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Ο Όµιλος Τιτάν συνεχίζει την πορεία του προς την επίτευξη του 
κύριου στόχου που είναι η καθιέρωσή του ως ενός πολυπερι-
φερειακού, πλήρως καθετοποιηµένου παραγωγού τσιµέντου, 
που συνδυάζει το επιχειρηµατικό πνεύµα και τη λειτουργική 
αρτιότητα µε το σεβασµό στον άνθρωπο, την κοινωνία και το 
περιβάλλον.   

Οι αξίες του Οµίλου Τιτάν είναι ενσωµατωµένες στην κουλτού-
ρα µας. Πρώτες στη λίστα των αξιών µας είναι η ακεραιότητα, 
η δέσµευσή µας να φέρουµε αποτελέσµατα, η τεχνογνωσία, η 
συνεχής βελτίωση και προσφορά αξίας στους πελάτες µας και 
όλα αυτά µε αίσθηµα κοινωνικής ευθύνης.

Η κύρια δραστηριότητα και δεξιότητά µας είναι η παραγωγή και 
εµπορία τσιµέντου.

Οι  βασικές προτεραιότητες του Οµίλου εξακολουθούν να είναι: 

• Η διεύρυνση του πυρήνα της επιχειρηµατικής µας  
 δραστηριότητας στο τσιµέντο µέσω οργανικής ανάπτυξης  
 και εξαγορών

• Η καθετοποιηµένη ενσωµάτωση δραστηριοτήτων σε συναφή  
 δοµικά υλικά

• Η διαρκής βελτίωση του κόστους και της ανταγωνιστικότητας 

• Η ανάπτυξη του ανθρώπινου δυναµικού και η καλλιέργεια  
 της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης

Ο Τιτάν ήταν η πρώτη Ελληνική εταιρία που υπέγραψε την Πρω-
τοβουλία των Ηνωµένων Εθνών για ένα Οικουµενικό Σύµφωνο, 
το οποίο έχει ως στόχο να διασφαλίσει τα ανθρώπινα δικαιώ-
µατα, τα δικαιώµατα των εργαζοµένων και την προστασία του 
περιβάλλοντος. Η Εταιρία είναι ιδρυτικό µέλος του Ελληνικού 
Δικτύου Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης, καθώς και µέλος του Δι-
εθνούς Επιχειρηµατικού Συµβουλίου για τη Βιώσιµη Ανάπτυξη 
και της κλαδικής πρωτοβουλίας Cement Sustainability Initiative 
(WBCSD-CSI).

Οι εταιρίες του Οµίλου βρίσκονται σε τέσσερις κύριες γεωγρα-
φικές περιοχές:

• Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση (Ε.Ε.)

• Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής (Η.Π.Α.)

• Νοτιοανατολική Ευρώπη

• Ανατολική Μεσόγειο

Η Α.Ε. Τσιµέντων Τιτάν  εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών το 
1912.
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Το 2004 µε µια µατιά

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

•  Ενοποιηµένος Κύκλος Εργασιών    

 € 1.104 εκατ.

•  Καθαρό Κέρδος µετά την αφαίρεση Φόρων  
 και Δικαιωµάτων Μειοψηφίας  

 € 169 εκατ.

•  Καθαρές Επενδύσεις σε Πάγιo Ενεργητικό   

 € 154 εκατ.

ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ ΓΕΓΟΝΟΤΑ

•  Ενσωµάτωση του εργοστασίου Zlatna Panega,   

 της Βουλγαρίας, στον Όµιλο και πώληση του εργοστασίου  

 Plevenski

•  Εξαγορά µειοψηφικής συµµετοχής στην  

 Cementarnica Usje A.D. στη ΠΓΔΜ

•  Ολοκλήρωση και έναρξη λειτουργίας νέας γραµµής  

 παραγωγής στο εργοστάσιο Pennsuco της Φλόριντα, Η.Π.Α.

ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΕΠΙΤΕΥΞΕΙΣ

•  Πωλήσεις τσιµέντου 1    

 14,3 εκατοµµύρια τόννοι 2

•  Πωλήσεις Αδρανών Υλικών 

 20,8 εκατοµµύρια τόννοι

•  Πωλήσεις έτοιµου σκυροδέµατος    

 5,0 εκατοµµύρια κυβικά µέτρα

1 Συµπεριλαµβάνονται τσιµέντο και συναφή υλικά 
2 Συµπεριλαµβάνονται οι κοινοπραξίες 
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Προς τους Μετόχους µας

 Από τις περιοχές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης όπου δραστηριοποι-
ούµεθα, η ζήτηση ήταν ιδιαίτερα ισχυρή στη Βουλγαρία και σε κάποιο 
βαθµό και στη Σερβία. Η απόκτηση του εργοστασίου Zlatna Panega 
A.D. στη Βουλγαρία, η πώληση του Plevenski και η εξαγορά µειοψη-
φικής συµµετοχής στο Usje, ολοκληρώθηκαν τον Απρίλιο του 2004, 
µετά από την έγκριση των Βουλγαρικών Αρχών. Οι εγκαταστάσεις της 
Zlatna ενσωµατώθηκαν αποτελεσµατικά στον Όµιλο και έχουν ήδη 
συµβάλει θετικά στα αποτελέσµατα. 

Στην Αίγυπτο τα λειτουργικά αποτελέσµατα βελτιώθηκαν σε σχέση µε 
το 2003. Παρόλο που η εγχώρια ζήτηση ήταν µειωµένη, η διοχέτευση 
πλεονασµάτων σε εξαγωγές επέτρεψε στην τιµή του τσιµέντου να 
αυξηθεί σηµαντικά στην τοπική αγορά.

Στο σύνολό του, ο Όµιλος το 2004 πραγµατοποίησε πωλήσεις άνω των 
14 εκατοµµυρίων τόννων σε τσιµέντο και συναφή υλικά, άνω των 20 
εκατοµµυρίων τόννων σε αδρανή και άνω των 5 εκατοµµυρίων κυβικών 
µέτρων σε σκυρόδεµα. Με την αυξηµένη παραγωγική δυναµικότητα 
στις Η.Π.Α. αλλά και την αναδιάρθρωση των επενδύσεών µας στην Νο-
τιοανατολική Ευρώπη, η συνολική παραγωγική ικανότητα του Οµίλου 
σήµερα υπερβαίνει τα 16 εκατοµµύρια τόννους τσιµέντου το χρόνο. 

 Επιχειρηµατικές Δραστηριότητες

Το 2004 ήταν από πολλές απόψεις, µια µεταβατική χρονιά για την 
Ελλάδα και για τον Όµιλο. Η Ελλάδα και ειδικά η Αθήνα, το καλοκαίρι 
του 2004 έγινε το κέντρο της διεθνούς προσοχής. Η 28η Ολυµπιάδα 
πραγµατοποιήθηκε µε επιτυχία µετά από 7 χρόνια προετοιµασίας. Ο 
αγώνας για την ολοκλήρωση των έργων υποδοµής κατά τη διάρκεια 
του πρώτου εξαµήνου του 2004 σηµατοδότησε την κορύφωση ενός 
κύκλου επενδύσεων που είχαν ως αποτέλεσµα τη µεταµόρφωση της 
Αττικής. Ο Όµιλος ωφελήθηκε από την απορρέουσα αύξηση της ζήτη-
σης για δοµικά υλικά.

Καθώς η ζήτηση στην Ελλάδα, κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2004, 
µειώθηκε, όπως ήταν αναµενόµενο, ο Όµιλος βασίστηκε περισσότερο 
στην αυξηµένη συνεισφορά των διεθνών δραστηριοτήτων του.

Οι συνθήκες της αγοράς στις Η.Π.Α. ήταν θετικές παρά την αρνητική 
επίδραση που είχαν οι ελλείψεις τσιµέντου το πρώτο εξάµηνο και οι 
τυφώνες στη Φλόριντα το δεύτερο. Η έγκαιρη έναρξη λειτουργίας του 
νέου εργοστασίου Pennsuco, αποδείχθηκε καθοριστική. Η καινούργια 
σύγχρονη γραµµή παραγωγής λειτουργεί στο µέγιστο της παραγωγι-
κής της δυνατότητας, για να καλύψει τη συνεχώς αυξανόµενη ζήτηση. 
Επίσης, µας επιτρέπει να αρχίσουµε να απολαµβάνουµε σηµαντικά 
οφέλη από τα µειωµένα κόστη παραγωγής αυτής της αποδοτικής και 
φιλικής προς το περιβάλλον εγκατάστασης. Το νέο κέντρο διανοµής 
µας στην Tampa, το οποίο εγκαινιάστηκε το Δεκέµβριο, θα συµβάλει 
στην περαιτέρω επέκταση των δραστηριοτήτων µας. 

 Η επένδυση που πραγµατοποιήθηκε στην εταιρία υψηλής τεχνολογί-
ας Separation Technologies, άρχισε να αποδίδει οικονοµικά, µετά τη 
ραγδαία αύξηση των πωλήσεών της από τις νέες εγκαταστάσεις της σε 
διάφορες Πολιτείες, ενώ ξεκίνησε και η επέκταση των δραστηριοτή-
των της εκτός Η.Π.Α.

5 ετία:
1999-2004

10 ετία:
1994-2004

15 ετία:
1989-2004

Απόδοση Μετοχής µε επανεπένδυση µερισµάτων.

ΜΕΣΗ ΕΤΗΣΙΑ ΣΩΡΕΥΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ  
ΤΗΣ ΚΟΙΝΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΙΤΑΝ

ΤΙΤΑΝ (Κ) Γενικός  
Δείκτης ΧΑΑ

Ετήσια Έντοκα 
Γραµµάτια 

Ελληνικού Δηµοσίου

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-3%

-13%

3%

26%

12% 7%

19%
13% 12%

ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ
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Νέα γραµµή παραγωγής στο εργοστάσιο Ευκαρπίας Θεσσαλονίκης

 Οικονοµικά Αποτελέσµατα

Οι πωλήσεις του Οµίλου για το 2004 ήταν αυξηµένες κατά 6,6% και 
ανήλθαν στα € 1.104 εκατ., ενώ µε σταθερές συναλλαγµατικές ισο-
τιµίες η αύξηση αυτή θα ανερχόταν στο 11%. Τα λειτουργικά κέρδη 
(EBITDA), αυξήθηκαν κατά 9,3% κι έφτασαν τα €323 εκατ.. Τα καθαρά 
κέρδη για τον Όµιλο, µετά από την αφαίρεση των δικαιωµάτων µειο-
ψηφίας και των φόρων, αυξήθηκαν κατά 35,2%, στο ποσό ρεκόρ των 
€168,9 εκατ.

Οι επενδύσεις σε πάγια για το 2004 ανήλθαν στο ποσό των € 154 εκατ., 
από το οποίο το µεγαλύτερο µέρος αφορούσε στην ολοκλήρωση των 
εγκαταστάσεων στο εργοστάσιο Pennsuco της Φλόριντα.

Βάσει αυτών των αποτελεσµάτων, το Διοικητικό Συµβούλιο εισηγείται 
την έγκριση καταβολής καθαρού µερίσµατος € 0,52 ανά µετοχή έναντι 
€ 0,475 του προηγούµενου έτους. Εισηγείται επίσης τη διανοµή ποσού 
€ 2,65 εκατ. στα 580 στελέχη και υπαλλήλους της Εταιρίας, η συµβολή 
των οποίων υπήρξε καθοριστική για την επίτευξη αυτών των αποτελε-
σµάτων.

 Αυτή είναι η τελευταία χρονιά κατά την οποία δηµοσιεύουµε αποτελέ-
σµατα σύµφωνα µε τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα. Ξεκινώντας από 
το πρώτο τρίµηνο του 2005, θα δηµοσιεύουµε αποτελέσµατα κατά 
νόµον σύµφωνα µε τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα. 

Σε αυτόν τον απολογισµό και µε στόχο τη καλύτερη δυνατή ενηµέ-
ρωση των µετόχων µας ως προς αυτήν τη µετάβαση, παρέχουµε τα 
αποτελέσµατα των χρήσεων για το 2003 και το 2004 και βάσει των 
Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (ΔΛΠ). Όπως θα δείτε σε επόµενο 
κεφάλαιο αυτού του απολογισµού, τα αποτελέσµατά µας εµφανίζο-
νται ελαφρώς βελτιωµένα βάσει ΔΛΠ, χωρίς όµως να είναι ουσιωδώς 
διαφορετικά.

Οι κυριότερες διαφορές σχετίζονται µε τη ενοποίηση των δραστηριο-
τήτων µας στην Αίγυπτο (όπου πλέον θα γίνεται ενοποίηση σύµφωνα 
µε την αναλογική µέθοδο αντί της µεθόδου της καθαρής θέσης που 
επέβαλλαν τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα), µε τον υπολογισµό των 
αποσβέσεων (ωφέλιµη ζωή των παγίων αντί των φορολογικών συντε-
λεστών), µε τον υπολογισµό των φόρων (καταλογισµός των αναβαλλό-
µενων φορολογικών υποχρεώσεων), καθώς και µε τη λογιστικοποίηση 
των συναλλαγµατικών διαφορών. 
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

 Εταιρική Διακυβέρνηση

Ο Όµιλος Τιτάν πάντα έδινε µεγάλη σηµασία και αντιµετώπιζε µε 
υπευθυνότητα τα θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης, τόσο σε σχέση µε 
τις συµβατικές υποχρεώσεις που απορρέουν από αυτά, όσο και στην 
ουσιαστική τους σηµασία. Στον παρόντα απολογισµό υπάρχει ξεχωρι-
στή ενότητα η οποία αναφέρεται στις σχετικές πρακτικές. 

Κατά τη διάρκεια του 2004 αυξήσαµε τον αριθµό των επιτροπών εργασί-
ας του Διοικητικού Συµβουλίου ώστε να καταστεί πιο ευχερής η επίτευ-
ξη των βέλτιστων πρακτικών. Η Επιτροπή Αµοιβών και Σχεδιασµού Δια-
δοχής χωρίστηκε στην Επιτροπή Αµοιβών και σε µια νέα επιτροπή που 
θα επικεντρωθεί στο σχεδιασµό της διαδοχής, την υποβολή προτάσεων 
για νέα µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου καθώς και θέµατα εταιρικής 
διακυβέρνησης. Επίσης, επισηµοποιήσαµε την ήδη υπάρχουσα και 
δραστήρια Επιτροπή Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ). Μια πλήρης 
έκθεση για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη και τη Βιώσιµη Ανάπτυξη 
µε τίτλο «Αντλώντας από την εµπειρία προσφέρουµε στην κοινωνία» 
συνοδεύει τον Ετήσιο Απολογισµό 2004, παρέχοντας πληροφορίες για 
τις προσπάθειές µας, τις επιτυχίες µας και τις αδυναµίες µας.

 Προοπτικές 

Οι προοπτικές για το 2005 είναι µικτές. Όλες οι γεωγραφικές περιοχές 
θα επηρεαστούν από τις υψηλές τιµές των καυσίµων και γενικά το αυ-
ξηµένο κόστος της ενέργειας. Οι προβλέψεις όσον αφορά τη ζήτηση 
διαφέρουν ανά περιοχή.

Στην Ελλάδα, η ζήτηση αναµένεται να συνεχίσει µειούµενη κατά το 
2005, ιδιαίτερα σε σύγκριση µε το ισχυρό πρώτο εξάµηνο του 2004. Η 
αύξηση του κόστους, συµπεριλαµβανοµένων και των συνεπειών από 
την οδηγία της Ευρωπαϊκής Ένωσης για το Χρώµιο και τις υψηλότερες 
τιµές όλων σχεδόν των συντελεστών παραγωγής, θα αντισταθµιστεί  
µερικώς µόνο από την πραγµατοποίηση λειτουργικών βελτιώσεων 
µέσω επενδύσεων σε πάγιο εξοπλισµό. 

Στις Η.Π.Α., οι άµεσες προοπτικές διαφαίνονται ιδιαίτερα θετικές, µε τη 
ζήτηση να είναι ισχυρή και τις τιµές ανοδικές σε συνδυασµό µε τη µεί-
ωση του κόστους από τη λειτουργία της νέας γραµµής στο Pennsuco. 

Για την αγορά της Βουλγαρίας αναµένουµε µια ακόµα καλή χρονιά, 
ενώ είµαστε αρκετά συγκρατηµένοι για την αγορά της Σερβίας και 
της πρώην Γιουγκοσλαβικής Δηµοκρατίας της Μακεδονίας. Τέλος, 
στην Αίγυπτο υπάρχουν ενθαρρυντικά στοιχεία που δείχνουν πως η 
µείωση στη ζήτηση που παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια µπορεί να 
αντιστραφεί κατά τη διάρκεια του 2005.

