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                                                            ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

     

 

Αντικείµενο της παρούσας εργασίας είναι η  Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση του κλάδου των 

Τηλεπικοινωνιών της  Ελλάδος κατά την εξαετία 2006-2011,µε βάση τα στοιχεία που 

προβλέπει και διαθέτει το ισχύον στη Χώρα Λογιστικό Σύστηµα.  Το θέµα αναπτύσσεται  σε 

τέσσερις ενότητες. 

 

Στο πρώτο µέρος γίνεται µια συνοπτική θεωρητική ανάπτυξη των µεθόδων και τεχνικών που 

ακολουθούνται  στη συνήθη πρακτική για τη διενέργεια Χρηµατοοικονοµικών  αναλύσεων. 

∆ίνεται ιδιαίτερη έµφαση στην ανάπτυξη από θεωρητικής πλευράς των χαρακτηριστικών 

εκείνων,που ανταποκρίνονται περισσότερο στις όποιες ιδιαιτερότητες της παρούσας εργασίας 

και αντιµετωπίζουν καλύτερα τις ανάγκες της (π.χ.κάθετη ανάλυση,αριθµοδείκτες κ.λ.π.) 

 

Στο δεύτερο µέρος επιχειρείται κατ΄αρχάς µια γενική παρουσίαση  µε µικρή ιστορική αναδροµή 

και σύνοψη των πρόσφατων εξελίξεων σε ολόκληρο τον κλάδο, για να επικεντρωθεί,στη 

συνέχεια, στην παρουσίαση των χαρακτηριστικών στοιχείων της εξεταζόµενης περιόδου 2006-

22011.Ακολούθως και προκειµένου να τεθεί το πλαίσιο της παρούσας εργασίας, 

παρουσιάζεται τόσο το δείγµα των Επιχειρήσεων του κλάδου,που θα αποτελέσει και το κύριο 

αντικείµενο της ανάλυσης,όσο και οι λόγοι που οδήγησαν στη συγκεκριµένη επιλογή 

(αντιπροσωπευτικότητα,ύπαρξη αξιόπιστων στοιχείων κ.λ.π.).Το τµήµα αυτό της εργασίας 

κλείνει µε την περιγραφή του ευρύτερου περιβάλλοντος,όπως αυτό έχει διαµορφωθεί κάτω από 

τις συνθήκες της παρούσας οικονοµικής κρίσης στη Χώρα  και µε µιά προσπάθεια πρόβλεψης 

της περαιτέρω πορείας του κλάδου και των προδιαγραφόµενων προοπτικών του. 

 

Το  τρίτο µέρος  ασχολείται αποκλειστικά µε τη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση του 

συγκεκριµένου δείγµατος των εταιριών.Η µέθοδος που ακολουθείται είναι εκείνη της Κάθετης 

ανάλυσης,δεδοµένου ότι οι υπόψη  εταιρίες θεωρούνται ως µία ενιαία επιχείρηση µε 

οικονοµικές καταστάσεις εκείνες που προκύπτουν από τα αντίστοιχα συγκεντρωτικά στοιχεία 

των επι µέρους επιχειρήσεων. Τα πρωτογενή στοιχεία προκύπτουν από τις δηµοσιευµένες 
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οικονοµικές καταστάσεις των εταιριών του δείγµατος.Ετσι πραγµατοποιείται η ανάλυση του 

συνολικού δείγµατος διαχρονικά κατά την περίοδο 2006-2011 µε τις τεχνικές των 

αριθµοδεικτών τάσης και των χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών.  

Η ανάλυση συνοδεύεται από ικανό αριθµό πινάκων και διαγραµµάτων για την εποπτικώτερη 

παρουσίαση και  διευκόλυνση του αναγνώστη , τελειώνει,δε µε την ανάπτυξη των 

συµπερασµάτων. 

 

 Το τέταρτο µέρος,τέλος, είναι το Παράρτηµα,όπου περιλαµβάνονται όλες οι καταστάσεις και οι 

πίνακες που χρειάσθηκε να  καταρτίσθούν για τη δηµιουργία τόσο του συγκεντρωτικού 

ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης, όσο και των χρηµατοοικονοµικών 

αριθµοδεικτών. 

 

Σηµειώνεται ότι πέραν της αναγραφής στη βιβλιογραφία (στο τέλος της παρούσας) των 

συγγραµµάτων και των πηγών, από τις οποίες αντλήθηκε πολύτιµη βοήθεια, υπάρχουν και οι 

αντίστοιχες αναφορές  σε όλο το σώµα του κειµένου,που παραµπέµπουν στην εκάστοτε πηγή 

προέλευσης των στοιχείων.    
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                                                             Α. ΜΕΡΟΣ.  

 

    Α.Ι.                       ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

     Όλες οι αποφάσεις ,στις οποίες καταλήγει ο οικονοµικός προβληµατισµός του ανθρώπου 

και που,σε τελική ανάλυση οδηγούν είτε σε επένδυση είτε σε αποεπένδυση, απαιτούν 

εξονυχιστική ανάλυση των διαθέσιµων στοιχείων, δεδοµένου ότι στις περισσότερες 

περιπτώσεις τα στοιχεία αυτό δεν προσφέρονται για την απευθείας χρησιµοποίηση τους σε 

κάποιο από τα βασικά στάδια της διαδικασίας λήψης αποφάσεων.  Απλουστευτικά, η 

διαδικασία αυτή µπορεί να θεωρηθεί ότι ολοκληρώνεται αφού διατρέξει διαδοχικά: 

-το στάδιο συγκέντρωσης πληροφοριών 

-το στάδιο πρόβλεψης της κατάληξης διάφορων πιθανών επιλογών και  

-το στάδιο της τελικής απόφασης-επιλογής.  

 Βεβαίως, ο κατάλογος των κοινωνικών οµάδων ή κατηγοριών,που κάνει χρήση των έστω 

«ακατέργαστων» χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών είναι µακρύς.Ενδεικτικά µπορούµε να 

αναφέρουµε: 

-το κοινό 

-τα εργατικά συνδικάτα 

-τους ανταγωνιστές 

-την εξουσία (κεντρική & τοπική) 

-ακαδηµαϊκούς 

-ερευνητές 

-επαγγελµατικές οργανώσεις 

συµβούλου-οικονοµικούς ς 

-τους πελάτες 

-τους προµηθευτές 

-τους πιστωτές 

-επενδυτές 

-τους µετόχους 

-το προσωπικό 

-πιστωτικά ιδρύµατα κ.α.   

Το «φάσµα» των πηγών,των οποίων οι πληροφορίες θα µπορούσαν να αξιοποιηθούν στη 

διαδικασία λήψης οικονοµικών αποφάσεων,είναι ευρύτατο σύµφωνα µε τον κατάλογο πυο 

ακολουθεί: 
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-ετήσιες & ενδιάµεσες λογιστικές καταστάσεις 

-χρηµατιστηριακά στοιχεία & καταστάσεις που υποβάλλονται στο Χρηµατιστήριο 

-φορολογικοί κατάλογοι 

-ανακοινώσεις εταιριών 

-στατιστικά στοιχεία διεθνών &κρατικών οργανισµών 

-στατιστικές από ιδιωτικούς φορείς 

-εφηµερίδες & επαγγελµατικά περιοδικά 

-νοµοσχέδια & νόµοι 

-δικαστικές αποφάσεις 

-διαφηµιστικές εκδηλώσεις 

-εκθέσεις προϊόντων 

-πιστωτικά ιδρύµατα & τράπεζες,ακόµα και 

-προσωπικές επαφές. 

Επειδή όµως το ανθρώπινο µοντέλο λήψης αποφάσεων δεν είναι ούτε  µοναδικό  ούτε σαφώς                                        

προσδιορισµένο, λόγω της ιδιαιτερότητας αλλά και του αστάθµιστου του ανθρώπινου 

παράγοντα ,προκύπτει η ανάγκη δηµιουργίας ενός πιό οργανωµένου και συστηµατοποιηµένου 

τρόπου «κατεργασίας» των ποικίλων χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών,το αποτέλεσµα του 

οποίου θα µπορούσε να παρεµβληθεί,ως βοηθητικό εργαλείο ή ώς  ένα πρόσθετο στάδιο στην 

ανωτέρω  διαδικασία, πριν από αυτό της πρόβλεψης, εκείνο δηλαδή της ανάλυσης των 

διαθέσιµων πληροφοριών. 

     Απ΄όλες τις ανωτέρω υπάρχουσες πηγές,οι Λογιστικές Καταστάσεις  των Επιχειρήσεων 

αποτελούν την κύρια και πιό συστηµατική  πηγή άντλησης οικονοµικών πληροφοριών.Θα 

µπορούσε να υποστηρίξει κανείς εδώ ότι,από την πλευρά των επιχειρήσεων,ο κυριότερος 

στόχος της δηµοσίευσης των λογιστικών καταστάσεων είναι η µετάδοση προς τα έξω τέτοιων 

µηνυµάτων και τέτοιας εικόνας που να προωθεί τους εκάστοτε στόχους και ανάγκες της 

επιχείρησης,πράγµα που βεβαίως δεν συµφωνεί πάντοτε µε τις απαιτήσεις του κοινωνικού 

συνόλου για έγκυρη πληροφόρηση πρός πιθανή αγορά χρηµατοοικονοµικών αγαθών 

π.χ.µετοχών.Πέραν αυτού και άλλοι παράγοντες επηρεάζουν αρνητικά την εκ µέρους των 

επιχειρήσεων παροχή λογιστικών πληροφοριώνόπως το κόστος απώλειας του συγκριτικού 

πλεονεκτήµατος από την αποκάλυψη πληροφοριών προς ανταγωνιστές το πολιτικό κόστος σε 

σχέση µε τις εποπτεύουσες αρχές και την εφορία,καθώς και το όποιο κοινωνικό κόστος. 

Βέβαια, ο άνθρωπος εν όψει επενδυτικών ή αποεπενδυτικών διληµµάτων θα καταφύγει σε 

κάθε πηγή πληροφοριών και στοιχείων που νοµίζει ότι θα του είναι χρήσιµη πέρα από τις 

λογιστικές καταστάσεις. Ακόµη, θα διέλθει και µεθόδους πρόβλεψης των σχετικών µεγεθών 



8 
 

όπου αποφασιστικό ρόλο θα παίξει, εκτός από τα αριθµητικά δεδοµένα,τόσο ο προσωπικός 

παράγοντας όσο και αυτή η ίδια η διαίσθηση του. Σε κάθε περίπτωση, οι λογιστικές 

καταστάσεις εξακολουθούν να προσφέρουν χρήσιµη «είσοδο» για τη δηµιουργία προβλέψεων 

έστω και ως βάση για την επιβεβαίωση και διασταύρωση εκτιµήσεων βασισµένων σε 

πληροφορίες από άλλες πηγές. 

Έτσι,καταλήγουµε στην τεχνική της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων των 

Επιχειρήσεων,Οργανισµών ή και κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας. 

 

ΟΡΙΣΜΟΣ:  Ως χρηµατοοικονοµική ανάλυση λογιστικών καταστάσεων (analysis of financial 

statement),ορίζεται τόσο η ποσοτική και ποιοτική αξιολόγηση  των στοιχείων , που έχουν  

καταγραφεί στα λογιστικά βιβλία των επιχειρήσεων, όσο και η επεξεργασία τους µε 

προσδιορισµό των µεταξύ τους σχέσεων αλλά και σε συγκριση  µε την πληροφόρηση για την 

κατάσταση και την προοπτική εξέλιξης του ευρύτερου οικονοµικού και κοινωνικού 

περιβάλλοντος.   

 

Η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων αντλεί πληροφορίες οι οποίες προέρχονται µόνο από τις 

λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης ή γενικότερα από τα λογιστικά της βιβλία.Οι 

οικονοµικές καταστάσεις που συντάσσονται στην Ελλάδα στο τέλος της χρήσης είναι: 

 

α.Ηκατάσταση ισολογισµού τέλους χρήσης 

β.Η κατάσταση του λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης  

γ.Ο πίνακας διάθεσης  αποτελεσµάτωνδ.Το προσάρτηµα του ισολογισµού  και των 

αποτελεσµάτων χρήσης  

ε.Η κατάσταση του λογαριασµού γενικής εκµετάλλευσης 

Την κατάρτιση της κατάστασης "Γενική Εκµετάλλευση", επιβάλλει το Ε.Γ.Λ.Σ., χωρίς όµως να 

είναι υποχρεωτική η δηµοσιότητα της,το δε προσάρτηµα,στο οποίο περιέχονται περισσότερες 

λεπτοµέρειες και επεξηγήσεις για µεγέθη που εµφανίζονται στις βασικές λογιστικές 

καταστάσεις,επίσης δεν δηµοσιέυεται στις εφηµερίδες,όπως οι κύριες καταστάσεις,αλλά 

υποβάλλεται στην οικεία Νοµαρχία. 

Σηµειώνεται εδώ εάν ακολουθούνταν τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα θα είχε στη διάθεσή του ο 

αναλυτής,επί πλέον, τόσο την Κατάσταση µεταβολών της οικονοµικής θέσης (statement of 

changes in financial position),όσο και την Κατάσταση ταµειακών ροών (cash flow 

statement).Στα ανωτέρω θα µπορούσε ακόµη να προσθέσει κανείς και την Έκθεση Ορκωτών 

Ελεγκτών,η οποία όµως δεν επιβάλλεται παντού και,συνεπως,δεν είναι εύκολα διαθέσιµη. 
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Ο ισολογισµός µιας επιχείρησης αποτελεί µια έκθεση των στοιχείων του ενεργητικού, του 

παθητικού και της καθαρής θέσης της επιχείρησης µια δεδοµένη χρονική στιγµή, συνήθως την 

τελευταία µέρα του λογιστικούκυκλώµατος ή της λογιστικής χρήσης. Με άλλα λόγια, ο 

ισολογισµός δείχνει τα µέσα που έχει στην κατοχή της η επιχείρηση για την προώθηση της 

δραστηριότητας της και τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτήθηκε η απόκτηση των µέσων 

αυτών. 

Η ΚΑΧ εµφανίζει το αποτέλεσµα (δηλαδή το κέρδος ή την ζηµία) από την δραστηριότητα της 

επιχείρησης κατά τη διάρκεια µιας ιδιαίτερης χρονικής περιόδου, συνήθως ενός έτους. Τα 

αποτελέσµατα χρήσης αποτελούν τη σπουδαιότερη διάσταση για τον καθορισµό της 

αποδοτικότητας µιας επιχείρησης. Με βάση τα αποτελέσµατα χρήσης καθορίζεται η 

(χρηµατιστηριακή) αξία της επιχείρησης, κρίνεται η ποιότητα του έργου το οποίο επιτελεί η 

διοίκηση και µπορούν να χορηγηθούν αµοιβές ανάλογες µε την επίδοση των εργαζοµένων. 

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι ενώ ο ισολογισµός αποτελεί µια φωτογραφία της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης µια συγκεκριµένη στιγµή στο χρόνο, τα 

αποτελέσµατα χρήσης παρουσιάζουν την διαχείριση των µέσων που εµφανίζονται στον 

ισολογισµό της επιχείρησης κατά τη διάρκεια µιας περιόδου. Συνεπώς ο ισολογισµός είναι 

στατικός, ενώ η ΚΑΧ δυναµική.  

Ο πίνακας διάθεσης των αποτελεσµάτων εµφανίζει τον τρόπο µε τον οποίο η επιχείρηση 

διέθεσε τα αποτελέσµατα της χρήσης. 

Το προσάρτηµα του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης είναι απαραίτητο 

συµπλήρωµα των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, συντάσσεται και δηµοσιοποιείται 

υποχρεωτικά µε την καταχώρηση του στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών και Εταιρειών 

Περιορισµένης Ευθύνης του Υπουργείου Εµπορίου αλλά δεν δηµοσιεύεται στις εφηµερίδες.  

Η κατάσταση µεταβολών της οικονοµικής θέσης (statement of changes in financial position) 

είναι µια κατάσταση που  δείχνει είτε όλες τις µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων (all changes in 

equity), είτε τις µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων, εκτός από εκείνες που ανακύπτουν από 

κεφαλαιακές πράξεις µε τους ιδιοκτήτες. Στην Ελλάδα είναι περισσότερο γνωστή ως 

κατάσταση πηγών και χρήσεων κεφαλαίων. 

Η κατάσταση ταµειακών ροών εµφανίζει τις εισπράξεις και τις πληρωµές που πραγµατοποίησε 

η επιχείρηση κατά τη διάρκεια µιας περιόδου για την οποία καταρτίστηκε η κατάσταση αυτή.  

Για την αξιολόγηση της ποιότητας των παρεχοµένων από τις λογιστικές καταστάσεις 

πληροφοριών, όµως, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη και άλλοι παράγοντες, όπως οι συµβατικές 

µεθοδολογίες µέτρησης της αξίας ορισµένων µεγεθών. Οι µεθοδολογίες αυτές είναι γνωστές ως 

“λογιστικές πολιτικές” και επηρεάζουν την αξία των περιουσιακών στοιχείων, των 
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υποχρεώσεων και των αποτελεσµάτων της επιχείρησης .Οι λογιστικές πολιτικές  επιβάλλονται 

από τη  ∆ηµόσια ∆ιοίκηση ή εξυπηρετούν στόχους όπως: 

α .η τήρηση των λογιστικών αρχών 

β. η αντιµετώπιση κλαδικών ιδιαιτεροτήτων 

γ. άλλες σκοπιµότητες  

Συνήθως, οι περιορισµοί αναφέρονται στον τρόπο αποτίµησης των στοιχείων του ισολογισµού  

στον τρόπο προσδιορισµού / διανοµής των κερδών και στην τήρηση των βασικών λογιστικών 

αρχών 

α.Οι κυριότερες λογιστικές αρχές είναι: η Συντηρητικότητα, η Αντικειµενικότητα και η Συνέπεια.  

-Η αρχή της Συντηρητικότητας επιβάλλει την προσαρµογή των οικονοµικών µεγεθών για 

πιθανές αρνητικές εξελίξεις. Στην ουσία, η τήρησή της οδηγεί σε µια περιορισµένης έκτασης 

υποτίµηση της καθαρής περιουσίας. Για παράδειγµα, στα πλαίσια της αρχής αυτής, τα 

χρεόγραφα αποτιµώνται στη χαµηλότερη τιµή µεταξύ της τρέχουσας και της τιµής κτήσης τους. 

-Η αρχή της Αντικειµενικότητας οδηγεί στην εκτίµηση των εσόδων, εξόδων,περιουσιακών 

στοιχείων και υποχρεώσεων µε βάση κάποια αντικειµενική µέθοδο,έστω και αν είναι πρόδηλο 

ότι µε τον τρόπο αυτό διαµορφώνονται λογιστικά µεγέθη που αποκλίνουν από τα πραγµατικά.  

Παράδειγµα: Τα στοιχεία του ισολογισµού αποτιµώνται σε τιµές κτήσης, παρά το γεγονός ότι 

αυτές διαφέρουν σηµαντικά από τις αντίστοιχες τρέχουσες αξίες, κυρίως όταν στο ευρύτερο 

οικονοµικό περιβάλλον παρατηρούνται υψηλοί ρυθµοί πληθωρισµού ή ταχύτατες τεχνολογικές 

µεταβολές. 

-Η αρχή της Συνέπειας, επιβάλλει τη διατήρηση των τηρούµενων αρχών για σηµαντικό χρονικό 

διάστηµα. Π.χ., αν τηρήθηκε κατά την προηγούµενη χρήση η µέθοδος FIFO για την αποτίµηση 

των αποθεµάτων, θα πρέπει να τηρηθεί και κατά την τρέχουσα χρήση. Σε αντίθετη περίπτωση, 

η αξία των αποθεµάτων θα επηρεαστεί από την αλλαγή της µεθόδου. 

β. Κλαδικές ιδιαιτερότητες. 

Σε ορισµένες περιπτώσεις, οι ιδιοµορφίες του αντικειµένου δράσης της επιχείρησης,σε 

συνδυασµό µε τις λογιστικές πρακτικές που έχουν διαµορφωθεί στον κλάδο,επηρεάζουν την 

επιλογή των λογιστικών πολιτικών της.  

γ. Εξυπηρέτηση σκοπιµοτήτων 

Σε ορισµένες περιπτώσεις, η επιλογή των λογιστικών πολιτικών επηρεάζεται από δεδοµένες 

σκοπιµότητες όπως η µείωση του φορολογητέου εισοδήµατος.Στα πλαίσια µιας τέτοιας 

σκοπιµότητας, προτιµώνται οι πολιτικές που διογκώνουν τις δαπάνες και κυρίως το κόστος 

πωληθέντων και τις αποσβέσεις. Για παράδειγµα, αν η επιχείρηση αντικαταστήσει τη FIFO µε 
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LIFO σε µια περίοδο όπου οι τιµές αυξάνονται σηµαντικά, τα αποθέµατα υποτιµώνται, το 

κόστος πωληθέντων αυξάνεται και τα κέρδη µειώνονται.  

Ως γενική παρατήρηση,τέλος,θα µπορούσε να λεχθεί ότι παρά τις όποιες ελλείψεις σε στοιχεία 

και παρά τις εγγενείς αδυναµίες των λογιστικών καταστάσεων (στα µειονεκτήµατα θα 

αναφερθούµε διεξοδικώτερα κατά την ανάπτυξη των αριθµοδεικτών και των µεθόδων της 

ανάλυσης,στη συνέχεια της εργασίας),οι λογιστικές καταστάσεις,σε συνδυασµό µε τις 

εξελισσόµενες τεχνικές και µε την απαραίτητη εµπειρία-γνώση του αναλυτή,συγκροτούν µια 

ουσιαστική βάση δεδοµένων πρός περαιτέρω επεξεργασία. 

 

 

Α.2.                             ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ           

Με τη µέθοδο αυτή επιδιώκεται : 

η µέτρηση της προηγούµενης επίδοσης αλλά και της παρούσας κατάστασης της οικονοµικής 

µονάδας ή του κλάδου 

η ανάλυση µεγεθών που σχετίζονται µε την αποδοτικότητα, ρευστότητα και φερεγγυότητα 

η εκτίµηση για τη διατήρηση της ισορροπίας και της βιωσιµότητας της επιχείρισης ή του 

κλάδου. 

Τελικός σκοπός είναι η αξιοποίηση των ευρηµάτων και των συµπερασµάτων της µεθόδου,  

ώστε να διαµορφωθεί εικόνα που διευκολύνει την,κατά το δυνατόν, πρόβλεψη των µελλοντικών 

δυνατοτήτων της οικονοµικής µονάδας ή του κλάδου  και την περαιτέρω 

πορείατους.Κατάσυνέπεια η ,χρηµατοοικονοµική ανάλυση,προκειµένου να ανταποκριθεί στους 

στόχους της, πρέπει να διαθέτει τα απαιτούµενα µέσα όπως:                                                                                                                                           

  -εργαλεία επιλογής επενδυτικών τίτλων 

  -εργαλεία πρόβλεψης µελλοντικών αποδόσεων 

  -εργαλεία εντοπισµού προβληµάτων στη λειτουργία των επιχειρήσεων 

  -εργαλεία αξιολόγησης του management των επιχειρήσεων  

   ώστε να είναι σε θέση να ερευνήσει και,κατά το δυνατόν,να ελέγξει: 

  -την κατάσταση ρευστότητας µιας επιχείρησης, προκειµένου αυτή να 

   εξωφλεί εγκαίρως τις ληξιπρόθεσµες οφειλές της. 

  -την κατάσταση σταθερότητας µιας επιχείρησης, προκειµένου αυτή 

   να ανταποκρίνεται αποτελεσµατικά στις µακροχρόνιες υποχρεώσεις της. 

  -την αποδοτικότητα µιας επιχείρησης, όσον αφορά το ικανοποιητικό 

   µέγεθος της καθαρής θέσης αυτής. 
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Ερευνώντας τα ανωτέρω ο αναλυτής και µε τελικό στόχο την όποια πρόβλεψη για τις 

µελλοντικές προοπτικές της επιχείρησης, οδηγείται ουσιαστικά στην εξέταση των δυνατών και 

αδυνάτων σηµείων της επιχείρησης,όπως επίσης των απειλών και των ευκαιριών που 

διαφαίνονται. 

Τα δυνατά και αδύνατα σηµεία αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης καθώς 

προκύπτουν από τους εσωτερικούς πόρους που αυτή κατέχει (π.χ. ικανότητες προσωπικού και 

στελεχών, ιδιότητες και χαρακτηριστικά της επιχείρησης, τεχνογνωσία, χρηµατοοικονοµική 

υγεία και ικανότητα να ανταποκριθεί σε νέες επενδύσεις, κλπ.). 

Αντιθέτως οι ευκαιρίες και οι απειλές αντανακλούν µεταβλητές του εξωτερικού περιβάλλοντος 

της επιχείρησης τις οποίες η επιχείρηση θα πρέπει να εντοπίσει, να προσαρµοστεί σε αυτές ή 

ακόµα και να τις προσαρµόσει, όπου κάτι τέτοιο είναι εφικτό (π.χ. είσοδος νέων 

ανταγωνιστών, ρυθµίσεις στο νοµικό περιβάλλον, δηµιουργία ή/και εµφάνιση νέων αγορών, 

κλπ.). 

Γενικά, κατά την εφαρµογή της ανάλυσης επιχειρείται να απαντηθούν µε όσο το δυνατόν πιο 

ποσοτικοποιηµένο τρόπο ερωτήµατα για την περιοχή όπως:  

α .∆υνάµεις: 

Ποια είναι τα πλεονεκτήµατα; 

Ποιο είναι το πλέον ανταγωνιστικό προϊόν / υπηρεσία; 

Ποιοι είναι οι διαθέσιµοι πόροι που είναι µοναδικοί ή έχουν το µικρότερο συγκριτικά κόστος; 

Τι θεωρούν οι τοπικοί οικονοµικοί παράγοντες ως ενδογενή δύναµη της περιοχής; 

 β. Αδυναµίες: 

Τι θα µπορούσε να βελτιωθεί; 

Τι θα έπρεπε να αποφευχθεί; 

Τι θεωρούν οι τοπικοί οικονοµικοί παράγοντες ως ενδογενή αδυναµία;  

Η παραπάνω θεώρηση των ∆υνάµεων – Αδυναµιών πραγµατοποιείται τόσο από την 

εσωτερική οπτική, όσο και από την οπτική των «πελατών». Κρίσιµος παράγοντας, ο οποίος 

επιβάλει την προσπάθεια ποσοτικοποίησης των δεδοµένων αποτελεί η δυνατότητα 

ρεαλιστικής (αντικειµενικής) αποτίµησης της υφιστάµενης κατάστασης. Η όλη ανάλυση οφείλει 

να γίνει συσχετιζόµενη µε τον ανταγωνισµό: για παράδειγµα, η παραγωγή ενός προϊόντος 

υψηλής ποιότητας, εφόσον παράγεται σε αφθονία και από τον ανταγωνισµό, δεν αποτελεί 

δύναµη για την περιοχή, αλλά αναγκαιότητα.  

γ. Ευκαιρίες 

Ποιες είναι οι ενδιαφέρουσες τάσεις που αφορούν την περιοχή;  

Αλλαγές στην τεχνολογία και τις αγορές, σε µικρή ή µεγάλη κλίµακα 
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Αλλαγές στην κρατική πολιτική στο πεδίο ενδιαφέροντος 

Αλλαγές σε κοινωνικά µοτίβα, πληθυσµιακά προφίλ, αλλαγές τρόπου ζωής 

Τοπικά γεγονότα 

Μια συνήθης προσέγγιση εντοπισµού των ευκαιριών έγκειται στην ανασκόπηση των 

∆υνάµεων και τη διερεύνηση της δυναµικής τους για άνοιγµα ευκαιριών. Εναλλακτικά, 

ανασκοπούνται οι Αδυναµίες και διερευνάται η δυνατότητα αξιοποίησης ευκαιρίας µέσω της 

εξάλειψης των. Για παράδειγµα, η µείωση του τεχνολογικού κόστους σε έναν τοµέα, αποτελεί 

ευκαιρία για µια περιοχή της οποίας η οικονοµία εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τον τοµέα 

αυτό.  

δ. Απειλές: 

Ποια εµπόδια εµφανίζονται συνήθως; 

Τι κάνουν οι ανταγωνιστές; 

Εµφανίζονται αλλαγές στις προδιαγραφές για τα ήδη παρεχόµενα προϊόντα ή υπηρεσίες; 

Οι τεχνολογικές αλλαγές απειλούν ή ακυρώνουν τη υφιστάµενη οικονοµία της περιοχής; 

Υπάρχουν χρηµατοδοτικά ή χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα; 

Αποτελεί κάποια από τις Αδυναµίες πραγµατική απειλή για την οικονοµία της περιοχής; 

. 

 

Α.3.                                                 ΣΚΟΠΟΙ ΑΝΑΛΥΤΩΝ. 

 Βασικός στόχος της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων είναι η διευκόλυνση της λήψης 

αποφάσεων οι οποίες αφορούν στην αποτελεσµατική κατανοµή οικονοµικών πόρων. Οι 

αποφάσεις αυτές,της λήψης  των οποίων,προηγείται,µέσω της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, 

η εκτίµηση της µακροχρόνιας και βραχυχρόνιας δυνατότητας επιβίωσης καθώς και της 

αποδοτικότητας της επιχείρησης , επηρεάζουν άµεσα τα οικονοµικά συµφέροντα των οµάδων 

οι οποίες χρησιµοποιούν τις λογιστικές καταστάσεις µίας επιχείρησης.Τέτοιες οµάδες είναι: 

      α) Επενδυτές – µέτοχοι 

      β) ∆ανειστές της επιχείρησης 

      γ) ∆ιοίκηση της επιχείρησης 

      δ) Οικονοµικοί αναλυτές, χρηµατιστές και τραπεζικά στελέχη 

      ε) Ελεγκτές λογιστικών καταστάσεων 

      στ)Αναλυτές σε περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων 

      ζ) Ανταγωνιστές 

      η) Άλλοι ενδιαφερόµενοι (π.χ.Εφορία,Επιµελητήρια,Συνδικαλιστικές οργανώσεις κ.λ.π.)  
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Μπορούµε να διαχωρίσουµε τα άτοµα, που αντλούν πληροφόρηση,από τις δηµοσιευµένες 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις , σε δύο µεγάλες οµάδες: 

• Στους αποφασίζοντες εντός της επιχείρησης (intenal decision makers) π.χ. διευθυντές, 

στελέχη, προσωπικό κτλ. 

• Και στους αποφασίζοντες εκτός της επιχείρησης (external decision makers) π.χ. τράπεζες, 

δηµόσιο, προµηθευτές κτλ. 

Έτσι, ένας εξωτερικός ενδιαφερόµενος µπορεί να είναι µέτοχος, εταίρος (ως τρίτο πρόσωπο), 

πελάτης,προµηθευτής,τράπεζα,το ∆ηµόσιο (φορολογική υπηρεσία, στατιστική υπηρεσία 

κλπ),υπάλληλος της επιχείρησης και λοιπό προσωπικό,Εµπορικό ή Βιοµηχανικό 

Επιµελητήριο,Χρηµατιστηριακή εταιρεία ή ευρύτερος κύκλος της κεφαλαιαγοράς,Ασφαλιστική 

εταιρεία,Ακαδηµαϊκός, φοιτητής, ερευνητής,Τύπος, επιστηµονικό περιοδικό κ.λ.π.  

Κατά συνέπεια, είναι φυσικό η µέθοδος ανάλυσης που θα ακολουθηθεί κάθε φορά να 

προσαρµόζεται έτσι ώστε να ανταποκριθεί στη διαφορετική σκοπιµότητα του ενδιαφεροµένου. 

Αυτό σηµαίνει ότι πριν από κάθε τέτοια ανάλυση θα προηγείται η αναγκαία οµαδοποίηση  ή, 

ενδεχοµένως, και περιορισµός των στοιχείων, που τελικά θα τύχουν επεξεργασίας,ακόµα και 

επιλογής της κατάλληλης τεχνικής,προκειµένου να δοθεί έµφαση στην εξυπηρέτηση των 

ιδιαίτερων κινήτρων και συµφερόντων του ενδιαφεροµένου. 

Στη συνέχεια δίνονται,εν συντοµία,οι κύριοι σκοποί καθώς και οι συνακόλουθες µεθοδεύσεις 

στις αντίστοιχες αναλύσεις των ανωτέρω οµάδων ενδιαφεροµένων. 

3.1. Σκοπιµότητα επενδυτών – µετόχων 

Ειδικότερα, οι επενδυτές - µέτοχοι, είναι προφανές ότι επιδιώκουν το χρηµατικό κέρδος. 

Προσβλέπουν στη λήψη κάποιου µερίσµατος στο µέλλον, µε παράλληλη διατήρηση των 

κεφαλαίων που έχουν επενδύσει ,σε τουλάχιστον µέσο - µακροπρόθεσµο ορίζοντα, ή στην 

πιθανή λήψη κάποιων δικαιωµάτων από τη διανοµή αποθεµατικών κεφαλαίων της εταιρείας, ή 

στην πραγµατοποίηση κερδών κεφαλαίου, µε αύξηση της τιµής διαπραγµάτευσης των τίτλων 

(µετοχών), στους οποίους έχουν τοποθετήσει κεφάλαια. Εποµένως,η αντίστοιχη ανάλυση θα 

εστιάσει την έρευνά της στα στοιχεία εκείνα που µειώνουν τον κίνδυνο της επένδυσης δηλ.τη 

διάρθρωση των κεφαλαίων ,την κερδοφόρα δυναµικότητά  και την εκτίµηση της αξίας των 

µετοχών της επιχείρησης.Παράλληλα, βέβαια,θα πρέπει να εκτιµηθούν και άλλοι παράγοντες 

,που επηρεάζουν τη δραστηριότητα της επιχείρησης,όπως π.χ. η ικανότητα και 

αποτελεσµατικότητα της ∆ιοίκησης,η επίδραση από την γενικότερη οικονοµική κατάσταση,η 

θέση της επιχείρησης αλλά και του κλάδου στην αγορά και η ανταγωνιστικότητα των 

προϊόντων-υπηρεσιών της. 
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3.2. Σκοπιµότητα δανειστών επιχείρησης. 

Τους δανειστές – πιστωτές της επιχείρησης µπορούµε να τους διακρίνουµε σε δύο κατηγορίες: 

(1) στους βραχυπρόθεσµους και 

(2) στους µακροπρόθεσµους.  

(1).Βραχυπρόθεσµοι  δανειστές µιας επιχείρησης είναι οι προµηθευτές της σε πρώτες 

ύλες,προίόντα και υπηρεσίες,που,σύµφωνα µε τα δεδοµένα της εκάστοτε αγοράς ,παρέχουν 

άτοκη πίστωση (π.χ.µε έκδοση τραπεζικών επιταγών) ,η εξόφληση των οποίων πρέπει να 

πραγµατοποιηθεί σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα (π.χ σε 2 µέχρι 4 µήνες) . 

 Οι βραχυπρόθεσµοι δανειστές – πιστωτές ως ενδιαφερόµενοι, κυρίως, για την ικανότητα των 

χρεωστών τους (επιχειρήσεων), να ανταποκρίνονται στην κάλυψη των βραχυπρόθεσµων 

απαιτήσεών τους,επικεντρώνουν την αξιολόγηση της δανειζόµενης επιχείρησης στην εξέταση 

της εικόνας που εµφανίζουν τα χρηµατικά της διαθέσιµα και το κυκλοφορούν ενεργητικό της 

από την άποψη της  άµεσης ρευστοποίησης και κυκλοφορίας του. 

(2).Στην κατηγορία των µακροπρόθεσµων δανειστών-πιστωτών ανήκουν τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα ως πάροχοι κεφαλαίων για τη λειτουργία της επιχείσησης,οι πάσης φύσεως 

οµολογιούχοι ,που συµµετέχουν σε κάποιο οµολογιακό δάνειο που αυτή έχει έκδοση κ.λπ. 

Σε αντίθεση µε τους προηγούµενους, οι µακροπρόθεσµοι δανειστές –πιστωτές επειδή 

επιδιώκουν την επιθυµητή απόδοση των κεφαλαίων τους,δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στην 

αξιολόγηση των µελλοντικών προβλέψεων για τις ταµειακές ροές κεφαλαίων, την καθαρή  

θέση, την ικανότητά να αντεπεξέρχεται και να ξεπερνά στιγµές κρίσης, την ικανότητά της να 

διατηρεί και να βελτιώνει την υφιστάµενη θέση της και, φυσικά , να παράγει ικανοποιητικά 

κέρδη. Συγκριτικά µε τους επενδυτές – µετόχους, οι δανειστές – πιστωτές της επιχείρησης την 

αξιολογούν µε έναν πιο συντηρητικό αναφορικά µε τα χρηµατοοικονοµικά της µεγέθη. 

Πράγµατι,προκειµένου οι δανειστές-πιστωτές να αυξήσουν,κατά το δυνατόν την πιθανότητα 

εξασφάλισης των κεφαλαίων και των αποδόσεών τους έναντι του ενδεχόµενου κινδύνου, 

αξιολογούν  τα µεγέθη των περιουσιακών της στοιχείων σε χαµηλότερες τιµές από εκείνες που 

δηµοσιεύονται στις οικονοµικές της καταστάσεις. 

Επί πλέον και µε τον ίδιο σκοπό, ένας δανειστής – πιστωτής δίνει βαρύτητα στη διάρθρωση 

των κεφαλαίων του χρεώστη του. Αυτό συµβαίνει διότι όταν µια επιχείρηση διατηρεί έναν 

ικανοποιητικό λόγο ξένων προς ίδια κεφαλαια, τούτο συνεπάγεται µικρότερο (ποσοστιαία) 

δανεισµό και ,συνεπώς λιγώτερη έκθεση σε κίνδυνο (π.χ.χρεοκοπίας ).Η θέση αυτή έρχεται σε 

αντίθεση µε την επιδίωξη των µετόχων,που προκειµένου να εξασφαλίσουν µεγαλύτερα κέρδη 

και,κατ΄επέκταση,µέρισµα,θα προτιµούσαν µεγαλύτερ συµµετοχή των ξένων κεφαλαίων στα 
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συνολικά κεφάλαιαα της επιχείρησης,ώστε να εκµεταλλευθούν υπέρ αυτών τη διαφορά µεταξύ 

απόδοσης του µερίσµατος και του επιτοκίου δανεισµού (µόχλευση κεφαλαίων).   

3.3.Σκοπιµότητα της ∆ιοίκησης. 

Είναι δεδοµένο ότι οι διοικούντες µια επιχείρηση ώς άµεσα «εσωτερικοί» ενδιαφερόµενοι 

έχουν ευκολη πρόσβαση στα λογιστικά της,και εποµένως βρίσκονται σε πλεονεκτικότερη θέση, 

σε σύγκριση µε τις δύο προηγούµενες κατηγορίες ενδιαφεροµένων. Ως εκ τούτου, η ανάλυση 

αυτών µπορεί να πραγµατοποιηθεί σε µεγαλύτερο βάθος και έγκαιρα, ώστε, µε 

συστηµατικότερη µελέτη των διαφόρων οικονοµικών µεγεθών και των µεταξύ τους σχέσεων,να 

είναι εφικτή η αποτελεσµατικώτερη αντιµετώπιση των όποιων  προβληµάτων. Έτσι, η διοίκηση 

στοχεύει κυρίως στο να ελέγχει  και  να παρακολουθεί την επιχείρηση τόσο από τη σκοπιά των 

δανειστών όσο και των επενδυτών - µετόχων.Η συνεχής παρατήρηση και ανάλυση του 

µεγέθους των µεταβολών που παρουσιάζουν τα οικονοµικά της στοιχεία οδηγεί τη διοίκηση 

στην εξαγωγή πολύτιµων συµπερασµάτων,σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση και την 

δραστηριότητα τηεπιχείρησης και την καθιστά ικανή να προβαίνει στη λήψη των 

κατάλληλωµέτρων για την αντιµετώπιση τυχόν δυσµενών συνθηκών που θα τνοδηγήσουν στη 

αποτυχία 

3.4.Σκοπιµότητα των ανταγωνιστικών επιχειρήσεων. 

Όπως είναι λογικό, οι ανταγωνιστικές επιχειρήσεις επιδιώκουν να αντλήσουν πληροφορίες 

από τις δηµοσιευόµενες οικονοµικές καταστάσεις,  προς ίδιον όφελός . ∆ηλαδή, θα 

αναπροσςρµόσουν την πολιτική τους ώστε να αποκτήσουν ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα. 

Αυτά µε τη σειρά τους θα συµβάλλουν καταλυτικά στην  εδραίωση της επιχείρησης στην αγορά 

και στον κλάδο της και θα ενισχύσουν τη βιωσιµότητα στο µέλλον. 

3.5.Σκοπιµότητα ελεγκτών λογιστικών καταστάσεων. 

Ο βασικώτερος σκοπός των ελεγκτών είναι ο εντοπισµός τυχόν σφαλµάτων,ηθεληµένων ή 

µή,καθώς κα ατασθαλιών που έχουν προκύψει είτε από δόλο είτε από αµέλεια των 

διοικούντων. Αν δεν επισηµανθούν και δεν αναφερθούν, δίνουν εσφαλµένη εικόνα για την 

επιχείρηση, πράγµα που αντίκειται στις γενικά παραδεκτές αρχές της Λογιστικής. Η ερµηνεία 

των λογιστικών καταστάσεων , η παρακολούθηση των µεταβολών και ο τρόπος καταχώρισης 

των οικονοµικών στοιχείων µιας επιχείρησης,καθώς και των τάσεών τόσο των µεγεθών όσο 

και των διαφόρων αριθµοδεικτών διαχρονικά, αποτελούν το κύριο έργο των ελεγκτών. 

3.6.Σκοπιµότητα των αναλυτών σε περιπτώσεις εξαγορών & συγχωνεύσεων. 

Στην κατηγορία αυτή η σκοπιµότητα των αναλυτών συµπίπτει στην ουσία µε εκείνη των 

µετόχων– επενδυτών.Στίς περιπτώσεις αυτές η ιδιαιτερότητα της ανάλυσης έγκειται στο 

γεγονός ότι θα πρέπει,πέραν των άλλων µεγεθών,µεταξύ των οποίων βαρύνουσα σηµασία έχει 
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ο ακριβής έλεγχος των υποχρεώσεων της επιχείρησης, να δοθεί έµφαση στην εκτίµηση της 

τυχόν «υπεραξίας» (goodwill) της. Ειδικότερα, η υπεραξία  µιας επιχείρησης προκύπτει από τη 

διαφορά που τυχόν παρατηρείται µεταξύ του κόστους επένδυσης σε αυτήν (προς εξαγορά ή 

συγχώνευση), δηλαδή του χρηµατικού αντιτίµου στο οποίο συµφωνείται η συναλλαγή και της 

εσωτερικής αξίας απόκτησης, δηλαδή της λογιστικής αξίας στην οποία αποτιµάται βάσει των 

βιβλίων. Η υπεραξία αυτή µπορεί να προκύπτει από πιθανώς υποτιµηµένα ή υπερτιµηµένα 

στοιχεία του Ενεργητικού ή και των Υποχρεώσεων, ή να οφείλεται στην υπεραξία απόκτησης   

( άϋλα περιουσιακά στοιχεία ενεργητικού,όπως το brand name, το σήµα,η φήµη οι 

εργαζόµενοι, το πελατολόγιο, τα δικαιώµατα πνευµατικής ιδιοκτησίας, οι ευρεσιτεχνίες, , οι 

πηγές στρατηγικής ισχύος κλπ. 

3.7.ΣκοπΙµότητα λοιπών οµάδων ενδιαφερόµενων. 

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων χρησιµοποιείται και από άλλες οµάδες 

ενδιαφεροµένων, οι οποίοι, ανάλογα µε τον σκοπό που επιδιώκουν,δίνουν και ανάλογη 

έµφαση στα διάφορα επιµέρους στοιχεία.  

Έτσι, οι συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζοµένων µπορούν να κάνουν χρήση των µεθόδων 

ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων, για να αξιολογήσουν την οικονοµική θέση της 

επιχείρησης, προκειµένου να υπογράψουν µε αυτήν συλλογική σύµβαση εργασίας και να 

επιτύχουν καλύτερους όρους αµοιβών και εργασίας για τα µέλη τους. 

Επιπρόσθετα, τα επιµελητήρια (π.χ. εµπορικό, επαγγελµατικό, οικονοµικό,τεχνικό, κ.τ.λ.) από 

την ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων αντλούν χρήσιµες πληροφορίες για την 

ενηµέρωση αλλά και την υποστήριξη των µελών τους. 

Οι πελάτες της επιχείρησης. µπορούν να χρησιµοποιήσουν την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων, προκειµένου να προσδιορίσουν την κερδοφόρα δυναµικότητα του προµηθευτή 

τους, την απόδοση των κεφαλαίων του, όπως και άλλα συναφή στοιχεία, µε σκοπό την 

προσφορότερη συνεργασία και την επίτευξη καλύτερων τιµών και όρων συναλλαγής. 

Τέλος, τα λογιστικά γραφεία, οι εταιρείες συµβούλων επιχειρήσεων και τα χρηµατιστήρια είναι 

κάποιοι άλλοι σηµαντικοί ενδιαφερόµενοι, λόγω της φύσεως της δραστηριότητας τους, για τις 

ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων, προκειµένου να ενηµερώσουν ορθά τους 

πελάτες τους, αλλά και να εµπλουτίσουν τις βάσεις µε  στατιστικά δεδοµένα. 

 

               Α.4.            ΕΙ∆Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ   

Υπάρχουν δύο είδη ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων, ανάλογα µε τη θέση εκείνου, ο 

οποίος τη διενεργεί: η εσωτερική και η εξωτερική ανάλυση. 
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4.1.Εσωτερική ανάλυση. 

Η εσωτερική ανάλυση αναλαµβάνεται από πρόσωπα «εντός»  τής επιχείρησης (εσωτερικοί 

αναλυτές,στελέχη της επιχείρησης) ή πρόσωπα που έχουν άµεση σχέση µε αυτήν (π.χ.ορκωτοί 

ελεγκτές).Το  χαρακτηριστικό που τους διακρίνει  είναι ότι έχουν εύκολη πρόσβαση στις 

ιδιαιτερότητες της λειτουργικής δραστηριότητας της επιχείρησης όπως, στατιστικές πάσης 

φύσης,πληροφορίες για  σχεδιασµούς και µεθόδους αυτής,στο λογιστήριο,στην πολιτική των 

πωλήσεων κ.λ.π. Τούτο σηµαίνει ότι ο εσωτερικός αναλυτής, αξιοποιώντας το βάθος της 

πρόσβασής του στα «µυστικά» της επιχείρησης (πολιτική αποσβέσεων,υπολογισµό 

αποθεµάτων,κανόνες αποτίµηση στοιχείων,διάρθρωση κεφαλαίων,διανοµή µερισµάτων, 

δανειακές υποχρεώσεις, πιστοληπτική ικανότητα, ορθή σύνταξη λογιστικών καταστάσεων 

κ.λ.π.) είναι σε θέση να σχηµατίσει σαφή και ολοκληρωµένη εικόνα για την οικονοµική 

κατάσταση και τις προοπτικές της επιχείρησης. 

Ετσι,η εσωτερική ανάλυση αποτελεί σηµαντικό εργαλείο της ∆ιοίκησης,προκείµένου η 

τελευταία να παρέµβει µε διορθωτικές κινήσεις και να αναπροσαρµόσει τις πολιτικές της  

αναφορικά µε τις δραστηριότητες,την αποδοτικότητα και την βιωσιµότητα της επιχείρησης. 

