
 
 

ΠΑΝΤΕΙΟ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ 

ΤΜΗΜΑ ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ 

ΠΜΣ «ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ 

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ» 

 

 

 

 

 

 
 

Διπλωματική Εργασία 

 

«Συγκριτική χρηματοοικονομική  ανάλυση και μελέτη του τρόπου 

Διοίκησης (Management) και λήψης αποφάσεων σε βάθος πενταετίας, 

δύο εταιρειών του Ιδιωτικού και Δημόσιου τομέα με τη χρήση 

αριθμοδεικτών και μετρητών ποιότητας (Balanced Scorecard).» 

 

Περίπτωση μελέτης: ΟΤΕ – Forthnet 

 
 

 

 
Κοκολάκη I. Γεωργία                                          Α.Μ: 7109Μ053 

 

 

Επιβλέπων καθηγητής: κος  B. Κέφης 

 

 

 

 

Αθήνα 2012 

 



 



1 
 

 ΠΡΟΛΟΓΟΣ  

Στις 28 Νοεµβρίου 2011, δηµοσιεύτηκε στην ενηµερωτική ιστοσελίδα 

in.gr δηµοσίευµα µε τίτλο: «Ύφεση 3% και ανεργία 18,5% το 2012 προβλέπει 

o ΟΟΣΑ για την Ελλάδα». Το συγκεκριµένο άρθρο επισηµαίνει αναφορικά µε 

τα µακροοικονοµικά µεγέθη της Ελλάδος, τα εξής:  

1. Το ΑΕΠ θα συρρικνωθεί κατά 6,1% το 2011, θα υποχωρήσει κατά 

3% το 2012 και θα ανακάµψει κατά 0,5% το 2013. 

2. Η ιδιωτική κατανάλωση θα υποχωρήσει κατά 5,3% το 2011, θα 

µειωθεί κατά 5,2% το 2012 και υποχωρήσει κατά 0,8% το 2013.  

3. Η δηµόσια κατανάλωση θα υποχωρήσει κατά 8% το 2011, θα 

µειωθεί κατά 6,6% το 2012 και υποχωρήσει κατά 5,1% το 2013. 

4. Η τελική εγχώρια ζήτηση θα συρρικνωθεί κατά 7,5% το 2011, θα 

υποχωρήσει κατά 5,5% το 2012 και θα µειωθεί κατά 1,3% το 2013. 

5. Οι εξαγωγές αναµένεται να αυξηθούν κατά 7,9% το 2011, θα 

επεκταθούν κατά 6,5% το 2012 και θα ενισχυθούν κατά 7,1% το 

2013. 

6. Οι εισαγωγές αναµένεται να µειωθούν κατά 14,3% το 2011, κατά 

5,7% το 2012, ενώ αναµένεται να ενισχυθούν κατά 0,2% το 2013. 

7. Ο εναρµονισµένος πληθωρισµός αναµένεται να αυξηθεί κατά 3% το 

2011, κατά 1,1% το 2012 και κατά 0,2% το 2013. 

8. Η ανεργία αναµένεται να αυξηθεί στο 16,6% εφέτος από 12,5% το 

2010 και να εκτιναχθεί στο 18,5% το 2012 και στο 18,7% το 2013. 

9. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα αναµένεται να µειωθεί στο 9% του ΑΕΠ 

εφέτος από 10,8% του ΑΕΠ το 2010 και να υποχωρήσει στο 7% του 

ΑΕΠ το 2012 και στο 5,3% του ΑΕΠ το 2013. 

10. Το δηµόσιο χρέος (εξαιρουµένου του PSI) αναµένεται να αυξηθεί 

στο 165,1% του ΑΕΠ εφέτος από 149,1% του ΑΕΠ το 2010 και να 

ανέλθει στο 181,2% του ΑΕΠ το 2012 και στο 183,9% του ΑΕΠ το 

2013. 

11. Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αναµένεται να 
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µειωθεί στο 8,6% του ΑΕΠ εφέτος, στο 6,3% του ΑΕΠ το 2012 και 

στο 5,4% του ΑΕΠ το 2013.1 

Στο κλίµα ύφεσης που επικρατεί όχι µόνο στην Ελλάδα, αλλά πλέον 

και σε ολόκληρη την Ευρωπαϊκή Ένωση µε τάσεις επέκτασης και σε 

παγκόσµιο επίπεδο, η ανάγκη για αποτελεσµατικούς τρόπους διοίκησης 

(management) και άµεση λήψη αποφάσεων είναι πιο επιτακτική από ποτέ.  

Η παρούσα δηµοσίευση η οποία επιλέχτηκε να πλαισιώσει τον 

πρόλογο της παρούσας µελέτης, αναφέρει ποσοστά τα οποία έχουν 

υπολογιστεί βάσει συγκεκριµένων οικονοµικών στοιχείων.  

Πρακτικά, τα ποσοστά αυτά αντανακλούν το επίπεδο διαβίωσης 

που θα διαµορφωθεί στην Ελλάδα και εν γένει το επίπεδο ποιότητας ζωής. 

Συνεπώς γίνεται αντιληπτό ότι τα παραπάνω νούµερα και ποσοστά δεν 

είναι απλοί υπολογισµοί. Ενέχουν ποιοτικά χαρακτηριστικά και αποτελούν 

οδηγούς για την περαιτέρω χάραξη στρατηγικής αναφορικά µε ζητήµατα 

όπως είναι η ανεργία, η ιδιωτική και δηµόσια κατανάλωση, η πορεία των 

εισαγωγών και εξαγωγών. Θέµατα δηλαδή που άπτονται του ∆ηµόσιου 

αλλά και του Ιδιωτικού τοµέα.  

Ανάλογα κινείται και ο κόσµος των επιχειρήσεων, στον οποίο 

κυρίαρχα στοιχεία είναι τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που προκύπτουν 

κατόπιν της απόδοσής τους µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, τη 

χρήση. Τα νούµερα αυτά που προκύπτουν και που απεικονίζονται ως 

«παγωµένη εικόνα» στον ισολογισµό, επηρεάζουν τη λήψη αποφάσεων 

όχι µόνο για τους µετόχους (stockholders) ενός οργανισµού αλλά και για 

όλους εκείνους που εµπλέκονται στη λειτουργία του (stakeholders).  

Οι Οικονοµικές Καταστάσεις δεν απεικονίζουν µονάχα τη θέση και 

τις µεταβολές των κονδυλίων διαχρονικά, αποτελούν και βάση για τον 

εντοπισµό τυχόν λαθών στην επιχειρηµατική στρατηγική που ακολουθείται 

και ένδειξη για την κατεύθυνση που θα πάρει η εταιρική διακυβέρνηση. Για 

το λόγο αυτό στην παρούσα εργασία θα γίνει προσπάθεια να προσεγγιστεί 

ο τρόπος µε τον οποίο επιτυγχάνεται η διαχείριση και διοίκηση δύο 

                                                 
1
Πέτρου, Π., (2010), Οικονοµία της Ελλάδος. http://news.in.gr/economy/article/?aid=1231139637, 

[πρόσβαση 28-11-2011].  
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επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου, στο βάθος της πενταετίας: 2006 – 2010. 

Για το χρονικό αυτό διάστηµα, θα αναλυθούν και θα µελετηθούν οι 

Οικονοµικές Καταστάσεις των επιχειρήσεων αυτών. Μέσω υπολογισµού 

επιλεγµένων χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών, θα πραγµατοποιηθεί 

µελέτη της εξέλιξης κάθε δείκτη στην ελεγχόµενη πενταετία για την ίδια 

εταιρεία αλλά και συγκριτικά σε σχέση µε την άλλη. 

Στη συνέχεια, έχοντας προσεγγίσει και παρουσιάσει το µοντέλο 

διοίκησης που έχει υιοθετήσει η κάθε µία επιχείρηση και έπειτα από τον 

υπολογισµό των χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών, θα αναλυθεί ο 

τρόπος µε τον οποίο οι δείκτες αυτοί επηρέασαν τις αντίστοιχες ∆ιοικήσεις 

στη λήψη των αποφάσεών τους. 

Τα συστήµατα µέτρησης της επίδοσης γενικά αλλά και ειδικά σε 

σχέση µε τις υπό εξέταση επιχειρήσεις, αποτελούν εργαλεία µεγάλης 

σηµασίας για το management. Επιπλέον, τα συστήµατα αυτά αποτελούν  

ένα µηχανισµό που αυξάνει την πιθανότητα της επιτυχούς εισαγωγής της 

στρατηγικής και της επίτευξης των στόχων της επιχειρηµατικής οντότητας. 

Κάτι που διαπιστώνεται στην πράξη για τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις.  

Οι χρηµατοοικονοµικές µετρήσεις αποτελούν κυρίαρχο στοιχείο των 

συστηµάτων µέτρησης της επίδοσης των επιχειρήσεων.  Οι  αριθµοδείκτες  

ρευστότητας, κυκλοφοριακής ταχύτητας, δανειακής επιβάρυνσης, 

κερδοφορίας και αποδοτικότητας  θα αποτελέσουν τα κύρια µέσα 

µέτρησης της επίδοσης.  

Τα κριτήρια της επιλογής των επιχειρήσεων προς µελέτη είναι τα 

ακόλουθα: 

1. Να ανήκουν στον ίδιο κλάδο προκειµένου τα στοιχεία να καθίστανται 

συγκρίσιµα. Να έχουν δηλαδή αντίστοιχο αντικείµενο δραστηριότητας. 

 

2. Να είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών, προκειµένου να 

υπάρχουν δηµοσιευµένα στοιχεία και άµεση πρόσβαση σε οικονοµικά 

στοιχεία, ισολογισµούς και ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις. 
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3. Μία εκ των δύο εταιρειών να ανήκει στο ∆ηµόσιο τοµέα ώστε η 

συγκριτική µελέτη του management να γίνει µεταξύ Ιδιωτικού και 

∆ηµόσιου φορέα και εποµένως να παρουσιαστεί ο τρόπος διοίκησης 

ενός Ιδιωτικού και ενός ∆ηµόσιου Οργανισµού µε το ίδιο αντικείµενο. 

 

Οι εταιρείες που επιλέχθηκαν και που πληρούν τα παραπάνω κριτήρια 

είναι οι εξής: 

• Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος (∆ηµόσιος Τοµέας) 

• Forthnet A.E. Ελληνική Εταιρεία Τηλεπικοινωνιών και Τηλεµατικών 

Εφαρµογών. 
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 ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

 Στόχος στην παρούσα εργασία είναι η διενέργεια µιας συγκριτικής 

ανάλυσης του τρόπου ∆ιοίκησης (Management) και λήψης αποφάσεων σε 

χρηµατοοικονοµικό επίπεδο, µέσω της χρήσης αριθµοδεικτών και σε 

ποιοτικό επίπεδο, µέσω µετρητών ποιότητας (Balanced Scorecard), σε 

βάθος πενταετίας, δύο εταιρειών του κλάδου Τηλεπικοινωνίας.  

 Οι εταιρείες που θα µελετηθούν είναι ο Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών 

Ελλάδος (ΟΤΕ) και η Forthnet Ελληνική Εταιρεία Τηλεπικοινωνιών και 

Τηλεµατικών Εφαρµογών. Τα κριτήρια επιλογής τους παρουσιάστηκαν 

παραπάνω στον πρόλογο.  

Η µεθοδολογία της εργασίας στηρίζεται τόσο σε πρωτογενή στοιχεία, 

που στηρίχθηκαν σε υπολογισµούς χρηµατοοικονοµικών στοιχείων όσο και 

στη συλλογή δευτερογενών δεδοµένων, τα οποία συλλέχθηκαν µέσα από 

βιβλία, άρθρα σε περιοδικά και διαδικτυακούς τόπους.  

Το πρώτο κεφάλαιο κάνει αναφορές σε θεωρίες management και 

διοικητικών αρχών που είναι εφαρµόσιµες στις επιχειρήσεις που θα 

µελετηθούν, στη βασική θεωρία της ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας (total quality 

management) καθώς και στο Balanced Scorecard ως µία πρώτη προσέγγιση.  

Το δεύτερο κεφάλαιο αναλύει τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών και 

παρουσιάζει συνοπτικά τις υπό µελέτη εταιρείες. Παρουσιάζονται στοιχεία 

αναφορικά µε τη σύσταση των εταιρειών αυτών, τη µετοχική τους σύνθεση, το 

σκοπό και τη µέχρι τώρα πορεία τους. 

Το τρίτο κεφάλαιο µελετά τα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα και το 

Balanced Scorecard σε θεωρητικό επίπεδο. Πραγµατοποιείται δηλαδή µια 

παρουσίαση των δεικτών που θα χρησιµοποιηθούν στη µελέτη, ως προς τον 

τύπο υπολογισµού τους και τη γενικότερη έννοιά τους. Τι βασικά 

χαρακτηριστικά έχει ο κάθε ένας και τι δείχνει στον αναλυτή που τον 

χρησιµοποιεί. Κατόπιν, παρουσιάζονται βασικές αρχές που διέπουν τη 

µέθοδο της ποιοτικής αξιολόγησης, του Balanced Scorecard. Οι αρχές αυτές 

πρακτικά θα εφαρµοστούν σε επόµενο κεφάλαιο στις εταιρείες που έχουν 

επιλεγεί για µελέτη. 
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Το τέταρτο και πέµπτο κεφάλαιο µελετά τα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα 

στην εταιρεία Forthnet και στον ΟΤΕ αντίστοιχα, ενώ το έκτο κεφάλαιο µελετά 

τη ρευστότητα του ΟΤΕ και συγκρίνει την αποδοτικότητα και την κερδοφορία 

της Forthnet και του ΟΤΕ µε τον ευρύτερο κλάδο των τηλεπικοινωνιών.  

Τέλος, στο έβδοµο και όγδοο κεφάλαιο εφαρµόζονται οι αρχές του 

Balanced Scorecard στην εταιρεία Forthnet και στον ΟΤΕ αντίστοιχα. 

Συγκεκριµένα, αναλύεται η κάθε εταιρεία βάσει αριθµοδεικτών, 

παρακολουθείται και παρουσιάζεται η πορεία της κάθε µίας στο εξεταζόµενο 

διάστηµα της πενταετίας 2006 – 2010, διενεργείται ανάλυση της 

αποδοτικότητας και κερδοφορίας τους, αναλύεται η ρευστότητά τους, 

αιτιολογείται η λήψη συγκεκριµένων αποφάσεων και η χάραξη συγκεκριµένης 

στρατηγικής και έπειτα εφαρµόζεται ενδεικτικά το Balanced Scorecard σε 

συγκεκριµένες λειτουργίες των επιχειρήσεων αυτών. 

 Στο τέλος της εργασίας συνοψίζονται τα τελικά συµπεράσµατα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο - ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ  

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ MANAGEMENT ΚΑΙ ΤΙΣ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ 

Σύµφωνα µε τον Drucker (1999) υπάρχουν πέντε βασικές 

αρµοδιότητες για τα ανώτερα / ανώτατα στελέχη µιας επιχείρησης, τα οποία 

έχουν στην διάθεση τους για την εκπλήρωση αυτών των αρµοδιοτήτων όλους 

τους παραγωγικούς συντελεστές της επιχείρησης2.  

Αρχικά, η διοίκηση µιας επιχείρησης θα πρέπει να θέτει ξεκάθαρα τους 

προς επίτευξη εταιρικούς στόχους. Συγκεκριµένα να καθορίζει ποιοί πρέπει να 

είναι αυτοί, να αποφασίζει τι πρέπει να γίνει προκειµένου να επιτευχθούν, και 

να τους επικοινωνεί στους εργαζοµένους. Ο τρόπος µε τον οποίο θα γίνει η 

απόδοση των στόχων αυτών, η παρουσίασή τους δηλαδή στους 

εργαζοµένους, καθορίζει σε σηµαντικό βαθµό την επίτευξη τους. Επιπλέον, η 

διοίκηση µιας επιχείρησης έχει οργανωτικές αρµοδιότητες, αναλύοντας τις 

δραστηριότητες, και τις αποφάσεις που απαιτούνται, και επιλέγοντας τα 

κατάλληλα άτοµα για τις κατάλληλες θέσεις. Στη συνέχεια, η διοίκηση µιας 

επιχείρησης θα πρέπει να ασχολείται µε θέµατα παρακίνησης των 

εργαζοµένων. Τέλος, τα διοικητικά στελέχη είναι επιφορτισµένα µε θέµατα 

µέτρησης της επίδοσης της εταιρείας. 

 Ένας ολοκληρωµένος τρόπος διοίκησης µιας εταιρείας θα πρέπει να 

αντλεί στοιχεία απ’ όλες τις παρακάτω προσεγγίσεις στην επιστήµη της 

διοίκησης.  Οι προσεγγίσεις αυτές είναι οι ακόλουθες3: 

 

1. Κλασική προσέγγιση:  

Η κλασσική προσέγγιση στο management περιλαµβάνει το 

επιστηµονικό management και το γραφειοκρατικό management  

Το επιστηµονικό management έχει την απαρχή του στον Frederick 

Taylor, και είχε να κάνει µε τη συστηµατική µελέτη των σχέσεων ανάµεσα 

στους ανθρώπους και τα καθήκοντα µε σκοπό τον ανασχεδιασµό της 

εργασίας για υψηλότερη αποδοτικότητα. Ο Taylor προσπάθησε να αυξήσει 

                                                 
2 Drucker, P. (1999). Management. Revised edition. Harper Collins e-books.  
3 Τζωρτζάκης, Κ. και Τζωρτζάκη, Α.,(2002), Οργάνωση και ∆ιοίκηση, Rosili. 



11 
 

την παραγωγικότητα των εργαζοµένων. Κατά τον Taylor υπάρχουν τέσσερεις 

βασικές αρχές για την αύξηση της αποδοτικότητας των εργαζοµένων. 

Κατ΄αρχάς θα πρέπει να υπάρξει µελέτη του τρόπου κατά τον οποίο γίνεται η 

δουλειά και κατόπιν να προσδιοριστούν νέοι πιο αποτελεσµατικοί τρόποι 

εκτέλεσης της. Έπειτα, θα πρέπει να υπάρξει κωδικοποίηση των νέων 

µεθόδων σε κανόνες, και παράλληλα να υπάρξει εκπαίδευση όλων των 

εργαζοµένων. Θα πρέπει στη συνέχεια να επιλεγούν εκείνοι οι εργαζόµενοι 

των οποίων οι ικανότητες ταιριάζουν µε τους κανόνες του δεύτερου σταδίου. 

Τέλος, θα πρέπει να υπάρξει κατοχύρωση ενός επαρκούς επιπέδου 

απόδοσης και ανταµοιβής για υψηλότερη απόδοση. Σε αυτό το σηµείο θα 

πρέπει να επισηµανθεί ότι εάν δεν επιτραπεί στους εργαζοµένους να 

συµµετέχουν στα θετικά οικονοµικά αποτελέσµατα (δηλαδή δεν υπάρχει το 

στοιχείο της ανταµοιβής παρά µόνοι οι στόχοι), τότε αναµένεται οι 

εργαζόµενοι να χάσουν τον ενδιαφέρον για το αντικείµενο εργασίας τους.   

Το γραφειοκρατικό management σχετίζεται µε τον Γάλλο επιχειρηµατία 

Henri Fayol και τον Γερµανό καθηγητή Max Weber και εστιάζει κυρίως στο 

πως ένας οργανισµός θα πρέπει να διοικείται βάσει των αρχών της 

γραφειοκρατίας, οι οποίες είναι οι εξής:  

Α) ύπαρξη γραπτών κανόνων,  

Β) ξεκάθαρη ιεραρχία εξουσίας,  

Γ) ξεκάθαρο σύστηµα καθηκόντων και σχέσεων εργασίας, και τέλος  

∆) δίκαιη αξιολόγηση και ανταµοιβή.  

 

2. Η Προσέγγιση της Σχολής της Ανθρώπινης Συµπεριφοράς:  

Η Σχολή της Ανθρώπινης Συµπεριφοράς δίνοντας έµφαση στις 

διαπροσωπικές σχέσεις επικεντρώνεται στον τρόπο µε τον οποίο ένα 

διοικητικό στέλεχος πρέπει να διοικεί λαµβάνοντας υπ’ όψιν κυρίως την 

ψυχοσύνθεση των εργαζοµένων. Έτσι βάσει αυτής της προσέγγισης, η 

διοίκηση µιας επιχείρησης αποβλέπει στη βέλτιστη «χρήση» των 

εργαζοµένων ως προς το συµφέρον της εταιρείας  και ως προς τη µείωση των 

προβληµάτων που ανακύπτουν στη σχέση εργοδοτών και εργαζοµένων. Έτσι 
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λοιπόν βασικά θέµατα που εµπίπτουν στο πλαίσιο ανάλυσης της 

“συµπεριφορικής” προσέγγισης είναι το θέµα της ηγεσίας, της παρακίνησης, 

της επικοινωνίας, και της οµαδικής εργασίας.  Σε αυτό το πλαίσιο η Follett 

(1918), για παράδειγµα, συνέστησε την ανάγκη συµµετοχής των ίδιων των 

εργαζοµένων στην ανάλυση της δουλειάς τους για πιθανές βελτιώσεις, καθώς 

ο εργαζόµενος γνωρίζει τον καλύτερο τρόπο βελτίωσης του αντικειµένου της 

εργασίας του4. 

3.  Η Ποσοτική Προσέγγιση στα Θέµατα ∆ιοίκησης:  

Η θεωρία της διοίκησης αποκτά την επιστηµονική της διάσταση όταν 

χρησιµοποιεί ακριβείς ποσοτικές τεχνικές προκειµένου να αξιολογηθεί η 

αξιοποίηση των χρησιµοποιούµενων πόρων. Η ποσοτική προσέγγιση σε 

θέµατα διοίκησης προκρίνει τη χρήση µιας οµάδας ποσοτικών µεθόδων που 

θα βοηθήσουν τα διευθυντικά στελέχη στη λήψη αποφάσεων. Αυτές οι 

µέθοδοι και οι τακτικές περιλαµβάνουν στατιστικές αναλύσεις, γραµµικό 

προγραµµατισµό, ανάλυση δικτύων, δέντρα απόφασης, και ιστορικές 

προσοµοιώσεις. Το βασικό πλεονέκτηµα της ποσοτικής προσέγγισης σε 

θέµατα διοίκησης έγκειται στο ότι επιτρέπει στα διευθυντικά στελέχη να 

λύσουν σύνθετα προβλήµατα που δεν µπορούν να λυθούν από την κοινή 

λογική και µόνο. Για παράδειγµα, ένα ανώτερο στέλεχος µπορεί δια της 

χρήσης οικονοµετρικών τεχνικών να διενεργήσει µια µελλοντική πρόβλεψη για 

τις πωλήσεις της επιχείρησης λαµβάνοντας υπ’ όψη παράλληλα την επίδραση 

ενός πλήθους ερµηνευτικών µεταβλητών που υποτίθεται ότι επηρεάζουν τις 

πωλήσεις. 

 

4.Η Προσέγγιση των Συστηµάτων:  

Κατά την προσέγγιση των συστηµάτων, µια επιχείρηση αποτελεί ένα 

σύστηµα ή µια οντότητα αλληλένδετων και αλληλοεξαρτώµενων µερών, έτσι 

ώστε εάν ρυθµιστεί διαφορετικά ή αλλάξει ένα µέρος του συστήµατος, τότε 

αυτοµάτως θα επηρεαστούν και τα υπόλοιπα µέρη. Παραδείγµατος χάριν, εάν 

η διοίκηση προσφέρει πολύ χαµηλές αποδοχές στους εργαζοµένους,  αυτό θα 

επηρεάσει και την ποιότητα των προϊόντων της επιχείρησης, καθώς δεν είναι 

                                                 
4 Χυτήρης Λ.Σ.,(2001), ∆ιοίκηση Ανθρωπίνων Πόρων, Interbooks. 
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εύκολο οι µη επαρκώς αµειβόµενοι εργαζόµενοι να παράγουν υψηλής 

ποιότητας προϊόντα5.  

Επίσης, σύµφωνα µε την ίδια προσέγγιση η επιχείρηση είναι δυνατόν 

να θεωρηθεί ως ένα ανοικτό σύστηµα, το οποίο αλληλεπιδρά τόσο µε το 

εσωτερικό όσο και το εξωτερικό περιβάλλον της. ∆εδοµένου ότι µια 

επιχείρηση µετατρέποντας τις εισροές σε εκροές προµηθεύει µε προϊόντα την 

κοινωνία. Εάν λοιπόν η κοινωνία κρίνει ότι τα προϊόντα αυτά είναι χρήσιµα και 

πολύτιµα για αυτή, τότε η επιχείρηση θα επιζήσει και θα ευηµερήσει. Αυτή δε 

η αποδοχή από την κοινωνία, των εκροών της επιχείρησης θα δώσει εκ νέου 

στην τελευταία τη δυνατότητα απόκτησης νέων εισροών προκειµένου να 

ανανεωθεί και να επεκταθεί. Η διοίκηση µιας επιχείρησης λοιπόν θα πρέπει να 

συνειδητοποιήσει ότι η επιχείρηση θα πρέπει να προσφέρει προϊόντας αξίας 

στους πελάτες της και εν γένει στην κοινωνία6. 

  

5. Η Προσέγγιση του Contingency στα Θέµατα ∆ιοίκησης:  

Κατά την θεωρία του “contingency” δεν υπάρχει ένας άριστος τρόπος 

διοίκησης, καθώς µια διοικητική µέθοδος που οδήγησε, υπό συγκεκριµένες 

περιστάσεις, σε υψηλή παραγωγικότητα των εργαζοµένων κατά το παρελθόν 

µπορεί να µην έχει την ίδια αποτελεσµατικότητα εφαρµοζόµενη σε άλλες 

παρόµοιες καταστάσεις. Αυτό ισχύει διότι το τεχνολογικό περιβάλλον, το 

οποίο επηρεάζει άµεσα την λειτουργία της επιχείρησης, αλλάζει διαρκώς και 

ως εκ τούτο τα διοικητικά στελέχη θα πρέπει να προσαρµόζονται σε αυτές τις 

αλλαγές. Ο τρόπος µε τον οποίο σχεδιάζονται οι επιχειρήσεις και επιλέγονται 

τα συστήµατα ελέγχου εξαρτώνται από τα χαρακτηριστικά του εξωτερικού 

περιβάλλοντος.  

Το βασικό πλεονέκτηµα αυτής της προσέγγισης είναι ότι ενθαρρύνει τα 

διοικητικά στελέχη να εξετάσουν µεµονωµένες και περιστασιακές διαφορές 

πριν αποφασίσουν σχετικά µε ένα σχέδιο δράσης. Βεβαίως, αυτή η 

προσέγγιση δύναται να χρησιµοποιηθεί και ως δικαιολογία για την αποφυγή 

προσπάθειας για την απόκτηση γνώσεων και δεξιοτήτων περί της επιστήµης 

ή της «τέχνης της διοίκησης».  

                                                 
5 Μπατσιάς Φ.,(2008), Εισαγωγή στη ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων και Οργανισµών, ΕΑΠ 
6 Παπαδάκης Β.(2002), Στρατηγική των Επιχειρήσεων, εκδ. Μπένος. 
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1.1.1 ΟΙ ΝΕΕΣ ΤΑΣΕΙΣ ΣΤΟΥΣ ΤΡΟΠΟΥΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΥΡΥΤΕΡΑ ΣΤΟ 

MANAGEMENT  

Οι νέες τάσεις σε θέµατα διοίκησης αφορούν στην ενδυνάµωση και στη 

δηµιουργία αυτό-διοικούµενων οµάδων. ∆ια της ενδυνάµωσης, επιτυγχάνεται 

η επέκταση των αρµοδιοτήτων των εργαζοµένων και σε άλλους τοµείς. Οι 

επιβλέποντες αποκτούν επιπλέον καθήκοντα ώστε να παίρνουν αποφάσεις 

για την διανοµή των πόρων. Κατόπιν, µε τις αυτο-διοικούµενες οµάδες οι 

προϊστάµενοι επιφορτίζονται µε την ευθύνη να επιβλέπουν τις ίδιες τους τις 

πράξεις. Η οµάδα δηλαδή µπορεί να παρακολουθήσει τα µέλη της και να 

ελέγξει την ποιότητα της δουλειάς που επιτελείται. 

 

1.2 ΤΟ MANAGEMENT ΚΑΙ Η ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΟΛΙΚΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΓΕΝΙΚΑ 

       1.2.1 ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ 

Παρότι φαίνεται αρκετά σύγχρονη ως διαδικασία, ωστόσο ιστορικά ο 

ποιοτικός έλεγχος ως λειτουργία, εµφανίστηκε το 1920 στην Αµερική. Εκεί 

διεξήχθησαν ορισµένες στατιστικές µέθοδοι πρόβλεψης και βελτίωσης των 

διαδικασιών παραγωγής που χρησιµοποιούσαν ως τότε τα Αµερικανικά 

εργοστάσια. Ουσιαστικά οι Αµερικάνοι σε µια πρώτη προσπάθεια βελτίωσης 

των παραγωγικών τους δυνατοτήτων, ανέπτυξαν µέσα πρόβλεψης, αλλά και 

µέσα ελέγχου της συνολικής παραγωγικής τους διαδικασίας7.   

Η ∆ιοίκηση Ολικής Ποιότητας είναι µια φιλοσοφία management 

σύµφωνα µε την οποία η ποιότητα θα πρέπει να είναι απώτερος στόχος όλων 

των λειτουργιών µιας επιχείρησης, ενός οργανισµού. Για να επιτευχθεί κάτι 

τέτοιο θα πρέπει όλοι οι παραγωγικοί συντελεστές να συνδυαστούν µε τέτοιο 

τρόπο ώστε να αποφέρουν το βέλτιστο δυνατό αποτέλεσµα. Έτσι λοιπόν 

αρχίζουν να αναπτύσσονται νέες µέθοδοι σε κάθε στάδιο της παραγωγής και 

συνεπώς νέα θέµατα προς διερεύνηση και επίλυση. 

Μάλιστα οι Αµερικάνοι µελετητές του management και του total quality 

management διαπίστωσαν, ότι δεν αρκεί ένας απλός έλεγχος στα διάφορα 

στάδια της παραγωγικής διαδικασίας. Για τη βελτίωση της ποιότητας των 

                                                 
7 Αρβανητογιάννης Σ.Ι και Κούρτης Λ(2002), ISO9000:2000, εκδόσεις Σταµούλης. 
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παραγόµενων προϊόντων και των παρεχόµενων υπηρεσιών θα πρέπει να 

αναπτυχθεί µια νέα φιλοσοφία ελέγχου που θα οδηγήσει σε νέα θέµατα προς 

έρευνα. Τα θέµατα προς έρευνα είναι τα εξής8: 

 Αρχικά να αναπτυχθούν πιο εξειδικευµένες τεχνικές γνώσεις ώστε να 

αντιµετωπιστούν τα λάθη και τα προβλήµατα του παρελθόντος που απλά 

παραβλέπονταν από τους εργαζόµενους στη παραγωγή. Κάνοντας λόγο για 

τεχνικές γνώσεις, νοούνται εκείνες που αφορούν σε πιο αποτελεσµατική 

συντήρηση των µηχανηµάτων ώστε να µην χρειάζεται η σπατάλη µεγάλων 

ποσών για την επισκευή τους, στη συνεχή εκπαίδευση των εργαζοµένων 

πάνω σε νέες τεχνολογίες προκειµένου να αυξηθεί η παραγωγικότητά τους, 

αλλά και στην πιο αυστηρή τήρηση των αρχών της ασφάλειας στο χώρο 

εργασίας ώστε να αποφεύγονται και να εξαλείφονται αν είναι δυνατόν τα 

εργατικά ατυχήµατα. Όλα αυτά όµως δεν έχουν εφαρµογή µόνο στις 

παραγωγικές µονάδες. Θα πρέπει να επεκταθούν και στον τοµέα της 

παροχής υπηρεσιών όπου θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη έµφαση στην 

καλύτερη επικοινωνία µε τον πελάτη.  

Κατόπιν είναι απαραίτητος ο καθορισµός συγκεκριµένων προτύπων 

(standards) ελέγχου των προϊόντων και διαχωρισµού των ελαττωµατικών από 

τη λοιπή παραγωγή. Αντίστοιχα και για τον τοµέα παροχής υπηρεσιών θα 

πρέπει να γίνει διαχωρισµός ανάµεσα στις ποιοτικές και µη υπηρεσίες. Αυτό 

συνδέεται άµεσα µε την εκπαίδευση των εργαζοµένων που αναφέρθηκε στην 

προηγούµενη παράγραφο. Τα πρότυπα ελέγχου των προϊόντων και των 

υπηρεσιών, λειτουργούν ως κατευθυντήριες οδηγίες τις οποίες οφείλουν να 

ακολουθούν και οι εργαζόµενοι αλλά και οι ελεγκτές τους. 9 

Τέλος, δηµιουργείται η ανάγκη για εκπαίδευση των ίδιων των ελεγκτών 

και λοιπών φορέων ελέγχου. Οι εµπλεκόµενοι µε τους ελέγχους είτε αυτοί 

ασχολούνταν µε παραγωγικές διαδικασίες, είτε ασχολούνταιν µε διαδικασίες 

προσέγγισης και εξυπηρέτησης των πελατών, γίνονταν συνήθως  χωρίς την 

ακολουθία συγκεκριµένων αρχών. Ουσιαστικά γίνονταν µηχανικά, από τους 

                                                 
8 Στεφανάτος Σ.,(2000),Προγραµµατισµός Ποιότητας, ΕΑΠ 
9 Στυλιανίδης Α(2003),Η προσέγγιση των προτύπων ποιότητας,Global University. 
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εργαζόµενους που είχαν µεγαλύτερη πείρα στο αντικείµενο9. Πλέον κάτι τέτοιο 

δεν αρκεί. Θα πρέπει να εκπαιδευτούν και να εξειδικευτούν και οι ελεγκτές, 

ώστε όχι µόνο να ελέγχουν αλλά και να επεµβαίνουν διορθωτικά στα όποια 

προβλήµατα, εφαρµόζοντας οργανωµένες και εξειδικευµένες λύσεις. Η 

εκπαίδευση του ελεγκτικού προσωπικού είναι απαραίτητη σ’ όλα τα επίπεδα 

ενός οργανισµού. Οι αρχές της εκπαίδευσης βασίζονται στις αρχές της 

ποιότητας. 

Όλα τα παραπάνω θέµατα ανέδειξαν την ανάγκη για την ίδρυση ειδικού 

τµήµατος ελέγχου ποιότητας, το οποίο θα ευθύνεται για την εφαρµογή των 

αρχών ποιότητας που έχουν προκαθοριστεί σε κάθε τµήµα της παραγωγής 

και σε κάθε τοµέα της παροχής υπηρεσίας. Αναπτύχθηκαν νέες λειτουργίες 

όπως είναι ο καθορισµός µεταβλητών ποιότητας, η εκπαίδευση, η 

αποθήκευση και ο έλεγχος των µηχανηµάτων. Αυτό το πρώτο τµήµα ελέγχου 

ποιότητας, ήταν ιστορικά το πρώτο που εστίασε στις αρχές της ∆ιοίκησης 

Ολικής Ποιότητας10.  

Οι πρώτοι που θέτουν τις βάσεις για την περαιτέρω εξέλιξη και 

ανάπτυξη της ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας είναι οι Ιάπωνες το 1940. Έπειτα 

από σοβαρά προβλήµατα που αντιµετώπισαν στην παραγωγική τους 

διαδικασία τη δεκαετία 1940-1950, ξεκίνησαν  να αναγνωρίζουν τα 

προβλήµατα και την ανάγκη για αλλαγή και εφαρµογή ποιοτικών προτύπων, 

που ήδη µεγάλοι θεωρητικοί του είδους εκείνη την εποχή, είχαν ξεκινήσει να 

αναπτύσσουν.  

Η αρχή της ανάπτυξης των αρχών της ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας 

στην Ιαπωνία γίνεται το 1950 και µάλιστα µε ραγδαίους ρυθµούς. Εντός της 

επόµενης δεκαετίας η ∆ιοίκηση Ολικής Ποιότητας, εξελίσσεται σε αυτοσκοπό 

για την Ιαπωνική παραγωγική διαδικασία11. 

Από την εφαρµογή βασικών αρχών της φιλοσοφίας της ∆ιοίκησης 

Ολικής Ποιότητας, οι µονάδες παραγωγής της Ιαπωνίας, κατάφεραν να 

                                                 
9 Στυλιανίδης Α(2003),Η προσέγγιση των προτύπων ποιότητας,Global University. 
10Chapman A.,(2006), Total Quality Management, Crown Copyright, 

http://www.businessballs.com/quality management.htm. 
11Deming E.W.,(1986),Out of Crisis, Cambridge University Press. 
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παράξουν υψηλής ποιότητας προϊόντα µε χαµηλό κόστος τα οποία κατάφεραν 

να εισέλθουν δυναµικά στις αγορές της Ευρώπης και της Αµερικής και να 

κυριαρχήσουν.  

Ο όρος «Ολική Ποιότητα» εµφανίζεται για πρώτη φορά στο πόνηµα 

που διένηµε ο Felgenbeum το 1969, στο πρώτο συνέδριο ποιοτικού ελέγχου 

που διεξήχθη στο Τόκιο και στο οποίο συµµετείχαν Ιάπωνες, Αµερικάνοι αλλά 

και Ευρωπαίοι βιοµήχανοι, έµποροι και επιχειρηµατίες από αρκετές χώρες της 

Ευρώπης. Ο όρος αυτός συµπεριλάµβανε έννοιες όπως η οργάνωση, ο 

σχεδιασµός αλλά και έννοιες σχετικές µε τις ευθύνες του µάνατζµεντ. Ο 

Ishikawa, από τη πλευρά των Ιαπώνων δίνει ένα πόνηµα το οποίο εξηγούσε 

ότι για τους Ιάπωνες η ∆ιοίκηση Ολικής Ποιότητας σήµαινε συνεχής ποιοτικός 

έλεγχος σ’ όλο το διοικητικό πλέγµα της επιχείρησης12. Η βασική αναφορά του  

πονήµατος αυτού έκανε λόγο για την ανάγκη να γνωρίζουν όλοι οι 

εργαζόµενοι, από όλες τις βαθµίδες, τις ποιοτικές αρχές που πρέπει να 

διέπουν τον οργανισµό στον οποίο συµµετέχουν. Για τους Ιάπωνες, ∆ιοίκηση 

Ολικής Ποιότητας σήµαινε οµαδικό πνεύµα και οµαδική δουλειά προκειµένου 

ο οργανισµός να έχει το επιθυµητό αποτέλεσµα, σ’ όλες τις παραγωγικές και 

λοιπές δράσεις του13. Το συνέδριο του 1969 ήταν η αρχή µιας νέας εποχής σε 

ό,τι αφορά τη ∆ιοίκηση Ολικής Ποιότητας. Ουσιαστικά η συγκεκριµένη 

ηµεροµηνία αποτελεί ορόσηµο στα δρώµενα της παγκόσµιας βιοµηχανίας.  

Λίγο αργότερα, το 1979 το τµήµα Βιοµηχανίας και Εµπορίου της 

Αγγλίας εκδίδει για πρώτη φορά το Ποιοτικό Πρότυπο 575014, το οποίο θα 

χρησιµοποιηθεί από πολλές βιοµηχανίες ανά τον κόσµο τα επόµενα χρόνια. 

Αργότερα θ’ αναπτυχθεί µια νέα έκδοση, ένα νέο πρότυπο, το ISO 900015, και 

θα αποτελέσει το βασικό µοντέλο πιστοποίησης ποιότητας. Η συγκεκριµένη 

έκδοση κρίθηκε η πιο ολοκληρωµένη, αφού καθορίζει ποιοτικά πρότυπα για 

                                                 
12Chapman A.,(2006), Total Quality Management, Crown Copyright, 

http://www.businessballs.com/qualitymanagement.htm 
13 Department of Trade and Industry (2006), The Evolution of Quality, 

http://www.dti.gov.uk/quality/evolution. 
14 Garvin (1986), Quality-Cost Trade Off Journal of International Business Studies, Vol. 21, 

No. 2, pp. 289-300. 
15
Στυλιανίδης Α(2003),Η προσέγγιση των προτύπων ποιότητας,Global University 
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το σύνολο των λειτουργιών ενός οργανισµού.   

Τα αποτελέσµατα της εφαρµογής των αρχών της ∆ιοίκησης Ολικής 

Ποιότητας δεν φάνηκαν µόνο στον τοµέα της παραγωγής προϊόντων αλλά 

επεκτάθηκαν και στον τοµέα της παροχής υπηρεσιών. Με την επέκταση αυτή 

των αρχών ποιότητας δόθηκε η δυνατότητα στις επιχειρήσεις παροχής 

υπηρεσιών να προσδιορίσουν τις ανάγκες των πελατών και να τους παρέχουν 

υψηλού επιπέδου υπηρεσίες οι οποίες ταυτίζονται µε τις απαιτήσεις τους.  

