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  Χρηματοδότηση μέσω του ΧΑΑ                      

                (κλάδος υγείας) 

Πρόλογος 

 

Οι λόγοι για τους όποιους επέλεξα να αναπτύξω μια εργασίας αυτού 
του θέματος ήταν αφενός να εμπλουτίσω τις ήδη υπάρχουσες γνώσεις 
μου πάνω στο κομμάτι αυτό και αφετέρου, να δω κατά πόσο είμαι 
ικανός να διακρίνω χρήσιμα στοιχεία και να εξάγω ασφαλές 
συμπεράσματα για μια μετοχή σε σχέση με κάποιες άλλες του ίδιου 
κλάδου, ώστε να πραγματοποιήσω έλεγχο και σύγκριση αυτών.  Στο 6ο 
εξάμηνο του κύκλου  ΟΔΒΕ παρακολουθώντας το εργαστηριακό 
κομμάτι της ολικής ποιότητας,  ο καθηγητής μας είχε αναθέσει την 
ανάλυση δύο μετόχων εταιριών από τον ίδιο κλάδο, έτσι ώστε να 
μπορούμε στη συνεχεία να βγάλουμε ασφαλές συμπεράσματα και να 
είμαστε σε θέση να συμβουλέψουμε υποψήφιους επενδύτες. Πράγματι 
από την εργασία αυτή πρόεκυψαν αποτελέσματα που μπορούσαν να 
χρησιμοποιηθούν  για το σκοπό αυτό. Θέλοντας λοιπόν να επαληθεύσω 
τις γνώσεις που πηρά από αυτό το κομμάτι των σπουδών μου, ζήτησα 
από τον κύριο Παξινό  τη συγκεκριμένη εργασία, ώστε να μπορέσω να 
εξετάσω τις γνώσεις μου πάνω σε αυτό το αντικείμενο και παράλληλα 
να εντοπίσω λογούς – αίτιες – κίνητρα για να μπορούμε να εξάγουμε 
συμπεράσματα και να «επηρεάσουμε» επενδυτές. Στην  επιλογή αυτής 
εργασίας, μου δόθηκαν  ονομαστικά τρεις  τίτλοι από το Χρηματιστήριο 
Αξιών Αθηνών  και ανέλαβα να αναλύσω και να παρουσιάσω την 
οικονομική τους κατάσταση σε βάθος χρόνου, για να είναι, όσο το 
δυνατόν καλύτερη η οικονομική τους προσέγγιση  και η εξαγωγή 
ασφαλών συμπερασμάτων, ώστε να μπορεί στη συνεχεία να γίνει μια 
σωστή ενημέρωση σε ενδιαφερόμενους επενδυτές.  

Κατά την αναζήτηση πληροφοριών για τις εταιρίες δυσκολεύτηκα στην 
εύρεση πληροφοριών σε αριθμοδείκτες παλαιότερων ετών, επιπλέον 
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μία από τις εταιρίες δε παρουσίαζε σημαντικούς αριθμοδείκτες για την 
τρέχουσα οικονομική της κατάσταση. Παρ’ όλα αυτά με τις  
πληροφορίες που συγκέντρωσα αφού τις επεξεργάστηκα καταλλήλως 
με  βοήθησαν  στην εξαγωγή ενός ασφαλούς συμπεράσματος. 
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Εισαγωγικά Στοιχειά 

 

Η πτυχιακή αυτή εργασία, αναφέρεται στη   χρηματοδότηση μέσω του 
ΧΑΑ με  τρεις  τίτλους  από τον κλάδο της υγείας.    

 

Στις σελίδες που ακολουθούν καταγράφονται πληροφορίες για το 
προφίλ και τα ιστορικά στοιχειά, καθώς και μια σύντομη περιγραφή 
στα οικονομικά στοιχειά  από θεμελιώδη δεδομένα και  ισολογισμούς 
για τις τρεις εταιρίες. Για να φτάσουμε στη συνέχεια στα ιστορικά 
γραφήματα των μετοχών και την ανάλυση τους. Έτσι ώστε, μέσα από 
αυτή την διαδικασία, θα μπορούμε τελικά να  βγάλουμε  ένα  
«ασφαλές»  συμπέρασμα , για να είμαστε σε θέση, στη συνεχεία να 
“συμβουλέψουμε” υποψήφιους επενδύτες σχετικά με την επιλογή ή 
όχι, κάποιας από τις τρεις.                                

Οι εταιρίες  αυτές, προέρχονται από τον κλάδο της υγείας, στον 
ιδιωτικό  τομέα και είναι οι παρακάτω:  

1) Alapis 
2) Lavipharm 
3) Ιατρικό Αθηνών 
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Στη συνέχεια ακολουθούν κάποια σημαντικά  ιστορικά στοιχειά για το 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), σχετικά με τη ίδρυση και εξέλιξη 
του στη χώρα μας. 

Χρηματιστήριο   Αξιών   Αθηνών 

 

Το 1876 ιδρύεται το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, κανονιστικά  
αυτόνομος δημόσιος φορέας. Μετά από αρκετά χρόνια και ποιο 
συγκεκριμένα το 1918  το ΧΑΑ μετατρέπεται σε Νομικό Πρόσωπο 
Δημοσίου Δικαίου.                                                                                                                                                                

         

Σε μια προσπάθεια εκσυγχρονισμού της κεφαλαιαγοράς, το 1995 το 
ΧΑΑ μετατρέπεται σε ανώνυμη εταιρεία με μοναδικό μέτοχο το 
Ελληνικό Δημόσιο. 1997  και το Ελληνικό Δημόσιο διαθέτει με ιδιωτική 
τοποθέτηση το 39,67% του μετοχικού κεφαλαίου του ΧΑΑ σε 
επιλεγμένους επενδυτές (πιστωτικά ιδρύματα, χρηματιστηριακές 
εταιρίες, θεσμικούς επενδυτές, προσωπικό του ΧΑΑ και των συγγενών 
του εταιρειών). Έπειτα, το 1998 το Ελληνικό Δημόσιο, μέσω δεύτερης 
ιδιωτικής τοποθέτησης, διαθέτει ποσοστό 12% περίπου του μετοχικού 
κεφαλαίου σε επιλεγμένους επενδυτές.  
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Φτάνοντας στο  1999 οπού, το Ελληνικό Δημόσιο μεταβιβάζει στο 
προσωπικό του ΧΑΑ επιπλέον αριθμό μετοχών, με αποτέλεσμα το 
ποσοστό συμμετοχής του να περιορισθεί στο 47,7%. 

 

       Ακολουθεί  μια σύντομη παρουσίαση του κλάδου της υγείας. 

 

Ο κλάδος της υγείας, είναι ένας  συνεχώς αναπτυσσόμενος και 
κερδοφόρος τομέας. Για τον λόγο αυτό καθημερινά όλο και 
περισσότεροι επενδυτές στρέφονται προς αυτόν. Φάρμακα, καλλυντικά  
και νέες εφαρμογές τους εφευρίσκονται συνεχώς, με σκοπό την 
επίτευξη ενός άριστου αποτελέσματος και βεβαίως τη καλυτέρευση 
της ζωής του ανθρώπου. Με το πέρασμα των χρονών οι ανάγκες για 
ιατρική  περίθαλψη έχουν αυξηθεί σε μεγάλο βαθμό, κάνοντας έτσι την 
αύξηση των φαρμάκων και της ιατρικής περίθαλψης να φαντάζει 
δεδομένη.  

 Όμως, με την ανάπτυξη της ιατρικής και της τεχνολογίας και τις 
γνώσεις να αναπτύσσονται σε καθημερινή βάση,  οι  ανάγκες για 
φάρμακα και περίθαλψη μεταπήδησαν και σε άλλους τομείς, όπως 
είναι ο τομέας της κτηνοτροφίας  με τα φάρμακα περίθαλψης και 
φροντίδας για τα ζώα και στον τομέας των  αγροτικών καλλιεργειών με 
τα φυτοφάρμακα  και τις λοιπές τεχνικές που χρησιμοποιούν.     

Παρακολουθώντας τη πορεία της ιατρικής και στηριζομένης από την 
ανάπτυξη της τεχνολογίας, κάποιοι οραματιστές θέλοντας να κάνουν τα 
«όνειρα» τους πράξη εκμεταλλευόμενοι το κέρδος που θα μπορούσαν 
να αποκομίσουν από το διαφαινόμενο κοινό, και παρά το αναμενόμενο 
ρίσκο που υπήρχε, μετέφεραν τον κλάδο της υγείας σε ιδιωτικό 
επίπεδο, ιδρύοντας έτσι κλινικές και εργοστάσια παραγωγής φαρμάκων 
σε όλο τον κόσμο. 

Τρεις από αυτούς είναι και οι ιδρυτές και μεγαλοεπιχειρηματίες των 
ομίλων: Alapis, Lavipharm και  Ιατρικό Αθηνών για της οποίες 
παρακάτω θα εξετάζουμε το προφίλ και την ιστορική πορεία της κάθε 
μιας ξεχωριστά.  
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Ξεκινάμε με το προφίλ της εταιρίας Alapis, μιας εταιρίας που έκανε 
την εμφάνιση της στις αρχές της δεκαετίας του 80. 

         

 

 

Κατηγορία μεγάλης κεφαλαιοποίησης η Alapis ιδρύθηκε το 1981 και 
ανήκει στον κλάδο της υγείας, έχει σαν στόχο  κατασκευή και εμπορία 
σε φαρμακευτικά προϊόντα όπως κτηνιατρικά φάρμακα, προϊόντα 
αγροτικής οικονομίας και εμπορία ιχθυοτρόφων καθώς επίσης και 
εκμετάλλευση ιχθυοτροφείων.  

 

 Ακλουθούν  κάποιες γενικές πληροφορίες σχετικά με τον όμιλο και τις 
δραστηριότητες του. 

 

O Όμιλος 
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Ο Όμιλος Alapis δημιουργήθηκε από τη συγχώνευση των εταιρειών 
Veterin ΑΒΕΕ, Lamda Detergent ΑΒΕΕ, ΕΒΙΚ ΑΕ και Elpharma ΑΕΒΕ. Με 
τη συγκέντρωση των δραστηριοτήτων των τεσσάρων αυτών εταιρειών 
σε ένα κεντρικό κορμό που διασφαλίζει την βέλτιστη απόδοση κάθε 
τομέα, ο νέος Όμιλος προσφέρει σε κάθε δραστηριότητα τη δυνατότητα 
να ενισχύεται από την τεχνογνωσία και τη διείσδυση στις αγορές των 
υπολοίπων. 

 
Ο Όμιλος δραστηριοποιείται σήμερα στους παρακάτω δύο τομείς: 

 
α. Στον τομέα της υγείας, ο οποίος περιλαμβάνει την παραγωγή και 
διανομή φαρμακευτικών και κτηνιατρικών προϊόντων, την εμπορία 
αξεσουάρ μικρών ζώων, καθώς και την αντιπροσώπευση ιατρικών 
μηχανημάτων και εξοπλισμού. 

 
β. Στον τομέα των καλλυντικών, απορρυπαντικών και βιολογικών 
προϊόντων. 
Η Alapis στην πορεία βαδίζει αξιοποιώντας την πλούσια και σημαντική 
εμπειρία των συστατικών της εταιρειών. Η δυναμική παρουσία της και η 
αναπτυξιακή στρατηγική της, όμως ενισχύονται από το γεγονός ότι δεν 
είναι απλώς το σύνολο των συστατικών της εταιρειών. 

 Η Alapis ως ένας νέος «παίκτης» που έρχεται για να κατακτήσει ηγετική 
θέση στην εγχώρια αγορά και την αγορά της Νοτιοανατολικής Ευρώπης 
στον κλάδο των φαρμακευτικών προϊόντων. 

 
Εστιάζοντας σταθερά στους αναπτυξιακούς της στόχους κινείται με 
μεθοδικότητα, μελετημένες επενδυτικές και επιχειρηματικές κινήσεις, 
αποτελώντας ήδη μια σημαντική μονάδα στους χώρους δράσης της. 
 
