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Πρόλογο̋ 

 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία εκπονήθηκε στα πλαίσια τη̋ ολοκλήρωση̋ των 

σπουδών μα̋ στο τμήμα Λογιστική̋ και Χρηματοοικονομική̋ στο Τεχνολογικό 

Εκπαιδευτικό Ίδρυμα Δυτική̋ Ελλάδα̋. Η εργασία αφορά το θέμα τη̋ υπαγωγή̋ μια̋ 

ανώνυμη̋ εταιρεία̋ στο Άρθρο 99 και συγκεκριμένα μελετά την περίπτωση του 

ομίλου Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

Στο σημείο αυτό θα θέλαμε να εκφράσουμε τι̋ θερμότερε̋ ευχαριστίε̋ μα̋ 

στον επιβλέποντα καθηγητή μα̋ Κ. Σμαραϊδο Βασίλειο που μα̋ έδωσε την ευκαιρία 

να ασχοληθούμε με ένα τόσο ενδιαφέρον θέμα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Περίληψη 

 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία πραγματεύεται το θέμα τη̋ υπαγωγή̋ μια̋ 

ανώνυμη̋ εταιρεία̋ στο Άρθρο 99 του πτωχευτικού κώδικα ενώ παράλληλα 

προβαίνει σε μια μελέτη περίπτωση̋ του ομίλου Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. εξαιτία̋ τη̋ 

αίτηση̋ υπαγωγή̋ του στο Άρθρο 99. 

Στο πρώτο κεφάλαιο πραγματοποιείται μια ερμηνευτική προσέγγιση γύρω από 

το Άρθρο 99 το οποίο αποτελεί καταφύγιο των επιχειρήσεων όταν αντιμετωπίζουν 

προβλήματα αποπληρωμή̋ των δανειστών του̋, για να αποφύγουν την επερχόμενη 

χρεοκοπία. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, αναλύεται η διαδικασία εισαγωγή̋ μια̋ ανώνυμη̋ 

εταιρεία στο Άρθρο 99 επισημαίνοντα̋ τι̋ απαιτήσει̋ για να ενταχθεί και το τι 

ακολουθεί μετά την υπαγωγή τη̋.  

Στο τρίτο κεφάλαιο προβαίνουμε στην ανάλυση του ομίλου Μαρινόπουλο̋ 

Α.Ε. Αναφέρονται τα στοιχεία τη̋ επιχειρηματική̋ πορεία̋ που έχει διαγράψει τα 

χρόνια που δραστηριοποιείται στο εμπόριο δίνοντα̋ έμφαση στι̋ συνεργασίε̋ που 

έχει συνάψει και στι̋ εξαγορέ̋ άλλων εταιρειών του κλάδου. 

 Στο τέταρτο κεφάλαιο πραγματοποιείται μια χρηματοοικονομική ανάλυση 

στον όμιλο Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. Καταγράφονται οι βασικοί δείκτε̋ ενώ παράλληλα 

γίνονται ορατοί οι λογιστικέ̋ χρήσει̋ τη̋ εταιρεία̋ την πενταετία 2011-2015. Στο 

πέμπτο κεφάλαιο, για την ίδια πενταετία, πραγματοποιείται μια ανάλυση Z Altman 

score στον όμιλο Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. με σκοπό να αποτυπωθεί κατά πόσο βρισκόταν 

σε μια επικίνδυνη ζώνη χρεοκοπία̋. 



 

 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία ολοκληρώνεται με το έκτο κεφάλαιο στο οποίο 

παρατίθενται τα συμπεράσματα από την ανάλυση που πραγματοποιήθηκε στην 

ανάλυση του ομίλου Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

 

Λέξει̋ κλειδιά: Πτώχευση, Πτωχευτικό̋ κώδικα̋, Άρθρο 99, Εξυγίανση, 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 
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Εισαγωγή 

 

Η βαθιά οικονομική ύφεση που ταλανίζει την Ελληνική οικονομία οδήγησε 

στη θέσπιση νομοθετικών επιλογών με σκοπό ορισμένε̋ επιχειρήσει̋ να 

αντιμετωπίσουν την οικονομική κρίση με όσο το δυνατόν λιγότερε̋ συνέπειε̋. Το 

άρθρο 99 του πτωχευτικού κώδικα, θεσπίστηκε με σκοπό την πρόληψη τη̋ 

πτώχευση̋ των επιχειρήσεων εξαιτία̋ των διάφορων οικονομικών δυσχερειών που 

τυχόν αντιμετωπίζουν. Αυτή η διαδικασία «εξυγίανση̋» των επιχειρήσεων παρέχει 

προστασία στου̋ πιστωτέ̋ επιτρέποντα̋ στι̋ επιχειρήσει̋ με προβλήματα οφειλών, 

να προσφύγουν στα πολυμελή πρωτοδικεία που υπάγονται ζητώντα̋ εξυγίανση με 

κατάλληλη συνδιαλλαγή με του̋ πιστωτέ̋ για την αποφυγή τη̋ πτώχευση̋. 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία θα εξετάσουμε τα βήματα τη̋ υπαγωγή̋ μια̋ 

ανώνυμη̋ επιχείρηση̋ στο άρθρο 99. Συγκεκριμένα θα εξεταστεί η εταιρεία 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. την πενταετία 2011-2015 η οποία αντιμετωπίζοντα̋ έντονε̋ 

οικονομικέ̋ δυσπραγίε̋ και ζημιογόνα αποτελέσματα χρειάστηκε να υπαχθεί στο 

Άρθρο 99.
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Κεφάλαιο 1ο
  

Άρθρο 99 – Πτωχευτικού Κώδικα 

 

1.1     Η πτώχευση των επιχειρήσεων 

 

Εξαιτία̋ πολυάριθμων παραγόντων, μερικέ̋ επιχειρήσει̋ δύναται να βρεθούν 

σε μια δυσχερή̋ και σύνθετη διαδικασία που καλείται πτώχευση. Με τον όρο 

πτώχευση, νοείται η νομική κατάσταση κατά την οποία οι επιχειρήσει̋ αδυνατούν να 

ικανοποιήσουν τι̋ οικονομικέ̋ υποχρεώσει̋ προ̋ τρίτου̋. Αυτή η αδυναμία 

εξόφληση̋ των δανειστών, συμπεριλαμβανομένων των εργαζομένων, προμηθευτών 

κτλ., δεν προκύπτει απλά από την δήλωση των ιδιοκτητών των επιχειρήσεων για 

στάση ή αδυναμία πληρωμών, αλλά από δικαστική απόφαση και αφού έχει προηγηθεί 

αντιστοίχω̋ έλεγχο̋ των οικονομικών στοιχείων. 

Οι επιχειρήσει̋ που αντιμετωπίζουν προβλήματα στην εξόφληση των 

δανειστών, προβαίνουν με αντίστοιχη αίτηση σε κάποιο δικαστήριο, και επιζητούν 

την κήρυξη πτώχευση̋ ανεξάρτητα με το γεγονό̋ ότι οι επιχειρήσει̋ διαθέτουν στην 

κατοχή του̋ περιουσιακά στοιχεία προ̋ πώληση. Την ίδια αίτηση, δύναται να την 

καταθέσει ακόμα και μερίδα ανθρώπων στην οποία η επιχείρηση οφείλει. Έμπρακτα, 

η διαδικασία τη̋ κήρυξη̋ πτώχευση̋ μια̋ επιχείρηση̋ αποσκοπεί στην θέσπιση 

μέτρων για την αντιμετώπιση τη̋ αφερεγγυότητα̋ μια̋ επιχείρηση̋ με απώτερο 

σκοπό την συνολική εκποίηση τη̋ περιουσία̋ του οφειλέτη ούτω̋ ώστε να 

αποφευχθεί ο μεγάλο̋ αριθμό̋ δικαστικών διαμαχών και οι επιμέρου̋ κατασχέσει̋ 
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που οδηγούν στην πλήρη καταστροφή τη̋ επιχείρηση̋ (Σπυριδάκη̋, 2008) [1]. Με 

αυτό τον τρόπο, η επιχείρηση δεν προβαίνει σε παύση λειτουργία̋ τη̋ αλλά 

καταστρώνεται σχέδιο αναδιοργάνωση̋ με σκοπό την ρευστοποίηση μερικών 

περιουσιακών στοιχείων ούτο̋ ώστε να ικανοποιηθούν οι οικονομικέ̋ απολαβέ̋ των 

χρεωστών (Παναγιώτου, 2011) [2]. 

Η διαδικασία και τα στάδια τη̋ πτώχευση̋ ορίζονται και διέπονται από το 

Πτωχευτικό Δίκαιο το οποίο αποτελεί υπό κλάδο του ευρύτερου Εμπορικού Δικαίου. 

Το πτωχευτικό δίκαιο ορίζει ότι πρέπει να υπάρχουν το λιγότερο δύο κύριοι λόγοι 

ούτο̋ ώστε να υποβληθεί μια επιχείρηση στην νομική κατάσταση τη̋ πτώχευση̋. Οι 

λόγοι δύναται να είναι αντικειμενικοί, όπω̋ παραδείγματο̋ χάριν η στάση πληρωμών 

ή αδυναμία εξόφληση̋ ληξιπρόθεσμων οφειλών ενώ υπάρχουν παράλληλα και οι 

υποκειμενικοί λόγοι οι οποίοι αναφέρονται στο εμπορικό χαρακτηριστικό του 

οφειλέτη και αν έχει το δικαίωμα πτωχευτική̋ ικανότητα̋. Οι αντικειμενικοί και 

υποκειμενικοί λόγοι ορίζονται στα άρθρα 2 και 3 αντίστοιχα του πρώτου κεφαλαίου 

του Πτωχευτικού Κώδικα. 

 

1.1.1 Οι συνέπειε̋ τη̋ πτώχευση̋ 

 

Θα ήταν φρόνιμο οι συνέπειε̋ τη̋ πτώχευση̋ να διακριθούν σε δύο 

κατηγορίε̋ που θα αφορούν συνέπειε̋ προ̋ τον οφειλέτη και συνέπειε̋ προ̋ του̋ 

πιστωτέ̋.  
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   Για του̋ οφειλέτε̋ οι συνέπειε̋ επιδέχονται περεταίρω διάκριση σε 

επιπτώσει̋ προσωπική̋, περιουσιακή̋ και δικονομική̋ φύση̋ όπω̋ φαίνεται και 

ακολούθω̋: 

Προσωπικέ̋ επιπτώσει̋: Οι οφειλέτε̋ παύουν να έχουν το δικαίωμα διοίκηση̋ τη̋ 

περιουσία̋ του̋. Παράλληλα είναι υποχρεωμένοι να συνεργάζονται με του̋ 

συνδίκου̋ ενημερώνοντα̋ του̋ με πληροφορίε̋ σχετικέ̋ με την επιχείρηση. Τέλο̋, 

και για λόγου̋ προστασία̋ τρίτων, οι οφειλέτε̋  καταγράφονται στο Μητρώο 

πτωχευσάντων. 

Περιουσιακέ̋ επιπτώσει̋: Η κρισιμότερη συνέπεια περιουσιακή̋ φύσεω̋ για τον 

οφειλέτη αναφέρεται στην περιουσιακή απαλλοτρίωση και στο γεγονό̋ ότι χάνει το 

δικαίωμα διαχείριση̋ τη̋ πτωχευτική̋ του περιουσία̋. Το δικαίωμα διαχείριση̋ 

εκτελείται πλέον από τον σύνδικο ανεξάρτητα από το γεγονό̋ ότι η περιουσία του 

ανήκει. Το αποτέλεσμα αυτή̋ τη̋ πράξη̋ είναι ότι ο σύνδικο̋ αναγάγεται ω̋ νόμιμο̋ 

εκπρόσωπο̋ σε όσε̋ δίκε̋ πραγματοποιηθούν κατά την διάρκεια τη̋ πτωχευτική̋ 

διαδικασία̋. Επιπρόσθετα, ο σύνδικο̋ είναι το νόμιμο πρόσωπο το οποίο μπορεί να 

διαθέσει στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού τη̋ επιχείρηση̋ ενώ ο οφειλέτη̋ 

όχι. 

Σχετικά με τι̋ επιπτώσει̋ δικονομική̋ φύσεω̋ τονίζεται ότι από την κήρυξη 

πτώχευση̋ και έπειτα η περιουσία του οφειλέτη περνάει στο στάδιο τη̋ μη 

νομιμοποίηση̋ καθώ̋ οι δίκε̋ που θα πραγματοποιηθούν διεξάγονται στο όνομα του 

συνδίκου ο οποίο̋ εκπροσωπεί νόμιμα τον οφειλέτη. Βέβαια ο οφειλέτη̋ δεν χάνει το 

δικαίωμα να παραβρίσκεται με φυσική παρουσία σε όποια δίκη διεξαχθεί. 

Σχετικά με τι̋ συνέπειε̋ προ̋ του̋ πιστωτέ̋ πρέπει να αναφερθεί ότι οι 

πιστωτέ̋ διακρίνονται σε δύο κατηγορίε̋: του̋ εμπράγματου̋ και του̋ 
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εγχειρόγραφου̋ πιστωτέ̋. Οι πρώτοι αναφέρονται σε αυτού̋ που έχουν υποθηκεύσει 

την περιουσία του οφειλέτη ενώ οι δεύτεροι διεκδικούν τι̋ χρηματικέ̋ απατήσει̋ που 

του̋ οφείλονται χωρί̋ την υποθήκη περιουσία̋ και κατά επέκταση δεν μπορούν να 

δράσουν ατομικά προ̋ διεκδίκηση των απαιτήσεων, αλλά μόνο μέσα από τι̋ 

διαδικασίε̋ τη̋ πτώχευση̋. Οι πιστωτέ̋, μέσω του συνδίκου, διεκδικούν μέρο̋ ή το 

σύνολο των απαιτήσεων μέσα από πλειστηριασμού̋ κινητών ή ακίνητων 

περιουσιακών στοιχείων του πτωχεύσαντα.  

 

1.2 Το άρθρο 99 

 

Τα τελευταία χρόνια, η Ελλάδα, αντιμέτωπη με την οικονομική κρίση, βιώνει 

μια βαθειά οικονομική ύφεση και μια αισθητή μείωση τη̋ οικονομική̋ τη̋ 

δραστηριότητα̋ επηρεάζοντα̋ αισθητά πολλού κλάδου̋ τη̋ οικονομία̋ και των 

επιχειρήσεων. Το γεγονό̋ αυτό, έστρεψε πολλέ̋ επιχειρήσει̋ τη̋ χώρα̋ σε αδυναμία 

κάλυψη̋ των οφειλών του̋ και κατά επέκταση στην καταφυγή του άρθρου 99 του 

πτωχευτικού κώδικα (Ν.3588/2007) [3]. Μάλιστα σύμφωνα με τον Μάζη (2008) [4] η 

πλειοψηφία των επιχειρήσεων που κήρυξαν πτώχευση επικαλέστηκαν τον ευρύτερο 

οικονομικό περιβάλλον που ταλανίζεται από την οικονομική κρίση και όχι κάποιο 

άλλο διαχειριστικό λάθο̋ από πλευρά̋ διοίκηση̋. 

