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απϊ εμέμα ποξρχπικά και απξκλειρςικά και ϊςι, αμαλαμβάμχ πλήοχπ ϊλεπ ςιπ ρσμέπειεπ 

ςξσ μϊμξσ ρςημ πεοίπςχρη καςά ςημ ξπξία απξδειυθεί, διαυοξμικά, ϊςι η εογαρία ασςή ή 

ςμήμα ςηπ δεμ μξσ αμήκει διϊςι είμαι ποξψϊμ λξγξκλξπήπ άλληπ πμεσμαςικήπ ιδιξκςηρίαπ. 
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Οεοίληφη 

Ρκξπϊπ ςηπ παοξϋραπ διπλχμαςικήπ εογαρίαπ είμαι η  αμάλσρη ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ 

καςαρςάρεχμ ςηπ εςαιοείαπ  ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. και ςηπ μηςοικήπ 

εςαιοείαπ ρςημ ξπξία αμήκει, ςηπ ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. ςϊρξ ρε επίπεδξ εςαιοείαπ ϊρξ και ρε 

επίπεδξ Ξμίλξσ. Δίμαι ποαγμαςικά εμδιατέοξμ μα αμαλϋρξσμε ςιπ υοημαςξξικξμξμικέπ 

καςαρςάρειπ μια εςαιοείαπ με παοξσρία παοαγχγικόμ εγκαςαρςάρεχμ ρε δϋξ πϊλειπ ςηπ 

βϊοειαπ Δλλάδαπ, η ξπξία απξςελεί θσγαςοική εςαιοεία ςξσ Ξμίλξσ Αλξσμϋλ πξσ έυει 

παγκϊρμια παοξσρία. Ζ αμάλσρη και η ρϋγκοιρη ςχμ καςαρςάρεχμ ασςόμ λαμβάμει 

υόοα για ςημ πεοίξδξ 2016-2021 . Οιξ ρσγκεκοιμέμα , με ςημ ξοιζϊμςια και ςημ κάθεςη 

αμάλσρη μπξοξϋμε μα μελεςήρξσμε και μα αμαλϋρξσμε ςημ ενέλινη και ρϋγκοιρη ςχμ 

ρημαμςικόμ ρςξιυείχμ ςχμ εςαιοειόμ . Ρςη ρσμέυεια , με ςημ αμάλσρη ςχμ 

αοιθμξδεικςόμ οεσρςϊςηςαπ , απξδξςικϊςηςαπ και δοαρςηοιϊςηςαπ ενάγξμςαι υοήριμα 

ρσμπεοάρμαςα αλλά ςασςϊυοξμα ρσγκοίμξσμε ςα απξςελέρμαςα ςξσπ και ςη πξοεία ςηπ 

κάθε εςαιοείαπ διαυοξμικά. Ρσγκεμςοόμει εμδιατέοξμ ςξ γεγξμϊπ για ςξ πόπ 

μεςαβάλλξμςαι και εάμ ρυεςίζξμςαι ςα ξικξμξμικά απξςελέρμαςα θσγαςοικήπ και 

μηςοικήπ εςαιοείαπ. Δπιπλέξμ , γίμεςαι εταομξγή ςξσ μξμςέλξσ ποϊβλεφηπ υοεξκξπίαπ 

Z-score ςξσ καθηγηςή Altman. ϊρξ η αμάλσρη ςχμ μεςαβληςόμ ςξσ μξμςέλξσ ϊρξ και 

ςξ ςελικϊ απξςέλερμα Z-score ,ποξρδίδξσμ ακϊμη πεοιρρϊςεοξ εμδιατέοξμ ρςημ 

εογαρία.Λε ςα επιμέοξσπ ρσμπεοάρμαςα , ξι εμδιατεοϊμεμξι έυξσμ ςημ ικαμϊςηςα μα 

ενεςάρξσμ και μα ελέγνξσμ ςιπ εςαιοείεπ διαυοξμικά. 

 

Κένειπ –κλειδιά : Υοημαςξξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ , μηςοική, θσγαςοική, ξοιζϊμςια 

αμάλσρη , κάθεςη αμάλσρη, αοιθμξδείκςεπ , Z-score, Altman 
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Abstract 

The aim of this Master Thesis is the analysis of the financial statements of corporation 

BMP HELLAS S.A. and its holding company to which BMP belongs , ALUMIL S.A. both at 

company grade and Group grade. It is really interesting to analyze the financial 

statements of a corporation which has presence of production facilities in two cities of 

north Greece and constitutes part of the Alumil Group that has global presence. The 

analysis and the comparison of these statements , take place for the period 2016-2021. 

More specifically , with horizontal and vertical analysis, we are able to examine and 

analyze the evolution and comparison for the significant components for the companies. 

Afterward , with the analysis of the liquidity ratios, performance ratios and activity 

ratios we can extract useful inference but in the same time we compare their results 

and the development for each company throughout the ages. It is really interesting the 

fact of the financial states of subsidiary and parent company how they modify and if 

they are related. Furthermore, the financial distress prediction model Z-score of 

Professor Altman is applied. Both the analysis of the model variables and the Z-score 

result, give to this paper even more interest. All the interested parties taking into 

account the individual findings , have the ability to examine and inspect the companies 

over time.  

 

Key-words : Financial statements, parent company , subsidiary, horizontal analysis, 

vertical analysis, financial ratios, Z-score , Altman 
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Ιετάλαιξ 1 : Διραγχγή  

1.1 Αμςικειμεμικϊπ ρκξπϊπ 

Ξ αμςικειμεμικϊπ ρκξπϊπ ςηπ έοεσμαπ και ςηπ παοξϋραπ διπλχμαςικήπ εογαρίαπ είμαι η 

αμάλσρη ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ ςηπ εςαιοείαπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ 

ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. και ςηπ μηςοικήπ εςαιοείαπ ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ καθόπ και ςξσ ξμίλξσ ρςξμ 

ξπξίξ αμήκξσμ . Ζ μελέςη θα ποαγμαςξπξιηθεί για ςη υοξμική πεοίξδξ 2016-2021 μέρα 

απϊ ςημ ξοιζϊμςια και ςη κάθεςη αμάλσρη,  ςημ αμάλσρη με υοήρη αοιθμξδεικςόμ και ςη 

ρσμάοςηρη Z-score ςξσ EdwardI. Altman. 

Δπιπλέξμ , ρςϊυξπ ςηπ εογαρίαπ απξςελεί η ανιξλϊγηρη ςχμ απξςελερμάςχμ ςχμ 

ποξαματεοθέμςχμ εςαιοειόμ, η ρυέρη πξσ έυξσμ μεςανϋ ςξσπ και ςξ πόπ ενελίρρξμςαι 

ρςξ υοξμικϊ διάρςημα πξσ ενεςάζξσμε. 

Ακϊμη, μπξοξϋμε μα ρημειόρξσμε ϊςι είμαι εμδιατέοξμ μα μελεςηθεί η ξικξμξμική 

καςάρςαρη μιαπ επιυείοηρηπ και πιξ ρσγκεκοιμέμα ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ 

Α.Δ.  πξσ διαθέςει παοαγχγικέπ εγκαςαρςάρειπ ρε δϋξ ρυεςικά μικοέπ πϊλειπ , ρςιπ 

Ρέοοεπ και ρςξ Ιιλκίπ, και η πξοεία πξσ έυει ρσγκοιςικά με ςη μηςοική εςαιοεία 

ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. και ρςη ρσμέυεια με ςξμ ϊμιλξ πξσ αμήκξσμ, πξσ έυει παγκϊρμια 

παοξσρία.  

 

1.2 Λεθξδξλξγία 

Ζ έοεσμα για ςημ διπλχμαςική εογαρία ποαγμαςξπξιήθηκε για ςξ υοξμικϊ διάρςημα 

2016-2021 και ρσγκαςαλέγει ςα ξικξμξμικά δεδξμέμα ςχμ εςαιοειόμ. α δεδξμέμα έυξσμ 

ρσλλευθεί απϊ ςιπ δημξριεσμέμεπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ απϊ ςημ εςαιοική ιρςξρελίδα 

ςηπ ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. όρςε μα σπξλξγιρςξϋμ ξι υοημαςξξικξμξμικξί δείκςεπ. Ξι εςαιοείεπ 

αμήκξσμ ρςξμ ίδιξ ϊμιλξ , ϊπχπ ήδη αματέοθηκε.Ξι ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ 

παοαςίθεμςαι ρςξ παοάοςημα ςηπ εογαρίαπ. 

 

1.3 Διάοθοχρη εογαρίαπ 

Ζ εογαρία πεοιλαμβάμει ένι κετάλαια. Αουικά , ςξ ποόςξ κετάλαιξ είμαι ειραγχγικϊ και 

πεοιλαμβάμει ςξμ αμςικειμεμικϊ ρκξπϊ, ςη μεθξδξλξγία ςηπ εογαρίαπ καθόπ και ςη δξμή 

ςχμ κεταλαίχμ. Ρςη ρσμέυεια , ρςξ δεϋςεοξ κετάλαιξ γίμεςαι παοξσρίαρη ςχμ 

εςαιοειόμ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. και ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. και αματέοξμςαι κάπξια 

πληοξτξοιακά ρςξιυεία για ςη κάθε μία. Ρςξ ςοίςξ κετάλαιξ παοαςίθεμςαι ξι ςοϊπξι 

αμάλσρηπ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ και ρςξ ςέςαοςξ κετάλαιξ αμαλϋξμςαι ξι 

αοιθμξδείκςεπ. Ρςη ρσμέυεια, ρςξ πέμπςξ κετάλαιξ γίμεςαι αματξοά ρςξ μξμςέλξ 
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ανιξλϊγηρηπ ςξσ κιμδϋμξσ πςόυεσρηπ  Z-score ςξσ  Altman. έλξπ , ρςξ ςελεσςαίξ 

κετάλαιξ, ςξ έκςξ , γίμεςαι εταομξγή ςχμ θεχοηςικόμ ςμημάςχμ και παοξσρίαρη ςχμ 

ρσμπεοαρμάςχμ. Ζ εογαρία ξλξκληοόμεςαι με ςημ επιρήμαμρη ςχμ ρσμπεοαρμάςχμ και 

ςιπ ποξςάρειπ για μελλξμςική έοεσμα.  

 

Ιετάλαιξ 2 : Οαοξσρίαρη ςχμ εςαιοειόμ 

2.1 Οαοξσρίαρη ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. (ΒΛΠ) 

Ζ εςαιοεία ΒΛΠ ιδοϋθηκε ςξ 1954 ρςημ πϊλη Legnano ςηπ Θςαλίαπ έυξμςαπ χπ κϋοιξ 

αμςικείμεμξ ςη παοαγχγή ποξτίλ και παοεμβσρμάςχμ απϊ θεομξπλαρςικά σλικά. Ζ ΛΟΘ 

ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. ιδοϋθηκε ςξ 2006 έυξμςαπ χπ έδοα ςη Βιξμηυαμική 

Οεοιξυή Ρεοοόμ και δοαρςηοιξπξιείςαι ρςη παοαγχγή και εμπξοία ελαρςικόμ 

παοεμβσρμάςχμ. Ζ έοεσμα-αμάπςσνη-παοαγχγή-διάθερη ελαρςικόμ παοεμβσρμάςχμ 

και ποξτίλ , είμαι ρσμόμσμξ ςηπ ΒΛΠ.  ξ 2007 ξλξκληοόμεςαι η μέα μξμάδα 

παοαγχγήπ ςηπ ΒΛΠ ρςημ Δλλάδα. ξ μέξ εογξρςάριξ νεκιμά ςη παοαγχγή ρςη 

Βιξμηυαμική Οεοιξυή Ρεοοόμ ρςα ποϊςσπα ςηπ μηςοικήπ εςαιοείαπ. Ξι παοαγχγικέπ 

εγκαςαρςάρειπ ςηπ εςαιοείαπ έυξσμ αμεγεοθεί ρε ιδιϊκςηςξ ξικϊπεδξ ρσμξλικήπ 

επιτάμειαπ 12.000 ς.μ. ξ 2015 η ΒΛΠ Δλλάδξπ, ρσμευίζξμςαπ ςιπ επεμδϋρειπ , ιδοϋει μέξ 

εογξρςάριξ ρςη Βιξμηυαμική Οεοιξυή Ιιλκίπ ςξ ξπξίξ έυει ημεοήρια δσμαμικϊςηςα πξσ 

τςάμει ςξσπ 20 ςϊμξσπ έςξιμχμ ποξψϊμςχμ πξλσαμιδίχμ και άλλχμ θεομξπλαρςικόμ. 

Ρσμξλικά η ΒΛΠ , με ςα δϋξ εογξρςάρια ρε ΒΘ.ΟΔ. Ρεοοόμ και ΒΘ.ΟΔ. Ιιλκίπ, έυει 

ρσμξλική έκςαρη 20.000 ς.μ. εκ ςχμ ξπξίχμ ςα 10.000 ς.μ. απξςελξϋμ κςιοιακέπ 

εγκαςαρςάρειπ και με ρσμξλικήικαμϊςηςα παοαγχγήπ 30 ςϊμχμ ημεοηρίχπ ρε ελαρςικά 

ποξτίλ και παοεμβϋρμαςα. 

Ζ λειςξσογία ςηπ εςαιοείαπ ρσμίρςαςαι ρςη παοαγχγή και εμπξοία ελαρςικόμ 

παοεμβσρμάςχμ για παοάθσοα , πϊοςεπ, ποξρϊφειπ και άλλα παοϊμξια ποξψϊμςα ςα 

ξπξία υοηριμξπξιξϋμςαι για αουιςεκςξμικέπ εταομξγέπ.  Ζ ΒΛΠ με ςα ποξψϊμςα ςηπ δίμει 

λϋρειπ ρςξσπ ςξμείπ κξστχμάςχμ αλξσμιμίξσ, νϋλιμχμ κξστχμάςχμ και ρςξ ςξμέα 

επίπλχμ. Ακϊμη , ςα παοεμβϋρμαςα πξσ παοάγει υοηριμξπξιξϋμςαι ρςημ 

ασςξκιμηςξβιξμηυαμία , ρε βιξμηυαμικά οξλά και γκαοαζϊπξοςεπ , ρε σαλξπίμακεπ, ρε 

φσγεία , καςαφϋκςεπ και φσκςικξϋπ θαλάμξσπ. Δπιπλέξμ παοέυει θεομξμξμχςικά 

ποξψϊμςα για ςξίυξσπ , ξοξτέπ , παςόμαςα και με ςα ποξτίλ woopee, ςϋπξσ deck, 

ενσπηοεςεί ςημ κάλσφη δαπέδχμ και ενχςεοικόμ επιταμειόμ κςιοίχμ ϊπχπ για 

διακϊρμηρη, για πεοιτοάνειπ, για πιρίμεπ ή κάθεςεπ επιτάμειεπ. Βαρικϊπ ρςϊυξπ ςηπ 
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εςαιοείαπ είμαι η δημιξσογία καιμξςϊμχμ ποξψϊμςχμ πξσ ρέβξμςαι ςξ πεοιβάλλξμ και 

εμαομξμίζξμςαι με ςα διεθμή ποϊςσπα. 

H εςαιοεία διαθέςει γοαμμέπ παοαγχγήπ ελαρςικξϋ EPDM, μξμάδεπ παοαγχγήπ 

βξσλκαμιρμέμχμ γχμιόμ EPDM, γοαμμέπ παοαγχγήπ πξλσαμιδίχμ, γοαμμέπ παοαγχγήπ 

PVC και θεομξπλαρςικόμ, γοαμμέπ παοαγχγήπ πλαρςικόμ και ελαρςικόμ εναοςημάςχμ 

και μξμάδεπ παοαγχγήπ ειδικόμ ποξτίλ.  

Ζ ΒΛΠ για μα διαρταλίρει ςημ σφηλή πξιϊςηςα , εταομϊζει ςξ ποϊςσπξISO 9001 . Οάμχ 

ρε ασςϊ βαρίζξμςαι ϊλεπ ξι εοεσμηςικέπ, παοαγχγικέπ, ελεγκςικέπ και εμπξοικέπ 

διεογαρίεπ ςηπ ΒΛΠ. α ποξψϊμςα πξσ υοηριμξπξιεί ρςη παοαγχγική διαδικαρία είμαι 

επιλεγμέμα και δξκιμαρμέμα ρςξ υημικϊ εογαρςήοιξ ςηπ εςαιοείαπ και ποξέουξμςαι μϊμξ 

απϊ πιρςξπξιημέμξσπ ποξμηθεσςέπ. ξ ρϋμξλξ ςχμ ποξψϊμςχμ ςηπ ΒΛΠ είμαι πλήοχπ 

εμαομξμιρμέμξ με ςξσπ Δσοχπαψκξϋπ καμξμιρμξϋπ. Λε ςημ εμπειοία ρυεδϊμ 70 εςόμ, η 

ΒΛΠ αμςαπξκοίμεςαι ρςιπ απαιςήρειπ ςχμ πελαςόμ ςηπ και δίμει λϋρειπ, με ςξ πλήοχπ 

ενειδικεσμέμξ και καςαοςιρμέμξ ποξρχπικϊ ενσπηοεςεί ςξ πελαςξλϊγιξ ςηπ. Οοέπει μα 

ρημειχθεί ϊςι μέρα απϊ ςημ Έοεσμα-Αμάπςσνη-Οαοαγχγή και Διάθερη ςχμ ποξψϊμςχμ 

ςηπ ποξβαίμει ρε καιμξςϊμεπ εμέογειεπ και μέρχ ςηπ ρσμευξϋπ σπξρςήοινηπ καλϋπςει ςιπ 

αμάγκεπ ςχμ πελαςόμ ςηπ. Ζ άοιρςη πξιϊςηςα ςχμ ποξψϊμςχμ , η άμερη αμςαπϊκοιρη 

ρςιπ παοαγγελίεπ και ςιπ παοαδϊρειπ, ξι ποξριςέπ ςιμέπ και η ρσμευήπ ςευμική 

σπξρςήοινη είμαι μεοικά απϊ ςα υαοακςηοιρςικά γμχοίρμαςα ςηπ ΒΛΠ. έλξπ , η 

λειςξσογία ςηπ εςαιοείαπ διέπεςαι απϊ ρεβαρμϊ ρςξμ εογαζϊμεμξ , ρεβαρμϊ ρςξ 

πεοιβάλλξμ και ρςξμ ςελικϊ καςαμαλχςή.  

Ξι ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ. εμρχμαςόμξμςαι ρςιπ 

εμξπξιημέμεπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ πξσ ρσμςάρρξμςαι απϊ ςημ αμόςεοη μηςοική 

εςαιοεία Αλξσμϋλ Βιξμηυαμία Αλξσμιμίξσ Α.Δ.  

2.2 Οαοξσρίαρη ςηπ ΑΚΞΣΛΣΚ ΒΘΞΛΖΥΑΜΘΑ ΑΚΞΣΛΘΜΘΞΣ Α.Δ. 

Ζ ΑΚΞΣΛΣΚ ΒΘΞΛΖΥΑΜΘΑ ΑΚΞΣΛΘΜΘΞΣ Α.Δ. με διακοιςικϊ ςίςλξ ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. ιδοϋθηκε 

ςξ 1988 απϊ ςημ ξικξγέμεια Λσλχμά, μεςά ςημ απξυόοηρη ςξσπ απϊ ςη Βιξμηυαμία 

Αλξσμιμίξσ Βξοείξσ Δλλάδξπ (Β.ΑΚ.Β.Δ. ΑΔ) . Ζ Αλξσμϋλ απξςελεί ςη μηςοική εςαιοεία 

ςξσ Ξμίλξσ. Έυει έδοα ρςη Βιξμηυαμική Οεοιξυή Ρςασοξυχοίξσ Ιιλκίπ και 

δοαρςηοιξπξιείςαι ρςη παοαγχγή ποξτίλ αλξσμιμίξσ, ρςη παοαγχγή ξμξγεμξπξιημέμχμ 

οάβδχμ (μπιγιέςεπ) αλξσμιμίξσ πξσ υοηριμξπξιξϋμςαι χπ ποόςη ϋλη ρςη παοαγχγή ςχμ 

ποξτίλ και ρςημ επενεογαρία μέοξσπ ςηπ παοαγχγήπ ςηπ. Ακϊμη , παοάγει , ειράγει και 

εμπξοεϋεςαι διάτξοα εναοςήμαςα για ςα ρσρςήμαςα αλξσμιμίξσ ςα ξπξία έυει ρυεδιάρει, 

επιςσγυάμξμςαπ με ασςϊ ςξμ ςοϊπξ ςη πληοέρςεοη ςευμική σπξρςήοινη ςχμ πχλήρεχμ 
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ςηπ. Ζ εςαιοεία διαθέςει παοαγχγικέπ εγκαςαρςάρειπ με 12 εογξρςάρια ρε 6 υόοεπ και 

έυει καςατέοει σφηλϊ βαθμϊ κάθεςηπ ξλξκλήοχρηπ. Ξι βιξμηυαμικέπ εγκαςαρςάρειπ ςηπ 

Αλξσμϋλ πεοιλαμβάμξσμ 11 γοαμμέπ διέλαρηπ με δσμαμικϊςηςα 100.000 ςϊμχμ, 8 

γοαμμέπ ηλεκςοξρςαςικήπ βατήπ, 2 υσςήοια παοαγχγήπ μπιγιεςόμ αλξσμιμίξσ με 

δσμαμικϊςηςα πξσ είμαι ίρη με 80.000 ςϊμξσπ, 8 γοαμμέπ ρσμαομξλϊγηρηπ 

θεομξμξμχςικόμ ποξτίλ, αοκεςέπ γοαμμέπ πξσ ποξρδίδξσμ ειδικά ετέ και 

εγκαςαρςάρειπ αμξδίχρηπ. Δπίρηπ, μέρχ ςχμ θσγαςοικόμ εςαιοιόμ, παοάγει 

ενειδικεσμέμα ποξψϊμςα αλξσμιμίξσ για ειδικέπ εταομξγέπ, σπεορϋγυοξμα ρσρςήμαςα 

ασςξμαςιρμόμ , διάτξοα εναοςήμαςα, πξλσκαοβξμικά τϋλλα αλξσμιμίξσ και ρϋμθεςα 

τϋλλα αλξσμιμίξσ. 

Ζ Αλξσμϋλ απξςελεί έμαμ απϊ ςξσπ μεγαλϋςεοξσπ καςαρκεσαρςέπ ρσρςημάςχμ 

αλξσμιμίξσ. Έυειπαοξσρία ρε ϊλξ ςξμ κϊρμξ ςξ ξπξίξ απξδεικμϋεςαι είςε απϊ ςιπ 

παοαγχγικέπ εγκαςαρςάρειπ πξσ διαθέςει είςε απϊ ςιπ θσγαςοικέπ ςηπ εςαιοείεπ ή και 

απϊ ςξ δίκςσξ αμςιποξρόπχμ και πχλήρεχμ. Ζ διεθμήπ παοξσρία ςηπ Αλξσμϋλ 

απξςιμάςαι απϊ ςξ ιρυσοϊ διεθμέπ δίκςσξ πχλήρεχμ ρε πεοιρρϊςεοεπ απϊ 60 υόοεπ 

παγκξρμίχπ , με ςιπ 32 θσγαςοικέπ ρε ϊλξ ςξμ κϊρμξ και ρε ϊλεπ ςιπ ηπείοξσπ. 

Απξδεικμϋεςαι λξιπϊμ ϊςι η Αλξσμϋλ είμαι έμαπ απϊ ςξσπ κξοσταίξσπ ποξμηθεσςέπ 

αουιςεκςξμικόμ ρσρςημάςχμ αλξσμιμίξσ με ςα ποξψϊμςα ςηπ μα πληοξϋμ ςιπ σφηλϊςεοεπ 

απαιςήρειπ και μα καλϋπςξσμ εσοϋ τάρμα ςχμ αουιςεκςξμικόμ αμαγκόμ.  Ζ διεθμήπ 

ενέλινη ςηπ Αλξσμϋλ είμαι ανιξρημείχςη. Λε ςξ εκςεςαμέμξ δίκςσξ θσγαςοικόμ εςαιοειόμ 

ρε ϊλξ ςξμ κϊρμξ, με ςξ μεγάλξ αοιθμϊ ιδιϊκςηςχμ εογξρςαρίχμ και με ςα πξλλαπλά 

κέμςοα διαμξμήπ , εναρταλίζεςαι η απξςελερμαςική ενσπηοέςηρη ρε διεθμέπ επίπεδξ. Λε 

πεοιρρϊςεοα απϊ 30 υοϊμια εμπειοίαπ και 2.200 εογαζξμέμξσπ η Αλξσμϋλ είμαι μία απϊ 

ςιπ πιξ ποξηγμέμεπ εςαιοείεπ ρυεδιαρμξϋ και παοαγχγήπ αουιςεκςξμικόμ ρσρςημάςχμ 

αλξσμιμίξσ παγκξρμίχπ.  Οαοάλληλα , και ςα 12 εογξρςάρια ρςημ Δσοόπη καςέυξσμ ςιπ 

πλέξμ ρϋγυοξμεπ γοαμμέπ παοαγχγήπ. Ωπ κξοσταία εσοχπαψκή εςαιοεία ρςξ κλάδξ ςηπ, 

η Αλξσμϋλ, έυει πιρςξπξιημέμη κάθε πςσυή ςηπ παοαγχγικήπ διαδικαρίαπ ρϋμτχμα με 

ςξσπ ασρςηοξϋπ εσοχπαψκξϋπ και διεθμείπ καμϊμεπ. Ζ πξιϊςηςα και ξ ρεβαρμϊπ ρςξ 

πεοιβάλλξμ, καθόπ και η σγεία και αρτάλεια ρςημ εογαρία είμαι θεμελιόδειπ 

ποξςεοαιϊςηςεπ ρςξμ ϊμιλξ Alumil. Ζ Αλξσμϋλ παοάγει ποξψϊμςα εναιοεςικήπ πξιϊςηςαπ 

και σφηλήπ ποξρςιθέμεμηπ ανίαπ. α ρσρςήμαςα αλξσμιμίξσ πξσ παοάγει είμαι σφηλήπ 

πξιϊςηςαπ ςα ξπξία έυξσμ ρυεδιαρςεί και αμαπςσυθεί απϊ ςξ καιμξςϊμξ ςμήμα ‘Έοεσμαπ 

και Αμάπςσνηπ ςξσ Ξμίλξσ και ρςη ρσμέυεια έυξσμ δξκιμαρςεί και πιρςξπξιηθεί απϊ 

διεθμόπ αμαγμχοιρμέμα ιμρςιςξϋςα και εογαρςήοια πιρςξπξίηρηπ. 
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Ιετάλαιξ 3 : Αμάλσρη υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ 

Ζ αμάλσρη ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ ςχμ επιυειοήρεχμ απξςελεί 

αμαπϊρπαρςξ κξμμάςι ςηπ επιυειοημαςικήπ δοαρςηοιϊςηςαπ και ςηπ λξγιρςικήπ 

(Αθιαμϊπ,2015).  Ξι ςοειπ βαρικέπ υοημαςξξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ είμαι ξ ιρξλξγιρμϊπ, 

η καςάρςαρη απξςελερμάςχμ και η καςάρςαρη ςαμειακόμ οξόμ.  

Απϊ ςημ επιυειοημαςική δοαρςηοιϊςηςα , ξι επιυειοήρειπ μεςαςοέπξσμ ςξσπ 

λειςξσογικξϋπ πϊοξσπ ρε λειςξσογικά έρξδα μέρα απϊ ςιπ σπηοερίεπ και ςα ποξψϊμςα ςα 

ξπξία πχλξϋμ ρςξσπ πελάςεπ ςξσπ. Ρςη ρσμέυεια , απϊ ςα έρξδα-ειρποάνειπ πξσ 

ποαγμαςξπξιξϋμ για ςα παοευϊμεμα ποξψϊμςα και σπηοερίεπ, ξι επιυειοήρειπ ςα 

υοηριμξπξιξϋμ για μα απξκςήρξσμε επιπλέξμ πϊοξσπ. Λπξοξϋμε μα πξϋμε δηλαδή ϊςι ξι 

επιυειοήρειπ μέρχ ςηπ υοημαςξξικξμξμικήπ λξγιρςικήπ, η ξπξία βξηθάει ρςη λήφη ςχμ 

απξτάρεχμ, αρκξϋμ ςημ επιυειοημαςική ςξσπ δοαρςηοιϊςηςα και απϊ ςιπ δοάρειπ και ςιπ 

απξτάρειπ πξσ λαμβάμξμςαι, σπάουει ρσμευήπ οξή και ποαγμαςξπξιξϋμςαι 

ρσμαλλαγέπμε ςξσπ ποξμηθεσςέπ ςξσπ ( αγξοά α΄σλόμ) και με ςξσπ πελάςεπ ( πόληρη 

ποξψϊμςχμ και σπηοεριόμ).  Σπάουει δηλαδή ρσμευήπ οξή μεςοηςόμ (υοημαςικόμ 

διαθερίμχμ) , οξή α΄σλόμ και ποξψϊμςχμ ή σπηοεριόμ. Λε άλλα λϊγια , απϊ ςη μια 

πλεσοά , ξι αγξοέπ α΄σλόμ και ξι πληοχμέπ ρςξσπ ποξμηθεσςέπ , απϊ ςημ άλλη πλεσοά 

η ανία ςχμ ποξψϊμςχμ μέρα απϊ ςιπ πχλήρειπ ρςξσπ πελάςεπ και ςα έρξδα ςηπ 

επιυείοηρηπ , ερχκλείξμςαι απϊ ςιπ δοάρειπ και ςιπ απξτάρειπ απϊ ςημ επιυειοημαςική 

δοαρςηοιϊςηςα, έυξσμ αμτίδοξμη ρυέρη με ςιπ λξγιρςικέπ πληοξτξοίεπ. Δηλαδή , με ςξ 

κάθε ρςξιυείξ απϊ ςα ποξαματεοθέμςα , μπξοξϋμε μα λάβξσμε λξγιρςικέπ πληοξτξοίεπ 

αλλά και ςξ ρςξιυείξ απϊ μϊμξ ςξσ , μπξοεί μα δόρει αμςίρςξιυα λξγιρςικέπ πληοξτξοίεπ 

.  

3.1 Ρκξπϊπ αμάλσρηπ και μέθξδξι αμάλσρηπ 

Κξγιρςική είμαι ξ κλάδξπ πξσ αρυξλείςαι με ςημ αμαγμόοιρη, μέςοηρη, ρσρςημαςική 

καςαυόοηρη, ρσρυέςιρη και παοξσρίαρη υοημαςξξικξμξμικόμ κσοίχπ πληοξτξοιόμ πξσ 

ατξοξϋμ ςιπ ξικξμξμικέπ μξμάδεπ, με ρκξπϊ ςημ σπξβξήθηρη ςχμ εμδιατεοξμέμχμ 

γι΄ασςέπ, ρςημ καςεϋθσμρη λήφηπ ξοθόμ απξτάρεχμ ( Ριόςηπ,2006). Λέρα απϊ ςη 

λξγιρςική επιςσγυάμεςαι η καςαγοατή και ρςη ρσμέυεια η μελέςη ςχμ ξικξμξμικόμ 

ρσμβάμςχμ απϊ ςα ξπξία μπξοξϋμ μα ποξκϋφξσμ η ξμαλή λειςξσογία και ξ έλεγυξπ ςηπ 

εςαιοείαπ.  
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Ζ παοξυή πληοξτξοιόμ μέρα απϊ ςη λξγιρςική είμαι ρςξ άμερξ εμδιατέοξμ ςχμ 

αμχςάςχμ ρςελευόμ ςηπ εςαιοείαπ και ςχμ μεςϊυχμ αλλά και ςχμ αμςαγχμιρςόμ , ςχμ 

πιρςχςόμ , ςχμ ςοαπεζικόμ ιδοσμάςχμ και ςξσ δημξρίξσ και λξιπόμ. Ξι πληοξτξοίεπ 

ασςέπ παοέυξμςαι μέρα απϊ ςξμ ιρξλξγιρμϊ ςέλξσπ υοήρηπ, ςη καςάρςαρη 

απξςελερμάςχμ υοήρηπ, ςη καςάρςαρη ςαμειακόμ οξόμ, ςη καςάρςαρη μεςαβξλόμ 

καθαοήπ θέρηπ, ςξ ποξράοςημα.  Βέβαια , ξ ρκξπϊπ μελέςηπ για ςξμ κάθε 

εμδιατεοϊμεμξ πξικίλλει αμάλξγα με ςιπ πληοξτξοίεπ πξσ θέλει μα πάοει, ξ καθέμαπ 

απϊ ςη δική ςξσ ρκξπιά. Ξι ςοάπεζεπ και ξι πιρςχςέπ εμδιατέοξμςαι για ςημ ικαμϊςηςα 

ςηπ εςαιοείαπ μα απξπληοόμει ςιπ ληνιποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ και ςιπ δϊρειπ ςχμ 

δαμείχμ. Ξι μέςξυξι εμδιατέοξμςαι για ςημ απξδξςικϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ αλλά και για ςη 

ρϋμθερη και ςη μεςαβξλή ςηπ πεοιξσριακήπ καςάρςαρηπ. Ακϊμη, ςξ εμδιατέοξμ ςηπ 

διξίκηρηπ ερςιάζεςαι ρςη ρϋμθερη ςχμ κεταλαίχμ και ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ αλλά 

και ρςιπ μεςαβξλέπ  και ςιπ ςάρειπ ρςξ μέλλξμ ςηπ απξδξςικϊςηςαπ και ςχμ κεοδόμ ςηπ 

εςαιοείαπ. Ρςιπ μέοεπ μαπ , λξιπϊμ, καςαλήγξσμε ϊςι είμαι σφίρςηπ ρημαρίαπ η γμόρη 

ςχμ εογαλείχμ και ςχμ μεθϊδχμ πξσ υοηριμξπξιξϋμςαι ρςημ αμάλσρη ςηπ ξικξμξμικήπ 

καςάρςαρηπ ςχμ επιυειοήρεχμ.  

3.2 Δίδη αμάλσρηπ λξγιρςικόμ καςαρςάρεχμ 

Δϋξ είμαι ςα είδη αμάλσρηπ λξγιρςικόμ καςαρςάρεχμ , η ερχςεοική και η ενχςεοική. Ζ 

ερχςεοική αμάλσρη γίμεςαι απϊ ςα άςξμα απϊ ςξ ερχςεοικϊ πεοιβάλλξμ ςηπ εςαιοείαπ  

ςα ξπξία έυξσμ ποξρβαριμϊςηςα ρςα ξικξμξμικά ρςξιυεία, εμό η ενχςεοική 

ποαγμαςξπξιείςαι απϊ άςξμα απϊ ςξ ενχςεοικϊ πεοιβάλλξμ.  