Ανακεφαλαιώνοντας, σηµειώνουµε ότι παρά την αναµενόµενη επιβρά-
δυνση των ρυθµών στην Ελλάδα , είµαστε αρκετά αισιόδοξοι και πι-
στεύουµε πως και το 2005  η κερδοφόρα ανάπτυξή µας θα συνεχιστεί. 
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Προς τους Μετόχους µας
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Φυσικά 
Πρόσωπα -  
Ξένοι  
0,2%

ΚΟΙΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΤΙΤΑΝ ΣΤΙΣ 31.12. 2004
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

Παγκόσµια και Ευρωπαϊκή Οικονοµία

 Η Παγκόσµια Οικονοµία

Στη συνέχεια µιας περιόδου οικονοµικής άνθησης, το 2003 και τις 
αρχές του 2004, η ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας άρχισε 
σταδιακά να επιστρέφει σε χαµηλότερα επίπεδα, παραµένοντας όµως, 
παρά τις υψηλές τιµές του πετρελαίου, συνολικά σθεναρή. Το παγκό-
σµιο εµπόριο υπήρξε σηµαντικός υποστηρικτικός παράγοντας της 
ανάπτυξης αυτής συµβάλλοντας στη σχετική ευρωστία της παγκόσµι-
ας οικονοµίας. Παράγοντες ενίσχυσης της ανάπτυξης αποτελούν τα 
χαµηλά επιτόκια δανεισµού και η µεγάλη επενδυτική δραστηριότητα, 
ιδιαιτέρως στις αναπτυσσόµενες χώρες. Ο ρυθµός ανάπτυξης του 
παγκόσµιου Ακαθάριστου Προϊόντος σηµείωσε αύξηση της τάξης του 
3,5% για το 2003. Για το 2004, ο ρυθµός ανάπτυξης της παγκόσµιας 
οικονοµικής δραστηριότητας αναµένεται να είναι 5%, ο υψηλότερος 
από τη δεκαετία του εβδοµήντα.   

Εν τούτοις, οι υψηλές τιµές του πετρελαίου, η συνέχιση και η µερική 
επιδείνωση του παγκόσµιου ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς 
και ανησυχίες για δηµοσιονοµικές εξελίξεις σε ορισµένες χώρες, µαζί 
µε µικτά µηνύµατα από ισχυρές οικονοµίες, αυξήσανε την αβεβαιότη-
τα ως προς τις εξελίξεις στην παγκόσµια οικονοµία.  

Οι πληθωριστικές πιέσεις γενικά παρέµειναν χαµηλές, καθώς οι συνέ-
πειες από το δεύτερο κύκλο αυξήσεων στις τιµές των αγαθών δεν εν-
σωµατώθηκαν πλήρως, λόγω του ισχυρού ανταγωνισµού στις αγορές 
αγαθών και των ήπιων εξελίξεων στις αγορές εργασίας.

Η συνολική προοπτική για την παγκόσµια οικονοµία παραµένει θετική, 
αφού η ανάπτυξη καθίσταται ευρύτερη και σε επίπεδο περιοχών και 
σε επίπεδο κλάδων. Την ίδια στιγµή, όµως, υπάρχουν ενδείξεις πως ο 
τρέχων οικονοµικός κύκλος, ενώ είναι πιθανό να παραµείνει ισχυρός, 
έχει διέλθει από το ανώτατο σηµείο του.

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
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Ο πληθωρισµός κατά το 2004 διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα ως απο-
τέλεσµα των αυξήσεων στις τιµές των καυσίµων και στους έµµεσους 
φόρους. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση ο πληθωρισµός το 2004 εκτιµάται  
στο 2,1%, ενώ για το 2005 αναµένεται λίγο χαµηλότερος. 

Η ακολουθούµενη νοµισµατική πολιτική εκτιµάται πως βοήθησε την 
οικονοµική δραστηριότητα το 2004. Τα πραγµατικά βραχυπρόθεσµα 
και µακροπρόθεσµα επιτόκια παρέµειναν κοντά στα ιστορικά τους 
χαµηλά. Με τα πραγµατικά επιτόκια να παραµένουν σχετικά σταθε-
ρά, οι όποιες αλλαγές στις νοµισµατικές συνθήκες προκλήθηκαν από 
µεταβολές της συναλλαγµατικής τιµής του Ευρώ.   

Σαν επακόλουθο της συγκρατηµένης χαλάρωσης της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής, η ανάκαµψη προβλέπεται να συµπέσει µε µια ήπια συγκράτη-
ση των προαιρετικών δαπανών. Βάσει των τωρινών πολιτικών, το Έλλειµ-
µα της Γενικής Κυβέρνησης για το 2004 αναµένεται στο 2,6% του ΑΕΠ.

Ανακεφαλαιώνοντας, αν και οι οικονοµικές προοπτικές βελτιώθηκαν 
το 2004, η παρατεταµένη άνοδος των τιµών του πετρελαίου αναµέ-
νεται να οδηγήσει την αύξηση του ΑΕΠ στην Ευρωπαϊκή Ένωση σε 
χαµηλότερα επίπεδα για το 2005, της τάξης του 2,0%.

 Η Ευρωπαϊκή Οικονοµία

Το 2004 η οικονοµική δραστηριότητα στην Ευρωπαϊκή Ένωση, µετά 
τη µεταστροφή του κλίµατος το δεύτερο εξάµηνο του 2003, επι-
ταχύνθηκε. Υποβοηθούµενη από το θετικό κλίµα στην παγκόσµια 
ανάπτυξη αλλά και στο εµπόριο, ο ρυθµός ανάπτυξης της Ε.Ε. για το 
2004 εκτιµάται πως κυµάνθηκε στο 2,4%. Από τους πιο σηµαντικούς 
παράγοντες που συµβάλουν σε αυτήν την ανάπτυξη είναι η ευνοϊκή 
µακροοικονοµική πολιτική, ο χαµηλός πληθωρισµός, οι κατάλληλες 
οικονοµικές συνθήκες και η πρόοδος σε διαρθρωτικές αλλαγές. 

Η ανάκαµψη ενισχύεται από την επιτάχυνση των επενδυτικών δαπα-
νών και την άνοδο στην ιδιωτική κατανάλωση, η οποία πραγµατο-
ποιείται σταδιακά. Σε σύγκριση µε το παρελθόν, αυτή η οικονοµική 
αναστροφή στηρίχθηκε στην εξωτερική ζήτηση, η οποία εξακολού-
θησε να αποτελεί τον σηµαντικότερο παράγοντα ενίσχυσης αυτής της 
ανόδου  για µεγάλο χρονικό διάστηµα.   

Τη συγκρατηµένη αντίδραση της αγοράς εργασίας στην παρατεταµένη 
οικονοµική επιβράδυνση ακολούθησε µια αργή άνοδος. Η άνοδος του 
ποσοστού της ανεργίας ήταν αρκετά ήπια σε σύγκριση µε τους προη-
γούµενους κύκλους. Το 2004, η ανεργία σταθεροποιήθηκε στο 9,0%.

Κυριότερες εταιρίες που απαρτίζουν 
τον Όµιλο ΤΙΤΑΝ στις (31.12.2004)

ΕΛΛΑΔΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ %

ΙΝΤΕΡΜΠΕΤΟΝ ΔΟΜΙΚΑ 
ΥΛΙΚΑ Α.Ε. 100

ΛΑΤΟΜΕΙΑ ΓΟΥΡΝΩΝ Α.Ε. 100

ΤΙΤΑΝ ΔΙΕΘΝΗΣ ΕΜΠ. ΤΣΙΜ. Α.Ε. 100

ΝΑΥΤΙΤΑΝ Α.Ε. 100

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 

INTERTITAN S.A. 100

TITAN CEMENT U.K. LTD 100

FINTITAN SRL 100

Η.Π.Α. 

TITAN AMERICA LLC 100

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ 

ZLATNA PANEGA A.D. 99.99

CEMENTARA KOSJERIC A.D. 74.28

CEMENTARNICA USJE A.D.  94.84

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ 

BENI SUEF CEMENT Co. 50

ALEXANDRIA PORT. CEM. Co. 44.23

 

1 Τα ποσοστά αφορούν στη συµµετοχή  
   του Οµίλου ΤΙΤΑΝ
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 ΕΛΛΑΔΑ Ε.Ε. (25) Η.Π.Α.

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΟΥ ΑΕΠ (σε σταθερές τιµές 1995)  
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ, ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΚΑΙ ΤΙΣ Η.Π.Α.

ΠΗΓΗ: EUROPEAN ECONOMY, No2, 2005.

1995=100Δείκτης
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

Οικονοµικά Αποτελέσµατα 
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 Οικονοµικά Αποτελέσµατα Οµίλου                                   

Οι πωλήσεις όλων των προϊόντων κατά το 2004 ήταν µεγαλύτερες από 
του 2003. Εάν δούµε τα στοιχεία ανά αγορά, οι Η.Π.Α., η Βουλγαρία και 
η Σερβία απέδωσαν καλύτερα από ό,τι αναµενόταν. Η αναµενόµενη 
επιβράδυνση στη Ελληνική αγορά πραγµατοποιήθηκε κατά το δεύτε-
ρο εξάµηνο του έτους, ενώ στην αγορά της Αιγύπτου παρατηρήθηκε 
µια υποτονικότητα.

Στον Όµιλο, οι πωλήσεις, τα λειτουργικά κέρδη (EBITDA) και τα καθαρά 
κέρδη µετά από φόρους σηµείωσαν όλα διψήφιους ρυθµούς ανάπτυ-
ξης, από χρόνο σε χρόνο, κατά την περιόδο από το 2000 µέχρι και το 
2004. Οι πωλήσεις αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 15%, τα λειτουργικά 
κέρδη (EBITDA) κατά 13% και τα καθαρά κέρδη µετά την αφαίρεση 
των φόρων κατά 16%.

Οι πωλήσεις τσιµέντου και συναφών υλικών σε επίπεδο Οµίλου αυξή-
θηκαν κατά 7% και ανήλθαν στα 14,3 εκατ. τόννους, ενώ των αδρανών 
αυξήθηκαν κατά 4%, ανερχόµενες στα 20,8 εκατ. τόννους.  Το σκυρό-
δεµα αυξήθηκε κατά 1% έναντι του προηγούµενου έτους, στα 5 εκατ. 
κυβικά µέτρα. Οι πωλήσεις των τσιµεντόλιθων αυξήθηκαν κατά 9%. Η 
ιπτάµενη τέφρα είχε καλή απόδοση, αν και ξεκίνησε από συγκριτικά 
χαµηλή βάση. 

Το 2004, οι πωλήσεις του Οµίλου έφτασαν τα € 1,1 δισ., σηµειώνοντας 
αύξηση 6% σε σχέση µε το 2003. Εξαιρουµένης της συναλλαγµατικής 
επιβάρυνσης από την αλλαγή της ισοτιµίας, οι πωλήσεις αυξήθηκαν 
κατά 11%. Τα λειτουργικά κέρδη (EBITDA) για ολόκληρη τη χρονιά 
έφτασαν τα € 323,2 εκατ., δηλαδή είχαν µια άνοδο της τάξης του 9,3% 
έναντι του προηγούµενου έτους και 12% εξαιρουµένων των συναλ-
λαγµατικών επιβαρύνσεων από την αλλαγή της ισοτιµίας. Η συναλ-
λαγµατική επιβάρυνση από την ισοτιµία αντισταθµίστηκε από τη 
συναλλαγµατική πολιτική που εφαρµόστηκε, βάσει της οποίας κατα-
γράφηκαν κέρδη από δάνεια σε δολάρια Η.Π.Α. της µητρικής Εταιρίας, 
ύψους € 19,5 εκατ. κατά τη διάρκεια του έτους.  

*περιλαµβάνεται το σύνολο των πωλήσεων τσιµέντου  
των κοινοπραξιών

ΕΚ
ΑΤ
. 
ΤΟ
ΝΝ
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
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1 Προσθήκη της Zlatna και αφαίρεση του Plevenski από 01.05.04
2 Οι πωλήσεις του Οµίλου δεν συµπεριλαµβάνουν την Αίγυπτο που ενοποιείται µε τη µέθοδο της καθαρής θέσης
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

Τα καθαρά κέρδη του Οµίλου το 2004, µετά από φόρους, σηµείωσαν 
αύξηση ρεκόρ κατά 35,2% έναντι του προηγούµενου έτους, φθάνο-
ντας τα € 168,9 εκατοµµύρια. Πέραν της βελτίωσης των λειτουργικών 
κερδών (EBITDA) µέσα στο έτος, της τάξης των € 28,6 εκατ., ο Όµιλος 
επωφελήθηκε από τη θετική συναλλαγµατική διαφορά των € 20,8 εκατ. 
κυρίως σαν αποτέλεσµα κερδών από τα δάνεια της µητρικής Εταιρίας 
σε δολάρια Η.Π.Α. έναντι ζηµιών από την ισοτιµία της Αιγυπτιακής λίρας 
το 2003. Ακόµα, επωφεληθήκαµε από τη µείωση των δικαιωµάτων 
µειοψηφίας σαν αποτέλεσµα της εξαγοράς του µειοψηφικού ποσοστού 
στο εργοστάσιο USJE το οποίο κατείχε η Holcim. Η εξαγορά της Zlatna 
επέφερε πολύ θετικά αποτελέσµατα στον Όµιλο, τα οποία αναµένου-
µε να συνεχιστούν και µέσα στο 2005 καθώς η αγορά της Βουλγαρίας 
σηµειώνει συνεχή αύξηση. Τα θετικά αυτά αποτελέσµατα στα κέρδη 
είχαν εν µέρει αντισταθµιστεί από τις µεγάλες αποσβέσεις των  επενδύ-
σεών µας στην Ελλάδα, οι οποίες µείωσαν τα καθαρά κέρδη κατά € 20 
εκατ.. Επίσης η αλλαγή του Ελληνικού Φορολογικού Κώδικα ως προς τον 
χειρισµό επισφαλών απαιτήσεων, µας προέτρεψε να  απελευθερώσουµε 
προβλέψεις στο Λογαριασµό Αποτελεσµάτων κι έτσι επωφεληθήκαµε 
του καθαρού ποσού των € 8,4 εκατ., το οποίο αύξησε τα καθαρά κέρδη. 
Οι προβλέψεις για αποζηµιώσεις προσωπικού λόγω εξόδου από την 
υπηρεσία έγιναν όπως ορίζει ο νόµος και σύµφωνα µε την τελευταία 
αναλογιστική µελέτη. 

Τα κέρδη ανά µετοχή ανήρθαν στα € 2,01 σηµειώνοντας άνοδο της τάξης 
του 34,9% έναντι αυτών του 2003. Η µετοχή του Τιτάνα είχε εξίσου ικανο-
ποιητικές αποδόσεις το 2004, µε την τιµή της αυξηµένη από € 16,19 σε  
€ 21,80 στο τέλος του έτους. 

Η ανάπτυξή µας στις διεθνείς αγορές αντιστάθµισε µε το παραπάνω 
τη σχετική ύφεση στην Ελλάδα, η οποία ήταν κυρίως αποτέλεσµα της 
µετα-Ολυµπιακής περιόδου. Για τον Όµιλο, η Ελλάδα εκπροσωπεί πλέον 
ποσοστό ελαφρώς υψηλότερο του 47% των πωλήσεων και σχεδόν το 57% 
των λειτουργικών κερδών (EBITDA) έναντι 64% του προηγούµενου έτους.  

Οι πωλήσεις σε τσιµέντο και συναφή υλικά αποτελούν την κύρια πηγή 
κερδοφορίας του Οµίλου, γεγονός που συνάδει µε τους κυρίαρχους 
στόχους µας, αφού ένας από αυτούς είναι η εγκαθίδρυσή µας ως 
σηµαντικής πολυπεριφερειακής βιοµηχανίας τσιµέντου. Το 2004, το 
τσιµέντο αντιπροσώπευσε το 69% των λειτουργικών κερδών (EBITDA) 
όπως και το 2003.  