Η τεχνογνωσία, η εξειδικευμένη εμπειρία και οι πολύχρονες 
συνεργασίες με μεγάλες πολυεθνικές εταιρείες τοποθετούν την Alapis 
σε μια από τις κορυφαίες θέσεις στην παραγωγή και διανομή μιας 
ευρείας γκάμας προϊόντων υψηλών ποιοτικών προδιαγραφών. 
Επικεντρώνοντας τις δραστηριότητές του στον τομέα της υγείας και 
εκμεταλλευόμενος τις συνεργίες που προκύπτουν, ο όμιλος επεκτείνει 
τις εγκαταστάσεις του και τη γκάμα των φαρμάκων που 
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αντιπροσωπεύει, παράγει ή διανέμει, χτίζοντας γερά θεμέλια για την 
ακόμα ισχυρότερη παρουσία του στον κλάδο του φαρμάκου. 

 
Η Alapis είναι μια σημαντική επιχειρηματική δύναμη που εισέρχεται 
δυναμικά στην αγορά. Αξιοποιώντας την εμπειρία και τις συνεργασίες 
των συστατικών του εταιρειών, ο όμιλος στοχεύει στη μεγιστοποίηση 
της παραγωγής και της απόδοσής του για την επίτευξη των 
επιχειρηματικών του στόχων.  

Κάθε κίνηση πραγματοποιείται με βάση ένα επιμελώς μελετημένο 
πλάνο δράσης που εγγυάται την αποτελεσματικότητα του 
αναπτυξιακού προγράμματος, και επιτυχία στις επιχειρηματικές 
επιλογές για την ανάπτυξη των δραστηριοτήτων, την ισχυροποίηση του 
ονόματος και την κατοχύρωση ηγετικής θέσης της Alapis στις αγορές 
στις οποίες λειτουργεί. 

 

Ποιο κάτω, φαίνεται το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας και η 
μετοχική σύνθεση.  

Το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας αποτελείτε από τα παρακάτω 
πρόσωπα: 

ΧΑΡΑΛΑΜΠΑΚΗΣ  ΑΡΙΣΤΟΤΕΛΗΣ  

(ΠΡΟΕΔΡΟΣ/ΜΗ ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΟ ΜΕΛΟΣ) 

 
ΛΙΒΑΣ Δ ΠΕΡΙΚΛΗΣ  

(ΑΝΤΙΠΡΟΕΔΡΟΣ/ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ) 

 
ΓΕΩΡΓΑΚΑΚΗ Κ ΕΥΡΙΔΙΚΗ  

(ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟ ΜΗ ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΟ ΜΕΛΟΣ) 

 
ΚΑΡΑΝΤΑΝΗΣ Κ ΝΙΚΟΛΑΟΣ  

(ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟ ΜΗ ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΟ ΜΕΛΟΣ) 
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ΚΟΡΜΠΗΣ Α ΝΙΚΟΛΑΟΣ  

(ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΟ ΜΕΛΟΣ) 

 

Μετοχική Σύνθεση 

 

Παρακάτω φαίνεται η κατανομή των μετόχων: 

 

 

Σύμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα η μετοχική σύνθεση έχει ως 
έξης: 
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Μερικά ιστορικά στοιχειά από τη δραστηριότητα του ομίλου τα 
τελευταία χρόνια  φαίνονται παρακάτω:  

 

Ιστορικά στοιχεία                                                                 _  

 

Τον  Φεβρουάριος του 2007 ο όμιλος Alapis καταθέτει πρόταση 
συγχώνευσης με της εταιρίες Elpharma, Lamda Detergent, Veterin, EBIK. 
Το Μάιο του ίδιου χρόνου γίνεται η ολοκλήρωση της συγχώνευσης και 
ίδρυση της «Alapis Ανώνυμη Συμμετοχική Βιομηχανική και Εμπορική 
Εταιρεία Φαρμακευτικών, Χημικών και Βιολογικών Προϊόντων». Τον 
Ιούνιος ανακοινώνετε η  
ίδρυση των εταιρειών: Veterin Farmaceutina d.o.o. στην Κροατία, 
Veterin Hungary Kft στην Ουγγαρία και Alapis Cropscience στην Ελλάδα, 
ενώ στα μέσα Ιούλιου εχουμε την ίδρυση της εταιρείας Veterin Pharma 
Doo Beograd στη Σερβία.  

Η Alapis ολοκληρώνει την έντονη δραστηριότητα της για το καλοκαίρι 
με την εξαγορά των εταιρειών Farmalex ΑΕ (μόνο πάγια στοιχεία), 
Pharmagora ΑΕ, A. Moisoglou ΑΕ και Revold τον Αύγουστο του 2007.  
Τον Σεπτέμβριος οι δραστηριότητες του ομίλου φαίνονται παρακάτω:  

 

• Εξαγορά του 68,25% της εταιρείας SUMADIJALEK SA στη Σερβία. 
 

• Υπογραφή πενταετούς σύμβασης Toll Manufacturing (Συσκευασία και 
Τυποποίηση Φυτοφαρμάκων) μεταξύ των εταιρειών Alapis Cropsciense 
ΑΕ και της θυγατρικής εταιρείας της Bayer, Bayer Cropsciense AG.  
 

• Εξαγορά της BIOCHEM DIAGNOSTICS ΑΕ.  
 

• Αγορά εγκαταστάσεων από την εταιρεία BAYER HELLAS SA. 
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Οκτώβριος του 2007 ανακοινώνετε η ίδρυση των εταιρειών Veterin 
Farmacevtska Drurba d.o.o. στη Σλοβενία και PE Veterin στην Ουκρανία 
ενώ τον Νοέμβριος η ίδρυση της εταιρείας Veterinpharma Albania Shpk 
και κλείνοντας για τον Δεκέμβριος συμβαίνουν τα παρακάτω:  

 

• Απόκτηση του 49% των μετοχών της εταιρείας Κ. Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ 
ΑΕ και υπογραφή προσύμφωνου για την εξαγορά του 51% της 
εταιρείας. 
 

• Εξαγορά της εταιρείας BIODOMUS SA. 
 
 
Ιανουάριος του 2008 ο όμιλος ξεκίνα τις δραστηριότητες του στο νέο 
έτος με την  εξαγορά των εταιρειών LAMDA APPLIED ΑΕ και LABOMED 
ΑΕ και στη συνεχεία τον Φεβρουάριο λαμβάνουν χώρα τα παρακάτω : 
 

• Αλλαγή έδρας της εταιρείας από το Παλαιό Φάληρο σε νέες ιδιόκτητες 
εγκαταστάσεις στην Αθήνα.  
 

• Ολοκλήρωση της εξαγοράς της Κ. Π. Μαρινόπουλος κατόπιν εγκρίσεως 
της Επιτροπής Ανταγωνισμού με την απόκτηση του υπολοίπου 51% . 
 

• Ίδρυση της εταιρίας Veterin Poland SP ZOO με έδρα στη Πολωνία. 
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Παρακάτω, ακολουθεί το προφίλ της εταιρίας Lavipharm μαζί με 
ιστορικά στοιχεία από το έτος ίδρυσης μέχρι ποιο πρόσφατα.  

 
    

Η Lavipharm, ελληνική εταιρεία που ιδρύθηκε το 1911, ποιο παλιά σε 
σχέση με τις άλλες δύο εταιρίες Alapis και Ιατρικό Αθηνών, είναι 
σήμερα ο μεγαλύτερος ολοκληρωμένος Όμιλος Έρευνας και Ανάπτυξης, 
παραγωγής, εισαγωγής, εμπορίας και διανομής φαρμάκων, 
καλλυντικών και προϊόντων υγείας στην Ελλάδα με έντονη διεθνή 
δραστηριότητα σε πολλές χώρες του εξωτερικού. 

Με σύγχρονες εγκαταστάσεις σε ολόκληρη την ελληνική επικράτεια, τη 
Γαλλία, την Κύπρο και τις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής, συνεργάζεται 
με τις μεγαλύτερες παγκοσμίως εταιρείες φαρμάκων και καλλυντικών 
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και  είναι σε θέση να παρέχει προϊόντα δικής της τεχνολογίας αλλά και 
υψηλού επιπέδου υπηρεσίες τόσο στο φαρμακοποιό όσο και στον 
καταναλωτή.  

Στόχος της Lavipharm είναι  η βελτίωση της ποιότητας της ζωής του 
ανθρώπου. Πρωτοπόρος στον τομέα της φαρμακευτικής τεχνολογίας, η 
Lavipharm αναπτύσσει νέες, δυναμικές στρατηγικές, ευέλικτες στο 
διαρκώς εξελισσόμενο παγκόσμιο περιβάλλον αλλά σταθερές στο 
όραμά της, ενώ ταυτόχρονα συζητά και μελετά νέες συνεργασίες που 
αφορούν στην ενίσχυση και εξάπλωσή της τόσο στον ελληνικό όσο και 
στο διεθνή χώρο. 

 

 

Μερικά σημαντικά στοιχειά  για τον όμιλο και τις δραστηριότητες του 
στην Ελλάδα και  σε ολόκληρο τον κόσμο , από τον χρόνο ίδρυσης του 
μέχρι και  ποιο πρόσφατα φαίνονται παρακάτω στα ιστορικά στοιχειά 
που ακολουθούν. 
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Ιστορικά στοιχειά______                                                        ___     
 
  
Το 1911 η Lavipharm ιδρύεται. Εν συνεχεία, μετά από αρκετά χρόνια και ποιο 
συγκεκριμένα το 1976 ο Θανάσης Λαβίδας ηγείται της εταιρείας μαζί με μια νέα 
διοικητική ομάδα. Ένα χρόνο μετά, πραγματοποιείτε η συνεργασία με τη  
L'Oreal και η Lavipharm γίνεται η πρώτη εταιρεία που προωθεί καλλυντικά σε 
φαρμακεία στην Ελλάδα. Το 1979 γίνεται δημιουργία μονάδας παραγωγής 
φαρμάκων και καλλυντικών στην Ελλάδα. Το  1985 πλέον  γίνεται η ίδρυση 
Διεύθυνσης Έρευνας και Ανάπτυξης επικεντρωμένης σε μεθόδους χορήγησης 
φαρμακευτικών ουσιών. Μια ακόμα πολύ κερδοφόρα προσθήκη για την 
εταιρία, λίγο πριν το τέλος της δεκαετίας του 80 και ποιο συγκεκριμένα το 1989 
στο Παρίσι γίνεται η δημιουργία της εταιρίας Laboratoires Lavipharm, η οποία 
και αποφέρει σημαντικά κέρδη στον όμιλο. Το 1992  έχουμε τη δημιουργία 
κοινοπρακτικών εταιρειών με τη Synthelabo στη Γαλλία (Synthelabo‐Lavipharm) 
και τη L'Oreal Cosmetique Active (Lavicosmetica). Ενώ το 1993 γίνεται  
αποπεράτωση μονάδας παραγωγής διαδερμικών στην Ελλάδα. Μετά από δυο 
χρόνια και ποιο συγκεκριμένα το 1995 ο όμιλος εισάγει στην αγορά της Ιταλίας 
και της Γαλλίας του διαδερμικού συστήματος νιτρογλυκερίνης. Ενώ την ίδια 
χρόνια γίνεται  η εισαγωγή της Lavipharm AE στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών.
Ένα ακόμα μεγάλο άλμα του ομίλου  Lavipharm γίνεται το 1996 με την ίδρυση 
της εταιρείας Lavipharm Laboratories στις ΗΠΑ. Το 1997 γίνεται η εισαγωγή 
επιδερμικού συστήματος κατά της ακμής από τη  L'Oreal στην Ευρωπαϊκή 
αγορά. Τρία χρόνια αργότερα  γίνεται η εξαγορά της γαλλικής εταιρείας 
Separex και της ελληνικής ΕΚΕΠΥ. Απόκτηση αποκλειστικών δικαιωμάτων της 
αμερικάνικης εταιρείας Phasex και συμμετοχή στο μετοχικό της κεφάλαιο κατά 
30%. 
 