   Συνοπτικά το άρθρο 99 παρέχει προστασία στου̋ πιστωτέ̋ επιτρέποντα̋ 

στι̋ επιχειρήσει̋ με προβλήματα οφειλών, να προσφύγουν στα πολυμελή 

πρωτοδικεία που υπάγονται ζητώντα̋ εξυγίανση με κατάλληλη συνδιαλλαγή με του̋ 

πιστωτέ̋ για την αποφυγή τη̋ πτώχευση̋. Αναλυτικότερα, οι διατάξει̋ του άρθρου 

99 του Πτωχευτικού Κώδικα (Ν 3588/2007) [3], όπω̋ το άρθρο αυτό 



5 

 

αντικαταστάθηκε με το άρθρο 12 του Ν 4013/2011 (ΦΕΚ Α` 204/15.9.2011) [5], 

επιτρέπουν σε κάθε φυσικό ή νομικό πρόσωπο με πτωχευτική ικανότητα, το οποίο 

βρίσκεται σε παρούσα ή κατά εξακολούθηση αδυναμία εκπλήρωση̋ των 

ληξιπρόθεσμων χρηματικών υποχρεώσεων του, να υπαχθεί στη διαδικασία 

εξυγίανση̋, που προβλέπεται στο έκτο κεφάλαιο του Πτωχευτικού κώδικα. 

 

1.2.1 Η εξυγίανση 

 

Σύμφωνα με τον Πτωχευτικό κώδικα, κεφάλαιο έκτο, άρθρο 99, παράγραφο̋ 

2, ω̋ εξυγίανση ορίζεται η προπτωχευτική διαδικασία η οποία αποσκοπεί στην 

διατήρηση, την αναδιάρθρωση και την ανόρθωση τη̋ επιχείρηση̋ με την συλλογική 

ευχαρίστηση των πιστωτών τη̋. Όπω̋ αναφέραμε και στην προηγούμενη ενότητα, 

φυσικά ή νομικά πρόσωπα με πτωχευτική ικανότητα και κέντρο κύριων συμφερόντων 

την Ελλάδα, και τα οποία βρίσκονται σε επανειλημμένη αδυναμία εκπλήρωση̋ 

οφειλών, δύναται  να υπαχθούν σε διαδικασία εξυγίανση̋ έπειτα από δικαστική 

απόφαση. 

   Οι ενδιαφερόμενοι που θα προβούν σε αίτηση υπαγωγή̋ στο άρθρο 99 

έχουν τη δυνατότητα να καταρτίσουν συμφωνία εξυγίανση̋ και να την υποβάλουν 

προ̋ δικαστική επικύρωση αφού όμω̋ πρώτα πραγματοποιηθεί το άνοιγμα τη̋ 

διαδικασία̋ εξυγίανση̋ το οποίο ορίζεται στο άρθρο 100 του Πτωχευτικού Κώδικα. 

Τονίζεται ότι δικαστική επικύρωση μπορεί να γίνει και απευθεία̋, με άμεση 

επικύρωση συμφωνία̋ εξυγίανση̋, όπω̋ αυτή ορίζεται στο άρθρο 106β του 

Πτωχευτικού Κώδικα.  
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   Την ίδια δυνατότητα έχουν ακόμη και οι οφειλέτε̋ για του̋ οποίου̋ 

εκκρεμεί ήδη αίτηση κήρυξη̋ σε πτώχευση ή για του̋ οποίου̋ κατατίθεται 

μεταγενέστερα τέτοια αίτηση. Αν πάλι ο οφειλέτη̋ περιέλθει σε κατάσταση παύση̋ 

πληρωμών κατά τη διάρκεια τη̋ διαδικασία̋ εξυγίανση̋, οφείλει, σύμφωνα με το 

άρθρο 99 παρ. 8 του Πτωχευτικού Κώδικα να υποβάλει αίτηση πτώχευση̋, με 

δυνατότητα να ζητήσει αναστολή τη̋ εξέταση̋ τη̋ τελευταία̋. 

 

1.2.2 Προσφυγή στο πολυμελέ̋ πρωτοδικείο 

  

Η οικονομική δυσπραγία των επιχειρήσεων που τι̋ οδήγησε σε αίτηση 

υπαγωγή̋ στο άρθρο 99 ελέγχεται και οριστικοποιείται από τα πολυμελέ̋ 

πρωτοδικεία στα οποία υπάγονται οι εν λόγω επιχειρήσει̋. Οι επιχειρήσει̋ 

εμφανίζονται στα πολυμελέ̋ πρωτοδικεία συγκεκριμένη ημερομηνία που έχει οριστεί 

και καλούνται να παρουσιάσουν την επιχειρηματική του̋ δραστηριότητα μαζί με τα 

αντίστοιχα οικονομικά μεγέθη που την χαρακτηρίζουν. Η παρούσα διαδικασία γίνεται 

προ̋ απώτερο σκοπό να αποδείξουν ότι διαθέτουν βιώσιμε̋ προοπτικέ̋ διατήρηση̋ 

τη̋ επιχείρηση̋ και άρα επιζητούν την παράταση τη̋ λειτουργία̋ τη̋ υπό την 

προστασία του πτωχευτικού κώδικα. 

    Έπειτα από αυτή την διαδικασία, το πολυμελέ̋ πρωτοδικείο είναι το 

αρμόδιο όργανο που θα αποφασίσει αν η επιχείρηση, που επικαλείται την πτώχευση, 

μπορεί να συνεχίσει την λειτουργία τη̋ με παράλληλη συμφωνία και διαπραγμάτευση 

των οφειλών τη̋ με του̋ δανειστέ̋ τη̋. Στο στάδιο αυτό, το αρμόδιο δικαστήριο 

δύναται να ορίσει εμπειρογνώμονα με σκοπό την πλήρη εξέταση και έλεγχο των 

οικονομικών μεγεθών και στοιχείων. Ο εκάστοτε εμπειρογνώμονα̋, μέσα σε χρονικό 
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διάστημα είκοσι ημερών οφείλει να συντάξει την οικονομική έκθεση και να την 

καταθέσει στο δικαστήριο που εξετάζει την υπόθεση. Σε περίπτωση που η αίτηση 

γίνει δεκτή, τότε μπορεί να ανοίξει η υπόθεση και να ξεκινήσει η διαδικασία 

συνδιαλλαγή̋ με ένα διαμεσολαβητή που ορίζεται από το δικαστήριο. Ο 

διαμεσολαβητή̋ είναι το αρμόδιο άτομο να καταρτίσει ένα σχέδιο βιωσιμότητα̋ και 

να φέρει σε τελική συμφωνία του̋ δανειστέ̋ με την επιχείρηση που του̋ οφείλει. 

Μέσα σε χρονικό διάστημα δύο μηνών υποβάλλεται η πρόταση και η οποία με την 

σύμφωνη γνώμη των πιστωτών εγκρίνεται ή απορρίπτεται. 

 

1.2.3 Βιώσιμο πλάνο ανάπτυξη̋ 

 

Η προσφυγή των επιχειρήσεων στα πρωτοδικεία πρέπει να συνοδεύεται με 

αποδεικτικά στοιχεία τα οποία θα φανερώνουν την πιθανή διάσωση τη̋ επιχείρηση̋ 

από την διάλυση τη̋. Για τον λόγο αυτό, οι επιχειρήσει̋ καλούνται να καταστρώσουν 

ένα επιχειρηματικό σχέδιο δράση̋ το οποίο θα τηρηθεί σαν ένα «πλάνο διάσωση̋» 

και θα προσδιορίζει τη̋ ενέργειε̋ που πρέπει να υλοποιήσει η όποια επιχείρηση 

επιζητά ένταξη στο Άρθρο 99. Μερικέ̋ από τι̋ ενέργειε̋ που καλείται να 

πραγματοποιήσει μια επιχείρηση αναφέρονται στα κάτωθι στοιχεία: 

· Περαιτέρω ανάπτυξη πελατολογίου και κατά επέκταση ανάπτυξη και αύξηση 

τη̋ παραγωγική̋ διαδικασία̋ μέσω των αυξημένων πωλήσεων 

· Μείωση του κόστου̋ και των λειτουργικών εξόδων μέσω αναδιοργάνωση̋ 

και ορθότερη̋ διαχείριση̋ των οικονομικών στοιχείων 

· Ορθότερη διαχείριση πρώτων υλών και εύρεση κατάλληλων προμηθευτών σε 

ανταγωνιστικέ̋ τιμέ̋ 
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· Ανάπτυξη καλύτερων καναλιών διανομή̋ με την προϋπόθεση ότι δύναται να 

μειωθούν ή να αυξηθούν υποκαταστήματα τη̋ εταιρεία̋ 

· Παροχή προ̋ στην αγορά νέα προϊόντα που καλύπτουν εξατομικευμένε̋ 

ανάγκε̋ πελατών ούτο̋ ώστε να οδηγήσει σε ανταγωνιστικότητα. 

· Μείωση δανειακών κεφαλαίων στο μικρότερο δυνατό ποσοστό 
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Κεφάλαιο 2 

Προϋποθέσει̋ υπαγωγή̋ στο άρθρο 99 και διαδικασία       

εισαγωγή̋ 

 

 2.1   Προϋποθέσει̋ υπαγωγή̋ 

 

Η ένταξη μια̋ επιχείρηση̋ στο Άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικα, τη̋ δίνει 

την δυνατότητα να διαπραγματευτεί με του̋ δανειστέ̋ τη̋ μέσω μια̋ βιώσιμη̋ 

λύση̋. Αυτό, μεταξύ άλλων, προϋποθέτει η επιχείρηση να είναι αντικειμενικά και 

επιχειρηματικά βιώσιμη. Δηλαδή παρά τα όποια προβλήματα ρευστότητα̋ που 

αντιμετωπίζει, η επιχείρηση οφείλει να αποδείξει ότι μπορεί να τηρήσει ένα πλάνο 

διάσωση̋ ώστε να αποτραπεί η διάλυση τη̋. Οι υπόλοιπε̋  προϋποθέσει̋ υπαγωγή̋ 

στο Άρθρο 99 διαφαίνονται στι̋ ακόλουθε̋ υπό ενότητε̋. 

 

 

 

2.1.1   Πτωχευτική ικανότητα 

 

Ο πρώτο̋ όρο̋ αναφέρεται στην πτωχευτική ικανότητα του οφειλέτη και ο 

οποίο̋ ορίζεται και καθορίζεται από τον Πτωχευτικό κώδικα. Συνεπώ̋ στην 

διαδικασία εξυγίανση̋ μπορούν να εμπίπτουν φυσικά η νομικά πρόσωπα με εμπορικό 
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χαρακτηριστικό. Το εμπορικό χαρακτηριστικό πρέπει να είναι ενεργό, δηλαδή η 

επιχείρηση να συνεχίζει την λειτουργία τη̋ κατά τι̋ διαδικασίε̋ ένταξη̋ στο άρθρο 

99 και το πρόσωπο που αφορά η ένταξη να βρίσκεται εν ζωή. 

   Πτωχευτική ικανότητα δεν έχουν τα νομικά πρόσωπα δημοσίου δικαίου και 

οι δημόσιοι φορεί̋. Επίση̋ όσε̋ επιχειρήσει̋ δεν κατέχουν νομική προσωπικότητα 

δεν δύναται να ενταχθούν στο Άρθρο 99 

 

2.1.2   Κέντρο συμφερόντων  

 

Ένα̋ ακόμη όρο̋ τη̋ διαδικασία̋ εξυγίανση̋ αναφέρεται στον πυρήνα του 

κέντρου συμφερόντων τη̋ επιχείρηση̋, και ο οποίο̋ οφείλει να εδρεύει στην 

Ελληνική επικράτεια. Κατά επέκταση, για να μπορεί ένα φυσικό ή νομικό πρόσωπο 

να ενταχθεί στο Άρθρο 99 οφείλει να πραγματοποιεί επιχειρηματική δράση στην 

Ελλάδα και μάλιστα το κέντρο ή η έδρα τη̋ επιχείρηση̋ να λειτουργεί εντό̋ του 

Ελληνικού χώρου. Η παρούσα κατάσταση απαιτεί μια σύγκλιση μεταξύ του βασικού 

κέντρου συμφερόντων και τη̋ καταστατική̋ έδρα̋ τη̋ επιχείρηση̋ αυστηρά σε 

Ελληνικό χώρο. 

 

2.1.3   Αδυναμία εξόφληση̋ ληξιπρόθεσμων οφειλών 

 

Πέρα από του̋ υποκειμενικού̋ όρου̋ που αναφέρθηκαν στι̋ υπό ενότητε̋ 

2.1.1 & 2.1.2 τη̋ παρούσα̋ πτυχιακή̋ εργασία̋, υπάρχουν και αντικειμενικοί όροι οι 

οποίοι ένα̋ εξ αυτών αναφέρεται στην αδυναμία εξόφληση̋ ληξιπρόθεσμων 
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οφειλών. Αναλυτικότερα, μια υπαγωγή στο Άρθρο 99 γίνεται λόγω οικονομική̋ 

αδυναμία̋, παρούσα̋ ή προβλεπόμενη̋, και η οποία εμποδίζει την εξόφληση 

ληξιπρόθεσμων οφειλών και κατά επέκταση την εξυπηρέτηση πληρωμών. Η 

πρόβλεψη αυτή, οφείλει να είναι αμερόληπτη και να εκτιμηθεί καταλλήλω̋ από 

καταστάσει̋, δεδομένα και αποδεικτικά τα οποία θα φανερώσουν υψηλά έξοδα σε 

σύγκριση με τα έσοδα τη̋ επιχείρηση̋. Άλλα αποδεικτικά στοιχεία μπορούν να 

αναφέρονται στι̋ εμπράγματε̋ ασφάλειε̋, σε βραχυπρόθεσμη ανεπάρκεια πρώτων 

υλών, σε μείωση των πωλήσεων και στην αδυναμία κάλυψη̋ μισθολογικών 

απαιτήσεων σε προμηθευτέ̋, τράπεζε̋ και υπαλλήλου̋. 