Το δολάριο Η.Π.Α. συνέχισε να εξασθενεί κατά τη διάρκεια του 2004 
κλείνοντας τη χρονιά µε µια µείωση της τάξης του 8% έναντι του Ευρώ. 
Η Αιγυπτιακή λίρα διατηρήθηκε σταθερή σε σχέση µε το δολάριο, µε 
ελαφρά ανατίµηση κατά 1%. Επίσης, υπήρξε µια σηµαντική υποτίµηση 
του Γιουγκοσλαβικού δηναρίου στη Σερβία κατά 16%, κατά τη διάρ-
κεια του έτους, ενώ καµιά άλλη αξιοσηµείωτη αλλαγή δε σηµειώθηκε 
στις ισοτιµίες. Δεν διενεργήθηκε καµιά σηµαντική αλλαγή στη συναλ-
λαγµατική πολιτική µας για το 2004, ενώ συνεχίζουµε να αντισταθµί-
ζουµε το ενεργητικό µας σε δολάρια Η.Π.Α. συνάπτοντας δάνειο στο 
ίδιο νόµισµα, τόσο σε τοπικό επίπεδο, όσο και σε επίπεδο µητρικής 
Εταιρίας, αµβλύνοντας έτσι το συναλλαγµατικό ρίσκο στα κέρδη µας 
όσον αφορά στο Αµερικανικό δολάριο.

Οι κυριότερες µεταβολές στον ενοποιηµένο ισολογισµό του Οµίλου 
στις 31 Δεκεµβρίου του 2004, σχετίζονται µε τα Ίδια Κεφάλαια τα 
οποία αυξήθηκαν κατά € 64 εκατ. από έτος σε έτος βάσει ΕΛΠ, λόγω 
της αύξησης των κερδών του Οµίλου και της µείωσης στα δικαιώµατα 
µειοψηφίας, σαν αποτέλεσµα της αναδιάρθρωσης της παρουσίας µας 
στη Νοτιοανατολική Ευρώπη.

Ο καθαρός δανεισµός στις 31 Δεκεµβρίου του 2004 -περιλαµβανο-
µένου και του δανεισµού των Αιγυπτιακών µας θυγατρικών, που δεν 
ενοποιείται  και όπου εξακολουθούµε να κρατάµε µέρος αυτού του 
δανεισµού σε Ιαπωνικό γιέν, το οποίο ανταλλάχθηκε (µέσω swap) σε 
δολάρια Η.Π.Α. µέσω προθεσµιακών συµβολαίων- ανερχόταν στο 
ποσό των € 414 εκατ. και έχει βελτιωθεί κατά € 61 εκατ. από την αρχή 
του 2004. Αυτό είναι κυρίως αποτέλεσµα  της ολοκλήρωσης του 
εργοστασίου Pennsuco καθώς και άλλων σηµαντικών επενδυτικών 
προγραµµάτων σε πάγια αλλά και της αναπροσαρµογής  του χρέους 
µας από δολάρια Η.Π.Α. σε Ευρώ.

Οι δείκτες της µόχλευσης αλλά και της απόδοσης των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων βελτιώθηκαν κατά τη διάρκεια των τελευταίων 9 τριµήνων. 
Η µόχλευση, οριζόµενη ως ο λόγος του Καθαρού Δανεισµού προς τα 
Λειτουργικά Κέρδη (EΒITDA) ήταν 1,28 έναντι 1,60 στις 31 Δεκεµβρίου 
του 2003. Η απόδοση των Επενδυµένων Κεφαλαίων, οριζόµενη ως 
ο λόγος των Καθαρών Κερδών µετά από την αφαίρεση των φόρων 
προς τον Μέσο Όρο των Επενδυµένων Κεφαλαίων µέσα στο έτος ήταν 
18,6% έναντι 15,2% το 2003.

Οικονοµικά Αποτελέσµατα 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
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Βάσει ΔΛΠ, οι Πωλήσεις του Οµίλου για το έτος αυξήθηκαν ως απο-
τέλεσµα της αναλογικής ενοποίησης της Αιγύπτου, γεγονός το οποίο 
επηρεάζει και τα µικτά κέρδη. Τα λειτουργικά κέρδη (EBITDA), βάσει 
ΔΛΠ, εµφανίζονται ελαφρώς βελτιωµένα έναντι αυτών βάσει ΕΛΠ, κυ-
ρίως λόγω της προηγούµενης ενοποίησης της Αιγύπτου µε τη µέθοδο 
της καθαρής θέσης όπου συµπεριλαµβάνονταν οι αποσβέσεις και αντι-
σταθµίζονταν από τη δαπάνη για τη διανοµή κερδών στο προσωπικό.

 Η καθαρή επίδραση των αναπροσαρµογών επιφέρει καθαρά κέρδη, 
βάσει ΔΛΠ, της τάξης των € 177 εκατ. έναντι € 169 εκατ. βάσει ΕΛΠ.

Τα Ίδια Κεφάλαια βάσει ΔΛΠ, αυξήθηκαν κατά €165 εκατ. φτάνοντας τα 
€ 676 εκατ. από € 511 εκατ., όπως καταγράφηκαν βάσει ΕΛΠ. Αυτή η αύ-
ξηση προκύπτει από πολλούς παράγοντες, ο κυριότερος των οποίων 
είναι η αλλαγή στη µέθοδο απόσβεσης του Πάγιου Ενεργητικού µας.

Οι κυριότερες διαφορές στα ίδια κεφάλαια είναι ο επαναπροσδι-
ορισµός της καθαρής λογιστικής αξίας των παγίων, ο νέος τρόπος 
λογιστικοποίησης των κερδών που προκύπτουν από τη µετατροπή 
των δανείων µας σε δολάρια Η.Π.Α. όταν προηγουµένως εµφανιζόταν 
στις προβλέψεις, καθώς και η επαναλογιστικοποίηση της Υπεραξίας. Τα 
κονδύλια που επηρεάζουν αρνητικά τα ίδια κεφάλαια είναι οι προβλέ-
ψεις για φόρους πληρωτέους σε επόµενες χρήσεις και οι προβλέψεις 
για αποζηµιώσεις προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία.

Αυτή είναι η πρώτη χρονιά που ο Όµιλος δηµοσιεύει τα οικονοµικά 
του αποτελέσµατα µε βάση τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (ΔΛΠ). Οι 
κυριότερες διαφορές µεταξύ των Ελληνικών Λογιστικών Προτύπων 
(ΕΛΠ) και των ΔΛΠ που είχαν κάποια επίδραση στα αποτελέσµατα του 
Οµίλου, είναι οι εξής:

• Οι θυγατρικές εταιρίες του Οµίλου στην Αίγυπτο ενοποιούνται  
 αναλογικά στα αποτελέσµατα σε αντίθεση µε τη µέθοδο της  
 καθαρής θέσης, βάσει ΕΛΠ.

• Τα ΕΛΠ επιτρέπουν την απόσβεση επενδύσεων σε πάγια στην  
 Ελλάδα µε τη µέθοδο των επιταχυνόµενων αποσβέσεων, ενώ κατά  
 τα ΔΛΠ αποσβένουµε το ενεργητικό κατά τη διάρκεια της οικονοµικά  
 ωφέλιµης ζωής του. Για το λόγο αυτό επιλέξαµε να  
 διατηρήσουµε τη βάση των παγίων µας στο ιστορικό κόστος και δεν  
 προχωρήσαµε στην αναπροσαρµογή τους σε τρέχουσες αξίες. 

• Οι αναβαλλόµενοι φόροι, πληρωτέοι σε επόµενες χρήσεις, δεν  
 αναγνωρίζονταν βάσει ΕΛΠ. Τώρα αναγνωρίσαµε τις  
 αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις του Οµίλου, πληρωτέες  
 σε επόµενες χρήσεις.

• Ο Όµιλος επίσης αναγνώρισε στον ισολογισµό τις υποχρεώσεις για  
 αποζηµίωση προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία.

• Η Υπεραξία κατηγοριοποιήθηκε διαφορετικά και καταγράφεται  
 σαν κοµµάτι του ενεργητικού στον ισολογισµό. Ενώ πριν, βάσει ΕΛΠ  
 σηµειωνόταν αφαιρετικά των ιδίων κεφαλαίων, τώρα σύµφωνα µε  
 το 3ο ΔΛΠ,  η Υπεραξία δηλώνεται στην εύλογη αξία της και δεν  
 αποσβένεται. 

• Η διανοµή των κερδών στο προσωπικό και τα στελέχη που  
 πριν εµφανιζόταν σαν διανοµή κερδών, τώρα εµφανίζεται σαν  
 κόστος στα Αποτελέσµατα Χρήσης και επηρεάζει αρνητικά τα κέρδη.

• Σύµφωνα µε τα πρότυπα, θα καταγράφουµε λογιστικά το πρόγραµµα  
 διάθεσης µετοχών µε τη µορφή δικαιώµατος προαιρέσεως από την  
 1η Ιανουαρίου του 2005, όπου θα καταχωρούµε σαν έξοδο κάθε  
 χρόνο τις αλλαγές στην τρέχουσα αξία του προγράµµατος.

• Στη µητρική Εταιρία, το δάνειο σε δολάρια Η.Π.Α. που είχε ληφθεί  
 για το αρχικό µετοχικό κεφάλαιο της Tarmac America µπορεί να  
 θεωρηθεί αντισταθµιστικός παράγοντας για την επένδυσή µας στις  
 Η.Π.Α.. Έτσι όλες οι µεταβολές στις ισοτιµίες εντάσσονται  
 κατευθείαν στα ίδια κεφάλαια και όχι στα Αποτελέσµατα Χρήσης,  
 όπως γινόταν βάσει ΕΛΠ, όπου πραγµατοποιηθέντα κέρδη σε απο- 
 πληρωµές καταγράφονταν στα Αποτελέσµατα Χρήσης. Από αυτήν  
 την άποψη, τα δάνεια σε δολάρια Η.Π.Α. θα καταγράφονται στην  
 τρέχουσα τιµή αγοράς στο τέλος κάθε λογιστικής περιόδου.
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 Κέρδη µετά  Σύνθεσης Ανάπτυξης   λαγµατικές Κέρδη Μειοψηφίας Κέρδη µετά
 από Φόρους   Λειτουργ.  Διαφορές   από Φόρους 
 2003   Κερδών     2004

125,0 (20,1)

7,6

28,6 (2,7)

20,8
3,3 6,4 168,9

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΟΜΙΛΟΥ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΦΟΡΟΥΣ  
ΚΑΙ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΜΕΙΟΨΗΦΙΩΝ εκατ.€
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

600

500

400

300

200

100

0
   ΕΛΛΑΔΑ Η.Π.Α. Η.Π.Α.   Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ
     € € $  € ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ 
     €

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

540,0
514,4

48,2% 38,2% 39,9%

437,0 426,1

544,5

486,2

39,1 32,4
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ

183,5
188,3

63,7%

24,5%
22%

79,2
65,1

99,6
75,2

49,9
37,3

19,9 14,1

2003 2004 2003 2004

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ & ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ (EBITDA) ΑΝΑ ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΗ ΠΕΡΙΟΧΗ 

ΣΗΜΕΙΩΣΗ: Η Αίγυπτος εµφανίζεται σε αναλογική βάση, ενώ στα αποτελέσµατα ενοποιείται µε τη µέθοδο της καθαράς θέσης.

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΟΜΙΛΟΥ & ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ (EBITDA) ΑΝΑ ΠΡΟΪΟΝ

47,2%
56,8%

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΑΛΛΑ*

ΤΣΙΜΕΝΤΟ**

* Περιλαµβάνει 
 Σκυρόδεµα, Αδρανή,  
 Τσιµεντόλιθους,  
 Κονιάµατα, Πορσελάνες

** Οι πωλήσεις τσιµέντου   
 περιλαµβάνουν επίσης 
 το κλίνκερ και συναφή  
 µε το τσιµέντο προϊόντα

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ

2003 2004

εκατ.

46%

32%

54%

68%

45%

31%

55%

69%

127,4
95,2

εκατ.

   ΕΛΛΑΔΑ Η.Π.Α. Η.Π.Α.   Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ
     € € $  € ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ 
     €

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ

ΑΛΛΑ*

ΤΣΙΜΕΝΤΟ**

* Περιλαµβάνει 
 Σκυρόδεµα, Αδρανή,  
 Τσιµεντόλιθους,  
 Κονιάµατα, Πορσελάνες

** Οι πωλήσεις τσιµέντου   
 περιλαµβάνουν επίσης 
 το κλίνκερ και συναφή  
 µε το τσιµέντο προϊόντα

Οικονοµικά Αποτελέσµατα 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
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ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ ΜΕΤΑΤΡΟΠΗΣ ΞΕΝΩΝ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ

Ποσότητα  
Ξένου Νοµίσµατος ανά Eυρώ 2004 2003 Mεταβολή +/- (%)

Ισοτιµία  
τέλους έτους

Μέση Ισοτιµία 
έτους

Ισοτιµία  
τέλους έτους

Μέση Ισοτιµία 
έτους

Ισοτιµία  
τέλους έτους

Μέση Ισοτιµία 
έτους

Δολλάριο Η.Π.Α. (USD) 1,3621 1,2462 1,2630 1,1418 -7,8% -9,1%

Γιεν Ιαπωνίας (JPY) 139,65 133,91 135,050 131,756 -3,4% -1,6%

Λίρα Αγγλίας (GBP) 0,7051 0,6793 0,7048 0,6934 0,0% 2,0%

Λίρα Αιγύπτου (EGP) 8,2679 7,7139 7,7738 6,8114 -6,4% -13,2%

Λέβα Βουλγαρίας (BGN) 1,9558 1,9558 1,9557 1,9498 0,0% -0,3%

Δηνάριο ΠΓΔΜ (MKD) 61,31 61,39 60,97 61,25 -0,6% -0,2%

Δηνάριο Γιουγκοσλαβίας (CSD) 79,08 72,93 68,19 65,15 -16,0% -11,9%

Σηµείωση : Για τη µετατροπή των κονδυλίων του Ισολογισµού χρησιµοποιήθηκε η ισοτιµία τέλους έτους .  
                       Για τη µετατροπή των κονδυλίων του Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσεως χρησιµοποιήθηκε η µέση ισοτιµία του έτους .

Οθόνες ελέγχου στο εργοστάσιο Δρεπάνου Αχαΐας
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ  Η Ελληνική Οικονοµία

Η οικονοµική δραστηριότητα στην Ελλάδα κατά το 2004 αυξήθηκε 
παρά το γεγονός ότι ο ρυθµός της µειώθηκε σε σχέση µε προηγούµενες 
χρονιές. Ο πραγµατικός ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ υπολογίζεται πως 
έφτασε το 4,2%, ποσοστό το οποίο είναι αρκετά υψηλότερο από αυτό 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η ανάπτυξη υποκινήθηκε από την εγχώρια 
ζήτηση και ειδικά τις δηµόσιες δαπάνες σχετικές µε τους Ολυµπιακούς 
Αγώνες. Παρόλα αυτά, ο ρυθµός των επενδύσεων επιβραδύνθηκε σηµα-
ντικά  σε σχέση µε το 2003, αφού το µεγαλύτερο µέρος των επενδύσεων 
που αφορούσαν κατασκευές έργων σχετιζόµενα µε τους Ολυµπιακούς 
Αγώνες είχε ολοκληρωθεί µέχρι τον Ιούνιο του 2004.

Η αύξηση της απασχόλησης η οποία υποστηρίχθηκε από την οικο-
νοµική ανάπτυξη, υπήρξε ιδιαίτερα σηµαντική. Όµως, το ποσοστό 
της ανεργίας στην Ελλάδα παρέµεινε ένα από τα υψηλότερα στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση.

Η εγχώρια ζήτηση αναµένεται να είναι µειωµένη κατά το 2005, καθώς 
οι άµεσα σχετιζόµενες µε τους Ολυµπιακούς Αγώνες επενδύσεις 
έλαβαν τέλος και επίσης η κυβέρνηση, βάσει αυτού, πραγµατοποίησε 
σηµαντικές προσαρµογές στον προϋπολογισµό της µειώνοντας τις 
δαπάνες. Παρόλα αυτά, η εγχώρια ζήτηση θα συνεχίσει να αποτελεί 
την κινητήριο δύναµη ανάπτυξης του ΑΕΠ στη Ελλάδα. Με τα επίπεδα 
δανεισµού να αυξάνονται και το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα να 
δείχνει πως περιορίζεται, η ιδιωτική κατανάλωση αναµένεται να είναι 
συγκρατηµένη. Ακόµα, οι δηµόσιες δαπάνες αναµένεται να µειωθούν 
δραστικά καθώς η κυβέρνηση δροµολογεί µέτρα για τον περιορισµό 
του µεγάλου ελλείµµατος. Αφού οι σχετιζόµενες µε τους Ολυµπιακούς 
Αγώνες επενδύσεις δεν θα επαναληφθούν το 2005, ο ρυθµός ανάπτυ-
ξης του σχηµατισµού παγίου κεφαλαίου αναµένεται να µειωθεί, διατη-
ρώντας όµως επίπεδα υψηλότερα από το µέσο όρο στην Ευρωζώνη. 

