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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

      Οι χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις αποτελούν ένα χρήσιµο εργαλείο που 

εκµαιεύει χρήσιµες πληροφορίες για την παραγωγικότητα και την 

αποδοτικότητα µιας εταιρείας. Η διοίκηση και η διαχείριση όλων των 

λειτουργιών απαιτούν τόσο την σωστή και αντικειµενική πληροφόρηση όσο 

και την ορθολογική λήψη αποφάσεων. Επιπλέον, κάθε στρατηγική και 

πολιτική είναι αναγκαίο να υπάγεται σε έλεγχο ώστε να υπογραµµίζεται η 

επιτυχής έκβαση ή η αναπροσαρµογή των στόχων και των διαδικασιών. Η 

ανάλυση των ισολογισµών και των αριθµοδεικτών δίνουν ποσοτικές 

πληροφορίες οι οποίες υποθάλπουν και ποιοτικά χαρακτηριστικά ως προς την 

διαχείριση και την αξιοποίηση των παραγωγικών συντελεστών και των 

χρηµατοοικονοµικών κεφαλαίων. Οι χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις και η 

σύγκριση των µεγεθών µεταξύ διαφορετικών ετών υπογραµµίζει και την 

πορεία των στρατηγικών και των λήψεων αποφάσεων.  

      Κύριος στόχος της εργασίας αυτής είναι η παρουσίαση και η ανάλυση 

κάποιων βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών για πέντε διαφορετικές 

εταιρείες από διαφορετικούς κλάδους. Οι χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις θα 

στηριχτούν πάνω στους ισολογισµούς και στους σηµαντικότερους 

αριθµοδείκτες για την τελευταία πενταετία (2014-2018). Οι πέντε επιλεγόµενες 

εταιρείες είναι: 
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� KAΡΕΛΙΑ ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ Α.Ε 

� GOODY’S BURGERHOUSE 

� AB ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 

� ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ  

� COSMOTE 

      Οι παραπάνω εταιρείες επιλέχτηκαν µε βάση την µακρόχρονη παρουσία 

τους στην ελληνική αγορά και τον πρωταγωνιστικό τους ρόλο στους κλάδους 

που δραστηριοποιούνται.   

      Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας θα παρατεθούν τα οι σηµαντικότερες 

θεωρητικές προσεγγίσεις ως προς την στρατηγική, τα είδη των εταιρειών και 

τις αναλύσεις SWOT. Θα αναλυθούν τα στοιχεία του ισολογισµού και τι 

εκφράζουν τα µεγέθη που µετρώνται καθώς και η σηµασία τους στο 

εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης. Θα γίνει παρουσίαση των 

σηµαντικότερων λογιστικών / χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών και θα γίνει 

αναφορά στην σηµασία τους και στην ανάλυση τους.  

      Στα επόµενα πέντε κεφάλαια θα γίνει ανάλυση των εταιρειών. Θα γίνει µια 

παρουσίαση και µια ιστορική αναδροµή ώστε να γίνει κατανοητή η εταιρική 

κουλτούρα και ο τρόπος µε τον οποίο αναπτύχτηκαν για να αποτελούν 

κύριους πρωταγωνιστές στους αντίστοιχους κλάδους που 

δραστηριοποιούνται. Θα παρατεθούν τα επίσηµα στοιχεία από τους 

ισολογισµούς τους και θα υπολογιστούν οι κυριότεροι αριθµοδείκτες για την 

περίοδο της µελέτης. Όλα τα στοιχεία έχουν συλλεχτεί από επίσηµους 

ισολογισµούς και από επίσηµες πηγές. Επιπλέον σε κάθε εταιρεία θα 
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παρατεθεί κα παρουσιαστεί η SWOT ανάλυση και µια ενδεικτική παρουσίαση 

του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος που δραστηριοποιούνται.  

      Στο τελευταίο κεφάλαιο θα γίνει µια συζήτηση για τα αποτελέσµατα και τις 

ιδιαιτερότητες κάθε εταιρείας. Θα τονιστεί η σηµασία και η επιρροή της 

οικονοµικής κρίσης και πως αυτή αντιµετωπίστηκε από την στρατηγική και την 

ορθολογική λήψη των αποφάσεων. Τα κύρια συµπεράσµατα θα 

επικεντρώνονται στην κερδοφορία, στις δυνατότητες κερδοφορίας, στον 

δανεισµό και στον κύκλο εργασιών κάθε εταιρείας. Επιπλέον, θα 

υπογραµµιστούν οι ιδιαιτερότητες κάθε κλάδου και πως αυτός πρακτικά 

επηρεάστηκε και επηρέασε τα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη µετά την οικονοµική 

κρίση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.ΕΤΑΙΡΕΙΑ – ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ – 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΝΑΛΥΣΕΙΣ. ΒΑΣΙΚΑ 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ 

1.1 ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΚΑΙ ΕΝΝΟΙΕΣ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

      Η έννοια της εταιρείας εκφραζει την ένωση προσώπων και ατόµων τα 

οποία έχουν κάποιους κοινούς στόχους, οράµατα και κοινά πιστεύω 

(Μπουραντάς, 1998). Τα πρόσωπα αυτά µπορεί να έχουν φυσική η νοµική 

υπόσταση και συνήθως διέπονται επιχειρηµατικές δραστηριότητες µε σκοπό 

την επίτευξη εσόδων και κερδών σε βραχυπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο 

χρονικό ορίζοντα. 

     Υπάρχουν διαφορετικές µορφές εταιρειών οι οποίες έχουν συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά, διέπονται από συγκεκριµένες νοµοθεσίες και υπάγονται σε 

συγκεκριµένες φορολογικές διατάξεις, υποχρεώσεις και κανονισµούς. Το 

νοµοθετικό και φορολογικό πλαίσιο (το οποίο καθορίζεται συγκεκριµένους 

νόµους από την κρατική ηγεσία) δεσµεύει τους συµβαλλόµενους φορείς / 

εταίρους να υπάγονται σε καθορισµένες εταιρικές συµφωνίες και λειτουργίες 

ως προς την δηµιουργία και εκκίνηση, τις επιχειρηµατικες δραστηριότητες και 

τις υποχρεώσεις. Βέβαια, υπάρχουν και εταιρείες / οργανισµοί οι οποίες  

ασκούν  δραστηριότητες αλλά δεν αποσκοπούν σε κερδοφόρα αποτελέσµατα. 
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Συνήθως τέτοιες εταιρείες δραστηριοποιούνται σε καλλιτεχνικούς, 

πολιτισµικούς, κοινωνικούς η θρησκευτικούς τοµείς και εκφράζουν τη 

συλλογική και οµαδική προσπάθεια των συγκεκριµένων οµάδων για βελτίωση 

των συνθηκών και την ανάπτυξη κοινωνικού έργου για τον σκοπό που 

δραστηριοποιούνται (Χολέβας, 1995). 

      Ο κύριος λόγος της δηµιουργίας των εταιρειών σε επιχειρησιακό 

περιβάλλον είναι τα πολλαπλα και σηµαντικά πλεονεκτήµατα που 

προσφέρουν στις επιχειρησιακές οµάδες.  Σε κυριο παραγωγικό, λειτουργικό 

και σε οικονοµικό επίπεδοι οι συνεργασίες µπορούν να προσφέρουν 

(βραχυχρόνια και µακροχρόνια) βέλτιστη / αυξανόµενη αποδοτικότητα και 

αποτελεσµατικότητα ώστε να υπάρχουν πλεονεκτήµατα από την λειτουργία 

τους που δεν θα ήταν δυνατά / εφικτά αν το κάθε µέλος δραστηριοποιούνταν 

σαν µεµονωµένη λειτουργικη, οικονοµική και παραγωγική µονάδα. Τα 

πλεονεκτήµατα αυτά είναι: 

� Αξιοποίηση πολύ µεγαλύτερου όγκου χρηµατικων κεφαλαίων. Οι 

εταιρείες έχουν την δυνατότητα να συλλέξουν και να αξιοποιήσουν 

πολύ µεγαλύτερα κεφάλαια σε σχέση µε τις ατοµικές επιχειρήσεις / 

µονάδες. Αυτοµάτως υπάρχει µεγαλύτερη διαθεσιµότητα σε 

χρηµατοοικονοµικά κεφάλαια και σε παραγωγικούς συντελεστές 

(ανθρώπινο δυναµικό, εγκαταστάσεις και εξοπλισµό).  

� Η δυνατότητα βελτιστοποίησης της απόδοσης των επιχειρησιακών 

πόρων και δραστηριοτήτων. Η παγκοσµιοποίηση και η ανάπτυξη του 

εµπορίου έχει µεταβάλλει τις απαιτήσεις, τις ευκαιρίες και τις 

υποχρεώσεις των οικονοµικών µονάδων σε πρακτικό και διοικητικό 
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επίπεδο. Η εταιρική δραστηριότητα δίνει περισσότερες πιθανότητες να 

µειωθεί η πολυπλοκότητα και να βελτιωθούν οι προϋποθέσεις 

συντονισµού και οργάνωσης. Ένα εταιρικό πλαίσιο (δεδοµένου πως 

λειτουργεί αποδοτικά) αυξάνει την αποδοτικότατα και 

αποτελεσµατικότητα των διαθέσιµων πόρων και συντελεστών, 

βελτιστοποιεί τις διοικητικές λειτουργίες και µειώνει το ρίσκο για µη 

ορθολογικές αποφάσεις.  

� Η δυνατότητα καλύτερων προϋποθέσεων δανεισµού από τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα / τράπεζες. Στον επιχειρηµατικό κλάδο ο 

(εξωτερικός ως προς την µονάδα) δανεισµός αποτελεί µια από τις 

σηµαντικότερες πηγές χρηµατοδότησης κυρίως στην εκκίνηση και 

δηµιουργία των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. Ένα εταιρικό 

πλαίσιο εξασφαλίζει µεγαλύτερο όγκο και πιθανότητες πιστοληπτικής 

ικανότητας και από τα αντίστοιχα ιδρύµατα αλλά και από φορείς σε 

κρατικό και ευρωπαϊκό επίπεδο (µε την µορφή επιχορηγήσεων και 

κονδυλίων από πακέτα στήριξης και επιχειρηµατικότητας). Επιπλέον, 

οι διαδικασίες δανεισµού και απορρόφησης χρηµατικών 

επιχορηγήσεων και προγραµµάτων γίνονται ταχύτερα και µε µειωµένη 

γραφειοκρατική διαδικασία σε σχέση µε τις ατοµικές επιχειρήσεις 

(Παπάς, 2006, Χολέβας, 1995).  

      Τα παραπάνω πλεονεκτήµατα γινονται εφικτά µε την προϋπόθεση πως τα 

συµβαλλόµενα µέλη λειτουργούν και δραστηριοποιούνται µε γνώµονα τον 

κοινό εταιρικό σκοπό για αποδοτικότητα / αποτελεσµατικότητα και την 

διάθεση για ευεργετική συνεργασία. ∆ιαφορετικά,  εµφανίζονται 



[10] 

 

δυσλειτουργίες και µειονεκτήµατα σε όλο το εύρος των διαδικασιών. Τα 

µειονεκτήµατα υπογραµµίζονται παρακάτω:  

� O χρόνος στον οποίο θα ανταποκρίνεται η εταιρεία στην λήψη κάποιων 

σηµαντικών αποφάσεων. Σε αρκετές περιπτώσεις η οµαδική και 

εταιρική δράση εκφράζεται µε βραδύτητα στις αποφάσεις, απώλεια 

χρόνου και αναποφασιστικότητα µε δυσµενείς συνέπειες για τον 

οργανισµό και τις λειτουργίες του.  

� Υπάρχουν φαινόµενα συµβιβασµού και πλειοψηφικών αποφάσεων. Οι 

οµαδικές / εταιρικές αποφάσεις µπορούν ταυτόχρονα να εκφράζουν 

την υπευθυνότητα των µελών τους αλλά –επιπλεον- και να 

υποκύπτουν σε λανθασµένες και δυσµενείς αποφάσεις που εξαιτίας 

της εταιρικης πλειοψηφίας δεν µπορούν να αποφευχθούν. ∆εν είναι 

σπάνιο να δηµιουργούνται φαινόµενα “group thinking” όπου το σύνολο 

των µελών µιας οµάδας παρασύρεται σε καταστάσεις και αποφάσεις 

που επηρεάζονται από την οµαδική σκέψη, τον εσωτερικό 

ανταγωνισµό και από την αλλοίωση των επιχειρηµατικών 

καταστάσεων.  

      Τα παραπάνω πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα παρατηρούνται σε όλες 

τις εταιρείες ανεξαρτήτου κλάδου και δραστηριότητας. Τα πλεονεκτήµατα 

σαφώς υπερτερούν και ο θεσµός των εταιρειών αποτελεί το σηµαντικότερο 

κοµµάτι της επιχειρηµατικότητας σε παγκόσµιο επίπεδο καθώς διακινούνται 

εκατοµµύρια αγαθά και υπηρεσίες ενώ ταυτόχρονα απασχολούνται 

εκατοµµύρια εργαζόµενοι µε τεράστια προστιθέµενη οικονοµικη και κοινωνική 

αξία .  
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Ο θεσµός των επιχειρήσεων και των εταιρειών είναι αρκετά σηµαντικός καθώς 

επηρεάζει τον κοινωνικό και τον οικονοµικό ιστό κάθε κράτους και κοινωνίας. 

Η εξέλιξη των εταιρειών σε τεχνολογικό / παραγωγικό επίπεδο επηρεάζει το 

επίπεδο απασχόλησης και ανεργίας, το επίπεδο των εισοδηµάτων, το 

επίπεδο και την ποιότητα των υπηρεσιών και αποτελεί πυλώνα της 

κοινωνικής αναπτυξης και ευηµερίας. Οι κρατικές παρεµβάσεις και η 

δηµιουργία ενός θεσµικου και οργανωτικού πλαισίου αποτελεί σηµαντική 

προϋπόθεση για την συνεχή ανάπτυξη και εξέλιξη του θεσµού των 

επιχειρήσεων (Σταθόπουλος, 1990, Χολέβας, 1995). 

1.2 ΟΙ ΚΥΡΙΟΤΕΡΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ (Ο.Ε, Ε.Ε , Α.Ε , Ε.Π.Ε & 

ΣΥΝΕΤΑΙΡΙΣΜΟΙ) 

      Για την διαχώριση και οµαδοποίηση των εταιριών και των οικονοµικών 

µονάδων χρησιµοποιούνται συγκεκριµενα κριτήρια τα οποία στηρίζονται στα 

προϊόντα / επιχειρηµατικο κλάδο  , το µέγεθος , τον όγκο παραγωγής, τον 

αριθµό εργαζοµένων, το καθεστώς και το πλαίσιο ιδιοκτησίας και τη νοµική 

µορφή. Οι κερδοσκοπικές επιχειρήσεις – µε κριτήριο τη νοµική µορφή- 

διακρίνονται σε ατοµικές, σε εταιρικές και σε συλλογικές. Σε αυτό το κοµµάτι 

της εργασίας θα υπογραµµιστούν τα βασικά χαρακτηριστικά και οι µορφές 

των εταιρειών. Έτσι, µε βάση το νοµικό και εταιρικό πλαίσιο οι µορφές είναι : 

• Oµόρρυθµη Εταιρεία (Ο.Ε). Ιδρύεται από τουλάχιστον δυο εταίρους 

χωρίς να δεσµεύονται για το κεφάλαιο που θα καταβάλουν. Οι Ο.Ε 

υποχρεούνται να υποβάλουν δηµόσια το καταστατικό µε το οποίο 

γίνονται γνωστοί οι οροί και οι προϋποθέσεις της συνεργασίας. Η 

ευθύνη των εταίρων είναι όµοια για όλους και κάθε εταίρος ευθύνεται 
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για όλη του την περιουσία. Σε διοικητικό µοτίβο συµµετέχουν όλοι οι 

έτεροι και οι Ο.Ε έχουν υψηλή πιστοληπτική ικανότητα.  

• Ετερόρρυθµη Εταιρεία (Ε.Ε). Η διαφοροποίηση µε τις Ο.Ε έγκειται το 

γεγονός πως υπάρχουν οµόρρυθµοι έτεροι που ευθύνονται µε το ύψος 

της περιουσίας τους ενώ υπάρχουν και ετερόρρυθµοι έτεροι που 

ευθύνονται µε το ποσό / ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου που έχουν 

καταβάλει.  

• Ανώνυµη Εταιρεία (Α.Ε). Η ίδρυση της απαιτεί τουλάχιστον δυο 

άτοµα και ο νόµος καθορίζει ένα ελάχιστο κεφάλαιο για την έναρξη της. 

Το κεφάλαιο µοιράζεται σε µετόχους και µετοχές και κάθε µέτοχος έχει 

την δυνατότητα να εξαγοράσει όποιο ύψος των µετοχών / κεφαλαίων 

επιθυµεί. Οι Α.Ε εκφράζουν τεράστιες δυνατότητες συσσώρευσης 

κεφαλαίων και συντελεστών καθώς η εισροή πολλών µετόχων δίνει 

πολλές δυνατότητες τόσο σε αριθµό όσο και σε ύψος κεφαλαίων ενώ 

ταυτόχρονα έχει πολύ µεγάλη πιστοληπτική ικανότητα. Οι Α.Ε µπορεί 

να ενταθούν στο Χρηµατιστήριο και διοικητικά οι αποφάσεις 

λαµβάνονται από συνελεύσεις και εκλεγµένο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Η 

πολυµελής σύνθεση των Α.Ε αρκετές φορές επιβραδύνει τις λήψεις 

των αποφάσεων και των στρατηγικών.  

• Εταιρείες Περιορισµένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε).  

• Συλλογικές εταιρείες (Συνεταιρισµοί). Αυτή η µορφή εταιρειών 

συναντάται κυρίως στον πρωτογενή τοµέα και η δηµιουργία της 

σχετίζεται µε την συλλογική προσπάθεια υπεράσπισης των 
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συµφερόντων των αγροτροφικων σωµατείων σε παραγωγικό και 

οικονοµικό επίπεδο. Κύριος σκοπός των συνεταιρισµών είναι η 

καλύτερη τιµολόγηση των προϊόντων, η ενίσχυση του εισοδήµατος, οι 

εµπορικές διαπραγµατεύσεις και η οικονοµικότερη προµήθεια υλικών 

και άυλων πόρων. Οι κανόνες λειτουργίας καταγράφονται στο 

καταστατικό ενώ οι αποφάσεις λαµβάνονται στα Συµβούλια και στις 

Συνελεύσεις. Το συνεταιριστικό κίνηµα στην Ελλάδα είναι αρκετά παλιό 

και αποτελεί σηµαντικό κοµµάτι της ιστορίας και της κοινωνικής 

στήριξης στα µέρη που δραστηριοποιείται.  

      Σε όλες τις παραπάνω µορφές το κράτος έχει θεσπίσει ένα νοµοθετικό 

πλαίσιο από διατάξεις το οποίο καθορίζει τις νόµιµες διαδικασίες ίδρυσης, 

λειτουργιάς και κλεισίµατος των εταιρειών, το ύψος των φορολογικών 

υποχρεώσεων , τις υποχρεώσεις κα τα δικαιώµατα των µελών των εταιρειών, 

τις διαδικασίες εκλογής συµβουλίων και τις διαδικασίες των λήψεων των 

αποφάσεων. Κάθε µορφή εταιρειών έχει συγκεκριµένες διατάξεις και 

κανονισµούς που διέπουν την λειτουργία, την οικονοµική δραστηριότητα και 

τις καταγραφές αυτών. Σε όλες τις εταιρείες υπάρχει ένα συµβολαιογραφικό 

έγγραφο (καταστατικό) το οποίο δηµοσιεύεται και στο οποίο καταγράφονται οι 

σκοποί, οι όροι ίδρυσης  και οι βασικές λειτουργικές διαδικασίες (Τζωρτζάκης, 

1992, Χολέβας, 1995). 
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1.3 Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΕΣ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ. 