3.3 Λέθξδξι αμάλσρηπ λξγιρςικόμ καςαρςάρεχμ 

Ρςιπ μέοεπ μαπ πλέξμ , ϊλεπ ξι επιυειοήρειπ αμαλϋξσμ και εομημεϋξσμ ςιπ λξγιρςικέπ ςξσπ 

καςαρςάρειπ και ποξβαίμξσμ ρε εκςιμήρειπ ασςόμ. Βαρικϊπ ρςϊυξπ ςχμ λξγιρςικόμ 

καςαρςάρεχμ είμαι η δσμαςϊςηςα πξσ δίμει ρςξμ κάθε αμαλσςή μα ξδηγείςαι ρε 

ποξβλέφειπ ρυεςικά με ςη μελλξμςική πξοεία ςχμ επιυειοήρεχμ, παοά ςξ γεγξμϊπ ϊςι 

υοηριμξπξιξϋμςαι ρςξιυεία ποξηγξϋμεμχμ εςόμ . Ζ αμάλσρη ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ 

καςαρςάρεχμ έυει χπ ρςϊυξ ςημ ανιξλϊγηρη ςηπ απξδξςικϊςηςαπ ςξσ μάμαςζμεμς ρε 

θέμαςα πξσ ατξοξϋμ ρςημ απξδξςικϊςηςα, ρςημ απξςελερμαςικϊςηςα και ρςξμ κίμδσμξ 

(Αθιαμϊπ, 2015)Οοέπει μα ρημειχθεί , ϊπχπ αματέοθηκε και παοαπάμχ, ϊςι ξι 

λξγιρςικέπ καςαρςάρειπ ενεςάζξμςαι απϊ πξλλξϋπ και διατξοεςικξϋπ εμδιατεοξμέμξσπ 

και αμςίρςξιυα εομημεϋξμςαι διατξοεςικά , αμάλξγα απϊ ςη  πλεσοά πξσ ενεςάζξμςαι. 

Για παοάδειγμα , ξι μέςξυξι εμδιατέοξμςαι για ςημ απξδξςικϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ 

μακοξποϊθερμα, εμό ξι ςοάπεζεπ και ξι πιρςχςέπ ελέγυξσμ ςημ ικαμϊςηςα ςηπ 
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επιυείοηρηπ μα πληοόμει ςιπ ληνιποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ και ςα δάμεια. Δπίρηπ , η 

διξίκηρη ςηπ εςαιοείαπ , ερςιάζει ρςη ρϋμθερη πξσ έυξσμ ςα κετάλαια και ςα 

πεοιξσριακά ρςξιυεία αλλά και ρςημ ενέλινη ςχμ κεοδόμ και ςηπ απξδξςικϊςηςαπ ςηπ 

ξικξμξμικήπ ξμςϊςηςαπ. Δίμαι καςαμξηςϊ ϊςι ξι λξγιρςικέπ καςαρςάρειπ ςηπ κάθε 

εςαιοείαπ ςασςϊυοξμα επηοεάζξσμ ςη λήφη απξτάρεχμ μέρα ρε ασςή. Λέθξδξι 

αμάλσρηπ λξγιρςικόμ καςαρςάρεχμ είμαι ξι παοακάςχ: 

 Ζ ρσγκοιςική αμάλσρη 

 Ζ πξρξρςιαία αμάλσρη 

 Ζ αμάλσρη με αοιθμξδείκςεπ 

3.3.1 Ζ ρσγκοιςική ή ξοιζϊμςια ή διαυοξμική αμάλσρη 

Για μα σπάονει υοξμική ρϋγκοιρη ςχμ διατϊοχμ ξικξμξμικόμ μεγεθόμ απαιςξϋμςαι 

ρςξιυεία για ςα ςελεσςαία 3-5 έςη , ρσμήθχπ. Ρε ρπάμιεπ πεοιπςόρειπ ϊπχπ η μη 

διαθεριμϊςηςα ρςξιυείχμ ή ξ πεοιξοιρμϊπ ςξσ υοϊμξσ, σπάουει πεοιξοιρμϊπ ςηπ 

αμάλσρηπ ρςα 3 έςη. Βέβαια, ποξκειμέμξσ μα γίμει εμταμήπ η ενέλινη ςχμ 

δοαρςηοιξςήςχμ ςηπ εςαιοείαπ και μα παοξσριαρςξϋμ ξι ςάρειπ ρςα μεγέθη ασςά , 

υοηριμξπξιξϋμςαι ρςξιυεία πξλλόμ εςόμ. Διαθέςξμςαπ λξιπϊμ ασςά ςα ρςξιυεία έυξσμε ςη 

δσμαςϊςηςα μα ενάγξσμε απξςέλερμα για αϋνηρη ή μείχρη μεςανϋ ςχμ εςόμ πξσ 

ενεςάζξσμε , μα μελεςήρξσμε ςημ ενέλινη, μα σπξλξγίρξσμε ςξμ μέρξ οσθμϊ μεςαβξλήπ 

ςχμ ρςξιυείχμ, μα αμαλϋρξσμε ςιπ ςάρειπ ςχμ μεςαβξλόμ και πχπ κιμξϋμςαι αλλά και μα 

ποαγμαςξπξιήρξσμε ποξβλέφειπ. Για μα ενάγξσμε ρσμπεοάρμαςα ςηπ αμάλσρηπ 

υοηριμξπξιξϋμςαι ρςξιυεία πξλλόμ εςόμ και υοηριμξπξιξϋμε χπ έςξπ βάρηπ ςξ ποόςξ 

υοξμικά έςξπ. α ρςξιυεία ςχμ επϊμεμχμ εςόμ εκτοάζξμςαι χπ πξρξρςϊ επί ςξιπ εκαςϊ 

ρσγκοιςικά με ςξ έςξπ βάρηπ. Ξ ςϋπξπ ποξκϋπςει χπ ενήπ :  

Οξρξρςιαία μεςαβξλή = 100 * 
𝜋𝜊𝜍 ό έ𝜏𝜊𝜐𝜎  𝜍ύ𝛾𝜅𝜌𝜄𝜍𝜂𝜎  −  𝜋𝜊𝜍 ό έ𝜏𝜊𝜐𝜎  𝛽ά𝜍𝜂𝜎  

𝜋𝜊𝜍 ό έ𝜏𝜊𝜐𝜎  𝛽ά𝜍𝜂𝜎
 

3.3.2 Ζ πξρξρςιαία ή διαρςοχμαςική ή κάθεςη αμάλσρη ή αμάλσρη κξιμξϋ 

μεγέθξσπ ή αμάλσρη ςάρηπ 

Ρε ασςή ςη μέθξδξ αμάλσρηπ ποαγμαςξπξιείςαι ρσγκοιςική αμάλσρη αλλά ςα ρςξιυεία 

πξσ ρσγκοίμξσμε έυξσμ διαμξοτχθεί ρε πξρξρςϊ. Ζ πξρξρςιαία ρϋγκοιρη μπξοεί μα 

γίμει ξοιζξμςίχπ (υοξμική) και καθέςχπ (ρσμθεςική).  

Ρε πξρξρςιαία ρϋγκοιρη πξσ γίμεςαι ξοιζξμςίχπ, ρςξ ποόςξ έςξπ ή έςξπ βάρηπ δίμεςαι ςξ 

ειδικϊ βάοξπ 100%. 
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Ρςημ κάθεςη αμάλσρη, ρημαμςικά ρςξιυεία ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ 

λαμβάμξμςαι χπ ανία βάρηπ και ςξ ρϋμξλξ ςχμ άλλχμ ρςξιυείχμ ςχμ 

υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ ρσγκοίμξμςαι με ασςά. Ρε πξρξρςιαία ρϋγκοιρη πξσ 

γίμεςαι καθέςχπ, ςξ πξρξρςϊ 100% σπξλξγίζεςαι πάμχ ρςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ ή 

ςξσ κϋκλξσ εογαριόμ. Ιϋοιξ πλεξμέκςημα ςηπ αμάλσρηπ κξιμξϋ μεγέθξσπ είμαι ϊςι ξι 

ιρξλξγιρμξί ςχμ επιυειοήρεχμ, αμενάοςηςα απϊ ςξ μέγεθξπ, μπξοξϋμ μα ρσγκοιθξϋμ 

εϋκξλα, ϊςαμ αμαλϋξσμε έμα ιρξζϋγιξ με ασςϊ ςξμ ςοϊπξ. Δπίρηπ , ρςη ρϋγκοιρη 

επιυειοήρεχμ με ασςή ςη μέθξδξ είμαι εϋκξλξ μα ρημειχθξϋμ ξι μεςαβξλέπ ρςημ 

επιυείοηρη. Ακϊμη , μπξοεί μα υαοακςηοιρςεί μία απϊ ςιπ πιξ εϋκξλεπ μεθϊδξσπ 

ξικξμξμικήπ αμάλσρηπ υχοίπ χρςϊρξ μα βξηθά ρςη λήφη απϊταρηπ. Ρϋμτχμα με ςξσπ 

Αορέμξ και Ιαλδή (2008) ρςιπ καςαρςάρειπ ςάρεχπ ποξςείμεςαι μα λαμβάμεςαι χπ έςξπ 

βάρηπ έμα έςξπ ξμαλϊ και ϊρξ γίμεςαι πιξ ςσπικϊ ςηπ λειςξσογίαπ πξσ έυει η εςαιοεία.  

3.3.3 Αμάλσρη με αοιθμξδείκςεπ 

Ζ υοήρη ςχμ αοιθμξδεικςόμ είμαι μία απϊ ςιπ κσοιϊςεοεπ ςευμικέπ για ςημ αμάλσρη ςχμ 

υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ . Ρϋμτχμα με ςξ κετάλαιξ «Αοιθμξδείκςεπ» ςξσ 

Δλλημικξϋ Κξγιρςικξϋ Ρυεδίξσ,  ξι αοιθμξδείκςεπ είμαι ρυέρειπ μεςανϋ 

μεγεθόμ,λξγιρςικήπ ή ρςαςιρςικήπ ποξέλεσρηπ, πξσ καςαοςίζξμςαι με ρκξπϊ ςξμ 

ποξρδιξοιρμϊ ςηπ ποαγμαςικήπ θέρηπ ή ςηπ απξδξςικϊςηςαπ ςχμ διάτξοχμ ςμημάςχμ ή 

ξλϊκληοχμ ςξμέχμ ςηπ ξικξμξμικήπ μξμάδαπ και ςηπ ποαγμαςικήπ καςάρςαρηπ 

ξλϊκληοηπ ςηπ ξικξμξμικήπ μξμάδαπ ή και γεμικϊςεοα ςξσ κλάδξσ ρςξμ ξπξίξ αμήκει η 

μξμάδα ασςή. Λε πιξ απλά λϊγια, ξι αοιθμξδείκςεπ είμαι έμα ρϋμξλξ εογαλείχμ 

αμάλσρηπ πξσ λαμβάμξμςαι σπϊφη  δίμξμςαπ ςη δσμαςϊςηςα λήφηπ απξτάρεχμ ρςα 

αομϊδια ρςελέυη. Οοέπει μα επιρημαμθεί ϊςι ξι υοημαςξξικξμξμικξί δείκςεπ είμαι 

αμαοίθμηςξι , κάςι ςξ ξπξίξ ενηγείςαι απϊ ςξ πλήθξπ ςχμ ρςξιυείχμ πξσ 

ρσμπεοιλαμβάμξμςαι ρςιπ υοημαςξξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ.Λε ςημ αμάλσρη 

αοιθμξδεικςόμ θα πάοξσμε υοήριμεπ πληοξτξοίεπ. Λπξοξϋμε μα μαπ δόρξσμ 

απξςελέρμαςα για ςσυϊμ ποξβλημαςικέπ δοαρςηοιϊςηςεπ ςηπ επιυείοηρηπ πξσ υοήζξσμ 

βελςίχρηπ. Ζ αμάλσρη ςχμ λξγιρςικόμ καςαρςάρεχμ με ςη υοήρη αοιθμξδεικςόμ είμαι 

μία απϊ ςιπ πιξ ρημαμςικέπ και διαδεδξμέμεπ μεθϊδξσπ ςηπ υοημαςξξικξμξμικήπ 

αμάλσρηπ. Λε ςξσπ αοιθμξδείκςεπ ποξρδιξοίζεςαι εάμ και πϊρξ απξδξςική είμαι μια 

δοαρςηοιϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ. Δίμαι υοήριμξ μα γίμει ρϋγκοιρη ςχμ 

υοημαςξξικξμξμικόμ δεδξμέμχμ για μα πάοξσμε δείκςεπ πξσ εκτοάζξσμ ρημαμςικέπ 

ρσρυεςίρειπ. ξ πεοιευϊμεμξ ςχμ αοιθμξδεικςόμ παοξσριάζει ιδιαίςεοξ εμδιατέοξμ  ϊςαμ 

γίμεςαι ρϋγκοιρη με λξγιρςικά μεγέθη ςηπ ίδιαπ επιυείοηρηπ ρςα ποξηγξϋμεμα έςη 

(διαυοξμική ρϋγκοιρη) ή με λξγιρςικά μεγέθη άλλχμ επιυειοήρεχμ χπ μέρξπ ϊοξπ ςξσ 
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ίδιξσ κλάδξσ (διαρςοχμαςική ρϋγκοιρη) , ϊπχπ αματέοει ξ Οαπαδέαπ(2015). Δπιπλέξμ, 

μπξοξϋμε μα ποξβξϋμε ρε ρσγκοίρειπ αματξοικά με ςημ απξδξςικϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ 

ρε ρυέρη με ςημ ρσμξλική ξικξμξμία , με ςξμ κλάδξ ρςξμ ξπξίξ αμήκει η επιυείοηρη, με 

ςξσπ αμςαγχμιρςέπ ςηπ και τσρικά με ςημ ίδια ςημ επιυείοηρη και ςα απξςελέρμαςα ςχμ 

δεικςόμ καςά ςα ποξηγξϋμεμα έςη. Υοειάζεςαι επίρηπ μα ρημειχθεί ϊςι καςά ςη 

διαδικαρία ςηπ ρϋγκοιρηπ ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ δεικςόμ ςηπ επιυείοηρηπ με ςξσπ 

αμςίρςξιυξσπ δείκςεπ ςξσ κλάδξσ ή ςηπ μηςοικήπ εςαιοείαπ ή ςξσ ξμίλξσ πξσ αμήκει η 

επιυείοηρη, είμαι πιθαμϊ μα παοαςηοηθξϋμ ανιξρημείχςεπ διατξοέπ ρςιπ ςιμέπ ςχμ 

δεικςόμ. Ασςϊ μπξοεί μα αιςιξλξγηθεί εάμ ςξ μέγεθξπ ςξσ κλάδξσ απξκλίμει απϊ ςξ 

μέγεθξπ ςηπ επιυείοηρηπ πξσ ενεςάζξσμε. Ρςη παοξϋρα εογαρία παοξσριάζεςαι η 

διαυοξμική ρϋγκοιρη ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ Α.Δ.  με ςημ μηςοική εςαιοεία 

ΑΚΞΣΛΣΚ Α.Δ. και ςξσ ξμίλξσ ρςξμ ξπξίξ αμήκξσμ. 

Δϋξ είμαι ξι βαρικέπ καςηγξοίεπ αμάλσρηπ με αοιθμξδείκςεπ  

1. Ζ διαυοξμική 

2. Ζ εμδξκλαδική 

Ζ διαυοξμική ατξοά ςη παοαςήοηρη ςηπ μεςαβξλήπ και πχπ ενελίρρεςαι έμαπ 

αοιθμξδείκςηπ ή ρϋμξλξ αοιθμξδεικςόμ ρε διατξοεςικέπ υοξμικέπ πεοιϊδξσπ έυξμςαπ χπ 

ρςϊυξ ςημ σπϊδεινη ςάρεχμ ή άλλχμ υαοακςηοιρςικόμ. 

Ζ εμδξκλαδική ρυεςίζεςαι με ςη μελέςη και ςη θέρη ρςημ ξπξία βοίρκεςαι η εςαιοεία μέρα 

απϊ ςη ρϋγκοιρη ςηπ με άλλεπ εςαιοείεπ ςξσ κλάδξσ ςηπ  ή με αοιθμξδείκςεπ ρςϊυξσπ. 

Λε ςξσπ αοιθμξδείκςεπ μπξοεί μα ποξρδιξοιρςεί η απϊδξρη ςχμ δοαρςηοιξςήςχμ ςηπ 

επιυείοηρηπ και η υοήρη ςξσπ απξκςά μεγάλξ μϊημα ϊςαμ γίμξμςαι ρσγκοίρειπ. Δηλαδή , 

ξι αοιθμξδείκςεπ ραμ αοιθμξί απϊ μϊμξι ςξσπ δεμ παοέυξσμ πξλλέπ πληοξτξοίεπ. Δίμαι 

ιδιαίςεοα υοήριμξι και μπξοξϋμε μα ρσγκοίμξσμε ςιπ επιδϊρειπ μεςανϋ επιυειοήρεχμ, ςημ 

απξδξςικϊςηςα ςηπ ίδια επιυείοηρηπ ρςημ πάοξδξ ςχμ εςόμ και ςημ αμςαγχμιρςικϊςηςα 

ςηπ, ρε ρυέρη με αμςίρςξιυξσπ αοιθμξδείκςεπ άλλχμ επιυειοήρεχμ ςξσ κλάδξσ ή με ςξμ 

μέρξ ϊοξ ςξσ κλάδξσ. Ακϊμη, η ρϋγκοιρη ςχμ αοιθμξδεικςόμ επιςοέπει ςημ 

παοακξλξϋθηρη ςηπ ενέλινηπ ςηπ εςαιοείαπ. Ασςϊ τσρικά είμαι σφίρςηπ 

ρημαρίαπ,απξδεικμϋει ςξ πόπ ενελίρρεςαι η εςαιοεία , δείυμει πξια είμαι η πξοεία ςηπ. 

Οοέπει μα αματεοθεί ϊςι ξι διάτξοξι ςοϊπξι ρϋγκοιρηπ  μπξοξϋμ μα γίμξσμ 

 Δίςε απξκλειρςικά πάμχ ρε μια επιυείοηρη  

 Δίςε ρσγκοιςικά με κάπξια άλλη ή με άλλεπ επιυειοήρειπ 
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 Δίςε ρε ρϋγκοιρη με ςξ κλάδξ ρςξμ ξπξίξ αμήκει η επιυείοηρη 

Λε ςημ αμάλσρη ςχμ αοιθμξδεικςόμ παοξσριάζεςαι η δσμαςϊςηςα εκςίμηρηπ για ςημ 

επίδξρη ςηπ επιυείοηρηπ , η εμτάμιρη ςχμ πιθαμόμ ποξβλημάςχμ ρςη λειςξσογία ςηπ 

αλλά και ξ ρυεδιαρμϊπ και η ποϊβλεφη ςηπ πξοείαπ πξσ θα έυει η επιυείοηρη. Λε ασςϊ 

ςξμ ςοϊπξ θα ενάγξσμε ρςξιυεία και θα μπξοξϋμε μα διαμξοτόρξσμε μια εικϊμα για ςημ 

πξοεία ςχμ εςαιοειόμ. Ακϊμη , είμαι απαοαίςηςξ μα επιρημαμθεί εκ μέξσ ϊςι ξι  άμερα 

εμδιατεοϊμεμεπ ξμάδεπ πξσ υοηριμξπξιξϋμ ςξσπ αοιθμξδείκςεπ είμαι ξι παοακάςχ: 

 Ξι ςοάπεζεπ , για μα διαπιρςόρξσμ εάμ η εςαιοεία μπξοεί μα πληοόρει ςα δάμεια 

 Ξι μέςξυξι , διϊςι εμδιατέοξμςαι για ςημ ανία ςηπ εςαιοείαπ διαυοξμικά 

 Ξι ξικξμξμικξί αμαλσςέπ, όρςε μα λάβξσμε ξοθέπ ξικξμξμικέπ απξτάρειπ 

 Ξι ξοκχςξί ελεγκςέπ , διϊςι εκτοάζξσμ γμόμη για ςιπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ 
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Ιετάλαιξ 4 :Αμάλσρη με αοιθμξδείκςεπ 

4.1 Αοιθμξδείκςεπ οεσρςϊςηςαπ (Liquidityratios) 

Ξι αοιθμξδείκςεπ οεσρςϊςηςαπ υοηριμξπξιξϋμςαι πεοιρρϊςεοξ και καθξοίζξσμ ςη 

δσμαςϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ μα καλϋφει ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ, 

υαοακςηοίζξσμ, δηλαδή, πιρςξληπςικά ςημ επιυείοηρη.  Ξι βαρικϊςεοξι δείκςεπ μπξοξϋμ 

μα αμαλσθξϋμ ρε ςοειπ σπξκαςηγξοίεπ ξι ξπξίεπ είμαι :  

1. Αοιθμξδείκςηπ Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ 

2. Αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ 

3. Αοιθμξδείκςηπ αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ 

 

4.1.1 Αοιθμξδείκςηπ Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ (Currentratio) 

Λε ςξμ Αοιθμξδείκςη Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ ή Ισκλξτξοιακήπ Πεσρςϊςηςαπ, ελέγυξσμε ςημ 

ικαμϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ εάμ μπξοεί μα αμςαπξκοιθεί ρςιπ ςοέυξσρεπ σπξυοεόρειπ.  

Οοϊκειςαι για ςξμ πιξ διαδεδξμέμξ δείκςη με ςξμ ξπξίξ ενεςάζεςαι η οεσρςϊςηςα ςηπ 

επιυείοηρηπ. Ασςϊπ ξ δείκςηπ , δείυμει ςξ πϊρεπ τξοέπ ςξ Ισκλξτξοξϋμ Δμεογηςικϊ 

καλϋπςει ςιπ Βοαυσποϊθερμεπ Σπξυοεόρειπ. Δάμ η εςαιοεία ενσπηοεςεί ςιπ σπξυοεόρειπ 

και έυει διαθέριμα , ςϊςε έυει καλή ξικξμξμική καςάρςαρη .  Ρςημ αμςίθερη πεοίπςχρη , 

ϊςαμ δηλαδή δεμ μπξοεί μα ενξτλήρει ςιπ σπξυοεόρειπ πξσ έυει , για παοάδειγμα 

πληοχμή ποξμηθεσςόμ ή πιρςχςόμ , ςϊςε ασςή η καςάρςαρη θα επιτέοει επιπςόρειπ 

ρςη ρσμεογαρία με ςξσπ ρσμαλλαρρξμέμξσπ  και θα δημιξσογηθεί κακή τήμη αλλά και η 

λειςξσογία ςηπ εςαιοείαπ δεμ θα είμαι ξμαλή και θα διαςαοαυθεί. 

Οιξ αμαλσςικά, ενεςάζεςαι η ρυέρη πξσ έυει ςξ κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ με ςιπ 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. Όρξ μεγαλϋςεοξπ είμαι ξ δείκςηπ  οεσρςϊςηςαπ, ςϊρξ 

καλϋςεοη οεσρςϊςηςα έυει η εςαιοεία. Όρξ μεγαλϋςεοξπ είμαι ξ δείκςηπ ασςϊπ , ςϊρξ 

καλϋςεοη είμαι και η θέρη ςηπ επιυείοηρηπ. Ασςϊ , δηλαδή , ρημαίμει ϊςι η εςαιοεία έυει 

μεγάλη ικαμϊςηςα  μα αμςαπξκοίμεςαι ρςιπ άμερεπ σπξυοεόρειπ πληοχμόμ . Δπίρηπ , 

ασςϊπ ξ αοιθμξδείκςηπ δείυμει πϊρξ εϋκξλα μπξοξϋμ μα οεσρςξπξιηθξϋμ ςα ρςξιυεία ςξσ 

εμεογηςικξϋ.  
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Ξ δείκςηπ σπξλξγίζεςαι διαιοόμςαπ ςξ Ισκλξτξοξϋμ Δμεογηςικϊ με ςιπ Βοαυσποϊθερμεπ 

Σπξυοεόρειπ. Για μα θεχοηθεί ϊςι σπάουει οεσρςϊςηςα ρςημ εςαιοεία , θα ποέπει ξ 

αοιθμηςήπ ςξσ κλάρμαςξπ μα είμαι μεγαλϋςεοξπ απϊ ςξμ παοξμξμαρςή. Δηλαδή , ςξ 

πηλίκξ ςηπ διαίοερηπ , μα είμαι μεγαλϋςεοξ απϊ ςημ μξμάδα. Λε άλλα λϊγια , 

καςαμξξϋμε ϊςι ςξ Ισκλξτξοξϋμ Δμεογηςικϊ ατξϋ σπεοκαλϋπςει ςιπ Βοαυσποϊθερμεπ 

Σπξυοεόρειπ , επαοκεί οεσρςξπξιξϋμεμξ για ςημ απξπληοχμή ςξσπ. 

Αοιθμξδείκςηπ Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ =
Κυκλοφορούν  Ενεργητικό

Βραχυπρόθεςμεσ  Υποχρεώςεισ
 

Βέβαια ασςϊπ ξ δείκςηπ θα ποέπει μα ενεςάζεςαι αμάλξγα με ςξ είδξπ ςηπ επιυείοηρηπ , 

ςη πξιϊςηςα ςχμ ρςξιυείχμ ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ και  ςημ αμερϊςηςα ςχμ 

ςοευξσρόμ σπξυοεόρεχμ. Δάμ ξ δείκςηπ είμαι σφηλϊπ λϊγχ μεγάλχμ απξθεμάςχμ , δεμ 

ρημαίμει ϊςι η εςαιοεία έυει οεσρςϊςηςα. 

4.1.2 Αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ (Quickratio) 

Λε ςξμ Αοιθμξδείκςη Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ ή Άμερηπ Πεσρςϊςηςαπ σπξλξγίζεςαι ςξ πϊρεπ 

τξοέπ ςα άμερα οεσρςξπξιήριμα ρςξιυεία ςηπ εςαιοείαπ μπξοξϋμ μα καλϋφξσμ ςιπ 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςηπ . Δηλαδή,  πϊρεπ τξοέπ ξι απαιςήρειπ, ςα ανιϊγοατα 

και ςα υοήμαςα πξσ έυει ,μπξοξϋμ μα εκπληοόρξσμ ςιπ άμερεπ σπξυοεόρειπ . Ρε ασςϊ ςξ 

δείκςη αταιοξϋμε ςα απξθέμαςα και ςιπ ποξπληοχμέμεπ δαπάμεπ, ατξϋ είμαι ρςξιυεία με 

μεγαλϋςεοξ βαθμϊ δσρκξλίαπ ρςη οεσρςξπξίηρη. Βαρική διατξοά ςξσ δείκςη ειδικήπ 

οεσρςϊςηςαπ απϊ ςξ δείκςη γεμικήπ οεσρςϊςηςαπ είμαι ϊςι ρςξμ αοιθμηςή δεμ 

πεοιλαμβάμξμςαι ςα απξθέμαςα. Αοκεςξί αμαλσςέπ, ϊπχπ αματέοει ξ Αθιαμϊπ (2015) 

θεχοξϋμ ϊςι δεμ ποέπει μα λαμβάμξσμε σπϊφη ςα απξθέμαςα διϊςι δεμ είμαι άμερα 

οεσρςξπξιήριμα, ϊςαμ ελέγυξσμε ςημ ικαμϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ ρςξ εάμ μπξοεί μα 

καλϋφει ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. Δπιπλέξμ, ξι αιςίεπ πξσ δεμ 

ρσμπεοιλαμβάμξμςαι ςα απξθέμαςα ξτείλξμςαι ρςιπ δσρκξλίεπ πξσ εμδέυεςαι μα 

σπάονξσμ ρςημ οεσρςξπξίηρη ςξσπ , ρςξ υοϊμξ πξσ θα γίμει ϊπχπ επίρηπ και ρςημ 

απξςίμηρη ςηπ ανίαπ ςξσπ διϊςι είμαι πιθαμϊ μα σπάονει διατξοά ρςξ κϊρςξπ κςήρηπ ςχμ 

απξθεμάςχμ και ςημ ςοέυξσρα ανία οεσρςξπξίηρηπ. Ξ δείκςηπ σπξλξγίζεςαι χπ ενήπ : 

Αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ =
Κυκλοφορούν  Ενεργητικό −Αποθέματα

Βραχυπρόθεςμεσ  Υποχρεώςεισ  
 

Λε ςξμ αοιθμξδείκςη Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ έυξσμε καλϋςεοη εικϊμα για ςημ ικαμϊςηςα ςηπ 

επιυείοηρηπ για ςημ ενϊτληρη ςχμ άμερχμ σπξυοεόρεχμ.  Όςαμ ςξ απξςέλερμα ςξσ 

δείκςη είμαι μικοϊςεοξ ςηπ μξμάδαπ ρημαίμει ϊςι ςα άμερα οεσρςξπξιήριμα ρςξιυεία ςηπ 

εςαιοείαπ δεμ μπξοξϋμ μα καλϋφξσμ ρε ικαμξπξιηςικϊ βαθμϊ ςιπ ςοέυξσρεπ 
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σπξυοεόρειπ. Όρξ μεγαλϋςεοξπ ξ δείκςηπ, και πιξ ρσγκεκοιμέμα, πάμχ απϊ ςη μξμάδα, 

ςϊρξ ςξ καλϋςεοξ για ςημ επιυείοηρη. Δάμ ξ δείκςηπ είμαι ίρξπ με ςη μξμάδα, ρημαίμει 

ϊςι η επιυείοηρη καλϋπςει ςξ 100% ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεόμ ςηπ. 

Ανίζει μα ρημειχθεί ναμά, ϊςι μια διατξοά ρςξσπ δείκςεπ γεμικήπ και ειδικήπ οεσρςϊςηςαπ 

απξδεικμϋει ϊςι η εςαιοεία έυει σφηλά απξθέμαςα. Ηα απξςελξϋρε παοάλειφη μα μημ 

ςξμίρξσμε ϊςι ρςιπ βιξμηυαμίεπ , ςα απξθέμαςα απξςελξϋμςαι απϊ ςιπ α΄ϋλεπ, ςιπ 

βξηθηςικέπ ϋλεπ, ςα ημικαςεογαρμέμα ποξψϊμςα αλλά και ςα αμαλόριμα , ςα ξπξία 

υοειάζξμςαι αοκεςϊ υοϊμξ για μα οεσρςξπξιηθξϋμ , έυξσμ δηλαδή μεγάλξ υοϊμξ 

οεσρςξπξίηρηπ , ατξϋ ποέπει ποόςα μα γίμξσμ έςξιμα ποξψϊμςα και ρςη ρσμέυεια μα 

πχληθξϋμ. Δπιπλέξμ , ανίζει μα αματέοξσμε ϊςι ςξ διαθέριμξ σπϊλξιπξ απξθεμάςχμ 

απξςελεί ρημαμςική καςαμέςοηρη ςξσ απξθέμαςξπ και απξςελεί κλειδί ρςξμ έλεγυξ ςχμ 

απξθεμάςχμ (Δημξπξϋλξσ-Δημάκη Θχάμμα, 2006).  ξ διαθέριμξ σπϊλξιπξ απξθέμαςξπ 

ποξκϋπςει εάμ ρςξ τσρικϊ σπϊλξιπξ απξθέμαςξπ πξσ σπάουει ποξρθέρξσμε ςη πξρϊςηςα 

πξσ πεοιμέμξσμε μα παοαλάβξσμε και αταιοέρξσμε ςη πξρϊςηςα πξσ ποέπει μα εναυθεί. 

4.1.3 Αοιθμξδείκςηπ αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ (Cashratio) 

Λε ςξμ Αοιθμξδείκςη  αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ ποξρδιξοίζεςαι η ικαμϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ 

μα ενξτλεί ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ με ςα άμερα οεσρςξπξιήριμα ρςξιυεία ςηπ. 

Δηλόμει ςη δσμαςϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ μα μπξοεί μα αμςαπενέλθει ρςιπ λειςξσογικέπ 

σπξυοεόρειπ με ςα μεςοηςά-διαθέριμα-υοεϊγοατα πξσ έυει. Ηεςικϊ κοίμεςαι ςξ 

απξςέλερμα ςξσ δείκςη ϊςαμ είμαι μεγαλϋςεοξ απϊ ςξ έμα.  Όςαμ ςξ απξςέλερμα είμαι 

μικοϊςεοξ απϊ ςξ έμα , ασςϊ ρημαίμει ϊςι η επιυείοηρη δεμ μπξοεί μα απξπληοόρει ςιπ 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. Ωρςϊρξ , εμδέυεςαι μα έυει δερμεσμέμα υοήμαςα ρε 

επέμδσρη , απϊ ςημ ξπξία αμαμέμει μεγάλη απϊδξρη. Ξ δείκςηπ μπξοεί μα σπξλξγιρςεί 

ϊπχπ παοακάςχ :  

 Αοιθμξδείκςηπ αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ =
𝛵𝛼𝜇휀𝜄𝛼𝜅 ά 𝛿𝜄𝛼𝜃 έ𝜍𝜄𝜇𝛼𝜅𝛼𝜄𝜄𝜍𝜊𝛿 ύ𝜈𝛼𝜇𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌 ό𝜃휀𝜍𝜇휀𝜎  𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀 ώ𝜍휀𝜄𝜎
 

Οαοάλληλα , η διαςήοηρη σφηλόμ διαθερίμχμ , ρημαίμει δέρμεσρη κεταλαίχμ ςα ξπξία 

δεμ απξδίδξσμ , δηλαδή δεμ ανιξπξιξϋμςαι και δεμ απξτέοξσμ . Βέβαια, εάμ 

παοξσριαρςεί μια εσκαιοία για αγξοά ποόςχμ σλόμ , η εςαιοεία μπξοεί μα 

υοηριμξπξιήρει ςα μεςοηςά πξσ διαθέςει , αμςί ςηπ πίρςχρηπ, και με ασςϊ ςξμ ςοϊπξ μα 

διαποαγμαςεσθεί υαμηλή ςιμή αγξοάπ. 

4.2 Αοιθμξδείκςεπ Απξδξςικϊςηςαπ 
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Ζ απξδξςικϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ είμαι η ρυέρη πξσ έυξσμ ςα απξςελέρμαςα ςηπ με ςα 

κετάλαια ςηπ , δηλαδή δείυμει ςημ απξςελερμαςικϊςηςα ςχμ κεταλαίχμ ςηπ εςαιοείαπ.  

