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Ativismo direcionado
ganha mais espaço
nas companhias
Para John Wilcox, presidente da Sodali, a atuação genérica
sobre governança está diminuindo. PorJuliana Ennes , do Rio

ALINE MASSUCA/VALOR

Para John Wilcox, os fundos de pensão não deveriam fazer parte dos conselhos de administração das empresas

Os acionistas brasileiros estão
começando a se tornar ativistas,
a exemplo de atuação já consoli-
dada no exterior. Descobriram a
importância e o alcance do seu
papel como agentes de gover-
nança empresarial, em vez de �-
car à mercê dos conselhos de ad-
ministração e de órgãos regula-
dores. Por isso, as empresas bra-
sileiras devem começar a sentir
com maior força o impacto da
pressão exercida por esses acio-
nistas. Mas isso não é necessaria-
mente ruim, explica o especialis-
ta internacional John Wilcox,
presidente da Sodali, consulto-
ria europeia.

Ele acredita que a qualidade
do ativismo no ano que vem será
superior e as companhias pode-
rão prever suas vulnerabilidades.

O especialista disse que o ati-
vismo direcionado e especí�co
para cada companhia está au-
mentando, enquanto a atuação
genérica sobre governança se-
gue perdendo espaço.

Wilcox avalia que, há poucos
anos, o foco dos ativistas limita-
va-se à busca de direitos dos mi-
noritários, políticas de gover-

nança e transparência. Agora, o
leque de ambições está sendo
ampliado e os ativistas passam a
querer discutir as estratégias das
companhias, a implementação
de políticas por parte do conse-
lho de administração, no mode-
lo conhecido como “faça ou ex-
p l i q u e”, em que as empresas de-
vem seguir as melhores práticas
de governança ou dar uma ex-
plicação convincente ao merca-
do motivo por que elas foram
deixadas de lado.

O porte dos acionistas, segun-
do Wilcox, interfere na sua ma-
neira de atuar ante as compa-
nhias. Usualmente, os pequenos
acionistas ativistas são menos
propensos a lidar com as ques-
tões fundamentais do negócio
da empresa em que investem.

“Eles são mais preocupados
individualmente com questões
que os afetem diretamente. As
maiores instituições vão cada
vez mais estar sob pressão para
exercitar o direito de seus acio-
nistas com diligência”, disse.

Por outro lado, o que pode ser
considerado como ativismo ins-
titucional, realizado por gran-

des fundos de pensão, acaba
tendo um peso maior, mais es-
tratégico, porque estes pedem às
companhias ações de governan-
ça para o longo prazo e cobram
das empresas que sejam coloca-
das em prática. E apesar de re-
presentarem uma fonte de pres-
são mais forte do que os minori-
tários, eles não deveriam chegar
a fazer parte do conselho da em-
presa, na opinião de Wilcox.

Wilcox trabalha no escritório
da consultoria em Nova York e es-
teve no Brasil recentemente para
uma rodada de trabalhos sobre
ativismo de acionistas, quando
conversou com o Va l o r . “Acredito
que as grandes instituições no
Brasil estão prestando cada vez
mais atenção ao comportamento
das empresas em suas carteiras.
Eles não querem se tornar ‘insi -
ders’ na companhia. Usualmente,
acionistas não querem atuar no
lugar dos gestores da companhia,
eles querem que os executivos e
os conselheiros façam um bom
trabalho. Os grandes fundos são
investidores, não querem coman-
dar o negócio.”

O especialista lembrou que

um fundo de pensão até pode
querer ter candidatos ao conse-
lho se sentir que a companhia
está sendo mal gerida. “Mas eles
não são especialistas em gerir
negócios, é algo bem diferente
ter ideias para a companhia de
c o m a n d á - l a .”

O presidente da Sodali defen-
de que as companhias estabele-
çam um bom canal de comunica-
ção com seus acionistas, não so-
mente para aproveitar eventuais
contribuições para o próprio ne-
gócio, mas também para evitar
que o acionista busque outros
canais para se fazer ouvir. Ele
considerou que o próprio ativis-
ta não deveria, por exemplo, pro-
curar a imprensa como primeira
opção para tratar de assuntos re-
lativos à gestão do negócio.

“As empresas deveriam geren-
ciar seus acionistas assim como
fazem com seus clientes. Eles

não são mais difíceis ou des-
leais” , disse. Seria preciso reali-
zar rodadas de encontros que
não se restrinjam à divulgação
de resultados trimestrais, além
de traçar um per�l de quem são
os acionistas com direito de vo-
to. Nesses encontros, além de
possibilitar ao acionistas acom-

panhar os relatórios de análise
feitos por investidores institu-
cionais, a companhia consegui-
ria garantir que o caminho
oposto também seja feito, dan-
do voz à administração da em-
presa para mostrar com transpa-
rência e visibilidade as medidas
não �nanceiras da companhia.



 

Γ. Σπανουδάκης: “Ξεχάστε τον ΟΠΑΠ 
του χθες” 
 
∆ευτέρα, 14 Νοεµβρίου 2011 - 09:56 

 
Συνέντευξη στο Νίκο Χρυσικόπουλο  
 
Λίγες µόνο ηµέρες µετά την έκτακτη γενική συνέλευση των µετόχων της ΟΠΑΠ ΑΕ που ουσιαστικά επικύρωσε την 
υλοποίηση του µεγαλύτερου επενδυτικού προγράµµατος στην ιστορία της εταιρείας, ο πρόεδρος και διευθύνων 
σύµβουλος του Οργανισµού Γιάννης Σπανουδάκης αποκαλύπτει τις λεπτοµέρειες του εγχειρήµατος: πως και µε ποιες 
συνεργασίες θα ξεκινήσει η λειτουργία του δικτύου των VLTs, ποιο µοντέλο προκρίνεται για να υλοποιηθεί η είσοδος 
στη διαδικτυακή αγορά, γιατί η άδεια για τα Λαχεία και το Ξυστό θα διεκδικηθεί µέσω κοινοπραξίας και, τέλος, σε ποιο 
ύψος θα διαµορφωθεί τελικά ο δανεισµός. 
 
- Κύριε Σπανουδάκη, πόσο εύκολο ήταν να εξασφαλίσετε τη συναίνεση των µετόχων –και κυρίως των 
ξένων θεσµικών που ελέγχουν συνολικά το 58% της εταιρείας– για την ορθότητα του νέου business 
plan; 
 
Από την πρώτη στιγµή που συγκαλέσαµε την έκτακτη γ.σ., δεσµευτήκαµε να κάνουµε ό,τι περνάει από το χέρι µας 
για να ενηµερωθούν οι µέτοχοί µας. ∆εν αφήσαµε στο έλεος της άγνοιας οποιαδήποτε απόφαση. ∆ιότι σε πολλές 
περιπτώσεις στο παρελθόν αντιδρούσαν οι µέτοχοι λόγω ελλιπούς ενηµέρωσης. Τι κάναµε; Πέραν των δικών µας 
πρωτοβουλιών, προσλάβαµε ως proxy manager τη Sodali, η οποία µε τη σειρά της ήλθε σε επαφή µε τις αντίστοιχες 
εταιρείες που εκπροσωπούν την πλειονότητα των θεσµικών µας επενδυτών. Η κίνηση αυτή που αποδείχθηκε 
εξαιρετικά αποδοτική και σε συνδυασµό µε την πρόσθετη ενηµέρωση που παρείχε το τµήµα επενδυτικών σχέσεων η 
διοίκηση, ιδιαίτερα προς τους δύο µεγαλύτερους µετόχους µας, την Capital και πλέον τη Silchester, καταφέραµε να 
εξασφαλίσουµε ότι θα περνούσε σωστά το µήνυµα.  
 
Παράλληλα συνεργαστήκαµε µε τέσσερις οικονοµικούς συµβούλους –Lazzard, Eurobank, Alpha Bank, Πειραιώς– επί 
δύο µήνες πριν αρχίσουµε τη διαπραγµάτευση. Λάβαµε reasoned opinion από όλους και fair value opinion από δύο 
(Lazzard, Eurobank). Όλες αυτές οι ενέργειες έγιναν έγκαιρα και είδαµε αρκετά νωρίς πως υπήρχε θετική 
ανταπόκριση, κάτι που πιστοποιήθηκε τελικά µε την επικύρωση όλων των θεµάτων µε εξαιρετικά υψηλό ποσοστό.  
  
∆εν ήταν εύκολο εγχείρηµα. Οφείλαµε να κρατήσουµε εξαιρετικά λεπτές ισορροπίες: από τη µία πλευρά 
διαπραγµατευόµασταν µε το ∆ηµόσιο, στον έλεγχο του οποίου βρίσκεται το 34% της εταιρείας, και από την άλλη 
έπρεπε να αποδείξουµε ότι πραγµατικά κινηθήκαµε προς όφελος των µετόχων µας. 
 
- Έχετε ήδη υπογράψει τη σύµβαση µε το ∆ηµόσιο για τα VLTs. Αυτό σηµαίνει ότι ξεκίνησε η 
αντίστροφη µέτρηση για την υλοποίηση της επένδυσης. Ποια είναι τα επόµενα βήµατα; 
 
Η σύµβαση υπεγράφη την εποµένη της γενικής συνέλευσης και ήδη καταβάλαµε το προβλεπόµενο από τη συµφωνία 
αρχικό ποσό των 474 εκατ. ευρώ. Στη συνέχεια, θα ολοκληρώσουµε τη συζήτηση µε τους πράκτορες για το δίκτυο 
των βιντεολόττο. Έχουµε ήδη εξετάσει εάν θα τοποθετήσουµε και πόσα VLTs στα πρακτορεία µας, διότι υπάρχουν 
και ζητήµατα αξιοποίησης τους. Μην ξεχνάµε ότι έρχονται άλλα 18,5 χιλιάδες βιντεολόττο που θα δωθούν σε 
παραχωρισιούχους οι οποίοι δεν έχουν άλλο περιθώριο από το να τα τοποθετήσουν σε χώρους αποκλειστικής 
διάθεσης έως 25 µηχανηµάτων. Άρα ο κάθε πράκτορας πρέπει να σκεφθεί πέραν του δικού του συµφέροντος και τον 
ανταγωνισµό. Θα συζητήσουµε λοιπόν άµεσα µε τους πράκτορες ποια είναι η βέλτιστη και συγχρόνως η ταχύτερη 
λύση. ∆εύτερον, θα αποφασίσουµε ποιοι θα είναι οι τεχνολογικοί µας συνεργάτες και τρίτον, ποιους χώρους θα 
επιλέξουµε για τη δηµιουργία των δικών µας gaming halls. Παράλληλα, πρέπει να αποφασίσουµε µε ποιο brand θα 
εισέλθουµε σε αυτή τη νέα αγορά, να υπάρχει µια οµοιογενής ταυτότητα για όλους τους χώρους µας και πως θα 
διαµορφωθούν οι χώροι αυτοί, κάτι που θα γίνει µέσω διαγωνιστικής διαδικασίας. Συνολικά, το ύψος της επένδυσης 



θα ξεπεράσει τα 800 εκατ. ευρώ, ίσως η µεγαλύτερη που γίνεται σήµερα στην Ελλάδα. Πάντως, το “µυστικό” στα 
VLTs είναι το περιεχόµενο και η θέση των καταστηµάτων. ∆εν θα αφήσουµε στην τύχη κανένα από τα δύο. Ο ΟΠΑΠ 
θα είναι σε θέση ακόµη και σε τρεις µήνες από σήµερα να έχει σε λειτουργία αρκετά µηχανήµατα, εντός και εκτός 
πρακτορείων. 
 
- Τι προσδοκάτε τελικά από αυτή την επένδυση; 
 
Με τη βοήθεια της Η2 Gambling Capital εξετάσαµε διάφορες αγορές όπου υπάρχουν δίκτυα VLT΄s, µεταξύ άλλων 
στην Ιταλία, την Ελβετία, την Αγγλία και επιχειρήσαµε –λαµβάνοντας υπόψιν την οικονοµική συγκυρία– να 
διαπιστώσουµε το µελλοντικό µέγεθος της αγοράς. Έχουµε κάνει τους υπολογισµούς µας και είναι στο χέρι µας να 
µεγιστοποιήσουµε το όφελος. Όσο για τα µηχανήµατα, δεν έχουµε ακόµη αποφασίσει εάν θα αγοραστούν ή θα 
ενοικιαστούν. Υπάρχουν πάροχοι που µπορούν να αναλάβουν το τεχνολογικό µέρος. Η αξιολόγηση και η τελική 
επιλογή θα γίνει άµεσα, ώστε να πραγµατοποιηθεί η λειτουργία τους το συντοµότερο δυνατό. 
 
- Είναι τα VLTs η κινητήριος δύναµη του ΟΠΑΠ για τα επόµενα χρόνια; 
 
Είναι ένας σηµαντικός τοµέας που θα επαναπροσδιορίσει την αγορά των τυχερών παιχνιδιών χωρίς αµφιβολία. Στην 
Ιταλία είδαµε ότι απέκτησε ένα πολύ σηµαντικό µέγεθος, χωρίς να επηρεάσει τα υπόλοιπα παιχνίδια, αντίθετα 
αυξήθηκε η συµµετοχή του κοινού. 
 
- Πως σχολιάζετε την προσφυγή των ελληνικών καζίνο στην Ε.Ε. κατά της “απευθείας ανάθεσης των 
VLTs στον ΟΠΑΠ”; 
 
Η ΟΠΑΠ Α.Ε. δεν αποκλείει τα καζίνο να είναι µέρος των παραχωρησιούχων. Και αυτό είναι µια ευκαιρία για τους 
ίδιους, εάν θεωρούν ότι είναι ένας τρόπος να συµµετάσχουν στην αγορά. Ο νόµος λέει σαφέστατα ότι τα καζίνο 
προστατεύονται διότι σε µια ακτίνα αρκετών χιλιοµέτρων δεν θα υπάρχουν χώροι συγκέντρωσης VLTs, πέραν των 
όποιων πρακτορείων του Οργανισµού. Εξάλλου, µέσω του ΟΠΑΠ και της διαδικασίας των παραχωρησιούχων γίνεται 
πολύ καλύτερος έλεγχος, ώστε η εκµετάλλευση των βιντεολόττο να πραγµατοποιείται µε έναν τρόπο πιο µετριοπαθή, 
κάτι που επιθυµεί και η Ελληνική Πολιτεία. 
 
- Με ποιό τρόπο θα γίνει τελικά η είσοδος του ΟΠΑΠ στο διαδίκτυο; 
 
Εµείς έχουµε τη δυνατότητα να διαχειριστούµε και τα έντεκα παιχνίδια µας µέσω του διαδικτύου. Έχουµε όµως λάβει 
µια σαφή απόφαση να µην γίνει αυτό εις βάρος των πρακτόρων. Ο τρόπος, λοιπόν, που θα δραστηριοποιηθούµε στο 
internet είναι µέσω της Κάρτας Παίκτη. Με τον τρόπο αυτό οποιοσδήποτε θέλει µπορεί να προπληρώσει τη 
συµµετοχή του, να αγοράσει µονάδες και να συµµετάσχει στα παιχνίδια µε τον ίδιο τρόπο που θα το έκανε και στα 
πρακτορεία, άρα πληρώνοντας προµήθεια, πλην όποια ώρα και από όπου επιθυµεί. Η έκδοση της Κάρτας Παίκτη είναι 
έτοιµη. Σύντοµα θα ενεργοποιήσουµε τον µηχανισµό, ώστε να υποστηριχθεί το εγχείρηµα και να διασφαλιστεί η 
εξυπηρέτηση του παίκτη, η διεκπεραίωση της συµµετοχής του µέσω της κάρτας και η ασφάλεια των συναλλαγών. Η 
εισαγωγή της Κάρτας Παίκτη είναι παράλληλη δράση µε την είσοδό µας στο online betting. Ο ΟΠΑΠ θα µπει στο 
διαδίκτυο συνεργαζόµενος µε κάποιον υπάρχοντα µεγάλο πάροχο. Ακόµη δεν έχουµε καταλήξει ποιός θα είναι αυτός. 
Έχουν γίνει όµως οι προεργασίες και ακολούθως να ολοκληρωθούν και οι επαφές µε τράπεζα-σύµβουλο. Είµαστε 
κοντά. 
 
- Μέσα στο µήνα λήγει η προθεσµία εκδήλωσης ενδιαφέροντος για το διαγωνισµό για τα Κρατικά Λαχεία 
και το Ξυστό. Τι σκοπεύει να πράξει η εταιρεία; 
 
Θα συµµετάσχουµε στο διαγωνισµό. ∆εδοµένης όµως της οικονοµικής συγκυρίας, αποφασίσαµε πως δεν χρειάζεται να 
φορτώσουµε την εταιρεία µε έναν υπερβολικό δανεισµό. Έτσι, ζητήσαµε από διεθνείς και ελληνικούς οµίλους να µας 
εκφράσουν το ενδιαφέρον τους ώστε να προχωρήσουµε σε ένα joint venture που θα περιλαµβάνει τη δυνατότητα 
χρηµατικής συµµετοχής και να µοιραστούµε την εµπειρία τους στη διοργώνωση των Λαχείων και του Ξυστό. Ο ΟΠΑΠ 
θα συµµετάσχει σε ένα ποσοστό σε αυτή την κοινοπραξία. Υπάρχουν αρκετές προτάσεις. Αυτή την περίοδο 
προσπαθούµε να οριστικοποιήσουµε το πλαίσιο της συνεργασίας για να µπορέσουµε στη συνέχεια να καταθέσουµε 
πρόταση εκδήλωσης ενδιαφέροντος. 
 
- Έχετε καταλήξει στο χρηµατοδοτικό σχήµα για την κεφαλαιακή ενίσχυση της εταιρείας; 
 
Έχουµε σχεδόν οριστική συµφωνία και βρισκόµαστε στο στάδιο να επιλέξουµε ποιοι άλλοι θα συµµετάσχουν πέραν 
των επικεφαλής του σχήµατος τραπεζών. Σε κάθε περίπτωση, δεν θα φθάσουµε µε κανένα τρόπο στο ποσό των 600 



εκατ. ευρώ που ζητήσαµε να εγκρίνουν οι µέτοχοι. Θα είναι αρκετά χαµηλότερα, λίγο πιο πάνω από το µισό. Τα 
διαθέσιµα της εταιρείας, ο περιορισµός της συµµετοχής µας στο Ξυστό σε ένα ποσοστό στην κοινοπραξία και η 
µείωση του µερίσµατος που θα διανείµουµε, περιορίζει τα έξοδα και άρα τις απαιτήσεις. Ήδη έχουµε µια ρευστότητα 
µέσα στο τρίτο τρίµηνο αρκετά καλή. Σηµειωτέον ότι το διάστηµα αυτό είναι συγκριτικά αδύναµο, έχουµε µπροστά 
µας όµως το τέταρτο τρίµηνο όπου θα ενισχυθούν ακόµη περισσότερο τα ταµεία µας. 

- Σε ποιο στάδιο βρίσκεται ο διαγωνισµός για την ανάδειξη τεχνολογικού παρόχου; 
 
Έχουν κατατεθεί οι προσφορές από τους δύο υποψηφίους και γίνεται η αξιολόγησή τους. Η υλοποίηση του 
διαγωνισµού θα ολοκληρωθεί κανονικά. 
 
- Θα συµφωνήσετε, πάντως, µε τη παρατήρηση πως το διάστηµα αυτό ο ΟΠΑΠ έχει ανοίξει πολλά 
µέτωπα... 
 
∆ιότι τώρα εµφανίστηκαν αυτές οι ευκαιρίες. Όταν ολοκληρωθεί το επιχειρηµατικό µας πλάνο, θα πρέπει να 
ξεχάσουµε τον ΟΠΑΠ του χθες. Οι κινήσεις που γίνονται  σήµερα έχουν ως στόχο ο Οργανισµός να αποκτήσει 
αυτονοµία δυνάµεων σε όλα τα επίπεδα. Βρισκόµαστε ακόµη στην αρχή. 
 
nikos.chrissikopoulos@capital.gr 

 

http://www.capital.gr/news.asp?id=1328558 
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Caso PDG mostra que é importante atentar 
para o poder dos proxy advisors

Por Silvio Muto

Cuidado  
com eles

As firmas especializadas em recomendação de votos em assembleias de acionistas, tam-
bém conhecidas como proxy advisors, funcionam como oráculos para investidores de 
companhias sem controladores definidos. Seu papel na cadeia decisória dessas empre-

sas é preponderante, já que grandes investidores institucionais, detentores de participações 
em inúmeras corporações, se baseiam nessas consultorias ou confiam totalmente a elas a 
direção de um voto. Estudos estimam que mais de 10% dos votos de acionistas nos Estados 
Unidos seguem orientações da Institutional Shareholder Services (ISS, hoje pertecente ao 
grupo MSCI), a maior proxy advisor do mundo. No Brasil, a atuação dessas firmas sempre 
foi tímida, dada a forte concentração acionária das companhias locais, geralmente controla-
das por famílias ou grupos empresariais.  Aos poucos, isso parece estar mudando por aqui. 

A inusitada assembleia de abril da PDG — em que os acionistas, de forma inédita, recusa-
ram a proposta de remuneração dos administradores — é um sinal dessa mudança de com-
portamento. A razão apontada para a negativa foi a de que os investidores teriam votado no 
automático, influenciados pela recomendação feita pela ISS, que considerou pouco transpa-
rente o plano de salários apresentado. No fim de junho, a PDG conseguiu reverter o placar, não 

sem passar, antes, por um desgaste de imagem e uma rodada de contatos com investidores. 
O episódio pode ter servido de lição para outras empresas. A Sodali, prestadora 

do serviço de “proxy solicitation” — intermediação de empresas e acionistas  em 
assembleias —, diz ter sido contatada, em junho, por três companhias brasileiras 
preocupadas com o poder dos consultores de voto. “Elas estavam particularmente 
interessadas em compreender a atuação dos proxy advisors, para evitar problemas 
como os enfrentados pela PDG”, conta Hernan Lopez, diretor da região da Amé-
rica Latina da Sodali. “Os tempos são outros. Acabou-se a época das assembleias 
como mero cumprimento legal”, observa. 

Com a maior pulverização de capital de companhias no País, os proxy  
advisors tendem a ganhar cada vez mais importância no processo decisório das 
assembleias. Isso porque a expressiva maioria dos investidores estrangeiros, 
notadamente os institucionais, se vale das recomendações dessas consultorias 
para participar dos encontros. Eles não têm tempo nem material humano para 
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analisar cada agenda de assembleia.  
“Conheço investidores que votam 
de acordo com a recomendação dos 
proxy advisors e nem olham a justifi-
cativa”, comenta Lopez. Mas só agora 
algumas companhias estão se dando 
conta disso. “A maioria das empre-
sas brasileiras não se importa com 
o impacto das avaliações dos proxy 
advisors. Muitas nem dão retorno 
quando entramos em contato para 
pedir alguma informação”, critica  
Dwight Clancy, analista interna-
cional da consultoria de voto Glass 
Lewis. 

Uma companhia que presta aten-
ção a essas firmas é a Odontoprev. A operadora de 
planos odontológicos procura fazer a convocação 
para sua assembleia-geral ordinária um mês antes 
de sua realização, o dobro do prazo legal. “Isso é 
importantíssimo para os proxy advisors, pois lhes dá 
um tempo maior para o embasamento de sua reco-
mendação”, justifica José Roberto Pacheco, diretor 
de relações com investidores (RI) da Odontoprev.  
Logo quando é contatada, a empresa costuma organi-
zar teleconferências para dirimir as dúvidas. “Sem-
pre perguntamos proativamente se há algo que pos-
samos fazer para futuros eventos nossos e pedimos 
para ser informados de quaisquer ações dessas con-
sultorias a respeito da companhia”, afirma Pacheco.

A Embraer também divulga com pelo menos 30 
dias de antecedência sua assembleia de acionistas. 
Procurada pela reportagem, a área de RI da empresa 
informou, por meio de nota, que busca satisfazer a 
necessidade de informações que os consultores de 
voto possam ter. “Fazemos questão de estar sempre 
abertos ao diálogo com eles. O importante é pautar a 
relação através da transparência das informações.”   

conhecendo o outro lado — Nos Estados Unidos, 
as companhias já estão acostumadas a lidar com 
os proxy advisors para evitar desentendimentos 
com acionistas.  “Lá, praticamente todas as empre-
sas contratam os serviços de um proxy solicitor”, 
declara Dwight Clancy, analista internacional 
da Glass Lewis. Esse prestador de serviço tem 
como objetivo ajudar as companhias abertas a 
antecipar, administrar e explicar os efeitos das 
recomendações dos proxy advisors para os acio-
nistas, montando estratégias para que o cliente 
seja bem visto pelos investidores. “Ajudamos as 
empresas a compreender os impactos de suas 
propostas perante os acionistas”, esclarece Lopez.

A palavra-chave para a atuação dos proxy 
solicitors é proatividade. Eles fazem o meio de 

campo para evitar desalinhamento 
de informações entre investidores 
e empresas. Antes das assembleias, 
entram em contato com os proxy 
advisors, mandando todas as infor-
mações relativas ao encontro. Depois 
de um tempo, voltam a procurar as 
consultorias de voto e pedem um 
relatório provisório com os pare-
ceres acerca de todos os tópicos da 
agenda. Se houver pontos de dúvi-
da, os proxy solicitors organizam 
um conference call, envolvendo os 
proxy advisors e os departamentos 
jurídico, de recursos humanos e 
de relações com investidores da 

companhia, para o esclarecimento das questões. 

atuação controversa — O fato de aconselharem 
investidores em busca das melhores práticas de 
governança não significa que os proxy advisors es-
tejam livres de acusações. Seu modelo de atuação 
suscita preocupações do xerife do mercado de ca-
pitais norte-americano, a Securities and Exchange  
Commission (SEC), que estuda mudanças regulató-
rias para essa indústria. No fim de 2010, a agência 
colocou em audiência pública propostas para au-
mentar o monitoramento dessas firmas. Na mira, 
está o conflito de interesses decorrente da atividade 
secundária desempenhada por empresas como a ISS, 
que, ao mesmo tempo, faz recomendações de voto 
a investidores institucionais e oferece serviços de 
consultoria de governança às companhias, para que 
consigam aprovação de propostas em assembleia.  
A questão é até que ponto a independência dos  
proxy advisors é mantida nessa situação. O consul-
tor tenderia a sugerir votos favoráveis às empresas 
que são suas clientes? Os críticos gostam de compa-
rar a atuação dessas firmas com a de alguém que pri-
meiro cria a prova para depois vender as respostas. 

A ISS se defende, afirmando haver segregação 
entre as atividades de recomendação de votos e de 
consultoria. Uma revisão feita em 2007 criou uma 
“muralha de fogo” (firewall) interna, que separou 
física e legalmente as equipes. Um departamento 
especial, denominado Research Help Desk, foi 
criado para controlar a comunicação entre a ISS 
e a ICS, que cuida dos serviços de consultoria. 
“Os funcionários da ISS e da ICS são proibidos de 
discutir uma série de questões, como, por exemplo, 
a identidade dos clientes da ICS”, cita documento 
divulgado pela empresa. Polêmicas à parte, já é 
hora de os profissionais de RI se preocuparem 
com esses agentes. O interesse de acionistas por 
assembleias no Brasil está apenas começando. 

“A maioria 
das empresas 
brasileiras não 
se importa com 
o impacto das 
avaliações dos 
proxy advisors”
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Os bastidores 
da assembleia

Temporada teve mais questionamentos e 
disputas, mas participação do investidor 
individual ainda é ínfima 
Por Ana Paula Ragazzi e Fernando Torres
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Vencidos, mas presentes
Participação de pessoa física 
anima encontro da Vale

Houve disposição de alguns investidores para 
ir à assembleia da Vale. Mas alguns ficaram 
de fora, como o sindicalista canadense 
Wayne   Rae (na foto ao lado), representante 
de trabalhadores da ValeInco, e o padre Dario 
Bossi, que defende os direitos de moradores 
de pequenas comunidades no Maranhão 
que ficam às margens das ferrovias da Vale. O 
advogado Danilo Chammas insistiu para que 
eles pudessem entrar ao menos como ouvintes. 
No dia do encontro, o presidente do conselho, 
Ricardo Flores, explicou que pela regra isso 
não seria possível e que o sindicalista possuía o 
American Depositary Receipt (ADR), que tem 
como titular o banco, e não a ação na Bovespa. 
Com isso, não seria possível participar.

As 42 pessoas presentes representavam 
60,35% dos acionistas com direito a voto. 
Estavam lá a Valepar, a União, a Caixa, 
representantes de fundos de investimentos e 

cerca de 15 acionistas pessoa física. A maioria 
eram representantes de sindicatos ou de 
comunidades atingidas pela Vale. Minoritários 
questionaram a proposta de publicar a ata na 
forma de sumário, sem as discussões, mas 
foram voto vencido. Karina Kato, representante 
das comunidades atingidas pela CSA em Itaguaí 
(RJ), da qual a Vale é sócia, reclamou que a 
empresa não é transparente. “É sempre assim, 
uma ata sumária. A gente repete as mesmas 
coisas e não podemos interferir na pauta”, 
afirmou. Clarice Cassab, professora de geografia 
da Universidade Federal de Juiz de Fora,  que 
esperava debater com os outros acionistas 
suas opininões e que elas pudessem ter sido 
divulgadas na ata. “Fiquei frustrada”, disse.

A aprovação da remuneração de R$ 108,9 
milhões, que poderia ser polêmica, não foi. 
O minoritário José Teixeira de Oliveira, de 
72 anos, velho conhecido do conselho e 
chamado de Teixeirinha, quis saber quem 
receberia a quantia. Os diretores, conselheiros 
e assessores técnicos, explicou Ricardo 
Flores. Pronto, aprovado. Apenas Teixeirinha 
mencionou o nome do então presidente da 
Vale, Roger Agnelli. “Grande homem, que nos 
últimos dez anos levou a Vale aonde ela está.”

Por Paola de Moura, do Rio

Brasil,  a tradição era não facilitar o aces-
so dos acionistas à empresa – o que in-
cluía as assembleias. Alguns extremos 
tornaram-se lendários, como o caso de 
uma que marcou o encontro em um fe-
riado, às 10h, na região Norte do país. 
Outra teria marcado no 12º andar do 
prédio e desligado o elevador.

Hoje, as companhias têm feito esfor-
ços para atrair os investidores. O caso 
mais emblemático dessa mudança até 
agora é o da Natura, que pelo segundo 
ano fez um modelo diferente de encontro 
com investidores. 

A assembleia oficial da fabricante de 
cosméticos também foi bastante formal, 
rápida e com público extremamente re-
duzido. Entretanto, em um evento para-
lelo, em que a reunião ordinária foi trans-
mitida ao vivo em um telão, a companhia 
reuniu 250 pessoas por cerca de três ho-
ras em uma de suas fábricas, a 30 km do 
centro de São Paulo.

“Vim porque fui convidado”, disseram 
vários acionistas questionados pela repor-
tagem sobre a presença, destacando o fato 
como inusitado. Diversos microacionistas, 
com posições fracionárias, inclusive, foram 
ao encontro, acompanhados de esposas e 
esposos, além dos filhos.

Com seu vestido vermelho, dona An-
nita Cohn Rosenberg, de mais de 80 
anos, chamou atenção dos participantes. 
Ela viajou na noite anterior, do Rio de Ja-
neiro, para comparecer ao evento. “Que-
ro saber o que estão fazendo com o meu 
dinheiro”, brincou ela, que também foi 
consultora da companhia. 

Para tornar o encontro mais atraente, 
a Natura entreteve os acionistas com 
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o Os encontros anuais de acionistas no Bra-
sil estão longe de ser um sucesso de pú-
blico — e, provavelmente nunca serão. 
Mas isso não significa que a última tem-
porada de assembleias tenha sido tão 
monótona como de costume. 

Acionistas minoritários, em especial 
os estrangeiros, tiveram participação mui-
to relevante ao vetar a proposta de remu-
neração de executivos da incorporadora 
PDG, por exemplo. Já institucionais locais 
pressionaram a Gafisa, também do ramo 
imobiliário, a desistir de uma mudança 
no estatuto e conquistaram espaço indi-
cando novos conselheiros independentes 
em diversas companhias, como BRF Bra-
sil Foods, General Shopping e Metalúrgica 
Gerdau, para citar alguns casos.

Nesta última temporada de assem-
bleias, a ValorInveste acompanhou alguns 
desses encontros. Em vários deles, à pri-
meira vista, chamou a atenção o amplo es-
paço destinado para receber os acionistas 
e a quantidade de cadeiras vazias. Os luga-
res vagos, no entanto, não significaram 
quórum pequeno. Isso porque a opção de 
grandes acionistas, em particular os estran-
geiros, foi por votar via procuração.

Pelo menos três ingredientes começam 
a contribuir para que as assembleias deixem 
de ser apenas protocolares, em que tudo 
que é levado à votação é aprovado por una-
nimidade: a divulgação de informações pré-
vias mais abrangentes sobre a pauta dos en-
contros; a existência de empresas sem 
controlador definido; e uma presença maior 
de gestoras ativistas no mercado brasileiro.

A Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) já previa a participação maior de 
investidores nesses encontros após a edi-

Data: 26 de abril 
Maioria de acionistas presentes vota contra 
a fixação de limite anual de remuneração 
de R$ 30 milhões, o mesmo valor de 2010. 
Eles, na verdade, desaprovaram o fato de a 
empresa não divulgar a estrutura de salários
conforme as exigências da CVM.

Data: 29 de abril 
A empresa tem capital pulverizado e a 
administração propôs limitar a 5% do 
capital o direito de voto de cada acionista. 
Os minoritários entenderam que a 
gestão queria se perpetuar no poder, 
pressionaram e a administração deixou 
de apoiar a medida. A assembléia foi 
remarcada.

Data: 25 de abril
Minoritários se dividem em dois grupos, 
um liderado pela Fama Investimentos, 
outro pela Fator. Cada grupo elege um 
conselheiro independente da empresa. 
Dias depois, Mauricio Levi, o conselheiro 
indicado pela Fama, não assume o posto e a 
gestora vende ações da companhia.

Data: 29 de abril 
A gestora de recursos Tarpon elege dois 
conselheiros independentes na empresa. 

Data: 25 de abril 
Uma aliança de minoritários ordinaristas e 
preferencialistas  aumentou a participação de 
conselheiros independentes nos conselhos 
de administração e fiscal da companhia.

Data: 8 de abril
Evento paralelo à assembleia oficial 
reuniu 250 pessoas em Cajamar (SP), 
com destaque para a senhora Annita 
Cohn Rosenberg, de mais de 80 anos, 
que explicou assim o que fazia lá: “Quero 
saber o que estão fazendo com o meu 
dinheiro”. Fundadores e o presidente foram 
questionados e revelaram estratégias sobre 
um novo sistema de distribuição.

Flashes da temporada
Como transcorreram as assembleias de acionistas neste ano

ção da Instrução 481, que exige mais infor-
mações sobre as pautas que são colocadas 
em votação. “Intuitivamente, era o que a 
gente esperava. E a palavra-chave é deta-
lhe. Porque antes, sem um roteiro mais es-
pecífico sobre o que divulgar previamen-
te, as companhias não davam todas as 
informações necessárias para o posiciona-
mento dos investidores, que às vezes pode 
ser contrário”, afirma o superintendente 
de relações com empresas da autarquia, 
Fernando Soares Vieira.

O perfil do acionista que comparece a 
esses eventos pode ser dividido em al-
guns grupos. Advogados com procuração 
de investidores institucionais locais e es-
trangeiros são as figuras mais frequentes. 
Além deles, gestores de fundos domésti-
cos, costumam marcar presença. Tam-
bém vão às assembleias pequenos acio-
nistas individuais insatisfeitos, por algum 
motivo, com a administração. Alguns 
desses estiveram presentes – ou pelo me-
nos tentaram entrar – e se fizeram escu-
tar nos encontros de Petrobras e Vale (ver 
destaques nesta e na próxima página). 

Mas, maioria dos casos, o pequeno in-
vestidor brasileiro não vai aos encontros.

Para Hernan Lopez, diretor para a 
América Latina da Sodali, a tradição de 
assembleias em ginásios, repletas de pe-
quenos investidores, é característica par-
ticular da cultura americana. “Nos Esta-
dos Unidos existe essa tradição, porque 
lá as pessoas investem em ações há cem 
anos. Na Inglaterra, um pouco. Mas pelo 
mundo, em outros países da Europa e 
América Latina, não é assim”, afirma. 
“Para o Brasil chegar a uma grande parti-
cipação, ainda levará tempo.”

Marcelo S. Barbosa, sócio-fundador do 
Vieira, Rezende, Barbosa e Guerreiro Ad-
vogados, tem a mesma percepção. Ele des-
taca que nos Estados Unidos o investimento 
em ações é visto como uma forma de fazer 
poupança, enquanto aqui ainda é encara-
do como negócio de compra e venda no 
curto prazo por grande parte dos peque-
nos aplicadores de varejo.

“Fora os gestores de fundos, que têm 
esse olhar para o investimento, a pessoa 

→

física ainda não teve tempo de aprender a 
importância de frequentar as assem-
bleias”, diz Barbosa. Em muitos casos, ob-
serva, o pensamento é de que a pessoa 
tem uma fatia muito pequena da empresa 
e, por essa razão, não precisaria partici-
par. “A energia que você gasta é propor-
cional à participação que tem”,afirma. 

Como a cultura de investimento em 
ações não está no brasileiro, não parece 
aceitável que a pessoa mude a sua rotina 

em função disso. “Ninguém vai pedir 
para folgar no trabalho ou mudar sua 
agenda para ir a uma assembleia”, diz 
Barbosa, ressaltando que essa é a fotogra-
fia atual e o mercado brasileiro tem se so-
fisticado muito rapidamente. “Não ficaria 
surpreso se na temporada do ano que 
vem esse retrato já for outro.”

O avanço doméstico tem sido, de 
fato, acelerado. Não faz muito tempo, no 
cotidiano das companhias abertas no 
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Pequeno e barulhento
Minoritário faz manifesto na 
assembleia da Petrobras
Romano Allegro já pode ser considerado o 
minoritário mais conhecido da Petrobras. Dono 
de um restaurante em Salvador, ele questiona 
decisões da empresa desde 2007, em razão do 
anúncio de uma recompra de ações, no fim de 
2006, que nunca foi realizada.

Na assembleia do ano passado, manifestou-se 
contra a capitalização da petroleira. No encontro 
deste ano, apresentou manifesto cujo ponto 
principal foi questionar o fato de a União receber 
dividendos e juros sobre capital próprio após o 
gigantesco aumento de capital de R$ 120 bilhões 
da estatal, ocorrido em 2010. 

O ponto de Allegro é que minoritários entraram 
com dinheiro na operação para não terem suas 
fatias na empresa diluídas. Já a União participou 
com a cessão da exploração de petróleo, sem 
recursos efetivamente. Esses direitos que foram 
cedidos só vão gerar resultados para a Petrobras 
daqui a cinco ou dez anos. No entanto, a União  
recebe os proventos desde já.

“Isso prejudicará indevidamente os dividendos 

e juros sobre capital próprio pertencentes 
àqueles acionistas que, de fato, capitalizaram a 
empresa”, diz Allegro em seu manifesto. Para ele, 
a União não deveria receber os recursos até que 
os barris do pré-sal passassem a contribuir para 
os resultados da empresa.

A Petrobras contesta as considerações do 
minoritário sobre a capitalização. “A União 
capitalizou a companhia com títulos públicos 
federais com liquidez diária e essa possibilidade 
foi aberta a qualquer acionista, não somente à 
União”, afirmou a empresa. Para a Petrobras, não 
há diferença entre ser capitalizada em dinheiro ou 
em títulos públicos com liquidez, que podem ser 
transformados em dinheiro a qualquer momento.

Sobre a recompra, a Petrobras informa 
que, à época, comunicou ao mercado que o 
Conselho havia autorizado a recompra e que não 
houve, portanto, determinação para que esta 
fosse realizada. Allegro tem sido um acionista 
questionador  há muitos anos. 

E  não deve parar por aí. Nos próximos meses, 
ele pretende anunciar a criação do Instituto 
Brasileiro de Ativismo Societário. A ideia é abrigar 
debates e  demandas de pequenos acionistas em 
relação a empresas de capital aberto. (APR)
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Data: 26 de abril 
Mesmo sendo uma das maiores empresas 
da bolsa e sem ter controlador definido, o 
encontro quase não atraiu pessoas físicas e a 
maioria dos acionistas optou por enviar um 
procurador. Apesar de dois votos contrários, 
os pontos propostos foram aprovados sem 
dificuldade.

Data: 18 de abril
Uma das empresas de capital mais 
pulverizado do mercado, não contou com 
muitos acionistas presentes na assembleia. 
Mas a ausência mais sentida foi a da acionista 
do barulho, Elizabeth Cruz de Oliveira, que 
tinha feito vários questionamentos  na 
encontro que aprovou a fusão entre as duas 
bolsas

Data: 29 de abril 
Apesar de todos os problemas envolvendo 
o banco, com suspeita inclusive de fraude 
dos administradores, o encontro reuniu um 
pequeno  número de participantes e houve 
poucos questionamentos.

Data: 14 de abril 
Com barulho de minoritários e após uma 
longa reunião, foi aprovada a modificação 
no critério de apuração do reembolso a ser 
pago aos acionistas que quiserem sair da 
empresa via direito de recesso. Ele passou 
a ser norteado pelo patrimônio líquido, em 
vez do valor econômico. 

Data: 28 de abril 
O minoritário Romano Allegro leu um 
manifesto contra a aprovação dos
resultados. As críticas são à condução da 
capitalização da Petrobras e ao
recebimento de dividendos pela União.

Data: 19 de abril
O sindicalista canadense Wayne Rae, 
representante de trabalhadores da ValeInco, 
e o padre Dario Bossi, que defende os direitos 
de moradores de pequenas comunidades do 
Maranhão que ficam às margens das ferrovias 
da Vale, não puderam entrar. Segundo a 
companhia, nenhum deles comprovou ser 
acionista. Grupo de minoritários protestou 
contra decisão de ata sumária na assembleia.

Flashes da temporada
Como transcorreram as assembleias de acionistas neste ano

“degustação” de produtos e com um show 
de música instrumental, enquanto a alta 
administração da companhia, que estava 
na assembleia oficial, se deslocava de heli-
cóptero para uma sessão de perguntas e 
respostas com os investidores.

Sem dúvida, esse foi o ponto alto do 
evento. O presidente da companhia, Ales-
sandro Carlucci, e também os cofunda-
dores Luiz Seabra, Guilherme Leal e Pe-
dro Passos tiveram que responder a 
questionamentos variados sobre a estra-
tégia empresarial. 

Após ser indagado sobre a exclusivi-
dade do sistema de venda direta e de pro-
blemas de logística, Carlucci reafirmou a 
confiança no modelo de negócios e apre-
sentou ideias para acelerar a entrega de 
produtos. Outros três acionistas pergun-
taram sobre a internacionalização da 
companhia, enquanto um quarto, que ha-
via viajado de Maringá (PR) na manhã da-
quele dia, sugeriu à administração a en-
trada no ramo de alimentos funcionais.

Moacir Salzstein, diretor de governan-
ça corporativa da Natura, afirma que o mo-
delo do evento desenhado pela companhia 
torna a reunião “mais dinâmica e atrativa 
aos investidores”, em comparação com os 
encontros tradicionais.

A BM&FBovespa, outra assembleia 
visitada pela ValorInveste, esperava uma 
quantidade relevante de pequenos 
acionistas para sua reunião. Distribuiu 
cadeiras por todo o espaço onde fun-
cionava o seu pregão, mas não conse-
guiu ocupar nem um quarto dos mais 
de 200 assentos. Apesar de não realizar 
um evento como o da Natura, a bolsa 
investe na divulgação de informações. 

apresentada pela Institutional Sharehol-
ders Services (ISS), empresa que presta as-
sessoria para investidores estrangeiros 
participarem de assembleias. 

“Essa foi a forma que a ISS encontrou 
de se manifestar contra todas as empre-
sas que usaram a liminar do Ibef-Rio”, 
afirmou o executivo, ao se referir à deci-
são judicial provisória que permite que 
empresas deixem de divulgar a remune-
ração máxima, média e mínima de dire-

tores e conselheiros de administração.
Fundos estrangeiros recorrem a insti-

tuições como a ISS porque têm bilhões in-
vestidos em empresas de diversos países e 
pouco tempo para acompanhar todas elas. 
As instituições têm políticas de voto pró-
prias, normalmente ditadas pelas práticas 
de governança internacional. Elas avaliam 
a documentação divulgada pela empresa e 
dão seu parecer. No caso da remuneração, 
a análise parece simples. Existe uma deter-

minação para que a empresa divulgue; se 
ela não o faz, está desrespeitando a norma. 
Então,  a sugestão é de voto contrário. É im-
portante, portanto, que a empresa esclare-
ça suas razões para adotar quaisquer pro-
postas, ampliando assim o poder de análise 
desses grandes investidores. 

Na opinião da consultoria, a abertura 
dessas informações, como pede a CVM, 
estaria em linha com as melhores práti-
cas de governança corporativa. “Para um 
acionista, é razoável esperar de uma 
companhia aberta a informação do mais 
alto salário pago a um executivo”, diz a 
ISS no seu relatório.

Grabowsky afirma que o voto foi contrá-
rio para dezenas de empresas pelo mesmo 
motivo, embora o efeito prático só tenha 
ocorrido para a PDG. “Isso porque ela real-
mente é uma empresa com ações pulveriza-
das e com estrangeiros detendo entre 75% e 
80% do capital”, afirma. A companhia pre-
tende convocar nova assembleia para colo-
car o tema novamente em votação, em ju-
lho. Enquanto isso, tenta convencer a ISS a 
mudar sua recomendação de voto. 

“Nós queremos tentar mostrar as con-
sequências da rejeição em comparação 
com as informações que eu deixei de divul-
gar”, afirma o presidente da PDG, acrescen-
tando que conversou com acionistas que 
costumam seguir a recomendação da ISS e 
que entenderam o argumento da adminis-
tração. Se não houver saída negociada, uma 
possibilidade é deixar de usar a liminar.

Outra empresa sem controlador que 
está amparada pela liminar do Ibef é a Em-
braer. Mas a assembleia, acompanhada pela 
reportagem, transcorreu tranquilamente. 
Dois representantes de investidores es-

Isso ocorreu na reunião da PDG, em 
que acionistas representando dois terços 
do capital da companhia rejeitaram a pro-
posta de remuneração de R$ 30 milhões 
para diretores e conselheiros, embora as 
contas do ano anterior e todos os outros 
temas tenham sido aprovados. A manifes-
tação não se deveu a uma discordância 
em relação ao valor sugerido, explica Zeca 
Grabowsky, presidente da PDG. O motivo, 
segundo ele, foi a recomendação de voto →

“Tentamos produzir um manual exten-
so, mas de conteúdo bastante claro e aces-
sível ao pequeno investidor. E nos prepara-
mos para receber muitos deles”, afirma 
Henrique Vergara, diretor jurídico da 
BM&FBovespa. Segundo ele, desde a as-
sembleia de casa lotada que aprovou a 
união da BM&F com a Bovespa, o encontro 
deste ano foi o que contou com a menor 
presença de pessoas físicas. 

Questionado se o dia e horário escolhi-
dos para a reunião não seriam uma razão — 
uma segunda-feira, às 15h —, Vergara diz 
acreditar que o período da tarde é melhor 
para realizar o evento do que o da manhã. 
E ressalta que, apesar da pouca presença 
física, a assembleia teve quórum de 48%. 
“O percentual é relevante, tendo em vista 
que somos uma companhia sem um con-
trolador definido.” 

Com muitos dos acionistas represen-
tados apenas por procuração, a reunião 
da BM&FBovespa foi protocolar, sem 
questionamentos e apenas com algumas 
abstenções de voto. E os sócios perderam 
a oportunidade de discutir com todo o 
staff da bolsa o momento atual da empre-
sa, em meio a notícias de consolidação 
do setor no mundo e da previsão de uma 
nova concorrente por aqui. 

Este é só um exemplo de aspectos es-
tratégicos muito relevantes que podem ser 
debatidos nas assembleias ordinárias. E en-
quanto a pessoa física fica à margem dessas 
discussões, os minoritários ativistas pare-
cem cada vez mais atentos. Apesar de apa-
rentemente quietos, os advogados que car-
regam procurações podem fazer “barulho” 
ao apresentar votos contrários em algumas 
matérias propostas pela administração. Ed
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trangeiros votaram contra a proposta de re-
muneração e outras apresentadas no dia do 
encontro, mas isso não comprometeu a 
aprovação. A empresa informou que os 
itens da pauta foram sancionados pela 
maioria dos presentes, que corresponde-
ram a 77% do capital social, sem ressalvas. 

Dois casos de encontros mais, digamos, 
animados, só que com desfechos diferen-
tes, envolveram Usiminas e Gafisa. As duas 
empresas apresentaram sugestões relevan-
tes de mudança no estatuto. Em meio a um 
grande volume de documentos, elas quase 
passaram despercebidas.

A siderúrgica, de controle definido, que-
ria mudar o critério de cálculo do reembol-
so de acionistas, de valor econômico para 
patrimônio líquido. Após uma assembleia 
que durou bem mais do que o usual, e sem 
o aval de minoritários relevantes como Pre-
vi e CSN, a mudança foi aprovada. Procura-
da, a Usiminas reiterou argumentos divulga-
dos na proposta de assembleia, dizendo que 
a medida alinha seu estatuto com o da maior 
parte das companhias abertas brasileiras, 
“visa preservar o interesse da companhia e 
de seus investidores” e está de acordo com 
a legislação e regulamentação da CVM.

Com capital disperso, sendo que ne-
nhum investidor possui mais de 5% das 
ações – o resultado para a Gafisa foi diferen-
te. Para proteger essa característica de sua 
base acionária, a administração da  empre-
sa propôs limitar o direito de voto a 5% do 
capital. Ou seja, se um acionista tivesse 
mais do que esse total, não poderia utilizar 
o excedente para votar matérias importan-
tes, como eleições de conselheiros e mu-
danças estatutárias. 

Entretanto, no entender dos minoritá-
rios, a medida representava uma ameaça 
ao direito de investir mais na companhia e 
de ampliar sua participação nas decisões. 
Além disso, poderia perpetuar a gestão da  
empresa. Também nesse caso, a ISS deu re-
comendação de voto contrária. 

Em primeira convocação, não houve 
o quórum de dois terços necessário para 
a reunião da Gafisa. O encontro foi re-
marcado e a proposta, reapresentada, 
como prevê a lei. No entanto, a pressão 
dos minoritários foi ouvida e a adminis-
tração, em comunicado, retirou o seu 
apoio à ideia. 

“Nós refletimos sobre a reação, que 
não foi positiva, dos nossos acionistas à 
medida. Eles disseram que preferem que 
cada ação valha um voto e retiramos o 
apoio à alteração”, afirma Duilio Calciola-
ri, diretor financeiro e de relações com in-

vestidores da Gafisa, que assumiu interi-
namente a presidência da empresa até 
que o processo de transição e escolha do 
novo nome se complete. O assunto tam-
bém foi debatido com o  novo conselho de 
administração da empresa, que tomou 
posse após a assembleia, que também ava-
liou que o apoio deveria ser retirado. 

Calciolari destaca ainda que a adminis-
tração da empresa quis se proteger de um 
risco que o acionista entende não existir. 
“Se lá na frente um acionista tiver uma po-
sição relevante na companhia, a adminis-
tração também ficará em uma situação 
confortável, uma vez que havíamos pensa-
do nisso”, diz o executivo. Ele ressalta que 
todas as propostas apresentadas pela Gafi-
sa, à exceção da limitação de votos, estão 
em linha com a reforma sugerida para o 
Novo Mercado, em 2010.

Muitas vezes, a sensação que fica para 
alguns observadores é a de que algumas 
empresas não procuram ouvir ou conhecer 
a sua base acionária,  assim como muitos 
investidores não querem ouvi-la. Lopez, da 
Sodali, observa que é comum as empresas 
estarem preocupadas apenas com o quó-
rum na assembleia. “Isso vem de uma tra-
dição brasileira de ter grupos com o con-
trole definido. O primeiro desejo é ter o 
quórum, pois eles estavam certos de que o 
percentual para aprovar as medidas estava 
garantido”, observa.

Tanto PDG quanto Gafisa não têm mais 
essa figura de controle e, por essa razão, tive-
ram que readequar suas intenções. A Sodali 
não faz aconselhamento de votos, mas pro-
cura aproximar o investidor da companhia. 

Lopez avalia que boa parte das empre-
sas não conhece seus acionistas interna-
cionais. Os fundos têm suas políticas de 
voto, que podem ir desde a só selecionar 
países com grau de investimento até a apli-
car em empresas que tenham em seu con-
selho 40% de membros independentes. 
“Para a empresa, é interessante saber dis-
so. Pois, se ela indicar uma chapa com 
20% de independentes, o voto será auto-
maticamente contrário”, diz. 

As assembleias são grandes oportuni-
dades de discutir as estratégias das com-
panhias e, no Brasil, os fundos locais cada 
vez mais aproveitam as oportunidades 
para ter voz nas empresas. O aumento da 
fatia de minoritários nos conselhos foi ou-
tra marca dessa temporada.

O HSBC e o fundo ACO Fimm  elegeram 
representantes na São Carlos Empreendi-
mentos. Uma aliança entre preferencialis-
tas e ordinaristas permitiu o aumento de as-

sentos no conselho da Metalúrgica Gerdau.
Mas dois casos foram bastante emble-

máticos. Na BRF Brasil Foods, a gestora in-
dependente de recursos Tarpon elegeu 
dois conselheiros. Enquanto a participação 
da gestora nas ações da companhia subia, 
o mercado acreditava em uma disputa na 
empresa, que tem entre seus principais 
acionistas fundos de pensão. No entanto, a 
convivência entre ambos tem sido afinada 
e a proposta para as vagas de conselheiro 
independente já constava do manual da as-
sembleia. Ou seja, a eleição foi pacífica. 

As assembleias são 
grandes oportunidades 
de discutir as estratégias 
das companhias listadas

Já no caso da General Shopping, os mi-
noritários se dividiram em dois grupos e 
cada um deles elegeu um conselheiro na 
assembleia. Um grupo tinha a Fator no co-
mando, o outro, a Fama Investimentos, 
que escolheu o sócio Mauricio Levi. A as-
sembleia durou mais de sete horas, com a 
empresa atenta a cada detalhe para saber 
se toda a documentação dos minoritários 
estava correta. Levi acabou por não tomar 
posse no conselho. Até o fechamento des-
ta edição, nem a companhia nem o execu-
tivo comentavam o assunto, mas as infor-
mações são de que a General Shopping 
teria exigido dos conselheiros a assinatura 
de um termo de posse que previa uma 
multa de R$ 2 milhões em caso de des-
cumprimento do dever de sigilo. Esse tipo 
de multa, na visão de alguns advogados 
especializados, seria indevida, uma vez 
que o dever de sigilo está previsto na Lei 
das S/A e também é fiscalizado pela CVM. 

Mas uma evidência de que ainda falta 
disposição de acionistas a comparecer a as-
sembleias é o caso do PanAmericano. Mes-
mo após a divulgação das “inconsistências” 
contábeis, da suspeita de fraude na adminis-
tração anterior e da troca de controle no 
banco, o encontro anual de acionistas foi 
pouco movimentado e com raros questiona-
mentos. As contas dos administradores e as 
demonstrações financeiras de 2010 – de um 
único mês – foram aprovadas sem ressalvas, 
assim como todos os demais itens da pauta. 

A assembleia durou pouco mais de dez 
minutos, sem contar o tempo de elaboração 
da ata. O encontro reuniu cerca de 25 pesso-
as, incluindo profissionais do próprio banco. 
(Colaboraram Márcio Anaya e Silvia Fregoni) ■

 
Rua XV de Novembro, no centro da capital paulista, vista da entrada do prédio da BM&FBovespa, onde ocorreu a assembleia de acionistas
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GOVERNANCE  |  DOPO IL RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA 2007/36

IN ASSEMBLEA
QUALCOSA 
È CAMBIATO 

Aumenta la partecipazione, in particolare quella dei 

fondi. Le liste di minoranza diventano protagoniste. 

Muove i primi passi la “democrazia societaria”  
 

DI CAMILLA CONTI 
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sto lungo al Þne di poter votare in 
assemblea.
Il record date scatta infatti una 
fotograÞa dei soci e titoli posse-
duti sette giorni prima dei raduni. 
Quel momento certiÞca il diritto 
a prendere parte all’assise e lascia 
libera la compravendita delle azio-
ni.
Ma quale effetto avranno le nuove 
regole sulla geograÞa del capitali-
smo italiano?  II vecchio adagio di 
Cuccia per il quale “le azioni si pe-
sano e non si contano” rischia di 
essere mandato in sofÞtta? E so-
prattutto: quali opportunità e pro-
spettive si aprono per i consulenti 
legali che portano in assemblea la 
voce di fondi e minoranze? To-
pLegal ha posto queste domande 
ad alcuni dei maggiori esperti di 
diritto societario. Partendo dalle 
rißessioni di advisor di Corpora-
te governance come Georgeson e 
Sodali. 

L’ATTIVISMO È 
UN’ALTRA COSA
«Attenzione a confondere la mag-
giore presenza dei fondi con un 
maggiore attivismo», afferma Ste-

fano Marini, responsabile per 
l’Europa di Georgeson, la società 
internazionale di consulenza nei 
servizi di shareholder response e 
corporate governance advisory. 
«La presenza, soprattutto degli 
istituzionali esteri, è fortemente 
aumentata anche qualitativamen-
te perché le regole del gioco sono 
cambiate: i fondi hanno trovato 

più facile partecipare in assemblea 
rispetto al passato dove si trovava-
no di fronte a un blocco. L’unica 
forma vera di attivismo si è riscon-
trata nel caso Parmalat che però è 
una public company». È aumen-
tata l’intensità della partecipazio-
ne: «Circa il 60 -70 e in certi casi 
anche 100% della loro posizione», 
aggiunge Marini. Volumi che pos-
sono diventare importanti. «Que-
sti cambiamenti porteranno a una 
rißessione sul voto di lista e forse 
sarà opportuno considerare un 
correttivo come l’inserimento di 
una clausola di proporzionalità», 
sottolinea Fabio Bianconi che 
lavora a Þanco di Marini. Le nuo-
ve regole impongono inoltre una 
maggiore pressione sull’emittente 
che dovrà coccolare di più i suoi 
azionisti di minoranza attraverso 
una collaborazione più efÞcace. 
«Una pressione sana. Anche i ruo-
li di proxy advisor, ovvero delle 
società che si occupano delle rac-
comandazioni di voto per clienti 
azionisti di minoranza, andranno 
analizzati con maggior attenzio-
ne. La stessa Assogestioni dovrà 
ripensare le sue linee guida», ag-
giungono i consulenti. Secondo 
gli esperti di Georgeson, dunque, 
dopo una tornata assembleare così 
ricca di cambiamenti ci dovrà es-
sere un consolidamento perché 
ci sarà sempre più capitale istitu-
zionale che arriva e si organizza 
in maniera autonoma. «Le grandi 
aziende quotate italiane non pos-
sono e non devono porsi il pro-

Anche i ruoli di proxy advisor 

andranno analizzati con 

maggior attenzione. La stessa 

Assogestioni dovrà ripensare le 

sue linee guida

Stefano Marini

A Telecom Italia hanno 
sÞorato il ribaltone, 
all’assemblea di Prsy-
mian sono intervenuti 

in massa, a quella di Terna hanno 
messo fuori dal consiglio di am-
ministrazione un colosso come 
l’Enel. Sono i fondi e gli investito-
ri istituzionali stranieri che, grazie 
alle nuove regole sulla governance 
assembleare, hanno moltiplicato 
la loro presenza sparigliando le 
carte del potere economico. Di-
mostrando che quando alzano la 
voce e fanno fronte comune, an-
che i meno aggressivi riescono a 
ottenere risultati sorprendenti. 
Alla base c’è il recepimento della 
direttiva comunitaria (2007/36) 
sui diritti degli azionisti di mino-
ranza che ha introdotto in Italia il 
meccanismo del record date. Ov-
vero: i fondi non devono più tene-
re bloccate in portafoglio le pro-
prie azioni per un periodo piutto-
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blema dei soci di minoranza solo 
ogni tre anni. Così come i fondi 
saranno sempre più chiamati ad 
esprimere puntualmente, e ad ogni 
tornata, il loro voto. Assisteremo 
quindi ad una duplice pressione 

sia sugli operatori che sui fondi di 
investimento stranieri. In partico-
lare sugli investitori istituzionali 
che dovranno essere in grado di 
conoscere bene le regole compre-
sa quella entrata in vigore a gen-

naio sulla possibilità di sollecitare 
attivamente partecipazione e voto 
sui temi all’ordine del giorno delle 
assemblee», conclude Marini.
In prima linea nell’offrire consu-
lenza alle quotate nella gestione 
delle assemblee è anche Sodali , 
società guidata da Alvise Recchi 
che da undici anni segue alcune 
delle principali società quotate 
con una grossa composizione di 
azionariato estero. «Dieci anni 
fa», sottolinea Recchi «c’era poca 
partecipazione, oggi ci sono nuo-
ve tecniche e nuove dinamiche. 
Non si può parlare di attivismo 
ma di maggiore partecipazione. 
È una cosa ben diversa. Prima gli 

Parmalat, Generali, Telecom: sotto a chi toc-
ca. Perché fra la lobby dei consiglieri indi-
pendenti, il piccolo esercito dell’Assogestioni 

targata Siniscalco e gli investitori stranieri si stanno 
aprendo nuovi varchi nella governance dei totem 
della Þnanza e dell’industria. Ma chi può alzare la 
mano (e in qualche caso anche la voce) in assem-
blea? L’istituzione più “pesante” nelle assemblee 
italiane è Banca d’Italia, con oltre 3 miliardi di euro 
portati in nove differenti riunioni. L’impatto com-
plessivo dell’istituto è stato pari all’1% sulla capi-

talizzazione complessiva di Borsa delle società del 
listino principale, all’8,09% sul relativo ßottante, e 
di un decisivo 15% sul “quorum di minoranza” del-
le 9 assemblee in cui ha votato. 
Il colosso americano del risparmio gestito Blackrock 
si piazza al secondo posto tra gli azionisti di mino-
ranza maggiormente attivi nelle assemblee italiane. 
Con 2,6 miliardi di euro, apportati tramite ben 67 
diversi fondi gestiti e residenti in 7 differenti Pae-
si, Blackrock pesa per il 6,65% sul ßottante vota-
to. Ben distanziate le altre istituzioni, tra cui spicca 
Generali, i cui 49 beneÞcial owners hanno portato nel-
le 16 assemblee in cui tale gruppo risultava azionista 
di minoranza 1,5 miliardi di euro, pari al 3,95% del 
ßottante complessivo.

C’È CHI DICE NO 

Focus Georgeson

Concentrazione del quorum assembleare
Quanto pesano in % i gruppi di minoranza sul totale del flottante

Non si può parlare di attivismo 

ma di maggiore partecipazione. 

Prima gli istituzionali domestici 

erano l’ago della bilancia, oggi 

non è più così

Alvise Recchi 

Banca d’Italia

8,1%

SSGA

3,5%

Amundi

3,8%

Altri

51,6% Primi 5

26,1%

Dal 16° al 20°

5,7% Dal l ‘11° al 15°

7,3%

Dal 6° al 10°

9,3%

Blackrock

6,6%Generali

3,9%
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Sono solo alcuni dettagli della fo-
tograÞa scattata nel 2010 alle as-
semblee delle società del Ftse Mib 
dalla società di advisory George-
son. FotograÞa che mostra ancora 
nel mercato italiano un’elevata con-
centrazione degli assetti proprietari, 
seppure evidenziando un costante 
ma leggero calo nel tempo: dal 49% 
del 2005, gli azionisti di controllo 
(sia di diritto che di fatto) arrivano 
oggi a rappresentare mediamente 
il 42,7% del capitale delle società a 
maggiore capitalizzazione, con un calo di circa il 13 
punti percentuali nei cinque anni.
Ma come si comportano i soci di minoranza in as-

semblea? È in oc-
casione dei rinnovi 
delle cariche socie-
tarie che si espri-
me al massimo 
l’attivismo assem-
bleare delle mino-
ranze.  La seconda 
materia che stimo-
la particolarmente 
l’attenzione degli 
analisti internazio-
nali, ed ovviamen-
te dei gestori in-
caricati di tutelare 

l’interesse economico dei propri clienti, sono i com-
pensi degli amministratori (intesi sia come remune-
razioni che stock options e piani di incentivazione). 
Un tema delicato per gli azionisti istituzionali este-
ri, quello dei compensi degli amministratori, dove 
si concentrano maggiormente i voti negativi. Sei le 
proposte sui compensi bocciate dagli azionisti esteri: 
il piano di incentivazione di Fiat, le remunerazioni 
del consiglio di sorveglianza di Intesa Sanpaolo, le 
performance shares di Mediobanca, lo stock option 
plan di Mediolanum e compensi degli amministra-
tori di Snam Rete Gas, l’incentive plan di Telecom 
Italia. L’approvazione del bilancio non ha creato 
problemi tranne in un caso, quello di Autogrill che 
ha ottenuto l’86,37% di voti contrari da parte degli 
investitori esteri. Una decisione da ricondurre alla 
mancata distribuzione degli utili in rapporto ai com-
pensi ricevuti dal management. (c.c.) TL

sul fronte delle consulenze legali, 
ci vorrà del tempo. «Certamente è 
destinato a cambiare il potere de-
cisionale in mano all’emittente. E 
il suo livello di engagement, ovvero il 
coinvolgimento e la condivisione 
delle responsabilità. Per l’emitten-
te è diventato cruciale conoscere il 
comportamento delle minoranze 
anche straniere. Quanto ai fondi», 
conclude Recchi, «devono votare 
con responsabilità. Ma non credo 
ci saranno grandi rivoluzioni».

MINORANZE E DEMOCRAZIA

Qualcosa, però, è destinato a 
cambiare nel lavoro dei consulen-
ti legali. E i guru della Corporate 

governance sono pronti a racco-
gliere la sÞda. Come l’avvocato 
Dario Trevisan, storico rappre-
sentante in Italia degli investitori 
esteri che ha seguito da vicino la 
vicenda Parmalat. «Con le nuove 
disposizioni la presenza dei fon-
di è aumentata considerevolmen-
te, più in termini di volume che 
prettamente numerici. Se gli anni 
passati alle assemblee di Intesa o 
Unicredit si presentavano con il 
10% del capitale, quest’anno han-
no superato il 20 per cento. Si 
tratta di dati signiÞcativi perché 
danno la percezione di come pri-
ma ci fosse un collo di bottiglia». 
Secondo Trevisan, le nuove regole 

investitori istituzionali domestici 
erano l’ago della bilancia in as-
semblea, oggi non è più così. Poi 
ci sono i core shareholders che 
sono dentro ai patti di sindacato 
e soggetti come le fondazioni. Ri-
mangono gli investitori istituzio-
nali stranieri per i quali è cambia-
to tutto. Con le nuove regole sulla 
record date la loro partecipazione 
è triplicata. Le liste di minoran-
za presentate da Assogestioni di-
mostrano che le minoranze sono 
stratutelate. Il cambio delle re-
gole è soprattutto tecnico, Þno a 
ieri votavano esclusivamente i core 
oggi cambiano gli scenari». Ma 
per vederne gli effetti, ad esempio 

Voti delle minoranze sui compensi degli Amministratori

Non votante

1.3%
Favorevole

64.3%

Astenuto

9.9%
Contrario

24.6%

Fonte: Georgeson - Ricerca FTSE MIB 2010 
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e l’aumentata partecipazione pos-
sono avere delle conseguenze an-
che legali, «in quanto spostano al-
cuni equilibri di controllo laddove 
non c’è un socio maggioritario in 
caso di assemblea straordinaria. Il 
voto dei soci “non core” con in-
teresse Þnanziario è raddoppiato. 
Ciò imporrà una maggiore atten-
zione ai temi di governance e a un 
maggiore controllo degli assetti 
proprietari alle liste di minoranza. 
Noi rappresentiamo Assogestioni 
e ci aspettiamo che in futuro il fe-
nomeno delle liste di minoranza 
possa allargarsi a società dove l’in-
teresse a presentare una lista Þno-
ra non c’è stato». Negli altri Paesi 
il voto di lista non esiste, in Italia 
si può invece contare su un’alta 
qualità e visibilità della governan-
ce. «Il voto di lista», sottolinea 
Trevisan, «è un esempio di alta 
democrazia societaria. Non a caso 
i fondi esteri che prima votavano 
le liste di maggioranza, da quan-
do questo fenomeno si è allarga-
to, hanno cominciato a cambiare 
strategia. Il prossimo passo sarà 
quello di accrescere le quote rosa. 
Un fenomeno che può svilupparsi 
nella prossima campagna assem-
bleare». Le novità in assemblea, 
quindi, sono più di fatto che di di-
ritto ma comporteranno una mag-
giore attenzione al conßitto di in-
teressi, nonché alle parti correlate. 
«Quindi dovrà aumentare anche la 

qualità della consulenza legale per 
impostare il rapporto sulla crescita 
del consenso e sulla condivisione 
delle scelte. Serviranno opinioni 
legali più basate sull’indipendenza 
effettiva e non sarà più così forte 
il nucleo di controllo». Il consen-
so e la maggiore partecipazione in 
assemblea porterà ad un aumento 
delle sollecitazioni delle deleghe. 
«È un settore inesplorato con im-
plicazioni legali».

CUCCIA DIXIT

 Anche per Alberto Toffoletto, tra 
i soci fondatori dello studio legale 
Nctm che di recente ha assistito 
la famiglia Fossati all’assemblea 
di Telecom, «il clima è cambiato, 
c’è una maggiore afßuenza da par-
te degli investitori istituzionali di 
cui anche Consob si era occupata. 
L’ostacolo era di non poter fare 
trading a cavallo dell’assemblea. 
La partecipazione è importante 

perché può diventare più consa-
pevole e attenta. Evitando così la 
creazione di gruppi di potere sen-
za contraddittorio. Per loro stessa 
natura, se c’è aria di burrasca que-
sti investitori istituzionali escono 
dall’investimento e si spostano 
su altri titoli. Con l’aumento della 
partecipazione la società quotata 
che “maltratta” gli investitori farà 
fatica a trovarne. E il valore del 
titolo ne risentirà». L’attenzione 
dovrà quindi salire, migliorando 
gli scambi di informazioni con un 
processo virtuoso. «Gli strumenti 
ci sono, la governance è un tema 
importante che richiede tempo 
e cultura. Il sistema si nutre del-
la Þducia degli investitori, senza 
quella non c’è ripresa».  Vale anco-
ra l’adagio di Enrico Cuccia per il 
quale le azioni si pesano e non si 
contano? «Secondo me sì, ci sono 
sistemi che faticano a morire», ri-
sponde Toffoletto.
L’avvocato Luigi Santa Maria ha 
seguito gli azionisti di minoranza 
nella fusione IÞ-IÞl (oggi Exor) ed 
è convinto che gli interventi legi-
slativi degli ultimi anni abbiano 
notevolmente rafforzato il ruolo 
delle minoranze attive in assem-
blea. «Il decreto legislativo 27 gen-
naio 2010, n. 27 rappresenta un 
punto di arrivo di una legislazio-
ne che, a partire dall’introduzione 
del TUF nel 1998 e passando poi 
attraverso la riforma del diritto 
societario nel 2004 e la legge sul 
risparmio nel 2005 ha progressi-
vamente valorizzato il ruolo atti-

Maggiore del 30%

2
Tra il 15% ed il 30%

18

Inferiore al 15%

12

Peso assembleare delle minoranze 
Numero di assemblee analizzate e rilevanza % delle minoranze

Le società dovranno cercare 

il consenso delle minoranze 

anche sui sistemi di 

compensazione, allineandolo ai 

desideri degli azionisti

Bruno Cova

Fonte: Georgeson - Ricerca FTSE MIB 2010 
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vo dei minority shareholders. Il rin-
novato articolo 125-quater TUF 
consente oggi all’investitore di 
disporre dei documenti che saran-
no sottoposti all’assemblea come 
bilanci, relazioni, memoranda illu-
strativi, presentazioni dei moduli 
che gli azionisti hanno la facoltà 
di utilizzare per il voto per delega; 
delle informazioni sulla composi-
zione del capitale sociale. Di asso-
luta novità, inoltre, è la tematica 
dell’informativa post-assembleare 
che pone a carico della società 
l’obbligo di pubblicare nel proprio 
sito Internet, entro cinque giorni 
dalla data dell’assemblea, 
un rendiconto analitico 
delle risultanze delle vota-
zioni, indicando la percen-
tuale di capitale rappresen-
tata in assemblea, nonché il 
numero di voti favorevoli 
contrari e astenuti rispetto 
a ciascuna proposta di de-
libera».
Che ruolo hanno i consulenti lega-
li nel portare in assemblea la voce 
di fondi e minoranze? «Il ruolo 
del legale», risponde Santa Maria, 
«consiste nel guidare il cliente-
investitore nella scelta degli stru-
menti di intervento ottimali, in 
relazione alle caratteristiche spe-
ciÞche dell’emittente, degli assetti 
proprietari e di governance esi-
stenti. Ciò può tradursi in attività 
spot di assistenza dell’investitore 
in assemblea o, preferibilmente, 
nella predisposizione di strategie 
volte ad accrescerne il peso e l’in-
ßuenza nell’emittente». In Italia, 
però, l’attivismo non è particolar-
mente acceso. «Il caso della fusio-
ne IÞ-IÞl, che ho potuto seguire 
professionalmente, ha dimostrato 
come gli investitori istituziona-
li siano stati posti dall’emittente 
nelle condizioni di esercitare pie-
namente i propri diritti come mi-
noranza. In altre esperienze, ciò 
non è stato consentito, con la con-
seguenza che gli investitori hanno 
preferito cedere le proprie azioni 

L’
attivismo è un’altra cosa. Lo dicono i consulenti in corpo-
rate governance. Lo ripetono gli avvocati (si veda l’articolo 
principale). In Italia, l’attivismo dei fondi resta per il mo-

mento una cosa rara. Quello che è accaduto nella vicenda Parmalat 
spiega bene il perché.
La sequela di eventi che ha portato all’Opa di Lactalis (si veda 
TopLegal n. 5/2011) è stata originata proprio dall’attivismo di tre 
fondi internazionali, Mackenzie, Skagen e Zenit, che a inizio anno 
avevano deciso di provare a “licenziare” l’amministratore delegato, 
Enrico Bondi. Il motivo? La volontà di imprimere una svolta alla 
gestione del gruppo per chiudere la stagione della ristrutturazione, 

e aprire una nuova fase di crescita. A solleti-
care l’appetito dei fondi c’erano anche gli 1,4 
miliardi di liquidità, recuperati con le azioni 
giudiziarie, che una nuova gestione avrebbe 
potuto valutare di distribuire (in tutto o in 
parte) agli azionisti.
L’attivismo dei fondi, però, si è scontrato con 
la reazione di un terzo soggetto a cui, forse, 
non avevano pensato: il Governo. A metà 

febbraio, un emendamento dell’esecutivo al decreto milleproroghe 
ha sancito l’inefÞcacia di eventuali modiÞche della clausola concor-
dataria di Parmalat, che prevede l’obbligo di distribuzione degli utili 
agli azionisti per una percentuale non superiore al 50%, impedendo 
un pay-out superiore per 15 anni dal concordato, cioè Þno al 2020.
Sfumata la possibilità di beneÞciare della cassa, i fondi hanno incas-
sato il colpo, ma hanno deciso di proseguire il lavoro intrapreso per 
attuare un cambio di poltrona al vertice di Collecchio e insediare un 
management intenzionato a portare avanti una politica di acquisi-
zioni Þnalizzata alla crescita del gruppo. Tuttavia, questo intervento 
“a gamba tesa” dello Stato in una vicenda privata, ha rappresentato 
un chiaro messaggio del clima di ostilità con cui questo inatteso 
attivismo veniva accolto in Italia.
Parmalat, a questo punto, sarebbe comunque diventata il teatro del 
primo grande proxy contest italiano, ovvero della prima grande bat-
taglia per le deleghe Þnalizzata al sostegno di una lista di candidati 
all’amministrzione di un’azienda. In campo ci sarebbero state quat-
tro liste: quella dei fondi, quella di Lactalis, quella “per la difesa 
dell’italianità di Pramalat” guidata da Intesa Sanpaolo (che propo-
neva la conferma di  Enrico Bondi come amministratore delegato) 
e quella di minoranza di Assogestioni.
Come è noto, successivamente, gli eventi hanno preso un’altra pie-
ga e alla Þne, i fondi hanno trovato più conveniente cedere il loro 
15,3% ai francesi di Lactalis. Addio proxy contest. E addio fondi 
attivi, usciti dalla partita, a loro modo, vincitori (le loro azioni sono 
state pagate 2,8 euro l’una) lasciando però il mercato italiano ancora 
in attesa di una contesa aperta per la gestione di un’azienda. Con 
buona pace delle direttive Ue. (Nicola Di Molfetta) TL

VITA DURA PER GLI ATTIVISTI

Il caso Parmalat

Enrico Bondi
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e Þnito per considerare il nostro 
mercato non strategico». I pro-
blemi maggiori di attrattività del 
sistema italiano non riguardano, 
quindi, l’aspetto normativo, ma le 
caratteristiche di un mercato chiu-
so e composto in prevalenza da 
società difÞcilmente contendibili. 
«Fra le novità più interessanti del 
decreto che coinvolgono il ruo-
lo del consulente legale, vi sono 
le disposizioni che rendono più 
agevole l’esercizio per delega del 
diritto di voto nelle società quota-
te, come il conferimento in forma 
elettronica e, soprattutto, la sop-
pressione dei limiti quantitativi al 
cumulo delle deleghe da parte del 
medesimo rappresentate: novità 
che possono favorire la funzione 
di catalizzatore di investitori atti-
vi, che intendano farsi promotori 
di iniziative in sede assembleare. 
Al contrario, rimane inutilizzabile 
per i fondi di investimento lo stru-
mento della raccolta di deleghe ef-
fettuata dalle associazioni di azio-
nisti, la cui platea è in larga misura 
rappresentata dai dipendenti delle 
società. La sollecitazione di dele-
ghe, se inserita in una strategia di 
scalata, può essere assimilata per 
complessità ed impegno di un team 
legale a un’operazione di M&A».
Il ruolo del consulente legale, se-
condo l’avvocato Santa Maria, è 
dunque «tanto più rilevante quan-
to più è elevata l’importanza e la 
strategicità dell’investimento che 
il cliente intende effettuare. Que-
sto ragionamento riguarda anche 

le strutture legali interne degli in-
vestitori. I fondi pensione stranie-
ri di grandi dimensioni e i fondi 
hedge spesso dispongono di un 
ufÞcio legale interno che però, per 
competenze speciÞche ed espe-
rienza legislativa “locale”, sovente 
non segue la propria società nelle 
attività di intervento in assemblea. 
In generale, se l’investimento è ri-
levante e si colloca in una strategia 
di medio periodo il ruolo del legale 
esterno è di fondamentale impor-

tanza per la sua buona riuscita e 
le fees hanno un impatto minimo 
sulle performance del fondo».

LA PARTITA DEL CONSENSO

 «Con le nuove regole l’assemblea 
dei soci si apre a forme di maggior 
partecipazione delle minoranze, 
di cui diventa importante conqui-
stare il consenso, quasi si trattasse 
di una campagna elettorale», so-
stiene Bruno Cova, partner dello 
studio Paul  Hastings che qualche 
mese fa ha assistito nella vicen-
da Parmalat i tre fondi stranieri 
(Skagen, MacKenzie e Zenit) che 
hanno poi venduto le loro quote ai 
francesi di Lactalis. «In generale il 
meccanismo della record date ha 
fatto sì che la partecipazione dei 
fondi sia diventata più massiccia. 
Ciò potrebbe avere diversi effet-
ti. Ad esempio sulla quantità di 
azioni necessarie per controllare 
una società. In alcuni casi, chi ha 
il 20/25% di una società non ha 

Il legale può assistere 

l’investitore nella 

predisposizione di strategie 

volte ad accrescerne il peso 

e l’influenza nell’emittente

Luigi Santa Maria 

Nel corso del 2010 in 20 casi l’assemblea è stata chiamata a nominare 
membri del Consiglio d’Amministrazione (11 casi) del Collegio Sindacale 

(8 casi) o del Consiglio di Sorveglianza (nell’unico caso analizzato di modello 
dualistico: Intesa San Paolo), in toto o individualmente a causa di cessazioni 
anticipate.
Sulle otto occasioni di presentazione di una lista di candidati espressione delle 
minoranze, queste ultime si sono attivate in quattro casi: Atlantia, Generali, 
Italcementi e Snam Rete Gas. Nel caso di Atlantia e Italcementi le liste sono 
state presentate da istituzioni singole (rispettivamente la Fondazione Cassa di 
Risparmio di Torino ed il Fondo statunitense First Eagle), mentre in Generali e 
Snam la lista è stata presentata da un insieme di Fondi italiani aggregatisi sotto 
il coordinamento del relativo organismo di rappresentanza Assogestioni. In tre 
occasioni, su otto, le minoranze hanno presentato liste di candidati per l’elezione 
del Collegio Sindacale e sempre dietro il coordinamento di Assogestioni: Enel, 
Snam Rete Gas e Unicredit. 
Nel caso di Intesa San Paolo, unico esempio analizzato da Georgeson di mo-
dello dualistico, sono state presentate ben 5 liste per l’elezione del Consiglio di 
Sorveglianza, di cui quattro espressione di azionisti di maggioranza ed una di 
minoranza coordinata, ancora una volta, da Assogestioni. Nei rimanenti 12 
casi, i candidati sono risultati espressione degli azionisti di maggioranza o del 
management (nel caso di cessazione anticipata di singoli componenti).  (t.l.) TL

MINORANZE IN LISTA

Sotto la lente

4
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Caso PDG mostra que as consultorias de 
voto têm pouca paciência com a falta de 
informações sobre remuneração. Cabe às 
empresas, portanto, convencer os acionistas 
de suas boas razões para omitir o dado

Por Bruna Maia

A construtora PDG descobriu, da pior maneira, que sonegar informação ao 
investidor pode causar dores de cabeça. A proposta de remuneração dos 
administradores da companhia foi rejeitada na assembleia-geral de abril, 

em um episódio inédito no Brasil. O resultado da reunião não só demonstrou que 
muitas empresas ainda relutam em minuciar as informações sobre os ganhos de 
seus executivos como escancarou a falta de comunicação entre companhias e inves-
tidores antes das assembleias. Na pauta estava a manutenção dos valores pagos no 
ano anterior (um total anual de R$ 30 milhões para conselheiros e diretores), mas 
o problema era a ausência de detalhes. A PDG optou por divulgar apenas o montan-
te global que pretendia gastar com seus executivos em 2011, sem especificar nem 
mesmo quanto seria pago ao conselho de administração e à diretoria. As empresas 
MRV e Cyrela, também do setor de construção civil, foram pelo mesmo caminho. 

Embora no item 13 do formulário de referência a Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) exija somente a divulgação dos valores mínimos, médios e máximos pagos no 
ano anterior, abstendo-se de qualquer orientação sobre os valores a serem apresentados 
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na proposta da administração para 
a assembleia, as consultorias de 
voto estão sedentas pelo máximo de 
disclosure possível. A International 
Shareholders Services (ISS), uma 
das principais consultorias de voto 
do mundo, aconselhou aos seus 
clientes detentores de ações da PDG 
que votassem contra a proposta de 
remuneração da companhia por-
que não havia indicação do quanto 
seria pago ao principal executivo.  
“É razoável que os acionistas espe-
rem que empresas abertas tenham 
total transparência sobre o quanto 
é pago ao executivo mais bem re-
munerado, além de um detalhamento dos compo-
nentes fixos e variáveis dos salários”, escreveu a 
consultoria em sua recomendação.

Os acionistas minoritários presentes na as-
sembleia representavam 36% do capital social 
da companhia, e 60% deles votaram contra o 
plano salarial. Segundo especialistas do mer-
cado e a própria PDG, a adesão dos votantes às 
recomendações de consultorias internacionais 
insatisfeitas com a falta de detalhamento da 
proposta de remuneração foi a razão da ne-
gativa na assembleia. “Muito de nosso capital 
está nas mãos de estrangeiros e eles seguiram 
a sugestão da ISS. Se tivéssemos uma maioria 
de brasileiros, provavelmente teria passado”, 
avalia o diretor jurídico da PDG, Cauê Cardoso.

Resumo da ópera: os investidores votaram 
de acordo com as sugestões das consultorias de 
voto; as consultorias não toleraram as informa-
ções opacas sobre remuneração; e a PDG não 
teve o cuidado de explicar com antecedência a 
esses dois públicos as razões para não dar por-
menores sobre o pagamento proposto. Tudo isso 
poderia ter se passado bem longe dos holofotes 
se a companhia em questão tivesse um acionista 
controlador para garantir a maioria dos votos e 
liquidar o assunto na assembleia. Mas, no caso 
da PDG, o capital é disperso. Seu maior acio-
nista é a Blackrock, que possui 7,2% das ações.

Agora, a empresa garante estar conversando 
com seus sócios para aprovar a proposta sem 
alterações de valores. E deixa claro: se necessá-
rio for, irá especificar os rendimentos de seus 
executivos. “Se os acionistas não concordarem 
com a argumentação de que nossos pares no 
mercado também optaram por não detalhar a 
remuneração e decidirem só aprovar se houver 
divulgação completa, abriremos. Somos uma 
corporation e pertencemos aos investidores. 

Não há um controlador para im-
por sua vontade”, afirma Cardoso. 

informação irrelevante? — Dentre 
as companhias abertas em geral, 
os dados sobre salários ainda são 
escassos. A CAPITAL ABERTO analisou 
as propostas da administração 
para as assembleias-gerais ordiná-
rias realizadas entre abril e maio 
deste ano das 20 empresas com 
maior participação na composição 
do Ibovespa (ver tabela) e apurou 
que 8 optaram por não detalhar a 
remuneração do ano anterior, con-
forme requer o item 13 do formu-

lário de referência. Elas usaram o único amparo 
legal existente — uma liminar conquistada pelo 
Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças do 
Rio de Janeiro (Ibef-RJ) na Justiça — para não 
divulgar os valores mínimos, médios e máximos 
exigidos na norma regulamentada pela Instrução 
480. Segundo a instituição, a publicação dos 
vencimentos colocaria os profissionais em risco 
devido à desigualdade social e à violência urba-
na. José Roberto de Castro Neves, advogado do 
Ibef-RJ, alega que o benefício para o mercado é 
irrelevante diante do constrangimento imposto 
aos diretores. “Empresas como a Vale e o Itaú 
Unibanco aderiram à liminar e não tiveram res-
trições de investimentos por causa disso”, diz.

Ao redor do mundo, a argumentação sobre a 
segurança tende a ser ignorada. O investidor in-
glês ou americano, acostumado há algumas déca-
das com a abertura dos ganhos dos administrado-
res, não está por dentro dos detalhes jurídicos ou 
até mesmo sociais do País. “Se as empresas não se 
preocuparem em informá-los adequadamente, o 
risco de eles seguirem automaticamente a suges-
tão da consultoria de voto é grande”, alerta Her-
nan Lopez, gerente regional da América Latina 
da consultoria de governança corporativa Sodali. 

Para Dwight Clancy, analista da consultoria 
de voto Glass Lewis, muitas empresas abriram 
as polêmicas informações sobre os salários míni-
mos, médios e máximos em 2011, mas nem assim 
os formulários tiveram um salto significativo de 
qualidade. “Estão falando muito e dizendo pou-
co. Embora informem quais variáveis compõem 
os bônus e os incentivos de longo prazo, não as 
detalham.” Clancy cita o exemplo da Vale, que 
prevê um prêmio atrelado ao seu desempenho 
comparado com o de outras grandes minerado-
ras. As informações da proposta são, segundo ele, 
insuficientes, porque não explicitam como essa 

“Se tivéssemos 
uma maioria 
de brasileiros 
(no capital da 
companhia), 
provavelmente 
teria passado”, diz 
o diretor jurídico 
da PDG
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Quando uma 
empresa vai mal, 
saber quanto o 
responsável por 
ela leva para casa 
é uma forma 
de cobrança 
importante

remuneração varia de acordo com 
as posições obtidas pela compa-
nhia nessa análise e não esclare-
cem quais indicadores são levados 
em conta na comparação. Por 
exemplo, o texto sugere que o salá-
rio cresce 50% se a empresa ficar 
em primeiro lugar. A partir da 15ª 
posição, não há pagamento, mas 
a proposta não cita qual o bônus 
para as posições intermediárias. 

Out ro aspecto que chama 
atenção dos especialistas desde 
o ano passado é o fato de alguns 
conselhos receberem pagamen-
to superior ao da diretoria. Em 
geral, há o entendimento de que o conselho 
se reúne esporadicamente, ao passo que os 
diretores dedicam tempo e esforço maiores 
à companhia, fazendo juz a um salário mais 
elevado. Quando há acionistas controladores 
no conselho, fica no ar a desconfiança de que o 

ganho elevado poderia significar 
uma forma alternativa de reti-
rada de recursos da companhia.

O especialista em governança 
corporativa Renato Chaves notou 
que, na amostra analisada pela re-
portagem, o pagamento de valores 
globais superiores aos conselhos, 
em relação aos da diretoria, ocorria 
nas empresas Gerdau e Itaúsa. Mas, 
considerados os valores médios, 
apenas na Gerdau os conselheiros 
ganham mais que os diretores. 
Procurada, a companhia informou 
ter 65 diretores não estatutários, 
cujos rendimentos não precisam 

ser informados à CVM, o que elevaria os valores 
totais da diretoria. Entretanto, não fica claro se, 
quando considerados esses 65, a remuneração 
média da diretoria seria maior que a do conselho. 

Fora da lista das 20 maiores do Ibovespa, a 
Marcopolo se destaca no item dos salários dos 

Fonte: propostas de assembleias das respectivas empresas disponíveis no site da CVM

Exigência polêmica
Das vinte empresas analisadas, oito optaram por seguir a liminar do Ibef-RJ e não revelar as remunerações 
mínimas, médias e máximas

Companhia Divulga Item 13.11? Segrega remuneração do CA e da 
diretoria na proposta de 2011?

1 Petrobras Sim Sim

2 Vale Não Sim

3 OGX Sim Sim

4 Itaú Unibanco Não Sim

5 BM&FBovespa Sim Sim

6 Bradesco Sim Sim

7 Banco do Brasil Sim Sim

8 Gerdau Não Sim

9 Usiminas Sim Sim

10 PDG Sim Não

11 Itaúsa Não Sim

12 CSN Não Sim

13 Cyrela Realty Sim Não

14 MRV Sim Não

15 Gafisa Sim Sim

16 Cielo Não Sim

17 MMX Mineração Sim Sim

18 Redecard Não Sim

19 BR Foods Sim Sim

20 Lojas Americanas Não Sim
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seus conselheiros. A companhia já 
havia sido citada em reportagem 
da edição 81 da CAPITAL ABERTO 

porque a remuneração máxima 
do conselho de administração 
superava consideravelmente a da 
diretoria. Na ocasião, a empresa 
estava em período de silêncio e não 
se pronunciou. De acordo com o 
formulário de referência divulga-
do em 2011, a aparente distorção 
se mantém. O ganho máximo 
no conselho de administração é 
de R$ 5,2 milhões, enquanto o 
maior valor pago à diretoria é de 
aproximadamente R$ 2 milhões. 
Paulo Pedro Bellini, presidente do conselho de 
administração, é também o principal acionista, 
com 43,7% das ações ordinárias. 

O diretor de relações com investidores da 
companhia, Carlos Zignani, justificou que o 
conselho de administração contém um comitê 
responsável por elaborar a política de longo prazo 
e cujos integrantes são mais bem remunerados, 
enquanto a diretoria tem um papel operacional. 
Trata-se do comitê de estratégia e inovação, 
composto de 5 pessoas, sendo 3 conselheiros 
— um deles é o filho de Paulo Pedro Bellini. Na 
média, contudo, a remuneração dos membros da 
diretoria excede a do conselho. “Deixamos isso 
claro aos nossos sócios e não aderimos à liminar 
do Ibef-RJ porque prezamos a transparência”, 
declara Zignani. 

pouco ativismo — A Associação de Investidores no 
Mercado de Capitais (Amec) também demonstrou 
insatisfação com a falta de detalhes e de clareza 
no item 13. O diretor da instituição Mauro Cunha 
é enfático na defesa da divulgação. “Apresentar 
esse tipo de informação deve ser praxe em uma 
empresa de capital aberto. A Amec é engajada na 
defesa do acesso a esses dados”, afirma. 

Hernan Lopez lembra que a crise de 2008 
deixou os investidores estrangeiros ainda mais 
alertas ao bolso dos administradores. Afinal, 
ninguém quer ter a surpresa de descobrir que o 
CEO que ajudou a levar a companhia à bancar-
rota tomando decisões equivocadas e de curto 
prazo era financeiramente incentivado para isso. 
No Brasil, porém, essa cobrança ainda não é tão 
forte. “Como a expansão do nosso mercado de 
capitais é recente, ainda deve levar alguns anos 
para o ativismo se desenvolver”, pondera Marcelo 
Barbosa, sócio do escritório Vieira, Rezende, 
Barbosa e Guerreiro. 

“Políticas de 
remuneração que 
não têm nada 
absurdo, seja 
pelo exagero ou 
pela falta, são 
um indício de 
seriedade”

Para a sócia do Almeida Bugelli 
e Valença Advogados Associados, 
Sílvia Bugelli, é preciso haver tam-
bém uma mudança na cultura das 
companhias: “O acionista ainda é 
visto como um cliente e não como 
um sócio. O administrador é um 
empregado do investidor, não faz 
sentido não saber quanto ele ga-
nha”. Ainda assim, não dá para 
negar a evolução da transparência 
no mercado brasileiro. “Estamos 
em outro patamar. Antes não tí-
nhamos acesso a nada, mas hoje 
já conseguimos perceber se os estí-
mulos são de curto ou longo prazo,” 

observa Adriane de Almeida, coordenadora do 
centro de conhecimento do Instituto Brasileiro 
de Governança Corporativa (IBGC). 

termômetro para as horas ruins — Para os ana-
listas de investimentos ouvidos pela reportagem, 
a falta de detalhamento sobre os salários dos 
administradores não é suficiente para frear uma 
decisão de investimento. “O valor em si não é 
tão interessante. No curto prazo, esse item não 
chama atenção”, avalia Rafael Rodrigues, diretor 
de renda variável da gestora Rio Bravo. O pre-
sidente da Associação dos Analistas e Profissio-
nais de Investimento do Mercado de Capitais de 
São Paulo (Apimec-SP), Reginaldo Alexandre, 
defende a divulgação dos valores pagos a cada 
diretor, mas salienta que isso não é crucial em 
uma análise de investimentos. “Na verdade, o 
importante é saber quais elementos determinam 
a remuneração variável”, comenta. 

Os analistas podem até não sentir falta desse 
esclarecimento no dia a dia, mas concordam 
que esse dado se torna relevante quando há 
problemas. No caso de uma companhia ir mal, 
olhar quanto o responsável por ela está levando 
para casa vira um instrumento de cobrança e 
um elemento a ser decididamente considerado 
nos trabalhos de análise. Francisco Ramirez, 
professor e consultor de gestão de pessoas do 
Insper, usa uma metáfora para explicar a função 
do item 13 do formulário de referência: essa in-
formação é como a de um termômetro; quando 
a temperatura é de 36,5ºC, você sabe que está 
livre da febre e sente um alívio. “Políticas de 
remuneração que não têm nada absurdo, seja 
pelo exagero ou pela falta, são um indício de 
seriedade. A grande vantagem é que, se houver 
algo errado, a informação estará disponível e a 
CVM, os analistas ou a imprensa vão gritar.” 

transparência
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Athens Stock Exchange  
New Range of Services for Issuers 

 
 

The Athens Stock Exchange has launched a new range of services for publicly 
listed companies. 
 

Following the implementation of the EU Shareholder Rights Directive which 

relates to General Meeting procedures, the ASE, in collaboration with Sodali, 

announced the provision of specialized services to all companies listed on the 

Athens Stock Exchange.  

 

These new services are designed primarily to allow listed companies to gain a 

thorough understanding of investors, their decision making process and the issues they 

focus on at General shareholder meetings, to align shareholders’ expectations with 

decisions and strategies of management but also to assess their corporate 

governance models. 

These services will be tailored to the specific requirements of each company 

preparing for the General Assembly and major corporate events, to offer as much 

support as possible, through the combined strengths of the Athens Stock 

Exchange and the global experience of Sodali. 

 

On occasion of this new partnership, Socrates Lazarides, Chairman of the Athens 

Stock Exchange and CEO of the Hellenic Exchanges Group said: “This 

collaboration will enable the Athens Stock Exchange to take another step towards 

strengthening credibility and transparency of the Greek market, and will enhance 

the services provided to issuers, in order to facilitate the efficient implementation 

of new opportunities arising to them. I believe that these new services will enable 

listed companies to achieve significant long term goals such as attracting 

international capital, improve dialogue with investors and maximize support of 

strategic decisions.” 

 

Commenting on this new collaboration with the Athens Stock Exchange, John 

Wilcox, Chairman of Sodali said:  “We are very proud to join forces with the 

Athens Stock Exchange, to offer Greek companies a new range of services that 

will promote good corporate governance and fair treatment of shareholders. Our 

experience demonstrates that strong corporate culture and effective shareholder 

dialogue provides increased support of strategic decisions and moreover attracts 

long term global capital. We hope that the evolution of Greek market practices 

will encourage companies to not only act beyond their legal and compliance 

duties, but also to develop their communications with the local and global 
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investor community and we are delighted to support any Greek issuer in such an 

endeavor.’ 

 

 

Sodali: Sodali is a global consultancy providing advice, transactional services and 

corporate governance expertise to listed and private companies in Europe, Latin 

America, Asia and developing markets. It has offices and representatives in major 

financial centres around the world. Sodali’s services include: preparation and 

conduct of shareholder meetings and shareholder outreach programs, bondholder 

campaigns, mergers and acquisitions, capital restructurings, corporate 

governance consulting, IPO transition services, board evaluation and training and 

research on strategic issues. Sodali’s mission is to help companies anticipate, 

understand and deal effectively with the expectations of shareholders, 

institutional investors and the global financial markets.  
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Χρηµατιστήριο Αθηνών:  
Νέες υπηρεσίες προς Εισηγµένες εταιρίες  

 
 

Την παροχή µιας νέας κατηγορίας υπηρεσιών προς τις εισηγµένες εταιρίες, 
εγκαινιάζει το Χρηµατιστήριο Αθηνών.  
 
Με αφορµή τη νέα Ευρωπαϊκή Οδηγία που αφορά στα δικαιώµατα των µετόχων και 
τις διαδικασίες των Γενικών Συνελεύσεων, το Χρηµατιστήριο Αθηνών, σε 
συνεργασία µε την εταιρεία Sodali, ανακοινώνει την παροχή εξειδικευµένων 
υπηρεσιών προς όλες τις εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  
 
Οι νέες υπηρεσίες έχουν σκοπό να επιτρέψουν σε κάθε εισηγµένη εταιρία, αφενός 
να αποκτήσει µία σε βάθος κατανόηση της φύσης των µετόχων της, του τρόπου µε 
τον οποίο αυτοί αποφασίζουν και των δεδοµένων που σταθµίζουν, προκειµένου να 
υποστηρίξουν τα θέµατα που τίθενται στην ατζέντα των Γενικών Συνελεύσεων και 
αφετέρου να ευθυγραµµίσει τις προσδοκίες των µετόχων µε τις αποφάσεις και τις 
στρατηγικές της διοίκησης της, αλλά και να αξιολογήσει το µοντέλο εταιρικής 
διακυβέρνησης που ακολουθεί.  
 
Οι νέες υπηρεσίες θα προσαρµόζονται στις ειδικές απαιτήσεις κάθε εταιρίας για να 
την υποστηρίξουν κυρίως κατά την προετοιµασία των Γενικών Συνελεύσεων αλλά 
και σηµαντικών εταιρικών γεγονότων συνδυάζοντας έτσι τα πλεονεκτήµατα που 
προσφέρει το Χρηµατιστήριο Αθηνών και τη διεθνή εµπειρία της Sodali.  
 
Ο κύριος Σωκράτης Λαζαρίδης, Πρόεδρος του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και 
∆ιευθύνων Σύµβουλος της ΕΧΑΕ δήλωσε µε αφορµή τη νέα αυτή συνεργασία: «Το 
Χρηµατιστήριο Αθηνών µε τη συνεργασία αυτή, κάνει ένα ακόµη βήµα προς την 
ενίσχυση της αξιοπιστίας και της διαφάνειας της Ελληνικής αγοράς και εµπλουτίζει 
τις παρεχόµενες υπηρεσίες του προς τις εκδότριες εταιρείες, ώστε αυτές να 
µπορέσουν να εφαρµόσουν µε ταχύτητα και ευκολία τις νέες δυνατότητες που 
τους παρέχονται. Πιστεύω ότι οι καινούργιες αυτές υπηρεσίες θα διευκολύνουν τις 
εισηγµένες εταιρίες να επιτύχουν µακροπρόθεσµα σηµαντικούς στόχους όπως η 
προσέλκυση διεθνών κεφαλαίων, η βελτίωση του διαλόγου µε τους µετόχους τους 
και µέσω αυτής η µέγιστη δυνατή υποστήριξη στη λήψη των στρατηγικών 
αποφάσεων».  