Το 2001  Ίδρυση της Lavipharm Pharmaceutical Services Ltd και των θυγατρικών 
της Lavipharm Distribution Ltd. και Lavipharm Cyprus Ltd στην Κύπρο. 2002  και 
ο όμιλος κάνει την είσοδο του στην Ιαπωνική αγορά του επιδερμικού 
συστήματος κατά των ρυτίδων ειδικά σχεδιασμένου για την περιοχή των 
ματιών.  
 

Στρατηγική συμφωνία του Ομίλου Lavipharm με την GlaxoSmithKline για την 
αποκλειστική διανομή των φαρμακευτικών προϊόντων της στην Ελλάδα.  

Μια ακόμη μεγάλη συμφωνία για την εταιρία λαμβάνει χώρα το 2003 με τη  
σύναψη συμφωνίας με την αμερικανική εταιρεία Senetek για την αποκλειστική 
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χρήση κινετίνης στα δερμοκαλλυντικά προϊόντα φαρμακείου Castalia. 
Συμφωνία συνεργασίας της Lavipharm Corp. με τη GlaxoSmithKline στον τομέα 
της φαρμακευτικής έρευνας. Το 2004  γίνεται η απόκτηση του 100% του 
μετοχικού κεφαλαίου της LAS. Ενώ το ίδιο έτος γίνεται και η ίδρυση της 
εταιρείας Castalia Laboratoires Dermatologiques. 

 
Δυναμική είσοδος της Lavipharm στην Κίνα με την κυκλοφορία στην αγορά των 
δερμοκαλλυντικών προϊόντων Castalia Soins Dermo cosmetiques. 

 

Ολοκλήρωση ανάπτυξης διαδερμικού συστήματος φαιντανύλης κατά του 
ισχυρού πόνου από τη Lavipharm Laboratories Inc. και κατάθεση φακέλου 
ANDA στον Αμερικανικό Οργανισμό Τροφίμων και Φαρμάκων (FDA).  
 
Το επόμενο έτος έχουμε την κατάθεση φακέλων για το διαδερμικό σύστημα 
φαιντανύλης κατά του ισχυρού πόνου, σε αρμόδιες αρχές ευρωπαϊκών χωρών. 
Ακόμα, γίνεται και η συμφωνία συνεργασίας της Lavipharm για το διαδερμικό 
σύστημα κατά του πόνου με την ιταλική φαρμακευτική εταιρεία Recordati την 
προώθηση και εμπορία του νέου διαδερμικού συστήματος φαιντανύλης στην 
Ιταλία, τη Γερμανία, τη Γαλλία, την Ισπανία και τη Μεγάλη Βρετανία.  
 
Στη συνέχεια η έγκριση από το FDA  του διαδερμικού συστήματος φαιντανύλης 
της Lavipharm γίνεται το 2006 για την κυκλοφορία του στην αγορά των 
Ηνωμένων Πολιτειών. Το 2007 έρχεται η έγκριση από τον ΕΟΦ για την 
κυκλοφορία του διαδερμικού συστήματος Φαιντανύλης στην ελληνική αγορά 
με την εμπορική ονομασία "Fentadur". Και παράλληλα η έγκριση για την 
κυκλοφορία του διαδερμικού συστήματος Φαιντανύλης στη Γερμανία. 
 
 
 
 
 

Τελειώνοντας με τα προφίλ των εταιριών, έχουμε το Ιατρικό Κέντρο 
Αθηνών, η ίδρυση του οποίου σηματοδότησε και την αναβάθμιση του 
κλάδου της υγείας στη χωρά μας. 
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Το 1983 με την αναβάθμιση των υπηρεσιών στον τομέα της υγείας στην 
Ελλάδα ιδρύεται το Ιατρικό Αθηνών. Όραμα και έργο ζωής του 
Προέδρου κ. Γιώργου Αποστολόπουλου, λειτούργησε με σκοπό να 
καλύψει τις αυξημένες ανάγκες για παροχή υψηλής ποιότητας 
υπηρεσιών υγείας.  

Τα  χρόνια που έχουν παρέλθει από την ίδρυση του Ιατρικού Αθηνών 
ήταν χρόνια δημιουργικά και καθοριστικά για την περαιτέρω ανάπτυξη 
του ομίλου.  Το Ιατρικό Αθηνών θεωρείται ο ηγέτης στο χώρο της 
παροχής υπηρεσιών υγείας στην Νοτιοανατολική Ευρώπη. Με τις 7 
νοσηλευτικές μονάδες του ομίλου στο λεκανοπέδιο Αττικής και το 
Ιατρικό Διαβαλκανικό Θεσσαλονίκης, παρέχονται υψηλές υπηρεσίες 
υγείας. Αξίζει να αναφερθεί ότι το Ιατρικό Αθηνών συμπεριλήφθηκε 
στον κατάλογο Superbrands ως εξέχουσα επωνυμία. Επίσης, το 
περιοδικό Forbes κατέταξε τον Όμιλο Ιατρικού Αθηνών μεταξύ των 200 
σημαντικότερων εταιρειών στον κόσμο και το περιοδικό European 
Business Magazine σε δεσπόζουσα θέση στον κατάλογο των Hot 100 
εισηγμένων  εταιρειών. Τα οικονομικά μεγέθη του Ομίλου καθιστούν 
κατάδηλη την ανάπτυξη και την ευρωστία του και οι ορίζοντες της 
επιχειρηματικής     πολιτικής διαρκώς διευρύνονται. Στο πλαίσιο του 
σχεδιασμού της αναπτυξιακής πορείας των νοσηλευτικών μονάδων του 
Ομίλου και της ενίσχυσης της δυναμικής παρουσίας στο χώρο των 
υπηρεσιών υγείας στη χώρα μας, έχει υλοποιήσει ένα σημαντικό 
πενταετές επενδυτικό πρόγραμμα. Παρά τις δυσχερείς οικονομικές 
συνθήκες που επικρατούν διεθνώς, ο όμιλος φαίνεται   να  παρέμεινε 
ανεπηρέαστος, και παράλληλα   παρουσίασε  μια σημαντική ανάπτυξη 
στον  τομέα του.  

 

 

           Παρακάτω εχουμε τη μετοχική σύνθεση της Lavipharm. 
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Η μετοχική σύνθεση της εταιρείας σύμφωνα με την τελευταία επίσημη 
ενημέρωση  προς  το  Χ.Α.Α.    διαμορφώνεται  όπως  φαίνεται  στον 
παρακάτω  πινάκα.  Το  μεγαλύτερο  ποσοστό  διατίθεται  σε  επενδυτικό 
κοινό. 

 

 

Όπως βλέπουμε καλυτέρα στο διάγραμμα που ακολουθεί η κατανομή 
των μετοχών φαίνεται να έχει  γίνει ισόποσα.  

 

 

 

 

Στη συνέχεια, για να έχουμε μία καλύτερη εικόνα, θα κάνουμε μια 
ανάδρομη, ανατρέχοντας στους ισολογισμούς των εταιριών σε βάθος 
χρόνου.  
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Ισολογισμοί 

 

Λίγα λόγια για την έννοια του ισολογισμού και τα στοιχειά που τον 
απαρτίζουν:  

 

Ο ισολογισμός βοηθά κυρίως στη μελέτη της χρηματοοικονομικής 
ισορροπίας της επιχείρησης. Η χρηματοοικονομική ισορροπία 
προκύπτει από τη συσχέτιση της ρευστότητας των ενεργητικών 
στοιχείων o χρόνος που απαιτείται για τη μετατροπή των ενεργητικών 
στοιχείων σε μετρητά  με την απαιτητικότητα των πηγών κεφαλαίων. Η 
ανάλυση του, μπορεί να βοηθήσει σημαντικά στη λήψη 
χρηματοοικονομικών αποφάσεων.  

 

Ο ισολογισμός, υπό τη λογιστική του έννοια απεικονίζει, σε μια 
δεδομένη στιγμή, όλα τα περιουσιακά στοιχεία υλικά ή άυλα και όλες 
τις υποχρεώσεις της επιχείρησης. Από αυτή την οπτική γωνία, ο 
ισολογισμός είναι ένας πίνακας που παρουσιάζει την περιουσία της 
επιχείρησης. Η ανάλυσή του επιτρέπει να γίνει γνωστή η σύνθεση του 
κεφαλαίου της επιχείρησης. Επιπλέον, η εκτίμηση των στοιχείων που 
περιέχει επιτρέπει τον προσδιορισμό της αξίας της επιχείρησης. 

 
 
Από μια χρηματοοικονομική οπτική, ο ισολογισμός παρουσιάζει, σε μια 
δεδομένη στιγμή, τα περιουσιακά στοιχεία, φυσικά και 
χρηματοοικονομικά, που έχει στη διάθεσή της η επιχείρηση, καθώς και 
τις πηγές κεφαλαίων που της επιτρέπουν να χρηματοδοτήσει την 
απόκτησή τους.  

 

Εξετάζοντας τη δομή του ισολογισμού σε ενεργητικό και παθητικό, 
τίθενται τα ερωτήματα που ακολουθούν στη συνέχεια: 
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Ενεργητικό: (διαθέσεις ή χρήσεις κεφαλαίων): 
Τι έκανε η επιχείρηση τα κεφάλαια; Πώς τα χρησιμοποίησε; Πρόκειται 
για το οικονομικό κεφάλαιο της επιχείρησης. 

 
Παθητικό: (πηγή κεφαλαίων): 
Ποιος διέθεσε τα κεφάλαια; Ή αλλιώς σε ποιόν η επιχείρηση χρωστάει 
αυτά τα κεφάλαια, αν πρέπει κάποτε να τα ξεπληρώσει; Πρόκειται για 
το χρηματοοικονομικό κεφάλαιο της επιχείρησης.  

 

Ο ισολογισμός είναι μια από τις πέντε λογιστικές καταστάσεις της 
γενικής λογιστικής, η οποία έχει ως στόχο να περιγράψει με τον πιο 
αντικειμενικό τρόπο τον κύκλο εκμετάλλευσης μιας επιχείρησης με 
διάφορες εγγραφές λογιστικών στοιχείων, αποτιμήσεις περιουσιακών 
στοιχείων και την εξαγωγή στο τέλος της χρήσης ενός καθαρού 
αποτελέσματος (κέρδους ή ζημίας). 

 
 
Χρηματοοικονομική Ισορροπία (Στατική οπτική) 
 
Ο ισολογισμός βοηθά κυρίως στη μελέτη της χρηματοοικονομικής 
ισορροπίας της επιχείρησης. Υπάρχουν τρεις μεταβλητές της 
χρηματοοικονομικής ισορροπίας:  

 

Κεφάλαιο Κίνησης, Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης και το Ταμειακό 
Αποτέλεσμα. 

 
Η χρηματοοικονομική ισορροπία προκύπτει από τη συσχέτιση της 
ρευστότητας των ενεργητικών στοιχείων (ο χρόνος που απαιτείται για 
τη μετατροπή των ενεργητικών στοιχείων σε μετρητά) με την 
απαιτητικότητα των πηγών κεφαλαίων. Το Κεφάλαιο Κίνησης είναι 
βασικά το πλεόνασμα των Διαρκών Κεφαλαίων (Μακροπρόθεσμων) 
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πάνω στο Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό. Αντιπροσωπεύει το μέρος των 
μακροπρόθεσμων κεφαλαίων (Ίδια Κεφάλαια και Μακροπρόθεσμες 
Υποχρεώσεις) που προορίζεται για τη χρηματοδότηση του κύκλου 
εκμετάλλευσης της επιχείρησης (τρέχουσες ανάγκες).  

 

Το Κεφάλαιο Κίνησης μπορεί να είναι μηδενικό (βασικά ανεπαρκές) 
θετικό και αρνητικό. 

 
Εφόσον ισχύει η παραπάνω σχέση, τότε λέγεται ότι η δεδομένη 
επιχείρηση, διαθέτει θετικό μόνιμο Κεφάλαιο Κίνησης. 