Ζ ρημαμςικϊςηςα ασςόμ ςχμ αοιθμξδεικςόμ είμαι μεγάλη ατξϋ ξι επεμδσςέπ πξσ 

ενεςάζξσμ εάμ θα επεμδϋρξσμ ρε μια εςαιοεία ή ϊυι, ελέγυξσμ ςη κεοδξτξοία και ςξ πόπ 

θα ενελιυθεί , ςα ξπξία ποξκϋπςξσμ απϊ ςξσπ αοιθμξδείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ , με ςξσπ 

ξπξίξσπ παοξσριάζεςαι η απξδξςικϊςηςα, η δσμαμικϊςηςα ςχμ κεοδόμ αλλά και η 

ικαμϊςηςα ςηπ διξίκηρηπ ςηπ σπϊ ενέςαρη, κάθε τξοά,  εςαιοείαπ. Ασςή η καςηγξοία 

αοιθμξδεικςόμ δείυμει ςιπ ρυέρειπ κεοδόμ και κεταλαίχμ πξσ απαρυξλξϋμςαι. Τσρικά , 

ϊρξ μεγαλϋςεοξ ςξ απξςέλερμα ςχμ αοιθμξδεικςόμ, ςϊρξ πιξ απξςελερμαςική είμαι η 

εςαιοεία . Ξι πιξ βαρικξί δείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ είμαι ξι παοακάςχ :  

 Αοιθμξδείκςηπ μικςξϋ πεοιθχοίξσ 

 Αοιθμξδείκςηπ καθαοξϋ πεοιθχοίξσ 

 Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ εμεογηςικξϋ 

 Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ ιδίχμ κεταλαίχμ 

4.2.1Αοιθμξδείκςηπ μικςξϋ πεοιθχοίξσ 

Ξ αοιθμξδείκςηπ μικςξϋ πεοιθχοίξσ ή μικςξϋ κέοδξσπ είμαι ιδιαίςεοα ρημαμςικϊπ για ςιπ 

βιξμηυαμικέπ και εμπξοικέπ επιυειοήρειπ διϊςι μπξοεί μα ανιξλξγηθεί η απξδξςικϊςηςα 

ςξσπ και μα δόρει υοήριμα ρσμπεοάρμαςα για ςημ ςιμξλξγιακή πξλιςική πξσ εταομϊζξσμ 

και καςά πϊρξ μπξοεί μα μειχθεί ςξ κϊρςξπ πχληθέμςχμ. Δκτοάζει ςη λειςξσογική 

απξςελερμαςικϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ. Ξ δείκςηπ σπξλξγίζεςαι ακξλξϋθχπ :  

Αοιθμξδείκςηπ μικςξϋ πεοιθχοίξσ = 
𝛭𝜄𝜅𝜏 ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂  

𝛱𝜔𝜆ή𝜍휀𝜄𝜎  
% 

Αματξοικά με ςξ απξςέλερμα ασςξϋ ςξσ αοιθμξδείκςη , είμαι ποξταμέπ ϊςι ϊρξ 

μεγαλϋςεοξ ςξ απξςέλερμα ςϊρξ καλϋςεοη η θέρη ςηπ εςαιοείαπ. Δηλαδή ρημαίμει ϊςι 

μπξοεί μα καςατέοει μα αγξοάζει τθημά και μα πξσλάει ακοιβά . Λε σφηλϊ δείκςη 

μικςξϋ πεοιθχοίξσ , η εςαιοεία θα μπξοεί μα αμςιμεςχπίρει με μεγαλϋςεοη εσκξλία μια 

πιθαμή αϋνηρη ςξσ κϊρςξσπ πχληθέμςχμ.  Αμςιθέςχπ , μικοϊ απξςέλερμα ςξσ δείκςη , 

απξδεικμϋει ποξβλημαςική ςιμξλξγιακή πξλιςική και ακϊμη ϊςι ξι επεμδϋρειπ πξσ έυξσμ 

γίμει δεμ έυξσμ απξδόρει ακϊμη με απξςέλερμα ξ ϊγκξπ παοαγχγήπ μα είμαι ρε υαμηλά 

επίπεδα και ςξ κϊρςξπ παοαγχγήπ μα είμαι σφηλϊ. Ακϊμη, μια επιυείοηρη θεχοείςαι 

επιςσυημέμη εάμ έυει σφηλϊ πξρξρςϊ μικςξϋ κέοδξσπ.  

Ρυεςικά με ςημ ςιμξλξγιακή πξλιςική, είμαι υοήριμξ μα ςξμιρςεί επίρηπ ϊςι ποέπει μα 

ρκξπεϋει ρςη ρςαθεοξπξίηρη ςχμ ςιμόμ και ςξσ μικςξϋ κέοδξσπ αλλά και ρςη διαςήοηρη 



23 
 

ικαμξπξιηςικξϋ μεοιδίξσ αγξοάπ ςξ ξπξίξ ρσμεπάγεςαι ρςαθεοξπξίηρη ή και αϋνηρη ςξσ 

πελαςξλξγίξσ. Βέβαια , η διξίκηρη θα ποέπει μα ρσμεκςιμήρει ςιπ ρσμθήκεπ ςηπ αγξοάπ 

ρςιπ ςιμέπ και ςξμ αμςαγχμιρμϊ, ςξ είδξπ ςχμ πιρςόρεχμ πξσ παοέυει ρςξσπ πελάςεπ 

ςηπ, ςημ πξιϊςηςα και ςημ ενσπηοέςηρη αλλά και ςξσπ παοάγξμςεπ ςηπ καιμξςξμίαπ και 

ςηπ διατήμιρηπ . Δεμ σπάουει αμτιβξλία ϊςι η πξλιςική για ςξμ καθξοιρμϊ ςχμ ςιμόμ ρςα 

αγαθά και ςιπ σπηοερίεπ είμαι σπϊθερη με πξλλά δεδξμέμα και έυει άμερα αμςίκςσπξ ρςξ 

πεοιθόοιξ. 

4.2.2 Αοιθμξδείκςηπ καθαοξϋ πεοιθχοίξσ 

Ξ αοιθμξδείκςηπ καθαοξϋ πεοιθχοίξσ ή καθαοξϋ κέοδξσπ παοξσριάζει ςξ πξρξρςϊεπί 

ςξιπ εκαςϊ καθαοξϋ κέοδξσπ με ςξ ξπξίξ πξσλάει η εςαιοεία.  Δηλαδή δείυμει ςξ 

πξρξρςϊ κέοδξσπ , ατξϋ έυξσμε αταιοέρει απϊ ςιπ καθαοέπ πχλήρειπ ςξ κϊρςξπ 

πχληθέμςχμ και άλλα , ςσυϊμ, ένξδα.  Όρξ μεγαλϋςεοξ ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη , 

ςϊρξ πιξ επικεοδήπ είμαι η εςαιοεία. Ξ αοιθμξδείκςηπ σπξλξγίζεςαι χπ ενήπ :  

Αοιθμξδείκςηπ καθαοξϋ πεοιθχοίξσ = 
𝛫έ𝜌𝛿𝜂  𝜋𝜌𝜊  𝜏ό𝜅𝜔𝜈  𝜅𝛼𝜄  𝜑ό𝜌𝜔𝜈   

𝛱𝜔𝜆ή𝜍휀𝜄𝜎
% 

4.2.3 Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ (ROA) 

Ξ αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ (ReturnonAssets) παοξσριάζει ςξ πϊρξ 

απξδξςική είμαι η επιυείοηρη αμεναοςήςχπ απϊ πξϋ ποξέουξμςαι ςα κετάλαια ςηπ. Ξ 

ρσγκεκοιμέμξπ δείκςηπ μεςοάει ςημ απξδξςικϊςηςα ϊλχμ ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ 

ςηπ ξικξμξμικήπ ξμςϊςηςαπ . Ακϊμη, εμταμίζει ςημ ικαμϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ μα 

ποαγμαςξπξιεί κέοδη καθόπ και εάμ η υοήρη ςχμ κεταλαίχμ γίμεςαι με επιςσυία ή ϊυι. 

Ξ αοιθμξδείκςηπ δίμεςαι απϊ ςξ παοακάςχ ςϋπξ : 

Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ = 
𝛫έ𝜌𝛿𝜂  𝜋𝜌𝜊  𝜏ό𝜅𝜔𝜈  𝜅𝛼𝜄  𝜑ό𝜌𝜔𝜈  

𝛭έ𝜍𝜊𝜎  ό𝜌𝜊𝜎  𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ 
% 

Δάμ ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι υαμηλϊ ενηγεί ϊςι η ξικξμξμική θέρη ςηπ εςαιοείαπ 

είμαι ρε δϋρκξλη καςάρςαρη . Δμδευξμέμχπ , μπξοεί μα αιςιξλξγείςαι απϊ σπεοεπέμδσρη 

κεταλαίχμ ςηπ εςαιοείαπ ρσγκοιςικά με ςιπ πχλήρειπ . Ρςημ αμςίθεςη πεοίπςχρη , 

δηλαδή εάμ ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι σφηλϊ, η εςαιοεία έυει ξοθή πξοεία , δεμ 

αμςιμεςχπίζει δϋρκξλα ταιμϊμεμα και δεμ έυει ξικξμξμικέπ δσρκξλίεπ . Οαοάλληλα, με 

ςξ αοιθμξδείκςη απξδξςικϊςηςαπ εμεογηςικξϋ, μπξοεί μα ανιξλξγηθεί και μα ελεγυθεί η 

διξίκηρη ςηπ εςαιοείαπ, η δσμαςϊςηςά ςηπ μα ανιξπξιεί ςξσπ πϊοξσπ ςηπ , ϊλα ςα 

πεοιξσριακά ςηπ ρςξιυεία, για μα ποαγμαςξπξιεί κέοδη. 

4.2.4 Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ (ROE) 
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Ξ αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ (ReturnonEquity) δείυμει πϊρξ 

απξδξςικά η εςαιοεία υοηριμξπξιεί  ςα κετάλαια ςχμ μεςϊυχμ ςηπ για μα δημιξσογήρει 

κέοδη, δηλαδή καςά πϊρξ ανιξπξιξϋμςαι ςα Ίδια Ιετάλαια ,και εκτοάζεςαι χπ πξρξρςϊ. 

Ασςϊπ ξ δείκςηπ είμαι έμαπ απϊ ςξσπ πιξ ρημαμςικξϋπ υοημαςξξικξμξμικξϋπ δείκςεπ για 

ςιπ διξικήρειπ και ςξσπ ιδιξκςήςεπ ςχμ εςαιοειόμ, ατξϋ παοξσριάζει ςη ςιμή απϊδξρηπ 

πξσ εναρταλίζξσμ ξι μάμαςζεο επί ςχμ κεταλαίχμ πξσ διαθέςξμςαι απϊ ςξσπ 

επιυειοημαςίεπ , μεςά ςη λξγιρςική ςακςξπξίηρη λξγαοιαρμόμ (μεοίρμαςα) ρςξσπ 

κεταλαιξϋυξσπ (Αθιαμϊπ 2015). Δίμαι ποξταμέπ ϊςι ϊρξ μεγαλϋςεοξ ςξ πξρξρςϊ ςξσ 

αοιθμξδείκςη , ςϊρξ ςξ καλϋςεοξ , ατξϋ ταίμεςαι ϊςι η εςαιοεία έυει καλή πξοεία και 

ανιξπξιξϋμςαι ςα κετάλαια ςχμ μεςϊυχμ. Ρσμήθχπ, ξι επεμδσςέπ αμαζηςξϋμ εςαιοείεπ ξι 

ξπξίεπ έυξσμ σφηλϊ απξςέλερμα ςξσ δείκςη ή ασναμϊμεμη απϊδξρη Θδίχμ Ιεταλαίχμ. Ξ 

σφηλϊπ αοιθμξδείκςηπ απξδεικμϋει εσημεοία ςηπ εςαιοείαπ. Ζ εςαιοεία δηλαδή ανιξπξιεί 

και υοηριμξπξιεί εϋρςξυα ςα κετάλαια ςηπ. Ρε αμςίθεςη πεοίπςχρη , ϊπξσ ςξ πξρξρςϊ 

είμαι υαμηλϊ, απξδεικμϋεςαι ϊςι η παοαγχγικϊςηςα ςηπ εςαιοείαπ είμαι υαμηλή και ίρχπ 

η διξίκηρη δεμ είμαι απξςελερμαςική. Ξ αοιθμξδείκςηπ ποξκϋπςει ακξλξϋθχπ :  

Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ = 
𝛫έ𝜌𝛿𝜂  𝜋𝜌𝜊  𝜏ό𝜅𝜔𝜈  𝜅𝛼𝜄  𝜑ό𝜌𝜔𝜈  

𝛭έ𝜍𝜊𝜎  ό𝜌𝜊𝜎  𝛪𝛿ί𝜔𝜈  𝛫휀𝜑𝛼𝜆𝛼 ί𝜔𝜈  
% 

4.3 Αοιθμξδείκςεπ Δοαρςηοιϊςηςαπ (Activity Ratios) 

Λε ςξσπ αοιθμξδείκςεπ δοαρςηοιϊςηςαπ , ξι επιυειοήρειπ μπξοξϋμ μα ελέγνξσμ εάμ 

ανιξπξιξϋμ και πϊρξ απξδξςικά ςα πεοιξσριακά ςξσπ ρςξιυεία. Δίμαι τσρικϊ ϊςι ξι 

επιυειοήρειπ θέλξσμ μα έυξσμ ςη μεγαλϋςεοη δσμαςή χτέλεια απϊ ςα πεοιξσριακά 

ρςξιυεία ςξσπ. Ρσμεπόπ , θα έυξσμ μεγαλϋςεοεπ πχλήρειπ  , άοα μεγαλϋςεοα κέοδη , ςξ 

ξπξίξ ρημαίμει ϊςι απξδίδξσμ ςα κετάλαια πξσ έυξσμ επεμδσθεί .  

Απϊ ασςή ςη καςηγξοία αοιθμξδεικςόμ ,  πληοξτξοξϋμαρςε και ενάγξσμε 

ρσμπεοάρμαςα για ςξ πϊρξ γοήγξοα η εςαιοεία ειρποάςςει και πληοόμει αλλά και για ςξ 

οσθμϊ κσκλξτξοίαπ ςξσ Δμεογηςικξϋ ςηπ.  Ρε ασςή ςημ καςηγξοία αοιθμξδεικςόμ θα 

ενεςάρξσμε ςξσπ παοακάςχ δείκςεπ :  

 αυϋςηςαπ είρποανηπ απαιςήρεχμ 

 αυϋςηςαπ ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

 αυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ απξθεμάςχμ 

 Ισκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ 

 Ισκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ πάγιξσ εμεογηςικξϋ 
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Λε ςξσπ παοαπάμχ αοιθμξδείκςεπ και ςημ μελέςη και αμάλσρη ςξσπ , και μάλιρςα 

διαυοξμικά και ρσγκοίμξμςαπ ςα απξςελέρμαςα είςε ςηπ ίδια ςηπ επιυείοηρηπ είςε με 

άλλεπ εςαιοείεπ ςξσ κλάδξσ, θα ποξκϋφξσμ υοήριμα ρσμπεοάρμαςα. Δίμαι πξλϋ 

ρημαμςικϊ μα γίμεςαι διαυοξμική αμάλσρη και ρϋγκοιρη ςχμ αοιθμξδεικςόμ. 

4.3.1 Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Δίρποανηπ Απαιςήρεχμ 

(ReceivablesTurnoverRatio) 

Ξ δείκςηπ ασςϊπ , παοξσριάζει πϊρξ γοήγξοα ειρποάςςξμςαι ξι απαιςήρειπ ςηπ 

επιυείοηρηπ, καςά ςη διάοκεια ςηπ λξγιρςικήπ υοήρηπ . Δείυμει πϊρεπ τξοέπ ειρποάςςει 

ςιπ απαιςήρειπ.Όςαμ η ςαυϋςηςα είρποανηπ είμαι μεγάλη,  ρημαίμει ϊςι η διξίκηρη ςηπ 

εςαιοείαπ  αρκεί με επιςσυία ςημ πιρςχςική πξλιςική. ξ ϋφξπ ςχμ απαιςήρεχμ μιαπ 

εςαιοείαπ εναοςάςαι ρε ρημαμςικϊ βαθμϊ απϊ ςξμ κλάδξ ςηπ εςαιοείαπ αλλά και απϊ ςη 

πιρςχςική πξλιςική και ςξσπ ςοϊπξσπ πληοχμήπ πξσ εταομϊζει . Όρξ γοηγξοϊςεοα 

γίμξμςαι ξι ειρποάνειπ , μειόμεςαι η πιθαμϊςηςα μα υαθξϋμ υοήμαςα απϊ επιρταλείπ 

πελάςεπ. Ξ αοιθμξδείκςηπ σπξλξγίζεςαι χπ ενήπ :  

αυϋςηςα Δίρποανηπ Απαιςήρεχμ = 
𝛱𝜔𝜆ή𝜍휀𝜄𝜎  

𝛭 .𝛰 .  𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏 ή𝜍휀𝜔𝜈  
 

Ζ σφηλή κσκλξτξοιακή ςαυϋςηςα απαιςήρεχμ ρημαίμει ϊςι η επιυείοηρη μπξοεί και 

ειρποάςςει γοήγξοα ςιπ απαιςήρειπ ςηπ. Δηλαδή η ςαυϋςηςα είρποανηπ απαιςήρεχμ έυει 

άμερη επίπςχρη ρςη οεσρςϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ. Λπξοξϋμε μα μελεςήρξσμε 

ρσμπληοχμαςικά με ςη ςαυϋςηςα είρποανηπ ςχμ απαιςήρεχμ , ςη Λέρη Διάοκεια 

Δίρποανηπ Απαιςήρεχμ , η ξπξία δείυμει ςξ μέρξ ϊοξ ςχμ ημεοόμ πξσ η εςαιοεία 

πεοιμέμει έχπ ϊςξσ ειρποάνει απϊ ςξσπ πελάςεπ ςηπ , δηλαδή πϊρεπ ημέοεπ θα πεοάρξσμ 

έχπ ϊςξσ ξι απαιςήρειπ γίμξσμ μεςοηςά.   

Λέρη Διάοκεια Δίρποανηπ Απαιςήρεχμ = 
365

𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛦ί𝜍𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜎  𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏 ή𝜍휀𝜔𝜈  
 

Όρξ πιξ ρϋμςξμα η επιυείοηρη ειρποάςςει ςιπ απαιςήρειπ ςηπ , ςϊρξ ςξ ρσμςξμϊςεοξ θα 

έυει ςη δσμαςϊςηςα μα ενξτλήρει ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. 

4.3.2 Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Δνϊτληρηπ Βοαυσποϊθερμχμ Σπξυοεόρεχμ 

Ασςϊπ ξ αοιθμξδείκςηπ παοξσριάζει πϊρεπ τξοέπ ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ 

καλϋπςξμςαι απϊ ςξ κϊρςξπ πχληθέμςχμ . Ρσμδέξσμε ςξ κϊρςξπ πχληθέμςχμ με ςιπ 

αγξοέπ εμπξοεσμάςχμ με πίρςχρη απϊ ςξσπ ποξμηθεσςέπ και γεμικϊςεοα ςιπ 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. Όρξ μεγαλϋςεοξ είμαι ςξ απξςέλερμα ςξσ αοιθμξδείκςη , 

ςϊρξ πιξ γοήγξοα η επιυείοηρη ενξτλεί ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ . Ακϊμη, 
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ποέπει μα ρημειχθεί  ϊςι εάμ ξ αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ είρποανηπ απαιςήρεχμ , πξσ 

αματέοθηκε ποξηγξσμέμχπ , είμαι μεγαλϋςεοξπ απϊ ςξμ αοιθμξδείκςη ςαυϋςηςαπ 

ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ, απξδεικμϋει ϊςι ξι σπξυοεόρειπ ςηπ 

εςαιοείαπ ενξτλξϋμςαι με πιξ αογϊ οσθμϊ ρε ρυέρη με ςιπ ειρποάνειπ πξσ 

ποαγμαςξπξιεί.  Ξ Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Δνϊτληρηπ Βοαυσποϊθερμχμ Σπξυοεόρεχμ 

σπξλξγίζεςαι με ςξ παοακάςχ ςϋπξ :  

αυϋςηςα Δνϊτληρηπ Βοαυσποϊθερμχμ Σπξυοεόρεχμ=
𝛫ό𝜍𝜏𝜊𝜎  𝛱𝜔𝜆𝜂𝜃 έ𝜈𝜏𝜔𝜈  

𝛭 .𝛰 .  𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌 ό𝜃휀𝜍𝜇𝜔𝜈   𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀 ώ𝜍휀𝜔𝜈
 

Ρε ρσμέυεια ςξσ παοαπάμχ αοιθμξδείκςη , μπξοξϋμε μα σπξλξγίρξσμε ςη Λέρη Διάοκεια 

Δνϊτληρηπ Βοαυσποϊθερμχμ Σπξυοεόρεχμ , δηλαδή ςξμ μέρξ ϊοξ ςχμ ημεοόμ πξσ ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ μέμξσμ αμενϊτληςεπ.  Σπξλξγίζεςαι χπ ενήπ : 

Λέρη Διάοκεια Δνϊτληρηπ Βοαυ. Σπξυοεόρεχμ =
365

𝛵𝛼𝜒 ύ𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛦𝜉ό𝜑𝜆𝜂𝜍𝜂𝜎  𝛣𝜌𝛼𝜒 .  𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌 .
 

 

4.3.3 Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Ισκλξτξοίαπ Απξθεμάςχμ 

(Inventoryturnoverratio) 

Ασςϊπ ξ αοιθμξδείκςηπ παοξσριάζει πϊρεπ τξοέπ αμαμεόθηκαμ ςα απξθέμαςα ςηπ 

επιυείοηρηπ ρε μια λξγιρςική υοήρη ρσγκοιςικά με ςιπ πχλήρειπ .  Όρξ μικοϊςεοξ ςξ 

απξςέλερμα ςξσ αοιθμξδείκςη ςϊρξ πιξ γοήγξοα αμαμεόμξμςαι ςα απξθέμαςα. 

Ιας΄επέκςαρη, ςα ρςαθεοά ένξδα ςηπ εςαιοείαπ , καςαμέμξμςαι ρε μεγαλϋςεοξ αοιθμϊ 

ποξψϊμςχμ, άοα ςξ ρςαθεοϊ κϊρςξπ αμά μξμάδα μειόμεςαι . Λε ςξ ελάυιρςξ πξρϊ 

απξθεμάςχμ πξσ απαιςείςαι ρε μια επιυείοηρη , ελαυιρςξπξιείςαι και ςξ κϊρςξπ 

κεταλαίξσ πξσ δερμεϋεςαι ρςα απξθέμαςα.  Ανίζει μα ρημειχθεί η ρημαμςικϊςηςα ςξσ 

δείκςη ασςξϋ , ατξϋ η ϋπαονη μεγάλχμ απξθεμάςχμ ρημαίμει ϊςι η εςαιοεία έυει 

δερμεσμέμα κετάλαια , ςα ξπξία τσρικά θα μπξοξϋρε μα ςα είυε επεμδϋρει 

διατξοεςικά. Ακϊμη , η ϋπαονη μεγάλχμ απξθεμάςχμεπιτέοει επιπλέξμ κϊρςξπ για ςημ 

αρταλή απξθήκεσρη και διαςήοηρηπ ςξσπ αλλά δημιξσογεί και ςξ κίμδσμξ απανίχρηπ 

ςξσπ . Ζ ρπξσδαιϊςηςα ςχμ απξθεμάςχμ ενηγείςαι απϊ ςη καθημεοιμή λειςξσογία ςηπ 

επιυείοηρηπ αλλά και ρημαίμει δέρμεσρη κεταλαίχμ πξσ επηοεάζει ςη οεσρςϊςηςα και ςξ 

κετάλαιξ κίμηρηπ, ατξϋ είμαι ρημαμςικϊ κξμμάςι ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ. 

Ρςημ αμςίθεςη πεοίπςχρη ϊμχπ, δηλαδή ρςημ ϋπαονη υαμηλόμ απξθεμάςχμ , σπάουει η 

ρημαμςική πιθαμϊςηςα για ςξ κϊρςξπ έλλειφηπ απξθεμάςχμ. Δηλαδή ςξ κϊρςξπ πξσ θα 

έυει η επιυείοηρη απϊ ςη ρςέοηρη απξθεμάςχμ, πξσ ρημαίμει ϊςι θα είμαι αδϋμαςξ μα 

αμςαπενέλθει ρε παοαγγελίεπ πελαςόμ. Ιαςαλαβαίμξσμε, ϊςι ςα απξθέμαςα, είμαι πξλϋ 
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ρημαμςικϊπ παοάγξμςαπ και έυξσμ ςεοάρςια ρημαρία ρςημ επιυείοηρη.  Ξ αοιθμξδείκςηπ 

ποξκϋπςει απϊ ςξμ ακϊλξσθξ ςϋπξ :  

αυϋςηςα Ισκλξτξοίαπ Απξθεμάςχμ = 
𝛫ό𝜍𝜏𝜊𝜎  𝛱𝜔𝜆𝜂𝜃 έ𝜈𝜏𝜔𝜈  

𝛭έ𝜍𝜊𝜎  Ό𝜌𝜊𝜎  𝛢𝜋𝜊𝜃휀𝜇 ά𝜏𝜔𝜈  
 

Όρξ μεγαλϋςεοξπ είμαι Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Ισκλξτξοίαπ Απξθεμάςχμ, ρημαίμει 

ϊςι  ςϊρξ πεοιρρϊςεοξ κσκλξτξοξϋμ και υοηριμξπξιξϋμςαι ςα απξθέμαςα ςηπ 

επιυείοηρηπ . Ζ σφηλή κσκλξτξοιακή ςαυϋςηςα ςχμ απξθεμάςχμ ρημαίμει ϊςι η 

επιυείοηρη μπξοεί και πξσλάει ςα απξθέμαςα ςηπ , άοα ςα οεσρςξπξιεί. Δίμαι ποξπ ςξ 

ρσμτέοξμ ςηπ επιυείοηρηπ μα αμαμεόμει πξλλέπ τξοέπ ςξ υοϊμξ ςα απξθέμαςα ςηπ. 

Ρε ρσμέυεια ςξσ παοαπάμχ αοιθμξδείκςη, μπξοξϋμε μα σπξλξγίρξσμε ςη Λέρη Διάοκεια 

Οαοαμξμήπ Απξθεμάςχμ ρςημ επιυείοηρη, δηλαδή , πϊρεπ ημέοεπ απαιςξϋμςαι για μα 

πξσληθξϋμ ςα απξθέμαςα.  Σπξλξγίζεςαι χπ ενήπ :  

Λέρη Διάοκεια Οαοαμξμήπ Απξθεμάςχμ = 
365

𝛵𝛼𝜒 ύ𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌 ί𝛼𝜎  𝛢𝜋𝜊𝜃휀𝜇 ά𝜏𝜔𝜈  
 

Όρξ μικοϊςεοξπ είμαι ξ δείκςηπ ασςϊπ , ςϊρξ ρσυμϊςεοα αμαμεόμξμςαι ςα απξθέμαςα. 

Ρσμεπόπ, αμςιλαμβαμϊμαρςε ϊςι σφηλή κσκλξτξοιακή ςαυϋςηςα απξθεμάςχμ ρημαίμει 

παοαμξμή λίγχμ ημεοόμ ρςημ εςαιοεία. 

Ρε ασςϊ ςξ ρημείξ θα ποέπει μα αματεοθεί ϊςι μεγάλξ μέοξπ ςξσ κϊρςξσπ ςηπ εςαιοείαπ 

απξςελεί η αγξοά σλικόμ και σπηοεριόμ. Ανίζει μα ρημειχθεί ϊςι η λειςξσογία ςηπ 

αγξοάπ –ποξμήθειαπ έυει μεγάλη ρημαρία και απαιςεί ενειδίκεσρη.  Ρημαμςικξί 

παοάγξμςεπ  ρςη διαδικαρία ποξμήθειαπ απξςελξϋμ η ςιμή , η πξρϊςηςα , η πξιϊςηςα και 

ξ υοϊμξπ παοάδξρηπ. Για παοάδειγμα , καθσρςέοηρη ρςη παοάδξρη α΄σλόμ ή υαμηλήπ 

πξιϊςηςαπ σλικά θα ποξκαλέρξσμ ρςημ εςαιοεία μεγάλη επίδοαρη ρςημ απξδξςικϊςηςά 

ςηπ και ρςη λειςξσογία ςηπ. Δπίρηπ, η απξτσγή καθσρςεοήρεχμ αλλά και η απξτσγή 

ρσρρόοεσρηπ σφηλόμ απξθεμάςχμ είμαι ενίρξσ ρημαμςικά ζηςήμαςα ρςη λειςξσογία ςχμ 

ποξμηθειόμ ςηπ εςαιοείαπ και κας ΄επέκςαρη ρςημ ίδια ςημ εςαιοεία. 

4.3.4 Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Δμεογηςικξϋ 

(Assetsturnoverratio) 

Ξ Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Δμεογηςικξϋ δείυμει ςξ βαθμϊ ανιξπξίηρηπ 

ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ ςηπ επιυείοηρηπ , δηλαδή ςξσ Δμεογηςικξϋ ςηπ, ρε ρυέρη με 

ςιπ πχλήρειπ ςηπ. Δηλαδή , δείυμει ςιπ πχλήρειπ πξσ ποαγμαςξπξιεί ςξ κάθε εσοό πξσ 

έυει επεμδσθεί ρςα πεοιξσριακά ρςξιυεία. Δάμ ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι σφηλϊ , 

ρημαίμει ϊςι η εςαιοεία ανιξπξιεί πξλϋ καλά ςα πεοιξσριακά ςηπ ρςξιυεία ρςη δημιξσογία 
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πχλήρεχμ.  Ρςημ αμςίθεςη πεοίπςχρη , εάμ ξ δείκςηπ είμαι υαμηλϊπ , δηλόμει ϊςι ςξ 

Δμεογηςικϊ , δεμ υοηριμξπξιείςαι επαοκόπ. Ξ δείκςηπ ξοίζεςαι ϊπχπ παοακάςχ : 

Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Δμεογηςικξϋ = 
𝛱𝜔𝜆ή𝜍휀𝜄𝜎  

𝛭έ𝜍𝜊𝜎  Ό𝜌𝜊𝜎  𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ 
 

4.3.5 Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Οάγιξσ Δμεογηςικξϋ 

Ασςϊπ ξ δείκςηπ ενεςάζει ςη ρυέρη πξσ έυει ςξ Οάγιξ Δμεογηςικϊ , ϊπχπ ξι 

εγκαςαρςάρειπ ή ξ ενξπλιρμϊπ ςηπ επιυείοηρηπ , με ςιπ πχλήρειπ. Για μα απξδειυθεί ϊςι η 

επιυείοηρη ανιξπξιεί απξδξςικά ςα πάγια ρςξιυεία ςηπ πεοιξσρίαπ ςηπ , θα ποέπει μα 

σπάουξσμ σφηλέπ πχλήρειπ.  Δάμ ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι σφηλϊ, επιβεβαιόμει 

ϊςι σπάουει ρχρςή ξογάμχρη ρςημ εςαιοεία, εκμεςάλλεσρη και ανιξπξίηρη ςχμ 

ρςξιυείχμ ςξσ Οάγιξσ Δμεογηςικξϋ ςηπ. 

Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Οάγιξσ Δμεογηςικξϋ = 

𝛱𝜔𝜆ή𝜍휀𝜄𝜎  

𝛭έ𝜍𝜊𝜎  Ό𝜌𝜊𝜎  𝛱ά𝛾𝜄𝜊𝜐   𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ 
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Ιετάλαιξ 5 : ξ μξμςέλξ Z-score ςξσ Altman 

ξ μξμςέλξ Z-score ςξσ Altman εμταμίρςηκε ςξ 1968 απϊ ςξμ καθηγηςή Ξικξμξμικόμ ςξσ 

Οαμεπιρςημίξσ ςηπ Μέαπ Σϊοκηπ EdwardI. Altman. Απξςελεί έμα απϊ ςα πιξ διαδεδξμέμα 

μξμςέλα ανιξλϊγηρηπ ςξσ κιμδϋμξσ πςόυεσρηπ μιαπ επιυείοηρηπ. Ξ καθηγηςήπ Altman 

παοξσρίαρε έμαμ ςϋπξ όρςε μα μπξοέρει μα ποξβλέφει ςημ πιθαμϊςηςα ςξσ κιμδϋμξσ 

υοεξκξπίαπ μιαπ εςαιοείαπ για ςα επϊμεμα δϋξ υοϊμια. Έμα πξλϋ ρημαμςικϊ πλεξμέκςημα 

ςξσ ρε ρυέρη με ςιπ μεμξμχμέμεπ αμαλϋρειπ αοιθμξδεικςόμ , απξςελεί ϊςι βαρίζεςαι ρςημ 

διακοιςή αμάλσρη . Μα ρημειχθεί ϊςι για ςημ ενέλινη ςξσ μξμςέλξσ , είυαμ 

υοηριμξπξιηθεί αουικά 22 δείκςεπ , ϊμχπ ρςιπ μέοεπ μαπ ξι αμαλσςέπ έυξσμ πεοιξοιρςεί 

ρε 5 με 6. Ακϊμη , αοκεςξί αμαλσςέπ , έυξσμ θέρει ςξ ζήςημα ςξ ζήςημα για ποξςάρειπ 

και αλλαγέπ όρςε μα βελςιχθεί ςξ σπάουξμ μξμςέλξ. 

Ζ ρσμάοςηρη ςξσ Altman απξςελεί γοαμμικϊ μξμςέλξ αμάλσρηπ με ςημ Ε μα είμαι η 

εναοςημέμη μεςαβληςή.  Δίμαι δηλαδή η ςιμή πξσ ξοίζει ςξ ρημείξ πξσ ποέπει μα 

πξοεϋεςαι η επιυείοηρη θέλει μα απξςοέφει ςημ πςόυεσρη ςα επϊμεμα υοϊμια.  

