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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η παρακάτω εργασία γράφτηκε στα πλαίσια της διπλωματικής μου έρευνας 

αναφορικά με τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών και πιο συγκεκριμένα τον Οργανισμό 

Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος.

Σκοπός της εργασίας είναι να παρουσιάσει το τηλεπικοινωνιακό περιβάλλον και μια 

χρηματοοικονομική ανάλυση για τον Οργανισμό, τόσο σε χρονικό ορίζοντα 5ετίας 

όσο και συγκριτικά με κάποιους αντίστοιχους Οργανισμούς άλλων Ευρωπαϊκών 

χωρών, με τη βοήθεια των Ετήσιων Απολογισμών για τα έτη 1997-2001.

Τα τρία πρώτα κεφάλαια αφορούν στρατηγικά και ιστορικά στοιχεία για τον κλάδο 

και δίνουν μια εικόνα των σημαντικότερων γεγονότων που σήμαναν την 

απελευθέρωση των αγορών τόσο στις Η.Π.Α. όσο και στην Ευρώπη. Πιο 

συγκεκριμένα, στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται μια λεπτομερής αναφορά στον Ο.Τ.Ε. και 

τις θυγατρικές του εταιρείες.

Στα υπόλοιπα κεφάλαια ακολουθεί η χρηματοοικονομική ανάλυση του οργανισμού 

με βάση τα στοιχεία που δίνουν οι δημοσιοποιημένοι Ισολογισμοί και τη χρήση 

διάφορων δεικτών και πινάκων. Ακόμη, επιχειρείται η σύγκριση του Ο.Τ.Ε. με 

μεγάλες εταιρείες της Ευρώπης προκειμένου να υπάρξει μια πιο σαφής εικόνα του 

οργανισμού αλλά και του κλάδου σε Ελλάδα και Ευρώπη.

Θα ήθελα να ευχαριστήσω την οικογένεια μου για την αμέριστη συμπαράστασή της 

καθώς επίσης και τους επιβλέποντες καθηγητές κ. Λαζαρίδη Ιωάννη και κ. 

Παπαδόπουλο Δημήτριο οι οποίοι με την σωστή καθοδήγησή τους με βοήθησαν να 

ολοκληρώσω την εργασία μου.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΣΕ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕΔΟ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ ΣΕ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ
ΕΠΙΠΕΔΟ

1.1 Γενικά

Ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών αποτελεί ένα πολύ σημαντικό κομμάτι της οικονομίας 

κάθε χώρας. Ειδικότερα τα τελευταία χρόνια, και μετά την προσπάθεια 

απελευθέρωσης του κλάδου, η οποία ξεκίνησε το 1980 περίπου στην Ευρώπη και 

ακόμη νωρίτερα στις Η.Π.Α.. τα κρατικά μονοπώλια έχουν πάψει να υφίστανται και 

νέοι παίκτες έχουν εισέλθει με σκοπό την απόκτηση μεριδίου της αγοράς. Οι ραγδαίες 

οικονομικές εξελίξεις σε συνδυασμό με το άνοιγμα των αγορών και τη 

παγκοσμιοποίηση έχουν καταστήσει το περιβάλλον άκρως δυναμικό και ο 

ανταγωνισμός μεταξύ των εταιρειών δεν καθορίζεται, πλέον, από τα εθνικά σύνορα. 

Η νέα οικονομία είναι ψηφιακή και αυτό καθιστά τις τηλεπικοινωνίες θεμέλιο 

παράγοντα της νέας οικονομίας.

Αν οι τεχνολογικές εξελίξεις των τελευταίων ετών υπήρξαν εντυπωσιακές, εκείνες 

των επομένων ετών προβλέπονται συναρπαστικές. Κύριο χαρακτηριστικό αυτών των 

εξελίξεων θα αποτελέσει η σύγκλιση των τηλεπικοινωνιών, της πληροφορικής και 

των οπτικοακουστικών μέσων. Αποτέλεσμα αυτής της σύγκλισης θα είναι οι νέες 

υπηρεσίες της κοινωνίας της πληροφορίας. Στο επίπεδο του χρήστη, η σύγκλιση 

εκφράζεται με την ενοποίηση καταναλωτικών συσκευών όπως το τηλέφωνο, η 

τηλεόραση και ο προσωπικός υπολογιστής. Στο επίπεδο του δικτύου, η σύγκλιση 

εκφράζει την ικανότητα ενός δικτύου να προσφέρει υπηρεσίες που παραδοσιακά 

προσφέρονταν από άλλα δίκτυα. Έτσι μέσα από το τηλεοπτικό δίκτυο μεταφέρονται 

υπηρεσίες Internet, ενώ τα επικοινωνιακά δίκτυα μπορούν να χρησιμοποιηθούν για 

μεταφορά video. Ο όρος σύγκλιση χρησιμοποιείται ήδη για να περιγράφει τη 

γενικότερη αλυσιδωτή σειρά των σαρωτικών μετασχηματισμών που προκαλούνται 

στη βιομηχανία, στις αγορές, στις υπηρεσίες, αλλά και στα μέτρα πολιτικής και στην 

κανονιστική ρύθμιση.

Ο κύριοι τομείς της τηλεπικοινωνιακής αγοράς είναι οι υπηρεσίες σταθερής και 

κινητής τηλεφωνίας, οι υπηρεσίες Internet, τα κυκλώματα μετάδοσης δεδομένων και 

ο τηλεπικοινωνιακός εξοπλισμός. Σε όλους αυτούς τους τομείς οι αλλαγές είναι 

εκρηκτικές. Παρατηρούμε μετασχηματισμό της αγοράς, μεγάλες συγχωνεύσεις και 

συμμαχίες, νέους τομείς υπηρεσιών. Στον τομέα των οπτικοακουστικών μέσων, οι 

υπηρεσίες της ψηφιακής τηλεόρασης και της ψηφιακής εκπομπής ήχου
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μετασχηματίζουν ριζικά το σημερινό πεδίο. Στις επικοινωνίες αναπτύσσονται και 

εγκαθίστανται δίκτυα παροχής ευρυζωνικών υπηρεσιών (υπηρεσιών δηλαδή που 

απαιτούν υψηλές ταχύτητες μετάδοσης). Ακόμα επιταχύνεται η σύγκλιση μεταξύ 

σταθερής και κινητής τηλεφωνίας και προετοιμάζεται το έδαφος για την ανάπτυξη 

κινητών συστημάτων ικανών να παρέχουν υπηρεσίες φωνής, δεδομένων και εικόνας 

με συνεχή τρόπο σε οποιοδήποτε σημείο.

Η απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιών είναι γεγονός ότι προκαλεί μείωση των 

εσόδων στους παραδοσιακούς τηλεπικοινωνιακούς οργανισμούς, αφού οι νέες 

εταιρείες αποσπούν μερίδιο αγοράς από αυτούς. Στις ευρωπαϊκές χώρες οι απώλειες 

μεριδίων αγοράς κυμάνθηκαν από 25% έως 40% περίπου. Ωστόσο, τα εμπόδια 

εισόδου που συναντάνε οι μικρές, κυρίως, εταιρείες, όπως π.χ. η τεχνολογία, η 

ποιότητα στις υπηρεσίες και το εξειδικευμένο δυναμικό προσωπικό, καθιστούν τους 

παραδοσιακούς τηλεπικοινωνιακούς οργανισμούς ηγέτες του κλάδου τους, μη 

δίνοντας στις μικρότερες εταιρείες μεγάλες δυνατότητες για ανάπτυξη. Ο 

ανταγωνισμός που έχει δημιουργηθεί μεταξύ των διαφόρων εταιρειών λειτουργεί 

προς όφελος των καταναλωτών αφού τις περισσότερες φορές καταλήγει σε έναν 

“πόλεμο τιμών”.

1.2.1 Το τηλεπικοινωνιακό τοπίο στις Η.Π.Α.

Από το 1970 η κυβέρνηση των Η.Π.Α. προώθησε την ανάπτυξη των ανταγωνιστικών 

αγορών αναφορικά με τις εταιρείες παροχής υπεραστικών κλήσεων (long distance 

telephone service) και τις εταιρείες κατασκευής τηλεπικοινωνιακού εξοπλισμού. Η 

ρυθμιστική αρχή στις Η.Π.Α. για τα θέματα τηλεπικοινωνιών είναι η Ομοσπονδιακή 

Υπηρεσία Τηλεπικοινωνιών (Federal Comunications Comission-F.C.C.) η οποία είναι 

ανεξάρτητη και απευθείας υπόλογη στο Κογκρέσο. Η F.C.C. ιδρύθηκε το 1934 και 

είναι υπεύθυνη για την θέσπιση του ρυθμιστικού πλαισίου στις τοπικές, 

διαπολιτειακές και διεθνείς σχέσεις σε ότι αφορά, μεταξύ άλλων, τις τηλεπικοινωνίες 

και την καλωδιακή τηλεόραση. Η F.C.C. θέσπισε μια σειρά μέτρων που οδηγούσαν 

προς την εξάλειψη του μονοπωλίου από την AT&T η οποία ως εκείνη τη στιγμή ήταν 

η μοναδική εταιρεία παροχής υπηρεσιών αστικών και υπεραστικών κλήσεων αλλά 

και παροχής τεχνολογικού εξοπλισμού. Εξάλλου, το Υπουργείο Δικαιοσύνη μήνυσε 

την AT&T ακριβώς επειδή η μονοπωλιακή κατάσταση που είχε δημιουργηθεί ήταν 

αντίθετη με τους νόμους. Έτσι το 1982 με την τροποποίηση της τελικής απόφασης
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(Modification of Final Judgement-M.F.J.) τα Bell Operating Companies (B.O.C.). που 

αποτελούσαν θυγατρικές εταιρείες της AT&T αποσχιστήκανε από την μητρική τους 

εταιρεία και λειτούργησαν ως ανεξάρτητες μονάδες επιδιόρθωσης βλαβών σε τοπικό 

επίπεδο. Τα B.O.C., που ήταν και είναι οι καλύτερες μονάδες επιδιόρθωσης βλαβών, 

δεν επιτρεπόταν να προσφέρουν τις υπηρεσίες τους παρά μόνο σε συγκεκριμένες 

περιοχές και απαγορευόταν να παράγουν τηλεπικοινωνιακό εξοπλισμό. Με τον τρόπο 

αυτό δε θα εμπόδιζαν τον ανταγωνισμό σε άλλες αγορές εκμεταλλευόμενα την ισχύ 

που τους δίνει το τοπικό μονοπώλιο.

Μια δεκαετία μετά τη εφαρμογή της απόφασης αυτής ( M.F.J.) οι τιμές των 

υπεραστικών κλήσεων είχαν μειωθεί κατά περισσότερο από 50%, νέες ιδιωτικές 

υπηρεσίες εισήλθαν στην αγορά, και οι καταναλωτές απολάμβαναν μιας νέας γκάμας 

προϊόντων και υπηρεσιών καλύτερης ποιότητας. Συγκεκριμένα, έως το 1994 πάνω 

από 25 εκατομμύρια καταναλωτές αλλάξανε εταιρεία παροχής υπεραστικών κλήσεων 

και περισσότερες από 100 νέες εταιρείες παροχής υπεραστικών κλήσεων είχαν 

δημιουργηθεί.

Η κινητή τηλεφωνία, επίσης, γνωρίζει υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης στις Η.Π.Α. 

Πρωτοεμφανίστηκε το 1980, όταν και η F.C.C. παραχώρησε δύο άδειες σε ισάριθμες 

εταιρείες για την παροχή υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας. Σήμερα, οι μεγαλύτεροι 

παροχείς υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας είναι τα B.O.C. και η AT&T (μέσω της 

πρόσφατης εξαγοράς της McCaw) ενώ υπολογίζεται ότι οι συνδρομητές ξεπερνούν τα 

24εκατομμύρια.

1.2.2 Αστικές τηλεπικοινωνίες - Πράξη των Τηλεπικοινωνιών (1996).

Η επιτυχία που είχε η απελευθέρωση της αγοράς υπεραστικών κλήσεων ώθησε 

πολλές πολιτείες στην απελευθέρωση και της αγοράς τοπικών κλήσεων. Πιο 

συγκεκριμένα, το 1994 στη Νέα Υόρκη προωθήθηκε ένα “Σχέδιο Ελεύθερης 

Αγοράς” το οποίο είχε αρχικά προταθεί από την εταιρεία “Rochester Telephone”. 

Σύμφωνα με το σχέδιο αυτό, η εταιρεία πωλούσε, πλέον, τα προϊόντα της τόσο στη 

χονδρική όσο και στη λιανική, γεγονός που σημαίνει ότι ένας ανταγωνιστής της 

μπορούσε να τα αγοράσει και να τα επαναπωλήσει στον τελικό καταναλωτή. 

Ταυτόχρονα η New York Public Service Comission (N.Y.P.S.C.) αποφάσισε την 

πλήρη απελευθέρωση της αγοράς τοπικής τηλεφωνίας επιτρέποντας σε “ξένους”
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παίκτες την είσοδο τους στην συγκεκριμένη αγορά. Το παράδειγμα της Νέας Υόρκης 

ακολουθήσανε και άλλες πολιτείες.

Στις 8-2-1996 ο Πρόεδρος Κλίντον των Η.Π.Α., βασισμένος στην επιτυχία που είχε η 

μερική απελευθέρωση της αγοράς με την απόφαση M.F.J., υπέγραψε τον σχετικό 

νόμο ο οποίος προέβλεπε πλήρη απελευθέρωση της τηλεπικοινωνιακής αγοράς, 

περιορισμό του κρατικού παρεμβατισμού και αλλαγές σε ολόκληρο το 

τηλεπικοινωνιακό πεδίο σε ολόκληρη τη χώρα. Για την ενίσχυση του ανταγωνισμού 

μεταξύ των εταιρειών παροχής τοπικών κλήσεων, ο νόμος προέβλεπε, μεταξύ άλλων, 

τα εξής :

> Όλες οι τηλεπικοινωνιακές εταιρείες είναι υποχρεωμένες να επιτρέπουν σε 

άλλους φορείς - εταιρείες τη χρήση των δικτύων του έναντι του σχετικού 

αντιτίμου.

> Επιτρέπεται η επαναπώληση των προϊόντων όλων των τοπικών φορέων 

(Local Exchange Carriers - L.E.C.)

> Επιτρέπεται η διατήρηση του ίδιου τηλεφωνικού αριθμού σε περίπτωση, για 

παράδειγμα, μετακόμισης. Αυτό το μέτρο αποδείχθηκε ιδιαίτερα σημαντικό 

για πολλές επιχειρήσεις.

> Τα B.O.C. επιτρέπεται να προσφέρουν τις υπηρεσίες τους και εκτός της 

“περιοχής - βάσης” τους, με την σχετική, πάντα, άδεια από την F.C.C.

1.2.3 Επιπτώσεις της απελευθέρωσης της τηλεπικοινωνιακής αγοράς.

Ο επιπλέον ανταγωνισμός που δημιουργήθηκε στον τομέα των τηλεπικοινωνιών 

λειτούργησε προς όφελος του καταναλωτή καθώς οι τιμές των κλήσεων μειωθήκανε 

και παράλληλα νέα προϊόντα εμφανιστήκανε. Ωστόσο, η ποιότητα των παρεχόμενων 

υπηρεσιών δεν ήταν και η αναμενόμενη. Οι καταναλωτές στις Η.Π.Α. 

διαμαρτύρονται ολοένα και περισσότερο για την κακή ποιότητα των τηλεφωνικών 

υπηρεσιών η οποία φαίνεται ότι αγγίζει νέα αρνητικά επίπεδα. Μετά την υπογραφή 

της “Πράξης των Τηλεπικοινωνιών” αναμενόταν η εκρηκτική αύξηση νέων εταιρειών 

τοπικής τηλεφωνίας οι οποίες θα παρείχαν καλύτερες υπηρεσίες και σε χαμηλότερες 

τιμές. Ωστόσο, η συντριπτική πλειοψηφία των Αμερικανών σήμερα, εξακολουθούν 

να μην έχουν άλλη επιλογή από τις εταιρείες που μονοπωλούν τον συγκεκριμένο 

τομέα εδώ και δεκαετίες. Σύμφωνα με σχετική έρευνα της F.C.C. η έλλειψη
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ποιοτικών υπηρεσιών στον ιδιωτικό τομέα, τα λάθη στις χρεώσεις και οι κακές 

συνδέσεις αποτελούν τα μεγαλύτερα προβλήματα στον τομέα.

Η κατάσταση που δημιουργήθηκε μετά το 1996 δεν ήταν i6anuai ούτε για τις 

επιχειρήσεις, παρά το κύμα ενθουσιασμού που υπήρξε αρχικά. Στις 26-7-2001 η JDS 

Uniphase Corp., εταιρεία κατασκευής οπτικών εξαρτημάτων για τον τομέα των 

τηλεπικοινωνιών, ανακοίνωσε απώλειες $50,6δις. για το οικονομικό έτος. Πρόκειται 

για τη μεγαλύτερη οικονομική απώλεια που αναφέρθηκε ποτέ. Περισσότερες από 

δέκα νέες εταιρείες έχουν κηρύξει πτώχευση ενώ σε μία ύστατη προσπάθεια των 

εταιρειών για περικοπές δαπανών και αύξηση της ρευστότητάς τους πάνω από

500.000 εργαζόμενοι έχουν απολυθεί από τον Ιανουάριο του 2001. Οι τοπικές αγορές 

τηλεπικοινωνιών παραμένουν σχεδόν μονοπωλιακές καθώς οι μικρές τηλεφωνικές 

εταιρείες ελέγχουν μόλις το 8,5% του συνόλου των τηλεφωνικών συνδέσεων.

Τα αίτια για τη οικονομική κρίση που γνώρισε ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών είναι 

πολλά. Κάποιοι κατηγορούν την F.C.C. γιατί δεν επέτρεψε την πλήρη απελευθέρωση 

των αγορών και προστάτευε τα συμφέροντα των μεγάλων “παικτών” (κατηγορήθηκε 

για τη μη συγχώνευση των εταιρειών S.B.C. Communications Inc. με την Ameritech, 

καθώς κάτι τέτοιο έθιγε τα συμφέροντα της AT&T). Σύμφωνα με την άποψη του 

αναλυτή Blake Bath οι δαπάνες των εταιρειών (περισσότερες από αυτές για R&D) 

αυξάνουν σε πολύ υψηλούς ρυθμούς αναλογικά με τα έσοδα τα οποία αναλογούν σε 

αυτές τις δαπάνες. Συγκεκριμένα, το 1998 κάθε $1 που επενδυότανε απέφερε 42 

σεντς, ενώ για το 1999 η κατάσταση ήταν ακόμη χειρότερη καθώς σε κάθε $1 

επενδυμένο αντιστοιχούσαν 34 σεντς. Οι μετοχές των περισσότερων τηλεπικοινωνιών 

έχουν χάσει μεγάλο μέρος της αξίας τους, γεγονός που κρίνεται πολύ ανησυχητικό 

για τον τομέα που αντιπροσωπεύει το 16% του Standard & Poor's 500-stock index, 

σύμφωνα με του αναλυτές. Το βασικό πρόβλημα εντοπίζεται στο γεγονός ότι οι 

παραδοσιακές υπηρεσίες που προσέφεραν οι εταιρείες τηλεπικοινωνιών (αστικές, 

υπεραστικές κλήσεις) δεν προσφέρουν τα ίδια έσοδα με παλαιότερα, λόγω 

ανταγωνισμού. Αντίθετα, τα έσοδα από τις υπηρεσίες Internet και κινητής 

τηλεφωνίας αναμένεται να έχουν έναν μέσο όρο αύξησης κατά 24% και 25% 

αντίστοιχα έως το 2005. Έτσι, στην προσπάθειά τους να εκμεταλλευτούν από αυτήν 

την αύξηση και να είναι οι πρώτοι που θα προσφέρουν προϊόντα τελευταίας 

τεχνολογίας, οι τηλεπικοινωνιακές εταιρείες επενδύουν υπέρογκα ποσά, που τελικά 

αποβαίνουν μοιραία. Η εμπιστοσύνη των καταναλωτών στις μετοχές του κλάδου έχει 

χαθεί και ήδη πολλές χρηματιστηριακές εταιρείες , και όχι μόνο, σκέφτονται σοβαρά
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το ενδεχόμενο να μην συμπεριλάβουν μετοχές των εταιρειών αυτών στο 

χαρτοφυλάκιό τους, σύμφωνα με τον Brian Hayward, portfolio manager της Invesco 

Telecommunications Fund.

Ο φαύλος κύκλος που έχει δημιουργηθεί δεν είναι εύκολο να αντιμετωπισθεί. 

Εξάλλου, όταν εταιρείες όπως η Verizon εμφανίζεται με χρέος $47 δις. ενώ τα κέρδη 

της ανέρχονται μόλις σε $2,7δις. περίπου, γίνεται εύκολα κατανοητό ότι η κατάσταση 

αυτή δεν αντιστρέφεται εύκολα. Ωστόσο, δεν έχουν την ίδια άποψη και οι αναλυτές 

Steve Rosenbush - Νέα Υόρκη, Roger Ο. Crockett - Σικάγο, Charles Haddad - 

Ατλάντα, Jack Ewing - Φρανκφούρτη. Συγκεκριμένα, έχουν να προτείνουν ένα 

σχέδιο τριών σταδίων το οποίο παρατίθεται συνοπτικά παρακάτω :

1° Στάδιο : Ξεκαθάρισμα

Στο στάδιο αυτό χρειάζεται υπομονή. Οι αναλυτές θεωρούν πως η αγορά των 

τηλεπικοινωνιών είναι υπερπλήρης και μάλιστα από εταιρείες οι οποίες 

εξακολουθούν να λειτουργούν ενώ παρουσιάζουν ζημίες. Κατά συνέπεια, οι νόμοι 

της αγοράς από μόνοι τους θα κάνουν το “ξεκαθάρισμα” μεταξύ αυτών που θα 

επιβιώσουν και αυτών που θα κηρύξουν πτώχευση. Όταν η χρηματιστηριακή αξία 

κάποιων εταιρειών πέσει τόσο πολύ ώστε να αποτελούν επενδυτική ευκαιρία, τότε 

πρέπει να εξαγοραστούν από ισχυρότερες εταιρείες. Παράλληλα, όσες εταιρείες 

επιβιώσουν οφείλουν να “συμμορφώσουν” τους Ισολογισμούς τους ξεπληρώνοντας, 

σταδιακά, το χρέος τους και ανταμείβοντας τους μετόχους τους. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα αποτελεί η περίπτωση της WorldCom Inc. η οποία χρεοκόπησε 

προσφάτως. Κάποιοι πιστωτές της εταιρείας δέχονται να ανταλλάξουν τα χρήματα 

που έχουν χάσει έναντι κεφαλαίου στην περίπτωση ίδρυσης μιας νέας εταιρείας. Κάτι 

τέτοιο θα αποτελούσε μια καλή επενδυτική ευκαιρία, σύμφωνα πάντα με τους 

αναλυτές.

2° Στάδιο : Ενδυνάμωση

Οι αναλυτές πιστεύουν ότι η Ευρώπη ήδη βρίσκεται στο στάδιο αυτό. Η Deutsche 

Telekom και η Vodafone έχουν αρχίσει να εξαγοράζουν μικρότερους ανταγωνιστές 

με συνέπεια τη μείωση του κόστους παροχής υπηρεσιών. Βέβαια, το δύσκολο σημείο 

στην περίπτωση αυτή είναι ότι δεν υπάρχει καθόλου ρευστότητα για εξαγορές και 

οποιαδήποτε υπόθεση εξαγοράς θ ακουγότανε αστεία με τα δεδομένα που υπάρχουν 

αυτή τη στιγμή. Ωστόσο, πιστεύεται ότι αν γίνει η αρχή οι υπόλοιπες εταιρείες που 

επιθυμούν να παίξουν έναν πρωταγωνιστικό ρόλο στον τομέα θα ακολουθήσου λόγω 

ανταγωνισμού. Αναφέρουν, χαρακτηριστικά, το παράδειγμα της Integrated Device
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Technology Inc η οποία εξαγόρασε την WinStar για $42εκ. μόλις (ποσό το οποίο 

θεωρείται πολύ μικρό αναφορικά με την πραγματική αξία της εταιρείας).

3° Στάδιο: Μεταμόρφωση

Θεωρείται απαραίτητος ο θεμελιώδης μετασχηματισμός των περισσότερων εταιρειών. 

Οι εταιρείες οφείλουν να επικεντρωθούν περισσότερο σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα 

και να αλλάξουν τον τρόπο με τον οποίο αντιμετωπίζουν τα γεγονότα. Πρέπει να 

μεταμορφωθούν περισσότερο σε εταιρείες παροχής υπηρεσιών και η προστιθέμενη 

αξία των προϊόντων τους να προέρχεται περισσότερο από αυτές τις διαδικασίες, 

σύμφωνα με τον Pieter Knook, αντιπρόεδρο της Microsoft Corp. στον τομέα της 

κινητής τηλεφωνίας και παροχής υπηρεσιών δικτύου. Χαρακτηριστικό παράδειγμα 

αποτελεί αυτό της γιαπωνέζικης NTT DoCoMo η οποία επιτρέπει σε διάφορες 

επιχειρήσεις να παρέχουν μια μεγάλη γκάμα προϊόντων μέσω του δικτύου της (από 

παιχνίδια και μουσική ως on-line συμμετοχή σε πλειστηριασμούς) έναντι αντιτίμου. 

Η NTT DoCoMo έχει δημιουργήσει μία τελείως διαφορετική και νέα αγορά , 

σύμφωνα με Andrei Jezierski, τηλεπικοινωνιακό αναλυτή στην εταιρεία i2 Partners, 

η οποία της αποφέρει νέα έσοδα και διασφαλίζει τη βιωσιμότητα της.

1.3.1 Το τηλεπικοινωνιακό τοπίο στην Ευρώπη

Στις 22-12-1994 το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο αποφάσισε ένα χρονοδιάγραμμα για την 

απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιακών αγορών σε ότι αφορά τα θέματα του 

τεχνολογικού εξοπλισμού. Σύμφωνα με το χρονοδιάγραμμα αυτό, από το επόμενο 

έτος, δηλαδή το 1995, θα απελευθερώνονταν πλήρως η αγορά ώστε να 

δημιουργηθούν συνθήκες πλήρους ανταγωνισμού και να επιτρέπεται η είσοδος σε 

νέους ανταγωνιστές, προμηθευτές τεχνολογικού εξοπλισμού.

Στις 19-7-1995 η Κοινοτική Οδηγία που εξεδόθη (9Θ/338/ΕΟΚ) προέβλεπε την 

εφαρμογή ενός πλήρους ανταγωνιστικού πλαισίου στον τομέα των τηλεπικοινωνιών. 

Πιο συγκεκριμένα προέβλεπε, μεταξύ άλλων, τα εξής :

y Την άρση όλων των αποκλειστικών δικαιωμάτων στον τομέα, ειδικότερα για 

τους τομείς της σταθερής τηλεφωνίας και της χρήσης και δημιουργίας 

δικτύων το αργότερο έως την 1-1-1998.(Σε κάποιες χώρες όπως η Ελλάδα, η 

Πορτογαλία και η Ισπανία δόθηκε παράταση).
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'r Περιορισμό όλων εκείνων των προϋποθέσεων που θα παρεμπόδιζαν τις 

συνθήκες πλήρους ανταγωνισμού (π.χ. η ανάγκη εθνικής άδειας για την 

παροχή υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας), 

λ- Μια περίοδο προσαρμογής ώστε να δημιουργηθούν οι ανάλογες φόρμες και οι 

νέες εταιρείες να προγραμματίσουν την είσοδό τους στις νέες αγορές. 

Σύμφωνα με αυτήν την Κοινοτική Οδηγία τα κράτη - μέλη οφείλουν να :

> Να ενημερώσουν την υπεύθυνη ρυθμιστική αρχή για την έγκριση παροχής 

αδειών και να υποβάλουν τα σχετικά έγγραφα το αργότερο έως 1-1-1997.

> Να κοινοποιήσουν τις διαδικασίες έως την ίδια ημερομηνία.

> Να εξασφαλίσουν τον προβλεπόμενο αριθμό τηλεφωνικών γραμμών έως την 

ίδια ημερομηνία.

> Να κοινοποιήσουν τους ρυθμιστικούς κανόνες που θα διέπουν τον κλάδο έως 

την ίδια ημερομηνία.

Η αλήθεια είναι πως ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών στην Ευρώπη βρίσκεται σε 

ελαφρώς καλύτερη μοίρα σε σύγκριση με τον αντίστοιχο των Η.Π.Α. Ωστόσο, εάν 

εξεταστεί μεμονωμένα, τα στοιχεία που παίρνουμε είναι εξίσου απογοητευτικά. Οι 

οκτώ μεγαλύτερες εταιρείες του χώρου εξακολουθούν να βαρύνονται με συνολικά 

χρέη $200δις. Οι μετοχές τους έχουν χάσει περίπου το 70% από το Μάρτιο του 2000 

και η άντληση νέων κεφαλαίων από την αγορά εμφανίζεται σχεδόν αδύνατη, ειδικά 

μετά την εντελώς αποτυχημένη δημόσια εγγραφή της Orange από την France 

Telecom. Τα ενθαρρυντικά μηνύματα που παίρνουμε έχουν να κάνουν με τον 

περιορισμό των χρεών και την αισθητή βελτίωση των Ισολογισμών κάποιων 

εταιρειών. Για παράδειγμα, η British Telecom κατάφερε να περιορίσει τα χρέη ύψους 

$42δις σε $25δις στο τέλος του 2000, πουλώντας ακίνητα, διαθέτοντας τα μερίδια 

μειοψηφίας που κατείχε στην Japan Telecom και στην Airtel και εκδίδοντας 

δικαιώματα επί μετοχών αξίας $8δις. Εξάλλου, υπολογίζεται ότι οι Ευρωπαίοι 

καταναλωτές έστειλαν 47,5 δισεκατομμύρια μηνύματα γραπτού κειμένου από 

τηλεφωνικές συσκευές κατά το 2° τρίμηνο του 2001, ενισχύοντας τα ταμεία των 

εταιρειών με $4,28δις. Γίνεται φανερό ότι οι εταιρείες προωθούν νέες πηγές εσόδων 

σε μια προσπάθεια να ξεφύγουν από το τέλμα που δημιουργούν τα τεράστια χρέη 

τους.
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1.3.2 Το τηλεπικοινωνιακό τοπίο στην Μεγάλη Βρετανία

Η μεγάλη Βρετανία ήταν η πρώτη χώρα, μεταξύ των κρατών - μελών της Ε.Ε., η 

οποία προώθησε την απελευθέρωση της τηλεπικοινωνιακής αγοράς. Η αρχική ιδέα 

για την απελευθέρωση της αγοράς υπήρχε από το 1980, ωστόσο μέχρι και το 1982 η 

British Telecom λειτουργούσε σε μονοπωλιακό περιβάλλον. Το 1982 η Β.Τ. ήρθε 

αντιμέτωπη με έναν μόνο ανταγωνιστή την εταιρεία Mercury Communications Ltd. 

(η οποία λειτουργούσε ως μεσάζοντας για τη Cable & Wireless pic.). Ωστόσο, η 

Mercury επιτρεπόταν να παρέχει υπηρεσίες μόνο εντός του δικτύου της χώρας και όχι 

σε διεθνές επίπεδο. Η χρονιά σταθμός για τον κλάδο ήταν το 1984. Συγκεκριμένα, τον 

Δεκέμβριο του 1984 η Mercury αποκτά τα ίδια δικαιώματα με την Β.Τ. (επιτρέπεται, 

πλέον, να εγκαταστήσει το δικό της δίκτυο σε τοπικό και διεθνές επίπεδο). Το 

γεγονός αυτό αναγκάζει την Β.Τ. να βελτιώσει την ποιότητα των προϊόντων της και 

των παρεχόμενων υπηρεσιών της. Παράλληλα, την ίδια χρονιά. Το 51% των μετοχών 

της Β.Τ. που ανήκαν στο κράτος πωλείται, και ιδρύεται η Oftel. Η Oftel (Office of 

Telecommunications) είναι τη ρυθμιστική αρχή στον τομέα των τηλεπικοινωνιών 

στην Μεγάλη Βρετανία. Σκοπός της είναι η προώθηση των συμφερόντων των 

καταναλωτών και η διατήρηση και η ενίσχυση του υγιούς ανταγωνισμού. Το 1985 

εγκριθήκανε και δυο άδειες παροχής υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας οι οποίες τις 

οποίες απέκτησαν η Rascal και η Β.Τ. σε συνεργασία με την Securucor.

Αυτή η μορφή του ανταγωνισμού (δυοπώλιο) είχε επιτυχία και από τον Μάρτιο του 

1991 αποφασίζεται η περαιτέρω απελευθέρωση της αγοράς χορηγώντας άδειες σε 

εταιρείες παροχής καλωδιακών υπηρεσιών ώστε να εισέλθουν σταδιακά στην αγορά 

και να ενισχύσουν τον ανταγωνισμό έως και το 1996 (έως το 1993 μόνο για κλήσεις 

εντός της χώρας και από κει και έπειτα και για διεθνείς κλήσεις). Ωστόσο, το γεγονός 

ότι η Μεγάλη Βρετανία ήταν καινοτόμος αναφορικά με τις εξελίξεις στον τομέα των 

τηλεπικοινωνιών αποδείχθηκε περισσότερο εις βάρος της παρά προς όφελος της. Ο 

λόγος που συνέβη κάτι τέτοιο ήταν ότι από το 1990 κι έπειτα έπρεπε να ληφθούν 

υπόψη οι Οδηγίες που έρχονταν από την Ε.Ε. αλλά και από τον Παγκόσμιο 

Οργανισμό Εμπορίου. Έτσι, ενώ η αγορά της χώρας θα μπορούσε να είχε εξελιχθεί 

πολύ γρηγορότερα, εξωγενείς παράγοντες τη εμποδίσανε.

Η κριτική είχε αρχικά στραφεί προς την διατήρηση του δυοπωλίου που, κατά την 

άποψη πολλών, εμπόδισε την αγορά από το να δείξει τις πραγματικές δυνατότητές 

της. Ακόμη, η πολιτική της Oftel να δίνει περισσότερη βαρύτητα στην προώθηση του
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ανταγωνισμού σε επίπεδα τεχνογνωσίας και όχι σε επίπεδα υπηρεσιών θεωρείται ότι 

εμπόδισε την ανάπτυξη του ανταγωνισμού. Τέλος, στα 20 χρόνια απελευθερωμένης 

τηλεπικοινωνιακής αγοράς, οι περισσότεροι καταναλωτές θεωρούν ότι η αγορά ποτέ 

δε γνώρισε συνθήκες πλήρους ανταγωνισμού λόγω, κυρίως, της στρατηγική της Oftel 

να προστατεύει τα συμφέροντα των δυο μεγάλων εταιρειών, δηλαδή της Β.Τ. και της 

Mercury.

Από την άλλη μεριά, η τηλεπικοινωνιακή αγορά της Μεγάλης Βρετανίας θεωρείται 

από τις πιο “ώριμες” στην Ευρώπη, σύμφωνα με έρευνα που διενήργησε βρετανική 

εταιρεία συμβούλων σε συνεργασία με την Oftel. Τον Νοέμβριο του 2001, 45% των 

νοικοκυριών (σχεδόν 11εκ. νοικοκυριά) και 63% των μικρών και μεσαίων 

επιχειρήσεων (περισσότερες από 2 εκ. επιχειρήσεις) ήτανε συνδρομητές στο Internet. 

Τον Φεβρουάριο του 2002, 60% των νοικοκυριών διέθεταν τεχνολογία DSL για την 

χρήση Internet. Ακόμη, τον Σεπτέμβριο του 2001, 4,9εκ νοικοκυριά χρησιμοποιούσαν 

καλωδιακή σύνδεση (cable modem). Εξάλλου, η αγορά των τηλεπικοινωνιών στη 

Μεγάλη Βρετανία αυξήθηκε από ΟΒΡ30.5δις. το 1998 σε GBP41,1 δις. το 2000, μια 

αύξηση η οποία οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στην εξάπλωση του Internet. 

Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι κατά το έτος 2000, από το σύνολο εισπράξεων 

από τις παροχές τοπικής τηλεφωνίας η Β.Τ. καρπώθηκε το 71%, ενώ ο αριθμός των 

συνδρομητών της ανέρχεται σε 69% του συνόλου της αγοράς..

Αναφορικά με τον τομέα της κινητής τηλεφωνίας αξίζει να αναφέρουμε ότι αυτή τη 

στιγμή οι παροχείς κινητής τηλεφωνίας στην Μεγάλη Βρετανία είναι οι εξής : 

Vodafone, mm02, Orange και One20ne. Τα μερίδια αγοράς είναι μοιρασμένα μεταξύ 

των τεσσάρων (με την Orange να έχει ελαφρύ προβάδισμα με 27,5% το τέλος του 

Δεκεμβρίου 2001) και την Vodafone να καρπώνεται το μεγαλύτερο μέρος των 

εσόδων της αγοράς (34,2% το τέλος του Δεκεμβρίου 2001).

1.3.3 Τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα της Βρετανικής πολιτικής

Τα πλεονεκτήματα από την “πρόωρη” απελευθέρωση των αγορών είναι τα εξής :

> Προχωρημένο θεσμικό και νομικό πλαίσιο για όλους τους τομείς της 

τεχνολογίας

> Μεγαλύτερη εμπειρία

> Γρηγορότερη ανάπτυξη τόσο της σταθερής όσο και της κινητής τηλεφωνίας

> Χαμηλές τιμές για τον καταναλωτή
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> Χαμηλές χρεώσεις για παροχή Internet

V Δυνατότητα επιλογών στον τελικό καταναλωτή 

Από την άλλη μεριά, τα μειονεκτήματα που εμφανίστηκαν , κυρίως, από την μεγάλη 

χρονική διάρκεια του δυοπωλίου. αλλά και από την ανάγκη για συμμόρφωση με τις 

Οδηγίες είναι τα εξής :

> Καθυστέρηση στην ανάπτυξη εναλλακτικών τοπικών δικτύων

> Έλλειψη εναλλακτικής υποδομής για μεγάλο ποσοστό του πληθυσμού ( 

περίπου 45%)

> Υψηλό κόστος για τις μισθωμένες γραμμές

> Έλλειψη στήριξης από την Oftel προς τις νέες εταιρείες

1.4 Συμπεράσματα

Τόσο στο παράδειγμα των Η.Π.Α. όσο και στο παράδειγμα της Μεγάλης Βρετανίας 

παρατηρούμε κάποια κοινά στοιχεία. Για παράδειγμα είναι φανερό πως παρά τις 

προσπάθειες για απελευθέρωση της τηλεπικοινωνιακής αγοράς, τελικά οι 

παραδοσιακοί οργανισμοί είναι αυτοί οι οποίοι εξακολουθούν να κυριαρχούν στις 

αγορές. Επίσης, παρατηρούμε ότι οι μεγαλύτερες εταιρείες εμφανίζονται χρεωμένες 

με υπέρογκα ποσά και είναι πολύ δύσκολο για τις μικρές εταιρείες να αντέξουν τον 

ανταγωνισμό.

Είναι φανερό ότι οι ταχύτατοι ρυθμοί ανάπτυξης της τεχνολογίας αναγκάζουν τις 

εταιρείες τηλεπικοινωνιών να επενδύουν μεγάλα ποσά ώστε να εμφανίζονται με 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα αναφορικά με τους ανταγωνιστές τους. Οι επενδύσεις, 

αυτές, ωστόσο, δεν αποδίδουν άμεσα αποτελέσματα.

