψηφίας ση-
μείωσαν μείωση κατά 50,1% στα €6,8 εκατ. 

Ο κύκλος εργασιών των εισηγμένων 
εταιρειών του κλάδου Είδη - Λύσεις 
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Πληροφορικής για το 1o τρίμηνο του 
2011 διαμορφώθηκε στα €177,5 εκατ. και 
σημείωσε μείωση κατά 16,2%, τα EBITDA 
παρουσίασαν μείωση κατά 2% στα €5,7 
εκατ. και τα Κέρδη μετά από Φόρους και 
Δικαιώματα Μειοψηφίας σημείωσαν αύ-
ξηση κατά 1.221% στα €2,2 εκατ. 

Στις Τηλεπικοινωνίες ο κύκλος εργασι-
ών μειώθηκε κατά 10,7%, τα EBITDA κατά 
16,4% και τα Κέρδη μετά από Φόρους 

και Δικαιώματα Μειοψηφίας μειώθηκαν 
κατά 71,8%. Σύμφωνα με τους αναλυτές 
της ΠΗΓΑΣΟΣ ΑΧΕΠΕΥ, η διατηρούμενη 
συρρίκνωση του κλάδου αποτυπώνει στο 
ακέραιο τη συνισταμένη αρνητική δύναμη 
που ασκείται στους εισηγμένους Ομίλους, 
η σημαντική μείωση του εγχώριου δια-
θέσιμου εισοδήματος, καθώς και η δια-
τήρηση μίας επιθετικής τιμολογιακής πο-
λιτικής επιδρούν καταλυτικά στην πτώση 
του κύκλου εργασιών κατά €165,2 εκατ. 

σε σύγκριση με την αντίστοιχη περίοδο 
πέρσι και τη διαμόρφωσή του στο €1,4 
δις. Εκτιμάται ότι έχουν πλέον ωριμάσει 
οι συνθήκες που θα οδηγήσουν σε επί-
σπευση των αναγκαίων, προκειμένου να 
προκύψουν οι απαιτούμενες οργανικές 
συνέργιες, συνεργασιών ανάμεσα στους 
μεγάλους Ομίλους του κλάδου, εισηγ-
μένους και μη, ενδεχόμενο που θα βελ-
τιώσει τις προϋποθέσεις λειτουργίας των 
τηλεπικοινωνιών συνολικά.

