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Αντικείμενο της διπλωματικής εργασίας αποτελεί η θεμελιώδης ανάλυση του ευρύτερου 

κλάδου πληροφορικής και ηλεκτρονικών υπολογιστών του Χρηματιστήριου Αθηνών. Οι 

εταιρίες  που  θα  εξεταστούν  δεν  ανταγωνίζονται  απόλυτα  η  μία  την  άλλη  καθώς  το 

αντικείμενο εργασιών τους μπορεί να είναι η εμπορία υλικού (hardware) ή οι υπηρεσίες 

ηλεκτρονικών υπολογιστών.  Συγκεκριμένα οι 15 εταιρίες που θα αναλυθούν ανήκουν σε 

3 κλάδους του Χ.Α.

1.Ειδικευμένο λιανικό εμπόριο (πλαίσιο, multirama, microland)

2.Υπηρεσίες ηλεκτρονικών υπολογιστών (Altec, Byte computer, Info-Quest, Informer, 

Logismos, Pc Systems, Profile, Quality and Reliability,Singular logic, Alpha Grisin, 

infotech,)

3.Υλικό υπολογιστών (CPI, Rainbow, Intertek)

Η μεθοδολογία και η δομή που χρησιμοποιηται για την θεμελιώδη ανάλυση είναι η εξής. 

Στο  Κεφάλαιο  1  περιγράφεται  η  ανάλυση  της  εθνικής  οικονομίας  και  της  αγοράς 

ηλεκτρονικών υπολογιστών στην Ελλάδα. Τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται είναι από 

την Εθνική στατιστική υπηρεσία και την Eurostat. Επίσης χρησιμοποιούνται και στοιχεία 

κλαδικών μελετών της ICAP.  Στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάζεται η πορεία του Ελληνικού 

χρηματιστηρίου την τελευταία δεκαετία. 

Στο Κεφάλαιο  παρουσιάζεται το ιστορικό των εταιριών. Ακολούθως θα γίνει ανάλυση 

των ισολογισμών των εταιριών για τα τελευταία 4 έτη χρησιμοποιώντας στοιχεία από την 

I.C.A.P.  Για  την  ανάλυση  χρησιμοποιούνται  οι  μέθοδοι  των  καταστάσεων  κοινού 

μεγέθους, σχετικής μεταβολής  καθώς και χρηματοοικονομικοί δείκτες.  Συγκρίνεται η 

χρηματιστηριακή πορεία των μετοχών  με τα αποτελέσματα της ανάλυσης λογιστικών 

καταστάσεων  και  τέλος  συσχετίζεται  η  κερδοφορία  των  εταιριών  με  την  πορεία  της 

μετοχής  τους.  Ακολουθούν  τα  συμπεράσματα  της  ανάλυσης  και  η  βιβλιογραφία  της 

εργασίας. 

Η εργασία αποτελεί «πτυχιακή εργασία» για το διατμηματικό μεταπτυχιακό τμήμα της 

διοίκησης επιχειρήσεων (Μ.Β.Α) του Πανεπιστημίου Μακεδονίας. Εκπονητής  είναι ο 
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μεταπτυχιακός φοιτητής Κατσαρός Αλέξανδρος (πτυχιούχος της σχολής Εφαρμοσμένης 

πληροφορικής  του  Πανεπιστημίου  Μακεδονίας)  και  επιβλέπων  καθηγητής  είναι  ο 

Νούλας Αθανάσιος, καθηγητής του τμήματος Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής του 

Πανεπιστημίου Μακεδονίας (Θεσσαλονίκη). Η εργασία γράφηκε το 1ο τετράμηνο του 

2008 και τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται είναι από αυτήν την περίοδο. 

Κεφάλαιο 1. Ανάλυση της αγοράς και της οικονομίας σε εθνικό επίπεδο
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Σε αυτό το κεφάλαιο θα γίνει μία ανάλυση της εθνικής οικονομίας και της αγοράς που 

είναι σχετική με τον κλάδο των εταιριών πληροφορικής. Τα στοιχεία είναι από το έντυπό 

της  εθνικής  στατιστικής  υπηρεσίας  της  Ελλάδας  «Η Ελλάδα σε  αριθμούς  2007».  Τα 

στοιχεία για την Έυρωπαϊκή Ένωση είναι από την  Eurostat.  Ο σκοπός της ανάλυσης 

είναι να αποκαλυφθεί το πλαίσιο στο οποίο λειτουργούν οι επιχειρήσεις που εξετάζουμε 

και το γενικότερο κλίμα της αγοράς. 

1.1 H εξέλιξη του Α.Ε.Π

Πίνακας 1.1: Δημόσια οικονομικά

ΔΗΜΟΣΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ
Έλλειμμα και χρέος Γενικής Κυβέρνησης

σε εκατομμύρια ευρώ      

    1995 2003* 2004* 2005* 2006*
ΑΕΠ σε αγοραίες τιμές (1) 79.927 155.543 168.427 181.088 195.213
Ελλειμα(-)πλεόνασμα(+) 
Γενικής   
Κυβέρνησης -8.118 -9.633 -13.379 -9.932 -5.115
% επί του ΑΕΠ -10,2 -6,2 -7,9 -5,5 -2,6
   
Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 86.876 167.723 182.702 194.666 204.218
% επί του ΑΕΠ 108,7 107,8 108,5 107,5 104,6
   
(1) Προ αναθεώρησης      

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Όπως βλέπουμε στον πίνακα 1.1 το ΑΕΠ της Ελληνικής οικονομίας αυξάνεται συνεχώς 

από το 2003 έως το 2006. Το ΑΕΠ έχει διπλασιαστεί από το 1995. Αυτό σημαίνει ότι η 

συνολική  παραγωγή  προϊόντων  και  υπηρεσιών  αυξάνεται  κάθε  χρόνο  κατά 

12.000.000.000. Βλέπουμε λοιπόν ότι η οικονομία βρίσκεται σε ρυθμούς ανάπτυξης. Με 

τον ίδιο ρυθμό αυξάνεται και το χρέος της Ελλάδας αλλά αυτή η ανάλυση δεν είναι στα 

πλαίσια  της  εργασίας.  (Η   όποια  μέθοδος  υπολογισμού  του  ΑΕΠ  από  την  εθνική 

στατιστική υπηρεσία εμφανίζει «υπερβολικό» ετήσιο ρυθμό ανάπτυξης 7% περίπου που 

μας δείχνει ότι η Ελληνική οικονομία αναπτύσσεται με διπλάσιο σχεδόν ρυθμό από την 

Αμερικάνικη που έχει ρυθμό ανάπτυξης 4%.) 
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Σύμφωνα με αυτά τα στοιχεία η  Ελληνική οικονομία ενδείκνυται  για  επενδύσεις.  Το 

international money fund ( http://www.imf.org/external/about.htm ) θεωρεί ότι ο ρυθμός 

ανάπτυξης του Α.Ε.Π κυμαίνεται στο 3,8% μεταξύ των ετών 2005 – 2008. Η Ελλάδα 

όπως βλέπουμε στον πίνακα 1.2 κατατάσσεται με βάση το Α.Ε.Π της στην ενδέκατη 

θέση σύμφωνα με την eurostat για το 2007. 

Πίνακας 1.2

Κράτος - Μέλος Ακαθάριστο Εθνικό προϊόν
 (εκ ευρώ)

Ακαθάριστο Εθνικό προϊόν 
Κατά κεφαλήν (2007)

Ποσοστό 
του μέσου 
Α.Ε.Π κατά 

κεφαλή 
συγκριτικά 
με την Ε.Ε

Ευρωπαϊκή Ένωση 12,172,536 24,6 100%
1. Γερμανία 2,340,372 28,2 115%
2. Ηνωμένο Βασίλειο 1,847,105 29,4 120%
3. Γαλλία 1,744,444 27,8 113%
4. Ιταλία 1,500,475 25,5 104%
5. Ισπανία 1,121,961 25,4 103%
6. Ολλανδία 530,564 32,8 133%
7. Πολωνία 525,277 16,6 69%
8. Βέλγιο 319,867 30,2 123%
9. Σουηδία 274,499 30 122%
10. Αυστρία 264,472 31,9 130%
11. Ελλάς 246,671 22,1 90%
12. Ρουμανία 208,22 9,7 39%
13. Τσεχία 207,174 20,1 82%
14. Πορτογαλία 190,882 18,2 74%
15. Δανία 171,298 31,2 127%
16. Ουγγαρία 166,031 16,2 66%
17. Ιρλανδία 157,07 35,7 147%

Πηγή: wikipedia.com – στοιχεία από την Eurostat

Όπως βλέπουμε στον πίνακα 1.3 η διαφορά μεταξύ του ΑΕΠ της Ελλάδας με το ΑΕΠ 

των πέντε πρώτων ευρωπαϊκών χωρών είναι μεγάλη. Το  ΑΕΠ της Ελλάδας είναι ίσο με 

το 1/5 του Α.Ε.Π της Ισπανίας που είναι 5η χώρα και ίσο με το 1/9 της Γερμανίας που 

είναι η 1η χώρα. 
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Ο ρυθμός ανάπτυξης της Ελλάδας είναι από τους υψηλότερους της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Η  Ελλάδα  θα  ήταν  ενδεικτική  χώρα  για  επενδύσεις  αν  δεν  εμφάνιζε  αστάθεια  στο 

χρηματιστήριο, στο νομικό της πλαίσιο και υψηλή φορολογία. 

Πινακας 1.3

Κράτος -  Μελος % Ανάπτυξης του Α.Ε.Π
2005 2006 2007 2008

Αυστρία 2.0 3.3 3.3 2.5
Βέλγιο 1.4 3.0 2.6 1.9
Δανία 3.1 3.5 1.9 1.5

Φιλανδία 2.9 5.0 4.3 3.0
Γαλλία 1.7 2.0 1.9 2.0

Γερμανία 0.8 2.9 2.4 2.0
Ελλάς 3.7 4.3 3.9 3.6

Ιρλανδία 5.9 5.7 4.6 3.0
Ιταλία 0.1 1.9 1.7 1.3

Λουξεμβούργο 4.0 6.2 5.4 4.2
Ολλανδία 1.5 3.0 2.6 2.5

Πορτογαλία 0.5 1.3 1.8 1.8
Ισπανία 3.6 3.9 3.7 2.7
Σουηδία 2.9 4.2 3.6 2.8

Ηνωμένο Βασίλειο 1.8 2.8 3.1 2.3
Πηγή wikipedia.com – στοιχεία από την Eurostat

1.2 Απασχόληση

H ανεργία στην Ελλάδα μεταξύ των ετών 2002 και 2005 κινείται μεταξύ 9,3% και 10% 

(πίνακας 1.4) ενώ το 2006 μειώνεται αρκετά στο 8,8%. Το εργατικό δυναμικό αυξάνεται 

επίσης από 4.652.000 το 2002 στα 4.880.000 το 2006.

Το μεγαλύτερο ποσοστό των Ελλήνων εργάζεται στον εμπορικό και τουριστικό τομέα 

ενώ το μικρότερο στον ηλεκτρισμό και τα ορυχεία. 
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Πίνακας 1.4 : Απασχόληση - Ανεργία

ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ - ΑΝΕΡΓΙΑ
            

Ιια. Εργατικό δυναμικό
σε χιλιάδες           
 2002 2003 2004 2005 2006

Έργατικο δυναμικό 4.652,20 4.728,40 4.823,20 4.848,80 4.880,30
Απασχολούμενοι . . . . . . 4.190,20 4.286,60 4.330,50 4.382,10 4.452,80

% του συνόλου του 
εργατικού δυναμικού 90,1 90,7 89,8 90,4 91,2

Κατά κλάδο:          
Γεωργία, Κτηνοτροφία, 
αλιεία . . . . . . . . . 648,3 655,5 545,6 544,6 536,1
Ορυχεία . . . . .  . . . . 21 12,6 14,7 17,7 18,2
Μεταποίηση . . . . . . . . . 579,2 565 569,7 560,3 563,2
Ηλεκτρισμός, φωταέριο 35,9 42,4 39,1 37,7 40,9
Οικοδομήσεις, δημόσια 
έργα . . . . . . . 318,5 345,9 350,1 367,3 358,5
Εμπόριο, εστιατόρια, 
ξενοδοχεία . . . . . . . . 1.016,80 1.035,40 1.028,10 1.086,40 1.090,20
Μεταφορές, 
αποθηκεύσεις, 
επικοινωνίες . . . 250,7 263,1 272,4 267,7 281,7
Τράπεζες, ασφάλειες και 
διαχείρηση ακίνητης 
περιουσίας . . . . 342,9 355 395,4 402,4 399,9
Λοιπές υπηρεσίες . . . . . 976,8 1.011,70 1.115,60 1.097,90 1.164,20
Δε δήλωσαν . . . . . . .              -                -                -           -        -
Άνεργοι . . . . . . . . 462,1 441,8 492,7 466,7 427,4
% του συνόλου του 
εργατικού δυναμικού 9,9 9,3 10,2 9,6 8,8

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Επειδή  το  εργατικό  δυναμικό  αυξάνεται  με  μεγαλύτερους  ρυθμούς  από  το  ποσοστό 

ανεργίας ο αριθμός των εργαζομένων στην ελληνική οικονομία αυξάνεται ελάχιστα κάθε 

χρόνο. Η Ελλάδα μαζί με την Γαλλία εμφανίζουν την μεγαλύτερη ανεργία από τις χώρες 

της ευρωπαϊκής ένωσης.  

                Δίαγραμμα 1.1
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Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Οι  γυναίκες  φαίνεται  να  εμφανίζουν  υψηλότερα  ποσοστά  ανεργία  από  τους  άνδρες 

καθώς η ανεργία γυναικών κυμαίνεται στο 10% ενώ των ανδρών στο 6% (διάγραμμα 

1.1)

1.3 Πληθωρισμός 

         Διάγραμμα 1.2: Η πορεία του ελληνικού πληθωρισμού με βάση τον ΔΤΚ

Πηγή:  ΕΣΥΕ

Βλέπουμε την  πορεία του  γενικού  δείκτη  τιμών  σύμφωνα με  την  Εθνική στατιστική 

υπηρεσία  της  Ελλάδας  (διάγραμμα 1.2).  Όπως  παρατηρούμε  Τα  έτη  1990 –  1994 ο 

δείκτης τιμών κυμαινόταν σε πολύ υψηλά επίπεδα αν και είχε τάση μείωσης. Ο μέσος 

όρος του πληθωρισμού τότε ήταν 17,5%. Τα έτη 1995 – 2000 ο πληθωρισμός μειώθηκε 
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κατά  πολύ  λόγω της  νομισματικής  πολιτικής  που  ακολουθήθηκε.  Ο μέσος  όρος  του 

πληθωρισμού ήταν 6,3%. Από το 2000 μέχρι και το 2007 ο πληθωρισμός κινείται σε 

χαμηλά σχετικά επίπεδα με μέσο όρο 3,2% αν και η τάση του φαίνεται να είναι αυξητική. 

Τα  συμπεράσματα  αυτά  επιβεβαιώνονται  και  από  τον  πίνακα  του  δείκτη  τιμών 

καταναλωτή. Τα στοιχεία για τον πληθωρισμό επιβεβαιώνονται και από την  Eurostat. 

(πίνακας 1.5)

Πινακας 1.5

Χώρα μέλος (κατάταξη κατά 
Α.Ε.Π.)

Α.Ε.Π. 
σε δις $

Ποσοστ
ό Α.Ε.Π. 
(2007)

Πληθωρισμός 
% ετήσιος 

(2007)
Ευρωπαϊκή Ένωση  15,183.4 100% 2.2

Γερμανία 3,080.6 19.4% 2.0
Ηνωμένο Βασίλειο 2,660.7 16.8% 2.3
Γαλλία 2,401.4 15.2% 1.7
Ιταλία 1,993.7 12.6% 2.1
Ισπανία 1,359.1 8.6% 2.6
Ολλανδία 720.9 4.5% 1.8
Σουηδία 423.6 2.7% 1.8
Βέλγιο 423.5 2.7% 1.9
Πολονία 364.8 2.3% 2.2
Αυστρία 348.7 2.2% 1.6
Ελλάς 341.8 2.2% 3.2
Δανία 302.6 1.9% 2.0
Ιρλανδία 250.2 1.6% 2.4

Πηγή wikipedia.com – στοιχεία από την Eurostat

O ρυθμός αύξησης των τιμών στην Ελλάδα είναι υψηλότερος συγκριτικά με αυτόν των 

«ανεπτυγμένων»  χωρών  της  ευρωπαϊκής  ένωσης  αν  εξαιρέσουμε  τις  χώρες  του 

ανατολικού  μπλοκ.  Ακολουθεί  ένας  αναλυτικός  πίνακας  της  ετησίας  μεταβολής  του 

δείκτη τιμών καταναλωτή στην Ελλάδα (πίνακας 1.6). 

Πίνακας 1.6: Εξέλιξη ετησίων μεταβολών Γενικού Δείκτη Τιμών Καταναλωτή

 Εξέλιξη ετησίων μεταβολών Γενικού Δείκτη Τιμών Καταναλωτή (2005=100,0)

Έτος

Μεταβολή 12μηνης 
περιόδου Μέση Μεταβολή 12μηνης περιόδου

Δείκτης 
Δεκεμβρίου Μεταβολή% Μέσος ετήσιος δείκτης Μεταβολή 

%
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1972 . . . . . . . . . . . . . . . . 1,808 6,6 1,735 4,3
1973 . . . . . . . . . . . . . . . . 2,362 30,7 2,004 15,5
1974 . . . . . . . . . . . . . . . . 2,68 13,5 2,542 26,9
1975 . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 15,7 2,882 13,4
1976 . . . . . . . . . . . . . . . . 3,463 11,7 3,266 13,3
1977 . . . . . . . . . . . . . . . . 3,906 12,8 3,664 12,2
1978 . . . . . . . . . . . . . . . . 4,356 11,5 4,123 12,5
1979 . . . . . . . . . . . . . . . . 5,434 24,8 4,908 19
1980 . . . . . . . . . . . . . . . . 6,858 26,2 6,129 24,9
           
1981 . . . . . . . . . . . . . . . . 8,401 22,5 7,628 24,5
1982 . . . . . . . . . . . . . . . . 10,001 19 9,24 21,1
1983 . . . . . . . . . . . . . . . . 12,016 20,2 11,104 20,2
1984 . . . . . . . . . . . . . . . . 14,185 18 13,154 18,5
1985 . . . . . . . . . . . . . . . . 17,706 24,8 15,694 19,3
1986 . . . . . . . . . . . . . . . . 20,716 17 19,306 23
1987 . . . . . . . . . . . . . . . . 23,982 15,8 22,472 16,4
1988 . . . . . . . . . . . . . . . . 27,331 14 25,51 13,5
1989 . . . . . . . . . . . . . . . . 31,389 14,8 29,005 13,7
1990 . . . . . . . . . . . . . . . . 38,572 22,9 34,932 20,4
           
1991 . . . . . . . . . . . . . . . . 45,522 18 41,728 19,5
1992 . . . . . . . . . . . . . . . . 52,078 14,4 48,354 15,9
1993 . . . . . . . . . . . . . . . . 58,335 12 55,322 14,4
1994 . . . . . . . . . . . . . . . . 64,557 10,7 61,338 10,9
1995 . . . . . . . . . . . . . . . . 69,671 7,9 66,818 8,9
1996 . . . . . . . . . . . . . . . . 74,75 7,3 72,293 8,2
1997 . . . . . . . . . . . . . . . . 78,274 4,7 76,296 5,5
1998 . . . . . . . . . . . . . . . . 81,303 3,9 79,932 4,8
1999 . . . . . . . . . . . . . . . . 83,534 2,7 82,039 2,6
2000 . . . . . . . . . . . . . . . . 86,796 3,9 84,624 3,2
           
2001 . . . . . . . . . . . . . . . . 89,44 3 87,48 3,4
2002 . . . . . . . . . . . . . . . . 92,469 3,4 90,655 3,6
2003 . . . . . . . . . . . . . . . . 95,313 3,1 93,856 3,5
2004 . . . . . . . . . . . . . . . . 98,261 3,1 96,576 2,9
2005 . . . . . . . . . . . . . . . . 101,819 3,6 100 3,5
2006 . . . . . . . . . . . . . . . . 104,781 2,9 103,196 3,2

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Αν  και  κατά  πολύ  υψηλότερος  από  τις  άλλες  ευρωπαϊκές  χώρες  ο  πληθωρισμός 

βρίσκεται σε πολύ καλύτερα επίπεδα από ότι ήταν την προηγουμένη δεκαετία. 

1.4 Εμπορική δραστηριότητα

Πίνακας 1.7 : ΕΜΠΟΡΙΟ
 ΕΜΠΟΡΙΟ 

σε εκατομμύρια ευρώ       
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2004 2005 2006

Ενδοκοινοτικό*
Με 

τρίτες 
χώρες

Ενδοκοινοτικό*
Με 

τρίτες 
χώρες

Ενδοκοινοτικό*
Με 

τρίτες 
χώρες

Εισαγωγές cif . . . . . . . 24.192 18.183 24.751 19.296 27.799 22.935
Εξαξωξές fob . . . . . . . 6.484 5.871 7.455 6.594 8.915 7.737
Εμπορικό ισοζύγιο* . . . . . -17.708 -12.312 -17.296 -12.702 -18.884 -15.198

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Όπως βλέπουμε στον πίνακα 1.7 το εμπορικό ισοζύγιο στην χώρα μας είναι αρνητικό. Οι 

εισαγωγές  βρίσκονται  σε  πολύ  μεγαλύτερα  επίπεδα  από  τις  εξαγωγές  (η  αξία  των 

εξαγωγών είναι ίση με το 30% της αξίας των εισαγωγών). Η τάση είναι αυξητική για τις 

εισαγωγές  και  τις  εξαγωγές  αλλά  αναλογικά  μεγαλύτερη  αύξηση  εμφανίζουν  οι 

εισαγωγές. 

Πίνακας 1.8 : Δίαθεση συσκευών τεχνολογιών πληροφόρησης και επικοινωνίας
Δίαθεση συσκευών τεχνολογιών πληροφόρησης και επικοινωνίας
(Έρευνα Χρήσης Τεχνολογιών Πληροφόρησης και Επικοινωνίας, 2006)

            
Είδος συσκευής Σύνολο Ελλάδος %
Νοικοκυριά . . . . . . . . . . . . 3.675.852 100
από τα οποία διαθέτουν:Κινητό τηλέφωνο 2.920.964 79,46

Κινητό τηλέφωνο με δυνατότητα 
σύνδεσης στο διαδίκτυο . . . . . 1.098.801 37,62

Τηλεόραση . . . . . . . . . . . 3.667.462 99,77
Ψηφιακή τηλεόραση . . . . . . . 248.830 6,78
Τηλεόραση με δορυφορικό πιάτο . . . . . . . 184.290 5,02
Καλωδιακή τηλεόραση . . . . . . . 13.840 0,38
Ηλεκτρονικό υπολογιστή . . . . . . 1.199.262 32,62
Φορητό ηλεκτρονικό υπολογιστή . . . . 343.794 9,35
Ηλεκτρονικό υπολογιστή παλάμης . . . . 13.487 0,37

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Βλέπουμε  στον  πίνακα  1.8  ότι  οι  ηλεκτρονικοί  υπολογιστές  έχουν  διείσδυση  μόλις 

32,62% στα ελληνικά νοικοκυριά όπου κυριαρχεί η τηλεόραση και τα κινητά τηλέφωνα. 

Αξιοσημείωτο είναι ότι  η διείσδυση κινητών τηλεφώνων με πρόσβαση στο διαδύκτιο 

είναι  μεγαλύτερη  από  την  διείσδυση  των  ηλεκτρονικών  υπολογιστών  που  είναι  το 

διαδεδομένο μέσο για τον σκοπό αυτό. 

Πίνακας 1.9 : Δείκτης κύκλου εργασίων στο λιανικό εμπόριο
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Δείκτης (1) κύκλου εργασίων στο λιανικό εμπόριο
(2000=100,0)

Κατηγορίες 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Γενικός δείκτης . . . . . . . . 107,9 117,8 127,1 135 143 158,5
Μεγάλα καταστήματα τροφίμων . . . . 109,6 122,5 137,8 149,4 158,8 182,1
Πολυκαταστήματα . . . . . . 108,1 120,3 131 140,1 146,9 176,1
Τρόφιμα-Ποτά-Καπνός . . . . . . . 108,1 114,8 120,9 127,4 131,5 138,5
Φαρμακευτικά-Καλλυντικά . . . . . . 106,8 116,1 127,2 135,3 144,1 149,3
Ένδυση-Υπόδηση . . . . . . 106,1 113,5 116,8 122,7 129,9 134,2
Έπιπλα-Ηλεκτρικά είδη-Οικιακός εξοπλισμός . . . 

. . . . . . 104,4 110 114,5 119,3 125,6 147,7
Βιβλία-Χαρτικά-Λοιπά είδη . . . . . 105,4 115,1 127,4 137 145 152
Πωλήσεις εκτός κατ/των . . . . . 101,1 105 109,1 112,1 113,3 116,3

(1) Ο δείκτης κύκλου εγασιών στο λιανικό εμπόριο, με έτος βάσης 2000=100,0 αποτελεί τη 
συνέχεια του καταρτιζόμενου από την ΕΣΥΕ, μέχρι και το έτοσ 2004, δείκτη αξίας λιανικών 

πωλήσεων.
Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Παρατηρούμε στον πίνακα 1.9 ότι  τα ηλεκτρικά είδη και ο οικιακός εξοπλισμός που 

πωλούνται  αυξάνονται κάθε χρόνο κατά 6,5% περίπου αν και δεν μπορεί  να εξαχθεί 

κάποιο  συμπέρασμα  για  τις  πωλήσεις  ηλεκτρονικών  υπολογιστών.  Ο  δείκτης  όγκου 

(πίνακας 1.10) πωλήσεων εμφανίζει μικρότερες αυξήσείς κάτι λογικό καθώς στον κύκλο 

εργασιών συνυπολογίζεται και ο πληθωρισμός. 

Πίνακας 1.10: Δείκτης όκγου στο λιανικό εμπόριο

 Δείκτης (1) όκγου στο λιανικό εμπόριο 
(2000=100,0)

Κατηγορίες 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Γενικός δείκτης . . . . . . . . . 104,2 109,2 114 119,1 122,6 132,4
Μεγάλα καταστήματα τροφίμων . . . . . . 103,8 110,3 118,7 127,6 134,3 149,2
Πολυκαταστήματα . . . . . . . 106,5 115,5 123,2 130,3 131,6 155,9
Τρόφιμα-Ποτά-Καπνός . . . . . . 101,2 101,6 101,8 106,6 109,8 111,4
Φαρμακευτικά-Καλλυντικά . . . . . . 108,1 115,3 123,9 130,4 132,3 135,7
Ένδυση-Υπόδηση . . . . . . . 103 106,6 107,6 109,1 110,5 111,4
Έπιπλα-Ηλεκτρικά είδη-Οικιακός εξοπλισμός . . . 

. . . . . 104,5 109,3 113,5 118 118,7 139,7
Βιβλία-Χαρτικά-Λοιπά είδη . . . . . 105,8 111,4 119,7 125,4 124 128,7
Πωλήσεις εκτός κατ/των (2)       

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας
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1.5 Πρόσβαση στο διαδύκτιο

Πίνακας 1.11 : Χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή-πρόσβαση στο διαδίκτυο
 Χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή-πρόσβαση στο διαδίκτυο:

Α' τρίμηνο 2006
(Έρευνα Χρήσης Τεχνολογιών Πληροφόρησης και Επικοινωνίας 2006)

 Σύνολο %
Μαθητές 
φοιτητές % Μισθωτές %

Συνολικός πληθυσμός ηλικίας 16-
74 ετών 8.177.700 100.0 701.355 8.6 2.710.270 33.1

από τον οποίο:       
Χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή . . . . 3.073.978 37,6 613.936 20 1.528.020 49,7
Πρόσβαση στο διαδίκτυο . . . . . . . . 2.362.845 28,9 520.678 22 1.151.625 48,8

Πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Βλέπουμε στον πίνακα 1.11 ότι πρόσβαση σε ηλεκτρονικό υπολογιστή έχει το 37,6% του 

πληθυσμού της χώρας ενώ πρόσβαση στο διαδύκτιο μόλις το 28,9%  (10% λιγότερο από 

το ποσοστό των Ελλήνων που διαθέτουν κινητό τηλέφωνο με δυνατότητα σύνδεσης στο 

διαδύκτιο.).  Οι  μαθητές  και  φοιτητές  έχουν  μικρότερα  ποσοστά  πρόσβασης  σε 

ηλεκτρονικούς υπολογιστές και το διαδίκτυο από τους μισθωτούς. Συγκριτικά με άλλες 

χώρες  υπάρχει  περιθώριο  ανάπτυξης  στον  τομέα  ηλεκτρονικών  υπολογιστών  και 

διαδικτύου. 
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Διάγραμμα 1.3 πηγή : Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδας

Η πρόσβαση στο διαδύκτιο όπως και  η  χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή αυξάνονται 

κάθε έτος σύμφωνα με το διάγραμμα 1.3. Μεταξύ των ετών 2005 – 2006 η αύξηση ήταν 

αρκετά μεγαλύτερη από της άλλες χρονιές ( της τάξεως του 35%)

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι η Ελληνική οικονομία βρίσκεται σε ρυθμούς 

αναπτυξιακούς.  Τα  οικονομικά  στοιχεία  δείχνουν  υψηλούς  ρυθμούς  ανάπτυξης  του 

Α.Ε.Π αλλά και του πληθωρισμού ταυτόχρονα. Η διείσδυση των υπολογιστών και του 

internet βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα αλλά αυτό μπορεί να αποτελέσει ευκαιρία για το 

μέλλον.  Είναι  βέβαιο  ότι  κάποια  στιγμή  η  Ελλάδα  θα  ακολουθήσει  τους  ρυθμούς 

διείσδυσης της τεχνολογίας στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες. Προς το παρόν η χώρα μας 

βρίσκεται πολύ χαμηλά συγκριτικά με τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες όσον αφορά την 

ζήτηση και χρησιμοποίηση των ηλεκτρονικών υπολογιστών. 

Τα  επίπεδα  ανεργίας  είναι  υψηλότερα  από  την  υπόλοιπη  ευρωπαϊκή  ένωση.  Αυτό 

σημαίνει ότι υπάρχει δυνατότητα απασχόλησης προσωπικού με περισσότερα προσόντα 

για χαμηλότερο μισθό. 
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1.6 Ο  ευρύτερος  κλάδος  ηλεκτρονικών  υπολογιστών  στην  Ελλάδα 

(σύμφωνα με μελέτη της ICAP 2006) 

Η Ζήτηση

Η ζήτηση για ηλεκτρονικούς υπολογιστές στην Ελλάδα διακρίνεται σε γενικές γραμμές σε αυτήν 

που  προέρχεται  από  τα  νοικοκυριά  και  τις  μικρές  επιχειρήσεις,  καθώς  και  στη  ζήτηση  από 

μεγάλες επιχειρήσεις και οργανισμούς τόσο του δημοσίου, όσο και του ιδιωτικού τομέα. 

Οι  παράγοντες  που  επηρεάζουν  την  ζήτηση  περιλαμβάνουν  μεταξύ  άλλων την  εξέλιξη  της 

τεχνολογίας  των  Η/Υ,  τις  ανάγκες  που  προκύπτουν  για  αναβαθμισμένα  συστήματα,  σε 

συνδυασμό με τις υψηλότερες απαιτήσεις (σε μνήμη και ταχύτητα επεξεργαστή) του σύγχρονου 

λογισμικού.  Επίσης,  η  χρήση  του  internet και  του  ηλεκτρονικού  ταχυδρομείου,  αποτελούν 

στοιχεία επηρεασμού της ζήτησης. Τέλος, η ζήτηση για «οικιακά» συστήματα συνδέεται μεταξύ 

άλλων και με την ανάπτυξη εφαρμογών και μέσων σχετικών με τη ψυχαγωγία (παιχνίδια, ταινίες 

σε DVD, mp3 κλπ.), την ενημέρωση (internet, πολυμέσα) και την εκπαίδευση. Στους παράγοντες 

που επηρεάζουν τη ζήτηση από μεγάλους χρήστες περιλαμβάνονται τα έργα πληροφορικής του 

Δημοσίου, οι επενδύσεις από επιχειρήσεις και οργανισμούς κλπ. 

Η Προσφορά 

Στην ελληνική αγορά διατίθενται υπολογιστές οι οποίοι είτε κατασκευάζονται στο εξωτερικό είτε 

αφορούν  προϊόντα  εγχώριας  συναρμολόγησης.  Οι  επιχειρήσεις  που  ασχολούνται  με  την 

εισαγωγή ή / και συναρμολόγηση ηλεκτρονικών υπολογιστών διαφοροποιούνται σημαντικά ως 

προς  το  μέγεθος  (ύψος  πωλήσεων,  απασχολούμενο  προσωπικό  κλπ.),  το  εύρος  των 

δραστηριοτήτων τους  αλλά και  την  επιλεγόμενη στρατηγική επέκτασης.  Οι  προμηθευτές  της 

εγχώριας αγοράς κυμαίνονται από ελληνικούς ομίλους και θυγατρικές ξένων πολυεθνικών, έως 

μεμονωμένες  επιχειρήσεις  μικρού  μεγέθους  (καταστήματα  ειδών  πληροφορικής  κλπ.)  που 

συναρμολογούν προσωπικούς υπολογιστές κατά παραγγελία. 

Ο ευρύτερος κλάδος της πληροφορικής στη χώρα μας, χαρακτηρίστηκε κατά τα τελευταία χρόνια 

από την περαιτέρω ενδυνάμωση μεγάλων ομίλων, μέσω συγχωνεύσεων, απορροφήσεων αλλά και 
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συνεργασιών με άλλες επιχειρήσεις. Επίσης, ορισμένοι όμιλοι πληροφορικής επεκτάθηκαν και 

στο χώρο των τηλεπικοινωνιών, κίνηση που ευνοείται και από τη σύγκληση των τεχνολογιών και 

των παρερχομένων υπηρεσιών μεταξύ πληροφορικής και τηλεπικοινωνιών.

Τα τρία σημαντικότερα στοιχεία που διαμορφώνουν τα τελευταία χρόνια την εικόνα του 

εμπορίου  ηλεκτρικών  και  ηλεκτρονικών  οικιακών  συσκευών  στη  χώρα  μας, 

συνοψίζονται στα εξής : 

• έντονος ανταγωνισμός μεταξύ των επιχειρήσεων του κλάδου (σε επίπεδο τιμών, 

προσφορών, πιστωτικών διευκολύνσεων). Το στοιχείο αυτό ενισχύεται και από τα 

υψηλά  επίπεδα  κορεσμού  που  χαρακτηρίζουν  αρκετές  κατηγορίες  συσκευών 

(υψηλά  ποσοστά  διείσδυσης  στα  ελληνικά  νοικοκυριά),  τα  οποία  επιδρούν 

αρνητικά στην αύξηση της ζήτησης, 

• συγκέντρωση  των  μεριδίων  αγοράς,  με  τις  μεγαλύτερες  αλυσίδες  και  τους 

μεγαλύτερους  αγοραστικούς  ομίλους  να  εξελίσσονται  σε  «κυρίαρχους»  της 

λιανικής διάθεσης, 

• είσοδος  στην  ελληνική  αγορά  κατά  το  2005,  τριών  μεγάλων  εταιρειών  του 

εξωτερικού. Συγκεκριμένα, δύο από αυτές (Media Markt και  Fnac) εισήλθαν με 

άμεσο  τρόπο  (ίδρυση  δικών  τους  καταστημάτων  και  χρήση  του  δικού  τους 

εμπορικού σήματος), ενώ η τρίτη (Dixons) αγοράζοντας το πλειοψηφικό πακέτο 

της Π. Κωτσόβολος Α.Ε.Β.Ε.

Η  συμπίεση  του  περιθωρίου  κέρδους,  η  οποία  προέκυψε  ως  άμεση  απόρροια  της 

πρακτικής  του  πολέμου  τιμών  σε  συνδυασμό  με  την  πολιτική  των  διευκολύνσεων, 

προσφορών  και  άτοκων  δόσεων,  είχε  σαν  αποτέλεσμα  την  περαιτέρω  ένταση  του 

ανταγωνιστικού  κλίματος  και  την  επιδείνωση  της  οικονομικής  κατάστασης  αρκετών 

επιχειρήσεων.  Συμπερασματικά,  η  εν γένει  επιθετική  πολιτική  των προαναφερθέντων 

επιχειρήσεων, η οποία εκδηλώθηκε και με τη μορφή συγχωνεύσεων και εξαγορών, από 

πλευράς  των  «στρατηγικών  παικτών»,  συντέλεσε  στην  περαιτέρω  συρρίκνωση  του 

αριθμού των υφισταμένων αλυσίδων και στην αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης όσον 

αφορά τα μερίδια αγοράς.
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Πηγή i.c.a.p

Η  εγχώρια  αγορά  ηλεκτρικών  και  ηλεκτρονικών  οικιακών  συσκευών  ακολούθησε 

ανοδική πορεία κατά το χρονικό διάστημα 1997-2005 με μέσο ετήσιο ρυθμό αύξησης 

5,1%, διάγραμμα 1.4. Το συνολικό μέγεθος της εξεταζόμενης αγοράς αυξήθηκε κατά 

2,9% το 2005 σε σχέση με το 2004 (η χαμηλότερη ποσοστιαία μεταβολή των τελευταίων 

εννέα ετών), ενώ η μεταβολή για την περίοδο 2004/03 ήταν 3,5%. Όπως προκύπτει από 

εκτιμήσεις παραγόντων του κλάδου, σύμφωνα με τις παρούσες συνθήκες και τάσεις, η 

μεταβολή της αγοράς κατά τη διετία 2006-2007 θα κυμανθεί περίπου στα επίπεδα του 

2%-3% ετησίως.

Όσον  αφορά  την  εξέλιξη  του  βαθμού  συγκέντρωσης  της  αγοράς,  πηγές  του  κλάδου 

συμφωνούν ότι το μέγεθος της εγχώριας αγοράς ηλεκτρικών και ηλεκτρονικών οικιακών 

συσκευών  είναι  μικρό  για  να  συντηρήσει  τόσα  πολλά  εμπορικά  σήματα  λιανικού 

εμπορίου. Σημειώνεται ότι σε ευρωπαϊκές χώρες με πολλαπλάσιο πληθυσμό λειτουργούν 

λιγότερα εμπορικά σήματα.  Σύμφωνα με τις  ίδιες  πηγές,  ο  πληθυσμός των αλυσίδων 

καταστημάτων αναμένεται να συρρικνωθεί περαιτέρω, μέχρι δε το 2010 αναμένεται η 

συγκεκριμένη  κατηγορία  να  μείνει  με  4-5  «παίκτες»,  με  κάποιες  από  τις  υπόλοιπες 

αλυσίδες να προσχωρούν σε αγοραστικούς ομίλους και άλλες να απορροφούνται από 

μεγαλύτερες  εταιρείες.  Οι  «συμμαχίες»  μικρότερων  επιχειρήσεων  με  μεγαλύτερες 

αλυσίδες του κλάδου, όποια μορφή και αν έχουν αυτές (franchise,  εξαγορά κλπ.),  θα 

στηριχτούν κυρίως στην κάλυψη γεωγραφικών κενών.
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Κεφάλαιο 2: Ανάλυση της πορείας του χρηματιστηρίου την τελευταία 10 αιτία 

Τα  δύο  διαγράμματα  που  ακολουθούν  (2.1  ,  2.2)  δείχνουν  την  πορεία  του  δείκτη 

NASDAQ και του ΓΔ  τιμών Χ.Α. την τελευταία 10ετία.