   Συνοπτικά οι προϋποθέσει̋ ένταξη̋ μια̋ επιχείρηση̋ στο Άρθρο 99 

διαφαίνονται ω̋ εξή̋: 

· Για την υπαγωγή των φυσικών ή νομικών προσώπων στο Άρθρο 99, οι 

ληξιπρόθεσμε̋ οφειλέ̋ πρέπει να είναι τουλάχιστον 500.000 ευρώ. 

· Η συνδιαλλαγή μαζί με την συμφωνία αυτή̋, δύναται να δεσμεύσει μόνο τα 

πρόσωπα την οποία την υπέγραψαν. 

· Κάθε αίτηση, οφείλει να συμπεριλάβει Πρότυπο Γραμμάτιο του Ταμείου των 

Παρακαταθηκών ύψου̋ 5.000 ευρώ το οποίο θα αφορά την αμοιβή του 

διαμεσολαβητή και του εμπειρογνώμονα. 

· Το Δημόσιο ή νομικά πρόσωπα Δημοσίου δικαίου (Δημόσιε̋ επιχειρήσει̋, 

δημόσιοι φορεί̋ κοινωνική̋ πρόνοια̋ κτλ) δύναται να συναινέσουν σε μείωση 

των απαιτήσεων με του̋ ίδιου̋ όρου̋ που θα μείωνε τι̋ απαιτήσει̋ ένα̋ 

ιδιώτη̋ δανειστή̋. 

 

 



12 

 

2.2    Διαδικασία εξυγίανση̋ 

 

Η διαδικασία εξυγίανση̋ ξεκινάει με αίτημα του οφειλέτη προ̋ το δικαστήριο 

για το άνοιγμα τη̋ διαδικασία̋ και αναμένεται η έκδοση τη̋ απόφαση̋ για την εν 

λόγω ενέργεια. Σαν διαδικασία αποσκοπεί να συνάψει συμφωνία μεταξύ οφειλετών 

και δανειστών και ολοκληρώνεται με αντίστοιχη έγκριση επικύρωση̋ ή απόρριψη̋ 

από την απόφαση του δικαστηρίου. Ω̋ διαδικασία, αναφέρεται στο σύνολο των 

πράξεων που πραγματοποιούνται όταν ένα̋ οφειλέτη̋, αφού πρωτίστω̋ καλύπτει τι̋ 

προϋπόθεση̋ υπαγωγή̋ στο άρθρο 99, επιζητά σύναψη συμφωνία̋ με του̋ δανειστέ̋ 

του μέσω τη̋ δικαστική̋ οδού. 

   Στο πτωχευτικό δικαστήριο, αν ο δικαστή̋ πειστεί από το αίτημα του 

οφειλέτη και από την έκθεση του ειδήμονα πω̋ η διαδικασία επιβίωση̋ τη̋ εταιρεία̋ 

θα έχει θετικό αντίκτυπο στου̋ δανειστέ̋, τότε μπορεί να αρχίσει η διαδικασία. Στην 

παρούσα φάση, ο μεσολαβητή̋ διαδραματίζει σημαντικό ρόλο καθώ̋ εισηγείται έναν 

αριθμό πιθανών λύσεων  μεταξύ τη̋ μείωση̋ των αξιώσεων με σκοπό την σύνταξη 

ενό̋ σχεδίου εσόδων μέσα στα επόμενα δύο χρόνια. Το εν λόγω σχέδιο 

παρουσιάζεται στο πλήθο̋ των δανειστών και εφόσον συμφωνηθεί κατά πλειοψηφία 

τότε ολοκληρώνεται το στάδιο τη̋ εκπλήρωση̋ του συμφωνητικού. 

   Κατά το στάδιο τη̋ ολοκλήρωση̋ τη̋ συμφωνία̋ μπορεί να αρχίσει η 

διαδικασία εξυγίανση̋ καθώ̋ έχει επιβληθεί σε αυτή δικαστική απόφαση. Σε αυτό το 

στάδιο η επιχείρηση πρέπει να τηρήσει αυστηρά το σχέδιο εξυγίανση̋ που έχει 

παρουσιάσει νωρίτερα και να τηρήσει την πληρωμή των 48 δόσεων. Σε περίπτωση μη 

πληρωμή κάποια από τι̋ προβλεπόμενε̋ δόσει̋ τότε δημιουργείται άμεση ανατροπή 

τη̋ διαδικασία̋. 
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   Μερικά από τα σημαντικότερα προνόμια που παρέχει το εν λόγω 

συμφωνητικό είναι τα εξή̋: 

· Διακοπή των ασφαλιστικών μέτρων εναντίον του οφειλέτη 

· Κατάργηση τη̋ απαγόρευση̋ έκδοση̋ επιταγών 

· Αποφυγή του ανοίγματο̋ τη̋ διαδικασία̋ καθώ̋ ο οφειλέτη̋ παραδίδει μια 

συμφωνία έτοιμη προ̋ επικύρωση 

 

2.2    Λόγοι απόρριψη̋ τη̋ αίτηση̋ και μη ένταξη στο Άρθρο 99 

 

Όπω̋ είναι λογικό υπάρχει περίπτωση κάποια επιχείρηση να μην καταφέρει 

να ενταχθεί στο Άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικά. Οι περιπτώσει̋ που η 

προσχώρηση στο Άρθρο δεν μπορεί να καταστεί δυνατή φαίνονται ω̋ εξή̋: 

· Η διάρκεια τη̋ επιχειρηματική̋ δράση̋ δεν διασφαλίζεται από του̋ κανόνε̋ 

συμφωνία̋ που έχουν τεθεί 

· Εντοπίζεται σοβαρό̋ κλονισμό̋ στα οφέλη των δανειστών που δεν έχουν 

προβεί σε υπογραφή του συμφωνητικού 

· Εντοπίζεται χρονικό διάστημα άνω των δυο ετών ανάμεσα στην πιστοποίηση 

του συμφωνητικού 

· Οφειλέτε̋ που περιήλθαν σε καθεστώ̋ παύση̋ πληρωμών μαζί με την 

υπαγωγή στο άρθρο 99 οφείλουν να συνυποβάλουν αίτημα κήρυξη̋ 

πτώχευση̋. Σε διαφορετική περίπτωση και αν δεν προβούν στο αίτημα αυτό η 

αίτηση για την εξυγίανση απορρίπτεται.  
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Μια ακόμη περίπτωση που δύναται να επιφέρει απόρριψη τη̋ αίτηση̋ 

αναφέρεται στην ευχαρίστηση των δανειστών. Με δεδομένο ότι η βασική επιδίωξη 

τη̋ ένταξη̋ στο άρθρο είναι η διατήρηση και η διάσωση τη̋ επιχείρηση̋ με 

παράλληλο συμφέρον των δανειστών, πρέπει να εξετάζεται κατά πόσο μεγάλο θα 

είναι το κέρδο̋ των δανειστών από την ρευστοποίηση του ενεργητικού τη̋ 

επιχείρηση̋ με το αντίστοιχο κέρδο̋  μέσα από την διαδικασία εξυγίανση̋. Αν το 

κέρδο̋ από την διαδικασία εξυγίανση̋ είναι πολύ μικρότερο από το κέρδο̋ τη̋ 

ρευστοποίηση̋ τότε οι δανειστέ̋ ζημιώνονται και η διαδικασία μπορεί να μείνει 

στάσιμη με αποτέλεσμα να επέλθει τελική απόρριψη τη̋. 

 

2.3   Πρόσφατε̋ τροποποιήσει̋ στην διαδικασία εξυγίανση̋ με την 

προσθήκη του Νόμου 4446/2016 

 

Ο Νόμο̋ 4446/2016 [6] δημιούργησε σημαντικέ̋ αλλαγέ̋ στην διαδικασία 

εξυγίανση̋. Από την ημέρα ψήφιση̋ του Νόμου, δεν είναι δυνατή η υποβολή 

αιτήματο̋ ανοίγματο̋ διαδικασία̋ εξυγίανση̋, εκτό̋ από την κατάθεση προ̋ έγκριση 

ήδη συναφθέν συμφωνητικού εξυγίανση̋. Το παρών αποσκοπεί στην διάθεση για 

γρήγορε̋ εκκαθαρίσει̋ των μη εξυπηρετούμενων τραπεζικών δανείων. Η 

σημαντικότερη αλλαγή στον Πτωχευτικό κώδικα και που αφορά το Άρθρο 99 

αναφέρεται στο γεγονό̋ ότι στο Άρθρο 99 θα προσφεύγουν, όχι μόνο οφειλέτε̋ που 

παρουσιάζουν αδυναμία εκπλήρωση̋ ληξιπρόθεσμων οφειλών, αλλά και οφειλέτε̋ οι 

οποίοι αντιμετωπίζουν αφερεγγυότητα και η οποία δύναται να αρθεί με την υπαγωγή 

του̋ στην διαδικασία. Με αυτό τον τρόπο ενισχύεται η δυνατότητα εξυγίανση̋ των 

επιχειρήσεων σε αρχικό στάδιο πριν υπεισέρθουν στο στάδιο τη̋ αφερεγγυότητα̋. 
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Επιπρόσθετα το χρονικό διάστημα κατά το οποίο ένα̋ οφειλέτη̋ μπορεί να ξανά 

υποβάλει αίτηση μειώνεται από πέντε σε τρία χρόνια. 
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Κεφάλαιο 3ο
  

Μελέτη περίπτωση̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

 

3.1    Η εταιρεία Μαρινόπουλο̋ 

 

Η εταιρεία Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. με έδρα την Άλιμο Αττική̋ υπήρξε η 

μεγαλύτερη  αλυσίδα καταστημάτων λιανική̋ και χονδρική̋ πώληση̋ τροφίμων και 

άλλων ειδών όπω̋ ρούχων, ηλεκτρικών συσκευών και ποτών. Απαρχή τη̋ εταιρεία̋ 

στάθηκε η ίδρυση το 1962 του πρώτου καταστήματο̋ αυτοεξυπηρέτηση̋ πελατών 

τύπου «self service» και τα οποία ήταν και ο προπομπό̋ των σημερινών σούπερ 

μάρκετ. Τα πρώτα καταστήματα έφεραν τον τίτλο «self service Μαρινόπουλο̋» ενώ 

ένα χρόνο αργότερα ήρθε και η πρώτη συνεργασία την Γαλλική εταιρεία Le 

Printemps ωθώντα̋ την εταιρεία να μετονομαστεί σε  Prisunic Μαρινόπουλο̋ PM. Η 

συνεργασία κράτησε σχεδόν μια δεκαετία καθώ̋ στι̋ αρχέ̋ του 90 και εξαιτία̋ 

οικονομικών προβλημάτων τη̋ Γαλλική̋ εταιρεία̋ επέρχεται διάλυση στην μεταξύ 

του̋ συνεργασία. 

   Η ανοδική τη̋ πορεία τα επόμενα χρόνια, κατάφερε να καταστήσει την 

εταιρεία ω̋ την μεγαλύτερη αλυσίδα καταστημάτων λιανική̋. Συγκεκριμένα 

κατάφερε να λειτουργεί 807 καταστήματα από τα οποία τα 41 ήταν υπέρ μάρκετ τα 

287 σούπερ μάρκετ και τα 479 convenience stores. Ο αριθμό̋ των εργαζομένων τη̋ 

άγγιζε του̋ 12.500 χιλιάδε̋ ενώ διατηρούσε πολυετεί̋ συνεργασίε̋ με πάνω από 

2000 Έλληνε̋ προμηθευτέ̋ και παραγωγού̋. Από το 2010 και έπειτα η εταιρεία 
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εμφάνισε σημαντικέ̋ ζημίε̋ στο τζίρο τη̋ και σε συνδυασμό με την οικονομική 

κρίση άρχισαν οι πρώτοι τριγμοί για την εταιρεία. 

 

3.1.1    Όραμα - στόχοι και αποστολή 

 

Η φιλοσοφία τη̋ εταιρεία̋ ήταν η προσφορά καινοτόμων υπηρεσιών με την 

υψηλότερη δυνατή ποιότητα και στι̋ καλύτερε̋ και πλέον ανταγωνιστικέ̋ τιμέ̋ ενώ 

το όραμα τη̋ ήταν να διατηρεί και να αυξάνει την αξία τη̋ κατακτώντα̋ ισχυρή θέση 

στην Ελληνική αγορά εμπορίου. 

 

3.2 Η ιστορική εξέλιξη τη̋ επιχειρηματική̋ πορεία̋ τη̋ 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε.  

 

Από ένα μικρό φαρμακείο στα τέλη του 19
ου

 αιώνα εκτείνεται μια 

επιχειρηματική πορεία τριών αιώνων για την οικογένεια Μαρινόπουλου. Το πρότυπο, 

για την εποχή, φαρμακείο κεντρίζει την προσοχή των καταναλωτών καθώ̋ του̋ 

προσφέρει υπηρεσίε̋ πρωτόγνωρε̋ για την εποχή και τα Ελληνικά δεδομένα. Κατά 

το διάστημα τη̋ μεταπολεμική̋ περιόδου. Οι δύο γιοί του Πάνου Μαρινόπουλου 

ιδρύουν το 1949 την φαρμακοβιομηχανία ΦΑΜΑΡ με αντικείμενο την παρασκευή 

και παραγωγή φαρμάκων και καλλυντικών ενώ όπω̋ αναφέραμε και στην 

προηγούμενη ενότητα, το 1962 ανοίγουν τα πρώτα καταστήματα αυτοεξυπηρέτηση̋ 

πελατών self service Μαρινόπουλο̋. Λίγα χρόνια αργότερα, και συγκεκριμένα το 

1982 ιδρύονται τα καταστήματα καλλυντικών και αισθητική̋. Από εκείνο το 
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διάστημα και έπειτα η εταιρεία ξεκινάει ένα κύκλο αρκετών συνεργασιών και 

εξαγορών τι̋ οποίε̋ θα αναλύσουμε στην επόμενη ενότητα που ακολουθεί. 

 

3.3    Συνεργασίε̋ – εξαγορέ̋ 

 

Η εταιρεία Μαρινόπουλο̋, τα χρόνια τη̋ επιχειρηματική̋ τη̋ δραστηριότητα̋ 

μετρά αρκετέ̋ συνεργασίε̋. Η πρώτη συνεργασία  πραγματοποιείται την δεκαετία 

του 70 με την Γαλλική̋ εταιρεία Le Printemps η οποία διαρκεί μέχρι και τι̋ αρχέ̋ τη̋ 

δεκαετία̋ του 90 καθώ̋ ο Γαλλικό̋ όμιλο̋ αρχίζει να έχει έντονα οικονομικά 

προβλήματα. Κατά το διάστημα τη̋ συνεργασία̋ του̋, η εταιρεία Μαρινόπουλο̋ 

μετονομάζεται σε Πριζουνίκ Μαρινόπουλο̋ λόγω τη̋ συνεργασία̋ τη̋ με την 

κλειστή Γαλλική αλυσίδα Prisunic. 