Η απελευθέρωση των αγορών σίγουρα αποτελούσε αναγκαιότητα σε παγκόσμιο 

επίπεδο έστω και εάν τα αποτελέσματα ακόμη δεν είναι τα αναμενόμενα. Από αυτήν 

τη νέα πραγματικότητα θα επιβιώσουν μόνο οι εταιρείες εκείνες οι οποίες βασίζονται 

στον σωστό προγραμματισμό, την συνεχή παρακολούθηση των αγορών και την 

προσαρμογή τους ανάλογα με τις περιστάσεις.

Το βάρος, όμως, δε πρέπει να επωμιστούν μόνο οι εταιρείες αλλά και οι ρυθμιστικές 

αρχές κάθε χώρας οι οποίες οφείλουν να προσαρμόζουν τα θεσμικά πλαίσια κατά 

τέτοιο τρόπο ώστε να ενισχύεται πραγματικά ο ανταγωνισμός, να δίνονται κίνητρα 

στις νέες επιχειρήσεις, να υπάρχει διαφάνεια και ίση μεταχείριση να δίνεται έμφαση 

στα πλεονεκτήματα και να εξαλείφονται οι αδυναμίες.
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Γίνεται φανερό ότι ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών απαιτεί συνεχείς επενδύσεις και 

μάλιστα σε μεγάλα ποσά. Αυτό αποτελεί ένα σοβαρό εμπόδιο εισόδου νέων 

εταιρειών στον κλάδο. Ακόμη, ο ανταγωνισμό που υπάρχει δυσχεραίνει τις 

προσπάθειες των εταιρειών για αύξηση του μεριδίου αγοράς. Οι καταναλωτές 

απαιτούν ικανοποιητικές υπηρεσίες σε χαμηλές τιμές. Τα έσοδα από την παροχή 

αυτών και μόνο των υπηρεσιών δεν αρκούν για να εξασφαλίσουν την βιωσιμότητα 

των εταιρειών. Κατά συνέπεια οι τηλεπικοινωνιακές εταιρείες πρέπει να στραφούν 

στην αναζήτηση νέων υπηρεσιών που θα αποφέρουν νέα έσοδα και να αντεπεξέλθουν 

στη κρίση που υπάρχει στην αγορά σε παγκόσμιο επίπεδο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΗ 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

2.1 Εισαγωγή

Από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 ξεκίνησε και στην Ελλάδα η διαδικασία 

απελευθέρωσης των τηλεπικοινωνιών η οποία και συνεχίζεται μέχρι σήμερα. Η 

απελευθέρωση ήταν η φυσική κατάληξη τόσο της επίδρασης του παγκόσμιου 

νομοθετικού περιβάλλοντος της απελευθερωμένης τηλεπικοινωνιακής αγοράς, όσο 

και των μεγάλων δυνατοτήτων που είχαν οι τηλεπικοινωνίες για ανάπτυξη μετά την 

τεχνολογική έκρηξη, αλλά δεν μπορούσαν να υλοποιηθούν χωρίς την 

πραγματοποίηση ιδιωτικών επενδύσεων.

Η ανάπτυξη των τηλεπικοινωνιών βασίστηκε κυρίως στη σύγκλισή τους με τις 

δυνατότητες της πληροφορικής, που δημιούργησε μια νέα ψηφιακή πλατφόρμα 

ομοιόμορφης διαχείρισης φωνής, δεδομένων και εικόνας. Οι κυριότερες τεχνολογίες 

που οδηγούν σήμερα τις εξελίξεις στις τηλεπικοινωνίες στην Ελλάδα είναι:

> Ψηφιακά Δίκτυα ενοποιημένων υπηρεσιών μεγάλης χωρητικότητας (ISDN : 

Intergrated Services Digital Network, ATM : Asynchronous Transfer Mode, 

Frame Relay, ADSL : Asynchronous Digital Subscriber Loop).

> Δίκτυα οπτικών ινών μεγάλων ταχυτήτων που μπορούν να μεταβιβάσουν 

μεγάλο όγκο πληροφοριών (SDH, Digital Radio, DWDM).

> Προηγμένα συστήματα αποτελεσματικότερης διαχείρισης των πόρων των 

δικτύων (ΤΜΝ).

> Ασύρματες ψηφιακές τηλεπικοινωνίες (GSM 900/1800, GPRS, UMTS/3rd 

Generation Mobile Communications, TERRA, LMDS).

> Ανάπτυξη δορυφορικών συστημάτων και επικοινωνιών.

> Ανάπτυξη Internet και εξάπλωση της χρήσης εφαρμογής του αντιστοίχου 

πρωτοκόλλου επικοινωνίας (TCP/IP).

Τα βασικά στάδια που ξεχωρίζουν στη διαδικασία απελευθέρωσης (θα αναλυθεί 

εκτενέστερα παρακάτω) του τηλεπικοινωνιακού κλάδου είναι τα ακόλουθα :

> Απελευθέρωση της υποχρεωτικής προμήθειας από τους καταναλωτές των 

τερματικών τηλεπικοινωνιακών συσκευών τους από τον Ο.Τ.Ε.
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'> Αντικατάσταση των μη υποχρεωτικών “συστάσεων” από την έκδοση 

πανευρωπαϊκών προτύπων υποχρεωτικής εφαρμογής. Με τον τρόπο αυτό 

ενοποιήθηκε η αγορά και όλα τα παρόμοια τηλεπικοινωνιακά υλικά 

αντιστοιχούν σε ταυτόσημες προδιαγραφές.

'r Διαχωρισμός της Κανονιστικής Αρχής, που εκδίδει τα σχετικά με τις 

τηλεπικοινωνίες νομοθετήματα, από τον Ο.Τ.Ε. που εκμεταλλεύεται εμπορικά 

τις τηλεπικοινωνίες. Δημιουργία της διοικητικής αρχής της Ελληνική 

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

> Απελευθέρωση της δυνατότητας δημιουργίας υποδομών με πρώτα τα 

εναλλακτικά δίκτυα, δηλαδή τα δίκτυα άλλων φορέων που μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν για παροχή τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, και από 1-1- 

2001 όλων των δικτύων.

> Παροχή, βαθμιαία, σε τρίτους της δυνατότητας προσφοράς 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, αρχίζοντας από τις υπηρεσίες προστιθέμενης 

αξίας, τις δορυφορικές επικοινωνίες, τη μεταφορά δεδομένων, τα ιδιωτικά 

δίκτυα, τις κινητές επικοινωνίες και την ενσύρματη τηλεφωνία.

Τα σημαντικότερα ορατά αποτελέσματα της μέχρι σήμερα λειτουργίας της 

απελευθερωμένης τηλεπικοινωνιακής αγοράς είναι:

> Σημαντικές επενδύσεις στο χώρο των τηλεπικοινωνιών και δημιουργία νέων 

θέσεων απασχόλησης εργατικού δυναμικού.

> Μεγάλη ανάπτυξη των τηλεπικοινωνιών μέσω του ανταγωνισμού μεταξύ των 

τηλεπικοινωνιακών φορέων.

> Διευκόλυνση των πολιτών μέσω της δυνατότητας άμεσης πρόσβασης σε 

πληροφορίες, περιορισμού των μετακινήσεων κλπ.

> Σημαντική μείωση των τιμολογίων των παρεχόμενων υπηρεσιών.

> Ανάπτυξη του εμπορίου και των συναλλαγών.

Το βασικό κανονιστικό μέρος της απελευθέρωσης έχει σχεδόν ολοκληρωθεί. Οι 

τηλεπικοινωνίες έχουν αναπτυχθεί σε βαθμό μεγαλύτερο από την εξοικείωση του 

πληθυσμού στα με τα νέα μέσα και τις τεχνολογίες, γεγονός που αποτελεί 

ανασταλτικό παράγοντα ανάπτυξης της κοινωνίας των πληροφοριών στο εθνικό αλλά 

και το διεθνές περιβάλλον.
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2.2 Πως φτάσαμε στην απελευθέρωση της τηλεπικοινωνιακής αγοράς στην 

Ελλάδα.

Για περισσότερο από πέντε δεκαετίες, ο Ο.Τ.Ε. από το έτος ιδρύσεώς του (1949) 

αποτελούσε τον μοναδικό οργανισμό τηλεπικοινωνιών που προσέφερε το προϊόν 

σταθερής τηλεφωνίας, τελώντας υπό την εποπτεία του Υπουργείου Μεταφορών και 

Επικοινωνιών και της Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών. Ωστόσο, η Ελλάδα, ως 

κράτος-μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης υποχρεούται να εφαρμόζει τους κανονισμούς 

της Ε.Ε., να συμμορφώνεται με τις αποφάσεις της και να εναρμονίζει την Ελληνική 

νομοθεσία με τη νομοθεσία της, η οποία υιοθετείται υπό την μορφή Οδηγιών. Οι 

κανονισμοί έχουν γενική εφαρμογή και είναι άμεσα δεσμευτικοί στο σύνολό τους για 

όλα τα κράτη-μέλη. Οι οδηγίες και οι αποφάσεις είναι επίσης δεσμευτικές, αλλά τα 

κράτη-μέλη επιλέγουν τη μορφή και τον τρόπο υλοποίησης τους στην εθνική 

νομοθεσία.

Η βάση της πολιτικής της Ε.Ε. για τις τηλεπικοινωνίες τέθηκε από την Πράσινη 

Βίβλο κατά την ανάπτυξη της Κοινής Αγοράς για τις τηλεπικοινωνιακές υποδομές και 

των αποτελεσματικών παρεχόμενων υπηρεσιών προς τον Ευρωπαίο χρήστη με ευρεία 

ποικιλία τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών υπό ευνοϊκούς όρους στα πλαίσια ενός 

ανταγωνιστικού περιβάλλοντος.

Τα δυο κύρια μέτρα που αρχικά προτάθηκαν για την επίτευξη του σκοπού αυτού 

ήταν:

> Η απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιακών αγορών.

> Η εναρμόνιση των τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών και του εξοπλισμού τους με 

τα ανταγωνιστικά, πλέον, παγκόσμια πρότυπα.'

Στις 28-6-1990 η Ε.Ε. εξέδωσε μια πρώτη Οδηγία σχετικά με τον ανταγωνισμό στις 

αγορές τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών (9θ/388/ΕΟΚ-“Οδηγία περί Απελευθέρωσης” 

) η οποία αποτέλεσε την έναρξη για την απελευθέρωση των αγορών αυτών. Η Οδηγία 

αυτή καταργούσε τα μονοπώλια και επέτρεπε την ανταγωνιστική παροχή όλων των 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, εκτός της σταθερής τηλεφωνίας. Το πεδίο εφαρμογής 

της “Οδηγίας περί Απελευθέρωσης” τροποποιήθηκε πολλές φορές 

συμπεριλαμβάνοντας τις δορυφορικές τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες (13-10-94), την 

χρήση δικτύων καλωδιακής τηλεόρασης (18-1-95) και τις κινητές και προσωπικές 

επικοινωνίες (16-1 -96).
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Ακόμη, με την “Οδηγία περί καθεστώτος Ανοικτού Δικτύου” (28-6-90) 

διασφαλίζεται η αποτελεσματικότερη πρόσβαση στα δημόσια δίκτυα του κρατικού 

μονοπωλιακού φορέα παροχής τηλεφωνικών υπηρεσιών. Οι ρυθμίσεις αυτές 

αποσκοπούν στην εναρμόνιση των τεχνικών προδιαγραφών, την εξασφάλιση κοινών 

αρχών τιμολόγησης σε όλη την Ε.Ε. και τη διασφάλιση αντικειμενικότητας και 

διαφάνειας στα πλαίσια του ανταγωνιστικού πλαισίου δράσης.

Στις 5-6-92 το Συμβούλιο των Υπουργών υιοθέτησε την “Οδηγία περί τερματισμού 

των μονοπωλίων και εμφάνισης ανταγωνιστικού πλαισίου αγοράς ” (92/44/ΕΟΚ) η 

οποία απαιτούσε από τα κρατικά μονοπώλια παροχής υπηρεσιών τηλεφωνίας να 

μισθώνουν κυκλώματα χωρίς διάκριση σε όλους τους ανταγωνιστές και τους τελικούς 

χρήστες και να ορίζουν συστήματα κοστολόγησης για αυτά τα προϊόντα έως το τέλος 

του 1993.

Στις 3-3-1996 η πρώτη “Οδηγία περί ανταγωνισμού” τροποποιήθηκε εκ νέου με την 

υιοθέτηση της “Οδηγίας περί πλήρους Ανταγωνισμού”, η οποία απαιτεί από τα 

κράτη-μέλη της Ε.Ε. να επιτρέψουν σε εναλλακτικούς παροχείς υποδομής, όπως τα 

υφιστάμενα δίκτυα των εταιρειών καλωδιακής τηλεόρασης, των σιδηροδρόμων, της 

παροχής ηλεκτρικού ρεύματος και άλλων εταιρειών κοινής ωφελείας, να 

επαναπωλούν την χωρητικότητα αυτών των δικτύων, για την παροχή ήδη 

απελευθερωμένων υπηρεσιών από τον Ιούλιο του 1996.

Από τα παραπάνω γίνεται σαφές ότι το μονοπώλιο του Ο.Τ.Ε. παύει να υφίσταται 

μπροστά στη νέα αυτή πραγματικότητα. Το νέο κανονιστικό όργανο που 

δημιουργείται (Ε.Ε.Τ.Τ.) αναλαμβάνει την ευθύνη για την θέσπιση και την εφαρμογή 

των νέων εκείνων κανόνων και ρυθμίσεων που θα διασφαλίσουν την ύπαρξη 

διαφάνειας, ίσης μεταχείρισης και τη δημιουργία των πλαισίων εκείνων μέσα στα 

οποία θα λειτουργεί ο υγιής ανταγωνισμός.

2.3 Τι είναι η Ε.Ε.Τ.Τ.

Η Ε.Ε.Τ.Τ. είναι η Εθνική Ρυθμιστική Αρχή η οποία επιβλέπει και ρυθμίζει την 

τηλεπικοινωνιακή αγορά και την αγορά των ταχυδρομικών υπηρεσιών. Στοχεύει στην 

προώθηση της ανάπτυξης της αγοράς, την εξασφάλιση της ομαλής της λειτουργίας 

στα πλαίσια του υγιούς ανταγωνισμού και της διασφάλισης των συμφερόντων των 

χρηστών. Η Ε.Ε.Τ.Τ. είναι διοικητικά αυτοτελής και οικονομικά ανεξάρτητη. 

Ιδρύθηκε το 1992 με τον Ν.2075 με την επωνυμία Εθνική Επιτροπή Τηλεπικοινωνιών
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(Ε.Ε.Τ.) και οι αρμοδιότητές της επικεντρώνονταν στην εποπτεία της 

απελευθερωμένης αγοράς των τηλεπικοινωνιών. Η λειτουργία της όμως ξεκίνησε το 

καλοκαίρι του 1995. Με την ψήφιση του Ν.2668/98 ο οποίος καθόριζε τον τρόπο 

οργάνωσης και λειτουργίας του τομέα των ταχυδρομικών υπηρεσιών, ανατέθηκε στην 

Ε.Ε.Τ. και η ευθύνη για την εποπτεία και ρύθμιση της αγοράς των ταχυδρομικών 

υπηρεσιών και μετονομάστηκε σε Εθνική Επιτροπή Τηλεπικοινωνιών & 

Ταχυδρομείων (Ε.Ε.Τ.Τ.). Με τον Ν.2867/2000 ενισχύθηκε ο εποπτικός, ελεγκτικός 

και ρυθμιστικός ρόλος της Ε.Ε.Τ.Τ.

Η Ε.Ε.Τ.Τ. απαρτίζεται από εννέα μέλη, τα οποία επιλέγονται από τη Διάσκεψη των 

Προέδρων της Βουλής και διορίζονται με απόφαση του Υπουργού Μεταφορών & 

Επικοινωνιών. Τρεις από τους εννέα επιτρόπους, ο Πρόεδρος, ο Αντιπρόεδρος για τον 

τομέα των Τηλεπικοινωνιών και ο Αντιπρόεδρος για τον τομέα παροχής 

Ταχυδρομικών Υπηρεσιών είναι πλήρους απασχόλησης. Σύμφωνα με τον Ν.2867/00 

“ως μέλη της Ε.Ε.Τ.Τ. επιλέγονται πρόσωπα εγνωσμένου κύρους, που απολαύουν 

ευρείας κοινωνικής αποδοχής και διακρίνονται για την επιστημονική τους κατάρτιση 

και την επαγγελματική τους ικανότητα στον τεχνικό, οικονομικό ή νομικό τομέα”. Τα 

μέλη της κατά την άσκηση των καθηκόντων τους απολαμβάνουν πλήρους 

ανεξαρτησίας.

Οι ανάγκες για μια αποτελεσματική, ευέλικτη, και εξειδικευμένη διοίκηση που 

προκύπτουν από μια απελευθερωμένη αγορά απαντώνται στον νέο Ν. 2867/2000 με 

την ενίσχυση του εποπτικού, ελεγκτικού και ρυθμιστικού ρόλου της Εθνικής 

Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών & Ταχυδρομείων. Ο Ν.2867/2000 έχει ως στόχο να 

εξασφαλίσει την ομαλή λειτουργία και την ανάπτυξη των τηλεπικοινωνιών, 

μεριμνώντας για την προστασία των χρηστών, την εξασφάλιση της παροχής 

Καθολικής Υπηρεσίας καθώς και την προστασία των προσωπικών δεδομένων. 

Ιδιαίτερα, η Ε.Ε.Τ.Τ. :

> ρυθμίζει όλα τα θέματα που αφορούν στις Γενικές και Ειδικές άδειες 

(χορήγηση, ανανέωση, τροποποίηση, ανάκληση, αναστολή, μεταβίβαση και 

συνεκμετάλλευση), καθορίζοντας τους όρους και διεξάγοντας (όπου 

προβλέπεται) τους διαγωνισμούς για την χορήγηση Ειδικών Αδειών 

(Παράρτημα 1).

> καθορίζει τις αρχές κοστολόγησης και τιμολόγησης για την πρόσβαση και 

χρήση του Τοπικού Βρόχου, των Μισθωμένων Γραμμών και της 

Διασύνδεσης, με την έκδοση σχετικών κανονισμών.
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> συντάσσει το Εθνικό Σχέδιο Αριθμοδότησης, εκχωρεί αριθμούς και ονόματα 

δικτυακών τόπων (domain names) και προβαίνει στη διαπίστευση των φορέων 

που παρέχουν πιστοποίηση ηλεκτρονικής υπογραφής.

> ρυθμίζει τα θέματα του Διαδικτύου.

y ασχολείται με θέματα τερματικού εξοπλισμού.

> διαχειρίζεται το Φάσμα Ραδιοσυχνοτήτων, προβαίνει στην εκχώρηση 

μεμονωμένων ραδιοσυχνοτήτων ή ζωνών ραδιοσυχνοτήτων και τηρεί μητρώο 

εκχωρούμενων ραδιοσυχνοτήτων.

> εποπτεύει και ελέγχει τη χρήση του φάσματος ραδιοσυχνοτήτων.

> χορηγεί τις άδειες κατασκευής κεραιών.

> συντάσσει τον Εθνικό Κανονισμό Ραδιοεπικοινωνιών, καθώς και των 

προϋποθέσεων Παροχής Ανοικτού Δικτύου και των πιθανών, λόγω Ουσιωδών 

Απαιτήσεων, περιορισμών πρόσβασης στο Δίκτυο.

> είναι αρμόδια για την εφαρμογή της νομοθεσίας περί ανταγωνισμού στην 

αγορά των τηλεπικοινωνιών.

> καταρτίζει κατάλογο των Οργανισμών με Σημαντική Ισχύ στην Αγορά, καθώς 

και αυτών που έχουν υποχρέωση παροχής μισθωμένων γραμμών.

> εκδίδει τους Κώδικες Δεοντολογίας.

> είναι αρμόδια για την εφαρμογή της Καθολικής Υπηρεσίας, 

συμπεριλαμβανομένων των θεμάτων χρηματοδότησής της.

> ασκεί εποπτεία επί της αγοράς τηλεπικοινωνιών, ελέγχοντας τις συμβάσεις 

διασύνδεσης, παροχής υπηρεσιών φωνητικής τηλεφωνίας και κινητής 

επικοινωνίας, ώστε να διασφαλισθεί η προστασία των καταναλωτών, η 

διασύνδεση και η διαλειτουργικότητα των δικτύων. Επίσης, ρυθμίζει και 

εποπτεύει την αγορά των ταχυδρομικών υπηρεσιών.

> γνωμοδοτεί για τη λήψη νομοθετικών μέτρων.

> στα πλαίσια εφαρμογής της μονοαπευθυντικής διαδικασίας, διαβιβάζει προς 

τις αρμόδιες αρχές αιτήσεις τηλεπικοινωνιακών επιχειρήσεων προς λήψη 

απαραίτητων αδειών και συνεργάζεται με την Επιτροπή των Ευρωπαϊκών 

Κοινοτήτων καθώς και άλλους διεθνείς φορείς.

y έχει διαιτητικές αρμοδιότητες για την επίλυση διαφορών μεταξύ 

τηλεπικοινωνιακών οργανισμών/ οργανισμών ταχυδρομικών υπηρεσιών, ή 

μεταξύ αυτών και του Δημοσίου, χρηστών και ιδιωτών.
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Κατά την άσκηση των ανωτέρω αρμοδιοτήτων της, η Ε.Ε.Τ.Τ. δύναται να προβαίνει 

στην έκδοση κανονιστικών ή ατομικών πράξεων, οι οποίες δημοσιεύονται στην 

Εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

Σύμφωνα με σχετική απόφαση “Οι τηλεπικοινωνιακές επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται ή θα δραστηριοποιηθούν στα πλαίσια Γενικής ή Ειδικής Αδειας 

θα πρέπει να συμμορφώνονται με τις προβλέψεις της Υ.Α. 44465 (Φ.Ε.Κ. 7/Β/11-1- 

2002 Καθορισμός νομικής μορφής ελάχιστου κεφαλαίου και ελάχιστης υποχρεωτικής 

στελέχωσης των τηλεπικοινωνιακών επιχειρήσεων)”

Με τον Κανονισμό Γενικών Αδειών (Απόφαση Ε.Ε.Τ.Τ. 207/3, Φ.Ε.Κ. 195/Β/1-3- 

200 \), καθορίζεται η διαδικασία αδειοδότησης υπό καθεστώς Γενικών Αδειών. 

Σύμφωνα με τον Κανονισμό Γενικών Αδειών, μία εταιρεία θα πρέπει να προσκομίσει 

στην Ε.Ε.Τ.Τ. πλήρως συμπληρωμένη Δήλωση Καταχώρησης για:

> την έναρξη παροχής Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών (κατάθεση Δήλωσης 

Καταχώρησης με την ένδειξη «Έναρξη»).

> την παροχή επιπλέον Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών ή τη διακοπή παροχής 

κάποιων τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών (κατάθεση Δήλωσης Καταχώρησης 

με την ένδειξη «Τροποποίηση»).

> την λήξη της παροχής όλων των Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών που 

παρέχουν (κατάθεση Δήλωσης Καταχώρησης με την «Λήξη»).

Σε κάθε περίπτωση η Δήλωση καταχώρησης θα πρέπει να συνοδεύεται από την 

καταβολή των σχετικών ανταποδοτικών τελών και των Νομιμοποιητικών Εγγράφων 

της εταιρείας στην περίπτωση που αυτά δεν έχουν υποβληθεί στην Ε.Ε.Τ.Τ. ή έχουν 

τροποποιηθεί.

Δήλωση Καταχώρησης θα πρέπει να προσκομίζεται στην Ε.Ε.Τ.Τ. και σε κάθε 

περίπτωση που αλλάζει κάποιο από τα στοιχεία που έχει κοινοποιήσει η επιχείρηση 

σε προηγούμενη Δήλωσή της (π.χ. αλλαγή διεύθυνσης, νομικού εκπροσώπου κλπ.)

Η Δήλωση Καταχώρησης περιλαμβάνει κωδικοποίηση των τηλεπικοινωνιακών1 

υπηρεσιών και τις σχετικές τους Επεξηγήσεις.

Η διαδικασία και οι προϋποθέσεις χορήγησης Ειδικών Αδειών και οι όροι και οι 

προϋποθέσεις εκμετάλλευσης Ειδικών Αδειών, ρυθμίζονται με τον Κανονισμό 

Ειδικών Αδειών (Απόφαση Ε.Ε.Τ.Τ. 207/2, ΦΕΚ195/Β/1 -3-2001)

Οι κατηγορίες των Ειδικών Αδειών είναι οι εξής:
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> Ειδική Άδεια εγκατάστασης τηλεπικοινωνιακού δικτύου (για την οποία 

απαιτούνται δικαιώματα διέλευσης σε δημόσιους χώρους / κοινόχρηστους 

χώρους / ιδιοκτησίες τρίτων).

> Ειδική Άδεια παροχής δορυφορικών υπηρεσιών.

> Ειδική Άδεια παροχής υπηρεσιών σταθερών ραδιοεπικοινωνιών.

> Ειδική Άδεια παροχής υπηρεσιών κινητών ραδιοεπικοινωνιών.

> Ειδική Άδεια παροχής φωνητικής τηλεφωνίας, για την οποία θα ακολουθήσει 

εκχώρηση συνδρομητικών αριθμών από το Εθνικό Σχέδιο Αριθμοδότησης2 

(Ε.Σ.Α.)

> Ειδική Άδεια παροχής υπηρεσιών οι οποίες δεν εμπίπτουν στις παραπάνω 

κατηγορίες.

2.4 Τηλεπικοινωνιακός εξοπλισμός

Η αρμοδιότητα για θέματα τηλεπικοινωνιακού τερματικού εξοπλισμού και 

ραδιοεξοπλισμού δόθηκε στην Ε.Ε.Τ.Τ. με το Προεδρικό Διάταγμα 44/2002.

Με το Προεδρικό Διάταγμα 44/2002 (Φ.Ε.Κ. 44/Α/7-3-2002) “Ραδιοεξοπλισμός και 

τηλεπικοινωνιακός τερματικός εξοπλισμός και αμοιβαία αναγνώριση της 

συμμόρφωσης των εξοπλισμών αυτών. Προσαρμογή της ελληνικής νομοθεσίας στην 

οδηγία 99/5/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 9Μαρτίου 

1999” ρυθμίζεται η διάθεση στην αγορά και χρήση του τηλεπικοινωνιακού 

εξοπλισμού.

Το Π.Δ. καλύπτει τηλεπικοινωνιακό τερματικό εξοπλισμό και ραδιοεξοπλισμό, με τις 

ακόλουθες εξαιρέσεις:

> Εξοπλισμός που χρησιμοποιείται αποκλειστικά για δραστηριότητες που 

αφορούν τη δημόσια ασφάλεια, την άμυνα, την κρατική ασφάλεια και για 

κρατικές δραστηριότητες στο πεδίο του ποινικού δικαίου.

> Ραδιοεξοπλισμός για χρήση από ραδιοερασιτέχνες που δεν διατίθεται 

εμπορικά.

> Εξοπλισμός μόνο για λήψη που προορίζεται αποκλειστικά για λήψη 

ραδιοφωνικών και τηλεοπτικών εκπομπών .

> Ναυτιλιακός εξοπλισμός που καλύπτεται από την οδηγία 96/98/ΕΚ.

> Εξοπλισμός που χρησιμοποιείται από την πολιτική αεροπορία (σύμφωνα με το 

άρθρο 2 του κανονισμού ΕΟΚ 3922/91 του Συμβουλίου της 16ης Δεκεμβρίου
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1991, όπως τροποποιήθηκε από τον κανονισμό (ΕΚ) αριθ. 2176/96 της 

Επιτροπής).

V Εξοπλισμός και συστήματα διαχείρισης της εναέριας κυκλοφορίας (Σύμφωνα 

με το Π.Δ. 351/96 όπως τροποποιήθηκε από το Π.Δ. 7/ 1999).

Οι κατασκευαστές ή οι εξουσιοδοτημένοι αντιπρόσωποί τους δεν είναι πλέον 

υποχρεωμένοι να πάρουν έγκριση τύπου για τα προϊόντα τους πριν τα διαθέσουν στην 

αγορά. Ο κατασκευαστής ή ο εγκατεστημένος στην Κοινότητα εξουσιοδοτημένος 

αντιπρόσωπός του θα πρέπει να δηλώνει για κάθε προϊόν ότι αυτό συμμορφώνεται 

προς τις ουσιώδεις απαιτήσεις της οδηγίας (Δήλωση Συμμόρφωσης).

Οι ουσιώδεις απαιτήσεις ως προς τις οποίες θα πρέπει σύμφωνα με το Π.Δ. να 

συμμορφώνεται κάθε προϊόν τηλεπικοινωνιακού εξοπλισμού είναι (άρθρο 3 του 

Π.Δ.):

> Απαιτήσεις για την προστασία της υγείας και ασφάλειας του χρήστη ή τρίτου, 

συμπεριλαμβανομένων των απαιτήσεων ασφαλείας σύμφωνα με την ΚΥΑ 

470/ 1985 όπως τροποποιήθηκε από την ΚΥΑ Β 6467/608/88 που 

εναρμονίζουν στην ελληνική νομοθεσία την οδηγία 73/23/ΕΟΚ, εξαιρουμένης 

της επιβολής κατώτατου ορίου τάσης.

> Απαιτήσεις προστασίας για την ηλεκτρομαγνητική συμβατότητα, σύμφωνα με 

την ΚΥΑ 94649/8682/93 που μεταφέρει στην ελληνική νομοθεσία την οδηγία 

89/336/ΕΟΚ όπως τροποποιήθηκε με τις οδηγίες 92/31/ΕΟΚ και 93/68/ΕΟΚ.

> Επιπλέον για το ραδιοεξοπλισμό, ισχύει ότι θα πρέπει να κατασκευάζεται έτσι 

ώστε να χρησιμοποιείται αποτελεσματικά το φάσμα που έχει παραχωρηθεί σε 

επίγειες ή δορυφορικές ραδιοεπικοινωνίες και τους τροχιακούς πόρους και να 

αποφεύγονται οι επιβλαβείς παρεμβολές.

Επίσης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή μπορεί να εκδίδει αποφάσεις για την εισαγωγή νέων 

ουσιωδών απαιτήσεων, όπου αυτό κρίνεται απαραίτητο. Μέχρι στιγμής έχουν εκδοθεί 

αποφάσεις που αφορούν (α) στο ραδιοεξοπλισμό που προορίζεται να τοποθετηθεί σε 

μη καλυπτόμενα από τη σύμβαση SOLAS θαλασσοπλοούντα πλοία για να μπορούν 

να συμμετέχουν στο παγκόσμιο ναυτιλιακό σύστημα κινδύνου και ασφάλειας 

(GMDSS), (β) στο ραδιοεξοπλισμό ο οποίος καλύπτεται από την περιφερειακή 

ρύθμιση που αφορά τη ραδιοτηλεφωνική υπηρεσία σε πλωτές οδούς εσωτερική 

ναυσιπλοΐας και (γ) στους φάρους χιονοστιβάδας. Επίσης, έχει εκδοθεί απόφαση 

σχετικά με την κατηγοριοποίηση του τηλεπικοινωνιακού εξοπλισμού.

27



2.5 Το νέο περιβάλλον στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών - Συνέντευξη του κ. 

Βερελή - Συνέντευξη του κ. Βούλγαρη.

Η απελευθέρωση της τηλεπικοινωνιακής αγοράς στη χώρα μας από την 1-1-2001 και 

η ραγδαία διάδοση των νέων τεχνολογιών δημιουργούν κοσμογονία εξελίξεων στο 

νευραλγικό τομέα των τηλεπικοινωνιών. Τα ασύρματα δίκτυα θεωρούνται η 

μελλοντική εξέλιξη στη λεγόμενη σταθερή τηλεφωνία. Η κινητή τηλεφωνία σε 

συνδυασμό με την ανάπτυξη της Πληροφορικής μέσω της χρήσης του Διαδικτύου 

(Internet) αναδεικνύεται σε τομέα αιχμής. Το τοπίο αλλάζει και δημιουργούνται 

προϋποθέσεις περαιτέρω αύξησης της δραστηριότητας στην τηλεπικοινωνιακή αγορά, 

σε συνθήκες ανταγωνισμού προς όφελος των χρηστών, όσο και των επιχειρήσεων.

Ο όμιλος Ο.Τ.Ε. γυρίζει σελίδα, καθώς ήδη βρίσκεται προς αναζήτηση στρατηγικού 

συμμάχου-επενδυτή, προκειμένου από καλύτερες θέσεις να αντιμετωπίσει την 

πρόκληση της απελευθέρωσης της τηλεπικοινωνιακής αγοράς και το σκληρό 

ανταγωνισμό. Το υπουργείο Μεταφορών Επικοινωνιών παρεμβαίνει στις εξελίξεις με 

το σχέδιο νόμου “περί οργάνωσης και λειτουργίας των τηλεπικοινωνιών”, το οποίο 

έχει ήδη κατατεθεί και προτείνεται η ψήφισή του στη Βουλή.

Το σχέδιο νόμου του Υ.Μ.Ε. αποσκοπεί στη δημιουργία νέου ευέλικτου θεσμικού 

πλαισίου για την ανάπτυξη των τηλεπικοινωνιών και μαζί με το δευτερογενές δίκαιο 

(υπουργικές αποφάσεις και Προεδρικά Διατάγματα) που θα συμπληρώσουν και θα 

θέσουν σε ισχύ τις βασικές διατάξεις του, το νομοσχέδιο αναμένεται να αποτελέσει 

τον καταλύτη για το μετασχηματισμό και την ανάπτυξη της τηλεπικοινωνιακής 

αγοράς.

Βασική φιλοσοφία του νέου θεσμικού πλαισίου για τις τηλεπικοινωνίες είναι η 

ενδυνάμωση και αυτόνομη λειτουργία της Εθνικής Επιτροπής τηλεπικοινωνιών και 

Ταχυδρομείων, ως ανεξάρτητης διοικητικής αρχής, με διευρυμένες αρμοδιότητες, 

ώστε η Ε.Ε.Τ.Τ. να κινεί και να ρυθμίζει τις διαδικασίες, θέτοντας κανόνες στην 

τηλεπικοινωνιακή αγορά, ενώ το υπουργείο Μεταφορών Επικοινωνιών να χαράσσει 

την πολιτική.

Το υπουργείο Μεταφορών - Επικοινωνιών μετατρέπεται από υπουργείο υποθέσεων 

σε υπουργείο πολιτικής, ενώ αυξάνονται οι αρμοδιότητες και διευρύνεται ο ρόλος της 

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

υπουργός Μεταφορών Επικοινωνιών Χρήστος Βερελής, σε συνέντευξή του προς το 

“Ενημερωτικό Δελτίο. Τ.Ε.Ε.”. Ο ίδιος μιλά για την απελευθέρωση της αγοράς
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τηλεπικοινωνιών, τονίζοντας ότι ”ο Ο.Τ.Ε. δεν ωφελήθηκε από τη μονοπωλιακή του 

μοναξιά”.

Σύμφωνα, πάντα, με τα λεγόμενά του : “ Η αναζήτηση από την κυβέρνηση 

στρατηγικού συμμάχου - επενδυτή για τον Ο.Τ.Ε. είναι αναγκαίος όρος επιβίωσης και 

ανάππυξης του εθνικού οργανισμού τηλεπικοινωνιών, μετά την απελευθέρωση των 

τηλεπικοινωνιών από 1-1-2000.

Ο Ο.Τ.Ε., επειδή είναι και επισήμως πια εκτεθειμένος στον ανταγωνισμό, πρέπει να 

αφεθεί να λειτουργήσει με τους ίδιους κανόνες που θα λειτουργούν και οι ανταγωνιστές 

του. Πιστεύω ότι δεν ωφελήθηκε ο Ο.Τ.Ε. από τη μονοπωλιακή του μοναξιά. Διότι 

συμμετέχει πλέον σε μια μεγαλύτερη πίτα, αφού του δίνεται πλέον η ευκαιρία να 

κινητοποιήσει το σύνολο των δυνάμεών του και σε μία αγορά πολλαπλάσια αυτής των 

10 εκατομμυρίων ”.

Για την απελευθέρωση του κλάδου και το νέο επιχειρηματικό πλαίσιο που 

δημιουργήθηκε μίλησε, μεταξύ άλλων, και ο Υφυπουργός Μεταφορών Επικοινωνιών 

κ. Αλέκος Βούλγαρης, τονίζοντας : ‘Το νομοσχέδιο αυτό που κατατέθηκε στην Βουλή 

είμαι βέβαιος ότι θα οδηγήσει σε μια περαιτέρω αύξηση της δραστηριότητας στην 

αγορά, θα δημιουργήσει ευνοϊκές συνθήκες ανταγωνισμού, οι οποίες θα ευνοήσουν 

τόσο τους χρήστες, όσο και τις επιχειρήσεις. Πρόκειται για ένα ευέλικτο νομικό πλαίσιο, 

κατάλληλο ώστε να λειτουργήσει στο νέο τεχνολογικό περιβάλλον, το οποίο 

μεταβάλλεται ταχύτατα.

Από την τηλεπικοινωνιακή επανάσταση, όλοι αναμένουμε οφέλη, γι ’ αυτό ακριβώς το 

νομοσχέδιο είναι σημαντικό τόσο για τους χρήστες όσο και για την επιχειρηματικότητα 

στην αγορά. Χαρακτηριστικά αναφέρω ότι είκοσι οκτώ εγχώριοι και αλλοδαποί παίκτες 

εκδήλωσαν το ενδιαφέρον τους για την απόκτηση μίας από τις 5 ειδικές άδειες που θα 

χορηγηθούν για την παροχή υπηρεσιών σταθερή τηλεφωνίας μέσω ασύρματων δικτύων 

πρόσβασης. Σε αυτό το σημείο θέλω να επισημάνω την ιδιαίτερη βαρύτητα που έχει η 

απελευθέρωση στη βελτίωση των παρεχόμενων υπηρεσιών και της εξυπηρέτησης των 

χρηστών με πιο χαμη/ΐς τιμές. Η παρουσία μεγάλης εγχώριας αγοράς σημαίνει και 

αύξηση της ανάγκης για επαγγελματίες δεκάδων ειδικοτήτων που εμπλέκονται στην 

αλυσίδα αυτών των δραστηριοτήτων, σημαίνει νέες θέσεις εργασίας και ευρύτατη 

απασχόληση σε νέους παραγωγικούς τομείς".

Εξάλλου, ο κ. Βούλγαρης μίλησε, μεταξύ άλλων, για τον πρώτο Ελληνικό δορυφόρο 

ο οποίος αναμένεται να τεθεί σε λειτουργία εν όψει των Ολυμπιακών Αγώνων του 

2004. Συγκεκριμένα είπε Το Ελλάνικό Σύστημα Δορυφορικών Επικοινωνιών είναι
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ένα αναπτυξιακό έργο μεγάλης εθνικής σημασίας, η εκτέλεση του οποίου θα γίνει, με το 

σύστημα της αυτοχρηματοδότησης, γεγονός που σημαίνει ότι θα προκύψουν για τη χώρα 

μας σημαντικότατα αποτελέσματα χωρίς να επιβαρυνθεί ο Έλληνας φορολογούμενος. 

Εκτιμούμε ότι το όλο εγχείρημα θα κοστίσει τουλάχιστον 60 όισ. δραχμές, ενώ η 

χορήγηση της άδειας χρήσης και εκμετάλλευσης του δορυφόρου θα είναι είκοσι χρόνια 

έναντι καταβολής τιμήματος και παροχής τριών αναμεταδοτών στο Ε/ληνικό Δημόσιο.