Διαγράμματα 2.1 και 2.2 : Σύγκριση Nasdaq Χ.Α. 1997 - 2008

NASDAQ Composite 1997 – 2008 – Η.Π.Α

Γενικός Δείκτης τιμών Χ.Α.Α 1997 – 2008
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Δεν  χρειάζεται  να  εξετάσουμε  στατιστικά  τα  διαγράμματα για  να  συμπεράνουμε  ότι 

γενικός δείκτης του Χ.Α σχετίζεται με τους δείκτες της  Wall Street (περισσότερο τον 

NASDAQ από ότι τον Dow Jones) οι οποίοι επηρεάζονται από της παγκόσμιες εξελίξεις 

στις αγορές :

• Βασικά υλικά 
• Κεφαλαιουχικά αγαθά  
• Μεγάλων Εταιριών πολλών δραστηριοτήτων 
• Κατασκευές 
• Χρηματοοικονομικές  
• Υγείας 
• Υπηρεσιών 
• Τεχνολογίας 
• Μεταφορών 
• Εργαλείων 

Οι λόγοι σύγκλισης των δύο δεικτών είναι δύο. Ο πρώτος λόγος είναι ότι στο ελληνικό 

χρηματιστήριο συμμετέχει σε πολύ μεγάλο βαθμό το ξένο κεφάλαιο. Ο δεύτερος λόγος 

είναι  ότι  οι  δυνάμεις  της  μάζας,  το  πραγματικό  θεμέλιο  της  κάθε  χρηματιστηριακής 

αγοράς,  κανονίζουν  την  διαχείριση  του  χαρτοφυλακίου  τους  έχοντας  ως  οδηγό  τις 

εξελίξεις  του «Ναού του χρήματος» στη Wall Street.  Αυτό που έχει σημασία είναι ότι ο 

Ελληνικός  γενικός  δείκτης  αυτήν  την  δεκαετία  κινείται  αντίστοιχα  με  τον  δείκτη 

NASDAQ. Η προσπάθεια  εξήγησης  της πορείας του Ελληνικού χρηματιστηρίου με 

βάση τις εξελίξεις στην Ελληνική εγχώρια αγορά όσο λεπτομερείς και αν είναι υπόκειται 

σε αυτόν τον περιορισμό. 

Ακόμα και αν τα παραπάνω δεν ισχύουν και οι δύο οικονομίες λειτουργούν ανεξάρτητα 

μεταξύ τους εμφανίζεται εξαιρετικό ενδιαφέρον στο γεγονός ότι η κρίση του Ελληνικού 

χρηματιστηρίου  προηγούνταν  6  μήνες  σχεδόν  από  την  «φούσκα  των  dot.com»  του 

NASDAQ. Αυτό το  φαινομενικά απλό γεγονός  είναι  αντίθετο  με  την  «random walk 

theory»  (1973,  Burton  Malkiel)»  ενώ  στηρίζει  τις  θεωρίες  που  δημιούργησαν  την 

«επιστήμη» της τεχνικής ανάλυσης των charts, δηλαδή την ύπαρξη των price patterns τις 

επαναλαμβανόμενες συμπεριφορές και την σημασία της ψυχολογίας των επενδυτών. Το 

μόνο σίγουρο είναι ότι ο NASDAQ δεν έχει κανένα λόγο να εξαρτάται από ΓΔ του Χ.Α. 

και να ακολουθεί τις δικές μας εγχώριες εξελίξεις με έξι μήνες καθυστέρηση. 
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2.1 Ο Γενικός δείκτης  1997-2003

Η περίοδος αυτή θεωρείται από πολλούς, οικονομικούς αναλυτές, θεσμικούς αλλά και 

περιστασιακούς επενδυτές ως η πιο επικίνδυνη περίοδος του Ελληνικού χρηματιστηρίου. 

Έχουν  ήδη  γραφτεί  πολλά  και  έχουν  ειπωθεί  ακόμα  περισσότερα  σχετικά  με  τα 

«μαγειρέματα»  τα  «παιχνίδια»  που  συνέβησαν,  για  τους  «υπεύθυνους  που  ποτέ  δεν 

μπήκαν στην φυλακή την δικαιοσύνη που δεν απεδόθη και πολλά άλλα. Ένα μεγάλο 

μέρος του Ελληνικού λαού είδε την επενδυμένη του περιουσία, δύο έννοιες που ποτέ δεν 

πρέπει να ταυτίζονται, να συρρικνώνεται ή να εξανεμίζεται. Ένα (πολύ) μικρότερο μέρος 

του λαού είδε τα κεφάλαια του να υπερδιπλασιάζονται σε διάστημα μικρότερο του έτους 

και θα θυμάται την εποχή αυτή με νοσταλγία. 

Ανάλογη κρίση όμως αντιμετώπισε και το Αμερικάνικο χρηματιστήριο 6 μήνες αργότερα 

όπως προαναφέρθηκε.  Το χρηματιστήριο  αυτό  είναι  πολύ πιο  διαφανές  (ίσως  το  πιο 

διαφανές χρηματιστήριο στον κόσμο), εξαιρετικά δυσκολότερο να κατευθυνθεί  λόγω 

του μεγέθους του επενδυμένου κεφαλαίου, εξαρτάται από τις παγκόσμιες εξελίξεις και 

όχι από τις εγχώριες ενώ οι αμερικάνοι επενδυτές κατέχουν εμπειρία και εκπαίδευση 

συσσωρευμένης γνώσης ενός αιώνα. Ποιες είναι οι δυνάμεις λοιπόν που οδήγησαν στην 

πορεία του Ελληνικού χρηματιστηρίου εκτός των «μαγειρεμάτων»,  των «υπευθύνων» 

και των σκανδάλων; 

Στο  κεφάλαιο αυτό της εργασίας γίνεται μία ορθολογική ανάλυση της πορείας  του 

Γενικού Δείκτη του χρηματιστηρίου και των επί μέρους μετοχών της πληροφορικής  με 

τα δύο κυριότερα επιστημονικά κριτήρια ανάλυσης μετοχών, την θεμελιώδη ανάλυση και 

την  τεχνική  ανάλυση.  Ο  σχολιασμός  η  πληροφόρηση  και  παραπληροφόρηση  που 

ακολούθησε την πτώση του 1999 , οι δηλώσεις υπουργών που προέτρεπαν μέρος του 

Ελληνικού λαού να «στηρίξει» το χρηματιστήριο – ακόμα και αν δεν είχε καμία σχέση 

με  τις  επενδύσεις-,  το  φαινόμενο  του  «χρηματιστή»  που  ήταν  το  επάγγελμα  με  τις 

μεγαλύτερες προοπτικές, όλα τα παραπάνω θα αγνοηθούν.  Πριν προχωρήσουμε στην 

ανάλυση  θα  δοθούν  δύο  –  σύντομοι  -  ορισμοί  της  θεμελιώδους  και  της  τεχνικής 

ανάλυσης. 
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Θεμελιώδης Ανάλυση 

Η θεμελιώδης ανάλυση μίας εταιρίας η οικονομικού φορέα αποτελείται από την ανάλυση 

των οικονομικών στοιχείων και καταστάσεων,  κερδών και της πορείας της αγοράς η 

οποία ξεκινάει από τα θεμέλια προς την κορυφή.  Για παράδειγμα η θεμελιώδης ανάλυση 

της μετοχής  μιας  εταιρίας  σημαίνει  ότι  αναλύονται  αρχικά τα στατιστικά οικονομικά 

στοιχεία της  οικονομίας στην οποία ανήκει  η εταιρία και  ακολούθως ο κλάδος  στον 

οποίο πραγματεύεται η εταιρία. Αφού γίνει αυτή η ανάλυση εξετάζονται οι λογιστικές 

καταστάσεις της εταιρίας και τέλος η μετοχή της εταιρίας. Αυτού του είδους η ανάλυση 

έχει γίνει για τον κλάδο της πληροφορικής στα δύο πρώτα κεφάλαια. Οι προβλέψεις της 

θεμελιώδους ανάλυσης ενδείκνυνται για μακροχρόνιες επενδύσεις (1 έως 10 έτη). 

Τεχνική ανάλυση 

Η τεχνική ανάλυση έχει να κάνει με την αναγνώριση τάσεων και σχηματισμών των τιμών 

που συμβαίνουν στις χρηματιστηριακές (και όχι μόνο) αγορές. Η τεχνική ανάλυση δίνει 

περισσότερη βαρύτητα  στην ψυχολογία των επενδυτών, στα παρελθόντα διαγράμματα 

τιμών  (τιμές  κλεισίματος,  bar charts,  candlesticks)  των  μετοχών  και  στους  όγκους 

συναλλαγών. Τα κύρια εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης είναι :

• Τα διαγράμματα αυτά καθαυτά και οι price patterns (διπλές κορυφές, σφήνες, 
τρίγωνα, στηρίξεις και αντιστάσεις, Fibonacci fan κτλ)

• Οι  δείκτες  και  διαγράμματα  τάσης  (παραβολικός  Sar,  Average directional 
index, Bollinger bands κτλ)

• Οι ταλαντωτές πλευρικής κίνησης τιμών (Relative Strength index,  stochastic 
oscillator κτλ)

• Οι κινητοί μέσοι (Απλός , εκθετικός, κινητός μέσος όρος, Moving Average 
Convergence / Divergence κτλ)

• Οι δείκτες όγκου (Accumulation distribution, On Balance Volume κτλ).

Η  περαιτέρω  ανάλυση  των  εργαλείων  δεν  αποτελεί  τον  στόχο  της  εργασίας.  Εδώ 

σκόπιμα θα τελεστεί απλουστευμένη  μορφή τεχνικής ανάλυσης. 
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Α) 1997 -2003 (Θεμελιώδης ανάλυση)

Αρχικά ας δούμε το γράφημα του ελληνικού χρηματιστηρίου την εξαετία 1997 – 2003. 

(διάγραμμα 2.3)

Διαγραμμα 2.3 : Διάγραμμα Γενικού Δείκτη 1998 - 2003

Φαίνεται ξεκάθαρα ότι ο γενικός δείκτης πραγματοποίησε μια ξέφρενη ανοδική πορεία 

(rally τιμών) από το 1997 μέχρι το τέλος του 1999. Αυτού του είδους η άνοδος ήταν 

πρωτάκουστη  για  τον  Γενικό  δείκτη  του  ελληνικού  χρηματιστηρίου  που  δεν  είχε 

ξεπεράσει ποτέ τις 2500 μονάδες. Το χρηματιστήριο μίας χώρας δεν είναι τίποτε άλλο 

παρά  η  επένδυση  χρημάτων  σε  μετοχές  εταιριών  της  χώρας  (βραχυχρόνια  η 

μακροχρόνια) η οποία γίνεται με δύο κριτήρια κερδοφορίας. Το πρώτο κριτήριο είναι η 

συμμετοχή στα μερίσματα των κερδών της εταιρίας της οποίας την μετοχή κατέχει ο 

επενδυτής. Το δεύτερο κριτήριο είναι η κερδοφορία από την πώληση των μετοχών σε 

τιμή υψηλότερη από την τιμή αγοράς.
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Το σίγουρο είναι ότι το χρηματιστήριο αποτελεί επένδυση. Η επένδυση εξαρτάται από το 

εισόδημα και την αποταμίευση. Το εθνικό εισόδημα ισούται με το  ακαθάριστο εθνικό 

προϊόν  άθροισμα  του  ακαθάριστου  εθνικού  προϊόντος  και  του  εισοδήματος  από  την 

αλλοδαπή. Σύμφωνα με την μακροοικονομική θεωρία λοιπόν 

GDP = C + I + G + NX, 

C = κατανάλωση 

G = εθνική δαπάνη

NX = εξαγωγές μείων εισαγωγές

I = επενδύσειs 

Η επένδυση είναι ότι απομένει από το ΑΕΠ ή GDP αφού αφαιρεθούν η κατανάλωση η 

εθνική δαπάνη και το ισοζύγιο εξαγωγών εισαγωγών.  Είναι αυτονόητο ότι η επένδυση 

είναι άμεσα συνδεδεμένη με το ακαθάριστο εθνικό προϊόν.  (σημείωση : Οι επενδύσεις 

στο χρηματιστήριο δεν είναι συνάρτηση αποκλειστικά του ΑΕΠ αλλά και πολλών άλλων 

παραγόντων που σχετίζονται κυρίως με εναλλακτικούς τρόπους επένδυσης και το κλίμα 

της αγοράς αλλά ανάλυση τέτοιο βαθμό δεν εξυπηρετεί τον σκοπό της εργασίας). Ας 

δούμε  το  διάγραμμα 2.4  της  Eurostat για  την  «πραγματική»  αύξηση του ΑΕΠ στην 

Ελλάδα.
Διαγραμμα 2.4

Ρυθμός ανάπτυξης πραγματικού A.E.Π - EUROSTAT
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Ας δούμε στο διάγραμμα 2.5 τον ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ και τον γενικό δείκτη τιμών 

του Χ.Α.

Διάγραμμα 2.5 : Σύγκριση ΑΕΠ – Χ.Α

Στο διάγραμμα αν και φαίνεται ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ να είναι ανάλογος με τον 

γενικό δείκτη, τονίζεται αναλογία σε τέτοιο βαθμό δεν υφίσταται. Ο σκοπός είναι να 

δειχθεί ότι υπήρξε περισσότερο κεφάλαιο για επένδυση και η δυνατότητα της επιλογής 

να επενδυθεί στο χρηματιστήριο.  

Η άνοδος 1998-2000

Η πράσινη  γραμμή είναι  ο  ρυθμός  αύξησης  του  ΑΕΠ ενώ τα  μαύρα  candlesticks ο 

Γενικός  δείκτης  τιμών.  Είναι  εμφανές  το  rally τιμών  του  γενικού  δείκτη  το  1999 

συνοδεύτηκε από μεγάλη ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ και η πτώση μετά το 2000 από 

πτώση του ΑΕΠ. Παρατηρούμε όμως μια απόκλιση του ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ το 

2002 και 2003 και του δείκτη τιμών. Για να εξηγηθεί αυτό το φαινόμενο χρειάζεται να 

επαναληφθεί ότι η επένδυση σε μία μετοχή στο χρηματιστήριο είναι θέμα επιλογής του 
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επενδυτή  που  μπορεί  να  εξαρτάται  από  διάφορους  παράγοντες.  Ο  σημαντικότερος 

παράγων είναι  οι  προβλέψεις για τις μελλοντικές εξελίξεις στην χρηματαγορά και το 

κλίμα της αγοράς. Το 2002 οι νέοι επενδυτές που αύξησαν τον γενικό δείκτη το 1999 δεν 

είχαν ξεπεράσει την κρίση που υπέστησαν ώστε να ξανά επενδύσουν χρήματα, μάλιστα 

πολλοί από αυτούς δεν την ξεπέρασαν ούτε σήμερα το 2008 εννέα χρόνια μετά.  Το 

γενικό  αρνητικό  κλίμα  η  πληροφόρηση  και  παραπληροφόρηση  δεν  επέτρεψε  την 

ανάκαμψη της διόρθωσης του 1999 το 2002. 

Το πρώτο ερώτημα που δημιουργείται είναι αν η αύξηση του γενικού δείκτη έχει ως αιτία 

την αύξηση του ΑΕΠ. Όπως προαναφέρθηκε ο γενικός δείκτης αυξάνεται όταν έχουμε 

εισροή  κεφαλαίων  στο  Χ.Α.  Η  αύξηση  του  Α.Ε.Π.  μας  δείχνει  η  εισροή  αυτή  είχε 

οικονομικά αίτια.  Η αύξηση του κατά κεφαλήν Α.Ε.Π για τους Ελληνες σήμαινε ότι 

υπήρχαν  περισσότερα  περιθώρια  για  επένδυση  από  ότι  παλαιότερα.  Αυτό  μπορεί  να 

εξηγήσει  την  αρχική  άνοδό  του  δείκτη  το  1999.  Το  rally που  σημειώθηκε  αν  και 

σχετίζεται με το Α.Ε.Π έχει ως αίτια διάφορους παράγοντες όπως την αύξηση του ΑΕΠ 

τις  εξελίξεις  στις  αμερικάνικες αγορές και  την «ψυχολογία της μάζας» που είχαν ως 

αποτέλεσμα  την   είσοδο  πολλών  νέων  επενδυτών.  Αυτοί  προσήλθαν  λόγω  της 

φημολογίας  που  επικράτησε  σχετικά  με  το  Χ.Α.  όχι  γιατί  αυξήθηκε  απαραίτητα  το 

εισόδημά  τους.  Επικρατούσε  ένα  κλίμα  ότι  το  χρηματιστήριο  σήμαινε  γρήγορο  και 

εύκολο κέρδος. Οι ‘Ελληνες ως επικοινωνιακός λαός τείνουν να αντιδρούν μαζικά σε 

έντονη φημολογία. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα να εισέλθει στο χρηματιστήριο μεγάλος 

αριθμός  νέων   άπειρων  (η  και  άσχετων)  επενδυτών.  Υπήρχαν  ακόμα  και  φαινόμενα 

επαγγελματιών  του  χώρου  –χρηματιστών-  που  ήταν  περιστασιακοί,  δεν  ήταν 

οικονομολόγοι και πολλές φορές δεν είχαν εμπειρία όσον αφορά το χρηματιστήριο. 

Ένα δεύτερο  ερώτημα είναι αν εξηγείται η πτώση του 1999 από την πτώση του ΑΕΠ. Η 

απάντηση είναι ότι σε καμία περίπτωση δεν μπορεί να εξηγηθεί η κρίση του ελληνικού 

χρηματιστηρίου τόσο απλά. Η αρχική διόρθωση που εξελίχθηκε σε ένα crash λόγω του 

πανικού έχει σαν αίτια την ψυχολογία των επενδυτών, τα λανθασμένα οικονομικά μεγέθη 

των εταιριών και τον υψηλό κίνδυνο λόγω επένδυσης μεγαλύτερου κεφαλαίου από το 

πρέπων από τους επενδυτές. 
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Η Πτώση 2000-2003

Τα  σχόλια  και  οι  επικρίσεις  που  ακολούθησαν  την  πτώση  ήταν  σε  γενικό  βαθμό 

«υστερικά»  και  απότομα  όπως  ήταν  και  η  ίδια  η  πτώση.   «Μεγάλα  παιχνίδια», 

«υπεύθυνοι» ,  «χαμένο χρήμα του λάου», «φούσκες»  και άλλα σχόλια τέτοιου είδους 

κυριαρχούσαν στα Μ.Μ.Ε καθώς η Ελληνική κοινότητα είδε πλήρως ανυποψίαστη την 

πτώση 1999-2002 η οποία ήταν μια φυσιολογική διόρθωση της ξέφρενης πορείας του 

Γ.Δ.   Η  αναμονή  της  κρίσης  η  έστω  της  διόρθωσης  για  έναν  έμπειρο  επενδυτή  ή 

επαγγελματία  του  χώρου  το  1999  θα  έπρεπε  να  ήταν  όχι  απλά  αναμενόμενη  αλλά 

δεδομένη χρησιμοποιώντας ορθολογικά (θεωρητικά), θεμελιακά η τεχνικά κριτήρια.  Δεν 

είναι  απαραίτητο  ένας  επενδυτής  να  γνώριζε  την  έκταση  της  πτώσης  ότι  δηλαδή  ο 

Γενικός δείκτης θα έφτανε 2000 μονάδες από 6500. Αρκούσε να αναμένει μία σοβαρή 

πτώση ώστε να κλείσει τις θέσεις του γρήγορα για να βγει από το χρηματιστήριο με 

κέρδη η έστω πολύ μικρές ζημίες.  Ας εξετάσουμε την πτώση με τρεις  διαφορετικές 

πτυχές. 

Θεωρητικά κριτήρια

Στην Ελλάδα μια χρηματιστηριακή κρίση τέτοιου μεγέθους ήταν κάτι πρωτόγνωρο όμως 

δεν ήταν για άλλες χώρες όπως η Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής,  που γνώρισαν την 

έννοια «market crash» την δεκαετία του 1930. Στην Ελλάδα συνέβηκε το 68 χρόνια μετά 

και οι επαγγελματίες χρηματιστές και οικονομολόγοι θα έπρεπε να το περιμένουν.  

Το 1934 ο Benjamin Graham που θεωρείται ο πατέρας της ανάλυσης επενδυτικών τίτλων 

εξέδωσε στο βιβλίο του «Security Analysis» τις τρεις δυνάμεις πίσω από ένα  market 

crash (ή χρηματιστηριακή κρίση). 

1. Ο χειρισμός των μετοχών από φορείς εκτός της αγοράς με σκοπό το κέρδος. 

2. Ο δανεισμός των επενδυτών για να αγοράσουν μετοχές.

3. Η υπερβολική αισιοδοξία.
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Χειρισμός Μετοχών

Ένα παράδειγμα του χειρισμού των μετοχών έχουμε όταν ένα διοικητικό στέλεχος μιας 

εταιρίας εκδίδει ψευδή θετικά στοιχεία ή ειδήσεις για την εταιρία του αφού αγοράσει ο 

ίδιος  την  μετοχή  ώστε  να  την  πουλήσει  ακριβότερα.  Το Ελληνικό χρηματιστήριο  το 

οποίο  είναι  ομολογούμενως  μικρή  αγορά  σε  κεφάλαια  είναι  πολύ  πιο  εύκολα 

κατευθυνόμενο  από  ότι  πιο  αποτελεσματικές  αγορές  του  εξωτερικού.  Τα  λεγόμενα 

«παπαγαλάκια» οργιάζουν,  οι  φήμες σπέρνονται συνεχώς και είναι αναμφίβολο ότι  η 

προσπάθεια  χειρισμού  των  μετοχών  είναι  συνεχής.  Πρέπει  να  τονιστεί  όμως  ότι  ο 

χειρισμός  των  μετοχών  είναι  παράνομη  ενέργεια.  Αυτή  η  εργασία  δεν  αποτελεί 

εισαγγελική έρευνα, ούτε εργασία της νομικής σχολής οπότε  αγνοείται ο παράγοντας 

«χειρισμός  μετοχών»  όχι  γιατί  δεν  συνέβη  αλλά  διότι  δεν  υπάρχουν  συγκεκριμένα 

ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία για τον χειρισμό του συνόλου των μετοχών το 1999. 

Δανεισμός χρημάτων για αγορά μετοχών 

Το φαινόμενο  αυτό  ήταν  τόσο  διαδεδομένο  το  1999  που  δεν  χρειάζεται  να  δοθούν 

στοιχεία. Οι επενδυτές ακολουθώντας και ενισχύοντας την αύξηση του Γενικού δείκτη 

εκποιούσαν περιουσίες,  υποθήκευαν σπίτια  για  να τα επενδύσουν στο χρηματιστήριο 

χωρίς αίσθηση κινδύνου στον βωμό του γρήγορου και εύκολου κέρδους. Οι συναλλαγές 

πίστωσης ή μόχλευσης (margin) ήταν εξαιρετικά διαδεδομένες για την μεγιστοποίηση 

των  κερδών.   Το  χρηματιστήριο  όμως  δεν  μπορεί  να  λειτουργήσει  με  δανεισμένα 

χρήματα είναι επόμενο ότι οι διορθώσεις της ανόδου μπορεί να προκαλέσουν πανικό και 

μαζικές ρευστοποιήσεις οι οποίες έχουν ως αποτέλεσμα την κατάρρευση. 

Υπέρβολική Αισιοδοξία

Η υπερβολική αισιοδοξία των επενδυτών που βιάζονται να εισέλθουν στο «παιχνίδι» για 

γρήγορο  κέρδος  ήταν  εμφανής.  Επικρατούσε  το  κλίμα  αυτό  στους  επενδυτές  που 

έβλεπαν  τις  επενδύσεις  τους  να  εκτοξεύονται,  στους  χρηματιστές  που  υπόσχονταν 

γρήγορο υπερδιπλασιασμό των κερδών και στα Μ.Μ.Ε που καθημερινά ανέφεραν τα νέα 

ρεκόρ της κούρσας χωρίς να γίνεται λόγος για το πότε και πώς θα σταματήσει. 

27



Θεμελιώδη Κριτήρια

Ανεξάρτητα από την εισροή χρήματος στο χρηματιστήριο από τους επενδυτές που ωθούν 

τις μετοχές σε υψηλές τιμές θα πρέπει οι τιμές των μετοχών να αντικατοπτρίζουν τα 

θεμελιακά τους μεγέθη, κυρίως τα κέρδη και τα μερίσματά τους αλλά και τα περιουσιακά 

τους στοιχεία. Ο ορισμός μιας μετοχής «φούσκας» αναφέρεται σε μία μετοχή όπου οι 

δυνάμεις της αγοράς (προσφορά και ζήτηση) έχουν ωθήσει την τιμή της μετοχής σε πολύ 

υψηλότερα επίπεδα από ότι επιτρέπουν τα θεμελιώδη της μεγέθη, η κερδοφορία της και 

τα περιουσιακά της στοιχεία.

Ήταν λοιπόν συχνό το 1999 το φαινόμενο μετοχών με  P/E (τιμή μετοχής προς κέρδη 

ανά μετοχή) που κυμαινόταν από 50 έως 100. Δηλαδή το κέρδος που πραγματοποιούσε η 

εταιρία ήταν 100 φορές  μικρότερο από την χρηματιστηριακή της  αξία.   Σε  ανάλογα 

επίπεδα βρισκόταν και ο λόγος Τιμή μετοχής / λογιστική αξία μετοχής. Αυτό ήταν σαφή 

ένδειξη  ότι  οι  επενδυτές  απλά  αγόραζαν  «αέρα»  με  τα  λεφτά  τους,  οπότε  ο 

χαρακτηρισμός «φούσκα» ήταν απόλυτα σωστός. Ας εξηγηθεί σε αυτό το σημείο ότι οι 

τιμές των μετοχών αυξάνονται και μειώνονται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της 

ζήτησης.  Αυτό σημαίνει  ότι  η μετοχή μιας εταιρίας μπορεί  να έχει  τιμή που να μην 

αντικατοπτρίζει  καθόλου  την  οικονομική  κατάσταση  της  εταιρίας  λόγω  της  υψηλής 

ζήτησης της μετοχής. Οι μετοχές των blue chips είναι αυτές που συνθέτουν τον γενικό 

δείκτη οπότε όταν το φαινόμενο που αναφέρθηκε εξαπλώνεται ο γενικός δείκτης γίνεται 

και αυτός μία «φούσκα».

 Αν οι μετοχές αδυνατούν να προσφέρουν υψηλό μέρισμα αλλά δίδουν μέρισμα ίσο με το 

1% της αξίας τους η 2% (p/e 100 ή 50) είναι επόμενο οι θεσμικοί επενδυτές αργά η 

γρήγορα να προτιμήσουν να ρευστοποιήσουν τις μετοχές που είναι χρηματοοικονομικά 

προϊόντα  υψηλού  κινδύνου  και  να  τοποθετήσουν  τα  χρήματα  τους  σε  ομόλογα  η 

τράπεζες  που δίδουν ίδιο  χαμηλό μέρισμα.  Η μαζική  ρευστοποίηση σημαίνει  μαζική 

πτώση  τιμών.  Η  πτώση  αυτή  σπέρνει  πανικό  σε  επενδυτές  που  έχουν  επενδυμένα 

δανεισμένα κεφάλαια, ο πανικός οδηγεί στην πτώση του συνόλου του χρηματιστηρίου. 
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1997 -2003 Τεχνική ανάλυση

Εδώ  θα  πραγματοποιηθεί  μια  απλουστευμένη  αλλά  αποτελεσματική  μορφή  τεχνικής 

ανάλυσης του Γ.Δ. χρησιμοποιώντας απλούς κινητούς μέσους όρους και γραμμές τάσης. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω η τεχνική ανάλυση διαθέτει πολύ περισσότερα εργαλεία τα 

οποία  θα  μπορούσαμε  να  χρησιμοποιήσουμε  για  να  διαπιστώσουμε  με  μεγαλύτερη 

ακρίβεια την ορμή της τάσης, την οποία θα μπορούσαμε να στηρίξουμε με δείκτες όγκου. 

Η ανάλυση σε τέτοιο βαθμό δεν θα εξυπηρετήσει τον σκοπό της εργασίας καθώς τα 

συμπεράσματα  είναι  εξίσου  σωστά  χρησιμοποιώντας  ακόμα   και  τα  απλούστερα 

εργαλεία. Η τεχνική ανάλυση πρέπει να χρησιμοποιείται για κάθε μετοχή για αγορά και 

πώληση, όμως ένας κερδοσκόπος επενδυτής που προσμένει κέρδη από αγοροπωλησίες 

μετοχών και όχι από μερίσματα (όπως οι επενδυτές που ώθησαν το χρηματιστήριο στο 

rally το  1999)  θα  πρέπει  πάντα  να  εξετάζει  την  πορεία  του  γενικού  δείκτη  του 

χρηματιστηρίου  που  επενδύει  και  να  αποφεύγει  την  επένδυση  σε  πτωτικές  (bearish) 

περιόδους του γενικού δείκτη ανεξαρτήτως της μετοχής που έχει επιλέξει. 

Απλός κινητός μέσος όρος (Κ.Μ.Ο.)

Ο  απλός  κινητός  μέσος  όρος  δεν  είναι  τίποτε  άλλο  από  τον  μέσο  όρο  της  τιμής 

κλεισίματος  (συνήθως)  της  μετοχής  ή  του  δείκτη  των  τελευταίων  Χ  ημερών 

αποτυπωμένος σε ένα διάγραμμα. Κάθε σημείο του διαγράμματος αποτελεί μέσο όρο 

των Χ-1 ημερών που έχουμε ορίσει εμείς και της ημέρας που αναφέρεται το σημείο. 

Ο τρόπος που λειτουργεί ο μέσος όρος είναι να μας δείχνει την ορμή των συναλλαγών 

των τελευταίων Χ ημερών. Όσο χαμηλότερα βρίσκεται από το διάγραμμα τιμών τόσο πιο 

ισχυρή είναι η ανοδική τάση των τιμών και όσο κατώτερα βρίσκεται από το διάγραμμα 

τιμών τόσο πιο ισχυρή είναι η πτωτική τάση των τιμών. Ο Κ.Μ.Ο. βρίσκεται συνήθως 

πάνω η κάτω από την τιμή του δείκτη γιατί κάθε σημείο αντικατοπτρίζει την τιμή των 

τελευταίων Χ ημερών και όχι την τιμή της ημέρας αυτής για αυτό ονομάζεται κινητός.
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Όταν η τιμή της μετοχής στο διάγραμμα τιμών διασπάσει ανοδικά τον Κ.Μ.Ο. αυτό είναι 

ένα σημάδι ότι η ορμή την αύξησης των τιμών (η τάση) αυξάνεται. Η διάσπαση αυτή 

αποτελεί σημείο αγοράς μετοχών. Όσο το διάγραμμα  απομακρύνεται από τον κινητό 

μέσο τόσο πιο ισχυρή είναι η ορμή αυτή. Στην αντίθετη περίπτωση όταν η γραμμή τιμών 

διασπάσει καθοδικά τον Κ.Μ.Ο. αυτό είναι μια ένδειξη της αδυναμίας της ορμής των 

τιμών να συνεχίσουν την ανοδική τάση και ενδεχόμενη αλλαγή της τάσης σε καθοδική. 

Η  διάσπαση  αυτή  αποτελεί  σημείο  πώλησης  μετοχών.  Όσο  περισσότερες  μέρες 

χρησιμοποιούμε  για  τον  κινητό  μέσο  τόσο  πιο  μακροχρόνια  τάση  αναλύει  αν  και 

εμφανίζει μεγαλύτερη χρονική υστέρηση. Μεγάλες τιμές ημερών στον Κ.Μ.Ο. εξετάζουν 

μεσοπρόθεσμες (μεγαλύτερες του τριμήνου) τάσεις ενώ μικρότερες τιμές είναι για πιο 

βραχυχρόνιες συναλλαγές. (έως ένα μήνα η ακόμα και  intraday). Ας δούμε λοιπόν στο 

διάγραμμα 2.6 την περίοδο 1998 έως 2001 του γενικού δείκτη χρησιμοποιώντας κινητούς 

μέσους των 30 και 90 ημερών.  

Διαγραμμα 2.6 : Γενικός Δείκτης , κινητοί μέσοι 30, 90 ημερών 1998 – 2001 
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Ακόμα και ο πιο συντηρητικός επενδυτής που χρησιμοποιεί μέσο όρο πολλών ημερών 

(90)  και  πραγματοποιεί  εξαιρετικά λίγες  κινήσεις  ανά έτος  θα προχωρήσει  στις  εξής 

τέσσερις κινήσεις: 

• Αγορά μετοχών των εταιριών που επιλέγει λίγο ανώτερα από το σημείο 1 και 

πώληση στο σημείο 2 ή λίγο κατώτερα

• Αγορά λίγο ανώτερα από το σημείο 3 και πώληση στο σημείο 4. 

Χρησιμοποιώντας τον πιο απλό δείκτη τεχνικής ανάλυσης αποκαλύπτεται αλλαγή τάσης 

και η πτώση της ορμής της αγοράς. Βλέπουμε ότι μεταξύ των σημείων 3 και 4 ο δείκτης 

τιμών είναι πολύ ανώτερος από τον κινητό μέσο όρο φανερώνοντας την ισχυρή ανοδική 

τάση μεταξύ του 1999 μέχρι το 2000 αλλά και την ισχυρή πτωτική τάση από το 2000 και 

μετά που δεν αφήνεί  περιθώρια εισόδου.  Ακόμα και  ο  επενδυτής  που αποφάσισε να 

επενδύσει στις 6500 μονάδες θα περιόριζε την ζημία του σε επίπεδα χαμηλότερα του 

20% και όχι στις καταστροφικές ζημίες που υπέστησαν οι περισσότεροι νέοι επενδυτές. 

Όσον αφορά τον κινητό μέσο των 30 ημερών αυτός δίνει πολλαπλά σημεία αγοράς και 

πώλησης για πιο έμπειρους επενδυτές. Σε καμία περίπτωση δεν επιτρέπει μεγαλύτερες 

ζημίες από τον Κ.Μ.Ο. των 90 αλλά μάλλον μικρότερες. Από το 2000 και μετά αυτός ο 

δείκτης δεν εμφανίζει σχεδόν καθόλου σημεία αγοράς και πώλησης και όσα εμφανίζει 

είναι  οριακά.  Με  χρησιμοποίηση  όλων  των  εργαλείων  τεχνικής  ανάλυσης  είναι 

αναμφίβολο  αν  ο  επενδυτής  θα  επένδυε  χρήματα  την  τριετία  2000-2003  όπου  το 

διάγραμμα συνεχίζει αναλόγως, η σωστότερα αν επένδυε θα επένδυε με την τεχνική του 

«short sale» και όχι με «buy and hold».

Γραμμές τάσης

Μία από τις  παραδοχές  της  τεχνικής  ανάλυσης  είναι  ότι  οι  τιμές  κινούνται  σε  τάση 

τουλάχιστον το 30% του χρόνου τους (όταν δηλαδή δεν κινούνται πλευρικά). Όλες αυτές 

οι παραδοχές έχουν την βάση τους στην ψυχολογία των επενδυτών, την ψυχολογία της 

μάζας  και  της  θεωρίας  ότι  το  παρελθόν  έχει  τάση  να  επαναλαμβάνεται.  Δεν  είναι 

αυθαίρετοι μαθηματικοί η στατιστικοί τύποι και στοιχεία. Όταν λοιπόν οι τιμές κινούνται 
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ανοδικά η καθοδικά (όχι πλευρικά) μπορούμε να σχεδιάσουμε την γραμμή τάσης η οποία 

πρέπει να αποτελεί στήριξη για τις τιμές της μετοχής στο μέλλον. Όταν διασπάται αυτή η 

γραμμή τάσης  με  ισχυρούς  όγκους  συναλλαγών  σημαίνει  ότι  θα  συμβεί  ένα  από  τα 

τέσσερα ενδεχόμενα :

• έναρξης πλευρικής κίνησης 

• διόρθωσης τιμών και συνέχισης της τάσης (με πιο ήπιο ρυρθμό)

• Αλλαγής Τάσης. 

Σε περιόδους καθοδικής κίνησης των τιμών η γραμμή τάσης ορίζεται ως η ένωση των 

κορυφών που σχηματίζονται στο διάγραμμα τιμών ενώ σε περιόδους ανοδικής κίνησης η 

γραμμή τάσης σχεδιάζεται με την ένωση των πυθμένων των τιμών. 
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Όπως βλέπουμε στο διάγραμμα έχουμε τρία σημεία διάσπασης των ανοδικών  γραμμών 

τάσης. Η πρώτη γραμμή τάσης διασπάστηκε  στο σημείο ένα που πρέπει να αποτελέσει 

σημείο εξόδου για τον επενδυτή. Η πτωτική (κόκκινη) γραμμή τάσης διασπάστηκε όταν 

άρχισε η μεγάλη άνοδος του 1999 στο σημείο 2.  Αυτό πρέπει να αποτελέσει σημείο 

εισόδου  για  τον  επενδυτή.  Ένας  πιο  προχωρημένος  τεχνικός  αναλυτής  θα  είχε 

επανασχεδιάσει την γραμμή τάσης στην γραμμή 3 όταν στα μέσα του 1999 ξεκίνησε μια 

αύξηση  του  γενικού  δείκτη  με  ακόμα  ισχυρότερη  ανοδική  τάση  από  πριν  η  οποία 

διασπάται στο σημείο 3. Η πτωτική διάσπαση του της νέας πτωτικής γραμμής τάσης που 

αρχίζει το τέλος του 1999 δεν διασπάται ξανά μέχρι το 2003 προφυλάσσοντας έτσι τον 

επενδυτή από νέα είσοδο. Τα αποτελέσματα που λαμβάνουμε από αυτή την μέθοδο είναι 

παρόμοια  από  τα  αποτελέσματα  του  κινητού  μέσου  όρου  και  προφυλάσσουν  τον 

επενδυτή σε μεγάλο βαθμό. 

2.2 Γενικός δείκτης 2003 – 2008

Η επόμενη περίοδος 2003 με 2007 είναι πολύ παρόμοια με την προηγούμενη αν και 

εξελίσσεται  σε  πιο ήπιους  ρυθμούς.  Δεν  θα γίνει  σύγκριση με  την  πορεία  του ΑΕΠ 

καθώς ο ρυθμός  ανάπτυξης του Α.Ε.Π του 3,8 (σύμφωνα με την Εurostat) υποστηρίζει 

την δυνατότητα επενδύσεων στο χρηματιστήριο. Ο σκοπός της σύγκρισης αυτής ήταν να 

εμφανιστούν τα θεμέλια της διάσπασης των 2500 μονάδων του γενικού δείκτη το 1999. 