Σηµειώνεται ,εδώ, ότι από τη σκοπιά της εσωτερικής ανάλυσης τόσο  οι απλοί  µέτοχοι όσο και 

το εργαζόµενο προσωπικό θεωρούνται ως τρίτα πρόσωπα για την επιχείρηση, αφού δεν έχουν 

πρόσβαση σε όλα τα ανωτέρω 

4.2.Εξωτερική ανάλυση. 

Η εξωτερική ανάλυση διεξάγεται από πρόσωπα εκτός της επιχείρησης και  έχουν στη διάθεσή 

τους, για τη διενέργεια της ανάλυσης,κατά κανόνα µεν τις δηµοσιευµένες λογιστικές 

καταστάσεις και τις εκθέσεις του ∆.Σ., ενδεχοµένως δε και την έκθεση των εσωτερικών 

ελεγκτών ή το πιστοποιητικό των ορκωτών ελεγκτών (αναλόγως πρός την υποχρέωση της 

επιχείρησης).Εποµένως,είναι προφανές,ότι µειονεκτούν έναντι των εσωτερικών αναλυτών, 

δεδοµένου ότι διαθέτοντας λιγώτερο επαρκή στοιχεία και πιο συνοπτικές οικονοµικές 

καταστάσεις απ΄ότι εκείνοι,δεν είναι εύκολο να φθάσουν στο ίδιο βάθος 

ανάλυσης.Ετσι,αναγκάζονται προς συµπλήρωση των κενών,να προσφύγουν και σε άλλες 

πηγές, ( χρηµατιστηρίο, εξειδικευµένα έντυπα, δηµοσιευµένες έρευνες, δελτία τραπεζών, 

επιµελητηρίων, τιµές οικονοµικών δεικτών,συνθήκες ευρύτερου οικονοµικού περιβάλλοντος) . 

Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται από εξωτερικούς ενδιαφερόµενους,για διαφορετικούς 

λόγους για τον καθένα,όπως έχει αναπτυχθεί ανωτέρω στο κεφάλαιο Α.3.(Σκοποί Αναλυτών) 

Σηµείωση. 

Για λόγους πληρότητας,σηµειώνεται ,εδώ,ότι στη βιβλιογραφία αναφέρονται και άλλες 

διακρίσεις ειδών χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης όπως: 
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Ανάλυση αναφορικά µε το επίπεδο που καλύπτει το αντικείµενο της  έρευνας, δηλ. στάθµη 

επιχείρησης ή κλάδου ή ευρύτερης οικονοµίας. 

Ανάλυση ανάλογα µε τη φάση εξέλιξης της διαδικασίας,δηλ.εκείνο της συγκέντρωσης των 

απαιτούµενων στοιχείων,της κατάλληλης επεξεργασίας και διαµόρφωσής τους (τυπική 

ανάλυση) και εκείνο της  συσχέτισης, σύγκρισης και  µελέτης αξιολόγησης των στοιχείων, 

προς εξαγωγή συµπερασµάτων (ουσιαστική ανάλυση) 

Οι διαχωρισµοί αυτοί αποτελούν κυρίως µια ονοµατολογία συνεννόησης µάλλον παρά  

αντιστοιχούν σε ουσιαστική διάκριση διαφορετικών ειδών και ,εποµένως δεν έχουν ιδιαίτερη 

σηµασία επί της ουσίας. 

 

Α.5.        ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Τόσο η βασική θεώρηση στη δράση µιας επιχείρησης όσο και ο επιδιωκόµενος στόχος της ,η 

επίτευξη δηλ.του µέγιστου δυνατού αποτελέσµατος µε το ελάχιστο δυνατό κόστος, 

αποτυπώνονται,στην ουσία,σε κάποιες ποσοτικές σχέσεις µεταξύ των µεγεθών που αποτελούν 

τις «εισόδους» και «εξόδους» της όλης διαδικασίας.Έτσι,τα ποσά που αναγράφονται ως 

αριθµοί σε ένα σύνολο λογιστικών καταστάσεων εκφράζουν, ή µπορούν να εκφράσουν µε 

κατάλληλους χειρισµούς,ποσοτικές σχέσεις επίσης µε αριθµούς. 

Το γεγονός αυτό αξιοποιείται ευρέως από τους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές,προκειµένου να 

διερευνηθεί η οικονοµική κατάσταση της εξεταζόµενης επιχείρησης και να διαγνωσθούν-

εντοπισθούν τυχόν προβλήµατα,ώστε να επιχειρηθεί η πρόβλεψη για την προοπτική  και τη 

βιώσιµότητά της.Για τον σκοπό αυτό ο αναλυτής έχει στη διάθεσή του ποικιλία µεθόδων και 

τεχνικών,τις οποίες και χρησιµοποιεί κάθε φορά,ανάλογα µε την  περίπτωση και  την εµπειρία 

του, συνήθως σε συνδυασµό  (µία κύρια και τις άλλες επικουρικά),εκµεταλλευόµενος,κατά το 

δυνατόν τα πλεονεκτήµατα της κάθε µιάς. 

Είναι γεγονός ότι στη βιβλιογραφία ποικίλουν οι απόψεις αναφορικά µε τη διάκριση µεταξύ 

των όρων «µέθοδος» και «τεχνική»,µε αποτέλεσµα να επικρατεί σχετική σύγχυση στην τυπική 

χρήση τους.Η παρούσα εργασία θα επιχειρήσει µία κατάταξη των µεθόδων και τεχνικών,έτσι 

ώστε και όλες να συµπεριληφθούν  αλλά και να καταδειχθεί η ουσία της χρήσης τους στην 

πράξη. 

Βασικές κατηγορίες τέτοιων µεθόδων είναι: 

--Η κάθετη ανάλυση  

--Η οριζόντια ανάλυση 

--Άλλες µέθοδοι,που χρησιµοποιούν διάφορες στατιστικές τεχνικές ,όπως η  ανάλυση νεκρού 

σηµείου,η ανάλυση πηγών & χρήσεων κεφαλαίου,η πρόβλεψη χρεοκοπίας ή εξαγοράς της 



20 
 

επιχείρησης κ.α.,οι οποίες,όµως, δεν θα αναπτυχθούν εδώ, διότι ώς πιό εξειδικευµένες 

ξεφεύγουν από από το πλαίσιο της παρούσας εργασίας. 

 

5.1.Κάθετη ή διαχρονική ή ενδοεταιρική ανάλυση. 

Αποτελεί µία από τις πλέον δηµοφιλείς µεθόδους και επιδιώκει την αξιολογήση  µέσα από τη 

σύγκριση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων διαδοχικών χρήσεων της ίδιας επιχείρησης.Αυτό 

επιτυγχάνεται µε τη χρονολογική αντιπαράθεση των αντίστοιχων καταστάσεων διαφόρων 

χρήσεων. 

Η µέθοδος εκµεταλλευόµενη τη δυναµικότητά της, προσπαθεί µέσα από την εξέταση της 

διαχρονικής πορείας της επιχείρησης: 

--να ανακαλύψει κάποιες τάσεις,που ενδεχοµένως διαµορφώνονται στην πορεία         

--να επισηµάνει γεγονότα,που πιθανώς επηρέασαν την εξέλιξη κάποιων υπό εξέταση 

  µεγεθών και 

--να προσδιορίσει τη φύση αλλά και το ποσό των όποιων µεταβολών µεγεθών. 

Το πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι εκτός από τη δυνατότητα που παρέχει για αξιολόγηση 

και τη δηµιουργία  πιθανού µοντέλου πρόβλεψης,µπορεί να χρησιµοποιηθεί ώς «εργαλείο» 

από τη ∆ιοίκηση της µονάδας,προκειµένου να αναλυθούν και να ερευνηθούν τυχόν 

εναλλακτικές µορφές δράσης της επιχείρησης,που θα µπορούσαν να είχαν επιλεγεί έναντι 

γεγονότων,όπως ατυχήµατα,νόµοι,έλλειψη πρώτνω υλών,απεργίες κ.τ.λ. τα οποία επηρέασαν 

δυσµενώς τα αποτελέσµατα της. 

Για να είναι εφικτές οι συγκρίσεις που απαιτούνται θα πρέπει να πληρούνται οι ακόλουθες 

προϋποθέσεις: 

--οι χρονικές περίοδοι να είναι ίδιας διάρκειας και εποχής 

--να έχουν παραµείνει σταθερές οι αρχές και οι µέθοδοι λογιστικής καθώς και ο  

  τρόπος σύνταξης των λογιστικών καταστάσεων 

 --να έχει αποπληθωρισθεί η αξία των στοιχείων 

--να έχουν χρησιµοποιηθεί η ίδια µέθοδος αποτίµησης αποθεµάτων και περιουσιακών  

  στοιχείων, 

--να έχουν τηρηθεί οι ίδιοι κανόνες υπολογισµού των αποσβέσεων . 

--να µην έχουν µεσολαβήσει σηµαντικά γεγονότα,όπως δραστική µεταβολή της   

  κεφαλαιακής µόχλευσης,αλλαγή της νοµικής µορφής λόγω συγχώνευσης ή εξαγοράς   

  της,του προϊόντος-υπηρεσίας της κύριας δραστηριότητάς της κ.τ.λ. 

Σε διαφορετική περίπτωση θα πρέπει οι µεταβολές αυτές να ληφθούν καταλλήλως υπόψη και 

να εκτιµηθεί η επίδρασή τους κατά την ανάλυση. 
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5.2.Οριζόντια ή στατική ή διεταιρική (ενδοκλαδική) ανάλυση . 

Στην ανάλυση αυτή συγκρίνονται τα στοιχεία του ισολογισµού µιας επιχείρησης µε τα 

αντίστοιχα στοιχεία άλλων οµοειδών επιχειρήσεων ή µε τα στοιχεία που προκύπτουν από την 

ενοποίηση ισολογισµών επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου ή µε έναν αντιπροσωπευτικό 

ισολογισµό του κλάδου ή ακόµη µε έναν θεωρητικά καταρτιζόµενο ισολογισµό που θεωρείται ο 

ιδανικός του κλάδου (πρότυπο) ή µε τον καλύτερο ανταγωνιστή του κλάδου.Η χρήση κλαδικού 

προτύπου κάνει,βεβαίως, την αξιολόγηση πιό αντικειµενική διότι αποµονώνονται οι 

αναπόφευκτες κυκλικές διακυµάνσεις. 

Από τη σύγκριση συνάγονται συµπεράσµατα για τα δυνατά και τα αδύνατα σηµείατης 

επιχείρησης και προγραµµατίζονται οι απαραίτητες µεταβολές που πρέπει να επέλθουν, για τη 

βελτίωση της θέσης της. Βέβαια, δεν αποκλείεται η περίπτωση να έχουµε ταυτόχρονα 

διαχρονική και διεταιρική ανάλυση, όπως π.χ. να µελετούνται οι δείκτες µιας επιχείρησης για 

µια σειρά ετών, αλλά και να συγκρίνονται µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου, η 

ανταγωνιστών. Έτσι, µε τον τρόπο αυτό, εξετάζεται διαχρονικά η εξέλιξη των διαφόρων πτυχών 

της οικονοµικής κατάστασης και της αποδοτικότητας της επιχείρησης, ενώ παράλληλα 

εκτιµάται,  και η θέση της,κάθε φορά, µέσα στον κλάδο. 

 Για να είναι έγκυρη αλλά και χρήσιµη µια τέτοια ανάλυση θα πρέπει να ισχύουν τα ακόλουθα 

κριτήρια και προϋποθέσεις: 

5.2.1. Κριτήρια.Είναι αυτονόητο ότι για να υπάρχει συγκρισιµότητα θα πρέπει οι 

συγκρινόµενες εταιρίες: 

--να παράγουν όµοια ή παρόµοια προϊόντα-υπηρεσίες. 

--να χρησιµοποιούν όµοιες πρώτες ύλες ή µεθόδους παραγωγής  

  έτσι,µια εταιρία παραγωγής π.χ.πλακιδίων µπορεί συγκριθεί µε µια εταιρία 

  παραγωγής πιάτων (ίδια πρώτη ύλη) και,σε γενικώτερη κατηγορία,µε µια εταιρία  

  παραγωγής τσιµέντου (πρώτη ύλη µή µεταλλικό ορυκτό. 

--να έχουν ίδια νοµική µορφή. 

Εκτός των ανωτέρω και ανάλογα µε την περίπτωση και την εφευρετικότητα του αναλυτή 

µπορούν να δηµιουργηθούν και να χρησιµοποιηθούν σε µία διεταιρική σύγκριση 

περισσότερες από µία τέτοιες βάσεις χαρακτηριστικών οµοιότητας µε καθοριστικό 

κριτήριο,πάντοτε,την εξαξωγή των πιό χρήσιµων συµπερασµάτων. 

5.2.2.Προϋποθέσεις.Αυτές είναι δύσκολο να εξασφαλισθούν πλήρως στην πράξη,µε 

αποτέλεσµα να επηρεάζουν τη συγκρισιµότητα των «εξοµοιωµένων» µονάδων και,εποµένως, 

θα πρέπει να ληφθούν υπόψη (ενδεχοµένως να αποµονωθούν οι αντίστοιχοι παράγοντες) από 
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τον αναλυτή,ώστε να αποφευχθεί η όποια στρέβλωση των συµπερασµάτων.Τέτοιοι 

παράγοντες είναι: 

--Ανοµοιόµορφες λογιστικές αρχές και συστήµατα βάσει των οποίων έχουν συνταχθεί  

  οι προς σύγκριση οικονοµικές καταστάσεις. 

--Άνισες λογιστικές περίοδοι. 

--Αµφισβητούµενη αξιοπιστία λόγω έλλειψης έκθεσης ορκωτών ελεγκτών 

--Μη υποχρεωτική δηµοσίευση οικονοµικών καταστάσεων (προσωπικές Ο.Ε.ή  

  ατοµικές επιχειρίσεις. 

--Η συγχώνευση στοιχείων στις ενοποιηµένες καταστάσεις µητρικών εταιριών και  

  ειδικά όταν οι τελευταίες έχουν διαφορετική δραστηριότητα. 

--Μεταβολές στο σύστηµα εσωτερικών συναλλαγών ενός οµίλου επιχειρήσεων  

  (επιµερισµός εσόδων,χρέωση εξόδων κ.λ.π.) 

--Ποικιλία δραστηριοτήτων, πέραν της κυρίας, που αθροίζονται στο τελικό  

  αποτέλεσµα,χωρίς να συνυπολογίζεται η σχετική βαρύτητά τους. 

--∆ιαφορετικές πολιτικές αποτίµησης στοιχείωνκαι υπολογισµού αποσβέσεων,όπως 

  και στην κάθετη ανάλυση. 

5.3. Τεχνικές ποσοτικών συσχετισµών στοιχείων λογιστικών καταστάσεων. 

Για την εφαρµογή των ανωτέρω δύο βασικών µεθόδων οι αναλυτές έχουν στη διάθεσή τους 

τεχνικές συσχετισµών,όπως: 

--Συγκριτικές καταστάσεις 

--Καταστάσεις κοινών µεγεθών 

--Καταστάσεις τάσης και 

--Αριθµοδείκτες  

--Στατιστικές ανάλυσης συµπεριφορών αριθµοδεικτών,χρονοσειρών κ.λ.π. 

Οι τεχνικές αυτές µπορούν να χρησιµοποιηθούν εναλλακτικά ή και συνδυαστικά µεταξύ τους, 

ανάλογα µε την εκάστοτε περίπτωση,την εµπειρία του αναλυτή και τον επιδιωκόµενο σκοπό. 

5.3.1.Συγκριτικές καταστάσεις. 

Γίνεται σύγκριση των λογιστικών καταστάσεων δύο και περισσοτέρων χρήσεων µε εξέταση 

των µεταβολών,από έτος σε έτος,των απόλυτων ποσών των µεγεθών καθώς και των ποστιαίων 

µεταβολών τους.Για να αποφεύγονται λανθασµένες εκτιµήσεις,θα πρέπει να συσχετίζονται οι 

µεταβολές των απόλυτων µεγεθών µε τις αντίστοιχες ποσοστιαίες και να αντιµετωπίζονται 

καταλλήλως οι περιπτώσεις όπου τα µεγέθη από θετικά γίνονται αρνητικά (κέρδη σε ζηµίες). 
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5.3.2. Καταστάσεις κοινού µεγέθους 

Εδώ τα στοιχεία της συγκεκριµένης κατάστασης εµφανίζονται ως ποσοστό κάποιου συνολικού 

µεγέθους της κατάστασης. Συνήθως καλούνται και καταστάσεις του 100% ή "συστατικού 

ποσοστού". 

Οι καταστάσεις κοινού µεγέθους αποτελούν πολύτιµο εργαλείο του αναλυτή για τη µελέτη τόσο  

της παρούσας θέσης όσο και των αποτελεσµάτων της επιχείρησης,είτε πρόκειται για   

σύγκριση µεταξύ επιχειρήσεων που ανήκουν στον ίδιο κλάδο (οριζόντια ανάλυση),είτε για 

διαχρονική σύγκριση της ίδιας επιχείρησης (κάθετη ανάλυση).Στην πρώτη περίπτωση 

αξιολογείται και παρακολουθείται η δοµή της επιχείρησης συγκρινόµενη µε κάποιο 

«εσωτερικό» πρότυπο,µέσω του εντοπισµού των τυχόν αλλαγών στην αναλογία των 

αλληλοεξαρτούµενων µεγεθών διαχρονικά.Στη δεύτερη περίπτωση αξιολογείται η δοµή της 

µονάδας συγκρινόµενη µε εκείνη άλλων µονάδων του κλάδου (εξωτερικό πρότυπο,leader του 

κλάδου κ.τ.λ.).  

 Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, το συνολικό ενεργητικό παριστάνεται µε 100% και στη συνέχεια, 

κάθε στοιχείο ή και οµάδα στοιχείων του ενεργητικού εκφράζεται ως ποσοστό του συνολικού 

ενεργητικού. Οµοίως, το συνολικό παθητικό παριστάνεται µε 100% και στη συνέχεια, κάθε 

στοιχείο ή και οµάδα στοιχείων του παθητικού εκφράζεται ως ποσοστό του συνολικού 

παθητικού. Ο υπολογισµός των ποσοστών είναι πάρα πολύ απλός: κάθε στοιχείο του 

ισολογισµού διαιρείται µε το σύνολο του ισολογισµού (Ενεργητικό ή Παθητικό) και το πηλίκο 

πολλαπλασιάζεται επί εκατό. 

Οι καταστάσεις κοινού µεγέθους εµφανίζουν είτε τα απόλυτα µεγέθη,συνοδευόµενα και από τα 

ποσοστά,είτε µόνο τα ποσοστά. 

 5.3.3.Καταστάσεις τάσης. 

Με τις καταστάσεις αυτές παρουσιάζεται η τάση των διαφόρων µεγεθών στην πορεία του 

χρόνου και διευκολύνεται,επί πλέον,ο έλεγχος ειδικά µεγάλου αριθµού χρήσεων. 

Για τον υπολογισµό της τάσης των διαφόρων µεγεθών γίνεται προηγουµένως ο προσδιορισµός 

του έτους εκκίνησης ή βάσης οπότε στο εξεταζόµενο µέγεθος δίνεται ο αριθµός 100,ενώ τα 

αντίστοιχα µεγέθη των επόµενων ετών εµφανίζονται ώς ποσοστά επι τοις εκατό,που 

προκύπτουν  αν διαιρεθεί το εκάστοτε µέγεθος του κάθε έτους διά του αντίστοιχου µεγέθους 

του έτους βάσης και πολλαπλασιασθεί επί εκατό. Καλόν θα είναι ώς έτος βάσης να 

λαµβάνεται,κατά το δυνατόν ,το πιό τυπικό έτος ή το πιό «οµαλό» της λειτουργίας της 

επιχείρησης. 

Επειδή στην τεχνική αυτή χρησιµοποιούνται ουσιαστικά αριθµοί  αδιάστατοι, αφου 

προκύπτουν  από διαίρεση δύο µεγεθών,ονοµάζεται και ανάλυση µε αριθµοδείκτες τάσεως. 
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Είναι αυτονόητο ότι η συγκεκριµένη τεχνική ταιριάζει καλύτερα στην περίπτωση της 

ενδοεταιρικής (κάθετης) ανάλυσης,δεδοµένου ότι και αφενός µεν σχηµατίζεται εποπτικώτερη 

εικόνα της εξέλιξης στον χρόνο των διαφόρων µεγεθών,αφετέρου δε παρέχεται η δυνατότητα να 

επισηµανθούν τα «ιστορικά» γεγονότα που πιθανόν επηρέασαν κατά συγκεκριµένο τρόπο τα 

υπό µελέτη µεγέθη της µονάδας.Υπάρχει,εποµένως, η δυνατότητα να εκτιµηθούν οι επιπτώσεις 

τους και να εξευρεθεί τρόπος αντιµετώπισης ανάλογων περιπτώσεων στο µέλλον. 

Η τεχνική αυτή παρέχει ,επίσης,τη δυνατότητα να αποτυπωθεί µε γραφική παράσταση η 

διαχρονική πορεία µιάς επιχείρησης,µέσω των διαγραµµάτων των επιλεγµένων µεγεθών και 

εποµένως να γίνει και γραφική σύγκριση µεταξύ των αντίστοιχων γραφηµάτων δύο 

επιχειρήσεων ή µιάς επιχείρησης και της πορείας όλου του κλαδου.Προσφέρεται,έτσι,το 

πλεονέκτηµα όχι µόνο της  γρήγορης όπτικής αντίληψης αλλά και εκείνο της απεικόνισης της 

χρονικής διάστασης της σύγκρισης. 

5.3.4. Λοιπές Στατιστικές τεχνικές. 

Υπάρχει σε χρήση ποικιλία πρακτικών (που συνεχώς βελτιώνονται στη διεθνή 

βιβλιογραφία),οι οποίες, µε στατιστικά µέσα κυρίως,προσπαθούν να κατασκευάσουν 

«µηχανικά» µοντέλλα προβλέψεων και συµπεριφορών,µε υπολογισµό των κατάλληλων 

παραµέτρων για τη µαθηµατική απόδοση των σχέσεων των µεγεθών µεταξύ τους 

(συσχέτιση,συµµεταβλητότητα κλπ) αλλά και µε τον χρόνο (χρονολογικές σειρές).Επειδή ,οι 

τεχνικές αυτές από τη φύση τους είναι πιό πολύπλοκες,θέτουν περιορισµούς (γραµµικότητα 

µεταβολής και κανονική κατανοµή των µεταβλητών) στη χρήση τους,απαιτούν εξειδικευµένο 

λογισµικό,κοστίζουν περισσότερο και επί πλέον δεν είναι δυνατόν να λάβουν υπόψη την 

πληθώρα των αστάθµητων παραγόντων που υπεισέρχονται, εφαρµόζονται σε περιπτώσεις 

αναλύσεων συγκεκριµένου σκοπού (εξαγορές,κίνδυνος χρεωκοπίας κλπ),ή συµπληρωµατικά 

σε συνδυασµό µε άλλες µεθόδους. 

Η εξέταση των τιµών ενός δείκτη σε µια σειρά διαδοχικών χρήσεων, επιτρέπει τη συναγωγή 

συµπερασµάτων σχετικά µε τη µεταβλητικότητα των αντίστοιχων σχέσεων και διευκολύνει τον 

αναλυτή στην επιλογή των υποδειγµάτων πρόβλεψης της µελλοντικής πορείας της 

επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, σε περιπτώσεις πρακτικά σταθερών ή συστηµατικά 

µεταβαλλόµενων τιµών, µπορούν να εφαρµοστούν υποδείγµατα ανάλυσης χρονολογικών 

σειρών, γενικότερα δε να βασιστούν οι προβλέψεις σε ιστορικά δεδοµένα. Αντίθετα, αν 

παρατηρούνται έντονες διακυµάνσεις ή άτακτες µεταβολές, τα απολογιστικά δεδοµένα, δεν 

βοηθούν σηµαντικά για την πρόβλεψη αντίστοιχων µελλοντικών µεγεθών.   
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5.3.5.Αριθµοδείκτες.  

Τρείς είναι γενικά οι βασικοί κίνδυνοι που κάθε επιχείρηση αντιµετωπίζει στην πορεία της: 

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

Είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από το ευρύτερο επιχειρηµατικό, κοινωνικό και οικονοµικό 

περιβάλλον µέσα στο οποίο δρά, αλλά και από το είδος κάθε επιχείρησης ,καθώς και από τα 

προϊόντα ή τις υπηρεσίες που παράγει. Έναντι αυτού του κινδύνου έχει ελάχιστη έως 

ανύπαρκτη δυνατότητα διαχείρισης των. 

Η λειτουργική Μόχλευση 

Προκαλείται από την δοµή της ίδιας της κοστολογικής διάρθρωσης της επιχείρησης,  δηλαδή 

από το ύψος του ποσοστού των σταθερών εξόδων πάνω στα συνολικά της έξοδα.  

Η Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση  

∆ηµιουργείται από τη δοµή της κεφαλαιακής  διάρθρωσης της επιχείρησης, δηλαδή από το 

ύψος των Ξένων ή ∆ανειακών κεφαλαίων ώς ποσοστού του συνόλου των Κεφαλαίων της 

επιχείρησης.  

  Οι κίνδυνοι αυτοί δρουν αθροιστικά και ,συνεπώς, το µέληµα κάθε επιχείρησης είναι να 

προσπαθεί διαρκώς να  ελαχιστοποιεί τις επιπτώσεις τους περιορίζοντας ένα ή δύο ή και τους 

τρεις αν είναι δυνατόν. 

Οι αριθµοδείκτες είναι µεταξύ των πλέον γνωστών και ευρέως χρησιµοποιούµενων µέσων στη 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση λογιστικών καταστάσεων στην προσπάθεια να εντοπισθούν και 

να αντιµετωπισθούν οι ανωτέρω κίνδυνοι. 

Στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, αριθµοδείκτης, θεωρείται η απλή µαθηµατική έκφραση της 

σχέσης ανάµεσα σε δύο λογιστικά µεγέθη (στοιχεία ή σύνολα στοιχείων), που λαµβάνονται 

από την ίδια (π.χ. τον ισολογισµό) ή από διαφορετικές οικονοµικές καταστάσεις (π.χ. τον 

ισολογισµό και τα αποτελέσµατα χρήσης). Ο αριθµοδείκτης, λοιπόν, δεν είναι παρά ένα 

κλάσµα και µπορεί να εκφραστεί,  είτε ως λόγος ή  ως ποσοστό επί τοις εκατό.  Π.χ. Ταχύτητα 

κυκλοφορίας αποθεµάτων = Κόστος Πωληθέντων (Αγορές)/Αποθέµατα.Για να είναι χρήσιµος 

ένας αριθµοδείκτης πρέπει βασικά να εκφράζει µία σχέση µε νόηµα. Κατανοητή οικονοµική 

σχέση π.χ.υπάρχει µεταξύ των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και του κυκλοφορούντος 

κεφαλαίου µιας επιχείρησης όχι όµως και µεταξύ των δαπανών διαφήµισης και των 

αποσβέσεων. 
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5.3.5.1.Γενικά χαρακτηρικά των αριθµοδεικτών. 

Επειδή η όλη διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης στοχεύει στον εντοπισµό 

προβληµάτων και στην προοπτική επιτυχούς αντιµετώπισής τους, σε συνδυασµό µε την 

πρόβλεψη της µελλοντικής πορείας,έγκειται,τελικά, στην κρίση του έµπειρου αναλυτή,µέσω της 

χρήσης και αξιολόγησης των σωστών αριθµοδεικτών,να αναδείξει τυχόν τέτοιες 

υποφώσκουσες καταστάσεις και να εξαγάγει αξιοποιήσιµα συµπεράσµατα. Τούτο σηµαίνει ότι 

πρέπει όχι µόνο να επιλέγονται οι κατάλληλοι αριθµοδείκτες ανάλογα µε την κάθε 

περίπτωση,αλλά,επί πλέον, να µελετώνται σε συνδυασµούς µεταξύ τους,δεδοµένου ότι 

υπάρχει κίνδυνος η χρήση µεµονωµένου αριθµοδείκτη να είναι παραπλανητική. Πολλές φορές 

η βελτίωση ενός αριθµοδείκτη µπορεί να σηµαίνει την επιδείνωση άλλων, οι οποίοι είναι 

απαραίτητο να συνεξετάζονται πριν από οποιαδήποτε ερµηνεία.  

Με τη λογική εξέταση των βασικών αριθµοδεικτών επιχειρείται,κατ΄αρχάς, µια πρώτη 

διάγνωση της κατάστασης των σηµαντικώτερων πλευρών µιας επιχείρησης, προκειµένου, στη 

συνέχεια,να προχωρήσει η εις βάθος ανάλυση των προβληµατικών στοιχείων.  

Ενώ ,αρχικά,οι αριθµοδείκτες χρησιµοποιήθηκαν από τους εξωτερικούς αναλυτές ώς 

διαγνωστικά κριτήρια λόγω αδυναµίας πρόσβασης στα εσωτερικά οικονοµικά των 

επιχειρήσεων,τελευταία αξιοποιούνται ακόµα και από τις ∆ιοικήσεις τόσο για πιό αντικειµενική 

αξιολόγηση των επιχειρήσεών τους,όσο και στις ετήσιες εκθέσεις τους προς τους µετόχους. 

Το ουσιαστικό περιεχόµενο των αριθµοδεικτών δεν αποκαλύπτεται παρά µόνο σε σύγκριση: 

µε δείκτες προηγούµενων χρήσεων της ίδιας µονάδας 

µε τους δείκτες του κλάδου των οµοειδών επιχειρήσεων 

µε δείκτες πρότυπα 

Το βασικό πλεονέκτηµα των δεικτών είναι ότι,µε τη χρήση λόγων,εξαλείφονται οι διαφορές στα 

απόλυτα µεγέθη των επιχειρήσεων µε αποτέλεσµα  να επιτρέπονται οι συγκρίσεις και µε 

κάθετη και µε οριζόντια ανάλυση δεδοµένων.Πρέπει,όµως,εδώ να σηµειωθεί ότι η 

εξουδετέρωση από τον δείκτη του παράγοντα µέγεθος δεν πρέπει να εφησυχάζει τον αναλυτή,ο 

οποίος ενδέχεται και να αναγκασθεί να εξαιρέσει τον παράγοντα αυτόν,αν κρίνει ότι 

διαστρεβλώνει τα πράγµατα. 

Κατά τον υπολογισµό των αριθµοδεικτών και εφόσον ο αναλυτης έχει πρόσβαση στα στοιχεία 

της επιχείρησης, συνιστάται να χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των ποσών των µεγεθών κατα 

τη διάρκεια της περιόδου,ώς πιό αντιπροσωπευτικός και ακριβής.Σε διαφορετική περίπτωση 

για µεν τα στοιχεία του ενεργητικού (αποθέµατα,απαιτήσεις κλπ) ο ακριβέστερος που µπορεί 

να χρησιµοποιήσει είναι αυτός µεταξύ της αρχής και του τέλους µιας χρήσης,για δε τα στοιχεία 

του παθητικού (υπόλοιπα δανείων) ή τα µεγέθη της εµπορικής και παραγωγικής 
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δραστηριότητας της επιχείρησης (πωλήσεις αγορές κλπ) το απόλυτο υπόλοιπο όπως αυτό 

διαµορφώνεται στο τέλος της χρήσης. 

5.3.5.2. Προβλήµατα στη χρήση αριθµοδεικτών. 

∆υσκολία στη δηµιουργία προτύπων,δεδοµένου ότι για να είναι αντικειµενικά και 

αντιπροσωπευτικά του κλάδου,απαιτείται όχι µόνο πληθώρα παρατηρήσεων στη 

συµπεριφορά οµοειδών επιχειρήσεων του ευρύτερου χώρου,αλλά και συνεχή επικαιροποίησή 

του, ώστε να αναπροσαρµόζονται και να αντιστοιχούν στις κρατούσες κάθε φορά 

συνθήκες,είτε είναι εσωτερικά πρότυπα είτε εξωτερικά.            

 Πέραν αυτών,κατά τον υπολογισµό ενός προτύπου πρέπει να ληφθεί υπόψη και το γεγονός 

ότι δεν είναι όλες οι µέσες τάσεις που προσφέρει η στατιστική της ίδιας ακρίβειας παντού.Έχει 

π.χ.διαπιστωθεί ότι στη λογιστική υπάχει καθοριστική διαφορά µεταξύ του µέσου όρου και του 

διαµέσου των στοιχείων.Στις περιπτώσεις αυτές συνιστάται η χρήση του σταθµισµένου µέσου 

όρου. 

Η ανοµοιογένεια των λογιστικών µεθόδων,οπότε ο αναλυτής αναγκάζεται,εάν δεν έχει στοιχεία 

ώστε να αναπροσαρµόσει τις οικονοµικές καταστάσεις,να περιορίσει το δείγµα της ανάλυσής 

του. 

Η µειωµένη αξιοπιστία των στοιχείων λόγω µη ελεγµένων αρµοδίως (ορκωτοί ελεγκτές) 

λογιστικών καταστάσεων. 

Η µή πλήρης αλλά και έγκαιρη διαθεσιµότητα των λογιστικών στοιχείων,λόγω µη υποχρέωσης 

δηµοσίευσης οικονοµικών καταστάσεων,ή διαφορετικής ηµεροµηνίας «κλεισίµατος»,ή 

καθυστέρησης σύνταξης τους για άλλες αιτίες (µητρική εταιρία,υποκαταστήµατα αλλοδαπών 

επιχειρήσεων κ.τ.λ.). 

Η µή λογιστικοποίηση ορισµένων γεγονότων,που δεν καταχωρούνται στους κανονικούς 

λογαριασµούς.Τέτοια είναι π.χ.η πρόβλεψη αποζηµίωσης προσωπικού λόγω εξόδου, οι 

υποχρεώσεις της επιχείρησης για κάλυψη τυχόν επικουρικών ταµείων,ανοικτές πιστώσεις 

τραπεζών ποσοστό των οποίων είναι συνήθως υποχρεωµένη η επιχείρηση να 

χρησιµοποιεί,µακροπρόθεσµα ενοικιαστήρια που συνεπάγονται δέσµευση κ.α.Στις 

περιπτώσεις αυτές ο εξωτερικός αναλυτής δεν καλύπτεται. 

Η ενδεχόµενη ύπαρξη αρνητικών ή και µηδενικών παρονοµαστών.Στην περίπτωση αυτή η 

εύκολη λύση είναι η εξαίρεση,χωρίς να αποκλείεται,εφόσον υπάρχει η δυνατότητα, η 

αντικατάσταση του δείκτη µε άλλον που έχει αντίστοιχο πληροφοριακό περιεχόµενο άλλα 

συσχετίζει µεγέθη που δεν παρουσιάζουν ανάλογα προβλήµατα. 
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Η ύπαρξη ακραίων τιµών, οφειλόµενων σε λανθασµένη καταχώρηση ή συγκυριακή 

επικράτηση ασυνήθιστων τιµών των αντίστοιχων παραµέτρων  

Αφανείς υποχρεώσεις και δεσµεύσεις.Αφορούν κυρίως χρηµατοδοτήσεις από και πρός πηγές 

και ποσά που,ενώ επηρεάζουν τους αντίστοιχους δείκτες,δεν εµφανίζονται στους 

ισολογισµούς για διάφορους λόγους όπως βελτίωση των αριθµοδεικτών χρέους,ή αποφυγή 

πληρωµής του αναλογούντος φόρου και χαρτοσήµου (ανεπίσηµη ή εσωτερική δανειακή-

ταµειακή διευκόλυνση µέσω µετοχών) ή απόκρυψης ανειληµµένων υποχρεώσεων σχετικά µε 

θυγατρικές µονάδες κ.α. Και εδώ,εάν δεν υπάρχει τρόπος εκτίµησης των επιπτώσεων, η 

τελευταία λύση (και όχι βέβαια η καλύτερη) είναι η αγνόησή τους.    

5.3.5.3.Κατηγορίες αριθµοδεικτών. 

Υπάρχει πληθώρα αριθµοδεικτών οι οποίοι χρησιµοποιούνται ανάλογα µε τις επιδιώξεις και το 

είδος της εκάστοτε έρευνας.Κατωτέρω θα παρουσιασθούν οι πιό βασικές κατηγορίες και θα 

αναπτυχθούν αναλυτικώτερα οι σηµαντικότεροι αριθµοδείκτες.  

5.3.5.3.1.Αριθµοδείκτες Ρευστότητας (liquidity ratios) 

‘Γενικής’ ή ‘Έµµεσης’ Ρευστότητας ή ¨Κεφαλαίου Κίνησης΄(Current ratio) 

Τύπος: ΓΡ=(∆ιαθέσιµα+∆ικαιώµατα+Αποθέµατα)/(Βραχ.Υποχρεώσεις) 

Υπολογίζεται µε διαίρεση των µέσων όρων των µεγεθών κατά την χρήση 

Όρια > 1.Τιµή περίπου 2 θεωρείται καλή. 

 Ο δείκτης ρευστότητας φανερώνει την ευχέρεια της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της,µε βάση τις εισροές που εξασφαλίζουν τα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Πρέπει να εξετάζεται είτε διαχρονικά (κάθετη ανάλυση) ή να συγκρίνεται µε όµοιες επιχειρήσεις 

του ίδιου κλάδου ή µε τον Μ.Ο. του κλάδου Το µέγεθος του κυµαίνεται ανάλογα µε τον κλάδο 

της επιχείρησης,την ποιότητα των κυκλοφοριακών στοιχείων,την αµεσότητα των τρεχουσών 

υποχρεώσεων και την ευκαµψία αναγκών σε κεφάλαια κίνησης.Σε γενικές γραµµές, όσο 

χαµηλότερος ο δείκτης τόσο πιο µεγάλος ο κίνδυνος µη δυνατότητας αποπληρωµών. Αντίθετα 

υπέρµετρα υψηλός δείκτης µπορεί να σηµαίνει, αναποτελεσµατική χρήση των κεφαλαιακών 

πόρων,ή υπερβολική πιστωτική επέκταση λόγω ανταγωνιστικών µειονεκτηµάτων. 

Παρ΄όλο που δεν υπάρχει µιά γενικά αποδεκτή άριστη τιµή, εντούτοις τιµές µεταξύ 1,5 & 2,5 

είναι ενδεικτικές ικανοποιητικής ρευστότητας. 

 Συµπληρωµατικά και για αυστηρότερη προσέγγιση του δείκτη, µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

(ποιοτικά) από έναν εξωτερικό αναλυτή οι δείκτες ανακύκλωσης απαιτήσεων & αποθεµάτων 

και αµυντικού διαστήµατος. 
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‘Ειδικής’ η ‘Άµεσης’ Ρευστότητας (Acid-test ratio) 

Τύπος: ΕΡ=  ( ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις) / (Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) Υπολογίζεται µε 

διαίρεση των µέσων όρων των µεγεθών κατά την χρήση.                     

 Όρια ≥ 1.Τιµή περίπου 1 ,ανάλογα µε τον κλάδο,είναι καλή. 

Η διαφορά από τον προηγούµενο δείκτη είναι ότι τα αποθέµατα και τυχόν προκαταβληθείσες 

δαπάνες δεν περιλαµβάνονται. Αποτελεί αυστηρότερη ένδειξη ικανότητας ανταπόκρισης στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της και συνεπικουρεί στην αξιολόγηση του τµήµατος πωλήσεων,σε 

συνδυασµό και µε τους όρους πωλήσεων,δεδοµένου ότι µεγάλη διαφορά µεταξύ των 

αριθµοδεικτών γενικής και ειδικής ρευστότητας αποτελεί ένδειξη αυξηµένων αποθεµάτων. 

Πρέπει να εξετάζεται είτε διαχρονικά (κάθετη ανάλυση) ή να συγκρίνεται µε όµοιες επιχειρήσεις 

του ίδιου κλάδου ή µε τον Μ.Ο.  

Ταµειακής Ρευστότητας (Cash ratio) 

Τύπος: ΤΡ=   (∆ιαθέσιµο ενεργητικό) / (Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις) 

Συνιστάται και εδώ η χρήση του µέσου ετήσιου ύψους των αντίστοιχων λογαριασµών.Στον 

αριθµητή συµπεριλαµβάνονται όλα τα ισοδύναµα µε µετρητά στοιχεία. 

Όρια: < 1.Τιµή µικρότερη από το 1,ανάλογα µε τον κλάδο. 

Είναι ο πιό ενδεικτικός  της ικανότητας της επιχείρησης για την εξόφληση των ληξιπρόθεσµων 

και τρεχουσών υποχρεώσεων της( µε τα ισοδύναµα µετρητά που διαθέτει).Χρησιµοποιείται 

στην αξιολόγηση,πέραν της ρευστότητας,και  της πιστοληπτικής ικανότητας αλλά και του 

τµήµατος εισπράξεων και πληρωµών.  Πρέπει να εξετάζεται είτε διαχρονικά (κάθετη ανάλυση) 

ή να συγκρίνεται µε όµοιες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου ή µε τον Μ.Ο.  

Αµυντικού χρονικού διαστήµατος (Defensive interval ratio) 

Τύπος:ΑΧ∆=(Ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχεία) /(Προβλεπόµενα ηµερήσια) έξοδα 

Στον αριθµητή αθροίζονται τα διαθέσιµα, τα χρεώγραφα και οι άµεσα  ρευστοποιήσιµες 

απαιτήσεις,ενώ ο παρονοµαστής προκύπτει από το πηλίκο : 

 ( Κόστος Πωλήσεων ,Έξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας + Έξοδα Λειτουργίας Ερευνών & 

Ανάπτυξης + Έξοδα Λειτουργίας ∆ιάθεσης +Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα – Αποσβέσεις 

ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος)/365,δηλ.τα ηµερήσια λειτουργικά έξοδα τα 

απαραίτητα για τη διατήρηση της επιχείρησης σε λειτουργία. 

Όρια: Εξαρτώνται κυρίως από τον τρόπο λειτουργίας και τις καθηµερινές ανάγκες της κάθε 

επιχείρησης και λιγώτερο από τον κλάδο ,ενώ µπορεί να επηρεασθεί από τυχόν εποχικότητα 

στις πωλήσεις. 
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∆είχνει το χρονικό διάστηµα (σε ηµέρες) κατά το οποίο τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της 

επιχείρησης (αµυντικά περιουσιακά στοιχεία)  µπορούν να καλύψουν τα λειτουργικά της 

έξοδα,χωρίς να να χρησιµοποιηθούν τα έσοδα που προέρχονται από τις δραστηριότητες της. 

 

5.3.5.3.2.Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity ratios). 

‘Κυκλοφοριακής’ Tαχύτητας Eίσπραξης Aπαιτήσεων (Receivables turnover ratio)  

Τύπος:  AΚTEA=Καθαρές Πωλήσεις (πιστωτικές) /απαιτήσεις (Πελάτες) 

Υπολογίζεται µε διαίρεση των καθαρών πωλήσεων της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης 

δια του µέσου (αρχή,τέλος) ετήσιου ύψους των απαιτήσεων του ισολογισµού. 

Όρια: > 1. Πρέπει να είναι αρκετά µεγαλύτερος του 1 (3,4 και πλέον),εξαρτώµενος κυρίως από 

τον ανταγωνισµό και τις συνθήκες της αγοράς. 

∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο, εισπράττονται κατά την διάρκεια της χρήσης οι 

απαιτήσεις της επιχείρησης,είναι βοηθητικός στην αξιολόγηση των δεικτών ρευστότητας και 

επηρεάζεται από τους όρους χορήγησης πιστώσεων στους πελάτες και την αποδοτικότητα της 

πολιτικής εισπράξεων. 

 Εναλλακτικά µπορεί να χρησιµοποιηθεί ο δείκτης: 

 Μέσης διάρκειας παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση 

δηλ.:Μ∆ΠΑ = 365 / ΑΚΤΕΑ         (σε ηµέρες).                                                              

Επειδή υπάρχει αντίστροφη σχέση όσο µεγαλύτερος ο ΑΚΤΕΑ τόσο µικρότερη η Μ∆ΠΑ και 

άρα καλύτερη η χρηµατοοικονοµική θέση της επιχείρησης.Προσοχή πρέπει να δοθεί ώστε: 

-η επιδίωξη για µικρότερη Μ∆ΠΑ  να µην επιφέρει «απώλεια πωλήσεων» και 

-η ανάλυση να γίνεται ανάλογα µε τον χρόνο λήξεως (εφόσον τα στοιχεία είναι διαθέσιµα,για 

να µην προκληθεί αλλοίωση της εικόνας λόγω στάσιµων απαιτήσεων.  

Εξετάζεται είτε διαχρονικά (κάθετη ανάλυση) είτε σε σύγκριση µε όµοιες επιχειρήσεις του ίδιου 

κλάδου ή µε τον Μ.Ο  

‘Κυκλοφοριακής’ Tαχύτητας Eξόφλησης Bραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων (Προµηθευτών ) 

(Trade creditors to purchases ratio).  

Τύπος: AΚTEBΥ = Αγορές /( Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων). 

Από τον εξωτερικό αναλυτή (που δεν έχει πρόσβαση) τοποθετείται στον παρονοµαστή ο Μ.Ο. 

αρχής & τέλους του ισολογισµού. Στον αριθµητή,ελλείψει στοιχείων  Αγορών, µπορεί να 

προσεγγισθεί το µέγεθος από το Κόστος Πωληθέντων,από τη σχέση  

Αγορές = Κόστος Πωληθέντων - Αποσβέσεις χρήσεις -  (Αποθ. Αρχής –Αποθ. Τέλους)  

που ισχύει µεν γενικά για εµπορική επιχείρηση όχι όµως τόσο και για βιοµηχανική. 
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∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο, πληρώνονται  κατά την διάρκεια της χρήσης οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Εναλλακτικά, χρησιµοποιείται ο δείκτης 

 Μέση διάρκεια παραµονής βραχυχρόνιων υποχρεώσεων  

δηλ.:Μ∆ΠΒΥ = 365 /ΑΚΤΕΒΥ( σε ηµέρες)      

Οι τιµές των ανωτέρω δεικτών εξαρτώνται,κυρίως από τη διαπραγµατευτική ικανότητα της 

επιχείρησης.Εξετάζεται είτε διαχρονικά (κάθετη ανάλυση) είτε σε σύγκριση µε όµοιες 

επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου ή µε το µέσο όρο του κλάδου. 

Ως γενική παρατήρηση σηµειώνεται ότι για την εξαγωγή ουσιαστικών  συµπερασµάτων,πέραν 

της ορθής ερµηνείας των δεικτών είναι απαραίτητη και η σύγκριση των τιµών σχετιζόµενων 

µεταξύ τους δεικτών.Αν π.χ. ΑΚΤΕΑ>ΑΚΤΕΒΥ τότε οι  απαιτήσεις εισπράττονται ενωρίτερα 

από την εξόφληση  των υποχρεώσεων και , εποµένως,δεν χρειάζεται να διατηρεί η επιχείρηση 

µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία,αφού χρηµατοδοτείται από τους πιστωτές της.Το 

αντίστροφο ισχύει αν ΑΚΤΕΑ<ΑΚΤΕΒΥ.  

Kυκλοφοριακής Tαχύτητας Aποθεµάτων(Inventories turnover ratio) 

Τύπος : AΚΤA =  Αγορές  /  (Μέσα Απόθεµατα ) 

Για τον υπολογισµό του ισχύει η ίδια παρατήρηση µε εκείνη του ΑΚΤΕΒΥ. 