Ο Hellas Sat προβλέπεται να καλύψει ολόκληρη την Ε/λΑδα, την Κύπρο και άλλες 25 

χώρες της Βαλτικής, της Κεντρικής Ευρώπης και Μέσης Ανατολής’1.

Πράγματι, ο Hellas Sat είναι ο πρώτος δορυφόρος που τέθηκε σε τροχιά με την 

συνεργασία Ελλάδας και Κύπρου. Πρόκειται για τη μεγαλύτερη κοινοπραξία 

Ελλάδας-Κύπρου στον τομέα της τεχνολογίας και της ανάπτυξης, με συνολικό 

κόστος 250 εκατομμυρίων δολαρίων και δίνει τη δυνατότητα προσφοράς υπηρεσιών 

ευρέως φάσματος (π.χ. δορυφορικό Internet κλπ) καθώς και ειδικότερα στον Ο.Τ.Ε. 

τη δυνατότητα να παρέχει τηλεπικοινωνιακές υποδομές στην Ελλάδα αλλά και να 

ενισχύσει τη θέση του στις χώρες όπου διαθέτει ήδη παρουσία. Ύστερα από μια 

δίμηνη αναβολή για τη διευθέτηση των τεχνικών προβλημάτων που είχαν οδηγήσει 

στην καταρχήν αναβολή της εκτόξευσης, ο Hellas Sat ήταν προγραμματισμένο να 

εκτοξευθεί τη Δευτέρα 12 Μαΐου από το Ακρωτήριο Κανάβεραλ, στη Φλόριδα, των 

Η.Π.Α., όπως και έγινε, και θα πάρει τη θέση του στις 39 μοίρες ανατολικά. Οι 

συμμετέχοντες στο μεγάλο αυτό εγχείρημα είναι η Ελληνοκυπριακή Τράπεζα 

Αναπτύξεως Κύπρου με 20%, η Κυπριακή εταιρεία Avacom Net με 35%, ο Ο.Τ.Ε. με 

25%, η Καναδική Telecom με 10% και η Ελληνική Αεροπορική Βιομηχανία (Ε.Α.Β.) 

με 10%.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ ΕΛΛΑΔΟΣ

3.1 Αναφορά στον Ο.Τ.Ε.

Ο Οργανισμός Τηλεπικοινωνιών της Ελλάδος (Ο.Τ.Ε.) ιδρύθηκε το 1949 και είναι 

σήμερα ένας από τους κορυφαίους ομίλους εταιρειών στην Ελλάδα και μεταξύ των 

πρώτων δέκα τηλεπικοινωνιακών οργανισμών της Ευρώπης. Εκτός από τη χώρα μας, 

δραστηριοποιείται κυρίως στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και της Μέσης 

Ανατολής. Πρόκειται για τον μεγαλύτερο ελληνικό όμιλο στον οποίο εντάσσονται 

πολλές θυγατρικές με εντυπωσιακά αποτελέσματα, όπως η COSMOTE και η OTEnet. 

Έχει εισαχθεί στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), με σημαντική παρουσία 

και στα διεθνή χρηματιστήρια Νέας Υόρκης και Λονδίνου. Η χρηματιστηριακή του 

αξία ανέρχεται στα 12 δις δολάρια.

Με βασικές προτεραιότητές του την καλύτερη εξυπηρέτηση του πελάτη, την 

ανάπτυξη της υποδομής του για την υποστήριξη όλων των υπηρεσιών και προϊόντων 

που απαιτούνται στην αγορά και την αύξηση της χρηματιστηριακής του αξίας, ο 

Ο.Τ.Ε. αναδιοργανώνεται εξασφαλίζοντας τη λειτουργία του ως ομίλου εταιρειών. 

Στα πλαίσια της διεθνούς επενδυτικής του στρατηγικής, έχει εξαγοράσει σημαντικά 

μερίδια και συνεργάζεται με ξένες τηλεπικοινωνιακές εταιρείες της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης και της Ασίας. Από την 1η Ιανουάριου 2001 έπαψε να δρα ως 

μονοπωλιακός οργανισμός και λειτουργεί σε πλήρες ανταγωνιστικό περιβάλλον.

Με όραμα την κατάκτηση μιας θέσης μέσα στις μεγαλύτερες τηλεπικοινωνιακές 

επιχειρήσεις της Ευρώπης, ο Ο.Τ.Ε. επιδιώκει την μεγιστοποίηση της ικανοποίησης 

του καταναλωτή, τη σταθερή αύξηση των εσόδων και του μεριδίου του Ομίλου σε 

μια ανταγωνιστική αγορά, καθώς και τη συμμετοχή στις τεχνολογικές, εμπορικές, 

οικονομικές και κοινωνικές μεταβολές που συντελούνται σε παγκόσμιο επίπεδο. 

Βασικές προτεραιότητες του Ο.Τ.Ε. είναι ο εκσυγχρονισμός της υποδομής του και η 

ανάπτυξη υπηρεσιών και προϊόντων που καλύπτουν τις σύγχρονες ανάγκες 

επιχειρήσεων και καταναλωτών. Εκτός της σταθερής τηλεφωνίας, ο Όμιλος παρέχει 

υπηρεσίες κινητής τηλεφωνίας, εφαρμογές Internet, ασύρματες και δορυφορικές 

επικοινωνίες, συμβουλευτικές υπηρεσίες, υπηρεσίες για τη ναυτιλία, ενώ 

αναλαμβάνει και τηλεπικοινωνιακά έργα στην Ελλάδα και το εξωτερικό.

Στρατηγική της Εταιρείας είναι η έμφαση στην εξυπηρέτηση των πελατών ώστε να 

επιτευχθεί η υπάρχουσα “εκτίμηση” των πελατών (customer loyalty) αλλά και η
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είσοδος σε νέες αγορές υψηλής ανάπτυξης. Οι νέες υπηρεσίες για την επαγγελματική 

αγορά βασίζονται κυρίως στην τεχνολογία IP. Επιπλέον, η Εταιρεία προσφέρει 

μονοσημειακή εξυπηρέτηση (one-stop-shop-concept). Η εστίαση της Εταιρείας σε 

διαφορετικές κατηγορίες πελατών όχι μόνο βοηθά τη διαδικασία του μάρκετινγκ, 

αλλά επίσης συμβάλλει στην συλλογή των απαραίτητων πληροφοριών για την 

παραγωγή και διάθεση ολοκληρωμένων προϊόντων και υπηρεσιών που απευθύνονται 

στις διαφορετικές ανάγκες και προτιμήσεις ιδιωτών, επαγγελματιών και 

επιχειρήσεων.

Τα τελευταία χρόνια η Εταιρεία πέτυχε το μετασχηματισμό / εκσυγχρονισμό των 

παραδοσιακών υπηρεσιών της σε σύγχρονα call-centers που παρέχουν υψηλού 

επιπέδου εξυπηρέτηση και συμβάλλουν σημαντικά στα έσοδα του Οργανισμού. Τα 

call-centers προσφέρουν νέες ευκαιρίες για βελτίωση της επιχειρηματικής 

δραστηριότητας και της επικοινωνίας ενώ παράλληλα αποτελούν σύγχρονα 

επιχειρησιακά εργαλεία, που παρέχουν στους πελάτες δυνατότητα επικοινωνίας 24 

ώρες το 24ωρο, τυποποιούν τη διαδικασία “ευφυών” πωλήσεων με τη χρήση 

λειτουργικών εργαλείων, αντλούν υψηλή αποδοτικότητα από τους εργαζόμενους και 

έχουν μικρό λειτουργικό κόστος. Διεξάγονται συνεχώς μελέτες της αγοράς για τον 

καθορισμό των υπηρεσιών που επιθυμούν οι πελάτες, ενώ πραγματοποιούνται 

διαφημιστικές καμπάνιες με στόχο την ενημέρωση των πολιτών για τις υπάρχουσες 

και τις νέες υπηρεσίες.

Με 400 περίπου καταστήματα και με τις αλυσίδες των εμπορικών του συνεργατών, ο 

Όμιλος Εταιρειών Ο.Τ.Ε. παρέχει σύγχρονα τηλεπικοινωνιακά προϊόντα και 

υπηρεσίες, προσαρμόζεται στις ολοένα μεταβαλλόμενες συνθήκες της αγοράς και 

στις τεχνολογικές εξελίξεις.

Με όλες τις παραπάνω δραστηριότητες η Εταιρεία έχει ως στόχο να προσφέρει μια 

διαρκώς αυξανόμενη αξία στους πελάτες.

Το οργανόγραμμα του Ομίλου φαίνεται παρακάτω :
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Νέο Οργανωτικό Σχήμα για τον Όμιλο ΟΤΕ
βι,ν^/'ι δϋ *·'Λ

Εσωττρκός ίλτγιος Ο Γ «ύηϋ

Αλβανία ΟΤΤρΙίΛ Cos mote OTEnet
• AftJtve « Μ AWC • InflDTE *
• Βούλγαρο OTKfcfce GoW CosmoON€

FYROM * MTS· • MulDcom
• Ιοοδονία Cosnofom·

ΚΙηρος Aroentel (mob )· ■
• Ou<0owi ► Tetekom Srt>>l (rr>oO.)· I Tjr»
• m\■ Ιζφο

• ΥΓιάνη
• Management Coviriet

Sj tenet 
SouL*i9Ke 
Travtt gr 
OTE net Κύπρο

3.2 Η ποιότητα στον O.T.E.

Η επιτυχία της προσπάθειας για να διαδραματίσει ο Ο.Τ.Ε. κυρίαρχο ρόλο στην 

Εθνική και Ευρωπαϊκή Τηλεπικοινωνιακή Αγορά εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από 

την Ποιότητα των προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών του.

Παράλληλα οι συνεχώς αυξανόμενες απαιτήσεις των καταναλωτών αναδεικνύουν 

καθημερινά την Ποιότητα ως πρώτη μεταξύ των παραγόντων εκείνων που 

καθορίζουν την επιτυχή πορεία του Ομίλου Ο.Τ.Ε..

Ιστορική Αναδρομή :

> 1949 - Εστίες Ποιότητας

> 1992 - Κύτταρο της Ποιότητας

> 19994-"Αναγκαιότητα της Ποιότητας-Στροφή προς τον Πελάτη"

> 1998 - Επιχειρησιακή Πολιτική Ποιότητας

Ο Ο.Τ.Ε. ανταποκρινόμένος στις απαιτήσεις αυτές, έχει θέσει ως στόχο τη σταδιακή 

οργάνωση των Υπηρεσιών του με Συστήματα Ποιότητας προσανατολισμένα στην 

πλήρη αναγνώριση, υιοθέτηση και εξυπηρέτηση των αναγκών των πελατών του.
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Ωστόσο η φιλοσοφία της Διοίκησης Ολικής Ποιότητας απαιτεί την εφαρμογή μιας 

Επιχειρησιακής Πολιτικής Ποιότητας. Η Επιχειρησιακή Πολιτική Ποιότητας του 

Ο.Τ.Ε., στρέφεται ουσιαστικά σε τέσσερις κατευθύνσεις:

> Στην ικανοποίηση των αναγκών και προσδοκιών των πελατών

> Στον ανασχεδιασμό των διεργασιών και μεθόδων εργασίας με σκοπό τη 

βελτιστοποίηση της αποτελεσματικότητας των διαδικασιών και λειτουργιών 

του Ο.Τ.Ε.

> Στην ποιοτική αναβάθμιση του ανθρώπινου δυναμικού της επιχείρησης μέσω 

της ανάπτυξης σύγχρονης και ενιαίας επιχειρησιακής αντίληψης για την 

ποιότητα .

> Στην προστασία του περιβάλλοντος από τις δραστηριότητες του Ο.Τ.Ε.

ΟΛΟΚΛΗΡΟ*» NO 
ΙΙΡΟΓΡΛΜΜΛ 
ΙΚΗΟΤΗΤ Αϊ

1. ΜΕΤΡΗΣΕΙΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΕΣ

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΕΙΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ 

ΜΕΤΡΗΣΕΩΝ

4. ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΕΙΣ

5. ΒΑΡΟΜΕΤΡΟ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ - ECSI

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ 

ΠΙΣΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ISO 9000, ISO 14001, ISO 

18001, BS 7799

7. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ E.F.Q.M.

8. ΜΕΘΟΔΟΙ ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ

9. ΕΝΗΜΕΡΩΣΗ - ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗ -

ΕΥΑΙΣΘΗΤΟΠΟΙΗΣΗ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ

10. ΕΠΙΒΡΑΒΕΥΣΕΙΣ ΑΤΟΜΩΝ

ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΩΝ ΤΟΥ

3.3 Ιστορικό Μετοχοποιήσεων

Ο ιδρυτικός νόμος του Ο.Τ.Ε. είναι ο 1049/1949, με τον οποίο ιδρύθηκε ο 

Οργανισμός με τη μορφή ανώνυμης εταιρείας που ανήκει στο κράτος. Η εταιρεία 

ήταν ο μοναδικός φορέας παροχής δημόσιας σταθερής τηλεφωνίας στη Ελλάδα, 

προσφέροντας υπηρεσίες αστικής, υπεραστικής και διεθνούς τηλεφωνίας σε 

ελληνικές και ξένες επιχειρήσεις, καταναλωτές και δημόσιους οργανισμούς. Με τον
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νόμο 2167/1993 λειτούργησε επίσης ως ανώνυμη εταιρεία που ασκεί επιχείρηση 

δημοσίας ωφελείας, χωρίς να μεταβάλλεται η νομική του προσωπικότητα και χωρίς 

να αλλοιώνεται ο χαρακτήρας του. Ο νόμος αυτός αποτέλεσε και το καταστατικό του 

Οργανισμού, το οποίο τροποποιήθηκε με τον νόμο 2257/1994 (Φ.Ε.Κ. 197Α).

Τον Απρίλιο του 1996 πραγματοποιήθηκε για πρώτη φορά διάθεση μετοχών του 

Ο.Τ.Ε. στο επενδυτικό κοινό μέσω δημόσιας εγγραφής και ιδιωτικής τοποθέτησης. 

Διατέθηκαν συνολικά 31,6 εκατομμύρια μετοχές, ή ποσοστό 7,5% του μετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρείας, εκ των οποίων τα 24 εκατομμύρια προέκυψαν από την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που προηγήθηκε και τα υπόλοιπα 7,6 εκατομμύρια 

από τις ήδη υπάρχουσες μετοχές. Η τιμή διάθεσης ορίστηκε στις 4.000 δρχ. και 

μονάδα διαπραγμάτευσης αποτέλεσαν οι 10 μετοχές. Κάθε μέτοχος εξασφάλισε 

δωρεάν μια νέα μετοχή για κάθε δέκα παλαιές μετοχές και μέχρι συνόλου 100 δωρεάν 

μετοχών, εφόσον τις είχε στην κατοχή του για χρονική περίοδο τουλάχιστον 18 

μηνών.

Τον Ιούνιο του 1997 το Ελληνικό Δημόσιο προέβη στη διάθεση 53 εκατομμυρίων 

υφιστάμενων μετοχών του Ο.Τ.Ε. (ποσοστό 12,6%) με ιδιωτική τοποθέτηση σε 

θεσμικούς επενδυτές στην Ελλάδα και στ εξωτερικό (τιμή διάθεσης 6.600 δρχ./μτχ.) 

και με δημόσια εγγραφή στην Ελλάδα (τιμή διάθεσης 6.400 δρχ./μτχ.). Η μετοχή της 

εταιρείας άρχισε να διαπραγματεύεται και στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου, 

παράλληλα με το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών.

Τον Νοέμβριο του 1998 πραγματοποιήθηκε με επιτυχία η τρίτη φάση διάθεσης 

μετοχών του Ο.Τ.Ε. Οι υφιστάμενες μετοχές κυριότητας του ελληνικού Δημοσίου, 

που διατέθηκαν τόσο στο εσωτερικό με δημόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση, 

όσο και στο εξωτερικό (Η.Π.Α., Καναδάς, Ευρώπη), ανήλθαν σε 50,4 εκατομμύρια. 

Η συνδυασμένη αυτή προσφορά περιελάμβανε την πώληση του 10% του συνόλου 

των μετοχών και είχε ως αποτέλεσμα τη μείωση του ποσοστού που κατέχει το 

δημόσιο σε 65%. Η τιμή διάθεσης ανήλθε στις 6.100 δρχ. ανά μετοχή και 

καθορίστηκε με τη διαδικασία της υποβολής ανταγωνιστικών προσφορών (book 

building). Τα έσοδα της έκδοσης ξεπέρασαν τα 300 δισεκατομμύρια δραχμές.

Όπως και στην πρώτη δημόσια προσφορά (Απρίλιος 1996), κάθε μέτοχος που είχε 

διακρατήσει τις μετοχές που απέκτησε μέσω της δημόσιας εγγραφής για διάστημα 

μεγαλύτερο των 6 μηνών, δικαιούται 1 νέα δωρεάν μετοχή για κάθε 10 παλαιές 

μετοχές και μέχρι συνόλου 100 δωρεάν μετοχών.
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Επίσης, την 1η Νοεμβρίου 1998 υποβλήθηκε στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των 

ΗΠΑ (SEC) το Ενημερωτικό Δελτίο του Ο.Τ.Ε. και στις 2 Νοεμβρίου ξεκίνησε η 

διαπραγμάτευση των μετοχών του στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) με 

τη μορφή Αμερικανικών Αποθετηρίων Τίτλων (ADS). Αξίζει να σημειωθεί ότι είναι η 

πρώτη φορά που ελληνική εταιρεία εισέρχεται στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης. 

Τον Ιούλιο του 1999, πραγματοποιήθηκε με επιτυχία η τέταρτη φάση διάθεσης 

μετοχών του Ο.Τ.Ε.. Οι μετοχές που διατέθηκαν υφιστάμενης κυριότητας του 

Ελληνικού Δημοσίου, με δημόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση, τόσο στο 

εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό (Η.Π.Α., Καναδάς, Ευρώπη) ήταν 67,8 εκατ. 

μετοχές.

Επιπλέον διατέθηκαν στο προσωπικό του Ο.Τ.Ε. μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης 2 εκατ. 

μετοχές.

Η προσφορά περιελάμβανε την πώληση του 13,9% του συνόλου των μετοχών του 

Οργανισμού και είχε ως συνέπεια τη μείωση του ποσοστού που κατείχε το Ελληνικό 

Δημόσιο από 65%, σε 51% περίπου. Η τιμή διάθεσης των μετοχών διαμορφώθηκε 

στις 6.500δρχ. και καθορίστηκε με τη διαδικασία της υποβολής ανταγωνιστικών 

προσφορών (book building). Η τιμή διάθεσης στο προσωπικό του Ο.Τ.Ε. ήταν 

5.800δρχ. δηλαδή με έκπτωση 10% περίπου, έναντι της τιμής διάθεσης των μετοχών 

της ενδιάμεσης προσφοράς. Η δημόσια εγγραφή έγινε την περίοδο 6-9/7/1999. Ο 

συνολικός αριθμός των μετοχών ανέρχεται σε 504.054.199.

Για τη χρήση 1999, τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) ανήλθαν στις 532,99δρχ. και 299,04 

δρχ. πριν και μετά από φόρους, σύμφωνα με τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα (Ε.Λ.Π.) 

και σε 614,48δρχ. και 371,87 δρχ. πριν και μετά από φόρους, σύμφωνα με τα Διεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα (IAS).

Την 31/12/1999, ο λόγος Τιμή/Κέρδη ανά μετοχή (Ρ/Ε) διαμορφώθηκε ως εξής:

> α. Σύμφωνα με τα ΕΛΠ 14,62 προ φόρων και 26,07 μετά από φόρους.

> β. Σύμφωνα με τα IAS 12,68 προ φόρων και 20,96 μετά από φόρους.

Με τις συνολικά τέσσερις μετοχοποιήσεις και την έκδοση δυο ομολογιακών δανείων 

μετατρέψιμων σε μετοχές, έχουν προκόψει σημαντικές αλλαγές στη μετοχική 

σύνθεση του Ο.Τ.Ε., η οποία αυτή τη στιγμή περιλαμβάνει ως κύριο μέτοχο το 

Ελληνικό Δημόσιο με ποσοστό για πρώτη φορά χαμηλότερο του 50%. 

Αναλυτικότερα, στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται η μετοχική σύνθεση του 

Οργανισμού:

> Ελλ. Δημόσιο 33,8%
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> Hellenic Exchangeable Finance 10,7%

> Hellenic Finance 3,0%

> Διασπορά 52,5%

Η παρουσία του O.T.E. στις διεθνείς αγορές ομολόγων (μέσω του ομολόγου που 

εκδόθηκε τον Φεβρουάριο του 2000 και του πλαισίου εκδόσεως ομολόγων-ΕΜΤΝ 

που ανακοινώθηκε τον Δεκέμβριο του 2000), προϋποθέτει την, τουλάχιστον, ετήσια 

αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας του Ομίλου από τους διεθνείς οίκους 

Moody's και Standard & Poor's. Η αξιολόγηση αυτή είναι απαραίτητη ώστε να 

διευκολύνεται η σύγκριση του επιχειρηματικού και του χρηματοοικονομικού 

κινδύνου του Ο.Τ.Ε. με τους αντίστοιχους των άλλων εκδοτών Ομολόγων.

Και οι δύο ανωτέρω οίκοι χρησιμοποιούν ευρύτατα γνωστές μεθόδους αξιολόγησης 

και το αποτέλεσμα της ανάλυσής τους (ο δείκτης αξιολόγησης) συνοδεύει την 

οποιαδήποτε αναφορά του εκδότη Ομολόγων στις διεθνείς αγορές. Έτσι οι 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων και θεσμικοί, καθώς και ιδιώτες επενδυτές 

διευκολύνονται στις επιλογές κινδύνων, την συγκρισιμότητα χαρτοφυλακίων και την 

εκτίμηση της απόδοσης των ομολόγων. Και ο εκδότης όμως έχει (μέσω της 

επαναλαμβανόμενης αξιολόγησης) άποψη για το κόστος των ομολόγων του, επειδή 

υπάρχει ευθέως ανάλογη σχέση μεταξύ της ποιότητας του εκδότη και του ύψους της 

απόδοσης που καλείται αυτός να προσφέρει προς τους επενδυτές.

Κατά την διάρκεια του 2001, το σύνολο σχεδόν των Τηλεπικοινωνιακών Εταιρειών 

της Ευρώπης υποβαθμίστηκε από τους Οίκους αξιολόγησης, λόγω της σημαντικής 

αύξησης του χρέους των εταιρειών αυτών σαν αποτέλεσμα των υψηλών ποσών που 

κατέβαλαν για άδειες 3ης γενιάς κινητής τηλεφωνίας, καθώς επίσης και λόγω της 

συμπίεσης των ποσοστών κερδών και EBITDA, αποτέλεσμα μείωσης των τιμών 

παροχής των υπηρεσιών. Επίσης η δυνατότητα μείωσης του χρέους αυτών των
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Εταιρειών μέσω πώλησης στοιχείων του ενεργητικού τους δεν προωθήθηκε 

ικανοποιητικά λόγω της πτώσης των τιμών των μετοχών που συμπαρέσυρε και την 

αξία αυτών των στοιχείων ενεργητικού.

Εξαίρεση στην τάση αυτή υπήρξε η αξιολόγηση του Ο.Τ.Ε. (Σεπτέμβριος 2000). Οι 

δύο Οίκοι, αναλύοντας την δυναμική θέση του Ομίλου στην ευρύτερη περιοχή των 

Βαλκανίων, την κυρίαρχη θέση του στην Ελληνική αγορά, το χαμηλό ποσοστό 

δανειακής επιβάρυνσης, τα βασικά στοιχεία της σύγχρονης στρατηγικής του Ομίλου 

και την αναμενόμενη συνέχιση της ικανοποιητικής κερδοφορίας και των ισχυρών 

χρηματοροών αποφάσισαν, η μεν Moody's την διατήρηση για τον Ομιλο της 

βαθμολογίας Α2 (από τις υψηλότερες στον χώρο των τηλεπικοινωνιών), η δε 

Standard & Poors την αναβάθμιση τον Μάρτιο 2001 από A- (positive outlook) σε A 

(stable outlook). Έτσι ο Όμιλος Ο.Τ.Ε. κατέχει επί του παρόντος την δεύτερη 

καλύτερη θέση μεταξύ των Ευρωπαϊκών Τηλεπικοινωνιακών Εταιρειών από πλευράς 

πιστοληπτικής ικανότητας (Α2/Α).

Τα τελευταία χρόνια ο Ο.Τ.Ε. ακολουθεί μερισματική πολιτική προσφέροντας υψηλή 

απόδοση στους μετόχους, καθώς το ποσοστό επί των καθαρών κερδών που 

διανέμεται σαν μέρισμα είναι άνω του 50%.

Πιο συγκεκριμένα, τις προηγούμενες χρονιές το διανεμηθέν μέρισμα σε δραχμές ανά 

οικονομική χρήση όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα, αυξάνεται με μέσο 

ρυθμό που πλησιάζει το 10% ετησίως.

ιιμ mt 2*00

3.5 Θυγατρικές εταιρείες

Οι θυγατρικές εταιρίες του Οργανισμού είναι τα "οχήματα" που του δίνουν τη 

δυνατότητα να κινηθεί με περισσότερη ευελιξία σε εξειδικευμένους τομείς των 

δραστηριοτήτων του. Με την πρόσφατη αναδιάταξή τους, τη μεγαλύτερη αυτοτέλεια.
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αλλά και τη δημιουργία νέων, οι θυγατρικές εταιρίες του Ο.Τ.Ε., συνεχίζουν να 

αποτελούν την αιχμή του δόρατος, στην προσπάθεια του για περισσότερη ανάπτυξη 

και συνεχή εδραίωση της ηγετικής του θέσης.

maim
MEMBER ΟΓ OTE GROUP

Η εταιρία συστάθηκε το 1995 και εξειδικεύεται στο σχεδιασμό, κατασκευή και 

λειτουργία τηλεπικοινωνιακών έργων υποδομής (ψηφιακά δίκτυα, δίκτυα κινητής 

τηλεφωνίας, καρτοτηλέφωνα κ.λ.π.) είτε ανεξάρτητα είτε σε συνεργασία με εταιρίες 

operators στην ευρύτερη περιοχή της νοτιοανατολικής Ευρώπης και της Μέσης 

Ανατολής. Έχει αναλάβει και ολοκληρώσει με επιτυχία μεγάλα έργα και έχει 

υπογεγραμμένες συμβάσεις για εκτέλεση και άλλων μεγάλων έργων στο εξωτερικό. 

Ή δη , έχει παρουσία είτε ως κατασκευαστής τηλεπικοινωνιακών έργων είτε ως 

εταίρος σε εταιρείες λειτουργίας (operators) σε 13 συνολικά χώρες στα Βαλκάνια.

Ενός κόομος ΜΙο σύνδιση

Η OTEnet Α.Ε. (www.otenet.gr), εταιρεία παροχής προϊόντων και υπηρεσιών 

Internet, ιδρύθηκε το 1996 με πρωτοβουλία του Οργανισμού Τηλεπικοινωνιών 

Ελλάδος και αποτελεί το επιστέγασμα της επιχειρηματικής στρατηγικής του στο χώρο 

των νέων τεχνολογιών. Οι συνεχείς επενδύσεις σε δικτυακή υποδομή, η ανάπτυξη 

νέων προϊόντων και υπηρεσιών που καλύπτουν τις σύγχρονες ανάγκες επιχειρήσεων 

και καταναλωτών, η άριστη εξυπηρέτηση των πελατών και το ευέλικτο οργανωτικό 

σχήμα είναι τα κύρια χαρακτηριστικά που ανέδειξαν την OTEnet ως ηγέτη στο χώρο 

του Internet.

Σήμερα, οι πελάτες της OTEnet-ιδιώτες, επιχειρήσεις και ελεύθεροι επαγγελματίες, 

έχουν στη διάθεσή τους την ποιότητα, την αξιοπιστία, την ταχύτητα και τη συνέπεια 

του μεγαλύτερου Παροχέα Υπηρεσιών Internet στη χώρα μας. Η OTEnet 

δραστηριοποιείται σε όλο το φάσμα της αλυσίδας αξίας του Internet, προσφέροντας 

πρόσβαση στο Διαδίκτυο, τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες IP (μόνιμες γραμμές, VPN's,
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κτλ), υπηρεσίες ηλεκτρονικού επιχειρείν (e-meeting, e-conference, web design, 

hosting, κτλ) και υπηρεσίες ηλεκτρονικού περιεχομένου. Ο Ο.Τ.Ε. κατέχει το 80,2% 

του συνόλου των μετοχών ενώ η OTEnet στις 31-12-01 είχε περίπου 156.000 

ενεργούς πελάτες dial-up και συγκρινόμενη με τον αντίστοιχο αριθμό στις 31-12-00 

(περίπου 94.000 συνδρομητές) σημείωσε αύξηση 66%..

0ΤΈ SAT s^Maritel

Οι δύο εταιρείες συγχωνεύτηκαν το Δεκέμβριο του 2000 με σκοπό την παροχή όλων 

των τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών και την εισαγωγή και υποστήριξη νέων 

υπηρεσιών προστιθέμενης αξίας στην ελληνική και παγκόσμια ναυτιλιακή 

βιομηχανία μέσω επιγείου δικτύου και μέσω Inmarsat και άλλων δορυφορικών 

συστημάτων. Προσφέρονται ακόμα ολοκληρωμένες τηλεπικοινωνιακές λύσεις όπως 

μελέτη και κατασκευή εξειδικευμένων λύσεων επικοινωνίας και πληροφορικής 

καθώς και η πώληση, εγκατάσταση και συντήρηση σύγχρονων ψηφιακών 

τηλεφωνικών κέντρων, δομημένη καλωδίωση, corporate IP services, διασύνδεση 

εταιρικών δικτύων LAN to LAN σε εθνικό και παγκόσμιο επίπεδο, σύνδεση με το 

Internet για εταιρική χρήση και προώθηση των προϊόντων του ομίλου προς τη 

ναυτιλιακή βιομηχανία. Από τα πρόσφατα επιτεύγματα της εταιρείας είναι: η 

συμφωνία με τις δώδεκα πιο σημαντικές εκκαθαρίστριες εταιρείες πλοίων, ο 

εκσυγχρονισμός του σταθμού των Θερμοπυλών, η συνεργασία με διεθνείς operators 

(KPN,Telenor,Stratos) για το Δυτικό Ατλαντικό και τον Ειρηνικό ωκεανό που δεν 

βλέπουν οι Inmarsat και προσφέροντας μια εφαρμογή τηλεϊατρικής στους ναυτικούς.

Η Ανώνυμη Εταιρεία "Πληροφορίες Καταλόγου ΟΤΕ ΑΕ" με διακριτικό τίτλο 

InfOTE ιδρύθηκε με σκοπό τη βελτίωση των υπηρεσιών εντύπων και ηλεκτρονικών 

καταλόγων του Ο.Τ.Ε.. Επίσης κύριος στόχος της εταιρείας είναι η προσφορά νέων 

προϊόντων με την καλύτερη αξιοποίηση της σύγχρονης τεχνολογίας, ώστε να 

καλύπτονται άμεσα όλες οι διαφημιστικές ανάγκες των πελατών της.
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OT€ (INSULTING
Η Εταιρία ιδρύθηκε το 1987 και δραστηριοποιείται στην παροχή ολοκληρωμένων 

συμβουλευτικών επιχειρησιακών και τεχνολογικών υπηρεσιών. Το έτος 2000 

κατετάγει μεταξύ των 10 μεγαλυτέρων εταιριών του κλάδου στην Ελλάδα. Οι 

συμβουλευτικές υπηρεσίες της καλύπτουν τομείς όπως: εταιρική στρατηγική, 

ανάλυση και αξιολόγηση επενδύσεων, ανάπτυξη δικτύων πωλήσεων, έρευνα και 

ανάλυση αγορών, σχεδίασμά δικτύων, διαχείριση τηλεπικοινωνιακών έργων, 

εκπόνηση τεχνικών μελετών και μελετών κανονιστικού πλαισίου, ολοκλήρωση έργων 

οργανωτικής ανάπτυξης και εξεύρεσης εξειδικευμένων στελεχών, όπως και 

ενδοεπιχειρησιακής εκπαίδευσης. Εκτός από την Ελλάδα η εταιρεία 

δραστηριοποιείται και σε χώρες της Βαλκανικής, της Μεσογείου της Μέσης 

Ανατολής και του Εύξεινου Πόντου υποστηρίζοντας έργα, αναπτύσσοντας 

παράλληλα συνεργασίες με τηλεπικοινωνιακές εταιρείες που διαθέτουν τεχνογνωσία 

σε τεχνολογίες αιχμής. Στο πλαίσιο της αναπτυξιακής πολιτικής που εφαρμόζει, η 

Ο.Τ.Ε. Consulting έχει ιδρύσει θυγατρικές εταιρείες στην Βουλγαρία και Ρουμανία.

^cosmore

Η COSMOTE, θυγατρική του Ομίλου Ο.Τ.Ε. στον κλάδο της κινητής τηλεφωνίας, 

ξεκίνησε την εμπορική της λειτουργία το 1998 και μέσα σε λίγα μόνο χρόνια, 

διαγράφοντας μια αλματώδη πορεία, κατάφερε να αναδειχθεί σε κυρίαρχο δύναμη 

κατακτώντας το μεγαλύτερο μερίδιο της ελληνικής αγοράς. Περισσότεροι από 

2.700.000 πελάτες έχουν εμπιστευθεί την ελληνική COSMOTE για την 

πελατοκεντρική φιλοσοφία της, η οποία μεταφράζεται σε προσιτά και κατανοητά 

τιμολόγια, πανελλαδική γεωγραφική κάλυψη και φιλικές και χρήσιμες υπηρεσίες. Η 

εταιρία έχει αναπτύξει ένα άρτιο τηλεπικοινωνιακό δίκτυο 2ης γενιάς με 

περισσότερους από 2.200 σταθμούς βάσης ενώ διαθέτει δίκτυο GPRS πανελλαδικής 

κάλυψης, το οποίο υποστηρίζει ταχύτητες άνω των 100 Kbps. Η COSMOTE διαθέτει 

άδεια UMTS και έχει ήδη ξεκινήσει το σχεδίασμά και την ανάπτυξη του δικτύου 

τρίτης γενιάς, με σκοπό στους Ολυμπιακούς Αγώνες του 2004, στους οποίους η 

εταιρία συμμετέχει ενεργά ως Μέγας Χορηγός μαζί με τον ΟΤΕ και την OTEnet, να 

είναι έτοιμη να διαθέσει εμπορικά τις πρώτες υπηρεσίες που θα βασίζονται στις νέες
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τεχνολογίες. Εκτός από τις υπηρεσίες φωνής, η εταιρία προσφέρει ένα σημαντικό 

εύρος υπηρεσιών προστιθέμενης αξίας που αξιοποιούν τις τελευταίες τεχνολογίες 

(WAP, SIM Microbrowser, Voice Recognition) με κορυφαίο παράδειγμα την 

ολοκληρωμένη πύλη κινητής επικοινωνίας MyCosmos, η οποία περιλαμβάνει 

υπηρεσίες ψυχαγωγίας, ενημέρωσης, συναλλαγών και επικοινωνίας. Οι οικονομικές 

επιδόσεις της εταιρίας, οι οποίες την κατατάσσουν στις ταχύτερα αναπτυσσόμενες 

εταιρίες κινητής τηλεφωνίας στον κόσμο, βαίνουν αυξανόμενες συμβάλλοντας 

σημαντικά και στα μεγέθη και την ανάπτυξη ολόκληρου του Ομίλου. Ο τίτλος της 

εταιρίας διαπραγματεύεται στα Χρηματιστήρια Αξιών Αθηνών και Λονδίνου από τον 

Οκτώβριο του 2000 αποτελώντας αξιόπιστη επενδυτική επιλογή και αποδίδοντας 

πραγματική αξία για τους μετόχους της εταιρίας. Η εταιρία δραστηριοποιείται με 

επιτυχία και εκτός των ελληνικών συνόρων μέσω του ποσοστού 85% που κατέχει 

στην αλβανική εταιρία κινητής τηλεφωνίας Albanian Mobile Communications, AMC.

cosmoONE
Ιδρύθηκε τον Ιούνιο του 2000 και ξεκίνησε την εμπορική της δραστηριότητα τον 

Ιανουάριο του 2001. Στο μετοχικό της κεφάλαιο συμμετέχουν: ο ΟΤΕ, η COSMOTE, 

η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η ALPHA BANK και η ΔΙΗΝΕΚΗΣ 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (αντιπρόσωπος της Commerce One, Inc). Η cosmoONE έχει 

δημιουργήσει και λειτουργεί μία Οριζόντια Ηλεκτρονική Αγορά και παρέχει 

ολοκληρωμένες λύσεις για εφαρμογές ηλεκτρονικού εμπορίου μεταξύ επιχειρήσεων. 

Επίσης, έχει δημιουργήσει την ιστοσελίδα www.b2bauctions.gr , όπου 

διοργανώνονται αποκλειστικά Ηλεκτρονικές δημοπρασίες μεταξύ εταιριών. 

Προβλέπεται η δημιουργία Καθέτων Ηλεκτρονικών Αγορών( Verticals), καθώς και η 

ανάπτυξη υπηρεσιών Ηλεκτρονικών Πληρωμών(Ε1εοίΓοηΐο Bill Presentment & 

Payment), Logistics, Travel Services, Community Services κλπ. H cosmoONE 

αποτελεί τον ελληνικό κόμβο για διεθνείς εμπορικές δραστηριότητες μέσω του 

Παγκόσμιου Εμπορικού Aucn3on(Global Trading Web).
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OTEGIObe
MIAOX TOT OMIAOI OH

H OTEGlobe - αμιγώς θυγατρική εταιρία του Ο.Τ.Ε. - ξεκίνησε ενεργά τις εργασίες της 

τον Οκτώβριο του 2000 και δραστηριοποιείται στον τηλεπικοινωνιακό χώρο 

προσφέροντας ολοκληρωμένες λύσεις διεθνούς διασύνδεσης και χωρητικότητας, καθώς 

και υπηρεσίες προστιθέμενης αξίας. Με πελατοκεντρική φιλοσοφία αποτελεί το “όχημα 

του Ο.Τ.Ε.” για τη δυναμική και ευέλικτη κάλυψη των συνολικών τηλεπικοινωνιακών 

αναγκών, τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο, των Μεγάλων Επιχειρήσεων και 

των Εταιριών Παροχής Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών (Carriers/Operators), των 

παραδοσιακών και των νέων παροχών σταθερών και κινητών υπηρεσιών καθώς και των 

Internet Service Providers. Για την επίτευξη του σκοπού της η OTEGlobe, υλοποιεί μια 

διεθνή cost-effective πλατφόρμα Data/IP βασισμένη στις πλέον εξελιγμένες τεχνολογίες 

MPLS και ΙΡ+ΑΤΜ σε 22 και πλέον στρατηγικά σημεία παγκοσμίως, ενώ πρόσφατα 

ανακοίνωσε τη διάθεση των πρώτων έξι νέων υπηρεσιών της Frame Relay, ATM, Clear 

Channel, IP Transit, VoIP και IP VPN. Με απόφαση της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης 

των Μετόχων του Ο.Τ.Ε. (28-1-02) αποφασίσθηκε η μεταφορά και η αποκλειστική 

διαχείριση όλων των διεθνών δικτυακών υποδομών του Ομίλου Ο.Τ.Ε. από την 

OTEGlobe καθιερώνοντας τη ως τη μεγαλύτερη τηλεπικοινωνιακή δύναμη στην Ελλάδα 

και έναν από τους σημαντικότερους παίκτες στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ. Ευρώπης 

και Μέσης Ανατολής.