      Ο Χολέβας (1995) υπογράµµισε την στρατηγική σαν ένα σύνολο 

συντονισµένων και συγκεκριµένων επιχειρησιακών ενεργειών για την επίτευξη 

επιλεγµενων στόχων µέσα σε ένα µακροπρόθεσµο περιβάλλον. Για την 

επίτευξη αυτών των στόχων πρέπει να λαµβάνονται υπόψη τόσο τα διαθέσιµα 

µέσα και οι διαθέσιµοι πόροι που έχει στην διάθεση της κάθε επιχείρηση όσο 

και οι µεταβολές στο εσωτερικό και εξωτερικό περιβάλλον (που λειτούργει η 

θα λειτουργεί και θα δραστηριοποιείται η επιχείρηση). Η έννοια και ο όρος της 

στρατηγικής εµφανίστηκε εδώ και χιλιάδες χρόνια και είναι άµεσα 

συνυφασµένος µε τις πολεµικές συγκρούσεις και επιχειρήσεις. Κάθε µεγάλος 

στρατηγός και ηγέτης µελετούσε τα διαθέσιµα µέσα, τους διαθέσιµους 

(υλικούς και ανθρώπινους) και τις συνθήκες του περιβάλλοντος και καθόριζε 

όλες εκείνες τις απαραίτητες ενέργειες ώστε να βελτιστοποιήσει όλους 

εκείνους τους παράγοντες που χρειάζονταν για την επίτευξη των 

προεπιλεγµενων στόχων του. Στην έννοια της επιχειρηµατικότητας η 

στρατηγική αποτελεί ένα βασικό κοµµάτι που καθορίζει σε µεγάλο βαθµό την 

αποτελεσµατικότητα των δραστηριοτήτων σε µεσοπρόθεσµο και 

µακροπρόθεσµο ορίζοντα.  

Τα βασικότερα στάδια και στοιχεία του στρατηγικού σχεδιασµού είναι: 
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� Μελέτη των παραγόντων του εξωτερικού (ως προς την επιχείρηση) 

περιβάλλοντος και εκτίµηση της επιχειρηµατικής θέσης και αξίας της 

επιχείρησης.  

� Μελέτη και αξιολόγηση όλων των διαθέσιµων πόρων της επιχείρησης 

(ανθρωπίνων, υλικών, κεφαλαιουχικών, χρηµατικών). 

� Αναγνώριση των επιχειρηµατικών ευκαιριών και απειλών 

� Καθορισµό συγκεκριµένων βραχυπρόθεσµων και µακροπροθέσµων 

στόχων. 

� Εφαρµογή των κατάλληλων διαδικασιών ώστε να αξιοποιηθούν οι 

διαθέσιµοι πόροι για την επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί.  

     Κάθε στρατηγική σκέψη και όραµα ξεκινάει µε την µελέτη και την 

κατανόηση των συνθηκών σε οικονοµικό, πολιτικό, νοµοθετικό, κοινωνικό, 

πολιτισµικό και τεχνολογικό πλαίσιο και µε την χρησιµοποίηση των 

κατάλληλων ενεργειών και των κατάλληλων πόρων θα επέλθουν τα 

επιθυµητά αποτελέσµατα. Η στρατηγική έρχεται σε πλήρη παραλληλισµό µε 

τις διοικητικές ενέργειες του σχεδιασµού, της οργάνωσης, της διεύθυνσης και 

του ελέγχου καθώς αποτελούν το κυριότερο γρανάζι για την επιτυχηµένη 

στρατηγική πρακτική. Είναι απαραίτητο να τονιστεί πως ο στρατηγικός 

σχεδιασµός απαιτεί και την κατάλληλη εταιρικη και πρακτική κουλτούρα που 

θα διέπει κάθε µέλος της επιχείρησης σε  λειτουργικό, παραγωγικό και 

διοικητικό τοµέα (Χολέβας, 1995, Robbins, 1991).  

    Ένα µεγάλο κοµµάτι της στρατηγικής σκέψης και εφαρµογής είναι η µελέτη 

του περιβάλλοντος που δραστηριοποιείται η εταιρεία. Το περιβάλλον της 
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εταιρείας χωρίζεται σε εξωτερικό (αναφέρεται και σαν µακρο-περιβάλλον) και 

στο εσωτερικό. Η διάκριση αυτή γίνεται µε βάση την πηγή και την επιρροή 

κάποιων συγκεκριµένων στοιχείων που η διαχείριση και η αντιµετώπιση τους 

χρίζει σηµαντικής ανάλυσης και µελέτης. Στο εσωτερικό περιβάλλον ανήκουν: 

� Οι εργαζόµενοι (και τα σωµατεία) 

� Οι πελάτες  

� Οι προµηθευτές και οι λειτουργικοι συνεργάτες 

� Οι µέτοχοι και οι ιδιοκτήτες 

� Οι άλλες επιχειρήσεις η οι φορείς (δηµόσιοι και ιδιωτικοί) που 

συνεργάζονται µε την επιχείρηση  

� Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που συνεργάζονται χρηµατοοικονοµικα 

µε την επιχείρηση 

      Τα στοιχεία του εσωτερικού περιβάλλοντος επηρεάζουν την λειτουργία 

των οργανισµών αλλά υπάρχει µεγαλύτερη αµεσότητα ως προς την επιρροή 

και τις λήψεις των αποφάσεων. Υπάρχει δυνατότητα ευρείας επικοινωνίας και 

οποιαδήποτε αλλαγή η απόφαση µπορεί να γίνει άµεσα εφαρµόσιµη. Τα 

στοιχεία του εξωτερικού περιβάλλοντος επηρεάζουν τους οργανισµούς έξω 

από τα σύνορα αυτών και δεν είναι εύκολο να επηρεάσει κάθε οργανισµός τα 

δεδοµένα και τις παραµέτρους. Στο εξωτερικό περιβάλλον υπάγονται: 

� Το οικονοµικό περιβάλλον (γενικότερη οικονοµική κατάσταση, 

χρηµατιστήριο, µακροοικονοµικοί δείκτες, φορολογικό σύστηµα) 

� Το Πολιτικό περιβάλλον (πολιτικές αποφάσεις) 
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� Το Νοµικό περιβάλλον (νοµοθεσίες, πλαίσιο εργασιακών και εταιρικών 

σχέσεων) 

� Το Κοινωνικό περιβάλλον (χαρακτηριστικά κοινωνικών οµάδων, 

δηµογραφικά στοιχεία) 

� Το Πολιτισµικό περιβάλλον (ήθη / έθιµα, θρησκεία, παραδόσεις) 

� Το Τεχνολογικό Περιβάλλον (καινοτοµίες, πληροφορική και νέα 

συστήµατα παραγωγης και διοίκησης) 

� Το Οικολογικό περιβάλλον (οικολογική ρύπανση, απορρίµµατα και 

συνέπειες στη φύση). 

     Τα στοιχεία του εξωτερικού και εσωτερικού περιβάλλοντος δεν λειτουργούν 

µεµονωµένα και είναι συνεχώς µεταβαλλόµενα τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και 

µακροπρόθεσµα. Οι στρατηγικές αποφάσεις πρέπει να λάβουν υπόψη όχι 

µόνο την κατάσταση και τις συνθήκες σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή 

αλλά να προβλέψουν –µε όσο το δυνατό καλύτερο τρόπο- τις µελλοντικές 

επιρροές και το µέγεθος αυτών (Μπουραντάς, 1998, Κανελλόπουλος, 1990). 

     Επιπροσθέτως,  οι µεταβολές των παραπανω στοιχείων επηρεάζουν τους 

παραγωγικούς συντελεστές και τις παραγωγικές δυνατότητες τόσο ποσοτικά 

όσο και ποιοτικά. Η διοικητική επιστήµη εφαρµόζει κάποια συγκεκριµένα 

µοντέλα (όπως το SWOT και το PESTEL) για να προσδιορίσει κάποια 

χρήσιµα στοιχεία για τις δυνατότητες των επιχειρήσεων σύµφωνα µε τους 

διαθέσιµους πόρους και τις συνθήκες του εσωτερικού και εξωτερικού 

περιβάλλοντος. Όπως µεταβάλλονται οι συνθήκες / δεδοµένα έτσι πρέπει να 

εφαρµόζεται και να µεταβάλλεται αντίστοιχα και η στρατηγική των 
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επιχειρήσεων. Οι διοικούντες πρέπει να έχουν την ευχέρεια να προσαρµόζουν 

τις στρατηγικές αποφάσεις και να µην διατηρούν αναποτελεσµατικά και 

ανελαστικά µοντέλα και διαδικασίες.  Η στρατηγική σκέψη και ο στρατηγικός 

σχεδιασµός διαµορφώνουν ένα λειτουργικό και διοικητικό πλαίσιο και 

παρατηρούνται τα συγκεκριµένα πλεονεκτήµατα: 

� Θεσπίζονται στόχοι και σκοποί  

� Συντονισµός όλων των συντελεστών  

� Υπάρχει συγκεκριµένη κατεύθυνση τόσο των διαδικασιών όσο και των 

επιχειρηµατικών αποφάσεων ώστε να συµβαδίζουν µε τους 

συγκεκριµένους στόχους. 

� Βελτιώνεται το ανταγωνιστικό επίπεδο της επιχείρησης 

� Μειώνεται η αβεβαιότητα 

Έλλειψη αυτών δηµιουργεί : 

� Αναποτελεσµατικό επίπεδο επικοινωνίας  

� Μη συγκεκριµένους στόχους 

�  Αβεβαιότητα 

� Ελλιπή συντονισµό και οργάνωση 

� Ελλιπής διοικητική πρακτική 

� Χαµηλό επίπεδο ανταγωνιστικότητας.  

(Παπαδάκης, 2012, Κανελλόπουλος, 1990, Mintzberg, 1998) 
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1.4 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

     Μια σηµαντική δραστηριότητα όλων των εταιρειών είναι η λογιστική 

λειτουργία που εκφράζει την συστηµατική καταγραφή όλων των οικονοµικών 

δεδοµένων και δραστηριοτήτων για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Η 

καταγραφή και η τήρηση των σχετικών βιβλίων / εγγράφων είναι υποχρεωτική 

και το είδος και ο αριθµός των στοιχείων αυτών εξαρτάται από το µέγεθος και 

τη νοµική µορφή των επιχειρήσεων και καθορίζεται από συγκεκριµένο 

λογιστικό και νοµικό πλαίσιο. Ο Ισολογισµός (balance sheet) και η σύνταξη 

του είναι υποχρεωτική (και στις Ε.Π.Ε είναι επίσης υποχρεωτική και η 

δηµοσίευση του) και αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο για τους αναλυτές και 

ελεγκτές (εσωτερικούς και εξωτερικούς). Τα χρηµατοοικονοµικά 

αποτελέσµατα και στοιχεία που καταγράφονται στον ισολογισµό αποτελούν 

την κύρια πηγή πληροφοριών για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της 

εταιρείας και για την µελέτη και εντοπισµό των µεταβολών σε σηµαντικά 

χρηµατοοικονοµικά νουµερα και µεγέθη.  

      Επιπροσθέτως, η σύνταξη, η µελέτη και η παρακολούθηση των 

ισολογισµών επιτρέπει την σύγκριση κάποιων µεγεθών και την 

αποτελεσµατικότητα της στρατηγικής που είχε επιλεχτεί. Οι αναλύσεις και η 

παρακολούθηση των στοιχείων των ισολογισµών εκφράζουν ποσοτικά κάποια 

µεγέθη (και τις µεταβολές αυτών) αλλά φανερώνουν τόσο τα ποιοτικά στοιχεία 

των εταιρειών όσο και την αποδοτικότητα και αποτελεσµατικότητα των 

λειτουργιών τους κάτω από τις συγκεκριµένες συνθήκες. Στον Ισολογισµό 

δίνονται στοιχεία προς ανάλυση, µελέτη και έλεγχο όπως : 
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o O κύκλος εργασιών και οι πωλήσεις  

o Η αξία των πάγιων στοιχείων 

o Η αξία των κυκλοφορούντων στοιχείων 

o Η αξία των αποθεµάτων 

o Το µέγεθος της ρευστότητας  

o Τα κέρδη 

o Το ύψος του κόστους παραγωγής, διοίκησης και διάθεσης 

o Η αξία των Ιδίων και των Ξένων κεφαλαίων. 

      Έτσι γίνεται µια χρηµατοοικονοµική απεικονιση και «φωτογραφηση» της 

οικονοµικής κατάστασης για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Ο 

Ισολογισµός επιτρέπει την ανάλυση και τον έλεγχο των χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων τόσο από τα µέλη των εταιρειών (διοίκηση και λογιστές) όσο και 

από εξωτερικά πρόσωπα και φορείς όπως το Κράτος και τα 

Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (Γκίκας, 1997, Φίλιος, 1996, Κιόχος, 2002). 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

     Η σύνταξη και τα στοιχεία του Ισολογισµού επιτρέπουν στους αναλυτές να 

υπολογίσουν και κάποιους αριθµοδείκτες οι οποίοι συσχετίζουν δυο 

συνδεοµενα µεγέθη και µπορούν να χαρακτηρίσουν την αποδοτικότητα και 

την αποτελεσµατικότητα που διέπουν τις λειτουργίες των διαθέσιµων πόρων. 

Υπάρχει πληθώρα λογιστικων αριθµοδεικτών οι οποίοι εκφράζονται / 

υπολογίζονται µε κλάσµατα και µπορούν να έχουν την µορφή δεκαδικών 

αριθµών αλλά και ποσοστών. Οι αριθµοδείκτες είναι βασισµένοι σε ποσοτικά / 

µαθηµατικά και λογιστικά πρότυπα και κάθε ένας εκφράζει την επίδραση και 

την συσχέτιση ενός µεγέθους πάνω σε ένα άλλο.  
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      Οι σηµαντικότεροι από αυτούς εστιάζονται στο επίπεδο αποδοτικότητας 

των λειτουργιών, στο επίπεδο ρευστότητας , στις δραστηριότητες, στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση και στις λειτουργικές δαπάνες. Κάθε αριθµοδείκτης 

φανερώνει µια συσχέτιση και ένα επίπεδο αποδοτικότητας και οδηγεί σε 

συµπεράσµατα που είναι χρήσιµα τόσο στην διαχείριση των παραγωγικών 

συντελεστών και των κεφαλαίων αλλά και στην λήψη αποφάσεων και στην 

γενικότερη χάραξη της στρατηγικής της επιχείρησης. Ο υπολογισµός και η 

ανάλυση τους φανερώνει σε µεγάλο βαθµό τα δυνατά και τα αποδοτικά 

στοιχεία των εταιρειών και τις µεταβολές µέσα στον χρόνο. Σε γενικότερο 

πλαίσιο τα πλεονεκτήµατα των αριθµοδεικτών είναι: 

� Ευδιάκριτοι τρόποι αξιολόγησης της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης. 

� Σχετικά απλός τρόπος υπολογισµού  

� ∆ιευκρίνιση του βαθµού αποδοτικότητας των µεγεθών 

� ∆ιευκρίνηση µη αποδοτικών στοιχείων και λειτουργιών (για διόρθωση) 

� ∆υνατότητα συγκριτικών ελέγχων µε τιµές των αριθµοδεικτών άλλης 

χρήσης ώστε να διατυπωθεί η επιτυχία η όχι των λειτουργιών και 

στρατηγικών. 

� ∆υνατότητα εντοπισµού διαφόρων τάσεων ώστε να αξιοποιηθούν οι 

ευκαιρίες και να αντιµετωπιστούν οι απειλές.  

� ∆υνατότητα συγκριτικών ελέγχων µε ανταγωνιστικές εταιρείες στον 

επιχειρησιακό κλάδο 

(Φίλιος, 1996, Κιόχος, 2002) 
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ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ. 

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

     Προσδιορίζουν την (βραχυχρόνια) οικονοµική κατάσταση και την ικανότητα 

των εταιρειών να ανταποκριθούν στις άµεσες οικονοµικές υποχρεώσεις.  Ο 

πρώτος αριθµοδείκτης που είναι προς µελέτη και υπολογισµό είναι αυτός της 

Γενικής ρευστότητας όπου εκφράζεται από τον παρακάτω τύπο: 

Γενική Ρευστότητα= Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

Ο συγκεκριµένος Α/∆ εκφράζει και συγκρίνει τις υποχρεώσεις που είναι 

πληρωτέες (πριν την εποµένη χρήση) µε το συνολικό µέγεθος του ενεργητικού 

της ίδιας περιόδου χρήσης. Όταν αυξάνεται ο δείκτης αυτός αυξάνεται και η 

ασφάλεια των δανειστών καθώς και το επίπεδο της γενικής ρευστότητας της 

επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός µπορεί να περιλαµβάνει µεγέθη που δεν είναι 

δυνατόν να ρευστοποιηθούν άµεσα ενώ η τιµή του µεταβάλλεται από κλάδο 

σε κλάδο δυσχεραίνοντας τις άµεσες και εφαρµόσιµες συγκρίσεις. Σε γενικό 

επίπεδο οι τιµές που είναι µεγαλύτερες από 1,5 θεωρούνται ικανοποιητικές. 

Ο επόµενος δείκτης είναι ο αριθµοδείκτης της Άµεσης Ρευστότητας. Είναι πιο 

εξειδικευµένος από τον προηγούµενο δείκτη καθώς τα στοιχεία και τα µεγέθη 

που περιλαµβάνει ρευστοποιούνται ευκολότερα και αµεσότερα.  

Άµεση Ρευστότητα= (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Αποθέµατα) / Βραχυχρόνιες 

Υποχρεώσεις 
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     Όσο αυξάνεται ο δείκτης αυξάνεται το επίπεδο ασφάλειας προς τους 

δανειστές και το άµεσο επίπεδο ρευστότητας της επιχείρησης. Οι τιµές που 

είναι µεγαλύτερες από την µονάδα θεωρούνται ικανοποιητικές για την 

ανάλυση της ρευστότητας.  

Ταµιακή Ρευστότητα= ∆ιαθέσιµα / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

      Ο συγκεκριµένος Α/∆ εκφράζει τον ιδανικότερο δείκτη ρευστότητας µιας 

επιχείρησης καθώς εµπλέκει στον υπολογισµό του τα άµεσα ταµιακά 

διαθέσιµα. Όταν αυξάνεται ο δείκτης βελτιώνεται η θέση της επιχείρησης από 

πλευράς άµεσης ταµιακής ρευστότητας.  

     Στο σηµείο αυτό τονίζεται πως υπάρχουν κάποιες συγκεκριµένες 

στρατηγικές για την βελτίωση των δεικτών ρευστότητας. Οι  δείκτες 

ρευστότητας βελτιώνονται µε αύξηση των κεφαλαίων, µε καλύτερη διαχείριση 

των µεγεθών του ενεργητικού, µε χρήση δανεισµό κεφαλαίων και µε µείωση 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (είτε µε αποπληρωµή είτε µε µετατροπή σε 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις)  

(Γκίκας, 1997, Αποστολόπουλος, 2012, Φίλιος, 1996) 

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

     Οι αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας εκφράζουν τον βαθµό της 

χρησιµοποίησης συγκεκριµένων περιουσιακών στοιχείων και την λειτουργική 

αποδοτικότητα αυτών. 

Kυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων= Αριθµός Πωλήσεων / Απαιτήσεις 
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     Εκφράζει την σχέση µεταξύ των πωλήσεων και των απαιτήσεων και αν 

αυτή η σχέση είναι αποδοτική. Εµπλέκει το επίπεδο των εισπράξεων από τις 

απαιτήσεις µέσα στην διάρκεια µιας οικονοµικής χρήσης. 

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων= Κόστος Πωληθέντων / Μέσα 

αποθέµατα 

     Η χρήση του εκφράζει το πόσες φορές κυκλοφορούν τα αποθέµατα ανά 

χρήση. Αν για παράδειγµα ο δείκτης είναι 6 τότε πρακτικά / λειτουργικά 

σηµαίνει πως η µονάδα αποθηκεύει και δεσµεύει στις εγκαταστάσεις της τα 

αποθέµατα για διάρκεια 2 µηνών (το συγκεκριµένο νούµερο αυτό 

υπολογίζεται από την διαίρεση 12/2).  Ο δείκτης αποτυπώνει την ρευστότητα 

και την διαχείριση των αποθεµάτων και πόσο αποδοτική είναι. Όταν αυξάνεται 

ο δείκτης αυξάνεται η δυνατότητα της επιχείρησης να πουλάει τα αποθέµατα 

και να αξιώνει τις απαιτήσεις για την δηµιουργία εσόδων.  Σε συγκεκριµένους 

κλάδους ο δείκτης επηρεάζεται από την φύση των προϊόντων και την 

εποχικότητα.  

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Πάγιου Ενεργητικού= Πωλησεις / Πάγιο Ενεργητικό 

      Ο δείκτης εκφράζει τον βαθµό αξιοποίησης των πόρων της επιχείρησης. 

Χαµηλές τιµές στον δείκτη εκφράζουν καταστάσεις όπου τα κεφάλαια 

χρησιµοποιούνται σαν πάγια και δεν χρησιµοποιούνται πλήρως για την 

παραγωγή . 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού= Πωλησεις / Σύνολο Ενεργητικού 
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     Εκφράζει την αποδοτική (η µη αποδοτική) χρήση των στοιχείων 

ενεργητικού για την παραγωγή λειτουργία και τον κύκλο εργασιών. Όσο 

αυξάνεται ο δείκτης  βελτιστοποιείται η αποδοτικότητα και η 

αποτελεσµατικότητα των στοιχείων του ενεργητικού.  

Μέση περίοδος Είσπραξης= 360 / ∆.Κ.Τ.Α 

     Εκφράζει τον αριθµό και το σύνολο των ηµερών που µεσολαβούν από τις 

πωλήσεις έως την ηµεροµηνία είσπραξης των απαιτήσεων. Αυξανόµενη και 

µεγάλη τιµή φανερώνει προβλήµατα και δυσλειτουργίες στον τοµέα της 

ρευστότητας, µη αποδοτική διαχείριση των απαιτήσεων και ελαστική 

πιστωτική πολιτική. Χαµηλή τιµή του δείκτη εκφράζει ανελαστική πιστωτική 

πολιτική µε ότι πλεονέκτηµα η µειονέκτηµα συνεπάγεται. Μια ανελαστική 

πιστωτική πολιτική ίσως επιφέρει µειωµένη ζήτηση από τους καταναλωτές. 

(Γκίκας, 1997, Φίλιος, 1996, Κιόχος, 2002) 

Αριθµοδείκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης & Μόχλευσης 

      Οι συγκεκριµένοι αριθµοδείκτες εκφράζουν την σηµαντική σχέση µεταξύ 

των ιδίων και ξένων κεφαλαίων καθώς και το χρηµατοοικονοµικό ρίσκο από 

τον πιθανό υπερδανεισµό. Ο υπολογισµός τους χρησιµεύει στην ανάλυση και 

αξιολόγηση της αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων και µακροπροθέσµων 

δανεισµών.  

Ξένα προς Ιδία Κεφάλαια= Ξένα Κεφάλαια / Ιδία Κεφάλαια 

      Εκφράζει την σχέση µεταξύ των κεφαλαίων που χρηµατοδοτήθηκαν από 

τα µέλη της επιχείρησης και αυτών που χρηµατοδοτήθηκαν µέσω δανεισµού 
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(ξένα κεφάλαια). Οι τιµές του καθορίζουν το επίπεδο δανεισµού και του 

υπερδανεισµού.  

Συνολική ∆ανειακή Επιβάρυνση = Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού 

      O A/∆ εκφράζει τον βαθµό στον οποίο η επιχείρηση χρησιµοποιεί 

δανεισµό για την απόκτηση των κεφαλαιουχικών στοιχείων της. Μια µεγάλη 

τιµή υπογραµµίζει αυξηµένο ρίσκο προς τα πιστωτικά ιδρύµατα και  

αφερεγγυότητα (ως προς τις υποχρεώσεις). Χαµηλή τιµή του δείκτη εκφράζει 

µειωµένο ρίσκο και ελεγχόµενη ροη δανεισµού (Φίλιος, 1996, 

Αποστολόπουλος, 2012, Γκίκας, 1997). 

Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

     Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας εκφράζουν τον βαθµό 

αποτελεσµατικότητας των διοικητικών πρακτικών σε συγκεκριµένα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη. Οι δείκτες αυτοί φανερώνουν την δυνατότητα των 

µονάδων να επιτύχουν τους στόχους  για την ικανοποίηση των επενδυτών και 

των ιδιοκτήτων.  

Περιθώριο Μικτού Κέρδους= Μικτό Κέρδος / Πωλήσεις 

     Εκφράζει το ποσοστό του µεικτού κέρδους και το επίπεδο του κόστους για 

την παραγωγή και τα πωλήσεις. Αύξηση της τιµής του συγκεκριµένου δείκτη 

βελτιώνει το επίπεδο κερδοφορίας της επιχείρησης. 

Περιθώριο Καθαρού Κέρδους = Καθαρό Κέρδος / Πωλήσεις 

      Σε παρόµοια βάση µε τον προηγούµενο Α/∆ εκφράζει το ύψος του 

καθαρού κέρδους (που προκύπτει από την αφαίρεση: µεικτό κέρδος – 
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συνολικό κόστος). Oι υπολογισµοί γίνονται συνήθως πριν την αφαίρεση των 

φορολογικών επιβαρύνσεων.  

Αποδοτικότητα Ενεργητικού (ROA)= Καθαρά Κέρδη µετα Φόρων / Σύνολο 

Ενεργητικού 

      Ο Α/∆ αυτός φανερώνει µε ποσοτικά κριτήρια την δυνατότητα της 

επιχείρησης να αξιοποιεί τα κεφαλαιουχικά στοιχεία της για την δηµιουργία 

καθαρών κερδών.  

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη µετά Φόρων / Ιδία 

Κεφάλαια 

      Ο Α/∆ έχει αυξηµένη σηµασία καθώς χρησιµοποιείται ευρύτατα από 

επενδυτές και µετόχους για την εξακρίβωση των αποδόσεων των κεφαλαίων 

που έχουν επενδύσει. Εξετάζει τον βαθµό αποτελεσµατικότητας των 

κεφαλαίων της επιχείρησης και  αρκετές φορές συγκρίνεται µε το κόστος 

ευκαιρίας  (µε την έννοια και πρακτική πως εξετάζονται και τα επιτόκια 

καταθέσεων ώστε να συνεκτιµηθούν οι επιχειρηµατικές και 

χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις) (Γκίκας, 1997, Φίλιος, 1996, Κιόχος, 2002). 

Αριθµοδείκτες ∆απανών Λειτουργίας 

     Οι αριθµοδείκτες αυτοί υπογραµµίζουν την στρατηγική της διοίκησης ως 

προς τις δαπάνες λειτουργίας και την απόδοση αυτών προς όφελος των 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων της επιχείρησης.  

∆είκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις = Λειτουργικά έξοδα / Καθαρές 

πωλήσεις 
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     Εκφράζει την σηµαντική σχέση µεταξύ των επιπέδων των δαπανών και 

των πωλήσεων. Πολλοί αναλυτές προτρέπουν  τη σύγκριση του µε 

οργανισµούς και οικονοµικές µονάδες του ιδίου κλάδου για να αξιολογηθεί η 

σχετική αποδοτικότητα των δραστηριοτήτων. 

∆είκτης λειτουργικών εξόδων = (Κόστος Πωληθέντων + Λειτουργικά Έξοδα) / 

Πωλήσεις 

     Εκφράζει το ποσοστό και µέρος των πωλήσεων που απορροφάται από το 

κόστος και τις λειτουργικές δαπάνες. (Αποστολόπουλος, 2012, Κιόχος, 2002). 
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1.5 ΑΝΑΛΥΣΗ PESTEL 

      Η ανάλυση PESTEL αποτελεί ένα χρήσιµο διοικητικο εργαλείο για τους 

µάνατζερ καθώς πρόκειται για µια βασική απεικόνιση των συνθηκών του 

εξωτερικού µακρο-περιβάλλοντος των επιχειρήσεων. Οι αναλύσεις / µελέτες 

PESTEL διαχωρίζουν το γενικο / εξωτερικό περιβάλλον σε επιµέρους κλάδους  

όπου υπογραµµίζονται τα σηµαντικά δεδοµένα και χαρακτηριστικά που 

επηρεάζουν άµεσα η έµµεσα την επιχείρηση και τον επιχειρησιακό κλάδο. Τα 

στοιχεία και χαρακτηριστικά του περιβάλλοντος είχαν παρατεθεί –θεωρητικά- 

σε προηγούµενο κοµµάτι της εργασίας. Η ανάλυση PESTEL εξετάζει τις 

συγκεκριµένες συνθήκες για τη κάθε εταιρεία / κλάδο.  

Εικόνα PESTEL (πηγή www. www.strategicmanagementinsight.com) 

 

 

 

 

 

 

Η ονοµασία  έχει δηµιουργηθεί από τα αρχικά των επιµέρους πεδίων µελέτης:  

o Political (Πολίτικο) 

o Economic (Οικονοµικό) 

o Social (Κοινωνικό) 
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o Technological (Τεχνολογικό) 

o Environmental (Περιβαλλοντικό) 

o Legal (Νοµικό) 

1.6 ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT 

     Η ανάλυση SWOT είναι λειτουργικό και ευρύτατα χρησιµοποιηµένο 

εργαλείο διοικησης. Η ανάλυση αυτή είναι ευρέως διαδεδοµένη και είναι 

δυνατό να υπογραµµίζει κάποια  χρήσιµα στοιχεία για τις επιχειρήσεις και τα 

χαρακτηριστικά τους µέσα στο µικρο και µακρο-περιβάλλον που 

δραστηριοποιούνται. Η ανάλυση / µελέτη στηρίζεται σε τέσσερις βασικους 

πυλώνες (από τα αρχικά των  οποίων προέρχεται και το όνοµα της) :  

� Strengths (∆υνατά σηµεία)  

� Weaknesses (Αδυναµίες)  

� Opportunities (Ευκαιρίες)  

�  Threats (Απειλές).  

Εικόνα SWOT (πηγή www. www.strategicmanagementinsight.com) 
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      Παρατηρώντας αυτά τα στοιχεία και τις πληροφορίες που τα συνοδεύουν 

υπογραµµίζονται  

� Τα δυνατά στοιχεία και χαρακτηριστικά που έχει κάποια εταιρεία µε 

κύριο σκοπό την διατήρηση και την προσπαθεια για πιθανή βελτίωση 

τους.  

� Στη συνέχεια υπογραµµίζονται τα αδύνατα στοιχεία / αδυναµίες που 

πρέπει να διορθωθούν / διαµορφωθούν (στο µέγιστο δυνατό) 

βραχυπροθεσµα και µεσοπρόθεσµα.  

� Εντοπίζονται οι πιθανες επιχειρησιακές ευκαιρίες από το  γενικότερο / 

ευρύτερο περιβάλλον και πως αυτές µπορούν να αξιοποιηθούν προς 

όφελος των λειτουργιών και της επιχείρησης.   

� Λαµβάνονται υπόψη και εντοπίζονται οι επιχειρησιακές «απειλές» που 

προέρχονται από το επιχειρησιακό περιβάλλον ώστε µε συντονισµένες 

και στρατηγικές ενέργειες να προληφθούν και να ελαχιστοποιηθούν οι 

πιθανες επιπτώσεις τους.  

Η ανάλυση SWOT µπορεί να χρησιµοποιηθεί εκτενως στην στρατηγική µελέτη 

των εταιρειών καθώς τα στοιχεία που προκύπτουν  επηρεάζουν τις 

στρατηγικές και λειτουργικές αποφάσεις και καθορίζουν σε µεγάλο βαθµό την 

αποτελεσµατικότητα των οργανισµών (Μπουραντάς, 1998, 

www.strategicmanagementinsight.com). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΡΕΛΙΑ 

2.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

     Η καπνοβιοµηχανία Καρέλιας αποτελεί την ιστορικότερη επιχείρηση στον 

συγκεκριµένο κλάδο και η παρουσία της πραγµατοποιείται πίσω στο 1888 

όταν τα αδέλφια Γιώργος και Ευστάθιος Καρέλιας ίδρυσαν µια επιχείρηση 

όπου εστιάζονταν σε εµπόριο καπνού και προµήθευαν την πόλη της 

Καλαµάτας και τις γύρω περιοχές µε καπνό που παραγόταν στη Λαµία και 

στο Αγρίνιο. Οι µεταφορές γινοντουσαν µε καΐκια καθώς δεν υπήρχε άλλος 

διαθέσιµος τρόπος και µε δεδοµένο πως ο νοµός Μεσσηνίας δεν είχε 

καπνοπαραγωγικές δυνατότητες εκείνα τα χρόνια. Από το 1888 έως και το 

1916 οι εµπορικές δραστηριότητες γνώρισαν µεγάλη ανάπτυξη και η 

επιχείρηση αγόρασε την πρώτη µηχανή για την παράγωγη σιγαρέτων 

κατανάλωση τσιγάρων στην Ελλάδα εµφάνιζε τεράστια άνοδο και ανάπτυξη 

και λίγα χρόνια αργότερα η εταιρεία παράγει σιγαρέτα και σήµατα τα οποία 

γνώρισαν τεράστια αποδοχή από την λαϊκή µάζα µε εκατοµµύρια πωλήσεις 

και συνεχώς αυξανόµενη ζήτηση.  Σήµατα όπως «Αφοί Καρέλια» και τα 

«Σέρτικα Λαµίας» έγιναν µέρος της καθηµερινότητας και της κουλτούρας που 

επικρατούσε.  

      Από την δεκαετία του 1950 και µετά τα «Καρέλια Φίλτρο» στην λευκή 

κασετίνα έγιναν το πλέον αναγνωρίσιµο καπνοβιοµηχανικό προϊόν µε 

τεράστια αναγνώριση, αποδοχή και φυσικά τεράστιο όγκο παραγωγής και 

πωλήσεων. Στις επόµενες δεκαετίες σήµατα όπως «Karelia lights”, “Karelia 

slims” και “Royal” έγιναν µέρος της καθηµερινότητας εκατοµµυρίων 

καπνιστών και αποτελούν ορόσηµα στην ιστορία του συγκεκριµένου κλάδου. 
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Πλέον η εταιρεία έχει έδρα την Καλαµάτα και διαθέτει γραφεία στην Αθήνα, 

την Θεσσαλονίκη , στην Πάτρα, στο Λονδίνο και στη Σόφια. Στην Ελληνική 

επικράτεια έχει αρτιότατο δίκτυο διανοµή µε περισσότερα από 45.000 σηµεία 

πωλήσεων ώστε όλοι οι καταναλωτές να έχουν άµεση πρόσβαση στα σήµατα 

/ προϊόντα της εταιρείας.  

      Τις τελευταίες δεκαετίες, υπάρχει τεράστια αύξηση των εξαγωγών 

καθιστώντας την εταιρεία µια από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες 

καπνοβιοµηχανίες στον πλανήτη. Τα σήµατα εξάγονται σε πάνω από 70 

χώρες, µε σηµαντική παρουσία στην ∆υτική και Ανατολική Ευρώπη, στη Μέση 

Ανατολή, στην Αφρική και στη βόρειο Αµερική. Οι δραστηριότητες 

καλύπτονται και από τις θυγατρικές εταιρείες στο Ηνωµένο Βασίλειο, την 

Τουρκία, την Βουλγαρία και στο Βέλγιο. Η συνολική παραγωγή ξεπερνά τα 11 

δισεκατοµµύρια τσιγάρα καθώς υπάρχουν οι υποδοµές και οι πόροι για 

παραγωγή 45.000.000 τσιγάρων σε ηµερήσια βάση. Από το 1976 έχει 

εισαχτεί στο Χρηµατιστήριο και διαθέτει έως και σήµερα ισχυρή 

κεφαλαιοποίηση και υψηλό επίπεδο τιµής των µετοχών. Οι πωλησεις, ο 

κύκλος εργασιών και οι οικονοµικοί δείκτες φανερώνουν µια εξαιρετικά 

επιτυχηµένη εταιρεία, µε υγιή οικονοµικά δεδοµένα και εξαιρετικές προοπτικές 

για το µέλλον (Σκουµπούρης, 2016, www.karelia.gr).  

Οι κύριοι στόχοι της εταιρείας είναι: 

� H παραγωγή και η διάθεση σηµάτων εξαιρετικής ποιότητας 

� Η βελτίωση της παρουσίας σε νέες αγορές 

� Η δηµιουργία αξίας για µετόχους και προσωπικό 

� Συνεχής ανάπτυξη µε ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια  
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� Η χρησιµοποίηση νέων τεχνολογιών και καινοτοµιών στον κλάδο 

� Η διατήρηση και η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας στην Ελληνική και 

διεθνή αγορά 

 

      Σε αυτό το σηµείο αξίζει να τονιστεί η κουλτούρα της επιχείρησης ως προς 

την διαχείριση των ανθρώπινων πόρων. Οι ανθρώπινοι πόροι –θεωρητικά και 

πρακτικά- αποτελούν το σηµαντικότερο κεφάλαιο για τις επιχειρήσεις και τους 

οργανισµούς αλλά πολλές φορές δεν εξασφαλίζεται πρακτικά και λειτουργικά 

η διατήρηση και η βελτίωση όλων εκείνων των συνθηκών και των πρακτικών 

ώστε να εφαρµόζονται στην πράξη οι αναµενόµενες δραστηριότητες και 

στρατηγικές. Η Καπνοβιοµηχανία Καρέλιας εδώ και δεκαετίες έµπρακτα 

στηρίζει µια εξαιρετικά δηµοφιλή εργασιακή πολιτική καθώς έκτος από τις 

συνθήκες εργασίας αποδίδει επιπλέον χρηµατικές παροχές στους 

εργαζοµένους και τις οικογένειες τους. Οι παροχές επιδίδονται µε την µορφή 

πριµοδοτήσεων, άµεσων bonus και επιδοµάτων και στο σύνολο τους 

ξεπερνανε τα 3 εκατοµµύρια ευρώ ετησίως. Εκτός από τα άµεσα ωφελούµενα 

πρόσωπα (τους εργαζοµένους και τις οικογένειες τους) οι εργασιακές 

πολιτικές αναδεικνύουν την ανθρωπιστική εικόνα της επιχείρησης ως προς 

τους ανθρώπινους πόρους και τις ανάγκες τους. Παράλληλα, αντισταθµίζεται 

µε στρατηγικό τρόπο η παρουσία εµποδίων που δηµιουργούνται από τους 

νέους αντικαπνιστικούς νόµους που έχουν κύριο στόχο την µείωση της 

ζήτησης για τα προϊόντα καπνού. Υπογραµµίζεται, πως οι νέοι αντικαπνιστικοί 

νόµοι και τα επίπεδα φορολογίας έχουν επηρεάσει την ζήτηση των προϊόντων 

αλλά οι πωλησεις και τα έσοδα της εταιρείας στηρίζονται σε µεγάλο βαθµό 
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από τις εξαγωγές, γεγονός που επιφέρει µια ελαστικότητα ως προς τον 

στρατηγικό σχεδιασµό (Σκουµπούρης, 2016, www.karelia.gr).  