Για ςημ επιλξγή ςχμ μεςαβληςόμ ςξσ μξμςέλξσ είυε δημιξσογηθεί λίρςα με 22 

μεςαβληςέπ, ϊπχπ αματέοθηκε και παοαπάμχ, ξι ξπξίεπ θα ανιξλξγξϋμςαμκαι 

ξμαδξπξιήθηκαμ ρςιπ πέμςε παοακάςχ καςηγξοίεπ δεικςόμ :  

 Πεσρςϊςηςα 

 Απξδξςικϊςηςα 

 Λϊυλεσρη 

 Τεοεγγσϊςηςα 

 Δοαρςηοιϊςηςα 

Ξι δείκςεπ ρςξσπ ξπξίξσπ έγιμε αματξοά ποξηγξσμέμχπ , επιλέυθηκαμ διϊςι ρυεςίζξμςαμ 

με ςη μελέςη ςξσ Altman και μπξοξϋραμ μα δόρξσμ πξλϋ καλϊ απξςέλερμα για ςημ 

ποϊβλεφη πςόυεσρηπ ςηπ ξικξμξμικήπ ξμςϊςηςαπ.  Οαοακάςχ παοξσριάζεςαι η μξοτή 

ςηπ ρσμάοςηρηπ:  

Ε = 0,012×Υ1 + 0,014×Υ2 + 0,033×Υ3 + 0,006×Υ4 +0,999×Υ5 

Ιαι ενηγξϋμε παοακάςχ 
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X1 = 
𝜅휀𝜑 ά𝜆𝛼𝜄𝜊  𝜅ί𝜈𝜂𝜍 𝜂𝜎  ( 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔  𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ) 

𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  휀𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )
 

Υ2= 
𝛼𝛿𝜄𝛼𝜈 έ𝜇𝜂𝜏𝛼  𝜅έ𝜌𝛿𝜂   𝑟𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠  

𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  휀𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )
 

Υ3=
𝜅έ𝜌𝛿𝜂  𝜋𝜌𝜊  𝜑ό𝜌𝜔𝜈  𝜅𝛼𝜄  𝜏ό𝜅𝜔𝜈  (𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 )

𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  휀𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )
 

Υ4 = 
𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  𝜄𝛿 ί𝜔𝜈  𝜅휀𝜑𝛼𝜆𝛼 ί𝜔𝜈   𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑜𝑓𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  

𝜆𝜊𝛾𝜄 𝜍𝜏𝜄𝜅 ή 𝛼𝜉 ί𝛼  𝜍𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅𝜊 ύ 𝜋𝛼𝜃𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ (𝑏𝑜𝑜𝑘  𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  𝑜𝑓  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑑𝑒𝑏𝑡𝑠 )
 

Υ5 =
𝜅𝛼𝜃𝛼𝜌 έ𝜎 𝜋𝜔𝜆 ή𝜍휀𝜄𝜎   𝑛𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠  

𝜍ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  휀𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  
 

Όπχπ ταίμεςαι ρςη μαθημαςική ρυέρη παοαπάμχ , η ρσμάοςηρη Z-score είμαι γοαμμική 

αμάλσρη ϊπξσ ξι πέμςε δείκςεπ ρςαθμίζξμςαι και ποξρςίθεμςαι, έυξμςαπ χπ απξςέλερμα 

ςξ Z-score με βάρη ςξ ξπξίξ ςανιμξμξϋμςαι ξι εςαιοείεπ πξσ ενεςάζξμςαι.  Μα ρημειχθεί 

επίρηπ ϊςι , ϊπχπ είμαι εμταμέπ , η ρσμάοςηρη δεμ πεοιέυει κάπξια ρςαθεοά. Ξ Altman 

σπξρςηοίζει ϊςι ξι εςαιοείεπ πξσ έυξσμ απξςέλερμα Zscore μεγαλϋςεοξ ςξσ 3, 

θεχοξϋμςαι σγιείπ , εμό ασςέπ πξσ έυξσμ μικοϊςεοξ ςξσ 1,8 αμςιμεςχπίζξσμ ή θα 

αμςιμεςχπίρξσμ εμδευϊμεμξ πςόυεσρηπ μέρα ρςα επϊμεμα δϋξ υοϊμια , με πιθαμϊςηςεπ 

μάλιρςα πξσ κσμαίμξμςαι ρςξ 80% - 90% . Ξι εςαιοείεπ πξσ έυξσμ απξςέλερμα αμάμερα 

ρςξ 1,81 με ςξ 2,7 ρσγκεμςοόμξσμ αοκεςέπ πιθαμϊςηςεπ μα βοεθξϋμ ρε ξικξμξμική 

δσρυέοεια εμςϊπ ςχμ επϊμεμχμ δϋξ εςόμ απϊ ςη δημξρίεσρη ςχμ ξικξμξμικόμ ςξσπ 

ρςξιυείχμ. Όπχπ υαοακςηοιρςικά αματέοξσμ ξιΓεοαμςόμηπ Μ. , Βέογξπ Ι. και 

Υοιρςϊπξσλξπ Α. ρςημ μελέςη ςξσπ ‘’CanAltmanZ-

scoreModelsPredictBusinessFailuresinGreece ? ‘’ (2009), ξ Altman υαοακςήοιρε 

‘’greyarea’’  ςιπ εςαιοείεπ ξι ξπξίεπ έυξσμ απξςέλερμα μεςανϋ 1,81 και 2,99. Ξι 

επιυειοήρειπ με score ρε ασςϊ ςξ εϋοξπ ςιμόμ θεχοξϋμςαι αβέβαιεπ χπ ποξπ ςξ 

πιρςχςικϊ κίμδσμξ και υαοακςηοίζξμςαι χπ ξοιακέπ σπξθέρειπ πξσ ποέπει μα 

παοακξλξσθξϋμςαι με ποξρξυή. Ακϊμη, για ϊρεπ εςαιοείεπ ςξ απξςέλερμα ςηπ 

ρσμάοςηρηπ βοίρκεςαι μεςανϋ 2,71 και 2,99 ξ Altman θεχοεί ϊςι ποέπει μα λητθξϋμ 

μέςοα όρςε μα απξτεσυθξϋμ ςα ξικξμξμικά ποξβλήμαςα για ςα επϊμεμα έςη. 

Δπιπλέξμ , είμαι απαοαίςηςξ μα ςξμιρςεί η αμάλσρη ςχμ παοαγϊμςχμ ςηπ ρσμάοςηρηπ 

ςξσ Altman όρςε μα γίμει καςαμξηςή. Αουικά , για ςξ Υ1 , ςξ κετάλαιξ κίμηρηπ είμαι 

έμαπ ακϊμη ςοϊπξπ αμάλσρηπ ςηπ οεσρςϊςηςαπ ςηπ επιυείοηρηπ. Δνεςάζεςαι δηλαδή η 

ικαμϊςηςα κάλσφηπ ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ. ξ κετάλαιξ κίμηρηπ 

σπξλξγίζεςαι εάμ απϊ ςξ κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ αταιοέρξσμε ςιπ βοαυσποϊθερμεπ 

σπξυοεόρειπ.  Ιαςαμξξϋμε ϊςι εάμ μια επιυείοηρη παοξσριάζει ποξβλήμαςα και έυει 

ζημίεπ , θα έυει μείχρη ρςξ κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ ρε ρυέρη με ςξ ρσμξλικϊ 
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εμεογηςικϊ. Ξσριαρςικά, απϊ ασςϊ ςξμ αοιθμξδείκςη πληοξτξοξϋμαρςε για ςξ πξρξρςϊ 

ςξσ κεταλαίξσ πξσ μπξοεί μα οεσρςξπξιηθεί ρσγκοιςικά με ςξ ρσμξλικϊ εμεογηςικϊ. Δάμ 

ςξ απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι σφηλϊ , τσρικά απξςελεί θεςικϊ ρημάδι. Ρςημ αμςίθεςη 

πεοίπςχρη, υαμηλϊ απξςέλερμα απξδεικμϋει ϊςι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ είμαι 

σφηλέπ , κάςι πξσ ρημαίμει ϊςι πεοιξοίζξσμ ςξ κετάλαιξ κίμηρηπ. 

Ρςη ρσμέυεια, για ςξ Υ2 , ςα αδιαμέμηςα κέοδη , μαπ πληοξτξοξϋμ για ςξ ρσμξλικϊ πξρϊ 

ςχμ επαμεπεμδσμέμχμ κεοδόμ . Ακϊμη , ξ δείκςηπ ερχςεοικξϋ οσθμξϋ αμάπςσνηπ 

απξςελεί έμα μέςοξ ρχοεσςικήπ κεοδξτξοίαπ και μαπ πληοξτξοεί για ςημ 

υοημαςξδϊςηρη και ςημ αμάπςσνη. Ηα ποέπει μα ρημειόρξσμε ϊςι μειξμέκςημα ςξσ 

δείκςη ασςξϋ απξςελεί ϊςι δεμ μπξοεί μα εταομξρςεί ρε μέα εςαιοεία διϊςι δεμ έυει ςξ 

υοξμικϊ διάρςημα για μα δημιξσογήρει κέοδη , μα διαμείμει μέοιρμα ρςξσπ μεςϊυξσπ και 

ρςη ρσμέυεια έμα μέοξπ ασςξϋ μα επεμδσθεί , έυξμςαπ έςρι υαμηλέπ ςιμέπ ρςξ δείκςη 

ασςϊ. Δπιπλέξμ , ασςϊπ ξ δείκςηπ ενεςάζει και ςη δαμειακή ενάοςηρη ςηπ εςαιοείαπ , 

δηλαδή ςη μϊυλεσρη. Λαπ δείυμει εάμ και καςά πϊρξ η εςαιοεία υοηριμξπξιεί ςα ίδια 

κετάλαια ποξκειμέμξσ μα υοημαςξδξςήρει ςξ εμεογηςικϊ ή ρςοέτεςαι ρε δαμειρμϊ.  

Αματξοικά με ςξμ παοάγξμςα Υ3, ςα κέοδη ποξ ςϊκχμ και τϊοχμ (ebit) ςα ξπξία 

διαιοξϋμε με ςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ , πληοξτξοξϋμαρςε για ςημ δσμαςϊςηςα ςηπ 

επιυείοηρηπ μα ποαγμαςξπξιεί κέοδη εκμεςαλλεσϊμεμη ρςξ έπακοξ ςα πεοιξσριακά 

ρςξιυεία ςηπ , δίυχπ μα λαμβάμει σπϊφη ςξσπ ςϊκξσπ , ςξσπ τϊοξσπ και ϊπξιξμ άλλξ 

παοάγξμςα μϊυλεσρηπ.  Έυξμςαπ σφηλϊ απξςέλερμα ρε ασςϊ ςξ δείκςη , ρημαίμει ϊςι η 

εςαιοεία υοηριμξπξιεί απξδξςικά ςα ρςξιυεία ςξσ εμεογηςικξϋ ςηπ και έςρι 

ποαγμαςξπξιεί κέοδη και ξςι έυει επεμδϋρει ρχρςά ρςα πεοιξσριακά ςηπ ρςξιυεία . 

Ρυεςικά με ςξ Υ4 , ςξ ρϋμξλξ ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ διαιοξϋμεμξ απϊ ςη λξγιρςική ανία 

ςξσ ρσμξλικξϋ παθηςικξϋ, ςξσ ρσμϊλξσ ςχμ σπξυοεόρεχμ. Οοέπει μα ρημειόρξσμε ϊςι 

είμαι δείκςηπ διάοθοχρηπ ςχμ κεταλαίχμ και ςηπ τεοεγγσϊςηςαπ.  Δείυμει καςά πϊρξ 

καλϋπςξμςαι ςα νέμα κετάλαια απϊ ςα ίδια κετάλαια, άοα ςημ αρτάλεια πξσ παοέυει η 

εςαιοεία ρςξσπ πιρςχςέπ ςηπ.  Δίμαι αμςιληπςϊ ϊςι ϊρξ μεγαλϋςεοξ ςξ απξςέλερμα ασςξϋ 

ςξσ δείκςη ςϊρξ υαμηλϊςεοξπ ξ κίμδσμξπ πξσ έυξσμ ξι δαμειρςέπ ρςη υοημαςξδϊςηρη ςηπ 

εςαιοείαπ καιπαοάλληλα , αρκείςαι πίερη ρςημ εςαιοεία όρςε μα απξπληοόρει ςιπ 

ξτειλέπ ςηπ.  Μα ρημειχθεί ακϊμη ϊςι ςξ ρϋμξλξ ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ απξςελείςαι απϊ 

ςξ κετάλαιξ  ςχμ μεςϊυχμ , ςα απξθεμαςικά και ςα μη διαμεμηθέμςα κέοδη. 

έλξπ , για ςξ πέμπςξ δείκςη , ςξ Υ5 , ποϊκειςαι για ςξμ αοιθμξδείκςη κσκλξτξοιακήπ 

ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ πξσ εκτοάζει εάμ η εςαιοεία ανιξπξιεί ςα πεοιξσριακά ςηπ 

ρςξιυεία όρςε μα δημιξσογεί πχλήρειπ.  Δηλαδή , εάμ η εςαιοεία με ςα ρςξιυεία ςξσ 
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Δμεογηςικξϋ ςηπ, ςα υοηριμξπξιεί επαοκόπ και δημιξσογεί πχλήρειπ.  Ξ δείκςηπ , μαπ 

δείυμει πϊρεπ τξοέπ η εςαιοεία καςά ςη διάοκεια μιαπ λξγιρςικήπ υοήρηπ , 

υοηριμξπξίηρε ςα πεοιξσριακά ρςξιυεία ςηπ όρςε μα έυει έρξδα μέρχ ςχμ πχλήρεχμ 

ςηπ. Τσρικά , έμα σφηλϊ απξςέλερμα ρημαίμει ρχρςή επέμδσρη ρςα πεοιξσριακά 

ρςξιυεία . Δπίρηπ ρημαίμει ϊςι ςα ρςξιυεία ςξσ Δμεογηςικξϋ υοηριμξπξιξϋμςαι ςακςικά 

όρςε μα έυει έρξδα. 

Δπιποξρθέςχπ, μα αματέοξσμε ξςι η ρσμάοςηρη ςξσ μξμςέλξσ Zscore απξςελεί εογαλείξ 

και για ςιπ ίδιεπ ςιπ επιυειοήρειπ τσρικά, και για ςξσπ επεμδσςέπ. Ξ Altman, ςξ 2000, 

παοξσρίαρε ςη ςελική μξοτή ςξσ σπξδείγμαςξπ , ατξϋ έλαβε σπϊφη ρυϊλια απϊ 

εοεσμηςέπ , χπ ενήπ :  

Ε = 1,2 × Υ1 + 1,4 × Υ2 +3,3 × Υ3 + 0,6× Υ4 + 1 × Υ5 

Λε ςη παοαπάμχ μξοτή ςηπ ρσμάοςηρηπ καςαμξξϋμε ϊςι δεμ σπάουει κάπξια μεςαβξλή . 
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Ιετάλαιξ 6 : Έοεσμα ρςιπ εςαιοείεπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ , 

ΑΚΞΣΛΣΚ και ςξμ Όμιλξ ΑΚΞΣΛΣΚ  για ςξ διάρςημα 2016-2021 

6.1 Ξοιζϊμςια αμάλσρη 

Λε ςημ ξοιζϊμςια αμάλσρη και λαμβάμξμςαπ ςξ 2016 χπ έςξπ βάρηπ , διϊςι ρςη πεοίξδξ 

πξσ ενεςάζξσμε είμαι ςξ ποόςξ υοξμικά , για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ, 

ταίμεςαι ϊςι ςα απξςελέρμαςα ςχμ λξγαοιαρμόμ καςά μέρξ ϊοξ ρε άλλξσπ 

λξγαοιαρμξϋπ ασνάμξμςαι εμό ρε κάπξιξσπ άλλξσπ μειόμξμςαι. Οιξ ρσγκεκοιμέμα, 

παοαςηοξϋμε ϊςι σπάουει αϋνηρη ρςα απξθέμαςα , ρςα ςαμειακά διαθέριμα , ρςξ 

εμεογηςικϊ και ρςξ κϋκλξ εογαριόμ πξσ μπξοξϋμε μα ςα ανιξλξγήρξσμε χπ θεςικά . 

Αμςιθέςχπ , σπάουει μεγάλη πςόρη ρςξ μικςϊ απξςέλερμα , ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ ρςξ 

λειςξσογικϊ κέοδξπ και ρςα κέοδη ποξ ςϊκχμ, τϊοχμ και απξρβέρεχμ (EBITDA) .  

Λάλιρςα, ςξ 2020 η εςαιοεία καςαγοάτει ζημίεπ ρςα ξικξμξμικά ςηπ απξςελέρμαςα. 

 

 

Οίμακαπ 1. Ξοιζϊμςια αμάλσρη για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ 

Ρςξ ρημείξ ασςϊ , ποέπει μα επιρημαμθεί ϊςι ςξ έςξπ βάρηπ , η εςαιοεία έυει καςαγοάφει 

σφηλά απξςελέρμαςα , έυξμςαπ ραμ ρσμέπεια ςα απξςελέρμαςα ςχμ επϊμεμχμ υοήρεχμ 

ρσγκοιςικά με ςξ έςξπ βάρηπ , μα ταίμξμςαι υαμηλϊςεοα. Όπχπ παοξσριάζξμςαι ςα 

ξικξμξμικά ρςξιυεία ςηπ εςαιοείαπ ρςξμ πίμακα 2 , γίμεςαι καςαμξηςϊ ϊςι σπάουξσμ 

ρημαμςικέπ διατξοέπ ρςιπ επιδϊρειπ . Οαοαςηοξϋμε ϊςι ρςξ έςξπ βάρηπ ρημειόμξμςαι ξι 

σφηλϊςεοεπ επιδϊρειπ ρςξ μικςϊ απξςέλερμα ,ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ, ρςξ λειςξσογικϊ 

κέοδξπ και ρςα EBITDA. Οαοαςηοξϋμε ϊςι ςα κέοδη ποξ τϊοχμ και ςξ λειςξσογικϊ 

κέοδξπ νεπεομξϋμ ςιπ 900 υιλιάδεπγια ςξ 2016 , εμό η αμέρχπ επϊμεμη καλϋςεοη 

επίδξρη είμαι ρςιπ 400 υιλιάδεπ , δηλαδή εομημεϋξμςαπ ςξ ρε πξρξρςϊ αγγίζει ςξ 45% 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 100% 97,4% 94,1% 92,1% 87,9% 89,9% 93,6%

Αποθζματα 100% 99,6% 129,7% 130,6% 150,1% 157,0% 127,8%

Εμπορικζσ Απαιτήςεισ 100% 108,2% 113,8% 94,9% 109,7% 374,9% 150,3%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 100% 139,9% 453,6% 305,4% 1043,7% 215,8% 376,4%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100% 105,8% 110,5% 98,7% 105,3% 131,0% 108,5%

Κδια Κεφάλαια 100% 102,6% 117,0% 124,7% 122,8% 130,3% 116,2%

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 97,8% 100,0% 105,5% 106,1% 94,6% 100,7%

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 112,2% 109,7% 73,2% 90,5% 148,1% 105,6%

Κφκλοσ Εργαςιών 100% 95,6% 124,6% 131,4% 117,7% 178,8% 124,7%

Μικτό Αποτζλεςμα 100% 52,7% 75,8% 51,7% 44,7% 89,0% 69,0%

Κζρδη /(Ηημίεσ) προ φόρων 100% 15,2% 44,2% 26,2% -13,8% 27,2% 33,2%

Λειτουργικό Κζρδοσ 100% 19,4% 47,6% 30,5% -8,3% 31,9% 36,9%

EBITDA 100% 34,7% 57,5% 46,8% 15,8% 50,1% 50,8%

ΜΠΙ ΕΜ ΠΙ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 
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πεοίπξσ . Ξπϊςε είμαι καςαμξηςϊ ϊςι ξι διατξοέπ πξσ πεοιγοάτξμςαι παοαπάμχ και 

παοαςηοξϋμςαι ρςξ πίμακα 1 , μπξοξϋμ μα αιςιξλξγηθξϋμ με ασςϊ ςξμ ςοϊπξ. 

 

Οίμακαπ 2. Ξικξμξμικά ρςξιυεία ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Ρσμευίζξμςαπ με ςημ ΑΚΞΣΛΣΚ , αουικά παοαςηοξϋμε ρςξ πίμακα 3 ϊςι σπάουξσμ έμςξμεπ 

διακσμάμρειπ μεςανϋ ςχμ εςόμ . ξ πάγιξ εμεογηςικϊ και ςα απξθέμαςα , καςά μέρξ ϊοξ 

κιμξϋμςαι λίγξ σφηλϊςεοα απϊ ςξ έςξπ βάρηπ. Δμό ξ μέρξπ ϊοξπ για ςα υοημαςικά 

διαθέριμα και ςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ, παοξσριάζξμςαι ελατοόπ υαμηλϊςεοα απϊ ςξ 

έςξπ βάρηπ. Ρυεςικά με ςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ η μείχρη είμαι εμταμήπ , μπξοεί μα 

υαοακςηοιρςεί θεςικϊ γεγξμϊπ. Αματξοικά με ςιπ σπξυοεόρειπ , καςαμξξϋμε ϊςι ξι 

βοαυσποϊθερμεπ έυξσμ μεςαρυημαςιρςεί ρε μακοξποϊθερμεπ. Ρίγξσοα υαοακςηοίζεςαι 

θεςικϊ ϊςι σπάουει αϋνηρη ρςξμ κϋκλξ εογαριόμ , ρςξ μικςϊ απξςέλερμα και ρςα 

EBITDA, χρςϊρξ ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι η εςαιοεία εμταμίζει ζημιξγϊμεπ υοήρειπ και 

αομηςικϊ λειςξσογικϊ κέοδξπ. ξ 2016, ςξ 2017 και ςξ 2019 καςαγοάτει ζημίεπ ποξ 

τϊοχμ και εμταμίζει ζημίεπ απϊ λειςξσογικέπ δοαρςηοιϊςηςεπ ςξ 2016 και ςξ 2017. 

Αμαμτίβξλα , ασςά ςα απξςελέρμαςα αμεναοςήςχπ αμάλσρηπ , ξοιζϊμςια , κάθεςη ή 

άλλξσ ςϋπξσ , έυξσμ αομηςικϊ αμςίκςσπξ και βαοϋμξσρα ρημαρία . Δίμαι ασςξμϊηςξ ϊςι 

ξι ζημίεπ είμαι απξςέλερμα πξσ ϊλξι απεϋυξμςαι .  

 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ράγιο ενεργητικό 4.249.163 € 4.138.059 € 3.998.382 € 3.914.765 € 3.736.519 € 3.818.268 €

Αποθζματα 855.371 € 851.991 € 1.109.194 € 1.116.803 € 1.284.028 € 1.342.851 €

Εμπορικζσ Απαιτήςεισ 600.144 € 649.601 € 683.190 € 569.650 € 658.231 € 2.249.962 €

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 23.299 € 32.597 € 105.693 € 71.165 € 243.180 € 50.285 €

Σφνολο Ενεργητικοφ 5.788.075 € 6.122.600 € 6.395.722 € 5.715.058 € 6.092.663 € 7.580.474 €

Κδια Κεφάλαια 2.152.717 € 2.207.904 € 2.517.875 € 2.684.974 € 2.644.133 € 2.805.133 €

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 1.139.707 € 1.114.784 € 1.139.613 € 1.202.545 € 1.209.312 € 1.078.604 €

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 2.495.651 € 2.799.912 € 2.738.234 € 1.827.539 € 2.259.645 € 3.696.737 €

Κφκλοσ Εργαςιών 6.414.194 € 6.133.500 € 7.993.946 € 8.430.485 € 7.551.274 € 11.469.888 €

Μικτό Αποτζλεςμα 1.159.516 € 611.076 € 878.361 € 599.258 € 518.373 € 1.031.819 €

Κζρδη /(Ηημίεσ) προ φόρων 905.103 € 137.826 € 400.297 € 236.712 € -124.623 € 246.104 €

Λειτουργικό Κζρδοσ 945.116 € 183.459 € 450.121 € 288.577 € -78.030 € 301.641 €

EBITDA 1.147.724 € 397.770 € 659.818 € 536.609 € 181.445 € 574.628 €

Οικονομικά στοιχεία της ΜΠΙ ΕΜ ΠΙ

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 100% 97,5% 100,6% 99,1% 106,0% 104,9% 101,3%

Αποθζματα 100% 85,4% 97,6% 98,0% 102,3% 148,4% 105,3%

Εμπορικζσ Απαιτήςεισ 100% 80,5% 72,5% 59,1% 72,1% 87,9% 78,7%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 100% 62,2% 108,9% 89,2% 125,7% 110,5% 99,4%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100% 89,7% 92,8% 89,4% 99,1% 109,2% 96,7%

Κδια Κεφάλαιο 100% 7,5% 13,5% 2,3% 58,8% 108,3% 48,4%

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 64,8% 62,8% 61,0% 937,0% 886,0% 351,9%

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 102,6% 105,8% 103,3% 21,1% 32,3% 77,5%

Κφκλοσ Εργαςιών 100% 105,3% 125,9% 125,5% 127,1% 164,8% 124,8%

Μικτό Αποτζλεςμα 100% 97,9% 143,0% 142,2% 153,6% 275,8% 152,1%

Κζρδη /(Ηημίεσ) προ φόρων 100% -531,4% 12,0% 42,2% 97,4% 298,8% 3,2%

Λειτουργικό Κζρδοσ 100% -1263,5% 341,7% 183,2% 216,3% 980,5% 93,0%

EBITDA 100% -604,6% 363,0% 284,4% 373,8% 799,4% 219,3%

ΑΛΟΥΜΥΛ
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Οίμακαπ 3. Ξοιζϊμςια αμάλσρη για ςημ ΑΚΞΣΛΣΚ 

Αματξοικά με ςξμ Όμιλξ Αλξσμϋλ , ξμξίχπ με ςημ μηςοική εςαιοεία Αλξσμϋλ , 

διακοίμξμςαι έμςξμεπ διακσμάμρειπ ρε λξγαοιαρμξϋπ . Αμαμτίβξλα υαοακςηοίζξσμε 

θεςικά ςη μείχρη ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ και ςιπ ασνήρειπ ρςα απξθέμαςα, ρςα 

υοημαςικά διαθέριμα , ρςξ κϋκλξ εογαριόμ ,ρςξ μικςϊ απξςέλερμα και ρατόπ ρςα κέοδη 

ποξ τϊοχμ , ρςξ λειςξσογικϊ κέοδξπ και ρςα EBITDA .  Δπίρηπ , ταίμεςαι ϊςι σπάουει 

μείχρη ρςξ ρϋμξλξ ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ ςξσ Ξμίλξσ και ρςα ίδια κετάλαια . 

Ακϊμη, αμςιλαμβαμϊμαρςε μεςατξοά ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ ρςιπ 

μακοξποϊθερμεπ. 

Γεμικϊςεοα , παοαςηοείςαι ξμξιϊςηςα ρςημ ςάρη για ςα απξθέμαςα , ςα ςαμειακά 

διαθέριμα και ςξ κϋκλξ εογαριόμ πξσ ρημειόμξσμ αϋνηρη και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ. 

 

Οίμακαπ 4. Ξοιζϊμςια αμάλσρη για ςξμ ΞΛΘΚΞ 

 

6.2 Ιάθεςη αμάλσρη 

Ρςη κάθεςη αμάλσρη ή πξρξρςιαία , ποαγμαςξπξιείςαι ρϋγκοιρη καθέςχπ (ρσμθεςική) 

ϊπξσ ςξ πξρξρςϊ 100% σπξλξγίζεςαι πάμχ ρςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ .  

 

Οίμακαπ 5. Ιάθεςη αμάλσρη για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 100% 96,9% 97,8% 93,8% 100,7% 100,2% 98,2%

Αποθζματα 100% 94,8% 103,8% 96,1% 99,6% 142,0% 106,0%

Εμπορικζσ Απαιτήςεισ 100% 85,3% 78,5% 78,3% 81,1% 109,3% 88,7%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 100% 97,2% 116,0% 93,5% 111,8% 103,1% 103,6%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100% 95,1% 95,2% 90,5% 97,8% 111,8% 98,4%

Κδια Κεφάλαιο 100% 71,1% 68,0% 68,1% 90,6% 119,3% 86,2%

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 61,2% 79,9% 63,1% 495,1% 466,4% 211,0%

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 100% 108,8% 106,6% 102,6% 29,2% 46,2% 82,2%

Κφκλοσ Εργαςιών 100% 111,9% 119,1% 119,5% 119,3% 156,0% 121,0%

Μικτό Αποτζλεςμα 100% 99,3% 104,4% 123,3% 127,8% 189,5% 124,0%

Κζρδη /(Ηημίεσ) προ φόρων 100% -17268,9% -580,0% 3306,3% 7601,2% 19373,0% 2088,6%

Λειτουργικό Κζρδοσ 100% -197,3% 86,8% 177,5% 175,4% 456,4% 133,2%

EBITDA 100% -43,3% 93,1% 149,5% 162,1% 293,3% 125,8%

ΟΜΙΛΟΣ

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 73,41% 67,59% 62,52% 68,50% 61,33% 50,00% 63,89%

Αποθζματα 14,78% 13,92% 17,34% 19,54% 21,07% 17,10% 17,29%

Εμπορικζσ απαιτήςεισ 10,37% 10,61% 10,68% 9,97% 10,80% 29,10% 13,59%

Λοιπζσ απαιτήςεισ και προκαταβολζσ 1,04% 7,36% 7,81% 0,75% 2,80% 3,30% 3,84%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 0,40% 0,53% 1,65% 1,25% 3,99% 0,50% 1,39%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Κδια Κεφάλαια 37,19% 36,06% 39,37% 46,98% 43,40% 37,00% 40,00%

Μακροπρόθεςμεσ υποχρεώςεισ 19,69% 18,21% 17,82% 21,04% 19,85% 14,23% 18,47%

Βραχυπρόθεςμεσ υποχρεώςεισ 43,12% 45,73% 42,81% 31,98% 37,09% 48,77% 41,58%

Σφνολο Ραθητικοφ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΜΠΙ ΕΜ ΠΙ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 
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Όπχπ διακοίμξσμε και ρςξ παοαπάμχ πίμακα , ςξ πάγιξ εμεογηςικϊ εμταμίζει ςη ςάρη 

μα μειόμεςαι ρςξ πέοαρμα ςχμ εςόμ . Διδικϊςεοα , ρημειόμξσμε ϊςι εμό ςξ 2016 ήςαμ 

πεοίπξσ ρςξ 75% ςξσ ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ έυει μειχθεί καςά 25% έχπ ςξ 2021 , έςξπ 

ρςξ ξπξίξ καςαλήγει ρςξ 50% . Ιαςαμξξϋμε ϊςι ςξ πάγιξ εμεογηςικϊ έυει υάρει απϊ ςημ 

ανία ςξσ ρσγκοιςικά με ςξ ρσμξλικϊ εμεογηςικϊ έμα ρημαμςικϊ πξρξρςϊ . Ρσμευίζξμςαπ 

με ςα απξθέμαςα , διακοίμξσμε γεμικϊςεοα ϊςι έυξσμ ασνηςική ςάρη με απξκξοϋτχμα ςξ 

2020 ϊπξσ νεπεομξϋμ ςξ 21%. Ξι εμπξοικέπ απαιςήρειπ είμαι καςά μέρξ ϊοξ ρςξ 10% με 

εναίοερη ςξ 2021 πξσ ρημειόμξσμ αϋνηρη ρυεδϊμ καςά 3 τξοέπ. Για ςα ςαμειακά 

διαθέριμα, μπξοεί μα ρημειχθεί ϊςι καςαλαμβάμξσμ αοκεςά υαμηλϊ πξρξρςϊ ςξσ 

ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ ςηπ εςαιοείαπ . Ρσμπεοαίμξσμε ϊςι η εςαιοεία διαςηοεί υαμηλά 

υοημαςικά διαθέριμα , δεμ δερμεϋει δηλαδή διαθέριμξσπ ξικξμξμικξϋπ πϊοξσπ. 

Για ςξ παθηςικϊ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοαςηοείςαι ϊςι ςα ίδια κετάλαια και ξι βοαυσποϊθερμεπ 

σπξυοεόρειπ , καςαλαμβάμξσμ ςξ μεγαλϋςεοξ μέοξπ, πεοίπξσ απϊ 40% , εμό ξι 

μακοξποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ αμςιρςξιυξϋμ ρε πεοίπξσ 20% ςξσ ρσμξλικξϋ παθηςικξϋ.  

Ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ εμταμίζξσμ ασνξμειόρειπ και πιξ ρσγκεκοιμέμα ςξ 

2019 αμςιρςξιυξϋμ ρςξ 32% πεοίπξσ ςξσ παθηςικξϋ , ρημειόμξμςαπ ςξ ελάυιρςξ πξρξρςϊ 

ρςη πεοίξδξ 2016-2021. Αμςιθέςχπ , ςξ 2021 νεπεομξϋμ ςξ 48% , τςάμξμςαπ ςξ ϋφιρςξ 

πξρξρςϊ. 

Λελεςόμςαπ ςη κάθεςη αμάλσρη ςηπ μηςοικήπ εςαιοείαπ, ςηπ Αλξσμϋλ, ταίμεςαι ϊςι ςξ 

κάθε ρςξιυείξ ςξσ εμεογηςικξϋ ςηπ καςαλαμβάμει ϊμξια πξρξρςά για ςη κάθε μια υοξμιά 

για ξλϊκληοξ ςξ διάρςημα πξσ ελέγυξσμε. Δηλαδή , ςξ μη κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ 

κιμείςαι γϋοχ απϊ ςξ 55%-60% . α απξθέμαςα λαμβάμξσμ πεοίπξσ ςξ 20% , ξι εμπξοικέπ 

απαιςήρειπ αμςιποξρχπεϋξσμ ςξ 15% πεοίπξσ και ξι λξιπέπ απαιςήρειπ και ςα ςαμειακά 

διαθέριμα μξιοάζξμςαι ςξ σπϊλξιπξ πξρξρςϊ ςξσ εμεογηςικξϋ . Ανίζει μα ρημειχθεί ϊςι 

δεμ σπάουξσμ μεγάλεπ διακσμάμρειπ ρςα ρςξιυεία ςξσ εμεογηςικξϋ .  

 

Οίμακαπ 6. Ιάθεςη αμάλσρη για ςημ ΑΚΞΣΛΣΚ 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 56,86% 61,79% 61,63% 62,99% 60,80% 54,61% 59,78%

Αποθζματα 19,19% 18,27% 20,20% 21,04% 19,81% 26,07% 20,76%

Εμπορικζσ απαιτήςεισ 18,20% 16,34% 14,23% 12,03% 13,24% 14,65% 14,78%

Λοιπζσ απαιτήςεισ και προκαταβολζσ 2,98% 1,63% 0,72% 1,18% 2,65% 1,87% 1,84%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 2,72% 1,89% 3,19% 2,71% 3,45% 2,75% 2,79%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Κδια Κεφάλαια 10,33% 0,87% 1,50% 0,26% 6,13% 10,24% 4,89%

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 8,09% 5,84% 5,48% 5,52% 76,50% 65,64% 27,85%

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 81,58% 93,26% 93,02% 94,22% 17,37% 24,12% 67,26%

Σφνολο Ραθητικοφ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΑΛΟΥΜΥΛ



37 
 

Αμςιθέςχπ , ρςξ παθηςικϊ ςηπ εςαιοείαπ , εμςξπίζξσμε για ςξ 2020 και ςξ 2021 

ανιξρημείχςεπ μεςαβξλέπ μεςανϋ μακοξποϊθερμχμ και βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ. 

Απϊ ςιπ ρημειόρειπ ρςιπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ , πληοξτξοξϋμαρςε για αμαδιάοθοχρη 

δαμείχμ. Ακϊμη, παοαςηοξϋμςαι αοκεςά υαμηλά πξρξρςά ρςα ίδια κετάλαια. Λάλιρςα, 

ςξ 2017 και ςξ 2019 ςξ πξρξρςϊ πξσ ποξκϋπςει είμαι υαμηλϊςεοξ και απϊ ςξ 1% . Ρε 

ασςέπ ςιπ υοξμιέπ είμαι εμταμέπ ϊςι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ νεπεομξϋμ ςξ 93% 

και 94% . 

Αματξοικά με ςξμ Όμιλξ , είμαι νεκάθαοξ ςξ εμεογηςικϊ μξιοάζεςαι ιρϊπξρα μεςανϋ 

κσκλξτξοξϋμςξπ και μη κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ. Για ςξ κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ, 

ςξ μεγαλϋςεοξ μεοίδιξ έυξσμ ςα απξθέμαςα πξσ καςαλαμβάμξσμ πεοίπξσ ςξ 25% και ξι 

εμπξοικέπ απαιςήρειπ με ρυεδϊμ 15%. Ρυεςικά με ςξ παθηςικϊ ςξσ Ξμίλξσ , ϊπχπ και 

ρςημ μηςοική εςαιοεία Αλξσμϋλ, ανιξρημείχςη είμαι η μεςαςοξπή ςχμ βοαυσποϊθερμχμ 

σπξυοεόρεχμ ρε μακοξποϊθερμεπ. Ρε ασςϊ ςξ ρημείξ μα αματεοθεί ϊςι ξι Οάρυξπ και 

Γιξβάμηπ (2009) αματέοξσμ υαοακςηοιρςικά ϊςι ξ μακοξποϊθερμξπ ςοαπεζικϊπδαμειρμϊπ 

ποέπει ξπχρδήπξςε μα ανιξπξιείςαι για αγξοά ρϋγυοξμξσ ενξπλιρμξϋ, για επέκςαρη ςηπ 

επιυείοηρηπ, για μέεπ εγκαςαρςάρειπ και γεμικά για επεμδσςικϊ-αμαπςσνιακϊ ρκξπϊ και 

ϊυι για κάλσφη ςχμ ςοευξσρόμ αμαγκόμ. Ρςη πεοίπςχρη μαπ , θα μπξοξϋμε μα ςξ 

ενεςάρξσμε ςα επϊμεμα υοϊμια. Αματξοικά με ςα ίδια κετάλαια ρςξμ Όμιλξ , 

αμςιποξρχπεϋξσμ μεγαλϋςεοξ πξρξρςϊ , ρε ρυέρη με ςη μηςοική.  Δίμαι υαοακςηοιρςικέπ 

ξι διατξοέπ πξσ σπάουξσμ και ρςξ μέρξ ϊοξ αλλά και ρε κάθε έςξπ νευχοιρςά.  