 

Ο Πρόεδρος της Sodali κ. John Wilcox  δήλωσε µε αφορµή τη συνεργασία µε το 
Χρηµατιστήριο Αθηνών: «Είµαστε πολύ περήφανοι που ενώνουµε τις δυνάµεις µας 
µε το Χρηµατιστήριο Αθηνών προκειµένου να  προσφέρουµε στις Ελληνικές 
εταιρίες µια καινούργια γκάµα υπηρεσιών που θα προωθήσουν την ορθή εταιρική 
διακυβέρνηση και τη δίκαιη µεταχείριση των µετόχων. Η εµπειρία, µας έχει 



 
 
 
 
 
 
 
∆ελτίο Τύπου   

αποδείξει ότι η ισχυρή εταιρική κουλτούρα και ο αποτελεσµατικός διάλογος µε τους 
µετόχους παρέχει αυξηµένη στήριξη των στρατηγικών αποφάσεων και επιπλέον 
προσελκύει µακροπρόθεσµα διεθνείς επενδυτές. Ελπίζουµε ότι  η εξέλιξη των 
πρακτικών στην ελληνική αγορά θα ενθαρρύνει τις εταιρίες όχι µόνο να 
ενεργήσουν πέρα από τα νοµικά και κανονιστικά τους καθήκοντα αλλά και να 
αναπτύξουν την επικοινωνία τους µε την τοπική και την παγκόσµια επενδυτική 
κοινότητα. Και είµαστε στην ευχάριστη θέση να υποστηρίξουµε οποιονδήποτε 
Ελληνα εκδότη στην προσπάθειά του αυτή». 
 

 

Sodali: Η Sodali είναι συµβουλευτική εταιρεία, που παρέχει συµβουλές, συναλλακτικές υπηρεσίες και 
τεχνογνωσία εταιρικής διακυβέρνησης σε -εισηγµένες και µη- εταιρείες στην Ευρώπη, τη Λατινική 
Αµερική, την Ασία και τις αναπτυσσόµενες αγορές. Η Sodali διατηρεί γραφεία και εκπροσώπους στα 
κυριότερα οικονοµικά κέντρα του κόσµου. Οι υπηρεσίες που παρέχει η Sodali περιλαµβάνουν: 
προετοιµασία και οργάνωση γενικών συνελεύσεων, επικοινωνία µε µετόχους και οµολογιούχους, 
εξαγορές και συγχωνεύσεις, συµβουλευτικές υπηρεσίες εταιρικής διακυβέρνησης, αξιολόγηση 
διοικητικών συµβουλίων, εκπαίδευσης και έρευνας σε στρατηγικά θέµατα. Η αποστολή της εταιρείας είναι 
να βοηθάει εταιρείες στο να προβλέπουν, να κατανοούν και να αντιµετωπίζουν αποτελεσµατικά τις 
προσδοκίες των µετόχων της, των ξένων θεσµικών επενδυτών και των διεθνών κεφαλαιαγορών. 
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de governança da companhia para essa nova forma 
de comunicação. Esse é o componente que virá da 
experiência de Sandra na área.

John Wilcox, ex-dirigente do fundo TIAA-Cref e 
chairman da Sodali, sabe que posturas mais ativistas 
em relação às assembleias não são costumeiras no 
Brasil, nem do lado dos investidores e muito menos 
das companhias. Mas ele acredita que a tendência de 
dispersão do capital sinalizada nos últimos anos vai 
mudar isso. “Vocês não têm noção de como o Brasil 
está diferente hoje”, diz ele. A Sodali Better Gover -
nance (SBG) espera oferecer também serviços pré 
e pós-IPO, preparando as empresas para a abertura 
de capital e acompanhando-as até a sua primeira 
assembleia-geral. 

A SBG já tem um cliente: a concessionária Eco -
rodovias, que a contratou para fazer uma pesquisa 
sobre como os investidores avaliam a estratégia 
e os negócios da companhia, o trabalho de RI, o 
acesso aos diretores e a governança. Será feito tam -
bém um estudo sobre as práticas adotadas e o que 
pode ser melhorado ou atualizado. “Temos apenas 
oito meses como companhia aberta e precisamos 
entender melhor os nossos investidores”, afirma Ro -
berto Nakagome, diretor de RI. (Simone Azevedo)

Quando se fala em relacionamento com investido -
res (RI) no Brasil, o que vem à mente é divulgação de 
resultados, teleconferência, website, relatório anual e 
eventos para apresentação de números e perspectivas. 
Anunciada em dezembro, a parceria da europeia So -
dali com a brasileira Better Governance, dirigida pela 
especialista em governança Sandra Guerra, pretende 
ampliar esse conceito. A proposta é oferecer serviços 
às companhias para que elas se comuniquem com 
seus acionistas de modo a gerenciar expectativas dos 
dois lados e alcançar resultados mais favoráveis nas 
assembleias-gerais.

Uma parte desse trabalho é o que a Sodali faz na 
Europa: pesquisar como os investidores da companhia 
costumam votar, qual a percepção sobre as práticas 
de governança da empresa e dos seus pares e o que 
os acionistas esperam dela. Esse estudo pode também 
ser sucedido por um trabalho corpo a corpo com os 
acionistas, no sentido de alinhar expectativas sobre os 
assuntos a serem discutidos nas próximas assembleias-
gerais. O objetivo é evitar que a companhia surpreenda 
os acionistas ao propor uma mudança e depois tenha 
problemas para obter o número de votos necessários à 
sua aprovação. A outra parte do trabalho será a prepa -
ração dos conselhos de administração e das estruturas 

RI com governança
Sodali e Better Governance querem ampliar a comunicação entre companhias e acionistas



IR Global Rankings 2011 Best Ranked 
Companies in North America 
 

NEW YORK, Feb. 7, 2011 /PRNewswire/ - IR Global Rankings ("IRGR"), the most comprehensive 
technical ranking system for investor relations websites, corporate governance practices and 
financial disclosure procedures, jointly with its coordination group and supporting entities, Arnold 
& Porter, MZ, KPMG and Sodali, announced today at The IR Summit, an IR conference produced 
in association with Institutional Investor, the 2011 Best Ranked Companies in North America, as 
follows: 

Best Ranked IR Websites in North America: Life Technologies,PotashCorp,Intel, Cameco and 
Microsoft. 

Best Ranked Online Annual Report in North America: Nexen. 

Best Ranked Financial Disclosure Procedures in North America: URS Corporation, Fedex Corp., 
Ryder System, Cameco and BMO Financial Group. 

Best Ranked Corporate Governance Practices in North America: Nexen. 

We congratulate all the investor relations teams of the best ranked companies for their achievements 
and efforts. The Top 30 global results, as well as the industry results, will be available on our 
website http://www.irglobalrankings.com/ in December 2011.  

To learn more about the 2011 IRGR or download the 2010 IRGR magazine, with the winners and 
best practices, please go to: http://www.irglobalrankings.com/.  

More than 60 North American companies have registered for the 2011 IR Global Rankings, among 
them (in alphabetical order):AAAAmerican (LUX: AAA);  Advent Software (NASDAQ: ADVS); 
 Agnico-Eagle Mines (TSX, NYSE: AEM);  Akamai Technologies (Nasdaq: AKAM);  Alternet 
Systems (OTCBB: ALYI);  Applied Materials, Inc. (NASDAQ: AMAT);  Assurant (New York 
Stock Exchange: AIZ);  AT&T (NYSE: T);  AXA Equitable (CAC: CS FP);  BAXTER (NYSE: 
BAX);  Beckman Coulter, Inc. (NYSE: BEC);  BMC Software (NASDAQ: BMC);  BMO Financial 
Group (Toronto: BMO);  Brightpoint, Inc. (Nasdaq: CELL);  Cameco (TSX/NYSE: CCO/CCJ); 
 Campbell Soup (NYSE: CPB);  Caterpillar (NYSE: CAT);  Chesapeake Energy (NYSE: CHK); 
 China XD Plastics (NASDAQ: CXDC);  Cirrus Logic Inc. (NASDAQ: CRUS);  Cisco Systems 
(Nasdaq OMX: CSCO);  Collective Brands, Inc. (NYSE: PSS);  Con-way Inc. (New York: 
CNW);  Crown Castle (NYSE: CCI);  Dr Pepper Snapple Group (NYSE: DPS);  EMC (NYSE: 
EMC);  FedEx Corp. (NYSE: FDX);  Flextronics (Nasdaq: FLEX);  Fluor (NYSE: FLR);  General 
Electric (NYSE: GE);  Great Plains Energy Incorporated (NYSE: GXP);  Grupo Aeroportuario Del 
Centro Norte (NASDAQ GLOBAL SELECT MARKET: OMAB);  Hercules Technology Growth 
Capital, Inc. (NASDAQ: HTGC);  Hospira (NYSE: HSP);  iGATE Corporation (NASDAQ: 
IGTE);  Intel (NASDAQ: INTC);  International Business Machines  (New York: IBM); 
 Kennametal Inc. (NYSE: KMT);  Life Technologies (NASDAQ: LIFE);  Microsoft (NASDAQ: 
MSFT);  National Bank of Canada (TSX: NA-T);  National Semiconductor (NYSE: NSM); 
 Natural Resource Partners L.P. (NYSE: NRP);  Nexen Inc. (TSE and NYSE: NXY);  NextEra 
Energy, Inc. (NYSE: NEE);  NRG Energy, Inc. (NYSE: NRG);  ONEOK Inc. (NYSE: OKE); 
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http://quotes.nasdaq.com/asp/SummaryQuote.asp?symbol=FLEX&selected=FLEX
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http://quotes.nasdaq.com/asp/SummaryQuote.asp?symbol=GXP&selected=GXP
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 Pitney Bowes Inc. (NYSE: PBI);  PotashCorp (TSX; NYSE: POT);  PPG Industries, Inc. (NYSE: 
PPG);  Procter & Gamble (NYSE: PG);  Redwood Trust, Inc. (NYSE: RWT);  Royal Bank of 
Canada (TSX, NYSE: RY);  Ryder System, Inc. (NYSE: R);  SNC-Lavalin (Toronto: SNC); 
 Stanley Black & Decker (NYSE: SWK);  Tellabs (NASDAQ: TLAB);  Tenaris (NYSE: TS);  The 
Cooper Companies (NYSE: COO);  Time Warner Cable (NYSE: TWC);  Towers Watson & Co. 
(NYSE: TW);  Ultra Petroleum Corp (NYSE: UPL);  URS Corporation (NYSE: URS) and Visa 
Inc. (NYSE: V).  

503 companies from over 35 countries participated in the 2010 IR Global Rankings, among them 
(in alphabetical order): A8 Digital Music Holdings (HKSE: 0800);  Abbott (NYSE: ABT);  ABNote 
(BM&FBOVESPA: ABNB3);  Acer Inc. (TWSE: 2353);  Acorn International (NYSE: ATV); 
 Acucar Guarani (BM&FBOVESPA: ACGU3);  Adecco (SIX: ADEN);  adidas (FSE: ADS); 
 Aditya Birla Nuvo (NSE: ABIRLANUVO);  Advanced Semiconductor Engineering (NYSE: 
ASX);  Advantech Co. (TWSE: 2395);  AECOM (NYSE: ACM);  Aegon (EURONEXT: 
AGN.AS);  Aerovironment Inc (NASDAQ: AVAV);  AES Eletropaulo (BM&FBOVESPA: 
ELPL6);  AES Gener (SCL: GENER);  AES Tiete (BM&FBOVESPA: GETI4);  Air France-KLM 
(EURONEXT: AFLYY);  Air Products (NYSE: APD);  Airmedia Group Inc (NASDAQ: AMCN); 
 Akamai Technologies (NASDAQ: AKAM);  AkzoNobel (EURONEXT: AKZA);  Alibaba.com 
Limited (HKSE: 1688);  ALL – America Latina Logistica (BM&FBOVESPA: ALLL1);  Alpha 
Networks Inc. (TWSE: 3380);  Aluminum Corporation of China (HKSE: 2600);  AmBev (NYSE: 
ABV);  American Water Works Company (NYSE: AWK);  Amerigroup Corp. (NYSE: AGP); 
 Amil Participacoes (BM&FBOVESPA: AMIL3);  AMP (ASX: AMP.AX);  AMR (NYSE: AMR); 
 Anadolu Efes Biracilik ve Malt San (ISE: AEFES);  ANZ (ASX: ANZ);  Applied Materials 
(NASDAQ: AMAT);  ARC Energy Trust (TSX: AET.UN);  Arcadis (EURONEXT: ARCAD); 
 ArcelorMittal (NYSE: MT);  Ardentec Corporation (TWSE: 3264);  ARM Holdings (LSE: ARM); 
 AsiaInfo Holdings (NASDAQ: ASIA);  Assurant (NYSE: AIZ);  Asustek Computer (TWSE: 
2357);  athenahealth (NASDAQ: ATHN);  AU Optronics Corp (TWSE: 2409);  Aurobindo Pharma 
(NSE: AUROPHARMA);  Austrian Post (VSE: POST);  Autodesk (NASDAQ: ADSK); 
 AVerMedia Technologies Inc. (TWSE: 2417);  Ayala Land (PINK: AYAAF);  Baidu Inc. 
(NASDAQ: BIDU);  Banca MPS (FTSE: BMPS.MI);  Banco BPI (EURONEXT: BBPI.LS); 
 Banco Cruzeiro do Sul (BM&FBOVESPA: CZRS4);  Banco Daycoval (BM&FBOVESPA: 
DAYC4);  Banco Indusval (BM&FBOVESPA: IDVL4);  Banco Panamericano (BM&FBOVESPA: 
BPNM4);  Bancolombia (NYSE: CIB);  Bank of China (HKSE: 3988);  Bank of Communications 
(HKSE: 03328);  Bank of Montreal (NYSE: BMO);  BASF (XETRA: BAS.DE);  Baxter (NYSE: 
BAX);  Bayer (XETRA: BAYN GY);  BBVA (NYSE: BBV);  Bekaert (EURONEXT: BEKB); 
 Bematech (BM&FBOVESPA: BEMA3);  Bezeq (TASE: BEZQ);  BlueScope Steel (ASX: BSL); 
 BP (LSE: BP);  Brasil Brokers (BM&FBOVESPA: BBRK3);  BrasilAgro (BM&FBOVESPA: 
AGRO3);  Braskem (BM&FBOVESPA: BRKM5);  BRF Brasil Foods (BM&FBOVESPA: 
PRGA3);  Brightpoint, Inc (NASDAQ: CELL);  Britvic PLC (LSE: BVIC);  Brookfield 
Incorporacoes  (BM&FBOVESPA: BISA3);  Bursa Malaysia Berhad (MYX: BJURSA MK); 
 Cameco Corporation (NYSE: CCJ);  Campari (MIL: CPR);  Canadian Natural Resources Limited 
(NYSE: CNQ);  Capcom (FSE: CPK.F);  Caterpillar (NYSE: CAT);  Cathay Financial Holding 
(TWSE: 2882);  CCR (BM&FBOVESPA: CCRO3);  Celanese Corporation (NYSE: CE);  Celesio 
AG (FSE: CLS1);  Cellcom Israel Ltd (NYSE: CEL);  Central China Real Estate Limited (HKG: 
0832);  Central European Media Enterprises (PSE: CETV);  Cephas Holding (OTCBB: CEHC); 
 CETIP - Balcao Organizado de Ativos (BM&FBOVESPA: CTIP3);  Chang Hwa Commercial 
Bank (TWSE: 2801);  Changyou.com Limited (NASDAQ: CYOU);  Chengdu Putian 
Telecommunications Cable  (HKSE: 1202);  Chesapeake Energy (NYSE: CHK);  Cheung Kong 
Holdings (HKSE: 0001.hk);  Chi Mei Optoelectronics (TWSE: 3009);  China Agri-Industries 
(HKSE: 0606);  China Airlines Ltd. (TWSE: 2610);  China Automotive Systems (NASDAQ: 
CAAS);  China BAK Battery (NASDAQ: CBAK);  China Communications Services Corporation 
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(HKSE: 0552);  China Development Financial Holding  (TWSE: 2883);  China Foods Limited 
(HKSE: 0056);  China Green Agriculture (NASDAQ: CGA);  China GrenTech Corporation 
Limited (NASDAQ: GRRF);  China High Speed Transmission Equipment  (HKSE: 0658);  China 
Medical Technologies (NASDAQ: CMED);  China Motor Corporation (TWSE: 2204);  China 
Nepstar Chain Drugstore (NYSE: NPD);  China Nutrifruit Group Inc. (NYSE: CNGL);  China 
Railway Construction Corporation (HKSE: 1186);  China Railway Group Limited (HKSE: 0390); 
 China Shenhua Energy (HKSE: 1088);  China Steel Corporation (TWSE: 2002);  China Techfaith 
Wireless Comm. Tech. Ltd (NASDAQ: CNTF);  China Telecom (NYSE: CHA);  China TravelSky 
Holding (HKG: 0696);  China Unicom (HKSE: 0762.HK);  China XD Plastics Company (OTCBB: 
CXDC);  China XLX Fertiliser (SIN: B9R);  Chinatrust Financial Holding Company (TWSE: 
2891);  Chroma Ate (TWSE: 2360);  Chunghwa Picture Tubes (TWSE: 2475);  Chunghwa Telecom 
 (NYSE: CHT);  Cinda International Holdings (HKSE: 0111);  CipherLab Co. (TWSE: 6160); 
 Cisco Systems (NASDAQ: CSCO);  CNinsure Inc (NASDAQ: CISG);  CNOOC Limited (NYSE: 
CEO);  Coca-Cola Hellenic Bottling Company (ATHEX: EEEK.GA);  Cognizant (NASDAQ: 
CTSH);  Colgate-Palmolive (NYSE: CL);  Collective Brands (NYSE: PSS);  Commerzbank AG 
(FSE: CBK.F);  Compal Electronics (TWSE: 2324);  Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas 
(BM&FBOVESPA: CGAS5);  Compania de Minas Buenaventura (NYSE: BVN);  Construtora 
Tenda (BM&FBOVESPA: TEND3);  Copasa (BM&FBOVESPA: CSMG3);  Copel (NYSE: ELP); 
 Corporacion GEO  (MXK: GEOB);  Cosan (BM&FBOVESPA: CSAN3);  COSCO International 
Holdings (HKSE: 0517);  COSCO Pacific Limited (HKSE: 1199);  Credit Suisse (SWX: CSGN); 
 Cremer (BM&FBOVESPA: CREM3);  Cresud (NASDAQ: CRESY);  Criteria CaixaCorp (MCE: 
CRI);  Crucell (NASDAQ: CRXL);  DaChan Food (Asia) Limited (HKSE: 3999);  Danske Bank 
(OMX: DDANSKE.CO);  DASA (BM&FBOVESPA: DASA3);  Datang International Power 
Generation Company  (HKSE: 0991);  Deere & Company (John Deere) (NYSE: DE);  Del Monte 
Foods Company (NYSE: DLM);  Delta Electronics (TWSE: 2308);  Deutsche Telekom AG (NYSE: 
DT);  D-Link (TWSE: 2332);  Dowa (TYO: 5714);  DSP Group Inc. (NASDAQ: DSPG);  Duff & 
Phelps (NYSE: DUF);  Dufry South America (BM&FBOVESPA: DUFB11);  E.SUN Financial 
Holding (TWSE: 2884);  Eckert & Ziegler AG (FSE: EUZ);  Ecopetrol (NYSE: EC);  EDP - 
Energias de Portugal (PSI: EDP.PL);  eFuture Information Technology  (NASDAQ: EFUT); 
 Egyptian Transport & Commercial Services (CASE: ETRS.CA);  E-House (China) Holdings 
(NASDAQ: EJ);  Embraer (NYSE: ERJ);  Enagas (MSE: ENAG.MC);  Endesa Chile (NYSE: 
EOC);  Energisa S.A. (BM&FBOVESPA: ENGI);  Enerplus Resources Fund (NYSE: ERF); 
 Enersis (NYSE: ENI-US);  Equatorial Energia (BM&FBOVESPA: EQTL3);  Erste Group Bank 
(VSE: EBS);  Esprit Holdings (HKSE: 0330);  Eternit (BM&FBOVESPA: ETER3);  Eucatex 
(BM&FBOVESPA: EUCA4);  ev3 Inc. (NASDAQ: EVVV);  Even Construtora e Incorporadora 
 (BM&FBOVESPA: EVEN3);  EVN (NYSE: EVN);  Evotec AG (FSE: EVTC);  Evraz Group 
(LSE: EVR);  EZChip Semiconductor (NYSE: EZCH);  EZTEC Empreendimentos e Participacoes 
(BM&FBOVESPA: EZTC3);  F. Hoffmann - La Roche (SIX: ROG VX);  Far Eastern New Century 
Corporation (TWSE: 1402);  Far EasTone Telecommunications  (TWSE: 4904);  Fedex (NYSE: 
FDX);  FelCor Lodging Trust (NYSE: FCH);  Fertilizantes Heringer (BM&FBOVESPA: FHER3); 
 Fibria (BM&FBOVESPA: VCPA3);  First Financial Holding  (TWSE: 2892);  Flextronics 
International (NASDAQ: FLEX);  Flytech Technology Co. (TWSE: 6206);  Focus Media Holding 
 (NASDAQ: FMCN);  Formosa Taffeta (TWSE: 1434);  Fortis (OTC: FORB);  Fosun International 
(HKSE: 00656);  Fraport (FSE: FRA GR);  Fresenius Medical Care (FSE: FME);  Fubon Financial 
Holding (TWSE: 2881);  Fushi Copperweld (NASDAQ: FSIN);  Fuwei Films (NASDAQ: FFHL); 
 Gafisa (NYSE: GFA);  Galp Energia (EURONEXT: GALP PL);  Gap Inc. (NYSE: GPS); 
 Garanti Bank (ISE: GARAN);  Gartner, Inc. (NYSE: IT);  GazpromNeft (MSE: SIBN);  GCL-Poly 
Energy Holdings (HKSE: 3800);  General Electric Company (NYSE: GE);  Georg Fischer (SIX: 
FI-N);  Gerresheimer (FSE: GXI XE);  Giant Interactive Group (NYSE: GA);  Giantplus 
Technology Corp. (TWSE: 8105);  GigOptix (OTC: GGOX);  Gilead Sciences (NASDAQ: GILD); 
 Gintech Energy Corporation (TWSE: 3514);  Global Bio-chem Technology Group (HKSE: 0809); 
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 Global Sources (NASDAQ: GSOL);  Global Sweeteners Holdings  (HKSE: 03889);  Global 
Unichip Corp (TWSE: 3443);  GlobalTrans (LSE: GLTR);  GOL Linhas Aereas Inteligentes 
(NYSE: GOL);  Grontmij (EURONEXT: GRONT);  Grupo Aeroportuario Del Centro Norte 
(NASDAQ: OMAB);  Grupo Aeroportuario del Sureste (NYSE: ASR);  Grupo de Inversiones 
Suramericana (BVC: GIVSY);  Grupo Santander (IBEX 35: SAN);  GVT (BM&FBOVESPA: 
GVTT3);  Halliburton (NYSE: HAL);  Hansen Transmissions International (LSE: HSN);  Hatteras 
Financial (NYSE: HTS);  Hengdeli Holdings (HKEX: 3389);  Hercules Technology Growth 
Capital (NASDAQ: HTGC);  Hochtief (FSE: HOT);  Homex (OTC: DHMXF.PK);  Hospira 
(NYSE: HSP);  Houston Wire & Cable (NASDAQ: HWCC);  HSBC Holdings  (LSE: HSBA); 
 HTC Corporation (TWSE: 2498);  Hua Nan Financial Holdings (TWSE: 2880);  Hurray! Holding 
Co (NASDAQ: HRAY);  Hypermarcas (BM&FBOVESPA: HYPE3);  Hysan Development 
Company  (HKSE: HYSNY.PK);  IAMGOLD Corporation (NYSE: IAG);  IBM (NYSE: IBM); 
 ICHIA Technologies (TWSE: 2402);  Iguatemi Empresa de Shopping Centers (BM&FBOVESPA: 
IGTA3);  Imtech (AMS: IM);  Indesit Company (MIL: IND.MI);  Indra (IBEX 35: IDR.MC); 
 Industrial and Commercial Bank of China  (HKSE: 1398);  Infosys Technologies (NASDAQ: 
INFY);  ING Groep N.V. (EURONEXT: INGA);  Innolux Display Corp. (TWSE: 3481);  Integrys 
Energy Group (NYSE: TEG);  Intel (NASDAQ: INTC);  Internet Initiative (NASDAQ: IIJI);  Ipsen 
(PAR: IPN.PA);  IRSA (NYSE: IRS);  JBS (BM&FBOVESPA: JBSS3);  JSC Sitronics (LSE: 
SITR);  K+S Aktiengesellschaft  (FSE: SDF);  KB Financial Group (KSE: 105560);  KBC Group 
NV (EURONEXT: KBC);  KGI Securities (TWSE: 6008);  Kimberly-Clark de Mexico (BMV: 
KIMBERA);  Kingsoft Corporation  (HKSE: 03888);  Koc Holding (ISE: KCHOL.IS);  Konecranes 
(OTC: KNCRF.PK);  KongZhong Corporation (NASDAQ: KONG);  Kotak Mahindra Bank (BSE: 
500247);  LAN Airlines (NYSE: LFL);  LDK Solar (NYSE: LDK);  Li Ning Company Limited 
(HKSE: 2331);  Life Technologies (NASDAQ: LIFE);  Life Time Fitness (NYSE: LTM);  Lijun 
International Pharmaceutical (HKEX: 2005);  Linktone Ltd. (NASDAQ: LTON);  Localiza Rent a 
Car (BM&FBOVESPA: RENT3);  Logica (LSE: LOG);  Longtop Financial Technologies (NYSE: 
LFT);  Lonza (SIX: LONN);  Lopes (BM&FBOVESPA: LPSB3);  Lukoil (LSE: LKOD);  Lupatech 
(BM&FBOVESPA: LUPA3);  Macronix International Co.  (TWSE: 2337);  Magnesita Refratarios 
(BM&FBOVESPA: MAGG3);  Manulife Financial (NYSE: MFC);  Marfrig (BM&FBOVESPA: 
MRFG3);  Marisa (BM&FBOVESPA: MARI3);  Maywufa Co (TWSE: 1731);  Medco Health 
Solutions (NYSE: MHS);  Metalfrio (BM&FBOVESPA: FRIO3);  METRO (FSE: MEO);  Micron 
Technology (NYSE: MU);  Microsoft (NASDAQ: MSFT);  Millennium (EURONEXT: MBC.LS); 
 Mindray Medical International  (NYSE: MR);  Mingyuan Medicare Development (HKG: 0233); 
 Mobinil (CASE: EMOB);  Moody's (NYSE: MCO);  MorphoSys (FSE: MOR);  Motech Industries 
Co., Ltd. (TWSE: 6244);  MRV Engenharia e Participacoes  (BM&FBOVESPA: MRVE3); 
 Nacional Financiera (MXK: NAFTRAC02);  Nanya Technology Corporation (TWSE: 2408); 
 National Bank Financial Group (TSX: NA);  Natural Beauty Bio-Technology  (HKSE: 0157); 
 Nedbank Group (JSE: NED);  Neste Oil (OTC: NTOIF.PK);  Net Servicos (BM&FBOVESPA: 
NETC4);  New Oriental Education & Tech. Group (NASDAQ: EDU);  New World Resources 
(LSE: NWR LN);  Newmont Mining Corporation (NYSE: NEM);  Nexen (NYSE: NXY);  Nine 
Dragons Paper Holdings (HKSE: 2689);  NKT Holding (CSE: DK 0010287663);  Noah Education 
Holdings Ltd. (NASDAQ: NED);  Norsk Hydro (OSLO: NHY);  Novartis (VIRT-X: NOVN.VX ); 
 NRG Energy (NYSE: NRG);  Nucleus Software Exports (NSE: NUCLEUS);  NWS Holdings 
Limited (HKSE: 0659);  OC Oerlikon  (SIX: OERL);  Oce N.V. (OTC: OCENF.PK);  OctoPlus 
(NYSE: OCTO.AS);  OHL Brasil (BM&FBOVESPA: OHLB3);  Orient Paper Inc. (NYSE: OPN); 
 Outokumpu (NASDAQ: OUT1V.HE);  Overseas Shipholding Group (NYSE: OSG);  Owens-
Illinois (O-I) (NYSE: OI);  Pacific Basin Shipping Limited (HKSE: 2343);  Pampa Energia (BCBA: 
PAMP);  Parana Banco (BM&FBOVESPA: PRBC4);  Partner Communications (NASDAQ: 
PTNR);  PDG Realty (BM&FBOVESPA: PDGR3);  Pemex (: );  Perfect World Co. (NASDAQ: 
PWRD);  Perrigo (NASDAQ: PRGO);  Petrobras - Petroleo Brasileiro  (NYSE: PBR); 
 PetroChina (NYSE: PTR);  PhytoHealth Corporation (TWSE: 4108);  Positivo Informatica 
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(BM&FBOVESPA: POSI3);  PotashCorp (NYSE: POT);  Powerchip Semiconductor (TWSE: 
5346);  PPG Industries (NYSE: PPG);  Procter & Gamble (NYSE: PG);  Profarma 
(BM&FBOVESPA: PFRM3);  PT Excelcomindo Pratama  (JAK: EXCL);  PT Excelcomindo 
Pratama (NASDAQ: IBKR);  PT Semen Gresik (Persero) (IDX: SMGR);  PT Telekomunikasi 
Indonesia (IDX: TLKM);  PT. Indocement Tunggal Prakarsa (IDX: INTP);  Qiagen (NASDAQ: 
QGEN);  Randon (BM&FBOVESPA: RAPT4);  Randstad Holding (EURONEXT: RAND);  RCG 
Holdings Limited (HKSE: 0802);  Reliance Industries  (NSE: RELIANCE.NS);  ReneSola Ltd. 
(NASDAQ: SOL);  Renova Energia (None: None);  Republic Services (NYSE: RSG); 
 Resverlogix Corp. (TSX: RVX);  Richtek Technology Corp. (TWSE: 6286);  Rieter Group (SIX: 
RIEN);  Rossi Residencial (BM&FBOVESPA: RSID3);  Royal Bank of Scotland (LSE: RBS.L ); 
 Royal Dutch Shell (LSE: RDSA);  Royal Philips Electronics (NYSE: PHG);  RRSat Global 
Communications Network (NASDAQ: RRST);  RusHydro (LSE: HYDR);  RWE (ETR: RWE); 
 Ryder System (NYSE: R);  Sa Sa International Holdings (HKSE: 0178);  Sabesp 
(BM&FBOVESPA: SBSP3);  Safeway Inc. (NYSE: SWY);  Sampo Plc (NASDAQ: SAMAS); 
 SanDisk Corporation (NASDAQ: SNDK);  Sanofi-Aventis (EURONEXT: SAN);  Santos Brasil 
(BM&FBOVESPA: STBP11);  São Carlos (BM&FBOVESPA: SCAR3);  Sao Martinho 
(BM&FBOVESPA: SMTO3);  Sappi (JSE: SAP);  Shanghai Industrial Holdings (HKSE: 0363); 
 ShengdaTech Inc. (NASDAQ: SDTH);  Shenzhen Expressway Company (HKSE: 0548);  Shin 
Kong Financial Holding (TWSE: 2888);  Shinsei Bank (TSE: 8303);  Shire Pharmaceuticals Group 
(LSE: SHP.L);  Shun Tak Holdings (HKSE: 242);  Siliconware Precision Industries (TWSE: 
2325);  Sinovac Biotech Ltd. (ASE: SVA);  Sistema Educacional Brasileiro (BM&FBOVESPA: 
SEBB11);  SmarTone Telecommunications (HKSE: 0315);  SMIC (NYSE: SMI);  SNC-Lavalin 
(TSX: SNC);  Sohu.com (NASDAQ: SOHU);  Solomon Systech Limited (HKSE: 2878); 
 SouthPeak Interactive Corp. (OTC: SOPK);  Southwestern Energy (NYSE: SWN);  Springs 
Global (BM&FBOVESPA: SGPS3);  SRE Group (HKSE: 1207);  St. Jude Medical (NYSE: STJ); 
 STMicroelectronics (NYSE: STM);  Stora Enso (OMX: STERV);  Strabag (WBAG: STR); 
 SuccessFactors, Inc. (NASDAQ: SFSF);  Sul America (BM&FBOVESPA: SULA11);  Sun 
Pharmaceutical Industries  (NSE: SUNPHARMA);  Suntech Power Holdings Co. (NYSE: STP); 
 Suzano Papel e Celulose (BM&FBovespa: SUZB5);  Swiss Life (SIX: SLHN);  Syngenta 
International (SMI: SYNN VX);  Taiwan Mobile Co. (TWSE: 3045);  Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Company (TWSE: 2330);  Tata Motors (NYSE: TTM);  TAV Airports Holding 
(IST: TAVHL);  TD Bank Financial Group (NYSE: TD);  Teck Resources  (NYSE: TCK);  Tecnisa 
(BM&FBOVESPA: TCSA3);  TECO Electric & Machinery Co. (TWSE: 1504);  Tele Norte Leste 
Participacoes (NYSE: TNE);  Telecom Egypt (EGX: ETEL.CA);  Telefonica (NYSE: TEF); 
 Telefonica O2 Czech Republic (PSE: SPTT.PR);  Telekom Austria  (VSE: TKA);  Telkom (JSE: 
TKG);  Tellabs (NASDAQ: TLAB);  Telvent Git (NASDAQ: TLVT);  Temenos (SIX: TEMN); 
 Tempur-Pedic International (NYSE: TPX);  Tenaris (NYSE: TS);  The Cooper Companies (NYSE: 
COO);  The United Laboratories International (HKSE: 03933);  The9 Limited (NASDAQ: NCTY); 
 Thomson Reuters (NYSE: TRI);  ThyssenKrupp (FSE: TKA);  TIM Participacoes (NYSE: TSU); 
 Time Warner Cable (NYSE: TWC);  Tingyi (Cayman Islands) Holding Corp (HKSE: 0322);  TMK 
(LSE: TMKS);  TNT N.V. (NYSE: TP);  Topoint Technology Co. (TWSE: 8021);  TOTAL (CAC: 
FP.PA);  TOTVS (BM&FBOVESPA: TOTS3);  Tractebel Energia (BM&FBOVESPA: TBLE3); 
 Transcend Information (TWSE: 2451);  Trend Micro (TSE: 4704);  Trina Solar Limited 
(NASDAQ: TSL);  Tripod Technology Corporation (TWSE: 3044);  Trisul (BM&FBOVESPA: 
TRIS3);  Triunfo Participacoes  (BM&FBOVESPA: TPIS3);  Turk Telecom (ISE: TTKOM); 
 Turkcell (NYSE: TKC);  UCB (EURONEXT: UCB-XB);  Ultra Petroleum (NYSE: UPL); 
 Ultrapar Participacoes (NYSE: UGP);  Unipar - Uniao de Industrias Petroquimicas 
(BM&FBOVESPA: UNIP6);  Universal Travel Group (NYSE: UTA);  Unum Group (NYSE: 
UNM);  URS Corporation (NYSE: URS);  VanceInfo Technologies (NYSE: VIT);  Vanguard 
International Semiconductor (OTC: 5347);  Vecima Networks (TSX: VCM);  VeriSign (NASDAQ: 
VRSN);  Verizon (NYSE: VZ);  Vermilion Energy Trust (TSX: VET.UN);  Vimpelcom (NYSE: 
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VIP);  Visanet (BM&FBOVESPA: VNET3);  Vivo Participacoes (NYSE: VIV);  Volkswagen 
(FSE: VLKAY);  Walgreens (NYSE: WAG);  Walmart de Mexico (BMV: WALMEXV);  Walsin 
Lihwa Corporation (TWSE: 1605);  Want Want China Holdings  (HKSE: 00151);  Ways Technical 
Corp (TWSE: 3508);  Wendy's / Arby's (NYSE: WEN);  WestJet (TSX: WJA);  Wienerberger 
(VSE: WIE);  Wipro Limited (NYSE: WIT);  WNS Holdings (NYSE: WNS);  Wonder Auto 
Technology (NASDAQ: WATG);  WPG Holdings (TWSE: 3702);  WPP (NASDAQ: WPPGY); 
 WSP Holdings Ltd (NYSE: WH);  Xerox (NYSE: XRX);  Xinjiang Xinxin Mining Industry 
(HKSE: 3833);  Yageo Corporation (TWSE: 2327);  Yellow Pages Income Fund (TSX: YLO.UN); 
 Yingli Green Energy Hold. Co. Ltd. (NYSE: YGE);  Yongye International (NASDAQ: YONG); 
 Yuanta Financial Holdings (TWSE: 2885.TW);  Yucheng Technologies (NASDAQ: YTEC);  Yue 
Da Mining Holdings (HKSE: 0629);  Yum! Brands (NYSE: YUM); Zurich Financial Services 
(SIX: ZURN); ZyXEL Communications Corporation (TWSE: 2391). 
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About IR Global Rankings: Solid communication with the investment community is a key priority 
for investor relations and corporate governance professionals, once value creation (stock prices) and 
risk perception can be managed. The implementation of best practices in communicating with the 
capital markets and fair disclosure procedures do help companies in earning and maintaining 
investor confidence. The annual IR Global Rankings and Awards survey is the most comprehensive 
auditing and ranking system for IR websites, corporate governance practices and financial 
disclosure procedures - a great opportunity to benchmark IR efforts vis-à-vis peers and industry 
leaders. Based on extensive proprietary research of publicly held companies and investors, and 
supported by input from independent audit, corporate governance and legal experts, IR Global 
Rankings methodology is highly detailed, transparent and fully accessible to all participants. The 
annual IR Global Rankings and Awards have grown each year since 1999. 

SOURCE IR Global Rankings 

 
 
 
Read more: http://www.nasdaq.com/aspx/company-news-
story.aspx?storyid=201102071600PR_NEWS_USPRX____LT43705#ixzz1Ebgia7cT
 

http://www.nasdaq.com/aspx/company-news-story.aspx?storyid=201102071600PR_NEWS_USPRX____LT43705#ixzz1Ebgia7cT
http://www.nasdaq.com/aspx/company-news-story.aspx?storyid=201102071600PR_NEWS_USPRX____LT43705#ixzz1Ebgia7cT
http://quotes.nasdaq.com/asp/SummaryQuote.asp?symbol=TW&selected=TW


ΞΕΧΑΣΤΕ ΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΟΠΩΣ ΤΙΣ ΓΝΩΡΙΖΕΤΕ
Ημ/νια:22/1/2011  Μέσο: ΚΕΦΑΛΑΙΟ  Σελίδα: 38





_>>>

Enxerto

Jornal Valor Econômico - CAD D - EU - 12/1/2011 (21:9) - Página 1- Cor: BLACKCYANMAGENTAYELLOW

Quarta-feira, 12 de janeiro 2011 | D1

EU&
I N V E ST I M E N TO S

INCLUI
L EGIS L A Ç Ã O
& TRIBUTOS

Rodrigo Puga, da
corretora Spinelli, aposta
em programa de
fidelidade para atrair
investidores D2

As s e m b l e i a s

Mudanças na regulação e crescimento de ativismo
devem aumentar o debate. Por Ana Paula Ragazzi, de São Paulo

DANIEL WAINSTEIN/VALOR

Lopez (Sodali), Sandra (Better Governance) e Pediconi (Sodali): empresas devem se aproximar dos acionistas

M
udanças nas regras
e o histórico recen-
te de fundos ativis-
tas no país indicam

que as assembleias das compa-
nhias abertas neste ano deverão
ser marcadas cada vez mais pela
mobilização dos acionistas do
que pela ausência característica
nas reuniões dos últimos anos.

Em dezembro, acionistas de
Oi, Bradesco e Cemig deram si-
nais de que o cenário está mu-
dando e solicitaram interrupção
das assembleias das companhias
à reguladora Comissão de Valo-
res Mobiliários (leia mais na pá-
gina D4). E há expectativa de que
as assembleias ordinárias mos-
trem investidores unindo suas
participações para ter mais voz
nas empresas, depois que alguns
fundos tiveram sucesso nessa
empreitada.

Para Helder Soares, sócio da
gestora Claritas, um marco para
o mercado de capitais foi a mu-
dança de interpretação da CVM
em relação a conflito de interes-
ses. Antes, ele só era apurado
após concluída uma operação.

Agora, como a autarquia reco-
mendou que em casos de incor-
poração o controlador não vote,
ou que seja instituído um comitê
de membros independentes pa-
ra a avaliação, a participação dos
minoritários pode aumentar. E,
especialmente, a existência ou
não de conflito é verificada antes
do fechamento da operação.

Também no fim do ano passa-
do, o controlador da Mahle Me -
tal Leve precisou sentar para
conversar com seus minoritários
para concluir uma incorporação
com a futura adesão da empresa
ao Novo Mercado. Os acionistas
tentaram um diálogo antes que
ele divulgasse a proposta e mar-
casse uma assembleia. Não fo-
ram ouvidos e, como a decisão
cabia a eles, informaram que re-
jeitariam a operação. A assem-
bleia teve de ser adiada e só
ocorreu depois de os dois lados
entrarem em acordo.

Existem apostas também de
que as assembleias ordinárias fi-
carão longe da tranquilidade.
Essas reuniões, concentradas em
abril, deverão trazer fundos

unindo posições para conseguir
vagas nos conselhos de adminis-
tração das empresas e, assim, in-
fluenciar mais diretamente a sua
a d m i n i s t r a ç ã o.

No mercado, existe a percep-
ção de que a gestora de recursos
Ta r p o n deverá ampliar a fatia
que possui em ações da Brasil Fo-
ods em busca de um ou mais as-
sentos no conselho. Em carta en-
caminhada aos cotistas neste iní-
cio de ano, a Tarpon afirma que
seus investidores devem esperar
um aumento de sua exposição na
companhia resultante da união
de Pe r d i g ã o e Sadia. Atualmente,
a fatia é de cerca de 6%.

Há um grupo de ativistas, no
entanto, que ressalta que emba-
te em assembleias tende a ocor-
rer apenas em último caso. A in-
tenção é antes conversar com a
empresa sobre pontos com os
quais eventualmente discordem,
ainda mais agora que a quanti-
dade de informações divulgadas
e detalhadas aumentou.

Se não obtiverem resultado,
podem tanto optar por sair da
empresa quanto buscar o debate

mobilizam
a c i o n i st a s

nas assembleias, oportunidade
única em que os acionistas po-
dem entrar em contato direta-
mente com o dono ou o seu re-
presentante nas companhias. No
dia a dia, o contato é com a ges-
tão — ou o presidente ou o dire-
tor de relações com investidores.

Sandra Guerra, diretora da
Better Governance, destaca que
é esperada uma maior interação
entre os acionistas e as empre-
sas e assembleias mais “q u e n-
tes” neste ano. Sandra firmou
parceria com a italiana Sodali
para assessorar as companhias
em governança corporativa. A
harmonização entre a empresa
e seus acionistas será uma das
frentes de atuação.

Nos últimos tempos no merca-
do, foram perceptíveis as movi-
mentações dos acionistas pedin-
do modificações nas empresas.

A proposta dos executivos da
Sodali, conta Sandra, é de auxi-
liar as empresas a construir essas
relações, em particular com os
acionistas internacionais.

“A intenção é ajudar a aprimo-
rar a comunicação com esse in-

vestidor, cujo perfil não é exata-
mente conhecido por aqui e que
está em outro país, com normas
diferentes das nossas, que lhes
são desconhecidas também”, diz.

Melhorando o entendimento
das atividades da empresa e de
suas propostas, é possível con-
vencer os investidores estrangei-
ros a votar as propostas, partici-
pando das assembleias, conta
Giulio Pediconi, diretor-executi-
vo da Sodali. Hoje a participação
dos estrangeiros nos encontros é
pequena. Muitas vezes, diz , esse
investidor tem participações em
diversas empresas e não vê uma
razão especial para participar de
todas as assembleias. A Sodali

também auxilia os acionistas a
votar por meio de procuração,
inclusive nos detalhes para o
preenchimento do documento,
que, se feito de forma errada,
pode anular os votos.

“A ideia é que as empresas en-
tendam o perfil de seus acionis-
tas, saibam quais são as deman-
das e sua estrutura de gestão”,
conta Hernan Lopez, diretor re-
gional da Sodali. “Também tra-
balhamos para assegurar que os
acionistas tenham informações
para tomar decisões antes de vo-
tar. A comunicação clara é im-
p o r t a n t e”, afirma.

Veja também página D4

A maior semana de negócios do Brasil para os setores 
de moda, calçados, confecções e acessórios.

Transfer para
compradores 
ligando os dois 
pavilhões

38ª- Feira Internacional de Calçados, 
Artigos Esportivos e Artefatos de Couro  

17 a 20 de janeiro de 2011
ANHEMBI - SÃO PAULO

2.000 marcas • 85.000 m² de exposição

Feira Internacional de Moda, 
Confecções e Acessórios

18 a 21 de janeiro de 2011
EXPO CENTER NORTE - SÃO PAULO
300 marcas • 15.000 m² de exposição

+

Empreendimento Realização

Empresas do Grupo Couromoda
PRÉ-CREDENCIAMENTO: WWW.COUROMODA.COMFeiras Comerciais
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Assimetria de informação entre administradores 
e minoritários afasta acionistas dos sistemas de 
voto por procuração eletrônica

Por Yuki Yokoi

No mês passado, uma carta assinada por um 
grupo de 15 investidores institucionais que 
administram juntos mais de US$ 2 trilhões 

formalizou seu apoio à norma que regulamentou 
o uso do voto por procuração eletrônica no Brasil.  
Dentre eles estão importantes fundos de pensão bra-
sileiros e internacionais, como a Previ, dos funcioná-
rios do Banco do Brasil; o Calpers, dos trabalhadores 
públicos da Califórnia; e o Ontario Teachers’, de 
professores canadenses. Manifestações desse tipo, 
no entanto, ainda não resultaram em crescimento 
do número de usuários dos sistemas de voto eletrô-
nico, incentivados pela Instrução 481 da Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), emitida em dezembro 
de 2009. A dificuldade é convencer os investidores de 
que as plataformas são seguras e confiáveis.

O receio é compreensível. No Brasil, a contratação 
do prestador de serviço da plataforma eletrônica cabe 
exclusivamente à companhia e, portanto, aos seus ad-
ministradores. Aos minoritários é dada a possibilidade 
de um pedido público de procuração — eletrônico, 
caso a empresa tenha uma plataforma contratada, ou 
convencional. E é justamente nas situações em que há 
discordância entre minoritários e a administração, 
geralmente influenciada pelos controladores, que o 
desconforto (e a desconfiança) ficam mais evidentes. 

A Brasil Telecom foi a primeira — e única, até o 
momento — a enfrentar essa situação com a plata-
forma. Em junho, convocou os minoritários para 
aprovar a relação de troca de suas ações por papéis 
da Oi. Descontente com a proposta, a Polo Capital, 
minoritária da companhia, lançou um pedido pú-

blico de procuração eletrônica concorrente ao da 
administração. Os minoritários levaram a melhor, 
mas não por meio das procurações recebidas pela 
internet. A maioria optou por participar pessoal-
mente da assembleia ou enviar seus procuradores. 
Nessas horas, pensaram, melhor não arriscar.

Para alguns investidores, é inconcebível que a ad-
ministração possa saber, em primeira mão, a posição 
oficial da maioria. As plataformas permitem que os 
administradores acompanhem a chegada das pro-
curações e recebam um relatório dos votos no fim do 
processo. De posse dessa informação, os minoritários 
temem que os administradores usem as 48 horas que, 
em geral, separaram a votação eletrônica das assem-
bleias para se articular em benefício próprio. O período 
não está previsto na regulamentação, mas foi adotado 
por várias companhias. Engloba o tempo que a CBLC, 
custodiante das ações, teria para informar a posição 
acionária ao banco escriturador e este, à companhia. 
No entanto, esse intervalo é considerado extenso.  
“O prazo me incomoda. Dois dias é um absurdo”, co-
menta Eduardo Souza, da Jardim Botânico Partners.

via alternativa — Para contornar o problema, Pe-
dro Rudge, sócio da Leblon Equities, sugere que a 
guarda das procurações seja feita por uma entidade 
independente até o momento da assembleia. “Agentes 
externos poderiam supervisionar e fazer a contabili-
zação dos votos”, propõe. Esse é o modelo praticado 
nos Estados Unidos no caso das assembleias em que 
alguns acionistas confrontam as propostas defendi-
das pela administração. Quando os investidores se 

assembleias
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reúnem para vencer uma votação nas 
chamadas “proxy fights”, as orienta-
ções de voto são enviadas para uma 
instituição independente, que tabula 
os votos sob confidencialidade e os 
revela somente pouco antes da as-
sembleia. “Essa espécie de inspetor 
poderia tranquilizar os investidores 
no Brasil”, opina John Wilcox, presi-
dente do conselho de administração 
da consultoria de governança corpo-
rativa Sodali.

Governança é um tema pelo qual 
Wilcox passeia com desenvoltura. 
Ele foi responsável por essa área no 
TIAA-Cref, fundo de pensão norte-
americano engajado em várias campanhas em defesa 
de direitos de acionistas. Quanto à possibilidade de 
administradores de companhias abertas cancelarem 
uma assembleia só por saberem, antecipadamente, o 
resultado de uma votação eletrônica, o especialista 
enfatiza ser necessário que a regulamentação não 
permita esse tipo de manobra. “A maioria das leis 
corporativas veda ações como essas”, argumenta. 

Se a regulamentação brasileira deixa brechas 
para atitudes de má-fé, as companhias podem evi-
tar esse conflito por conta própria. Na plataforma 
eletrônica da consultoria Firb, a Assembleia na 
Web, o serviço padrão é contratar procuradores 
independentes e dar à companhia, no fim do prazo 
de envio das procurações, um relatório da votação. 
Mas, se quiser, a empresa pode abrir mão do acom-
panhamento dos votos. “O que recomendamos é 
deixar claro para os acionistas que a companhia 
preferiu não checar os votos e conhecê-los apenas 
no momento da assembleia”, diz Arleu Anhalt.  
Até o momento, a Firb tem como clientes a Eternit 
e a Natura. Por enquanto, nenhuma delas registrou 
pedidos de procuração de acionistas minoritários.

As empresas também podem reduzir o espaço 
de tempo entre o término da votação eletrônica e a 
assembleia. “Quem determina o período de votação 
é a companhia. Quanto mais próximo da assembleia 
ele se encerrar, maior é a adesão”, observa Denys 
Roman, CEO da Assembleias Online. Experiên-
cias recentes, contudo, ainda mostram números 
modestos. Na assembleia-geral extraordinária 
(AGE) da Brasil Telecom, o prazo para envio das 
procurações terminou à meia-noite da véspera da 
assembleia e registrou 50 participantes. Na última 
AGE da Petrobras, que deliberou sobre o projeto de 
capitalização para exploração do petróleo da cama-
da pré-sal, o mesmo prazo de votação foi adotado, 
e 35 acionistas votaram pelo sistema eletrônico.

melhorias a caminho — Cientes da 
desconfiança que ronda as platafor-
mas de votação, os fornecedores do 
produto prometem trazer novidades 
para a temporada de assembleias 
ordinárias do ano que vem. A As-
sembleias Online pretende lançar 
uma ferramenta de acompanha-
mento das procurações exclusiva 
para minoritários que lancem pe-
didos públicos. A Assembleia na 
Web, por sua vez, aposta na sim-
plificação do processo de cadastro.  
No lugar da certificação digital, 
a Firb adotará o sistema “firmas 
e poderes”, uma espécie de assi-

natura digital comum em contratos bancários.  
“Não é um certificado, mas comprova a autenticidade 
do acionista sem que haja necessidade de instalação de 
plug-ins”, explica Byung Soo Hong, sócio do escritório 
Madrona, Hong, Mazzuco Sociedade de Advogados. 

Para a Associação de Investidores no Mercado de 
Capitais (Amec), a falta de confiança é apenas um dos 
fatores que explicam o baixo quórum dos investidores, 
apesar de reconhecer que ela existe. “Há outros pontos, 
como gestores que têm como prática participar pre-
sencialmente das assembleias”, explica Edison Garcia, 
superintendente da entidade. A Investidor Profissional 
(IP) ainda não começou a usar a plataforma digital 
porque depende da adesão dos administradores de 
seus fundos. Como gestora, a IP toma as decisões de 
investimento, mas depende de uma procuração do  
administrador para participar da assembleia. Como 
nem todos eles entraram na era digital, não faria senti-
do a gestora adotar um mecanismo de votação que não 
fosse uniforme para todos os seus fundos. “A compa-
nhia tem de aceitar a procuração eletrônica, e o repre-
sentante legal do fundo precisa nos dar uma procuração 
digital”, afirma Luiz Motta, analista de empresas da IP.

A discussão acerca das ferramentas eletrônicas de 
voto não é uma exclusividade brasileira, apesar de os 
debates internacionais estarem em estágio mais avan-
çado por conta do desenvolvimento da indústria e dos 
prestadores de serviço. Nos Estados Unidos, a reflexão 
mais recente gira em torno dos conflitos de interesse 
presentes nas empresas que fazem recomendação de 
voto para assembleias. A Securities and Exchange 
Commission (SEC) aguarda, inclusive, comentários 
do mercado que contribuam na reforma de sua regra.  
A preocupação se concentra, principalmente, no fato 
de proxy advisors trabalharem e serem remunerados, 
ao mesmo tempo, fazendo recomendações de voto a in-
vestidores institucionais e oferecendo serviços de con-
sultoria em governança corporativa às companhias. 

Para minimizar a 
dúvida, a guarda 
das procurações 
poderia ser feita 
por uma entidade 
independente

assembleias
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RETR TO
Por Marta Barcellos
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Sandra Guerra, sócia da consultoria 
Better Governance: “Nunca tive 
problemas com aquilo que não 
conhecia porque sabia perguntar. 
Algumas pessoas não gostam, 
acham feio. Para mim, perguntar  
é uma ferramenta”
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Pedalando  
mais e sempre

pôde ir ao ar na rádio Joven Pan, onde trabalhava. 
Mas não foram essas dificuldades, nem as jornadas 

de até 30 horas (“Problemas por trabalhar muito? Não! 
That’s my life!”), que a fizeram abandonar a profissão. 
A desorganização das empresas jornalísticas, o chefe 
que humilhava os repórteres mais velhos na sua pre-
sença, a falta de um plano de carreira, tudo isso acabou 
por minar o idealismo que a movia. Sandra se lembra 
da suposta personalidade rebelde, apontada pelo pai 
como o motivo para escolher o jornalismo, depois 
de desistir da faculdade de letras (“as moças faziam 
tricô na sala de aula!”). E conclui que a sua irritação 
ia além: “Quando comecei a ler sobre administração, 
percebi que não era rebeldia da minha parte: eu es-
tava identificando fragilidades naquelas empresas.”

O aprendizado sobre o mundo empresarial 
aconteceu naturalmente, enquanto trabalhava como 
consultora de comunicação e marketing. Nessa fase, 
admirou-se com a teimosia de um cliente que, antes 
de iniciar uma apresentação para investidores em 
um hotel de São Paulo, insistia em pedir um retro-
projetor sobressalente. No meio da apresentação, o 
aparelho principal queimou. E o substituto estava lá, 
prontinho para entrar em ação. “É assim que fazemos 
na nossa empresa”, disse Bengt Hallqvist à plateia.  
“Foi um show”, conta Sandra. “Aprendi com ele o que era 
‘risk management’ antes de esse termo ser usado, ainda 
no tempo das apresentações com transparências.”

A energia para o trabalho, que a caracteriza desde 
o primeiro emprego na adolescência, chamou a aten-
ção de um headhunter, que a convidou para liderar a 
“startup” de uma multinacional no Brasil que atuava 
na área de organização de palestras de negócios.  
“Meu primeiro desafio de liderança foi aos 14 anos, 
dando aulas para crianças em um curso de inglês”, 
recorda-se Sandra, atribuindo a precocidade à necessi-
dade de “ser dona do próprio nariz”. O emprego ainda 
tão jovem e a determinação de não prestar vestibular 
para uma faculdade pública (“afinal podíamos pagar”) 
eram exigências pessoais. “A influência familiar exis-
tiu em relação a princípios. Meus pais eram pessoas 

Sandra Guerra já havia contado sobre suas três 
primeiras carreiras – jornalista, consultora 
de comunicação e executiva de empresas 

– quando a lua despontou no horizonte, redonda, 
em tons de sépia. “Que presente maravilhoso”, ela 
interrompe a entrevista. “Esta lua, e com música 
de bossa nova ao fundo.” Reposiciona a cadeira, no 
bar do hotel onde está hospedada, e explica como 
nasceu sua quarta fase profissional, a atual, na qual 
se destaca na área de governança corporativa.

“Só em 2005, quando deixei minha última posi-
ção como executiva, descobri que gostava tanto de 
governança. Identifiquei nela a minha própria visão 
de mundo”, diz, lembrando que não sabia disso em 
1995, ano em que ajudou a fundar o Instituto Bra-
sileiro de Governança Corporativa (IBGC) a convite 
do administrador de empresas Bengt Hallqvist, um 
dos mentores da entidade. Quando Sandra receou 
sentir-se uma estranha no ninho de conselheiros de 
administração e advogados societários, Hallqvist 
respondeu: “Não temos ninguém com expertise de 
comunicação no grupo. E você aprende rápido.”

Observando em retrospectiva a carreira — ou 
carreiras — da conselheira da International Corporate 
Governance Network (ICGN), não dá para negar que  
Hallqvist sabia o que estava dizendo. “Meus dez anos 
como jornalista e repórter acabaram sendo um tre-
mendo diferencial competitivo”, avalia Sandra, sócia 
da consultoria Better Governance, agora parceira da 
europeia Sodali, presidida por John Wilcox. “Nunca tive 
problemas com aquilo que não conhecia porque sabia 
perguntar. Algumas pessoas não gostam, acham feio.  
Para mim, perguntar é uma ferramenta, assim como a ca-
pacidade de observação, a versatilidade e a flexibilidade.”

Sandra foi jornalista das combativas, na época 
em que o País ainda vivia a repressão política. 
Enfrentou a censura. Ela lembra de ter sido feri-
da pela botina de um policial enquanto tentava 
entrevistar, no aeroporto, políticos que voltavam 
do exílio. Uma entrevista exclusiva que fez com o 
ex-presidente Jânio Quadros, então cassado, nunca 
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muito responsáveis e corretas; não existia espaço para 
‘jeitinho’”. O compromisso com as próprias crenças a 
levaria a percorrer um caminho profissional atípico. 
“Minha geração era incentivada a trabalhar 20 anos na 
mesma empresa, fazer carreira no Banco do Brasil.”

Sandra se tornaria ainda diretora da empre-
sa de tecnologia CPM, atual CPM Braxis, com a 
proposta de implantar um projeto de governança 
corporativa. Era o ano de 2000, ela já era assí-
dua em congressos e eventos internacionais de 
governança (participou das 11 mesas-redondas 
latino-americanas de governança corporativa já 
realizadas pela Organização para Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico, em todos os países) 
e cogitava dedicar-se exclusivamente à área. Mas 
foi atraída pelo projeto empresarial e conta ter 
vivido a fase mais intensa de sua carreira execu-

Rotina – Acorda entre 6h e 7h e pratica spinning, muscu-
lação e corrida no Parque do Ibirapuera, dependendo do 
dia da semana. Divide-se entre o trabalho na consultoria, 
reuniões fora do escritório e artigos acadêmicos. “Acabei 
de fazer o capítulo de um livro para o IBGC.”

Hobbies – Vai ao cinema pelo menos uma vez por semana 
e adora dançar. “Fiz dois anos de dança flamenca, mas 
atualmente só danço em festas.”

Livro de cabeceira – Está lendo Quando Nietzsche chorou, 
de Irvin Yalom, e colocou no alto da pilha de sua cabecei-
ra Comprometida, de Elizabeth Gilbert, a 
mesma escritora do best-seller Comer, rezar 
e amar. “Como leio a trabalho direto, tenho 
procurado livros que sejam uma distração.”

Fontes de informação – Abre diariamente, no 
computador, os sites do Financial Times, The 
Wall Street Journal, Valor Econômico e UOL, para saber 
o que está acontecendo. “Desisti da ideia de ler tudo.” 
Assina a Capital Aberto e publicações estrangeiras da área 
de governança corporativa. 

Um guru – Bengt Hallqvist, fundador do IBGC, “pelas inova-
ções, pelo compromisso, pela preocupação social e com a 
transparência”, e Alastair Ross Goobey, que foi chairman do 
ICGN e morreu há dois anos. “Aprendi muito com o estilo 
de liderança dele. Era capaz de tirar o melhor de cada um, 
respeitando as diferenças e opiniões contrárias a ele.”

Conselho para quem está começando – É muito solicitada 
por pessoas com interesse em governança. “Acho que trans-
mito meu entusiasmo. Mas sempre pergunto se, além da 
perspectiva de carreira em um ‘bom mercado’, elas sentem 
que aquilo bate lá dentro. O sucesso só vem quando se é 
movido pelas crenças. Essa chama é fundamental.”

Ser mulher em ambientes masculinos – Acredita que 
a condição feminina é um diferencial competitivo. 
“Certas habilidades, como a de capturar coisas além 

do que foi dito, a capacidade de observação e a sen-
sibilidade, são mais naturais nas mulheres”.

Saia-justa – Por ser uma mulher trabalhando com muitos 
homens, já teve que lidar com ciúmes de esposas quando 
os maridos trabalham até tarde ou viajam. “Passei a ser 
cuidadosa em relação a esse assunto, especialmente 
depois que me separei e que fiquei viúva”, diz ela, 
referindo-se aos dois casamentos que teve, sem filhos. 

Uma vitória – Lista algumas: a defesa da dissertação de 
mestrado, sobre conselhos de administração; o sucesso do 

IBGC; a repercussão de seu trabalho. “Esses 
feedbacks me enchem de alegrias. Mas a vitó-
ria mais recente foi mesmo aprender a andar 
de bicicleta, sentir o ventinho no rosto.” 

Um momento difícil – A sobrecarga de tra-
balho e o desafio de liderança enfrentados 

em 2003, além da doença e da morte do marido, em 
1996. “Em todas as vezes que passei por momentos di-
fíceis, nunca fiquei blasfemando. Se está acontecendo, o 
telegrama não veio por engano. Era para mim e eu tinha 
que viver aquilo.”

Há dez anos – Estava assumindo a diretoria de marketing 
da empresa CPM. 

Daqui a dez anos – “Me imagino a mil, trabalhando 
muito”. Tem planos de estruturar mais a Better Gover-
nance, viajar mais a lazer e fazer um doutorado. “Quero 
continuar produzindo pesquisa acadêmica.”

Viagem mais marcante – A trilha inca, no Peru, e um safári 
na África do Sul. “Agora quero fazer outras trilhas. Estou 
pensando no Tibete.”

Um talento que gostaria de ter – Cantar. Apesar de negar o 
talento, Sandra cantou “Night and Day” em uma festa de 
aniversário, acompanhada por uma big band contratada 
para a ocasião. “As pessoas às vezes se surpreendem 
comigo quando conhecem só o lado profissional.”

3x4

tiva, ocupando diversas funções e enfrentando 
crises. Foi o momento também de enfrentar e 
mudar a própria fama de durona, uma espécie de 
efeito colateral de seu estilo energético e resistente.

“Eu era muito diretiva”, admite Sandra, que 
entre os amigos é mais conhecida por ser festei-
ra e sociável. Comemorando a recente parceria 
de sua consultoria com a Sodali, ela contabiliza 
ainda um impulso na carreira acadêmica, depois 
de ter concluído o mestrado em administração na 
USP. E revela uma última vitória pessoal em sua 
“fase lua cheia”: aprendeu a andar de bicicleta. 
“Era uma lacuna no meu currículo”, brinca ela, 
orgulhosa de ter disparado já na segunda aula. 
Sandra conta que, diferentemente dos outros alu-
nos adultos, é orientada pelo seu “personal biker” 
a ser mais cautelosa. “Sou destemida demais.”

retrato
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‘Family firms should resolve issues before IPO’   
 
Source: The Peninsula – Qatar’s leading English Dai ly 
Date: 8 May 2010 
By Nasser Al Harthy  
 

DOHA: Family-owned businesses should solve their organisational and 
succession issues before opening up to the public, according to John C 
Wilcox, Chairman of Sodali.  

“Problems of a family-owned company such as succession planning, 
generational conflict and risk controls should be dealt with by the company 
voluntarily. If they are going to have an IPO, they should solve those 
problems before they go public,” Wilcox said in an interview to The 
Peninsula.  

Sodali is a member of Global Wealth Management (GWM) Group, an independent financial service partnership based in 
Geneva, with offices in London, Rome and Luxembourg.  

The international consultancy provides expertise and services relating to shareholder transactions, corporate 
governance, board assessment and relations with institutional investors.  

The firm’s mission is to help align the interests of corporate boards, managers, owners and investors for long-term value 
creation.  

John Wilcox (pictured), who was on a short visit to Doha pointed out that a family-company should not expect that the act 
of going public is going to be the solution.  

“If they haven’t solved those problems before they go public they won’t be able to command a higher price for the shares 
because the risk profile will be higher. Outside investors are not as interested in investing in a company with poor 
governance as they would be in a company with good governance,” he said.  

He noted that very often family-owned companies see an IPO and going public as a solution to their organisational and 
succession problems and they think that having to operate as a listed company with strict set of rules will help them deal 
with those problems.  

“I also am very concerned that life as a public company is very different from life as a private company. The pressures of 
the stock market for short-term earnings are extremely difficult and private companies are often in a much better position 
for a long-term growth, for re-investment in the company, for undertaking costs that will hurt short-term earnings, but will 
produce long-term growth,” said Wilcox.  

He said private companies are in a much better position to make those kinds of strategic decisions when they are not 
subject to the short-term pressures of shareholders and the stock market.  

“We have a service in which we work with companies that are considering an IPO and part of our effort is to very 
thoroughly analyse with the company on what the consequences are, what the changes are likely to be, what kind of 
management style will be required in order to be absolutely sure that they are ready and interested in starting life as a 
public company,” he said.  

Asked whether by not opening up, family owned businesses would find it hard to get financing and thus ensuring their 
growth, Wilcox said: “Our point is that if they adopt the fundamentals of corporate governance voluntarily, which they can 
do as a private company just as much as they can do as a public company, they will be well positioned for growth. 
Governance practices can be adopted by companies voluntarily while still private and that makes them much more likely 
to be able to raise capital for growth.”  

Wilcox who was accompanied by Shawn E Mofidi, Managing Partner at GWM Group during his visit, said Qatar is an 
area of tremendous interest for the Group to expand and would be delighted to set up its operations here in Doha if the 
demand requires.  

He said the visit to Qatar was intended to explore business opportunities to determine whether it would make sense for 
the Group to open an office in Doha.  

 

Web posted at: 5/8/2010 
http://www.thepeninsulaqatar.com/Display_news.asp?section=Local_News&month=May2010&file=Local_News2010050843427.xml 
 



 الشفافية في الشركات 

العائلية ضرورية جدا 

مع الموظفين لتحفيزهم 

وإشراكهم بالقرار 

 تعثر «سعد» و«القصيبي» 

خلق أزمة ثقة بالشركات 

العائلية الخليجية

وأضر بسمعتها

 أفراد المجموعتين 

السعوديتين مارسوا الغش.. 

والاحتيال تصعب السيطرة 

عليه 

كان من الخطأ إدراج 

شركات استثمار.. فمعها 

تحولت البورصة 

-إلى صالات للقمار

 على الشركات العائلية 

تحسين الحوكمة قبل طرحها 

للاكتتاب وإلا عاقبها السوق 

البورصة تدفع بالشركات 

إلى التفكير بتحقيق عوائد 

سريعة للحفاظ على سعر 

السهم

الإدراج لا يساعد الشركات 

العائلية على تنفيذ مشاريع 

طويلة المدى ويشتت تركيزها 

على العائلات خلق ثقافة 

ضمن أفرادها للتفريق 

بين حياة الأعمال وحياتهم 

الخاصة

على الحوكمة في المنطقة 

ألا تتمثل بالغرب.. يجب 

تطويعها لتلائم المجتمع

نهج الحوكمة في أميركا 

قائم على القوانين وفي 

أوروبا على المبادئ.. نفضل 

الثاني

التوظيف وفق الأهواء 

السياسية أخطر ما تواجهه 

المؤسسات الحكومية

3 نماذج عائلية

يعطي ويلكوكس 3 أمثلة عن عائلات أميركية تنشر الوعي بين 

أفرادها فيما خص فصل أعمال الشركة عن الحياة الخاصة. 

أدت  وقــد  النفطي.  بالقطاع  أعمالها  بــدأت  التي  روكرفيلر  عائلة 

الشركة دورها بشكل مميز بفضل ثقافة العائلة المجتهدة. والشركة 

اليوم يديرها الجيل السادس وتضم مئات الأفراد. وقد حافظت على 

الأفــراد يفهمون دور الأعمال  التي جعلت  الثقافة  الثروة من خلال 

وأهميتها للعائلة بشكل عام. 

والتي  من شيكاغو  بريتزكر  فهي  الثانية  الأميركية  العائلة  أمــا 

تملك فنادق وأصولا أخرى. وهي عائلة ثرية لكنها تعاني مشاكل 

بين أفرادها ودعاوى قضائية، على الرغم من أنها ما زالت في الجيل 

الثاني. وهي لم تنجح في خلق سلوك معين بين أفراد العائلة لاحترام 

الأعمال. 

 المثل الثالث هو حول عائلة فورد. وفي الحقيقة أن هناك شركات 

زالــت تحت  مــا  لكنها  أميركا  فــي  عــدة مساهمة ومــدرجــة  أميركية 

الرغم  سيطرة عائلة. وبين تلك الشركات «فــورد للسيارات». فعلى 

من انها مدرجة فإن عائلة فورد تسيطر على الحصة الأكبر. وخلال 

التي بقيت على قيد  الوحيدة  السيارات  الأزمــة، كانت فــورد شركة 

الحادي  الفصل  إلــى  الــذهــاب  أو  الحكومة  الحياة من دون مساعدة 

الائتمانية  عشر للإفلاس. فالشركة عرفت كيف تضبط شؤونها 

الصناعة. وهذه قصة نجاح تستحق الاحترام لشركة  انهيار  قبل 

عائلية مدرجة.
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أجراه مارون بدرانحوار

           تحاور رئيس مجلس إدارة شركة سودالي الأوروبية 

ويلكوكس: الخلافة أخطر ما تواجهه الشركات العائلية

بعد 35 عاما من العمل في «وول 

ستريت»، يزور دول الخليج للمرة 

الاولى. ذهب إلى قطر ثم السعودية، 

الــكــويــت ليشارك  إلــى  بعدها جــاء 

الرابع والــذي تمحور هذا  الشفافية  في منتدى 

إعجابه  يخفي  النفطي. لا  الــقــطــاع  الــعــام حــول 

بالشعب الكويتي وبتعامله الحار مع الضيوف. 

ينصب جهد الشركة التي يرأسها على تسويق 

ــعــائــلــيــة. إنــــه جــون  الــحــوكــمــة فـــي الـــشـــركـــات ال

ويلكوكس، رئيس مجلس إدارة شركة سودالي، 

التابعة لمجموعة GWM الأوروبية. وأصل كلمة 

أو  الصديق  وتعني   Sodalis لاتيني  ســودالــي 

ويلكوكس  تهتم شركة  الحقيقة،  ففي  الرفيق. 

على  وتــســاعــدهــا  العائلية  الــشــركــات  بمسيرة 

تطوير أعمالها وفق شروط الحوكمة ومعايير 

الأخلاق. «القبس» التقت ويلكوكس وسألته عن 

رأيه بالمجموعات العائلية الخليجية وبنصائحه 

أهمية  وعــن  الحالية،  الصعبة  الــظــروف  فــي  لها 

ـــشـــركـــات إلـــى  الـــحـــوكـــمـــة واحـــتـــمـــال تـــحـــويـــل ال

مساهمة. وفيما يلي تفاصيل الحوار:

أيـــضـــا، ويـــجـــب الــنــظــر إلــيــهــا كــمــســألــة داخـــلـــيـــة لا 

كمسألة خارجية. فالموظفون هم شركاء أساسيون 

فــي عملية إنــجــاح الــشــركــة. والــشــركــة الــتــي تعمل 

المغلقة  الأبـــواب  الــقــرارات وراء  بالسر حيث تؤخذ 

ولا تــســتــشــيــر مــوظــفــيــهــا لـــن تــكــون نــاجــحــة بــقــدر 

الشركات التي تتبع استراتيجية الأبواب المفتوحة 

حيث يتم تفسير أغــراض البزنس، وحيث يشارك 

المـــوظـــفـــون فـــي الـــــقـــــرارات وتـــكـــون الــثــقــة مــتــبــادلــة 

بينهم وبين أفراد العائلة. لذا الشفافية مهمة جدا. 

معا،  يعملون  أشــخــاص  مجموعة  هــي  فالمؤسسة 

تعتمد على  لكنها  المــؤســســة  الــعــائــلــة  تــمــلــك  وقـــد 

الموظفين ومواهبهم وولائهم للنجاح. لهذا السبب 

تعتبر العلاقات مهمة للتحفيز. 

•  ما معايير الحوكمة التي يجب تطبيقها في 

المؤسسات الحكومية؟

التي يجب تطبيقها في  ــــ إنها المعايير نفسها 

جميع الــشــركــات. لكن هــذا الــنــوع مــن المــؤســســات، 

والتي من بينها أيضا الصناديق السيادية، تواجه 

توظيف  يتم  عــام  فبشكل  أيضا.  مشاكل سياسية 

فــريــق الــعــمــل عــلــى أســــاس ســيــاســي بــــدل الــخــبــرة 

والمـــهـــنـــيـــة. وهـــــذا بــالــطــبــع يــضــر الـــعـــمـــل. ويــعــتــبــر 

هذه  عــن  السياسية  القضية  تفريق  الحوكمة  فــي 

عن  العائلية  القضية  تفريق  من  أصعب  الشركات 

الشركات.

تعثر واحتيال

•  كيف تقرأون تعثر مجموعتين عائليتين في 

السعودية هي «سعد» و«القصيبي»؟

لم  الــشــركــتــان  لــلأســف، هــاتــان  ــــ حوكمة سيئة. 

تتمتعا بالشفافية. في الحقيقة، لا يمكنك السيطرة 

على الاحــتــيــال. فـــإذا كــان الأشــخــاص غير أمينين، 

قــد يصبح الاحتيال قــاتــلا. فــهــؤلاء كــانــوا يغشون 

تقنيات مختلفة. حتى  عبر  ممارساتهم  ويخفون 

والقوانين  النصب،  فــي  ساهموا  الماليين  المدققين 

لــم تـــردع هــذا الــخــداع. لــذلــك على الــشــركــات تحمل 

كانت  إذا  مفيدة  والقوانين  البداية.  من  المسؤولية 

أعمال  بذلك  فتقل  محترمة،  ثقافة  تتبع  الشركات 

فــالــشــركــات  بطبيعتهم.  الأمــنــين  غــيــر  الأشـــخـــاص 

وأفرادها  أن جميع موظفيها  تؤمن  أن  يمكنها  لا 

شرفاء، لكن إذا كانت ثقافة الاحترام سائدة، يصبح 

الموظفون رقيبون على الآخرين بطريقة أم بأخرى، 

وهذا ما يخفف الضرر في حال وقع الاحتيال.

المذكورتين  المجموعتين  تعثر  أن  تعتقد  هــل    •

المنطقة  فــي  العائلية  بــالــشــركــات  الثقة  فــي  سيؤثر 

وبنظرة المستثمرين إليها؟

ــــ نعم بالتأكيد. فهذا التعثر خلق مشاكل جدية 

وطرح سؤالا حول جميع الأعمال العائلية. ولهذا 

السبب على الشركات العائلية أن تكون حذرة في 

أرادت أن تتحول  فـــي حـــال  فــقــط  لــيــس  الــحــوكــمــة، 

والعملاء  الموظفين  ثقة  لتنال  أيضا  بــل  مساهمة، 

والمشرعين والوكالات. فالسمعة أساسية في عالم 

البزنس.

•  رأينا أخيرا بعض الشركات العائلية السعودية 

لم تنجح في  لكنها  إلــى شركات مساهمة،  تتحول 

السوق. لماذا هذا الفشل برأيك؟

نــجــاح بعض هذه  أســبــاب مختلفة وراء عــدم  ــــ 

الشركات. لكن بعض هذه الشركات تأثرت بالأزمة. 

والجدير ذكره هنا هو أن التحول إلى مساهمة لا 

يضمن أن الشركة مدارة بشكل جيد. 

في  العاملة  العائلية  للشركات  نصائحك  مــا   •

قطاع الخدمات المالية؟

ه  وأداء الــقــطــاع  أمــلــي  لقد خيب  الحقيقة،  فــي  ــــ 

خــلال الأزمــة الأخــيــرة. فأنا أعمل في وول ستريت 

مــنــذ 35 ســنــة. وأعــتــقــد أنـــه كـــان مــن الــخــطــأ إدراج 

بنوك استثمارية مثل غولدمان ساكس ومورغان 

ســتــانــلــي. كـــان وضـــع هـــذه الــبــنــوك أفــضــل عندما 

كـــانـــت خــــاصــــة. فـــــالأســـــواق مــــع الـــشـــركـــات المــالــيــة 

أصبحت كلعب القمار. فبدل أن تلعب الأسواق دور 

الممول في الاصل، باتت تلعب دور صالة قمار تدر 

«وول ستريت» كان يجب أن  المال على المضاربين. فـ

تلعب دور تنمية أموال صناديق التقاعد وغيرها 

مـــن المـــؤســـســـات. لــكــن الأزمــــــة الـــتـــي ولـــــدت بسبب 

المــضــاربــة أكــلــت الأخــضــر والــيــابــس. والمــضــاربــون 

خــلــقــوا صـــــورة ســيــئــة عـــن الـــخـــدمـــات المـــالـــيـــة. لقد 

فالمعايير  وأهــدافــهــا.  تغيرت صــورة وول ستريت 

الأخلاقية باتت غائبة. 

مؤتمر مع «الغرفة»

الكويت  التجارة في  تــدرس مع غرفة  كشف ويلكوكس أن شركته 

بــالــتــعــاون مــع شــركــاء آخــريــن لمناقشة قضية  تنظيم مــؤتــمــر وربــمــا 

الحوكمة بالتفاصيل وتثقيف عامة الناس. وقال: أنصح البدء بالحوكمة 

تطوعيا في الشركات قبل أن تفرضها القوانين. فهي آتية لا محالة. 

طاقة وحماس
الكويتيين، حتى  انه وجد طاقة وحماس في عيون  قال ويلكوكس 

بنشاط.  ويعمل  هنا  المجتمع شــاب  وأضـــاف:  منهم.  السن  في  الكبار 

تأسفت لماذا تأخرت كل هذه المدة حتى أزور الكويت. لقد وجدت العائلات 

مهتمة بالحوكمة وهي تبحث بالفعل عن أجوبة عن أسئلتها. 

المــرجــو مــن الاكتتاب  الــهــدف  ذلـــك، ستحصل على 

وهــو جمع الأمـــوال والــنــمــو. نحن نشكك عــادة في 

طرح الاكتتابات. فحياة الشركات العائلية مختلفة 

المــســاهــمــة. فالمستشار  الــشــركــات  تماما عــن حــيــاة 

اكتتاب  بــطــرح  العائلية  الــشــركــة  سينصح  المــالــي 

وبالتالي  نــقــديــة،  أمــــوال  عــلــى  للحصول  فــي %20 

وفـــي حسابها  الــشــركــة  إدارة  فــي  الــعــائــلــة  تستمر 

والأكــل  الــحــصــول على كعكة  ودائـــع ضخمة، مثل 

مــنــهــا أيــــضــــا. أمـــــا مــــا لا يـــقـــولـــه المـــســـتـــشـــار المـــالـــي 

العيش كشركة مدرجة مع  أن  الشركات فهو  لهذه 

مساهمين هو مختلف جدا.

ـــعـــتـــبـــر ضـــغـــط أســــعــــار الأســــهــــم مــــن الأمــــــور 
ُ
وي

الــحــســاســة والــخــطــيــرة فـــي هــــذا الإطــــــار. فــأســواق 

الأســـهـــم تـــدفـــع بــالــشــركــات المــــدرجــــة إلــــى الــتــفــكــيــر 

بــتــحــقــيــق عـــوائـــد وأربــــــاح قــصــيــرة المــــدى للحفاظ 

فـــالإدراج لا يساعد على تنفيذ  السهم.  على سعر 

مــشــاريــع طــويــلــة المــــدى، ويــشــتــت تــركــيــز الــشــركــات 

وخــطــطــهــا. فــالــشــركــة الــعــائــلــيــة يــمــكــنــهــا تــوظــيــف 

الأمــوال بشكل أفضل من دون أن يــرى المساهمون 

أن الأموال هي أرباح من حقهم. كما أن أداء أسواق 

المال لم يكن جيدا خلال العامين الماضيين، وهو لم 

يعد يعتمد على الأساسيات الفنية والاقتصادية. 

فمثلا إذا خسرت الشركة، تجد المساهمين يبيعون 

الشركة ومعها  قيمة  فتهبط  الفور،  أسهمهم على 

الثقة بأعمالها في الأسواق.

قضية الشفافية

• الــشــركــات العائلية هــي شــركــات خــاصــة. هل 

تعتبر الشفافية قضية مهمة هنا؟

ــــ الشفافية مهمة جدا في هذا القطاع، خصوصا 

هذه  وعلى  الحكومات.  من  المملوكة  الشركات  في 

الأخيرة تعزيز الشفافية عبر قوانين. أما بالنسبة 

لــلــشــركــات الــعــائــلــيــة، فــالــشــفــافــيــة تعتبر أســاســيــة 

المدرجة  المنافسة  الشركات  إلــى  الخصوص  بوجه 

الــحــوكــمــة.  لمــعــرفــة كيفية تطبيق  المــــال،  فــي ســـوق 

وبــعــد هـــذه الــخــطــوات الـــثـــلاث وجــمــع المــســتــنــدات 

للحوكمة  مناسب  تقييم  على  نحصل  والمــقــارنــة، 

فــي الــشــركــة وجــمــيــع المــمــارســات الــتــي تطبقها أو 

لا تطبقها في هذا المجال. مما يسمح لنا بفرصة 

وما  ومناقشتهم.  الشركة  مسؤولي  مــع  الجلوس 

نحاول فعله في مرحلة الاستشارة هذه هو شرح 

أهمية الحوكمة والنهج الذي يجب اتباعه.

وتــجــدر الإشـــارة هنا إلــى نهجين مختلفين في 

الــحــوكــمــة مــطــبــقــان فـــي الـــعـــالـــم: الأول هـــو الــنــهــج 

الأميركي الذي يعتمد على القوانين. ففي الولايات 

المتحدة قوانين مفصلة جدا حول الحوكمة وحقوق 

حملة الأسهم وواجبات المديرين وشروط الشفافية 

وغـــيـــرهـــا. وعـــلـــى الـــشـــركـــات المــــدرجــــة والمــســاهــمــة 

الالتزام بهذه القواعد.

أمـــا فـــي أوروبــــــا وفـــي الأســــــواق الــنــاشــئــة، نجد 

أكثر  المــبــادئ  على  يعتمد  فهو  يختلف،  النهج  أن 

من على القوانين. فالشركة قد تطبق هذه المبادئ 

الحقيقة،  وفـــي  تطبقها.  لا  لمـــاذا  شـــرح  يمكنها  أو 

المبادئ لأنــه يلائم  القائم على  النهج  نحن نفضل 

الشركات العائلية أكثر. فهذه الشركات لا يمكن أن 

تطبق جميع القواعد بحرفها، مثل أن يكون أغلب 

أعضاء مجلس الإداراة مستقلون عن الملاك، أو عدم 

تضارب المصالح.

دفاتر  فتح  في  واجهتموها  التي  المشاكل  ما   •

الشركات العائلية من خلال عملكم في المنطقة؟

ــــ بشكل عــام، ما نطلب الاطــلاع عليه هي أوراق 

قــانــونــيــة لا أوراق شــخــصــيــة. ونـــحـــن أصــــلا نــدع 

الــشــركــة تطلعنا عــلــى مــا تــرغــب بــاطــلاعــنــا عليه، 

لــكــنــنــا نــشــرح لــهــا مـــا نــحــتــاج مــعــرفــتــه، وهــــي من 

مستندات  فــي  بالنظر  نرغب  لا  النهاية.  فــي  تقرر 

شخصية ســريــة، لــكــن مــن الأجــــدى الــنــظــر ببعض 

الممارسات المطبقة في الأعمال، وهذا ما يساعدنا 

على تحليل حوكمة الشركة. 

   الخلافة والإدراج

• لماذا برأيك أن الخلافة هي من أكبر التحديات 

التي تواجهها الشركات العائلية الخليجية؟

ـــ هــــذا يـــعـــود بـــجـــزء مــنــه إلــــى مــســتــوى تــطــور  ـــ ـــ ـ

فالمؤسسون  الخليجية.  العائلية  الشركات  أعمال 

والمبادرون والمبدعون الذين بدأوا الأعمال العائلية 

هــم فــي أغلب الــحــالات لا يــزالــون على قيد الحياة 

لكنهم شاخوا. وهم ما زالوا في السلطة ويصدرون 

أغلب القرارات المصيرية. وفي هذه الحالة، أي عندما 

يكون المؤسس على قيد الحياة، يجب أن تتم عملية 

تخطيط الخلافة معه، وبالاتفاق مع بقية أعضاء 

الــعــائــلــة. وإذا تـــم نــقــل الــصــلاحــيــات مـــن المــؤســس 

الذي اعتاد على اتخاذ جميع القرارات بنفسه إلى 

خطة توزيع القرارات على أكثر من شخص، قد تتم 

العملية خطأ. أو إذا أراد المؤسس أن يختار رئيسا 

تنفيذيا آخر ليقوم بجميع أعماله، فعليه أن تكون 

لديه خطة لنقل الصلاحيات إلى جيل آخر. وعلى 

هــذه الخطة أن تنال رضــا بقية أفــراد الأســرة لئلا 

تشهد صراعا على المنصب.

أمـــــا بــالــنــســبــة لــلــنــظــريــة الـــعـــامـــة فــــي حــوكــمــة 

فهي تخلق خطة حيادية وموضوعية.  الشركات، 

فــعــلــى المــؤســس ألا يــحــصــر الأمــــور بشخصه كما 

كان يفعل، وعلى الشركات التابعة أن ينظر إليها 

على أنها أهم صورة عن أعمال العائلة. وهذا ليس 

بالأمر السهل.

ثقافة ضمن  الــعــائــلات خلق  على  الحقيقة،  فــي 

أفــراد الأســرة لاحترام الأعمال والتفريق بين حياة 

نمو  وهــذا مهم لاستمرار  العائلة،  الشركة وحياة 

الأعمال.

•  متى برأيك على الشركة العائلية طرح اكتتاب 

أولي والذهاب نحو الإدراج في سوق المال؟

أن طرح  العائلية تعتبر  الشركات  العديد من  ــــ 

اكــتــتــاب عــام أولـــي سيحل المــشــاكــل الــتــي تعانيها 

بدل خلق حوكمة فعالة. أفكارنا مختلفة عن ذلك. 

أعتقد أنه على الشركة تحسين الحوكمة قبل طرح 

ففي  اقتصادي بحت.  ذلك  العام. وسبب  الاكتتاب 

حـــال طــرحــت شــركــة عائلية اكــتــتــابــا قــبــل تحسين 

أسهم  بأسعار  السوق  سيعاقبها  فيها،  الحوكمة 

متدنية، لأنها محملة بمخاطر كبيرة. يجب أن تحل 

قضية حوكمتها بعدها طرح الاكتتاب. وإذا فعلت 

في  عــام  بشكل  العائلية  بالشركات  رأيـــك  مــا   •

دول مجلس التعاون الخليجي؟

ــــــ إنــهــا شـــركـــات مــهــمــة جــــدا. فــأغــلــب الــشــركــات  ـــ ـ

المسيطرة على الأعمال في المنطقة هي بطبيعتها 

عـــائـــلـــيـــة. لــكــنــهــا الــــيــــوم تــظــهــر قــلــقــا كـــبـــيـــرا حـــول 

والانتقال  الخلافة  تخطيط  مثل  عائلية  مواضيع 

التالي.  الجيل  إلى  والمبادرين  المؤسسين  من جيل 

ولـــهـــذا الــســبــب أنــــا فـــي الـــكـــويـــت، بـــهـــدف مــنــاقــشــة 

أمـــــور الــحــوكــمــة والمـــشـــاكـــل الـــتـــي تــواجــهــهــا هــذه 

المجموعات. 

عن  الملكية  فصل  الشركات  حوكمة  تتطلب    •

الإدارة. هل هذا ممكن في الشركات العائلية؟

ـــ هــــذا لا يــعــنــي ضــــــرورة الــفــصــل إلا بــأســلــوب  ـــ ـــ ـ

العمل والتصرف. زرت صباح اليوم غرفة التجارة 

والــصــنــاعــة وتــحــدثــت مــع المــســتــشــار مــاجــد جمال 

الدين حول حوكمة الشركات في الكويت. وشرح لي 

قضية مهمة هي أن الحوكمة تفرض شروطا على 

الشركات، وهذا بالفعل ملازم لما يجري في الغرب. 

الــتــعــاون بــين المساهمين  فــالــحــوكــمــة نــمــت بفضل 

والمـــديـــريـــن وأيـــضـــا نــمــت بــســبــب الــفــضــائــح الــتــي 

الشركات  فــي  قانونية  غير  مــمــارســات  عــن  نتجت 

والـــتـــي ســبــبــت بـــدورهـــا أزمـــــات مــالــيــة مــثــل فقاعة 

الانترنت وانهيار شركات مثل انرون.

إذاً، يــعــتــبــر مــفــهــوم الــحــوكــمــة فـــي الـــغـــرب مــلــزم 

بسبب الشروط والتشريعات والممارسات المفضلة. 

في الشرق الأوســط، ما زالت النظرة إلى الحوكمة 

مختلفة. فبرأي شركتنا سودالي التابعة لمجموعة 

الــحــوكــمــة في  جـــي دبــلــيــو أم، لا يــجــب أن تــتــخــذ 

المــنــطــقــة نــهــجــا مــشــابــهــا لــلــنــهــج المــتــبــع بــالــغــرب. 

فـــالـــحـــوكـــمـــة يـــجـــب تــطــويــعــهــا لـــتـــلائـــم المــجــتــمــع، 

ولــتــصــبــح أداة داخــلــيــة لــلــشــركــات الــعــائــلــيــة حتى 

المـــلاك بطريقة  مــع  الأعــمــال وتتعامل  إدارة  د 
ّ

تــجــو

مختلفة. نتحدث عن نهج ليس بالضرورة استيراد 

مــعــايــيــره مـــن الـــخـــارج، بـــل خــلــق إجــــــراءات تــهــدف 

لتحسين نشاطات الأعمال والسماح لملاك ومديري 

الشركات التعامل مع مشاكلهم الخاصة، لو كانت 

مشاكل مهنية أو حتى مشاكل عائلية.

 تقييم ونهج

فرض عبر 
ُ
• هل أفضل للحوكمة في المنطقة أن ت

قوانين؟ 

ــــ من الأفضل أن يكون هناك تشريعات وقواعد 

فــي هـــذا الــخــصــوص. ومـــن المــفــيــد هــنــا الــنــظــر إلــى 

حوكمة  وتطبيق  الــشــركــات  مــن  المختلفة  الأنــــواع 

مــخــتــلــفــة لــكــل نــــوع. أولا، هــنــاك الـــنـــوع الــتــقــلــيــدي 

مــن الــشــركــات الأمــيــركــيــة الــتــي لا تــديــرهــا عــائــلات 

شركات  وهناك  المساهمين،  بين  موزعة  والملكيات 

مختلطة أي أنها مدرجة في الأسواق لكن السيطرة 

فيها لعائلات. والنوع الثالث هو الشركات الخاصة 

ورابعا،  مجموعة.  أم  عائلة  بالكامل  تديرها  التي 

فعلى  الــحــكــومــات.  عليها  تسيطر  شــركــات  هــنــاك 

النفط  العاملة في صناعة  الشركات  المثال،  سبيل 

وبالنسبة  الــحــكــومــة.  عليها  تسطير  الــكــويــت  فــي 

لــلــشــركــات الــحــكــومــيــة، فــهــي تــحــتــاج بــالــطــبــع إلــى 

تطبيق  مثل  للحوكمة،  ودولــيــة  خارجية  معايير 

لمنظمات  الانضمام  عبر  للشفافية  عالمية  معايير 

مثل EITI وهي منظمة دولية تهتم بالشفافية في 

المؤسسات الحكومية.

لــكــن بــالــنــســبــة لــلــشــركــات الــعــائــلــيــة فــمــن المــهــم 

أن تــعــمــل عــلــى الــحــوكــمــة مـــن الـــداخـــل بــــدل فــرض 

مــعــايــيــر خـــارجـــيـــة. وعــنــدمــا نـــذهـــب لــلــتــحــدث مع 

عــمــلاء مــن الــشــركــات الــعــائــلــيــة، أول مــا نفعله هو 

إلى  النظر  التقييم  هــذا  ويتطلب  الحوكمة.  تقييم 

3 جـــوانـــب مــخــتــلــفــة: أولا، عــلــيــنــا الــنــظــر إلـــى مـــاذا 

يــفــعــلــون لــتــطــبــيــق الــحــوكــمــة؟ نـــــدرس المــســتــنــدات 

ووصية  والعقود  العائلة  وأوراق  الشركة  ودفــاتــر 

بالشريعة  أوراق متعلقة  وأيــضــا  والــوراثــة  الــوالــد 

الشريعة.  وفــق  تعمل  الشركة  كانت  إذا  الإسلامية 

ثانيا، نقارن هذه الأوراق والمستندات بقوانين البلد 

والمــؤشــرات  بالمقاييس  نقارنها  كما  وتشريعاته، 

الــعــالمــيــة والـــتـــي تــديــرهــا مــجــمــوعــات كــبــيــرة مثل 

الـــبـــنـــك الــــدولــــي ومــنــظــمــة الـــتـــعـــاون الاقـــتـــصـــادي 

 .ICGN والتنمية وشبكة حوكمة الشركات العالمية

الــشــركــة ومـــدى تطبيقها لهذه  نـــدرس وضـــع  إذن 

المعايير. أما الخطوة الثالثة فتتم عبر تقييم وضع 

وننظر  المنافسة.  نظيراتها  مــع  بالمقارنة  الشركة 

�

شيش كباب
الأولــى.  الحقيقة هي زيارتي  بالكويت، فأجاب: في  رأيــه  «القبس» ويلكوكس عن  سألت 

الثقافة والاستقبال كانا مميزين، وطيبة الناس وكرمهم أيضا. كما أن الطعام ممتاز. لقد 

أحببت الأرز والشيش كباب، وكذلك السلطات.

قصة سعودي والفيراري

يــروي جون ويلكوكس قصة عن شركة عائلية سعودية. ويقول: كان لدينا مقابلة مع 

الولايات  في  للتكنولوجيا  في جامعة مساشوستس  تخرج  مثقف،  أعمال سعودي  رجل 

إلى  الأعــمــال. وعــاد بعدها  الدكتوراه من كلية ستانفورد لإدارة  المتحدة، بعدها حــاز على 

السعودية ليدير مجموعة عائلية كانت تواجه مشاكل وتتكبد خسائر كبيرة. وقد وضع 

اليوم  الأعمال. والمجموعة  التكاليف وتطوير  خطة على مدى 5 سنوات من أجل تخفيض 

حث فيه استثمار 10 ملايين دولار 
ُ
تحقق أرباحا كبيرة. وقد أخبرنا أنه بعد اجتماع عائلي ب

في مشروع ما، جاءه شقيقه الأصغر وطلب منه شراء سيارة فيراري. فكان على الشقيق 

الأكبر أن يشرح له بأن المال والأرباح التي تجنيها الشركة العائلية لا تعني أبدا أنها مصرف 

الشركة  أن  ليس مثقفا كفاية لمعرفة  الشقيق الأصغر  أن  الحقيقة  الخيرية. ففي  للأعمال 

العائلية تتمتع بحياتها الخاصة ولديها حاجتها الخاصة بعيدة عن حاجاته. ولا أعتقد أنها 

قصة غريبة في المنطقة. 

• جون ويلكوكس متحدثا لـ «القبس»                                                                                                                                           (تصوير: هشام خبيز)
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“I am enthusiastic about joining Sodali. In making this important career
decision, I was attracted by their consultative approach to advising companies
in dealing strategically with their shareholders. The team is composed of
international experts in the solicitation and corporate governance field, and I
am convinced we have optimal solutions to serve well French clients in
strategic circumstances, prior to a general meeting or during more
extraordinary events such as a transaction or an activist situation”, said Louis
Barbier. Giulio Pediconi, Managing Director of Sodali, stated: “Louis has
extensive experience of the corporate governance practices of listed
companies and understanding of the voting/tender mechanics in the French
market. He joins a team of recognized professionals in Paris, including
Aemilia Varfis and Helene Solignac, whom enjoy a longstanding reputation in

the French market. Together, they will reinforce Sodali’s capabilities to provide senior-level advice to our French
clients and help them deal effectively with the concerns and expectations of their global shareholder base”.

John Wilcox, Chairman of Sodali, added, “While Sodali is a global company, local expertise and credibility are
a hallmark of our firm’s strategic approach. Hiring Louis is yet another step of our global plan to bring together
an association of word class executives, experienced staff and local experts committed to providing customized
services in each market we serve. The combination of expertise and access to institutional decision-makers in
the world largest capital markets and knowledge of the mechanics of local jurisdictions is key to achieve our
goal of aligning the interests of our French corporate clients and their institutional investors”.

Louis is a former account manager at US Proxy Solicitation firm Georgeson, where he has distinguished
himself as an accomplished expert in successfully managing numerous AGM/EGM solicitation processes,
high profile proxy fights and M&A transactions. He holds a degree from the Rouen School of Management
and a Master in Law. He started his career as a financial auditor at PWC in Paris and developed his
consulting skills in top-tier strategy houses in London.

Louis Barbier

Paris, France, September 1, 2010

Louis Barbier Joins Sodali as Senior Account Manager
for France
Louis Barbier has joined Sodali as Senior Account Manager to support the firm’s consolidation and
expansion in France and manage the assignments awarded in the Region.

About Sodali

Sodali is a global consultancy providing advice, transactional services and corporate governance expertise
to companies in Europe, Latin America, Asia and developing markets. It is a member of the GWM Group,
with offices and representatives in major financial centers around the world. Sodali’s services include:
preparation and conduct of shareholder meetings, bondholder campaigns, mergers and acquisitions, capital
restructurings, corporate governance consulting, board evaluation and training, research on strategic issues
and shareholder outreach programs. Sodali’s mission is to help companies anticipate, understand and deal
effectively with the expectations of shareholders, institutional investors and the global financial markets.

www.sodali.com







Αναπόσπαστο κομμάτι 
          της ενημέρωσής σας!

3 Αποκαλυπτική Δημοσιογραφία

    3 Αποκλειστικότητες

3 Απόψεις Στελεχών

    3 Προσωπογραφίες

3 Διεθνή Θέματα

    3 Εκπαιδευτικά Βοηθήματα

3 Videos

 Τ: 210 99 84 950, F: 210 99 84 953

Το                                              αποτελεί 

τη νέα πύλη στην ασφαλιστική αγορά. 

Με συνεχή ανανέωση και ειδήσεις 

από όλο τον κόσμο, συγκρίσεις 

προϊόντων και multimedia, αποτελεί 

τον πιο πλήρη ασφαλιστικό σας οδηγό. 