 
Οι ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης συνδέονται άμεσα με τη 
χρηματοδότηση των αναγκών του κύκλου εκμετάλλευσης. Είναι οι 
ανάγκες οι οποίες πρέπει βασικά να καλυφθούν από Διαρκή Κεφάλαια. 
Οι ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης συνδέονται άμεσα με τον τομέα 
δραστηριότητας της επιχείρησης.  
Το Ταμειακό Αποτέλεσμα μετρά τη συνολική ρευστότητα της 
επιχείρησης διά μέσου των λογαριασμών του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού: Χρεόγραφα και Διαθέσιμα και το λογαριασμό που 
αναφέρεται στις Βραχυπρόθεσμες Τραπεζικές Υποχρεώσεις του. Το 
Ταμειακό Αποτέλεσμα υπολογίζεται ακόμη ως η διαφορά ανάμεσα σε 
Κεφάλαιο Κίνησης και στις Ανάγκες σε Κεφάλαιο Κίνησης. 
 

Η ανάλυση του ισολογισμού προσφέρει επίσης σημαντικές 
πληροφορίες στη μελέτη του δανεισμού και της αυτονομίας της 
επιχείρησης. 
 
 
Πολλές φορές ο τρόπος δανεισμού φανερώνει το μέγεθος των 
επιχειρήσεων (οι μικρομεσαίες δανείζονται βραχυπρόθεσμα ενώ, οι 
μεγάλες χρηματοδοτούνται μακροπρόθεσμα).  
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Πρόβλεψη Χρηματοδοτικών Αναγκών
 
Ο βασικός στόχος κάθε επιχείρησης είναι η πραγματοποίηση πωλήσεων
με βάση τα περιουσιακά στοιχεία του ισολογισμού. Στην περίπτωση 
αύξησης των πωλήσεων θα απαιτηθούν πρόσθετα περιουσιακά 
στοιχεία. Οι αναπτυσσόμενες επιχειρήσεις χρειάζονται νέες επενδύσεις 
σε πάγια και κυκλοφορούντα στοιχεία. Η χρηματοδότηση των νέων 
επενδύσεων δημιουργεί υποχρεώσεις και δεσμεύσεις για την 
επιχείρηση που πρέπει να «ικανοποιήσει» τα κεφάλαια που θα 
αποκτηθούν (πληρωμή τόκων και χρεολυσίων καθώς και διανομή 
μερισμάτων στους μετόχους). 
 
Η πρόβλεψη των αναγκών σε κεφάλαια συνδέεται στενά με τη 
χρηματοοικονομική ισορροπία της επιχείρησης, διότι στην περίπτωση 
μη κάλυψης των αναγκών θα προκύψει ταμειακό πρόβλημα. σχετικά 
βραχυπρόθεσμων μεταβολών στις ανάγκες χρηματοδότησης.  

 
Η ανάλυση του ισολογισμού μπορεί να φανεί χρήσιμη και σε άλλες 
δραστηριότητες της χρηματοοικονομικής διοίκησης της επιχείρησης. 
Μια από αυτές είναι η χρηματοοικονομική διάγνωση και η πρόβλεψη 
του κινδύνου πτώχευσης. 

 

Συμφώνα λοιπόν, με τα παραπάνω για να έχουμε μια γενικότερη εικόνα 
της  οικονομικής κατάστασης  των εταιριών , θα ανατρέξουμε στους 
ισολογισμούς που μας παρέχει η εταιρία για τα τελευταία χρόνια ώστε 
να εξάγουμε κάποια συμπεράσματα από τα αριθμητικά στοιχειά που 
μας παρέχει η κάθε εταιρία ξεχωριστά. Εδώ φαίνονται κάποια 
σημαντικά στοιχειά των χρηματοδοτών της εταιρίας στον ενεργητικό και 
παθητικό μέρος κάποιες μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις, κέρδη, ζημίες, φόροι , καθώς και μια σειρά από επιπλέον 
στοιχεία  που μπορούμε να εξάγουμε οικονομικά και όχι μονό 
συμπεράσματα, για την κάθε εταιρία.  

 

 Ξεκινάμε με τους ισολογισμούς της εταιρίας  Alapis.  
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Alapis 

Παρακάτω φαίνεται το διαθέσιμο κεφαλαίο κίνησης έναρξης της 
περιόδου  μαζί με το σύνολο του απαιτούμενου πόσου για την 

δεδομένη κάλυψη των απαιτήσεων. Επίσης, ένα ακόμα στοιχειό που 
παρατηρούμε είναι το απόθεμα την τρέχουσα περίοδο για τον όμιλο 

και την εταιρεία. 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2005 

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

 

Το παθητικό μέρος του ισολογισμού αποτελείτε, από τις 
μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, βλέπουμε ακόμα 
και το σύνολο των υποχρεώσεων και το σύνολο της καθαρής θέσης. 
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Με μια πρώτη επαφή που έχουμε με το παθητικό μέρος του 
ισολογισμού εκείνο που μπορούμε τα παρατηρήσουμε είναι τις 
συγκεντρώσεις που έχει κάνει η εκάστοτε  εταιρία, ( η Alapis στη 
προκείμενη περίπτωση)  για τις οικονομικές της υποχρεώσεις, 

μακροπρόθεσμες όπως πχ εξόφληση δάνειων και βραχυπρόθεσμες 
όπως για παράδειγμα, την καταβολή μισθού των εργαζομένων. 

Σε κάθε περίπτωση στο κάτω μέρος του παθητικού υπάρχει ένα σύνολο 
για την συγκέντρωση των υποχρεώσεων που καλείτε η εταιρία να 
εξοφλήσει συμφώνα πάντα με της  οικονομικές συνθήκες που 

επικρατούν την παρούσα περίοδο. 

 

Μετά το κλείσιμο της περιόδου τα κέρδη που αποκόμισε η εταιρία 
φαίνονται στον παρακάτω πινάκα: 

 

 

 

 

Ισολογισμοί Alapis  
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Και οι κατανομές που γίνονται αφορούν κυρίως τους μέτοχους της 
εταιρίας όπως φαίνεται στον ποιο κάτω πινάκα: 

 

 

 

Γίνονται προσαρμογές για: 

 

Οι μεταβολές στο κεφαλαίο κίνησης έχουν σαν αποτέλεσμα τις  
παρακάτω μεταβολές: 

 
Ισολογισμοί Alapis  
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Οι ταμιακές ροές για αυτή τη περίοδο φαίνονται παρακάτω: 

 

Αριστερά δίνονται τα πόσα που αφορούν την εταιρία. 

Για το 2005 οι επενδυτικές δραστηριότητες που περιοριστικέ η εταιρία 
φαίνονται στον παρακάτω πινάκα: 

 

Εκείνα τα στοιχειά που κρατάμε από εδώ, είναι οι απόκτηση 
θυγατρικών και λοιπών επενδύσεων και οι εισπράξεις που γίνονται 

από την εταιρία για τη περίοδο αυτή. 

Συνοψίζοντας, όλα τα οικονομικά μεγέθη που πρόεκυψαν από 
προηγούμενους πινάκες, καταλήγουμε στον παρακάτω πινάκα όπου 
φαίνονται όλα τα ταμιακά διαθέσιμα και ισοδύναμα κατά την έναρξη 

και λήξη της περιόδου αυτής. 

 

 

 

 

Ισολογισμοί Alapis  
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Στον πινάκα ακολουθεί , για την περίοδο αυτή βλέπουμε την καθαρή 
θέση να βρίσκετε στις 111.505,000 χιλιάδες ευρώ, ενώ βλέπουμε ότι 

δεν έχει επέλθει κάποιο χρηματικό ποσό για την εταιρία από μεταβολές 
μετοχικού κεφαλαίου. 

 

Ισολογισμοί Alapis  

Η καθαρή θέση στη λήξη της περιόδου μαζί με τα κέρδη και τις 
αγοραπωλησίες μετοχών βλέπουμε ότι έχει φτάσει στις 113.059,000 

χιλιάδες ευρώ. 

 

Στη συνέχεια ακολουθούν οι ισολογισμοί για της Lavipharm 
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Lavipharm 

 

Για την  εταιρία Lavipharm ξεκινάμε με τα στοιχειά του ισολογισμού 
που μας παρείχε η εταιρία  για το έτος  2004  

 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2004 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  

 

 
 
 
Βλέπουμε λοιπόν τις συνολικές απαιτήσεις της εταιρίας για το τρέχον 

έτος, καθώς και το διαθέσιμο κεφάλαιο με το απόθεμα. 
 

Οι μακροπρόθεσμες και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας, 
καθώς και το άθροισμα τους  για την τρέχουσα περίοδο φαίνονται 

παρακάτω: 

 
 
 
 
Ισολογισμοί  Lavipharm 
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Οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της  εταιρία για το έτος αυτό είναι 
στις 12.425,000 χιλιάδες ευρώ και ενδέχεται να αφορούν τις 

εξοφλήσεις δάνειων. Το ποσό των 111.166,000  χιλιάδων ευρώ 
εντάσσετε στο ποσό εκείνο που θα πρέπει η εταιρία να καταβάλει 
άμεσα, προφανώς να είναι για την καταβολή της μισθοδοσίας των 

εργαζομένων. 
 

Προχωρώντας στην ανάλυση του ισολογισμού της Lavipharm για το 
2004, το παρακάτω κομμάτι είναι το μέρος όπου καταγράφονται όλα τα 
κέρδη της εταιρίας που έχουν επέλθει για το έτος αυτό. Εδώ φαίνεται 
ξεκάθαρα όλα τα κέρδη, με και στη συνεχεία χωρίς τη προσθήκη των 

φόρων. 
 

 
Τα καθαρά  κέρδη που είχε η εταιρία σε αυτή την περίοδο  

κατανέμονται  σε: 

 
Από τον προηγούμενο πινάκα μπορούμε να δούμε ότι το ποσό των 
6.396,000 χιλιάδων ευρώ αντιστοιχεί σε μέτοχους τις εταιρίας. 

 
 
 Ισολογισμοί  Lavipharm  
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Τα κέρδη  προ φόρων του ομίλου για το 2004 ανέρχονται  στις  
10.628,000 χιλιάδες ευρώ, ενώ εκείνα της εταιρίας είναι στις 

13.583,000 χιλιάδες ευρώ. 

 
Προσαρμογές γίνονται για: 

 
Αποσβέσεις, προβλέψεις και αποτελέσματα είναι μερικά από τα 

στοιχειά που περιλαμβάνει ο πάνω πίνακας σχετικά με τις 
προσαρμογές των κερδών. 

 

Ο πίνακας που φαίνεται πιο κάτω, έχει να κάνει με τις μεταβολές που 
έχουν γίνει στο κεφαλαίο κίνησης.  
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Εδώ φαίνεται να υπάρχει μεγάλη δραστηριότητα τόσο για την εταιρία 
όσο και για τον όμιλο. 

 
Οι επενδυτικές δραστηριότητες που γίνονται στη παρούσα περίοδο 

διακρίνονται στις παρακάτω κατηγορίες, και έχουν ως στόχο αφενός την 
αύξηση του κεφαλαίου και αφετέρου τη επέκταση της εταιρίας σε 

κάποια νέα οικονομικά στρατόπεδα. 
 

 
Οι εισπράξεις από τις πωλήσεις των πάγιων ανέρχονται στις 14.000,000 

χιλιάδες ευρώ. 
 

Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου , εισπράξεις από δάνεια και εξοφλήσεις 
δανείων είναι μερικά από τα πολλά που απασχολούν την εταιρία αυτό 

τον καιρό, όπως φαίνονται στον παρακάτω πινάκα με της 
χρηματοδοτικές δραστηριότητες: 

 

 
 
Παρακάτω βλέπουμε  τόσο για την εταιρία όσο και για τον όμιλο την 

αύξηση που έπεται στα ταμειακά διαθέσιμα και στα ισοδύναμα για την 
περίοδο αυτή. 
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Για την περίοδο 2003 – 2004 η θέση έναρξης της περιόδου για την 
εταιρία είναι στα 105.109,000 χιλιάδες ευρώ ενώ του ομίλου ανέρχεται 
στις 1.011,000  χιλιάδες ευρώ. Ακόμα, κέρδη και ζημιές και αυξήσεις 

μειώσεις στο μετοχικό κεφαλαίο φαίνονται στον παρακάτω πινάκα μαζί 
με την καθαρή θέση στη λήξη της περιόδου. 