Ορια: > 1 Πρέπει να είναι αρκετές φορές µεγαλύτερος της µονάδος,εξαρτώµενος από τον κλάδο 

και τις συνθήκες της αγοράς (ένα super market π.χ.έχει σαφώς µεγαλύτερο δείκτη από ένα 

ναυπηγείο). 

∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο ανακυκλώνονται τα αποθέµατα µέσα στη χρήση. Από τη 

διαίρεση: 365 / ΑΚΤΑ προκύπτει πόσο διάστηµα απαιτείται για την ρευστοποίηση των 

αποθεµάτων. 

Αξιολογεί γενικά την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης,αφού όσο µεγαλύτερος είναι ο 

δείκτης τόσο καλύτερα και ,παράλληλα,τόσο µικρότερο το κόστος στα αντίστοιχα µεγέθη 

επενδεδυµένων κεφαλαίων για τη στήριξη ενός δεδοµένου ύψους πωλήσεων,µε την αίρεση , 

όµως,ότι δεν θα βρεθεί η επιχείρηση µε µικρά αποθέµατα (περίπτωση υπερβολικά υψηλού 

δείκτη).                                                                               

ΣΗΜΕΙΩΣΗ.Το άθροισµα του αριθµού ηµερών είσπραξης απαιτήσεων συν τον αριθµό ήµερών 

παραµονής των αποθεµάτων στην επιχείρηση µας δίδει την συνολική περίοδο που απαιτείται 

από την στιγµή που εισέρχονται τα αποθέµατα στην επιχείρηση µέχρι την στιγµή της τελικής 

είσπραξης ρευστού από την πώληση των (Λειτουργικός Κύκλος – Operating Cycle). 
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Εάν από αυτό το άθροισµα αφαιρέσουµε το διάστηµα που απαιτείται για την αποπληρωµή των 

προµηθευτών θα έχουµε το χρονικό διάστηµα που µπορεί να χρηµατοδοτήσει το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης της επιχείρησης (Εµπορικός Κύκλος-Trading Cycle). 

Όσο µικρότερο αυτό το διάστηµα τόσο πιο αποδοτική η λειτουργία της επιχείρησης (µέχρι 

όµως ενός ορισµένου σηµείου όπου µπορεί να αρχίσουν να εµφανίζονται σηµάδια 

‘Υπερθέρµανσης’). 

 Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης (Net Working capital turnover ratio) 

Τύπος: ΑΚΤΚΚΚ =    Πωλήσεις  /( Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης) 

Ο παρονοµαστής είναι η διαφορά Κυκλοφορούν Κεφάλαιο)-(Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις) 

Όρια > 1.∆είχνει το ύψος των πωλήσεων ανά µονάδα του ΚΚΚ.Γενικά όσο υψηλότερος ο 

δείκτης (µέσα σε ορισµένα πλαίσια για να αποφευχθεί ο κίνδυνος υπερθέρµανσης), τόσο πιο 

αποδοτικό για την επιχείρηση.  

Κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού (Asset turnover ratio) 

Τύπος:  AΚTE =   Πωλήσεις  /( Μ.Ο. Συνόλου Ενεργητικού) 

Ο µέσος όρος του παρονοµαστού είναι ο Μ.Ο. της χρήσης (αρχή,τέλος) αφού αφαιρεθούν οι 

Συµµετοχές. 

Όρια > 1. Αποδίδει την εντατικότητα µε την οποία η επιχείρηση εκµεταλλεύεται τα περιουσιακά 

της στοιχεία προς επίτευξη πωλήσεων και ,γενικά δίδει µιά εικόνα για τη στρατηγική 

πωλήσεων της επιχείρησης.  Χαµηλή επίδοση του δείκτη φανερώνει τάσεις υπερεπένδυσης  

κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιεί,οπότε θα 

πρέπει ή να αυξήσει τον βαθµό χρησιµοποίησης αυτών,είτε ίσως να ρευστοποιήσει µέρος των 

περιουσιακών τους στοιχείων. Από την άλλη, υψηλή επίδοση του δείκτη φανερώνει 

υψηλέςπωλήσεις µε λίγα κεφάλαια, που συνεπάγεται υψηλή κερδοφορία σε επικερδείς 

πωλήσεις,αλλά και υψηλές ζηµίες σε αντίθετη περίπτωση, λόγω των αυξηµένων εξόδων που 

δηµιουργούν τα ξένα κεφάλαια. Είναι προφανές ότι και αυτός ο δείκτης εξαρτάται από τη φύση 

κάθε κλάδου, συνεπώς µεγαλύτερο ερµηνευτικό περιεχόµενο έχει η διαχρονική ανάλυσή του 

και όχι τόσο η διακλαδική. 

Παρατήρηση.Εδώ  ο αναλυτής κινδυνεύει να οδηγηθεί σε εσφαλµένα συµπεράσµατα εάν δεν 

λάβει υπόψη του ότι οι µεν πωλήσεις  υπολογίζονται σε τρέχουσες τιµές  ενώ το µεγαλύτερο 

µέρος του ενεργητικού σε ιστορικές (υποεκτιµηµένα). 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων (Fixed Asset turnover ratio) 

Τύπος: ΑΚΤΠ =  Πωλήσεις  / ( Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό) 

 Ο µέσος όρος του παρονοµαστού είναι ο Μ.Ο. της χρήσης (αρχή,τέλος) και αφορά το 

αναπόσβεστο Πάγιο Ενεργητικό. 
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Όρια > 1. ∆είχνει το ύψος των πωλήσεων ανά µονάδα του Πάγιου Ενεργητικού.∆ηλ.ο δείκτης 

αυτός δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση σε Πάγια στοιχεία στην επιχείρηση σε σχέση µε 

το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιεί. 

Γενικά όσο υψηλότερος ο δείκτης (µέσα σε ορισµένα πλαίσια για να αποφευχθεί ο κίνδυνος 

υπερθέρµανσης), τόσο πιο εντατική η χρήση των Παγίων και τόσο πιο αποδοτική είναι η 

επιχείρηση. Κι΄εδώ  ο αναλυτής κινδυνεύει να οδηγηθεί σε εσφαλµένα συµπεράσµατα εάν δεν 

λάβει υπόψη του ότι οι µεν πωλήσεις  υπολογίζονται σε τρέχουσες τιµές  ενώ το µεγαλύτερο 

µέρος του ενεργητικού σε ιστορικές (υποεκτιµηµένα). 

5.3.5.3.3.Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας (Profitability Ratios). 

Ως αποδοτικότητα, γενικά εννοούµε το αποτέλεσµα που προκύπτει από µια συγκεκριµένη 

δραστηριότητα, εκφρασµένο ως ποσοστό των πόρων που χρησιµοποιήθηκαν γι΄ αυτή. Στο 

πλαίσιο της επιχείρησης, η αποδοτικότητα συνδέεται µε την αξιοποίηση του συνόλου των 

πόρων της. 

Μικτού Περιθωρίου Κέρδους  (Gross Profit Margin) 

Τύπος: ΑΜΠΚ  (%) =  (Μικτά Κέρδη Εκµ/λευσης) Χ 100 /( Καθαρές Πωλήσεις) 

∆είχνει τη σχέση των µικτών αποτελεσµάτων προς τις πωλήσεις . 

Όρια < 1. Ίσως είναι ο πιο συνηθισµένος δείκτης αποδοτικότητας,και ουσιαστικά εκφράζει την 

αξία που επιτυγχάνει να δηµιουργήσει η επιχείρηση ,από τη µεσολάβησή της µεταξύ των 

αγορών των συντελεστών παραγωγής και των αγορών στις οποίες απευθύνονται τα προϊόντα 

της. Με άλλα λόγια, αντανακλά τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης και την 

ικανότητά της να διαµορφώνει συµφέρουσες τιµές στην αγορά, αλλά και να ελέγχει το κόστος 

λειτουργίας της. Η µεγιστοποίηση της τιµής του δείκτη µικτού περιθωρίου κέρδους, 

προϋποθέτει την ανάλωση των ελάχιστων δυνατών πόρων για την παραγωγή προϊόντων µε τις 

καλύτερες δυνατές προδιαγραφές. Ουσιαστικά δηλαδή, µετρά την ικανότητα της επιχείρησης 

να παράγει πλεόνασµα κατά τη δραστηριοποίησή της στην παραγωγική διαδικασία και άρα 

είναι ενδεικτικός της επιτυχηµένης ή µη στρατηγικής management της επιχείρησης,που πρέπει 

να συνδυάσει αποτελεσµατικά: 

--Τα χαρακτηριστικά του κλάδου εντός του οποίου δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

--Τον ανταγωνισµό στον κλάδο 

--Τη φάση του οικονοµικού κύκλου της επιχείρησης και του κύκλου ζωής του προϊόντος ή του  

  κλάδου. 

--Τη διαχείριση της τιµολογιακής πολιτικής. 

--Το Κοστολογικό σύστηµα και τό σύστηµα Προϋπολογισµών. 
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Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους  (Net Profit Margin). 

            Τύπος: ΑΚΠΚ (%) =  (Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης)  Χ 100 /  Πωλήσεις 

Όρια < 1.Η διακύµανση αξιολογείται στο πλαίσιο του κλάδου.Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης 

τόσο πιο επωφελές για την επιχείρηση. 

Εξαρτάται από όλους τους παράγοντες που καθορίζουν  και τον ΑΜΠΚ και,επιπρόσθετα,από 

τη  διαχείριση των Γενικών Εξόδων Λειτουργίας της επιχείρησης δηλ. ∆ιοίκησης, ∆ιάθεσης, 

Έρευνας & Ανάπτυξης καθώς και  Χρηµατοοικονοµικών Εξόδων. 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολουµένων Κεφαλαίων (Return On Capital Employed) 

    Τύπος:ΑΑΑΚ(%)=(ΚαθαράΚέρδηΕκµετ/σης+Χρηµ/κα έξοδ.)Χ100/Σύνολο Απασχ.Κεφαλ   

Ώς σύνολο των απασχ.κεφαλαίων θεωρείται το σύνολο του ενεργητικού. Ο δείκτης αυτός 

εξετάζει τις δυνατότητες της επιχείρησης για αξιοποίηση των κεφαλαίων που της έχουν 

χορηγήσει οι µέτοχοι, οι δανειστές και γενικότερα οι πιστωτές. Η αµοιβή αυτών των κεφαλαίων 

είναι τα καθαρά κέρδη, γι' αυτό και χρησιµοποιούνται ως αριθµητής.Μαζί µε τον επόµενο 

δείκτη,είναι ο πιό συνηθισµένος δείκτης κερδοφορίας και ο κυριότερος της βιωσιµότητας της 

επιχείρησης ή τµηµάτων αυτής,αφού αντανακλά την ικανότητα της να παράγει κέρδος 

ανεξάρτητα από το µίγµα ιδίων /ξένων κεφαλαίων της. Χαµηλός ∆είκτης µπορεί να σηµαίνει: 

--Υπερεπένδυση Κεφαλαίων  

--Μη αποτελεσµατική διαχείριση τους  

--Υψηλές δαπάνες για την επίτευξη των συγκεκριµένων πωλήσεων  

--Μη ικανοποιητικές πωλήσεις σε σχέσει µε τις δαπάνες  

--Υψηλά Γενικά Έξοδα  

--Μεγάλος Ανταγωνισµός και δυσµενείς Οικονοµικές συνθήκες  

--Προσωρινή στρατηγική της επιχείρησης, για αυξηση του µεριδίου της στην αγορά.  

Σηµειώνεται,εδώ ότι δεν πρέπει να αγνοείται και το γεγονός ότι σε ορισµένες περιόδους, ο 

στόχος της επιχείρησης µπορεί να ξεφεύγει από την ενίσχυση της απόδοσής της (τη 

µεγιστοποίηση δηλαδή αυτού του δείκτη) και να αφορά για παράδειγµα την αύξηση του 

µεριδίου αγοράς ή την είσοδο σε νέα αγορά, την υλοποίηση ενός επενδυτικού σχεδίου, την 

προσέλκυση πελατών κ.ά. 

Συνδυασµένος Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολουµένων Κεφαλαίων. 

Τύπος:ΑΑΑΚ(%)=(Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης+Χρηµ/κα έξοδ.)Χ100/Συνολο Απασχ. Κεφαλ. 

Υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε τα κέρδη προ φόρων και χρηµατοοικονοµικών εξόδων µε το 

σύνολο του παθητικού.  

Μπορεί να γραφεί επίσης: 
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Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης+Χρηµ/κα έξ.   Χ    Πωλήσεις   Χ100 

      Σύνολο Απασχ/νων Κεφαλαίων              Πωλήσεις  

ή αλλιώς: 

Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης+Χρηµ/κα έξ.   Χ         Πωλήσεις    Χ100 

                     Πωλήσεις                              Σύνολο Απασχ/νων Κεφαλ. 

Και επειδή: Σύνολο Απασχ/νων Κεφαλαίων = Σύνολο Ενεργητικού τότε έχουµε τον 

συνδυασµένο ΑΑΑΚ: 

Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης+Χρηµ/κα έξ.   Χ    Πωλήσεις          Χ100 

                     Πωλήσεις                              Σύνολο Ενεργητικού 

 Συνδυασµένος ΑΑΑΚ  (ή δείκτης Du Pont)   = 

Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης+Χρηµ/κα έξ.   Χ       Πωλήσεις                Χ100 

                     Πωλήσεις                              Σύνολο Ενεργητικού 

Ή Συνδυασµένος ΑΑΑΚ = Αποδοτικότητα Πωλήσεων  Χ  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού. 

Η παραπάνω σχέση είναι πολύ σηµαντική διότι δείχνει τους δυνατούς τρόπους µε τους 

οποίους µπορεί να αυξηθεί η αποδοτικότητα των Απασχολουµένων Κεφαλαίων της 

επιχείρησης. 

Τούτο µπορεί να γίνει: 

--Με αύξηση του καθαρού κέρδους είτε µε: 

         α) µείωση του Κόστους Πωληθέντων ανά µονάδα 

         β) αύξηση τιµής πωλήσεων 

         γ) µείωση των Γενικών Εξόδων          

--Με αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού είτε µε; 

         α) αύξηση του όγκου πωλήσεων µε σταθερό κόστος ανά µονάδα 

         β) µείωση των απασχολουµένων περιουσιακών στοιχείων 

Εκείνο που γενικώς ισχύει στις επιχειρήσεις είναι ότι «‘οσο µεγαλύτερη η Κυκλοφ. Ταχύτητα 

Ενεργητικού τόσο χαµηλότερο το περιθώριο κέρδους» 

Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Net Worth). 

Τύπος: ΑΑΙΚ= {Καθ.Λειτουργικά Κέρδη(Εκµετάλλευσης)} Χ100/ Ίδια Κεφάλαια 

Στον αριθµητή αφαιρούνται τα µερίσµατα προνοµιούχων µετοχών, αν υπάρχουν.  

Στον παρονοµαστή τοποθετείται ο Μ.Ο.(αρχή,τέλος χρήσης) , ή αν υπάρχει πληροφόρηση ως 

προς την ακριβή ηµεροµηνία αύξησης των Απασχ. Κεφαλαίων χρησιµοποιείται ο σταθµικός  

Μ.Ο. µε συντελεστή στάθµισης τους µήνες δηλ.: Αρχ. Κεφαλ. + Μεταβολή Κεφαλ. Χ Μήνες/12. 
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Σηµειώνεται ότι είναι δυνατή η χρήση της χρηµατιστηριακής αξίας των Ιδίων Κεφαλαίων 

προκειµένου να ξεπεραστούν οι αδυναµίες του Ισολογισµού ως προς το Ιστορικό κόστος και τα 

«άϋλα» περιουσιακά στοιχεία.  

Ο ανωτέρω αριθµοδείκτης µπορεί επίσης να γραφτεί : 

ΑΑΙΚ = Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης.  Χ  Πωλήσεις   Χ  Ενεργητικό  Χ 100 

            Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων         Πωλήσεις       Ενεργητικό 

ή διαφορετικά: 

  ΑΑΙΚ      =         Καθαρά Κέρδη Εκµετ/σης    Χ  Πωλήσεις     Χ          Ενεργητικό           Χ100 

                                  Πωλήσεις.                     Ενεργητικό           Σύνολο Ιδίων Κεφαλ  

τότε έχουµε τον  

συνδυασµένο ΑΑΙΚ=( Αποδ.Πωλήσεων) Χ (Κυκλοφ.Ταχ.Ενεργ.)Χ (Χρηµ/κή Μόχλευση). 

Η εξίσωση αυτή εκφράζει την αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων ως αποτέλεσµα του 

συνδυασµού: Καθαρό περιθώριο Κέρδους-Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού- Χρηµ/κή 

Μόχλευση, δηλ. της σχέσης Κερδών, Ενεργητικού και Ίδίων Κεφαλαίων. 

 

5.3.5.3.4. Αριθµοδείκτες ∆απανών Λειτουργίας 

Συνολικών Λειτουργικών Εξόδων (Operating ratio)   

Τύπος: ΑΣΛΕ=( Κόστος Πωληθέντων + Λειτουργικά έξοδα )  Χ 100 / (Πωλήσεις) 

Είναι συµπληρωµατικός του Αριθµοδείκτη Καθαρού Περιθωρ. Κέρδους (=1-ΑΚΠΚ) και ,κατά 

συνέπεια,όσο µεγαλύτερος είναι τόσο µικρότερη η αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

Αριθµοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων (Operating expenses to sales ratio)   

Τύπος:ΑΛΕ= ( Λειτουργικά έξοδα )  Χ 100 / (Πωλήσεις) 

Είναι ίσος µε την διαφορά µεταξύ Μικτού Περιθωρ. Κέρδους & Καθαρού Περιθωρ. Κέρδους  

(=ΑΜΠΚ - ΑΚΠΚ) .Όσο µεγαλύτερος είναι τόσο µικρότερη είναι η αποδοτικότητα της 

επιχείρησης 

Όσο µεγαλύτερος είναι τόσο µεγαλύτερη είναι και η «Λειτουργική Μόχλευση» µε συνέπεια της 

αύξηση της επικινδυνότητας της επιχείρησης 

 Ο Αριθµοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων µπορεί να αναλυθεί περαιτέρω σε περισσότερους 

δείκτες όπως:  

        2α                    = (Έξοδα ∆ιοίκησης  Χ 100) /  (Πωλήσεις) 

        2β                    = (Έξοδα  ∆ιάθεσης  Χ  100) / ( Πωλήσεις) 

        2γ                    = (Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης  Χ 100) / ( Πωλήσεις) 

        2δ                    = (Χρηµατοοικονοµικά έξοδα  Χ 100) / (Πωλήσεις) 
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5.3.5.3.5.Αριθµοδείκτες Χρηµατοοικονοµικής ∆ιάρθρωσης & Βιωσιµότητας (Financial 

Structure & Viability Ratios). 

 Οι αριθµοδείκτες που παρουσιάσθηκαν µέχρι τώρα εξέταζαν την βραχυχρόνια ρευστότητα, 

δραστηριότητα & αποδοτικότητα της επιχείρησης. Με τους αριθµοδείκτες χρηµατοοικονοµικής 

διάρθρωσης & βιωσιµότητας µελετάται από τη µιά µεριά η δυνατότητα επιβίωσης της 

επιχείρησης µακροχρόνια και από την άλλη όπως η επίδραση που έχει η χρηµατοοικονοµική 

της διάρθρωση στην διαµόρφωση της κερδοφορίας της, δηλ.ο βαθµός ΄‘κινδύνου’΄, λόγω 

΄‘Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης’΄, που εµπεριέχει αυτή η διάρθρωση για τους µετόχους.  

Οι κυριότεροι από αυτούς τους αριθµοδείκτες είναι: 

Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια (Owner’s equity to total assets) 

Τύπος: ΑΙΣΚ = (Ίδια Κεφάλαια ) Χ 100 ( Συνολικά Κεφάλαια) 

∆είχνει το ποσοστό του συνόλου του Ενεργητικού που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους µετόχους 

της και είναι συµπληρωµατικός του αριθµοδείκτη Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια (επόµενο) 

και αξιολογεί τη βιωσιµότητα της επιχείρησης.Ουσιαστικά είναι δείκτης αυτονοµίας της 

επιχείρησης. 

Όρια < 1. 

Βεβαίως όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο µεγαλύτερη η εξασφάλιση των πιστωτών,αλλά 

ο αναλυτής θα πρέπει να αναµένει ότι ένας ‘’υψηλός’’ δείκτης αφήνει περιθώρια για 

αποδοτικότερη κεφαλαιακή διάρθρωση και,ενδεχοµένως,η διοίκηση να εκµεταλλευθεί το 

διαφαινόµενο περιθώριο για µόχλευση. 

Εξάλλου ισχύει ότι: 

 «Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση» = (Συνολικά Κεφάλαια) / ( Ίδια Κεφάλαια)  = 1 / ΑΙΣΚ                                                                                               

Το παραπάνω σηµαίνει ότι όσο µεγαλύτερος ο ΑΙΣΚ τόσο µικρότερη η ‘Χρηµατ/κή Μόχλευση’ 

και άρα τόσο µικρότερος ο ‘’κίνδυνος’’ για την κερδοφορία της επιχείρησης, καθώς και για την 

µακροχρόνια βιωσιµότητά της (µε αποπληρωµή των υποχρεώσεων της). 

Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια (Debt to total assets) 

Τύπος: ΑΞΣΚ = (Ξένα Κεφάλαια  Χ 100) / ( Συνολικά Κεφάλαια) 

∆είχνει το ποσοστό του συνόλου του Ενεργητικού που έχει χρηµατοδοτηθεί από Τρίτους εκτός 

των µετόχων της. 

Όρια < 1.Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο µικρότερη η εξασφάλιση των πιστωτών.Επί 

πλέον,επειδή είναι συµπληρωµατικός του Αριθµοδείκτη Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια  

σηµαίνει «ότι όσο µεγαλύτερος είναι τόσο µεγαλύτερη είναι η ‘Χρηµατ/κή Μόχλευση» και, 
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εποµένως,τόσο µεγαλύτερος ο ΄΄‘κίνδυνος΄’ όχι µόνο για την κερδοφορία της επιχείρησης αλλά 

και για την µακροχρόνια βιωσιµότητά της. 

Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (Debt to Owner’s equity)  

Τύπος: ΑΞΙΚ =( Ξένα Κεφάλαια  Χ 100) / ( Ίδια Κεφάλαια) 

∆είχνει τι ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων αποτελούν τα ξένα κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του 

βαθµού προστασίας (λόγω ιδίων κεφαλαίων) των πιστωτών. Ουσιαστικά είναι ο δείκτης 

δανειακής επιβάρυνσης. Η χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων ενισχύει από τη µία την 

αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης, από την άλλη όµως η διόγκωση των υποχρεώσεων 

αυξάνει τον κίνδυνο αθέτησής τους. 

 Είναι αναγκαίο, λοιπόν, να προσδιοριστεί κάποια αρµονική σχέση µεταξύ ξένων και ιδίων 

κεφαλαίων, η οποία θα εκφράζεται µε ανάλογες τιµές του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. 

Θεωρητικά, ο προσδιορισµός της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης δεν είναι εύκολος, καθώς 

εξαρτάται από πολλούς παράγοντες (οικονοµική συγκυρία, επιτόκια, επάρκεια χρηµατοδοτικών 

µηχανισµών, στρατηγικές επιχειρηµατικές επιλογές, κτλ). Το σίγουρο είναι ότι υπάρχουν 

κλαδικές ιδιαιτερότητες, που είναι απαραίτητο να λαµβάνονται υπόψη, ενώ για την εξαγωγή 

ασφαλέστερων συµπερασµάτων, η µελέτη του δείκτη θα πρέπει να συνοδεύεται από 

παράλληλη ανάλυση των ταµειακών ροών της επιχείρησης, των επενδυτικών επιλογών της, της 

πιστωτικής πολιτικής της και γενικότερα των παραµέτρων εκείνων που επηρεάζουν τη 

συνολική ρευστότητά της. 

Παρατήρηση: Επειδή το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων αντανακλά την διαφορά µεταξύ της 

λογιστικής αξίας του συνόλου του Ενεργητικού και της λογιστικής αξίας του συνόλου των 

υποχρεώσεων, οι δε λογιστικές αξίες συχνά δεν έχουν σχέση µε τις τρέχουσες αξίες , τότε είναι 

προτιµότερο να χρησιµοποιείται ο δείκτης: 

                                  (Ξένα Κεφάλαια  Χ 100) / (Χρηµατιστ.Αξία Ιδίων Κεφαλαίων) 

Ιδίων κεφαλ. προς Πάγια (Owner’s equity to fixed assets)  

Τύπος :ΑΙΚΠ = (Ίδια Κεφάλαια   Χ 100) /  (Αναπόσβεστα Πάγια) 

Ουσιαστικά προσδιορίζει τον τρόπο χρηµατοδότησης των παγίων της επιχείρησης. 

Όρια = , > , < 1.Είναι ένδειξη της άνεσης που έχει η επιχείρηση σε  κεφάλαια 

κίνησης,δεδοµένου ότι µιά τιµή µεγαλύτερη της µονάδος σηµαίνει ότι πέραν της εξ’ ολοκλήρου 

χρηµατοδότησης των παγίων,καλύπτεται και µέρος των (τρεχουσών) αναγκών της εταιρίας σε 

κεφάλαια κίνησης και µάλιστα µακροπρόθεσµα από ίδια κεφάλαια. 

Όταν ο δείκτης είναι µικρότερος της µονάδος δείχνει ότι τα ίδια κεφάλαια δεν χρηµατοδοτούν 

εξ’ ολοκλήρου τα πάγια στοιχεία και,εποµένως,για την συνολική χρηµατοδότηση τους 

χρησιµοποιούνται και ξένα κεφάλαια. Επιχειρήσεις µε υψηλό δείκτη µπορούν να θεωρηθούν 
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ως έντασης παγίων περιουσιακών στοιχείων, ενώ χαµηλές τιµές υποδεικνύουν ένταση 

κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων.Ιδανικός θεωρείται ο δείκτης που κυµαίνεται γύρω 

στην µονάδα.Στην περίπτωση,τέλος,που είναι κατά πολύ µικρότερος της µονάδας, τότε 

υπάρχει ένδειξη : 

--είτε υπερεπένδυσης Κεφαλαίων µε αποτέλεσµα την απώλεια κερδών, λόγω αποσβέσεων και 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων, ή,ακόµη χειρότερα και πέραν της απώλειας κερδών,  

-- ότι εάν παραστεί ανάγκη βραχυχρόνιου δανεισµού ,προς χρηµατοδότηση αυτών των 

παγίων, αυτός θα συνεπάγεται όχι µόνο τη µείωση της ρευστότητας της επιχείρησης αλλά και 

την αύξηση του κινδύνου µη δυνατότητας άµεσης εξόφλησης των Κεφαλαίων Κίνησης λόγω 

δυσχερώς ρευστοποιήσιµων παγίων.                     

Κάλυψης Τόκων (Number of times Interest earned)   

Τύπος ΑΚΤ = (Καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης προ Φόρων & Τόκων) / Τόκους 

Όρια  > 1. 

∆είχνει πόσες φορές τα κέρδη καλύπτουν τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα της επιχείρησης. 

Είναι πολύ σηµαντικός δείκτης τόσο για την εξασφάλιση των δανειστών σε βραχυχρόνιο 

Κεφάλαιο Κίνησης,όσο και των µακροχρόνιων που εκτιµούν  την ικανότητα της επιχείρησης να 

αποπληρώνει τους τόκους στα δανειακά κεφάλαια που παρέχουν.  

Εξαρτάται από την χρηµατοοικονοµική δοµή της επιχείρησης και από την κερδοφορία της. 

Εξεταζόµενος ο δείκτης σε συνδυασµό µε τον αριθµοδείκτη δανειακών κεφαλαίων (χρηµατ/κής 

µόχλευσης) µας δίνει µια ισχυρή ένδειξη της αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης αυτών των 

κεφαλαίων. Πράγµατι, όσο πιο µεγάλος είναι ο δείκτης τόσο δικαιολογείται  ο δανεισµός αλλά 

και η ενδεχόµενη αύξησή του ,αφού αποδεικνύεται ορθή η χρηµατοοικονοµική διάρθρωση της 

επιχείρησης. Αντίθετα όσο µικρότερος είναι ο δείκτης συµβαίνουν τα αντίθετα  και , προφανώς, 

αυξάνει και ο κίνδυνος αποτυχίας της επιχείρησης λόγω δυσµενέστερης  εξασφάλισης 

τροφοδοσίας µε δανειακά κεφάλαια. 

Βαθµού Παγιοποίησης της Περιουσίας. 

Τύπος:ΑΒΠ= (Πάγια Κεφάλαια) / (Σύνολο Ενεργητικού). 

Όρια >,=,< 1.Υπάρχουν αντικρουόµενες απόψεις για το αν θα πρέπει κατά τον υπολογισµό του 

δείκτη να συµπεριλαµβάνονται στα πάγια κεφαλοποιηµένα έξοδα πολυετούς απόσβεσης.Ο 

δείκτης αντανακλά το βαθµό στον οποίο τα κεφάλαια που άντλησε η επιχείρηση έχουν 

επενδυθεί σε πάγια (συγκριτικά µε τα βραχυπρόθεσµης µορφής) περιουσιακά στοιχεία. 

Τηρουµένων πάντα των αναλογιών του κλάδου,θα µπορούσε ίσως να ισχυρισθεί κανείς ότι 

υπερπαγιοποίηση σε µια επιχείρηση ενδεχοµένως να σηµαίνει και (έντοκο) 

υπερδανεισµό,καθώς και µεγάλες αποσβέσεις.Τα έξοδα αυτά σίγουρα µειώνουν τη 
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λογιστική,τουλάχιστον,αξία της επιχείρησης,εάν δεν απασχολείται πλήρως και εντατικά ο 

πάγιος εξοπλισµός αυτής.Υπερεπένδυση σε πάγια µπορεί να έχει επιπτώσεις και στην 

τρέχουσα ρευστότητα (λιγώτερα κεφάλαια στο κυκλοφορούν) ειδικά αν δεν γίνεται καλή 

εκµετάλλευση/ανακύκλωση των παγίων και όταν οι αποσβέσεις διατίθενται για την 

εξυπηρέτηση δανείων,στην περίπτωση που τα πάγια έχουν χρηµατοδοτηθεί από ξένα 

κεφάλαια,όπως θα αποκαλύπτεται και από τον δείκτη εξυπηρέτησης παγίων.Στην περίπτωση 

αυτή πιο ολοκληρωµένη άποψη σχηµατίζεται µε υπολογισµό και συµπληρωµατικών 

δεικτών,όπως ο δείκτης ανακλυκλωσης παγίων και ο δείκτης χρηµατοδότησης παγίων. 

 

5.3.5.3.6. Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες  (investment Ratios)  

Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται για την λήψη επενδυτικών αποφάσεων σε  ότι 

αφορά µετοχικών τίτλων επιχειρήσεων ,εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο,µε κύρια κριτήρια την 

τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή  και τα κατά µετοχή µεγέθη του Ισολογισµού & των 

Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

Σηµειώνεται εδώ ότι για την εκτίµηση των ορίων διακύµανσης των χρηµατιστηριακών 

δεικτών,σε αντίθεση µε τους άλλους δείκτες,υπάρχουν δύο πλαίσια,ένα γενικά αυτό του 

χρηµατιστηρίου,όπου µετέχουν όλες οι µετοχές των εισηγµένων επιχειρήσεων και ένα 

ειδικώτερα αυτό του κλάδου ,όπου ανήκει η εξεταζόµενη επιχείρηση. 

Οι σπουδαιότεροι δείκτες είναι: 

Τα Κέρδη ανά Μετοχή (Earnings Per Share – EPS) 

  Τύπος:K/M(EPS) =(Σύν.Καθ.Κερδών Χρήσεως)/(Μ.Ο.αριθµού κυκλοφ. µετοχών ) 

Σε περίπτωση άυξησης του µετοχικού κεφαλαίου ,µε εισροή νέων κεφαλαίων ,κατά τη διάρκεια 

της χρήσηςτην  και έκδοσης νέων µετοχών τότε--και µόνον τότε-- τοποθετείται στον 

παρονοµαστή  ο Σταθµικός Μέσος Όρος (ΣΜΟ) του αριθµού των µετοχών σε κυκλοφορία. 

Εποµένως δεν ισχύει όταν δεν συµβαίνει κάτι τέτοιο, όπως π.χ.στην περίπτωση 

κεφαλαιοποίησης αποθεµατικών  ή κατάτµησης των µετοχών (split). 

∆είχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή.∆εν είναι συγκρίσιµος 

µεταξύ επιχειρήσεων διότι όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών.Είναι όµως 

σηµαντικός αφενός µεν διότι µπορεί να αξιολογηθεί η διαχρονική του εξέλιξη,αφετέρου δε 

απαιτείται για τον υπολογισµό άλλων σηµαντικών δεικτών, όπως της Κάλυψης του Μερίσµατος 

και του Ρ/Ε. 

Το Μέρισµα ανά Μετοχή (Dividends Per Share). 

Τύπος: Μ/Μ = (Σύνολο µερισµάτων) / ( Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία) 
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Εν αντιθέσει προς τον προηγούµενο δείκτη,πολλοί συγγραφείς δεν συνιστούν το στάθµισµα 

του αριθµού των µετοχών (ως προς τη διάρκεια που ήταν αυτές σε κυκλοφορία µέσα στη 

χρήση) για τη µεταβολή του αριθµού τους που συνοδεύεται και µε εισροή κεφαλαίων.Αποτελεί 

µέρος του προηγούµενου δείκτη (Κ/Μ) και δείχνει το ύψος του µερίσµατος που αντιστοιχεί σε 

κάθε µετοχή. 

∆εν είναι συγκρίσιµος µεταξύ επιχειρήσεων διότι όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο 

αριθµό µετοχών.Είναι όµως σηµαντικός διότι µπορεί να εξετασθεί η διαχρονική του εξέλιξη (µε 

προσαρµογή των µερισµάτων προηγουµένων χρήσεων βάσει του αριθµού των µετοχών της 

τελευταίας χρήσης). Χρησιµεύει,επί πλέον,επίσης στον υπολογισµό άλλων σηµαντικών 

δεικτών, όπως της Μερισµατικής Απόδοσης και της Κάλυψης του Μερίσµατος. 

Η Μερισµατική Απόδοση (Dividend Yield) 

Τύπος: ΜΑ(%)=(Μέρισµα ανά Μετοχή )Χ 100/(Τρέχουσα Τιµή Μετοχής στο Χρηµ/ριο) 

Εξαρτάται από µερισµατική πολιτική κάθε επιχείρησης, 

Ενδιαφέρει περισσότερο τους επενδυτές που επιδιώκουν διαρκή ρευστότητα και σταθερές 

εισροές έναντι ανάπτυξης και κεφαλαιακών κερδών σε απροσδιόριστα χρονικά διαστήµατα. 

Πρέπει να εξετάζεται διαχρονικά ή σε σύγκριση µε άλλες επιχειρήσεις,σε σχέση και µε το είδος 

των επενδυτών τους οποίους στοχεύει  να προσελκύσει. 

Γενικότερα η αγορά δεν εκτιµά συνεχείς αυξοµειώσεις στην Μερισµατική πολιτική.Γενικά είναι 

προτιµότερη µία αυξητική τάση στα µερίσµατα, όταν µάλιστα η εταιρεία δεν έχει ιδιαίτερα 

αποδοτικές ευκαιρίες επανατοποθέτησης των κερδών,υπό τηνπροϋπόθεση,βεβαία,ότι δεν 

αντιµετωπίζει κρίση ρευστότητας. 

Η Κάλυψη Μερίσµατος (Dividend Cover) . 

Τύπος: ΚΜ = (Κέρδη ανά Μετοχή ) / (Μέρισµα ανά Μετοχή) 

Προσδιορίζει πόσες φορές τα κέρδη καλύπτουν το µέρισµα που διανέµεται, 

Συνεπώς εάν ο δείκτης είναι αρκετά υψηλός παρέχεται µια εξασφάλιση στους επενδυτές, που 

ενδιαφέρονται για άµεσες µερισµατικές αποδόσεις, ότι σε ενδεχόµενη µικρή πτώση της 

κερδοφορίας δεν θα κινδυνεύσει το µέρισµα τους.  

Το Ποσοστό ∆ιανεµοµένων Κερδών (Pay out ratio). 

Τύπος:Π∆Κ(%)=(Σύνολο Μερισµάτων Χρήσης) Χ100/( Σύνολο Καθαρών Κερδών  Χρήσεως) 

Στον παρονοµαστή το ποσό είναι µετά την αφαίρεση των φόρων.  

∆είχνει ποιο είναι το ποσοστό των Κερδών που διανέµεται στους µετόχους 

Το αντίστροφο προηγούµενου δείκτη ποιο ποσοστό παρακρατείται για επανεπένδυση µέσα 

στην επιχείρηση. 
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 Χαµηλός δείκτης αναµένεται από νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις και υψηλότερος  από 

παλαιές και ελάχιστα αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις,δεδοµένου ότι οι πρώτες έχουν 

µεγαλύτερη ανάγκη  κεφαλαίων για την ανάπτυξη των σε προσοδοφόρες επενδύσεις από ότι οι 

δεύτερες. 

Εσωτερική Αξία Μετοχής (Book Value Per Share) . 

Τύπος:  EAM = (Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων) /( Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία) 

Αυτός ο δείκτης µας δείχνει το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της αξίας της µετοχής δεδοµένου ότι 

Η µεν αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές που είναι µικρότερες 

από τις τρέχουσες η δε συνολική αξία της επιχείρησης προσδιορίζεται όχι µόνο από τα υλικά 

περιουσιακά της στοιχεία αλλά και από τα άυλα ή αφανή περιουσιακά της στοιχεία (φήµη & 

πελατεία, τεχνογνωσία, κλπ.), τα οποία και καθορίζουν την µελλοντική της κερδοφορία. 

Χρηµατ/κή Τιµή Μετοχής ( Market Price). 

ΧΤΜ = η τιµή που προσδιορίζεται καθηµερινά στο χρηµατιστήριο από τις δυνάµεις της αγοράς. 

Εξαρτάται από την κατάσταση της αγοράς & της οικονοµίας,από την ΕΑΜ ,από τα άυλα πάγια 

στοιχεία ( δεν εµφανίζονται στον Ισολογισµό) και ,οπωσδήποτε, σε συνδυασµό των 

προηγουµένων µε τις προοπτικές κερδοφορίας της επιχείρησης. 

Από τα παραπάνω βγαίνει εύκολα το συµπέρασµα ότι κατά κανόνα η ΧΤΜ > ΕΑΜ διότι 

περιέχει εκτός από τα υλικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, τόσο τα άυλα πάγια 

στοιχεία όσο και τις προοπτικές κερδοφορίας της εταιρείας.  

Ο Λόγος Τιµής προς Κέρδη ανά Μετοχή (Price/Earnings ratio – P/E) 

Τύπος:T/K  = ( Χρηµατιστηριακή Τιµή Μετοχής) / (Κέρδη ανά Μετοχή)  

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει: 

-πόσες φορές διαπραγµατεύεται µια µετοχή τα κέρδη του προηγούµενου έτος στο 

Χρηµατιστήριο ή 

-πόσα Ευρώ είναι διατεθειµένος να καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε Ευρώ κέρδους της 

επιχείρησης ή ,ακόµα σηµαντικότερο, 

-πόσα έτη θα χρειασθούν (αν τα κέρδη παραµείνουν περίπου σταθερά διαχρονικά) για να 

πάρει πίσω τα λεφτά της επένδυσης ο επενδυτής. 

Παρατηρήσεις: 

Ο δείκτης είναι πάντα θετικός,δεδοµένου ότι όταν υπάρχουν ζηµιές ή µηδενικά κέρδη δεν 

υπολογίζεται. 
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Πρέπει να συγκρίνεται µε το Ρ/Ε του κλάδου ή το Ρ/Ε του συνόλου της αγοράς ,δεδοµένου ότι 

το Ρ/Ε µεταβάλλεται ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς. 

Ειδικότερα όσο υψηλότερο είναι το Ρ/Ε µιας επιχείρησης σε σύγκριση µε τα παραπάνω, τόσο 

µεγαλύτερη η εµπιστοσύνη των επενδυτών προς τις δυνατότητες της συγκεκριµένης 

επιχείρησης να διατηρήσει ή/και να αυξήσει τα κέρδη της. 

 

Μετά από την ανωτέρω συνοπτική θεωρητική εισαγωγή, ακολουθεί το Β.Μέρος της εργασίας, 

όπου, κατ΄αρχάς,παρουσιάζεται ο Κλάδος των Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα και στη 

συνέχεια αναπτύσσεται τόσο η παρούσα κατάσταση,από πλευράς οικονοµικών µεγεθών,όσο 

και οι διαφαινόµενες προοπτικές εξέλιξής του µέσα στο δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον της 

παρούσας οικονοµικής κρίσης σε ∆ιεθνές,Ευρωπαϊκό και Ελληνικό επίπεδο. 

Κατά την ανάπτυξη δίνεται έµφαση στα στοιχεία του αντιπροσωπευτικού δείγµατος των 

Εταιριών,που έχουν επιλεγεί,για να ακολουθήσει ,στο Γ.Μέρος,η τελική χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση του δείγµατος,σύµφωνα µε το αντικείµενο της παρούσας εργασίας. 

           

 

                                                       Β.  ΜΕΡΟΣ 

Β1.       ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΛΑ∆ΟΥ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο   2006-2011 

1.1.Εισαγωγικό Σχόλιο. 

Η ραγδαία εξέλιξη της ψηφιακής τεχνολογίας (ήδη από τη δεκαετία του 1990), που συνεχίζεται 

µε διαρκώς επιταχυνόµενους ρυθµούς µέχρι σήµερα, έχει επιφέρει συνταρακτικές αλλαγές στο 

παγκόσµιο γίγνεσθαι. Αλλαγές που όχι µόνο µεταβάλλουν παλαιότερες πρακτικές και 

συνήθειες,αλλά ανατρέπουν κυριολεκτικά και µάλιστα µε συνεχή και ολοένα εντατικώτερη 

δυναµική την Παγκόσµια Κατάσταση τόσο από Πολιτικής και κοινωνικής όσο,κυρίως, από 

Οικονοµικής-Επιχειρηµατικής πλευράς υπό τον γενικώτερο τίτλο ‘’Νέα Οικονοµία’’.1 

Λέγοντας νέα οικονοµία εννοούµε  το σύνολο των επιδράσεων  προϊόντων και υπηρεσιών  που 

παράγονται στους κλάδους τωνΤεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνίας (ΤΠΕ), πάνω σε 

όλους τους άλλους κλάδους και τις δραστηριότητες της οικονοµίας. Η νέα οικονοµία 

ονοµάζεται και ψηφιακή οικονοµία (digital economy), ή οικονοµία του διαδικτύου (web 

                                                      

1 Χαραµούσου Σ., (2004-2005) “Ο ρόλος των πληροφοριακών συστηµάτων στους σύγχρονους 
οργανισµούς ” διαθέσιµο στη διεύθυνση: http://mis.uoa.gr , 
Κλιάνη Α.,(2009) “Η νέα οικονοµία στην Ελλάδα“ διαθέσιµο στη διεύθυνση: http://openarchives.gr 
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economy) και είναι βασισµένη στην ψηφιοποίηση της πληροφορίας, στις σχετικές ψηφιακές 

τεχνολογίες και στην δικτυακή και πληροφοριακή υποδοµή.  

Τα κυριότερα στοιχεία της είναι η καινοτοµία και η διαρκής εξέλιξη. Αποτελεί τη βασική 

προωθητική δύναµη της παγκοσµιοποίησης και σκοπεύει στην ελεύθερη διακίνηση των 

παραγωγικών συντελεστών και της σύγχρονης γνώσης, δηµιουργώντας νέες µορφές 

επιχειρήσεων – προϊόντων, µειώνοντας το κόστος των παραγόµενων προϊόντων και 

βελτιώνοντας την παραγωγικότητα και το βιοτικό επίπεδο.Έτσι, οι σύγχρονες οικονοµίες 

µετασχηµατίζονται σταδιακά σε οικονοµίες που στηρίζονται στην παραγωγή, διανοµή και 

χρήση της γνώσης και της πληροφορίας. 

 Ως βάση του συγκεκριµένου µετασχηµατισµού λειτουργούν οι τεχνολογίες πληροφορικής και 

επικοινωνιών (ΤΠΕ), οι οποίες δηµιουργούν καινούργια προϊόντα και υπηρεσίες, νέες 

µεθόδους παραγωγής,καταναλωτικά πρότυπα και κοινωνικές συµπεριφορές. Το όραµα της 

νέας οικονοµίας είναι να χρησιµοποιήσει την τεχνολογία, την πληροφορία και την επικοινωνία 

(ΤΠΕ) µε σκοπό να υποκατασταθούν εν µέρη ή ολοκληρωτικά οι παραδοσιακοί µέθοδοι 

διεκπεραίωσης συναλλαγών και ανταλλαγών µεταξύ επιχειρήσεων, φυσικών προσώπων και 

δηµόσιων φορέων. 

Ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών,συνεπώς, όχι µόνο υφίσταται άµεσα τις επιπτώσεις των 

ανωτέρω, αλλά αποτελεί και την αιχµή του δόρατος, δεδοµένου ότι συγκροτεί το 

απαραίτητο,πλέον, εργαλείο για την ταχύτερη προώθηση των εξελίξεων σε όλους τους τοµείς 

δραστηριότητας.Ειδικώτερα διαπιστώνεται ότι µετά τη ραγδαία εξέλιξη της πληροφορικής και 

του διαδικτύου, που συντελέσθηκε συγχρόνως µε την αποτελεσµατική βελτίωση στις τεχνικές 

της διάδοσης (οπτικών ινών αλλά και ασύρµατης), επικρατεί η διαρκώς επιταχυνόµενη τάση  

αλληλοπεριχώρισής των κλάδων  σε ένα σταδιακά ενοποιούµενο σύνολο  µε πλατφόρµα την 

ευρυζωνικότητα.  

Πιο συγκεκριµένα, ο τοµέας των τηλεπικοινωνιών  τέµνει τόσο τον τοµέα της τεχνολογίας της 

πληροφορίας όσο και τον τοµέα του διαδικτύου, προδιαγράφοντας µια πιθανή κοινή πορεία, 

καθώς   η  ισχυροποίηση της αλληλοεξάρτησης των τοµέων αυτών καθιστά δυσχερή , 

τουλάχιστον στον επιχειρηµατικό χώρο,τη διάκριση µεταξύ τους.Έτσι τα δίκτυα τόσο  σταθερής  

και κινητής τηλεφωνίας δεν περιορίζονται πλέον στη µεταφορά φωνητικών δεδοµένων, αλλά 

καλύπτουν ένα ευρύτερο φάσµα δεδοµένων-πληροφοριών και µάλιστα µέσω διαδικτυακού 

πρωτοκόλου,επηρεάζοντας άµεσα ακόµα και τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης. 

Ύστερα από το ανωτέρω εισαγωγικό σχόλιο,όπου τονίζεται η τεχνολογική ιδιεταιρότητα  του 

κλάδου,που προδιαγράφει κατά κάποιο τρόπο και την περαιτέρω πορεία του,ακολουθεί η 

παρουσίαση της  εξέλιξης του  στη χώρα µας, µέσα στο ευρύτερο Ευρωπαϊκό αλλά και 
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Οικονοµικό περιβάλλον συνοδευόµενη από παράθεση συγκριτικών στοιχείων οικονοµικών και 

µή.Σηµειώνεται ότι όλα τα στοιχεία αντλήθηκαν από,κατά τεκµήριο, αξιόπιστες πηγές (θα 

αναφέρονται κατά περίπτωση) όπως είναι: 

-η Ελληνική Στατιστική Υπηρεσία 

-η Ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητή της Τραπέζης της Ελλάδος, 

-η Εθνική Επιτροπή Τηλεπικοινωνιών και Ταχυδροµείων (Ε.Ε.Τ.Τ.) 