Ολοκληρώνοντας την ιστορική προσέγγιση της ∆ιοίκησης Ολικής 

Ποιότητας θα γίνει µετάβαση στην επόµενη ενότητα µε τον ορισµό της από 

τους θεωρητικούς συγγραφείς.  

 

    1.2.2 ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΑΓΑΘΩΝ 

Σύµφωνα µε τον Garvin «Ποιότητα σηµαίνει να ικανοποιούµε τους 

πελάτες και όχι απλά να τους προστατεύουµε από δυσφορίες ή δυσάρεστες 

καταστάσεις». Εποµένως «κάθε είδος επιχείρησης µπορεί να χαρακτηριστεί 

ως υψηλής ή χαµηλής ποιότητας και αυτό εξαρτάται από το πόσο εξυπηρετεί 

σωστά την πελατεία της». Στην ενότητα αυτή θα αναπτυχθεί η έννοια της  

ποιότητας µέσα από τις οχτώ διαστάσεις της, όπως τις διατύπωσε ο 

συγκεκριµένος συγγραφέας16. 

 

1.2.2.1 Η ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

 Η απόδοση πρέπει να ελέγχεται βάση αριθµών αλλά και ποιοτικών 

προδιαγραφών. Η αποτελεσµατικότητα  µειώνει και τους φόβους µη 

αποδοτικής λειτουργίας. Η αποτελεσµατικότητα κατά τον Garvin είναι 

απόρροια της µείωσης των εµποδίων στην επικοινωνία µεταξύ των τµηµάτων, 

της µείωσης των αριθµητικών στόχων και των υψηλών απαιτήσεων χωρίς 

σωστό σχεδιασµό των παραγωγικών διαδικασιών, του περιορισµού 

αριθµητικών στόχων οι οποίοι επηρεάζουν την απόδοση, της µείωσης των 

                                                 
16 Garvin (1986), Quality-Cost Trade Off Journal of International Business Studies, Vol. 21, 

No. 2, pp. 289-300 
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περιορισµών σχετικά µε τα δικαιώµατα των εργατών στην παραγωγή και 

τέλος της ανάπτυξης δοµών στο εσωτερικό management της επιχείρησης. 

 

1.2.2.2 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ 

 Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του προϊόντος είναι αυτά που το 

χαρακτηρίζουν, που του δίνουν ταυτότητα. Σύµφωνα µε τον Garvin λοιπόν, τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά έχουν ύψιστη σηµασία και προσφέρουν ιδιαίτερη 

αναγνωρισιµότητα σε ένα προϊόν.  

 

1.2.2.3 ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ  

 Η διάρκεια ζωής ενός προϊόντος σχετίζεται µε τη βιωσιµότητα του. Εδώ 

η εταιρεία δε µπορεί να καθορίσει πότε µπορεί να χαλάσει ένα προϊόν της, 

µιας και αυτό σχετίζεται µε τη χρήση που του κάνει ο πελάτης, µπορεί όµως 

και πρέπει να καθορίσει την πιθανή διάρκεια ζωής του. 

 

1.2.2.4 ∆ΙΑΡΚΕΙΑ 

 Ως  διάρκεια ζωής ενός προϊόντος ορίζεται το χρονικό διάστηµα µέχρι 

το οποίο η επισκευή θεωρείται προτιµότερη από την αντικατάσταση. ∆ιάρκεια 

όµως υπάρχει και στη διαδικασία βελτίωσης του προϊόντος. Συγκεκριµένα δεν 

υπάρχει σύσταση για την ακριβή διάρκεια της χρονικής περιόδου βελτίωσης 

αλλά στις περισσότερες περιπτώσεις έχει εξάµηνη ή δωδεκάµηνη διάρκεια.  

Το βασικό ζητούµενο εδώ είναι, να υπάρξει επαρκής χρόνος στα 

πλαίσια του κύκλου βελτίωσης, ώστε να λειτουργήσει ο φορέας και να 

συλλεχθούν επαρκή στοιχεία. Από την άλλη πλευρά η υπερβολική 

επιµήκυνση της διάρκειας του κύκλου βελτίωσης, µπορεί να οδηγήσει σε 

καθυστέρηση του απόκρισης του φορέα σε αλλαγές του περιβάλλοντός του, 

σε απώλεια της ευελιξίας του, σε καθυστέρηση καταγραφής εσωτερικών του 

προβληµάτων, και άλλες παρόµοιες αρνητικές επιπτώσεις.  

Η διάρκεια του κύκλου βελτίωσης καθορίζεται µε σαφήνεια στην 

τεκµηρίωση του Συστήµατος ∆ιοίκησης Ποιότητας. Ο φορέας είναι σε θέση να 
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τροποποιεί την διάρκεια του κύκλου βελτίωσης, εφόσον υπάρξει τέτοια 

ανάγκη, µέσω των προβλεπόµενων διαδικασιών τροποποίησης του 

Συστήµατος ∆ιοίκησης Ποιότητας. 

 

1.2.2.5 ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 Η ποιότητα σχετίζεται µε τη προσαρµοστικότητα ενός προϊόντος σε 

σχέση µε τις ανάγκες του καταναλωτή και το πώς αυτές µεταβάλλονται 

διαχρονικά. 

 

1.2.2.6 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 

 Η ποιότητα ορίζεται ως «το σύνολο των ιδιαιτεροτήτων και των  

χαρακτηριστικών του προϊόντος αλλά και των υπηρεσιών και αναφέρεται στο 

να ικανοποιεί δηλωµένες ή επιβαλλόµενες ανάγκες». Είναι σαφές ότι σήµερα 

δεν αρκεί απλά να παρέχονται τα προϊόντα στον πελάτη, θα πρέπει και να 

αναπτύσσεται η απαιτούµενη υποστήριξη τους µε υπηρεσίες.   

 

1.2.2.7 ΑΙΣΘΗΣΕΙΣ 

 Η ποιότητα είναι και θέµα αισθήσεων και αντίληψης. Ο τρόπος µε τον 

οποίο ο πελάτης αντιλαµβάνεται τη ποιότητα µε βάση τις αισθήσεις του. Η 

θετική διέγερση των αισθήσεων σηµαίνει καλή ποιότητα άρα και ικανοποίηση 

του πελάτη. 

 

1.2.2.8 ΑΝΤΙΛΗΠΤΙΚΗ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ 

 Όταν ένα προϊόν παράγεται για πρώτη φορά δε µπορεί άµεσα µέσα 

από τη διαδικασία της παρουσίασης του, να πείσει τους καταναλωτές σε 

σχέση µε τη ποιότητα του ή τις παροχές του. Η αντίληψη των καταναλωτών 

σε σχέση µε τη ποιότητα ενός προϊόντος αναφέρεται κυρίως στην αντίληψη 

που έχει ο τελευταίος σε σχέση µε την επιχείρηση που το προωθεί στην 

αγορά, δηλαδή σε σχέση µε το όνοµα της αλλά και προηγούµενες εµπειρίες 

που έχει από αυτήν. 
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1.3 ΣΥΝ∆ΕΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΜΕ ΤΗΝ ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΜΕΣΑ ΑΠΟ ΤΗΝ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ BALANCED SCORECARD 

Το Balanced Scorecard αποτελεί ένα σύστηµα στρατηγικού ελέγχου, 

σκοπός του οποίου είναι να θέσει στόχους ώστε να δύναται να αξιολογηθεί η 

επίδοση µιας επιχείρησης, να δηµιουργήσει συστήµατα για την µέτρηση και 

τον έλεγχο της επίδοσης της εταιρείας σε τακτά χρονικά διαστήµατα, να 

συγκρίνει την επιτευχθείσα απόδοση σε σχέση µε τους στόχους, να 

αξιολογήσει τα αποτελέσµατα και να συµβάλει στην λήψη διορθωτικών 

µέτρων εάν και όπου κρίνεται αναγκαίο17.  

Η µέθοδος του Balanced Scorecard αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο 

αξιολόγησης της διοίκησης µιας επιχείρησης, καθώς συνδυάζει την 

πληροφόρηση από πολλούς τοµείς ταυτόχρονα. Συγκεκριµένα την εν λόγω 

µέθοδο µπορεί µια επιχείρηση να τη χρησιµοποιήσει ως µέσο της εκτίµησης 

συγκεκριµένων δεικτών, ιστορικής πληροφόρησης αναφορικά µε την επίδοση 

των περιουσιακών στοιχείων και πληροφόρησης αναφορικά µε τη συνεισφορά 

των «άυλων» περιουσιακών της στοιχείων. Τα άυλα αυτά περιουσιακά 

στοιχεία, είναι σηµαντικά στη διάκριση µιας επιχείρησης. Τέτοια είναι για 

παράδειγµα οι γνώσεις των εργαζοµένων, ο βαθµός ικανοποίησης και ο 

βαθµός πιστότητας των πελατών, οι επιχειρηµατικές λειτουργίες και η εταιρική 

κουλτούρα που ενθαρρύνει την καινοτοµία18. 

 

1.3.1 Η ΣΧΕΣΗ MANAGEMENT, BALANCED SCORECARD ΚΑΙ ΟΛΙΚΗΣ 

ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Η βασική αρχή του Balanced Scorecard είναι ότι εξετάζει την 

επιχείρηση υπό το πρίσµα τεσσάρων βασικών πτυχών της δραστηριότητάς 

της. Αυτές οι πτυχές είναι οι εξής19 :   

α)  Η χρηµατοοικονοµική πτυχή,  

                                                 
17 Akkermans H. and Oorschot K V.,(2009). Developing a Balanced Scorecard with system 

Dynamics.  Journal of the Operational Research Society 
18 Kaplan R.S., Norton P.D., (2002), Using the Balance Scorecard as a strategic management 

system, Harvard Business Review, p. 35-49 
19 Kaplan R.S., Norton P.D., (2002), Putting the Balance Scorecard to Work, Harvard 

Business Review, p. 2-19 
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β) Η  πελατειακή πτυχή η οποία βλέπει την επιχείρηση από την σκοπιά 

των πελατών της.  

γ) Η εσωτερική πτυχή, η οποία επικεντρώνεται στην 

αποτελεσµατικότητα των εσωτερικών διαδικασιών.  

δ) Η πτυχή ανάπτυξης και µάθησης, η οποία  απεικονίζει την ικανότητα 

της επιχείρησης να αναπτύσσεται, να προσαρµόζεται στις αλλαγές και να 

«µαθαίνει». ∆ηλαδή να αφουγκράζεται το εσωτερικό και εξωτερικό της 

περιβάλλον. 

Όπως  είναι φανερό το Balanced Scorecard  δεν αντικαθιστά τις 

χρηµατοοικονοµικές µετρήσεις αλλά τις συµπληρώνει µε  δείκτες  για την 

µελλοντική επίδοση της επιχείρησης. Επιπλέον, συνδέει ποσοτικά και 

ποιοτικά µεγέθη µεταξύ τους,  ώστε αυτά να δηµιουργούν αξία για την 

επιχείρηση.  ∆εν επιδιώκει να τους δώσει µια τιµή  η οποία  είναι δύσκολο να 

είναι ακριβής, όπως θα αναλυθεί σε επόµενη ενότητα, αλλά  τα απεικονίζει µε  

διαφορετικούς µη ποσοτικούς δείκτες που  αποδίδουν όµως τη δυνατότητα 

καταγραφής των µεταβολών τους.   

Συχνά τα διοικητικά στελέχη µιας επιχείρησης στηρίζονται σε 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες (όπως για παράδειγµα στο δείκτη  

αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων) προκειµένου να αξιολογήσουν την 

επίδοση της εταιρείας τους. Οι πληροφορίες που απορρέουν µέσα από τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες µιας επιχείρησης µπορεί µεν να είναι εξαιρετικά 

σηµαντικές, αλλά δεν είναι αρκετές από µόνες τους.20  

Προκειµένου λοιπόν ένα ανώτερο διοικητικό στέλεχος να έχει µια 

πραγµατική εικόνα της εταιρικής απόδοσης, θα πρέπει οι οικονοµικές 

πληροφορίες να συµπληρωθούν µε τα µέτρα απόδοσης που δείχνουν την 

επίδοση µιας επιχείρησης στους παρακάτω τέσσερις βασικούς τοµείς 

άντλησης του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος21:  

1. Αποτελεσµατικότητα: Η αποτελεσµατικότητα µπορεί να µετρηθεί 

                                                 
20 Bontis N., (2008), Assessing Knowledge Assets: A review of the models used to measure 

intellectual capital” Queen’s Management Research Centre for Knowledge-Based Enterprises 
21 Eldin N., (2008), A Promising Planning Tool: Quality Function Deployment. Cost 

Engineering Vol.44 no.3,p.p.28-37 
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από το επίπεδο των λειτουργικών δαπανών, την παραγωγικότητα 

της εργασίας, την παραγωγικότητα του κεφαλαίου (δηλαδή τα 

έσοδα ανά χρηµατική µονάδα που επενδύονται σε πάγια 

περιουσιακά στοιχεία), και το κόστος των πρώτων υλών.   

2. Ποιότητα: Η ποιότητα µπορεί να µετρηθεί από τον αριθµό των 

ελαττωµατικών προϊόντων που επιστρέφονται από τους πελάτες, 

και το επίπεδο αξιοπιστίας τους διαχρονικά.  

3. Καινοτοµία: Η καινοτοµία µπορεί να µετρηθεί από τον αριθµό των 

νέων προϊόντων που διαθέτει η επιχείρηση στην αγορά, το 

ποσοστό των εσόδων που παράγονται από τα νέα προϊόντα κατά 

την διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου, και την 

παραγωγικότητα των δαπανών Έρευνας και Ανάπτυξης (δηλαδή 

πόσο είναι το ύψος αυτών που απαιτείται για την παραγωγή ενός 

επιτυχηµένου προϊόντος). 

4. Βαθµός Ανταπόκρισης στις Ανάγκες των Πελατών: Ο βαθµός 

ανταπόκρισης στις ανάγκες των πελατών µπορεί να µετρηθεί από 

τον αριθµό των µόνιµων πελατών, τα ποσοστά απώλειας 

πελατών, το επίπεδο έγκαιρης παράδοσης προϊόντων στους 

πελάτες και το επίπεδο εξυπηρέτησης τους. 

Τα παραπάνω µας δείχνουν ότι το Balanced Scorecard επιτρέπει στη 

διοίκηση µιας επιχείρησης να παρατηρεί την πορεία της µέσα από τις τέσσερις 

ακόλουθες προοπτικές, παρέχοντας απαντήσεις σε καίρια ερωτήµατα22: 

1. Πώς εµφανίζεται η επιχείρηση στους µετόχους της. Εδώ εξετάζεται η 

χρηµατοοικονοµική επίδοση της επιχείρησης και αξιολογείται η 

αποτελεσµατικότητα της. 

2. Σε τι πρέπει να διακριθεί η επιχείρηση (εσωτερική διάσταση);  

3. Μπορεί να συνεχίσει να βελτιώνεται και να δηµιουργεί αξία; (προοπτική 

πρωτοπορίας και µάθησης) 

4. Πώς η επιχείρηση βλέπει τους πελάτες (διάσταση πελατών); Εδώ 

                                                 
22 Akkermans H. and Oorschot K V.,(2009). Developing a Balanced Scorecard with system 

Dynamics.  Journal of the Operational Research Society 
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εξετάζονται οι πελατειακές σχέσεις και ο βαθµός ανταπόκρισης στις 

ανάγκες των πελατών.  

 

Μια µορφή λειτουργίας του Balanced Scorecard παρουσιάζεται στο Σχήµα 1.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 1-1: Balanced Scorecard 

 
 
Πηγή: Kaplan R.S. and D.P. Norton (2001). Transforming the Balanced Scorecard from performance measurement 

to strategic management Part II. Accounting Horizons (June)  

 

Καθιέρωση 
Εταιρικών Στόχων 

Ανάπτυξη 
Στρατηγικών  

∆ηµιουργία Συστηµάτων 
Στρατηγικού Ελέγχου για την 
µέτρηση  

1. Αποτελεσµατικότητας 
2. Ποιότητας 
3. Καινοτοµία  
4. Βαθµός Κατανόησης 

Πελατειακής Βάσης  
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Σχήµα 1-2: Το Επίσηµο Υπόδειγµα του Balanced Scorecard   

 
Πηγή: Kaplan R.S. and D.P. Norton (2001b). Transforming the Balanced Scorecard from performance measurement 

to strategic management Part II. Accounting Horizons (June) 

 

Βάσει λοιπόν των καθιερωµένων στόχων µιας εταιρείας, οι managers 

αναπτύσσουν ένα σύνολο στρατηγικών ώστε να αυξήσουν το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα της επιχείρησης και να επιτύχουν έτσι τους στόχους που έχουν 

τεθεί. Κατόπιν, δηµιουργούν µια τέτοια οργανωτική δοµή η οποία θα 

αξιοποιήσει στο έπακρο τους πόρους της επιχείρησης για την επίτευξη και 

διατήρηση του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  

Τέλος, προκειµένου να αξιολογήσουν πόσο καλά η στρατηγική και η 

οργανωτική δοµή λειτουργούν, τα διευθυντικά στελέχη καταρτίζουν 

συγκεκριµένα µέτρα απόδοσης που αξιολογούν κατά πόσο οι τέσσερις 

διαστάσεις του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος έχουν επιτευχθεί23. 

  

 

                                                 
23 Kaplan R.S., Norton P.D., Rugelsjoen B. (2010), Managing Alliances with the Balanced 

Scorecard, Harvard Business Review, pg 2-8 
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1.3.2 Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΣΤΑΣΗ  

Η  σχεδίαση και η εφαρµογή της στρατηγικής της επιχείρησης έχει ως 

πρωταρχικό στόχο την αύξηση των κερδών της και τη µεγιστοποίηση της 

υπεραξίας της. Οι χρηµατοοικονοµικοί στόχοι µπορούν να συνοψισθούν σε 

τρεις έννοιες :  

1) Επιβίωση,  

2) Ανάπτυξη,   

3) Απόδοση.  

Η επιβίωση  επιτυγχάνεται µε σωστή παρακολούθηση των ταµειακών 

ροών της επιχείρησης, η ανάπτυξη από την άνοδο των πωλήσεων, και  η 

απόδοση από την αύξηση της τιµής της µετοχής και του δείκτη απόδοσης των 

ιδίων κεφαλαίων ROE24 (η έννοια του ROE θα αναλυθεί παρακάτω).   

Οι χρηµατοοικονοµικές µετρήσεις έχουν δεχθεί κριτική κατά καιρούς, 

αναφορικά µε ανακρίβειες, απεικόνιση του παρελθόντος και  αδυναµία  

εκτίµησης των  παραγόντων  που προσθέτουν αξία στην επιχείρηση.  

Πολλοί θεωρούν ότι η χρηµατοοικονοµική  επίδοση  είναι απλώς  

αποτέλεσµα της ορθής λειτουργίας της επιχείρησης και ως εκ τούτου αν  

επικεντρωθεί το ενδιαφέρον σε λειτουργικές µετρήσεις, τα θετικά οικονοµικά 

µεγέθη θα ακολουθήσουν. Αυτού του είδους η κριτική είναι ανακριβής για δύο 

λόγους25.   

Κατ’αρχάς  η σχέση µεταξύ  της βελτιωµένης  λειτουργικής απόδοσης  

και της οικονοµικής επιτυχίας είναι ασταθής και αβέβαιη.  Ένα σωστά 

σχεδιασµένο σύστηµα οικονοµικού ελέγχου ενισχύει παρά υπονοµεύει ένα 

πρόγραµµα ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας, γιατί εξασφαλίζει τους αναγκαίους 

πόρους για την υλοποίησή του.   

Επιπλέον, τα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη υπενθυµίζουν στη διοίκηση 

ότι η βελτίωση παραγόντων όπως η ποιότητα, ο χρόνος απόκρισης, η 

παραγωγικότητα, οι καινοτοµίες, ωφελούν µόνο όταν µεταφράζονται σε  

αύξηση των πωλήσεων και της αξίας των µετοχών,  µείωση του λειτουργικού 

κόστους  και αύξηση της απόδοσης των επενδύσεων (Return On Investment 

                                                 
24 Epstein M.J. and Manzoni J.F., (2007), The Balanced Scorecard and Tableaux de Bord : 

Translating Strategy into Action Management Accounting. 
25 Gaiss M., (2008) Enterprise Performance. Management Accounting. 
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ROI26). 

Οι δείκτες που χρησιµοποιούνται στο πλαίσιο αυτής της πτυχής είναι  

οι κλασσικοί  χρηµατοοικονοµικοί δείκτες όπως οι αριθµοδείκτες  ρευστότητας, 

κυκλοφοριακής ταχύτητας, δανειακής επιβάρυνσης και αποδοτικότητας 

επενδύσεων (ROI), ιδίων κεφαλαίων (RΟΕ), shareholder value (SV) κλπ. 

Οι οικονοµικοί δείκτες είναι ένα σηµαντικό συστατικό του Balanced 

Scorecard και ενηµερώνουν για το αν η εκτέλεση της στρατηγικής, η οποία 

διαφαίνεται µέσω των δεικτών που έχουν επιλεγεί στις άλλες διαστάσεις, 

οδηγεί σε βελτιωµένα αποτελέσµατα.  

Για να γίνει η κατάλληλη επιλογή στρατηγικών στόχων και δεικτών 

επίδοσης είναι αναγκαίο να διερευνηθούν ποιά είναι εκείνα τα απαραίτητα 

οικονοµικά βήµατα που πρέπει να πραγµατοποιήσει η εταιρεία ώστε να 

διασφαλίσει την εκτέλεση της στρατηγικής της. 

 

1.3.3 Η ∆ΙΑΣΤΑΣΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΩΝ  

Οι µετρήσεις που βασίζονται στην ικανοποίηση του πελάτη είναι αρκετά 

σηµαντικές αλλά πρέπει να οδηγούν σε ενέργειες στο εσωτερικό της 

επιχείρησης, ώστε να ικανοποιηθούν οι προσδοκίες των πελατών27.  

Ως συνέπεια των µετρήσεων αυτών συγκεκριµενοποιούνται τόσο τα 

πραγµατικά και δυνητικά πλεονεκτήµατα όσο και η τεχνολογία για να 

υλοποιηθούν και εισάγονται και άλλοι παράµετροι για την παρακολούθησή 

τους όπως π.χ η παραγωγικότητα, ο  χρόνος παραγωγής , το κόστος κ.α. 

Επειδή  συνήθως η παραγωγή λαµβάνει χώρα σε διαφορετικά τµήµατα 

και επίπεδα, είναι απαραίτητο οι συνολικές µετρήσεις να µπορούν να 

αναλυθούν στο κάθε ένα από αυτά ώστε να εντοπίζονται έγκαιρα τόσο οι 

καλές  επιδόσεις όσο και τα προβλήµατα.  

Στον τοµέα αυτό σηµαντική είναι η συµβολή των σύγχρονων 

πληροφοριακών συστηµάτων τα οποία είναι σε θέση να συνθέσουν ή να 

αναλύσουν τις πληροφορίες για όλες τις ενέργειες στο εσωτερικό της 

                                                 
26 Kaplan R.S. and D.P. Norton.,(1992). The Balanced Scorecard: Measures that drive 

performance. Harvard Business Review 
27 Germain C.J.,(2000) Balance Your Project, Government Finance Review 
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επιχείρησης28.   

Αντίθετα, αν το πληροφορικό σύστηµα είναι ανεπαρκές, µπορεί να 

αποτελέσει την αχίλλειο πτέρνα του εγχειρήµατος της εισαγωγής του 

Balanced Scorecard στην  επιχείρηση. Στο πλαίσιο αυτής της πτυχής  

χρησιµοποιούνται δείκτες όπως  ο βαθµός παραγωγικότητας, ο κύκλος ζωής 

του  προϊόντος, το ποσοστό ελαττωµατικών προϊόντων κ.α29. 

Ο βασικός στόχος σε αυτήν την διάσταση είναι να προσδιοριστούν 

εκείνες οι διαδικασίες και να αναπτυχθούν οι κατάλληλοι δείκτες επίδοσης που 

θα καθορίσουν την πρόοδό της εταιρείας. Έχοντας ως στόχο την ικανοποίηση 

των πελατών και των µετόχων ενδεχοµένως να πρέπει να προσδιοριστούν εξ 

ολοκλήρου νέες εσωτερικές διαδικασίες αντί να εστιάζονται οι προσπάθειες 

στην βελτίωση των υπαρχουσών δραστηριοτήτων30. 

Τα ερωτήµατα που τίθενται στο στάδιο αυτό, είναι τα εξής: 

1) Με δεδοµένους τους χρηµατοοικονοµικούς στόχους και τους 

στόχους των πελατών, ποιές εσωτερικές διαδικασίες είναι οι πιο 

κρίσιµες για την επίτευξή τους;  

2) Σε κάθε µία από τις αναγνωρισµένες διαδικασίες, ποιά είναι τα 

µυστικά της επιτυχίας;  

3) Ποιοί είναι οι βασικοί στόχοι; 

Ως απάντηση των παραπάνω θεµάτων θεωρούνται τα ακόλουθα: 

• Αναγνώριση κύριων διαδικασιών  

• Καθορισµός συγκεκριµένης αλυσίδας αξίας που σχετίζεται µε τη 

συγκεκριµένη επιχείρηση  

• Αναγνώριση στοιχείων που θα πρέπει να προστεθούν ώστε να 

επιτευχθούν η χρηµατοοικονοµική οπτική και η οπτική του 

πελάτη.  

                                                 
28 Silk S. (1998) Automating The Balanced Scorecard. Management Accounting 
29 Gaiss M., (2008) Enterprise Performance. Management Accounting 
30 Clinton B.D. S.A. Weber and J.M. Hassel (2002) Implementing the Balanced Scorecard 

Using the Analytic Hierarchy Process . Management Accounting Quarterly. 
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• Αναγνώριση των χαρακτηριστικών των κύριων διαδικασιών, για 

παράδειγµα, επίδραση χρόνου, κόστους ή ποιότητας, και 

αναγνώριση ευκαιριών για ορθολογισµό των διαδικασιών 

 

1.3.4 Η ∆ΙΑΣΤΑΣΗ ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗΣ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ  

Τα δεδοµένα και οι στόχοι µιας επιχείρησης συνεχώς µεταβάλλονται 

και πρέπει η τελευταία να είναι σε θέση όχι µόνο να αναγνωρίζει και να 

ανταποκρίνεται στις αλλαγές αλλά ακόµη περισσότερο να τις προβλέπει ή να 

τις δηµιουργεί. Η ικανότητα αυτή αποτελεί το θεµέλιο για την µελλοντική της 

ανάπτυξη και ευηµερία31. Οι χρησιµοποιούµενοι δείκτες στο πλαίσιο αυτής της 

πτυχής, είναι το διανοητικό κεφάλαιο της επιχείρησης, οι καινοτοµίες που 

εισάγει, η εκπαίδευση  και η αναβάθµιση του προσωπικού της.  

Οι στόχοι στη διάσταση της Εκπαίδευσης και Ανάπτυξης ενός 

Balanced Scorecard είναι αυτοί πάνω στους οποίους στηρίζεται ολόκληρο το 

οικοδόµηµα του Scorecard. Αυτοί καθιστούν ικανούς όλους τους υπόλοιπους 

στόχους για τις άλλες τρεις διαστάσεις. Για να αναπτυχθούν αρκεί να 

καθοριστούν εκείνες οι ικανότητες και τα εργαλεία που µετατρέπουν τους 

υπαλλήλους µιας εταιρείας ικανούς να συνεισφέρουν στην εκτέλεση της 

στρατηγικής της.  

Πολλές επιχειρήσεις αγωνίζονται για την ανάπτυξη δεικτών της 

διάστασης της Εκπαίδευσης και Ανάπτυξης. Παρά το γεγονός ότι αυτή η 

διάσταση ίσως είναι η τελευταία που αναπτύσσεται, δεν πρέπει σε καµία 

περίπτωση να αγνοηθεί κατά τη διαδικασία ανάπτυξης του συστήµατος. 

Όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, τα µέτρα που αναπτύσσονται σε αυτήν τη 

διάσταση είναι πραγµατικά αυτά που βοηθούν στην περαιτέρω ανάπτυξη του 

συστήµατος, είναι οι ρίζες ενός δέντρου (Balanced Scorecard) που µέσω του 

κορµού (Εσωτερικές διαδικασίες) φθάνουν στα κλαδιά (Εργαζόµενοι) και 

τελικά καταλήγουν στα φύλλα (Πελάτες)32.  

                                                 
31 Kaplan R.S. and D.P. Norton.,(1992). The Balanced Scorecard: Measures that drive 

performance. Harvard Business Review 
32 Kaplan R.S. and D.P. Norton.,(1992). The Balanced Scorecard: Measures that drive 

performance. Harvard Business Review 
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1.3.5 Η ∆ΙΑΣΤΑΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ  

Στη συγκεκριµένη διάσταση τα ερωτήµατα που τίθενται είναι τα εξής: 

Σε ποιές περιοχές οι εργαζόµενοι θα πρέπει να αποκτήσουν γνώσεις 

και να βελτιωθούν ώστε να υλοποιηθούν επιτυχώς οι εσωτερικές διαδικασίες; 

Τι θα πρέπει να κάνει η Επιχείρηση ώστε να επιτύχει στην οπτική της 

Γνώσης και Ανάπτυξης;  

Μεγάλος αριθµός επιχειρήσεων, στη σηµερινή ανταγωνιστική εποχή, 

εστιάζει την αποστολή του στην ικανοποίηση των πελατών.  Για τον λόγο αυτό 

χρειάζονται µετρήσεις που να απεικονίζουν τα σηµεία που ενδιαφέρουν τους 

πελάτες τους. Αυτές οι µετρήσεις έχουν συνήθως ως µεταβλητές τα  εξής:  

 Τον  χρόνο,   

Την απόδοση,  

Την ποιότητα  και  

Το κόστος33. 

Η έννοια του χρόνου αφορά είτε στο διάστηµα που απαιτείται για να 

εισαχθεί ένα νέο προϊόν, το οποίο θα ικανοποιεί τις ανάγκες του καταναλωτή,  

είτε στα ήδη υπάρχοντα προϊόντα τον χρόνο που µεσολαβεί από την 

παραγγελία έως την παράδοση του προϊόντος. 

Η έννοια της ποιότητας αφορά το ποσοστό των ελαττωµατικών 

προϊόντων, καθώς και την έγκαιρη και ακριβή  παράδοση του προϊόντος. 

Η απόδοση αφορά στο κατά πόσο το προσφερόµενο προϊόν ή  

υπηρεσία συνεισφέρει στην δηµιουργία αξίας για τον πελάτη, ενώ η έννοια του  

κόστους, αφορά στην τιµή που είναι διατεθειµένος να πληρώσει ο πελάτης,  

για έναν επιτυχηµένο συνδυασµό όλων των παραπάνω στοιχείων.  

Οι επιχειρήσεις κατά την εφαρµογή του Balanced Scorecard πρέπει να 

θέσουν συγκεκριµένους στόχους για τα τέσσερα  σηµεία που ενδιαφέρουν τον 

πελάτη και στη συνέχεια να µεταφράσουν τους στόχους αυτούς σε 

συγκεκριµένες µετρήσεις..  

Με τον τρόπο αυτό εξαναγκάζονται να  εξετάσουν  τα προϊόντα ή  τις 

                                                 
33 Kaplan R.S. and D.P. Norton (2001c).Building a Strategy  Focused Organization. Ivey 

Business Journal (May June. 
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υπηρεσίες τους από την σκοπιά των πελατών , η οποία κάποιες φορές µπορεί 

να είναι διαφορετική από αυτή που πιστεύει ή προβλέπει η διοίκηση.   

Η εισαγωγή λοιπόν της πελατειακής πτυχής στο Balanced Scorecard  

βοηθά στην αποσαφήνιση των αναγκών του πελάτη και στην όσο το δυνατό 

καλύτερη ικανοποίησή τους. Στο πλαίσιο αυτής, χρησιµοποιούνται  ποιοτικοί 

δείκτες όπως το επίπεδο των υπηρεσιών, ο βαθµός ικανοποίησης των 

πελατών,  ο αριθµός των παραπόνων κλπ34.   

Τα διοικητικά στελέχη µιας επιχείρηση θα πρέπει να γνωρίζουν ποιοί 

είναι οι πελάτες της επιχείρησης, τι επιθυµούν, και τι θα πρέπει να κάνει 

προκειµένου να βελτιωθεί η εξυπηρέτησή τους.   

Θα πρέπει να γίνει αναγνώριση των διαφορετικών κατηγοριών των 

πελατών και επικέντρωση της εταιρείας στην ικανοποίηση των επιθυµιών 

τους, κάνοντας οτιδήποτε είναι απαραίτητο για την παροχή λύσεων στις 

ξεχωριστές ανάγκες τους. Αυτό άλλωστε είναι και το κύριο χαρακτηριστικό των 

εταιρειών που διατηρούν στενές σχέσεις µε τους πελάτες τους. Αυτές οι 

επιχειρήσεις δεν ενδιαφέρονται για βραχυχρόνιες συναλλαγές, αντίθετα 

µάλιστα εστιάζουν σε µακροπρόθεσµες σχέσεις βασισµένες πάνω στις βαθιές 

γνώσεις, που διαθέτουν και συνεχώς καλλιεργούν, πάνω στις ανάγκες των 

καταναλωτών35.  

 

 
 
 

 

 

 

 
 

 

                                                 
34 Παπαδάκης Β.(2002), Στρατηγική των Επιχειρήσεων, εκδ. Μπένος. 
35 Kaplan R.S. and D.P. Norton (2001c).Building a Strategy  Focused Organization. Ivey 

Business Journal (May June. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο  Ο ΚΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ  

2.1 Ο ΚΛΑ∆ΟΣ ΤΩΝ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ  

Ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών ανήκει στον ευρύτερο κλάδο των 

Τηλεπικοινωνιών και Πληροφορικής (ΤΠΕ). Συγκεκριµένα, στον κλάδο των 

Τηλεπικοινωνιών ανήκουν επιχειρήσεις που ασχολούνται µε την παραγωγή 

και διανοµή προϊόντων τηλεπικοινωνίας, ενώ στον κλάδο της Πληροφορικής 

ανήκουν επιχειρήσεις που ασχολούνται µε την παροχή υπηρεσιών, την 

παραγωγή και διανοµή προϊόντων πληροφορικής. 

Κυρίαρχες δυνάµεις στη παγκόσµια αγορά ΤΠΕ είναι οι Η.Π.Α και η 

Ιαπωνία, χώρες δηλαδή που αποτελούν ισχυρούς παραγωγούς προϊόντων 

υπηρεσιών ΤΠΕ σε παγκόσµιο επίπεδο36.  

Ωστόσο, ενδιαφέρον προκαλεί το γεγονός ότι σταδιακά µεταφέρονται 

δραστηριότητες σε επίπεδο ΤΠΕ από αυτές τις χώρες (αρχικά 

συναρµολόγηση hardware, στη συνέχεια ανάπτυξη λογισµικού και άλλες 

υπηρεσίες) σε χώρες χαµηλού εργατικού κόστους, αλλά µε προσωπικό που 

σταδιακά εξειδικεύεται και αποκτά σηµαντική τεχνογνωσία (π.χ. Ινδία) 

δηµιουργώντας έτσι νέες συνθήκες ανταγωνισµού. Έτσι φαίνεται η κυριαρχία 

των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας να απειλείται από νέες δυνάµεις όπως η Κίνα, η 

Ινδία ή από χώρες της Νότιο – Ανατολικής Ευρώπης.   

Οι τρεις βασικοί τοµείς της ελληνικής αγοράς τηλεπικοινωνιών είναι: 

(α) η σταθερή τηλεφωνία,  

(β) η κινητή τηλεφωνία, και  

(γ) οι υπηρεσίες ∆ιαδικτύου.  

Στον καθαρά τεχνολογικό τοµέα, η χρήση της τεχνολογίας VoIP 

(µετάδοση φωνής µέσω Internet) µέσα από ασύρµατα δίκτυα γίνεται ολοένα 

πιο αισθητή σε ολόκληρο τον κόσµο37.  

H τεχνολογία και οι συσκευές wi-fi/VoIP είναι ιδιαίτερα χρήσιµες και ήδη 

                                                 
36 IOBE.,(2008), Κλάδος Τηλεπικοινωνιών, Ανάκτηση στις 12/12/2011 http://www.iove.gr 
37 ΖΩΤΟΣ, Γ. (2005). Όλα Αλλάζουν στις Τηλεπικοινωνίες.[online]. Το Βήµα online. ∆ιαθέσιµο 

από: http://www.tovima.gr/print_article.php?e=B&f=14592&m=D15&aa=1 
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παρουσιάζουν σηµαντική διείσδυση σε συγκεκριµένους επιχειρηµατικούς 

κλάδους καθώς και στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις.  

 

2.2 ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ  FORTHNET 

H Forthnet Α.Ε. είναι µια ιδιωτική εταιρεία παροχής τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών και συστηµάτων ηλεκτρονικής πληροφόρησης και επικοινωνίας, η 

οποία ιδρύθηκε στην Ελλάδα τον Νοέµβριο του 1995, από το Ίδρυµα 

Τεχνολογίας και Έρευνας και τις Μινωικές Γραµµές Α.Ν.Ε., ενώ οι µετοχές της 

επιχείρησης εισήλθαν στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) τον 

Οκτώβριο του 2000.  

Η εταιρεία είναι αδειοδοτηµένη υπό καθεστώς γενικών αδειών από την 

Εθνική Επιτροπή Τηλεπικοινωνιών και Ταχυδροµείων (Ε.Ε.Τ.Τ.) για τη 

λειτουργία τηλεπικοινωνιακού δικτύου, την παροχή υπηρεσιών ∆ικτύου 

∆εδοµένων, υπηρεσιών internet, πληροφοριών και άλλων υπηρεσιών (π.χ. 

αποστολή fax κλπ) καθώς και υπηρεσίες ενοποίησης φωνής και δεδοµένων 

για ενδοεπιχειρησιακά δίκτυα και κλειστές οµάδες χρηστών. Επίσης, 

σύµφωνα µε την υπ’ αριθµόν 198/1/11.12.2000 απόφαση της ολοµέλειας της 

Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών και Ταχυδροµείων (Ε.Ε.Τ.Τ.), 

χορηγήθηκε στη Forthnet ειδική άδεια για την εγκατάσταση ενσύρµατου 

δηµόσιου τηλεπικοινωνιακού δικτύου. Ακολούθησε τροποποίηση της ως άνω 

χορηγηθείσας ειδικής άδειας, ώστε να συµπεριληφθεί στο πεδίο εφαρµογής 

της και η παροχή υπηρεσιών δηµόσιας σταθερής φωνητικής τηλεφωνίας µε 

χρήση αριθµών από το Εθνικό Σχέδιο Αριθµοδότησης σύµφωνα µε την υπ’ 

αριθµόν 214/23απόφαση της ολοµέλειας της Ε.Ε.Τ.Τ µε ηµεροµηνία 20 

Απριλίου 2001.38 

Η εταιρεία προσφέρει υπηρεσίες σύνδεσης τηλεφωνίας και 

τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες. Τα συνολικά έσοδα του Οµίλου το 2010 

ανήλθαν στα € 410 εκατ., εκ των οποίων τα €214,33 εκατοµµύρια προήλθαν 

από την παροχή τηλεπικοινωνιών υπηρεσιών. 
                                                 
38Forthnet, A.E., (2010) Ετήσια Οικονοµική Έκθεση 2010 

http://www.forthnetgroup.gr/media/PDF_nomikou/2010%20Forthnet%20report%20GR.pdf [πρόσβαση 

10-10-2011]. 
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Στις τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες περιλαµβάνονται οι µέσω 

Αδεσµοποίητης Πρόσβασης στον Τοπικό Βρόχο, (ΑΠΤΒ) παρεχόµενες 

υπηρεσίες προς οικιακούς πελάτες, οι µέσω µεταπώλησης παρεχόµενες 

υπηρεσίες προς οικιακούς πελάτες, και η παροχή εταιρικών υπηρεσιών και 

εφαρµογών.  

Αναφορικά λοιπόν µε την παροχή τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, η 

Forthnet, κατά τη διάρκεια του 2011, έδωσε έµφαση στην προώθηση των 

συνδυαστικών υπηρεσιών broad-band και τηλεόρασης οι οποίες έφτασαν τις 

100.000 στο τέλος του έτους.  

Ως αποτέλεσµα 26% των συνδροµητών NOVA της επιχείρησης 

διέθεταν και ευρυζωνικές υπηρεσίες.  Επίσης, η Forthnet κατέχει τη πρώτη 

θέση στη παροχή υπηρεσιών ΑΠΤΒ, µε συνολικό µερίδιο αγοράς 32,6% στο 

τέλος του 2010, ενώ απέσπασε µεσοσταθµικά το 33,5% των νέων 

συνδροµητών κατά τη διάρκεια του ίδιου έτους. 