Το ότι η ελληνική οικονομία έχει τα θεμέλια να στηρίξει γενικό δείκτη πάνω από 2500 

μονάδες θα πρέπει να θεωρείται δεδομένο. 
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Όπως  βλέπουμε  στο  διάγραμμα  2.7  η  κατάσταση  είναι  πολύ  παρόμοια  με  την 

προηγούμενη πενταετία με μόνη διαφορά ότι η αύξηση των τιμών του Γ.Δ έγινε με πολύ 

πιο ήπιους ρυθμούς καθώς η φρενίτιδα του 1999 είναι δύσκολο να επαναληφθεί λόγω 

του φόβου των επενδυτών. Ο γενικός δείκτης το 2003 έφτασε στις 1500 μονάδες ως 

αποτέλεσμα  του  πανικού  που  άρχισε  το  1999  μετά  από πτώση 4  ετών  δηλαδή.  Στο 

σημείο  εκείνο  μέχρι  και  ο  πιο  «αισιόδοξος»  επενδυτής  είχε  ρευστοποιήσει  ή  είχε 

σταματήσει  να  πουλάει  μετοχές  κάτι  που  φαίνεται  από  τους  χαμηλούς  όγκους 

συναλλαγών.

Διάγραμμα 2.7: Γενικός δείκτης  με κινητούς μέσους 2..4 -2006 

Στο σημείο 1 διασπάται για πρώτη φορά η καθοδική τάση και αρχίζει νέα τάση ανόδου 

τιμών. Οι μετοχές εμφανίζονται υποτιμημένες εκείνη την περίοδο με συχνό το φαινόμενο 

του p/e χαμηλότερο του 8. Η ανοδική τάση που ξεκίνησε συνεχίζει για 5 χρόνια μέχρι το 

2008 με μία μόνο σημαντική διόρθωση στα μέσα του 2006 η οποία κράτησε λιγότερο του 

τριμήνου. Η απλή χρησιμοποίηση του κινητού μέσου 90 ημερών –ανεξάρτητα από ότι 
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προσφέρει  περισσότερα  κέρδη-  προφυλάσσει  τον  επενδύτη  από  της  ζημίες  της 

διόρθωσης αυτής αλλά και από την μεγάλη πτώση που συνέβη τον Ιανουάριο του 2008 

με 12 μόνο κινήσεις στα 5 χρόνια (οι 8 δείχνονται στο διάγραμμα 4 ανάμεσα στο 2007 

και 8 παραλείπονται. 

Fibonacci Fan

Οι συστοιχία αριθμών Fibonacci αποτελείται από μια σειρά αριθμών που ο εκάστοτε από 

αυτούς είναι ίσος με το άθροισμα των 2 προηγούμενων. Η συστοιχία λοιπόν είναι οι 

αριθμοί 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34. Οι μελέτες που έχουν γίνει σχετικά με τις μαθηματικές 

ιδιότητες αυτών των αριθμών είναι πολλές και η ανάλυση τους ξεπερνάει τα όρια της 

εργασίας αυτής. Ο συνδυασμός  αυτών των αριθμών με τα χρυσά ratio 1,618 και 0,618 

(για το οποίο υπάρχουν επίσης πολλές μελέτες) μας δίνει τους αριθμούς του  Fibonacci 

fan 38.2%, 50% και 61.8%. 

Ο τρόπος που σχεδιάζεται το  Fibonacci fan είναι ως εξής. Βρίσκουμε το σημείο που 

ξεκινάει μία τάση και το υψηλότερο σημείο αυτής. Χωρίζουμε την κάθετη απόσταση 

τους στα σημεία  38.2%, 50% και 61.8%. Τραβώντας ευθείες γραμμές από το αρχικό 

σημείο στα σημεία αυτά μπορούμε να έχουμε με μεγάλη ακρίβεια σημεία στήριξης και 

αντίστασης. Η γραμμή 50% όταν διασπάται από ανοδική γραμμή τιμών σημαίνει ότι το 

διάγραμμα τιμών είναι πολύ πιθανών να φτάσει στην γραμμή 62% ενώ καθοδικά ότι θα 

φτάσει την γραμμή 38%. Έξοδος από τα όρια Fibonacci σημαίνει ότι θα έχουμε αλλαγή 

τάσης. Έξοδος από το ανώτερο όριο του 62% σημαίνει ότι η τάση γίνεται ισχυρότερα 

ανοδική ενώ διάσπαση του κατώτερου σημείου 38% σημαίνει  ότι  η τάση αλλάζει σε 

καθοδική.  To Fibonacci fan κατασκευάζεται  και  σε  διαγράμματα  πτωτικών  τάσεων 

αντιστρέφοντας τις έννοιες των διασπάσεων. 

Στην επόμενη εικόνα σχεδιάζουμε το Fibonacci fan στον γενικό δείκτη και βλέπουμε ότι 

ένας επενδυτής μπορεί να προφυλαχτεί εύκολα από τις διορθώσεις που παρουσιάζονται 

στον δείκτη (καθοδική διάσπαση της γραμμής 50%) αλλά επίσης και να γνωρίζει  με 

σχετικά μεγάλη ακρίβεια τα σημεία στήριξης και αντίστασης των τιμών.
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Ο έμπειρος επενδυτής λοιπόν θα είχε κλείσει τις θέσεις του τουλάχιστον τον Φεβρουάριο 

του 2008 όταν η γραμμή τιμών διασπάσει καθοδικά την γραμμή 50% του Fibonacci fan 

(αν δεν είχε ήδη βγει νωρίτερα στην διάσπαση του κινητού μέσου όρου.

Διαγραμμα 2.8 : Γενικός δείκτης 2004 -2008 με Fibonacci Fan

Προβλέπεται ακόμα και η αντίσταση του Ιανουαρίου του 2008. Υπάρχουν πολλές ακόμα 

ενδείξεις  για  την  πορεία  αυτή  του  γενικού  δείκτη  που  δεν  χρειάζεται  να  αναλυθούν 

παραπάνω. Αυτό που πρέπει να αναφερθεί είναι ότι από το 2003 έως το 2004 ο Γενικός 

δείκτης δεν κινείται ανάλογα μόνο με τον NASDAQ αλλά και με τον Dow Jones. 
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Η πτώση του 2008

Στις 2 Νοεμβρίου 2007 ξεκίνησε μία πτώση των δεικτών NASDAQ, DOW JONES, και 

S&P 500 οδηγούμενη από τον χρηματοοικονομικό τομέα, η οποία εξελίχθηκε σε πτωτική 

τάση. Το αποτέλεσμα είναι οι δείκτες αυτοί να έχουν χάσει το 20% της αξίας τους ενώ ο 

πιο «ευαίσθητος» ΓΔ X.Α. να έχει χάσει το 27% της αξίας του. 

Τα Θεμελιώδη αίτια της πτώσης 

Ο  λόγος  της  πτώσης  αυτής  είναι  το  mortgage crash ή  το  «κράχ  των  στεγαστικών 

δανείων». Μία απλή εξήγηση της κατάστασης είναι ότι η μεγάλη άνοδος της τιμής του 

πετρελαίου έχει ωθήσει στα ύψη τις τιμές των προϊόντων και τα έξοδα των εταιριών. 

Αυτό με την σειρά τους μειώνει την καταναλωτική δύναμη των πολιτών. Οι αμερικάνοι 

πολίτες παρόλα αυτά συνεχίζουν να κυνηγούν το αμερικάνικο όνειρο και να αγοράσουν 

το σπίτι των ονείρων τους με λεφτά που δεν διαθέτουν.  Οι τράπεζες υποστήριξαν τους 

πελάτες τους σε αυτό τους το εγχείρημα αδιαφορώντας για τις  συνέπειες.  Το προϊόν 

αυτής της κατάστασης ήταν το Adjustable rate mortgage (ARM) που οδήγησε στο option 

ARM και οι συνέπειες των προϊόντων αυτών είναι πολύ σοβαρές. 

Το  ARM είναι ένα δάνειο με υποθήκη (mortgage loan) .  Η διαφορά με άλλα δάνεια 

υποθήκης είναι ότι ο επιτόκιο προσαρμόζεται συνεχώς με βάση κάποιους δείκτες. Οι πιο 

συχνοί από αυτούς τους δείκτες είναι το ετήσιο Constant maturity Treasury rate (CMT), 

το Cost of funds index  (COFI) και το London Interbank offered Rate (LIBOR). Λόγω 

αυτής της προσαρμογής  του επιτοκίου τα ποσά πληρωμής του δανειζομένου μπορεί να 

αλλάζουν συνεχώς.  Η αιτία  για  αυτήν την  προσαρμογή είναι  η  μεταφορά μέρος  του 

ρίσκου της μεταβολής των επιτοκίων δανεισμού από τον δανειστή στον δανειζόμενο. Τα 

δάνεια  αυτά  χρησιμοποιούνται  κυρίως  όταν  υπάρχει  πρόβλημα  στην  πρόβλεψη  των 

επιτοκίων ή όταν τα δάνεια με σταθερό επιτόκιο είναι δύσκολο να αποκτηθούν από τους 

καταναλωτές  λόγω  έλλειψης  εγγυήσεων.  Τα  δάνεια  αυτά  είναι  τόσο  συνήθη  στην 

Αμερική που αναφέρονται πολλές φορές απλά ως «υποθήκες».
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Το option ARM είναι ένας νεότερος τύπος δανείου. Είναι δάνειο συνήθως τριακονταετές 

που  προσφέρει  στον  δανειζόμενο  τέσσερις  μηνιαίους  τρόπους  πληρωμής.  Για  αυτό 

ονομάζονται  πολλές  φορές  Pick a payment ARMs (διαλέξτε  πληρωμή).  Οι  τρόποι 

πληρωμής είναι:

• Ένα ελάχιστο ποσό ανά μήνα

• Μόνο τους τόκους ανά μήνα

• Μέρος  του  τόκου  και  του  κεφαλαίου  σε  15  χρόνια  ανά  μήνα  (amortizing 

payment)

• Μέρος του τόκου και του κεφαλαίου σε 30 χρόνια ανά μήνα. 

Το πρόβλημα  ή  χαρακτηριστικό  του  δανείου  αυτού  είναι  ότι  όταν  η  πληρωμή  είναι 

λιγότερη από τον τόκο ανά μήνα το ποσοστό του τόκου που δεν πληρώνεται προστίθεται 

στο  δανεισμένο  κεφάλαιο.  Με  ένα  απλό  παράδειγμα  όταν  ο  δανειζόμενος  πληρώνει 

1000$ μηνιαίως ενώ το ARM έχει κανονίσει τόκο και κεφάλαιο στα 1500$ ανά μήνα τα 

500$  υπόλοιπο  προστίθενται  στον  λογαριασμό  του  δανεισμένου  κεφαλαίου  και  τον 

επόμενο  μήνα  θα  πρέπει  να  πληρώσει  δόση  αναπροσαρμοσμένη  με  τα  500$  που 

προστέθηκαν στο κεφάλαιο αυτό. 

Πρέπει  να ειπωθεί  εδώ ότι  οι  κατηγορίες  πληρωμής  «ελάχιστό ποσό» και  «μόνο οι 

τόκοι» έχουν ως αποτέλεσμα αυξανόμενο χρωστούμενου κεφαλαίου εξ ορισμού ακόμα 

και αν τηρούνται σύμφωνα με το συμβόλαιο. Αυτός είναι και ο λόγος των εξαιρετικά 

χαμηλών αρχικών πληρωμών

Ο  λόγος  που  πέτυχαν  σαν  προϊόντα  τα  option ARMs είναι  γιατί  διαφημίζονται  ως 

εξαιρετικά  χαμηλού  επιτοκίου  τον  πρώτο  χρόνο  (πολλές  φορές  ίσου  με  1%).  Αυτό 

σημαίνει ότι ο πρώτος χρόνος μπορεί να απαιτεί πολύ χαμηλότερες πληρωμές από ένα 

άλλο είδος δανείου. Με αυτόν τον τρόπο εγκρίνονται δάνεια σε δανειζόμενους που δεν 

θα μπορούσαν να δανειστούν ένα τόσο υψηλό ποσό χρημάτων με μεγαλύτερο ετήσιο 

επιτόκιο.  Το  δάνειο  αυτό  όμως  καθώς  το  επιτόκιό  του  αναπροσαρμόζεται  αλλά  και 
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αυξάνεται  πολύ  όταν δεν  πληρώνεται  ακριβώς  μια  δόση προορίζεται  για  πελάτες  με 

σίγουρα και αυξανόμενα εισοδήματα.

Αυτό που συνέβη λοιπόν είναι ότι οι καταναλωτές χωρίς να αντιλαμβάνονται πλήρως την 

σοβαρότητα του δανείου αλλά και την οικονομική τους κατάσταση παρασυρμένοι από 

τις διαφημίσεις για εξαιρετικά χαμηλά επιτόκια τον πρώτο χρόνο (κάτι που παρατηρείται 

πολύ και στην Ελλάδα) αγόραζαν σπίτια τα οποία υπερέβαιναν κατά πολύ τον αρχικό 

τους υπολογισμό. Ως αποτέλεσμα ερχόταν μία εποχή που η αναπροσαρμογή του δανείου 

ήταν τόσο μεγάλη που ακόμα και η πώληση του υποθηκευμένου σπιτιού δεν έφτανε να 

καλύψει το χρωστούμενο κεφάλαιο. 

Το Mortgage Crash

Οι  τράπεζες  είναι  ιδρύματα  που  παρέχουν  πολλά  χρηματοοικονομικά  προϊόντα  το 

σημαντικότερο  από  τα  οποία  είναι  ο  δανεισμός  χρημάτων.  ‘Οπως  είναι  γνωστό 

υποχρεούνται από την κεντρική τράπεζα να διαθέτουν σε ρευστό ένα μικρό ποσοστό του 

συνολικού κεφαλαίου που έχουν δανείσει για να καλύπτει τους καταθέτες τους και το 

υπόλοιπο κεφάλαιο που της χρωστάνε οι πελάτες της μπορεί να το δανείζει. Όταν τα 

ARM και options ΑΜR συνεχώς βαίνουν ζημιογόνα –όχι σε χρωστούμενα χρήματα αλλά 

σε  πραγματικά  εξοφλημένα  χρήματα-  υπάρχει  σημαντικό  πρόβλημα ρευστότητας.  Οι 

τράπεζες για να καλύψουν τις οφειλές των καταθετών τους αναγκάζονται να δανειστούν 

από άλλες τράπεζες και αυτό έχει ως αποτέλεσμα να ζημιώνονται ακόμα περισσότερο. 

Σύμφωνα  με  στοιχεία  το  80%  των  option ARM δανειζόμενων  πληρώνει  μόνο  τo 

ελάχιστο ποσό κάτι  που σημαίνει  ότι  η  αναπροσαρμογή των χρεών τους  θα έχει  ως 

αποτέλεσμα να μην καταφέρουν να εξοφλήσουν τα χρέη τους στο μέλλον. 

Τα  αποτελέσματα  της  κατάστασης  αυτής  είναι  αλυσιδωτά  σε  πολλούς  τομείς.  Οι 

ασφαλιστικές εταιρίες που αναλαμβάνουν να ασφαλίσουν τις υποθήκες για λογαριασμό 

των δανειστών καταρρέουν λόγω του μαζικού προβλήματος, η ρευστότητα στις τράπεζες 

μειώνεται  συνεχώς,  η  κυκλοφορία  του  χρήματος  επίσης  μειώνεται  συνεχώς.  Ο 

χρηματοοικονομικός (financial) τομέας της  wall street καταρρέει παρόλο που εμφάνιζε 
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την μεγαλύτερη άνοδο τα τελευταία χρόνια. Το φαινόμενο του mortgage crash δεν είναι 

μόνο τοπικό της Αμερικής.  Χώρες όπως η Αγγλία και  η Κίνα έχουν μεγάλα μερίδια 

δανείων υποθήκης στην Αμερική λόγω του αρχικού χαμηλού επιτοκίου. Τα ARM είναι 

ένα προϊόν που δεν περιορίζεται στην αμερικάνικη αγορά αλλά σε όλο τον κόσμο. 

Έχουν ληφθεί διάφορα μέτρα για προσπάθεια αντιμετώπισης του φαινομένου. Τα δύο 

σημαντικότερα  είναι  η  απόφαση  της  κυβέρνησης  Bush να  παγώσει  τα  επιτόκια  για 

κάποιες κατηγορίες  AMR για 5 χρόνια τον Δεκέμβριο του 2007. Επίσης η το  Federal 

Reserve Board ανακοίνωσε τον Μάρτιο 2008 ότι θα δανείσει σε τράπεζες επενδύσεων 

της  Wall Street ποσό έως 200 δις $ για να αποφευχθεί η κατάρρευση λόγω έλλειψης 

ρευστότητας. Για ενέχυρο θα δεχτεί χρεόγραφα που στηρίζονται από υποθήκες τα οποία 

δεν αγοράζονται πλέον από κανέναν. Αυτή η κίνηση συντονίστηκε με την Ευρωπαϊκή 

κεντρική τράπεζα, την τράπεζα της Αγγλίας την τράπεζα του Καναδά και την Εθνική 

τράπεζα  της  Ελβετίας  και  αναμένεται  να  αυξήσει  την  ρευστότητα  που  βρίσκεται  σε 

προβληματικό σημείο. 

Η πρόβλεψη (θεμελιώδη κριτήρια)

Η φύση του προβλήματος των υποθηκών δεν αφήνει περιθώρια για τρίμηνες διορθώσεις 

των  δεικτών  και  γρήγορες  ανακάμψεις  στις  παγκόσμιες  χρηματαγορές.  Είναι  ένα 

πραγματικό  πρόβλημα  έλλειψης  χρήματος  και  κατάρρευσης  χρηματοοικονομικών 

προϊόντων το οποίο μπορεί ακόμα και να τονωθεί στο επόμενο χρονικό διάστημα καθώς 

όλο  και  περισσότερα  δάνεια  υποθήκης  θα   καταρρεύσουν  οδηγώντας  τον 

χρηματοοικονομικό  δείκτη  της  wall street σε  μεγαλύτερες  πτώσεις.  Το  ζήτημα  της 

έλλειψης χρήματος και του χρέους για την αμερικάνικη οικονομία είναι πολύ σοβαρό και 

η  αντιμετώπισή  του  πολύ  δύσκολη.  Είναι  πιο  πιθανό  όσο  προχωράει  ο  καιρός  να 

καταρρέουν ακόμα περισσότερο τα δάνεια υποθήκης παρά να δοθεί λύση. Η κατά 25% 

πτώση του NASDAQ δεν είναι αρκετή ακόμα για να αποτυπώσει ένα πρόβλημα τέτοιου 

μεγέθους. Είναι πιθανότερο να συνεχιστεί η πτώση του αμερικάνικου χρηματιστηρίου 

και του ελληνικού το επόμενο δίμηνο αν και ίσως με ομαλότερη τάση η μετά από μία 

περίοδο πλευρικής κίνησης. Εδώ στην Ελλάδα παρατηρείται τα τελευταία χρόνια αύξηση 

δανεισμού και προϊόντων δανεισμού. Οι τράπεζες εμφανίζεται να είναι ο τομέας με την 
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μεγαλύτερη  ανάπτυξη  ακόμα  και  όταν  η  αγορά  γενικότερα  αντιμετωπίζει  κρίση  και 

συρρικνώνεται. Είναι επόμενο όμως να υπάρχει μία χρονική στιγμή όπου σημασία έχει 

το τι μπορεί να πληρώσει ο Ελληνικός λαός και όχι τι χρωστάει.

Τεχνική ανάλυση Γενικού Δείκτη , Νοέμβριος - Μάρτιος 2008 

Εδώ θα αποπειραθεί μια πιο σύνθετη μορφή τεχνικής ανάλυσης ώστε να δούμε σε τι 

κατάσταση ήταν και θα είναι ο γενικός δείκτης στο άμεσο μέλλον και πως η κάθε φάση 

του δείκτη αποκαλύπτεται από την προηγούμενη πορεία του. Αρχικά θα παρατεθεί το 

διάγραμμα  τιμών  του  γενικού  δείκτη  για  εξέταση  chart patterns και  τάσεων  για  να 

δειχθούν τρόποι προφύλαξης επενδυτών που προτιμούν να επενδύουν σε bearish εποχή 

Ακολούθως θα χρησιμοποιηθούν λίγο πιο σύνθετοι κάποιοι δείκτες τεχνικής ανάλυσης 

για να εξεταστεί κατά πόσο είναι εφικτή σε αυτή την φάση η ανατροπή της πτωτικής 

τάσης. Αναφέρεται ότι οι μέθοδοι τεχνικής ανάλυσης δεν θα εξηγηθούν πλήρως γιατί 

αυτό είναι εκτός θέματος για την εργασία. 

Η περίοδος αυτή περιλαμβάνει πλευρική κίνηση τιμών από τον Νοέμβριο μέχρι και τον 

Ιανουάριο. Τον Ιανουάριο 2008 αρχίζει μια ξεκάθαρη αρνητική τάση η οποία συνεχίζεται 

και μέχρι σήμερα 23/3/2008 χωρίς να έχει εμφανίσει σημεία ανάκαμψης ή λόγους που να 

προδιαθέτουν την λήξη της.  Όπως έχει  ειπωθεί παραπάνω ο κινητός μέσος όρος είχε 

«προστάξει» έξοδο στην αρχή Νοέμβριου 2007 καθώς το διάγραμμα τιμών τον διέσπασε 

καθοδικά. Αυτή είναι μία περίοδος που ανεξαρτήτως αποτελεσμάτων ο  buy and hold 

επενδυτής θα πρέπει να είναι έξω από το χρηματιστήριο ή να εξασκεί short sales.

Σχηματισμοί τιμών 

Πρέπει να αναφερθεί ότι οι προβλέψεις πρέπει να γίνονται μόνο μετά την ολοκλήρωση 

των  σχηματισμών  τιμών  ορίζοντας  τιμές  στόχους  που  επιβεβαιώνονται  συνήθως  σε 

διάστημα λίγων μηνών.  Η ίδιοι σχηματισμοί ακριβώς μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε 

ετήσια διαγράμματα τιμών προσαρμόζοντας ανάλογα τις τιμές στόχους και τα χρονικά 

περιθώρια εκπλήρωσης των στόχων αυτών.
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 Πρώτο σημείο που θα εξετάσουμε στο εξάμηνο διάγραμμα τιμών του Γ.Δ (2.9) είναι το 

σημείο Νο 1 μέσα Νοεμβρίου 2008. Σε αυτό το σημείο έχουμε διάσπαση της στήριξης 

που προσφέρει ο σχηματισμός «κεφάλι και ώμοι» (μπλέ ευθεία γραμμή, σημειωση: η 

ευθεία πρέπει να έχει θετική κλίση όχι οριζόντια όπως εμφανίζεται στο διάγραμμα αν και 

το αποτέλεσμα είναι ίδιο) Αυτό σημαίνει ότι θα έχουμε πτώση τουλάχιστον ίση με το 

ύψος της μεσαίας κορυφής. Ορίζουμε λοιπόν τιμή στόχο στο άμεσο μέλλον του ΓΔ ίσο 

με 4900 μονάδες. Η πτώση συνέβη και λίγες μέρες μετά είχαμε πτώση λίγο μεγαλύτερη 

από  το ύψος αυτό (μπλέ βέλος). Ο δείκτης έπεσε από τις 5100 στις 4800 μονάδες. 

Διαγραμμα 2.9 : Γενικός δείκτης Οκτώβριος 2007 – Μάρτιος 2007

Το δεύτερο ενδιαφέρον σημείο είναι το σημείο 2 όπου έχουμε τριγωνικό σχηματισμό 

συνέχισης τάσης. Η διάσπαση της στήριξης του σχηματισμού στο σημείο αυτό σημαίνει 
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ότι θα έχουμε πτώση ίση τουλάχιστον με την αριστερή πλευρά του τριγώνου κάτι που 

έγινε  (τα  δύο καφέ βέλη).  Θέτουμε τιμή  στόχου λοιπόν  4500 μονάδες.  Η πρόβλεψη 

επιβεβαιώνεται και ο δείκτης πέφτει ακόμα χαμηλότερα στις 4100 μονάδες παρόλο που 

παρουσίασε στιγμιαία αντίσταση ακριβώς στις 5100 μονάδες που δεν είναι όμως αρκετή 

για να δώσει κάποιο αξιόπιστο σημείο αγοράς.  

Στο τρίτο ενδιαφέρον σημείο έχουμε ίδιο σχηματισμό ο οποίος διασπάστηκε ανάλογα 

στο σημείο 3. Θέτουμε όριο τις 3800 μονάδες η οποία επαληθεύτηκε πριν μία εβδομάδα. 

Σε αυτό το σημείο που βρισκόμαστε δεν μπορεί να γίνει πρόβλεψη βάση σχηματισμών 

μέχρι να ολοκληρωθεί ο επόμενος σχηματισμός συνέχισης που θα ολοκληρωθεί πιθανόν 

τον μήνα ώστε να θέσουμε και τον επόμενο στόχο. Αυτή η μέθοδος θα μπορούσε να 

προστατέψει  έναν  επενδυτή  που  επιλέγει  να  επενδύσει  σε  bearish περιόδους.  Όταν 

ολοκληρωθεί  κάποιος σχηματισμός που υπαγορεύει  άνοδο θα μπορεί  ο επενδυτής να 

αγοράσει προβεί σε αγορές. 

Τεχνική ανάλυση με χρησιμοποίηση δεικτών 

Θα προχωρήσουμε σε λίγο πιο προχωρημένους δείκτες σημειώνοντας ότι το να εξηγηθεί 

ακριβώς πως λειτουργούν απαιτεί  πολλές σελίδες.  Θα αναφερθούν μόνο οι συνθήκες 

λειτουργίας στα σημεία που έχουν σημασία. Οι δείκτες που θα χρησιμοποιηθούν είναι οι 

Bollinger bands, οι κινητοί μέσοι, ο δείκτης τάσης Average Directional index (ADX), o 

ταλαντωτής relative strength index (RSI) και ο δείκτης όγκου accumulation distribution. 

Στα τρία σημεία με ετικέτα 1 του επόμενου διαγράμματος (2.10) έχουμε δύο σημαντικές 

παρατηρήσεις.  Το  στένεμα  των  Bollinger bands και  η  καθοδική  διάσπαση  του  πιο 

ευαίσθητου κινητού μέσου όρου 15 ημερών (ακριβώς πριν τις πτώσείς). Αυτά τα δύο 

ενδεχόμενα συνδυασμένα προδιαθέτουν για «βίαιη» πτώση των τιμών του διαγράμματος 

η οποία επαληθεύει και τους σχηματισμούς τιμών και πραγματοποιείται. Ο λόγος που 

αναμένουμε πτώση των τιμών και όχι άνοδο, (πριν την καθοδική διάσπαση του μέσου 

όρου  υπάρχουν  και  δύο  ανοδικές  διασπάσεις  αν  και  το  στένεμα  βρίσκεται  στην 

καθοδική) είναι ότι αν παρατηρήσουμε τον RSI που είναι ταλαντωτής πλευρικής κίνησης 
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εμφανίζει  έντονη  αρνητική  κλίση  (σημεία  4)  εντονότερη  από  την  κλίση  του 

διαγράμματος τιμών. Αυτό προδιαθέτει αρνητική συνέχιση τιμών. Αυτό συμβαίνει και 

στην τρίτη διάσπαση  M.O και στένεμα των bands πριν τον Μάρτιο. 

Διαγραμμα 2.10 : Γενικός δείκτης Οκτώβριος 2007 – Μάρτιος 2007
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Στην Τρίτη αυτή διάσπαση αν και ο RSI εμφανίζει αρνητική απόκλιση (ετικέτα 2) μπορεί 

να λανθάνει καθώς οι τιμές βρίσκονται πλέον σε τάση , δεν κινούνται πλευρικά. Εδώ θα 

δούμε την κλίση του δείκτη όγκου  accumulation distribution ο οποίος με απλά λόγια 

δείχνει  προς  πια  κατεύθυνση γίνονται  οι  συναλλαγές  μετοχών.   Η θετική  κλίση  του 

δείκτη μας δείχνει ότι επικρατούν οι αγοραστές (οι μετοχές ζητούνται περισσότερο από 

ότι  προσφέρονται  και  αγοράζονται  σε  υψηλότερες  τιμές)  ενώ  η  αρνητική  κλίση  το 

αντίθετο (ότι  οι  πωλητές επικρατούν των αγοραστών και  οι  τιμές πέφτουν λόγω του 

νόμου  προσφοράς και  ζήτησης).   H πτώση αυτή επιβεβαιώνεται  από τον  δείκτη  και 

συμβαίνει όπως προβλέφτηκε.  

Ο  adx (μπλέ χρώμα) δείχνει την ορμή της τάσης. Μία μετοχή κινείται σε τάση όταν ο 

ADX βρίσκεται πάνω από το 25 (ετικέτα 3). Ο δείκτης μας πληροφορεί ότι την τελευταία 

ημέρα του διαγράμματος η ορμή της τάσης βρίσκεται στο 40. H πτώση του Ιανουαρίου 

Φεβρουαρίου  είχε  πολύ  υψηλότερη ορμή  ίση  με  60.  Αυτό σημαίνει  ότι  η  ορμή της 

πτώσης τον μήνα Μάρτιο είναι αρκετά πιο ομαλή από την πτώση του Φεβρουάριου. Η 

κόκκινη γραμμή – DI είναι πάνω από την πράσινη γραμμή +DI. Οι δείκτες –DI και +DI 

μετράνε το ποσοστό που το χαμηλότερο χαμηλό της ημέρας είναι χαμηλότερο από το 

χθεσινό  και  το  ποσοστό  που  το  υψηλότερο  υψηλό  ημέρας  είναι  υψηλότερο  από  το 

χθεσινό υψηλό αντίστοιχα. Η απόσταση μεταξύ τους αυξάνει όσο αυξάνει η τάση. Σε 

περιόδους  που  ο  –DI βρίσκεται  σε  ανώτερο  σημείο  από  τον  +DI πρέπει  να  έχουμε 

πουλήσει την μετοχή η να μην αγοράσουμε ενώ στην αντίθετη περίπτωση πρέπει να 

αγοράσουμε η να είμαστε σε κατάσταση hold. Όταν και όσο οι δείκτες πλησιάζουν θα 

πρέπει να αρχίζουμε να εξετάζουμε το ενδεχόμενο αγοράς ή πώλησης ανάλογα με την 

περίπτωση. 
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Κεφάλαιο 3 : Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων

Εισαγωγή 

Στο  κεφάλαιο  αυτό  θα  πραγματοποιηθεί  η  ανάλυση  του  ισολογισμού  και  των 

αποτελεσμάτων χρήσεως που δημοσίευσαν οι εταιρίες για τις χρήσεις των ετών 2004 έως 

2007. Οι εταιρίες θα καταταχθούν με βάση τον μέσο όρο του κύκλου εργασιών τους. 

Αρχικά θα αναφερθούν με παραδείγματα οι μέθοδοι που θα χρησιμοποιηθούν για  να 

αναλυθούν οι λογιστικές καταστάσεις των εταιριών. Οι συνήθεις τεχνικές και μέθοδοι 

της παραδοσιακής προσέγγισης στην ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι 

οι ακόλουθες:

• Συγκριτικές Καταστάσεις

• Καταστάσεις Τάσεως

• Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους

• Χρηματοοικονομικοί Δείκτες 

Συγκριτικές καταστάσεις 

Οι συγκριτικές  καταστάσεις  περιέχουν τις  αριθμητικές  μεταβολές  των στοιχείων από 

έτος σε έτος.  Οι μεταβολές παρουσιάζονται με διάφορους τρόπους. 

Α)Απόλυτη  μεταβολή: Υπολογίζεται  αφαιρώντας  το  στοιχείο  της  λογιστικής 

κατάστασης της περιόδου n-1 από την περίοδο n έτσι ώστε να υπολογιστεί η διαφορά. 

Πίνακας 3.1 Παράδειγμα απόλυτης μεταβολής

ΕΝΕΡΓΗΡΙΚΟ 2000 2001 ΜΕΤΑΒ 2002 ΜΕΤΑΒ 2003 ΜΕΤΑΒ 2004
ΟΙΚΟΠΕΔΑ 250.000 250.000 0 500.000 250000 500.000 0 500.000
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 2.500 50.000 -47500 100.000 -50000 150.000 -50000 200.000
ΚΑΘΑΡΑ ΠΑΓΙΑ 225.000 200.000 -25000 400.000 200000 350.000 -50000 300.000
ΕΙΣΠΡ. ΛΟΓ/ΣΜΟΙ 10.000 12.000 2000 20.000 8000 77.653 57653 90.078
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 250.000 270.000 20000 500.000 230000 520.000 20000 560.000

ΜΕΤΡΗΤΑ 155.000 309.000 154000 75.948
-23305

2 28.826 -47122 18.425

ΚΥΚΛ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 415.000 591.099 176099 595.948 4849 626.480 30532 668.503
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Όπως βλέπουμε στον πίνακα 3.1 η στήλη ΜΕΤΑΒ δείχνει πόσο αυξήθηκε ή μειώθηκε 

ένα στοιχείο του ενεργητικού τα έτη 2000-2004.  Όταν ένα στοιχείο του ενεργητικού 

(εκτός  των  αποσβέσεων)  αυξάνεται  αυτό  σημαίνει  ότι  η  επιχείρηση  αύξησε  την 

περιουσία της η την καθαρή της θέση. Όταν ένα στοιχείο μειώνεται σημαίνει ότι μείωση 

την περιουσία της ή την καθαρή της θέση. Στο παθητικό συμβαίνει ακριβώς το αντίθετο. 

Στα αποτελέσματα χρήσης είναι θεμιτό να αυξάνονται τα έσοδα και να μειώνονται τα 

έξοδα.  Πολλές  φορές  όμως  σημασία  δεν  έχει  ο  αριθμός  αύξησης  ή  μείωσης  σε 

αριθμητικές μονάδες.  Μπορεί τα έξοδα διαφήμισης να αυξάνονται  αλλά αυτή τους η 

αύξηση να οδηγεί σε αύξηση των πωλήσεων. Αυτό που θέλουμε σε αυτήν την περίπτωση 

είναι  να  δούμε  κατά  πόσο  αυξάνεται  ένα  μέγεθος  ποσοστιαία  και  τι  ποσοστιαίες 

μεταβολές  φέρνει  στα  μεγέθη  που  επηρεάζει.  Για  αυτό  χρησιμοποιούμε  την  σχετική 

μεταβολή. 

Β) Σχετική μεταβολή: η σχετική μεταβολή είναι η ποσοστιαία μεταβολή ενός στοιχείου 

χρησιμοποιώντας  ένα  σταθερό έτος  βάσης  ή  μεταβολή από  το  έτος  n-1  στο  έτος  n. 

Υπολογίζεται ως  (Μέγεθος n – Μέγεθος n-1)/ Μέγεθος n-1.

Πίνακας 3.2 : Παράδειγμα σχετικής μεταβολής

ΑΧ 2000 2001 ΜΕΤΑΒ 2002 METAB 2003 METAB
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ 600.000 655.000 9% 780.000 19% 873.600 12%
ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 480.000 537.100 12% 655.200 22% 742.560 13%
ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 120.000 117.900 -2% 124.800 6% 131.040 5%
ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 30.000 15.345 -49% 16.881 10% 43.680 159%
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 25.000 25.000 0% 50.000 100% 50.000 0%
ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 2.027 3.557 75% 5.725 61% 17.472 205%
ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 57.027 43.902 -23% 72.606 65% 111.152 53%
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤ/ΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 69.973 73.998 6% 52.194 -29% 19.888 -62%
ΣΥΝΟΛΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ 35.350 35.900 2% 48.650 36% 47.280 -3%
ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 27.723 38.098 37% 3.544 -91% -27.392 -873%
ΦΟΡΟΙ 11.089 15.239 37% 1.418 -91% -10.957 -873%
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 16.634 22.859 37% 2.126 -91% -16.435 -873%
ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 0 0 0 0  
ΠΑΡΑΚΡΑΤΗΘΕΝΤΑ ΚΕΡΔΗ 16.634 22.859 37% 2.126 -91% -16.435 -873%

Στον  πίνακα  3.2  βλέπουμε  με  έντονα  γράμματα  την  μεταβολή  των  στοιχείων  των 

αποτελεσμάτων  χρήσης  από  έτος  σε  έτος.  Συμπεραίνουμε  από  εδώ  ότι  το  κόστος 

πωληθέντων αυξάνει με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις κάτι που δεν θα έπρεπε να 
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συμβαίνει. Η σχετική μεταβολή βοηθάει να αντιλαμβανόμαστε και να συγκρίνουμε τις 

μεταβολές των στοιχείων των ισολογισμών σε επίπεδα ποσοστών αντί για τιμών.

Γ)  Ο λόγος:  Με τον  λόγο  φαίνεται  τι  μέρος  ενός  στοιχείου  της  τρέχουσας  χρήσης 

αποτελεί ένα στοιχειό της προηγούμενης χρήσης. Ο τύπος υπολογισμού είναι  

Μέγεθος t / Μέγεθος t-1

Πίνακας 3.3 : Παράδειγμα λόγου

Στις  στήλες  του  πίνακα  3.3  που  τιτλοφορούνται  «Λόγος»  βλέπουμε  τι  ποσοστό  των 

στοιχείων ενώς έτους είναι τα στοιχείς του προηγούμενου έτους. Π.χ. τα καθαρά πάγια 

του ’05 είναι ίσα με το 0,96 ή 96% των παγίων του ‘06

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ                                     
Λόγος 
06/05 31/12/2006

Λόγος 
05 / 04 31/12/2005  31/12/2004

ΚΑΘΑΡΑ ΠΑΓΙΑ                                 0,96 8.327.127 0,93 8.662.380 9.351.308

  ΚΤΙΡΙΑ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ                       1,02 12.684.255 0,96 12.443.090 13.000.409

  ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠ.-ΔΑΠ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣ 1,00 34.000 34.000 0

  ΜΕΙΟΝ ΣΥΣΣΩΡΕΥΜΕΝΕΣ ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 1,14 4.481.087 1,04 3.920.034 3.771.948

  ΑΠΟΣΒ. ΚΤΙΡΙΩΝ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ                1,14 4.468.424 1,04 3.914.171 3.771.948

  ΑΠΟΣΒ.ΔΑΠΑΝ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣΒ.-ΑΣΩΜ.ΑΚΙ 2,16 12.663 5.863 0

  ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 0,77 52.198 0,79 67.563 85.087

  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ                                         1,00 37.761 1,00 37.761 37.761

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ                                   0,88 8.682.183 0,94 9.866.066 10.541.450

  ΕΤΟΙΜΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ-ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ             0,88 8.682.183 0,94 9.866.066 10.541.450

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                                     0,80 4.343.888 0,64 5.436.330 8.539.635

  ΑΠΑΙΤ. ΠΕΛΑΤΩΝ-ΓΡΑΜΜ.ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΑ 0,81 4.217.904 0,75 5.235.657 7.018.700

  ΛΟΙΠΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                              0,63 125.984 0,13 200.674 1.520.935

ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ                         0,79 1.568.614 1,89 1.980.608 1.050.156

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                        0,88 22.921.812 0,88 25.945.384 29.482.549
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Καταστάσεις Τάσης

Όταν η περίοδος καλύπτει περισσότερες από δύο χρονιές είναι χρήσιμο πολλές φορές να 

συγκρίνουμε τα στοιχεία με ένα κοινό έτος βάσης. Έτσι οι μεταβολές είναι ποσοστιαίες 

αλλά σε σχέση με το έτος βάσης και όχι με το προηγούμενος έτος. Αφού οριστεί το έτος 

βάσης υπολογίζεται το ποσοστό με τον τύπο

(Μέγεθος t / Μέγεθος tβάσης) X100

Οι μεταβολές αυτές μας δείχνουν μια τάση στην αλλαγή μεγέθους των στοιχείων καθώς 

και την φιλοσοφία της διοίκησης όσον αφορά την ανάπτυξη.