-το Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών (Ι.Ο.Β.Ε.) 

-η Ευρωπαϊκή Στατιστική Υπηρεσία (EUROSTAT) 

-η Ένωση Εταιριών Κινητής Τηλεφωνίας (Ε.Ε.Κ.Τ.) 

-το ICAP GROUP  

-πληροφορίες από τις ιστοσελίδες των Εταιριών κ.α. 

 

1.2.Συνοπτική Ιστορική Αναδροµή  ( περίοδος µέχρι το 2005). 

Για να συντοµευθεί κατά το δυνατόν η χρήσιµη ιστορική αναδροµή ,αναφέρονται µόνο 

τέσσερις χαρακτηριστικοί χρονικοί σταθµοί της πορείας: 

1992:-  Ίδρυση της (Ε.Ε.Τ.Τ.). 

          - Εµφάνιση της κινητής τηλεφωνίας στη Χώρα µε χορήγηση,κατόπιν διαγωνισµού, δύο  

            αδειών  στην Panafon (σηµερινή vodafone) και στην τότεTelestet (σηµερινή wind). 

1995: - Εµφάνιση του διαδικτύου στη Χώρα µε την ίδρυση της Forthnet για να ακολουθήσει το 

            1996 η Otenet θυγατρική του ΟΤΕ. 

1998: - Είσοδος στην αγορά κινητής τηλεφωνίας και της Cosmote ώς θυγατρικής του ΟΤΕ. 

2001: - Απελευθέρωση της αγοράς σταθερής τηλεφωνίας στην Ελλάδα. Ο Ο.Τ.Ε. παύει να 

            είναι µονοπώλιο και αρχίζει ο ανταγωνισµός και στη σταθερή. 

Αναφέρονται αυτές οι µεταβολές γιατί  καθορίζουν χρονικά την  ποιοτική διαµόρφωση της 

τηλεπικοινωνιακής αγοράς στην Ελλάδα,που επιδρά αποφασιστικά στην περαιτέρω εξέλιξή 

της,τουλάχιστον από τη σκοπιά που ενδιαφέρει την παρούσα εργασία. Συγκεκριµένα: 

1).  αρχικά διακρίνονται οι δύο βασικές οµάδες εταιριών δηλ.: 

--παροχής υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας µε τον ΟΤΕ και τους κύριους εναλλακτικούς 

παρόχους   Forthnet, Hellas OnLine, Wind ,Cyta Hellas,On Telecoms, Vodafone, Cosmoline  

Voicenet  και 

--Παροχής υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας µε βασικούς ανταγωνιστές Cosmote,Vodafone & 

Wind. 

Με την πάροδο του χρόνου ο διαχωρισµός αυτός καθίσταται όλο και πιό 

δυσδιάκριτος,δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις,λόγω της παγκόσµιας ύφεσης,του εντεινόµενου 
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ανταγωνισµού και την επιδίωξης επιβίωσης τους, αναγκάζονται να συγκροτηθούν σε 

ισχυρότερα «σύνολα» (οµίλους) µέσω της πραγµατοποίησης  εξαγορών , συγχωνεύσεων και 

πληθώρας συνεργειών. 

2). οι πάροχοι σταθερής τηλεφωνίας επιχειρούν,µέσω της αξιοποίησης των δυνατοτήτων του 

διαδικτύου,να  συγκρατήσουν όσο γίνεται  µέρος της αγοράς ,που χάνεται προς την κινητή  η 

οποία κερδίζει συνεχώς έδαφος,αλλά το ίδιο ακριβώς αναγκάζονται να κάνουν από την 

πλευρά τους και οι εταιρίες κινητής. Έτσι το ∆ιαδίκτυο και η Ευρυζωνικότητα αναδεικνύονται 

από τα βασικά «εργαλεία» ανάπτυξης τους. 

3). Ο εντεινόµενος ανταγωνισµός δηµιουργεί την ανάγκη: 

νέων και πρωτοποριακών προϊόντων,που οι εταιρίες αναζητούν επιδιώκοντας συνέργειες µε 

άλλες εταιρίες υποστήριξης (λογισµικού, τεχνικού εξοπλισµού κ.λ.π.), οι οποίες εµφανίζονται 

στο προσκήνιο εκµεταλλευόµενες την εξέλιξη της τεχνολογίας της πληροφορικής και 

 ισχυροποίησής τους  στην αγορά µε συγχωνεύσεις και εξαγορές,που µειώνουν τον αριθµό 

των «παικτών»,δεδοµένου ότι ήδη η αγορά εµφανίζει χαρακτηριστικά ωρίµανσης και 

δηµιουργείται «κορεσµός» όπως θα δείξουν τα στοιχεία σχετικών µετρήσεων στη 

συνέχεια.Αυτό το τελευταίο δηµιουργεί τόσο την ανάγκη επέκτασης των δραστηριοτήτων 

εταιριών (ΟΤΕ,Cosmote,Γερµανός) στις γειτονικές αγορές των Βαλκανίων 

(Αλβανία,Ρουµανία,Βουλγαρία),όσο και την είσοδό τους στο Χρηµατιστήριο για την άντληση 

κεφαλαίων. 

4). Όλο αυτή η κινητικότητα των επιχειρήσεων, που περιγράφεται ανωτέρω, είναι ίσως 

εντονώτερη µέχρι το 2005,περίοδο κατά την οποία,λόγω απελευθέρωσης της σταθερής 

τηλεφωνίας,αναγκάζονται τόσο ο µέχρι τότε κυρίαρχος στον τοµέα ΟΤΕ(χορηγός επί πλέον 

µαζί µε την Cosmote και των Ολυµπιακών Αγώνων το 2004),όσο και οι «ισχυροί» στην κινητή 

τηλεφωνία (Vodafone,Cosmote) και στο εµπορικό δίκτυο (Γερµανός) ,να προβούν στις µεγάλες 

επενδύσεις και αναδιαρθρώσεις τους για να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισµό. Το γεγονός 

αυτό έχει ,φυσικά,αρνητική επίπτωση στην κερδοφορία τους,που αρχίζει να δείχνει τα πρώτα 

σηµεία ανάκαµψης από το 2005. 

1.3.Ο Κλάδος Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα από το 2006 µέχρι το 2011. 

1.3.1. ∆ιάρθρωση –Λειτουργία του Κλάδου. 

∆εν είναι σαφώς ξεκαθαρισµένος ο πλήρης αριθµός των επιχειρήσεων που συγκροτούν τον 

κλάδο,δεδοµένου ότι πέραν των παρόχων υπηρεσιών τηλεφωνίας υπάγονται σ΄αυτόν και 

επιχειρήσεις µε δραστηριότητες υποστηρικτικές της κύριας δραστηριοτητας.  
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Συγκεκριµένα,σύµφωνα µε το Παρατηρητήριο για την Κοινωνία Της Πληροφορικής (ΚΤΠ)

κατατάσσονται στον κλάδο των Τηλεπικοινωνιών 233 (2005) επιχειρήσεις και τα στοιχεία που 

χρησιµοποιήθηκαν αντλήθηκαν κυρίως από τον επιχειρηµατικό οδηγό της HELLASTAT, που 

περιλαµβάνει όλες τις επιχειρήσεις µε βιβλία Γ’ κατηγορίας, ενώ επικουρικά χρησιµοποιήθηκε 

και η βάση δεδοµένων της ICAP. Συµπληρωµατικά επίσης και κυρίως στο πλαίσιο ενός 

δειγµατοληπτικού ελέγχου αξιοπιστίας (διασταύρωση των στοιχείων)χρησιµοποιήθηκαν 

επιµέρους κλαδικές βάσεις δεδοµένων του ΙΟΒΕ, όπως και η δηµόσια διαθέσιµη βάση 

δεδοµένων STATBANK (www.statbank.gr).

 

Aπό την άλλη µεριά, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ε.Ε.Τ.Τ.ο αριθµός των αδειοδοτηµέων 

παρόχων για παροχή υπηρεσιών τηλεφωνίας, καθώς και η κατανοµή τους αν

δραστηριότητα το 2011 είναι: φωνητική τηλεφωνία (161), ανάπτυξη σταθερού δικτύου (59), 

δορυφορικά δίκτυα (44), κινητή τηλεφωνία 2

                                                     

2 Μελέτη του κλάδου Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα,που διεξήγαγε  το ΙΟΒΕ για λογαριασµό του 
Παρατηρητηρίου για την ΚΤΠ,µε ττίτλο: «Κατάσταση & Προοπ
ανάλυσης του τοµέα ΤΠΕ.Παραδοτέο 6β΄» Αύγουστος 2007.
3 Οι δύο παραπάνω επιχειρηµατικοί οδηγοί  (
αξιόπιστους, ενώ χρησιµοποιούνται στην εκπόνηση µελετών από πλήθος ε
όσο και σε διεθνές επίπεδο. 

ωνα µε το Παρατηρητήριο για την Κοινωνία Της Πληροφορικής (ΚΤΠ)

κατατάσσονται στον κλάδο των Τηλεπικοινωνιών 233 (2005) επιχειρήσεις και τα στοιχεία που 

χρησιµοποιήθηκαν αντλήθηκαν κυρίως από τον επιχειρηµατικό οδηγό της HELLASTAT, που 

ις επιχειρήσεις µε βιβλία Γ’ κατηγορίας, ενώ επικουρικά χρησιµοποιήθηκε 

και η βάση δεδοµένων της ICAP. Συµπληρωµατικά επίσης και κυρίως στο πλαίσιο ενός 

δειγµατοληπτικού ελέγχου αξιοπιστίας (διασταύρωση των στοιχείων)χρησιµοποιήθηκαν 

σεις δεδοµένων του ΙΟΒΕ, όπως και η δηµόσια διαθέσιµη βάση 

δεδοµένων STATBANK (www.statbank.gr).3  

πό την άλλη µεριά, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ε.Ε.Τ.Τ.ο αριθµός των αδειοδοτηµέων 

παρόχων για παροχή υπηρεσιών τηλεφωνίας, καθώς και η κατανοµή τους αν

δραστηριότητα το 2011 είναι: φωνητική τηλεφωνία (161), ανάπτυξη σταθερού δικτύου (59), 

δορυφορικά δίκτυα (44), κινητή τηλεφωνία 2ης & 3ης γενιάς (17), TETRA (5) και 

              

Μελέτη του κλάδου Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα,που διεξήγαγε  το ΙΟΒΕ για λογαριασµό του 
Παρατηρητηρίου για την ΚΤΠ,µε ττίτλο: «Κατάσταση & Προοπτικές του Κλάδου-Έκθεση Χρηµατοοικονοµικςή 
ανάλυσης του τοµέα ΤΠΕ.Παραδοτέο 6β΄» Αύγουστος 2007. 

Οι δύο παραπάνω επιχειρηµατικοί οδηγοί  (HELLASTAT & STATBANK) θεωρούνται από τους πλέον 
αξιόπιστους, ενώ χρησιµοποιούνται στην εκπόνηση µελετών από πλήθος ερευνητικών οµάδων τόσο σε εθνικό, 

ωνα µε το Παρατηρητήριο για την Κοινωνία Της Πληροφορικής (ΚΤΠ)2 

κατατάσσονται στον κλάδο των Τηλεπικοινωνιών 233 (2005) επιχειρήσεις και τα στοιχεία που 

χρησιµοποιήθηκαν αντλήθηκαν κυρίως από τον επιχειρηµατικό οδηγό της HELLASTAT, που 

ις επιχειρήσεις µε βιβλία Γ’ κατηγορίας, ενώ επικουρικά χρησιµοποιήθηκε 

και η βάση δεδοµένων της ICAP. Συµπληρωµατικά επίσης και κυρίως στο πλαίσιο ενός  

δειγµατοληπτικού ελέγχου αξιοπιστίας (διασταύρωση των στοιχείων)χρησιµοποιήθηκαν 

σεις δεδοµένων του ΙΟΒΕ, όπως και η δηµόσια διαθέσιµη βάση 

 

 

πό την άλλη µεριά, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ε.Ε.Τ.Τ.ο αριθµός των αδειοδοτηµέων 

παρόχων για παροχή υπηρεσιών τηλεφωνίας, καθώς και η κατανοµή τους ανά επι µέρους 

δραστηριότητα το 2011 είναι: φωνητική τηλεφωνία (161), ανάπτυξη σταθερού δικτύου (59), 

(5) και W-LAN (85).Τα 

Μελέτη του κλάδου Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα,που διεξήγαγε  το ΙΟΒΕ για λογαριασµό του 
Έκθεση Χρηµατοοικονοµικςή 

) θεωρούνται από τους πλέον 
ρευνητικών οµάδων τόσο σε εθνικό, 



48 
 

στοιχεία δεν συµφωνούν επειδή, προφανώς, διαφέρουν τα κριτήρια.Ε

οικονοµικά στοιχεία διαπιστώνεται, όπως φαίνεται και από τα διαγράµµατα που παρατίθενται , 

ότι µέχρι το 2006 τη δεσπόζουσα θέση στον χώρο κατείχαν ο ΟΤΕ (σταθερή τηλεφωνία) και οι 

τρείς µεγαλύτερες Εταιρίες κινητής τηλεφωνίας (

το 91% του συνολικού ενεργητικού του κλάδου το 87% των πωλήσεων αυτού Η κατάσταση 

αυτή διαφοροποιείται στο τέλος του 2011,

µειώνεται στο 85% (ενεργητικό) και στο 81% (κύκλος εργασιών) πρ

Κατόπιν αυτού και ακολουθώντας αυτή τη διαµορφωµένη στην Ελλάδα κατάσταση, θεωρείται 

ως  πιο αντιπροσωπευτικός του κλάδου για τις ανάγκες της παρούσας εργασίας, ο 

διαχωρισµός του κλάδου σε επί µέρους οµάδες 

o Σταθερή τηλεφωνία ΟΤΕ (η µητρική εταιρία χωρίς τις θυγατρικές της)

o Σταθερή τηλεφωνία Εναλλακτικών παρόχων

o Κινητή τηλεφωνία 

                                                     

4 Τα στοιχεία  προέρχονται από την Ε.Ε.Τ.Τ. και περιλαµβάνει τα στοιχεία των δηµοσιευµένων καταστάσεων των 
επιχειρήσεων που είναι επίσηµα αδειοδοτηµένες και παρέχουν καθαρά τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες.
5 Αυτός ο διαχωρισµός έχει κατά κάποιο τρόπο καθιερωθεί
ασχολούµενους Οργανισµούς ή επίσηµους Φορείς.

στοιχεία δεν συµφωνούν επειδή, προφανώς, διαφέρουν τα κριτήρια.Εάν, όµως εξετασθούν τα 

οικονοµικά στοιχεία διαπιστώνεται, όπως φαίνεται και από τα διαγράµµατα που παρατίθενται , 

ότι µέχρι το 2006 τη δεσπόζουσα θέση στον χώρο κατείχαν ο ΟΤΕ (σταθερή τηλεφωνία) και οι 

τρείς µεγαλύτερες Εταιρίες κινητής τηλεφωνίας (COSMOTE,VODAFONE,WIND

το 91% του συνολικού ενεργητικού του κλάδου το 87% των πωλήσεων αυτού Η κατάσταση 

αυτή διαφοροποιείται στο τέλος του 2011,4µε το ποσοστό των κυρίαρχων εταιριών να 

µειώνεται στο 85% (ενεργητικό) και στο 81% (κύκλος εργασιών) προς όφελος των υπολοίπων.

Κατόπιν αυτού και ακολουθώντας αυτή τη διαµορφωµένη στην Ελλάδα κατάσταση, θεωρείται 

ως  πιο αντιπροσωπευτικός του κλάδου για τις ανάγκες της παρούσας εργασίας, ο 

διαχωρισµός του κλάδου σε επί µέρους οµάδες 5ως εξής  : 

τηλεφωνία ΟΤΕ (η µητρική εταιρία χωρίς τις θυγατρικές της) 

Σταθερή τηλεφωνία Εναλλακτικών παρόχων 

              

Τα στοιχεία  προέρχονται από την Ε.Ε.Τ.Τ. και περιλαµβάνει τα στοιχεία των δηµοσιευµένων καταστάσεων των 
επιχειρήσεων που είναι επίσηµα αδειοδοτηµένες και παρέχουν καθαρά τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες.

Αυτός ο διαχωρισµός έχει κατά κάποιο τρόπο καθιερωθεί και ακολουθείται σχεδόν από όλους τους 
ασχολούµενους Οργανισµούς ή επίσηµους Φορείς. 

άν, όµως εξετασθούν τα 

οικονοµικά στοιχεία διαπιστώνεται, όπως φαίνεται και από τα διαγράµµατα που παρατίθενται , 

ότι µέχρι το 2006 τη δεσπόζουσα θέση στον χώρο κατείχαν ο ΟΤΕ (σταθερή τηλεφωνία) και οι 

WIND),που ελέγχουν 

το 91% του συνολικού ενεργητικού του κλάδου το 87% των πωλήσεων αυτού Η κατάσταση 

µε το ποσοστό των κυρίαρχων εταιριών να 

ος όφελος των υπολοίπων. 

 

 

Κατόπιν αυτού και ακολουθώντας αυτή τη διαµορφωµένη στην Ελλάδα κατάσταση, θεωρείται 

ως  πιο αντιπροσωπευτικός του κλάδου για τις ανάγκες της παρούσας εργασίας, ο 

 

Τα στοιχεία  προέρχονται από την Ε.Ε.Τ.Τ. και περιλαµβάνει τα στοιχεία των δηµοσιευµένων καταστάσεων των 
επιχειρήσεων που είναι επίσηµα αδειοδοτηµένες και παρέχουν καθαρά τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες. 

και ακολουθείται σχεδόν από όλους τους 
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Πράγµατι η κατηγοριοποίηση αυτή ανταποκρίνεται ουσιαστικώτερα στην παρακολούθηση της 

εξέλιξης της αγοράς αλλά και της πορείας των µεγεθών από πλευράς οικονοµικού κυρίως 

ενδιαφέροντος. 

Η διάκριση π.χ.µεταξύ ΟΤΕ και εναλλακτικών παρόχων,παρά τη µεγάλη διαφορά των µεγεθών 

τους,έχει οικονοµικό ενδιαφέρον γιατί αποτυπώνει την τάση βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας 

σε µια απελευθερωµένη πλέον αγορά. Αυτός είναι και ο λόγος λήψης µέτρων από την Πολιτεία, 

µέσω της Ανεξάρτητης Αρχής Ε.Ε.Τ.Τ.,για τη διευκόλυνση εισόδου στην αγορά νέων 

παρόχων.Τα µέτρα καθορίζουν το κανονιστικό πλαίσιο για τη ρύθµιση τόσο των οικονοµικών 

συναλλαγών,όσο και των διαδικασιών συνεγκατάστασης και συνεκµετάλλευσης των 

υποδοµών (δικτύου και εγκαταστάσεων),που ο ΟΤΕ κατέχει ως πρώην µονοπώλιο. 

Σε ότι δε αφορά τη διάκριση µεταξύ σταθερής και κινητής τηλεφωνίας ο λόγος είναι πιο 

προφανής αφού δείχνει την κατεύθυνση του  καταναλωτικού ενδιαφέροντος της κοινωνίας. 

Πέραν βεβαίως της ανωτέρω διάκρισης υπάρχουν και άλλες που βασίζονται στον τρόπο 

µετάδοσης (ψηφιακός , αναλογικός) ή στην τεχνική µετάδοσης (πρωτόκολλο internet ή όχι) ή 

τέλος στο φάσµα διάδοσης (ευρύζωνικό ή όχι,ασύµµετρο ή συµµετρικό) κ.λ.π. Οι διακρίσεις 

όµως αυτές έχουν να κάνουν περισσότερο µε τις τεχνικές εξελίξεις και στον βαθµό που 

ακολουθούνται από όλες τις εταιρίες του κλάδου (εφόσον αυτές επιδιώκουν τη βιώσιµότητά 

τους),δεν ενδιαφέρουν άµεσα από οικονοµικής σκοπιάς. 

Εκείνο που ενδιαφέρει και για το λόγο αυτό παρακολουθείται ξεχωριστά είναι η διείσδυση στο 

κοινωνικό σύνολο τόσο της ευρυζωνικότητας (µεταδόσεις δορυφορικές, τηλεοπτικές, 

ναυτιλιακές, τηλεδιασκέψεων κ.α.),όσο και του διαδικτύου, η εξάπλωση των οποίων 

διαδραµατίζει αποφασιστικό  ρόλο στην πορεία της ευρύτερης οικονοµίας.   

Για τον λόγο αυτό θα παρουσιασθούν, στα επόµενα , συγκριτικά στοιχεία (µε πίνακες & 

διαγράµµατα) των µεγεθών αυτών µε τις υπόλοιπες χώρες της Ε.Ε. προκείµένου αφενός µεν να 

δειχθεί το το επίπεδο στο οποίο βρίσκεται η Ελλάδα και η εξέλιξη του στον χρόνο, αφετέρου δε 

διαφανούν και οι πιθανές περαιτέρω προοπτικές, λόγω της επιδίωξης σύγκλισης. 

 

1.3.2. Σύνοψη πρόσφατων εξελίξεων στον Κλάδο. 

α.Η περίοδος από το 2005 µέχρι περίπου και το πρώτο εξάµηνο του 2008,θα µπορούσε να 

θεωρηθεί οµαλή ,αφού εκείνο που επικρατεί είναι µια µάλλον προσωρινή τάση σταθεροποίσης 

στην νεά ισορροπία της αγοράς µε τον κύκλο εργασιών του κλάδου να σηµειώνει ελαφρά 

άνοδο τον τελευταίο χρονο,τα µικτά κέρδη να διατηρούνται κάπως σταθερά και τις 

βραχυπρόθεσµες µόνο υποχρεώσεις να αυξάνονται. 
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Το αποτέλεσµα αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι τώρα προσπαθεί να διαµορφωθεί στην 

πράξη η νέα απελευθερωµένη αγορά και αρχίζουν να αποδίδουν οι επενδύσεις που είχαν 

προηγηθεί από τις µεγάλες εταιρίες. 

Πράγµατι: 

            -στην  κινητή τηλεφωνία το «παιχνίδι» µοιράζεται στην ουσία µεταξύ Cosmote και   

             Vodafone 

-στη σταθερή τηλεφωνία εξακολουθεί ο ΟΤΕ να είναι κυρίαρχος,αλλά έχοντας απωλέσει 

µερίδιο αγοράς από τις µικρότερες εταιρίες.  

-οι µικρότεροι ανταγωνιστές να προσπαθούν να κατοχυρώσουν τη θέση τους στο νέο πλαίσιο. 

-Η Γερµανός δεσπόζει µε το ευρύ δίκτυο καταστηµάτων της στο εσωτερικό αλλά και σε 

Βαλκανικές χώρες ‘’πρακτορεύοντας’’ και τις τρείς εταιρίες κινητής. 

β. Η περίοδος που ακολουθεί µέχρι και σήµερα χαρακτηρίζεται από: 

-την «αντεπίθεση» των µικρότερων εταιριών, οι οποίες προκειµένου όχι µόνο να 

σταθεροποιηθούν αλλά και να διεκδικήσουν µεγαλύτερο κοµµάτι της αγοράς, 

δραστηριοποιούνται τόσο σε επενδύσεις δικτύου και πάγιου εξοπλισµού,όσο και σε 

συγχωνεύσεις-συνεργασίες (Forthnet,Wind,Hellas Online, αλλά και Oteglobe και Otesat-

Maritel) 

-την ανταπάντηση του ΟΤΕ που  µε νέες κινήσεις (απορρόφηση Cosmote, εξαγορά Γερµανός) 

προσπαθεί να διατηρησει την κυριαρχία του και κυρίως 

- Την  οικονοµική κρίση ,που ξεκινά  το 2007 από τις Η.Π.Α.,επεκτείνεται στην Ευρώπη και 

πλήτει πολύ πιο έντονα τον Ευρωπαϊκό νότο,κυρίως την Ελλάδα, αλλά και τις χώρες των 

Βαλκανίων, προσθέτει,στις ήδη δύσκολες συνθήκες,όχι µόνο τη µείωση της κατανάλωσης 

αλλά και τη δυσκολία  εξεύρεσης κεφαλαίων. Η ανάγκη χρηµατοδότησης, που είναι επιτακτική 

ειδικά στις τηλεπικοινωνίες για την υλοποίηση των απαιτούµενων µεγάλων επενδύσεων 

(πάγιος εξοπλισµός,εξασφάλισης αδειών φάσµατος κ.α.), οδηγεί πολλές εταιρίες είτε σε 

κλέισιµο ,είτε σε εξαγορά τους από ισχυρότερες ή Venture Capital (κεφάλαιο επιχειρηµατικών 

συµµετοχών), που εξ ορισµού εµπεριέχει το στοιχείο της µεσοµακροχρόνιας δέσµευσης των 

υπό επένδυση κεφαλαίων σε επιχειρήσεις σχετικά υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου6. 

 

 

 

                                                      

6 www.plant-management.gr 
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1.3.3. Εξέλιξη Οικονοµικών και Λοιπών Μεγεθών. 

 

Τα όσα συνοπτικά αναφέρθηκαν στα προηγούµενα ,παρουσιάζονται στα διαγράµµατα που 

ακολουθούν (∆ιάγρ.1.3 & Πίν.1.1), όπου αποτυπώνεται η πορεία των βασικών µεγεθών του 

κλάδου από το 2000 και µέχρι το 2011,σύµφωνα µε την κατηγοριοποίηση που έχει γίνει.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ 

 

 

 

 

Κινητή τηλεφωνία.Συνολικά το 2011 απετέλεσε µια κρίσιµη χρονιά για τις Τηλεπικοινωνίες 

στην Ελλάδα όσον αφορά τα µεγέθη των εταιριών που δραστηριοποιούνται στον 

χώρο.Ταυτόχρονα, λόγω των συνεπειών της οικονοµικής κρίσης,η χώρα καταγράφει µία από 

τις µεγαλύτερες µειώσεις σε τηλεπικοινωνιακά έσοδα και επενδύσεις στην ΕΕ των 27 κρατών-

µελών. 

Αναλυτικώτερα,οι εταιρίες κινητής τηλεφωνίας (ΕΚΤ) καταγράφουν σηµαντικές µειώσεις τοσο 

στον κύκλο εργασιών τους (10%) όσο και στο ενεργητικό τους (6%),ενώ αντίθετα το µικτό τους   

                                                      

7 Τα διαγράµµατα , οι πίνακες και τα στοιχεία προέρχονται από την Ε.Ε.Τ.Τ.βάσει των δηµοσιευµένων 
οικονοµικών καταστάσεων των αδειοδοτηµένων παρόχων ηλεκτρονικών Επικοινωνιών.Τα αντίστοιχα στοιχεία 
της ΕΛΣΤΑΤ περιλαµβάνουν πέραν των ανωτέρω και επιχειρίσεις κατασκευής και εµπορίας τηλεπικοινωνιακού 
εξοπλισµού που δεν ενδιαφέρουν την παρούσα έρευνα.-http://www.eett.gr/opencms. 

                          ∆ιάγραµµα 1.3. Εξέλιξης Βασικών Οικονοµικών Μεγεθών Αδειοδοτηµένων Παρόχων. 
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κέρδος εµφανίζεται βελτιωµένο κατά 2%.Οι συνδροµές της κινητής τηλεφωνίας στην Ελλάδα 

για το 2011 παρουσιάζουν εκ νέου µείωση κατά 2%,ανερχόµενες σε 14,6 εκατ.στο τέλος του 
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2011,έναντι 14,8 εκατ. Στο τέλος του 2009, ενώ παράλληλα και οι ενεργές συνδέσεις 

µειώθηκαν κατά 1,3%,ανερχόµενες στο τέλος του 2011 σε 12,1εκατ.λεπτά έναντι 12,3 

εκατ.λεπτά το 2010.Ως αποτέλεσµα,η διείσδυση της κινητής τηλεφωνίας στον πληθυσµό 

υποχωρεί,τον Οκτώβριο του  

 

2011,στο 111% έναντι του 116% την αντίστοιχη περίοδο του 2010, καθιστώντας την Ελλάδα 

ως τη χώρα µε τον πέµπτο χαµηλότερο βαθµό διείσδυσης στην ΕΕ.Η χρήση,απ΄την άλλη, των 

δικτύων κινητής τηλεφωνίας παρουσιάζει ενδιαφέρουσες εναλλαγές.Συγκεκριµένα,ο συνολικός 

όγκος φωνητικών κλήσεων αυξήθηκε το 2011 κατά 3%,έναντι του 2010,λόγω κυρίως της 

αύξησης της εσωτερικής κίνησης (7%).Αξίζει εδώ να σηµειωθεί ότιοι κλήσεις από κινητό 

τηλέφωνο αντιστοιχούν πλέον στο 60% της συνολικής τηλεφωνικής κίνησης µε συνεχή 

αυξητική τάση.  

Από το 2004 έως και το 2011 η µείωση των τιµών ανά λεπτό οµιλίας (προ φόρων) ξεπέρασε το 

75% στην Ελλάδα έναντι 57% στην Ευρώπη .Παρά τη συνεχή µείωση εσόδων και κερδών, οι 

εταιρίες κινητής τηλεφωνίας επενδύουν σηµαντικά στη βελτίωση των υποδοµών του τοµέα, 

συµβάλλοντας έτσι στην προώθηση της ανάπτυξης της χώρας. 

Το 2012, ο τοµέας των Κινητών Επικοινωνιών συµπληρώνει 20 χρόνια δραστηριότητας στην 

Ελληνική Αγορά, έχοντας αποτελέσει έναν από τους πλέον δυναµικούς κλάδους της Ελληνικής 

Αγοράς. Είναι χαρακτηριστικό ότι από το 2000 έως το 2010 το 9,2% της συνολικής οικονοµικής 

ανάπτυξης της χώρας οφειλόταν στις τηλεπικοινωνίες. 
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Σήµερα, παρά το αρνητικό και αβέβαιο µακροοικονοµικό περιβάλλον, ο Κλάδος των Κινητών 

Επικοινωνιών συνεχίζει να αποτελεί παράδειγµα ανταγωνιστικής αγοράς, µε αξιόλογη 

συνεισφορά στο ΑΕΠ, όπου για το 2011 συνεισέφερε κατά 1,5% (3,2 δις. ευρώ) και 9,1% µαζί 

µε οφέλη από το σύνολο της παραγωγικότητας και σηµαντικά οφέλη στην οικονοµία και 

κοινωνία. 

Σε επίπεδο επενδύσεων, η άνθηση της κινητής τηλεφωνίας στην Ελλάδα οδήγησε σε 

σηµαντική ανάπτυξη δικτύων, συνολικής επένδυσης περίπου 6,5 δισ. ευρώ, συνεισφέροντας 

σηµαντικά στην τεχνολογική εξέλιξη και οικονοµική ανάπτυξη της χώρας, δηµιουργώντας 

προϋποθέσεις για την ενίσχυση της καινοτοµίας και της επιχειρηµατικότητας και σε 

συνδεόµενους κλάδους. 

Πιο συγκεκριµένα, οι επενδύσεις στην Ελλάδα ανήλθαν το 2010 στο 16,3% του συνολικού 

τζίρου των τηλεπικοινωνιών, έναντι 12,4% που ήταν ο µέσος όρος στην Ευρώπη. Το 2011 οι 

επενδύσεις υποδοµές κυµάνθηκαν στα 350 εκ. €., ενώ το 12,7% των εσόδων από υπηρεσίες 

και το 31% των κερδών προ φόρων,τόκων και αποσβέσεων (EBITDA) επενδύθηκε σε 

αναβάθµιση των δικτύων, εξοπλισµό, λογισµικό και εγκαταστάσεις  Άλλα 380 εκ. € 

επενδύθηκαν επιπλέον από ίδια κεφάλαια, για την ανανέωση αδειών και την εκχώρηση νέου 

φάσµατος.Τα ποσοστά αυτά ήταν υψηλότερα, όχι µόνο από τον ευρωπαϊκό µέσο όρο αλλά και 

από τα περισσότερα έτη µετά το 2004. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα τρία τελευταία έτη οι 

επενδύσεις αποτελούν υψηλότερο µερίδιο των εσόδων ή των παρόχων στην Ελλάδα από ότι 
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στην Ευρώπη, παρά το γεγονός ότι η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε πολύ χειρότερη ύφεση. 

Παράλληλα , ο τοµέας το 2011: 

Ενίσχυσε άµεσα και έµµεσα την ελληνική οικονοµία κατά 8,3%, ποσοστό που είναι µεγαλύτερο 

από τον τραπεζικό κλάδο ή τον Κλάδο των Κατασκευών 

Συνεισέφερε 972 εκ. € σε φόρους και ασφαλιστικές εισφορές και 380 εκ. € για άδειες 

χορήγησης των αδειών χρήσης του φάσµατος 

Είχε τις χαµηλότερες τιµές προ φόρων (0,056 ευρώ ανά λεπτό οµιλίας) από κάθε χώρα στην 

Ευρώπη. Από το 2004 έως και το 2011 η µείωση των τιµών ανά λεπτό οµιλίας (προ φόρων) 

ξεπέρασε το 75% στην Ελλάδα, ενώ αντίστοιχα στην Ευρώπη έφτασε το 57%. 

Kατέχει µία από τις υψηλότερες θέσεις µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ στη συµµετοχή της 

κινητής τηλεφωνίας στα συνολικά έσοδα του κλάδου των τηλεπικοινωνιών 

Σταθερή τηλεφωνία. Ο  ΟΤΕ παρουσιάζει µείωση του µεν κύκλου εργασιών του κατά 12% 

εξαιτίας διαφόρων παραγόντων,όπως µείωση εσόδων τηλεφωνίας εσωτερικού και 

εξωτερικού,τελών διασύνδεσης,πωλήσεων τηλεπικοινωνιακού εξοπλισµού κ.α.,του δε 

ενεργητικού του κατά 2%. Στον αντίποδα, οι εναλλακτικοί πάροχοι τηλεφωνίας βελτιώνουν 

εντυπωσιακά τόσο τα έσοδά τους (9%) όσο και το  µικτό τους κέρδος(πάνω από 

200%),γεγονός που αποδίδεται κατά κύριο λόγο στις οικονοµικές επιδόσεις των µεγαλύτερων 

εταιριών. 

Η αγορά σταθερής τηλεφωνίας,εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από έντονο ανταγωνισµό µεταξύ 

ΟΤΕ και εναλλακτικών παρόχων.Αναφορικά µε τον όγκο εξερχόµενης κίνησης,υπέστη µείωση 

του µεριδίου του σε 56,2% από 61,6% το 2010.Την απώλεια αυτή καρπώνονται εξ΄ολοκλήρου 

οι τρείς µεγαλύτεροι πάροχοι,που αυξάνουν το µερίδιό τους σε 32,1% από 27,7% το  2010. 

Αλλά και οι µικρότεροι εναλλακτικοί πάροχοι εµφανίζουν αύξηση του µεριδίου τους  σε 11,7% 

από 10,6% το 2010. 

Συνολικά,όµως ,τα λιανικά έσοδα της σταθερής τηλεφωνίας συνέχισαν τη φθίνουσα πορεία 

τους,σηµειώνοντας  εκ νέου µείωση κατά 6% σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 

2010,κυρίως λόγω της µείωσης των εσόδων από την τηλεφωνική κίνηση (11%). 

Ευρυζωνικότητα. Αναφορικά µε την ευρυζωνικότητα, αυξήθηκαν περαιτέρω οι ευρυζωνικές 

γραµµές,οι οποίες ανήλθαν σε 2,5εκατ.γραµµές,παρουσιάζοντας αύξηση 9,4% σε σχέση µε το 

2010. Η ευρυζωνική διείσδυση στη χώρα προσέγγισε το 22% επί του 

πληθυσµού,καταγράφοντας µία από τις µεγαλύτερες ανόδους µεταξύ των κρατών-µελών της 

ΕΕ (1,8 γραµµές ανά 100 κατοίκους έναντι 1,2 του ευρωπαϊκού µέσου όρου). 
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Αποτέλεσµα αυτής της προόδου ήταν η βελτίωση της κατάταξης ανάµεσα στα κράτη-µέλη της 

ΕΕ,µε την Ελλάδα να ανεβαίνει στην 21η θέση έναντι της 20ης που κατείχε στο τέλος του 2010.  

Ωστόσο πρέπει να επισηµανθεί ότι ο ρυθµός αύξησης της ευρυζωνικής διείσδυσης µειώνεται 

(∆ιάγρ.1.62.) συνεχώς (από 4,7% το 2007 σε 1,8% το 2011) παρά τη σχετική χαµηλή 

ευρυζωνική διείσδυση στην Ελλάδα (∆ιάγρ.1.64.) 

Η αυξητική τάση που εµφανίζει η ζήτηση σε κινητή ευρυζωνικότητα αναµένεται να συνεχίσει 

ανοδικά, λόγω της χρήσης internet µέσω κινητών δικτύων. Η αύξηση της ζήτησης για 

πρόσβαση στο internet συνεπάγεται άµεση ανάπτυξη, λόγω αύξησης της κατανάλωσης 

δεδοµένων, και έµµεσα, µέσω ανάπτυξης καινοτόµων υπηρεσιών και εφαρµογών, δηλαδή 

θετική συνεισφορά στο ΑΕΠ της χώρας. Σε σχετική µελέτη που διεξήγαγε ο Economist 

υπολογίζεται ότι µια αύξηση κατά 10% στο βαθµό ευρυζωνικής διείσδυσης (σταθερής και 

κινητής) επιφέρει 1,2% και 1,4% αύξηση στο ΑΕΠ των ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων 

οικονοµιών αντίστοιχα.8 

 

∆ιαδίκτυο.  Ο αριθµός των συνδροµητών του ∆ιαδικτύου µε σταθερή πρόσβαση παρουσίασε 

σηµαντική άνοδο (8,3%) το 2011, φθάνοντας τους 2.474.000 συνδροµητές (dial-up και ευρυζω-

νικές συνδέσεις). Οι dial-up συνδέσεις παρουσιάζουν αναµενόµενη πτωτική τάση µετά το 2005 

και πλέον ανέρχονται σε αµελητέα επίπεδα,γεγονός που αντανακλάται και στη ραγδαία µείωση 

της κίνησης dial-up (∆ιάγρ.1.32.). Σύµφωνα µε τη συνολική εικόνα της αγοράς, η ανάπτυξη της 

ευρυ-ζωνικότητας βασίζεται στην προσέλκυση νέων συνδροµητών, αν και µε αρκετά πιο 

ήπιους ρυθ-µούςσε σχέση µε παλαιότερα έτη, εξαιτίας και της δυσµενούς οικονοµικής 

συγκυρίας. 

                                                      

8 Αναγράφεται στη 12η εξαµηνιαία αναφορά για την Ευρυζωνικότητα που δηµοσίευσε τον Απρίλιο του 2011 το 
Παρατητητήριο για την ΚΤΠ. 



57 
 

 

 

 

 

 

 

.  



58 
 

 

Η γενικώτερη, τέλος, εξέλιξη στο κόστος των υπηρεσιών επικοινωνιών αντικατοπτρίζεται στη 

διαχρονική πορεία του Γενικού ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Γ∆ΤΚ),όπως αυτή παρουσιάζεται 

στο ∆ιάγραµµα 1.1. Ο Υποδείκτης Επικοινωνιών, µέχρι και το πρώτο εξάµηνο του 2009 

,ακολουθεί διαχρονικά φθίνουσα πορεία,σε αντίθεση µε τον Γ∆ΤΚ. Από τα µέσα ωστόσο του 

2009 ,ο Υποδείκτης Επικοινωνιών παρουσιάζει αύξηση,κυρίως λόγω της αύξησης του τέλους 

κινητής τηλεφωνίας και στη συνέχεια του ΦΠΑ.Η αυξητική αυτή τάση µειώνεται 

σταδιακά,ιδιαίτερα από τα µέσα του έτους, καθώς εξασθενούν οι επιπτώσεις από την αύξηση 

της φορολογίας.Τον ∆εκέµβριο, ο Υποδείκτης Επικοινωνιών σηµειώνει πτωτική πορεία. 
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  1.3.4. Νέο Περιβάλλον-Πορεία-Προοπτικές. 

  1.3.4.1.∆υνατότητες του Κλάδου Τηλεπικοινωνιών. 

Η ιστορία των τηλεπικοινωνιών την τελευταία 20ετία είναι το ζωντανό παράδειγµα της 

µετάβασης από µια κλειστή αγορά κρατικού µονοπωλίου σε µια ανοιχτή αγορά µε πολλούς 

πρωταγωνιστές που πολλαπλασίασε τις οικονοµικές επιδόσεις της, δηµιούργησε τις συνθήκες 

για την εισαγωγή πρωτοποριακής τεχνολογίας, διαµόρφωσε νέα πεδία δράσης για δεκάδες 

χιλιάδες Έλληνες επιστήµονες και συνέβαλλε αποφασιστικά στον εκσυγχρονισµό του συνόλου 

τη ςοικονοµίας. Σήµερα η Ελλάδα εξακολουθεί να υστερεί στο σύνολο των δεικτών του 

Ψηφιακού Θεµατολογίου, µε αποκλίσεις που κυµαίνονται από 35% µέχρι και και 83%.Ειδικά 

στη χρήση υπηρεσιών ηλεκτρονικής διακυβέρνησης βρίσκεται στο 54% του στόχου  έναντι 

82% της Ευρώπης. 

Εποµένως για τη σύγκλιση µε την Ευρώπη και την αξιοποίηση των υπηρεσιών δεδοµένων, 

υπάρχει ανάγκη δηµιουργίας νέων δικτύων υψηλών ταχυτήτων για την κάλυψη των αναγκών 

προς περαιτέρω ανάπτυξη της Κινητής τηλεφωνίας  και της εξάπλωσης της Ευρυζωνικότητας-

∆ιαδικτύου. 

Ως δυνατά σηµεία του Κλάδου και ιδιαίτερα της κινητής τηλεφωνίας,ξεχωρίζουν: 

το αξιόπιστο δίκτυο που προσφέρει  οικονοµικές τιµές,η συνδροµητική βάση των εταιρειών.η 

ετήσια βελτίωση των αποδόσεων,η ικανοποιητική κάλυψη τηλεπικοινωνιακού δικτύου στον 
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ελλαδικό χώρο,η ύπαρξη ισχυρών Brand Names µε υψηλή αναγνωρισιµότητα,η έντονη 

προβολή και επικοινωνία,η ανάπτυξη καινοτόµων υπηρεσιών, προϊόντων και εφαρµογών,η 

ανάπτυξη νέων τεχνολογιών,το ισχυρό σηµατοδοτηµένο εµπορικό δίκτυο λιανικής πώλησης 

(Αλυσίδα καταστηµάτων) και ρυθµοί ανάπτυξης µεταξύ των υψηλότερων του κλάδου στην 

Ευρώπη. 

Τα σηµαντικότερα αδύνατα σηµεία είναι: 

για την κινητή τηλεφωνία:  

η µη επαρκής πυκνότητα δικτύου σε πόλεις και πυκνοκατοικηµένες περιοχές ( αστικές και 

µη),και ο µικρότερος βαθµός ανάπτυξης του δικτύου τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών τρίτης 

γενιάς (3G),  

ενώ για τη σταθερή : 

η µη ανεξαρτητοποίηση της υποδοµής των δικτύων των εναλλακτικών παρόχων 

(χρησιµοποιούν µεγάλο µέρος της καλωδιακής υποδοµής του Όµίλου Ο.Τ.Ε ως µισθωµένες 

γραµµές, µε αποτέλεσµα να έχουν αυξηµένα κόστη), και η υστέρηση στη διείσδυση της 

ευρυζωνικότητας και του διαδικτύου 

Οι ευκαιρίες που προσφέρονται για τον Κλάδο  είναι  το περιθώριο αύξησης των 

προσδοκώµενων εσόδων,η δυνατότητα βελτίωσης των περιθωρίων κέρδους σε συνδυασµό µε 

σηµαντικές µειώσεις κόστους,η απoφυγή κεφαλαιουχικών επενδύσεων για την ανάπτυξη ιδίου 

δικτύου µε αντίστοιχη µείωση του επενδυτικού κινδύνου,η ευχέρια µείωσης του  κόστους στον 

τοµέα προµηθειών προϊόντων / υπηρεσιών,οι δυνατότητες πολλών συνεργειών & οικονοµιών 

κλίµακας,καθώς και η συνεχιζόµενη  αύξηση της χρήσης των υπηρεσιών στην Ελλάδα. 

Η σηµαντικότερη ευκαιρία που προσφέρεται στον Κλάδο προέρχεται από το γεγονός ότι, έτσι 

όπως έχει  διαµορφωθεί η διεθνής κατάσταση πραγµάτων,το βασικό «εργαλείο» για την 

ανατροπή της δυσµενούς κατάστασης της Χώρας και την προώθηση  ανάπτυξης της αποτελεί 

η συνδυασµένη χρήση τηλεπικοινωνιών-πληροφορικής ,τοµείς δηλ. που επιβάλλεται να 

συγκλίνουν όσο ταχύτερα γίνεται. 

 

1.3.4.2.Οικονοµικό Περιβάλλον: ∆ιεθνές-Ευρωπαϊκό-Ελληνικό. 

Το Παγκόσµιο Περιβάλλον . 

Πέντε χρόνια µετά τη χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008, σηµειώνεται για ακόµα µία φορά 

επιδείνωση των οικονοµικών προοπτικών στην παγκόσµια οικονοµία, η οποία παραµένει στις 

αρχές του 2013 σε φάση ρηχής ανάκαµψης, µε την πορεία της να συναρτάται κυρίως από τις 

δηµοσιονοµικές εξελίξεις, τόσο στην Ευρωζώνη, όσο και στις ΗΠΑ.  Το 2013, είναι σε κάθε 

περίπτωση ένα έτος καµπής για την παγκόσµια οικονοµία,  µε την ευστάθειά της να απειλείται 
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από αρκετούς παράγοντες σε µεγάλο βαθµό απρόβλεπτους ως προς την εξέλιξή τους. Η 

οικονοµική δραστηριότητα παρουσιάζει φθίνοντες ρυθµούς ανάπτυξης και η απαισιοδοξία 

χαρακτηρίζει τις επιχειρήσεις και τους καταναλωτές 9. Βασική παράµετρος αβεβαιότηας και 

καθοριστικός παράγοντας για την αποδυνάµωση των προοπτικών ανάκαµψης της παγκόσµιας 

οικονοµίας είναι η οικονοµική πολιτική που ασκείται σε Ευρωπαϊκές χώρες, καθώς και το 

γεγονός πως επανήλθαν οι ανησυχίες για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση της 

δηµοσιονοµικής κρίσης. 

Οικονοµίες Ευρωπαϊκής Ένωση-Ευρωζώνης. 

Στη ∆υτική Ευρώπη και στην Ευρωζώνη οι εκτιµήσεις για την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση 

και οι προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο εξακολουθούν να καταγράφουν πτωτική πορεία.  