Η Forthnet τα τελευταία χρόνια έχει διενεργήσει εκτεταµένες επενδύσεις 

εκατοντάδων εκατοµµυρίων ευρώ για την ανάπτυξη ενός ιδιόκτητου δικτύου 

οπτικών ινών και ∆ικτύου Ασύρµατης Τοπικής Πρόσβασης. Επίσης διαθέτει 

ιδιόκτητα ενσύρµατα κυκλώµατα µέσω υποθαλάσσιας οπτικής ίνας και 

φροντίζει συνεχώς να αναβαθµίζει την ταχύτητα διασύνδεσής της µε το 

διεθνές Internet.  

Στη µετοχική σύνθεση της µητρικής εταιρείας συµµετέχουν σήµερα η 

FORGENDO LIMITED (η οποία έχει έδρα την Κύπρο και ελέγχεται από την 

Emirates International Telecommunications LLC) µε ποσοστό 41,27%, το 

CYRTE INVESTMENTS µε 25,41% (ελεγχόµενο κατά 100% από την AVIVA 

PLC), το Ι∆ΡΥΜΑ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ ΚΑΙ ΕΡΕΥΝΑΣ (Ι.Τ.Ε) µε 4,20%, και οι 

λοιποί επενδυτές µε 29,12%. Με την σειρά της η µητρική Forthnet Α.Ε. 

διαθέτει τρεις θυγατρικές και 4 συνδεδεµένες εταιρείες.  
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2.3  ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΟΥ ΟΤΕ 

Ο Όµιλος ΟΤΕ, µέσω της µητρικής εταιρείας ΟΤΕ ΑΕ και των θυγατρικών 

του εταιρειών, προσφέρει υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας, ευρυζωνικότητας, 

IPTV, δεδοµένων, µισθωµένων γραµµών και κινητής τηλεφωνίας, στην 

Ελλάδα και σε χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, όπως είναι η Ρουµανία, 

η Αλβανία και η Βουλγαρία. Παράλληλα µε τις βασικές τηλεπικοινωνιακές 

δραστηριότητές του, ο Όµιλος ΟΤΕ δραστηριοποιείται στην Ελλάδα και στους 

τοµείς των ακινήτων, δορυφορικών επικοινωνιών, εκπαίδευσης.  

Στην Ελλάδα, τον Σεπτέµβριο του 2011 οι συνδροµητές σταθερής 

τηλεφωνία ανέρχονταν σε 3.547.553, οι συνδροµητές κινητής τηλεφωνίας σε 

7.873.218, οι συνδροµητές ADSL σε 1.142.011, και οι κάτοχοι IPTV ήταν  

55.577. 

Στο παρακάτω σχήµα παρουσιάζεται η διάρθρωση του Οµίλου ΟΤΕ. 

Όπως βλέπουµε η µητρική ΟΤΕ Α.Ε. κατέχει απευθείας το 100% της 

Cosmote, της OTEGLOBE και της OTEestate, ενώ εµµέσως, µέσω της 

Cosmote, το 100% της Γερµανός ΑΒΕΕ, της µεγαλύτερης αλυσίδας διανοµής 

προϊόντων στην Νότιο-Ανατολική Ευρώπη.   

 

Σχήµα 2-1: Η ∆ιάρθρωση του Οµίλου ΟΤΕ 

Πηγή: OTE (2011), ∆ιοικητική ∆ιάρθρωση, Ανάκτηση στις 22-11-2011 από http;;//www.ote.gr 
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Στις χώρες της Ν.Α. Ευρώπης όπου δραστηριοποιείται ο Όµιλος ΟΤΕ 

απασχολεί περίπου 28.675 εργαζόµενους.  

Στον Πίνακα 2-1 παρουσιάζονται οι θυγατρικές εταιρείες του ΟΤΕ µε τα 

αντίστοιχα ποσοστά συµµετοχής, κατά τον Σεπτέµβριο του 2011.   

 
 

Πίνακας 2-1: Οι Θυγατρικές Εταιρείες του ΟΤΕ (30/09/2011) 

 

 

Α/Α 
Επωνυµία 

Χώρα 
Σύστασης 

Επιχειρηµατική 
∆ραστηριότητα 

Συµµετοχή 
ΟΤΕ στο 
µετοχικό 
κεφάλαιο 

% 

1 OTE International 
Investments Ltd. Κύπρος 

Εταιρεία holding 
διεθνών 

επενδύσεων 
100,0% 

2 
Hellascom S.A. Ελλάδα 

Τηλεπικοινωνιακά 
έργα 100,0% 

3 
ΟΤΕ Plus S.A. Ελλάδα 

Συµβουλευτικές 
υπηρεσίες 100,0% 

4 OTE Estate S.A. Ελλάδα Ακίνητα 100,0% 

5 OTE SAT - Maritel S.A. Ελλάδα ∆ορυφορικές 
επικοινωνίες 

94,1% 

6 OTE International  
Solutions S.A.  
(OTE GLOBE) 

Ελλάδα 

∆ιεθνείς 
υπηρεσίες φωνής 
και δεδοµένων 

(χονδρικής) 

100,0% 

7 OTE Insurance  
Αgency S.A. (OTE 

Insurance) 
Ελλάδα Ασφάλειες 100,0% 

8 CosmoONE Hellas 
Market Site 

S.A.(Cosmoone) 
Ελλάδα Ηλ. Εµπόριο 61,7% 

9 Hellas Sat S.A Ελλάδα ∆ορυφορικές 99,1% 
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επικοινωνίες 

10 
ΟΤΕ Academy S.A. Ελλάδα Επαγγελµατική 

Εκπαίδευση 
100,0% 

11 Cosmote S.A. Ελλάδα Κινητές 
επικοινωνίες 

100,0% 

12 Germanos SA Ελλάδα Αλυσίδα 
καταστηµάτων 

100,0% 

13 
RomTelecom S.A. Ρουµανία 

Σταθερές και 
κινητές 

επικοινωνίες 
54,0% 

14 Cosmote Romania 
(Cosmote Romania) Ρουµανία 

Κινητές 
επικοινωνίες 86,2% 

15 Telemobil S.A (Zapp) Ρουµανία Κινητές 
επικοινωνίες 

100% 

16 Germanos SA  
Telecom 

Romania A.D 
Ρουµανία 

Κινητές 
επικοινωνίες 100,0% 

17 Cosmo Bulgaria Mobile 
EAD. (Globul) 

Βουλγαρία Κινητές 
επικοινωνίες 

100,0% 

18 Germanos SA  
Telecom 

Bulgaria A.D 
Βουλγαρία Κινητές 

επικοινωνίες 
100% 

19 Albanian Mobile 
Communications (AMC) Αλβανία 

Κινητές 
επικοινωνίες 97,2% 

Πηγή: OTE.,(2011), Θυγατρικές, Ανάκτηση στις 22-11-2011 από http;;//www.ote.gr 
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2.2.1 ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΟΤΕ 

O ΟΤΕ ιδρύθηκε το 1949 ως επιχείρηση σταθερής τηλεφωνίας, και 

σήµερα έχει εξελιχθεί σ' έναν Όµιλο εταιρειών που παρέχει ολοκληρωµένες 

υπηρεσίες, και καλύπτει ευρύ φάσµα των τηλεπικοινωνιών (ΟΤΕ, 2009 α). 

Τον Απρίλιο του 1996, η εταιρεία εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

(Χ.Α.Α), ενώ ένα µήνα αργότερα συστάθηκε η OTEnet, η µεγαλύτερη εταιρεία 

παροχής υπηρεσιών ∆ιαδικτύου στην Ελλάδα, και τον  Οκτώβριο του 1996 

συστάθηκε η COSMOTE, η µεγαλύτερη εταιρεία κινητής τηλεφωνίας.  

Τον Ιούνιο του 1997 ο OTE αποκτά µετοχικό κεφάλαιο 20% στην 

Telekom Srbija, τον εγχώριο τηλεπικοινωνιακό Οργανισµό της Σερβίας. Το 

Μάρτιο του ιδίου έτους ο  OTE αποκτά το 90% του µετοχικού κεφαλαίου της 

Armentel, του εγχώριου τηλεπικοινωνιακού Οργανισµού της Αρµενίας και 

ξεκινά την εµπορική λειτουργία της COSMOTE.  

Το  Νοέµβριο του 1998 εισάγεται στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης. 

Το ∆εκέµβριο του ιδίου έτους , ο OTE αποκτά το 35 % της RomTelecom, του 

εγχώριου Οργανισµού τηλεφωνίας της Ρουµανίας. Ενώ δύο χρόνια µετά 

(8/2000) η Cosmote εξαγοράζει την αλβανική εταιρεία: Albanian Mobile 

Company. Το ∆εκέµβριο του 2000, ο  OTE αποκτά άδεια λειτουργίας GSM 

στη Βουλγαρία και συστήνει για το σκοπό αυτό την εταιρεία Globul.  

Τον Ιανουάριο του 2003, ο OTE αυξάνει την συµµετοχή του στο 

µετοχικό κεφάλαιο της RomTelecom στο 54%. Τον Ιούνιο του 2003, ο OTE 

ξεκινά την παροχή υπηρεσιών ADSL στην Ελλάδα, ένα µήνα µετά ξεκινά την 

εµπορική λειτουργία της GloBul.  

Ένα χρόνο µετά ο OTE και η COSMOTE αναλαµβάνουν ως  Μεγάλοι 

Εθνικοί Χορηγοί των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004 . Τον Απρίλιο του  2005 

ο ΟΤΕ συµφωνεί µε την  Cosmote για τη µεταβίβαση των εταιρειών Globul και 

Cosmofon στην Cosmote. Ένα µήνα µετά οι εταιρείες CosmOTE, 

RomTelecom και CosmoRom συµφωνούν για τη συµµετοχή της CosmOTE 

στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της CosmoRom και στην επανεκκίνηση 

της.  

Τον Αύγουστο του 2005, ολοκληρώθηκε η µεταβίβασης της Globul και 

της ΜTS από τον ΟΤΕ στην Cosmote, ενώ τον Οκτώβριο του 2005, 
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ολοκληρώθηκε επιτυχώς το πρόγραµµα εθελούσιας αποχώρησης και σε 

σύνολο 6.000 εργαζοµένων, περισσότεροι από 5.500 εργαζόµενοι υπέβαλαν 

αίτηση για πρόωρη συνταξιοδότηση.  

Το ∆εκέµβριο του 2005, ξεκίνησε η εµπορική λειτουργία της Cosmote 

Romania. Τον Απρίλιο του 2006 ο OTE αγόρασε 925.000 µετοχές της 

θυγατρικής του εταιρείας COSMOTE A.E. και ως αποτέλεσµα της αγοράς 

αυτής, το ποσοστό συµµετοχής της ΟΤΕ Α.Ε. στην θυγατρική του εταιρεία 

COSMOTE A.E. αυξήθηκε από 66,723%, σε 67,0%. Επίσης ο OTE ξεκίνησε 

τη διαδικασία εξέτασης επιλογών σχετικά µε την διάθεση του ποσοστού, 

ύψους 90%, που κατέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της Armentel, του βασικού 

παρόχου τηλεφωνίας στην Αρµενία.  

  Τον Οκτώβριο του 2006, η Cosmote, µέσω της θυγατρικής της 

Cosmoholding Cyprus Ltd, απέκτησε το 42% της εταιρείας ΓΕΡΜΑΝΟΣ 

ΑΒΕΕ. Τον Ιούνιο του 2007, το Ελληνικό ∆ηµόσιο ανακοινώνει την 

επιτυχηµένη ολοκλήρωση της πώλησης κοινών µετοχών του OTE που 

αντιπροσωπεύουν 10,7% του µετοχικού κεφαλαίου του ΟΤΕ µέσω 

επιταχυνόµενου βιβλίου προσφορών σε Έλληνες και διεθνείς ειδικούς 

επενδυτές µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης.  

Το  Σεπτέµβριο του 2007 η Marfin Investment Group συµµετέχει στο 

µετοχικό κεφάλαιο του ΟΤΕ µε 10.805%. Την ίδια περίοδο το ∆.Σ της 

Cosmote κάνει δεκτή την παραίτηση του µέχρι τότε ∆/ντος Συµβούλου της 

εταιρείας και η ετιαρεία ανακοινώνει το νέο ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο της 

εταιρείας (ΟΤΕ, 2009β). 

Το 2008 ο ΟΤΕ απέκτησε το 100% της Cosmote (την οποίας η µετοχή 

διεγράφη από το Χρηµατιστήριο Αθηνών), ενώ υπεγράφη και η συµφωνία 

µεταξύ Ελληνικής Κυβέρνησης και Deutsche Telekom, βάσει της οποίας από 

τις 5 Νοεµβρίου κατείχαν ο καθένας 25% συν µία µετοχή του µετοχικού 

κεφαλαίου του ΟΤΕ.    
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2.2.2 Η ΠΟΡΕΙΑ ΠΡΟΣ ΤΗΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΟΤΕ 

O ΟΤΕ, ο οποίος ιδρύθηκε το 1949 ως δηµόσια επιχείρηση σταθερής 

τηλεφωνίας, πέρασε από τέσσερεις φάσεις ιδιωτικοποίησης.  Το πρώτο βήµα 

έγινε τον Ιούλιο του 1992 µε το νόµο Ν. 2065/1992 για την "Απελευθέρωση 

της αγοράς τηλεπικοινωνιών39.   

Το δεύτερο βήµα έγινε τον Αύγουστο του 1993 µε την ψήφιση του 

νόµου  Ν. 2167/1993 για την ιδιωτικοποίηση του ΟΤΕ, µέσω της εκχώρησης 

της διοίκησης και πακέτου µετοχών 35% σε ιδιώτη στρατηγικό επενδυτή, µε 

την διακίνηση του 14% των µετοχών µέσω χρηµατιστηρίου (Σουµέλη, 2000). 

Ωστόσο, αυτός ο νόµος (Ν. 2167/1993) καταργήθηκε χωρίς να εφαρµοστεί 

στην πράξη µετά από την αντίδραση των συνδικάτων.  

Το τρίτο βήµα για την µετοχοποίηση του ΟΤΕ έγινε το 1996  µε το νόµο 

Ν. 2257/1994, δια του οποίου προβλεπόταν η µετοχοποίηση του 25% του 

ΟΤΕ  στο Χρηµατιστήριο Αξιών. Στο πλαίσιο του προαναφερθέντος νόµου 

έγινε το 1996 η διάθεση του 8% των µετοχών του ΟΤΕ, ενώ το επόµενο έτος 

έγινε διάθεση του 12% των µετοχών.  

Έπειτα, µε τροποποίηση του Ν. 2167/1993 έγινε πρόβλεψη για το 49% 

των µετοχών αντί του 25% και αργότερα έγιναν δύο ακόµη µετοχοποιήσεις, το 

1998 15% και η δεύτερη το 1999, όπου µετοχοποιήθηκε το 14%.  

Το 2006 ψηφίστηκε τροπολογία µε την οποία προσαρµόστηκε ο 

κανονισµός λειτουργίας του ΟΤΕ στον κανονισµό της Cosmote, ο οποίος και 

διέπεται από σαφή ιδιωτικοοικονοµικά κριτήρια, ενώ καταργήθηκε και το 

κατώτερο ποσοστό του 33,3% που θα έπρεπε να κατέχει το δηµόσιο στον 

ΟΤΕ. Έτσι, έως τον Νοέµβριο του 2007 ο όµιλος MIG κατέχοντας το 15% των 

µετοχών του Οργανισµού Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος είχε γίνει ο δεύτερος 

βασικός µέτοχος του ΟΤΕ µετά το ∆ηµόσιο (Το Βήµα, 2007).  

Βάσει του µετοχολογίου κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2010, οι βασικότεροι 

µέτοχοι της εταιρείας είναι οι θεσµικοί επενδυτές µε ποσοστό 39,9% και η 

Deutsche Telekom AG µε ποσοστό 30% (Πίνακας 2-2). 

Όπως αναφέρθηκε στα κριτήρια επιλογής των δύο εξεταζόµενων 

                                                 
39 OTE.,(2011), Εισαγωγή στην Εταιρία, Ανάκτηση στις 22-11-2011 από http;;//www.ote.gr 
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εταιρειών, ο ΟΤΕ αποτελεί τον εκπρόσωπο του ∆ηµόσιου τοµέα. Η 

παραπάνω παρουσίαση της πορείας προς την ιδιωτικοποίηση του 

οργανισµού µαρτυρά πως το διάστηµα 2006 – 2010 ο ΟΤΕ δεν είναι αµιγώς 

δηµόσια επιχείρηση. Εξακολουθεί όµως να διατηρεί πολλά από τα στοιχεία 

στον τρόπο λήψης των αποφάσεών του κυρίως, που αποτελούν ένδειξη της 

κουλτούρας του δηµόσιου τοµέα.  

 

 

Πίνακας 2-2: Σύνθεση Μετοχικού Κεφαλαίου ΟΤΕ στο Τέλος του 2010 

ΜΕΤΟΧΟΣ  Αριθµός Μετοχών  Ποσοστό (%) 

Θεσµικοί Επενδυτές  195.742.035 39,94 

Deutsche Telekom (DT)40 147.045.118 30,00 

Ελληνικό ∆ηµόσιο41  63.371.292 12,93 

Ιδιώτες Επενδυτές  49.333.156 10,06 

ΙΚΑ-ΕΤΑΜ.  19.606.015 4,00 

∆ηµόσια Επιχείρηση Κινητών 

Αξιών Α.Ε42.  
15.052.773 3,07 

ΣΥΝΟΛΟ 490.150.389 100 

Πηγή: OTE.,(2011), Μετοχικό Κεφάλαιο, Ανάκτηση στις 22-11-2011 από http;;//www.ote.gr 

 

                                                 
40 Βάσει του νόµου 3676/2008 κανένα άλλο µέλος του Οµίλου της DT δεν έχει δικαίωµα 

κατοχής µετοχών του ΟΤΕ ή δικαιώµατα ψήφου.  
41 Το Ελληνικό ∆ηµόσιο στην Γενική Συνέλευση των µετόχων εκπροσωπείται από την 

Υπουργό Οικονοµίας και Οικονοµικών, ή από εκπρόσωπο του.  
42 Έµµεση συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου  



42 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο ΜΕΛΕΤΗ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΚΑΙ ΤΟΥ BALANCED SCORECARD  

 Στο παρόν κεφάλαιο, προτού γίνει η µελέτη των εταιρειών βάσει των 

επιλεγµένων µοντέλων, θα πραγµατοποιηθεί θεωρητική προσέγγιση της 

έννοιας των αριθµοδεικτών που θα υπολογιστούν για τη συγκριτική µελέτη της 

χρηµατοοικονοµικής πορείας των δύο υπό εξέταση εταιρειών.  

 

3.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΕΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ  

Σύµφωνα µε τον Νιάρχο (1997) υπάρχουν οι εξής τρεις τρόποι 

ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων µιας εταιρείας: (α) η κάθετη µέθοδος 

αναλύσεως, (β) η διαχρονική µέθοδος αναλύσεως, και (γ) η µέθοδος 

αναλύσεως δια της χρήσης αριθµοδεικτών43. Στις ενότητες που ακολουθούν 

θα παρουσιαστεί η θεωρία της οριζόντιας και κάθετης ανάλυσης, καθώς και ο 

τρόπος υπολογισµού και ερµηνείας των αριθµοδεικτών αποδοτικότητας, 

ρευστότητας, κερδοφορίας, βιωσιµότητας και επενδύσεων, που είναι και οι 

δείκτες οι οποίοι θα υπολογιστούν πρακτικά. Σκοπός σε αυτό το κεφάλαιο 

είναι µέσω της ανάλυσης αριθµοδεικτών να αξιολογηθεί η χρηµατοοικονοµική 

πορεία των υπό εξέταση επιχειρήσεων, τόσο διαχρονικά για την κάθε µία όσο 

και συγκριτικά µεταξύ τους.  

Συγκεκριµένα, δια της ανάλυσης των αριθµοδεικτών θα εξεταστούν κατά 

βάση, οι ακόλουθες παράµετροι της εταιρείας44: 

• Ρευστότητα:  

Η ρευστότητα αντικατοπτρίζει την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της, όταν αυτές καθίστανται 

ληξιπρόθεσµες. Στο πλαίσιο µιας τέτοιου είδους αξιολόγησης, αυτό 

που επιτυγχάνεται είναι η αξιολόγηση της ικανότητας της επιχείρησης 

να ανταποκριθεί στην κάλυψη των βραχυπρόθεσµων και 

                                                 
43 Νιάρχος, Ν. (1997). Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων. 5η έκ. Αθήνα: 

εκδόσεις Σταµούλης. 
44 Αθανασόπουλος, Κ., Γεωργοπουλος Α., και Μπέλλας, Α. (2007). Ανάλυση Λογιστικών 

Καταστάσεων. Πανεπιστήµιο Πατρών 
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µακροπρόθεσµων υποχρεώσεών της. Σε περιόδους δύσκολων 

οικονοµικών συνθηκών, η έλλειψη ρευστότητας δύναται να επιφέρει 

κάµψη της δραστηριότητάς της ακόµα και  απεργιακή κινητοποίηση 

του προσωπικού.  

• Σταθερότητα:  

Με τον όρο σταθερότητα εκφράζεται η ικανότητα της επιχείρησης αφ’ 

ενός µεν να καταβάλλει τόκους και τα χρεολύσια των 

µακροπρόθεσµων δανείων, αφ’ ετέρου δε να διανέµει κανονικά τα 

µερίσµατα, τόσο στους προνοµιούχους, όσο και στους κοινούς 

µετόχους της.  

• Αποδοτικότητα:  

Με τον όρο αποδοτικότητα εξετάζεται η σχέση ανάµεσα στα 

πραγµατοποιούµενα κέρδη µέσα σε µια λογιστική χρήση και στα 

κεφάλαια που χρησιµοποιήθηκαν µέσα σε αυτήν για την 

πραγµατοποίησή τους. Για µια σε βάθος ανάλυση, για τη µέτρηση και 

αξιολόγηση της αποδοτικότητας, απαιτείται, σε πρώτη φάση, η µελέτη 

της φύσης και του ύψους των κερδών, η περιοδικότητά τους και η 

τάση της εξέλιξής τους. Σε δεύτερη φάση, πιο λεπτοµερειακή και 

ιδίως αν τα ευρήµατα της πρώτης δεν είναι ικανοποιητικά, απαιτείται 

η µελέτη του βαθµού χρησιµοποίησης και διαχείρισης των 

περιουσιακών στοιχείων (δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας), του 

ποσοστού µικτού κέρδους, του ποσοστού καθαρού κέρδους45.  

Το σηµαντικότερο όµως για έναν αναλυτή εστιάζει στη δυνατότητα 

µιας επιχείρησης στο µέλλον να µπορεί να έχει τα προϋπολογισµένα 

ταµειακά διαθέσιµα και τις αντίστοιχες ροές.  

 

                                                 
45 David S. (2000), Chesnick Financial Management and Ratio Analysis For Cooperative 

Enterprises, Rural Business-Cooperative Service 
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3.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ  

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ  

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η ανάλυση της αποδοτικότητας µιας 

εταιρείας γίνεται βάσει συσχετίσεων λογιστικών στοιχείων των 

αποτελεσµάτων χρήσης (δηλαδή για κάποια µέτρηση του κέρδους όπως είναι 

τα κέρδη προ φόρων και τόκων, ή τα κέρδη προ φόρων, ή τα κέρδη µετά από 

φόρους) µε αντίστοιχα στοιχείων του ισολογισµού (δηλαδή κάποια µέτρηση 

περιουσιακών στοιχείων όπως είναι το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων ή το 

σύνολο του ενεργητικού).  

Για την ανάλυση της αποδοτικότητας θα χρησιµοποιηθούν δυο 

σηµαντικοί αριθµοδείκτες: ο δείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων και 

ο δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων. 

Ο πρώτος δείκτης αποδοτικότητας που θα εξεταστεί είναι ο δείκτης 

αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA), ο οποίος αποτελεί ένα τρόπο 

καταγραφής της αποτελεσµατικότητας της διοίκησης µιας εταιρείας, καθώς 

δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να µετατρέπει το ενεργητικό σε καθαρά 

κέρδη (προ φόρων και τόκων). Ο εν λόγω δείκτης εκτιµάται από τον λόγο των 

κερδών προ φόρων και τόκων προς το (µέσο) ύψος του συνολικού 

ενεργητικού. Στη συνέχεια, προκειµένου να εξεταστεί η δυναµική του ROA θα 

αναλυθεί ο εν λόγω δείκτης ως το γινόµενο του λειτουργικού περιθωρίου 

κέρδους (δηλαδή του λόγου των καθαρών κερδών προ φόρων και τόκων) και 

του βαθµού χρησιµοποίησης του ενεργητικού (δηλαδή του λόγου των 

πωλήσεων προς το συνολικό ενεργητικό). 

 Κερδη προ Φορων Πωλησεις 
ROA

 Πωλησεις  Συνολικο Ενεργητικο
=  3.1 

Ο δεύτερος βασικός δείκτης αποδοτικότητας, είναι ο δείκτης 

αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων (ROE), ο οποίος αντανακλά τη σωστή 

χρησιµοποίηση των ιδίων κεφαλαίων, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση, και 

την επίδραση των φόρων στη διαµόρφωση των κερδών. Η αποδοτικότητα 

των ιδίων κεφαλαίων αποτυπώνεται ως το γινόµενο τριών παραγόντων (ένας 

εκ των οποίων είναι και η κερδοφορία). Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται δια της 
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ακόλουθης σχέσης (Ross et al., 1999:35): 

3.2 

 

Όπου  

PM: Το καθαρό περιθώριο κέρδους (δηλαδή ο λόγος των κερδών µετά 

από φόρους προς το σύνολο των πωλήσεων) (Profit Margin). 

EM: Ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων (Equity Multiplier). 

AU: Ο βαθµός χρησιµοποίησης του ενεργητικού (Asset Utilization)   

Το καθαρό περιθώριο κέρδους αντικατοπτρίζει την αποτελεσµατικότητα 

της διαχείρισης του κόστους και της τιµολόγησης προϊόντων. Ο 

πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων µας δείχνει την σχέση ιδίων κεφαλαίων µε 

το σύνολο του ενεργητικού. Υψηλές τιµές του πολλαπλασιαστή των ιδίων 

κεφαλαίων δείχνουν υψηλές υποχρεώσεις της εταιρείας σε σχέση µε τα ίδια 

κεφάλαια.  

 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

Η ρευστότητα ενδιαφέρει κυρίως τους πιστωτές, τους προµηθευτές, τις 

τράπεζες στις περιπτώσεις κατά τις οποίες έχουν χορηγήσει δάνεια για 

κεφάλαια κίνησης ή και επενδυτές προκειµένου να διερευνήσουν την 

δυνατότητα διανοµής µερισµάτων ιδιαίτερα σε περιόδους που βρίσκονται σε 

εξέλιξη επενδυτικά προγράµµατα46. Υποδηλώνει δηλαδή τη δυνατότητα µιας 

επιχείρησης να µετατρέπει τα στοιχεία του ενεργητικού της, σε διαθέσιµα. 

Η εξέταση της ρευστότητας µιας εταιρείας έχει ως στόχο την 

διαπίστωση της ικανότητας της επιχείρησης να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της 

άνευ προσφυγής σε συµπληρωµατική χρηµατοδότηση. Ως εκ τούτου, 

                                                 
46 Sori Z., Hamid M., Md Nassir A., Shamsher M., (2006), Some Basic Properties of Financial 

Ratios: Evidence from an Emerging Capital Market, Journal of Finance and Economics, 2, p. 

1-17 

Κερδη Μετα απο Φορους Μ.Ο. Συνολικου Ενεργητικου Πωλησεις 
ROE

Πωλησεις Μ.Ο. Ιδιων Κεφαλαιων  Μ.Ο. Συνολικου Ενεργητικου

      PM EM AU

=

= × ×
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εξετάζεται κατά πόσον αφ’ ενός µεν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

µπορούν να εξυπηρετηθούν από εισροές προερχόµενες από το κυκλοφορούν 

ενεργητικό, αφ’ ετέρου δε κατά πόσο τα προ τόκων κέρδη καλύπτουν τους 

(χρεωστικούς) τόκους της χρήσης47.  

Για τον υπολογισµό της ρευστότητας χρησιµοποιούνται ορισµένες 

σχέσεις µεταξύ των λογαριασµών του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Οι δυο πιο συχνά χρησιµοποιούµενοι 

αριθµοδείκτες µέτρησης της εταιρικής ρευστότητας είναι ο αριθµοδείκτες 

γενικής ρευστότητας και ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας.  

Οι δυο αριθµοδείκτες αυτοί, δείχνουν την δυνατότητα της εταιρείας να 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις από εισροές προερχόµενες από 

το κυκλοφορούν ενεργητικό.  

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας (Current ratio) µετράει τη σχέση 

µεταξύ του συνόλου των στοιχείων του κυκλοφορόντος ενεργητικού και των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων.  

 3.3 

 

Πιο αναλυτικά, ο παραπάνω δείκτης δείχνει κατά πόσον τα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Για να πραγµατοποιηθεί αυτό, θα πρέπει ο παραπάνω λόγος να είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας, αφού όσο πιο υψηλά είναι τα ποσά του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

τόσο πιο βέβαιο είναι ότι οι τελευταίες θα µπορούν να ικανοποιηθούν. 

Αξίζει να προσδιορισθεί ότι ως κυκλοφορούν ενεργητικό, νοούνται τα 

διαθέσιµα (ταµείο, καταθέσεις όψεως, επιταγές εισπρακτέες), τα χρεόγραφα 

(µετοχές, οµόλογα), οι απαιτήσεις (πελάτες, γραµµάτια, επιταγές) και τα 

                                                 
47 Γκλεζάκος, Μ. (2006). Εισαγωγή στην Ανάλυση της Οικονοµικής Κατάστασης των 

Επιχειρήσεων. Πανεπιστήµιο Πειραιώς. Τµήµα Στατιστικής και Ασφαλιστικής Επιστήµης.  

 

Κυκλοφορουν Ενεργητικο
Γενικη Ρευστοτητα

Βραχυπροθεσµες Υποχρεωσεις
=
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αποθέµατα (έτοιµα προϊόντα, εµπορεύµατα, πρώτες ύλες κλπ).48    

Στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις συµπεριλαµβάνονται οι εξής 

λογαριασµοί: 

1) Προµηθευτές 

2) Επιταγές Πληρωτέες 

3) Γραµµάτια πληρωτέα 

4) Βραχυχρόνια τραπεζικά δάνεια 

5) Μακροχρόνιες υποχρεώσεις πληρωτέες στην επόµενη χρήση 

6) ∆ιάφορα έξοδα πληρωτέα 

7) Έσοδα επόµενων χρήσεων και τα δεδουλευµένα έξοδα49 

 Αν και ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας χρησιµοποιείται συχνά 

από τους πιστωτικούς οργανισµούς, το βασικό µειονέκτηµα του έγκειται στην 

στατική φύση του καθώς τα στοιχεία του κυκλοφορόντος ενεργητικού συνεχώς 

ανανεώνονται (π.χ. προϊόντα ή εµπορεύµατα που πωλούνται ανανεώνονται 

µε νέα και απαιτήσεις που εισπράττονται αντικαθίστανται µε νέες) ενώ οι 

υποχρεώσεις εξοφλούνται και δηµιουργούνται νέες.  

Ένα έτερο µειονέκτηµα του δείκτη, είναι ότι δεν κάνει διάκριση µεταξύ 

διαφορετικών τύπων κυκλοφορούντος ενεργητικού ορισµένοι εκ των οποίων 

έχουν µεγαλύτερη ρευστότητα σε σχέση µε άλλους. Για παράδειγµα, µια 

εταιρεία µπορεί να παρουσιάσει ταµειακά προβλήµατα και να εξακολουθεί να 

εµφανίζει υψηλό δείκτη γενικής ρευστότητας, γεγονός που µπορεί να 

οφείλεται στον τρόπο αποτίµησης των αποθεµάτων της. 

Παρόλα αυτά όµως αξίζει να σηµειωθεί ότι ο δείκτης γενικής 

ρευστότητας είναι εύκολος στον υπολογισµό του και χρησιµοποιείται ευρέως 

από τους πιστωτές ως µέτρο αξιολόγησης των επιχειρήσεων που πρόκειται 

να χρηµατοδοτήσουν. 

Κατά την ερµηνεία του αριθµοδείκτη της γενικής ρευστότητας θα 

                                                 
48 International Accounting Standard No. 13, “Presentation of Current Assets and Current 
Liabilities”, International Accounting Standards Committee, London, UK: 1994. 
49 Γκίκας ∆., “Η Ανάλυση και οι χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων”, Αθήνα: Εκδόσεις Εαγ. 
Μπένου, 1998. 
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πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι ορισµένες επιχειρήσεις, σε αντίθεση µε 

κάποιες άλλες, είναι αναγκασµένες να διατηρούν µεγάλα αποθέµατα ή να 

παρέχουν µεγάλες πιστώσεις.  

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας (Quick ratio) µετρά την σχέση 

µεταξύ των θεωρουµένων εύκολα ρευστοποιήσιµων στοιχείων του 

κυκλοφορόντος ενεργητικού και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Ως 

εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του κυκλοφορόντος ενεργητικού, δυνάµενα 

να µετατραπούν ευκολότερα σε µετρητά απ' ότι τα αποθέµατα, νοούνται τα 

εξής στοιχεία: (α) οι απαιτήσεις, (β) τα διαθέσιµα, και (γ) τα χρεόγραφα. 

Συνεπώς η διαφορά από τον αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας έγκειται στο 

γεγονός ότι στο κυκλοφορούν ενεργητικό δεν συµπεριλαµβάνονται τα 

αποθέµατα όπου και θεωρούνται το πιο δύσκολα ρευστοποιήσιµο στοιχείο.  

Έτσι ο αριθµοδείκτης της ειδικής ρευστότητας αποδίδεται από τον ακόλουθο 

τύπο: 

 3.4 

Ο παραπάνω αριθµοδείκτης θεωρείται ικανοποιητικός όταν παίρνει 

τιµές ίσες ή µεγαλύτερες της µονάδας, γεγονός που σηµαίνει ότι τα 

αποθέµατα χρηµατοδοτούνται εξ ολοκλήρου από το κεφάλαιο κίνησης που 

δηµιουργεί η επιχείρηση. Όταν ο εν λόγω δείκτης παίρνει τιµές µικρότερες της 

µονάδας, τότε αυτό σηµαίνει ότι η χρηµατοδότηση των αποθεµάτων κατά ένα 

µέρος προέρχεται από βραχυπρόθεσµο δανεισµό. Στην πράξη ο εν λόγω 

δείκτης δεν δίνει και τόσο ακριβείς ενδείξεις γιατί διαφέρει ανάλογα µε τις 

δραστηριότητες της επιχείρησης και ανάλογα µε την πιστωτική πολιτική που 

εφαρµόζει.  

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι όταν εξετάζεται η 

ρευστότητας µιας εταιρείας, πρώτα θα πρέπει να γίνεται διάκριση µεταξύ των 

µακροπρόθεσµων και των βραχυπρόθεσµων τµηµάτων του ισολογισµού και 

εξέταση του δείκτη χρηµατοδότησης παγίου ενεργητικού50.  

Ο δείκτης χρηµατοδότησης του πάγιου ενεργητικού από κεφάλαια 

                                                 
50 Walsch, C., (2006). Αριθµοδείκτες και Management. 2η εκδοση. Εκδόσεις Πατάκη.  

Κυκλοφορουν Ενεργητικο -Αποθεµατα
Ειδικη Ρευστοτητα

Βραχυπροθεσµες Υποχρεωσεις
=
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µακράς διαρκείας (∆ΧΜ∆) εκφράζει τον λόγο των κεφαλαίων µακράς 

διαρκείας, δηλαδή του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων και των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων, προ της αναπόσβεστη αξία των παγίων 

κεφαλαίων51. 

 3.5 

Η τιµή του παραπάνω δείκτη δείχνει κατά πόσον τα πάγια στοιχεία του 

ενεργητικού χρηµατοδοτούνται, κατά πλήρη αντιστοιχία, µε ανάλογης 

διάρκειας κεφάλαια, όπως είναι τα ίδια κεφάλαια και οι µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις.   Σύµφωνα µε τη θεµελιώδη λογιστική σχέση, το άθροισµα των 

στοιχείων του παγίου ενεργητικού (Π) και του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

(ΚΕ), ισούται µε το άθροισµα των ιδίων κεφαλαίων (ΙΚ) και των υποχρεώσεων 

µακράς (ΜΥ) και βραχείας διάρκειας (ΒΥ): 

 3.6 

Για ∆ΧΜ∆ = 1, θα ισχύει, µε βάση τον ορισµό του προαναφερθέντος 

δείκτη, ότι  

 3.7 

 

Και αντικαθιστώντας την (3.7) στην (3.6) προκύπτει ότι , 

δηλαδή όταν ο ∆ΧΜ∆ είναι ίσος µε τη µονάδα, τότε τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία του ενεργητικού χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µακράς διάρκειας, 

και το κυκλοφορούν ενεργητικό µε κεφάλαια βραχείας διάρκειας. Εάν τώρα η 

τιµή του δείκτη ∆ΧΜ∆ είναι µεγαλύτερη της µονάδος, τότε θα πρέπει να ισχύει 

ότι  και ΚΕ > ΒΥ.  

∆ηλαδή, τα κεφαλαία µακράς διάρκειας που δεν χρησιµοποιούνται για 

τη χρηµατοδότηση των παγίων, χρηµατοδοτούν το κυκλοφορούν ενεργητικό 

της επιχείρησης. Με τον τρόπο αυτό, δηµιουργείται µόνιµο κεφάλαιο κίνησης, 

                                                 
51 Γκλεζάκος, Μ. (2006). Εισαγωγή στην Ανάλυση της Οικονοµικής Κατάστασης των 

Επιχειρήσεων. Πανεπιστήµιο Πειραιώς. Τµήµα Στατιστικής και Ασφαλιστικής Επιστήµης. 

Ιδια Κεφαλαια Μακροπροθεσµες Υποχρεωσεις 
∆ΧΜ∆

Ακαθαριστα Παγια 

+
=

Π Ε ΙΚ ΜΥ ΒΥ+Κ = + +

Π ΙΚ ΜΥ= +

Ε ΒΥΚ =

ΙΚ ΜΥ Π+ >
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το οποίο λειτουργεί εφεδρικά για την αντιµετώπιση των πληρωµών, στις 

περιπτώσεις που καθυστερεί η ρευστοποίηση των στοιχείων του 

κυκλοφορόντος ενεργητικού.  

Συµπερασµατικά, τιµές του ∆ΧΜ∆ ανώτερες της µονάδας δείχνουν 

καλή ρευστότητα, ενώ το αντίθετο συµβαίνει για τιµές κατώτερες της µονάδας. 

Ωστόσο σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφερθεί ότι υπάρχει κάποιο όριο, 

πέρα από το οποίο η χρησιµοποίηση µακροπρόθεσµων κεφαλαίων µειώνει 

την αποδοτικότητα της επιχείρησης. Αυτό συµβαίνει διότι, το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων παρουσιάζει συνήθως θετική σχέση µε τη διάρκεια των 

κεφαλαίων αυτών. Εποµένως, από ένα σηµείο και πέρα, η υποκατάσταση του 

βραχυπρόθεσµου δανεισµού µε µακροπρόθεσµο, συνεπάγεται αυξηµένο 

κόστος χωρίς να προκαλεί αντίστοιχη µείωση του κινδύνου. 

Ο δείκτης κεφαλαιακής µόχλευσης, ή δείκτης «πίεσης» ξένου 

κεφαλαίου52, απεικονίζει το επίπεδο µόχλευσης µιας επιχείρησης και 

εκφράζεται από τον λόγο: 

3.8 

 

Το επίπεδο  µόχλευσης, δηλαδή του ύψους της ξένης 

χρηµατοδότησης, για την µέγιστη απόδοση των κεφαλαίων, εξαρτάται τόσο 

από το είδος της επιχείρησης και σε ποιόν κλάδο ανήκει, αλλά και από το 

επεκτατικό  πρόγραµµα που η ίδια εφαρµόζει. Η κατάλληλη χρήση της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µπορεί να αποφέρει στην οικονοµική µονάδα 

µεγιστοποίηση της αποδόσεώς της.  