Πίνακας 3.4: Παράδειγμα καταστάσεων Τάσης

Αποτελέσματα χρήσης 2004 2005 Μεταβ 2006 Μεταβ
Πωλήσεις 96.111 81.194 84% 232.840 242%
Κόστος Πωληθέντων -78.682 -66.495 85% -181.256 230%
Μικτό Κέρδος 17.429 14.699 84% 51.584 296%
Λοιπά έσοδα εκμετάλλευσης 67 18 27% 578 863%
Έξοδα διάθεσης -10.952 -9.086 83% -28.355 259%
Έξοδα διοίκησης -1.405 -1.554 111% -5.206 371%
Λοιπά έκτακτα έξοδα / έσοδα -249 -251 101% -1.561 627%
ΕΒΙΤ 4.890 3.826 78% 17.040 348%
Χρηματοοικονομικά Έσοδα 135 67 50% 0%
Χρηματοοικονομικά Έξοδα -692 -254 37% 978 -141%
Κέρδη / (Ζημιές) από συγγενείς 
Εταιρείες 0 0 -583  
Κέρδη προ Φόρων 4.333 3.639 84% 17.435 402%
Φόρος Εισοδήματος -1.486 -1.228 83% -6.793 457%
Κέρδη μετά από φόρους 2.847 2.411 85% 10.642 374%
Κατανεμημένα σε:  
Μετόχους της μητρικής 2.847 2.411 85% 10.642 374%
Δικαιώματα μειοψηφίας 0 0  
  
Βασικά κέρδη ανά Μετοχή 0,13 0,11 85% 0,48 369%

Βλέπουμε στον πίνακα 3.4 μια κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως με έτος βάσης το 

2004. Σε μία πενταετή μελέτη μπορούν να εξαχθούν σημαντικά συμπεράσματα για την 

τάση στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις μιας εταιρίας. 
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Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους

Σε πολλές περιπτώσεις θέλουμε να συγκρίνουμε την μεταβολή που πραγματοποιήθηκε 

έτος σε έτος σε σχέση στα επί μέρους στοιχεία σε σχέση με ένα κοινό μέγεθος όπως το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων ή το σύνολο των πωλήσεων. Η σύγκριση μπορεί να 

γίνει χρησιμοποιώντας ένα ποσό που εκφράζει τον μέσο όρο του κλάδου ή τον κύριο 

ανταγωνιστή της εταιρίας Οι καταστάσεις που εκφράζουν τα στοιχεία μίας κατάστασης 

ονομάζονται  καταστάσεις  κοινού  μεγέθους.  Μπορούμε  έτσι  να  δούμε  τι  μέρος  των 

πωλήσεων ή των κερδών είναι κάθε μέρος των αποτελεσμάτων χρήσης ή τι μέρος του 

ενεργητικού είναι κάθε λογαριασμός του ενεργητικού κτλ.  

Πίνακας 3.5: Παράδειγμα καταστάσεων κοινού μεγέθους

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ                                     31/12/2006  
ΚΑΘΑΡΑ ΠΑΓΙΑ                                 8.327.127 36%
  ΚΤΙΡΙΑ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ                       12.684.255 55%
  ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠ.-ΔΑΠ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣ                           34.000 0%
  ΑΠΟΣΒ. ΚΤΙΡΙΩΝ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ                4.468.424 19%
  ΑΠΟΣΒ.ΔΑΠΑΝ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣΒ.-ΑΣΩΜ.ΑΚΙ                        12.663 0%
  ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                            52.198 0%
  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ                                         37.761 0%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ                                   8.682.183 38%
  ΕΤΟΙΜΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ-ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ             8.682.183 38%
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                                     4.343.888 19%
  ΑΠΑΙΤ. ΠΕΛΑΤΩΝ-ΓΡΑΜΜ.ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΑ              4.217.904 18%
  ΛΟΙΠΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                              125.984 1%
ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ                         1.568.614 7%
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                         22.921.812 100%

    

Στον  πίνακα  3.5  βλέπουμε  ένα  παράδειγμα.  Συμπεραίνουμε  εύκολα  έτσι  ότι  το 

μεγαλύτερο μέρος του ενεργητικού είναι τα αποθέματα ακολουθούμενα από τα πάγια με 

τις απαιτήσεις και το ταμείο να βρίσκονται αρκετά χαμηλότερα. Η ποσοστιαία σύνθεση 

μπορεί να γίνει στο ίδιο έτος η με κάποιο έτος βάσης. 
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Χρησιμοποιώντας την ποσοστιαία σύνθεση φαίνεται αν κάποιο μέγεθος είναι υψηλότερο 

η χαμηλότερο από ότι θα έπρεπε να είναι ώστε να ληφθούν τα κατάλληλα συμπεράσματα 

και οι ενέργειες διόρθωσης του προβλήματος. 

Στην μελέτη αυτή θα χρησιμοποιηθούν για ανάλυση οι καταστάσεις τάσης ,  σχετικής 

μεταβολής και  απόλυτης μεταβολής.   Οι  εταιρίες  με βάση την  κεφαλαιοποίηση τους 

ταξινομούνται ως εξής.  Η ανάλυση των εταιριών θα γίνει  με σειρά κεφαλαιοποίησης 

όπως φαίνεται στον πίνακα. 

  Πίνακας 3.6 : Κατάσταση κεφαλαιοποίησης
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Χρηματοοικονομικοί δείκτες

Οι δείκτες που θα χρησιμοποιηθούν για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων είναι 
οι εξής : 

1. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (Current Ratio)

Ο δείκτης  Κυκλοφοριακής  Ρευστότητας  αποτελεί  δείκτη συνολικής  ρευστότητας.  Με 

αλλά λόγια εκφράζει  την  ικανότητα της  επιχείρησης να  μετατρέψει  το κυκλοφορούν 

ενεργητικό  της  σε  ρευστά  διαθέσιμα  προκειμένου  να  καλύψει  τις  βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις

2. Δείκτη Άμεσης Ρευστότητας (Quick Ratio).

3. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων.

Ο δείκτης αυτός δείχνει το πόσο αποτελεσματικά η επιχείρηση χρησιμοποιεί τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία της
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4. Δείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  του  Συνόλου  των  Περιουσιακών 

Στοιχείων:

5. Δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια

6. Καθαρό Περιθώριο Κέρδους επί των Πωλήσεων.

7. Ποσοστό Απόδοσης επί του Συνολικού επενδυμένου Κεφαλαίου (ROA)

Αυτός ο δείκτης μετρά το ποσοστό απόδοσης του συνολικού επενδυμένου κεφαλαίου 

στην επιχείρηση και υπολογίζεται ως ο λόγος των καθαρών αποτελεσμάτων χρήσης προς 

το μέσο όρο του ενεργητικού. 
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8. Δείκτης  Ποσοστού  Απόδοσης  επί  της  Καθαρής  θέσης  –  Return  On 

Stockholder’s Equity Ratio (ROE).

 

9. Price  earnings  ratio.  Ο  δείκτης  αυτός  ισούται  με  το  λόγο  της  τιμής  της 

μετοχής προς τα κέρδη ανά μετοχή.

P/E = Τιμή της μετοχής στην αγορά / Κέρδη ανά μετοχή

Το Ρ/Ε μα δείχνει το ποσό που είναι διατεθειμένοι οι επενδυτές να πληρώσουν για κάθε 

ένα ευρώ κέρδους της μετοχής.

10.  Δείκτης λογιστικής αξίας μετοχής 

(Ο δείκτης θα χρησιμοποιηθεί σε συνδυασμό με την χρηματιστηριακή αξία μετοχής ως 

εξής Τιμή μετοχής στην αγορά / Λογιστική αξία μετοχής).
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Κριτήρια αξιολόγησης των μετοχών. Προφίλ υπερτιμημένων , υποτιμημένων και 

ισορροπημένων μετοχών. 

Το  χρηματιστήριο  αξιών  είναι  μια  ανοιχτή  αγορά  της  οποίας  το  αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης είναι στην ουσία οι εταιρίες. Οι τιμές των  μετοχών των εταιριών που 

διαπραγματεύονται  στο  χρηματιστήριο  διαμορφώνονται  με  βάση  τις  δυνάμεις  της 

προσφοράς και της ζήτησης. Μια μετοχή μπορεί να είναι ελκυστική προς το κοινό με 

βάση  ορθολογικά  (π.χ.  οι  επιδώσεις  μιας  εταιρίας)  η  μη  ορθολογικά  κριτήρια  (π.χ. 

φημολογία).  Λόγω της φύσεως της αγοράς οι επενδυτές επενδύουν η αποφεύγουν τις 

μετοχές  δρώντας  ως  μάζα  με  αποτέλεσμα  οι  μετοχές  των  εταιριών  που 

διαπραγματεύονται  στο  Χ.Α.  και  χαρακτηρίζονται  από  καλές  επιδώσεις,  φήμη  και 

σταθερότητα συνήθως εμφανίζουν τιμές πολύ πάνω από την λογιστική τους αξία ενώ 

αντίθετα  οι  μετοχές  προβληματικών  εταιριών  εμφανίζουν  τιμές  πολύ  κάτω  από  την 

λογιστική τους αξία. Η σημαντικότητα της χρηματιστηριακής αγοράς για τις εισηγμένες 

εταιρίες  είναι  καθολική καθώς η  κεφαλαιοποίηση των εταιριών γίνεται  με  βάση την 

χρηματιστηριακή  τους  αξία  και  όχι  την  λογιστική.  Ας  μην  ξεχνάμε  ότι  η  τιμή  ενός 

οποιουδήποτε  αγαθού  καθορίζεται  κυρίως  από  το  ποσό  που  οι  καταναλωτές  είναι 

διατεθειμένοι να πληρώσουν για αυτό και όχι από το κόστος παραγωγής του η την αξία 

των υλικών του. 

Κατ  επέκταση  η  μετοχή  μιας  εταιρίας  μπορεί  να  είναι  υποτιμημένη  παρόλο  που 

βρίσκεται δύο φορές πάνω από την λογιστική της αξία ή υπερτιμημένη ενώ βρίσκεται 

στο μισό της λογιστικής αξίας. Ο λόγος που ισχύει αυτό είναι ότι οι τιμές των μετοχών 

των επιτυχημένων κυρίως εταιριών δεν είναι άμεσα εξαρτημένες από την λογιστική τους 

αξία και κινούνται σε πολύ διαφορετικά επίπεδα από αυτήν (με τον ίδιο τρόπο πού ένα 

προϊόν υψηλής ποιότητας η ζήτησης κοστίζει πολύ παραπάνω από την αξία των πρώτων 

υλών του). Ο απλούστερος ορισμός για την υποτιμημένη μετοχή θα μπορούσε να είναι 

«η μετοχή της οποίας η χρηματιστηριακή αξία αναμένεται να αυξηθεί (εφ όσον ο γενικός 

δείκτης παραμείνει  σε ίδια η ανώτερα επίπεδα)».  Η χρηματιστηριακή αξία μπορεί να 

αυξηθεί λόγω των ανώτερων επιδόσεων  της εταιρίας σε σύγκριση με τις επιδώσεις των 

άλλων εταιριών της χρηματιστηριακής αγοράς η για άλλους λόγους όπως φημολογία, 
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διαφήμιση ή προσδοκίες των επενδυτών που δεν αντικατοπτρίζουν πάντα την δυναμική 

της εταιρίας. 

Τα βασικότερα κριτήρια αξιολόγησης μιας μετοχής (και κατ επέκταση των επιδόσεων 

της εταιρίας στην οποία ανήκει η μετοχή) είναι τα εξής:

1) Κερδοφορία. 

Η κερδοφορία της εταιρίας είναι το βασικότερο κριτήριο αξιολόγησης της. Με βάση την 

κερδοφορία της εταιρίας υπολογίζονται οι δείκτες P/E, κέρδη ανά μετοχή ROE και ROI 

που  έχουν  ήδη  αναλυθεί.  Οι  δείκτες  αυτοί  σε  συνδυασμό  με  την  απόσταση  του 

διαγράμματος κερδών από την τιμή μετοχής (που εμφανίζεται στο τέλος της εξέτασης 

κάθε εταιρίας)  είναι οι σημαντικότεροι δείκτες αξιολόγησης μιας εταιρίας αλλά και μιας 

μετοχής. 

2) Ανάπτυξη 

Η ανάπτυξη μιας εταιρίας βραχυχρόνια ή μακροχρόνια είναι ένας παράγοντας που μπορεί 

να δικαιολογήσει υψηλότερη τιμή μετοχής, από αυτή που δικαιολογούν οι επιδόσεις μιας 

εταιρίας  λόγω  των  μελλοντικών  προσδοκιών  των  επενδυτών.  Εταιρίες  που 

αναπτύσσονται προσελκύουν τους επενδυτές με αποτέλεσμα η τιμή της μετοχής τους να 

αυξάνεται. 

Η ανάπτυξη βασίζεται , επιτυγχάνεται και εκφράζεται κυρίως με την αύξηση του τζίρου 

(κύκλου εργασιών), του ενεργητικού και του παθητικού. Η αύξηση του κύκλου εργασιών 

έχει ως αποτέλεσμα μεγαλύτερη εισροή κεφαλαίου το οποίο ξανά επενδύεται αυξάνοντας 

το πάγιο ενεργητικό από το οποίο στην συνέχεια αυξάνονται περαιτέρω η πωλήσεις. 

(αυτός ο κύκλος συνεχίζεται όσο η ζήτηση του προϊόντος της εταιρίας είναι μεγαλύτερη 

από την προσφορά και είναι αποτέλεσμα του καλού management της εταιρίας).

3) Χρηματοοικονομική Υγεία

Η χρηματοοικονομική υγεία της εταιρίας εξετάζεται από την ανάλυση των ισολογισμών 

της.  Η σωστή σύνθεση του ενεργητικού και  του παθητικού,  η  υψηλή ρευστότητα,  ο 
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χαμηλός δείκτης χρέους γενικά η ικανότητα της εταιρίας να μπορεί να επιβιώσει όταν 

εμφανίζεται  μια  κρίση  στον  κλάδο  ή  στο  προϊόν  της  εταιρίας  συνθέτουν  μια 

χρηματοοικονομικά υγιή εταιρία. 

4) Η τιμή της μετοχής συγκρινόμενη με το παρελθόν και τους ανταγωνιστές

Η  χρηματιστηριακή  αγορά  στο  σύνολό  της  αλλά  και  η  κάθε  εταιρία  μεμονωμένα 

εμφανίζουν διακυμάνσεις όσον αφορά τις τιμές των μετοχών ακόμα και σε περιόδους 

που  οι  αλλαγές  στις  επιδόσεις  είναι  μικρές.  Αυτό  οφείλεται  στους  επενδυτές  που 

μεταφέρουν τα κεφάλαια τους  ψάχνοντας για μεγαλύτερη κερδοφορία αλλά και στην 

ποσότητα  επενδυμένου  χρήματος  στο  χρηματιστήριο  που  μεταβάλλεται  λόγω  της 

ψυχολογίας, των προσδοκιών, αλλά και την ρευστοποίηση για είσπραξη των κερδών από 

τους επενδυτές. Έτσι μπορεί η τιμή της μετοχής μιας εταιρίας να βρίσκεται χαμηλότερα 

από τα παρελθόντα επίπεδα χωρίς οι επιδόσεις της να έχουν αλλάξει και να αποτελεί 

επενδυτική ευκαιρία.  

Η αξιολόγηση σε αυτά τα κριτήρια θα γίνεται χρησιμοποιώντας τους όρους «Κακή» , 

«Μέτρια» , «Καλή» και «Άριστη». Οι όροι αυτοί εκφράζουν τα εξής:

1. ΚΑΚΗ :  Το κριτήριο εκτός από ότι  δεν βρίσκεται σε ικανοποιητικά επίπεδα, 

μεταβάλλεται αρνητικά τα τέσσερα έτη της μελέτης. (π.χ. χαμηλή κερδοφορία 

που μειώνεται το 2007 συγκριτικά με το 2004)

2. ΜΕΤΡΙΑ  : Το  κριτήριο  δεν  βρίσκεται  σε  ικανοποιητικά  επίπεδα  αλλά  δεν 

μεταβάλλεται αρνητικά στην πάροδο του χρόνου. (π.χ. πωλήσεις και ενεργητικό 

που αν και δεν δικαιολογούν ανάπτυξη αλλά παραμένουν σταθερές από το 2004 

έως το 2007)

3. ΚΑΛΗ : Το κριτήριο βρίσκεται σε ικανοποιητικά επίπεδα αλλά δεν μεταβάλλεται 

θετικά με την πάροδο του χρόνου. 

4. ΑΡΙΣΤΗ : Το κριτήριο βρίσκεται σε ικανοποιητικά επίπεδα και μεταβάλλεται 

θετικά με την πάροδο του χρόνου (π.χ. καλή κερδοφορία το 2004 που αυξάνεται 

περαιτέρω μέχρι το 2007)
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Με βάση την αξιολόγηση τους στο σύνολο των κριτηρίων αυτών οι τιμές των μετοχών 

των εταιριών κατατάσονται σε 

• Ελαφρώς υποτιμημένες (μέχρι 20% επί της τιμής)

• Υποτιμημένες (πάνω από 20% επί της τιμής)

• Ισορροπημένες 

• Ελαφρώς Υπερτιμημένες (μέχρι επί  20% της τιμής)

• Υπερτιμημένες (πάνω από 20% επί της τιμής)

Για την άνω κατάταξη των μετοχών των εταιριών  λαμβάνονται υπ όψιν όλα τα κριτήρια 

με ξεχωριστή βαρύτητα του εκάστοτε κριτηρίου ανάλογα με τις δυνάμεις η αδυναμίες 

της κάθε εταιρίας και της σημαντικότητας των αδυναμιών αυτών. Είναι σκόπιμο όμως να 

δοθεί ένα γενικό προφίλ των μετοχών που χαρακτηρίζονται με την παραπάνω κατάταξη 

το οποίο είναι το εξής :

Υποτιμημένες  και  ελαφρώς υποτιμημένες:  Εταιρίες  με  καλή η άριστη κερδοφορία, 

μέτρια η παραπάνω τα υπόλοιπα κριτήρια, χαμηλό P/E (μικρότερο του 18) , και θετική 

απόσταση  διαγράμματος   κερδοφορίας  –  τιμής,  χαμηλότερη  τιμή  μετοχής  από  το 

παρελθόν αλλά καλύτερες επιδόσεις.  

Ισσοροπημένες:  Εταιρίες που παρουσιάζουν μέσο  P/E (18 - 30), μικρή απόσταση στο 

διάγραμμα τιμής – κερδοφορίας , μέτρια αξία τιμής μετοχής. 

Υπερτιμημένες και ελαφρώς υπερτιμημένες: Εταιρίες με μέτρια ή κακή κερδοφορία , 

αρνητική απόσταση διαγράμματος κερδοφορίας – τιμής , υψηλότερη τιμή μετοχής από το 

παρελθόν αλλά χειρότερες επιδόσεις, προβληματική χρηματοοικονομική υγεία , υψηλό 

P/E (πάνω από 30).

58



3.1 Πλαίσιο Computers  - κεφαλαιοποίηση 174,87 εκ

Profile εταιρίας

Το Πλαίσιο είναι μια εταιρία με μέλλον και όραμα διότι έχει παρελθόν και ιστορία στην 

επίτευξη  των  υψηλών  στόχων  που  θέτει.  Γεννήθηκε  το  1969  σε  ένα  μαγαζάκι  10 

τετραγωνικών μέτρων στην οδό Στουρνάρη με είδη Σχεδίου και Χαρτοπωλείου για τους 

φοιτητές του Πολυτεχνείου.

Σήμερα κατέχει ηγετική θέση στον ευρύτερο κλάδο της Πληροφορικής, της Τηλεφωνίας 

και των Ειδών Γραφείου. Το Πλαίσιο, μόνο από το 2000 μέχρι σήμερα έχει κερδίσει 18 

εταιρικά βραβεία και αξίζει να αναφέρουμε ότι για 7η συνεχή χρονιά είναι ανάμεσα στις 

500 ταχύτερα αναπτυσσόμενες εταιρίες στην Ευρώπη.

Η  ταχύτατη  ανάπτυξή  μας  οφείλεται  κατά  κύριο  λόγο  στο  πρωτοποριακό  μοντέλο 

πολυκαναλικού  δικτύου  διανομής.  Μέσω  του  πολυκαναλικού  μας  συστήματος, 

προωθούμε προϊόντα πληροφορικής. σταθερής και κινητής τηλεφωνίας, ειδών γραφείου, 

προϊόντων ήχου και εικόνας προσφέροντας μια «ομπρέλα» εξυπηρέτησης και κάλυψης 

των αναγκών του σύγχρονου καταναλωτή.

Το πολυκαναλικό δίκτυο του Πλαισίου περιλαμβάνει: 

• ένα δίκτυο 20 μεγάλων κομβικών καταστημάτων σε όλη την Ελλάδα

• προωθήσεις  προϊόντων  μέσω έντυπων  καταλόγων  (70  εκδόσεις  τον  χρόνο  με 

σύνολο 12.000.000 αντίτυπα)

• πωλήσεις μέσω διαδικτύου, με 2 πρωτοποριακά ηλεκτρονικά καταστήματα

• ειδικό τμήμα εξυπηρέτησης επιχειρήσεων (Business to Business)

• ειδικό τμήμα Τεχνικής Υποστήριξης (Service Supprort) σε κάθε κατάστημα & On 

Site Support (για εξυπηρέτηση κατ’ οίκον)

• eidik;o tm;hma ejyphr;ethshw pelat;vn (Customer Information Center).
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Πλαίσιο Computers Μεταβολές ενεργητικού

Η πλαίσιο  computers είναι μια από τις εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης στο Χ.Α. Η 

εταιρία όπως βλέπουμε από το ενεργητικό της (πίνακας 3.1.1) επενδύει και αναπτύσσεται 

συνεχώς.  Το  ενεργητικό  της  εταιρίας  αυξάνεται  κατά  50%  μέσα  στην  τετραετία. 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η αρμονία με την οποία τελείται η ανάπτυξη αυτή καθώς όλα τα 

στοιχεία του ενεργητικού αυξάνονται από 50% έως 100%. Τα πάγια εμφανίζουν αύξηση 

50% μικρότερη από τα άλλα στοιχεία, μια πρώιμη ένδειξη ότι η εταιρία αξιοποιεί σε 

μεγάλο βαθμό τα πάγιά της.

Πινακας 3.1.1 : Πλαίσιο – Μεταβολές ενεργητικού

Τα αποθέματα και οι πελάτες αυξάνονται 70% στην τετραετία ενώ τα διαθέσιμα 63%. Το 

έτος που παρουσιάζεται η μεγαλύτερη ανάπτυξη είναι το 2007 ίση με 38% στο σύνολο 

του ενεργητικού, αν και η εταιρία δεν μένει «στάσιμη» κανένα έτος της μελέτης.

Πλαίσιο Σύνθεση ενεργητικού
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Η αρμονία που προαναφέρθηκε φαίνεται ακόμα καλύτερα στο διάγραμμα 3.1.1 Τα πάγια 

συνθέτουν το 21% του ενεργητικού όλα τα έτη της μελέτης. Τα αποθέματα κυμαίνονται 

στο 40% με μικρές αποκλίσεις ενώ οι απαιτήσεις στο 30%. Τα διαθέσιμα βρίσκονται 

πάντα σε ποσοστό χαμηλότερο του 10%. Η σύνθεση του ενεργητικού είναι πρέπουσα για 

εταιρία που είναι κατά βάση εμπορική και λόγου του υψηλού κύκλου εργασιών διατηρεί 

υψηλό απόθεμα.  

Διάγραμμα 3.1.1 : Πλαίσιο σύνθεση ενεργητικού
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Ίσως θα μπορούσε να σχολιαστεί ότι το μικρό ποσοστό συνεισφοράς των παγίων στο 

ενεργητικό  οδηγεί  στο  συμπέρασμα  ότι  υπάρχει  περιθώριο  για  ακόμα  περισσότερες 

επενδύσεις σε πάγια που θα αποφέρουν περισσότερες πωλήσεις και κέρδη. 

Πλαίσιο μεταβολές παθητικού

Όπως  είναι  αναμενόμενο  η  ανάπτυξη  της  εταιρίας  χρηματοδοτείται  εν  μέρει  από 

βραχυπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις (πίνακας 3.1.2). Οι μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις  αυξάνουν  10  φορές  στο  διάστημα  των  τεσσάρων  ετών  κατά  13 

εκατομμύρια  ευρώ.   Οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  αυξάνουν  κατά  100%  ή  40 

εκατομμύρια ευρώ. Σε συνδυασμό καλύπτουν το μεγαλύτερο μέρος της αύξησης 50 εκ 

ευρώ του ενεργητικού. 
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Τα ίδια κεφάλαια αυξάνουν κατά 13% αύξηση που συνθέτεται  κυρίως από την 20% 

αύξηση  του  αποθεματικού  ενώ  το  μετοχικό  κεφάλαιο  παραμένει  αμετάβλητο.  Είναι 

εύλογο  να  υποθέσουμε  ότι  οι  μακροπρόθεσμες  υποχρεώσεις  καλύπτουν  τις  πάγιες 

επενδύσεις ενώ οι βραχυπρόθεσμες την αύξηση των αποθεμάτων και ρευστότητα όπως 

προστάζουν οι αρχές του σωστού χρηματοοικονομικού σχεδιασμού. 

Πίνακας 3.1.2 : Πλαίσιο – Μεταβολές παθητικού

Οι μεταβολές που γίνονται στο παθητικό είναι απόλυτα λογικές και στηρίζουν την 

επενδυτική δραστηριότητα που εμφανίζεται στο ενεργητικό. 

Πλαίσιο Σύνθεση Παθητικού 

Το 2004  η  εταιρία  εμφανίζει  σχέση  ιδίων  ξένων  κεφαλαίων  52%  -48%  (διάγραμμα 

3.1.2).   Μια  εταιρία  με  σωστό χρηματοοικονομικό σχεδιασμό πιθανόν  να  μετέβαλλε 

αυτήν την σχέση αυξάνοντας την συμμετοχή των ιδίων κεφαλαίων. Η εταιρία Πλαίσιο 
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αντί αυτού μικραίνει την συμμετοχή των ιδίων κεφαλαίων  τα επόμενα έτη φτάνοντας το 

2007 στην αναλογία 36%-64% μια σχέση που έχει μεγάλη εξάρτηση από ξένα κεφάλαια 

και  ως  συνέπεια  χρειάζεται  μεγάλη  βεβαιότητα  για  την  διατήρηση  των  επιπέδων 

πωλήσεων και κερδών.

Διάγραμμα 3.1.2 : Πλαίσιο σύνθεση παθητικού
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Μία  αρνητική  μεταβολή  στις  πωλήσεις  για  οποιονδήποτε  λόγο  μπορεί  να  είναι 

επικίνδυνη για εταιρία εξαρτώμενη σε τέτοιο βαθμό από ξένα κεφάλαια. Ένας τρόπος 

που μπορεί να εξηγηθεί επιλογή της εταιρίας να στηριχτεί σε ξένο κεφάλαιο είναι ότι 

εκμεταλλεύεται την φήμη που έχει αποκτήσει το brand της στο έπακρον προχωρώντας σε 

κερδοφόρες  επενδύσεις  που  δεν  μπορεί  ακόμα  να  χρηματοδοτήσει  με  ίδια  κεφάλαια 

παρόλο που θεωρεί επιτακτικό να γίνουν.

Πλαίσιο Αποτελέσματα χρήσης 

Εδώ  φαίνεται  ο  λόγος  που  η  εταιρία  «βιάζεται»  να  αναπτυχθεί.  Η  ανάπτυξη  των 

περιουσιακών  στοιχείων  της  εταιρίας  συνοδεύεται  από  εξίσου  μεγάλη  αύξηση  των 

πωλήσεων της εταιρίας η οποία είναι σταθερή και συνεχής. Οι πωλήσεις της εταιρίας στο 

διάστημα  των  τεσσάρων  ετών  αυξάνονται  κατά  64%  (πίνακας  3.1.3)  .  Το  κόστος 

πωληθέντων αυξάνεται με ελάχιστα μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις. 
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Πίνακας 3.1.3  : Πλαίσιο - Αποτελέσματα χρήσης

Παρατηρείται ένα πρόβλημα όσον αφορά τα υψηλά έξοδα διάθεσης που συμπιέζουν την 

κερδοφορία της εταιρίας. Έτσι η εταιρία εμφανίζει ίδια καθαρή κερδοφορία το 2007 με 

το 2004 παρόλο που οι πωλήσεις το 2007 είναι κατά 64% υψηλότερες. Ο μόνος θετικός 

τρόπος να εξηγηθεί αυτό το φαινόμενο είναι ότι η εταιρία αναμένει ακόμα υψηλότερες 

πωλήσεις στο μέλλον. Για τον λόγο αυτό «χτίζει» ένα δίκτυο διανομής το οποίο με βάση 

τις τωρινές πωλήσεις συμπιέζει την κερδοφορία αλλά οι βάσεις του θα επιτρέψουν την 

περαιτέρω αύξηση των πωλήσεων στο μέλλον. 

Ο τελευταίος σημαντικός λόγος συμπίεσης της κερδοφορίας είναι η μεγάλη αύξηση των 

χρηματοοικονομικών εξόδων. Αυτή η αύξηση είναι αναμενόμενη καθώς η σχέση ιδίων 

ξένων κεφαλαίων της εταιρίας αλλάζει συνεχώς εις βάρος των ιδίων κεφαλαίων. 
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 Πλαίσιο –Χρηματοοικονομικοί δείκτες. 

• Οι τιμές των δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης ρευστότητας  παρουσιάζουν 

μεγάλη απόκλιση καθώς η εταιρία διατηρεί υψηλό αριθμό αποθεμάτων. Η δείκτες 

ρευστότητας  της  εταίρας  μειώνεται  κάθε  χρόνο  αλλά  σύμφωνα  με  την 

κυκλοφοριακή ρευστότητα η εταιρία δεν αντιμετωπίζει μεγάλο πρόβλημα ακόμα 

εφόσον υποθέσουμε ότι το απόθεμα που διατηρεί είναι εύκολα ρευστοποιήσιμο 

λόγω  της  φύσης  του  (υλικό  υπολογιστών)  αλλά  και  του  υψηλού  αριθμού 

πωλήσεων  της  εταιρίας.  Αν  η  εταιρία  εμφανίσει  πρόβλημα  πωλήσεων 

(ρευστοποίησης  αποθεμάτων)  θα  αντιμετωπίσει  άμεσα  πρόβλημα ρευστότητας 

λόγω των υψηλών υποχρεώσεων. 

• Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  στοιχείων  είναι  από  τους 

υψηλότερους που εμφανίζονται στην μελέτη αυτή. Η εταιρία αξιοποιεί σε μεγάλο 

βαθμό τα πάγιά της δηλαδή τα καταστήματά της προσελκύουν μεγάλο αριθμό 

πελατών.

• Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ενεργητικού βρίσκεται  επίσης  στις 

υψηλότερες θέσεις μεταξύ των εταιριών της μελέτης.

•  Ο  δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται αρκετά υψηλότερα από την μονάδα 

ειδικά το 2007.  Η εταιρία δεν έχει άλλα περιθώρια δανεισμού. 

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε μέσα επίπεδα συγκριτικά με τις 

υπόλοιπες εταιρίες στο 2,6% το 2007. Βεβαίως η εταιρία είναι εταιρία λιανικού 
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εμπορείου και είναι λογικό να έχει χαμηλότερο περιθώριο κέρδους από εταιρίες 

λογισμικού όπως οι περισσότερες εταιρίες που εξετάζονται εδώ. 

• Οι  ROA και  ROE βρίσκονται σε άριστα επίπεδα. Η εταιρία βρίσκεται 1η στην 

κατάταξη  ROE και  3η στο  ROA (2007) όσον αφορά τους δείκτες αυτούς.  Τα 

προηγούμενα χρόνια βρίσκεται σε ακόμα υψηλότερα επίπεδα. 

Πλαίσιο Σχέση τιμής μετοχής – κερδοφορίας 

Όπως φαίνεται από το διάγραμμα 3.1.3 η τιμή της μετοχής της επιχείρησης βρίσκεται σε 

αρμονία με την κερδοφορία της. Υπάρχουν 3 αποκλίσεις μία το 2001 όπου έχουμε μια 

ανεστραμμένη διπλή κορυφή της τιμής της μετοχής και αμέσως μετά το 2002 αρνητική 

σχέση μεταξύ τιμής μετοχής και κερδοφορίας. Η τρίτη απόκλιση είναι το 2008 που η 

μετοχή της  εταιρίας  μειώνεται  ελαφρώς ενώ η κερδοφορία της αυξάνεται.  Η εταιρία 

Πλαίσιο είναι  από τις  εταιρίες  που πλήττονται  λιγότερο από την  χρηματοοικονομική 

κρίση του 2008 καθώς η μετοχή της χάνει την άνοδο που κανονικά θα πραγματοποιούσε 

αντί να εμφανίσει μεγάλη πτώση. 

Διάγραμμα 3.1.3 :Σχέση τιμής μετοχής – καθαρών κερδών Πλαίσιο. 
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Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  είναι  μικρότερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής αλλά όπως είναι αναμενόμενο βρίσκονται σε πολύ 

κοντινές τιμές. Ο λόγος που δεν είναι σχεδόν ίσες μεταξύ τους είναι η μεγάλη πτώση της 

μετοχής τα τέλη του 2001.

Η εταιρία πραγματοποιεί πολύ υψηλή κερδοφορία ανά μετοχή με αποτέλεσμα βρίσκεται 

στην 2η θέση  κατάταξης.  Το αποτέλεσμα είναι το χαμηλό p/e των 17 μονάδων παρόλο 

που η μετοχή της έχει την υψηλότερη τιμή από όλες τις μετοχές της μελέτης, 

Η τιμή της μετοχής όπως είναι αναμενόμενο βρίσκεται αρκετά πάνω από την λογιστική 

της  αξία  (300%).  Αυτό  είναι  αποτέλεσμα  της  σταθερής  υψηλής  κερδοφορίας  και 

ανάπτυξης της εταιρίας. 
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Πλαίσιο Computers – Συμπεράσματα

Η Πλαίσιο computers είναι η μεγαλύτερη από της εταιρίες που εξετάστηκαν με βάση την 

κεφαλαιοποίησή της.  Η εταιρία  δεν  σταματάει  να  αναπτύσσεται  παρόλο που  είναι  η 

μεγαλύτερη σε κεφαλαιοποίηση. Οι ανάγκες της για ανάπτυξη είναι τόσο σημαντικές που 

επηρεάζουν αρνητικά την σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων της εταιρίας. Η σύνθεση του 

ενεργητικού της εταιρίας ικανοποιεί.  Όσον αφορά το παθητικό η εξάρτηση από ξένο 

κεφάλαιο  είναι  αρκετά  μεγαλύτερη  από  την  άριστη  αν  και  δικαιολογημένη  από  τα 

αποτελέσματα.  Η  ανάπτυξη  της  εταιρίας  είναι  σταθερή  κάθε  έτος  και  τελείται  με 

αρμονία.  

Η  τιμή  της  μετοχής  της  εταιρίας  ακολουθεί  την  κερδοφορία  σε  μεγάλο  βαθμό.  Οι 

αποκλίσεις που εμφανίζονται είναι λίγες και μικρής σημασίας. Η μετοχή της εταιρίας 

βρίσκεται  2η στην  κατάταξη  κερδών  ανά  μετοχή  ενώ  το  p/e της  βρίσκεται  στις  17 

μονάδες , αρκετά χαμηλότερα από τον μέσο όρο του κλάδου.  Η εταιρία βρίσκεται 1η 

στην  κατάταξη  ROE και  3η στην  κατάταξη  ROA ως  αποτέλεσμα  της  σωστής 

χρηματοοικονομικής διαχείρισης. Η αξία της μετοχής βρίσκεται 300% υψηλότερα από 

την  λογιστική  της  αξία  αλλά  αυτό  δικαιολογείται  για  εταιρία  με  τόσο  θετικά 

αποτελέσματα. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Πλαίσιο Άριστη Άριστη Μέτρια Μέτρια Ελαφρώς 
Υποτιμημένη 

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια

68



3.2 Altec – κεφαλαιοποίηση 119 εκ 

 Profile εταιρίας

Η  ALTEC,  μητρική  του  Ομίλου  ALTEC,  κατατάσσεται  στις  μεγαλύτερες  εταιρίες 

υψηλής τεχνολογίας στη Ν.Α. Ευρώπη. Η ολοκλήρωση της συγχώνευσης των εταιριών 

του Ομίλου, με κύριο αντικείμενο τους την Πληροφορική & τις Τηλεπικοινωνίες, είχε ως 

αποτέλεσμα τη συγκέντρωση όλου του ειδικευμένου, επιστημονικού δυναμικού σε ένα 

φορέα.

Επιχειρηματικός στόχος, η δημιουργία μιας ισχυρής δύναμης, που με τη γνώση και την 

εμπειρία  της  παρέχει  ολοκληρωμένες  συνδυαστικές  λύσεις,  ανταποκρίνεται  σε  έργα 

μεγάλης  κλίμακας,  σχεδιάζει  και  παράγει  πρωτοποριακά  προϊόντα,  εφοδιάζει  τις 

σύγχρονες  επιχειρήσεις  με  εργαλεία,  διαδικασίες,  μεθόδους  και  πληροφορίες,  που 

αποτελούν  ανταγωνιστικό  πλεονέκτημα  και  δίνουν  νέα  προοπτική  ανάπτυξης.

Αντικείμενο δραστηριότητας της  ALTEC αποτελεί η παροχή εξοπλισμού, λογισμικού, 

δικτύων & επικοινωνιών, εκπαίδευσης & υπηρεσιών, μέσω ενός μεγάλου οργανισμού, 

που  προηγείται  των  εξελίξεων  στην  αγορά  Πληροφορικής  &  Τηλεπικοινωνιών.

Παρακολουθώντας  συστηματικά  τις  ανάγκες  της  αγοράς  και  ανταποκρινόμενη  στις 

απαιτήσεις της με πρωτοποριακά προϊόντα, η  ALTEC αποκτά οικονομικά μεγέθη που 

της  δίνουν  τη  δυνατότητα  σημαντικών  επενδύσεων  στην  Ελλάδα  και  το  εξωτερικό.

Με  πολυγλωσσικές  εφαρμογές  ανοιχτής  αρχιτεκτονικής  που  λειτουργούν  στις 

δημοφιλέστερες πλατφόρμες, υποστηρίζει τεχνολογικά τις επιχειρήσεις στη Ρουμανία και 

τη  Βουλγαρία,  ενώ  επεκτείνεται  δυναμικά  και  σε  άλλες  χώρες.