Αποτελέσματα για το 1o τρίμηνο του 2011 των εισηγμένων 
εταιρειών στο ΧΑ

Π Η Γ Α Σ Ο Σ  Α Χ Ε Π Ε Υ

Αποτελέσματα 1o τρίμηνο 2011 Κύκλος Εργασιών EBITDA Κέρδη/ Ζημιές μετά από φόρους & ΔΜ
Α/Α ΔΠΧΠ (σε χιλ. €) 2010 2011 Δ(%) 2010 2011 Δ(%) 2010 2011 Δ(%)
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 
1 ALTEC 4.923 5.244 6,5% -1.421 1.136 179,9% -2.049 -259 87,4%
2 BΥΤΕ 7.469 6.145 -17,7% 1.123 842 -25,0% 304 218 -28,3%
3 COMPUCON 702 685 -2,4% 143 14 -90,2% -14 -208 -1385,7%
4 INFORM ΛΥΚΟΣ 23.685 26.851 13,4% 3.144 3.334 6,0% 675 349 -48,3%
5 IΝΤRALOT 228.016 300.929 32,0% 34.015 38.981 14,6% 15.147 7.019 -53,7%
6 MLS 3.492 2.830 -19,0% 1.676 1.634 -2,5% 835 849 1,7%
7 PC SYSTEMS 2.233 2.007 -10,1% -215 -13 94,0% -379 -607 -60,2%
8 PROFILE 2.820 2.735 -3,0% 265 495 86,8% 19 33 73,7%
9 QUALITY & RELIABILITY 746 661 -11,4% -332 -355 -6,9% -287 -318 -10,8%
10 SPACE HELLAS 8.700 9.257 6,4% 780 881 12,9% 109 110 0,9%
11 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ 3.729 4.183 12,2% -304 21 106,9% -641 -446 30,4%
12 ΙΛΥΔΑ 1.259 1.776 41,1% 511 664 29,9% 27 -1 -103,7%
13 ΛΟΓΙΣΜΟΣ 504 549 8,9% 291 447 53,6% -116 61 152,6%
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ, Σύνολο 288.278 363.852 26,2% 39.676 48.081 21,2% 13.630 6.800 -50,1%
ΕΙΔΗ - ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ
14 CPI (9Μ 2010) 16.951 15.708 -7,3% 994 310 -68,8% 20 -383 -2015,0%
15 INFO-QUEST 84.371 72.231 -14,4% 2.060 2.148 4,3% -738 1.041 241,1%
16 ΙΝΤΕΡΤΕΚ 8.925 6.682 -25,1% 182 112 -38,5% 46 27 -41,3%
17 ΠΛΑΙΣΙΟ 101.545 82.850 -18,4% 2.603 3.154 21,2% 837 1.495 78,6%
ΕΙΔΗ - ΛΥΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, Σύνολο 211.792 177.471 -16,2% 5.839 5.724 -2,0% 165 2.180 1221,2%
ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
18 HOL 47.732 54.576 14,3% 11.186 15.020 34,3% -10.093 -5.326 47,2%
19 ΟΤΕ 1.401.100 1.224.800 -12,6% 478.700 393.300 -17,8% 65.800 30.200 -54,1%
20 FORTHNET 98.340 102.641 4,4% 16.486 14.884 -9,7% -15.347 -13.482 12,2%
ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ, Σύνολο 1.547.172 1.382.017 -10,7% 506.372 423.204 -16,4% 40.360 11.392 -71,8%
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ
21 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ 2.494 967 -61,2% 576 -654 -213,5% 271 -823 -403,7%
22 ΙΝΤΕΑΛ 14.897 11.482 -22,9% 868 428 -50,7% 725 303 -58,2%
23 ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 139.417 132.481 -5,0% 10.799 14.486 34,1% -11.167 -12.493 -11,9%
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ, Σύνολο

156.808 144.930 -7,6% 12.243 14.260 16,5% -10.171 -13.013 -27,9%

ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ
24 NEWSPHONE 14.715 14.386 -2,2% 2.630 1.976 -24,9% 1.208 684 -43,4%
ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ, Σύνολο 14.715 14.386 -2,2% 2.630 1.976 -24,9% 1.208 684 -43,4%
ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ
25 MICROLAND COMPUTERS 1 0 -100,0% 4 -5 -225,0% -12 -20 -66,7%
ΛΙΑΝΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ, Σύνολο 1 0 -100,0% 4 -5 -225,0% -12 -20 -66,7%
ΧΟΝΔΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ
26 MARAC 2.526 1.639 -35,1% 46 -152 -430,4% -181 -367 -102,8%
ΧΟΝΔΡΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ, Σύνολο 2.526 1.639 -35,1% 46 -152 -430,4% -181 -367 -102,8%
ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙΔΙΑ
27 CENTRIC MULTIMEDIA 196.825 160.159 -18,6% 3.354 1.882 -43,9% 2.121 766 -63,9%
ΤΥΧΕΡΑ ΠΑΙΧΝΙΔΙΑ, Σύνολο 196.825 160.159 -18,6% 3.354 1.882 -43,9% 2.121 766 -63,9%
Σύνολο Κλάδου ΤΠΕ 2.418.117 2.244.454 -7,2% 570.164 494.970 -13,2% 47.120 8.422 -82,1%

Πίνακας 2. Αναλυτικά αποτελέσματα εισηγμένων εταιρειών του κλάδου Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνιών στο Χρηματιστήριο Αθηνών, για το 1ο τρίμηνο του 2011, 

Πηγή: Πήγασος ΑΧΕΠΕΥ, 6/2011