 
Και φτάνουμε στον παρακάτω πινάκα για το έτος 2004 όπου μπορούμε 
να διακρίνουμε τη καθαρή θέση έναρξης και λήξης της περιόδου, και 
να κάνουμε συγκρίσεις με τις τιμές προηγούμενων ή και επόμενων 
χρονών, ώστε να βγάλουμε κάποια συμπεράσματα σχετικά με την 

οικονομική πορεία της εταιρίας. 
 

 

 

 

Ισολογισμοί  Lavipharm 
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Στον πινάκα τις προηγούμενης σελίδας παρατηρήσαμε, τα κέρδη και τις 
ζημίες της περιόδου αυτής, σε όμιλο και εταιρία και μπορούμε  να 

διαπιστώσουμε  τη  διάφορα που υπάρχει. 

 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2005 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  

 
 

 
Για τη περίοδο αυτή το σύνολο των απαιτήσεων βρίσκεται στις 

34.526,000 χιλιάδες ευρώ, αρκετά περιορισμένες από της 
προηγουμένης χρονιάς (88.109,000 χιλιάδες ευρώ). Οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις φαίνονται να εξοφλούνται σε μεγάλο 
βαθμό με το πέρασμα αυτού του έτους. 

 

 
 
Ποιο κάτω έχουμε τον πινάκα κατανομής κέρδους για το τρέχων έτος: 

 
 
 
 Ισολογισμοί  Lavipharm  
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Τα κέρδη που έχουν αποκομίσει (εταιρία και όμιλος) για αυτή την 
περίοδο κατανέμονται συμφώνα με τον παραπάνω πινάκα σε μέτοχους 

και σε δικαιώματα. 
 

 
 
Συμφώνα με τον πινάκα που ακολουθεί, οι προσαρμογές από τα κέρδη, 

(του πιο πάνω πινάκα) τόσο της εταιρίας όσο και του ομίλου 
προορίζονται για ανάγκες της εταιρίας προς άμεση εξόφληση όπως 

είναι οι  αποσβέσεις ενσώματων και ασώματων παγίων και  χρεωστικοί 
τόκοι και συναφή έξοδα. 

 
Οι μεταβολές στο κεφαλαίο κίνησης που παρατηρήθηκαν την 

δεδομένη χρονική στιγμή έχουν ως εξής: 
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Και φαίνεται να αφορούν αυξομειώσεις που επήλθαν για την εταιρία 
και τον όμιλο για τα θέματα  αποθεμάτων, απαιτήσεων και 

υποχρεώσεων έκτος τις υποχρεώσεις των τραπεζών. 
 
 

Για την κατηγορία αυτή έχουμε επίσης: 
 

 
 

Η εταιρία θέλοντας να δραστηριοποιηθεί σε σχέση με τους 
ανταγωνιστές προχωρεί στις παρακάτω δραστηριότητες: 

 

 
 

Ακόμα, παρατηρούμε ότι αυτή την περίοδο γίνονται  και κάποιες 
εισπράξεις, από πωλήσεις ενσώματων και αυλών πάγιων όπως επίσης 

και από τόκους. 
 
 
Ισολογισμοί  Lavipharm  
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Σε αυτό το σημείο η εταιρία έχοντας κάποια έσοδα από αυξήσεις 
μετοχικού κεφαλαίου και δάνεια, προβαίνει σε εξοφλήσεις δάνειων, 
όπως φαίνεται στον πινάκα των χρηματοδοτικών δραστηριοτήτων 

παρακάτω: 

 
 
Οι εισπράξεις που γίνονται από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 
είναι της τάξης των 8.004,000 χιλιάδων ευρώ , ενώ από εκείνες των 

δάνειων 5.252,000 (τα πόσα αυτά αφορούν τον όμιλο). 

 
 

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω οικονομικά στοιχειά που πρόεκυψαν 
από τους προηγούμενου  πινάκες βλέπουμε τα αποτελέσματα στον 
παρακάτω πινάκα:  
 
 
 Ισολογισμοί  Lavipharm  
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Παρακάτω, βλέπουμε ότι τα παγία στοιχειά του ενεργητικού για τον 
όμιλο,  ανέρχονται στις  84.528,000 χιλιάδες ευρώ για τις 31‐12 και μαζί 
με το απόθεμα και τα υπόλοιπα στοιχειά το σύνολο του ενεργητικού 
ανέρχεται στης  196.595,000   χιλιάδες ευρώ. Ενώ για την εταιρία την 
ιδία χρονική περίοδο  είναι  164.373,000  χιλιάδες ευρώ από τα παγία 
και στο σύνολο τους συγκεντρώνονται ένα ποσό της τάξης 212.076,000  

χιλιάδων ευρώ. 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2006 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  
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Ακόμα κάτι άλλο που παρατηρούμε από εδώ, είναι ότι ένα χρόνο ποιο 
πριν τα χρηματικά στοιχειά τόσο του ομίλου όσο και τις εταιρεία δεν 
παρουσιάζουν σημαντικές διαφορές από εκείνες ένα χρόνο μετά. 

Σε αυτό το κομμάτι του ισολογισμού παρατηρούμε τόσο τις 
μακροπρόθεσμες όσο και τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

εταιρίας και του ομίλου. 
 

 
 

Eκείνο που έχουμε να παρατηρήσουμε και εδώ, είναι ότι οι 
υποχρεώσεις του ομίλου είναι αρκετά μεγαλύτερες από εκείνες τις 
εταιρίας αυτό οφείλετε στο γεγονός  ότι ο όμιλος θα πρέπει να έχει 

περισσότερες ανάγκες να καλύψει από εκείνες της εταιρίας. 
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Τα κέρδη για το 2006 κατανέμονται όπως φαίνεται στον παρακάτω 
πινάκα κατά την πλειοψηφία τους σε μέτοχους της εταιρίας αλλά και 

σε δικαιώματα μειοψηφίας. 
 

 
 
 
 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2007 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  

 
 

 
 

Ποιο πάνω βλέπουμε ότι τα παγία στοιχειά του ενεργητικού για την 
χρονική περίοδο 2006 – 2007 του ομίλου και της εταιρείας. 

 
 
Για την ιδία περίοδος παρακάτω παρατηρούμε τις μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις και τις βραχυπρόθεσμες καθώς και το σύνολο τους. 

Εκείνο που έχουμε να παρατηρήσουμε εδώ, είναι ότι οι υποχρεώσεις 
που απασχολούν τόσο την εταιρία όσο και τον όμιλο παρουσιάζουν μια 

αισθητή αύξηση μετά από ένα χρόνο. 
 

Ισολογισμοί  Lavipharm  
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Κάτι τέτοιο μπορεί να οφείλετε σε αυξημένες οφειλές της εταιρίας ή 
εξόφληση δάνειων, ή και ακόμα, επέκταση της εταιρίας ή αναβάθμιση 

εξοπλισμού κλπ. 
 

 
 

Μετά το πέρασμα και αυτής της περιόδου τα οικονομικά 
αποτελέσματα για την Lavipharm έχουν ως εξής: 

 

 
 
Βλέπουμε λοιπόν, ότι τα κέρδη είναι αυξημένα σε σχέση με εκείνα της 
προηγούμενης χρόνιας για τον κύκλο εργασιών (230.265,000 για τον 

όμιλο, ενώ για την εταιρεία  48.590,000 ) 
 

Και έχουμε τις κατανομές που γίνονται στα παρακάτω: 
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Οι επενδυτικές δραστηριότητες τις εταιρίας για το έτος 2007, φαίνονται 
στον κάτω πίνακα, με ένα ποσό της τάξης των 876,000 χιλιάδων ευρώ 
να έχουν εισπραχτεί για την εταιρία από μερίσματα, όπως και άλλες 

εισπράξεις που έγιναν. 
 

 
 
Στις χρηματοδοτικές δραστηριότητες παρακάτω, φαίνονται τα έσοδα 
από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου και εξοφλήσεις δάνειων. 

 

 
 
Από την έναρξη αυτής της περιόδου η εταιρίας έχει στα ταμεία της, ένα 
κεφαλαίο της τάξης των 120.435,000 χιλιάδων ευρώ όπως φαίνονται 
στον πινάκα, και μαζί με την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που 

βρίσκεται στις 36.346,000 χιλιάδες ευρώ, το αρχικό κεφαλαίο αυξάνετε 
και άλλο για να καλυφτούν οι ανάγκες της εταιρίας για αυτή την 

περίοδο που θα ακολουθήσει. Για να φτάσουμε στη θέση λήξης της 
περιόδου όπου το αρχικό κεφάλαιο έχει φτάσει τις 148.038,000 

χιλιάδες ευρώ. 
Ισολογισμοί  Lavipharm 
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Παρακάτω βλέπουμε τα στοιχειά του ισολογισμού για την εταιρία και 
τον όμιλο από τις 31‐12 του 2007 έως και της 31‐12 του επόμενου 
χρόνου. Εκείνο που έχουμε να παρατηρήσουμε εδώ για την εταιρία, 
είναι το γεγονός  ότι ένα μεγάλο χρηματικό  ποσό σε σχέση με τα 
παρακάτω στοιχειά, ποσό φαίνεται να καταναλώθηκε μέσα σε ένα 
χρόνο, ποσό της τάξης των  50.842,000 χιλιάδων ευρώ. Ενώ τα 
υπόλοιπα στοιχειά του ενεργητικού έχουν μια μικρή μεταβολή. 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2008 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  
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Ενώ, για το παθητικό κομμάτι του ισολογισμού προκύπτουν τα 
παρακάτω στοιχειά που αποτελούνται στην πλειοψηφία τους από 

υποχρεώσεις. 
 

 
 
 

 
 
Συμφώνα με τα κέρδη προ φόρων που φαίνονται στον πάνω πινάκα 

γίνονται οι εξής προσαρμογές: 
 

 
 
Ισολογισμοί  Lavipharm   
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Εισπράξεις από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου δεν υφίστανται αυτή την 

χρονική στιγμή. Από τη άλλη, ένα σημαντικό ποσό φαίνεται να 
παραλαμβάνεται  από τα δάνεια, ενώ και οι εξοφλήσεις δάνειων 

φαίνονται παραπάνω. 
 

 
 
Βλέπουμε λοιπόν σημαντικές διαφορές στα κέρδη, τόσο της εταιρίας 
όσο και του ομίλου από εκείνα του 2005. Για παράδειγμα, τα ταμειακά 
διαθέσιμα στην έναρξη της περιόδου για την εταιρία από 2.484,000 
χιλιάδες ευρώ που ήταν το 2005 έχουν γίνει τώρα 3.585,000 χιλιάδες 

ευρώ. 
 

Ισολογισμοί  Lavipharm   
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Βλέπουμε ότι έχει επέλθει μια αύξηση στο χρηματικό κεφάλαιο έναρξης 
της εταιρίας σε σχέση με της προηγούμενης χρόνιας. 

 

Τα κέρδη προ φόρων που έχουν καταγράφει από για της εταιρία το 
2009 μέχρι και ποιο πρόσφατα φαίνονται στον παρακάτω πινάκα: 

 

 
 

Ενώ, συμφώνα με τα κέρδη αυτά γίνονται οι προσαρμογές που θα 
δούμε παρακάτω: 
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Οι επενδυτικές δραστηριότητες της Lavipharm με το πέρασμα των 
χρονών όλο και αυξάνονται όπως βλέπουμε στον πινάκα που 
ακολουθεί: 
  

 
 

 
 
Βλέπουμε τη θέση έναρξης της περιόδου αυτής:   
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Ιατρικό Αθηνών 

 

Τελειώνοντας τους ισολογισμούς των εταιριών, έχουμε να εξετάσουμε 
ακόμα τους ισολογισμούς εκείνους του Ιατρικού κέντρου Αθηνών. 