Πλοηγηθείτε, σήμερα κιόλας, 

με ταχύτητα, ασφάλεια και εγκυρότητα 

στον κόσμο του                                            

http://www.insuranceworld.gr


http://www.moneyconferences.com


Η
υποβάθμιση από την 
Moody’s είχε προεξοφλη-
θεί από την αγορά, ενώ η 
μικρή έκτασή της (κατά μία 

βαθμίδα μόνο: Α2 από Α1) έδωσε την Τρίτη 
ανοδική ώθηση στις τραπεζικές μετοχές και 
στο Γενικό Δείκτη, αφού τη Δευτέρα η αναμονή 
της αξιολόγησης του επενδυτικού οίκου είχε 
πιέσει σημαντικά τις τιμές στο ΧΑ. Το σημαντι-
κό, βάσει της συγκεκριμένης αξιολόγησης είναι 
ότι η ΕΚΤ θα συνεχίσει να δέχεται ελληνικά 
ομόλογα ως ενέχυρο και μετά το Δεκέμβριο 
του 2010, στοιχείο που καθησυχάζει τους με-
σο-μακροπρόθεσμους επενδυτές και δεν τους 
ωθεί να σπεύσουν σε ρευστοποιήσεις ελληνι-
κών ομολόγων.
Ξένοι και εγχώριοι επενδυτές, πάντως, παρα-
μένουν αρκετά φοβισμένοι από τις εξελίξεις (ή 
τις μη εξελίξεις, όσον αφορά στα προτεινόμενα 
αλλά μη λαμβανόμενα μέτρα) στην κατεύθυνση 
εξυγίανσης της ασθενέστερης και πλέον προ-
βληματικής οικονομίας της Ευρωζώνης. Με 
τους τραπεζικούς τίτλους, λοιπόν, που είναι η 
συνήθης κινητήρια δύναμη του Χρηματιστηρίου 
Αθηνών, να αντιμετωπίζονται με επιφυλακτική 
διάθεση, η συνολική κίνηση δεν θα πρέπει να 
αναμένεται μεγάλη.
Από την άλλη, δεν μπορούν να αγνοηθούν 
οι συμβουλές του Γουόρεν Μπάφετ ή άλλων 
επιτυχημένων επενδυτών, οι οποίοι υποδει-
κνύουν ότι σε καιρούς κρίσης και στα χαμηλά 
των αγορών παρουσιάζονται οι ευκαιρίες. Το 

ζήτημα είναι αν κανείς αξιολογεί τις 
τρέχουσες αποτιμήσεις ως ευκαιρίες 
ή όχι. Πολλές μετοχές, που βρίσκο-
νται κάτω και από την τιμή τους του 

Μαρτίου, ή άλλες, που βρίσκονται πολύ πίσω 
από τα ψηλά που είχαν επιτύχει τον περασμένο 
Οκτώβριο, θα μπορούσε κάποιος να τις δει ως 
ελκυστικές.
Δεν είναι, όμως, μόνο οι ίδιες οι υποβαθμί-
σεις από Fitch, S&P και Moody’s, αλλά και οι 
αρνητικές προοπτικές (πιθανότητα περαιτέρω 
υποβάθμισης) που και οι τρεις οίκοι περιέγρα-
ψαν. Στοιχείο που επιδρά αποθαρρυντικά σε 
επενδυτές που σκέπτονται αν πρέπει και πώς 
να κινηθούν αυτές τις μέρες στην «Σοφοκλέ-
ους».
Υπάρχει, όμως, και η αισιόδοξη νότα: η κυβερ-
νητική εξαγγελία περί προγράμματος επιθετι-
κών αποκρατικοποιήσεων εντός του 2010. 
Καθώς μεγάλο μέρος του σχετικού προγράμ-
ματος αναμένεται να περάσει και από το 
Χρηματιστήριο, οι τίτλοι των επιχειρήσεων 
κρατικών συμφερόντων που είναι πιθανό να 
ιδιωτικοποιηθούν περαιτέρω θα πρέπει, 
λογικά, να προσελκύσουν αρκετό ενδιαφέρον. 
Αν οι μετοχές αυτές μπορούν να στηρίξουν ένα 
«year end rally» δεν είναι βέβαιο. Αν, πάντως, 
στις λίγες ημέρες που μένουν μέχρι το τέλος 
του 2009, προκύψει κάποια θετική εξέλιξη (υπό 
τη μορφή συγκεκριμένης και πειστικής κυβερ-
νητικής εξαγγελίας) ή έστω δεν προκύψει άλλη 
αρνητική εξέλιξη, τότε κάτι μπορεί να γίνει.  ΧW
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ΟΙ ΑΠΟΚΡΑΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΙΣ
ΔΙΝΟΥΝ ΚΑΠΟΙΑ ΕΛΠΙΔΑ

Δεν είναι μόνο οι ίδιες οι υποβαθμίσεις από Fitch, S&P και Moody’s, αλλά και οι 
αρνητικές προοπτικές που και οι τρεις οίκοι περιέγραψαν. Στοιχείο που επιδρά 

αποθαρρυντικά σε επενδυτές που σκέπτονται πώς να κινηθούν στην «Σοφοκλέους».
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Το ΧΡΗΜΑ WEEK εύχεται σε όλους τους αναγνώστες του Καλές Γιορτές και το Νέο Έτος

να είναι Χαρούμενο και Αποδοτικό! Θα είμαστε πάλι μαζί σας στις 12 Ιανουαρίου.
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ΔΕΝ ΠΕΙΘΟΥΝ ΤΑ ΜΕΤΡΑ
ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

Κανείς δεν προτείνει κάποια μαγική συνταγή, που θα φτιάχνει «ομελέτα 
χωρίς να σπάει αυγά». Το ζήτημα είναι τι ομελέτα θα φτιαχτεί, πότε θα 

μπορούμε να την γευθούμε, αλλά και ποια αυγά θα σπάσουν.

Η 
συνειδητοποίηση της τραγικής κατά-
στασης στην οποία έχει περιέλθει η 
ελλαδική οικονομία μάλλον αποτελεί 
επαρκή εξήγηση για την άτακτη 
φυγή του Κώστα Καραμανλή από την 

πρωθυπουργία. Πράγματι, ο Γιώργος Παπανδρέου 
βρίσκεται πλέον, λόγω της... νίκης του σε εξαιρε-
τικά δυσχερή θέση. Η κυβέρνηση διέρχεται από 
συμπληγάδες: από τη μια πλευρά διεθνείς πιέσεις 
για εξυγίανση της οικονομίας, ενώ από την άλλη 
εσωτερικές πιέσεις εκ μέρους κοινωνικών ομάδων 
που προσπαθούν να αποφύγουν να επωμισθούν 
μεγάλο μέρος του βάρους που συνεπάγεται η 
κρίση.

Ας διευκρινισθεί, όμως, ότι ο όρος «κρίση», όταν 
αναφερόμαστε στην ελλαδική οικονομία, δεν 
παραπέμπει πλέον στη διεθνή συγκυρία, αλλά σε 
ενδογενείς αδυναμίες, παθογένειες και αναπηρίες. 
Όταν αναφερόμαστε σε «διεθνείς πιέσεις», δεν 
εννοούμε κάποια διεθνή συνομωσία ή επιθετική 
συμπεριφορά ξένων κερδοσκόπων, αλλά σε απαι-
τήσεις διεθνών συνεργατών (κρατών και αγορών), 
που ωθούν την Ελλάδα να σοβαρευτεί, επειδή η 
συμπεριφορά της θίγει τα δικά τους συμφέροντα. 

Με τον όρο δε «εσωτερικές πιέσεις» νοούνται κάθε 
είδους κινήσεις, θεμιτές ή μη, που γίνονται στο 
οικονομικό ή στο πολιτικό πεδίο, εκ μέρους επιχει-
ρηματικών ή επαγγελματικών κλάδων, που σκοπό 
έχουν να προστατεύσουν τα δικά τους συμφέροντα.

Κανείς δεν θεωρεί ότι η κυβέρνηση έχει εύκολο 
έργο μπροστά της και κανείς δεν προτείνει κάποια 
μαγική συνταγή, που θα φτιάχνει «ομελέτα χωρίς 
να σπάει αυγά». Το ζήτημα, λοιπόν, είναι τι ομελέτα 
θα φτιαχτεί, πότε θα μπορούμε να την γευθούμε, 
αλλά και ποια αυγά θα σπάσουν.

Οι επανειλημμένες υποβαθμίσεις της πιστοληπτι-
κής ικανότητας της Ελλάδας καθιστούν σαφές πως 
οι «παίκτες» στις διεθνείς αγορές δεν προτίθενται 
να αφήσουν τα δικά τους αυγά να σπάσουν για 
χάρη της Ελλάδας. Οι Ευρωπαίοι εταίροι, επίσης, 
διά στόματος της Γερμανίδας καγκελαρίου Άνγκε-
λα Μέρκελ, το είπαν καθαρά: «Μπορούμε να 
βοηθήσουμε την Ελλάδα μόνο με τις συμβουλές 
μας...». Ούτως ειπείν, μην περιμένετε να τραυματί-
σουμε την αξιοπιστία του ευρώ και τη δική μας 
σταθερότητα για να σας σώσουμε. Όπως στρώσα-
τε, κοιμηθείτε.  ΧW

http://62.103.148.107/marketing/pylon_final_index.htm


FINANCIAL ADVERTISEMENT

Αυξημένος κατά 29,5% ήταν, το εννεάμηνο του 2009, ο 
κύκλος εργασιών του ομίλου Centric, ο οποίος διαμορφώ-
θηκε στα 546,7 εκατ. ευρώ έναντι 422,1 εκατ. ευρώ την 
αντίστοιχη περίοδο του 2008. Η αύξηση αυτή κρίνεται ιδιαι-
τέρως σημαντική, δεδομένου ότι επιτεύχθηκε σε δυσμενές 
οικονομικό κλίμα και σε ένα έτος με απουσία σημαντικών 
αθλητικών γεγονότων. Στο πλαίσιο επέκτασής του στην 
αγορά της διαδικτυακής ψυχαγωγίας, τομέα-ατμομηχανή 
της ανάπτυξής του, ο Όμιλος το καλοκαίρι ξεκίνησε τη λει-
τουργία στη Ρουμανική γλώσσα των διαδικτυακών τόπων 
Sportingbet και VistaBet. Από την αρχή της χρονιάς ο Όμι-
λος λειτουργεί το διαδικτυακό τόπο  Sportingbet στην Κρο-
ατική και στη Σλοβενική.

Κερδοφορία
Τα μικτά κέρδη του Ομίλου αυξήθηκαν κατά 2,6% και δια-
μορφώθηκαν στο εννεάμηνο του 2009 σε ευρώ 11,8 εκατ. 
έναντι ευρώ 11,5 εκατ. το εννεάμηνο του 2008. Το μικτό 
περιθώριο κέρδους υποχώρησε σε 2,2% επί του ενοποιη-
μένου κύκλου εργασιών έναντι 2,7% της αντίστοιχης περυ-
σινής περιόδου.

Τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA) του 
Ομίλου σημείωσαν μείωση κατά 5,1% και ανήλθαν σε 7,4 
εκατ. ευρώ το εννεάμηνο του 2009 έναντι 7,8 εκατ. ευρώ 
το εννεάμηνο του 2008. Αντιθέτως, τα ενοποιημένα κέρδη 
προ φόρων (ΕΒΤ) παρουσίασαν αύξηση της τάξεως του 
5,4% και ανήλθαν σε 6,5 εκατ. ευρώ το εννεάμηνο του 2009 
έναντι 6,1 εκατ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο πέρυσι. Η 
εξέλιξη αυτή αποδίδεται κυρίως στη σημαντική μείωση του 
χρηματοοικονομικού κόστους, λόγω της μείωσης του βρα-
χυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού, της μετατροπής σε 

μετοχές 13 ομολογιών του δανείου που σύναψε η εταιρεία 
το 2007, καθώς και στη μείωση του κόστους δανεισμού.

Τέλος, τα ενοποιημένα κέρδη μετά από φόρους και δικαι-
ώματα μειοψηφίας (ΕΑΤΑΜ) διαμορφώθηκαν στα 4,4 εκατ. 
ευρώ το εννεάμηνο του 2009 έναντι 4,7 εκατ. ευρώ το εννε-
άμηνο του 2008 μειωμένα κατά 5,4%.

Κεφαλαιακή διάρθρωση
Σημαντικά ενισχυμένα κατά 42,6% εμφανίζονται τα ίδια κε-
φάλαια του ομίλου τα οποία ανήλθαν στα 21,3 εκατ. ευρώ 
την 30η/09/2009 έναντι 14,9 εκατ. ευρώ την 31η/12/2008. Η 
αύξηση αυτή αποδίδεται -πέραν της προαναφερόμενης με-
τατροπής του ομολογιακού δανείου της εταιρείας σε μετο-
χικό κεφάλαιο- στο κερδοφόρο αποτέλεσμα της περιόδου, 
καθώς και στην αύξηση μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή 
μετρητών στο πλαίσιο του προγράμματος προαίρεσης 
αγοράς μετοχών της εταιρείας με τιμή διάθεσης 1,1 ευρώ. 
Σε συνδυασμό με τα ανωτέρω, η μείωση κατά 7,0% των δα-
νειακών υποχρεώσεων ενίσχυσε σημαντικά την κεφαλαιακή 
βάση του Ομίλου.

Στόχοι και προοπτικές
Η Διοίκηση του Ομίλου CENTRIC παραμένει προσηλωμένη 
στη στρατηγική επέκτασης -μέσω νέων συνεργασιών- σε 
νέα προϊόντα διαδικτυακής ψυχαγωγίας και στην παροχή 
υπηρεσιών σε νέες γλώσσες. Στο πλαίσιο αυτό, η CENTRIC 
προέβη σε υπογραφή Μνημονίου Συνεργασίας με την εται-
ρεία ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΗΧΟΥ ΚΑΙ ΕΙΚΟΝΟΣ ΑΕ (AUDIOVISUAL 
ENTERPRISES SA). Τέλος, ο Όμιλος προετοιμάζεται εγκαί-
ρως και κατάλληλα για την επόμενη χρονιά, η οποία περι-
λαμβάνει το Παγκόσμιο Κύπελλο Ποδοσφαίρου 2010.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΝΝΕΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝ. - ΣΕΠ. 2009
Κύκλος εργασιών (σε εκατ. ευρώ) EBITDA (σε εκατ. ευρώ) Κέρδη προ φόρων (σε εκατ. ευρώ) Καθαρά κέρδη (σε εκατ. ευρώ)

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΕΝΝΕΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝ. - ΣΕΠ. 2009
Σημαντική κερδοφορία και επέκταση σε νέες αγορές 
παρά τη δυσμενή συγκυρία

Στοιχεία Μετοχής
Τιμή κοινής μετοχής(21/12/’09) 0,82
Κεφαλαιοποίηση (εκατ. €) 21,9
Αριθ. Μετοχών 26.751.887
ASE Code ΣΕΝΤΡ

Απόδοση Μετοχής
Free Float 76,84%
Από αρχή του Έτους -21,9%

Στατιστικά Στοιχεία
Max 52 εβδομ.   1,66
Min 52 εβδομ. 0,74
Όγκος 12μήνου (τμχ) 46.583.100

Οικονομικά Στοιχεία
P/E (2008) 5,03
P/EBITDA (2008) 2,51
P/ΒV (2008) 1,47
ROE (2008) 29,3%

Για περισσότερες πληροφορίες απευθυνθείτε στο Τμήμα εξυπηρέτησης μετόχων,
 τηλ: 210 9480 000 fax: 210 9427 089 e-mail: marbaniti@centric.gr, website: www.centric.gr
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http://www.centric.gr
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T
o 2010 βρίσκει επιχειρήσεις και επεν-
δυτές σε μία μεταβατική περίοδο. Η 
παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση, 
έχει πλήξει την εμπιστοσύνη του κόσμου 

στις κεφαλαιαγορές και έχει δημιουργήσει κλίμα 
επιφυλακτικότητας τόσο προς τις επιχειρήσεις 
όσο και προς τους οικονομικούς οίκους που τις 
εκπροσωπούν. Εν μέσω της «καταστροφής» οι 
επιχειρήσεις σε όλο τον κόσμο έχουν συνολικά 
αμυντική στάση. Εκτός του γεγονότος ότι καλού-
νται να οδηγήσουν το «καράβι» σε δύσκολους και-
ρούς, οι διοικήσεις πρέπει να εργαστούν προς την 
κατεύθυνση της οικοδόμησης ξανά ενός κλίματος 
εμπιστοσύνης με τις αγορές και να επαναβεβαιώ-
σουν την δέσμευσή τους στην χρηστή διοίκηση και 
την μακροπρόθεσμη αποκόμιση κερδών.
Θεσμικοί επενδυτές και άλλοι χρηματοοικονομι-
κοί οίκοι βρίσκονται, επίσης, σε στάση αναμονής. 

Οι τράπεζες, οι εταιρείες χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών, τα επενδυτικά funds και επενδυτικοί 
οίκοι βρίσκονται στο κέντρο της κρίσης και δέχο-
νται ισχυρές πιέσεις από κυβερνήσεις, εποπτικές 
αρχές και «οργισμένους» πελάτες. Τεράστιες 
απώλειες χαρτοφυλακίων κατά τη διάρκεια της 
κρίσης δημιουργήθηκαν από απαιτήσεις επενδυ-
τών προήλθαν από μία νοοτροπία καζίνου, η οποία 
ενθάρρυνε τη δημιουργία «φούσκας» στις αγορές, 
ανέχτηκε αντικρουόμενα συμφέροντα, ανέλαβε 
υπερβολικούς κινδύνους, κέρδισε από βραχυπρό-
θεσμες στρατηγικές, αλλά τελικά διακινδύνευσε 
την μακροπρόθεσμη ασφάλεια των ίδιων των 
επενδύσεων.
Επιχειρήσεις και επενδυτές βρίσκονται κάτω από 
πίεση και θα προσπαθήσουν τη χρονιά που έρχε-
ται να επανορθώσουν τα κακώς κείμενα. Υπό αυτή 
την έννοια, το 2010 θα είναι έτος κρίσιμο για την 

Το Διεθνές Δίκτυο Εταιρικής Διακυβέρνησης έχει προαναγγείλει 
τη ριζική αναθεώρηση των Παγκόσμιων Αρχών του, με επικέ-

ντρωση στην προσπάθεια δημιουργίας μία διακυβέρνησης «κουλ-
τούρας και συμπεριφοράς» παρά «δομών και ανεξαρτησίας».

ΤΟ 2010 ΟΙ Γ.Σ. ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ
ΘΑ ΓΙΝΟΥΝ ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΕΣ

✒
από τον

John Wilcox,
Πρόεδρο της Sodali
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εξέλιξη της εταιρικής διακυβέρνησης.

ΚΡΙΣΙΜΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
Συγκεκριμένα:
>� Οι επιχειρήσεις θα έχουν μεγαλύτερη δυσκολία 

να προσελκύσουν την υποστήριξη των μετόχων. 
Για του διευθύνοντες συμβούλους και τα διοικη-
τικά συμβούλια το 2010 θα είναι έτος ελέγχου 
για την υπευθυνότητά τους κατά τη διάρκεια της 
κρίσης και τα επακόλουθά της. 

>� Οι μέτοχοι θα μπορούν με μεγαλύτερη ένταση 
και αυστηρότητα να κάνουν χρήση των δικαι-
ωμάτων ιδιοκτησίας τους και να ελέγχουν τις 
επιχειρήσεις για διοικητικές αποτυχίες και κακή 
απόδοση.

>� Τα μέσα μαζικής ενημέρωσης και το επενδυτι-
κό κοινό θα δουν τα αποτελέσματα του 2010 συ-
νολικά σαν ένα «μονοπάτι» προς την οικονομική 
σταθερότητα, αλλά και κρίσης για το αν κάποιοι 
έχουν μάθει το μάθημά τους.

>� Πολιτικοί και εποπτικές αρχές θα λάβουν υπό-
ψη τα αποτελέσματα των γενικών συνελεύσεων 
των εταιρειών, ως οδηγό για τη λήψη πολιτικών 
πρωτοβουλιών και τη δημιουργία νομοσχεδίων, 
στην κατεύθυνση της αντιμετώπισης της κρίσης.

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ-ΜΕΤΟΧΩΝ
Γενικά το 2010 θα κριθεί αν επιχειρήσεις και μέτο-
χοι είναι σύμμαχοι οι αντίπαλοι στην προσπάθεια 
να αποκατασταθεί η αξιοπιστία των κεφαλαιαγο-
ρών. Η απειλή από την επιβολή αυστηρότερων 
κανονισμών και κρατικών περιορισμών μπορεί να 
ελαχιστοποιηθεί αν εταιρείες και μέτοχοι συνερ-
γαστούν υπέρ της αναμόρφωσης του ιδιωτικού 
τομέα και από μόνοι τους αντιμετωπίσουν τις 
υπερβολές και την κακοδιαχείριση, που είχαν την 
ευθύνη για την κατάρρευση του χρηματοπιστωτι-
κού συστήματος.
Η Βραζιλία με τη δημιουργία της κρατικής Novo 
Mercado είναι ένα εξαίρετο παράδειγμα συνερ-
γασίας μεταξύ επενδυτών, εταιρειών και χρημα-
τιστηρίου, για να υλοποιήσουν την αναμόρφωση 
του ιδιωτικού τομέα σε εθελοντική βάση χωρίς 
την επιβολή του νόμου. Δυστυχώς, η προοδευτική 
προσέγγιση της Βραζιλίας έχει αγνοηθεί από τις 
περισσότερες αγορές.

ΝΕΕΣ ΑΡΧΕΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ
Δεν είναι τυχαίο ότι λόγω της οικονομικής κρίσης 
το Διεθνές Δίκτυο Εταιρικής Διακυβέρνησης έχει 

προαναγγείλει τη ριζική αναθεώρηση των Παγκό-
σμιων Αρχών του.
Σύμφωνα με τα λόγια του του Πολ Λι, προέδρου 
του Δικτύου, το Δίκτυο θα επικεντρωθεί στην 
προσπάθεια δημιουργίας μία διακυβέρνησης 
«κουλτούρας και συμπεριφοράς» παρά «δομών 
και ανεξαρτησίας». Η ανακοίνωση αναφέρει 
χαρακτηριστικά ότι αυτή η μετατόπιση εστίασης 
είναι ζωτικής σημασίας, επειδή οι συμπεριφορές 
σχετίζονται άμεσα με  το τι οι δομές στοχεύουν να 
προωθήσουν. Οι δομές δεν είναι προορισμοί από 
μόνες τους. Οι συμπεριφορές είναι αυτές που θα 
βοηθήσουν τα διοικητικά συμβούλια να λάβουν 
καλύτερες αποφάσεις και να δημιουργήσουν 
περισσότερη αξία».
Ο αντίκτυπος αυτών των αλλαγών -από την προη-
γούμενη ατζέντα, δομών και διαδικασιών, στη νέα, 
των συμπεριφορών- θα αλλάξει τη δυναμική της 
εταιρικής διακυβέρνησης στις αγορές όλου του 
κόσμου.
Όπως το Διεθνές Δίκτυο Εταιρικής Διακυβέρ-
νησης αναγνωρίζει, η χρηματοπιστωτική κρίση 
αποκαλύπτει τα όρια της εξωτερικής προσέγγισης 
στην εταιρική διακυβέρνηση, τόσο από πλευράς 
επιχειρήσεων όσο και μετόχων.
Ως επακόλουθο, η κρίση έφερε στο προσκήνιο 
την προσδιοριστική και θεωρητική σημασία της 
εταιρικής διακυβέρνησης και μετέτρεψε από 
«εξωτερική» σε «εσωτερική» την παρακολούθηση 
των επιχειρήσεων. Η αλλαγή αυτή έχει ξεκάθαρες 
επιπτώσεις σε επιχειρήσεις και μετόχους.
Το 2010 εγκαινιάζει το νέο επίπεδο της στρατηγι-
κής διακυβέρνησης. Παρ’ όλα αυτά, πάντα θα 
υπάρχουν ζητήματα σε ό,τι αφορά στη συμμόρφω-
ση των διοικήσεων, τη δομή τους, τις διαδικασίες 
και τα δικαιώματα των μετόχων, ιδιαίτερα σε 
αγορές όπου τα δεδομένα δεν θα είναι τόσο 
ξεκάθαρα.  ΧW

ΤΑ ΜΕΣΑ 
ΜΑΖΙΚΗΣ 

ΕΝΗΜΕΡΩΣΗ ΚΑΙ 
ΤΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ 

ΚΟΙΝΟ ΘΑ 
ΔΟΥΝ ΤΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΤΟΥ 2010 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΣΑΝ ΕΝΑ 

«ΜΟΝΟΠΑΤΙ» 
ΠΡΟΣ ΤΗΝ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ, 

ΑΛΛΑ ΚΑΙ 
ΚΡΙΣΗΣ ΓΙΑ ΤΟ 

ΑΝ ΚΑΠΟΙΟΙ 
ΕΧΟΥΝ ΜΑΘΕΙ ΤΟ 

ΜΑΘΗΜΑ ΤΟΥΣ.
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Δ
εν αναμένει βελτίωση της εικόνας των 
περισσότερων αγορών στις οποίες 
δραστηριοποιείται μέσα στο 2010 η 
διοίκηση της Τιτάν, αφού η αγορά της 

Αιγύπτου (που αντιστοιχεί σε περίπου 25% της 
συνολικής δραστηριότητας του Ομίλου) είναι η 
μόνη που έχει καλές επιδόσεις το 2009 και ομοίως 
θετικές προοπτικές για το 2010. Οι υπόλοιπες 
αγορές, δηλαδή της Ελλάδας, της Αμερικής και 
των Βαλκανίων προβλέπεται ότι θα έχουν πτωτική 
πορεία και του χρόνου, όχι όμως τόσο άσχημη 
όσο ήταν η φετινή. Αντίθετα οι προβλέψεις για το 
2011 είναι περισσότερο αισιόδοξες, καθώς είναι 
πιθανό η αρνητική σημερινή κατάσταση να αρχίσει 
να αντιστρέφεται.

Στην Ελλάδα, η επιδείνωση της οικονομικής συ-
γκυρίας καθώς και η υπερβάλλουσα προσφορά 
κατοικιών επηρέασαν αρνητικά την οικοδομική 
δραστηριότητα. Στις ΗΠΑ, η αγορά δομικών υλι-
κών παραμένει πτωτική, χαρακτηριζόμενη από την 
υπερπροσφορά κατοικιών, τους συνεχώς χαμη-
λότερους αριθμούς έκδοσης νέων οικοδομικών 
αδειών, καθώς και από την κρίση στην αγορά των 
επαγγελματικών ακινήτων. Στη Νοτιοανατολική 
Ευρώπη (Βουλγαρία, ΠΓΔΜ και Σερβία), όπου ο 
Όμιλος Τιτάν έχει παρουσία με τρία εργοστάσια 
παραγωγής τσιμέντου, υπήρξε κάμψη της ζήτη-
σης σε όλες τις αγορές. Στην Ανατολική Μεσόγειο, 
η συνεχιζόμενη υψηλή ζήτηση στην Αίγυπτο σε 

Ανταποκρινόμενος στις τρέχουσες δυσχερείς οικονομικές συνθήκες, 
ο Όμιλος συνεχίζει να δίνει έμφαση στη δημιουργία θετικών χρη-
ματικών ροών μέσω της συμπίεσης του κόστους, του περιορισμού 
των αναγκών για κεφάλαια κίνησης και τη συνετή διαχείριση της 

ρευστότητας.

TITAN: ΑΝΑΚΑΜΨΗ
ΑΠΟ ΤΟ 2011

✒

από τον
Γιώργο Καλούμενο
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συνδυασμό με τις εξαγορές που πραγματοποιή-
θηκαν το 2008, οδήγησαν σε σημαντική άνοδο των 
αποτελεσμάτων.
Αποτέλεσμα όλων των παραπάνω είναι ο τζίρος 
του ομίλου στο εννεάμηνο να σημειώσει πτώση 
11,5% και τα καθαρά κέρδη να υποχωρήσουν κατά 
36%.

Ανταποκρινόμενος στις διαμορφούμενες συν-
θήκες, ο Όμιλος συνεχίζει να δίνει έμφαση στη 
δημιουργία θετικών χρηματικών ροών, μέσω της 
συμπίεσης του κόστους, του περιορισμού των 
αναγκών για κεφάλαια κίνησης και τη συνετή 
διαχείριση της ρευστότητας. Τα οργανικά έξοδα 
διοίκησης και διάθεσης κατά το εννεάμηνο μειώ-
θηκαν κατά 16% έναντι της αντίστοιχης περυσινής 
περιόδου, ενώ ο καθαρός δανεισμός μειώθηκε 
κατά  85 εκατ. ευρώ σε σύγκριση με το τέλος του 
2008.

ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΑ ΣΕ ΑΛΒΑΝΙΑ-ΑΙΓΥΠΤΟ
Πάντως, παρά την κρίση στην παγκόσμια οικονο-
μία, συνεχίζονται απρόσκοπτα τα έργα ανέγερσης 
νέου εργοστασίου στην Αλβανία, ενώ πρόσφατα 
ολοκληρώθηκε και ξεκίνησε η λειτουργία της δεύ-
τερης γραμμής παραγωγής στο εργοστάσιο Beni 
Suef στην Αίγυπτο. Οι επιδόσεις στο υπόλοιπο του 
2009 ήταν συνυφασμένες με τη συνεχιζόμενη διε-
θνή οικονομική κρίση. Οι τάσεις που κατέγραψαν 
οι αγορές το εννεάμηνο δεν αναμένεται να έχουν 
ουσιωδώς διαφορετική εικόνα στο 4ο τρίμηνο του 
έτους.

Για το 4ο τρίμηνο του 2009, η αγορά κατοικίας 
στην Ελλάδα παρέμεινε εξαιρετικά αδύναμη, 
επηρεάζοντας αρνητικά τη ζήτηση για δομικά 
υλικά.  Στις ΗΠΑ, η Ένωση Αμερικανικών Τσιμεντο-
βιομηχανιών πρόσφατα αναθεώρησε τις προβλέ-
ψεις της για κατανάλωση τσιμέντου το 2009, σε 
-27% και ανάκαμψη κατά 5% το 2010, βασιζόμενη 
στα κυβερνητικά μέτρα στήριξης της οικονομίας. 
Στη Νοτιοανατολική Ευρώπη αναμένεται να 
συνεχιστεί η πτώση της οικοδομικής δραστηριότη-
τας. Στην Τουρκία η προσφορά τσιμέντου θα 
παραμείνει υψηλότερη της ζήτησης, διατηρώντας 
τις τιμές σε χαμηλά επίπεδα. Στον αντίποδα, ο 
κατασκευαστικός κλάδος στην Αίγυπτο εκτιμάται 
ότι θα διατηρήσει τον υψηλό ρυθμό ανάπτυξής 
του.  ΧW

ΤΙΤΑΝ
Η ΜΕΤΟΧΗ ΤΟ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟ 12ΜΗΝΟ

ΠΑΡΑ ΤΗΝ 
ΚΡΙΣΗ ΣΤΗΝ 
ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ, 
ΣΥΝΕΧΙΖΟΝΤΑΙ 

ΑΠΡΟΣΚΟΠΤΑ ΤΑ 
ΕΡΓΑ ΑΝΕΓΕΡΣΗΣ 

ΝΕΟΥ 
ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΟΥ 

ΣΤΗΝ ΑΛΒΑΝΙΑ, 
ΕΝΩ ΠΡΟΣΦΑΤΑ 

ΟΛΟΚΛΗΡΩ-
ΘΗΚΕ ΚΑΙ 

ΞΕΚΙΝΗΣΕ Η 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ 

ΤΗΣ ΔΕΥΤΕΡΗΣ 
ΓΡΑΜΜΗΣ ΣΤΟ 

ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΟ 
ΜΠΕΝΙ ΣΟΥΕΦ 
ΤΗΣ ΑΙΓΥΠΤΟΥ.



ΧΡΗΜΑ
 WEEK

τ.312 / ΤΡΙΤΗ 22.12.2009 8

Μ
ε κεντρικό ομιλητή τον κ. Νότη 
Μηταράκη, Διευθυντή Έρευνας στην 
Fidelity International, πραγματοποιή-
θηκε για τέταρτη συνεχή χρονιά, στις 

15 Δεκεμβρίο, στο Ξενοδοχείο InterContinental, το 
συνέδριο Investment Money Conference 2009. 
Ο κ. Μηταράκης, είπε ότι η οικονομική κατάσταση 
παγκοσμίως βελτιώνεται, στην Ελλάδα όμως τα 
πράγματα είναι πιο δύσκολα λόγω της δημοσιονο-
μικής κατάστασης και της χαμηλής ανταγωνιστι-
κότητας που υπάρχει στη χώρα μας. Ο ομιλητής 
προέβλεψε ότι έρχονται δύσκολα χρόνια για την 
Ελλάδα καθώς θα πρέπει να ληφθούν επώδυνα 
μέτρα. 
Συγκεκριμένα ο διευθυντής έρευνας της Fidelity 
ανέφερε ότι μέσα στα επόμενα χρόνια πρέπει 

να βελτιωθούν τα μακροοικονομικά μεγέθη, να 
αναπτυχθεί η πραγματική οικονομία, οι ιδιωτικές 
επενδύσεις να λειτουργήσουν ως μοχλός ανάπτυ-
ξης, και να μειωθούν τα εμπόδια που το κράτους 
θέτει στην επιχειρηματικότητα.
Στις επί μέρους συνεδρίες συζητήθηκαν τα εξής 
θέματα:
1. Επενδύσεις σε έργα υποδομής - ΣΔΙΤ: Διε-
θνής και ελληνική εμπειρία
Ο κ. Ν. Μαντζούφας, Ειδικός Γραμματέας ΣΔΙΤ 
του Υπουργείου Οικονομίας, είπε ότι τα έργα 
ΣΔΙΤ αποτελούν για την κυβέρνηση έναν από τους 
πυλώνες της ανάπτυξης, με δεδομένο ότι θα εντα-
χθούν σε ένα γενικότερο στρατηγικό σχεδιασμό. 
Σε πρώτη φάση, η Ειδική Γραμματεία διαβουλεύε-
ται με υπηρεσίες άλλων υπουργείων, προκειμένου 

Ο κεντρικός ομιλητής, κ. Ν. Μηταράκης, είπε ότι η οικονομική 
κατάσταση παγκοσμίως βελτιώνεται, στην Ελλάδα όμως τα πράγ-
ματα είναι πιο δύσκολα λόγω της δημοσιονομικής κατάστασης και 

της χαμηλής ανταγωνιστικότητας.

INVESTMENT MONEY 
CONFERENCE 2009

✒

από τον
Γιώργο Καλούμενο
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να γίνει αξιολόγηση όλων των προτάσεων και ο 
σχετικός προγραμματισμός.
Ο κ. Δ. Παρασκευάς, νομικός, αναφέρθηκε 
στο θεσμικό πλαίσιο που διέπει τα έργα ΣΔΙΤ και 
στο πώς αυτό θα μπορούσε να βελτιωθεί, λαμ-
βάνοντας υπόψη και τη σχετική διεθνή εμπειρία. 
Επίσης, εξήγησε ιδιαίτερα τη σημασία της συμμε-
τοχής των ιδιωτών, καθώς στην Ελλάδα υπάρχει 
σημαντική υστέρηση στο πεδίο της υποδομής 
(εξ αιτίας της οποίας η χώρα χάνει ποιοτικό 
τουρισμό), ενώ παράλληλα υπάρχει και τεράστια 
έλλειψη ρευστότητας στον κρατικό τομέα. Οι 
συμβάσεις παραχώρησης υπερέχουν ως προς τη 
διασφάλιση ποιότητας και συντήρησης του έργου, 
είπε ο κ. Παρασκευάς, φέρνοντας ως παράδειγμα 
τη σύγκριση της Αττικής Οδού με άλλες εθνικές 
οδούς.
Ο κ. Σπ. Βενετσιάνος, Senior Banker, Head of 
Project Finance της Eurobank, αναφέρθηκε στις 
προϋποθέσεις χρηματοδότησης έργων ΣΔΙΤ, δι-
ευκρινίζοντας ότι στα κριτήρια περιλαμβάνονται η 
χρησιμότητα και η βιωσιμότητα του έργου. Σημα-
σία, τόνισε ο ομιλητής, έχει η ωριμότητα κάθε έρ-
γου, ενώ υπογράμμισε επίσης ότι –σε σύγκριση με 
άλλα δημόσια έργα- τα ΣΔΙΤ έχουν πιο ρεαλιστικά 
χρονοδιαγράμματα και γενικά πιο νοικοκυρεμένη 
διαχείριση.
Ο κ. Ν. Βαγιακάκος, Διευθύνων Σύμβουλος της 
HDI-Gerling Hellas, αναφέρθηκε στον παράγοντα 
«ασφάλιση», ο οποίος συνιστά έμμεση χρηματοδό-
τηση του έργου και διασφαλίζει τη συνέχιση ή απο-
κατάστασή του σε περίπτωση που θα προκύψει 
κάποιο απρόοπτο. Εστίασε δε στις ιδιαιτερότητες 
που έχουν τα έργα ΣΔΙΤ, ως προς την ασφάλισή 
τους, καθώς αφορούν σε μακροχρόνιες συμβά-
σεις, οι οποίες περιλαμβάνουν διάφορα (κάποιες 
φορές αλληλοεπικαλυπτόμενα) στάδια υλοποίη-
σης του όλου εγχειρήματος.
Ο κ. Γρ. Γρηγορόπουλος, Πρόεδρος της Πα-
νελλήνιας Ένωσης Συνδέσμων Εργοληπτών 
Δημοσίων Έργων (ΠΑΣΕΔΕ), ζήτησε να απομυ-
θοποιηθούν τα έργα ΣΔΙΤ και να αποφεύγονται οι 
«στρογγυλεύσεις» που γίνονται και τα παρουσιά-
ζουν περίπου ως πανάκεια ή ως λύση για όλα τα 
κακώς κείμενα στα δημόσια έργα. Τόνισε ότι πλή-
θος δημοσίων έργων εκτελούνται επί χρόνια με 
επιτυχία σε νομαρχιακό και δημοτικό επίπεδο και 
ότι υπάρχει κίνδυνος έργα που μπορούν κανονικά 
να ενταχθούν στο πρόγραμμα δημοσίων επενδύ-
σεων να μετακινηθούν στα ΣΔΙΤ, με συνέπεια να 

θιγούν πολλοί μικροί και μεσαίοι κατασκευαστές, 
που δεν διαθέτουν τις προϋποθέσεις χρηματο-
δότησης των έργων. Η ΠΑΣΕΔΕ, διευκρίνισε, 
υποστηρίζει την ανάπτυξη έργων ΣΔΙΤ σε έργα 
αναπτυξιακά και υπό την προϋπόθεση ότι αυτά θα 
είναι ανταποδοτικά (π.χ. μαρίνες), άρα ο Ιδιωτικός 
Φορέας Σύμπραξης θα εισπράξει την αμοιβή του 
από τα μελλοντικά έσοδα του έργου και όχι από 
τον κρατικό προϋπολογισμό.
2. Τουρισμός: Επενδυτικές ευκαιρίες στην 
αναβάθμιση των υπηρεσιών
Τη μεγαλύτερη συνεισφορά ύψους 18% στο ΑΕΠ 
της χώρας μας έχει ο τουρισμός. Όπως ανέφε-
ραν οι ομιλητές το πιο σημαντικό στοιχείο είναι ότι 
τα χρήματα αυτά παραμένουν στη χώρα μας και 
κυρίως στην ελληνική περιφέρεια, κάτι που δεν 
συμβαίνει με άλλους κλάδους όπως για παράδειγ-
μα στη ναυτιλία όπου μεγάλο μέρος των χρημά-
των φεύγει εκτός συνόρων. 
Η πρόεδρος της Εταιρείας Τουριστικής και Οι-
κονομικής Ανάπτυξης Αθηνών κα Κ. Κατσαμπέ, 
τόνισε ότι οι τουρίστες που αναμένεται να επισκε-
φθούν τη χώρας το 2010 θα φθάσουν τα 20 εκατ., 
αριθμός διπλάσιος του πληθυσμού της χώρας. 
Χαρακτήρισε το ελληνικό τουριστικό προϊόν ποιο-
τικό και πολυδιάστατο με χαρακτηριστικά όπως  ο 
πολιτισμός, η αρχιτεκτονική, η γαστρονομία. Στα 
προβλήματα ανέφερε ότι δεν υπάρχει στην Αθήνα 
ένα μεγάλο συνεδριακό κέντρο μεγαλύτερο των 
6.000 θέσεων ενώ παραδέχτηκε ότι δεν έχει προ-
βληθεί όσο θα έπρεπε το μουσείο της ακρόπολης.
Ο γενικός διευθυντής της Meandros New Concept 
κ. Δ. Καλογερογιάννης αναφέρθηκε στις ελλεί-
ψεις των υποδομών του ελληνικού τουρισμού οι 
οποίες από το 1992 και μετά συνεχώς υποβαθμί-
ζονται. Χαρακτηριστικά αναφέρθηκε στο γεγονός 
ότι μία επένδυση για παράδειγμα σε μεγάλα γιωτ 
δεν είναι δυνατόν να είναι βιώσιμη στην Ελλάδα 
επειδή δεν υπάρχουν οι κατάλληλες συνθήκες 
από πλευράς υποδομών.
Τέλος ο γενικός διευθυντής των Money 
Conferences και της Ethosmedia κ. Κ. Ουζούνης 
στάθηκε στην έλλειψη επενδύσεων στον κλάδο η 
οποία προέρχεται από το γεγονός ότι ελάχιστοι 
όμιλοι του τουριστικού κλάδου είναι εισηγμένη στο 
ελληνικί χρηματιστήριο.
3. Διαχείριση περιουσίας: Πώς διαμορφώνεται 
το Private Banking του μέλλοντος
Ο κ. Ν. Γεωργικόπουλος Ερευνητής του ΚΕΠΕ, 
μίλησε για την αβεβαιότητα που κυριαρχεί στο 

ΤΟΝΙΣΘΗΚΕ 
Η ΑΝΑΓΚΗ 

ΜΕΙΩΣΗΣ ΤΗΣ 
ΓΡΑΦΕΙΟΚΡΑΤΙΑΣ 

ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ 
ΤΩΝ ΑΠΕ, ΕΝΩ 

ΕΚΦΡΑΣΘΗΚΕ 
Η ΕΛΠΙΔΑ ΟΙ 

ΣΥΝΘΗΚΕΣ 
ΑΥΤΕΣ ΝΑ 

ΒΕΛΤΙΩΘΟΥΝ 
ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ 

ΜΕ ΤΗΝ ΙΣΧΥ 
ΤΗΣ ΝΕΑΣ 

ΝΟΜΟΘΕΣΙΑΣ.
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ελληνικό τραπεζικό σύστημα αλλά και την μεγα-
λύτερη εποπτεία που θα προκύψει και από την 
εφαρμογή της Βασιλείας ΙΙ, η οποία θα κοστίσει 
σε κεφάλαια. Επίσης προέβλεψε τον περιορισμό 
των μπόνους στα ανώτατα και ανώτερα στελέχη 
καθώς και την μετακίνηση στελεχών σε υψηλό 
επίπεδο μεταξύ τραπεζών.
Ο κ. Δ. Αρχοντίδης, Αναπληρωτής Γενικός Δι-
ευθυντής της Eurobank EFG, πρότεινε την αγορά 
ελληνικών ομολόγων καθώς όπως τόνισε αυτή 
τη στιγμή τα spreads είναι μεγαλύτερα από αυτά 
της Τουρκίας. Χαρακτήρισε το ελληνικό τραπεζικό 
σύστημα πολύ δυνατό καθώς δεν έχει επενδύσει 
σε τοξικά ομόλογα επειδή οι ελληνικές τράπεζες 
δεν είχαν τόσο προηγμένο risc management.
Τέλος, ο κ. Θ. Κρίντας, Διευθύνων Σύμβουλος της 
Attica Wealth Management, κράτησε και αυτός 
θετική στάση απέναντι στα ομόλογα του ελληνικού 
δημοσίου.
4. Ανανεώσιμες Πηγές Ενέργειας: Βιώσιμη 
ανάπτυξη - Αποδοτικές επενδύσεις 
Ο κ. Δ. Παπαβασιλείου, Υπεύθυνος Τμήματος 
Υποστήριξης Ενεργειακών Επενδύσεων του 
Κέντρου Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργειας (ΚΑΠΕ), 
χαρτογράφησε το ελληνικό τοπίο των ΑΠΕ, το 
οποίο θεωρεί ελκυστικό για επενδύσεις μέσα στο 
2010, δεδομένης και της θετικής κατεύθυνσης 
προς την οποία νομοθετικώς κινείται η κυβέρνηση.
Ο κ. Π. Ραβάνης, Πρόεδρος του Βιοτεχνικού 
Επιμελητηρίου Αθηνών, αναφέρθηκε στην ανάγκη 
μείωσης της τεράστιας γραφειοκρατίας που συνε-
πάγεται η ανάπτυξη δραστηριότητας στον τομέα 
των ΑΠΕ, επικαλέσθηκε παράδειγμα τεράστιας 
καθυστέρησης και ταλαιπωρίας από την προσω-
πική του εμπειρία, και εξέφρασε την ελπίδα οι 
συνθήκες αυτές να βελτιωθούν σημαντικά με την 
ισχύ της νέας νομοθεσίας.
Ο κ. Απ. Κάκκος, Διευθύνων Σύμβουλος της 
Lamda Hellix, αναφέρθηκε στη μεγάλη οικονομία 
σε ενέργεια (και το σχετικό κόστος της) που μπο-
ρούν να κάνουν οι επιχειρήσεις, όργανώνοντας 
κατάλληλα τα data centers τους. Ο συγκεκριμένος 
τομέας, τόνισε ο κ. Κάκκος, είναι ιδιαίτερα ενερ-
γοβόρος. Υπάρχουν, όμως, τρόποι βελτίωσης 
της λειτουργίας του και μεγάλης εξοικονόμη-
σης λειτουργικού κόστους, ακόμη και με μικρές 
παρεμβάσεις, που δεν προϋποθέτουν σημαντικές 
επενδύσεις.
Το συνέδριο έκλεισε με ομιλία του κ. Ηλία Αθα-
νασίου, Investor Relations & Financial Analysis 

Director της Intralot.
Χορηγοί του Investment MoneyConference 2009, 
το οποίο -όπως όλα τα συνέδρια και τα έντυπα 
της Ethos Media- ήταν ένα κλιματικά ουδέτερο 
συνέδριο, ήταν οι: Eurobank Private Banking 
και HDI-Gerling Hellas (gold sponsors), Intralot 
και Palladian (silver sponsors), Attica Wealth 
Management και Centric Multimedia (bronze 
sponsors), Lamda Hellix (εταιρική συμμετοχή).
Επίτιμοι χορηγοί ήταν οι: Ένωση Θεσμικών 
Επενδυτών, Σύνδεσμος Επενδυτών & Δια-
δικτύου και Ένωση Εισηγμένων Εταιρειών. 
Creative Partner ήταν η Blast Communications 
και Academic Partner το κολέγιο Alba.
Χορηγοί επικοινωνίας ήταν τα εξής ΜΜΕ: Χρήμα, 
Χρήμα Week, Insurance World, Insurance Week, 
SBC, Κέρδος, Αξία, Weekend X-press, Euro 2day, 
palo.gr, adBusiness, Sponsor it.  ΧW

Ο κεντρικός ομιλητής του Investment Money Conference 2009,

κ. Νότης Μηταράκης

Το πρώτο πάνελ του Συνεδρίου - (Από αριστερά) 

οι κκ: Γρ. Γρηγορόπουλος (Πρόεδρος ΠΕΣΕΔΕ), Σπ. Βενετσιά-
νος (EFG Eurobank), Α. Αναστασίου (Χρήμα), Ν. Βαγιακάκος 

(HDI-Gerling), Ν. Μαντζούφας (Ειδ. Γραμματέας ΣΔΙΤ), 
Δ. Παρασκευάς (Δικηγ. Γραφείο Ηλία Παρασκευά)
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Γ
ια 7η συνεχόμενη χρονιά πραγματοποιή-
θηκε η τελετή απονομής των «Επιχειρη-
ματικών Βραβείων ΧΡΗΜΑ – Γεώργιος 
Ουζούνης», κατά την οποία απονεμήθη-

καν 16 κατηγορίες βραβείων σε εισηγμένες εται-
ρείες, οι οποίες διακρίθηκαν στο επιχειρηματικό 
γίγνεσθαι το 2009.

Τα βραβεία στους εκπροσώπους των εταιρειών 
απένειμαν ο κ. Άρης Ξενόφος, Πρόεδρος της 
Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών και Διευθύνων Σύμ-
βουλος της EFG Eurobank ΑΕΔΑΚ, ο κ. Γκίκας 
Μάναλης, Γενικός Διευθυντής Λειτουργιών, Ανά-
πτυξης Προϊόντων και Υπηρεσιών του Χ.Α., και ο 
κ. Γεώργιος Κούμπας, Γραμματέας της Ένωσης 
Εισηγμένων Εταιριών.

Τα βραβεία που απονεμήθηκαν είναι τα εξής:
1. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας – 2009:
1ο Εθνική Τράπεζα, 2ο Μυτιληναίος, 3ο Φουρλής 
Συμμετοχών
2. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας FTSE-ASE/20 – 
2009:

1ο ΟΤΕ, 2ο Intralot, 3ο Ελληνικά Πετρέλαια
3. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας Διεθνούς Αγο-
ράς – 2009:
1ο Intralot, 2ο Alapis, 3ο Μηχανική
4. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας FTSE-Small 
Cap/80 – 2009:
1ο Centric Πολυμέσα, 2ο Sprider, 3ο MLS Πληρο-
φορική
5. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας του Δημοσίου 
– 2009: 
1ο ΟΠΑΠ,  2ο Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, 3ο ΕΥ-
ΔΑΠ
6. Βραβείο Καλύτερης Τράπεζας – 2009:
1ο Εθνική Τράπεζα, 2ο Eurobank EFG, 3ο Ταχυ-
δρομικό Ταμιευτήριο
7. Βραβείο Ανάκαμψης Αποτελεσμάτων – 2009:
1ο Υγεία, 2ο Folli Follie, 3ο Singular Logic
8. Βραβείο Υψηλών Ρυθμών Ανάπτυξης – 
2009: 
1ο Centric Πολυμέσα, 2ο Sprider, 3ο Singular 
Logic
9. Βραβείο Διεθνοποίησης – 2009:
1ο Intralot, 2ο Δρομέας, 3ο Creta Farm

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΒΡΑΒΕΙΑ ΧΡΗΜΑ
- ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΟΥΖΟΥΝΗΣ 2009

✒

από τον
Γιώργο Καλούμενο
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10. Βραβείο Υψηλών Επενδύσεων – 2009:
1ο Ελληνικά Πετρέλαια, 2ο Marfin Investment 
Group, 3ο Hellas On Line
11. Βραβείο Επιχειρηματικής Καινοτομίας – 
2009:
1ο Audiovisual, 2ο Mediterra, 3ο Ιασώ
12. Βραβείο Επενδυτικών Σχέσεων – 2009:
1ο Alapis, 2ο Νηρέας, 3ο Μηχανική
13. Βραβείο Εταιρικής Διακυβέρνησης – 2009:
1ο Eurobank EFG, 2ο Τράπεζα Κύπρου, 3ο Τράπε-
ζα Πειραιώς
14. Βραβείο Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης – 
2009:
1ο Cosmote, 2ο Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, 3ο 
Τράπεζα Πειραιώς
15. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας Εναλλακτικής 
Αγοράς – 2009:
1ο Κρητών Άρτος, 2ο Βιοιατρική Ρομποτικής Τε-
χνολογίας, 3ο Euroxx Χρηματιστηριακή
16. Βραβείο Καλύτερης Εταιρίας του Χρημα-
τιστηρίου Αξιών Κύπρου (Εξαιρουμένων των 
Τράπεζας Κύπρου και Marfin Popular Bank) 
– 2009:
1ο  Louis PLC, 2ο Ελληνική Τράπεζα, 3ο Muskita

Στην αξιολόγηση συμμετείχε το ευρύ επενδυτικό 
κοινό (μέσω της ιστοσελίδας των εκδόσεων της 
Ethos Media και του διαδικτυακού ενημερωτι-
κού δελτίου ΧΡΗΜΑ Week, που αποστέλλεται σε 
49.000 συνδρομητές). Ψήφισαν, επίσης, με σταθ-
μισμένη βαρύτητα της ψήφου τους, κορυφαίοι 
παράγοντες του συνόλου των εισηγμένων στο Χ.Α. 

εταιρειών, καθώς και των ΑΕΔΑΚ, ΑΧΕ και ΕΠΕΥ. 
Τα αποτελέσματα της ειδικής αυτής ψηφοφορίας 
συνέβαλαν στη διαμόρφωση του τελικού αποτελέ-
σματος κατά 50%.
Ο κ. Κωνσταντίνος Ουζούνης, Γενικός Διευθυντής 
της διοργανώτριας Money Conferences και του 
περιοδικού ΧΡΗΜΑ, δήλωσε σχετικά: «Η συντακτι-
κή ομάδα του περιοδικού και εγώ προσωπικά 
είμαστε υπερήφανοι που ο θεσμός των «Επιχειρη-
ματικών Βραβείων ΧΡΗΜΑ – Γεώργιος Ουζούνης» 
– ένας θεσμός που ξεκίνησε το 2003 – συνεχίζεται 
έως σήμερα με ιδιαίτερη επιτυχία και έχει καθιε-
ρωθεί στη συνείδηση της επιχειρηματικής κοινότη-
τας και του επενδυτικού κοινού. Ευχαριστούμε το 
αναγνωστικό μας κοινό και τους έμπειρους και 
καταξιωμένους επαγγελματίες που συμμετέχουν 
ενεργά και στηρίζουν το θεσμό αυτό. Πρωταρχι-
κός στόχος του θεσμού είναι η αναγνώριση των 
εταιριών που καταγράφουν σημαντικές οικονομι-
κές επιδόσεις, ακολουθώντας παράλληλα καλές 
πρακτικές και υπεύθυνη συμπεριφορά ως κοινωνι-
κοί εταίροι, στην προσπάθεια υλοποίησης των 
στόχων τους. Η συμμετοχή στην ανάδειξη των 
βραβευόμενων εταιρειών έχει ιδιαίτερη σημασία 
την περίοδο αυτή, καθώς -παρά τη δυσμενή 
συγκυρία- το επενδυτικό κοινό ξεχωρίζει και 
επιβραβεύει τις εταιρείες που ανταποκρίνονται 
στις υψηλές προσδοκίες του».  ΧW

Η κα Ιωάννα Κατζηλιέρη, που παρέλαβε -για λογαριασμό της 

μεγάλης νικήτριας Εθνικής Τράπεζας- το Βραβείο της Καλύτερης 
Εταιρίας του Χ.Α. για το 2009, μεταξύ των κκ Ά. Ξενόφου (Προέ-

δρου της ΕΘΕ) και Κ. Ουζούνη (Γεν. Διευθυντή Ethos Media)
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> ΤΡΑΠΕΖΕΣ
Πλήττονται από τις υποβαθμίσεις 
και την επακόλουθη εκτίναξη των 
spreads των ομολόγων. Εθνική Τρά-
πεζα, Alpha Bank, EFG Eurobank και 
Πειραιώς κατέχουν ομόλογα αξίας 
38,5 δισ. ευρώ, των οποίων οι απο-
δόσεις είναι πλέον αρνητικές, με ό,τι 
αυτό συνεπάγεται για την κερδοφο-
ρία τους.
Το κυβερνητικό μέτρο για το πάγω-
μα δανείων μικρομεσαίων επιχειρή-
σεων, εξ άλλου, σε συνδυασμό με 
την κατεύθυνση της ΤτΕ για σχη-
ματισμό προβλέψεων στο 10% των 
δανείων, πλήττει επίσης τη ρευστό-
τητα των τραπεζών, αλλά ακόμη και 
την κεφαλαιακή τους επάρκεια, ενώ 
δεν αποκλείεται να αυξήσει και τις 
επισφάλειες, οι οποίες μέχρι τώρα 
παρουσιάζονταν ως αναχρηματοδο-
τήσεις, ενώ στην ουσία αφορούσαν 
σε μη εξυπηρετούμενα δάνεια.

ΠΙΣΩ ΑΠΟ ΤΟ ΤΑΜΠΛΟ

Τράπεζες
Εθνική, Κύπρου

Ενέργεια
ΕΛΠΕ, ΤΕΡΝΑ Ενεργειακή

Τηλεπικοινωνίες
ΟΤΕ

Aκίνητα
Eurobank Properties, Lamda Development

Εμπορικές
Jumbo, Fourlis, Rilken, Γενική Εμπορίου

Λοιπές
MIG, Ιασώ, Sciens, ΟΠΑΠ,
Autohellas, Revoil, ΕΥΑΘ

Ορυκτά
Μυτιληναίος, S&B Βιομηχανικά Ορυκτά

Κατασκευές
ΕΛΛΑΚΤΩΡ, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ, J&P ΑΒΑΞ

Προς εξέταση
Μevaco, Pasal, Byte,
Μινέρβα, Folli-Follie,
Forthnet, Κανάκης

ΕΝΔΕΙΚΤΙΚO ΑΜΥΝΤΙΚO
ΧΑΡΤΟΦΥΛAΚΙΟ> ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

Έχει σημαντική έκθεση σε κρατικά 
ομόλογα, αλλά η ενεργητική δια-
χείριση της απέδωσε κέρδη στο 
πρώτο εξάμηνο, που εξισορροπούν 
τις ζημίες που προκύπτουν τώρα. 
Σημαντικό «οχυρό» διάσωσης της 
κερδοφορίας της η συμμετοχή της 
στην Finansbank, αφού οι τουρκικές 
τράπεζες οδηγούν το Χρηματιστή-
ριο της Κωνσταντινούπολης (και την 
οικονομία της χώρας) εκτός κρίσης 
και εμφανίζουν εφέτος σημαντική 
βελτίωση όλων των οικονομικών 
μεγεθών τους. Τιμή κλεισίματος Πα-
ρασκευής: 17,41 ευρώ.

> ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ
Δεν έχει στο χαρτοφυλάκιό της πολ-
λά ελληνικά ομόλογα, οπότε από 
αυτή την άποψη βρίσκεται σε καλύτε-
ρη θέση από τις ελληνικές τράπεζες. 
Επηρεάζεται κι αυτή, όμως, εμμέσως 

> ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ
Κύκλο εργασιών στα 750 εκατ. ευρώ και κέρδη 
προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA) 
130 εκατ. ευρώ αναμένεται να σημειώσει ο 
Όμιλος Μυτιληναίου. Από τα 130 εκατ. τα 70 
εκατ. προήλθαν από τη δραστηριότητα της 
Αλουμίνιον της Ελλάδος. Η πολύ καλή επίδο-
ση αναμένεται να επαναληφθεί και το 2010, 
καθώς η εισηγμένη «κλείδωσε» την τιμή όλης 
της παραγωγής αλουμινίου στα 3.150 δολά-
ρια (κοντά στο φετινό μέγιστο), όταν η τρέχου-
σα τιμή του μετάλλου έχει κατρακυλήσει στα 
2.200 δολάρια τον τόνο. Τιμή κλεισίματος Πα-
ρασκευής: 5,10 ευρώ.

> ΟΤΕ
Στα 12,1 ευρώ από 12,7 πριν μειώνει την τιμή-
στόχο για τη μετοχή του ΟΤΕ η Marfin Analysis 
σε έκθεση (16/12) διατηρώντας παράλληλα τη 

από την όλη κατάσταση, καθώς η ελληνική αγορά 
αντιπροσωπεύει σημαντικό μέρος των δραστηρι-
οτήτων της.
Παράλληλα, ως γνωστόν, προχώρησε στην εξα-
γορά συμμετοχής 9,7% στη ρουμανική Banca of 
Transilvania, έναντι τιμήματος 58 εκατ. ευρώ, που 
χαρακτηρίζεται μικρό για τα δεδομένα της Τρά-
πεζας Κύπρου. «Σενάρια» περί στενότερης σχέ-
σης των δύο τραπεζών (η Κύπρου διαθέτει ήδη 
καταστήματα στη Ρουμανία), αποκλείσθηκαν από 
τη διοίκηση της κυπριακής τράπεζας, τουλάχι-
στον για το εγγύς μέλλον.
Η Citigroup διατηρεί την τιμή στόχο της Τράπεζας 
Κύπρου στα 7 ευρώ, ενώ η σύσταση παραμένει 
“Buy”. Τιμή κλεισίματος Παρασκευής: 4,82 ευρώ.

> ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ
Στα 8,9 από 8,3 ευρώ αναβαθμίζει την τιμή-στό-
χο για τη ΓΕΚ Τέρνα η Marfin Analysis σε έκθεσή 
της με ημερομηνία 17 Δεκεμβρίου, ενώ διατηρεί 
τη σύσταση “buy”. Το νομοσχέδιο του Υπουργεί-
ου Περιβάλλοντος που προβλέπει μείωση του 
χρόνου έκδοσης άδειας για τις επενδύσεις σε 
Ανανεώσιμες Πηγές Ενέργειας (από τα 3-5 χρό-
νια σε 8-10 μήνες) καθιστούν τη ΓΕΚ Τέρνα ελ-
κυστικότερη, αναφέρει η χρηματιστηριακή. Τιμή 
κλεισίματος Παρασκευής: 5,78 ευρώ.

σύσταση Accumulate. Η χρηματι-
στηριακή προχώρησε στην νέα τιμή 
- στόχο μετά τα αποτελέσματα εννε-
αμήνου του Οργανισμού εκφράζο-
ντας παράλληλα επιφυλάξεις για τις 
προοπτικές του ΟΤΕ. Τιμή κλεισίμα-
τος Παρασκευής: 10,36 ευρώ.

> ΔΕΗ
Σε «creditwatch» για πιθανή υποβάθ-
μιση έθεσε η Standard and Poor’s την 
αξιολόγηση ΒΒΒ- της ΔΕΗ, μία ημέρα 
μετά την υποβάθμιση της ελληνικής 
οικονομίας. Διευκρινίσθηκε, πάντως, 
ότι αυτό οφείλεται στην υποβάθμιση 
της ελληνικής οικονομίας και όχι στο 
πιστωτικό προφίλ της ίδιας της εταιρεί-
ας. Αντιθέτως, τα μεγέθη και τα πιστω-
τικά χαρακτηριστικά της ΔΕΗ έχουν 
ανακάμψει το 2009 λόγω των χαμηλό-
τερων τιμών των καυσίμων. Τιμή κλει-
σίματος Παρασκευής: 13,69 ευρώ.



http://www.arcturos.gr
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Δ
υστυχώς, δεν είναι εύκολο 
να συμφωνήσουμε με τον 
μέχρι πρότινος υπουργό 
Οικονομίας, ο οποίος υπο-
στηρίζει ότι η κυβέρνηση 

διογκώνει τεχνητά το έλλειμμα, προκει-
μένου να δείξει μετά ότι κατόρθωσε να το 
μειώσει δραστικά. 
Κατανοητό το ενδιαφέρον του τέως 
υπουργού ώστε ο στόχος του 3,7%, που 
σύντομα έγινε 6% και πήγαινε για 8%, να 
φρενάρει τουλάχιστον στο 10% και να μη 
φθάσει στο 12,5%, για όπου φαίνεται ότι 
έχει βάλει πλώρη! Λιγότερο κατανοητό, 
όμως, το επιχείρημά του, που θα προϋπέ-
θετε συμπαιγνία κυβέρνησης και διοικητή 
της Τράπεζας της Ελλάδος, ο οποίος -ως 
γνωστόν- τοποθετήθηκε εκεί (και παλαι-
ότερα σε άλλες δημόσιες θέσεις) από 
κυβερνήσεις της Νέας Δημοκρατίας.

ΜΕΣΑΙΟΣ ΧΩΡΟΣ
Δεν χρειάζεται πολλή μελέτη, λοιπόν, 
για να συμπεράνουμε ότι η κυβέρνηση 
θα επιβάλει σκληρά μέτρα. Και για τα 
σκληρά αυτά μέτρα μάλλον δεν πρέπει 
να ανησυχούν σοβαρά ούτε το ΚΚΕ ούτε 
ο ΣΕΒ. Αυτό επειδή τα κονδύλια που θα 
μπορούσαν να βοηθήσουν την κυβέρνηση 

να βαδίσει με αρκετή επιτυχία προς τους 
στόχους της δεν μπορούν να προκύ-
ψουν από την υπερ-φορολόγηση ούτε 
των μισθωτών ούτε των μεγαλομετόχων. 
Απλώς, επειδή οι πρώτοι δεν διαθέτουν 
τα χρήματα που λείπουν από τα κρατικά 
ταμεία, ενώ οι δεύτεροι διαθέτουν αρκετή 
ισχύ (και αρκετές εναλλακτικές διεξόδους 
για τα κεφάλαιά τους) ώστε να μπορούν 
να θέσουν συγκεκριμένα, «λογικά» όρια 
στο πόσο μπορούν να φορολογηθούν 
τα κέρδη των ΑΕ, διανεμόμενα ως μερί-
σματα ή μη.
Μένει, λοιπόν, ο «μεσαίος χώρος». 
Μεσαίος όχι πολιτικώς αλλά εισοδη-
ματικώς. Αυτός των ελεύθερων μεγα-
λο-επαγγελματιών (μεγαλο-ιατρών, ας 
πούμε, αλλά όχι μόνο). Αυτών που «έφα-
γαν χρόνια στα θρανία» και «προσφέρουν 
λειτούργημα» και άλλα τέτοια που (με 
κάθε σοβαρότητα) μπορεί να τους κάνει 
να αξίζουν δέκα και είκοσι φορές το μισθό 
μου. Όμως, αν βγάζουν δέκα και είκοσι 
φορές το μισθό μου (χαλάλι τους, δεν 
λέω...), πώς γίνεται εγώ να πληρώνω 
δέκα και είκοσι φορές περισσότερο φόρο 
εισοδήματος από αυτούς;

ΠΟΛΙΤΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ
Αυτό το... «γρίφο» αν καταφέρει να λύσει 
η κυβέρνηση, κάτι θα αρχίσει να μαζεύει 
για τα ταμεία της. Αν αναζητήσει και τον 
ΦΠΑ που δεν εισπράττεται (ή εισπράττε-
ται και δεν αποδίδεται), όχι σε μαγαζάκια 
της γειτονιάς, αλλά σε πιο «ευπρόσωπες» 
επιχειρήσεις μεσαίου και σχετικά μεγάλου 
μεγέθους, θα έχει κάνει ακόμη ένα ση-
μαντικό βήμα. Αν, δε, αποφασίσει να πει 
στους ψηφοφόρους της ότι δεν μπορεί πια 
όλοι οι Έλληνες να ζουν από το κράτος και 
μάλιστα αμειβόμενοι πολλαπλάσια αυτού 
που παράγουν, τότε μπορεί να έχει λύσει 
μεγάλο μέρος του προβλήματος.
Το ερώτημα, βέβαια, είναι εύλογο: είναι 
δυνατό να υπάρχει ελληνική κυβέρνηση 
πρόθυμη να αναλάβει τέτοιο πολιτικό κό-
στος και ικανή να εφαρμόσει τέτοια πολι-
τική με ειλικρίνεια και αποτελεσματικότητα; 
Ή απάντηση προκύπτει μάλλον αβίαστα: 
όχι, δεν υπάρχει! Οπότε, τι μπορούμε να 
προσδοκάμε; Την έκπληξη, μάλλον. Ή 
το ενδεχόμενο όλες οι άλλες διαθέσιμες 
επιλογές της κυβέρνησης να έχουν ακόμη 
μεγαλύτερο πολιτικό κόστος...

ΠΟΛΙΤΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ «Α»
ΕΝΑΝΤΙΟΝ ΠΟΛΙΤΙΚΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ «Β»

Η «συνταγή» εξυγίανσης των δημόσιων οικονομικών υπάρχει. Την γνωρίζει η Κομισιόν,
η Τράπεζα της Ελλάδος, η κυβέρνηση και οι... πέτρες. Το θέμα είναι αν υπάρχει

κυβέρνηση πρόθυμη να αναλάβει το σχετικό πολιτικό κόστος.

✒ Aνδρέας Αναστασίου, Διευθυντής Σύνταξης
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επικαιρότητα

ΜΙΚΡΕΣ
ΟΙ ΠΡΟΣΔΟΚΙΕΣ
ΤΩΝ ΠΟΛΥ ΜΕΓΑΛΩΝ

Πρωτίστως ηθική η κρίση

«Η οικονομική κρίση που βιώνει η ανθρωπό-
τητα είναι πρωτίστως κρίση ηθικής, αφού στην 
προσπάθεια για γρήγορα και εύκολα κέρδη, χά-
θηκε η ηθική στα μέσα που χρησιμοποιήθηκαν 
για την απόκτησή τους».

ΔΗΜΗΤΡΗΣ ΔΑΣΚΑΛΟΠΟΥΛΟΣ
ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΣΕΒ

M
ικρή βελτίωση του δείκτη οικονομικού κλίμα-
τος κατά το τρίτο τρίμηνο του 2009 δείχνει η 
τριμηνιαία έρευνα που διεξάγεται στα κορυφαία 
διευθυντικά στελέχη των μεγαλύτερων ελληνικών 

επιχειρήσεων από την Εταιρεία Ανωτάτων Στελεχών Επιχειρήσεων 
(ΕΑΣΕ) σε συνεργασία με την ICAP Group. Η έρευνα πραγμα-
τοποιήθηκε το διάστημα 15/09/2009 έως 28/09/2009. Ο γενικός 
δείκτης οικονομικού κλίματος (ΕΑΣΕ/ICAP-CEO General Index) 
το 3ο τρίμηνο του 2009 αυξήθηκε στις 111 μονάδες από τις 107 το 
προηγούμενο τρίμηνο, καταγράφοντας τη συνεχιζόμενη - αλλά συ-
γκρατημένη σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο -  αισιοδοξία που 
επικρατεί στους διευθύνοντες συμβούλους των ελληνικών επιχει-
ρήσεων. Αξιοσημείωτη είναι η αντιστροφή του θετικού κλίματος 
στους CEOs των πολύ μεγάλων επιχειρήσεων, σε αντίθεση με 
αυτούς των μικρών, μεσαίων και μεγάλων  επιχειρήσεων οι οποίοι 
συνεχίζουν να είναι αισιόδοξοι. Η τρέχουσα οικονομική κατάσταση 
(ΕΑΣΕ-CEO Current Status Index) είναι βελτιωμένη σε σχέση με το 
προηγούμενο τρίμηνο. Αντίθετα, στάσιμες είναι οι προσδοκίες για 
βελτίωση του οικονομικού κλίματος κατά το επόμενο έτος.

ΛΙΓΟΤΕΡΗ ΑΙΣΙΟΔΟΞΙΑ
Αναλυτικά, τα αποτελέσματα των επιμέρους δεικτών αποτυ-
πώνουν τις παρακάτω εξελίξεις για το τρίτο τρίμηνο του 2009: 
Μείωση παρατηρείται στο ποσοστό των CEOs που θεωρεί ότι η 
οικονομική κατάσταση της χώρας έχει επιδεινωθεί σε σχέση με 
ένα έτος πριν (86% έναντι 93% το προηγούμενο τρίμηνο), δείχνο-
ντας ότι οι τρέχουσες συνθήκες της οικονομίας είναι βελτιωμένες 
σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο. Ωστόσο, η τρέχουσα αισι-
οδοξία δεν συνοδεύεται από θετικές προσδοκίες για τον επόμενο 
χρόνο οδηγώντας τον δείκτη στις 279 μονάδες έναντι 292 το δεύ-
τερο τρίμηνο του 2009.

Ασφαλείς οι επενδύσεις 
στην Τουρκία

Η Τουρκία «τεχνικώς» δεν χρειάζεται μια νέα 
συμφωνία χρηματοδότησης από το ΔΝΤ, υπο-
στήριξε ο οικονομολόγος που είχε διαβλέψει 
την κρίση. Παρά ταύτα, μια τέτοια συμφωνία 

θα εξασφάλιζε ισχυρότερο αίσθημα ασφάλειας στους επενδύοντες 
στη χώρα, απ’ όση παρέχει η αναμονή ανάκαμψης στην κοινή 
ευρωπαϊκή αγορά. Θα βοηθούσε, επίσης (είπε ο Ρουμπίνι), αν η 
Τουρκία διαφοροποιούσε τον εξαγωγικό προσανατολισμό της, 
στρέφοντάς τον προς περισσότερες αγορές.

ΝΟΥΡΙΕΛ ΡΟΥΜΠΙΝΙ
ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ NEW YORK UNIVERSITY

Το κράτος συμπαραστάτης 
στην κοινή προσπάθεια

«Το κράτος θα είναι σύμβουλός σας, συνερ-
γάτης σας, συμπαραστάτης σας, σε μια κοινή 
προσπάθεια που έχουμε, να βελτιώσουμε τις 
συνθήκες ζωής, την ευημερία, τις προοπτικές 
αυτής της χώρας»

ΓΙΩΡΓΟΣ ΠΑΠΑΝΔΡΕΟΥ
ΠΡΩΘΥΠΟΥΡΓOΣ

«Φόρος Τόμπιν» στις συναλλαγές 

Την αναγκαιότητα της επιβολής φόρου στις δι-
εθνείς χρηματοοικονομικές συναλλαγές, σε μία 
σύγχρονη παραλλαγή του λεγόμενου «φόρου 
Τόμπιν», υπέδειξε ο Αμερικανός Νομπελίστας 

οικονομολόγος, Τζόζεφ Στίγκλιτς, στην ετήσια σύνοδο του ΔΝΤ 
και της Παγκόσμιας Τράπεζας στην Κωνσταντινούπολη.

ΤΖΟΖΕΦ ΣΤΙΓΚΛΙΤΣ
ΝΟΜΠΕΛ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Πολύ νωρίς για άρση
των μέτρων τόνωσης

Είναι πολύ νωρίς για να ξεκινήσει η άρση των 
μέτρων τόνωσης των οικονομιών, καθώς η 
ανάκαμψη της παγκόσμιας οικονομίας βρί-
σκεται ακόμη στο αρχικό στάδιό της, ενώ η 

οικονομική δραστηριότητα υπολείπεται κατά πολύ σε σχέση με 
τα επίπεδα της προς της κρίσης, είπε ο διοικητής της Τράπεζας 
της Ελλάδος Γιώργος Προβόπουλος στην ομιλία του στη σύνοδο 
του ΔΝΤ στην Κωνσταντινούπολη. Αναφερόμενος στην ελλη-
νική οικονομία ο κ. Προβόπουλος ανέφερε ότι για να επιτύχει 
διατηρήσιμα υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης στο μέλλον, η Ελλάδα 
θα πρέπει να εφαρμοστούν ταυτόχρονα: πολυετές πρόγραμμα δη-
μοσιονομικής εξυγίανσης, εκτεταμένες θεσμικές μεταρρυθμίσεις 
στο δημόσιο τομέα και διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις στις αγορές 
προϊόντων και εργασίας.

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
ΔΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
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Μετά το 2010 η ανάκαμψη

Είναι πολύ νωρίς για να εφαρμόσει κανείς μία 
οικονομική πολιτική της «επόμενης (από 
την κρίση) ημέρας», θεωρεί ο «σωτήρας» της 
τουρκικής οικονομίας από την οξύτατη κρίση 
του 2001. Το παγκόσμιο εμπόριο θα αρχίσει να 

ισχυροποιείται μετά το 2010 και εφ’ όσον οι δείκτες απασχόλη-
σης αποκτήσουν ανοδική τάση, λέει ο Ντερβίς, ο οποίος αναγνω-
ρίζει ότι ο παράγων «ζήτηση» μοιάζει να έχει μεγάλη σημασία 
τώρα, αλλά πιστεύει ότι η σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα η πλευρά 
της προσφοράς είναι σημαντικότερη. «Προβλέπω ότι η ανά-
καμψη της προσφοράς θα είναι ραγδαία, επειδή η διάχυση της 
γνώσης και της τεχνολογίας γίνεται επίσης με ραγδαίο ρυθμό. 
Σήμερα, γινόμαστε μάρτυρες της αληθινής παγκοσμιοποίησης, 
επειδή οι νέες εφευρέσεις χρησιμοποιούνται παντού», κατέληξε 
ο Τούρκος οικονομολόγος.

ΚΕΜΑΛ ΝΤΕΡΒΙΣ
ΠΡ. ΥΠΟΥΡΓΟΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΤΟΥΡΚΙΑΣ

Θετική είναι η εικόνα που έχουν οι CEOs για τον κλάδο τους, με 
το εμπόριο να έχει προβάδισμα έναντι των λοιπών κλάδων, αν και 
καταγράφεται κάμψη της αισιοδοξίας τους για τις προσδοκώμενες 
εξελίξεις κατά το επόμενο έτος. Το εμπόριο διαφοροποιείται και 
πάλι αφού οι CEOs δηλώνουν ότι η οικονομική κατάσταση στον 
κλάδο τους το επόμενο έτος θα είναι καλύτερη έναντι των άλλων 
κλάδων.
Σε επίπεδο επιχείρησης, για τρίτο συνεχόμενο τρίμηνο οι CEOs 
θεωρούν ότι η τρέχουσα οικονομική κατάσταση παρουσιάζει στα-
σιμότητα. Επί πλέον, η εκτίμησή τους για το επόμενο έτος δεν 
είναι ιδιαίτερα αισιόδοξη, αφού ο δείκτης εταιρικών προσδοκιών 
αυξήθηκε στο τρίτο τρίμηνο του 2009 μόλις κατά τρεις μονάδες.

ΜΕΙΩΣΗ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ
Αυξημένη είναι η τρέχουσα δαπάνη για επενδύσεις παγίου κεφα-
λαίου σε επίπεδο εταιρείας. Το ποσοστό των CEOs που δήλωσαν 
αυξημένες δαπάνες σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος ανήλθε 
σε 17% έναντι 13% το προηγούμενο τρίμηνο. Αισιοδοξία επικρα-
τεί για τη μελλοντική πορεία των επενδύσεων, αν και οι CEOs των 
πολύ μεγάλων επιχειρήσεων προβλέπουν ότι οι επενδύσεις των 
εταιρειών που διοικούν θα διαμορφωθούν σε χαμηλότερο επίπεδο 
από το σημερινό.
Συνεχίζεται και στο δεύτερο τρίμηνο του 2009 η πτωτική πορεία 
του δείκτη απασχόλησης, αν και η μείωση είναι ελάχιστη σε σχέση 
με το προηγούμενο τρίμηνο. Οι CEOs των βιομηχανικών επιχει-
ρήσεων διαφοροποιούνται από την γενική εικόνα δηλώνοντας 
ότι η απασχόληση στις εταιρείες τους αυξήθηκε. Η προσδοκία για 
άνοδο της απασχόλησης κατά το επόμενο έτος, που επικρατούσε 
κατά τα προηγούμενα δύο τρίμηνα του 2009, δεν συνεχίστηκε στο 
τρίτο τρίμηνο, στο οποίο ο δείκτης μειώθηκε στις 118 μονάδες.
Το 83% των CEOs προτείνει στη νέα κυβέρνηση μείωση των 
φορολογικών συντελεστών και ταυτόχρονα πάταξη της φοροδι-
αφυγής. Ωστόσο, αξιόλογο ποσοστό (13%) πιστεύει ότι οι συ-
ντελεστές θα πρέπει να παραμείνουν στα ίδια επίπεδα, ενώ το 4% 
δήλωσε ότι πρέπει να αυξηθούν και παράλληλα να επιβληθούν 
έκτακτοι φόροι για την αντιμετώπιση της υστέρησης των εσόδων.

Δίκαιη φορολόγηση του πλούτου

«Οι δεσμεύσεις μας θα τηρηθούν: κατάρ-
γηση του ΕΤΑΚ, που επιβαρύνει εκατομ-
μύρια Έλληνες, και αντικατάστασή του με 
προοδευτικό φόρο επί της περιουσίας, από 
τον οποίο κανείς δεν θα εξαιρείται, ούτε η 
Εκκλησία».

ΓΙΩΡΓΟΣ ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ
ΥΠΟΥΡΓOΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ Διάσπαση των υπερβολικά 

μεγάλων τραπεζών

«Οι αμερικανικές αρχές θα πρέπει να εξετά-
σουν τη διάσπαση τραπεζικών ιδρυμάτων που 
θεωρούνται ‘υπερβολικά μεγάλα για να καταρ-
ρεύσουν’. Αν το μέγεθος τους, αποτρέπει τη 

χρεοκοπία, τότε είναι υπερβολικά μεγάλες. To 1911 διασπάσαμε 
την Standard Oil και ποιο ήταν το αποτέλεσμα; Οι νέες μονάδες 
αποδείχτηκαν πολυτιμότερες σε σχέση με την αρχική. Ίσως αυτό 
χρειάζεται να γίνει και τώρα».

ΑΛΑΝ ΓΚΡΙΝΣΠΑΝ
ΠΡΩΗΝ ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΗΣ FEDERAL RESERVE

Μείωση των φορολογικών συντελεστών και 
άμεσα μέτρα για την πάταξη της φοροδιαφυγής 
προτείνει στη νέα κυβέρνηση το 83% των διευ-
θυνόντων συμβούλων των ελληνικών εταιρειών.

Σύγχρονη οικονομία σε 15 χρόνια

«Η ρωσική οικονομία θα χρειαστεί 15 χρόνια 
για να μετεξελιχθεί σε μια σύγχρονη οικονομία, 
και να απαλλαγεί από την εξάρτηση της από 
την αγορά πρώτων υλών. Εάν καταφέρει η ρω-

σική οικονομία να δέχεται έσοδα, τουλάχιστον 30%-40% εκ των 
συνολικών, από άλλες πηγές εσόδων, πλην αυτών των ενεργεια-
κών, τότε μπορούμε να πούμε ότι ήδη ζούμε σε μια διαφορετική 
οικονομία, μια διαφορετική χώρα».

ΝΤΜΙΤΡΙ ΜΕΝΤΒΕΝΤΕΦ
ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΡΩΣΙΑΣ

Σταδιακή η ανάκαμψη

«Η σταδιακή οικονομική ανάκαμψη είναι πι-
θανή. Η ΕΚΤ θα αποσύρει σταδιακά τα μέτρα εξυ-
γίανσης, μόλις η κατάσταση ομαλοποιηθεί. Αν 

και είναι πρόωρο να δηλώσουμε ότι η χρηματοοικονομική κρίση 
έχει τελειώσει, όταν έρθει εκείνη η ώρα, η ΕΚΤ θα αποδειχτεί ικανή 
να αντιμετωπίσει την έξοδο από την κρίση».

ΖΑΝ-ΚΛΟΝΤ ΤΡΙΣΕ
ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ
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ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ:
ΑΝΟΔΟΣ ΣΕ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

«ΝΑΡΚΟΠΕΔΙΟΥ»

Σε μια περί-
οδο όπου 
πολλοί επεν-

δυτές της Σοφο-
κλέους πιστεύουν 
ότι το «οχυρό» των 
3.000 μονάδων 
είναι θέμα χρόνου 
να αλωθεί, δεν 
είναι εκείνοι που 
δεν πιστεύουν στα 

μάτια τους, καθώς δεν μπορούν να 
κατανοήσουν πώς είναι δυνατόν οι 
διεθνείς κεφαλαιαγορές να συμπερι-
φέρονται κατ’ αυτόν τον τρόπο. 
Σαν δηλαδή να μη βιώνουμε μια τόσο 
μεγάλη οικονομική κρίση, ή σαν να 
μην αμφιβάλαμε κατά τους πρώτους 
μήνες του έτους, για το κατά πόσο θα 
άντεχαν οι τράπεζες και τα ασφαλι-
στικά ταμεία!
Οι τράπεζες μάλιστα σήμερα –ο 
κλάδος που βρέθηκε στο μάτι του 
κυκλώνα- αποτελούν σήμερα και τη 
λοκομοτίβα της ανόδου, διεθνώς. 
Ειδικότερα για την Ελλάδα, οι τρά-
πεζες περιμένουν το 2010 μια πολύ 
μεγαλύτερη κερδοφορία από φέτος, 
ενώ οι φόβοι για υπερβολικό ύψος 
μη εξυπηρετούμενων δανείων έχουν 
αρχίσει να υποχωρούν σημαντικά. 
Οι τράπεζες άλλωστε, σύμφωνα με 
τους αναλυτές, θα είναι ο πρώτος 
κλάδος που θα ξεπεράσει την κρίση 

και ο πρώτος που θα επανέλθει σχε-
τικά σύντομα στις επιδόσεις του 2007 
(προ κρίσης).  
Το ερώτημα όμως είναι αν όλα αυτά 
τα αισιόδοξα σενάρια, θα γίνουν και 
πράξη…
Τον «παλιό καλό καιρό» οι έμπειροι 
επενδυτές και διαχειριστές πορεύ-
ονταν τα γνωστά χρηματιστηριακά 
ρητά και –σε γενικές γραμμές τουλά-
χιστον- καλά τα κατάφερναν.
Μπορούσαν για παράδειγμα να 
κάνουν διαφοροποίηση του χαρτο-
φυλακίου τους επιλέγοντας μετοχές 
διαφόρων κλάδων.
Μπορούσαν να μειώσουν τον επενδυ-
τικό τους κίνδυνο, τοποθετούμενοι σε 
μετοχές διαφορετικών χωρών.
Μπορούσαν τέλος, και πάλι με 
στόχο να περιορίσουν τον κίνδυνο, 
να τοποθετούνται ταυτόχρονα σε 
αντίθετες επενδύσεις, όπως μετοχές-
ομόλογα, μετοχές-χρυσός, ομόλογα-
εμπορεύματα, κ.λπ.
Η τελευταία κρίση έδειξε ότι τόσο η 
διαφοροποίηση μετοχικών χαρτο-
φυλακίων σε μια χώρα, όσο και ένα 
διεθνοποιημένο μετοχικό χαρτοφυ-
λάκιο δεν μπόρεσαν να αποτελέσουν 
ουσιαστική ασπίδα προστασίας για 
τους επενδυτές.
Το τελευταίο χρονικό διάστημα επί-
σης, φάνηκε ότι ούτε η τακτική των 
αντίθετων επενδύσεων είναι σε θέση 

να αποδώσει. Βλέπουμε λοιπόν:
Τις τιμές των μετοχών και των ομολό-
γων να ανεβαίνουν ταυτόχρονα, παρά 
τα όσα αντίθετα μας έλεγε η θεωρία 
και η λογική.
Την περίοδο προσδοκιών για οικο-
νομική ανάκαμψη, η τιμή του χρυ-
σού να τραβάει την ανηφόρα και να 
φτάνει σε ιστορικό ρεκόρ!!! Αυτό 
που ξέραμε μέχρι σήμερα ήταν ότι ο 
χρυσός ανέβαινε, είτε όταν υπήρχε 
φόβος για έντονο πληθωρισμό (επί 
του παρόντος τα επιτόκια βρίσκονται 
σε ιστορικά χαμηλά και ο πληθωρι-
σμός επίσης), είτε όταν αναμέναμε 
έντονες οικονομικές κρίσεις (τώρα, οι 
αναλυτές προβλέπουν την αρχή της 
ανάκαμψης από τις αρχές του 2010).
Για πρώτη φορά λοιπόν, οι επενδυτές 
βλέπουν ένα παράλληλο ράλι όλων 
των επενδυτικών προϊόντων, γεγονός 
που φοβίζει για ενδεχόμενη «απότομη 
προσγείωση» σε μερικά τουλάχιστον 
από αυτά. Λέτε να είναι και οι μετοχές;
Η κατάσταση είναι ακόμη πιο περί-
πλοκη, σε ό,τι αφορά τη Σοφοκλέους, 
όπου πέραν όλων των άλλων, έχουμε:
∼  Την κυβέρνηση να παραλαμβάνει 
τραγικούς δημοσιονομικούς δείκτες, 
πολύ χειρότερους και από αυτούς που 
αναμέναμε πριν από δέκα ημέρες.
∼  Παράγοντες του επιχειρηματικού 
κόσμου να φοβούνται ένα νέο «βά-
θεμα» της κρίσης στην πραγματική οι-

από τον
Στέφανο

Κοτζαμάνη

✒

Η αγορά ανεβαίνει προεξοφλώντας ένα σαφώς θετικό σενάριο για την πορεία της παγκόσμιας,
αλλά και της εγχώριας οικονομίας. Γι’ αυτό πολλοί διαχειριστές βρίσκονται με το «δάχτυλο στη σκανδάλη».
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κονομία, από το Σεπτέμβριο και μετά.   
Και ενώ συμβαίνουν όλα αυτά, το 
Χρηματιστήριο της Αθήνας ακολουθεί 
το διεθνές ράλι, φλερτάροντας και 
πάλι με το επίπεδο των 3.000 μονά-
δων. Ακόμη και οι απαισιόδοξοι της 
αγοράς, διαπιστώνουν ένα ισχυρό 
momentum, βλέποντας: 
α) τους ξένους να ενισχύουν τις θέ-
σεις τους σε ελληνικούς τίτλους 
β) τις τράπεζες να αυξάνουν τα περι-
θώρια κέρδους τους, βελτιώνουν τη 
ρευστότητά τους, να ετοιμάζονται για 
μειωμένες προβλέψεις από το 2010 
και να σχεδιάζουν αυξήσεις κεφα-
λαίου μέσα στο επόμενο δωδεκάμηνο
γ) το επενδυτικό ενδιαφέρον να επι-
κεντρώνεται στις τράπεζες και σε 
δέκα περίπου ακόμη μετοχές της 
υψηλής και μεσαίας κεφαλαιοποίη-
σης, όταν οι μισές μετοχές του ΧΑ 
εξακολουθούν να βρίσκονται αρκετά 
κοντά στα χαμηλά επίπεδα που 
«έγραψαν» μέσα στο πρώτο εξάμηνο 
του έτους.
Οι περισσότεροι χρηματιστές βλέ-
πουν τη συγκεκριμένη κατάσταση να 
συνεχίζεται στο προσεχές μέλλον, 
αισιοδοξώντας για ακόμη πιο ισχυρά 
αποτιμήσεων στους κλάδους και στις 
μετοχές που λίγο-πολύ έχουν έως 
σήμερα πρωταγωνιστήσει.
Ωστόσο, κρατούν σοβαρές επιφυλά-
ξεις για τη μεσοπρόθεσμη πορεία των 
αγορών, με αποτέλεσμα πολλοί από 
αυτούς να βρίσκονται «με το ένα χέρι 
στην σκανδάλη»…

ΤΟ ΘΕΤΙΚΟ ΣΕΝΑΡΙΟ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
Το θετικό σενάριο για τη νέα κυβέρ-
νηση στην οικονομία, θα μπορούσε 
να είναι:
Α. Μια περιορισμένη αναθέρμανση 
της κατανάλωσης, λόγω βελτίωσης 

της ψυχολογίας στην αγορά. Ένα 
τέτοιο ενδεχόμενο, σε συνδυασμό 
με τα επεισόδια του περασμένου Δε-
κεμβρίου, αλλά και την πολύ χαμηλή 
βάση σύγκρισης από το Σεπτέμβριο 
του 2008, θα μπορούσαν να οδηγή-
σουν σε μια περιορισμένη αύξηση 
του όγκου των λιανικών πωλήσεων, 
σε αντίθεση με το πρώτο φετινό εξά-
μηνο, όταν η αντίστοιχη πτώση ξεπέ-
ρασε το 10%.
Β. Μια αξιοσημείωτη τόνωση της 
ρευστότητας στην οικονομία, λόγω 
της αυξημένης ρευστότητας που 
χαρακτηρίζει πλέον το τραπεζικό 
σύστημα. Από την αρχή του έτους, οι 
καταθέσεις έχουν αυξηθεί γύρω στο 
5%, όταν οι χορηγήσεις παρέμειναν 
στάσιμες (ο λόγος δανείων προς κα-
ταθέσεις έχει υποχωρήσει), ενώ επί-
σης υπήρξαν σημαντικές εισροές από 
το δημόσιο (προνομιούχες μετοχές), 
από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα, αλλά και από τους επενδυτές 
μέσω αυξήσεων κεφαλαίου (Εθνική, 
Τράπεζα Αττικής, Probank, προσεχώς 
Aspis Bank). 
Επιπλέον, σειρά αυξήσεων κεφαλαίου 
φαίνεται να ετοιμάζονται και από 
άλλες τράπεζες, ενώ η κατάσταση 
στη διεθνή αγορά του wholesale 
funding (χονδρική χρηματοδότηση) 
που είχε κυριολεκτικά «παγώσει» κατά 
την περίοδο της κρίσης, εξομαλύνεται 
σημαντικά μέρα με την ημέρα. 
 Ήδη, ο πρόεδρος της Εθνικής Τρά-
πεζας πρόβλεψε διψήφιο ποσοστό 
αύξησης των χορηγήσεων το 2010. 
Όσο και οι άλλες τράπεζες δεν 
προβλέπεται να ακολουθήσουν με 
τόσο υψηλές επιδόσεις, οι αναλυτές 
βλέπουν μια πιστωτική επέκταση 
γύρω ή και πάνω από το 5%, ενώ τα 
παράπονα για μειωμένη πρόσβαση 
των επιχειρήσεων στον τραπεζικό 

δανεισμό θα μειωθούν για ένα λόγο 
ακόμη: επειδή οι νέες χορηγήσεις θα 
επικεντρωθούν στα δάνεια προς τις 
επιχειρήσεις (μεγάλες και μικρομε-
σαίες) και όχι προς τη λιανική τραπε-
ζική (καταναλωτικά δάνεια, πιστωτικές 
κάρτες, κ.λπ.).
Το τελευταίο μάλιστα χρονικό δι-
άστημα, υπάρχουν τράπεζες που 
ισχυρίζονται ότι ψάχνουν για «σίγου-
ρους»  πελάτες, αλλά δεν βρίσκουν.  
Η αλήθεια επίσης είναι ότι ενώ μέχρι 
και την άνοιξη οι νέες χορηγήσεις 
ήταν ασήμαντες, κατά τους τελευ-
ταίους μήνες έχει μεν παρατηρηθεί 
μια κινητικότητα για νέα δάνεια, αλλά 
αυτό δεν φάνηκε στα υπόλοιπα των 
χορηγήσεων γιατί κατά την ίδια χρο-
νική περίοδο, αρκετές επιχειρήσεις 
προχώρησαν σε σημαντικές αποπλη-
ρωμές υποχρεώσεών τους προς τις 
τράπεζες, προκειμένου να περιορί-
σουν την εξάρτησή τους από αυτές. 
Τέλος, μια ουσιαστική τόνωση της 
ρευστότητας θα μπορούσε να προ-
έλθει από το ίδιο το κράτος, καθώς 
-όπως τουλάχιστον θεωρείται πολύ 
πιθανό- η νέα κυβέρνηση θα λάβει 
νέο δανεισμό προκειμένου να μειώ-
σει δραστικά τις υποχρεώσεις του 
δημοσίου προς τις επιχειρήσεις. Κάτι 
τέτοιο, στο βαθμό βέβαια που θα 
πραγματοποιηθεί, είναι σε θέση να 
επιλύσει  προβλήματα ρευστότητας 
σε πολλές επιχειρήσεις και να τις 
απεγκλωβίσει από τη «θηλιά» των 
τραπεζών, με αποτέλεσμα οι τρά-
πεζες να δουν το δανεισμό τους να 
μειώνεται προς συγκεκριμένους κλά-
δους της οικονομίας (κατασκευαστι-
κός, ιδιωτικές κλινικές, προμηθευτές 
νοσοκομείων και δημοσίου γενικό-
τερα, κ.λπ.).
Γ. Μια περιορισμένη αύξηση των 
πωλήσεων των ελληνικών εταιρειών, 
λόγω της αναμενόμενης -μικρής 
έστω- ανάκαμψης, που αναμένεται 
στη διεθνή οικονομία.
Δ. Να κερδίσουμε χρόνο σε ό,τι 
αφορά τα γνωστά και σοβαρά προ-
βλήματα των μακροοικονομικών 
δεικτών της χώρας. Με το δημοσι-
ονομικό έλλειμμα να προσεγγίζει 
το 10% (δηλώσεις του διοικητή της 
Τραπέζης της Ελλάδος, που διαψεύ-
δουν τα προεκλογικώς λεγόμενα του 

ΟΙ ΤΡΑΠΕΖΕΣ, ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΥΣ ΑΝΑΛΥΤΕΣ, 
ΘΑ ΕΙΝΑΙ Ο ΠΡΩΤΟΣ ΚΛΑΔΟΣ ΠΟΥ ΘΑ ΞΕΠΕΡΑΣΕΙ 
ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ Ο ΠΡΩΤΟΣ ΠΟΥ ΘΑ ΕΠΑΝΕΛΘΕΙ 
ΣΧΕΤΙΚΑ ΣΥΝΤΟΜΑ ΣΤΙΣ ΠΡΟ ΚΡΙΣΗΣ ΕΠΙΔΟΣΕΙΣ 
ΤΟΥ 2007.

☛
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ΣΚΟΠΟΣ
Χαρακτηριστικά του «ενδεικτικού αμυντικού χαρτοφυλακίου είναι η έντονη κλαδική 
διασπορά, με τίτλους όλων των κεφαλαιοποιήσεων και με εταιρίες που φαίνεται να 
διαθέτουν αρκετά αμυντικά χαρακτηριστικά. 

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ
Τράπεζες	 Εθνική Τράπεζα, Κυπρου, Marfin Popular
Ενέργεια	 ΤΕΡΝΑ Ενεργειακή
Εμπόριο	 Jumbo, Motor Oil, Revoil
Κατασκευές	 ΕΛΛΑΚΤΩΡ, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ, J&P Άβαξ
Τηλεπικοινωνίες	 ΟΤΕ
Κρατικόχαρτα	 ΟΠΑΠ, ΕΥΑΘ, ΔΕΗ
Ακίνητα	 Eurobank Properties, Trastor
ΑΕμπόριο 	 Jumbo, Fourlis Συμμετοχών
Λοιπές	 Ιασώ, Coca-Cola Τρία Έψιλον

ΠΡΟΣ ΕΞΕΤΑΣΗ
Autohellas, Γενική Εμπορίου, Στ. Κανάκης, Ευρωπαϊκή Πίστη, Σαράντης, 
Lamda Development, Ικτίνος Μάρμαρα, ΕΛΤΡΑΚ, S&B Βιομηχανικά Ορυκτά.

ΣΧΟΛΙΑ
Η εκτίναξη του Γενικού Δείκτη στα τρέχοντα επίπεδα, αφ’ ενός έχει περιορίσει 
σημαντικά τα περιθώρια για αμυντικές επιλογές, καθώς στις περισσότερες των 
περιπτώσεων έχει προκύψει κατά το τελευταίο εξάμηνο μια άνοδος αποτιμήσεων 
υψηλότερη του 50%, χωρίς συνήθως να έχουν βελτιωθεί σημαντικά και οι 
προσδοκίες για τα προβλεπόμενα κέρδη του 2010 (με εξαίρεση τις τράπεζες και 
λίγες ακόμη μετοχές).

Α. Νέος παράγοντας άμυνας για πολλές εισηγμένες είναι οι κινήσεις 
περιορισμού των λειτουργικών τους εξόδων. Ενδεικτική η περίπτωση της Coca-
Cola Τρία Έψιλον.

Β. Η ΕΥΑΘ έχει υποχρεωθεί σε μεγάλη υποχώρηση στο ταμπλό τους 
τελευταίους μήνες και φαίνεται ότι τα δυσμενή σενάρια έχουν –σε μεγάλο βαθμό- 
προεξοφληθεί

Γ. Οι ξένοι αναλυτές επισημαίνουν μεν πιθανά «πισωγυρίσματα» στη μετοχή της 
ΔΕΗ λόγω της εκλογής του ΠΑΣΟΚ, ωστόσο δεν τα αξιολογούν ως ιδιαίτερα 
σημαντικά.

Δ. Ο Ικτίνος διαθέτει σημαντική παρουσία σε αδειοδοτημένα αιολικά πάρκα, με 
ό,τι αυτό θα μπορούσε να σημαίνει στις μέρες μας.

Ε. Το μοντέλο ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας για την επόμενη δεκαετία 
θα περιλαμβάνει επενδύσεις σε υποδομές (μεγάλες κατασκευαστικές, αλλά και 
ΕΛΤΡΑΚ, Γενική Εμπορίου κ.ά.) και τόνωση εξαγωγικών δραστηριοτήτων.

ΕΝΔΕΙΚΤΙΚΟ ΑΜΥΝΤΙΚΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ

τέως υπουργού Οικονομίας και Οικο-
νομικών κ. Γιάννη Παπαθανασίου) ο 
κίνδυνος εξόδου της χώρας από την 
Ευρωζώνη κάθε άλλο παρά ανύπαρ-
κτος είναι. Και επιπλέον, όλα δείχνουν 
ότι για την εφαρμογή μιας πολιτικής 
τόνωσης της οικονομίας από το επιτε-
λείο του κ. Γιώργου Παπανδρέου θα 
πρέπει να αυξηθεί περαιτέρω ο δημό-
σιος δανεισμός. 
Ευτυχώς όμως, υπάρχουν δύο πα-
ράγοντες που είναι σε θέση να δώ-
σουν σημαντικό χρονικό περιθώριο 
προσαρμογής στην Ελλάδα: Πρώτον, 
η αναμενόμενη τριετής περίοδος 
προσαρμογής που για πολιτικούς 
κυρίως λόγους, θα λάβουμε από την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και δεύτερον, 
η υψηλή ρευστότητα στο διεθνές σύ-
στημα που καθιστά σχετικά εύκολη τη 
δανειοδότηση του ελληνικού δημο-
σίου και μάλιστα χωρίς τόσο υψηλά 
spreads.

Ο ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ
«ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ»
«Η κατάσταση στο εμπόριο είναι πολύ 
δύσκολη και όλα δείχνουν ότι έτσι θα 
συνεχίσει να είναι τουλάχιστον και για 
το επόμενο εξάμηνο. 
Το μόνο που ίσως θα μπορούσε να 
συμβάλει θετικά η νέα κυβέρνηση, 
είναι η τόνωση της ψυχολογίας του 
καταναλωτή», δήλωσε βασικός μέτο-
χος μεγάλης εισηγμένης εμπορικής 
εταιρείας -και με την άποψη αυτή φαί-
νεται να συμφωνούν οι περισσότεροι 
παράγοντες του κλάδου- ο οποίος 
συνέχισε: 
«Οι έμποροι γνωρίζουμε καλά ότι τα 
πράγματα είναι δύσκολα, αλλά το 
μόνο που θα μπορούσαμε να ελπί-
ζουμε από τη νέα κυβέρνηση είναι μια 
αλλαγή ψυχολογίας, μέσα από τη δι-
αμόρφωση ενός καλύτερου κλίματος. 
Όταν βλέπουμε τις πωλήσεις στην 
αγορά να μειώνονται κατά 10% ή και 
κατά πολύ περισσότερο σε ορισμένα 
καταστήματα  σε σχέση με πέρυσι, 
καταλαβαίνουμε ότι δεν μειώθηκε 
τόσο πολύ το εισόδημα των Ελλήνων, 
ούτε για όλη αυτή την κατάσταση 
αποκλειστικά υπεύθυνες είναι οι τρά-
πεζες, οι οποίες έβαλαν φρένο στην 
καταναλωτική πίστη. 
Το κυριότερο εμπόδιο που αντιμε-

Σημ. 1: �Οι μετοχές αυτές έχουν ενδεικτικό μόνο χαρακτήρα, συχνότατα περιλαμβάνονται σε εκ-
θέσεις αναλυτών και σε καμιά περίπτωση δεν αποτελούν επενδυτικές συμβουλές.

Σημ. 2: �Η ένδειξη «προς εξέταση» σημαίνει ότι αναμένονται κάποιες εξελίξεις, προκειμένου να 
ενταχθεί μία μετοχή ή όχι στο αμυντικό χαρτοφυλάκιο.