                                                 
52 Φίλιος Β., (1996), Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση, Β΄ έκδοση, Σύγχρονη Εκδοτική, σελ. 141 

Ξένα Κεφάλαια  
Επίπεδο Μόχλευσης = 

Συνολικά Κεφάλαια 

 
 



51 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο ΜΕΛΕΤΗ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ FORTHNET  

 

4.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ FORTHNET  

Στον Πίνακα 4-1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από την εκτίµηση 

των αριθµοδεικτών ρευστότητας, κερδοφορίας, αποδοτικότητας, 

δραστηριότητας και διαχείρισης κεφαλαίων της Forthnet σε επίπεδο µητρικής, 

ώστε τα στοιχεία να καθίστανται συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα της µητρικής 

εταιρείας ΟΤΕ για την παροχή υπηρεσιών σταθερής και µόνο τηλεφωνίας.   

 

Πίνακας 4-1: Αξιολόγηση της Forthnet (Επίπεδο Μητρικής) 

Α/Α Αριθµοδείκτης 2006 2007 2008 2009 2010 

∆είκτες Ρευστότητας 

1. ∆είκτης Γενικής 
Ρευστότητας 1,61 1,31 1,00 0,85 0,68 

2. ∆είκτης Ειδικής 
Ρευστότητας 1,60 1,30 0,97 0,83 0,67 

Περιθώρια Κέρδους 

3. ∆είκτης Μεικτού 
Περιθωρίου 15,78% 1,21% -1,00% 9,33% 20,74% 

4. ∆είκτης 
Λειτουργικού 
Περιθωρίου 
Κέρδους 

-20,67% -35,71% -33,85% -15,86% -8,97% 

5. ∆είκτης Καθαρού 
Περιθωρίου 
Κέρδους 

-6,97% -12,45% -7,27% -4,29% -4,85% 

∆είκτες Απόδοσης 

6. ROΑ -8,11% -15,49% -8,33% -4,46% -3,11% 

7. ROE -10,87% -26,58% -10,45% -7,19% -9,08% 

8. ∆είκτης 
Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης 
35,93 53,14 30,48 40,38 46,64 
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∆είκτες ∆ραστηριότητας 

 

9. 

∆είκτης 
Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας 
Συνολικών 
Κεφαλαίων 

0,39 0,43 0,25 0,28 0,35 

10. ∆είκτης 
Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας Ιδίων 
Κεφαλαίων 

0,61 0,93 0,35 0,47 0,65 

11. Ποσοστό 
Μακροπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων 

1,92% 22,94% 17,79% 22,39% 18,97% 

12. Ποσοστό 
Βραχυπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων 

34,02% 30,20% 12,69% 17,99% 27,68% 

∆είκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου και Βιωσιµότητας 

13. Πολλαπλασιαστής 
Ιδίων Κεφαλαίων 1,56 2,13 1,44 1,68 1,87 

14. ∆ιάρθρωση Παγίου 
Ενεργητικού 45,21% 60,30% 87,37% 84,76% 81,07% 

15. ∆είκτης 
Χρηµατοδότησης 
Μακράς ∆ιαρκείας 

(∆ΧΜ∆) 

1,46 1,16 1,00 0,97 0,89 

Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέως από στοιχεία των ∆ηµοσιευµένων Οικονοµικών 

Καταστάσεων  

 

Ξεκινώντας τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση από τη ρευστότητα της 

εταιρείας Forthnet, διαπιστώνεται ότι το 2006 ο δείκτης γενικής ρευστότητας 

έχει την υψηλότερη τιµή µέσα στην εξεταζόµενη περίοδο κα µάλιστα είναι 

πάνω από τη µονάδα έως και το 2008. Όπως έχει ήδη αναφερθεί και σε 

προηγούµενη παράγραφο, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης γενικής 

ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι και η θέση µιας επιχείρησης αφού διαθέτει 

τέτοια κυκλοφοριακά στοιχεία ώστε να επαρκούν για να καλύψουν τις 
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βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της.53 Παρέχει ακόµη και µεγαλύτερη ασφάλεια 

στους πιστωτές της αφού ο δείκτης αυτός αποτελεί σηµαντική ένδειξη της 

κεφαλαιακής επάρκειας της επιχείρησης και συνεπώς της αποπληρωµής 

τους. Αντίστοιχα και για την επόµενη χρήση, το 2007, ο δείκτης παρουσιάζει 

τιµή άνω της µονάδας. Εποµένως και το 2007 είναι σε θέση να καλύψει τις 

άµεσες υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα κεφάλαιά της. Οριακά κινείται το 

2008 όπου ο δείκτης είναι ίσος µε τη µονάδα. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι η 

επιχείρηση µε τα διαθέσιµα κυκλοφοριακά της στοιχεία µπορεί να καλύψει ίσα 

– ίσα τις υποχρεώσεις της που καθίστανται ληξιπρόθεσµες. Τιµές κάτω από 

τη µονάδα διαµορφώνονται για το 2009 και το 2010 για το δείκτης γενικής 

ρευστότητας. Αυτή η συνεχής µείωση της τιµής του δείκτη διαχρονικά 

αποτελεί ένδειξη ότι η κατάσταση της εταιρείας από άποψη ρευστότητας είναι 

δυσχερής και η ∆ιοίκηση θα πρέπει να λάβει αποφάσεις ώστε να µην υπάρξει 

περαιτέρω αρνητική εξέλιξη. Πριν όµως την κατάληξη σε οποιαδήποτε 

συµπεράσµατα, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη τόσο η πορεία των διαθεσίµων 

και των απαιτήσεων για αυτές τις χρήσεις όσο και η πορεία των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, δηλαδή των δανείων, των πληρωµών προς 

προµηθευτές και λοιπούς πιστωτές. Για την εν λόγω εταιρεία δεν έγινε 

αναφορά στα αποθέµατα καθώς λόγω της φύσης των δραστηριοτήτων της 

δεν χρειάζεται να διακρατεί υψηλό επίπεδο αποθεµάτων. Όλα αυτά όµως θα 

µελετηθούν στη συνέχεια της ανάλυσης αυτής σε συνδυασµό και µε τους 

λοιπούς αριθµοδείκτες. 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας που διαφέρει από τον δείκτη γενικής 

ρευστότητας ως προς τον υπολογισµό του αριθµητή, στον οποίο δεν 

συµπεριλαµβάνονται τα αποθέµατα, έχει ανάλογη εικόνα µε εκείνη που 

αναλύθηκε στην προηγούµενη παράγραφο. Καθώς ο αριθµοδείκτης αυτός 

χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της κάλυψης των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων από τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης, 

γίνεται αντιληπτό ότι το 2006 και 2007 η εταιρεία Forthnet είχε στη διάθεσή 

της επαρκή µετρητά, καταθέσεις και λοιπές άµεσα ρευστοποιήσιµες 

απαιτήσεις ώστε να αποπληρώσει τα βραχυπρόθεσµα δάνειά της, τους 

                                                 
53 R.W.Anthony, Management Accounting, 4th edition, Homewood, Illinois USA, Richard D. Irvin, Inc 
1970, p. 300. 
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προµηθευτές και λοιπούς πιστωτές της. Από το 2008 έως και το 2010 όµως η 

ικανότητα αυτή αλλάζει.  

Ο δείκτης Μεικτού Περιθωρίου που υπολογίζεται από το λόγο του 

µεικτού κέρδους (Κύκλος εργασιών – Κόστος πωληθέντων) προς τον κύκλο 

εργασιών (πωλήσεις) είναι ένδειξη της κερδοφορίας της επιχείρησης. Για τη 

Forthnet στο διάστηµα 2006 – 2010 παρατηρούνται τα εξής, το 2006 ο δείκτης 

ανήλθε σε ποσοστό 15,78%, αποδεικνύοντας έτσι ότι τα έσοδα της 

επιχείρησης ήταν µεγαλύτερα από το κόστος απόκτησής τους. Την επόµενη 

χρονιά όµως, το 2007, παρατηρείται µια σηµαντική πτώση του δείκτη σε 

ποσοστό µόλις 1,21%. Το 2007 ο κύκλος εργασιών της εταιρείας ανήλθε σε € 

113.978.698, ενώ το κόστος πωληθέντων ανήλθε στο ποσό των 

€112.600.756. Αυτό συνέβη διότι αυξήθηκε το κόστος µισθοδοσίας, καθώς η 

∆ιοίκηση της εταιρείας έκρινε ότι λόγω της ανοδικής πορείας της εταιρείας, 

χρειαζόταν επιπλέον προσωπικό. Το 2007 η ∆ιοίκηση πραγµατοποίησε 

επένδυση σε επέκταση των τοπικών βρόγχων Local Loop Unbundling (LLU) 

που κόστισε συνολικά € 3.831.885 και αποτέλεσε σηµαντική κίνηση για την 

εδραίωση σης της σε ακόµα µεγαλύτερο δίκτυο για την κάλυψη περισσότερων 

συνδροµητών. Τα αποτελέσµατα όµως της επένδυσης αυτής δεν φάνηκαν 

αµέσως καθώς και για την επόµενη χρονιά το µεικτό περιθώριο γίνεται 

αρνητικό. Αυτό συµβαίνει διότι το 2008 το κόστος πωληθέντων είναι 

µεγαλύτερο από τον κύκλο εργασιών της εταιρείας, µε αποτέλεσµα και το 

µεικτό αποτέλεσµα να είναι ζηµία. Η βασική αιτία αυτής της αλλαγής οφείλεται 

στη µείωση εσόδων σταθερής τηλεφωνίας (voice) όπου από € 59.548.720 το 

2008 µειώθηκαν στα € 39.742.076. Παρατηρήθηκε λοιπόν µείωση περίπου 20 

εκατ. ευρώ η οποία οφείλεται στην εµφάνιση ανταγωνιστών στο χώρο και στη 

µεταστροφή των πελατών σε άλλους πάροχους σταθερής τηλεφωνίας. 

Ενδεικτικά τα έσοδα από σταθερή τηλεφωνία των οικιακών πελατών, δεν 

συµπεριλαµβάνονται δηλαδή οι συνδέσεις σταθερής τηλεφωνίας σε εταιρείες, 

από € 46.603.203, µειώθηκαν το 2008 σε € 23.430.113. Η σηµαντική αλλαγή 

και τα αποτελέσµατα των επενδύσεων των προηγούµενων ετών αρχίζουν να 

διαφαίνονται το 2010, όπου ο δείκτης µεικτού περιθωρίου αυξάνεται σε 

ποσοστό 21% περίπου, αναστρέφοντας την αρνητική επίδοση του 2008. Το 

2010 µε κύκλο εργασιών της εταιρείας στα € 214.738.540 και κόστος 
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πωληθέντων στα € 170 εκατ. περίπου, το µεικτό αποτέλεσµα διαµορφώνεται 

θετικά φτάνοντας το ποσό ύψους 44,5 εκατ. ευρώ. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της 

∆ιοίκησης της εταιρείας, αναµένεται ότι θα διατηρηθεί η ηγετική θέση της στις 

υπηρεσίες Local Loop Unbundling (LLU) και συνεπώς η επένδυση σε αυτές 

της υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας απέδωσαν τα αναµενόµενα 

αποτελέσµατα. 

Συνεχίζοντας στον υπολογισµό και µελέτη του δείκτη λειτουργικού 

περιθωρίου κέρδους για το διάστηµα 2006 έως και 2010, από τον παραπάνω 

πίνακα γίνεται σαφές ότι καθ’ όλη την πενταετία αυτή είναι αρνητικός για την 

εταιρεία Forthnet. Ο δείκτης µεικτού περιθωρίου υπολογίζεται από το πηλίκο 

του λειτουργικού κέρδος προς τον κύκλο εργασιών. Κάνοντας λόγο για 

λειτουργικό κέρδος, νοείται εκείνο που προκύπτει από τις πωλήσεις, 

αφαιρώντας τα λειτουργικά έξοδα, δηλαδή έξοδα ερευνών, διάθεσης και 

διοίκησης.54 Κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης πενταετίας λοιπόν, 

παρατηρείται ότι το αποτέλεσµα που προκύπτει για τη Forthnet µετά από την 

αφαίρεση του κόστους πωληθέντων και των λειτουργικών εξόδων από τις 

καθαρές πωλήσεις της είναι αρνητικό. Προκύπτει δηλαδή ζηµία από το 2006 

έως και το 2010. 

Ο επόµενος που επιλέχθηκε για µελέτη είναι ο δείκτης καθαρού 

περιθωρίου κέρδους που προκύπτει ως το πηλίκο των κερδών προ φόρων 

προς τις πωλήσεις. Για την εταιρεία Forthnet ο δείκτης αυτός παραµένει 

αρνητικός καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας 2006 – 2010. Η σχέση αυτή 

χρησιµοποιείται από τους αναλυτές προκειµένου να εξεταστεί κατά πόσο η 

διοίκηση µιας επιχείρησης διαχειρίζεται µε αποτελεσµατικό τρόπο την 

τιµολόγηση των υπηρεσιών που παρέχει και το αντίστοιχο κόστος τους. Για να 

είναι αποδοτική η δραστηριότητα της επιχείρησης, επικερδής δηλαδή θα 

πρέπει να τιµολογεί πάνω από το κόστος. Βεβαίως πριν αναχθούν τα τελικά 

συµπεράσµατα, θα πρέπει να γίνει ανάλυση κοστολόγησης και των 

αντίστοιχων τιµολογήσεων. Παρόλα αυτά όµως ο εν λόγω δείκτης αποτελεί 

µια πρώτη ένδειξη της σχέσης κερδών και πωλήσεων. Καθώς λοιπόν είναι 

αρνητικός για την εταιρεία, προκύπτει το συµπέρασµα ότι η ∆ιοίκηση της 

                                                 
54 Davis, T and Pain, B., 2002. “Business Accounting and Finance.” McGraw-Hill Publishing  
Company    
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εταιρείας, προκειµένου να διεκδικήσει όσο το δυνατόν µεγαλύτερο µερίδιο της 

αγοράς, προέβη σε δελεαστικές προσφορές για να προσελκύσει συνδροµητές 

και παράλληλα επένδυσε στην παροχή υπηρεσιών υψηλής ποιότητας 

προκειµένου να διατηρήσει τους συνδροµητές της. Οι κινήσεις αυτές 

συνδυαστικά είχαν ως αποτέλεσµα την αρνητική πορεία του δείκτη καθαρού 

περιθωρίου κέρδους.    

Για τη µέτρηση της απόδοσης της εταιρείας χρησιµοποιήθηκαν οι 

δείκτες αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων, των ιδίων κεφαλαίων αλλά 

και της οικονοµικής µόχλευσης. Με µια πρώτη µατιά στον πίνακα 4-1 αυτό 

που ξεχωρίζει είναι η αρνητική απόδοση τόσο των συνολικών κεφαλαίων 

(ROΑ), όσο και των ιδίων κεφαλαίων (ROE). Από τη σχέση 3.2 που είχε 

παρουσιαστεί παραπάνω, ο ROE είναι συνάρτηση του βαθµού 

χρησιµοποίησης ενεργητικού, του καθαρού περιθωρίου κέρδους αλλά και του 

πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων. Εποµένως όλα τα παραπάνω συντελούν 

στην πορεία του δείκτη.   

Ο επόµενος δείκτης, ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας συνολικών 

κεφαλαίων που υποδεικνύει το βαθµό αξιοποίησης των στοιχείων του 

ενεργητικού είναι στα υψηλότερα επίπεδά του το 2007. Αυτή είναι και η χρήση 

όπου η εταιρεία προέβη σε κινήσεις στρατηγικής ανάπτυξης. Η ∆ιοίκηση στη 

χρήση αυτή αποφάσισε να κάνει επενδύσεις χρησιµοποιώντας τα στοιχεία του 

ενεργητικού της για να αυξήσει τις πωλήσεις της. Τα θετικά αποτελέσµατα 

εµφανίστηκαν και στη χρήση 2010. Αντίστοιχη είναι και η πορεία των ιδίων 

κεφαλαίων όπου φαίνεται η ταχύτητα µε την οποία ρευστοποιούνται τα ίδια 

κεφάλαια στη διάρκεια της χρήσης. Το 2007 ο δείκτης αυτός πλησιάζει αρκετά 

τη µονάδα, σε καµία όµως χρήση δεν έχει καταφέρει να τη φτάσει απόλυτα ή 

ακόµα και να την ξεπεράσει µε αποτέλεσµα η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 

στις πωλήσεις να µην είναι ικανή να δώσει κερδοφόρα αποτελέσµατα.  

Συνεχίζοντας την ανάλυση των αριθµοδεικτών, ο πολλαπλασιαστής 

Ιδίων Κεφαλαίων, (Equity Multiplier) είναι ένας αριθµοδείκτης ο οποίος 

αποτελεί ένδειξη για τη σχέση ανάµεσα στα Ίδια Κεφάλαια µιας επιχείρησης 

και το σύνολο του ενεργητικού της. Όσο πιο µεγάλη είναι η τιµή που 

προκύπτει τόσο πιο µεγάλη είναι και η υποχρέωση της επιχείρησης ως προς 

τα Ίδια Κεφάλαιά της. Για την εταιρεία Forthnet η µεγαλύτερη υποχρέωση 
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παρουσιάζεται το 2007. Αρκεί να ληφθεί υπόψη ότι ο δείκτης αυτός προκύπτει 

από το πηλίκο του συνόλου του ενεργητικού προς το σύνολο των Ιδίων 

Κεφαλαίων, εποµένως αποτελεί ένδειξη της αποδοτικής χρήσης των 

κεφαλαίων που εισέφερε η επιχείρηση για την αύξηση της περιουσιακής της 

κατάστασης, το ενεργητικό της δηλαδή. Για τη συµµετοχή των στοιχείων του 

παγίου ενεργητικού στα συνολικά κεφάλαια που έχει στην κατοχή της η 

εταιρεία, χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης διάρθρωσης παγίου ενεργητικού. 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει ο συγκεκριµένος δείκτης για τη χρήση 2008 

όπου το πάγιο ενεργητικό ξεπερνά το 87% των συνολικών κεφαλαίων. Αυτή η 

µεγάλη εξάρτηση των συνολικών κεφαλαίων στα στοιχεία του πάγιου 

ενεργητικού οφείλεται στην ολική ενοποίηση της εταιρείας Forthnet 

Συµµετοχών Α.Ε., ποσού € 285.060.000 που πραγµατοποιήθηκε εντός της 

χρήσης 2008 µέσω εξαγοράς και αύξησε τα περιουσιακά πάγια στοιχεία της 

εταιρείας. Επιπλέον, την ίδια χρονιά πραγµατοποιήθηκαν αγορές 

τηλεπικοινωνιακού εξοπλισµού και εγκαταστάσεων ύψους 32 εκατ. ευρώ 

περίπου. 

Τέλος, για τη χρηµατοδότηση των στοιχείων παγίου ενεργητικού από 

τα κεφάλαια µακράς διάρκειας, διαπιστώθηκε ότι το 2006 και το 2007 ό 

δείκτης αυτός διαµόρφωσε τιµές πάνω από το µονάδα ενώ το 2008 είναι ίσος 

µε τη µονάδα. Όπως είχε αναφερθεί και σε προηγούµενη παράγραφο όταν ο 

∆ΧΜ∆ είναι ίσος µε τη µονάδα, τότε τα πάγια περιουσιακά στοιχεία του 

ενεργητικού χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µακράς διάρκειας, και το 

κυκλοφορούν ενεργητικό µε κεφάλαια βραχείας διάρκειας. Η πρακτική αυτή 

φαίνεται ότι αρχίζει οριακά να µεταβάλλεται από το 2009. 

Συνδυάζοντας τα στοιχεία που προέκυψαν και συνοψίζοντας τα στα 

πιο σηµαντικά σηµεία τους, παρατηρείται µία µικρή αύξηση της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης κατά την περίοδο 2006-2010, όπως αυτή 

καταγράφεται από την άνοδο του πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων από 1,56 

φορές το 2006 στις 1,87 φορές στο 2010, ενώ η αποτελεσµατικότητα της 

χρήσης του συνολικού ενεργητικού για την δηµιουργία πωλήσεων δεν 

σηµείωσε σηµαντική κάµψη, καθώς ο βαθµός χρησιµοποίησης του 

ενεργητικού µειώθηκε οριακά από 39,26% το 2006 στο 34,71% το 2010. Το 

επίπεδο µόχλευσης παρουσιάζει σηµαντικές διακυµάνσεις την πενταετία, το 

2006 η δανειακή εξάρτηση είναι στο 36% περίπου, ενώ την επόµενη χρονιά 
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αυξάνει κατά περίπου είκοσι ποσοστιαίες µονάδες και φθάνει στο 53%. Το 

2008 η δανειακή µόχλευση πέφτει στο 30% παρουσιάζοντας ανοδική πορεία 

τα δύο επόµενα έτη, το 2009 είναι 40% και το 2010 κοντά στο 47%.  Συνεπώς, 

το πρόβληµα µε την αρνητική αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της 

Forthnet αποδίδεται στην αρνητική κερδοφορία (σε επίπεδο κερδών µετά από 

φόρους) της επιχείρησης. Πράγµατι, το καθαρό περιθώριο κέρδους ήταν 

αρνητικό σε όλες τις χρήσεις της περιόδου 2006-2010. Ενδεικτικά αναφέρεται 

ότι το 2006 το καθαρό περιθώριο κέρδους της Forthnet ήταν -6,97% και το 

2010 αυξήθηκε ελαφρώς στο -4,85%.     

Επιπλέον, το µικτό περιθώριο κέρδους (δηλαδή ο λόγος των µικτών 

κερδών προς το σύνολο των πωλήσεων), µε εξαίρεση τις χρήσεις του 2007 

και 2008, δεν παρουσίασε σηµαντικά προβλήµατα (15,78% το 2006 και 

20,74% το 2010) και παράλληλα το λειτουργικό περιθώριο κέρδους ήταν 

αρνητικό, κατά την διάρκεια της περιόδου 2006-2010. Συνεπώς 

συµπεραίνεται ότι η µείωση της κερδοφορίας (και συνακόλουθα της 

αποδοτικότητας) της µητρικής της Forthnet οφείλεται στην υπέρµετρη αύξηση 

των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης. Κάνοντας λόγο για λειτουργικά 

έξοδα, είναι εκείνα τα οποία πραγµατοποιούνται για να καλύψουν συνήθεις 

δραστηριότητες µιας επιχείρησης. Τέτοια έξοδα για παράδειγµα είναι τα έξοδα 

ενοικίων, µισθοί, ηµεροµίσθια, που είναι πάγια έξοδα καθώς και άλλα όπως 

είναι τα έξοδα µεταφοράς εµπορευµάτων, οι τόκοι δανείων, οι αποσβέσεις και 

άλλα λοιπά έξοδα µη χρηµατοοικονοµικής φύσεως. 



59 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο ΜΕΛΕΤΗ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ ΟΤΕ 

5.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΟΤΕ 

Στον Πίνακα 5-1 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από την εκτίµηση 

των αριθµοδεικτών κερδοφορίας και αποδοτικότητας του ΟΤΕ σε επίπεδο 

µητρικής.   

Πίνακας 5-1: Αξιολόγηση Αποδοτικότητας, Κερδοφορίας και Βιωσιµότητας ΟΤΕ (Μητρική) 

Α/Α Αριθµοδείκτης 2006 2007 2008 2009 2010 

∆είκτες Απόδοσης 

1. ROΑ 9,64% 9,40% 5,03% 5,02% 1,92% 

2. ROE 16,35% 16,16% 10,31% 8,23% 1,81% 

3. ∆είκτης 
Χρηµατοοικονοµικής 

Μόχλευσης 
52,22 57,46 60,28 58,05 57,06 

Περιθώρια Κέρδους 

4. ∆είκτης Μεικτού 
Περιθωρίου 11,50% 11,69% 12,06% 12,71% 13,70% 

5. ∆είκτης 
Λειτουργικού 
Περιθωρίου 
Κέρδους 

24,16% 29,67% 17,24% 17,08% 14,68% 

6. ∆είκτης Καθαρού 
Περιθωρίου 

7,81% 6,88% 4,09% 3,45% 0,77% 

∆είκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου και Βιωσιµότητας 

7. Πολλαπλασιαστής 
Ιδίων Κεφαλαίων 

2,09 2,35 2,52 2,38 2,36 

8. ∆ιάρθρωση Παγίου 
Ενεργητικού 73,71% 82,98% 85,42% 87,97% 89,15% 

9. ∆είκτης 
Χρηµατοδότησης 

1,09 0,69 0,99 0,98 0,81 
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Μακράς ∆ιαρκείας 

(∆ΧΜ∆) 

Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέως από στοιχεία των ∆ηµοσιευµένων Οικονοµικών 

Καταστάσεων  

 

Από τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα διακρίνεται µεν η θετική πορεία  

της απόδοσης των συνολικών και ιδίων κεφαλαίων διακρίνεται όµως και η 

σηµαντική πτώση της αποδοτικότητας του συνολικού ενεργητικού (ROA) του 

ΟΤΕ κατά την περίοδο 2006-2010. Συγκεκριµένα, η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων του ΟΤΕ µειώθηκε από 9,64% το 2006 σε µόλις 1,92% 

το 2010. Η µείωση της συνολικής αποδοτικότητας του ενεργητικού οφείλεται 

βασικά στην πτώση της κερδοφορίας (σε επίπεδο λειτουργικού περιθωρίου) 

και στην πτώση της αποτελεσµατικότητας στην χρήση του ενεργητικού για την 

δηµιουργία πωλήσεων. Συνδυαστικά και ο βαθµός χρησιµοποίησης του 

ενεργητικού µειώθηκε από 39,91% το 2006 σε 13,06% το 2008, το δε 

λειτουργικό περιθώριο κέρδους έπεσε από 24,16% το 2006 σε 14,68% το 

2010.  

Ακόµα, διαπιστώνεται ότι το µικτό περιθώριο κέρδους (δηλαδή ο λόγος 

των µικτών κερδών προς τις πωλήσεις της εταιρείας)  όχι µόνο δεν µειώθηκε 

αλλά αυξήθηκε από 11,50% το 2006 σε 13,7% το 2010. Συνεπώς, το 

πρόβληµα µε την πτώση του λειτουργικού περιθωρίου κέρδους, και κατ’ 

επέκταση και της αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης, 

έχει να κάνει µε την αύξηση των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης.  

 Επιπλέον, παρατηρήθηκε µια σηµαντικότατη πτώση στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας από 16,35% το 2006 σε 

µόλις 1,81% το 2010. Η µόχλευση στον ΟΤΕ είναι υψηλότερη από αυτή της 

FORTHNET και βρίσκεται σε επίπεδο πάνω από το πενήντα τοις εκατό, 

συγκεκριµένα το 2006 είναι 52,22% και αυξάνει σταδιακά και το 2008 φθάνει 

να ξεπερνά το 60%. Από το 2008 παρουσιάζει σταδιακή µείωση και το 2010 

βρίσκεται στο 57,60%.  Πρακτικά αυτό σηµαίνει ότι η εταιρεία είναι ιδιαιτέρως 

µοχλευµένη και εξαρτηµένη από ξένα κεφάλαια, δηλαδή δάνεια.  

Παρατηρείται ακόµα άνοδος του πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων 
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από 2,09 φορές το 2006 σε 2,36 φορές στο 2010, και µια µεγάλη πτώση στο 

καθαρό περιθώριο κέρδους της εταιρείας από 7,81% το 2006 σε µόλις 0,77% 

το 2010. 

Έχοντας όλα τα παραπάνω ως µια γενική εικόνα του ρυθµού εξέλιξης 

των δεικτών απόδοσης, κερδοφορίας και βιωσιµότητας για την εταιρεία ΟΤΕ, 

θα πραγµατοποιηθεί µια πιο αναλυτική προσέγγιση για κάθε έναν δείκτη. 

Ξεκινώντας από το δείκτη απόδοσης των συνολικών κεφαλαίων της 

εταιρείας, ο οποίος αποτελεί ένδειξη της ικανότητάς της να πραγµατοποιεί 

κέρδη, φαίνεται ότι το 2006 ήταν η χρήση όπου η ∆ιοίκηση του ΟΤΕ κατάφερε 

να αξιοποιήσει πιο αποτελεσµατικά τα ίδια και τα ξένα κεφάλαια που είχε τότε 

στη διάθεσή της και η διαχείριση αυτή φάνηκε να αποδίδει και την επόµενη 

χρονιά, το 2007. Σηµαντικό ρόλο σε αυτήν την εξέλιξη έπαιξαν οι συµβάσεις 

έργου που υπογράφηκαν µε το ∆ηµόσιο κυρίως και που έφτασαν στο 

ποσοστό ολοκλήρωσής τους το 2007. Η πτώση αρχίζει να φαίνεται από το 

2008 µε αποκορύφωµα το 2010 που φτάνει στα πιο χαµηλά επίπεδα της 

πενταετίας. Η µείωση αυτή είναι ενδεικτική της περιόδου κρίσης που περνά 

όχι µόνο η εταιρεία αλλά και η χώρα και έχει άµεσο αντίκτυπο και στις 

επιχειρήσεις και ειδικά σε αυτές που σχετίζονται άµεσα µε το ∆ηµόσιο τοµέα. 

Επιπλέον, το 2010 η εταιρεία προέβει σε επένδυση των κεφαλαίων της για 

την επίτευξη πωλήσεων η οποία ήταν δυσανάλογη σε σχέση µε τα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα. Για την επένδυση αυτή κατέφυγε σε δανεισµό µε 

υψηλό επιτόκιο. Αντίστοιχη είναι και η πορεία της αποδοτικότητας των ιδίων 

κεφαλαίων επιβεβαιώνοντας έτσι τη στενή σχέση συνάφειας που έχουν οι 

αριθµοδείκτες µεταξύ τους. Συνοψίζοντας λοιπόν τα παραπάνω σε µία 

πρόταση, η πτώση της αποδοτικότητας του ΟΤΕ αποδίδεται στο συνδυασµό 

της αύξησης του χρηµατοοικονοµικού κόστους µέσω της λήψης δανείων και 

των δαπανών για τόκους, δεν υπάρχει δηλαδή αναλογία στην αύξηση των 

ξένων κεφαλαίων µε την αύξηση των κερδών. Στην αύξηση των λειτουργικών 

δαπανών που έχουν περιγραφεί σε προηγούµενη παράγραφο αλλά και στη 

µειωµένη αποτελεσµατικότητα των στοιχείων του ενεργητικού να δηµιουργούν 

πωλήσεις, τζίρο. Για την αξιολόγηση της απόδοσης της εταιρείας, µεγάλη 

βαρύτητα έχει και ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης όπου δείχνει την 

εξάρτησή της από ξένα κεφάλαια. Σε όλη τη διάρκεια της πενταετίας ο δείκτης 
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αυτός παίρνει τιµές πάνω από το 50% µε µεγαλύτερη τιµή αυτή του 2008. 

Πράγµατι ο δανεισµός της εταιρείας κατά τη χρήση αυτή φαίνεται ιδιαίτερα 

αυξηµένος και χρησιµοποιήθηκε για την εξαγορά µεριδίων συµµετοχής σε 

θυγατρικές εταιρείες. Επιπλέον σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση των 

ενδοεταιρικών δανείων από την OTE PLC ποσού δύο εκατοµµυρίων ευρώ 

περίπου.  

Συνεχίζοντας µε τους δείκτες κερδοφορίας της εταιρείας διακρίνεται µια 

θετική πορεία µεν αλλά φθίνουσα, µε χαµηλότερο ποσοστό αυτό του καθαρού 

περιθωρίου κέρδους που διαµορφώθηκε το 2010 σε 0,77%. Το χαµηλό αυτό 

ποσοστό συνδέεται άµεσα µε την πτώση των πωλήσεων και το γενικότερο 

κλίµα ύφεσης που επικρατεί. 

Τέλος για την αξιολόγηση της βιωσιµότητας της εταιρείας 

χρησιµοποιήθηκαν τρείς αριθµοδείκτες. Ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων 

όπως αναφέρθηκε και στην περίπτωση της Forthnet, είναι ένας αριθµοδείκτης 

ο οποίος αποτελεί ένδειξη για τη σχέση ανάµεσα στα Ίδια Κεφάλαια µιας 

επιχείρησης και το σύνολο του ενεργητικού της. Όσο πιο µεγάλη είναι η τιµή 

που προκύπτει τόσο πιο µεγάλη είναι και η υποχρέωση της επιχείρησης ως 

προς τα Ίδια Κεφάλαιά της. Παρατηρείται ότι ο ΟΤΕ διατηρεί καθ’ όλη τη 

διάρκεια της πενταετίας υψηλές τιµές στον δείκτη αυτό, πάνω από τις δύο 

µονάδες. Πρακτικά, η υποχρέωση της εταιρείας απέναντι στα ίδια κεφάλαιά 

της, παίρνει τη µέγιστη τιµή της το 2008. Ο επόµενος αριθµοδείκτης, αυτός 

της διάρθρωσης του παγίου ενεργητικού ως ένδειξη της εξάρτησης των 

συνολικών κεφαλαίων από τα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού προκαλεί 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον το 2010 όπου ξεπερνά το 89%. Στην περίπτωση αυτή 

του ΟΤΕ η εξάρτηση αυτή δεν οφείλεται σε αγορά κάποιου παγίου και στην 

αύξηση εν γένει του παγίου ενεργητικού της αλλά στη σηµαντική µείωση των 

συνολικών κεφαλαίων της µε πολύ µικρή µεταβολή των στοιχείων του 

ενεργητικού της. Ο τρίτος αριθµοδείκτης, αυτός της χρηµατοδότησης των 

στοιχείων του ενεργητικού µε κεφάλαια µακράς χρηµατοδότησης, κινείται 

οριακά κάτω από τη µονάδα από το 2008 έως και το 2009. Υπερβαίνει τη 

µονάδα το 2006 όπου τα πάγια περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού 

χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µακράς διάρκειας, ενώ λαµβάνει τη 

χαµηλότερη τιµή του το 2007. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο  ΑΝΑΛΥΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΟΤΕ 

Στον Πίνακα 6-1 παρουσιάζονται οι αριθµοδείκτες ρευστότητας και 

δραστηριότητας του ΟΤΕ.  

Πίνακας 6-1: Αξιολόγηση Ρευστότητας και ∆ραστηριότητας ΟΤΕ (Επίπεδο Μητρικής)  

Α/Α Αριθµοδείκτης 2006 2007 2008 2009 2010 

∆είκτες Ρευστότητας 

1. Γενικός ∆είκτης 
Ρευστότητας 1,33 0,40 0,93 0,85 0,39 

2. ∆είκτης Ειδικής 
Ρευστότητας 

1,30 0,39 0,91 0,83 0,37 

∆είκτες ∆ραστηριότητας 

3. ∆είκτης 
Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας 
Συνολικών 
Κεφαλαίων 

0,40 0,32 0,29 0,29 0,13 

4. ∆είκτης 
Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας Ιδίων 
Κεφαλαίων 

0,84 0,74 0,73 0,70 0,31 

5. Ποσοστό 
Μακροπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων 

32,39% 14,80% 44,59% 43,95% 29,46% 

6. Ποσοστό 
Βραχυπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων 

19,83% 42,66% 15,69% 14,10% 28,14% 

Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέως από στοιχεία των ∆ηµοσιευµένων Οικονοµικών 

Καταστάσεων  

Συνεχίζοντας την ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων για τον 

ΟΤΕ, θα παρουσιαστεί η ρευστότητα της εταιρείας καθώς και η δραστηριότητά 

της µέσα στην πενταετία 2006 – 2010.  

Ξεκινώντας από τη γενική ρευστότητα και την ικανότητα της εταιρείας 

να ικανοποιεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, διαπιστώνεται ότι από 
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το 2007 έως και το 2010 η εταιρεία δεν µπορεί µε τα διαθέσιµα στοιχεία της να 

ικανοποιήσει τους πιστωτές της. Ο δείκτης γενικής αλλά και ειδικής 

ρευστότητας παίρνει τιµές κάτω από τη µονάδα, γεγονός που φέρνει ανησυχία 

για την πορεία της. Βέβαια ο ΟΤΕ έχει κύρος και βαρύτητα ως οργανισµός 

εποµένως αυτή η φθίνουσα πορεία δεν επηρέασε την πιστοληπτική της 

ικανότητα. Εάν ήταν κάποια άλλη εταιρεία µε αυτά τα στοιχεία ρευστότητας 

τότε θα αντιµετώπιζε σοβαρό θέµα ακόµα και µε την επιβίωσή της. 

Για τη δραστηριότητα της εταιρείας ο πρώτος αριθµοδείκτης, αυτός της 

ταχύτητας κυκλοφορίας των συνολικών κεφαλαίων ο οποίος όσο µεγαλύτερες 

τιµές παίρνει τόσο µεγαλύτερες είναι οι πωλήσεις µε αναλογικά µικρότερη 

χρήση των συνολικών της κεφαλαίων. Αντίστοιχα, ο δείκτης ταχύτητας της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένδειξη για την 

πραγµατοποίηση πωλήσεων µε τη χρήση και διαχείριση των ιδίων 

κεφαλαίων. Και οι δύο δείκτες είναι χαµηλοί και παίρνουν τιµές µικρότερες της 

µονάδας. Πρακτικά βέβαια οι πληροφορίες που προκύπτουν από τους δύο 

δείκτες αυτούς δεν µπορούν να µελετηθούν και να ληφθούν υπόψη 

µεµονωµένα, θα πρέπει να υπολογιστούν συνδυαστικά και άλλοι δείκτες για 

να δείξουν την αποτελεσµατικότητα των κεφαλαίων στις πωλήσεις. 

Σε µία συγκριτική µελέτη της πορείας των δεικτών και για τις δύο 

εταιρείες, διαπιστώνεται ότι η µέση τιµή του δείκτη γενικής ρευστότητας, κατά 

την περίοδο 2006-2010, ήταν 0,78 φορές για τον ΟΤΕ και 1,09 φορές για την 

Forthnet. ∆ηλαδή για κάθε 1 ευρώ βραχυπρόθεσµης υποχρέωσης, ο ΟΤΕ (σε 

επίπεδο µητρικής) διέθετε για την εξόφλησή της 0,78 ευρώ κυκλοφοριακών 

στοιχείων ενώ η Forthnet 1,09 ευρώ. 

Εφόσον η µέση τιµή του δείκτη γενικής ρευστότητας του ΟΤΕ δεν ήταν 

µεγαλύτερη από τη µονάδα, αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση δεν έχει 

περισσότερα κυκλοφοριακά στοιχεία από ότι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

δηλαδή δεν διαθέτει επαρκή ρευστότητα για να καλύψει τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της.  

Ωστόσο αυτό που έχει σηµασία κατά την εξέταση των δεικτών 

βραχυπρόθεσµης ρευστότητας είναι η τάση των εν λόγω δεικτών παρά η 

απόλυτη τιµή τους. Από τους παραπάνω πίνακες διακρίνεται µια διαχρονική 
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και συνάµα σηµαντική πτώση της ρευστότητας αµφοτέρων των επιχειρήσεων 

κατά την διάρκεια της περιόδου 2006-2010.   

Βεβαίως οι δείκτες ρευστότητας σχετίζονται µε τον δείκτη 

χρηµατοδότησης µακράς διαρκείας (∆ΧΜ∆). Στην µεν περίπτωση της 

Forthnet διαπιστώθηκε ότι, κατά την διάρκεια της περιόδου 2006 - 2010, το 

µέσο επίπεδο των στοιχείων του ενεργητικού ήταν υψηλότερο του αντίστοιχου 

επιπέδου των στοιχείων των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, οπότε και η 

µέση τιµή του δείκτη ∆ΧΜ∆ ήταν µεγαλύτερη της µονάδος (1,10 

συγκεκριµένα). ∆ηλαδή, τα κεφαλαία µακράς διάρκειας που δεν 

χρησιµοποιήθηκαν για τη χρηµατοδότηση των παγίων, χρηµατοδότησαν το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της επιχείρησης. Με τον τρόπο αυτό, δηµιουργείται 

µόνιµο κεφάλαιο κίνησης, το οποίο λειτουργεί εφεδρικά για την αντιµετώπιση 

των πληρωµών, στις περιπτώσεις που καθυστερεί η ρευστοποίηση των 

στοιχείων του κυκλοφορόντος ενεργητικού.  

Τέλος, αναφορικά µε την κατανοµή των στοιχείων του ενεργητικού και 

του παθητικού, αξίζει να αναφερθεί ότι ο ΟΤΕ έχει ένα πολύ υψηλότερο 

ποσοστό του συνολικού ενεργητικού του σε πάγια περιουσιακά στοιχεία σε 

σχέση µε την Forthnet, ενώ υπάρχει αντίστοιχη εξάρτηση του ΟΤΕ από 

κεφάλαια µακράς διαρκείας. Συγκεκριµένα, κατά την περίοδο 2006-2010, το 

µέσο ποσοστό των παγίων περιουσιακών στοιχείων του ΟΤΕ ήταν 83,85% 

έναντι 71,74% της Forthnet, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό των κεφαλαίων 

µακράς διαρκείας (δηλαδή των ιδίων κεφαλαίων και των µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων) διαµορφώθηκε στο 75,92% για τον ΟΤΕ και 75,49% για την 

Forthnet.  