Με τους ισολογισμούς της εταιρίας σε βάθος χρόνου, όπως κάναμε και 
προηγούμενος,  μπορούμε να έχουμε μια πολύ καλή εικόνα για την 
οικονομική κατάσταση της εταιρίας καθώς και να κάνουμε μια 
πρόβλεψη για το μέλλον.  

 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2004 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  

 

 

 
 

 
Καθώς η εταιρία διανύει το έτος αυτό το σύνολο τον υποχρεώσεων 
αυξάνονται τόσο μακροπρόθεσμες όσο και βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις που αφορούν τις όφειλες προς τους εργαζομένους της 
εταιρίας και λοιπές ενέργειες που απαιτούν άμεση εξόφληση.  

Παρακάτω στο παθητικό κομμάτι του ισολογισμού φαίνονται το σύνολο 
των υποχρεώσεων προς εξόφληση για το 2004.  

 
 
 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Ποιο κάτω φαίνεται ο πίνακας με τον κύκλο εργασιών καθώς και τα 
κέρδη που έχουν επέλθει για αυτή την περίοδο πριν και μετά τους 
φόρους.  
 
 

 
 
 

Η κατανομή των κερδών για αυτή την περίοδο γίνεται στη πλειοψηφία 
τους σε μέτοχους εταιρίας και δικαιώματα όπως φαίνεται στον πινάκα 
της πίσω σελίδας.  
 
 
 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Τα κέρδη μετά φόρων έχουν φτάσει τα 0,120 ευρώ ανά μετοχή,  ενώ 
ένα μεγάλο μέρος από τα κέρδη φαίνεται να πηγαίνει προς τους 
μετόχους της εταιρίας και σε δικαιώματα. 
 

 
 
Οι προσαρμογές που γίνονται από τα κέρδη έχουν να κάνουν ποιο πολύ 
με τις αποσβέσεις των παγίων σε σχέση με τα υπόλοιπα προβλέψεις, 
συναλλαγματικές διαφορές κλπ. Λεπτομέρειες φαίνονται στον πινάκα 
που ακόλουθη:  
 

 
 
Οι χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα φαίνεται να κυμαίνονται στα 
ιδία επίπεδα σε εταιρία και όμιλο.  
 
 
 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Στον παρακάτω πινάκα φαίνονται ποιο αναλυτικά οι μεταβολές που 
προκύπτουν  στο κεφαλαίο κίνησης : 

 

 
 

Αυξομειώσεις σε αποθέματα, απαιτήσεις και υποχρεώσεις 
απασχολούν την εταιρία αυτή την περίοδο, που μαζί με τα 
καταβεβλημένα έξοδα και τους πληρωθέντες φόρους εισοδήματος 
συμπληρώνουν το πάζλ  των δραστηριοτήτων για το 2004. 
 
Οι  επενδυτικές δραστηριότητες τις εταιρίας για το 2004 διακρίνονται 
στον παρακάτω πινάκα:   

 



  

‐ 51 ‐ 
 

Οι εισπράξεις που έγιναν από τις πωλήσεις ενσώματων και αυλών 
παγίων καταβλήθηκαν στην εταιρία και στον όμιλο εξολοκλήρου. 
Παρακάτω ακολουθεί ο πίνακας με της χρηματοδοτικές 
δραστηριότητες της εταιρίας για την ιδία χρόνια: 
 
 

 
 

Όπως είδαμε στο πινάκα που προηγήθηκε μερικές από τις 
δραστηριότητες που απασχόλησαν το ιατρικό κέντρο Αθηνών αυτή τη 
περίοδο φαίνεται να ήταν στην πλειοψηφία τους από για τις 
εξοφλήσεις – εισπράξεις  δάνειων  και τα πληρωθέντα μερίσματα.  
 
 
Για να φτάσουμε τελικά στον επόμενο πινάκα που βλέπουμε τα ταμιακά 
διαθέσιμα και ισοδύναμα στην έναρξη και στη λήξη της περιόδου 
αυτής.  
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Για τη περίοδο αυτή η καθαρή θέση έναρξης για την εταιρία βρίσκεται 
στις 132.383,000 χιλιάδες ευρώ. Και  βλέπουμε ότι έχει γίνει και 
αυξομείωση στο  μετοχικό κεφαλαίο κατά 50,000 χιλιάδες ευρώ. Ενώ, 
μπορούμε ακόμα να δούμε τα καθαρά κέρδη της εταιρίας και τις ζημίες 
που τυχών να έγιναν  προ και μετά από  φόρους.  Και τελικά 
καταλήγουμε στα 142.721,000 χιλιάδες ευρώ που είναι και η καθαρή 
θέση λήξης της περιόδου αυτής.  

Παρακάτω, βλέπουμε τα στοιχειά του ισολογισμού για το 2005,  όπου 
διακρίνονται τα παγία στοιχειά του ενεργητικού  και τα αποθέματα 
καθώς και το σύνολο τον απαιτήσεων.  

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2005 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  
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Ο επόμενος πίνακας έχει να κάνει με το παθητικό κομμάτι του 
ισολογισμού, με το σύνολο των υποχρεώσεων προς εξόφληση να 
βρίσκεται στις 239.364,000 χιλιάδες ευρώ για της εταιρία. 
 
 

 
 
Στον πίνακα αυτό, φαίνεται το καθαρό χρηματικό κέρδος για εταιρία 
και όμιλο πριν και μετά την εξόφληση τον απαραίτητων χρηματικών 
φόρων.  

 

             
 
 
 
 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Τα κέρδη που συγκεντρώθηκαν την χρόνια αυτή  κατανέμονται σε:  
 

 
 

 
 
Οι προσαρμογές που γίνονται από τα κέρδη  αφορούν:  
 

 
 
Για το 2005 οι μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης που γίνονται έχουν να 
κάνουν με τα παρακάτω:  
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Ενώ για το ίδιο έτος, το Ιατρικό Αθηνών περιορίζεται στις παρακάτω 
επενδυτικές δραστηριότητες:  

 
Και μπορούμε να ξεχωρίσουμε τις εισπράξεις που πραγματοποιηθήκαν 

από τους τόκους και τα μερίσματα. 
 
Ο κάτω πίνακας αναφέρεται στις χρηματοδοτικές δραστηριότητες της 
εταιρίας, ενώ ο αμέσως επόμενος περιέχει το άθροισμα όλων εκείνων 
που προηγήθηκαν για την εξαγωγή στα ταμιακών διαθέσιμων σε αυτή 

τη περίοδο. 
 

 
 
 

 
 
Η καθαρή θέση έναρξης της περιόδου για την εταιρία  για το έτος αυτό 

φτάνει στις 142.721,000  χιλιάδες ευρώ, ενώ κέρδη από αύξηση 
μετοχικού κεφαλαίο δεν υφίστανται αυτή τη χρονιά. 

 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Στη συνέχεια με τον ισολογισμό για το έτος 2008, όπου  όπως θα δούμε 
παρακάτω τα χρηματοοικονομικά στοιχειά της εταιρίας όπως είναι τα 
παγία στοιχειά , τα αποθέματα και το σύνολο τον απαιτήσεων έχουν 
υποστεί μια αύξηση σε σχέση με εκείνα προηγούμενων χρονών.  
 

ΕΤΗΣΙΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 2008 
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ  

 

 

 
 

Όπως είδαμε παραπάνω στο ενεργητικό μέρος, τα στοιχειά που το 
απαρτίζουν έχουν αυξηθεί κατά ένα ποσοστό σε σχέση με εκείνα 
προηγούμενων ετών. Το ίδιο φαίνεται να ισχύει και με τις υποχρεώσεις 
της εταιρίας να αυξάνονται με το πέρασμα των χρονών. 
 
 
Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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 Τα κέρδη που έχουν επέλθει από το ιατρικό Αθηνών για την περίοδο 
αυτή κατανέμονται σε:   
 

 
 
Βλέπουμε στο παραπάνω πίνακα, τα κέρδη που έχουν απορροφηθεί 
από  μετέχουν της εταιρίας και από δικαιώματα μειοψηφίας. Ενώ στον 
πίνακα που ακολουθεί φαίνονται τα κέρδη προ φόρων και στον 
αμέσως επόμενο η προσαρμογές που γίνονται σύμφωνα με τα κέρδη 
αυτά.  
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Γίνονται προσαρμογές  για: 

 
 
Παρακάτω φαίνεται η  οικονομική κατάσταση  στη έναρξη αυτής της 
περιόδου. Η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου ανέρχεται στα 
5.363,000 για τον όμιλο και την εταιρεία και δεν φαίνεται να υπάρχει 
περεταίρω αύξηση μέσα στο 2008. 
 

 

 

 

Κλείνοντας το κομμάτι των ισολογισμών ακολουθεί ένα συγκριτικό 
μέρος μεταξύ της Lavipharm και του Ιατρικού Αθηνών 

 

Ισολογισμοί Ιατρικού Αθηνών 
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Εδώ φαίνονται οι λογιστικές καταστάσεις για το 2005 και των δύο 
εταιριών. Τα πόσα είναι σε χιλιάδες ευρώ, εκείνο που μπορούμε 
εύκολα  να διακρίνουμε  είναι ότι τα πόσα πού προκύπτουν στο 
ενεργητικό μέρος  για το Ιατρικό Αθηνών έχουν μεγάλες αποκλίσεις σε 
σχέση με εκείνα της Lavipharm. 

 

Η μεγάλη διάφορα στα νούμερα φαίνεται και στο παθητικό μέρος του 
ισολογισμού για το έτος 2005. 

 

Τρία χρόνια αργότερα παρατηρώντας τα ίδια στοιχεία του ισολογισμού 
για τις δύο αυτές εταιρίες βλέπουμε ότι η διάφορα μεταξύ του έχει 
παραμείνει.  

 

 



  

‐ 60 ‐ 
 

 

Το ίδιο φαίνεται να συμβαίνει και στα στοιχεία του παθητικού. 

 

 

 

 Οι υποχρεώσεις του ιατρικού Αθηνών τόσο οι μακροπρόθεσμες όσο 
και οι βραχυπρόθεσμες είναι περισσότερες από εκείνες της Lavipharm 
για την περίοδο αυτή.  

 

 

 

Ένα άλλο κομμάτι που εχουμε να εξετάσουμε  για την θεμελιώδη 
ανάλυση είναι η αριθμοδείκτες που θα δούμε παρακάτω. 
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Αριθμοδείκτες 

O πολλαπλασιαστής κερδών, γνωστός και ως δείκτης PE, δείχνει πόσες 
φορές πληρώνουμε τα κέρδη ανά μετοχή μιας εισηγμένης αγοράζοντας 
τη μετοχή της. Αποτελεί σήμερα το δημοφιλέστερο κριτήριο επιλογής 
μετοχών. 

Συνήθως, η αίσθηση που υπάρχει στη χρηματιστηριακή αγορά είναι ότι 
όσο χαμηλό είναι το PE μίας εισηγμένης, τόσο φθηνότερη είναι και άρα 
έχει τις περισσότερες προοπτικές  για να εμφανίσει άνοδο. 

Μαζί με τον δείχτη PE ακόμα δύο σημαντικοί αριθμοδείκτες που μας 
ενδιαφέρουν σε μεγαλύτερο βαθμό από τους υπόλοιπους είναι ο 
δείκτης PBV ( = η τιμή της προς τη λογιστική αξία που έχει). Αυτό που 
γνωρίζουμε και για το PBV είναι ότι θα πρέπει να είναι και αυτό όπως 
και το PE  χαμηλό, όσο το δυνατό μικρότερο του 1.  

Ενώ άλλος ένας δείκτης είναι εκείνος της μερισματικής απόδοσης (%). 
Που εδώ, αντίδοτα με τους άλλους δύο, οι επενδύτες επιθυμούν να έχει 
μεγάλη τιμή αυτός ο δείκτης.  

Ιατρικό Αθηνών  

Τη τελευταία περίοδο η αριθμοδείκτες που παρουσίασε το Ιατρικό 
κέντρο Αθηνών φαίνονται στον παρακάτω πινάκα: 
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Εδώ βλέπουμε ότι ο πολλαπλασιαστής κερδών έχει φτάσει στο 20, 
αρκετά μεγάλο νούμερο και όπως θα δούμε παρακάτω, το νούμερο 
αυτό αυξάνει και άλλο σε βαθμό που δεν  είναι ευνοϊκό, για τους 
επενδύτες τη περίοδο αυτή.  