Σημ. 3: �Το περιοδικό ΧΡΗΜΑ, η ηλεκτρονική εφημερίδα ΧΡΗΜΑ Week και γενικότερα η εταιρία 
Metaholding ΑΕ ενδεχομένως να διαθέτει ή να επιδιώξει να αποκτήσει πελατειακές σχέσεις 
με εταιρίες που αναφέρονται στο συγκεκριμένο χαρτοφυλάκιο.
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τωπίζουμε είναι η επιδείνωση της 
ψυχολογίας. 
Ακόμη και άτομα υψηλών εισοδημά-
των, σήμερα ψωνίζουν πολύ λιγότερο 
και για πρώτη φορά στη ζωή τους, 
ζητούν εκπτώσεις μεγαλύτερες από 
τις μεγάλες εκπτώσεις που ήδη προ-
σφέρουμε»…
Οι επισημάνσεις των εμπόρων επι-
βεβαιώνονται και από τα επίσημα 
οικονομικά δεδομένα, καθώς κατά 
το πρώτο εξάμηνο του 2009 παρατη-
ρούμε ταυτόχρονα στάσιμο εισόδημα, 
μεγαλύτερες καταθέσεις και μικρό-
τερη κατανάλωση. Συγκεκριμένα:
Α. Το ΑΕΠ της ελληνικής οικονομίας 
να μην υποχωρεί, αλλά να διατηρείται 
σταθερό.
Β. Το ύψος των καταθέσεων προς 
τις ελληνικές τράπεζες να ανεβαίνει 
με μονοψήφιο ποσοστό. Ενδεικτικά 
αναφέρουμε (πηγή οι λογιστικές 
καταστάσεις) ότι ο λογαριασμός 
«υποχρεώσεις προς πελάτες» σε 
επίπεδο μητρικών εταιρειών, αυξή-
θηκε για την Εθνική Τράπεζα από τα 
56,3 στα 59,4 δις ευρώ (+5,5%), για 
την Alpha Bank από τα 33,8 στα 35,5 
δις ευρώ (+5%), για την Τράπεζα 
Πειραιώς από τα 24,1 στα 25,49 δις 
ευρώ(+5,8%) κ.λπ.
Γ. Και τον όγκο των λιανικών πωλή-
σεων να υποχωρεί κατά 11,4%.
Σε συγκεκριμένους κλάδους του 
εμπορίου επίσης, οι επιχειρηματίες 
αναμένουν με ενδιαφέρον το περιε-
χόμενο των νέων αντικειμενικών κρι-
τηρίων, που λέγεται ότι θα υπάρξουν, 
υποστηρίζοντας ότι το χειρότερο 
πράγμα πολλές φορές δεν είναι τα 
ίδια τα αντικειμενικά κριτήρια, αλλά 
μια ενδεχόμενη μακρά περίοδος 
όπου «ψήνονται» αλλά δεν ανακοινώ-
νονται. Καθ’ όλη αυτή την περίοδο, η 
αγορά νεκρώνει…

ΔΑΝΕΙΑ
ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
Μαζικό αίτημα των επιχειρήσεων 
-και ιδίως των μικρομεσαίων- από τη 
νέα κυβέρνηση είναι η ευκολότερη 
πρόσβαση προς τις τράπεζες, προ-
κειμένου οι τελευταίες να ανοίξουν 
τους κρουνούς της χρηματοδότησης 
προς την πραγματική οικονομία. Και 
αυτό, γιατί παρά τα όσα κατά καιρούς 
ακούγονται, στο τέλος Αυγούστου το 
υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων 
προς την ελληνική οικονομία ήταν το 
ίδιο με εκείνο της αρχής του έτους.  
Παράγοντες της αγοράς υποστηρί-
ζουν ότι σήμερα δυσκολεύονται να 
χρηματοδοτηθούν από τις τράπεζες 
ακόμη και υγιείς επιχειρήσεις!
Δεν είναι γνωστό βέβαια το πόσο 
και πώς η κυβέρνηση του ΠΑΣΟΚ 
θα μπορέσει να παρέμβει προς μια 
τέτοια κατεύθυνση, ωστόσο όλα δεί-
χνουν (βελτιωμένη ρευστότητα τρα-
πεζών, κ.λπ.) ότι η χρηματοδότηση 
προς τις επιχειρήσεις θα αρχίσει 
γίνεται πιο άνετη από το 2010, ακόμη 
και χωρίς οποιαδήποτε κυβερνητική 
παρέμβαση. 
Συγκεκριμένα, οι αναλυτές -λαμβά-
νοντας υπόψη τα νέα δεδομένα- βλέ-
πουν μια μέση άνοδο των τραπεζικών 
δανείων κατά 4%-6% τα επόμενα 
χρόνια, η οποία θα είναι ακόμη μεγα-
λύτερη προς τις επιχειρήσεις, καθώς 
στην καταναλωτική πίστη οι τράπεζες 
θα θελήσουν περισσότερο να «μαζευ-
τούν», παρά να ανοιχτούν περαιτέρω. 

«ΣΩΣΙΒΙΟ»
ΤΑ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΡΓΑ
Κλάδοι ολόκληροι όπως ο κατασκευ-
αστικός, η πληροφορική, ο μεταλ-
λουργικός, κ.α., επιζητούν την αύξηση 
των δημόσιων επενδύσεων προκει-
μένου να αρχίσει να κινείται η αγορά 

και να αποφευχθεί το «λουκέτο» σε 
πλήθος επιχειρήσεων.
Στον κατασκευαστικό κλάδο, οι εται-
ρείες που δεν έχουν τη δυνατότητα 
συμμετοχής σε αυτοχρηματοδο-
τούμενες συμβάσεις (όλες πλην 
ελαχίστων δηλαδή) βλέπουν το 
ανεκτέλεστο υπόλοιπο των έργων 
τους να έχει συρρικνωθεί σε χαμηλά 
επίπεδα. Αν σ’ αυτό προστεθεί και το 
γεγονός ότι το δημόσιο καθυστερεί 
επί σειρά ετών να αποπληρώσει τις 
υποχρεώσεις του προς τις εταιρείες, 
εύκολα καταλήγει στο συμπέρασμα, 
ότι για πάρα πολλές επιχειρήσεις, 
η ανάληψη σημαντικών έργων μέσα 
στους επόμενους μήνες αποτελεί 
ζήτημα ζωτικής σημασίας για τη βιω-
σιμότητά τους.
«Να μην καθυστερήσει η δρομολό-
γηση των έργων πληροφορικής του 
δημοσίου ούτε μία ημέρα» ζητούν 
από τη νέα κυβέρνηση οι παράγοντες 
του κλάδου της πληροφορικής, πλην 
όμως προβλέπουν ότι πολύ δύσκολα 
θα δούμε να τρέχουν έργα πριν 
αρχίσει το καλοκαίρι της επόμενης 
χρονιάς. «Ανάλογα με το ποιος είναι 
ο φορέας του έργου και με το πόσες 
αλλαγές προσώπων και θέσεων 
υπάρξουν, θα δούμε καθυστερήσεις 
που ξεκινούν από λίγους μήνες και 
φτάνουν σε πολύ μεγαλύτερα νού-
μερα. Αυτό τουλάχιστον, γινόταν στο 
παρελθόν όταν άλλαζαν οι κυβερνή-
σεις» δηλώνει υψηλόβαθμο στέλεχος 
εισηγμένης εταιρείας. 
Σε ό,τι αφορά τη χρηματιστηριακή 
αγορά τώρα, υπάρχει ένας σκε-
πτικισμός για μια σειρά δηλώσεων 
«προεκλογικού χαρακτήρα» που 
αναφερόταν σε τράπεζες, στον ΟΤΕ, 
στον ΟΛΠ, στη ΔΕΗ, κ.λπ. 
Οι αναλυτές πάντως, Έλληνες και 
ξένοι, κράτησαν χαμηλούς τόνους 
γύρω από τον εκλογικό κίνδυνο, πι-
στεύοντας ότι λίγα πράγματα τελικά 
θα άλλαζαν μετά από μια ενδεχό-
μενη (τότε) κυβέρνηση του ΠΑΣΟΚ. 
Προς αυτή την κατεύθυνση μάλιστα, 
συνέτειναν και οι δηλώσεις του κ. 
Ευάγγελου Βενιζέλου το βράδυ της 
Παρασκευής πριν την εκλογική ανα-
μέτρηση, απαντώντας σε σχετικό 
ερώτημα που του ετέθη σε δελτίο 
ειδήσεων. Χ

ΓΙΑ ΠΡΩΤΗ ΦΟΡΑ ΟΙ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ ΒΛΕΠΟΥΝ ΕΝΑ 
ΠΑΡΑΛΛΗΛΟ «ΡΑΛΙ» ΟΛΩΝ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ, ΓΕΓΟΝΟΣ ΠΟΥ ΦΟΒΙΖΕΙ ΓΙΑ 
ΕΝΔΕΧΟΜΕΝΗ «ΑΠΟΤΟΜΗ ΠΡΟΣΓΕΙΩΣΗ» 
ΣΕ ΜΕΡΙΚΑ ΤΟΥΛΑΧΙΣΤΟΝ ΑΠΟ ΑΥΤΑ.

☛
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JUMBO
Μπορεί πλέον το P/E της μετοχής να είναι 
μετά την άνοδο του τελευταίου διαστήματος 
διψήφιο, ωστόσο η εισηγμένη θα συνεχίσει 
να αυξάνει και φέτος τις επιδόσεις της, 
όσο και δυσμενής να είναι η συγκυρία στην 
αγορά. Επιπλέον, έχει ακόμη 6-7 χρόνια 
ανάπτυξης, τα μισά λόγω επέκτασης στην 
Ελλάδα και τα άλλα μισά, λόγω επέκτασης 
σε Κύπρο-Βουλγαρία. Αν διαπιστωθεί ότι η 
Ελλάδα φρενάρει λόγω κρίσης, τότε θα επι-
ταχυνθεί η ανάπτυξη στο εξωτερικό.

ΑΝΕΚ
Η κρίση έχει επηρεάσει την ακτοπλοΐα και 
βέβαιο επίσης είναι ότι ο ανταγωνισμός έχει 
οξυνθεί, σε μια περίοδο όπου ο δανεισμός 
της εισηγμένης είναι «βαρύς». Από την 
άλλη πλευρά όμως, η κεφαλαιοποίηση της 
εταιρείας έχει υποχωρήσει στα 135,3 εκατ. 
ευρώ), με την τιμή της μετοχής να έχει χάσει 
το 63% της αξίας της την τελευταία διετία 
και να βρίσκεται μόλις 17% πάνω σε σχέση 
με την αποτίμηση του Οκτωβρίου του 2004.

OTE
Πριν από όχι πολύ γράφαμε ότι ο πήχης του 
ανταγωνισμού στον κλάδο των τηλεπικοινω-
νιών συνεχώς ανεβαίνει. Στο μεσοδιάστημα, 
η Forthnet φλερτάρει με την Wind και γνωστά 
funds μπαίνουν στο υπό συγχώνευση σχήμα 
On Telecoms με Vivodi. Παρόλα αυτά, η χρη-
ματιστηριακή αγορά δεν δείχνει  επιφυλα-
κτική με τη  μετοχή του Οργανισμού, η οποία 
το τελευταίο χρονικό διάστημα κέρδισε πό-
ντους στο ταμπλό της Σοφοκλέους. 

MOTOR OIL
Ο τίτλος τσίμπησε για τα καλά μετά τα πολύ 
καλά αποτελέσματα του πρώτου εξαμήνου. 

Παρ’ όλα αυτά, η γενναία μερισματική πολι-
τική -που φαίνεται ότι θα συνεχιστεί- αναμέ-
νεται να οδηγήσει σε ελκυστική απόδοση για 
του χρόνου. Στο 2010 αναμένονται τα οφέλη 
της νέας επένδυσης (αύξηση παραγωγικής 
δυναμικότητας), η προσθήκη των πρατηρίων 
της Shell και κυρίως η προσδοκία για αύ-
ξηση του περιθωρίου διύλισης, μετά το πολύ 
χαμηλό επίπεδο του τρίτου τριμήνου.

ΙΑΣΩ
Με κέρδη μόλις 7,8% το τελευταίο εξάμηνο 
στο ταμπλό της Σοφοκλέους, συγκαταλέ-
γεται στους τίτλους που φαίνεται να έχουν 
μείνει πίσω. Στα 4,40 η τρέχουσα τιμή της 
μετοχής, στα 6 ευρώ η τιμή-στόχος από 
την Alpha Finance που τη θεωρεί ως «κο-
ρυφαία επιλογή για τον κλάδο».

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ
Εδώ και αρκετό καιρό σας είχαμε επισημά-
νει τις ευκαιρίες που ανοίγονται στον κλάδο 
μετά τις τελευταίες εξελίξεις, αλλά και την 
κινητικότητα της εισηγμένης εταιρείας να 
τις εκμεταλλευτεί. Μόνο τις τελευταίες 
δύο εβδομάδες, προσέλκυσε δύο μεγάλα 
δίκτυα της πάλαι ποτέ Ασπίδας Πρόνοιας 
και σύναψε συμφωνία με την ING Ελλάδας, 
προκειμένου το δίκτυο της τελευταίας να 
διανέμει τα νοσοκομειακά προγράμματα 
της Ευρωπαϊκής Πίστης. Παρά το σημα-
ντικό rebound του τελευταίου μήνα, η με-
τοχή έχει κερδίσει μόνο 34,4% το τελευταίο 
εξάμηνο, είναι υγιής και με κεφαλαιοποί-
ηση 22,5 εκατ. ευρώ διαπραγματεύεται 
σαφώς κάτω από τη λογιστική της αξία. 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ
Στο 1,50 ευρώ έκλεισε η τιμή της μετοχής 
την Παρασκευή που μας πέρασε. Για τη 

χρήση του 2008 είχε διανείμει μέρισμα 
0,13 ευρώ. Ακόμη και στο σενάριο που 
μοιράσει 0,10 ευρώ για την τρέχουσα 
χρήση (να κρατήσει δηλαδή κεφάλαια για 
επένδυση), η μερισματική απόδοση υπο-
λογίζεται στο 6,7%, όταν το επιτόκιο των 
προθεσμιακών καταθέσεων στις τράπεζες 
δεν υπερβαίνει το 2,5%.

RIDENCO
Δύσκολοι καιροί για τον κλάδο του εμπο-
ρίου και ειδικότερα για τα προϊόντα εκείνα 
που απευθύνονται σε υψηλά εισοδηματικά 
στρώματα. Τα αποτελέσματα του πρώτου 
εξαμήνου ήταν έντονα αρνητικά και η κα-
τάσταση στην αγορά δεν δείχνει να έχει 
βελτιωθεί από τότε. Σαφείς οι επιπτώσεις 
και στην τρέχουσα τιμή της μετοχής.

ASPIS BANK
Σημαντικές εξελίξεις αναμένονται στην τρά-
πεζα, μέσα από τη διαδικασία της αύξησης 
του μετοχικού της κεφαλαίου. Το ενδεχόμενο 
σενάριο κάλυψής της από στρατηγικό επεν-
δυτή, όχι μόνο την ενισχύει κεφαλαιακά, αλλά 
παράλληλα δίνει στο νέο επενδυτή -με την κα-
ταβολή μερικών δεκάδων εκατ. ευρώ- και τον 
πρώτο λόγο στο «τιμόνι» μιας τράπεζας που 
διαθέτει πάνω από εβδομήντα καταστήματα.

AUDIO VISUAL
Οι βασικοί μέτοχοι της εταιρείας έχουν δε-
σμευθεί ότι θα καλύψουν την επικείμενη αύ-
ξηση του μετοχικού κεφαλαίου, τουλάχιστον 
κατά το τμήμα που τους αντιστοιχεί. Με νέο 
management και με μια ΑΜΚ που ενδεχομέ-
νως να ξεπεράσει και την τρέχουσα κεφαλαι-
οποίηση της εταιρείας, η εισηγμένη καλείται 
να μειώσει το δανεισμό της και να αντεπιτεθεί 
βασιζόμενη στα ισχυρά πλεονεκτήματά της.

ΣΤΙΓΜΙΟΤΥΠΑ ΑΠΟ ΤΗ ΣΟΦΟΚΛΕΟΥΣ

ΙΑΣΩMOTOR OILOTEΑΝΕΚ

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ AUDIO VISUALASPIS BANKRIDENCOTRASTOR ΑΕΕΑΠ

JUMBO
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συνέντευξηΧ

ΣΤΑΘΕΡΗ
ΑΝΑΠΤΥΞΗ
ΚΑΙ ΜΕΣΑ
ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ

Μπορώ να υποσχεθώ ότι θα συνεχίσουμε να έχουμε
μια νοικοκυρεμένη και «καθαρή» εταιρεία, η οποία θα εφαρμόζει
ένα μοντέλο που θα είναι βιώσιμο για τα επόμενα χρόνια,
οπότε -από χρόνο σε χρόνο- θα πετυχαίνει σημαντική
οργανική ανάπτυξη και αξιόλογη αύξηση της κερδοφορίας της.
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ΧΡΗΜΑ_Πώς συγκρίνονται επί ίδιων 
όρων τα μεγέθη του πρώτου εξαμήνου 
2009 με τα αντίστοιχα του 2008;
Χ. ΞΥΛΟΥΡΗΣ_Στα αποτελέσματα εξα-
μήνου εμφανίσαμε αύξηση κερδών κατά 
16,8%, η οποία οφειλόταν κυρίως στην 
επέκταση του δικτύου μας, που φέτος δι-
αθέτει περισσότερα σημεία πώλησης. Με 
όρους «like to like» τα κέρδη μας βρίσκο-
νται περίπου στα ίδια επίπεδα με πέρυσι.

Χ_Ποιες είναι οι βασικές στρατηγικές σας 
κινήσεις που θα εξασφαλίσουν την ανα-
πτυξιακή αυτή πορεία και στο μέλλον;
Χ.Ξ._Η στρατηγική αυτή δεν θα αλλάξει, 
καθώς βλέπουμε ότι η ελληνική αγορά 
μας δίνει περιθώρια ανάπτυξης. Αυτό 
που αλλάζει λίγο είναι το μοντέλο των 
καταστημάτων μας, τα οποία έχουν ήδη 
αρχίσει να εμπλουτίζονται με την προ-
σθήκη νέα κατηγορίας εμπορευμάτων, 
αυτής των ειδών οικιακής χρήσης και 
των ειδών δώρων. Στο πλαίσιο της διεύ-
ρυνσης αυτής των δραστηριοτήτων μας, 
μεγαλώνουμε λίγο τα καταστήματά μας. 
Από 1.500 τ.μ. τα κάνουμε 1.800 με 2000 
τ.μ. Το μοντέλο αυτό έχει δοκιμαστεί ήδη 
σε 15 καταστήματα και βλέπουμε ότι κι-
νείται με πολλή επιτυχία, αφού ο κόσμος 
αγοράζει τα προϊόντα μας. Αυτό δείχνουν 

και οι 6,5 εκατομμύρια αποδείξεις που οι 
ταμειακές μηχανές μας έκοψαν πέρυσι, 
ενώ φέτος υπολογίζουμε ότι θα είναι πε-
ρισσότερες. 
Προσθέτουμε, επίσης, και τμήμα πα-
πουτσιού, κάτι που έχει ήδη γίνει σε ένα 
αριθμό καταστημάτων, ενώ θα περιλη-
φθεί σταδιακά και σε όλα τα άλλα, καθώς 
θα δημιουργούνται νέα ή τα υφιστάμενα 
θα ανακαινίζονται.

Χ_Το παλιό μοντέλο της εταιρείας, το 
οποίο περιελάμβανε κάποιες αντιπρο-
σωπείες, έχει εγκαταλειφθεί τελείως;
Χ.Ξ._Ναι, έχουμε προχωρήσει στην 
πλήρη εφαρμογή του νέου μοντέλου, 

καταργώντας τους μεσάζοντες και ανα-
λαμβάνοντας ολόκληρη την ευθύνη της 
παραγωγής στα χέρια μας. Αυτό βέβαια 
προϋποθέτει μια μεγαλύτερη ομάδα για 
να το υποστηρίξει, αλλά έτσι έχουμε και 
καλύτερο αποτέλεσμα. Έχουμε την ποι-
ότητα στα χέρια μας και την ελέγχουμε 
άμεσα, ενώ έχουμε και το περιθώριο κέρ-
δους στα χέρια μας. Εφαρμόζουμε αυτό το 
μοντέλο επί πέντε χρόνια και βλέπουμε 
ότι αποδίδει καρπούς.

Χ_Νομίζετε, όμως, ότι και αυτό το 
μοντέλο θα φθάσει κάποτε σε σημείο 
κορεσμού; Υπάρχουν σκέψεις για πε-
ραιτέρω τροποποίησή του;

ΧΑΡΑΛΑΜΠΟΣ
ΞΥΛΟΥΡΗΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ SPRIDER STORES

✒ Συνέντευξη στον Ανδρέα Αναστασίου

ΕΝΑ ΟΛΟΜΑΛΛΟ ΚΟΣΤΟΥΜΙ,
ΜΕ ΥΨΗΛΗ ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΥΦΑΣΜΑΤΟΣ,
ΣΤΑ SPRIDER STORES ΚΑΝΕΙ 109 ΕΥΡΩ,
ΕΝΩ ΕΧΕΙ ΡΑΦΕΙ ΣΤΟ ΙΔΙΟ ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΟ
ΠΟΥ ΡΑΒΟΝΤΑΙ ΡΟΥΧΑ ΜΙΑΣ ΑΠΟ
ΤΙΣ ΔΙΑΣΗΜΟΤΕΡΕΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΕΣ ΜΑΡΚΕΣ,
ΠΟΥ ΠΟΥΛΑΕΙ ΤΑ ΚΟΣΤΟΥΜΙΑ ΤΗΣ 300 ΕΥΡΩ.

☛

Ο Χ. Ξυλούρης σπούδασε σχεδιαστής μόδας αρχικά στην Ελλάδα, όπου ξεκίνησε την επαγγελματική σταδιοδρομία 
του στο χώρο του υφάσματος. Στη συνέχεια μετακινήθηκε στη Γερμανία, όπου μετεκπαιδεύτηκε και δούλεψε σε 
μεγάλες εταιρείες του χώρου της ένδυσης επί 27 χρόνια. Την εμπειρία του αυτή μεταφέρει εδώ και λίγα χρόνια στην 
Sprider Stores, η οποία έχει εδραιωθεί και αναπτύσσεται δυναμικά στην Ελλάδα και σε αγορές του εξωτερικού.
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Χ.Ξ._Όχι. Επί του παρόντος βλέπουμε 
ότι τα περιθώριά του είναι μεγάλα. Βλέ-
πουμε, μάλιστα, ότι είναι τόσο πετυχη-
μένο και βρίσκει τέτοια απήχηση στο 
καταναλωτικό κοινό, ώστε αρκετός κό-
σμος μετακινεί τις αγοραστικές συνήθειές 
του από άλλα καταστήματα προς εμάς. Το 
αποτέλεσμα είναι ότι κάποιοι δεν αντέ-
χουν τον ανταγωνισμό και βγαίνουν από 
την αγορά, με το μερίδιο αυτό της αγοράς 
να το κερδίζουμε σε μεγάλο ποσοστό του 
εμείς. Η εξαφάνιση χιλιάδων μικρών 
καταστημάτων λιανικής, που έχει συμβεί 
εδώ και χρόνια στην ευρωπαϊκή αγορά, 
θα συμβεί τώρα και στην Ελλάδα.

Χ_Παρ’ ότι η συνολική ζήτηση στην 
αγορά έχει υποχωρήσει, η ζήτηση στα 
Sprider είναι αυξημένη. Πώς έτσι;
Χ.Ξ._Πέρυσι είχαμε πουλήσει 8 εκατομ-
μύρια τεμάχια, ενώ φέτος φθάνουμε τα 11 
εκατομμύρια. Έτσι, το μερίδιό μας στην 
αγορά διευρύνεται από το 4% που ήτανε 
στο 6,5%. Βέβαια, αυτό δεν μεταφέρεται 
όλο σε χρήμα με τους ίδιους με πέρυσι 
όρους, καθώς φέτος έχουμε μειώσει λίγο 
τις τιμές μας και έχουμε κάνει μεγαλύτε-
ρες προσφορές. Ενώ, λοιπόν, οι πωλήσεις 
μας εκφρασμένες σε τεμάχια είχαν αύ-
ξηση κατά 40%, σε χρηματικούς όρους η 
αύξηση ήταν της τάξης του 20%.

Χ_Η κρίση έκανε άλλα τμήματα της 
αγοράς, και συγκεκριμένα τα κατα-
στήματα που διαθέτουν ακριβότερα, 
επώνυμα ρούχα, να αντιμετωπίζουν 
πρόβλημα φέτος...
Χ.Ξ._Και θα αντιμετωπίσουν κι άλλο 
πρόβλημα, καθώς πλέον ο κόσμος αναζη-
τεί και έχει τη δυνατότητα να βρει πολύ 
καλή ποιότητα σε πολύ συμφέρουσες 
τιμές. Στόχος και στρατηγική της εται-
ρείας μας είναι να προσφέρει πολύ καλή 
ποιότητα, πάρα πολύ καλή εξυπηρέτηση, 
πολύ όμορφο κατάστημα, ώστε ο πελάτης 

να ευχαριστιέται να μπαίνει σ’ αυτό, αλλά 
και να αισθάνεται πάλι ευχαριστημένος 
όταν βγαίνει από αυτό, νιώθοντας ότι αυτό 
που έχει πληρώσει έχει πιάσει τόπο. Αυτή 
είναι η λογική μας: αυτό που προσφέρουμε 
να ανταποκρίνεται απολύτως σε αυτό που 
ο πελάτης μας παρέχει ως αντάλλαγμα.
Δείτε το κοστούμι που φοράω, για πα-
ράδειγμα. Είναι κοστούμι που κοστίζει 
109 ευρώ και είναι ολόμαλλο, ενώ με 
99 ευρώ μπορείτε να πάρετε ένα 100% 
λινό κοστούμι. Την υψηλή ποιότητα του 
υφάσματος σας την εγγυώμαι προσωπικά 
εγώ, γιατί συμμετέχω ο ίδιος στις επιλο-
γές των υλικών που αγοράζουμε, ενώ η 
ραφή του έχει γίνει στο ίδιο εργοστάσιο 
που ράβονται τα ρούχα μιας από τις δια-
σημότερες παγκόσμιες μάρκες ρούχων, 
που πουλάει τα κοστούμια της 300 ευρώ. 
Το ίδιο συμβαίνει σε όλα τα επίπεδα. Ένα 
τζιν που σε μας έχει τιμή 39, 49 ή 49 
ευρώ, αλλού πουλιέται 129, 139 ή 149 
ευρώ. Κι αυτό το καταφέρνουμε επειδή 
έχουμε ένα μεγάλο δίκτυο πλέον, έχουμε 
τη δυνατότητα να κάνουμε μεγάλες αγορές 
και έτσι να πιέσουμε τις τιμές, αλλά και να 
φέρουμε την ποιότητα που θέλουμε.

Χ_Πώς κινήθηκε η αγορά στην περίοδο 
των εκπτώσεων;
Χ.Ξ._Επειδή για την αντιμετώπιση της 
ιδιαίτερης κατάστασης που επικρατούσε 
εφέτος είχαμε κάνει μεγάλες προσφορές 
πριν από τις εκπτώσεις, η συγκεκριμένη 
περίοδος των εκπτώσεων δεν είχε την 
κίνηση που θα είχε άλλες φορές. Η συ-
νολική αγορά δεν είναι τόσο μεγάλη. 
Οπότε αυτό που κερδίσαμε από τις «προ-
εκπτώσεις» λογικό ήταν να το χάσουμε 
στις κυρίως εκπτώσεις.
Εμείς αυξάνουμε τις πωλήσεις μας και 
το μερίδιό μας, αλλά η αγορά μας συνο-
λικά, όπως και πολλές άλλες επί μέρους 
αγορές, θα έχει πτώση φέτος. Η δική μας 
η αύξηση, λοιπόν, είναι προφανές ότι 

προέρχεται από απώλειες άλλων. Για τη 
γενικότερη κατάσταση της αγοράς και 
της οικονομίας δεν μπορούμε να είμαστε 
αισιόδοξοι. Ακούμε ότι στο εξωτερικό η 
κρίση «συμμαζεύεται», όμως στην Ελ-
λάδα τα πράγματα τώρα σκληραίνουν. Αν 
η νέα κυβέρνηση έχει το θάρρος να πάρει 
σωστές και δύσκολες αποφάσεις ώστε να 
δώσει λύσεις σε χρόνια προβλήματα της 
χώρας, μπορεί κάτι να γίνει. Αν όχι, τότε 
και το 2010 θα είναι πολύ δύσκολο.

Χ_Τι θα θέλατε από τη νέα κυβέρνηση;
Χ.Ξ._Θα ήθελα να κάτσει κάτω και να 
σχεδιάσει τι χρειάζεται η Ελλάδα, τουλά-
χιστον για την επόμενη εικοσαετία, και 
ακολούθως να βάλει μπροστά τη βελτί-
ωση της υποδομής της χώρας. Ώστε αυτή 
η πανέμορφη χώρα να γίνει και λειτουρ-
γική, και να προσελκύει τους διπλάσιους 
τουρίστες από όσους την επισκέπτονται 
σήμερα, δεδομένου όμως ότι θα μπορεί 
να τους εξυπηρετεί σωστά. Η χώρα μας βρί-
σκεται 50 χρόνια πίσω από άλλες ευρωπα-
ϊκές χώρες σε θέματα υποδομής, σε θέματα 
δημόσιας διοίκησης, σε θέματα λειτουρ-
γίας του κράτους, αλλά και της αγοράς. 
Και δυστυχώς χρόνο με το χρόνο χάνουμε 
έδαφος αντί να κερδίζουμε. Σε άλλες 
χώρες, ας πούμε, τα εμπορικά καταστήματα 
δουλεύουν περισσότερα στη διάρκεια του 
Σαββατοκύριακου, που ο κόσμος έχει πε-
ρισσότερο χρόνο και άνεση για ψώνια...

Χ_Τι μέτρα λαμβάνετε εσείς εν όψει της 
προοπτικής ενός δύσκολου 2010;
Χ.Ξ._Αυτό που κάνουμε εμείς είναι να 
συμμαζευτούμε από πλευράς εξόδων, 
χωρίς πάντως να σταματήσουμε την 
ανάπτυξή μας. Μέχρι το τέλος του έτους 
θα έχουμε ανοίξει γύρω στα 10 νέα κα-
ταστήματα, τα οποία ήταν και ο στόχος 
μας, ενώ και του χρόνου θα συνεχίσουμε 
να επεκτείνουμε το δίκτυό μας με άλλα 
10-15 καταστήματα. Στόχος μας είναι η 
ανάπτυξή μας να είναι της τάξης του 15% 
ετησίως σε όλα τα επίπεδα.

Χ_Υπάρχουν δυνατότητες περαιτέρω πί-
εσης των παραγόντων κόστους, ώστε να 
διευρύνετε το περιθώριο κέρδους;
Χ.Ξ._Υπάρχουν και έχουν σχέση με ένα 
νέο σύστημα εφοδιαστικής αλυσίδας 
που εφαρμόζουμε, το οποίο έχει τη 
δυνατότητα να μας εξασφαλίσει καλύ-
τερο κόστος σε όλα τα στάδια, από τον 
παραγωγό μέχρι την αποθήκη και μέχρι 

συνέντευξη ∼Χαράλαμπος ΞυλούρηςΧ

ΣΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ Η ΚΡΙΣΗ «ΣΥΜΜΑΖΕΥΕΤΑΙ»,
ΟΜΩΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ ΤΑ ΠΡΑΓΜΑΤΑ ΤΩΡΑ
ΣΚΛΗΡΑΙΝΟΥΝ. ΑΝ Η ΝΕΑ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΕΧΕΙ
ΤΟ ΘΑΡΡΟΣ ΝΑ ΠΑΡΕΙ ΣΩΣΤΕΣ ΚΑΙ ΔΥΣΚΟΛΕΣ
ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΩΣΤΕ ΝΑ ΔΩΣΕΙ ΛΥΣΕΙΣ ΣΕ ΧΡΟΝΙΑ
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ, ΜΠΟΡΕΙ ΚΑΤΙ ΝΑ ΓΙΝΕΙ.
ΑΝ ΟΧΙ, ΤΟΤΕ ΚΑΙ ΤΟ 2010 ΘΑ ΕΙΝΑΙ ΠΟΛΥ ΔΥΣΚΟΛΟ.

☛
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το κατάστημα. Το νέο σύστημα θα μας 
εξοικονομήσει χρόνο σε πολλά κομμάτια 
της αλυσίδας και ο χρόνος αυτός θα με-
ταφραστεί σε χρήμα.
Έχουμε αναθέσει την οργάνωση της εφο-
διαστικής αλυσίδας σε μια εξειδικευμένη 
γερμανική εταιρεία, η οποία μας συμ-
βουλεύει για λύσεις σε κάθε τμήμα της, 
από την αρχική παραγγελία μέχρι τον 
ανεφοδιασμό των καταστημάτων, την 
αντικατάσταση των εμπορευμάτων μέσα 
σ’ αυτά, ακόμη και την κατάλληλη δια-
χείριση των επιστροφών. Τα αποθέματά 
μας είναι τα λεφτά μας. Αν τα χειριζόμα-
στε σωστά, εξοικονομούμε κόστος και 
βοηθάμε τα κέρδη μας.

Χ_Τι ποσοστό των φετινών πωλήσεών 
σας θα προέρχεται από το εξωτερικό;
Χ.Ξ._Περίπου 10% με 12%. Η αγορά 
της Ρουμανίας έχει πέσει λόγω και των 
προβλημάτων που η χώρα αντιμετωπίζει 
με την εξασθένηση του νομίσματός της. 
Εμείς έχουμε προσαρμοστεί σ’ αυτή την 
κατάσταση μειώνοντας το περιθώριο κέρ-
δους ώστε να αυξήσουμε τις πωλήσεις, 
ενώ επίσης περιορίζουμε τα έξοδα. Επα-
ναδιαπραγματευόμαστε τα ενοίκια που 
καταβάλλουμε, παραδείγματος χάριν, τα 
οποία είχαν διαμορφωθεί σε υπερβολικά 
επίπεδα και τώρα εκλογικεύονται.

Χ_Κάνετε το ίδιο και στην Ελλάδα;
Χ.Ξ._Ναι, βεβαίως το κάνουμε. Η κατά-
σταση το επιβάλλει και έχει αποτέλεσμα.

Χ_Θα χρειασθείτε άλλα κεφάλαια για 
να χρηματοδοτήσετε την ανάπτυξή σας;
Χ.Ξ._Στόχος μας είναι να βασιστούμε στα 
ίδια κεφάλαια. Προς το παρόν το έχουμε 
πετύχει. Η ρευστότητά μας είναι πολύ 
καλή. Αλλά και αν κάποια στιγμή χρει-
αστούμε κεφάλαια, είμαστε τόσο υγιής 
επιχείρηση ώστε δεν θα έχουμε κανένα 
πρόβλημα να τα εξασφαλίσουμε.

Χ_Η επέκταση στο εξωτερικό θα συνε-
χισθεί;
Χ.Ξ._Μετά την κρίση σίγουρα. Έχουμε 
αποκτήσει πολύ χρήσιμη εμπειρία από 
τη δραστηριότητά μας στις χώρες της 
Βαλκανικής και της ανατολικής Ευρώ-
πης. Θα αποφύγουμε τα μεγάλα ανοίγ-
ματα όσο διαρκούν οι επιπτώσεις της 
κρίσης, αλλά θα προχωρήσουμε αναπτυ-
ξιακά στη συνέχεια.
Χ_Μόνο στα Βαλκάνια ή και αλλού;

Χ.Ξ._Θα αναπτυχθούμε πρώτα στις 
αγορές που ήδη γνωρίζουμε. Μετά βλέ-
πουμε. Τα σύνορα, όμως, με άλλες χώρες 
πέρα απ’ αυτές δεν είναι τόσο μακριά. Το 
μοντέλο μας, πάντως, μπορεί να σταθεί 
παντού. Οπότε δεν αποκλείω τίποτα.

Χ_Πόσα καταστήματα Sprider χωράει η 
Ελλάδα και σε πόσο χρόνο σκοπεύετε 
να τα φτιάξετε;
Χ.Ξ._Σήμερα έχουμε 84 καταστήματα και 
πιστεύουμε ότι μπορούμε να φτάσουμε 
τα 140 ή 150. Εμείς συνεχίζουμε την 
ανάπτυξή μας ακόμη και με δύσκολες συν-
θήκες στην οικονομία. Αν βέβαια η γενικό-
τερη κατάσταση βελτιωθεί, τότε ο ρυθμός 
μας θα επιταχυνθεί, οπότε σε περίπου τρία 
χρόνια θα έχουμε πετύχει το στόχο μας.

Χ_Θα επεκταθείτε και στο ηλεκτρονικό 
εμπόριο;
Χ.Ξ._Ναι, το έχουμε κατά νου και θα 
το κάνουμε αφού ολοκληρώσουμε την 
εγκατάσταση του νέου συστήματος δι-
αχείρισης της εφοδιαστικής αλυσίδας. 
Υπάρχουν θέματα που πρέπει να μελετη-
θούν και να αντιμετωπισθούν, όπως ας 
πούμε η διαχείριση των επιστροφών, οι 
οποίες στις πωλήσεις μέσω διαδικτύου 
μπορεί να ανέλθουν μέχρι και στο 40% 
των πωλήσεων. Βλέπετε, ο πελάτης του 

καταστήματος μπορεί να πάρει δέκα 
κομμάτια στο δοκιμαστήριο και τελικά 
να αγοράσει τέσσερα. Στο ηλεκτρονικό 
εμπόριο, ο πελάτης το κάνει αυτό από το 
σπίτι του. Θα τα λύσουμε, όμως, αυτά τα 
ζητήματα και θα προχωρήσουμε, επειδή 
το internet δεν υπάρχει αμφιβολία ότι 
έχει μέλλον.

Χ_Θα μας αποκαλύψετε το «μυστικό 
της επιτυχίας»;
Χ.Ξ._Μυστικά δεν υπάρχουν. Αρκεί αυτό 
που κάνεις να το κάνεις καλά, αλλά και 
να το βελτιώνεις περαιτέρω μέρα με τη 
μέρα. Αυτή είναι μία επιχειρηματική 
κουλτούρα από την οποία διαπνέεται 
ολόκληρη η εταιρεία.

Χ_Ένα μήνυμα προς τους μετόχους;
Χ.Ξ._Για την πορεία της μετοχής δεν 
μπορώ, βεβαίως, να πω τίποτα. Για την 
πορεία της επιχείρησης, όμως, μπορώ 
να υποσχεθώ ότι θα συνεχίσουμε να 
έχουμε μια νοικοκυρεμένη και «καθαρή» 
εταιρεία, η οποία θα εφαρμόζει ένα λει-
τουργικό και αποτελεσματικό μοντέλο, 
που θα είναι βιώσιμο για τα επόμενα 
χρόνια. Οπότε και θα πετυχαίνει σημα-
ντική οργανική ανάπτυξη και αξιόλογη 
αύξηση της κερδοφορίας της από χρόνο 
σε χρόνο. Χ
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ΕΣΠΑ:
ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ,
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

από τον
Γιώργο

Καλούμενο

✒
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ο ΕΣΠΑ (Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο 
Αναφοράς) αποτελεί τη συνέχεια του Γ’ 
ΚΠΣ (2000-2006) και εγκρίθηκε τον Μάιο 
του 2007 από την Ευρωπαϊκή Ένωση. 
Πρόκειται για ένα ολοκληρωμένο σχέδιο 

ανάπτυξης με απόλυτα σαφείς προτεραιότητες, στο κέντρο των 
οποίων βρίσκεται η εξωστρέφεια, η περιφερειακή ανάπτυξη, η 
ενίσχυση της επιχειρηματικότητας, η τεχνολογία, η καινοτομία 
και ο σεβασμός στο περιβάλλον. Ο συνολικός προϋπολογισμός 
του ανέρχεται στα 39,4 δισ. ευρώ από τα οποία 20,4 δισ. ευρώ, 
προέρχονται από κοινοτική συνδρομή, τα 11,5 δισ. ευρώ από 
εθνική δημόσια δαπάνη και τα 7,5 δισ. ευρώ από ιδιωτική 
συμμετοχή.  Ήδη η συνδρομή του ΕΣΠΑ είναι πολύ σημαντι-
κή για την ελληνική οικονομία καθώς σύμφωνα με έκθεση 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης η Ελλάδα θα είχε το 2009 ύφεση 
τουλάχιστον 3% αλλά και έκρηξη ανεργίας πάνω από το 10% 
χωρίς τα κοινοτικά κονδύλια.
Η αρχιτεκτονική των προγραμμάτων είναι σαφώς διαφοροποι-
ημένη σε σχέση με τα προηγούμενα Κοινοτικά Πλαίσια Στήρι-
ξης για την Ελλάδα, με κύρια συνιστώσα τον μικρό αριθμό των 
Προγραμμάτων που υλοποιούνται.
Αυτή τη στιγμή «τρέχουν» μέσω του ΕΣΠΑ αρκετά προγράμ-
ματα μεταξύ των οποίων  τα εξής: α) Πρωτοτυπώ 2009 Για 
επιχειρήσεις, β) Πρωτοτυπώ 2009 για νέους επιχειρηματίες, 
γ) Mετοικώ, δ) Εξελίσσομαι, ε) Στηρίζω 2009, ζ) Σύγχρονη 
Επιχείρηση 2009, η) Διαπιστευτείτε 2009, ι) Πρόγραμμα 
Ελεύθερων Επαγγελματιών, κ) ΠΕΠ 2009 Μεταποίηση – 
Εμπόριο – Υπηρεσίες - Τουρισμός, λ) Νεανική-Γυναικεία 
Επιχειρηματικότητα 2009, μ) Ψηφιακή Ελλάδα-Digi Lodge.
Σε ό,τι αφορά τα Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράμματα, 
αυτά πλέον αναφέρονται σε ευρύτερες γεωγραφικές ενότητες, 
με στόχο τον ορθολογικότερο σχεδιασμό, τη διαχείριση, την 
παρακολούθηση και τον έλεγχο του αναπτυξιακού προγραμμα-
τισμού.

ΚΥΡΙΟΙ ΣΤΟΧΟΙ
Οι κύριοι στόχοι του ΕΣΠΑ είναι:
∼  �Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και της εξωστρέφειας 

των Ελληνικών Επιχειρήσεων
∼  �Η παραγωγή ποιοτικών προϊόντων και υπηρεσιών μέσω 

της προώθησης και καθιέρωσης συστημάτων πιστοποίησης 
ποιότητας και ελέγχου.

∼  �Η αύξηση της παραγωγικότητας μέσω της ενσωμάτωσης 

Τ

Κάθε επιχειρηματικό σχέδιο αξιολογείται και βαθμο-
λογείται ανάλογα με την καινοτομία, την φιλικότητα 
προς το περιβάλλον, το αν αυτός που υποβάλλει το 
σχέδιο έχει πολλά πτυχία, αν τα πτυχία αυτά έχουν 
σχέση με το αντικείμενο της επιχείρησης και την επαγ-
γελματική εμπειρία του.
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των νέων τεχνολογιών και της νέας γνώσης, καθώς και η 
εφαρμογή της καινοτομίας.

∼  �Η αύξηση της έρευνας καθώς και της ερευνητικής συνεργα-
σίας

∼  �Η αύξηση του ποσοστού διάθεσης (εξαγωγών) των προ-
ϊόντων στις εθνικές και πολύ περισσότερο στις διεθνείς 
αγορές

∼  �Η πράσινη επιχειρηματικότητα
∼  �Η ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας - επιχειρηματικότητας 

στον τομέα του τουρισμού
∼  �Βελτίωση και ενίσχυση της επιχειρηματικότητας, ανταγωνι-

στικότητας και της εξωστρέφειας των ελληνικών επιχειρή-
σεων.

∼  �Αύξηση παραγωγικότητας, αύξηση των εξαγωγών, ενίσχυση 
των νέων τεχνολογιών, ενίσχυση καινοτόμων επιχειρηματι-
κών πρωτοβουλιών, αύξηση απασχόλησης.

Το ύψος των επιχορηγούμενων επενδύσεων ανέρχεται ανάλο-
γα με το πρόγραμμα από 50.000 ευρώ έως 300.000 ευρώ για 
τη Μεταποίηση, από 30.000 ευρώ έως 250.000 ευρώ για τον 
Τουρισμό, από 20.000 ευρώ έως 200.000 ευρώ για το εμπό-
ριο, από 20.000 ευρώ έως 200.000 ευρώ για τις Υπηρεσίες: 
Προϋπόθεση για τη χρηματοδότηση είναι να διατηρηθούν οι 
θέσεις απασχόλησης που υπάρχουν στην επιχείρηση. Η επέν-
δυση φυσικά  μπορεί να είναι και μεγαλύτερου ύψους αλλά το 
επιπλέον ποσό δεν επιχορηγείται.
Κάθε επιχειρηματικό σχέδιο αξιολογείται και βαθμολογείται 
ανάλογα με την καινοτομία, την φιλικότητα προς το περιβάλ-
λον, το αν αυτός που υποβάλλει το σχέδιο έχει πολλά πτυχία, 
αν τα πτυχία αυτά έχουν σχέση με το αντικείμενο της επιχείρη-
σης και την επαγγελματική εμπειρία του. 
Οι αιτήσεις που εγκρίνονται είναι αυτές με την υψηλότερη 
βαθμολογία, μέχρι εξαντλήσεως των χρημάτων του προγράμ-
ματος. Όταν το σχέδιο εγκριθεί ο επιχειρηματίας ξεκινά με το 
δικό του 50% των χρημάτων που απαιτούνται για την επέν-
δυση και μόλις ελεγχθεί η πρόοδος του έργου, λαμβάνει το 
υπόλοιπο 50%. Στα δικαιολογητικά που υποβάλλει ο ενδιαφε-
ρόμενος πρέπει να φαίνεται ότι διαθέτει τουλάχιστον το 20% 
των χρημάτων της επένδυσης.

∼  ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΗ ΚΑΤΑΝΟΜΗ ∼
Για την υλοποίηση του αναπτυξιακού σχεδιασμού της χώρας 
κατά την προγραμματική περίοδο 2007-2013, η Ελλάδα χω-
ρίστηκε σε πέντε χωρικές ενότητες, στις οποίες αντιστοιχούν 
πέντε Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράμματα (ΠΕΠ), ως 
εξής:
ΠΕΠ Μακεδονίας-Θράκης, ΠΕΠ Δυτικής Ελλάδας - Πελο-

ποννήσου - Ιόνιων Νήσων, ΠΕΠ Κρήτης και Νήσων Αιγαίου, 
ΠΕΠ Θεσσαλίας - Στερεάς Ελλάδας - Ηπείρου, ΠΕΠ Αττικής.
Τα ΠΕΠ συμβάλλουν στην κάλυψη των εθνικών στρατηγικών 
στόχων συμπληρωματικά με τα τομεακά προγράμματα, με 
έμφαση στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά και στις ανάγκες κάθε 
χωρικής ενότητας-περιφέρειας. 
Σε κάθε περίπτωση τα ΠΕΠ για όλες τις περιφέρειες  θα κα-
λύψουν ένα κοινό κορμό παρεμβάσεων ως εξής: α) κοινωνικές 
υποδομές, β) υγεία και κοινωνική  αλληλεγγύη (υποδομές 
νοσοκομείων και δομών κοινωνικής φροντίδας, ειδικών μονά-
δων, κέντρων υγείας και ανοιχτής φροντίδας, εξειδικευμένος 
εξοπλισμός, μέτρα ανάπτυξης και προστασίας της δημόσιας 
υγείας) γ) πολιτισμός (ενίσχυση των βασικών πολιτιστικών 
υποδομών, προστασία και ανάδειξη της πολιτιστικής κληρονο-
μιάς), δ) έργα προσπελασιμότητας και περιβάλλοντος τοπικής 
κλίμακας, ε) πολιτικές βιώσιμης αστικής ανάπτυξης, στ) πολι-
τικές ενίσχυσης ορεινών, μειονεκτικών, νησιωτικών περιοχών.

ΒΑΣΙΚΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ

ΠΕΠ 2009:
Μεταποίηση, Εμπόριο, Υπηρεσίες, Τουρισμός
Η έναρξη της περιόδου κατάθεσης των αιτήσεων είναι 1 Σε-
πτεμβρίου και λήξη 9 Νοεμβρίου.
Στόχος είναι η ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και της 
καινοτομίας μικρών και πολύ μικρών επιχειρήσεων που 
δραστηριοποιούνται στους τομείς Μεταποίησης, Τουρισμού, 
Εμπορίου και Υπηρεσιών. Αποδέκτες είναι υφιστάμενες μι-
κρές και πολύ μικρές επιχειρήσεις με αρχική ίδρυση πριν την 
01-01-2007.
Όροι και προϋποθέσεις:
∼  �Να έχουν συμπληρώσει τουλάχιστον δύο πλήρεις δωδεκά-

μηνες  και κλεισμένες διαχειριστικές χρήσεις.
∼  �Να λειτουργούν με νομική μορφή ατομικής επιχείρησης ή 

Ο.Ε. ή Ε.Ε. ή Ε.Π.Ε. ή Α.Ε.
∼  �Ο μέσος ετήσιος κύκλος εργασιών τριετίας τους (ακαθάρι-

στα έσοδα-τζίρος) να κυμαίνεται:
Α) �από 30.000 ευρώ  μέχρι 10 εκατ. ευρώ το μέγιστο για τις 

θεματικές ενότητες  «Υπηρεσίες» και «Εμπόριο».
Β) �από 50.000 ευρώ μέχρι 10 εκατ. ευρώ το μέγιστο για την 

θεματική ενότητα «Μεταποίηση».
Γ) �από 25.000 ευρώ μέχρι 10 εκατ. ευρώ το μέγιστο για την 

θεματική ενότητα «Τουρισμός».
Δ) �Για τους δυνητικούς δικαιούχους της ενίσχυσης που λει-

τουργούν για χρονικό διάστημα μικρότερο των τριών ετών 
και δεν έχουν τρεις πλήρεις και κλεισμένες διαχειριστικές 
χρήσεις, για την τήρηση των ορίων του εδαφίου αυτού (για 
τον μέσο όρο δηλαδή), λαμβάνονται υπόψη τα στοιχεία 
των δύο ετών.

Ε) �Να τηρούν βιβλία Β’ ή Γ’ κατηγορίας του ΚΒΣ. Κατ’ εξαί-
ρεση στη Θεματική Ενότητα «Τουρισμός» είναι επιλέξιμες 
και οι επιχειρήσεις που δεν τηρούν βιβλία, σύμφωνα με την 
ισχύουσα νομοθεσία.

ΣΤ) �Να απασχολούσαν λιγότερα από 50 άτομα κατά το 2008.
Ζ) �Να είναι Μικρές ή Πολύ Μικρές Επιχειρήσεις σύμφωνα με 

τον ορισμό της σύστασης της Επιτροπής 2003/361/ΕΚ της 
6ης Μαΐου 2003.

ΟΤΑΝ ΤΟ ΣΧΕΔΙΟ ΕΓΚΡΙΘΕΙ Ο 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΑΣ ΞΕΚΙΝΑ ΜΕ ΤΟ 
ΔΙΚΟ ΤΟΥ 50% ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΟΥ 
ΑΠΑΙΤΟΥΝΤΑΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΕΝΔΥΣΗ 
ΚΑΙ ΜΟΛΙΣ ΕΛΕΓΧΘΕΙ Η ΠΡΟΟΔΟΣ 
ΤΟΥ ΕΡΓΟΥ, ΛΑΜΒΑΝΕΙ ΤΟ ΥΠΟΛΟΙΠΟ 
50%.

☛
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Η) �Να μην εκκρεμεί εις βάρος τους διαδικασία ανάκτησης 
παλαιάς κρατικής ενίσχυσης.

Θ) �50 εκατ. ευρώ θα διατεθούν για τις εταιρίες franchise. 
Σημειώνεται ότι λόγω της ιδιαιτερότητας των επιχειρή-
σεων που λειτουργούν με το σύστημα της δικαιόχρησης 
(franchise) θα ελέγχεται επισταμένως το θέμα της δεσπό-
ζουσας θέσης ή της κυρίαρχης επιρροής της «μητρικής 
εταιρείας» έναντι της «θυγατρικής».

Ι) �Υποχρεωτικά το 50%  του συνόλου που θα επενδυθεί (μπο-
ρεί και 100% μια επιχείρηση) θα πρέπει να δαπανηθεί σε 
εξοπλισμό. Δηλαδή το πολύ 0%-50% του συνολικού προ-
ϋπολογισμού μπορεί να δαπανηθεί σε κτιριακές εργασίες 
(αυτό δεν ισχύει για τον τουρισμό).

∼  ΤΙ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΕΙΤΑΙ
Στον τομέα της μεταποίησης, οι επενδυτικές δραστηριό-
τητες που χρηματοδοτεί το ΕΣΠΑ περιλαμβάνουν:
1. �Δημιουργία, επέκταση, αποπεράτωση, εκσυγχρονισμός: χώ-

ρων παραγωγής, αποθήκευσης, διάθεσης, λειτουργίας και 
διοίκησης της επιχείρησης. Η εν λόγω δαπάνη(κτιριακές 
εργασίες) για τις θεματικές ενότητες της Μεταποίησης, του 
Εμπορίου και των Υπηρεσιών δεν μπορεί να ξεπερνά το 
50%  του επιχορηγούμενου προϋπολογισμού της επενδυτι-
κής πρότασης.

2. �Διαφοροποίηση - εκσυγχρονισμός διαδικασιών παραγωγής, 
αποθήκευσης, διάθεσης, λειτουργίας και διοίκησης της 
επιχείρησης.

3. �Εφαρμογή συστημάτων διασφάλισης ποιότητας των προϊό-
ντων.

4. �Προστασία περιβάλλοντος, περιβαλλοντικές πιστοποιήσεις 
και εξοικονόμηση ενέργειας.

5. �Ανάπτυξη καινοτομιών στην παραγωγική διαδικασία.
6. �Εισαγωγή Τεχνολογιών Πληροφορικής

∼  ΣΤΗΡΙΖΩ 2009 ∼
Δικαίωμα συμμετοχής στο Πρόγραμμα έχουν οι υφιστά-
μενες πολύ μικρές μεταποιητικές επιχειρήσεις που:
∼  �Η κύρια δραστηριότητα της επιχείρησης να ανήκει στους 

επιλέξιμους κλάδους της μεταποίησης βάσει των μεγαλύτε-
ρων ακαθάριστων εσόδων (σύμφωνα με τον κωδικό 761 του 
εντύπου Ε3 της φορολογικής δήλωσης).

∼  �Έχουν κλείσει τουλάχιστον μία πλήρη (τουλάχιστον 
12μηνη) φορολογική χρήση.

∼  �Απασχολούσαν, κατά το έτος 2008, 0-9 άτομα με σχέση 
εξαρτημένης εργασίας (στα οποία δεν περιλαμβάνονται οι 
αυτοαπασχολούμενοι), εκφραζόμενα σε Ετήσιες Μονάδες 
Εργασίας (ΕΜΕ).

∼  �Ο μέσος όρος του κύκλου εργασιών της τελευταίας τριετίας 
ανέρχεται από 20.000 ευρώ έως 2.000.000 ευρώ.

∼  �Έχουν σε ισχύ άδεια λειτουργίας ως προς μεταποιητική 
τους δραστηριότητα ή σχετικό απαλλακτικό.

∼  �Διαθέτουν τεκμηριωμένα την απαιτούμενη ίδια συμμετοχή 
κατά την υποβολή της πρότασης.

∼  �Ποσοστό Δημόσιας Χρηματοδότησης επί του συνολικού 
εγκεκριμένου προϋπολογισμού της πρότασης 50% γενικά

∼  �Έως 60% σε νησιά κάτω των 5.000 κατοίκων (απογραφή 
2001) και πυρόπληκτες - σεισμόπληκτες περιοχές

∼  ΕΞΕΛΙΣΣΟΜΑΙ 2009 ∼
Αφορά: 

∼  �Μεσαίες μεταποιητικές επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις υπο-
στηρικτικές του κλάδου μεταποίησης

∼  �Μεσαίες υφιστάμενες επιχειρήσεις που έχουν ξεκινήσει 
την παραγωγική δραστηριότητά τους το αργότερο έως την 
01/01/2005

∼  �Εμφανίζουν, κατά την τελευταία τριετία, θετικό μέσο όρο 
των αποτελεσμάτων προ αποσβέσεων, τόκων και φόρων

∼  �Τηρούν βιβλία Γ’ κατηγορίας

∼  �Έχουν νομική μορφή (ατομική επιχείρηση, ΟΕ, ΕΕ,           
ΕΠΕ, ΑΕ)

∼  �Ο μέσος όρος του κύκλου εργασιών της τελευταίας τριετίας 
που προέρχεται από τη μεταποίηση ή τις υποστηρικτικές 
στη μεταποίηση υπηρεσίες να είναι μεγαλύτερος του 50%.

∼  ΠΡΩΤΟΤΥΠΩ 2009 ∼
Στοχεύει σε εταιρίες που έχουν μία πρωτότυπη ιδέα. 
Προϋπολογισμός:

∼  �24 εκατ. ευρώ για υφιστάμενες επιχειρήσεις

∼  �16 εκατ. ευρώ για νέες επιχειρήσεις από φυσικά πρόσωπα
Δημόσια Δαπάνη:

∼  �12 εκατ. ευρώ για υφιστάμενες επιχειρήσεις

∼  �8 εκατ. ευρώ για νέες επιχειρήσεις από φυσικά πρόσωπα
Προϋπολογισμός έργων:

∼  �50.000 – 200.000 ευρώ για υφιστάμενες επιχειρήσεις

∼  �30.000 – 200.000 ευρώ για νέες επιχειρήσεις
Ποσοστά Χρηματοδότησης:
50% γενικά
60% νησιά με λιγότερους από 5.000 κατοίκους
60% για πυρόπληκτες και σεισμόπληκτες περιοχές

∼  ΜΕΤΟΙΚΩ 2009 ∼
Στοχεύει στην ανάπτυξη της ελληνικής περιφέρειας με εταιρί-
ες που θέλουν να φύγουν από Αθήνα και Θεσσαλονίκη
Το πρόγραμμα απευθύνεται σε:
Α. �Υφιστάμενες επιχειρήσεις που επιθυμούν να μετεγκατα-

σταθούν από τους νομούς Αττικής και Θεσσαλονίκης στην 
περιφέρεια

Β. �Νέες επιχειρήσεις, που ιδρύονται στην περιφέρεια της 
χώρααπό φυσικά πρόσωπα ηλικίας μέχρι 55 ετών, που δεν 
ασκούν επιχειρηματική δραστηριότητα και είναι μόνιμοι 
κάτοικοι του νομού Αττικής και του νομού Θεσσαλονίκης

Προϋπολογισμός προγράμματος:

∼  �12 εκατ. ευρώ για μετεγκατάσταση υφιστάμενης                 
επιχείρησης

∼  �28 εκατ. ευρώ για ίδρυση νέας επιχείρησης
Δημόσια Δαπάνη:

∼  �6 εκατ. ευρώ για υφιστάμενη επιχείρηση

∼  �14 εκατ. ευρώ για νέα επιχείρηση
Προϋπολογισμός έργων:

∼  �30.000-200.000 ευρώ για επιχειρήσεις των κλάδων μετα-
ποίησης και ανακύκλωσης και περιορισμού της ρύπανσης

∼  �30.000-100.000 ευρώ για επιχειρήσεις τουρισμού

∼  �20.000-100.000 ευρώ για εμπορικές επιχειρήσεις & επιχει-
ρήσεις παροχής υπηρεσιών
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∼  ΨΗΦΙΑΚΗ ΕΛΛΑΔΑ DIGI-LODGE ∼
Επιλέξιμες προς χρηματοδότηση θεωρούνται οι επιχει-
ρήσεις για τις οποίες συντρέχουν αθροιστικά οι παρακά-
τω προϋποθέσεις:
1) Η Επιχείρηση δραστηριοποιείται ως ξενοδοχειακό ή τουρι-
στικό κατάλυμα.
Ειδικότερα, δικαίωμα συμμετοχής στη Δράση έχουν:
A. �Όλα τα ξενοδοχειακά καταλύματα (ξενοδοχεία) που δρα-

στηριοποιούνται στην Ελληνική επικράτεια, ανεξάρτητα 
από τον αριθμό των κλινών και κατατάσσονται ανάλογα 
με τη λειτουργική τους μορφή σε κατηγορίες από 1 έως 5 
Αστέρια. Ως ξενοδοχειακά καταλύματα ορίζονται τα ακό-
λουθα:

i. Ξενοδοχείο Κλασσικού τύπου
ii. Ξενοδοχείο τύπου Motel
iii. Ξενοδοχείο τύπου επιπλωμένων διαμερισμάτων
iv. Ξενοδοχείο κλασσικού τύπου και επιπλωμένων διαμερι-
σμάτων (Ξενοδοχείο μικτού τύπου)
B. �Όλα τα τουριστικά καταλύματα που δραστηριοποιούνται 

στην ελληνική επικράτεια, τα οποία περιλαμβάνουν:
i. όλες τις μορφές ενοικιαζόμενων δωματίων και ενοικιαζόμε-
νων επιπλωμένων διαμερισμάτων που πληρούν τις ελάχιστες 
υποχρεωτικές απαιτήσεις εξοπλισμού και υπηρεσιών για όλες 

τις κατηγορίες κλειδιών και τις ελάχιστες υποχρεωτικές απαι-
τήσεις ανά κατηγορία κλειδιών
ii. παραδοσιακά καταλύματα
iii. τουριστικές επιπλωμένες κατοικίες και επαύλεις και
iv. οργανωμένες τουριστικές κατασκηνώσεις (κάμπινγκ)
H συγκεκριμένη δράση αποσκοπεί:
∼  �στη διεθνή προβολή της χώρας μας, μέσω της ενίσχυσης 

για τη διαδικτυακή προβολή των τουριστικών μονάδων που 
διαθέτει στην επικράτεια,

∼  �στη μείωση της εποχικότητας και την επιμήκυνση της 
τουριστικής περιόδου, μέσω της αύξησης της προσέλευσης 
ξένων επισκεπτών και της παράλληλης συνεχούς ποιοτικής 
αναβάθμισης των ειδικών τουριστικών δραστηριοτήτων & 
παρεχόμενων υπηρεσιών,

∼  �στην υιοθέτηση και αξιοποίηση σύγχρονων εργαλείων Τεχνο-
λογιών Πληροφορικής & Επικοινωνιών (ΤΠΕ) από τις ίδιες 
τις τουριστικές μονάδες για το συνεχή εκσυγχρονισμό τους.

Στην κατεύθυνση αυτή, οι τουριστικές μονάδες θα ενι-
σχυθούν μέσω της Δράσης για:
1. την ανάπτυξη νέων εφαρμογών διαδικτυακής προβολής και 
επικοινωνίας τους με δυνατότητες ηλεκτρονικών κρατήσεων, 
όσο και για
2. την ολοκλήρωση αυτών των εφαρμογών με υφιστάμενα ή 
νέα συστήματα βέλτιστων πρακτικών μηχανογράφησης τουρι-
στικών μονάδων.
Ειδικοί στόχοι της δράσης με την επιχορήγηση των δύο 
παραπάνω ενεργειών είναι:
∼  �η πραγματοποίηση κρατήσεων μέσω διαδικτύου για όλο το 

εύρος των υπηρεσιών και προϊόντων των τουριστικών μονά-
δων (υποχρεωτικά για υπηρεσίες διαμονής και επιθυμητά 
για τυχόν λοιπές παρεχόμενες υπηρεσίες),

∼  �η ποιοτική και ολοκληρωμένη παρουσίαση των τουρι-
στικών μονάδων καθώς και της τοποθεσίας στην οποία 
βρίσκονται,

∼  �η προσέλκυση νέων επισκεπτών και η διατήρηση πελατών 
μέσω της παροχής ολοκληρωμένων ηλεκτρονικών υπηρεσι-
ών από τις τουριστικές μονάδες, τόσο πριν όσο και κατά τη 
διάρκεια διαμονής.  Χ

ΓΙΑ ΤΗΝ ΥΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ 
ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟΥ ΣΧΕΔΙΑΣΜΟΥ 
ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ ΚΑΤΑ ΤΗΝ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΕΝΗ ΠΕΡΙΟΔΟ 
2007-2013, Η ΕΛΛΑΔΑ ΧΩΡΙΣΤΗΚΕ 
ΣΕ ΠΕΝΤΕ ΧΩΡΙΚΕΣ ΕΝΟΤΗΤΕΣ, 
ΣΤΙΣ ΟΠΟΙΕΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΟΥΝ ΠΕΝΤΕ 
ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΑ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ.

☛
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ΝΙΚΟΛΑΟΣ ΣΑΜΟΥΡΗΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΤΟΜΕΑ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΗΣ
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, MARFIN EGNATIA BANK

ΠΟΙΟΤΙΚΑ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΣΧΕΔΙΑ

ΧΡΗΜΑ_Ποιες είναι οι σχε-
τικές με το ΕΣΠΑ υπηρεσί-
ες που προσφέρετε;
Ν. ΣΑΜΟΥΡΗΣ_Η Marfin 
Egnatia Bank, έπειτα από 
διεθνή διαγωνισμό, ορίστη-
κε σαν Ενδιάμεσος Φορέας 
Διαχείρισης των Προγραμμά-
των ενίσχυσης «Μικρών και 
Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων» 
και «Επιστημόνων - Ελευ-
θέρων Επαγγελματιών», που 
υλοποιούνται στο πλαίσιο των 
Περιφερειακών Επιχειρησι-
ακών Προγραμμάτων (ΠΕΠ) 
του ΕΣΠΑ. Με βάση τις 

συμβατικές υποχρεώσεις, η Τράπεζα αναλαμβάνει το σύνολο της 
διαχείρισης των επενδυτικών προτάσεων που θα κατατεθούν από 
τους επιχειρηματίες μέσω των 200 περίπου καταστημάτων και 
30 Τραπεζικών Κέντρων. Ενδεικτικά αναφέρουμε ότι οι προσφε-
ρόμενες υπηρεσίες περιλαμβάνουν την παραλαβή των φακέλων, 
την αξιολόγηση και βαθμολόγηση των επενδυτικών προτάσεων, 
καθώς επίσης και την συμβασιοποίηση, παρακολούθηση, πι-
στοποίηση και εκταμίευση της επιχορήγησης σε όσες προτάσεις 
εγκριθούν από τη Διατραπεζική Επιτροπή. 

Χ_Σε ποιους κυρίως απευθύνονται οι σχετικές 
υπηρεσίες σας;
Ν.Σ._Όλες οι μικρές  επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται 
στους τομείς της Μεταποίησης, του Τουρισμού, του εμπορίου και 
των Υπηρεσιών και συγχρόνως πληρούν τα σχετικά κριτήρια του 
Προγράμματος, είναι δυνητικά επιλέξιμες και όσες εγκριθούν θα 
επιχορηγηθούν με υψηλά ποσοστά επιχορήγησης που αναλόγως 
της περιοχής που θα υλοποιηθεί η επένδυση ανέρχονται σε 55% 
και 65%. Το ίδιο ισχύει και για τους Επιστήμονες - Ελεύθερους 
επαγγελματίες, (όπως γιατρούς, μηχανικούς, δικηγόρους, οικο-
νομολόγους και λογιστές)  οι εγκεκριμένες προτάσεις των οποίων 
θα επιχορηγηθούν με 50% και 80%, με κριτήριο τη διάρκεια της 
επαγγελματικής τους δραστηριότητας.

Χ_Πώς οι υπηρεσίες που προσφέρετε διευκολύνουν την 
πρόσβαση των ενδιαφερόμενων στα κονδύλια του ΕΣΠΑ;
Ν.Σ._Η Τράπεζα, στηριζόμενη στη σωρευμένη εμπειρία υλοποί-
ησης αντιστοίχων προγραμμάτων του Γ’ ΚΠΣ, έχει δημιουργήσει 

τις κατάλληλες υποδομές και ένα στελεχιακό μηχανισμό, προκεί-
μενου να καλύψει όλες τις ανάγκες των υποψηφίων επενδυτών, 
στοχεύοντας πρωτίστως στην προσέλκυση ποιοτικών επιχειρημα-
τικών σχεδίων. Πέρα από τα ειδικά σχεδιασμένα χρηματοδοτικά 
προγράμματα, η στρατηγική που πιθανώς διαφοροποιεί την 
Τράπεζά μας από τον ανταγωνισμό συνοψίζεται σε τρεις πυλώνες:
1. Την άρτια εκπαίδευση του προσωπικού των καταστημάτων και 
των τραπεζικών κέντρων σε θέματα ΕΣΠΑ
2. Την ενίσχυση της Μονάδας Διαχείρισης Κοινοτικών 
Προγραμμάτων
3. Την ανάπτυξη ενός δικτύου επιλεγμένων εξωτερικών συνεργα-
τών-συμβούλων επιχειρήσεων με πανελλήνια κάλυψη
Το μοντέλο αυτό πιστεύουμε ότι προσφέρει την απαραίτητη 
επάρκεια και ευελιξία, προκειμένου οι επενδυτές που θα επιλέ-
ξουν την Τράπεζα μας για υποβολή της επιχειρηματικής τους 
πρότασης, να έχουν αυξημένες πιθανότητες έγκρισης, αλλά και 
μια ομαλή υλοποίηση της επένδυσης τους. 

ΘΥΡΣΟΣ ΧΑΤΖΗΚΩΣΤΑΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΥΠΟΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΟΣ
ΑΘΗΝΩΝ, ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ ΑΕ

ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗ
ΕΥΚΑΙΡΙΩΝ
Η Ατλαντίς Συμβουλευτική ΑΕ ιδρύθηκε το 1992. Στελεχώνεται 
από μηχανικούς και οικονομολόγους, με μεταπτυχιακές σπουδές 
στην Ελλάδα και στο εξωτερικό, ενώ παράλληλα συνεργάζεται 
με συμβασιακή σχέση με πλειάδα οργανισμών σε ολόκληρη την 
Ευρώπη. Διατηρεί γραφεία στην Αθήνα, Θεσσαλονίκη, Ηράκλειο, 
Πάτρα και Λευκωσία. Δραστηριοποιείται με υψηλότατο ποσο-
στό επιτυχιών στον χώρο της ενίσχυσης των επιχειρήσεων με 
την ετοιμασία και υποβολή οικονομοτεχνικών μελετών για την 
ενίσχυση των επενδυτικών τους δραστηριοτήτων. 
Η Ατλαντίς Συμβουλευτική ΑΕ προσφέρει επίσης τις υπηρεσίες 
της στην αναγνώριση ευκαιριών και στην εκπόνηση μελετών με 
σκοπό τη ενίσχυση των επενδυτικών και τεχνολογικών δρα-
στηριοτήτων των επιχειρήσεων, αλλά και στην παρακολούθηση 
και διαχείριση επενδυτικών έργων, με ιδιαίτερη έμφαση στα 
προγράμματα του ΕΣΠΑ 2007-2013.

ΧΡΗΜΑ_Ποιες είναι οι σχετικές με το ΕΣΠΑ υπηρεσίες 
που προσφέρετε;
Θ. ΧΑΤΖΗΚΩΣΤΑΣ_Οι υπηρεσίες που προσφέρει η Ατλαντίς 
Συμβουλευτική ΑΕ σχετικά με τα προγράμματα του ΕΣΠΑ 2007-
2013 περιλαμβάνουν:
1. �Πλήρη παρακολούθηση και διερεύνηση όλων των προγραμμά-

των για λογαριασμό της επιχείρησης, σε σχέση με τις ιδιαίτε-
ρες ανάγκες της και τα μελλοντικά στρατηγικά της σχέδια. 

2. �Περιοδική εξέταση και ανάλυση των μελλοντικών επενδύσεων 
επιχειρήσεων, προκειμένου να προσδιοριστούν δυνατότητες 
επίτευξης πάσης φύσεως ενισχύσεων.
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3. �Συγκεκριμένες κατευθύνσεις και τεκμηριωμένες προτάσεις 
αξιοποίησης των ευκαιριών ενίσχυσης. 

4. �Διερεύνηση δυνατότητας εγκρίσεως ενίσχυσης επιχειρήσεων, 
στο πλαίσιο συγκεκριμένων προγραμμάτων του ΕΣΠΑ 2007 - 
2013.

5. �Εκπόνηση τεχνο-οικονομικής μελέτης για λογαριασμό επιχει-
ρήσεων στο πλαίσιο πάσης φύσεως προγραμμάτων. 

∼  �Επιμέλεια στη συλλογή όλων των απαραίτητων δικαιολογητι-
κών που απαιτούνται για την υπαγωγή της εκάστοτε μελέτης.

∼  �Επιμέλεια, σύνταξη και παρουσίαση όλων των τεχνο-
οικονομικών στοιχείων σχετικά με τις υποβαλλόμενες μελέτες.

∼  �Παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών και τεχνικής υποστή-
ριξης για την άρτια σύνταξη και συγγραφή κάθε επιμέρους 
τμήματος της μελέτης.

∼  �Υποβολή της εκάστοτε μελέτης για λογαριασμό της επιχεί-
ρησης μαζί με το σύνολο των απαιτούμενων συνοδευτικών 
δικαιολογητικών.

∼  �Παρακολούθηση της διαδικασίας αξιολόγησης του φακέλου 
της υποβληθείσης μελέτης μέχρι την οριστική κρίση.

6.Υποβοήθηση της υλοποίησης της διαχείρισης και αξιολόγηση 
για λογαριασμό της επιχείρησης των απαραιτήτων ενεργειών κατά 
την υλοποίηση πάσης φύσεως προγραμμάτων, σε περίπτωση 
έγκρισης σχετικής υποβαλλομένης μελέτης. 
∼  �Υποβοήθηση κατά την ετοιμασία, συμπλήρωση και υποβολή 

των απαιτούμενων εντύπων και δικαιολογητικών της επιχεί-
ρησης.

∼  �Παρακολούθηση και έλεγχος των λειτουργιών τμημάτων - 
διευθύνσεων της επιχείρησης σχετικά με την υλοποίηση των 
υποχρεώσεών της.

∼  �Υποβοήθηση των τμημάτων της επιχείρησης κατά την ετοιμα-
σία και υποβολή του αναγκαίου υλικού τεκμηρίωσης για τη 
διενέργεια αυτοψιών ελέγχου υλοποίησης του έργου, καθώς 
και για την εκταμίευση  των δόσεων ενίσχυσης.

∼  �Επικοινωνία με τα αρμόδια στελέχη των φορέων διαχείρισης 
των προγραμμάτων για τη συλλογή των απαραίτητων πληρο-
φοριών–οδηγιών, οι οποίες είναι απαραίτητες για την τεκμηρί-
ωση της υλοποίησης του εγκεκριμένου έργου.

∼  �Παρουσία στις επιτόπιες αυτοψίες – ελέγχους που θα διενεργη-
θούν από τα στελέχη των φορέων διαχείρισης των προγραμμάτων.

Χ_Σε ποιους κυρίως απευθύνονται οι σχετικές υπηρεσίες σας;
Θ.Χ._Οι υπηρεσίες αυτές απευθύνονται στο σύνολο των μι-
κρών αλλά και μεγάλων επιχειρήσεων, υφιστάμενων ή νεο-
ιδρυόμενων, σε όλους τους τομείς δραστηριότητας. Επιγραμμα-
τικά, τα οφέλη που μπορεί να αποκομίσει μία επιχείρηση από 
μία στρατηγική συνεργασία με την Ατλαντίς Συμβουλευτική ΑΕ 
περιλαμβάνουν:
1. �Συνεχή καταγραφή του συνόλου των επενδυτικών                  

αναγκών της. 

2. �Πλήρη αξιοποίηση των επενδυτικών ευκαιριών μέσω ενισχύσεων. 

3. �Αποδοχή συμβουλών ιδιαίτερης προστιθέμενης αξίας και 

μεταφορά τεχνογνωσίας. 

4. �Εξασφάλιση προτεραιότητας στην εξυπηρέτηση για τη συγγρα-
φή τεχνο-οικονομικής μελέτης. 

5. Έγκυρη και έγκαιρη ενημέρωση.

6. �Μειωμένο χρόνο απασχόλησης των στελεχών της κατά την 
υποβολή μελετών και την υλοποίηση έργων. 

7. �Μεγαλύτερες δυνατότητες επιτυχίας στα προγράμματα που 
λαμβάνει μέρος. 

8. �Έμμεση υποστήριξη σε θέματα οργάνωσης, διαμόρφωσης 
στρατηγικής, διασφάλισης ποιότητας και χρηματοοικονομικής 
διαχείρισης.

Χ_Πώς οι υπηρεσίες που προσφέρετε διευκολύνουν την 
πρόσβαση των ενδιαφερόμενων στα κονδύλια του ΕΣΠΑ;
Θ.Χ._Η συστηματική αξιοποίηση των παραπάνω εξασφαλίζει 
τελικά στις επιχειρήσεις αυξημένες εισροές από ενισχύσεις και 
χαμηλό ρίσκο χρηματοδότησης, διευκολύνοντας με τον τρόπο 
αυτό την πρόσβασή τους στα κονδύλια του ΕΣΠΑ 2007-2013.

ΕΛΕΝΑ ΚΑΡΒΟΥΝΗ
ΔΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ
MILLENNIUM BANK

ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΕΣ 
ΕΠΙΛΟΓΕΣ
ΧΡΗΜΑ_Ποιες είναι οι σχετικές με το ΕΣΠΑ υπηρεσίες 
που προσφέρετε;
Ε. ΚΑΡΒΟΥΝΗ_H Millennium Bank, έχοντας την απαιτούμενη 
εμπειρία στη διαχείριση Κοινοτικών Προγραμμάτων, είναι στη 
διάθεση των ενδιαφερομένων για την καταρχήν πληροφόρησή 
τους όσον αφορά στους όρους, τις προϋποθέσεις και τα κριτή-
ρια ένταξης, μέσω των 178 καταστημάτων και Επιχειρηματικών 
Κέντρων. Ακολούθως, παρέχεται συνεχής παρακολούθηση και 
άμεση ενημέρωση για την πορεία των επενδυτικών προτάσεων 
έως την ολοκλήρωση και υλοποίησή τους. Επίσης, θα πρέπει να 
τονίσουμε την ταχύτητα και αποτελεσματικότητα στις διαδικα-
σίες προώθησης των αιτήσεων, πιστοποίησης των δαπανών και 
καταβολής των κρατικών ενισχύσεων. Παράλληλα, προσφέρουμε 
ολοκληρωμένες χρηματοδοτικές επιλογές για τις ανάγκες που 
δημιουργούνται για την υλοποίηση της επένδυσης.

Χ_Σε ποιους κυρίως απευθύνονται οι σχετικές υπηρεσίες 
σας;
Ε.Κ._Οι παρεχόμενες υπηρεσίες απευθύνονται σε δυνητικούς 
επενδυτές που δραστηριοποιούνται στους τομείς της Μεταποί-
ησης - Τουρισμού - Εμπορίου - Υπηρεσιών και η επιχείρησή 
τους είναι Μικρή ή Πολύ Μικρή (αν, δηλαδή έχουν από 0-50 
εργαζόμενους και ο κύκλος εργασιών είναι έως 10 εκατ. ευρώ) 
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και εφόσον, στα άμεσα σχέδιά τους, είναι ο εκσυγχρονισμός και η 
βελτίωση των επιχειρήσεών τους.

Χ_Πώς οι υπηρεσίες που προσφέρετε διευκολύνουν την 
πρόσβαση των ενδιαφερομένων στα κονδύλια του ΕΣΠΑ;
Ε.Κ._Η τράπεζά μας, στα πλαίσια της δυνατότητας που παρέχεται 
από το ΕΣΠΑ για κάλυψη μέρους της επένδυσης με τραπεζικό 
δανεισμό και προκαταβολή της δημόσιας επιχορήγησης, έχει σχε-
διάσει και προσφέρει ολοκληρωμένα χρηματοδοτικά προϊόντα:
∼  �βραχυπρόθεσμο δάνειο για την κάλυψη του αναγκαίου κεφα-

λαίου κίνησης έναντι εκχώρησης της επιχορήγησης
∼  �μακροπρόθεσμο δάνειο για την κάλυψη του 15-25% του προϋ-

πολογισμού της επένδυσης
Τα δάνεια αυτά καλύπτουν τις αυξημένες ανάγκες ρευστότητας  που 
προκύπτουν κατά την διάρκεια της επένδυσης. Επίσης, υπάρχει 
δυνατότητα έκδοσης  Εγγυητικής Επιστολής για την προείσπραξη 
του ποσού της δημόσιας επιχορήγησης σε ποσοστό έως 40%.

ΠΑΝΟΣ ΠΑΝΑΓΙΩΤΟΠΟΥΛΟΣ
ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 
PANAYIOTOPOULOS AND PARTNERS

ΥΠΟΒΟΛΗ ΦΑΚΕΛΟΥ 
ΧΩΡΙΣ ΚΟΣΤΟΣ
ΧΡΗΜΑ_Ποιες είναι οι σχετικές με το ΕΣΠΑ υπηρεσίες 
που προσφέρετε;
Π. ΠΑΝΑΓΙΩΤΟΠΟΥΛΟΣ_Η Panayiotopoulos and Partners στα 
πλαίσια του ΕΣΠΑ παρέχει σε νέους επιχειρηματίες και υφιστά-
μενες επιχειρήσεις τις εξής υπηρεσίες της:
1. �Καταγραφή των αναγκών και των ιδιαίτερων χαρακτηριστι-

κών (οικονομικά στοιχεία, προσωπικό, έτη λειτουργίας) της 
επιχείρησης για την συσχέτιση με το καταλληλότερο (-α) 
πρόγραμμα επιδότησης από το ΕΣΠΑ.

2. �Σύνταξη της οικονομοτεχνικής μελέτης και κατάρτιση του επεν-
δυτικού φακέλου για την υποβολή στο επενδυτικό πρόγραμμα.

3. �Προ-αξιολόγηση της επενδυτικής πρότασης με βάση τα 
επίσημα κριτήρια αξιολόγησης. Διερεύνηση βελτίωσης της 
βαθμολογίας με προσθήκη καινοτομιών, χρήσης τεχνολογίας 
αιχμής κ.ο.κ.

4. �Ηλεκτρονική και φυσική υποβολή του επενδυτικού φακέλου 
και παρακολούθηση κατά το στάδιο της αξιολόγησης από τις 
Υπηρεσίες.

5. �Μετά την έγκριση, κατάρτιση της στρατηγικής υλοποίησης του 
εγκεκριμένου επενδυτικού σχεδίου ώστε να οδηγηθούμε σε πλή-
ρη και αποτελεσματική ολοκλήρωση των δαπανών του έργου.

6. �Διεκπεραίωση όλων των αιτημάτων τροποποίησης, πληρω-
μής και αποπληρωμής καθώς και φυσική παρουσία κατά τους 

ελέγχους πιστοποίησης από τις Υπηρεσίες.
Ειδικότερα στο ΠΕΠ Μεταποίησης - Εμπορίου - Υπηρεσιών - 
Τουρισμού, η εταιρεία μας παρέχει ειδική προσφορά στις επιχει-
ρήσεις: Δωρεάν σύνταξη και υποβολή του επενδυτικού σχεδίου 
τους και πληρωμή μόνο στην περίπτωση έγκρισης.
Η εταιρεία μας αναφορικά με το ΕΣΠΑ, λειτουργεί ακόμη στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση http://www.e-espa.gr/forum το πρώτο 
ΕΣΠΑ-Forum, με δωρεάν εγγραφή και συνδρομή προκειμένου να 
απαντώνται ερωτήσεις των επενδυτών αυθημερόν.

Χ_Σε ποιους κυρίως απευθύνονται οι υπηρεσίες σας;
Π.Π._Οι υπηρεσίες της Panayiotopoulos and Partners απευθύνο-
νται σε όλες τις υφιστάμενες επιχειρήσεις όλων των κλάδων κα-
θώς και σε νέους επιχειρηματίες οι οποίοι θέλουν να ιδρύσουν με 
σταθερά βήματα τη δική τους επιχείρηση. Μάλιστα, στη δεύτερη 
περίπτωση συνδυάζουμε προγράμματα του ΕΣΠΑ με προγράμμα-
τα του ΟΑΕΔ για ακόμα μεγαλύτερα οφέλη στις νεοϊδρυόμενες 
επιχειρήσεις.
Στο πλαίσιο της συμβουλευτικής μας προς νέους επιχειρηματίες, 
συμπεριλαμβάνεται η καθοδήγηση αναφορικά με πληροφορίες 
που άπτονται της φορολογίας και της νομικής ευθύνης των υπό 
σύσταση επιχειρήσεων.

Χ_Πώς οι υπηρεσίες που προσφέρετε διευκολύνουν την 
πρόσβαση των ενδιαφερομένων στα κονδύλια του ΕΣΠΑ;
Π.Π._Οι υπηρεσίες που προσφέρουμε στους ενδιαφερόμενους 
επενδυτές για τα κονδύλια του ΕΣΠΑ, τους διευκολύνουν διότι:
1. �Χωρίς κάποιο κόστος, μπορεί κάποιος να διατυπώσει την ερώ-

τησή του και να λάβει μια τεκμηριωμένη, προσωποποιημένη 
απάντηση στο ΕΣΠΑ-Forum.

2. �Η ενημέρωση που πραγματοποιούμε δεν παραμένει στα 
τυπικά χαρακτηριστικά των δράσεων, αλλά αναλύει σε βάθος 
τις υποχρεώσεις και δεσμεύσεις τους ώστε να συμφωνήσει ο 
επενδυτής ενσυνείδητα πριν λάβει την απόφαση ένταξης σε 
πρόγραμμα επιδότησης.

3. �Παρέχουμε χωρίς χρέωση, κάθε επίσημο αρχείο δράσης μέσω 
ηλεκτρονικού ταχυδρομείου, ακριβώς για να μπορεί ο κάθε 
επενδυτής να μελετήσει τα στοιχεία που του παραθέτουμε.

4. �Κινούμαστε ως εταιρεία με απόλυτη διαφάνεια στο διαδίκτυο, 
με συνέπεια στους λόγους μας και προσπαθούμε με αυτό τον 
τρόπο να καταπολεμήσουμε την «μυστικοπάθεια» των δήθεν 
«συμβούλων» που οδηγούν επενδυτές σε εξαπάτηση και αρνη-
τική προδιάθεση για τις επιδοτήσεις.

5. �Προσπαθούμε συνεχώς με ειδικές προσφορές, ιδίως στην 
παρούσα οικονομική κρίση, να δώσουμε δικαίωμα συμμετο-
χής σε κάθε επιχείρηση με όσο το δυνατόν ελάχιστο ρίσκο. 
Παράδειγμα αποτελεί η υποβολή φακέλου στο ΠΕΠ για όλους 
τους κλάδους χωρίς κόστος. Για να νιώσει η επιχείρηση ότι 
θέλουμε να εγκριθεί και ότι δεν έχουμε αυτοσκοπό την αμοιβή 
σύνταξης του επενδυτικού φακέλου, για να μπορέσει να συμ-
μετέχει η κάθε επιχείρηση σε αυτό το εξαιρετικό πρόγραμμα 
επιδότησης που στην παρούσα χρονική στιγμή είναι απολύτως 
αναγκαίο για τη στήριξη της αγοράς. Χ
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JUMBO

ΔΙΑΤΗΡΕΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΚΕΡΔΩΝ
ΚΑΙ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ ΤΟ 2009-10

Η Jumbo τη χρονιά που πέρασε, αύξησε τα σημεία πώλησης των προϊόντων της με το άνοιγμα 
τεσσάρων υπερκαταστημάτων στην Ελλάδα, ενώ προχώρησε στο κλείσιμο ενός στην Αττική, 

στο πλαίσιο αναδιάρθρωσης του δικτύου της.

Τ
ην ανάπτυξη των σημείων πώλησής της στα 52 φι-
λοδοξεί να πετύχει η Jumbo για τη διετία 2009-10 
διατηρώντας το ρυθμό αύξησης καταστημάτων στα 
τρία το χρόνο παρά την κρίση. Βέβαια για φέτος τα 
σημεία πώλησης που θα δημιουργηθούν είναι δύο: 

το ένα στη Βουλγαρία στην πόλη Plovdiv και ένα στην Πρέβεζα, 
και θα ακολουθήσουν τέσσερα το 2010.
Τα στοιχεία αυτά παρουσιάστηκαν από τον πρόεδρο και διευ-
θύνοντα σύμβουλο της εταιρίας Απόστολο Βακάκη στο πλαίσιο 
της ετήσιας ενημέρωσης των αναλυτών της εταιρείας στην 
Ένωση Θεσμικών Επενδυτών. Για το θέμα της ανάπτυξης στα 
Βαλκάνια ο κ. Βακάκης ανέφερε ότι η οικονομική κατάσταση 
στη Ρουμανία είναι «ασύλληπτα κακή», κάτι που δεν ισχύει για 
τη Βουλγαρία την οποία χαρακτήρισε «συγκροτημένη χώρα, με 
λαμπρό μέλλον». Για τη σεζόν 2009-10 έκανε λόγο για «νεκρή 
περίοδο» καθώς οι developers πάγωσαν τα έργα τους λόγω της 
δυσκολίας που αντιμετώπισαν στην χρηματοδότηση. Σε ότι 
αφορά την ρευστότητα της εταιρίας ο κ. Βακάκης ανέφερε ότι 
επειδή υπήρχαν κεφάλαια σε «αδράνεια» το καλοκαίρι, τώρα 
υπάρχει πλεονέκτημα για την Jumbo σε σχέση με άλλες εταιρίες 
που δεν έπραξαν αναλόγως και τώρα έχουν σημαντικό πρό-
βλημα να «κινηθούν» στην αγορά.
Σήμερα λειτουργούν συνολικά 44 καταστήματα Jumbo σε Ελλάδα 
και εξωτερικό από τα οποία τα 19 βρίσκονται στην περιοχή της 
Αττικής, τα 22 στην Ελληνική περιφέρεια, τα δύο στην Κύπρο και 
ένα στη Βουλγαρία. Η Jumbo τη χρονιά που πέρασε, αύξησε τον 
αριθμό των καταστημάτων με το άνοιγμα τεσσάρων υπερκαταστη-
μάτων στην Ελλάδα ενώ προχώρησε στο κλείσιμο ενός στην Ατ-
τική, στα πλαίσια αναδιάρθρωσης του δικτύου καταστημάτων.
Κατά τη χρήση 2008/2009 ο κύκλος εργασιών της εταιρείας αυ-

ξήθηκε κατά 15,81% στα 467,8 εκατ. ευρώ ως αποτέλεσμα της 
αύξησης της παραγωγικότητας και αποτελεσματικότητας του 
δικτύου καταστημάτων Jumbo καθώς και της εισόδου των νέων 
καταστημάτων.

ΣΥΜΦΩΝΟΣ ΜΕ ΤΙΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ
Ο ΡΥΘΜΟΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
Παρά τις δύσκολες μακροοικονομικές συνθήκες το μικτό περι-
θώριο κέρδους διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα στο 54,4%. Τα 
κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων αυξήθηκαν κατά 11% 
στα € 139,6 εκατ. ενώ τα καθαρά κέρδη αυξήθηκαν κατά 16,03% 
στα 95,7εκατ. ευρώ
Η διοίκηση της Jumbo θα προτείνει στη Γενική Συνέλευση των 
μετόχων τη διανομή μερίσματος 23 ευρωλεπτών ανά μετοχή.
Επίσης η διοίκηση της εταιρείας ανέφερε ότι παρά τις συνθή-
κες που επικρατούν σε μακροοικονομικό επίπεδο, καθώς και η 
καταλυτική επίδραση που είχε στις πωλήσεις του Σεπτέμβριο η 
προεκλογική δραστηριότητα των κομμάτων, ο ρυθμός αύξησης 
των πωλήσεων του πρώτου τριμήνου της τρέχουσας χρήσης 
Ιούλιος 2009-Ιούνιος 2010 ανήλθε στο 8,35% που είναι και η 
εκτίμηση της διοίκησης.
Το μερίδιο αγοράς της εταιρίας στην Ελλάδα βρίσκεται στο 38%, 
ενώ στόχος για την αγορά της Βουλγαρία είναι το άνοιγμα δύο 
καταστημάτων μέσα στο 2010 και για την Κύπρο άλλα δύο μέσα 
στη διετία 2010-11. Η προτεραιότητα στα Βαλκάνια δίνεται προς 
το παρόν στη Βουλγαρία και ακολουθεί η Ρουμανία. Για τη χρήση 
2009-10 στόχος είναι η αύξηση των πωλήσεων να φτάσει στο 8% 
και τα κέρδη μετά φόρων να ανέλθουν κατά 6%. Οι μέσες επενδύ-
σεις της διετίας αναμένεται να φτάσουν τα 50-55 εκατ. ευρώ. Χ

ΤΟ ΜΕΡΙΔΙΟ ΑΓΟΡΑΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ ΒΡΙΣΚΕΤΑΙ ΣΤΟ 38%, 
ΕΝΩ ΣΤΟΧΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΤΗΣ 
ΒΟΥΛΓΑΡΙΑΣ ΕΙΝΑΙ ΤΟ ΑΝΟΙΓΜΑ ΔΥΟ 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ ΜΕΣΑ ΣΤΟ 2010, ΚΑΙ 
ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΥΠΡΟ ΑΛΛΩΝ ΔΥΟ ΜΕΣΑ ΣΤΗ 
ΔΙΕΤΙΑ 2010-2011.

☛
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Σ
ημαντικές συνέργιες και προοπτικές περαιτέρω ανά-
πτυξης στην εγχώρια και διεθνή αγορά δημιουργού-
νται για την Motor Oil από την πρόσφατη εξαγορά 
της Shell. Όπως ανέφερε ο αναπληρωτής διευθύνων 
σύμβουλος του ομίλου κ. Πέτρος Τζανετάκης με 

την απόκτηση του δικτύου των 700 περίπου πρατηρίων που 
δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα με το εμπορικό σήμα Shell, 
ενισχύεται σημαντικά η παρουσία της Motor Oil στην εγχώρια 
αγορά καθώς μέρος της συμφωνίας περιλαμβάνει τη διατήρηση 
του εμπορικού σήματος του πολυεθνικού κολοσσού.
Η παρουσίαση έγινε στο πλαίσιο των τακτικών εκδηλώσεων 
της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών, για τις δραστηριότητες και 
τα οικονομικά μεγέθη της εταιρείας κατά την περίοδο 1.1.2009 
- 30.6.2009, καθώς επίσης και για τους στόχους και τη στρατη-
γική ανάπτυξης της Εταιρείας.
Η συμφωνία με τη Shell, ύψους 245,6 εκατ. ευρώ, χωρίζεται σε 
δύο κύρια μέρη. Το πρώτο αφορά στη  Shell Hellas (219 εκατ. 
ευρώ), που περιλαμβάνει τα πρατήρια, την εμπορία και διανομή 
χημικών, τα αεροπορικά καύσιμα και το lpg business (μπουκά-
λες αερίου), ενώ το δεύτερο μέρος έχει να κάνει με την εξαγορά 
της Shell Gas (26,5 εκατ. ευρώ). Οι συμφωνίες τελούν υπό την 
έγκριση των αρμόδιων εποπτικών αρχών και των επιτροπών 
ανταγωνισμού.
Για το θέμα της «συνύπαρξης» πρατηρίων Shell και Avin, όπου 
σε κάποια σημεία ίσως να βρίσκονται πολύ κοντά ο κ. Τζανε-
τάκης τόνισε ότι δεν υπάρχει πρόβλημα καθώς αυτό συμβαίνει 
μόνο στην περιοχή της Πελοποννήσου όπου η Avin έχει πιο 
έντονη παρουσία, ενώ επιπλέον ανέφερε ότι τα δύο σήματα 
απευθύνονται σε εντελώς διαφορετικές κατηγορίες πελατών.
Αναφορικά με τις υπόλοιπες επενδύσεις, με γρήγορους ρυθμούς 
προχωρά το έργο κατασκευής της νέας μονάδας ατμοσφαιρικής 
απόσταξης δυναμικότητος περίπου 60.000 βαρελιών την ημέρα 
προκειμένου να τεθεί σε λειτουργία το συντομότερο δυνατό 
εντός του 2010. Όπως ήδη είναι γνωστό, το κόστος κατασκευής 
της νέας CDU θα ανέλθει σε 180 εκατ.ευρώ περίπου ενώ μέχρι 
σήμερα έχει διατεθεί ποσό που προσεγγίζει τα 100 εκατ. ευρώ

ΑΥΞΗΣΗ ΔΥΝΑΜΙΚΟΤΗΤΑΣ
Με την προσθήκη της νέας CDU η συνολική παραγωγική δυ-
ναμικότητα του Διυλιστηρίου θα υπερβεί τα 170.000 bbl/d ή 
τα 9 εκατ. μετρικούς τόνους ετησίως γεγονός που ισοδυναμεί 
με 25% αύξηση σε σχέση με την υφιστάμενη ετήσια παραγω-
γική δυναμικότητα των 7.2 εκατ. μετρικών τόνων. Πρόσθετα 
οφέλη αναμένονται από την υποκατάσταση εισαγωγών μαζούτ 
(Straight Run Fuel Oil) από ιδιοπαραγόμενο, από τη βελτιστο-
ποίηση προμηθειών αργού και από τη δυνατότητα κατεργασίας 
νέων τύπων αργού.
Σχετικά με την πορεία των εργασιών και αποτελεσμάτων, κατά 
το πρώτο εξάμηνο 2009 τα προϊόντα της Motor Oil συνέχισαν να 
διοχετεύονται και στις τρεις κύριες αγορές όπου δραστηριοποι-
είται η εταιρεία, δηλαδή την εσωτερική, την εξωτερική και τη 
ναυτιλία, μέσω ενός ισχυρού δικτύου πωλήσεων και μακροχρό-
νιων σχέσεων με τους πελάτες της.
Ο κύκλος εργασιών της μητρικής το εξάμηνο 2009 ανήλθε σε 
1.590 εκατ. ευρώ. Οι πωλήσεις σε όγκο ανήλθαν το εξάμηνο του 
2009 σε 4,83 εκατ. μετρικούς τόνους έναντι 4,53 εκατ. μετρι-
κούς τόνους το εξάμηνο του 2008.
Τα ενοποιημένα κέρδη προ αποσβέσεων, χρηματοοικονομικών 
και φόρων (EBITDA) το εξάμηνο του 2009 ήταν 153,6 εκατ. 
ευρώ έναντι 189,1 εκατ. ευρώ το εξάμηνο 2008.
Τα ενοποιημένα κέρδη προ φόρων (EBT) διαμορφώθηκαν το 
εξάμηνο 2009 σε 135,2 εκατ. ευρώ έναντι 145,7 εκατ. ευρώ την 
αντίστοιχη περίοδο του 2008.
Τα ενοποιημένα κέρδη μετά από φόρους (EAT) ανήλθαν σε 
105,2 εκατ. ευρώ έναντι 109,3 εκατ. ευρώ. Χ

MOTOR OIL

ΙΣΧΥΡΟΤΕΡΗ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΕΞΑΓΟΡΑ
ΤΗΣ SHELL ΗELLAS

ΔΕΝ ΔΗΜΙΟΥΡΓΕΙ ΠΡΟΒΛΗΜΑ Η ΓΕΙΤ-
ΝΙΑΣΗ ΠΡΑΤΗΡΙΩΝ ΤΩΝ SHELL KAI 
AVIN, ΚΑΘΩΣ ΑΥΤΗ ΔΕΝ ΕΙΝΑΙ ΕΚΤΕΤΑ-
ΜΕΝΗ, ΑΛΛΑ ΚΑΙ ΕΠΕΙΔΗ ΤΑ ΔΥΟ ΣΗ-
ΜΑΤΑ ΑΠΕΥΘΥΝΟΝΤΑΙ ΣΕ ΔΙΑΦΟΡΕΤΙ-
ΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΕΛΑΤΩΝ.

☛
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ΕΛΙΝΟΙΛ

ΑΝΑΚΑΤΑΤΑΞΕΙΣ
ΚΑΙ ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ ΑΠΟ ΤΗΝ 

ΑΠΟΧΩΡΗΣΗ BP ΚΑΙ SHELL

Τ
Τον στρατηγικό στόχο να διευρύνει τη συμμετοχή 
της στην αγορά βιοκαυσίμων θέτει η Ελινόιλ σύμ-
φωνα με την παρουσίαση που πραγματοποιήθηκε 
στην Ένωση Θεσμικών Επενδυτών. Η προσπάθεια 
της αυτή θα  γίνει μέσω της θυγατρικής της Ελίν 

Βιοκαύσιμα, η οποία παράγει βιοντίζελ. Αναφορικά με τη στρα-
τηγική της και τις προοπτικές της Ελινόιλ, η διοίκηση της 
εστιάζει και στην περαιτέρω εδραίωση στη νησιωτική Ελλάδα, 
στην αύξηση των ελεγχόμενων από αυτήν πρατηρίων, στην ενί-
σχυση του μεριδίου στην αγορά λιπαντικών, στην επέκταση στη 
Νοτιοανατολική Ευρώπη, και στην αύξηση του μεριδίου αγοράς 
στα υγρά καύσιμα.  Οι εκπρόσωποι της εταιρίας στην ΕΘΕ κκ. Γ. 
Αληγιζάκης, Διευθύνων Σύμβουλος, Γ. Τσούνιας, Αντιπρόεδρος 
Δ.Σ. & Διευθυντής Οικονομικών Υπηρεσιών και Γ. Πατέρας, Δι-
ευθυντής Χρηματοοικονομικού & Επενδυτικών Σχέσεων, στά-
θηκαν ιδιαίτερα στις ευκαιρίες ανάπτυξης που προκύπτων από 
την αποχώρηση από την ελληνική αγορά των δύο πολυεθνικών 
BP και Shell.
Μάλιστα ο κ. Αληγιζάκης προέβλεψε ότι λόγω των ανακατα-
τάξεων στον κλάδο άλλες δύο μικρές εταιρίες θα οδηγηθούν σε 
κλείσιμο μέχρι το τέλος του 2010.
Η Ελινόιλ έχει 6,7% μερίδιο στην εσωτερική αγορά υγρών καυ-
σίμων και ένα δίκτυο 566 πρατηρίων διατηρώντας μακροχρό-
νιες συνεργασίες 40-50 ετών με τις βιομηχανίες της Ελλάδας, 
ενώ κατέχει ηγετική θέση στην αγορά μαρίνων με αποκλειστική 
συνεργασία με 8 μεγάλες μαρίνες στην ελληνική επικράτεια και 
παρουσία σε 110 παράκτιες περιοχές της Ελλάδας.
Στα συγκριτικά της πλεονεκτήματα ξεχωρίζει η επένδυση στη 
διασφάλιση της ποιότητας και της ποσότητας των παρεχόμε-
νων καυσίμων, καθώς διαθέτει σύστημα διαχείρισης ποιότητας 
καυσίμων το οποίο εφαρμόζεται σε όλα τα στάδια διακίνησης 
προκειμένου να διασφαλίζεται το προϊόν.