Ο ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου στην πραγµατικότητα 
αυξήθηκε για δέκατη συνεχή χρονιά, κατά 4,9% το 2004 έναντι 13,7% το 
2003. Οι επενδύσεις σε εξοπλισµό του ιδιωτικού αλλά και του δηµόσιου 
τοµέα σηµείωσαν άνοδο της τάξης του 5,8% έναντι 18,3% το 2003. Οι 
επενδύσεις σε κατασκευές είχαν συγκρατηµένη αύξηση το 2004, της 
τάξης του 4,0%, ενώ η αποπληθωρισµένη µεταβολή ήταν 10,9% το προ-
ηγούµενο έτος. Αυτό ήταν αποτέλεσµα κυρίως της επιβράδυνσης της 
κατασκευαστικής δραστηριότητας µετά τους Ολυµπιακούς Αγώνες.

Η ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα, βάσει του όγκου των αδειών 
δόµησης που εκδόθηκαν το 2004, υπολογίζεται πως θα µειωθεί έναντι 
του προηγούµενου έτους. Αυτή η αρνητική εξέλιξη έχει ήδη φανεί 
στις επενδύσεις του κλάδου κατοικίας, ο οποίος σε πραγµατικές τιµές 
µειώθηκε κατά 6,5% το 2004.   

Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση

Αποθήκη κλίνκερ στο εργοστάσιο Ευκαρπίας Θεσσαλονίκης

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ
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Τα στεγαστικά δάνεια σε εγχώριους δανειολήπτες συνέχισαν την 
ανοδική τους πορεία µε ρυθµό παρόµοιο αυτού που σηµειώθηκε το 
2003. Αυτό µπορεί να αποδοθεί στα επιτόκια που παραµένουν χαµηλά. 
Δεδοµένου ότι ο δανεισµός στα νοικοκυριά σαν ποσοστό του ΑΕΠ είναι 
χαµηλός σε σύγκριση µε το µέσο όρο της ζώνης του Ευρώ, µπορούµε 
να υποθέσουµε πως οι πιστώσεις στα νοικοκυριά θα συνεχίσουν να δι-
ευρύνονται, στηρίζοντας έτσι την ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα.

ΒΑΘΜΟΣ ΧΡΕΩΣΗΣ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ  
ΩΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ ΑΕΠ

Δεκέµβριος 2003 Δεκέµβριος 2004

Ελλάδα Ευρωζώνη Ελλάδα Ευρωζώνη

 - Στεγαστικά 17,5% 37,0% 20,7% 39,2%

 - Καταναλωτική Πίστη  
    και Λοιπά 8,9% 16,0% 11,3% 16,0%

Δάνεια προς Νοικοκυριά 26,4% 53,0% 32,0% 55,2%

ΠΗΓΗ: Alpha Bank, Εβδοµαδιαίο Δελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων, Mάρτιος 2005.

ΕΛΛΑΔΑ 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 4,2% 4,7%

Πληθυσµός (εκατ.) 11,0 11,0

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 15,0 15,4

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 10,4 11,0

* Εκτιµήσεις

ΠΗΓΕΣ: Εκτιµήσεις Εταιρίας, ΕΣΥΕ, European Economy, Nο2, 2005.
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ΕΛΛΑΔΑ ΕΕ (25) Η.Π.Α.

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΩΝ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΠΑΓΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
(σε σταθερές τιµές 1995)  

ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ, ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΚΑΙ ΤΙΣ Η.Π.Α.

ΠΗΓΗ: EUROPEAN ECONOMY, No2, 2005.

1995=100
Δείκτης
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ  Τσιµέντο

Στην Ελλάδα, η παραγωγή µας σε τσιµέντο αυξήθηκε κατά τη διάρκεια 
του 2004, καθώς το εκσυγχρονισµένο εργοστάσιο στη Θεσσαλονίκη 
ολοκλήρωσε την πρώτη του οικονοµική χρήση λειτουργίας. Επίσης, τα 
αποτελέσµατα του 2004 εµφανίζονται αυξηµένα σε σχέση µε το 2003, 
λόγω του ότι το 2003 είχε διακοπεί η λειτουργία του εργοστασίου 
στο Καµάρι για την αναβάθµιση του ψύκτη κλίνκερ. Αυτό είχε θετική 
επίδραση στα αποτελέσµατα του 2004, όταν επανήλθε το εργοστάσιο 
του Καµαρίου σε κανονική λειτουργία. Ακόµα, στη Θεσσαλονίκη ολο-
κληρώθηκε ο νέος µύλος άλεσης τσιµέντου, µια επένδυση της τάξης 
των € 17 εκατ., η οποία αποτελεί την πιο πρόσφατη και πιο σηµαντική 
επένδυσή µας στην Ελλάδα.

Όσον αφορά στις πωλήσεις, το 2004 ήταν µια χρονιά µε ανοµοιογενή 
χαρακτηριστικά, αφού κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου οι 
ηµεροµηνίες ολοκλήρωσης των Ολυµπιακών έργων εκτίναξαν τη ζή-
τηση στα ύψη, ενώ κατά τη διάρκεια του δευτέρου εξαµήνου επήλθε 
σηµαντική µείωση της δραστηριότητας. Κατά µέσον όρο, οι εγχώριες 
πωλήσεις µειώθηκαν κατά 1% και το πλεονάζον προϊόν διατέθηκε 
µέσω εξαγωγών. Συνολικά, οι διατεθείσες ποσότητες τσιµέντου ήταν 
µεγαλύτερες από αυτές του 2003, λόγω των εξαγωγών µας. Αυτή η 
τάση αναµένεται να συνεχισθεί και κατά το 2005. 

Η µείωση της ζήτησης έγινε περισσότερο αισθητή στην περιοχή της 
Αττικής, η οποία είχε και το µεγαλύτερο όφελος από τα κατασκευαστι-
κά έργα των Ολυµπιακών Αγώνων. Έτσι τα εργοστάσιά µας στη Βόρεια 
και τη Δυτική Ελλάδα απέδωσαν καλύτερα σε σχέση µε τον υπόλοιπο 
κλάδο.  

 Το 2004, οι τιµές των καυσίµων αποτέλεσαν το κυριότερο πρόβληµα 
κόστους µας. Ειδικά το κόστος παραγωγής κλίνκερ σηµείωσε αύξηση 
της τάξης του 21% ανά τόννο κλίνκερ, αυξάνοντας έτσι το κόστος πα-
ραγωγής, αν και ένα µέρος του µετριάστηκε από το αδύναµο δολάριο 
Η.Π.Α. αλλά και από τις αναβαθµίσεις µας σε αποδοτικότητα.  
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ΠΗΓΗ: Εκτιµήσεις Εταιρίας

Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση

Η Ελλάδα υπέβαλε το Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής Ρύπων για τις εκπο-
µπές διοξειδίου του άνθρακα και αναµένεται η έγκρισή του από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση. Το Σχέδιο αυτό δεν θα φέρει καµιά ουσιαστική 
διαφοροποίηση στα αποτελέσµατά µας κατά την περίοδο στην οποία 
αναφέρεται (2005 µέχρι 2007). Επίσης, από τα µέσα Ιανουαρίου του 
2005 ξεκινήσαµε επιτυχώς να εφαρµόζουµε την οδηγία της Ευρωπα-
ϊκής Ένωσης για το Χρώµιο VI και πρέπει να σηµειωθεί πως η οδηγία 
αυτή εφαρµόζεται πλήρως σε όλα τα εργοστάσιά µας στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση. 

Πέραν των µεγάλων κεφαλαιουχικών µας έργων τα οποία έχουν ολο-
κληρωθεί, συνεχίζουµε να πραγµατοποιούµε επενδύσεις µικρότερης 
κλίµακας για τον περαιτέρω εκσυγχρονισµό των µονάδων µας και τη 
βελτίωση στην κατανάλωση των καυσίµων, αλλά και στο κόστος µας 
γενικότερα, όπως επίσης και στην προστασία του περιβάλλοντος.

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ
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  Έτοιµο Σκυρόδεµα

Όπως στο τσιµέντο, έτσι και στο σκυρόδεµα το 2004 παρουσίασε 
µικτή εικόνα. Η απόδοση ήταν εξαιρετική κατά το πρώτο εξάµηνο του 
έτους, µε τις πωλήσεις να αυξάνονται κατά 9%, ενώ στο δεύτερο ση-
µειώθηκε σηµαντική κάµψη. Έτσι οι πωλήσεις για το σύνολο του έτους 
ήταν οριακά χαµηλότερες από αυτές του προηγούµενου.

Την ίδια στιγµή, τα κόστη επηρεάστηκαν αρνητικά από τις τιµές των 
καυσίµων. Παράλληλα, επεκταθήκαµε στην περιοχή της Κορίνθου 
µέσω εξαγορών.

Πιστεύουµε πως αυτές οι τάσεις θα εξακολουθήσουν και το 2005, 
και ενώ ίσως υπάρξει συρρίκνωση του κλάδου, θα συνεχίσουµε να 
διερευνούµε προσεκτικά όποιες ευκαιρίες συγκέντρωσης µπορεί να 
προκύπτουν. 

Το εργοστάσιο Δρεπάνου Αχαΐας και η Γέφυρα Ρίου-Αντιρίου

 Αδρανή υλικά

Σύµφωνα µε την ίδια τάση, οι πωλήσεις των αδρανών µειώθηκαν αι-
σθητά το δεύτερο εξάµηνο του 2004, παρά το γεγονός ότι στο σύνολο 
της χρονιάς παρουσίασαν συνολική αύξηση της τάξης του 2,5% σε 
σχέση µε πέρυσι.

Στο πλαίσιο της ανάπτυξής µας πραγµατοποιήσαµε µια νέα επένδυση 
ύψους € 12 εκατ. στους Ταγαράδες Θεσσαλονίκης, µέσω της θυγατρι-
κής µας Ιντερµπετόν Δοµικά Υλικά Α.Ε., που αναµένεται να λειτουργή-
σει στις αρχές του δευτέρου εξαµήνου 2005. 
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600

500

400

300

200
  Πωλήσεις   Οργανική  Πωλήσεις 
 2003 Ανάπτυξη 2004

514,4
540,025,6

+5%

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 200

180

160

140

120

100
 Λειτουργικά κέρδη Οργανική Λειτουργικά κέρδη 
 2003 Ανάπτυξη 2004

188,3
183,5

(4,8)

-2,5%

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ

 Ξηρά Κονιάµατα

Οι πωλήσεις των κονιαµάτων µειώθηκαν αισθητά λόγω της συγκέ-
ντρωσής τους στην περιοχή της Αττικής κι έτσι το αντίκτυπο του 
τέλους των Ολυµπιακών έργων ήταν πολλαπλάσιο. Επειδή όµως το 
προϊόν αυτό βρίσκεται ακόµα στο ξεκίνηµά του, αναµένεται πως το 
2005 θα καλυφθεί το χαµένο έδαφος καθώς η διείσδυσή µας στην 
αγορά συνεχίζεται.

 Εξαγωγές

Η µείωση της ζήτησης στην Ελληνική αγορά είχε σαν αντίστοιχο επα-
κόλουθο την αύξηση των εξαγωγών.

Οι εξαγωγές προς τις Η.Π.Α. έφθασαν τους 870.000 τόννους, ποσότητα 
προερχόµενη από τον Όµιλο αλλά και από τρίτους, αφού οι ελλείψεις 
στην αγορά των Η.Π.Α. προκάλεσαν εισαγωγή ποσοτήτων από το 
εξωτερικό. Οι εξαγωγές προς τη Νοτιοανατολική Ευρώπη αυξήθηκαν 
επίσης φτάνοντας τους 180.000 τόννους, αφού η ζήτηση στην Αλβανία 
ήταν ιδιαίτερα ισχυρή. 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, οι εξαγωγές διοχετεύτηκαν κυρίως µέσω των 
κέντρων διανοµής του Οµίλου στο Ηνωµένο Βασίλειο, στη Γαλλία και 
στην Ιταλία, µε τις εξαγώγιµες ποσότητες να φτάνουν τους 470.000 
τόννους. 

Πέραν των εξαγωγών εξακολουθούµε να δραστηριοποιούµεθα και 
στη διεθνή εµπορία τσιµέντου.

εκατ.€

εκατ.€

Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ
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Εργοστάσιο Ευκαρπίας Θεσσαλονίκης

 Πορσελάνη

Εν όψει του ανταγωνισµού των τιµών προϊόντων από την Ασία και 
ειδικά την Κίνα, περιορίστηκε η εγχώρια παραγωγή πορσελάνης και 
αναπτύχθηκαν οι εµπορικές µας δραστηριοτήτες µε επιτραπέζια 
αντικείµενα που πλαισιώνουν την πορσελάνη. Σαν αποτέλεσµα, οι 
συνολικές πωλήσεις µας στον τοµέα παρουσίασαν αύξηση της τάξης 
του 5%, παρά την ελαφρά µείωση στις πωλήσεις της πορσελάνης .

 Οικονοµικά

Οι πωλήσεις αυξήθηκαν 5% από έτος σε έτος φτάνοντας τα € 540 εκατ.. 
Τα λειτουργικά κέρδη ανήλθαν στα € 183,5 εκατ., µειωµένα κατά 2,5%, 
αντικατοπτρίζοντας τόσο την ποσότητα – η οποία προς το τέλος του 
έτους άρχισε να κατευθύνεται σε εξαγωγές αντί να καταναλώνεται στην 
εγχώρια αγορά – όσο και τις αυξήσεις στα κόστη των στερεών καυσίµων, 
καθώς επίσης και τα έξοδα συντήρησης εκείνης της περιόδου. Η µείωση 
στα λειτουργικά κέρδη θα ήταν µεγαλύτερη εάν δεν αντισταθµιζόταν από 
τις επενδύσεις εκσυγχρονισµού στο εργοστάσιο της Θεσσαλονίκης. 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος του Οµίλου σε δολάρια Η.Π.Α. στην 
Ελλάδα, είναι περιορισµένος µια και το κόστος των καυσίµων, το οποίο 
είναι σε δολάρια, εξισορροπείται από τα έσοδα των εξαγωγών στο ίδιο 
νόµισµα.
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Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής

Η.Π.Α. 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 4,4% 3,1%

Πληθυσµός (εκατ.) 295,2 291,1

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 95,0 91,0

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 115,0 108,5

* Εκτιµήσεις 

ΠΗΓΕΣ: U.S. Department of Commerce, U.S. Geological Survey, U.S. Census 
Bureau.

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

 Η Οικονοµία των Η.Π.Α.

Η οικονοµία των Η.Π.Α. εξακολούθησε να αναπτύσσεται κατά τη 
διάρκεια του 2004, µε το ρυθµό ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ να 
φτάνει το 4,4%, υπερβαίνοντας έτσι το 2003. Ο πληθωρισµός, επηρε-
αζόµενος αρνητικά από τις τιµές του πετρελαίου, αυξήθηκε κατά 3,3% 
σε σχέση µε το 2003, παρόλο που ο δοµικός πληθωρισµός περιορίστη-
κε στο 2,2%. 

Τα επιτόκια αυξήθηκαν για πρώτη φορά µέσα στα τέσσερα τελευταία 
χρόνια, µε το κρατικό επιτόκιο να φτάνει το 2,25% στο τέλος του έτους 
έναντι του αρχικού 1,0%, τάση η οποία αναµένεται να συνεχιστεί 
καθώς τα επιτόκια βρίσκονται σε χαµηλά επίπεδα, παρόλη την αύξηση 
του 2004.

 Η Κατασκευαστική Δραστηριότητα και  
 η Βιοµηχανία  Τσιµέντου στις Η.Π.Α. 

Οι κατασκευαστικές δαπάνες στις Η.Π.Α. σηµείωσαν αύξηση 9,0% το 
2004. Ο κυριότερος λόγος για µια ακόµη χρονιά ήταν η αύξηση στις 
κατασκευές κατοικιών. Οι άδειες για κατασκευές κατοικιών αυξήθηκαν 
κατά 5,7%, µε τη µεγαλύτερη αύξηση να καταγράφεται στα νοτιοανα-
τολικά της χώρας. 

Η κατανάλωση τσιµέντου εκτιµάται ότι αυξήθηκε κατά 6,6%, στα επί-
πεδα ρεκόρ των 115 εκατ. τόννων το 2004, µε τις περιοχές στα παράλια 
του Νότιου Ατλαντικού να εµφανίζουν τη µεγαλύτερη ανάπτυξη και 
να αυξάνονται µε ρυθµό 14,0%. Η αναταραχή που προκλήθηκε λόγω 
του τυφώνα περιόρισε τη ζήτηση το 2004, όµως µακροπρόθεσµα είναι 
πιθανό να υπάρξουν οφέλη για τον κλάδο.