Πρωτοποριακή  σε  αντιλήψεις  και  πρακτικές,  η  ALTEC εμφανίζεται  ολοένα  και 

περισσότερο  ανταγωνιστική,  αποτελώντας  σημείο  αναφοράς  στο  σύγχρονο 

επιχειρηματικό περιβάλλον.
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Altec μεταβολές Ενεργητικού

Η  altec η  δεύτερη  μεγαλύτερη εταιρία  της  μελέτης.  Ο ισολογισμός  της  παρουσιάζει 

σταθερότητα καθώς δεν βλέπουμε μεγάλες αλλαγές στο σύνολο του (πίνακας 3.2.1). Η 

μεγαλύτερες θετικές μεταβολές γίνονται στα αποθέματα ( και στα πάγια 37% από 2004 

προς  2007)  και  στα  πάγια  (8,3%).  Μειώσεις  έχουμε  στις  απαιτήσεις  (5%)  και  τα 

διαθέσιμα  (46%).  Όπως  φαίνεται  μέρος  των  απαιτήσεων  και  των  διαθεσίμων 

χρησιμοποιήθηκαν  για  να  χρηματοδοτήσουν  αγορές  αποθεμάτων  και  παγίων.  Το 

ενεργητικό στο σύνολό του αυξάνεται κατά 2,5%.

Πίνακας 3.2.1 Altec – Μεταβολές ενεργητικού

Altec Σύνθεση ενεργητικού

H σύνθεση του ενεργητικού της Altec δεν παρουσιάζει αξιοσημείωτες μεταβολές καθώς 

η αξία του μεταβάλλεται ελάχιστα (διάγραμμα 3.2.1). Η μεγαλύτερη μείωση είναι στα 

διαθέσιμα που μειώνονται από το 5% στο 2% ενώ τα αποθέματα αυξάνονται από 13% σε 

18%. Η εταιρία εμφανίζει υψηλότερες απαιτήσεις από το ιδανικό καθώς ξεπερνούν το 

50% του ενεργητικού της. Το ποσοστό των παγίων στην σύνθεση του ενεργητικού είναι 
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μικρότερο  τον μέσο όρο των εταιριών οπότε η αποδοτικότητα των παγίων της εταιρίας 

πρέπει να είναι υψηλή. 
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Altec Σύνθεση παθητικού 

Αύξηση 22% στα ίδια κεφάλαια παρατηρείται λόγω της μείωσης των συσσωρευμένων 

ζημιών  και  της  αύξησης  του  αποθεματικού  (πίνακας  3.2.2).  Οι  μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις μειώνονται  κατά 9%. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μένουν στα ίδια 

επίπεδα. 

Πίνακας 3.2.2 Altec – Μεταβολές παθητικού
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Αν  παρατηρήσουμε  στο  έτος  2006  έχουμε  μεγάλη  μείωση  των  μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων  οι  οποίες  αυξάνονται  το  2007.  Αυτά  τα  κεφάλαια  είναι  που 

χρησιμοποιήθηκαν κυρίως για την αύξηση των παγίων. 

Altec Σύνθεση παθητικού

Η σύνθεση του παθητικού της altec παρουσιάζει ελάχιστες μεταβολές (διάγραμμα 3.2.2). 

Τα ίδια κεφάλαια αυξάνονται 6% ενώ οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις μειώνονται κατά 

4%. Το έτος 2006 έχουμε την μεγαλύτερη μεταβολή στην σύνθεση του ενεργητικού. Η 

σχέση ιδίων ξένων κεφαλαίων είναι 37% - 64% . Η εταιρία έχει υψηλότερο ποσοστό 

ξένων κεφαλαίων από το άριστο λόγων των πολλών συσσωρευμένων ζημιών. 

Διάγραμμα 3.2.2 Altec Σύνθεση παθητικού
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Altec Αποτελέσματα χρήσης 

Οι πωλήσεις της Altec μειώνονται κατά 16% το έτος 2005 αλλά επιστρέφουν στα αρχικά 

τους  επίπεδα  το  2007  (πίνακας  3.2.3).  Το  κόστος  πωληθέντων  μεταβάλλεται  με 

μικρότερο ρυθμό από τις πωλήσεις , γεγονός εξαιρετικά θετικό. 
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Πίνακας 3.2.3 : Altec – Αποτελέσματα χρήσης

Οι προμήθειες αυξάνονται πολύ το έτος 2005 αλλά τα υπόλοιπα έτη δεν μεταβάλλονται 

ιδιαίτερα.  Τα χρηματοοικονομικά έξοδα μειώνονται κατά 15% παρόλο που οι πωλήσεις 

μένουν  στα  ίδια  επίπεδα.  Όλα  αυτά  έχουν  ως  αποτέλεσμα  τα  κέρδη  προ  φόρων  να 

αυξάνονται κάθε έτος με σταθερούς ρυθμούς και φτάνουν την 140% αύξηση το έτος 

2004 στο 2007. 

Αltec Δείκτες

• Η  κυκλοφοριακή και άμεση ρευστότητα της εταιρίας βρίσκεται σε υψηλότερα 

επίπεδα από το κανονικό. Η επιχείρηση διαθέτει πλεονάζουσα ρευστότητα η οποία 
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δεν επενδύεται ίσως γιατί δεν υπάρχει ανάγκη επένδυσης λόγω της στασιμότητας των 

πωλήσεων. Το κεφάλαιο κίνησης φτάνει το ύψος των 90 εκατομμυρίων ευρώ.

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων περιουσιακών στοιχείων εμφανίζει 

εξαιρετικά υψηλές τιμές. Η επιχείρηση χρησιμοποιεί πολύ αποδοτικά τα πάγιά της. 

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα συγκριτικά 

με τις άλλες εταιρίες και κυμαίνεται στο 0.5%.  

• Ο δείκτης χρέους βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα. Η εταιρία έχει αρκετά έξοδα τόκων 

και δεν έχει πολλά περιθώρια δανεισμού. 

• Το καθαρό περιθώριο κέρδους βρίσκεται σε μέσα επίπεδα.

• Ο δείκτης ROA βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα καθώς η εταιρία είναι στην 11η θέση 

όσον αφορά την κατάταξη ROA. O δείκτης ROΕ βρίσκονται σε καλό επίπεδο καθώς 

η  εταιρία  είναι  6η στην  κατάταξη  ROE.  Η  διαφορά  αυτή  οφείλεται  στο  χαμηλό 

ποσοστό ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας. 

Altec Σχέση κερδών - μετοχής

Η σχέση κερδών – μετοχής της altec δεν παρουσιάζει την αξιοπιστία που παρατηρείται 

σε άλλες εταιρίες χωρίς αυτό να σημαίνει ότι η εξάρτηση δεν είναι εμφανής (διάγραμμα 

3.2.3) . Συγκεκριμένα υπάρχουν τρεις περιπτώσεις που η τιμή της μετοχής κατευθύνεται 

αντίθετα από την κερδοφορία το 2002 το έτος 6/2004-6/2005 και τον Νοέμβριο του 2007 

μέχρι τον Μάιο 2008.  Τα άλλα έτη η μεταβολή της τιμής της μετοχής βρίσκεται στην 

ίδια τάση με την μεταβολή των κερδών.

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  είναι  πολύ  μεγαλύτερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής  (30  μονάδες  έναντι  9,3).  Η τιμή της  μετοχής 

έφτασε χαμηλότερα από την λογιστική της αξία αρκετές φορές στην πενταετία. 
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Διάγραμμα 3.2.3 : Σχέση τιμής μετοχής – κερδοφορίας Altec

Η εταιρία βρίσκεται 10η στην κατάταξη κερδών ανά μετοχή (από 16 εταιρίες). Αυτό σε 

συνδυασμό με την τιμή της μετοχής οδηγεί σε  P/E 26,6 μονάδων. Η εταιρία έχει το 6ο 

φτηνότερο P/E το οποίο είναι χαμηλότερο από τον μέσο όρο των 34 μονάδων. 

Η τιμή της μετοχής βρίσκεται 15% υψηλότερα από την λογιστική της αξία.
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Συμπεράσματα για την Altec 

H Αltec είναι η δεύτερη μεγαλύτερη εταιρία της μελέτης με βάση την κεφαλαιοποίηση. 

Η εταιρία παρουσιάζει μια σταθερότητα στην σύνθεση της καθώς παρατηρούνται μικρές 

μεταβολές κάθε έτος. Η αποδοτικότητα των παγίων στοιχείων της εταιρίας είναι άριστη 

αλλά  αυτό  δεν  ισχύει  και  για  την  αποδοτικότητα  του  ενεργητικού  της.  Η  εταιρία 

εμφανίζει πλεονάζουσα ρευστότητα λόγω του υψηλού ποσοστού των απαιτήσεων στην 

σύνθεση του ενεργητικού. Σύμφωνα με τις συγκεντρωτικές κατατάξεις που βρίσκονται 

στα  συμπεράσματα  της  εργασίας  ο  δείκτης  ROA βρίσκεται  σε  μέσα  επίπεδα  ενώ ο 

δείκτης ROE σε άριστα επίπεδα. Η εταιρία εμφανίζει ένα μεγάλο ποσό συσσωρευμένων 

ζημιών από τα προηγούμενα έτη. 

Η  τιμή  της  μετοχής  της  εταιρίας  ακολουθεί  την  πορεία  των  κερδών  με  πρόσκαιρες 

αποκλίσεις.  Μακροχρόνια  διορθώνεται  με  βάση  την  κερδοφορία.  Η  μετοχή  δεν 

αντιστέκεται στις δυνάμεις της αγοράς καθώς μειώνεται κατά 80% από τον Νοέμβριο 

του  2007  και  μετά  παρόλο  που  τα  αποτελέσματα  της  εταιρίας  συγκριτικά  με  τα 

προηγούμενα έτη είναι θετικά. Το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας είναι κατά 

πολύ υψηλότερο από το εύρος μεταβλητότητας της μετοχής. 

Η μετοχή της εταιρίας εμφανίζεται υποτιμημένη στα 1.19 ευρώ καθώς είναι μόλις 18 

λεπτά υψηλότερη από την λογιστική της αξία ενώ η κερδοφορία της είναι αυξανόμενη 

από το 2004 και μετά. Αυτό αποτυπώνεται και στο P/E της το οποίο βρίσκεται στις 26 

μονάδες  χαμηλότερο από τον  μέσο όρο του  κλάδου (34  μονάδες).   Τέλος  η  εταιρία 

βρίσκεται σε μέσα επίπεδα (10η) στην κατάταξη κερδών ανά μετοχή. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

ALTEC Καλή Μέτρια Μέτρια Μέτρια Υποτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.3 Info Quest – Κεφαλαιοποίηση 107,6 εκ

Profile εταιρίας

Η Info-Quest δραστηριοποιείται στην ελληνική και στη βαλκανική αγορά Πληροφορικής 

με: 

τη Διάθεση Προϊόντων και Υπηρεσιών,
την Υλοποίηση Ολοκληρωμένων Λύσεων και Εφαρμογών,
την Ανάπτυξη και Ολοκλήρωση Λύσεων Λογισμικού,
την παροχή Υπηρεσιών Προστιθέμενης Αξίας,
την παροχή Υπηρεσιών Συμβουλευτικού Χαρακτήρα.

Επενδύοντας  συστηματικά  σε  τεχνογνωσία,  οργάνωση,  υποδομές  και  εξειδίκευση, 

συνεργάζεται  επιτυχώς  με  περισσότερους  από  60  διεθνείς  οίκους,  παρέχοντας  στους 

πελάτες  της  πρόσβαση  σε  όλο  το  φάσμα  των  εξελιγμένων  προϊόντων,  λύσεων  και 

υπηρεσιών, που απαιτεί η εποχή της σύγκλισης των τεχνολογιών. 

Η Info-Quest απευθύνεται σε όλο το εύρος της ελληνικής αγοράς, κατακτώντας ολοένα 

και μεγαλύτερο μερίδιο στους τομείς δραστηριοποίησής της. Mε σκοπό την καλύτερη 

δυνατή κάλυψη των επιμέρους αναγκών και ακολουθώντας σύγχρονη οργανωτική δομή, 

έχει  δημιουργήσει  δύο  αυτόνομες  διευθύνσεις  οι  οποίες  λειτουργούν  ανεξάρτητα, 

αναπτύσσοντας συγχρόνως ισχυρές συνέργιες, έτσι ώστε κάθε πελάτης να έχει πρόσβαση 

και να μπορεί να επιλέγει πάντα τη βέλτιστη για τις ανάγκες του τεχνολογική λύση.

Διεύθυνση 
Προϊόντων και 
Υπηρεσιών 
Πληροφορικής 

Εξυπηρετεί την αγορά των μικρών / μεσαίων επιχειρήσεων και 
των ιδιωτών, προσφέροντας μία ευρύτατη γκάμα προϊόντων, 
λύσεων και υπηρεσιών, διαθέσιμων σε όλη την Ελλάδα διαμέσου 
του πανελλαδικού δικτύου εξουσιοδοτημένων μεταπωλητών της 
εταιρείας, που αριθμεί περισσότερους από 2.500 συνεργάτες.

Διεύθυνση 
Ολοκληρωμένων 
Λύσεων και 
Επιχειρηματικών 
Εφαρμογών 

Απευθύνεται στις 500 μεγαλύτερες επιχειρήσεις και οργανισμούς 
του ιδιωτικού και δημοσίου τομέα, εστιάζοντας στη σχεδίαση, 
υλοποίηση και υποστήριξη Ολοκληρωμένων Λύσεων 
Τεχνολογικών Υποδομών, στην ανάπτυξη Επιχειρηματικών 
Εφαρμογών και στην παροχή Υπηρεσιών Προστιθέμενης Αξίας. 

 Info Quest – Μεταβολές ενεργητικού
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H info Quest είναι η τρίτη μεγαλύτερη εταιρία της μελέτης με κεφαλαιοποίηση 107 εκ 

ευρώ  και  σύνολο  ενεργητικού  321  εκ  ευρώ  (πίνακας  3.3.1).   Στα  τέσσερα  έτη  της 

μελέτης  το ενεργητικό της εταιρίας αυξάνεται  ελάχιστα (3%).  Τα πάγια της  εταιρίας 

μεταβάλλονται έντονα κάθε έτος λόγω των συμμετοχών αλλά και της μεγάλης μείωσης 

των κτηρίων μεταξύ των ετών 2004 -2005. Το γενικό αποτέλεσμα είναι μια αύξηση 25% 

του παγίου ενεργητικού στην τετραετία. Η αύξηση αυτή αντισταθμίζεται από μείωση των 

απαιτήσεων κατά 28% ενώ τα αποθέματα παραμένουν σταθερά. Τα χρηματικά διαθέσιμα 

της εταιρίας μεταβάλλονται επίσης έντονα και τριπλασιάζονται στην τετραετία. 

Πίνακας 3.3.1 : Info Quest – Μεταβολές ενεργητικού

Η εταιρία εμφανίζει σταθερότητα στο ενεργητικό χωρίς όμως να λείπουν οι αλλαγές στην 

σύνθεση τις οποίες θα δούμε παρακάτω. Η μείωση των απαιτήσεων είναι μια ένδειξη ότι 

μειώνονται οι πωλήσεις για την εταιρία.  

Info Quest – Σύνθεση ενεργητικού. 
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Η σύνθεση του ενεργητικού της εταιρίας δεν εμφανίζει μεγάλες διαφορές τα τρία πρώτα 

χρόνια της μελέτης ενώ το 2007 έχουμε μεγάλες ανακατατάξεις (διάγραμμα 3.3.1). Τα 

πάγια στοιχεία αυξάνονται στο 60% του ενεργητικού λόγω των συμμετοχών. 

Διάγραμμα 3.3.1 : Info Quest Σύνθεση Ενεργητικού
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ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ                        

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ                          

ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ            

Το ενεργητικό της εταιρίας εμφανίζει μεγάλη συγκέντρωση παγίων. Το πρόβλημα που 

εμφανίζεται στο ενεργητικό είναι η μείωση των κτηρίων σε συνδυασμό με την μείωση 

των  απαιτήσεων.  Αυτό  είναι  ένα  ξεκάθαρο  μήνυμα  ότι  υπάρχει  πτώση  του  κύκλου 

εργασιών της εταιρίας. 

Info Quest – Μεταβολές παθητικού

Στο  παθητικό  φαίνονται  μεγάλες  μεταβολές  για  την  εταιρία.  Τα  ίδια  κεφάλαια 

τριπλασιάζονται ενώ οι μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μειώνονται 

στο  1/3  αυτών  του  2004  (πίνακας  3.3.2).  Έχουμε  λοιπόν  μια  μεγάλη  συγκέντρωση 

κεφαλαίου στην εταιρία που δεν φαίνεται να έχει κάποια θεμελιακή βάση.  Μια σύντομη 

έρευνα αποκαλύπτει ότι το κεφάλαιο συγκεντρώθηκε λόγω της πώλησης της θυγατρικής 

“Q –  telecommunications Α.Ε.Τ”   προς  330  εκ  ευρώ.  Η  εταιρία  χρησιμοποίησε  το 

κεφάλαιο αυτό για να καλύψει τις συσσωρευμένες ζημίες των 70 εκ ευρώ το 2005 και για 

να εξοφλήσει βραχυπρόθεσμες κυρίως υποχρεώσεις. 
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Πίνακας 3.3.2 Info Quest – Μεταβολές παθητικού

Το  αποτέλεσμα  είναι  αύξηση  των  ιδίων  κεφαλαίων  κατά  160%  και  μείωση  των 

υποχρεώσεων της εταιρίας κατά 70%.  Η πώληση της θυγατρικής εταιρίας φαίνεται να 

ωφέλησε  την  μητρική  εταιρία  διορθώνοντας  κάποια  δυσμενή  αποτελέσματα  του 

παρελθόντος. 

Info Quest – Σύνθεση παθητικού

H σχέση ιδίων ξένων κεφαλαίων το 2004 (26% - 74%) είναι προβληματική (διάγραμμα 

3.3.2). Η εταιρία μετά από πολλά ζημιογόνα έτη έχει βρεθεί πλήρως εξαρτημένη από τα 

ξένα κεφάλαια. Το 2007 λόγω της πώλησης της θυγατρικής “Q –  telecommunications 

Α.Ε.Τ”  η εταιρία επανέρχεται σε μια σωστή σχέση ιδίων ξένων κεφαλαίων 76%- 24%. 

Η  σχέση  αυτή  εμφανίζει  λίγο  υψηλότερα  ίδια  κεφάλαια  από  τα  ιδανικά  αλλά  είναι 

σίγουρο ότι η εταιρία θα χρηματοδοτήσει την ανάπτυξη της με δανεισμό τα επόμενα έτη. 

Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μειώνονται σε μεγάλο βαθμό καθώς εξοφλούνται. Το 

2007  συνθέτουν  το  24%  του  παθητικού  ενώ  το  2004  συνέθεταν  το  63%.  Οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις αποτελούν μικρό ποσοστό του παθητικού όλα τα έτη ίσως 
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γιατί  η  εταιρία  δεν  έχει  επενδύσει  σε  πάγια  για  πολλά  έτη  και  έχει  εξοφλήσει  τις 

υποχρεώσεις  των προηγούμενων ετών. 

Διάγραμμα 3.3.2 : Info Quest σύνθεση παθητικού
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Info Quest αποτελέσματα χρήσης 

Η εταιρία φαίνεται  ότι  αντιμετωπίζει  προβλήματα όσον αφορά τις  πωλήσεις  της που 

μειώνονται κατά 45% (2006 μειώνονται κατά 34% και το 2097 κατά 7% - πίνακας 3.3.3). 

Το κόστος  πωληθέντων μειώνεται  με  μικρότερο ρυθμό με  δυσμενείς  επιπτώσεις  στο 

μικτό κέρδος που μειώνεται 55%.  Το 2007 η εταιρία επιτυγχάνει μόνο το 25% των 

κερδών του 2005 και αυτό χάρη στις προμήθειες και λοιπά έσοδα και όχι στις πωλήσεις. 

Τα λειτουργικά έξοδα μειώνονται επίσης με μικρότερο βαθμό από τις πωλήσεις. 

Πίνακας 3.3.3 : Info Quest Αποτελέσματα Χρήσης
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Το αποτέλεσμα όλων αυτών είναι ότι η κερδοφορία της εταιρίας μειώνεται σε μεγάλο 

βαθμό από το 2005 και μετά. Είναι αμφίβολο αν η εταιρία θα είχε πάνω από 2 εκ ευρώ 

κέρδη αν δεν είχε λάβει χώρα η πώληση της Q telecommunications το 2006. Σε γενικές 

γραμμές  η  περίοδος  αυτή  δεν  είναι  η  καλύτερη για  την  info quest όσον  αφορά  την 

κερδοφορία και το πρόβλημα πηγάζει κυρίως από την μείωση των πωλήσεων. Όμως η 

εταιρία  είναι  κερδοφόρα  όλα  τα  έτη  της  μελέτης  και  φαίνεται  να  έχει  ξεπεράσει 

ζημιογόνες χρήσεις του παρελθόντος.  Το κατά πόσο η κερδοφορία αυτή είναι αρκετή για 

μια εταιρία του μεγέθους της info quest θα το δούμε παρακάτω. 

Info Quest – Χρηματοοικονομικοί δείκτες
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• Οι   κυκλοφοριακή  ρευστότητα και  η  άμεση  ρευστότητα της  εταιρίας 

βρίσκονται  κάτω  από  την  μονάδα  τα  έτη  2004  και  2005  όπου  η  εταιρία 

αντιμετωπίζει  προβλήματα  ρευστότητας.  Τα  έτη  2006  και  2007  διορθώνεται 

σημαντικά αυτή η κατάσταση λόγω της εισροής κεφαλαίων. 

•  Η  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  παγίων και ενεργητικού Βρίσκεται  σε  μέσα 

επίπεδα το 2004 και 2005  ενώ από το 2006 και μετά οι δείκτες μειώνονται και 

φτάνουν σε χαμηλά επίπεδα. 

• Ο  δείκτης χρέους αλλάζει δραματικά στην τετραετία. Τα δύο πρώτα χρόνια ο 

δείκτης χρέους είναι πολύ υψηλός και η εταιρία εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από 

ξένο κεφάλαιο. Τα δύο τελευταία χρόνια το πρόβλημα έχει διορθωθεί πλήρως και 

η εταιρία βασίζεται στα δικά της κεφάλαια. 

• Το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι σε πολύ χαμηλά επίπεδα τα έτη 2007 και 

2004, σε μέσα επίπεδα το 2005 και σε πολύ υψηλά επίπεδα το 2006 λόγω της 

πώλησης της “Q telecommunications”

• Οι δείκτες ROA και ROE βρίσκονται σε πολύ χαμηλά επίπεδα ακόμα το 2007. Η 

εταιρία βρίσκεται 15η στην κατάταξη  ROE και 14η στην κατάταξη  ROA. Στον 

μέσο όρο των ετών βρίσκεται σε υψηλότερα επίπεδα ένδειξη ότι το έτος 2007 

είναι δυσμενές για την εταιρία.

Info Quest – σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας

Η κερδοφορία της εταιρίας φαίνεται να  συμβαδίζει με την τιμή της μετοχής (διάγραμμα 

3.3.3). Το 2006 όπως έχουμε έκτακτα κέρδη από την πώληση της θυγατρικής τα οποία 

έχουν επίπτωση στην τιμή της μετοχής της εταιρίας. Η μόνη μεγάλη απόκλιση γίνεται το 

έτος  2005 όπου παρατηρούμε ένα  rally της τιμής της  μετοχής που δεν  συνδέεται  με 

κανένα τρόπο με την κερδοφορία εκείνης της περιόδου. 
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Διάγραμμα 3.3.3 Σχέση τιμής – κερδοφορίας Info Quest. 

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  μετοχής  είναι  πολύ  μικρότερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας,  αναμενόμενο  λόγω  της  πώλησης  της  Q 

telecommunications. 

Η εταιρία βρίσκεται 14η σε κέρδη ανά μετοχή από τις 16 το έτος 2007. Το αποτέλεσμα 

είναι μηδενικό P/E καθώς η εταιρία λόγω της υψηλής φορολογίας από το προηγούμενο 

έτος δεν πραγματοποιεί καθαρά κέρδη. 

H τιμή μετοχής της  info quest βρίσκεται χαμηλότερα από την λογιστική της αξία. Η 

λογιστική αξία κάθε μετοχής είναι 5 ευρώ ενώ η τιμή της μετοχής βρίσκεται στα 2,2 

δηλαδή στο 40% της λογιστικής της αξίας. 

85



Info Quest Συμπεράσματα

Η εταιρία βρίσκεται σε μία δύσκολη περίοδο από το 2002 και μετά. Παρουσίαζε ζημίες 

μεγάλου ύψους σε κάθε χρήση με αποτέλεσμα την συσσώρευση ζημιών και την μείωση 

των ιδίων κεφαλαίων σε χαμηλά επίπεδα. Το έτος 2006 η πώληση της θυγατρικής “Q 

telecommunications” επανέφερε την εταιρία στην χρηματοοικονομική υγεία.  Η αναλογία 

ίδιων ξένων κεφαλαίων δεν παρουσιάζει πρόβλημα.

Η τιμή της μετοχής της εταιρίας συμβαδίζει με την κερδοφορία αν εξαιρεθούν κάποιες 

αποκλίσεις.  Η κερδοφορία βρίσκεται σε καλύτερα επίπεδα από τα έτη 2001-2002 με 

καλύτερα τα επίπεδα της  χρήσης 2005.  Τα έτη 2006 και  2007 παρατηρείται  μεγάλη 

πτώση των πωλήσεων της εταιρίας η οποία έχει επιπτώσεις στην κερδοφορία. Η εταιρία 

βρίσκεται χαμηλά στις καταστάσεις  ROE , έχει αρνητικό  P/E και πολύ χαμηλά κέρδη 

ανά μετοχή αλλά αυτό οφείλεται σε φόρους που πληρώνει το 2007 λόγω της πώλησης 

του 2006. Τα κέρδη προ φόρων του 2007 είναι 4,2 εκ ευρώ και είναι περισσότερα από 

αυτά του 2004. Αν ληφθεί υπ όψιν ότι η εταιρία πραγματοποιούσε ζημίες τα έτη πριν του 

2004  συμπεραίνουμε  ότι  βρίσκεται  σε  μία  καλή  περίοδο  παρά  την  μείωση  των 

πωλήσεων.  Η  μετοχή  της  εταιρίας  εμφανίζεται  ελαφρώς  υποτιμημένη  με  βάση  τα 

κριτήρια. Η μετοχή βρίσκεται ίδια επίπεδα με την περίοδο ζημιών και μόλις στο 40% της 

λογιστικής  της  αξίας.  Η  τιμή  της  μετοχής  έχει  παρουσιάσει  πτώση  40%  λόγω  της 

διεθνούς χρηματιστηριακής κρίσης. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Info Quest Καλή Κακή Μέτρια Μέτρια Ελαφρώς 
υποτιμημένη

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.4 SingularLogic Software κεφαλαιοποίηση 101,4 εκ

Profile εταιρίας 

Η  SingularLogic Software με  όραμα  να  γίνει  «  η  κύρια  επιλογή  για  επιχειρηματικό 

λογισμικό  στην  Ελλάδα  »,  προσφέρει  προϊόντα  και  ολοκληρωμένες  υπηρεσίες  που 

προωθούνται και υποστηρίζονται από το αποτελεσματικότερο Δίκτυο Συνεργατών, σε 

πανελλαδικό επίπεδο.

H singular software είναι μια εταιρία που έχει ως σκοπό την παραγωγή λογισμικού , την 

παροχή υπηρεσιών (business consulting,  project management &  application consulting, 

υπηρεσίες  υλοποίησης  και  προσαρμογής  εφαρμογών,  υπηρεσίες  εκπαίδευσης  και 

συντήρησης)  καθώς  και  την  προώθηση  και  υποστήριξη  προϊόντων  τρίτων 

κατασκευαστών.

Η εταιρία κατέχει ηγετική θέση στην αγορά των Software Houses καθώς τα προϊόντα της 

είναι  ευρέως  διαδεδομένα  σε  πολύ  μεγάλο  αριθμό  εταιριών  και  οργανισμών.  Η 

εξειδικευμένη τεχνογνωσία που έχει αναπτύξει, σε συνδυασμό με το άρτια καταρτισμένο 

προσωπικό της και την υψηλή ποιότητα των παρεχομένων υπηρεσιών έχουν εδραιώσει 

την  ηγετική  θέση της  στην  αγορά  Λογισμικού.Οι  εφαρμογές  που  αναπτύσσει  η  ίδια 

απευθύνονται  τόσο  στο  σύνολο  της  ελληνικής  αγοράς  όσο  και  στις  αγορές  των 

Βαλκανίων.

Η  SingularLogic Software απευθύνεται  στις  αγορές  των  μικρομεσαίων  και  μεγάλων 

επιχειρήσεων  με  προϊόντα  λογισμικού  που  καλύπτουν  κάθε  απαίτηση:  Συστήματα 

Διαχείρισης  Επιχειρησιακών  Πόρων  (  ERP ),  Εμπορικές  &  Οικονομικές  Εφαρμογές 

καθώς  και  Συστήματα  Μισθοδοσίας.  Επίσης  απευθύνεται  στην  αγορά  του  Retail με 

Συστήματα Διαχείρισης Λιανικής και back office συστήματα.

Το  δίκτυο  διανομής  και  η  υποστήριξη  των  προϊόντων  λογισμικού  σε  πανελλαδική 

κλίμακα  γίνεται  από  67  Εξουσιοδοτημένα  Κέντρα  Υποστήριξης  (Singular Business 
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Centers /  SBC's)  και  250  Εξουσιοδοτημένους  Αντιπροσώπους  (Dealers),  διαθέτοντας 

έτσι ένα δυνατό και αποφασιστικό δίκτυο μεταπώλησης και υποστήριξης των προϊόντων 

της.

Singular – Μεταβολές ενεργητικού

Η singular είναι από τις μεγαλύτερες εταιρίες μικρής κεφαλαιοποίησης (πίνακας 3.4.1). 

Η  τετραετία  που  εξετάζεται  είναι  σημαντική  για  την  εταιρία  καθώς  γίνονται  πολλές 

επενδύσεις οι οποίες είναι εμφανείς από τις μεταβολές ενεργητικού. Θα εξεταστεί κατά 

πόσο οι επενδύσεις  αυτές απέδωσαν.  Αρχικά παρατηρούμε μία τεράστια αύξηση στο 

σύνολο του ενεργητικού τα έτη 2005-2006 οπού ο ενεργητικό τριπλασιάστηκε. Πίσω από 

αυτήν την μεταβολή βρίσκεται ο τριπλασιασμός των παγίων, η κατά 50% αύξηση των 

αποσβέσεων  και  ένα  εξαιρετικά  μεγάλο  ποσό  ρευστών  διαθεσίμων  εννέα  φορές 

μεγαλύτερο από το αντίστοιχο του 2004. 

Πίνακας 3.4.1 Singular μεταβολές ενεργητικού.
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Τα έτη 2004- 2005 επίσης έχουμε μια μεταβολή του ενεργητικού ίση με 16% η οποία 

οφείλεται στην αύξηση των ρευστών διαθεσίμων (1200%) και των απαιτήσεων (10%).

To 2007 παρατηρείται 15% μείωση του ενεργητικού λόγω της κατά 58% μείωσης των 

ρευστών διαθεσίμων παρόλο που όλα τα υπόλοιπα στοιχεία αυξάνονται. Αυτό δείχνει ότι 

τα χρηματικά ποσά που είχαν συγκεντρωθεί χρηματοδότησαν μία περαιτέρω αύξηση των 

παγίων και των αποθεμάτων. Οι απαιτήσεις της εταιρίας αυξάνονται κατά 100% από το 

2004 έως το 2007. Συμπερασματικά βλέπουμε ισχυρή επενδυτική δραστηριότητα στην 

εταιρία το μέγεθος της οποίας τριπλασιάζεται αυτήν την τετραετία, το γεγονός όμως ότι 

οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού και παγίων περιουσιακών στοιχείων 

μειώνονται  κατά  50%  δημιουργεί  ερωτήματα  σχετικά  με  την  σκοπιμότητα  των 

επενδύσεων που μπορούμε να πούμε με βεβαιότητα ότι δεν έχουν καρποφορήσει ακόμα. 

Προφανώς  θα  υπάρχει  κάποιο  μεσοπρόθεσμο  επιχειρηματικό  σχέδιο  που  απαιτεί 

ανάπτυξη της εταιρίας και αυτή είναι μόνο η αρχική φάση του σχεδίου αυτού. 

Singular σύνθεση ενεργητικού

Η  σύνθεση  του  ενεργητικού  δείχνει  ότι   η  εταιρία  βρίσκεται  σε  μεταβατικό  στάδιο 

(διάγραμμα 3.4.1). Αρχικά παρατηρούνται μεγάλες μεταβολές στην σύνθεση κάθε χρόνο 

κάτι λογικό καθώς το ίδιο το ενεργητικό του 2004 είναι ίσο με το 30% του ενεργητικού 

το 2007.   Το ποσοστό συμμετοχής των παγίων μειώνεται  τα έτη 2005 και  2006 και 

αυξάνεται  το  2007  σε  34% από  29% το  2004.  Οι  απαιτήσεις  αποτελούν  εξαιρετικά 

μεγάλο μέρος του ενεργητικού το 2004 70% ένα εξαιρετικά υψηλό ποσοστό. Το 2007 το 

ποσοστό  των  απαιτήσεων  διορθώνεται  στο  πιο  αποδεκτό  43%.  Τα  ποσοστό  των 

αποθεμάτων όπως με όλες τις εταιρίες λογισμικού είναι μικρής σημασίας και δεν απαιτεί 

σχολιασμό. 
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Διάγραμμα 3.4.1 : Singular – Σύνθεση ενεργητικού
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Τα χρηματικά διαθέσιμα είναι ακόμα ένα από τα στοιχεία που μεταβάλλονται πολύ. Ενώ 

το  2004  αποτελούν  πολύ  μικρό  στοιχείο  του  ενεργητικού  (2%)  τα  επόμενα  έτη  το 

ποσοστό αυτό εκτοξεύεται στο 18% το 2005 και σε 45% το 2006. Το 2007 τα διαθέσιμα 

αποτελούν  το  22%  του  ενεργητικού  ένα  ποσοστό  πολύ  υψηλό.  Τόσο  μεγάλο  ποσό 

χρηματικών διαθέσίμων δεν έχει λόγο να μένει ανεκμετάλλευτο. Λόγω της γενικότερης 

μεταβατικής κατάστασης μπορούμε να υποθέσουμε ότι δεν πρόκειται τα ποσοστά των 

διαθεσίμων να μείνουν τόσο υψηλά στο μέλλον.  

Singular Μεταβολές Παθητικού

Τα στοιχεία του παθητικού δείχνουν ότι έχει γίνει μία μεγάλη μεταβολή στην εταιρία η 

οποία δεν χρηματοδοτείται από κέρδη ή πωλήσεις (πίνακας 3.4.2). Αρχικά παρατηρείται 

η  μεγάλη  μεταβολή  των  ιδίων  κεφαλαίων  πού  από  -12.350.000  ευρώ  το  2004 

καταλήγουν να βρίσκονται στα 55.000.000 ευρώ το 2007. Ο τρόπος που έγιναν αυτές οι 

αλλαγές περιγράφεται στις δημοσιευμένες λογιστικές καταστάσεις της εταιρίας του έτους 

2006.  Οι  συσσωρευμένες  ζημίες  «σβήστηκαν»  μέσω  της  μείωσης  του  μετοχικού 

κεφαλαίου με reverse split που μείωσε την ονομαστική αξία των μετοχών. Ακολούθησε 

έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο όπου δημιούργησαν αποθεματικό.

Πίνακας 3.4.2 singular – Μεταβολές παθητικού
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Η ονομαστική αξία της μετοχής μειώθηκε ξανά και το αποθεματικό που σχηματίστηκε 

χρησιμοποιήθηκε για να «σβήσει» ακόμα μεγαλύτερο αριθμό συσσωρευμένων ζημιών. 

Τέλος με έκδοση νέων μετοχών με ονομαστική αξία 0,3 ευρώ και τιμή διαπραγμάτευσης 

στο Χ.Α.Α 2,8 ευρώ δημιουργήθηκε το αποθεματικό των 50.000.000 ευρώ που φαίνεται 

στον  ισολογισμό.  Το  έτος  2007  δεν  παρατηρούνται  σημαντικές  αλλαγές  στα  ίδια 

κεφάλαια. 

Ένα άλλο μέγεθος του παθητικού που μεταβάλλεται σημαντικά είναι οι μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις  που  αυξάνονται  15  φορές  σε  31.193.000  ευρώ  με  αποτέλεσμα  οι 

υποχρεώσεις  του  2007  να  έχουν  αξία  όσο  το  σύνολο  του  ενεργητικού  το  2004.  Οι 

υποχρεώσεις  αυτές  προφανώς  χρηματοδοτούν την  αύξηση των παγίων η  οποία  είναι 

επίσης  31.000.000  ευρώ.  Οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  αυξάνονται  το  2006  και 

ακολούθως  μειώνονται  το  2007.  Συνολικά  στην  τετραετία  μειώνονται  καθώς  δεν 

απαιτείται επιπλέον χρηματοδότηση με τις αλλαγές που γίνονται στα ίδια κεφάλαια. 
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Singular Σύνθεση παθητικού 

Η  εταιρία  προφανώς  αντιμετώπισε  προβλήματα  στο  παρελθόν  καθώς  τα  δύο  πρώτα 

χρόνια τα ίδια  κεφάλαια είναι  στο σύνολό τους αρνητικά λόγω του υψηλού αριθμού 

συσσωρευμένων ζημιών (διάγραμμα 3.4.2).  Μετά από τις διαδικασίες που περιγράφηκαν 

η εταιρία άντλησε κεφάλαια από το χρηματιστήριο και παρόλο που  μείωσε το μετοχικό 

της κεφάλαιο,  αύξησε κατά πολύ το αποθεματικό της και  μείωσε τις  συσσωρευμένες 

ζημίες  της.  Αποτέλεσμα αυτού είναι  τα ίδια  κεφάλαια να συνθέτουν το  38-45% του 

ενεργητικού το 2006 και 2007 φέρνοντας την αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων στο 

45%-55% μια βιώσιμη αναλογία. 

Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας αποτελούν απαγορευτικά υψηλό ποσοστό 

του  παθητικού  τα  έτη  2004  και  2005  (129%  και  93%  αντίστοιχα).  Η  εταιρία  ήταν 

«πνιγμένη» στο χρέος και η ανάγκη για νέα κεφάλαια ήταν εμφανής. Στα έτη 2006 και 

2007 το πρόβλημα λύθηκε , τα κεφάλαια βρέθηκαν και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

αποτελούν το 29% του παθητικού. Οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις αυξάνονται πολύ 

από  το  έτος  2004 για  να  χρηματοδοτήσουν  την  αγορά παγίου εξοπλισμού.  Το 2007 

λοιπόν το παθητικό συνθέτεται σε ποσοστό 26% από μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

Διάγραμμα 3.4.2 Singular Σύνθεση παθητικού
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Συμπερασματικά η σύνθεση της εταιρίας αλλάζει πολύ μέσα στην τετραετία. Η σύνθεση 

του έτους 2007 είναι μακράν η σωστότερη που παρουσιάζει η εταιρία τα χρόνια που 

γίνεται η μελέτη. 