«ΑΤΟΥ» ΤΑ ΔΕΞΑΜΕΝΟΠΛΟΙΑ
Στα εφόδια της Ελινόιλ πέραν της μακρόχρονης εμπειρίας συ-
γκαταλέγονται οι τρεις μονάδες αποθήκευσης υγρών καυσίμων 
(36.000 m3), οι δύο μονάδες επεξεργασίας στερεών καυσίμων 
(130.000 ΜΤ) ενώ για τη διάθεση και διακίνηση των καυσίμων 
ανά την επικράτεια διαθέτει τρία χρονοναυλωμένα δεξαμενό-
πλοια (860 - 2.150m3) και ένα στόλο ιδιόκτητων βυτιοφόρων 
και οχημάτων Δημόσιας Χρήσης.
Όσον αφορά στην πορεία των οικονομικών μεγεθών, όπως ση-
μειώθηκε ο Όμιλος το 2008 πέρασε στην κερδοφορία με συνεχή 
ανάπτυξη της δραστηριότητας.
Ειδικότερα ο κύκλος εργασιών ενισχύθηκε κατά 22,7% έναντι 
της χρήσης 2007 και ανήλθε σε 746,6 εκατ. ευρώ έναντι 608,3 
εκατ. ευρώ το 2007.
Τα κέρδη προ φόρων, χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων 
και αποσβέσεων (EBITDA) του Ομίλου ανήλθαν στα 9,7 εκατ. 
ευρώ έναντι 7,2 εκατ. ευρώ το 2007 σημειώνοντας αύξηση κατά 
35,5%. ενώ τα ενοποιημένα κέρδη μετά από φόρους και δικαι-
ώματα μειοψηφίας από ζημίες ύψους 744 χιλ. ευρώ τη χρήση 
2007 ανήλθαν σε κέρδη 1,3 εκατ. ευρώ το 2008.
Σχετικά με την πορεία των μεγεθών του ομίλου στο 1ο εξάμηνο 
της τρέχουσας χρήσης 2009, ο όγκος πωλήσεων ενισχύθηκε 
περαιτέρω κατά 7,3% επιβεβαιώνοντας την αναπτυξιακή πορεία 
της Ελινόιλ παρά την μείωση του κύκλου εργασιών στα 321,7 
εκατ. ευρώ έναντι 375,5 εκατ. ευρώ το 1ο εξάμηνο του 2008.
Τα κέρδη προ φόρων, χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων και 
αποσβέσεων (EBITDA) του Ομίλου ενισχύθηκαν κατά 5,2% και 
διαμορφώθηκαν στα 4,2 εκατ. ευρώ έναντι 4,0 εκατ. ευρώ ενώ 
τα ενοποιημένα κέρδη μετά από φόρους και δικαιώματα μειο-
ψηφίας ανήλθαν σε κέρδη 1,1 εκατ. ευρώ από ζημίες ύψους 0,2 
εκατ. ευρώ στο 1ο εξάμηνο του 2008. Χ

ΣΤΑ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΑ ΤΗΣ 
ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΞΕΧΩΡΙΖΕΙ Η 
ΕΠΕΝΔΥΣΗ ΣΤΗ ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΤΗΣ 
ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΠΟΣΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 
ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΩΝ ΚΑΥΣΙΜΩΝ, ΚΑΘΩΣ 
ΔΙΑΘΕΤΕΙ ΣΥΣΤΗΜΑ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 
ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ, ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΕΦΑΡΜΟΖΕΤΑΙ 
ΣΕ ΟΛΑ ΤΑ ΣΤΑΔΙΑ ΔΙΑΚΙΝΗΣΗΣ.

☛

ΕΛΙΝΟΙΛ ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΟ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟ 12ΜΗΝΟ
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ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ - INTERNET
ΛΙΓΟΣΤΕΥΟΥΝ

ΟΙ «ΠΑΙΚΤΕΣ»...
  ∼

Συνεχίζεται η τάση συγκέντρωσης, εντείνεται ο ανταγωνισμός στην αγορά.
Αν καρποφορήσουν οι προσπάθειες ενοποίησης των Forthnet, Wind, Nova,

τότε ο ΟΤΕ θα έχει να αντιμετωπίσει έναν πανίσχυρο αντίπαλο.

ε αμείωτη ένταση συνεχί-
ζεται η διαδικασία συ-
γκέντρωσης στον εγχώριο 
κλάδο τηλεπικοινωνιών, 
καθώς ολοένα λιγοστεύουν 

οι «παίκτες» που διεκδικούν κομμάτια μιάς «πίτας» 
που ξεπερνάει τα 12 δισ. ευρώ ετησίως. Παράλληλα, η 
διεθνής οικονομική κρίση αλλάζει τις ισορροπίες στον κλάδο, 
όπου πλέον εκτός από τον όμιλο του ΟΤΕ (με την Cosmote), οι 
άλλοι ισχυροί «σύμμαχοι» είναι αυτοί της Vodafone-Hellas On 
Line, της Forthnet-Nova, της Wind-Tellas και της On Telecoms-
Vivodi.
Ωστόσο, η πρόθεση της μεγαλομετόχου της Wind, της Weather 
Investments να πουλήσει την πλειοψηφία της ελληνικής εται-
ρείας αναμένεται να δημιουργήσει νέα δεδομένα στον κλάδο, 
ειδικότερα σε περίπτωση που η εξαγορά πραγματοποιηθεί από 
τον όμιλο της Forthnet. Μία τέτοια εξέλιξη θα δημιουργούσε ένα 
πανίσχυρο αντίπαλο δέος για τον ΟΤΕ, σε όλους τους επιμέρους 
τομείς (σταθερή, κινητή, ευρυζωνικό Ίντερνετ) έχοντας παράλ-
ληλα ως συγκριτικό πλεονέκτημα της πλατφόρμας της Nova. 
Είναι χαρακτηριστικό ότι ενδεχόμενο deal μεταξύ της Wind και 
της Forthnet θα δημιουργούσε ένα εταιρικό σχήμα με μια βάση 
της τάξεως των 7 εκατ. συνδρομητών (αν συνυπολογισθούν οι 
350.000 συνδρομητές της Νova) έναντι 9,5 εκατ. συνδρομητών 

του ΟΤΕ μαζί με την Cosmote και περίπου 6 εκατ. 
συνδρομητών της Vodafone - Ηellas Online.
Θα πρέπει βέβαια να σημειωθεί ότι τη Wind διεκδι-
κούν και άλλοι ισχυροί υποψήφιοι, μεταξύ των οποίων 
αναφέρονται τα αμερικανικά funds Apax Partners και 
Texas Pacific, τα οποία είχαν πουλήσει το 2007 την τότε 
ΤΙΜ στον όμιλο του Ναγκίμπ Σαουίρις έναντι τιμήμα-

τος 3,4 δισ. ευρώ. Ακόμη στους υποψήφιους «μνηστήρες» φέ-
ρεται πως είναι η αμερικανική επενδυτική Ρrovidence - η οποία 
είθισται να «χτυπάει» εταιρείες του τηλεπικοινωνιακού κλάδου 
από όλο τον κόσμο – καθώς και κατόχοι ομολόγων της Wind, 
τους οποίους συντονίζει η Αladdin Capital Ηoldings LLC.
Τέλος, πληροφορίες από την αγορά θέλουν να έχει εκδηλωθεί 
ενδιαφέρον και από μεγάλους ξένους τηλεπικοινωνιακούς ομί-
λους, οι οποίοι διαβλέπουν σημαντικά περιθώρια ανάπτυξης στην 
ελληνική αγορά.
Αναφορικά με τις υπόλοιπες εξελίξεις στον κλάδο θα πρέπει να 
αναφέρουμε ότι τους τελευταίους μήνες, η Vodafone απόκτησε 
το 18,5% της Hellas Online, ενώ η OnTelecoms προχώρησε στην 
εξαγορά της Vivodi Telecom, έχοντας παράλληλα στον σχεδιασμό 
της και την απόκτηση των Algonet (η οποία ανήκει στον σαουδα-
ραβικό όμιλο Olayan) και Net One (ελεγχόμενη από την εισηγμέ-
νη εταιρεία Sciens) προκειμένου να δημιουργήσει μία υπολογίσι-
μη δύναμη στον ανταγωνισμό.

από τον
Μάκη

Αποστόλου

✒Μ
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ΤΑ DEALS

∼  ΕΞΑΓΟΡΑ VIVODI ΑΠΟ ON TELECOMS ∼
Με βασικό άξονα τη στρατηγική δημιουργίας ισχυρότερων παι-
κτών στην εγχώρια αγορά των τηλεπικοινωνιών, υπεγράφη στις 
14 Σεπτεμβρίου η συμφωνία εξαγοράς της Vivodi Telecom από 
την Οn Telecoms. Στo πλαίσιο αυτό η Οn Telecoms αποφάσισε 
αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου κατά 50 εκατομμύρια ευρώ 
σε μετρητά με παραίτηση των παλαιών μετόχων.
Η αύξηση θα καλυφθεί εξ ολοκλήρου από την οικογένεια Εφραί-
μογλου, μοναδικό μέτοχο της Vivodi, η οποία θα συμμετέχει στο 
εταιρικό σχήμα με ποσοστό 20%.
Η Vivodi θα λειτουργεί ως θυγατρική της ΟΝ και θα αποτελέσει 
τον επενδυτικό βραχίονα ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της 
εταιρείας εκτός Λεκανοπεδίου Αττικής, επεκτείνοντας το δίκτυό 
της στο βόρειο τμήμα της χώρας ξεκινώντας άμεσα από τη Θεσ-
σαλονίκη.
Σημειώνεται ότι η Οn Telecoms κατόρθωσε σε πολύ σύντομο 
χρονικό διάστημα να αποτελεί μία από τις κορυφαίες εταιρείες 
στoν ανταγωνιστικό τηλεπικοινωνιακό κλάδο της Ελλάδας, πα-
ρουσιάζοντας την πιο εντυπωσιακή αύξηση στο μερίδιο αγοράς. 
Με την ενοποίηση αυτή, η Vivodi προσθέτει στη συνδρομητική 
βάση της Οn περίπου 35.000 πελάτες LLU και 65.000 προεπιλο-
γής φορέα, από τους οποίους σημαντικός αριθμός είναι μεγάλες 
επιχειρήσεις, οργανισμοί και επαγγελματίες που επί σειρά ετών 
εμπιστεύονται την Vivodi τόσο στις υπηρεσίες φωνής όσο και 
του «γρήγορου Internet».
Ταυτόχρονα, η On Telecoms ενδυναμώνει την παρουσία της στην 
ελληνική αγορά τηλεπικοινωνιών, καθώς η Vivodi ήταν από τις 
πρώτες εταιρείες μαζί με την ON που προσέφεραν στην Ελλάδα 
καινοτόμες υπηρεσίες προστιθέμενης αξίας, όπως η καλωδιακή 
τηλεόραση. Έτσι η νέα On Telecoms παρουσιάζεται ενισχυμένη 
τόσο από πλευράς μετοχικής σύνθεσης, όσο και από πλευράς με-
ριδίου αγοράς και τεχνογνωσίας αποτελώντας τον πρώτο πάροχο 
υπηρεσιών triple play στην Ελλάδα.

Ο πρόεδρος του δ.σ. της On Telecoms Ανδρεας Ριαλάς, Chief 
Investment Officer του Argo Group –μεγαλύτερου μετόχου του 
νέου σχήματος- σχολίασε σχετικά ότι «είναι ένα πρώτο και σπου-
δαίο βήμα για τη συγκέντρωση της Τηλεπικοινωνιακής αγοράς 
στην Ελλάδα. Η Οn σχεδιάζει να αναλάβει ηγετικό ρόλο στην ολο-
κλήρωση των κλάδων των επικοινωνιών και των Νέων Μέσων 
Ενημέρωσης και Ψυχαγωγίας με νέες εξαγορές και συνεργασίες».
Αναφορικά με την συμφωνία, ο διευθύνων σύμβουλος της On 
Telecoms, κ. Γρηγόρης Αναστασιάδης, τόνισε μεταξύ άλλων ότι 
«με την είσοδο της στην αγορά τον Μάρτιο 2007, η Οn Telecoms 
άλλαξε τον τοπίο των τηλεπικοινωνιών προσφέροντας πρω-
τόγνωρες υπηρεσίες τηλεφωνίας, Internet και τηλεόρασης με 
ασύγκριτες ταχύτητες μέσω του δικτύου της οπτικών ινών. Με 
την εξαγορά της Vivodi ενισχύει περαιτέρω τη θέση της στην 
ελληνική αγορά μέσω αυτής της σημαντικής εξαγοράς. Πρόκειται 
για μια στρατηγική συνεργασία με τους μετόχους της Vivodi, που 
επενδύουν σε ένα νέο, ισχυρό επιχειρηματικό σχήμα. Το γεγονός 
πως καταφέραμε να κερδίσουμε ένα εντυπωσιακό μερίδιο αγοράς 
σε τόσο σύντομο χρονικό διάστημα τροφοδοτεί το όραμά μας: 
να συνεχίσουμε την επιτυχημένη μας πορεία προς την κορυφή, 
προσφέροντας όλο και περισσότερες καινοτόμες και αξιόπιστες 
υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας, Internet και τηλεόρασης στους 
Έλληνες καταναλωτές».
Τέλος, η Πρόεδρος και Διευθύνουσα Σύμβουλος της Vivodi, 
κα Σοφία Κουνενάκη-Εφραίμογλου, δήλωσε ότι «στη Vivodi 
πάντα ο στόχος μας ήταν να παρέχουμε καινοτόμες υπηρεσίες 
σε ανταγωνιστικές τιμές. Από την έναρξη της λειτουργίας μας, 
τολμήσαμε να δημιουργήσουμε έναν δυναμικά αναπτυσσόμενο 
τηλεπικοινωνιακό πάροχο, πρότυπο για την Ελλάδα. Για μια 
ακόμα φορά σήμερα τολμάμε, αφουγκραζόμενοι τα δεδομένα της 
αγοράς, να ενώσουμε τις δυνάμεις μας με την On Telecoms. Μαζί 
θα συνεχίσουμε να υπηρετούμε τους συνδρομητές με ανταγω-
νιστικά προϊόντα ενώ παράλληλα, θα αποτελούμε την απόλυτη 
εναλλακτική επιλογή για όσους επιθυμούν υπηρεσίες αιχμής σε 
προσιτή τιμή».
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∼  ON TELECOMS ∼
Η Οn Telecoms ξεκίνησε την εμπορική της λειτουργία τον 
Ιανουάριο του 2007. Με την παρουσία της, άλλαξε τον τηλεπι-
κοινωνιακό χάρτη της ελληνικής αγοράς και εξελίσσεται συνεχώς 
πάντα με γνώμονα το συμφέρον - όφελος των καταναλωτών. H 
On Telecoms χρησιμοποιώντας τεχνολογίες Νέας Γενιάς και το 
ιδιόκτητο δίκτυο οπτικών ινών προσέφερε πρώτη το Triple Play 
και την IPTV μαζικά σε όλη της τη συνδρομητική της βάση. 
Συνέβαλλε ουσιαστικά και οδήγησε στη μείωση των τιμών των 
ευρυζωνικών υπηρεσιών στην Ελλάδα, για τα νοικοκυριά και 
επιχειρήσεις. Έτσι, για πρώτη φορά ο Έλληνας καταναλωτής κα-
τάφερε να έχει ευρωπαϊκού επιπέδου τηλεπικοινωνιακές υπηρε-
σίες και ταχύτητες στο Internet καθώς και ψηφιακή-διαδραστική 
τηλεόραση και υπηρεσίες video σε ευρωπαϊκού επιπέδου τιμές. 
Σε σύντομο χρονικό διάστημα, από την έναρξη της λειτουργίας 
της, κατάφερε να επιτύχει τον πιο δυναμικό ρυθμό ανάπτυξης και 
διεύρυνσης μεριδίου στην αγορά. 

∼  VIVODI TELECOM ∼
Η Vivodi Telecom ιδρύθηκε τον Μάρτιο του 2001. Εντοπίζοντας 
τις πραγματικές ανάγκες των καταναλωτών και παρακολουθώ-
ντας στενά τις διεθνείς εξελίξεις, είναι από τους πρώτους παρό-
χους τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα, που από πολύ νωρίς έδωσε 
έμφαση στην ανάπτυξη ευρυζωνικών υπηρεσιών, επενδύοντας 
έως σήμερα περισσότερα από 100 εκατομμύρια ευρώ. Διαθέτο-
ντας τεχνογνωσία στα τηλεπικοινωνιακά δίκτυα νέας γενιάς, η 
Vivodi αναπτύσσει και παρέχει σε ιδιώτες και εταιρείες υπηρεσί-
ες σταθερής τηλεφωνίας και Internet, καθώς και μία σειρά από 
συνοδευτικές υπηρεσίες προστιθέμενης αξίας. Το πρωτοποριακό 
πακέτο triple play υπηρεσιών, cableTV, έδωσε μια νέα διάσταση 
στην οικιακή ψυχαγωγία με το συνδυασμό της σταθερής τηλεφω-
νίας, του Internet σε υψηλές ταχύτητες και της ψηφιακής τηλε-
όρασης με ειδησεογραφικά, αθλητικά και ψυχαγωγικά κανάλια

∼  ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΣΥΜΜΑΧΙΑ VODAFONE - HOL ∼
H Vodafone και η Intracom Holdings γνωστοποίησαν στα τέλη 
του περασμένου Ιουλίου ότι ολοκληρώθηκαν οι αποκλειστικές 
διαπραγματεύσεις, με στόχο τη διερεύνηση της δυνατότητας 
συνεργασίας μεταξύ της Vodafone και της Hellas Online. Η 
Vodafone Ελλάδας θα συμμετέχει στη μετοχική σύνθεση της 
HOL, με την απόκτηση μειοψηφικού ποσοστού συμμετο-
χής 18,5% επί του μετοχικού κεφαλαίου της τελευταίας, με  

αντάλλαγμα την εισφορά του υφιστάμενου κλάδου σταθερής 
τηλεφωνίας και ευρυζωνικών (DSL) υπηρεσιών της Vodafone. 
Η Vodafone και η HOL θα προσφέρουν στην ελληνική αγορά 
αποκλειστικά και από κοινού προϊόντα και υπηρεσίες κινητής, 
σταθερής τηλεφωνίας και ευρυζωνικών δικτύων.

∼  VODAFONE ΕΛΛΑΔΑΣ ∼
Σημειώνεται ότι η Vodafone Ελλάδας είναι μέλος του ομίλου 
Vodafone, παγκόσμιου ηγέτη στο χώρο της κινητής επικοινωνί-
ας με 315 εκατομμύρια πελάτες (30 Ιουνίου 2009). Ο Όμιλος 
Vodafone έχει παρουσία σε 31 χώρες στις πέντε ηπείρους και 
περίπου 40 συνεργαζόμενα δίκτυα σε όλο τον κόσμο.

∼  HELLAS ON LINE ∼
H HOL, ο ταχύτερα αναπτυσσόμενος πάροχος σταθερής τηλε-
φωνίας και ευρυζωνικού internet στην Ελλάδα, βρίσκεται πλέον 
στη 2η θέση της αγοράς των εναλλακτικών παρόχων. Έχοντας 
επενδύσει από το 2006 πάνω από  218 εκατ. ευρώ σε ιδιόκτητο 
δίκτυο οπτικών ινών και τεχνολογία αιχμής, η HOL διαθέτει το 
μεγαλύτερο δίκτυο οπτικών ινών στην Ελλάδα, ανάμεσα στους 
εναλλακτικούς παρόχους, που ξεπερνά τα 3.800 χλμ. και παρέ-
χει 75% πληθυσμιακή κάλυψη. Με τη συμφωνία αυτή,  οι δύο 
εταιρείες προσδοκούν στην ακόμη καλύτερη εξυπηρέτηση των 
πελατών τους και σε αύξηση του μεριδίου αγοράς, από τα κοινά 
προϊόντα και υπηρεσίες. H συμφωνία αναμένεται να ολοκληρω-
θεί εντός του τέταρτου τριμήνου του τρέχοντος έτους, κατόπιν 
των απαιτούμενων εγκρίσεων από τις αρμόδιες Αρχές.
«Η θετική κατάληξη των διαπραγματεύσεων αποτελεί ένα 
βασικό βήμα προς το στρατηγικό στόχο της Vodafone να προ-
σφέρει ολοκληρωμένες τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες, γεγονός 
που αποτελεί και μέρος της στρατηγικής του Ομίλου Vodafone. 
Τώρα οι πελάτες μας, θα μπορούν να απολαμβάνουν προϊόντα και 
υπηρεσίες κινητής και σταθερής τηλεφωνίας, καθώς και υπηρε-
σίες Internet, μέσα από ένα από τα πιο ανεπτυγμένα δίκτυα στην 
Ελλάδα», δήλωσε ο Πρόεδρος του Δ.Σ. και Διευθύνων Σύμβου-
λος της Vodafone Ελλάδας κ. Νίκος Σοφοκλέους. 
«Η Hellas Online, με το μεγαλύτερο δίκτυο οπτικών ινών στην 
Ελλάδα πραγματοποιεί το τελευταίο εξάμηνο σχεδόν τις μισές 
νέες συνδέσεις της συνολικής LLU αγοράς.  Η συνεργασία με τη 
Vodafone Ελλάδας, μέλος του παγκόσμιου ηγέτη στην κινητή 
επικοινωνία, θα δώσει ακόμη μεγαλύτερη ώθηση στα προϊόντα 
και τις υπηρεσίες της Hellas Online και αναμένεται να αποφέρει 
τις μέγιστες δυνατές συνέργιες για τις δύο εταιρίες», δήλωσε ο 
Πρόεδρος του Δ.Σ. του  Ομίλου Intracom Holdings και Πρόε-
δρος του ΔΣ της Hellas Online κ. Σωκράτης Κόκκαλης.

∼  ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΝ FORTHNET ΓΙΑ WIND ∼
Η Forthnet υπέβαλε μη δεσμευτική προσφορά, υπό αυστηρότα-
τους όρους εμπιστευτικότητας όμως για την απόκτηση της Wind 
Ηellas. Επιπλέον, η Forthnet διευκρινίζει ότι θα επιδιώξει τον 
παραπάνω επιχειρηματικό στόχο μόνο εφόσον κρίνει τελικά ότι 
η εν λόγω συναλλαγή θα είναι επωφελής για την ίδια και τους 
μετόχους της. Η εταιρεία έχοντας τη στήριξη του κύριου μετό-
χου της, της Εmirates Ιnternational Τelecommunications (ΕΙΤ), 
δηλώνει έτοιμη για την αναδιάρθρωση των δανειακών υποχρε-
ώσεων της Wind, που ανέρχονται σε 3,2 δισ. ευρώ, αν φυσικά 
επιλεγεί και αποδεχθεί τους όρους.

ΤΟΥΣ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟΥΣ ΜΗΝΕΣ, Η VODA-
FONE ΑΠΕΚΤΗΣΕ ΤΟ 18,5% ΤΗΣ HEL-
LAS ON LINE, ΕΝΩ Η ON TELECOMS 
ΠΡΟXΩΡΗΣΕ ΣΤΗΝ ΕΞΑΓΟΡΑ ΤΗΣ 
VIVODI TELECOM, ΕΧΟΝΤΑΣ ΣΤΟ 
ΣΧΕΔΙΑΣΜΟ ΤΗΣ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΠΟΚΤΗΣΗ 
ΤΩΝ ALGONET ΚΑΙ NET ONE.

☛
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ΠΡΟΣΩΠΑ - ΠΡΟΪΟΝΤΑ - ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

∼  ΕΝΕΡΓΕΣ ΣΥΝΔΕΣΕΙΣ LLU ∼
∼  ΑΓΓΙΖΟΥΝ ΤΙΣ 900.000 ∼

Τις 900.000 «άγγιξαν» οι ενεργές συνδέσεις LLU στο τέλος του γ’ 
τριμήνου, το οποίο πρόσθεσε περίπου 60.000 νέες συνδέσεις στο 
σύνολο της κατηγορίας. 
Τομεγαλύτερο μέρος των νέων συνδέσεων «καρπώθηκε» η Hellas 
Online (περίπου 33.000) και ακολούθησε η Forthnet με 19.000 
συνδέσεις. 
Την «έκπληξη» έκανε η Cyta Hellas η οποία πρόσθεσε 10.000 
νέους πελάτες στη συνδρομητική της βάση. 
Από τις υπολοποιες εταιρείες η Tellas αύξησε κατά 4.000 νέες 
συνδέσεις την πελατειακή της βάση, αντίθετα On Telecoms και 
Vivodi εμφάνισαν μείωση των συνδέσεών τους κατά 2.000 και 
3.000 αντίστοιχα.
Στο σύνολο των LLU συνδέσεων, την πρώτη θέση κατέχει η 
Forthnet (με 276.000 ενεργές συνδέσεις), ωστόσο μειώθηκε η 
διαφορά της από την Hellas Online η οποία αύξησε τις ενεργές 
συνδέσεις της σε 248.000. Στη συνέχεια ακολουθούν η Tellas 
με 182.000 ενεργές συνδέσεις και η On Telecoms (μαζί με τις 
30.000 της Vivodi) με 134.000, ενώ την πεντάδα κλείνεκ η Cyta 
με 35.000 ενεργές συνδέσεις.

Πέραν των επιχειρηματικών διεργασιών που παρατηρούνται τους 
τελευταίους μήνες στον κλάδο και αφορούν σε εξαγορές και συγ-
χωνεύσεις, οι εταιρείες συνεχίζουν με αμείωτη ένταση την προώ-
θηση νέων προγραμμάτων στην προσπάθειά τους να αποκτήσουν 
όσο το δυνατόν μεγαλύτερα μερίδια στην αγορά. Το double play 
αποτελούσε το βασικό πεδίο ανταγωνισμού το προηγούμενο 
διάστημα, ωστόσο πλέον η «μάχη» περνάει στο μέτωπο του triple 
play, δηλαδή την παροχή τηλεφωνίας, ευρυζωνικού ίντερνετ και 
ψηφιακής τηλεόρασης. Ας δούμε όμως τις τελευταίες κινήσεις 
των «παικτών» της αγοράς.

∼  ΟΤΕ ∼
∼  ΠΡΟΣΦΟΡΑ CΟΝΝ-Χ ∼

Μια μοναδική προσφορά για Internet & Ομιλία από το 
Conn-x, ανακοίνωσε στις 12 Οκτωβρίου ο ΟΤΕ για τους οικι-
ακούς πελάτες, διευρύνοντας ακόμα περισσότερο τις δυνα-
τότητες επιλογής τους. Χαρακτηριστικό της προσφοράς του 
Conn-x είναι ότι διατίθεται σε μια ενιαία τελική τιμή: περιλαμ-
βάνει δηλαδή και το πάγιο της τηλεφωνικής γραμμής.
Συγκεκριμένα, η προσφορά περιλαμβάνει απεριόριστο 
Internet Conn-x στα 8 Mbps, απεριόριστες κλήσεις προς όλα 
τα σταθερά τηλέφωνα στην Ελλάδα, το πάγιο απλής τηλεφω-
νικής σύνδεσης (PSTN),σε μία συνολική τελική τιμή 43,90 
ευρώ/μήνα.
Σημειώνεται ότι η προσφορά μπορεί να συνδυαστεί με το πα-
κέτο τηλεφωνίας «Εξωτερικό», για απεριόριστες κλήσεις προς 
σταθερά τηλέφωνα 46 χωρών με μόνο 6 ευρώ/μήνα επιπλέον, 
καθώς και με τα υφιστάμενα πακέτα χρόνου ομιλίας προς κινη-
τά, που ξεκινούν από 3,60 ευρώ / μήνα.
Η νέα προσφορά για Internet & Ομιλία μπορεί να συνδυαστεί 
και με το Conn-x TV, την τηλεόραση από τον ΟΤE, δίνοντας 
στους συνδρομητές τον έλεγχο τόσο της ψυχαγωγίας όσο και 
της επικοινωνίας τους, με 15 ευρώ/μήνα.
Η νέα προσφορά Internet & Ομιλία απευθύνεται τόσο σε 
νέους όσο και σε υφιστάμενους πελάτες και διατίθεται καλώ-
ντας δωρεάν το 134, με μια επίσκεψη στο εκτεταμένο δίκτυο 
καταστημάτων του Ομίλου ΟΤΕ (OTESHOP - COSMOTE - 
ΓΕΡΜΑΝΟΣ) ή online μέσω του www.oteshop.gr.

∼  ΠΡΕΜΙΕΡΑ ΓΙΑ CΟΝΝ-Χ TV SPORT 3 ∼
Στις 26 Σεπτεμβρίου 2009, έκανε πρεμιέρα το Conn-x TV 
Sport 3, το νέο αποκλειστικό αθλητικό κανάλι του Conn-x TV, 
της συνδρομητικής τηλεόρασης από τον ΟΤΕ. 
Με την προσθήκη του Conn-x TV Sport 3, οι επιλογές των 
φίλων του αθλητισμού αυξάνονται ακόμη περισσότερο, με την 
παροχή μιας ακόμη αθλητικής ροής προγράμματος, δίπλα στα 
Conn-x TV Sport 1 και Conn-x TV Sport 2. 
Τα αθλητικά κανάλια στο Conn-x TV γίνονται τρία για περισσό-
τερες LIVE μεταδόσεις, περισσότερο θέαμα, περισσότερα γκολ, 
περισσότερη αγωνιστική δράση και αθλητική απόλαυση! 
Επιπλέον, το Conn-x TV Sport 3, καλύπτει με ζωντανές μετα-
δόσεις σημαντικά ποδοσφαιρικά πρωταθλήματα με ξεχωριστό 
ενδιαφέρον για τους έλληνες φιλάθλους, όπως το αυστριακό 
πρωτάθλημα, το βελγικό πρωτάθλημα, το γερμανικό πρωτά-
θλημα της Β’ κατηγορίας, καθώς και σπουδαίες αθλητικές 
διοργανώσεις ανά τον κόσμο, όπως διεθνή μίτινγκ στίβου, 
διεθνή τουρνουά μπάσκετ, τουρνουά τένις, Ευρωπαϊκά Λίγκ 
βόλεϊ, τουρνουά Χάντμπολ, αγώνες αυτοκινήτου DTM και Indy 
cars κ.α.
Στο Conn-x TV περιλαμβάνονται ήδη περισσότερα από 40 
τηλεοπτικά κανάλια, μεταξύ των οποίων και τα αθλητικά 
Eurosport και Eurosport 2, Extreme Sports, ESPN Classic και 
ESPN America.
Ήδη την ποδοσφαιρική χρονιά που διανύουμε, μεγάλα 
ντέρμπι από την Ισπανία (Primera Division), τη Γερμανία 
(Bundesliga), σπουδαίοι αγώνες από την Ιταλία (Campionato, 
Coppa Italia), τη Γαλλία (Λίγκ Καπ), το ελληνικό πρωτάθλημα 
της Β’ Εθνικής, το Βραζιλιάνικο Κύπελλο (Copa do Brasil) με-
ταδίδονται ζωντανά από τα αθλητικά κανάλια του Conn-x TV.

ΣΥΝΔΕΣΕΙΣ LLU ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΩΝ ΠΑΡΟΧΩΝ
(Γ’ ΤΡΙΜΗΝΟ 2009)

Forthnet 					     276.000

Hellas Online 					     248.000

Wind (Tellas) 					     182.000

On Telecoms 					     104.000

Cyta 						        35.000

Vivodi 					       30.000

Net One 					         8.000

Υπόλοιποι 					         1.000

ΣΥΝΔΡΟΜΗΤΙΚΗ ΒΑΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΠΑΙΚΤΩΝ

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 				            ΣΥΝΔΡΟΜΗΤΕΣ

Όμιλος ΟΤΕ  				                          9.500.000
ΟΤΕ 		   			                         1.100.000
Cosmote 					      8.400.000
Όμιλος Wind 					      5.993.000
Wind 						      5.193.000
Tellas 						          800.000
Vodafone-HOL 					      5.880.000
Vodafone 					      5.760.000
Hellas On Line 					          120.000
Forthnet – Nova 					          653.000
Forthnet 					          303.000
Nova 						           350.000
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∼  COSMOTE ∼
∼  ΕΥΕΛΙΚΤΟ ΚΙΝΗΤΟ INTERNET ∼

Τη δυνατότητα να χρησιμοποιούν το πάγιό τους όπως επιθυμούν, 
χωρίς περιορισμούς, για ομιλία, μηνύματα (SMS/MMS) και 
πλοήγηση στο internet από το κινητό τους τηλέφωνο, προσφέρει 
για πρώτη φορά στους συνδρομητές συμβολαίου η Cosmote, με 
την εμπορική διάθεση των νέων οικονομικών προγραμμάτων 
«COSMOTE MY WAY».
Πιο συγκεκριμένα, με τα δέκα νέα προγράμματα «COSMOTE MY 
WAY», με χαμηλά πάγια που ξεκινούν από 20 ευρώ, οι συνδρομητές 
της COSMOTE μπορούν απλά να επιλέγουν ένα μηνιαίο ποσό και 
να το καταναλώνουν με διαφορετικό τρόπο κάθε μήνα σε οποιονδή-
ποτε συνδυασμό από δωρεάν: λεπτά ομιλίας, λεπτά video-κλήσεων, 
μηνύματα SMS, μηνύματα MMS, πλοήγηση στο Internet.
Τα νέα οικονομικά προγράμματα «COSMOTE MY WAY» απευθύ-
νονται σε νέους και υφιστάμενους συνδρομητές και διατίθενται σε 
όλα τα καταστήματα COSMOTE, ΓΕΡΜΑΝΟΣ, στα OTEshops και 
στο εκτεταμένο εμπορικό δίκτυο αντιπροσώπων της εταιρείας.

∼  VODAFONE ∼
∼  MOBILE BROADBAND ∼

Η Vodafone παρουσίασε τη νέα υπηρεσία Vodafone Mobile 
Broadband on Demand, που απελευθερώνει το internet, καθώς 
πλέον μπορούν όλοι να συνδέονται άμεσα στο internet με ευρυ-
ζωνική ταχύτητα, όπου και όποτε το χρειάζονται, επιλέγοντας το 
χρόνο σύνδεσης!   
Το Vodafone Mobile Broadband on Demand διατίθεται σε δύο 
διαφορετικά πακέτα σύνδεσης:
Connection Pack, αξίας 19 ευρώ, που περιλαμβάνει την κάρτα 
SIM και οδηγίες χρήσης της υπηρεσίας και
Promo Pack, αξίας 49 ευρώ για όσους δεν διαθέτουν τον απα-
ραίτητο εξοπλισμό σύνδεσης και περιλαμβάνει εκτός από την 
κάρτα SIM και τις οδηγίες χρήσης και ένα ασύρματο USB modem 
Κ3565 με ταχύτητες σύνδεσης έως 3.6Μbps. 
Και τα δύο πακέτα σύνδεσης παρέχουν τις πρώτες 10 ημέρες 
σύνδεσης στο internet εντελώς δωρεάν. 
Οι επιλογές χρόνου πρόσβασης που παρέχονται, είναι οι ακόλου-
θες: 2 ώρες με κόστος 3,5 ευρώ, 8 ώρες με κόστος 7 ευρώ,  24 
ώρες με κόστος 10 ευρώ και 48 ώρες με κόστος 14 ευρώ.

∼  ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ UNLIMITED - VODAFONE 360 ∼
Η Vodafone, υλοποιώντας τη στρατηγική της για την παροχή 
ολοκληρωμένων υπηρεσιών επικοινωνίας, παρουσίασε, τη νέα 
σειρά προγραμμάτων Vodafone Unlimited  τα οποία παρέχουν 
απεριόριστη επικοινωνία προς κινητά Vodafone αλλά και δωρεάν 
χρόνο ομιλίας προς τα άλλα δίκτυα και τα σταθερά τηλέφωνα. Τα 
προγράμματα ξεκινούν από πάγια χρήση 20 ευρώ και φτάνουν 
ακόμη και τα 190 ευρώ και δωρεάν χρόνο ομιλίας από 20 λεπτά 
έως ακόμη και 1.000 λεπτά.
Επιπλέον, η Vodafone παρουσίασε το Vodafone 360 - μία νέα 
σειρά καινοτόμων διαδικτυακών υπηρεσιών για κινητά τηλέφωνα 
και ηλεκτρονικούς υπολογιστές, το οποίο αναμένεται να λανσα-
ριστεί μέχρι το τέλος του έτους. Η νέα υπηρεσία παρέχει «συνδυ-
ασμένη» εμπειρία mobile internet, καθώς επιτρέπει στο χρήστη 
να διατηρεί μία ενοποιημένη λίστα επαφών από όλα τα social 
networks στα οποία ανήκει, λίστα μουσικής, φωτογραφιών, αλλά 
και υπηρεσίες χαρτών, καθώς και να επικοινωνεί με κάθε δυνατό 

τρόπο με τις διάφορες ομάδες φίλων του. 
Το συγκεκριμένο πρόγραμμα, αρχικά θα υποστηρίζεται από συ-
γκεκριμένη συσκευή Samsung, ενώ θα ακολουθήσουν και άλλοι 
κατασκευαστές.
Ειδικότερα σε ό,τι αφορά στο Vodafone 360, το νέο πρόγραμμα φέρνει:
∼  Τηλεφωνικό κατάλογο με τις επαφές του χρήστη, σούπερ-
συνδεδεμένο με τις επαφές του στο Facebook, στο Windows Live 
Messenger και στο Google Talk. Ένα σημείο για να λαμβάνει 
κανείς όλα τα status updates και να είναι συνεχώς σε επαφή με 
τους φίλους του.
∼  Νέο διαδικτυακό τόπο υπηρεσιών, με μία ευρεία γκάμα εφαρμο-
γών, παιχνιδιών, μουσικής και υπηρεσιών πλοήγησης, προσβάσιμο 
από πολλά κινητά και ηλεκτρο-νικούς υπολογιστές, PC ή Mac. 
Πρωτοποριακό User Interface, σχεδιασμένο και ανεπτυγμένο από 
τη Vodafone, με βάση το λειτουργικό σύστημα LiMo.
∼  Δύο συσκευές - ειδικά και αποκλειστικά σχεδιασμένες για το 
Vodafone 360 και κατασκευασμένες από τη Samsung προσφέρουν 
στον πελάτη τη βέλτιστη εμπειρία των υπηρεσιών, με τη μοναδική 
τρισδιάστατη απεικόνιση επαφών της Vodafone, που εμφανίζει 
πρώτες τις επαφές με τις οποίες επικοινωνεί ο πελάτης συχνότερα.
∼  Νέα υπηρεσία People, ανοιχτή σε όλους τους καταναλωτές, 
ανεξαρτήτως του δικτύου στο οποίο ανήκουν, μέσω περισσότε-
ρων από 100 δημοφιλών κινητών τηλεφώνων.
∼  To Vodafone 360 προσφέρει αυτόματη αποθήκευση και συγχρο-
νισμό των επαφών μεταξύ κινητού τηλεφώνου και PC ή Mac. Όλες 
οι αλλαγές στις επαφές, τα e-mail, τις φωτογραφίες και το ιστορι-
κό συνομιλιών συγχρονίζονται και αποθηκεύονται αυτόματα.

∼  ΝΕΟ ΚΑΡΤΟΚΙΝΗΤΟ ∼
Πριν από μερικές εβδομάδες  η Vodafone παρουσίασε το «Νέο 
Καρτοκινητό Vodafone», το οποίο προσφέρει ενιαία χαμηλή χρέ-
ωση προς όλους, πακέτα με χρόνο ομιλίας προς όλους, ανταμοιβή 
με επιστροφή  από 10% μέχρι  20% της αξίας κάθε ανανέωσης 
και χρέωση ένα λεπτό το λεπτό προς δύο κινητά Vodafone.
Πιο αναλυτικά, όλοι οι πελάτες του Νέου Καρτοκινητού Vodafone 
μπορούν να καλούν και να στέλνουν μηνύματα προς όλα τα κινητά 
και σταθερά δίκτυα στην Ελλάδα με μία ενιαία χρέωση 0,35 ευρώ 
ανά λεπτό ομιλίας και 0,11 ευρώ το γραπτό μήνυμα. 
Με το Νέο Καρτοκινητό Vodafone οι πελάτες έχουν την ευκαιρία 
να επικοινωνούν ελεύθερα και οικονομικά με όλους, σε όποιο 
δίκτυο και αν ανήκουν, με τα νέα “Super πακέτα” τα οποία προ-
σφέρουν 80 λεπτά ομιλίας με 7 ευρώ,  150 λεπτά ομιλίας με 12 
ευρώ και 30 γραπτά μηνύματα με 2 ευρώ. 
Όλα τα Super πακέτα έχουν διάρκεια ένα μήνα και ο συνδρομητής 
μπορεί να τα ενεργοποιήσει όσες φορές επιθυμεί μέσα στο μήνα. 
Για τα πακέτα ομιλίας η ελάχιστη διάρκεια κλήσης είναι 3 λεπτά 
με χρέωση ανά δευτερόλεπτο.

∼  WIND ∼
∼  Ο Ν. ΖΑΡΚΑΛΗΣ ΣΤΟ ΤΙΜΟΝΙ ∼

Στις 7 Σεπτεμβρίου ο κ. Νάσος Ζαρκαλής ανέλαβε καθήκοντα 
Chief Operating Officer & Αναπληρωτή CEO της Wind Ελλάδας. 
Ο κ. Ζαρκαλής έχει συνολικά 17 χρόνια επαγγελματικής εμπειρί-
ας, από τα οποία τα 10 αφορούν στον κλάδο των τηλεπικοινωνι-
ών. Ειδικότερα, από το 1999 ως το 2007 ανέλαβε θέσεις αυξανό-
μενης ευθύνης στον εμπορικό τομέα της Vodafone Ελλάδας και 
στις αρχές του 2008, μετακινήθηκε στην Hellas Online (HOL) 
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ως Διευθύνων Σύμβουλος. 
Ο κ. Emad Barsoum, Διευθύνων Σύμβουλος της WIND Ελλάς, 
δήλωσε σχετικά: «η εταιρεία μας, ως ο 2ος μεγαλύτερος τηλεπι-
κοινωνιακός πάροχος στην Ελλάδα, έχει την ευκαιρία να επανα-
προσδιορίσει την εγχώρια αγορά, προσφέροντας στους καταναλω-
τές περισσότερες επιλογές και οφέλη από ποτέ. Η εμπειρία του κ. 
Ζαρκαλή είναι ένα πολύτιμο πλεονέκτημα για τη WIND Ελλάς, 
ιδίως στο πλαίσιο των προκλήσεων που παρουσιάζει η αγορά, 
καθώς προχωράμε με την υλοποίηση της στρατηγικής μας για 
σύγκλιση και ολοκληρωμένες τηλεπικοινωνιακές λύσεις προς 
τους πελάτες μας».  
Ο Νάσος Ζαρκαλής είναι Χημικός Μηχανικός, πτυχιούχος του 
Εθνικού Μετσόβιου Πολυτεχνείου, διαθέτει μεταπτυχιακό 
δίπλωμα (Master) Χημικού Μηχανικού από το Πανεπιστή-
μιο Delaware των ΗΠΑ και MBA από το Henley Management 
College, Ηνωμένο Βασίλειο.

∼  WIND XL ∼
Η Wind προσφέρει ένα νέο πρόγραμμα για ιδιώτες συνδρομη-
τές συμβολαίου, το Wind XL. Απευθύνεται στους συνδρομητές 
που χρησιμοποιούν πολύ το κινητό τους πληρώνοντας 70 ευρώ, 
100 ευρώ, 150 ευρώ/μήνα, και οι οποίοι θέλουν να έχουν πολύ 
περισσότερα στην επικοινωνία, πληρώνοντας για τη χρήση τους 
πολύ λιγότερα. 
Συγκεκριμένα, το Wind XL με πάγιο 90 ευρώ το μήνα προσφέρει: 
∼  1000 λεπτά ομιλίας προς όλα τα εθνικά δίκτυα
∼  1000 λεπτά video κλήσεων προς όλα τα εθνικά δίκτυα 
∼  1000 SMS προς όλα τα εθνικά δίκτυα 
∼  1000 MMS προς όλα τα εθνικά δίκτυα 
∼  1000 MB χρήση mobile Internet 

∼  ΧΟΡΗΓΙΑ ΣΤΗΝ ΚΑΕ ΟΛΥΜΠΙΑΚΟΣ ∼
Μεγάλος Χορηγός της ΚΑΕ Ολυμπιακός είναι η WIND Ελλάς 
για την αγωνιστική περίοδο 2009-2010, διευρύνοντας έτσι 
την επιτυχημένη συνεργασία της με την ομάδα του Πειραιά. 
Σε συνέντευξη Τύπου που πραγματοποιήθηκε πριν από λίγες 
εβδομάδες, την ομάδα εκπροσώπησαν ο Γενικός Διευθυντής της 
ΚΑΕ Ολυμπιακός κ. Χρήστος Σταυρόπουλος και ο Εκτελεστικός 
Εμπορικός Διευθυντής κ. Νίκος Λεπενιώτης, ενώ από πλευράς 
WIND Ελλάς παρέστη ο Ανώτερος Διευθυντής Μάρκετινγκ 
Επικοινωνίας κ. Ζοζέφ Μεζάν. Η χορηγία δεν θα περιοριστεί 
στην παρουσίαση του λογοτύπου στο γήπεδο και στην εμφάνιση 
των παικτών, καθώς η WIND θα βρίσκεται κοντά στον κόσμο του 
Θρύλου τόσο μέσα από τα 400 καταστήματα WIND όσο και μέσω 
του μενού υπηρεσιών WIND Plus.

 
∼  ΕΚΠΤΩΣΕΙΣ ∼

Στο πλαίσιο νέας προσφοράς που ανακοινώθηκε το Σεπτέμβριο, 
όλοι οι νέοι ή και υφιστάμενοι συνδρομητές WIND και Tellas 
που θα συνδυάσουν κινητή τηλεφωνία με σταθερή τηλεφωνία 
και ADSL Internet, θα απολαμβάνουν σημαντική οικονομία έως 
και 120 ευρώ το χρόνο για πάντα (και έως 240 ευρώ εάν έχουν 
οικογενειακό πρόγραμμα). Ειδικότερα:
- με υπηρεσίες Double Play Tellas οι συνδρομητές με ατομικό 
πρόγραμμα θα έχουν 10 ευρώ έκπτωση και οι συνδρομητές με 
οικογενειακό πρόγραμμα 20 ευρώ έκπτωση κάθε μήνα στο λογα-
ριασμό του WIND κινητού τους  

- με υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας Tellas οι συνδρομητές με 
ατομικό πρόγραμμα θα έχουν 5 ευρώ έκπτωση και οι συνδρομη-
τές με οικογενειακό πρόγραμμα 10 ευρώ έκπτωση κάθε μήνα στο 
λογαριασμό του WIND κινητού τους 

∼  ΑΝΑΝΕΩΣΗ WIND PLUS ∼
Έχοντας συμπληρώσει ήδη τρία χρόνια και πλέον επιτυχημένης 
πορείας, το WIND Plus προσφέρει πλούσιο, πρωτοποριακό, επί-
καιρο και χρηστικό περιεχόμενο, καλύπτοντας αδιάλειπτα, όλες 
τις διαφορετικές προτιμήσεις των συνδρομητών WIND. Στην 
ενότητα “Internet” έχουν προστεθεί twitter feeds από τις δημο-
φιλέστερες εφημερίδες free press της Αθήνας, Athens Voice και 
Lifo, ενώ διατίθεται πλέον και η χρηστική εφαρμογή messenger 
Ebuddy, που λειτουργεί στα κινητά τεχνολογίας Symbian και 
Windows Mobile. 
Επιπλέον, μέσω της υπηρεσίας “Breaking News” το WIND 
Plus προσφέρει στους συνδρομητές WIND τη δυνατότητα να 
ενημερώνονται Δωρεάν και με συνεχή ροή, για όλα τα τελευταία 
πολιτικά και οικονομικά θέματα της επικαιρότητας που αφορούν 
την Ελλάδα αλλά και τον κόσμο.

∼  FORTHNET ∼
∼  ΙΔΙΟΚΤΗΤΟ ΔΙΚΤΥΟ ∼

H Forthnet, η μεγαλύτερη ιδιωτική εταιρία παροχής ευρυζωνι-
κών υπηρεσιών στη χώρα, πιστή στη δέσμευσή της για παροχή 
αξιόπιστων, οικονομικών και ποιοτικών broadband υπηρεσιών 
σε όλη την Ελλάδα, συνεχίζει με εντατικούς ρυθμούς την ανά-
πτυξη του ιδιόκτητου δικτύου της. 
Με στρατηγικό στόχο να θέσει την τεχνολογία στις υπηρεσίες 
κάθε οικογένειας σε όλη τη χώρα, η Forthnet υλοποιεί το μεγα-
λύτερο επενδυτικό πρόγραμμα ανάπτυξης ιδιόκτητων υποδομών 
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στην εγχώρια τηλεπικοινωνιακή αγορά και είναι χαρακτηριστικό 
ότι μόνο τους τελευταίους 3 μήνες έχει προσθέσει στο ιδιόκτητο 
δίκτυο της, περισσότερα από 50 Α/Κ. 
Στην παρούσα φάση, 216 Α/Κ από τον Έβρο έως και την Κρή-
τη, καλύπτονται από το ιδιόκτητο δίκτυο της Forthnet, με πιο 
πρόσφατες νέες εισόδους Α/Κ σε Διδυμότειχο, Λευκάδα, Πολύκα-
στρο και Γουμενισσα νομού Κιλκίς, καθώς και στον Αγ. Νικόλαο 
Χαλκιδικής. Πλέον, λοιπόν, κάθε οικογένεια και στις παραπάνω 
πόλεις θα μπορεί να μιλά και να σερφάρει απεριόριστα, με την 
ποιότητα και την αξιοπιστία της Forthnet, που ήδη απολαμβά-
νουν περισσότερες από 255 χιλ. οικογένειες.

∼  ΣΥΜΠΡΑΞΗ ΜΕ NOVA ∼
Η Forthnet, η μεγαλύτερη ιδιωτική εταιρία παροχής ευρυζωνι-
κών υπηρεσιών της χώρας και η Nova, η μοναδική ψηφιακή δο-
ρυφορική πλατφόρμα στην Ελλάδα, ενώνουν τις δυνάμεις τους 
και προσφέρουν μοναδικά προνόμια απεριόριστης διάρκειας σε 
κάθε οικογένεια, από τον Έβρο έως και την Κρήτη. Με κεντρικό 
μήνυμα «Τέτοιες ευκαιρίες δε χάνονται», οι δυο εταιρίες δίνουν 
στους καταναλωτές το προνόμιο να κερδίσουν έκπτωση 20% 
για πάντα, συνδυάζοντας οποιαδήποτε υπηρεσία της Forthnet 
ταιριάζει στις τηλεπικοινωνιακές τους ανάγκες με όποιο πακέτο 
συνδρομής της nova επιλέξουν. 
Κάθε οικογένεια επιλέγοντας Forthnet και nova μαζί, θα έχει 
όφελος μέχρι και 236 ευρώ το χρόνο, ενώ παράλληλα θα απο-
λαμβάνει απεριόριστη σταθερή τηλεφωνία, broadband ADSL και 
το μοναδικό τηλεοπτικό περιεχόμενο που προσφέρει η nova το 
οποίο περιλαμβάνει, ανάμεσα στα άλλα, την αποκλειστική μετά-
δοση των αγώνων της Super League για την τριετία 2009-2012. 
Παράλληλα, όσοι καταναλωτές επισκεφθούν ένα από τα 110 
Καταστήματα Forthnet σε όλη την Ελλάδα, θα απολαύσουν 
προσωπική, ποιοτική εξυπηρέτηση και με τη βοήθεια του άρτια 
εκπαιδευμένου προσωπικού θα επιλέξουν το συνδυασμό που 
καλύπτει απόλυτα τις ανάγκες τους, κερδίζοντας επιπλέον:  
∼  Αποκωδικοποιητή nova, μόνο με 49 ευρώ και δώρο το δορυ-
φορικό πιάτο, ή  
∼  Αποκωδικοποιητή PVR μόνο με 99 ευρώ, αντί 199 ευρώ. 

∼  HOL ∼
∼  ΑΝΕΛΑΒΕ ΤΟ ΔΙΚΤΥΟ ΤΗΣ ELMEC SPORT ∼

H hellas online συνεχίζοντας την πετυχημένη της πορεία στην 
αγορά των εταιρικών πελατών ανέλαβε τον σχεδιασμό, υλοποίη-
ση και τεχνική υποστήριξη του ενιαίου δικτύου τηλεφωνίας και 
δεδομένων της Elmec Sport. Για την διασύνδεση των 40 καταστη-
μάτων της Elmec Sport πανελλαδικά, η hellas online έχει θέσει 
σε λειτουργία την υπηρεσία hol managed VPN, που εγγυάται την 
αδιάλειπτη ροή επικοινωνίας μεταξύ των διάφορων τμημάτων 
της εταιρείας.

∼  ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ ΚτΠ ∼
Στο πλαίσιο της δράσης «Χρηματοδότηση επιχειρήσεων για 
την ανάπτυξη της ευρυζωνικής πρόσβασης στις Περιφέρειες 
της Ελλάδας» που διαχειρίζεται η Κοινωνία της Πληροφορίας 
(ΚτΠ ΑΕ)  και εντάσσεται στο Γ’ Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης, η 
hellas online είχε αναλάβει 3 από τις συνολικά 7 περιφέρειες -τις 
περισσότερες από κάθε άλλο πάροχο-  και ολοκλήρωσε το έργο 
ανάπτυξης υποδομών ευρυζωνικής, παρέχοντας πλέον τη δυνα-
τότητα σε κατοίκους της περιφέρειας να αποκτήσουν γρήγορο 
Internet με ADSL πρόσβαση με επιδότηση. 

∼  INTERNET ΜΕ ΤΗ ΜΕΡΑ ∼
H hellas online ανακοίνωσε τον προηγούμενο μήνα την έναρξη 
παροχής της νέας ευρυζωνικής υπηρεσίας “internet με τη μέρα”, 
η οποία βασίζεται στην adsl πρόσβαση και  κάνει το γρήγορο 
Internet πραγματικά προσιτό σε όλους. Όλα τα νοικοκυριά που 
καλύπτονται από το ιδιόκτητο δίκτυο της hellas online μπορούν 
να αποκτούν “a la carte” γρήγορη  πρόσβαση στο διαδίκτυο για 
το χρονικό διάστημα που επιθυμούν, πληρώνοντας αντίστοιχα 
μόνο για αυτό.
Ο κ. Αντώνης Τζωρτζακάκης, Διευθυντής Marketing της hellas 
online κατά την παρουσίαση της νέας υπηρεσίας δήλωσε: «Στην 
hellas online, η αγάπη μας για το internet και τις νέες τεχνολο-
γίες μας  επιτρέπει να ανοίγουμε διαρκώς νέους δρόμους που 
διασταυρώνουν το πλατύ κοινό με την ευρυζωνικότητα. Συνεχί-
ζουμε να κινούμαστε δυναμικά στην αιχμή της καινοτομίας, κα-
λύπτοντας τις  σύγχρονες ανάγκες επικοινωνίας με πρωτοπόρες 
τεχνολογικές λύσεις, έμφαση στην εξυπηρέτηση του πελάτη και 
οικονομικές υπηρεσίες.» 

∼  ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∼
H hellas online ολοκλήρωσε την υλοποίηση υπηρεσιών σταθερής 
τηλεφωνίας στην Τράπεζα Πειραιώς. Πλέον όλες οι κατηγορί-
ες τηλεφωνικών κλήσεων αστικές, υπεραστικές, διεθνείς και 
κλήσεις προς κινητά όλων των υποκαταστημάτων της Τράπεζας 
σε όλη την Ελλάδα, αλλά και των κεντρικών εγκαταστάσεων 
της τράπεζας διεκπεραιώνονται μέσα από το τηλεπικοινωνιακό 
δίκτυο της hellas online.
Ο κ. Σπύρος Βασιλάκης, Διευθυντής Πωλήσεων της hellas 
online, υπογράμμισε ότι «η συνεργασία μας με έναν κορυφαίο 
όμιλο όπως η Τράπεζα Πειραιώς  αποτελεί έμπρακτη απόδειξη 
της δέσμευσής μας στην ποιοτική παροχή μεγάλων, ολοκληρω-
μένων τηλεπικοινωνιακών έργων.  Η συνεργασία αυτή προστί-
θεται στον κύκλο των μεγάλων εταιρικών λύσεων της  hellas 
online, οι οποίες βασίζονται στην εκτεταμένη τεχνική υποδομή, 
τις εξειδικευμένες  προϊοντικές προτάσεις, αλλά κυρίως στην  
άρτια εξυπηρέτηση πελατών που εξασφαλίζει απρόσκοπτη και 
μακροχρόνια συνεργασία.»

∼  ΔΙΚΤΥΟ ΜΕ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ DWDM ∼
Η hellas online ολοκλήρωσε το βασισμένο στην τεχνολογία Dense 
Wavelength Division Multiplexing (DWDM) εθνικό της δίκτυο 
κορμού. Η hellas online, διαθέτει πλέον ένα πανελλαδικό δίκτυο 
με προστασία μέσω πολλαπλών εναλλακτικών οδεύσεων και με 
χωρητικότητα 400 Gbps.
Ο κ. Δημήτρης Γοργίας, Network Engineering and Operations 
Director της hellas online, δήλωσε ότι «το ιδιόκτητο δίκτυο της  
hellas online, το δεύτερο μεγαλύτερο της χώρας, αποτελεί το 
βασικό ανταγωνιστικό της πλεονέκτημα. Έχοντας εδραιώσει μία 
κορυφαία θέση στην Ελληνική αγορά σταθερής τηλεφωνίας και ευ-
ρυζωνικών υπηρεσιών η hellas online μπορεί και παρέχει προηγμέ-
νες, ποιοτικές και αξιόπιστες υπηρεσίες καλύπτοντας το μεγαλύτε-
ρο μέρος του εθνικού ιστού. Με την τεχνολογία Dense Wavelength 
Division Multiplexing (DWDM) πάνω στην οποία βασίστηκε το 
εθνικό μας δίκτυο μετάδοσης απλοποιείται η λειτουργία και δια-
χείριση του οπτικού μας δικτύου, με αποτέλεσμα οι πελάτες μας 
-οικιακοί και εταιρικοί-να απολαμβάνουν συντομότερους χρόνους 
εγκατάστασης και αξιόπιστες υπηρεσίες μεγαλύτερων ταχυτήτων, 
έτσι ώστε με τη σειρά τους να μπορούν να είναι πιο ανταγωνιστικοί 
στις δικές τους επιχειρηματικές δραστηριότητες». Χ
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Τ
ις υπηρεσίες του Δικτύου XNET και το επιχει-
ρησιακό μοντέλο ανάπτυξής τους παρουσίασε 
ο Όμιλος των Ελληνικών Χρηματιστηρίων, σε ειδική 
Συνάντηση Εργασίας (Workshop) Με τη συμμετοχή 
εκπροσώπων οργανισμών και εταιριών από τη Σερβία, 

τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη, την ΠΓΔΜ, την Αλβανία, την Αίγυπτο, την 
Ιορδανία, τη Ρουμανία, τη Βουλγαρία, την Κύπρο και την Ελλάδα, 
αλλά και δίκτυα πρόσβασης και παροχής επενδυτικών υπηρεσιών σε 
αναπτυγμένες αγορές.
Το Δίκτυο ΧΝΕΤ, αποτελεί τεχνολογική πλατφόρμα του Ομίλου 
ΕΧΑΕ για τη διασύνδεση της Ελληνικής Αγοράς με ξένες Χρηματι-
στηριακές Αγορές, τόσο ανεπτυγμένες, όσο και αναπτυσσόμενες.
Μέσω του Δικτύου ΧΝΕΤ, τα Μέλη του Χρηματιστηρίου Αθηνών 
μπορούν να δίνουν στους επενδυτές πελάτες τους πρόσβαση με 
ασφάλεια, ταχύτητα και χαμηλό κόστος, στους διαπραγματευό-
μενους τίτλους σε κάθε συνδεδεμένη χρηματιστηριακή αγορά του 
Δικτύου. Κάθε μέλος του δικτύου ΧΝΕΤ, αποκτά πρόσβαση στις 
υπόλοιπες αγορές μέσω τοπικών Μελών-Αντιπροσώπων («ΧΝΕΤ 
Agents»). Οι ΧΝΕΤ Agents μπορούν να συνδέονται και να επικοι-
νωνούν (Μέλος-με-Μέλος) με τα υπόλοιπα Μέλη του Δικτύου στις 
άλλες Αγορές, μέσω της υποδομής και των υπηρεσιών του ΧΝΕΤ.

ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ
Το Δίκτυο ΧΝΕΤ παρέχει τέσσερεις βασικές υπηρεσίες προς τους 
πελάτες του:
∼  �Υπηρεσία παρακολούθησης τιμών αγορών (Xvision).
∼  �Υπηρεσία παρακολούθησης χρηματοοικονομικής πληροφορίας 

αγορών (Xinfo).
∼  �Υπηρεσία διαβίβασης εντολών κατάρτισης συναλλαγών (Xorder).
∼  �Υπηρεσία διακανονισμού συναλλαγών & θεματοφυλακής 

(Xsettle).
Η υλοποίηση του Δικτύου ΧΝΕΤ πραγματοποιείται σε συνεργασία με 
αρμόδιους φορείς, με οίκους παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, καθώς 
και δίκτυα πρόσβασης και παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, στις χρη-
ματιστηριακές αγορές που προγραμματίζεται να διασυνδεθούν.
Από τον Νοέμβριο το Δίκτυο ΧΝΕΤ, θα παρέχει πιλοτικά, πρό-
σβαση στις αγορές του ΧΑ και του ΧΑΚ και σε κάποιες αγορές από 
την περιοχή της Ν.Α. Ευρώπης και Μεσογείου, όπως η Σερβία, τη 
Βοσνία-Ερζεγοβίνη, την ΠΓΔΜ, την Αλβανία, την Αίγυπτο, την 
Ιορδανία. Η λειτουργία του Δικτύου σε περιβάλλον παραγωγής προ-

γραμματίζεται να τεθεί σε 
εφαρμογή το 1ο τρίμηνο 

του 2010, οπότε και θα ξεκινήσει 
η διασύνδεση με ανεπτυγμένες 
αγορές (κυρίως στην Ευρώπη και 
Αμερική), καθώς και με τις αγορές 
της Ρουμανίας και τη Βουλγαρίας. 
Στο στάδιο αυτό οι παρεχόμενες 
υπηρεσίες πρόσβασης θα αφορούν 
αποστολή εντολών προς εκτέλεση 
και διακανονισμό προς τις ανωτέρω 
Αγορές XNET (outflow services). 
Κατά τη 2η Φάση ανάπτυξης του 
Δικτύου ΧΝΕΤ, το 2ο τρίμηνο του 2010, οι παρεχόμενες υπηρεσίες 
πρόσβασης θα αφορούν επίσης σε επενδυτικές υπηρεσίες, από το Δί-
κτυο Μελών - ΧΝΕΤ Agents των υποστηριζόμενων ξένων Αγορών, 
προς τις αγορές της Κοινής Πλατφόρμας του Χρηματιστηρίου Αθη-
νών και του Χρηματιστηρίου Αξιών Κύπρου (inflow services).

ΧΑΜΗΛΟ ΚΟΣΤΟΣ
Επιπρόσθετα για την άμεση αξιοποίηση από τα Μέλη των βασικών 
υπηρεσιών ΧΝΕΤ στις υποστηριζόμενες αγορές, χωρίς την ανάγκη 
επιπλέον επενδύσεων από την μεριά τους σε υποδομές, το ΧΑ έχει 
αναπτύξει και διαθέτει την ολοκληρωμένη υπηρεσία εφαρμογής 
InBrokerPlus. Μέσω της υπηρεσίας αυτής, τα Μέλη είναι σε θέση 
να παρέχουν στους επενδυτές μια ολοκληρωμένη διαδικτυακή 
εφαρμογή για την παρακολούθηση τιμών αγορών σε πραγματικό 
χρόνο και χρηματοοικονομικής πληροφορίας, καθώς και την 
εισαγωγή / διαχείριση εντολών κατάρτισης συναλλαγών (Order 
Routing / Management) στις υποστηριζόμενες Αγορές. Η υπηρεσία 
InBrokerPlus παρέχει ήδη τα παραπάνω στις Αγορές του Χρημα-
τιστηρίου Αθηνών και του Χρηματιστηρίου Αξιών Κύπρου, ενώ η 
παροχή τους στις επιπλέον διεθνείς αγορές έχει δρομολογηθεί στο 
πλαίσιο του χρονοδιαγράμματος υλοποίησης του Δικτύου XNET 
(1ο τρίμηνο 2010). Ο Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου Αθηνών, κ. 
Σπύρος Ι. Καπράλος (φωτο) εγκαινιάζοντας τις εργασίες του 
Workshop επισήμανε ότι επενδύει στην ενδυνάμωση του Χρημα-
τιστηριακού του Δικτύου για την παροχή υπηρεσιών κατάρτισης 
χρηματιστηριακών συναλλαγών στις διεθνείς αγορές με  ασφάλεια, 
ταχύτητα και χαμηλές χρεώσεις.». Χ

από τον
Παναγιώτη

Φρεντζά

✒

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΧΑΕ

XNET: ΕΥΚΟΛΗ ΠΡΟΣΒΑΣΗ
ΣΕ ΞΕΝΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Το Ελληνικό Χρηματιστήριο επενδύει στην ενδυνάμωση του Χρηματιστηριακού του Δικτύου
για την παροχή υπηρεσιών κατάρτισης χρηματιστηριακών συναλλαγών στις διεθνείς αγορές

με  ασφάλεια, ταχύτητα και χαμηλές χρεώσεις.
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FACTORING

ΕΡΓΑΛΕΙΟ
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΚΑΙ

ΜΕΤΑΤΟΠΙΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ
Ο τζίρος του factoring στην Ελλάδα υπερβαίνει τα 10 δισ. ευρώ, με το 2009

να αναμένεται πτωτικό περίπου κατά 30% λόγω και της κρίσης.

   ∼
από τον
Γιώργο

Καλούμενο

✒
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ΧΡΗΜΑ 49

ο factoring και το forfaiting αποτελούν δύο 
χρηματοδοτικά εργαλεία που κερδίζουν 
συνεχώς έδαφος στη χώρα μας αλλά και στο 
εξωτερικό. Πρόκειται για προϊόντα τα οποία 
δίνουν τη δυνατότητα σε επιχειρήσεις να 
εκχωρούν στις τράπεζες εμπορικές απαιτήσεις 
και να αντλούν ρευστότητα μέσω προκατα-

βολών έναντι των απαιτήσεων αυτών. Σε κάποιες περιπτώσεις 
μάλιστα οι τράπεζες αναλαμβάνουν και τον κίνδυνο μη είσπραξης 
της οφειλής απαλλάσσοντας έτσι την επιχείρηση από ένα σημα-
ντικό πονοκέφαλο. Συνολικά στον κλάδο δραστηριοποιούνται 11 
τράπεζες εκ των οποίων πέντε με δικές τους θυγατρικές. 
Ο τζίρος του factoring στην Ελλάδα υπερβαίνει τα 10 δισ. ευρώ, 
με το 2009 να αναμένεται πτωτικό περίπου κατά 30% λόγω και 
της κρίσης. Πιο συγκεκριμένα το factoring (πρακτορεία επιχειρη-
ματικών απαιτήσεων κατά τον ελληνικό νόμο) είναι μια συμβατι-
κή σχέση στα πλαίσια της οποίας μια εταιρεία factoring(η τράπε-
ζα) αγοράζει το σύνολο η μέρος των απαιτήσεων του πελάτη της 
που προέρχονται από πώληση ή εξαγωγή εμπορευμάτων ή παρο-
χή υπηρεσιών, χορηγεί προκαταβολές, καλύπτει τον πιστωτικό 
κίνδυνο του πελάτη της και αναλαμβάνει τη διαχείριση δηλαδή 
τη λογιστική παρακολούθηση και είσπραξη τιμολογίων των 
παραπάνω απαιτήσεων. Το forfaiting είναι η προεξόφληση γραμ-
ματίων, συναλλαγματικών ή άλλων αξιογράφων χωρίς δικαίωμα 
αναγωγής του αγοραστή κατά του πωλητή των τίτλων. 
Ο όρος forfaiting προέρχεται από το γαλλικό a forfait που ση-
μαίνει απώλεια δικαιώματος. Πράγματι, βασική ιδιότητα του 
forfaiting είναι η παραίτηση του forfaiter από το δικαίωμα αναγω-
γής κατά του προηγούμενου κατόχου των χρεωστικών εγγράφων.

ΠΟΙΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΑΦΟΡΑ
Το factoring απευθύνεται σε εταιρείες που ανταποκρίνονται στα 
εξής βασικά χαρακτηριστικά:
∼  Είναι μικρομεσαίες ή και μεγαλύτερες
∼  Παράγουν η εμπορεύονται τυποποιημένα καταναλωτικά προ-
ϊόντα και παρέχουν στους πελάτες τους βραχυπρόθεσμη πίστω-
ση(διάρκεια μέχρι 6 μήνες). 
∼  Οι απαιτήσεις τους είναι οριστικές και εκκαθαρισμένες πράγμα 
που σημαίνει ότι η εξόφλησή τους δεν πρέπει να υπόκειται σε 
κανένα όρο ή προϋπόθεση (π.χ παρακαταθήκη, υπό διαμετακόμι-
ση) και προέρχονται από χονδρικές πωλήσεις.
∼  Έχουν ένα σταθερό κύκλο φερέγγυων πελατών. 
∼  Επεκτείνουν τις πωλήσεις τους με ταχύ ρυθμό, έτσι ώστε να 
μην είναι σε θέση οι τράπεζες να καλύψουν σε ικανοποιητικό 
βαθμό τις ανάγκες τους(αυτό σημαίνει ότι συνήθως οι εταιρείες 
που προσφεύγουν στο factoring ενδέχεται να αντιμετωπίζουν 
προβλήματα ρευστότητας που δεν προέρχονται, όμως, από οργα-
νική αδυναμία της εταιρείας (π.χ ζημιογόνα αποτελέσματα) αλλά 
από σημαντική αύξηση του κύκλου εργασιών τους. 
Τα βασικά πλεονεκτήματα που παρουσιάζει το Factoring είναι:
∼  Σημαντική βελτίωση ρευστότητας λόγω της πρόσθετης χρημα-
τοδότησης των εξαγωγέων μέσω factoring αλλά και της ταχύτε-
ρης είσπραξης των απαιτήσεων που εξασφαλίζει η χρησιμοποίη-
ση του χρηματοοικονομικού αυτού εργαλείου. 
∼  Αύξηση της αποδοτικότητας των εξαγωγικών επιχειρήσεων 
σε περίπτωση που η επιπλέον χρηματοδότηση που παρέχει το 
factoring χρησιμοποιείται για να επιτύχει ο εξαγωγέας καλύτερες 
τιμές (παροχή έκπτωσης από τον προμηθευτή λόγω πληρωμής 

«τοις μετρητοίς», αγορά μεγάλων ποσοτήτων). 
∼  Εξοικονόμηση λειτουργικού κόστους δεδομένου ότι η εταιρεία 
factoring αναλαμβάνει τη λογιστική παρακολούθηση και την 
είσπραξη των απαιτήσεων του εξαγωγέα. 
∼  Μείωση των ζημιών των εξαγωγέων από επισφάλειες επειδή 
η εταιρεία factoring καλύπτει με ορισμένες προϋποθέσεις τον 
πιστωτικό κίνδυνο. 
∼  Απαλλαγή των φορέων της επιχείρησης από τη φροντίδα ελέγ-
χου φερεγγυότητας των πελατών, είσπραξη των απαιτήσεων κ.λπ. 
Τα βασικά στοιχεία του κόστους του factoring είναι: 
∼  Ο τόκος για τις χορηγούμενες προκαταβολές που υπολογίζεται 
με βάση επιτόκιο ανάλογο με εκείνο που καθορίζονται από τις 
τράπεζες για χρηματοδοτήσεις για κεφάλαιο κίνησης. 
∼  Οι προμήθειες που υπολογίζονται ως ποσοστό(συνήθως 
0,75%-1,5%) στο ποσό των εκχωρούμενων τιμολογίων. Το ύψος 
των ποσοστών αυτών εξαρτάται κυρίως από τον κύκλο εργασιών 
του εξαγωγέα, το φάσμα των υπηρεσιών που παρέχει το factoring, 
τη μέση διάρκεια των απαιτήσεων, τον αριθμό των οφειλετών 
και τον αριθμό των ενστάσεων που έχουν εγερθεί κατά τα τελευ-
ταία χρόνια κατά των απαιτήσεων του εξαγωγέα. 

ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ
Τα κριτήρια με τα οποία οι εταιρείες factoring εξετάζουν τα αιτή-
ματα των πελατών βασικά είναι τα ίδια με αυτά των τραπεζών. 
Διαφέρει όμως η βαρύτητα την οποία δίνουν σε αυτά οι δύο αυτοί 
φορείς . Συγκεκριμένα, οι μεν τράπεζες δίνουν κυρίως σημασία 
στα κεφάλαια και την χρηματοοικονομική δομή των πιστούχων 
τους οι δε εταιρείες factoring ενδιαφέρονται πρωτίστως για την 
ποιότητα των απαιτήσεων που εκχωρούνται σε αυτές. Αυτό σημαί-
νει ότι όταν μια εταιρεία έχει εξαντλήσει τα πιστοδοτικά της όρια 
με μια τράπεζα αλλά έχει φερέγγυους πελάτες στους οποίους που-
λάει επί πιστώσει σε βραχυπρόθεσμη βάση μπορεί να εξασφαλίσει, 
κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις, πρόσθετη χρηματοδότηση.
Οι κυριότερες διαφορές  του factoring από τον τραπεζικό δανει-
σμό είναι οι εξής:
1. Οι εταιρείες factoring δίνουν κατά κανόνα προκαταβολές ένα-
ντι τιμολογίων ενώ οι τράπεζες προτιμούν τα αξιόγραφα (μετα-
χρονολογημένες επιταγές, συναλλαγματικές)ως εξασφάλιση για 
τις χρηματοδοτήσεις τους.
2. Στις εταιρείες factoring εκχωρείται το σύνολο των απαιτήσεων 
των πελατών τους που προέρχεται από επί πιστώσει πωλήσεις η 
τουλάχιστον το σύνολο των απαιτήσεων τους κατά συγκεκριμέ-
νων οφειλετών τους. 
3. Οι εταιρείες factoring δεν προσφέρουν μόνο χρηματοδότηση 
αλλά μια ολόκληρη γκάμα υπηρεσιών. 
4. Η χρηματοδότηση που παρέχεται μέσω εταιρειών factoring 
είναι περισσότερο ευέλικτη γιατί προσαρμόζεται σε συνεχή βάση 
στις μεταβαλλόμενες ανάγκες των πελατών τους.  Χ

Τ ΣΕ ΚΑΠΟΙΕΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΙΣ ΟΙ 
ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΑΝΑΛΑΜΒΑΝΟΥΝ ΚΑΙ 
ΤΟΝ ΚΙΝΔΥΝΟ ΜΗ ΕΙΣΠΡΑΞΗΣ ΤΗΣ 
ΟΦΕΙΛΗΣ, ΑΠΑΛΛΑΣΣΟΝΤΑΣ ΕΤΣΙ ΤΗΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΑΠΟ ΕΝΑ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟ 
«ΠΟΝΟΚΕΦΑΛΟ».

☛
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ΑΛΕΞΑΝΔΡΟΣ ΚΟΝΤΟΠΟΥΛΟΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ - ΕΘΝΙΚΗ FACTORS

ΕΛΕΓΧΟΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ
Οι επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να βελτιώσουν τη ρευστότητά τους,
συνδέοντάς την μάλιστα με το ρυθμό αύξησης των πωλήσεών τους.

Η 
Εθνική Τράπεζα ξεκίνησε να δραστηριοποιείται στην 
παροχή Υπηρεσιών Factoring από το 1994, ενώ από τα 
μέσα του 2009 τις εργασίες πρακτορείας επιχειρημα-
τικών απαιτήσεων ανέλαβε η νεοσυσταθείσα «Εθνική 

Factors». Η ίδρυση της Εθνικής Factors. εντάσσεται στο πλαίσιο 
στρατηγικής απόφασης της Διοίκησης της Εθνικής Τράπεζας για 
ανάπτυξη των εργασιών πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσε-
ων τόσο στην Ελλάδα, όσο και στο εξωτερικό. Η Εθνική Factors, 
αποτελεί εξειδικευμένη εταιρεία πρακτορείας επιχειρηματικών 
απαιτήσεων και ανταποκρίνεται πλήρως στις απαιτήσεις της διαρ-
κώς διευρυνόμενης και αναπτυσσόμενης αγοράς Factoring.

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ ΤΗΝ ΕΘΝΙΚΗ FACTORS
Η συνεργασία με την Εθνική Factors αποτελεί στρατηγικής σημα-
σίας απόφαση για την επιχείρηση που θέλει να επωφεληθεί τόσο 
από τη χρήση των υπηρεσιών Factoring, όσο και από τη συνεργα-
σία με τον Όμιλο της Εθνικής Τράπεζας, καθώς προσφέρει:
∼  Εξασφάλιση ρευστότητας ανάλογα με τις πωλήσεις της επιχεί-
ρησης και διευκόλυνση του οικονομικού προγραμματισμού 
∼  Αποτελεσματικότητα στην είσπραξη των απαιτήσεων και πλή-
ρη έλεγχο των όρων πίστωσης 
∼  Διαχειριστική και λογιστική παρακολούθηση των απαιτήσεων 
με μείωση του λειτουργικού κόστους 
∼  Έλεγχο φερεγγυότητας των οφειλετών ή / και κάλυψη του 
πιστωτικού κινδύνου 
∼  Διευκόλυνση της εξαγωγικής και εισαγωγικής δραστηριότητας 
∼  Τεχνογνωσία και εμπειρία από εξειδικευμένο προσωπικό. 
Η συνεργασία με την Εθνική Factors σημαίνει:
∼  Συνεργασία με τον ισχυρότερο χρηματοοικονομικό Όμιλο της χώρας 
∼  Υποστήριξη από το μεγαλύτερο δίκτυο καταστημάτων 
∼  Δυνατότητα σύνδεσης με άλλα χρηματοοικονομικά προϊόντα 
του Ομίλου της Εθνικής Τράπεζας. 

ΤΟ FACTORING ΜΕ ΛΙΓΑ ΛΟΓΙΑ
Αναλυτικότερα το factoring αποτελεί ένα σύγχρονο χρηματοοι-
κονομικό εργαλείο το οποίο περιλαμβάνει ένα ευρύτερο από την 
απλή χρηματοδότηση, σύνολο υπηρεσιών. 
Πιο συγκεκριμένα ο «πράκτορας» (ή factor) έχει τη δυνατότητα 
και την τεχνογνωσία  να  παρέχει σε έναν προμηθευτή προϊό-
ντων ή υπηρεσιών, ολοκληρωμένες υπηρεσίες προεξόφλησης, 
διαχείρισης, είσπραξης και κάλυψης πιστωτικού κινδύνου των 
επιχειρηματικών απαιτήσεων έναντι των οφειλετών (αγοραστών) 
ενώ σε πολλές περιπτώσεις είναι δυνατόν οι συγκεκριμένες 
υπηρεσίες να παρέχονται επιλεκτικά ανάλογα με τις ανάγκες των 
επιχειρήσεων.
Με τον τρόπο αυτό οι επιχειρήσεις που κάνουν χρήση των συ-
γκεκριμένων υπηρεσιών έχουν τη δυνατότητα να βελτιώσουν τη 
ρευστότητά τους, συνδέοντάς τη μάλιστα με το ρυθμό αύξησης 
των πωλήσεών τους, να αναθέσουν την είσπραξη και τη διαχείρι-
ση των απαιτήσεών τους σε εξειδικευμένους επαγγελματίες και 
επίσης να απολαύσουν την κάλυψη πιστωτικού κινδύνου ή απλά 
των αξιολόγηση πιστωτικού ελέγχου των οφειλετών (αγοραστών) 
από τον  «πράκτορα», δεδομένων και των ιδιαιτεροτήτων που 
παρουσιάζει η ελληνική αγορά με μακροχρόνιες πιστώσεις και 
χρήση των μεταχρονολογημένων επιταγών ως μέσο πληρωμής.
Γενικότερα θα λέγαμε ότι το factoring παρέχει ολοκληρωμένες 
λύσεις προς την εταιρική πελατεία. Επιπλέον λόγω της οικονο-
μικής κρίσης την οποία διανύουμε κατά την οποία τα φαινόμενα 
δυσχερειών είσπραξης και γενικευμένων καθυστερήσεων στις 
πληρωμές είναι συχνότερα, η ανάπτυξη των υπηρεσιών factoring 
με όσο το δυνατόν καλύτερη διαχείριση και έλεγχο του πιστωτι-
κού κινδύνου, είναι πολύτιμη.  Χ

ΚΑΤΕΡΙΝΑ ΠΕΡΙΒΟΛΑ
MARKETING MANAGER - MARFIN FACTORS & FORFAITERS

ΑΞΙΟΠΙΣΤΗ ΛΥΣΗ
Επιβάλλεται προσοχή στο χτίσιμο σύγχρονου και υγιούς μηχανισμού διαχείρισης πελατολογίου,
θωρακίζοντας την αγορά από μελλοντικές κρίσεις.

Τ
ο τελευταίο χρόνο η αγορά βίωσε μία σημαντική μείωση 
της παροχής ρευστότητας από τις Τράπεζες και τα Χρη-
ματοδοτικά Ιδρύματα εν γένει και ταυτόχρονα αύξηση 
των επισφαλειών και των προβληματικών πιστώσεων. 

Έτσι  έγινε εμφανής η ανάγκη χρήσης κατάλληλων χρηματοδο-
τικών εργαλείων, τα οποία να μπορούν να προστατεύσουν τόσο 

τους χρηματοδότες όσο και τους πελάτες τους. Ως τέτοιο εργα-
λείο, το factoring έδωσε λύσεις ρευστότητας στις επιχειρήσεις 
και κράτησε σε χαμηλό επίπεδο τις επισφάλειες από τις διαχειρι-
σθείσες σχέσεις.
Το factoring εντάσσεται στα προϊόντα του ευρύτερου commercial 
finance και απευθύνεται σε επιχειρήσεις που διαθέτουν πελατο-
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Η 
Εμπορική Τράπεζα, μια Τράπεζα  με μακρόχρονη 
ιστορία και σημαντική θέση στην ελληνική αγορά, 
διαθέτει ισχυρή παράδοση στη στήριξη της ελληνι-
κής επιχειρηματικότητας. Παράλληλα, η Εμπορική 

Τράπεζα αξιοποιεί τις εμπορικές συνέργιες που δημιουργούνται 
από την ενσωμάτωσή της στο διεθνή τραπεζικό όμιλο της Credit 
Agricole, με γνώμονα τη συνεχή παροχή καινοτόμων προϊόντων 
και υπηρεσιών για την καλύτερη εξυπηρέτηση των πελατών της.
Στο πλαίσιο αυτό, έχουν δημιουργηθεί σημαντικές συνέργιες και στον 
τομέα της Εταιρικής Τραπεζικής, μέσω της Calyon, τον βραχίονα Εται-
ρικής & Επενδυτικής Τραπεζικής της Credit Agricole, μία εκ των οποί-
ων αφορά στο factoring (πρακτορεία επιχειρηματικών απαιτήσεων). 
Οι υπηρεσίες factoring έχουν βελτιωθεί και αναπτυχθεί σημαντικά 
στην ελληνική τραπεζική αγορά κατά τη διάρκεια της τελευταί-
ας δεκαετίας, και αποτελούν πλέον ένα ευρέως διαδεδομένο και 
χρήσιμο χρηματοοικονομικό προϊόν για τις επιχειρήσεις. Είναι χα-
ρακτηριστικό ότι στην Ελλάδα το factoring καλύπτει μια αγορά με 
κύκλο εργασιών της τάξεως των 10 δισ. ευρώ, ενώ ο αντίστοιχος 
κύκλος εργασιών σε ευρωπαϊκό επίπεδο ξεπερνά το 1 τρισ. ευρώ.
Ωστόσο, κάτω από τις παρούσες συνθήκες τόσο στο διεθνές όσο και 
στο ελληνικό οικονομικό περιβάλλον, η ανάγκη για περαιτέρω στή-
ριξη των ελληνικών επιχειρήσεων καθίσταται ακόμα πιο επιτακτική.
Έτσι λοιπόν, η χρήση των υπηρεσιών factoring και η αξιοποίηση 
των διευκολύνσεων που προσφέρουν, αποτελεί ιδανική λύση για 
τις επιχειρήσεις, που ενδιαφέρονται για τη διατήρηση και διαρκή 
ανάπτυξη των δραστηριοτήτων τους.
Τα πλεονεκτήματα που προσφέρουν οι υπηρεσίες factoring είναι τα εξής:
∼  Προσαρμόζεται εύκολα στο ύψος των πωλήσεων του πελάτη και κατά 
συνέπεια δεν εξαρτάται από την ύπαρξη εμπράγματων εξασφαλίσεων
∼  Δεν απαιτείται η χρήση μεταχρονολογημένων επιταγών εκ 
μέρους των οφειλετών των επιχειρήσεων.
∼  Υπάρχει συνεχής αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των 
οφειλετών καθώς και της δυνατότητας είσπραξης των οφειλών.
∼  Παρέχεται η δυνατότητα ασφάλισης του πιστωτικού κινδύνου 
των οφειλετών.

∼  Παροχή ρευστότητας άμεσα από την ώρα έκδοσης του τιμολογίου.

ΑΣΦΑΛΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ
Το factoring παράλληλα παρέχει πληθώρα επί μέρους υπηρεσι-
ών, οι οποίες δεν παρέχονται με τις «παραδοσιακές» τραπεζικές 
χρηματοδοτήσεις, όπως η ασφάλιση πιστώσεων και η είσπραξη 
απαιτήσεων με μικρή επί πλέον επιβάρυνση.
Παράλληλα, μία νέα μορφή factoring έχει αναπτυχθεί σημα-
ντικά στην ελληνική αγορά, το λεγόμενο ledger financing, την 
οποία προσφέρει η Εμπορική Τράπεζα, αξιοποιώντας την ισχυρή 
τεχνογνωσία και κεφαλαιακή βάση της μητρικής Credit Agricole. 
Το ledger financing απευθύνεται κυρίως σε μεγάλες εταιρείες, οι 
οποίες ελέγχουν στενά τον αναλαμβανόμενο πιστωτικό κίνδυνο 
και οι οποίες έχουν εισπράξεις μέσω μεγάλων οργανωμένων 
δικτύων από σημαντικό αριθμό οφειλετών. Η εν λόγω υπηρεσία 
παρέχεται συνήθως «χωρίς αναγωγή» στον πιστούχο μας, με απο-
τέλεσμα να επιτρέπεται (σύμφωνα με τα Ελληνικά και τα διεθνή 
λογιστικά πρότυπα) η μη εγγραφή της προεξόφλησης ως δάνειο 
στα βιβλία μιας εταιρείας αλλά ως «πώληση» του περιουσιακού 
στοιχείου των εμπορικών απαιτήσεων, βελτιώνοντας αντίστοιχα 
κατά πολύ την εικόνα των χρηματοοικονομικών δεικτών.
Η αγορά factoring έχει πλέον ωριμάσει και οι ελληνικές επιχειρή-
σεις έχουν ανάγκη -και πολλές φορές απαιτούν- από την τράπεζά 
τους να τις στηρίξει, προσφέροντας λύσεις στα προβλήματα τους, 
είτε αυτά είναι ρευστότητας είτε εξασφάλισης ή ακόμα και διαχεί-
ρισης, παράλληλα με υψηλού επιπέδου εξυπηρέτηση. Στο άμεσο 
μέλλον τo «εργαλείο» factoring θα εμπλουτιστεί ακόμα περισσό-
τερο με υπηρεσίες trade finance καθώς και χρηματοδότηση για 
λόγους αποθεματοποίησης με αποτέλεσμα να αποτελεί one-stop 
shop για την ικανοποίηση ακόμα περισσότερων εμπορικών 
αναγκών των επιχειρήσεων. Με αυτή την προοπτική, η Εμπορι-
κή Τράπεζα επενδύει συνεχώς σε συστήματα και τεχνογνωσία, με 
γνώμονα την παροχή ολοκληρωμένων και ποιοτικών υπηρεσιών 
factoring στους εταιρικούς της πελάτες που την εμπιστεύονται 
για την υλοποίηση των σχεδίων τους.  Χ

λόγιο χονδρικής, με επαναληπτικές πωλήσεις προϊόντων ή υπη-
ρεσιών. Προσφέρει αξιόπιστες λύσεις ιδιαίτερα σε μικρομεσαίες 
επιχειρήσεις, παρέχοντας τους ρευστότητα  βάσει των πωλήσεών 
τους και βοηθώντας την ανάπτυξή τους, καθώς παρέχει υπηρεσί-
ες που καλύπτουν αδυναμίες οργανωτικής φύσης όπως λογιστη-
ρίου και εισπρακτικού  μηχανισμού.
Με πιστή τήρηση των κριτηρίων διασποράς και έλεγχου εκχωρού-
μενων πελατολογίων, αναγνώρισης κύκλου ζωής προϊόντων και 
προοπτικών των  αγορών τους όπως και της θέσης σ΄ αυτές των 
συναλλασσόμενων προμηθευτών και αγοραστών, και με την σε βάθος 
ανάλυση των παραμέτρων των συναλλαγών τους (εμπορικές συμφω-
νίες, πιστωτική περίοδος κ.λπ.) μειώνουμε σημαντικά τον αναλαμ-
βανόμενο πιστωτικό κίνδυνο και διαχειριζόμαστε αποτελεσματικά 
τον λειτουργικό στη σχέση με τους Προμηθευτές - Πελάτες μας.

Η κρίση στην αγορά έδειξε ότι, σχέσεις που πληρούσαν τα παρα-
πάνω κριτήρια άντεξαν στις δυσκολίες και στήριξαν τις επιχει-
ρήσεις που συνεργάσθηκαν με factoring. Παρ’ ότι διαφαίνεται 
ανάκαμψη πλέον στις αγορές, πιστεύω ότι θα πρέπει να είμαστε 
ακόμη ιδιαίτερα προσεκτικοί και να συνεχίσουμε να επενδύουμε 
στο χτίσιμο σύγχρονου και υγιούς μηχανισμού διαχείρισης πε-
λατολογίου, θωρακίζοντας  τις εταιρείες μας αλλά και την αγορά 
από μελλοντικές κρίσεις.
Κατά το 2009 φαίνεται πως το factoring θα εμφανίσει σημαντική 
ανάπτυξη. Επίσης μέσα από την λειτουργία του Συνδέσμου εταιρει-
ών και τραπεζικών τμημάτων factoring, που θα συσταθεί μέχρι το 
τέλος του έτους, αναμένεται να προωθηθούν λύσεις σε θέματα που 
απασχολούν τον κλάδο  και να διαμορφωθεί μία πιο συστηματική 
και ουσιαστική δύναμη παρέμβασης στην ελληνική αγορά.  Χ

ΣΤΑYΡΟΣ ΑΘΑΝΑΣIΟΥ
ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ FACTORING ΕΜΠΟΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ

ΕΥΕΛΙΚΤΟ ΕΡΓΑΛΕΙΟ
Στην Ελλάδα το factoring καλύπτει μια αγορά με κύκλο εργασιών της τάξεως των 10 δισ. ευρώ,
ενώ σε ευρωπαϊκό επίπεδο ξεπερνά το 1 τρισ. ευρώ.
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Ο 
τελευταίος χρόνος χαρακτηρίστηκε από έντονες 
μεταβολές στην παγκόσμια οικονομική ζωή, φέρνο-
ντας αγορές και επιχειρήσεις αντιμέτωπες, με μέχρι 
πρότινος ξεχασμένες καταστάσεις αβεβαιότητας και 

περιορισμού της οικονομικής δραστηριότητας. Ο κλονισμός της 
εμπιστοσύνης στα πλαίσια του παγκόσμιου τραπεζικού συστή-
ματος και η συνεπακόλουθη έλλειψη ρευστότητας δεν άργησε να 
επηρεάσει την πραγματική οικονομία οδηγώντας σε μείωση της 
κατανάλωσης και της παραγωγής.
 Η ελληνική οικονομία βιώνει τις σχετικές επιδράσεις στα πλαί-
σια του παγκόσμιου οικονομικού χωριού έχοντας, παραδόξως, 
ως ασπίδα την χαρακτηριστική της εσωστρέφεια αλλά και ως 
ευάλωτο σημείο τα διαχρονικά δημοσιονομικά της προβλήματα.
Η ελληνική αγορά factoring, εντός των παραπάνω πλαισίων, 
κλήθηκε να αντιμετωπίσει μία σειρά αλλαγών ωθούμενη σε 
μεγάλο βαθμό να αναθεωρήσει υφιστάμενες στρατηγικές αλλά 
και να εκμεταλλευτεί διαφαινόμενες ευκαιρίες.
Όντας από τους λίγους χρηματοοικονομικούς κλάδους τόσο 
άμεσα συνδεδεμένος με την οικονομική δραστηριότητα, λόγω 
της φύσης των παρεχόμενων υπηρεσιών, ήρθε αντιμέτωπος με 
μία σειρά από σημαντικά ζητήματα.
 Τα διψήφια ποσοστά ανάπτυξης του κύκλου εργασιών που 
σημειώθηκαν κατά τα τελευταία χρόνια συνεπικουρούμενα από 
την ανάπτυξη των πελατών των εταιρειών factoring, φαίνεται 
να περιορίζονται σημαντικά ακολουθώντας την έντονα πτωτική 
δραστηριότητα. 
Κλάδοι με μεγάλη συνεισφορά στο παραγωγικό κύκλωμα και 
κατ’ επέκταση στο χαρτοφυλάκιο των εταιρειών factoring, όπως 
η μεταλλουργία, η οικοδομή  κ.ά., σημειώνουν έντονη πτώ-
ση συμπαρασύροντας την ανάπτυξη της δραστηριότητας του 
factoring από υφιστάμενους πελάτες σε αρνητικά ποσοστά της 
τάξης του 20%.
Παράλληλα, η εντατικοποίηση των κριτηρίων πιστοληπτικής 
αξιολόγησης προμηθευτών και αγοραστών, ως άμυνα απένα-
ντι στο αβέβαιο οικονομικό περιβάλλον, οδηγεί σε αποφάσεις 
για περιορισμό του χαρτοφυλακίου συνεργασιών ενισχύοντας 
περαιτέρω την πτώση της ανάπτυξης του factoring. Θα πρέπει 
να επισημανθεί ότι η προσεκτική τήρηση των πιστοληπτικών 
κριτηρίων δεν αναφέρεται σε πολιτική αποκλεισμού εταιρειών 
και κλάδων από το factoring αλλά σε λογική και συνετή επιλογή 
επιχειρήσεων προστατεύοντας, έτσι, την αξιοπιστία του factoring 
αλλά και τους υγιείς και παραγωγικούς παίκτες κάθε κλάδου 
της οικονομίας.

ΑΝΤΙΔΟΤΟ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ
Αντίδοτο στην υφιστάμενη πτώση φαίνεται να αποτελεί η δρα-
στηριοποίηση των τμημάτων ανάπτυξης εργασιών των εταιρειών 
factoring. Στοχεύοντας στην προσέλκυση νέων πελατών κατα-
φέρνουν σε μεγάλο βαθμό να αντισταθμίζουν τις απώλειες. 

Επιχειρήσεις που μέχρι πρόσφατα έμοιαζαν απρόσιτες επιζη-
τούν πλέον τις ευκαιρίες ρευστότητας και περιορισμού των 
επισφαλειών που αποδεδειγμένα μπορούν να τους παρέχουν οι 
εταιρείες factoring. Η τάση αυτή των εταιρειών ενισχύεται ιδιαί-
τερα από τη διαφαινόμενη πολιτική των Τραπεζών για περιορι-
σμό των λεγόμενων ακάλυπτων χρηματοδοτήσεων και αντικα-
τάστασής τους με εναλλακτικές, καλυπτόμενες από το εμπορικό 
κύκλωμα των επιχειρήσεων.  
Καθώς το factoring απαιτεί μία μακροπρόθεσμη πρόθεση 
συνεργασίας από όλα τα εμπλεκόμενα μέρη, ο εμπλουτισμός 
των πελατολογίου με νέες υγιείς συνεργασίες αφήνει μία καλή 
παρακαταθήκη ανάπτυξης για το μέλλον.
Η Eurobank EFG Factors, στο πλαίσιο των νέων οικονομικών 
δεδομένων, αποτελεί ηγετική δύναμη στο χώρο του ελληνι-
κού factoring, διαμορφώνοντας σε μεγάλο βαθμό την τάση της 
αγοράς. 
Το εξειδικευμένο προσωπικό της εγγυάται υψηλό επίπεδο 
ανταπόκρισης στις ανάγκες των πελατών και με τη σιγουριά του 
ονόματος Eurobank αλλά και την ανάπτυξη καινοτόμων προϊό-
ντων, στηρίζει ενεργά τις συνεργαζόμενες επιχειρήσεις.
Παρέχοντας υψηλού επιπέδου υπηρεσίες διαχείρισης, χρημα-
τοδότησης και ασφάλισης στο παραδοσιακό πλέον εγχώριο και 
εξαγωγικό factoring, είναι σε θέση να προσφέρει στους πελάτες 
της και πιο σύνθετες μορφές συνεργασίας. Η ανάπτυξη δραστη-
ριότητας στο χώρο του forfaiting αλλά και η ενεργή διαχείριση 
υποχρεώσεων εταιρειών μέσω reverse factoring, αποτελούν 
νέους τομείς εστίασης της Eurobank EFG Factors. Σημαντική 
βοήθεια για την ανάπτυξη πρωτοποριακών προϊόντων & υπηρε-
σιών προσφέρει η διακεκριμένη από τη Microsoft πληροφορια-
κή υποδομή, αποτέλεσμα επένδυσης σε ανθρώπους και υλικοτε-
χνικό εξοπλισμό.
Ενδεικτική, του επιπέδου των υπηρεσιών της Eurobank EFG 
Factors είναι η πρόσφατη βράβευσή της ως του κορυφαίου 
factor στον κόσμο στο διεθνές factoring. 
Η εν λόγω διάκριση ελήφθη στα πλαίσια της ετήσιας ψηφοφο-
ρίας, τον Ιούνιο του 2009, των μελών του μεγαλύτερου συνδέ-
σμου Factors στον κόσμο, FCI (Factors Chain International). 
Για εμάς στην Eurobank EFG Factors, η θετική αξιολόγηση από 
τρίτους αντικειμενικούς παρατηρητές αποτελεί τη μεγαλύτερη 
ηθική επιβράβευση.  Χ

ΧΑΡAΛΑΜΠΟΣ ΚΑΝΑΛΟΥΠIΤΗΣ
DEPUTY GENERAL MANAGER - BUSINESS DEVELOPMENT, EUROBANK EFG FACTORS

ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗ ΑΠΩΛΕΙΩΝ
Η προσεκτική τήρηση των πιστοληπτικών κριτηρίων προστατεύει τους υγιείς και παραγωγικούς παίκτες
κάθε κλάδου της οικονομίας.