Ο συνδυασµός της εξαιρετικά υψηλής ζήτησης και των υψηλών δαπα-
νών θαλάσσιας µεταφοράς, που προκάλεσε ελλείψεις στις περισσό-
τερες περιοχές, µαζί µε το ασθενές Αµερικανικό δολάριο, βοήθησαν 
στην αύξηση των τιµών σε όλη τη χώρα.
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ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΑΓΟΡΑΣ - Η.Π.Α.

Εργοστάσιο Pennsuco στο Μαϊάµι - Φλόριντα των Η.Π.Α.

437.0

εκατ.€ εκατ.€

 Δραστηριότητες στις Η.Π.Α.

Η συνεχιζόµενη εξασθένιση του Αµερικανικού δολαρίου για µια ακόµη 
φορά επέδρασε αρνητικά στις πωλήσεις και τα λειτουργικά κέρδη της 
περιοχής µειώνοντάς τα κατά 9% εκφρασµένα σε Ευρώ. Παρά ταύτα, 
η εξασθένιση του Αµερικανικού δολαρίου και η ταυτόχρονη µεγάλη 
αύξηση στις τιµές των καυσίµων, δεν κατάφεραν να περιορίσουν τα 
αποτελέσµατά µας στην περιοχή των Η.Π.Α. τα οποία βελτιώθηκαν ση-
µαντικά. Οι αυξήσεις των τιµών που εφαρµόστηκαν σε όλον τον κλάδο 
ωφέλησαν και τις δυο περιοχές όπου δραστηριοποιούµεθα. Επίσης, η 
νέα γραµµή παραγωγής στο Pennsuco της Φλόριντα µπήκε σε λειτουρ-
γία τον Ιούνιο, νωρίτερα από ό,τι αναµενόταν. Η εταιρία υψηλής τεχνο-
λογίας Separation Technologies αναπτύσσεται ταχέως ως αποτέλεσµα 
συνδυασµού διαφόρων παραγόντων, όπως η αύξηση της παραγωγικής 
δυναµικότητας, η επέκτασή της και η παραχώρηση αδείας παραγωγής 
βάσει της τεχνολογίας της στη Lafarge Cement του Ηνωµένου Βασι-
λείου. Τέλος, να σηµειωθεί πως ολοκληρώσαµε επιτυχώς µια ιδιωτική 
τοποθέτηση στις Η.Π.Α. µε ευνοϊκά µακροπρόθεσµα επιτόκια, αντικαθι-
στώντας βραχυπρόθεσµο και µεσοπρόθεσµο δανεισµό κυµαινόµενου 
επιτοκίου µε µακροπρόθεσµο δανεισµό σταθερού επιτοκίου.
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Αίθουσα ελέγχου στο εργοστάσιο Roanoke, στη Βιρτζίνια των Η.Π.Α.

 Φλόριντα

Στη Φλόριντα, ο στόχος στον οποίο επικεντρωθήκαµε ήταν η έναρξη 
λειτουργίας του νέου µας κλιβάνου η οποία ολοκληρώθηκε νωρίτερα 
από ό,τι αναµενόταν, τον Ιούνιο του 2004, βοηθώντας έτσι να αντιµε-
τωπιστούν οι έντονες ελλείψεις που παρουσιάστηκαν στην εγχώρια 
αγορά. Αυτές οι ελλείψεις επηρέασαν τους όγκους πωλήσεων κυρίως 
στο δεύτερο τρίµηνο. Στον τοµέα του έτοιµου σκυροδέµατος διατέθη-
καν µειωµένες ποσότητες προϊόντος σε όλους τους πελάτες µας λόγω 
αυτών των ελλείψεων.  

 Το Δεκέµβριο ολοκληρώθηκε το κέντρο διανοµής µας στην Tampa 
το οποίο πλέον λειτουργεί κανονικά. Τέλος και παράλληλα µε αυτό, 
επεκτείναµε τη δραστηριότητά µας στους τσιµεντόλιθους, εξαγοράζο-
ντας τις εγκαταστάσεις της Anchor Block στο Edgewater. 

 Μεσοανατολικές Πολιτείες

Στην περιοχή των Μεσοανατολικών Πολιτειών σηµειώθηκαν σηµαντι-
κές βελτιώσεις. Στις Πολιτείες της Βιρτζίνια και της Βόρειας Καρολίνας 
µειώθηκε η ανεργία, η ζήτηση αυξήθηκε και οι τιµές βελτιώθηκαν. 
Επιπλέον, η πρόσφατη εξαγορά της RMC από τη Cemex θα έχει ως 
αποτέλεσµα την πρώτη ουσιαστική συγκέντρωση των κλάδων του 
τσιµέντου και του σκυροδέµατος στη Βόρεια Καρολίνα.

 Νέα Υόρκη/ Νιού Τζέρσεϋ

Οι αγορές της Μητροπολιτικής Νέας Υόρκης και του Νιού Τζέρσεϋ 
διατηρήθηκαν ισχυρές, επωφελούµενες µεταξύ άλλων και από την 
αύξηση του όγκου καθώς και από τις βελτιώσεις στις τιµές. Παρόλη τη 
στενότητα στην αγορά του κόστους των ναύλων και την περιορισµέ-
νη προσφορά, οι όγκοι εξακολούθησαν να αυξάνουν, αν και οριακά. 
Ακόµα να σηµειωθεί πως έχουµε µόλις ξεκινήσει εργασίες εκσυγχρονι-
σµού του κέντρου διανοµής µας στην περιοχή αυτή.

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής
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Εργοστάσιο Roanoke, στη Βιρτζίνια των Η.Π.Α.

 Ποζολάνες

Στις Πολιτείες Μέριλαντ, Φλόριντα και Μισισιπή, αναπτύξαµε την 
παραγωγική µας δυνατότητα στην επεξεργασία της ιπτάµενης τέφρας, 
ενώ παράλληλα ετοιµάζουµε νέες τοποθετήσεις στο New Brunswick, 
στον Καναδά και στην Αγγλία. Παράλληλα, η εταιρία Separation 
Technologies παραχώρησε στη Lafarge την άδεια για την εµπορική αξι-
οποίηση της τεχνολογίας της στο Ηνωµένο Βασίλειο και την Ιρλανδία.

 Οικονοµικά Αποτελέσµατα 

Οι πωλήσεις στις Η.Π.Α. ανήλθαν στα € 437 εκατ., αυξηµένες σε σχέση 
µε τα € 426 εκατ. του προηγούµενου έτους. Αυτή η αύξηση µεγεθών 
σε σταθερές ισοτιµίες είναι της τάξης του 11,9%. Τα λειτουργικά κέρδη 
επίσης σηµείωσαν κατά τον ίδιο τρόπο µια αύξηση της τάξης του 
32,9% φτάνοντας τα € 79,2 εκατ. Αυτές οι επιδόσεις αντικατοπτρίζουν 
την ισχυρή θέση µας στην αγορά των Η.Π.Α..

Ένας νέος κύκλος ανατιµήσεων εφαρµόστηκε επιτυχώς στις αρχές του 
2005. Αναµένεται να αυξηθούν τα επιτόκια από τα ιστορικά χαµη-
λά επίπεδα στα οποία βρίσκονται. Αυτό είναι πιθανόν να επιφέρει 
εξισορρόπηση στη ζήτηση, µε µεγαλύτερα κέρδη στο τµήµα που δεν 
αφορά τις ιδιωτικές κατοικίες, αφού τα στεγαστικά επιτόκια αυξάνο-
νται παράλληλα µε τα κρατικά. Σε γενικές γραµµές οι προοπτικές για 
τη ζήτηση σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα φαίνονται ενθαρρυντικές, µια 
και µεταξύ άλλων άλλαξαν τα δεδοµένα υπέρ του σκυροδέµατος, µετά 
τις αλλαγές που επήλθαν στον οικοδοµικό κώδικα λόγω των τυφώνων, 
ενισχύοντας έτσι τις προοπτικές για αύξηση της ζήτησης.  

Το 2005, συνεχίζουµε το πρόγραµµα ανάπτυξης της δραστηριότητας 
του σκυροδέµατος, τόσο στη Φλόριντα, όσο και στις Μεσοανατολικές 
Πολιτείες εφόσον υπάρχει ζήτηση. Θα ολοκληρωθούν έργα που ήδη 
πραγµατοποιούνται, όπως µια νέα µονάδα συσκευασίας και άλεσης 
τσιµέντου στο εργοστάσιο της Φλόριντα. Ο εκσυγχρονισµός του κέ-
ντρου διανοµής στο Essex αναµένεται να ολοκληρωθεί το 2006, ενώ η 
Separation Technologies θα συνεχίσει όλο το χρόνο τον αναπτυξιακό 
της σχεδιασµό. 
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 5,7% 4,3%

Πληθυσµός (εκατ.) 7,8 7,8

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 2,9 2,4

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 2,4 1,7

* Εκτιµήσεις 

ΠΗΓΕΣ: Εκτιµήσεις Εταιρίας, The Economist Intelligence Unit, National Institute of 
Bulgaria, European Economy, Nο2, 2005.

Η εξαγορά της Zlatna Panega και η πώληση του Plevenski ολοκληρώ-
θηκαν στο τέλος Απριλίου. Σαν αποτέλεσµα καταφέραµε να διπλασιά-
σουµε την παραγωγική δυναµικότητα στη Βουλγαρία και είµαστε πλέον 
έτοιµοι να εκµεταλλευτούµε πλήρως την ανάπτυξη της αγοράς, η οποία  
αναµένεται να συνεχιστεί.

 Ένα σχέδιο ευρύτερης βελτιστοποίησης άρχισε να αποφέρει καρπούς 
σε επίπεδο λειτουργικής αποδοτικότητας της εταιρίας. Το εργοστάσιο 
ήδη λειτουργεί σύµφωνα µε τα πρότυπα ISO 9001 και ISO 14000. Επίσης, 
το δίκτυο διανοµής αναδιαρθρώθηκε εκτενώς και σαν αποτέλεσµα τα 
περιθώρια κέρδους βελτιώθηκαν σηµαντικά. 

Τα επόµενα τρία χρόνια σκοπεύουµε να αυξήσουµε περαιτέρω την 
παραγωγική µας δυναµικότητα καθώς επίσης και να επεκτείνουµε την 
αποδοτικότητα των λειτουργιών της Zlatna στο τσιµέντο αλλά και στο 
σκυρόδεµα, µέσω ενός σηµαντικού επενδυτικού προγράµµατος το 
οποίο βρίσκεται σε φάση υλοποίησης.

Νοτιοανατολική Ευρώπη

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

Στην περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, κατά το προηγούµενο 
έτος η παραγωγή ήταν αυξηµένη ως αποτέλεσµα της προσθήκης του 
εργοστασίου Zlatna Panega στον Όµιλό µας, της πώλησης του εργο-
στασίου Plevenski, καθώς και της ενισχυµένης ζήτησης στη Βουλγα-
ρία. Οι πωλήσεις και τα λειτουργικά κέρδη κατέγραψαν αυξήσεις της 
τάξης του 34% σε σχέση µε πέρυσι.

Κατά το 2005, τα αποτελέσµατα µας αναµένεται να συνεχίσουν την 
ανοδική τους πορεία, καθώς θα συµπεριλαµβάνουν και το εργοστά-
σιο Zlatna Panega το οποίο θα έχει την πρώτη του πλήρη οικονοµική 
χρήση,  ενώ το Kosjeric θα αρχίσει να επωφελείται από τις µειώσεις στα 
κόστη.

 Βουλγαρία

Η ενίσχυση της εθνικής οικονοµίας συνεχίστηκε, προσδίδοντας ένα 
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ της τάξης του 5,7%. Ο πληθωρισµός σηµείωσε 
µείωση κλείνοντας στο 4,0%, ενώ η ισοτιµία του Βουλγαρικού λέβα µε 
το Ευρώ παρέµεινε σταθερή. Επίσηµα πλέον µέλος του ΝΑΤΟ, αλλά και 
έτοιµη για την είσοδό της στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η Βουλγαρία µπορεί 
να προσβλέπει στη συνέχιση της αναπτυξιακής της πορείας.

Η ζήτηση για τσιµέντο, η οποία το 2002 είχε σηµειώσει αύξηση της 
τάξης του 13% και του 12% το 2003, συνεχίστηκε και το 2004 σηµείωσε 
αύξηση ύψους 36%.
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ  Πρώην Γιουγκοσλαβική Δηµοκρατία  
 της Μακεδονίας

Παρά την πολιτική σταθερότητα στη χώρα ο ρυθµός ανάπτυξης του 
ΑΕΠ ήταν αρνητικός κατά το πρώτο εξάµηνο του χρόνου, όµως η τάση 
αυτή αντιστράφηκε και έτσι το ΑΕΠ έφτασε στα επίπεδα του 2003 
όπου και παρέµεινε. 

Η εγχώρια κατανάλωση τσιµέντου σηµείωσε µικρή µείωση της τάξης 
του 1% σε σχέση µε το προηγούµενο έτος.

Το εργοστάσιο Usje επικεντρώνεται στη χρήση εναλλακτικών πρώτων 
υλών και καυσίµων. Στις αρχές του 2004 άρχισε να χρησιµοποιείται η 
ιπτάµενη τέφρα δύο θερµοηλεκτρικών σταθµών και πλέον αποτελεί 
εναλλακτική πρώτη ύλη στο άλεσµα του τσιµέντου. Το φθινόπωρο, 
στο πλαίσιο µιας επιτυχούς βιοµηχανικής δοκιµής που διεξήχθη υπό 
την επίβλεψη του Υπουργείου Περιβάλλοντος, χρησιµοποιήθηκαν 
ελαστικά αυτοκινήτων στο µείγµα καυσίµων του κλιβάνου. Πιστεύου-
µε πως οι εναλλακτικές καύσιµες ύλες θα παίξουν σηµαντικό ρόλο στη 
µείωση του κόστους παραγωγής.

Το εργοστάσιο απέκτησε την πιστοποίηση ISO 9001 το Φεβρουάριο 
του 2004 και τώρα προετοιµάζεται για την απόκτηση και του  
ISO 14000, το οποίο πιστοποιεί την περιβαλλοντική µας συνείδηση 
καθώς και τη δέσµευσή µας για συνεχή βελτίωση.

ΠΡΩΗΝ ΓΙΟΥΓΚΟΣΛΑΒΙΚΗ  
ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ ΤΗΣ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 3,0% 2,8%

Πληθυσµός (εκατ.) 2,0 2,0

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 0,8 0,8

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 0,7 0,7

* Εκτιµήσεις 

ΠΗΓΕΣ: Εκτιµήσεις Εταιρίας, The Economist Intelligence Unit.

Εργοστάσιο Usje, στα Σκόπια

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

Νοτιοανατολική Ευρώπη
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 Σερβία και Μαυροβούνιο

Παρά τις θετικές εξελίξεις και συµφωνίες µε τους Πιστωτές του 
Λονδίνου αλλά και µε το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, το 2004 ήταν 
µια δύσκολη χρονιά για τη Σερβική οικονοµία. Ο πληθωρισµός και η 
υποτίµηση του νοµίσµατος κυµάνθηκαν σε διψήφιους αριθµούς, στο 
10,1% και στο 16% αντίστοιχα, ενώ το εµπορικό έλλειµµα έφτασε τα 
7,4 δισ. δολάρια Η.Π.Α., που θεωρείται πολύ υψηλό. Σε αυτό το πλαίσιο 
η ανάπτυξη του κλάδου τσιµέντου κατά 8,3% είναι εντυπωσιακή. 
Στην πραγµατικότητα όµως η αύξηση του 2004 είναι αποτέλεσµα 
σύγκρισης µε ένα δυσµενές 2003, καθώς κατά τη διάρκεια του έτους οι 
πωλήσεις του τσιµέντου επέστρεψαν κοντά στα επίπεδα του 2002. 

Παρόλα αυτά το εργοστάσιο είχε την πιο επιτυχηµένη χρονιά του το 
2004, µε την παραγωγή και τις πωλήσεις να φτάνουν επίπεδα ρεκόρ, 
εκµεταλλευόµενο τις επενδύσεις που είχαν ολοκληρωθεί µετά την προ 
διετίας εξαγορά του. Παράλληλα, ολοκληρώθηκαν όλες οι απαραίτη-
τες διαδικασίες που µας επιτρέπουν να χρησιµοποιήσουµε πέτ κώκ 
µέσω του οποίου θα πραγµατοποιηθεί σηµαντική αναδιάρθρωση 
κόστους το 2005.  