Singular αποτελέσματα χρήσης

Ευτυχώς για την εταιρία οι επενδύσεις που έγιναν συνοδεύτηκαν και από αύξηση των 

πωλήσεων (πίνακας 3.4.3). Οι πωλήσεις λοιπόν αυξάνονται κατά 11% το 2005-2006 και 

κατά 61% το 2006-2007. Οι πωλήσεις λοιπόν σχεδόν διπλασιάζονται από το 2004 αλλά 

καθώς  το  ενεργητικό  τριπλασιάζεται  ο  δείκτης  ROE θα  μειώνεται.  Σίγουρα  υπάρχει 

περιθώριο για ακόμα μεγαλύτερη ανάπτυξη των πωλήσεων αλλά είναι λογικό αυτή να 

γίνει μετά από σωστό σχεδιασμό και εφαρμογή επιχειρηματικού σχεδίου που μπορεί να 

απαιτεί ένα αριθμό ετών. Θα πρέπει να αναμένεται από την εταιρία συνεχής αύξηση του 

ύψους πωλήσεων τα επόμενα χρόνια η τουλάχιστον διατήρηση του επιπέδου που έφτασε 

η εταιρία το 2007. 

Πίνακας 3.4.3 Singular - Αποτελέσματα χρήσης
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Είναι ενθαρρυντικό ότι το κόστος πωληθέντων αυξάνεται με μικρότερο βαθμό από τις 

πωλήσεις  όπως  και  τα  λειτουργικά  έξοδα.  Μεγάλη  αύξηση  παρουσιάζουν  οι 

χρηματοοικονομικές  δαπάνες  αλλά  εξισορροπείται  από  ανάλογη  αύξηση  των 

προμηθειών. 

Το  αποτέλεσμα  όλων  αυτών  είναι  ότι  η  εταιρία  περνάει  για  πρώτη  φορά  στην 

κερδοφορία  το  2007 και  μάλιστα  με  μεγάλη διαφορά  (2,7  εκ  ευρώ κέρδος  το  2007 

συγκριτικά με  -7 εκ ευρώ ζημίες το 2004 είναι 9,7 εκ ευρώ διαφορά). Η εταιρία έχει τα 

κεφαλαιακά  θεμέλια  για  μεγαλύτερη  κερδοφορία  αν  καταφέρει  να  επιτύχει  ακόμα 

υψηλότερες πωλήσεις.

 

Singular χρηματοοικονομικοί δείκτες 

• Η κυκλοφοριακή ρευστότητα και η άμεση ρευστότητα της εταιρίας όπως είναι 

αναμενόμενο  αυξάνεται  κάθε  έτος  και  τετραπλασιάζεται  στην  τετραετία.  Η 

εταιρία βρίσκεται σε πολύ δύσκολη θέση τα έτη 2004 - 2005  αντιμετωπίζοντας 

σοβαρά προβλήματα ρευστότητας. 

•  Η κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων και ενεργητικού μειώνεται αρχικά το 2005 

και 2006 αλλά παρουσιάζει μεγάλη αύξηση το 2007. Γενικά μειώνεται παραπάνω 

από  50%  στην  τετραετία  αλλά  αυτό  είναι  επόμενο  αν  αναλογιστούμε  την 
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επένδυση που έλαβε χώρα  η οποία αναμένεται να καρποφορήσει σε περισσότερο 

από ένα χρόνο. 

• Ο δείκτης χρέους μειώνεται σημαντικά τα έτη 2006 και 2007 φτάνει κοντά στην 

μονάδα. Με αυτό τον ρυθμό θα είναι χαμηλότερα από την μονάδα τα επόμενα 

χρόνια. 

• Το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι θετικό μόνο το 2007 το μόνο έτος που η 

εταιρία εμφανίζει κέρδη. 

• Οι δείκτες ROA και ROE βρίσκονται σε χαμηλά επίπεδα ακόμα και το 2007 που 

είναι το μόνο έτος που εμφανίζονται κέρδη.

• Το  κεφάλαιο κίνησης της  εταιρίας  βελτιώνεται  πολύ από έτος  σε  έτος  αλλά 

βρίσκεται σε υπερβολικά χαμηλά η υπερβολικά υψηλά επίπεδα. 

Singular σχέση τιμής κερδοφορίας 

Η singular από τις εταιρίες που η τιμή της μετοχής δεν συμβαδίζει με την κερδοφορία 

στον βαθμό που αυτό συμβαίνει με τις περισσότερες εταιρίες που εξετάζονται. Η τάση σε 

γενικές  γραμμές  είναι  κοντινή  με  τα  κέρδη  αλλά  το  έτος  2006  η  τιμή  της  μετοχής 

εμφανίζει εξαιρετικά υψηλή τιμή που δεν δικαιολογείται από την κερδοφορία ούτε από 

τα περιουσιακά στοιχεία της  εταιρίας.  Το 2006 ήταν η χρονιά που  έγινε  η  άντληση 

κεφαλαίων από το Χ.Α. για να μειωθούν οι ζημίες και να αυξηθεί το αποθεματικό. 

Η τιμή διορθώνεται στο τέλος του έτους πιθανόν λόγω του  reverce split που έγινε το 

2006 και φτάνει σε ομαλά επίπεδα με βάση το γράφημα της κερδοφορίας. Στα μέσα του 

2007 έχουμε επίσης την αρχή μιας ισχυρής πτωτικής τάσης για την μετοχή της εταιρίας 

που επεκτείνεται μέχρι σήμερα παρόλο που τα αποτελέσματα που δημοσίευσε η εταιρία 

ήταν  τα  καλύτερα  από  κάθε  άλλη  χρονιά.  Ίσως  οι  επενδυτές  αντιμετωπίζουν  με 

διστακτικότητα τις μεταβολές στην σύνθεση της εταιρίας. 

Ανεξάρτητα  από  τα  παραπάνω  είναι  γεγονός  ότι  η  μετοχή  το  2008  όταν  η  εταιρία 

εμφανίζει κέρδη 2.7 εκ ευρώ και καθαρή θέση 55 εκ ευρώ είναι στα ίδια επίπεδα με το 

2005 που η εταιρία εμφάνιζε 7εκ ευρώ ζημίες αρνητική καθαρή θέση -12 εκ ευρώ.  
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                      Διαγραμμα 3.4.3 Σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας – Singular 

Με βάση την πορεία της μετοχής στο παρελθόν είναι επόμενο να περιμένουμε ισχυρή 

θετική διόρθωση της τιμής της μετοχής της εταιρίας στο μέλλον εφόσον συνεχίσει την 

κερδοφορία. 

Το εύρος  μεταβλητότητας της τιμής  της  μετοχής  είναι  σε  μικρότερα επίπεδα από το 

εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας. Τα κέρδη μεταβάλλονται κατά 9 εκ ευρώ ενώ η 

τιμή της μετοχής κατά 3 ευρώ. 

Το  p/e της μετοχής είναι για πρώτη φορά στην τετραετία θετικό και ίσο με 33 ενώ η 

λογιστική  αξία  της  μετοχής  αποτιμάται  στα  1,26  ευρώ.  Η τιμή  προς  λογιστική  αξία 

μετοχής  είναι  ίση  με  1,7   δηλαδή  η  χρηματιστηριακή  τιμή  της  μετοχής  είναι  70% 

υψηλότερη από την λογιστική της αξία.
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Singular Συμπεράσματα

Η εταιρία παρουσιάζει  μεγάλες αλλαγές σε αυτήν την τετραετία.  Ο μεγάλος αριθμός 

συσσωρευμένων ζημιών διαγράφεται μέσω άντλησης κεφαλαίων από το χρηματιστήριο. 

Το ενεργητικό της εταιρίας τριπλασιάζεται και παρουσιάζονται κέρδη για πρώτη φορά 

εδώ και πολλά χρόνια το 2007. Οι δείκτες και η σύνθεση της εταιρίας βελτιώνεται από 

έτος  σε  έτος  αλλά  τα  αποτελέσματα που  δύναται  η  εταιρία  να  επιτύχει  με  βάση το 

επενδυμένο κεφάλαιο σε καμία περίπτωση δεν πραγματοποιούνται προς το παρόν. Τα 

ποσά που έχουν επενδυθεί  είναι  μεγάλα και  τα  αποτελέσματα εφόσον οι  επενδύσεις 

αξιοποιηθούν θα φανούν αργότερα. 

Η  μετοχή  της  εταιρίας  παρουσιάζει  αποκλίσεις  από  την  κερδοφορία,  τουλάχιστον 

συγκριτικά με άλλες εταιρίες του κλάδου. Οι επενδυτές δεν πιέζουν την τιμή χαμηλότερα 

από την λογιστική της αξία ακόμα και σε ζημιογόνες περιόδους. Ενδιαφέρον είναι ότι 

στην  μόνη  περίοδο  που  η  εταιρία  εμφανίζει  κέρδη  παρατηρείται  πτωτική  τάση  της 

μετοχής που ξεκινάει πριν τον Νοέμβριο του 2007 μια ένδειξη ότι οι επενδυτές έχουν 

χάσει την εμπιστοσύνη τους στην εταιρία. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η τιμή της μετοχής 

με 7 εκ ευρώ ζημίες και αξία ενεργητικού 42 εκ ευρώ (2005) είναι ίση με την σημερινή 

αξία της μετοχής όπου η εταιρία εμφανίζει 2,7 εκ ευρώ κέρδη και το ενεργητικό της έχει 

αξία 120 εκ ευρώ. Τέλος το εύρος μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής είναι μικρότερο 

από το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας. 

 Η εταιρία βρίσκεται στην 9η θέση των εταιριών όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή και 

στην 10η θέση της κατάταξης P/e (77 μονάδες),  στην 9η θέση της κατάταξης ROE και 

στην  10η θέση  της  κατάταξης  ROA.  Η  τιμή  της  μετοχής  είναι  80%  πάνω  από  την 

λογιστική της αξία. Το θετικό είναι ότι  η εταιρία τα τελευταία 4 χρόνια της μελέτης 

εμφανίζει  θετική  πορεία  και  θεμέλια  για  περαιτέρω κερδοφορία  τα  οποία  πρέπει  να 

αξιοποιήσει. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής

Singular Καλή Άριστη Μέτρια Άριστη Ελαφρώς 
υποτιμημένη
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3.5 Microland – κεφαλαιοποίηση 61,54 εκ

Profile εταιρίας

Η MICROLAND κατέχει ηγετική θέση στο Retail Business και δραστηριοποιείται στο 

χώρο της προώθησης, διάθεσης στον τελικό χρήστη και εμπορίας προϊόντων Υψηλής 

Τεχνολογίας αιχμής. 

Η  ευρεία  γκάμα  των  παρεχόμενων  προϊόντων  της  Εταιρίας,  καλύπτει  ολόκληρο  το 

φάσμα της  Πληροφορικής και των  Τηλεπικοινωνιών,  καθώς προσφέρει  μια μεγάλη 

ποικιλία Ηλεκτρονικών Υπολογιστών, περιφερειακών, αναλώσιμων, εκπαιδευτικών και 

ψυχαγωγικών  τίτλων  (cd roms),  παιχνιδομηχανών,  προϊόντων  λογισμικού,  συσκευές 

αυτοματισμού  γραφείου,  μικροσυσκευές  ψηφιακής  τεχνολογίας  (gadgets),  ψηφιακές 

κάμερες, συνδέσεις Internet, συνδέσεις και προϊόντων κινητής και σταθερής τηλεφωνίας.

Στόχος της MICROLAND είναι να προσφέρει προϊόντα και υπηρεσίες που ικανοποιούν 

απόλυτα τις ανάγκες των οικιακών χρηστών (home users) καθώς και των μικρομεσαίων 

επιχειρήσεων (small office users).

Η διοίκηση της Microland μετά τα ζημιογόνα αποτελέσματα που παρουσίαζε η Εταιρία 

και λόγω της πορείας και των ειδικών προβλημάτων που αντιμετωπίζει ο κλάδος του 

λιανικού εμπορίου, προέβη στην εκπόνηση ειδικής μελέτης βάσει της οποίας σχεδιάζεται 

η ριζική αναδιάρθρωση της Εταιρίας με κύριους άξονες τους ακόλουθους:

• Έμφαση στην λιανική αγορά των τηλεπικοινωνιών 

• Αναδιάρθρωση του δικτύου καταστημάτων 

• Επέκταση του δικτύου καταστημάτων μέσω Franchising

• Δραστηριοποίηση στο ηλεκτρονικό εμπόριο και internet. 
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Microland  - Μεταβολές Ενεργητικού

To ενεργητικό της εταιρίας αυξάνεται κάθε έτος με εξαίρεση το 2007 ( 25% 04-05 και 

16% 05-06 – πίνακας 3.5.1). Αυτό οφείλεται σε αύξηση των απαιτήσεων από πελάτες και 

των ρευστών διαθεσίμων.  Οι απαιτήσεις αυξάνονται κατά 40% κάθε χρόνο περίπου ενώ 

τα διαθέσιμα κατά 30%. Πιθανόν αυτή η αύξηση να οφείλεται σε αύξηση των πωλήσεων 

η /και σε υιοθέτηση νέων μεθόδων πληρωμής. 

Πίνακας 3.5.1 : Μεταβολές Ενεργητικού Microland

Το 2006 όσον αφορά την ανάλυση του ενεργητικού φαίνεται να είναι το καλύτερο έτος 

για την εταιρία η οποία μάλιστα δείχνει ότι διορθώνει κάποια από τα προβλήματά της 

κάθε χρόνο. H εταιρία θα πρέπει να προσανατολιστεί στην μείωση των απαιτήσεων, αν 

αυτό  είναι  δυνατόν.  Είναι  πάντως  θετικό  το  ότι  αυξάνονται  οι  απαιτήσεις  της  αντί 

κάποιου  άλλου  στοιχείου  του  ενεργητικού  γιατί  αυτό  σημαίνει  ότι  επιτυγχάνει 

περισσότερες  πωλήσεις.  Τέλος  παρατηρείται  μια  σημαντική  μείωση  των  παγίων  της 

τάξης του 14%. 
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Microland – Σύνθεση ενεργητικού

Το ενεργητικό της εταιρίας το 2004 αποτελείτο κατά 50% από παγία στοιχεία ενώ το 

ποσοστό αυτό μειώθηκε τα επόμενα έτη λόγω της αύξησης των απαιτήσεων (Διαγραμμα 

3.5.1). Αυτό κρίνεται ως θετική εξέλιξη καθώς σε μια εταιρία λιανικού εμπορίου δεν θα 

πρέπει  τα πάγια της να είναι  τόσο υψηλό ποσοστό του ενεργητικού όπως πχ σε μια 

κατασκευαστική  εταιρία.  To 2007  τα  πάγια  είναι  ίσα  με  το  32%  του  ενεργητικού. 

Υπάρχει ένα πρόβλημα με τις υψηλές απαιτήσεις κατά πελατών που αποτελούν το 50% 

του ενεργητικού περίπου ποσό υψηλό αν και μπορεί να εξηγηθεί από την πολιτική όλων 

των εταιριών λιανικής να πωλούν με δώσεις και ευκολίες πληρωμής.  Η εταιρία τέλος 

δουλεύει με πολύ χαμηλό απόθεμα (5%) κάτι θετικό εφόσον μπορεί και ικανοποιεί της 

παραγγελίες της. 

Διαγραμμα 3.5.1 Μicroland – Σύνθεση ενεργητικού
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ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Microland μεταβολές παθητικού

Οι μεγάλες μεταβολές του παθητικού αφορούν τα ίδια κεφάλαια όπου αυξάνονται 11 

φορές στην διάρκεια τεσσάρων ετών – πίνακας 3.5.2.  Ο κύριος λόγος που συμβαίνει 

αυτό είναι ότι η 
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εταιρία καταφέρνει να μειώνει συνεχώς τις συσσωρευμένες ζημίες της. Η εταιρία επίσης 

προχώρησε σε μακροπρόθεσμο δανεισμό το 2006 και συνέχισε να δανείζεται το 2007. Οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας μειώνονται 20%. 

Πίνακας 3.5.2 Μεταβολές Παθητικού Microland

Συνολικά η επιχείρηση ξεκινάει σε εξαιρετικά άσχημη κατάσταση το 2004 με μεγάλο 

ποσό συσσωρευμένων ζημιών αλλά καταφέρνει να ανακάμψει τα έτη 2005 και 2006. Η 

εταιρία θα πρέπει να συνεχίσει την πορεία αυτή για να εξαλειφθούν οι συσσωρευμένες 

ζημίες από τον ισολογισμό της. Επίσης θα πρέπει να χρηματοδοτεί τα έξοδα της από τα 

έσοδα που έχει και όχι με βραχυπρόθεσμο δανεισμό. 

Η  εταιρία  δεν  δουλεύει  με  μακροπρόθεσμο  δανεισμό  ή  έχει  αποπληρώσει  τα 

μακροπρόθεσμα δάνεια του παρελθόντος. Την εξεταζόμενη περίοδο οι μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις αποτελούν μόλις το 2% του παθητικού της. Αυτό υποδεικνύει  ότι η εταιρία 

δεν  έχει  προχωρήσει  σε  επενδύσεις  παγίων  τα  τελευταία  χρόνια  ή  έχει  λανθασμένα 

χρηματοδοτήσει   τις  πάγιες  επενδύσεις  της  με  βραχυπρόθεσμο  δανεισμό.  Οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της αποτελούν το 75%-80% του ενεργητικού της. 
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Microland  - Σύνθεση Παθητικού.

Στην σύνθεση παθητικό της εταιρίας αποτυπώνονται οι μεγάλες μεταβολές τα τέσσερα 

χρόνια  που  εξετάζεται  η  εταιρία  (διάγραμμα  3.5.2).  Η  εταιρία  είναι  σε  πρόθυρα 

πτώχευσης το 2004 με εξαιρετικά υψηλό ποσό και ποσοστό συσσωρευμένων ζημιών και 

σχεδόν μηδαμινά ίδια κεφάλαια (2% του παθητικού). Η εταιρία φαίνεται ότι ανακάμπτει 

το 2005 καθώς μειώνει τις συσσωρεμένες ζημίες κατά 52% και ακόμα περαιτέρω το 

2006 κατά 34%. Ως αποτέλεσμα το 2007 τα ίδια κεφάλαια αποτελούν πλέον το 37% του 

ενεργητικού της και η εταιρία βρίσκεται ξανά σε πιο υγιή κατάσταση. Μάλιστα το 2006 

φαίνεται να έχει για πρώτη φορά αποθεματικό και αυτό είναι ένδειξη ότι η εταιρία ήταν 

σίγουρα κερδοφόρα το 2005 και 2006.  

Διαγραμμα 3.5.2 Microland Σύνθεση παθητικού
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Εδώ είναι ενδιαφέρουσα μία σύγκριση απαιτήσεων από πελάτες και βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων. Βλέπουμε ότι οι απαιτήσεις κυμαίνονται στο 75% του ενεργητικού ενώ οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις στο 55% του παθητικού. Αυτή είναι μια σοβαρή ένδειξη 

ότι η εταιρία αγοράζει επί πιστώσει μεγάλο μέρος των εμπορευμάτων της και ακολούθως 

το  πουλάει  επίσης  επί  πιστώσει.  Η  διαφορά  20%  πιθανό  να  χρηματοδοτεί  έξοδα 

πωλήσεων ίσως και επένδυση σε πάγια στοιχεία. Είναι προφανές ότι η επιχείρηση έχει 

πρόβλημα ρευστότητας και αυτό επιβεβαιώνεται από το κεφάλαιο κίνησης της.
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Microland  - Αποτελέσματα χρήσης 

Αναμφίβολα  οποιοσδήποτε  παρατηρήσει  τα  αποτελέσματα  χρήσης  της  εταιρίας  θα 

προσέξει ότι οι πωλήσεις της εταιρίας μειώνονται κατά 56% το 2005 και αυξάνονται 

κατά 22% το 2006 (πίνακας 3.5.3).  Αυτό που είναι όμως σημαντικότερο είναι ότι  το 

κόστος  πωληθέντων  μειώνεται  με  μεγαλύτερους  ρυθμούς  κατά  60%  και  ακολούθως 

αυξάνεται με μικρότερους ρυθμούς κατά 20%. Έτσι τα μεικτά κέρδη αυξάνονται κατά 

80% το 2005 και κατά 47% το 2006 μια εξαιρετικά ευνοϊκή εξέλιξη. Αυτός είναι και ο 

κύριος λόγος που η εταιρία καταφέρνει να εμφανίσει κέρδη το 2005 έως το 2007 ενώ το 

2004 παρά τον μεγάλο όγκο πωλήσεων παρουσίαζε ζημίες. Τα κέρδη προ φόρου είναι 

4% των πωλήσεων το 2006 την χρονιά που εμφανίζονται τα περισσότερα κέρδη. 

Πίνακας 3.5.3 Πίνακας αποτελεσμάτων χρήσης της Microland.

Ανεξαρτήτως αν η μεγάλη μείωση των πωλήσεων είναι για λόγους τακτικής ή λόγου των 

Ολυμπιακών  αγόνων  φαίνεται  να  ωφελεί  την  εκτάρια.  Τα  κέρδη  προ  φόρου  από 

αρνητικά αυξάνονται κατά 141% το 2005 και κατά 258% από το 2005 στο 2006. Η 

εταιρία φαίνεται να είναι κερδοφόρα λοιπόν το 2005 και 2006 ενώ είναι ζημιογόνος το 

2004. 
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Microland Χρηματοοικονομικοί δείκτες 

• Η κυκλοφοριακή και άμεση ρευστότητα της εταιρίας αυξάνεται κάθε έτος. Τα 

έτη  2004  έως  2006  το  κεφάλαιο  κίνησης  είναι  αρνητικό  και  η  ρευστότητα 

μικρότερη του μηδενός.  Το 2007 η κατάσταση αυτή διορθώνεται, το κεφάλαιο 

κίνησης  γίνεται θετικό  και οι δείκτες ρευστότητας είναι ίσοι με την μονάδα. 

• Η  κυκλοφοριακή  ταχύτητα   παγίων  στοιχείων  και  ενεργητικού μειώνεται 

πολύ από το έτος 2004 και μετά αφού από ότι είδαμε η εταιρία μειώνει κατά πολύ 

τις  πωλήσεις  της.  Οι  δείκτες  συγκριτικά  με  τις  άλλες  εταιρίες  βρίσκονται  σε 

υψηλά επίπεδα οπότε  τα  στοιχεία  του ενεργητικού  και  τα πάγια της  εταιρίας 

αξιοποιούνται καταλλήλως. 

• Ο δείκτης χρέους το 2004 βρίσκεται σε επίπεδο πτώχευσης. Στα επόμενα χρόνια 

η κατάσταση βελτιώνεται αλλά δεν βρίσκεται σε καλά επίπεδα καθώς ιδανικά 

είναι μικρότερος της μονάδας. 

• Το  καθαρό  περιθώριο  κέρδους της  εταιρίας  είναι  από  τα  χαμηλότερα  του 

κλάδου. 

• Οι δείκτες ROA και ROE αυξάνουν κάθε έτος τα έτη 2004 έως 2007. Η εταιρία 

βρίσκεται 5η στην κατάταξη ROA και ROE για το έτος 2007. Η εταιρία φαίνεται 

να ανακάμπτει από τα οικονομικά προβλήματα του 2004. 
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Microland σχέση κερδοφορίας και τιμής μετοχής

Η σχέση κερδοφορίας και τιμής της μετοχής της εταιρίας  microland εμφανίζει μικρές 

αποκλίσεις (διάγραμμα 3.5.3). Η σημαντικότερη είναι μεταξύ των ετών 2004 και 2005 

όπου παρόλο που οι ανακοινώσεις της εταιρίας δείχνουν μεγαλύτερη κερδοφορία από ότι 

τα  προηγούμενα  έτη  η  τιμή  της  μετοχής  συνεχίζει  την  πτώση.  Μετά ακολουθεί  μια 

απότομη διόρθωση που αυξάνει την τιμή της μετοχής 14 φορές μέσα σε 4 μήνες. 

Διάγραμμα 3.5.3 : Σχέση κερδοφορίας – τιμής μετοχής Microland

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής  είναι  μεγαλύτερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  της  εταιρίας.  Η τιμή  της  μετοχής  μεταβάλλεται  με 

περισσότερο από τα κέρδη (αναλογικά)
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Τα κέρδη ανά μετοχή της microland βρίσκονται σε μέσα επίπεδα. Η εταιρία είναι 7η στην 

κατάταξη κερδών ανά μετοχή. Το αποτέλεσμα είναι P/E 34 μονάδων το οποίο είναι ίσο 

με τον μέσο όρο P/E των εταιριών. 

Ο δείκτης  Τιμή μετοχής / Λογιστική αξία της microland εμφανίζει την υψηλότερη τιμή 

από το σύνολο όλων των εταιριών. Η λογιστική αξία της μετοχής είναι μόλις 0,84 ευρώ 

ενώ η σημερινή τιμή της αυτήν την περίοδο κυμαίνεται στα 4,5 ευρω. Τα αποτελέσματα 

της microland παρόλο που είναι θετικά, δεν δικαιολογούν τόσο μεγάλη διαφορά ανάμεσα 

στην λογιστική και στην χρηματιστηριακή αξία. 

Συμπεράσματα Microland

Η microland αντιμετώπισε πολύ σοβαρά προβλήματα στο παρελθόν με αποτέλεσμα να 

συσσωρεύονται μεγάλα ποσά ζημιών. Η εταιρία αντιλήφθηκε το πρόβλημα και άλλαξε 

την  στρατηγική  της.  Τα  αποτελέσματα  της  νέας  στρατηγικής  μέχρι  τώρα  είναι 

ενθαρρυντικά  αλλά  πρέπει  να  συνεχιστούν  μέχρι  τα  ίδια  κεφάλαια  της  εταιρίας  να 

ξεπεράσουν  τουλάχιστον  το  50%  του  παθητικού  της  για  να  θεωρηθεί  ότι  υπάρχει 

μακροχρόνια σταθεροποίηση στην εταιρία.  Η εταιρία στην σημερινή της κατάσταση έχει 

λίγα περιθώρια δανεισμού. 

Τα κέρδη της εταιρίας τα δύο τελευταία έτη είναι ενθαρρυντικά. Η εταιρία βρίσκεται 7η 

στην κατάταξη όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή ενώ είναι 5η στην κατάταξη ROE και 

ROA.  Αν  ληφθεί  υπ  όψιν  η  κατάσταση  της  εταιρίας  τα  προηγούμενα  χρόνια 

συμπεραίνουμε ότι η εταιρία έχει πολύ καλές προοπτικές για το μέλλον. 

Αυτός μπορεί να είναι ο λόγος που η τιμή της μετοχής είναι αδικαιολόγητα υψηλότερη 

από την λογιστική της αξία ακόμα και σήμερα που είναι στην μισή τιμή από ότι ήταν 

τέσσερις  μήνες πριν.   Τιμή της μετοχής  κινείται  με  βάση την κερδοφορία με  μικρές 
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αποκλίσεις όσον αφορά την τάση. Το P/E της εταιρίας βρίσκεται είναι ίσο με 34 μονάδες 

ακριβώς όσο είναι ο μέσος όρος των εταιριών που εξετάζονται. Σε γενικές γραμμές η 

τιμή της μετοχής με βάση τα σημερινά θεμελιώδη δεδομένα είναι υπερτιμημένη, αλλά 

αυτό μπορεί να οφείλεται στην μεγάλη διαφορά των αποτελεσμάτων της εταιρίας από τα 

προηγούμενα έτη. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Microland Μέτρια Μέτρια Κακή Μέτρια Υπερτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.6 Informer κεφαλαιοποίηση εταιρίας 50,98 εκ

Profile εταιρίας 

H INFORMER A.E έχει πάντα σαν στόχο την ικανοποίηση των αναγκών των πελατών 

της με την προσφορά υπηρεσιών και λογισμικού υψηλών προδιαγραφών καθώς και την 

προμήθεια του κατάλληλου εξοπλισμού στα πλαίσια παροχής ολοκληρωμένων λύσεων 

πληροφορικής. Οι υπηρεσίες που παρέχει είναι:

• Mελέτη συστημάτων πληροφορικής:

Τα εξειδικευμένα στελέχη της Εταιρίας συζητούν με τον πελάτη με σκοπό την γνώση και 

ανάλυση  του  υπάρχοντος  πληροφοριακού  συστήματος  ή  την  σχεδίαση  ενός  νέου 

ολοκληρωμένου  συστήματος.  Έχοντας  την  παραπάνω πληροφόρηση προτείνουν στον 

πελάτη  την  πιο  κατάλληλη  λύση  (υπολογιστές,  λογισμικό,  επικοινωνίες,  δίκτυα, 

εκπαίδευση, εγκατάσταση H/W ) βασισμένη σε οικονομικά και τεχνικά χαρακτηριστικά.

Η εταιρία συνεργάζεται με μεγάλες εταιρίες παραγωγής λογισμικού και εξοπλισμού οι 

οποίες αναφέρονται στο κεφάλαιο Προμηθευτές - Συμβάσεις.

• Εγκατάσταση Εξοπλισμού Η/Υ

Η  Εταιρία  αναλαμβάνει  την  προμήθεια  και  εγκατάσταση  του  εξοπλισμού  Η/Υ  που 

απαιτείται προκειμένου να υλοποιηθεί μια συνολική μηχανογραφική λύση. Ο εξοπλισμός 

αυτός  μπορεί  να  περιλαμβάνει  κεντρικούς  servers  μεγάλων  επιδόσεων,  άλλους 

μικρότερους servers, workstations, περιφερειακά, ειδικό εξοπλισμό για ειδικές χρήσεις 

( όπως πχ RF terminals) κλπ.

• Εγκατάσταση Δικτύων Επικοινωνίας
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Μετά  από  προσεκτική  μελέτη  και  ανάλυση  των  αναγκών  του  πελάτη  για  δικτυακή 

επικοινωνία, προτείνεται η κατάλληλη ανάπτυξη ή αναβάθμιση, των τοπικών ή ευρείας 

ζώνης δικτύων και η προμήθεια του κατάλληλου εξοπλισμού .

Η  Εταιρία  στην  συνέχεια  αναλαμβάνει  την  προμήθεια  του  απαραίτητου  Δικτυακού 

Εξοπλισμού και την εγκατάστασή του.

• Υλοποίηση πακέτων λογισμικού

Η Εταιρία  στα  πλαίσια μιας  συνολικής  λύσης μπορεί  να  προτείνει  την  εγκατάσταση 

κάποιου  πακέτου  Λογισμικού  από  αυτά  που  παράγει  η  ίδια  η  από  αυτά  που 

αντιπροσωπεύει.  Μια  επιτυχημένη  εγκατάσταση  τέτοιων  πακέτων  προϋποθέτει  την 

επιτυχή παραμετροποίηση των πακέτων αυτών σύμφωνα με τις συγκεκριμένες ανάγκες 

του πελάτη. Η εταιρία αναλαμβάνει ακριβώς την ανάλυση των απαιτήσεων του πελάτη 

και την κατάλληλη παραμετροποίηση των πακέτων αυτών προκειμένου οι λειτουργίες 

των πακέτων αυτών να ανταποκρίνονται στιςαπαιτήσεις του πελάτη.

• Ανάπτυξη  εφαρμογών  και  ειδικών  προϊόντων  λογισμικού  σύμφωνα  με  τις 

απαιτήσεις του πελάτη.

Στα πλαίσια των παρεχομένων συνολικών μηχανογραφικών λύσεων η εταιρία καλείται 

πολλές  φορές  να  αναπτύξει  ειδικές  εφαρμογές  λογισμικού  οι  οποίες  μπορούν  να 

συμπληρώνουν τις λειτουργίες των ετοίμων πακέτων λογισμικού που αποτελούν μέρος 

της λύσης είτε να καλύπτουν ανεξάρτητες ανάγκες.

• Υποστήριξη και συντήρηση λογισμικού και μηχανογραφικού εξοπλισμού.

Η  Informer  Α.Ε.  δίνει  ιδιαίτερη  σημασία  στο  after  sales  support,  προκειμένου  να 

βρίσκεται πάντα κοντά στον πελάτη με σκοπό την ταχύτερη εξυπηρέτησή του. Για την 

επίτευξη αυτού του στόχου το 60%, του μόνιμου προσωπικού της Εταιρείας επανδρώνει 

τα τμήματα υποστήριξης πελατών.
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Informer – Μεταβολές Ενεργητικού

Η  informer είναι  η  5η εταιρία  σε  κεφαλαιοποίηση  (51εκ  ευρώ).  Το  ενεργητικό  της 

εταιρίας παρουσιάζει αύξηση της τάξεως του 10% στην τετραετία - Πίνακας 3.6.1  . Η 

αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως στα πάγια που αυξάνονται κατά 38% στην τετραετία. Ο 

λόγος αύξησης των παγίων είναι οι συμμετοχές της εταιρίας που διπλασιάζονται και όχι 

οι επενδύσεις σε νέες εγκαταστάσεις. 

Πίνακας 3.6.1 : Informer – Μεταβολές ενεργητικού

                    

Τα  αποθέματα  της  εταιρίας  μειώνονται  αλλά  αυτό  είναι  μικρής  σημασίας  καθώς  η 

εταιρία διατηρεί ελάχιστα αποθέματα. Οι απαιτήσεις παρουσιάζουν μια μικρή αύξηση 

ενώ τα χρηματικά διαθέσιμα 40% μείωση. Σε γενικές γραμμές η  μόνη αξιοσημείωτη 

αλλαγή στο ενεργητικό είναι η αύξηση των συμμετοχών της εταιρίας. 
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Informer - σύνθεση ενεργητικού

Όπως προαναφέρθηκε η συμμετοχή των αποθεμάτων στο ενεργητικό είναι χαμηλότερη 

του 1%. - Διάγραμμα 3.6.1.  Η κυριότερη μεταβολή στην σύνθεση είναι η μεταβολή της 

συμμετοχής των παγίων στο ενεργητικό που αυξάνονται από 37% σε 44%. Ακολουθεί η 

μείωση των διαθεσίμων από 14% σε 8% ενώ η συμμετοχή των απαιτήσεων μειώνεται 

ελάχιστα (2%).

Διάγραμμα 3.6.1 Informer – Σύνθεση ενεργητικού
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ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Informer – Μεταβολές παθητικού

Η  μεγαλύτερη  μεταβολή  του  παθητικού  για  την  εταιρία  είναι  η  αύξηση  των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά  80% -  πίνακας  3.6.2.  Η εταιρία δεν  δανείζεται 

κεφάλαιο  μακροπρόθεσμα  διότι  δεν  επενδύει  σε  νέες  πάγιες  εγκαταστάσεις.  Τα  ίδια 

κεφάλαια  παραμένουν  σταθερά  παρότι  μειώνονται  τα  αδιανέμητα  κέρδη  ίσως  προς 

χρηματοδότηση  των  συμμετοχών  όπως  τα  διαθέσιμα  και  οι  βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις.

                    

111



Informer – Σύνθεση παθητικού

Η σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων της εταιρίας μεταβάλλεται από  85% - 15% στην πιο 

σωστή θεωρητικά 77% - 23% - Διάγραμμα 3.6.2.  Η συμμετοχή των  βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων αυξάνονται από 15% σε 23%. Η εταιρία δανείζεται για να χρηματοδοτήσει 

τις συμμετοχές της.

Διάγραμμα 3.6.2 Informer – Σύνθεση παθητικού
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Informer – Αποτελέσματα χρήσεως
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Βλέποντας τα αποτελέσματα χρήσεως η σημαντικότερη παρατήρηση είναι η κατά 85% 

μείωση των πωλήσεων από το 2004 έως το 2007 - Πίνακας 3.6.3. Το κόστος πωληθέντων 

μειώνεται με μεγαλύτερο ρυθμό όπότε η μείωση του μικτού κέρδους είναι ίση με 79%. 

Σημαντική είναι και η μείωση των προμηθειών και λοιπών εσόδων το 2007 στο 10% του 

επιπέδου που ήταν το 2004. Το αποτέλεσμα είναι η μεγάλη μείωση της κερδοφορίας από 

4 εκ ευρώ το 2004 σε λιγότερο από 650 χιλ ευρώ τα επόμενα έτη. Τα αποτελέσματα αυτά 

είναι δυσμενή και δείχνουν ότι η εταιρία αντιμετωπίζει μία σημαντική κρίση όσον αφορά 

τις  πωλήσεις  της  παρόλο  που  χρηματοοικονομικά  βρίσκεται  σε  άριστα  επίπεδα.  Η 

εταιρία δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα δανεισμού και επιτυγχάνει κερδοφορία κάθε έτος. 

Αν οι πωλήσεις της μειωθούν περαιτέρω θα έχει να αντιμετωπίσει ζημιογόνες χρήσεις , 

προβλήματα ρευστότητας και μείωση των ιδίων κεφαλαίων.

Πίνακας 3.6.3 Informer – Αποτελέσματα χρήσεως

Informer – Χρηματοοικονομικοί δείκτες
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• Οι τιμές των δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης ρευστότητας  βρίσκονται σε 

πολύ υψηλά επίπεδα κάτι που φαίνεται και από το υψηλό κεφάλαιο κίνησης της 

εταιρίας.  Η εταιρία δεν αντιμετωπίζει  ούτε έχει  κίνδυνο να αντιμετωπίσει στο 

άμεσο μέλλον προβλήματα ρευστότητας. 

• Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  στοιχείων  είναι  από  τους 

χαμηλότερους  των  εταιριών  που  εξετάζονται  στην  μελέτη.  Η  εταιρία  δεν 

αξιοποιεί τα πάγια της στον βαθμό που θα έπρεπε. 

• Η κυκλοφοριακή  ταχύτητα  ενεργητικού  βρίσκεται  επίσης  σε  πολύ  χαμηλά 

επίπεδα. Η εταιρία πρέπει να αυξήσει τις πωλήσεις της ακόμα και για να βρεθεί 

στον μέσο όρο των εταιριών όσον αφορά τους δείκτες πωλήσεων.  

• Ο δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα όλα τα έτη της 

μελέτης οπότε η εταιρία δεν αναμένεται να αντιμετωπίσει πιστωτικά προβλήματα 

αν χρειαστεί δανεισμό.

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα όλα τα έτη 

εκτός του 2004. 

• Οι δείκτες  ROA και  ROE βρίσκονται  σε  χαμηλά επίπεδα (12η και  10η θέση 

αντίστοιχα). 

Informer – Σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας 
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Τα προβλήματα κερδοφορίας της εταιρίας αποτυπώνονται στην τιμή της μετοχής αν και 

εμφανίζονται αποκλίσεις - Διάγραμμα 3.6.3. Το 2004 – 2005 παρατηρείται αύξηση των 

κερδών που δεν συνοδεύεται από αύξηση της τιμής της μετοχής. Αυτό το φαινόμενο 

παρατηρείται και τα έτη 2007-2008. Σε γενικές γραμμές η τιμή της μετοχής συμβαδίζει 

με την κερδοφορία της εταιρίας. 

Το εύρος μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής είναι πολύ μικρότερο από το εύρος 

μεταβλητότητας της κερδοφορίας της εταιρίας. 