Η ύφεση στην Ευρωζώνη συνεχίστηκε και κατά τη διάρκεια του τρίτου τριµήνου του 2012, 

καθώς το ΑΕΠ συρρικνώθηκε, σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat, κατά 0,6% έναντι του 

αντίστοιχου τριµήνου του 2011. Σε επίπεδο ΕΕ-27, ο ρυθµός µείωσης του ΑΕΠ στο τρίτο 

τρίµηνο του 2012 διαµορφώθηκε στο 0,4%. Από τα κράτη-µέλη της ΕΕ-27, η οριακή 

πλειονότητα αυτών, 14 χώρες, βρέθηκαν σε ύφεση το γ’ τρίµηνο του 2012. Μεταξύ των χωρών 

που παρουσίασαν την µεγαλύτερη ύφεση ήταν η Ελλάδα (-7,2%). 

Σχετικά µε την πορεία του ΑΕΠ στο σύνολο του 2012, οι πιο πρόσφατες εκτιµήσεις της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής 3 για την ΕΖ-17 κάνουν λόγο για ύφεση ύψους 0,4%, ενώ για το 2013 

προβλέπεται προς το παρόν οριακή ανάπτυξη 0,1%. Στην ΕΕ-27 η ύφεση εκτιµάται ότι ήταν 

οριακά χαµηλότερη της Ευρωζώνης πέρυσι (-0,3%), ενώ ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ φέτος θα 

είναι υψηλότερος αυτής (+0,4%) . Σε επίπεδο κρατών-µελών, για το σύνολο του 2012, 

αναµένεται υποχώρηση του ΑΕΠ στην Ελλάδα  (-6,0%), 

Η δηµόσια κατανάλωση κατέγραψε για το ίδιο τρίµηνο οριακή πτώση κατά 0,1% στην ΕΖ ,ενώ 

στην ΕΕ-27 αυξήθηκε κατά 0,3% .Υποχώρηση στην ΕΖ-17 αναµένεται στο σύνολο του έτους 

και στο σκέλος της δηµόσιας κατανάλωσης, κατά 0,2%, ενώ ευρύτερη µείωση, της τάξης του 

0,4%, εκτιµάται για το 2013, εξαιτίας της περιστολής των δηµόσιων δαπανών που 

περιλαµβάνονται στα προγράµµατα δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Αντίστοιχα, στην ΕΕ-27 ο 

ετήσιος ρυθµός µεταβολής της δηµόσιας κατανάλωσης προβλέπεται αµετάβλητος για το 

σύνολο του 2012 και αρνητικός για το 2013 (-0,4%). 

Ο πληθωρισµός το γ’ τρίµηνο του 2012 διατηρήθηκε στο 2,5% στην ΕΖ. Το επίπεδο του 

πληθωρισµού στην παρούσα φάση αντανακλά κυρίως την αύξηση των έµµεσων φόρων που 

                                                      

9 Τριµηνιαία Έκθεση για την «Ελληνική Οικονοµία» του ΙΟΒΕ,αρ.τεύχ.70 Ιανοάριος 2013. 
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διενεργήθηκε σε αρκετά µέλη-κράτη, τη µεταβλητότητα των τιµών στο πετρέλαιο και την αύξηση 

των τιµών στα τρόφιµα. Για το σύνολο του 2012, οι φθινοπωρινές εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής προβλέπουν µικρή υποχώρηση του πληθωρισµού στην ΕΖ-17, στο 2,5% (από 

2,7% το 2011) και στο 1,8% το 2013, αντανακλώντας την αποδυνάµωση της καταναλωτικής 

ζήτησης. 

Ελληνική Οικονοµία.10 

Όπως σηµειώνεται και στο κύριο µέρος της παρούσας Έκθεσης, η Ελληνική Οικονοµία 

εισέρχεται στο 2013 µε την προοπτική µιας ηπιότερης µεν αλλά συνεχιζόµενης για έκτη συνεχή 

χρονιά ύφεσης.Στα επίπεδα του -6,6% η ύφεση στην Ελλάδα το 2012, έναντι -7,1% το 2011.  

Ως προς τις εξελίξεις στο καταληκτικό τρίµηνο του 2012, η ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι 

παρέµεινε σε πτωτική τροχιά, µε ρυθµό παραπλήσιο αυτών στα δύο προηγούµενα τρίµηνα, 

εξαιτίας και πάλι της διεύρυνσης της ανεργίας, των δηµοσιονοµικών µέτρων και των αλλαγών 

στην αγορά εργασίας, αλλά και λόγω της αβεβαιότητας για την έκβαση των διαπραγµατεύσεων 

µε την τρόικα σχετικά µε τα νέα δηµοσιονοµικά µέτρα που θα επιβληθούν, καθώς και για τα 

αποτελέσµατα των διαβουλεύσεων ΕΕ-∆ΝΤ ως προς τη βιωσιµότητα του ελληνικού δηµόσιου 

χρέους. Σε τροχιά ύφεσης η ελληνική οικονοµία και το 2013, αλλά µε µικρότερη ταχύτητα από 

ότι πέρυσι. Με αυτά τα δεδοµένα, η ένταση των πιέσεων στην ιδιωτική κατανάλωση 

προβλέπεται να είναι το 2013 παραπλήσια µε αυτή το 2012. 

Συνισταµένη των τάσεων στις βασικές συνιστώσες του ΑΕΠ το 2013 αποτελεί η πρόβλεψη για 

χαµηλότερη ύφεση της ελληνικής οικονοµίας σε σχέση µε το 2012, της τάξης του 4,6%. 

Σηµαντική υποχώρηση του πληθωρισµού το 2012 στο 1,5%. Περαιτέρω αποκλιµάκωση το 

2013 

Συνεπώς, αναµένεται να επιβεβαιωθεί η εκτίµηση που έχει γίνει από το ΙΟΒΕ ήδη από τον 

Ιούνιο για διαµόρφωσή του στο 1,5% το 2012, έναντι 3,3% τον προηγούµενο χρόνο. 

Πτωτικά, στα επίπεδα Σεπτεµβρίου, κινούνται οι επιχειρηµατικές προσδοκίες στην 

Πληροφορική και Ανάπτυξη Λογισµικού, Οι εκτιµήσεις για την τρέχουσα δραστηριότητα 

παραµένουν αρνητικές. Πτωτικά κινούνται άλλωστε και οι προβλέψεις για την απασχόληση. 

Σχετικά µε τις τιµές, οι αποπληθωριστικές προβλέψεις εντείνονται αισθητά, µε το 47% των 

ερωτηθέντων (από 30%) να προβλέπει µείωση και καµία επιχείρηση να µην αναµένει άνοδό 

τους. Τέλος, το 23% (από 18%) των επιχειρήσεων δηλώνει απρόσκοπτη επιχειρηµατική 

λειτουργία, µε τα 3/10 να επισηµαίνουν αµφότερα την ανεπάρκεια της ζήτησης και των 

                                                      

10 ΙΟΒΕ (DGECFIN) Αποτελέσµατα Ερευνών Οικονοµικής Συγκυρίας.∆εκέµβριος 2012. 
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κεφαλαίων κίνησης και το 14% την οικονοµική συγκυρία ως τα κύρια λειτουργικά τους 

προσκόµµατα.  

Στον τοµέα των Υπηρεσιών, η υποχώρηση του µέσου ∆είκτη Επιχειρηµατικών Προσδοκιών 

οφείλεται στις δυσµενέστερες κατά µέσο όρο τρέχουσες και προβλεπόµενες εκτιµήσεις σχετικά 

µε τη ζήτηση του τοµέα. 

Ως προς τις τιµές, οι σχετικές προσδοκίες παραµένουν αποπληθωριστικές.. Τέλος, 

περιορίζεται το ποσοστό όσων αναφέρουν ανεµπόδιστη επιχειρηµατική λειτουργία, µε το 44% 

των ερωτηθέντων να δηλώνουν την ανεπάρκεια ζήτησης ως το βασικότερο εµπόδιο στη 

λειτουργία τους, το 29% την ανεπάρκεια κεφαλαίων κίνησης και το 14% τους παράγοντες που 

συνδέονται µε τη γενική οικονοµική κατάσταση και την κρίση, την αδυναµία δανεισµού, την 

υψηλή φορολογία, την καθυστέρηση πληρωµών, τη διεθνή συγκυρία, το υποβαθµισµένο 

κέντρο της πρωτεύουσας, την άνοδο της εγκληµατικότητας κ.ά. 

 

1.3.4.3. Πορεία-Προοπτικές. 

Ύστερα από τις ανωτέρω έρευνες και διαπιστώσεις ,καθώς και από τα συγκριτικά στοιχεία 

που αναφέρθηκαν οι προβλέψεις για το άµεσο µέλλον της Ελληνικής οικονοµίας και, συνεπώς 

και του Κλάδου των Τηλεπικοινωνιών δεν µπορεί να είναι αισιόδοξες.Η µόνη διέξοδος στο 

πρόβληµα εξακολουθεί να παραµένει η ‘’σύγκλιση σταθερής και κινητής τηλεφωνίας µε την 

πληροφορική µέ φορέα την ευρυζωνικότητα και τον παγκόσµιο ιστό’’. 

Κατά συνέπεια προς την επίτευξη αυτού του στόχου πρέπει να κατευθύνονται όλες οι 

προσπάθειες,ώστε να επαληθευθούν οι παρακάτω θετικές προοπτικές. 

Για να υλοποιηθούν οι απαραίτητες  σηµαντικές επενδύσεις σε Τεχνολογίες και ∆ίκτυα Νέας 

Γενιάς (NGN), που θα επιτρέψουν την παροχή καινοτόµων υπηρεσιών,  απαιτείται η 

δηµιουργία ενός ασφαλούς και υγιούς επενδυτικού περιβάλλοντος σε µακροχρόνιο 

ορίζοντα.Αυτό θα καταστεί εφικτό µε την ολοκλήρωση του θεσµικού πλαισίου και τον 

εξορθολογισµό του φορολογικού καθεστώτος του κλάδου. Βεβαίως, θα απαιτηθούν σηµαντικές 

κεφαλαιακές δαπάνες, τις οποίες θα µπορέσουν να καλύψουν µόνο οι εδραιωµένοι και 

χρηµατοοικονοµικά ισχυροί παίκτες. Επίσης, το µικρό µέγεθος της ελληνικής αγοράς και η 

παρουσία σηµαντικού αριθµού µικρής κλίµακας παρόχων, σε συνδυασµό µε το αυξηµένο 

κόστος του κεφαλαίου, θα προκαλέσουν έντονη δραστηριότητα συγχωνεύσεων και εξαγορών 

δηµιουργώντας περαιτέρω οικονοµική πίεση στις µικρότερες εταιρίες. 

Η σύγκλιση σταθερής και κινητής τηλεφωνίας (fixed to mobile convergence) θα αποτελέσει τη 

βασική τάση των επόµενων χρόνων. Η σύγκλιση υπηρεσιών σταθερής και κινητής τηλεφωνίας 

και broadband θα συνεχιστεί σε όλα τα επίπεδα (όχι µόνο σε επίπεδο υπηρεσιών αλλά και 
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δικτύων και συσκευών) και θα καταστεί δυνατή µέσω των συµµαχιών - εξαγορών - 

συγχωνεύσεων που έλαβαν χώρα και αναµένεται να συνεχιστούν µε στόχο:τη δηµιουργία 

οικονοµιών κλίµακας εξαιτίας µειωµένων λειτουργικών εξόδων. 

Ειδικώτερα οι προτάσεις των εταιριών της Κινητής Τηλεφωνίας 11 σχετικά µε τις απαιτούµενες 

προϋποθέσεις προκειµένου να συµβάλλει στην ανάκαµψη της οικονοµίας αξιοποιώντας 

πλήρως τις δυνατότητές τους είναι οι εξής: 

� Ο εκσυγχρονισµός της δηµόσιας διοίκησης, µέσω εφαρµογής νέων τεχνολογιών και 

εφαρµογών κινητής τηλεφωνίας, για να υλοποιήθεί το πρόγραµµα της Ηλεκτρονικής 

∆ιακυβέρνησης, ώστε να επιτευχθεί η σύγκλιση µε την Ευρώπη.  

� Οι επενδύσεις στον τοµέα της κινητής τηλεφωνίας προϋποθέτουν την ύπαρξη ενός 

σταθερού και αποτελεσµατικού θεσµικού πλαισίου. Ανάγκη άµεσης εφαρµογής των 

νέων νόµων 4053/2012 και 4070 / 2012 . 

� Η κατάργηση σε βάθος τριετίας του ειδικού τέλους στα συνδυαστικά πακέτα φωνής και 

δεδοµένων. 

� Η υλοποίηση του Εθνικού Παρατηρητηρίου Η/Μ Ακτινοβολίας ώστε να αυξηθούν τα 

µέτρα εµπιστοσύνης του κοινού σχετικά µε τη νοµιµότητα και ασφάλεια του δικτύου 

κινητής τηλεφωνίας  

Με την υιοθέτηση των προτάσεων του κλάδου, η συνεισφορά του κλάδου στο συνολικό ΑΕΠ 

της Ελλάδας αυξάνεται κατά 420 εκ. €, τα δηµόσια έσοδα κατά 170 εκ. € και η απασχόληση 

κατά 8 χιλ. άτοµα. 

Τέλος σε ότι αφορά το ∆ιαδίκτυο,12 απαιτείται η αξιοποίηση νέων πεδίων επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας. Οι πρωτοβουλίες του κράτους για την ενίσχυση της παροχής και ζήτησης 

υπηρεσιών ηλεκτρονικής διακυβέρνησης έχει αποδειχθεί σε αρκετές περιπτώσεις 

κατακερµατισµένη και ανεπαρκής. Επιβάλλεται,συνεπώς,άρση, η έστω σταδιακή άµβλυνση 

των υφιστάµενων εµποδίων για τη διάδοση του διαδικτύου και των υπηρεσιών, που 

βασίζονται σε αυτό, θα µπορούσε να συνεισφέρει µε,απτά οφέλη σε τρεις τουλάχιστον 

διαστάσεις, που αφορούν εξίσου το ∆ηµόσιο,τους πολίτες και τις επιχειρήσεις: 

                            διαφάνεια, απλοποίηση διαδικασιών και προσβασιµότητα. 

                                                      

11 ΕΕΚΤ-‘’Ο Κλάδος της Κινητής Τηλεφωνίας στις Νέες Συνθήκες’’. Σεπτέµβριος 2012. 
12 IOBE:” Making the Internet thrive in Greece-Social & Economic Barriers’’. Costas Troulos, Elias Demian,Aggelos 
Tsakanikas. December 2012. 
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� ∆ιαφάνεια. Μέσα από τη χρήση του ∆ιαδικτύου οι πολίτες µπορούν να 

συγκεντρώσουν ένα πολύ µεγαλύτερο όγκο πληροφορίας σχετικά µε τις αγορές τους 

και τα προϊόντα /υπηρεσίες που επιθυµούν να καταναλώσουν, ενώ οι σχέσεις 

συναλλαγής τυποποιούνται και γίνονται πιο διαφανείς. Παράλληλα, στο επίπεδο της 

σχέσης µε το Κράτος, µπορεί να ενισχυθεί η εµπιστοσύνη των πολιτών προς 

τουςθεσµούς µέσω της ανοικτότητας των διαδικασιών και της συµµετοχής σε σχετικές 

διαβουλεύσεις. Σε επιχειρηµατικούς όρους τέλος το διαδίκτυο και οι ηλεκτρονικές 

υπηρεσίες αποτελούν πρώτης τάξεως εργαλείο προώθησης των πωλήσεων. 

� Απλοποίηση ∆ιαδικασιών Η είσοδος στον κόσµο του διαδικτύου συνεπάγεται την 

πρόσβαση σε σειρά ηλεκτρονικών εργαλείων που µπορούν – εκτός των άλλων- να 

βελτιώσουν σηµαντικά την αποδοτικότητα των διαδικασιών. Τα αποτελέσµατα είναι 

άµεσα ορατά τόσο στην πλευρά της προσφοράς (επιχειρήσεις και ∆ηµόσιο) όσο και 

στην πλευρά της ζήτησης (ιδιώτες).  

� Προσβασιµότητα. Η σύνδεση στο ∆ιαδίκτυο βελτιώνει την πρόσβαση στην 

πληροφορία. Για παράδειγµα η ανάπτυξη του cloud computing τα τελευταία χρόνια 

δηµιούργησε ένα νέο παράθυρο «ηλεκτρονικής ευκινησίας» σε παγκόσµια 

κλίµακα,όπως και µε την περίπτωση της τηλεεργασίας ή της εργασίας από το σπίτι 

που υλοποιείται χωρίς να υπάρχουν περιορισµοί. 

. 

 

Β2.                     ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΤΗΣ  ΕΡΕΥΝΑΣ   

2.1.Σύνθεση του ∆είγµατος. 

Κατόπιν των όσων  αναπτύχθηκαν στα προηγούµενα το δείγµα των εταιριών του κλάδου, που 

επελέγησαν και αναγράφονται στον κατάλογο που ακολουθεί, είναι όχι µόνο 

αντιπροσωπευτικό του συνόλου του κλάδου,αλλά ουσιαστικά συγκροτεί τον κύριο κορµό του. 

Πράγµατι από το 2006 και µέχρι σήµερα,το ποσοστό της «αγοράς» που ελέγχουν οι 

επιλεγείσες για την µελέτη εταιρίες,έχει αυξηθεί παρά τη γένικη αύξηση της «πίτας»,δεδοµένου 

ότι λόγοι οικονοµικής επιβίωσης σε δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον,µε συνθήκες οξύτατου 

ανταγωνισµού και µε αλµατώδη εξέλιξη της τεχνολογίας οδήγησαν σε συµπράξεις και 

συνέργειες  µεταξύ των µεγαλυτέρων ή σε εξαγορές και απορροφήσεις των µικροτέρων. 

Τούτο διαπιστώνεται στη συνέχεια ,µετά την εν συντοµία  ανάπτυξη τού «εταιρικού προφίλ» 

κάθε επιχείρησης, (όπως αυτό προκύπτει από τις ίδιες τις εταιρίες),  στην ανάλυση της 

διάρθρωσης-λειτουργίας τους  που ακολουθεί στο επόµενο κεφάλαιο. 
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2.2.Εταιρίες του  δείγµατος. 

     1).ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ. 

     2).VODAFONE - ΠΑΝΑΦΟΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΕ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ.   

     3).HELLAS Online. 

     4).CYTA ΕΛΛΑΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΗ ΑΕ 

     5).ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET. 

     6).COSMOLINE ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕ. 

     7).VOICENET ΑΕ ΠΑΡΟΧΗΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ & ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ . 

     8).VIVODI TELECOMMUNICATIONS ΕΤ ΤΗΛΕΠ ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ ΥΠΗΡΕΣ & ΕΜΠ ΑΕ. 

     9).COSMOTE ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΑΕ. 

    10).ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Ε. 

    11).WIND ΕΛΛΑΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΑΕ&ΒΕΗ WIND. 

    12). ΟΤΕ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΛΥΣΕΙΣ Α.Ε. 

    13).OTESAT-MARITEL. 

2.3.Συνοπτική παρουσίαση των Εταιριών του ∆είγµατος. 

1).ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ13.Ο Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών της  

Ελλάδος (ΟΤΕ A.E.) είναι ο µεγαλύτερος τηλεπικοινωνιακός  

πάροχος στην Ελλάδα, ενώ µαζί µε τις θυγατρικές του αποτελεί σήµερα έναν από τους 

κορυφαίους τηλεπικοινωνιακούς οµίλους στη Νοτιοανατολική Ευρώπη.Ο ΟΤΕ είναι µία από τις 

πέντε µεγαλύτερες εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, σύµφωνα µε την κεφαλαιοποίηση, 

ενώ οι µετοχές του διαπραγµατεύονται στο διεθνές χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Ξεκινώντας 

από το 1996, το Ελληνικό ∆ηµόσιο µείωσε σταδιακά τη συµµετοχή του στο µετοχικό κεφάλαιο 

του ΟΤΕ. Στις 14 Μαΐου 2008 υπεγράφη συµφωνία ανάµεσα στην Ελληνική Κυβέρνηση και 

στην Deutsche Telekom σχετικά µε τη συµµετοχή της τελευταίας στο µετοχικό κεφάλαιο του 

ΟΤΕ. Μετά από επιπλέον πωλήσεις µετοχών και δικαιωµάτων ψήφου του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

το ποσοστό της Deutsche Telekom στον ΟΤΕ ανέρχεται, από τις 11 Ιουλίου 2011, σε 40% και 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε 10%.Ο Όµιλος ΟΤΕ προσφέρει ευρυζωνικές υπηρεσίες, σταθερή 

και κινητή τηλεφωνία, επικοινωνία δεδοµένων υψηλών ταχυτήτων και υπηρεσίες µισθωµένων 

γραµµών. Παράλληλα µε τις κύριες τηλεπικοινωνιακές του δραστηριότητες, δραστηριοποιείται 

στην Ελλάδα και στους τοµείς των δορυφορικών επικοινωνιών, των ακινήτων και της 

εκπαίδευσης. Ο Όµιλος ΟΤΕ απασχολεί περίπου 30.000 άτοµα σε 4 χώρες. Στο πλαίσιο της 

                                                      

13 www.ote.gr  
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διεθνούς επενδυτικής του στρατηγικής, ο Όµιλος ΟΤΕ δραστηριοποιείται από το 1997 στην 

αγορά τηλεπικοινωνιών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Συγκεκριµένα, δραστηριοποιείται στη 

Σερβία µέσω της TELEKOM SERBIA, Ρουµανία µέσω της Romtelecom και της COSMOTE 

Romania, στην Αλβανία µέσω της AMC και στη Βουλγαρία µέσω της GloBul. Οι θυγατρικές 

του στο εσωτερικό είναι:COSMOTE, ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ ,CosmoOne, OTEGlobe, OTESat-

Maritel, OTEPlus, Hellas Sat A.E, OTE Estage, OTE Academy. 

2).VODAFONE - ΠΑΝΑΦΟΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΕ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ 14  Η Vodafone Ελλάδας 

είναι µέλος του Οµίλου Vodafone, ενός από τους ηγέτες στο χώρο της κινητής επικοινωνίας σε 

όλο τον κόσµο. H VODAFONE ιδρύθηκε στην Ελλάδα το 1992, υπό την εµπορική ονοµασία 

Panafon. Μετά από µία αξιοσηµείωτη επιτυχηµένη επιχειρηµατική πορεία στην ελληνική 

αγορά, τον Ιανουάριο του 2002 άλλαξε η εµπορική τηςονοµασία επισήµως σε Vodafone.Το 

∆εκέµβριο του 1998 η εταιρία εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών,καθώς και στο 

Χρηµατιστήριο του Λονδίνου, ενώ τον Ιούλιο του 2004 η µετοχή σταµάτησε να αποτελεί 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης και στα δύο Χρηµατιστήρια. Η Vodafone επενδύει διαρκώς στην 

υποδοµή του δικτύου της, µε αποτέλεσµα σήµερα να διαθέτει ένα πρωτοπόρο τεχνολογικά 

τηλεπικοινωνιακό δίκτυο που χαρακτηρίζεται από αξιοπιστία, ποιότητα και υψηλές ταχύτητες 

mobile internet και εκτενή κάλυψη 3G. Η Vodafone παρέχει εξειδικευµένες υπηρεσίες και 

λύσεις που αποσκοπούν στον εξορθολογισµό των δαπανών και τη µείωση του λειτουργικού 

κόστους, συµβάλλοντας στην αύξηση της παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας των 

επιχειρήσεων. Η Εταιρία παρέχει όλα τα εργαλεία επικοινωνίας που χρειάζεται η σύγχρονη 

επιχείρηση για να λειτουργήσει αποδοτικά, από την πιο µικρή έως και την πιο µεγάλη, 

προσφέροντας υπηρεσίες ολικής επικοινωνίας µέσω του συνδυασµού ευρυζωνικότητας, 

mobility και cloud.Η Vodafone διαθέτει ένα ισχυρό εµπορικό δίκτυο λιανικής πώλησης σε όλη 

την Ελλάδα και ταυτόχρονα, έχει θέσει ως πρώτη προτεραιότητα και µέληµά της τη βέλτιστη 

εξυπηρέτηση των πελατών της, γεγονός που την ανέδειξε το 2012 για τρίτη συνεχόµενη χρονιά 

ως την εταιρεία µε το Καλύτερο Κέντρο Εξυπηρέτησης Πελατών της Χρονιάς. 

Αριθµός εργαζοµένων 2011: 2.332,2009: 2.572,2008:2641. 

3).HELLAS Online.15 Η hellas online (η οποία προέκυψε από τη συγχώνευση µε απορόφηση 

της πρώην (προ-συγχώνευσης) Hellas On Line A.E. από την Unibrain A.E. είναι ένας από τους 

σηµαντικότερους παρόχους υπηρεσιών σταθερών τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα, διαθέτοντας 

ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών φωνής, πρόσβασης στο διαδίκτυο και υπηρεσιών προστιθέµενης 

                                                      

14 www.vodafone.gr 
15 www.hellasonline.gr  
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αξίας & πολυµέσων. H hellas online έχει ένα ιδιόκτητο δίκτυο οπτικών ινών µε εκτεταµένο 

µητροπολιτικό δίκτυο στην Αθήνα & Αττική αλλά και σε µεγάλες πόλεις της Ελλάδας όπως 

Θεσσαλονίκη, Λάρισα κλπ, καθώς και µε εθνικό κορµό που διασυνδέει τις πόλεις αυτές. To 

ιδιόκτητο δίκτυο οπτικών ινών της hellas online εκτείνεται πάνω από 4.000 χλµ.(Μάιος 2008) 

και αποτελεί το δεύτερο µεγαλύτερο δίκτυο µετά τον ΟΤΕ.Η πορεία της Εταιρίας:Το 1997, η 

hellas online εξαγοράστηκε από την Infoquest S.A., µια ελληνική εταιρεία πληροφορικής, που 

δραστηριοποιείται σε χονδρική, και λιανική. Το 2000, η hellas online συγχωνεύτηκε µε την 

Com-Quest Computers & Telecommunications Α.Ε., µε βασικό µέτοχο την Infoquest και στη 

συνέχεια εξαγοράστηκε από τη Eurobank EFG. Τον Ιανουάριο του 2006 η Intracom Holdings 

εξαγόρασε το 100% της hellas online. Η Intracom Holdings είναι ένας από τους µεγαλύτερους 

τεχνολογικούς οµίλους στην Νότιο-Ανατολική Ευρώπη. Η hellas online έχει συνέργιες µε 

αρκετές από τις εταιρείες του Οµίλου Intracom. Το Νοέµβριο του 2006, η πρώην hellas online 

προχώρησε στην πλήρη εξαγορά της εταιρείας Αττικές Επικοινωνίες Α.Ε., η οποία αποτελεί 

θυγατρική της εταιρείας, έναντι 47 εκατοµµυρίων ευρώ. Η εξαγορά, η οποία ολοκληρώθηκε τον 

Απρίλιο του 2007, προσέφερε στην hellas online 600 χλµ επιπλέον δίκτυο οπτικής ίνας στην 

ευρύτερη περιοχή της Αττικής και τη δυνατότητα παροχής σε όλους τους εταιρικούς της 

πελάτες αναβαθµισµένων υπηρεσιών internet µε υ ψηλές ταχύτητες.  Τον Μάιο του 2008, η 

εισηγµένη Unibrain συγχωνεύτηκε µε την hellas online. Η Unibrain ήταν η απορροφούσα 

εταιρεία και µετονοµάστηκε σε “hellas online”.  Η HOL κατέχει 28,52% µερίδιο αγοράς ανάµεσα 

σε όλους τους ιδιωτικούς παρόχους σταθερής τηλεφωνίας. 

4).CYTA ΕΛΛΑΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΗ ΑΕ16 Η Cyta ιδρύθηκε το 2007 στην Ελλάδα, ως 

θυγατρική του Εθνικού Οργανισµού Τηλεπικοινωνιών της Κύπρου, µε στόχο την υλοποίηση 

της στρατηγικής του για επέκταση των δραστηριοτήτων του στο εξωτερικό. Η Cyta 

δραστηριοποιείται στην αγορά της σταθερής τηλεφωνίας και της ευρυζωνικής 

πρόσβασης.Είναι αναπτυσσόµενη εταιρία στην Ελλάδα, µε σταθερό στόχο την  ανάπτυξη της 

πελατειακής της βάσης και τη δηµιουργία  χαρτοφυλακίου ολοκληρωµένων ηλεκτρονικών 

επικοινωνιών, πανελλαδικής εµβέλειας. 

5).ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET.17 Ο Όµιλος Forthnet είναι ο µεγαλύτερος ιδιωτικός όµιλος παροχής 

ευρυζωνικών και συνδροµητικών τηλεοπτικών υπηρεσιών στην Ελλάδα. Ιδρύθηκε το1995 και 

το 2000 εισήχθηκε στο Χρηµατιστήριο αξιών Αθηνών.Το 2004 συγχωνεύτηκε µε τις θυγατρικές 

της εταιρίες HellasNet και Internet Hellas διά απορροφήσεως των τελευταίων.Τις κυριότερες 

                                                      

16 www.cyta.gr 
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εταιρίες του Οµίλου αποτελούν η Forthnet A.E., που δραστηριοποιείται στον κλάδο των 

τηλεπικοινωνιών και είναι εισηγµένη στην κύρια αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 

από το 2000, η Multichoice Hellas Α.Ε. και η Forthnet Media Holdings Α.Ε., που µέσω της 

Nova, της πρώτης ψηφιακής, δορυφορικής τηλεοπτικής πλατφόρµας στην Ελλάδα, 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο της συνδροµητικής τηλεόρασης.Το 2010 έγινε η συγχώνευση 

λειτουργιών και δραστηριοτήτων της Forthnet Α.Ε. µε την Nova. Ο Όµιλος Forthnet,προσφέρει 

ένα ευρύ φάσµα µεµονωµένων ή συνδυασµένων υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας, 

ευρυζωνικού internet και τηλεόρασης-περιεχοµένου, σε ιδιώτες, επιχειρήσεις και ∆ηµόσιους 

Φορείς σε όλη την Ελλάδα, δραστηριοποιούµενος και στο χώρο της ακτοπλοΐας, µέσω της 

FORTHcrs, αναπτύσσοντας υπηρεσίες on line κράτησης και έκδοσης εισιτηρίων. 

 Επίσης, από 1ης Νοεµβρίου 2011, ο Όµιλος Forthnet ξεκίνησε τη διάθεση  νέας υπηρεσίας 

δίνοντας, πλέον, τη δυνατότητα σε όλους, να απολαµβάνουν πραγµατικές ευρυζωνικές 

υπηρεσίες µε µεγάλες ταχύτητες λήψης δεδοµένων. Κατέχει 32,47% µερίδιο αγοράς ανάµεσα 

σε όλους τους ιδιωτικούς παρόχους. Το ∆εκέµβριο του 2010, αποτελούσε τον µεγαλύτερο 

ιδιωτικό πάροχο στην Ελλάδα. 

6).COSMOLINE ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕ.18 Σήµερα, ως µέλος του DEMCO 

Group, ενός από τους πιο σηµαντικούς επιχειρηµατικούς Οµίλους της χώρας , παρουσιάζει µια 

αξιοπρόσεχτη δυναµική ανάπτυξη, προσφέροντας υπηρεσίες Σταθερής Τηλεφωνίας, 

Ευρυζωνικού Internet, ∆εδοµένων και Πολυµεσικής πληροφόρησης καθώς και υπηρεσίες 

διασύνδεσης σε παρόχους. Το µέλλον της Cosmoline προδιαγράφεται «ασύρµατο», µε 

στρατηγικό στόχο την ανάπτυξη και προσφορά καινοτόµων υπηρεσιών  στην αγορά παροχής 

Ασύρµατων Ευρυζωνικών Υπηρεσιών, µετά την απόκτηση της Άδειας Σταθερής Ασύρµατης 

Πρόσβασης στη Ζώνη 3,5 GHz σε όλη την Ελληνική επικράτεια το 2006 και την ανάπτυξη ενός 

νέου δικτύου τεχνολογίας WiMAX, του οποίου η ανάπτυξη ξεκίνησε µέσα στο 2009.  

Παράλληλα µε το νέο υπερσύγχρονο Teleport που εγκαινίασε στις αρχές του 2009 στο 

Τεχνολογικό Πάρκο Λαυρίου, φιλοδοξεί να αποτελέσει έναν από τους πλέον σηµαντικούς 

παρόχους δορυφορικών λύσεων στις αγορές της Κεντρικής και Νότιας Ευρώπης, της Μέσης 

Ανατολής και της Αφρικής. 

7).VOICENET ΑΕ ΠΑΡΟΧΗΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ & ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ 19. Τον 

Ιούνιο 2002 η Otenet απέκτησε ποσοστό 80% επί του συνολικού µετοχικού κεφαλαίου της 

Southgate Communications Hellas A.E (ιδρυθείσα το 1998), δηµιουργώντας την «VOICENET 
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19 www.voice-net.gr/company.html 
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Ανώνυµος Εταιρία Παροχής Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών και Υποδοµών», µε διακριτικό 

τίτλο VOICENET. Τον Ιούνιο του 2008 µετά την απορρόφηση της Otenet από τον ΟΤΕ 

µοναδικός µέτοχος της VOICENET µε ποσοστό 100% παρέµεινε ο ΟΤΕ ΑΕ Κύριο αντικείµενό 

της Voice@net είναι η παροχή υπηρεσιών φωνητικής επικοινωνίας µε την χρήση τεχνολογιών 

∆ιαδικτύου και η ανάπτυξη, διαχείριση, εκµετάλλευση και συντήρηση τηλεπικοινωνιακών 

υποδοµών και εγκαταστάσεων και στόχος της η δηµιουργία πρωτοποριακών και εύχρηστων 

υπηρεσιών φωνής υψηλής ποιότητας,µε αξιοποίηση υποδοµών πρωτοκόλλου Internet ( IP ), 

καθώς και ο σχεδιασµός, κατασκευή και συντήρηση σύγχρονων εταιρικών ιδιωτικών δικτύων 

για µεταφορά δεδοµένων, φωνής και εικόνας. . 

8).VIVODI TELECOMMUNICATIONS  ΕΤ. ΤΗΛΕΠ. ΥΠΟ∆ΟΜΩΝ ΥΠΗΡΕΣ. & ΕΜΠ. ΑΕ.20  Η 

Vivodi Telecom ιδρύθηκε τον Μάρτιο του 2001. Τον Οκτώβριο του 2009 η Vivodi Telecom 

εξαγοράστηκε από την ON TELECOMS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ και 

ακολούθως τον Αύγουστο του 2012 απορροφήθηκε από αυτήν.Η Εταιρεία διαθέτει ένα 

εκτεταµένο δίκτυο κορµού οπτικών ινών, ώστε να παρέχει απρόσκοπτα και αξιόπιστα τις 

υπηρεσίες της στους συνδροµητές της. Επίσης, παρέχει διεθνείς τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες 

χονδρικής σε παρόχους και πολυεθνικές εταιρείες ενώ έχει συνάψει σηµαντικές συµφωνίες 

διασύνδεσης µε διεθνείς τηλεπικοινωνιακούς φορείς.   

9).COSMOTE ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΑΕ:21 Η COSMOTE ξεκίνησε την εµπορική της 

δραστηριότητα στην Ελλάδα την άνοιξη του 1998 ως η τρίτη εταιρεία κινητής τηλεφωνίας στη 

χώρα, πέντε χρόνια µετά τους ανταγωνιστές της. Σε ελάχιστο χρόνο έχτισε  ένα 

τηλεπικοινωνιακό δίκτυο, που µέχρι σήµερα αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα 

ανταγωνιστικά της πλεονεκτήµατα. Σταθερά πρώτη στην ελληνική αγορά από το 2001 και µετά, 

και έχοντας µετά το 2007 διευρύνει την απόστασή της από τον ανταγωνισµό, η COSMOTE έχει 

σήµερα πελατειακή βάση που ανέρχεται σε 7,8 εκατοµµύρια (Σεπτέµβριος 2012). Είναι 100% 

Θυγατρική του ΟΤΕ αλλά και Μητρική η ίδια Οµίλου.Ο Όµιλος της COSMOTE εκτείνεται και 

στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ Ευρώπης, όπου δραστηριοποιείται µέσω των θυγατρικών του 

εταιρειών AMC(το 85% το 2000 & το 95% το 2009) στην Αλβανία, GLOBUL (100% το 2005) 

στη Βουλγαρία και COSMOTE (70% το 2005 αρχικά Cosmorom) Ρουµανίας. Σε αυτή τη 

διευρυµένη αγορά 46 εκατοµµυρίων ανθρώπων, η COSMOTE διαθέτει ευρύ εµπορικό δίκτυο,  

κυρίως λόγω εξαγοράς της ‘ΓΕΡΜΑΝΟΣ’ (εξαγορά το 2008) που αποτελεί και τον κύριο κορµό 

του. Σήµερα, η AMC έχει ηγετική θέση στην Αλβανία, η GLOBUL είναι 2η στη Βουλγαρία , ενώ 
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η COSMOTE Ρουµανίας αριθµεί 6,4 εκατ. πελάτες. Με την εξαγορά της Zapp που 

ολοκληρώθηκε τον Οκτώβριο του 2009, η COSMOTE ενίσχυσε ακόµη περισσότερο τη θέση 

της στη ρουµανική αγορά, τη µεγαλύτερη της ΝΑ Ευρώπης. 

10).ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Ε.22 Αποτελεί ένα από τα ισχυρότερα και πιο καθιερωµένα εµπορικά 

σήµατα στην Ελλάδα µε πάνω από 400 καταστήµατα, αλλά και τη ΝΑ Ευρώπη, µε δυναµική 

παρουσία στη Βουλγαρία και τη Ρουµανία. Η µέχρι σήµερα πορεία της ΓΕΡΜΑΝΟΣ 

χαρακτηρίζεται από τη δυναµική ανάπτυξη ,την επέκταση σε νέες αγορές και τη δηµιουργία 

ισχυρού εµπορικού δικτύου,έτσι ώστε η εταιρία από ένα κατάστηµα το 1980,να εξελιχθεί σε 

ελληνικό πολυεθνικό ∆ίκτυο Καταστηµάτων Τηλεπικοινωνιακών Προϊόντων και Υπηρεσιών 30 

χρόνια µετά.  

Η εξαγορά της ΓΕΡΜΑΝΟΣ από την COSMOTE ήταν η αρχή µιας νέας ανοδικής πορείας για το 

∆ίκτυο, το οποίο προσφέρει υπηρεσίες και προγράµµατα COSMOTE και ΟΤΕ σε κινητή, 

σταθερή τηλεφωνία και Internet, τη µεγαλύτερη γκάµα συσκευών και αξεσουάρ κινητής 

τηλεφωνίας, ενώ διαθέτει από τα υψηλότερα µερίδια αγοράς στις κατηγορίες των ψηφιακών 

προϊόντων, gaming και αναλώσιµων. 

 Μέλος του Οµίλου COSMOTE από τον Οκτώβριο 2006, δραστηριοποιείται ,κυρίως,στην 

παροχή τεχνολογικών λύσεων, προϊόντων και υπηρεσιών που καλύπτουν πλήρως τις ανάγκες 

του καταναλωτή. Το 2011 οι επισκέπτες του ∆ικτύου Καταστηµάτων ΓΕΡΜΑΝΟΣ ανήλθαν στα 

19 εκατοµµύρια, αυξηµένοι κατά 6% σε σχέση µε το 2010, ενώ τα έσοδα από υπηρεσίες 

ενισχύθηκαν κατά 11%, αποτέλεσµα που επετεύχθη σε µια ιδιαίτερα δύσκολη εποχή για το 

λιανεµπόριο. 

11).WIND ΕΛΛΑΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΑΕ&ΒΕΗ WIND:23 Ελλάς είναι µία από τις µεγαλύτερες 

εταιρείες τηλεπικοινωνίας στην Ελλάδα. Ιδρύθηκε το 1992  και άρχισε τη δραστηριότητά της 

στην ελληνική αγορά, µε την εµπορική επωνυµία “TELESTET”.Το 2004 µετονοµάζεται από 

“TELESTET” σε “ΤΙΜ” η οποία το 2006  αποκτά την “Q-Telecom”, θυγατρική  εταιρεία της 

Infoquest. Το 2007 µετονοµάζεται σε “WIND” και εξαγοράζει την Tellas, δηµιουργώντας έτσι 

έναν ολοκληρωµένο τηλεπικοινωνιακό φορέα, µε κινητή τηλεφωνία, σταθερή και γρήγορο 

Internet. Το 2009 προχωρά στη συγχώνευση της Tellas, ξεκινώντας ένα από τα µεγαλύτερα 

έργα ενοποίησης δικτυακών υποδοµών και συστηµάτων πληροφορικής σε ευρωπαϊκό 

επίπεδο.Το 2010 η WIND εξαγοράζεται από 6 διεθνή επενδυτικά κεφάλαια, τα οποία 

διαχειρίζονται συνολικά περισσότερα από 80 δις. δολάρια. Για την εξαγορά της εταιρείας 
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εισφέρουν 420€ εκατ., ποσό που αποτελεί τη µεγαλύτερη ιδιωτική επένδυση στην Ελλάδα τα 

τελευταία δύο χρόνια.Τον Ιούνιο του 2011. Η WIND ξεκινά τον εκσυγχρονισµό του δικτύου της 

σε όλη την Ελλάδα σε συνεργασία µε τη Huawei. Ένα µεγάλο έργο που εκτιµά ότι θα 

ολοκληρωθεί σε 3 χρόνια και θα δηµιουργήσει το πιο γρήγορο δίκτυο κινητής τηλεφωνίας στη 

χώρα µε ταχύτητες ως και 42 Mbps για πραγµατική εµπειρία κινητής ευρυζωνικότητας. Toν 

∆εκέµβριο του 2010 κατείχε 20,21% µερίδιο αγοράς ανάµεσα σε όλους τους ιδιωτικούς 

παρόχους σταθερής τηλεφωνίας. 

12). ΟΤΕ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΛΥΣΕΙΣ Α.Ε.24  Με την εµπορική ονοµασία OTEGLOBE και έδρα την 

Αθήνα, λειτουργεί από το 2000 ως ο διεθνής πάροχος µε την ισχυρότερη παρουσία στην 

ευρύτερη περιοχή της ΝΑ Ευρώπης και αποτελεί αµιγώς  θυγατρική εταιρεία παροχής διεθνών 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών χονδρικής του Οµίλου ΟΤΕ. Η OTEGLOBE έχει εξελιχθεί σε 

ένα σηµαντικό τηλεπικοινωνιακό κέντρο της περιοχής και παρέχει µια ευρεία γκάµα 

ολοκληρωµένων υπηρεσιών δεδοµένων, χωρητικοτήτων και φωνής µέσω ιδιόκτητων δικτυακών 

υποδοµών.Η OTEGLOBE είναι ο µοναδικός πάροχος στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ 

Ευρώπης, µε  δύο ιδιόκτητα δίκτυα οπτικών ινών, διπλής όδευσης και υψηλής χωρητικότητας, 

το TBN και το GWEN, που εκτείνονται από την Ελλάδα στην ∆. Ευρώπη καθώς και ένα 

IP/MPLS (MSP) δίκτυο µε τεχνολογία νέας γενιάς Softswitch και 14 κόµβους στην ∆υτ. και Αν. 

Ευρώπη. Επιπλέον, η OTEGLOBE έχει δικαιώµατα σε διάφορα περιφερειακά και διατλαντικά 

υποβρύχια καλώδια, διεθνή δίκτυα οπτικών ινών προς όλες τις γειτονικές χώρες και 

περισσότερες από 150 διµερείς διασυνδέσεις. 

13).OTESAT-MARITEL25  Μέλος του Oµίλου OTE, παρέχει δορυφορικές υπηρεσίες Inmarsat 

και Iridium σε παγκόσµιο επίπεδο, σε ξηρά και θάλασσα και ολοκληρωµένες 

τηλεπικοινωνιακές λύσεις στην ελληνική και παγκόσµια ναυτιλιακή βιοµηχανία.Στοχεύει στην 

εκµετάλλευση των ευκαιριών που προσφέρουν τα νέα δορυφορικά συστήµατα, τόσο για τη 

διεύρυνση της πελατειακής της βάσης, όσο και για την προσφορά νέων υπηρεσιών 

προστιθέµενης αξίας.Απευθύνεται σε Εταιρείες ∆ιαχείρισης Πλοίων,Εκκαθαρίστριες 

Εταιρείες,Κυβερνητικούς   και ∆ηµόσιους Οργανισµούς,Παρόχους υπηρεσιών Inmarsat, 

Ναυλοµεσιτικά Γραφεία, Νηογνώµονες,Eταιρείες Εφοδιασµού Πλοίων,Οργανισµους 

Λιµένων,Κυβερνητικούς και ∆ηµόσιους Οργανισµούς ,Μέσα Μαζικής Ενηµέρωσης,κ.λ.π.  

 

 

                                                      

24 www.oteglobe.gr. 
25 www.otesat-maritel.com. 
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2.4.  ∆ιάρθρωση-Λειτουργία Εταιριών του ∆είγµατος. 

Το συγκεκριµένο δείγµα εταιριών, όπως έχει επιλεγεί ,είναι πλήρως αντιπροσωπευτικό της 

συµπεριφοράς ολόκληρου του κλάδου , τα δε αποτελέσµατά του αξιόπιστα ώστε να 

απεικονίζουν την πορεία του και τούτο διότι: 

Εάν συγκριθούν τα βασικά του µεγέθη, δηλ.το σύνολο του ενεργητικού και το σύνολο του 

κύκλου εργασιών του, µε τα αντίστοιχα µεγέθη άλλων µελετών και αναλύσεων, που έχουν 

εκπονηθεί τα προηγούµενα χρόνια από αξιόπιστους φορείς και αφορούν όλο τον κλάδο 

προκύπτει ότι: 

α. Η σύγκριση µε την χρηµατοοικοµική ανάλυση , που πραγµατοποιήθηκε από το  Ι.Ο.Β.Ε.,το 

2008, για λογαριασµό του Παρατηρητηρίου για την ΚΤΠ 26 ,δείχνει ότι:  

-για  το 2006 το σύν. ενεργητικό του υπόψη δείγµατος αποτελεί το 79% του συνολικού  

ενεργητικού του κλάδου και ο σύν.κύκλος εργασιών του δείγµατος αποτελεί το 72,3% του   

συνολικού κύκλου εργασιών του κλάδου, ενώ 

-για το 2007 τα αντίστοιχα ποσοστά είναι 76% και 84,2%. 

β.  Η σύγκριση µε τα οικονοµικά στοιχεία του κλάδου που περιλαµβάνονται στην «Ετήσια 

Επισκόπηση των Αγορών Ηλεκτρονικών Επικοινωνιών 2011» της Ε.Ε.Τ.Τ.27 αποδεικνύει ότι 

για το 2011 το σύνολικό ενεργητικό του δείγµατος αποτελεί το 97% του συνολικού ενεργητικού 

του κλάδου.  

Η διαφορά οφείλεται στο γεγονός ότι στην µεν µελέτη του Ι.Ο.Β.Ε. περιλαµβάνονται 234 

επιχειρήσεις που καλύπτουν όλες τις δραστηριότητες του κλάδου (155 στις τηλεπικοινωνίες και 

οι υπόλοιπες υποστήριξης,παραγωγής ή εµπορίας) ενώ στην επισκόπηση της Ε.Ε.Τ.Τ. 

περιλαµβάνονται µόνο οι επιχειρήσεις που είναι επίσηµα αδειοδοτηµένοι πάροχοι υπηρεσιών 

τηλεφωνίας. 

Στο δείγµα περιλαµβάνονται όλες οι µεγάλες επιχειρήσεις του κλάδου και από τις τρείς 

κατηγορίες,όπως ο ΟΤΕ και οι 3 µεγαλύτεροι εναλλακτικοί πάροχοι από την κατηγορία της 

σταθερής τηλεφωνίας,καθώς και οι επχειρήσεις από την κινητή τηλεφωνία. 