Ενώ, η τιμή προς την λογιστική αξία είναι 0,6521. Το μέρισμα ανά 
μετοχή φαίνεται και αυτό στον παραπάνω πίνακα και είναι στο 0,05 , 
ενώ το κέρδος ανά μετοχή ανέρχεται το 0,0650. 

 

 Ο αριθμός των μετοχών μέχρι και σήμερα φτάνει τα 86735980 
κομμάτια, αρκετά μεγάλο νούμερο, άλλα αν αναλογιστεί κανείς ότι η 
εταιρία αυτή είναι πολλά χρονιά εν ενεργεία θα καταλάβει ότι με βάση 
την εμπειρία που διαθέτη το νούμερο αυτό είναι απολύτως 
αντιπροσωπευτικό.  

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατηρήσαμε επίσης, τον δείκτη της 
μερισματική απόδοση να έχει φτάσει στο 3,84.  

 

Παρακάτω, οι αριθμοδείκτες της Alapis  με τα στοιχειά τους στο 
συγκεντρωτικό πινάκα που ακολουθεί:  

 

Alapis 

Για την Alapis αυτή την περίοδο βλέπουμε ότι το δείκτης PE βρίσκετε 
στο 8,08 , που είναι και αρκετά καλό αποτέλεσμα συμφώνα με την 
γενικότερη κατάσταση της οικονομίας τον τελευταίο καιρό. Ενώ για τον 
δείκτη PBV βλέπουμε ότι βρίσκεται στο 0,5859.  
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Για τον αριθμοδείκτη αυτόν γνωρίζουμε ότι για να μας εξυπηρετεί όσο 
το δυνατό καλυτέρα πρέπει να είναι όσο γίνεται η τιμή του μικρότερη 
του μηδενός. 

Ακόμα, ο αριθμός  των μετοχών μέχρι και αυτή την περίοδο ανέρχεται 
στις 1961200440, αρκετά μεγάλο νούμερο και εδώ για μια εταιρία που 
έχει ιδρυθεί από το 1981. Η ονομαστική αξία είναι 0,3 και τα κέρδη ανά 
μετοχή είναι 0,0569  

 

Το τελευταίο διάστημα οι αριθμοδείκτες που βρήκαμε και αναφέρονται 
στις εταιρίες που ασχολούμαστε φαίνονται παρακάτω:  

Για την Alapis το τελευταίο διάστημα έχουν καταγράφει για τον 
αριθμοδείκτη του πολλαπλασιαστή κερδών PE οι παρακάτω ενδείξεις: 

 

1)  8,79  
2)  8,44 
3)  8,52 
4)  8,96 

Με την μέση τιμή των παραπάνω ενδείξεων να βρίσκεται στο 8,67. 
Είναι μια πολύ καλή τιμή PE για μια εταιρία με το μέγεθος της Alapis. 
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Για το ίδιο ακριβώς διάστημα δειγματοληψίας του δείκτη PE το Ιατρικό 
κέντρο Αθηνών έχει τα παρακάτω δεδομένα:  

1)  356,76 
2)  354,05 
3)  362,16 
4)  354,05 

Με τον μέσο ορό να είναι στο 356,75. Βλέπουμε ότι είναι αρκετά 
αυξημένος ο  πολλαπλασιαστής κερδών σε σχέση με τις παλαιότερες 
περιόδους. Αυτό θα πρέπει να έχει να κάνει με τυχών κάποιες 
επενδύσεις που έκανε η εταιρία το τελευταίο καιρό και είχε ως 
αποτελέσματα την αύξηση του δείκτη PE.  

 

Lavipharm 

Για την Lavipharm, η εταιρία δεν μας παρείχε αριθμοδείκτες PE και PBV 
για το τελευταίο διάστημα. Παρόλα αυτά εχουμε κάποια στοιχεία από 
αριθμοδείκτες για το τελευταίο διάστημα της εταιρίας και φαίνονται 
στον παρακάτω πινάκα:  

 

Μπορούμε να παρατηρήσουμε τον αριθμό των μετοχών να ανέρχεται 
στα 51081030 κομμάτια ενώ η % διάφορα από την αρχή του έτους είναι 
στο 35,1351. 
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Στον συγκριτικό πινάκα είναι συγκεντρωμένες όλες οι σταθερές των 
εταιριών με όλες τις βασικές μεταβλητές ώστε να μπορεί να γίνει 
κάποια σύγκριση μεταξύ αυτών.  

 

 

 

 

 

 

 

Ακολουθεί το ποιο σημαντικό κομμάτι αυτής της εργασίας, που 
αποτελείτε από την ανάλυση των ιστορικών γραφημάτων και τον 

προσδιορισμό τον ορίων ελέγχουν πάνω σε αυτά μαζί με την μέση τιμή. 
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Διαγράμματα 

 

Το τελευταίο κομμάτι αυτής της εργασίας έχει να κάνει με τα 
διαγράμματα έλεγχου από τα όποια μπορούμε να διαπιστώσουμε την 
πορεία της μετοχής μέσα σε ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα που το 
εχουμε ορίσει εμείς σύμφωνα με τις απαιτήσεις και τις ανάγκες μας. Το 
διάστημα αυτό μπορεί να είναι από πολλά χρονιά πριν έως και σήμερα. 
Να παρατηρήσουμε τόσο το άνοιγμα όσο και το κλείσιμο της 
ονομαστικής άξιας που έχει, άλλα και τη σταθερή της πορεία. Ώστε να  
είμαστε σε θέση αν επιθυμούμε να κάνουμε μια ασφαλής πρόβλεψη 
για την πορεία που θα μπορούσε να έχει στο μέλλον και να κινηθούμε 
κατάλληλα ώστε να αποκομίσουμε όσο το δυνατόν περισσότερα κέρδη, 
με όσο το δυνατό λιγότερα χρήματα που συνεπάγετε και με μικρότερο 
ρίσκο επένδυσης.   

 

Τα παρακάτω τρία διαγράμματα που ακολουθούν  αναφέρονται στη 
πορεία της μετοχής σε διάστημα πέντε ετών και η περιοδικότητα 
δειγματοληψίας  έχει περιοριστεί σε εβδομαδιαία καταγραφή.   

Ιστορικό  γράφημα  Alapis 
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Βλέπουμε εδώ το διάγραμμα και παρατηρούμε τις έντονες 
διακυμάνσεις που παρουσιάζει σε πολλά σημεία του γραφήματος με 
τις αρκετές αυξομειώσεις της τιμής του σε όλο το μήκος του.  

Το ιστορικό γράφημα της Alapis όπως και παρακάτω δύο γραφήματα 
που ακολουθούν των άλλων δύο εταιριών, βλέπουμε να παρατηρούνται 
μεγάλες διακυμάνσεις κατά μήκος του διαγράμματος, ενώ προς το 
τέλος του να παρατηρείτε μια συνεχής φθίνουσα πορεία που τείνει 
όμως να επανέρθει όπως φαίνεται σε μεγαλύτερο βαθμό στην Alapis σε 
σχέση με τα διαγράμματα των Lavipharm και Ιατρικό Αθηνών.  

 

Ιστορικό γράφημα Lavipharm 

 

 

 

βλέπουμε και εδώ όπως και στο προηγούμενο γράφημα να 
παρατηρείτε μια αρκετά μεγάλη άνοδο και να αρχίζει στη συνεχεία να 
φθίνει με αρκετές αυξομειώσεις καλύπτοντας ένα πολύ μεγάλο 
εμβαδόν. Η ίδια κατάσταση φαίνεται να επικρατή και για το Ιατρικό 
κέντρο Αθηνών στο διάστημα της πενταετίας όπως φαίνεται παρακάτω:  
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Ιστορικό γράφημα Ιατρικού Αθηνών 

 

Ποιο κάτω φαίνονται τα ιστορικά γραφήματα των μετοχών με το ίδιο 
διάστημα πενταετίας όπως και πριν, με τη διάφορα ότι η περιοδικότητα 
δειγματοληψίας  έχει περιοριστεί σε μηνιαία καταγραφή και επιπλέον, 
το διάγραμμα δεν διακρίνεται σαν γραμμή άλλα μπορούμε να 
παρατηρήσουμε το άνοιγμα και το κλείσιμο καθώς και τη μέγιστη και 
ελάχιστη αξία που καταγράφηκε σε ένα δείγμα ενός μήνα.  

Ιστορικό  γράφημα  Alapis 
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Ιστορικό γράφημα Lavipharm 

 

 

 

Ιστορικό γράφημα Ιατρικού Αθηνών 

 

Από αυτά τα τελευταία διαγράμματα εχουμε επιλέξει μια περιοχή για 
την κατασκευή ξεχωριστών διαγραμμάτων για το άνοιγμα το κλείσιμο 
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και για το εύρος της κάθε μετοχής μαζί με τα όρια έλεγχου και την μέση 
τιμή. Το διάστημα στο οποίο έχει επιλεγεί για να κατασκευάσουμε τα 
διαγράμματα, είναι από τις τελευταίες και ποιο πρόσφατες μετρήσεις 
ώστε να εχουμε μια εικόνα της μετοχής για την τελευταία πορεία που 
είχε τους τελευταίους μήνες.  

Τα παρακάτω δυο διαγράμματα που ακολουθούν έχουν σχεδιαστεί από 
το ιστορικό διάγραμμα. 

Το διάγραμμα αυτό έχει να κάνει με τα ανοίγματα που κατεγράφησαν 
για την Alapis σε διάστημα 16 μηνών και μπορούμε να παρατηρήσουμε 
τα δυο όρια έλεγχου και τη μέση τιμή.  

 

 

Εδώ μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι το άνω όριο ελέγχου να έχει την 
τιμή 1,94 ενώ το κάτω όριο ελέγχου την τιμή 0,24 μεταξύ των δυο 
αυτών ορίων παρεμβάλετε η μέση τιμή που έχει προκύψει ότι είναι 
0,85. 

Το δεύτερο  στη σειρά διάγραμμα έχει να κάνει για τα κλεισίματα που 
έχουν καταγραφεί στο ίδιο διάστημα με το παραπάνω διάγραμμα. 
Συγκεντρώνοντας λοιπόν, όλες μαζί τις ενδείξεις καταλήγουμε στο 
παρακάτω διάγραμμα:   
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Οι τιμές που έχουν εδώ τα άνω και κάτω όρια ελέγχου είναι 1,78 και 
0,18 αντίστοιχα, ενώ η μέση τιμή είναι 0,8. 

Για κάθε ένα μήνα καταγραφής δείγματος η τιμή παρουσιάζει διαφορές 
μεταβολές άλλες φόρες μεγάλες και άλλες μικρές. Η διάφορα ανάμεσα 
στη μέγιστη και στην ελάχιστη τιμή που έχει πάρει, σε ένα δείγμα ενός 
μήνα ονομάζεται εύρος. Ενώνοντας όλα τα σημεία που πρόεκυψαν από 
την αφαίρεση της μέγιστης από την ελάχιστη τιμή προκύπτει το 
παρακάτω διάγραμμα του εύρους. 
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Όπως και στα δυο προηγούμενα έτσι και στο διάγραμμα του εύρους 
εχουμε όρια έλεγχου για τις μετρήσεις μας. Έτσι λοιπόν στο διάγραμμα 
αυτό το άνω όριο έλεγχου είναι 0,67 , ενώ η μέση τιμή βρίσκεται  στο 
0,24. 

 

Όπως και με την Alapis έτσι και με την Lavipharm ξεκάναμε την ανάλυση 
των ιστορικών διαγραμμάτων με τα ανοίγματα της μετοχής. 

 

 
Στο παραπάνω διάγραμμα μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι η διάρκεια 
που φαίνεται στον οριζόντιο άξονα αναφέρεται στον χρόνο και η 
διάρκεια του περιορίζετε σε 17 μήνες. Ακόμα το ΑΟΕ είναι 2,71 και το 
ΚΟΕ είναι 0,07 ενώ η τιμή που έχει το μέσο είναι στο 1,39. 