Η Ο.Τ.Ε. ESTATE είναι νέα (100%) Θυγατρική του Ομίλου ΟΤΕ η οποία 

δραστηριοποιείται στο χώρο του Real Estate. Η ίδρυση της Εταιρίας αποφασίσθηκε 

από το Δ.Σ.-Ο.Τ.Ε., τον Αύγουστο του 2000, με κύριο σκοπό τη διαχείριση και 

αξιοποίηση της μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας του Οργανισμού και την ανάδειξη των 

κρυμμένων σε αυτήν υπεραξιών. Η Εταιρία άρχισε να λειτουργεί από το Νοέμβριο 

του 2000 με την επωνυμία "ΟΤΕ ΑΚΙΝΗΤΑ Α.Ε." και διακριτικό τίτλο "OTEestate". 

Μέχρι και τον Οκτώβριο του 2001 η Εταιρία ασχολήθηκε κυρίως με τα ζητήματα 

οργάνωσής της και την προετοιμασία της μεταβίβασης σε αυτήν των Ακινήτων του
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ΟΤΕ των οποίων θα αναλάβει τη διαχείριση και αξιοποίηση. Ο σκοπός ίδρυσης της 

Εταιρίας προβλέπει ένα ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων που περιλαμβάνει την 

κατασκευή, ανάπτυξη, αξιοποίηση, διαχείριση και άσκηση κάθε συναφούς τεχνικής ή 

εμπορικής δραστηριότητας για Ακίνητα κάθε μορφής και χρήσης, ιδιόκτητα και μη, 

στην Ελλάδα και στο Εξωτερικό. Για το σκοπό αυτό, η OTEestate θα μπορεί να 

ιδρύει θυγατρικές εταιρίες, κοινοπραξίες και ενώσεις προς παροχή υπηρεσιών που 

συνδέονται με την κύρια δραστηριότητά της, να συνεργάζεται με εταιρίες 

συμβούλων, τράπεζες, χρηματοοικονομικούς οργανισμούς, κατασκευαστικές και 

μελετητικές εταιρίες, κλπ.

3.6 Διεθνείς επενδύσεις

HnternalionaL
INVESTMENTS

Στα πλαίσια της διεθνούς επενδυτικής του πολιτικής, ο Όμιλος Ο.Τ.Ε. επενδύει στις 

γειτονικές χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, της Μαύρης Θάλασσας και της 

Ανατολικής Μεσογείου στοχεύοντας στην ενίσχυση των πολιτιστικών, οικονομικών 

και ιστορικών δεσμών που τον συνδέουν με τις χώρες της περιοχής. 

Μεταξύ των σημαντικότερων επενδύσεων που έχει πραγματοποιήσει 

συμπεριλαμβάνονται ο Οργανισμός τηλεπικοινωνιών της Ρουμανίας Rometelecom, η 

Ρουμανική εταιρία κινητής τηλεφωνίας Cosmorom, ο Σέρβικός Οργανισμός 

τηλεπικοινωνιών TelecomSrbija, ο Οργανισμός τηλεπικοινωνιών της Αρμενίας 

Armentel και η Βουλγαρική εταιρία κινητής τηλεφωνίας Globul.

Για την υλοποίηση των παραπάνω το Νοέμβριο του 2000 αποφασίστηκε η ίδρυση 

θυγατρικής εταιρίας με την επωνυμία ΟΤΕ International Investments, για τον έλεγχο 

και την παρακολούθηση των επενδύσεών του στο εξωτερικό του Ομίλου ΟΤΕ. 

Σκοπός της εταιρίας είναι ο σχεδιασμός η διαμεσολάβηση, η εισήγηση υλοποίησης 

και η παρακολούθηση εξαγορών εταιρικών μεριδίων τηλεπικοινωνιακών οργανισμών 

και επιχειρήσεων καθώς και συναφών επενδυτικών έργων, η παροχή κάθε είδους 

συνδρομής προς την κατεύθυνση αυτή, όπως και η προώθηση των προϊόντων αλλά 

και των θυγατρικών εταιριών του εξωτερικού σε επιτελικό επίπεδο. Η εταιρία 

απευθύνεται σε μια συνολική αγορά 60 εκατομμυρίων ανθρώπων, με σκοπό να

45



προσφέρει αυξανόμενη αξία στους μετόχους και στους πελάτες της και να επιτύχει 

συνέργιες και υψηλές αποδόσεις.

Αλβανία : Τον Αύγουστο του 2000 η Cosmote απέκτησε το 85% της Αλβανικής 

εταιρείας κινητής τηλεφωνίας, AMC. Τέλος Σεπτεμβρίου του 2001, η AMC ξεπέρασε 

τους 200.000 πελάτες. Η Cosmote αναβάθμισε το υπάρχον τηλεπικοινωνιακό δίκτυο 

της εταιρείας, πρόσθεσε νέους σταθμούς βάσης, καινούργιο κέντρο μεταγωγής, 

εγκατέστησε νέο σύστημα τιμολόγησης και εισήγαγε την καρτοκινητή τηλεφωνία. 

Για το έτος 2000 το περιθώριο κέρδους EBITDA της εταιρείας διαμορφώθηκε στο 

68% ενώ το περιθώριο καθαρού κέρδους ανήλθε στο 40%.Σύμφωνα με τη Διοίκηση 

της Cosmote η διαρκής ανάπτυξη των εργασιών της AMC σε συνδυασμό με το 

χαμηλό ποσοστό διείσδυσης θα έχουν σαν αποτέλεσμα σημαντική περαιτέρω 

ανάπτυξη της εταιρείας.

Αρμενία : Το Μάρτιο του 1998, ο Ο.Τ.Ε.. απέκτησε το 90% του μετοχικού 

κεφαλαίου της ArmenTel, του δημόσιου οργανισμού παροχής τηλεπικοινωνιών της 

Αρμενίας. Η ArmenTel έχει το αποκλειστικό δικαίωμα παροχής όλων των 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, συμπεριλαμβανομένων των υπηρεσιών δημόσιας 

σταθερής τηλεφωνίας και κινητής τηλεφωνίας. Στα τέλη του 2001 , η Εταιρεία είχε σε 

λειτουργία 531.456 συνδέσεις και ποσοστό ψηφιακοποίησης 21,7%, ενώ οι 

συνδρομητές της κινητής τηλεφωνίας τον Αύγουστο του 2001 ήταν περίπου 25.500. 

Ο αριθμός καρτοτηλεφώνων έφθασε τα 630 ενώ ο αριθμός των εργαζομένων 

ανερχόταν σε 7.159 άτομα

Στόχος της εταιρίας είναι η ψηφιακοποίηση να φθάσει στο 43,8% για το σύνολο της 

χώρας και στο Ερεβάν να ξεπεράσει το 75%, ενώ για την κινητή προβλέπεται η 

προσφορά καρτοκινητών με στόχο την αύξηση των συνδρομητών κατά 60%.

Ιορδανία : Στην Ιορδανία ο ΟΤΕ και η θυγατρική του εταιρεία Hellascom Inti 

κατέχουν το 50% της κοινοπραξίας Trans-Jordan Telecommunications Services, στην 

οποία έχει χορηγηθεί η άδεια εγκατάστασης και εκμετάλλευσης καρτοτηλεφώνων για 

15 χρόνια.

Στις 31/12/00, είχαν εγκατασταθεί 4.850 περίπου καρτοτηλέφωνα, και η εταιρεία 

κατείχε το 60% της αγοράς. Στόχος της εταιρίας είναι η εγκατάσταση 6.500 συνολικά
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καρτοτηλεφώνων μέχρι τα τέλη του 2002. Η εταιρία σκοπεύει να δραστηριοποιηθεί 

στην παροχή λοιπών τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών ενόψει της πλήρους 

απελευθέρωσης της τοπικής αγοράς την προσεχή διετία. Στο πλαίσιο αυτό έχει 

ξεκινήσει ήδη η χρήση της τηλεκάρτας για πληρωμή τελών στάθμευσης. Επιπλέον 

στόχος είναι η επέκταση των δραστηριοτήτων της εταιρίας σε άλλες αραβικές χώρες.

Ρουμανία : Τον Δεκέμβριο του 1998 ο ΟΤΕ απέκτησε το 35% της ROMTELECOM, 

του Ρουμανικού Οργανισμού παροχής τηλεφωνίας, καθώς και τον έλεγχο του 

management.

Στις 31/12/2001 η ROMTELECOM είχε 4.000.000 περίπου συνδρομητές, ενώ ο 

αριθμός των καρτοτηλεφώνων έφτασε τα 46.838. Στην διάρκεια των ετών 1999-2001 

εγκαταστάθηκαν συνολικά 1.548.242 ψηφιακές παροχές, από τις οποίες οι 496.932 

αφορούσαν αντικατάσταση χειροκίνητων και αναλογικών γραμμών, με την συνολική 

ψηφιακοποίηση να φτάνει το 63,6% στα τέλη του 2001.

Τον Μάιο του 2000 ξεκίνησε στην Ρουμανία η λειτουργία της εταιρίας κινητής 

τηλεφωνίας COSMOROM, θυγατρικής της ROMTELECOM, με το σύστημα DCS 

1800.

Στα τέλη Δεκεμβρίου του 2001, ο αριθμός συνδρομητών της COSMOROM ξεπέρασε 

τους 205.000, ενώ το ποσοστό μεριδίου της αγοράς έφτασε στο 5,6%

Σερβία : Τον Ιούνιο του 1997, ο ΟΤΕ απέκτησε το 20% του μετοχικού κεφαλαίου 

της Telecom Serbia, του εθνικού μονοπωλιακού οργανισμού της Σερβίας. 

Στο τέλος του 2001 η εταιρία παρόλες τις αντίξοες συνθήκες λόγω της 

πολιτικοοικονομικής αστάθειας (πολιτικές αλλαγές υποτίμηση δηναρίου) πέτυχε 

σημαντική αύξηση των πελατών της κινητής τηλεφωνίας με αποτέλεσμα οι πελάτες 

της να φθάσουν τις 750.265 (prepaid), η γεωγραφική κάλυψη το 45% και η 

πληθυσμιακή το 75%. Στο τέλος του 2001 η Telecom Serbia είχε 2.300.000 πελάτες, 

ποσοστό ψηφιακοποίησης 50,5% ενώ η τηλεφωνική πυκνότητα έφθανε το 25%. 

Ο αριθμός των εργαζομένων στα τέλη του 2001 ανερχόταν σε 13.116 άτομα.

Ουκρανία : Ο Ο.Τ.Ε. μέσω της κυπριακής υπεράκτιας εταιρίας Hatwave συμμετέχει 

με ποσοστό 25,7% στην κοινοπραξία Ukrainian Wave, η οποία συστήθηκε στην 

Ουκρανία. Σκοπός της κοινοπραξίας είναι η εγκατάσταση και εμπορική 

εκμετάλλευση σταθερού-ασυρματικού τηλεπικοινωνιακού δικτύου στη διοικητική
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περιφέρεια L'viv.

Το Δεκέμβριο του 1999 η κοινοπραξία άρχισε την εμπορική της λειτουργία με 

καθυστέρηση έξι μηνών λόγω τοπικών γραφειοκρατικών προβλημάτων. Σαν 

αποτέλεσμα αυτού το έτος 2000 η κοινοπραξία αντιμετώπιζε σοβαρά προβλήματα 

ρευστότητας. Η επαναχρηματοδότησή της δεν έγινε δυνατή λόγω της άρνησης των 

λοιπών εταίρων να συνεισφέρουν εκ νέου ανάλογα με τη συμμετοχή τους στο 

μετοχικό κεφάλαιο της κοινοπραξίας. Κατόπιν των ανωτέρω αρνητικών εξελίξεων, ο 

Ο.Τ.Ε. επενεξετάζει τη συμμετοχή του στην εν λόγω κοινοπραξία.

Υεμένη : Ο ΟΤΕ και η θυγατρική του εταιρεία Hellascom S.A συμμετέχει στην 

κοινοπραξία που φέρει τον τίτλο "YEMEN PAYPHONE COMPANY", με ποσοστό 

25%. Η εταιρεία άρχισε την εμπορική λειτουργία της το Σεπτέμβριο του 1999. Μέχρι 

τον Οκτώβριο του 2001 έχει εγκαταστήσει 1.188 καρτοτηλέφωνα. Τον Ιανουάριο του 

2001 εγκρίθηκε από τη γενική συνέλευση της κοινοπραξίας η αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρείας κατά $800.000.

Βουλγαρία : Το Δεκέμβριο του 2000 ο ΟΤΕ αναδείχτηκε πλειοδότης για τη δεύτερη 

άδεια κινητής τηλεφωνίας GSM στη Βουλγαρία συμμετέχοντας στη διαδικασία της 

δημοπρασίας. Τον Ιανουάριο του 2001 ο Ο.Τ.Ε. πήρε την άδεια για την εγκατάσταση, 

συντήρηση και λειτουργία του Δικτύου καταβάλλοντας το ποσό των 135 εκατ. 

δολαρίων. Για τον σκοπό αυτό ίδρυσε την εταιρία Gosmo Bulgaria Mobile (εμπορική 

ονομασία Globul). Τον Ιούλιο του 2001 έγινε με επιτυχία η έναρξη της πιλοτικής 

λειτουργίας της Globul καλύπτοντας αρχικά ποσοστό 20% του συνολικού πληθυσμού 

και από τον Σεπτέμβριο του 2001 το Δίκτυο είναι σε εμπορική εκμετάλλευση. Ήδη η 

Globul, η οποία αποτελεί το δεύτερο GSM δίκτυο της χώρας, καλύπτει τη Σόφια, τη 

Plovdiv, την Βάρνα, το Μπουργκάς καθώς και σημαντικό αριθμό από άλλες 

μικρότερες πόλεις της χώρας και προχωρεί με πολύ γρήγορους ρυθμούς στην 

ανάπτυξη του Δικτύου. Οι συνδρομητές της Globul έχουν ήδη ξεπεράσει στα μέσα 

Δεκεμβρίου του 2001 τις 100.000 και αυξάνονται ταχύτατα. Το βραβείο για την 

καλύτερη επένδυση της χρονιάς απένειμε στον Ο.Τ.Ε. για την θυγατρική του εταιρεία 

Globul, η Κρατική Τηλεόραση της Βουλγαρίας.

Γεωργία :0 ΟΤΕ ανέλαβε να κατασκευάσει με δική του χρηματοδότηση το έργο 

GOPH που αφορά την εγκατάσταση καλωδίου οπτικών ινών και την υπέρθεση
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σ'αυτό συστημάτων SDH στη Γεωργία. Το έργο ολοκληρώθηκε το 2000. Σήμερα έχει 

τεθεί σε εμπορική λειτουργία.

Λιθουανία : Ο ΟΤΕ ανέλαβε για λογαριασμό της Λιθουανικής εταιρείας 

τηλεπικοινωνιών LIETUVOS TELEKOMAS, την εγκατάσταση 43.902 ψηφιακών 

παροχών και την τοποθέτηση ζευκτικού δικτύου με καλώδια οπτικών ινών 670 

χιλιομέτρων περίπου. Καθώς και την υπέρθεση σ' αυτό συστημάτων SDH, με δική 

του χρηματοδότηση. Το έργο έχει ήδη τεθεί σε λειτουργία, έχει πλήρως αποπληρωθεί 

από τη λιθουανική πλευρά και απέφερε σημαντικά κέρδη στον Οργανισμό.

3.7 Ανταγωνισμός στον τομέα της σταθερής τηλεφωνίας

Η απελευθέρωση στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών σε συνδυασμό με τις ραγδαίες 

τεχνολογικές εξελίξεις και την αυξημένη ζήτηση για τα προϊόντα του κλάδου 

οδηγήσανε στην ανάληψη ιδιωτικών πρωτοβουλιών και την εισαγωγή νέων εταιρειών 

στον κλάδο με σκοπό την εκμετάλλευση των νέων ευκαιριών που δημιουργηθήκανε. 

Παρατίθεται, παρακάτω, μια λίστα των νέων εταιρειών που παρέχουν υπηρεσίες 

σταθερής τηλεφωνίας:

> ACN Α.Ε. : Η ACN, εταιρεία του Ομίλου ALTEC, ιδρύθηκε τον Ιανουάριο 

του 2000 για την παροχή ολοκληρωμένων τηλεπικοινωνιακών λύσεων και την 

παροχή υπηρεσιών Internet.

> COSMOLINE Α.Ε. : Ιδρύθηκε τον Δεκέμβριο του 1995. Στην σχετικά μικρή, 

χρονικά, διαδρομή της, η εταιρία έφτασε να είναι ένα από τα μεγαλύτερα 

ιδιωτικά δίκτυα περιοχής υπηρεσιών φωνής και δεδομένων στην Ελλάδα. 

Σήμερα η Cosmoline καλύπτει με πρωτοποριακές τηλεπικοινωνιακές 

υπηρεσίες και εφαρμογές διασύνδεσης ολόκληρη την ελληνική επικράτεια - 

ενώ ήδη πραγματοποιεί τα πρώτα της βήματα για την επέκταση της στα 

Βαλκάνια και τις παρευξείνιες χώρες.

> FORTHNET Α.Ε. : Αποτελεί την πρώτη εταιρία που έδωσε την επιλογή σε 

όλους τους καταναλωτές, να επιλέξουν τηλεπικοινωνιακό φορέα και να 

πραγματοποιήσουν τηλεφωνικές κλήσεις χρησιμοποιώντας το σταθερό τους 

τηλέφωνο από οποιοδήποτε σημείο της Ελλάδας.

> GRAPES HELLAS Α.Ε.
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> GREEK TELECOM A.E.

> IDEAL TELECOM A.E.

> INTRACONNECT S.A.

> STARCOM A.E.

> TELEDOME A.E.B.E. : Πρόκειται για μία από τις πρώτες εταιρείες στην 

Ελλάδα που δραστηριοποιήθηκαν στο χώρο των απελευθερωμένων 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών και αποτελεί τη διάδοχο της L.D.T.S. (Long 

Distance Telecommunication Services), η οποία ιδρύθηκε το 1996.

> TELEPASSPORT (HELLAS) S.A. : Η TelePassport Hellas, Ανώνυμη 

Εταιρεία Τηλεπικοινωνιών, Διαχείρισης και Τεχνολογικών Υπηρεσιών 

ιδρύθηκε το 1998 στην Ελλάδα και αποτελεί joint-venture Γερμανικών και 

Ελληνικών Ιδιωτικών Εταιρειών και Ελλήνων Επενδυτών.

> VOICENET Α.Ε. : Τον Ιούνιο του 2002 η OTEnet απέκτησε ποσοστό 80%

επί του συνολικού μετοχικού κεφαλαίου της Southgate Communications 

Hellas Α.Ε. (ιδρυθείσα το 1998), δημιουργώντας τη “VOICENET Ανώνυμος 

Εταιρία Παροχής Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών και Υποδομών”, με 

διακριτικό τίτλο

VOICENET. Το υπόλοιπο 20% του μετοχικού κεφαλαίου ανήκει στην Sanyo 

Hellas Συμμετοχική A.E.B.E. 20%.

> ALGONET Α.Ε. : Ιδρύθηκε το 1999 και από τον Ιανουάριο του 2001 έλαβε 

από τον Ελληνικό Οργανισμό Τυποποίησης (ΕΛ.Ο.Τ.) Πιστοποιητικό 

Συμμόρφωσης Συστήματος Ποιότητας κατά ISO 9001.

> LAM-NET Α.Ε. :

> NET ΟΝΕ Α.Ε.

> TELLAS Α.Ε. : Τον Αύγουστο του 2001 η ΔΕΗ Α.Ε. υπέγραψε συμφωνία 

συνεργασίας με την ιταλική WIND για τη δημιουργία μιας νέας εταιρίας 

τηλεπικοινωνιών, η οποία θα προσφέρει στην ελληνική αγορά υπηρεσίες 

σταθερής τηλεφωνίας και εφαρμογών Internet και φιλοδοξεί να αποτελέσει το 

σημαντικότερο τηλεπικοινωνιακό φορέα μετά τον Ο.Τ.Ε. στη χώρα. Από τις 

μετοχές της Tellas, η Wind κατέχει το 50% συν 1 μετοχή και η ΔΕΗ διατηρεί 

το 50% μείον 1 μετοχή της εταιρίας.
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3.8 Ανταγωνισμός στον τομέα της κινητής τηλεφωνίας

Οι βασικότεροι ανταγωνιστές του Ο.Τ.Ε. στον τομέα της κινητής τηλεφωνίας είναι η 

Telestet και η Vodafone (πρώην Panafon). Ο ανταγωνισμός μεταξύ των δύο αυτών 

εταιρειών και της Cosmote είναι πολύ έντονο και λειτουργεί προς όφελος των 

καταναλωτών (μειωμένα τιμολόγια, ελκυστικότερα πακέτα προσφορών κλπ.). Στη 

συνέχει θα γίνει αναφορά στις δύο αυτές εταιρείες ξεκινώντας από την Telestet.

Η TELESTET, το όνομα που χρησιμοποιείται από τη STET HELLAS για 

επιχειρηματικούς και εμπορικούς σκοπούς στην παροχή υπηρεσίας κινητής 

τηλεφωνίας, ήταν η πρώτη εταιρεία στην Ελλάδα στην οποία χορηγήθηκε τον 

Αύγουστο του 1992, έναντι του ποσού των 31 δισ. δρχ., άδεια για τη δημιουργία 

εθνικού δικτύου υπηρεσιών κινητής τηλεφωνίας (GSM). Η παροχή των υπηρεσιών 

της STET HELLAS ξεκίνησε στις 29 -6-1993. Με την επιτυχή ολοκλήρωση στις 8- 

10-2001 της αύξησης του μετοχικού της κεφαλαίου και την άντληση 30δισ. δρχ. η 

μετοχική σύνθεση της εταιρείας είναι:

> STET Mobile Holding NV 52.248.770 μετοχές-ποσοστό ιδιοκτησίας 62,8%

> ΝΥΝΕΧ 14.520.000 μετοχές-ποσοστό ιδιοκτησίας 14,45%

> Διάφοροι θεσμικοί 4.201.804 μετοχές-ποσοστό ιδιοκτησίας 5,05%

> Διασπορά 12.222.646 μετοχές-ποσοστό ιδιοκτησίας 14,69%

Τα αποτελέσματα του 1ου τριμήνου για το 2003 είναι αρκετά ενθαρρυντικά για την 

εταιρεία, σε σύγκριση με τα αντίστοιχα του 1ου τριμήνου του 2002, όπως φαίνεται και

από τους παρακάτω πίνακες :

Αποτελέσματα Πελατών Α'
Τριμήνου 2003
Συνολικοί Πελάτες 2.581.329 
Πελάτες με Συμβόλαιο 772.852 
Πελάτες Καρτοκινητής g08 4?? 
τηλεφωνίας

[Τελευταία Οικονομικά Αποτελέσματα

1Q03 1Q02 %
αλλαγή

Συνολικά έσοδα € 183,6εκ. €144,7εκ. 26,9%
Έσοδα από _ , _€ 175,3εκ.υπηρεσίες €138,7εκ. 26,4%

EBITDA € 61,3εκ. €47,1εκ. 30,1%
Περιθώριο
Κέρδους 33.4%
EBITDA

32,5%

Καθαρά Κέρδη € 19,7εκ. € 11,4εκ. 71,9 %
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Αξίζει να σημειωθεί ότι η TELESTET ήταν η πρώτη εταιρεία κινητής τηλεφωνίας 

στη Ελλάδα που εισήγαγε τον Ιούνιο του 1998 τις μετοχές της στ Διεθνή 

Χρηματιστήρια της Νέας Υόρκης και του Άμστερνταμ.

Η Vodafone ήταν η δεύτερη εταιρεία που έλαβε το 1993 άδεια προσφοράς υπηρεσιών 

κινητής τηλεφωνίας, με την εμπορική της, τότε, ονομασία Panafon. Σύμφωνα με τη 

στρατηγική της μητρικής εταιρείας, που στοχεύει το brand name της να 

συμπεριλαμβάνεται ως το 2004 στα δέκα πιο αναγνωρίσιμα στον κόσμο, ξεκίνησε 

από τον Ιανουάριο του 2002 στην Ελληνική αγορά η νέα εμπορική της ονομασία 

ώστε να αφομοιωθεί στην συνείδηση των καταναλωτών. Το μετοχικό κεφάλαιο της 

εταιρείας είναι κατανεμημένο ως εξής :

> Όμιλος Vodafone με ποσοστό συμμετοχής 62,7%

> Όμιλος INTRACOM με ποσοστό συμμετοχής 9,43%

> Διασπορά με ποσοστό συμμετοχής 27,84%

Σύμφωνα με στοιχεία της εταιρείας στις 28-1-02 οι συνδρομητές της καρτοκινητής 

τηλεφωνίας ανέρχονται σε 2.074.674 ενώ 810.198 είναι συνδρομητές με συμβόλαιο 

αντιπροσωπεύοντας αντίστοιχα το 71,9% και το 28,1% της συνδρομητικής βάσης 

στην Ελλάδα. Σύμφωνα με τις δημοσιοποιημένες καταστάσεις της εταιρείας, και για 

το εξάμηνο από 1-4-2002 έως 1-9-2002, το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων 

ανέρχονταν σε 711.737.473 Ευρώ ενώ τα Κέρδη Περιόδου προ φόρων σε 

143.329.204 παρουσιάζοντας μια αύξηση 5% συγκρινόμενα με τα αντίστοιχα Κέρδη 

Περιόδου προ φόρων του αντίστοιχου προηγούμενου τετραμήνου (1-4-2001 έως 1-9- 

2001).
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2° ΜΕΡΟΣ

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ
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Η χρηματοοικονομική ανάλυση που θα ακολουθήσει βασίζεται στα στοιχεία που 

δίδονται από τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις και από και από τους ετήσιους 

απολογισμούς του Ο.Τ.Ε. για τα έτη 1996-2001.

Στο Παράρτημα 2 παρατίθενται τα στοιχεία του Ισολογισμού, Παθητικού και 

Αποτελεσμάτων Χρήσεως για τα έτη αυτά και στα κεφάλαια που ακολουθούνε 

δίνονται κάποιοι πίνακες οι οποίοι βοηθούνε στην πληρέστερη κατανόηση και 

ανάλυση των στοιχείων αυτών. Πιο συγκεκριμένα, θα γίνει χρήση καταστάσεων 

τάσης και καταστάσεων κοινού μεγέθους.

Στη συνέχεια του 2ου μέρους της εργασίας θα ακολουθήσει ανάλυση των στοιχείων 

των δημοσιευμένων ετήσιων οικονομικών καταστάσεων με τη βοήθεια κάποιων 

ενδεικτικών δεικτών χρηματοοικονομικής μόχλευσης, απόδοσης, ρευστότητας, 

διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων, αγοραίας αξίας και κατάστασης μεταβολών 

χρηματοοικονομικής θέσης.

Στο τελευταίο κεφάλαιο η ανάλυση θα επικεντρωθεί στην σύγκριση των παραπάνω 

στοιχείων με τα αντίστοιχα κάποιων ανταγωνιστών σε ευρωπαϊκό επίπεδο, και πιο 

συγκεκριμένα της γαλλικής France Telecom και της βρετανικής Β.Τ., και η εργασία 

θα κλείσει με τα συμπεράσματα που εξάγονται από την χρηματοοικονομική ανάλυση.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

4.1 Σχολιασμός στοιχείων Ενεργητικού και Παθητικού

Σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι η εξέταση των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων προκειμένου να λάβουμε πρόσθετες πληροφορίες για την οικονομική 

κατάσταση και την πορεία της επιχείρησης. Στα πλαίσια της ανάλυσης αυτής, 

παρατίθενται στο Παράρτημα 2 οι δημοσιοποιημένες ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις για τα έτη 1996-2001 και στο κεφάλαιο αυτό ακολουθούνε κάποιες 

συγκριτικές οικονομικές καταστάσεις οι οποίες βασίζονται στα στοιχεία του 

Ισολογισμού, του Παθητικού και των Αποτελεσμάτων Χρήσεως.

4.1.1. Σχολιασμός στοιχείων Ενεργητικού

Έίοδα ενκαταστάσεως

Στα έξοδα εγκαταστάσεως περιλαμβάνονται οι συναλλαγματικές διαφορές, οι οποίες 

προέρχονται από τη μεταβολή της ισοτιμίας δραχμής και ξένων νομισμάτων των 

δανείων σε ξένο νόμισμα που λήφθηκαν για τη χρηματοδότηση των επενδυτικών 

προγραμμάτων. Περιλαμβάνονται, ακόμη, και τα λοιπά έξοδα πολυετούς απόσβεσης 

όπως τα έξοδα κτήσεως των ακινήτων, το κόστος των μελετών εκσυγχρονισμού, τα 

έξοδα για τις αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου κλπ.

Πάνιο Ενεονητικό

Ασώματες Κινητοποιήσεις

Στο λογαριασμό αυτόν περιλαμβάνεται κυρίως η υπεραξία (Goodwill) από τις 

εξαγορές των συμμετοχών των διαφόρων εταιρειών. Η συνολική υπεραξία αποτελεί 

τη διαφορά μεταξύ της αξίας κτήσης και της καθαρής θέσης των επιχειρήσεων αυτών 

κατά την ημερομηνία της εξαγοράς. Τα ποσά που εμφανίζονται αποσβένονται 

τμηματικά και ισόποσα μέσα σε 20 έτη. Η εταιρεία προβαίνει περιοδικά σε εκτίμηση 

τυχόν ανάγκης μείωσης της προκύπτουσας υπεραξίας, κάθε φορά που λόγω 

μεταβολής συνθηκών δημιουργούνται ενδείξεις ότι δεν θα πραγματοποιηθούν τα 

αντίστοιχα αναμενόμενα οφέλη. Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι ο
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λογαριασμός αυτός εμφανίζεται μηδενικός έως και το 1997 ενώ από το 1998 κι έπειτα 

συμπεριλαμβάνεται στον Ισολογισμό.

Ενσώματες ακινητοποιήσεις

Ο λογαριασμός αυτός περιλαμβάνει ακίνητα και εγκαταστάσεις.

Συμμετοχές

Ο λογαριασμός αυτός αφορά τις επενδύσεις που πραγματοποίησε η επιχείρηση και 

δια χωρίζεται σε συμμετοχές σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις και σε λοιπές 

επιχειρήσεις. Τα ποσά υπολογίζονται μετά την αφαίρεση των προβλέψεων για 

υποτίμηση των συμμετοχών λόγω συναλλαγματικών ισοτιμιών και την αφαίρεση της 

υπεραξίας.

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Αποθέματα

Στον λογαριασμό αυτό περιλαμβάνονται τα αποθέματα των εμπορευμάτων, των 

υλικών συντήρησης των εγκαταστάσεων, καθώς και των αναλώσιμων υλικών.

Απαιτήσεις

Στον λογαριασμό Πελάτες περιλαμβάνονται κυρίως οι οφειλόμενοι από τους 

συνδρομητές λογαριασμοί τηλεπικοινωνιακών τελών, οι απαιτήσεις από την Διεθνή 

Ανταπόκριση, τα δεδουλευμένα έσοδα από τους συνδρομητές και από διεθνή 

επικοινωνία.

Στον λογαριασμό Επισφαλείς-Επίδικοι Πελάτες περιλαμβάνονται οι επισφαλείς 

απαιτήσεις από συνδρομητές. Για τα ποσά αυτά έχει σχηματισθεί πρόβλεψη η οποία 

επιβαρύνει τα αποτελέσματα χρήσεως.

Στον λογαριασμό Χρεώστες Διάφοροι περιλαμβάνεται κυρίως η απαίτηση της 

εταιρείας από το Ελληνικό Δημόσιο για κοινωνικές δαπάνες, οι απαιτήσεις από 

εγκεκριμένα προγράμματα της Ευρωπαϊκής Ένωσης κλπ.
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Χοεώνοαφα

Ο λογαριασμός αποτελείται από μετοχές του Ο.Τ.Ε. που εξαγόρασε ο Ο.Τ.Ε. έπειτα 

από σχετικές αποφάσεις των Γενικών Συνελεύσεων, από βραχυχρόνιους τίτλους και 

από λοιπές τοποθετήσεις διαθεσίμων.

Διαθέσιαα

Πρόκειται για τραπεζικές καταθέσεις οι οποίες στο μεγαλύτερο μέρος τους είναι 

καταθέσεις στην BANK OF AMERICA και αντιπροσωπεύουν μέρος του προϊόντος 

του Ομολογιακού Δανείου που λήφθηκε τους πρώτους μήνες του 2001 μέσω της 

θυγατρικής του Ο.Τ.Ε., Ο.Τ.Ε. PLC Ltd.

Μεταβατικοί Λογαριασμοί Ενεονητικού

Πρόκειται για προπληρωμένα έξοδα τα οποία αφορούν τις επόμενες χρήσεις αλλά 

συμπεριλαμβάνονται στις κλειόμενες χρήσεις

4.1.2. Σχολιασμός στοιχείων Παθητικού

7δια Κεφάλαια

Ο λογαριασμός περιλαμβάνει τα κεφάλαια που συνθέτουν τη μετοχική σύνθεση της 

εταιρείας καθώς επίσης και τις αυξήσεις (ή μειώσεις) στις οποίες υπόκειται από την 

αύξηση των αποθεματικών από τα κέρδη χρήσης και την αύξηση των διαφορών από 

αναπροσαρμογή αξίας ακινήτων.

Αποθειχατικά Κεφάλαια

Περιλαμβάνει λογαριασμούς όπως το Αφορολόγητο Αποθεματικό που δημιουργείται 

από πώληση μετοχών θυγατρικών εταιρειών και τα Έκτακτα Αποθεματικό που 

δημιουργούνται από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου.

Προβλέψεις via Κινδύνους και Έξοδα

Στον λογαριασμό αυτό συμπεριλαμβάνονται οι Αποζημιώσεις προσωπικού λόγω 

εξόδου από την υπηρεσία, οι μελλοντικές καταβολές χορηγιών του Οργανισμού που 

εμφανίζονται στον Λογαριασμό Νεότητας και λοιπές προβλέψεις για αντιμετώπιση 

έκτακτων κινδύνων όπως για παράδειγμα πιθανές υποχρεώσεις φόρων ανέλεγκτων
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χρήσεων, ανταποδοτικά τέλη, αυτασφάλιση περιουσιακών στοιχείων και 

μεταφορικών μέσων κλπ.

Υπογοεώσεκ

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Ο λογαριασμός αυτός αντικατοπτρίζει το ύψος των κεφαλαίων που έχουν , κατά 

περιόδους, αντληθεί από τραπεζικά ιδρύματα είτε ως μορφή μακροπρόθεσμου 

δανεισμού είτε ως μορφή Ομολογιακού Δανείου καθώς επίσης και τις υποχρεώσεις 

από το Λογαριασμό Νεότητας που προέρχονται από τις εισφορές των εργαζομένων 

(κεφάλαιο και τόκο).

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Συμπεριλαμβάνει λογαριασμούς όπως : υποχρεώσεις προς Προμηθευτές, Υποχρεώσεις 

από φόρους και τέλη (το μεγαλύτερο μέρος των υποχρεώσεων αυτών αποτελεί ο 

φόρος εισοδήματος). Υποχρεώσεις προς τους Ασφαλιστικούς Οργανισμούς 

(εργοδοτικές εισφορές και κρατήσεις από τις αποδοχές των εργαζομένων).

Μεταβατικοί Λοναριαστιοί Παθητικού

Συμπεριλαμβάνει βασικά τέλη συνδρομητικών λογαριασμών επομένων χρήσεων που 

προεισπράττονται, δεδουλευμένο μέρος των τόκων των δανείων κλπ.

4.2 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΈΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

4.2.1 Ανάλυση στοιχείων Ενεργητικού

Για την καλύτερη ανάλυση και κατανόηση των στοιχείων του Ισολογισμού και των 

Αποτελεσμάτων Χρήσεως θα γίνει χρήση των συγκριτικών οικονομικών 

καταστάσεων. Οι καταστάσεις που θα χρησιμοποιηθούνε είναι οι καταστάσεις τάσης 

και οι καταστάσεις κοινού μεγέθους οι οποίες εξάγονται με τη βοήθεια των στοιχείων 

του Ισολογισμού και των Αποτελεσμάτων Χρήσεως που βρίσκονται στο Παράρτημα. 

Στις καταστάσεις τάσης ως έτος βάσης χρησιμοποιείται το 1996.
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Πίνακας 4.2.1. : Κατάσταση τάσης για τα στοιχεία Ενεργητικού

ΕΤΟΣ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 100,00 60,34 65,40 81,10 101,64 120,39

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ασώματες ακινητοποιήσεις 100,00 145,07 7.285,05 3.469,99 4.473,95 3.242,31
Ενσώματες ακινητοποιήσεις 100,00 103,72 110,05 118,25 127,91 117,29
Συμ/χες & άλλες Μακροπρ. 
Απαιτήσεις 100,00 178,70 316,39 346,51 314,65 663,08
Σύνολο Πάγιου Ενεργ. 100,00 111,90 142,58 147,73 154,30 180,82

Κυκλοφορούν Ενεργητικό
Αποθέματα 100,00 125,93 174,00 201,54 235,58 271,17
Απαιτήσεις 100,00 124,06 114,43 105,70 96,18 109,77
Χρεώγραφα 100,00 350.049,71 168.425,48 180.721,00 357.497,33 372.760,16
Διαθέσιμα 100,00 305,29 305,62 139,94 5.477,93 1.199,89
Σύνολο Κυκλ. Ενεργ 100,00 166,20 164,34 172,08 261,51 218,78
Μεταβατικοί Λγ/σμοί Ενεργ. 100,00 163,29 181,69 113,48 144,92 55,85

ΣΥΝΟΑΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00 123,78 146,15 151,54 178,00 187,20

Παρατηρώντας τον παραπάνω Πίνακα αντλούμε χρήσιμες πληροφορίες για τη 

διαχρονική εξέλιξη όλων των στοιχείων του Ενεργητικού. Ξεκινώντας από τα Έξοδα 

Εγκαταστάσεως παρατηρούμε ότι κατά το έτος 1997 ακολουθούνε πτωτική πορεία, η 

οποία οφείλεται κυρίως στην υποτίμηση της δραχμής η οποία είχε άμεση επίδραση 

στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, ενώ στην συνέχεια αυξάνονται συνεχώς ως άμεσο 

επακόλουθο των μεγάλων επενδύσεων που έκανε ο Οργανισμός.

Ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι Ασώματες Ακινητοποιήσεις οι οποίες κατά την χρονιά 

1998 παρουσιάζουνε ραγδαία αύξηση. Αυτό ισχύει επειδή κατά την χρονιά αυτή 

συμπεριλαμβάνεται για πρώτη φορά στον λογαριασμό η υπεραξία από τις εξαγορές 

των συμμετοχών των εταιρειών Telecom Serbia και Armentel και ανήλθε στα 51,6δις. 

δρχ. Επιπλέον, η αύξηση του πάγιου τηλεπικοινωνιακού εξοπλισμού σε συνδυασμό 

με την αύξηση των απαιτήσεων κατά το ίδιο έτος συμβάλουν στην αύξηση του 

συνόλου του Παγίου Ενεργητικού. Σημαντικό μερίδιο στην αύξηση αυτή κατέχουν 

και οι Συμμετοχές & ά/ΐες Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις και πιο συγκεκριμένα η 

συμμετοχή στην Telecom Serbia (45,8δις.. δρχ.) και στην OTE INTERNATIONAL 

IVESTMENTS (191,2δις.. δρχ.).