Πέραν αυτών περιλαµβάνονται οι µεγαλύτεροι εκπρόσωποι από όλες τις ‘’εξειδικευµένες’’ 

δραστηριότητες δηλ.επιχειρήσεις διαδικτύου,άλλων ευρυζωνικών υπηρεσιών 

(δορυφορικές,ναυτιλιακές,τηλεοπτικές),επιχειρηµατικών λύσεων,ακόµα  και εµπορίας 

προϊόντων και υπηρεσιών (Γερµανός). 

                                                      

26 www.observatory.gr/files/meletes/0812_ICT2008_ΠΑΡ3β.pdf 
27 www.eett.gr/opencms/export/sites/default/EETT/Journajists/MarketAnalysis 
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Όλες οι περιλαµβανόµενες εταιρίες,πλήν της Vodafone που έχει αποχωρήσει , είναι εισηγµένες 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Όλες οι περιλαµβανόµενες εταιρίες τηρούν πλήρως όλες τις προβλεπόµενες οικονοµικές 

καταστάσεις δηλ.Ισολογισµούς,Καταστάσεις Αποτελεσµάτων Χρήσης, Καταστάσεις 

Ταµειακών Ροών, Πίνακες ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων,  Καταστάσεις  Μεταβολών Καθαρής 

Θέσης, Λοιπά πρόσθετα Στοιχεία και Πληροφορίες,Εκθέσεις Ορκωτών Ελεγκτών,Ετήσιες 

Οικονοµικές Εκθέσεις των ∆.Σ. των Εταιριών. 

Όλες έχουν έδρα την Ελλάδα και δραστηριοποιούνται κατ΄εξοχήν στην Ελληνική Αγορά 

και,τέλος 

Η σύνθεση του µείγµατος έγινε έτσι ώστε, οι οικονοµικές  καταστάσεις των επιλεγµένων 

επιχειρήσεων να είναι αξιόπιστες ( τουλάχιστον να µην υπάρχουν διπλογραµµένα ή 

επικαλυπτόµενα στοιχεία), χωρίς όµως να επηρεασθεί η αντιπροσώπευση του, κλάδου,  

Πράγµατι,εάν οι εταιρίες, που διαθέτουν τις υπόλοιπες, ως ανωτέρω,απαιτούµενες ιδιότητες, 

συγκροτούν όµιλο εταιριών, τότε λαµβάνονται υπόψη τα οικονοµικά στοιχεία  της ΄’απλής’’  

εταιρίας είτε αυτή είναι µητρική είτε είναι θυγατρική (π.χ. ο ΟΤΕ & όσες θυγατρικές του 

περιλαµβάνονται στη µελέτη). Εάν,όµως,υπάρχει όµιλος του οποίου οι εταιρίες 

δραστηριοπούνται στην Ελλάδα και έχουν όλες ως κύριο αντικείµενο την παροχή 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, τότε στην έρευνα λαµβάνονται υπόψη οι ενοποιηµένες 

οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου (π.χ.Forthnet). 
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                                                              Γ΄ ΜΕΡΟΣ 

 

                               ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ  

 

Γ΄1.           ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑΣ-ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ. 

 

Μετά την επιλογή των εταιριών που αποτέλεσαν το δείγµα της έρευνας αναζητήθηκαν οι 

δηµοσιευµένες αντίστοιχες οικονοµικές καταστάσεις τους και ακολούθησε η επεξεργασία τους. 

Η διαδικασία αυτή ολοκληρώθηκε σε έξι στάδια,ώς εξής: 

• Συγκέντρωση, κατά εταιρία,των οικονοµικών καταστάσεων 2006 -2011 δηλ: 

Ισολογισµών,Καταστάσεων Αποτελεσµάτων Χρήσης, Στοιχείων Καταστάσεων 

Ταµειακών Ροών, Στοιχείων Πινάκων ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων Χρήσης, Στοιχείων 

Καταστάσεων Μεταβολών Καθαρής Θέσης Χρήσης, Λοιπών πρόσθετων Στοιχείων και 

Πληροφοριών, Εκθέσεων Ορκωτών Ελεγκτών, Ετήσιων Οικονοµικών Εκθέσεων των 

∆.Σ.των Εταιριών. 

• Επιλογή,σύµφωνα µε τους στόχους της µελέτης,µεταξύ των ενοποιηµένων (όµιλος) ή 

των ατοµικών(απλή εταιρία) οικονοµικών καταστάσεων ανάλογα µε την κύρια 

δραστηριότητα αλλά και τον χώρο άσκησής της (εσωτερικό ή εξωτερικό της χώρας) της 

κάθε επιχείρισης (σύµφωνα µε το σκεπτικό που αναπτύχθηκε στο Β΄Μέρος της 

παρούσας εργασίας). 

• Επεξεργασία των στοιχείων των οικονοµικών καταστάσεων ώστε να εντοπισθούν: 

Τυχόν ασυνέπειες στην τήρηση από κάθε εταιρία των ίδιων λογιστικών πρακτικών 

κατα τη σύνταξη των καταστάσεων καθ΄όλη την εξεταζόµενη χρονική περίοδο. 

Τυχόν γεγονότα ή ενέργειες της ∆ιοίκησης που ενδεχοµένως επηρέασαν σοβαρά τα 

αποτελέσµατα χρήσης 

-Εταιρίες στις οποίες υπήρχε διαφοροποίηση στον τρόπο σύνταξης των οικονοµικών 

καταστάσεων και κυρίως στον τρόπο υπολογισµού των µεγεθών,σε σχέση µε τις 

υπόλοιπες. 

-Επισηµάνσεις και παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών 

-Αιτιολογίες των ∆ιοικήσεων αναφορικά µε τις αποκλίσεις µεταξύ στόχων και 

αποτελεσµάτων ή αλλαγής πολιτικής των εταιριών. 
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            Τα στοιχεία που βρέθηκαν οµαδοποιούνται σε δύο γενικά κατηγορίες: 

Στην πρώτη ανήκουν εκείνα τα ευρήµατα που επηρεάζουν άµεσα το καθαρά «λογιστικό» µέρος 

από πλευράς συγκρισιµότητας των µεγεθών και ,εποµένως, είτε τροποποιήθηκαν καταλλήλως 

(µε χρήση των υπόλοιπων στοιχείων των ιδίων καταστάσεων ) ,είτε ελήφθησαν υπόψη κατά 

την τελική επιλογή των µεγεθών και των αντιστοίχως υπολογιζοµένων αριθµοδεικτών, 

προκειµένου η µελέτη να βασισθεί σε δεδοµένα υπολογισµένα κατά ενιαίο τρόπο.Τέτοια 

ευρήµατα είναι: 

-η µή διενέργεια φορολογικών ελέγχων, από πλευράς Πολιτείας,επί σειρά ετων σε αρκετές 

Εταιρίες.Αυτό αντιµετωπίζεται µε την επιλογή ώς µεγέθους µελέτης «των καθαρών κερδών πρό 

φόρων». 

-η έλλειψη των µεγεθών «κόστος πωλήσεων» και  «µικτά αποτελέσµατα» κυρίως στις 

καταστάσεις εταιριών του οµίλου του ΟΤΕ.Αυτό αντιµετωπίζεται κατά ενιαίο µεν τρόπο για όλα 

τα έτη,αλλά ,κατά την κρίση του γράφοντος, δηµιουργήθηκαν τα ανωτέρω µεγέθη, µε αφαίρεση 

από τα «µερικά αποτελάσµατα εκµεταλλεύσεως» λειτουργικών εξόδων που αφορούν έξοδα 

αποζηµιώσεων προσωπικού,έξοδα πρόωρης αποχώρησης (εθελουσία),έξοδα λογαριασµού 

νεότητας και αποσβέσεις/αποµειώσεις τηλεπ/κού εξοπλισµού,  που δεν προσµετρούνται στο 

κόστος πωλήσεων. 

-οι εγγραφές των «υποχρεώσεων»,όπου,για λόγους ενιαίας  αντιµετώπισης των εταιριών, 

συµπεριελήφθηκαν σε αυτές (βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες) τόσο οι «προβλέψεις» 

όσο και οι «µεταβατικοί λογαριασµοί» του Παθητικού. 

-περιπτώσεις εγγραφής στοιχείων στο Ενεργητικό,που χαρακτηρίζονται «δεσµευµένα προς 

πώληση» αντιµετωπίζονται,κατά περίπτωση και ανάλογα µε την επίπτωση του ποσού στο 

σύνολο,είτε µε ενσωµάτωσή τους στο «κυκλοφορούν ενεργητικό» είτε µε αγνόησή τους. 

-Τέλος,κάποιες παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών,που αφορούν κυρίως προβλέψεις 

υποχρεώσεων ή αποσβέσεων,οι οποίες,οµοίως,άλλοτε αγνοούνται και άλλοτε τακτοποιούνται 

σύµφωνα µε τις υποδείξεις κατά περίπτωση. 

   Στη δεύτερη ανήκουν τα στοιχεία εκείνα που επηρεάζουν από «οικονοµικής» πλευράς την 

πορεία των µεγεθών και των δεικτών –θετικά ή αρνητικά- και οφείλονται είτε σε «εξωτερικά» 

γεγονότα,είτε σε συγκεκριµένες πολιτικές των ∆ιοικήσεων,όπως π.χ. επενδύσεις, εξαγορές, 

συγχωνεύσεις ή άλλες συνεργασίες κ.α.Οι περιπτώσεις αυτές σχολιάζονται,κατά 

περίπτωση,στην ανάλυση της πορείας των µεγεθών και αριθµοδεικτών που θα ακολουθήσει. 

• Τελική επιλογή των λογαριασµών και µεγεθών που θα αποτελέσουν το αντικείµενο της 

µελέτης και θα αξιοποιηθούν απ΄αυτήν. 
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Στη συγκεκριµένη περίπτωση  πρόκειται περί επιχειρήσεων των οποίων η κύρια 

δραστηριότητα  είναι η παροχή τηλεπικοινωνιακών «υπηρεσιών» (από όπου και προέρχεται  

το συντριπτικά µεγαλύτερο µέρος των εσόδων τους)  και όχι τόσο η διακίνηση και εµπορία 

προϊόντων,µε εξαίρεση ίσως και κατά κάποιο βαθµό της ‘’ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ’’. Κατά 

συνέπεια,εκρίθη ότι οι λογαριασµοί  που απεικονίζουν ρεαλιστικώτερα την κατάσταση και την 

πορεία των υπόψη εταιριών είναι οι ακόλουθοι:Από τον 

                            Ισολογισµό 

Ενεργητικό                                             Παθητικό 

Πάγια                                                    Ίδια Κεφάλαια 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό                       Ξένα Κεφάλαια  

Αποθέµατα                                             Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις, 

Απαιτήσεις                                               Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

∆ιαθέσιµα/Χρεώγραφα                                            

Σύνολο Ενεργητικού   

και από την 

                      Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης  

Κύκλος Εργασιών 

Κόστος Πωλήσεων 

Μικτά Αποτελέσµατα  

Καθαρά Αποτελέσµατα (πρό φόρων). 

Καταγραφή σε πίνακες  (φύλλα excel)  των ως άνω µεγεθών κατά Εταιρία για τα έτη από 2006 

έως 2011 (13 πίνακες Α) 

• Μεταφορά των ανωτέρω µεγεθών σε νέους πίνακες (excel) κατά λογαριασµό για όλα 

τα έτη και για όλες τις Εταιρίες/πίνακα (14 πίνακες Β)28 

• Μεταφορά των συγκεντρωτικών ποσών από τους πίνακες Β στον πιν.Γ1,     που 

ακολουθεί, ώστε να δηµιουργηθεί ο οµαδοποιηµένος Ισολογισµός και η 

οµαδοποιηµένη κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης του συγκεκριµένου δείγµατος του 

κλάδου σε απόλυτα µεγέθη .Επίσης παρατίθενται και τα αντίστοιχα διαγράµµατα 

πορείας των απολύτων µεγεθών.  

 

                                                      

28 Οι πίνακες Α , Β & Γ ευρίσκονται στο ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ που συνοδεύει την παρούσα εργασία. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Γ΄.                ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΟΙ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ & ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 7.849 9.228 13263 12.696 10.951 10.425 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ.    ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 2.976 4.396 4.330 4.069 5.751 4.238 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘ.  ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 4.873 4.924 8.933 8.627 5.200 6.188 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 6.369 6.015 6.174 6.261 6.375 6.127 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 14.218 15.243 19.436 18.957 17.326 16.552 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΠΑΓΙΑ 7.537 12.296 16.059 15.995 14.643 13.503 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 6.652 2.912 3.554 2.911 2.632 2.619 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 118 120 122 128 88 66 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 1.593 1.786 2.104 1.924 1.731 1.560 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 4944 1007 1329 860 814 993 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 14.218 15.243  19.436 18.957 17.326 16.552  

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 7.434 7.370 8.606 8.193 7.297 6.627 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 4.895 4.962 6.241 6.361 6.569 5.207 

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡ∆Η 2.532 2.408 2.365 1.831 698 1.420 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 1.575 1.489 1.031 705 -814 -391 

Τα ποσά σε εκατοµ.€. 
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Κατά συνέπεια το δείγµα ,συνολικά πλέον, εξετάζεται διαχρονικά ώς µία ενιαία επιχείρηση και, 

προκειµένου να σχηµατισθεί µια πρώτη γενική εικόνα της κατάστασής της,πριν να αναπτυχθεί 

στα επόµενα η µέθοδος που τελικά θα ακολουθηθεί στην κύρια ανάλυση,κρίνεται σκόπιµο να 

παρουσιασθεί και ο κατωτέρω Πίν. Γ΄129.   

 

Ποσά σε εκατοµ.€. 

                                                      

29 Στον Πιν.Γ΄1 τα αρνητικά ποσοστά εµφανίζονται µε κόκκινο χρώµα και επίσης απουσιάζει ο υπολογισµός 
ποσοστών όταν ο παρονοµαστής είναι αρνητικός,διότι τότε ο αριθµοδείκτης στερείται νοήµατος. 
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Στον πίνακα αυτόν ,πέραν των µεγεθών του Πιν.Γ΄, υπολογίζονται και οι ποσοστιαίες 

µεταβολές από έτος σε έτος,καθώς και,στην τελευταία στήλη,ο Μ.Ε.Ρ.Μ. (Μέσος Ετήσιος 

Ρυθµός Μεταβολής),από τη σχέση: 

 

                                             Μ11 / Μ06 = (1+r)5 ,    (1)   εάν λυθεί ως προς r, 

όπου r = Μ.Ε.Ρ.Μ.  και Μ11 & Μ06 το υπό εξέταση µέγεθος για τα έτη 2011 και 2006 αντίστοιχα, 

δηλ:                             

                                             r = [Μ11/Μ06] 0,2 -  1    (2) 30 

 Ο πίνακας αυτός παρέχει  µια πρώτη  συγκριτική  θεώρηση της εξέλιξης των µεταβολών 

ορισµένων βασικών µεγεθών (όπως, σύνολο   ενεργητικού,  κεφαλαιακή  διάρθρωση,κυκλοφ. 

κεφάλαιο,υποχρεώσεις, µικτό κέρδος,αποτελέσµατα κ.λ.π.) του δείγµατος του κλάδου και θα   

χρησιµοποιηθεί συµπληρωµατικά,µαζύ µε τους υπόλοιπους πίνακες που θα δηµιουργηθούν. 

Θα υποδείξει π.χ. το χρονικό σηµείο τυχόν σηµαντικής µεταβολής (προς το καλύτερο ή προς το 

χειρότερο) ,καθώς και τη συµβολή συγκεκριµένων επιχειρήσεων στο ενδεχόµενο αυτό (σε 

συνδυασµό και µε τους πίνακες κατά εταιρία 

Τα υπόλοιπα  δύο στάδια της περιγραφόµενης διαδικασίας ,αναπτύσσονται αναλυτικώτερα 

στα ιδιαίτερα κεφάλαια που ακολουθούν. 

 

         

 

   Γ΄2.       ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΜΕ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΑΣΗΣ. 

 

   Λόγω της φύσεως του αντικειµένου της µελέτης προτιµήθηκε ,ώς µέθοδος ανταποκρινόµενη 

ουσιαστικώτερα στις απαιτήσεις  και στους επιδιωκόµενους στόχους της, εκείνη της κάθετης ή 

διαχρονικής ανάλυσης,όπου τα τα οµαδοποιηµένα στοιχεία θεωρούνται ως αποτελούντα  τα 

στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης µιας ενιαίας επιχείρησης, που 

συγκροτείται από το συγκεκριµένο δείγµα του κλάδου. 

Έτσι,στη συνέχεια της ανάλυσης,πέρα από τη συγκριτική παρακολούθηση της εξέλιξης των 

απολύτων µεγεθών κατά την περίοδο 2006-2011 ,επιλέγεται  η τεχνική των αριθµοδεικτών 

τάσης,προκειµένου να αναδειχθεί  παραστατικώτερα τόσο η πορεία των ποσοστιαίων 

                                                      

30 http://www.specisoft.gr/smp/  
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µεταβολών  κατά τη συγκεκριµένη περίοδο όσο και να διαπιστωθεί,ενδεχοµένως, η τυχόν 

διαµόρφωση  τάσεως για την περαιτέρω προοπτική τους. 

Επίσης µε την τεχνική αυτή διευκολύνεται και ο εντοπισµός εξωγενών ή ενδογενών 

γεγονότων,που επηρέασαν την εξέλιξη αυτή. 

Η τεχνική αυτή διευκολύνει  εξάλλου και τη σύγκριση µε την αντίστοιχη εξέλιξη των 

Οικονοµικών µεγεθών της της Χώρας,ώστε να επιδιωχθεί και η όποια πρόβλεψη για το µέλλον 

του κλάδου µέσα στο ευρύτερο περιβάλλον. 

Για τον υπολογισµό της τάσης των διαφόρων µεγεθών απαιτείται πρώτα ο προσδιορισµός του 

έτους βάσης ή εκκίνησης στο οποίο δίνεται ο αριθµός 100, ενώ τα επόµενα έτη παίρνουν το 

ποσοστό επί τοις εκατό που προκύπτει εάν διαιρεθεί το µέγεθος του υπό εξέταση 

συγκεκριµένου έτους  δια του αντίστοιχου µεγέθους του έτους βάσης και το αποτέλεσµα 

πολλαπλασιασθεί επί 100. Ως έτος βάσης στην παρούσα µελέτη λαµβάνεται το έτος 2006. Η 

επιλογή αυτή δεν οφείλεται τόσο στο γεγονός ότι είναι το έτος αρχής της περιόδου που 

ενδιαφέρει την παρούσα µελέτη,όσο στο ότι είναι ένα «οµαλό» έτος µε την έννοια ότι εµφανίζει 

(για όλες τις εταιρίες) τα λιγώτερα αρνητικά µεγέθη,πράγµα που εξασφαλίζει ‘’περιεχόµενο’’ 

στους περισσότερους αριθµοδείκτες που θα χρησιµοποιηθούν. 

Κατόπιν αυτών και µε δεδοµένα τα όσα αναπτύχθηκαν ανωτέρω,δηµιουργείται, µε τα στοιχεία 

του Πίν. Γ΄, ο κατωτέρω Πίν.Γ’ 2. Της κατάστασης τάσης: 

  

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ: 

1.Ο υπολογισµός του Μ.Ε.Ρ.Μ.(µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής) έγινε από τη σχέση (2) του 

προηγουµένου κεφαλαίου. 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 2006      2007      2008      2009      2010      2011      Μ.Ε.Ρ.Μ. %

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ* 100 117,6 169,0 161,8 139,5 132,8 5,8

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ.    ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100 147,7 145,5 136,8 193,3 142,4 7,3

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘ.  ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
100 101,0 183,3 177,0 106,7 127,0 4,9

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100 94,4 96,9 98,3 100,1 96,2 -0,8 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1

ΠΑΓΙΑ** 100 163,2 213,1 212,2 194,3 179,2 12,4

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 100 43,8 53,4 43,8 39,6 39,4 -17,0 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 100 101,8 103,1 108,4 74,2 55,9 -11,0 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100 112,1 132,1 120,7 108,6 97,9 -0,4 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 100 20,4 26,9 17,4 16,5 20,1 -27,5 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 100 99,1 115,8 110,2 98,2 89,1 -2,3 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 100 101,4 127,5 129,9 134,2 106,4 1,6

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 100 95,1 93,4 72,3 27,6 56,1 -10,9 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100 94,5 65,5 44,8 -51,7 -24,9

ΠΙΝΑΚΑΣ  Γ΄2.ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΠΕΡΙΟΔΟΥ 2006-2011
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2.∆εν υπάρχει ρυθµός µεταβολής για τα «ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ» δεδοµένου ότι οι ρίζες 

των αρνητικών αριθµών είναι φανταστικοί αριθµοί. 

3.Οι αρνητικοί  Μ.Ε.Ρ.Μ. αποτυπώνονται µε κόκκινο χρώµα για εποπτικούς λόγους. 

 

 

  Γ΄3.    ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΜΕ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥΣ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ. 

 

Το στάδιο αυτό αποτελεί ίσως και τη δυσκολώτερη φάση της επεξεργασίας για την 

πραγµατοποίηση της έπιχειρούµενης χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης,δεδοµένου ότι για να 

αναδειχθεί τελικά η χρησιµότητα των χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών απαιτείται ,πέραν 

βεβαίως της σωστής ερµηνείας τους, η προηγούµενη προσεκτική επιλογή τους. Η επιλογή 

αυτή, για να αποβεί αξιόπιστη και αποτελεσµατική, έχει να κάνει: 

Με την αναζήτηση,µέσα στο πλήθος των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών αλλά 

και τον όγκο των δηµοσιευόµενων οικονοµικών πληροφοριών, εκείνων των αριθµοδεικτών που 

θα αποβούν χρήσιµοι για τη συγκεκριµένη µελέτη, ώστε να αποκαλυφθούν και να αποδοθούν 

στη πραγµατική τους (κατά το δυνατόν) κλίµακα οι ουσιαστικές και αντιπροσωπευτικές του 

κλάδου δραστηριότητες που ενδιαφέρουν τη µελέτη. 

Με την αξιοπιστία των λογιστικών αριθµών.Οι αριθµοδείκτες που στηρίζονται στα στοιχεία των 

λογιστικών καταστάσεων περιέχουν,όπως και ενωρίτερα έχει επισηµανθεί,αδυναµίες και 

ελαττώµατα των λογιστικών καταστάσεων,λόγω του τρόπου υπολογισµού τους. Πολλές φορές 

η σχέση που υποδεικνύουν δεν ανταποκρίνεται ακριβώς στα πραγµατικά µεγέθη ή στη 

συσχέτισή τους και τούτο διότι δεν είναι δυνατόν µόνο από τον τρόπο υπολογισµού τους 

(λόγος) να εξουδετερωθούν οι όποιες αδυναµίες.Π.χ.το πρόβληµα του πληθωρισµού ,που 

µειώνει την αξοπιστία των λογιστικών καταστάσεων,εξουδετερώνεται µεν σε ένα δείκτη όπου 

αλλοιώνονται,αλλά προς την ίδια κατεύθυνση και τα δύο µεγέθη του λόγου,λ.χ.στη σχέση  

πωλήσεις/εκπτώσεις πωλήσεων ,δεν συµβαίνει όµως το ίδιο µε το δείκτη απόδοσης κεφαλαίων, 

αν δεν προηγηθεί αναπροσαρµογή στα µεγέθη που χρησιµοποιούνται. 

Με βάση τα ανωτέρω κριτήρια και παρατηρήσεις, προκειµένου να εξαχθούν συµπεράσµατα 

για τα δοµικά χαρακτηριστικά του συγκεκριµένου κλάδου και τις διαµορφούµενες τάσεις των 

µεγεθών του,κατ΄αρχάς επιλέγονται οι 7 βασικοί αριθµοδείκτες που ακολουθούν και στη 

συνέχεια καταρτίζεται ο πίνακας της διαχρονικής τους εξέλιξης κατά την περίοδο 2006-2011. 

 

1. ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας: Κυκλοφορούν Ενεργητικό / ΒραχυπρόθεσµεςΥποχρεώσεις 
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Ο δείκτης γενικής ρευστότητας φανερώνει την ευχέρεια ανταπόκρισης µιας επιχείρησης στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, µε βάση τις εισροές που εξασφαλίζουν τα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Θεωρείται έτσι αναγκαία η ύπαρξη ενός περιθωρίου το οποίο θα 

εξασφαλίζει την επιχείρηση από ενδεχόµενες καθυστερήσεις από πλευράς  εισροών,κάτι που 

σηµαίνει ότι είναι επιθυµητές τιµές του δείκτη πάνω από τη µονάδα. Βέβαια, πρέπεινα 

σηµειωθεί ότι υψηλές τιµές του δείκτη δείχνουν µεταξύ άλλων αναποτελεσµατική χρήση των 

κεφαλαιακών πόρων ή υπερβολική πιστωτική επέκταση λόγω ύπαρξης ανταγωνιστικών 

µειονεκτηµάτων. Αν και δεν υπάρχει µια γενικά αποδεκτή άριστη τιµή, η ύπαρξη ενός 

περιθωρίου που κυµαίνεται από 50% ως 150% (τιµές δείκτη µεταξύ 1,5 και 2,5) είναι ενδεικτική 

ικανοποιητικής ρευστότητας. 

 

2. ∆είκτης ‘Αυτονοµίας’: Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αποδίδει την κεφαλαιακή ‘αυτονοµία’ κατά µία έννοια της επιχείρησης. Αύξησή του 

υποδηλώνει  νέες επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων  και βελτίωση της  χρηµατοοικονοµικής δοµής 

της,  ενώ πολύ υψηλή τιµή αναδεικνύει ενδεχοµένως περιθώρια για αποδοτικότερη κεφαλαιακή 

διάρθρωση, µε χρήση εξωτερικού δανεισµού και προσέλκυση ξένων κεφαλαίων. 

 

3.∆είκτης Βαθµού Παγιοποίησης: Πάγια Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού 

Μια πρώτη αποτύπωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης µιας επιχείρησης δίνεται από το βαθµό 

παγιοποίησης του ενεργητικού, δηλαδή το βαθµό στον οποίο τα κεφάλαιά της επενδύονται σε 

πάγια περιουσιακά στοιχεία, έναντι άλλων πιο ρευστοποιήσιµων στοιχείων. Επιχειρήσεις µε 

υψηλό δείκτη µπορούν να θεωρηθούν ως έντασης παγίων περιουσιακών στοιχείων, ενώ 

χαµηλές τιµές υποδεικνύουν ένταση κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων. Η περιουσιακή 

δοµή διαφέρει από κλάδο σε κλάδο. Ωστόσο, και µέσα στον ίδιο κλάδο παρουσιάζονται 

διαφοροποιήσεις σύµφωνα µε το επίπεδο τεχνολογικής και καινοτοµικής διαφοροποίησης 

αυτών. Κατά βάση οι βιοµηχανικές επιχειρήσεις παρουσιάζονται ως εντάσεως πάγιας 

περιουσίας. Οι εµπορικές επιχειρήσεις ως εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας, ενώ οι µικτές 

επιχειρήσεις παρουσιάζουν µια ισοκατανοµή κατά µέσο όρο µεταξύ των παγίων και των 

κυκλοφοριακών στοιχείων.Στη συγκεκριµένη περίπτωση του δείγµατος που εξετάζεται,η 

πλειοψηφία των µεγάλων εταιριών  του κλάδου (ΟΤΕ,COSMOTE, VODAFONE, WIND, 

ΟΤΕΣΑΤ-ΜΑΡΙΤΕΛ κ.λ.π.) χαρακτηρίζεται  µάλλον ως εντάσεως κεφαλαίου/πάγιας 

περιουσίας,εξ΄ού και η επιλογή του δείκτη. 
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4.∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης: Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια 

Η χρησιµοποίηση  ξένων  κεφαλαίων  ενισχύει  από τη µία  την αποτελεσµατικότητα της 

επιχείρησης,  από την άλλη όµως η διόγκωση των υποχρεώσεων αυξάνει τον κίνδυνο 

αθέτησής τους. Είναι αναγκαίο, λοιπόν, να προσδιοριστεί κάποια αρµονική σχέση µεταξύ 

ξένων και ιδίων κεφαλαίων, η οποία θα εκφράζεται µε ανάλογες τιµές του δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης. Θεωρητικά, ο προσδιορισµός της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης δεν είναι 

εύκολος, καθώς εξαρτάται από πολλούς παράγοντες (οικονοµική συγκυρία, επιτόκια, επάρκεια 

χρηµατοδοτικών µηχανισµών, στρατηγικές επιχειρηµατικές επιλογές, κτλ). Το σίγουρο είναι ότι 

υπάρχουν κλαδικές ιδιαιτερότητες που είναι απαραίτητο να λαµβάνονται υπόψη, ενώ για την 

εξαγωγή ασφαλέστερων συµπερασµάτων, η µελέτη του δείκτη θα πρέπει να συνοδεύεται από 

παράλληλη ανάλυση των ταµειακών ροών της επιχείρησης, των επενδυτικών επιλογών της, της 

πιστωτικής πολιτικής της και γενικότερα των παραµέτρων εκείνων που επηρεάζουν τη 

συνολική ρευστότητά της. 

 

5.∆είκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων: Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός εξετάζει τις δυνατότητες της επιχείρησης για αξιοποίηση των κεφαλαίων που 

της έχουν χορηγήσει οι µέτοχοι, οι δανειστές και γενικότερα οι πιστωτές. Η αµοιβή αυτών των 

κεφαλαίων είναι τα καθαρά κέρδη, γι' αυτό και χρησιµοποιούνται ως αριθµητής. Ο δείκτης 

αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων είναι ο πιο συνηθισµένος δείκτης κερδοφορίας µια 

ςεπιχείρησης και αντανακλά την αποδοτικότητα του ενεργητικού, δηλαδή την ικανότητα της 

επιχείρησης να παράγει κέρδος, ανεξάρτητα από το µίγµα ιδίων / ξένων κεφαλαίων 

της.Συνεπώς, αποκτά ιδιαίτερη σηµασία για το σχεδιασµό της µελλοντικής δράσης της 

µονάδας, την εξαγορά της κ.λπ., ενώ δεν πρέπει να αγνοείται το γεγονός ότι σε ορισµένες 

περιόδους, ο στόχος της επιχείρησης µπορεί να ξεφεύγει από την ενίσχυση της απόδοσής της 

προς τη µεγιστοποίηση δηλαδή αυτού του δείκτη και να αφορά για παράδειγµα την αύξηση του 

µεριδίου αγοράς ή την είσοδο σε νέα αγορά, την υλοποίηση ενός επενδυτικού σχεδίου, την 

προσέλκυση πελατών κ.ά. 

 

6. ∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους: Μικτά Κέρδη / Πωλήσεις.Ίσως ο πιο συνηθισµένος 

δείκτης αποδοτικότητας31, εκφράζει ουσιαστικά την αξία που επιτυγχάνει η επιχείρηση να 

                                                      

31 Ως αποδοτικότητα, γενικά εννοούµε το αποτέλεσµα που προκύπτει από µια συγκεκριµένη δραστηριότητα, εκφρασµένο ως 
ποσοστό των πόρων που χρησιµοποιήθηκαν γι΄ αυτή. Στο πλαίσιο της επιχείρησης, η αποδοτικότητα συνδέεται µε την 
αξιοποίηση του συνόλου των πόρων της. 
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δηµιουργήσει από τη µεσολάβησή της µεταξύ των αγορών των συντελεστών παραγωγής και 

των αγορών στις οποίες απευθύνονται τα προϊόντα της. Με άλλα λόγια, αντανακλά τη 

λειτουργική αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης και την ικανότητά της να διαµορφώνει 

συµφέρουσες τιµές στην αγορά, αλλά και να ελέγχει το κόστος λειτουργίας της. 

Στο πλαίσιο της επιχείρησης, η αποδοτικότητα συνδέεται µε την αξιοποίηση του συνόλου των 

πόρων της. Η µεγιστοποίηση της τιµής του δείκτη µικτού περιθωρίου κέρδους, προϋποθέτει την 

ανάλωση των ελάχιστων δυνατών πόρων για την παραγωγή προϊόντων µε τις καλύτερες 

δυνατές προδιαγραφές. Ουσιαστικά δηλαδή, µετρά την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει 

πλεόνασµα κατά τη δραστηριοποίησή της στην παραγωγική διαδικασία και άρα είναι 

ενδεικτικός της επιτυχηµένης ή µη στρατηγικής management της επιχείρησης. 

 

7.∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης turnοver αποδίδει την εντατικότητα µε την οποία η επιχείρηση εκµεταλλεύεται τα 

περιουσιακά της στοιχεία προς επίτευξη πωλήσεων και γενικά δίδει µια εικόνα για τη 

στρατηγική πωλήσεων της επιχείρησης. Χαµηλή επίδοση του δείκτη φανερώνει τάσεις 

υπερεπένδυσης κεφαλαίων σε σχέση µε τις πωλήσεις που πραγµατοποιεί, οπότε θα πρέπει 

είτε να αυξήσει τον βαθµό χρησιµοποίησης αυτών, είτε ίσως να ρευστοποιήσει µέρος των 

περιουσιακών στοιχείων της. Από την άλλη, υψηλή επίδοση του δείκτη φανερώνει υψηλές 

πωλήσεις µε λίγα κεφάλαια, που συνεπάγεται υψηλή κερδοφορία σε επικερδείς 

πωλήσεις,αλλά και υψηλές ζηµίες σε αντίθετη περίπτωση, λόγω των αυξηµένων εξόδων που 

δηµιουργούν τα ξένα κεφάλαια. Είναι προφανές ότι και αυτός ο δείκτης εξαρτάται από τη φύση 

κάθε κλάδου, συνεπώς µεγαλύτερο ερµηνευτικό περιεχόµενο έχει η διαχρονική ανάλυσή του 

και όχι τόσο η διακλαδική. 

Από όσα εκτίθενται ανωτέρω,είναι φανερό ότι η τελική επιλογή των βασικών αριθµοδεικτών, 

που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση που ακολουθεί στο επόµενο κεφάλαιο,  τεκµηριώνεται  

στο γεγονός ότι η παρούσα µελέτη :  

ασχολείται µε αντιπροσωπευτικό δείγµα κλάδου ,που σηµαίνει ότι πρέπει να είναι όσο γίνεται 

γενικώτεροι  

ασχολείται ειδικά µε τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών,ο οποίος χαρακτηρίζεται από τον 

συνδυασµό  εντάσεως κεφαλαίου,εντάσεως παγίων και πώλησεις υπηρεσιών κατά κύριο λόγο 

και 
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χρησιµοποιεί τη µέθοδο της διαχρονικής (κάθετης)32 ανάλυσης θεωρώντας τον κλάδο ως ενιαία 

επιχείρηση 

Έτσι,επιλέγονται ως βασικοί αριθµοδείκτες 7 , από τους οποίους 3 αποτυπώνουν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση,  2  την αποδοτικότητα,  1  την ρευστότητα  και 1 τη 

δραστηριότητα. Ακολουθεί η κατάρτιση του πίνακα των αριθµοδεικτών Γ΄3 ό οποίος 

παρουσιάζει  την εξέλιξή τους κατά την περίοδο 2006-2011. 

 

 

Πηγή:  ∆ηµοσιευµένες Οικον.Καταστάσεις.Επεξεργασία στοιχείων:  Γράφουσες 

 

Κατά την ανάπτυξη της ανάλυσης θα χρησιµοποιηθούν και ορισµένοι συµπληρωµατικοί 

αριθµοδείκτες (παρουσιάζονται εκεί),προκειµένου να διασταυρωθούν ή να διερευνηθούν εις 

βάθος ορισµένα ευρήµατα. 

 

 

                                                      

32 Ειδικά η µέθοδος της διαχρονικής ανάλυσης αντισταθµίζει την  αλλοίωση , που ενδεχοµένως προκαλείται από τη 
χρησιµοποίηση του ποσού  όπως αυτό αναγράφεται στους ισολογισµούς (στο τέλος κάθε χρήσης) αντί του ακριβέστερου  
Μέσου Όρου της ετήσιας χρήσης σε ορισµένους αριθµοδείκτες µε παρονοµαστή  το σύνολο του ενεργητικού.  

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓ. / ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 2,24 0,66 0,82 0,72 0,46 0,57

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛ./ ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 45,13 39,46 31,77 33,03 36,79 37,02

ΠΑΓΙΑ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ      % 53,41 80,67 82,63 84,38 84,51 81,58

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1,23 1,53 2,15 2,03 1,72 1,70

ΚΑΘ.ΚΕΡΔΗ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 11,16 9,77 5,30 3,72 -4,70 -2,36 

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ             % 34,06 32,85 27,48 22,41 9,61 21,43

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ     % 52,68 48,35 44,28 43,09 41,94 40,04

    ΠΙΝΑΚΑΣ Γ΄3                ΕΞΕΛΙΞΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ
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 Γ΄4.  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΚΛΑ∆ΟΥ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ. 

4.1.Αριθµοδείκτες Τάσης. 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται οι εξελίξεις σε βασικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη  των 

επιχειρήσεων του δείγµατος κατά την περίοδο 2006-2011 (13 επιχειρήσεις). Επειδή στον τοµέα 

εντάσσονται ο ΟΤΕ και η κινητή τηλεφωνία ,που επηρεάζουν σηµαντικά τα λογιστικά µεγέθη 

του κλάδου,  εξετάζεται ιδιαίτερα,όταν αυτό κρίνεται σκόπιµο  και η πορεία των υπόλοιπων 

επιχειρήσεων του κλάδου, χωρίς δηλ.αυτές τις επιχειρήσεις . 

Στην ανάλυση που ακολουθεί τα βασικά στοιχεία προέρχονται από τον Πίνακα Γ΄ και τον 

Πίνακα Γ΄2.που προκύπτει απ’ αυτόν. 

Τα ∆ιαγράµµατα 4.1.α,4.1.β,και 4.1.γ.λειτουργούν βοηθητικά,παρέχοντας εποπτική εικόνα της 

διαχρονικής πορείας των µεγεθών. 

Ο αντίστοιχος σχολιασµός των µεταβολών που διαπιστώνονται,βάσει των στοιχείων του 

πίνακος αυτού,προκύπτει τόσο από από τις ετήσιες µεταβολές των ίδιων µεγεθών του Πίνακα 

Γ΄1,όσο και –όπου χρειάζεται- από τους αναλυτικώτερους πίνακες της πορείας των 

ισολογισµών κατά εταιρία ή κατά µέγεθος (στο Παράρτηµα της παρούσης εργασίας),όπου 

είναι εµφανής η συµµετοχή της κάθε εταιρίας στη διαµόρφωση του αντίστοιχου µεγέθους του 

κλάδου. Η πληθώρα των πινάκων και διαγραµµάτων δικαιολογείται,διότι προτιµήθηκε να 

καταστεί πιό εµφανής η πορεία των µελετούµενων µεγεθών,προκείµένου στην ανάπτυξη του 

κειµένου να δοθεί περισσότερος «χώρος» στην αναζήτηση των ‘’αιτίων’’ ώστε να 

διευκολυνθούν τα συµπεράσµατα. 

Τέλος, όπου απαιτείται, αναζητούνται αιτιάσεις στις ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις των ∆ιοικ. 

Συµβουλίων των Εταιριών ή σε άλλες διαθέσιµες πηγές πληροφορίών. 

 ∆ιαπιστώσεις. 

Οι γενικές διαπιστώσεις που αναφέρθηκαν στο Β’ Μέρος της παρούσας µελέτης ,σχετικά µε 

την πορεία του κλάδου κατά το διάστηµα 2006-2011,  αποτυπώνονται ειδικώτερα στην εξέλιξη 

εξεταζόµενων µεγεθών.Πράγµατι: 

1.Πορεία ενεργητικού. Το συνολικό ενεργητικό των επιχειρήσεων του δείγµατος παρουσιάζει 

µια αυξητική πορεία µέχρι το 2008-2009 και στη συνέχεια πτωτική ,για να καταλήξει το 2011 µε 

σχετική αύξηση κατά 16,4% σε σχέση µε το 2006 και 17,3% για την 6ετία,  καταγράφοντας 

τελικά ένα θετικό Μ.Ε.Ρ.Μ.= 3,1%. Στην εξέλιξη αυτή συνεισέφεραν κυρίως οι εταιρίες: 

Η WIND  που ,κυρίως µε την εξαγορά της TELLAS S.A.,αυξάνει το συνολικό ενεργητικό της 

κατά 16 φορές, 

Η FORTHNET,που µε τις ‘’ΜΕΣΟΓΕΙΑΚΕΣ ΕΥΡΥΖΩΝΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕ’’ & την ‘’ΙNTERNET 

HELLAS AE’’ αυξάνει το ενεργητικό της κατά 8,2 φορές 
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Η HELLAS ONLINE,που µε τις ‘’ΑΤΤΙΚΕΣ ΤΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΑΕ’’ , την’’ UNIBRAIN AE’’ και µε 

την οικονοµική στήριξη της Μητρικής ‘’INTRACOM HOLDINGS AE’’αυξάνει το ενεργητικό της 

κατά 7,6 φορές και,τέλος 

 

* περιλαµβάνονται οι προβλέψεις και οι µεταβατικοί λογαριασµοί, ** περιλαµβάνονται και οι αποσβέσεις 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένες Οικον.Καταστάσεις.-Επεξεργασία στοιχείων: Γράφουσες. 

 

 

 

 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 2006      2007      2008      2009      2010      2011      Μ.Ε.Ρ.Μ. %

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ* 100 117,6 169,0 161,8 139,5 132,8 5,8

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ.    ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100 147,7 145,5 136,8 193,3 142,4 7,3

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘ.  ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
100 101,0 183,3 177,0 106,7 127,0 4,9

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100 94,4 96,9 98,3 100,1 96,2 -0,8 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1

ΠΑΓΙΑ** 100 163,2 213,1 212,2 194,3 179,2 12,4

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 100 43,8 53,4 43,8 39,6 39,4 -17,0 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 100 101,8 103,1 108,4 74,2 55,9 -11,0 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100 112,1 132,1 120,7 108,6 97,9 -0,4 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 100 20,4 26,9 17,4 16,5 20,1 -27,5 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 100 99,1 115,8 110,2 98,2 89,1 -2,3 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 100 101,4 127,5 129,9 134,2 106,4 1,6

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 100 95,1 93,4 72,3 27,6 56,1 -10,9 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100 94,5 65,5 44,8 -51,7 -24,9

ΠΙΝΑΚΑΣ  Γ΄2.ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΠΕΡΙΟΔΟΥ 2006-2011

0

50

100

150

200

250

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ΠΑΓΙΑ ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ
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Τον ΟΤΕ που αυξάνει το ενεργητικό του κατά 21% (COSMOTE & OTENET). 

Εταιρίες δηλ. οι οποίες λόγω του µεγέθους τους επηρεάζουν άµεσα το δείγµα αλλά και τον 

κλάδο ολόκληρο.∆ιαφοροποιούνται οι εταιρίες  ‘’ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ’’ και η ‘’VODAFONE’’, που 

διαγράφουν πτωτική πορεία του ενεργητικού τους καθ΄όλο το µελετούµενο διάστηµα µε 

Μ.Ε.ΡΜ. -8,5% και -8,8% αντιστοίχως. 
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2.Πορεία Κύκλου εργασιών. Ο τζίρος του δείγµατος εµφανίζει µια προσωρινή άνοδο µέχρι το 

2008 και ,έκτοτε, διαγράφει πτωτική πορεία για να καταλήξει στο τέλος της εξεταζόµενης 

περιόδου σε συνολική πτώση 10,9% ,σε σχέση µε το 2006, καταγράφοντας ,τελικά       

Μ.Ε.Ρ.Μ  .= -  2,3% .Η διαµόρφωση της πορείας αυτής οφείλεται στο γεγονός ότι ο ΟΤΕ 

εξακολουθεί να χάνει µερίδιο αγοράς προς όφελος των ανταγωνιστών του. Οι κυρίως 

οφελούµενοι είναι οι ‘’WIND’’,’’HELLAS ONLINE’’ & ‘’FORTHNET’’ λόγω της επέκτασής τους, 

καταφέρνουν όµως να διατηρήσουν την αυξητική τάση µόνο  το 2008, δεδοµένου ότι η πορεία 

γίνεται πάλι πτωτική. Ειδικά τη διετία 2009-2010,που είναι και η χειρότερη ,λόγω έντασης της 

οικονοµικής κρίσης,καταγράφεται µεταβολή  -11,3% και -8,8% αντιστοίχως σε σχέση µε το 

2009.Σηµειώνεται ότι χωρίς τις ανωτέρω εταιρίες η πτώση θα ήταν ακόµα µεγαλύτερη (-43%) 

µε Μ.Ε.Ρ.Μ.=-10,6% !.Από τις υπόλοιπες εταιρίες µόνο η ‘’OTEGLOBE’’ & η ‘’CYTA’’διατηρούν 

αυξητικό ρυθµό µέχρι το τέλος,αλλά λόγω του συγκριτικά µικρού µεγέθους τους δεν µπορούν 

να επηρεάσουν θετικά το αποτέλεσµα. 

3. Πορεία Καθαρων Κερδών. Γενικά παρατηρείται όχι µόνο µεγάλη µείωση των κερδών 

καθ΄όλο το εξεταζόµενο διάστηµα (συνολικά  -125%) ,αλλά και ζηµιές στο 55%  περίπου (από 

πλευράς τζίρου) των εταιριών του δείγµατος και στο 40% όλου του κλάδου. Λόγω αυτών των 

αρνητικών προσήµων δεν είναι δυνατόν να υπολογισθεί η µείωση (σε ποσοστά) στο σύνολο 

των εταιριών. Ο µόνος υπολογισµός που έχει νόηµα είναι εάν εξαιρεθούν οι ζηµιογόνες 

εταιρίες, οπότε και πάλι προκύπτει για την 6ετία 2006-2011  µια συνολική µείωση 41,5% µε 

Μ.Ε.Ρ.Μ.= -10,3%. 

Ενδεικτικά σηµειώνεται ότι οι µόνες εταιρίες µε θετική πορεία είναι η CYTA (µε Μ.Ε.Ρ.Μ 

αύξησης κερδών 9%) και εν µέρει η OTEGLOBE, διότι οι ζηµιές που καταγράφει το 2008 και το 

2011 οφείλονται στην αναπροσαρµογή της ωφέλιµης οικονοµικής ζωής καλωδιακών 

συστηµάτων της που επιβαρύνει το κόστος αποσβέσεων.Παρατηρείται ότι εάν εξαιρεθούν οι 

WIND & FORTHNET, το σύνολο του δείγµατος θα κατέγραφε οριακά θετικά κέρδη (87 

εκ.),δεδοµένου ότι παρά τις ζηµιές του ΟΤΕ (372,5 εκ.) οι άλλες µεγάλες εταιρίες COSMOTE & 

VODAFONE παρουσιάζουν µεν πτωτική πορεία µε µέσους ρυθµούς -4,5% και -21% 

αντιστοίχως αλλά εξακολουθούν να έχουν θετικό αποτέλεσµα. 

Η διαπιστούµενη αρνητική πορεία των κερδών είναι ,τελικά ,το σύνθετο αποτέλεσµα της 

επενδυτικής επέκτασης στην αρχή της περιόδου από τη µιά µεριά,µε τον συνδυασµό µείωσης 

της κατανάλωσης και αύξησης του κόστους κεφαλαίων λόγω της κρίσης που επακολούθησε. 