Διάγραμμα 3.6.3 : Informer Σχέση τιμής μετοχής – κερδοφορίας 

Η Informer βρίσκεται 11η στην κατάταξη κερδών ανά μετοχή αλλά η χαμηλή τιμή της 

μετοχής της έχει ως αποτέλεσμα το P/E της εταιρίας (30) να βρίσκεται χαμηλότερα από 

το μέσο P/E των εταιριών.
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Η τιμή της μετοχής βρίσκεται 60% ανώτερα από την λογιστική αξία της μετοχής.  Η 

εταιρία  βρίσκεται  στην  9η θέση  όσον  αφορά  την  διαφορά  λογιστικής  και 

χρηματιστηριακής αξίας  υψηλότερα στην κατάταξη από ότι  βρίσκεται στους άλλους 

δείκτες. 

Informer – συμπεράσματα

Η  Informer δεν αντιμετωπίζει  κανένα χρηματοοικονομικό κίνδυνο. Η ρευστότητά της 

είναι υπεραρκετή , ο δείκτης χρέους της χαμηλός και η σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων 

βρίσκεται  σε  πολύ  καλά  επίπεδα.  Το  πρόβλημα  που  αντιμετωπίζει  η  εταιρία  είναι 

σοβαρότερο και  αφορά την  πτώση των πωλήσεων της.  Αυτό σημαίνει  ότι  η  εταιρία 

χρειάζεται  να  επανεξετάσει,  την  γενική  στρατηγική  της  όσον  αφορά  την 

αποτελεσματικότητα  του  προϊόντος  της  ,  το  marketing,  RND ή  οπουδήποτε  υπάρχει 

πρόβλημα που οδηγεί στην μείωση των πωλήσεων. 

Η μετοχή της εταιρίας βρίσκεται επίσης σε πτωτική τάση από το 2003 που άρχισε το 

πρόβλημα  των  πωλήσεων  και  συμβαδίζει  με  την  πτώση  των  πωλήσεων.  Η  εταιρία 

αντιμετωπίζει  πρόβλημα  στους  δείκτες  ROA ,  ROE και  κερδών  ανά  μετοχή  καθώς 

βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα στις κατατάξεις αυτές. Η μετοχή της εταιρίας εμφανίζεται 

να βρίσκεται σε ισορροπημένο σημείο παρόλο που το P/E της είναι χαμηλότερο από τον 

μέσο όρο και  βρίσκεται  στα χαμηλότερα επίπεδα των τελευταίων 5 ετών.  Η εταιρία 

πρέπει να αρχίσει να αυξάνει τις πωλήσεις της για να επιστρέψει η τιμή της μετοχής στα 

παλαιότερα επίπεδα. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Informer Κακή Κακή ‘Άριστη Καλή Ισορροπημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.7 Multirama - κεφαλαιοποίηση 50,82 εκ

Profile εταιρίας 

Η Multirama Α.Ε.Β.Ε. ιδρύθηκε το 1996 από τον Όμιλο Εταιριών ΓΕΡΜΑΝΟΣ και ήταν 

το πρώτο εξειδικευμένο Δίκτυο Καταστημάτων Πληροφορικής που παρουσιάστηκε στην 

Ελληνική αγορά. Η εξέλιξη της εταιρίας συμπορεύτηκε με την ανάπτυξη και τις εξελίξεις 

στις  αγορές  της  Πληροφορικής  και  της  Υψηλής  Τεχνολογίας  με  στόχο  την  πλήρη 

κάλυψη του πελάτη σε προϊόντα πληροφορικής και ψηφιακής τεχνολογίας. 

Από  το  1996,  με  το  πρώτο  κατάστημα  στη  Θεσσαλονίκη,  έως  σήμερα,  η  εταιρία 

Multirama  αναπτύχθηκε  ραγδαία  δημιουργώντας  μία  σειρά  Ιδιόκτητων  και  Franchise 

καταστημάτων.  To 1998 αποφασίζεται  και  πραγματοποιείται  η  απόσχιση του κλάδου 

καταστημάτων Multirama από την Γερμανός ΑΒΕΕ και το 2000 με την απορρόφηση της 

εταιρίας «ΑΘΗΝΑΙΑ», η Multirama εισάγεται στο Χ.Α.Α. 

Τα  τελευταία  χρόνια  η  Multirama  δημιούργησε  μονάδα  παραγωγής  Own  label 

προϊόντων:  Multirama PC,  Built  –  To –  Order  PC & Multirama  Notebook.  Επίσης, 

ανέπτυξε  τμήμα  Τεχνικής  Υποστήριξης  με  δυνατότητα επισκευής  προϊόντων  και  

παροχής τεχνικών υπηρεσιών τόσο στα καταστήματά της όσο και στο χώρο των πελατών 

της.  

Το Δίκτυο καταστημάτων της Multirama αριθμεί σήμερα 78 καταστήματα καλύπτοντας 

γεωγραφικά  τις  περισσότερες  πόλεις  της  Ελλάδας.  Νέα  καταστήματα 

προσθέτονται συνεχώς στο Δίκτυο. 

Στόχος της εταιρείας είναι σε σύντομο χρονικό διάστημα να υπάρχει  ένα κατάστημα 

Multirama σε κάθε πόλη της Ελλάδας.
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Multirama – μεταβολές ενεργητικού

Η αρχική παρατήρηση που φαίνεται από το ενεργητικό της εταιρίας είναι ότι το σύνολο 

του ενεργητικού αυξάνεται κατά 52% τα έτη 2004 με 2005 και 19% το 2007 (Πίνακας 

3.7.1).  Ο κύριος λόγος που συμβαίνει αυτό είναι η μεγάλη αύξηση των απαιτήσεων κατά 

54%. Οι απαιτήσεις αποτελούν το 50% του ενεργητικού περίπου οπότε οι  μεταβολές 

τους επηρεάζουν πολύ το σύνολο του ενεργητικού. 

Πίνακας 3.7.1 Ενεργητικό της Μultirama

Εφόσον παρατηρήσαμε ότι και η εταιρία  Microland είχε μεγάλο ποσοστό απαιτήσεων 

συγκριτικά με το ενεργητικό είναι  ασφαλές να συμπεράνουμε ότι  ο κλάδος δουλεύει 

πολύ με ευκολίες πληρωμής και πωλήσεις σε δόσεις. Παρατηρείται επίσης αύξηση 98% 

στα χρηματικά διαθέσιμα της εταιρίας από το 2004 στο 2005 αλλά μειώνονται 34% το 

2007.
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Multirama σύνθεση ενεργητικού

Η σύνθεση  ενεργητικού  της  εταιρίας  δεν  παρουσιάζει  κάποιο  πρόβλημα (Διάγραμμα 

3.7.1). Η μεγαλύτερη διαφορά είναι η μείωση των παγίων και η αύξηση των αποθεμάτων 

το έτος 2007. Οι απαιτήσεις και τα αποθέματα είναι οι λόγοι αύξησης του ενεργητικού. 

Αυτό σημαίνει ότι η εταιρία επιτυγχάνει περισσότερες πωλήσεις. 

Διάγραμμα 3.7.1 : Σύνθεση ενεργητικού Multirama
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Τα χρηματικά διαθέσιμα αποτελούν περίπου το 6% του ενεργητικού το 2005 ενώ το 

ποσοστό κυμαίνεται κοντά στο 8,5% το 2005 και 2006. Τα παγια στοιχεία της εταιρίας 

αποτελούν μικρό ποσοστό του ενεργητικού που συνεχώς μειώνεται (21% , 14% , και 

12%).

Multirama μεταβολές παθητικού

Όπως φαίνεται στον πίνακα τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας μειώθηκαν δραματικά το 2005 

κατά  72%  (Πίνακας  3.7.2).  Η  εταιρία  ξεκινήστε  το  2004  προβληματικά  με  υψηλό 

ποσοστό σωρευμένων ζημιών ίσου με 13% του παθητικού.  Ευτυχώς για  την  εταιρία 

καταφέρνει να ανακάμψει καθώς μειώνει τις σωρευμένες ζημίες κατά 70% το 2006 και 

2007 παρόλο που αυξάνονται κατά 30% το 2005. Μπορούμε να συμπεράνουμε ότι το 

2007 είναι το καλύτερο έτος και για αυτήν την εταιρία. Τα ίδια κεφάλαια αυξάνονται 
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ξανά το  2006 κατά 520% και  316% το 2007 καθώς πολλές  από τις  συσσωρευμένες 

ζημίες καλύπτονται. 

Πίνακας 3.7.2 : Παθητικό Multirama

Όσον  αφορά  τις  υποχρεώσεις  της  εταιρίας  παρατηρείται  ότι  οι  μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις  της  αν  και  αυξάνονται  παραμένουν  σε  επίπεδο  της  τάξης  του  1%  του 

ενεργητικού. Η εταιρία δεν κάνει καθόλου πάγιες επενδύσεις την τριετία αυτή και είναι 

πιθανόν  να  έχει  καλύψει  της  μακροχρόνιες  υποχρεώσεις  του  παρελθόντος.  Οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αυξάνονται κατά 50% στην διάρκεια των 4 ετών. 

Μultirama Σύνθεση Παθητικού

Οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  αποτελούν  το  95%  του  παθητικού  το  2004  και 

αυξάνονται σε 99% το 2005 (Διάγραμμα 3.7.2). Στην συνέχεια μειώνονται κατά 10% και 

στο 94% και 81% του παθητικού. Η εταιρία χρησιμοποιεί δανεισμό για να εξοφλήσει 

μέρος του κόστους πωληθέντων της και των δαπανών της. 
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Διάγραμμα 3.7.2 Multirama – Σύνθεση παθητικού
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Μια σύγκριση και εδώ μεταξύ απαιτήσεων και βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (54% 

ενεργητικού – 94% ενεργητικού αντίστοιχα)φανερώνει ότι και αυτή η εταιρία πουλάει 

και αγοράζει κυρίως επί πιστώσει.  Υπάρχει σίγουρα και εδώ πρόβλημα ρευστότητας. 

Αυτό  επιβεβαιώνεται  και  από  το  κεφάλαιο  κίνησης  της  εταιρίας  που  είναι  όλες  τις 

χρονιές αρνητικό. Το παθητικό εμφανίζει μια εταιρία με σοβαρά προβλήματα στα όρια 

πτώχευσης  καθώς  τα  ίδια  κεφάλαια  της  είναι  σχεδόν  μηδενικά.  Η  κατάσταση  αυτή 

αρχίζει να ανατρέπεται κυρίως το 2007 αλλά η εταιρία χρειάζεται κάποια διορθωτικά 

χρόνια ακόμα μέχρι να εμφανίσει υγιής σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων. 

Multirama – Αποτελέσματα χρήσης

Η αλυσίδα καταστημάτων multirama αντίθετα με την αυξάνει κάθε χρόνο τις πωλήσεις 

της  κατά  47%  και  39%  τα  έτη  2005  και  2006,  ένα  μεγάλο  ποσοστό,  ενώ  υπάρχει 

περαιτέρω αύξηση 21% το  2007 (Πίνακας 3.7.3).  Το κόστος  πωληθέντων αυξάνεται 

δυσανάλογα κατά 54% και 45% αντίστοιχα.  Ευτυχώς για την εταιρία αυτό δεν είναι 

αρκετό για να εμποδίσει την αύξηση του μικτού κέρδους κατά 15% και 13% τα έτη 2005 

και 2006. 
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Πίνακας 3.7.3 Αποτελέσματα χρήσης Multirama

Τα λειτουργικά έξοδα αποτελούν μεγάλο μέρος  των πωλήσεων και  αυξάνονται  κάθε 

χρόνο κάθε.  Η εταιρία  είναι  ζημιογόνος  τα  έτη  2004 και  2005 ενώ παρουσιάζει  για 

πρώτη φορά κέρδη το 2006 και επιστρέφει σε ζημιογόνα κατάσταση το 2007 παρόλο που 

οι πωλήσεις της είναι 120% αυξημένες από το 2004. 

Φαίνεται και από εδώ ότι το 2005 ήταν το χειρότερο έτος για την εταιρία καθώς αύξησε 

κατά πολύ τις ζημίες της. Η εταιρία ανέκαμψε και επέστρεψε στην κερδοφορία όπως 

αναφέρθηκε το 2006.

Συμπερασματικά η επιχείρηση αν και δεν πάει καλά το 2004 καθώς είναι ζημιογόνος το 

2005 είναι σε ακόμα χειρότερη κατάσταση. Το 2006 φαίνεται να ανακάμπτει.  Το πιο 

ενδιαφέρον  σημείο  είναι  ότι  η  επιχείρηση  επιτυγχάνει  μεγάλες  πωλήσεις  αλλά  δεν 

καταφέρνει  να  κερδοφορεί  λόγω των  πολλών  λειτουργικών και  χρηματοοικονομικών 

εξόδων δηλαδή λόγω του χρέους της και της κακής χρηματοοικονομικής διαχείρισης. Η 

στρατηγική  marketing της  εταιρίας  πετυχαίνει  αλλά  η  οικονομική  της  διαχείριση 

εμφανίζει αδυναμίες. 

Multirama – χρηματοοικονομικοί δείκτες 
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• Οι  τιμές  των  δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης  ρευστότητας  βρίσκονται 

χαμηλότερα του μηδενός καθώς το κεφάλαιο κίνησης της εταιρίας είναι αρνητικό 

τα περισσότερα έτη. Μόνο το 2007 ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας είναι 

θετικός και το κεφάλαιο κίνησης ίσο με 5 εκ ευρώ. 

• Ο δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων στοιχείων  αν και  χαμηλός  το 

2004  αυξάνει  και  διπλασιάζεται  το  2007.  Ο  δείκτης  κυμαίνεται  σε  άριστα 

επίπεδα. Η εταιρία επιτυγχάνει πολύ υψηλές πωλήσεις και αξιοποιεί πλήρως τα 

πάγια της αλλά και το ενεργητικό της (κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού).

• Ο  δείκτης χρέους βρίσκεται  στα όρια πτώχευσης τα 3 πρώτα χρόνια αλλά η 

βελτίωση είναι σημαντική το έτος 2007. Πρέπει να μειωθεί μέχρι τουλάχιστον να 

βρεθεί κάτω από την μονάδα. 

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους είναι συνήθως αρνητικό. 

• Η εταιρία είναι τελευταία (16η) στην κατάταξη  ROA και στις χαμηλότερες (14η) 

στην κατάταξη ROE. Τα αποτελέσματα της εταιρίας είναι προβληματικά. 

Multirama – Σχέση κερδοφορίας και τιμής μετοχής

Η σχέση κερδοφορίας και τιμής μετοχής είναι λιγότερο εμφανείς στην multirama από ότι 

σε άλλες εταιρίες ειδικά τα έτη 2003 μέχρι 2006 που υπάρχουν διαφορές στην τάση. 

Συγκεκριμένα τα έτη 2003 – 2004 η κερδοφορία αυξάνεται  ενώ η τιμή της μετοχής 
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μειώνεται. Από τα μέσα του 2004 μέχρι τα μέσα του 2005 η κερδοφορία μειώνεται αλλά 

η τιμή της μετοχής διορθώνεται με βάση την προηγούμενη αύξηση. Από το 2005 και 

μετά η κερδοφορία συμβαδίζει με την τιμή της μετοχής. 

Είναι ενδιαφέρον ότι η τιμή της μετοχής δεν επηρεάζεται όσο το σύνολο του κλάδου από 

την χρηματοοικονομική κρίση του 2008. Η μετοχή χάνει το 30% της αξίας της ενώ οι 

περισσότερες μετοχές χάνουν 50% (όσο χάνει η  multirama από τα μέσα του 2007 και 

μετά. Το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας (12) είναι πολύ μεγαλύτερο από το 

εύρος μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής (4,3) για την εταιρία multirama. 

Διάγραμμα 3.7.3 : Multirama Σχέση κερδοφορίας και τιμής μετοχής

Η εταιρία βρίσκεται στην τελευταία θέση της κατάταξης όσον αφορά την κερδοφορία 

ανά μετοχή καθώς είναι ζημιογόνος σχεδόν όλα τα έτη της μελέτης.  Το αποτέλεσμα 

είναι ένα P/E μικρότερο του μηδενός. 
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Η τιμή της μετοχής (5,9) είναι αδικαιολόγητα 5 φορές επάνω από την λογιστική αξία της 

εταιρίας (1,98). Η εταιρία είναι στις πρώτες 5 θέσεις όσον αφορά την διαφορά λογιστικής 

/ χρηματιστηριακής αξίας. 

Συμπεράσματα Multirama

Η εταιρία διαθέτει  το κυριότερο συστατικό της επιτυχίας αλλά το αξιοποιεί  σε πολύ 

μικρό  βαθμό.  Πιο  συγκεκριμένα  οι  πωλήσεις  της  εταιρίας  είναι  παραπάνω  από 

ικανοποιητικές  καθώς  η  εταιρία  βρίσκεται  στις  πρώτες  πέντε  θέσεις  στην  κατάταξη 

πωλήσεων. Είναι αξιοσημείωτο το ότι η εταιρία βρίσκεται σε τόσο άσχημη οικονομική 

με τόσο υψηλές πωλήσεις. Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας μετά βίας είναι θετικά όλα τα 

έτη εκτός του 2007 καθώς η εταιρία χρωστάει το σύνολο της. Οι πωλήσεις της είναι 

υψηλές αλλά τα λειτουργικά έξοδα της και το κόστος πωληθέντων είναι τόσο υψηλό που 

δεν επιτυγχάνεται κερδοφορία. Η εταιρία βρίσκεται στις τελευταίες θέσεις σε όλες τις 

κατατάξεις  εκτός  από  αυτήν  των  πωλήσεων.  Η  εταιρία  χρειάζεται  οπωσδήποτε 

αναδιάρθρωση στην οικονομική και χρηματοοικονομική της διαχείριση για να καταφέρει 

χρησιμοποιώντας την εμπορική της επιτυχία να ξαναγίνει υγιής εταιρία. Το έτος 2007 

φαίνονται κάποιες προσπάθειες προς αυτή την κατεύθυνση. 

Η μετοχή της εταιρίας παρουσιάζει κάποιες αποκλίσεις από την κερδοφορία αλλά όχι 

σημαντικές αρκετά για να ειπωθεί ότι κερδοφορία και τιμή μετοχής δεν συμβαδίζουν. Η 

τιμή της μετοχής είναι αδικαιολόγητα ψηλότερη από την λογιστική της αξία, και το P/E 

της είναι αρνητικό. Η μετοχή της εταιρίας με βάση τα σημερινά στοιχεία και όχι τις 

όποιες προσδοκίες είναι υπερτιμημένη. 

Μετοχή Κερδοφορί
α

Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Multirama Κακή Άριστη Κακή Μέτρια Υπερτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια

3.8 Byte κεφαλαιοποίηση 33.5 εκ
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Profile εταιρίας

H BYTE COMPUTER ΑΒΕΕ μία  από τις  μεγαλύτερες  ελληνικές  εταιρείες  παροχής 

ολοκληρωμένων  λύσεων  πληροφορικής  και  επικοινωνιών  στον  ιδιωτικό  τομέα  με 

δυναμική παρουσία πάνω από 25 χρόνια στην ελληνική αγορά. Ταυτόχρονα, η ΒΥΤΕ 

εντάσσεται  στις  5  μεγαλύτερες  εταιρείες  πληροφορικής  σε  ότι  αφορά  την  ανάληψη 

έργων του ευρύτερου Δημόσιου Τομέα, ο οποίος καταλαμβάνει το μεγαλύτερο ποσοστό 

της εθνικής μας οικονομίας.

Παράλληλα,  οι  επιχειρηματικές δραστηριότητες της ΒΥΤΕ ξεπερνούν τα σύνορα της 

Ελλάδας και επεκτείνονται με σταθερά βήματα στον Ευρωπαϊκό χώρο σε χώρες όπως η 

Αλβανία, η Βουλγαρία, η Ρουμανία και η Σερβία.

Στόχος  της  ΒΥΤΕ,  από  την  ίδρυση  της  μέχρι  και  σήμερα,  είναι  να  μετατρέπει  σε 

μετρήσιμο επιχειρηματικό αποτέλεσμα τις επενδύσεις που πραγματοποιούν οι πελάτες 

της σε Τεχνολογίες Πληροφορικής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ).

Οι  κύριοι  άξονες  δραστηριοποίησης  της  εταιρείας  στον  τομέα  των  Τεχνολογιών 

Πληροφορικής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ) συνοψίζονται στα εξής:

   1. Ολοκλήρωση Συστημάτων

   2. Ανάπτυξη Εξειδικευμένων Εφαρμογών Λογισμικού

   3. Υπηρεσίες Προστιθέμενης Αξίας

Η  BYTE  με  τη  μοναδική  στον  ελληνικό  χώρο  τεχνογνωσία  στην  ολοκλήρωση 

επιχειρηματικών αναγκών, διαδικασιών και τεχνολογιών πληροφορικής, ενσωματώνει με 

επιτυχία και αποτελεσματικότητα καινοτόμες λύσεις ΤΠΕ στην υφιστάμενη τεχνολογική 

υποδομή του πελάτη, επιτρέποντας του την ενιαία διαχείριση όλων των επιχειρηματικών 

πόρων και λειτουργιών.
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Byte – μεταβολές ενεργητικού

Η Byte είναι 8η εταιρία σε κεφαλαιοποίηση από τις 16 της μελέτης. Στο ενεργητικό της 

παρατηρείται μία συνεχής αύξηση η οποία φτάνει το 50% από το έτος 2004 έως το έτος 

2007 (Πίνακας 3.8.1).  Η αύξηση αυτή συντελείται από την αύξηση όλων των στοιχείων 

του ενεργητικού εκτός των διαθεσίμων (των παγίων (25%) των απαιτήσεων (85%) και 

των αποθεμάτων (85%). Η αύξηση του ενεργητικού σε γενικές γραμμές είναι ομαλή για 

όλα τα στοιχεία που το απαρτίζουν. 

Πίνακας 3.8.1 : byte μεταβολές ενεργητικού

Byte - Σύνθεση ενεργητικού 

H σύνθεση  ενεργητικού  της  Byte παρουσιάζει  μικρές  μεταβολές  στην  τετραετία 

(Διάγραμμα  3.8.1).  Η  μεγαλύτερη  αφορά  την  μείωση  της  συμμετοχής  των  παγίων 

παρόλο  που  τα  πάγια  αυξάνονται.  Από  αυτό  φαίνεται  ότι  η  εταιρία  καταφέρνει  να 
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χρησιμοποιεί  τα  πάγια  της  καλύτερα  κάθε  χρόνο.  Η  συμμετοχή  των  απαιτήσεων 

αυξάνεται γεγονός που δείχνει ότι υπάρχει αύξηση των πωλήσεων. Η συμμετοχή των 

διαθεσίμων μειώνεται από 13% σε 8% ενώ το απόθεμα της εταιρίας είναι χαμηλό όπως 

αναμένεται για εταιρία παροχής υπηρεσιών και λογισμικού στο επίπεδο του 10%.  Σε 

γενικές γραμμές η σύνθεση του ενεργητικού δεν εμφανίζει κάποια προβλήματα.

Διάγραμμα 3.8.1 : Byte Σύνθεση ενεργητικού.
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Byte – μεταβολές παθητικού

Η αύξηση του παθητικού συντελείται κυρίως από την 70% αύξηση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων  (Πίνακας  3.8.2).  Παρατηρείται  και  μία  μικρότερη  αύξηση  των  ιδίων 

κεφαλαίων  (17%)  όπως  επίσης  και  αύξηση  των  μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων  που 

αποτελούν γενικά μικρό μέρος του παθητικού. Ενδιαφέρον παρουσιάζει ότι  η εταιρία 

αυξάνει  κάθε  χρόνο τα  αδιανέμητα κέρδη  όπου  φτάνουν  να  διπλασιάζονται.  Ίσως  η 

εταιρία θα μπορούσε να αξιοποιήσει καλύτερα την κερδοφορία αυτή αντί να την κρατάει 

ως αποθεματικό. 

Πίνακας 3.8.2 : byte μεταβολές παθητικού
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Byte - σύνθεση παθητικού

Η αναλογία ιδίων ξένων κεφαλαίων της εταιρίας είναι 52% - 47% για το έτος 2007 ενώ 

το  2004  υπήρχε  η  πιο  αποδοτική  αναλογία  65%-35%  (Διάγραμμα  3.8.2).  Η  εταιρία 

δουλεύει  κυρίως  με  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  οι  οποίες  αποτελούν  το  41%  του 

παθητικού της το 2007.  Γενικά η σύνθεση του παθητικού της Byte δεν εμφανίζει κάποιο 

πρόβλημα. 

Διάγραμμα 3.8.2: Byte – Σύνθεση παθητικού
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Βyte αποτελέσματα χρήσεως

Οι  πωλήσεις  της  εταιρίας  αυξάνονται  κατά  34% στην  διάρκεια  των  τεσσάρων  ετών 

(Πίνακας 3.8.3). Είναι αξιοσημείωτο το γεγονός ότι τα κέρδη προ φόρων αυξάνονται 

κατά  48%  δηλαδή  με  μεγαλύτερο  ρυθμό  από  ότι  οι  πωλήσεις.  Αυτό  οφείλεται  στα 

λειτουργικά έξοδα όπου αυξάνονται με μικρότερη αναλογία από τις πωλήσεις. Η εταιρία 

λοιπόν το 2004 διαθέτει υποδομές για υποστήριξη περισσότερων πωλήσεων τις οποίες 

αξιοποιεί καταλλήλως τα επόμενα έτη. 

 Αυτά έχουν ως  αποτέλεσμα η εταιρία να είναι  2η όσον αφορά το καθαρό περιθώριο 

κέρδους της για το έτος 2007 (7%) αλλά και για τον μέσο όρο των ετών.

Πίνακας 3.8.3 : byte αποτελέσματα χρήσης

Byte – Χρηματοοικονομικοί δείκτες
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• Οι τιμές των δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης ρευστότητας  βρίσκονται σε 

ικανοποιητικά  επίπεδα.  Η  επιχείρηση  δύσκολα  θα  αντιμετωπίσει  πρόβλημα 

ρευστότητας  αν  δεν  συμβούν μεγάλες  αλλαγές  και  έχει  υπεραρκετό  κεφάλαιο 

κίνησης στην διάθεση της. 

• Ο δείκτης  κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων στοιχείων  βρίσκεται σε μέσα / 

υψηλά επίπεδα συγκριτικά με τον κλάδο. Η εταιρία δεν χρησιμοποιεί τα πάγια της 

όσο οι αποδοτικότερες εταιρίες του κλάδου αλλά δεν εμφανίζει κάποιο πρόβλημα 

στον συγκεκριμένο τομέα. 

• Ο δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται χαμηλότερα από την μονάδα όλα τα έτη 

της  μελέτης  οπότε  η  εταιρία  δεν  αναμένεται  να  παρουσιάσει  πιστωτικά 

προβλήματα αν  χρειαστεί  δανεισμό.  Το  έτος  2007  ο  δείκτης  λαμβάνει 

υψηλότερες τιμές από το ιδανικό. 

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε άριστα επίπεδα. 

• Οι ROA και ROE βρίσκονται επίσης σε άριστα επίπεδα. Η εταιρία είναι 2η στην 

κατάταξη ROE και ROA.

Byte σύγκριση κερδοφορίας και τιμής μετοχής 

131



Η σχέση κερδοφορίας και τιμής δεν παρουσιάζει τασικές αποκλίσεις αν εξαιρέσουμε το 

2008  παρόλο  που  η  έντονη  πτώση  της  μετοχής  το  2005  γίνεται  χωρίς  να  υπάρχει 

χρηματοοικονομική  αιτία  (Διάγραμμα  3.8.3).  Η  εταιρία  έχασε  το  40%  της 

χρηματιστηριακής της αξίας από τον Νοέμβριο που άρχισε η χρηματιστηριακή κρίση. 

Βλέπουμε στο διάγραμμα ότι μικρή πτώση στην κερδοφορία το 2004 οδηγεί σε μεγάλη 

πτώση της τιμής της μετοχής η οποία διορθώνεται στα κανονικά της επίπεδα τα επόμενα 

έτη.  

Διάγραμμα 3.8.3 : Byte σύγκριση κερδοφορίας και τιμής μετοχής 

Το εύρος μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής όπως είναι αναμενόμενο με βάση τα 

παραπάνω είναι υψηλότερο από το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας. 

Η εταιρία βρίσκεται 3η στην κατάταξη κερδών ανά μετοχή. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα το 

P/E των 11 μονάδων το οποίο είναι πολύ χαμηλότερο από τον μέσο όρο του κλάδου (34).
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Η χρηματιστηριακή αξία της μετοχής είναι 60% υψηλότερη αναλογικά με την λογιστική 

της αξία ποσοστό σχετικά χαμηλό αν ληφθούν υπόψη τα αποτελέσματα που εμφανίζει η 

εταιρία. 

Byte Συμπεράσματα

H byte είναι η 8η εταιρία όσον αφορά την κεφαλαιοποίηση. Η εταιρία καταφέρνει άριστη 

χρηματοοικονομική λειτουργία. Το ενεργητικό της παρουσιάζει ανάπτυξη κάθε έτος. Η 

σύνθεση ενεργητικού και παθητικού είναι σε πολύ καλά επίπεδα με μικρό μελανό σημείο 

την  συσσώρευση  αδιανέμητων  κερδών.   Η  σχέση  ιδίων  ξένων  κεφαλαίων  δεν  είναι 

ιδανική  αλλά  ούτε  και  προβληματική.   Οι  χρηματοοικονομικοί  δείκτες  της  εταιρίας 

ενισχύουν την εικόνα της χρηματοοικονομικής της υγείας και ανεξαρτησίας. Η εταιρία 

βρίσκεται στις πρώτες θέσεις σε όλους σχεδόν τους σημαντικούς δείκτες.

Η τιμή της μετοχής εμφανίζεται υποτιμημένη. Το P/E των 11 μονάδων είναι χαμηλό για 

τον κλάδο ενώ η τιμή της μετοχής είναι μόλις 60% πάνω από την λογιστική της αξία.  Η 

εταιρία βρίσκεται 3η στην κατάταξη κερδών ανά μετοχής. Η τιμή της μετοχής εμφανίζει 

αποκλίσεις από την κερδοφορία κατά καιρούς. Γενικά η διαχείριση  της εταιρίας είναι 

άριστη , τα αποτελέσματα υψηλά και τιμή της μετοχής  χαμηλή συγκριτικά με αυτά τα 

αποτελέσματα που παρουσιάζει.  

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Byte Άριστη Άριστη Άριστη Άριστη Υποτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια

3.9 Alpha Grissin Infoteh – κεφαλαιοποίηση 31,5 εκ
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Με την από 27/06/2005 αποφασίστηκε η μεταβολή της επωνυμίας της Εταιρείας από 

«ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ  ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΗΣ  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ  ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ»  σε  «ΑΝΩΝΥΜΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ  ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ 

ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΗΣ  ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ  ΕΦΑΡΜΟΓΩΝ  ΚΑΙ  ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΑΚΙΝΗΤΩΝ». 

  

Τον Ιούνιο του 2006 η «ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH A.E.» εισέρχεται στον τομέα της 

ενέργειας  και  ειδικότερα  στις  ανανεώσιμες  πηγές  ενέργειας.  Δραστηριοποιείται  στη 

μελέτη και ανάπτυξη Αιολικών και Φωτοβολταϊκών πάρκων σε επιλεγμένες περιοχές της 

Ελλάδος. Μέσα στο δεύτερο εξάμηνο του 2006 η «ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECHA.E.» 

έχει υποβάλει στη Ρυθμιστική Αρχή Ενέργειας αιτήσεις για την ανάπτυξη τεσσάρων (4) 

Αιολικών πάρκων και ενός Φωτοβολταϊκού πάρκου.

Στόχοι

Οι στόχοι της εταιρίας περιγράφονται ως εξής:

“Επιδιώκοντας  την  δημιουργία  αξίας,  θέτουμε  υψηλούς  στόχους  και  εργαζόμαστε 

συνεχώς  για  να  βελτιώνουμε  την  ποιότητα  των  προϊόντων  και  των  υπηρεσιών  που 

προσφέρουμε,  αναζητώντας,  παράλληλα,  διαρκώς  νέα  πεδία  καινοτόμου  δράσης  με 

στόχο να παραμένουμε πάντα στην αιχμή των εξελίξεων και ισχυρά ανταγωνιστικοί.  

Σε αυτό το πλαίσιο, οι βασικοί μας στόχοι περιλαμβάνουν:   

• την ανάπτυξη νέων και την ενίσχυση των υφισταμένων σχέσεων με τους πελάτες 
μας.

• την  προσφορά  τεχνολογικά  άριστων  και  άρτια  σχεδιασμένων  λύσεων  που  θα 
ανταποκρίνονται  με  ακρίβεια  στις  ανάγκες  των  πελατών  μας  αλλά  και  θα 
μεγιστοποιούν τα οφέλη που προκύπτουν από τη χρήση τους.

• την  αύξηση  της  αξίας  της  εταιρείας  μας,  μέσω  της  βελτιστοποίησης  της 
επιχειρησιακής μας λειτουργίας και του προσεκτικού σχεδιασμού της επέκτασής 
μας σε νέους τομείς δραστηριότητας τόσο στην Ελληνική αγορά όσο και στις 
αναδυόμενες αγορές τις Ευρώπης.”
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Alpha Grissin σύνθεση ενεργητικού

Η  alpha Grissin είναι μία από τις μικρότερες κεφαλαιακά εταιρίες πληροφορικής του 

Χ.Α.Α. Το σύνολο του ενεργητικού της εταιρίας παρόλα αυτά αυξάνεται την τετραετία 

αυτή κατά 55% (Πίνακας 3.9.1). Τα στοιχεία που συνθέτουν αυτή την αύξηση είναι τα 

αποθέματα και οι απαιτήσεις που αυξάνονται κατά 300%. 

Πίνακας 3.9.1 Aplha Grissin –  μεταβολές ενεργητικού

Γενικά παρατηρείται μία ομαλή σωστή ανάπτυξη στο ενεργητικό που είναι συνέπεια ή 

έχει ως συνέπεια την αύξηση των πωλήσεων και των απαιτήσεων. Σημαντικό στοιχείο σε 

αυτό είναι ότι δεν παρατηρείται αύξηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων κάτι θα 

γίνει σίγουρα στο μέλλον αν συνεχιστούν οι αυξήσεις που προαναφέρθηκαν.

Alpha Grissin Σύνθεση ενεργητικού
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To 2004 βλέπουμε μία σύνθεση ενεργητικού η οποία αποτελείται κατά 70% από πάγια 

(Διάγραμμα 3.9.1). Για μία εταιρία πληροφορικής αυτό δεν είναι θεμιτό καθώς τα πάγια 

που  απαιτούνται  περιορίζονται  σε  αποθήκες,  καταστήματα  και  οικόπεδα  και  όχι  σε 

μηχανήματα η άλλου είδους πάγια που απαιτούνται σε μία κατασκευαστική εταιρία. 

Είναι επόμενο ότι η εταιρία το έτος αυτό είτε για κάποιο λόγο παρουσιάζει πτώση του 

τζίρου  της  ή  έχει  προβεί  σε  επενδύσεις  οι  οποίες  θα  καρποφορήσουν  στο  μέλλον. 

Ανεξάρτητα  από  το  ποιο  είναι  το  ενδεχόμενο  για  την  Aplha Grissin αυτό  που  έχει 

σημασία είναι ότι ο τζίρος ήρθε, αυτό φαίνεται από το ενεργητικό χωρίς να χρειάζεται να 

ελεγχθούν καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης. Βλέπουμε ότι το ποσοστό σύνθεσης των 

παγίων μειώνεται στο 45% του ενεργητικού το 2007 και οι απαιτήσεις και τα αποθέματα 

αυξάνονται στο 35% και 14% αντίστοιχα. 

Διάγραμμα 3.9.1 Aplha Grissin – σύνθεση ενεργητικού
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Η συμμετοχή των διαθεσίμων στο ενεργητικό αυξάνεται επίσης ένδειξη της μεγαλύτερης 

ρευστότητας που επικρατεί. Η σύνθεση του ενεργητικού τα έτη 2006 και 2007 κρίνεται 

ικανοποιητική αν και σίγουρα υπάρχει περιθώριο για περαιτέρω μείωση των παγίων. 

Alpha Grissin μεταβολές παθητικού 
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Η κύρια μεταβολή που παρατηρείται  στο παθητικό είναι  αυτή των μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων (Πίνακας 3.9.2). Σύμφωνα με τις λογιστικές της καταστάσεις η εταιρία 

χρησιμοποιεί μακροπρόθεσμο δανεισμό για να χρηματοδοτήσει αγορά αποθεμάτων και 

για ρευστότητα κάτι που δεν ενδείκνυται καθώς οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις είναι 

καλύτερο να χρηματοδοτούν αγορά παγίων στοιχείων. Η εταιρία μπορεί να δυσκολεύεται 

να εξοφλήσει βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις η να μην επιθυμεί μεσοπρόθεσμη δέσμευση. 

Πίνακας 3.9.2 : Aplha Grissin – μεταβολές παθητικού

 Alpha grissin σύνθεση παθητικού

Η σύνθεση του παθητικού αλλάζει κάθε έτος. Η σχέση ιδίων ξένων κεφαλαίων 65% - 

35%  του  έτους  2004  μεταβάλλεται  μέχρι  που  μετατρέπεται  σε  45%-55%  το  2007 

(Διάγραμμα 3.9.2).  Η σχέση του 2004 είναι  αρτιότερη από την σχέση του 2007 που 

επικρατούν τα ξένα κεφάλαια.  Παρατηρείται αύξηση του ποσοστού συμμετοχής των 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων και μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και των 

ιδίων κεφαλαίων. 
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              Διάγραμμα 3.9.2 Aplha Grissin – σύνθεση παθητικού
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Alpha Grissin Αποτελέσματα χρήσης 

Τα αποτελέσματα εμφανίζονται ενθαρρυντικά για την εταιρία κυρίως όσον αφορά τις 

πωλήσεις . Η εταιρία καταφέρνει να διπλασιάσει τον κύκλο εργασιών της από το 2004 

στο 2007 (Πίνακας 3.9.3).  Η μεταβολή γίνεται  με αυξανόμενους ρυθμούς κάθε έτος. 

Θετικό είναι ότι το κόστος πωληθέντων αυξάνεται με μικρότερους ρυθμούς από ότι οι 

πωλήσεις. Το κύριο πρόβλημα της εταιρίας είναι ότι τα λειτουργικά και μη λειτουργικά 

της  έξοδα αυξάνονται  με  μεγάλους  ρυθμούς  το έτος  2007 και  περιορίζουν πολύ την 

καθαρή κερδοφορία.  Ενδιαφέρον παρατηρείται ότι  το 2005 είναι η μόνη χρονιά που 

εμφανίζονται μη λειτουργικά έσοδα που φτάνουν το επίπεδο των καθαρών κερδών. Αυτό 

φυσικά μπορεί να γίνεται γιατί η εταιρία χτίζει βάσεις για ακόμα μεγαλύτερες πωλήσεις. 

Μπορεί λοιπόν να έχουμε αύξηση πωλήσεων με ίδια λειτουργικά έξοδα στο μέλλον. 