Αναφορικά με το Κυκλοφορούν Ενεργητικό παρατηρούμε ότι ακολουθεί ανοδική 

πορεία, σε γενικές γραμμές, με κάποια “σκαμπανεβάσματα”. Το 1997 σημειώνεται
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μια “εκτίναξη” των Χρεωγράφων η οποία και αποτελεί τον κύριο μοχλό της 

συνεχόμενης αύξησης του Κυκλοφορούν Ενεργητικού. Η ραγδαία, αυτή, αύξηση 

οφείλεται στην αξία εξαγοράς ιδίων μετοχών. Πράγματι, από το 1996 και έπειτα, 

οπότε πραγματοποιήθηκε για πρώτη φορά η διάθεση των μετοχών του Οργανισμού 

στο ευρύ κοινό, ο λογαριασμός Χρεωγράφων εμφανίζεται ιδιαίτερα αυξημένος. 

Επιπλέον, μεγάλο μέρος αυτής της αύξησης οφείλεται και σε βραχυχρόνιους, όπως το 

χρηματοοικονομικά παράγωγα (swaps), που ουσιαστικά αποτελούνε προσωρινές 

έντοκες τοποθετήσεις διαθεσίμων.

Σημαντικό ρόλο στην αύξηση του Κυκλοφορούν Ενεργητικού κατά το έτος 2000 

παίζει η αύξηση των Διαθεσίμων η οποία αντιπροσωπεύει τις τραπεζικές καταθέσεις. 

Την χρονιά αυτή τα Διαθέσιμα ανήλθαν σε 239,9δις. δρχ. (μόλις 6,2 το 1999), εκ των 

οποίων τα 229,8δις. είναι καταθέσεις Euro στην BANK OF AMERICA και 

αντιπροσωπεύουν μέρος του προϊόντος του Ομολογιακού Δανείου 1,1 δις. δρχ.

Όλα τα παραπάνω στοιχεία συμβάλλουν στην συνεχόμενη αύξηση Συνόλου του 

Ενεργητικού. Όλα τα παραπάνω στοιχεία φαίνονται και στον παρακάτω πίνακα ο 

οποίος μας επιτρέπει να δούμε όλα τα στοιχεία του Ενεργητικού ως ποσοστό του 

Συνόλου Ενεργητικού (κατάσταση κοινού μεγέθους).

Πίνακας 4.2.2 : Κατάσταση κοινού μεγέθους για στοιχεία Ενεργητικού

ΕΤΟΣ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 2,38 1,16 1,07 1,28 1,36 1,53

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ασώματες ακινητοποιήσεις 0,10 0,12 5,20 2,39 2,62 1,81
Ενσώματες ακινητοποιήσεις 65,37 54,77 49,22 51,01 46,97 40,96
Συμ/χες & άλλες Μακροπρ.
Απαιτήσεις 7,95 11,48 17,21 18,18 14,05 28,16
Σύνολο Πάγιου Ενεργ. 73,42 66,37 71,63 71,57 63,64 70,92

Κυκλοφορούν Ενεργητικό
Αποθέματα 0,79 0,80 0,94 1,05 1,05 1,14
Απαιτήσεις 22,24 22,29 21,60 22,02 18,03 18,82
Χρεώγραφα 0,01 7,47 3,04 3,15 5,31 5,26
Διαθέσιμα 0,32 0,80 0,67 0,30 9,93 2,07
Σύνολο Κυκλ. Ενεργ 23,35 31,36 26,26 26,52 34,31 27,29
Μεταβατικοί Λγ/σμοί Ενεργ. 0,84 1,11 1,05 0,63 0,68 0,25

ΣΥΝΟΑΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Από τον παραπάνω πίνακα διαφαίνεται ότι ο Ο.Τ.Ε. αποτελεί εταιρεία εντάσεως 

παγίου καθώς αυτά αντιπροσωπεύουν το 70% (κατά προσέγγιση) του συνόλου του 

Ενεργητικού. Οι Ενσώματες Ακινητοποιήσεις, με τη σειρά τους, κατέχουν την “μερίδα 

του λέοντος” μεταξύ των στοιχείων των Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων ενώ οι 

Συμμετοχές & Άλλες Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις αποκτούν ολοένα και 

αυξανόμενη συμμετοχή στη διαμόρφωση του Συνόλου Ενεργητικού. Το Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό αποτελείται, ουσιαστικά, από τις Απαιτήσεις, ενώ σημαντική συμμετοχή 

έχει το 2000 ο λογαριασμός Διαθέσιμα λόγω της αύξησης ρευστότητας από την 

σύναψη Ομολογιακού Δανείου.

4.2.2 Ανάλυση στοιχείων Παθητικού

Παρόμοια ανάλυση με αυτήν που προηγήθηκε για τα στοιχεία του Ενεργητικού θα 

ακολουθήσει και για τα στοιχεία του Παθητικού με τη βοήθεια του Πίνακα 4.2.3 που 

ακολουθεί. Για τη δημιουργία του Πίνακα 4.2.3 ως έτος βάσης ορίστηκε το 1996 και 

ο Πίνακας δείχνει τη συγκριτική αύξηση/μείωση των στοιχείων του Παθητικού 

διαχρονικά.

Πίνακας 4.2.3 : Κατάσταση τάσης για τα στοιχεία Παθητικού

ΕΤΟΣ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ΠΑΘΗΤΙΚΟ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΑΑΙΑ
Κεφάλαιο Μετοχικό 
Διάφορά από έκδοση μετοχών

100,00 107,50 119,44 119,44 119,44 119,39

υπέρ το άρτιο 100,00 312,90 312,90 312,90 312,90 312,90
Διαφορές αναπροσαρμογής 100,00 99,41 64,59 57,66 70,66 55,18
Αποθεματικά κεφάλαια 100,00 137,91 164,80 184,97 216,47 222,99
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 100,00 135,35 140,58 144,68 155,97 154,56

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ
ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ 100,00 104,35 115,68 117,05 114,19 117,64

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 100,00 105,99 54,81 261,48 472,85 491,17
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 100,00 114,68 222,52 138,10 126,66 153,40
Σύνολο υποχρεώσεων 100,00 111,93 169,45 177,14 236,20 260,28

Μεταβατικοί Λγ/σμοί Παθητικού 100,00 88,26 91,55 127,27 256,14 401,78

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00 123,78 146,15 151,54 178,00 187,20
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Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι τα Ίδια Κεφάλαια ακολουθούνε μια 

συνεχή ανοδική πορεία ενώ το καταβλημένο μετοχικό κεφάλαιο παραμένει σχεδόν το 

ίδιο. Το 1997 ο λογαριασμός παρουσιάζει αύξηση κατά 35,35% η οποία οφείλεται 

στην Διαφορά από την Έκδοση Μετοχών Υπέρ Το Άρτιο, και από την αύξηση του 

λογαριασμού Αποθεματικά Κεφάλαια από τα κέρδη χρήσεως. Πιο συγκεκριμένα, τα 

Αποθεματικά Κεφάλαια αυξήθηκαν κατά 40,5δις. δρχ. κατά το 1999 και κατά 65,9δις. 

δρχ. το 2000. Στην αύξηση αυτή συνέβαλε η αύξηση των διαφορών από 

αναπροσαρμογή της αξίας των ακινήτων, η μείωση του σωρευμένου ποσού των 

επιχορηγήσεων λόγω αποσβέσεων που υπολογίσθηκαν επί της αξίας των 

επιχορηγούμενων εγκαταστάσεων και η αύξηση του Αποθεματικού για Ίδιες Μετοχές 

κατά ποσό ίσο με την αξία εξαγοράς ιδίων μετοχών. Επιπλέον, σημαντική αύξηση 

ύψους 73,3δις. δρχ. παρουσιάζει και το Αφορολόγητο Αποθεματικά το 2000 ως άμεσο 

επακόλουθο της πώλησης μετοχών της Cosmote. Τέλος, η μείωση κατά ΙΟ,όδις. δρχ. 

που παρατηρείται το 2001 στα Ίδια Κεφάλαια οφείλεται στη μείωση του σωρευμένου 

ποσού των επιχορηγήσεων κατά 25δις. δρχ. λόγω αποσβέσεων και λόγω της 

μεταφοράς των επιχορηγήσεων που αναλογούν στα ακίνητα τα οποία μεταφέρθηκαν 

στην OTE-ESTATE.

Οι Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις σημειώνουν σημαντική αύξηση τόσο 1999 όσο και 

το 2000. Το 1999 ο Οργανισμός προέβη στη σύναψη μακροπρόθεσμου δανείου 

ύψους $1δις. το οποίο χρησιμοποιήθηκε για την εξόφληση βραχυπρόθεσμου 

δανεισμού ύψους 198,6δις. δρχ. (εξαγορά της ROM TELECOM) και για την 

αποπληρωμή του ομολογιακού δανείου YAMAICHI ύψους 70,7δις. δρχ. Έτσι, το 

μακροπρόθεσμο υπόλοιπο των δανείων την 31-12-1999 ανήλθε σε 354δις. δρχ. 

αυξημένο κατά 279,7δις. δρχ. συγκριτικά με αυτό της προηγούμενης χρήσης. Το 

2000 ο Οργανισμός προέβη στη σύναψη Ομολογιακού Δανείου ύψους $1,1δις. με το 

οποίο αποπληρώθηκε μέρος του δανείου που λήφθηκε το 1999 και ειδικότερα το 

ποσό σε USD. Την 31-12-2000 το συνολικό ύψος μακροπρόθεσμου δανεισμού 

ανέρχεται σε 640,2δις. δρχ. αυξημένο κατά 286,2δις. δρχ. αναφορικά με αυτό της 

προηγούμενης χρήσης.

Η αύξηση που παρουσιάζουν οι Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις το 1998 οφείλεται 

κυρίως στην αύξηση του λογαριασμού Τράπεζες-Λογαριασμοί Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων.
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To 2000 παρατηρείται μια αύξηση του λογαριασμού Υποχρεώσεις από Φόρους και 

Τέλη ύψους 45.8δις. δρχ. το μεγαλύτερο μέρος της οποίας αποτελεί ο φόρος 

εισοδήματος (40,3δις. δρχ.). Το έτος 2001 ο ίδιος λογαριασμός ανέρχεται σε 1 ΙΟ,όδις. 

δρχ. με τον φόρο εισοδήματος να αγγίζει τα 87,9δις. δρχ.

Τέλος, η αύξηση που παρατηρείται στους Μεταβατικούς Λογαριασμούς Παθητικού το

2000 οφείλεται, κυρίως, στην αύξηση του δεδουλευμένου μέρους των τόκων των 

δανείων το οποίο ανήλθε σε 21,5δις. δρχ. από 2,9δις. δρχ. το 1999. Αντίστοιχα, το

2001 τα λοιπά έξοδα πληρωτέα ανήλθαν σε 34δις. δρχ. από 2,9δις. δρχ. το 2001 και 

αφορούσαν κυρίως εταιρείες κινητής τηλεφωνίας.

Στη συνέχεια, παρατίθεται ο Πίνακας 4.2.4 ο οποίος αποτελεί κατάσταση κοινού 

μεγέθους για την εταιρεία και εκφράζει τα στοιχεία του Παθητικού ως ποσοστό επί 

του Συνόλου Παθητικού του Οργανισμού.

Πίνακας 4.2.4 : Κατάσταση κοινού μεγέθους για στοιχεία Παθητικού

ΟΣ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ΙΘΗΤΙΚΟ

ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
φάλαιο Μετοχικό 23,31 20,25 19,05 18,37 15,64 14,86
χφορα από έκδοση μετοχών 
Ξρ το άρτιο 5,75 14,53 12,31 11,87 10,10 9,60
ιφορές αναπροσαρμογής 11,42 9,17 5,05 4.34 4,53 3,36
οθεματικά κεφάλαια 15,26 17,00 17,20 18,62 18,55 18,16
νολο Ιδίων Κεφαλαίων 55,73 60,94 53,61 53,21 48,83 45,98

ΌΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ 
ΝΔΥΝΟΥΣ 
ιΙ ΕΞΟΔΑ 11,29 9,51 8,93 8,72 7,24 7,09

ΙΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
ικροπρόθεσμες υποχρεώσεις 9,97 8,54 3,74 17,21 26,49 26,15
αχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 21,55 19,96 32,80 19,63 15,33 17,64
νολο υποχρεώσεων 31,52 28,50 36,54 36,84 41,82 43,79

ιταβατικοί Αγ/σμοί Παθητικού 1,46 1,04 0,92 1,23 2,10 3,14

ΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Η σημαντικότερη διαπίστωση στην οποία μπορούμε να προβούμε από τον παραπάνω 

πίνακα είναι το γεγονός ότι, ενώ όπως φαίνεται από τον Πίνακα 4.2.3 τα ίδια 

Κεφάλαια αυξάνονται, το ποσοστό τους αναφορικά με το Σύνολο Παθητικού συνεχώς
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μειώνεται ενώ παράλληλα αυξάνεται το ποσοστό των Υποχρεώσεων στη 

διαμόρφωση του Συνόλου Παθητικού. Ιδιαίτερα, η συνεχής αύξηση των 

Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων του Οργανισμού επηρεάζει τη χρηματοοικονομική 

μόχλευση του, όπως θα δούμε παρακάτω. Αυτό οφείλεται στους συναπτούς 

δανεισμούς στους οποίους προέβη ο Ο.Τ.Ε. στην προσπάθειά του για εύρεση 

κεφαλαίων και την είσοδό του σε νέες αγορές.

4.2.3 Ανάλυση στοιχείων Αποτελεσμάτων Χρήσεως

Η ανάλυση των στοιχείων των Αποτελεσμάτων Χρήσεως θα ξεκινήσει με την σχετική 

κατάστασης τάσης, ορίζοντας ως έτος βάσης το 1996.

Πίνακας 4.2.5 Κατάσταση τ άσης για τα Αποτελέσματα Χρήσεως

ΕΤΟΣ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ

Εσοδα Πωλήσεων 100 119,30 137,10 150,46 161,13 172,80
(-)ΚόστοςΠωληθέντων 100 118,78 148,90 172,30 197,53 206,79
Μικτά Αποτελ. Εκμετάλευσης 100 120,13 117,95 115,00 102,04 117,63
(+)Άλλα Έσοδα Εκμετάλλευσης 100 51,04 102,94 159,58 131,20 132,10
Σύνολο 100 119,20 117,75 115,61 102,43 117,82
(-) Έξοδα Διοικ. Λειτουργίας 
(-/Εξοδα Λειτουργίας Διαθέσεως 
(-/Εξοδα Λειτ. Παραγωγής

100 108,73 117,43 123,61 131,41 139,22

μη κοστολογηθέντα 
Μερικά Αποτελ. Εκμετάλλευσης 100 119,71 117,77 115,21 101,01 116,77
(+) Έσοδα συμμετοχών 100 151,06 134,40 92,53 107,22 175,21
(+) Έσοδα χρεωγράφων 100 205,84 661,07 375,90 26,68 36,26
(+) Κέρδη πωλήσεως συμμ&χρεωγρ. 100 420.717,30 69.886,45 8.805,20 1.685.961,25 26.548,80
(+) Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 
(-) Διαφορές αποτίμησης συμμ&χρεωγ.

100 79,45 126,97 158,15 241,41 172,14

(-) Έξοδα & ζημίες συμμ&χρεωγ.
(-) Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 100 91,13 81,72 119,25 227,05 240,08
Ολικά Αποτελ. Εκμετάλλευσης 100 127,58 118,96 116,94 124,60 108,40
(+) Έκτακτα & Ανόργανα Έσοδα 100 95,69 112,46 123,27 194,51 91,02
(-) Έκτακτα & Ανόργανα Έξοδα 100 142,59 239,12 275,44 434,40 307,45
(-) Αποσβέσεις Παγίων 100 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Καθαρά Αποτελέσματα Χρήσης 100 120,82 112,55 108,30 111,53 88,31
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Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα γίνεται φανερό ότι το Κόστος Πωληθέντων 

αυξάνεται με ρυθμούς υψηλότερους από τα Έσοδα Πωλήσεων και αυτός είναι ο λόγος 

για τον οποίο τα Μικτά Αποτελέσματα. Εκμετάλλευσης παρουσιάζουν πτωτική πορεία 

από το 1998 και έπειτα. Οι παρακάτω δυο πίνακες μας επιτρέπουν να ελέγξουμε ποια 

είναι τα στοιχεία εκείνα τα οποία επηρεάζουν περισσότερο τα Μικτά Αποτελέσματα 

Εκμετάλλευσης καθώς δείχνουν της ετήσιες μεταβολές των επιμέρους στοιχείων των 

Εσόδων Πωλήσεων και του Κόστους Πωληθέντων.

Πίνακας 4.2.6 Ανάλυση Εσόδων Πωλήσεων

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ %

ΕΤΗ 1998/1997 1999/1998 2000/1999 2001/2000
Α. Τέλη αυτομ. τηλεφ 

συνδιαλέξεων εσωτ.
4,0 -13,2 -1,7 7,6

Β. Τέλη από σταθερό σε κινητό 78,5 58,3 19,5 11,0
Γ. Παγια τέλη τηλεφωνίας 12,9 12,3 5,7 16,3
Δ. Τηλεκάρτες κοινής χρήσεως 9,1 15,3 8,0 9,7
Ε. Τέλη διασύνδεσης κινητής 

τηλεφωνίας εσωτερικού
7,2 67,3 85,7 -24,8

ΣΤ. Διεθνής τηλεφωνία 
(εισερχ. εξερχ. κινητή)

8,5 -1,6 11,3 -6,4

Πίνακας 4.2.7 Ανάλυση Κόστους Πωληθέντων

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ %
ΕΤΗ 1998/1997 1999/1998 2000/1999 2001/2000

Α. Αποδοχές Προσωπικού 
Εκμετάλευσης

-2,2 3,8 6,9 -5,4

Β. Δικαιώματα Τρίτων Εσωτερ. 74,0 5 7,8 24,1 3,2
Γ. Δικαιώματα Τρίτων Εξωτερ. 7,1 -11,3 22,9 -12,6
Δ. Αποσβέσεις 52,2 10,2 9,3 -2,1
Ε.
ΣΤ.

Αναλώσεις Υλικών 
Λοιπά Λειτ. Έξοδα

77.2
10.3 

-15,3

30
12,2

5,5

Τόκοι 10,3 124,2 -27,8

Από τον Πίνακα 4.2.6 γίνεται φανερό ότι η μείωση ποσοστού αύξησης του κύκλου 

εργασιών οφείλεται κυρίως στη μείωση των εσόδων από σταθερό σε σταθερό, λόγω 

της μείωσης των υπεραστικών συνδιαλέξεων και της μείωσης της διάρκειας των 

αστικών συνδιαλέξεων. Επιπλέον, η ολοένα και περισσότερο χρήση κινητής 

τηλεφωνίας είχε ως αποτέλεσμα την συνεχόμενη μείωση των εσόδων από κλήσεις
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από σταθερό σε κινητό και από την χρήση τηλεκαρτών. Τέλος, ότι παρά την αύξηση 

στα τέλη κινητής τηλεφωνίας που παρατηρείται το 1999 και το 2000, το 2001 

παρουσιάζεται μια πτώση 24,8% η οποία οφείλεται στην αλλαγή δρομολόγησης 

σημαντικού μέρους της διεθνούς εξερχόμενης κίνησης από κινητά.

Από τον Πίνακα 4.2.7 παρατηρούμε ότι κατά το έτος 1998 η αύξηση των εξόδων 

οφείλεται κυρίως στην αύξηση που παρατηρείται στα Δικαιώματα Τρίτων 

Εσωτερικού, δηλαδή στις αποδόσεις προς τους παροχείς κινητής τηλεφωνίας. Το 

επόμενο έτος, ο ίδιος λογαριασμός παίζει μεγάλο ρόλο, ωστόσο παρουσιάζεται και 

μια μεγάλη αύξηση στις Αναλώσεις Υλικών η οποία οφείλεται στην αύξηση του 

κόστους πωληθέντων εμπορευμάτων λόγω της αυξημένης ζήτησης για κινητά και 

σταθερά τηλέφωνα. Τα δυο μεγέθη εμφανίζονται συγκρατημένα κατά το 2000, 

ωστόσο οι τόκοι και τα λοιπά χρηματοοικονομικά έξοδα που προκύπτουν από τον 

υψηλό δανεισμό λειτουργούν αυξητικά στο Κόστος Πωληθέντων. Τέλος, το 2001 η 

συγκράτηση του κόστους του προσωπικού, η μείωση των αποδόσεων σε 

τηλεπικοινωνιακούς φορείς και η συγκράτηση των αυξήσεων των υπολοίπων 

στοιχείων του κόστους είχαν ως αποτέλεσμα την μικρότερη αύξηση του Κόστους 

Πωληθέντων συγκριτικά με τα Έσοδα Πωλήσεων και έτσι τα Μικτά Αποτελέσματα. 

Εκμετάλλευσης παρουσιάσανε αύξηση.

Στον Πίνακα 4.2.5. παρατηρούμε , ακόμη, ότι τα Κέρδη Πωλήσεως Συμμετοχών κα 

Χρεωγράφων σημειώνουν ραγδαία αύξηση το 1997 και το 2000. Ωστόσο, όπως 

φαίνεται από τον Πίνακα 4.2.8 (πρόκειται για κατάσταση κοινού μεγέθους η οποία 

εκφράζει όλα τα στοιχεία ως ποσοστό επί των Εσόδων Πωλήσεων) τα κέρδη αυτά 

αποτελούν πολύ μικρό ποσοστό των Πωλήσεων και για τον λόγο αυτό δεν 

επηρεάζουν το τελικό αποτέλεσμα. Αντίθετα, τα Ανόργανα Έσοδα έχουν μεγαλύτερη 

βαρύτητα στη διαμόρφωση του τελικού αποτελέσματος. Το 1999 αυξήθηκαν λόγω 

του αντιλογισμού των προβλέψεων υποτίμησης συμμετοχών από τις ζημιογόνες 

χρήσεις 1997-1998, κυρίως της COSMOTE. Το 2000 συνυπολογίστηκαν οι 

προβλέψεις για αποζημίωση προσωπικού λόγω συνταξιοδότησης και λόγω των 

αυξημένων πιστωτικών συναλλαγματικών διαφορών.
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Πίνακας 4.2.8 Κατάσταση Κοινού Μεγέθους για τα Αποτελέσματα Χρήσεως

ΙΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ

οδα Πωλήσεων
<όστοςΠωληθέντων
κτά Αποτελ. Εκμετάλευσης
Αλλα Έσοδα Εκμετάλλευσης
νολο
Έξοδα Διοικ. Λειτουργίας 
Εξοδα Λειτουργίας Διαθέσεως 
Εξοδα Λειτ. Παραγωγής 
ιη κοστολογηθέντα 
φΐκά Αποτελ. Εκμετάλλευσης 
ι Έσοδα συμμετοχών 
Έσοδα χρεωγράφων 
Κέρδη πωλήσεως συμμ&χρεωγρ. 
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 

Διαφορές αποτίμησης συμμ&χρεωγ. 
Έξοδα & ζημίες συμμ&χρεωγ. 
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 
ικά Αποτελ. Εκμετάλλευσης 
Έκτακτα & Ανόργανα Έσοδα 
Έκτακτα & Ανόργανα Έξοδα 
Αποσβέσεις Παγίων 
ιθαρά Αποτελέσματα Χρήσης

1996 1997 1998

100,00 100,00 100,00
61,88 61,61 67,21
38,12 38,39 32,79
0,52 0,22 0,39

38,64 38,61 33,19
1,81 1,65 1,55
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

36,83 36,96 31,64
0,34 0,43 0,33
0,08 0,14 0,39
0,00 2,27 0,33
1,40 0,93 1,29
0,00 0,14 1,11
0,00 0,00 0,00
2,45 1,87 1,46

36,20 38,71 31,41
8,34 6,69 6,84
4,74 5,67 8,27
3,28 2,75 0,00

36,52 36,98 29,98

1999 2000 2001

100,00 100,00 100,00
70,86 75,86 74,05
29,14 24,14 25,95
0,55 0,43 0,40
29,69 24,56 26,35
1,49 1,47 1,46
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

28,20 23,09 24,89
0,21 0,22 0,34
0,20 0,01 0,02
0,04 6,73 0,10
1,47 2,09 1,39
0,04 0,09 0,52
0,00 0,61 0,11
1,94 3,45 3,40

28,13 27,99 22,71
6,84 10,07 4,39
8,68 12,79 8,44
0,00 0,00 0,00

26,29 25,28 18,66

Το ίδιο ισχύει και για τα Ανόργανα Έξοδα, τα οποία αντιπροσωπεύουν, κατά κύριο 

λόγο, την έκτακτη ζημία από την απώλεια του μεγαλύτερου μέρους της επένδυσης 

στον τηλεπικοινωνιακό οργανισμό ICO-GLOBAL αλλά και την αύξηση των δαπανών 

κινήτρων εθελούσιας εξόδου και των απαξιωθέντων υλικών και εγκαταστάσεων. 

Στους Πίνακες 4.2.8 και 4.2.3 παρατηρούμε ότι τα Καθαρά Αποτελέσματα Χρήσεως 

ακλουθούνε πτωτική πορεία από το έτος 1998 κι έπειτα. Η σημαντική αυτή μείωση 

οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στο έκτακτο γεγονός της ζημίας από την επένδυση στην 

ICO-GLOBAL.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ ΚΑΙ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑ/ΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ ΚΑΙ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

5.1 Εισαγωγή

Σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι η εξέταση των συνθηκών χρηματοοικονομικής 

λειτουργίας του Οργανισμού με τη βοήθεια διάφορων χρηματοοικονομικών δεικτών 

και των καταστάσεων ταμειακών ροών. Τα στοιχεία που χρησιμοποιήθηκαν για την 

κατάρτιση των δεικτών αυτών βρίσκονται στις βασικές χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις της επιχείρησης. Οι δείκτες που θα χρησιμοποιηθούν για τον σκοπό της 

ανάλυσης εντάσσονται στις παρακάτω κατηγορίες.

> Δείκτες ρευστότητας

Οι δείκτες ρευστότητας χρησιμοποιούνται στην αξιολόγηση της ικανότητας της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, για 

παράδειγμα εξόφληση προμηθευτών, καταβολή μισθών κλπ, και γενικότερα να 

εξασφαλίζει τις προϋποθέσεις που απαιτούνται για να διατηρεί μια υγιή πιστοληπτική 

ικανότητα.

> Δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης και περιουσιακής διάρθρωσης

Οι δείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση των πηγών χρηματοδότησης 

της επιχείρησης και της περιουσιακής συγκρότησης του ενεργητικού της. Εξετάζουν, 

δηλαδή, τις συνθήκες μακροχρόνιου κινδύνου επιβίωσης της επιχείρησης.

> Δείκτες απόδοσης ή αποτελέσματος

Οι δείκτες αυτοί εξετάζουν την ικανότητα της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη.

> Δείκτες αποτίμησης

Οι δείκτες αυτοί συγκρίνουν την αγοραία τιμή της επιχείρησης με τα κέρδη και με τη 

λογιστική αξία της μετοχής δίνοντας μια πληροφόρηση για την επίδοση της 

επιχείρησης και για τις μελλοντικές προοπτικές της.

5.2 Δείκτες ρευστότητας

Ο πρώτος δείκτης ρευστότητας που θα εξετάσουμε είναι ο Δείκτης Κυκλοφοριακής 

Ρευστότητας και δίνεται από τον λόγο :

Δ.Κ.Ρ. = Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
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Εάν η τιμή του δείκτη είναι μεγαλύτερη της μονάδος το κυκλοφορούν ενεργητικό 

αρκεί για να αντεπεξέλθει στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας και κατά 

συνέπεια η εταιρεία έχει βραχυπρόθεσμη ρευστότητα. Παρακάτω, δίνεται ο Πίνακας

5.2.1 ο οποίος εμφανίζει τις τιμές του δείκτη για τα έτη 1996-2001.

Πίνακας 5.2.1 Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Α.Κ.Ρ. 1,08 1,57 0,80 1,35 2,24 1,55

Η κυκλοφοριακή ρευστότητα του Οργανισμού κυμαίνεται σε ικανοποιητικά επίπεδα 

κατά τη διάρκεια της όετίας καθώς ο δείκτης είναι μονίμως μεγαλύτερος της μονάδας, 

με εξαίρεση το 1998. Η αυξημένη ρευστότητα από την σύναψη Ομολογιακού 

Δανείου αντικατοπτρίζεται στον δείκτη το 2000 ο οποίος και παρουσιάζεται ιδιαίτερα 

αυξημένος.

Ένας ακόμη δείκτης που θα υπολογιστεί είναι ο δείκτης μετρητών ο οποίος δείχνει 

τον βαθμό της άμεσης ταμειακής ρευστότητας και υπολογίζεται από την εξής σχέση : 

Δ.Μ. = Χρηματικά Διαθέσιμα / Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Πίνακας 5.2.2 Δείκτης Μετρητών

Ιετη 1996 1997 1998 1999 2000 2001
[Δ.Μ. 1,4% 2,5% 2,6% 1,1% 28,9% 7,8%

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι τα χρηματικά διαθέσιμα του 

Οργανισμού αποτελούν μικρό ποσοστό του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού, με 

εξαίρεση το 2000 όπου η σύναψη Ομολογιακού Δανείου αύξησε θεαματικά την 

άμεση ρευστότητα του Οργανισμού.

5.3 Δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης και περιουσιακής διάρθρωσης

Οι δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης μετρούν τον βαθμό χρηματοδότησης της 

επιχείρησης με ξένα κεφάλαια και δίνουν την απαιτούμενη πληροφόρηση 

προκειμένου να εκτιμηθεί το περιθώριο ασφαλείας το οποίο παρέχεται από το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων. Ένας σημαντικός δείκτης είναι ο Δείκτης Χρηματοοικονομικής 

Μόχλευσης ο οποίος παίρνει τιμές μικρότερες της μονάδος (όσο η τιμή του πλησιάζει
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προς τη μονάδα, τόσο η συμμετοχή των ιδίων κεφαλαίων στα μακροπρόθεσμα γίνεται 

μικρότερη) και δίνεται από την παρακάτω σχέση :

Χ.Μ. = Μακροπρόθεσμο Χρέος / (Μακροπρόθεσμο Χρέος +Ίδια Κεφάλαια)

Πίνακας 5.3.1 Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Χ.Μ 15,18% 12,29% 6,52% 24,44% 35,17% 36,25%

Παρατηρούμε ότι η χρηματοοικονομική μόχλευση της επιχείρησης ακολουθεί 

αυξητικές τάσεις από το 1999 και έπειτα ως συνέπεια των αυξημένων δανειακών 

υποχρεώσεων του Οργανισμού. Κάτι τέτοιο φαίνεται και στον επόμενο πίνακα ο 

οποίος λαμβάνει υπόψη το σύνολο των υποχρεώσεων (μακροπρόθεσμες + 

βραχυπρόθεσμες) στον αριθμητή και το σύνολο του Παθητικού στον παρονομαστή : 

Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης = Υποχρεώσεις / Παθητικό.

Πίνακας 5.3.2 Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης

|ΕΊΉ
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Δ-Δ.Ε. 32,0% 28,5% 36,5% 36.8% 41,82% 43,79%

Ο Δ.Δ.Ε. παραμένει σχετικά χαμηλός καθώς κινείται σε επίπεδα κάτω του 50% παρά 

την αυξητική τάση που τον διακρίνει.

Ο επόμενος δείκτης ο οποίος θα εξεταστεί είναι ο Δείκτης Αυτοχρηματοδότησης 

Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων, εμφανίζει το ποσοστό των παγίων που έχουν 

χρηματοδοτηθεί από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης και δίνεται από την εξής 

σχέση :

Δ.Α.Π.Π.Σ . = 'Ιδια Κεφάλαια / Π.Π.Σ.

Πίνακας 5.3.3 Δείκτης Αυτοχρηματοδότησης Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων

ΕΤΗ
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Δ.Α.Π.Π.Σ. 75,9% 91,8% 74,8% 74,3% 76,7% 64,9%

Εν συνεχεία παρατίθενται δυο δείκτες, ο Δείκτης Κάλυψης Ξένων από Ιδια Κεφάλαια 

(= Ίδια Κεφάλαια / Υποχρεώσεις) και ο Δείκτης Χρηματοδότησης Π.Π.Σ. με 

Μακροπρόθεσμα Κεφάλαια (Π.Π.Σ / Μακροπρόθεσμα Κεφάλαια), οι οποίοι μας
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δίνουν πληροφορίες για τις υφιστάμενες συνθήκες εξασφάλισης των 

μακροπρόθεσμων δανειστών της επιχείρησης .

Πίνακας 5.3.4 Δείκτης Κάλυψης Ξένων από Ίδια Κεφάλαια

ΕΤΗ
19% 1997 1998 1999 2000 2001

Δ. Ι.Κ./ΥΠΟΧ. 176,8% 213,8% 146,7% 144,4% 116,76% 105%

Πίνακας 5.3.5 Δείκτης Χρηματοδότησης Π.Π.Σ. με Μακροπρόθεσμα Κεφάλαια

ΕΤΗ
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Δ. Π.Π.Σ./Μ.Κ. 7,36 7,77 19,15 4,16 2,40 2,71

Γίνεται φανερή και από τους δυο παραπάνω πίνακες η επίδραση που έχει η αύξηση 

των Ξένων Κεφαλαίων, χωρίς, ωστόσο, να μειώνει ανησυχητικά τις τιμές των 

δεικτών.

5.4 Δείκτες οικονομικής απόδοσης

Οι δείκτες αυτοί εξετάζουν κατά πόσο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση και αξιολογούν 

την οικονομική απόδοση της είτε με το μέγεθος των εσόδων είτε με το μέγεθος των 

επενδυμένων συνολικών ή ιδίων κεφαλαίων. Ο πρώτος δείκτης που θα εξεταστεί είναι 

ο Δείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους = Κέρδη Εκμετάλλευσης / Κύκλος Εργασιών 

και εμφανίζει το μέγεθος των εσόδων το οποίο μαζί με τα λοιπά έσοδα διατίθεται για 

να καλύψει όλα τα μη κοστολογηθέντα γενικά, διοικητικά και χρηματοοικονομικά 

έξοδα.

Πίνακας 5.4.1 Δείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους (προ φόρων)

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Δ.Μ.Π.Κ 36% 38% 31% 28,12% 27,99% 22,71%

Ο επόμενος δείκτης είναι ο Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους = Καθαρά Κέρδη 

Μετά Φόρων / Κύκλος Εργασιών και συνυπολογίζει τις λοιπές δαπάνες και έσοδα 

πέρα από τα λειτουργικά έσοδα και έξοδα.
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Πίνακας 5.4.2 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους (μετά φόρων)

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Δ.Κ.Π.Κ 22% 22% 17% 14,74% 19,43% 11,18%

Ένας ακόμη δείκτης που θα χρησιμοποιηθεί στην ενότητα αυτή είναι ο Δείκτης 

Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων = Αποτελέσματα Προ Φόρων / Ίδια Κεφάλαια.

Πίνακας 5.4.3 Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Α.Α.Ι.Κ. 38,50% 29,70% 26,70% 24,90% 24,33% 18,65%

Η μείωση του δείκτη σε 18,65 το 2001 από 24,33 το 2000 οφείλεται στην μείωση των 

προ φόρων κερδών λόγω των αποτελεσμάτων από έκτακτες ζημίες. Γενικότερα, 

παρατηρούμε ότι και οι τρεις δείκτες εμφανίζουν μια πτωτική τάση γεγονός που 

οφείλεται στην μεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση του Κόστους Πωληθέντων και των 

Έκτακτων και Ανόργανων Εξόδων συγκριτικά με τα Έσοδα Πωλήσεων και τα 

Έκτακτα και Ανόργανα Έσοδα (Πίνακες 4.2.5.και 4.2.8.).

Κρίνεται σκόπιμο η ανάλυση να επικεντρωθεί στην περαιτέρω ανάλυση του Δείκτη 

Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων καθώς αποτελεί σημαντικό δείκτη για κάθε 

επιχείρηση και η πορεία που ακολουθεί είναι πτωτική .Ο Δείκτης Απόδοσης Ιδίων 

Κεφαλαίων αναλύεται στην παρακάτω σχέση ως γινόμενο των εξής δεικτών 

(κυκλοφοριακής ταχύτητας Συν. Ενεργητικού, καθαρού περιθωρίου κέρδους και 

αυτοχρηματοδότησης συνόλου Ενεργητικού):

Δ.Α.Ι.Κ. = (Πωλήσεις / Ενεργητικό)*(Καθαρά Κέρδη / Πωλήσεις) / (I.Κ./Ενεργητικό)

Πίνακας 5.4.4 Ανάλυση Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων

ΕΤΗ Κυκλ. Ταχ 
Ενεργ.

Καθαρό Περιθ. 
Κέρδους

Ιδια Απόδοση 
Επενδ. Κεφ.

Χρημ/κη Μόχλευση Απόδοση Ι.Κ.

1997 0,482 * 0,220 0,106 / 0,359 0,297
1998 0,469 * 0,170 = 0,080 / 0,300 0,267
1999 0,497 * 0,148 0,074 / 0,297 0,249
2000 0,453 * 0,194 0,087 / 0,358 0,244
2001 0,462 * 0,120 0,055 / 0,295 0,187

*Σημειώνεται ότι η Χρημ/κή Μόχλευση υπολογίζεται ως Ι.Κ / Μ.Ο. Συν.

Ενεργητικού και για τον λόγο αυτό οι δείκτες εμφανίζονται διαφοροποιημένοι.
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Παρατηρούμε ότι η Κυκλ. Ταχ. Ενεργητικού παραμένει σχεδόν η ίδια ενώ το Καθαρό 

Περιθώριο Κέρδους μειώνεται σημαντικά με συνέπεια τη μείωση της Ιδίας Αποδ. των 

Ιδίων Κεφαλαίων. Η μείωση αυτή οφείλεται σε όλους τους λόγους που 

προαναφέρθηκαν. Γίνεται ακόμη φανερό ότι η Απόδοση των Ι.Κ. της επιχείρησης 

αποτελεί συνάρτηση της Ιδίας Απόδοσης των Επενδυμένων Κεφαλαίων και της 

Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης. Πράγματι, παρατηρούμε ότι ο Οργανισμός μπορεί 

να αυξήσει την Απόδοση των Ι.Κ. διατηρώντας την Απόδοση Επενδυμένων 

Κεφαλαίων στα ίδια επίπεδα και μειώνοντας την Χρηματοοικονομική Μόχλευση 

(στον Πίνακα 5.4.4 αυξάνοντας τα Ι.Κ. ως ποσοστό συμμετοχής στο Σύνολο 

Ενεργητικού). Αντίθετα, τα επιπλέον ξένα κεφάλαια και οι τόκοι που αυτοί 

συνεπάγονται έχουν ως αποτέλεσμα τη μείωση του Δείκτη Αποδοτικότητας Ι.Κ.

Αυτό που ενδιαφέρει κυρίως κατά την ανάλυση της αποδοτικότητας των Ι.Κ. είναι 

κατά πόσο αυτή είναι μεγαλύτερη από την καθαρή απόδοση των συνολικά 

απασχολούμενων κεφαλαίων (R.O.A.). Με άλλα λόγια, κατά πόσο τα ξένα κεφάλαια 

κοστίζουν στην επιχείρηση περισσότερο από την απόδοσή τους ώστε να μην 

συμφέρει ο δανεισμός και η περαιτέρω χρηματοδότηση με ξένα κεφάλαια. Για τον 

λόγο αυτό, θα υπολογιστεί η καθαρή απόδοση των συνολικά απασχολούμενων 

κεφαλαίων και στην συνέχεια θα συγκριθεί με τον δείκτη R.O.E.