22_AFIEROMA_FACTORING_X356.indd   53 10/26/09   6:32:07 PM



αφιέρωμα ∼Factoring - Εργαλείο xρηματοδότησης και μετατόπισης κινδύνουΧ

54 Οκτώβριος 2009

Η 
HSBC είναι σήμερα η μεγαλύτερη εμπορική 
τράπεζα στον κόσμο, με μία ιστορία που ξεκινά 
στις αγγλικές αποικίες της Ασίας στις αρχές 
του 19ου αιώνα. Ο Τομέας Επιχειρηματικής 
Τραπεζικής της HSBC λειτουργεί στην Ελλά-

δα εδώ και 26 χρόνια εξυπηρετώντας ελληνικές και διεθνείς 
εταιρείες μέσω των επιχειρηματικών κέντρων που λειτουργούν 
στην Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη.
Στην Ελλάδα υπάρχουν πολλά περιθώρια για μια παγκόσμια 
εμπορική τράπεζα να προσφέρει σε ελληνικές επιχειρήσεις με 
διεθνή προσανατολισμό, υπηρεσίες και προϊόντα που μπορούν 
να τους ανοίξουν πραγματικά παγκόσμιους ορίζοντες.
Σε αυτό το πλαίσιο η στρατηγική της HSBC στο Commercial 
Banking (CMB) συνίσταται στο να αποκτήσει πρωταγωνιστικό 
ρόλο στο χώρο της Τραπεζικής Επιχειρήσεων στην Ελλάδα, 
προσφέροντας ένα ευρύ φάσμα προϊόντων και υπηρεσιών 
στις ελληνικές επιχειρήσεις με εξωστρεφή χαρακτηριστικά. 
Η HSBC επιδιώκει να γίνει η προτιμώμενη Τράπεζα για τις 
διεθνείς συναλλαγές των επιχειρήσεων που λειτουργούν στην 
Ελλάδα.
Η Τραπεζική Επιχειρήσεων (Commercial Banking) στην 
HSBC λειτουργεί στο πλαίσιο του Relationship Banking, κάτι 
στο οποίο η Τράπεζα διακρίνεται και διαθέτει πολυετή πείρα 
από την ίδρυσή της. Η Τράπεζα προσαρμόζει τη χρηματοδο-
τική της πρόταση στην ανάγκη του πελάτη. Τα εξειδικευμένα 
στελέχη της (Relationship Managers) εντοπίζουν τις ανάγκες 
των πελατών και τους προτείνουν τη σωστή λύση μέσα από 
πληθώρα προϊόντων και υπηρεσιών (δανειακά προϊόντα, 
Factoring, προϊόντα κάλυψης επιτοκιακού και συναλλαγματι-
κού κινδύνου, χρηματοδότηση και διεκπεραίωση εμπορικών 
συναλλαγών, πληρωμές, ασφαλιστικά προϊόντα, διαχείριση 
ρευστότητας, υπηρεσίες Επενδυτικής Τραπεζικής καθώς και 
Personal και Private Banking).

ΣΕ 17 ΧΩΡΕΣ
Ειδικότερα για το Factoring, η HSBC είναι από τους πρώτους 
τραπεζικούς οργανισμούς στον κόσμο που εισήγαγε το θεσμό 
σε παγκόσμιο επίπεδο, έχοντας χτίσει όλα αυτά τα χρόνια μια 
βαθιά τεχνογνωσία για τη χρήση του factoring ως επιχειρημα-
τικό εργαλείο.
Σήμερα η HSBC προσφέρει υπηρεσίες Factoring σε 17 χώρες: 
στο Ηνωμένο Βασίλειο, τη Γαλλία, τη Μάλτα, την Ελλάδα, 
την Τουρκία, την Πολωνία, τα Ηνωμένα Εμιράτα, το Μεξικό, 
τη Βραζιλία, το Χονγκ Κονγκ, την Κίνα, τη Σιγκαπούρη, την 
Ινδία, την Αυστραλία, την Ταϊβάν, τη Δημοκρατία της Τσεχίας 

και την Ιαπωνία. Πρόσφατα άνοιξαν δύο νέα γραφεία: στη 
Μαλαισία και την Ισπανία, ενώ επεκτείνεται σημαντικά και 
η παρουσία της στη Μέση Ανατολή – καθιστώντας την HSBC 
μια από τις μεγαλύτερες και πιο ανεπτυγμένες τράπεζες που 
προσφέρουν Factoring στον κόσμο.
Η συνεχής ανάπτυξη και αύξηση των εργασιών Factoring απο-
δεικνύει την ξεχωριστή δυναμική του ως χρηματοοικονομικού 
εργαλείου που συνδυάζει ένα ευρύ φάσμα υπηρεσιών για τις μι-
κρομεσαίες αλλά και μεγαλύτερες επιχειρήσεις. Η Ευρώπη είναι 
αδιαμφισβήτητα η μεγαλύτερη περιοχή για την αγορά Factoring 
εκπροσωπώντας περίπου το 75% της παγκόσμιας αγοράς.
Ένα από τα μεγαλύτερα πλεονεκτήματα του Factoring είναι ότι 
βασίζεται περισσότερο στο εύρος και την ισχύ των πελατών 
του εκάστοτε προμηθευτή (τους οφειλέτες τους), παρά σε αυ-
τούς καθ’ αυτούς τους προμηθευτές, που είναι και οι πελάτες 
factoring. Ως εκ τούτου, το Factoring επηρεάζεται λιγότερο σε 
σχέση με άλλα προϊόντα από τις παρούσες οικονομικές συν-
θήκες, όπως αυτές έχουν διαμορφωθεί λόγω της πιστωτικής 
κρίσης. Αν μη τι άλλο, το Factoring τείνει να επωφελείται από 
περιόδους, όπως αυτή που διανύουμε, καθώς άλλες μορφές 
παραδοσιακού τραπεζικού δανεισμού (για παράδειγμα, ανοι-
χτός αλληλόχρεος λογαριασμός) μπορεί να περιοριστούν ή/
και να κοστολογηθούν ακριβότερα. Σε αυτές τις περιπτώσεις 
το Factoring γίνεται πιο ελκυστικό τόσο για τους δανειστές 
όσο και για τις επιχειρήσεις.

ΜΕΙΩΣΗ ΕΠΙΣΦΑΛΕΙΩΝ
Η  HSBC προσφέρει ένα πλήρες φάσμα υπηρεσιών Factoring, 
εξυπηρετώντας πολλές και διαφορετικές ανάγκες των μικρο-
μεσαίων αλλά και μεγαλύτερων επιχειρήσεων όπως:
∼  Εξασφάλιση σημαντικής ρευστότητας με αποτέλεσμα τη 
δημιουργία ευνοϊκότερων όρων αγοράς πρώτων υλών και την 
άμεση εκμετάλλευση επιχειρηματικών ευκαιριών
∼  Δυνατότητα παροχής ανταγωνιστικότερων όρων πώλησης 
προς τους πελάτες τους
∼  Καλύτερο έλεγχο των εισπράξεων μέσω της μείωσης του 
λειτουργικού κόστους, 
∼  Άμεση ενημέρωση για την τρέχουσα κατάσταση του λογα-
ριασμού τους καθώς και των συναλλαγών με τους οφειλέτες 
τους μέσω της ηλεκτρονικής εφαρμογής e - factoring IIF 
(Internet Invoice Finance)
∼  Μείωση επισφαλειών μέσω του καλύτερου ελέγχου της 
πιστοληπτικής ικανότητας των οφειλετών τους και κάλυψη 
πιστωτικού κινδύνου (μέσω ασφάλειας πιστώσεων)
∼   Βελτίωση της εικόνας των ισολογισμών τους (factoring 

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΔΑΦΕΡΕΡΑΣ
MANAGER - HEAD OF RECEIVABLES FINANCE DEPT.,
HSBC - COMMERCIAL BANKING - GREECE

ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΙ ΟΡΙΖΟΝΤΕΣ
Πλεονέκτημα του Factoring είναι ότι βασίζεται στο εύρος και την ισχύ των πελατών του εκάστοτε προ-
μηθευτή, παρά στους ίδιους τους προμηθευτές.
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χωρίς δικαίωμα αναγωγής)
∼  Η HSBC αποτελεί την ιδανική λύση και για τις επιχειρήσεις 
που σκοπεύουν να δραστηριοποιηθούν ή συναλλάσσονται ήδη 
στο εξωτερικό
Στο εσωτερικό ή το εξωτερικό, οι υπηρεσίες και τα πλεονεκτή-
ματα που απολαμβάνουν οι πελάτες παραμένουν τα ίδια, μέσα 
από ένα διεθνές δίκτυο ανταποκριτών, που έχει την τεχνο-
γνωσία να υποστηρίξει την ελληνική επιχείρηση, όπου και αν 
αυτή επιλέξει να δραστηριοποιηθεί. 
Συνοψίζοντας, η υπηρεσία Factoring της HSBC βασίζεται σε 
τρεις διαφοροποιούς άξονες που έχουν ιδιαίτερη σημασία για 
τον Έλληνα επιχειρηματία.
Πρώτον, η  προσωπική επικοινωνία με τα εξειδικευμένα 
στελέχη της HSBC, που βρίσκονται πάντα στη διάθεση των 
πελατών και κατανοούν τις ξεχωριστές οικονομικές απαιτήσεις 
τους. Έτσι, μπορούν πάντα να προτείνουν ολοκληρωμένες 
και εξατομικευμένες λύσεις, ικανοποιώντας ακόμη και τις πιο 
σύνθετες χρηματοοικονομικές ανάγκες τους.
Δεύτερον, η δυναμική ευελιξία της υπηρεσίας που έχει τη 

δυνατότητα της απόλυτης προσαρμογής των προϊόντων στις 
ξεχωριστές ανάγκες ή δεδομένα κάθε πελάτη.
Τρίτον, η άμεση πληροφόρηση μέσα από την πρωτοπορια-
κή ηλεκτρονική υπηρεσία e-factoring (IIF - Internet Invoice 
Finance). Ο πελάτης της HSBC έχει άμεση πρόσβαση στις 
πληροφορίες που αφορούν τους λογαριασμούς του καθώς και 
τις συναλλαγές με τους οφειλέτες του.

ΘΕΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
Οι προοπτικές ανάπτυξης του Factoring τόσο παγκοσμίως όσο 
και στην Ελλάδα εξακολουθούν να είναι καλές. Στην ουσία, 
χρησιμοποιώντας το Factoring, το εμπόριο μεταξύ επιχειρή-
σεων σε διαφορετικές χώρες γίνεται τόσο απλό όσο και το 
εγχώριο εμπόριο. Οι ελληνικές επιχειρήσεις που δραστηριο-
ποιούνται τόσο σε εγχώρια όσο και σε διεθνή κλίμακα μπο-
ρούν να εξασφαλίσουν ένα σαφές συγκριτικό πλεονέκτημα 
χρησιμοποιώντας υπηρεσίες Factoring από έναν οργανισμό με 
παγκόσμια παρουσία όπως η HSBC.
Εμείς στην HSBC βλέπουμε ότι στην Ελλάδα υπάρχει μία 
διαρκώς διευρυνόμενη ομάδα ελληνικών επιχειρήσεων που 
στηρίζονται στην εξωστρέφεια και την επιχειρηματικότητα. 
Σε αυτούς τους επιχειρηματίες - αλλά και τους ιδιώτες με 
ανάλογους στόχους, η HSBC μπορεί να προσφέρει το ίδιο 
επίπεδο υπηρεσιών, τόσο στην Ελλάδα, όσο και οπουδήποτε 
αλλού στον κόσμο, μέσω της παγκόσμιας παρουσίας της. Στην  
HSBC μετατρέπουμε τις τραπεζικές εργασίες σε ολόκληρο τον 
πλανήτη σε μια απλή διαδικασία. Οπουδήποτε οι πελάτες μας 
επιλέξουν να τους παρασχεθούν υψηλής ποιότητας τραπεζικές 
υπηρεσίες, στη δική τους γλώσσα, το δικό τους ωράριο, με 
βάση τις δικές τους ιδιαίτερες ανάγκες. Ανοίγουμε τους ορίζο-
ντες στην ελληνική επιχειρηματικότητα και στηρίζουμε τους 
Έλληνες να πραγματοποιήσουν τα επιχειρηματικά τους πλάνα 
χωρίς σύνορα.  Χ

ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΤΟΥ 
FACTORING, ΤΟΣΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ ΟΣΟ 
ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ, ΕΞΑΚΟΛΟΥΘΟΥΝ 
ΝΑ ΕΙΝΑΙ ΚΑΛΕΣ. ΣΤΗΝ ΟΥΣΙΑ, 
ΑΞΙΟΠΟΙΩΝΤΑΣ ΤΟ FACTORING, ΤΟ 
ΕΜΠΟΡΙΟ ΜΕΤΑΞΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΕ 
ΔΙΑΦΟΡΕΤΙΚΕΣ ΧΩΡΕΣ ΓΙΝΕΤΑΙ ΤΟΣΟ 
ΑΠΛΟ ΟΣΟ ΚΑΙ ΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΕΜΠΟΡΙΟ.

☛
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ε σημαντικές εισροές κεφα-
λαίων της τάξεως των 567 
εκατ. ευρώ και θετικές απο-
δόσεις σε όλες τις κατηγορί-
ες έκλεισε το τρίτο τρίμηνο 
2009 η ελληνική αγορά των 
Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Το 
συνολικό ύψος των υπό 

διαχείριση χαρτοφυλακίων των 35 εταιρειών μελών της Ένωσης 
Ελλήνων Θεσμικών ανέρχεται πλέον στα 15,7 δισ. ευρώ.
Αναλυτικότερα:
∼  Στην αγορά των αμοιβαίων κεφαλαίων οι εισροές το 3ο τρίμη-
νο ξεπέρασαν τα 560 εκατ. ευρώ, και το συνολικό ύψος των υπό 
διαχείριση κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 9,45% από την αρχή του 
έτους και διαμορφώθηκε στα 11,39 δισ. ευρώ.
Ιδιαίτερα θετική ένδειξη συνιστά η συνεχής εισροή κεφαλαίων 
από την αρχή τους έτους στις κατηγορίες των Διαχειρίσεως Δια-
θεσίμων Εσωτερικού (411 εκατ. ευρώ), των Μικτών Εσωτερικού 
(196 εκατ. ευρώ), των Μετοχικών Εσωτερικού (91 εκατ. ευρώ), 
και των Μετοχικών Funds of Funds (31 εκατ. ευρώ).
Στην πλευρά των αποδόσεων από την αρχή του έτους επισημαίνεται ότι:
α) από τα 64 Μετοχικά Αμοιβαία Κεφαλαία Εσωτερικού, 7 ΑΚ 
είχαν αποδόσεις από 50,96% έως 78,70%, 25 ΑΚ είχαν αποδό-

σεις από 40,85% έως 49,50%, 15 ΑΚ είχαν αποδόσεις 
33,05% έως 39,37% ενώ τα υπόλοιπα 17 είχαν αποδό-
σεις από 10,27% έως 29,50%.
β) από τα 31 Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού, 
17 ΑΚ είχαν αποδόσεις από 20,04% έως 31,37% και 
11 είχαν αποδόσεις από 11,21% έως 19,17%  Ανάλογη 
καλή εικόνα επέδειξαν όλες οι κατηγορίες των Αμοι-
βαίων Κεφαλαίων.

∼   Το ενεργητικό των Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 
παρουσίασε αύξηση κατά 2,13% στο τρίτο τρίμηνο του 2009 και 
έφθασε τα 254 εκατ. ευρώ. Ο κλάδος των ΕΕΧ έκλεισε στις 30 
Σεπτεμβρίου με υψηλό μεσοσταθμικό Discount -36,92% και 
μέση σταθμισμένη απόδοση από την αρχή του έτους  21,71%.
Ο συνολικός αριθμός των Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακί-
ου στο τέλος του τριμήνου είναι πέντε, μετά τη λύση της Ωμέγα 
ΑΕΕΧ στις 13 Ιουλίου.
∼  Οι  τρεις Εταιρείες Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας έκλει-
σαν το τρίτο τρίμηνο του έτους με συνολικές επενδύσεις σε 
ακίνητα οι οποίες ξεπερνούν τα 799 εκατ. ευρώ, παρουσιάζοντας 
τριμηνιαία αύξηση των επενδύσεών τους κατά 6,54%.
Τέλος, το σύνολο των υπό διαχείριση κεφαλαίων (Asset Man-
agement) των πέντε ΕΠΕΥ μελών της ΕΘΕ και των 14 ΑΕΔΑΚ 
Διευρυμένου Σκοπού, ανήλθαν με 30/9/2009 σε 3,2 δισ. ευρώ.

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ
& ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΤΟ 2009

Ιδιαίτερα θετική ένδειξη συνιστά η συνεχής εισροή κεφαλαίων
από την αρχή τους έτους στις κατηγορίες Διαχείρισης Διαθεσίμων Εσωτερικού,
Μικτών Εσωτερικού, Μετοχικών Εσωτερικού και Μετοχικών Funds of Funds.

   ∼
από τον
Ανδρέα

Αναστασίου

✒Μ

ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΑΓΟΡΑΣ Α/Κ

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ Α/Κ				    ΕΙΣΡΟΕΣ/ΕΚΡΟΕΣ Γ’ ΤΡΙΜΗΝΟΥ 2009 ΜΕΣΗ 		      ΑΠΟΔΟΣΗ ΑΠΟ 1.1.09

Μετοχικά Εσωτερικού 								             6,8 			                     38,35%

Μετοχικά Εξωτερικού 								           20,9 			                     19,27%

Μικτά Εσωτερικού 								         160,1 			                     19,41%

Μικτά Εξωτερικού 								          -58,2 			                     23,76%

Ομολογιακά Εσωτερικού 								           63,6 			                      7,89%

Ομολογιακά Εξωτερικού 								           34,5 	  		                     5,93%

Διαχ. Διαθεσίμων Εσωτερικού 							        158,1 			                      2,34%

Διαχ. Διαθεσίμων Εξωτερικού 							        182,3 			                      0,06%

Funds of Funds - Μετοχικά 								              9,1 			                     29,36%

Funds of Funds - Μικτά 								            -3,8 			                     10,36%

Funds of Funds - Ομολογιακά 							           -5,8 			                      4,14%

ΣΥΝΟΛΟ 									         567,8
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Α/Κ ΚΑΙ ΑΛΛΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΣΧΗΜΑΤΑ

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια διαφέρουν καθοριστικά από τα hedge funds 
και τα σύνθετα ή δομημένα επενδυτικά προϊόντα στο ότι είναι διαφα-
νή και αυστηρά εποπτευόμενα σχήματα, τα οποία δεν είναι δυνατό 
να αναλάβουν υπερβολική μόχλευση και τον αντίστοιχο υπερβολικό 
επενδυτικό κίνδυνο.
Υπάρχουν πολλά είδη Αμοιβαίων Κεφαλαίων, περισσότερο, λιγότερο ή 
και καθόλου εξαρτώμενα από μετοχές εταιρειών εισηγμένων στο χρημα-
τιστήριο. Διατίθεται, λοιπόν, ένα μεγάλο εύρος σχετικών επενδυτικών 
προϊόντων, που κυμαίνονται από πολύ συντηρητικά ως πολύ επιθετικά 
και τα οποία ο επενδυτής μπορεί να επιλέξει αναλόγως του επενδυ-
τικού χαρακτήρα και της δυνατότητάς του, αλλά και αναλόγως του 
χρονικού ορίζοντα που έχει αποφασίσει να δώσει στην επένδυσή του.
Υπάρχουν και Αμοιβαία Κεφάλαια «ειδικού τύπου», τα οποία παρέ-
χουν στον επενδυτή αυξημένη δυνατότητα προστασίας του κεφαλαίου 
του όταν η γενικότερη πορεία των αγορών δεν είναι θετική. Οι δια-
χειριστές των κεφαλαίων αυτών εφαρμόζουν τεχνικές, με τις οποίες 
η απόδοσή τους «κλειδώνεται» και προστατεύεται ανεξαρτήτως της 
πορείας της αγοράς. Οι τεχνικές αυτές περιλαμβάνουν τη χρήση 
παραγώγων προϊόντων, καθώς και την προκαθορισμένη διάρκεια της 
επένδυσης.
«Συγγενή», αλλά πάντως διαφορετικά, επενδυτικά σχήματα αποτε-
λούν οι Ανώνυμες Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ) και 
οι Ανώνυμες Εταιρείες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ).
Οι ΑΕΕΑΧ είναι εταιρείες με αποκλειστικό σκοπό την άντληση 
κεφαλαίων από το Χρηματιστήριο, εν αντιθέσει προς τις ΑΕΔΑΚ, οι 
οποίες επενδύουν τα κεφάλαια των πελατών τους, προς τους οποίους 
διαθέτουν μερίδια συγκεκριμένων επενδύσεων. Οι ΑΕΕΑΧ τοποθε-
τούν τα κεφάλαια που αντλούν από το Χρηματιστήριο σε κινητές αξίες 
διαπραγματεύσιμες στην ελληνική και στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 
Διαμορφώνουν, λοιπόν, ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο μπορεί να παρου-
σιάζει ομοιότητες, αλλά και διαφορές με ένα Α/Κ αντίστοιχου σκοπού.
Οι ΑΕΕΑΠ είναι εταιρείες που έχουν αποκλειστικό σκοπό την από-
κτηση και διαχείριση: α) ακίνητης περιουσίας, δικαιώματος αγοράς 
με προσύμφωνο και μετοχών ανώνυμης εταιρείας (κατά την έννοια 
του άρθρου 22, Ν. 2778/1999, και β) μέσων χρηματαγοράς (κατά την 
έννοια του άρθρου 3, Ν. 3283/2004).

ΜΕΤΟΧΙΚΑ Α/Κ
Διακρίνονται σε «εσωτερικού» και «εξωτερικού», με τα πρώτα να 
επενδύουν κυρίως σε μετοχές που διαπραγματεύονται στο Χρηματι-
στήριο Αθηνών, και με τα δεύτερα να επενδύουν σε μετοχές εταιρειών 
εισηγμένων σε ξένα χρηματιστήρια. Το ποσοστό του ενεργητικού των 
Μετοχικών Αμοιβαίων Κεφαλαίων, το οποίο επενδύεται σε μετοχές, 
δεν είναι δυνατό να υποχωρήσει κάτω του 65%. Ειδική υποκατηγο-
ρία των Μετοχικών Α/Κ είναι τα Index Funds, τα οποία επενδύουν 
τουλάχιστον το 95% του ενεργητικού τους σε έναν αναγνωρισμένο 
χρηματιστηριακό δείκτη και παρέχουν μία έμμεση δυνατότητα στον 
επενδυτή να συμμετέχει στη χρηματιστηριακή διαδικασία.

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ Α/Κ
Επενδύουν άνω του 65% του ενεργητικού τους σε ομόλογα, ενώ επι-
τρέπεται να τοποθετούν μέχρι 10% σε μετοχές. Διακρίνονται, επίσης, 
σε εσωτερικού και εξωτερικού, είναι εκτεθειμένα σε σημαντικά χαμη-
λότερο κίνδυνο σε σύγκριση με τα μετοχικά κεφάλαια, αλλά σημαντι-
κά χαμηλότερες είναι και οι προσδοκώμενες αποδόσεις τους.

ΜΙΚΤΑ Α/Κ
Επενδύουν σε μετοχές και ομόλογα, αλλά σε ποσοστό μικρότερο 
του 65% σε καθένα από αυτά. Υποχρεούνται, επίσης, να επενδύουν 
τουλάχιστον 10% του ενεργητικού τους σε μετοχές και 10% σε ομό-
λογα. Είναι προφανές ότι στα Μικτά Α/Κ οι επενδυτές αναλαμβάνουν 
μικρότερο κίνδυνο σε σχέση με τα Μετοχικά, αλλά μεγαλύτερο σε 
σχέση με τα ομολογιακά.

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ
Επενδύουν κυρίως σε προϊόντα χρηματαγοράς και δευτερευόντως σε 
τίτλους σταθερού εισοδήματος, ενώ δεν επιτρέπεται να επενδύουν σε 
μετοχές. Τα Αμοιβαία αυτά Κεφάλαια απευθύνονται κυρίως σε επεν-
δυτές με βραχυχρόνια επενδυτικό ορίζοντα.

FUNDS OF FUNDS
Αποτελούν σχετικά νέα κατηγορία Αμοιβαίων Κεφαλαίων, πολύ 
διαδεδομένη στο εξωτερικό, της οποίας το ενεργητικό επενδύεται σε 
μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων εσωτερικού ή εξωτερικού, της ίδιας ή 
άλλων ΑΕΔΑΚ.

ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΙΜΑ Α/Κ
Πρόκειται, επίσης, για νέα κατηγορία Αμοιβαίων Κεφαλαίων, τα 
οποία ως επενδυτικό σκοπό έχουν την αναπαραγωγή της απόδοσης 
ενός δείκτη του χρηματιστηρίου. Εισάγονται και διαπραγματεύονται 
σε οργανωμένη αγορά, όπως ακριβώς και οι μετοχές, και επιτρέπουν 
στους επενδυτές να αγοράζουν ή να πωλούν την αξία των τίτλων που 
απαρτίζουν τον υποκείμενο δείκτη μέσω μις κινητής αξίας. Απευθύ-
νονται κυρίως σε επενδυτές που επιδιώκουν κεφαλαιακά κέρδη από 
χρηματιστηριακές τοποθετήσεις, και επιθυμούν να επενδύσουν σε 
χρηματιστηριακούς δείκτες, προκειμένου να επιτύχουν σημαντική 
διασπορά του κινδύνου τον οποίο αναλαμβάνουν.

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΙΝΗΤΡΑ
Τα Α/Κ υπάγονται σε ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς. Ο μεριδιούχος 
δεν φορολογείται για τα κέρδη και τις υπεραξίες της επένδυσής του. 
Το ενεργητικό των Α/Κ επιβαρύνεται με ένα πολύ χαμηλό συντελεστή 
φόρου, αναλόγως της κατηγορίας του Α/Κ, που καταβάλλεται από την 
ΑΕΔΑΚ.
Ο νόμος 3296/2004, αποσκοπώντας στην ενίσχυση των Μετοχικών 
και Μικτών Α/Κ Εσωτερικού θεσμοθέτησε ένα επί πλέον σημαντικό 
φορολογικό κίνητρο για τους μεριδιούχους τους. Σύμφωνα με τον 
συγκεκριμένο νόμο, σε περίπτωση διακράτησης μεριδίων, μετοχικών 
ή μικτών Α/Κ εσωτερικού επί μία τριετία, εκπίπτεται από το φορολο-
γητέο εισόδημα (μετά την παρέλευση της τριετίας) ποσοστό 20% της 
δαπάνης, που δεν μπορεί να υπερβαίνει τις 3.000 ευρώ. Η ρύθμιση 
αυτή ισχύει για αγορά Α/Κ που θα πραγματοποιηθεί μέχρι και την 31η 
Δεκεμβρίου 2009.  Χ
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ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΑΓΟΡΑΣ Α/Κ ΑΝΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΗΝ 30/9/2009

Σχόλια

Ημερομηνία ΑΕΔΑΚ Σχόλιο

3/12/2009 PROBANK Α.Ε.Δ.Α.Κ. Αλλαγή επωνυμίας από PROFUND ΑΕΔΑΚ

Σημείωση:
Από 1/1/2007 στο συνολικό ενεργητικό των Α.Ε.Δ.Α.Κ. καθώς και στις υφιστάμενες κατηγορίες, συμπεριλαμβάνονται τα Α/Κ που έχουν ιδρυθεί σε άλλες χώρες (π.χ. 
Λουξεμβούργο, Ιρλανδία) και τα οποία διαχειρίζονται ελληνικές Α.Ε.Δ.Α.Κ. Όσα Α/Κ δεν δύναται να κατηγοριοποιηθούν, παραμένουν στην κατηγορία «Α/Κ Ξένων 
Κεφαλαιαγορών».Τα ενεργητικά που αναφέρονται αφορούν τη διάθεση στην Ελλάδα .

Τα Α/Κ αυτά είναι ΟΣΕΚΑ κατά την έννοια της Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ όπως ισχύει, υπάγονται στο νομικό και φορολογικό καθεστώς της χώρας καταγωγής τους, 
αδειοδοτούνται και εποπτεύονται από τις αρμόδιες αρχές της χώρας καταγωγής τους και διαθέτουν τα μερίδιά τους στην Ελλάδα με καθεστώς γνωστοποίησης στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς όπως ορίζει το άρθρο 35 του Ν. 3283/2004.

TA ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΔΕΝ ΕΧΟΥΝ ΕΓΓΥΗΜΕΝΗ ΑΠΟΔΟΣΗ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΔΕΝ ΔΙΑΣΦΑΛΙΖΟΥΝ ΤΙΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ

A/A Εταιρίες Διαχείρισης A/K Συν. 
Α/Κ

Συνολικό Ενερ-
γητικό σε € την 

1/1/2009

Συνολικό Ενερ-
γητικό σε € την 

30/9/2009

Δ% από 
1/1/2009

Μερίδιο Αγο-
ράς 1/1/2009

Μερίδιο 
Αγοράς 

30/9/2009

Μεταβολή 
Μεριδίου 
Αγοράς

1 EUROBANK EFG 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. 63 2,393,294,119.59 2,809,447,414.70 17.39% 22.99% 24.66% 1.67

2 ΕΘΝΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ. 45 2,763,101,719.35 2,005,718,024.24 -27.41% 26.54% 17.60% -8.94

3 ALPHA ASSET 
MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ. 31 1,874,036,021.56 1,879,009,431.64 0.27% 18.00% 16.49% -1.51

4 Α.Ε.Δ.Α.Κ. ΑΣΦΑΛΙΣΤΙ-
ΚΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 2 822,034,516.74 1,180,502,995.25 43.61% 7.90% 10.36% 2.46

5 MARFIN Global Asset 
Management Α.Ε.Δ.Α.Κ. 8 270,684,478.78 730,482,895.74 169.87% 2.60% 6.41% 3.81

6 HSBC (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε.Δ.Α.Κ. 11 351,831,095.84 544,095,979.20 54.65% 3.38% 4.78% 1.4

7 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ASSET 
MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ. 7 374,086,143.16 381,191,085.16 1.90% 3.59% 3.35% -0.24

8 ALICO AIG Α.Ε.Δ.Α.Κ. 24 276,771,071.23 346,757,156.81 25.29% 2.66% 3.04% 0.38

9 ΑΤΕ Α.Ε.Δ.Α.Κ. 11 233,101,634.00 253,724,592.26 8.85% 2.24% 2.23% -0.01

10 ALPHA TRUST Α.Ε.Δ.Α.Κ. 14 178,106,086.86 219,076,149.40 23.00% 1.71% 1.92% 0.21

11 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ASSET 
MANAGEMENT Α.Ε.Δ.Α.Κ. 13 165,574,903.07 169,645,888.33 2.46% 1.59% 1.49% -0.1

12 ALLIANZ Α.Ε.Δ.Α.Κ. 7 128,629,170.21 154,610,945.39 20.20% 1.24% 1.36% 0.12

13 ING Α.Ε.Δ.Α.Κ. 5 123,696,399.85 146,273,887.75 18.25% 1.19% 1.28% 0.09

14 MILLENNIUM Α.Ε.Δ.Α.Κ. 9 62,551,131.90 118,042,916.51 88.71% 0.60% 1.04% 0.44

15 Τ.Τ. ΕΛΤΑ Α.Ε.Δ.Α.Κ. 7 36,576,941.43 88,850,169.37 142.91% 0.35% 0.78% 0.43

16 ΚΥΠΡΟΥ Α.Ε.Δ.Α.Κ. 8 69,035,211.89 85,578,740.76 23.96% 0.66% 0.75% 0.09

17 ATTICA WEALTH 
MANAGEMENT AΕΔΑΚ 8 80,964,690.16 78,182,317.34 -3.44% 0.78% 0.69% -0.09

18 ASPIS INTERNATIONAL 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. 4 58,144,262.56 60,824,797.88 4.61% 0.56% 0.53% -0.03

19 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. 10 35,098,853.50 55,163,716.85 57.17% 0.34% 0.48% 0.14

20 INTERNATIONAL 
Α.Ε.Δ.Α.Κ. 6 50,031,126.71 47,596,256.44 -4.87% 0.48% 0.42% -0.06

21 PROBANK Α.Ε.Δ.Α.Κ. 4 43,739,227.70 24,616,013.46 -43.72% 0.42% 0.22% -0.2

22 PROTON Α.Ε.Δ.Α.Κ. 4 19,049,283.41 14,822,581.18 -22.19% 0.18% 0.13% -0.05

ΣΥΝΟΛΑ 301 10,410,138,089.50 11,394,213,955.66 9.45% 100.00% 100.00%
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Μ
ια σειρά από ομιλίες και συνεδριάσεις σε επί-
πεδο χάραξης νομισματικής πολιτικής, καθώς 
και το συμπόσιο στο Jackson Hole όπου συνα-
ντήθηκαν οι κεντρικοί τραπεζίτες, ενίσχυσαν 
την άποψη ότι οι κεντρικές τράπεζες σκοπεύ-

ουν να διατηρήσουν την προσαρμοστική πολιτική τους για ένα 
αρκετά μεγάλο διάστημα. Σαφή εξαίρεση αποτελεί το Ισραήλ που 
προέβη σε αύξηση του βασικού παρεμβατικού επιτοκίου του κατά 
25 μονάδες βάσης. Κατά τα άλλα, οι κεντρικές τράπεζες διατη-
ρούν τη στάση προσαρμοστικής πολιτικής, ενώ η Δανία και η 
Ουγγαρία –μεταξύ άλλων– εξακολουθούν να εφαρμόζουν μέτρα 
χαλάρωσης. Αντίθετα από τις προβλέψεις της αγοράς, οι μεγαλύ-
τερες κεντρικές τράπεζες επιβεβαίωσαν εκ νέου τη θέση τους ότι 
δεν βιάζονται να αυξήσουν τα επιτόκια. Μάλιστα, κάποια στιγ-
μή τον Αύγουστο, τα συμβόλαια ανταλλαγής σε δείκτες (index 
swaps) προεξοφλούσαν μια σύσφιγξη από την Ομοσπονδιακή 
Τράπεζα των ΗΠΑ κατά 134 μονάδες βάσης, αν και αυτή η εκτί-
μηση έχει πλέον υποχωρήσει στις 75 μονάδες βάσης. Ακόμη και 
αυτή η πρόβλεψη, όμως, φαίνεται υπερβολική, δεδομένου ότι η 
οικονομική ανάκαμψη βρίσκεται ακόμη σε πολύ πρώιμο στάδιο.
Πράγματι, αυτό είναι το βασικότερο μήνυμα που προκύπτει από 
τις κεντρικές τράπεζες: αν και αναγνωρίζουν ότι η δραστηριότητα 
ανακάμπτει, οι διοικητές τους είναι ιδιαίτερα προσεκτικοί προ-
κειμένου να μην προβούν σε μέτρα σύσφιγξης πρόωρα θέτοντας 
τέρμα στην ανάκαμψη. Εν ολίγοις, εκτιμάται ότι η ανάκαμψη 
είναι ευπαθής. Ακόμη και η γενικώς επιφυλακτική ΕΚΤ δεν 
βιάζεται να διαφοροποιήσει τη στάση της. Κατά τη συνεδρίασή 
της του Σεπτεμβρίου, ο πρόεδρος Τρισέ προσπάθησε να επισημά-
νει ότι η ανάκαμψη θα είναι «με αναταράξεις», παρά την ανοδική 
αναθεώρηση της ΕΚΤ στις εκτιμήσεις της για την ανάπτυξη στην 
Ευρωζώνη. Κατά την τελευταία της συνεδρίαση η Ομοσπονδιακή 
Τράπεζα των ΗΠΑ επανέλαβε ότι τα επιτόκια θα παραμείνουν 

χαμηλά για κάποιο διάστημα και δεν προέβη σε καμία σημαντική 
αλλαγή, εκτός από την παράταση που δόθηκε για το πρόγραμμα 
εξαγοράς τίτλων έως το τέλος Οκτωβρίου.
Ωστόσο, αν και οι συζητήσεις για τις στρατηγικές εξόδου είναι 
πολύ πρόωρες, η περαιτέρω χαλάρωση από τις κυριότερες κε-
ντρικές τράπεζες είναι εξίσου απίθανη. Η απόφαση της Τράπεζας 
της Αγγλίας να αυξήσει το πρόγραμμα εξαγοράς τίτλων κατά 50 
δις στερλίνες αιφνιδίασε τις αγορές, αλλά φαίνεται ότι πρόκειται 
για μια κίνηση «ασφαλείας» και δεν προβλέπουμε να υπάρξει 
περαιτέρω διεύρυνση της πολιτικής. Κατά πάσα πιθανότητα 
έχουμε ουσιαστικά φθάσει στο τέλος της φάσης χαλάρωσης από 
τις κυριότερες κεντρικές τράπεζες. Εκτιμούμε ωστόσο ότι θα 
υπάρξει μια σημαντική περίοδος ανάπαυλας προτού οι κεντρικές 
τράπεζες αρχίσουν να εφαρμόζουν πολιτική σύσφιγξης. 

ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
Τα στοιχεία που ανακοινώθηκαν τον Αύγουστο εξακολουθούσαν 
να επιβεβαιώνουν ότι η παγκόσμια οικονομία εξέρχεται από την 
ύφεση. Μάλιστα, η Γαλλία και η Γερμανία κατέγραψαν ανάπτυξη 
με θετικό πρόσημο κατά το δεύτερο τρίμηνο και οι οικονομίες 
των δύο χωρών σημείωσαν άνοδο 0,3% έναντι του αντίστοιχου 
τριμήνου του προηγούμενου έτους σε πραγματικές τιμές.
Για τις συγκεκριμένες χώρες, καθώς και για την Ιαπωνία που κα-
τέγραψε ετησιοποιημένο πραγματικό ποσοστό ανόδου 3,7% κατά 
το δεύτερο τρίμηνο, ανακοινώθηκε επίσημα ότι έχουν εξέλθει 
από την ύφεση. Αναμένεται η ανακοίνωση του NBER (Εθνικού 
Κέντρου Οικονομικών Ερευνών) που θα θέσει και τις ΗΠΑ εκτός 
υφέσεως και, δεδομένου ότι ο ρυθμός απώλειας θέσεων εργασίας 
βελτιώθηκε σημαντικά από τον Ιανουάριο και ότι η βιομηχανική 
παραγωγή σημείωσε αύξηση 0,5% τον Ιούλιο έναντι του αντίστοι-
χου μήνα πέρσι (αυτή υπήρξε η πρώτη αύξηση από τον Οκτώβριο 
2008), εκτιμούμε ότι η ανακοίνωση είναι καθ’ οδόν.

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΔΕΝ ΕΧΕΙ
ΠΛΗΡΩΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΙ

Οικονομική Ανασκόπηση Επενδύσεων από την Global Multi-Asset Group
της JPMorgan Asset Management
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Τον Ιούλιο οι παραγγελίες για διαρκή αγαθά στις ΗΠΑ αυξήθη-
καν κατά 4,9% έναντι του αντίστοιχου μήνα πέρσι, σημειώνοντας 
τη μεγαλύτερη άνοδο κατά την τελευταία διετία. Η Κίνα βρίσκε-
ται σε οικονομική ανάκαμψη πέραν πάσης αμφιβολίας, αν και 
οι ανησυχίες για σύσφιγξη της πολιτικής προκάλεσαν κάποια 
μεταβλητότητα για τις κινεζικές μετοχές κατά τις τελευταίες 
εβδομάδες. Τα νέα δάνεια τον Ιούλιο ανήλθαν συνολικά σε μόλις 
356 δισ. ρενμινμπί, σε σύγκριση με 1.892 δις που χορηγήθηκαν 
τον Μάρτιο, γεγονός που οδήγησε σε ανησυχίες ότι οι αρχές προ-
βαίνουν στην εφαρμογή μέτρων για συγκράτηση της οικονομίας. 
Αν και έχουμε ορισμένες επιφυλάξεις ότι η αύξηση του χρήματος 
με την ευρύτερη έννοια ακολουθεί πιο ήπιους ρυθμούς, δεν παύει 
να κινείται δυναμικά σε επίπεδα 34,5% (ρυθμός εξαμήνου σε 
ετησιοποιημένη βάση) και τα στοιχεία για τα δάνεια χαρακτηρίζο-
νται σε κάποιο βαθμό από εποχικότητα, ενώ τα τελευταία χρόνια 
παρατηρείται μια αυξητική τάση στις αρχές του έτους. Εξ άλλου, 
δεδομένου του εντυπωσιακού ρυθμού αύξησης κατά την έναρξη 
του έτους, μια κάποια συγκράτηση δεν θα έπρεπε να φαίνεται 
περίεργη.
Οι μελλοντικοί δείκτες επίσης εξακολούθησαν να βελτιώνονται 
και πολλοί από αυτούς κινούνται σήμερα σε επίπεδα άνω του 50, 
σηματοδοτώντας ότι βρίσκονται σε περιοχή «ανάπτυξης» (βλ. το 
Γράφημα του Μήνα). Στις ΗΠΑ ο δείκτης μεταποίησης ISM ξεπέ-
ρασε τις προσδοκίες σημειώνοντας άνοδο στο 52,9 τον Αύγουστο 
(αν και ο αντίστοιχος δείκτης εκτός μεταποίησης παραμένει κάτω 
από το μεταίχμιο ανάπτυξης / συρρίκνωσης του 50). Την εικόνα 
αυτή επιβεβαιώνουν και οι δείκτες της ομάδας μας που παρακο-
λουθεί την πορεία της αγοράς συναλλάγματος (Currency Team), 
οι οποίοι επίσης δείχνουν μια απότομη ανάκαμψη της δραστη-
ριότητας με επάνοδο στα επίπεδα των τάσεων. Πρόσφατα και ο 
ΟΟΣΑ αναθεώρησε ανοδικά τις εκτιμήσεις του για την ανάπτυξη, 
τοποθετώντας τη συρρίκνωση των οικονομιών των G-7 για το 
2009 στο 3,7% έναντι του 4,1% που είχε προβλέψει τον Ιούνιο. Ο 
Οργανισμός, ωστόσο, παραμένει επιφυλακτικός και εκτιμά ότι η 
ανάπτυξη θα συνεχίσει να είναι συγκρατημένη για ένα διάστημα.

Από τη δική μας πλευρά, συμμεριζόμαστε τις απόψεις του ΟΟΣΑ 
και οι βασικές μας θέσεις διατηρούνται αμετάβλητες. Για τους 
επόμενους μήνες εκτιμούμε ότι θα υπάρξει περαιτέρω βελτίω-
ση στις ανακοινώσεις οικονομικών στοιχείων. Αυτή τη στιγμή, 
ωστόσο, παραμένει το ερώτημα κατά πόσο η κεκτημένη ταχύτητα 
θα είναι επαρκής για να διατηρήσει αυτοδύναμα την ανάπτυξη 
όταν εξασθενήσει η διττή επίδραση των κρατικών μέτρων τόνω-
σης και της αναδόμησης του κύκλου των αποθεμάτων. Θα θέλαμε 
να δούμε κάποια στοιχεία ότι ανακάμπτει η τελική ζήτηση ως 
ένδειξη ότι η ανανεωμένη ανάπτυξη μπορεί να υπάρξει αυτοδύ-
ναμα.

ΚΕΡΔΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΙΣ
Η «κεκτημένη ταχύτητα» της κερδοφορίας στις 24 αγορές που 
παρακολουθούμε βελτιώθηκε σε σύγκριση με τα επίπεδα στα 
οποία βρισκόταν πριν από τρεις και έξι μήνες. Εξ άλλου, σε 16 
από αυτές τις αγορές οι αναβαθμίσεις των αναλυτών είναι περισ-
σότερες από τις υποβαθμίσεις. Εν συγκρίσει με τα στοιχεία του 
περασμένου μήνα, ωστόσο, οι αγορές που ανακοίνωσαν βελτιού-
μενη κεκτημένη ταχύτητα της κερδοφορίας μειώθηκαν από 24 
σε 18.
Είναι αξιοσημείωτο, χωρίς ίσως να αποτελεί έκπληξη, ότι οι 
αγορές που βιώνουν μια ανατροπή της πορείας των κερδών τους 
είναι εκείνες που χαρακτηρίζονταν από φιλόδοξο πνεύμα. Στην 
Κίνα και το Χονγκ Κονγκ, για παράδειγμα, η κεκτημένη ταχύτητα 
μειώθηκε, αν και δεδομένου του ιλιγγιώδους ρυθμού των αυξή-
σεων κατά τους τελευταίους μήνες αυτό ίσως δεν είναι περίεργο. 
Στην Κίνα, παραδείγματος χάριν, για κάθε καθοδική αναθεώρηση 
αυτή τη στιγμή υπάρχουν 2,1 ανοδικές αναθεωρήσεις για τα κέρ-
δη, ενώ τον περασμένο μήνα αυτή η σχέση είχε διαμορφωθεί στο 
2,5. Στο Χονγκ Κονγκ, εν τω μεταξύ, η κεκτημένη ταχύτητα της 
κερδοφορίας μειώθηκε από 3,5 στο 2,3. Δεδομένου του επιπέδου 
των αποτελεσμάτων της κεκτημένης ταχύτητας της κερδοφορίας, 
οι συγκεκριμένες αγορές εξακολουθούν να προπορεύονται κατά 
πολύ των παραδοσιακών ανεπτυγμένων αγορών.
Είναι κάποιος καιρός τώρα που κάνουμε λόγο για μια επέκταση 
της κεκτημένης ταχύτητας της κερδοφορίας και εκτός της Ασίας 
και των αναδυόμενων αγορών συνεπώς, το γεγονός ότι η πορεία 
αυτή φαίνεται να έχει φθάσει στην κορυφή δεν είναι κατ’ ανάγκη 
αρνητικό. Ίσως όμως να αποτελεί ένδειξη ότι η ευφορία που 
περιβάλλει τις αναδυόμενες αγορές, και ειδικότερα την Κίνα, 
αρχίζει να εξανεμίζεται.
Οι προβλέψεις για την αύξηση της κερδοφορίας για το 2009 
αναβαθμίστηκαν αλλά, σε γενικές γραμμές, παραμένουν στα ίδια 
επίπεδα για το 2010. Oι συγκεντρωτικές εκτιμήσεις του IBES 
μέσα από μια bottom-up προσέγγιση (που δίνει έμφαση πρωταρ-
χικώς στις εταιρείες, μετά στους κλάδους και μετά στην ευρύτερη 
οικονομία) δείχνουν ότι οι αναλυτές αναμένουν πτώση στα πα-
γκόσμια κέρδη κατά 10% το 2009 και μια ανάκαμψη και αύξηση 
της τάξης του 25% για το επόμενο έτος. Στις ΗΠΑ οι αναλυτές 

ΟΙ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ ΔΕΝ ΚΙΝΗΘΗΚΑΝ 
ΑΡΚΕΤΑ ΓΡΗΓΟΡΑ ΓΙΑ ΝΑ 
ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΘΟΥΝ ΤΗΝ ΑΝΟΔΟ, 
ΟΠΟΤΕ ΥΠΑΡΧΟΥΝ ΑΚΟΜΗ 
ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΠΟΥ ΠΕΡΙΜΕΝΟΥΝ ΝΑ 
ΑΞΙΟΠΟΙΗΘΟΥΝ. ΩΣ ΕΚ ΤΟΥΤΟΥ, 
ΟΙ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ ΘΑ ΞΕΠΕΡΑΣΟΥΝ 
ΤΙΣ ΑΝΗΣΥΧΙΕΣ ΤΟΥΣ ΚΑΙ ΘΑ 
«ΜΠΟΥΝ» ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΑΘΩΣ ΑΥΤΕΣ 
ΣΥΝΕΧΙΖΟΥΝ ΝΑ ΑΝΕΒΑΙΝΟΥΝ.
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αναβάθμισαν τις εκτιμήσεις τους και προβλέπουν σήμερα μια 
πτώση 5,5% για τα κέρδη του S&P 500 για το 2009, συγκριτικά 
με τη μείωση κατά 10,3% που προέβλεπαν στα τέλη Ιουλίου. 
Οι αναβαθμίσεις αυτές έρχονται μετά από ένα δυναμικό δεύτερο 
τρίμηνο και υποδεικνύουν ότι τα χειρότερα για τον κύκλο των 
εταιρικών κερδών έχουν πλέον παρέλθει.
Σύμφωνα με τις περισσότερες μετρήσεις που παρακολουθούμε, 
οι μετοχές δεν εμφανίζονται ιδιαίτερα φθηνές, αλλά ούτε και ιδι-
αίτερα ακριβές. Σε σύγκριση με τα ομόλογα, οι μετοχές προσφέ-
ρουν εύλογη αξία, με την αναμενόμενη αυξημένη απόδοση των 
μετοχών δεδομένου του κινδύνου τους (equity risk premium) 
για τις αμερικανικές μετοχές (όπως προκύπτει σύμφωνα με το 
μοντέλο προεξόφλησης μερισμάτων που χρησιμοποιούν οι ανα-
λυτές μας) να βρίσκεται σε ευνοϊκά επίπεδα έναντι των κρατικών 
ομολόγων. Ωστόσο, αν εξετάσουμε το ιστορικό των μετοχών, τότε 
οι σύνθετοι δείκτες αποτίμησης που χρησιμοποιούμε βρίσκονται 
σχεδόν σε ουδέτερα επίπεδα.

ΕΠΙΔΟΣΕΙΣ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ
Δεδομένης της βελτίωσης στα οικονομικά στοιχεία, προκαλεί 
έκπληξη το γεγονός ότι οι αποδόσεις των ομολόγων σημείωσαν 
πτώση κατά τις τελευταίες εβδομάδες. Τα ομόλογα βραχύτερης 
διάρκειας υπήρξαν ιδιαίτερα ισχυρά και τα κρατικά ομόλογα 
διετούς διάρκειας σε ΗΠΑ και Ευρωζώνη σημείωσαν πτώση κατά 
28 και 34 μονάδες βάσης αντίστοιχα από τη στιγμή που δημοσι-
εύθηκε η Έκθεση για την Απασχόληση στις ΗΠΑ για τον Ιούλιο 
(στις 7 Αυγούστου) και έως το τέλος του μήνα. Η μείωση των 
αποδόσεων έρχεται σε αντίθεση με τη βελτιούμενη μακροοικονο-
μική εικόνα που παρουσιάζουν τα στοιχεία. Όσοι υιοθετούν μια 
θεώρηση καθοδικής αγοράς (οι «αρκούδες» της αγοράς) ενδε-
χομένως να προτείνουν ότι η οικονομική ανάκαμψη είναι –στην 
καλύτερη περίπτωση– παροδική και ότι οι αγορές ομολόγων δι-
έρχονται μια βραχυπρόθεσμη ευρωστία. Μια εναλλακτική ερμη-
νεία θα ήταν ότι η αυξημένη ζήτηση από τις τράπεζες με ισχυρά 
επίπεδα διαθεσίμων υποστηρίζει την άνοδο των ομολόγων.
Οι αγορές μετοχών παγκοσμίως εξακολούθησαν να ανταποκρίνο-
νται θετικά στην άνοδο της δραστηριότητας και στο βελτιωμένο 
οικονομικό κλίμα. Ωστόσο, οι καλές αποδόσεις δεν υπήρξαν 
καθολικές κατά τον Αύγουστο και ο δείκτης των αναδυόμενων 
αγορών MSCI παρέμεινε αμετάβλητος κατά τη διάρκεια του μήνα, 
συγκρατούμενος από τη μεταβλητότητα των κινεζικών μετοχών 
λόγω των ανησυχιών για σύσφιγξη της πολιτικής. Αυτό δείχνει 
ότι οι επενδυτές μετριάζουν τουλάχιστον τον ενθουσιασμό τους 
για την αγορά – ένα μήνυμα που προέκυψε και από την πρό-
σφατη έρευνα της Merrill Lynch. Σύμφωνα με τα ευρήματα της 

έρευνας, οι διαχειριστές κεφαλαίων μετακινήθηκαν προς τις 
ρωσικές μετοχές εις βάρος των κινεζικών οι οποίες μειώθηκαν σε 
ουδέτερα επίπεδα. Ωστόσο, δεδομένης της καταπληκτικής πο-
ρείας των κινεζικών μετοχών από τις αρχές του έτους (ο σύνθετος 
δείκτης Σαγκάης σημείωσε άνοδο 53% από τις αρχές του έτους 
έως σήμερα), οι σύντομες περίοδοι μεταβλητότητας θα πρέπει να 
θεωρούνται αναμενόμενες καθώς οι αγορές αφομοιώνουν τα κέρ-
δη. Παρ’ όλα αυτά, κατά βάση διατηρούμε τη θετική μας άποψη 
για την προοπτική της Ασίας, ειδικότερα, και των μετοχών των 
αναδυόμενων αγορών γενικότερα.
Δεδομένης της διάρκειας και της έκτασης της παρούσας ανόδου, 
είναι απόλυτα κατανοητή η επιφυλακτικότητα των επενδυτών. 
Ωστόσο, αν και εξακολουθούμε να είμαστε επιφυλακτικοί για την 
προοπτική της οικονομίας μεσοπρόθεσμα (και κατ’ επέκταση για 
την προοπτική των επενδύσεων που ενέχουν κίνδυνο), υπάρχει 
μια σειρά από παράγοντες που θεωρούμε ότι θα συνεχίσουν να 
υποστηρίζουν τις μετοχές προς το παρόν:
Πρώτον, εκτιμούμε ότι τα οικονομικά στοιχεία θα εξακολου-
θήσουν να βελτιώνονται και να παρέχουν θετικές εκπλήξεις, 
υποδεικνύοντας ότι η ανάκαμψη δεν έχει πλήρως προεξοφληθεί. 
Μάλιστα, o δείκτης Economic Surprise Indicator της Citigroup 
για τις οικονομίες των G-10 εξακολουθεί να βρίσκεται σε ανο-
δική πορεία και μόνον ο επί μέρους δείκτης για την Ιαπωνία 
βρίσκεται σε αρνητικές περιοχές υποδεικνύοντας ότι τα πραγμα-
τικά στοιχεία και οι εκτιμήσεις συνεχίζουν να μην είναι ευθυ-
γραμμισμένα.
Δεύτερον, το πληθωριστικό περιβάλλον παραμένει ήπιο. Επί 
πλέον, η σημαντική κάμψη στις αγορές εργασίας ευνοεί τις επι-
χειρήσεις και θα ενισχύσει την κερδοφορία τους. Στα πιο πάνω 
θα πρέπει να προσθέσουμε ότι οι κεντρικές τράπεζες έχουν δείξει 
ότι δεν σκοπεύουν να προβούν σε σύσφιγξη της πολιτικής τους. 
Το αποτέλεσμα που προκύπτει είναι ένας συνδυασμός ικανοποι-
ητικής ανάπτυξης, χαμηλού πληθωρισμού, και νομισματικής 
πολιτικής που διαμορφώνεται σε επίπεδα που στοχεύουν στην 
αντιμετώπιση της κάμψης (ή, εν προκειμένω, της ύφεσης), δημι-
ουργώντας ενδεχομένως ένα πολύ θετικό κλίμα για τις μετοχές.
Τρίτον, υπάρχει η αίσθηση ότι οι επενδυτές δεν κινήθηκαν αρ-
κετά γρήγορα για να εκμεταλλευθούν αυτή την άνοδο με αποτέ-
λεσμα να υπάρχουν ακόμη διαθέσιμα που περιμένουν να αξιοποι-
ηθούν. Καθώς τα διαθέσιμα και τα ισοδύναμα διαθεσίμων έχουν 
σχεδόν μηδενικές αποδόσεις, οι επενδυτές θα αναγκασθούν 
να ξεπεράσουν τις ανησυχίες τους και να «μπουν» στις αγορές 
καθώς αυτές συνεχίζουν να ανεβαίνουν.
Συνεπώς, εξακολουθούμε να διατηρούμε αυξημένη στάθμιση στις 
μετοχές, προτιμώντας τη Βρετανία, την Αυστραλία και την περι-
οχή της μικρής κεφαλαιοποίησης των ΗΠΑ, καθώς και τη Γερμα-
νία και την Ισπανία. Λαμβάνοντας υπόψη ότι οι συγκεκριμένες 
αγορές ενδέχεται να εξακολουθήσουν να εμφανίζουν αναταράξεις, 
διατηρούμε τις αυξημένες θέσεις μας στο Χονγκ Κονγκ και τις 
αναδυόμενες αγορές. Μειωμένη στάθμιση, αντιθέτως, διατη-
ρούμε στις μετοχές ΗΠΑ μεγάλης κεφαλαιοποίησης (με αποτέ-
λεσμα να έχουμε ουδέτερη θέση στις ΗΠΑ), στην Ευρώπη πλην 
Βρετανίας, και στην Ολλανδία. Τέλος, αν και αναγνωρίζουμε ότι η 
ιστορικής σημασίας εκλογική νίκη του Δημοκρατικού Κόμματος 
της Ιαπωνίας ενδέχεται να αποτελέσει θετικό καταλύτη για την 
οικονομία και την αγορά της χώρας, διατηρούμε την ουδέτερη 
θέση μας σε ιαπωνικές μετοχές. Χ

ΕΠΙΚΡΑΤΕΙ ΕΝΑΣ ΣΥΝΔΥΑΣΜΟΣ 
ΙΚΑΝΟΠΟΙΗΤΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, 
ΧΑΜΗΛΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ, ΠΟΥ 
ΔΙΑΜΟΡΦΩΝΕΤΑΙ ΣΕ ΕΠΙΠΕΔΑ ΠΟΥ 
ΣΤΟΧΕΥΟΥΝ ΣΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ 
ΤΗΣ ΥΦΕΣΗΣ, ΔΙΑΜΟΡΦΩΝΟΝΤΑΣ 
ΘΕΤΙΚΟ ΚΛΙΜΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΜΕΤΟΧΕΣ.
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Μ
ία από τις κορυφαίες διεθνείς επεν-
δυτικές τράπεζες, η Saxo Bank, με 
έδρα στη Δανία, η οποία διαθέτει 
πρωτοποριακή τεχνολογία και εξειδίκευση 
στις online συναλλαγές, εγκαινίασε την πα-

ρουσία της στην Αθήνα. Η άφιξη της Saxo Bank στην Ελλάδα 
αποτελεί στρατηγική κίνηση, που έχει ως στόχο την ενδυνά-
μωση και περαιτέρω ανάπτυξη της ηγετικής της θέσης στην 
παροχή online επενδυτικών λύσεων σε μία από τις ταχύτατα 
αναπτυσσόμενες αγορές στην Ευρώπη. Η κίνηση αυτή αντικα-
τοπτρίζει τόσο την αύξηση του αριθμού των Ελλήνων πελατών 
της, όσο και την ανάπτυξη της παροχής internet και των δια-
δικτυακών χρηματιστηριακών υπηρεσιών στην περιοχή της 
Νότιας Ευρώπης.
Διευθυντής του Γραφείου στην Αθήνα αναλαμβάνει ο κ. Εμμα-
νουήλ Λεμονάκης, ο οποίος εντάχθηκε στο δυναμικό της Saxo 
Bank το 2006 και κατέχει σημαντική εμπειρία με εξειδίκευση 
στην αγορά της Ελλάδας και της Νότιας Ευρώπης. Ο κ. Λε-
μονάκης, σχολιάζοντας την έναρξη λειτουργίας του γραφείου 
της Αθήνας, ανέφερε τα εξής: «Η σχέση της Saxo Bank με την 
Ελληνική επενδυτική κοινότητα ξεκίνησε το 2000. Ωστόσο, η 
ραγδαία ανάπτυξη της Ελληνικής αγοράς τα τελευταία τέσσερα 
χρόνια μας οδήγησε στη διάθεση περισσότερων πόρων για την 
εξυπηρέτηση των πελατών μας τόσο στην Ελλάδα, όσο και στην 
Κύπρο, τους οποίους θα εξυπηρετεί το γραφείο μας στην Αθήνα. 
Η παρουσία μας στην Ελλάδα θα μας παρέχει τη δυνατότητα να 
συνεργαζόμαστε πιο στενά με τους πελάτες μας στην περιοχή 
και να τους προσφέρουμε την καλύτερη δυνατή εξυπηρέτηση».
Ο κ. Λεμονάκης πρόσθεσε τα εξής: «Η Ελλάδα συγκαταλέγεται 
στις δέκα πιο σημαντικές χώρες για τη Saxo Bank σε επίπεδο 
εσόδων, ενώ οι Έλληνες επενδυτές επιδεικνύουν έντονη και 
υψηλού επιπέδου επενδυτική δραστηριότητα, αναζητώντας δι-
αρκώς νέες ευκαιρίες. Με γνώμονα τη συνεχή προσφορά υψηλής 
ποιότητας εξυπηρέτησης και προϊόντων, δημιουργήσαμε ειδικά 
προϊόντα – το SaxoMobileTrader και το SaxoMobileTrader για 
iPhone και BlackBerry – με τα οποία μπορούμε να ανταποκρι-
θούμε στο νέο τρόπο ζωής των Ελλήνων πελατών μας, προσφέ-
ροντάς τους τη δυνατότητα να παρακολουθούν τις αγορές και να 
πραγματοποιούν συναλλαγές οποτεδήποτε και οπουδήποτε»

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ
Η Saxo Bank AS Ελλάς θα προσφέρει στους Έλληνες επενδυ-
τές ένα ολοκληρωμένο πακέτο υπηρεσιών και προϊόντων, το 

οποίο περιλαμβάνει εργαλεία για πραγματοποίηση 
online χρηματιστηριακών συναλλαγών, διαχείριση 
κεφαλαίων και χαρτοφυλακίου, με πρόσβαση σε διε-

θνείς αγορές και με την υποστήριξη έμπειρης ομάδας Ελλήνων 
στελεχών. Μέσω της βραβευμένης και διεθνώς αναγνωρισμένης 
πλατφόρμας της Saxo Bank, ‘SaxoTrader’, η οποία προσφέρεται 
στα Ελληνικά, επενδυτές μπορούν να έχουν πρόσβαση σε περισ-
σότερους από 155 συνδυασμούς Συναλλάγματος (συμπεριλαμ-
βανομένων Χρυσού και Αργύρου), σε περισσότερα από 6.000 
Συμβόλαια επί της Διαφοράς (CFDs), 16 Index-tracking CFDs, 
σε Mετοχές από 22 διεθνή χρηματιστήρια, καθώς και σε Δικαιώ-
ματα Προαίρεσης Νομισμάτων (FX options), Συμβόλαια Μελλο-
ντικής Εκπλήρωσης (Futures) και σε άλλα παράγωγα επενδυτικά 
προϊόντα. Επιπλέον, η Saxo Bank, ως αναπόσπαστο τμήμα της 
στρατηγικής της, θα διοργανώνει στην Αθήνα εκπαιδευτικά σε-
μινάρια, με στόχο την προσφορά επαγγελματικής εκπαίδευσης 
και την καθοδήγηση των πελατών της για να επιτύχουν καλύτε-
ρες αποδόσεις στις προσωπικές τους επενδυτικές στρατηγικές. 

ΠΡΟΣΩΠΙΚΕΣ ΣΧΕΣΕΙΣ
Οι Ιδρυτές και Διευθύνοντες Σύμβουλοι της Saxo Bank, Kim 
Fournais και Lars Seier Christensen, σχολίασαν από κοινού τα 
εξής: «Ο συνδυασμός της προηγμένης τεχνολογίας με την αν-
θρώπινη επαφή είναι το πραγματικό μας πλεονέκτημα, το οποίο 
συμβάλλει καθοριστικά στην ανάπτυξη της φυσικής μας πα-
ρουσίας διεθνώς. Το νέο μας γραφείο στην Ελλάδα διαθέτει όλα 
τα απαραίτητα συστατικά που εφαρμόζουμε σε όλες τις χώρες : 
κατάλληλη ομάδα, σημαντικό ρόλο της χώρας στην επενδυτική 
κοινότητα καθώς και αυξημένο αριθμό πελατών στην εν λόγω 
περιοχή. Το γραφείο μας στην Αθήνα, το οποίο σχεδιάστηκε και 
λειτουργεί με βάση το μοντέλο που εφαρμόζουμε σε όλα μας τα 
νέα γραφεία, είναι σχετικά μικρό, επιτρέποντάς μας να έχουμε 
μεγαλύτερη ευελιξία και στενότερες προσωπικές σχέσεις». Χ

από την
Γαλάτεια
Μπασέα

✒

ΑΠΟ ΤΙΣ ΚΟΡΥΦΑΙΕΣ ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Η SAXO BANK ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ
Ο ειδικός σε συναλλαγές και επενδύσεις online οργανισμός εγκαινίασε νέο γραφείο στην Αθήνα και 

ανακοίνωσε φιλόδοξους στόχους για την ανάπτυξή του στην ελληνική αγορά.

ΑΠΟ ΤΙΣ ΑΡΧΕΣ ΤΟΥ 2009, Η ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΧΕΙ ΑΝΟΙΞΕΙ ΓΡΑΦΕΙΑ ΣΤΟ ΜΙΛΑΝΟ, 
ΣΤΗΝ ΠΡΑΓΑ ΚΑΙ ΣΤΟ ΝΤΟΥΜΠΑΪ, ΕΝΩ 
ΣΤΑ ΜΕΣΑ ΤΟΥ ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡ-
ΓΗΣΕ ΝΕΟ ΓΡΑΦΕΙΟ ΣΤΟ ΑΜΣΤΕΡΝΤΑΜ 
ΚΑΙ ΣΤΑ ΤΕΛΗ ΤΟΥ ΜΗΝΑ ΣΤΗΝ ΑΘΗΝΑ.

☛

ρεπορτάζΧ

12_REPORTAGE_SAXO_X356.indd   63 10/26/09   6:40:05 PM



∼θέμαΧ

64 Οκτώβριος 2009

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΑΓΟΡΑ
ΤΟ ΚΛΙΜΑ ΕΥΝΟΕΙ

ΑΥΞΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

   ∼
θεαματική βελτίωση των συν-
θηκών στις αγορές χρήματος και 
κεφαλαίου ανοίγει τον δρόμο 
στις τράπεζες για την άντληση 
των απαραίτητων κεφαλαίων 
από τις αγορές, ώστε να προχω-
ρήσουν στην αποπληρωμή των 

προνομιούχων μετοχών του Δημοσίου και στη σταδιακή 
έξοδό τους από το κρατικό πρόγραμμα στήριξης.
Ήδη η Εθνική Τράπεζα ολοκλήρωσε μεγάλη αύξηση μετοχικού 
κεφαλαίου με την καταβολή μετρητών ύψους 1,25 δισ. ευρώ, 
ενώ η Alpha Bank είναι η πρώτη τράπεζα που ανακοίνωσε 
αύξηση μετοχικού κεφαλαίου με στόχο την  αποπληρωμή των 
προνομιούχων μετοχών του Δημοσίου. Η τράπεζα θα αντλήσει 
986 εκατ. ευρώ από τους παλαιούς μετόχους, με τη διάθεση 
τριών νέων για κάθε δέκα παλαιές μετοχές προς 8 ευρώ εκάστη. 
Η διοίκηση της τράπεζας τόνισε ότι τα κεφάλαια θα διατεθούν 
αποκλειστικά για την ολική εξαγορά των 200 εκατ. προνομιού-
χων μετοχών, οι οποίες προέκυψαν από την αύξηση κεφαλαίου 
υπέρ του Δημοσίου, ύψους 940 εκατ. ευρώ. 
Σημειώνεται ότι τα επιτελεία των τραπεζών είχαν προβεί σε μια 
άτυπη συμφωνία για την συντονισμένη αποχώρησή τους από το 
σχέδιο στήριξης. Υπενθυμίζεται ότι από το σκέλος της έκδοσης 
προνομιούχων μετοχών του προγράμματος η Eurobank και η 
Alpha Bank έχουν αντλήσει περίπου 1 δισ. ευρώ εκάστη, η Τρά-
πεζα Πειραιώς έχει αντλήσει 370 εκατ. ευρώ, ενώ η Εθνική έχει 
εκδόσεις προνομιούχες μετοχές ύψους 350 εκατ. ευρώ. 

ΘΕΤΙΚΟ ΚΛΙΜΑ
Οι μεγάλες τράπεζες διερευνούν εδώ και αρκετό διά-
στημα τις δυνατότητες και τις τεχνικές λεπτομέρειες 
για αύξηση κεφαλαίου και ορισμένες προετοιμάζονται 
για την υλοποίηση του σχεδιασμού τους. Οι τράπεζες 
αφ’ ενός χρειάζονται κεφάλαια και αφ’ ετέρου θέλουν 
να εκμεταλλευτούν το θετικό κλίμα στις αγορές, 
το οποίο αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την 
επιτυχία του εγχειρήματος.  Άλλωστε η κεφαλαιακή 

ενίσχυση δεν επιβάλλεται μόνο για την έξοδο από το κρατικό 
πακέτο στήριξης. Είναι βέβαιο ότι οι κυοφορούμενες θεσμικές 
αλλαγές θα επιβάλλουν σημαντικά αυστηρότερες κεφαλαιακές 
απαιτήσεις στις τράπεζες.
Το βέβαιο είναι ότι μετά πολύ καιρό το κλίμα για τον κλάδο είναι 
θετικό και μέρα με τη μέρα οι συνθήκες βελτιώνονται. Δεν είναι 
μόνο η ισχυρή άνοδος στο χρηματιστήριο (που σε μεγάλο βαθμό 
είναι αντίδραση στην κατάρρευση των τιμών που προηγήθηκε) ή 
η αισιοδοξία των ξένων αναλυτών που τις τελευταίες εβδομάδες 
προχωρούν, σχεδόν σε καθημερινή βάση, σε αναβάθμιση των 
εκτιμήσεών τους για τις προοπτικές των ελληνικών τραπεζών και 
παράλληλα σε αύξηση των τιμών στόχων για τις μετοχές τους.
Το σημαντικότερο για τις τράπεζες είναι η επαναλειτουργία των 
διεθνών αγορών. Το τελευταίο διάστημα η Εθνική Τράπεζα και η 
Eurobank προχώρησαν στην έκδοση ομολόγων οι οποίες έτυχαν 
εντυπωσιακής υπερκάλυψης. Συγκεκριμένα η Εθνική Τράπεζα 
προχώρησε στην έκδοση καλυμμένων ομολογιών συνολικού 
ύψους 1,5 δισ. ευρώ και υποβλήθηκαν προσφορές από 151 επεν-

Θεωρείται ότι τα επιτελεία των πιστωτικών ιδρυμάτων έχουν προβεί
σε άτυπη συμφωνία για την συντονισμένη αποχώρησή τους

από το κρατικό πρόγραμμα στήριξης.

Η από τον
Γιάννη 

Παπαδογιάννη

✒
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δυτές συνολικού ύψους περίπου 6 δισ. ευρώ, που αντιστοιχεί σε 
κάλυψη τέσσερις φορές του ζητούμενου ποσού.
Ακόμα μεγαλύτερη ήταν η υπερκάλυψη για την EFG Eurobank. 
Αν και το ποσό ήταν μικρό, 250 εκατ. ευρώ, ωστόσο οι προσφο-
ρές των θεσμικών επενδυτών -κυρίως από το εξωτερικό- ανήλθαν 
στο ποσό των 3 δισ. ευρώ επίπεδο που αντιστοιχεί σε υπερκάλυ-
ψη της έκδοσης κατά 12 φορές. Το έντονο ενδιαφέρον των ξένων 
επενδυτών για τις εκδόσεις των εγχώριων τραπεζών αντανακλά 
όχι μόνο τη βελτίωση του κλίματος διεθνώς αλλά και την εμπι-
στοσύνη της διεθνούς επενδυτικής κοινότητας για την κατάσταση 
και τις δυνατότητες των ελληνικών τραπεζών.

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΡΑΛΥ
Δεδομένων των προβλημάτων του κλάδου, οι περισσότεροι 
πίστευαν ότι η νέα ανοδική κίνηση του ΧΑ θα στηριζόταν σε 
μη τραπεζικές βάσεις. Έτσι το ράλι των τραπεζικών μετοχών το 
τελευταίο εξάμηνο έχει εκπλήξει αρκετούς. Την ώρα που τα προ-
βλήματα στην πραγματική οικονομία συσσωρεύονται με σοβαρές 
επιπτώσεις στο τραπεζικό σύστημα, οι μετοχές του κλάδου απο-
κομίζουν εντυπωσιακά κέρδη και τροφοδοτούν την ανάκαμψη 
του Χρηματιστηρίου Αθηνών.
Η μεγάλη υποχώρηση των τραπεζικών εργασιών, ειδικά στον το-
μέα της λιανικής, που τα προηγούμενα χρόνια τροφοδότησε την 
ανάπτυξη των τραπεζών, η σημαντική επιδείνωση της ποιότητας 
των χαρτοφυλακίων δανείων λόγω των οικονομικών προβλη-
μάτων, αλλά και οι αυξημένες κεφαλαιακές απαιτήσεις που θα 
δημιουργήσουν οι νέοι εποπτικοί κανόνες διαμορφώνουν, το 
λιγότερο, ένα δύσκολο περιβάλλον για τις τράπεζες.
Παρ’ όλα αυτά οι μετοχές των τραπεζών κινούνται με τον προ της 
κρίσης ρυθμό. Είναι χαρακτηριστικό ότι από την αρχή του έτους 
ο δείκτης των τραπεζών αποκομίζει κέρδη κατά 109%, ενώ στο 
ίδιο διάστημα ο Γενικός Δείκτης αποκομίζει κέρδη της τάξης του 
62%. Στη σκιά της χρηματιστηριακής ευφορίας τα νέα για την 

οικονομία και κατ’ επέκταση για τις τράπεζες δεν είναι διόλου 
ευχάριστα. Ο υπερδιπλασιασμός των ακάλυπτων επιταγών στο 
εννεάμηνο είναι ενδεικτικός της οικονομικής στενότητας στην 
αγορά. Ακόμα μεγαλύτερη ανησυχία στις τράπεζες προκαλεί η 
μεγάλη αύξηση της ανεργίας καθώς η συσχέτιση ανεργίας - καθυ-
στερήσεων είναι πάρα πολύ μεγάλη. Σύμφωνα με τα στοιχεία της 
ΕΣΥΕ, το ποσοστό ανεργίας τον Ιούλιο αυξήθηκε στο 9,6% από 
7% τον αντίστοιχο μήνα του προηγούμενου έτους, ενώ τον περα-
σμένο Ιούνιο το ποσοστό ανεργίας είχε διαμορφωθεί στο 8,6%. 
Σημειώνεται ότι στο πιο δυναμικό κομμάτι του πληθυσμού, στα 
άτομα ηλικίας 25 - 34 ετών, η ανεργία αυξήθηκε στο 12,6% από 
10,2% την αντίστοιχη περίοδο του 2008. Η αύξηση της ανεργίας 
έχει άμεση επίπτωση στην αύξηση των καθυστερήσεων. Στο πρώ-
το εξάμηνο οι καθυστερήσεις διαμορφώθηκαν στο 6,8% έναντι 
6% που ήταν στο πρώτο τρίμηνο του έτους και 5% που είχαν 
διαμορφωθεί στο τέλος του 2008. Η ραγδαία επιδείνωση των οι-
κονομικών συνθηκών έχει οδηγήσει τους αναλυτές της Τραπέζης 
της Ελλάδος να θεωρούν ότι οι καθυστερήσεις θα συνεχίσουν να 
αυξάνονται όχι μόνο για το υπόλοιπο της εφετινής χρονιάς αλλά 
και κατά τους πρώτους μήνες του 2010. Χ

ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΔΟΣΗ ΚΑΛΥΜΜΕΝΩΝ 
ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ, ΥΨΟΥΣ 1,5 ΔΙΣ. ΕΥΡΩ, 
ΥΠΟΒΛΗΘΗΚΑΝ ΠΡΟΣΦΟΡΕΣ ΑΠΟ 151 
ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ, ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΥΨΟΥΣ ΠΕΡΙ 
ΤΑ 6 ΔΙΣ. ΕΥΡΩ, ΠΟΥ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΕΙ ΣΕ 
ΚΑΛΥΨΗ ΤΟΥ ΖΗΤΟΥΜΕΝΟΥ ΠΟΣΟΥ 
ΚΑΤΑ ΤΕΣΣΕΡΙΣ ΦΟΡΕΣ.

☛

ΟΙ ΜΕΤΟΧΕΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
ΚΙΝΟΥΝΤΑΙ ΜΕ ΤΟΝ ΠΡΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 
ΡΥΘΜΟ. ΕΙΝΑΙ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΟ ΟΤΙ 
ΑΠΟ ΤΗΝ  ΑΡΧΗ ΤΟΥ ΕΤΟΥΣ 
Ο ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
ΕΜΦΑΝΙΖΕΙ ΑΝΟΔΟ ΚΑΤΑ 109%, 
ΕΝΩ ΣΤΟ ΙΔΙΟ ΔΙΑΣΤΗΜΑ Ο ΓΕΝΙΚΟΣ 
ΔΕΙΚΤΗΣ  ΑΠΟΚΟΜΙΖΕΙ ΚΕΡΔΗ ΤΗΣ 
ΤΑΞΗΣ  ΤΟΥ 62%.

☛

ALPHA BANK MARFIN POPULAR BANKΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑEFG EUROBANKATE BANK

ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΙΜΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΟΥΣ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟΥΣ 12 ΜΗΝΕΣ
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ε τους εργολήπτες κυριολε-
κτικά να «στενάζουν» υπό 
το βάρος των υποχρεώσεων 
-πλην βέβαια των εξαιρέσεων 
των μεγαλύτερων κατασκευ-
αστών, οι οποίοι διαθέτουν 
το πλεονέκτημα των υψηλών 

ανεκτελέστων υπολοίπων έργων- το στοίχημα που θα 
πρέπει να κερδηθεί πλέον στον κατασκευαστικό κλάδο 
εστιάζεται κατ’ αρχάς στην ανάθεση νέων έργων μικρότερου προϋ-
πολογισμού, ώστε να ενισχυθούν και οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις, 
αλλά και στην εξόφληση των οφειλών από πλευράς του Δημοσίου.
Τα μεγέθη που προκύπτουν από την επεξεργασία των στοιχεί-
ων της ΠΕΔΜΕΔΕ, της Πανελλήνιας Ένωσης Διπλωματούχων 
Μηχανικών Εργοληπτών Δημοσίων Έργων είναι ενδεικτικά της 
κατάστασης που επικρατεί σήμερα στον κλάδο: Για την τελευταία 
πενταετία από το 2004 έως το 2008 τα κέρδη προ φόρων των 
κατασκευαστικών εταιρειών από την 3η έως τη μεγαλύτερη -7η- 
τάξη του Μητρώου Εργοληπτικών Επιχειρήσεων διαμορφώθη-
καν στο τέλος του 2008 στα 290,4 εκατ. ευρώ έναντι 522,5 εκατ. 
ευρώ το 2004 σημειώνοντας έτσι μείωση της τάξεως του 44,5%, 
ενώ αύξηση κατά 21% σημείωσαν οι υποχρεώσεις του κλάδου 
αγγίζοντας αισίως τα 4,13 δισ. ευρώ έναντι 3,4 δισ. ευρώ.
Σε πλεονεκτικότερη θέση βρίσκονται, όπως είναι φυσικό, οι 
μεγαλύτερες εταιρείες της 7ης τάξης (όμιλοι Ελλάκτωρ, ΓΕΚ-

ΤΕΡΝΑ, J&P Άβαξ), οι οποίες έχουν συγκεντρώσει και 
το μεγάλο μερίδιο της πίτας των συγχρηματοδοτούμε-
νων έργων-φιλέτων, ενώ «μάχη» για να διατηρήσουν 
το αντικείμενό τους δίνουν οι μεσαίες εταιιρείες ποντά-
ροντας σε υπεργολαβίες των μεγάλων και εξειδίκευση 
(Βιοτέρ, Αττικάτ, ΕΚΤΕΡ, Έδραση, Μοχλός, κ.ά.).
Τι γίνεται στο «μέτωπο» των μικρών; Η πλειονότητα 
τώρα ζητεί από τη νέα κυβέρνηση αξιοποίηση του 
ΕΣΠΑ και επιτάχυνση των διαδικασιών ως προς την 

ανάθεση έργων υποδομής κυρίως στην περιφέρεια, που μπορεί να 
δώσουν αντικείμενο στις μικρομεσαίες  επιχειρήσεις. Μάλιστα, 
τα επίσημα όργανα του κλάδου και οι εργοληπτικές οργανώσεις 
υποστηρίζουν ότι τα τελευταία χρόνια το ΥΠΕΧΩΔΕ έδωσε μεγα-
λύτερη έμφαση στα μεγαλύτερα έργα παραχώρησης (Ιονία Οδός, 
Ε65 κ.ά.) αφήνοντας στο περιθώριο τα μικρότερα έργα, όπου 
συμμετέχουν κατά κύριο λόγο οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις.
Χαρακτηριστική είναι η άποψη του ΣΑΤΕ, του Συνδέσμου Ανω-
νύμων Τεχνικών Εταιρειών ότι «ο κλάδος έχει οδηγηθεί τώρα 
στη χειρότερη θέση των τελευταίων 12 τουλάχιστον ετών και ότι 
διανύει μία περίοδο ύφεσης η οποία, επ’ ουδενί είναι συνέπεια 
της διεθνούς κρίσης στον χρηματοπιστωτικό τομέα. Σύμφωνα με 
τον ΣΑΤΕ, η ύφεση οφείλεται, κυρίως, σε ενδογενείς παθογένειες 
της ελληνικής οικονομίας και ταυτόχρονα εγγενείς αδυναμίες 
του θεσμικού πλαισίου παραγωγής δημοσίων και ιδιωτικών 
έργων, οι οποίες, μάλιστα αυξάνονται και οξύνονται στις ιδιαίτε-

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ
ΕΝΔΟΓΕΝΗΣ Η ΚΡΙΣΗ
ΣΤΑ ΤΕΧΝΙΚΑ ΕΡΓΑ

   ∼

Ιδιαίτερης σημασίας είναι τα θέματα της διαχείρισης των υδάτινων πόρων,
αλλά και της προώθησης έργων περιβάλλοντος, τομείς που στις υπόλοιπες

δυτικοευρωπαϊκές χώρες βρίσκονται στο επίκεντρο της κυβερνητικής πολιτικής.

από την
Στεφανία

Σούκη

✒Μ
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ρα ανταγωνιστικές συνθήκες τις οποίες διαμορφώνει η έλλειψη 
αντικειμένου των τεχνικών εργοληπτικών εταιρειών». Ο ΣΑΤΕ 
υποστηρίζει ότι θα πρέπει οπωσδήποτε να υπάρξει αύξηση του 
πλήθους των δημοπρατούμενων έργων, ειδικά των μικρών και 
μεσαίων στην περιφέρεια, κατά τα πρότυπα των μέτρων αντιμε-
τώπισης της οικονομικής κρίσης που έλαβαν οι περισσότερες 
ανεπτυγμένες χώρες.

ΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΠΕΔΜΕΔΕ
Από την πρόσφατη πάντως (Σεπτέμβριος 2009) ανάλυση των 
στοιχείων για τον κατασκευαστικό κλάδο, προκύπτει ότι ο συνο-
λικός κύκλος εργασιών για τις εταιρείες από την 3η μέχρι την 7η 
τάξη ανήλθε για το 2008 σε 6,727 δισ. ευρώ έναντι 6,119 δισ. 
ευρώ του 2007, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 10,0% σε σχέση με 
το 2007. Για την τελευταία πενταετία 2004-2008, τη μεγαλύτερη 
«κοιλιά» παρουσίασε ο κλάδος το 2005 -αμέσως μετά τη διοργά-
νωση των Ολυμπιακών Αγώνων- οπότε ο τζίρος είχε μειωθεί από 
τα 6,5 δισ. ευρώ το 2004 στα 4,43 δισ. ευρώ.
Ως προς την κερδοφορία, η οικονομική κρίση, οι μεγάλες εκ-
πτώσεις και η συρρίκνωση του αντικειμένου έπληξαν τον κλάδο 
με αποτέλεσμα τα κέρδη να παρουσιάσουν μείωση κατά 11,6% 
και να ανέλθουν σε 290 εκατ. ευρώ το 2008 έναντι 328 εκατ. 
ευρώ του 2007. Στην πενταετία το χαμηλότερο νούμερο ως προς 
την κερδοφορία παρατηρείται το 2006, οπότε τα κέρδη είχαν 
διαμορφωθεί στα 168 εκατ. ευρώ.
Τα στοιχεία της ΠΕΔΜΕΔΕ αφορούν τις ενεργές εργοληπτι-
κές επιχειρήσεις δημοσίων έργων που είναι εγγεγραμμένες στα 
μητρώα του υπουργείου καθώς και οικονομικά στοιχεία για τις 
εταιρείες από την 3η τάξη και άνω τα οποία υποχρεούνται αυτές 
να δημοσιεύουν και να καταθέτουν. Σημειωτέον ότι το σύνολο 
των ενεργών εργοληπτικών επιχειρήσεων από την Α1 τάξη (η 
μικρότερη) έως την 7η τάξη (η μεγαλύτερη) ανέρχεται σήμερα σε 
8.110 επιχειρήσεις. Από αυτές 963 είναι κεφαλαιουχικές (ΑΕ ή 
ΕΠΕ) 6.259 είναι ατομικές επιχειρήσεις, 50 είναι δημοτικές και 
835 είναι προσωπικές (ΟΕ ή ΕΕ).
Τα συγκεντρωμένα οικονομικά στοιχεία αφορούν το σύνολο σχε-
δόν των εταιρειών από την 3η μέχρι την 7η τάξη (522 εταιρείες) 
που έχουν δημοσιοποιήσει τα στοιχεία τους και συγκεκριμένα 
10 εταιρείες 7ης τάξης, 37 εταιρείες 6ης τάξης, 50 εταιρείες 5ης 
τάξης, 122 εταιρείες 4ης τάξης και 303 εταιρείες 3ης τάξης.
Η αναλογία συμμετοχής κάθε τάξης στον συνολικό κύκλο εργασι-
ών του 2008 διαμορφώθηκε σε 43,5% για την 7η τάξη, σε 23,4% 
για την 6η τάξη, σε 10,9% για την 5η τάξη, σε 12,0% για την 4η 
τάξη και σε 10,2% για την 3η τάξη.
Τα ίδια κεφάλαια για το 2008 ανήλθαν σε 4.337 εκατ. ευρώ 
έναντι 3.698 εκατ. ευρώ του 2007, παρουσίασαν δηλαδή αύξηση 
κατά 17,3%, ενώ το σύνολο των υποχρεώσεων για το 2008 
ανήλθε σε 4.137 εκατ. ευρώ έναντι 4.073 εκατ. ευρώ του 2007, 

παρουσιάζοντας δηλαδή μικρή αύξηση κατά 1,6%. Σταδιακά από 
το 2004 και μετά το σύνολο των υποχρεώσεων ακολουθεί ανοδι-
κή πορεία με σταθερή αύξηση.
Και όλα αυτά, ενώ οι οργανώσεις του κλάδου ζητούν επίμονα 
την τελευταία πενταετία την εξόφληση των οφειλών του Δημο-
σίου, οι οποίες υπολογίζεται ούτε λίγο ούτε πολύ ότι ξεπερνούν 
το 1 δισ. ευρώ κι ενδεχομένως να αγγίζουν κα το 1,2 δισ. ευρώ. 
Οι φορείς του κλάδου προτείνουν, σε περίπτωση αδυναμίας 
εξόφλησης, να εξετασθεί -για όσους τουλάχιστον το επιθυμούν 
- η δυνατότητα εξόφλησης με ομόλογα του Ελληνικού Δημο-
σίου (υπενθυμίζεται ότι πολύ πρόσφατα το Ελληνικό Δημόσιο 
αποφάσισε να πράξει αναλόγως για την αντιμετώπιση των χρεών 
του προς το ΙΚΑ).

ΠΟΙΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΕΚΚΡΕΜΟΥΝ
Τα ζητήματα πάντως που εκκρεμούν τώρα για τον κλάδο, πέραν 
της εξόφλησης των δεδουλευμένων αφορούν πολλά και διαφορε-
τικά «μέτωπα».
Κατ’ αρχάς στο μέτωπο του τρόπου της ανάθεσης των δημοσί-
ων έργων, ο οποίος αμφισβητείται για μία ακόμη φορά από τη 
συντριπτική πλειοψηφία του κλάδου. Δεν είναι λίγοι εκείνοι που 
υποστηρίζουν ότι το σύστημα της απλής μειοδοσίας έχει κλείσει 
τον κύκλο του, έχοντας μάλιστα δημιουργήσει ουκ ολίγα προβλή-
ματα στον κλάδο με εκπτώσεις που κυμαίνονται στα επίπεδα του 
40% και ξεπερνούν πολλές φορές ακόμη και το 50%. Αντίστοιχα 
οι περίφημες συμπληρωματικές συμβάσεις θέτουν θέμα διαφά-
νειας στον κλάδο με τους φορείς να ζητούν τώρα ένα πιο αντικει-
μενικό σύστημα ανάθεσης. Ο ΣΑΤΕ ζητεί να υπάρξει πλήρης δη-
μοσιότητα για την ροή των κονδυλίων σε εκτελούμενα έργα ούτως 
ώστε να περιορισθούν οι δυνατότητες αδιαφανών παρεμβάσεων.
Ιδιαίτερης σημασίας είναι ακόμη τα θέματα της διαχείρισης των 
υδάτινων πόρων, αλλά και της προώθησης έργων περιβάλλοντος, 
τομείς που στις υπόλοιπες δυτικοευρωπαϊκές χώρες βρίσκονται 
στο επίκεντρο της κυβερνητικής πολιτικής.
Στο μέτωπο των μεγάλων έργων υποδομής, το ενδιαφέρον συγκε-
ντρώνουν τα δύο μεγαλύτερα έργα που είχε εξαγγείλει η προηγού-
μενη κυβέρνηση. Τις επεκτάσεις   της Αττικής Οδού, ένα έργο με 
ιστορία τουλάχιστον δέκα ετών, που αποτελεί και το μεγαλύτερο 
συγχρηματοδοτούμενο «φιλέτο» για τους μεγαλοεργολάβους, με 
προϋπολογισμό ύψους 1,8 δισ. ευρώ, αλλά και το έτερο μεγάλο 
έργο-«φιλέτο», ύψους 1 δισ. ευρώ, για το Νέο Διεθνή Αερολι-
μένα του Ηρακλείου Κρήτης στο Καστέλλι. Ειδικά ως προς τις 
Επεκτάσεις της Αττικής Οδού με ενδιαφέρον αναμένεται η στάση 
της νέας ηγεσίας του υπουργείου Υποδομών δεδομένου ότι η 
προκήρυξη του διαγωνισμού από τον υπουργό ΠΕΧΩΔΕ τον πε-
ρασμένο Σεπτέμβριο έγινε παρά τις αντίθετες απόψεις που είχαν 
εκφρασθεί από αρμόδιους φορείς εντός και εκτός υπουργείου για 
περαιτέρω χρονική μετάθεση του διαγωνισμού, μετά τις κατα-
στροφικές πυρκαγιές στη Βορειοανατολική Αττική, αφού ένα 
τμήμα των επεκτάσεων περνά μέσα από τις πληγείσες περιοχές 
και ενδεχομένως να υπάρξουν νέες ανάγκες. Το αν θα επανεξετα-
σθεί η χάραξη ή όχι θα δείξει το μέλλον- πάντως το σίγουρο είναι 
ότι γενικότερα οι συμβάσεις παραχώρησης και τα προβλήματα 
που προκύπτουν από αυτές (φάνηκαν πρόσφατα με την αύξηση 
των διοδίων στην Εθνική Οδό Αθηνών - Λαμίας και την έλλειψη 
εναλλακτικών οδών) χρήζουν επανεξέτασης.
Στα σημαντικά έργα υποδομής που βρίσκονται ακόμη σε εκκρεμό-
τητα εντάσσονται και οι επεκτάσεις του μετρό της Αθήνας για τη 
γραμμή Χαϊδάρι - Πειραιάς, γραμμή U. Χ

Η ΠΛΕΙΟΝΟΤΗΤΑ ΤΩΝ «ΜΙΚΡΩΝ» 
ΖΗΤΕΙ ΑΠΟ ΤΗ ΝΕΑ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 
ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΕΣΠΑ ΚΑΙ 
ΕΠΙΤΑΧΥΝΣΗ ΤΩΝ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΩΝ 
ΑΝΑΘΕΣΗΣ ΕΡΓΩΝ ΥΠΟΔΟΜΗΣ, ΚΥΡΙΩΣ 
ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑ, ΠΟΥ ΜΠΟΡΟΥΝ 
ΝΑ ΔΩΣΟΥΝ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΣΤΙΣ 
ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ.

☛
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ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΑΝΟΔΟΣ, ΠΛΗΝ ΤΟΚΙΟ
Μόνο το ιαπωνικό χρηματιστήριο δεν ακολούθησε την ανοδι-
κή πορεία των υπολοίπων κατά τον μήνα Σεπτέμβριο, παρά τις 
προβλέψεις της ιαπωνικής κεντρικής τράπεζας για οικονομική 
ανάκαμψη. Ο λόγος, είναι η πολιτική κρίση, ίσως η σοβαρότερη 
στην μεταπολεμική ιστορία της Ιαπωνίας. Τα υπόλοιπα χρηματι-
στήρια, αν και ελάττωσαν τους ρυθμούς τους σε σχέση με τους 
προηγούμενους μήνες, κινήθηκαν ανοδικά, με ορισμένα χρηματι-
στήρια των αναδυόμενων αγορών να κάνουν ιδιαίτερα καλή εντύ-
πωση με τις ψηλές τους αποδόσεις, και την σταθερότητά τους. 
Για το άμεσο μέλλον, κανείς δεν αποτολμά ακόμη κάποια σαφή 
πρόβλεψη, γιατί μπορεί μεν ο φαύλος κύκλος των παραγραφών 
και πτωχεύσεων να έχει στενέψει σημαντικά, αλλά κανείς δεν 
μπορεί ακόμη να εκτιμήσει με σιγουριά τις μεσοπρόθεσμες επι-
πτώσεις της χρηματοπιστωτικής κρίσης που ξεκίνησε πριν τρία, 
σχεδόν, χρόνια, ούτε και τον βαθμό έκθεσης του κάθε κομματι-
ού της αγοράς σε αυτήν- έως σήμερα, ο μόνος τρόπος εξαγωγής 
ασφαλών συμπερασμάτων ήταν η «νεκροψία».

ΔΙΕΘΝΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ

ΕΠΙΦΥΛΑΞΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΡΜΗ ΤΟΥ ΡΥΘΜΟΥ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

ΝΕΑ ΠΑΡΑΤΑΣΗ ΤΗΣ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΛΑΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΗΝ ΕΕ

Η FED ΔΕΙΧΝΕΙ ΑΝΑΚΑΜΨΗ, ΑΛΛΑ...

ΒΑΡΟΜΕΤΡΙΚΟ ΧΑΜΗΛΟ ΓΙΑ ΤΟ ΔΟΛΑΡΙΟ
Νέο Bretton Woods θυμίζει η αγορά συναλλάγματος, με το δο-
λάριο να σημειώνει το ένα αρνητικό ρεκόρ μετά το άλλο. Τι δεν 
τολμά να πει ανοικτά η αμερικάνικη κυβέρνηση, το είπε την περα-
σμένη εβδομάδα ο νομπελίστας οικονομολόγος Πολ Κρούγκμαν, 
που χαρακτήρισε την πτώση του δολαρίου “...θαυμάσιο νέο, και 
σοφή επιλογή...”. Η πτωτική πορεία του δολαρίου δεν αναμένεται 
να λάβει ουσιατικό τέλος, πριν σταματήσουν τα μέτρα στήριξης 
της αμερικανικής οικονομίας, ή η FED αποφασίσει να αυξήσει τα 
(μηδενικά) overnight επιτόκια.

	 EUR	 USD	 JPY	 GBP	 CHF	 CAD	 AUD	 HKD

EUR		  0,66	 0,01	 1,07	 0,66	 0,65	 0,61	 0,08

USD	 1,49		  0,01	 1,60	 0,98	 0,97	 0,92	 0,12

JPY	 133,33	 89,28		  143,45	 88,35	 87,59	 82,84	 11,53

GBP	 0,93	 0,62	 0,01		  0,61	 0,60	 0,57	 0,08

CHF	 1,51	 1,01	 0,01	 1,62		  0,99	 0,93	 0,13

CAD	 1,52	 1,02	 0,01	 1,63	 1,00		  0,94	 0,13

AUD	 1,62	 1,08	 0,01	 1,74	 1,07	 1,06		  0,14

HKD	 11,60	 7,75	 0,08	 12,45	 7,62	 7,59	 7,14

ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ

ΔΕIΚΤΕΣ                                 ΚΛΕIΣΙΜΟ	  ΚΛΕIΣΙΜΟ  ΜΕΤΑΒΟΛH 
                                                         30/09           31/08            ΜHΝΑ
DJ Eurostoxx 50                                2935.88         2783.75 	         5.46%
Dax                                                      5841.12	         5459.14	          7.00%
CAC 40                                               3832.79	        3647.22           5.09%
FTSE                                                    4889.55       4889.55           5.89%
DJIA                                                     9882.31        9155.24           7.94%
S&P  500                                            1072.04        1011.13           6.02%
Nasdaq Corp                                      2151.76       2001.23            7.52%
Bovespa                                             64788.7	0     56887.90        13.89%
Nikkei                                               10022.35     10367.85          -3.33%
Hang Seng                                        21772.80     20865.7	0           4.35%

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ 

Τ
α πρακτικά της συνεδρίασης του ΔΣ της Ομοσπονδιακής 
Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed) τον περασμένο μήνα δείχνουν 
ότι η μεγάλη πλειοψηφία των μελών του δείχνει πλέον 
να είναι αρκετά αισιόδοξη σχετικά με τις προοπτικές της 

οικονομίας, με την αισιοδοξία αυτή μάλιστα να στηρίζεται στις 
πρόσφατες ανακοινώσεις για τα μεγέθη της αγοράς.

Ήταν, λοιπόν, η πρώτη φορά μετά από μεγάλο διάστημα που μέλη 
της διοίκησης της κεντρικής τράπεζας προχώρησαν σε δημόσιες, 
σαφείς προβλέψεις περί ανάκαμψης. Την άποψη αυτή φαίνονται 
να συμμερίζονται, σύμφωνα με πρόσφατη σχετική έρευνα, και 
οκτώ στους δέκα Αμερικανούς επιχειρηματίες.

ΚΑΙ ΑΛΛΑ ΜΕΤΡΑ ΣΤΗΡΙΞΗΣ;
Ωστόσο, αυτό ήταν και (σχεδόν) το μοναδικό σημείο σύγκλισης 
στην συνεδρίαση. Κάποια μέλη θεώρησαν ότι υπάρχει δυναμική η 
οικονομία να ξεπεράσει εκ των ενόντων τις δυσκολίες, ενώ άλλα 
μέλη θεώρησαν ότι ο ρυθμός ανάκαμψης είναι ιδιαίτερα αδύνα-
μος, και ως εκ τούτου θα χρειαστούν και άλλα μέτρα ενίσχυσης 
από την κυβέρνηση Ομπάμα.

Την άποψη αυτή, την στηρίζουν κυρίως στα ισχνότατα επίπεδα 
δανεισμού στην αμερικανική αγορά (από τα 7,14 τρις δολάρια τον 
Μάιο, ο δανεισμός υποχώρησε στα 6,78 τρις τον Σεπτέμβρη). Επί 
πλέον, η συνεχής πτώση του δολαρίου (στα επίπεδα του 1,52 ανά 
ευρώ, ενώ είναι πολύ πιθανόν να δούμε και ισοτιμία 1:1 έναντι του 
καναδικού δολαρίου μέσα στις ερχόμενες εβδομάδες) δημιουργεί 
πρόσθετους πονοκέφαλους, στην πλειοψηφία των περιπτώσεων 
για την ευρωπαϊκή αγορά.
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Ως ευρωπαϊκή προτεραιότητα (εν όψει και της 
μεγάλης ανόδου του ευρώ στις αγορές συναλ-
λάγματος) τίθεται ο αποτελεσματικός συντο-
νισμός της δημοσιονομικής πολιτικής με την 
νομισματική. Για την αντιμετώπιση των ελλειμ-
μάτων, η αύξηση άμεσης και έμμεσης φορολογί-
ας μοιάζει αυτή τη στιγμή να είναι μονόδρομος.

ΠΕΤΑΕΙ, ΠΕΤΑΕΙ Ο... ΧΡΥΣΟΣ
Ως άμεση συνέπεια της πριμοδοτούμενης πτώσης του δολαρίου, 
η τιμή του χρυσού στις διεθνείς αγορές εμπορευμάτων κατέρριψε 
κάθε προηγούμενο ρεκόρ, και έφτασε και στα 1.070 δολάρια ανά 
ουγγιά. Η κούρσα αυτή πάντως αναμένεται να λάβει σύντομα τέλος, 

καθώς όσοι «τυχεροί» από αυτήν την άνοδο δεν έχουν την όρεξη να πάρουν μεγαλύτερο ρίσκο, θα κατευθυνθούν στο ταμείο...
Στα ίδια, και υψηλότερα επίπεδα από τον χρυσό, κυμάνθηκε και η άνοδος της τιμής του αργύρου, την οποία είχαμε επισημάνει από το 
προηγούμενο τεύχος. 
Η μελλοντική πορεία της τιμής του, αναμένεται να κυμανθεί παράλληλα με αυτήν του χρυσού. Η άνοδος της τιμής του πετρελαίου ήταν 
περιορισμένη, ενώ σίδηρος, χαλκός, καθώς και τα υπόλοιπα βιομηχανικά μέταλλα σημείωσαν πτώση.

ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ

ΓΕΡΜΑΝΙΚΑ ΚΡΑΤΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ
ΔΙΑΡΚΕΙΑ	 ΚΟΥΠΟΝΙ	 ΛΗΞΗ	 ΤΙΜΗ/	 ΜΕΤΑΒΟΛΗ
			   ΑΠΟΔΟΣΗ	 ΤΙΜΗΣ/
			   31-08-09	 ΑΠΟΔΟΣΗΣ

3 Μήνες	 0,000	 91209	 99,95/0,35	 0,006 / -0,017
6 Μήνες 	 0,000	 100414	 99,84/0,37	 0,004 / 0,020 
Έτος	 4,000	 100910	 103,16/0,50	  -0,016 / 0,080 
Έτη	 1,250	 110916	 100,76/1,06	 0,045 / 0,024
3 Έτη	 4,250	 121012	 106,2/1,53	 -0,082 / 0,250
4 Έτη	 4,000	 131011	 105,16 / 1,99	 -0,117 / 0,029
5 Έτη	 2,500	 141010	 99,75 / 2,31	 -0,154 / 0,033
6 Έτη	 3,250	 150704	 103,38 / 2,61	 -0.175 / 0.032
7 Έτη	 4,000	 160704	 107.08 / 2.84	 -0.226 / 0.035
8 Έτη	 4,250	 170704	 108.23 / 3.05	 -0.261 / 0.036
9 Έτη	 4,250	 180704	 108.16 / 3.17	 -0.293 / 0.037
10 Έτη	 3,500	 190704	 101.85 / 3.27	 -0.305 / 0.037
15 Έτη	 6,250	 240104	 126.78 / 3.79	 -0.367 / 0.029
20 Έτη	 4,750	 280704	 108.81 / 4.07	 -0.431 / 0.031
30 Έτη	 4,250	 390704	 111.31 / 4.10	 -0.533 / 0.028

ΕΠΙΤΟΚΙΑ - ΟΜΟΛΟΓΑ

ΣΧΕΤΙΚΑ ΣΤΑΘΕΡΕΣ ΕΠΙΔΟΣΕΙΣ
Στα επίπεδα του περασμένου μήνα έκλεισαν για τον Σεπτέμβρη οι απο-
δόσεις των κυριότερων ομολόγων. Στην Ευρώπη, η αγορά ανέμενε με 
ιδιαίτερο ενδιαφέρον την έκδοση σημαντικών ποσοτήτων κρατικών 
ομολόγων (πάνω από 33 δις € συνολικά) από Γερμανία, Ιταλία και 
Πορτογαλία και άλλες ευρωπαϊκές χώρες στις αρχές του Οκτωβρίου. 
Τα ομόλογα αυτά αναμένεται να απορροφηθούν γρήγορα, και σχεδόν 
στο σύνολό τους. Στις ΗΠΑ επικράτησε στασιμότητα ή, για να είμα-
στε ακριβέστεροι, στάση αναμονής για νέα στοιχεία σχετικά με την 
ανάκαμψη της οικονομίας, καθώς και με τις προθέσεις της Τράπεζας 
επί της μελλοντικής της νομισματικής πολιτικής. Τα στοιχεία αυτά θα 
δουν το φως της δημοσιότητας αργότερα μέσα στον Οκτώβριο.

ΕΜΠΟΡΕYΜΑΤΑ	 ΤΙΜΕΣ 	 ΤΙΜΕΣ	 ΜΕΤΑΒΟΛH 
	 30/09	 31/08	 %
Πετρέλαιο NYM ($/βαρέλι)	 72,70	 69,44	 4,69
Χρυσός ($/ ουγγιά)	 1063,4	 944,0	 6,98
Χαλκός ($/ λίβρα)	 282,05	 223,3	 -3,83
Ασήμι ($/ ουγγιά)	 17,78	 16,44	 8,15

ΜΕΙΩΣΗ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΩΝ... ΑΡΓΟΤΕΡΑ
Στην Ευρωπαϊκή Ένωση επικρατεί, επίσης, συγκρατημένη αισιο-
δοξία αναφορικά με την πορεία προς την οικονομική ανάκαμψη, 
αν και δεν κρίνεται ότι έχει έλθει η κατάλληλη στιγμή για τη μεί-
ωση των τεράστιων δημοσιονομικών ελλειμμάτων πολλών από τα 
κράτη- μέλη της Ένωσης. 

Την γερμανική αυτή θέση, φαίνεται να έχει σιωπηρά υιοθετήσει 
και η Κομισιόν, και συνεπώς για τους προσεχείς μήνες θα υπάρξει 
ελαστικότητα σε ότι αφορά τα ελλείμματα.

Ως προτεραιότητα, φαίνεται να τίθεται (εν όψει και της μεγάλης 
ανόδου του ευρώ στις αγορές συναλλάγματος) ο αποτελεσματικός 
συντονισμός της δημοσιονομικής πολιτικής με την νομισματική. 

Για την βελτίωση των δημοσιονομικών μεγεθών, η αύξηση άμεσης 
και έμμεσης φορολογίας μοιάζει αυτή την στιγμή να είναι μονό-
δρομος.

Η άτυπη αυτή (επί του παρόντος) θέση των αρμοδίων οργάνων 
της Κοινότητας φαίνεται να έχει προεξοφληθεί και σαν επίσημη 
θέση από την αγορά, όπως μαρτυρά η αξιοσημείωτη άνοδος του 
επιπέδου δανεισμού, παρά τα όχι και τόσο πειστικά οικονομικά 
μεγέθη που έχουν ανακοινωθεί. 

Δεν μένει παρά να αποσαφηνιστεί και το πότε αυτή η “περίοδος 
χάριτος” για τις σπάταλες κυβερνήσεις θα θεσμοθετηθεί και επί-
σημα, όπως και μέχρι πότε θα διαρκέσει (κατά πρόχειρες εκτιμή-
σεις, μέχρι την άνοιξη του 2012, τουλάχιστον).
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συνέντευξηΧ

JOHN WILCOX
ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΗΣ SODALI

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ:
ΟΦΕΛΟΣ, ΟΧΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΗ
Η εφαρμογή κανόνων εταιρικής διαφάνειας συμβάλλει στην εμπέδωση αρμονικών σχέσεων μεταξύ διοικητικού
συμβουλίου και μικρομετόχων - επενδυτών, αλλά και στην επιτυχή, ομαλή μακροπρόθεσμη πορεία της εταιρείας,
η οποία είναι προς το συμφέρον όλων των μετόχων της.

70 Οκτώβριος 2009

ΧΡΗΜΑ_Έχετε πλούσια εμπειρία στον 
τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης και 
προέρχεστε από αγορές όπου ο θεσμός έχει 
μακρά ιστορία. Καθώς γνωρίζετε καλά και 
την ελληνική αγορά, πώς σχολιάζετε την 
εφαρμογή του εδώ;
J. WILCOX_Η εταιρεία μας έχει εμπειρία 
από Ανώνυμες Εταιρείες του τύπου που 
αναπτύσσουν δραστηριότητα στην Ελλάδα, 
δηλαδή επιχειρήσεις που ξεκίνησαν ως 
οικογενειακές και συνεχίζουν περισσότερο 
ή λιγότερο να ελέγχονται από τις ιδρύτριες 
οικογένειες ή από μια αρχική ομάδα συνε-
ταίρων, παρ’ όλο ότι είναι πλέον εισηγμένες 
στο Χρηματιστήριο. Η εμπειρία δείχνει ότι 
τέτοιες εταιρείες, πολλές φορές, δεν δίνουν 
ιδιαίτερη προσοχή σε ζητήματα συμμετοχής 
των μετόχων μειοψηφίας στις εταιρικές 
υποθέσεις.
Η φιλοσοφία της Sodali και του ομίλου 
στον οποίο αυτή ανήκει, του Global Wealth 
Management, είναι ότι οι αρχές που διέ-

πουν την εταιρική διακυβέρνηση, κυρίως 
στην αγγλο-αμερικανική αγορά, είναι ση-
μαντικό να υιοθετηθούν και από εταιρείες 
χωρών με μικρότερη εμπειρία, όσον αφορά 
στο ρόλο των λεγομένων μικρομετόχων και 
στη σχέση τους με την ομάδα μετόχων που 
ελέγχει τη διοίκηση της εταιρείας. Εταιρική 
διακυβέρνηση, τελικώς, σημαίνει καλή 
οργανωτική δομή, η οποία παρέχει τη δυ-
νατότητα στην κυρίως δραστηριότητα της 
εταιρείας να κυλά ομαλά και να αποδίδει θε-
τικά, καθώς επίσης να αποφεύγει κινδύνους 
και προβλήματα.

Χ_Η εταιρική διακυβέρνηση επιβάλλεται 
άνωθεν, πάντως, στις εισηγμένες εται-
ρείες...
J.W._Εμείς έχουμε μία πολύ εποικοδομη-
τική άποψη αναφορικά με την εταιρική 
διακυβέρνηση. Πιστεύουμε ότι οι εταιρείες 
πρέπει να την αγκαλιάσουν για δικούς τους 
λόγους και για το δικό τους όφελος. Όχι 
επειδή οι νόμοι ή οι χρηματιστηριακοί 
κανονισμοί το ορίζουν. Όταν εφαρμόζουμε 
κάτι επειδή ο νόμος το επιβάλλει, το κά-
νουμε διστακτικά.

Χ_Θα έλεγα ότι πολλοί απλώς προσποιού-
νται ότι το κάνουν.
J.W._Ναι, βεβαίως. Έχουμε δει να συμβαί-
νει αυτό, μάλιστα όχι μόνο στις νεαρότερες 
αγορές, αλλά ακόμη και σε αυτές στις οποίες 
ο θεσμός έχει μακρά ιστορία. Γι’ αυτό και 

δουλειά της εταιρείας μας είναι να βοηθή-
σουμε τις εταιρείες να εντάξουν την εται-
ρική διακυβέρνηση στην κουλτούρα τους 
και όχι απλώς να την εφαρμόζουν υποχρεω-
τικώς ή -ακόμη χειρότερα, όπως είπατε- να 
προσποιούνται ότι την εφαρμόζουν.

Χ_Με ποιους τρόπους, λοιπόν, συνεργά-
ζεσθε με τις εταιρείες που καλούνται να 
εφαρμόσουν κανόνες εταιρικής διακυ-
βέρνησης;
J.W._Έχοντας εμπειρία και εξειδίκευση σε 
ιδιωτικές, οικογενειακές επιχειρήσεις, τις 
συμβουλεύουμε σε ζητήματα που αφορούν 
όλων των ειδών τις επιχειρήσεις, αλλά σε 
αυτές αντιμετωπίζονται με κάποια ιδιαιτε-
ρότητα. Τέτοια είναι τα ζητήματα ομαλής 
διαδοχής στη διοίκηση της εταιρείας, της 
συνεργασίας των γενεών- καθώς νεαροί 
συνεχιστές ενός εταίρου εισέρχονται στην 
εταιρεία και ξεκινούν να συνεργάζονται με 
τους αρχαιότερους, ζητήματα διοικητικής 
δομής και σχέσεων μεταξύ των διαφόρων 
ομάδων στο πλαίσιο αυτής της δομής.
Ζητήματα τέτοια μπορεί να αντιμετωπίζουν 
τόσο εισηγμένες εταιρείες με σημαντική 
διασπορά των μετοχών τους, όσο και εται-
ρείες οικογενειακώς ελεγχόμενες, εισηγμέ-
νες ή μη. Πολλές εταιρείες της τελευταίας 
αυτής κατηγορίας, όμως, διαθέτουν και 
«εξωτερικούς» μετόχους: μετόχους μειο-
ψηφίας οι οποίοι δεν συμμετέχουν στην 
καθημερινή διεύθυνση των εργασιών της 

✒ Συνέντευξη στον Ανδρέα Αναστασίου
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εταιρείας. Ο δικός μας συμβουλευτικός 
ρόλος είναι να δείξουμε σε αυτές τις εται-
ρείες τα οφέλη που προκύπτουν από την 
αρμονική σχέση μεταξύ των μετόχων που 
ελέγχουν τη διοίκηση και των «εξωτερι-
κών» μετόχων.

Χ_Τι πιστεύετε για την ελληνική αγορά;
J.W._Στην Ελλάδα έχετε τέτοιες εταιρείες, 
που ξεκίνησαν ως οικογενειακές και η 
διοίκησή τους μπορεί ακόμη να βασίζεται 
στη ιδρύτρια οικογένεια, μετοχές τους όμως 
διαπραγματεύονται και στο Χρηματιστήριο. 
Είναι, λοιπόν, διαθέσιμες στον καθένα, 
πράγμα που σημαίνει ότι μπορεί πλέον να 
κατέχονται και από διεθνείς επενδυτές, 
κάποιο αμερικανικό συνταξιοδοτικό ταμείο 
για παράδειγμα. Οι διοικήσεις αυτών των 
εταιρειών, λοιπόν, δεν θα έβλαπτε καθόλου 
να λάβουν υπόψη τους ποιοι είναι οι λοιποί 
μέτοχοι -ιδιαίτερα φυσικά οι μακροπρόθε-
σμοι- και να καθιερώσουν μία σχέση κατα-
νόησης και συνεννόησης με αυτούς. Κάτι 
τέτοιο χρειάζεται να γίνει πριν καταστεί 
απαραίτητο και επείγον, πριν δηλαδή ανα-
κύψει κάποιο πρόβλημα τύπου επιθετικής 
εξαγοράς, όπου η συνεννόηση όλων των 
μετόχων έχει καθοριστική σημασία.
Η ιστορία μας διδάσκει ότι υπάρχουν 
πολλοί διαφορετικοί λόγοι που μπορεί να 
κάνουν μετόχους μειοψηφίας, που κατέ-
χουν σημαντικό ποσοστό της εταιρείας, να 
καταφύγουν σε μεθόδους «ακτιβισμού», 
προκειμένου να αντιμετωπίσουν επιλογές 
του διοικητικού συμβουλίου της εταιρείας 
με τις οποίες δεν συμφωνούν. Βλέπετε, και 
οι μειοψηφούντες μέτοχοι έχουν τοποθε-
τήσει τα κεφάλαιά τους στην εταιρεία και 
έχουν προσδοκίες από αυτήν. Οπότε και 
επιθυμούν η εταιρεία να διοικείται με τρόπο 
αποτελεσματικό, αλλά και διαφανή.

Χ_Υπάρχει σύγκρουση στόχων μεταξύ βα-
σικών και «εξωτερικών» μετόχων, καθώς 
οι πρώτοι έχουν κατά νου κυρίως τη μα-
κροπρόθεσμη πορεία της εταιρείας, ενώ οι 
δεύτεροι το βραχυπρόθεσμο κέρδος;
J.W._Όλοι οι μέτοχοι θέλουν η εταιρεία 
τους να πηγαίνει όσο καλύτερα γίνεται. Οι 
κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης δεν 
πρέπει να θεωρούνται ως μέσον επίλυσης 
διαφορών ή ως προστασία των μικρομε-
τόχων. Είναι καλύτερα να εκφραζόμαστε 
θετικά γι’ αυτούς, θεωρώντας τους εργαλείο 
καλύτερης και αποτελεσματικότερης συνεν-
νόησης μεταξύ όλων όσοι έχουν συμφέρον 
από την καλή πορεία της εταιρείας. Πράγ-
ματι, πολλοί από τους κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι διατυπωμένοι σαν να 
αφορούν σε προστασία των μετόχων μειο-
ψηφίας. Σε τελική ανάλυση, όμως, και σε 
μακροπρόθεσμο ορίζοντα καθορίζουν τον 
τρόπο με τον οποίο μία εταιρεία πορεύεται 
επιτυχώς, αποτελεσματικά και με ασφάλεια. 
Επειδή, ξέρετε, το να μην υπάρχει αγαστή 
συνεννόηση και συνεργασία στο εσωτερικό 
μιας εταιρείας δεν χρειάζεται να επιχειρη-
ματολογήσουμε πολύ για να δείξουμε ότι 
εγκυμονεί κινδύνους για την εταιρεία.

Χ_Πώς αλλιώς λειτουργεί η εταιρική 
διακυβέρνηση, εκτός του να είναι «μηχα-
νισμός διαιτησίας» μεταξύ βασικών μετό-
χων και μικρομετόχων;
J.W._Δεν είναι μόνο τα ζητήματα πιθανής 
διαφωνίας τα οποία ρυθμίζει η εταιρική 
διακυβέρνηση. Είναι και πολλά άλλα, είτε 
ρουτίνας είτε απρόοπτα, πλην όμως πολύ 
σημαντικά. Φαντασθείτε μία επιχείρηση 
που ξεκίνησε από ένα δραστήριο άτομο και 
σήμερα είναι μία μεγάλη, πολύ κερδοφόρος 
εταιρεία, που διοικείται με μεγάλη επιτυχία 
από τον ιδρυτή της, με τον οποίο η εικόνα 
της είναι στενά συνδεδεμένη. Και φαντα-
σθείτε ότι ο πετυχημένος αυτός ηγέτης της 
εταιρείας αποβιώνει αιφνιδίως. Το ούτως 
ή άλλως δυσάρεστο αυτό γεγονός δεν είναι 
ανάγκη να καταστεί και καταστροφικό για 
δεκάδες ή εκατοντάδες μετόχους, για πε-
λάτες και προμηθευτές της εταιρείας, για 
την εταιρεία την ίδια, την ιστορία και τις 
προοπτικές της. Η εφαρμογή ενός καλά 
σχεδιασμένου προγράμματος εταιρικής δι-
ακυβέρνησης δίνει λύση σε τέτοια προβλή-
ματα. Ακόμη και με ένα χαρισματικό ηγέτη 
στην κεφαλή της, μία εταιρεία οφείλει να 
έχει ένα ικανό και δραστήριο διοικητικό 
συμβούλιο, το οποίο να έχει -σε ανύποπτο 
χρόνο- επεξεργασθεί μία διαδικασία διαδο-
χής, για την περίπτωση που απροόπτως ή 
μη θα προκύψει ανάγκη.

Χ_Πέραν των εσωτερικών σχέσεων, πώς 
η εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται με τη 
γενικότερη θέση της εταιρείας στον κοι-
νωνικό περίγυρό της;
J.W._Η εταιρική διακυβέρνηση αφορά και 

σε ζητήματα αειφορίας, βιωσιμότητας και 
αρμονικής συνύπαρξης με το φυσικό και 
κοινωνικό περιβάλλον. Οι εταιρείες είναι 
νομικές οντότητες, στις οποίες η Πολιτεία 
-δηλαδή η κοινωνία- έχει παραχωρήσει συ-
γκεκριμένα προνόμια, όπως η περιορισμένη 
ευθύνη των μετόχων κ.ά. Έχουν και αυτές, 
ως εκ τούτου, υποχρεώσεις έναντι της κοι-
νωνίας, είτε νομικές είτε ηθικές. Και με τις 
ηθικές, όμως, να λαμβάνονται σοβαρά υπ’ 
όψιν από το κοινωνικό σύνολο.
Γι’ αυτό και βλέπουμε ότι όλο και περισ-
σότερες εταιρείες λαμβάνουν υπόψη τους 
τόσο την ανάγκη προστασίας του περιβάλ-
λοντος όσο και γενικότερες κοινωνικές 
ανησυχίες της κοινότητας μέσα στην οποία 
αναπτύσσουν δραστηριότητα. Η εταιρική 
διακυβέρνηση υπεισέρχεται και σε αυτά 
τα ζητήματα, ζητώντας από το διοικητικό 
συμβούλιο της εταιρείας να χαράξει συγκε-
κριμένη στρατηγική εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης. Κοιτάξτε: μια εταιρεία που ρυπαί-
νει συστηματικά το περιβάλλον δεν μπορεί 
μακροπρόθεσμα να είναι κερδοφόρος. Θα 
έχει να αντιμετωπίσει πλήθος προβλημά-
των, όπως πρόστιμα από την Πολιτεία, 
απώλεια πελατείας λόγω δυσαρέσκειας των 
καταναλωτών, ενέργειες ακτιβιστών που 
παρεμποδίζουν την ομαλή λειτουργία της 
κ.λπ. Έχει κάθε συμφέρον, λοιπόν, να είναι 
κοινωνικά σωστή και να αποφεύγει τέτοια 
προβλήματα.

Χ_Βλέπετε, δηλαδή, την Εταιρική Κοι-
νωνική Ευθύνη ως προϋπόθεση για την 
επίτευξη θετικού οικονομικού αποτελέ-
σματος και όχι ως έχουσα ηθικά κίνητρα.
J.W._Τα πάντα στο επιχειρείν οφείλουν 
να εκφράζονται με οικονομικούς όρους. Η 
ιδέα της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης 
εκφράσθηκε αρχικά με όρους ηθικούς, 
λέγοντας τι είναι «σωστό» και τι «λάθος». 
Όμως, η προσέγγιση αυτή δεν μπορεί να 
είναι αποτελεσματική στις business. Οι 
επιχειρούντες, εξ ορισμού, σκοπό έχουν να 
μεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους. Αυτό που 
λέμε εμείς, όμως, είναι ότι η μεγιστοποίηση 
των κερδών μπορεί να συμβαδίσει με την 
κοινωνικά υπεύθυνη συμπεριφορά. Χ

ΟΙ ΕΠΙΧΕΙΡΟΥΝΤΕΣ, ΕΞ ΟΡΙΣΜΟΥ, ΣΚΟΠΟ ΕΧΟΥΝ
ΝΑ ΜΕΓΙΣΤΟΠΟΙΗΣΟΥΝ ΤΑ ΚΕΡΔΗ ΤΟΥΣ.
ΑΥΤΟ ΠΟΥ ΛΕΜΕ ΕΜΕΙΣ, ΟΜΩΣ, ΕΙΝΑΙ ΟΤΙ Η ΜΕΓΙΣ-
ΤΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΚΕΡΔΩΝ ΜΠΟΡΕΙ ΝΑ ΣΥΜΒΑΔΙΣΕΙ
ΜΕ ΤΗΝ ΚΟΙΝΩΝΙΚΑ ΥΠΕΥΘΥΝΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ.

☛
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ριν από μερικά χρόνια όταν οι 
τράπεζες άρχισαν να τοπο-
θετούν τα πρώτα ATM στα 
καταστήματα τους, όλοι πήραμε μία 
βαθιά ανάσα καθώς δεν χρειαζόταν πλέον 
να στεκόμαστε για ώρες στις ουρές των 
γκισέ για να κάνουμε τις καθημερινές 
συναλλαγές μας. Τότε δεν μπορούσαμε 

να φανταστούμε ότι σχετικά σύντομα πολλές, αν όχι όλες, από τις 
συναλλαγές αυτές θα μπορούμε να τις πραγματοποιήσουμε από τον 
καναπέ ή το γραφείο του σπιτιού μας με μόνα εφόδια τον ηλεκτρο-
νικό υπολογιστή και μία σύνδεση γρήγορου ίντερνετ. Η ανάγκη 
για περισσότερο ελεύθερο χρόνο, ο οποίος συρρικνώνεται διαρ-
κώς, γίνεται όλο και πιο έντονη στη σύγχρονη καθημερινότητα. Τα 
αυξημένα ωράρια εργασίας το εντεινόμενο κυκλοφοριακό πρόβλη-
μα, σε συνδυασμό με τις περισσότερες επιλογές στη διασκέδαση 
και ψυχαγωγία μετατρέπουν το e-banking από μία εναλλακτική 
επιλογή σε πραγματική ανάγκη. Από την οθόνη του υπολογιστή 
μπορεί κανείς σήμερα να παρακολουθεί σε καθημερινή βάση τις 
κινήσεις του λογαριασμού του, να δει το υπόλοιπο της πιστωτικής 
του κάρτας, να μεταφέρει χρήματα από αυτήν στο λογαριασμό του, 
να πληρώσει την ΔΕΗ, το τηλέφωνο και το ίντερνετ, τη δόση του 
δανείου και το ενοίκιο, να στείλει έμβασμα, να μεταφέρει χρήματα 
από τον προσωπικό του λογαριασμό σε κάποιον άλλο παραλήπτη 
και γενικά να κάνει ότι θα έκανε μπροστά στο γκισέ της τράπεζας.

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ E-BANKING
Όλα αυτά γίνονται μέσω των προγραμμάτων e-banking που υπο-
στηρίζουν σήμερα όλες σχεδόν οι τράπεζες. Αυτό που συνήθως 
πρέπει να κάνει ο ενδιαφερόμενος είναι να περάσει από το υποκατά-
στημα της τράπεζας και να κάνει την σχετική αίτηση. Στη συνέχεια 
θα λάβει τους ανάλογους κωδικούς πρόσβασης με τους οποίους θα 
αποκτήσει το προσωπικό του γκισέ στην οθόνη του υπολογιστή. 

Το θέμα της ασφάλειας είναι φυσικά το πιο σημαντικό σε 
τέτοιου είδους ιντερνετικές συναλλαγές. Οι κωδικοί που 
προμηθεύουν οι τράπεζες στους χρήστες είναι ανάλογοι 

με αυτούς των ΑΤΜ. Πληκτρολογώντας τους μπορείτε  αυτόματα 
να μπείτε στο σύστημα της τράπεζας. Αν πληκτρολογήσετε τρεις 
φορές λάθος κωδικό τότε το σύστημα σας «πετάει» αυτόματα έξω 
και πρέπει να επικοινωνήσετε μετά με την τράπεζα τηλεφωνικά ή 
με κάποιον άλλο τρόπο για να μπορέσετε να ενεργοποιήσετε ξανά 
την υπηρεσία. Επίσης, το σύστημα αποσυνδέεται μόνο του μετά 
από μερικά λεπτά αν δεν γίνει κάποια κίνηση από της πλευρά του 
χρήστη. Δηλαδή και στην περίπτωση που φύγετε από το σπίτι 
ξεχνώντας τον υπολογιστή ανοιχτό τότε η υπηρεσία «ακυρώνεται» 
από μόνη της. Συνήθως οι τράπεζες ζητούν ακόμα έναν κωδικό 
ασφαλείας όταν πρόκειται για εγχρήματες συναλλαγές. Οι κωδικοί 
«κλειδώνουν» στον συγκεκριμένο υπολογιστή από τον οποίο θα 
μπορείτε να κάνετε τις συναλλαγές σας. Αν βρίσκεστε σε κάποιον 
άλλο υπολογιστή πολλές τράπεζες σας στέλνουν νέους πρόσθετους 
κωδικούς με sms εφ’ όσον το ζητήσετε. Επίσης, υπάρχει η δυνατό-
τητα ακύρωσης των κωδικών όταν υπάρξει κάποιος κίνδυνος όπως 
για παράδειγμα αν χαλάσει ο σκληρός δίσκος του υπολογιστή ή 
υπάρξει κάποια αναβάθμιση του. Ένα άλλο μεγάλο πλεονέκτημα 
του e-banking είναι φυσικά η δυνατότητα πραγματοποίησης συ-
ναλλαγών σε 24ωρη βάση επτά μέρες την εβδομάδα. Βέβαια δεν εί-
ναι σπάνιο το φαινόμενο κάποιες ώρες της ημέρας που το σύστημα 
είναι υπερφορτωμένο να μπλοκάρει και να μην μπορούν να γίνουν 
συναλλαγές. Όμως αυτό το ενδεχόμενο γίνεται όλο και πιο σπάνιο 
όσο αναβαθμίζονται τεχνολογικά οι συγκεκριμένες υπηρεσίες από 
τα τραπεζικά ιδρύματα. Σε ό,τι αφορά τις διαδικτυακές σελίδες των 
τραπεζών που αφορούν στο e-banking είναι στην πλειονότητα τους 
εύχρηστες πλήρεις και λειτουργικές. Πολλές από αυτές διαθέτουν 
σειρά από ευρετήρια με λογαριασμούς και πιστωτικές κάρτες άλ-
λων τραπεζών,  και μενού γρήγορης πρόσβασης με τις πιο συνηθι-
σμένες επιλογές για να μην «χάνεστε» στα διάφορα μενού.

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ WEB BANKING
ΦΕΡΝΟΥΝ ΤΟ ΓΚΙΣΕ
ΣΤΟ... ΣΑΛΟΝΙ ΣΑΣ

Οι πελάτες των τραπεζών μπορούν πλέον να πραγματοποιούν το μεγαλύτερο μέρος των συναλλαγών 
τους από τον καναπέ του σπιτιού τους, αρκεί να διαθέτουν γρήγορη σύνδεση στο διαδίκτυο.

   ∼
από τον
Γιώργο

Καλούμενο

✒

Π
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ΣΠΥΡΟΣ ΑΓΓΕΛΟΠΟΥΛΟΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ DIRECT BANKING
ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΑΔΑΣ

ΑΛΛΑΓΗ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ
ΤΡΑΠΕΖΑΣ-ΠΕΛΑΤΗ

Ο
ι αλλαγές στον τρόπο ζωής (περιορισμένος διαθέσι-
μος χρόνος, εξοικείωση με τις νέες τεχνολογίες όπως 
το Internet) καθιστούν ιδιαίτερα ελκυστικότερη 
την εξ’ αποστάσεως επικοινωνία  του πελάτη με την 

τράπεζά του. Ανταποκρινόμενες σ’ αυτές τις αλλαγές, οι ελληνι-
κές τράπεζες ανέπτυξαν υπηρεσίες Web Banking που χαρακτη-
ρίζονται από την ευχρηστία, το εύρος της λειτουργικότητας και 
την ασφάλεια των συναλλαγών, με αποτέλεσμα το Web Banking 
να θεωρείται το ασφαλέστερο και βολικότερο μέσο εκτέλεσης 
τραπεζικών συναλλαγών. Οι πελάτες ανταποκρίνονται θετικά 
και πλέον οι χρήστες του Web Banking δεν περιορίζονται στους 
«λάτρεις» της τεχνολογίας, αλλά καλύπτουν όλο το φάσμα της 
τραπεζικής πελατείας.
Η ευρεία χρήση του Web Banking αλλάζει τη σχέση τράπεζας – 
πελάτη επιτυγχάνοντας:
∼  Αναβάθμιση της ποιότητας εξυπηρέτησης
∼  Άμεση και εύκολη πρόσβαση στην τράπεζα με συνέπεια την 
αυξημένη ευελιξία για τον πελάτη
∼  Σημαντική μείωση του κόστους συναλλαγών
∼  Αποσυμφόρηση του τραπεζικού καταστήματος το οποίο πλέον 
λειτουργεί περισσότερο συμβουλευτικά προς τις ξεχωριστές 
ανάγκες του εκάστοτε πελάτη
Στο Web Banking όλα εξελίσσονται με γρήγορους ρυθμούς. Έτσι 
πολύ σύντομα αναμένουμε :
∼  Επέκταση του Web Banking πέρα από την απλή διεκπεραίωση 
συναλλαγών στην πλήρη κάλυψη των οικονομικών αναγκών του 
πελάτη και μετατροπή του από κανάλι εξυπηρέτησης σε κανάλι 
πωλήσεων
∼  Παροχή προϊόντων ειδικά σχεδιασμένων για το Web Banking
∼  Ανάπτυξη της δυνατότητας πρόσβασης στην Τράπεζα ακόμα 
και όταν ο πελάτης βρίσκεται εν κινήσει (π.χ. Mobile Banking)
Αναγνωρίζοντας τη σημασία όλων αυτών των εξελίξεων, στην 
Τράπεζα Κύπρου έχουμε αναπτύξει την υπηρεσία Internet 
Banking που έχει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά :
∼  Έμφαση στην ασφάλεια των συναλλαγών, κυρίως με τη χρήση 
One-Time-Passwords (μέσω των συσκευών STICK) για τη διαβί-
βαση χρηματικών συναλλαγών
∼  Παροχή λειτουργικότητας που καλύπτει τις ανάγκες των 
πελατών
∼  Ευκολία χρήσης και απλές διαδικασίες. Για παράδειγμα, η από-
κτηση πρόσβασης μπορεί να γίνει σε οποιοδήποτε κατάστημα της 
Τράπεζας και ολοκληρώνεται στον ελάχιστο χρόνο των 5’-10’
∼  Πρόσβαση με τους ίδιους κωδικούς και στην υπηρεσία Phone 
Banking, ώστε ο πελάτης να μπορεί να εξυπηρετηθεί ακόμα και 
όταν δεν έχει πρόσβαση στο Internet
Τέλος, στην Τράπεζα Κύπρου εξετάζουμε τις νέες δυνατότητες και 
ήδη προχωρούμε στην αναβάθμιση της υπηρεσίας Internet Banking.

ΕΝΔΕΙΚΤΙΚΕΣ
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

∼  ALPHA BANK ∼
Μέσω του Alpha Web Banking μπορείτε να :
Α) Μεταφέρετε χρήματα σε λογαριασμούς Alpha Bank και σε 
λογαριασμούς άλλων τραπεζών στην Ελλάδα και στο εξωτερικό.
Β) Πληρώνετε τις οφειλές σας: στην Alpha Bank ή σε εταιρίες 
του Ομίλου (π.χ. Κάρτες – Alpha Επιλογή / Α700, Κάρτες τρίτων, 
Προσωπικά – Καταναλωτικά δάνεια)  και σε τρίτους όπως:
∼  Κάρτες άλλων τραπεζών,
∼  Oφειλές Δημοσίου και Ταμείων 
∼  Ασφαλιστικές Εταιρίες 
∼  Λοιπές Εταιρίες 
Γ) Κάνετε ερωτήσεις για την κατάσταση των συναλλαγών 
σας (μεταφορών ή πληρωμών), που έχετε καταχωρήσει μέσω 
των εναλλακτικών δικτύων Alpha Web Banking, Alphaphone 
Banking και Alpha Mobile Banking,  και να ακυρώνετε κάποιες 
από αυτές. Δίνεται δυνατότητα εξαγωγής των στοιχείων των συ-
ναλλαγών/πληρωμών σε αρχείο τύπου Excel.
Δ) Ενημερώνεστε, είτε μέσω e-mail είτε μέσω SMS μηνυμάτων 
στο κινητό σας τηλέφωνο, για τις εντολές μεταφοράς ή πληρω-
μής που έχετε καταχωρήσει μέσω των εναλλακτικών δικτύων 
(Alpha Web Banking, Alphaphone Banking και Alpha Mobile 
Banking) και δεν εκτελέστηκαν.
Ε) Ενημερώνεστε για τις κινήσεις και τα υπόλοιπα των λογαρια-
σμών καταθέσεων, των καρτών και των δανείων σας που έχετε 
δηλώσει στο προφίλ σας (έχετε επίσης τη δυνατότητα εξαγωγής 
των κινήσεων καταθέσεων και δανείων σε αρχείο τύπου Excel).
Ζ) Ενημερώνεστε για την κατάσταση των επιταγών των βιβλιαρί-
ων σας και να υποβάλλετε αίτηση για έκδοση νέων βιβλιαρίων.
Ενημερώνεστε για τα υπόλοιπα και τα μερίδια των επενδυτικών 
σας λογαριασμών Αμοιβαίων Κεφαλαίων.
Η) Ενημερώνεστε για τη χρηματιστηριακή σας θέση στην Alpha 
Finance.
Θ) Να διαχειρίζεστε το προφίλ σας, δηλαδή να:
∼  �Προσθέτετε ή να διαγράφετε καταθετικούς λογαριασμούς 

Alpha Bank και να μεταβάλλετε τα δικαιώματα χρήσεως των 
ήδη δηλωμένων.

∼  �Προσθέτετε ή να διαγράφετε λογαριασμούς στεγαστικών ή 
χορηγητικών σας δανείων (με δικαίωμα χρήσεως μόνο «Ενη-
μέρωση») και δανείων Alpha Επιλογή και Alpha 700

∼  Προσθέτετε ή να διαγράφετε κάρτες εκδόσεως Alpha Bank.
∼  Προσθέτετε ή να διαγράφετε λογαριασμούς Ε.Υ.Δ.Α.Π.
∼  �Προσθέτετε ή να διαγράφετε επενδυτικούς σας λογαριασμούς 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων και να προσθέσετε το χαρτοφυλάκιο 
μετοχών σας στην Alpha Finance.

∼  �Δίνετε ονόματα (ταυτότητες) στους λογαριασμούς (π.χ. Λογα-
ριασμός μισθοδοσίας κ.λπ.), στις κάρτες (π.χ. κάρτα με άθλα), 
στους λογαριασμούς ΕΥΔΑΠ (π.χ. ΕΥΔΑΠ σπιτιού) και στους 
επενδυτικούς λογαριασμούς αμοιβαίων κεφαλαίων που έχετε 
δηλώσει στο προφίλ σας.

∼  �Μεταβάλλετε τα στοιχεία επικοινωνίας σας (αριθμούς τηλεφώ-
νων και e-mail διεύθυνση).

20_AFIEROMA_web_banking_X356.indd   74 10/26/09   6:48:14 PM



ΧΡΗΜΑ 75

Ι) να διαχειρίζεστε τους κωδικούς σας στο Alpha Web Banking 
(δηλ. τον Κωδικό Συνδρoμητή και τον Μυστικό Κωδικό)
Κ) να διαχειρίζεστε τη χρήση των υπηρεσιών με Πρόσθετο 
Κωδικό Ασφαλείας (αίτηση, ενεργοποίηση υπηρεσιών, απενερ-
γοποίηση υπηρεσιών, προσωρινή απενεργοποίηση Συσκευής 
Πρόσθετου Κωδικού Ασφαλείας, Συγχρονισμός Συσκευής).
Λ) Να μεταβάλλετε το ανώτατο όριο μεταφοράς σε μη προδηλω-
μένους λογαριασμούς.

∼  EUROBANK EFG ∼
Μέσω της υπηρεσίας e-Banking σας δίνεται η δυνατότητα να διεκπε-
ραιώνετε μεγάλο μέρος των τραπεζικών και χρηματιστηριακών σας 
συναλλαγών εύκολα, γρήγορα και με ασφάλεια. Πιο συγκεκριμένα:

∼  ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ∼
∼  �Συνολική Εικόνα Πελάτη (λογαριασμοί, κάρτες, δάνεια, μετο-

χές, Α/Κ)
∼  �Πληροφορίες Λογαριασμών (δικαιούχοι, δεσμευμένο/λογι-

στικό υπόλοιπο, πιστωτικοί/χρεωστικοί τόκοι, κατάστημα 
διαχείρισης, κλπ.)

∼  Υπόλοιπα Λογαριασμών
∼  Κινήσεις Λογαριασμών (ιστορικότητα έως 3 μήνες)
∼  Υπόλοιπα Πιστωτικών Καρτών
∼  �Κινήσεις Πιστωτικών Καρτών (5 τελευταίοι λογαριασμοί  και 

ο τρέχον)
∼  �Πληροφορίες Δανείων (συνδεδεμένοι λογ/σμοί, όρια, δεσμεύ-

σεις, κτλ.)
∼  Υπόλοιπα Δανείων
∼  Κινήσεις Δανείων (ιστορικότητα έως 3 μήνες)
∼  �Τηλεειδοποιήσεις μέσω sms & e-mail για ημερήσιες κινήσεις 

λογ/σμων και πιστωτικών καρτών   
∼  �Πληροφορίες κατάθεσης πολλαπλών επιταγών Eurobank & 

άλλων τραπεζών
∼  �Πληροφορίες/Κατάσταση μεμονωμένων επιταγών (και σε 

ενέχυρο)
∼  Ενημέρωση για εγγυητικές επιστολές
∼  �Κινήσεις τερματικών POS εμπόρων που συνεργάζονται με τη 

Eurobank 
∼  Ιστορικότητα Συναλλαγών (μεταφορών, πληρωμών, εμβασμάτων)
∼  �Πληροφορίες Συναλλαγής (ημ/νία, λογ. χρέωσης/πίστωσης, 

αιτιολογία, κτλ)
∼  Προθεσμιακές Καταθέσεις 

∼  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ∼
∼  �Θέση/Αποτίμηση Προσωπικού Χαρτοφυλακίου Μετοχών και 

Eurobank A/K
∼  Παρακολούθηση της συνεδρίασης του ΧΑΑ
∼  �Οικονομικές Αναλύσεις, Online νέα της αγοράς, ημερήσιο 

σχόλιο  
∼  �Παρουσίαση Online ενδοσυνεδριακών δεδομένων & Ticker XAA
∼  Κινήσεις Παραγώγων
∼  Εταιρικά Νέα & Εταιρικές Πράξεις
∼  Συγκριτικά διαγράμματα επενδυτικών προϊόντων
∼  Ισολογισμοί & Αριθμοδείκτες Εισηγμένων Εταιριών
∼  Δημόσιες Εγγραφές
∼  �Ημερήσιο Κλείσιμο Μετοχών, Παραγώγων, Αμοιβαίων Κεφαλαίων
∼  Ημερήσιο Δελτίο Τιμών Ομολόγων Ελληνικού Δημοσίου
∼  Δελτίο Τιμών Εμπορευμάτων
∼  Διεθνείς Δείκτες
∼  Κατάσταση Ημερήσιων Εντολών Μετοχών και Α/Κ

∼  ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ∼
Μεταφορές (online, προγραμματισμένες & περιοδικές)
∼  �Μεταφορά Χρημάτων μεταξύ Προσωπικών Λογαριασμών 

Eurobank
∼  ��Μεταφορά Χρημάτων σε Λογαριασμούς Τρίτων Eurobank
∼  �Μεταφορά Χρημάτων σε Λογαριασμούς Εσωτερικού εκτός 

Eurobank
∼  �Μεταφορά Χρημάτων σε Λογαριασμούς Εξωτερικού (λογαρια-

σμούς του ιδίου, φοιτητικό έμβασμα, συνδρομή εφημερίδων 
και περιοδικών)

∼  Ομαδική Μεταφορά 
∼  �Διαχείριση εντολής προγραμματισμένης-περιοδικής μεταφοράς

∼  ΠΛΗΡΩΜΕΣ ∼
(online & προγραμματισμένες)
∼  Πληρωμή Δόσης Δανείου
∼  �Πληρωμή Πιστωτικής Κάρτας Eurobank (προσωπική και 

τρίτου προσώπου)
∼  Χρέωση Πιστωτικού Ορίου 
∼  Πληρωμή Πιστωτικής Κάρτας άλλης Τράπεζας
∼  Φόρτιση/Επαναφόρτιση Προπληρωμένης Κάρτας 
∼  �Πληρωμές Δημοσίου (ΦΠΑ, ΙΚΑ, OAEE, ΔΕΗ, ΟΤΕ, ΕΥΔΑΠ, 

Φόρου Εισοδήματος, Εθνικό Κτηματολόγιο 401, Εθνικό 
Κτηματολόγιο 402, ΔΕΥΑ Ρόδου, ΔΕΥΑ Αφάντου, ΔΕΥΑ Κα-
λύμνου, ΔΕΥΑ Κοζάνης, Ενιαίου Φόρου Ακινήτων Φυσικών 
Προσώπων, ΤΣΑΥ (Ταμείο Σύνταξης & Ασφάλισης Υγειονομι-
κών), Είσπραξη Έκτακτης Οικονομικής Εισφοράς Φυσικών 
Προσώπων)

∼  �Πληρωμές Τηλεφωνίας (Vodafone, WIND, Tellas, Columbia 
Telecom, Lannet, Forthnet, Vivodi, CYTA Hellas, ΑΡΓΟΣ ΝΕΤ)

∼  �Πληρωμές Ασφαλειών (Allianz ΑΕΑΖ, Allianz AEΓΑ, 
Interamerican Ζωής, Interamerican Οδική Βοήθεια, ΙΝG Γενι-
κών Ασφαλειών, ING Ζωής, ING Μεσιτική, Interasco, Alico, 
Generali Hellas, Generali Life, Μutual Μεσίτες Ασφαλίσεων, 
Eurolife ΑΕΓΑ, Eurolife AEAZ, MINETTA)

∼  �Πληρωμές άλλων λογαριασμών (EFG Leasing, Filmnet/Nova, 
GMAC, Ford Credit, Serfin, Firen, BMW Austria Bank GMBH, 
Otenet, ΕΠΑ Φυσικό Αέριο, ΕΠΑ Μελέτες, ΕΠΑ Κατασκευές, 
ΕΠΑ Τροποποιήσεις, Volkswagen Bank, Ελληνογερμανική 
Αγωγή, Επαγγελματικό Ταμείο Ασφάλισης Οικονομολόγων, 
ΕΛΑΣΤΙΚΑ ΜΙΣΕΛΕΝ Α.Β.Ε.Ε., SFS HELLAS FINANCE 

ΑΠΟ ΤΗΝ ΟΘΟΝΗ ΤΟΥ ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΗ 
ΜΠΟΡΕΙ ΚΑΝΕΙΣ ΣΗΜΕΡΑ ΝΑ 
ΠΑΡΑΚΟΛΟΥΘΕΙ ΣΕ ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΒΑΣΗ 
-ΚΑΙ ΟΠΟΙΑ ΩΡΑ ΤΟΝ ΕΞΥΠΗΡΕΤΕΙ- 
ΤΙΣ ΚΙΝΗΣΕΙΣ ΤΟΥ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ 
ΤΟΥ, ΝΑ ΒΛΕΠΕΙ ΤΟ ΥΠΟΛΟΙΠΟ 
ΤΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΤΟΥ ΚΑΡΤΑΣ, ΝΑ 
ΜΕΤΑΦΕΡΕΙ ΧΡΗΜΑΤΑ ΑΠΟ ΚΑΙ 
ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥΣ ΤΟΥ, 
ΝΑ ΠΛΗΡΩΝΕΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥΣ, ΚΑΙ 
ΓΕΝΙΚΑ ΝΑ ΚΑΝΕΙ Ο,ΤΙ ΘΑ ΕΚΑΝΕ 
ΜΠΡΟΣΤΑ ΣΤΟ ΓΚΙΣΕ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ.

☛
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CONSUMER A.E., ΙΑΤΑ BSP, IATA CASS, NET ONE A.E., Ταμείο 
Επαγγελματικής Ασφάλισης Γεωτεχνικών Ελλάδος, B FS, Fin & 
Rent, ACS Courier AEE, Goodyear Ελλάς, Action Aid, Συνδρο-
μή μελών/φίλων ΠΑΣΟΚ, Zeus Recovery Fund S.A., Εταιρία 
Παροχής Αερίου (ΕΠΑ) Θεσσαλονίκης, Εταιρία Παροχής Αερίου 
(ΕΠΑ) Θεσσαλίας, Οργανισμός Βιομηχανικής Ιδιοκτησίας)

∼  Διαχείριση εντολής προγραμματισμένης πληρωμής
∼  Ομαδικές Πληρωμές (ΦΠΑ, ΙΚΑ, OAEE) 

∼  ΠΛΗΡΩΜΗ ΜΕΣΩ ΠΑΓΙΑΣ ΕΝΤΟΛΗΣ ∼
∼  Λογαριασμών Δημοσίου (ΔΕΗ, ΟΤΕ, ΕΥΔΑΠ, OAEE)
∼  Λογαριασμών Τηλεφωνίας 
∼  Λογαριασμών Ασφάλειας 
∼   �Αλλων Λογαρισμών (Filmnet/Nova, ΔΕΥΑ Σερρών, ΔΕΥΑ 

Καστοριάς, ΔΕΥΑ Ξάνθης, ΔΕΥΑ Ρόδου, ΔΕΥΑ Αφάντου, ΔΕΥΑ 
Καλύμνου, ΔΕΥΑ Κοζάνης, ΕΠΑ Φ. Αέριο, Serfin, Firen, BMW 
Austria Bank GMBH, Volkswagen Bank, Hellas On Line, 
Eurolease, WWF ΕΛΛΑΣ, ΕΤΑΟ, ΟΠΑΠ, ΕΛΑΣΤΙΚΑ ΜΙΣΕ-
ΛΕΝ Α.Β.Ε.Ε., LeasePlan, ΙΑΤΑ BSP, IATA CASS, SFS HELLAS 
FINANCE CONSUMER A.E., Ταμείο Επαγγελματικής 
Ασφάλισης Γεωτεχνικών Ελλάδος, Ταμείο Αλληλοβοηθείας 
Εργαζομένων Ελληνικού Ερυθρού Σταυρού, B FS, ACS Courier 
AEE, Goodyear Ελλάς, Αction Aid, Γιατροί Χωρίς Σύνορα) 

∼  Απενεργοποίηση Πάγιων Εντολών

∼  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ∼
∼  Αγορά και Πώληση Μετοχών
∼  Ακύρωση εντολής Αγοράς, Πώλησης Μετοχών
∼   Intraday Εντολές Μετοχών
∼  �Συμμετοχή σε Eurobank A/K με δυνατότητα Εξαγοράς, Μεταφοράς
∼  Ακύρωση Εντολών Eurobank Α/Κ
∼  Συμμετοχή σε Δημόσιες Εγγραφές
∼  Ακύρωση Αίτησης Συμμετοχής σε Δημόσιες Εγγραφές
∼  �Δημιουργία, Διαχείριση & Αποτίμηση Εικ. Χαρτοφυλακίων 

Μετοχών & Α/Κ

∼  MARFIN EGNATIA BANK ∼
To e-banking της Marfin παρέχει πλήθος υπηρεσιών
Πιο ειδικά κάποιες από αυτές, που αφορούν σε καταθετικούς 
λογαριασμούς, κάρτες και δάνεια, είναι:
∼  �Υπόλοιπα - Κινήσεις Λογαριασμών - Ιστορικότητα Υπολοίπου 

Λογαριασμού -Πληροφόρηση Δανείων και Προθεσμιακών 
Καταθέσεων 	

∼  Statement Κάρτας - Κινήσεις Καρτών 	
∼  Μεταφορές Κεφαλαίων 	   	  
∼  Μεταφορές σε λογαριασμό ιδίου ή τρίτου εντός MARFIN 

∼  EGNATIA BANK ∼
∼  Μεταφορές σε άλλες Τράπεζες εσωτερικού η εξωτερικού 	
∼  Πληρωμές Δημοσίου 	   	  
∼  Εντολή Πληρωμής ΦΠΑ, ΙΚΑ 	
∼  Εντολή Πληρωμής ή Πάγια Εντολή Ο.Α.Ε.Ε. (Τ.Ε.Β.Ε., ΤΑ.Ε., Τ.Σ.Α.)
∼  Εντολή Πληρωμής Φόρου Εισοδήματος 	
∼  Πληρωμή Τελών Κυκλοφορίας 	
∼  Πληρωμή Τελών Κτηματολογίου Α.Ε. 	
∼  Ενιαίο Τέλος Ακινήτων Φυσικών Προσώπων 		   
∼  �Εντολή Πληρωμής Ταμείου Σύνταξης & Ασφάλισης Υγειονομι-

κών - Τ.Σ.Α.Υ. 		
∼  Εντολή Πληρωμής Έκτακτης Οικονομικής Εισφοράς Φ.Π.A
∼  Εντολές Πληρωμής ΔΕΚΟ – Τρίτων 	   	  

∼  ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ∼
Με το Internet Banking της Εθνικής Τράπεζας έχετε τη δυνατό-
τητα να πραγματοποιείτε τις συναλλαγές σας 24 ώρες το 24ωρο, 
εύκολα, γρήγορα και με ασφάλεια, από οποιοδήποτε σημείο 
υπάρχει σύνδεση στο Internet: PC, laptop ή ακόμα και κινητό 
τηλέφωνο τεχνολογίας  i-mode  (για συνδρομητές Cosmote).
Επί πλέον, με την εγγραφή στο Internet Banking αποκτάτε 
αμέσως πρόσβαση και στην υπηρεσία του Phone Banking, για 
διενέργεια συναλλαγών μέσω τηλεφώνου, από την Ελλάδα και 
το εξωτερικό. Με το Phone Banking εξυπηρετείστε από οποιοδή-
ποτε τηλέφωνο (σταθερό ή κινητό), με απλές φωνητικές εντολές 
ή με τη βοήθεια εκπροσώπου μας. Το Internet Banking παρέχει 
μεγάλο εύρος συναλλαγών που εξασφαλίζουν την παρακολούθη-
ση και διαχείριση των καταθετικών, δανειακών και επενδυτικών 
λογαριασμών σας  σε πραγματικό χρόνο, όπως:
∼  Πληροφόρηση λογαριασμών (υπόλοιπα & κινήσεις)
∼  Πληροφόρηση και πληρωμή πιστωτικών καρτών
∼  �Μεταφορά ποσών σε λογαριασμούς ιδίου ή τρίτων στην Εθνι-

κή και σε άλλες τράπεζες, στην Ελλάδα και στην Ε.Ε.
∼  �Πληρωμή λογαριασμών: ΔΕΗ, ΟΤΕ, κινητή /σταθερή τηλεφω-

νία, ασφαλιστήρια συμβόλαια κ.ά.
∼  �Χρηματιστηριακές συναλλαγές και ενημέρωση συναλλαγών 

Χ.Α.Α. (10λεπτη καθυστέρηση)
∼   Πάγιες εντολές
Επί πλέον το Internet Banking παρέχει λύσεις, ειδικά σχεδιασμέ-
νες για επιχειρήσεις.
Οι συναλλαγές που παρέχονται μέσω του Internet Banking 
συνεχώς εμπλουτίζονται. Στην Εθνική Τράπεζα φροντίζουμε κάθε 
συναλλαγή που προστίθεται στο Internet Banking να διατίθεται 
παράλληλα από όλα τα Εναλλακτικά Δίκτυα. Έτσι, είναι στη δική 
σας ευχέρεια να επιλέξετε το μέσον που σας εξυπηρετεί κάθε 
φορά: Τα ATMs, το Internet, το κινητό ή σταθερό σας τηλέφωνο, 
απολαμβάνοντας 24ωρη εξυπηρέτηση.
    .
∼  ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (WINBANK) ∼
Η υπηρεσία winbank internet παρέχεται on-line, real-time, 24 
ώρες επτά μέρες την εβδομάδα, από οποιοδήποτε σημείο του 
κόσμου άμεσα και με πλήρη ασφάλεια.
Σύμφωνα με τις ανάγκες σας εμπλουτίζονται οι υπηρεσίες ώστε 
να κάνουν την δική σας επαφή με την Τράπεζα όπως ακριβώς την 
θέλετε. Για όλες τις υπηρεσίες είναι δυνατή η επιλογή γλώσσας: 
ελληνικά και αγγλικά.
Μέσω της Winbank, ,μπορείτε να κάνετε συναλλαγές όπως:
∼  Διαχείριση Λογαριασμών
∼  Διαχείριση Επιταγών
∼  Διαχείριση Πιστωτικών Καρτών
∼  Προπληρωμένη Κάρτα - WEBUY
∼  Διαχείριση Δανείων
∼  Πληρωμές - Μεταφορές
∼  Τηλε-ειδοποιήσεις / alert
∼  Χρηματιστήριο
∼  Winbank for cards
∼  Ασφάλεια Χ

20_AFIEROMA_web_banking_X356.indd   76 10/26/09   6:48:15 PM



Χρεπορτάζ

Π
ερί τα 370 ανώτατα στελέχη των Οικονο-
μικών Διευθύνσεων παρακολούθησαν το 
2ο Συνέδριο της ICAP Group με θέμα την 
Διαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου. Στο 
συνέδριο παρουσιάστηκε μεταξύ άλλων 

ειδική μελέτη της ICAP για την Εξέλιξη της Πιστοληπτι-
κής Ικανότητας των Ελληνικών Επιχειρήσεων κατά την 
περίοδο  Ιούλιος 2008 - Ιούλιος 2009, δηλαδή η σημερινή 
τους εικόνα σε σχέση με την περίοδο ακριβώς πριν από την 
έναρξη της κρίσης. Είναι η πρώτη φορά που παρουσιάζεται 
στην Ελλάδα παρόμοια μελέτη, η οποία περιλαμβάνει τόσο 
επίκαιρα στοιχεία ασυνέπειας των επιχειρήσεων.
Βάσει της μελέτης, το ποσοστό των εταιρειών των οποίων η πιστο-
ληπτική ικανότητα υποβαθμίστηκε ανέρχεται στο 15,90% σε σχέση 
με το ποσοστό των εταιρειών των οποίων η πιστοληπτική ικανό-
τητα αναβαθμίστηκε  που ανέρχεται στο 11,65%. Ήτοι για κάθε 
μια εταιρεία της οποίας η πιστοληπτική ικανότητα αναβαθμίστηκε 
(4.584 εταιρείες) αντιστοιχούν 1,36 εταιρείες των οποίων η πιστο-
ληπτική ικανότητα υποβαθμίστηκε (6.254 εταιρείες).
Τα ποσοστά των επιχειρήσεων που υποβαθμίστηκαν είναι υψηλό-
τερα από εκείνων που αναβαθμίστηκαν τόσο στο σύνολο, όσο και σε 
κάθε τομέα δραστηριότητας ξεχωριστά. Επιπρόσθετα, η ίδια μελέτη 
κατέδειξε ότι το ποσοστό των ασυνεπών επιχειρήσεων (4,63%) της 
περιόδου Ιούλιος 2008-Ιούλιος 2009 αυξήθηκε κατά 44,24%.
Την ίδια ακριβώς τάση ακολουθούν και τα Credit Ratings των 

Εταιρειών παγκοσμίως, βάσει της ομιλίας του κ. Richard 
Hunter, Διευθύνοντος Συμβούλου της Fitch Ratings. Ο 
κ. Hunter επεσήμανε, μεταξύ άλλων, ότι η αναστροφή 
αυτού του κλίματος κρύβει πολλούς κινδύνους και θα 
είναι μια μακρά διαδικασία που θα διαρκέσει μέχρι το 
2012.

ΑΠΑΡΑΙΤΗΤΟ ΕΡΓΑΛΕΙΟ
Τις εργασίες του συνεδρίου άνοιξε ο κ. Ιωάννης Γούσιος, 
Διευθυντής Διεύθυνσης Εποπτείας Πιστωτικού Συστή-
ματος της Τράπεζας της Ελλάδος. Κεντρική ομιλία στο 

συνέδριο ήταν του Dr Stephen Schaefer, καθηγητή Finance ειδικού 
σε θέματα Credit Risk από το London Business School, η οποία 
επικεντρώθηκε στις αλλαγές που έχει επιφέρει η κρίση στην Δια-
χείριση Πιστωτικού Κινδύνου. Συγκεκριμένα, ο Dr Schaefer επε-
σήμανε ότι παρά το γεγονός ότι η κρίση κλόνισε την εμπιστοσύνη 
μας σε Credit Ratings ειδικών κατηγοριών π.χ. mortgage ratings, 
derivative ratings, κ.λπ., οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις για επι-
χειρήσεις εξακολουθούν να είναι ένα εξαιρετικά χρήσιμο εργαλείο 
εκτίμησης Πιστωτικού Κινδύνου όταν χρησιμοποιείται στη σωστή 
του διάσταση.
Στη συνέχεια, ο κ. Francois Meunier, αναπληρωτής Διευθύνων 
Σύμβουλος της COFACE Group έδωσε πρακτικές συμβουλές για 
την διαχείριση πιστωτικού κινδύνου σε διεθνές επίπεδο, ενώ ο 
κ. Ευάγγελος Καλαμάκης, Διευθυντής International Corporate 
Banking της Alpha Bank ανέλυσε τις προκλήσεις των εταιρειών 
στη Διαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου εκτός Ελλάδος.

ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΑ ΓΙΑ CEOs
Καινοτομία φέτος στο συνέδριο της ICAP ήταν η συμμετοχή τριών 
διευθυνόντων συμβούλων μεγάλων εταιρειών, του κ. Αριστείδη 
Αραβανή από την Toyota Hellas, του κ. Παύλου Κατσιβέλη της 
Pepsico Ήβη, και του κ. Απόστολου Πεταλά του Fourlis Group, οι 
οποίοι σε πάνελ που συντόνισε ο CEO της ICAP κ. Νικήτας Κων-
σταντέλλος, επιβεβαίωσαν ότι το θέμα της Διαχείρισης Πιστωτι-
κού Κινδύνου έχει πλέον ανέβει ψηλά στη λίστα προτεραιοτήτων 
και των επί κεφαλής εταιρειών.
Τέλος, ένα panel με επικεφαλής των μεγαλύτερων εταιρειών 
Factoring στην Ελλάδα ενημέρωσαν τους συμμετέχοντες για τις 
δυνατότητες αξιοποίησης του σύγχρονου αυτού μέσου Διαχείρισης 
Πιστωτικού Κινδύνου. Χ

από την
Γαλάτεια
Μπασέα

✒

ICAP GROUP: 2ο ΣΥΝΕΔΡΙΟ CREDIT RISK MANAGEMENT

ΣΕ ΚΡΙΣΗ Η ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗ
ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ
Σημαντική αύξηση των ασυνεπών επιχειρήσεων και των επιχειρήσεων των οποίων η πιστοληπτική 

ικανότητα  υποβαθμίστηκε κατέδειξε ειδική μελέτη της ICAP Group που παρουσιάστηκε στο 2ο 
Συνέδριο Credit Risk Management
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30ή χώρα στον κόσμο από πλευ-
ράς επενδυτικού ρίσκου είναι η 
Ελλάδα σύμφωνα με την κατάταξη 
του Euromoney. Σύμφωνα με τις 
τελευταίες μετρήσεις συγκεντρώνει 77,41 
βαθμούς με άριστα το 100 στο συνολικό 
σκορ, πέφτοντας όμως τέσσερις θέσεις (ήταν 
στην 26η) μέσα στο τελευταίο εξάμηνο. Παρ’ 

όλα αυτά βρίσκεται σε καλύτερη θέση από χώρες όπως η Πορτογα-
λία (31η), η Ταϊβάν (33η), το Ισραήλ (35η), η Ισλανδία (43η) και η 
Τουρκία (67η). Από τους επιμέρους δείκτες που διαμορφώνουν το 
συνολικό αποτέλεσμα η Ελλάδα βαθμολογείται με 19,45 (άριστα 
25) στο πολιτικό ρίσκο, 11,86 (άριστα 25) στις οικονομικές επι-
δόσεις, 8,33 (άριστα 10) για τα επίπεδα των επιτοκίων, 5 (άριστα 
5) στην πρόσβαση σε τραπεζική χρηματοδότηση, 4,81 (άριστα 
5) στην πρόσβαση σε βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση, 5 (άριστα 
5) στην πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές και 4,41 (άριστα 5), στο 
forfaiting (χρηματοδότηση έναντι παραχώρησης εξαγωγικής απαί-
τησης).
Γενικά υπήρξαν πολλές ανακατατάξεις στην παγκόσμια κατάταξη 
για το επενδυτικό ρίσκο. Αυτό συμβαίνει επειδή η αλληλεξάρ-
τηση των οικονομιών σε παγκόσμια κλίμακα αυξάνεται, οπότε το 
γεγονός αυτό ενισχύει την διάχυση του ρίσκου από τη μία χώρα 
στην άλλη. Το μέγεθος και η ταχύτητα της διεθνούς χρηματοοικο-

νομικής ενοποίησης και της παγκόσμιας κινητικότητας 
κεφαλαίων δημιουργούν μεγαλύτερα οικονομικά και 
πολιτικά ρίσκα στις χώρες που συμμετέχουν σε αυτές 
τις διαδικασίες. Ειδικά τους τελευταίους 18 μήνες δεν 

υπήρξε καμία χώρα στον κόσμο που να μην επηρεάστηκε από τη 
χρηματοοικονομική, μακροοικονομική ή γεωπολιτική κρίση μίας 
άλλης περιοχής.
Από την προηγούμενη καταμέτρηση ρίσκου, που έγινε τον περα-
σμένο Μάρτιο, πολλές χώρες ανέβηκαν ή υποχώρησαν στην κατά-
ταξη σε βαθμό μεγαλύτερο από κάθε άλλη φορά. Η επιτάχυνση των 
εξελίξεων είναι πραγματικά εκπληκτική. Στο παρελθόν μία χώρα 
για να αλλάξει δέκα θέσεις χρειαζόταν δέκα χρόνια. Τώρα μέσα σε 
ένα εξάμηνο μία χώρα μπορεί να μετακινηθεί κατά 30 θέσεις.
Ο Γκάμπριελ Στάιν διευθυντής και επικεφαλής οικονομολόγος 
της Global Street Research αναφέρει σχετικά: «Ο ρυθμός αλλαγών 
σχετίζεται με την παγκοσμιοποίηση. Όσο οι χώρες ενσωματώ-
νονται σε αυτήν όλο και περισσότερο, οι διαφορές μεταξύ τους 
αμβλύνονται. Ακόμα και ελάχιστες οικονομικές και πολιτικές δι-
αφορές μπορεί να δημιουργήσουν σημαντικές ανακατατάξεις». Με 
την ενισχυμένη μεταβλητότητα στις παγκόσμιες κεφαλαιαγορές, 
σήμερα, οι αναλύσεις ρίσκου μεταξύ χωρών κερδίζουν έδαφος στη 
συνείδηση των διεθνών επενδυτών καθώς αυτοί αναζητούν επεν-
δυτικές ευκαιρίες που είναι ταυτόχρονα ασφαλείς και κερδοφόρες 
σε όλο τον κόσμο.

Η ΕΛΛΑΔΑ ΣΤΗΝ 30ή ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΚΑΤΑΤΑΞΗΣ

ΤΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ
ΡΙΣΚΟ ΑΝΑ ΧΩΡΑ

Τους τελευταίους 18 μήνες δεν υπήρξε καμία χώρα
στον κόσμο που να μην επηρεάστηκε από τη χρηματοοικονομική,

μακροοικονομική ή γεωπολιτική κρίση μίας άλλης περιοχής.

H από την
Jacqueline

Cutler

✒
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ΕΚΤΟΣ ΔΕΚΑΔΑΣ ΟΙ ΗΠΑ
Οι χώρες που έχουν σημαντική βιομηχανική παραγωγή, παρά το 
γεγονός ότι είναι πολιτικά σταθερές, μετακινήθηκαν στην κατά-
ταξη εξ αιτίας της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης, αλλά 
και της απότομης ανόδου των δημοσίων χρεών τους. Για τους 
λόγους αυτούς δεν αποτελεί έκπληξη το γεγονός της πτώσης των 
Ηνωμένων Πολιτειών κατά έξι θέσεις, η οποία την «πέταξε» έξω 
από τη δεκάδα των επενδυτικά ασφαλέστερων χωρών παγκο-
σμίως.
Το ίδιο συνέβη στη βασικότερη οικονομία της νοτιοανατολικής 
Ασίας, αυτήν της Σιγκαπούρης, που υποχώρησε κατά οκτώ θέσεις, 
ενώ η Ισλανδία υποχώρησε στην 43η θέση από την 39η.
Οι θεωρούμενες οικονομικά «επικίνδυνες» χώρες της ανατολικής 
Ευρώπης και των Βαλκανίων έπεσαν στην κατάταξη, όπως ήταν 
αναμενόμενο, με χαρακτηριστικά παραδείγματα την πΓΔ Μακεδο-
νίας (πτώση 26 θέσεων), την Εσθονία (-15), Βοσνία Ερζεγοβίνη 
(-13), Ουγγαρία (-10), Ουκρανία (-6) και Ρωσία (-7). Στη Μέση 
Ανατολή το Ιράν υποχώρησε σημαντικά (-11), καθώς συνεχίζει 
να ταλαιπωρείται από πολιτική αστάθεια λόγω και των αμφισβη-
τούμενης διαφάνειας προεδρικών εκλογών του Ιουνίου. Το ίδιο 
συνέβη και με τις πολιτικά ασταθείς χώρες της Αφρικής, όπως η 
Σιέρα Λεόνε (-22) και το Κονγκό (-10), οι οποίες έκαναν μεγάλα 
βήματα προς τα πίσω ως προς την αξιοπιστία τους.
Σε ό,τι αφορά τους επενδυτικούς παραδείσους, οι συνήθεις προ-
ορισμοί εξακολουθούν να είναι το Λουξεμβούργο, η Ελβετία και 
οι σκανδιναβικές χώρες. Αξιοσημείωτη επίδοση είχε το Κατάρ, το 
οποίο -με άνοδο 19 θέσεων- ξεπέρασε τις ΗΠΑ και τις περισσότερες 
χώρες της δυτικής Ευρώπης. Επίσης, η Λιβύη αναρριχήθηκε κατά 
30 ολόκληρες θέσεις, εισερχόμενη μάλιστα για πρώτη φορά στη 
λίστα το Μάρτιο, ενώ και ο Λίβανος κέρδισε 22 θέσεις χάρη στην 
πολιτική σταθερότητα που απέκτησε μετά τις εκλογές του Ιουνίου.

ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΓΙΑ ΤΗ ΣΟΥΗΔΙΑ
Η Σουηδία ανέβηκες τρεις θέσεις και είναι πλέον στην πεντάδα, 
ενώ η Αυστραλία πέντε και μπήκε στη δεκάδα. Και οι δύο αυτές 
χώρες εξακολουθούν να έχουν υγιείς δημόσιους τομείς και ισορ-
ροπημένες οικονομίες παρά την κρίση. Σε ό,τι αφορά τις ΗΠΑ, 
είναι η πρώτη φορά που μένουν εκτός πρώτης δεκάδας. Το αβέ-
βαιο περιβάλλον, σε πολιτικό και οικονομικό επίπεδο, και τα θέ-
ματα που έχουν ανακύψει σε σχέση με τον προϋπολογισμό και την 
ανεργία συνέβαλαν στην αύξηση του ρίσκου το τελευταίο έτος. 
Παρ’ όλα αυτά οι περισσότεροι αναλυτές θεωρούν ότι η πτώση 
αυτή είναι παροδική και ότι υπάρχουν βάσιμες προσδοκίες για οι-
κονομική ανάκαμψη της αμερικανικής οικονομίας.
Για την Σιγκαπούρη το γεγονός ότι αποτελεί το χρηματοοικονο-
μικό κέντρο της νοτιοανατολικής Ασίας συνέτεινε στο να πληγεί 
σοβαρά από τη χρηματοπιστωτική κρίση, καθώς η χώρα φιλοξενεί 
πολλές πολυεθνικές εταιρίες και είναι εξαρτώμενη από τις διε-
θνείς κεφαλαιακές ροές.
Η ανατολική Ευρώπη και τα Βαλκάνια έχουν πληγεί ιδιαίτερα από 
την κρίση, κυρίως λόγω της ασταθούς πολιτικής, οικονομικής και 
χρηματοπιστωτικής τους κατάστασης. Σε περιόδους επιβράδυνσης 
το ρίσκο μεγαλώνει σε περιοχές που θεωρούνται παραδοσιακά πιο 
αδύναμες οικονομικά, γεγονός που έχει οδηγήσει πολλές χώρες στην 
ανατολική Ευρώπη να υποχωρήσουν πολλές θέσεις στον πίνακα.
Από την άλλη, χώρες της Μέσης Ανατολής και του Περσικού 
Κόλπου, όπως το Κατάρ, που είναι πλούσιες και θεωρούνται πο-
λιτικά σταθερές, έχουν έντονα ανοδική πορεία. Το Κατάρ ανέβηκε 
19 θέσεις, καθώς έχει πλεόνασμα φυσικού αερίου, ανθεκτικό και 
πλήρως ελεγχόμενο χρηματοοικονομικό κλάδο, και χαμηλά ελ-
λείμματα, στοιχεία που του δίνουν τη δυνατότητα να ξεπεράσει τα 
εμπόδια της κρίσης με μεγαλύτερη ευκολία από κάθε άλλη χώρα 
της Μέσης Ανατολής. Χ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΡΙΣΚΟΥ

ΣΥΝΟΛΟ ΠΟΛΙΤΙΚΟ ΡΙΣΚΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΡΙΣΚΟ

ΣΕΠ. 09 ΜΑΡ. 09 ΧΩΡΑ (100) (25) (25)

1 1 Νορβηγία 98,14 23,92 25,00

2 2 Λουξεμβούργο 96,33 23,29 23,82
3 3 Ελβετία 94,32 23,97 20,54
4 4 Δανία 90,74 23,50 18,90
5 8 Σουηδία 90,33 23,99 17,12
6 5 Φιλανδία 89,08 23,83 16,03
7 9 Αυστρία 88,53 22,68 16,63
8 7 Ολλανδία 87,99 23,06 15,71
9 14 Αυστραλία 87,97 23,12 15,49
10 29 Κατάρ 87,67 19,62 22,27
11 10 Καναδάς 87,43 23,55 15,37
12 6 ΗΠΑ 87,06 23,01 15,53
13 16 Γαλλία 86,01 22,91 13,89
14 13 Γερμανία 85,71 23,54 12,95
15 15 Ηνωμένο Βασίλειο 85,67 22,68 13,76
16 18 Βέλγιο 84,82 21,71 14,51
17 12 Ιρλανδία 83,39 20,11 14,89
18 17 Ιαπωνία 82,76 22,72 12,06
19 11 Σιγκαπούρη 82,63 22,09 11,61
20 21 Κουβέιτ 82,27 19,30 17,85
21 19 Νέα Ζηλανδία 82,11 23,12 10,19
22 20 Χονγκ Κονγκ 81,76 20,63 13,54
23 22 Ισπανία 81,74 21,11 11,19
24 28 Ην. Αραβικά Εμιράτα 79,38 19,48 13,52
25 25 Βερμούδες 78,86 21,84 11,40
26 23 Ιταλία 78,29 19,55 11,40
27 27 Κύπρος 77,91 20,69 11,74
28 31 Μάλτα 77,81 21,00 10,65
29 24 Σλοβενία 77,69 20,81 10,36
30 26 Ελλάδα 77,41 19,45 11,86
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Ο «ΓΚΟΥΡΟΥ» ΤΟΥ MANAGEMENT
DONALD SULL ΣΕ ΗΜΕΡΙΔΑ ΤΗΣ KPMG

ΤΑ ΣΥΝΗΘΗ ΛΑΘΗ
ΣΤΟ ΔΡΟΜΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΤΥΧΙΑ

Στην Ελλάδα θα βρεθεί για πρώτη φορά ο γνωστός καθηγητής Management του London Business School, 
Donald Sull, ως κεντρικός ομιλητής της Ημερίδας που διοργανώνει η KPMG στις 25 Νοεμβρίου. Ο συγγρα-

φέας του best seller “Why Good Companies Go Bad”, που έχει χαρακτηριστεί ως ένας από «τους 10 νέους 
γκουρού του Management που πρέπει κανείς να γνωρίζει», μιλάει για το πώς οι επιχειρήσεις εγκλωβίζονται 

σε αυτό που ονομάζει «ενεργή αδράνεια» και αδυνατούν να έχουν επιτυχημένα αποτελέσματα.

Η 
σημερινή κρίση έχει αναμφίβολα δημι-
ουργήσει έντονο προβληματισμό στην 
αγορά και έχει αποτελέσει σημαντικό 
παράγοντα για ένα μεγάλο αριθμό 
εταιρικών αποτυχιών, είτε αυτές λέγονται μειω-

μένα κέρδη και τζίροι είτε περικοπές προσωπικού. Αποτυχίες, 
ωστόσο, υπήρχαν και πριν από την κρίση. Αυτό δείχνει ότι οι 
επιχειρήσεις είναι δυνατόν να κάνουν λάθη ακόμη και όταν η 
αγορά δεν έχει γενικά πρόβλημα.  Σύμφωνα με την έρευνά μου, 
οι εταιρείες αποτυγχάνουν εξ αιτίας του φαινομένου που ονο-
μάζω «ενεργή αδράνεια». Πρόκειται για τη «συνήθεια» των 
επιχειρήσεων να ανταποκρίνονται, ακόμα και στις πιο σημαντι-
κές μεταβολές της αγοράς, εφαρμόζοντας τακτικές που κατά το 
παρελθόν είχαν αποδειχθεί επιτυχημένες. Έτσι, ενώ ο κόσμος 
αλλάζει, οι οργανισμοί που είναι παγιδευμένοι σε αυτή την 
κατάσταση  κάνουν μια από τα ίδια, ίσως λίγο πιο γρήγορα και 
ελάχιστα διαφοροποιημένα, αλλά βασικά εφαρμόζουν την ίδια 
παλιά στρατηγική. Συνήθως οι επιχειρήσεις κινούνται σε πέντε 
άξονες όταν κάνουν τα πλάνα τους για την επιτυχία. Δίνουν έμ-
φαση στα στρατηγικά πλαίσια, στις διαδικασίες, στους πόρους, 
στις σχέσεις και στις αξίες. Αναμφίβολα οι άξονες αυτοί είναι 
σημαντικοί παράμετροι στη χάραξη στρατηγικής, ωστόσο συχνά 
τείνουν να αντιμετωπίζονται «άκαμπτα» με αποτέλεσμα οι πρα-
κτικές στο δρόμο για την επιτυχία να μην χαρακτηρίζονται από 
ευελιξία και αυτό σίγουρα αποτελεί πρόβλημα όταν το περιβάλ-
λον γύρω μας αλλάζει συνεχώς. Αξίζει όμως να δει κανείς πώς 
κάθε μια από τις παραπάνω παραμέτρους μπορεί να λειτουργή-
σει αρνητικά όταν η επιχείρηση είναι «εγκλωβισμένη» μέσα σε 
καθεστώς «ενεργής αδράνειας».

ΤΟ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ
ΜΕΤΑΤΡΕΠΕΤΑΙ ΣΕ ΠΑΡΩΠΙΔΕΣ
Το να υπάρχει ένα στρατηγικό πλαίσιο μέσα στο οποίο να δρουν 
τα στελέχη της επιχείρησης θεωρείται πάντα θετικό, καθώς 
τους επιτρέπει να εστιάζουν σε πράγματα που έχει προαποφα-
σιστεί ότι είναι σημαντικά και τους δίνει τη δυνατότητα να 
αξιολογούν την κάθε πληροφορία που έχουν κάτω από ένα 

συγκεκριμένο πρίσμα σκέψης. Το να εστιάζει όμως 
κανείς παρατεταμένα στο ίδιο πράγμα ενέχει σοβαρούς 
κινδύνους. Μπορεί να περιορίσει τη διορατικότητα 
και το ένστικτο των εργαζομένων, καθιστώντας τους 

«τυφλούς» απέναντι σε νέες ευκαιρίες ή απειλές. Είναι ενδιαφέ-
ρουσα η περίπτωση της NatWest Bank (National Westminster 
μέχρι το 1995). Με την ίδρυσή της, τα στελέχη της National 
Westminster δεσμεύτηκαν σε ένα ξεκάθαρο στρατηγικό πλαί-
σιο– το retail banking ήταν αδρανές και το Ηνωμένο Βασίλειο 
υπέφερε από αμετάκλητη ύφεση. Η Τράπεζα διαφοροποιήθηκε 
σε ΗΠΑ, Ευρώπη, Άπω Ανατολή και Σοβιετική Ένωση και δι-
εύρυνε τις οικονομικές της υπηρεσίες. Όταν η μεγάλη απελευ-
θέρωση των αγορών εκτόξευσε τον ανταγωνισμό, ανταγωνιστές 
όπως οι Lloyds TSB επικεντρώθηκαν ξανά στις εγχώριες υποθέσεις 
λιανικής τραπεζικής. Από την άλλη πλευρά η NatWest ανταπο-
κρίθηκε επιταχύνοντας τη γεωγραφική και προϊοντική διαφορο-
ποίηση. Καθ’ όλη τη δεκαετία του 1990 η NatWest κατηγορήθηκε 
ότι περίμενε πάρα πολύ μέχρι να απαλλαγεί από ζημιογόνες δρα-
στηριότητες και έτσι το 2000 η RBS εξαγόρασε την NatWest.

ΟΙ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΕΣ ΓΙΝΟΝΤΑΙ ΡΟΥΤΙΝΑ
Οι εδραιωμένες διαδικασίες συντελούν στην αποτελεσματικό-
τητα και διευκολύνουν τον συντονισμό κατά μήκος των μονά-
δων μιας επιχείρησης. Με την πάροδο του χρόνου, οι ρουτίνες 
γίνονται ανθεκτικότερες στην αλλαγή. Με την επανάληψη οι δι-
αδικασίες γίνονται δεύτερη φύση, οι εργαζόμενοι πλέον δεν τις 
θεωρούν μέσο για την επίτευξη ενός στόχου και υποβιβάζουν τη 
σημασία τους. Όταν το περιβάλλον αλλάζει, οι δεσμεύσεις των 
στελεχών στις υπάρχουσες διαδικασίες πυροδοτούν μια ενεργά 
αδρανή αντίδραση.
Σκεφτείτε το παράδειγμα της Compaq, η οποία κατάφερε να αυ-
ξήσει τις πωλήσεις της σε 3,6 δισ. δολάρια στα πρώτα οκτώ χρό-
νια, βασιζόμενη σε διαδικασίες που ενθάρρυναν την παραγωγή 
προϊόντων υψηλής ποιότητας. Οι κατασκευαστικές διαδικασίες 
έθεταν την ποιότητα ως πρώτη προτεραιότητα (ενώ το κόστος 
ήταν χαμηλά στις προτεραιότητες). Η διαδικασία ανάπτυξης του 
προϊόντος θυσίαζε την ταχύτητα και το κέρδος στο βωμό της 

από τον
Donald

Sull

✒
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ποιότητας. Οι διαδικασίες της Compaq, που προέβλεπαν υψηλή 
ποιότητα προϊόντος με οποιοδήποτε κόστος εξυπηρέτησαν τις 
ανάγκες της εταιρείας στην πρώτη φάση της βιομηχανίας των 
ηλεκτρονικών υπολογιστών, όταν δηλαδή οι πελάτες ανησυ-
χούσαν για τη χρησιμότητα του προϊόντος και οι χαμηλού κό-
στους εναλλακτικές ήταν πραγματικά σπάνιες. Καθώς, όμως, ο 
ηλεκτρονικός υπολογιστής εξελίχθηκε σε απαραίτητο αγαθό σε 
ένα νοικοκυριό και σβέλτοι ανταγωνιστές, όπως η Dell βγήκαν 
δυναμικά στο προσκήνιο, σημασία πλέον είχε η πραγματική 
αντιστοιχία αξίας – κόστους. Η Compaq λοιπόν στη φάση αυτή 
επέμεινε στις καλά εδραιωμένες διαδικασίες που ήθελαν την πα-
ραγωγή ακριβών ποιοτικών προϊόντων, με αποτέλεσμα αυτά να 
καταλήγουν σκονισμένα στα ράφια των εμπόρων.

ΟΙ ΠΟΡΟΙ ΜΕΤΑΤΡΕΠΟΝΤΑΙ ΣΕ ΒΑΡΗ
Με τις μεταβολές στο επιχειρηματικό περιβάλλον η αξία κά-
ποιων πόρων που χρησιμοποιεί παραδοσιακά  η επιχείρηση 
μπορεί να υποτιμηθεί. Οι μεγάλες αεροπορικές εταιρείες ιστο-
ρικά ανταγωνίζονταν βάσει της δυναμικής παρουσίας τους στα 
«κομβικά» αεροδρόμια, στα οποία πλήρωναν υψηλό «ενοίκιο». 
Βάσει αυτής της πρακτικής είχαν σχεδιάσει και όλη τη λειτουρ-
γία του στόλου των αεροπλάνων τους και όλης της τιμολογιακής 
πολιτικής τους. Η εμφάνιση όμως των χαμηλού κόστους εται-
ρειών όπως η Southwest και Ryan Air άσκησαν πιέσεις στις τιμές 
του κλάδου και προσέλκυσαν μαζικά πελάτες. Οι παραδοσιακές 
γραμμές μεταφοράς, ωστόσο, δεν κατάφεραν να ανασυντάξουν τα 
κομβικά σημεία παρουσίας τους και το στόλο τους για να μπορέ-
σουν να ανταγωνιστούν αποτελεσματικά τους νέους παίχτες.

ΟΙ ΣΧΕΣΕΙΣ ΓΙΝΟΝΤΑΙ ΑΣΦΥΚΤΙΚΕΣ ΑΛΥΣΙΔΕΣ
Συχνά τα στελέχη δεσμεύονται σε κάποιες σχέσεις προκειμένου 
να εξυπηρετήσουν έναν βασικό πελάτη. Έτσι για παράδειγμα 
επενδύουν σε κάποιες εξειδικευμένες δραστηριότητες ή υπο-
γράφουν συμβόλαια μακράς διαρκείας. Τέτοιου είδους σχέσεις 
μπορούν να ενισχύσουν ή να δημιουργήσουν πρόβλημα σε μια 
εταιρεία. Παράδειγμα είναι η Microsoft και η Intel ή η Wal-Mart 
και η Procter & Gamble. Με την πάροδο του χρόνου ορισμένες 
εδραιωμένες σχέσεις μπορούν να εξελιχθούν σε βαριές αλυσίδες 
που περιορίζουν την κινητικότητα και τη δυνατότητα προσαρ-
μογών του οργανισμού. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί 
η περίπτωση της Daewoo Group, η οποία στο αποκορύφωμα 
της πλησίασε τα 20 δισ. δολάρια σε έσοδα και απασχολούσε 

200.000 υπαλλήλους προτού πτωχεύσει. Η Daewoo όφειλε 
μεγάλο μέρος της ανάπτυξής της στις στενές σχέσεις της με την 
General Park της νότιας Κορέας, η οποία «κυβερνούσε» τη χώρα 
με μια «σιδερένια γροθιά» για περίπου δύο δεκαετίες. Η Park 
ενίσχυε τη Daewoo και άλλες ευνοούμενες εταιρείες, που διέθε-
ταν πολλές δραστηριότητες, μέσω χρηματοδοτήσεων και δασμών. 
Σε αντάλλαγμα, η Daewoo επένδυε σε βιομηχανίες ευνοϊκές προς 
ανάπτυξη. Όταν οι μεταγενέστερες κυβερνήσεις σταμάτησαν την 
πολιτική που ευνοούσε τις εταιρείες με πολλές δραστηριότητες, 
ο πρόεδρος της Daewoo, Κιμ, σύσφιγξε τις σχέσεις με τους ενα-
πομείναντες Κορεάτες πολιτικούς και ενίσχυσε τους δεσμούς του 
με τους πολιτικούς αναδυόμενων αγορών, όπως του Βιετνάμ, του 
Σουδάν και του Ουζμπεκιστάν προκειμένου να εφαρμόσει τις θερ-
μές σχέσεις που ίσχυαν στην πατρίδα του.

ΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΕΣ ΑΞΙΕΣ ΜΕΤΑΤΡΕΠΟΝΤΑΙ ΣΕ ΔΟΓΜΑΤΑ
Οι ισχυρές εταιρικές αξίες μπορούν να ισχυροποιήσουν την 
εμπιστοσύνη των εργαζομένων, να ενισχύσουν τους δεσμούς 
μεταξύ μιας εταιρείας και των πελατών της, να προσελκύσουν 
συνεταίρους και να συγκρατήσουν ενωμένες τις ξεχωριστές επι-
χειρηματικές δραστηριότητες. Καθώς οι εταιρείες ωριμάζουν, 
τείνουν να μετατρέπουν τις αξίες τους συχνά σε απαρχαιωμένα 
δόγματα, τα οποία περισσότερο καταπιέζουν παρά εμπνέουν. 
Σκεφτείτε την περίπτωση της Laura Ashley, η οποία ίδρυσε την 
εταιρεία της προκειμένου να υπερασπιστεί τις παραδοσιακές 
αξίες που πλήττονταν από την «πολιορκία» της μίνι φούστας. 
Τα συντηρητικά ρούχα αντιπροσώπευαν τη δέσμευση της Laura 
Ashley προς τις παραδοσιακές αξίες της σεμνότητας και αρχικά 
ανταποκρίνονταν στις ανάγκες πολλών γυναικών, έχασαν όμως 
τη σημασία τους, καθώς ολοένα και περισσότερες γυναίκες εντά-
χθηκαν στο εργατικό δυναμικό. Η εταιρεία, παρ’ όλ’ αυτά, συ-
νέχισε να εφαρμόζει τα αναχρονιστικά σχέδια που ενσωμάτωναν 
μια άκαμπτη αντίληψη των βασικών αξιών της. Χ

Η ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΗΜΕΡΙΔΑΣ
ΤΙΤΛΟΣ: DONALD SULL on SEIZING OPPORTUNITIES 
IN TURBULENT MARKETS
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ: 25 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2009 
ΔΙΟΡΓΑΝΩΤΗΣ: KPMG
ΤΟΠΟΘΕΣΙΑ: ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΟ HILTON ATHENS
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ: www.kpmg.gr
                                   Ιωάννα Γιαννακοπούλου, 210 60 62257

ΛΙΓΑ ΛΟΓΙΑ ΓΙΑ ΤΟΝ DONALD SULL
Ο διεθνώς αναγνωρισμένος καθηγητής του London Business School, Donald N. Sull, είναι γνωστός για τις «ανατρεπτικές» θεωρίες 
του περί Στρατηγικής Ευελιξίας, οι οποίες θεωρούνται ιδιαίτερα πρωτοποριακές στο χώρο του management. Το Economist του έχει 
αποδώσει τον χαρακτηρισμό «γκουρού» και έχει ονομάσει τη θεωρία του για την «Ενεργό Αδράνεια»,  «μια από τις ιδέες που 
έχουν επηρεάσει περισσότερο το επιχειρηματικό management τον τελευταίο αιώνα». 
Ο καθηγητής Sull έχει συγγράψει τέσσερα βιβλία και περισσότερα από 100 case studies, καθώς και πολλά άρθρα, τα περισσότερα 
από τα οποία έχουν δημοσιευτεί στο Harvard Business Review. Το πιο πρόσφατο βιβλίο του με τον τίτλο, “Made in China: What 
Western managers can learn from trail-blazing Chinese entrepreneurs”, χαρακτηρίστηκε από τους Financial Times «ως ένα 
από τα οκτώ κορυφαία επιχειρηματικά βιβλία του 2005», ενώ το βιβλίο “Why Good Companies go Bad” προκρίθηκε για το 
«Outstanding Management Book Award» του Academy of Management και έχει μεταφραστεί σε οκτώ γλώσσες.
Το επόμενο βιβλίο του με τίτλο “The Upside of Turbulence” αναμένεται να κυκλοφορήσει μέχρι το τέλος του 2009.Ο καθηγητής 
Sull έλαβε το AB, το MBA και το διδακτορικό του από το Πανεπιστήμιο του Harvard. Ο καθηγητής Sull έχει επίσης εργαστεί ως σύμ-
βουλος στην εταιρεία McKinsey & Company και ως επενδυτής management στην εταιρεία Clayton, Dubilier & Rice.
Σήμερα συνεχίζει την επαγγελματική του καριέρα συμβουλεύοντας υψηλόβαθμα στελέχη πολυεθνικών εταιρειών στο πώς να είναι 
περισσότερο ανταγωνιστικοί μέσα σε «απρόβλεπτες» αγορές. Ανάμεσα στους πελάτες του συγκαταλέγονται εταιρείες όπως η Procter 
& Gamble, Nokia, Coca Cola, Ericsson, TDC Mobile, Royal Bank of Canada και Baker & McKenzie.
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Μ
ε πολλές ουσιαστικές προτάσεις για 
την αναμόρφωση και απλοποίηση του 
φορολογικού συστήματος της χώρας 
ολοκληρώθηκαν οι  εργασίες του 
τριήμερου 1ου Πανελλήνιου Επιστη-

μονικού Συνεδρίου του Ινστιτούτου Οικονομικών και 
Φορολογικών Μελετών (Ι.Ο.Φο.Μ.) με κεντρικό θέμα 
«Η σταθερότητα του φορολογικού συστήματος ως 
κυρίαρχου παράγοντα οικονομικής ανάπτυξης και 
ευημερίας».
Τις εργασίες του συνεδρίου  συντόνισαν  οι  Δημοσιογράφοι κ.κ. 
Πάνος Αμυράς, Αντώνης Κοκορίκος, και Γιώργος Παλαι-
τσάκης, και σε αυτές, εκτός των συνέδρων από όλη την Ελλάδα, 
παρέστησαν και χαιρέτισαν εκπρόσωποι του Υπουργείου Οικο-
νομίας και Οικονομικών, Βουλευτές και εκπρόσωποι των παρα-
γωγικών τάξεων, παρουσιάζοντας τις απόψεις τους για τα μέτρα 
που πρέπει να ληφθούν και τις αλλαγές που πρέπει να επέλθουν 
στο φορολογικό σύστημα προκειμένου να αντιμετωπισθεί η 
μάστιγα της φοροδιαφυγής, να παταχθεί η παραοικονομία αλλά 
και να βελτιωθεί  το ισχύον φορολογικό σύστημα.
Στις εργασίες του Συνεδρίου οι ομιλητές ανέλυσαν λεπτομερώς, 
με χαρακτηριστικά παραδείγματα, ορισμένες οφθαλμοφανείς 
αδυναμίες του ισχύοντος φορολογικού συστήματος, καθώς και 
«παράθυρα» της ισχύουσας νομοθεσίας που ευνοούν τη φοροδι-
αφυγή. Ειδικότερα από τους ομιλητές τονίσθηκαν τα ακόλουθα:

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΒΑΡΗ ΣΤΟΥΣ ΠΙΟ ΣΥΝΕΠΕΙΣ
«Οι επιχειρήσεις και ειδικά οι μικρομεσαίες, μεσούσης της πα-
γκόσμιας οικονομικής κρίσης, βιώνουν τον αθέμιτο ανταγωνι-
σμό τον οποίο δημιουργούν κατά κύριο λόγο η παραοικονομία 
και η συνεχής φορολογική αφαίμαξη, διότι επειδή δεν μπορεί 
να χτυπηθεί η φοροδιαφυγή στη ρίζα της, επιχειρείται συνεχώς 
μόνο η αναπλήρωση των φορολογικών εσόδων που διαφεύγουν, 
με κατανομή αυτών στους ήδη συνεπείς φορολογούμενους.»
«Οι αδυναμίες και οι στρεβλώσεις του ισχύοντος φορολογικού 
συστήματος οδηγούν στη φοροδιαφυγή μέσω των εξωχώριων 
εταιριών και μέσω αυτών συντελείται τελικά και η φοροαπο-
φυγή ή η μετακύλιση του φόρου. Πολλοί είναι αυτοί που αναζη-
τούν λύσεις μέσω της δημιουργίας off shore ή επιλέγουν για έδρα 
της εταιρίας τους τις λεγόμενες, χώρες φορολογικούς παραδεί-

σους, όπου δεν υπάρχουν φορολογικοί συντελεστές ή 
αυτοί που υπάρχουν είναι σε πολύ χαμηλό ποσοστό».
«Δώδεκα χρόνια μετά την ψήφιση του Ν.2515/1997, 
και έντεκα μετά  την έκδοση του ΠΔ 340/1998 μπορεί 
να μην έχει κατοχυρωθεί ούτε θεσμικά ούτε ουσια-
στικά το επάγγελμα του Λογιστή - Φοροτεχνικού αλλά 
έχει γίνει κατανοητό τόσο στην διοίκηση του υπουρ-
γείου Οικονομίας και Οικονομικών, όσο και στους επι-
χειρηματίες ότι ο λογιστής - φοροτεχνικός, δεν  είναι 

ένας ακόμη υπάλληλος που κάνει αθροίσεις σε χοντρά λογιστικά 
βιβλία, αλλά ένας σύμβουλος που μπορεί να βοηθήσει ουσιαστικά 
στην σωστή και σύννομη λειτουργία των επιχειρήσεων και ένας 
επιστήμονας που μπορεί να βοηθήσει το κράτος στην εφαρμογή 
της φορολογικής πολιτικής, στην είσπραξη των φόρων αλλά  και 
την πάταξη της φοροδιαφυγής και της εισφοροδιαφυγής.».

ΕΓΚΥΚΛΙΟΙ ΕΝΑΝΤΙΟΝ ΝΟΜΩΝ
«Το ισχύον νομοτεχνικό σύστημα στο οποίο έχουν βασισθεί 
οι φορολογικοί νόμοι είναι στρεβλό και στημένο, προκειμέ-
νου να διευκολύνει τη διάπραξη της φοροδιαφυγής, και αυτό 
γιατί το ισχύει το απίστευτο φαινόμενο πολλές εγκύκλιοι που 
εκδίδονται από το υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών να 
έρχονται σε σύγκρουση με τις διατάξεις των νόμων τις οποίες 
υποτίθεται ότι διευκρινίζουν, άρα με αυτόν τον τόπο οι  εκδι-
δόμενες εγκύκλιοι της Διοίκησης αναιρούν ή διαστρεβλώνουν 
-κατά τρόπο αντισυνταγματικό- αυτόν τον ίδιο τον Νόμο, που 
υποτίθεται πως ερμηνεύουν. Και το χειρότερο: Στην πράξη αυτό 
που κατισχύει δεν είναι ο Νόμος, αλλά η εγκύκλιος»!
Οι εργασίες του Συνεδρίου ανέδειξαν την ανάγκη της δημιουργίας 
ενός νέου φορολογικού συστήματος, απλού, σταθερού, αναπτυξι-
ακού και κοινωνικά δίκαιου. Παράλληλα κατατέθηκαν προτάσεις 
απλοποίησης του υφιστάμενου φορολογικού συστήματος με μια 
σειρά μέτρων τα οποία εάν εφαρμοσθούν θα εκτινάξουν στα ύψη 
τα έσοδα του κράτους χωρίς να επιβαρυνθούν τα λαϊκά στρώματα.

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΑΠΛΟΠΟΙΗΣΗΣ
Συνοπτικά το πρώτο πακέτο μέτρων που προτάθηκαν έχει ως 
ακολούθως:
1. Κατάργηση του αφορολογήτου στα φυσικά πρόσωπα και υπο-
λογισμός του εισοδήματος που θα φορολογείται με έκπτωση 

από την
Γαλάτεια
Μπασέα

✒

ΕΠΙΣΤΗΜΟΝΙΚΟ ΣΥΝΕΔΡΙΟ ΤΟΥ ΙΟΦΟΜ

ΠΡΟΣ ΕΝΑ ΟΡΘΟΛΟΓΙΚΟ
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Στις εργασίες του Συνεδρίου οι ομιλητές ανέλυσαν λεπτομερώς, με χαρακτηριστικά παραδείγματα, 
ορισμένες οφθαλμοφανείς αδυναμίες του ισχύοντος φορολογικού συστήματος, καθώς και «παράθυρα» 

της ισχύουσας νομοθεσίας που ευνοούν τη φοροδιαφυγή.
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από το ακαθάριστο εισόδημα, του συνόλου των δαπανών που 
πραγματοποιούνται κατ’ έτος. Σύμφωνα με τους τεχνοκράτες του 
Ινστιτούτου τα οφέλη από την αποδοχή αυτής της πρότασης είναι 
ο ουσιαστικός περιορισμός της φοροδιαφυγής, διότι κάθε πο-
λίτης, έχοντας ουσιαστικό φορολογικό κίνητρο, θα απαιτούσε για 
κάθε συναλλαγή του να λάβει το αντίστοιχο φορολογικό στοιχείο.
2. Κατάργηση των κατά ειδικό τρόπο φορολογουμένων εισοδη-
μάτων και των πάσης φύσης απαλλαγών με εξαίρεση τα βοηθή-
ματα, τα επιδόματα ανεργίας, πολυτέκνων κ.λπ., τις αγροτικές 
ενισχύσεις και αποζημιώσεις, και πάσης φύσης εισοδημάτων 
που αποκτώνται στα πλαίσια κοινωνικής πολιτικής.
3. Υποχρεωτικός λογιστικός προσδιορισμός του καθαρού ει-
σοδήματος για όλες τις επιχειρήσεις με κατάργηση του ειδικού 
τρόπου προσδιορισμού και φορολογίας συγκεκριμένων επαγ-
γελματικών ομάδων (ΕΙΧ, ΦΔΧ, κ.λπ.).
4. Καθιέρωση και τήρηση αυστηρά του «πόθεν έσχες» και διεύ-
ρυνση των «τεκμηρίων απόκτησης περιουσιακών στοιχείων» 
σε όλα τα φυσικά πρόσωπα, με ειδική δήλωση που θα συνυπο-
βάλλεται με την ετήσια δήλωση φορολογίας εισοδήματος και 
θα περιγράφονται αναλυτικά όλες οι αλλαγές στην περιουσιακή 
κατάσταση οι οποίες επήλθαν την προηγούμενη χρονιά.
5. Αλλαγή στον τρόπο αναγνώρισης των στοιχείων που μειώ-
νουν την ετήσια τεκμαρτή δαπάνη απόκτησης περιουσιακών 
στοιχείων, αναφορικά με τα δάνεια. Ειδικότερα προτείνεται να 
μην αναγνωρίζεται ως μειωτικό στοιχείο της τεκμαρτής δαπά-
νης απόκτησης περιουσιακών στοιχείων:
Το ποσό το οποίο θα προέρχεται από σύμβαση δανείου μεταξύ 
φυσικού προσώπου και εταιρειών του εξωτερικού (off shore ή 
άλλων εταιρειών).
Το ποσό το οποίο θα προέρχεται από σύμβαση δανείου μεταξύ 
φυσικών προσώπων, εφ’ όσον η σύμβαση δανείου δεν έχει κα-
τατεθεί στις αρμόδιες ΔΟΥ και των δύο συμβαλλομένων.
6. Ουσιαστική ενίσχυση των κινήτρων για την ίδρυση και ανά-

πτυξη των μικρομεσαίων επιχειρήσεων με:
Μείωση του φορολογικού συντελεστή κατά 50% για τις νεοϊδρυ-
όμενες επιχειρήσεις, για τα τρία πρώτα χρόνια λειτουργίας τους, 
εφόσον αυτές εντός του πρώτου έτους της λειτουργίας τους προ-
σλάβουν τουλάχιστον τρία άτομα προσωπικό.
Μείωση κατά 50% των ασφαλιστικών εισφορών εργαζομένων και 
εργοδοτών, επίσης για τα τρία πρώτα χρόνια λειτουργίας τους.
Απαλλαγή από την προκαταβολή του φόρου εισοδήματος για τα 
τρία πρώτα οικονομικά έτη της λειτουργίας τους.
7. Καθιέρωση, με ανάλογη τροποποίηση του αναπτυξιακού 
νόμου, ειδικού αποθεματικού επενδύσεων μικρομεσαίων επιχει-
ρήσεων (εμπορικών, βιοτεχνικών, επαγγελματιών).
8. Αύξηση του συντελεστή του ετήσιου ειδικού φόρου ακι-
νήτων που καταβάλλεται από εταιρείες (off shore κ.λπ.), για 
ακίνητα που κατέχουν στην Ελλάδα, από 3% επί της αξίας του 
ακινήτου που είναι σήμερα σε 25%, έτσι ώστε να καθίσταται 
απαγορευτική η διατήρηση των υφιστάμενων εταιρειών, αλλά 
και να γίνει απαγορευτική η ίδρυσή τους. Το Δημόσιο θα κερδί-
σει έσοδα τα οποία φοροδιαφεύγουν, αλλά και θα εμφανιστούν 
οι πραγματικοί ιδιοκτήτες των ακινήτων.
9. Αυστηρό έλεγχο των δανείων για απόκτηση ακίνητης περι-
ουσίας. Να υποχρεωθούν με νομοθετική ρύθμιση οι τράπεζες να 
εκταμιεύουν αποκλειστικά και μόνο το ποσό που αναγράφεται 
στο συμβόλαιο πώλησης και αυτό να κατατίθεται στο λογαρια-
σμό του πωλητή.
Επίσης, να υποχρεωθούν να ενημερώνουν τις φορολογικές 
αρχές για τυχόν άλλο δάνειο που λαμβάνει οποιοδήποτε φυ-
σικό πρόσωπο μέσα σε μια τριετία από τη λήψη δανείου για 
απόκτηση ακίνητης περιουσίας, έτσι ώστε να ερευνάται μήπως 
αφορά εξόφληση τιμήματος από την πώληση του ακινήτου, τί-
μημα το οποίο δεν έχει δηλωθεί.
10. Το ΕΤΑΚ να καταργηθεί και να καθιερωθεί Φόρος Ακίνητης 
Περιουσίας με αφορολόγητο ποσό το οποίο θα απαλλάσσει τους 
μικροϊδιοκτήτες και κλιμακούμενο συντελεστή, ο οποίος πρέ-
πει να αποτελέσει την κύρια πηγή εσόδων για τους Οργανισμούς 
Τοπικής Αυτοδιοίκησης.
Όλοι οι άλλοι φόροι και τα τέλη που βαρύνουν την ακίνητη 
περιουσία πρέπει να καταργηθούν και να αντικατασταθούν με το 
ΦΑΠ. Τα ιδιόκτητα ακίνητα τα οποία χρησιμοποιούνται παραγω-
γικά από επιχειρήσεις, κάθε είδους, να φορολογούνται με μειω-
μένο συντελεστή στο 25% (1/4) του κλιμακούμενου συντελεστή.