 

Οίμακαπ 7. Ιάθεςη αμάλσρη για ςξμ ΞΛΘΚΞ 

 

Ρσγκοίμξμςαπ ςα επιμέοξσπ ρςξιυεία ςξσ εμεογηςικξϋ για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ και ϊπχπ 

διακοίμξσμε ρςξ πίμακα 8 παοακάςχ, ςξ πάγιξ εμεογηςικϊ απξςελεί ίρξ ή και 

μεγαλϋςεοξ μέοξπ ςξσ ρσμϊλξσ ςξσ εμεογηςικξϋ . α απξθέμαςα και ξι εμπξοικέπ 

απαιςήρειπ καςαλαμβάμξσμ ςη δεϋςεοη και ςοίςη θέρη , αμςίρςξιυα , χπ πξρξρςϊ ςξσ 

εμεογηςικξϋ.  

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

Ράγιο ενεργητικό 49,00% 50,08% 50,26% 50,65% 50,39% 43,81% 49,03%

Αποθζματα 24,00% 24,08% 26,01% 25,31% 24,37% 30,29% 25,68%

Εμπορικζσ απαιτήςεισ 18,30% 16,58% 15,02% 15,78% 15,18% 17,80% 16,44%

Λοιπζσ απαιτήςεισ και προκαταβολζσ 2,70% 3,08% 1,50% 2,15% 3,18% 2,61% 2,54%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 6,00% 6,18% 7,21% 6,11% 6,88% 5,49% 6,31%

Σφνολο Ενεργητικοφ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Κδια Κεφάλαια 21,33% 15,94% 15,23% 16,04% 19,75% 22,75% 18,51%

Μακροπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 11,92% 7,67% 10,01% 8,31% 60,30% 49,70% 24,65%

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 66,75% 76,39% 74,76% 75,65% 19,95% 27,55% 56,84%

Σφνολο Ραθητικοφ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΟΜΙΛΟΣ
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Οίμακαπ 8. Ιάθεςη αμάλσρη ςχμ ρςξιυείχμ ςξσ εμεογηςικξϋ 

 

Μα ρημειχθεί ϊςι για ςξ 2021 ρσγκοιςικά με ςξ 2020, και ρςιπ ςοειπ εςαιοείεπ διακοίμξσμε 

μείχρη ρςξ πάγιξ εμεογηςικϊ , αϋνηρη ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ και μείχρη ρςα 

ςαμειακά διαθέριμα .  Ωρςϊρξ , η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοξσριάζει ρημαμςικά μεγαλϋςεοη αϋνηρη 

ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ ρσγκοιςικά με ςιπ σπϊλξιπεπ εςαιοείεπ. Αματξοικά με ςα 

απξθέμαςα , ταίμεςαι ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ για ςξ 2021 ρημειόμει μείχρη , αμςιθέςχπ η 

μηςοική εςαιοεία και ξ Όμιλξπ εμταμίζξσμ αϋνηρη.Ακϊμη , παοαςηοείςαι ϊςι ξι λξιπέπ 

απαιςήρειπ και ςα ςαμειακά διαθέριμα , ρσγκεμςοόμξσμ υαμηλά πξρξρςά για ϊλεπ ςιπ 

εςαιοείεπ.  

Για ςξ παθηςικϊ , είμαι ξλξτάμεοξ απϊ ςξ πίμακα 9 πξσ ακξλξσθεί ϊςι ςα ίδια κετάλαια 

για ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ είμαι ρε υαμηλά πξρξρςά. Ηα ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ διαςηοξϋραμ αοκεςά σφηλά πξρξρςά για ςιπ δσξ 

ποξαματεοθείρεπ εςαιοείεπ για ςξ διάρςημα 2016-2019.  

Ράγιο ενεργητικό 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 73,41% 67,59% 62,52% 68,50% 61,33% 50,00% 63,89%

ΑΛΟΥΜΥΛ 56,86% 61,79% 61,63% 62,99% 60,80% 54,61% 59,78%

ΟΜΙΛΟΣ 49,00% 50,08% 50,26% 50,65% 50,39% 43,81% 49,03%

Αποθζματα 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 14,78% 13,92% 17,34% 19,54% 21,07% 17,10% 17,29%

ΑΛΟΥΜΥΛ 19,19% 18,27% 20,20% 21,04% 19,81% 26,07% 20,76%

ΟΜΙΛΟΣ 24,00% 24,08% 26,01% 25,31% 24,37% 30,29% 25,68%

Εμπορικζσ απαιτήςεισ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 10,37% 10,61% 10,68% 9,97% 10,80% 29,10% 13,59%

ΑΛΟΥΜΥΛ 18,20% 16,34% 14,23% 12,03% 13,24% 14,65% 14,78%

ΟΜΙΛΟΣ 18,30% 16,58% 15,02% 15,78% 15,18% 17,80% 16,44%

Λοιπζσ απαιτήςεισ και προκαταβολζσ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 1,04% 7,36% 7,81% 0,75% 2,80% 3,30% 3,84%

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,98% 1,63% 0,72% 1,18% 2,65% 1,87% 1,84%

ΟΜΙΛΟΣ 2,70% 3,08% 1,50% 2,15% 3,18% 2,61% 2,54%

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 0,40% 0,53% 1,65% 1,25% 3,99% 0,50% 1,39%

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,72% 1,89% 3,19% 2,71% 3,45% 2,75% 2,79%

ΟΜΙΛΟΣ 6,00% 6,18% 7,21% 6,11% 6,88% 5,49% 6,31%
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Οίμακαπ 9. Ιάθεςη αμάλσρη ςχμ ρςξιυείχμ ςξσ παθηςικξϋ 

 

6.3 Αοιθμξδείκςεπ οεσρςϊςηςαπ 

Νεκιμόμςαπ λξιπϊμ απϊ ςημ εςαιοεία ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ΟΚΑΡΘΙΑ ΔΚΚΑΔΞΡ και ςημ καςηγξοία 

ςχμ αοιθμξδεικςόμ οεσρςϊςηςαπ , διαπιρςόμξσμε ϊςι η εςαιοεία εμταμίζει απξςελέρμαςα 

ςα ξπξία δεμ θα μπξοξϋραμε μα ςα υαοακςηοίρξσμε  χπ ςα καλϋςεοα δσμαςά . Λάλιρςα 

και ρςημ γεμική οεσρςϊςηςα και ρςημ ειδική οεσρςϊςηςα ςα απξςελέρμαςα παοξσριάζξσμ 

υαμηλέπ επιδϊρειπ για ςξσπ δείκςεπ . Όπχπ παοαςηοξϋμε και ρςξ παοακάςχ γοάτημα , 

ιδιαιςέοχπ ρςα ποόςα έςη ςηπ έοεσμαπ , ξι δείκςεπ εμταμίζξσμ επίπεδα υαμηλήπ 

οεσρςϊςηςαπ ρςημ εςαιοεία . 

 

Γοάτημα 1. Αοιθμξδείκςεπ Γεμικήπ και Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 

Δίμαι γεγξμϊπ ϊςι η ςάρη και για ςξσπ δϋξ δείκςεπ εμταμίζεςαι αμξδική . Ωρςϊρξ, ςξ 2021 

η Γεμική οεσρςϊςηςα εμταμίζεςαι ελατοόπ μειχμέμη ρσγκοιςικά με ςξ 2020 , εμό για ςημ 

Διδική οεσρςϊςηςα είμαι νεκάθαοξ ϊςι ςξ 2019 έυει απϊςξμη πςόρη.  Δεμ σπάουει 

Κδια Κεφάλαια 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 37,19% 36,06% 39,37% 46,98% 43,40% 37,00% 40,00%

ΑΛΟΥΜΥΛ 10,33% 0,87% 1,50% 0,26% 6,13% 10,24% 4,89%

ΟΜΙΛΟΣ 21,33% 15,94% 15,23% 16,04% 19,75% 22,75% 18,51%

Μακροπρόθεςμεσ υποχρεώςεισ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 19,69% 18,21% 17,82% 21,04% 19,85% 14,23% 18,47%

ΑΛΟΥΜΥΛ 8,09% 5,84% 5,48% 5,52% 76,50% 65,64% 27,85%

ΟΜΙΛΟΣ 11,92% 7,67% 10,01% 8,31% 60,30% 49,70% 24,65%

Βραχυπρόθεςμεσ υποχρεώςεισ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ ΡΛΑΣΤΙΚΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 43,12% 45,73% 42,81% 31,98% 37,09% 48,77% 41,58%

ΑΛΟΥΜΥΛ 81,58% 93,26% 93,02% 94,22% 17,37% 24,12% 67,26%

ΟΜΙΛΟΣ 66,75% 76,39% 74,76% 75,65% 19,95% 27,55% 56,84%
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αμτιβξλία ϊςι και ρςξσπ δϋξ δείκςεπ ςα απξςελέρμαςα δεμ κιμξϋμςαι ρε σφηλά επίπεδα , 

κάςι ςξ ξπξίξ μπξοεί μα ενηγηθεί απϊ ςα μικοά πξρά ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ 

ρσγκοιςικά με ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ , πξσ είμαι σφηλϊςεοεπ. Γεμικϊςεοα 

ϊμχπ , η ςάρη είμαι αμξδική και για ςξσπ δϋξ δείκςεπ.Ακϊμη , ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι η 

διατξοά αμάμερα ρε ασςξϋπ ςξσπ δείκςεπ είμαι ςα απξθέμαςα . Έυει ήδη ρημειχθεί ρςξ 

θεχοηςικϊ κξμμάςι ςηπ εογαρίαπ. Ιαςαμξξϋμε λξιπϊμ ϊςι ςα απξθέμαςα ςηπ εςαιοείαπ 

απξςελξϋμ πεοίπξσ ςξ 50% ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ ςηπ. Δπίρηπ, απξδεικμϋεςαι 

και απϊ ςξμ πίμακα10 ϊςι ςα απξθέμαςα είμαι ρσμευόπ μεγαλϋςεοα , για ςα έςη πξσ 

ενεςάζξσμε .  Βέβαια , ασςϊ μπξοεί μα ενηγηθεί διϊςι και ξ κϋκλξπ εογαριόμ έυει επίρηπ 

ασνηςική πξοεία και για μα μπξοεί μα γίμει ασςϊ , μα μπξοέρει μα δημιξσογήρει 

πεοιρρϊςεοεπ πχλήρειπ απαιςξϋμςαι πεοιρρϊςεοεπ α΄ ϋλεπ και μεγαλϋςεοα απξθέμαςα. 

Ιάςι ςξ ξπξίξ δηλαδή είμαι τσριξλξγικϊ. 

 

Οίμακαπ 10. Απξθέμαςα και Ιϋκλξπ Δογαριόμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 

Δπιπλέξμ , ϊπχπ έυει ρημειχθεί και ποξηγξσμέμχπ, με ςξμ αοιθμξδείκςη Διδικήπ 

Πεσρςϊςηςαπ  έυξσμε καλϋςεοη εικϊμα για ςημ ικαμϊςηςα ςηπ επιυείοηρηπ αματξοικά με  

ςημ ενϊτληρη ςχμ άμερχμ σπξυοεόρεχμ. Ρσμπεοαίμξσμε λξιπϊμ ϊςι ατξϋ ςξ 

απξςέλερμα ςξσ δείκςη είμαι μικοϊςεοξ ςηπ μξμάδαπ, και μάλιρςα για ϊλα ςα έςη πξσ 

διεοεσμξϋμε,  ρημαίμει ϊςι ςα άμερα οεσρςξπξιήριμα ρςξιυεία ςηπ εςαιοείαπ δεμ μπξοξϋμ 

μα καλϋφξσμ ρε ικαμξπξιηςικϊ βαθμϊ ςιπ ςοέυξσρεπ σπξυοεόρειπ ςηπ.  

Αματξοικά με ςημ μηςοική εςαιοεία ΑΚΞΣΛΣΚ και ςημ απϊδξρη ςηπ ρςξσπ δείκςεπ Γεμικήπ 

και Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ , καςά ςημ υοξμική πεοίξδξ 2016-2019 , παοαςηοείςαι η ςάρη μα 

μειόμξμςαι ξι δείκςεπ. ξ γεγξμϊπ ασςϊ ξτείλεςαι ρςημ αϋνηρη ςχμ βοαυσποϊθερμχμ 

σπξυοεόρεχμ. Ωρςϊρξ, ςξ 2020, ϊπχπ ταίμεςαι και ρςξ γοάτημα 2 παοακάςχ, σπάουει 

καςακϊοστη αϋνηρη ςχμ δεικςόμ η ξπξία δικαιξλξγείςαι απϊ ςξ γεγξμϊπ ϊςι ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ μειόθηκαμ. Βέβαια , απϊ ςη μελέςη ςχμ ξικξμξμικόμ 

καςαρςάρεχμ , παοαςηοείςαι ϊςι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςξσ 2019 , έγιμαμ 

μακοξποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ για ςξ 2020 και πιξ ρσγκεκοιμέμα , έγιμαμ 

μακοξποϊθερμα δάμεια, ατξϋ σπήονε αμαδιάοθοχρη ςχμ δαμείχμ. Οιξ αμαλσςικά, ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςηπ ΑΚΞΣΛΣΚ για ςξ 2019 ήςαμ πεοίπξσ 185 εκαςξμμϋοια, 

εμό για ςξ 2020 ςξ πξρϊ διαμξοτόθηκε ρςα 38 εκαςξμμϋοια πεοίπξσ . Τσρικά 

καςαλαβαίμξσμε ϊςι ασςή η πξλϋ ρημαμςική διατξοά έυει καςαλσςικϊ οϊλξ και ενηγεί 

ςημ καςακϊοστη αϋνηρη ρςξσπ δείκςεπ  γεμικήπ και ειδικήπ οεσρςϊςηςαπ . Ρε ασςϊ ςξ 

ρημείξ ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι είμαι ρημαμςικϊ μα γίμεςαι μελέςη και αμάλσρη ςχμ 
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ξικξμξμικόμ ρςξιυείχμ ςχμ εςαιοειόμ διαυοξμικά όρςε μα μπξοξϋμε μα ενάγξσμε ρχρςά 

ρσμπεοάρμαςα . Διατξοεςικά , εάμ γιμϊςαμ αμάλσρη μϊμξ για ςξ ρσγκεκοιμέμξ έςξπ, 

υχοίπ ρϋγκοιρη με ςα ποξηγξϋμεμα και ςξ επϊμεμξ,  ίρχπ μα μημ γιμϊςαμ αμςιληπςϊ ςξ 

γεγξμϊπ με ςη μεςαςοξπή ςχμ βοαυσποϊθερμχμ ρε μακοξποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ . Δίμαι 

σφίρςηπ ρημαρίαπ η διαυοξμική αμάλσρη.  

 

Γοάτημα 2. Αοιθμξδείκςεπ Γεμικήπ και Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ ςηπ ΑΚΞΣΛΣΚ 

 

Ρσμπληοχμαςικά ρε ϊρα αματέοθηκαμ παοαπάμχ , ρσμευίζξσμε με ςη ρϋγκοιρη ςχμ 

αοιθμξδεικςόμ Γεμικήπ και Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ και ρςιπ ςοειπ ξικξμξμικέπ ξμςϊςηςεπ. 

 

 

Γοάτημα 3. Αοιθμξδείκςηπ Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ  
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Οίμακαπ 11. Αοιθμξδείκςηπ Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ 

 

Απϊ ςα παοαπάμχ απξςελέρμαςα ςξσ δείκςη Γεμικήπ Πεσρςϊςηςαπ, καςαλαβαίμξσμε ϊςι 

για ςξ 2020 και ςξ 2021 , και ξι ςοειπ σπϊ ενέςαρη εςαιοείεπ , μπξοξϋμ μα καλϋφξσμ ςιπ 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ με ςα κετάλαια απϊ ςξ κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ ςξσπ .  

Ρε ασςϊ ςξ ρημείξ αματξοικά με ςξ δείκςη γεμικήπ οεσρςϊςηςαπ , ϊπχπ υαοακςηοιρςικά 

αματέοει ξ ρακλάγκαμξπ (2006) η γεμική εμςϋπχρη για ςξ δείκςη είμαι ϊςι ϊρξ 

σφηλϊςεοη είμαι η ςιμή ςξσ, ςϊρξ καλϋςεοα. Απϊ ςη πλεσοά ςηπ επιυείοηρηπ δεμ είμαι 

πάμςα ξοθή η ρσρρόοεσρη υοημαςικόμ διαθερίμχμ ή απξθεμάςχμ υχοίπ κάπξια 

ενήγηρη, Ξπϊςε , υοήζει πεοιρρϊςεοηπ διεοεϋμηρηπ ςξ σφηλϊ απξςέλερμα ασςξϋ ςξσ 

δείκςη.  Για ςα σπϊλξιπα έςη , ςα απξςελέρμαςα είμαι μικοϊςεοα ςηπ μξμάδαπ. Ασςϊ 

σπξδηλόμει ποϊβλημα οεσρςϊςηςαπ. Δίμαι ανιξρημείχςη η απϊςξμη αϋνηρη απϊ ςξ 2019 

ρςξ 2020 για ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ. Αματξοικά με ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ μπξοξϋμε μα 

ρημειόρξσμε ϊςι έυει ήπια και αμξδική ςάρη διαυοξμικά, υχοίπ μεγάλεπ μεςαβξλέπ .   

Ρςξ ίδιξ μξςίβξ κιμείςαι και ξ αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ . Ρςξ παοακάςχ 

γοάτημα είμαι εμταμέπ , ϊπχπ επίρηπ και απϊ ςξ πίμακα 12 με ςα απξςελέρμαςα καςά 

ςημ πάοξδξ ςχμ εςόμ, ϊςι ςα ρσμξλικά ςαμειακά διαθέριμα και ξι απαιςήρειπ δεμ 

επαοκξϋμ για ςιπ ςοέυξσρεπ σπξυοεόρειπ. Ρςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοαςηοξϋμε αμξδική ςάρη με 

ςιπ ςιμέπ ϊμχπ μα παοαμέμξσμ ρε υαμηλά επίπεδα. 

 

Γοάτημα 4. Αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΓΕΝΙΚΘΣ ΕΥΣΤΟΤΘΤΑΣ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ όροσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 0,62 0,71 0,88 0,99 1,04 1,02 0,87

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,53 0,41 0,41 0,39 2,26 1,88 0,98

ΟΜΙΛΟΣ 0,77 0,66 0,67 0,65 2,47 2,04 1,21
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Οίμακαπ 12. Αοιθμξδείκςηπ Διδικήπ Πεσρςϊςηςαπ  

 

Αμαμτίβξλα , ταίμεςαι ϊςι ξι επιδϊρειπ είμαι υαμηλέπ και παοξσριάζξσμ δσρυεοή θέρη 

ρςημ κάλσφη  ςχμ σπξυοεόρεχμ. Δναίοερη απξςελεί ςξ 2020 ςϊρξ για ςημ Αλξσμϋλ ϊρξ 

και για ςξμ Όμιλξ , ϊπξσ εμταμίζξσμ απξςελέρμαςα λίγξ πάμχ απϊ ςημ μξμάδα , 

ρημειόμξμςαπ πξλϋ μεγάλη αϋνηρη ρσγκοιςικά με ϊλα ςα ποξηγξϋμεμα έςη.  

Δπιποξρθέςχπ , ξ Αοιθμξδείκςηπ αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ, εμταμίζει ιδιαιςέοχπ υαμηλά 

απξςελέρμαςα για ςξ ρϋμξλξ ςχμ εςαιοειόμ, ςξ ξπξίξ δικαιξλξγείςαι απϊ ςα ενίρξσ 

υαμηλά πξρά ςαμειακόμ διαθερίμχμ και ιρξδϋμαμχμ . Δμό και ξι βοαυσποϊθερμεπ 

σπξυοεόρειπ είμαι αοκεςά σφηλϊςεοεπ ρσγκοιςικά με ςα ςαμειακά διαθέριμα.  Δίμαι 

ξλξτάμεοξ απϊ ςξμ παοακάςχ πίμακα ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοξσριάζει πξλϋ υαμηλά πξρά 

ρςα ςαμειακά ςηπ διαθέριμα , ςξ ξπξίξ τσρικά αιςιξλξγεί ςη υαμηλή ςαμειακή 

οεσρςϊςηςα.  

 

 

Οίμακαπ 13. Διαθέριμα και Βοαυσποϊθερμεπ Σπξυοεόρειπ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 

 

Οίμακαπ 14. Αοιθμξδείκςηπ αμειακήπ Πεσρςϊςηςαπ 

 

Ιαςαμξξϋμε λξιπϊμ απϊ ςξμ πίμακα 13 , ϊςι η ςαμειακή οεσρςϊςηςα ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ίρχπ 

είμαι ποξβλημαςική και δεμ μπξοεί μα καλϋφει ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ με ςα 

ςαμειακά ςηπ διαθέριμα . Μα ρημειχθεί ϊςι ςα υαμηλά ςαμειακά διαθέριμα απξδεικμϋξσμ 

ϊςι η εςαιοεία δεμ ‘’δερμεϋει’’ πϊοξσπ. Δηλαδή δεμ κοαςά διαθέριμα κετάλαια 

δερμεσμέμα. Ξπχρδήπξςε , είμαι ταμεοϊ ϊςι η ςαμειακή οεσρςϊςηςα λαμβάμει αοκεςά 

υαμηλέπ ςιμέπ.  α ςαμειακά διαθέριμα ϊλχμ ςχμ εςαιοειόμ είμαι ιδιαιςέοχπ υαμηλά και 

καςά ρσμέπεια ίρχπ μα αμςιμεςχπίρξσμ ποϊβλημα οεσρςϊςηςαπ. 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΕΙΔΙΚΘΣ ΕΥΣΤΟΤΘΤΑΣ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ όροσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 0,27 0,40 0,47 0,37 0,47 0,65 0,44

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,29 0,21 0,20 0,17 1,10 0,80 0,46

ΟΜΙΛΟΣ 0,41 0,35 0,32 0,32 1,25 0,94 0,60

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Διαθζςιμα 23.299 € 32.597 € 105.693 € 71.165 € 243.180 € 50.285 €

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 2.495.651 € 2.799.912 € 2.738.234 € 1.827.539 € 2.259.645 € 3.696.737 €

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΤΑΜΕΙΑΚΘΣ 

ΕΥΣΤΟΤΘΤΑΣ

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ όροσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 0,009 0,012 0,039 0,039 0,108 0,014 0,037

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,03 0,02 0,03 0,03 0,20 0,11 0,07

ΟΜΙΛΟΣ 0,09 0,08 0,10 0,08 0,34 0,20 0,147



44 
 

6.4 Αοιθμξδείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ 

Λελεςόμςαπ ςξσπ αοιθμξδείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ  και νεκιμόμςαπ απϊ ςξ πεοιθόοιξ 

μικςξϋ κέοδξσπ παοαςηοξϋμε ϊςι ξι ςιμέπ ςχμ δεικςόμ και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ δεμ 

κιμξϋμςαι ρε σφηλά επίπεδα. Ρε καλϋςεοη θέρη είμαι ξ Όμιλξπ πξσ παοξσριάζει καςά 

μέρξ ϊοξ 23,63% . Λάλιρςα , ςξ 2021 ξ Όμιλξπ αγγίζει ςξ σφηλϊςεοξ πξρξρςϊ καςά ςημ 

ενεςαζϊμεμη πεοίξδξ. ξ ίδιξ ιρυϋει και για ςημ μηςοική εςαιοεία , Αλξσμϋλ, η ξπξία, 

ξμξίχπ, ςξ 2021 έυει ςξ μέγιρςξ ρημείξ. Αμςίθεςα, η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , ςξ 2016 εμταμίζει ςξ 

μεγαλϋςεοξ πξρξρςϊ. Ασςϊ ρημαίμει ϊςι ρε εκείμξ ςξ έςξπ , ςα μικςά κέοδη ήςαμ ςα 

σφηλϊςεοα ρσγκοιςικά με ςιπ πχλήρειπ. 

 

Οίμακαπ 15. Αοιθμξδείκςηπ Λικςξϋ πεοιθχοίξσ 

 

Ρσμευίζξμςαπ με ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ, είμαι εμταμέπ απϊ ςξ πίμακα 16 παοακάςχ ϊςι η 

εςαιοεία ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ κιμείςαι ρε υαμηλά επίπεδα. Ξ μέρξπ ϊοξπ για ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ 

απϊ ςξ 2016 έχπ και ςξ 2021 ποξκϋπςει 4,11% . Ανίζει ϊμχπ μα ρημειχθεί η διακϋμαμρη 

πξσ σπάουει. Οιξ ρσγκεκοιμέμα, ςξ 2016 ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ είμαι 14,11% εμό για ςξ 

2020 είμαι -1,65% . ξ αομηςικϊ απξςέλερμα ξτείλεςαι ρςη ζημία για ςξ 2020. 

Αμαμτίβξλα, ςξ αομηςικϊ απξςέλερμα απξςελεί ρξβαοϊ ζήςημα. Δμό για ςα έςη 2017, 

2019 και 2021 ςξ απξςέλερμα ςξσ καθαοξϋ πεοιθχοίξσ κιμείςαι ρε υαμηλά επίπεδα. Για 

ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ , ςα απξςελέρμαςα δεμ είμαι θεςικά διϊςι καςαγοάτξμςαι 

ζημίεπ.  Ιαςαμξξϋμε λξιπϊμ, ϊςι ςα υαμηλά απξςελέρμαςα ασςξϋ ςξσ δείκςη ξτείλξμςαι 

ρςα υαμηλά πξρά ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ ρε ρυέρη με ςιπ πχλήρειπ ξι ξπξίεπ είμαι αοκεςά 

σφηλέπ. Δμό ϊςαμ ςα πξρξρςά είμαι αομηςικά, ςα ξικξμξμικά απξςελέρμαςα εμταμίζξσμ 

ζημίεπ.  Ρςξ παοακάςχ γοάτημα , μπξοξϋμε μα παοαςηοήρξσμε , πχπ κιμξϋμςαι ξι 

αοιθμξδείκςεπ για ςξ μικςϊ και καθαοϊ πεοιθόοιξ για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ. 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΜΙΚΤΟΥ ΡΕΙΘΩΙΟΥ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 18,08% 9,96% 10,99% 7,11% 6,86% 9,00% 10,33%

ΑΛΟΥΜΥΛ 12,54% 11,65% 14,23% 14,20% 15,15% 20,98% 14,79%

ΟΜΙΛΟΣ 23,32% 20,68% 20,44% 24,05% 24,97% 28,32% 23,63%
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Γοάτημα 5. Αοιθμξδείκςεπ μικςξϋ και καθαοξϋ πεοιθχοίξσ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 

Ρςξ πίμακα16 , ϊπχπ έυει αματεοθεί ποξηγξσμέμχπ , μπξοξϋμε μα παοαςηοήρξσμε ϊςι 

ξι εςαιοείεπ παοξσρίαραμ ζημιξγϊμεπ υοήρειπ. Διδικϊςεοα, ςξ 2017 ήςαμ η πιξ δϋρκξλη 

πεοίξδξπ ατξϋ ςϊρξ η Αλξσμϋλ ϊρξ και ξ Όμιλξπ εμτάμιραμ μεγάλεπ ζημίεπ. Ζ ΛΟΘ ΔΛ 

ΟΘ ςξ 2020 εμτάμιρε ζημιξγϊμξ απξςελέρμαςα , δείυμει ϊμχπ μα αμακάμπςει ςξ 2021. 

Ιαςαλήγξμςαπ , είμαι εμταμέπ ϊςι ξι Διξικήρειπ ποέπει μα ερςιάρξσμ ςη ποξρξυή ςξσπ ρε 

ασςξϋπ ςξσπ δείκςεπ . α αομηςικά ξικξμξμικά απξςελέρμαςα ρσμπαοαρϋοξσμ , ϊπχπ 

είμαι αμαμεμϊμεμξ , ςξσπ δείκςεπ ξικξμξμικξϋ πεοιθχοίξσ. ξ καθαοϊ πεοιθόοιξ 

κέοδξσπ είμαι ιδιαίςεοα υαμηλϊ , ρσμξλικά και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ.  

 

 

Οίμακαπ 16. Αοιθμξδείκςηπ Ιαθαοξϋ Οεοιθχοίξσ 

Ρςη ρσμέυεια, ρςη καςηγξοία ςηπ απξδξςικϊςηςαπ , ενεςάζξσμε ςξσπ δείκςεπ 

απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ και απξδξςικϊςηςαπ ιδίχμ κεταλαίχμ. Ξ δείκςηπ 

απξδξςικϊςηςαπ εμεογηςικξϋ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καςά μέρξ ϊοξ ρςημ πεοίξδξ 2016-2021 

ποξκϋπςει 4,96% . Ρίγξσοα , ςξ απξςέλερμα ασςϊ δεμ μπξοεί μα υαοακςηοιρςεί 

ικαμξπξιηςικϊ . Λάλιρςα, ξι διακσμάμρειπ και ρε ασςϊ ςξ δείκςη είμαι έμςξμεπ, ατξϋ ρςξ 

ποόςξ έςξπ πξσ ενεςάζξσμε ,ςξ 2016 , η απξδξςικϊςηςα ςξσ εμεογηςικξϋ νεπεομάει 15% 

εμό ςξ 2017 μειόμεςαι αιρθηςά και καςαλήγει ρςξ 2,31% . Αμαμτίβξλα , ποέπει μα 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΚΑΘΑΟΥ ΡΕΙΘΩΙΟΥ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 14,11% 2,25% 5,01% 2,81% -1,65% 2,15% 4,11%

ΑΛΟΥΜΥΛ -4,48% -22,61% 0,43% -1,51% 3,43% 8,12% -2,77%

ΟΜΙΛΟΣ 0,07% -11,07% -0,35% 1,98% 4,57% 8,91% 0,69%
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ςξμιρςεί ϊςι ςξ 2020 ,ςξ απξςέλερμα ςξσ αοιθμξδείκςη εμταμίζεςαι αομηςικϊ ,ρςξ -2,11%. 

Δίμαι βέβαια εμταμέπ ρςξ παοακάςχ γοάτημα. ξ αομηςικϊ απξςέλερμα ενηγείςαι απϊ 

ςη ζημία ποξ τϊοχμ . Ιαμία εςαιοεία , τσρικά , δεμ θα ήθελε μα παοξσριάρει αομηςικϊ 

απξςέλερμα και ζημία. Ξ δείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ ςξσ Δμεογηςικξϋ (ReturnonAssets) 

εμταμίζει υαμηλά απξςελέρμαςα , ςξ ξπξίξ δείυμει ϊςι η εςαιοεία θα μπξοξϋρε μα 

υοηριμξπξιήρει ςα πεοιξσριακά ςηπ ρςξιυεία , ςξ Δμεογηςικϊ ςηπ, πιξ απξδξςικά. 

 

Γοάτημα 6. Αοιθμξδείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ και απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ ςηπ 

ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Αματξοικά με ςξμ αοιθμξδείκςη απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ , ρίγξσοα ςα 

απξςελέρμαςα είμαι πεοιρρϊςεοξ ικαμξπξιηςικά ρσγκοιςικά με ςξμ δείκςη 

απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ . Για ςξ διάρςημα 2016-2021 , ςξ ξπξίξ ενεςάζξσμε , ξ 

μέρξπ ϊοξπ ςηπ απξδξςικϊςηςαπ ςχμ Θδίχμ Ιεταλαίχμ ποξκϋπςει 14,21% .Για μα 

ενάγξσμε αρταλέρςεοα ρσμπεοάρμαςα, ποέπει μα ενεςαρςεί μεμξμχμέμα ςξ κάθε έςξπ . 

Οιξ αμαλσςικά , ςξ 2016 ξ δείκςηπ είμαι ρςξ 48,52% , ςξ ξπξίξ τσρικά και είμαι πξλϋ 

σφηλϊ και αιςιξλξγείςαι απϊ ςα μεγάλα κέοδη. Για ςξ 2016 , η εςαιοεία είυε κέοδη πάμχ 

απϊ 900 υιλιάδεπ εσοό. Για ςξ 2017, ξ δείκςηπ μειόμεςαι ρςξ 6,32% , με ςα καθαοά 

κέοδη μα είμαι λίγξ πάμχ απϊ ςα 137 υιλιάδεπ εσοό. Δίμαι δηλαδή υαμηλϊςεοα καςά 7 

τξοέπ πεοίπξσ. Ρςξ επϊμεμξ έςξπ, ξ δείκςηπ ασνάμεςαι καςακϊοστα και καςαλήγει 

ρυεδϊμ ρςξ 17% , ρημειόμξμςαπ καθαοά κέοδη πάμχ απϊ 400 υιλιάδεπ εσοό. ξ 2019 η 

απξδξςικϊςηςα ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ , μειόμεςαι, με ςξ απξςέλερμα μα είμαι 9,1% . ξ 

2020 η εςαιοεία εμτάμιρε ρςα απξςελέρμαςα ςηπ ζημία , έυξμςαπ ραμ ρσμέπεια ξ δείκςηπ 

μα πάοει αομηςικϊ ποϊρημξ και μα τςάρει ρςξ -4,68% . Ρε αμςίθερη με ςξ 2020 , για ςξ 

2021 η κεοδξτξοία επαμήλθε, ςα κέοδη ποξ τϊοχμ μα νεπεομξϋμ ςιπ 240.000€ και ξ 
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αοιθμξδείκςηπ καςαλήγειρςξ 9,03%. Ρσμπεοαρμαςικά , καςαλήγξσμε ϊςι ξ αοιθμξδείκςηπ 

απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ ( ReturnonEquity)  για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ, εμταμίζει 

μεγάλεπ διακσμάμρειπ, ςξ ξπξίξ ξτείλεςαι ρςξ μεγαλϋςεοξ βαθμϊ ρςακέοδη ποξ ςϊκχμ 

και τϊοχμ ςα ξπξία μεςαβάλλξμςαι αμςιρςξίυχπ . Άλλχρςε είμαι εμταμέπ και απϊ ςξ 

γοάτημα 6 και καςαμξηςϊ απϊ ςα πξρά ρςα ξικξμξμικά απξςελέρμαςα. 