ΣΕΡΒΙΑ ΚΑΙ ΜΑΥΡΟΒΟΥΝΙΟ 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 1,5% 1,5%

Πληθυσµός (εκατ.) 7,5 7,5

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 2,2 2,1

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 2,2 1,9

* Εκτιµήσεις 

ΠΗΓΕΣ: Εκτιµήσεις Εταιρίας, Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, C.I.S.  
(Serbian Cement Association)

Εργοστάσιο Kosjeric, στη Σερβία
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Ανατολική Μεσόγειος

 Αίγυπτος

Ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ στην Αίγυπτο άρχισε να επιταχύνεται το 
2004, φτάνοντας το 3,2% από 1,8% το 2003, µετά από τρεις συνε-
χείς χρονιές µειωµένων ρυθµών. Το νέο Υπουργικό Συµβούλιο, που 
εξελέγη τον Ιούλιο, φαίνεται αποφασισµένο να εφαρµόσει ουσιαστι-
κές µεταρρυθµίσεις. Οι προκλήσεις παραµένουν και µε την έλευση 
των βουλευτικών και των προεδρικών εκλογών το 2005 θα είναι µια 
κρίσιµη χρονιά.   

Η διαθεσιµότητα ξένου συναλλάγµατος υπήρξε ένα σοβαρό θέµα 
κατά το µεγαλύτερο µέρος του έτους, αν και η Αιγυπτιακή λίρα 
παρέµεινε σταθερή έναντι του Αµερικανικού δολαρίου του οποίου τα 
αποθέµατα φαίνονται αυξηµένα, ενώ εξασθένησε έναντι του Ευρώ.

Σε αντίθεση µε αυτη τη βελτίωση, η ζήτηση τσιµέντου συνέχισε τη 
φθίνουσα πορεία της, µειούµενη κατά 6,2% σε σχέση µε το 2003. Παρά 
ταύτα, οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 54%, φτάνοντας τα 12,3 εκατ. 
τόννους και οι πιέσεις στην τιµή του τσιµέντου µετριάστηκαν, µε απο-
τέλεσµα την κατά µέσο όρο αύξηση της τιµής του κατά 40 % περίπου. 
Η αύξηση αυτή των τιµών σε τοπικό νόµισµα παραµένει σε χαµηλά 
επίπεδα σε σχέση µε το Ευρώ. Επίσης, η πλεονάζουσα παραγωγή του 
κλάδου εξακολουθεί να προβληµατίζει.   

Ακόµα, το 2004 ολοκληρώσαµε την αναδιάρθρωση και ενσωµάτωση των 
δύο εταιριών, ενδυναµώνοντας έτσι περαιτέρω τη δραστηριότητά µας.

ΑΙΓΥΠΤΟΣ 2004* 2003

ΑΕΠ (πραγµατική ετήσια µεταβολή) 3,2% 1,8%

Πληθυσµός (εκατ.) 72,3 71,7

Παραγωγή Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 29,1 29,1

Κατανάλωση Τσιµέντου (εκατ. τόννοι) 24,1 25,7

* Εκτιµήσεις 

ΠΗΓΕΣ: Εκτιµήσεις Εταιρίας, The Economist Intelligence Unit.

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ
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ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΑΓΟΡΑΣ - ΑΙΓΥΠΤΟΣ

  Πωλήσεις Αντίκτυπος Οργανική Πωλήσεις 
 2003 Ισοτιµίας Ανάπτυξη 2004
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∆ιαχείρηση Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου

Διαχείριση Επιχειρηµατικού Κινδύνου

Στον Όµιλο εφαρµόζεται ένα σύστηµα διαχείρισης του επι-
χειρηµατικού κινδύνου που επιτρέπει στους διευθύνοντες τις 
εργασίες να επισηµαίνουν και να προσδιορίζουν, κατά περίπτω-
ση, την ύπαρξη και το µέγεθος ενός κινδύνου. Στους κινδύνους 
συγκαταλέγονται τόσο η διαφυγή ευκαιριών, όσο και  οι απειλές 
και ταξινοµούνται σε στρατηγικούς,  λειτουργικούς και χρηµα-
τοοικονοµικούς.

Η αποτύπωση των στρατηγικών κινδύνων αποτελεί σηµαντικό 
εργαλείο για τη Διοίκηση του Οµίλου στη διαδικασία λήψης των 
αποφάσεων.

Λειτουργικοί και χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι επηρεάζουν τις 
καθηµερινές λειτουργικές και χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές 
καθεµιάς από τις επιχειρήσεις µας. Προβαίνουµε σε αξιολόγησή 
τους και λαµβάνουµε τα απαραίτητα µέτρα, προκειµένου να 
ελαχιστοποιηθούν οι κίνδυνοι που έχουν επισηµανθεί.

Το σύστηµα που εφαρµόζεται περιλαµβάνει  την αξιολόγηση 
των κινδύνων σε καθέναν από τους τοµείς δραστηριότητας, 
αλλά και σε επίπεδο Οµίλου, αναβαθµίζεται δε, προσαρµόζεται 
και συµπληρώνεται διαρκώς.

 Πιστωτικός κίνδυνος

Δεν έχουµε σηµαντική συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου. Οι εµπο-
ρικές βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις µας συνίστανται κυρίως από 
πιστώσεις προς µια διευρυµένη βάση πελατών και παρακολουθούµε 
την οικονοµική θέση των χρεωστών σε µόνιµη βάση. Όποτε θεωρείται 
αναγκαίο, εξασφαλίζεται ασφαλιστική κάλυψη για την εγγύηση της 
πίστωσης. Η χορήγηση πίστωσης ελέγχεται µε την εφαρµογή ανωτά-
των ορίων. Διενεργούνται προβλέψεις, τόσο ειδικές, όσο και γενικές, 
για επισφαλείς απαιτήσεις και στο τέλος της χρήσης θεωρούµε ότι δεν 
υπήρχαν  ουσιαστικοί πιστωτικοί κίνδυνοι που δεν είχαν ήδη καλυφθεί 
ασφαλιστικά µε εγγύηση της πίστωσης ή µε πρόβλεψη για επισφάλεια.

Υφίσταται επίσης ενδεχόµενη έκθεση σε κίνδυνο για µετρητά και ισοδύ-
ναµα µετρητών, επενδύσεις και συµβάσεις παραγώγων. Ελαχιστοποιούµε 
την έκθεσή µας ως αντισυµβαλλοµένων, που απορρέει από τη χρηµατα-
γορά και τα παράγωγα, συναλλασσόµενοι αποκλειστικά µε καθιερωµέ-
νους χρηµατοοικονοµικούς οίκους υψηλής εµπιστοσύνης. Έχουµε πάγιες 
πολιτικές που περιορίζουν το ύψος της έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο 
προς οποιονδήποτε µεµονωµένο χρηµατοοικονοµικό οργανισµό.

 Εσωτερικός έλεγχος

Ο εσωτερικός έλεγχος πραγµατοποιείται από ανεξάρτητη Διεύθυνση 
του Οµίλου, η οποία αναφέρεται στην Ελεγκτική Επιτροπή του Διοικη-
τικού Συµβουλίου. Τα καθήκοντα της Διεύθυνσης Εσωτερικού Ελέγχου 
Οµίλου περιλαµβάνουν την  ανάλυση και αξιολόγηση της αποτελεσµα-
τικότητας και αποδοτικότητας των συστηµάτων εσωτερικής εποπτείας  
και ελέγχου, καθώς και της ποιότητας µε την οποία επιτελείται κάθε 
εργασία, στο πλαίσιο του συνόλου της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµέ-
νης της εξέτασης της αξιοπιστίας και πληρότητας:

•  των χρηµατοοικονοµικών και επιχειρησιακών πληροφοριακών   
 συστηµάτων

•  των συστηµάτων ελέγχου συµµόρφωσης µε εσωτερικές και  
 εξωτερικές οδηγίες, όπως προγράµµατα, διαδικασίες, νόµοι και  
 διατάγµατα, πρότυπα και προδιαγραφές, κώδικες κ.α.

•  του τρόπου διασφάλισης των περιουσιακών στοιχείων του Οµίλου
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Παράγοντες Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου

Λόγω των δραστηριοτήτων µας είµαστε εκτεθειµένοι σε µια 
πληθώρα χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, οι οποίοι περιλαµβά-
νουν τις συνέπειες των αλλαγών των τιµών της κεφαλαιαγοράς, 
των ισοτιµιών του ξένου συναλλάγµατος και των επιτοκίων. Η 
στρατηγική για τη διαχείριση κινδύνων λαµβάνει υπόψη τη µη 
προβλεψιµότητα των χρηµατοοικονοµικών αγορών και επιδιώ-
κει την ελαχιστοποίηση των ενδεχόµενων ζηµιογόνων επιπτώ-
σεων επί της οικονοµικής απόδοσης του Οµίλου µας.

Η διαχείριση του κινδύνου διεξάγεται από µια κεντρική Διεύθυν-
ση Διαχείρισης Κεφαλαίων, µε διαδικασίες που έχουν εγκριθεί 
από το Διοικητικό Συµβούλιο. Η Διεύθυνση Διαχείρισης Κεφαλαί-
ων παρέχει υπηρεσίες σε όλες τις επιχειρήσεις που συµµετέχουν 
στον Όµιλο, συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώριες, αλλά και 
τις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές αγορές και διαχειρίζεται τους 
χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους που έχουν σχέση µε τις δρα-
στηριότητές µας. Στις υπηρεσίες αυτές  περιλαµβάνονται η επι-
σήµανση, η αξιολόγηση και, εφόσον χρειάζεται, η αντιστάθµιση 
των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, σε στενή συνεργασία µε τις 
διάφορες επιχειρηµατικές οντότητες που απαρτίζουν τον Όµιλο. 
Η Διεύθυνση Διαχείρισης Κεφαλαίων δεν προβαίνει σε οποιεσδή-
ποτε συναλλαγές  κερδοσκοπικής φύσης ή σε συναλλαγές που 
δεν σχετίζονται µε τις εµπορικές µας δραστηριότητες.

Το Διοικητικό Συµβούλιο καθορίζει τις βασικές αρχές για τη 
συνολική διαχείριση του κινδύνου, καθώς και τις πολιτικές που 
καλύπτουν συγκεκριµένους τοµείς, όπως το συναλλαγµατικό, 
τον επιτοκιακό και τον πιστωτικό κίνδυνο, καθώς και τον κίνδυ-
νο από  τη χρήση παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 
και την επένδυση υπερβάλλουσας ρευστότητας.

Τα χρηµατοοικονοµικά µας µέσα συνίστανται κυρίως από τρα-
πεζικές καταθέσεις, τραπεζικές υπεραναλήψεις, µέσα τοπικών 
χρηµαταγορών, βραχυπρόθεσµες εµπορικές απαιτήσεις και 
υποχρεώσεις, δάνεια προς και από θυγατρικές εταιρίες, συνε-
ταίρους και κοινοπραξίες, καθώς και συµβάσεις χρηµατοδοτι-
κών µισθώσεων.

 Κίνδυνος από ξένο συνάλλαγµα

Δραστηριοποιούµαστε διεθνώς και διεκπεραιώνουµε έναν αριθµό 
συναλλαγών σε ξένο συνάλλαγµα. Κατά συνέπεια, υπάρχει έκθεσή 
µας στις διακυµάνσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η συγκεκριµέ-
νη έκθεση αντιµετωπίζεται στο πλαίσιο καθορισµένων παραµέτρων 
πολιτικής, κάνοντας χρήση συµβολαίων προθεσµιακών πράξεων 
συναλλάγµατος.

Κάνουµε επίσης χρήση φυσικών µέτρων αντιστάθµισης κινδύνου. Η 
πολιτική µας προβλέπει ως φυσικό µέτρο αντιστάθµισης κινδύνου το 
δανεισµό στο αντίστοιχο ξένο νόµισµα των επενδύσεων σε περιουσι-
ακά στοιχεία που εκτίθενται στους κινδύνους της συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας, όποτε αυτό είναι δυνατό. 

Κατά συνέπεια, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος για τα καθαρά περιου-
σιακά στοιχεία στις Η.Π.Α. αντιµετωπίζεται πρωταρχικά µέσω δανει-
σµού σε US$. Σε άλλες αγορές, όπως αυτή της Αιγύπτου ή ορισµένων 
νοτιοανατολικών χωρών, εκτιµούµε τις ανάγκες  χρηµατοδότησης 
της επιχείρησης και, όπου είναι δυνατό, αντιστοιχούµε το νόµισµα της 
χρηµατοδότησης µε τη συγκεκριµένη έκθεση.  

Η σχετική διαδικασία δεν είναι εφικτή στις περιπτώσεις ορισµένων 
εξαγορών, όπως της Αιγύπτου, για τις οποίες το κόστος αναχρηµα-
τοδότησης των υποχρεώσεων από ξένο σε τοπικό νόµισµα είναι 
απαγορευτικό.
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ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ Κίνδυνος ρευστότητας

Μία συνετή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας προϋποθέ-
τει την ύπαρξη επαρκών πιστωτικών γραµµών, την ικανότητα 
προσφυγής είτε στη χρησιµοποίηση αυτών, είτε σε ρευστοποι-
ήσεις χρεογράφων, όπως και όποτε το απαιτούν οι εργασίες του 
Οµίλου. 

Ο κίνδυνος ρευστότητας αντιµετωπίζεται µε τη σωστή δια-
χείριση του κεφαλαίου κίνησης και των ταµιακών ροών. Αυτό 
επιτυγχάνεται µε την παρακολούθηση των ταµιακών ροών 
και τη διασφάλιση της ανά πάσα στιγµή ύπαρξης επαρκών 
διαθέσιµων εναλλακτικών πιστωτικών γραµµών. Διαθέτουµε 
επαρκείς επιλογές δανειοδότησης στις οποίες θα µπορούσαµε 
να καταφύγουµε για χρηµατοδότηση, σε περίπτωση ενδεχόµε-
νης ταµιακής ανάγκης.

 Λογιστική απεικόνιση παράγωγων   
 χρηµατοοικονοµικών µέσων

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα απεικονίζονται αρχικά στους 
λογαριασµούς τάξης του ισολογισµού στο ονοµαστικό κόστος. Στις 
επόµενες περιόδους αποτιµώνται στην τρέχουσα (δίκαιη) αξία τους.

Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα χρησιµοποιούνται µόνο για την κάλυ-
ψη χρηµατοοικονοµικών κινδύνων που αφορούν είτε στη δίκαιη αξία 
στοιχείων του ενεργητικού ή του παθητικού, είτε σε κάποια βέβαιη 
µελλοντική συναλλαγή ή δέσµευση, είτε σε επενδύσεις στο µετοχικό 
κεφάλαιο ξένων εταιριών σε διαφορετικά του Ευρώ νοµίσµατα.

 Κέρδη και ζηµίες κατά την αποτίµηση  
 σε µελλοντικές περιόδους

Κέρδη και ζηµίες που προέρχονται από την αποτίµηση χρηµατοοικο-
νοµικών παραγώγων, που χρησιµοποιούνται για την κάλυψη κινδύνων 
που αφορούν την τρέχουσα αξία στοιχείων του ισολογισµού, συµπερι-
λαµβανοµένων και παραγώγων που χρησιµοποιούνται για την κάλυψη 
κινδύνων που αφορούν στη δίκαιη αξία συναλλαγών σε ξένο νόµισµα, 
αναγνωρίζονται αµέσως στα καθαρά κέρδη ή ζηµίες.

Τα κέρδη από την αποτίµηση δανείων σε ξένο νόµισµα της µητρικής 
Εταιρίας, τα οποία εξακολουθούν να υφίστανται στην ηµεροµηνία κλει-
σίµατος του ισολογισµού, αναγνωρίζονται αρχικά απευθείας στις “λοι-
πές προβλέψεις”. Οι ζηµίες αναγνωρίζονται στα αποτελέσµατα χρήσης.

Καθώς πραγµατοποιούνται οι εξοφλήσεις του δανείου, το σωρευτικό 
ποσό που έχει αναγνωρισθεί στις «Λοιπές Προβλέψεις» αναπροσαρµό-
ζεται σε σχέση µε τον αρχικό υπολογισµό.

Κατά την πραγµατοποίηση της συναλλαγής, τεκµηριώνεται γραπτά 
και αιτιολογείται η σχέση µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων 
κάλυψης κινδύνων και των στοιχείων τα οποία είναι υποκείµενα στους 
κινδύνους αυτούς. Επίσης, στο πλαίσιο της Διαχείρισης Κινδύνου, τεκ-
µηριώνεται γραπτά και αιτιολογείται η ανάγκη διενέργειας πράξεων 
κάλυψης (αντιστάθµισης) των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων.