ΣΥΝΕΧΕΙΑ ΤΟ ΝΟΕΜΒΡΙΟ
Πέραν των ανωτέρω, κατατέθηκαν ριζοσπαστικές προτάσεις για 
την αναμόρφωση του συστήματος των φορολογικών ελέγχων και 
για μια σειρά ακόμα θεμάτων. Αναλυτικά οι προτάσεις, σε όλους 
τους τομείς, θα παρουσιασθούν σε ειδική εκδήλωση που θα διορ-
γανώσει το Ι.Ο.Φο.Μ. και θα διεξαχθεί στα τέλη Νοεμβρίου.
Κλείνοντας τις εργασίες του Συνεδρίου οι κ.κ. Χρήστος Γιαν-
νόπουλος, Πρόεδρος του Ι.Ο.Φο.Μ. και, Γιώργος Κορομη-
λάς, Αντιπρόεδρος του Ι.Ο.Φο.Μ., αφού ευχαρίστησαν του 
Συνέδρους για τη συμμετοχή και την ουσιαστική συμβολή τους 
στη διαμόρφωση των πορισμάτων, τόνισαν ότι, «Η ανάγκη για 
την αναμόρφωση του φορολογικού μας συστήματος πηγάζει, 
από το γεγονός ότι το ισχύον φορολογικό σύστημα, παρά τις 
προσπάθειες, παραμένει  πολύπλοκο, με μεγάλο κόστος δια-
χείρισης, είναι άδικο στην κατανομή των φορολογικών βαρών, 
δημοσιονομικά αναποτελεσματικό, αδυνατεί να εξαλείψει το έλ-
λειμμα και να μειώσει δραστικά το χρέος, νοσεί από εκτεταμένη 
φοροδιαφυγή, καρκινοβατεί στην είσπραξη βεβαιωμένων χρεών 
και γενικά δεν ανταποκρίνεται στις σημερινές και μελλοντικές 
ανάγκες της οικονομίας, των επιχειρήσεων και του πολίτη». Χ

ΠΡΟΤΑΘΗΚΕ Η ΚΑΘΙΕΡΩΣΗ ΚΑΙ ΑΥΣ-
ΤΗΡΗ ΤΗΡΗΣΗ ΤΟΥ «ΠΟΘΕΝ ΕΣΧΕΣ», 
ΚΑΘΩΣ ΚΑΙ Η ΔΙΕΥΡΥΝΣΗ ΤΩΝ «ΤΕΚ-
ΜΗΡΙΩΝ ΑΠΟΚΤΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ» ΣΕ ΟΛΑ ΤΑ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟ-
ΣΩΠΑ, ΜΕ ΕΙΔΙΚΗ ΔΗΛΩΣΗ, ΠΟΥ ΘΑ 
ΣΥΝΥΠΟΒΑΛΛΕΤΑΙ ΜΕ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ 
ΔΗΛΩΣΗ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑΣ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ 
ΚΑΙ ΘΑ ΠΕΡΙΓΡΑΦΟΝΤΑΙ ΑΝΑΛΥΤΙΚΑ 
ΟΛΕΣ ΟΙ ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ ΕΠΗΛΘΑΝ ΤΗΝ 
ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗ ΧΡΟΝΙΑ.

☛
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Ευρωπαϊκή Πίστη
Αύξηση ρυθμού ανάπτυ-
ξης εργαζομένων

Η Ευρωπαϊκή Πίστη ανακοι-
νώνει ότι υπέγραψε συμφωνία 
με τους κκ. Νικόλαο Παπαν-
δρέου και Γεώργιο Κυριακά-
κη, προβεβλημένων στελεχών 
της Ασφαλιστικής Αγοράς, ως 
επικεφαλής ενός εκτεταμένου 
δικτύου έμπειρων στελεχών 
πωλήσεων. Με την κίνηση 
αυτή η Εταιρία συμβάλλει στην 
απορρόφηση 400 και πλέον 
εργαζομένων στον χώρο των 
πωλήσεων και σε προσωπικό 
υποστήριξης που ευρέθησαν 
χωρίς δουλειά λόγω της πρό-
σφατης ανάκλησης των αδειών 
ασφαλιστικών εταιριών, ενώ 
ταυτόχρονα ενισχύει τις δομές 
της και αυξάνει σημαντικά τους 
ρυθμούς ανάπτυξής της. Με τη 
συμφωνία αυτή η Ευρωπαϊκή 
Πίστη έρχεται πιο κοντά στον 
στόχο της να αναδειχθεί σε Εται-
ρία που θα έχει πρωταγωνιστικό 
ρόλο στον κλάδο των ασφαλίσε-
ων στην Ελλάδα και την ευρύτε-
ρη περιοχή της Ν.Α. Ευρώπης.

Εθνική Ασφαλιστική
Βήμα εξυγίανσης
η ανάκληση των αδειών

Η απόφαση της Ανεξάρτητης 
Εποπτικής Αρχής της Ιδιωτικής 
Ασφάλισης για την ανάκληση 
της άδειας λειτουργίας πέντε 
ασφαλιστικών εταιριών είναι  
ιδιαίτερα θετική, καθώς συμβάλει 
στην εξυγίανση της ασφαλιστικής 
αγοράς, σύμφωνα με ανακοίνωση 
της Εθνικής Ασφαλιστικής. Στη 
συνέχεια η ανακοίνωση αναφέρει 
ότι «πρόκειται αναμφίβολα για μια 
πολύ δύσκολη αλλά δυστυχώς 
αναγκαία απόφαση. Η ανάπτυξη 
της Ασφαλιστικής Αγοράς στη-
ρίζεται στην αυστηρή και συνεχή 
εποπτεία των ασφαλιστικών 
εταιριών. Έτσι, διασφαλίζεται η 
τήρηση των κανόνων λειτουργίας 
και ενισχύεται η εμπιστοσύνη των 
καταναλωτών στο θεσμό της Ιδιω-
τικής Ασφάλισης. Η Εθνική Ασφα-
λιστική, η μεγαλύτερη ασφαλιστι-
κή της χώρας, θα συμβάλει ώστε 
η αγορά να αντιμετωπίσει τις 
συνέπειες που προέκυψαν από 
τις πρόσφατες αυτές εξελίξεις».

Η Entersoft συνεχίζει με ισχυρούς ρυθμούς ανά-
πτυξης παρά τη δυσμενή οικονομική συγκυρία, σε 
επίπεδο ομίλου κατέγραψε 20% αύξηση πωλήσεων 
και 15% αύξηση στα κέρδη προ φόρων. Η μητρική 
εταιρεία κατέγραψε αύξηση πωλήσεων κατά 12% 
και εντυπωσιακή αύξηση κερδών προ φόρων κατά 
44%. Τα κέρδη προ φόρων του Ομίλου επιβα-
ρύνθηκαν το πρώτο εξάμηνο από τις πρόσφατες 
επενδύσεις κυρίως σε Βουλγαρία και Ρουμανία. 
Οι αντίστοιχες εταιρείες λειτουργούν για πρώτη 
χρονιά και αναμένεται να συμβάλλουν θετικά στα 
αποτελέσματα του Ομίλου στο μέλλον
Υπενθυμίζεται ότι η εταιρεία υλοποιεί διετές 
επενδυτικό πρόγραμμα ύψους 3,5 εκατ. ευρώ για 
την ανάπτυξη νέων προϊόντων και την ανάπτυξη 
εμπορικής δραστηριότητας σε Βουλγαρία, και 
Ρουμανία μέσω της ίδρυσης θυγατρικών καθώς και 
στην Κύπρο μέσω εμπορικών αντιπροσώπων. Παρά 
τις σημαντικές αυτές επενδύσεις,  την εκταμίευση 

μετρητών για την εξαγορά της Nova Consulting 
αλλά και τη δυσμενή διεθνή οικονομική συγκυρία, η 
εταιρεία κατάφερε και πάλι να καταγράψει υψη-
λούς ρυθμούς ανάπτυξης με μηδενικό δανεισμό 
και εξαιρετική ρευστότητα.
Συγκεκριμένα, ο κύκλος εργασιών σε επίπεδο 
ομίλου ανήλθε στα 3,802 εκατ. ευρώ έναντι 3,182 
εκατ. το 2007, ενώ τα κέρδη προ φόρων ανήλθαν 
σε 0,696 εκατ. ευρώ έναντι 0,605 εκατ. ευρώ το πε-
ρυσινό αντίστοιχο εξάμηνο. Τα κέρδη μετά φόρων 
και δικαιωμάτων μειοψηφίας ανήλθαν σε 0,467 εκ 
ευρώ έναντι 0,433 εκ ευρώ πέρυσι. Ο όμιλος είχε 
σχεδόν μηδενικό δανεισμό ενώ ο δείκτης άμεσης 
ρευστότητας διατηρείται κοντά στο 5, επίπεδο πολύ 
υψηλότερο του μέσου δείκτη του κλάδου. Υπενθυ-
μίζεται ότι η εταιρεία κάθε χρόνο πραγματοποιεί το 
μεγαλύτερο όγκο των πωλήσεών της στο 2ο εξάμη-
νο λόγω εποχικότητας της ζήτησης στο λογισμικό 
για επιχειρήσεις.

Entersoft
Ανάπτυξη 20%  το πρώτο εξάμηνο

Kορρές
Ομολογιακή έκδοση
27,5 εκατ. ευρώ

Η εταιρεία Κορρές ΑΕ Φυσικά 
Προϊόντα, σε συνέχεια της από 
08.10.2009 απόφασης του Διοι-
κητικού Συμβουλίου της, προέβη 
σε αναδιάρθρωση του τραπεζι-
κού δανεισμού της συνάπτοντας 
την Παρασκευή 09.10.2009 κοινό 
ομολογιακό δάνειο ύψους 27,5 
εκατ. ευρώ. Σκοπός του δανείου 
είναι η αναχρηματοδότηση των 
υφισταμένων βραχυπρόθεσμων 
δανειακών υποχρεώσεων της 
εταιρείας και η μετατροπή του 
μεγαλύτερου τμήματος αυτών σε 
μακροπρόθεσμες. Το συγκεκρι-
μένο δάνειο έχει εξαετή διάρκεια 
και διοργανώτρια τράπεζα την 
Millennium. Στην κάλυψη του 
δανείου συμμετέχουν επιπλέον 
οι τράπεζες, EFG Eurobank, 
Εμπορική Τράπεζα, Γενική Τρά-
πεζα, Probank και  Ταχυδρομικό 
Ταμιευτήριο. Η αποπληρωμή 
του κεφαλαίου των ομολογιών 
θα γίνει σε εννέα (9) ανισόποσες 
εξαμηνιαίες δόσεις, αρχής γενο-
μένης σε είκοσι τέσσερις (24) μή-
νες από την ημερομηνία έναρξης 
του Ομολογιακού Δανείου.
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Ξεκίνησε ο υπολογισμός του Κοινού Δείκτη μεταξύ των Χρη-
ματιστηρίων της Αθήνας και της Κωνσταντινούπολης με την 
συνεργασία του παγκοσμίως αναγνωρισμένου οίκου υπολογι-
σμού Δεικτών Stoxx Ltd.
Ο Δείκτης «Greece – Turkey 30» (GT-30), είναι το αποτέλεσμα 
της συνεργασίας των δυο Χρηματιστηρίων και πρόκειται να 
αποτελέσει ένα επιπλέον επενδυτικό εργαλείο ιδιωτικών και θε-
σμικών χαρτοφυλακίων που επιθυμούν να επενδύσουν στις με-
γαλύτερες εισηγμένες εταιρίες των δύο αγορών.  Στόχος του 
Δείκτη είναι να διευκολύνει την διασυνοριακή πρόσβαση των 
επενδυτών στις δύο αγορές. Άμεση προτεραιότητα των δύο 
χρηματιστηρίων είναι η έκδοση και εισαγωγή προς διαπραγμά-
τευση στις δύο αγορές, Διαπραγματεύσιμων Αμοιβαίων Κεφα-

λαίων (ΔΑΚ) και Παράγωγων Προϊόντων συνδεδεμένων στο νέο 
Δείκτη. Οι πρόεδροι των Χρηματιστηρίων Αθήνας και Τουρκίας 
σε δηλώσεις τους στο τηλεοπτικό κανάλι CNBC-E είπαν:
Ο κ. Σπύρος Καπράλος, Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου Αθηνών: 
«Είμαστε ιδιαίτερα χαρούμενοι που η συνεργασία των δυο Χρη-
ματιστηρίων επισφραγίζεται σήμερα με την έκδοση ενός κοινού 
δείκτη (του GT 30) με τις 15 πρώτες μετοχές από κάθε αγορά».
Ο κ. Hüseyin Erkan, Πρόεδρος και Δ/νων Σύμβουλος του 
Χρηματιστηρίου της Κωνσταντινούπολης: «Ο Δείκτης GT-30 
σίγουρα θα προσθέσει μεγαλύτερη αναγνωρισιμότητα και των 
δύο αγορών, γεγονός ιδιαίτερα σημαντικό, ειδικά σε μια εποχή 
που οι αγορές παγκοσμίως σταδιακά ανακάμπτουν από την 
χρηματοοικονομική αναταραχή του περασμένου έτους».

Ταχυδρομικό
Ταμιευτήριο
Πρώτο σε κεφαλαιακή επάρκεια

Απαντώντας σε ερωτήσεις δημοσι-
ογράφων σχετικά με την πρόσφατη 
έκθεση της Citigroup, για την κεφα-
λαιακή επάρκεια των ευρωπαϊκών 
τραπεζών, ο Πρόεδρος του Ταχυδρο-
μικού Ταμιευτηρίου κ. Άγγελος Φιλιπ-
πίδης, δήλωσε: «Δεσμευτήκαμε ότι 
το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο θα γίνει 
μια μεγάλη και ισχυρή Τράπεζα που 
νοιάζεται, προστατεύει και στηρίζει 
τους πολίτες. Αποδεικνύεται ότι το κά-
νουμε πράξη». Η έκθεση της Citigroup, 
σχετικά με τα «Κεφάλαια» των ευρω-
παϊκών τραπεζών, φέρνει, σύμφωνα 
με τις εκτιμήσεις της για το 2009, το 
Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο στην τρίτη 
θέση πανευρωπαϊκά και στην πρώτη 
πανελλαδικά, από πλευράς κεφαλαια-
κής επάρκειας (δείκτης  Tier1 - 14,6%). 
Η κατάταξη του Ταχυδρομικού Ταμι-
ευτηρίου, μεταξύ των πρώτων θέσεων 
για το 2009, αποκτά ιδιαίτερη σημασία, 
καθώς μεγάλες τράπεζες έχουν δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας (TIER 1), σύμ-
φωνα πάντα με την ίδια έκθεση, κάτω  
από τον  μέσο ευρωπαϊκό όρο. Όπως 
εκτιμά η Citigroup στην έκθεση της, σε 
Ευρώπη και ΗΠΑ ο μέσος δείκτης Tier 
1, αναμένεται να διαμορφωθεί για το 
2009 σε 7,7% και 7% αντίστοιχα, ενώ 
στην Ιαπωνία σε 6,3%.

Greece - Turkey 30
Ξεκίνησε ο Κοινός Δείκτης Ελληνικής & Τουρκικής Αγοράς

Intralot
Επιτυχημένο ξεκίνημα στο Άρκανσο

Στο Άρκανσο ξεκίνησε για πρώτη φορά τη 
λειτουργία της η 44η λοταρία των ΗΠΑ, με 
τους κατοίκους της πολιτείας να αγο-
ράζουν τους πρώτους λαχνούς στις 28 
Σεπτεμβρίου, στις 12.01 πμ. Ύστερα από 
την ολοκλήρωση της πρώτης ημέρας είχαν 
πωληθεί λαχνοί συνολικής αξίας άνω του 
1,3 εκατ. δολαρίων, ενώ περισσότερα από 
700.000 δολάρια είχαν μοιραστεί ως κέρδη 
στους νικητές. Το συμβόλαιο με τη Λοταρία 
του Άρκανσο είναι το 11ο που υπέγραψε η 
Intralot στις ΗΠΑ τα τελευταία πέντε χρόνια. 
Το συμβόλαιο υπεγράφη στις 15 Αυγούστου 
του 2009 και 45 μέρες μετά πωλήθηκαν οι 
πρώτοι λαχνοί. “Είμαστε πολύ ενθουσια-
σμένοι και υπερήφανοι που υλοποιήσαμε 
γρηγορότερα απ’ ό,τι ζητήθηκε αρχικά από 
τη Λοταρία, ένα ολοκληρωμένο, πρωτοπο-
ριακό σύστημα που λειτουργεί σε όλη την 
πολιτειακή επικράτεια, διατηρώντας ωστόσο 
τα υψηλότερα επίπεδα τεχνολογικής 
αριστείας και ασφάλειας των συστημάτων,” 
δήλωσε ο Πρόεδρος της Intralot U.S.A., κ. 
Tom Little. “Οι προκλήσεις που αντιμετωπί-
σαμε για να ξεκινήσουμε τη λοταρία μέσα 
σε χρόνο ρεκόρ ωχριούν μπροστά στις 
ευκαιρίες που θα δημιουργηθούν για τους 
κατοίκους της πολιτείας μέσω της Λοταρί-
ας Υποτροφιών του Άρκανσο.” Σήμερα, τα 
προϊόντα της Λοταρίας προσφέρονται σε 
περισσότερα από 1.500 σημεία πώλησης 
σε ολόκληρη την πολιτεία, ενώ καθημερινά 
προστίθενται και άλλα.

Intracom Defense 
Electronics
Παραγωγή συστημάτων για F-16

Η Intracom Defense Electronics υπέ-
γραψε νέα συμφωνία ύψους 1,6 εκατ. 
δολαρίων  με την εταιρία Northrop 
Grumman για την παραγωγή ηλε-
κτρονικών του Δέκτη Προειδοποίησης 
Συστημάτων Αυτοπροστασίας για 
αεροσκάφη F-16 τα οποία πρόσφατα 
προμηθεύτηκε τρίτη χώρα. Το πρό-
γραμμα θα ολοκληρωθεί σε 12 μήνες 
και αποτελεί συνέχεια της άριστης και 
μακροχρόνιας συνεργασίας μεταξύ 
των δύο βιομηχανιών σε συστήματα 
αυτοπροστασίας και ηλεκτρονικά ρα-
ντάρ που αφορούν όχι μόνο σε προ-
γράμματα του Ελληνικού Υπουργείου 
Εθνικής Άμυνας αλλά και για την διε-
θνή αγορά. Με τη συμφωνία αυτή υλο-
ποιείται ο στόχος και η προοπτική που 
είχε τεθεί, όταν άρχισε η συνεργασία 
μεταξύ των δυο εταιριών για επέκταση 
της σε έργα στο χώρο των ηλεκτρονι-
κών συστημάτων αεροπορικών εφαρ-
μογών. Παράλληλα, καταδεικνύει ότι 
η Intracom Defense Electronics έχει 
κερδίσει την αναγνώριση και εμπιστο-
σύνη από διεθνείς κατασκευαστικούς 
οίκους-ηγέτες στον αμυντικό τομέα, 
ενώ ταυτόχρονα παραμένει ισχυρή η 
προοπτική για την ανάθεση από την 
Northrop Grumman επιπρόσθετου 
έργου για άλλες χώρες.
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ICAP GROUP - BUSINESS LEADERS
OI ΠΙΟ ΚΕΡΔΟΦΟΡΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΟΙ ΟΜΙΛΟΙ
Τα επιχειρηματικά αποτελέσματα μίας χρονιάς της οποίας το τελευ-
ταίο τρίμηνο σημαδεύτηκε από το ξέσπασμα μιας μεγάλης χρημα-
τοπιστωτικής κρίσης, αποτυπώνονται  στην νέα έκδοση Business 
Leaders In Greece της ICAP Group που μόλις κυκλοφόρησε. Για 
πρώτη φορά φέτος, παρουσιάζονται, εκτός από τις 500 πιο κερ-
δοφόρες επιχειρήσεις και οι 200 πιο κερδοφόροι Όμιλοι εταιρει-
ών στην Ελλάδα βάσει των κερδών EBITDA και δημοσιευμένων 
ενοποιημένων ισολογισμών του έτους 2008. Σημαντική διαφορο-
ποίηση παρουσιάζεται στα αποτελέσματα μεμονωμένων εταιρειών 
και επιχειρηματικών Ομίλων με τους τελευταίους να καταγράφουν 
μικρότερη μείωση κερδών από τις μεμονωμένες εταιρείες. Πιο 
συγκεκριμένα, ενώ οι 200 πιο κερδοφόροι Όμιλοι σημείωσαν 
συνολική αύξηση τζίρου της τάξεως του 20%, τα κέρδη EBITDA 
κατέγραψαν μείωση 9% περίπου έναντι 13% που παρουσίασαν οι 
εταιρείες. Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι οι 20 κορυφαίοι όμιλοι  
της κατάταξης κάλυψαν (από κοινού) ποσοστό 71% επί των συνο-
λικών κερδών EBITDA, καθώς και το 60% του συνολικού κύκλου 
εργασιών που πραγματοποίησαν οι 200 όμιλοι του πίνακα το 2008. 
Κορυφαίος  όμιλος βάσει κερδοφορίας για το 2008 ανεδείχθη ο 
όμιλος εταιρειών ΟΤΕ, ακολουθούμενος από τον όμιλο Εθνικής 
Τράπεζας και τον όμιλο Cosmote (συνημμένη η κατάταξη των 200 
πιο κερδοφόρων Ομίλων). Ο κ. Νικήτας Κωνσταντέλλος (φωτο), 

Διευθύνων Σύμβουλος της ICAP Group, δήλωσε σχετικά με την 
έκδοση Business Leaders: «H ICAP Group ως πρωτοπόρος εταιρεία 
στο χώρο των Υπηρεσιών Διαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου και 
προϊόντων Επιχειρηματικής Πληροφόρησης με παρουσία 45 ετών 
στην Ελλάδα, θεωρεί χρέος της να ενημερώνει την αγορά τακτικά 
για τις εξελίξεις και τις επικρατούσες τάσεις στον κλάδο. Άλλωστε 
είναι η μοναδική εταιρεία στην Ελλάδα που έχει αναγνωριστεί, 
αφενός, από την Τράπεζα της Ελλάδος ως Εξωτερικός Οργανισμός 
Πιστοληπτικών Αξιολογήσεων και, αφετέρου, από την Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα ως Αποδεκτή Πηγή Πιστοληπτικών Αξιολογή-
σεων για Ελληνικές Επιχειρήσεις 
στo πλαίσιo εφαρμογής του 
Ευρωσυστήματος. Οι δύο αυτές 
σημαντικότατες αναγνωρίσεις 
πιστοποιούν την ποιότητα των 
υπηρεσιών Επιχειρηματικής 
Πληροφόρησης της ICAP καθώς 
και την εγκυρότητα της Βάσης 
Δεδομένων που διατηρεί και 
η οποία περιέχει στοιχεία για 
3 εκατομμύρια επιχειρήσεις 
(500.000 στην Ελλάδα και 2,5 
εκατ. στις Βουλγαρία, Ρουμανία 
και Σερβία).»

ΑΡΑΒΟ-ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΕΠΙΜΕΛΗΤΗΡΙΟ
ΑΠΟΣΤΟΛΗ ΣΤΗ ΣΥΡΙΑ
Στο πλαίσιο της επίσκεψης της ελληνικής επι-
χειρηματικής αποστολής στην Δημοκρατία της 
Συρίας το διάστημα από 05-09/10/2009 την οποία 
διοργανώνει το Αραβο-Ελληνικό Επιμελητήριο 
Εμπορίου & Αναπτύξεως , η αποστολή επισκέφθη-
κε εχθές 29/09/2009, την Πρέσβειρα της Συρίας 
την κα Houda Al Houmsi στο γραφείο της στην 
Συριακή Πρεσβεία . Επικεφαλής της αποστολής 
ήταν ο Γενικός Γραμματέας του Αραβο-Ελληνικού 
Επιμελητηρίου.  Η κα Πρέσβειρα καλωσόρισε τα 
μέλη της αποστολής,  τους ευχαρίστησε για την 
επίσκεψη και τους παρουσίασε μία εικόνα της 
οικονομίας της Συρίας καθώς και τις επενδυτικές 
ευκαιρίες που υπάρχουν εκεί. Θεώρησε επίσης 
σημαντική  την πρωτοβουλία του Αραβο-Ελληνι-
κού Επιμελητηρίου για την διοργάνωση αυτής της 
επίσκεψης η οποία θα συμβάλει στην αύξηση των 
εμπορικών συναλλαγών και των κοινών επενδυτι-
κών ευκαιριών. Η κα. Πρέσβειρα υποσχέθηκε ότι 
θα συμβάλει στην επιτυχία αυτής της αποστολής 
επικοινωνώντας με όλους τους αρμόδιους φο-
ρείς στην Συρία ώστε να δείξουν το κατάλληλο 
ενδιαφέρον για τα μέλη της Ελληνικής αποστολής. 
Στη συνέχεια ο Γενικός Γραμματέας του Αραβο-Ελ-
ληνικού Επιμελητηρίου κ. Mohamad ElKhazmi 
ευχαρίστησε την κα Πρέσβειρα για την υποδοχή 
της και την διαβεβαίωσε ότι αυτή η επίσκεψη είναι 
αποτέλεσμα της προσπάθειας του Επιμελητηρίου 
να αναπτύξει περισσότερο τις οικονομικές σχέσεις 
με τις αραβικές χώρες και ιδιαίτερα με την Συρία.

MICROSOFT DYNAMICS
ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ ΤΗΝ
REAL DIMENSION SOFT
Τη νέα έκδοση της επιχειρη-
ματικής της λύσης CORMOS 
CRM, που βασίζεται στο 
Microsoft Dynamics CRM, 
παρουσίασε η εταιρία πληρο-
φορικής Real Dimension Soft, 
πιστοποιημένος συνεργάτης 
της Microsoft Ελλάς. Με 
μεγάλη εμπειρία στον τομέα 
εφαρμογών CRM, καθώς δια-
θέτει μια από τις μεγαλύτερες 
εγκατεστημένες βάσεις CRM 
πελατών στην Ελλάδα που 
ξεπερνούν τις 500 εγκαταστά-
σεις, και με κύριο στόχο να 
ανταποκρίνεται στις διαρκώς 
αυξανόμενες ανάγκες των 
σύγχρονων επιχειρήσεων, η 
Real Dimension Soft προ-
χώρησε σε αναβάθμιση της 
επιτυχημένης της λύσης, εξα-
σφαλίζοντας ακόμα περισσό-
τερα οφέλη για τις επιχειρή-
σεις που θα επιλέξουν να την 
εμπιστευτούν για την καλύ-
τερη και αποτελεσματικότερη 
οργάνωση και διαχείριση των 
δεδομένων που αφορούν τους 
πελάτες τους.

ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΝΟΥΝΟΥ 
ΚΑΛΩΣΟΡΙΣΑΝ ΤΑ ‘ΠΡΩΤΑΚΙΑ’
ΤΩΝ ΠΟΛΥΤΕΚΝΩΝ
Η FrieslandCampina Hellas/ΝΟΥΝΟΥ, ως επίση-
μος χορηγός της Ένωσης Πολυτέκνων Αθηνών 
(ΕΠΑ), αγκάλιασε με θέρμη τη γιορτή-θεσμό 
της πολυτεκνικής κοινότητας η οποία είναι 
αφιερωμένη στα παιδιά των οικογενειών-μελών 
της που ξεκινούν τη σχολική τους σταδιοδρο-
μία.  Από νωρίς το πρωί, το ξενοδοχείο Park 
γέμισε με χαρούμενες φωνές 800 και πλέον 
παιδιών τα οποία διασκέδασαν με το πλούσιο 
ψυχαγωγικό πρόγραμμα το οποίο περιλάμβανε 
θεατρική μουσική παράσταση, κλόουν, ήρωες 
των Looney Tunes, Σιλβέστρο και Τουίτυ, καθώς 
και φουσκωτά παιχνίδια για ατελείωτο παιχνί-
δι. Οι μικροί φίλοι συμμετείχαν με αμέριστο 
ενθουσιασμό βιώνοντας στιγμές διασκέδασης και 
χαράς. Στη συνέχεια τα παιδιά έλαβαν τα δώρα 
της Ένωσης και του μεγάλου χορηγού ΝΟΥΝΟΥ, 
ανανεώνοντας το ραντεβού τους για την επόμενη 
εκδήλωση της κοινότητας των πολυτέκνων.
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ΑΘΗΝΑΪΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ
“DRIVE ME” ΣΤΟ GOLDEN HALL
Με ένα πρωτότυπο και διαδραστικό 
τρόπο, η Αθηναϊκή Ζυθοποιία προ-
τρέπει τους επισκέπτες του Golden 
Hall για υπεύθυνη κατανάλωση αλκο-
όλ και ασφαλή οδήγηση, στο πλαίσιο 
της αυτοκινητιστικής εκδήλωσης 
“Drive Me” η οποία διοργανώνεται 
από τις 17 Σεπτεμβρίου έως τις 8 
Οκτωβρίου. Ένας ειδικός προσο-
μοιωτής οδήγησης της Heineken θα 
δείχνει στους επισκέπτες-οδηγούς 
πως θα αντιδρούσαν αν βρίσκονταν 
στο τιμόνι έχοντας καταναλώσει 
δύο ή περισσότερα ποτήρια αλκοόλ. 
Δείχνοντας τις αντιδράσεις αυτές, 
μέσα σε ένα προστατευμένο ψηφιακό 
περιβάλλον, η Heineken, στοχεύει να 
πείσει τους επισκέπτες ότι χρειάζεται 
να αποφεύγουν το τιμόνι όταν θα 
έχουν πιεί παραπάνω. Με αφορμή 
την έναρξη της αυτοκινητιστικής 
εκδήλωσης “Drive me”, ο Διευθυντής 
Επικοινωνίας και Εταιρικών Σχέσεων 
της  Αθηναϊκής Ζυθοποιίας Μηνάς 
Μαυρικάκης, δήλωσε σχετικά: 
«Όλοι εμείς οι άνθρωποι  της Αθη-
ναϊκής Ζυθοποιίας, είμαστε δεσμευ-
μένοι απέναντι στην προώθηση της 
υπεύθυνης κατανάλωσης και στόχος 
μας είναι να βρίσκουμε έξυπνους και 
διαδραστικούς τρόπους να ενημερώ-
νουμε και να επικοινωνούμε με το 
κοινό. Ελπίζουμε ότι οι επισκέπτες 
της έκθεσης “Drive Me” θα ευαισθη-
τοποιηθούν και θα προβληματιστούν 
κατά την επίσκεψή τους στο περίπτε-
ρο της Heineken».

4ο ROADSHOW ΛΟΝΔΙΝΟΥ
ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΝ ΓΙΑ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
Κατά τη διάρκεια του ετήσιου Roadshow ελληνικών επιχειρή-
σεων, που οργανώνει το Χρηματιστήριο Αθηνών στο Λονδίνο με 
την υποστήριξη του Bloomberg, πραγματοποιήθηκαν περισ-
σότερες από 750 συναντήσεις μεταξύ των 190 fund managers, 
τα οποία έχουν υπό διαχείριση κεφάλαια που ξεπερνούν τα 2 
τρισεκατομμύρια ευρώ, και των 28 εισηγμένων εταιριών, που 
συμμετείχαν στο Roadshow. Στο φετινό roadshow προσκλήθη-
καν εταιρίες που διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αθη-
νών και συνθέτουν τους δείκτες FTSE 20 και FTSE Liquid Mid.
Συμμετείχαν θεσμικοί επενδυτές προερχόμενοι από 11 χώρες, 
συγκεκριμένα από τη Μ. Βρετανία, τις ΗΠΑ, τη Γαλλία, τη 
Γερμανία, την Ιταλία, την Ισπανία, την Ελβετία, την Ολλαν-
δία, τη Σουηδία, τη Δανία και τη Νορβηγία. Το βράδυ της 1ης 
Οκτωβρίου το Χρηματιστήριο Αθηνών, παρέθεσε επίσημο 
δείπνο για όλους τους συμμετέχοντες, στο οποίο κεντρικοί ομι-
λητές ήταν ο Christopher Potts, Head of Economics & Strategy 

της CA Chevreux και ο Jonathan Stubbs, Head of European 
Strategy, Managing Director της Citi. Κατά τη διάρκεια του 
δείπνου πραγματοποιήθηκε και η βράβευση των χορηγών του 
Roadshow, της Alpha Finance, της CA Cheuvreux, της Citi, της 
EFG Eurobank Χρηματιστηριακής, της Επενδυτικής Τράπεζας 
και της Εθνικής Π&Κ Χρηματιστηριακής.

INTERAMERICAN
ΑΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ
Στον αντίποδα της είδησης για την 
ανάκληση αδειών ασφαλιστικών 
εταιρειών, η Interamerican έδωσε ένα 
ουσιαστικό μήνυμα ενίσχυσης της 
σχέσης εμπιστοσύνης με την κοινωνία, 
παρουσιάζοντας τον πρώτο Απολογισμό 
της για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύ-
νη και αναλαμβάνοντας δεσμεύσεις για 
τις σχετικές επιχειρησιακές επιλογές 
και πράξεις της έναντι των πολιτών 
και των εργαζομένων της. Ο Απολογι-
σμός κοινωνικής και περιβαλλοντικής 
υπευθυνότητας της Interamerican είναι 
ο πρώτος και στο σύνολο της ελληνι-
κής ασφαλιστικής αγοράς και αποτελεί 
μια ακόμη έκφραση πρωτοπορίας από 
την εταιρεία, η οποία στον τομέα της 
Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης δρα-
στηριοποιείται συστηματικά και οργα-
νωμένα κατά την τελευταία πενταετία. 
Η Interamerican έχει ενσωματώσει την 
ΕΚΕ στην αποστολή και τη στρατηγική 
της, που βασίζεται στην τριπλή αρχή 
της οικονομικής ανάπτυξης, της περι-
βαλλοντικής υπευθυνότητας και της 
έμπρακτης κοινωνικής ευαισθησίας.

ALBA 
17ο CAREER FORUM
Με επιτυχία ολοκληρώθηκε για 17η χρονιά το 
Career Forum του ALBA στο Εκπαιδευτικό & Συ-
νεδριακό Κέντρο ΑΤΕxcelixi. Έχοντας καθιερωθεί 
ως θεσμός στην αγορά εργασίας, η εκδήλωση έχει 
ως στόχο να φέρει σε επαφή τους τελειόφοιτους 
του ALBA με εκπροσώπους της ελληνικής και 
διεθνούς αγοράς εργασίας, ώστε να διερευνήσουν 
από κοινού προοπτικές για νέες επαγγελματικές 
συνεργασίες. Το ALBA Career Forum αποτελεί την 
κορύφωση των δραστηριοτήτων του ALBA Career 
& Alumni Office, το οποίο καθ’ όλη τη διάρκεια 
της χρονιάς προετοιμάζει και καθοδηγεί τον κάθε 
φοιτητή ξεχωριστά για την επιτυχή του ένταξη 
στην αγορά εργασίας. Στην εκδήλωση συμμετείχαν 
71 φοιτητές από τα εξής ακαδημαϊκά προγράμμα-
τα: MBA πλήρους φοίτησης, Professional MBA, 
MSc in Finance (πλήρους και μερικής φοίτησης) 
και MSc in Strategic HRM. Παράλληλα, έλαβαν 
μέρος περίπου 90 διακεκριμένες εταιρείες, οι 
οποίες εκπροσωπήθηκαν από 150 υψηλόβαθμα 
στελέχη της Διοίκησης Ανθρώπινου Δυναμικού, 
εκ των οποίων πολλοί και απόφοιτοι του ALBA. 
Αξίζει να σημειωθεί, ότι κατά τη διάρκεια των δύο 
ημερών του Career Forum πραγματοποιήθηκαν 
περίπου 1.300 συνεντεύξεις.
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Όμιλος Κοπελούζου

Στην ασφάλεια των 
τραπεζικών ΑΤΜ

Το πρώτο προϊόν της συνεργασίας των εταιρειών Wincor 
Nixdorf και K-Spark (εταιρείας του Ομίλου Εμμ. & Χρ. 
Κοπελούζου) πρόκειται να εγκατασταθεί στο σύνολο των 

ΑΤΜ ελληνικής τράπεζας, μετά την πρόσφατη ανάθεση της σχε-
τικής προμήθειας. Το προϊόν αποτελεί μέρος ολοκληρωμένου 
συστήματος προστασίας των ΑΤΜ από φυσική και ηλεκτρονική 
επίθεση που προήλθε από τον συνδυασμό των υψηλών δυνατο-
τήτων στη σχεδίαση και ανάπτυξη εξειδικευμένων - καινοτόμων 
προϊόντων υψηλής τεχνολογίας της εταιρίας K-Spark και της εξαι-
ρετικά εξειδικευμένης και «βαθιάς» γνώσης της εταιρείας Wincor 
Nixdorf στον τομέα της ασφάλειας των συναλλαγών.
Αν και για ευνόητους λόγους δεν είναι δυνατόν να κοινοποιη-
θούν τεχνικά χαρακτηριστικά του συστήματος, είναι βέβαιο ότι 
«αποστολή» του είναι η προστασία των ΑΤΜ μέσω της έγκαιρης 
ανίχνευσης και ενημέρωσης των κατά περίπτωση υπευθύνων για 
συνθήκες που αποτελούν απειλές ή εν δυνάμει απειλές για βίαιη 
επέμβαση στο ΑΤΜ. «Ειδικά σε περιόδους οικονομικής κρίσης 
η δράση του οργανωμένου εγκλήματος αναπτύσσει συνεχώς νέες 
τεχνικές εξαπάτησης του συναλλασσόμενου κοινού των τραπε-
ζών. Η λύση της K-Spark προσθέτει αξία στο συνεχώς σε εξέλιξη 
πορτφόλιο λύσεων διεθνών προδιαγραφών ασφαλείας της εται-
ρίας μας» λέει η κα Βίκυ Μπασέλα, Διευθύνουσα Σύμβουλος της 
Wincor Nixdorf στην Ελλάδα.

Το Classical King George Palace αριθμεί πλέον μία ακόμα 
διάκριση. Συγκεκριμένα βραβεύτηκε ως το μοναδικό 
Ελληνικό ξενοδοχείο (ανεξαρτήτως από την κατηγορία 

City & Resort hotels) ανάμεσα στα 20 καλύτερα ξενοδοχεία,  σε 
Ευρώπη, Ασία και Ρωσική Ομοσπονδία, από το αγγλικό περιο-
δικό Condé Nast Traveller (το εγκυρότερο ταξιδιωτικό περιοδικό 
στον κόσμο), στο τεύχος Οκτωβρίου 2009. Η ψηφοφορία διεξή-
χθη από τους αναγνώστες του περιοδικού και περιελάμβανε την 

αφρόκρεμα των πολυτελών 
ξενοδοχείων σε Ευρώπη, Ασία 
και Ρωσική Ομοσπονδία. Στην 
κατηγορία αυτή συμμετείχαν 
επίσης τα ξενοδοχεία: Four 
Seasons Hotel Firenze, Hotel 
Splendido, Portofino, Italy, 
Ciragan Palace Kempinski, 
Istanbul, κ.ά.Τα βραβεία απε-
νεμήθησαν από Condé Nast 
Traveller. Η ψηφοφορία έγινε 
από τους αναγνώστες του 
περιοδικού και τα Readers’ 
Travel Awards 2009 παρου-
σιάστηκαν στο τεύχος Οκτω-
βρίου του περιοδικού.

Cisco Ισχυροποιείται στη Μεσόγειο

Η προσθήκη της Ιταλίας στο δυναμικό της Cisco ισχυροποίησε την εταιρεία στην περιοχή της 
Μεσογείου, κατεύθυνση στην οποία συνέβαλε σημαντικά και η ανασυγκρότηση των ομάδων 
της, ώστε να παρέχουν υπηρεσίες για όλες τις χώρες και να εκμεταλλευτούν τη δυναμική 

τους στην ευρύτερη περιοχή.
Με την νέα δομή, η περιοχή της Μεσογείου περιλαμβάνει τις εξής χώρες: Πορτογαλία, Ισπανία, 
Μάλτα, Ιταλία, Ελλάδα, Κύπρο και Ισραήλ και αποτελεί τη δεύτερη μεγαλύτερη περιοχή για τη Cisco 
στην Ευρώπη. «Οι τελευταίες εξελίξεις στη Μεσόγειο, με την είσοδο της Ιταλίας και την ενίσχυση 
της συνεργασίας μεταξύ των ομάδων σε όλη την περιοχή, αντανακλούν το όραμά μας να δημιουργή-
σουμε μοναδικές ομάδες επαγγελματιών που παρέχουν υπηρεσίες για όλες τις χώρες, πιο συνεργα-
τικά, πιο υποστηρικτικά και πιο αποτελεσματικά, ώστε να είμαστε μια πραγματικά μεγάλη περιοχή 
για τη Cisco στην Ευρώπη», δήλωσε σχετικά ο Jordi Botifoll, Αντιπρόεδρος της περιοχής Μεσογείου 
στη Cisco. Οι εξελίξεις αυτές έρχονται σε συνέχεια της αναγνώρισης της περιοχής της Μεσογείου πέρυσι ως της πλέον επιτυχημένης 
και δυναμικής ομάδας της χρονιάς για της Cisco. Ένα χρόνο πριν, η Cisco βράβευσε τις ομάδες της Μεσογείου και τον Αντιπρόεδρο 
της περιοχής Μεσογείου Jordi Botifoll για τον δυναμισμό που οδήγησε σε μια επιτυχημένη επιχειρηματικά και οικονομικά χρονιά.

Classical King George Palace

Στα 20 καλύτερα τριών ηπείρων
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Εθνική Τράπεζα

Διαγωνισμός MasterCard Luxury Week

Με επιτυχία ολοκληρώθηκε ο διαγωνισμός MasterCard Luxury Week στο Χονγκ Κονγκ 
που διοργάνωσε η Εθνική Τράπεζα σε συνεργασία με την MasterCard, δίνοντας την ευ-
καιρία σε κατόχους πιστωτικών καρτών Platinum MasterCard και go Gold MasterCard 

να ζήσουν ανεκτίμητες εμπειρίες.Ειδικότερα, ο κύριος Λεωνίδας Κουλτούκης είναι ο υπερτυ-
χερός κάτοχος της Εθνικής Τράπεζας, ο οποίος βρέθηκε από τις 26 – 30 Αυγούστου μαζί με τον 
φίλο του κ. Θοδωρή Μακρή στο Χόνγκ Κόνγκ. Στο πλαίσιο της παρουσίασης του προγράμματος 
«Luxury Week» της MasterCard παρακολούθησε μοναδικές επιδείξεις μόδας διάσημων σχεδι-
αστών, μεταξύ των οποίων και οι Vera Wang, Kenzo, Jean Paul Gaultier, Donna Karan, Escada, 
Dorian Ho, La Perla κ.α. Το πακέτο φιλοξενίας εκτός από αεροπορικά εισιτήρια, διαμονή και διανυκτέρευση, προσέφερε προσκλήσεις σε 
VIP επίδειξη μόδας που διοργανώθηκε από τη MasterCard, ξενάγηση backstage στο χώρο της επίδειξης, προσωπική ξενάγηση στα πιο 
δημοφιλή καταστήματα του Χονγκ Κονγκ, προπληρωμένη κάρτα MasterCard και πολλά άλλα. Εκτός από το μεγάλο δώρο του ταξιδιού 
στο Χονγκ - Κονγκ, οι τυχεροί κάτοχοι καρτών Platinum MasterCard ή go Gold MasterCard της Εθνικής Τράπεζας κέρδισαν 5 τριήμερα 
σε πολυτελή ξενοδοχεία της αλυσίδας Grecotel, 3 τριήμερα σε ξενοδοχείο 4* με πρωινό στην Πάρο, Κέρκυρα, Κεφαλονιά, προσφορά του 
ταξιδιωτικού οργανισμού TUI, καθώς και δωροεπιταγές για αγορές από τα καταστήματα Hondos Center, Prince Oliver και Karen Millen.

Ηλεκτρονική

Δώρο 100 ευρώ 
με κάθε μαθητικό 
notebook

Η Ηλεκτρονική, υποστηρίζει ενεργά και 
ενισχύει το πρόγραμμα επιδότησης 
notebooks για τους μαθητές της Α’ 

γυμνασίου και «φτάνει εκεί που οι άλλοι δεν 
μπορούν», όπως χαρακτηριστικά αναφέρει και 
το μήνυμα της καμπάνιας, που επικοινωνεί 
την ενέργεια. Έτσι στην Ηλεκτρονική,  κάθε 
μαθητής πρώτης γυμνασίου αποκτά δωρεάν 
ένα μαθητικό notebook ενώ ταυτόχρονα 
όλη η οικογένεια έχει χάρισμα 100 ευρώ για 
τις αγορές οποιουδήποτε προϊόντος από τα 
καταστήματα της Ηλεκτρονικής. Η δράση 
επιδότησης notebooks υλοποιείται με τη 
συνεργασία των Υπουργείων Οικονομίας και 
Παιδείας & Θρησκευμάτων και από αυτή θα 
επωφεληθούν 126.000 μαθητές που πρόκειται 
να φοιτήσουν στην Α’ γυμνασίου και οι οποίοι 
δικαιούνται κουπόνι αξίας 450 ευρώ για την 
αγορά φορητού υπολογιστή. Διευκρινίζεται 
ότι η Ηλεκτρονική διαθέτει στα καταστήματα 
της όλη την γκάμα φορητών υπολογιστών 
που έχουν συμπεριληφθεί στο πρόγραμμα. Η 
κα Λίνα Στοΐλου, Διευθύντρια Marketing της 
Ηλεκτρονικής, δήλωσε σχετικά: «Η Ηλεκτρο-
νική στηρίζει και ενισχύει την σπουδαία αυτή 
πρωτοβουλία, στην πράξη, βοηθώντας την εί-
σοδο των μαθητών στην ψηφιακή εποχή. Με 
αυτή την προσφορά στοχεύουμε παράλληλα 
και στην διευκόλυνση των οικογενειών για 
το ξεκίνημα της νέας χρονιάς, δεδομένης της 
οικονομικής συγκυρίας. Ευχόμαστε σε όλους 
τους μαθητές καλή σχολική χρονιά».

Planus

Eμπιστεύεται 
την Entersoft

Ο όμιλος Planus Stores. δραστηριο-
ποιείται στο χώρο των ειδών βι-
βλιοχαρτοπωλείου διαθέτοντας 

πλέον ένα εκτεταμένο δίκτυο καταστη-
μάτων σε όλη την Ελλάδα, με 37 μέλη 
και πάνω από 57 σημεία πώλησης. Κύ-
ριος στόχος της εταιρίας είναι η υποστή-
ριξη και η τροφοδοσία των μελών της με 
είδη βιβλιοχαρτοπωλείου και η παροχή 
υψίστης ποιότητας υπηρεσιών έχοντας 
Πανελλαδική παρουσία. Απαραίτητη 
προϋπόθεση για την υλοποίηση των στό-
χων της είναι η υιοθέτηση προηγμένων 
και ενιαίων τεχνολογικών συστημάτων 
που θα στηρίξουν και θα προωθήσουν 
τον τρόπο λειτουργίας της. Σε αυτό 
το πλαίσιο και λόγω του εξαιρετικά 
μεγάλου πλήθους των προϊόντων που 
διαθέτει η εταιρία, κρίθηκε απαραίτητο 
να αναζητηθούν ολοκληρωμένες και ενι-
αίες λύσεις αυτοματοποίησης όλων των 
εργασιών του ομίλου υποστηριζόμενες 
τόσο από ένα προηγμένο πληροφοριακό 
σύστημα όσο και από ένα πλήρες σύ-
στημα ηλεκτρονικού εμπορίου. Άμεσος 
στόχος ήταν η βελτίωση των καθημερι-
νών εργασιών που αφορούν τις πολιτικές 
πληρωμών, τις διαδικασίες παραλαβών, 
παραγγελιών, και διαχείρισης προμηθευ-
τών. Ιδιαίτερη πρόκληση αποτελούσε ο 
μεγάλος και ολοένα αυξανόμενος αριθ-
μός ειδών και προϊόντων της Planus, και 
η διασπορά και γεωγραφική απόσταση 
μεταξύ αποθηκών, σημείων πώλησης και 
προμηθευτών.

Lamda Hellix 

Oικονομικά πα-
κέτα e-Business

Η Lamda Hellix, βραβευμένη πρό-
σφατα ως Best Regional Data 
Center Operator 2009 στην Ευ-

ρώπη, ανακοινώνει νέες οικονομικές υπη-
ρεσίες Data Center 1/2 και 1/3 ικριώματος 
στο Neutral World-Class Data Center της, 
στοχεύοντας την αγορά του E-Business & 
Small Scale Disaster Recovery. H Lamda 
Hellix, δημιούργησε τις νέες αυτές υπη-
ρεσίες, ανταποκρινόμενη στην αλματώδη 
ανάπτυξη του Ηλεκτρονικού Επιχειρείν 
(E-Business) παγκοσμίως, αλλά και στην 
διαρκώς αυξανομένη ανάγκη μεσαίων & 
μεγάλων επιχειρήσεων για μείωση του 
κινδύνου λειτουργίας τους, μέσω της δημι-
ουργίας προσιτών εναλλακτικών υποδομών 
λειτουργίας (Disaster Recovery).
Πιο συγκεκριμένα μέσω των νέων οικονο-
μικών πακέτων παρέχεται η δυνατότητα: 
- φιλοξενίας εξοπλισμού εντός του Neutral 
World-Class Data Center της Lamda Hellix, 
ξεκινώντας από υποδομή 1/3 ή 1/2 ικριώ-
ματος (rack) με δυνατότητα μελλοντικής 
επέκτασης σύμφωνα με την ανάπτυξη των 
επιχειρηματικών δραστηριοτήτων του πε-
λάτη,
- με συνδυασμό επιλογής οποιουδήποτε 
τύπου (IP, Metro-Ethernet, Internet κλπ) 
και ταχύτητας τηλεπικοινωνιακών υπη-
ρεσιών με υψηλότατες διαθεσιμότητες 
(99,99%), τόσο από εγχώριους όσο και από 
διεθνείς τηλεπικοινωνιακούς παρόχους, 
με παρουσία στο Neutral World-Class Data 
Center της Lamda Hellix, με ειδικά εξασφα-
λισμένες χαμηλές τιμές.
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* Ο Λουκιανός είναι Επίκουρος Καθηγητής του Πανεπιστηµίου των Λαδάδικων
(Για την αντιγραφή: Στέφανος Κοτζαµάνης)

90 Οκτώβριος 2009

Η 
Ελλάδα είναι µια ωραία χώρα για τους 
επωνύµους, γιατί µπορούν να λένε άφοβα 
ό,τι, µα Ο,ΤΙ θέλουν, χωρίς καµία πολι-
τική συνέπεια και χωρίς καµία κύρωση.

Προεκλογικά για παράδειγµα, όλοι οι πολιτικοί προβλέπουν 
µια πολύ καλή πορεία του κόµµατός τους, αλλά µετεκλογικά -οι 
περισσότεροι από αυτούς- δεν µας εξηγούν γιατί έπεσαν τόσο 
έξω από τις προβλέψεις τους!
Επίσης, η κοινή γνώµη δεν σπεύδει να κρίνει τους πολιτικούς που 
έκαναν τόσο εσφαλµένες προβλέψεις. Γιατί αν ένας πολιτικός πέ-
φτει τόσο έξω στην πρόβλεψη του εκλογικού αποτελέσµατος, πώς 
µελλοντικά θα πέσει µέσα στην πρόβλεψη π.χ. για τα φορολογικά 
έσοδα ή τον πληθωρισµό, αν κάποτε κληθεί να κυβερνήσει;
Ελάχιστοι, επίσης, σχολιάζουν µετεκλογικά, τα προεκλογικά 
συνθήµατα. Για «αίσθηµα ευθύνης», για παράδειγµα, µας προέ-
τρεπε ο κ. Καραµανλής πριν από τις εκλογές να τον ψηφίσουµε, 
άρα µπορούµε να υποθέσουµε ότι η ψήφος της 4ης Οκτωβρίου 
ήταν «αίσθηµα ανευθυνότητας».
Θυµίζουµε επίσης ορισµένα συνθήµατα παλιών πολιτικών:
«Οι ικανοί συνεχίζουν» (βουλευτής που «µαυρίστηκε» στις 
εκλογές»).
«Μήπως έλειψα ποτέ από κοντά σας;» (έλειψε πράγµατι, µετά 
τις εκλογές).
«Ο λαός επιλέγει τους άξιους» (τελικά, δεν τον επέλεξε).
Πέρα, όµως, από το γλαφυρό του όλου θέµατος, χειρότερα είναι 
τα παραπλανητικά µηνύµατα που στέλνονται κάθε φορά.

Για παράδειγµα, µετά τις εκλογές του 1985 που είχαν 
ως σύνθηµα «για ακόµα καλύτερες µέρες» του αείµνη-
στου Α. Παπανδρέου, ακολούθησαν έκτακτα οικονο-

µικά µέτρα, µε υποτίµηση της δραχµής, µε πάγωµα µισθών κ.λπ. 
Προεκλογικά το 1990, ο κ. Κων/νος Μητσοτάκης είχε υποσχε-
θεί εκατό χιλιάδες νέες θέσεις εργασίας και τρία χρόνια αργό-
τερα η ανεργία εκτινάχθηκε, µε το ΑΕΠ της χώρας να αρχίζει 
από «µείον».
Όσο για τις εκλογές του Οκτωβρίου του 2009 που πρόσφατα ζή-
σαµε, είχαµε την υπόθεση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, που:
Α. Μέχρι τις αρχές του καλοκαιριού προβλεπόταν από την κυ-
βέρνηση στο 3,7%.
Β. Στα τέλη του καλοκαιριού σκαρφάλωσε στο 6%.
Γ. Λίγες ηµέρες πριν από τις εκλογές ο υπουργός Οικονοµίας 
και Οικονοµικών κ. Γιάννης Παπαθανασίου είχε αφήσει το 
ενδεχόµενο να φτάσει έως και το 8% και µάλιστα κάτω υπό προ-
ϋποθέσεις.
Δ. Δύο µέρες µετά τις εκλογές ο διοικητής της Τραπέζης της Ελ-
λάδος κ. Γ. Προβόπουλος το εκτίµησε γύρω στο 10%, και 
Ε. Πέντε ηµέρες µετά τις εκλογές- ο ίδιος ο κ. Προβόπουλος το 
«ανατίµησε» στο 12%!
Αν τα πράγµατα δεν ήταν τόσο τραγικά, θα επρόκειτο για θεα-
τρικό νούµερο που θα ζήλευε ακόµη και ο Λάκης Λαζόπουλος…
Ευτυχώς που στην Ελλάδα, κανένας επενδυτής -εδώ και πολλά-
πολλά χρόνια- δεν λαµβάνει υπόψη του τις προβλέψεις της κυ-
βέρνησης και των υπουργών της, γιατί δεν τους εµπιστεύεται.

Η Ελλάδα είναι η χώρα όπου οι πολιτικοί έχουν απόλυτη ασυλία για ό,τι και να πουν προεκλογικά. 
Φτάσαµε έτσι, από τις «καλύτερες µέρες» του 1985, στις «100.000 νέες θέσεις εργασίας» του 1990 και 

στο δηµοσιονοµικό έλλειµµα του 2009 που ξεκίνησε από το 3,7% για να φτάσει στο 12%…

από τον
Λουκιανό*

✒

Πολιτικός είσαι, 
ό,τι θέλεις λέγεις…
Πολιτικός είσαι, 

ό,τι θέλεις λέγεις…
Πολιτικός είσαι, 
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Interview with John Wilcox by Dimitris Tsoukalas  

CSR Review: John Wilcox 

"CSR could be a competitive advantage" 

 

 
The Chairman of Sodali and of the Cross-Border Voting Committee of the 
International Corporate Governance Network spoke to the CSR Review on 
matters of Corporate Social Responsibility and Corporate Governance, and 
on their significance for modern enterprises. 
 
[Tsoukalas]  Let us start with some information about Sodali. Tell us 
something about the company. What is its aim and its philosophy and in what 
would you say that you specialise? 
 
[Wilcox]  Sodali provides services to organisations. We offer help in matters of 
Corporate Governance also including matters of Corporate Social 
Responsibility. You should bear in mind that that the latter are exceedingly 
important for a company's shareholders, since to a great extent they 
determine financial decisions. We help companies in their relations with the 
owners, offering them services which allow them to get closer to their 
shareholders, which will enable them to understand them better. We believe 
that in the final analysis business organisations and their shareholders have 
the same aims: development, increased revenue, prosperity, improved 
performance. We operate on this rationale. We specialise in Corporate 
Governance and in companies' relations with their investor-shareholders. 
 
[Tsoukalas]  What would you say are the most important issues in corporate 
governance today and with what tools do you approach them? 
 
[Wilcox]  Corporate Governance could be defined as the appropriate 
distribution of authority and responsibilities between the three basic players in 
a company: the shareholders, the managers and the Board of Directors. 
Corporate governance tries to combine potentially conflicting interests of 
these groups, which requires critical thinking. There are instances where we 
have to reconcile the needs of the various groups and we have to try hard. As 
for the tools we use, I have to point out that every company is different. There 
are some basic tools, sources and core principles that we exploit, each time 
trying to offer the best possible solution to our clients. 
 
[Tsoukalas]  Today, how important is a successful involvement by 
shareholders in a company's actions?  
 
[Wilcox]   It is crucial. The current financial crisis has cultivated a strange 
climate of discontent. Companies can no longer take their shareholders' 
support and trust for granted. They have to explain how they take decisions, 
how these have benefited them and what the plans are for the future. Of 
course there is no single way for this to be achieved. Each company should 
act strategically, addressing its shareholders and convincingly explain to them 



what its is doing and why.  And to a great extent corporate communication 
contributes to this.  It contributes to a great extent. The company should also 
understand who its shareholders are, also who are considered important for 
its investment decisions. And of course it should find the appropriate way to 
address them.  
 
[Tsoukalas]  How could issues of Corporate Social Responsibility be 
incorporated in the process of reaching investment decisions? 
 
[Wilcox]  To begin with, companies should address Corporate Social 
Responsibility matters as matters of strategic importance. They have to 
recognise that they are exceedingly important for shareholders and this also 
impacts on the Board of Directors. The company is obliged to show the 
manner in which it deals with environmental and social issues. Issues such as 
relations with the local community or working conditions. It should 
demonstrate that it understands that these matters contain potential dangers 
both at the level of company reputation and also as regards substantive 
financial performance. Of course, beyond the inherent dangers, I would like to 
point out that these specific matters may also reveal  a good number of 
potential advantages, particularly regarding the environment. Companies may 
discover areas and activities which will help them to develop new innovative 
techniques and skills, with positive repercussion on their financial results. I 
notice that there is an increasing number of companies wishing to discuss 
such matters, wishing to explain publicly decisions in this area. This is not a 
coincidence. In the past, such matters were treated as special matters, clearly 
having to do with Business Ethics. Now, everybody seems to recognise that 
we have to do with matters of strategic significance for every company. 
 
[Tsoukalas]  We have been speaking only of shareholders until now. 
However, there are stakeholders as well. How do they influence Corporate 
Governance? 
 
[Wilcox]  Significantly. Employees, suppliers, legislators, NGO's, they are all 
parts of the organization. They all have a share in the way in which the 
company is governed, which may be a legal entity, but it exists and operates 
on the basis of the community's desires and needs, which offer it the 
guarantees and privileges to continue as an economic entity.  Of course, 
these privileges give rise to corresponding obligations. Businesses have to 
"give back" to the community and increasingly they seem to understand this. 
 
[Tsoukalas]  Could Corporate Social Responsibility act as a competitive 
advantage? 
 
[Wilcox]  Naturally and at many levels.  It contributes significantly to company 
reputation, customer satisfaction, risk avoidance, avoidance of legal 
sanctions, development of innovative products and services. The way in 
which companies respond to current environmental and social issues is 
extremely important for their course and any success they may have. 
 



[Tsoukalas]  Could Corporate Governance act as a "means of escape" from 
the current financial crisis? 
 
[Wilcox]  Certainly. Corporate Governance may help in avoiding significant 
problems. At the same time, the introduction and presentation of relative 
initiatives makes it understandable and clear to everybody that the business 
has recognised that there are problems and that it is trying to fix them. The 
crisis exists, however Corporate Governance issues cannot be neglected. 
Nobody can continue to make the same mistakes. Particularly in the current 
crisis. This applies to Greece as well. Our presence here has shown us that 
the companies in your country have understood that the crisis makes 
investments in matters of Corporate Governance, which more and more are 
addressing with greater attention, even more indispensable. There is a 
significant increase in interest by companies for strengthening and also for 
maintaining relations with their shareholders. 
 
Person Report [sic] 
 
John Wilcox is the Chairman of Sodali, and from 2005 has been Senior Vice 
President and Head of Corporate Governance to TIAA-CREF. He also is 
Senior Advisor of J-Eurus, an Investor Relations firm in Tokyo, and also a 
member of the Euronext Advisory Board.  Moreover, he is a member of the 
American Society of Corporate Secretaries and its Securities Law Committee, 
of the National Investor Relations Institute, of the Issuer Affairs Committee of 
The National Association of Securities Dealers. He has over 25 years' 
experience in the Corporate Governance industry and has collaborated with 
many business organisations, offering consultancy services in investment 
matters. A prominent figure in global Corporate Governance circles, he is 
Chairman of the Cross-Border Voting Committee of the International 
Corporate Governance Network. 
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Justin Reynolds offers recommendations on winning over 
investors at AGMs

Q We’re coming up to our 
annual meeting. How can  

I get investors on our side?

AThe case has never been 
stronger for European boards 

of directors and their management 
to focus attention where it belongs: 
on corporate strategy. When the 
storms of governance scandals 
began whipping across the  
corporate landscape, boards 
turned inward to deal with their 
companies’ problems. Now, by  
and large, they have come to 
terms with the new governance 
environment, but many boards still 
have trouble getting this strategy 
through the annual meeting.

Boards may set strategy but, 
sadly, they have only minimal 
involvement in shaping and devel-
oping it. They still need to get their 
shareholders’ approval and, at the 
end of this expensive and time-
consuming process, shareholders 
and sometimes bondholders can 
stop the strategy being imple-

mented at the general meeting.
Governance reforms have been 

extraordinarily effective in bringing 
more independence to boards and 
restoring investor confidence. Yet 
we often find boards and their 
management do not engage with 
their shareholders to participate 
effectively in shaping strategy. In 
the post-scandal chill, even as the 
business landscape has become 
more complex, many boards have 
taken to playing defense, while 
investors go on the offensive.

Swing the pendulum back and 
engage with your shareholders 
before, during and after the AGM. 
Make sure they buy into the  
one, three or five-year strategy 
before the general meeting. 

During the engagement 
process you need to understand 
the equity and governance reasons 
that have a bearing on your 
shareholders’ investment in your 
company. You need to know who is 
making the governance policies.

It is widely accepted that if 

each resolution does not get at 
least 90 percent support and if 
more than 60 percent of a compa-
ny’s free float does not participate 
at the meeting, investors have not 
given the CEO and the board the 
full backing of their strategy. 

Academically this has been 
proven to affect share price and 
possible future activism, and can 
result in an extraordinary general 
meeting, or a need to change 
strategy. This is a cost most firms 
can avoid by planning their AGM 
in detail from about six months 
before the date of the meeting. n

Justin Reynolds 
is a consultant at 
European business 
adviser Sodali. 

Email questions to advice@thecrossbordergroup.com.

Meeting
of minds
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 English Channel Solid news and 
research on socially responsible investment is thin in 
most markets. Paris-based Novethic has been a 
welcome exception. Owned by the mammoth French 
state investor Caisse des Dépôts, it is a clearinghouse 
of information on environment, social and governance 
issues. Last week the six year old website launched 
its first English language version: Novethic.com. 
Sign up there for a free online newsletter. 

 

 Landslide 

Sometimes governance reform can capture a market with 
almost blinding speed. Exhibit A: Majority voting in US board 
elections is now “mainstream governance practice,” asserts 
Chicago law firm Neal, Gerber & Eisenberg (NGE). For 
proof, see its own new statistics, released Monday. A startling 
66% of companies in the S&P 500, and more than 57% 
of those in the Fortune 500, have now adopted some 
form of majority rule. That compares to a mere 16% of the 
S&P 500 in February 2006. And just a handful in 2005.  

 

The rest—including many mid- and small-caps—still use 
the discredited plurality system, in which a single share 
voting ‘yes’ can elect an entire board slate even if every 
other ballot is marked ‘withhold,’ the only other option. 
Majority rule, by contrast, requires any director candidate 
failing to gain more than 50% ‘yes’ to resign. That’s close to 
practices common worldwide. Some US corporations are 
installing majority rule through binding bylaw changes; 
others by non-binding policy. And some empower boards to 
retain a minority-elected director no matter what the vote. 
Companies have leeway in how they convert because they 
are crafting voluntary responses to shareowner calls rather 
than responding to law or regulation. Canadian corporations 
have followed a similar path under pressure from the 
Canadian Coalition for Good Governance.  

 

The trend is making board elections across North 
America meaningful for the first time in modern 
corporate history. Expect sweeping implications in 2008 as 
shareowners gain real power. Among them: proxy 
advisors have new clout; and funds have to treat election 
ballots with more care. See the detailed Study of Majority 
Voting in Director Elections, by NGE partner Claudia Allen. 

 

  Calendar 
Late addition to the November diary of governance events. 

Nov. 21, London. Providing Assurance to the Board through 
Internal Audit and Corporate Governance, 

 
Lexis Nexis Tolley.  

www.lexisnexis.co.uk. 
 

 

  People 
John Wilcox, who steps down Jan. 1 as governance chief 

at TIAA-CREF, is taking on a portfolio of new jobs. While 
devoting half time advocating investor interests for TIAA-
CREF inside the US, he will spend the other half working 
with corporates abroad. Wilcox is to become chairman of 
Sodali Ltd., a two year old London-based consultancy that 
helps European companies strengthen their governance 
policies and relationships with investors. And he will act as 
senior advisor to J-Eurus, an investor relations firm in 
Tokyo. A prominent figure in global governance circles, 
Wilcox chairs the International Corporate Governance 
Network’s Cross-Border Voting Committee. “The shared 
goals of investors and companies (i.e., wealth creation and 
efficient capital markets) are far more important than the 
differences that divide them,” asserts Wilcox. Contact 
jwilcox@tiaa-cref.org. 

Dag Detter, an investment banker turned Swedish public 
sector corporate governance expert, is said to have joined 
Terra Firma, Guy Hands’ private equity firm based in 
London. Detter’s governance terrain has been Europe and 
China. At his new shop Detter is believed to be working on 
investments outside the UK. Contact 
dag.detter@terrafirma.com.  

 

 Goal Posts 
If share ownership gives investors a say on how a 
company is run, Ebbsfleet United is infusing the 
arrangement with a whole new meaning. The company is 
a professional English soccer team. This week a website 
community called MyFootballClub announced that its 
Trust would buy 51% of Ebbsfleet. Paying £35 each, the 
group’s 20,000 members have pooled £700,000 for the 
takeover. And what is Ebbsfleet giving fan-owners in 
return? Regular votes on which players the club should 
buy; who should start games; who should be transferred. 
Of course, head coach Liam Daish says he will have final 
say. But thanks to innovative corporate governance, when 
fans post rants to MyFootballClub, Daish is going to have 
to listen—to his bosses. More professional sports teams 
are undergoing ownership transition. So expect the deal 
to spur interest in the nascent Football Governance 
Research Centre at Birkbeck, University of London. 

http://www.ccgg.ca/
http://www.sodali.com/
http://www.glasslewis.com/
http://www.ngelaw.com/files/upload/majoritystudy111207.pdf
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As the world tries to rebalance itself after hav-
ing been hit by a fast-spreading and wide-
reaching financial crisis and economic 
recession, is Italy on the side of the countries 

emerging as winners or losers? Views differ according to 
who is asked, with foreign observers inevitably the 
gloomiest about Italy’s future. 

Earlier this year, Charles Calomiris, who is the Henry 
Kaufman professor of financial institutions at the Colum-
bia University Graduate School of Business, and was one 
of the first people to predict Argentina’s debt crisis a dec-
ade ago, said that Europe’s biggest concern after Greece 
is Italy, given that it has the continent’s second highest 
debt-to-gross domestic product (GDP) ratio, not to men-
tion the perceived level of corruption within the country. 

The statistics do not make pleasant reading for Italy. 
Its GDP growth had been swinging between 0.45% and 
1.56% in the five years before the global economic crisis 
hit in 2008, the country’s public debt is a staggering 117% 
of GDP, and its unemployment rate is 7.8%. In addition 
to this, Italy has one of the lowest transfers of academic 
innovation into the business world in Europe, what 

reforms do get passed lose any momentum as govern-
ments change, and foreign investors have been reluctant 
to locate in the country. In additional to all of this, the 
widespread negative perception of business and politics 
in the country is not helped by the various scandals sur-
rounding current prime minister Silvio Berlusconi.

On the other hand, however, Italy has a primary defi-
cit (public deficit before interest payments) of zero, a 
conservative and solid financial system that withstood 
the credit crunch and a long tradition of entrepreneuri-
alism, which has softened some of the most cynical 
observers. Mr Calomiris himself concedes that, thanks to 
the country’s limited deficits, relatively small changes 
can solve the Italian problem. 

shaking Italy out of its limbo 
Italy is a country that only 50 years ago went through a 
miracolo economico, a surge in manufacturing that 
transformed the country from a relatively backward agri-
cultural region into one of the world’s most powerful 
modern economies. Between the mid-1950s and mid-
1960s, GDP grew at more than 6% a year and industrial 

Italy exemplifies everything that is wrong with Europe – poor government finances,  
stultifying bureaucracy and rising labour costs. Can it sort itself out? Silvia Pavoni,  

an Italian national who lives in the UK, takes a long, hard look.  

Survival or siesta?
Italy
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production doubled – growing at a faster rate than any-
where in the world apart from Japan and Germany. Most 
of this growth took place in the industrial triangle of Ita-
ly’s north-west, the area between Turin, Milan and 
Genoa. It was led by car manufacturer Fiat, which by 
1976 was selling more cars in Europe than any other 
company, including Volkswagen. 

Fast-forward to 2010 and after years of losses and 
state funding, Fiat seems only now to have put itself back 
on track. It acquired 20% of car-maker Chrysler when 
the North American company was close to bankruptcy, 
and both businesses are expected to close in profit this 
year. Much of the credit has to go to CEO Sergio Mar-
chionne and chairman Luca Cordero di Montezemolo, 
who also helped turn around the Ferrari racing team and 
was instrumental in pushing its Formula 1 successes.  

Smaller companies, bigger picture 
Italy’s entrepreneurial talent in both multinational and 
small and medium-sized companies has helped banish 
negative perceptions over both the country’s image and 
its economy. But a look at the bigger picture shows that 
such entrepreneurs flourish in spite of the country’s busi-
ness environment, not because of it. 

Unit labour costs, which indicate how competitive 
and expensive countries are in terms of labour produc-
tivity, grew in Italy by more than 20% between 2000 and 
2007, against a eurozone average of 12%. Spain, Greece 
and Portugal increased their labour costs by 24%, 22% 
and 19%, respectively, while Germany’s fell by 0.3%. The 
divergence in labour costs increased further in 2009, 
according to rating agency Standard & Poor’s.

High labour costs and limited productivity per 
worker are a serious problem for developed countries 
such as Italy, which seem stuck in an environment char-
acterised by low GDP growth and a lack of investment. 
Since real salary levels cannot easily be reduced, it makes 
little sense for Italy to compete on a cost basis. This 
means that its focus must shift from becoming more 
competitive in terms of quality and productivity. To put it 
simply, Italy’s workers must be more productive. 

This is not simply a microeconomic factor and it 
requires some structural reforms, such as a slimmer, more 
efficient public administration machine. However, public 
sector workers in Italy are in the habit of considering their 
employment as a lifelong right, and this is supported by a 
tradition That makes it almost impossible for employers 
to terminate contracts. In an attempt to tackle this, 
tougher controls on levels of assenteismo (absenteeism), 
introduced by current public administration minister 
Renato Brunetta, have helped to expose the practices of 
many state employees used to taking time out of their 
working day to carry out personal chores. Italy’s govern-
ment has highlighted poor labour practices along with an 
excess of red tape and lack of liberalisation in some public 
administration’s services as its chief concerns.

Some measures aimed at reducing government 
expenditure, such as increasing the country’s retirement 
age, restricting funds for municipalities, and implement-
ing further analysis of the fiscal federalism process, were 
incorporated into Italy’s budget report for 2011 to 2013. 

Italy kept its budget deficit down to 5.3% of GDP in 
2009, well below the EU average, and the aim is to cut 
the deficit to 2.7% by 2012. The goals of the government 
for the next three years are ambitious: a €62bn reduction 
of net borrowing, thanks to an almost €40bn cut in pub-
lic spending, and more than €22bn in new inflows from 
the fight against tax evasion. 

Scepticism abounds 
The markets seem to have welcomed this. But are Italy’s 
aims realistic in the longer term? Many remain sceptical, 
especially about the country’s ability to achieve signifi-
cant changes and reforms. 

“There is a need to liberalise some service sectors and 
to reduce the weight of the public administration,” says 
Giada Giani, an economist at Citi. “I can’t see any signifi-
cant policies being enacted to change this. Freeing up 
capital spent on the public sector would help finance lib-
eralisations and infrastructure. Since there is no money 
to finance these, liberalisations don’t get made.”

This may be a clear, simple diagnosis for economists 
to make, but such statements can raise the blood pres-
sure of members of Italy’s almighty unions, which in the 
past flexed their muscles for much less and stopped a 
number of basic reforms in their infancy. 

Emblematic was the taxi drivers’ strike a few years 
ago during the administration of Romano Prodi, which 
was ignited by the proposed liberalisation of taxi drivers’ 
licences, which would have allowed the start-up of small 
companies (similar to the situation in the UK) and 
would have reduced the purchase value of the licences. 
Drivers who had paid the price of a studio flat for their 
licence to previous owners were furious at the potential 
loss of value of that asset. Milan and Rome, whose 
ancient ruins mean that the city cannot house an 

The people of this country  
know how to innovate and  
how to do things, yet we  
can’t stop the brain drain 
Giancarlo Giorgetti 



underground rail system, making it heavily reliant on 
car transport, were brought to a halt by such strikes, 
which eventually forced the government to backtrack 
and put forward weaker reform.

Missed opportunities
Italy is a country of missed opportunities. As finance 
minister Giulio Tremonti said a few months ago, the 
country is not able to spend resources even when they are 
available. When it comes to EU funds on offer to support 
poorer Italian regions, of the €38bn available between  
2007 and 2013, only €4m or €5m has been allocated, 
according to the government. “Funds have been lost in 
the past,” says Giancarlo Giorgetti, president of the treas-
ury commission of the Italian parliament’s lower house. 
“They are not used or badly used. If you look at Spain, 
Portugal or Poland, they have used those resources in a 
clever way.” He continues: “Initially, resources were given 
to regional administrations but lack of good manage-
ment channelled them back to the government. This 
continual shift of responsibilities and lack of [a] strate-
gic view means less than 15% of the resources were used 
to promote the poorer regions.”

The ‘brain drain’ is another phenomenon the country 
responsible for the likes of Galileo Galilei and Leonardo 
da Vinci has not been able to stop. From the academic 
world to that of business and finance, talented young 
people leave Italy to pursue better career prospects 
abroad. Lack of vision and insufficient investment in 
research are widely blamed for this exodus, as are the 
costs associated with hiring a full-time employee, which 
have caused many small companies to impose various 
forms of freelance contracts on what are effectively full-
time staff, moving part of the cost on to workers, such as 
annual leave, pension contributions and, in some cases, 
professional insurance. The growth and misuse of these 
types of contracts have created a sense of uncertainty 
that is new to Italians. 

“The people of this country know how to innovate 
and how to do things,” says Mr Giorgetti. “Yet we can’t 
stop the brain drain. There are legal proposals with fiscal 

and financial incentives for this and we need to promote 
research done in university, and reward universities that 
do research, rather than the ones that only protect aca-
demic barons.” Meritocracy in the business world and 
even more so in universities is a distant target. This, cou-
pled with the fact that only two universities have nur-
tured a close relationship with the business world, is a 
poor starting point for any economy that desperately 
needs young talent to restore its chances of growth.

“Brains go where the money is,” says Roberto Siagri, 
founder of international hardware manufacturer Euro-
tech. “If you want to stop the brain drain, you need to 
bring back investment into the country.”

Given the size of many Italian companies, capturing 
their investment in research and development (R&D) is 
difficult. While in a larger corporation it is simple to see 
how many resources are allocated to the R&D depart-
ment, in a small family-run business it is often the owner 
who studies how to improve the firm’s machinery in his 
spare time. While difficult to measure, this phenomenon 
at least leaves the hope that some innovation is created 
under the radar, which would also help explain the suc-
cess of so many small and medium-sized enterprises 
(SMEs). Others, however, take a more cynical view and 
point towards all the wealth generated by SMEs that is 
immediately channelled to Swiss private bank accounts, 
rather then reinvested in ways to improve the company.

Perception problem
Many Italians say that the country’s biggest problem is 
the one of perception, and that the perceptions of foreign 
observers paint a much bleaker picture than actually 
exists. While there may be some truth in this, such denial 
of Italy’s all-too-evident problems does not help to find a 
solution to its ills. 

The Italian corporate governance system presents a 
fitting example. Despite a sophisticated corporate gov-
ernance structure that gives minority shareholders rep-
resentation on the board of listed companies, thanks to 
the voto di lista (vote of the minority shareholders’ list), 
foreigners often feel cut out of the unofficial knowl-
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	 More than five years	 More than 10 years	 More than 20 years	 Forecasted balance in 2011

Austria	 5.1	 3	 2	 -2.9

France	 7.3	 4.3	 2.8	 -5.1

Germany	 5.5	 3.5	 2.4	 -2

Greece	 5.4	 2.8	 1.5	 -5.3

Ireland	 11.8	 5.4	 2.2	 -9.2

Italy	 5.1	 3.4	 2.5	 0

Japan	 10.1	 6.4	 4.5	 -8

Netherlands	 6.7	 3.7	 2.3	 -3.4

Portugal	 5.7	 3.1	 1.8	 -4.4

Spain	 6.1	 2.9	 1.3	 -6.6

UK	 10.6	 5.8	 3.5	 -9

US	 8.1	 4.3	 2.4	 -7.1
1 As a percentage of GDP

Source: OECD; BCM and Partners

balance required to stabilise public debt/GDP ratio at 2007 level1  



edge network needed to understand who to elect as their 
representative on the board. 

“No other country has a rule like that,” says John Wil-
cox, chairman of advisory firm Sodali. “The problem is 
that institutional investors do not really understand how 
the voto di lista process works. In general terms, the 
more political nature of a board of directors of a large 
Italian company is something that is unfamiliar to most 
investors outside of Italy. They don’t really understand 
the different lists of candidates and the relationships 
between certain shareholder groups.” 

These relationships go back to the fondazioni, the 
holdings created at the time those companies became 
privatised. This leaves foreign investors unaware of the 
voto di lista’s benefits. “This process is made even more 
difficult because of the tendency of shareholders to vote 
only part of their shares because of stock lending and 
other practises,” says Mr Wilcox. “Investors are still con-
vinced that there is a share blocking system in Italy. It 
has been outlawed but has been perpetrated in practice 
by the activities of intermediaries and custodians of 
shares held by foreign investors.”

Some of the reluctance of foreign companies to 
invest in Italy is the result of bad publicity surrounding 
the country, about economic problems and failures of 
the political establishment to organise its economy 
effectively. This is not a new story, and it has presented 
a conundrum to foreign observers for decades. “The 
marketplace is extremely strong when you look at  
small companies,” says Mr Wilcox. “The country is very 
entrepreneurial. It has many very successful companies 
and new start-ups. But the real economy and the  
economy run by the government are in contrast. The 
political dimension doesn’t help and creates a percep-
tion problem.”

Antonio Vigni, chief executive of Monte dei Paschi di 
Siena (MPS), the oldest bank in Italy and the country’s 
third largest lender, agrees: “We did a tour to place our 
€1bn corporate bond, and investors were saying ours is a 
solid bank, an historic bank, but what about Italy? What 
about the sovereign risk? I think there is a wrong percep-
tion of the country.”

Carlo Michienzi, co-CEO of asset manager BCM and 
one of many highly qualified Italians working abroad, 
agrees. He remembers how, in the late-1970s, when he 
was a high school student in Switzerland, the geography 
book had represented Italy with an unpaved country 
road, a donkey and a woman wearing a black headscarf. 
“When I was at Morgan Stanley, the management con-
sidered the Italians geniuses because they saw our results 
in asset management or sales or other departments, and 
thought we got there from that country road,” he says.

Italian-style growth
Looking at recent events in the financial markets, the 
conservatism of the Italian financial system has isolated 
its lenders from the catastrophes of the global financial 
crisis and the collapse of some types of financial engi-
neering. No Italian lender was significantly exposed to 
the subprime market or structured products that lost 
their value, and no bank had to be bailed out by the gov-
ernment. It must also be said, however, that the financ-
ing needs of the Italian banks were comfortably met by 
high-yielding government bonds, something that Ger-
man banks, for example, did not have with the bunds on 
offer. Also lenders more exposed to foreign markets are 
not yet out of the woods.

A relatively smaller crisis helped Italy’s government 
to contain public debt growth and delay fiscal consolida-
tion measures until 2011. The measure that the govern-
ment introduced to support credit to smaller businesses 
took the shape of the so-called Tremonti bonds, which 
were structured to be eligible as banks’ Tier 1 capital. 
Four banks, including MPS, issued them for a total of 
about €4bn.

Italy did not have any single growth engine for its 
economy – such as the real estate sector in Spain – and 
this meant there were no economic shocks either.

“The growth model in Italy has not been significantly 
touched by the crisis and recession,” says Ms Giani. “Con-
trary to Spain, Italy does not need to deleverage its econ-
omy because it wasn’t too leveraged before and was not 
too reliant on real estate. The growth potential was low 
and remains low, but it is stable; I don’t expect Italy to 
grow at 2% but I don’t expect it to be negative either.”

Italy has a vast savings pool that is still not properly 
served by its banks. MPS estimates that there is €1.5bn-
worth of potential revenues from the consumer credit mar-
ket. The figures back up this claim. Italy’s number of debit 
and credit cards per capita in 2008 was 1.5, against the 
European average of 1.9. Furthermore, Italy’s average debit 
and credit card transaction per capita from the same year 
was €2875, compared to the European average of €4878.

No mention of Italy’s political or economic landscape 
is complete without mention of the country’s colourful 
and controversial prime minister, Silvio Berlusconi. 
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Blamed by some commentators for being partially 
responsible for Italy’s poor image abroad, Mr Berlusconi 
is rarely far from the headlines, often for the wrong rea-
sons. However, away from the scandal he has recently 
started to carry out some important reforms, such as the 
introduction of measures to speed up settlements of civil 
law judicial processes, which currently can last up to 10 
years. It is hoped that this measure will reassure the 
many foreign investors who steer clear of Italy because of 
the uncertainty within the country’s legal system.

Success stories
There are some areas of growth in Italy. Fashion, for 
example, a sector synonymous with Italy, offers high  
value-added products. Only a few years ago middle-mar-
ket brand Benetton stood alone in producing and export-
ing ‘Italian-style’ T-shirts. Now, luxury names such as 
Armani produce the same style of T-shirt but with a retail 
price that is 10 times higher.

In the luxury sector, the maritime market continues 
to perform well. In the 10 years to 2009 its turnover dou-
bled and so did the number of employees working in the 
sector, as Anton Francesco Albertoni, president of Ucina, 
the maritime business association, proudly points out. 
This is an anomaly compared to other Italian industries 
that had been forced to move manufacturing production 
to cheaper labour markets. Boat manufacturing and 
related businesses are Italy’s fifth largest source of 
exports, with international sales accounting for about 
70% of the sector’s turnover.

Too important, too smart...
There is much to consider when trying to understand 
Italy’s problems. “Italy is too important and too smart to 
fail,” says Ingo Walter, a professor at the Stern School of 
Business, New York University, INSEAD and a director 
of research institution SimCorp StrategyLab. “It is cha-
otic. But New York is chaotic, too. New York used to be 
considered ungovernable in the early 1970s and people 
say Italy is considered ungovernable now. But I take a 

less pessimistic view and when push comes to shove, 
people figure out a way.” 

Mr Walter admits, however, that the analysis and 
solutions he often presents at seminars are not always 
welcomed by Italian audiences. “If I look at the data from 
last year, Italy has probably between five to six years 
before things might get too bad to be fixed. That’s enough 
time politically to adjust. If no adjustments are made, I 
doubt you can extend much beyond that.”

Where Italy will be in five to six years depends on the 
vision of its political leaders and their willingness to put 
forward the necessary and tough measures. Meritocracy 
must be encouraged over closed corporations aimed at 
preserving privileges to existing members in the busi-
ness, academic and political worlds. These areas must 
cultivate an environment where opportunities are 
deserved rather than inherited. 

“We probably need a change of leaders; it will be 
inevitable that we’ll have this change,” says Mr Siagri. 
“And it will happen very quickly. We live in a world where 
things happen in much shorter times. You wait longer 
than what you think you should wait – but when change 
comes, it comes [quickly].” 
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[Italy] is chaotic. But New York 
is chaotic, too. New York used to 
be considered ungovernable in 
the early 1970s and people say 
Italy is ungovernable now. But  
I take a less pessimistic view and 
when push comes to shove, people 
figure out a way Ingo Walter 

And now the good news: businesses  
such as Armani show that large Italian 
companies can thrive on the world stage
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SODALI BETTER GOVERNANCE

ALÉM DO RI
GOVERNANÇA

SBG
No dia a dia, o profissional de relações com investidores 
atende analistas, responde questionamentos e promove a 
transparência de informações. Mas as principais questões 
tratadas não envolvem o chamado “outro lado do cérebro” 
do investidor, ou seja, a visão da governança corporativa 
de longo prazo. Como o Conselho de Administração trata 
os acionistas que pretendem participar da tomada de 
decisões da empresa? Como traçar uma estratégia para 
que o investidor de longo prazo participe de assembléias?

por ANA BORGES
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“Acredito que o RI terá maior disciplina para o desenvolvimento 

da governança. Nossa visão é de que estas duas áreas vão conver-

gir e o RI passará a ter um papel cada vez mais estratégico, pois 

sabe a visão do investidor e pode levar ao Conselho. O objetivo 

final é agregar valor à companhia”, explica o presidente da Sodali, 

John Wilcox. 

A Sodali é uma consultoria global que alcançou proeminência como 

líder no desenvolvimento e implementação de padrões de gover-

nança corporativa, na facilitação das relações entre empresas e acio-

nistas, na organização e na realização das assembleias de acionis-

tas e nos mecanismos de votação em assembleias e comunicações 

transfronteiras. Agora, a empresa traz essa visão ao Brasil, através 

da união de esforços com a Better Governance. As duas consultorias 

acabam de formar uma parceria que irá proporcionar às empresas 

brasileiras consultoria e serviços em governança corporativa, ava-

liação de conselhos de administração, atuação estratégica na comu-

nicação com investidores, transações envolvendo ações e títulos de 

dívida. Além disso, será ofertado apoio completo a empresas em 

Ofertas Públicas Iniciais (IPO, na sigla em inglês). 

Em resposta às novas regras e tendências da governança no Brasil, 

a Sodali Better Governance (SBG) vai oferecer conhecimentos local 

e global em governança corporativa, conselhos de administração e 

transações transfronteiriças. A base principal será em São Paulo, 

com o apoio de escritórios em Nova York, Londres, Genebra, Roma e 

outros centros financeiros mundiais. “Nosso alvo é tratar este outro 

lado junto com as empresas. A comunicação estratégica que envolve 

o entendimento destas expectativas dos investidores. O RI fala ape-

nas com um lado do cérebro do investidor”, explica Sandra Guerra, 

fundadora da Better Governance e destacada consultora em conse-

lhos de administração e governança corporativa no Brasil. 

As conversas para a formação da parceria entre as duas empresas 

começaram há cerca de dois anos, sempre que os dois principais 

executivos das consultorias encontravam-se em eventos interna-

cionais. A conclusão foi de que as duas poderiam complementar os 

esforços, pois enquanto a Sodali tem foco na relação da empresa 

com o acionista de longo prazo, a Better Governance tem experti-

se em governança corporativa e conselho de administração. “Uma 

complementa a outra. Nosso objetivo ao formar a parceria SBG é 

reunir os recursos necessários para ajudar as empresas brasileiras 

e conselhos de administração a implementar boas práticas de go-

vernança e lidar com as expectativas dos seus acionistas/cotistas 

e demais partes interessadas. Vamos levar ao conselho a perspec-

tiva do investidor. O que o investidor institucional gostaria de ver 

no modelo de governança da empresa”, detalha Sandra. 

Segundo Wilcox, muitos países, incluindo o Brasil, colocaram em 

vigor novas regras de governança na esteira da crise financeira glo-

bal, que demandará maior transparência nas políticas dos conse-

lhos de administração, aumentará a importância da Assembléia Ge-

ral Ordinária e obrigará os investidores institucionais a votar suas 

ações e se envolverem de maneira mais atuante com as empresas 

que compõe a sua carteira.

A SBG ajudará a crescente lista de companhias que têm potencial 

para uma Oferta Pública Inicial (IPO) no Brasil a decidirem se faz 

sentido abrir capital. “Se assim for, o nosso rigoroso serviço de IPO 

irá prepará-los para fazer uma transição suave da propriedade pri-

vada para a vida como uma empresa pública”, diz Sandra. O traba-

lho de consultoria começa antes de a empresa abrir o capital e dura 

até a companhia realizar a sua primeira assembléia. “É uma aborda-

gem inovadora. Não vamos auxiliar no trabalho regular de RI, mas 

sim de uma forma mais estratégica”, complementa Sandra.

A proposta vem de encontro ao momento vivido pelo mercado 

financeiro brasileiro, diante do aumento do número de compa-

nhias abertas. Diante do crescimento da economia, as empresas 

nacionais tem buscado recursos junto aos investidores e profis-

sionalizado sua gestão. “Sim, podemos ajudar empresas de con-

trole familiar a entender a importância da governança, queiram 

ou não abrir o capital”, ressalta Wilcox. O serviço prestado pela 

companhia é diferenciado para cada caso. O primeiro cliente, por 

exemplo, é uma companhia aberta que abriu o capital no início 

de 2010 é quer entender o perfil dos acionistas que atualmente 

compõem sua base. Uma das análises realizadas pela SBG envol-

ve justamente entender a base acionária da empresa e verificar 

que tipo de perfil atende aos seus interesses. “Em alguns casos, 

podemos ajudar a empresa a ampliar a base de acionistas pessoas 

físicas. Para isso, é preciso formatar uma abordagem diferente”, 

complementa Wilcox.

No caso, das companhias de controle difuso no Brasil, que tem au-

mentado ano a ano, a comunicação com o acionista na tomada de 

decisões das empresas torne-se cada vez mais importante, pois cada 

voto na assembléia é essencial. Apesar dos esforços destas compa-

nhias, muitas sofrem para aprovar decisões, pois não conseguem 

atingir quorum mínimo, nas primeiras chamadas, o que implica 

custos elevados. “O investidor precisa entender a proposta para dar 

o apoio. A empresa precisa chamar a atenção e mostrar o que está 

por trás da assembléia”, lembra Sandra. 

A grande questão é como ter 
habilidade para se comunicar com 
os dois lados do cérebro, ou seja, 
o analista que recomenda as ações 
aos investidores no curto prazo e 
os investidores institucionais de 
longo prazo. Desta forma, a 
tendência é da convergência da 
área de RI com a Governança. 

GOVERNANÇA & MERCADO
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SANDRA GUERRA
Presidente da BETTER GOVERNANCE

JOHN WILCOX
Presidente da SODALI

A SBG oferecerá tanto às empresas listadas em bolsa quanto às empre-

sas de capital fechado no Brasil, incluindo aquelas de controle fami-

liar, estatal ou joint-ventures, uma ampla gama de serviços de consul-

toria, assessoria e relativos a transações de ações ou títulos, incluindo: 

avaliação do conselho de administração, planejamento de sucessão, 

avaliação de governança corporativa, benchmarking, assembleias de 

acionistas, solicitação de voto, maximização da participação dos acio-

nistas em assembleias, campanhas de aquisições públicas e de porta-

dores de títulos de dívida, preparação para a abertura de capital e IPO, 

pesquisas e comunicação com os investidores institucionais.

De acordo com a executiva, “a Better Governance conhece e compre-

ende as necessidades específicas do mercado brasileiro, enquanto a 

Sodali traz seus recursos globais e credibilidade ao nosso relaciona-

mento com acionistas e investidores fora do Brasil. A combinação irá 

servir bem aos nossos clientes no ambiente exigente de hoje”. Sandra 

observou que, o conhecimento da SBG na avaliação do conselho, as-

sembléias de acionistas e de suporte estratégico nas relações com os 

investidores respondem diretamente a essas tendências. RI

Famoso por entender o lado do investidor de longo prazo, Wilcox 

ressalta que o voto na assembléia é de extrema importância. Para 

ele, a visão de que o voto de um investidor com participação peque-

na no capital da empresa não faz diferença é muito pobre. “Uma 

assembléia é um evento muito maior do que o voto. No momento, 

pode-se acreditar que não é importante, mas conforme a visão vai 

se ampliando, a tendência é de mudança”, diz. 

Wilcox observa que a última crise financeira internacional mos-

trou que a governança corporativa também deve ser adotada 

pelos investidores. “A perspectiva é de que aumente o núme-

ro de investidores conscientes e atuantes. A pressão para que 

as empresas melhorassem a governança nos últimos 20 anos, 

agora volta-se para os investidores. A crise mostrou que ocor-

reram erros e falhas também por parte dos investidores. Nos-

sa parceria com a Better Governance mostra às empresas essa 

nova fronteira, pois as companhias devem estar mais atentas às 

demandas externas, pois os investidores ficarão cada vez mais 

alertas”, resume.
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Ms. Schneider, an accomplished corporate governance expert, brings more

than a decade of legal and policy experience in corporate governance,

securities regulation, environmental practices and institutional engagement

with public companies.

John Wilcox, Chairman of Sodali, said, “Lisa will play a pivotal role at Sodali,

helping us achieve our goal of aligning the interests of our corporate clients

and their U.S. institutional investors.  Her professional background and work

with the North Carolina State Treasurer, a respected institutional investor and

governance advocate, provide Sodali with additional expertise and access to

institutional decision-makers in the world’s largest capital market.”

Ms. Schneider holds a law degree from Tulane University and a bachelor of arts from the University of

Miami, Florida, and is a member of the North Carolina and Florida State Bars.  In her previous role, she

worked collaboratively with institutional investors and regulators on issues such as executive

remuneration, director election policies, board accountability, disclosure and transparency.  

Alvise Recchi, CEO of Sodali, added, “While Sodali is a global company, local expertise and credibility

are a hallmark of our firm’s strategic approach.  Lisa brings inside knowledge of the U.S. investor

community and operations.  She will be able to provide senior-level advice to our clients and help them

understand and maintain the support of U.S. investors.”

About Sodali

Sodali is a global consultancy providing advice, transactional services and corporate governance

expertise to companies in Europe, Latin America, Asia and developing markets.  It is a member of the

GWM Group, with offices and representatives in major financial centers around the world.  Sodali’s

services include:  preparation and conduct of shareholder meetings, bondholder campaigns, mergers and

acquisitions, capital restructurings, corporate governance consulting, board evaluation and training,

research on strategic issues and shareholder outreach programs.  Sodali’s mission is to help companies

anticipate, understand and deal effectively with the expectations of shareholders, institutional investors

and the global financial markets.

www.sodali.com

Lisa Schneider 

New York, July 1st 2009

Lisa Schneider Joins Sodali as Director of U.S.
Institutional Investor Affairs
Lisa Schneider, former General Counsel and Director of Policy and Corporate Governance for the North

Carolina Department of State Treasurer, has joined Sodali to manage the firm’s strategy and relations with

U.S. institutional investors.



GWM GROUP

Mr. Lopez, who will serve as Sodali’s Regional Manager - Latin America, was

formerly a Director for Latin America at NASDAQ. He brings more than 15

years of corporate and legal experience and a strong background in new

business development to his role at Sodali. His experience includes

managing relations with the Latin American corporate trust accounts as Vice-

President for the Bank of New York and work on major debt restructuring

transactions in Latin America. He is a native of Argentina, where he practiced

law. He holds a law degree from Pace University and a degree in Finance and

Economics from Columbia University, New York.

John Wilcox, Chairman of Sodali, said: “I am happy to welcome Hernan

Lopez to the Sodali team. He shares our conviction that the Sodali business

model will be effective with Latin American companies, many of which are family owned and are also

strongly committed to good corporate governance”.

Giulio Pediconi, Sodali Managing Director, added “Hernan Lopez has worked with many Latin American

companies and he also knows institutional investors and the back-office custodial operations that are

essential to Sodali’s business. He also has extensive debt restructuring experience, which is an important

part of our service offering to clients during the current economic crisis”.

About Sodali

Sodali is a global consultancy providing advice and transactional services to companies in Europe, Asia,

Latin America and developing markets. The firm’s services include: preparation and conduct of AGMs and

EGMs, bondholder campaigns, capital restructurings, corporate governance consulting, board evaluation

and training, research on strategic issues and shareholder outreach programmes. Sodali's mission is to

help companies anticipate, understand and deal effectively with the expectations of shareholders,

investors and the financial markets. The firm is part of the GWM Group and has offices and representatives

in major financial centres around the world.

www.sodali.com

Hernan Lopez

New York, May 1st 2009

Sodali announced today that Hernan Lopez
has joined its New York office to develop
the firm’s Latin American business.
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Mr. Mercati brings many years of experience in the field, having actively
worked for various bond and debt issuances, bond reschedulings, debt
restructurings, industrial restructurings and merger & acquisitions. Working as
a corporate insider in a wide array of complex transactions, he brings both
technical understanding of the mechanics of these transactions and the
expertise required to address and align the interests of different classes of
creditors and institutional investors to issuers’ proposals.

Alvise Recchi, CEO of Sodali, said:“Stefano will strengthen our team of experts
which has engaged in complex deals worth over $150 Billion US during the past
9 years. His professional background fits perfectly with the role played by Sodali in
debt transactions where we are called upon to act as conduit for information

between our Clients and the debtholders, providing insights and feedback to mobilize support to the Client issuers.“

Stefano Mercati said: “I am convinced that my experience will integrate perfectly with Sodali’s proven
ability to work together with issuers and advisors and propose solutions to deal effectively with debtholders
in delicate transactions. I will focus on giving further impulse to the firm’s bondholder programs, covering
a wide range of strategic activities and transactions, from assisting issuers in engaging bondholders in
Meetings to all other financial reorganizations, including debt restructurings“.

Mr. Mercati holds a law degree from the University of Modena and an accountant certificate diploma. In his
previous roles he has had the opportunity to actively work with multidisciplinary teams of advisors — including
legal, financial and industrial advisors — as well as major institutional investors and financial entities.

Stefano Mercati 

London, October 5th 2009

Stefano Mercati joins Sodali Corporate Restructurings
and Special Projects Team
Stefano Mercati, former General Counsel of the Fantuzzi Group, has joined Sodali’s Corporate
Restructuring and Special Projects team. He will oversee the firm’s strategy, business development and
services in the bond and debt restructuring field.

About Sodali

Sodali is a global consultancy providing advice, transactional services and corporate governance expertise
to companies in Europe, Latin America, Asia and developing markets.  It is a member of the GWM Group,
with offices and representatives in major financial centers around the world. Sodali’s services include:
preparation and conduct of shareholder meetings, bondholder campaigns, mergers and acquisitions, capital
restructurings, corporate governance consulting, board evaluation and training, research on strategic issues
and shareholder outreach programs.  Sodali’s mission is to help companies anticipate, understand and deal
effectively with the expectations of shareholders, institutional investors and the global financial markets.

www.sodali.com
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