4.Κόστος πωλήσεων. Καταγράφει συνεχή άνοδο µε µόνη ουσιαστική µεταβολή (πτώση) µόνο 

κατά το 2011 ,οπότε και σηµειώνεται µείωση κατά 20,7% σε σχέση µε το 2010, µε το τελικό 

αποτέλεσµα να διαµορφώνεται στο τέλος της περιόδου σε συνολική αύξηση κατά 6,4% και 
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Μ.Ε.Ρ.Μ. 1,6%. Χαρακτηριστικό της συµπεριφοράς των εταιριών είναι ότι εάν εξαιρεθούν οι 

WIND,HELLAS ONLINE & FORTHNET επιτυγχάνεται µείωση του κόστους του συνόλου   κατά 

18,2% , δεδοµένου ότι οι υπόλοιπες εταιρίες ή εµφανίζουν µειώσεις  (ΟΤΕ 6,9%, ΓΕΡΜΑΝΟΣ 

4,4%,VODAFONE 6,9%,VOICENET 4,4%,VIVODI 27,5%,COSMOLINE 4,4%),ή το διατηρούν 

σταθερό (COSMOTE & OTESAT-MARITEL),ή το αυξάνουν µεν (CYTA & OTEGLOBE) αλλά 

χωρίς ιδιαίτερη επίπτωση στον κλάδο. 

5. Μικτά Κέρδη. Παρουσιάζουν γενικά πτωτική πορεία,µε τη µεγαλύτερη µείωση κατά το 2010 

ως πρός το 2009 (61,9%) και µια προσωρινή ανάκαµψη κατά το 2011,καταγράφοντας τελικά 

συνολική µεταβολή περιόδου  - 43,9% και Μ.Ε.Ρ.Μ.= -10,9%. Εάν εξαιρεθούν οι 

FORTHNET,CYTA,OTEGLOBE & COSMOLINE, που εµφανίζονται θετικές,όλες οι άλλες είναι 

αρνητικές µε προεξάρχουσα την WIND. Χωρίς τη WIND,  η µείωση βελτιώνεται  στο   -7,9% και 

αν παραληφθούν ΟΤΕ και VODAFONE στο  -2,1%. 

6. Πάγια. Άνοδος κατά  113% περίπου την πρώτη 3ετία της εξεταζόµενης περιόδου ,λόγω των 

επεκτάσεων που αναφέρονται ανωτέρω στην πορεία του ενεργητικού,για να ακολουθήσει στη 

συνέχεια ,καθ΄όλη τη δεύτερη τριετία, πτώση σε όλες τις εταιρίες (πλήν COSMOTE & 

OTEGLOBE) ,µε τη WIND να εµφανίζει τη µεγαλύτερη, έτσι ώστε τελικά να διαµορφωθεί το 

αποτέλεσµα όλης της περιόδου σε αύξηση 79% και Μ.Ε.Ρ.Μ. = 12,5%. 

7. Κυκλοφορούν Ενεργητικό. Η αύξηση που καταγράφεται στα πάγια αυξάνει και το επίπεδο 

του συνολικού ενεργητικού (17,3%) όχι όµως κατά ανάλογο ποσοστό, διότι το κυκλοφορούν 

κεφάλαιο σηµειώνει πτώση ( -60,6%) κατά την ίδια περίοδο και διαµορφώνει έναν    Μ.Ε.Ρ.Μ.= 

-17,2% (έναντι 3,1%). Με τη σειρά της, η µεταβολή στο κυκλοφορούν ενεργητικό 

διαµορφώνεται από τις µεταβολές των υπολογαριασµών του ως εξής: 

Οι Απαιτήσεις παρουσιάζουν,τελικά  µικρή πτώση -2,1% και  οριακό Μ.Ε.Ρ.Μ.= -0,4%, λόγω 

της µεγάλης αύξησης,µέχρι, το 2008 των WIND,COSMOTE,HELLAS ONLINE & 

FORTHNET,που αντισταθµίζουν τη µείωση του ΟΤΕ µε ρυθµό -7% την ίδια περίοδο (χωρίς 

ΟΤΕ σηµειώνεται αυξητικός Μ.Ε.Ρ.Μ. 3,7%).Θετικό πρόσηµο µέσου ρυθµού µεταβολής 

εµφανίζουν πέραν των ανωτέρω και οι εταιρίες OTESAT-MARITEL & OTEGLOBE. 

Τα ∆ιαθέσιµα αντιθέτως καταγράφουν την ίδια περίοδο συνολική πτώση -80% και Μ.Ε.Ρ.Μ. = 

-27,5% ,µε «θετικές» µόνο τις µικρότερες εταιρίες VOICENET,CYTA & OTEGLOBE,µε όλες τις 

άλλες «αρνητικές» εκτός της FORTHNET που διατηρείται στο ίδιο επίπεδο και τέλος, 

Τα Αποθέµατα,που ακολουθούν παρόµοια πορεία µε τις Απαιτήσεις και µε το ίδιο σχήµα 

συµβολής των εταιριών στο συνολικό αποτέλεσµα διαγράφοντας,όµως µεγαλύτερη πτώση -

44% και Μ.Ε.Ρ.Μ. =-11%. 
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Παθητικό. Η γενική εικόνα είναι ότι ακολουθεί ,φυσικά,την πορεία του Ενεργητικού µε τα Ξένα 

κεφάλαια και τις µακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις να διαγράφουν παράλληλη πορεία µε αυτό, 

ενώ τόσο τα ίδια κεφάλαια όσο και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις να διαφοροποιούνται. 

Αναλυτικώτερα: 

Ίδια Κεφάλαια. ∆ιατηρούνται συνολικά σε περίπου σταθερό επίπεδο παρουσιάζοντας µείωση 

περιόδου -3,8% και Μ.Ε.Ρ.Μ. = -0,8%.Παρατηρείται ότι η CYTA & η COSMOTE εµφανίζουν 

σταθερά αύξηση µε Μ.Ε.Ρ.Μ. 11,6% & 12,1% αντίστοιχα µε τη δεύτερη να επηρεάζει θετικά το 

σύνολο, δεδοµένου ότι χωρίς την COSMOTE η συνολική µείωση των ιδίων κεφαλαίων στο 

δείγµα θα έφθανε το -17%. 

Ξένα Κεφάλαια. ∆ιαγράφουν άνοδο µέχρι το 2009 που στη συνέχεια ακολουθείται µε πτώση 

καταγράφοντας συνολική αύξηση περιόδου 32,8% και Μ.Ε.Ρ.Μ.= 5,9%. Η διαµόρφωση των 

ποσών φυσικά εξαρτάται από το εκάστοτε µείγµα βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων και τις µεταξύ τους ανταλλαγές ως εξής: 

Οι Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις διαγράφουν µια αυξητική πορεία µε συνολική αύξηση 

περιόδου 42,4% και Μ.Ε.Ρ.Μ. =7,3% λόγω κυρίως του ΟΤΕ, διότι χωρίς αυτόν οι τιµές 

επιδεινώνονται σε 75% και 12% αντίστοιχα.Επίσης η FORTHNET επηρεάζει αρνητικά 

δεδοµένου ότι χωρίς αυτήν οι τιµές διαµορφώνονται σε 27% και 4,9% αντίστοιχα.Βέβαια ο 

ΟΤΕ στην προκειµένη περίπτωση µετατοπίζει τις υποχρεώσεις προς µακροπρόθεσµες. 

Οι Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις  παρουσιάζουν συνολική αύξηση περιόδου 27%  και 

Μ.Ε.Ρ.Μ. =4,9% χάρις κυρίως στη συµπεριφορά της COSMOTE διότι χωρίς αυτήν οι τιµές 

ανεβαίνουν στο 98,7% και 14,5% αντίστοιχα.Στον αντίποδα η VODAFONE επηρεάζει αρνητικά 

(χωρίς αυτή η αύξηση θα ήταν µικρότερη, στο επίπεδο του 22%, ενώ από τις  HELLAS ONLINE 

& FORTHNET η µεν πρώτη διατηρεί σταθερό το επίπεδο,ενώ η δεύτερη το µειώνει αλλά 

µετατοπίζοντας τις υποχρεώσεις προς βραχυπρόθεσµες (το 2011). Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι 

εταιρίες CYTA & COSMOLINE διατηρούν µηδενικές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις.  

4.2.Χρηµατοοικονοµικοί Αριθµοδείκτες 

Για λόγους σχηµατισµού ευρύτερης εικόνας παρουσιάζεται κατωτέρω ,τόσο σε µορφή πίνακα 

όσο και σε µορφή διαγραµµάτων,η διαχρονική εξέλιξη των ίδιων αριθµοδεικτών για την 

περίοδο 2002-2011.Οι τιµές των αριθµοδεικτών για το διάστηµα 2002-2005 προέρχονται από 

αντίστοιχη µελέτη του Ι.Ο.Β.Ε.(για το συγκεκριµένο διάστηµα) και αφορούν ολόκληρο τον 

κλάδο τηλεπικοινωνιών (233 επιχειρήσεις).Η συσχέτιση,σε ενιαίο πίνακα και διάγραµµα  

στοιχείων δύο συνόλων εταιριών διαφορετικής σύνθεσης δεν δηµιουργεί πρόβληµα,δεδοµένου 

ότι αυτό ακριβώς είναι το συγκριτικό πλεονέκτηµα των αριθµοδεικτών,αφού αξιοποιούν σχέση 

µεγεθών και όχι απόλυτα µεγέθη. 
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Πηγή: Ι.Ο.Β.Ε. &  ∆ηµοσιευµένες Οικον.Καταστάσεις..Επεξεργασία στοιχείων:  Γράφουσες 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓ. / ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 1,03 1,2 1,01 1,22 2,24 0,66 0,82 0,72 0,46 0,57

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛ./ ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 39,54 41,6 39,96 36,93 45,13 39,46 31,77 33,03 36,79 37,02

ΠΑΓΙΑ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ      % 107,3 111,44 122,44 69,82 53,41 80,67 82,63 84,38 84,51 81,58

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1,53 1,4 1,5 1,71 1,23 1,53 2,15 2,03 1,72 1,70

ΚΑΘ.ΚΕΡΔΗ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 9,34 9,15 6,73 3,1 11,16 9,77 5,30 3,72 -4,70 -2,36 

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ             % 32,83 31,04 28,28 20,59 34,06 32,85 27,48 22,41 9,61 21,43

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ     % 63,73 67,07 73,2 57,97 52,68 48,35 44,28 43,09 41,94 40,04

ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΑΠΟ 2002-2011
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 Η γενική εικόνα  που σχηµατίζεται από την πρώτη εξέταση των πινάκων και διαγραµµάτων 

εµφανίζει αρνητικές τάσεις για τον κλάδο.  Για τον λόγο αυτό  και προκειµένου να διερευνηθεί η 

κατάσταση αναλυτικώτερα , θα χρησιµοποιηθούν στη συνέχεια , πέραν των ανωτέρω,  οι 

ακόλουθοι  επικουρικοί αριθµοδείκτες : 

Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας,που έχει αναπτυχθεί στο Α΄Μέρος της παρούσας. 

Αριθµοδείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, το αντίστροφο του δείκτη αυτονοµίας. 

Αριθµοδείκτης χρηµατοδότησης παγίων.   Προκύπτει από τον λόγο  

Ίδια Κεφάλαια / Πάγια και δρά συµπληρωµατικά προς τον δείκτη παγιοποίησης. 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας πωλήσεων.Προκύπτει από τον λόγο 
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Καθαρά Κέρδη / Κύκλο Εργασιών και χρησιµοποιείται  για τον υπολογισµό τόσο του 

Συνδυασµένου αριθµοδείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  όσο και του Συνδυασµένου 

αριθµοδείκτη Αποδοτικότητας Απασχολ.Κεφαλαίων  (Α΄Μέρος). 

Ακολουθούν ο πίνακας εξέλιξης και τα διαγράµµατα 4.ΙΙ α, 4.ΙΙ β και 4.ΙΙ γ, που αποτυπώνουν 

την πορεία όλων των ανωτέρω αριθµοδεικτών στο συγκεκριµένο διάστηµα 2006-2011 της 

παρούσας µελέτης. 

 

 

Εχει προστεθεί και η εξέλιξη των νεοεισαγώµενων αριθµοδεικτών. 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓ. / ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 2,24 0,66 0,82 0,72 0,46 0,57
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 1,5-2,5

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛ./ ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 45,13 39,46 31,77 33,03 36,79 37,02
ΑΥΤΟΝΟΜΙΑ   < 1

ΠΑΓΙΑ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ      % 53,41 80,67 82,63 84,38 84,51 81,58
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ  > = < 1

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1,23 1,53 2,15 2,03 1,72 1,70
ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΚΑΘ.ΚΕΡΔΗ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 11,16 9,77 5,30 3,72 -4,70 -2,36 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝ.ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ-

ΚΕΡΔΟΦΟΡΙΑ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ             % 34,06 32,85 27,48 22,41 9,61 21,43
ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ  < 1

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ     % 52,68 48,35 44,28 43,09 41,94 40,04
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ TURNOVER

(ΔΙΑΘ+ΑΠΑΙΤ)/ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 1,51 0,64 0,79 0,68 0,44 0,6 ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΠΑΓΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 84,5 48,92 38,45 39,14 43,54 45,38 ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΠΑΓΙΩΝ

ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ/ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 221,57 253,42 314,8 302,76 271,78 270,15
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗ

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ/ΠΩΛΗΣΕΙΣ 21,19 20,2 11,98 8,63 -11,2 -5,9 ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ

ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΕΜΠΛΟΥΤΙΣΜΕΝΩΝ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΑΠΟ 2006-2011



97 
 

 

 

45,13 

39,46 

31,77 33,03 
36,79 37,02 

11,16 9,77 

5,30 
3,72 

-4,70 
-2,36 

52,68 

48,35 

44,28 43,09 41,94 
40,04 

-10,00 

0,00 

10,00 

20,00 

30,00 

40,00 

50,00 

60,00 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΑΥΤΟΝΟΜΙΑ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ TURNOVER

Διάγραμμα 4.ΙΙ.α

53,41 

80,67 
82,63 

84,38 84,51 
81,58 

34,06 32,85 

27,48 

22,41 

9,61 

21,43 

84,5

48,92

38,45 39,14

43,54
45,38

0,00 

10,00 

20,00 

30,00 

40,00 

50,00 

60,00 

70,00 

80,00 

90,00 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔ/ΣΗ ΠΑΓΙΩΝ

Διάγραμμα 4.ΙΙ.β



98 
 

 

 

∆ιαπιστώσεις. 

Παγιοποίηση. Ο προηγούµενος κύκλος επένδυσης σε πάγιο εξοπλισµό φαίνεται να «έκλεισε» 

το 2005 µε πρωταγωνιστικό ρόλο του  οµίλου ΟΤΕ (κυρίως λόγω Ολυµπιακών Αγώνων του 

2004),για να «ανοίξει» ξανά από το 2007 και µετά. Ο δείκτης παγιοποίησης κινείται µε συνεχή 

αυξητική πορεία µεταξύ  53,41% και 84,51% (2010) για να καταλήξει στο 81,58% το 2011. Η 

εξέλιξη αυτή δικαιολογείται: 
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λόγω της επέκτασης σε πάγιο εξοπλισµό των Εταιριών  WIND   FORTHNET HELLAS ONLINE 

και  ΟΤΕ , που προκάλεσε τελικά συνολική αύξηση του κλάδου περίπου 79% µε ρυθµό 12,5% 

όπως προαναφέρθηκε, και 

της παράλληλης αύξησης µεν του ενεργητικού του κλάδου,αλλά κατά 17,3% την ίδια χρονική 

περίοδο και µάλιστα µε ρυθµό µόλις 3,2%. 

∆ηλαδή ουσιαστικά ‘’ευνοήθηκαν’’ τα πάγια εις βάρος του κυκλοφορούντος ενεργητικού,το 

οποίο την ίδια περίοδο κατέγραψε µείωση -60,6%, αποτέλεσµα των πτώσεων των διαθεσίµων 

κατά -44% ,των αποθεµάτων κατά -80% και των απαιτήσεων µόλις κατά 2,1%.Το γεγονός αυτό 

επιβεβαιώνεται και από τη µείωση του δείκτη χρηµατοδότησης παγίων από 84,5% το 2006 σε 

45,38% το 2011. 

Αυτονοµία. Ο συνδυασµός της µείωσης των ιδίων κεφαλαίων µε την αύξηση του ενεργητικού 

οδηγεί σε πτώση τον δείκτη αυτονοµίας του κλάδου από το 52,68% στο 40% το 2011. 

Στον αντίποδα, οι µεταβολές αυτές ανεβάζουν τον δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης από 

221,6% (2006) σε 270,2% (2011),δηλ.στα επίπεδα του 2005. 

∆ανειακή επιβάρυνση. Πράγµατι,ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης ωθείται προς τα άνω, από 

1,23 (2006) σε 1,70 (2011) καταγράφοντας αύξηση κατά 0,5 µονάδες,διότι πέραν της µείωσης 

των ιδίων κεφαλαίων έχουν αυξηθεί και τα ξένα κεφάλαια κατά 32% µεσα στην 6ετία. 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ενεργητικού. Παρά ταύτα τόσο η αύξηση του ενεργητικού όσο και η 

αύξηση του δανεισµού δεν οδηγούν σε ‘’διεύρυνση’’ του κύκλου εργασιών αλλά ,αντιθέτως σε 

συρρίκνωση κατά -10,9% ,γεγονός που πιέζει τον δείκτη turnover προς τα κάτω προκαλώντας 

του πτώση από 52,68% (2006) σε 40,04% (2011). 

Γενική Ρευστότητα. Συγχρόνως η αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 42,4% 

στην 6ετία σε συνδυασµό µε την ήδη σχολιασθείσα µεγάλη µείωση κατά -60,9% του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού επηρεάζει αρνητικά και τον δείκτη γενικής ρευστότητας 

υποβιβάζοντάς τον κατά 1,7 µονάδες περίπου,από το πολύ καλό 2,24 του 2006 στο 0,57 το 

2011. Η επιδείνωση αυτή οφείλεται σχεδόν αποκλειστικά στη µεγάλη µείωση τόσο των 

διαθεσίµων όσο και των απαιτήσεων ,που συρρικνώνονται κατά -60,9% που υποβιβάζει τον 

δείκτη ειδικής ρευστότητας κατά 1 σχεδόν ολόκληρη µονάδα από 1,51 σε 0,6 το 2011. 

Οι τρείς δείκτες αποδοτικότητας που αποµένουν εµφανίζουν εξίσου απογοητευτική 

εικόνα,δεδοµένου ότι ο συνδυασµός κατα την 6ετία: 

της αύξησης του κόστους πωλήσεων  κατά 6,4% και 

 της µείωσης του τζίρου κατά  -10,9% 

αρχικά επιδείνωσε το µικτό περιθώριο κέρδους από 34% σε 21,4% (αφού παρουσίασε 

‘’βύθισµα’’ στο 9,6% το 2010),ως τελική συνέπεια του ανταγωνισµού και της συρρίκνωσης της 
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κατανάλωσης.Σηµειώνεται εδώ ότι η εξαίρεση από το δείγµα των εταιριών WIND,FORTHNET 

& HELLAS ONLINE ανεβάζει τον δείκτη στο 25% το 2011.  

Στη συνέχεια, το µειωµένο µικτό κέρδος,σε συνδυασµό τόσο µε τη διαχείριση των λειτουργικών  

και των χρηµατοοικονοµικών εξόδων  όσο και µε την αύξηση του ενεργητικού και αφού ωθήσει 

τα καθαρά κέρδη σε πτώση κατά 125% το 2011 ( µε τις περισσότερες εταιρίες να καταγράφουν 

ζηµιές),συµπιέζει: 

Την αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων από 11,16% το 2006 σε -2,36% το 2011,µε 

ανάκαµψη από το -4,7 του 2010 και 

Την αποδοτικότητα των πωλήσεων από 21,19% το 2005 σε -5,9% το 2011,ανερχόµενη από το-

11,2% του 2010. 

Παρατηρεί και εδώ κανείς ότι η εξαίρεση των εταιριών WIND,FORTHNET & HELLAS ONLINE 

αλλά και του ΟΤΕ από το δείγµα,βελτιώνει και τους δύο δείκτες ανεβάζοντάς τους στο 10%. 

Βέβαια,πρέπει παράλληλα να σηµειωθεί ότι οι εξαιρούµενες εταιρίες αποτελούν,από πλευράς 

κύκλου εργασιών,το 61% του συνολικού δείγµατος το 2006 και το 51% το 2011.Είναι 

προφανές,εποµένως ότι το µέγεθός τους επηρεάζει µεν αποφασιστικά τη συµπεριφορά του 

κλάδου,αλλά δεν πρέπει να αγνοηθεί και η απώλεια από µέρους τους ποσοστού 10% από το 

µερίδιο της αγοράς. 

 

 

Γ΄5.                                   ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ. 

5.1. Συµπεράσµατα. 

Από τα ευρήµατα της ανωτέρω ανάλυσης προκύπτουν τα ακόλουθα συνοπτικά 

συµπεράσµατα: 

       α. Η σύνθεση  του δείγµατος των εταιριών τηλεπικοινωνιών που επιλέχθηκε στην 

παρούσα µελέτη είναι αντιπροσωπευτικό του κλάδου και,συνεπώς,τα συµπεράσµατά της 

αφορούν ολόκληρο τον κλάδο. 

       β. Το δείγµα των εταιριών ουσιαστικά αποτελείται από δύο υποοµάδες 

Εκείνη που συγκροτείται από τις 5 µεγάλες,δηλ. ΟΤΕ,COSMOTE,VODAFONE,WIND & 

FORTHNET,κατέχει το 93% του ενεργητικού του δείγµατος ( 74,4% του κλάδου) και το 83,7% 

του κύκλου εργασιών του δείγµατος (59% του κλάδου) και συνεπώς µε τα αποτελέσµατά του 

επηρεάζει καθοριστικά την πορεία του κλάδου. 

Τη συγκροτούµενη από τις υπόλοιπες 8 ,οι οποίες είναι µεν µικρότερες αλλά αναπτυσσόµενες, 

δεδοµένου ότι αποσπούν όλο και µεγαλύτερο µερίδιο της αγοράς συµµετέχουσες δυναµικά και 

ποιοτικά στη διαµόρφωση του τεχνολογικά εξελισόµενου κλάδου. 
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γ.  Στις Τηλεπικοινωνίες, η αύξηση του ανταγωνισµού, η ωρίµανση – σταθεροποίηση των 

ρυθµών ανάπτυξης στην κινητή τηλεφωνία και οι διαρκείς στρατηγικές αλλαγές µε τους 

εναλλακτικούς παρόχους στην «απελευθερωµένη» αγορά, καθώς και η ουσιαστική κάµψη των 

µεγεθών του ΟΤΕ στην εγχώρια αγορά κατά τη µελετούµενη περίοδο χαρακτηρίζουν το 

αντίστοιχο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον το 2011. Ειδικώτερα: 

δ.  Κατά τα έτη 2006-2008 σηµειώθηκε άνοδος της παγιοποίησης του τοµέα για να 

ακολουθήσει,κατά την επόµενη τριετία,µείωση παγίων που κατέληξε το 2011 σε επίπεδο 

υψηλότερο από εκείνο του 2006. Η πορεία αυτή  συνοδεύτηκε από παράλληλη µεταβολή του 

συνόλου του ενεργητικού αλλά  µε µεγάλη συµπίεση του κυκλοφορούντος κεφαλαίου. 

      ε. Κεφαλαιακά, το δείγµα αύξησε το σύνολο των υποχρεώσεων του ( στρεφόµενο το 2011  

      περισσότερο προς βραχυχρόνιες υποχρεώσεις) και περιόρισε τα ίδια κεφάλαια, 

επιδεινώνοντας έτσι τόσο τον δείκτη δανειακής επιβάρυνσης ( µε αύξηση της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης) όσο και τη ρευστότητα.  

      στ. Η υποχώρηση του τζίρου, η οποία συνοδεύτηκε από ταχύτερη πτώση των καθαρών 

αποτελεσµάτων, µε παράλληλη αύξηση του κόστους των πωλήσεων είναι ενδεικτικά στοιχεία 

της κακής χρηµατοοικονοµικής πορείας του τοµέα στο τέλος της 6ετίας. Η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων αλλά και ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού (turnover) 

κινήθηκαν πτωτικά, εξέλιξη που υποδεικνύει επιδείνωση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης 

του τοµέα τη διετία 2010-2011,αν και κατά το 2011 εµφανίζεται «δειλά» κάποια τάση 

αναστροφής της πτωτικής πορείας. 

      ζ.  Επαληθεύεται και από τα ευρήµατα της µελέτης η επικρατούσα άποψη που θέλει την 

κινητή τηλεφωνία να κερδίζει σταθερά έδαφος έναντι  της σταθερής ,αφού οι τρεις µεγάλες 

εταιρίες κινητής τηλεφωνίας ελέγχουν το 2011 το 47% του τζίρου του δείγµατος έναντι του 34%  

το 2006. Πέραν αυτού διαπιστώνεται ότι η πορεία τους κατά την 6ετία είναι πιό «σταθερή» σε 

σχέση µε τον υπόλοιπο κλάδο,εάν βέβαια εξαιρέσει κανείς κατά τη διετία 2009-2010 την Wind, 

η οποία προχώρησε σε αναδιάρθρωση  χρέους στα πλαίσια της αλλαγής του ιδιοκτησιακού 

της καθεστώτος και χρειάσθηκε χρόνο ώστε να αρχίσει να σταθεροποιείται το 2011.Πράγµατι 

οι µεταβολές στα µεγέθη ‘’αποτελεσµάτων’’ µικτών & καθαρών και ‘’δανεισµού’’δεν έιναι τόσο 

έντονες όσο των υπολοίπων εταιριών,βελτιώνοντας έτσι και τα µεγέθη του κλάδου.Ειδικά στο 

‘’κόστος πωλήσεων’’καταγράφουν ικανοποιητικό περιορισµό. 

η. Πρέπει να σηµειωθεί,αναφορικά µε τις µικρότερες επιχειρήσεις της άλλης υποοµάδας,  

ότι ,αν εξαιρέθούν οι Forthnet & Hellas online που στο διάστηµα 2008-2009 πέρασαν 

αντίστοιχη περιπέτεια µε τη Wind,παρουσίασαν  χρηµατοοικονοµικά  αποτελέσµατα λιγώτερο 
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αποθαρρυντικά  από το σύνολο,παρά το γεγονός ότι επηρεάζονται και αυτές αρνητικά από την 

οικονοµική συγκυρία. 

       θ. Συµπερασµατικά διαπιστώνουµε ότι η διετία 2010-2011 υπήρξε η χειρότερη για τις 

τηλεπικοινωνίες .Πράγµατι: 

Το 2010, σύµφωνα µε τα στοιχεία των δηµοσιευµένων ισολογισµών των 13 

αντιπροσωπευτικών εταιρειών  του κλάδου των τηλεπικοινωνιών που συγκεντρώσαµε, η 

συρρίκνωση του κλάδου συνεχίστηκε (για 2ο συνεχόµενο οικονοµικό έτος), µε τις σωρευτικές 

απώλειες των εταιρειών σε επίπεδο κύκλου εργασιών να διαµορφώνονται στο 11,3% έναντι 

του 2009. Την ίδια στιγµή τα µεικτά κέρδη υποχωρούν κατά 61,9% µια πτώση που αποδίδεται 

κυρίως στο αρνητικό µικτό αποτέλεσµα της Wind, καθώς δίχως τη συµµετοχή της εν λόγω 

εταιρείας η µέση υποχώρηση των µεικτών κερδών είναι της τάξης του 5,2%,Τα καθαρά κέρδη 

προ φόρων υποχωρούν το 2010 κατά 215% έναντι του 2009, ενώ το συνολικό αποτέλεσµα του 

κλάδου είναι ζηµιές ύψους 813,67 εκατ. ευρώ από κέρδη 705,34 εκατ. ευρώ. 

 O κλάδος εµφανίζεται να διαθέτει υψηλές υποχρεώσεις λόγω του σηµαντικού δανεισµού που 

απαιτείται για την ανάπτυξή του. Στην συνολική πάντως εικόνα οι υποχρεώσεις εµφανίζονται 

µειωµένες κατά 13,7% το 2010 έναντι  του 2009 και πιο βελτιωµένη το 2011 έναντι του 2010. 

Τα αποτελέσµατα των εταιρειών του κλάδου των τηλεπικοινωνιών πλήττονται από τη δυσµενή 

δηµοσιονοµική κατάσταση της εγχώριας αγοράς που έχει περιορίσει δραστικά τη ζήτηση. Οι 

µικρές αυξήσεις που πέτυχαν στο εξεταζόµενο διάστηµα σε επίπεδο εσόδων η Forthnet και η 

Hol  δεν µπόρεσαν να αναστρέψουν τη συνολική αρνητική εικόνα του κλάδου, λόγω της  

µείωσης των εσόδων που εµφάνισε κυρίως ο ΟΤΕ και η Vodafone. Συνολικά ο κλάδος 

εµφάνισε τζίρο  µειωµένο κατά 8,8% σε σχέση µε το 2010.   

 

 

 

5.2.Προβλέψεις. 

Εκπρόσωποι εταιρειών της αγοράς σηµειώνουν ως σηµαντικότερες παραµέτρους για τη 

διαµόρφωση της πορείας της αγοράς των Τηλεπικοινωνιών τη διατήρηση της επιθετικής 

τιµολογιακής πολιτικής ως µέσο απόκτησης µεριδίου αγοράς, τη φάση µετά-ωρίµανσης που 

διανύει ο κλάδος στις ανεπτυγµένες τηλεπικοινωνιακές αγορές, και τη µείωση του διαθέσιµου 

εισοδήµατος να επιδρούν καταλυτικά ώστε οι µεσοπρόθεσµες προοπτικές του κλάδου να µην 

εµφανίζονται ιδιαίτερα ευοίωνες.  

Η Ελλάδα εκ των πραγµάτων καλείται να πραγµατοποιήσει ταχύτατα αλλαγές που θα 

επηρεάσουν τον παραγωγικό / κοινωνικό ιστό της χώρας, στην προσπάθεια δηµιουργίαςενός 
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νέου αναπτυξιακού προτύπου, που δίνει έµφαση σε διεθνώς εµπορεύσιµα προϊόντα / 

υπηρεσίες, εξυπηρετώντας τελικά έναν πιο βιώσιµο κύκλο ανάπτυξης. 

Η διαδικασία αυτή απαιτεί  τη αναβάθµιση της ικανότητας της οικονοµίας να παράγει, να 

αποκτά και να χρησιµοποιεί τη γνώση. ∆ιότι η ανταγωνιστικότητα στις αναπτυγµένες 

οικονοµίες εξαρτάται µεν από τα σχετικά κόστη, καθορίζεται όµως και από τη διαφοροποίηση 

και την ποιότητα των παραγοµένων προϊόντων / υπηρεσιών. Καταλύτης στην επιτυχία αυτής 

της προσπάθειας είναι οι νέες τεχνολογίες που µπορούν να υποστηρίξουν αποδοτικά τη 

δηµιουργία του νέου προτύπου. Συνολικά η αναβάθµιση της ανταγωνιστικότητας της 

οικονοµίας, η βελτίωση της παραγωγικότητας επιχειρήσεων και δηµόσιου τοµέα, η βελτίωση 

της ποιότητας ζωής των πολιτών, διευκολύνονται από την υιοθέτηση νέων εφαρµογών του 

ενοποιηµένου,πλέον Τοµέα Τηλεπληροφορικής που στηρίζονται σε αναβαθµισµένες 

ευρυζωνικές υποδοµές.Η ποσοτικοποίηση αυτή φανερώνει ότι στην παρούσα δυσµενή 

οικονοµική συγκυρία οι επενδύσεις σε υποδοµές και δίκτυα επικοινωνιών δεν συνιστούν 

πολυτέλεια. Αντίθετα, αποτελούν προϋπόθεση ώστε η κοινωνία να απολαύσει όσο δυνατόν 

µεγαλύτερο φάσµα των δυνητικών ωφελειών και να «προσµετρηθούν» αυτές στηνοικονοµία. 

Οι φόβοι που δηµιουργούν οι προκλήσεις της µετάβασης πρέπει να αµβλυνθούν, καθώς η 

καθυστέρηση όχι µόνο ακυρώνει τα ποσοτικά αυτά οφέλη, αλλά επιβαρύνειµε πρόσθετο 

κόστος την κοινωνία.Απαιτούνται εποµένως ενέργειες πολιτικής που µπορούν να περιορίσουν 

τα υφιστάµενα εµπόδια και ναυποστηρίξουν την περαιτέρω αξιοποίηση των τεχνολογιών 

αυτών στην οικονοµία. 

. Οι τεχνολογίες στην υπηρεσία της γνώσης, του περιεχοµένου και της δηµιουργικότητας, τα 

προηγµένα και ανοικτά δίκτυα επικοινωνιών,τα ασφαλή και αξιόπιστα λογισµικά και τα 

ενοποιηµένα συστήµατα πρέπει να είναι στις προτεραιότητες. Τεχνολογικές και διαρθρωτικές 

πρωτοβουλίες έρευνας και καινοτοµίας σε τοµείς διαλειτουργικότητας, ασφάλειας, διαχείρισης 

δικαιωµάτων και ταυτότητας αποτελούν µια άλλη κατεύθυνση στις προτεραιότητες. Θα 

µπορούσε κανείςνα περιγράψει ένα σύνολο από καυτά θέµατα.Όµως όλα τα παραπάνω δεν 

έχουν ιδιαίτερη αξία αν δεν ξεκαθαριστεί ο παρεµβατικός ρόλος του ∆ηµοσίου. Θα αφεθούν οι 

παραγωγικές δυνάµεις του τόπου να προχωρήσουν ή θα συνεχίσουν να είναι δέσµιες 

αναστολών,γραφειοκρατίας και τεχνοφοβικών συνδρόµων; Είναι προφανές ότι αν έχουµε ως 

όραµα την αριστεία, αν ακολουθήσουµε την διεθνή πρακτική και αν σχεδιάσουµε την 

στρατηγική µε συγκεκριµένους δείκτες είναι σίγουρο ότι θα βοηθήσουµε στην αναστροφή του 

δυσµενούς κλίµατος.Η ελληνική κοινωνία, καθώς εισέρχεται σε µια δύσκολη περίοδο κατά την 

οποία θα έρθει αντιµέτωπη µεπολύπλευρες δυσµενείς εξελίξεις, θα αναγκαστεί να πάρει 

γενναίες αναπτυξιακές αποφάσεις. Η αντίληψη ότι η φθηνή εργασία αποτελεί την µοναδική 
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λύση των οικονοµικών προβληµάτων άρχισε να υποχωρεί.Αντίθετα φαίνεται ότι η ικανότητα 

για έρευνα, καινοτοµία και µάθηση είναι οι βασικοί παράγοντεςβιωσιµότητας µιας χώρας. 

Η οικονοµική κρίση που βιώνουµε αποτελεί στοιχείο προβληµατισµού στο οποίο η ανάπτυξη 

µέσα από την χρήση του αποθέµατος των πόρων της έρευνας και καινοτοµίας µπορεί να 

αποτελέσει ανασχετικό παράγοντα. Το επιστηµονικό δυναµικό της χώρας, σε µια τέτοια 

προσπάθεια, έχει έναν ιδιαίτερα θεσµικό ρόλο γιατί είναι ο κατεξοχήν χώρος εµπλουτισµού και 

αναµόρφωσης των αξιών και των γνώσεων. Η έρευνα και καινοτοµία µε τον προφανή 

αναπτυξιακό τους ρόλο δίνουν το προνόµιο και την υποχρέωση στην επιστηµονική κοινότητα 

να βρίσκεται στο κέντρο όλων των σηµαντικών εξελίξεων. 

Το διαδίκτυο και οι ηλεκτρονικές υπηρεσίες αποτελούν σήµερα µέσο διασύνδεσης 

εκατοµµυρίων χρηστών παγκοσµίως. Πλήθος συναλλαγών µεταξύ πολιτών,επιχειρήσεων και 

του δηµοσίου απέχουν µόνο µερικά «κλικ» από τη διεκπεραίωσήτους, εξοικονοµώντας, χρόνο, 

κόστος, ακόµα και ενεργειακούς πόρους.Η χρήση του διαδικτύου στην Ελλάδα αυξάνεται, µε 

ρυθµό βραδύτερο από τον Ευρωπαϊκό µέσο όρο.Στην Ελλάδα ,ωστόσο, το ποσοστό των 

Ελλήνων που χρησιµοποιεί και αξιοποιεί τις ευκαιρίες που παρέχει το διαδίκτυο σήµερα – 

παρά τη βελτίωση τωντελευταίων ετών – παραµένει χαµηλότερο του ευρωπαϊκού µέσου όρου, 

όπως τουλάχιστον γίνεται εµφανές από διάφορους επίσηµους δείκτες.  

Για την άρση των εµποδίων στην περαιτέρω διάδοση του διαδικτύου πρέπει να 

επικοινωνηθούν µε κάθε δυνατό τρόπο τα ακόλουθα: 

Στον επιχειρηµατικό τοµέα η χρήση του διαδικτύου δεν µπορεί να είναι αποσπασµατική ή 

περιφερειακή. Αντίθετα, ειδικά σε ορισµένους κλάδους πρέπει να είναι καθηµερινή πρακτική η 

οποία θα πλαισιώνει την επιχειρηµατικήτους στρατηγική. Αυτό µπορεί να σηµαίνει εγγραφή 

των επιχειρήσεων σε δίκτυα κοινωνικής δικτύωσης, χρήση απλών εφαρµογών cloud computing 

και γενικότερες δράσεις που θα βελτιώσουν την παρουσία τους στον ιστό. Το διαδίκτυο 

αποτελεί αρωγό των καινοτόµων επιχειρήσεων καθώς βοηθά στην επίτευξη οικονοµιών 

κλίµακας συντοµότερα µε αποτέλεσµα οι επιχειρήσεις να διαφοροποιούνται µέσα σε ένα 

διαρκώς απαιτητικό περιβάλλον. 

Εν κατακλείδι: 

ο διευρυµένος τοµέας Τηλεπικοινωνιών-Πληροφορικής σε περιβάλλον ευρυζωνικότητας 

αναπτυσσόµενος συνεισφέρει αποφασιστικά στην ανάπτυξη ολόκληρης της οικονοµίας 

και,συνεπώς 

µπορεί µεν η κατάσταση να είναι δύσκολη και µεσοπρόθεσµα η πορεία να προβλέπεται 

αποθαρρυντική,όµως, εφόσον καταρτισθεί σχέδιο στο πλαίσιο των ανωτέρω και τηρηθεί, τότε, 
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µε δεδοµένες τις δυνατότητες του τόπου και τη δυναµικότητα του κλάδου είναι εξασφαλισµένη η 

επιτυχία του εγχειρήµατος.- 
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                                                                    ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ             

                                   ΠΙΝΑΚΕΣ  ΜΕΓΕΘΩΝ  ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΚΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 

 

VIVODI 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 38.359.673 61.888.954 65.826.018 66.601.103 65.390.557 63.874.365 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 22.613.019 28.481.435 25.471.608 22.009.651 16.637.153 14.954.323 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 85.648.967 117.669.749 141.128.179 138.129.749 131.533.517 128.020.120 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 72.942.604 113.544.823 116.015.765 81.588.061 63.228.113 28.692.662 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 12.706.363 4.124.926 25.112.414 56.541.688 68.305.404 99.327.458 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 42.249.007 46.251.405 51.536.835 34.479.558 42.600 42.600 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 30.693.597 67.293.418 64.478.930 47.108.504 63.185.513 28.650.062 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 40.105.592 36.428.607 37.885.361 26.532.787 14.739.449 8.993.081 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 36.192.952 34.004.919 28.672.068 20.253.863 13.071.408 6.988.350 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 3.912.641 2.423.687 9.213.293 6.278.925 1.668.042 2.004.731 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -8.873.333 -9.657.167 -8.595.956 -12.610.716 -16.715.334 -15.579.743 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 501.396 554.373 554.695 547.593 547.216 535.216 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 19.959.408 22.261.358 22.535.135 20.182.723 15.851.054 14.340.303 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 2.152.215 5.665.704 2.381.778 1.279.335 238.883 78.804 

CYTA 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 202.798 337.202 258.624 195.610 175.347 123.467 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 758.929 946.720 1.186.520 1.255.769 1.474.840 1.579.532 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 966.347 1.289.387 1.502.533 1.485.812 1.680.074 1.720.304 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 120.688 376.192 412.094 298.562 391.404 256.193 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 845.659 913.195 1.090.440 1.187.251 1.288.670 1.464.111 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 0 0 0 0 0 0 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 120.688 376.192 412.094 298.562 391.405 256.193 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 326.489 395.356 482.776 598.627 791.040 760.704 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 109.254 220.815 229.856 307.400 489.976 379.921 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 217.235 174.541 252.919 291.227 301.064 380.783 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 187.969 67.536 236.001 257.492 229.598 289.954 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 340 0 0 0 0 0 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 405.751 371.942 190.666 228.366 400.769 329.280 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 352.838 574.778 995.854 1.027.403 1.074.071 1.250.252 
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COSMOTE 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 928.160.000 3.428.062.000 3.399.819.000 3.821.404.000 3.899.754.000 4.015.289.000 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 3.257.613.000 405.929.000 895.499.000 540.799.000 511.702.000 371.022.000 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 4.185.773.000 3.833.991.000 4.295.318.000 4.362.203.000 4.411.456.000 4.386.311.000 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 3.294.296.000 2.856.850.000 3.139.711.000 3.195.053.000 3.135.930.000 2.803.997.000 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 891.477.000 977.141.000 1.155.607.000 1.167.150.000 1.275.526.000 1.582.314.000 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 2.535.361.000 2.545.554.000 2.028.458.000 2.080.796.000 1.145.576.000 1.541.302.000 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 758.935.000 403.591.000 1.111.253.000 1.114.257.000 1.990.354.000 1.262.695.000 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 1.630.614.000 1.735.878.000 1.843.120.000 1.908.395.000 1.706.136.000 1.552.694.000 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 1.100.055.000 1.175.018.000 1.236.565.000 1.365.992.000 1.239.780.000 1.130.254.000 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 530.559.000 560.860.000 606.555.000 542.403.000 466.356.000 422.440.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 487.828.000 460.806.000 534.498.000 462.924.000 406.138.000 388.827.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 16.838.000 16.669.000 20.941.000 42.271.000 14.616.000 10.413.000 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 142.488.000 292.046.000 418.533.000 398.214.000 382.866.000 310.135.000 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 3.098.287.000 97.214.000 456.025.000 100.314.000 114.220.000 50.474.000 

VODAFONE 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 1.206.284.000 1.138.732.000 1.056.406.000 1.022.758.000 894.715.000 963.098.000 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 755.405.000 346.993.000 316.344.000 311.600.000 305.779.000 265.961.000 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1.961.689.000 1.485.725.000 1.372.750.000 1.334.358.000 1.200.494.000 1.229.059.000 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 406.873.000 691.257.000 669.346.000 577.169.000 747.038.000 662.031.000 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1.554.816.000 794.468.000 703.404.000 757.189.000 453.456.000 567.028.000 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 64.236.000 117.499.000 172.177.000 92.927.000 385.933.000 319.265.000 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 342.637.000 573.758.000 497.169.000 484.242.000 361.105.000 342.766.000 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 1.772.321.000 1.670.790.000 1.505.608.000 1.303.786.000 1.087.805.000 1.013.034.000 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 880.609.000 858.555.000 797.379.000 768.425.000 656.895.000 589.817.000 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 891.712.000 812.235.000 708.229.000 535.361.000 430.910.000 423.217.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 380.664.000 334.632.000 237.713.000 96.975.000 -28.734.000 117.740.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 20.202.000 29.643.000 20.160.000 8.716.000 10.681.000 7.925.000 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 222.230.000 236.193.000 210.254.000 201.001.000 183.676.000 173.986.000 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 512.973.000 81.157.000 85.930.000 101.883.000 111.422.000 84.050.000 
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FORTHNET 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 106.322.340 152.225.726 822.372.000 870.007.930 828.614.185 620.876.453 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 129.459.850 108.209.455 206.186.000 214.067.325 189.851.244 185.462.575 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 132.730.370 266.435.181 1.028.558.000 1.084.075.255 1.018.465.427 806.339.028 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 87.538.738 142.918.077 639.704.000 735.617.694 755.663.982 741.551.288 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 151.513.972 123.517.104 388.854.000 348.457.561 262.801.445 64.787.740 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 4.675.078 61.118.171 448.581.000 519.215.532 486.325.560 179.938.197 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 82.863.660 81.799.906 191.123.000 216.402.162 269.338.422 561.613.091 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 97.600.534 118.842.370 211.757.000 371.767.395 404.945.314 410.888.898 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 81.598.133 115.815.261 198.532.000 320.627.535 274.242.619 275.057.931 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 16.002.401 3.027.109 13.225.000 51.139.860 130.702.695 135.830.967 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -19.379.937 -40.442.501 -54.573.000 -40.520.435 -80.164.785 

-

198.022.966 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 1.288.591 1.316.383 6.847.000 5537891 6.708.194 6.696.679 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 30.590.574 31.356.622 119.828.000 54219167 68.314.880 75.208.837 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 100.851.205 75.536.450 79.511.000 154310267 114.828.170 103.557.059 

HOL 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 27.720.649 165.298.146 234.788.453 303.279.472 292.706.719 265.421.672 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 24.871.163 61.171.703 93.508.753 95.137.539 89.841.940 66.729.833 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 52.591.812 226.469.849 328.297.206 398.417.011 382.548.659 332.151.505 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 50.920.158 210.434.385 352.868.785 380.303.603 385.862.987 329.117.776 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1.671.654 16.035.464 -24.571.579 18.113.408 -3.314.328 3.033.729 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 1.929.895 47.741.297 171.585.648 179.341.021 179.240.927 178.947.779 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 48.990.263 162.693.088 181.283.137 200.962.582 206.622.060 150.169.997 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 33.087.384 54.008.336 107.536.175 160.142.242 200.496.626 224.644.383 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 37.930.259 55.207.279 102.771.352 163.128.943 190.705.079 199.164.043 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -4.842.875 -1.198.943 4.764.823 -2.986.701 9.791.547 25.480.340 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -16.671.999 -30.769.744 -39.879.040 -47.328.807 -32.384.427 -23.430.101 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 199.422 1.285.958 1.236.807 511.392 742.417 730.555 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 17.991.651 54.390.352 87.205.217 87.841.669 87.005.161 64.324.745 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 6.680.090 5.495.393 5.066.729 6.784.478 2.094.362 1.674.533 
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COSMOLINE 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 39.112.982 22.882.651 19.621.174 20.483.395 17.560.048 14.980.057 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 39.476.661 35.726.789 34.395.103 34.685.022 28.128.928 28.868.037 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 80.406.581 60.039.456 55.256.189 56.712.177 47.011.157 44.961.983 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 47.465.714 22.814.115 18.349.401 17.707.468 15.080.936 20.831.272 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 32.940.868 37.225.341 36.906.788 39.004.709 31.930.221 24.130.711 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 13.200.000 700.000 0 0 0 0 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 34.265.714 22.114.016 18.349.401 17.707.468 15.080.936 20.831.272 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 32.311.009 31.654.439 24.818.175 24.289.164 26.121.115 30.916.622 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 28.790.570 22.173.687 18.483.079 18.823.424 20.538.981 24.219.142 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 3.520.438 9.480.752 6.335.096 5.465.739 5.582.134 6.697.480 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -10.958.806 -12.355.891 -10.017.053 -11.903.539 -10.036.588 -7.659.510 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 47.090 18.289 18.968 18.968 36.923 32.991 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 32.162.246 25.071.011 30.603.761 33.526.972 27.138.660 27.547.545 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 7.267.325 10.637.489 3.772.373 1.139.082 953.345 1.287.500 