 Κίνδυνος από επιτόκια

Τα έσοδα και οι λειτουργικές ταµιακές ροές είναι σε µεγάλο βαθµό 
ανεξάρτητα των µεταβολών που σηµειώνονται στα επιτόκια της αγο-
ράς. Ο κίνδυνος ζηµίας από µεταβολή των επιτοκίων αντιµετωπίζεται 
σε προληπτική βάση. Προκειµένου να µετριαστεί ο κίνδυνος από τα 
επιτόκια, η χρηµατοδότησή µας δοµείται πάνω σε έναν προκαθορι-
σµένο συνδυασµό σταθερών και κυµαινόµενων επιτοκίων. Παράγωγα 
επιτοκιακά προϊόντα  µπορεί  να χρησιµοποιηθούν περιστασιακά, σε 
περίπτωση που αυτό θεωρηθεί αναγκαίο.

Αξιολογούµε σε µόνιµη βάση τις τάσεις των επιτοκίων και την κατά-
σταση των αναγκών σε χρηµατοδότηση. Στο πλαίσιο αυτό, οι αποφά-
σεις λαµβάνονται κατά περίπτωση σε ότι αφορά τη χρονική διάρκεια  
και το σταθερό έναντι του κυµαινόµενου κόστους χρηµατοδότησης.

Κατά συνέπεια, ο βραχυπρόθεσµος δανεισµός πραγµατοποιείται  
µε κυµαινόµενα επιτόκια. Ο µεσοπρόθεσµος και µακροπρόθεσµος 
δανεισµός συνήθως συνάπτεται µε σταθερά επιτόκια. Το γεγονός αυτό 
µας εξασφαλίζει τη δυνατότητα να αποφύγουµε τις επιπτώσεις που 
µπορούν να έχουν σηµαντικές διακυµάνσεις των επιτοκίων.

∆ιαχείρηση Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου
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Εκτίµηση δίκαιης αξίας

Για την αποτίµηση της δίκαιης αξίας χρεογράφων τα οποία 
προορίζονται προς πώληση, λαµβάνονται υπόψη οι τρέχου-
σες τιµές που ισχύουν κατά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του 
ισολογισµού.

Η δίκαιη αξία των προθεσµιακών συµβάσεων συναλλάγµατος 
προσδιορίζεται λαµβάνοντας υπόψη τις ισχύουσες τιµές κατά 
την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού.

Όχηµα µεταφοράς της Τitan America

Η διαδικασία αυτή περιλαµβάνει επίσης τη σύνδεση όλων των παρα-
γώγων που έχουν χαρακτηριστεί ως εργαλεία αντιστάθµισης  κινδύ-
νων, µε τα συγκεκριµένα στοιχεία Ενεργητικού και Παθητικού ή µε τις 
συγκεκριµένες βέβαιες δεσµεύσεις ή µε συγκεκριµένες µελλοντικές 
συναλλαγές τις οποίες τα παράγωγα αυτά αφορούν.

Επίσης, τόσο κατά την αρχική συναλλαγή όσο και κατά τη διάρκεια 
ζωής του παραγώγου, τεκµηριώνεται και αιτιολογείται το κατά πόσον 
η χρήση του εξασφαλίζει υψηλή αποτελεσµατικότητα στην κάλυψη 
(αντιστάθµιση) του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου για τον οποίο 
χρησιµοποιήθηκε.
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΚΑΙ ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

Διοίκηση - Διεύθυνση Εργασιών

Το Διοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας που εξελέγη µε 
απόφαση της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων 
της 24.5.2004 είναι δεκαπενταµελές, έχει τριετή θητεία που 
λήγει κατά την Τακτική Γενική Συνέλευση των Μετόχων το 
2007 και η σύνθεσή του, σύµφωνα µε την από 24.5.2004 
απόφασή του έχει ως εξής :

 ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ  ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΑΝΔΡΕΑΣ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΣ
Πρόεδρος

Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 10.6.1971. 
Αντιπρόεδρος του Δ.Σ. της Alpha Bank. 
Mέλος του Δ.Σ. της Air Liquide Hellas A.E. µέχρι 16.3.2004. 
Mέλος του Δ.Σ. του Ιδρύµατος Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευ-
νών.

ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ ΚΡΟΝΤΗΡΑΣ
Αντιπρόεδρος

Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 4.6.1998. 
Μέλος του Δ.Σ. της Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδος. 
Πρόεδρος του Δ.Σ. της Frigoglass Α.Β.Ε.Ε.

ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΣ
Διευθύνων Σύµβουλος

Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.6.1992. 
Ηλεκτρολόγος –  Μηχανικός, πτυχιούχος του Swiss Federal Institute of 
Technology και του Harvard Business School. 
Μέλος του Δ.Σ.  του Ελληνοαµερικανικού Εκπαιδευτικού Ιδρύµατος. 
Μέλος του Δ.Σ. της LAMDA DEVELOPMENT A.E. 
Mέλος του Δ.Σ. του Ιδρύµατος Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών.

ΗΛΙΑΣ ΠΑΝΙΑΡΑΣ
Εντεταλµένος Σύµβουλος  
Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 23.6.1995. Γενικός Διευθυντής Τοµέα 
Ελλάδας.  
Χηµικός Μηχανικός, πτυχιούχος του Ε.Μ.Π και του New York University. 
Πρόεδρος της Ενωσης Τσιµεντοβιοµηχανιών Ελλάδος. 

ΝΙΚΟΛΑΟΣ ΑΝΑΛΥΤΗΣ
Σύµβουλος
Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.   
Εκτελεστικό µέλος από από 28.6.1989 έως 1.7.2002.  
Πρόεδρος Οικονοµικής και Κοινωνικής Επιτροπής Ελλάδας από 
11.2.2004 . 
Αντιπρόεδρος του Δ.Σ. του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών µέχρι 
24.2.2004. 
Αντιπρόεδρος της Επιτροπής Κοινωνικών Υποθέσεων της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής Εργοδοτών.  
Πρόεδρος του Συνδέσµου «Ελληνικό Δίκτυο για την Εταιρική Κοινωνική 
Ευθύνη».

ΕΥΘΥΜΙΟΣ ΒΙΔΑΛΗΣ
Σύµβουλος
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.5.2004. 
Διευθύνων Σύµβουλος της Εταιρίας S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. 
Μέλος του Γενικού Συµβουλίου του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών. 
Αντιπρόεδρος του Συνδέσµου Μεταλλευτικών Επιχειρήσεων. 
Μέλος του Δ.Σ. της RAYCAP Α.Ε.  

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΔΑΥΙΔ
Σύµβουλος
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 19.6.2001. 
Πρόεδρος του Δ.Σ. της COCA COLA Ελληνική Εταιρία Εµφιαλώσεως Α.Ε. 
Μέλος του Δ.Σ. της Τράπεζας Κύπρου.

ΣΠΥΡΙΔΩΝ ΘΕΟΔΩΡΟΠΟΥΛΟΣ
Σύµβουλος
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 19.6.2001. 
Πρόεδρος του Δ.Σ. της Εταιρίας CHIPITA INTERNATIONAL A.E. 
Αντιπρόεδρος του Δ.Σ. του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών. 
Μέλος του Δ.Σ. της Δηµόσιας Επιχείρησης Ηλεκτρισµού.

∆ιοικητικό Συµβούλιο

Πρώην πρόεδρος 

ΑΓΓΕΛΟΣ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΣ (1988 - 1996)
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ΝΕΛΛΟΣ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΣ
Σύµβουλος

Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.6.1992. 
Διευθυντής Εξωτερικών Σχέσεων του Οµίλου.  
Μέλος του Δ.Σ. της Ένωσης Τσιµεντοβιοµηχανιών Ελλάδος. 
Μέλος του Γενικού Συµβουλίου του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών.

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΚΑΡΥΩΤΗΣ
Σύµβουλος – Γραµµατεύς του Δ.Σ.

Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.5.2004. 
Νοµικός Σύµβουλος του Οµίλου ΤΙΤΑΝ. 
Μέλος του Δ.Σ. της Φιλοδασικής Ενώσεως Αθηνών.

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΚΕΡΑΜΕΥΣ
Σύµβουλος

Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.από 28.6.1988. 
Οµότιµος Καθηγητής της Νοµικής Σχολής του Πανεπιστηµίου Αθηνών. 
Πρόεδρος της Διεθνούς Ακαδηµίας Συγκριτικού Δικαίου (Χάγη). 
Διευθυντής του Ελληνικού Ινστιτούτου Διεθνούς και Αλλοδαπού Δικαίου.  
Δικαστικός Σύµβουλος της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. 
Μέλος του Εθνικού Συµβουλίου Έρευνας και Τεχνολογίας.

ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ
Σύµβουλος 

Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.3.2004. 
Πρόεδρος της SEPHORA-ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Ε. 
Αντιπρόεδρος της ΦΑΜΑΡ Α.Β.Ε. Μέλος του Γενικού Συµβουλίου του 
Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών.  
Μέλος του Δ.Σ. του Ιδρύµατος Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών.

ΑΛΕΞΑΝΔΡΑ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΥ-ΜΠΕΝΟΠΟΥΛΟΥ
Σύµβουλος

Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 23.6.1995. 
Διευθύντρια Στρατηγικού Σχεδιασµού του Οµίλου. 
Πτυχιούχος του Πανεπιστηµίου Swarthmore College και του Insead. 
Μέλος Δ.Σ. της Frigoglass A.B.E.E.

ΜΙΧΑΗΛ ΣΙΓΑΛΑΣ
Σύµβουλος

Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 28.7.1998. 
Διευθυντής  Τοµέων Νοτιοανατολικής Ευρώπης και Μέσης Ανατολής. 
Μηχανολόγος – Μηχανικός, πτυχιούχος του Πανεπιστηµίου Concordia  
Καναδά.

ΑΠΟΣΤΟΛΟΣ ΤΑΜΒΑΚΑΚΗΣ
Σύµβουλος

Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.5.2004. 
Εκτελεστικός Πρόεδρος της LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. 
Μέλος του Δ.Σ. του Οργανισµού Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος µέχρι 
16.6.2004.

 Σύµβουλοι που µετείχαν στη σύνθεση του Δ.Σ.  
 κατά τη χρήση 2004 πριν από την εκλογή νέου Δ.Σ

ΑΛΕΞΑΝΔΡΑ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΥ
Σύµβουλος µέχρι 24.5.2004

Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 24.6.1992. 
Πρόεδρος του Ιδρύµατος Παύλου και Αλεξάνδρας Κανελλοπούλου για 
την προβολή της ελληνικής τέχνης από την αρχαιότητα µέχρι σήµερα.

ΘΕΟΔΩΡΟΣ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΣ
Σύµβουλος µέχρι 24.5.2004

Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 6.7.1996.  
Εκτελεστικό µέλος από 26.5.1969 έως 6.7.1996.  
Εντεταλµένος Σύµβουλος από 1979 έως 1988 και  
Αντιπρόεδρος του Δ.Σ. από 1988 έως 1996.

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
Σύµβουλος µέχρι 19.3.2004

Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ. από 29.2.1996. 
Καθηγητής Οικονοµικών του Πανεπιστηµίου Αθηνών.  
Οικονοµικός Σύµβουλος της ALPHA BANK.  
Πρόεδρος του Επιστηµονικού Συµβουλίου της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών.
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Επιτροπές

 ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ ΚΡΟΝΤΗΡΑΣ 
Aνεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΕΥΘΥΜΙΟΣ ΒΙΔΑΛΗΣ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

  

 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΑΜΟΙΒΩΝ 

ΣΠΥΡΙΔΩΝ ΘΕΟΔΩΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΝΙΚΟΛΑΟΣ ΑΝΑΛΥΤΗΣ 
Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΔΑΥΙΔ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΣΧΕΔΙΑΣΜΟΥ ΔΙΑΔΟΧΗΣ  
 ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΚΕΡΑΜΕΥΣ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΚΑΡΥΩΤΗΣ 
Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΑΠΟΣΤΟΛΟΣ ΤΑΜΒΑΚΑΚΗΣ 
Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ

ΘΕΟΔΩΡΟΣ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΣ  
Πρώην µέλος και Αντιπρόεδρος του Δ.Σ.

ΝΙΚΟΛΑΟΣ ΑΝΑΛΥΤΗΣ 
Μη εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

ΝΕΛΛΟΣ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΣ 
Εκτελεστικό µέλος του Δ.Σ.

 ΔΙΕΥΘΥΝΟΥΣΑ ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΣ 
Διευθύνων Σύµβουλος

ΗΛΙΑΣ ΠΑΝΙΑΡΑΣ 
Εντεταλµένος Σύµβουλος – Γενικός Διευθυντής Τοµέα Ελλάδας

ΝΕΛΛΟΣ ΚΑΝΕΛΛΟΠΟΥΛΟΣ 
Διευθυντής Εξωτερικών Σχέσεων Οµίλου

ΣΩΚΡΑΤΗΣ ΜΠΑΛΤΖΗΣ 
Διευθυντής Κλάδου Τσιµέντου Ελλάδας 

ΑΛΕΞΑΝΔΡΑ ΠΑΠΑΛΕΞΟΠΟΥΛΟΥ-ΜΠΕΝΟΠΟΥΛΟΥ 
Διευθύντρια Στρατηγικού Σχεδιασµού Οµίλου

ΑΡΗΣ ΠΑΠΑΔΟΠΟΥΛΟΣ 
Διευθυντής Τοµέα Η.Π.Α.

HOWARD PRINCE-WRIGHT 
Οικονοµικός Διευθυντής Οµίλου

ΜΙΧΑΗΛ ΣΙΓΑΛΑΣ 
Διευθυντής Τοµέων Ν.Α. Ευρώπης και Μέσης Ανατολής

Διευθυντής Νοµικών Υπηρεσιών Οµίλου 
ΙΩΑΝΝΗΣ ΓΕΩΡΓΑΚΑΚΗΣ
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση

 ΕΤΑΙΡΙΚΗ  ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

Η Α.Ε. Τσιµέντων Τιτάν αποδίδει ιδιαίτερη σηµασία και βαρύτητα στην 
εξασφάλιση της διαφάνειας των εν γένει ενεργειών και συναλλαγών 
της και στην εδραίωση της αξιοπιστίας της, έναντι των µετόχων και 
του ευρύτερου επενδυτικού κοινού.

Στο πλαίσιο της αντίληψης αυτής, έχει υιοθετήσει και εντάξει στο 
οργανωτικό και λειτουργικό της σχήµα τις αρχές  “Εταιρικής Δια-
κυβέρνησης” (Corporate Governance), που έχουν καθιερωθεί και 
εφαρµόζονται από επιχειρήσεις που οι µετοχές τους είναι εισηγµένες 
σε προηγµένες χρηµατιστηριακές αγορές.

Ειδικότερα :

 ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ – ΣΥΝΘΕΣΗ

Από την, κατά το έτος 1912, είσοδο της Εταιρίας στο Χ.Α., στο Διοικη-
τικό της Συµβούλιο µετέχουν µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα µέλη. 
Σήµερα, επί συνόλου δεκαπέντε µελών, τα εννέα είναι µη εκτελεστικά 
και από αυτά τα επτά πλήρως ανεξάρτητα, µε την έννοια ότι δεν είναι 
µέτοχοι ή δεν κατέχουν µετοχές σε ποσοστό µεγαλύτερο του 0,5% 
του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας και δεν βρίσκονται σε οποια-
δήποτε σχέση εξάρτησης µε την Εταιρία ή µε συνδεδεµένα µε αυτήν 
πρόσωπα. Τα ανεξάρτητα µέλη εκλέγονται από τη Γενική Συνέλευση 
των Μετόχων, µε γνώµονα την επαγγελµατική και επιστηµονική τους 
καταξίωση σε τοµείς που µπορούν να συµβάλουν ουσιαστικά στη 
διαµόρφωση της πολιτικής της Εταιρίας και την ανάπτυξη των εργασι-
ών της. Τα πρόσωπα αυτά προέρχονται πάντοτε από χώρους που δεν 
λειτουργούν ανταγωνιστικά προς την Εταιρία.

Οι ιδιότητες του Προέδρου του Διοικητικού Συµβουλίου και του 
Διευθύνοντος Συµβούλου δεν συµπίπτουν στο ίδιο πρόσωπο, ενώ 
υπάρχει και Εντεταλµένος Σύµβουλος µε συγκεκριµένες διοικητικές 
αρµοδιότητες. Η θέση του Αντιπροέδρου του Διοικητικού Συµβουλίου 
κατέχεται από πρόσωπο που ανήκει στα ανεξάρτητα µέλη του. 