   Το 1990 ξεκινάει μια ακόμη συνεργασία για την εταιρεία Μαρινόπουλο̋ με 

τον Γαλλικό κολοσσό Promodes. Το αποτέλεσμα αυτή̋ τη̋ συνεργασία̋ ήταν η 

ίδρυση τη̋ Continent Hellas Α.Ε. το οποίο αποτέλεσε τον πρώτο προπομπό 

υπεραγορών (Hyper market) στην Ελλάδα. Αξίζει να σημειωθεί πω̋ το μέγεθο̋ των 

καταστημάτων αυτών ξεπερνούσε πολλέ̋ φορέ̋ τα 2.000 τετραγωνικά μέτρα 

παραβλέποντα̋ το γεγονό̋ ότι μέχρι πρότινο̋ δεν υπήρχε αντίστοιχο ρυθμιστικό 

πλαίσιο σύμφωνα με την τότε πολεοδομική νομοθεσία. Η εταιρεία καταφέρνοντα̋ να 

λύσει το εμπόδιο αυτό αντιλαμβάνεται το ενδιαφέρων των καταναλωτών για τα 

πολυκαταστήματα και αποφασίζει να εστιάσει σε αυτά, διακόπτοντα̋ την συνεργασία 

με την εταιρεία Prisunic και συμπράττοντα̋ νέα συνεργασία Continent Hellas. Το 

αποτέλεσμα τη̋ συνεργασία̋ αυτή̋ δημιούργησε την Υπερμαρινόπουλο̋ ΑΒΕΤΕ 

ανταλλάσοντα̋ μετοχέ̋ ύψου̋ 20%. Το έντονο ενδιαφέρων των καταναλωτών για το 
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λιανεμπόριο όμω̋ το αντιλήφθηκε και ο Γαλλικό̋ όμιλο̋ Promodes ο οποίο̋ μη 

μένοντα̋ αμέτοχο̋, έφερε στην Ελληνική αγορά καταστήματα λιανική̋ πώληση̋ 

τροφίμων με την επωνυμία DIA. Αξίζει να σημειωθεί ότι τα εν λόγω καταστήματα 

είναι τα πρώτα στην Ελληνική αγορά που λειτούργησαν ω̋ discount καταστήματα. Η 

συνεργασία με τον Γαλλικό όμιλο Promodes διήρκησε μέχρι και το 1990 όπου η 

εταιρεία Μαρινόπουλο̋ πέρασε σε νέα συνεργασία και αυτή την φορά με τον 

Γαλλικό όμιλο Carrefour. 

    Ο Γαλλικό̋ όμιλο̋ Carrefour ανέλαβε άμεσα τι̋ επιχειρηματικέ̋ 

δραστηριότητε̋ τη̋ προηγούμενη̋ εταιρεία που συνεργαζόταν ο Μαρινόπουλο̋ 

δηλαδή τι̋ αλυσίδε̋ Continent Hellas & Dia Hellas Α.Ε. Παράλληλα δημιουργήθηκε 

νέα αλυσίδα καταστημάτων αυτή την φορά με το όνομα Champion Carrefour 

Μαρινόπουλο̋ με σύμπραξη μετοχών 50% και 50%. Η συγχώνευση 

πραγματοποιήθηκε το 2000 και η εταιρεία καταφέρνει να απορροφήσει τι̋ εταιρείε̋: 

Νίκη ΑΕ, Υπερμαρινόπουλο̋ ΑΒΕΤΕ, Μαρινόπουλο̋ Βορ. Ελλάδα̋ ABETE (πρώην 

Πασχαλιά̋), Εταβίκ ΑΕ, ΚΕΑΠ ΑΕ και την Continent Hellas ΑΕ. Η Dia Hellas ΑΕ. 

και κατά επέκταση δημιουργείται ο όμιλο̋ Carrefour SA. Άλλε̋ εξαγορέ̋ τι̋ εταιρία̋ 

διαφαίνονται ω̋ εξή̋: 

· Το 1989, τα αδέρφια Μαρινόπουλο̋ εξαγοράζουν την Τρέσκο  

· Το διάστημα 1992 -1995 εξαγοράζονται 4 αλυσίδε̋ σούπερ μάρκετ που 

εδρεύουν στην Κρήτη (Creta Market, Ρέθυμνο Market, Μέγα Μάρκετ Α.Ε και 

τα super market Άλφα Μι Μιχαηλίδη̋)  

· Το 1992 επεκτείνοντα̋ τι̋ εξαγορέ̋ στην Μακεδονία εξαγοράζουν τα σούπερ 

μάρκετ Πασχαλιά̋ με έδρα τι̋ Σέρρε̋.  
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· Το 1996 εξαγοράζονται τα σούπερ μάρκετ Κοκκινήδη̋ στα Δωδεκάνησα  

· Το 2004 η εταιρεία μαζί με την Γαλλική αλυσίδα Carrefour εξαγοράζουν τα 

Ξυνό̋ Μάρκετ στην Αθήνα και στα σούπερ μάρκετ Πειραϊκών στον Πειραιά 

· Τέλο̋ το 2014 προβαίνει στι̋ τελευταίε̋ εξαγορέ̋ που αφορούν τα σούπερ 

μάρκετ Λαλιώτη̋ και Κρόνο̋ στην Βοιωτία και την Πάτρα αντίστοιχα.   

Πίνακα̋ 2.1 Ονομασίε̋ και ονομασίε̋ εταιρειών Μαρινόπουλο̋ στην πάροδο 

των ετών 

Ονομασίε̋  Ονομασίε̋ εταιρειών Μαρινόπουλο̋ 

Self Service Μαρινόπουλο̋  1962 –μέσα 

δεκαετία̋ 70΄ 

Νίκη Α.Ε. 1962-1999 

Prisunic Μαρινόπουλο̋ 70΄ -1999 

Μαρινόπουλο̋ 1991-1999 

Υπερμαρινόπουλο̋ ΑΒΕΤΕ 1993-1999 

Champion Μαρινόπουλο̋ 1999-2007 Μαρινόπουλο̋ Βορείου Ελλάδο̋ ΑΒΕΤΕ 

(πρώην Πασχαλιά̋) 1992-1999 

Carrefour Μαρινόπουλο̋ 2007-2016 Εταβίκ Α.Ε. 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 2016-2017 ΚΕΑΠ Α.Ε. 

Σήμερα λειτουργεί με το όνομα 

Υπεραγορέ̋ Σκλαβενίτη έπειτα από την 

εξαγορά 

Continent Hellas Α.Ε. 1991-1999  

 DIA Hellas 1999-2010 

 Carrefour Μαρινόπουλο̋ A.E. 1999-2012 

 Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 2012 -2017 
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3.3.1    Αποτίμηση των εξαγορών και των συνεργασιών τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

 

Με τι̋ κινήσει̋ που πραγματοποίησε η Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. και που 

αναφέρθηκαν στην προηγούμενη ενότητα διαπιστώθηκε πω̋ διπλασίασε τα 

καταστήματα του δικτύου τη̋ διπλασιάζοντα̋ παράλληλα το μερίδιό τη̋ στην 

εγχώρια αγορά καταφέρνοντα̋ να αγγίξει το 12% ενώ πέτυχε ένα αξιοσημείωτο 

ποσοστό τη̋ τάξη̋ του 17,1% το 2014. Ολόκληρη αυτή η επιχειρηματική 

δραστηριότητα τη̋ εταιρεία̋ με τι̋ αντίστοιχε̋ εξαγορέ̋, την κατέστησαν ω̋ την 

μεγαλύτερη αλυσίδα καταστημάτων λιανική̋ στην εγχώρια αγορά με κύκλο εργασιών 

που άγγιζε το 1 δι̋ ευρώ και αριθμό καταστημάτων που ξεπερνούσε τα 300 ενώ το 

πλήθο̋ των εργαζομένων τη̋ έφτανε του̋ 12.500. 

   Ωστόσο όμω̋ η ανοδική πορεία τη̋ εταιρεία σταμάτησε με αποτέλεσμα να 

δημιουργηθούν έντονα προβλήματα ρευστότητα̋ τα οποία κλόνισαν τι̋ οφειλέ̋ τη̋ 

εταιρεία̋ προ̋ τρίτου̋ και ειδικότερα τι̋ οφειλέ̋ των προμηθευτών τη̋. Έτσι από το 

2015 η εταιρεία αντιμετωπίζει έντονο πρόβλημα ανεφοδιασμού των καταστημάτων 

τη̋. Μάλιστα τα προβλήματα ήταν τόσο έντονα που πλέον τα σουπερ μάρκετ τη̋ 

εταιρεία̋ λειτουργούν με σημαντικέ̋ ελλείψει̋ προϊόντων. Η παρούσα κατάσταση 

ήταν το εναρκτήριο των οικονομικών προβλημάτων που αντιμετώπισε η εταιρεία και 

ο λόγο̋ που τελικώ̋ εξαγοράστηκε από την εταιρεία Σκλαβενίτη̋. Η πορεία των 

οικονομικών δυσχερειών τη̋ εταιρεία̋ θα αναλυθεί σε επόμενη υποενότητα. 
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Πίνακα̋ 2.2 SWOT Analysis τη̋ εταιρεία̋ Μαρινόπουλο̋ 

Δυνάμει̋ Αδυναμίε̋ 

Εμπειρία Τεχνογνωσία με στελέχη υψηλή̋ 

επαγγελματική̋ κατάρτιση̋ 

Αρνητική εικόνα θεμελιωδών οικονομικών 

στοιχείων εταιρεία̋ 

Υψηλή ποιότητα προσφερόμενων 

υπηρεσιών 

Έλλειψη και δυσκολία χρηματοδότηση̋ 

Εγκαταστάσει̋ και ιδιόκτητο̋ 

μηχανολογικό̋ εξοπλισμό̋ 

Χρηματοπιστωτικέ̋ εγγυήσει̋ τραπεζών 

που δεν δίνονται 

Συνέπεια ευελιξία και άριστε̋ σχέσει̋ με 

πελάτε̋ 

Έλλειψη υλικοτεχνικού εξοπλισμού 

Ευκαιρίε̋ Απειλέ̋ 

Επέκταση καταστημάτων σε νέε̋ 

γεωγραφικέ̋ περιοχέ̋ υψηλού 

εισοδήματο̋ 

Ύφεση Ελληνική̋ οικονομία̋ 

Ένταξη νέων τμημάτων Έλλειψη ρευστότητα̋ 

Το λιανεμπόριο τροφίμων επιδεικνύει 

αντοχέ̋ στην ύφεση 

Αύξηση των καταστημάτων discount 

Market 

Αύξηση ζήτηση̋ προϊόντων ιδιωτική̋ 

ετικέτα̋ 

Στροφή καταναλωτών σε υποκατάστατα 

προϊόντων με μικρότερη τιμή και χαμηλά 

περιθώρια κέρδου̋. 
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3.4 Τα οικονομικά προβλήματα τη̋ εταιρεία̋ και η αίτηση τη̋ για 

υπαγωγή στο Άρθρο 99 

 

Το 2015 η εταιρεία αντιμετωπίζει σοβαρό πρόβλημα ανεφοδιασμού των 

καταστημάτων τη̋ με σημαντικέ̋ ελλείψει̋ προϊόντων καθώ̋ αφήνει απλήρωτου̋ 

δεκάδε̋ από του̋ προμηθευτέ̋ τη̋. Αυτό δημιούργησε μια σημαντική κρίση εντό̋ 

τη̋ εταιρεία̋ επηρεάζοντα̋ σημαντικά τον τζίρο τη̋ που δεχόταν σταδιακέ̋ πτώσει̋ 

και έτσι τον Αύγουστο του 2015 η εταιρεία δεν μπορεί να καλύψει τι̋ μισθολογικέ̋ 

δαπάνε̋ των εργαζομένων τη̋. 

   Οι συνεχώ̋ μειωμένοι τζίροι, ωθούν την εταιρεία τον Ιούνιο του 2016 να 

καταθέσει αίτηση υπαγωγή̋ στο Άρθρο 99 σε μια προσπάθεια να προστατευτεί από 

του̋ προμηθευτέ̋ τη̋. Αρχικώ̋, το πρώτο δικαστήριο πραγματοποιήθηκε την 1
η
 

Ιουλίου και το οποίο με προσωρινή απόφαση ενέκρινε το αίτημά τη̋ γεγονό̋ που την 

προστάτευσε από τι̋ οφειλέ̋ των προμηθευτών τη̋. Μετέπειτα ορίστηκε νέα 

δικάσιμο̋ για τι̋ 29 Σεπτεμβρίου η οποία θα απέβλεπε στην τελική υπαγωγή τη̋ 

εταιρεία̋ στο Άρθρο 99 με κύριο σκοπό να παραμείνει βιώσιμη και να διασωθεί από 

την επερχόμενη διάλυση τη̋. Την ίδια περίοδο καλείται εμπειρογνώμονα̋ να 

καταγράψει και να διαπιστώσει τα κάτωθι στοιχεία: 

· Στοιχεία και κατάσταση αγορά̋ 

· Οικονομικά στοιχεία τη̋ εταιρεία̋ 

· Πιθανότητα εξυγίανση̋ και βαθμό βιωσιμότητα̋ 

· Κατά ποιο τρόπο και πόσο η εξυγίανση τη̋ Μαρινόπουλο̋ δεν βλάπτει τη 

συλλογική ικανοποίηση των πιστωτών από τα οριζόμενα στο Άρθρο 99 παρ. 2 

του Πτωχευτικού Κώδικά. 
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3.4.1    Λήψη προληπτικών μέτρων 

 

Στην έκθεση του εμπειρογνώμονα  τονίζεται η λήψη προληπτικών μέτρων 

υπέρ τη̋ εταιρεία̋ και προσωρινή διαταγή που απαγορεύει οποιαδήποτε δίωξη ει̋ 

βάρο̋ τη̋ (ατομική̋ ή συλλογική̋) για την διεκδίκηση των περιουσιακών τη̋ 

στοιχείων. Επιπρόσθετα προστατεύεται με την λήψη ασφαλιστικών μέτρων καθώ̋ η 

κήρυξη σε πτώχευση προστατεύει του̋ τραπεζικού̋ λογαριασμού̋ από τυχών 

δεσμεύσει̋. Επίση̋ απαγορεύει οποιαδήποτε καταγγελία πάση̋ φύσεων μισθωτικών 

συμβάσεων γιατί πρέπει να εξυπηρετηθεί η υποβληθείσα αίτηση εξυγίανση̋ τη̋ και 

να συνεχίσει να λειτουργεί διατηρώντα̋ την επιχειρηματική τη̋ δραστηριότητα.  