 

2.2 ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT 

 

STRENGHTS – ∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

 

• Πολυετής ιστορία, εµπειρία και τεχνογνωσία στον κλάδο παραγωγής 

• Ισχυρή θέση στην Ελληνική καπνοβιοµηχανία καθώς αποτελεί την 

µεγαλύτερη και σηµαντικότερη εταιρεία 

• Τεράστιες οικονοµίες κλίµακας από την παραγωγική διαδικασία και την 

τεχνογνωσία 

• Αναγνωσιµότητα σηµάτων 

• Άρτιες εγκαταστάσεις και εφαρµογή νέων τεχνολογιών 

• Εγκαταστάσεις και υποδοµές οι οποίες ανήκουν στην οικογένεια των 

δηµιουργών του οµίλου 

• Ταχύτατα αναπτυσσόµενη εταιρεία στην παγκόσµια παραγωγή και 

κλάδο 

• Τεράστιος όγκος εξαγωγών 

• Άρτιο δίκτυο διανοµής (τόσο στο εξωτερικό όσο και στο εσωτερικό) 

• Προϊόντα και σήµατα τα οποία είναι συνώνυµα της κουλτούρας και της 

καθηµερινότητας των καταναλωτών καπνικών προϊόντων 

• Άριστη διαχείριση των ανθρώπινων πόρων 
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• Αποτελεσµατικές διοικητικές πρακτικές και στρατηγικές που 

υποστηρίζουν τους βασικούς στόχους της εταιρείας σε υλικούς, 

τεχνικούς, τεχνολογικούς, εµπορικούς και ανθρώπινους πόρους. 

• Υγιής οικονοµική κατάσταση και ρευστότητα 

• Χαµηλά επίπεδα δανεισµού 

• Συνεχόµενη κερδοφορία 

• Ελαχιστοποίηση αρνητικών επιπτώσεων από την οικονοµική ύφεση 

της Ελλάδος 

• ∆ιεθνής παρουσία µε 0.32% της παγκόσµιας κατανάλωσης 

 

WEAKNESSES – Α∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

 

• Εµπόδια και δυσκολίες στην παγκόσµια αγορά καθώς υπάρχουν 

ανταγωνιστές µε τεράστια κλίµακα παραγωγής και διανοµής 

• Ελλιπής υποδοµές µεταφορών εµπορευµάτων λόγο οδικών δικτύων 

και απόστασης από λιµάνια και µεγάλες πόλεις 

 

OPORTUNITIES – ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

 

• Εισαγωγή και προώθηση προϊόντων σε νέες αγορές στο εξωτερικό και 

σε εκατοµµύρια νέους καταναλωτές 

• Εφαρµογές σε νέες τεχνολογίες και τεχνογνωσία που επιφέρει 

µεγαλύτερες οικονοµίες κλίµακας και κερδοφορία 
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• Άρτιες προϋποθέσεις για επενδύσεις καθώς υπάρχει επαρκής 

ρευστότητα και έλλειψη συσσωρευµένων ξένων κεφαλαίων 

• Ευκαιρίες προωθήσεων και πλεονεκτηµάτων από τα νέα γραφεία 

υποστήριξης και διανοµής σε χώρες του εξωτερικού 

• Παρουσίαση νέων προϊόντων και νέων “target groups” στην εγχώρια 

αγορά 

 

ΤHREATS – ΑΠΕΙΛΕΣ 

 

• Υψηλό επίπεδα φορολογίας που επηρεάζουν τόσο την κερδοφορία 

όσο και την συνολική ζήτηση των σηµάτων 

• Κυβερνητικές αποφάσεις για την ενίσχυση των αντικαπνιστικών νόµων 

• Ανταγωνισµός από κολοσσούς που εισέρχονται στην αγορά (όπως για 

παράδειγµα η Philip Morris).  

• Λαθρεµπόριο και µαύρη αγορά τσιγάρων /προϊόντων καπνού 

• Προϊόντα σχετικά µε το ατµισµα 
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2.3 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

      Η καπνοβιοµηχανία Καρέλιας δραστηριοποιείται σε ένα κλάδο και 

περιβάλλον το οποίο δέχεται συνεχόµενες αντικρουόµενες απειλές και 

ευκαιρίες την τελευταία δεκαετία. Η ελληνική αγορά και η κουλτούρα σχετικά 

µε τα προϊόντα καπνού χαρακτηρίζεται από έντονη σχέση των καταναλωτών 

µε τα σχετικά προϊόντα καθώς η Ελλάδα κατέχει σηµαντικά πρωτεία στις 

συνήθειες που σχετίζονται µε το κάπνισµα. Επίσης, για αρκετές δεκαετίες 

τόσο οι τιµολογιακές πολιτικές όσο και η έλλειψη απαγορεύσεων και 

περιορισµών έδινε επιπλέον κίνητρα για την τόνωση των συγκεκριµένων 

καταναλωτικών συνηθειών και πρακτικών. Τα τσιγάρα και τα προϊόντα 

καπνού είχαν ελκυστικές τιµές, τα σήµατα κάλυπταν όλα τα γούστα και τις 

προτιµήσεις και σε δεν υπήρχε κάποιος περιορισµός σε µαγαζιά, κέντρα 

διασκέδασης και σε κτίρια ως προς το κάπνισµα. Τα εισοδήµατα των 

νοικοκυριών πριν την κρίση επαρκούσαν για την υποστήριξη των συνηθειών 

και όλα τα στοιχεία του µακρο-περιβάλλοντος διεπόντουσαν από τις 

κατάλληλες προϋποθέσεις που θα εξασφάλιζαν µεγάλο όγκο πωλήσεων και 

τεράστια κερδοφορία.  

 

     Τα τελευταία όµως χρόνια οι συνθήκες αυτές διαφοροποιήθηκαν. Η 

Ευρωπαϊκή Ένωση µε συγκεκριµένες νοµοθεσίες υποχρέωνε την θέσπιση 

αυστηρών αντικαπνιστικών νόµων. Στην Ελλάδα οι νόµοι είχαν ψηφιστεί αλλά 

η ανεπάρκεια των ελέγχων δεν άλλαξε αµέσως τις δραστηριότητες. Πλέον, 

κυβερνητικές αποφάσεις έχουν δηµιουργήσει υψηλούς φόρους για τα τσιγάρα 

και τα προϊόντα καπνού και πλέον ενισχύεται ο έλεγχος και οι απαγορεύσεις 
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ως προς το κάπνισµα σε συγκεκριµένους χώρους. Επιπλέον, συνεχίζεται η 

αντικαπνιστική καµπάνια µε τις φωτογραφίες πάνω στα πακέτα και τα 

συνεχόµενα µηνύµατα στα προϊόντα και στα µέσα έκθεσης και προβολής. Οι 

συνθήκες έγιναν ακόµα πιο δύσκολες από το 2008 και µετά καθώς η 

οικονοµική ύφεση έπληξε σηµαντικά την απασχόληση, τα εισοδήµατα και τις 

καταναλωτικές / αγοραστικές συνήθειες των πολιτών. Παρόλα αυτά όµως, η 

καπνοβιοµηχανία κράτησε µια ισχυρή θέση στην εγχώρια αγορά, ενίσχυσε τις 

εξαγωγές και παρουσιάσει συνεχόµενα µια υγιή οικονοµική κατάσταση µε 

συνεχόµενη κερδοφορία και νέες επενδύσεις. Όπως προαναφέρθηκε, 

σηµαντική παράµετρος είναι η εξάρτηση των οικονοµικών δεδοµένων από τις 

εξαγωγές και όχι τόσο από την ελληνική αγορά. Τέλος, η διοίκηση της 

καπνοβιοµηχανίας υπογραµµίζει πως δεν έχει άµεσο στόχο να εισέρθει στον 

κλάδο του ατµισµατος καθώς δεν διαθέτει τις υποδοµές και την τεχνολογία για 

να επιτύχει τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Παγκόσµιοι κολοσσοί έχουν 

πατενταρει διαδικασίες και προϊόντα ατµίσµατος και η καπνοβιοµηχανία 

Καρέλια Α.Ε εξακολουθεί να υποστηρίζει τα παραδοσιακά προϊόντα τσιγάρων 

/ καπνού. (www.elefteriaonline.gr, Μανδραβέλης, 2017).  
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2.3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

 

      Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται τα βασικά στοιχεία των 

ισολογισµών (2015-2018) για την καπνοβιοµηχανία Καρέλιας ΑΕ. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1. ΚΑΡΕΛΙΑΣ Α.Ε – ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (2014-2018) (σε 

χιλιάδες ευρώ). Πηγή : www.helex.gr www.karelias.gr 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Κύκλος 

Εργασιών 

728.820 836.866 876.043 916.709 961.122 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 

336.296 396.609 479.671 484.022 503.784 

Ενεργητικό 407.139 471.068 559.841 559.156 586.152 

Ιδία 

Κεφάλαια 

321.256 349.813 389.282 418.331 471.768 

Ξένα 

Κεφάλαια 

85.883 121.255 170.559 140.825 114.384 

Κόστος 

Πωλήσεων 

636.656 719.644 759.308 806.309 856.193 

Υποχρεώσεις 

(Βραχυπρ) 

74.852 109.505 159.697 134.325 103.197 

Υποχρεώσεις 

(Μακρ) 

11.011 11.740 10.862 6.500 11.187 

Υποχρεώσεις 

(Σύνολο) 

85.883 121.255 170.559 140.825 114.384 

Ταμιακά 

Διαθέσιμα 

263.477 115.122 56.474 124.402 218.344 

Κέρδη προ 

Φόρων 

87.040 84.039 88.902 71.762 102.841 

Κέρδη 

Καθαρά 

53.904 63.912 62.395 54.741 79.043 
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     Τα παραπάνω στοιχεία φανερώνουν εµφατικά την οικονοµική κατάσταση 

και τα οικονοµικά δεδοµένα της καπνοβιοµηχανίας από το 2014 έως και το 

2018. Τα ποσοτικά δεδοµένα µαρτυρούν µια υγιής οικονοµικά επιχείρηση η 

οποία έχει µεγάλο όγκο παραγωγής, µεγάλη κερδοφορία, µεγάλη επάρκεια σε 

ταµιακά διαθέσιµα και ρευστότητα και µειωµένο επίπεδο ξένων κεφαλαίων. 

Κάποια σηµαντικά στοιχεία: 

 

• Ο κύκλος εργασιών της επιχείρησης αυξάνεται συνεχόµενα στην 

περίοδο µελέτης καθώς από σχεδόν 729 εκατοµµύρια ευρώ το 2014 

έφτασε το ποσό των 961 εκατοµµυρίων το 2018. 

• Τόσο το κυκλοφορούν ενεργητικό όσο και το συνολικό ενεργητικό 

παρουσιάζουν παρόµοιες αυξήσεις τόσο σε απόλυτες τιµές όσο και σε 

ποσοστιαίες. 

• Υπάρχει µεγάλο ποσοστό ίδιων κεφαλαίων γεγονός που αποφέρει 

τεράστια πλεονεκτήµατα στην επιχείρηση τόσο βραχυπρόθεσµα όσο 

και µακροπρόθεσµα. Τα ίδια κεφάλαια είναι κατά πολύ µεγαλύτερα από 

τα ξένα κεφάλαια, γεγονός που αντικατοπτρίζεται και στους σχετικούς 

αριθµοδείκτες στην συνέχεια.  

• Η ταµιακή ρευστότητα είναι υψηλή και επαρκής και έτσι 

ελαχιστοποιούνται απρόοπτες οικονοµικές και χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις υψηλού ρίσκου. Σε ορισµένα έτη υπήρχε σηµαντική 

µείωση των ταµιακών διαθέσιµων η οποία όµως εξηγείται από 

δραστηριότητες επενδύσεων που αναγκαστικά θα εµφανίζουν και τα 

αντίστοιχα κόστη ευκαιρίας προς τα επίπεδα ρευστότητας. Στα έτη 
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όπου γίνονται οι µειώσεις των ταµιακών διαθέσιµων παρατηρείται 

παράλληλα και αύξηση των υποχρεώσεων.  

• Τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης χαρακτηρίζονται από µεγάλες 

αυξήσεις (µε εξαίρεση δυο συνεχόµενα έτη όπου εµφανίζονται 

µειώσεις) καθώς από 53.9 εκατοµµύρια ευρώ το 2014 αυξήθηκαν σε 

79 εκατοµµύρια το 2018. 

 

Τα βασικά στοιχεία του ισολογισµού φανερώνουν µια εύρωστη οικονοµικά 

επιχείρηση µε: 

 

� Υψηλό όγκο παραγωγής ο οποίος είναι συνεχώς αυξανόµενος 

� Υψηλή κερδοφορία (µε συνεχόµενες αυξητικές τάσεις) 

� Μεγάλη ταµιακή ρευστότητα 

� Μεγάλο ποσοστό ίδιων κεφαλαίων  

� Χαµηλά επίπεδα συνολικών υποχρεώσεων προς τρίτους 

(βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα).  
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ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1. ΚΑΡΕΛΙΑΣ – ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ  

(σε ευρώ, 2014-2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. ΚΑΡΕΛΙΑΣ – ΚΕΡ∆Η  

(σε ευρώ, 2014-2018) 
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2.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

      Στο πρώτο µέρος της εργασίας έγινε εκτενής αναφορά στην παρουσίαση 

των βασικών αριθµοδεικτών και πως αυτοί αποτελούν βασικά επιχειρησιακά 

εργαλεία για την παρακολούθηση βασικών µεγεθών των επιχειρήσεων και 

των λειτουργιών τους. Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται οι βασικοί 

αριθµοδείκτες που υπογραµµίζουν την ρευστότητα, τα επίπεδα 

δραστηριότητας, την κεφαλαιακή διάρθρωση και την οικονοµική 

αποδοτικότητα. Οι τύποι των αριθµοδεικτών έχουν αποδοθεί στο πρώτο 

κεφάλαιο και όλα τα δεδοµένα έχουν υπολογιστεί µε βάση τα στοιχεία των 

ισολογισµών.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ (2014-2018) 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Α/∆ Ρευστότητας Α/∆ Γενικής 

Ρευστότητας 

4.54 3.63 3.01 3.61 4.88 

 Α/∆ Ταµιακής 

Ρευστότητας 

3.55 1.05 0.35 0.92 2.11 

Α/∆ 

∆ραστηριότητας 

Α/∆ Ταχύτητας 

Ενεργητικού 

1.79 1.77 1.56 1.63 1.64 

Α/∆ 

Κεφ.∆ιαρθρωσης 

& Μόχλευσης 

Ξένα Κεφάλαια 

/ Ίδια 

Κεφάλαια 

0.20 0.34 0.43 0.33 0.24 

 Α/∆ Συνολικής 

∆αν. 

Επιβάρυνσης 

0.2 0.25 0.30 0.25 0.19 

Α/∆ Οικονοµικής Α/∆ 

Περιθ.Καθαρου 

0.07 0.06 0.07 0.05 0.08 
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Αποδοτικότητας Κέρδους 

 Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

(RoA) 

0.15 0.11 0.11 0.09 0.13 

 Αποδοτικότητα 

Ίδιων 

Κεφαλαίων 

0.20 0.15 0.16 0.13 0.17 

 

     Οι παραπάνω δείκτες υπογραµµίζουν την οικονοµική εικόνα και κατάσταση 

της Καπνοβιοµηχανίας Καρέλιας Α.Ε.Η ρευστότητα της εταιρείας βρίσκεται σε 

πολύ καλά επίπεδα. Πρακτικά ο Α/∆ της Γενικής Ρευστότητας θεωρείται 

ικανοποιητικός για κάθε τµη µεγαλύτερη του 1.5. Η συγκριµένη επιχείρηση 

έχει τα τελευταία χρόνια τιµές πάνω από 3.5 και το 2018 αγγίζει το 5. Η 

ταµιακή ρευστότητα βρίσκεται πάλι σε υψηλά επίπεδα όπως φανερώνει ο Α/∆ 

αλλά φανερώνει µια µικρή κάµψη µεταξύ των ετών 2014 και 2015 αλλά το 

2018 είναι 2.11 , επίπεδο που φανερώνει την ασφάλεια των δανειστών και το 

πολύ καλό επίπεδο ρευστότητας της επιχείρησης. Ο Α/∆ Ταχύτητας 

Ενεργητικού φανερώνει την αποδοτική χρήση των στοιχείων του ενεργητικού 

σε όλα τα έτη. Οι αριθµοδείκτες της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης υπογραµµίζουν 

ένα πολύ σηµαντικό πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης επιχείρησης. Ο 

µεγαλύτερος όγκος των κεφαλαίων προέρχεται από ιδιωτικά κεφάλαια των 

ιδιοκτήτων της επιχείρησης και δεν προέρχονται από δανεισµό (ξένα 

κεφάλαια). Οι Α/∆ διάρθρωσης και δανειακής επιβάρυνσης βρίσκονται όλα 

αυτά τα έτη σε πολύ χαµηλά επίπεδα γεγονός που επισηµαίνει τον ελάχιστο 

δανεισµό και τα πολύ χαµηλά επίπεδα ρίσκου. Επιπροσθέτως, αποτελεί 

εγγύηση ως προς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς για µια πιθανή 
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µελλοντική δανειοδότηση / χρηµατοδότηση. Οι δείκτες οικονοµικής 

αποδοτικότητας φανερώνουν έντονα τόσο την κερδοφορία της επιχείρησης 

όσο και την αποδοτική και αποτελεσµατική χρήση των κεφαλαίων της. 

Σαφέστατα, η Καπνοβιοµηχανία Καρέλιας ΑΕ αποτελεί µια οικονοµικά 

εύρωστη επιχείρηση που εµφανίζει µεγάλη αποδοτικότητα τόσο στα κεφάλαια 

όσο και στα κέρδη. Τα στοιχεία του ενεργητικού και τα ίδια κεφάλαια 

αποφέρουν έσοδα και κέρδη καθώς χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά και 

αποδοτικά.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. GOODY’S BURGER HOUSE 

3.1 ΠΑΡOΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

      Τα Goody’s (Goody’s Burger House) είναι µια ελληνική αλυσίδα στον 

κλάδο του γρήγορου φαγητού (fast food) και αποτελεί πρωτοπόρο του 

συγκεκριµένου κλάδου εδώ και δεκαετίες. Το πρώτο κατάστηµα άνοιξε και 

λειτούργησε στην Θεσαλλονικη το 1975 και στην Αθήνα το 1981. Από την 

δεκαετία του 1990 ο όµιλος λειτουργεί µε την επιχειρηµατική µέθοδο της 

δικαιοχρησης και αριθµεί δεκάδες καταστήµατα στην Ελλάδα αλλά και σε 

χώρες του εξωτερικού (Κύπρος, Βουλγαρία και Πορτογαλία). Ο όµιλος 

ανέπτυξε σε µεγάλο βαθµό την κουλτούρα του κλάδου καθώς αφοµοίωσε τα 

χαρακτηριστικά των Αµερικανικών προτύπων στην εγχώρια κουλτούρα. ∆εν 

είναι λίγοι οι οικονοµολόγοι και οι επιχειρηµατίες που αναφέρουν 

χαρακτηριστικά πως ο όµιλος θέσπισε το γρήγορο φαγητό και τα hamburgers 

στην ελληνική κουλτούρα χωρίς να «αµερικανοποιησει» τις καταναλωτικές 

συνήθειες.  