 

6.2 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ ΤΗΣ 

FORTHNET ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΤΕ ΜΕ ΤΟΝ ΕΥΡΥΤΕΡΟ ΚΛΑ∆Ο  

Στον Πίνακα 6-2 παρουσιάζονται ορισµένα στοιχεία αναφορικά µε την 

αποδοτικότητα και κερδοφορία της βιοµηχανίας και του κλάδου που 

δραστηριοποιούνται οι δύο υπό µελέτη εταιρείες. Παρουσιάζονται δηλαδή τα 

benchmarks του κλάδου των τηλεπικοινωνιών και συγκρίνονται µε τα 

αντίστοιχα της Forthnet και του ΟΤΕ. 
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Όπως γίνεται αντιληπτό βάσει των στοιχείων πενταετίας, η απόδοση 

της Forthnet ήταν δυσχερέστερη σε σχέση µε αυτή της βιοµηχανίας και του 

κλάδου, ενώ αντίθετα η επίδοση του ΟΤΕ ήταν πολύ κοντά σε αυτή του 

κλάδου.     

Πίνακας 6-2: Ανάλυση Κλάδου Forthnet και ΟΤΕ (Ανάλυση σε επίπεδο Εταιρείας) 

∆είκτες 

(µέσος όρος 
5-ετίας) 

FORTHNET OTE 

Εταιρεία Βιοµηχανία Κλάδος Εταιρεία Βιοµηχανία Κλάδος 

Μικτό 
Περιθώριο 

10,85 57,62 56,94 57,15 57,62 56,94 

Λειτουργικό 
Περιθώριο  -15,03 12,08 15,34 15,37 12,08 15,34 

Καθαρό 
Περιθώριο -18,12 7,52 9,96 7,88 7,52 9,96 

Αποδοτικότητα 
Ιδίων 

Κεφαλαίων 
-18,59 8,42 11,61 8,22 7,33 8,36 

Πηγή: Reuters  

Επίσης στον Πίνακα 6-3 παρουσιάζονται ορισµένα δεδοµένα 

αναφορικά µε τα αποτελέσµατα των ανταγωνιστών της Forthnet σε διεθνές 

επίπεδο. Οι επιχειρήσεις που περιλαµβάνονται για σύγκριση είναι οι πέντε 

µεγαλύτερες βάσει της κεφαλαιοποίησης επιχειρήσεις. Όπως φαίνεται από τα 

αποτελέσµατα της τελευταίας χρήσης, όλες οι επιχειρήσεις του κλάδου 

παρουσίασαν µια αρνητική α ποδοτικότητα σε επίπεδο συνολικών κεφαλαίων. 

Ωστόσο, ως προς την αποτελεσµατικότητα στην χρήση του ενεργητικού, δύο 

επιχειρήσεις του κλάδου ξεχώρισαν µε µεγάλη διαφορά από τις υπόλοιπες. 

Αυτές ήταν η αγγλική Mobile Tornado και η γαλλική Keyyo των οποίων, ο 

βαθµός χρησιµοποίησης του ενεργητικού ξεπέρασε το 200%.  
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Πίνακας 6-3: Ανάλυση Ανταγωνισµού για την Forthnet (Ανάλυση σε επίπεδο Οµίλου) 

 

Εταιρεία Χώρα 
Κεφαλαιοποίηση 

(εκατ. ευρώ) 

Αποδοτικότητα 

Συνολικών 

Κεφαλαίων 

(TTM) 

Βαθµός 

Χρησιµοποίησης 

Ενεργητικού 

(TTM) 

Καθαρό 

Περιθώριο 

Κέρδους 

(TTM) 

Intracom 

Holdings S,A, 
Ελλάς 26,07 -4,37 0,48 -9,8 

Mobile Tornado 

Group Plc 
Αγγλία 22,68 -140 2,55 -54,97 

PrimeTel Plc Αγγλία 20,65 -7,91 0,47 -16,82 

Forthnet S.A. Ελλάς 18,65 -11,25 0,42 -28,11 

Keyyo Γαλλία 17,02 -9,49 2,05 -4,63 

Ecotel 

Communication 

AG 

Γερµανία 16,8 3,74 1,90 1,97 

Πηγή:http://markets.ft.com/research/Markets/Tearsheets/Business-profile?s=FORTH:ATH 

[πρόσβαση 10-10-2011] 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο ΜΕΛΕΤΗ ΤΟΥ BALANCED SCORECARD ΓΙΑ 

ΤΗΝ FORTHNET  

Στον Πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται το προτεινόµενο σύστηµα 

Balanced Scorecard για την εταιρεία Forthnet Α.Ε.. Αναφορικά µε την 

διάσταση πελατών, που επιλέχθηκε για να εφαρµοστεί η µελέτη του Balanced 

Scorecard, η εταιρεία στο τέλος του 2010 είχε 445.000 ενεργούς συνδροµητές 

ΑΠΤΒ και  392.000 ενεργούς πελάτες συνδροµητικής τηλεόρασης, εκ των 

οποίων οι 380.000 από την Ελλάδα. Τα στοιχεία αυτά προέκυψαν από 

µετρήσεις που διενεργεί η ίδια η εταιρεία καθώς παρακολουθεί στενά και σε 

τακτική βάση την πορεία των συνδροµών στις υπηρεσίες που προσφέρει.  

Αναφορικά µε τη διάσταση των εσωτερικών διαδικασιών, η Forthnet 

αποσκοπεί στην περαιτέρω γεωγραφική εξάπλωση των καταστηµάτων της 

στοχεύοντας να ξεπεράσει τα 140 καταστήµατα σε όλη την Ελλάδα για την 

κάλυψη σηµαντικών εµπορικών σηµείων σε διάφορες πόλεις. Σύµφωνα µε 

µετρήσεις, η Forthnet κατέχει την πρώτη θέση στη παροχή υπηρεσιών ΑΠΤΒ, 

µε συνολικό µερίδιο αγοράς 32,6% στο τέλος του 2010, ενώ απέσπασε 

µεσοσταθµικά το 33,5% των νέων συνδροµητών κατά τη διάρκεια του έτους. 

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω στοιχεία, στήθηκε ένας ενδεικτικός 

πίνακας εφαρµογής του Balanced Scorecard στον οποίο παρουσιάζεται η 

δοµή και τα στοιχεία ενός πλάνου που θα πρέπει να δηµιουργήσουν οι 

αναλυτές προκειµένου να αξιολογήσουν ποιοτικά χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης. Στον πίνακα αυτό συνδυάστηκαν στοιχεία από τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που υπολογίστηκαν σε προηγούµενο κεφάλαιο 

µαζί µε στόχους µη οικονοµικούς που θέλει η επιχείρηση να επιτύχει και που 

θα έχουν όµως αντίκτυπο στα οικονοµικά της αποτελέσµατα. Συνήθως τέτοιοι 

πίνακες πέρα από τις ιστορικές τιµές, λαµβάνουν υπόψη και µελλοντικές τιµές 

οι οποίες προκύπτουν από τη διενέργεια διάφορων προβλέψεων. Γίνεται 

λοιπόν µια αναγωγή των στοιχείων που θα µελετηθούν στο µέλλον 

προκειµένου να εκτιµηθεί η µελλοντική πορεία τους και να χαραχθεί η 

στρατηγική που θα ακολουθηθεί καθώς και τα εναλλακτικά σενάρια της 

στρατηγικής αυτής. 

Συνεπώς σκοπός του παρακάτω πίνακα είναι να παρουσιάσει τον 
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τρόπο που δοµείται ένας πίνακας Balanced Scorecard ο οποίος χρησιµοποιεί 

συνδυαστικά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία αλλά και τη διάσταση των πελατών 

από πλευράς µελέτης ποιοτικών χαρακτηριστικών.  

 

Πίνακας 7-1: Η εφαρµογή του Balanced Scorecard στην περίπτωση της Forthnet (Επίπεδο 

Μητρικής)  

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΣΤΑΣΗ 

Στρατηγικός 
Στόχος ∆είκτης 

Ιστορικές Τιµές  

2006 2007 2008 2009 2010 

Αύξηση 
Κερδοφορίας 

 

Μικτό Περιθώριο 
Κέρδους 

15,78% 1,21% -1,00% 9,33% 20,74% 

Λειτουργικό 
Περιθώριο Κέρδους 

-20,67% -35,71% -33,85% -15,86% -8,97% 

Καθαρό Περιθώριο 
Κέρδους -6,97% -12,45% -7,27% -4,29% -4,85% 

Αύξηση 
Αποδοτικότητας 

Αποδοτικότητα 
Συνολικών Κεφαλαίων 

-8,11% -15,49% -8,33% -4,46% -3,11% 

Αποδοτικότητα Ιδίων 
Κεφαλαίων 

-10,87% -26,58% -10,45% -7,19% -9,08% 

Έλεγχος 
Ρευστότητας  και 
Μόχλευσης 

Γενική Ρευστότητα 1,61 1,31 1,00 0,85 0,68 

Πολλαπλασιαστής 

Ιδίων Κεφαλαίων 
1,56 2,13 1,44 1,68 1,87 

Στρατηγικός 
Στόχος ∆είκτης 

Ιστορικές Τιµές  

2006 2007 2008 2009 2010 

Επικράτηση στην 
Αγορά 

 

Μερίδιο Αγοράς       

Αριθµός Πελατών      

445.343 

(συνδροµητές 
ΑΠΤΒ)  

+392.000  
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Ικανοποίηση 
Πελατών 

Παράπονα Πελατών  

Χρόνος Ανταπόκρισης 
σε Παράπονα 
Πελατών  

     

Στρατηγικός 
Στόχος ∆είκτης 

Ιστορικές Τιµές  

2006 2007 2008 2009 2010 

Ανάπτυξη Νέων 
Υπηρεσιών  

Αριθµός Νέων 
Υπηρεσιών  

     

Ανάπτυξη 

∆ικτύου 

Αριθµός 
Υποκαταστηµάτων  

    131 

  

Ο παραπάνω πίνακας αποτελεί ένα δείγµα εφαρµογής του Balanced 

Scorecard σε συνδυασµό µε τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, η ίδια η 

εταιρεία δείχνοντας ιδιαίτερο ενδιαφέρον σε ποιοτικά χαρακτηριστικά των 

υπηρεσιών της όπως είναι η ποιότητα των κλήσεων και της οµιλίας για τις 

συνδέσεις σταθερής τηλεφωνίας, έχει δηµιουργήσει τους παρακάτω πίνακες 

Balanced Scorecard: 

Πίνακας 7-2: Η εφαρµογή του Balanced Scorecard για την αξιολόγηση της ποιότητας των 

κλήσεων σταθερής τηλεφωνίας. 

 

 
Πηγή: ∆είκτες Ποιότητας Σταθερής Τηλεφωνίας 
http://www.forthnetgroup.gr/media/deiktes_kwdikas/deiktes/Deiktes_Poiothtas_F.pdf  [πρόσβαση 10-1-
2012]  
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Πίνακας 7-3: Η εφαρµογή του Balanced Scorecard για την αξιολόγηση της ποιότητας 

σύνδεσης οµιλίας σταθερής τηλεφωνίας. 

 

Πηγή: ∆είκτες Ποιότητας Σταθερής Τηλεφωνίας 
http://www.forthnetgroup.gr/media/deiktes_kwdikas/deiktes/Deiktes_Poiothtas_F.pdf  [πρόσβαση 10-1-
2012]  
 
 

Πίνακας 7-4: Η εφαρµογή του Balanced Scorecard για την αξιολόγηση της ποιότητας 

σύνδεσης οµιλίας σταθερής τηλεφωνίας. 

 
Πηγή: ∆είκτες Ποιότητας Σταθερής Τηλεφωνίας 
http://www.forthnetgroup.gr/media/deiktes_kwdikas/deiktes/Deiktes_Poiothtas_F.pdf  [πρόσβαση 10-1-
2012]  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8Ο ΜΕΛΕΤΗ ΤΟΥ BALANCED SCORECARD ΓΙΑ 

ΤΟΝ ΟΤΕ 

Αφού πραγµατοποιήθηκε µια ανάλυση σχετικά µε το τι είναι η τεχνική 

Balanced Scorecard καθώς και οι ακριβείς µετρήσεις που συνδέονται µε τις 

τέσσερις διαστάσεις της συγκεκριµένης τεχνικής, ακολουθεί µια πρακτική 

εφαρµογή της τεχνικής Balanced Scorecard µέσω της δηµιουργίας ενός χάρτη 

υλοποίησης των στρατηγικών στόχων του προγράµµατος ανταµοιβής που 

αναφέρεται στην µελέτη περίπτωσης του ΟΤΕ. 

Παρακάτω αποτυπώνεται σχηµατικά ο χάρτης των στρατηγικών 

στόχων, των δεικτών µέτρησης, των αριθµητικών µετρήσιµων στόχων, που 

θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν, καθώς και µια σειρά από συγκεκριµένες 

ενέργειες και δράσεις, οι οποίες θεωρούνται απαραίτητες για την επιτυχία του 

όλου εγχειρήµατος. Οι ενέργειες αυτές είναι άµεσα συνυφασµένες µε τις 

υπόλοιπες παραµέτρους του χάρτη στρατηγικής. 

Στην οικονοµική διάσταση περιλαµβάνονται οι δείκτες που 

χρησιµοποιούνται από τον ΟΤΕ, ώστε να παρακολουθείται η εξέλιξη των 

αποτελεσµάτων του προγράµµατος ανταµοιβής της εταιρείας. Οι 

συγκεκριµένοι δείκτες υπολογίζονται σε ποσοστά αλλά µεταφράζονται σε 

χρηµατικές µονάδες. 

Έτσι, θέτονται στόχοι αύξησης του ποσοστού ανανεώσεων των 

συµβολαίων των πελατών σταθερής τηλεφωνίας σε 2,5% τον µήνα, µείωσης 

των αποσυνδέσεων και φορητοτήτων σε 1,5% και τέλος µείωση του κόστους 

διατήρησης των πελατών (τα επιπλέον χρήµατα δηλαδή που δαπανά η 

εταιρεία) στο 1,5%. 

Στην πελατειακή διάσταση ως στρατηγικός στόχος τοποθετείται, η 

ικανοποίηση των πελατών, η οποία και µετράται µε βάση έναν ευρέως 

διαδεδοµένο δείκτη, αυτόν του NPS (Net Promoter Score) «πατέρας» του 

οποίου είναι ο Reichheld (2003). Ο NPS δείκτης συνδέεται µε µια βασική 

ερώτηση: για ποιο λόγο θα συνιστούσατε µία εταιρεία; Για παράδειγµα, θα 

µπορούσε η ερώτηση να αναφέρεται στα προϊόντα ή τις υπηρεσίες του ΟΤΕ 

Ο ερωτώµενος βαθµολογεί µε βάση µια δεκαβάθµια κλίµακα. 



73 
 

                                      

 
 

1. Αύξηση κάθε µήνα των 
ανανεώσεων 

2. Μείωση κάθε µήνα των 
αποσυνδέσεων και των 

φορητοτήτων 
3. Μείωση κάθε µήνα του 

κόστους διατήρησης 
πελατών 

 

 
 

1. Recommit Rate 
2. Save Rate 

3. Cost to Recommit 
Rate 

 
 

1. + 2, 5% 
2. - 1, 5% 

3. - 1% 

 
 

1. Στενή παρακολούθηση 
των στόχων 

2.Αναδιαµόρφωση 
στόχων όποτε χρειαστεί 

 
 

Ικανοποίηση πελατών 
(µέτρηση ανά 6µηνο) 

 
 

 
 

NPS: Net Promoter Score 

 
 

To 65 % των πελατών να 
βρίσκονται στις κατηγορίες 

βαθµολογίας 9 - 10 

 
 

Σύγκριση 
αποτελεσµάτων 
ανταγωνισµού 

Βελτιωτικές ενέργειες 
 
 

1. Επικαιροποίηση 
προτάσεων ανανέωσης για 

τους πελάτες 
2. Παρακολούθηση ατοµικής 

απόδοσης υπαλλήλων 
 

 
 

1. Αύξηση της συχνότητας 
επικαιροποίησης του 

αριθµού των προτάσεων 
2. Recommit, Save & Cost 

Rates ανά υπάλληλο 

 
 
 
 

Κάθε µήνα 

 
 

Σύγκριση προσφορών 
ανταγωνισµού 

Προσωπική ενηµέρωση 
των υπαλλήλων και 
ενέργειες βελτίωσης 

όπου απαιτείται 
 
 

Ενδυνάµωση δεξιοτήτων 
πώλησης και 

διαπραγµάτευσης των 
υπαλλήλων του τµήµατος 
εξυπηρέτησης πελατών 

 
 

 
 

Συµµετοχή σε σχετικά 
workshops 

 
 

Συµµετοχή κάθε υπαλλήλου 
σε 2 workshops ανά 6µηνο 

 
 

Εξεύρεση 
εξειδικευµένων 

εκπαιδευτών 
Προµήθεια σύγχρονων 
διαδραστικών µέσων 

εκπαίδευσης 

                                

                                       Σχήµα 8-1 : Χάρτης Υλοποίησης Στρατηγικών Στόχων Προγράµµατος Ανταµοιβής ΟΤΕ

Οικονοµική 
∆ιάσταση 

∆ιάσταση 
Εσωτ. 

∆ιαδικασιών 

Πελατειακή 
∆ιάσταση 

∆ιάσταση 
Μάθησης και 
Ανάπτυξης 

∆είκτης Στρατηγικός Στόχος Ενέργειες-∆ράσεις Στόχος 
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Όποιος λοιπόν βαθµολογεί µεταξύ εννέα και δέκα τις παρεχόµενες 

υπηρεσίες θεωρείται ο “promoter” του ΟΤΕ. Αυτός δηλαδή που θα συστήσει 

και θα προωθήσει τον ΟΤΕ και τα προϊόντα του σε γνωστούς, φίλους και 

συγγενείς. Έτσι , το πιο πιθανό είναι να προσελκύσει πελάτες στην επιχείρηση 

που πιθανόν διαφορετικά δεν θα σκέφτονταν να έρθουν. Όσοι βαθµολογούν 

µεταξύ ένα και έξι θεωρείται ότι δεν είναι καθόλου ικανοποιηµένοι µε τον ΟΤΕ 

και µάλλον θα τον δυσφηµίσουν στον κύκλο τους. Τέλος, όσοι βαθµολογούν 

µεταξύ επτά και οκτώ θεωρούνται ουδέτεροι, ούτε εκτιµούν αλλά ούτε 

αποστρέφονται τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες του ΟΤΕ. ∆εν θεωρείται πιθανό 

όµως να τα προωθήσουν σε γνωστούς, φίλους και συγγενείς. 

Έτσι στην πελατειακή διάσταση χρησιµοποιείται ο συγκεκριµένος 

δείκτης ο οποίος θα πρέπει να ελέγχεται ανά εξάµηνο µε στόχο το 65% των 

πελατών της επιχείρησης να έχει βαθµολογήσει εννέα ή δέκα. Αν αυτό δεν 

συµβεί τότε θα πρέπει ο  ΟΤΕ να λάβει άµεσα µέτρα βελτίωσης. Επίσης, θα 

πρέπει να παρακολουθεί και τον αντίστοιχο δείκτη NPS του ανταγωνισµού 

του. 

Σαν διάσταση των εσωτερικών διαδικασιών έχουν οριστεί κατά αρχάς η 

µηνιαία επικαιροποίηση (update) των προτάσεων που χρησιµοποιεί ο ΟΤΕ 

ώστε να ικανοποιήσει τους πελάτες του και να αποφασίσουν να παραµείνουν 

στην εταιρεία. Οι προτάσεις αυτές περιλαµβάνουν νέες συσκευές, υπηρεσίες 

αλλά και προγράµµατα χρήσης αλλά και συγκεκριµένες έτοιµες προσφορές. Ο 

ΟΤΕ πρέπει να παρακολουθεί τις προσφορές και τις προτάσεις του 

ανταγωνισµού, ώστε να µπορεί να εκµηδενίσει τον κίνδυνο να µετακινηθεί 

κάποιος πελάτης του στον ανταγωνισµό επειδή δεν βρίσκει αυτό που τον 

ενδιαφέρει. Επίσης, στη διάσταση εσωτερικών διαδικασιών περιλαµβάνεται 

και η παρακολούθηση της ατοµικής απόδοσης των υπαλλήλων του τµήµατος 

εξυπηρέτησης πελατών στους δείκτες απόδοσης του προγράµµατος 

ανταµοιβής της εταιρείας. Θα πρέπει δηλαδή κάθε µήνα ο κάθε εργαζόµενος 

να γνωρίζει την ατοµική του απόδοση στα recommit, save και cost to 

recommit rates, η οποία θα αξιολογείται βάσει του µέσου όρου των 

υπολοίπων συναδέλφων του στο τµήµα εξυπηρέτησης πελατών.  

Πολύ σηµαντικός παράγοντας της επιτυχίας του προγράµµατος 

ανταµοιβής παίζει και η εκπαίδευση των εργαζοµένων. Το πρόγραµµα 
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ανταµοιβής εµπεριέχει την έννοια της πώλησης και προώθησης των 

προϊόντων του ΟΤΕ αλλά και της διαπραγµάτευσης µε τους πελάτες. 

Η εφαρµογή αυτή του Balanced Scorecard στον ΟΤΕ είναι ενδεικτική 

των δυνατοτήτων που έχει ένα τέτοιο εργαλείο του management ώστε να 

βελτιωθεί η ποιότητα στην παροχή υπηρεσιών του οργανισµού. Για τον ΟΤΕ 

επιλέχθηκε η διάσταση της ικανοποίησης των πελατών καθώς αποτελεί τον 

πιο βασικό παράγοντα που και η ίδια η ∆ιοίκηση του οργανισµού θέλει να 

παρακολουθεί προκειµένου να τον βελτιστοποιήσει. Η διάσταση εσωτερικών 

διαδικασιών έχει επίσης µεγάλη βαρύτητα την οποία την έχει επωµιστεί κατά 

κύριο λόγο το τµήµα εσωτερικού ελέγχου του οργανισµού. Η διάσταση 

µάθησης και εκπαίδευσης, συνδέεται άµεσα µε τις αρχές της ∆ιοίκησης Ολικής 

Ποιότητας η οποία ορίζει ότι η εκπαίδευση του προσωπικού θα πρέπει να 

είναι συνεχής και σε κάθε στάδιο λειτουργίας του οργανισµού. Τέλος την 

οικονοµική διάσταση την έχουν αναλάβει οι αναλυτές του οργανισµού, 

χρησιµοποιώντας πολλούς από τους αριθµοδείκτες που χρησιµοποιήθηκαν 

και στην παρούσα εργασία αλλά και αντίστοιχα µοντέλα του Balanced 

Scorecard.   
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

Η  αρχική σύλληψη για τη συγγραφή της παρούσας εργασίας, 

περιελάµβανε το συνδυασµό γνώσεων από τον τοµέα του management, της 

∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας και των χρηµατοοικονοµικών και την εφαρµογή 

των γνώσεων αυτών σε δύο εταιρείες προκειµένου να διαπιστωθεί πρακτικά 

πως τα στελέχη της ∆ιοίκησής τους λαµβάνουν αποφάσεις βασιζόµενοι στις 

γνώσεις αυτές. 

Για την πρακτική λοιπόν εφαρµογή, επιλέχθηκαν δύο εταιρείες από τον 

συνεχώς αναπτυσσόµενο κλάδο των τηλεπικοινωνιών, ο ΟΤΕ και η εταιρεία 

Forthnet A.E. Ο ΟΤΕ επιλέχθηκε ως ο µεγαλύτερος πάροχος υπηρεσιών 

σταθερής τηλεφωνίας στη χώρα, που συνδυάζει παράλληλα και στοιχεία 

διοίκησης από το ∆ηµόσιο τοµέα. Μπορεί στη διάρκεια της εξεταζόµενης 

πενταετίας 2006 έως και 2010 η συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου στη 

διοίκηση του ΟΤΕ να µην είναι πλειοψηφική, όµως εξακολουθεί να αποτελεί 

ενδεικτικό δείγµα του τρόπου διοίκησής του. Στον αντίποδα τάσσεται η 

εταιρεία Forthnet, η δεύτερη µεγαλύτερη εταιρεία παροχής υπηρεσιών 

σταθερής τηλεφωνίας στην Ελλάδα και εκπρόσωπος στην παρούσα µελέτη 

του τρόπου διοίκησης στον ιδιωτικό τοµέα. Με µια πρώτη µατιά, ενδεχοµένως 

η σύγκριση να φαίνεται µη συµβατή καθώς τα µεγέθη των δύο εταιρειών και η 

κουλτούρα τους διαφέρουν. Στόχος όµως της εργασίας είναι η παρουσίαση 

του ευρύτερου τρόπου λήψης αποφάσεων µε τη χρήση στοιχείων και 

γνώσεων από τους χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδείκτες, από το Balanced 

Scorecard και των αρχών της ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας.   

Πραγµατοποιήθηκε στη συνέχεια συνοπτική παρουσίαση των αρχών 

management, ∆ιοίκησης Ολικής Ποιότητας και της θεωρίας των 

αριθµοδεικτών που θα αναλυθούν. Κατόπιν, υπολογιστήκαν ορισµένοι δείκτες 

ρευστότητας, κερδοφορίας, απόδοσης και βιωσιµότητας για την πενταετία 

2006 – 2010 και για τις δύο εταιρείες ξεχωριστά αλλά και συγκριτικά. Στο 

σηµείο αυτό αξίζει να αναφερθεί ότι ανάλογα µε την πληροφόρηση που θέλει 

να έχει η εκάστωτε ∆ιοίκηση µιας επιχείρησης, επιλέγει να χρησιµοποιήσει και 

τους αριθµοδείκτες εκείνους που εξυπηρετούν καλύτερα το σκοπό αυτό. 

Όπως επίσης ανάλογα µε τις ανάγκες της κάθε επιχείρησης, διαµορφώνονται 

και διάφοροι άλλοι τύποι χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Άλλη χαρακτηριστική 
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περίπτωση είναι εκείνη των τραπεζών όπου για να χορηγήσουν δάνειο σε 

κάποια επιχείρηση χρειάζονται κάποιες διασφαλίσεις και θέτουν όρους στις 

συµβάσεις τους σύµφωνα µε τους οποίους οι εταιρείες θα πρέπει να πληρούν 

συγκεκριµένα όρια (covenants) στους δείκτες που έχει θέσει το πιστωτικό 

ίδρυµα. Οι τράπεζες παρακολουθούν µέσα από την πορεία συγκεκριµένων 

δεικτών που έχουν θέσει, την πορεία την δανειολήπτριας επιχείρησης και 

διαµορφώνουν άποψη για την ικανότητά της να αποπληρώσει το δάνειο που 

έλαβε και τους αντίστοιχους τόκους. Σε περίπτωση που δεν πληρούνται οι 

όροι του δανείου είναι δυνατό το δάνειο να καταστεί άµεσα απαιτητό και 

ληξιπρόθεσµο. 

Η αρχή της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης έγινε µε τους δείκτες 

ρευστότητας όπου συγκρίνοντας την κάθε µία από τις δύο εταιρείες 

τηλεπικοινωνιών παρατηρήθηκε ότι η εταιρεία Forthnet διαχρονικά 

παρουσίασε µεγαλύτερη ικανότητα να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες, τις 

τρέχουσες δηλαδή υποχρεώσεις της σε σχέση µε τον ΟΤΕ. Εξετάζοντας 

καλύτερα την αιτία της ικανότητας αυτής µέσα από τα στοιχεία που συνθέτουν 

τους δείκτες ρευστότητας και τις οικονοµικές καταστάσεις των αντίστοιχων 

χρήσεων, διαπιστώθηκε ότι η εταιρεία Forthnet κατάφερνε οριακά να 

εισπράττει πιο γρήγορα τις απαιτήσεις της από τους πελάτες της και να κάνει 

συµφωνίες µε τους προµηθευτές για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα πίστωσης. 

Εµφάνιζε δηλαδή µια καλύτερη δυναµική ως προς το χειρισµό του εξωτερικού 

της περιβάλλοντος. Η αρνητική πορεία της ρευστότητας και για τις δύο 

εταιρείες µέσα στη πενταετία όµως αντανακλά τη γενικότερη αρνητική πορεία 

ρευστότητας του κλάδου.     

Από άποψη µελέτης της κερδοφορίας επιλέχθηκαν οι αριθµοδείκτες 

µεικτού, λειτουργικού και καθαρού περιθωρίου. Για τη Forthnet οι δείκτες 

λειτουργικού και καθαρού περιθωρίου καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας 

έχουν αρνητική τιµή ενώ η υπεροχή του ΟΤΕ είναι εµφανής για το διάστηµα 

αυτό και στους τρεις αριθµοδείκτες. Σε αυτό συντέλεσαν παράγοντες που 

συµµετέχουν στον υπολογισµό των δεικτών κερδοφορίας, όπως είναι τα 

λειτουργικά έξοδα µιας εταιρείας. ∆εν είναι καθόλου τυχαίο το γεγονός ότι το 

2008 η µείωση του κόστους προγράµµατος της εθελουσίας εξόδου από τον 

ΟΤΕ έφτασε σε ποσοστό το 44,8% µε επιβάρυνση στα λειτουργικά έξοδα 
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ποσού πενήντα περίπου εκατοµµυρίων ευρώ που αφορούσαν στο κόστος 

πρόωρης αποχώρησης των εργαζοµένων στον ΟΤΕ µε κίνητρα. Για το 

συγκεκριµένο κόστος, αξίζει να αναφερθεί ότι το 2009 σηµειώθηκε µείωση της 

τάξεως του 419% περίπου για την πρόωρη αποχώρηση του προσωπικού. Το 

γεγονός αυτό προκάλεσε επιβάρυνση του κόστους στον ΟΤΕ κατά 160 

εκατοµµύρια ευρώ περίπου που όµως αντισταθµίστηκε και υπερκαλύφθηκε 

από τα 202 περίπου εκατοµµύρια ευρώ που προήλθαν από τη µεταβίβαση 

ποσοστού 4% των µετοχών του ΟΤΕ από το Ελληνικό ∆ηµόσιο στο 

ασφαλιστικό ταµείο ΙΚΑ – ΕΤΑΜ. Παράλληλα µειώθηκε και το κόστος του 

τηλεπικοινωνιακού εξοπλισµού κατά 12% περίπου. Επιπλέον, από το 2006 

έως και το 2010 για την εταιρεία ΟΤΕ ο κύκλος εργασιών ήταν µεγαλύτερος 

από το κόστος πωληθέντων και από το µικτό του αποτέλεσµα, γεγονός που 

δεν ίσχυε πάντα για τη Forthnet. Με βάση τους δείκτες αυτούς η ∆ιοίκηση του 

ΟΤΕ λαµβάνοντας υπόψη και τους αντίστοιχους δείκτες από τον ανταγωνισµό 

αποφάσισε να διατηρήσει το ήδη µεγάλο µερίδιο της αγοράς που κατέχει στη 

σταθερή τηλεφωνία και να δηµιουργήσει τέτοιες εµπορικές προτάσεις που θα 

προσελκύσουν πίσω πάλι τους πελάτες που προτίµησαν τον ανταγωνισµό. 

Επένδυσαν τόσο στην αξιοποίηση των υποδοµών του ΟΤΕ στο δίκτυο των 

τηλεπικοινωνιών και στην ανάπτυξη νέων πιο σύγχρονων τεχνολογιών για την 

εξυπηρέτηση των πελατών τους όσο και στην καλύτερη επαφή µε αυτούς. 

∆ιαπίστωσαν από τον ανταγωνισµό και από ερωτηµατολόγια που µοίρασαν 

σε πελάτες τους ότι ο ΟΤΕ φάνταζε ως ένα δυσκίνητος και απρόσιτος 

οργανισµός σε αντίθεση µε τις ιδιωτικές εταιρείες που επιδίωκαν πιο άµεση 

σχέση µε τον πελάτη και είχαν την ευελιξία να διαµορφώνουν προγράµµατα 

που έµοιαζαν να προσαρµόζονται ανάλογα µε τις ανάγκες του κάθε πελάτη 

ξεχωριστά. Η Forthnet λοιπόν, ως µια πιο καινούρια εταιρεία επένδυσε αρκετά 

στο να προσφέρει ελκυστικά πακέτα σταθερής τηλεφωνίας που θα 

αποσπούσαν πελάτες από το δίκτυο του ΟΤΕ. Για να εδραιωθεί λοιπόν στην 

αγορά, η ∆ιοίκησή της αποφάσισε να προσφέρει πακέτα υψηλού κόστους σε 

χαµηλότερη τιµή παροχής.  

Στη συνέχεια, µεγάλο ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι αριθµοδείκτες 

αποδοτικότητας των υπό µελέτη εταιρειών. Καθώς οι δείκτες αυτοί αποτελούν 

ένδειξη για την ικανότητα που έχει µια επιχείρηση να αποδίδει κέρδη, γίνεται 
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αντιληπτό ότι τραβούν την προσοχή όχι µόνο των αναλυτών αλλά και των 

µετόχων, της διοίκησης, των εργαζοµένων και των πιστωτών της, η κάθε 

οµάδα από τις προαναφερθείσες για τους δικούς της λόγους. Όπως 

αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

χρησιµοποιούνται κυρίως στη φάση του σχεδιασµού (planning) προκειµένου 

να αξιολογηθεί κάποια µελλοντική επένδυση ως προς το αποτέλεσµα που θα 

επιφέρει. Μπορεί όµως να χρησιµοποιηθούν και στη φάση του ελέγχου ώστε 

να αξιολογηθεί µία επένδυση για το κατά πόσο ήταν αποδοτική και αν η 

διοίκηση την αξιοποίησε αποτελεσµατικά. Η διαφορά που προέκυψε ανάµεσα 

στον ΟΤΕ και στη Forthnet είναι εµφανής και σηµαντική αφού η 

αποδοτικότητα των συνολικών και των ιδίων κεφαλαίων για την ιδιωτική 

επιχείρηση λαµβάνει αρνητικές τιµές καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας. Το 

αποτέλεσµα αυτό έχει λογική καθώς τα αποτελέσµατα της τελευταίας ήταν 

ζηµιογόνα και πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι λειτουργεί σε περιβάλλον 

πλήρους ανταγωνισµού που δεν επιτρέπει υψηλά περιθώρια κέρδους. 

Αντίθετα ο ΟΤΕ παρά το άνοιγµα της αγοράς, λειτουργεί υπό καθεστώς 

µονοπωλίου, έχοντας εξασφαλίσει µε αυτόν τον τρόπο υψηλή απόδοση των 

πωλήσεων µε σχετικά χαµηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού. Για το 

λόγο αυτό όπως θα αναλυθεί και παρακάτω η εταιρεία Forthnet εµφανίζει 

υψηλότερη κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού της και των απαιτήσεών 

της σε µια προσπάθεια να αντιµετωπίσει τον ανταγωνισµό και να διατηρήσει 

το µερίδιο της αγοράς που κατέχει. Συνάγεται το συµπέρασµα ότι, η χαµηλή 

αποδοτικότητα (τόσο σε επίπεδο ιδίων κεφαλαίων όσο και σε επίπεδο 

συνολικών κεφαλαίων) συνοδεύεται και από πολύ χαµηλή ρευστότητα. Η 

χαµηλή ρευστότητα και των δυο επιχειρήσεων σηµαίνει ότι βρίσκονται σε 

πολύ σοβαρή χρηµατοοικονοµική κατάσταση (τουλάχιστον σε επίπεδο 

µητρικής). Σε αυτή την περίπτωση η τύχη µιας επιχείρησης µπορεί να είναι η 

πτώχευση, ή η αναγκαστική ανασυγκρότηση, ή η ανεπιθύµητη εξαγορά, ή η 

συνέχιση των δραστηριοτήτων µε διαφορετική µορφή.  

Συναφής αριθµοδείκτης είναι και ο αριθµοδείκτης χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης που δείχνει τη σχέση ανάµεσα στα ξένα κεφάλαια και στα 

συνολικά κεφάλαια. Το πόσο δηλαδή οι επιχειρήσεις αυτές είναι µοχλευµένες 

και εξαρτώνται από ξένα κεφάλαια. Όσο πιο χαµηλές τιµές παίρνει ο δείκτης 
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αυτός τόσο πιο ανεξάρτητη είναι η επιχείρηση και τόσο πιο ικανή καθίσταται 

να προσελκύσει πιστωτές.  Στην πενταετία 2006 – 2010 ο ΟΤΕ διαµορφώνει 

τιµές χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης πάνω από το 50%, ενώ ο αντίστοιχος 

δείκτης για τη Forthnet είναι οριακά πιο χαµηλά. Και οι δύο επιχειρήσεις έχουν 

συνάψει µε τράπεζες αλλά και κοινοπραξίες τραπεζών συµβάσεις 

οµολογιακών δανείων. Βέβαια ο ΟΤΕ έχει καταφέρει σε κάποια από αυτά να 

διατηρήσει σταθερό επιτόκιο, ενώ για τη Forthnet το επιτόκιο είναι 

κυµαινόµενο σε όλες τις δανειακές συµβάσεις που έχει συνάψει. ∆εν πρέπει 

να αγνοηθεί το γεγονός ότι η πιστοληπτική ικανότητα του ΟΤΕ ενισχύεται από 

τη συµµετοχή του ∆ηµοσίου στη µετοχική σύνθεσή του και από την πολυετή 

και ισχυρή παρουσία του στο χώρο των τηλεπικοινωνιών της Ελλάδας. 

Εποµένως όσο µοχλευµένος και αν παρουσιάζεται ο οργανισµός µέσα από τις 

χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις, δεν επηρεάζονται οι πιστωτές τόσο πολύ, και 

ειδικότερα σε σύγκριση µε αντίστοιχες εταιρείες του ιδιωτικού τοµέα.  

Στη συνέχεια οι δείκτες βραχυπρόθεσµων, µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων και χρηµατοδότησης µακράς διαρκείας (∆ΧΜ∆), αποτελούν 

ένδειξη για τη γενικότερη διαχείριση των υποχρεώσεων µιας επιχείρησης. 

Συγκεκριµένα, εάν το µέσο επίπεδο των στοιχείων του ενεργητικού είναι 

υψηλότερο του αντίστοιχου επιπέδου των στοιχείων των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων, τότε και η µέση τιµή του δείκτη ∆ΧΜ∆ είναι µεγαλύτερη της 

µονάδος. Για τη Forthnet πράγµατι ο δείκτης χρηµατοδότησης µακράς 

διαρκείας (∆ΧΜ∆) διαµορφώνει τη µέση τιµή του για την πενταετία σε 1,10 

ενώ αντίστοιχα ο ΟΤΕ σε 0,91. Όταν ο δείκτης αυτός είναι ίσος η µεγαλύτερος 

της µονάδας τότε δηµιουργείται µόνιµο κεφάλαιο κίνησης, το οποίο λειτουργεί 

εφεδρικά για την αντιµετώπιση των πληρωµών, στις περιπτώσεις που 

καθυστερεί η ρευστοποίηση των στοιχείων του κυκλοφορόντος ενεργητικού. 

Κατόπιν των παραπάνω χρηµατοοικονοµικών ευρηµάτων µέσα από 

την ανάλυση και µελέτη των αριθµοδεικτών, αξιολογήθηκαν οι επιχειρήσεις 

βάσει του υποδείγµατος του Balanced Scorecard. Το υπόδειγµα αυτό, 

αποτελεί ένα στρατηγικό σύστηµα προσέγγισης και διαχείρισης της απόδοσης 

που βοηθά τη διοίκηση µιας επιχείρησης να θέτει στόχους και να µετρά την 

επίδοση της επιχείρησης από τέσσερις διαφορετικές προοπτικές, ζωτικής 

σηµασίας για όλες τις επιχειρήσεις. Βάσει αυτής της µεθοδολογίας αυτής 
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εξετάζεται µια επιχείρηση από τέσσερις προοπτικές.  

 

Οι εν λόγω προοπτικές είναι οι ακόλουθες:  

1) Η προοπτική της εκµάθησης και της ανάπτυξης,  

2) Η προοπτική των πελατών,  

3) Η προοπτική των εσωτερικών διαδικασιών και,  

4) Η οικονοµική προοπτική.  

Τα διοικητικά στελέχη που χρησιµοποιούν το υπόδειγµα του Balanced 

Scorecard κατά κύριο λόγο δεν στηρίζονται σε βραχυπρόθεσµα µέτρα για τη 

µέτρηση της εταιρικής απόδοσης.  