Ακϊμη,καςαλήγξσμε ξςι η εςαιοεία μπξοεί μα ανιξπξιήρει ςα Ίδια Ιετάλαια με 

μεγαλϋςεοη απξςελερμαςικϊςηςα όρςε μα απξδίδξσμ πεοιρρϊςεοξ και μα απξκξμίρει 

μεγαλϋςεοα κέοδη. 

Δπιποξρθέςχπ , ρςξσπ αοιθμξδείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ και Θδίχμ Ιεταλαίχμ 

για ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ , ξι υαμηλέπ ςιμέπ και ιδιαίςεοα ξι αομηςικέπ ςιμέπ ςχμ 

δεικςόμ δηλόμξσμ ςημ αμαπξςελερμαςικϊςηςα ρςημ ανιξπξίηρη ςχμ ρςξιυείχμ ςξσ 

Δμεογηςικξϋ για ςη δημιξσογία κεοδόμ. 

 

Οίμακαπ 17. Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Δμεογηςικξϋ 

Ρσμπεοαίμξσμε ϊςι ξι υαμηλέπ απξδϊρειπ ρςα ξικξμξμικά απξςελέρμαςα, και ειδικϊςεοα 

ξι ζημίεπ, ξδηγξϋμ ρε αομηςικά απξςελέρμαςα ρςξ δείκςη απξδξςικϊςηςαπ ρσγκοιςικά με 

ςα ρςξιυεία ςξσ Δμεογηςικξϋ .  ξ Δμεογηςικϊ , μπξοεί μα ανιξπξιηθεί όρςε μα απξτέοει 

κέοδη για ϊλεπ ςιπ επιυειοήρειπ. Οαοαςηοξϋμε ϊμχπ ϊςι ρςξμ Όμιλξ η ςάρη είμαι αμξδική 

απϊ ςξ 2019 και έπειςα.  

Αματξοικά με ςξμ δείκςη απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ κεταλαίχμ, ξι ζημίεπ είμαι η αιςία πξσ ξι 

δείκςεπ είμαι αομηςικξί. Ρςημ Αλξσμϋλ , ρημειόμξμςαι ξι σφηλϊςεοεπ ζημίεπ και χπ εκ 

ςξϋςξσ εμταμίζει δείκςεπ με αομηςικϊ ποϊρημξ για ςα ςοία απϊ ςα ένι έςη πξσ 

ελέγυξσμε. Ωρςϊρξ, ςξ 2020 και ςξ 2021 ςα απξςελέρμαςα είμαι ιδιαίςεοα θεςικά ςξ 

ξπξίξ απξδεικμϋει ϊςι ςα κετάλαια ςχμ μεςϊυχμ έυξσμ υοηριμξπξιηθεί ξοθά και 

δημιξσογήθηκαμ κέοδη για ςημ εςαιοεία. Ρςξμ Όμιλξ , με εναίοερη ςξ 2017 και ςξ 2018 , 

ταίμεςαι ϊςι η ςάρη είμαι αμξδική, πιξ ήπια ρσγκοιςικά με ςημ Αλξσμϋλ, παοάγξμςαπ 

αμςιρςξίυχπ κέοδη για ςξσπ μεςϊυξσπ. Ακϊμη , παοαςηοξϋμε ϊςι καςά μέρξ ϊοξ η ΛΟΘ ΔΛ 

ΟΘ εμταμίζει μεγαλϋςεοη απξδξςικϊςηςα ρςα πξρξρςά ςηπ και ρςξ εμεογηςικϊ και ρςα 

ίδια κετάλαια ρε ρυέρη με ςη μηςοική και με ςξμ Όμιλξ. Μα ρημειχθεί για ακϊμη μια 

τξοά ϊςι παοαςηοξϋμςαι μεγάλεπ μεςαβξλέπ ρςημ Αλξσμϋλ και ρςξμ Όμιλξ. 

Υαοακςηοιρςικϊ παοάδειγμα ξ πίμακαπ 18 παοακάςχ και ξι διατξοέπ ςχμ πξρξρςόμ απϊ 

έςξπ ρε έςξπ . 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΑΡΟΔΟΤΙΚΟΤΘΤΑΣ 

ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 15,65% 2,31% 6,40% 3,91% -2,11% 3,60% 4,96%

ΑΛΟΥΜΥΛ -2,46% -13,87% 0,33% -1,15% 2,56% 7,10% -1,25%

ΟΜΙΛΟΣ 0,05% -8,44% -0,29% 1,70% 3,85% 8,81% 0,95%
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Οίμακαπ 18. Αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ Θδίχμ Ιεταλαίχμ 

6.5 Αοιθμξδείκςεπ δοαρςηοιϊςηςαπ 

Ζ επϊμεμη καςηγξοία αοιθμξδεικςόμ πξσ μελεςάμε είμαι ξι αοιθμξδείκςεπ 

δοαρςηοιϊςηςαπ. Αουικά , ξ αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ είρποανηπ απαιςήρεχμ , δείυμει 

πϊρεπ τξοέπ η εςαιοεία ειρποάςςει ςιπ απαιςήρειπ ςηπ καςά ςη διάοκεια μιαπ υοήρηπ.  

Δίμαι εμταμέπ απϊ ςξ γοάτημα ϊςι η εςαιοεία ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καςά μέρξ ϊοξ ειρποάςςει 11 

τξοέπ πεοίπξσ . Βέβαια , μα ρημειχθεί ϊςι για ςξ 2021 , ξ δείκςηπ τςάμει ρςξ 

υαμηλϊςεοξ επίπεδξ,λίγξ κάςχ απϊ ςξ 8 , ρε κάθε πεοίπςχρη ϊμχπ, η ςαυϋςηςα 

είρποανηπ ςχμ απαιςήρεχμ είμαι αοκεςά μεγάλη και απξςελεί θεςικϊ για ςημ εςαιοεία και 

για ςημ Διξίκηρη πξσ έυει μεγάλη επιςσυία ρςημ είρποανη ςχμ απαιςήρεόμ ςηπ. 

 

Γοάτημα 7. Αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ είρποανηπ απαιςήρεχμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Ρε ρσμέυεια ςξσ παοαπάμχ αοιθμξδείκςη , μπξοξϋμε μα σπξλξγίρξσμε ςη μέρη διάοκεια 

είρποανηπ απαιςήρεχμ. Δηλαδή ςξ μέρξ ϊοξ ςχμ ημεοόμ πίρςχρηπ πξσ η εςαιοεία 

παοέυει ρςξσπ πελάςεπ ςηπ. Οϊρεπ ημέοεπ θα πεοάρξσμ όρςε ξι πχλήρειπ μα γίμξσμ 

μεςοηςά . Ιαςά μέρξ ϊοξ , η μέρη διάοκεια είρποανηπ ςχμ απαιςήρεχμ είμαι 34 ημέοεπ . 

Όπχπ παοαςηοξϋμε και ρςξ γοάτημα 8 , απϊ ςξ 2016 εχπ και ςξ 2020, ςξ ρσμςξμϊςεοξ 

διάρςημα είμαι ξι 27 ημέοεπ εμό ςξ μεγαλϋςεοξ είμαι 37 ημέοεπ. Ασςϊ μπξοεί μα 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ 

ΑΡΟΔΟΤΙΚΟΤΘΤΑΣ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 48,52% 6,32% 16,94% 9,10% -4,68% 9,03% 14,21%

ΑΛΟΥΜΥΛ -21,78% -236,88% 27,39% -128,53% 76,41% 85,66% -32,96%

ΟΜΙΛΟΣ 0,23% -45,10% -1,86% 10,86% 21,41% 41,25% 4,47%



49 
 

υαοακςηοιρςεί χπ θεςικϊ , ατξϋ ςξ διάρςημα κοίμεςαι αοκεςά ικαμξπξιηςικϊ και 

ρϋμςξμξ. Δπίρηπ , ρημαίμει ϊςι η εςαιοεία δεμ είμαι εκςεθειμέμη ρε επιρταλείπ πελάςεπ. 

Ηα ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι για ςξ 2021 , ξ δείκςηπ ασνάμεςαι , δηλαδή ασνάμξμςαι ξι 

ημέοεπ πίρςχρηπ ποξπ ςξσπ πελάςεπ , καςαλήγξμςαπ ρςιπ 46 ημέοεπ.  ξ γεγξμϊπ ασςϊ 

μπξοεί μα αιςιξλξγηθεί απϊ ςιπ απαιςήρειπ , ξι ξπξίεπ ρημείχραμ πξλϋ μεγάλη αϋνηρη 

ρσγκοιςικά με ςα ποξηγξϋμεμα έςη. Οιξ ρσγκεκοιμέμα , ξι απαιςήρειπ για ςξ 2021 

άγγιναμ ςξ πξρϊ ςχμ 2.250.000€ , ρε αμςίθερη με ςξ διάρςημα 2016-2020 ϊπξσ ςξ 

μέγιρςξ ήςαμ 658.000€ .  Βέβαια ποέπει μα ρημειόρξσμε ϊςι για ςξ 2021 και ξι πχλήρειπ 

ςηπ εςαιοείαπ ρημείχραμ αμςιρςξίυχπ μεγάλη αϋνηρη αγγίζξμςαπ ςα 11.500.000€ . Δεμ 

σπάουει αμτιβξλία ϊςι η εςαιοεία ενξτλείςαι γοήγξοα και ρυεςικά ρϋμςξμα απϊ ςξσπ 

πελάςεπ ςηπ. 

 

Γοάτημα 8. Λέρη διάοκεια είρποανηπ απαιςήρεχμ 

 

Όπχπ αματέοθηκε ποξηγξσμέμχπ , παοαςηοξϋμε ρςξ πίμακα 19 , ϊςι ςξ 2021 ςϊρξ ξι 

πχλήρειπ ϊρξ και ξι απαιςήρειπ , ρημείχραμ μεγάλη αϋνηρη ρε ρυέρη με ςα 

ποξηγξϋμεμα έςη. Ξι σφηλέπ απαιςήρειπ , ίρχπ ρημαίμξσμ ϊςι σπήονε υαλάοχρη ρςημ 

πιρςχςική πξλιςική ςηπ εςαιοείαπ. 

 

Οίμακαπ 19. Οχλήρειπ και Απαιςήρειπ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

ΡΩΛΘΣΕΙΣ 6.419.194 € 6.133.500 € 7.993.946 € 8.430.485 € 7.551.274 € 11.498.888 €

ΑΡΑΙΤΘΣΕΙΣ 600.144 € 649.601 € 683.190 € 569.650 € 658.231 € 2.249.962 €
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Ρσμευίζξμςαπ με ςξσπ δείκςεπ είρποανηπ απαιςήρεχμ για ςημ μηςοική εςαιοεία και ςξμ 

Όμιλξ, παοαςηοξϋμε ϊςι σπάουει η ςάρη μα ειρποάςςξσμ ρσμςξμϊςεοα.  Ταίμεςαι ϊςι 

μειόμξμςαι ξι ημέοεπ πξσ απαιςξϋμςαι έχπ ϊςξσ ξι πχλήρειπ γίμξσμ ειρποάνειπ. Ρίγξσοα 

μεςανϋ ςχμ ςοιόμ εςαιοειόμ , η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ειρποάςςει γοηγξοϊςεοα και η μέρη διάοκεια 

είρποανηπ απαιςήρεχμ είμαι ιρξοοξπημέμη αμά ςα έςη . Δάμ και για ςξ 2021 σπάουει 

αϋνηρη ςχμ ημεοόμ πίρςχρηπ. Για ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ ,απϊ ςξ 2018 και έπειςα 

παοαςηοξϋμε ϊςι ποξρπαθξϋμ μα κιμηθξϋμ ρε πίρςχρη δϋξ μημόμ, σπάουει τθίμξσρα 

πξοεία ςξσ δείκςη.  

 

Οίμακαπ 20. Λέρη διάοκεια είρποανηπ απαιςήρεχμ 

 

 

Γοάτημα 9. Λέρη διάοκεια είρποανηπ απαιςήρεχμ ρε ημέοεπ 

Ρςη ρσμέυεια , αμαλϋξσμε ςη ςαυϋςηςα ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ. 

Ασςϊπ ξ αοιθμξδείκςηπ , μαπ δείυμει πϊρεπ τξοέπ ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςηπ 

εςαιοείαπ , καλϋπςξμςαι απϊ ςξ κϊρςξπ πχληθέμςχμ. Οληοξτξοξϋμαρςε ϊςι ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καλϋπςξμςαι απϊ ςξ κϊρςξπ πχληθέμςχμ 

καςά μέρξ ϊοξ καςά 2,82 τξοέπ. Ρϋμτχμα με ςξ γοάτημα 10 , παοαςηοξϋμε ϊςι ςξ 2021 

ξ δείκςηπ τςάμει ρςξ μέγιρςξ ρημείξ , ρςιπ 3,5 τξοέπ, ςξ ξπξίξ ρημαίμει ϊςι ξι 

βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ για ςξ 2021 είμαι αοκεςά υαμηλϊςεοεπ ρσγκοιςικά με ςξ 

ΜΕΣΘ ΔΙΑΚΕΙΑ ΕΙΣΡΑΞΘΣ ΑΡΑΙΤΘΣΕΩΝ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 32 37 30 27 30 46 34

ΑΛΟΥΜΥΛ 128 103 73 63 62 58 81

ΟΜΙΛΟΣ 98 83 64 66 67 61 73
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κϊρςξπ πχληθέμςχμ. Όρξ μεγαλϋςεοξπ είμαι ξ αοιθμξδείκςηπ, ςϊρξ γοηγξοϊςεοα 

ενξτλξϋμςαι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ. Δίμαι ποξπ ϊτελξπ ςηπ εςαιοείαπ , η 

μικοϊςεοη δσμαςή ςαυϋςηςα ενϊτληρηπ σπξυοεόρεχμ. 

 

Γοάτημα 10. Αοιθμξδείκςηπ αυϋςηςαπ Δνϊτληρηπ Βοαυσποϊθερμχμ Σπξυοεόρεχμ  

Αματξοικά με ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ, ςα απξςελέρμαςα ςξσ δείκςη είμαι θεςικά, 

κιμξϋμςαι ϊμχπ ρε υαμηλϊςεοα επίπεδα ρσγκοιςικά με ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ. Ακϊμη, ςξ 2021 

είμαι ςξ έςξπ ρςξ ξπξίξ ξ δείκςηπ αγγίζει ςξ σφηλϊςεοξ ρημείξ για ϊλεπ ςιπ εςαιοείεπ. 

Γεμικϊςεοα, η ςάρη ςξσ αοιθμξδείκςη είμαι ασνηςική. 

 

Οίμακαπ 21. Αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

Δπιπλέξμ , μπξοξϋμε μα σπξλξγίρξσμε ςη μέρη διάοκεια ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ 

σπξυοεόρεχμ, διαιοόμςαπ ςξ 365 με ςξμ Αοιθμξδείκςη ςαυϋςηςαπ ενϊτληρηπ 

βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ.  Όπχπ παοαςηοξϋμε ρςξ γοάτημα 11 , η εςαιοεία 

ενξτλεί ςιπ βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ςηπ ρε αοκεςά μεγάλξ διάρςημα ημεοόμ. Ρςξ 

διάρςημα ςχμ εςόμ πξσ ενεςάζξσμε ξ μέρξπ ϊοξπ ποξκϋπςει 138 ημέοεπ. Όπχπ 

παοαςηοξϋμε και ρςξ γοάτημα 11 παοακάςχ , ξι σπξυοεόρειπ ενξτλξϋμςαι 

ρσμςξμϊςεοα ρςη πάοξδξ ςχμ εςόμ. 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ ΤΑΧΥΤΘΤΑΣ ΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΒΑΧΥΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΡΟΧΕΩΣΕΩΝ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 1,88 2,09 2,57 3,43 3,44 3,50 2,82

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,90 0,62 0,70 0,70 1,17 3,30 1,23

ΟΜΙΛΟΣ 1,10 0,85 0,88 0,86 1,35 2,95 1,33
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Γοάτημα 11. Λέρη διάοκεια ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Ζ υοξμική διάοκεια πξσ η Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ έυξσμ αμενϊτληςεπ ςιπ βοαυσποϊθερμεπ 

σπξυοεόρειπ ςξσπ ήςαμ ιδιαίςεοα μεγάλη . Απϊ ςξ 2018 και μεςά , παοαςηοξϋμε ϊςι ξι 

ημέοεπ μειόμξμςαι. ξ 2021 και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ, ςξ απξςέλερμα είμαι παοϊμξιξ. 

 

Οίμακαπ 22. Λέρη διάοκεια ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

 

Γοάτημα 12. Λέρη διάοκεια ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ ρε ημέοεπ 

ΜΕΣΘ ΔΙΑΚΕΙΑ ΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΒΑΧΥΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΡΟΧΕΩΣΕΩΝ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 194 175 142 106 106 104 138

ΑΛΟΥΜΥΛ 404 587 520 523 311 110 409

ΟΜΙΛΟΣ 333 431 417 423 270 124 333



53 
 

Ρσμευίζξμςαπ με ςξσπ αοιθμξδείκςεπ δοαρςηοιϊςηςαπ , σπξλξγίζξσμε ςξμ αοιθμξδείκςη 

ςαυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ απξθεμάςχμ. Οαοαςηοξϋμε ϊςι η ςάρη είμαι ασνηςική για ςη ΛΟΘ 

ΔΛ ΟΘ, με εναίοερη ςξ 2020 , έςξπ ρςξ ξπξίξ ρημειόθηκε πςόρη.  Ταίμεςαι ϊςι η εςαιοεία 

αμαμεόμει ςα απξθέμαςα ςηπ πεοίπξσ 7 τξοέπ ,καςά μέρξ ϊοξ, ρςη διάοκεια ςξσ έςξσπ.  

 

Γοάτημα 13. Αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ απξθεμάςχμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Αματξοικά με ςιπ άλλεπ δϋξ εςαιοείεπ , ξ αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ 

απξθεμάςχμ δεμ είμαι ιδιαίςεοα σφηλϊπ. Ιαςά μέρξ ϊοξ μπξοεί μα υαοακςηοιρςεί ϊςι 

είμαι ρςξ μιρϊ , ρσγκοιςικά με ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ . Ταίμεςαι δηλαδή ϊςι καςά μέρξ ρςη 

διάοκεια εμϊπ έςξσπ η Αλξσμϋλ αμαμεόμει ςα απξθέμαςα ςηπ , 3 τξοέπ . 

 

Οίμακαπ 23. Αοιθμξδείκςηπ ςαυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ απξθεμάςχμ 

Ρε ρσμέυεια ςξσ παοαπάμχ αοιθμξδείκςη , μπξοξϋμε μα σπξλξγίρξσμε ςη μέρη διάοκεια 

παοαμξμήπ ςχμ απξθεμάςχμ, δηλαδή πϊρεπ ημέοεπ απαιςξϋμςαι για ςη πόληρη ςχμ 

απξθεμάςχμ. Οοξκϋπςει ϊςι καςά μέρξ η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ κοαςάει ςα απξθέμαςα ςιπ για 54 

ημέοεπ έχπ ςημ πόληρη ςξσπ . Λάλιρςα , είμαι εμταμέπ ϊςι η ςάρη είμαι καθξδική και ξι 

ημέοεπ παοαμξμήπ μειόμξμςαι . Δίμαι υαοακςηοιρςικϊ ϊςι εμό ςξ 2016 , υοειαζϊςαμ 60 

ημέοεπ έχπ ϊςξσ γίμει η πόληρη , ςξ 2021 έυξσμε μειχθεί καςά 14 ημέοεπ , και 

απαιςξϋμςαι πλέξμ 46 ημέοεπ. Δναίοερη απξςελεί ςξ 2020 έςξπ καςά ςξ ξπξίξ σπήονε 

αϋνηρη, η ξπξία έτςαρε ρςιπ 62 ημέοεπ. Ιαςαμξξϋμε , ϊςι δεμ δερμεϋξμςαι απξθέμαςα 

και ϊςι δεμ γίμεςαι σπεοαπξθεμαςξπξίηρη.  

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ ΤΑΧΥΤΘΤΑΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΙΑΣ ΑΡΟΘΕΜΑΤΩΝ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 6,07 6,47 7,26 7,04 5,86 7,95 6,77

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,64 2,89 3,40 3,17 3,10 2,99 3,03

ΟΜΙΛΟΣ 2,23 2,54 2,66 2,53 2,55 2,58 2,51
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Γοάτημα 14. Λέρη διάοκεια παοαμξμήπ απξθεμάςχμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 

Γοάτημα 15. Λέρη διάοκεια παοαμξμήπ απξθεμάςχμ ρε ημέοεπ 

Απϊ ςξ γοάτημα 15 ποξκϋπςει ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ πχλεί γοηγξοϊςεοα ςα απξθέμαςα ςηπ , 

εμό Όμιλξπ εμταμίζεςαι μα διαςηοεί σφηλά απξθέμαςα. Λία πιθαμή ενήγηρη μπξοεί μα 

είμαι ϊςι ασςϊ ρσμβαίμει ποξκειμέμξσ μα μπξοεί μα ενσπηοεςεί άμερα ςξσπ πελάςεπ και 

ςα project πξσ αμαλαμβάμει . Ωρςϊρξ , ξι ημέοεπ απξθεμαςξπξίηρηπ ίρχπ είμαι αοκεςέπ.  

έλξπ , αμαλϋξμςαι ξι δείκςεπ κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ και πάγιξσ 

εμεογηςικξϋ. Οαοαςηοξϋμε ϊςι ςα υοήμαςα πξσ επεμδϋξμςαι ρςα πεοιξσριακά ρςξιυεία 

ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ,δηλαδή ρςξ εμεογηςικϊ,  απξδίδξσμ και γίμεςαι καλή υοήρη ςχμ 

ρςξιυείχμ ςξσ εμεογηςικξϋ, ατξϋ ςξ απξςέλερμα είμαι μεγαλϋςεοξ ςηπ μξμάδαπ. Δπίρηπ, 
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ταίμεςαι ϊςι διαυοξμικά η ςάρη είμαι ασνηςική , ςξ ξπξίξ τσρικά απξςελεί θεςικϊ 

ρςξιυείξ. 

 

Γοάτημα 16. Αοιθμξδείκςηπ κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ και πάγιξσ εμεογηςικξϋ ςηπ 

ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

Ξμξίχπ , και για ςξμ αοιθμξδείκςη κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ 

ςηπ εςαιοείαπ , ςα απξςελέρμαςα είμαι θεςικά , η ςάρη είμαι επίρηπ ασνηςική και 

απξδεικμϋεςαι ϊςι ςα ρςξιυεία ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ ανιξπξιξϋμςαι απξδξςικά για ςη 

δημιξσογία πχλήρεχμ. Ξι ςιμέπ ςξσ δείκςη για ςξ πάγιξ εμεογηςικϊ είμαι μεγαλϋςεοεπ 

απϊ ςξμ αμςίρςξιυξγια ςξ εμεογηςικϊ. Λάλιρςα , ςξ 2021 και ξι δϋξ ξι δείκςεπ 

κξοστόμξμςαι. Ιαςαλήγξσμε λξιπϊμ ϊςι η εςαιοεία ανιξπξιεί απξδξςικά και 

εκμεςαλλεϋεςαι ρε καλϊ βαθμϊ ςα ρςξιυεία ςξσ εμεογηςικξϋ και πάγιξσ εμεογηςικξϋ για 

ςη δημιξσογία πχλήρεχμ. 

Ρσμευίζξμςαπ, ρσγκοίμξσμε ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ με ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ , παοαςηοξϋμε 

ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ είμαι ρε καλϋςεοη θέρη με ςιπ άλλεπ δϋξ εςαιοείεπ , ξι ξπξίεπ εμταμίζξσμ 

απξςελέρμαςα υαμηλϊςεοα απϊ ςη μξμάδα . Ασςϊ ρημαίμει ϊςι ξι πχλήρειπ για ςξ κάθε 

έςξπ, είμαι υαμηλϊςεοεπ απϊ ςξμ μέρξ ϊοξ ςξσ Δμεογηςικξϋ . Δηλαδή , ρσμπεοαίμξσμε 

αμέρχπ ϊςι δεμ γίμεςαι καλή υοήρη ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ για ςη δημιξσογία 

πχλήρεχμ. Δπίρηπ , με πιξ απλά λϊγια μπξοξϋμε μα πξϋμε ϊςι για κάθε έμα εσοό πξσ 

επεμδϋεςαι ρςα πεοιξσριακά ρςξιυεία , ξι πχλήρειπ πξσ γίμξμςαι είμαι λιγϊςεοξ απϊ έμα 

εσοό. Όπχπ αματέοξσμ ξι Αορέμξπ και Ιαλδήπ (2008), έμαπ υαμηλϊπ αοιθμξδείκςηπ 

ςαυϋςηςαπ κσκλξτξοίαπ εμεογηςικξϋ απξςελεί έμδεινη ϊςι ςα πεοιξσριακά ρςξιυεία δεμ 
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υοηριμξπξιξϋμςαι εμςαςικά, ξπϊςε ποέπει μα ασνηθεί ξ βαθμϊπ υοηριμξπξίηρηπ ςξσπ ή 

μα οεσρςξπξιήρξσμ μέοξπ ςχμ ρςξιυείχμ ασςόμ. 

 

Οίμακαπ 24. Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Δμεογηςικξϋ 

Αμςιθέςχπ , ρςξ δείκςη κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ για ςξ πάγιξ εμεογηςικϊ και η μηςοική 

εςαιοεία και ξ Όμιλξπ εμταμίζξσμ καλϋςεοα απξςελέρμαςα. Ρσμπεοαίμξσμε λξιπϊμ ϊςι 

γίμεςαι καλϋςεοη ανιξπξίηρη ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ για ςη δημιξσογία πχλήρεχμ. 

Δπιπλέξμ , ϊρξ ασνάμεςαι ξ δείκςηπ καςαμξξϋμε ϊςι ξι πχλήρειπ είμαι μεγαλϋςεοεπ 

ρσγκοιςικά με ςξ μέρξ ϊοξ ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ. 

 

Οίμακαπ 25. Αοιθμξδείκςηπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Οάγιξσ Δμεογηςικξϋ 

Ρε ρσμέυεια ςχμ ϊρχμ αματέοθηκαμ ποξηγξσμέμχπ , είμαι εμταμέπ και ρςξ γοάτημα 17 

παοακάςχ ϊςι ξι δείκςεπ για ςξ εμεογηςικϊ ρςημ Αλξσμϋλ και ρςξμ Όμιλξ είμαι υαμηλξί 

αλλά με ςη πάοξδξ ςχμ εςόμ σπάουει ρςαδιακή βελςίχρη και αϋνηρη ςξσπ. Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

εμταμίζει ςημ πιξ απξδξςική ανιξπξίηρη ςϊρξ ρςξ εμεογηςικϊ ϊρξ και ρςξ πάγιξ 

εμεογηςικϊ. ξ 2021 εμςξπίζξσμε ςα σφηλϊςεοα ρημεία ρσμξλικά. Ιαςαλήγξμςαπ , 

σπάουει ασνηςική ςάρη και για ςξσπ δείκςεπ και ρςιπ ςοειπ ενεςαζϊμεμεπ εςαιοείεπ.  

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ ΚΥΚΛΟΦΟΙΑΚΘΣ 

ΤΑΧΥΤΘΤΑΣ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 1,11 1,03 1,28 1,39 1,28 1,68 1,29

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,55 0,61 0,76 0,76 0,74 0,87 0,72

ΟΜΙΛΟΣ 0,67 0,76 0,89 0,85 0,84 0,99 0,83

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΘΣ ΚΥΚΛΟΦΟΙΑΚΘΣ 

ΤΑΧΥΤΘΤΑΣ ΡΑΓΙΟΥ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Μζςοσ Προσ

ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ 1,49 1,46 1,96 2,13 1,97 3,04 2,01

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,97 1,04 1,24 1,22 1,20 1,52 1,20

ΟΜΙΛΟΣ 1,35 1,54 1,78 1,70 1,67 2,11 1,69
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Γοάτημα 17. Αοιθμξδείκςεπ Ισκλξτξοιακήπ αυϋςηςαπ Δμεογηςικξϋ και Οάγιξσ Δμεογηςικξϋ 

6.6 ξ μξμςέλξ Z-score ςξσ Altman 

Ρε ασςή ςημ εμϊςηςα ποαγμαςξπξιείςαι εταομξγή ςξσ μξμςέλξσ Z-score ςξσ Altman και 

για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ πξσ ενεςάζξμςαι . Λε ασςϊ ςξ μξμςέλξ ρϋμθεςξσ αοιθμξδείκςη 

μπξοεί μα σπξλξγιρςεί η πιθαμϊςηςα υοεξκξπίαπ πξσ εμδέυεςαι μα αμςιμεςχπίρει μια 

εςαιοεία ρςξ πξλϋ κξμςιμϊ μέλλξμ , ρσμήθχπ ρςα επϊμεμα δϋξ με ςοία υοϊμια. Τσρικά , 

ςα απξςελέρμαςα ϊλχμ ςχμ μεςαβληςόμ έυξσμ σπξλξγιρςεί απϊ ςιπ επίρημεπ 

δημξριεσμέμεπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ. Όπχπ έυει ρημειχθεί ρςξ θεχοηςικϊ μέοξπ , η 

ρσμάοςηρη απξςελείςαι απϊ πέμςε μεςαβληςέπ. Ξι ςέρρεοιπ απϊ ασςέπ , έυξσμ 

παοξμξμαρςή ρςξ κλάρμα ςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ. Ακϊμη , εμδιατέοξμ παοξσριάζει 

και η επιμέοξσπ αμάλσρη ςηπ κάθε μεςαβληςήπ και ςξ απξςέλερμα ςηπ.  

Λεςαβληςή Υ1 = Ιετάλαιξ κίμηρηπ / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 

Ζ μεςαβληςή Υ1 σπξλξγίζει ςα κετάλαια πξσ μπξοξϋμ μα οεσρςξπξιηθξϋμ ρσγκοιςικά με 

ςξ μέγεθξπ πξσ έυει η εςαιοεία και μπξοξϋμε μα ρημειόρξσμε ϊςι ασςή η μεςαβληςή 

μπξοεί μα ρσμδεθεί με ςη πιθαμϊςηςα υοεξκξπίαπ.Δίμαι εμταμέπ ρςξ παοακάςχ 

διάγοαμμα ϊςι και ξι ςοειπ εςαιοείεπ έυξσμ αομηςικϊ κετάλαιξ κίμηρηπ . Ασςϊ ρημαίμει 

ϊςι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ είμαι πεοιρρϊςεοεπ απϊ ςξ κετάλαιξ κίμηρηπ. 

Δηλαδή ϊςι ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ δεμ μπξοξϋμ μα ενσπηοεςηθξϋμ απϊ ςξ 

κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ .Ασςϊ ςξ ρσμαμςάμε ρςημ Αλξσμϋλ και ρςξμ Όμιλξ για ςξ 

διάρςημα 2016-2019 . ξ 2020 και ςξ 2021 ,ξ δείκςηπ λαμβάμει θεςικέπ ςιμέπ. ξ γεγξμϊπ 
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ασςϊ μπξοεί μα αιςιξλξγηθεί κσοίχπ απϊ ςη μείχρη ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

αλλά και απϊ ςημ αϋνηρη ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ ρσγκοιςικά με ςα 

ποξηγξϋμεμα έςη. Αματξοικά με ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοαςηοξϋμε ϊςι  εμταμίζει αομηςικά 

απξςελέρμαςα απϊ ςξ 2016 έχπ και ςξ 2019 . Ζ μεςαβληςή Υ1 νεπεομά ςξ μηδέμ για ςξ 

2020 και ςξ 2021 , παοαμέμξμςαπ ϊμχπ ρε πξλϋ υαμηλά επίπεδα. Ιαςαμξξϋμε λξιπϊμ ϊςι 

ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ είμαι αοκεςά σφηλέπ ρε ρυέρη με ςξ κσκλξτξοξϋμ 

εμεογηςικϊ και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ, ρσμεπόπ ςξ κετάλαιξ κίμηρηπ δεμ επαοκεί. 

 

Γοάτημα 18. Λεςαβληςή Υ1 = Ιετάλαιξ κίμηρηπ/Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 

Λεςαβληςή Υ2 = Αδιαμέμηςα κέοδη / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 

Ζ δεϋςεοη μεςαβληςή ςηπ ρσμάοςηρηπ ςξσ Altman , δείυμει ςη ρχοεσςική κεοδξτξοία. 

Ρϋμτχμα με ςξ γοάτημα πξσ ακξλξσθεί παοαςηοξϋμε ϊςι ϊλεπ ξι εςαιοείεπ κιμξϋμςαι 

θεςικά . Υαμηλϊςεοα βοίρκεςαι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ εμό ςα σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα ςα έυει η 

μηςοική εςαιοεία, Αλξσμϋλ. Ακϊμη , παοαςηοξϋμε ϊςι ςξ 2019 και ξι ςοειπ εςαιοείεπ 

άγγιναμ ςξ μέγιρςξ εμό για ςξ 2020 και ςξ 2021 σπάουει πςόρη. 

 

Γοάτημα 19. Λεςαβληςή Υ2= Αδιαμέμηςα κέοδη / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 



59 
 

Λεςαβληςή Υ3 = Ιέοδη ποξ τϊοχμ και ςϊκχμ / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 

Ζ μεςαβληςή Υ3 μεςοά ςημ απϊδξρη ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ , δηλαδή ςξσ 

εμεογηςικξϋ ςηπ εςαιοείαπ. Δίμαι εμταμέπ ϊςι για ςα δϋξ ποόςα έςη πξσ ενεςάζξσμε , ξ 

δείκςηπ ρςξμ Όμιλξ και ρςημ Αλξσμϋλ λαμβάμει αομηςικέπ ςιμέπ ςξ ξπξίξ ρημαίμει ϊςι ξι 

εςαιοείεπ εμτάμιραμ ρςα απξςελέρμαςα ςξσπ αομηςικϊ απξςέλερμα. Απϊ ςξ 2018 και 

έπειςα δείυμξσμ μα ασνάμξμςαι και ςξ 2021 τςάμξσμ ρςξ σφηλϊςεοξ ρημείξ . Δηλαδή 

καςαλαβαίμξσμε ϊςι ςξ 2021 και ξι δϋξ εςαιοείεπ είυαμ ρςα ξικξμξμικά ςξσπ 

απξςελέρμαςα σφηλά κέοδη ποξ τϊοχμ και ςϊκχμ , ρσγκοιςικά με ςιπ ποξηγξϋμεμεπ 

υοξμιέπ. Αμςιθέςχπ , η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δείυμει μα έυει ςάρη μείχρηπ ασςξϋ ςξσ δείκςη. 

Διδικϊςεοα ςξ ποόςξ έςξπ, ςξ 2016 ρημείχρε ςημ μεγαλϋςεοη επίδξρη εμό ςξ 2020 ςη 

υαμηλϊςεοη. Για ςξ 2021 ρημειόμει μικοή αϋνηρη , χρςϊρξ δεμ υχοάει αμτιβξλία ϊςι ςξ 

2020 και ςξ 2021 , η ρσγκεκοιμέμη μεςαβληςή ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ είμαι η υαμηλϊςεοη 

ρσγκοιςικά με ςη μηςοική και ςξμ ϊμιλξ. 