      Από το 1990 έως και τα έτη όπου εµφανίστηκε η κρίση στην Ελληνική 

αγορά ο όµιλος είχε 178 καταστήµατα, απασχολούσε άµεσα 5.000 άτοµα και 

εξυπηρετούσε πάνω από 200.000 άτοµα σε καθηµερινή βάση. Το 1994 η 

εταιρεία εισαχτεί στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και εκείνη την χρονική περίοδο 

αποτελούσε µια εκ των δέκα κορυφαίων επιχειρήσεων του κλάδου στην 

Ευρωπαϊκή αγορά. Επιπροσθέτως, υπογραµµίζεται πως στην Ελληνική 

αγορά είχε µεγαλύτερο µερίδιο από τους αντίστοιχους κολοσσούς στον κλάδο 

(ΜcDonalds, KFC). To γεγονός αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό καθώς είναι 

εξαιρετικά σπάνιο σε παγκόσµιο επίπεδο να εµφανιστούν αλυσίδες που να 
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ανταγωνίζονται παγκόσµιους κολοσσούς µε δεκαετίες εµπειριών και 

οικονοµιών κλίµακας. Aπο επιχειρηµατικής πλευράς, η µέθοδος της 

δικαιοχρησης (franchise) έδωσε τεράστιες ευκαιρίες και πλεονεκτήµατα στην 

ανάπτυξη του οµίλου και στην συνεργασία µε νέους επιχειρηµατίες που µέσα 

σε λίγα χρόνια θα γιγάντωναν το σήµα και τα προϊόντα της εταιρείας.  

      Από το 2013 και µετά η οικονοµική κρίση επηρέασε δυσµενών τόσο τον 

κλάδο όσο και τον όµιλο. Ο όµιλος και η διοίκηση µε διάφορες οικονοµικές και 

χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές και µέσω συνεχών αναδιαρθρώσεων 062 

βέβαια να εξαλειφτούν οι ζηµίες και τα αρνητικά αποτελέσµατα. Τα τελευταία 

χρόνια ο όµιλος έχει κλείσει πολλά καταστήµατα και πλέον εξυπηρετεί 

100.000 ηµερήσιων (50% µείωση σε σχέση µε την προηγούµενη δεκαετία).  

      Από το 2014 η ονοµασία άλλαξε από Goody’s  σε Goody’s Burger House 

και έγιναν αρκετές αλλαγές τόσο στην διακόσµηση όσο και στα 

προσφερόµενα προϊόντα ώστε να προωθηθεί µια νέα εικόνα και 

επιχειρηµατική στρατηγική. Πλέον, ανήκουν στον όµιλο Vivartia και 

εµπεριέχουν και τα brands flocafe & everest.  

Οι κύριοι στόχοι και η φιλοσοφία της εταιρείας εστιάζονται: 

• Στην πρoσφορά φαγητών µε εξαιρετική ποιότητα 

• Στην προσφορά φαγητών µε εξαιρετική ακρίβεια και ταχύτητα 

• Στην δηµιουργία νέων εµπειριών για τους καταναλωτές 

• Στην δηµιουργία καινοτοµιών τόσο στα µενού όσο και στις λειτουργίες 

των καταστηµάτων.  
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• Στην δηµιουργία κατάλληλων χώρων που θα προσφέρουν όλα εκείνα 

τα πλεονεκτήµατα για την βελτιστοποίηση των παραπάνω. Οι χώροι 

πρέπει να εξασφαλίζουν άρτιες δυνατότητες πρόσβασης και 

ασφάλειας. 

      Ιδιαίτερη σηµασία δίνεται στην ανάπτυξη του δικτύου των προµηθευτών, 

στην εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναµικού και στην ενίσχυση της 

απασχόλησης και του εισοδήµατος. Οι δραστηριότητες του οµίλου 

προσφέρουν προστιθέµενες αξίες τόσο στον κλάδο όσο και στην αγορά 

γενικότερα.  

      Αξίζει να υπογραµµιστεί σε αυτό το σηµείο πως η µέθοδος δικαιοχρησης 

προσφέρει πολλά πλεονεκτήµατα αλλά ταυτόχρονα απαιτεί οργάνωση και 

ελέγχους για την λήψη αποφάσεων και την επιλογή των συνεργατών. Η 

εταιρεία αναλύει διεξοδικά όλες τις συνθήκες, όλους τους συντελεστές και τις 

εγκαταστάσεις πριν υπογραφτούν τα συµβόλαια για την χρήση του ονόµατος 

και των υπηρεσιών (που συνήθως είναι 10ετους διάρκειας µε δικαιώµατα 

ανανέωσης για αλλά δέκα χρόνια) (www.naftemporiki.gr, 

www.goodysburgerhouse.com).  
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3.2 ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT 

STRENGHTS-∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Ισχυρό όνοµα στον κλάδο  

• Μεγάλη εµπειρία στον εγχώριο κλάδο 

• Μεγάλο εύρος προϊόντων 

• Εισαγωγή τεχνολογιών και καινοτοµιών που βελτιστοποιεί την 

λειτουργικότητα και την αποδοτικότητα 

• Συνεχής εκπαίδευση προσωπικού 

• Εγκαταστάσεις και εξοπλισµός 

• ∆ίκτυο διανοµής  

• ∆ίκτυο προµηθευτών 

• Σηµαντικές οικονοµίες κλίµακας 

• Προσαρµογή των υπηρεσιών και των προϊόντων στην Ελληνική 

κουλτούρα 

 

WEAKNESSES-Α∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Υψηλότερες τιµές (σε σχέση µε τους αµέσους ανταγωνιστές) 

• Έλλειψη εκπτώσεων για συγκριµένα target groups 

• Χρηµατοοικονοµική κατάσταση 
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• Λόγο δικαιοχρησης δεν υπάρχει µια ενιαία στρατηγική ως προς τις 

επιλογές ανθρώπινου δυναµικού 

ΟPORTUNITIES-ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

• Ευκαιρίες για βελτίωση επιχειρηµατικότητας µε τη µέθοδο 

δικαιοχρησιας 

• Ο καθηµερινός τρόπος ζωής ευνοεί το γρήγορο φαγητό και τον 

αντίστοιχο κλάδο 

• Προσαρµογή του µενού / προϊόντων 

• Κοινωνικές δραστηριότητες που βελτιώνουν την κοινωνική εικόνα του 

οµίλου 

• Νέες ευκαιρίες µετά την αναδιάρθρωση 

• Το µεγαλύτερο ποσοστό των καταναλωτών / πελατών είναι νέα άτοµα 

τα οποία είναι περισσότερο δεκτικά στην διαφήµιση, στις υπηρεσίες και 

στα προϊόντα 

 

ΤΗREATS-ΑΠΕΙΛΕΣ 

• Οικονοµική κρίση και µείωση της συνολικής ζήτησης 

• Ο ανταγωνισµός προέρχεται από µεγάλες πολυεθνικές και κολοσσούς 

στον κλάδο µε µεγαλύτερα περιθώρια στρατηγικών και οικονοµικών 

ευκαιριών 
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• Φορολογία και κυβερνητικές αποφάσεις  

 

3.3 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

      Η Ελλάδα είναι µια χώρα µε πλούσια γαστρονοµική παράδοση η οποία 

εστιάζεται σε συγκεκριµένες συνιστώσες και συνδέεται άµεσα µε την 

γενικότερη κουλτούρα και τον τρόπο ζωής. Ο όµιλος κατάφερε τις τελευταίες 

δεκαετίες να εισάγει ένα νέο µοντέλο γρήγορου φαγητού το οποίο συνδυάζεται 

µε άριστη ποιότητα και γεύση. Έως και το 2010 το µακροοικονοµικό 

περιβάλλον ευνοούσε την επιχειρηµατικότητα και ο όµιλος είχε δεκάδες 

υποκαταστήµατα στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Από το 2010 και µετά η 

οικονοµική κρίση έχει αλλάξει σε τεράστιο βαθµό τόσο τα εισοδήµατα των 

καταναλωτών αλλά και τις προϋποθέσεις για υγιή επιχειρηµατικότητα. Τα 

εισοδήµατα και οι συνήθειες των καταναλωτών ήταν η κατάλληλη βάση για 

µεγάλη ζήτηση για τα προϊόντα του οµίλου και οι καταναλωτές υποστήριζαν 

µε τις προτιµήσεις τους ένα µεγάλο µερίδιο αγοράς το οποίο ήταν µεγαλύτερο 

και από τα  νούµερα / µερίδια των ανταγωνιστών. Η οικονοµική κρίση, η 

υψηλή φορολογία δυστυχώς επηρέασαν σε τεράστιο βαθµό και την 

κερδοφορία του οµίλου αλλά και τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες καθώς η 

µέθοδος της δικαιοχρησης απαιτεί ένα υγιές οικονοµικό, κοινωνικό και 

πολιτικό περιβάλλον το οποίο θα ενισχύει τα περιθώρια κερδών και θα 

µειώνει το επιχειρηµατικό ρίσκο. Υπό αυτό το πρίσµα, ο όµιλος αντιµετωπίζει 

τεράστια προβλήµατα υπερχρέωσης, µειωµένης κερδοφορίας και µεγάλου 

ρίσκου καθώς το γενικότερο περιβάλλον δεν υποστηρίζει θετικές 

επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες.  
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3.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

      Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται τα βασικά στοιχεία των 

ισολογισµών (2015-2018) για τον όµιλο Goody’s 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3. GOODY’S Α.Ε – ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (2014-2018) (σε 

χιλιάδες ευρώ). Πηγή : www.helex.gr www.burgerhouse.com  

 2014 2015 2016 2017 2018 

Κύκλος 

Εργασιών 

163.062 165.047 160.709 92.337 104.312 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 

50.263 45.505 47.023 41.233 30.068 

Ενεργητικό 278.355 271.503 265.528 261.810 145.799 

Ιδία 

Κεφάλαια 

67.939 -88.486 -102.423 -102.661 32.089 

Κόστος 

Πωλήσεων 

96.663 98.386 95.599 60.980 69.546 

Υποχρεώσεις 

(Βραχυπρ) 

312.305 327.209 309.349 307.044 36.576 

Υποχρεώσεις 

(Μακρ) 

33.989 32.480 58.603 57.428 77.134 

Ταμιακά 

Διαθέσιμα 

9.556 45.505 47.023 12.663 4.807 

Κέρδη προ 

Φόρων 

-19.848 -17.633 -12.958 -6.623 92 

Κέρδη 

Καθαρά 

-19.688 -20.716 -13.049 -9.930 124.081 
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ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 . GOODY’S A.E - ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

(σε χιλάδες ευρώ, 2014-2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 . GOODY’S A.E – ΚΕΡ∆Η & ΖΗΜΙΕΣ 

(σε χιλιάδες ευρώ, 2014-2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tα κυριότερα συµπεράσµατα από τον παραπάνω πίνακα είναι: 
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• Ο κύκλος εργασιών τα τελευταία χρόνια έχει υποστεί µεγάλες µειώσεις  

• Αντίστοιχα, πτωτικές πορείες είχαν και βασικά στοιχεία όπως το 

ενεργητικό και τα ταµιακά διαθέσιµα.  

• Η εταιρεία από το 2014 έως και το 2017 παρουσίαζε µεγάλες ζηµίες οι 

οποίες προέρχονταν από την µειωµένη ζήτηση και τις µειωµένες 

πωλήσεις. Οι ζηµίες εµφάνιζαν µείωση και το 2018 εµφανίστηκαν 

τεράστια κέρδη. Αυτό το γεγονός πρόεκυψε από τις εταιρικές 

διαρθρώσεις οι οποίες έγιναν µε στρατηγικό σχεδιασµό για την 

οικονοµική εξυγίανση της επιχείρησης.  

• Μέρος των υποχρεώσεων µεταφέρθηκε από τις βραχυχρόνιες στις 

µακροχρόνιες υποχρεώσεις δηµιουργώντας ένα νέο πλαίσιο ως προς 

τις δυνατότητες αποπληρωµής. Ιδιαίτερα στις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις υπάρχει σηµαντική αναδιάρθρωση καθώς από 312 

εκατοµµύρια το 2014 το αντίστοιχο νούµερο του 2018 ήταν 36 

εκατοµµύρια.  

• Από το 2018 τα αποτελέσµατα των αναδιαρθρώσεων γίνονται άµεσα 

ορατά στους ισολογισµούς. Τόσο ο κύκλος εργασιών –γνώρισε αύξηση 

µετά από 4 χρόνια- όσο και η κερδοφορία προµηνύουν ένα καλύτερο 

µέλλον για την συγκεκριµένη αλυσίδα.  
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3.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ (2014-2018) 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Α/∆ Ρευστότητας Α/∆ Γενικής 

Ρευστότητας 

0.89 0.82 0.85 0.85 4 

 Α/∆ Ταµιακής 

Ρευστότητας 

0.03 0.14 0.15 0.04 0.14 

Α/∆ 

Κεφ.∆ιαρθρωσης 

& Μόχλευσης 

Ξένα Κεφάλαια 

/ Ίδια 

Κεφάλαια 

5.97 -4 -3.5 -3.52 3.4 

 Α/∆ Συνολικής 

∆αν. 

Επιβάρυνσης 

1.25 1.32 1.39 1.41 0.76 

Α/∆ Οικονοµικής 

Αποδοτικότητας 

Α/∆ 

Περιθ.Καθαρου 

Κέρδους 

-0.12 -0.12 -0.08 -0.1 1.19 

 Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

(RoA) 

-0.07 -0.07 -0.05 -0.04 0.85 

 Αποδοτικότητα 

Ίδιων 

Κεφαλαίων 

-0.29 -0.22 -0.12 -0.9 3.875 

 

     Τα παραπάνω στοιχεία και οι αριθµοδείκτες δείχνουν εµφατικά την 

αναδιάρθρωση που επετεύχθητε το 2018 και πως αυτή επηρέασε άµεσα τα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη της επιχείρησης. Σε επίπεδο ρευστότητας η θέση 

της επιχείρησης ήταν αρκετά δυσµενής από το 2014 έως και το 2017. Τα 

διαθέσιµα ήταν µικρότερα από τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και υπήρχε 
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µεγάλος κίνδυνος οικονοµικής κατάρρευσης. Η ρευστότητα και οι σχετικοί 

δείκτες βελτιώθηκαν σηµαντικά το 2018.  

      Η περίοδος 2014-2017 ήταν ιδιαίτερα ζηµιογόνος καθώς οι αρνητικές τιµές 

σε όλους τους δείκτες που σχετίζονται µε την οικονοµική αποδοτικότητα και 

την κερδοφορία αναδεικνύουν αποτελεσµατικά το πρόβληµα. Οι δείκτες 

αποδοτικότητας εκφράζουν την δυνατότητα κέρδους για κάθε ένα ευρώ του 

ενεργητικού η για κάθε ένα ευρώ εισροών. Οι αρνητικές τιµές υπογράµµιζαν 

το γεγονός πως για κάθε ένα ευρώ εισροών δηµιουργούταν ζηµίες παρά 

κέρδη. Τα στοιχεία αυτά βελτιώθηκαν το 2018 όπου µεταβλήθηκαν και οι 

σχετικοί δείκτες.  

     Ως προς τον δανεισµό οι αριθµοδείκτες µεταξύ 2014-2017 δείχνουν 

εµφατικά πως η επιχείρηση στηριζόταν σε τεράστιο βαθµό από ξένα κεφάλαια 

και ως υπήρχε έντονο πρόβληµα υπερδανεισµού. Μετά την οικονοµική 

αναδιάρθρωση η αναλογία ξένων και ίδιων κεφαλαίων ήρθε σε ισορροπία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΑΒ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 

4.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

      Η ΑΒ Βασιλόπουλος είναι εκ των σηµαντικότερων επιχειρήσεων του 

κλάδου και εδώ και πολλές δεκαετίες είναι άµεσα συνυφασµένη µε την 

καθηµερινότητα εκατοµµυρίων καταναλωτών. Το 1939 η οικογένεια 

Βασιλόπουλοι αριθµεί 7 αδέλφια εκ των οποίων τα τρία αγοράζουν ένα 

µπακάλικο στην οδό Βουλής στην Αθήνα. Κύριος στόχος ήταν η δηµιουργία 

ενός παντοπωλείου το οποίο θα διακρίνονταν για τα άριστα προϊόντα του, την 

ποικιλία του και την άψογη εξυπηρέτηση. Το παντοπωλείο ανανεώνεται 

συνεχώς µε νέα προϊόντα και πλέον δεσπόζει το όνοµα «Αφοί 

Βασιλόπουλοι». Στο κατάστηµα αυτό οι καταναλωτές έρχονται σε επαφή µε 

µεγάλη γκάµα προϊόντων και µε άρτια επίπεδα εξυπηρέτησης.  

      Το 1950 ένα επιπλέον µέλος της οικογένειας (ο µικρότερος αδελφός 

Γιάννης) ασχολείται ενεργά µε την συγκεκριµένη διαδικασία και αγοράζουν 

ένα επιπλέον κατάστηµα στην οδό Σταδίου στην Αθήνα. Το κατάστηµα αυτό 

µε ταχύτατους ρυθµούς γίνεται εξαιρετικά γνωστό και πλέον αποτελεί 

αγαπηµένο προορισµό των καταναλωτών. Οι Αφοί Βασιλόπουλοι εισάγουν 

ευρωπαϊκά προϊόντα ευρείας κατανάλωσης και υψηλών προδιαγραφών και 

καταφέρνουν να κερδίσουν χιλιάδες καταναλωτές. Στα µέσα της 

συγκεκριµένης δεκαετίας γίνεται και ο επίσηµος προµηθευτής της Βασιλικής 

οικογένειας, γεγονός που εκτοξεύει την φήµη του στην αγορά και στον κλάδο. 

Η γκάµα και η ποικιλία των εισαγόµενων προϊόντων ολοένα και βελτιώνεται 

και πλέον εισάγονται επώνυµοι κολοσσοί όπως Tide, Colgate & Knorr. Σε 
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αυτά τα προϊόντα γίνονται επίσηµοι αντιπρόσωποι και προµηθευτές στην 

Ελληνική αγορά.  

      Στα τέλη της δεκαετίας του 1960 ιδρύεται η ΑΒ Βασιλόπουλοι ΕΠΕ από τα 

δυο αδέλφια (Γεράσιµος και Χαράλαµπος Βασιλόπουλος) και ανοίγουν 

καταστήµατα στην Βάρκιζα και στην Κηφισιά. Στο Παλαιό Φάληρο ανοίγουν 

και το πρώτο Ελληνικό κατάστηµα / παντοπωλείο self service. To τέλος της 

δεκαετίας του 1960 βρίσκει την αλυσίδα µε νέα καταστήµατα στην Αθήνα και 

στην υπόλοιπη Ελλάδα και πλέον δηµιουργείται ένα δυνατό εταιρικό όνοµα 

που θεωρείται πρωτοπόρος στην χώρα και στα Βαλκάνια. Η εξυπηρέτηση 

των πελατών, η ικανοποίηση των εργαζοµένων ,η ποικιλία στα προϊόντα και η 

βέλτιστη ποιότητα αποτελούν κύριους στρατηγικούς στόχους βραχυπρόθεσµα 

και µακροπρόθεσµα.  