Το κλειδί, για την επιτυχή  εφαρµογή του Balanced Scorecard σε µια 

επιχείρηση, είναι η ορθή επιλογή των δεικτών µέτρησης της επίδοσης και των 

αντίστοιχων στατιστικών τους βαρών, ώστε αυτοί να αντικατοπτρίζουν την 

στρατηγική και τους στόχους της επιχείρησης. Τα  µειονεκτήµατα της 

εµπειρικής αυτής µεθόδου είναι ότι παρουσιάζει υψηλό βαθµό 

υποκειµενικότητας και χαµηλότερη ικανότητα εντοπισµού των πραγµατικά 

κρίσιµων παραγόντων επιτυχίας της επιχείρησης και της σχετικής τους 

βαρύτητας. 

Σαφώς ένας πίνακας εφαρµογής του Balanced Scorecard δεν στερείται 

αδυναµιών, πρόκειται όµως για µια από τις πιο αποτελεσµατικές  σύγχρονες 

µεθόδους  αξιολόγησης  της επίδοσης µιας εταιρείας και υπόκειται σε συνεχείς 

βελτιώσεις µε στόχο την εξάλειψη των προβληµάτων της και την  

τελειοποίησή της, τόσο ως µέθοδο  αξιολόγησης της επίδοσης,  όσο και ως 

µέσο στρατηγικής διοίκησης της επιχείρησης. Ειδικά σήµερα µε βάση τα 

οικονοµικά προβλήµατα της Ελλάδας, καθίσταται αναγκαία από µεγάλες και 

µικρές επιχειρήσεις η χρήση τέτοιων οικονοµικών εργαλείων όπως το 

Balanced Scorecard, τα οποία θα βοηθήσουν στη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας και στην ανάπτυξη επιχειρήσεων όπως οι εξεταζόµενες, 

αλλά και γενικότερα της οικονοµίας. 

Το Balanced Scorecard συνιστά ένα πολύ αποτελεσµατικό σύστηµα 

αξιολόγησης της επίδοσης των υπό µελέτη επιχειρήσεων. Όπως φάνηκε και 
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από την ανάλυση, είναι ένα ισχυρό εργαλείο µετασχηµατισµού της 

στρατηγικής σε ένα επιχειρησιακό πρόγραµµα δράσης, µετατρέποντας το 

σύνολο των στρατηγικών σκοπών και στόχων σε επιχειρησιακούς, 

µετρήσιµους στόχους. Αναµφισβήτητα λοιπόν το Balanced Scorecard 

αποτελεί ένα ισχυρό εργαλείο στρατηγικού µάνατζµεντ που συµβάλλει στην 

επιτυχή εκτέλεση της στρατηγικής των επιχειρήσεων στη σύγχρονη και 

ανταγωνιστική αγορά.    

Αυτό που πρακτικά διαπιστώθηκε από την εφαρµογή του Balanced 

Scorecard στις δύο εταιρείες είναι ότι και οι δύο έχουν προσανατολιστεί προς 

τις επιθυµίες των πελατών και διαµορφώνουν το στρατηγικό τους πρόγραµµα, 

βάσει των τάσεων αυτών. Αυτό είναι κάτι που αφορά περισσότερο τον ΟΤΕ 

καθώς η εταιρεία Forthnet είχε αναπτύξει από την αρχή µια εταιρική 

κουλτούρα που προσανατολιζόταν πιο πολύ προς τις ανάγκες των 

συνδροµητών. Ο ΟΤΕ όντας παραδοσιακά ο κυρίαρχος οργανισµός στις 

τηλεπικοινωνίες δεν είχε αναπτύξει ανάλογα συστήµατα αφουγκρασµού της 

αγοράς µε αποτέλεσµα ο ανταγωνισµός να βρει πρόσφορο έδαφος 

ανάπτυξης. Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι έως και το 2000 ο ΟΤΕ 

είχε το αποκλειστικό δικαίωµα εγκατάστασης, χρήσης και λειτουργίας του 

δηµόσιου δικτύου τηλεπικοινωνίας σταθερής τηλεφωνίας στην Ελλάδα, ενώ 

µε τη θέσπιση του νόµου 2246/1994 που τέθηκε σε ισχύ από 1 Ιανουαρίου 

2001 η αγορά άνοιξε στον ανταγωνισµό και δεν ίσχυε πλέον το αποκλειστικό 

αυτό δικαίωµα του ΟΤΕ. 

Το συµπέρασµα λοιπόν που προέκυψε από τη µελέτη και την ανάλυση 

που προηγήθηκε µέσα από ποιοτικές και ποσοτικές µετρήσεις είναι ότι ακόµα 

και σε περιόδους κρίσης µπορεί να προκύψουν ευκαιρίες για ανάπτυξη και 

αλλαγή παγιωµένων αντιλήψεων που δεν είχαν πλέον κανένα αποτέλεσµα και 

δεν είχαν να προσθέσουν καµία περαιτέρω αξία. Έπειτα από το αδιέξοδο των 

συνεχιζόµενων ζηµιογόνων αποτελεσµάτων και από τη σε µεγάλο βαθµό 

δανειακή εξάρτηση για τις δύο επιχειρήσεις, έγινε σαφές ότι ο πελάτης και οι 

ανάγκες του πρέπει να µπουν σε προτεραιότητα, το ίδιο και το 

απασχολούµενο προσωπικό τους. Τα θέµατα των επιχειρήσεων δεν στέκονται 

πλέον περιορισµένα στο εσωτερικό τους περιβάλλον αλλά επεκτείνονται 

ταχύτητα και στο εξωτερικό περιβάλλον µε έντονο κοινωνικό αντίκτυπο. Η 

ποιότητα είναι ένας δυναµικός πλέον όρος και όχι µια αφηρηµένη έννοια και 
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πρέπει να εφαρµόζεται σε κάθε στάδιο επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Μία 

συνδυασµένη εφαρµογή ποσοτικών και ποιοτικών µετρήσεων µπορεί να 

οδηγήσει σε πιο ορθολογική µέθοδο λήψης αποφάσεων µε θεαµατικά 

αποτελέσµατα.  ∆ιαβάζοντας στις Οικονοµικές Καταστάσεις και των δύο 

επιχειρήσεων για τις προοπτικές της εταιρείας από τις δηλώσεις των µελών 

της ∆ιοίκησής τους, διαπιστώνει κανείς τη διάθεση αυτή για αλλαγή του 

αρνητικού κλίµατος και την προσπάθεια για ουσιαστική εξέλιξη, όχι ως µέσο 

προσέλκυσης επενδυτών αλλά ως επιτακτική ανάγκη για πρόοδο και 

εφαρµογή συνδυασµένων σύγχρονων γνώσεων από διάφορες επιστήµες του 

οικονοµικού τοµέα και του management.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ



ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

Γενική Ρευστότητα
Κυκλοφορούν Ενεργητικό / 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Ειδική Ρευστότητα
(Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέματα ) / 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

ΠΕΡΙΘΩΡΙΑ ΚΕΡΔΟΥΣ
Περιθώριο Μικτού Κέρδους Μικτό Κέρδος / Πωλήσεις
Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους Λειτουργικό Αποτέλεσμα / Πωλήσεις
Περιθώριο Καθαρού Κέρδους (Προ Φόρων) Κέρδη Προ Φόρων (ΚΠΦ) / Πωλήσεις
ΑΠΟΔΟΣΗ ΕΠΕΝΔΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
Απόδοση Συνολικών Κεφαλαίων (ROA) Κέρδη Προ Φόρων / Συνολικά Κεφάλαια
Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROΕ) Κέρδη Μετά Φόρων / Ίδια Κεφάλαια
Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης Ξένα Κεφάλαια / Συνολικά Κεφάλαια
ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ
Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Συνολικών 
Κεφαλαίων Κύκλος Εργασιών /  Συνολικά Κεφάλαια
Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων 
Κεφαλαίων Ίδια Κεφάλαια /  Συνολικά Κεφάλαια
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Μακροπρόθεσμων 
Υποχρεώσεων

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις / 
Συνολικά Κεφάλαια

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Βραχυπρόθεσμων 
Υποχρεώσεων

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις / 
Συνολικά Κεφάλαια ή 1-Ποσοστό ιδίων 
κεφαλαίων - Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ & 
ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ
Πολλαπλασιαστής Ιδίων Κεφαλαίων Συνολικά Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια
Διάρθρωση Παγίου Ενεργητικού Πάγιο Ενεργητικό / Συνολικά Κεφάλαια

Δείκτης Χρηματοδότησης Μακράς Διαρκείας
(ΔΧΜΔ)

(Συνολικά Κεφάλαια - Βραχυπρόθεσμες 
Υποχρεώσεις) / (Συνολικά Κεφάλαια - 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό)

Περιγραφή

ΤΥΠΟΛΟΓΙΟ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ



Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίες στοχεύουν σε µία γενική ενηµέρωση για την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα της "ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ  Α.Ε.". Ο αναγνώστης που επιζητά να αντλήσει ολοκληρωµένη εικόνα της

οικονοµικής θέσης και των αποτελεσµάτων της, πρέπει να εξασφαλίσει πρόσβαση στις ετήσιες Οικονοµικές Καταστάσεις που προβλέπουν τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης καθώς και η έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή.

Ενδεικτικά µπορεί να ανατρέξει στην διεύθυνση διαδικτύου της, όπου αναρτώνται τα εν λόγω στοιχεία.

∆ιεύθυνση έδρας Εταιρείας : ΚΗΦΙΣΙΑΣ 99 -151 24 ΜΑΡΟΥΣΙ Βουρλούµης Παναγής, Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος - Εκτελεστικό Μέλος
ΑΡ.ΜΑΕ : 347/06/B/86/10 Γεωργάνας Ιάκωβος, Αντιπρόεδρος - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Αρµόδια Αρχή : Υπουργείο Ανάπτυξης, ∆/νση Ανωνύµων Εταιρειών & Πίστεως Βενιάµης Θεόδωρος, Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ηµεροµηνία έγκρισης των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων (από τις οποίες αντλήθηκαν τα συνοπτικά στοιχεία): 20 Μαρτίου 2007 Γεραπετρίτης Γεώργιος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές : Μάριος Κυριάκου, Μιχαήλ Κόκκινος Γούναρης Ηλίας, Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ελεγκτική εταιρεία : KPMG Κυριάκου Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε. ∆ηµητρίου Χαράλαµπος, Μη Εκτελεστικό Μέλος
 Τύπος έκθεσης ελέγχου ελεγκτών : Με σύµφωνη γνώµη Μπήτρος Γεώργιος,Μη Εκτελεστικό Μέλος

∆ιεύθυνση ∆ιαδικτύου Εταιρίας : www.ote.gr Σκορίνη Ξένη, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Στεφάνου Νικόλαος, Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ταµπούρλος Παναγιώτης, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Τζοβλάς Γεώργιος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 01.01-31.12.2006 01.01-31.12.2005 01.01-31.12.2006 01.01-31.12.2005

Πάγια στοιχεία Ενεργητικού 7,667.2 7,364.3 4,534.6 4,720.5 Λειτουργικές δραστηριότητες

Αποθέµατα 205.4 130.3 36.1 29.7 Κέρδη/ (ζηµίες) προ φόρων 1,083.8 3.3 655.8 (430.2)

Απαιτήσεις από πελάτες 1,160.5 1,066.7 710.1 779.4 Πλέον/µείον προσαρµογές για:

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 1,473.0 976.1 705.9 787.2 Αποσβέσεις 1,128.5 1,107.4 528.0 542.6

Ταµειακά διαθέσιµα 2,042.5 1,512.2 814.7 844.3 Προβλέψεις κόστους προγράµµατος εθελουσίας εξόδου (49.8) 914.5 (49.8) 914.5

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 12,548.6 11,049.6 6,801.4 7,161.1 Προβλέψεις 221.0 280.8 183.1 271.4

Συναλλαγµατικές διαφορές (4.2) - (2.6) -

ΠΑΘΗΤΙΚΟ Αντιλογισµός αποµείωσης παγίων περιουσιακών στοιχείων - (75.7) - -

∆ιαγραφή υποχρεώσεων προς προµηθευτές - (23.8) - -

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 5,001.4 4,304.7 2,202.9 3,045.4 Αποτελέσµατα επενδυτικής δραστηριότητας (270.1) (142.4) (540.3) (522.3)

Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 553.2 335.6 16.1 14.9 Απόσβεση προκαταβολής σε Ε∆ΕΚΤ 35.2 35.2 35.2 35.2

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 2,105.3 1,895.9 1,332.7 1,392.9 Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 278.8 163.2 199.2 130.1

Σύνολο υποχρεώσεων (α) 7,659.9 6,536.2 3,551.7 4,453.2 Πλέον/µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών κεφαλαίου

Μετοχικό Κεφάλαιο 1,171.5 1,172.5 1,171.5 1,172.5 κίνησης ή που σχετίζονται µε τις λειτουργικές δραστηριότητες:

Λοιπά στοιχεία Καθαρής Θέσης µετόχων Εταιρείας 2,493.3 2,139.0 2,078.2 1,535.4 Μείωση/ (Aύξηση) αποθεµάτων (30.3) 2.1 (6.4) 4.9

Σύνολο Καθαρής Θέσης µετόχων Εταιρείας (β) 3,664.8 3,311.5 3,249.7 2,707.9 Μείωση/ (Aύξηση) απαιτήσεων 75.8 (125.5) 100.1 33.6

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας (γ) 1,223.9 1,201.9 - - (Mείωση) / Αύξηση υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) (293.6) (183.0) (439.9) (190.3)

Σύνολο Καθαρής θέσης (δ)=(β)+(γ) 4,888.7 4,513.4 3,249.7 2,707.9 Μείον: 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (α) + (δ) 12,548.6 11,049.6 6,801.4 7,161.1 Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (178.5) (193.8) (105.9) (178.6)

Καταβληµένοι φόροι (210.4) (229.5) - -

Σύνολο εισροών από λειτουργικές δραστηριότητες (α) 1,786.2 1,532.8 556.5 610.9

01.01-31.12.2006 01.01-31.12.2005 01.01-31.12.2006 01.01-31.12.2005 Επενδυτικές δραστηριότητες

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών και λοιπών επενδύσεων (1,672.2) (294.2) (192.3) (299.2)

Κύκλος εργασιών 5,891.3 5,475.1 2,714.5 2,707.0 Χορήγηση δανείων (66.4) - (77.6) (23.0)

Λειτουργικά έξοδα προ αποσβέσεων (3,674.5) (4,343.7) (1,874.4) (2,986.8) Εισπράξεις δανείων 20.3 7.8 5.9 11.8

Κέρδη / (ζηµίες) προ φόρων, χρηµατοδοτικών, Αγορά ενσώµατων και άϋλων παγίων περιουσιακών στοιχείων (962.4) (680.2) (225.7) (209.5)

επενδυτικών,αποτελεσµάτων και αποσβέσεων 2,216.8 1,131.4 840.1 (279.8) Εισπράξεις από πωλήσεις παγίων και συµµετοχών 316.2 34.8 353.1 524.8

Αποσβέσεις (1,128.5) (1,107.4) (528.0) (542.6) Τόκοι εισπραχθέντες 42.8 27.9 28.2 10.8

Κέρδη / (ζηµίες) προ φόρων, χρηµατοδοτικών και Μερίσµατα εισπραχθέντα 13.6 26.4 186.5 342.2

επενδυτικών αποτελεσµάτων 1,088.3 24.0 312.1 (822.4) Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές δραστηριότητες (β) (2,308.1) (877.5) 78.1 357.9

Χρηµατοδοτικά και επενδυτικά αποτελέσµατα (4.5) (20.7) 343.7 392.2

Κέρδη / (ζηµίες) προ φόρων 1,083.8 3.3 655.8 (430.2) Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες

Μείον φόροι (353.0) (19.8) (124.6) 193.0 Εισπράξεις από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικής

Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους από συνεχιζόµενες δραστηριότητες 730.8 (16.5) 531.2 (237.2) από µετόχους µειοψηφίας 12.0 12.8 - -

Κατανέµονται σε: Εισπράξεις από εκδοθέντα/ αναληφθέντα δάνεια 2,369.1 588.3 - 11.4

Μετόχους Εταιρείας 574.6 (216.8) 531.2 (237.2) Εξοφλήσεις δανείων (1,211.7) (422.4) (662.6) (504.0)

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 156.2 200.3 - - Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους οµίλου (1.6) (1.9) (1.6) (1.9)

Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε €) 1.1723 (0.4424) 1.0837 (0.4839) Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους µειοψηφίας (115.6) (190.2) - -

Προτεινόµενο µέρισµα ανά µετοχή - (σε €) 0,55 0.0 Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ) 1,052.2 (13.4) (664.2) (494.5)

Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα και 
31.12.2006 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2005 ισοδύναµα χρήσης 530.3 641.9 (29.6) 474.3

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσης 1,512.2 870.3 844.3 370.0

Καθαρή θέση έναρξης χρήσης (01.01.2006 και 01.01.2005 αντίστοιχα) 4,513.4 4,831.4 2,707.9 2,940.8 Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης 2,042.5 1,512.2 814.7 844.3

Κέρδη / (ζηµίες) της χρήσης, µετά από φόρους 730.8 (16.5) 531.2 (237.2)

5,244.2 4,814.9 3,239.1 2,703.6

∆ιανεµηθέντα µερίσµατα (116.0) (191.6) - -

Καθαρό εισόδηµα καταχωρηµένο απ' ευθείας στην καθαρή θέση 10.6 4.3 10.6 4.3

Προσαρµογή συναλλαγµατικών ισοτιµιών 191.1 155.3 - -

Καθαρή µεταβολή συµµετοχής σε θυγατρικές (441.2) (269.5) - -

Καθαρή θέση λήξης χρήσης (31.12.2006 και 31.12.2005 αντίστοιχα) 4,888.7 4,513.4 3,249.7 2,707.9

1) Οι εταιρείες του Οµίλου που περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις µε τις αντίστοιχες έδρες τους και τα ποσοστά συµµετοχής    

του Οµίλου (άµεσες και έµµεσες συµµετοχές) την 31 ∆εκεµβρίου 2006 είναι:

Μέθοδος ολικής ενοποίησης (άµεση συµµετοχή): Α.Φ.Χ. Μέθοδος ολικής ενοποίησης (έµµεση συµµετοχή): Α.Φ.Χ.

ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. Ελλάδα Μητρική Από 2002 ΟΤΕ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ Α.Ε. Ελλάδα 100.00% Από 2005

HELLASCOM INTERNATIONAL  A.E. Ελλάδα 100.00% Από 2006 OTE PLUS ROMANIA Ρουµανία 99.00% Από 2005

ΟΤΕ PLUS Α.Ε. Ελλάδα 99.00% Από 2005 OTE PLUS BULGARIA Βουλγαρία 99.00% Εξαίρεση φόρου

OTE -ΑΚΙΝΗΤΑ A.E. Ελλάδα 100.00% Από 2001 COSMOHOLDING CYPRUS LTD Κύπρος 67.00% Από 2006

ΟΤΕΝΕΤ Α.Ε. Ελλάδα 94,59% Από 2004 ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. Ελλάδα 66.35% Από 2004

ΟΤΕSAT-MARITEL A.E. Ελλάδα 94.08% Από 2004 E-VALUE A.E. Ελλάδα 46.44% Από 2003

INFOTE Α.Ε. Ελλάδα 100.00% Από 2006 GERMANOS TELECOM SKOPJE S.A. Σκόπια 66.35% Από 2003

COSMOTE A.E. Ελλάδα 67.00% Από 2004 GERMANOS TELECOM ROMANIA S.A. Ρουµανία 66.34% Από 2003

ΟΤΕ GLOBE A.E. Ελλάδα 100.00% Από 2002 SUNLIGHT ROMANIA S.R.L.-FILIALA Ρουµανία 66.34% Από 2001

ΟΤΕ-ΑΣΦΑΛΙΣΗ  Α.Ε. Ελλάδα 100.00% Από 2003 GERMANOS TELECOM BULGARIA A.D. Βουλγαρία 66.35% Από 2005

COSMO ONE Α.Ε. Ελλάδα 51.55% Από 2002 MOBILBEEΕP ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ Ε.Π.Ε. Ελλάδα 67.00% Από 2005

HELLAS-SAT CONSORTIUM LTD Κύπρος 99.05% Από 2003 ΓΡΗΓΟΡΙΟΣ ΜΑΥΡΟΜΙΧΑΛΗΣ & ΣΙΑ Ε.Π.Ε. Ελλάδα 65.68% Από 2006

ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΤΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ ΟΤΕ Α.Ε. Ελλάδα 100.00% Από 2000 ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΠΡΟΚΟΠΗΣ & ΣΙΑ Ε.Π.Ε. Ελλάδα 33.18% Από 2003

OTE PLC Μ. Βρετανία 100.00% Από 2005 ΙΩΑΝΝΗΣ ΤΣΑΠΑΡΑΣ & ΣΙΑ Ε.Π.Ε. Ελλάδα 33.84% Από 2004

OTE INTERNATIONAL INVESTMENTS LTD Κύπρος 100.00% Από 1998

HATWAVE LTD Κύπρος 52.67% Από 1996 2) Η Εταιρεία έχει ελεγχθεί από τις φορολογικές αρχές µέχρι και τη χρήση 2001. Το Μαϊο 2006, ξεκίνησε από τις αρµόδιες φορολογικές αρχές ο τακτικός 

Ο.Τ.Ε. AUSTRIA HOLDING GMBH Αυστρία 100.00% Από 2001     φορολογικός έλεγχος των διαχειριστικών χρήσεων 2002-2005.

ARMENTEL S.A. Αρµενία 0.00% - 3) ∆εν υπάρχουν εµπράγµατα βάρη επί των παγίων στοιχείων.

4) Για τις πάσης φύσης επιδικίες έχουν γίνει επαρκείς προβλέψεις.

Μέθοδος ολικής ενοποίησης (έµµεση συµµετοχή): 5) Αριθµός του απασχολούµενου προσωπικού στο τέλος της τρέχουσας περιόδου : Οµιλος 34.324 (2005 : 38.970) , Εταιρεία 11.755 (2005 : 14.741)

ROMTELECOM S.A. Ρουµανία 54.01% Από 2001 6) Τα ποσά των πωλήσεων και αγορών της Εταιρείας, προς και από συνδεδεµένα µέρη (σύµφωνα µε τις διατάξεις του ∆ΛΠ 24), σωρευτικά από την έναρξη 

S.C. COSMOTE ROMANIAN MOBILE TELECOMMUNICATIONS S.A. Ρουµανία 63.10% Από 2004     της διαχειριστικής χρήσης, ανέρχονται στο ποσό των  € 225,8 εκατ. και  € 313,1 εκατ. αντίστοιχα. Τα χρηµατοοικονοµικά έσοδα και έξοδα της Εταιρείας

COSMOFON MOBILE TELECOMMUNICATIONS SERVICES A.D. Σκόπια 67.00% Από 2001     από και προς συνδεδεµένα µέρη σωρευτικά από την έναρξη της διαχειριστικής χρήσης, ανέρχονται σε € 8,7 εκατ. και € 98,9 εκατ. αντίστοιχα.  Τα 

COSMOBULGARIA  MOBILE EAD Βουλγαρία 67.00% Από 2005     έσοδα της Εταιρείας από µερίσµατα από συνδεδεµένα µέρη από την  έναρξη της διαχειριστικής χρήσης, ανέρχονται σε € 173,8 εκατ. Τα 

ALBANIAN MOBILE TELECOMMUNICATIONS S.A. Αλβανία 55.24% Από 2001     υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρέωσεων της Εταιρείας µε συνδεδεµένα µέρη που προέρχονται από τρέχουσες συναλλαγές στη λήξη της χρήσης,

COSMO-HOLDING ALBANIA S.A. Ελλάδα 64.99% Από 2000     ανέρχονται σε  € 78,7 εκατ. και € 133,4 εκατ.αντίστοιχα. Τα υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων της Εταιρίας από και προς τα συνδεδεµένα

O.T.E. MTS B.V. HOLDING Ολλανδία 67.00% Από 2001     µέρη που προέρχονται από τα χορηγηθέντα και ληφθέντα δάνεια ανέρχονται σε € 56,9 εκατ. και € 1.268,0 εκ. Οι αµοιβές των µελών του ∆ιοικητικού 

VOICENET A.E. Ελλάδα 79.52% Από 2004     Συµβουλίου και των ανωτάτων διευθυντικών στελεχών της Εταιρείας, που επιβάρυναν τα αποτελέσµατα των χρήσεων 2006 και 2005, ανέρχονται 

OTENET ΚΥΠΡΟΥ A.E. Κύπρος 70.02% Από 2000     σε € 3,8 εκατ. και € 3,3  εκατ. αντίστοιχα. Σε επίπεδο Οµίλου δεν υπάρχουν άλλες συναλλαγές και υπόλοιπα µε συνδεδεµένα µέρη .  

OTENET TELECOMMUNICATIONS LTD Κύπρος 67.14% Από 2001 7) Τα κέρδη ανά µετοχή υπολογίστηκαν µε βάση το µέσο σταθµισµένο αριθµό επί του συνόλου των µετοχών. 

HELLAS SAT A.E. Ελλάδα 99.05% Από 2002 8) Η εταιρεία ARMENTEL S.A. ενοποιήθηκε µέχρι την 16 Νοεµβρίου 2006, οπότε πωλήθηκε σε τρίτους και ο Όµιλος έπαυσε να ασκεί έλεγχο. 

9) Την 2 Οκτωβρίου 2006, ο Όµιλος µέσω της νεοιδρυθείσας εταιρείας COSMOHOLDING CYPRUS LTD απέκτησε τον έλεγχο της εταιρείας

Α.Φ.Χ. : Ανέλεγκτες Φορολογικά Χρήσεις     ΓΕΡΜΑΝΟΣ Α.Β.Ε.Ε. και των θυγατρικών της εταιρείων, οι οποίες περιλαµβάνονται στην ενοποίηση για πρώτη φορά από την ηµεροµηνία αυτή.

Αθήνα, 20 Μαρτίου 2007

     Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ ∆.Σ.      Ο ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ ∆.Σ.  Ο ΓΕΝΙΚΟΣ ∆/ΝΤΗΣ  Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ

 & ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΘΕΜΑΤΩΝ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

ΠΑΝΑΓΗΣ  ΒΟΥΡΛΟΥΜΗΣ ΙΑΚΩΒΟΣ ΓΕΩΡΓΑΝΑΣ  ΙΟΡ∆ΑΝΗΣ ΑΪΒΑΖΗΣ ΑΝΤΩΝΗΣ ΜΑΥΡΟΜΑΡΑΣ

Α.∆.Τ. Ν 032981 Α.∆.Τ. Χ 066165 Α.∆.Τ. Π 308566 Α.∆.Τ. Ρ 504752

Αρ.αδείας 039603

  ΕΤΑΙΡΕΙΑ    ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  (Ποσά σε εκατ. Ευρώ)

Σύνθεση ∆ιοικητικού Συµβουλίου :

ΕΤΑΙΡΕΙΑ      ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ  ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ (Ποσά σε εκατ. Ευρώ)

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ  (Ποσά σε εκατ. Ευρώ)

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

ΕΤΑΙΡΕΙΑΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (Ποσά σε εκατ. Ευρώ)

                 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ  Α.Ε.

(∆ηµοσιευόµενα βάσει του Κ.Ν.2190/1920, άρθρο 135 για επιχειρήσεις που συντάσσουν ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις, ενοποιηµένες και µη, κατά τα ∆.Π.Χ.Π.)

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ & ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ ΕΩΣ 31 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2006



Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίες, που προκύπτουν από τις οικονοµικές καταστάσεις,  στοχεύουν σε µία γενική ενηµέρωση για την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα της " ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ  ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ" 
και του ΟΜΙΛΟΥ. Συνιστούµε εποµένως στον αναγνώστη, πριν προβεί σε οποιαδήποτε είδους επενδυτική επιλογή ή άλλη συναλλαγή µε την εταιρία, να ανατρέξει στην διεύθυνση διαδικτύου της εταιρείας όπου αναρτώνται οι οικονοµικές καταστάσεις καθώς και η έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή.  

Σύνθεση ∆ιοικητικού Συµβουλίου:
Αρµόδια Αρχή: Yπουργείο Ανάπτυξης, ∆/νση Ανωνύµων Εταιρειών & Πίστεως Παναγής Βουρλούµης, Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος - Εκτελεστικό Μέλος
Ηµεροµηνία έγκρισης από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο  των ετήσιων  οικονοµικών καταστάσεων : 26  Μαρτίου 2009 Χαράλαµπος ∆ηµητρίου, Αντιπρόεδρος - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές: Χρήστος Πελεντρίδης - Θεµιστοκλής Λιανόπουλος Hamid Akhavan, Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ελεγκτική Εταιρία: ERNST & YOUNG (HELLAS) Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε Kevin Copp, Μη Εκτελεστικό Μέλος
Τύπος έκθεσης επισκόπησης: Με σύµφωνη γνώµη Karl-Gerhard Eick, Μη Εκτελεστικό Μέλος
∆ιεύθυνση διαδικτύου Εταιρείας :  www.ote.gr Walter Martin, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Λεωνίδας Ευαγγελίδης, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Κωνσταντίνος Μίχαλος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ξένη Σκορίνη, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Ιωάννης Μπενόπουλος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος
Παναγιώτης Ταµπούρλος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007

Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια στοιχεία 5,872.8 6,371.4 2,191.5 2,372.2

Άυλα περιουσιακά στοιχεία 1,416.4 1,520.4 3.0 3.4 Ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες   

Λοιπά µη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 758.6 744.9 5,384.9 4,529.3 Κέρδη προ φόρων 844.0 1,154.8 446.5 792.1

Αποθέµατα 201.3 201.7 32.2 37.1 Πλέον / µείον προσαρµογές για:

Απαιτήσεις από πελάτες 1,194.2 1,172.0 697.5 742.4 Αποσβέσεις 1,213.0 1,171.8 465.0 507.0

Λοιπά κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 397.5 372.5 219.4 217.1 ∆ικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών 12.0 - 6.5 -

Περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται για πώληση 156.6 - - - Κόστος προγράµµατος πρόωρης αποχώρησης 50.2 22.1 12.2 22.1

Ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 1,427.8 1,316.3 344.5 459.2 Προβλέψεις για αποζηµίωση προσωπικού και λογαριασµό νεότητας 112.6 92.3 108.3 88.0

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 11,425.2 11,699.2 8,873.0 8,360.7 Λοιπές Προβλέψεις 121.9 106.2 76.3 71.5

Συναλλαγµατικές διαφορές (11.8) 4.8 6.0 0.5

ΠΑΘΗΤΙΚΟ Πιστωτικοί τόκοι (72.3) (77.8) (36.3) (47.5)

Μετοχικό κεφάλαιο 1,171.5 1,171.5 1,171.5 1,171.5 Έσοδα από µερίσµατα και κέρδη από συµµετοχές (45.9) (273.6) (298.8) (529.4)

Λοιπά στοιχεία Καθαρής Θέσης 140.4 860.0 2,352.5 2,377.5 Απόσβεση προκαταβολής σε Ε∆ΕΚΤ 35.2 35.2 35.2 35.2

Σύνολο Καθαρής Θέσης µετόχων Εταιρείας (α) 1,311.9 2,031.5 3,524.0 3,549.0 Χρεωστικοί τόκοι 343.7 238.7 194.8 98.6

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας (β) 861.3 1,023.1 - - Πλέον / µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών κεφαλαίου κίνησης:

Σύνολο Καθαρής Θέσης (γ) = (α) + (β) 2,173.2 3,054.6 3,524.0 3,549.0 Μείωση / (αύξηση) αποθεµάτων (9.2) (2.0) 4.8 1.4

Μακροπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις 5,409.6 3,947.1 3,288.2 1,285.2 Αύξηση απαιτήσεων (123.4) (127.9) (42.8) (107.3)

Προβλέψεις / Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 839.7 1,121.1 668.7 744.8 Mείωση υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) (259.3) (292.6) (159.0) (271.6)

Βραχυπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις 638.1 1,580.7 18.9 1,511.7 Μείον:  

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 2,348.1 1,995.7 1,373.2 1,270.0 Χρεωστικοί τόκοι καταβληθέντες (212.9) (216.4) (103.1) (78.9)

Υποχρεώσεις σχετιζόµενες άµεσα µε περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται προς 

πώληση 16.5 - - - Φόροι εισοδήµατος καταβληθέντες (240.2) (384.9) (82.8) (158.5)

Σύνολο υποχρεώσεων (δ) 9,252.0 8,644.6 5,349.0 4,811.7 Σύνολο ταµειακών εισροών από λειτουργικές δραστηριότητες (α) 1,757.6 1,450.7 632.8 423.2

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ) 11,425.2 11,699.2 8,873.0 8,360.7

Ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες

Απόκτηση ποσοστού µειοψηφίας σε θυγατρικές ή συµµετοχή σε αύξηση του µετοχικού τους 

κεφαλαίου (849.4) (2,119.0) (852.4) (2,137.3)

Απόκτηση περιουσιακών χρηµατοοικονοµικών στοιχείων (138.0) - (132.3) -

Πώληση / λήξη χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων 46.8 - 25.7 -

Χορήγηση δανείων (1.3) (121.6) (1.3) (181.6)

Εισπράξεις δανείων - - - 30.0

01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις - 144.5 - -

Αγορά ενσώµατων  και άυλων παγίων  περιουσιακών στοιχείων (964.0) (1,101.3) (300.7) (297.0)

Κύκλος εργασιών 6,407.3 6,319.8 2,589.7 2,682.7 Εισπράξεις από πωλήσεις συµµετοχών 24.0 352.8 20.9 313.8

Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων 1,057.7 1,046.9 312.2 314.3 Πιστωτικοί τόκοι εισπραχθέντες 66.7 52.1 27.6 39.4

Κέρδη προ φόρων 844.0 1,154.8 446.5 792.1 Μερίσµατα εισπραχθέντα 9.2 12.3 285.3 229.5

Κέρδη µετά από φόρους 597.8 773.0 363.3 579.7 Σύνολο ταµειακών εκροών από επενδυτικές δραστηριότητες (β) (1,806.0) (2,780.2) (927.2) (2,003.2)

Κατανέµονται σε:

Μετόχους Εταιρείας 601.8 662.6 363.3 579.7 Ταµειακές ροές από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες

Μετόχους Μειοψηφίας (4.0) 110.4 - - Εισπράξεις από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικής από µετόχους µειοψηφίας 16.9 12.6 - -

597.8 773.0 363.3 579.7 Εισπράξεις από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 2,705.5 1500.0 2,735.0 1,500.0

Εξοφλήσεις δανείων (2,183.4) (558.4) (2,187.5) (16.1)

Κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε €) 1.2278 1.3518 0.7412 1.1827 Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους οµίλου (367.8) (269.3) (367.8) (269.3)

Προτεινόµενο µέρισµα ανά µετοχή (σε €) 0.75 0.75 0.75 0.75 Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους µειοψηφίας (5.9) (81.6) - -

Σύνολο ταµειακών εισροών από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ) 165.3 603.3 179.7 1,214.6

Κέρδη προ φόρων χρηµατοδοτικών, επενδυτικών Καθαρή αύξηση / (µείωση) ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών ισοδυνάµων (α) + (β) + (γ) 116.9 (726.2) (114.7) (365.4)

αποτελεσµάτων και συνολικών αποσβέσεων 2,270.7 2,218.7 777.2 821.3 Ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα έναρξης χρήσης 1,316.3 2,042.5 459.2 824.6

Συναλλαγµατικές  διαφορές στα διαθέσιµα (3.5) - - -

Ταµειακά διαθέσιµα που περιλαµβάνονται στα περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται προς 

πώληση (1.9) - - -

Ταµειακά διαθέσιµα και ταµεικά ισοδύναµα λήξης χρήσης 1,427.8 1,316.3 344.5 459.2

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007

Σύνολο καθαρής θέσης έναρξης χρήσεως (01.01.2008 και 01.01.2007 αντίστοιχα) 3,054.6 4,888.7 3,549.0 3,229.1 1)  Οι εταιρείες του Οµίλου που περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις µε τις αντίστοιχες έδρες τους, τα ποσοστά συµµετοχής του Οµίλου (άµεσες και έµµεσες 

Κέρδη χρήσεως µετά από φόρους 597.8 773.0 363.3 579.7       συµµετοχές) καθώς και η µέθοδος ενοποίησης που εφαρµόστηκε, παρατίθενται αναλυτικά στην Σηµείωση 1 των Οικονοµικών Καταστάσεων.

3,652.4 5,661.7 3,912.3 3,808.8 2)  Κατά την τρέχουσα περίοδο δεν ενσωµατώθηκε στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις η εταιρεία ΙΝFOTE ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΟΛΟΥΣ Α.Ε., λόγω πώλησής της εκτός 

∆ιανεµηθέντα µερίσµατα (367.6) (350.8) (367.6) (269.6)       Οµίλου τον ∆εκέµβριο 2007.

Καθαρό εισόδηµα / (ζηµία) καταχωρηµένο απ' ευθείας στην καθαρή θέση (34.8) 9.8 (34.8) 9.8 3)  Οι ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις της Εταιρείας και των εταιρειών του Οµίλου παρατίθενται αναλυτικά στη Σηµείωση 22 των Οικονοµικών Καταστάσεων.

Πρόγραµµα παροχής δικαιωµάτων προαίρεσης 12.0 - 12.0 - 4)  Τα κυριότερα εταιρικά γεγονότα που πραγµατοποιήθηκαν κατά την τρέχουσα χρήση είναι τα ακόλουθα:

Καθαρή µεταβολή από αντιστάθµιση ταµειακής ροής (6.3) - - -       (α)  Την 9 Απρίλιου 2008 ο ΟΤΕ µε την ολοκλήρωση της περιόδου εξάσκησης του δικαιώµατος εξόδου και εξαγοράς, απέκτησε το σύνολο των κοινών ονοµαστικών µετοχών 

Συναλλαγµατικές διαφορές (235.3) (167.3) - -       της COSMOTE, σε συνέχεια της προαιρετικής ∆ηµόσιας Πρότασης που είχε υποβάλλει την 9 Νοεµβρίου 2007. 

Καθαρή µεταβολή ποσοστού συµµετοχής σε θυγατρικές (847.2) (2,098.8) - -       (β)  Το Μάιο 2008 ο ΟΤΕ ολοκλήρωσε την πώληση του συνόλου των συµµετοχών του στις εταιρείες OTENET Κύπρου Ltd και OTENET Telecommunications Ltd  στην Κυπριακή

Λοιπές µεταβολές της καθαρής θέσης - - 2.1 -       εταιρεία Cyprus Trading Corporation Plc (CTC) αντί του συνολικού ποσού των Ευρώ 3,9 εκατ.

Σύνολο καθαρής θέσης λήξης χρήσεως (31.12.2008 και 31.12.2007 αντίστοιχα) 2,173.2 3,054.6 3,524.0 3,549.0       (γ)  Τον Μάιο 2008 πραγµατοποιήθηκε η εξαγορά του υπολοίπου ποσοστού της θυγατρικής VOICENET από την εταιρεία ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΑΕΒΕ, έναντι  

       συνολικού τιµήµατος Ευρώ 1,3 εκατ. Μετά την ολοκλήρωση της παραπάνω εξαγοράς ο ΟΤΕ κατέχει το 100% του καταβληµένου µετοχικού κεφαλαίου της VOICENET µε τα 

       αντίστοιχα δικαιώµατα ψήφου.

      (δ)  Την 13 Ιουνίου 2008 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς παρείχε στην ΟΤΕ ΑΚΙΝΗΤΑ άδεια λειτουργίας Ανώνυµης Εταιρείας Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας. 

      Η νέα εταιρία που συστήθηκε είναι 100% θυγατρική της ΟΤΕ ΑΚΙΝΗΤΑ και ενοποίηθηκε πλήρως για πρώτη φόρα την τρέχουσα χρήση.

      (ε)  Την 27 Ιουνίου 2008 καταχωρήθηκε στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών της Νοµαρχίας Αθηνών η απόφαση του Υφυπουργού Ανάπτυξης  µε την οποία εγκρίθηκε και ολοκληρώθηκε 

           η συγχώνευση της εταιρείας ΟΤΕΝΕΤ µε απορρόφηση της από την µητρική εταιρεία ΟΤΕ Α.Ε. 

     (στ) Εντός του τέταρτου τριµήνου του 2008 ολοκληρώθηκαν οι διαδικασίες απορρόφησης των εταιρειών TEL SIM S.L.R., ΚΙΝΗΤΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ALBATROS

      και ΓΡΗΓΟΡΗΣ ΜΑΥΡΟΜΙΧΑΛΗΣ ΕΠΕ από εταιρείες του Οµίλου ΓΕΡΜΑΝΟΣ. Επίσης την 16 ∆εκεµβρίου 2008 ολοκληρώθηκε η πώληση εκτός Οµίλου του συνόλου

     της συµµετοχής στην ΤΣΑΠΑΡΑΣ & ΣΙΑ ΕΠΕ.

     Τα ανωτέρω εταιρικά γεγονότα παρατίθενται αναλυτικά στην Σηµείωση 8 των Οικονοµικών Καταστάσεων.