R.O.A = [(Καθαρά Κέρδη + Χρημ/κα'Εξοδα(1-φ)]/(Συνολικά Απασχολούμενα Κεφ.)

Πίνακας 5.4.5 Καθαρή Απόδοση Συνολικά Απασχολούμενων Κεφαλαίων

ΕΤΗ 1996 1997 1998 1999 2000 2001
R.O.A. 29,20% 26,50% 25,20% 19,40% 16,40% 13,30%

R.O.E. 38,50% 29,70% 26,70% 24,90% 24,33% 18,65%

Παρατηρούμε ότι σε κανένα έτος δεν ισχύει R.O.A.> R.O.E. και κατά συνέπεια 

R.O.E./ R.O.A >1 πάντοτε. Η σχέση αυτή εξασφαλίζει ότι το κόστος δανεισμού 

ξένων κεφαλαίων δεν λειτουργεί εις βάρος της αποδοτικότητας Ι.Κ.

5.5 Δείκτες αποτίμησης

Μέσα στα πλαίσια της ανάλυσης των δεικτών αυτών η ανάλυσή μας θα επικεντρωθεί 

στην μερισματική πολιτική που ακολουθεί ο Οργανισμός. Για τον σκοπό αυτό θα
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υπολογιστούν τα κέρδη / μετοχή, το μέρισμα / μετοχή και η λογιστική αξία της 

μετοχής της επιχείρησης.

Πίνακας 5.5.1 Διάθεση Αποτελέσματος και Μερισματική Πολιτική

Αρ. Μετοχών 

0)

Κέρδη
Χρήσεως

(2)

Κέρδη προς 
Διάθεση 

(3)

Μέρισμα

(4)

Κέρδη ανά 
Μετοχή 

(5)=(2)/(1)

Μέρισμα
ανά

Μετοχή
(6)=(4)/(1)

Μερισμ.
Πολιτική

(7)=(6)/(5)

Ι.Κ.

(8)

Λογιστική
Αξία

(9)=(8)/(1)

17 453.648.779 300.149.136.812 178.323.952.898 99.802.731.380 661,63 220,00 0,33 1.024.196.149.845 2257,69
)8 501.065.189 278.744.189.386 161.913.087.665 100.810.839.800 556,30 201,19 0,36 1.063.729.565.109 2122,94
)9 501.065.189 268.654.969.056 150.734.894.340 110.234.431.580 536,17 220,00 0,41 1.094.789.312.494 2184,92
)0 491.259.299 276.758.719.633 267.332.537.697 117.902.231.760 563,37 240,00 0,43 1.180.181.566.833 2402,36
91 490.727.429 219.141.061.009 131.237.254.866 117.774.582.960 446,56 240,00 0,54 1.169.512.345.655 2383,22

Τα Κέρδη προς Διάθεση προκύπτουν ύστερα από την αφαίρεση του φόρου 

εισοδήματος και των λοιπών φόρων και μοιράζονται μεταξύ μερίσματος και 

διαφόρων αποθεματικών. Παρατηρούμε ότι το 2000 είναι η μόνη χρονιά κατά την 

οποία τα Κέρδη προς Διάθεση (3) είναι σχεδόν ίδια με τα Κέρδη Χρήσεως (2). Αυτό 

οφείλεται στην δημιουργία ειδικού φορολογικού αποθεματικού από τα κέρδη 

πώλησης μετοχών της COSMOTE καθώς επίσης και από την θετική λογιστική 

διαφορά που προέκυψε λόγω της οριστικοποίησης της ζημιάς από την ICO GLOBAL 

(στην προηγούμενη χρήση η σχηματισθείσα πρόβλεψη υποτίμησης δεν 

αναγνωρίζονταν φορολογικά). Τα δύο αυτά γεγονότα είχαν ως αποτέλεσμα τη 

σημαντική μείωση του φόρου εισοδήματος.Η μερισματική πολιτική του Οργανισμού 

ακολουθεί έντονα ανοδική πορεία, όπως επίσης και η λογιστική αξία της μετοχής, 

γεγονός που αποτελεί θετικό στοιχείο για τους μετόχους. Αντίθετα, τα κέρδη ανά 

μετοχή μειώνονται, γεγονός που οφείλεται στην πτωτική πορεία που ακολουθούν τα 

Κέρδη Χρήσεως.

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η ανάλυση της σχέσης Απόδοσης Ι.Κ. και Μερισματικής 

Πολιτικής. Από τον Πίνακα 5.5.2 φαίνεται ότι το τελικό μέρισμα που διανέμεται 

στους μετόχους επηρεάζεται άμεσα από την Α.Ι.Κ., η οποία με τη σειρά της 

επηρεάζεται, όπως προαναφέρθηκε, από τη Χ.Μ. και την Ιδία Απόδοση Επενδυμένων 

Κεφαλαίων. Ωστόσο, παρά την μείωση του δείκτη Α.Ι.Κ. παρατηρούμε αύξηση του 

διανεμηθέντος μερίσματος η οποία οφείλεται στην αύξηση της λογιστικής αξίας της 

μετοχής και της μερισματικής πολιτικής του Οργανισμού.
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Πίνακας 5.5.2Ανάλυση της σχέσης Ασδοσης Ι.Κ. και Μερισματικής Πολιτικής.

ΕΤΗ Α.Ι.Κ Λογ. Αξία 
Μετοχής

Κέρδη/μετοχή Δείκτης Δίαν. 
Μερισμάτων

Μέρισμα/Μετοχή

1997 0,297 * 2257,69 670,534 * 0,33 = 221,276
1998 0,267 * 2122,94 566,825 * 0,36 = 204,057
1999 0,249 * 2184,92 544,045 * 0,41 = 223,058
2000 0,238 * 2402,36 = 571,762 * 0,43 245,858
2001 0,187 * 2383,22 444,471 * 0,54 240,014

5.6 Καταστάσεις ταμειακών ροών

Οι καταστάσεις ταμειακών ροών αποσκοπούν στη συμπληρωματική πληροφόρηση η 

οποία παρέχεται από τις βασικές χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Πιο 

συγκεκριμένα, παρουσιάζει μια εικόνα για τις καθαρές ταμειακές ροές της 

επιχείρησης που προέκυψαν κατά τη διάρκεια μιας χρήσης, ποιες ήταν οι πηγές 

άντλησης ρευστών διαθεσίμων, πως αυτά χρησιμοποιήθηκαν και σε ποια έκταση 

προέκυψαν από λειτουργικές, επενδυτικές ή χρηματοδοτικές δραστηριότητες. Οι 

καταστάσεις αυτές χωρίζονται σε τρία μέρη :

> Ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι εισπράξεις από πελάτες, εισπράξεις τόκων 

και μερισμάτων, πληρωμές σε προμηθευτές, πληρωμές τόκων κλπ. Στα πλαίσια της 

ανάλυσής μας θα χρησιμοποιηθεί η άμεση μέθοδος για τα έτη 2000και 2001 και η 

έμμεση για τα έτη 1997 1999

> Ταμειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες

Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει, για παράδειγμα εισροές από πώληση παγίων 

στοιχείων και εκροές για επενδύσεις σε μετοχές και ομόλογα.

> Ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες

Ως χρηματοδοτικές δραστηριότητες ορίζεται η αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, η 

σύναψη ομολογιακού δανείου, οι πληρωμές χρεολυσίων κλπ.

Στον πίνακα 5.6.1 που ακολουθεί δίνεται μια συγκεντρωτική κατάσταση ταμειακών 

ροών για τα έτη 1996-2001 ενώ στο Παράρτημα υπάρχουν οι αναλυτικοί πίνακες 

ταμειακών ροών από λειτουργικές, χρηματοδοτικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

για την ίδια πενταετία.
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Πίνακας 5.6.1 ΣυγκεντρωπκήΚατάσταστ\ Ταμειακών Ροών 19972001

ΧΡΗΣΗ 1997 1998 1999 2000 2001

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΜΕΤΑ ΑΠΌ ΦΟΡΟ 
ΚΑΙ ΜΕΡΙΣΜΑ (ΛΕΙΤ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ) 165.337 211.681 28.563 311.594 415.770

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ ΕΠΕΝΔ. ΔΡΑΣΤ -218.482 -482.509 -246.134 -192.498 -485.971

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΧΡΗΜ/ΚΕΣ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ

186.239 205.698 -7.180 114.682 -115.382

ΣΥΝΟΑΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 133.094 -65.130 -24.751 233.778 -185.583

ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΛΟΥΣ 
ΧΡΗΣΕΩΣ 137.510 72.380 47.629 239.907 54.234

Εξετάζοντας τους πίνακες του Παραρτήματος παρατηρούμε ότι οι καταβολές για 

φόρο εισοδήματος και μερισμάτων χρηματοδοτούνται αποκλειστικά στο σύνολό τους 

από πόρους που προκύπτουν από τις δραστηριότητες της επιχείρησης. Παρατηρούμε 

ακόμη ότι η σημαντικότερες, ποσοστιαία, λειτουργικές ταμειακές εκροές είναι οι 

απαιτήσεις κατά πελατών και οι μεταβολές στο κεφάλαιο κινήσεως, ειδικότερα κατά 

το 1999.

Οι ταμειακές ροές μετά από φόρο και μερίσματα ανέρχονται σε 165.337, 211.681 και 

228.563εκ. δρχ. για το 1997, 1998 και 1999 αντίστοιχα. Το 1997 οι εισροές αυτές 

καλύψανε το μεγαλύτερο μέρος των εκροών για επενδυτικές δραστηριότητες που 

ανήλθαν σε 218.842εκ. δρχ. για το ίδιο έτος (το ίδιο ισχύει και για το 1999). 

Παρατηρούμε, ακόμη, ότι η αύξηση από την Υπέρ το Άρτιο Διάθεση Μετοχών 

αποτελεί σημαντική πηγή χρηματοδότησης για τον Οργανισμό καθώς το ποσό 

ανέρχεται σε 166.612εκ. δρχ. και αποτελεί το 89,2% του συνόλου των ταμειακών 

εισροών από χρηματοδοτικές δραστηριότητες.

Ωστόσο, το 1998 οι εκροές από τις επενδυτικές δραστηριότητες του Οργανισμού 

ανήλθαν σε 482.509εκ. δρχ., κυρίως λόγω της αύξησης των συμμετοχών σε 

επιχειρήσεις. Με δεδομένο ότι οι ταμειακές εισροές από τις δραστηριότητες της 

επιχείρησης ανήλθαν σε μόλις 211.681εκ. δρχ., ο Οργανισμός επέλεξε να 

χρηματοδοτήσει το μεγαλύτερο μέρος της διαφοράς με την βοήθεια του 

βραχυπρόθεσμου δανεισμού αυξάνοντας τις εισροές από τις χρηματοδοτικές 

δρατηριότητες σε 205.698εκ. δρχ.. Το 1999 η βραχυπρόθεσμη αυτή υποχρέωση
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αποπληρώθηκε με την εκταμίευση 198.600εκ. δρχ. για την αποπληρωμή του οποίου ο 

Οργανισμός προέβη στη σύναψη Ομολογιακού Δανείου. Γενικότερα, παρατηρούμε 

ότι τα τρία αυτά χρόνια οι εισροές από τις λειτουργικές δραστηριότητες της 

επιχείρησης αυξάνονται συνεχώς. Ωστόσο, το επενδυτικό πρόγραμμα του 

Οργανισμού και οι απαιτήσεις σε ξένα κεφάλαια για την υλοποίησή του έχουν ως 

αποτέλεσμα την πτωτική πορεία των χρηματικών διαθεσίμων τέλους χρήσεως και την 

εμφάνιση αρνητικών ταμειακών ροών (το 1998 και το 1999). Κάτι τέτοιο, ωστόσο, 

δεν κρίνεται άμεσα ανησυχητικό καθώς όπως φάνηκε από την ανάλυση που 

προηγήθηκε στην ενότητα 5.4 η αποδοτικότητα των Ι.Κ. κυμαίνεται σε 

ικανοποιητικά επίπεδα, που σημαίνει ότι τα ξένα κεφάλαια που έχουν αντληθεί 

επενδύονται με αποδοτικό τρόπο και το κόστος ξένων κεφαλαίων δεν λειτουργεί ,στο 

μέτρο που αυτό είναι δυνατό, ως ανασταλτικός παράγοντας (ROE> ROA). 

Εξετάζοντας τον πίνακα 5.6.1 παρατηρούμε ότι οι ταμειακές εισροές από τις 

λειτουργικές δραστηριότητες ου Οργανισμού εξακολουθούν να έχουν αυξητική τάση 

καθώς η ποσοστιαία αύξηση των συνολικών ταμειακών εισροών είναι μεγαλύτερη 

από αυτή του συνόλου των ταμειακών εκροών. Αναφορικά με τις ταμειακές ροές από 

επενδυτικές δραστηριότητες και πιο συγκεκριμένα με το σύνολο των ταμειακών 

εκροών παρατηρείται μια σημαντική αύξηση το 2001 σε σχέση με το 2000 από 

192.498εκ. δρχ. σε 485.971εκ. δρχ.. Η αύξηση αυτή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην 

Αύξηση Μακροπρόθεσμων Απαιτήσεων οι οποίες το 2001 ανήλθαν σε 129δις. δρχ. 

και τα 108δις. δρχ. αφορούσαν το μακροπρόθεσμο τμήμα του δανείου ύψους 120δις. 

δρχ. που χορηγήθηκε στην ΕΔΕΚΤ-ΟΤΕ και η είσπραξή τους προβλέφθηκε για μετά 

τις 31-12-2001.

Το σύνολο των ταμειακών ροών από χρηματοδοτικές ροές εμφανίζει αρνητικό 

πρόσημο το 2001, ωστόσο κάτι τέτοιο οφείλεται περισσότερο στη μείωση των 

ταμειακών εισροών παρά στην αύξηση των ταμειακών εκροών. Πράγματι, οι 

ταμειακές εισροές το 2001 ανήλθαν σε 32.909εκ. δρχ. από 269.294εκ. δρχ. το 2000 

γεγονός που είχε ως αποτέλεσμα την εκταμίευση 115.382εκ. δρχ. για χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες. Τα μεγάλα ποσά ταμειακών εκροών το 2001 είχαν ως αποτέλεσμα 

τη συνολική εκταμίευση ύψους 185.583εκ. δρχ. για το έτος. Το ποσό αυτό, όπως 

φαίνεται από τον πίνακα 5.6.1, καλύφθηκε από τα χρηματικά διαθέσιμα τα οποία 

υπήρχαν στην αρχή της χρήσης και ανέχονταν σε 239.907εκ. δρχ. αφήνοντας τον 

Οργανισμό με χρηματικά διαθέσιμα τέλους χρήσης 54.234εκ. δρχ.. Κάτι ανάλογο 

συνέβη και τα έτη 1998 και 1999 οπότε και οι αυξημένες υποχρεώσεις από
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επενδυτικές δραστηριότητες και ο δανεισμός που λήφθηκε για την υλοποίηση τους 

κατασκευαστικού προγράμματος του Οργανισμού είχαν ως αποτέλεσμα το σύνολο 

των ταμειακών ροών να εμφανίζει αρνητικό πρόσημο στο τέλος της χρήσης και οι 

ανάγκες αυτές να καλύπτονται από το κεφάλαιο κινήσεως. Το σίγουρο είναι ότι οι 

ταμειακές εισροές από την δραστηριότητα της επιχείρησης δεν επαρκούν για να 

καλύψουν τις επενδυτικές της δραστηριότητες, παρά το γεγονός ότι αυξάνονται 

συνεχώς. Κατά συνέπεια, ο δανεισμός κρίνεται απαραίτητος και, όπως 

προαναφέρθηκε, αποτελεσματικός καθώς οι όροι του δανεισμού δεν κρίνονται 

επαχθείς και η χρηματοοικονομική μόχλευση του Οργανισμού είναι τέτοια που 

επιτρέπει την απόδοση των Ι.Κ. να κυμαίνεται σε ικανοποιητικά επίπεδα. Ωστόσο, 

αποτελεί ένα στοιχείο το οποίο χρήζει προσοχής ώστε να μην βρεθεί ο Οργανισμός 

και οι διοικούντες του προ δυσάρεστων εκπλήξεων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΝΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΟΤΕ ΜΕ ΒΤ ΚΑΙ FRANCE TELECOM
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΝΜΙΚΗ 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΤΕ ΜΕ ΒΤ ΚΑΙ FRANCE TELECOM

6.1 Εισαγωγή

Η έως τώρα χρηματοοικονομική ανάλυση έχει βασιστεί αποκλειστικά σε στοιχεία που 

δίνονται από της ετήσιες δημοσιοποιημένες οικονομικές καταστάσεις του 

Οργανισμού. Με τη βοήθεια των στοιχείων αυτών έγινε η εξέταση κάποιων δεικτών 

και κάποιων καταστάσεων τάσης που δίνουν σημαντικές πληροφορίες για τον 

Οργανισμό αλλά και για τους έξω από αυτόν επενδυτές. Ωστόσο, τα στοιχεία αυτά 

αποτελούν απλώς ενδείξεις και από μόνα τους δεν αρκούν για να έχουμε μια 

ολοκληρωμένη εικόνα του Οργανισμού και της θέσης του στο απελευθερωμένο, 

πλέον, και παγκόσμιο τηλεπικοινωνιακό περιβάλλον. Κρίνεται σκόπιμο, λοιπόν, να 

γίνει μια σύγκριση του Ο.Τ.Ε. με δυο έμμεσους ανταγωνιστές του από το ευρύτερο 

ευρωπαϊκό περιβάλλον, δηλαδή την βρετανική Β.Τ. και την γαλλική FRANCE 

TELECOM. Για τον σκοπό αυτό, στις επόμενες παραγράφους του κεφαλαίου θα 

δοθεί μια περιληπτική εικόνα των δύο αυτών εταιρειών και εν συνεχεία θα 

ακολουθήσει η χρηματοοικονομική ανάλυση.

6.2 Ποια είναι η Β.Τ.;

Η Β.Τ. είναι μια από τις κορυφαίες εταιρείες παροχής τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών 

στην Μεγάλη Βρετανία αλλά και στην Ευρώπη η οποία αποκρατικοποιήθηκε το 

1984. Οι πελάτες σταθερής και κινητής τηλεφωνίας ανέρχονταν κατά το έτος 2002 σε 

περισσότερους από 25εκ. περίπου στη Μεγάλη Βρετανία ενώ το προσωπικό της 

εταιρείας άγγιζε τα 110.000 άτομα. Το 2001 ο νέος πρόεδρος της εταιρείας Sir 

Cristopher Bland ανέλαβε την μεγάλη ευθύνη της εύρεσης κεφαλαίων για την 

αποπληρωμή των χρεών ύψους 29,7δις. λιρών (δηλ. 16,2τρις δρχ.) και ήδη έως το 

2002 το χρέος αυτό είχε μειωθεί σε 13,7δις. λίρες (δηλ. 7,5τρις δρχ.). Το τεράστιο 

αυτό χρέος οφείλεται στις εξαγορές στις οποίες προέβη η εταιρεία, για τις οποίες τα 

κεφάλαια αντλήθηκαν κυρίως από δάνεια τραπεζών, σε μια προσπάθεια για την 

ευρύτερη εδραίωσή της στο παγκόσμιο τηλεπικοινωνιακό περιβάλλον. Η εταιρεία 

ήδη δραστηριοποιείται στις μεγαλύτερες χώρες της Ευρώπης, όπως η Γερμανία, η 

Γαλλία, η Ιταλία, η Ολλανδία κλπ. αλλά και στις Η.Π.Α και την Ασία.
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To 1999 η B.T. ανακοίνωσε την αρχή της διατλαντικής συνεργασία της με την AT&T 

με την δημιουργία ενός join venture που είχε σκοπό την εξυπηρέτηση των αναγκών 

των διαφόρων πελατών ανά τον κόσμο. Το ίδιο έτος 1,3δις λίρες επενδύθηκαν σε 

επενδύσεις σε διάφορες εταιρείες της Ευρώπης και της Ασίας. Το επόμενο έτος οι 

επενδύσεις σε Ασία, Ευρώπη και Η.Π.Α. συνεχίστηκαν και ανήλθαν σε 3, Ιδις λίρες. 

Το 2001 η εταιρεία σε μια προσπάθεια μείωσης του χρέους της ανακοίνωσε την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της ύψους 5,7δις λίρες με ταυτόχρονη σημαντική 

μείωση των διανεμηθέντων μερισμάτων. Οι επενδύσεις των προηγούμενων ετών δεν 

είχαν αποδώσει τα αναμενόμενα και πρωταρχικός στόχος της εταιρείας ήταν η 

οικονομική σταθερότητα και εξυγίανση της εταιρείας. Για τον σκοπό αυτό κρίθηκε 

απαραίτητη και η πώληση μετοχών άλλων εταιρειών που υπήρχαν στο χαρτοφυλάκιο 

της Β.Τ. με πρώτα “ θύματα” την B.T Wireless και την mm02. Ωστόσο, και το join 

venture με την AT&T έληξε το 2002 καθώς η συνεργασία δεν ήταν επικερδής για 

καμία πλευρά .

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι η Β.Τ., όπως και πολλές άλλες εταιρείες 

παροχής τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, αναγκάστηκε να επενδύσει υπέρογκα ποσά 

σε εξαγορές χωρίς να έχει τα απαραίτητα οφέλη από αυτές, γεγονός που την έφερε σε 

δυσμενή χρηματοοικονομική θέση.

6.3 Σύγκριση Ο.Τ.Ε. με Β.Τ.

Σε κάθε περίπτωση, στη σύγκριση που επιχειρείται ανάμεσα στις δυο εταιρείες δεν 

πρέπει να ξεχνάμε ότι η Β.Τ. απευθύνεται σε ένα πολύ μεγαλύτερο κοινό και 

δραστηριοποιείται σε παραπάνω χώρες οπότε και είναι λογικό τα μεγέθη να 

διαφέρουν κατά πολύ. Εξάλλου, η Β.Τ. υπάρχει ως αποκρατικοποιημένη εταιρεία από 

το 1984 ενώ η ιδιωτικοποίηση του Ο.Τ.Ε. έλαβε χώρα μόλις το 1997. Το γεγονός 

αυτό καθιστά την πρώτη πολύ πιο “έμπειρη” σε συνθήκες πλήρους ανταγωνισμού 

παρά το γεγονός ότι η ευρωπαϊκή οδηγία προέβλεπε πλήρη απελευθέρωση όλων των 

αγορών των 1997. Τέλος, η αγορά των τηλεπικοινωνιών στην Μεγάλη Βρετανία 

χαρακτηρίζεται αρκετά πιο “ώριμη” από αυτήν της Ελλάδας και μάλιστα, μετά την 

αγορά των Η.Π.Α. είναι η πρώτη που γνώρισε όλα τα θετικά και τα αρνητικά της 

απελευθέρωσης των αγορών. Κατά συνέπεια μια εταιρεία η οποία δραστηριοποιείται 

σε μια τέτοια αγορά και αντιμετωπίζει όλους τους κινδύνους και τις ευκαιρίες είναι 

φυσιολογικό να “ωριμάσει” νωρίτερα από μια άλλη η οποία λειτουργεί σε 

μονοπωλιακές συνθήκες. Για το λόγο αυτό, η σύγκριση μεταξύ των δυο εταιρειών δε
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θα βασιστεί τόσο στα απόλυτα μεγέθη αλλά περισσότερο σε σχετικά μεγέθη και στη 

χρησιμοποίηση κάποιων δεικτών.

Επιχειρώντας να συγκρίνουμε τις δυο εταιρείες και εξετάζοντας τα στοιχεία των 

Αποτελεσμάτων Χρήσεως παρατηρούμε ότι τα μεγέθη διαφέρουν κατά πολύ καθώς ο 

Ο.Τ.Ε. εμφανίζει, κατά μέσο όρο, κύκλο εργασιών ύψους 1 τρις. δρχ. ενώ αντίστοιχα 

η Β.Τ. 9τρις. δρχ. Αναλύοντας τα έσοδα χρήσεως της Β.Τ. παρατηρούμε ότι το 

μεγαλύτερο ποσοστό αυτών προέρχεται από τα έσοδα σταθερής τηλεφωνίας, κάτι που 

ισχύει και για τον Ο.Τ.Ε. Ωστόσο, η Β.Τ. έχει πολλές περισσότερες πηγές εσόδων 

από τον Ο.Τ.Ε. όπως για παράδειγμα η ενοικίαση γραμμών σε άλλες εταιρείες, η 

δραστηριοποίησή της σε χώρες του εξωτερικού και η δραστηριοποίηση της τόσο στο 

χώρο του λιανικού όσο και του χονδρικού εμπορίου. Το πιο χρήσιμο συμπέρασμα 

που βγαίνει από αυτήν την σύγκριση είναι το γεγονός πως τα έσοδα από την κινητή 

τηλεφωνία και από το Διαδίκτυο (τόσο οι πωλήσεις συσκευών όσο και η χρήση 

γραμμών για την χρησιμοποίηση Internet) αποτελούν ολοένα μεγαλύτερο ποσοστό 

των εσόδων για τις δυο εταιρείες. Αυτό καταδεικνύει το μεγάλο ποσοστό διείσδυσης 

των νέων τεχνολογιών στην αγορά αλλά και την έμφαση που δίνεται από τις εταιρείες 

σε αυτές καθώς αποτελούν νέες πηγές εσόδων.

Στη συνέχεια, θα εκφράσουμε τα Κέρδη Χρήσεως ως ποσοστό του Κύκλου Εργασιών 

και για το λόγο αυτό δίνονται οι παρακάτω δυο πίνακες .

Πίνακας 6.3.1 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για Β.Τ. (σε εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 
ΚΕΡΔΗ / ΕΣΟΔΑ

6.720.695
929.249
13,82%

7.857.706
844.809
10,75%

9.430.402
1.543.702

16,37%

12.243.777
1.150.183

9,39%

16.262.901
-992.242

Πίνακας 6.3.2 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για Ο.Τ.Ε. (σε εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 810.599 931.602 1.022.367 1.094.870 1.174.147
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 300.149 278.744 268.655 276.759 219.141
ΚΕΡΔΗ / ΕΣΟΔΑ 37,03% 29,92% 26,27% 25,27% 18,66%

Παρατηρώντας τους δυο παραπάνω πίνακες, αποτελεί κοινό στοιχείο η πτωτική 

πορεία των κερδών χρήσεως και για τους δυο και μάλιστα, η Β.Τ. το 2001 εμφανίζει 

ζημίες. Ακόμη, γίνεται φανερό ότι η Β.Τ., παρά τον μεγάλο κύκλο εργασιών που 

παρουσιάζει, “συγκρατεί” ένα μικρό μόνο ποσοστό από αυτά τα χρήματα, κάτι το
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οποίο οφείλεται κυρίως στα υψηλά λειτουργικά κόστη, στα υπέρογκα ποσά που 

δαπάνησε για επενδύσεις, στις πληρωμές τόκων και στις αποπληρωμές δανείων, και 

κατά συνέπεια λειτουργεί με χαμηλότερο περιθώριο καθαρού κέρδους απ’ ότι ο 

Ο.Τ.Ε. Εξάλλου, όπως φαίνεται και από τους παρακάτω δυο πίνακες, ο δείκτης ROE, 

ο οποίος δείχνει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, εμφανίζεται σαφώς 

καλύτερος για τον Ο.Τ.Ε. από αυτόν της Β.Τ. Έτσι, παρά το γεγονός ότι η Β.Τ. έχει 

Ι.Κ. ύψους 7τρις. δρχ. κατά μέσο όρο, ο Ο.Τ.Ε. με Ι.Κ. ύψους 1,1 τρις κατά μέσο όρο 

φαίνεται να κάνει καλύτερη χρήση αυτών και να παραμένει πιο αποδοτικός.

Πίνακας 6.3.3 Δείκτης ROEbt (σε εκ. δρχ.)

[ετη
1997 1998 1999 2000 2001

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 5.377.093 6.391.919 8.148.038 9.239.233 7.713.329
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 929.249 844.809 1.543.702 1.150.183 -992.242
R.O.E 17,28% 13,22% 18,95% 12,45% -

Πίνακας 6.3.4 Δείκτης ROEqte

ΕΤΗ
1997 1998 1999 2000 2001

R.O.E 29,70% 26,70% 24,90% 24,33% 18,65%

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η μελέτη και σύγκριση της μερισματικής πολιτικής που 

ακολουθεί η Β.Τ. αναφορικά με αυτήν του Ο.Τ.Ε. Συγκεκριμένα, στον πίνακα που 

παρατίθεται παρακάτω εμφανίζεται η μερισματική πολιτική των δυο εταιρειών ως ο 

λόγος του διανεμηθέντος μερίσματος ανά μετοχή προς τα κέρδη ανά μετοχή.

Πίνακας 6.3.5 Μερισματική πολιτική Β.Τ. και Ο.Τ.Ε.

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
Ο.Τ.Ε. 33% 36% 41% 43% 54%
Β.Τ. 160,60% 71,40% 44% 69% -

Κατά το έτος 1997 είχε δοθεί στους μετόχους της Β.Τ. ένα ειδικό μέρισμα μετά από 

απόφαση του Δ.Σ. της εταιρείας. Επίσης, το 2001, όπως προαναφέρθηκε, η εταιρεία 

σε μια προσπάθεια εύρεσης κεφαλαίων για την κάλυψη των χρεών της αποφάσισε να 

μην διανείμει μέρισμα και για τον λόγο αυτό δεν μπορεί να υπολογιστεί η 

μερισματική πολιτική για το έτος αυτό. Εξάλλου, κατά το ίδιο έτος η εταιρεία 

παρουσίασε ζημίες γεγονός που δεν επιτρέπει τον υπολογισμό της μερισματικής 

πολιτικής. Σε γενικές γραμμές, παρατηρούμε ότι η Β.Τ. διανέμει αρκετά μεγάλο
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μέρισμα, ωστόσο, η μερισματική της πολίτικη δεν είναι σταθερή και δεν έχει ανοδική 

πορεία παρά αυξομειώσεις. Με άλλα λόγια, η εταιρεία δεν είναι σε θέση να 

“υποσχεθεί” στους μετόχους της και στους εν δυνάμει μετόχους της σταθερό 

μέρισμα, γεγονός που αποτελεί αρνητικό στοιχείο. Από την άλλη πλευρά, ο Ο.Τ.Ε. 

εμφανίζεται σαφώς πιο συνεπής στην διανομή μερισμάτων και η πολιτική που 

ακολουθεί είναι σαφώς πιο ελκυστική για νέους επενδυτές. Η άποψη αυτή, μάλιστα, 

ενισχύεται αν αναλογιστεί κανείς το γεγονός πως το υψηλότερο μέρισμα που 

αντιστοιχούσε για μια μετοχή της Β.Τ. ανερχόταν σε 110δρχ. περίπου ενώ το 

αντίστοιχα το μέρισμα για τον Ο.Τ.Ε. δεν κυμάνθηκε σε καμία περίπτωση σε επίπεδα 

κάτω των 200δρχ.

Ένα ακόμη σημαντικό στοιχείο το οποίο προκύπτει κατά την σύγκριση των δυο 

οργανισμών είναι αυτό που έχει να κάνει με την κατάσταση ταμειακών ροών. Η 

άντληση μεγάλων κεφαλαίων από την Β.Τ., και ιδιαίτερα κατά το έτος 2001, είχε ως 

αποτέλεσμα την εμφάνιση αρνητικών ταμειακών ροών, και μάλιστα μεγάλου ύψους, 

επί δυο συναπτά έτη. Το γεγονός αυτό επιβάρυνε την χρηματοοικονομική ρευστότητα 

του οργανισμού και μόνο κατά έτος 2002 οι ταμειακές ροές της επιχείρησης 

ανακτήσανε το θετικό τους πρόσημο. Σημειώνεται ότι η Β.Τ. είχε προβεί στην 

πώληση μετοχών και ομολογιών άλλων εταιρειών που κατείχε και στην διάλυση 

πολλών συνεργασιών προκειμένου να καταφέρει να επιβιώσει όταν βρέθηκε με χρέη 

ύψους 16,2τρις δρχ. Στον πίνακα που ακολουθεί εμφανίζεται τόσο η κατάσταση 

ταμειακών ροών της Β.Τ. όσο και αυτή του Ο.Τ.Ε.

Πίνακας 6.3.6 Κατάσταση καθαρών ταμειακών ροών Β.Τ. και Ο.Τ.Ε. (σε εκ.

δρχ·)
ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
Β.Τ. 379.860 -1.889.238 1.628.212 -3.683.945 -10.384.951
Ο.Τ.Ε. 137.510 72.380 47.629 239.907 54.234

Ο παραπάνω πίνακας επιβεβαιώνει τα όσα προαναφέρθηκαν καθώς γίνεται σαφές ότι 

η Β.Τ. είχε σημαντικές εκροές για τα έτη 2000 και 2001 οι οποίες επηρεάσανε άμεσα 

τη χρηματοοικονομική της ρευστότητα. Δε θα ήταν υπερβολή να λέγαμε ότι ο 

οργανισμός επήλθε σε κατάσταση χρηματοοικονομικής δυσπραγίας καθώς από το 

ίδιο κιόλας έτος αναγκάστηκε να ξεκινήσει το “ξεπούλημα” διάφορων τίτλων που 

κατείχε ώστε να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις του. Αντίθετα, ο Ο.Τ.Ε. εμφανίζεται
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και σε αυτήν την περίπτωση πιο υγιής επιχείρηση καθώς οι καθαρές ταμειακές ροές 

του εμφανίζονται θετικές κατά τη διάρκεια της πενταετίας.

Από την ανάλυση που προηγήθηκε έγινε φανερό ότι το 2001 ήταν μια δύσκολη 

χρονιά για την Β.Τ. και ότι ο Ο.Τ.Ε. σε γενικές γραμμές εμφανίζεται ως μικρότερος 

αλλά πιο υγιής οργανισμός. Το κύριο πρόβλημα που αντιμετώπισε η Β.Τ. ήταν αυτό 

των υπέρογκων χρεών και της χρηματοοικονομικής ρευστότητας. Θα προσπαθήσουμε 

να επικεντρωθούμε στο πρόβλημα αυτό και να επιχειρήσουμε μια σύγκριση μεταξύ 

των δυο εταιρειών εξετάζοντας την περιουσιακή διάρθρωσή τους με τη βοήθεια των 

δεικτών της δανειακής επιβάρυνσης (υποχρεώσεις / παθητικό) και της 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης ( μακρ. χρέος / (μακρ. χρέος + Ι.Κ.))\

Πίνακας 6.3.7 Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης για Β.Τ. και Ο.Τ.Ε.

Ιετη 1997 1998 1999 2000 2001
Β.Τ. 20,72% 22,37% 20,27% 21,83% 55,16%
ΙΟ.Τ.Ε. 28,50% 36,50% 36,80% 41,82% 43,79%

Όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα ο δείκτης αυτός κυμαίνεται σε 

ικανοποιητικά επίπεδα για την Β.Τ. για όλα τα έτη εκτός από το 2001. Η χαμηλότερη 

τιμή του δείκτη για την Β.Τ. οφείλεται στο γεγονός των συνεχών αυξήσεων 

μετοχικού κεφαλαίου που είχε ως συνέπεια την συνεχή αύξηση του συνολικού 

παθητικού. Ωστόσο, το 2001 η υπερβολική άντληση δανειακών κεφαλαίων εκτόξευσε 

το δείκτη της Β.Τ. πάνω από 50%. Το γεγονός αυτό σίγουρα δεν αποτελεί θετικό 

στοιχείο για την εταιρεία και κάτι τέτοιο φαίνεται ακόμη πιο ξεκάθαρα κα στον 

πίνακα ο οποίος δείχνει τη περιουσιακή διάρθρωση των δυο εταιρειών.

Πίνακας 6.3.8 Χρηματοοικονομική μόχλευση για Β.Τ. και Ο.Τ.Ε.

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
Β.Τ. 22,52% 24,03% 21,41% 22,66% 56,25%
Ο.Τ.Ε. 12,29% 6,52% 24,44% 35,17% 36,25%

Παρατηρούμε από τον παραπάνω πίνακα ότι η χρηματοοικονομική μόχλευση του 

Ο.Τ.Ε. εμφανίζει μια συνεχή αυξητική τάση κατά τη διάρκεια της πενταετίας γεγονός 

που καταδεικνύει την ανάγκη του οργανισμού για νέα κεφάλαια στην προσπάθεια 

εδραίωσής του στην Ελληνική αγορά μετά την απελευθέρωση της αγοράς των 

τηλεπικοινωνιών. Ωστόσο, τα ξένα κεφάλαια αντλήθηκαν με σύνεση και σε καμία
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περίπτωση η χρηματοοικονομική μόχλευση του οργανισμού δεν έφτασε σε 

ανησυχητικά επίπεδα. Από την άλλη μεριά, η Β.Τ. λειτουργώντας ήδη από καιρό σε 

πλήρες ανταγωνιστικό περιβάλλον, δεν είχε ανάγκη από τα νέα αυτά κεφάλαια, χωρίς 

αυτό να σημαίνει ότι δεν έκανε χρήση δανειακών κεφαλαίων. Το 2001, όταν η Β.Τ. 

αποφάσισε ότι πρέπει να δραστηριοποιηθεί περαιτέρω σε Ευρώπη και Η.Π.Α. τα ξένα 

κεφάλαιά της ανήλθαν σε 9,9τρις δρχ. με τα Ι.Κ. να ανέρχονται σε μόλις 7.7τρις. δρχ. 

Έτσι εξηγείται και η εκτόξευση του δείκτη χρηματοοικονομικής μόχλευσης από 

22,66% το 2000 σε 56,25% το 2001. Το γεγονός αυτό είχε καταστροφικές συνέπειες 

για την εταιρεία, όπως προαναφέρθηκε, καθώς το χρέος που δημιουργήθηκε 

ανάγκασε την εταιρεία να αποσυρθεί από πολλές συνεργασίες της πουλώντας τίτλους 

που είχε στην κατοχή της.

6.4 Ποια είναι η France Telecom ;

Η France Telecom αποτελεί την μεγαλύτερη εταιρεία παροχής τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών στη Γαλλία και το κύριο χαρακτηριστικό της είναι ότι το 55% του 

μετοχικού της κεφαλαίου ανήκει ακόμη στο κράτος παρά την απελευθέρωση των 

αγορών. Με μέσο όρο κύκλου εργασιών κατά τη διάρκεια της πενταετίας 1997-2001 

περίπου 9,5τρις. δρχ. και 90εκ. πελάτες σταθερής και κινητής τηλεφωνίας ανά τον 

κόσμο η France Telecom εμφανίζεται ως μια από τις πλέον δυναμικές εταιρείες του 

κλάδου σε όλη την Ευρώπη.

Το 2000 υπήρξε για την εταιρεία μια χρονιά ορόσημο καθώς ανακοινώθηκαν 

σημαντικές συνεργασίες οι οποίες προσδώσανε επιπλέον αξία στην France Telecom 

καθώς και μια οδό για την είσοδό της σε νέες αγορές. Πιο συγκεκριμένα, τον Μάιο 

του 2000 η France Telecom ανακοίνωσε την εξαγορά της Orange, της τρίτης σε 

μέγεθος εταιρείας παροχής κινητής τηλεφωνίας. Επίσης, τον Δεκέμβριο του ίδιου 

έτους, μέσω τη θυγατρικής της Wanadoo, απέκτησε τον έλεγχο της Freeserve, της 

μεγαλύτερης εταιρείας παροχής υπηρεσιών Internet στην Μεγάλη Βρετανία. Είναι 

σαφές ότι η στρατηγική που ακολουθεί η France Telecom είναι ανάλογη με αυτήν της 

Β.Τ., δηλαδή η ανάδειξή τη ως ηγέτη στον χώρο των τηλεπικοινωνιών στην Ευρώπη. 