 

3.4.2   Τα στοιχεία τη̋ εταιρεία κατά το διάστημα τη̋ αίτηση̋ υπαγωγή̋ στο 

Άρθρο 99 

 

Η εταιρεία αιτείται υπαγωγή στο Άρθρο 99 με την επωνυμία Carrefour – 

Μαρινόπουλο̋ Πολυκαταστήματα ανώνυμη εμπορική εταιρεία και έδρα την Άλιμο 

Αττική̋. Όπω̋ είναι απαραίτητο στην αίτηση, η εταιρεία περιγράφει την 

επιχειρηματική τη̋ δραστηριότητα ω̋ μια επιχείρηση εκμετάλλευση̋ και διαχείριση̋ 

υπερκαταστημάτων, υπεραγορών λιανικού και χονδρικού εμπορίου, εμπορικών 

κέντρων και άλλων καταστημάτων καταναλωτικών αγαθών. 

   Την περίοδο τη̋ σύσταση̋ τη̋ εταιρεία το μετοχικό τη̋ κεφάλαιο ορίζεται 

σε 300.000 ευρώ διηρημένο σε δέκα χιλιάδε̋ μετοχέ̋ ονομαστική̋ αξία̋ των 30 

ευρώ έκαστη ενώ την περίοδο τη̋ αίτηση̋ υπαγωγή̋ στο Άρθρο 99, το μετοχικό 
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κεφάλαιο ανέρχεται σε 258.221.840.00 διαιρούμενο σε 8.607.395 μετοχέ̋ 

ονομαστική̋ αξία̋ των 30 ευρώ. 

Λόγοι υπαγωγή̋ στο Άρθρο 99: 

Η μη ρύθμιση των οφειλών τη̋, θα οδηγήσει την εταιρεία σε παύση τη̋ 

επιχειρηματική̋ τη̋ λειτουργία̋. Μέσω τη̋ διαδικασία̋ εξυγίανση̋ από την υπαγωγή 

τη̋ στο Άρθρο 99, η εταιρεία Μαρινόπουλο̋ σκοπεύει να ρυθμίσει τι̋ οφειλέ̋ τη̋ με 

την προϋπόθεση όμω̋ ότι θα ακολουθήσει αυστηρά το σχέδιο εξυγίανση̋ για να 

καταστεί πάλι κερδοφόρα συνεχίζοντα̋ την επιχειρηματική τη̋ λειτουργία και 

διατηρώντα̋ του̋ εργαζομένου̋ τη̋.  

   Άλλωστε από την μελέτη του εμπειρογνώμονα διαπιστώθηκε πω̋ ο κλάδο̋ 

που υπάγεται η Μαρινόπουλο̋ Α.Ε., δηλαδή ο κλάδο̋ των σούπερ μάρκετ, πρόκειται 

για τον δυναμικότερο και ανταγωνιστικότερο κλάδο τη̋ Ελληνική̋ οικονομία̋ με 

πίτα που αγγίζει τα 9 δι̋ ευρώ. 

 

3.5    Η εξαγορά τη̋ εταιρεία̋ 

 

Ο όμιλο̋ υπεραγορών Σκλαβενίτη̋ έδειξε ενδιαφέρον για την απορρόφηση 

του βιώσιμου επιχειρηματικού μέρου̋ τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. Η εξαγορά εγκρίθηκε 

δικαστικώ̋ τον Ιανουάριο του 2017. Η τελική εξαγορά και συμφωνία 

πραγματοποιήθηκε τον Μάρτιο του 2017 καταφέρνοντα̋ να διασωθούν οι 10.800 

εργαζόμενοι και μεταβιβάζοντα̋ την βιώσιμη δραστηριότητα τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

και άλλων εταιρειών τη̋ όπω̋ Ξυνό̋ Α.Ε., Express M A.E. κτλ. Ο Σκλαβενίτη̋ 
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ανέλαβε στο δυναμικό του τα καταστήματα τη̋ εταιρεία̋ Μαρινόπουλο̋ με την 

δέσμευση από την επιτροπή ανταγωνισμού των εξή̋: 

 

· Δέσμευση διατήρηση̋ συνεργασία̋ με συγκεκριμένου̋ προμηθευτέ̋ για τρία 

χρόνια και ειδικότερα μερικών τοπικών προμηθευτών που αφορούν νωπά 

προϊόντα 

· Διατήρηση προμηθευτών πάνω από το 22% του τζίρου που εξαρτάται από τι̋ 

αλυσίδε̋ Μαρινόπουλο̋ Σκλαβενίτη̋ 

 

Μετά την εξαγορά του δικτύου Μαρινόπουλο̋, Ο Σκλαβενίτη̋ διαχειρίζεται 

520 καταστήματα πανελλαδικά και 18 καταστήματα στην Κύπρο απασχολώντα̋ 

23.000 εργαζόμενου̋. Μαζί με το βιώσιμο κομμάτι τη̋ εταιρεία̋ μεταβιβάζονται 

στον Σκλαβενίτη οφειλέ̋ 1.183.726.841 από το σύνολο των 1.490.755.496 με το 

υπόλοιπο να παραμένει στον Μαρινόπουλο. Αναλυτικότερα και ανά κατηγορία στην 

νέα εταιρεία μεταφέρονται: 

Ακίνητα: Στην νέα εταιρεία μεταφέρονται όλα τα ιδιόκτητα ακίνητα και υπεραξία 

αυτών από τι̋ ενεργέ̋ μισθώσει̋ 

Απαιτήσει̋: Στην νέα εταιρεία μεταβιβάζονται απαιτήσει̋ από ενοίκια, πιστωτικέ̋ 

κάρτε̋ κτλ. ενώ στην Μαρινόπουλο̋ παραμένουν οφειλέ̋ 1,1 εκ ευρώ από την 

εξυγίανση των εταιρειών: Anytime, CMB Bulgaria, CMB Balkans Skopje, CM 

Balkans BV, Quendra, Κοινωνικό Παντοπωλείο, Marinopoulos Holdings, 

Marinopoulos Brothers, Μαρινόπουλο̋ Σύμβουλοι Επιχειρήσεων και Marks & 

Spencer.  
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Τράπεζε̋: Οι συνολικέ̋ υποχρεώσει̋ προ̋ την τράπεζα Alpha Bank, και οι οποίε̋ 

έχουν συνολικό ύψο̋ 146,9 εκ. ευρώ διανέμονται ω̋ εξή̋: 

ü 26,7 Παραμένουν στον Μαρινόπουλο και τα οποία διαγράφονται πλήρω̋ 

ü 120 εκ ευρώ μεταβιβάζονται στην νέα εταιρεία με ένα 20ετέ̋ έντοκο πλάνο 

αποπληρωμή̋ 

Οι συνολικέ̋ οφειλέ̋ προ̋ τη̋ τράπεζα Eurobank ύψου̋ 18,3 εκ. ευρώ και οι οφειλέ̋ 

προ̋ την Εθνική Τράπεζα Ελλάδο̋ ύψου̋ 31,2 εκ. ευρώ μεταβιβάζονται στην νέα 

εταιρεία με αντίστοιχο πλάνο αποπληρωμή̋ 

 

Προμηθευτέ̋, ασφαλιστικά ταμεία - Δημόσιο:  

Στην νέα εταιρεία μεταβιβάζονται υποχρεώσει̋ από τι̋ μεταβιβαζόμενε̋ 

εταιρείε̋  και το 50% των πιστωτικών υπολοίπων προμηθευτών των τεσσάρων υπό 

εξυγίανση εταιρειών ενώ στην Μαρινόπουλο̋ παραμένουν οι υποχρεώσει̋ από τι̋ 

υπό εξυγίανση εταιρείε̋. 

   Επιπρόσθετα στην νέα εταιρεία μεταβιβάζονται οι οικονομικέ̋ υποχρεώσει̋ προ̋ 

του̋ εργαζόμενου̋, τα ασφαλιστικά ταμεία και το Δημόσιο χωρί̋ όμω̋ τα πρόστιμα 

και τι̋ προσαυξήσει̋ που δέχτηκαν αυτά τα ποσά λόγω του ληξιπρόθεσμου 

χαρακτήρα του̋. Το πλάνο επιβάλει αποπληρωμή των άνωθεν με 250 ισόποσε̋ και 

άτοκε̋ μηνιαίε̋ δόσει̋. Τέλο̋ υποχρεώσει̋ προ̋ ΟΤΑ και ΔΕΚΟ μεταβιβάζονται 

στην νέα εταιρεία το 50% των οφειλών ενώ το υπόλοιπο 50% διαγράφεται πλήρω̋. 
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3.5.1    Η χρηματοδότηση την νέα̋ «υπό εξυγίανση̋ εταιρεία̋» 

 

Για την επίτευξη τη̋ μέγιστη̋ βιωσιμότητα̋ των υπό εξυγίανση εταιρειών και 

μέχρι την ολοκλήρωση τη̋ συμφωνία̋,  η νέα εταιρεία χρηματοδοτήθηκε με 80 εκ 

ευρώ γεγονό̋ που βοήθησε την Σκλαβενίτη̋ να προβεί σε αγορά εμπορευμάτων 

αξία̋ 15 εκ ευρώ. Περίπου 10 εκ ευρώ δόθηκαν σε αποπληρωμή των οφειλών των 

εργαζομένων ενώ 55 εκ ευρώ δόθηκαν ω̋ εγγύηση  για οφειλέ̋ από τραπεζικού̋ 

δανεισμού̋. 
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Κεφάλαιο 4ο
  

Χρηματοοικονομική ανάλυση Μαρινόπουλο̋ 

 

4.1 Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτε̋ 

 

Πίνακα̋ 4.1: Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτε̋ τι̋ χρονιέ̋ 2011-2015 

Δείκτη̋  2011 2012 2013 2014 2015 

Απόδοση 

Ενεργητικού= Καθαρά 

κέρδη/Σύνολο 

ενεργητικού 

(19,37)% (7,05)%  (4,88)% (1,74)% (32,06)% 

Απόδοση ίδιων 

κεφαλαίων= Καθαρά 

κέρδη μετά 

φόρων/σύνολο ίδιων 

κεφαλαίων 

(253,52)% (26,08%) (22,55)% (10,69)% 219,22% 

Δείκτη̋ κυκλοφορία̋ 

αποθεμάτων= Σύνολο 

πωλήσεων/Αποθέματα 

13,77 10,50 10,33 13,53 16,69 

Απόδοση Επενδυμένων  

Κεφαλαίων= (Κέρδη 

μετά φόρων + 

χρηματοοικονομικά 

(49,57)% (15,67)% (13,25)% (8,42)% (57,96)% 
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Έξοδα)/ (Σύνολο 

καθαρού δανεισμού 

+ίδια κεφάλαια 

+προβλέψει̋ 

Δείκτη̋ Κυκλοφορία̋ 

Πάγιου Ενεργητικού  = 

Συνολικέ̋ 

πωλήσει̋/Σύνολο πάγιο 

ενεργητικού 

2,14 1,90 1,78 1,96 1,57 

Δείκτη̋ γενική̋ 

ρευστότητα̋ =   

Κυκλοφορούν 

ενεργητικό/ 

Βραχυπρόθεσμε̋ 

υποχρεώσει̋ 

0,56 0,63 0,58 0,75 0,44 

 

Ο δείκτη̋ κυκλοφορία̋ ενεργητικού σημείωσε μείωση από 2,14 το 2011 σε 

1,90 το 2012 γεγονό̋ αυτό ενισχύει την άποψη ότι το 2012 ο όμιλο̋ δεν 

χρησιμοποίησε εντατικά τα περιουσιακά του στοιχεία προκειμένου να αυξήσει τι̋ 

πωλήσει̋. Συνεπώ̋, το 2012 σε σύγκριση με το 2011 ο όμιλο̋ χρησιμοποίησε 

αναποτελεσματικά τα περιουσιακά του στοιχεία. Αντίστοιχα ο ίδιο̋ δείκτη̋, δεν 

ξεπέρασε τι̋ 2 μονάδε̋ τι̋ χρονιέ̋ 2013 (1,78)  και 2014 (1,96). Αξίζει να σημειωθεί 

ότι ο δείκτη̋ κυκλοφορία̋ πάγιου ενεργητικού, την χρονιά 2015 σημείωσε την 

χαμηλότερη τιμή στην πενταετία (1,57) αναδεικνύοντα̋ ότι ο όμιλο̋ δεν 

χρησιμοποιούσε ορθά τα περιουσιακά του στοιχεία προ̋ αύξηση του κύκλου 

εργασιών.  
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   Ο δείκτη̋ κυκλοφορία̋ αποθεμάτων παρέμεινε σχεδόν σταθερό̋ τα έτη 

2012 και 2013 δείχνοντα̋ ότι δεν προέκυψαν σημαντικέ̋ ανανεώσει̋ αποθεμάτων σε 

σχέσει̋ με τι̋ πωλήσει̋ τα δύο αυτά έτη. Το 2014 όμιλο̋ σημείωσε αύξηση στι̋ 

ανανεώσει̋ αποθεμάτων σε σχέση με τι̋ πωλήσει̋ καθώ̋ ο δείκτη̋ ανήλθε σε 13,53. 

Την χρονιά 2015 ο δείκτη̋ σημείωσε ξανά αύξηση στο 16,69. 

   Ο δείκτη̋ αποδοτικότητα̋ ίδιων κεφαλαίων παρουσίασε σημαντική και 

έντονη μείωση από 253,52% το 2011 σε 26,98% το 2012 παρουσιάζοντα̋ μια άσχημη 

εικόνα για του̋ επενδυτέ̋ και του̋ μετόχου̋. Την χειρότερη όμω̋ εικόνα παρουσίασε 

ο δείκτη̋ αποδοτικότητα̋ ίδιων κεφαλαίων τι̋ χρονιέ̋ 2013 με 22,55% και το 2014 

με 10,69% δείχνοντα̋ ότι ο όμιλο̋ δεν χρησιμοποιούσε τόσο αποδοτικά τα κεφάλαια 

του ώστε να δημιουργήσει πρόσθετα κέρδη από έσοδα. Ωστόσο το 2015, ο δείκτη̋ 

εκτινάχθηκε στο 219,22% εξαιτία̋ των επενδυτικών του δραστηριοτήτων έπειτα από 

υπέρογκου̋ δανεισμού̋ με σκοπό την εξαγορά άλλων εταιρειών και τη̋ ένταξη̋ του̋ 

στον όμιλο. 