5)  Οι Οικονοµικές Καταστάσεις του Οµίλου έχουν περιληφθεί µε την µέθοδο της καθαρής θέσης στις Ενοποίηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της DEUTSCHE TELEKOM AG,  

     το ποσοστό συµµετοχής της οποίας κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2008 ανέρχοταν σε 25%. Αναλυτικότερες πληροφορίες περιέχονται στην σηµείωση 15 των Οικονοµικών Καταστάσεων.

6)  Στις Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρείας του 2007, εξαιτίας της απορρόφησης της εταιρείας ΟΤΕΝΕΤ και για σκοπούς συγκρισιµότητας έχουν πραγµατοποιηθεί αναµορφώσεις κονδυλίων. 

     Οι αναµορφώσεις αυτές δεν είχαν καµία σηµαντική επίδραση σε κανένα µέγεθος των Οικονοµικών Καταστάσεων της Εταιρείας. Επιπλέον έχουν πραγµατοποιηθεί ανακατατάξεις κονδυλίων 

     για σκοπούς καλύτερης παρουσιάσης οι οποίες δεν έχουν καµία σηµαντική επίδραση στα µεγέθη των Οικονοµικών Καταστάσεων. Αναλυτικές πληροφορίες παρατίθενται στην 

     Σηµείωση 32 των Οικονοµικών Καταστάσεων.

7)  Η έκβαση των υφισταµένων επίδικων υποθέσεων της Εταιρείας και του Οµίλου δεν αναµένεται  να έχει σηµαντική επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις. Τα ποσά των 

     σωρευµένων προβλέψεων που έχουν σχηµατιστεί κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2008 για επίδικες υποθέσεις και λοιπούς κινδύνους  και για ανέλεγκτες χρήσεις ανέρχονται : α)  για την 

     Εταιρεία σε 109,4 εκατ. και € 4,3 εκατ.  και  β)  για τον Όµιλο  σε € 110,5 εκατ. και  € 16,0 εκατ. αντίστοιχα.

8)  Αριθµός του απασχολούµενου προσωπικού στο τέλος της χρήσης : Όµιλος 33.610 (31.12.2007: 34.350) , Εταιρεία 12.056  (31.12.2007: 11.754).

9)  Η καθαρή ζηµιά καταχωρηµένη απευθείας στην καθαρή θέση αφορά στη διαφορά που προέκυψε κατά την αποτίµηση διαθεσίµων προς πώληση περιουσιακών στοιχείων

     (µετοχών εισηγµένων στο Χ.Α.) στην εύλογη αξία τους την 31 ∆εκεµβρίου 2008, σε σχέση µε την αντίστοιχη αποτίµηση της 31 ∆εκεµβρίου 2007. 

10) Τα ποσά των πωλήσεων και αγορών της Εταιρείας, προς και από συνδεµένα µέρη (σύµφωνα µε τις διατάξεις του ∆ΛΠ 24), σωρευτικά από την έναρξη της διαχειριστικής περιόδου,

      ανέρχονται στο ποσό των  € 233,5 εκατ. και  € 326,0 εκατ. αντίστοιχα. Τα χρηµατοοικονοµικά έσοδα και έξοδα της Εταιρείας από και προς τα συνδεδεµένα µέρη σωρευτικά από  

      την έναρξη της διαχειριστικής περιόδου, ανέρχονται σε € 4,6 εκατ. και € 176,7 εκατ. αντίστοιχα. Τα έσοδα από µερίσµατα που προέρχονται από συνεδεµένα µέρη ανέρχονται 

      σε € 276,0 εκατ. Τα  υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων της Εταιρείας µε συνδεδεµένα µέρη που προέρχονται από τρέχουσες συναλλαγές στην λήξη της χρήσης, 

      ανέρχονται σε € 115,9 εκατ.  και  € 172,2 εκατ.  αντίστοιχα και µε τα συνδεδεµένα µέρη που προέρχονται από τα χορηγηθέντα δάνεια ανέρχονται σε € 46,8 εκατ. και  € 3.423,1

      εκατ. Οι αµοιβές των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των βασικών διοικητικών στελεχών της Εταιρείας, που επιβάρυναν τα αποτελέσµατα της χρήσεως 2008 ανέρχονται 

      σε € 4,7 εκατ. Με βάση το πρόγραµµα παροχής δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών του ΟΤΕ, έχουν χορηγηθεί συνολικά 808.620 δικαιώµατα στα βασικά διοικητικά  

     στελέχη. Σε επίπεδο Οµίλου τα ποσά των πωλήσεων και αγορών προς και από συνδεµένα µέρη τα οποία δεν απαλοίφονται στην ενοποίηση ανέρχονται στο ποσό των  € 7,6 εκατ. 

      και  € 4,3 εκατ. αντίστοιχα. Τα  υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων του Οµίλου µε συνδεδεµένα µέρη τα οποία δεν απαλοίφονται στην ενοποίηση

      και προέρχονται από τρέχουσες συναλλαγές στην λήξη της χρήσης ανέρχονται σε  € 6,5 εκατ.  και  € 7,5 εκατ.

11) Τα βασικά κέρδη ανά µετοχή υπολογίστηκαν µε βάση το µέσο σταθµισµένο αριθµό επί του συνόλου των µετοχών. 

12) Τα σηµαντικότερα γεγονότα που πραγµατοποιήθηκαν µεταγενέστερα της 31 ∆εκεµβρίου παρατίθενται στην Σηµείωση 33 των Οικονοµικών  Καταστάσεων.

Μαρούσι, 26  Μαρτίου 2009

     Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ ∆.Σ. Η ΓΕΝΙΚΗ ∆ΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ

& ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ  ΘΕΜΑΤΩΝ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ  ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

ΠΑΝΑΓΗΣ  ΒΟΥΡΛΟΥΜΗΣ ΧΡΙΣΤΙΝΗ ΣΠΑΝΟΥ∆ΑΚΗ ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ

Α.∆.Τ. Ν 032981 Α.∆.Τ. Ι 966760    Α.∆.Τ. Π 529399
Αρ. Αδείας 032033

ΕΤΑΙΡΕΙΑ

  

 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΧΡΗΣΗΣ (ετήσια ενοποιηµένα και µη ενοποιηµένα)  Ποσά εκφρασµένα σε εκατ. Ευρώ

      ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ  ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ετήσια ενοποιηµένα και µη ενοποιηµένα)  Ποσά εκφρασµένα σε εκατ. Ευρώ

                 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ

Ε∆ΡΑ: ΚΗΦΙΣΙΑΣ 99 -15124 ΜΑΡΟΥΣΙ

ΑΡ.ΜΑΕ 347/06/Β/86/10

(∆ηµοσιευµένα βάσει του Κ.Ν 2190/1920, άρθρο 135 για επιχειρήσεις που συντάσσουν ετήσιες οικονoµικές καταστάσεις, ενοποιηµένες και µη, κατά τα ∆.Π.Χ.Π)

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ & ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2008 ΕΩΣ 31 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΧΡΗΣΗΣ (ετήσια ενοποιηµένα και µη ενοποιηµένα)  Ποσά εκφρασµένα σε εκατ. Ευρώ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ  (ετήσια ενοποιηµένα και µη ενοποιηµένα)  Ποσά εκφρασµένα σε εκατ. Ευρώ

  ΕΤΑΙΡΕΙΑ    ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

 

ΕΤΑΙΡΕΙΑΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ

Ο ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ ∆.Σ. 

ΧΑΡΑΛΑΜΠΟΣ ∆ΗΜΗΤΡΙΟΥ

Α.∆.Τ. Μ 092359



Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίες, που προκύπτουν από τις οικονοµικές καταστάσεις, στοχεύουν σε µία γενική ενηµέρωση για την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα της ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ("Εταιρεία") και του ΟΜΙΛΟΥ ΟΤΕ 

("Όµιλος"). Συνιστούµε εποµένως στον αναγνώστη, πριν προβεί σε οποιαδήποτε είδους επενδυτική επιλογή ή άλλη συναλλαγή µε την Εταιρία ή τον Όµιλο να ανατρέξει στη διεύθυνση διαδικτύου του εκδότη, όπου αναρτώνται οι ενοποιηµένες και οι εταιρικές οικονοµικές καταστάσεις, που έχουν 

συνταχθεί  σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ε.Ε., καθώς και η έκθεση ελέγχου του νόµιµου ελεγκτή, όποτε αυτή απαιτείται.

Αρµόδια Αρχή: Yπουργείο Ανάπτυξης, ∆/νση Ανωνύµων Εταιρειών & Πίστεως

∆ιεύθυνση διαδικτύου Εταιρείας :  www.ote.gr 1.Μιχαήλ Τσαµάζ, Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος - Εκτελεστικό Μέλος 6.Ευστάθιος Ανέστης, Μη Εκτελεστικό µέλος

Ηµεροµηνία έγκρισης από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο των οικονοµικών καταστάσεων: 24 Φεβρουαρίου 2011 2.∆ηµήτριος Τζουγανάτος, Αντιπρόεδρος - Ανεξάρτητο, Μη Εκτελεστικό Μέλος 7.Καραµούζης Νικόλαος, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές: Χρήστος Πελεντρίδης (ΑΜ ΣΟΕΛ 17831) - Γεώργιος Αναστόπουλος (ΑΜ ΣΟΕΛ 15451) 3.Kevin Copp, Εκτελεστικό Μέλος 8.Μιχαήλ Μπλέτσας, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ελεγκτική εταιρία: ERNST & YOUNG (HELLAS) Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές A.E. (ΑΜ ΣΟΕΛ 107) 4.Guido Kerkhoff, Μη Εκτελεστικό Μέλος 9.Παναγιώτης Ταµπούρλος, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

Τύπος έκθεσης ελέγχου: Με σύµφωνη γνώµη 5.Rainer Martin Maximilian Rathgeber, Μη Εκτελεστικό Μέλος 10.Βασίλειος Φουρλής, Ανεξάρτητο - Μη Εκτελεστικό Μέλος

31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01-

31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Λειτουργικές δραστηριότητεςΛειτουργικές δραστηριότητεςΛειτουργικές δραστηριότητεςΛειτουργικές δραστηριότητες

Eνσώµατα πάγια στοιχεία 5,061.9 5,596.2 1,864.0 2,026.7 Κέρδη προ φόρων 99.9 790.0 152.4 420.3

Άυλα περιουσιακά στοιχεία 1,359.8 1,465.9 2.1 2.5 Προσαρµογές για:

Λοιπά µη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 697.8 717.5 5,220.2 5,219.3 Αποσβέσεις και αποµειώσεις 1,363.0 1,155.3 374.2 424.4

Αποθέµατα 160.8 229.1 27.9 31.1 ∆ικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών 5.5 7.2 2.4 2.9

Απαιτήσεις από πελάτες 1,010.8 1,153.0 534.8 608.0 Κόστος προγράµµατος πρόωρης αποχώρησης 171.5 (30.3) 144.7 (38.9)

Λοιπά κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 242.4 291.0 110.7 125.0 Προβλέψεις για αποζηµίωση προσωπικού και λογαριασµό νεότητας 38.8 53.4 35.2 51.0

Ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 1,004.3 868.8 189.0 224.0 Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 125.6 107.0 25.9 28.0

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 9,537.89,537.89,537.89,537.8 10,321.510,321.510,321.510,321.5 7,948.77,948.77,948.77,948.7 8,236.68,236.68,236.68,236.6 Λοιπές  προβλέψεις (3.4) - (4.3) -

Συναλλαγµατικές διαφορές, καθαρές 12.1 (10.2) 0.5 (2.7)

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣΙ∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣΙ∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣΙ∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ Πιστωτικοί τόκοι (25.7) (61.6) (8.4) (17.4)

Μετοχικό κεφάλαιο 1,171.5 1,171.5 1,171.5 1,171.5 Έσοδα από µερίσµατα (14.2) (9.6) (206.1) (312.1)

Λοιπά στοιχεία ιδίων κεφαλαίων (71.9) (45.1) 2,198.9 2,176.3 (Κέρδη) / ζηµίες και αποµειώσεις συµµετοχών 4.6 (23.6) 4.7 0.8

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων ιδιοκτητών µητρικής (α) 1,099.6 1,126.4 3,370.4 3,347.8 Απόσβεση προκαταβολής σε Ε∆ΕΚΤ 35.2 35.2 35.2 35.2

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας (β) 553.0 757.7 - - Χρεωστικοί τόκοι 308.2 358.0 199.1 256.8

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (γ) = (α) + (β)Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (γ) = (α) + (β)Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (γ) = (α) + (β)Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (γ) = (α) + (β) 1,652.61,652.61,652.61,652.6 1,884.11,884.11,884.11,884.1 3,370.43,370.43,370.43,370.4 3,347.83,347.83,347.83,347.8 Προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών κεφαλαίου κίνησης

Μακροπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις 3,211.4 5,385.7 1,715.4 2,930.1 Μείωση / (Aύξηση) αποθεµάτων 68.3 (27.3) 3.2 1.1

Προβλέψεις / Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 747.7 973.4 626.4 800.6 Μείωση / (Αύξηση) απαιτήσεων 32.9 (75.7) 12.9 39.9

Βραχυπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις 2,088.4 36.2 1,119.1 - (Mείωση) υποχρεώσεων (πλην δανεισµού) (212.3) (72.1) (36.5) (92.0)

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 1,837.7 2,042.1 1,117.4 1,158.1 Πλέον / (µείον): 

Σύνολο υποχρεώσεων (δ)Σύνολο υποχρεώσεων (δ)Σύνολο υποχρεώσεων (δ)Σύνολο υποχρεώσεων (δ) 7,885.27,885.27,885.27,885.2 8,437.48,437.48,437.48,437.4 4,578.34,578.34,578.34,578.3 4,888.84,888.84,888.84,888.8 Καταβολές προγραµµάτων πρόωρης αποχώρησης (205.0) (130.3) (178.2) (121.7)

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ)ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ)ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ)ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ) + (δ) 9,537.89,537.89,537.89,537.8 10,321.510,321.510,321.510,321.5 7,948.77,948.77,948.77,948.7 8,236.68,236.68,236.68,236.6 Καταβολές αποζηµίωσης προσωπικού και λογαριασµού νεότητας

εκτός εισφορών εργαζοµένων (85.4) (88.3) (83.9) (87.1)

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (256.0) (276.4) (161.7) (208.4)

Φόροι εισοδήµατος καταβληθέντες (353.2) (299.3) (129.6) (83.7)

01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01- 01.01-01.01-01.01-01.01- ∆ιακανονισµός απαιτήσεων από θυγατρικές που πωλήθηκαν - 16.6 - -

31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 Καθαρές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (α)Καθαρές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (α)Καθαρές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (α)Καθαρές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (α) 1,110.41,110.41,110.41,110.4 1,418.01,418.01,418.01,418.0 181.7181.7181.7181.7 296.4296.4296.4296.4

Κύκλος εργασιών 5,482.8 5,958.9 2,169.8 2,412.4

Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτωνΚέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτωνΚέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτωνΚέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων 384.9384.9384.9384.9 1,043.01,043.01,043.01,043.0 142.2142.2142.2142.2 345.7345.7345.7345.7 Επενδυτικές δραστηριότητεςΕπενδυτικές δραστηριότητεςΕπενδυτικές δραστηριότητεςΕπενδυτικές δραστηριότητες

Κέρδη προ φόρων 99.9 790.0 152.4 420.3 Απόκτηση ποσοστού µειοψηφίας σε θυγατρικές (7.9) (48.4) - -

Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους (Α)Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους (Α)Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους (Α)Κέρδη / (ζηµίες) µετά από φόρους (Α) (139.0)(139.0)(139.0)(139.0) 407.6407.6407.6407.6 60.960.960.960.9 283.6283.6283.6283.6 Απόκτηση θυγατρικής µείον τα ταµειακά διαθέσιµα αυτής (2.0) (197.8) - -

Κατανέµονται σε: Απόκτηση χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων (69.8) (308.0) - (290.6)

-Ιδιοκτήτες µητρικής 39.6 410.9 60.9 283.6 Πώληση ή λήξη χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων 84.0 412.2 7.1 397.3

-∆ικαιώµατα µειοψηφίας (178.6) (3.3) - - Χορήγηση δανείων (30.0) - (30.0) -

Λοιπά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (Β)Λοιπά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (Β)Λοιπά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (Β)Λοιπά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (Β) 1.21.21.21.2 (186.3)(186.3)(186.3)(186.3) 42.842.842.842.8 (7.5)(7.5)(7.5)(7.5) Αποπληρωµές εισπρακτέων δανείων 9.7 9.7 9.7 55.9

Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (A) + (B)Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (A) + (B)Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (A) + (B)Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους (A) + (B) (137.8)(137.8)(137.8)(137.8) 221.3221.3221.3221.3 103.7103.7103.7103.7 276.1276.1276.1276.1 Εισπράξεις δανείων σε συνδυασµό µε την πώληση θυγατρικών - 78.5 - -

Κατανέµονται σε: Αγορά ενσώµατων και άυλων παγίων περιουσιακών στοιχείων (751.1) (890.9) (224.9) (272.6)

-Ιδιοκτήτες µητρικής 54.3 272.8 103.7 276.1 Εισπράξεις από πώληση θυγατρικών - 86.1 - -

-∆ικαιώµατα µειοψηφίας (192.1) (51.5) - - Πιστωτικοί τόκοι εισπραχθέντες 23.5 61.6 6.5 14.6

Κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε Κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε Κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε Κέρδη µετά από φόρους ανά µετοχή - βασικά (σε €)€)€)€) 0.08080.08080.08080.0808 0.83830.83830.83830.8383 Μερίσµατα εισπραχθέντα 10.1 6.9 203.0 308.4

Προτεινόµενο µέρισµα ανά µετοχή (σε €) Μη διαθέσιµο 0.19 Επιστροφή κεφαλαίου επενδυµένου σε θυγατρική - - - 116.2

Κέρδη προ φόρων χρηµατοδοτικών, επενδυτικώνΚέρδη προ φόρων χρηµατοδοτικών, επενδυτικώνΚέρδη προ φόρων χρηµατοδοτικών, επενδυτικώνΚέρδη προ φόρων χρηµατοδοτικών, επενδυτικών ∆ιακανονισµός λοιπών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων - (168.5) - -

αποτελεσµάτων, συνολικών αποσβέσεων και αποµειώσεωναποτελεσµάτων, συνολικών αποσβέσεων και αποµειώσεωναποτελεσµάτων, συνολικών αποσβέσεων και αποµειώσεωναποτελεσµάτων, συνολικών αποσβέσεων και αποµειώσεων 1,747.91,747.91,747.91,747.9 2,198.32,198.32,198.32,198.3 516.4516.4516.4516.4 770.1770.1770.1770.1 Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από επενδυτικές δραστηριότητες (β)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από επενδυτικές δραστηριότητες (β)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από επενδυτικές δραστηριότητες (β)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από επενδυτικές δραστηριότητες (β) (733.5)(733.5)(733.5)(733.5) (958.6)(958.6)(958.6)(958.6) (28.6)(28.6)(28.6)(28.6) 329.2329.2329.2329.2

Χρηµατοδοτικές δραστηριότητεςΧρηµατοδοτικές δραστηριότητεςΧρηµατοδοτικές δραστηριότητεςΧρηµατοδοτικές δραστηριότητες

Εισπράξεις από βραχυπρόθεσµα δάνεια 2.3 - - -

Εξοφλήσεις δανείων (139.7) (637.1) (99.6) (378.9)

31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 31.12.201031.12.201031.12.201031.12.2010 31.12.200931.12.200931.12.200931.12.2009 Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους Εταιρείας (88.5) (367.2) (88.5) (367.2)

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων έναρξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων έναρξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων έναρξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων έναρξης χρήσης (01.01.2010 και 01.01.2009) 1,884.1 2,081.6 3,347.8 3,432.1 Μερίσµατα πληρωθέντα σε µετόχους µειοψηφίας (12.6) (1.2) - -

Συγκεντρωτικά συνολικά εισοδήµατα / (ζηµίες) µετά από φόρους (137.8) 221.3 103.7 276.1 Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ)Καθαρές ταµειακές εισροές/(εκροές) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ) (238.5)(238.5)(238.5)(238.5) (1,005.5)(1,005.5)(1,005.5)(1,005.5) (188.1)(188.1)(188.1)(188.1) (746.1)(746.1)(746.1)(746.1)

Πρόγραµµα παροχής δικαιωµάτων προαίρεσης 5.5 7.2 5.5 7.2 Καθαρή αύξηση /(µείωση) ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών Καθαρή αύξηση /(µείωση) ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών Καθαρή αύξηση /(µείωση) ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών Καθαρή αύξηση /(µείωση) ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών 

Μερίσµατα (105.7) (367.6) (93.1) (367.6) ισοδυνάµων (α)+(β)+(γ)ισοδυνάµων (α)+(β)+(γ)ισοδυνάµων (α)+(β)+(γ)ισοδυνάµων (α)+(β)+(γ) 138.4138.4138.4138.4 (546.1)(546.1)(546.1)(546.1) (35.0)(35.0)(35.0)(35.0) (120.5)(120.5)(120.5)(120.5)

Παρακρατούµενος φόρος που σχετίζεται µε τη διανοµή µερίσµατος Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσης 868.8868.8868.8868.8 1,427.81,427.81,427.81,427.8 224.0224.0224.0224.0 344.5344.5344.5344.5

από έσοδα από µερίσµατα που υπόκεινται σε παρακράτηση φόρου 6.5 - 6.5 - Συναλλαγµατικές διαφορές στα διαθέσιµα (2.9) (14.8) - -

Καθαρή µεταβολή ποσοστού συµµετοχής σε θυγατρικές - (48.4) - - Ταµειακά διαθέσιµα που περιλαµβάνονται στα περιουσιακά στοιχεία 

Υποχρέωση αγοράς δικαιωµάτων µειοψηφίας - (10.0) - - προοριζόµενα για πώληση / ήδη πωληθέντα - 1.9 - -

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων λήξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων λήξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων λήξης χρήσης Σύνολο ιδίων κεφαλαίων λήξης χρήσης (31.12.2010 και 31.12.2009) 1,652.61,652.61,652.61,652.6 1,884.11,884.11,884.11,884.1 3,370.43,370.43,370.43,370.4 3,347.83,347.83,347.83,347.8 Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσηςΤαµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης 1,004.31,004.31,004.31,004.3 868.8868.8868.8868.8 189.0189.0189.0189.0 224.0224.0224.0224.0

1) Οι εταιρείες του Οµίλου που περιλαµβάνονται στις ετήσιες ενοποιηµένες και εταιρικές οικονοµικές καταστάσεις µε τις αντίστοιχες έδρες τους, τα ποσοστά      2010, ανέρχονται στο ποσό των  € 190,9 εκατ. και  € 310,6 εκατ. αντίστοιχα. Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα της Εταιρείας προς συνδεµένα µέρη σωρευτικά για το

    συµµετοχής του Οµίλου (άµεσες και έµµεσες συµµετοχές) καθώς και η µέθοδος ενοποίησης που εφαρµόστηκε, παρατίθενται αναλυτικά στις Σηµειώσεις 1 και 8      2010 ανέρχονται σε € 161,0 εκατ.. Τα υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων της Εταιρείας µε συνδεµένα µέρη που προέρχονται από τρέχουσες συναλλαγές 

    των οικονοµικών καταστάσεων.      στη λήξη της χρήσης ανέρχονται σε  € 128,7 εκατ. και € 195,4 εκατ. αντίστοιχα. Το υπόλοιπο των υποχρεώσεων της Εταιρείας προς τα συνδεµένα µέρη που 

2) Οι ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις της Εταιρείας και των εταιρειών του Οµίλου καθώς και τα αποτελέσµατα των φορολογικών ελέγχων που ολοκληρώθηκαν      προέρχονται από τα ληφθέντα δάνεια ανέρχονται σε € 2.938,0 εκατ. Οι αµοιβές των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των βασικών διοικητικών στελεχών της 

    παρατίθενται αναλυτικά στη Σηµείωση 21 των οικονοµικών καταστάσεων.      Εταιρείας, που επιβάρυναν τα αποτελέσµατα της χρήσης 2010 ανέρχονται σε € 4,3 εκατ. Με βάση το πρόγραµµα παροχής δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς 

3) Το γεγονός που σχετίζεται µε εξαγορές ή πωλήσεις στον Όµιλο και στην Εταιρεία και πραγµατοποιήθηκε κατά την τρέχουσα χρήση είναι το εξής:      µετοχών του ΟΤΕ, µέχρι την 31 ∆εκεµβρίου 2010 έχουν χορηγηθεί συνολικά 2.462.489 δικαιώµατα στα βασικά διοικητικά στελέχη. Σε επίπεδο Οµίλου τα ποσά 

     Τον Ιούλιο 2010, η COSMOTE απέκτησε επιπλέον 2,18%  της AMC για ποσό περίπου Ευρώ 7,9 εκατ.. Ως αποτέλεσµα της παραπάνω συναλλαγής, την 31      πωλήσεων και αγορών προς και από τα συνδεδεµένα µέρη που δεν απαλείφονται στην ενοποίηση ανέρχονται σε € 23,5 εκατ. και € 14,2 εκατ. αντίστοιχα. Οι 

     ∆εκεµβρίου 2010 η COSMOTE κατέχει άµεσα το 14,76% του µετοχικού κεφαλαίου της AMC και άµεσα ή έµµεσα 97,21% της AMC.      απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις του Οµίλου µε τα συνδεµένα µέρη που προέρχονται από τις µεταξύ τους τρέχουσες συναλλαγές, και οι οποίες δεν απαλείφονται στην 

4) Η έκβαση των επίδικων υποθέσεων που εκκρεµούν δεν αναµένεται να έχει σηµαντική επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις. Τα ποσά των σωρευµένων      ενοποίηση ανέρχονται σε € 7,0 εκατ. και € 12,7 εκατ. αντίστοιχα. 

    προβλέψεων που έχουν σχηµατιστεί κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2010 για επίδικες υποθέσεις και λοιπούς κινδύνους, όπως και για ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις 9) Τα βασικά κέρδη ανά µετοχή υπολογίστηκαν µε βάση το µέσο σταθµισµένο αριθµό επί του συνόλου των µετοχών. 

    ανέρχονται: α) για τον Όµιλο σε € 92,3 εκατ. και σε € 23,4 εκατ. αντίστοιχα και β) για την Εταιρεία σε € 91,3 εκατ. και σε € 12,0 εκατ. αντιστοίχως. 10) Με εφαρµογή από την 1 Ιανουαρίου 2010, ο ΟΤΕ άλλαξε την λογιστική πολιτική του σχετικά µε τις προβλέψεις για συντάξεις και λοιπές παροχές προσωπικού και

5) Αριθµός του απασχολούµενου προσωπικού στο τέλος της χρήσης: Όµιλος 31.088 (31.12.2009: 32.864) , Εταιρεία 10.925 (31.12.2009: 11.369).     υιοθέτησε την τρίτη διαθέσιµη επιλογή σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 19.93Α, η οποία επιτρέπει την άµεση αναγνώριση των αναλογιστικών κερδών και ζηµιών στην καθαρή

6) Τα λοιπά συνολικά εισοδήµατα / (έξοδα) µετά από φόρους που καταχωρήθηκαν απευθείας στα ίδια κεφάλαια το 2010 για τον Όµιλο αφορούν σε συναλλαγµατικές     θέση. Τα αντίστοιχα συγκριτικά στοιχεία του προηγούµενου έτους, έχουν προσαρµοστεί αναλόγως. Επιπλέον, το χρηµατοοικονοµικό κόστος προεξόφλησης που προκύπτει

    διαφορές µετατροπής εκµεταλλεύσεων εξωτερικού € (45,4) εκατ., αναλογιστικά κέρδη  € 44,8 εκατ. (καθαρά από αναβαλλόµενους φόρους), καθαρή µεταβολή     από τα προγράµµατα παροχών παρουσιάζεται στη γραµµή "Χρεωστικοί τόκοι" αντί στις «Προβλέψεις για αποζηµίωση προσωπικού και λογαριασµό νεότητας» καθώς

    των διαθεσίµων προς πώληση περιουσιακών στοιχείων € (5,0) εκατ. και στο καθαρό κέρδος από αντιστάθµιση ταµειακών ροών € 6,8 εκατ. Για την Εταιρεία,     η παρουσίασή του στα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα αντικατοπτρίζει καλύτερα τη φύση του συγκεκριµένου κόστους συνταξιοδότησης. Η επίδραση της αλλαγής

    αφορούν σε αναλογιστικά κέρδη € 47,6 εκατ. (καθαρά από αναβαλλόµενους φόρους) και στην καθαρή µεταβολή των διαθεσίµων προς πώληση περιουσιακών     στη λογιστική πολιτική παρουσιάζεται στη Σηµείωση 32 των οικονοµικών καταστάσεων. Τον Ιούνιο 2010 οριστικοποιήθηκε η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων

    στοιχείων € (4,8) εκατ..     της ZAPP, η οποία αποκτήθηκε την 31 Οκτωβρίου 2009. Η σχετική επίδραση της αναπροσαρµογής λόγω της οριστικοποίησης του επιµερισµού του τιµήµατος αγοράς

7) Από την 6 Φεβρουαρίου 2009, οι οικονοµικές καταστάσεις περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της DEUTSCHE TELEKOM AG (πλήρης     της ZAPP παρουσιάζεται στη Σηµείωση 8 των οικονοµικών καταστάσεων.

    ενοποίηση), µε έδρα τη Γερµανία, η οποία συµµετέχει κατά 30,0% συν µία µετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο του ΟΤΕ την 31 ∆εκεµβρίου 2010. 11)∆εν έχει ληφθεί απόφαση από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο για το µέρισµα που θα προταθεί για τη χρήση 2010.

8) Οι συναλλαγές της Εταιρείας µε τα συνδεµένα µέρη (σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 24) αναλύονται ως εξής: Τα ποσά των πωλήσεων και αγορών της Εταιρείας για το 12) Τα σηµαντικότερα γεγονότα που πραγµατοποιήθηκαν µεταγενέστερα της 31 ∆εκεµβρίου 2010 παρατίθενται στη Σηµείωση 33 των οικονοµικών καταστάσεων.
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Portelli Saviour, Ìç Åêôåëåóôéêü ÌÝëïò

ÓôñÜôïò ÉÜóùí, ÁíåîÜñôçôï-Ìç Åêôåëåóôéêü ÌÝëïò

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007

ÅÍÅÑÃÇÔÉÊÏ 01.01 - 31.12.2008 01.01 - 31.12.2007 01.01 - 31.12.2008 01.01 - 31.12.2007

Éäéï÷ñçóéìïðïéïýìåíá åíóþìáôá ðÜãéá óôïé÷åßá 230.382.168 122.893.920 153.775.026 121.772.564 ËåéôïõñãéêÝò Äñáóôçñéüôçôåò

¢õëá ðåñéïõóéáêÜ óôïé÷åßá 269.894.053 17.599.528 15.514.911 15.298.893

ÐñïóùñéíÞ Õðåñáîßá 285.965.176                                -                                  -                                - ÆçìéÝò ðñï öüñùí (Óõíå÷éæüìåíåò äñáóôçñéüôçôåò) (54.573.400)                        (40.442.501)                   (46.071.491)                        (40.698.287)                  

ËïéðÜ ìç êõêëïöïñïýíôá ðåñéïõóéáêÜ óôïé÷åßá 35.750.742 17.352.401 313.560.335 21.071.830 ÐëÝïí / ìåßïí ðñïóáñìïãÝò ãéá:

ÁðïèÝìáôá 6.846.673 1.316.383 1.859.398 1.182.931 ÁðïóâÝóåéò 54.205.558                         20.047.221                     36.121.102                         19.230.642                   

ÁðáéôÞóåéò áðü ðåëÜôåò 55.183.317 31.356.622 31.970.470 28.138.279 ÁðïóâÝóåéò åðé÷ïñçãÞóåùí ðÜãéïõ åîïðëéóìïý (3.169.775)                          -                                    (2.960.597)                         -                                   

ËïéðÜ êõêëïöïñïýíôá ðåñéïõóéáêÜ óôïé÷åßá 144.156.007 75.536.450 35.994.115 75.026.513 ÆçìéÝò/(ÊÝñäç) åíóþìáôùí ðáãßùí êáé Üõëùí ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí (292.446)                             352.242                         (113.605)                            354.321                        

Ìç êõêëïöïñïýíôá ðåñéïõóéáêÜ óôïé÷åßá ðñïïñéæüìåíá ãéá ðþëçóç                            379.877                     379.877                        330.149                     330.149 ÐñïâëÝøåéò ãéá åðéóöáëåßò áðáéôÞóåéò 5.153.006                           4.930.000                       4.580.000                           4.900.000                     

ÓÕÍÏËÏ ÅÍÅÑÃÇÔÉÊÏÕ 1.028.558.013 266.435.181 553.004.404 262.821.159 ËïéðÝò ðñïâëÝøåéò 6.916.693                           3.204.931                       6.803.573                           3.181.098                     

ÁðïôåëÝóìáôá (Ýóïäá, Ýîïäá, êÝñäç êáé æçìéÝò) åðåíäõôéêÞò äñáóôçñéüôçôáò (2.271.456)                          (2.334.093)                     (1.386.135)                         (2.323.588)                    

ÊÁÈÁÑÇ ÈÅÓÇ ÊÁÉ ÕÐÏ×ÑÅÙÓÅÉÓ ×ñåùóôéêïß ôüêïé êáé óõíáöÞ Ýîïäá 12.286.739                         2.648.243                       5.076.117                           2.545.943                     

Ìåôï÷éêü ÊåöÜëáéï (155.431.324 ìåôï÷Ýò ôùí � 1,18) 183.408.963 45.852.241 183.408.963 45.852.241
Áíáëïãßá êåñäþí áðü óõããåíåßò åôáéñåßåò áðïôéìþìåíåò ìå ôç ìÝèïäï ôçò êáèáñÞò
èÝóçò (3.274)                                (4.462)                            -                                        -                                   

ËïéðÜ Óôïé÷åßá ÊáèáñÞò ÈÝóçò 201.055.909 77.621.435 201.047.732 77.313.692
ÐëÝïí/ ìåßïí ðñïóáñìïãÝò ãéá ìåôáâïëÝò ëïãáñéáóìþí êåöáëáßïõ êßíçóçò Þ ðïõ 
ó÷åôßæïíôáé ìå ôéò ëåéôïõñãéêÝò äñáóôçñéüôçôåò:

Óýíïëï ÊáèáñÞò ÈÝóçò ìåôü÷ùí Åôáéñßáò (á) 384.464.872 123.473.676 384.456.695 123.165.933 Ìåßùóç / (áýîçóç) áðïèåìÜôùí 2.782.759                           (27.792)                          (676.467)                            (13.805)                         

Äéêáéþìáôá Ìåéïøçößáò (â) 4.388.902 43.428                                  -                                - Ìåßùóç / (áýîçóç) áðáéôÞóåùí (13.417.140)                        (17.368.656)                   (10.217.705)                        (16.223.679)                  

Óýíïëï ÊáèáñÞò ÈÝóçò (ã)=(á)+(â) 388.853.774 123.517.104 384.456.695 123.165.933 (Ìåßùóç) / áýîçóç õðï÷ñåþóåùí (ðëçí ôñáðåæþí) 4.605.487                           21.604.618                     205.691                              21.892.895                   

Ìáêñïðñüèåóìåò äáíåéáêÝò õðï÷ñåþóåéò 315.285.988 49.821.935 84.225.806 49.101.935 Ìåßïí:

ÐñïâëÝøåéò/ËïéðÝò ìáêñïðñüèåóìåò õðï÷ñåþóåéò 133.294.804 11.296.236 14.159.405 11.189.991 ×ñåùóôéêïß ôüêïé êáé óõíáöÞ Ýîïäá êáôáâåâëçìÝíá (8.557.812)                          (2.380.635)                     (4.944.641)                         (2.289.888)                    

Âñá÷õðñüèåóìåò äáíåéáêÝò õðï÷ñåþóåéò 11.328.499 1.155.516                                  -                                - ÊáôáâåâëçìÝíïé öüñïé (2.086.453)                          (63.956)                          -                                        (63.956)                         

ËïéðÝò âñá÷õðñüèåóìåò õðï÷ñåþóåéò 179.794.948 80.644.390                   70.162.498 79.363.300 Áýîçóç/(Ìåßùóç) óå ëïéðÝò ìáêñïðñüèåóìåò áðáéôÞóåéò (25.133)                              (83.650)                          (19.881)                              (77.881)                         

Óýíïëï õðï÷ñåþóåùí (ä) 639.704.239 142.918.077 168.547.709 139.655.226 Áýîçóç/(Ìåßùóç) óå ëïéðÝò ìáêñïðñüèåóìåò õðï÷ñåþóåéò 35.000                                (1.219.750)                     35.000                               (1.219.750)                    

ÓÕÍÏËÏ ÊÁÈÁÑÇÓ ÈÅÓÇÓ ÊÁÉ ÕÐÏ×ÑÅÙÓÅÙÍ (ã)+(ä) 1.028.558.013 266.435.181 553.004.404 262.821.159
Óýíïëï åéóñïþí / (åêñïþí) áðü/ãéá ëåéôïõñãéêÝò äñáóôçñéüôçôåò (á) 1.588.353                           (11.138.240)                   (13.569.038)                        (10.805.935)                  

ÅðåíäõôéêÝò Äñáóôçñéüôçôåò

01.01 - 31.12.2008 01.01 - 31.12.2007 01.01 - 31.12.2008 01.01 - 31.12.2007

Êýêëïò åñãáóéþí 211.756.540 118.842.370 136.110.828 113.978.698 ÅîáãïñÜ Ïìßëïõ åôáéñéþí (390.756.446)                      -                                    -                                        -                                   
ÌéêôÜ ÊÝñäç/(ÆçìéÝò) 13.225.015                     3.027.109 (1.356.163)                  1.377.942 Óõììåôï÷Þ óå èõãáôñéêÞ (33.660)                              -                                    (285.060.000)                      (599.584)                       
ÆçìéÝò ðñï öüñùí, ÷ñçìáôïäïôéêþí êáé åðåíäõôéêþí  
áðïôåëåóìÜôùí (44.561.391)                    (40.132.813)             (42.381.510)                (40.475.932)             ÁãïñÜ åíóþìáôùí ðáãßùí êáé Üûëùí óôïé÷åßùí (72.902.198)                        (45.622.748)                   (72.225.252)                        (43.967.240)                  

ÆçìéÝò ðñï öüñùí (54.573.400)                    (40.442.501)             (46.071.491)                (40.698.287)             ÅéóðñÜîåéò áðü ðþëçóç åíóþìáôùí êáé Üûëùí ðáãßùí óôïé÷åßùí 144.292                              26.890                           144.292                              24.455                          
ÆçìéÝò ìåôÜ áðü öüñïõò (40.871.357)                    (32.530.290)             (40.185.154)                (32.733.098)             Ôüêïé åéóðñá÷èÝíôåò 2.466.901                           2.219.875                       1.499.718                           2.210.005                     

ÊáôáíÝìïíôáé óå: ÐùëÞóåéò ÷ñçì/êþí óôïé÷åßùí áðïôéìþìåíá óôçí åýëïãç áîßá ìÝóù áðïôåëåóìÜôùí -                                         68.130.477                     -                                        68.130.477                   

Ìåôü÷ïõò Åôáéñßáò                     (40.484.720) (32.532.801)             (40.185.154)                (32.733.098)             ÁðïðëçñùìÞ äáíåßïõ èõãáôñéêÞò åôáéñåßáò (61.652.458)                        -                                    -                                        -                                   
Ìåôü÷ïõò Ìåéïøçößáò                          (386.637) 2.511                                                        - -                              

Óýíïëï åéóñïþí / (åêñïþí) áðü/ãéá åðåíäõôéêÝò äñáóôçñéüôçôåò (â) (522.733.569)                      24.754.494                     (355.641.242)                      25.798.113                   
Æçìßåò ìåôÜ áðü öüñïõò áíÜ ìåôï÷Þ � âáóéêÜ (óå �) (0,4855)                           (0,8439)                    (0,4773)                       (0,8491)                    

ÊÝñäç/(ÆçìéÝò) ðñï öüñùí, ÷ñçìáôïäïôéêþí, åðåíäõôéêþí ×ñçìáôïäïôéêÝò Äñáóôçñéüôçôåò
áðïôåëåóìÜôùí êáé óõíïëéêþí áðïóâÝóåùí                         6.474.392 (20.085.592)             (9.221.005)                  (21.245.290)             

ÊáèáñÜ Ýóïäá áðü áýîçóç ìåôï÷éêïý êåöáëáßïõ 293.504.728                       1.695.454                       293.504.728                       1.695.454                     

ÊáèáñÝò áíáëÞøåéò ìáêñïðñüèåóìïõ äáíåßïõ 265.464.053                       49.821.935                     35.000.000                         49.101.935                   

ÁðïðëçñùìÞ ìáêñïðñüèåóìïõ äáíåéóìïý (18.000.000)                        (34.000.000)                   -                                        (34.000.000)                  

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 ÊáèáñÞ ìåôáâïëÞ âñá÷õðñüèåóìïõ äáíåéóìïý 7.172.982                           151.125                         -                                        -                                   

Óýíïëï êáèáñÞò èÝóçò Ýíáñîçò ÷ñÞóçò ðåñéëáìâáíïìÝíùí êáé ôùí ÅîïöëÞóåéò õðï÷ñåþóåùí áðü ÷ñçìáôïäïôéêÝò ìéóèþóåéò (÷ñåïëýóéá) (3.606.105)                          (141.654)                        (132.360)                            (108.701)                       

ÄéêáéùìÜôùí Ìåéïøçößáò (01.01.2008 êáé 01.01.2007 áíôßóôïé÷á) 123.517.104                   151.513.972             123.165.933               151.369.741             

ÆçìéÝò ÷ñÞóåùò, ìåôÜ áðü öüñïõò (40.871.357)                    (32.530.290)             (40.185.154)                (32.733.098)             Óýíïëï åéóñïþí áðü ÷ñçìáôïäïôéêÝò äñáóôçñéüôçôåò (ã) 544.535.658                       17.526.860                     328.372.368                       16.688.688                   

82.645.747                     118.983.682             82.980.779                 118.636.643             

- Áýîçóç Ìåôï÷éêïý Êåöáëáßïõ 299.593.877                   1.699.919                299.593.877               1.699.919                ÊáèáñÞ áýîçóç /(ìåßùóç) óôá ôáì.äéáè.êáé éóïäýíáìá ÷ñÞóçò (á) + (â) + (ã) 23.390.442                         31.143.114                     (40.837.912)                        31.680.866                   

- Åîïäá áýîçóçò ìåôï÷éêïý êåöáëáßïõ(ÊáèáñÜ áðü áíáâáëëüìåíï öüñï) (4.566.862)                      (3.349)                      (4.566.862)                  (3.349)                      

- ÐñïãñÜììáôá ðáñï÷Þò äéêáéùìÜôùí ðñïáßñåóçò 6.448.901                       2.832.720                6.448.901                   2.832.720                ÔáìåéáêÜ ÄéáèÝóéìá êáé éóïäýíáìá ¸íáñîçò ×ñÞóçò 56.120.418                         24.977.304                     55.701.928                         24.021.062                   
- Äéêáéþìáôá ìåéïøçößáò åðß áõîÞóåùò êåöáëáßïõ èõãáôñéêÞò åôáéñåßáò -                                     4.132                       -                                 -                              

- Äéêáéþìáôá ìåéïøçößáò åðß åîáãïñÜò 4.732.111                       -                              -                                 -                              ÔáìåéáêÜ ÄéáèÝóéìá êáé éóïäýíáìá ËÞîçò ×ñÞóçò 79.510.860                         56.120.418                     14.864.016                         55.701.928                   

Óýíïëï êáèáñÞò èÝóçò  ëÞîçò ÷ñÞóçò ðåñéëáìâáíïìÝíùí êáé ôùí 

ÄéêáùìÜôùí Ìåéïøçößáò  (31.12.2008 êáé 31.12.2007 áíôßóôïé÷á) 388.853.774                   123.517.104             384.456.695               123.165.933             

1. Ïé ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò ôçò ÷ñÞóçò 01/01/2008-31/12/2008 åãêñßèçêáí áðü ôï Äéïéêçôéêü Óõìâïýëéï ôçò åôáéñåßáò óôéò 16 Ìáñôßïõ 2009     óôçí ïéêïíïìéêÞ êáôÜóôáóç ôùí åôáéñåéþí ôïõ Ïìßëïõ. Ôï ðïóü ôùí ðñïâëÝøåùí ãéá ôéò áíùôÝñù õðïèÝóåéò åßíáé ãéá ôçí Åôáéñåßá � 0,00 êáé ãéá ôïí ¼ìéëï � 0,00.