Εξάλλου, τα μεγέθη που προκύπτουν από τις ετήσιες δημοσιοποιημένες οικονομικές 

καταστάσεις της εταιρείας πλησιάζουν περισσότερο σε αυτά της Β.Τ. παρά σε αυτά 

του Ο.Τ.Ε. Για τον λόγο αυτό, η σύγκριση που θα γίνει παρακάτω μεταξύ France 

Telecom και Ο.Τ.Ε θα βασιστεί περισσότερο σε σχετικά παρά σε απόλυτα μεγέθη.
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6.5 Σύγκριση France Telecom με O.T.E.

H France Telecom, όπως προαναφέραμε, έχει πολύ υψηλότερο κύκλο εργασιών απ’ 

ότι ο Ο.Τ.Ε. Πιο συγκεκριμένα, στους παρακάτω δυο πίνακες θα δοθούν οι κύκλοι 

εργασιών, τα καθαρά κέρδη και οι δείκτες καθαρού περιθωρίου κέρδους των δυο 

εταιρειών.

Πίνακας 6.5.1 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για France Telecom (εκ. 

δρχ·)
ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 
ΚΕΡΔΗ / ΕΣΟΔΑ

7.189.603
695.558
9,67%

8.100.068
756.362
9,34%

9.176.344
943.196
10,28%

11.474.415
1.247.145

10,87%

14.661.109
-2.821.410

Πίνακας 6.5.2 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους για Ο.Τ.Ε. (σε εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 810.599 931.602 1.022.367 1.094.870 1.174.147
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 300.149 278.744 268.655 276.759 219.141
ΚΕΡΔΗ / ΕΣΟΔΑ 37,03% 29,92% 26,27% 25,27% 18,66%

Από τους δυο παραπάνω πίνακες παρατηρούμε ότι ο Ο.Τ.Ε. λειτουργεί με 

μεγαλύτερο περιθώριο καθαρού κέρδους απ’ ότι η France Telecom, όπως κάτι 

ανάλογο συνέβαινε και με την Β.Τ. Ακόμη, παρατηρούμε ότι το 2001 η France 

Telecom εμφάνιζε ζημίες, όπως ακριβώς συνέβαινε και στην περίπτωση της Β.Τ. Οι 

ζημίες αυτές οφείλονται στα αυξημένα έξοδα λόγω τόκων και στην άντληση 

δανειακών κεφαλαίων που χρησιμοποιήθηκαν για την εξαγορά εταιρειών, καθώς 

επίσης και στα μεγάλα ποσά που απαιτήθηκαν προκειμένου η εταιρεία να 

εξασφαλίσει την άδεια για τα κινητά 3ης γενιάς.

Οπως γίνεται φανερό από τους κύκλους εργασιών των δυο εταιρειών η France 

Telecom έχει αυξημένες πηγές εσόδων σε σύγκριση με τον Ο.Τ.Ε. Αναλύοντας τον 

κύκλο εργασιών της παρατηρούμε ότι η νεοαποκτηθείσα Orange συμμετέχει στα 

έσοδα πωλήσεων με 26% το 2000 και με 34% το 2001 καθιστώντας την μια πολύ 

επιτυχημένη εξαγορά. Ακόμη, οι υπηρεσίες που προσφέρει η εταιρεία σε χώρες εκτός 

της Γαλλίας αποτελούν το 16% των εσόδων πωλήσεων ενώ οι αντίστοιχες που 

προσφέρει εντός της χώρας αποτελούν το 46% των εσόδων το 2001. Από αυτές το 

μεγαλύτερο ποσοστό αποτελούν οι υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας ενώ οι υπηρεσίες
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κινητής τηλεφωνίας και το Internet αποκτούν ολοένα και μεγαλύτερη απήχηση και 

πελατεία αυξάνοντας τα έσοδα της εταιρείας σημαντικά.

Στη συνέχεια θα εξεταστεί ο δείκτης ROEyia τις δυο επιχειρήσεις ο οποίος αποτελεί 

ένα σημαντικό μέτρο οικονομικής απόδοσης και οι τιμές που παίρνει φαίνονται στο 

παρακάτω πίνακα.

Πίνακας 6.5.3Δείκτης RO^iaFrance Telecom καιΟ.Τ.Ε. (σε εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΕΩΣ 
R.O.Epr

4.385.674
695.558
15,86%

5.583.945
756.362
13,55%

6.441.197
943.196
14,64%

11.298.247
1.247.145
11,04%

7.185.297
-2.821.410

R.O.Eqte 29,70% 26,70% 24,90% 24,33% 18,6%

Και με τη βοήθεια αυτού του δείκτη ο Ο.Τ.Ε φαίνεται να είναι πιο αποδοτικός αφού 

καθ' όλη τη διάρκεια της πενταετίας ο ROEote είναι σχεδόν διπλάσιος από τον 

ROEft. Κάτι τέτοιο, βέβαια, ισχύει καθώς τα Ι.Κ. της France Telecom κυμαίνονται σε 

πολύ μεγαλύτερα επίπεδα από αυτά του Ο.Τ.Ε. και είναι φυσιολογικό, από τη στιγμή 

που τα καθαρά κέρδη των δυο εταιρειών διαφέρουν κατά μικρότερο ποσοστό σε 

σύγκριση με τα Ι.Κ. τους, ο δείκτη ROEjna τον Ο.Τ.Ε. να εμφανίζεται υψηλότερος. 

Από τα παραπάνω φαίνεται ότι και για την France Telecom, όπως και για την Β.Τ., το 

2001 αποτέλεσε ένα δύσκολο έτος, τουλάχιστον αναφορικά με τα οικονομικά 

αποτελέσματα της εταιρείας. Οι αυξημένες δανειακές υποχρεώσεις σε συνδυασμό με 

τις πληρωμές τόκων και τα λοιπά χρηματοοικονομικά έξοδα είχαν ως αποτέλεσμα την 

εμφάνιση ζημιών στα αποτελέσματα χρήσεως του έτους. Η εκταμίευση μεγάλων 

ποσών για την εξαγορά εταιρειών, και κυρίως αυτής της Orange είχε ως αποτέλεσμα 

την έλλειψη ταμειακής ρευστότητας και την εμφάνιση αρνητικών ταμειακών ροών 

όπως φαίνεται και από τον παρακάτω πίνακα.

Πίνακας 6.5.4 Κατάσταση καθαρών ταμειακών ροών France Telecom και Ο.Τ.Ε. 

(σε εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
France Telecom -30.880 540.960 121.307 -124.373 333.253
Ο.Τ.Ε. 137.510 72.380 47.629 239.907 54.234

Πράγματι, παρατηρούμε ότι το 2000 οι ταμειακές ροές για την εταιρεία είναι 

αρνητικές. Αναλύοντας τις ταμειακές ροές για το έτος παρατηρούμε ότι οι ταμειακές 

ροές για επενδυτικές δραστηριότητες ανέρχονται σε — 15,9τρις. δρχ. το μεγαλύτερο
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μέρς των οποίων χρηματοδοτήθηκε από δανειακά κεφάλαια ύψους 13,6τρις. δρχ. Σε 

γενικές γραμμές, πάντως, ο πίνακας ταμειακών ροών της εταιρείας είναι αρκετά πιο 

“συμμαζεμένος” από αυτόν της Β.Τ. και δείχνει ότι η France Telecom διαχειρίζεται 

πιο αποτελεσματικά την οικονομική της ρευστότητα.

Στη συνέχεια, θα υπολογίσουμε δυο ακόμη πολύ σημαντικούς δείκτες , αυτόν της 

δανειακής επιβάρυνσης και αυτόν της χρηματοοικονομικής μόχλευσης.

Πίνακας 6.5.5 Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης για France Telecom και Ο.Τ.Ε.

(σεεκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 3.931.902 5.293.965 5.501.408 12.187.605 21.537.444
ΣΥΝ. ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 13.110.879 15.169.127 18.419.241 44.156.088 43.397.238
Δ. ΔΑΝ. ΕΠΙΒΑΡ.ρτ 29,99% 34,90% 29,87% 27,60% 49,63%

Δ. ΔΑΝ. ΕΠΙΒΑΡ.οτε 28,50% 36,50% 36,80% 41,82% 43,79%

Με μια πρώτη ματιά ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης για την France Telecom 

κυμαίνεται σε ικανοποιητικά επίπεδα καθώς σε καμία περίπτωση δεν υπερβαίνει το 

50%. Ωστόσο, κάτι τέτοιο δεν σημαίνει απαραίτητα ότι η εταιρεία δεν έχει επικίνδυνα 

μεγάλο ποσό ξένων κεφαλαίων στο Παθητικό της. Πράγματι, ο δείκτης δανειακής 

επιβάρυνσης δίνεται από το κλάσμα των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς το 

σύνολο του Ενεργητικού. Παρατηρούμε ότι το 2000 οι υποχρεώσεις του οργανισμού 

αυξάνονται περισσότερο από 200% με μια ταυτόχρονη αύξηση του συνόλου του 

Παθητικού κατά ένα μεγαλύτερο ποσοστό (λόγω της εξαγοράς της Orange). Το 

γεγονός αυτό έχεις ως αποτέλεσμα τη διατήρηση του δείκτη σε σχετικά χαμηλά 

επίπεδα. Ο επόμενος πίνακας που δείχνει τη χρηματοοικονομική μόχλευση της 

εταιρείας δίνει μια πιο σαφή εικόνα της σχέσης των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια της 

εταιρείας.

Πίνακας 6.5.6 Χρηματοοικονομική μόχλευση για France Telecom και Ο.Τ.Ε. (σε

εκ. δρχ.)

ΕΤΗ 1997 1998 1999 2000 2001
ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΑΑΙΑ 3.931.902 5.293.965 5.501.408 12.187.605 21.537.444
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 4.385.674 5.583.945 6.441.197 11.298.247 7.185.297
Χ,Μ.ρρ 47,27% 48,67% 46,07% 51,89% 74,98%

Χ.Μ.οτε 12,29% 6,52% 24,44% 35,17% 36,25%

Παρατηρούμε ότι η France Telecom λειτουργεί με υψηλή χρηματοοικονομική 

μόχλευση λόγω των αυξημένων δανεικών υποχρεώσεών της. Ενδεικτικό είναι το
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γεγονός ότι το 2001 τα ξένα κεφάλαια ανέρχονταν στο 74,98% του συνόλου των 

κεφαλαίων της. γεγονός που σίγουρα δεν αποτελεί θετικό στοιχείο για την εταιρεία. 

Ωστόσο, η εταιρεία διαθέτει ρευστότητα, όπως φάνηκε από τον πίνακα καθαρών 

ταμειακών ροών, γεγονός που αντισταθμίζει κάπως την κατάσταση, έστω και εάν 

αυτή η ρευστότητα προέρχεται από την σύναψη δανείων. Εξάλλου, οι επενδύσεις στις 

οποίες προέβη η France Telecom με τα δανειακά αυτά κεφάλαια κρίνονται 

επιτυχημένες, καθώς, για παράδειγμα, το 34% του κύκλου εργασιών της για το 2001 

προέρχονταν από την Orange.

6.6 Συμπεράσματα

Στα κεφάλαια 4 και 5 που προηγηθήκανε έγινε μια λεπτομερής χρηματοοικονομική 

ανάλυση του Ο.Τ.Ε. με τη βοήθεια των καταστάσεων κοινού μεγέθους και τάσης και 

με τη χρησιμοποίηση κάποιων δεικτών. Σε αυτό το κεφάλαιο ακολούθησε μια 

συνοπτική χρηματοοικονομική ανάλυση δυο έμμεσων ανταγωνιστών του Ο.Τ.Ε. από 

την αγορά της Ευρώπης, της Β.Τ. και της France Telecom. Η ανάλυση που έγινε σε 

αυτά τα τρία κεφάλαια μας οδήγησε σε κάποια σημαντικά συμπεράσματα τα οποία θα 

προσπαθήσουμε να συνοψίσουμε σε αυτήν την τελευταία ενότητα.

Η απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιακών αγορών σύμφωνα με τη σχετική ευρωπαϊκή 

οδηγία αποτέλεσε για όλες τις εταιρείες του κλάδου την έναρξη μιας νέας εποχής. Το 

γεγονός αυτό σε συνδυασμό με τις ραγδαίες τεχνολογικές εξελίξεις, κυρίως 

αναφορικά με το Internet και την κινητή τηλεφωνία, συνέθεσε ένα πολύπλοκο τοπίο 

μέσα στο οποίο έπρεπε πλέον να λειτουργήσουν όλες οι εταιρείες. Ο κλάδος των 

τηλεπικοινωνιών δεν γνωρίζει γεωγραφικά σύνορα ακολουθώντας την τάση που 

υπάρχει στην παγκόσμια οικονομία. Οι ολοένα αυξανόμενες απαιτήσεις των 

καταναλωτών σε συνδυασμό με την συνεχώς αυξανόμενη ανάγκη των εταιρειών για 

εύρεση νέων εσόδων προκειμένου να εξασφαλίσουν την οικονομική τους 

βιωσιμότητα έχει ως αποτέλεσμα την διαρκή αναζήτηση για νέες αγορές, για 

μεγαλύτερη διείσδυση στις υπάρχουσες αγορές, την προσφορά καλύτερων και 

φθηνότερων προϊόντων και την ανάγκη για πιο καινοτόμα προϊόντα. Ωστόσο, τα 

παραπάνω δεν αποτελούν από μόνα τους τα κλειδιά για σίγουρη επιτυχία. Οι 

περισσότερες εταιρείες με την εμφάνιση του Internet και της κινητής τηλεφωνίας 

έσπευσαν να επενδύσουν μεγάλα ποσά προκειμένου να εξασφαλίσουν άδειες για τα 

συγκεκριμένα προϊόντα. Ωστόσο, η ύπαρξη μεγάλου αριθμού εταιρειών και η 

διασπορά των καταναλωτών μεταξύ αυτών δεν απέφερε τα απαραίτητα οφέλη.
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Εξάλλου, η γρήγορη απαξίωση των προϊόντων καν υπηρεσιών αναγκάζουν τις 

διάφορες εταιρείες να προβαίνουν σε συνεχείς επενδύσεις και στην άντληση νέων 

δανειακών κεφαλαίων για την πραγματοποίησή τους, ώστε να είναι αυτές μέσα στις 

πρώτες που θα προσφέρουν το νέο προϊόν. Το γεγονός αυτό δημιουργεί τεράστια 

χρέη και σαφώς δεν αποφέρει τα ανάλογα οφέλη. Αρκεί να σκεφτεί κανείς μέσα σε 

πόσο χρονικό διάστημα τα κινητά αποτελούν απαραίτητο κομμάτι της ζωής μας, πόσο 

γρήγορα τα κινητά 2ης γενιάς πάνε να αντικατασταθούνε από τα κινητά 3ης γενιάς, 

πόσο “αργή” θα θεωρείται σε λίγο καιρό μια σύνδεση ISDN αναφορικά με μία 

σύνδεση ADSL κλπ. Όλα τα παραπάνω δημιουργούνε έναν φαύλο κύκλο, δηλαδή : 

εισαγωγή νέου προϊόντος στην αγορά => δαπάνες από τις εταιρείες για την 

εξασφάλιση παροχής αυτού του νέου προϊόντος => κορεσμός / γρήγορη απαξίωση 

του προϊόντος αυτού => νέο, πιο τεχνολογικά προηγμένο προϊόν => νέες δαπάνες, νέα 

δανειακά κεφάλαια για το προϊόν αυτό => εξασφάλιση παροχής αυτού του νέου

προϊόντος => κορεσμός / γρήγορη απαξίωση του προϊόντος αυτού =>................Όπως

γίνεται φανερό ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών εξαρτάται άμεσα από τις τεχνολογίες, 

σε βαθμό που δε θα ήταν υπερβολή να λέγαμε ότι η τεχνολογία ορίζει τα προϊόντα 

και τις υπηρεσίες του κλάδου. Όλα τα παραπάνω, βέβαια, λειτουργούν προς όφελος 

του τελικού καταναλωτή και όχι των εταιρειών, καθώς ο ανταγωνισμός έχει ήδη 

αποδειχθεί σκληρός για πολλές εταιρείες οι οποίες αναγκάστηκαν να κηρύξουν 

πτώχευση ενώ και οι περισσότερες μεγάλες εταιρείες εμφανίζονται υπερχρεωμένες, 

όπως για παράδειγμα η Β.Τ.

Από την χρηματοοικονομική ανάλυση που προηγήθηκε στα προηγούμενα κεφάλαια 

διαπιστώθηκε πως ο Ο.Τ.Ε. αποτελεί μια αναμφισβήτητα πολύ υγιής εταιρεία. Με 

συνεχώς αυξανόμενο κύκλο εργασιών, σχετικά χαμηλή χρηματοοικονομική μόχλευση 

και μερισματική πολιτική που θα ζήλευαν ακόμα και μεγάλες εταιρείες του κλάδου, ο 

Ο.Τ.Ε. είναι κυρίαρχος στον τομέα των υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας στην 

Ελλάδα. Εξάλλου, η τεχνογνωσία και το μέγεθος του Ομίλου στον συγκεκριμένο 

κλάδο του δίνει ένα ισχυρό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα απέναντι σε οποιονδήποτε 

επίδοξο ανταγωνιστή εντός της χώρας. Το γεγονός αυτό επιτρέπει στον Ο.Τ.Ε. να 

διατηρεί τα έσοδα από την παροχή υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας σε υψηλά 

επίπεδα, διατηρώντας το περιθώριο καθαρού κέρδους σε ικανοποιητικές τιμές. Στον 

κλάδο της κινητής τηλεφωνίας, ωστόσο, τα πράγματα δεν είναι ακριβώς τα ίδια
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καθώς εκεί έρχεται αντιμέτωπος με την Telestet και κυρίως με την Vodafone 

χάνοντας, έτσι, ένα σημαντικό μερίδιο αγοράς.

Ο Ο.Τ.Ε. εκ των πραγμάτων δεν μπορεί να ενταχθεί στο ίδιο “γκρουπ δυναμικότητας” 

με εταιρείες όπως η Β.Τ. και η France Telecom καθώς όπως προαναφέρθηκε τα 

μεγέθη του Οργανισμού διαφέρουν κατά πολύ από αυτά των άλλων οργανισμών. Σε 

ευρωπαϊκό και παγκόσμιο ο επίπεδο ο Ο.Τ.Ε. θα χαρακτηριζότανε περισσότερο ως 

μια μικρομεσαία επιχείρηση με πολλές προοπτικές ανάπτυξης. Εξάλλου, η εγχώρια 

αγορά στην οποία δραστηριοποιείται ο Οργανισμός διαφέρει αρκετά τόσο από αυτήν 

της Γαλλίας όσο και από αυτήν της Αγγλίας, καθώς αποτελείται από μικρότερο 

πληθυσμό, θεωρείται αρκετά πιο “νέα” και σε γενικές γραμμές η δυναμική της είναι 

πολύ μικρότερη από την αντίστοιχη των δυο προηγούμενων. Κατά συνέπεια, ο Ο.Τ.Ε. 

δεν είναι ακόμη σε θέση να αποτελέσει τον μεγάλο “παίκτη” ο οποίος θα επιδιώξει να 

καθιερωθεί σε ευρωπαϊκό επίπεδο εάν δεν αυξήσει πρώτα την δυναμική του. Κάτι 

τέτοιο έχει γίνει κατανοητό από τους διοικούντες τον Οργανισμό, οι οποίοι 

επιδιώκουν την εξάπλωση του σε νέες χώρες. Πράγματι, η στρατηγική που ακολουθεί 

ο Ο.Τ.Ε. είναι παρόμοια με αυτήν που ακολουθούν οι μεγαλύτερες εταιρείες του 

κλάδου, δηλαδή της εξάπλωσης και της εισόδου σε νέες αγορές, μόνο που οι χώρες 

και οι εταιρείες που επιλέγει ο Οργανισμός είναι πιο κοντά στα δικά του δεδομένα. 

Είναι σαφής η πρόθεση του Οργανισμού, για την εξάπλωση και εδραίωσή του στην 

διευρυμένη αγορά των Βαλκανίων. Οι εξαγορές εταιρειών που δραστηριοποιούνται 

σε χώρες όπως η Βουλγαρία, η Αλβανία, η Σερβία και η Ρουμανία, με πιο πρόσφατη 

την εξαγορά της RomTelecom καταδεικνύουν το γεγονός αυτό. Εξάλλου, η 

δραστηριοποίηση του Οργανισμού σε χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, όπως για 

παράδειγμα η Λιθουανία, η Γεωργία και η Ουκρανία, αποδεικνύουν δίχως αμφιβολία 

την πρόθεση για είσοδο σε νέες αγορές οι οποίες αποφέρουν και νέα έσοδα.

Η μεγαλύτερη, ίσως, επιτυχία του Ο.Τ.Ε. στα λίγα χρόνια λειτουργίας μέσα στο 

απελευθερωμένο τηλεπικοινωνιακό περιβάλλον είναι ότι έχει καταφέρει την εξαγορά 

ενός μεγάλου αριθμού εταιρειών και την είσοδό του σε νέες αγορές χωρίς να 

εμφανίζει επικίνδυνα μεγάλο ύψος ξένων κεφαλαίων στο Παθητικό του και ζημίες 

στα Αποτελέσματα Χρήσεως. Όπως είδαμε, τόσο η Β.Τ. όσο και η France Telecom, 

ιδιαίτερα το 2001 παρουσιάσανε μεγάλο ύψος χρεών λόγω των δανεικών κεφαλαίων 

που χρησιμοποιούσαν και των μεγάλων ποσών που επενδύθηκαν για απόκτηση της 

άδειας κινητών 3ης γενιάς. Οι δυο αυτές εταιρείες, εκ των πραγμάτων είναι 

αναγκασμένες να πρωταγωνιστήσουν στο ευρωπαϊκό στερέωμα και να είναι πάντα
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ένα βήμα πριν από τις υπόλοιπες εταιρείες. Το γεγονός αυτό τις ανάγκασε να προβούν 

σε επενδύσεις υπέρογκων ποσών σε μια προσπάθειά τους για εδραίωση στην 

ευρωπαϊκή αγορά, οι οποίες, όμως, και κυρίως για την Β.Τ., είχανε περισσότερο 

αρνητικά παρά θετικά αποτελέσματα. Οι κακές επενδυτικές επιλογές, η υπερεκτίμηση 

των δυνατοτήτων τους, το κακό management και το έντονα μεταβαλλόμενο 

οικονομικό και τεχνολογικό περιβάλλον αποτελούν λόγους για τους οποίους οι 

εταιρείες αυτές, και κυρίως πάντα η Β.Τ., βρέθηκαν προ δυσάρεστων εκπλήξεων. 

Αντίθετα, το γεγονός ότι Ο.Τ.Ε. ανήκει στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις του κλάδου 

αποτελεί ταυτόχρονα πλεονέκτημα και μειονέκτημα για τον Οργανισμό. Εάν ο Ο.Τ.Ε. 

έπρεπε να πρωταγωνιστήσει και αυτός σε ευρωπαϊκό επίπεδο, ίσως, σήμερα, να 

εμφάνιζε εξίσου μεγάλο ύψος χρεών. Από την άλλη πλευρά, οι επενδυτικές επιλογές 

που πιθανόν να έκανε ίσως ήταν πολύ πιο επικερδείς.

Ένα βασικό μειονέκτημα του Ο.Τ.Ε. είναι το γεγονός πως τα έσοδά του προέρχονται 

σε μεγάλο βαθμό (κατά μέσο όρο περίπου 65%) από τέλη και τιμολόγια σταθερής 

τηλεφωνίας. Καθίσταται επιτακτική η ανάγκη εύρεσης νέων πηγών εσόδων για τον 

Οργανισμό, όπως για παράδειγμα η ενοικίαση τηλεφωνικών γραμμών σε τρίτες 

εταιρείες και η πιο έντονη δραστηριοποίησή του στο εμπόριο και τις πωλήσεις 

προϊόντων. Αυτή τη στιγμή ο Ο.Τ.Ε. κατέχει ένα πολύ μεγάλο μερίδιο αγοράς 

σταθερής τηλεφωνίας το οποίο του αποφέρει σταθερά έσοδα, καθώς στην ουσία 

λειτουργεί χωρίς ανταγωνιστή. Στην περίπτωση κατά την οποία ο Οργανισμός έρθει 

αντιμέτωπος με κάποιον σοβαρό ανταγωνιστή, για παράδειγμα εάν η France Telecom 

μέσω της εξαγοράς μιας ελληνικής εταιρείας αποκτήσει το δικαίωμα της παροχής 

σταθερής τηλεφωνίας στην χώρα, θεωρείται σίγουρο πως θα χαθεί ένα σημαντικό 

μερίδιο αγοράς και κατά συνέπεια και μεγάλο μέρος των εσόδων του. Εξάλλου, ήδη 

οι διάφορες νέες εταιρείες που δραστηριοποιούνται στην χώρα μας, έχοντας μισθώσει 

γραμμές από τον Ο.Τ.Ε., είναι σε θέση να προσφέρουν χαμηλότερες τιμές, κυρίως, 

όμως, για τις κλήσεις από σταθερό σε κινητό και στις κλήσεις εξωτερικού. Ο 

ανταγωνισμός αυτός είχε ως αποτέλεσμα την μείωση των τιμών και από τον Ο.Τ.Ε. 

για αυτές τις κλήσεις με άμεση συνέπεια την μείωση των εσόδων. Γίνεται φανερό, 

λοιπόν, ότι ο έντονος ανταγωνισμός στον τομέα της σταθερής τηλεφωνίας, εάν και 

όταν υπάρξει, θα έχει ως συνέπεια την σημαντική μείωση των εσόδων του 

Οργανισμού.

Αξίζει να αναφερθούμε στο γεγονός ότι το κόστος πωληθέντων του Ο.Τ.Ε. 

παρουσιάζει αυξητικές τάσεις συγκριτικά με τα έσοδα πωληθέντων και μάλιστα το
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2001 αντιπροσωπεύει το 75% του κύκλου εργασιών. Αντίθετα, η France Telecom έχει 

καταφέρει να περιορίσει το κόστος πωληθέντων για το 2001 σε μόλις 30% του 

κύκλου εργασιών της, γεγονός που της επέτρεψε να εμφανίζει ένα αρκετά μεγάλο 

δείκτη μικτού περιθωρίου κέρδους. Ο Οργανισμός οφείλει να περιορίσει το κόστος 

πωληθέντων του για να αυξήσει τις περιθώριο μικτού περιθωρίου κέρδους και τις 

καθαρές ταμειακές ροές του. Κάτι τέτοιο θα του προσδώσει ακόμη μεγαλύτερη 

οικονομική ρευστότητα και θα του δώσει την ευχέρεια για διαφορετικό 

προγραμματισμό.

Είναι αξιοσημείωτο πως οι περισσότεροι δείκτες που προκύπτουν από τις 

δημοσιοποιημένες οικονομικές καταστάσεις του Οργανισμού εμφανίζονται σαφώς 

καλύτεροι από αυτούς της Β.Τ. και της France Telecom. Ειδικότερα, το 2001 ο 

Ο.Τ.Ε. φαίνεται ότι είναι ο μόνος ο οποίος δεν εμφάνισε ζημίες και δεν εμφανίστηκε 

υπερχρεωμένος με ξένα δανειακά κεφάλαια. Αυτό, βέβαια, δε σημαίνει πως ο Ο.Τ.Ε. 

είναι καλύτερη εταιρεία από τις άλλες δύο. Είναι ενδεικτικό, ωστόσο, της προσοχής 

που δίνεται από τους διοικούντες τον Οργανισμό στο σωστό management, την ορθή 

διαχείριση των κεφαλαίων και τις προσεκτικές επενδυτικές επιλογές. Μπορούμε να 

συμπεράνουμε πως ο Ο.Τ.Ε. γνωρίζει τις δυνατότητες του και αναπτύσσεται με 

σταθερά και προσεκτικά βήματα χωρίς να προβεί σε κινήσεις εντυπωσιασμού οι 

οποίες θα του αποβούν μοιραίες στη συνέχεια.

Ο Ο.Τ.Ε. σίγουρα αποτελεί μια αναπτυσσόμενη και πολύ υγιής εταιρεία. Με σωστές 

κινήσεις μπορεί να αποτελέσει μία από κείνες της εταιρείες που θα καταφέρουν να 

επιβιώσουν μέσα στο νέο πολύπλοκο και άκρως ανταγωνιστικό τηλεπικοινωνιακό 

περιβάλλον σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Η πενταετία αυτή πάνω στην οποία έγινε η 

χρηματοοικονομική ανάλυση αποτέλεσε μια μεταβατική περίοδο όχι μόνο για τον 

Οργανισμό αλλά και για τις λοιπές εταιρείες παροχής τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών 

λόγω της απελευθέρωσης των αγορών. Ο Ο.Τ.Ε. έδειξε απόλυτα προετοιμασμένος για 

να αντιμετωπίσει τις προκλήσεις της νέας αυτή πραγματικότητας και έχει θέσει 

ισχυρές βάσεις για την περαιτέρω εξέλιξή του. Με τα Ι.Κ. του να κυμαίνονται κοντά 

στα 1,2τρις. δρχ. και τα κέρδη του να ανέρχονται σε περίπου 300δις. δρχ. δε θα είναι 

καθόλου περίεργο αν ο Οργανισμός αποτελέσει αντικείμενο εξαγοράς από κάποια 

μεγαλύτερη ευρωπαϊκή ή και αμερικάνικη εταιρεία η οποία θα επιθυμήσει την είσοδό 

της στην αγορά της Ελλάδας και των Βαλκανίων. Κάτι τέτοιο ίσως ακούγεται κάπως 

μακρινό ωστόσο δεν πρέπει να θεωρείται απίθανο αν συνυπολογίσει κανείς την τάση 

που υπάρχει για συνεχόμενες εξαγορές και εξάπλωση των εταιρειών και τα πολύ
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καλά χρηματοοικονομικά αποτελέσματα που παρουσιάζει ο Οργανισμός στη διάρκεια 

της πενταετίας.

Η απελευθέρωση της αγοράς των τηλεπικοινωνιών έχει μόλις αρχίσει και το σίγουρο 

είναι ότι κρύβει πολλές εκπλήξεις στο μέλλον. Αν αναλογιστεί κανείς τη διείσδυση 

του Internet και της κινητής τηλεφωνίας στην καθημερινή μας ζωή, σε σημείο που 

μας έχουν γίνει απαραίτητα προϊόντα, και τις ζημίες που παρουσιάζουνε τεράστιοι 

όμιλοι όπως αυτός της Β.Τ., γίνεται κατανοητό ότι οι εταιρείες και οι καταναλωτές 

πρέπει να είναι προετοιμασμένες για όλα. Το περιβάλλον μέσα στο οποίο 

λειτουργούν οι εταιρείες είναι αβέβαιο, οι τεχνολογικές εξελίξεις τρέχουν με ρυθμό 

γρηγορότερο απ' αυτόν που μπορούν να προφτάσουν οι εταιρείες, οι απαιτήσεις των 

καταναλωτών αυξάνονται διαρκώς και τα περιθώρια κέρδους διαρκώς 

συρρικνώνονται. Είναι σαφές πως η οικονομική επιβίωση μιας εταιρείας μέσα σε ένα 

τέτοιο περιβάλλον απαιτεί πολλά περισσότερα πράγματα από την ύπαρξη κεφαλαίου 

μόνο. Χαρακτηριστικό είναι και το παράδειγμα της Β.Τ. η οποία είχε το κεφάλαιο 

αλλά δεν ήξερε να το χρησιμοποιήσει. Η διορατικότητα και σωστές επενδυτικές 

επιλογές αποτελούν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, πλέον, στο νέο αυτό περιβάλλον. 

Το σωστό management και η διαρκής παρακολούθηση των αγορών αποτελούν 

στοιχεία που βοηθούν στην αναγνώριση των απειλών και των ευκαιριών σε 

παγκόσμιο, πλέον, επίπεδο. Οι εταιρείες θα πρέπει να έχουν μεγαλύτερες δυνατότητες 

αυτοχρηματοδότησης προκειμένου να μειώσουν στο ελάχιστο την εξάρτηση τους από 

τα δανειακά κεφάλαια. Ακόμη, πρέπει να βρεθεί η χρυσή τομή ανάμεσα στην 

άντληση δανειακών κεφαλαίων και στην χρηματοδότηση νέων επενδύσεων με τα 

κεφάλαια αυτά. Με άλλα λόγια, οι χρηματοοικονομικοί υπεύθυνοι οφείλουν να είναι 

βέβαιοι για τα οφέλη που θα αποφέρει μια συγκεκριμένη επένδυση προτού προβούνε 

στην επένδυση αυτή. Οι νέες αγορές και οι εξαγορές σίγουρα αποτελούνε νέες πηγές 

εσόδων αλλά το ζητούμενο είναι με τι κόστος. Τέλος, πολύ σημαντικό ρόλο παίζει η 

συγκράτηση του κόστους πωληθέντων. Η εταιρεία η οποία θα μπορέσει να έχει το 

μικρότερο ποσοστό κόστους πωληθέντων αναφορικά με τον κύκλο εργασιών της θα 

είναι και αυτή η οποία θα μπορέσει να εμφανίσει μεγαλύτερα περιθώρια μικτού 

κέρδους. Κάτι τέτοιο καθιστά αυτόματα την εταιρεία αυτή σε θέση ισχύος απέναντι 

στις υπόλοιπες καθώς θα είναι σε θέση να μειώσει τις τιμές των παρεχόμενων 

υπηρεσιών και προϊόντων αποκτώντας, έτσι, μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς και 

περισσότερα έσοδα.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1

1. ΚΩΔΙΚΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΚΩΝ
ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Κλάση Κωδικό
ς

1"
Περιγραφή Υπηρεσίας

Α01 Παροχή Γραμμών 
Μετάδοσης Σταθερού 
Δικτύου (δεν 
περιλαμβάνονται 
Δορυφορικές Γραμμές 
Μετάδοσης)

Α0101

Παροχή γραμμών μετάδοσης σταθερού δικτύου 
(μισθωμένων γραμμών) στο κοινό, μέσω εν όλω ή εν 
μέρει δικτυακής υποδομής, της οποίας ο δηλών έχει 
την κυριότητα ή/και διαχείριση.

Α02 Εκμίσθωση
Α0201

Εκμίσθωση χωρητικότητας στο κοινό, μέσω εν όλω ή 
εν μέρει δικτυακής υποδομής, της οποίας ο δηλών έχει 
την κυριότητα ή/και διαχείριση.

χωρητικότητας
Α0202

Παροχή ιδεατού ιδιωτικού δικτύου (VPN) στο κοινό, 
μέσω εν όλω ή εν μέρει δικτυακής υποδομής, της 
οποίας ο δηλών έχει την κυριότητα ή/και διαχείριση.

f '■ ' " ’ ! Α0301 Μετάδοση δεδομένων με μεταγωγή πακέτου
\Α03 Υπηρεσίες Α0302 Μετάδοση δεδομένων με μεταγωγή κυκλώματος
Μετάδοσης Δεδομένων

Α0303 Υπηρεσία Τηλετύπου (Telex), χωρίς την εκχώρηση 
αριθμών από το ΕΣΑ

Α0401 Ηλεκτρονικό Ταχυδρομείο

;

——

Α0402 Ηλεκτρονική Ανταλλαγή Παραστατικών (Στοιχείων)/ 
Electronic Data Interchange (EDI)

Α0403 Υπηρεσία Τηλεομοιοτυπίας προστιθέμενης αξίας

Α04 Υπηρεσίες 
Δεδομένων

Α0404 Λογιστικές υπηρεσίες / Ηλεκτρονική Μεταφορά 
Κεφαλαίων (Electronic Funds Transfer (EFT))

Α0405 Υπη ρεσίες Τ ηλεελέγχου |

Προστιθέμενης Αξίας Α0406 ί Τηλεκειμενογραφία (Teletex)
Α0407 Υπηρεσίες Εικονογραφίας (Videography) j

Α0408 ( Υπηρεσίες Τηλεγραφής (Telewritting) 1

Α0409 I Υπηρεσίες Τηλεεπεξεργασίας (Teleprocessing)
Α0410 [(Υπηρεσίες Τηλεγραφίας (Telegraphy)

;: Α0411 Υπηρεσίες Τηλεμετρίας (Telemetry)

Α05 Ολοκληρωμένες Α0501 Εικονοδιάσκεψη (Videoconference)
Υπηρεσίες

ίΠροστιθέμενης Αξίας
ί

Α0502 Επιχειρηματική Τηλεόραση (Business- TV)
Α0503 ( Εικονοτηλεφωνία (View phone) j

JA 06 Υπηρεσίες
|Διαχείρισης Δικτύου
1 ■

Α0601
Λειτουργία Δικτύου για Κλειστές Ομάδες Χρηστών, | 
συμπεριλαμβανομένης της παροχής γενικών 
Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών, 
συμπεριλαμβανομένης της μεταγωγής φωνής.
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Α0602

Λειτουργία Δικτύου για Κλειστές Ομάδες Χρηστών, 1 
συμπεριλαμβανομένης της παροχής γενικών 
Τηλεπικοινωνιακών Υπηρεσιών, χωρίς μεταγωγή 
φωνής.................................................................................

ί
Α0603 Παροχή πυλών (gateways) μεταξύ δικτύων διαφόρων 

Φορέων

ί
Α0604

Υπηρεσίες πρόσβασης δικτύου, πχ. σε δίκτυα 
Φορέων ταχυδρομικών θυρίδων, Παρόχων Online 
υπηρεσιών πληροφόρησης ή/και Παρόχων υπηρεσιών 
διαδικτύου

ΓΑ0605 ' Υπηρεσίες υποστήριξης δικτύου
Α0606 Υπηρεσίες νοήμονος δικτύου (Intelligent Network IN)
Α0607 Υπηρεσίες αυτόματης επανάκλησης (Call-back)

Α07 Υπηρεσίες 
Διαδικτύου (Internet) Α0701 Παροχή υπηρεσιών διαδικτύου

Α08 Τεχνική παροχή
Ευρυεκπομπής
(broadcasting)

Α0801

Μετάδοση ηχητικών ή/και τηλεοπτικών σημάτων 
μεταξύ εγκαταστάσεων επιχειρήσεων ευρυεκπομπής 
(Broadcasting Companies). Μετάδοση ηχητικών ή/και 
τηλεοπτικών σημάτων μεταξύ εγκαταστάσεων 
επιχειρήσεων ευρυεκπομπής (Broadcasting 
Companies)

Α0802 Αναμετάδοση σημάτων ευρυεκπομπής (Broadcasting)

Α0803 Διανομή σημάτων ευρυεκπομπής - μέσω επίγειων 
αναμεταδοτών - μέσω καλωδιακών δικτύων

Α09 Τεχνική παροχή 
υπηρεσιών Πολυμέσων Α0901 Παροχή υπηρεσιών Πολυμέσων

Α10 Υπηρεσίες Φωνής Α1001

Υπηρεσίες Φωνητικής Τηλεφωνίας για το κοινό, μέσω 
εν όλω ή εν μέρει δικτυακής υποδομής, της οποίας ο 
δηλών έχει την κυριότητα ή/και διαχείριση χωρίς 
εκχώρηση αριθμών από το ΕΣΑ

Α1002 Υπηρεσίες φωνής που παρέχονται μέσω διαδικτύου

All Υπηρεσίες Φωνής 
προστιθέμενης αξίας

Α1101 Φωνητική ταχυδρομική θυρίδα
All 02 Τηλεηχοπληροφόρηση (Audiotex)
Α1103 Υπηρεσίες ηχο-διάσκεψης (Audioconference)

Α12 Δημόσιοι Α1201 Παροχή δημόσιων τηλεφώνων για το κοινό
τηλεπικοινωνιακοί
σταθμοί A1202 Λοιποί τηλεπικοινωνιακοί σταθμοί

Α13 λλες
Τήλε πικοινωνιακές
Υπηρεσίες

Β. Κλάσεις κινητών Υπηρεσιών Ραδιοεπικοινωνιών

. !ΚωδικόΚλαση |
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ϋ S

Περιγραφή Υπηρεσίας
-------------------------------------------- II- - - - - - - - - - - - - - - 1

;| Β0101 1
ϋ !