      Η δεκαετία του 1990 σηµατοδοτεί νέες εξελίξεις και εξωστρέφεια καθώς η 

εταιρεία εισάγεται στο Χρηµατιστήριο και –ακλουθώντας τις οικονοµικές 

τάσεις- µεταβιβάζει την πλειονότητα των µετοχών στον πολυεθνικό όµιλο 

Delhaize-Le Lion. Η µεταβίβαση αυτή δηµιουργεί και εξασφαλίζει ένα υγιές 

περιβάλλον για επεκτάσεις και νέα καταστήµατα. Στα µέσα της δεκαετίας οι 

τεχνολογικές καινοτοµίες αλλάζουν τον χάρτη και την ποιότητα των 

υπηρεσιών. Η ΑΒ πλέον χρησιµοποιεί scanning συστήµατα τα οποία 

αντικαθιστούν τις παλαιές ταµιακές µηχανές. Η τεχνολογία αυτή εξασφαλίζει 

τεράστια πλεονεκτήµατα στον χρόνο εξυπηρέτησης αλλά και στις λειτουργίες 

και στον έλεγχο των προµηθειών. Επιπλέον, ξεκινά ο στρατηγικός σχεδιασµός 

για προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας µε γνώµονα την βελτιστοποίηση της σχέσης 

ποιότητας και τιµής για τους καταναλωτές. Η ανάπτυξη της εταιρείας 
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συνεχίζεται µε νέα καταστήµατα και νέα κέντρα αποθήκευσης και διανοµής 

που εξασφαλίζουν την βέλτιστη λειτουργικότητα και αποδοτικότητα.  

      Από το 1998 έως και τις αρχές του επόµενου αιώνα η εταιρεία επεκτείνει 

το δίκτυο καταστηµάτων και στην υπόλοιπη Ελλάδα. Το 2000 αριθµούνται 53 

καταστήµατα και εξαγοράζονται οι εταιρείες Τροφό και Ένα. Πλέον αποτελεί 

την δεύτερη µεγαλύτερη αλυσίδα στον συγκεκριµένο κλάδο. Στρατηγικά 

προωθείται και το σύστηµα της δικαιοχρησης για την περεταίρω ανάπτυξη 

των καταστηµάτων, των συνεργατών και την βελτιστοποίηση του δικτύου. Το 

2004 η εταιρεία αριθµεί 129 καταστήµατα και εκατοντάδες χιλιάδες πελάτες σε 

καθηµερινή βάση.  

      Το 2005 και το 2006 η αλυσίδα είχε κάποιες νοµικές παρεµβάσεις από τις 

επιτροπές ανταγωνισµού µε δυσµενή δηµοσιότητα αλλά χωρίς να απολέσει 

τον πυρήνα των πελατών της. Ακολουθήθηκαν κάποιες στρατηγικές 

αναδιαρθρώσεις µε την δηµιουργία των ΑΒ SHOP & GO & AB 

FOODMARKET και αποφασίζεται µείωση των τιµών σε τεράστιο εύρος 

προϊόντων καθώς και ενίσχυση των αγαθών ιδιωτικής ετικέτας. Το 2008 

ενισχύεται η παρουσία στην Βόρεια Ελλάδα καθώς εξαγοράζονται τόσο τα 

καταστήµατα της Plus Hellas όσο και κάποια συγκεκριµένα κέντρα 

αποθήκευσης και διανοµής.  

      Η εταιρεία είναι εκ των µεγαλυτέρων εργοδοτών καθώς απασχολεί σχεδόν 

10.000 υπαλλήλους και είναι µέσα στις 5 µεγαλύτερες εµπορικές επιχειρήσεις 

της χώρας. Το δίκτυο αριθµεί πάνω από 200 καταστήµατα στα οποία 

υπάρχουν σχεδόν 27.000 ενεργοί κωδικοί προϊόντων.  
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4.2 ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT 

SΤRENGHTS- ∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Ισχυρό όνοµα και κύρος στην αγορά 

• Τεράστια εµπειρία στον συγκεκριµένο κλάδο 

• Τεράστια γκάµα προϊόντων 

• Ποιότητα προϊόντων 

• Άρτιες σχέσεις µε προµηθευτές 

• Συστήµατα logistics 

• Προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας 

• Ανεπτυγµένο αίσθηµα κοινωνικής ευθύνης 

• Ικανοποίηση εργαζοµένων και εργασιακό περιβάλλον 

• Πολιτικές και στρατηγικές εναρµονισµένες για την προστασία του 

περιβάλλοντος 

WEAKNESSES – Α∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Ιδιοκτησία µετοχών από ξένους επενδυτές 

• Επίπεδο τιµών ελαφρώς υψηλότερο από ανταγωνιστές 

• Νοµικές επιπλοκές µε επιτροπή ανταγωνισµού  
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ΟPPORTUNITIES – ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

• Ευκαιρίες ανάπτυξης συνεργατών µέσω δικαιοχρησης 

• Τεχνολογία και καινοτοµίες στην εξυπηρέτηση και στις υπηρεσίες 

• Νέες εφαρµογές σε logistics 

• Άνοιγµα στην Βόρεια Ελλάδα και Θράκη 

• ∆ιαδικτυακές υπηρεσίες.  

THREATS 

• Οικονοµική κρίση στην Ελληνική οικονοµία 

• Έντονος ανταγωνισµός 

• Συγχώνευσης αλυσίδων στον ίδιο κλάδο 

• Πιστοληπτική ικανότητα 
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4.3 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

     Το µακροοικονοµικό περιβάλλον του ΑΒ Βασιλόπουλος επηρεάζεται από 

όλες τις συνιστώσες που το αποτελούν. Στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες 

το οικονοµικό περιβάλλον παίζει σηµαντικό ρόλο στην κερδοφορία και την 

ανάπτυξη των δραστηριοτήτων. Η οικονοµική κρίση επηρέασε σε τεράστιο 

βαθµό τα εισοδήµατα και την απασχόληση και δηµιούργησε ένα νέο πλαίσιο 

στρατηγικών εµποδίων που έπρεπε να ξεπεραστούν. Στο συγκεκριµένο 

κλάδο ενισχύθηκε η θέση των ιδιωτικών ετικετών καθώς προσέφεραν 

ποιοτικά υποκατάστατα σε πιο ακριβά προϊόντα και αγαθά. Επιπλέον, η 

εισροή (εξαγορά) µικρότερων αλυσίδων υπογράµµισε την ανάγκη για 

καλύτερη εταιρική οργάνωση και σχεδιασµό ώστε να µην δηµιουργηθούν 

προβλήµατα ως προς την απασχόληση και την αποδοτικότητα.  

      Το νοµικό περιβάλλον επηρέασε έντονα για κάποια χρόνια την αλυσίδα 

καθώς υπήρχαν κάποια νοµικά θέµατα µε την επιτροπή ανταγωνισµού. Η 

υποστήριξη των καταναλωτών και η συνέπεια της επιχείρησης δεν 

δηµιούργησε επιπλέον δυσµενείς καταστάσεις και ξεπεράστηκε ανώδυνα το 

συγκεκριµένο πρόβληµα.  

      Ως προς το κοινωνικό περιβάλλον, η επιχείρηση έχει αναδείξει το 

κοινωνικό της πρόσωπο από τα πρώτα χρόνια των λειτουργιών της. Από τις 

κοινωνικές προσφορές, τις δωρεές και τις προωθήσεις πολιτισµικών και 

κοινωνικών εκδηλώσεων η ΑΒ Βασιλόπουλος είναι κοντά στα νοικοκυριά 

προσφέροντας θέσεις εργασίας, εισόδηµα και ποικίλες υπηρεσίες και αγαθά.  
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4.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται τα βασικά στοιχεία των ισολογισµών για 

την ΑΒ Βασιλόπουλος. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5. AB ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε – ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (2014-

2018) (σε χιλιάδες ευρώ). Πηγή : www.ab.gr www.business.gr  

 2014 2015 2016 2017 2018 

Κύκλος 

Εργασιών 

1.790.679 1.945.890 2.174.913 2.100.319 1.986.336 

Ενεργητικό 926.284 979.899 1.078.946 1.005.771 1.067.704 

Ιδία 

Κεφάλαια 

392.672 363.681 393.396 406.948 400.503 

Ξένα 

Κεφάλαια 

533.612 616.218 685.550 660.756 605.268 

Υποχρεώσεις 

(Μακρ) 

45.847 42.255 36.165 36.065 29.820 

Υποχρεώσεις 

(Σύνολο) 

533.612 616.218 685.550   

Ταμιακά 

Διαθέσιμα 

126.237 100.359 122.813   

Κέρδη προ 

Φόρων 

68.815 77.291 106.374 88.508 54.006 

Κέρδη 

Καθαρά 

51.557 49.862 69.987 57.526 34.641 

 

Τα κύρια συµπεράσµατα από τα στοιχεία των ισολογισµών είναι: 

• H εταιρεία παραµένει εξαιρετικά κερδοφόρα. Τα καθαρά κέρδη έχουν 

µειωθεί το 2018 και οι µεγαλύτερες τιµές εµφανίζονται τα έτη 2016 & 

2017. Η κερδοφορία της επιχείρησης δηµιουργεί ένα υγιές και ασφαλές 
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πλαίσιο ως προς τις πιστοληπτικές δυνατότητες και τις µελλοντικές 

επενδύσεις. 

• Ο κύκλος εργασιών είναι εξαιρετικά µεγάλος. Υπάρχουν δυο έτη που 

ξεχωρίζουν (2016 και 2017) ενώ στα υπόλοιπα τρία έτη της περιόδου 

βρίσκονται σχεδόν στα ιδία επίπεδα µε µικρές µεταβολές. 

• Τα ταµιακά διαθέσιµα βρίσκονται σε πολύ ικανοποιητικά επίπεδα. 

Αξίζει να σηµειωθεί πως είναι και η ιδιαιτερότητα του κλάδου καθώς η 

ταµιακή λειτουργιά είναι εξαιρετικά σηµαντική και άµεση.  

• Οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις δεν είναι µεγάλες και φανερώνουν 

πως δεν υπάρχει υπερδανεισµός.  

• Τα ίδια κεφάλαια παραµένουν στο ίδιο επίπεδο ενώ τα ξένα κεφάλαια 

γνωρίζουν µια αύξηση τα τελευταία χρόνια. Τα ξένα κεφάλαια 

βρίσκονταν σε υψηλό επίπεδο τα έτη 2016-2017.  

• Σε γενικότερο επίπεδο η εταιρεία είναι κερδοφόρα, δεν διέπεται από 

υπερδανεισµό ενώ τόσο το ενεργητικό όσο και τα διαθέσιµα βρίσκονται 

σε πολύ καλά επίπεδα.  
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ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5. ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η (σε χιλιάδες ευρω) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6. ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ (σε χιλιάδες ευρώ) 
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4.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ (2014-2018) 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Α/∆ Ρευστότητας Α/∆ Γενικής 

Ρευστότητας 

1.85 1.71 1.65   

 Α/∆ Ταµιακής 

Ρευστότητας 

0.25 0.17 1.19   

Α/∆ 

Κεφ.∆ιαρθρωσης 

& Μόχλευσης 

Ξένα Κεφάλαια 

/ Ίδια 

Κεφάλαια 

1.35 1.69 1.74 1.62 1.51 

 Α/∆ Συνολικής 

∆αν. 

Επιβάρυνσης 

0.57 0.62 0.63 0.65 0.56 

Α/∆ Οικονοµικής 

Αποδοτικότητας 

Α/∆ 

Περιθ.Καθαρου 

Κέρδους 

0.03 0.02 0.03 0.03 0.02 

 Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

(RoA) 

0.06 0.05 0.06 0.06 0.03 

 Αποδοτικότητα 

Ίδιων 

Κεφαλαίων 

0.13 0.13 0.18 0.14 0.08 

 

      Oι παραπάνω αριθµοδείκτες υπογραµµίζουν τα συµπεράσµατα που 

πρόεκυψαν από την µελέτη των στοιχείων του ισολογισµού: 
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• Οι αριθµοδείκτες οικονοµικής αποδοτικότητας υπογραµµίζουν την 

κερδοφορία. Τα επίπεδα κερδοφορίας ήταν πιο ψηλά το 2016 & το 

2017 και οι αποδόσεις ως προς το ενεργητικό, τα ίδια κεφάλαια 

ακολουθουσαν τις ίδιες τάσεις. Οι δείκτες εµφανίζονται µειωµένοι το 

2018.  

• Τα επίπεδα ξένων κεφαλαίων αναδεικνύουν πως ναι µεν η εταιρεία 

αντλεί ξένα κεφάλαια αλλά σε καµία περίπτωση δεν τίθεται θέµα 

υπερδανεισµού η πλήρους εξάρτησης από αυτά. Οι δείκτες δανειακής 

επιβάρυνσης ήταν ελαφρώς αυξηµένοι τα έτη που εµφανίστηκαν τα 

µεγαλύτερα µεγέθη στις πωλήσεις και στην κερδοφορία. 

• Τα επίπεδα ρευστότητας είναι σε ικανοποιητικό επίπεδο (αλλά δεν 

έχουν δηµοσιευτεί στοιχεία για τα έτη 2017 και 2018 και δεν είναι 

δυνατός ο υπολογισµός των σχετικών αριθµοδεικτών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

5.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

      Το εργοστάσιο του Αλουµινίου της Ελλάδος αποτέλεσε ένα τεράστιο 

οικονοµικό, παραγωγικό και πολιτικό στοίχηµα κατά την δεκαετία του 1960 και 

εξέφραζε την ανάγκη για µια τεράστια επένδυση στον βιοµηχανικό τοµέα. 

Στόχος ήταν η δηµιουργία εγκαταστάσεων οι οποίες θα ήταν πρωτοπόρες και 

καθετοποιηµένες στην παραγωγή αλουµινας και αλουµινίου. Η σύµπραξη µε 

την Γαλλική Pechiney η οποία ήταν κολοσσός στον συγκεκριµένο κλάδο 

εγκαινίασε τις εγκαταστάσεις το 1966 και υπήρξε έντονο παρασκήνιο σε 

πολιτικό επίπεδο µε τις διαδοχικές κυβερνήσεις Καραµανλή και 

Στεφανόπουλου. Η Ελλάδα διέθετε και διαθέτει τεράστιο ορυκτό πλούτο αλλά 

εκείνες τις δεκαετίες υστερούσε σηµαντικά σε τεχνολογία και τεχνογνωσία για 

την βέλτιστη χρησιµοποίηση όλων των βιοµηχανικών πόρων και πηγών. 

Επιπλέον το φαινόµενο της γραφειοκρατίας δηµιουργούσε επιπλέον εµπόδια 

στην επεξεργασία και ταχύτητα της λήψης των αποφάσεων και των 

στρατηγικών.  

      Από το 1960 έως και το 1966 ο Γαλλικός κολοσσός Pechiney 

κατασκεύασε τις εγκαταστάσεις στην παραλία ∆ιστόµου (Βοιωτίας) και 

παράλληλα δόθηκε τεράστια προσοχή στην διαχείριση της ηλεκτρικής 

ενέργειας καθώς η παραγωγή χρησιµοποιεί τεράστια ποσά ηλεκτρικής 

ενέργειας και χρειάζεται αρµονική διάθεση και συνεργασία µε τους 

αντίστοιχους φορείς (∆ΕΗ).  
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      Το Αλουµίνιο της Ελλάδος εστιάζεται στην επεξεργασία και την παραγωγή 

βωξίτη, αλουµινας και αλουµινίου. Ο βωξίτης αποτελεί την πρώτη υλη για 

αλουµίνα και αλουµίνιο και η πλούσια παρουσία του στην συγκεκριµένη 

περιοχή αποτέλεσε τον βασικότερο λόγο εγκατάστασης. Φυσικά τόσο ο όγκος 

και οι ποσότητες της πρώτης ύλης όσο και η ευκολία εξόρυξης και 

επεξεργασίας αποτελούν τεράστιο στρατηγικό και πρακτικό κοµµάτι της 

αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας της µονάδας.  

      Παρακάτω παραθέτονται τα σηµαντικότερα σηµεία της ιστορίας του 

εργοστάσιου: 

• 1960-1966. Oι πρώτες συµβάσεις υπογράφονται µε το ελληνικό 

δηµόσιο και τον γαλλικό κολοσσό. Το 1963 ξεκινούν επίσηµα οι 

κατασκευές των εγκαταστάσεων. 

• Το 1996 ξεκινά η παραγωγή αλουµινας και αλουµινίου. Η περιοχή 

διαθέτει τεράστια κοιτάσµατα βωξίτη και ο κλάδος γνωρίζει τεράστια 

ανάπτυξη. Οι εγκαταστάσεις του εργοστασίου αναπτύσσονται και η 

παραγωγή αυξάνεται µε τεράστιους ρυθµούς. Οι εγκαταστάσεις 

βελτιώνονται τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά µε νέες (για την εποχή) 

τεχνολογίες. Επιπλέον, δηµιουργούνται έργα και υποδοµές για την 

διαχείριση του περιβάλλοντος και την αξιοποίηση όλων των 

διαθέσιµων πόρων. 

• Το 1973 η εταιρεία εισάγεται στο Χρηµατιστήριο και δηµιουργείται η 

θυγατρική ∆ελφοί – ∆ιστοµον η οποία αποτελούσε εκ των 

µεγαλύτερων εταιρειών στην παραγωγή και εξόρυξη βωξίτη. 
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• Το 1976 µετά από συστηµατικές µελέτες γίνονται έργα για την 

διαχείριση των εκροών από την παραγωγική διαδικασία (επεξεργασία 

αποβλήτων και αερίων). 

• Το 1982 ιδρύεται η ένωση των εργαζοµένων του Αλουµινίου η οποία 

έκτος από τον τοµέα των βιοµηχανικών σχέσεων αποτελεί σηµαντικό 

πόλο προσφοράς σε κοινωνικό και πολιτισµικό επίπεδο για την 

περιοχή και τους εργαζόµενους. Το εργασιακό περιβάλλον και η 

καθηµερινότητα των ανθρώπινων πόρων συνδέεται άµεσα µε την 

τεράστια προσφορά της ένωσης.  

• Το 2003 ο Καναδικός Όµιλος ALCAL εξαγοράζει την εταιρεία 

• Το 2006 ο όµιλος Μυτιληναίος εξαγοράζει το πλειοψηφικό πακέτο της 

εταιρείας και το Αλουµίνιον της Ελλάδος περνά στα χέρια του 

Ελληνικού βιοµηχανικού κολοσσού. Ταυτόχρονα γίνονται δεκάδες 

περιβαλλοντικά έργα και αναβαθµίσεις ώστε να βελτιστοποιηθεί η 

προστασία του περιβάλλοντος Το 2007 ο Όµιλος Μυτιληναίος 

εξαγοράζει στο σύνολο τόσο το Αλουµίνιο όσο και την εταιρεία ∆ελφοί 

– ∆ίστοµο.  

• Το 2011 η Ευρωπαϊκή Ένωση βραβεύει την εταιρεία για το επίπεδο 

ασφάλειας το οποίο εναρµονίζεται µε τα καλύτερα πρότυπα σε διεθνές 

επίπεδο.  

• Το 2018 η διοίκηση του οµίλου ανακοινώνει την κατασκευή νέων 

εγκαταστάσεων οι οποίες θα αυξήσουν τόσο την παραγωγή αλουµινας 

και αλουµινίου αλλά θα αυξήσουν ταυτόχρονα το σύνολο της 
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παραγόµενης ηλεκτρικής ενέργειας. Τα νέα έργα θα αποφέρουν νέες 

θέσεις εργασίας και νέα επίπεδα παραγωγικότητας και 

αποδοτικότητας.  