2. Ï áñéèìüò ðñïóùðéêïý ôïõ Ïìßëïõ óôéò 31 Äåêåìâñßïõ 2008 áíÝñ÷åôáé óôá 1.538 Üôïìá, åíþ ôçò Åôáéñåßáò óôá 914 Üôïìá. Óôéò 31 Äåêåìâñßïõ 2007 ï áíôßóôïé÷ïò áñéèìüò 11.  Ôï óýíïëï ôùí ëïéðþí ðñïâëÝøåùí ãéá ôçí Åôáéñåßá åßíáé � 0,00 êáé ãéá ôïí ¼ìéëï � 0,00.

   ôïõ ðñïóùðéêïý Þôáí 992 Üôïìá ãéá ôïí ¼ìéëï êáé 935 Üôïìá ãéá ôçí Åôáéñåßá. 12. Óôï ôÝëïò ôçò ôñÝ÷ïõóáò ÷ñÞóçò äåí õðÜñ÷ïõí ìåôï÷Ýò ôçò ìçôñéêÞò åôáéñåßáò ðïõ êáôÝ÷ïíôáé åßôå áðü ôçí ßäéá åßôå áðü èõãáôñéêÝò êáé óõããåíåßò ôçò åðé÷åßñçóçò.

3. Äåí õößóôáíôáé åìðñÜãìáôá âÜñç åðß ôùí áêéíÞôùí ôùí åôáéñéþí ôïõ Ïìßëïõ. 13. Ôá ðïóÜ ôùí åóüäùí êáé åîüäùí óùñåõôéêÜ áðü ôçí Ýíáñîç ôçò ïéêïíïìéêÞò ÷ñÞóçò, êáèþò êáé ôá õðüëïéðá ôùí áðáéôÞóåùí êáé õðï÷ñåþóåùí ôçò Åôáéñåßáò êáé

4. Ïé ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò ôïõ Ïìßëïõ ðåñéëáìâÜíïíôáé óôéò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò ôçò åôáéñåßáò "FORGENDO LIMITED"      ôïõ Ïìßëïõ óôç ëÞîç ôçò ôñÝ÷ïõóáò ÷ñÞóçò, ðïõ Ý÷ïõí ðñïêýøåé áðü óõíáëëáãÝò ôïõò ìå ôá óõíäåäåìÝíá ìÝñç, üðùò áõôÜ ïñßæïíôáé óôï ÄËÐ 24, Ý÷ïõí ùò åîÞò:

    (¸äñá: Êýðñïò, Ðïóïóôü Óõììåôï÷Þò 31/12/2008: 34,79%) ìå ôç ìÝèïäï ôçò êáèáñÞò èÝóçò. (ÐïóÜ óå åõñþ) ¼ìéëïò Åôáéñåßá

5. Äåí óçìåéþèçêå ìåôáâïëÞ óôéò ëïãéóôéêÝò ìåèüäïõò Þ ôéò ëïãéóôéêÝò åêôéìÞóåéò. á) ¸óïäá 204.932 377.200

6. Ïé åôáéñåßåò ôïõ Ïìßëïõ ìå ôéò áíôßóôïé÷åò äéåõèýíóåéò ôïõò, ôá ðïóïóôÜ ìå ôá ïðïßá ï ¼ìéëïò óõììåôÝ÷åé óôï ìåôï÷éêü ôïõò êåöÜëáéï êáèþò êáé ç ìÝèïäïò åíóùìÜôùóÞò â) ¸îïäá 2.601.444 325.415

    ôïõò óôéò åôÞóéåò åíïðïéçìÝíåò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò, ðáñáôßèåíôáé áíáëõôéêÜ óôç óçìåßùóç 11 ôùí åôÞóéùí ïéêïíïìéêþí êáôáóôÜóåùí. ã) ÁðáéôÞóåéò 328.476 567.625

7. Ïé áíÝëåãêôåò öïñïëïãéêÜ ÷ñÞóåéò ôçò Åôáéñåßáò êáé ôùí åôáéñåéþí ôïõ Ïìßëïõ ðáñáôßèåíôáé áíáëõôéêÜ óôç óçìåßùóç 10 ôùí åôÞóéùí ïéêïíïìéêþí êáôáóôÜóåùí. ä) Õðï÷ñåþóåéò 389.451 242.554

8. Ôçí 27ç Áõãïýóôïõ 2008 ïëïêëçñþèçêå ç åîáãïñÜ ôïõ óõíüëïõ ôùí ìåôï÷þí ôùí åôáéñåéþí NetMed N.V. êáé Intervision (Services) B.V. å) ÓõíáëëáãÝò êáé áìïéâÝò äéåõèõíôéêþí óôåëå÷þí êáé ìåëþí ôçò äéïßêçóçò 11.123.623 4.861.605

     ìÝóù ôçò åôáéñåßáò "Forthnet Óõììåôï÷þí Á.Å." 100% èõãáôñéêÞò ôçò åôáéñåßáò Forthnet Á.Å., Ýíáíôé êáôáâïëÞò óõíïëéêïý ôéìÞìáôïò � 491.653.113. óô) ÁðáéôÞóåéò áðü äéåõèõíôéêÜ óôåëÝ÷ç êáé ìÝëç ôçò äéïßêçóçò 0 0

     Ôá êåöÜëáéá ãéá ôçí êáôáâïëÞ ðñïÞëèáí áðü ôçí áýîçóç ìåôï÷éêïý êåöáëáßïõ ôçò Forthnet A.E. êáé ôçí ôìçìáôéêÞ Ýêäïóç ïìïëïãéþí áðü ôçí Forthnet Óõììåôï÷þí Á.Å. æ) Õðï÷ñåþóåéò ðñïò ôá äéåõèõíôéêÜ óôåëÝ÷ç êáé ìÝëç ôçò äéïßêçóçò 74.551 58.372

     Áðü ôçí áíùôÝñù çìåñïìçíßá åíïðïéïýíôáé óôïí ¼ìéëï ãéá ðñþôç öïñÜ óôçí ôñÝ÷ïõóá ÷ñÞóç ïé êÜôùèé åôáéñåßåò: Intervision (Services) B.V., NetMed N.V., 14. Óýìöùíá ìå ôçí áðüöáóç ôçò ¸êôáêôçò ÃåíéêÞò ÓõíÝëåõóçò ôùí Ìåôü÷ùí ôçò 14çò Ìáúïõ 2008 ðñáãìáôïðïéÞèçêå áðü ôçí 18ç Éïõëßïõ 2008 Ýùò êáé ôçí 1ç Áõãïýóôïõ 2008 áýîçóç

     NetMed Hellas A.E., Multichoice Hellas A.E.,  Syned A.E., NetMed A.E., Ad Value A.E., RPO A.E., Multichoice Holdings (Cyprus) Ltd,       ôïõ ìåôï÷éêïý êåöáëáßïõ ôçò Åôáéñåßáò êáôÜ ôï ðïóü ôùí � 137.556.722 ìå ôçí Ýêäïóç 116.573.493 íÝùí êïéíþí ïíïìáóôéêþí ìåôï÷þí ïíïìáóôéêÞò áîßáò � 1,18 êáé ôéìÞ äéÜèåóçò � 2,57

     Multicoice (Cyprus) Public Company Ltd, Myriad Development B.V., Tiledrasi A.E., Dikomo Investment Sarl, Tiledrasi S.A.       áíÜ ìåôï÷Þ. Ç äéáöïñÜ áðü ôçí Ýêäïóç ìåôï÷þí õðÝñ ôï Üñôéï (êáèáñÜ áðü áíáâáëëüìåíï öüñï) ðïóïý � 157.470.293 Üãåôáé óå ðßóôùóç ôïõ ëïãáñéáóìïý 

     Ç åðßðôùóç ôçò åîáãïñÜò óôï êýêëï åñãáóéþí êáé óôá áðïôåëÝóìáôá ìåôÜ áðü öüñïõò êáé äéêáéþìáôá ìåéïøçößáò åßíáé ç åîÞò      "ÄéáöïñÜ áðü Ýêäïóç ìåôï÷þí õðÝñ ôï Üñôéï".

     (Óçìåßùóç 11 ôùí åôÞóéùí ïéêïíïìéêþí êáôáóôÜóåùí): 15. Ç õðåñáîßá ðïõ ðñïÝêõøå áðü ôçí åîáãïñÜ ðïõ ðñáãìáôïðïßçóå ï ¼ìéëïò ôçí 27ç Áõãïýóôïõ 2008 õðïëïãßóôçêå óôï ðïóü ôùí � 285.965.176 êáé åßíáé ðñïóùñéíÞ.

Åðùíõìßá Êýêëïò Åñãáóéþí %      (Óçìåßùóç 11 ôùí åôÞóéùí ïéêïíïìéêþí êáôáóôÜóåùí). Ç ïñéóôéêïðïßçóç ôçò õðåñáîßáò èá ïëïêëçñùèåß åíôüò 12 ìçíþí áðü ôçí çìåñïìçíßá åîáãïñÜò.

NETMED N.V. 69.604.613            -8,01% 16. Óôçí ôñÝ÷ïõóá ÷ñÞóç êáôá÷ùñÞèçêå áð' åõèåßáò óôçí êáèáñÞ èÝóç ôçò åôáéñåßáò êáé ôïõ Ïìßëïõ ôï ðïóü ôùí � 4.566.862 (êáèáñü áðü áíáâáëëüìåíï öüñï) ôï ïðïßï áöïñÜ Ýîïäá áýîçóçò
INTERVISION (SERVICES) B.V. -                            -1,00%       ìåôï÷éêïý êåöáëáßïõ ôçò ìçôñéêÞò åôáéñåßáò.

9. Ç Åôáéñåßá êáé ï ¼ìéëïò Ý÷ïõí ðñïâåß óùñåõôéêÜ óå ðñüâëåøç ãéá åðéâïëÞ ðñüóèåôùí öüñùí ãéá ôéò áíÝëåãêôåò öïñïëïãéêÜ ÷ñÞóåéò ðïóïý � 0,2 åêáô. êáé � 2,5 åêáô. áíôßóôïé÷á. 17. Ïé ÊåöáëáéáêÝò Åðåíäýóåéò ôïõ Ïìßëïõ ãéá ôçí ÷ñÞóç ðïõ Ýëçîå áíÞëèáí óôï ðïóü ôùí � 133.187.177 óôéò ïðïßåò óõìðåñéëáìâÜíåôáé êáé ç áíáíÝùóç ÷ñçìáôïäïôéêÞò ìßóèùóçò áíáìåôïäþí

     ÅðéðëÝïí, äåí Ý÷åé áíáãíùñéóèåß ðñïò óõìøçöéóìü êáé áíôßóôïé÷á äåí Ý÷åé áíáãíùñéóèåß áíáâáëëüìåíç öïñïëïãéêÞ áðáßôçóç óå öïñïëïãéêÞ æçìßá ðïóïý � 7,3 åêáô.      óõíïëéêïý ýøïõò � 63.509.544.

     ãéá ôïí ¼ìéëï êáé ãéá ôçí Åôáéñåßá ðñïêåéìÝíïõ íá êáëõöèïýí ôõ÷üí ðñüóèåôïé öüñïé ðïõ èá ðñïêýøïõí óå ìåëëïíôéêü öïñïëïãéêü Ýëåã÷ï. 18. H ÃåíéêÞ ÓõíÝëåõóç ôçò èõãáôñéêÞò åôáñåßáò RPO A.E. ôçí 30ç Óåðôåìâñßïõ 2008 áðïöÜóéóå ôç ëýóç êáé åêêáèÜñéóç ôçò åôáéñåßáò ìå çìåñïìçíßá 1ç Íïåìâñßïõ 2008. Ôçí 31ç Äåêåìâñßïõ 2008 

10. Äåí õðÜñ÷ïõí åðßäéêåò Þ õðü äéáéôçóßá õðïèÝóåéò, êáèþò êáé áðïöÜóåéò äéêáóôéêþí Þ äéáéôçôéêþí ïñãÜíùí ðïõ åíäÝ÷åôáé íá Ý÷ïõí óçìáíôéêÞ åðßðôùóç       ç Íïìáñ÷ßá ÁíáôïëéêÞò ÁôôéêÞò ìå áðüöáóç ôçò (áñ. ðñùô. 10294/31-12-2008) áíáêïßíùóå ôçí ïñéóôéêÞ ëýóç êáé äéáãñáöÞ ôçò áðü ôï Ìçôñþï Áíùíýìùí Åôáéñåéþí.

                         Ï ÐÑÏÅÄÑÏÓ ÔÏÕ Ä.Ó.                                                                                                                                                                                                                                         Ï ÄÉÅÕÈÕÍÙÍ ÓÕÌÂÏÕËÏÓ Ï ÃÅÍÉÊÏÓ Ä/ÍÔÇÓ ÏÉÊÏÍÏÌÉÊÙÍ Ï ÐÑÏÚÓÔÁÌÅÍÏÓ ËÏÃÉÓÔÇÑÉÏÕ
& ÄÉÏÉÊÇÔÉÊÙÍ ÕÐÇÑÅÓÉÙÍ

                           ÁÂÅÑÙÖ ÉÙÁÍÍÇÓ                                                                                                                                                                                          ÔÆÙÑÔÆÁÊÇÓ ÐÁÍÔÅËÇÓ ÊÁÍÅËËÏÐÏÕËÏÓ ÐÁÕËÏÓ ÊÏÓÌÁÓ ÓÐÕÑÏÓ
                             Á.Ä.Ô. Í 772354                                                                                                                                     Á.Ä.Ô. × 072948 Á.Ä.Ô. Í 006982 ÁÄÔ ÁÆ 555377

                               Áñ.Áäåßáò Ï.Å.Å. 0016310 Á' ÔÜîçò

ÇñÜêëåéï , 16 Ìáñôßïõ 2009

                                                         3.242.638 

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÊÁÔÁÓÔÁÓÇÓ ÌÅÔÁÂÏËÙÍ ÊÁÈÁÑÇÓ ÈÅÓÇÓ ×ÑÇÓÇÓ

                                                            405.682 

ÁðïôåëÝóìáôá ìåôÜ áðü öüñïõò êáé 
äéêáéþìáôá ìåéïøçößáò

ÅÍÏÐÏÉÇÌÅÍÁ ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÅÔÁÉÑÅÉÁ

%

32,87%

0,00%

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÉÓÏËÏÃÉÓÌÏY

ÐÑÏÓÈÅÔÁ ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÊÁÉ ÐËÇÑÏÖÏÑÉÅÓ

ÅÔÁÉÑÅÉÁ   ÅÍÏÐÏÉÇÌÅÍÁ ÓÔÏÉ×ÅÉÁ

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÊÁÔÁÓÔÁÓÇÓ ÔÁÌÅÉÁÊÙÍ ÑÏÙÍ ×ÑÇÓÇÓ

ÅÍÏÐÏÉÇÌÅÍÁ ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÅÔÁÉÑÅÉÁ

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÊÁÔÁÓÔÁÓÇÓ ÁÐÏÔÅËÅÓÌÁÔÙÍ ×ÑÇÓÇÓ

ÅÍÏÐÏÉÇÌÅÍÁ ÓÔÏÉ×ÅÉÁ ÅÔÁÉÑÅÉÁ

ÅËËÇÍÉÊÇ ÅÔÁÉÑÅÉÁ ÔÇËÅÐÉÊÏÉÍÙÍÉÙÍ ÊÁÉ ÔÇËÅÌÁÔÉÊÙÍ ÅÖÁÑÌÏÃÙÍ

Ôá ðáñáêÜôù óôïé÷åßá êáé ðëçñïöïñßåò, ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôéò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò óôï÷åýïõí óå ìßá ãåíéêÞ åíçìÝñùóç ãéá ôçí ïéêïíïìéêÞ êáôÜóôáóç êáé ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò ÅËËÇÍÉÊÇ ÅÔÁÉÑÅÉÁ ÔÇËÅÐÉÊÏÉÍÙÍÉÙÍ ÊÁÉ ÔÇËÅÌÁÔÉÊÙÍ ÅÖÁÑÌÏÃÙÍ - ÁÍÙÍÕÌÇ ÅÔÁÉÑÅÉÁ (Forthnet A.E.) êáé ôïõ Ïìßëïõ. Óõíéóôïýìå åðïìÝíùò óôïí áíáãíþóôç, ðñéí ðñïâåß 

 óå ïðïéáäÞðïôå åßäïõò åðåíäõôéêÞ åðéëïãÞ Þ Üëëç óõíáëëáãÞ ìå ôçí åôáéñßá, íá áíáôñÝîåé óôçí äéåýèõíóç äéáäéêôýïõ ôçò åôáéñßáò, üðïõ áíáñôþíôáé ïé ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò êáèþò êáé ç Ýêèåóç åëÝã÷ïõ ôïõ ïñêùôïý åëåãêôÞ ëïãéóôÞ.

(ðïóÜ óå åõñþ)

ÁÍÙÍÕÌÇ ÅÔÁÉÑÅÉÁ (Forthnet Á.Å.)

ÓÔÏÉ×ÅÉÁ & ÐËÇÑÏÖÏÑÉÅÓ ÅÍÏÐÏÉÇÌÅÍÁ ÊÁÉ ÅÔÁÉÑÅÉÁÓ ÔÇÓ ×ÑÇÓÇÓ áðü 1 ÉÁÍÏÕÁÑÉÏÕ 2008 Ýùò 31 ÄÅÊÅÌÂÑÉÏÕ 2008
(Äçìïóéåõüìåíá âÜóåé ôïõ í.2190, Üñèñï 135 ãéá åðé÷åéñÞóåéò ðïõ óõíôÜóóïõí åôÞóéåò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò, åíïðïéçìÝíåò êáé ìç, êáôÜ ôá ÄËÐ)

ÁÑ.ÌÁÅ:34461/06/Â/95/94
ÅÄÑÁ: ÅÔÅÐ ÊÑÇÔÇÓ -ÂÁÓÉËÉÊÁ ÂÏÕÔÙÍ-710 03 ÇÑÁÊËÅÉÏ ÊÑÇÔÇÓ



ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ :

Σύνθεση Διοικητικού Συμβουλίου:                                     

Αρμόδια Αρχή: Υπουργείο Ανάπτυξης, Γεν.Γραμματεία Εμπορίου, Δ/νση Α.Ε. & Πίστεως Padmanabhan Deepak Srinivas, Πρόεδρος, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ημερομηνία έγκρισης των Ετήσιων Παπαδόπουλος Παναγιώτης, Αντιπρόεδρος & Διευθύνων Σύμβουλος, Εκτελεστικό Μέλος

Οικονομικών Καταστάσεων : 15 Μαρτίου 2011 Botman Franciscus Johannes, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ορκωτοί Ελεγκτές-Λογιστές: Σεφέρης Χριστόδουλος, Σαλούστρος Σταύρος Βασίλειος Δουγαλής, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Ελεγκτικές Εταιρείες: ERNST & YOUNG , Σ.Ο.Λ. Α.Ε. Kay David, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Τύπος Εκθεσης Ελέγχου : Με σύμφωνη γνώμη (με θέμα έμφασης) Lloyd Edwin, Ανεξάρτητο-Μη Εκτελεστικό Μέλος

Διεύθυνση διαδικτύου Εταιρείας: www.forthnet.gr Majid Mohsin, Μη Εκτελεστικό Μέλος

Singh Bhavneet, Ανεξάρτητο-Μη Εκτελεστικό Μέλος

Warrington Michael, Μη Εκτελεστικό Μέλος

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 01.01 - 31.12.2010 01.01 - 31.12.2009 01.01 - 31.12.2010 01.01 - 31.12.2009

Ιδιοχρησιμοποιούμενα ενσώματα πάγια στοιχεία            311.814.651            305.357.127            170.553.382            179.268.579 Λειτουργικές Δραστηριότητες

Άυλα περιουσιακά στοιχεία            215.789.271            241.364.207              19.794.317              15.645.799 

Υπεραξία            268.022.695            286.692.695                    512.569                   512.569 Ζημιές προ φόρων (Συνεχιζόμενες δραστηριότητες) (80.164.785)                (40.520.436)            (19.264.245)              (26.858.339)               

Λοιπά μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία              32.987.566              36.593.901            310.726.367            315.522.259 Πλέον / μείον προσαρμογές για:

Αποθέματα                6.708.194                 5.537.891                 2.254.877                2.269.943 Αποσβέσεις 105.358.142               88.877.544             55.849.523               44.487.381                 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ (Ενοποιημένα και μη ενοποιημένα)

ΕΤΑΙΡΕΙΑ

ΕΤΑΙΡΕΙΑ

   ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (Ενοποιημένα και μη ενοποιημένα)

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΚΑΙ ΤΗΛΕΜΑΤΙΚΩΝ ΕΦΑΡΜΟΓΩΝ

Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίες, που προκύπτουν από τις οικονομικές καταστάσεις στοχεύουν σε μία γενική ενημέρωση για την οικονομική κατάσταση και τα αποτελέσματα της ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΚΑΙ ΤΗΛΕΜΑΤΙΚΩΝ ΕΦΑΡΜΟΓΩΝ - ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (Forthnet A.E.) 

 και του Ομίλου. Συνιστούμε επομένως στον αναγνώστη, πριν προβεί σε οποιαδήποτε είδους επενδυτική επιλογή ή άλλη συναλλαγή με την εταιρία, να ανατρέξει στην διεύθυνση διαδικτύου της εταιρίας, όπου αναρτώνται οι οικονομικές καταστάσεις καθώς και η έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή.

(ποσά σε ευρώ)

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (Forthnet Α.Ε.)

ΣΤΟΙΧΕΙΑ & ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ από 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010 έως 31 ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010

(Δημοσιευόμενα βάσει του ν.2190, άρθρο 135 για επιχειρήσεις που συντάσουν ετήσιες οικονομικές καταστάσεις, ενοποιημένες και μη, κατά τα ΔΛΠ)

ΑΡ.ΜΑΕ:34461/06/Β/95/94

ΕΔΡΑ: ΕΤΕΠ ΚΡΗΤΗΣ -ΒΑΣΙΛΙΚΑ ΒΟΥΤΩΝ-710 03 ΗΡΑΚΛΕΙΟ ΚΡΗΤΗΣ

Αποθέματα                6.708.194                 5.537.891                 2.254.877                2.269.943 Αποσβέσεις 105.358.142               88.877.544             55.849.523               44.487.381                 

Απαιτήσεις από πελάτες              68.314.880              54.219.167              41.064.974              28.992.837 Αποσβέσεις επιχορηγήσεων πάγιου εξοπλισμού (3.307.199)                  (3.118.791)              (3.247.269)                (3.047.949)                 

Λοιπά κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία            114.828.170            154.310.267              73.810.371              60.620.965 Ζημιές/(Κέρδη) ενσώματων παγίων και άυλων περιουσιακών στοιχείων (30.442)                       50.292                     (9.076)                        57.547                        

Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 5.980.043                   4.271.241               4.884.190                  3.183.931                   

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ        1.018.465.427         1.084.075.255            618.716.857           602.832.951 Λοιπές προβλέψεις 2.551.658                   2.626.694               1.625.736                  1.173.831                   

Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζημιές) επενδυτικής

δραστηριότητας
(2.118.153)                  (1.359.421)              (207.150)                    (272.225)                     

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 26.470.690                 20.146.095             4.680.006                  3.903.610                   

Μετοχικό Κεφάλαιο (155.431.324 μετοχές των € 1,18)            183.408.963            183.408.963            183.408.963            183.408.963 
Αναλογία κερδών από συγγενείς εταιρείες αποτιμώμενες με τη μέθοδο

της καθαρής θέσης
46.246                        989                          -                                  -                                   

Λοιπά Στοιχεία Ιδίων Κεφαλαίων              76.894.651            161.162.560            146.715.730            175.998.182 Απομείωση Υπεραξίας 18.670.000                 -                                -                                  -                                   

Σύνολο Ιδίων κεφαλαίων ιδιοκτητών μητρικής (α)            260.303.614            344.571.523            330.124.693            359.407.145 
Πλέον/ μείον προσαρμογές για μεταβολές λογαριασμών κεφαλαίου 

κίνησης ή που σχετίζονται με τις λειτουργικές δραστηριότητες:

Δικαιώματα Μειοψηφίας (β)                2.497.831                 3.886.038                                 -                                - Μείωση / (αύξηση) αποθεμάτων (1.678.767)                  1.308.782               (459.621)                    (410.544)                     

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (γ)=(α)+(β) 262.801.445          348.457.561           330.124.693           359.407.145          Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων (25.840.039)                (23.816.912)            (54.973.280)              924.515                      

Μακροπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις            286.494.821            330.890.404              89.473.548            109.349.677 (Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) 19.128.340                 24.521.530             54.908.573               25.665.487                 

Προβλέψεις/Λοιπές μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις            199.830.739            188.325.128              27.879.913              25.635.124 Μείον:

Βραχυπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις              46.563.258              21.256.127              20.000.000              10.000.000 Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβλημένα (21.925.404)                (20.080.789)            (4.556.135)                (4.785.687)                 

Λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις            222.775.164            195.146.035            151.238.703              98.441.005 Καταβεβλημένοι φόροι (5.542.994)                  (11.919.862)            -                                  (390.837)                     

Σύνολο υποχρεώσεων (δ) 755.663.982          735.617.694           288.592.164           243.425.806          Αύξηση/(Μείωση) σε λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις (5.357.033)                  (608.396)                 (5.343.386)                (24.720)                       

ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (γ)+(δ) 1.018.465.427      1.084.075.255       618.716.857          602.832.951          Αύξηση/(Μείωση) σε λοιπές μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 5.407.362                   119.900                   5.407.362                  119.900                      

Σύνολο εισροών / (εκροών) από/για λειτουργικές δραστηριότητες (α) 37.647.665                40.498.460             39.295.228               43.725.901                

01.01 - 31.12.2010 01.01 - 31.12.2009 01.01 - 31.12.2010 01.01 - 31.12.2009 Επενδυτικές Δραστηριότητες

Κύκλος εργασιών            404.002.620            371.767.395            214.738.540            169.297.218 

Μικτά Κέρδη/(Ζημιές)              47.267.904              51.139.860              44.529.805              15.787.690 Απόκτηση/Αύξηση συμμετοχής σε θυγατρική εταιρεία -                                   -                                -                                  (199.998)                     

Ζημιές προ φόρων, χρηματοδοτικών και 

επενδυτικών  αποτελεσμάτων
           (55.766.000)             (21.733.763)             (14.791.389)            (23.226.953) Αγορά ενσώματων παγίων και άϋλων στοιχείων (57.344.940)                (74.336.191)            (53.660.603)              (69.269.467)               

Ζημιές προ φόρων            (80.164.785)             (40.520.436)             (19.264.245)            (26.858.339) Ληφθείσες Επιχορηγήσεις 4.500.000                   16.329.348             4.500.000                  16.329.348                 

Ζημιές μετά από φόρους(Α)            (86.828.433)             (41.182.772)             (29.989.434)            (25.836.109) Εισπράξεις από πώληση ενσώματων και άϋλων παγίων στοιχείων 94.824                        72.083                     65.731                       40.583                        

 -  Ιδιοκτήτες μητρικής            (85.098.182)             (40.679.908)             (29.989.434)            (25.836.109) Τόκοι εισπραχθέντες 628.668                      1.280.054               207.150                     272.225                      

 -  Δικαιώματα μειοψηφίας              (1.730.251)                  (502.864)                                 -                                - Αύξηση συμμετοχής σε θυγατρική -                                   -                                (575.996)                    -                                   

Απορρόφηση επιχείρησης από θυγατρική εταιρεία 465.335                      -                                -                                  -                                   

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟΔΩΝ (Ενοποιημένα και μη ενοποιημένα)

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑ

Απορρόφηση επιχείρησης από θυγατρική εταιρεία 465.335                      -                                -                                  -                                   

Λοιπά συνολικά έσοδα μετά από φόρους(Β)                                -                                 -                                 -                                - Αύξηση συμμετοχής σε Συγγενείς Επιχειρήσεις (34.679)                       -                                (9.000)                        -                                   

Δεσμευμένες καταθέσεις προθεσμίας (1.964.500)                  -                                (1.964.500)                -                                   

Συγκεντρωτικά συνολικά έσοδα μετά από φόρους(Α)+(Β)            (86.828.433)             (41.182.772)             (29.989.434)            (25.836.109)

 -  Ιδιοκτήτες μητρικής            (85.098.182)             (40.679.908)             (29.989.434)            (25.836.109) Σύνολο εισροών / (εκροών) από/για επενδυτικές δραστηριότητες (β) (53.655.292)               (56.654.706)            (51.437.218)              (52.827.309)               

 -  Δικαιώματα μειοψηφίας              (1.730.251)                  (502.864)                                 -                                - 

Ζημίες μετά από φόρους ανά μετοχή – βασικά (σε €)                    (0,5475)                    (0,2617)                    (0,1929)                    (0,1662) Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες

Κέρδη/(Ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτικών, 

επενδυτικών αποτελεσμάτων και συνολικών 

αποσβέσεων              46.284.941              64.024.980              37.810.865              18.212.479 

Καθαρές αναλήψεις μακροπρόθεσμου δανείου -                                   35.000.000             -                                  35.000.000                 

Αποπληρωμή μακροπρόθεσμου δανεισμού (20.144.000)                (10.000.000)            (10.000.000)              -                                   

Καθαρή μεταβολή βραχυπρόθεσμου δανεισμού 307.131                      -                                -                                  -                                   

Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηματοδοτικές μισθώσεις (χρεολύσια) (7.285.839)                  (8.805.388)              (150.057)                    (140.930)                     

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων έναρξης περιόδου 

(01.01.2010 και 01.01.2009 αντίστοιχα)
348.457.561          388.853.774           359.407.145           384.456.695          Σύνολο εισροών από χρηματοδοτικές δραστηριότητες (γ) (27.122.708)               16.194.612             (10.150.057)              34.859.070                

Συγκεντρωτικές συνολικές ζημιές μετά από φόρους (86.828.433)           (41.182.772)            (29.989.434)            (25.836.109)           

Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου Θυγατρικής 465.335                  -                               -                               -                               
Καθαρή αύξηση /(μείωση) στα ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα 

χρήσης (α) + (β) + (γ)
(43.130.335)               38.366                     (22.292.047)              25.757.662                

Προγράμματα παροχής δικαιωμάτων προαίρεσης 706.982                  786.559                  706.982                  786.559                  

Ταμειακά Διαθέσιμα και ισοδύναμα Έναρξης Χρήσης 79.549.226                79.510.860             40.621.678               14.864.016                

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων λήξης περιόδου 

(31.12.2010 και 31.12.2009 αντίστοιχα)
262.801.445          348.457.561           330.124.693           359.407.145          

Ταμειακά Διαθέσιμα και ισοδύναμα Λήξης Χρήσης 36.418.891                79.549.226             18.329.631               40.621.678                

1. Οι οικονομικές καταστάσεις της χρήσης 01/01/2010-31/12/2010 εγκρίθηκαν από το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρείας στις 15 Μαρτίου 2011. 10. Δεν υπάρχουν επίδικες ή υπό διαιτησία υποθέσεις, καθώς και αποφάσεις δικαστικών ή διαιτητικών οργάνων που ενδέχεται να έχουν σημαντική επίπτωση 

2. Η έκθεση ελέγχου των ορκωτών ελεγκτών λογιστών περιλαμβάνει, χωρίς να διατυπώνεται επιφύλαξη στην γνώμη τους, θέμα έμφασης σχετικά με τα αναφερόμενα στην      στην οικονομική κατάσταση των εταιρειών του Ομίλου. 

     σημείωση 4 των εταιρικών και ενοποιημένων οικονομικών καταστάσεων η οποία αναφέρει ότι στις 31 Δεκεμβρίου 2010, το σύνολο των βραχυπρόθεσμων 11. Στο τέλος της τρέχουσας χρήσης δεν υπάρχουν μετοχές της μητρικής εταιρείας που κατέχονται είτε από την ίδια είτε από θυγατρικές και συγγενείς της επιχείρησης.

    υποχρεώσεων του Ομίλου υπερβαίνει το σύνολο των κυκλοφορούντων περιουσιακών του στοιχείων με αποτέλεσμα να υπάρχει η πιθανότητα να μην είναι σε θέση 12. Τα ποσά των εσόδων και εξόδων σωρευτικά από την έναρξη της οικονομικής χρήσης, καθώς και τα υπόλοιπα των απαιτήσεων και υποχρεώσεων της Εταιρείας και

     να αποπληρώσει μέρος των συμβατικών υποχρεώσεων. Επιπρόσθετα υπάρχει η πιθανότητα ο Όμιλος να μην βρίσκεται σε συμμόρφωση με ορισμένους από τους      του Ομίλου στη λήξη της τρέχουσας χρήσης, που έχουν προκύψει από συναλλαγές τους με τα συνδεδεμένα μέρη, όπως αυτά ορίζονται στο ΔΛΠ 24, έχουν ως εξής:

     οριζόμενους από τις δανειακές συμβάσεις χρηματοοικονομικούς δείκτες για την χρήση 2011. (Ποσά σε ευρώ) Όμιλος Εταιρεία

3. Ο αριθμός προσωπικού του Ομίλου στις 31 Δεκεμβρίου 2010 ανέρχεται στα 1.545 άτομα, ενώ της Εταιρείας στα 862 άτομα. Στις 31 Δεκεμβρίου 2009 ο αντίστοιχος αριθμός α) Έσοδα 121.394 11.606.888
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ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

3. Ο αριθμός προσωπικού του Ομίλου στις 31 Δεκεμβρίου 2010 ανέρχεται στα 1.545 άτομα, ενώ της Εταιρείας στα 862 άτομα. Στις 31 Δεκεμβρίου 2009 ο αντίστοιχος αριθμός α) Έσοδα 121.394 11.606.888

   του προσωπικού ήταν 1.472 άτομα για τον Όμιλο και 847 άτομα για την Εταιρεία. β) Έξοδα 5.194.402 3.358.304

4. Δεν υφίστανται εμπράγματα βάρη επί των ακινήτων των εταιριών του Ομίλου. γ) Απαιτήσεις 26.693 44.288.644

5. Οι οικονομικές καταστάσεις του Ομίλου περιλαμβάνονται στις οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας "FORGENDO LIMITED" δ) Υποχρεώσεις 1.890.670 51.769.270

    (Έδρα: Κύπρος, Ποσοστό Συμμετοχής 31/12/2010: 40,95%) με τη μέθοδο της καθαρής θέσης. ε) Συναλλαγές και αμοιβές διευθυντικών στελεχών και μελών της διοίκησης 4.414.660 2.962.666

6. Δεν σημειώθηκε μεταβολή στις λογιστικές μεθόδους ή τις λογιστικές εκτιμήσεις. στ) Απαιτήσεις από διευθυντικά στελέχη και μέλη της διοίκησης 0 0

7. Οι εταιρείες του Ομίλου με τις αντίστοιχες διευθύνσεις τους, τα ποσοστά με τα οποία ο Όμιλος συμμετέχει στο μετοχικό τους κεφάλαιο καθώς και η μέθοδος ενσωμάτωσής ζ) Υποχρεώσεις προς τα διευθυντικά στελέχη και μέλη της διοίκησης 195 0

    τους στις ετήσιες ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις, παρατίθενται αναλυτικά στη σημείωση 12 των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων. 13. Η υπεραξία που προέκυψε από την εξαγορά που πραγματοποίησε ο Όμιλος την 27η Αυγούστου 2008, απομειώθηκε στην τρέχουσα χρήση και 

8. Οι ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις της Εταιρείας και των εταιρειών του Ομίλου παρατίθενται αναλυτικά στη σημείωση 11 των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων.      ανέρχεται στο ποσό των € 268.022.695. (Σημείωση 11 των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων). 

9. Η Εταιρεία και ο Όμιλος έχουν προβεί σωρευτικά σε πρόβλεψη για επιβολή πρόσθετων φόρων για τις ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις ποσού € 0,2 εκατ. και € 2,55 εκατ. 14. Οι Κεφαλαιακές Επενδύσεις του Ομίλου για την χρήση που έληξε ανήλθαν στο ποσό των € 86.397.167 στις οποίες συμπεριλαμβάνεται και η ανανέωση 

     αντίστοιχα. Στην τρέχουσα χρήση, η Εταιρεία επανεκτίμησε τις αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις που είχαν σχηματιστεί και προχώρησε σε απομείωσή τους      χρηματοδοτικής μίσθωσης ενός αναμεταδότη συνολικού ύψους € 29.339.224.

     κατά το ποσό των € 12.637.526, το οποίο αφορά αναβαλλόμενη φορολογική απαίτηση των φορολογικών ζημιών των χρήσεων 2006 και 2007.

                         Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ Δ.Σ.                                                                                                                                                                                                                                         Ο AΝΤΙΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ Δ.Σ. Ο ΓΕΝΙΚΟΣ Δ/ΝΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ Ο ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΣΥΝΤΑΞΗΣ & ΠΑΡΑΚΟΛΟΥΘΗΣΗΣ Ο ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ
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