ΓΕΡΜΑΝΟΣ 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 108.915.000 143.946.000 165.940.000 158.709.000 139.142.000 134.643.000 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 442.038.000 239.220.000 201.432.000 245.201.000 232.420.000 217.389.000 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 550.953.000 383.166.000 367.372.000 402.910.000 371.562.000 352.032.000 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 97.828.000 64.270.000 61.919.000 96.603.000 64.835.000 59.352.000 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 453.125.000 318.896.000 305.453.000 307.307.000 306.727.000 292.680.000 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 7.934.000 2.495.000 3.162.000 1.797.000 2.184.000 1.564.000 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 89.894.000 61.775.000 58.757.000 94.806.000 62.651.000 57.788.000 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 788.231.000 749.283.000 765.694.000 677.598.000 583.373.000 507.830.000 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 642.736.000 624.072.000 634.628.000 534.664.000 582.163.000 507.340.000 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 138.495.000 125.211.000 131.066.000 142.933.000 1.210.000 490.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 113.785.000 23.004.000 7.484.000 54.040.000 881.000 -732.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 38.332.000 32.632.000 26.716.000 27.586.000 19.981.557 11.825.929 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 277.811.000 180.637.000 124.845.000 200.795.000 168.167.706 152.216.710 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 125.895.000 25.951.000 49.871.000 16.820.000 44.270.527 53.347.077 
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OTESAT-MARITEL 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 5.293.632 502.961 640.977 664.778 607.860 618.595 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 14.777.667 20.015.893 22.457.611 25.427.809 25.598.901 18.182.932 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 20.071.299 20.518.854 23.098.588 26.092.587 26.206.761 18.801.527 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 6.507.899 6.391.448 8.056.154 10.241.600 17.482.242 10.310.932 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 13.563.400 14.127.406 15.042.434 15.850.987 8.724.519 8.490.595 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 136.895 182.753 138.603 167.962 198.290 164.529 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 6.371.004 6.208.695 7.917.551 10.073.638 17.283.952 10.146.403 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 22.417.220 22.008.765 23.311.456 26.474.061 29.455.129 21.067.818 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 20.048.639 20.846.115 21.868.840 24.258.969 27.272.158 19.876.271 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 2.368.639 1.162.650 1.442.616 2.215.092 2.182.971 1.191.547 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -428.870 -775.754 2.115.205 2.538.936 2.675.649 1.405.117 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 422.247 959.335 756.353 745.984 743.291 934.992 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 7.685.205 7.137.922 8.259.471 10.513.791 13.172.974 12.435.239 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 6.670.215 11.918.636 13.441.787 14.168.034 11.682.636 4.812.701 

OTEGLOBE 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 10.462.177 165.102.365 175.517.825 183.871.006 186.563.334 160.430.150 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 67.144.893 127.130.562 121.978.219 92.820.155 94.091.147 128.099.037 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 77.607.070 292.232.927 297.496.044 276.691.161 280.654.481 288.529.187 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 61.605.259 114.479.093 142.486.928 119.229.760 120.473.874 129.002.069 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 16.001.811 177.753.834 155.009.116 157.461.401 160.160.607 159.527.118 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 405.694 992.079 1.555.442 1.893.327 2.695.675 1.807.205 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 61.199.565 113.487.014 140.931.486 117.336.433 117.798.199 127.194.864 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 162.960.442 165.060.902 178.150.999 203.767.813 237.643.804 265.488.638 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 139.630.098 136.817.480 143.503.397 167.731.900 194.548.502 219.398.628 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 23.330.344 28.243.422 34.647.602 36.035.913 43.095.302 46.090.010 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 9.520.396 2.204.085 -29.544.398 4.791.169 4.836.752 -1.417.979 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 0 0 0 0 0 0 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 59.597.074 88.016.717 109.968.604 79.740.791 82.923.226 79.752.785 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 7.547.819 39.113.845 12.009.615 13.079.364 11.167.921 48.346.252 
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VOICENET 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 2.449.619 1.895.400 1.712.393 1.441.750 1.261.898 1.212.363 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 6.341.048 5.351.412 6.641.752 6.094.265 5.909.609 5.535.784 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 8.790.667 7.306.812 8.354.145 7.536.015 7.171.507 6.748.147 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 5.700.074 4.312.072 6.395.436 5.240.471 4.901.610 4.433.441 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 3.090.593 2.994.740 1.958.709 2.295.544 2.269.897 2.314.706 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 55.704 74.617 89.522 110.827 127.439 121.716 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 5.644.370 4.237.455 6.305.914 5.129.644 4.774.171 4.311.725 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 20.571.409 14.502.100 17.219.332 22.522.602 18.454.865 16.256.269 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 19.442.580 13.490.897 17.339.435 21.546.780 17.820.697 15.807.713 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 1.128.829 1.011.202 -120.103 342.885 634.168 448.556 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 132.497 25.893 -989.956 310.513 166.457 101.655 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 1.303.693 1.054.483 1.004.857 742.698 346.108 86.692 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 4.986.582 4.225.661 5.490.975 4.839.473 3.649.886 3.713.920 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 50.773 71.268 145.920 512.094 1.913.615 1.735.172 

OTE 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 5.013.500.000 6.956.300.000 7.579.400.000 7.223.400.000 7.086.300.000 6.253.200.000 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1.787.900.000 1.427.200.000 1.293.600.000 988.100.000 862.400.000 1.129.500.000 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 6.801.400.000 8.383.500.000 8.873.000.000 8.211.500.000 7.948.700.000 7.762.700.000 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 3.551.700.000 4.817.100.000 5.349.000.000 4.767.000.000 4.578.300.000 4.617.200.000 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 3.249.700.000 3.566.400.000 3.524.000.000 3.444.500.000 3.370.400.000 3.145.500.000 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 2.202.900.000 2.029.100.000 3.956.900.000 3.608.900.000 2.341.800.000 3.238.900.000 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 1.348.800.000 2.788.000.000 1.392.100.000 1.158.100.000 2.236.500.000 1.378.300.000 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 2.714.500.000 2.656.900.000 2.589.700.000 2.412.400.000 2.169.800.000 1.912.200.000 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 1.824.600.000 1.821.900.000 1.692.000.000 1.858.900.000 1.486.000.000 1.323.400.000 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 889.900.000 835.000.000 897.700.000 553.500.000 683.800.000 588.800.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 655.800.000 788.300.000 446.500.000 412.100.000 152.400.000 -372.500.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 36.100.000 34.700.000 32.200.000 31.100.000 27.900.000 21.900.000 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 710.100.000 758.600.000 697.500.000 608.000.000 534.800.000 495.100.000 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 1.041.700.000 633.900.000 563.900.000 349.000.000 299.700.000 612.500.000 
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WIND 

ΜΕΓΕΘΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΙΑ 49.944.000 59.124.000 2.536.855.000 2.322.289.000 1.229.819.000 1.008.753.000 

ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 103.500.000 105.925.000 335.645.000 333.967.000 268.483.000 186.157.000 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 153.444.000 165.049.000 2.644.206.000 2.656.256.000 1.498.302.000 1.194.910.000 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 165.435.000 183.505.000 2.758.353.000 2.710.114.000 1.061.668.000 1.018.636.000 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ -11.991.000 -18.456.000 -114.147.000 -53.858.000 436.634.000 176.274.000 

ΜΑΚΡ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 308.000 72.749.000 2.098.699.000 2.107.282.000 655.920.000 725.709.000 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 165.127.000 110.756.000 659.654.000 602.832.000 405.748.000 292.927.000 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 118.946.000 114.219.000 1.300.499.000 1.054.575.000 787.403.000 661.814.000 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 83.115.000 84.345.000 1.348.701.000 1.096.113.000 1.865.173.000 894.950.000 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 35.831.000 29.874.000 -48.202.000 -41.538.000 -1.077.770.000 -233.136.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -16.966.000 -26.401.000 -53.828.000 -216.234.000 -1.212.963.000 -280.355.000 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 2.747.000 1.259.000 11.160.000 10.065.000 5.233.000 4.885.000 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 67.158.000 85.389.000 269.031.000 224.519.000 162.935.000 151.304.000 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 33.595.000 19.277.000 55.454.000 99.383.000 100.315.000 29.968.000 
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1 WIND ΕΛΛΑΣ 308.000 72.749.000 2.098.699.000 2.107.282.000 655.920.000 725.709.000 23519,8 681295,8 684082,5 212861,0 235519,8

2 ΟΤΕ Α.Ε. 2.202.900.000 2.029.100.000 3.956.900.000 3.608.900.000 2.341.800.000 3.238.900.000 -7,9 79,6 63,8 6,3 47,0 8,0

3 VOICENET 55.704 74.617 89.522 110.827 127.439 121.716 34,0 60,7 99,0 128,8 118,5 16,9

4 COSMOTE 2.535.361.000 2.545.554.000 2.028.458.000 2.080.796.000 1.145.576.000 1.541.302.000 0,4 -20,0 -17,9 -54,8 -39,2 -9,4 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 7.934.000 2.495.000 3.162.000 1.797.000 2.184.000 1.564.000 -68,6 -60,1 -77,4 -72,5 -80,3 -27,7 

6 OTESAT-MARITEL 136.895 182.753 138.603 167.962 198.290 164.529 33,5 1,2 22,7 44,8 20,2 3,7

7 OTEGLOBE 405.694 992.079 1.555.442 1.893.327 2.695.675 1.807.205 144,5 283,4 366,7 564,5 345,5 34,8

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 64.236.000 117.499.000 172.177.000 92.927.000 385.933.000 319.265.000 82,9 168,0 44,7 500,8 397,0 37,8

9 VIVODI TELECOM 42.249.007 46.251.405 51.536.835 34.479.558 42.600 42.600 9,5 22,0 -18,4 -99,9 -99,9 -74,9 

10 HELLAS ONLINE 1.929.895 47.741.297 171.585.648 179.341.021 179.240.927 178.947.779 2373,8 8790,9 9192,8 9187,6 9172,4

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 4.675.078 61.118.171 448.581.000 519.215.532 486.325.560 179.938.197 1207,3 9495,2 11006,0 10302,5 3748,9

12 CYTA HELLAS 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

13 COSMOLINE 13.200.000 700.000 0 0 0 0 -94,7 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 

ΣΥΝΟΛΟ 4.873.391.273 4.924.457.322 8.932.883.050 8.626.910.227 5.200.043.491 6.187.762.026 1,0 83,3 77,0 6,7 27,0 4,9

 ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑΣ  ΕΞΕΛΙΞΗΣ  ΜΕ ΕΤΟΣ ΒΑΣΗΣ ΤΟ 2006  ΑΝΑ ΜΕΓΕΘΟΣ 

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

%  

ΜΕΡΜ
2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009

1 WIND ΕΛΛΑΣ 165.127.000 110.756.000 659.654.000 602.832.000 405.748.000 292.927.000 -32,9 299,5 265,1 145,7 77,4 12,1

2 ΟΤΕ Α.Ε. 1.348.800.000 2.788.000.000 1.392.100.000 1.158.100.000 2.236.500.000 1.378.300.000 106,7 3,2 -14,1 65,8 2,2 0,4

3 VOICENET 5.644.370 4.237.455 6.305.914 5.129.644 4.774.171 4.311.725 -24,9 11,7 -9,1 -15,4 -23,6 -5,3 

4 COSMOTE 758.935.000 403.591.000 1.111.253.000 1.114.257.000 1.990.354.000 1.262.695.000 -46,8 46,4 46,8 162,3 66,4 10,7

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 89.894.000 61.775.000 58.757.000 94.806.000 62.651.000 57.788.000 -31,3 -34,6 5,5 -30,3 -35,7 -8,5 

6 OTESAT-MARITEL 6.371.004 6.208.695 7.917.551 10.073.638 17.283.952 10.146.403 -2,5 24,3 58,1 171,3 59,3 9,7

7 OTEGLOBE 61.199.565 113.487.014 140.931.486 117.336.433 117.798.199 127.194.864 85,4 130,3 91,7 92,5 107,8 15,8

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 342.637.000 573.758.000 497.169.000 484.242.000 361.105.000 342.766.000 67,5 45,1 41,3 5,4 0,0 0,0

9 VIVODI TELECOM 30.693.597 67.293.418 64.478.930 47.108.504 63.185.513 28.650.062 119,2 110,1 53,5 105,9 -6,7 -1,4 

10 HELLAS ONLINE 48.990.263 162.693.088 181.283.137 200.962.582 206.622.060 150.169.997 232,1 270,0 310,2 321,8 206,5 25,1

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 82.863.660 81.799.906 191.123.000 216.402.162 269.338.422 561.613.091 -1,3 130,6 161,2 225,0 577,8 46,6

12 CYTA HELLAS 120.688 376.192 412.094 298.562 391.405 256.193 211,7 241,5 147,4 224,3 112,3 16,2

13 COSMOLINE 34.265.714 22.114.016 18.349.401 17.707.468 15.080.936 20.831.272 -35,5 -46,4 -48,3 -56,0 -39,2 -9,7 

ΣΥΝΟΛΟ 2.975.541.861 4.396.089.784 4.329.734.513 4.069.255.992 5.750.832.657 4.237.649.607 47,7 45,5 36,8 93,3 42,4 7,3

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010
% 

ΜΕΡΜ
2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06
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1 WIND ΕΛΛΑΣ -11.991.000 -18.456.000 -114.147.000 -53.858.000 436.634.000 176.274.000

2 ΟΤΕ Α.Ε. 3.249.700.000 3.566.400.000 3.524.000.000 3.444.500.000 3.370.400.000 3.145.500.000 9,7 8,4 6,0 3,7 -3,2 -0,7 

3 VOICENET 3.090.593 2.994.740 1.958.709 2.295.544 2.269.897 2.314.706 -3,1 -36,6 -25,7 -26,6 -25,1 -5,6 

4 COSMOTE 891.477.000 977.141.000 1.155.607.000 1.167.150.000 1.275.526.000 1.582.314.000 9,6 29,6 30,9 43,1 77,5 12,1

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 453.125.000 318.896.000 305.453.000 307.307.000 306.727.000 292.680.000 -29,6 -32,6 -32,2 -32,3 -35,4 -8,4 

6 OTESAT-MARITEL 13.563.400 14.127.406 15.042.434 15.850.987 8.724.519 8.490.595 4,2 10,9 16,9 -35,7 -37,4 -8,9 

7 OTEGLOBE 16.001.811 177.753.834 155.009.116 157.461.401 160.160.607 159.527.118 1010,8 868,7 884,0 900,9 896,9 58,4

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 1.554.816.000 794.468.000 703.404.000 757.189.000 453.456.000 567.028.000 -48,9 -54,8 -51,3 -70,8 -63,5 -18,3 

9 VIVODI TELECOM 12.706.363 4.124.926 25.112.414 56.541.688 68.305.404 99.327.458 -67,5 97,6 345,0 437,6 681,7 50,9

10 HELLAS ONLINE 1.671.654 16.035.464 -24.571.579 18.113.408 -3.314.328 3.033.729 859,3 -1569,9 983,6 -298,3 81,5 12,6

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 151.513.972 123.517.104 388.854.000 348.457.561 262.801.445 64.787.740 -18,5 156,6 130,0 73,5 -57,2 -15,5 

12 CYTA HELLAS 845.659 913.195 1.090.440 1.187.251 1.288.670 1.464.111 8,0 28,9 40,4 52,4 73,1 11,6

13 COSMOLINE 32.940.868 37.225.341 36.906.788 39.004.709 31.930.221 24.130.711 13,0 12,0 18,4 -3,1 -26,7 -6,1 

ΣΥΝΟΛΟ 6.369.461.320 6.015.141.011 6.173.719.322 6.261.200.548 6.374.909.435 6.126.872.168 -5,6 -3,1 -1,7 0,1 -3,8 -0,8 

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 

010/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 WIND ΕΛΛΑΣ 165.435.000 183.505.000 2.758.353.000 2.710.114.000 1.061.668.000 1.018.636.000 10,9 1567,3 1538,2 1538,2 515,7

2 ΟΤΕ Α.Ε. 3.551.700.000 4.817.100.000 5.349.000.000 4.767.000.000 4.578.300.000 4.617.200.000 35,6 50,6 34,2 34,2 30,0 5,4

3 VOICENET 5.700.074 4.312.072 6.395.436 5.240.471 4.901.610 4.433.441 -24,4 12,2 -8,1 -8,1 -22,2 -4,8 

4 COSMOTE 3.294.296.000 2.856.850.000 3.139.711.000 3.195.053.000 3.135.930.000 2.803.997.000 -13,3 -4,7 -3,0 -3,0 -14,9 -3,2 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 97.828.000 64.270.000 61.919.000 96.603.000 64.835.000 59.352.000 -34,3 -36,7 -1,3 -1,3 -39,3 -9,4 

6 OTESAT-MARITEL 6.507.899 6.391.448 8.056.154 10.241.600 17.482.242 10.310.932 -1,8 23,8 57,4 57,4 58,4 9,6

7 OTEGLOBE 61.605.259 114.479.093 142.486.928 119.229.760 120.473.874 129.002.069 85,8 131,3 93,5 93,5 109,4 15,9

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 406.873.000 691.257.000 669.346.000 577.169.000 747.038.000 662.031.000 69,9 64,5 41,9 41,9 62,7 10,1

9 VIVODI TELECOM 72.942.604 113.544.823 116.015.765 81.588.061 63.228.113 28.692.662 55,7 59,1 11,9 11,9 -60,7 -17,2 

10 HELLAS ONLINE 50.920.158 210.434.385 352.868.785 380.303.603 385.862.987 329.117.776 313,3 593,0 646,9 646,9 546,3

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 87.538.738 142.918.077 639.704.000 735.617.694 755.663.982 741.551.288 63,3 630,8 740,3 740,3 747,1

12 CYTA HELLAS 120.688 376.192 412.093 298.562 391.404 256.193 211,7 241,5 147,4 147,4 112,3 16,2

13 COSMOLINE 47.465.714 22.814.115 18.349.401 17.707.468 15.080.936 20.831.272 -51,9 -61,3 -62,7 -62,7 -56,1 -15,1 

ΣΥΝΟΛΟ 7.848.933.134 9.228.252.205 13.262.617.562 12.696.166.219 10.950.856.148 10.425.411.633 17,6 69,0 61,8 39,5 -4,8 5,9

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06
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1 WIND ΕΛΛΑΣ 49.944.000 59.124.000 2.536.855.000 2.322.289.000 1.229.819.000 1.008.753.000 18,4 4979,4 4549,8 2362,4 1919,8 -26,3 

2 ΟΤΕ Α.Ε. 5.013.500.000 6.956.300.000 7.579.400.000 7.223.400.000 7.086.300.000 6.253.200.000 38,8 51,2 44,1 41,3 24,7 3,7

3 VOICENET 2.449.619 1.895.400 1.712.393 1.441.750 1.261.898 1.212.363 -22,6 -30,1 -41,1 -48,5 -50,5 -12,9 

4 COSMOTE 928.160.000 3.428.062.000 3.399.819.000 3.821.404.000 3.899.754.000 4.015.289.000 269,3 266,3 311,7 320,2 332,6 33,9

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 108.915.000 143.946.000 165.940.000 158.709.000 139.142.000 134.643.000 32,2 52,4 45,7 27,8 23,6 3,7

6 OTESAT-MARITEL 5.293.632 502.961 640.977 664.778 607.860 618.595 -90,5 -87,9 -87,4 -88,5 -88,3 3,7

7 OTEGLOBE 10.462.177 165.102.365 175.517.825 183.871.006 186.563.334 160.430.150 1478,1 1577,6 1657,5 1683,2 1433,4 0,0

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 1.206.284.000 1.138.732.000 1.056.406.000 1.022.758.000 894.715.000 963.098.000 -5,6 -12,4 -15,2 -25,8 -20,2 -4,4 

9 VIVODI TELECOM 38.359.673 61.888.954 65.826.018 66.601.103 65.390.557 63.874.365 61,3 71,6 73,6 70,5 66,5 11,2

10 HELLAS ONLINE 27.720.649 165.298.146 234.788.453 303.279.472 292.706.719 265.421.672 496,3 747,0 994,1 955,9 857,5 1,9

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 106.322.340 152.225.726 822.372.000 870.007.930 828.614.185 620.876.453 43,2 673,5 718,3 679,3 484,0 -4,4 

12 CYTA HELLAS 202.798 337.202 258.624 195.610 175.347 123.467 66,3 27,5 -3,5 -13,5 -39,1 -9,7 

13 COSMOLINE 39.112.982 22.882.651 19.621.174 20.483.395 17.560.048 14.980.057 -41,5 -49,8 -47,6 -55,1 -61,7 -16,7 

ΣΥΝΟΛΟ 7.536.726.869 12.296.297.405 16.059.157.464 15.995.105.043 14.642.609.949 13.502.520.123 63,2 113,1 112,2 94,3 79,2 12,5

%  

ΜΕΡΜ 
2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ  

07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ  

10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ  

11/06

 ΠΑΓΙΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010

1 WIND ΕΛΛΑΣ 103.500.000 105.925.000 335.645.000 333.967.000 268.483.000 186.157.000 2,3 224,3 222,7 159,4 79,9 12,5

2 ΟΤΕ Α.Ε. 1.787.900.000 1.427.200.000 1.293.600.000 988.100.000 862.400.000 1.129.500.000 -20,2 -27,6 -44,7 -51,8 -36,8 -8,8 

3 VOICENET 6.341.048 5.351.412 6.641.752 6.094.265 5.909.609 5.535.784 -15,6 4,7 -3,9 -6,8 -12,7 -2,7 

4 COSMOTE 3.257.613.000 405.929.000 895.499.000 540.799.000 511.702.000 371.022.000 -87,5 -72,5 -83,4 -84,3 -88,6 -35,7 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 442.038.000 239.220.000 201.432.000 245.201.000 232.420.000 217.389.000 -45,9 -54,4 -44,5 -47,4 -50,8 -13,3 

6 OTESAT-MARITEL 14.777.667 20.015.893 22.457.611 25.427.809 25.598.901 18.182.932 35,4 52,0 72,1 73,2 23,0 4,2

7 OTEGLOBE 67.144.893 127.130.562 121.978.219 92.820.155 94.091.147 128.099.037 89,3 81,7 38,2 40,1 90,8 13,8

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 755.405.000 346.993.000 316.344.000 311.600.000 305.779.000 265.961.000 -54,1 -58,1 -58,8 -59,5 -64,8 -18,9 

9 VIVODI TELECOM 22.613.019 28.481.435 25.471.608 22.009.651 16.637.153 14.954.323 26,0 12,6 -2,7 -26,4 -33,9 -8,0 

10 HELLAS ONLINE 24.871.163 61.171.703 93.508.753 95.137.539 89.841.940 66.729.833 146,0 276,0 282,5 261,2 168,3 21,8

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 129.459.850 108.209.455 206.186.000 214.067.325 189.851.244 185.462.575 -16,4 59,3 65,4 46,6 43,3 7,4

12 CYTA HELLAS 758.929 946.720 1.186.520 1.255.769 1.474.840 1.579.532 24,7 56,3 65,5 94,3 108,1 15,8

13 COSMOLINE 39.476.661 35.726.789 34.395.103 34.685.022 28.128.928 28.868.037 -9,5 -12,9 -12,1 -28,7 -26,9 -6,1 

ΣΥΝΟΛΟ 6.651.899.230 2.912.300.969 3.554.345.566 2.911.164.535 2.632.317.762 2.619.441.053 -56,2 -46,6 -56,2 -60,4 -60,6 -17,2 

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

 ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ
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1 WIND ΕΛΛΑΣ 118.946.000 114.219.000 1.300.499.000 1.054.575.000 787.403.000 661.814.000 -4,0 993,4 786,6 562,0 456,4 40,9

2 ΟΤΕ Α.Ε. 2.714.500.000 2.656.900.000 2.589.700.000 2.412.400.000 2.169.800.000 1.912.200.000 -2,1 -4,6 -11,1 -20,1 -29,6 -6,9 

3 VOICENET 20.571.409 14.502.100 17.219.332 22.522.602 18.454.865 16.256.269 -29,5 -16,3 9,5 -10,3 -21,0 -4,6 

4 COSMOTE 1.630.614.000 1.735.878.000 1.843.120.000 1.908.395.000 1.706.136.000 1.552.694.000 6,5 13,0 17,0 4,6 -4,8 -1,0 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 788.231.000 749.283.000 765.694.000 677.598.000 583.373.000 507.830.000 -4,9 -2,9 -14,0 -26,0 -35,6 -8,5 

6 OTESAT-MARITEL 22.417.220 22.008.765 23.311.456 26.474.061 29.455.129 21.067.818 -1,8 4,0 18,1 31,4 -6,0 -1,2 

7 OTEGLOBE 162.960.442 165.060.902 178.150.999 203.767.813 237.643.804 265.488.638 1,3 9,3 25,0 45,8 62,9 10,3

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 1.772.321.000 1.670.790.000 1.505.608.000 1.303.786.000 1.087.805.000 1.013.034.000 -5,7 -15,0 -26,4 -38,6 -42,8 -10,6 

9 VIVODI TELECOM 40.105.592 36.428.607 37.885.361 26.532.787 14.739.449 8.993.081 -9,2 -5,5 -33,8 -63,2 -77,6 -26,1 

10 HELLAS ONLINE 33.087.384 54.008.336 107.536.175 160.142.242 200.496.626 224.644.383 63,2 225,0 384,0 506,0 578,9 46,7

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 97.600.534 118.842.370 211.757.000 371.767.395 404.945.314 410.888.898 21,8 117,0 280,9 314,9 321,0 33,3

12 CYTA HELLAS 326.489 395.356 482.776 598.627 791.040 760.704 21,1 47,9 83,4 142,3 133,0 18,4

13 COSMOLINE 32.311.009 31.654.439 24.818.175 24.289.164 26.121.115 30.916.622 -2,0 -23,2 -24,8 -19,2 -4,3 -0,8 

ΣΥΝΟΛΟ 7.433.992.079 7.369.970.874 8.605.782.274 8.192.848.691 7.267.164.342 6.626.588.413 -0,9 15,8 10,2 -2,2 -10,9 -2,3 

2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009

 ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

1 WIND ΕΛΛΑΣ 35.831.000 29.874.000 -48.202.000 -41.538.000 -1.077.770.000 -233.136.000 -16,6 -234,5 -215,9 -3107,9 -750,7 

2 ΟΤΕ Α.Ε. 889.900.000 835.000.000 897.700.000 553.500.000 683.800.000 588.800.000 -6,2 0,9 -37,8 -23,2 -33,8 -7,9 

3 VOICENET 1.128.829 1.011.202 -120.103 342.885 634.168 448.556 -10,4 -110,6 -69,6 -43,8 -60,3 -16,9 

4 COSMOTE 530.559.000 560.860.000 606.555.000 542.403.000 466.356.000 422.440.000 5,7 14,3 2,2 -12,1 -20,4 -4,4 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 138.495.000 125.211.000 131.066.000 142.933.000 1.210.000 490.000 -9,6 -5,4 3,2 -99,1 -99,6 -66,9 

6 OTESAT-MARITEL 2.368.639 1.162.650 1.442.616 2.215.092 2.182.971 1.191.547 -50,9 -39,1 -6,5 -7,8 -49,7 -12,8 

7 OTEGLOBE 23.330.344 28.243.422 34.647.602 36.035.913 43.095.302 46.090.010 21,1 48,5 54,5 84,7 97,6 14,6

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 891.712.000 812.235.000 708.229.000 535.361.000 430.910.000 423.217.000 -8,9 -20,6 -40,0 -51,7 -52,5 -13,8 

9 VIVODI TELECOM 3.912.641 2.423.687 9.213.293 6.278.925 1.668.042 2.004.731 -38,1 135,5 60,5 -57,4 -48,8 -12,5 

10 HELLAS ONLINE -4.842.875 -1.198.943 4.764.823 -2.986.701 9.791.547 25.480.340

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 16.002.401 3.027.109 13.225.000 51.139.860 130.702.695 135.830.967 -81,1 -17,4 219,6 716,8 748,8 53,4

12 CYTA HELLAS 217.235 174.541 252.919 291.227 301.064 380.783 -19,7 16,4 34,1 38,6 75,3 11,9

13 COSMOLINE 3.520.438 9.480.752 6.335.096 5.465.739 5.582.134 6.697.480 169,3 80,0 55,3 58,6 90,2 6,6

ΣΥΝΟΛΟ 2.532.134.652 2.407.504.420 2.365.109.247 1.831.441.940 698.463.922 1.419.935.414 -4,9 -6,6 -27,7 -72,4 -43,9 -10,9 

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ
2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

2007 2008 2009

 ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006
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1 WIND ΕΛΛΑΣ -16.966.000 -26.401.000 -53.828.000 -216.234.000 -1.212.963.000 -280.355.000 

2 ΟΤΕ Α.Ε. 655.800.000 788.300.000 446.500.000 412.100.000 152.400.000 -372.500.000 20,2 -31,9 -37,2 -76,8 -156,8 

3 VOICENET 132.497 25.893 -989.956 310.513 166.457 101.655 -80,5 -847,2 134,4 25,6 -23,3 -5,2 

4 COSMOTE 487.828.000 460.806.000 534.498.000 462.924.000 406.138.000 388.827.000 -5,5 9,6 -5,1 -16,7 -20,3 -4,4 

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 113.785.000 23.004.000 7.484.000 54.040.000 881.000 -732.000 -79,8 -93,4 -52,5 -99,2 -100,6 

6 OTESAT-MARITEL -428.870 -775.754 2.115.205 2.538.936 2.675.649 1.405.117

7 OTEGLOBE 9.520.396 2.204.085 -29.544.398 4.791.169 4.836.752 -1.417.979 -76,8 -410,3 -49,7 -49,2 -114,9 

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 380.664.000 334.632.000 237.713.000 96.975.000 -28.734.000 117.740.000 -12,1 -37,6 -74,5 -107,5 -69,1 -20,9 

9 VIVODI TELECOM -8.873.333 -9.657.167 -8.595.956 -12.610.716 -16.715.334 -15.579.743 

10 HELLAS ONLINE -16.671.999 -30.769.744 -39.879.040 -47.328.807 -32.384.427 -23.430.101 

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET -19.379.937 -40.442.501 -54.573.000 -40.520.435 -80.164.785 -198.022.966 

12 CYTA HELLAS 187.969 67.536 236.001 257.492 229.598 289.954 -64,1 25,6 37,0 22,1 54,3 9,0

13 COSMOLINE -10.958.806 -12.355.891 -10.017.053 -11.903.539 -10.036.588 -7.659.510 

ΣΥΝΟΛΟ 1.574.638.918 1.488.637.456 1.031.118.802 705.339.613 -813.670.679 -391.333.573 -5,5 -34,5 -55,2 -151,7 -124,9 

 ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ(ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

1 WIND ΕΛΛΑΣ 153.444.000 165.049.000 2.644.206.000 2.656.256.000 1.498.302.000 1.194.910.000 7,6 1623,2 1631,1 876,4 678,7 50,8

2 ΟΤΕ Α.Ε. 6.801.400.000 8.383.500.000 8.873.000.000 8.211.500.000 7.948.700.000 7.762.700.000 23,3 30,5 20,7 16,9 14,1 2,7

3 VOICENET 8.790.667 7.306.812 8.354.145 7.536.015 7.171.507 6.748.147 -16,9 -5,0 -14,3 -18,4 -23,2 -5,1 

4 COSMOTE 4.185.773.000 3.833.991.000 4.295.318.000 4.362.203.000 4.411.456.000 4.386.311.000 -8,4 2,6 4,2 5,4 4,8 1,0

5 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 550.953.000 383.166.000 367.372.000 402.910.000 371.562.000 352.032.000 -30,5 -33,3 -26,9 -32,6 -36,1 -8,5 

6 OTESAT-MARITEL 20.071.299 20.518.854 23.098.588 26.092.587 26.206.761 18.801.527 2,2 15,1 30,0 30,6 -6,3 -1,2 

7 OTEGLOBE 77.607.070 292.232.927 297.496.044 276.691.161 280.654.481 288.529.187 276,6 283,3 256,5 261,6 271,8 30,0

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 1.961.689.000 1.485.725.000 1.372.750.000 1.334.358.000 1.200.494.000 1.229.059.000 -24,3 -30,0 -32,0 -38,8 -37,3 -8,8 

9 VIVODI TELECOM 85.648.967 117.669.749 141.128.179 138.129.749 131.533.517 128.020.120 37,4 64,8 61,3 53,6 49,5 8,3

10 HELLAS ONLINE 52.591.812 226.469.849 328.297.206 398.417.011 382.548.659 332.151.505 330,6 524,2 657,6 627,4 531,6 44,6

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 132.730.370 266.435.181 1.028.558.000 1.084.075.255 1.018.465.427 806.339.028 100,7 674,9 716,7 667,3 507,5 43,5

12 CYTA HELLAS 966.347 1.289.387 1.502.533 1.485.812 1.680.074 1.720.304 33,4 55,5 53,8 73,9 78,0 12,2

13 COSMOLINE 80.406.581 60.039.456 55.256.189 56.712.177 47.011.157 44.961.983 -25,3 -31,3 -29,5 -41,5 -44,1 -10,9 

ΣΥΝΟΛΟ 14.112.072.113 15.243.393.215 19.436.336.884 18.956.366.768 17.325.785.583 16.552.283.801 8,0 37,7 34,3 22,8 17,3 3,2

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

 ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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1 WIND ΕΛΛΑΣ 83.115.000 84.345.000 1.348.701.000 1.096.113.000 1.865.173.000 894950000 0,0 1522,7 1218,8 2144,1 976,8 60,9

2 ΟΤΕ Α.Ε. 1.824.600.000 1.821.900.000 1.692.000.000 1.858.900.000 1.486.000.000 1.323.400.000 -0,0 -7,3 1,9 -18,6 -27,5 -6,9 

3 VOICENET 19.442.580 13.490.897 17.339.435 21.546.780 17.820.697 15.807.713 -0,3 -10,8 10,8 -8,3 -18,7 -4,4 

4 COSMOTE 1.100.055.000 1.175.018.000 1.236.565.000 1.365.992.000 1.239.780.000 1.130.254.000 0,1 12,4 24,2 12,7 2,7 0,0

5 OTESAT-MARITEL 20.048.639 20.846.115 21.868.840 24.258.969 27.272.158 19.876.271 0,0 9,1 21,0 36,0 -0,9 0,0

6 OTEGLOBE 139.630.098 136.817.480 143.503.397 167.731.900 194.548.502 219.398.628 -0,0 2,8 20,1 39,3 57,1 9,9

7 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 642.736.000 624.072.000 634.628.000 534.664.000 582.163.000 507.340.000 -0,0 -1,3 -16,8 -9,4 -21,1 -4,4 

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 880.609.000 858.555.000 797.379.000 768.425.000 656.895.000 589.817.000 -0,0 -9,5 -12,7 -25,4 -33,0 -6,9 

9 VIVODI TELECOM 36.192.952 34.004.919 28.672.068 20.253.863 13.071.408 6.988.350 -0,1 -20,8 -44,0 -63,9 -80,7 -27,5 

10 HELLAS ONLINE 37.930.259 55.207.279 102.771.352 163.128.943 190.705.079 199.164.043 0,5 170,9 330,1 402,8 425,1 39,6

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 81.598.133 115.815.261 198.532.000 320.627.535 274.242.619 275.057.931 0,4 143,3 292,9 236,1 237,1 27,7

12 CYTA HELLAS 109.254 220.815 229.856 307.400 489.976 379.921 1,0 110,4 181,4 348,5 247,7 28,5

13 COSMOLINE 28.790.570 22.173.687 18.483.079 18.823.424 20.538.981 24.219.142 -0,2 -35,8 -34,6 -28,7 -15,9 -4,4 

ΣΥΝΟΛΟ 4.894.857.485 4.962.466.453 6.240.673.027 6.360.772.813 6.568.700.420 5.206.652.999 0,0 27,5 29,9 34,2 6,4 1,9

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

 ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ  (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

1 WIND ΕΛΛΑΣ 2747000 1259000 11160000 10065000 5233000 4885000 -54,2 786,4 -9,8 -48,0 -6,7 12,5

2 ΟΤΕ Α.Ε. 36.100.000 34.700.000 32.200.000 31.100.000 27.900.000 21.900.000 -3,9 -7,2 -3,4 -10,3 -21,5 -9,7 

3 VOICENET 1.303.693 1.054.483 1.004.857 742.698 346.108 86.692 -19,1 -4,7 -26,1 -53,4 -75,0 -41,2 

4 COSMOTE 16.838.000 16.669.000 20.941.000 42.271.000 14.616.000 10.413.000 -1,0 25,6 101,9 -65,4 -28,8 

5 OTESAT-MARITEL 422.247 959.335 756.353 745.984 743.291 934.992 127,2 -21,2 -1,4 -0,4 25,8 17,1

6 OTEGLOBE 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 38.332.000 32.632.000 26.716.000 27.586.000 19.981.557 11.825.929 -14,9 -18,1 3,3 -27,6 -40,8 -20,9 

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 20.202.000 29.643.000 20.160.000 8.716.000 10.681.000 7.925.000 46,7 -32,0 -56,8 22,5 -25,8 -17,2 

9 VIVODI TELECOM 501.396 554.373 554.695 547.593 547.216 535.216 10,6 0,1 -1,3 -0,1 -2,2 0,7

10 HELLAS ONLINE 199.422 1.285.958 1.236.807 511.392 742.417 730.555 544,8 -3,8 -58,7 45,2 -1,6 29,6

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 1.288.591 1.316.383 6.847.000 5537891 6.708.194 6.696.679 2,2 420,1 -19,1 21,1 -0,2 39,1

12 CYTA HELLAS 340 0 0 0 0 0 -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0

13 COSMOLINE 47.090 18.289 18.968 18.968 36.923 32.991 -61,2 3,7 0,0 94,7 -10,6 -6,9 

ΣΥΝΟΛΟ 117.981.779 120.091.821 121.595.680 127.842.526 87.535.706 65.966.054 1,8 1,3 5,1 -31,5 -24,6 -10,9 

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ
2010 2011

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009

 ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)
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1 WIND ΕΛΛΑΣ 33595000 19277000 55454000 99383000 100315000 29968000 42,6 65,1 -195,8 198,6 -10,8 -2,3 

2 ΟΤΕ Α.Ε. 1.041.700.000 633.900.000 563.900.000 349.000.000 299.700.000 612.500.000 39,1 -45,9 66,5 -71,2 -41,2 -10,1 

3 VOICENET 50.773 71.268 145.920 512.094 1.913.615 1.735.172 -40,4 187,4 -908,6 3669,0 3317,5 102,6

4 COSMOTE 3.098.287.000 97.214.000 456.025.000 100.314.000 114.220.000 50.474.000 96,9 -85,3 96,8 -96,3 -98,4 -56,3 

5 OTESAT-MARITEL 6.670.215 11.918.636 13.441.787 14.168.034 11.682.636 4.812.701 -78,7 101,5 -112,4 75,1 -27,8 -6,4 

6 OTEGLOBE 7.547.819 39.113.845 12.009.615 13.079.364 11.167.921 48.346.252 -418,2 59,1 -73,3 48,0 540,5 45,0

7 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΕ 125.895.000 25.951.000 49.871.000 16.820.000 44.270.527 53.347.077 79,4 -60,4 86,6 -64,8 -57,6 -15,9 

8 VODAFONΕ ΕΛΛΑΔΑΣ 512.973.000 81.157.000 85.930.000 101.883.000 111.422.000 84.050.000 84,2 -83,2 80,1 -78,3 -83,6 -30,7 

9 VIVODI TELECOM 2.152.215 5.665.704 2.381.778 1.279.335 238.883 78.804 -163,2 10,7 40,6 -88,9 -96,3 -48,6 

10 HELLAS ONLINE 6.680.090 5.495.393 5.066.729 6.784.478 2.094.362 1.674.533 17,7 -24,2 -1,6 -68,6 -74,9 -24,2 

11 ΟΜΙΛΟΣ FORTHNET 100.851.205 75.536.450 79.511.000 154310267 114.828.170 103.557.059 25,1 -21,2 -53,0 13,9 2,7 0,4

12 CYTA HELLAS 352.838 574.778 995.854 1.027.403 1.074.071 1.250.252 -62,9 182,2 -191,2 204,4 254,3 28,8

13 COSMOLINE 7.267.325 10.637.489 3.772.373 1.139.082 953.345 1.287.500 -46,4 -48,1 84,3 -86,9 -82,3 -29,3 

ΣΥΝΟΛΟ 4.944.022.480 1.006.512.563 1.328.505.056 859.700.057 813.880.530 993.081.350 79,6 -73,1 82,6 -83,5 -79,9 -27,5 

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 07/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 08/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 09/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 10/06

% 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΑΠΟ 11/06

% 

ΜΕΡΜ

 ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ (ΣΥΝΕΧΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗ)

Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣ. 7.849 9.228 13263 12.696 10.951 10.425 17,6 43,7 -4,3 -13,7 -4,8 5,80

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ      

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
2.976 4.396 4.330 4.069 5.751 4.238 47,7 -1,5 -6,0 41,3 -26,3 

7,30

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ      

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
4.873 4.924 8.933 8.627 5.200 6.188 1,0 81,4 -3,4 -39,7 19,0

4,90

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 6.369 6.015 6.174 6.261 6.375 6.127 -5,6 2,6 1,4 1,8 -3,9 -0,80 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 14.218 15.243 19.436 18.957 17.326 16.552 7,2 27,5 -2,5 -8,6 -4,5 3,00

ΠΑΓΙΑ 7.537 12.296 16.059 15.995 14.643 13.503 63,2 30,6 -0,4 -8,5 -7,8 12,30

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 6.652 2.912 3.554 2.911 2.632 2.619 -56,2 22,0 -18,1 -9,6 -0,5 -17,00 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 118 120 122 128 88 66 1,8 1,3 5,1 -31,5 -25 -10,98 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 1.593 1.786 2.104 1.924 1.731 1.560 12,1 17,8 -8,6 -10,0 -9,9 -0,42 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡ. 4944 1007 1329 860 814 993 -79,6 32,0 -35,3 -5,3 22,0 -27,50 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 14.218 15.243 19.436 18.957 17.326 16.552 7,2 27,5 -2,5 -8,6 -4,5 3,08

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 7.434 7.370 8.606 8.193 7.297 6.627 -0,9 16,8 -4,8 -10,9 -9,2 -2,30 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 4.895 4.962 6.241 6.361 6.569 5.207 1,4 25,8 1,9 3,3 -20,7 1,60

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 2.532 2.408 2.365 1.831 698 1.420 -4,9 -1,8 -22,6 -61,9 103 -11,90 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛ. 1.575 1.489 1.031 705 -814 -391 -5,5 -30,7 -31,6 -215 

2008 2009

ΠΙΝΑΚΑΣ Γ΄1.                    ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΜΕ ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΕΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΜΕΓΕΘΩΝ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

Μ.Ε.Ρ.Μ.      

(06-11) %

ΠΑΘΗΤΙΚΟ

2011

07\06   

%

08\07 

%

09\08 

%

10\09    

%

11\10  

%
2010ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 2006 2007
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ΠΙΝΑΚΑΣ  Γ΄2.ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΣΗΣ ΤΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΠΕΡΙΟΔΟΥ 2006-2011 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 2006      2007      2008       2009      2010      2011      Μ.Ε.Ρ.Μ. % 

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ* 100 117,6 169,0 161,8 139,5 132,8 5,8  

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ.    ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100 147,7 145,5 136,8 193,3 142,4 7,3  

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘ.  ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100 101,0 183,3 177,0 106,7 127,0 4,9  

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100 94,4 96,9 98,3 100,1 96,2 -0,8  

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1  

ΠΑΓΙΑ** 100 163,2 213,1 212,2 194,3 179,2 12,4  

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 100 43,8 53,4 43,8 39,6 39,4 -17,0  

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 100 101,8 103,1 108,4 74,2 55,9 -11,0  

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100 112,1 132,1 120,7 108,6 97,9 -0,4  

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 100 20,4 26,9 17,4 16,5 20,1 -27,5  

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100 107,2 136,7 133,3 121,9 116,4 3,1  

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 100 99,1 115,8 110,2 98,2 89,1 -2,3  

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 100 101,4 127,5 129,9 134,2 106,4 1,6  

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 100 95,1 93,4 72,3 27,6 56,1 -10,9  

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100 94,5 65,5 44,8 -51,7 -24,9   

 

 

 

 

 ΤΥΠΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΟΝΟΜΑΣΙΑ

ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓ. / ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 1,03 1,2 1,01 1,22 2,24 0,66 0,82 0,72 0,46 0,57
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 1,5-2,5

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛ./ ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 39,54 41,6 39,96 36,93 45,13 39,46 31,77 33,03 36,79 37,02
ΑΥΤΟΝΟΜΙΑ   < 1

ΠΑΓΙΑ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ      % 107,3 111,44 122,44 69,82 53,41 80,67 82,63 84,38 84,51 81,58
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ  > = < 1

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1,53 1,4 1,5 1,71 1,23 1,53 2,15 2,03 1,72 1,70
ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΚΑΘ.ΚΕΡΔΗ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 9,34 9,15 6,73 3,1 11,16 9,77 5,30 3,72 -4,70 -2,36 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝ.ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ-

ΚΕΡΔΟΦΟΡΙΑ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ             % 32,83 31,04 28,28 20,59 34,06 32,85 27,48 22,41 9,61 21,43
ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ  < 1

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ     % 63,73 67,07 73,2 57,97 52,68 48,35 44,28 43,09 41,94 40,04
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ TURNOVER

(ΔΙΑΘ+ΑΠΑΙΤ)/ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 1,51 0,64 0,79 0,68 0,44 0,6 ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΠΑΓΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 84,5 48,92 38,45 39,14 43,54 45,38 ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΠΑΓΙΩΝ

ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ/ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 221,6 253,4 314,8 302,8 271,8 270,2

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗ

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ/ΠΩΛΗΣΕΙΣ 21,19 20,2 11,98 8,63 -11,2 -5,9 ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ

                                ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΑΠΟ 2002-2011
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 ΤΥΠΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 
2006 2007 2008 2009 2010 2011

ΟΝΟΜΑΣΙΑ

ΚΥΚΛΟΦ.ΕΝΕΡΓ. / ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 2,24 0,66 0,82 0,72 0,46 0,57
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 1,5-2,5

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛ./ ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 45,13 39,46 31,77 33,03 36,79 37,02
ΑΥΤΟΝΟΜΙΑ   < 1

ΠΑΓΙΑ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ      % 53,41 80,67 82,63 84,38 84,51 81,58
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ  > = < 1

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1,23 1,53 2,15 2,03 1,72 1,70
ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΚΑΘ.ΚΕΡΔΗ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ   % 11,16 9,77 5,30 3,72 -4,70 -2,36 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝ.ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ-

ΚΕΡΔΟΦΟΡΙΑ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ             % 34,06 32,85 27,48 22,41 9,61 21,43
ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ  < 1

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ     % 52,68 48,35 44,28 43,09 41,94 40,04
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ TURNOVER

(ΔΙΑΘ+ΑΠΑΙΤ)/ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 1,51 0,64 0,79 0,68 0,44 0,6
ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΠΑΓΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
84,5 48,92 38,45 39,14 43,54 45,38

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΠΑΓΙΩΝ

ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ/ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
221,57 253,42 314,8 302,76 271,78 270,15

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗ

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ/ΠΩΛΗΣΕΙΣ
21,19 20,2 11,98 8,63 -11,2 -5,9

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ

                             ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΕΜΠΛΟΥΤΙΣΜΕΝΩΝ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΑΠΟ 2006-2011