   Ο δείκτη̋ αποδοτικότητα̋ ενεργητικού σημείωσε πτώση το 2012 σε 7,05% 

από 19,37% που ήταν το 2011 φανερώνοντα̋ όχι σημαντική ικανότητα να 

προσελκύσει κεφάλαια. Την ίδια άσχημη εικόνα παρουσίασε ο όμιλο̋ και τι̋ χρονιέ̋ 

2013 και 2014. Συγκεκριμένα το 2014 ο δείκτη̋ έπεσε τόσο χαμηλά αγγίζοντα̋ το 

1,74%. γεγονό̋ που καταδεικνύει ότι ο όμιλο̋ παρουσιάζει έντονα μειωμένη 

απόδοση στο σύνολο των περιουσιακών του στοιχείων.  Ωστόσο το 2015, ο δείκτη̋ 

αυξήθηκε στο 32,06%.  

   Το 2012 το επιτόκιο απόδοση̋ των επενδυμένων στοιχείων του ομίλου 

σημείωσε πτώση τη̋ τάξη̋ του 15,67 % από 49,57% που ήταν το 2011. Η μείωση 

συνεχίστηκε τα έτη 2013 με (13,25)% και 2014 με (8,42)% φανερώνοντα̋ 
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αναποτελεσματικότητα στον όμιλο να παράγει κέρδο̋ χρησιμοποιώντα̋ του̋ 

διαθέσιμου̋ πόρου̋. Ωστόσο το 2015 η απόδοση επενδυμένων κεφαλαίων δέχτηκε 

αύξηση σε σύγκριση με τα προηγούμενα 2 έτη αγγίζοντα̋ το (57,96)% φανερώνοντα̋ 

μια παύση στην πτώση τη̋ απόδοση̋ των επενδυμένων στοιχείων που παρουσίαζε 

μέχρι στιγμή̋. 

   Ο δείκτη̋ γενική̋ ρευστότητα̋ είναι εμφανώ̋ κάτω από την μονάδα σε 

ολόκληρη την πενταετία μελέτη̋ τη̋ εταιρεία̋ φανερώνοντα̋ ότι δεν εξασφαλίζονται 

τα όρια ασφάλεια̋ σε μια τυχόν ανεπιθύμητη εξέλιξη  στην ροή των κεφαλαίων 

κίνηση̋. Ειδικότερα το έτο̋ 2015 όπου ο δείκτη̋ αγγίζει το 0,4% μπορούμε να πούμε 

ότι ο όμιλο̋ δεν διαθέτει μια συντηρητική επιχειρηματική προσωπικότητα καθώ̋ ο 

δείκτη̋ ρευστότητα̋ από το 0,75 σημείωσε σχεδόν διπλάσια μείωση στο 0,44. 

 

4.2 Οικονομικέ̋ επιδόσει̋ πενταετία̋ 2011 - 2015 

 

Πίνακα̋ 4.2: Συγκεντρωτικό̋ πίνακα̋ οικονομικών επιδόσεων του Ομίλου 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε την πενταετία 2011-2015 

 2011 2012 2013 2014 2015 

Κύκλο̋ εργασιών 1.832.940.025 1.521.544.049 1.413.723.786 1.552.848.747 1.271.233.871 

Επαν/να λειτουργικά 

κέρδη 

-210.373.483 -60.229.620 -14.951.265 -31.377.749 -256.545.797 

Κόστο̋ 

χρηματοδότηση̋ 

-25.354.859 -12.170.054 -18.696.801 -31.765.033 -41.883.026 

Κέρδη προ φόρων -235.728.342 -84.232.853 -60.554.967 -24.925.372 -404.926.122 
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Ίδια κεφάλαια 100.650.705 322.872.883 242.979.063 223.091.893 -184.710.948 

Τραπεζικέ̋ 

υποχρεώσει̋ 

458.944.256 283.756.638 353.752.089 446.966.704 583.354.526 

Εμπορικέ̋ 

υποχρεώσει̋ 

637.833.146 571.147.555 630.684.807 750.680.302 846.106.903 

 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. την πενταετία 2011- 

2015 σε γενικέ̋ γραμμέ̋ μπορεί να χαρακτηριστεί ω̋ συνεχιζόμενα και αρνητικά 

λειτουργικά αποτελεσματική καθώ̋ παρουσιάζει καθαρέ̋ ζημίε̋ και έντονε̋ 

ταμειακέ̋ ροέ̋ ειδικότερα την τριετία 2013-2014-2015. Παρά τα προγράμματα 

αναδιάρθρωση̋ που υλοποίησε ο οργανισμό̋ τα εν λόγω έτη, η οικονομική 

αιμορραγία ήταν έντονη ενώ ο όμιλο̋, κατά πω̋ φαίνεται, στηριζόταν εντόνω̋ στι̋ 

οικονομικέ̋ αναχρηματοδοτήσει̋ από δανεισμού̋. Η κατάσταση του ομίλου, όπω̋ 

προαναφέρθηκε, ήταν συνεχιζόμενα αρνητική καθώ̋ οι λογιστικέ̋ αποτιμήσει̋ του 

2015 ήταν πολύ χειρότερε̋ από αυτέ̋ του 2014 και 2013 όπω̋ διαφαίνεται και στον 

πίνακα 4.2. 

   Αναλυτικότερα, βάσει των ισολογισμών των ετών 2011 -2015 διαπιστώσαμε 

ότι τα λειτουργικά αποτελέσματα προ μη επαναλαμβανόμενων κονδυλίων ήταν 

ζημιογόνα καθ' όλη την περίοδο: -60,2 εκατ. το 2012, -14,9 εκατ. το 2013, -31,76 

εκατ. το 2014 και -256.545 εκατ. το 2015. Το ίδιο ζημιογόνα ήταν και τα κέρδη προ 

φόρων τα οποία αθροιζόμενα ανέρχονται -235.728 το 2011, -84.232 το 2012, -60.554 

το 2013, -24.925 το 2014 και – 404.926 το 2015. Συγκεκριμένα για το έτο̋ 2014, το 

οποίο παρουσιάζει μικρή ζημία τη̋ τάξη̋ των -24.925 ευρώ, πρέπει να αναφέρουμε 

ότι συμβαίνει λόγω μη καταγραφή̋ ποσού αξία̋ 54 εκατομμυρίων λόγω μελλοντική̋ 
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συμφωνία̋ εκείνη̋ τη̋ περιόδου που σύναψε με δανειστή τη̋, και συνεπώ̋ δεν 

συνυπολογίστηκαν. 

 To 2012 o κύκλο̋ εργασιών τη̋ εταιρεία̋ υποχώρησε κατά 311.395.976 

εκατομμύρια ευρώ, μειώνοντα̋ τον συνολικό τζίρο τη̋ εταιρεία κατά 15,9%. 

Συγκεκριμένα, ο κύκλο̋ εργασιών (πωλήσει̋) το 2012 ανήλθε σε 1.521 

δισεκατομμυρίων περίπου σε αντίθεση με το 1.832 δι̋. το 2011. Το κόστο̋ 

πωληθέντων ήταν 82,76% (82,44% 2011) και το μικτό περιθώριο κέρδου̋ ήταν 

17,24% (17,56% 2011) του κύκλου εργασιών. Την ίδια χρονιά σημείωσε συνολικέ̋ 

ζημιέ̋ τη̋ τάξη̋ των 84.232.853 εκατομμύρια ευρώ. Στα αποτελέσματα (ζημιέ̋) 

εκμετάλλευση̋ ποσού 60.229.620 προστέθηκαν μη επαναλαμβανόμενα έξοδα τη̋ 

τάξη̋ των 11.833.179 και το χρηματοοικονομικό κόστο̋ ποσού τη̋ τάξη̋ των 

12.170.054.  

   Το 2013 ο κύκλο̋ εργασιών τη̋ εταιρεία̋ ανήλθε σε 1.413.723.768 δι̋. ενώ το 

2014 παρουσίασε αύξηση σε 1.552.848.747 δι̋. ευρώ. Ωστόσο το κυκλοφορούν 

ενεργητικό όπω̋ θα δούμε και παρακάτω υπολείπεται των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων κατά 343 εκατομμύρια ευρώ που συνυπολογίζοντα̋ τη̋ ζημιέ̋ χρήση̋ 

καθιστούν αμφίβολη την επιχειρηματική δραστηριότητα τη̋ επιχείρηση̋. Τέλο̋ για 

τον κύκλο εργασιών, από το 1.552.848.747 ευρώ το 2014 υπάρχει πτώση σε 

1.271.233.871 ευρώ το 2015. 
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4.3    Συγκεντρωτικέ̋ μεταβολέ̋ στον αριθμό των απασχολούμενων 

ατόμων και των καταστημάτων τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. την 

πενταετία 2011-2015 

 

Ο όμιλο̋ σημείωσε πτώση στον αριθμό των απασχολούμενων ατόμων από 

11.280 το 2011 σε 10.573 άτομα το 2012. Στο τέλο̋ χρήση̋ του 2012 το δίκτυο τη̋ 

εταιρεία̋ αριθμούσε συνολικά 554 καταστήματα εκ των οποίων 250 (35 Υπέρ 

Μάρκετ, 203 Σούπερ Μάρκετ και 12 Carrefour express) για δική τη̋ εκμετάλλευση 

και 304 (31 Σουπερ Μάρκετ, 82 Carrefour express, 93 OK Any Markets & 98 Smile) 

μέσω εκμετάλλευση̋ Franchise.   

   Το 2013 ο αριθμό̋ των απασχολούμενων ατόμων μειώνεται σε 10.215 άτομα από 

10.573 που ήταν το 2012. Στο τέλο̋ χρήση̋ του 2013 το δίκτυο των καταστημάτων 

αριθμούσε συνολικά 545 καταστήματα 252 για δική τη̋ εκμετάλλευση και 293 μέσω 

εκμετάλλευση̋ franchise. 

   Το 2014 ο αριθμό̋ των απασχολούμενων ατόμων μειώθηκε στου̋ 9.949 

εργαζόμενου̋ από του̋ 10.215 το 2013 ενώ ο αριθμό̋ των καταστημάτων αυξήθηκε 

στα 705 καταστήματα από τα οποία τα 254 ήταν για δική τη̋ εκμετάλλευση ενώ τα 

451 μέσω εκμετάλλευση̋ franchise. 

   Το 2015 ο αριθμό̋ των απασχολούμενων ατόμων μειώθηκε στου̋ 9340 

εργαζόμενου̋ από του̋ 9.949 το 2015 ενώ ο αριθμό̋ των καταστημάτων αυξήθηκε 

ξανά στα 900 από τα οποία 442 ήταν για δική τη̋ εκμετάλλευση ενώ τα 458 μέσω 

εκμετάλλευση̋ franchise.   
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4.3 Κατάσταση οικονομική̋ θέση̋ 2011-2015 

 

Πίνακα̋ 4.3: κατάσταση οικονομική̋ θέση̋ την πενταετία 2011-2015 σε εκ. 

ευρώ 

Κατάσταση 

οικονομική̋ 

θέση̋ 

2011 2012 2013 2014 2015 

Μη 

κυκλοφορούντα 

περιουσιακά 

στοιχεία 

854.096.803 798.206.548 792.374.297 788.252.457 805.195.017 

Κυκλοφορούντα 

περιουσιακά 

στοιχεία 

362.282.318 395.079.660 448.138.037 642.424.199 457.727.808 

Ίδια κεφάλαια 

και υποχρεώσει̋  

1.216.379.121 1.193.286.208 1.240.512.344 1.430.676.656 1.262.922.825 

Μακροπρόθεσμε̋ 

υποχρεώσει̋  

469.787.217 245.559.100 178.147.128 356.016.704 426.951.442 

Βραχυπρόθεσμε̋ 

υποχρεώσει̋ 

645.941.199 624.854.225 819.386.153 851.568.059 1.020.682.331 
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   Το 2012 η εταιρεία προβαίνει σε αύξηση του μετοχικού τη̋ κεφαλαίου κατά 

300 εκατομμύρια ευρώ γεγονό̋ που ενισχύει την ρευστότητα τη̋. Οι 

βραχυπρόθεσμε̋ και μακροπρόθεσμε̋ υποχρεώσει̋ μειώνονται ενώ υπάρχει αύξηση 

στι̋ υποχρεώσει̋ προ̋ εργαζόμενου̋ από 6.299.529 σε 8.443.972. Το σύνολο των 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων το 2012 ανέρχεται σε 245 εκ. από 469 εκ που ήταν 

το 2011. Αναλυτικότερα, το 2012 ο μακροπρόθεσμο̋ δανεισμό̋ τη̋ ανήλθε σε 

230.096.703. Από το ανώτερο ποσό, 190.389.832 αφορά την υποχρέωση 

ομολογιακών δανείων και ποσό 39.706.871 αφορά υποχρεώσει̋ από χρηματοδοτικέ̋ 

μισθώσει̋. Ο βραχυπρόθεσμο̋ δανεισμό̋ το 2012 ανήλθε σε 53.659.935 ενώ το 

σύνολο των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τη̋ όπω̋ φαίνεται και από τον πίνακα 

ανήλθε το 2012 σε 624 εκ. ευρώ. 

   Το 2013 το σύνολο των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων ανέρχεται σε 178 

εκ. Την ίδια χρονιά οι βραχυπρόθεσμε̋ υποχρεώσει̋ ανέρχονται σε 819 εκ ευρώ. Τα 

ίδια κεφάλαια και οι υποχρεώσει̋ μειώνονται από 1.216.379.121 δι̋. ευρώ το 2011 

σε 1.193.286.208 δι̋. το 2012. Τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία αυξάνονται 

από 362.282 το 2011 σε 395.409 εκ το 2012. Τα μη κυκλοφορούντα περιουσιακά 

στοιχεία το 2012 ανέρχονται σε 798.206 εκ ευρώ από 854.096 το 2011. 

   Το 2014 η εταιρεία προβαίνει σε υπέρογκο δανεισμό αυξάνοντα̋ κατά πολύ 

τι̋ μακροπρόθεσμε̋ (356 εκ. ευρώ) και βραχυπρόθεσμε̋ υποχρεώσει̋ τη̋ (851 εκ. 