(www.alhellas.com/history, 2019, IOBE, 2016). 
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5.2 AΝΑΛΥΣΗ SWOT 

Strengths - ∆υνατά σηµεία 

• Ποιοτική πρώτη υλη. Η πρώτη υλη που χρησιµοποιείται στην 

παραγωγική διαδικασία είναι ο βωξίτης και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά 

του αποφέρουν πολλά πλεονεκτήµατα στην εταιρεία.  

• Τεχνογνωσία. Το Αλουµίνιο της Ελλάδος αποτελεί µια πρωτοπόρο 

εταιρεία στον κλάδο. Οι δεκαετίες εµπειρίας και παραγωγικότητας 

έχουν αποφέρει τεράστια γνώση και εµπειρία τόσο ως προς το 

ανθρώπινο δυναµικό όσο και ως προς την παραγωγική διαδικασία. Η 

συνεχής εκπαίδευση και η γνώση νέων τεχνολογιών αποτελεί κυρίαρχο 

στρατηγικό στόχο στην εταιρεία βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα. 

Οι αρχικές γνώσεις αποκτήθηκαν από την δεκαετία του 1960 (σε 

συνεργασία µε τους ανθρώπους της Pechiney) και εκτοτε το 

ανθρώπινο δυναµικό διατηρεί υψηλότατο επίπεδο τεχνογνωσίας και 

ασφαλείας.  

• Εγκαταστάσεις. Η γεωγραφική θέση των παραγωγικών εγκαταστάσεων 

δίνει πολλά πλεονεκτήµατα καθώς υπάρχουν άρτιες συνθήκες εισροών 

και εκροών τόσο για τα πρώτες ύλες όσο και για την µεταφορά των 

τελικών προϊόντων. Όλες οι εγκαταστάσεις και τα δίκτυα είναι 

σχεδιασµένα για την βελτιστοποίηση των διαδικασιών τόσο σε 

ταχύτητα και πρόσβαση όσο και ασφάλεια. 

• Καθετοποιηµένη παραγωγή. Οι εγκαταστάσεις επιτρέπουν την 

καθετοποίηση της παραγωγής καθώς υπάρχουν εισροές της πρώτης 



[74] 

 

ύλης και εκροές τελικών προϊόντων σε αλουµινα και αλουµίνιο. Από την 

εξόρυξη έως και την µεταφορά των τελικών προϊόντων γίνεται σαφές το 

άρτιο τεχνολογικό και γνωστικό επίπεδο όλων των παραγωγικών 

συντελεστών.  

• Υγιής χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Ακόµα και στην περίοδο της 

κρίσης η εταιρεία παραµένει εκ των πρωτοπόρων στην παραγωγή και 

στην κερδοφορία. Άµεσο αποτέλεσµα είναι η οικονοµική ευηµερία, η 

ασφάλεια στις παραγωγικές διαδικασίες και η πιστοληπτική 

δυνατότητα.  

• Επενδύσεις. Η εταιρεία δαπανά εκατοµµύρια σε µελλοντικές 

επενδύσεις που εξασφαλίζουν µακροπρόθεσµα την ποσοτική και 

ποιοτική βάση της παραγωγής. Οι επενδύσεις επικεντρώνονται σε νέες 

τεχνολογίες, στο ανθρώπινο δυναµικό και σε νέες εγκαταστάσεις.  

• Επίπεδα προγραµµατισµού-σχεδιασµου και οργάνωσης. Ο όµιλος 

χαρακτηρίζεται από την άρτια οργάνωση και τα επίπεδα 

προγραµµατισµού τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και µακροπρόθεσµα. Τα 

στοιχεία αυτά βοήθησαν τα µέγιστα ώστε να µην επηρεαστεί από την 

οικονοµική ύφεση των τελευταίων ετών. Επιπλέον, η απόσχιση του 

οµίλου από γραφειοκρατικές διαδικασίες και τον γενικότερο δηµόσιο 

τοµέα απέφερε τεράστια πλεονεκτήµατα στις διαδικασίες και στη λήψη 

αποφάσεων.  

• Ικανοποίηση ανθρώπινων πόρων. Το Αλουµίνιο της Ελλάδος έδινε και 

δίνει τεράστια σηµασία στο ανθρώπινο δυναµικό. Τόσο µισθολογικά 
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όσο και σε διάφορα άυλα / υλικά αγαθά η ικανοποίηση των 

εργαζοµένων αποτελούν σηµαντικό στοιχείο παραγωγικότητας και 

αποδοτικότητας.  

• Όνοµα και κύρος. Η µακρόχρονη παρουσία στον κλάδο έχει 

δηµιουργήσει ένα κολοσσό µε µεγάλη παραγωγή ποιοτικών προϊόντων 

και εξαγωγές σε όλο τον κόσµο.  

Weaknesses – Aδύνατα σηµεία 

• Περιβαλλοντικές επιβαρύνσεις. Μια βιοµηχανική εγκατάσταση τέτοιου 

µεγέθους επιφέρει µεγάλο περιβαλλοντικό κόστος στις γύρω περιοχές. 

Τα κατάλοιπα των διαδικασιών διοχετεύονται στο φυσικό περιβάλλον 

και δηµιουργούν επιβλαβείς συνέπειες. Οι νέες τεχνολογίες και τα νέα 

πρότυπα ασφαλείας ελαχιστοποιούν αυτές τις επιβαρύνσεις. 

• Κόστος παραγωγής. Το συνολικό κόστος παραγωγής εξαρτάται σε 

τεράστιο βαθµό από τις τιµές και τις προµήθειες της ηλεκτρικής 

ενέργειας. Τα τελευταία χρόνια οι εγκαταστάσεις προσπαθούν να 

καλύψουν το σύνολο των αναγκών από ιδιόκτητες εγκαταστάσεις 

παροχής ηλεκτρικής ενέργειας.  

Opportunities – Ευκαιρίες 

• Αύξηση παραγωγικού όγκου. Η εταιρεία παρουσιάζει συνεχώς 

αυξηµένη παραγωγή και πλέον θα δηµιουργηθούν νέες εγκαταστάσεις 

για την υποστήριξη των αναγκών.  
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• Νέες τεχνολογίες και καινοτοµίες σε όλο το φάσµα των παραγωγικών 

δραστηριοτήτων. 

• Αυξηµένο κύρος και όνοµα που προσελκύει νέους πελάτες. 

Threats- Απειλές 

• Οικονοµική ύφεση στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. Οι οικονοµικές 

υφέσεις µεταβάλλουν την ζήτηση και τις διεθνείς τιµές για τα τελικά 

προϊόντα. Σαν συνέπεια αυξάνονται τα ρίσκα ως προς τα επίπεδα 

κόστους και κερδοφορίας.  

• Ανταγωνιστικές επιχειρήσεις. Στην Ευρωπαϊκή ήπειρο η εταιρεία 

παραµένει εκ των κορυφαίων στον κλάδο και σε παγκόσµιο επίπεδο 

υπάρχουν λίγες χώρες (όπως για παράδειγµα η Αυστραλία) που 

διαθέτουν περισσότερο όγκο παραγωγής. Τα χρηµατοοικονοµικά, τα 

παραγωγικά και τα πολιτικά δεδοµένα επηρεάζουν την παγκόσµια 

προσφορά και ζήτηση καθώς και τις ισοτιµίες.  

• Ελληνική νοµοθεσία και φορολογία. Στην πλειοψηφία των διαδικασιών 

το Αλουµίνιο της Ελλάδος στηρίζεται στις εξαγωγές αλλά το νοµικό και 

φορολογικό πλαίσιο της χώρας επηρεάζει άµεσα και έµµεσα τις 

στρατηγικές και τις πολιτικές της επιχείρησης.  
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5.3 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

      Το µακροοικονοµικό περιβάλλον της εταιρείας έχει πολλές συνιστώσες και 

πολλούς παράγοντες που αλληλοεπηρεάζονται. Η µορφή της εταιρείας και ο 

κλάδος στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό από την τεχνολογία και τις καινοτοµίες. Σε 

αυτό τον τοµέα η επιχείρηση έχει επενδύσει σε τεράστιο βαθµό για την 

βελτιστοποίηση όλων των διαθέσιµων πόρων και υποδοµών.  Το ανθρώπινο 

δυναµικό και οι εξωτερικές συνεργασίες και εργολαβίες επηρεάζουν και 

επηρεάζονται από τα κοινωνικά χαρακτηριστικά που διέπουν τις διαφορετικές 

οµάδες.  

      Τα κυριότερα στοιχεία του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος είναι το 

οικονοµικό και το περιβαλλοντικό. Τα επίπεδα παραγωγής, τα επίπεδα 

απασχόλησης, τα επίπεδα συνολικού εισοδήµατος και οι ισοτιµίες επηρεάζουν 

άµεσα τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες της επιχείρησης. Το φυσικό 

περιβάλλον υπογραµµίζεται κάτω από δυο πολύ σηµαντικές συνιστώσες. Η 

πρώτη αφορά τον τεράστιο όγκο πρώτης ύλης που υπάρχει στην περιοχή και 

η δεύτερη είναι η αποφυγή των περιβαλλοντικών επιβαρύνσεων. Σε µεγάλο 

βαθµό αυτές οι δυο συνιστώσες είναι αντίθετες καθώς η αύξηση των 

εξορύξεων και η αύξηση του όγκου παραγωγής αυτόµατα αυξάνει και τα 

επίπεδα αποβλήτων και την περιβαλλοντική επιβάρυνση. Όπως έχει 

ξαναυπογραµµιστει η εταιρεία προσπαθεί συνεχώς – µε την χρήση των 

κατάλληλων τεχνολογιών- να ελαχιστοποιήσει τους περιβαλλοντικούς 

κινδύνους και τις κοινωνικές συνέπειες.  
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5.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

 

     Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται τα βασικά στοιχεία των ισολογισµών 

(2015-2018) για το Αλουµίνιο της Ελλάδος. Από το 2017 και µετά τα 

οικονοµικά στοιχεία του Αλουµινίου της Ελλάδος εµπεριέχονται µέσα στα 

συνολικούς ισολογισµούς του Οµίλου και δεν υπάρχει επίσηµη πρόσβαση 

στους συγκεκριµένους δείκτες. Παρακάτω θα γίνει αναφορά σε συγκεκριµένες 

πηγές που υπογράµµισαν µεγέθη όπως ο κύκλος εργασιών και τα κέρδη για 

το Αλουµίνιο της Ελλάδος.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7. ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ – ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

(2014-2018) (σε χιλιάδες ευρώ). Πηγή : www.ahellas.com, www.capital.gr  

 2014 2015 2016 2017 2018 

Κύκλος 

Εργασιών 

462.567 601.429 562.471   

Ενεργητικό 885.849 912.608 1.056.923   

Ιδία 

Κεφάλαια 

412.148 242.918 261.254   

Ξένα 

Κεφάλαια 

458.701 669.690 795.669   

Υποχρεώσεις 

(Βραχυπρ) 

197.754 272.333 229.791   

Υποχρεώσεις 

(Μακρ) 

111.790 242.667 261.551   

Υποχρεώσεις 

(Σύνολο) 

453.701 669.690 795.669   

Ταμιακά 

Διαθέσιμα 

3.206 13.553 71.063   

Κέρδη προ 

Φόρων 

19.258 40.628 22.469 56.900 62.700 

Κέρδη 

Καθαρά 

12.525 31.996 3.905   
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      Τα παραπάνω στοιχεία είναι επίσηµα στοιχεία από τους ισολογισµούς του 

Αλουµινίου της Ελλάδος. Από το 2017 και µετά –όπως προαναφέρθηκε- τα 

στοιχεία ενσωµατώνονται στον Όµιλο Μυτιληναίος και δεν είναι δυνατή η 

πρόσβαση τους όπως για τα έτη 2014-2016. Από διαφορές όµως πηγές έγινε 

η λήψη πληροφοριών ώστε να υπογραµµιστούν βασικά στοιχεία και να 

συµπληρωθούν οι κατάλληλοι δείκτες.  Για τα έτη 2017 και 2018 : 

� H µέση τιµή αλουµινας αυξήθηκε 40% (σε σύγκριση µε το 2016) και η 

µέση τιµή Αλουµινίου αυξήθηκε κατά 23%. Ο κύκλος εργασιών στην 

αλουµινα ήταν 90 εκατοµµύρια ευρώ ενώ στο αλουµίνιο ήταν 193,1 

εκατοµµύρια ευρώ.  

� Το 2018 ο κύκλος εργασιών αυξήθηκε στα 214,7 για το αλουµίνιο και 

79,6 εκατοµµύρια ευρώ για την αλουµινα.  

(www.capital.gr, www.alhellas.com, www.newmoney.gr) 

      Οι διαφοροποιήσεις στα µεγέθη επηρεάζονται σε τεράστιο βαθµό από τις 

διεθνείς τιµές και από συγκεκριµένες συνθήκες και γεγονότα στον κλάδο. Η 

παγκόσµια αγορά επηρεάζεται από το πλαίσιο µεταρρυθµίσεων στην Κίνα ως 

προς τα χυτήρια και την παραγωγή αλουµινίου και από τις κυρώσεις των ΗΠΑ 

σε παραγωγούς αλουµινας. Έτσι τα έτη 2017-2018 ο κλάδος γνώρισε 

τεράστιες µεταβολές ως προς τις διεθνείς τιµές και τα επίπεδα παραγωγής. Η 

ζήτηση σε παγκόσµιο επίπεδο αυξάνεται συνεχώς και οι παραγωγοί έρχονται 

αντιµέτωποι µε τις νέες συνθήκες και τις νέες τάσεις στις τιµές των προϊόντων 

τους. Το Αλουµίνιο της Ελλάδος παραµένει προσηλωµένο ως προς την 

συνεχή αύξηση της ανταγωνιστικότητας και της παραγωγικότητας καθώς τα 
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νέα δεδοµένα και η ζήτηση υπογραµµίζουν την ανάγκη για αύξηση των 

παραγωγικών δυνατοτήτων. Η νέα µονάδα παραγωγής αλουµινας / 

αλουµινίου έχει ήδη σχεδιαστεί και µελετηθεί από την εταιρεία.  

Τα κυριότερα συµπεράσµατα από τους ισολογισµούς και τα οικονοµικά 

στοιχεία είναι: 

• H εταιρία παρουσιάζει κερδοφορία και αυξανόµενο κύκλο εργασιών 

• Το ενεργητικό παρουσιάζει τεράστιο όγκο και συνεχόµενες αυξητικές 

τάσεις 

• Η αύξηση της παραγωγής και του κύκλου εργασιών αυξάνει τόσο τα 

ίδια όσο και τα ξένα κεφάλαια. 

• Τα ταµιακά διαθέσιµα βρίσκονται σε ικανοποιητικό επίπεδο και 

παρουσιάζουν αυξητικές τάσεις.  

• Η εταιρεία εξασφαλίζει µεγάλη πιστοληπτική δυνατότητα καθώς 

παρουσιάζει κέρδη και µειωµένα χρηµατοοικονοµικά ρίσκα / κινδύνους.  

• Η παραγωγικότητα και η αποδοτικότητα σε µονάδες παραγωγής 

παρουσιάζει τεράστια άνοδο και πλέον αναµένεται και η δηµιουργία 

νέων εγκαταστάσεων για την αύξηση της παραγωγής. Σε οικονοµικό 

τοµέα οι διεθνείς τιµές του βωξίτη, της αλουµινας και του αλουµινίου 

επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και τα 

αντίστοιχα µεγέθη. Οι µεταβολές των τιµών άγγιζαν επίπεδα µεταξύ 

17%-40% τα οποία είναι ιδιαίτερα ψηλά και καθοριστικά για τα επίπεδα 

των εσόδων και των κερδών.  
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• Σε γενικότερο βαθµό τα στοιχεία των ισολογισµών –και οι απαραίτητες 

διευκρινήσεις που τα συνοδεύουν- υπογραµµίζουν µια οικονοµικά 

εύρωστη βιοµηχανική µονάδα µε κερδοφορία και επαρκής πόρους για 

νέες επενδύσεις οι οποίες συνοδεύονται µε µειωµένο ρίσκο και αρκετά 

καλή πιστοληπτική ικανότητα. Τα µεγέθη που επηρεάζουν τα κέρδη και 

τους κύκλους εργασιών επηρεάζονται από εξωγενείς παράγοντες.  
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5.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ (2014-2018) 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Α/∆ Ρευστότητας Α/∆ Γενικής 

Ρευστότητας 

4,4 2,2 4.6   

 Α/∆ Ταµιακής 

Ρευστότητας 

0.02 0.05 0.31   

Α/∆ 

Κεφ.∆ιαρθρωσης 

& Μόχλευσης 

Ξένα Κεφάλαια 

/ Ίδια 

Κεφάλαια 

1.11 2.76 3   

 Α/∆ Συνολικής 

∆αν. 

Επιβάρυνσης 

0.51 0.73 0.75   

Α/∆ Οικονοµικής 

Αποδοτικότητας 

Α/∆ 

Περιθ.Καθαρου 

Κέρδους 

0.03 0.05 0.01   

 Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

(RoA) 

0.01 0.04 0.004   

 Αποδοτικότητα 

Ίδιων 

Κεφαλαίων 

0.03 0.13 0.02   

Tα παραπάνω στοιχεία αφορούν τα έτη µεταξύ 2014-2016. Οι αντίστοιχοι 

δείκτες υπογραµµίζουν: 

• H εταιρεία στα συγκεκριµένα έτη παρουσιάζει κερδοφορία αλλά δεν 

έχει υψηλή αποδοτικότητα ως προς τα κέρδη. Πρακτικά αυτό αυξάνει 

το κόστος ευκαιρίας των επενδυτών. 
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• Η δανειακή επιβάρυνση και τα ξένα κεφάλαια αποτελούν πολύ 

σηµαντικό µέρος των συνολικών κεφαλαίων. Οι δυο σηµαντικοί δείκτες 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης µαρτυρούν ένα αυξηµένο επίπεδο ξένων 

κεφαλαίων 

• Τα επίπεδα ρευστότητας είναι σε ικανοποιητικά επίπεδα αλλά σε καµιά 

περίπτωση δεν κρίνονται ως απολύτως θετικά. Η ταµιακή ρευστότητα 

έχει βελτιωθεί σηµαντικά καθώς θα υπήρχε µετατροπή 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων σε µακροπρόθεσµες και καλύτερη 

αποπληρωµή δάνειων.  

• Οι δείκτες στα έτη που απουσιάζουν (2017 και 2018) αναµένονται 

αισθητά βελτιωµένοι σε σχέση µε την περίοδο 2014-2016. Όλοι οι 

δείκτες παρουσίασαν µια βελτίωση το 2015 αλλά εξωτερικές πηγές 

υπογραµµίζουν πως τα κύρια µεγέθη του ισολογισµού έχουν βελτιωθεί 

τα έτη 2017 και 2018 και πιθανώς αντίστοιχη πορεία θα έχουν και οι 

παραπάνω χρηµατοοικονοµικοί αριθµοδείκτες.  

• Τα στοιχεία του οµίλου Μυτιληναίος για το 2017 και 2018 δείχνουν 

αυξηµένα επίπεδα κερδοφορίας και πωλήσεων και ευοίωνες 

προβλέψεις για το µέλλον καθώς υπάρχουν επενδυτικά σχέδια για την 

δηµιουργία νέων εγκαταστάσεων που θα οδηγήσουν σε αύξηση της 

παραγωγής.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. COSMOTE 

6.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

     Η Cosmote είναι µια θυγατρική εταιρεία του ΟΤΕ και αποτελεί τον 

µεγαλύτερο παροχο υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας και ίντερνετ στην χώρα 

µε 8.000.000 πελάτες. Η λειτουργία της ξεκίνησε το 1998 και µέσα σε 12 

µήνες απέκτησε σηµαντικό µερίδιο αγοράς µε ένα εκατοµµύριο συνδροµητές. 