Το Διοικητικό Συµβούλιο διαθέτει δική του Γραµµατεία, µε επικεφαλής 
µέλος του που δεν υπάγεται ιεραρχικά σε καµία άλλη υπηρεσία της 
Εταιρίας.
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 ΕΠΙΤΡΟΠΕΣ ΑΠΟ ΜΕΛΗ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

Το Διοικητικό Συµβούλιο επικουρείται στο έργο του από τις ακόλουθες 
επιτροπές :

Διευθύνουσα Επιτροπή

Από πολλών δεκαετιών λειτουργεί, προβλεπόµενη και από το κατα-
στατικό της Εταιρίας, Διευθύνουσα Επιτροπή, αποτελούµενη σήµε-
ρα από πέντε µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου και τρία ανώτατα 
διευθυντικά στελέχη, µε αρµοδιότητα την άσκηση εποπτείας επί των 
διαφόρων υπηρεσιών της Εταιρίας και το συντονισµό των δραστη-
ριοτήτων τους. Στις συνεδριάσεις συµµετέχει και ο Διευθυντής της 
Νοµικής Υπηρεσίας.

Ελεγκτική Επιτροπή

Η Ελεγκτική Επιτροπή συγκροτείται από τρία ανεξάρτητα µη εκτε-
λεστικά  µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου, µε ευρύτατες ελεγκτικές 
δικαιοδοσίες, στις οποίες περιλαµβάνονται η άσκηση εποπτείας επί 
των εργασιών των Υπηρεσιών Εσωτερικού Ελέγχου, οι οποίες υπάγο-
νται ιεραρχικά σ’αυτήν, ο έλεγχος των οικονοµικών καταστάσεων προ 
πάσης έγκρισής τους από το Δ.Σ., η υπόδειξη των ορκωτών ελεγκτών 
που προτείνονται από το Δ.Σ. στη Γενική Συνέλευση των Μετόχων. 

Επιτροπή Αµοιβών 

Η Επιτροπή συγκροτείται από τρία µη εκτελεστικά µέλη του Διοικη-
τικού Συµβουλίου, εκ των οποίων τα δύο είναι ανεξάρτητα. Έργο της 
Επιτροπής είναι η µελέτη και υποβολή προτάσεων προς καθορισµό 
των πάσης φύσης αποδοχών και αµοιβών των µελών του Διοικητικού 
Συµβουλίου που παρέχουν τις υπηρεσίες τους µε σχέση µίσθωσης 
εργασίας ή εντολής και των ανώτατων διευθυντικών στελεχών της 
Εταιρίας. 

Επιτροπή Σχεδιασµού Διαδοχής και Εταιρικής Διακυβέρνησης

Η Επιτροπή συγκροτείται από τρία µη εκτελεστικά µέλη του Διοικη-
τικού Συµβουλίου, εκ των οποίων τα δύο είναι ανεξάρτητα. Έργο της 
Επιτροπής είναι αφενός η υπόδειξη των κατάλληλων προσώπων για 
την εξασφάλιση της άµεσης διαδοχής και συνέχειας του Διοικητικού 
Συµβουλίου και αφετέρου η γνωµοδότηση ως προς την ορθή εφαρ-
µογή των Αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης σε σχέση µε την κείµενη 
νοµοθεσία αλλά και µε τα ισχύοντα στις άλλες προηγµένες ευρωπαϊ-
κές αγορές.

Επιτροπή Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

Η Επιτροπή συγκροτείται από τρία µέλη του Διοικητικού Συµβουλί-
ου ή διατελέσαντα µέλη αυτού. Έργο της Επιτροπής είναι η παροχή 
συµβουλών και υποστήριξης προς τη Διοίκηση της Εταιρίας για το σχε-
διασµό της στρατηγικής και το συντονισµό των ενεργειών επί θεµάτων 
εταιρικής κοινωνικής ευθύνης.
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ν.Α. ΕΥΡΩΠΗ

ΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΜΕΣΟΓΕΙΟΣ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝΔΥΝΟΥ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΤΟ 2004 ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΤΙΑ   ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ

Η άσκηση εσωτερικού ελέγχου από ανεξάρτητη Υπηρεσία αποτελεί 
πάγια πρακτική της Εταιρίας από πολλά χρόνια. Σήµερα λειτουργεί 
η Διεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου του Οµίλου που αναφέρεται στην 
Ελεγκτική Επιτροπή του Διοικητικού Συµβουλίου.

Στη Διεύθυνση αυτή υπάγονται :

α) Η Διεύθυνση Ελέγχου Τοµέα Ελλάδας που έχει σαν έργο την άσκηση  
 διαχειριστικών ελέγχων και ελέγχων τήρησης των θεσµοθετηµένων  
 λειτουργικών διαδικασιών της Εταιρίας και των θυγατρικών της  
 εταιριών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, αλλά και των  
 υποχρεώσεων που απορρέουν από την εφαρµογή της νοµοθεσίας  
 εν γένει, περιλαµβανοµένης και της χρηµατιστηριακής.

β) Η Διεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου Διεθνών Δραστηριοτήτων που  
 έχει σαν έργο το συντονισµό των ελεγκτικών διαδικασιών στις  
 δραστηριότητες που ασκούνται στο εξωτερικό, είτε µέσω  
 επιχειρήσεων του Οµίλου της Α.Ε. Τσιµέντων Τιτάν, είτε σε  
 συνεργασία µε άλλους επιχειρηµατικούς φορείς.

  Ο εσωτερικός έλεγχος ασκείται σήµερα από 15 στελέχη που διαθέ-
τουν την κατάλληλη επιστηµονική γνώση και εµπειρία στους διαφό-
ρους τοµείς του ελέγχου που ασκούν.

 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗΣ  
 ΚΑΙ ΕΝΗΜΕΡΩΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ

Η έγκαιρη και σωστή ενηµέρωση των Μετόχων και η αποτελεσµατική 
εξυπηρέτησή τους αποτελεί πρωταρχική µέριµνα της Εταιρίας. Για το 
σκοπό δε αυτό έχουν συγκροτηθεί και λειτουργούν, κατάλληλα στελε-
χωµένες, οι ακόλουθες Υπηρεσίες :

Διεύθυνση Επενδυτικών Σχέσεων

Η ευθύνη της Διεύθυνσης αυτής έχει ανατεθεί σε ανώτερο στέλεχος 
της Εταιρίας, που αναφέρεται στον Οικονοµικό Διευθυντή του Οµίλου 
και έχει σαν αρµοδιότητα αφενός την ενηµέρωση των θεσµικών επεν-
δυτών και οικονοµικών αναλυτών του εσωτερικού και του εξωτερικού, 
αφετέρου δε την άσκηση εποπτείας επί των κατωτέρω δύο υπηρεσι-
ών, που έχουν συγκροτηθεί και λειτουργούν σύµφωνα µε την  
υπ’ αριθµ. 5/204/2000 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

Διευθυντής είναι ο κος Τάκης Κανελλόπουλος, οδός Χαλκίδος 22α,  
Τ.Κ. 111 43 Αθήνα, τηλ. 210-2591516, fax. 210-2591106, e-mail. ir@titan.gr.  

Υπηρεσία Εξυπηρέτησης Μετόχων

Η Υπηρεσία αυτή έχει ως αντικείµενο την άµεση και ισότιµη πληροφό-
ρηση των µετόχων, καθώς και την εξυπηρέτησή τους σχετικά µε την 
άσκηση των δικαιωµάτων  τους. 

Ειδικότερα, η εν λόγω Υπηρεσία µεριµνά:  1) για τη διανοµή µερισµά-
των, 2) για τις πράξεις εκδόσεως νέων µετοχών και τον τρόπο και χρό-
νο άσκησης των σχετικών δικαιωµάτων, 3) για την παροχή πληροφορι-
ών σχετικά µε τις Γενικές Συνελεύσεις και τις αποφάσεις τους,  
4) για την τήρηση και ενηµέρωση του µετοχολογίου της Εταιρίας  
και την επικοινωνία µε τις εποπτεύουσες Αρχές.

Υπεύθυνη είναι η κα Νίτσα Κάλεση, οδός Χαλκίδος 22α, Τ.Κ. 111 43 
Αθήνα, τηλ. 210-2591257, fax. 210-2591238, e-mail. kalesin@titan.gr.

Υπηρεσία Εταιρικών Ανακοινώσεων

Αντικείµενο της Υπηρεσίας αυτής είναι η επιµέλεια της σύνταξης των 
Δελτίων Τύπου, των ενηµερωτικών εντύπων της Εταιρίας, της ιστοσελί-
δας στο Διαδίκτυο και η πληροφόρηση των Μέσων Μαζικής Επικοινω-
νίας, σχετικά µε θέµατα της Εταιρίας. 

Υπεύθυνος είναι ο κος Σπύρος Μ. Ξένος, οδός Χαλκίδος 22α, Τ.Κ. 111 43  
Αθήνα, τηλ. 210-2591140, fax. 210-2591285, email. smx@titan.gr.

H διεύθυνση της ιστοσελίδας της Εταιρίας είναι : www.titan-cement.com, 
o κωδικóς Reuters: TTNr.AT, TTNm.AT   και ο κωδικός Bloomberg : TITK GA, 
TITP GA

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση
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ΗΜΕΡΟΛΟΓΙΟ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΩΝ 
2005

10 Μαΐου 2005 Αποτελέσµατα 
Τριµήνου (3Μ)

12 Μαΐου 2005 Γενική 
Συνέλευση  
των Μετόχων 
της Εταιρίας

13 Μαΐου 2005 Αποκοπή  
Μερίσµατος

25 Αυγούστου 2005 Αποτελέσµατα 
Εξαµήνου (6Μ)

25 Νοεµβρίου 2005 Αποτελέσµατα 
Εννεαµήνου (9Μ)

23 Φεβρουαρίου 
2006

Αποτελέσµατα 
Έτους 2005

 ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ ΑΝΩΤΕΡΑ  
 ΣΤΕΛΕΧΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ  ΜΕ ΤΗ ΜΟΡΦΗ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΟΣ  
 ΠΡΟΑΙΡΕΣΕΩΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ

Η Εταιρία µε σκοπό την ταύτιση των ανωτέρων στελεχών µε τα συµφέ-
ροντα των Μετόχων και ταυτόχρονα την εστίασή τους στη µακροπρό-
θεσµη ανάπτυξή της, έχει εφαρµόσει πρόγραµµα διάθεσης µετοχών 
µε τη µορφή δικαιώµατος προαιρέσεως αγοράς µετοχών. 

Το αρχικό πρόγραµµα εγκρίθηκε µε την από 5ης Ιουλίου 2000 απόφα-
ση της Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων που προέβλεψε τη διάθεση 
µέχρι 400.000 κοινών µετά ψήφου µετοχών µε χορήγηση των δικαιω-
µάτων προαιρέσεως κατά τα έτη 2001, 2002 και 2003 και τιµή διάθεσης 
€ 29,35 ανά µετοχή.

Με την από 19ης Ιουνίου 2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των Με-
τόχων, σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2919/2001, η εφαρµογή του προ-
γράµµατος επεκτάθηκε και σε ανώτερα στελέχη συνδεδεµένων εταιριών.

Τα χορηγηθέντα κατά τα ανωτέρω έτη δικαιώµατα είχαν περίοδο ωρί-
µανσης τριών ετών και µπορούσαν να ασκηθούν είτε τµηµατικά κατά 
το 1/3 εντός των ετών χορήγησης και των δυο εποµένων ετών, είτε και 
αθροιστικά µέχρι του τέλους του χρόνου απόσβεσης του δικαιώµατος.

Η κατανοµή των δικαιωµάτων στους δικαιούχους έγινε από το Διοι-
κητικό Συµβούλιο µε κριτήρια τη βαθµολογική τους κατάταξη, την 
υπευθυνότητα και την έκταση των αρµοδιοτήτων τους, την απόδοση 
και τις προοπτικές εξέλιξής τους.

Κατά τις χρήσεις 2001, 2002 και 2003 χορηγήθηκαν δικαιώµατα για 
369.900 µετοχές σε 55 συνολικά άτοµα, µέχρι δε και το 2003 είχαν 
ασκηθεί ώριµα δικαιώµατα για 119.200 µετοχές. Τα παραµείναντα προς 
άσκηση δικαιώµατα, µετά την αποχώρηση ορισµένων στελεχών και 
την απόσβεση των δικαιωµάτων τους, ήταν για 240.000 µετοχές.

Τρία µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου, που παρείχαν τις υπηρεσίες 
τους µε σχέση µίσθωσης εργασίας περιελήφθησαν στο ανωτέρω πρό-
γραµµα διάθεσης µετοχών. Στα µέλη αυτά χορηγήθηκαν δικαιώµατα 
για 49.500 µετοχές συνολικά και ασκήθηκαν για 25.400 µετοχές.

Με την από 24 Μαϊου 2004 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των 
Μετόχων, ο αριθµός των µετοχών διπλασιάστηκε, λόγω αύξησης του 
µετοχικού κεφαλαίου µε κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών και µείωση 
της ονοµαστικής αξίας της µετοχής (split), χορηγήθηκε δε δωρεάν 
προς τους µετόχους µία νέα  µετοχή ανά µία παλαιά.

Λόγω του γενόµενου διπλασιασµού του αριθµού των µετοχών, η 
Γενική Συνέλευση των Μετόχων, κατά τη συνεδρίαση της 8ης  Ιουνίου 
2004, αποφάσισε την αναπροσαρµογή των προς άσκηση δικαιωµάτων 
προαιρέσεως αγοράς µετοχών µε τον διπλασιασµό του αριθµού των 
µετοχών,  από 240.000 παλαιές σε 480.000 νέες µετοχές και τη µείωση 
της τιµής διάθεσής τους από Ευρώ 29,35 σε Ευρώ 14,68 ανά µετοχή.

Κατά τη χρήση του 2004, το δικαίωµα ασκήθηκε από 45 στελέχη για 
196.400 µετοχές. Τα παραµένοντα προς άσκηση δικαιώµατα είναι για 
283.600 µετοχές. Από µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου δικαιώµατα 
ασκήθηκαν για 24.800 µετοχές συνολικά.

Η Γενική Συνέλευση των Μετόχων, µε την από 8 Ιουνίου 2004 απόφασή 
της, ενέκρινε ένα νέο πρόγραµµα χορήγησης δικαιωµάτων προαιρέσεως 
αγοράς µετοχών  α) προς µέλη του Διοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας, 
που παρέχουν τις υπηρεσίες τους µε σχέση εξαρτηµένης εργασίας, µε 
εξαίρεση του Προέδρου και  β) προς διευθυντικά στελέχη της Εταιρίας 
και συνδεδεµένων µε αυτήν εταιριών, σύµφωνα µε το υφιστάµενο πρό-
γραµµα αξιολόγησης και κατάταξης των θέσεων εργασίας της Εταιρίας.

Το νέο πρόγραµµα προβλέπει τη διάθεση κατά τα έτη 2004, 2005 και 
2006 δικαιωµάτων µέχρι 400.000 µετοχών συνολικά, που µπορούν να 
ασκηθούν κατά τα έτη 2006, 2007 και 2008, µε χρόνο απόσβεσής τους 
τα έτη 2007, 2008 και 2009 αντίστοιχα. Η τιµή διάθεσης ορίστηκε στο 
ποσόν της ονοµαστικής αξίας της µετοχής.

Τα χορηγούµενα δικαιώµατα, κατά τους χρόνους ωρίµανσης της άσκη-
σής τους, µπορούν να ασκηθούν, χωρίς προϋποθέσεις, µόνο κατά το 
ένα τρίτο του αριθµού τους.

Ο υπόλοιπος αριθµός των δικαιωµάτων (τα δύο τρίτα) θα προσδιο-
ρίζεται οριστικά µέχρι του ηµίσεως αυτών, ανάλογα µε την απόδοση 
της µετοχής, σε σχέση µε το µέσο όρο της απόδοσης των δεικτών του 
Χρηµατιστηρίου Αθηνών  FTSΕ 20, FTSΕ 40 και Βιοµηχανικού και µέχρι 
του ηµίσεως, ανάλογα µε την απόδοση της µετοχής, σε σχέση µε τον 
µέσο όρο της απόδοσης των µετοχών προεπιλεγµένων εταιριών του 
κλάδου της βαριάς βιοµηχανίας δοµικών υλικών διεθνώς.

Κατά το έτος 2004 διατέθηκαν δικαιώµατα για 111.480 µετοχές, που µπο-
ρούν να ασκηθούν από του έτους 2006, υπό τις ανωτέρω προϋποθέσεις.
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ΕΚΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

ΗΝΩΜΕΝΕΣ ΠΟΛΙΤΕΙΕΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ

ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΚΑΙ  
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