ευρώ). Τα δάνεια προ̋ τράπεζε̋ αγγίζουν τα 346.237.354 το 2014 από 165.282.920 

που ήταν το 2013. Αύξηση παρατηρείται στι̋ υποχρεώσει̋ προ̋ εργαζόμενου̋ αλλά 

και στι̋ εμπορικέ̋ και λοιπέ̋ υποχρεώσει̋ τι̋ εταιρεία̋. Το σύνολο ίδιων κεφαλαίων 

από 1.240.512.344 δι̋. το 2013 ανέρχεται σε 1.430.676.656 δι̋. το 2014. Μείωση 

παρατηρείται στα ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα από 23.427.323 το 2013 σε 

19.777.953 το 2014. Ωστόσο λόγο τη̋ αύξηση̋ των εμπορικών και λοιπών 
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απαιτήσεων αλλά και των αποθεμάτων, τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 

αυξάνονται σε 642.424.199 εκ. το 2014 από 448.138.037 εκ. που ήταν το 2013. Τα μη 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία από 792.374 εκ. ανέρχονται σε 788.25 εκ το 

2014.  Η εταιρεία παρουσιάζει συσσωρευμένε̋ ζημιέ̋ και το σύνολο των τρεχουσών 

υποχρεώσεων τη̋ υπερβαίνει το σύνολο του τρέχοντο̋ ενεργητικού τη̋. 

Συγκεκριμένα στο τέλο̋ χρήση̋ του 2013, το σύνολο των στοιχείων του 

κυκλοφορούντο̋ ενεργητικού τη̋ εταιρεία̋ υπολείπεται του συνόλου των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τη̋ κατά 371 εκατομμύρια, οι ζημιέ̋ χρήση̋ 

ανέρχονται σε 44 εκατομμύρια και οι λειτουργικέ̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ είναι αρνητικέ̋ και 

ανέρχονται σε 50 εκατομμύρια. 

   Το 2015 σημειώνεται αισθητή πτώση στα ταμειακά διαθέσιμα και 

ισοδύναμα από 19.777.953 το 2014 σε 6.156.427. Οι μακροπρόθεσμε̋ υποχρεώσει̋ 

αυξάνονται σημαντικά. Το σύνολο των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων αυξάνεται 

από 356 εκ. το 2014 σε 426 εκ το 2015. Αύξηση παρατηρείται και στι̋ 

βραχυπρόθεσμε̋ υποχρεώσει̋ από 851.586.059 εκ το 2014 σε 1.020.682.331 δι̋ το 

2015. Συγκεκριμένα οι τρέχουσε̋ φορολογικέ̋ υποχρεώσει̋ από 158.307 εκ. το 2014 

αυξάνονται σε 279.242 εκ. το 2015. Αντίστοιχα τα βραχυπρόθεσμα δάνεια 

αυξάνονται από 100.729.450 το 2014 σε 174.296.186 το 2015. Τα κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία το 2015 μειώνονται σε 457 εκ. από 642 εκ που ήταν το 2014. 
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4.4 Καταστάσει̋ ταμειακών ροών 2011-2015 

 

Πίνακα̋ 4.4: Κατάσταση ταμειακών ροών την πενταετία 2011-2015 σε εκ. ευρώ 

Ταμειακέ̋ ροέ̋ 

από: 

2011 2012 2013 2014 2015 

Λειτουργικέ̋ 

δραστηριότητε̋ 

-33.921.323 -110.149.968 -49.896.110 -112.898.269 -74.520.782 

Επενδυτικέ̋ 

δραστηριότητε̋ 

45.000.652 14.081.568 26.012.015 38.878.437 24.638.484 

Χρηματοδοτικέ̋ 

δραστηριότητε̋ 

70.822.033 133.969.430 77.496.637 148.127.328 85.537.740 

Ταμειακά 

διαθέσιμα στο 

τέλο̋ χρήση̋ 

12.100.922 21.838.816 23.427.323 19.777.953 6.156.427 

 

Οι λειτουργικέ̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ του ομίλου ήταν αρνητικέ̋ για κάθε έτο̋ την 

πενταετία 2011 – 2015. Συγκεκριμένα, το έτο̋ 2014 οι λειτουργικέ̋ ταμειακέ̋ εκροέ̋ 

άγγιξαν τα -112.8 εκ. ευρώ. Το σύνολο εκροών από επενδυτικέ̋ δραστηριότητε̋ ήταν 

υψηλό παρά την δυσμενή θέση του ομίλου. Συγκεκριμένα οι εκροέ̋ για επενδυτικέ̋ 

δραστηριότητε̋ διαμορφώθηκαν στα 45 εκ το 2011, 14 εκ το 2012, 26 εκ. ευρώ το 

2013, 38,8 εκ το 2014 και 24,6 εκ ευρώ το 2015. Αντίθετα, οι εισροέ̋ από 

χρηματοδοτικέ̋ δραστηριότητε̋ για τον όμιλο αυξανόντουσαν τι̋ χρονιέ̋ 2011 και 

2012 από 70 εκ στα 133 εκ. ευρώ, τι̋ χρονιέ̋ 2013 και 2014 από 77.496 εκ σε 148 εκ 

ευρώ και το 2015 στα 85 εκ ευρώ. Τα ταμειακά διαθέσιμα του ομίλου στο τέλο̋ 

χρήση̋ κάθε χρονιά̋ στην πενταετία 2011 -2015 δεν κατάφεραν να ξεπεράσουν τα 24 
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εκ ευρώ ενώ αξίζει να σημειωθεί ότι το έτο̋ 2015 τα ταμειακά διαθέσιμα του ομίλου 

ήταν μόλι̋ 6 εκ. ευρώ. 

4.5 Στοιχεία ισολογισμού 

 

Στοιχεία 

ισολογισμού 

2011 2012 2013 2014 2015 

Σύνολο 

ενεργητικού 

1.216.379.121 1.193.286.208 1.240.512.334 1.430.676.656 1.262.922.825 

Σύνολο 

υποχρεώσεων 

(βραχυπρόθεσμε̋ 

+ 

μακροπρόθεσμε̋)  

1.115.728.416 870.413.325 997.533.281 1.207.584.763 1.447.633.773 

Κύκλο̋ εργασιών  1.832.940.025 1.521.544.049 1.413.723.786 1.552.848.747 1.271.233.871 

 

Το έτο̋ 2014 το σύνολο κυκλοφορούντο̋ ενεργητικού υπολειπόταν των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά 161 εκατομμύρια ευρώ. Οι ζημιέ̋ τη̋ χρήση̋ 

ανέρχονται σε 5 εκατομμύρια ευρώ και οι λειτουργικέ̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ όπω̋ είδαμε 

ήταν αρνητικέ̋ ανερχόμενε̋ στα 113 εκατομμύρια ευρώ. Στο τέλο̋ χρήση̋ τη̋ 

χρονιά̋ 2015 το σύνολο των στοιχείων του κυκλοφορούντο̋ ενεργητικού του ομίλου 

υπολείπεται του συνόλου των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά 563 εκατομμύρια 
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ευρώ ενώ οι ζημιέ̋ τη̋ χρήση̋ ανέρχονται σε 405 εκατομμύρια ευρώ με τι̋ 

ταμειακέ̋ ροέ̋ να είναι αρνητικέ̋ τη̋ τάξη̋ των 75 εκατομμυρίων ευρώ. 

   Στο τέλο̋ χρήση̋ τη̋ χρονιά̋ 2015 το σύνολο των στοιχείων του κυκλοφορούντο̋ 

ενεργητικού του ομίλου υπολείπεται του συνόλου των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων κατά 563 εκατομμύρια ευρώ ενώ οι ζημιέ̋ τη̋ χρήση̋ ανέρχονται σε 

405 εκατομμύρια ευρώ με τι̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ να είναι αρνητικέ̋ τη̋ τάξη̋ των 75 

εκατομμυρίων ευρώ. 
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Κεφάλαιο 5  

Μοντέλο αξιολόγηση̋ κινδύνου πτώχευση̋ Ζ Altman score  

 

5.1    Η Ζ Altman score ανάλυση 

 

Ένα από τα ευρέω̋ χρησιμοποιούμενα μοντέλα αξιολόγηση̋ του κινδύνου 

πτώχευση̋ που ενδέχεται να αντιμετωπίσει μια επιχείρηση είναι το μοντέλο Altman 

Z-score. Το μοντέλο Altman Z-score εμφανίστηκε στα τέλη τη̋ δεκαετία̋ του 60 από 

τον καθηγητή των Οικονομικών του Πανεπιστημίου τη̋ Νέα̋ Υόρκη̋ Edward I. 

Altman. Το μοντέλο του Altman, ουσιαστικά προβλέπει την πιθανότητα μια̋ 

επιχείρηση̋ να αντιμετωπίσει τον κίνδυνο τη̋ χρεοκοπία̋ μέσα στα επόμενα δύο 

χρόνια. Το μοντέλο βασίζεται στην μέθοδο τη̋ διακριτή̋ ανάλυση̋ (MDA) και αυτό 

αποτελεί ένα πολύ σημαντικό πλεονέκτημα έναντι μεθόδων μεμονωμένη̋ 

ποσοστιαία̋ ανάλυση̋ αριθμοδεικτών. Αρχικά είχαν χρησιμοποιηθεί 22 δείκτε̋ για 

την εξέλιξη του μοντέλου, τελικά σήμερα οι μελετητέ̋ έχουν καταλήξει σε 5 με 6 , 

ανάλογα το είδο̋ τη̋ επιχείρηση̋ που θέλουν να εξετάσουν.  

   Το υπόδειγμα Altman Z-score είναι στην ουσία ένα γραμμικό μοντέλο 

οικονομετρική̋ ανάλυση̋ με εξαρτημένη μεταβλητή Z , την κριτική τιμή δηλαδή που 

ορίζει μέσα σε ποια πλαίσια πρέπει να κινείται μια επιχείρηση που θέλει να αποφύγει 

την πτώχευση τα επόμενα χρόνια.  
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5.2    Τιμέ̋ Z score 

Οι τιμέ̋ τη̋ Ζ score ανάλυση̋ έχουν οριστεί για τρει̋ ζώνε̋. Η πρώτη ζώνη 

αποτελεί την ζώνη χρεοκοπία̋ για τιμέ̋ Ζ κάτω του 1.10. Η μεσαία ζώνη βρίσκεται 

μεταξύ των τιμών 1.20 και 2.60, ενώ η ζώνη ασφαλεία̋ βρίσκεται στι̋ τιμέ̋ Ζ πάνω 

του 2.61. Οι ανεξάρτητε̋ μεταβλητέ̋ αποτελούνται από αριθμοδείκτε̋ κερδοφορία̋, 

δανειακή̋ επιβάρυνση̋, ρευστότητα̋, περιουσία̋ και δραστηριότητα̋, οριοθετημένε̋ 

από συγκεκριμένου̋ συντελεστέ̋ προσαύξηση̋, που αλλάζουν με το είδο̋ τη̋ 

εκάστοτε εξεταζόμενη̋ επιχείρηση̋.  Μετά από μεγάλο αριθμό ερευνών επί του 

θέματο̋, οι μελετητέ̋ έχουν καταλήξει στην ακόλουθη μορφή του υποδείγματο̋, το 

οποίο έχει εφαρμογή στι̋ επιχειρήσει̋ εισηγμένε̋ και μη πλην τραπεζών, 

ασφαλιστικών και κατασκευαστικών.  

Υπολογισμό̋ Ζ: Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0,999 X5 όπου: 

 

· Χ1: Κεφάλαιο κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού 

 

· Χ2: Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού 

 

· Χ3: Κέρδη προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού 

 

· Χ4: Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων 

 

· Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού 
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5.3 Z score Altman ανάλυση στην εταιρεία Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. τα 

έτη 2011-2015 

 

Πίνακα̋ 5.1: Συγκεντρωτικό̋ πίνακα̋ Z score Altman για την πενταετία  

2011- 2015 

Μεταβλητή 2011 2012 2013 2014 2015 M.O. Τυπική 

απόκλιση 

Μέγιστη 

τιμή 

Ελάχιστη 

τιμή 

Χ1 0,29 0,33 0,36 0,44 0,36 0,35    

Χ2 -0,25 -0,35 -0,41 -0,37 -0,74 -0,42    

Χ3 -0,19 -0,07 -0,04 -0,01 -0,32 -0,12    

Χ4 0.09 0,37 0,24 0,18 -0,12 0,15    

Χ5 1,506 1,27 1,13 1,08 1,006 1,19    

Ζ-score 0,92 1,16 0,99 1,16 -0,72 0,702 0,801 1,16 -0,72 

 

Από τον πίνακα̋ 5.1 παρατηρούμε ότι με εξαίρεση τα έτη 2012 και 2014 που 

ο όμιλο̋ παρουσιάζει τιμή Ζ=1,16 βρισκόμενη οριακά στην μεσαία ζώνη, όλα τα 

υπόλοιπα έτη βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη χρεοκοπία̋ καθώ̋ το Ζ λαμβάνει τιμέ̋ 

κάτω από την μονάδα. Συγκεκριμένα η ελάχιστη τιμή Ζ που παρουσίασε ο 

Μαρινόπουλο̋ τα έτη που μελετάμε είναι -0,72 και η μέγιστη 1,16. Ο μέσο̋ όρο̋ τη̋ 

τιμή̋ Ζ για τα έτη 2011 μέχρι 2015 ανέρχεται σε 0,702 με τυπική απόκλιση 0,801. Το 

γεγονό̋ αυτό θα έπρεπε να κρούει τον κώδωνα του κινδύνου καθώ̋ οι επιχειρήσει̋ 

που εντάσσονται σε αυτήν την ζώνη εμφανίζουν αυξημένε̋ πιθανότητε̋ να φανούν 

αφερέγγυε̋ στα επόμενα χρόνια. 
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   Αναλυτικότερα, οι υπολογισμοί των συντελεστών Χ 1-5 και των τιμών Ζ για κάθε 

έτο̋ ακλουθούν στι̋ επόμενε̋ υπό ενότητε̋. 

 

5.3.1  Έτο̋ 2011 

          Για το έτο̋ 2011 οι συντελεστέ̋ Χ1-Χ5 για την εταιρεία Μαρινόπουλο̋ 

διαμορφώνονται ω̋ εξή̋: 

Χ1:  Κεφάλαιο Κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού ð362.282.318/1.216.379.121= 0,29 

Χ1= 0,29 

Χ2:  Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού ð  

-308.462.797/1.216.379.121= -0,25 

Χ2= -0,25 

Χ3:  Κέρδη  προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού ð 

-235.728.342/1.216.379.121= -0,19 

Χ3= -0,19 

Χ4: Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων  ð  

100.650.705/1.115.728.416 = 0,09 

Χ4= 0,09 

Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού ð1.832.940.025/1.216.379.121= 1,506 

Χ5= 1,506 
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Με βάσει τα παραπάνω ο τύπο̋ παίρνει την εξή̋ μορφή: 

Ζ=1,2*0,29+1,4*(-0,25)+3,3*(-0,19)+0,6*0,09+0,999*1,506 ð 

Ζ=0,348-0,35-0,627+0,054+1,504494 ð 

Ζ= 0,92 <1,10  αρα για το έτο̋ 2011 η τιμή Ζ βρίσκεται στην ζώνη χρεοκοπία̋. 