Μετάδοση φωνής για το κοινό, χωρίς εκχώρηση | 
αριθμών από το ΕΣΑ

R01 ΚινητέΓ ΥπηρεσίεΓ Φωνής 1 ί Τηλεομοιοτυπία και μετάδοση δεδομένων
" |! Β0103 ! SMS (Short Messaging Service) j

!!---------- ---------------- ί

| Β0104 Υπηρεσίες ταχυδρομικής θυρίδας (Mail Box 
Services)----- Ij ■■

Β02 Υπηρεσίες Ραδιοκλήσεων | Β0201 |
ί .. . _ ............... IL ____ J

Μονοκατευθυντική μετάδοση ειδήσεων (ήχος, ι 
σχέδιο και/ ή κείμενο) j
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Β03 Υπηρεσίες ;|
Ραδιοεπικοινωνιών Κλειστών ;; Β0301 
Ομάδων Χρηστών

[Μετάδοση φωνής και δεδομένων για 
[περιορισμένες Ομάδες Χρηστών

Β04 Κινητές Ραδιουπηρεσίες j gQ^g-j 
δεδομένων ||

[Μετάδοση δεδομένων με μεταγωγή πακέτου

Β05 Τηλεφωνικές Υπηρεσίες || gggg^ 
Πτήσεων |

Μετάδοση φωνής, δεδομένων και 
τηλεομοιοτυπίας

Β06 λλες Τηλεπικοινωνιακές II 
Υπηρεσίες ί|

Υπηρεσίες call back μέσω κινητού τηλεφώνου

Γ. Κλάσεις Δορυφορικών Υττηρεσιών</ΡΟΝΤ< b>

Κλάση Κωδικό
ς

Περιγραφή Υπηρεσίας

Γ01 Παροχή 
Δορυφορικών Γραμμών 
Μετάδοσης

Γ0101

Παροχή δορυφορικών γραμμών μετάδοσης στο κοινό, 
μέσω εν όλω ή εν μέρει δορυφορικής δικτυακής 
υποδομής, της οποίας ο δηλών έχει την κυριότητα ή/και 
διαχείριση.

Γ02 Γενικές
Δορυφορικές
Υπηρεσίες

Γ0201 Υπηρεσίες Διανομής (Ευρυεκπομής Broadcasting)
Γ0202 Επιχειρηματική Τηλεόραση (Business - TV)

Γ0203 Δορυφορική συλλογή ειδήσεων (Satellite News 
Gathering)

Γ0204 Υπηρεσίες μετάδοσης δεδομένων
Γ0205 Εικονοδιάσκεψη (Videoconference)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2

ΔΗΜΟΣΙΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

Ο.Τ.Ε.

Στοιχεία Ενεργητικού 1996-1998

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1996 1997 1998

Β. ΕΞΟΛΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
2. Συναλλαγματικές διαφορές δανείων

για κτήσεις παγίων στοιχείων 3.881.456.499 8.012.433.328 5.020.485.595
4. Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 28.471.069.265 11.510.310.921 16.138.006.090

32.352.525.764 19.522.744.249 21.158.491.685

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
1. Ασώαατεε ακινητοποιήσειε

2. Παραχωρήσεις & Δικαιωμ. Βιομηχ. Ιδιοκτησίας

3. Υπεραξία επιχειρήσεων (Goodwill) 101.494.114.070
5. Λοιπές ασώματες ακιν/σεις 1.415.719.488 2.053.797.891 1.641.719.115

1.415.719.488 2.053.797.891 103.135.833.185
11. Ενσώαατεε ακινητοποιήσεις

1. Γήπεδα - Οικόπεδα 47.533.856.055 47.329.411.161 47.381.818.425
3. Κτίρια & τεχνικά έργα 84.135.651.128 81.394.915.077 74.357.342.865
4. Μηχ/τα - Τεχνικές εγκ/σεις &

λοιπός τεχνολογικός εξοπλισμός 618.244.688.145 648.984.543.052 655.819.203.947
5. Μεταφορικά μέσα 4.766.650.902 5.037.552.730 4.724.446.154
6 Έπιπλα & λοιπός εξοπλισμός 7.499.925.758 7.961.502.364 7.337.164.109
7. Ακιν/σεις υπό εκτέλεση

& προκαταβολές 88.901.697.522 94.332.937.241 153.033.932.620

Μείον:

Προβλέψεις

για απαξίωση 36.411.515.207 35.457.711.038 34.033.199.697
Σύνολο Ενσώματων

Ακινητοποιήσεων 887.493.984.717 920.498.572.663 976.687.107.817
Σύνολο Ακινητοποιήσεων (ΓΙ+ΓΙΙ) 888.909.704.205 922.552.370.554 1.079.822.941.002
111. Συααετογέε & άλλεε ιιακοοπ/σιιεε

γοηιιατ/κέε απαιτπσειε

1. Συμμετ. σε συνδεδεμένες επιχ. 56.299.463.613 48.177.770.068 205.066.834.152
2. Συμμετ. σε λοιπές επιχ. 30.661.199.356 142.261.003.411 123.730.479.838
Μείον: Οφειλόμενες δόσεις 21.235.080.229

Προβλέψεις για υποτιμήσεις 1.154.447.786 11.477.703.161
7. Λοιπές μακρ/σμες απαιτήσεις 20.965.454.179 24.822.769.895 24.151.306.192
Σύνολο Συμ/χών & άλλων μακροπρ. χρημ/κών Απαιτήσεων 107.926.117.048 192.862.015.359 341.470.917.021
Σύνολο Παγίου

Ενεργητικού (ΓΙ+Γ1Ι+Γ1ΙΙ) 996.835.821.253 1.115 414.385 913 1.421.293.858.023

Α. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
I. Αποθέιιατα
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1. Υλικά 10.727.810.032 13.509.958.355 18.666.749.863
II. Απαιτήσειε

1. Πελάτες 195.101.754.244 234.495.599.751 264.748.978.811
5. Βραχ/σμες απαιτ. κατά συνδ/νων επιχ/σεων - 1.828.654.327 16.519.538.864
6. Βραχ/σμες απαιτ. κατά λοιπών συμμ. ενδιαφ. επι/σεων - 4.049.572.120 4.344.275.956
9. Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις εισπρακτέες στην επόμενη χρήση 1.700.400.000 1.700.400.000 1.782.360.000

10. Επισφαλείς - Επίδικοι

πελάτες και χρεώστες 3.519.427.642 5.422.682.803 5.932.655.986
11. Χρεώστες διάφοροι 52.475.741.859 64.667.110 521 73.090.713 683
11 α. Προκ/λή φόρου εισοδ. επόμ. χρήσεως 48.999.994.741 62.175.537.127 61.817.166.695
12. Λ/σμοί διαχ/σεως προκ/λών & πιστώσεων 133.851.420 223.213.000 381.391.439

301.931.169.906 374.562.769.649 428.617.081.434
III. Χρεόγραφα

1. Μετοχές 1.408.750.000 1.412.681.583
2. Ομολογίες 79.000 79.000 79.000
3. Λοιπά χρεόγραφα 35.787.467 124.140.000.000 58.994.723.301

35.866.467 125.548.829.000 60.407.483.884
IV. Διαθέσιμα

1. Ταμείο 129.506.464 155.903.740 103.728.392
3. Καταθέσεις όψεως & προθεσμίας 4.250.012.598 13.214.358.722 13.281.082.475

4.379.519.062 13.370.262.462 13.384.810.867

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού

(ΔΙ+ΔΙΙ+ΔΙΙΙ+Δΐν) 317.074.365.467 526.991.819.466 521.076.126.048

Ε. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
1. Έξοδα επομένων χρήσεων 3.900.613.712 575.653.074 1.240.417.674
2. Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 2.192.749.002 5.433.095.736 3.265.929.609
3. Λοιποί μετ/κοί λογ/σμοί ενεργητικού 5.326.025.309 12.638.123.102 16.241.671.813

11.419.388.023 18.646.871.912 20.748.019.096

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+Α+Ε) 1.357.682.100.507 1.680.575.821.540 1.984.276.494.852

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ

1. Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 41.702.433 42.856.745 39.533.857
2. Χρεωστικοί λ/σμοί εγγυήσεων &

εμπραγμάτων ασφαλειών 35.557 967.836 67.829.395.391 75.753.330.589
3. Απαιτήσεις από αμφοτερ. συμβάσεις 21.750.895.364 12.773.322.540

4. Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 6.842.491.092 16.692.000 16.692.000

64.193.056.725 80.662.266.676 75.809.556.446

Στοιχεία Ενεργητικού 1999-2001.
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1999 2000 2001

Β. ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
2. Συναλλαγματικές διαφορές δανείων

για κτήσεις παγίων στοιχείων 4.576.756.576 5.179.026.566 4.531.638.171
4. Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 21.662.153.676 27.704.901.208 34.416.773.468

26.238.910.252 32.883.927.774 38.948.411.639

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
1. Ασώιιατεε ακινητοποιιίσειε

2. Παραχωρήσεις & Δικαιωμ. Βιομηχ. Ιδιοκτησίας 3.953.067.000 3.685.335.000
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3. Υπεραξία επιχειρήσεων (Goodwill) 47.037.190.410 44.457.779.750 41.878.369.090
5. Λοιπές ασώματες ακιν/σεις 2.088.167.736 14.927.699.375 338.249.086

49.125.358.146 63.338.546.125 45.901.953.176
II. Ενσώυατεε ακινητοποιιίσειε

1. Γ ήπεδα - Οικόπεδα 47.402.474.825 66.336.647.083 0
3. Κτίρια & τεχνικά έργα 67.568.130.092 74.894.998.187 0
4. Μηχ/τα - Τεχνικές εγκ/σεις &

λοιπός τεχνολογικός εξοπλισμός 687.749.760.597 708.621.828.839 696.041.443.057
5. Μεταφορικά μέσα 5.879.345.161 5.442.027.131 4.784.320.207
6 Έπιπλα & λοιπός εξοπλισμός 7.609.810.472 9.697.954.083 15.072.351.805
7. Ακιν/σεις υπό εκτέλεση

& προκαταβολές 202.175.263.249 28.084.868.266 267.840.229.008
228.084.868.266 267.840.229.098

Μείον:

Προβλέψεις

για απαξίωση 31.116.096.923 42.129.368.023 57.242.843.641
Σύνολο Ενσώματων

Ακινητοποιήσεων 1.049.500.881.319 1.135.207.691.612 1.040.981.187.808
Σύνολο Ακινητοποιήσεων (ΓΙ+ΓΙΙ) 1.098.626.239.465 1.198.546.237.737 1.086.883.140.984
III. Συααετογέε & άλλες μακροπ/σμεε

γοηαατ/κές απαιτήσεις

I. Συμμετ. σε συνδεδεμένες επιχ. 258.953.616.468 257.525.280.593 532.122.916.015
2. Συμμετ. σε λοιπές επιχ. 124.682.701.125 98.876.646.069 99.113.577.571
Μείον: Οφειλόμενες δόσεις

Προβλέψεις για υποτιμήσεις 35.572.776.696 38.752.579.421 44.687.342.842
7. Λοιπές μακρ/σμες απαιτήσεις 25.907.499.706 21.935.627.939 129.085.910.405
Σύνολο Συμ/χών & άλλων μακροπρ. χρημ/κών Απαιτήσεων 373.971.040.603 339.584.975.180 715.635.061.149

Σύνολο Παγίου

Ενεργητικού (ΓΙ+Γ11+ΓΙ1Ι) 1.472.597.280.068 1.538.131.212.917 1.802.518.202.133

Δ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
1. Αποθέαατα

1. Υλικά 21.621.087.559 25.272.731.137 29.090.161.248
II. Απαιτήσειε

1. Πελάτες 276.778.068.836 286.800.646.056 281.614.723.056
5. Βραχ/σμες απαιτ. κατά συνδ/νων επιχ/σεων 2.809.881.482 9.717.418.764 38.281.858.004
6. Βραχ/σμες απαιτ. κατά λοιπών συμμ. ενδιαφ. επι/σεων 4.937.307.348 7.445.105.944 7.850.876.541
9. Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις εισπρακτέες στην επόμενη χρήση 1.494.625.397 5.690.245.331 12.500.400.000
10. Επισφαλείς - Επίδικοι

πελάτες και χρεώστες 28.568.189.430 26.707.654.063 36.200.934.311
11. Χρεώστες διάφοροι 81.554.063.681 65.224.786.213 56.567.105 807
1 Ια. Προκ/λή φόρου εισοδ. επόμ. χρήσεως 56.870.188.745 34.113.690.138 45.261.672.020
12. Λ/σμοί διαχ/σεως προκ/λών & πιστώσεων 52.786.008 75.337.920 72.102.807

453.065.110.927 435.774.884.429 478.349.672.546
III. Χρεόγραφα

1. Μετοχές 1.412.681.583 2.110.931 583 7.114.841.583
2. Ομολογίες 79.000 79.000 79.000
3. Λοιπά χρεόγραφα 41.500.000.000 37.799.982.811 33.700.000.004
4. Ίδιες μετοχές 21.904.634.192 88.309.000.049 92.879.237.287

64.817.394.775 128.219.993.443 133.694.157.874
IV. Διαθέσιιια

1. Ταμείο 155.676.623 249.603.297 1.864.654.219
3. Καταθέσεις όψεως & προθεσμίας 5.973.223.003 239.657.436.980 52.459.411.109

6.128.899.626 239.907.040.277 54.324.065.328
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Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού

(ΔΙ+ΔΙΙ+ΔΙΙΙ+ΔΙΥ) 545.632.492.887 829.174.649.286 695.158.056.996

Ε. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΙ

1. Έξοδα επομένων χρήσεων 1.442.642.819 5.659.379.896 1.491.258.816
2. Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 3.451.649.888 6.639.678.045 1.121.843.134
3. Λοιποί μετ/κοί λογ/σμοί ενεργητικού 8.063.878.605 4.250.249.379 3.764.316.524

12.958.171.312 16.549.307.320 6.377.418.474

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+Α+Ε) 2.057.426.854.519 2.416.739.097.297 2.543.302.089.242

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ

1. Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 39.705.416 39.718.190 39.730.222
2. Χρεωστικοί λ/σμοί εγγυήσεων & 

εμπραγμάτων ασφαλειών 73.317.938.889 95.729.700.563 109.715.249.337
3. Απαιτήσεις από αμφοτερ. συμβάσεις

4. Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 919.133.773 1.298.981.194 1.690.574.916

74.276.778.078 97.068.399.947 111.445.554.475

Στοιχεία Παθητικού 1996-2001

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 1996 1997 ,998 1999 2000 2001

Α. ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

1. Κεωαλαιο Μετοτικό 

1. Καταβλημένο

316.499 148.000 340.236.584.250 378 040 649.250 378.040.649 250 378.040.649.250 377.864.230.280

II Διαωοοά από έκδοση ιιετογών

υπέο το άοτιο 78.046.748.000 244.208.801.750 244 208 801.750 244 208.801 750 244.208.801.750 244.208.601.750

III. Διαωοοέε αναποοσαοιισΥΐκ -

επίΥΟοηνήσειε επενδύσεων

2. Διαφορές από αναπροσαρμογή

αξίας λοιπών περιουσ. στοιχείων 39.005.920.945 39.005.920.945 1 201.855.945 1 201 855 945 33 408.976.831 33.408 976 831

3. Επιχ/σεις επενδ. παγ. ενεργητικού 115 989 006.270 115.078.474 033 98 907 790.405 88.172.715.714 75 439 387.432 50 419 451919

5. Υπεραξία από εισφορά σε άλλη Α.Ε 673 750.000 1.699.799.929

154 994.927.215 154.084.394.978 100 109 646.350 89.374.571.659 109 522.114.263 85.528.228.679

IV. Αποθεματικά Κεφάλαια

1. Τακτικό Αποθεματικό 36.752.969.775 46.007.424.938 54 103 079.321 62.213.036.053 71 206.762 438 78.318.079.469

2. Αποθεμ. καταστ/κού Ν. Δ. 1049/49 57.462.907 57.462.907 57.462.907 57.462.907 57.462.907 57 462.907

3.Ειδικά αποθεματκά - 176 418 970

3α. Εισφορές Νομ. προσώπ. & τρίτων 40.881.182 40.881 182 40.881 182 40.881.182 40 881.182 40.881.182

4. Έκτακτα αποθεματικά 168.449.754.695 228.167.790.575 272.277.034.704 283.139.008.223 199.031.669.695 199.526.253.275

5. Αφορολόγητα αποθεματικά

ειδικών διατάξεων νόμων 1.844.078.790 11 392.809 265 14.892.009.645 15.810.267 278 89.764.225.299 90 912 751 856

6. Αποθεματικό για ίδιες μετοχές 21 904.634.192 88.309.000.049 92 879 237 287

207.145.147.349 285.666.368.867 341.370.467.759 38.3 165.289.835 448.410.001.570 461.911 084 946

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (I+II+III+1V) 756.685.970.564 1 024.196 149 845 1.063 729 565 109 1 094.789.312.494 1.180.181.566.833 1 169.512.345 655

Β. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ & ΕΞΟΔΑ 

1 Προβλέψεις για αποζ προσ/κού

λόγω εξόδου από την υπηρεσία 79.493.524.100 84.054.587.531 88.676.773.764 93.174.212.153 88.536.247.709 84.926.000.000

Ια. Προβλέψεις για χορηγίες
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Λσγ/σμού Νεότητας 59.003.189.193 60.225.932 482 68.584.074.758 70.685 712.067 70.761 480.158 71 970 000.000

2. Λοιπές προβλέψεις 14.723.519.456 15.610 495 498 19 980.167.823 15 484.859 463 15.669.725.610 23 352.633 618

153.220.252.749 159.891.015.511 177.241 016.345 179.344.783.683 174.967.453.477 180.248.633.618

Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ:

1. Μακοοπσόθεσιιεε υπονοεώσειε

1. Ομολογιακά Δάνεια

2. Δάνεια τραπεζών

8. Λοιπές μακρ/σμες υποχρεώσεις

61.847.478 619 

59 125 127.345 

14.430 906.229

70.758.362.270

57.322.526.050

15.435.180.846

57.888.933.158 

16.331.871 638

334.496.509 750 

19.562 491 630

372.428.793.947 

246.693.354.437 

21.130.635.343

372.428.793.947

269.980.025.319

22.656.952.487

135.403.512.193 143.516.069.166 74.220.804.796 354.059.001.380 640.252.783.727 665.065.771.753

11. ΒοαΥυποόθεσιιεε υπογοειί>σειε

1. Προμηθευτές 32.324 517.389 38.762.437.973 76.655.074.928 84.742.633.636 77.886.823.524 113.094.886.805

3. Τράπεζες λογαριασμοί -

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 16.100 000.000 - 198.600.000.000

4. Προκαταβολές πελατών 2.040.439.844 1.516.847.358 179.762.681 313.627.202 2.828.701.809 2.024.778.818

5. Υποχρεώσεις από φόρους - τέλη 1 18.348.447.250 136.994.598.772 119.237.576.902 113.800.144.782 45 795.871.935 110.607.919.682

6. Ασφαλιστικοί Οργανισμοί 1 1.554 683.443 15.000.778.469 18.784.359.405 21.718 789 091 24 418 846.178 27.781.204.818

7. Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις

πληρωτέες στην επόμενη χρήση 11.814 869.288 11.383.513.638 82.124.761.675 8.122.840.606 5.636.706.720 4.661.734.807

8. Υποχρεώσεις προς συνδ/νες

επιχειρήσεις - 9.729.865 5.999.094.345 6 397.891.468 2.539 893.223 1.179.921.673

10. Μερίσματα πληρωτέα 76.138.704.120 100.060.315.980 102.894.460.012 111.873.228.092 119.977.216.342 120.063.511.470

11. Πιστωτές διάφοροι 24.203 024.513 31.726 462.135 46.439.748.086 57.004 102 650 91.414.711.454 69.317.649.088

292.524.685.847 335.454 684.190 650.914.838.034 403.973.257.527 370.498.771.185 448.731.607.161

Σύνολο υποχρεώσεων (Γ1+Γ1Ι) 427.928.198.040 478.970.753.356 725.135.642.830 758.032.258.907 1.010 751 554.912 1 113.797.378.914

Δ. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

1 .Έσοδα επομένων χρήσεων 

2. Έξοδα χρήσεως δουλευμένα

13.192.439 596 

6.655.259.558

13.568.899.779

3.949.003.049

14 826.245.047 

3.344.025.521

19.966 663 507 

5.293.835.928

26.414.682.829

24.423.839.246

22.698.609.330

57.045.121.725

19.847.699.154 17.517.902.828 18 170.270.568 25.260.499.435 50 838.522.075 79.743.731.055

ΓΕΝ. ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+Δ) 1.357.682.100 507 1 680.575 821.540 1.984.276.494.852 2 057 426 854.519 2.416 739 097 297 2 543.302.089 242

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ 

1. Δικαιούχοι αλλότριων 

περιουσιακών στοιχείων 41.702.433 42.856.745 39.533.857 39.705.416 39 718 190 39 730 222

2. Πιστωτικοί λογαριασμοί εγγυήσεων 

& εμπράγματων ασφαλειών 35.557.967.836 67.829.395.391 75.753.330.589 73.317.938.889 95.729.700.563 109.715.249.337

3. Υποχρ. από αμφοτ. συμβάσεις

4. Λοιποί λογαριασμοί τάξεως

21 750 895.364 

6.842.491 092

12.773.322.540

16.692.000 16.692.000 919.133.773 1 298.981.194 1.690.574.916

64.193.056.725 80.662.266.676 75.809.556.446 74.276.778.078 97.068.399.947 111.445.554.475
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Στοιχεία Αποτελεσμάτων Χρήσεως 1996-1998

1996 1997

I. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
ΕΚΜΕΊ ΑΛΛΕΥΣΕΩΣ 
Κύκλος εργασιών 679.483.882.477 810.598.672.851

Μείον: Κόστος Πωλήσεων 420.475.358.796 499.440.887.057

Μικτά κέρδη εκμεταλλεύσεως 259.008.523.681 311.157.785.794

Πλέον: Αλλα έσοδα εκμεταλλεύσεως 3.551.070.742 1.812.338.806

Σύνολο 262.559.594.423 312.970.124.600

Μείον: 1. Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 12.282.500.827 13.354.853.881

Μερικά κέρδη εκμεταλλεύσεως 

Πλέον: 1. Έσοδα συμμετοχών 2.284 953.525

250.277.093.596

3.451.690.464

299.615.270.719

3.071.038.932
2. Έσοδα χρεογράφων

3. Κέρδη πωλήσεως συμμετοχών &

550.391.076 1.132.904.105 3.638.483.792

χρεογράφων 4.368.942 18.381.139.087 3.053.339.333
4. Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 9.479.113.098 7.531.202.113 12.035.703.096

12.314.457.699 29.946.544.693 21.248.174.077
Μείον:

1. Διαφορές 
αποτίμησης 

συμ. & 
χρεογράφων 1.164.447.786

10.348.444.001

3. Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 15.161.238.875 13.594.663.734
16.636.335.326 -4.321.877.627 16.325.686.661 13.620.858.032 23.943.107.735

Ολικά κέρδη εκμεταλλεύσεως 245.955.215.969 313.236.128.751

II. ΠΛΕΟΝ: ΕΚΤΑΚΤΑ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
1. Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 27.214.407.027 28.800.109.252 40.178.034.872
2. Έκτακτα κέρδη 1.736.986.479 418.190.412 608.380.955
3. Έσοδα προηγουμένων χρήσεων
4. Έσοδα από 
προβλέψεις

3.156.159.998 225.756.196 23.594.663

προηγουμένων χρήσεων 26.582.261.504 24.801.015.838 22.943.042.656
58.689.815.008 54.245.071.698 63.753.053.146

Μείον:

1. Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 4.691.295.548 12.577.764.641 19.232.502.930
2. Έκτακτες ζημίες 1.211.188.627 351.753.921 4.974.122.076
3. Έξοδα προηγουμένων χρήσεων 16.708.133.630 18.249.136.410 21.340.832.060
4. Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 9.623.353.005 13.868.808.665 31.506.486.587

32.233.970.810 26.455.844.198 45.047.463.637 9.197.608.061 77.053.943.653

Μείον: Σύνολο αποσβέσεων

παγίων στοιχείων 115.267.299.480 127.632.697.592 160.310.539.226
Μείον: Οι από αυτές ενσωματωμένες στο 

λειτουργικό κόστος 92.982.699.480 22.284.600.000 105.348.097.592 22.284.600.000 160.310.539.226

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 250.126.460.167 300.149.136.812

1998

931.602.249.73 
626.094.543.62 
305.507.706.11

3.655.549.63
309.163.255.74

14.423.242.19
294.740.013.55

-2.694.933.65

292.045.079.89

-13.300.890.50

278.744.189.38
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Στοιχεία Αποτελεσμάτων Χρήσεως 1999-2001

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 1999-2001
I ·)*>*> 200(1 2001

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
ΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ
ύκλος εργασιών 1.022.367.070.176 1.094.870.275.085 1.174.147.457.

Ιείον: Κόστος Πωλήσεων 724.496.377.992 830.580.284.633 869.481.139.

Ιικτά κέρδη εκμεταλλεύσεως 297.870.692.184 264.289.990.452 304.666.317.

λέον. Αλλα έσοδα εκμεταλλεύσεως 5.566.905.273 4.658.869.034 4.690.788.

ύνολο 303.437.597.457 268.948.859.486 309.357.106.

Ιείον: 1. Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 

3 Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 

4Έξοδα λειτ. Παραγωγής μη κοστολογ. 

Ιερικά κέρδη εκμεταλλεύσεως 

λέον: 1. Έσοδα συμμετοχών

2. Έσοδα χρεογράφων

3. Κέρδη πωλήσεως συμμετοχών & 

χρεογράφων

4. Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα

Ιείον:
I. Διαφορές 

ποτίμησης 
συμ. & 

ρεογράφων
2.Έξοδα & ζημίες συμ/χων & χρεωγράφων 

, 3. Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα

I
•λικά κέρδη εκμεταλλεύσεως

I. ΠΛΕΟΝ: ΕΚΤΑΚΤΑ 
,ΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤ A 
. Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 

. Έκτακτα κέρδη 

. Έσοδα προηγουμένων χρήσεων 

. Έσοδα από 
ροβλέψεις

προηγουμένων χρήσεων

Ιείον:

I Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 

Έκτακτες ζημίες 

Έξοδα προηγουμένων χρήσεων 

Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους

I

15.182.899.407 16.140 012.456 17.100.152.

288.254.708.050

2.114.189.259 

2.068.901.083

384.698.755

14.990.786.264

35.333.389.595

252.808.847.030

2.449.967.209

146.865.768

73.659.647.036

22.883.539.369

99.140.019.382

292.256.953

4.003.409.329

199.589.238

1.170.308.119 

16.317.343.818 

21.680.259.428

455.806.011

19.828.776.533

20.284.582.544 -726.014.183

287.528.693.867

986.412.863 

6.718.390.398 

37.772.290.631

45.477.093.992 53.662.925.390

306.471.772.420

6.117.136.384 

1.265.640.961 

39.940.296.037

47.323.073.382 -25.642.813.

266.614.140.

40.143.366.058 

394.797.315 

80.915.289

39.872.508.792

1.007.108.543

2.761.014

24.932.058.802

87.166.999

693.348.694

29.263.808.007

69.882.886.669

69.386.719.576

110.269.097.925
25.888.263.805

51.600.838.300

24.613.035.821

2.474.556.949

15.669.018.710

46.000.000.000

88.756.611.480 -18.873 724.811

40.392.199.997

3.886.944.368

66.703.006.347

30.000.000.000

139.982.150.712 -29.713.052.787

35.718.653.607 

8.458.246.348 

27.366.402.280 

27.530.615.074

99.073.917.309 -47.473.079.

Ιείον: Σύνολο αποσβέσεων

^αγίων στοιχείων 176.646.232.109 193.285.870.877

Ιείον: Οι από αυτές ενσωματωμένες στο

ητουργικό κόστος 176.646.232.109 0 193.285.870.877

189.200.995.828 

0 189.200.995.828

ΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 268.654.969.056 276.758.719.633 219.141.061.1
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ΠΑΡΑΤΗΜΑ 3

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ Ο.Τ.Ε.

Κατάσταση Ταμειακών Ροών 1997-1999

ΠΙΝΑΚΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΩΝ 
ΧΡΗΣΗ 1997

σε εκατ. Δρχ.
1998 1999

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΑΕΙΤΟΥΡΓ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ

ΚΑΘΑΡΑ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΕΡΔΗ 300.149 278.744 268.655
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 120.349 143.366 164.415
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΑΠΟΖ. ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ 20.495 30.907 20.239
ΚΑΙ ΛΟΓ. ΝΕΟΤΗΤΑΣ
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΛΟΙΠΟΥΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ 14.196 35.155 12.190
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ICO-GLOBAL - - 34.000
ΚΕΡΔΗ ΑΠΌ ΠΩΛΗΣΗ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ -11.000 - -

ΜΕΙΩΣΗ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ -6.500 -5.017 -15.367

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΑΕΙΤΟΥΡΓ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 
(ΠΡΙΝ ΤΗ ΜΕΤΑΒ. ΚΕΦ ΚΙΝΗΣΗΣ) 437.689 483.155 448.133

(-ΑΥΞΗΣΕΙΣ, + ΜΕΙΩΣΕΙΣ')
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ -2.782 -5.157 -2.955
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΠΕΛΑΤΩΝ -47.334 -43.674 -41.747
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΓΙΑ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ -13.529 -12.235 6.878
ΛΟΙΠΑ ΚΥΚΑΟΦ. ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ -8.745 -15.701 -8.614
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ -3.857 671 -1.756

(-ΑΥΞΗΣΕΙΣ, + ΜΕΙΩΣΕΙΣ)
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ 6.438 37.892 8.087
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΑΠΌ ΑΔΕΙΑ ΚΙΝ. ΤΗΑΕΦ. - - -

ΛΟΙΠΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ -14.712 -17.927 -13.184
ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΟ ΚΕΦ. ΚΙΝΗΣΗΣ -78.131 -38.132 -33.108

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ ΛΕΙΤ. ΔΑΡΑΣΤΗΡ. 359.558 445.023 451.115

ΛΟΙΠΑ ΕΣΟΔΑ / ΕΞΟΔΑ -10.786 -9.666 -3.647
ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΦΟΡΟ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ -107.555 -125.708 -117.649
ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ -75.880 -97.968 -101.256

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΜΕΤΑ ΑΠΌ ΦΟΡΟ
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ΚΑΙ ΜΕΡΙΣΜΑ 165.337 211.681 228.563

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΕΠΕΝΔ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ

(-ΑΥΞΗΣΕΙΣ, + ΜΕΙΩΣΕΙΣ)
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ 13.756 -13 -924
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ -146.706 -214.065 -243.536
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΕΠΙΧΕΡΗΣΕΙΣ 
ΠΩΛΗΣΗ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ

-11 1.532 
26.000

-268.431 -1.674

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ ΕΠΕΝΔ. ΔΡΑΣΤ -218.482 -482.509 -246.134

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΧΡΗΜ/ΚΕΣ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
ΑΥΞΗΣΗ ΑΠΌ ΤΗΝ ΥΠΕΡ ΤΟ ΑΡΤΙΟ

23.738 - -

ΔΙΑΘΕΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 166.162 - -

ΛΟΙΠΕΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 14.499 10.512 3.857
ΕΙΣΡΟΕΣ ΔΑΝΕΙΩΝ 8.732 13.434 301.797
ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΕΝΑΝΤΙ ΔΑΝΕΙΩΝ 
ΚΑΘΑΡΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ - ΕΚΡΟΕΣ ΒΡΑΧΥΠ.

-10.792 -16.848 -114.234

ΤΡΑΠ. ΧΡΗΜ/ΣΕΩΝ -16.100 198.600 -198.600

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΧΡΗΜ/ΚΕΣ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 186.239 205.698 -7.180

(-ΑΥΞΗΣΕΙΣ, + ΜΕΙΩΣΕΙΣ)
ΣΥΝΟΑΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 133.094 -65.130 -24.751
ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΑΡΧΗΣ ΧΡΗΣΕΩΣ 4.416 137.510 72.380

ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΑΟΥΣ ΧΡΗΣΕΩΣ 137.510 72.380 47.629

Κατάσταση Ταμειακών Ροών 2000-2001

ΠΙΝΑΚΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΩΝ σε εκατ. Δρχ.
ΧΡΗΣΗ 2000 2001

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ
TauEiarec Εισροές
Πωλήσεις 1.094.870 1.174.147
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Αλλα έσοδα εκμεταλλεύσεως 4.658 4.691
Έκτακτα και Ανόργανα έσοδα 19.680 10.598
Έσοδα προηγουμένων χρήσεων 3 693
Πιστωτικοί Τόκοι 20.065 14.078
Έσοδα χρεωγράφων 146 200
Πώληση χρεωγράφων 3.701 4.100
Αγορά χρεωγράφων - -
Αύξηση απαιτήσεων -40.669 -65.592
Σύνολο Ταμειακών Εισροών 1.103.334 1.142.915

Ταιιειακές Εκροές
Κόστος Πωληθέντων
(μείον Αποσβέσεις και προβλέψεις)

-614.815 -657.522

Έξοδα Αειτουργίας Διοικήσεως -16.140 -17.100
Αλλα έξοδα -56.981 -63.704
Αύξηση Αποθεμάτων -3.651 -6.146
Αύξηση Μεταβατικών Αογ/μων Εν. -3.591 0
Μείωση Μεταβατικών Αογ/μων Εν. 0 9.096
Αύξηση Μεταβατικών Αογ/μων Παθ. 6.980 24.360
Αύξηση βραχ. Υποχρεώσεων 
(πλην Τραπεζών)

28.911 14.102

Σύνολο Ταμειακών Εκροών -659.287 -696.914

Ταιιειακές Εκοοές Φόρων
Φόροι Εισοδήματος -64.402 -84.903
Μη ενσωματωμένοι στο λειτ. Κόστος φόροι -46 0
Μείωση υποχρεώσεων από φόρους-τέλη 
Αύξηση Υποχρεώσεων από φόρους-τέλη

-68.005 0
54.672

Σύνολο Ταμειακών Εκροών Φόρων -132.543 -30.231

Σύνολο Ταμειακών Ροών από 
Λειτουργικές Δραστηριότητες

311.594 415.770

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ
ΕΠΕΝΔ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ
Ταιιειακές Εισροές
Πώληση Ενσώματων Ακινητοποιήσεων 1.532 0
Πώληση Συμμετοχών και τίτλων Ακινητοπ. 73.214 1.989
Έσοδα Συμμετοχών και τίτλων Ακινητοπ. 2.449 4.003
Πιστωτικοί τόκοι 2.118 1.233
Σύνολο Ταμειακών Εισροών 79.313 7.225

Ταιιειακές Εκροές
Αγορά Ασώματων Ακινητοποιήσεων 
Αγορά Ενσώματων Ακινητοποιήσεων

-17.494
-233.446

-268
-285.820
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Αγορά Συμμετοχών & τίτλων Ακινητ. -5.789 -74.842
Αύξηση Μακροπρ. Απαιτήσεων -224 -1 13.960
Αύξηση Εξόδων Εγκατάστασης -14.858 -18.306
Σύνολο Ταμειακών Εκροών -271.811 -493.196

Σύνολο Ταμειακών Ροών από 
Επενδυτικές Δραστηριότητες

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔ. ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ
Ταιιειακές Εισροές

-192.498 -485.971

Είσπραξη Επιχορηγήσεων Παγίων - 8.612
Αύξηση Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων 269.294 24.297
Σύνολο Ταμειακών Εισροών 

Ταιιειακές Εκροές

269.294 32.909

Αγορά ιδίων μετοχών -66.404 -4.570
Μείωση Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων - -
Τόκοι πληρωθέντες -19.174 -38.394
Μερίσματα πληρωθέντα -69.034 -105.327
Σύνολο Ταμειακών Εκροών -154.612 -148.291

Σύνολο Ταμειακών Ροών από 
Χρηματοδ. Δραστηριότητες

114.682 -115.382

ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 233.778 -185.583
ΠΛΕΟΝ : ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 
ΕΝΑΡΞΗΣ ΧΡΗΣΕΩΣ

6.129 239.907

ΧΡΗΜΑΤ. ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΛΟΥΣ 
ΧΡΗΣΕΩΣ

239.907 54.234



ΠΗΓΕΣ

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΕΣ ΠΗΓΕΣ

> Ετήσιον απολογισμοί Ο.Τ.Ε. 1997-2001

> Ετήσιοι απολογισμοί Β.Τ. 1997-2001

> Ετήσιοι απολογισμοί France Telecom 1997-2001

y Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Ευθύμογλου - 

Λαζαρίδης (2000)

> Θέματα χρηματοοικονομικής διοίκησης (Β' τεύχος. Τ’ έκδοση), Ευθύμογλου 

(1996)

> Financial Statement Analysis, Wild - Bernstein - Subranyam (7η έκδοση)

> Managerial Accounting, Garisson - Noreen (9η έκδοση)

y Corporate Finance, Ross - Westerfield - Jaffee (5η έκδοση)

> Strategor, Dunod (1997)

ΑΡΘΡΑ

> Περιοδικό Tech Business, Ο.Ο.Σ.Α., ‘Έκθεση - καταπέλτης για τις 

τηλεπικοινωνίες” (2001)

> Ναυτεμπορική, ένθετο week, “Ο Ο.Τ.Ε. δεν παίζει πια μόνος του” (2001)

> Περιοδικό Digital Business, “Δύσκολη μάχη για τις μικρές telecoms” (2001)

> Corporate Governance of State - Owned Enterprises in China, Ραπάνος (2000) 

V Regulatory reform in the telecommunications industry, έκθεση του Ο.Ο.Σ.Α.

(2002)

> Περιοδικό e-business, συνέντευξη του κ. Τσουκαλίδη Κωνσταντίνου , 

αντιπροέδρου του Ομίλου Intracom

> Περιοδικό Οικονομικός Ταχυδρόμος, συνέντευξη του κ. Βερελή, υπουργού 

Μεταφορών Επικοινωνιών (2001)

> Περιοδικό Οικονομικός Ταχυδρόμος, συνέντευξη του κ. Βούλγαρη, 

υφυπουργού Μεταφορών Επικοινωνιών (2001)

y Τράπεζα πληροφοριών Τ.Ε.Ε., συνέντευξη του κ. Γιακουμάκη, προέδρου της 

Ε.Ε.Τ.Τ.(2001)
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ΠΗΓΕΣ Internet

> www.ypan.gr, ιστοσελίδα του Υπουργείου Ανάπτυξης

> www.oecd.com. Organization for Economic Cooperation & Development 

'r www.oanda.com

'r www.ebusinessforum.com 

V www.businessweek.com 

'r www.in.gr

> www.economics.gr

> www.naftemporiki.gr

> www.ote.gr

> www.vodafone.com

> www.telestet.gr

> www.icap.com

> www.libecom.gr

> www.strategic.gr
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