Το 2000 εισήρθε στο Χρηµατιστήριο και η ανάπτυξη της ήταν ραγδαία. Μέσα 

στα πρώτα τρία χρόνια της παρουσίας της έγινε η µεγαλύτερη εταιρεία στον 

κλάδο µε σχεδόν 3.000.000 πελάτες. Το 2006 εξαγόρασε το πλειοψηφικό 

πακέτο της Γερµανός ΑΕΒΕΕ και συµπεριλήφθηκε στις 100 µεγαλύτερες 

εταιρείες του κλάδου.  

      Οι δραστηριότητες της εταιρείας εξαπλώθηκαν στα βαλκάνια µε τις 

θυγατρικές Telecom Albania & Cosmote Romania προσφέροντας σηµαντικό 

µερίδιο αγοράς µε πάνω από 21 εκατοµµύρια πελάτες και αγορές µε 45 

εκατοµµύρια καταναλωτών. Το 2007 ήταν η πρώτη εταιρεία που 

χρησιµοποίησε ευζωνικά πακέτα ίντερνετ και κινητής τηλεφωνίας, στρατηγική 

που ακλούθησαν σταδιακά όλοι οι ανταγωνιστές της. Το 2008 η εταιρεία 

ανήκει στο σύνολο της στον ΟΤΕ και βγαίνει η µετοχή της από το 

χρηµατιστήριο.  

      Την ίδια χρονιά το 40% του ΟΤΕ περνά στα χέρια της Deutse Telecom και 

γινονται αναδιαρθρώσεις µε θυγατρικές για την αποφυγή νοµικών 

προβληµάτων από επιτροπές ανταγωνισµού. Την επόµενη χρονιά εξαγοράζει 

το σύνολο της Γερµανός ΑΕΒΕΕ. Τα επόµενα χρόνια οι στρατηγικές 
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πρακτικές της εστιάζονταν στην εφαρµογή νέων τεχνολογιών στον 

συγκεκριµένο κλάδο προσφέροντας βελτιωµένες συνδέσεις , βελτιωµένες 

ταχύτητες και µεγαλύτερη πληθυσµιακή κάλυψη η οποία αγγίζει το 98%της 

χώρας. Το 2012 εισήγαγε υπηρεσίες 4G στην Αθήνα και Θεσσαλονίκη. Τα 

τελευταία χρόνια διατηρεί τα σκήπτρα έναντι των ανταγωνιστών στην ελληνική 

αγορά καθώς διαθέτει τις καλύτερες εγκαταστάσεις και δίκτυα τα οποία 

διαθέτει και σε άλλους παροχους (www.cosmote.gr). 

     Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες της εταιρείας απευθύνονται τόσο σε 

νοικοκυριά όσο και σε επαγγελµατίες / επιχειρήσεις και προσφέρονται πακέτα 

συνδυαστικά τα οποία εµπεριέχουν: 

� Υπηρεσίες κινητής τηλεφωνίας 

� Υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας 

� Ίντερνετ 

� Τηλεόραση 

 

 

 

 

 

 

 



[86] 

 

6.2 SWOT ΑΝΑΛΥΣΗ 

STRENGHTHS – ∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Μακρόχρονη ιστορία του οµίλου ΟΤΕ 

• Οικονοµίες κλίµακας και χαµηλό κόστος 

• Ιδιόκτητο δίκτυο 

• Σταθερές δοµές και οργανωτικά πλαίσια 

• Κερδοφορία 

• Ισχυρή πελατεία 

• Τεράστιο εύρος καναλιών διανοµής των υπηρεσιών µε εκατοντάδες 

σηµεία πώλησης 

• Αποτελεί µέλος ενός ισχυρού ευρωπαϊκού κολοσσού στον κλάδο 

• Τεχνολογία και τεχνογνωσία και καινοτοµίες στις εφαρµογές του 

κλάδου 

WEAKNESSES – Α∆ΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

• Ισχυρός ανταγωνισµός και ανερχόµενες ανταγωνιστικές εταιρείες 

• Αριθµός προµηθευτών 

• Χωρητικότητα δικτύου (που τείνει προς πλήρη απασχόληση) 

• Ισχυρός σύλλογος εργαζοµένων που εµπεριέχει επιχειρηµατικούς 

κινδύνους για υψηλότερο κόστος και ανελαστικές πολιτικές 

• Ακριβότερες υπηρεσίες από τους ανταγωνιστές 

 

ΟPPORTUNITIES-ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

• Περιθώρια διεύρυνσης οικονοµιών κλίµακας 
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• Τεράστια πιστοληπτική δυνατότητα και χρηµατοοικονοµικές συνθήκες 

• Εισαγωγές καινοτοµιών και νέων τεχνολογιών 

• Συνεχώς αυξανόµενη ζήτηση για υπηρεσίες ίντερνετ και άλλων 

τεχνολογικών δραστηριοτήτων  

• Πρόσβαση σε νέες τεχνολογίες από την µητρική εταιρεία 

 

ΤHREATS – ΑΠΕΙΛΕΣ 

• Παγκοσµιοποίηση και νέοι ανταγωνιστές  

• Οικονοµική κρίση στην ελληνική οικονοµία 

• Χαµηλοί µακροοικονοµικοί δείκτες στην χώρα 

• Ταχύτατες τεχνολογικές αλλαγές µε κινδύνους «δηµιουργικής 

καταστροφής» 

• Έρευνες για κινδύνους υγείας από την χρήση κινητών και ασύρµατων 

δικτύων  
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6.3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

    Στον παρακάτω πίνακα παραθέτονται τα βασικά στοιχεία των ισολογισµών 

(2015-2017) για την Cosmote. Για το ετος 2018 δεν ήταν δυνατόν να βρεθούν 

τα στοιχεία καθώς δεν δηµοσιεύτηκε ο ισολογισµός.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9. COSMOTE – ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (2014-2017) (σε 

χιλιάδες ευρώ). Πηγή : www.helex.gr , www.cosmote.gr  

 2014 2015 2016 2017 2018 

Κύκλος 

Εργασιών 

1.172.943 1.135.722 1.121.907 1.116.869  

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 

516.223 520.974 584.994 689.588  

Ενεργητικό 3.848.053 3.833.731 3.867.811 3.491.229  

Ιδία 

Κεφάλαια 

2.228.448 2.406.506 2.528.363 2.116.609  

Ξένα 

Κεφάλαια 

1.619.000 1.330.015 1.340.488 1.374.620  

Υποχρεώσεις 

(Βραχυπρ) 

812.545 770.795 722.081 1.001.524  

Υποχρεώσεις 

(Μακρ) 

807.060 656.890 617.367 373.096  

Υποχρεώσεις 

(Σύνολο) 

1.619.000 1.330.015 1.340.488 1.374.620  

Ταμιακά 

Διαθέσιμα 

157.424 132.875 155.427 260.873  

Κέρδη προ 

Φόρων 

-76.852 226.376 193.767 -345.889  

Κέρδη 

Καθαρά 

-128.465 148.811 123.235 -412.095  
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ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7. ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ (σε χιλιάδες ευρώ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8. ΚΕΡ∆Η (σε χιλιάδες ευρώ) 
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Τα κυριότερα συµπεράσµατα από τα παραπάνω νούµερα είναι τα εξής : 

 

• H εταιρεία διαθέτει ένα σταθερότατο κύκλο εργασιών / 

πωλήσεων που υπογραµµίζει την εµπιστοσύνη και την σύνδεση 

µε τους πελάτες και την αγορά.  

• Τα ίδια κεφάλαια είναι κατά πολύ µεγαλύτερα από τα ξένα 

κεφάλαια γεγονός που δίνει τεράστια ανταγωνιστικά 

πλεονεκτήµατα έναντι των ανταγωνιστών. 

• Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις έχουν αυξηθεί κατά πολύ ενώ 

οι µακροπρόθεσµες έχουν µειωθεί κατά πολύ. Αυτό 

υπογραµµίζει µια αναδιάρθρωση των χρεών η οποία εκφράζει 

ένα συγκεκριµένο στρατηγικό σχεδιασµό.  

• Τα διαθέσιµα της εταιρείας βρίσκονται σε πολύ καλό επίπεδο 

µειώνοντας πολύ ενδεχόµενο χρηµατοοικονοµικό ρίσκο.  

• Η κερδοφορία της επιχείρησης παρουσιάζει τεράστιες µεταβολές 

ανάµεσα σε αυτά τα 4 έτη. Το 2014 και το 2017 παρουσιάζονται 

σηµαντικές ζηµιές (ειδικά το 2017) ενώ το 2015-2016 η 

κερδοφορία ήταν µεγάλη. Αυτό υπογραµµίζει κάποιες 

επενδυτικές και τεχνολογικές δραστηριότητες καθώς τα 

υπόλοιπα στοιχεία του ισολογισµού δεν µαρτυρούν / εξηγούν 

την αιτία αυτών των µεταβολών. Σε επίπεδα πωλήσεων και 

ιδίων κεφαλαίων η εταιρεία -τα συγκεκριµένα έτη που 

παρουσίασαν ζηµιές- είχε σηµαντικό όγκο εσόδων και οι ζηµιές 

παρουσιάζονται από το αυξηµένο επίπεδο επενδυτικών 

δραστηριοτήτων.  
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6.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ (2014-2018) 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Α/∆ Ρευστότητας Α/∆ Γενικής 

Ρευστότητας 

4.7 4.9 5.37 3.48  

 Α/∆ Ταµιακής 

Ρευστότητας 

0.19 0.17 0.21 0.26  

Α/∆ 

Κεφ.∆ιαρθρωσης 

& Μόχλευσης 

Ξένα Κεφάλαια 

/ Ίδια 

Κεφάλαια 

0.72 0.55 0.53 0.65  

 Α/∆ Συνολικής 

∆αν. 

Επιβάρυνσης 

0.42 0.34 0.35 0.39  

Α/∆ Οικονοµικής 

Αποδοτικότητας 

Α/∆ 

Περιθ.Καθαρου 

Κέρδους 

-0.1 0.13 0.11 -0.36  

 Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

(RoA) 

-0.04 0.04 0.03 -0.12  

 Αποδοτικότητα 

Ίδιων 

Κεφαλαίων 

-0.05 0.06 0.05 -0.19  

 

Οι αριθµοδείκτες υπογραµµίζουν τα κύρια συµπεράσµατα που αναφέρθηκαν 

και στα  στοιχεία των ισολογισµών: 
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• Η εταιρεία έχει πολύ καλό επίπεδο ρευστότητας που µειώνει κατά πολύ 

τους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους. Οι δείκτες γενικής και ταµιακής 

ρευστότητας δείχνουν πως η εταιρεία δεν έχει ρίσκο ως προς το 

συγκεκριµένο θέµα.  

• Η αναλογία ξένων και ίδιων κεφαλαίων µαρτυρούν πως η πλειοψηφία 

των κεφαλαίων ανήκουν στην ίδια την εταιρεία. Ιδιαίτερα τα χρόνια 

2015-2017 τα ίδια κεφάλαια ήταν σε πάρα πολύ καλό επίπεδο. Σε 

καµία περίπτωση η  εταιρεία δεν έχει συσσώρευση µεγάλου όγκου 

χρεών και κεφαλαίων από εξωτερικούς επενδυτές.  

• Ως προς την κερδοφορία οι δείκτες εµφανίζουν δυο πρόσωπα. Το 2014 

και το 2017 οι ζηµίες οδηγούν σε αρνητικούς δείκτες οικονοµικής 

αποδοτικότητας. Όπως εξηγήθηκε και παραπάνω τα µεγέθη αυτά (δεν 

συνδυάζονται µε µειωµένο κύκλο εργασιών η µε δανεισµό) έχουν αυτή 

την συµπεριφορά γιατί θα αυξήθηκε όγκος των εξόδων για επενδύσεις 

και αναβαθµίσεις.  

• Σε γενικότερο µοτίβο η εταιρεία δείχνει εύρωστη ως προς τα οικονοµικά 

και η λειτουργία της διέπεται σε ένα υγιές χρηµατοοικονοµικό πλαίσιο.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

      Όλα τα παραπάνω στοιχεία και µεγέθη αναδεικνύουν κάποια σηµαντικά 

συµπεράσµατα τόσο για τις συγκεκριµένες επιχειρήσεις όσο και για τον κλάδο 

που δραστηριοποιούνται. Τα κύρια συµπεράσµατα στοχεύουν σε 

συγκεκριµένους πυλώνες: 

 

• Τα επίπεδα ρευστότητας των εταιρειών 

• Τα επίπεδα και οι δυνατότητες κερδοφορίας 

• Τις αναλογίες µεταξύ ξένων και ίδιων κεφαλαίων 

• Τις υποχρεώσεις (βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες) 

• Την γενικότερη χρηµατοοικονοµική τους κατάσταση 

• Την στρατηγική διαχείριση των πόρων 

 

      Σαφέστατα τα παραπάνω µεγέθη και ο σχολιασµός τους προέρχεται από 

την ανάλυση των βασικών µεγεθών των ισολογισµών και τον υπολογισµό 

κάποιων βασικών αριθµοδεικτών. Κάθε εταιρεία δραστηριοποιείται σε 

συγκεκριµένο κλάδο και κάθε κλάδος έχει συγκεκριµένες συνθήκες / 

χαρακτηριστικά και ιδιαιτερότητες.  

 

      Σε αυτό το σηµείο αξίζει να υπογραµµιστούν και κάποιοι περιορισµοί ως 

προς την µελέτη των συγκεκριµένων δεδοµένων και πληροφοριών. Η 

ανάλυση 5 ετών –ιδιαίτερα µετά την οικονοµική κρίση- ναι µεν δίνει αρκετές 
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πληροφορίες ως προς την κατάσταση και την στρατηγική προσέγγιση αλλά σε 

καµία περίπτωση δεν µπορεί να εκµαιεύσει τεράστιο όγκο δεδοµένων που 

ίσως να επηρεαζόντουσαν από µεταβλητές που δεν υπολογίζονται σε αυτή 

την περίοδο (2014-2018). Μια µεγαλύτερη σε εύρος µελέτη που θα ξεκινούσε 

λίγα χρόνια πριν την οικονοµική κρίση θα έδινε σαφέστατα καλύτερες 

απεικονίσεις των εταιρειών σε µακροπρόθεσµο µοτίβο. Επιπροσθέτως, 

υπάρχουν κάποια στοιχεία που δεν έχουν δηµοσιευτεί άρα δεν υπάρχει η 

δυνατότητα σχολιασµού και υπολογισµού τόσο των µεγεθών όσο και των 

αντίστοιχων αριθµοδεικτών. Τέλος, τα µεγέθη που µελετήθηκαν εκφράζουν 

ποσοτικά µεγέθη και δεν µπορούν µε απόλυτη σιγουριά να υπογραµµίζουν 

ποιοτικές αναβαθµίσεις και ποιοτικές µεταβλητές.  

 

      Η οικονοµική κρίση στην Ελλάδα είχε αρνητικότατες συνέπειες στο σύνολο 

της οικονοµικής δραστηριότητας. Οι εταιρείες που ο κύκλος εργασιών τους 

γίνονταν στην Ελλάδα και οι επιχειρήσεις που η ζήτηση των αγαθών τους δεν 

είναι ανελαστική αντιµετώπισαν τεράστιες µειώσεις σε πωλησεις και σε 

κερδοφορία. Στην εταιρεία Goody’s Burgerhouse τα φαινόµενα αυτά 

υπογραµµίζονται έντονα από όλα τα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη. Οι πωλησεις 

µειωθήκαν σε µεγάλο ποσοστό και εµφανίζονται ζηµιές αντί για κέρδη. Τα 

οικονοµικά ρίσκα ήταν µεγάλα και χρειάστηκαν πολλαπλές αναδιαρθρώσεις 

ώστε να διορθωθούν και να εµφανιστούν θετικά αποτελέσµατα το 2018. Η 

οικονοµική κρίση δεν επηρέασε (σε µεγάλο βαθµό) τις εταιρείες που τα 

προϊόντα τους χαρακτηρίζονται από ανελαστική ζήτηση η οι πωλησεις 

εξαρτώνται από τα εξαγωγές. Η Καπνοβιοµηχανία Καρέλιας παράγει 

οικονοµικά αγαθά ανελαστικής ζήτησης και δεν επηρεάζονται στον ίδιο βαθµό 
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από δυσµενείς συνθήκες. Επιπροσθέτως, τα στρατηγικά πλάνα και η 

κουλτούρα της εταιρείας γίνεται εµφανής στους ισολογισµούς και στους 

αριθµοδείκτες καθώς τα επίπεδα εξαγωγών και η καλή διαχείριση επιφέρει 

θετικότατα αποτελέσµατα στην ρευστότητα και στην κερδοφορία. Τα ίδια 

κεφάλαια είναι κατά πολύ µεγαλύτερα από τα ξένα και τα επίπεδα δανεισµού 

είναι ελάχιστα σε σύγκριση µε τον κύκλο εργασιών της όσο και µε τις άλλες 

εταιρείες. 

 

      Το Αλουµίνιο της Ελλάδος στηρίζεται στις εξαγωγές και η οικονοµική 

κρίση δεν επηρέασε σε µεγάλο βαθµό την παραγωγικότητα και τον όγκο των 

εξαγωγών. Η κερδοφορία εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από σηµαντικούς 

παράγοντες όπως οι διεθνείς τιµές και το κόστος παραγωγής. Σε περιόδους 

µε τον ίδιο όγκο παραγωγής τα επίπεδα του κόστους και των κερδών 

µεταβάλλονται ανάλογα µε τις µεταβολές των παραπάνω παραµέτρων. Η 

εταιρεία διαθέτει εξαιρετικά πλούσια εµπειρία και τεχνογνωσία και αποτελεί 

πρωτοπόρο στον συγκεκριµένο κλάδο.  

 

      Οι εταιρείες ΑΒ Βασιλόπουλος και Cosmote στηρίζονται στην ελληνική 

αγορά. Ο κλάδος των super market επηρεάστηκε από την κρίση αλλά η 

εταιρεία ΑΒ µε σωστές στρατηγικές κινήσεις εξάπλωσε το δίκτυο και κατάφερε 

να εµφανίσει σταθερές πωλησεις και περιθώρια κερδοφορίας. Με κατάλληλες 

τιµολογιακές πολιτικές και ανάπτυξη δικτύου καθώς και τα συστήµατα 

δικαιοχρησης κατάφερε να ξεπεράσει τα εµπόδια από την οικονοµική κρίση 

και να συνεχίσει να προσφέρει αγαθά στους πελάτες της.  
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Στο ίδιο µοτίβο βρίσκεται και η Cosmote. Το πελατολόγιο της είναι σίγουρα 

τεράστιο καθώς ο ΟΤΕ αποτελεί µέρος της κουλτούρας των νοικοκυριών εδώ 

και δεκαετίες. Η εξαγορά της από την Γερµανική Deutse Telecom ενίσχυσε 

την χρηµατοοικονοµική της δύναµη και σταθερότητα και πλέον χαρακτηρίζεται 

από υγιή χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα. Η ρευστότητα και τα επίπεδα 

κεφαλαίων της επιτρέπουν να επενδύει σε νέες τεχνολογίες και υπηρεσίες 

ώστε να διατηρήσει τα σκήπτρα στην ελληνική αγορά.  
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