 

Γοάτημα 20. Λεςαβληςή Υ3 = Ιέοδη ποξ τϊοχμ και ςϊκχμ / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 

Λεςαβληςή Υ4 = Ρϋμξλξ ιδίχμ κεταλαίχμ / Ρϋμξλξ σπξυοεόρεχμ 

Ζ ρσγκεκοιμέμη μεςαβληςή μπξοεί μα υαοακςηοιρςεί χπ ιρυσοή ποϊβλεφη υοεχκξπίαπ 

ατξϋ είμαι δείκςηπ διάοθοχρηπ κεταλαίχμ και ανιξπιρςίαπ ςχμ επιυειοήρεχμ. 

Οαοξσριάζει καςά πϊρξ ςα πεοιξσριακά ρςξιυεία ςηπ εςαιοείαπ μπξοξϋμ μα απξμειόρξσμ 

ςημ ανία ςξσπ ποιμ ξι σπξυοεόρειπ ςα σπεοκαλϋφξσμ και καςαρςεί αμανιϊπιρςη και 

ατεοέγγσα. Ξ αοιθμηςήπ ςξσ κλάρμαςξπ είμαι ςξ ρϋμξλξ ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ , πξσ 

εομημεϋεςαι και χπ αγξοαία ανία ιδίχμ κεταλαίχμ. Ρςξ γοάτημα 21 είμαι ξλξτάμεοξ ϊςι 

η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοξσριάζει ςα καλϋςεοα απξςελέρμαςα ρημειόμξμςαπ ςξ ϋφιρςξ ρημείξ ςξ 

2019. Ζ Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ εμταμίζξσμ ήπια ςάρη πξσ δείυμει μα ασνάμεςαι απϊ ςξ 

2020 και έπειςα. Δπιπλέξμ, ρημειόμξσμε ϊςι η Αλξσμϋλ κιμείςαι πξλϋ κξμςά ρςξ μηδέμ 



60 
 

για ςξ διάρςημα 2017-2019. ξ μξςίβξ ςηπ μηςοικήπ και ςξσ Ξμίλξσ ταίμεςαι ϊςι είμαι 

ϊμξιξ. Ξ Όμιλξπ έυει σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα απϊ ςη μηςοική. 

 

Γοάτημα 21. Λεςαβληςή Υ4 = Ρϋμξλξ ιδίχμ κεταλαίχμ / Ρϋμξλξ σπξυοεόρεχμ 

Λεςαβληςή Υ5 = Ιαθαοέπ πχλήρειπ / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ  

Ζ ςελεσςαία μεςαβληςή ςξσ σπξδείγμαςξπ , μαπ πληοξτξοεί για ςξ κϋκλξ εογαριόμ πξσ 

δημιξσογείςαι μέρα απϊ ςξ ρϋμξλξ ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ. Όπχπ ταίμεςαι και ρςξ 

γοάτημα 22  , η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ είμαι ποόςη και με διατξοά πξσ αγγίζει μάλιρςα ρυεδϊμ ςξ 

100% ρε κάπξια έςη . ξ 2017 σπήονε μείχρη εμό ξι άλλεπ δϋξ ενεςαζϊμεμεπ εςαιοείεπ 

ρημείχραμ αϋνηρη. Ζ Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ έυξσμ ςημ ςάρη μα ασνάμξμςαι ρε ασςϊ ςξ 

δείκςη και η πξοεία ςξσπ είμαι ξμαλή και έυει ίδιξ μξςίβξ. Ζ καμπϋλη κιμείςαι 

ξμξιϊμξοτα και με ςα ίδια υαοακςηοιρςικά ρςη πάοξδξ ςχμ εςόμ. Γεμικϊςεοα , και ξι 

ςοειπ εςαιοείεπ μπξοξϋμ μα υαοακςηοιρςξϋμ θεςικά ρςη μεςαβληςή Υ5 . Μα ςξμίρξσμε ϊςι 

ςξ 2020 παοαςηοξϋμε ρσμξλική μείχρη. Ακϊμη , μπξοεί μα ρημειχθεί ϊςι ξι Διξικήρειπ 

κοίμξμςαι θεςικά . Γίμεςαι ανιξπξίηρη ςξσ εμεογηςικξϋ πξσ ξδηγεί ρε πχλήρειπ-έρξδα.  

 

Γοάτημα 22. Λεςαβληςή Υ5 = Ιαθαοέπ πχλήρειπ / Ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ 
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AltmanZ-score 

Ρε ρσμέυεια ςηπ αμάλσρηπ πξσ έγιμε ποξηγξσμέμχπ ρε κάθε μία μεςαβληςή , 

καςαλήγξσμε ρςη ρσμάοςηρη Z-score ςξσ Altmanκαι ςξ απξςέλερμα πξσ ποξκϋπςει για 

ςη κάθε μια εςαιοεία για ςη υοξμική πεοίξδξ 2016-2021 . Μα ρημειχθεί εκ μέξσ ϊςι 

ρϋμτχμα με ςξμ καθηγηςή Altman , η εομημεία ςξσ απξςελέρμαςξπ για ςημ εςαιοείαέυει 

χπ ενήπ : 

 Έχπ 1,8 : θα αμςιμεςχπίρει ςξ εμδευϊμεμξ πςόυεσρηπ ρςα επϊμεμα δϋξ έςη , 

μεγάλεπ πιθαμϊςηςεπ ξικξμξμικήπ καςαρςοξτήπ 

 Απϊ 1,81 έχπ 2,7 : ρημαμςική πιθαμϊςηςα μα αμςιμεςχπίρει ξικξμξμική δσρυέοεια 

για ςα επϊμεμα δϋξ υοϊμια (greyarea) 

 Απϊ 2,71 έχπ 2,99 : θα ποέπει μα λητθξϋμ μέςοα για ςημ απξτσγή ξικξμξμικόμ 

δσρυεοειόμ (greyarea) 

 Λεγαλϋςεοξ ςξσ 3 : σγιήπ επιυείοηρη , θεχοείςαι αρταλήπ απϊ ςα ξικξμξμικά 

ρςξιυεία 

Δταομϊζξμςαπ ρςη ποάνη ςη ρσμάοςηρη Z-score,ςα απξςελέρμαςα ποξκϋπςξσμ χπ ενήπ :  

 

Οίμακαπ 26. Απξςελέρμαςα Z-score 

 

Ιαςά ποόςξ λϊγξ , είμαι νεκάθαοξ ϊςι για ςξμ Όμιλξ και ςημ Αλξσμϋλ ςα απξςελέρμαςα 

καςά ςα ποόςα έςη πξσ ενεςάζξσμε είμαι υαμηλά , κάςχ απϊ ςη μξμάδα . Λάλιρςα, η 

Αλξσμϋλ εμταμίζει αομηςικϊ ποϊρημξ ςξ 2017. ξ γεγξμϊπ ασςϊ μπξοεί μα αιςιξλξγηθεί 

απϊ ςξσπ αομηςικξϋπ δείκςεπ Υ1 και Υ3 , δηλαδή ςξ αομηςικϊ κετάλαιξ κίμηρηπ και ςιπ 

ζημίεπ ποξ ςϊκχμ και τϊοχμ , αμςίρςξιυα. Όπχπ μπξοξϋμε μα παοαςηοήρξσμε ρςξ 

παοακάςχ διάγοαμμα , η Αλξσμϋλ βοίρκεςαι ρςη δσρυεοέρςεοη θέρη, δείυμει μα 

ρςαθεοξπξιείςαι για ςξ 2018 και για ςξ 2019 και παοξσριάζει αϋνηρη για ςξ 2020 και ςξ 

2021. Ξ Όμιλξπ είμαι ρε καλϋςεοη θέρη απϊ ςημ μηςοική Αλξσμϋλ , έυει σφηλϊςεοα 

απξςελέρμαςα , ςξ 2017 παοξσριάζει κάμφη εμό απϊ ςξ 2018 και έπειςα επιδεικμϋει 

αϋνηρη πξσ διαςηοείςαι. Αματξοικά με ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , είμαι νεκάθαοξ ϊςι ρημειόμει ςα 

σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα. Ξμξίχπ με ςιπ άλλεπ δϋξ εςαιοείεπ , ςξ 2017 ταίμεςαι η 

μείχρη ςξσ δείκςη, χρςϊρξ και ςξ 2020 σπάουει μείχρη , ρε αμςίθερη με ςιπ άλλεπ δϋξ 

εςαιοείεπ. Διδικϊςεοα, ςξ 2017 είμαι η υοξμιά με ςξ ελάυιρςξ ρημείξ ςξσ δείκςη ςξσ 

Ζτοσ ΟΜΙΛΟΣ ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΡΙ ΕΜ ΡΙ

2016 0,871 0,443 1,902

2017 0,534 -0,085 1,374

2018 0,916 0,518 1,906

2019 1,030 0,475 2,295

2020 1,705 1,486 1,793

2021 1,968 1,745 2,081

Η =
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Altman. Ακϊμη , μπξοξϋμε μα ρημειόρξσμε ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ςξ 2019 αγγίζει ςξ μέγιρςξ 

ρημείξ. Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δείυμει ξςι είμαι ρςημ καλϋςεοη θέρη ρε ϊλα ςα έςη ρσγκοιςικά με 

ςημ μηςοική Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ. Ακϊμη ταίμεςαι ϊςι ξ Όμιλξπ και η μηςοική 

εμταμίζξσμ ϊμξια ρσμπεοιτξοά διαυοξμικά. 

 

Γοάτημα 23. AltmanZ-score 

 

Δπιποξρθέςχπ , ποέπει μα γίμει αματξοά ςχμ απξςελερμάςχμ ςξσ δείκςη και ρϋγκοιρη 

με ςημ εομημεία ςχμ απξςελερμάςχμ πξσ σπξρςηοίζει ξ Altman.  Δεμ σπάουει αμτιβξλία 

ϊςι καμία επιυείοηρη ρε καμέμα έςξπ δεμ έυει καςατέοει απξςέλερμα ίρξ με 3 , ςξ ξπξίξ 

ξ καθηγηςήπ Altman έυει θέρει χπ ξοϊρημξ για μια σγιή και επιςσυημέμη επιυείοηρη.  

Τσρικά , δεμ ιρυϋει ϊςι επειδή ξι επιυειοήρειπ είμαι μακοιά απϊ ςξ απξςέλερμα 3 , δεμ 

είμαι επιςσυημέμεπ ξικξμξμικά ή δεμ είμαι αρταλείπ.Δπίρηπ,ξ Όμιλξπ αγγίζει και νεπεομά 

ςξ 1,8 ρςα έςη 2020 και 2021 εμό η Αλξσμϋλ τςάμει κξμςά ρςξ 1,8 μϊμξ ςξ 2021. Ρε ϊλα 

ςα ποξηγξϋμεμα έςη και ξι δσξ εςαιοείεπ είυαμ απξςελέρμαςα αοκεςά υαμηλϊςεοα . Λε 

βάρη λξιπϊμ ςημ θεχοία ςξσ Altman , ατξϋ ξι εςαιοείεπ έυξσμ απξςέλερμα Z-score 

μικοϊςεοξ ςξσ 1,8 , ςϊςε θα έποεπε μα αμςιμεςχπίρξσμ ςξ εμδευϊμεμξ πςόυεσρηπ , ςξ 

ξπξίξ ρσμεπάγεςαι ϊςι ξι πιθαμϊςηςεπ για ξικξμξμική καςαρςοξτή ήςαμ μεγάλεπ.  Ρςη 

πεοίπςχρη μαπ , ρσμβαίμει ςξ αμςίθεςξ. Τσρικά δεμ ςίθεςαι καμέμα απξλϋςχπ θέμα 

πςόυεσρηπ . Οαοαςηοξϋμε ϊςι ξ δείκςηπZ-score έυει ασνηςική ςάρη και για ςιπ δϋξ 

εςαιοείεπ . Ακϊμη , είμαι ποξταμέπ ϊςι ςξ 2021 ασςέπ ξι δϋξ εςαιοείεπ ρημειόμξσμ ςημ 

σφηλϊςεοη ςξσπ επίδξρη.  Ωρςϊρξ είμαι ςξ έςξπ ρςξ ξπξίξ η επίδξρη ςξσπ είμαι κξμςά 

ρςξ 1,8  ςξ ξπξίξ ρϋμτχμα με ςξμ Altmanθεχοείςαι ςξ άμχ ϊοιξ ςχμ εςαιοειόμ πξσ θα 

αμςιμεςχπίρξσμ ποϊβλημα. Λπξοξϋμε μα ρημειόρξσμε ϊςι η μηςοική εςαιοεία και ξ 

Όμιλξπ ακξλξσθξϋμ ςξ ίδιξ μξςίβξ. Ταίμεςαι ϊςι έυξσμ ϊμξια ρσμπεοιτξοά.  
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Αματξοικά με ςη θσγαςοική ςηπ Αλξσμϋλ, ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , είμαι ταμεοϊ ϊςι εμταμίζει ςα 

σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα μεςανϋ ςχμ ςοιόμ εςαιοειόμ πξσ ελέγυξσμε. Οοάγμαςι , και 

ρςιπ επιμέοξσπ μεςαβληςέπ ,η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ έυει ςα σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα ρςη 

πλειξμϊςηςα ςχμ μεςαβληςόμ. Ρυεςικά με ςη θεχοία ςξσ Altman, μϊμξ για ςξ 2017 ξ 

δείκςηπ ήςαμ υαμηλϊςεοξπ ςξσ 1,8 . Για ςιπ σπϊλξιπεπ υοξμιέπ είυε μεγαλϋςεοα 

απξςελέρμαςα , με εναίοερη ςξ 2020 πξσ ήςαμ ξοιακά , ρςξ 1,793 . ξ 2019 ρσμαμςάμε 

ςξ σφηλϊςεοξ απξςέλερμα.  Γεμικϊςεοα , και μεςά ςημ εταομξγή ςξσ μξμςέλξσ ςξσ 

Altman , μπξοξϋμε μα ρημειόρξσμε ϊςι ρςημ πεοίπςχρη μαπ και ρςιπ εςαιοείεπ πξσ 

εοεσμξϋμε , δεμ σπάουει επιβεβαίχρη ςξσ μξμςέλξσ ασςξϋ.  Ζ ιρυϋπ ςηπ θεχοίαπ για ςη 

ρσμάοςηρη ςξσ καθηγηςή Altman δεμ επιβεβαιόμεςαι.  Τσρικά , ξι δείκςεπ μπξοξϋμ μα 

υοηριμξπξιηθξϋμ χπ έμασρμα για εμδελευή μελέςη και χπ εογαλείξ για ςημ πεοαιςέοχ 

αμάλσρη ςχμ ξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ και ανιξλϊγηρη ςχμ απξςελερμάςχμ. 

 

6.7 Ρσμπεοάρμαςα – Οοξςάρειπ 

Για ςημ παοξϋρα διπλχμαςική εογαρία ξι πληοξτξοίεπ αμςλξϋμςαι απϊ ςιπ 

δημξριεσμέμεπ ξικξμξμικέπ καςαρςάρειπ ςχμ εςαιοειόμ για ςξ διάρςημα 2016-2021. Ρςξ 

θεχοηςικϊ κξμμάςι ςηπ εογαρίαπ ποαγμαςξπξιήθηκε αματξοά ρςιπ μεθϊδξσπ αμάλσρηπ 

ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ , αμάλσρη και εομημεία ςχμ αοιθμξδεικςόμ και 

παοξσρίαρη ςξσ μξμςέλξσ ανιξλϊγηρηπ κιμδϋμξσ πςόυεσρηπZ-scoreςξσ Altman. Απϊ ςημ 

εταομξγή ςχμ παοαπάμχ και ςημ ρϋγκοιρη καςαλήγξσμε ρςα παοακάςχ ρσμπεοάρμαςα. 

Απϊ ςημ ξοιζϊμςια αμάλσρη με έςξπ βάρηπ ςξ 2016 ποξκϋπςει :  

Για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

 Αϋνηρη ρςα απξθέμαςα, ρςα ςαμειακά διαθέριμα, ρςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ 

και ρςξ κϋκλξ εογαριόμ . Λπξοξϋμε μα ςα υαοακςηοίρξσμε χπ θεςική ενέλινη. 

 Ρημαμςική πςόρη ρςξ μικςϊ απξςέλερμα , ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ , ρςξ 

λειςξσογικϊ κέοδξπ και ρςα EBITDA . Ασςά ςα απξςελέρμαςα δεμ είμαι ςα 

επιθσμηςά. Ζ διξίκηρη ποέπει μα ςα λάβει σπϊφη και μα ποξβεί ρε ελέγυξσπ . 

Ωρςϊρξ , ποέπει μα επιρημαμθεί ϊςι ρςξ έςξπ βάρηπ , ςα απξςελέρμαςα ήςαμ ςα 

σφηλϊςεοα ςηπ πεοιϊδξσ πξσ ενεςάζξσμε. Απϊ ςξ πίμακα 2 , ρςξμ ξπξίξ έγιμε 

αματξοά μχοίςεοα, μπξοξϋμε μα αιςιξλξγήρξσμε ασςϊ ςξ γεγξμϊπ. 

 ΞΘ μακοξποϊθερμεπ και ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ έυξσμ κάπξιεπ 

ασνξμειόρειπ αμά ςα έςη , χρςϊρξ ξ μέρξπ ϊοξπ είμαι πξλϋ κξμςά ρςξ έςξπ 

βάρηπ. 

 α ίδια κετάλαια έυξσμ ασνηςική ςάρη υχοίπ έμςξμεπ διακσμάμρειπ. 

 Οαοαςηοείςαι αϋνηρη ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ . 

 ξ πάγιξ εμεογηςικϊ έυει ςημ ςάρη μα μειόμεςαι απϊ έςξπ ρε έςξπ. 
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Για ςημ ΑΚΞΣΛΣΚ 

 ξ πάγιξ εμεογηςικϊ και  ςα απξθέμαςα καςά μέρξ ϊοξ είμαι ελάυιρςα πάμχ απϊ 

ςξ έςξπ βάρηπ. 

 α ςαμειακά διαθέριμα και ςξ ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ καςά μέρξ ϊοξ  είμαι ελάυιρςα 

κάςχ απϊ ςξ έςξπ βάρηπ . Έμςξμεπ διακσμάμρειπ παοαςηοξϋμςαι για ςα ςαμειακά 

διαθέριμα ρςα έςη 2017, 2019 και 2020 ϊπξσ ρημειόμξμςαι ασνήρειπ. 

 Λείχρη ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ, ςξ ξπξίξ κοίμεςαι θεςικά. 

 Ρημαμςική μείχρη ρςα ίδια κετάλαια  για ϊλα ςα έςη εκςϊπ απϊ ςξ 2021 ϊπξσ 

επαμέουξμςαι .Ηα ποέπει μα ρςαθεί η Διξίκηρη ρςη μείχρη ςχμ ιδιχμ κεταλαίχμ.  

 Ρημαμςική αϋνηρη ρςξ κϋκλξ εογαριόμ και ρςξ μεικςϊ απξςέλερμα. Ρατόπ 

ανιξλξγξϋμςαι θεςικά. 

 Οξλϋ μεγάλεπ διακσμάμρειπ ρςα απξςελέρμαςα ποξ τϊοχμ . α ξικξμξμικά έςη 

2016, 2017 και 2019 καςαγοάτηκαμ ζημίεπ ποξ τϊοχμ.  

 Έμςξμεπ διακσμάμρειπ ρςξ λειςξσογικϊ κέοδξπ και ρςα EBITDA. 

 Αμαδιάοθοχρη ςξσ δαμειρμξϋ , ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ γίμξμςαι 

μακοξποϊθερμεπ .  

Για ςξμ ΞΛΘΚΞ 

 Λικοή μείχρη ρςξ πάγιξ εμεογηςικϊ και ρςξ ρσμξλικϊ εμεογηςικϊ. 

 Ασνξμειόρειπ αμά ςα έςη ρςα απξθέμαςα υχοίπ ιδιαίςεοεπ μεςαβξλέπ , 

ρημειόμξμςαπ ϊμχπ ρημαμςική αϋνηρη ςξ 2021. 

 Δμαλλαγέπ απϊ έςξπ ρε έςξπ για ςα ςαμειακά διαθέριμα υχοίπ ιδιαίςεοεπ 

μεςαβξλέπ. Ιαςά μέρξ ϊοξ ςα απξςελέρμαςα ςηπ πεοιϊδξσ 2017-2021 είμαι 

σφηλϊςεοα απϊ ςξ έςξπ βάρηπ. 

 Λείχρη ρςιπ εμπξοικέπ απαιςήρειπ , εκςϊπ απϊ ςξ 2021 πξσ είμαι σφηλϊςεοεπ. 

 Λείχρη ρςα ίδια κετάλαια , εκςϊπ απϊ ςξ 2021 πξσ ασνάμξμςαι. 

 Αϋνηρη ρςξ κϋκλξ εογαριόμ και ςξ μικςϊ απξςέλερμα. 

 Ρημαμςικέπ διακσμάμρειπ ρςα απξςελέρμαςα ποξ τϊοχμ, έυξμςαπ ζημία ςξ 2017 

και ςξ 2018, ρςξ λειςξσογικϊ κέοδξπ και ρςα EBITDA. Ιαςά μέρξ ϊοξ και ξι ςοειπ 

λξγαοιαρμξί ασνάμξμςαι. 

Λε ςημ ξοιζϊμςια αμάλσρη και έςξπ βάρηπ ςξ 2016 , για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ςα απξςελέρμαςα 

δεμ κοίμξμςαι ιδιαίςεοα θεςικά διϊςι παοά ςημ αϋνηρη ςξσ κϋκλξσ εογαριόμ εμταμίζει 

ρημαμςικά υαμηλά πξρξρςά ρςξ μικςϊ απξςέλερμα, ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ , ρςξ 

λειςξσογικϊ απξςέλερμα και ρςα EBITDA και ρε ρσμδσαρμϊ με ςημ αϋνηρη ςχμ 

εμπξοικόμ απαιςήρεχμ αλλά και ςιπ σπξυοεόρειπ μα είμαι καςά μέρξ ϊοξ κξμςά ρςξ έςξπ 

βάρηπ και ςημ μείχρη ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ , ποξκϋπςει ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δεμ 
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επχτελείςαι απϊ ασςξϋ ςξσ ςϋπξσ ςημ αμάλσρη και ξι επιδϊρειπ μπξοξϋμ μα 

βελςιχθξϋμ.  Γεμικϊςεοα μπξοεί μα ειπχθεί ϊςι ςα θεςικά ρςξιυεία πξσ ποξκϋπςξσμ είμαι 

η αϋνηρη ρςα ςαμειακά διαθέριμα και ρςξ ρϋμξλξ ςξσ εμεογηςικξϋ. α σφηλά πξρά ςξσ 

έςξσπ βάρηπ ρςξ μικςϊ απξςέλερμα, ρςα κέοδη ποξ τϊοχμ , ρςξ λειςξσογικϊ κέοδξπ και 

ρςα EBITDA μξιοαία και υχοίπ αμτιβξλία, ξδηγξϋμ ρε υαμηλά πξρξρςά για ςιπ επϊμεμεπ 

υοξμιέπ. 

Αματξοικά με ςημ Αλξσμϋλ , παοαςηοείςαι αουικά ϊςι σπάουξσμ έμςξμεπ διακσμάμρειπ 

ςχμ λξγαοιαρμόμ. Διδικϊςεοα ξι διατξοέπ ταίμξμςαι ρςα πξρξρςά για ςα απξςελέρμαςα 

ποξ τϊοχμ , ςξ λειςξσογικϊ κέοδξπ και ςα EBITDA . Λπξοεί μα δικαιξλξγηθεί απϊ ςημ 

αμςίρςξιυη αϋνηρη ςξσ κάθε λξγαοιαρμξϋ , ρσγκοιςικά με ςξ έςξπ βάρηπ. ξ πάγιξ 

εμεογηςικϊ και ςα απξθέμαςα , είμαι καςά μέρξ ϊοξ κξμςά ρςξ έςξπ βάρηπ. Ακϊμη, 

ρημαμςική και μεγάλη είμαι μείχρη ρςα ίδια κετάλαια . Ρςα θεςικά ρςξιυεία μπξοξϋμε μα 

καςαςάνξσμε ςημ αϋνηρη ρςξ κϋκλξ εογαριόμ και ρςξ μικςϊ απξςέλερμα. Αματξοικά με 

ςιπ σπξυοεόρειπ , ποέπει μα λητθεί σπϊφη η αμαδιάοθοχρη ςξσ δαμειρμξϋ πξσ ξι 

βοαυσποϊθερμεπσπξυοεόρειπ έγιμαμ μακοξποϊθερμεπ.  Ρίγξσοα ςξ γεγξμϊπ ασςϊ είμαι 

ποξπ ϊτελξπ ςηπ εςαιοείαπ και θα έυει θεςικϊ αμςίκςσπξ ρςη οεσρςϊςηςα . Για ςημ 

ξοιζϊμςια αμάλσρη ϊμχπ , δεμ μπξοξϋμε μα ενάγξσμε αρταλέπ ρσμπέοαρμα διϊςι ςξ 

πξρϊ ςξσ έςξσπ βάρηπ απέυει πάοα πξλϋ με ςξ πξρϊ πξσ ιρυϋει μεςά ςημ αμαδιάοθοχρη. 

Ρυεςικά με ςα απξςελέρμαςα ςηπ ξοιζϊμςιαπ αμάλσρηπ για ςξμ Όμιλξ , διακοίμξμςαι ξι 

μεγάλεπ ασνξμειόρειπ ςχμ επιμέοξσπ ρςξιυείχμ , ϊπχπ ρσμβαίμει και ρςημ μηςοική 

εςαιοεία. Ξι μεςαβξλέπ είμαι ιδιαίςεοα ρημαμςικέπ και ρσμβαίμξσμ και διαδξυικά . 

Δμδεικςικά αματέοξσμε ϊςι ςξ 2017 ςα EBITDA είμαι -43,3% εμό ςξ 2018 σπξλξγίζξμςαι 

93,1%. Απξδεικμϋεςαι η βαοϋμξσρα ρημαρία πξσ έυει ςξ έςξπ βάρηπ. Ξμξίχπ με ςημ 

Αλξσμϋλ καςαγοάτεςαι αϋνηρη ρςξ κϋκλξ εογαριόμ και ρςα απξςελέρμαςα , εμό ςξ μη 

κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ και ςα απξθέμαςα δεμ έυξσμ μεγάλη απϊρςαρη απϊ ςξ 2016 

ενεςάζξμςαπ μερξρςαθμιαία .  

Απϊ ϊλα ςα παοαπάμχ , γίμεςαι ταμεοϊ ϊςι ρςημ ξοιζϊμςια αμάλσρη ςξ έςξπ βάρηπ 

καςέυει εναιοεςικά μεγάλη βαοϋςηςα. α απξςελέρμαςα ασςήπ ςηπ υοξμιάπ , κοίμξσμ ςιπ 

επιδϊρειπ ςχμ επϊμεμχμ εςόμ . Ρυεςικά με ςιπ ενεςαζϊμεμεπ εςαιοείεπ , καςαμξξϋμε ϊςι η 

ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δεμ ρσμβαδίζει με ςα απξςελέρμαςα ςηπ μηςοικήπ  εςαιοείαπ και ςξσ Ξμίλξσ. 

Έυξσμ διατξοεςική πξοεία. Ωρςϊρξ , η Αλξσμϋλ ατξϋ καςαλαμβάμει μεγάλξπ μέοξπ 

ρςξμ Όμιλξ , επηοεάζει ςα ρςξιυεία και ςιπ επιδϊρειπ ςξσ Ξμίλξσ. Ηεςικϊ ρςξιυείξ η 

αϋνηρη ςξσ κϋκλξσ εογαριόμ και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ. Λεγάλη αϋνηρη ρςα ςαμειακά 

διαθέριμα για ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , εμό για ςη μηςοική και ςξμ Όμιλξ ταίμεςαι η αϋνηρη ρςξ 

μεικςϊ απξςέλερμα και ρςα EBITDAποέπει ϊμχπ μα ρςαθξϋμε ρςα απξςελέρμαςα ποξ 

τϊοχμ καθόπ εμταμίζξσμ ςεοάρςιεπ εμαλλαγέπ. 
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ξ επϊμεμξ κξμμάςι ςηπ έοεσμαπ είμαι η αμάλσρη και η ρϋγκοιρη με ςημ κάθεςη 

αμάλσρη. Οιξ ρσγκεκοιμέμα , ποαγμαςξπξιήθηκε η κάθεςη αμάλσρη ςχμ ρημαμςικόμ 

μεγεθόμ ςηπ καςάρςαρηπ ξικξμξμικήπ θέρηπ.  

Για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ  

 ξ πάγιξ εμεογηςικϊ καςαλαμβάμει ςξ μεγαλϋςεοξ μέοξπ ςξσ ρσμξλικξϋ 

εμεογηςικξϋ για ϊλα ςα έςη , παοξσριάζξμςαπ ϊμχπ τθίμξσρα πξοεία η ξπξία 

καςαλήγει ςξ μη κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ ρςξ 50% ςξσ ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ 

για ςξ 2021. 

 α απξθέμαςα εμταμίζξσμ ασνηςική ςάρη υχοίπ έμςξμεπ διακσμάμρειπ . 

 Ξι εμπξοικέπ απαιςήρειπ  είμαι ιρξοοξπημέμεπ ρε ϊλεπ ςιπ υοξμιέπ , ρημειόμξμςαπ 

ϊμχπ ςξ 2021 μεγέθσμρη καςά ςοειπ τξοέπ ρε ρυέρη με ςιπ ποξηγξϋμεμεπ 

υοήρειπ. 

 Ξι λξιπέπ απαιςήρειπ και ςα ςαμειακά διαθέριμα δεμ καςέυξσμ ρημαμςικά πξρξρςά 

ςξσ ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ. 

 Ρςξ παθηςικϊ , ςα ίδια κετάλαια και ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ 

καςαλαμβάμξσμ δϋξ πξλϋ μεγάλα μέοη , απϊ πεοίπξσ 40% ςξ κάθε ρςξιυείξ,  εμό 

ξι μακοξποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ αμςιποξρχπεϋξσμ πεοίπξσ ςξ 20%. 

 Ξι λξγαοιαρμξί ςξσ παθηςικξϋ μπξοξϋμ μα υαοακςηοιρςξϋμ χπ ιρξοοξπημέμξι 

για ςημ πεοίξδξ 2016-2021. Ταίμεςαι άλλχρςε και απϊ ςξ μέρξ ϊοξ. 

Για ςημ ΑΚΞΣΛΣΚ 

 ξ πάγιξ εμεογηςικϊ αμςιποξρχπεϋει ςξ μεγαλϋςεοξ κξμμάςι ςξσ ρσμξλικξϋ 

εμεογηςικξϋ και εμταμίζει ασνηςική ςάρη , παοά ςημ μείχρη ςξσ για ςξ 2021. 

 α απξθέμαςα καςέυξσμ ςξ δεϋςεοξ μεγαλϋςεοξ μέοξπ . Οαοαςηοξϋμςαι 

ασνξμειόρειπ απϊ έςξπ ρε έςξπ αλλά γεμικϊςεοα έυξσμ ασνηςική ςάρη. 

 Ξι εμπξοικέπ απαιςήρειπ καςαλαμβάμξσμε καςά μέρξ ϊοξ ςξ 15% ςξσ εμεογηςικξϋ 

και εμταμίζξσμ τθίμξσρα πξοεία . Λπξοξϋμε μα ςξ υαοακςηοίρξσμε θεςικά. 

 Ξι λξιπέπ απαιςήρειπ και ςα ςαμειακά διαθέριμα αμςιποξρχπεϋξσμ πξρξρςά πξσ 

κιμξϋμςαιέχπ 3%.  Ταίμεςαι ϊςι δεμ καςέυξσμ μεγάλη βαοϋςηςα ςξσ εμεογηςικξϋ. 

 Ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ καςαλαμβάμξσμ ρυεδϊμ ξλϊκληοξ ςξ παθηςικϊ 

για ςη υοξμική πεοίξδξ 2016-2019 ατξϋ αμςιποξρχπεϋξσμ πάμχ απϊ ςξ 90% .  

Για ςξ ίδιξ διάρςημα ξι μακοξποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ καςέυξσμ απϊ 5% έχπ 8% , 

εμό ρςα ίδια κετάλαια αμςιρςξιυεί πξλϋ μικοϊ πξρξρςϊ . 

 α ίδια κετάλαια διαςηοξϋμ ρημαμςικά υαμηλά πξρξρςά, ςξ ξπξίξ δεμ πεομάει 

απαοαςήοηςξ . ξ σφηλϊςεοξ πξρξρςϊ πξσ ρημειόμξσμ είμαι ςξ 10,33% .  

 Λε ςημ αμαδιάοθοχρη ςξσ δαμειρμξϋ ςξ 2020 , ξι βοαυσποϊθερμεπ απϊ 94% 

μειόμξμςαι ρε 17% και 24% για ςξ 2020 και ςξ 2021 αμςίρςξιυα.  Ξ μέρξπ ϊοξπ ςξσ 
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πξρξρςξϋ ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ χπ μέοξπ ςξσ παθηςικξϋ 

ποξκϋπςει 67,26 % . ξ αμςίρςξιυξ πξρξρςϊ για ςιπ μακοξποϊθερμεπ σπξλξγίζεςαι 

27,85% . 

Για ςξμ ΞΛΘΚΞ 

 ξ μη κσκλξτξοξϋμ εμεογηςικϊ απξςελεί ςξ 50% ςξσ ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ. 

 α απξθέμαςα κιμξϋμςαι ρε πξρξρςά γϋοχ απϊ ςξ 25% για ϊλα ςα έςη , 

ρημειόμξμςαπ αϋνηρη για ςξ 2021 καςαλαμβάμξμςαπ λίγξ πάμχ απϊ ςξ 30% . 

 Ξι εμπξοικέπ απαιςήρειπ μερξρςαθμιαία κιμξϋμςαι ρςξ 16% . Διακοίμεςαι 

ρςαθεοϊςηςα ςξσ λξγαοιαρμξϋ με μεςαβξλέπ αμά έςξπ πξσ δεμ επηοεάζξσμ. 

 Ξι λξιπέπ απαιςήρειπ αμςιποξρχπεϋξσμ πεοίπξσ ςξ 2,5% εμό ςα ςαμειακά 

διαθέριμα ρυεδϊμ ςξ 6% ςξσ ρσμξλικξϋ εμεογηςικξϋ. 

 α ίδια κετάλαια βοίρκξμςαι ρε υαμηλά πξρξρςά και καςά μέρξ ϊοξ αγγίζξσμ ςξ 

18,5% . 

 Ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ ποιμ ςημ αμαδιάοθοχρη , δηλαδή για ςξ 2016-

2019 καλϋπςξσμ ρυεδϊμ ςξ 75% ςξσ παθηςικξϋ. Για ςξ 2020 και ςξ 2021 

μειόμξμςαι ρε πεοίπξσ 20% και ρςξ 27% αμςίρςξιυα.  Ξ μέρξπ ϊοξπ ςξσπ είμαι 

56,84% . 