 

Παρακάτω εχουμε το διάγραμμα για τα κλεισίματα  της τιμής με το 
χρόνο να είναι  πάλι και εδώ περιορισμένος όπως και στα ανοίγματα, σε 
17 μήνες. Ακόμα, διακρίνονται τα άνω και κάτω όρια και η μέση τιμή.  



  

‐ 73 ‐ 
 

 
Άνω και κάτω όριο ελέγχου είναι στα 2,38 και 0,29 αντίστοιχα. Με τη 
μέση τιμή να βρίσκεται στο 1,34. Κάτι άλλο που μπορούμε να 
παρατηρήσουμε εδώ, είναι το γεγονός, ότι προς το τέλος της κύριας 
γραμμής οι τιμές φαίνεται να κρατάνε μία σταθερή πορεία γύρο στο 
1,5.  

Και κλείνοντας με τα την ανάλυση των γραφημάτων για την Lavipharm, 
εχουμε το διάγραμμα του εύρους, μαζί με τα όρια ελέγχου και την μέση 
τιμή. 

 
Το άνω όριο ελέγχου εδώ, βρίσκεται στο 1,37 παράλληλα   η μέση τιμή 
του εύρους είναι στο 0,43.  
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Ακολουθούν τα διαγράμματα του Ιατρικού κέντρου Αθηνών για το 
άνοιγμα το κλείσιμο και εκείνο του εύρους. 

 
Παραπάνω στο διάγραμμα των ανοιγμάτων παρατηρούμε το ΑΟΕ να 
είναι στο 3,5 και το ΚΟΕ στο 0,13 ενώ η μέση τιμή του γραφήματος 
βρίσκεται στο 1,7. Βλέπουμε να υπάρχει εδώ μία φθίνουσα πορεία στο 
ξεκίνημα και στη συνεχεία στο μέσο οι τιμές να έχουν μια σταθερή 
πορεία γύρο στο 1,2 μέχρι να αρχίσουν να αυξάνουν και πάλι.  Για τα 
κλεισίματα μετοχής του Ιατρικού Αθηνών πάνω στο ίδιο διάστημα και 
τις τιμές που έκλεισε η μετοχή εχουμε το παρακάτω διάγραμμα:  
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Το άνω όριο ελέγχου βλέπουμε ότι είναι στο 3,14 ενώ το κάτω είναι 
στο 0,2 και η μέση τιμή που παρεμβάλετε μεταξύ τους βρίσκεται στο 
1,67. Ακόμα, μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι οι τιμές στο κλείσιμο, 
φαίνεται να έχουν σταθεροποιηθεί, περίπου στο 1,5 σε ένα μεγάλο 
διάστημα προς το τέλος του γραφήματος. 

Κλείνοντας με τα διαγράμματα, πάνω στο ίδιο διάστημα εχουμε 
συνδυάσει την διάφορα μέγιστης και ελάχιστης τιμής για το κάθε μας 
δείγμα και το  διάγραμμα του εύρους που προέκυψε είναι το παρακάτω 
για το Ιατρικό Αθηνών.  

 
 Παρατηρούμε λοιπόν το ΑΟΕ βρίσκεται στο 0,89 , ενώ για την μέση 
τιμή βλέπουμε ότι είναι στο 0,34. Κάτι ακόμα που μπορούμε να 
διακρίνουμε, είναι ότι μεταξύ σημείων του οριζόντιου άξονα 8 και 10 
υπάρχει μια αυξομείωση τιμών κάτω από όριο ελέγχου.  

 

 

Αφού κάναμε ξεχωριστά τα γραφήματα αινίγματος – κλεισίματος τιμών 
και εύρους παρακάτω ακολούθου τα συγκριτικά διαγράμματα αυτών 
που μπορούμε να κάνουμε τις συγκρίσεις που θα μας βοηθήσουν στο 
τελικό μας συμπέρασμα.  
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Συγκριτικό διάγραμμα σχέσεως εύρους – κλεισίματος μετόχων   

 

 

Τα δεδομένα του διπλανού πίνακα 
προέκυψαν από τον συνδυασμό τον 
στοιχείων από το κλείσιμο των 
μετοχών και το διάγραμμα του 
εύρους. Τα στοιχειά αυτά τα 
τοποθετήσαμε στο παραπάνω 
συγκεντρωτικό γράφημα και 
μπορούμε έτσι να κάνουμε 
συγκρίσεις μεταξύ των τιμών και να 
παρατηρήσουμε κάθε μια ξεχωριστά.  

 

Κλείνοντας με τα διαγράμματα και τους πινάκες συγκέντρωσης τιμών 
φτάνουμε στο τελικό μας συμπέρασμα ώστε να αποφασίσουμε ποια 
από τους τρεις αυτούς κολοσσούς μπορούμε να βασιστούμε και να 
επενδύσουμε τα χρήματα μας ώστε να εχουμε άμεσο και έμμεσο 
κέρδος. 
 

     
Alapis 

       Ιατρικό 
Αθηνών  Lavipharm

0,21  0,16  0,46 
0,11  0,3  0,22 
0,2  0,1  0,29 
0,5  0,2  0,24 
0,36  0,53        1,16 
1,23  0,31  0,3 
0,37  0,3  0,15 
0,21  0,05  0,3 
0,15  0,11  0,23 
0,5  0,04  0,12 
0,24  0,1  0,71 
0,26  0,25  0,3 
0,24  0,32  0,29 
0,61  0,3  0,33 
0,16  0,25  0,29 
0,03  0,18  0,09 
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Επίλογος   και  τελικό  συμπέρασμα 

 

Στις σελίδες που προηγήθηκαν, είχαμε την ευκαιρία να γνωρίσουμε 
τρεις από τις μεγαλύτερες εταίρες παροχής ιατρικών υπηρεσιών στη 
χωρά μας, σε ιδιωτικό επίπεδο ,με δραστηριότητα και στο εξωτερικό. 
Κάναμε μια σύντομη περιγραφή σε χαρακτηριστικά, που αφορούσαν το 
προφίλ και ιστορικά στοιχειά,  της κάθε μίας ξεχωριστά. 

 Λαυρεντιάδης Λαυρέντιος (Alapis), Θανάσης Λαβίδας (Lavipharm) και 
Γιώργου Αποστολόπουλου (Ιατρικό Αθηνών)  

Αυτό μας βοήθησε στο να εχουμε μια πρώτη εικόνα για τις εταιρίες, σε 
ποιους ανήκουν τον σκοπό που έχουν, τους στόχους και τη  στρατηγική 
που ακολουθούν όλα αυτά τα χρόνια. Ακόμα, κάναμε μια σύντομη 
αναφορά σε σημαντικά δεδομένα από τους ισολογισμούς των ομίλων 
και ασχοληθήκαμε με τα στοιχειά που τους απαρτίζουν.  

Στη συνέχεια ασχοληθήκαμε με τα θεμελιώδη, που μας βοήθησαν στη 
κατανόηση σημαντικών στοιχείων, όπως είναι η δείκτες PE και PBV που 
αφορούν τους επενδυτές. Για να φτάσουμε στην ανάλυση των 
ιστορικών γραφημάτων μετοχής όπου εκεί κάναμε μια ποιο ουσιώδη 
προσέλκυση στη χρηματική αξία της μετοχής στο ΧΑΑ με την σχεδίαση 
τόσο των γραφημάτων ανοίγματος και κλεισίματος όσο και αυτό του 
εύρους, για την δημιουργία ορίων έλεγχου  και μέσης τιμής.  

 

Σύμφωνα λοιπόν με τα παραπάνω και με την ερεύνα που έγινε, η 
εταιρία που μπορούμε να επενδύσουμε και να προτείνουμε σε 
διατεθειμένους επενδυτές να ασχοληθούν είναι εκείνη της Alapis.  

Ο λόγος για τον οποίο προτείνουμε την Alapis και όχι κάποια από τις 
άλλες δύο είναι “πολυπρόσωπος”. Και εξηγούμε παρακάτω τον 
χαρακτηρισμό αυτό.  
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Δεν είναι μόνο το γεγονός τις πολύχρονης εμπειρίας της και 
ειδικευμένου προσωπικού που διαθέτει, άλλα και η μεγάλη 
δραστηριότητα που έχει στην Ελλάδα άλλα σε στο εξωτερικό.  

Επιπλέον, παρατηρήσαμε ότι, από τη μία τα θεμελιώδη στοιχεία PE, 
PBV και λοιπά στοιχεία  που συλλέξαμε για την Alapis από τους 
ισολογισμούς, όπως για παράδειγμα οι καταβολές των δάνειων και τα 
άλλα στοιχεία μετοχικού κεφαλαίου, πλησιάζουν περισσότερο να 
δεδομένα που έχουν οι σύγχρονοι επενδύτες στο μυαλό τους.  Από την 
άλλη η σταθερή και μακρόχρονη καλή πορεία της στο πέρασμα του 
χρόνου στρέφει συνεχώς όλο και περισσότερους έμπιστους επενδυτές 
προς αυτήν, με τον αριθμό των μετοχών της Alapis, σήμερα να φτάνει 
τα 1,961.200.440 κομμάτια. Πράγμα που την εντάσσει πρώτη και σε 
αυτό το σημείο σε σχέση με τη Lavipharm και το Ιατρικό Αθηνών με 
51,081.030 και 86,735.980  κομμάτια αντίστοιχα. Κάποιος θα μπορούσε 
να περιμένει την  Lavipharm να έχει τα πρωτεία πάνω σε αυτό το 
κομμάτι, από τη στιγμή που είναι και η «παλαιότερη» σε σχέση με τις 
άλλες δύο, καθώς το έτος της ίδρυσης για την Lavipharm  είναι το 1911.  

Ακόμα, ένα  άλλο σημείο που μας έκανε να δώσουμε τον τίτλο της 
“κορυφαίας” επιλογής στην Alapis το εντοπίσαμε κατά την ανάλυση των 
ιστορικών γραφημάτων όλων των εταιριών. Σε εκείνο το σημείο 
κάναμε τη παρατήρηση ότι η αξία που έχει κάθε μετοχή, παρουσιάζει 
μεγάλες διακυμάνσεις όπου διακρίνονται σε πολλά μέρη του 
γραφήματος. Άλλες σε ποιο μεγάλο εύρος και άλλες ποιο μικρό. Αυτό 
που προσέξαμε στα διαγράμματα της Alapis είναι το ότι, τόσο στο 
άνοιγμα της όσο και στο κλείσιμο η πορεία που ακολουθεί η μετοχή 
φαίνεται να είναι ποιο στρωτή, πράγμα που την κάνει να μπορεί να 
γίνει ευκολότερα αντιληπτή και να μπορεί να αναλυθεί καλυτέρα, από 
κάθε παρατηρητή – επενδυτή. Όπως και στο γράφημα του εύρους, 
όπου όπως είδαμε το διάγραμμα αυτό έχει την κατάλληλη διακύμανση, 
που «ψάχνουν» οι επενδυτές για να έχουν ασφάλειας στις επενδύσεις 
τους. Σύμφωνα λοιπόν με όλα αυτά που έχουν ειπωθεί, η επιλογή της 
Alapis είναι αυτή που συγκεντρώνει όλα τα στοιχειά εκείνα που 
αναζητεί κάποιος επενδυτής που έχει σκοπό να επενδύσει σε μετοχές 
από τον κλάδο της υγείας.   
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Πηγές 

 

Για την ολοκλήρωση της εργασίας αυτής, οι πληροφορίες στη 
πλειοψηφία τους προήρθαν  από ιστοσελίδες στο ιντερνέτ και 
εφημερίδες επενδυτών, όπως φαίνονται παρακάτω:   

  

  

www.capital.gr 

www.in.gr 

www.naftemporiki.gr 

www.reporter.gr 

www.helex.gr 

www.alphait.gr 

www.euro2day.gr 

www.isotimia.gr 

www.kathimerini.gr 
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