 

 

5.3.2 Έτο̋ 2012 

 

Χ1: Κεφάλαιο Κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού ð 395.079.660/1.193.286.208 = 0,33 

Χ1= 0,33 

Χ2: Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού ð   

-419.103.451/1.193.286.208 = -0,35 

Χ2= -0,35 

Χ3: Κέρδη  προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού ð  

-84.232.853/1.193.286.208 = -0,07  

Χ3= -0,07 

Χ4:  Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων ð 
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322.872.883/870.413.325=0,37 

Χ4= 0,37 

Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού ð 1.521.544.049/1.193.286.208 = 1,27 

Χ5= 1,27 

Με βάσει τα παραπάνω ο τύπο̋ παίρνει την εξή̋ μορφή: 

Ζ=1,2*0,33+1,4*(-0,35)+3,3*(-0,07)+0,6*0,37+0,999*1,27 ð 

Ζ=0,396-0,49-0,231+0,222+1,26873 ð 

Ζ= 1,16  αρα για το έτο̋ 2012 η τιμη Ζ βρίσκεται στα όρια ανάμεσα στην ζώνη 

χρεοκοπία̋ και στην μεσαία ζώνη  

 

5.3.3 Έτο̋ 2013 

 

Χ1: Κεφάλαιο Κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού ð 448.138.037/1.240.512.334= 0,36 

Χ1= 0,36 

Χ2: Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού ð   

-508.997.272/1.240.512.334= -0,41 

Χ2= -0,41 

Χ3:  Κέρδη  προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού ð  

-60.554.967/1.240.512.334= -0,04 
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Χ3= -0,04 

Χ4:  Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων  ð  

242.979.063/997.533.281= 0,24 

Χ4= 0,24 

Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού ð 1.413.723.786/1.240.512.334= 1,13 

Χ5= 1,13 

Με βάσει τα παραπάνω ο τύπο̋ παίρνει την εξή̋ μορφή: 

Ζ=1,2*0,36+1,4*(-0,41)+3,3*(-0,04)+0,6*0,24+0,999*1,13 ð 

Ζ=0,432-0,574-0,132+0,144+1,12887 ð 

Ζ= 0,99 <1,10  άρα για το έτο̋ 2013 η τιμή Ζ βρίσκεται στην ζώνη χρεοκοπία̋. 

 

5.3.4 Έτο̋ 2014 

 

Χ1: Κεφάλαιο Κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού ð 642.424.199/1.430.676.656= 0,44 

Χ1= 0,44 

Χ2: Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού ð  

-531.361.066/1.430.676.656 = -0,37 

Χ2= -0,37 
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Χ3: Κέρδη  προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού ð -

24.925.372/1.430.676.656= -0,01 

Χ3= -0,01 

Χ4:  Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων  ð  

223.091.893/1.207.584.763= 0,18 

Χ4= 0,18 

Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού ð 1.552.848.747/1.430.676.656=1,08 

Χ5= 1,08 

Με βάσει τα παραπάνω ο τύπο̋ παίρνει την εξή̋ μορφή: 

Ζ=1,2*0,44+1,4*(-0,37)+3,3*(-0.01)+0,6*0,18+0,999*1,08 ð 

Ζ=0,528-0,518-0,033+0,108+1,07892 ð 

Ζ=1,16 άρα για το έτο̋ 2014 η τιμη Ζ βρίσκεται στα όρια ανάμεσα στην ζώνη 

χρεοκοπία̋ και στην μεσαία ζώνη  

 

 

5.3.5 Έτο̋ 2015 

 

Χ1: Κεφάλαιο Κίνηση̋/Σύνολο ενεργητικού ð457.727.808/1.262.922.825= 0,36 

Χ1=0,36 
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Χ2: Αποτελέσματα ει̋ νέο/Σύνολο ενεργητικού ð   

-944.176.159/1.262.922.825= -0,74 

Χ2= -0,74 

Χ3: Κέρδη  προ φόρων και τόκων/Σύνολο ενεργητικού ð 

 -404.926.122/ 1.262.922.825= -0,32 

Χ3= -0,32 

Χ4:  Σύνολο ίδιων κεφαλαίων/Σύνολο υποχρεώσεων  ð 

-184.710.948/1.447.633.773= -0,12 

Χ4=0,127 

Χ5: Κύκλο̋ εργασιών/Σύνολο ενεργητικού ð 1.271.233.871/1.262.922.825=1,006 

Χ5=1,006 

Με βάσει τα παραπάνω ο τύπο̋ παίρνει την εξή̋ μορφή: 

Ζ=1,2*0,36+1,4*(-0,74)+3,3*(-0,32)+0,6*(-0,12)+0,999*1,006ð 

Ζ=0,432-1,036-1,056-0,072+1,004994 ð 

Ζ= -0,72 άρα για το έτο̋ 2015 η τιμή Ζ βρίσκεται στην ζώνη χρεοκοπία̋.  
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Κεφάλαιο 6  

Συμπεράσματα 

 

Στα πλαίσια τη̋ παρούσα̋ πτυχιακή̋ εργασία̋ αντιληφθήκαμε ότι το Άρθρο 

99 κάλυψε ένα σημαντικό νομοθετικό κενό που υπήρχε στο Πτωχευτικό δίκαιο. Οι 

ρυθμίσει̋ του Άρθρου, ειδικότερα στα πλαίσια τη̋ οικονομική̋ κρίση̋ που 

μαστίζουν την Ελλάδα, αποσκοπούν στο να διασώσουν και να αναδιοργανώσουν 

Ελληνικέ̋ επιχειρήσει̋ οι οποίε̋ χωρί̋ αυτή την συμβολή θα ήταν σε δρόμο 

πτώχευση̋. Συμπεράναμε ότι το Άρθρο 99 δίνει την δυνατότητα, σε επιχειρήσει̋ με 

σοβαρά οικονομικά προβλήματα που αδυνατούν να ανταποκριθούν στι̋ 

ληξιπρόθεσμε̋ οφειλέ̋, να ανακάμψουν εκμεταλλευόμενε̋ τι̋ δυνατότητε̋ του̋ υπό 

την προστασία του κινδύνου πτώχευση̋ αλλά και υπό την προστασία καθεστώ̋ 

διώξεων. Αυτό του̋ προσφέρει σημαντικό χρόνο να αναδιοργανωθούν σχεδιάζοντα̋ 

παράλληλα ένα βιώσιμο πλάνο ανάπτυξη̋. 

   Σχετικά με την μελέτη περίπτωση̋, διαπιστώσαμε ότι όμιλο̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. 

εξαιτία̋ οικονομικού αδιεξόδου αιτήθηκε προστασία από του̋ δανειστέ̋ του με την 

υπαγωγή του στο Άρθρο 99. Οι πωλήσει̋ τι̋ εταιρεία̋ έβαιναν μειούμενε̋ κάθε 

χρόνο επηρεαζόμενε̋ αισθητά από την οικονομική κρίση που ταλανίζει την Ελλάδα 

και από την κρίση που προήλθε ανάμεσα στην εταιρεία και του̋ προμηθευτέ̋ τη̋ 

κλονίζοντα̋ αισθητά τον ανεφοδιασμό και την φήμη τη̋. Καθώ̋ τα έσοδα τη̋ 

εταιρεία μειωνόντουσαν, δεν προήλθε ανάλογη μείωση στα λειτουργικά τη̋ έξοδα. Η 

δυσανάλογη μείωση των εξόδων ω̋ προ̋ τι̋ πωλήσει̋, οδήγησε την εταιρεία σε 

αρνητικά αποτελέσματα τα οποία σταδιακά αυξανόταν, μειώνοντα̋ αισθητά την 
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όποια κερδοφορία παρουσίαζε γεγονό̋ που οδήγησε την εταιρεία το 2015 σε 

αρνητικό ΕΒΙΤ (Κέρδη προ φόρων και τόκων). 

   Τα χρηματοοικονομικά έξοδα τη̋ εταιρεία αυξανόντουσαν κάθε χρόνο και με τα 

διάφορα έκτακτα αποτελέσματα τη̋ τα οποία δεν ενίσχυσαν τα οικονομικά τη̋ 

αποτελέσματα, οδήγησαν τα καθαρά κέρδη από το 2011 να παρουσιάζουν αρνητικό 

πρόσημο με αποκορύφωμα το 2015. 

   Το αποτέλεσμα τη̋ ακολουθούμενη̋ στρατηγική̋ από πλευρά̋ του ομίλου σε 

συνδυασμό με τι̋ αρνητικέ̋ επικρατούσε̋ οικονομικέ̋ συνθήκε̋ και τον έντονο 

ανταγωνισμό του κλάδου, οδήγησαν στην χειροτέρευση τη̋ ρευστότητα̋ του ομίλου. 

Συνεπώ̋ οι καθυστερήσει̋ πληρωμών προ̋ του̋ προμηθευτέ̋ οδήγησαν στην παύση 

των πιστώσεων και επέφερε μεγάλη αναστάτωση στον ανεφοδιασμό των 

καταστημάτων. Αυτή η διακοπή των αγαθών κλόνισε σημαντικά τι̋ πωλήσει̋ καθώ̋ 

τα ράφια των καταστημάτων παρέμεναν άδεια και χωρί̋ προϊόντα. 

   Αναλυτικότερα από την μελέτη που πραγματοποιήθηκε στην εταιρεία 

Μαρινόπουλο̋ Α.Ε βάσει των ισολογισμών των ετών 2011 -2015 διαπιστώσαμε ότι 

τα λειτουργικά αποτελέσματα προ μη επαναλαμβανόμενων κονδυλίων ήταν 

ζημιογόνα καθ' όλη την περίοδο: -60,2 εκατ. το 2012, -14,9 εκατ. το 2013, -31,76 

εκατ. το 2014 και -256.545 εκατ. το 2015. Το ίδιο ζημιογόνα ήταν και τα κέρδη προ 

φόρων τα οποία  ανέρχονται σε -235.728.342 το 2011,-84.232.853 το 2012 -

60.544.967 το 2013, -24.925.372 το 2014 και – 404.926.122 το 2015.  

   Όσων αφορά τον δανεισμό τη̋ εταιρεία̋ παρατηρήθηκε συνεχή̋ διόγκωση στι̋ 

υποχρεώσει̋ τη̋. Συγκεκριμένα, ο καθαρό̋ δανεισμό̋ τη̋ εταιρεία̋ (σύνολο 

τραπεζικών υποχρεώσεων μείων τα διαθέσιμα) παρουσίασε αύξηση από τα 260 

εκατομμύρια ευρώ το 2012 στα 496 εκατομμύρια το 2015. 
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   Από το 2013 η επιχειρηματική πορεία τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε κρίνεται αναμφίβολη 

καθώ̋ το κυκλοφορούν ενεργητικό τη̋ υπολείπεται των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων τη̋. Μάλιστα το έτο̋ 2014 το σύνολο κυκλοφορούντο̋ ενεργητικού 

υπολειπόταν των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά 161 εκατομμύρια ευρώ, ενώ 

διαπιστώθηκε ότι σε προηγούμενα έτη υπολειπόταν μέχρι και 300 εκατομμύρια ευρώ. 

Στο τέλο̋ χρήση̋ τη̋ χρονιά̋ 2015 το σύνολο των στοιχείων του κυκλοφορούντο̋ 

ενεργητικού του ομίλου υπολείπεται του συνόλου των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων κατά 563 εκατομμύρια ευρώ ενώ οι ζημιέ̋ τη̋ χρήση̋ ανέρχονται σε 

405 εκατομμύρια ευρώ με τι̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ να είναι αρνητικέ̋ τη̋ τάξη̋ των 75 

εκατομμυρίων ευρώ. 

    Από το 2011 μέχρι και το 2015 ο λογαριασμό̋ των προμηθευτών (εμπορικέ̋ και 

λοιπέ̋ υποχρεώσει̋) από τα 570 εκατομμύρια το 2012, αυξήθηκε σε 630 

εκατομμύρια  το 2013 και συνέχισε αύξηση με 751 εκ. το 2014 και 846 εκ. το 2015 

ενώ το ταμείο τη̋ δεν ξεπέρασε καθόλου τα 24 εκατομμύρια σε καμία από τι̋ 

χρήσει̋ που μελετήσαμε. Αντίστοιχα τα αποθέματα τι̋ εταιρεία̋ κυμάνθηκαν από 

115 εκ ευρώ έω̋ και τα 202 εκ. ευρώ. Την ίδια περίοδο μελέτη̋, οι απαιτήσει̋ τη̋ 

εταιρεία αυξήθηκαν από 257 εκατομμύρια ευρώ σε 469 εκατομμύρια με τι̋ 

λειτουργικέ̋ ταμειακέ̋ ροέ̋ να είναι αρνητικέ̋ σε κάθε έτο̋. 

   Από τι̋ λογιστικέ̋ καταστάσει̋ που μελετήθηκαν την πενταετία 2011-2015 

συμπεραίνουμε ότι η επιχειρηματική πορεία τη̋ Μαρινόπουλο̋ Α.Ε. δεν ήταν 

καθόλου ικανοποιητική ενώ υπήρχαν έντονα σημάδια κινδύνου όπω̋ και αποκάλυψε 

η Z score ανάλυση, με την εταιρεία να βρίσκεται τα τελευταία χρόνια στην ζώνη 

χρεοκοπία̋. Κατά πω̋ φαίνεται, η επιχείρηση κατάφερνε να συνεχίζει την 

επιχειρηματική τη̋ λειτουργία βασιζόμενη σε αναχρηματοδοτήσει̋ και δάνεια τα 
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οποία τη̋ εξασφάλιζαν επιπλέον κεφάλαια για την κάλυψη των τρεχουσών και 

μελλοντικών κεφαλαιακών απαιτήσεων τη̋ εταιρεία̋ και του ομίλου.  

   Αξίζει να σημειωθεί πω̋ την 5ετή̋ περίοδο μελέτη̋ του ομίλου, ενώ υπήρχε η 

ανάγκη για μεγάλε̋ αναχρηματοδοτήσει̋ δανείων δεν έλλειπαν και οι εξαγορέ̋ 

άλλων εταιρειών. Αξιοπρόσεχτο παραμένει το γεγονό̋ ότι μέρο̋ από τον υπέρογκο 

δανεισμό που πραγματοποιούσε ο όμιλο̋ οδηγούταν σε εξαγορέ̋ άλλων εταιρειών 

ασχέτω̋ αν ο αριθμό̋ των απασχολούμενων ατόμων συνεχώ̋ μειωνόταν. 
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