 Ξι μακοξποϊθερμεπ για ςξ διάρςημα 2016-2019 κσμαίμξμςαι ρε αοκεςά υαμηλά 

πξρξρςά, με ςξ μέγιρςξ μα είμαι 11,92% για  ςξ 2016. Για ςξ 2020 ςξ πξρξρςϊ 

τςάμει λίγξ πάμχ απϊ ςξ 60% και για ςξ 2021 αγγίζει ρυεδϊμ ςξ 50% . Ξ μέρξπ 

ϊοξπ ςξσπ καςαλήγει 24,65 % . Ρςημ πεοίπςχρη μαπ , ξ μέρξπ ϊοξπ δεμ 

παοξσριάζει ςη ποαγμαςικϊςηςα. Ξι μεςαβξλέπ πξσ σπάουξσμ είμαι ρημαμςικέπ. 

 

Ρσμξφίζξμςαπ για ςημ κάθεςη αμάλσρη , μπξοξϋμε μα επιρημάμξσμε ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ 

υαοακςηοίζεςαι απϊ ρςαθεοϊςηςα για ςξ ρϋμξλξ ςχμ λξγαοιαρμόμ ςηπ πεοιϊδξσ πξσ 

ελέγυξσμε.   Δεμ σπάουξσμ έμςξμεπ μεςαβξλέπ πξσ μα επηοεάζξσμ ςημ καςάρςαρη 

ξικξμξμικήπ θέρηπ . Ρημειόμεςαι η τθίμξσρα πξοεία ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ και η 

ασνηςική ςάρη ςχμ απξθεμάςχμ . Ρσμευίζξμςαπ με ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ , 

υαοακςηοιρςικϊ γεγξμϊπ και πξλϋ ρημαμςικϊ απξςελεί η αμαδιάοθοχρη ςξσ δαμειρμξϋ . 

Ξι βοαυσποϊθερμεπ σπξυοεόρειπ και για ςιπ δϋξ εςαιοείεπ , καςέυξσμ πξλϋ σφηλά 

πξρξρςά, ιδιαιςέοχπ για ςημ Αλξσμϋλ.  Δπίρηπ , ςα ίδια κετάλαια είμαι ρε εναιοεςικά 

υαμηλά πξρξρςά.  Ρατόπ , είμαι καςαμξηςϊ ϊςι η εςαιοεία επηοεάζει ςα απξςελέρμαςα 

ςξσ Ξμίλξσ. Ζ μηςοική και ξ Όμιλξπ , έυξσμ παοϊμξιεπ ρσμπεοιτξοέπ . Ωρςϊρξ , η 

θσγαςοική ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ έυει διατξοεςική πξοεία και δείυμει μα έυει αοκεςά ιρξοοξπημέμα 

ρςξιυεία ρσγκοιςικά με ςιπ άλλεπ δϋξ εςαιοείεπ .  Διακοίμεςαι η ρςαθεοϊςηςα και η 

ιρξοοξπία υχοίπ έμςξμεπ μεςαβξλέπ και ϊςι σπάουει ξμξιξγέμεια ρςημ καςαμξμή ςχμ 
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ρςξιυείχμ ςϊρξ ρςξ εμεογηςικϊ ϊρξ και ρςξ παθηςικϊ . Αμαμτίβξλα ,ςα ξικξμξμικά 

μεγέθη μεςανϋ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ και ςηπ Αλξσμϋλ διατέοξσμ , χρςϊρξ ρςη κάθεςη αμάλσρη 

ϊπξσ αμαλϋξσμε ςα ρςξιυεία ςηπ ξικξμξμικήπ θέρηπ  και παοξσριάζξμςαι με ςη μξοτή 

πξρξρςόμ, ταίμεςαι ϊςι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ βοίρκεςαι ρε καλϋςεοη θέρη.  Ακϊμη , παοαςηοείςαι 

ϊςι και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ , ςξ μη κσκλξτξοξϋμ ρσγκεμςοόμει ςξ μεγαλϋςεοξ 

πξρξρςϊ ςξσ εμεογηςικξϋ , ςα απξθέμαςα είμαι ρςη δεϋςεοη θέρη εμό ξι εμπξοικέπ 

απαιςήρειπ καςέυξσμ ςη ςοίςη θέρη χπ πξρξρςϊ ςχμ πεοιξσριακόμ ρςξιυείχμ. 

Ρσμευίζξμςαπ με ςημ αμάλσρη με ςη υοήρη αοιθμξδεικςόμ, για ςη καςηγξοία ςηπ 

οεσρςϊςηςαπ ποξκϋπςει ϊςι :  

 Ρσμξλικά και ρςξσπ ςοειπ δείκςεπ ( Γεμικήπ , Διδικήπ και αμειακήπ ) η σφηλϊςεοη 

επίδξρη εμταμίζεςαι ςξ 2020 απϊςξμ Όμιλξ , αμέρχπ μεςά βοίρκεςαι η Αλξσμϋλ , 

εμό η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ είμαι ρςη ςελεσςαία θέρη.  

 Ξ Όμιλξπ έυει ςα σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα καςά μέρξ ϊοξ και ρςιπ ςοειπ 

καςηγξοίεπ.  

 Ξ Όμιλξπ και η Αλξσμϋλ ταμεοόμξσμ ίδια πξοεία . Απϊ ςξ 2016-2019 η πξοεία 

ήςαμ τθίμξσρα, χρςϊρξ ςξ 2020 και ςξ 2021 ρημείχραμ ςεοάρςιεπ ασνήρειπ ρςξσπ 

δείκςεπ. Ξι πξλϋ μεγάλεπ ασνήρειπ ςχμ δεικςόμ μπξοξϋμ μα δικαιξλξγηθξϋμ 

κσοίχπ απϊ ςημ αμςιρςξίυχπ μεγάλη μείχρη ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

και δεσςεοεσϊμςχπ απϊ ςημ αϋνηρη ςξσ κσκλξτξοξϋμςξπ εμεογηςικξϋ. 

 Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δείυμει μα έυει ασνηςική ςάρη και ρςιπ ςοειπ καςηγξοίεπ. ξ διάρςημα 

2016-2019 η Γεμική και η Διδική Πεσρςϊςηςα ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ήςαμ σφηλϊςεοα απϊ 

ςξσπ δείκςεπ ςχμάλλχμ δϋξ εςαιοειόμ . 

 Για ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καλϊ θα ήςαμ ρςιπ επϊμεμεπ υοήρειπ μα ασνήρει ςξσπ δείκςεπ 

οεσρςϊςηςαπ. 

 Ζ ςαμειακή οεσρςϊςηςα είμαι ρε πξλϋ υαμηλά ρημεία και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ. 

Απξδεικμϋεςαι ϊςι ςα ςαμειακά διαθέριμα και ιρξδϋμαμα είμαι ρε υαμηλά επίπεδα. 

 Δεμ παοαςηοείςαι ϊμξια ρσμπεοιτξοά ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ρε ρυέρη με ςη μηςοική και 

ςξμ Όμιλξ . 

 

Ζ μελέςη ρςξσπ δείκςεπ απξδξςικϊςηςαπ απξδεικμϋει ςα παοακάςχ :  

 Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ έυει τθίμξσρα πξοεία καςά ςημ πάοξδξ ςχμ εςόμ και ρςξ μικςϊ και 

ρςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ κέοδξσπ. Ξ μέρξπ ϊοξπ για ςξ μικςϊ πεοιθόοιξ ποξκϋπςει 

λίγξ πάμχ απϊ 10% , εμό για ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ ςξ απξςέλερμα ςξσ μέρξσ 

ϊοξσ είμαι μϊλιπ ρςξ 4,11% . ξ 2016 ρημείχρε ςα σφηλϊςεοα πξρξρςά και ρςξσπ 

δϋξ ασςξϋπ δείκςεπ. Οοέπει μα ρημειχθεί ϊςι για ςξ 2020 ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ 



69 
 

κέοδξσπ είμαι αομηςικϊ , απϊ ςξ ξπξίξ ρσμπεοαίμξσμε ϊςι η εςαιοεία καςέγοαφε 

ζημία.  

 Ζ Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ δείυμξσμ ασνηςική ςάρη ρςξ μεικςϊ πεοιθόοιξ . Ξ μέρξπ 

ϊοξπ για ςημ Αλξσμϋλ ποξκϋπςει 14,79% και για ςξμ Όμιλξ 23,63% . ξ 2021 ήςαμ 

η υοξμιά με ςα σφηλϊςεοα πξρξρςά και για ςιπ δϋξ. 

 Ρςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ κέοδξσπ , ςα απξςελέρμαςα είμαι απξγξηςεσςικά ςϊρξ για 

ςη μηςοική ϊρξ και για ςξμ Όμιλξ. Ζ Αλξσμϋλ ρε ςοειπ ξικξμξμικέπ υοήρειπ 

(2016,2017 και 2019 ) εμτάμιρε αομηςικϊ πξρξρςϊ. Ασςϊ ρημαίμει ϊςι είυε ζημίεπ. 

Ζ Αλξσμϋλ καςά μέρξ ϊρξ έυει καθαοϊ πεοιθόοιξ -2,77% .   Ξ Όμιλξπ για ςξ 2017 

καςέγοαφε αομηςικϊ καθαοϊ πεοιθόοιξ. Ιαςά μέρξ ϊοξ έυει 0,69% καθαοϊ 

πεοιθόοιξ κέοδξσπ. Ιαςαμξξϋμε ϊςι ςα απξςελέρμαςα είμαι αμηρσυηςικά.  Ιαι ξι 

δϋξ εςαιοείεπ αμακάμπςξσμ για ςξ 2020 και 2021 , χρςϊρξ ςα πξρξρςά είμαι 

αοκεςά υαμηλά. Ρσμπεοαρμαςικά καςαλήγξσμε ϊςι απϊ ςιπ πχλήρειπ πξσ 

ποαγμαςξπξιξϋμ, δεμ απξκξμίζξσμ κέοδη. 

 Ρςξ μεικςϊ πεοιθόοιξ ςημ καλϋςεοη απϊδξρη μερξρςαθμιαία εμταμίζει ξ Όμιλξπ 

εμό ρςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ έυει καςά μέρξ ϊοξ σφηλϊςεοα πξρξρςά , 

με ςη ρημείχρη ϊμχπ ϊςι είμαι ιδιαίςεοα υαμηλά. 

 Ρυεςικά με ςξμ αοιθμξδείκςη απξδξςικϊςηςαπ εμεογηςικξϋ η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ δείυμει μα 

έυει υαμηλά πξρξρςά.  ξ 2016 ήςαμ καςαγοάτηκε η μεγαλϋςεοη απϊδξρη με 

15,65% . Ανιξρημείχςη η αομηςική απϊδξρη ςξ 2020. Ρσμπεοαίμξσμε ϊςι η 

εςαιοεία δεμ εκμεςαλλεϋεςαι ςα ρςξιυεία ςξσ εμεογηςικξϋ ςηπ  ϊρξ θα έποεπε 

διϊςι ξ μέρξπ ϊοξπ δεμ είμαι ικαμξπξιηςικϊπ ατξϋ ποξκϋπςει κάςχ απϊ 5%. 

 Ρςξμ δείκςη απξδξςικϊςηςαπ ιδίχμ κεταλαίχμ και πάλι η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ έυει υαμηλά 

πξρξρςά και η ςάρη είμαι τθίμξσρα. ξ 2016 εμτάμιρε ςξ σφηλϊςεοξ πξρξρςϊ με 

48,52% , εμό ςξ 2020 ςξ απξςέλερμα ήςαμ σπϊ ςξσ μηδεμϊπ ρςξ  -4,68%. Ξ μέρξπ 

ϊοξπ είμαι  λίγξ μεγαλϋςεοξπ απϊ 14% . Ιαςαμξξϋμε ϊςι ςα ίδια κετάλαια 

μπξοξϋμ μα ανιξπξιηθξϋμ πιξ απξδξςικά για μα δημιξσογήρξσμ κέοδη.  

 Αματξοικά με ςημ απξδξςικϊςηςα ςξσ εμεογηςικξϋ για ςημ Αλξσμϋλ και ςξμ Όμιλξ 

παοαςηοξϋμε ρημαμςικά υαμηλέπ ςιμέπ . Ζ Αλξσμϋλ μάλιρςα καςαγοάτει 

αομηςικά πξρξρςά για ςα έςη 2016,2017 και 2019. Απϊ ασςϊ καςαλαβαίμξσμε ϊςι 

ςξ εμεογηςικϊ δεμ ανιξπξιήθηκε και η εςαιοεία παοξσρίαρε ζημίεπ.  Ξ μέρξπ ϊοξπ 

ςηπ Αλξσμϋλ είμαι -1,25%.  Ξ Όμιλξπ , ξμξίχπ , έυει υαμηλά απξςελέρμαςα , 

καςαγοάτξμςαπ αομηςικϊ πξρξρςϊ ρςη υοήρη ςξσ 2017 και ςξσ 2018. Ξ μέρξπ 

ϊοξπ απξδξςικϊςηςαπ εμεογηςικξϋ για ςξμ Όμιλξ είμαι μϊλιπ 0,95% .  Για ςξ 2020 

και ςξ 2021 ςϊρξ η Αλξσμϋλ ϊρξ και ξ Όμιλξπ βελςιόμξσμ ςα απξςελέρμαςα ςξσπ, 

χρςϊρξ ςα πξρξρςά είμαι ρε υαμηλά επίπεδα. Ρσγκεμςοχςικά παοαςηοξϋμε ϊςι η 
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ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , έυει καςά μέρξ ϊοξ καλϋςεοη απξδξςικϊςηςα ςξσ εμεογηςικξϋ. 

Ρσμπεοαίμξσμε ακϊμη ϊςι ςα κέοδη είμαι υαμηλά ρσγκοιςικά με ςξ ρσμξλικϊ 

εμεογηςικϊ και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ. α πεοιξσριακά ρςξιυεία ςξσπ μπξοξϋμ 

μαςα ανιξπξιήρξσμ καλϋςεοα όρςε μα δημιξσογήρξσμ πεοιρρϊςεοα κέοδη.  

 Ξ αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ ιδίχμ κεταλαίχμ για ςημ Αλξσμϋλ λαμβάμει 

αομηςικέπ ςιμέπ ρε ςοειπ απϊ ςιπ ένι ξικξμξμικέπ υοήρειπ πξσ ενεςάζξσμε και 

μάλιρςα ρε ρημαμςικά σφηλά πξρξρςά.  ξ 2020 και ςξ 2021 ασνάμει 

καςακϊοστα ςημ απξδξςικϊςηςα ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ, χρςϊρξ ξ μέρξπ ϊοξπ ςηπ 

πεοιϊδξσ 2016-2021 ποξκϋπςει -32,96% . Υαοακςηοιρςικϊ γεγξμϊπ είμαι ξι 

έμςξμεπ διακσμάμρειπ και μεςαβξλέπ ςχμ πξρξρςόμ απϊ έςξπ ρε έςξπ για ςημ 

Αλξσμϋλ. Για ςξμ Όμιλξ , παοαςηοξϋμε αομηςικά πξρξρςά για ςιπ υοήρειπ 2017 

και 2018. Απϊ ςξ 2019 και έπειςα η ςάρη είμαι ασνηςική. Ξ μέρξπ ϊοξπ για ςξμ 

Όμιλξ βοίρκεςαι μϊλιπ ρςξ 4,47%. 

Απϊ ςημ έοεσμα ρςξσπ αοιθμξδείκςεπ δοαρςηοιϊςηςαπ καςαλήγξσμε ρςα παοακάςχ 

ρημεία:  

 Ζ μέρη διάοκεια είρποανηπ απαιςήρεχμ για ςημ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ σπξλξγίζεςαι απϊ 27 

έχπ 46 ημέοεπ. ξ διάρςημα ασςϊ κοίμεςαι ρυεςικά ρϋμςξμξ και μπξοεί μα 

υαοακςηοιρςεί αοκεςά ικαμξπξιηςικϊ . Ταίμεςαι ϊςι η εςαιοεία θέλει μα απξτϋγει 

ςξσπ επιρταλείπ πελάςεπ και μα διαςηοεί ςη οεσρςϊςηςα με ςημ ρϋμςξμη είρποανη 

απαιςήρεχμ. 

 Για ςημ Αλξσμϋλ η μέρη διάοκεια είρποανηπ απαιςήρεχμ ςξ 2016 ήςαμ 128 

ημέοεπ, εμό ςξ 2021 σπξλξγίζεςαι ρε 58 ημέοεπ . Ιαςαμξξϋμε ϊςι ξι 128 ημέοεπ 

ήςαμ αοκεςά μεγάλξ υοξμικϊ διάρςημα .  Ξ Όμιλξπ , υοειαζϊςαμ ςξ 2016 πεοίπξσ 

98 ημέοεπ για μα ειρποάνει, για ςξ 2021 ϊμχπ απαιςξϋμςαι 61 ημέοεπ.  

Οαοαςηοξϋμε ϊςι η Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ ρσμβαδίζξσμ ρε ασςή ςημ πξλιςική .  

 Ζ μέρη διάοκεια ενϊτληρηπ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ παοά 

ςημ τθίμξσρα πξοεία πξσ έυει , μπξοεί μα υαοακςηοιρςεί χπ μεγάλη . Για ςξ 

2016, ενξτλξϋρε ςιπ σπξυοεόρειπ μεςά απϊ 194 ημέοεπ , ρε αμςίθερη με ςξ 2021 

ϊπξσ υοειάζξμςαι 104 ημέοεπ. Ιαςαμξξϋμε ϊςι η εςαιοεία έυει πίρςχρη με ςξσπ 

ποξμηθεσςέπ ςηπ και ενξτλεί μεςά απϊ διάρςημα 3 μημόμ.  

 Ξ Όμιλξπ και η Αλξσμϋλ έυξσμ ρημαμςικά μεγάλξ πεοιθόοιξ ρςημ ενϊτληρη ςχμ 

βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ. Για ςξ 2021 , η Αλξσμϋλ ενξτλξϋρε μεςά απϊ 

110 ημέοεπ και ξ Όμιλξπ μεςά απϊ 124 ημέοεπ. ιπ ποξηγξϋμεμεπ υοξμιέπ ξι 

ημέοεπ ήςαμ ακϊμη πεοιρρϊςεοεπ. Υαοακςηοιρςικϊ ρημείξ απξςελεί ςξ 2017 έςξπ 

καςά ςξ ξπξίξ ρςημ Αλξσμϋλ σπξλξγίζεςαι ξ δείκςηπ ρε 587 ημέοεπ και για ςξμ 
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Όμιλξ 431 ημέοεπ.  Ρίγξσοα ςξ διάρςημα πληοχμήπ ςχμ ποξηγξϋμεμχμ εςόμ 

υαοακςηοίζεςαι πάοα πξλϋ μεγάλξ. Ρςξ γοάτημα 12, ταίμεςαι υαοακςηοιρςικά.  

 Ρςξσπ δείκςεπ ειρποανιμϊςηςαπ και ενϊτληρηπ καςαλήγξσμε ρςξ ρσμπέοαρμα ϊςι 

η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ ειρποάςςει και ενξτλεί ρσμςξμϊςεοα απϊ ϊλεπ ςιπ εςαιοείεπ ρε 

αμςίθερη με ςημ Αλξσμϋλ η ξπξία υοειάζεςαι ςιπ πεοιρρϊςεοεπ ημέοεπ και ρςημ 

είρποανη και ρςημ ενϊτληρη.  

 Για ςημ μέρη διάοκεια παοαμξμήπ απξθεμάςχμ , ξ Όμιλξπ ταίμεςαι ϊςι 

απξθεμαςξπξιεί για ςξ μεγαλϋςεοξ υοξμικϊ διάρςημα ςξ ξπξίξ σπξλξγίζεςαι χπ 

μέρξπ ϊοξπ ρε 146 ημέοεπ . Ζ Αλξσμϋλ κοαςάει ςξ απϊθεμα καςά μέρξ ϊοξ 121 

ημέοεπ και η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ για 54 ημέοεπ.   

 Οαοαςηοείςαι ϊςι και για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ σπάουει η ςάρη μα διαςηοξϋμςαι 

απξθέμαςα  , χρςϊρξ ξι ημέοεπ παοαμξμήπ ςχμ απξθεμάςχμ μειόμξμςαι.  

 Ρςξ δείκςη κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ ςα μεγαλϋςεοα απξςελέρμαςα 

είμαι απϊ ςη ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ . Σπάουξσμ κάπξιεπ ασνξμειόρειπ ρςξ διάρςημα πξσ 

μελεςάμε , αλλά γεμικϊςεοα έυει ασνηςική ςάρη και απξδεικμϋει ϊςι ϊρα 

επεμδϋξμςαι ρςξ εμεογηςικϊ απξδίδξσμ και δημιξσογξϋμ πχλήρειπ. Ξ μέρξπ ϊοξπ 

σπξλξγίζεςαι 1,29 . Μα ρημειχθεί ϊςι ςξ 2021 ήςαμ η μεγαλϋςεοη επίδξρη με 

1,68. 

 Ζ Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ παοξσριάζξσμ ίδια ρσμπεοιτξοά ρςξ δείκςη 

κσκλξτξοιακήπ ςαυϋςηςαπ εμεογηςικξϋ , έυξμςαπ ϊμχπ απξςελέρμαςα μικοϊςεοα 

ςηπ μξμάδαπ. Ζ ςάρη ςξσπ είμαι ασνηςική και ςξ 2021 τςάμξσμ ρςξ μέγιρςξ , για 

ςξ διάρςημα πξσ μελεςάμε. Ξ Όμιλξπ έυει μεγαλϋςεοα πξρξρςά απϊ ςημ Αλξσμϋλ. 

 Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ εμταμίζει πξλϋ σφηλά απξςελέρμαςα και ρςξ πάγιξ εμεογηςικϊ , ςα 

μεγαλϋςεοα μεςανϋ ςχμ ενεςαζϊμεμχμ εςαιοειόμ. Ζ ςάρη ςχμ πξρξρςόμ είμαι 

ασνηςική με διαυοξμική βελςίχρη και ςξ 2021 καςαγοάτει ςξ μεγαλϋςεοξ 

πξρξρςϊ. α απξςελέρμαςα ςξσ δείκςη απξδεικμϋξσμ ϊςι η εςαιοεία 

εκμεςαλλεϋεςαι ρε ικαμξπξιηςικϊ βαθμϊ ςα ρςξιυεία ςξσ παγιξσ εμεογηςικξϋ για 

ςη δημιξσογία πχλήρεχμ. 

 Ηεςικά μπξοξϋμ μα υαοακςηοιρςξϋμ ςα απξςελέρμαςα ςξσ δείκςη απξδξςικϊςηςαπ 

πάγιξσ εμεογηςικξϋ και για ςημ Αλξσμϋλ και για ςξμ Όμιλξ . Ξι δείκςεπ ςξσπ 

ρσμβαδίζξσμ παοξσριάζξμςαπ ίδια πξοεία . Έυξσμ ασνηςική ςάρη και ςξ 2021 

είμαι η υοξμιά με ςη καλϋςεοη επίδξρη.  , ϊπχπ ακοιβόπ ρσμβαίμει και ρςη ΛΟΘ 

ΔΛ ΟΘ. Λεςανϋ ςηπ μηςοικήπ και ςξσ Ξμίλξσ , ςα σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα έυει ξ 

Όμιλξπ .  ξ πάγιξ εμεογηςικϊ ανιξπξιείςαι και δημιξσογεί πχλήρειπ για ςιπ δσξ 

εςαιοείεπ . Ρςημ απξδξςικϊςηςα ςξσ πάγιξσ εμεογηςικξϋ , ςη ποόςη θέρη με ςα 
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μεγαλϋςεοα απξςελέρμαςα έυει η ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ , ρςη δεϋςεοη θέρη ξ Όμιλξπ και ρςη 

ςοίςη θέρη η Αλξσμϋλ.  

 

Δταομϊζξμςαπ ςη ρσμάοςηρη Z-score ςξσ Altman μπξοξϋμε μα ρσμπεοάμξσμε :  

 

 Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καςέυει ςα σφηλϊςεοα απξςελέρμαςα Z-score , ξ Όμιλξπ ακξλξσθεί 

ρςη δεϋςεοη θέρη και ρςη ςοίςη θέρη με ςα υαμηλϊςεοα είμαι η Αλξσμϋλ. 

 Ιαι για ςιπ ςοειπ εςαιοείεπ παοαςηοξϋμε μεςαβξλέπ ρςη πάοξδξ ςχμ εςόμ ϊμχπ η 

ςάρη είμαι ασνηςική και ταίμεςαι ϊςι σπάουει βελςίχρη ςχμ απξςελερμάςχμ. 

 Ζ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ καςαγοάτει ςξ σφηλϊςεοξ απξςέλερμα ςξ 2019 με Ε=2,295 . ξ 

αμέρχπ επϊμεμξ μεγαλϋςεοξ απξςέλερμα σπξλξγίζεςαι ςξ 2021 με Ε=2,081 . Ζ 

κσοιϊςεοη διατξοά μεςανϋ ςχμ δϋξ ασςόμ ξικξμξμικόμ υοήρεχμ είμαι ξ 

ρσμςελερςήπ Υ4 , δηλαδή ςξ κλάρμα, ςξ ρϋμξλξ ςχμ ιδίχμ κεταλαίχμ ποξπ ςξ 

ρϋμξλξ ςχμ σπξυοεόρεχμ.  Απϊ ςημ αμάλσρη , ποξκϋπςει ϊςι ςξ 2021 ξι 

σπξυοεόρειπ ήςαμ ρημαμςικά μεγαλϋςεοεπ απϊ ςιπ σπξυοεόρειπ ςξσ 2019 , 

έυξμςαπ ραμ ρσμέπεια ςξ πηλίκξ ςξσ 2021 μα είμαι μικοϊςεοξ.  

 ξ απξςέλερμα Z-score ςηπ ΛΟΘ ΔΛ ΟΘ μϊμξ για ςξ 2017 είμαι κάςχ απϊ ςξ 1,8. 

Ρϋμτχμα με ςξμ Altman, ϊπχπ αματέοθηκε ρςξ θεχοηςικϊ κξμμάςι,  μια εςαιοεία 

εάμ έυει απξςέλερμα έχπ 1,8 θα αμςιμεςχπίρει ξικξμξμική δσρυέοεια ςα επϊμεμα 

υοϊμια και ίρχπ ςη υοεξκξπία. Ακϊμη , για ςξ 2020 καςαλήγει ρςξ 1,793 , είμαι 

δηλαδή ξοιακά.  

 Ζ υαμηλϊςεοη επίδξρη και ρςιπ ςοειπ εςαιοείεπ εμταμίζεςαι ςξ 2017. 

 Ζ Αλξσμϋλ και ξ Όμιλξπ ρημειόμξσμ ςημ σφηλϊςεοη επίδξρη ςξ 2021 με Ε=1,745 

και Ε=1,968 , αμςίρςξιυα . Ακξλξσθξϋμ ςξ ίδιξ μξςίβξ με ϊμξιεπ μεςαβξλέπ ςηπ 

καμπϋληπ ςηπ ρσμάοςηρηπ. 

 α απξςελέρμαςα ςηπ ρσμάοςηρηπ για ςημ Αλξσμϋλ είμαι ρημαμςικά υαμηλά για 

ϊλη ςη πεοίξδξ πξσ μελεςάμε και ειδικϊςεοα ςξ 2017 ςξ απξςέλερμα είμαι 

αομηςικϊ με  -0,085. ξ αομηςικϊ απξςέλερμα μπξοεί μα ενηγηθεί απϊ ςιπ σφηλέπ 

ζημίεπ πξσ εμτάμιρε η εςαιοεία . Ρε κάθε πεοίπςχρη ςξ απξςέλερμα με αομηςικϊ 

ποϊρημξ είμαι αμηρσυηςικϊ.  Ταίμεςαι ϊμχπ ϊςι ςξ 2020 και ςξ 2021 ςξ Ε-score 

αμακάμπςει και ασνάμεςαι , εάμ και δεμ νεπεομά ςξ ϊοιξ 1,8 , ςξ ξπξίξ έθερε ξ 

Altman.  

 α απξςελέρμαςα ςξσ Ξμίλξσ είμαι ξμξίχπ υαμηλά . ξ υαμηλϊςεοξ απξςέλερμα 

ςξ βοίρκξσμε ρςξ 2017 με 0,534.  

 Οαοαςηοείςαι καςακϊοστη αϋνηρη ςηπ ρσμάοςηρηπ Ε  απϊ ςξ 2019 ρςξ 2020, και 

για ςημ Αλξσμϋλ και για ςξμ Όμιλξ ,η ξπξία δικαιξλξγείςαι καςά κϋοιξ λϊγξ απϊ 
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ςξ δείκςη Υ1 ( κετάλαιξ κίμηρηπ/ρϋμξλξ εμεογηςικξϋ) ξ ξπξίξπ λαμβάμει θεςικέπ 

ςιμέπ και για ςξ 2020 και για ςξ 2021 , και για ςιπ δϋξ εςαιοείεπ.  Για ςξ διάρςημα 

2016-2019 ςξ κετάλαιξ κίμηρηπ , και καςά ρσμέπεια η μεςαβληςή Υ1 λάμβαμε 

αομηςικέπ ςιμέπ, ςξ ξπξίξ είυε ραμ ρσμέπεια ςξ ρσμξλικϊ απξςέλερμα μα 

κοαςείςαι υαμηλά.  

 Ρςημ αϋνηρη ςξσ Z-score και για ςημ Αλξσμϋλ και για ςξμ Όμιλξ ρσμβάλξσμ 

θεςικά ςα ασνημέμα ίδια κετάλαια , πξσ ρσμμεςέυξσμ ϊπχπ είδαμε ρςη μεςαβληςή 

Υ4 , και τσρικά η αϋνηρη ςχμ πχλήρεχμ , πξσ είμαι μέοξπ ςηπ μεςαβληςήπ Υ5, 

ρε ρυέρη με ςιπ ποξηγξϋμεμεπ υοξμιέπ.  

 

Ρσμξφίζξμςαπ , ποέπει μα αματεοθεί ϊςι ποόςξπ πεοιξοιρμϊπ απξςελεί ςξ υοξμικϊ 

διάρςημα ςηπ αμάλσρηπ ατξϋ ςα ένι ασςά έςη για ςα ξπξία έγιμε η αμάλσρη ςχμ 

ξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ εμδέυεςαι μα μημ αμςιποξρχπεϋξσμ ςημ εικϊμα και ςημ 

πξοεία ςχμ εςαιοειόμ . Γι’ ασςϊ ςξ λϊγξ,μια ποϊςαρη είμαι η αμάλσρη για μεγαλϋςεοξ 

υοξμικϊ διάρςημα.Ρσμπληοχμαςικά, ποέπει μα ρημειχθεί ϊςι ρημαμςικϊ γεγξμϊπ για ςημ 

Αλξσμϋλ και ρε επίπεδξ εςαιοείαπ και ρε επίπεδξ ξμίλξσ απξςελεί η αμαδιάοθοχρη ςξσ 

δαμειρμξϋ , έυξμςαπ ραμ απξςέλερμα ςη μεςαςοξπή ςχμ βοαυσποϊθερμχμ σπξυοεόρεχμ 

ρε μακοξποϊθερμεπ. Ιαςά ρσμέπεια , η αμαδιάοθοχρη ξδήγηρε ρε αλλαγή ςηπ εικϊμαπ  

ςχμ ξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ. Άλλχρςε , ασςϊ είμαι εμταμέπ και ρςξσπ αοιθμξδείκςεπ , 

και ρςημ ξοιζϊμςια και κάθεςη αμάλσρη ϊπχπ και ρςξ μξμςέλξ ποϊβλεφηπ υοεξκξπίαπ 

ςξσ Altman.  

Δπιπλέξμ, μια ποϊςαρη για μελλξμςική έοεσμα απξςελεί η αμάλσρη ςχμ 

υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ ρεεςαιοείεπ  με εμδξξμιλικέπ ρσμαλλαγέπ και 

ρσμαλλαγέπ με ρσμδεδεμέμα μέοη όρςε μα γίμει έλεγυξπ ςχμ ξικξμξμικόμ ςξσπ 

απξςελερμάςχμ και ςχμ αοιθμξδεικςόμ , εάμ και καςά πϊρξ ρσμβαδίζξσμ ξι εςαιοείεπ 

μεςανϋ ςξσπ και εάμ η πξλιςική πξσ έυξσμ γεμικϊςεοα , ςηοείςαι και ρςιπ μεςανϋ ςξσπ 

ρσμαλλαγέπ . Ακϊμη μια ποϊςαρη πξσ έυει εμδιατέοξμ για μελλξμςική έοεσμα απξςελεί η 

έοεσμα και αμάλσρη ςχμ υοημαςξξικξμξμικόμ καςαρςάρεχμ ςηπ Αλξσμϋλ με άλλεπ 

εςαιοείεπ ςξσ ίδιξσ κλάδξσ όρςε μα μπξοξϋμε μα ρσγκοίμξσμε ρςη πάοξδξ ςχμ εςόμ ςη 

καςάρςαρη ςξσπ και ςα απξςελέρμαςα ςξσπ.  Υαοακςηοιρςικά , μπξοξϋμε μα 

ρημειόρξσμε ϊςι ςξ καθαοϊ πεοιθόοιξ κέοδξσπ και ξ αοιθμξδείκςηπ απξδξςικϊςηςαπ 

εμεογηςικξϋ έυξσμ υαμηλά πξρξρςά ρςημ Αλξσμϋλ και ρε επίπεδξ εςαιοείαπ και ρε 

επίπεδξ Ξμίλξσ , ξπϊςε θα είυε εμδιατέοξμ μα ενεςάρξσμε ςα αμςίρςξιυα , και ϊυι μϊμξ , 

απξςελέρμαςα ςχμ άλλχμ εςαιοειόμ ςξσ κλάδξσ . έλξπ , αοκεςϊ εμδιατέοξμ 

ρσγκεμςοόμει η μελέςη και η εταομξγή ςηπ ρσμάοςηρηπ ςξσ Altman ρε εςαιοείεπ πξσ 
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έυξσμ πςχυεϋρει , όρςε μα ελέγνξσμε ςα απξςελέρμαςα ςξσ μξμςέλξσ και εάμ 

επιβεβαιόμεςαι η θεχοία. 
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7/2/2023 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://repository.kallipos.gr/handle/11419/3760
https://www.academia.edu/338693/Can_Altman_Z_Score_Models_Predict_Business_Failures_In_Greece
https://www.academia.edu/338693/Can_Altman_Z_Score_Models_Predict_Business_Failures_In_Greece
https://www.academia.edu/338693/Can_Altman_Z_Score_Models_Predict_Business_Failures_In_Greece
https://repository.kallipos.gr/handle/11419/2449
https://www.kathimerini.gr/economy/business/202614/z-score-to-metro-poy-apokalyptei-tis-dyo-opseis-toy-ellinikoy-chrimatistirioy/
https://www.kathimerini.gr/economy/business/202614/z-score-to-metro-poy-apokalyptei-tis-dyo-opseis-toy-ellinikoy-chrimatistirioy/
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