Πίνακας 3.9.3 :Alpha grissin – Αποτελέσματα χρήσης
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Ως αποτέλεσμα από το έτος 2005 μέχρι το 2007 ενώ έχουμε 50% αύξηση των πωλήσεων 

παρατηρούμε μείωση των καθαρών κερδών. Αν η εταιρία συμπιέσει τα λειτουργικά της 

έξοδα μπορεί να εμφανίσει αρκετά μεγαλύτερη κερδοφορία και να οδηγήσει την τιμή της 

μετοχής της (αλλά και την κεφαλαιοποίηση της) σε υψηλότερα επίπεδα. 

Alpha Grissin  χρηματοοικονομικοί δείκτες 
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• Η κυκλοφοριακή και άμεση ρευστότητα της εταιρίας αυξάνεται σταθερά κάθε 

έτος. Τα έτη 2004 και 2005 είναι οριακά αρνητική ενώ το 2007 και 2008 είναι 

θετική. Τα όποια προβλήματα ρευστότητας αντιμετώπιζε η εταιρία πρέπει πλέον 

να μην υφίστανται. 

• Η  κυκλοφοριακή  ταχύτητα   παγίων  στοιχείων  και  ενεργητικού επίσης 

αυξάνεται  κάθε  χρόνο  ένδειξη  ότι  η  εταιρία  αξιοποιεί  συνεχώς  καλύτερα  τα 

κεφάλαια της. Ο δείκτης βρίσκεται σε  χαμηλά επίπεδα συγκριτικά με τις άλλες 

εταιρίες του κλάδου. 

• Ο δείκτης χρέους αυξάνεται κάθε έτος αλλά ακόμα και στο υψηλότερο σημείο 

βρίσκεται σε αποδεκτά επίπεδα. 

• Το  καθαρό περιθώριο κέρδους της εταιρίας αν και δεν αυξάνεται κάθε χρόνο 

αυξάνεται συνολικά στην τετραετία. 

• Οι δείκτες ROA και ROE αυξάνονται τα έτη 2005 και 2006 αλλά μειώνονται το 

2007  παρόλο που  βρίσκονται  σε  αρκετά  υψηλότερο  επίπεδο  από  το  2004.  Η 

αποδοτικότητα της εταιρίας βρίσκεται άνω του μετρίου.  Η εταιρία είναι 6η σε 

κατάταξη με βάση τον δείκτη ROA και  ROE από 17 εταιρίες. 

• Το κεφάλαιο κίνησης της εταιρίας είναι προβληματικό τα έτη 2004 και 2005 ενώ 

τα έτη 2006 κα 2007 υπάρχει αρκετή ρευστότητα για να καλύψει τις λειτουργικές 

ανάγκες της εταιρίας.

Alpha grissin Σχέση κερδοφορίας μετοχής

Η  σχέση  τιμής  κερδοφορίας  της  εταιρίας  εμφανίζει  μεγάλες  αποκλίσεις  (Διάγραμμα 

3.9.3).  Η  μεγάλη  αύξηση  των  καθαρών  κερδών  από  το  2004  στο  2005  επηρεάζει 

ελάχιστα θετικά την τιμή της μετοχής που παραμένει στα ίδια επίπεδα μέχρι το 2007 

(κέρδη 2006). Το 2007 παρόλο που τα κέρδη που ανακοινώνονταν ανά τρίμηνο είναι ίδια 

με το 2006 η τιμή της μετοχής πραγματοποιεί ένα δυναμικό rally. H τιμή της μετοχής της 

εταιρίας  πενταπλασιάζεται  χωρίς  αυτό  να  δικαιολογείται  από  οικονομικά  αίτια 

(τουλάχιστον οσον αφορά τα έτη 2006-2007). Από το 4ό τρίμηνο του 2008 ξεκινάει μία 

πτώση που μέχρι τον Μάιο του 2008 έχεί οδηγήσει την τιμή της μετοχής στην μισή αξία 
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από ότι τον Οκτώβριο του 2007, ενώ τα κέρδη της έχουν μείνει στα ίδια επίπεδα και η 

αξία του ενεργητικού της εταιρίας αυξάνεται. 

Διάγραμμα 3.9.3 : Alpha grissin Σχέση κερδοφορίας μετοχής

2005 2006 2007 2008

Το εύρος μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής είναι σε τριπλάσια επίπεδα από το εύρος 

μεταβλητότητας της κερδοφορίας.

Η λογιστική αξία της μετοχής το 2004 είναι 0,65 ευρώ σχεδόν όμοια με την χαμηλότερη 

τιμή που έχει εμφανίσει η μετοχή. Το 2008 η λογιστική της αξία έχει αυξηθεί στα 0,78 

ευρώ και αυτός ίσως είναι ένας από τους λόγους που η τιμή της μετοχής κινείται σε 

υψηλότερο  επίπεδο  το  2007  από  ότι  τα  προηγούμενα  χρόνια  παρόλο  που  η  μεγάλη 

διαφορά δεν μπορεί να δικαιολογηθεί με αυτόν τον τρόπο.
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Τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας παρουσιάζονται στον επόμενο πίνακα. Τα κέρδη ανά 

μετοχή βρίσκονται άνω του μετρίου αλλά η εταιρία δεν βρίσκεται στις κορυφαίες της 

μελέτης.  Συνεπώς  το  p/e της  εταιρίας  το  2007  βρίσκεται  στο  μέσοεπίπεδο  των  30 

μονάδων παρόλο που η μετοχή βρίσκεται σε ισχυρή πτωτική τάση και στην μισή αξία 

της από ότι 7 μήνες πριν. 

Aplha Grissin Συμπεράσματα 

Η Aplha Grissin στα έτη 2004 – 2007 εμφανίζει ανάπτυξη. Το ενεργητικό και η καθαρή 

της θέση αυξάνονται. Ο κύκλος εργασιών της αυξάνεται σημαντικά ενώ η κερδοφορία 

που εμφανίζει δεν αυξάνεται με τους ρυθμούς που αυξάνονται τα παραπάνω στοιχεία. 

Είναι  γεγονός  όμως  ότι  η  εταιρία  είναι  κερδοφόρος  κάθε  έτος  της  μελέτης.  Αν  η 

ανάπτυξη συνεχιστεί  με αυτούς τους ρυθμούς είναι επόμενο να αυξηθεί  περαιτέρω η 

κερδοφορία  που  εμφανίζει  η  εταιρία.  Η  μετοχή  της  εταιρίας  εμφανίζει  μεγάλες 

διακυμάνσεις που δεν δικαιολογούνται με βάση τα θεμελιώδη στοιχεία τουλάχιστόν όσον 

αφορά τις  χρονικές  στιγμές  που πραγματοποιούνται  αλλά και  την  τάση αύξησης της 

τιμής της μετοχής. Το εύρος μεταβλητότητας της μετοχής είναι πολύ μεγαλύτερο από το 

εύρος μεταβλητότητας των κερδών ενώ η τιμή της μετοχής δεν μειώνεται χαμηλότερα 

από την λογιστική της αξία. 

Η μετοχή της εταιρίας είναι υποτιμημένη. Το  p/e της (30 μονάδες) είναι χαμηλότερο 

μέσο όρο των εταιριών που εξετάζονται (36 μονάδες). Τα θεμελιώδη μεγέθη της είναι 

πάνω από τον μέσο όρο του κλάδου, βρίσκεται 6η στην κατάταξη  ROE και  ROA. Η 

μετοχή της βρίσκεται αρκετά υψηλότερα από την λογιστική της αξία αλλά αυτό μπορεί 

να δικαιολογηθεί λόγω των πολύ καλών πωλήσεων και αποδόσεων.  Όσον αφορά τα 

κέρδη ανά μετοχή η εταιρία βρίσκεται στην 6ή θέση. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Alpha 
Grissin

Καλή Καλή Καλή Καλή Ελαφρώς 
Υποτιμημένη

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.10 Pc Systems κεφαλαιοποίηση 21,8 εκ

Profile

Η PC SYSTEMS ιδρύθηκε το 1987 και έχει επάξια καθιερωθεί μια απο τις μεγαλύτερες 

εταιρείες πληροφορικής, με ηγετική παρουσία στο χώρο των ολοκληρωμένων λύσεων 

πληροφορικής και επικοινωνιών.

Η  εταιρεία  δραστηριοποιείται  σε  όλο  το  φάσμα  του  χώρου  των  πληροφορικών 

συστημάτων (σχεδιασμό, διάθεση, υποστήριξη, συντήρηση, εκπαίδευση), στην παροχή 

υπηρεσιών προηγμένης τεχνολογίας, στην ολοκλήρωση συστημάτων και στην παραγωγή 

λογισμικού.

Σταθμό στην πορεία της εταιρείας αποτέλεσε η εισαγωγή της στο Χρηματιστήριο Αξιών 

το 2000.  Η κεφαλαιακή ενίσχυση της εταρείας, υπήρξε το εφαλτήριο για την δημιουργία 

ενός δυναμικού Ομίλου εξειδικευμένων εταιρειών στο χώρο παροχής ολοκληρωμένων 

λύσεων  πληροφορικής,  εδραιώνοντας  ακόμη  περισσότερο  την  ηγετική  θέση  της 

εταιρείας  σε  έργα  υποδομής  μεσαίας  και  μεγάλης  κλίμακας,  στον  ιδιωτικό, 

χρηματοοικονομικό και δημόσιο τομέα.

Η  εταιρεία  για  την  κάλυψη  των  αναγκών  των  πελατών  της,  διαθέτει  κτιριακές 

εγκαταστάσεις και στην Θεσσαλονίκη, ενώ παράλληλα έχει  δημιουργήσει ένα Δίκτυο 

Συνεργατών σε όλους τους νομούς της χώρας.  

Σημαντικό  επιχειρηματικό  πλεονέκτημα  της  PC  SYSTEMS  αποτελούν  οι  διεθνείς 

συνεργασίες και  πιστοποιήσεις  της  απο τους μεγαλύτερους  κατασκευαστικούς  οίκους 

του εξωτερικού (HP,  IBM, DELL, FUJITSU SIEMENS,  Sun Microsystems,  CISCO, 

EMC, Microsoft, Oracle, RedHat, Symantec, Lenovo,  Autodesk κα).  Η επένδυση της 

εταιρείας σε αυτές της συνεργασίες έχει ώς αποτέλεσμα τη μεταφορά τεχνογνωσίας, την 

εκπαίδευση του προσωπικού και κατ΄επέκταση την παροχή προιόντων και υπηρεσιών 

υψηλής  προστιθέμενης  αξίας  στους  πελάτες  της,  ενώ  παράλληλα  αποτελώντας  έναν 

ανεξάρτητο Vendor έχει την δυνατότητα και την ευελιξία να προσφέρει τις καλύτερες 
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δυνατές λύσεις συνδυάζοντας προϊόντα και υπηρεσίες ανάλογα με τις ιδιαιτερότητες του 

κάθε έργου.

Pc Systems Μεταβολές Ενεργητικού

Το ενεργητικό της Pc Systems μειώνεται πολύ το έτος 2005 (36%) και τα επόμενα έτη 

αυξάνεται  (13%   το  2006  και  14%  το  2007).  Το  στοιχείο  του  ενεργητικού  που 

μεταβάλλεται περισσότερο είναι οι απαιτήσεις (μειώνονται 40% στην τετραετία) λόγω 

των  μεταβολών  των  πωλήσεων  (Πίνακας  3.10.1).  Ακολουθούν  τα  αποθέματα  που 

μειώνονται κατά 36% και τα διαθέσιμα που αυξομειώνονται αλλά παραμένουν στα ίδια 

επίπεδα. 

Πίνακας 3.10.1 :  Pc Systems Μεταβολές ενεργητικού

Τα πάγια της εταιρίας αυξάνονται 5 φορές στην τετραετία αν και τα κτήρια μειώνονται . 

Αυτό που μεταβάλλει κυρίως τα πάγια είναι οι συμμετοχές. 

PC Systems σύνθεση ενεργητικού 

Το  ενεργητικό  της  εταιρίας  συνθέτεται  κυρίως  από  απαιτήσεις  οι  οποίες  αποτελούν 

περισσότερο από 65% του ενεργητικού κάθε έτος της μελέτης (Διάγραμμα 3.10.1). Τα 
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έτη 2004 και  2007 οι  απαιτήσεις  βρίσκονται  στα υψηλότερα επίπεδα (85% και  75% 

αντίστοιχα) . Τα πάγια αποτελούν κατά κανόνα πολύ μικρό ποσοστό του ενεργητικού ίσο 

με 9% το 2007. Τα διαθέσιμα της εταιρίας βρίσκονται σε υψηλό ποσοστό το 2007 (12%). 

Τα αποθέματα αποτελούν μικρό μέρος του ενεργητικού για όλα τα έτη (μικρότερο του 

5%).  Η  σύνθεση  του  ενεργητικού  προβάλει  μια  εταιρία  η  οποία  χρησιμοποιεί  πολύ 

αποδοτικά τα πάγια της και καθυστερεί λίγο να εισπράξει τις απαιτήσεις της. Η εταιρία 

δεν εμφανίζει ενδείξεις ανάπτυξης. 

Διάγραμμα 3.10.1 : Pc Systems Σύνθεση ενεργητικού
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ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

PC Systems – Μεταβολές Παθητικού

Στο παθητικό εμφανίζονται κάποια σημαντικά προβλήματα της εταιρίας. Η μείωση των 

ιδίων  κεφαλαίων  σε  πολύ  χαμηλά  επίπεδα  το  2006  φέρνει  την  εταιρία  σε  επίπεδα 

πτώχευσης  λόγω  των  συσσωρευμένων  ζημιών  που  εμφανίζονται  το  2005  (Πίνακας 

3.10.2) . Η εταιρία λοιπόν φαίνεται να έχει σημαντικά προβλήματα κερδοφορίας . Τα ίδια 

κεφάλαια μειώνονται κατά 37% από το 2004 έως το 2007. 
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Πίνακας 3.10.2  : Pc Systems Μεταβολές παθητικού

             

Το 2006  το  ύψος  των  ιδίων  κεφαλαίων  είναι  μόλις  166  χιλ  ευρώ.  Μεγάλη  αύξηση 

παρατηρείται στις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις οι οποίες φαίνεται να χρηματοδοτούν 

την αύξηση των παγίων του ενεργητικού. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μειώνονται 

κατά 44% ακολουθώντας τις απαιτήσεις. Το παθητικό ης εταιρίας δείχνει ότι η εταιρία 

αντιμετώπισε μια πολύ δύσκολη διετία (2005-2006).
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PC Systems - Σύνθεση παθητικού

Η σύνθεση του παθητικού επιβεβαιώνει όσα είδαμε στις μεταβολές παθητικού. Η σχέση 

ιδίων ξένων κεφαλαίων από 26% - 74% το 2004 μεταβάλλεται σε 20% - 80% το 2007 

ενώ το έτος 2006 τα ίδια κεφάλαια αποτελούν το 1% του παθητικού (Διάγραμμα 3.10.3). 

Η  εικόνα  της  σύνθεσης  του  παθητικού  φανερώνει  ότι  η  εταιρία  θα  αντιμετωπίσει 

πιστωτικά προβλήματα αν επιθυμεί επιπρόσθετο δανεισμό στο μέλλον και ότι πληρώνει 

πολύ υψηλά χρηματοοικονομικά έξοδα. Επί προσθέτως η εταιρία θα πρέπει να αρχίσει να 

πραγματοποιεί  περισσότερες  πωλήσει  ώστε  να  αυξήσει  την  κερδοφορία  και  τα  ίδια 

κεφάλαια της αλλά και να εξοφλήσει τους πιστωτές της. Εναλλακτικά η εταιρία μπορεί 

να  αντλήσει  κεφάλαια  από  το  χρηματιστήριο  με  πώληση  ιδίων  μετοχών  ώστε  να 

ισορροπήσει  τουλάχιστον  η  σχέση  ιδίων  ξένων  κεφαλαίων.  Η  εταιρία  το  έτος  2007 

αρχίζει  να  δανείζεται  και  μακροπρόθεσμα  αυξάνοντας  το  ποσοστό  σύνθεσης  των 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων από 2% σε 18%. 

Διάγραμμα 3.10.3 : Pc Systems – Σύνθεση Παθητικού
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PC Systems – Αποτελέσματα Χρήσης
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Όλα τα  προβλήματα  που  αναφέρθηκαν  πιο  πάνω  αποτυπώνονται  στα  αποτελέσματα 

χρήσης.  Αρχικά παρατηρούμε την μεγάλη (61%) μείωση των πωλήσεων από το έτος 

2004  στο  έτος  2005  (Πίνακας  3.10.3).  Ακολούθως οι  πωλήσεις  αυξάνονται  το  2007 

φτάνοντας  όμως  μόλις  το  μισό  του  επιπέδου  πωλήσεων  του  2004.  Το  κόστος 

πωληθέντων μεταβάλλεται με μικρότερο ρυθμό από τις πωλήσεις ένα θετικό στοιχείο της 

εταιρίας. Τα κέρδη προ φόρων  βρίσκονται στο υψηλότερο τους σημείο το έτος 2004 ενώ 

τα έτη 2005 και 2006 η εταιρία πραγματοποιεί πολύ υψηλές ζημίες χρήσης. Το 2007 η 

εταιρία επιστρέφει στην κερδοφορία (αν και συγκριτικά με παλαιότερα έτη η κερδοφορία 

είναι χαμηλή). Τα λειτουργικά έξοδα εμφανίζουν μικρότερες μεταβολές από τις πωλήσεις 

συμπιέζοντας ακόμα περισσότερο την κερδοφορία. 

Πίνακας 3.10.3 :  Pc Systems Αποτελέσματα χρήσης
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PC Systems – Χρηματοοικονομικοί Δείκτες

• Οι  τιμές  των  δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης  ρευστότητας  βρίσκονται 

υψηλότερα από την μονάδα μόνο τα έτη 2004 και 2007. Τα έτη 2006 και 2005 η 

εταιρία  αντιμετωπίζει  μικρής  δυναμικότητας  πρόβλημα  ρευστότητας  που 

φαίνεται από το αρνητικό κεφάλαιο κίνησης.

• Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  στοιχείων  βρίσκεται  σε  πολύ 

υψηλά επίπεδα ιδιαίτερα το έτος 2004.Η εταιρία χρησιμοποιεί αποδοτικά τα άγια 

στοιχεία της. 

• Η κυκλοφοριακή  ταχύτητα  ενεργητικού  βρίσκεται  σε  μέσα  επίπεδα  τα  έτη 

εκτός του 2004 που βρίσκεται σε άριστα επίπεδα.   

• Ο δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται σε πολύ υψηλά επίπεδα όλα τα έτη της 

μελέτης.  Η  εταιρία  αναμένεται  να  αντιμετωπίσει  πιστωτικά  προβλήματα αν 

χρειαστεί δανεισμό.

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα όλα τα έτη 

εκτός του 2007 που βρίσκεται σε μέσα επίπεδα. 

• Οι δείκτες ROA και ROE βρίσκονται σε πολύ χαμηλά επίπεδα (8η και 16η θέση 

αντίστοιχα). Η 8η θέση όσον αφορά τα ROA δεν θεωρείται σημαντικό επίτευγμα 

καθώς οφείλεται στα πολύ χαμηλά επίπεδα των ιδίων κεφαλαίων και όχι στην 

υψηλή κερδοφορία της εταιρίας.
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PC Systems – Σχέση κερδοφορίας και τιμής της μετοχής 

Η τιμή της  μετοχής  σχετίζεται  σε  μικρότερο βαθμό με  την  κερδοφορία από ότι  στο 

σύνολο  των  εταιριών  της  μελέτης  αλλά  ο  συσχετισμός  είναι  εμφανής  (Διάγραμμα 

3.10.3). Παρατηρούνται κάποιες τασικές διαφορές το έτος 2004 και από το 2007 έως 

σήμερα.  Η  μετοχή  είναι  από  τις  λίγες  που  δεν  έχει  επηρεαστεί  καθόλου  από  την 

χρηματιστηριακή κρίση του 2008 καθώς η  τιμή  της  παραμένει  στα  ίδια  επίπεδα.  (Η 

μετοχή της εταιρίας δεν συναλλάσσεται στο χρηματιστήριο τα το έτος 2006 αυτός είναι ο 

λόγος που εμφανίζεται το κενό χρόνου στο διάγραμμα).
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Διάγραμμα 3.10.3 :  PC Systems – Σχέση κερδοφορίας και τιμής της μετοχής 

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής  είναι  μεγαλύτερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  δηλαδή  οι  μεταβολές  στην  κερδοφορία  έχουν  ως 

αποτέλεσμα μεγαλύτερης δυναμικότητας αλλαγές στην τιμή της μετοχής. 

Τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας είναι χαμηλά και κατατάσσουν την εταιρία στην 15η 

θέση. Ως αποτέλεσμα το P/E της μετοχής βρίσκεται πολύ υψηλά στις 138 μονάδες πολύ 

παραπάνω από τις 35 μονάδες που βρίσκεται ο μέσος όρος των εταιριών. 

Η μετοχή της εταιρίας βρίσκεται 400% υψηλότερα από την λογιστική της αξία  διαφορά 

που  δεν  δικαιολογείται  από  τα  αποτελέσματα  της  εταιρίας.  Η  μετοχή  είναι  η  2η 

ακριβότερη με βάση την κατάταξη διαφοράς λογιστικής χρηματιστηριακής αξίας. 
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PC Systems – Συμπεράσματα 

Η  PC Systems αντιμετωπίζει πολλά προβλήματα χρηματοοικονομικής φύσης αλλά και 

στρατηγικής. Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας βρίσκονται σε πολύ χαμηλά επίπεδα λόγω 

συσσώρευσης ζημιών παλαιότερων χρήσεων.  Ως αποτέλεσμα η εταιρία εξαρτάται  σε 

μεγάλο βαθμό  από ξένο  κεφάλαιο.  Το  αποτέλεσμα είναι  χαμηλή  λογιστική αξία  της 

μετοχής  και  υψηλά  χρηματοοικονομικά  έξοδα.  Η  εταιρία  δεν  διαθέτει  περιθώρια 

επιπλέον δανεισμού. 

Το σημαντικότερο από όλα τα προβλήματα της εταιρίας είναι η πτώση των πωλήσεων 

που  έχει  ως  αποτέλεσμα  την  μείωση  της  κερδοφορίας  ή  και  ζημιογόνες  χρήσεις.  Η 

εταιρία βρίσκεται πολύ χαμηλά σε όλες τις κατατάξεις (ROE , κέρδη ανά μετοχή κτλ) το 

P/E της είναι πολύ υψηλό στις 138 μονάδες ενώ η τιμή της μετοχής βρίσκεται 400% 

υψηλότερα από την λογιστική της αξία χωρίς αυτή η διαφορά να δικαιολογείται από τα 

αποτελέσματα της εταιρίας. Ως συμπέρασμα η μετοχή της εταιρίας είναι υπερτιμημένη 

την περίοδο αυτή. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

PC 
Systems

Κακή Κακή Κακή Μέτρια Υπερτμημένη

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.11 Profile – κεφαλαιοποίηση 21,2 εκ

Εταιρικό προφίλ 

Η PROFILE είναι μια διεθνούς επιπέδου εταιρεία ανάπτυξης λύσεων πληροφορικής για 

τον χρηματοοικονομικό,  τον  ευρύτερο επιχειρηματικό  κλάδο καθώς και  τον  δημόσιο 

τομέα.  Η  εταιρία  εξυπηρετεί  περισσότερες  από  600  πολυεθνικές  επιχειρήσεις  και 

οργανισμούς,  συμπεριλαμβανομένων  των  μεγαλυτέρων  ιδιωτικών  και  δημοσίων 

εταιρειών στην Ελλάδα και το εξωτερικό.

Έχοντας  πιστοποιηθεί  σύμφωνα  με  το  Πρότυπο  ISO  9001:2000,  προσφέρει  λύσεις 

λογισμικού και υπηρεσίες πληροφορικής που αφορούν:

    * Την ανάπτυξη προϊόντων και λύσεων πληροφορικής

    * Την παροχή υπηρεσιών

    * Την ολοκλήρωση συστημάτων 

Έρευνα & Ανάπτυξη

Η  PROFILE  ξεχωρίζει  για  την  σταθερή  αφοσίωση  που  παρέχει  στις  συγκεκριμένες 

ανάγκες των πελατών της. Έχοντας στο ενεργητικό της έμπειρους και εξειδικευμένους 

επαγγελματίες  αναπτύσσει  λύσεις  μετά  από  ενδελεχής  έρευνα  της  αγοράς  και 

προβλέποντας  τις  απαιτήσεις  της  ώστε  να  προσφέρει  ολοκληρωμένες  και  αξιόπιστες 

εφαρμογές  και  υπηρεσίες.  Η  συνεχής  ενδυνάμωση  στην  έρευνα  και  ανάπτυξη  νέων 

χαρακτηριστικών στα υφιστάμενα συστήματα καθώς και νέων προϊόντων καθιστούν την 

εταιρεία ως μια ιδιαίτερα καινοτομική επιχείρηση πληροφορικής με τις λύσεις της να 

βρίσκουν ιδιαίτερη απήχηση και στις αγορές του εξωτερικού.

153



Μεταβολές Ενεργητικού – Profile

Η profile είναι μία εταιρία μικρής – μεσαίας κεφαλαιοποίησης. Όπως παρατηρούμε το 

ενεργητικό της εταιρίας αυξάνεται κάθε χρόνο πετυχαίνοντας μία αύξηση 33% από το 

2004 έως το 2007 (Πίνακας 3.11.1).  Η αύξηση αυτή οφείλεται κατά ένα μέρος στην 

αύξηση των παγίων αλλά κυρίως στις απαιτήσεις τις που αυξάνονται κατά 100% από το 

2004 έως το 2007. Αυτό είναι μια ένδειξη ότι  αυξάνονται οι πωλήσεις της εταιρίας. Τα 

αποθέματα της εταιρίας μειώνονται κατά 45% αλλά ως εταιρία λογισμικού τα αποθέματα 

της αποτελούν μικρό μέρος του ενεργητικού της και η όποια μεταβολή τους  είναι μικρής 

σημασίας. 

Πίνακας 3.11.1 : Profile – Μεταβολές ενεργητικού

Τα χρηματικά της διαθέσιμα παραμένουν στα ίδια επίπεδα αν εξαιρέσουμε το έτος 2005 

όπου παρατηρείται μια μεγάλη μείωση.  Τα πάγια της εταιρίας αυξάνονται κατά 10% 
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ένδειξη ανάπτυξης η οποία υποστηρίζεται από σταθερότητα του δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας παγίων στοιχείων οπότε θεωρείται σκόπιμη. 

Profile – Σύνθεση ενεργητικού

Όπως βλέπουμε το μεγαλύτερο μέρος του ενεργητικού μέχρι το 2006 αποτελούνταν από 

τα  πάγια  στοιχεία  της  εταιρίας  (Διάγραμμα  3.11.1.).  Το  2007  βλέπουμε  να  μεγάλη 

ποσοστιαία  αύξηση των  απαιτήσεων οι  οποίες  αποτελούν το  κυριότερο στοιχείο  του 

ενεργητικού.  Τα  αποθέματα  αποτελούν  πολύ  μικρό  μέρος  του  ενεργητικού  και 

κυμαίνονται  στο  1-4%.  Η  συμμετοχή  των  χρηματικών  διαθεσίμων  στο  ενεργητικό 

μειώνεται καθώς παραμένουν σε σταθερά επίπεδα ενώ το ενεργητικό αυξάνεται. 

Διάγραμμα 3.11.1. : Profile – Σύνθεση παθητικού
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ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Η σύνθεση του ενεργητικού κρίνεται ως φυσιολογική με την εξαίρεση των απαιτήσεων 

το  2007  που  αρχίζουν  να  ξεπερνούν  τα  όρια.  Η  επιχείρηση  ίσως  θα  πρέπει  να 

προσπαθήσει να εισπράττει τις απαιτήσεις της γρηγορότερα ώστε να έχει μεγαλύτερη 

ρευστότητα και λιγότερες επισφαλείς απαιτήσεις. Τα αποθέματα της εταιρίας βρίσκονται 
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σε  πολύ  χαμηλά  επίπεδα  ένα  αναμενόμενο  γεγονός  καθώς  η  profile είναι  εταιρία 

λογισμικού και ηλεκτρονικής υποστήριξης.

Profile Μεταβολές παθητικού 

Με την πρώτη ματιά παρατηρούμε την μεγάλη αύξηση των ιδίων κεφαλαίων και των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της εταιρίας. Τα ίδια κεφάλαια αυξάνονται κατά 40% 

λόγω των αδιανέμητων κερδών που  συσσωρεύονται  και  έχουν  φτάσει  τα  3  εκ  ευρώ 

(Πίνακας 3.11.2).  Αυτά τα κέρδη ίσως διανεμηθούν ως μέρισμα οπότε αυτό είναι κάτι 

που μπορεί να φανεί ελκυστικό στους επενδυτές. 

Παρατηρείται επίσης μεγάλη αύξηση στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας. 

Αυτή η αύξηση σε συνδυασμό με την αύξηση στις απαιτήσεις ενισχύει το συμπέρασμα 

ότι πρέπει να υπάρχει αύξηση στις πωλήσεις. (Η εταιρία «δανείζεται» για να καλύψει τα 

κόστη  πωληθέντων  της  αύξησης  των  πωλήσεων που  οδηγούν με  την  σειρά  τους  σε 

αυξημένες απαιτήσεις).

Πίνακας 3.11.2 : Profile μεταβολές παθητικού
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Εφόσον  οι  μακροπρόθεσμες  υποχρεώσεις  μειώνονται  και  τα  πάγια  αυξάνονται 

συμπεραίνεται  ότι  η  αύξηση  των  παγίων  χρηματοδοτείται  από  βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις ή διαθέσιμα. 

Ποσοστιαία σύνθεση παθητικού

Η ποσοστιαία σύνθεση του παθητικού της εταιρίας  κρίνεται  ικανοποιητική.  Η σχέση 

ιδίων – ξένων κεφαλαίων της εταιρίας κυμαίνεται στο 60% - 40% τα τέσσερα χρόνια της 

μελέτης. Η μεγαλύτερη μεταβολή στην σύνθεση είναι η μείωση των μακροπρόθεσμών 

υποχρεώσεων που εξοφλούνται και μειώνονται ενώ το παθητικό αυξάνεται. Το γεγονός 

αυτό  σε  συνδυασμό  με  το  μικρό  ποσοστό  συμμετοχής  των  μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων  στο  παθητικό  δείχνουν  ότι  η  εταιρία  δεν  επιθυμεί  μακροπρόθεσμες 

δεσμεύσεις αλλά προτιμάει την ευελιξία που προσφέρει ο σύντομος δανεισμός καθώς δεν 

της λείπει η ρευστότητα. Όπως βλέπουμε το κεφάλαιο κίνησης βρίσκεται ανώτερα από 

το 20% του ενεργητικού κάθε έτος. 

Διάγραμμα 3.11.2 : Profile – Σύνθεση παθητικού
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Τα υψηλά ίδια κεφάλαια συνθέτουν το υψηλό αποθεματικό κεφάλαιο και τα αδιανέμητα 

κέρδη. 
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Profile Αποτελέσματα χρήσεως

Τα αποτελέσματα της εταιρίας για την τετραετία είναι ενθαρρυντικά. Οι πωλήσεις της 

αυξάνονται 120% (υπερδιπλασιάζονται) ενώ τα μικτά και καθαρά κέρδη αυξάνονται με 

ακόμα μεγαλύτερο ρυθμό. Αυτή είναι μια ένδειξη σωστού λειτουργικού και οικονομικού 

management της επιχείρησης καθώς το κόστος πωληθέντων και τα λειτουργικά έξοδα 

αυξάνονται με μικρότερο ρυθμό από τις πωλήσεις. Μια πιο προσεκτική εξέταση δείχνει 

ότι  η  μεγαλύτερη διαφορά μεταξύ της αύξησης των πωλήσεων και  της αύξησης του 

κόστους πωληθέντων παρατηρείται τα έτη 2004 – 2005. Επειδή η διαφορά αυτή είναι 

κατά πολύ μεγαλύτερη από την διαφορά των άλλων ετών είναι ορθότερο να υποθέσουμε 

ότι το 2004 για κάποιο λόγο οι πωλήσεις ήταν χαμηλότερες από το κανονικό. Καθώς η 

εταιρία είναι εταιρία λογισμικού υπήρχαν θεμέλια για υψηλότερες πωλήσεις με τα ίδια 

έξοδα κάτι που πραγματοποιήθηκε το 2005. Η έκταση της μείωσης των κερδών (αν αυτή 

πραγματικά υπήρχε τα έτη 2003-2004)  θα εξεταστεί αργότερα στην σχέση κερδοφορίας / 

τιμής μετοχής όπου θα παρουσιαστεί η κερδοφορία με ορίζοντα δεκαετίας.

Πίνακας 3.11.3 : Profile αποτελέσματα χρήσεως
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Συνέπεια όλων αυτών είναι ότι η εταιρία παρουσιάζει μεγάλη αύξηση στα καθαρά κέρδη 

της κάθε χρόνο που για όλη την τετραετία είναι κοντά στο 300%.  Αν η εταιρία συνεχίσει 

να αναπτύσσει την κερδοφορία της με αυτούς τους ρυθμούς αποτελεί καλή επένδυση για 

το μέλλον. Δεν υπάρχει κάποια ένδειξη που να συνηγορεί στην αναστολή της αύξησης 

της κερδοφορίας σύμφωνα με τα μέχρι τώρα δεδομένα. Για να γίνει ακριβής πρόβλεψη 

μελλοντικής κερδοφορίας χρειάζονται δεδομένα που σχετίζονται με το management και 

τον  προϋπολογισμό πωλήσεων  της  εταιρίας  για  το  έτος  2008.  Μια  αύξηση του   1ου 

τριμήνου 2008 σε σύγκριση με το  1ο τρίμηνο 2007 θα στηρίξει την αυξητική τάση στα 

κέρδη.

Profile Χρηματοοικονομικοί Δείκτες

• Οι τιμές των δεικτών κυκλοφοριακής και άμεσης ρευστότητας συγκλίνουν ως 

συνέπεια των ελαχίστων αποθεμάτων και βρίσκονται σε ικανοποιητικά επίπεδα. 

Η επιχειρήσει δύσκολα θα αντιμετωπίσει πρόβλημα ρευστότητας αν δεν συμβούν 

μεγάλες αλλαγές. 

• Ο δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων στοιχείων  αν και  χαμηλός  το 

2004 αυξάνει και διπλασιάζεται το 2007. Η αξία των πωλήσεων της εταιρίας είναι 

50% ανώτερη από την αξία των παγίων στοιχείων αυτό το έτος.

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα. 
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• Ο δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται χαμηλότερα από την μονάδα όλα τα έτη 

της  μελέτης  οπότε  η  εταιρία  δεν  αναμένεται  να  παρουσιάσει  πιστωτικά 

προβλήματα αν χρειαστεί δανεισμό.

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους αυξάνει κάθε χρόνο και βρίσκεται κοντά στο 

1%. 

• Οι  δείκτες  ROA και  ROE βρίσκονται  σε  υψηλά  επίπεδα  (3η και  3η θέση 

αντίστοιχα). 

Profile : Σχέση κερδοφορίας και τιμής Μετοχής

Η εταιρία εισήχθηκε στο χρηματιστήριο τον Οκτώβριο του 2004. Όπως βλέπουμε από το 

διάγραμμα η σχέση κερδοφορίας και τιμής μετοχής είναι σημαντική μεταξύ των ετών 

2004  και  2008  όσον  αφορά  την  τάση  αλλά  και  την  αναλογία.  Η  μεγάλη  απόκλιση 

εμφανίζεται στην κρίση που αντιμετωπίζει το χρηματοοικονομικό σύστημα το 2008. Η 

τιμή της μετοχής της εταιρίας είναι  υποτιμημένη με βάση την κερδοφορία της. Αυτό 

είναι ένα αναμενόμενο γεγονός καθώς κυριαρχεί η νευρικότητα και ο πανικός το πρώτο 

τρίμηνο  του  2008  με  αποτέλεσμα  την  απομάκρυνση  των  κεφαλαίων  από  τα 

χρηματιστήρια όλων των χωρών. 

Στο   διάγραμμα  σχέσης  κερδοφορίας  τιμής  μετοχής  βλέπουμε  ότι  το  εύρος 

μεταβλητότητας  των  κερδών  βρίσκεται  σε  πολύ  κοντινά  επίπεδα  με  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  μετοχής.  Όταν  η  χρηματιστηριακή  αγορά  βρίσκεται  σε  ομαλή 

κατάσταση (ο γενικός  δείκτης συμβαδίζει  με την οικονομία) δηλαδή μακροπρόθεσμα 

βρίσκεται σε τασική κίνηση με μικρή κλίση η όταν κινείται πλευρικά είναι αναμενόμενο 

να μπορούμε  να  προβλέψουμε την  τιμή  της  μετοχής  σε  μεγάλο βαθμό με  βάση την 

κερδοφορία της. 
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Διάγραμμα 3.11.3 :Profile  Σχέση κερδοφορίας και τιμής Μετοχής

Συμπερασματικά  όταν  ξεπεραστεί  η  «κρίση»  του  Χ.Α  και  εφόσον  επανέλθουν  τα 

εγχώρια και ξένα κεφάλαια στο χρηματιστήριο η μετοχή της εταιρίας θα διορθωθεί στα 

προηγούμενα επίπεδα εφόσον έχει διατηρήσει την κερδοφορία της.

2007 2006 2005 2004

κέρδη ανά μετοχή 0,1605447 0,112645 0,093294 0,042122

 λογιστική αξία μετοχής 1,2202133 1,089006 0,969526 0,861765

Η κερδοφορία ανά μετοχή αυξάνεται κάθε έτος. Η εταιρία τα έτη 2005-2007 εμφανίζει 

πολύ καλά αποτελέσματα. Συγκεκριμένα το 2007 η εταιρία βρίσκεται στις πρώτες πέντε 

εταιρίες της μελέτης όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή γεγονός που οδηγεί το P/E ratio 

στο χαμηλό επίπεδο των 10 μονάδων τον Μάρτιο 2008 από 18 μονάδες (Ιανουάριος).  Η 
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τιμή της μετοχής στην αγορά βρίσκεται αρκετά ανώτερα από την λογιστική της αξία 

όπως αναμένεται για μια εταιρία που πραγματοποιεί σταθερή κερδοφορία. 

Profile Συμπεράσματα

Η  profile σύμφωνα με  τις  λογιστικές  καταστάσεις  και  τα αποτελέσματα χρήσης  που 

δημοσιεύει κρίνεται ως μια υγιής εταιρία. Δεν παρουσιάζει πρόβλημα σχέσης ιδίων με 

ξένα  κεφάλαια  ή  πρόβλημα  ρευστότητας.  Η  κερδοφορία  της  είναι  σταθερή  και 

αυξανόμενη όπως και η λογιστική αξία της εταιρίας. 

Το μόνο  έτος  που  υπήρξε  πρόβλημα  ήταν  το  έτος  2004  όπου  οι  χαμηλές  πωλήσεις 

οδήγησαν στην χαμηλότερη κερδοφορία των τελευταίων 6 ετών. Η εταιρία ανέκαμψε 

άμεσα από αυτήν την κατάσταση παρουσιάζοντας μάλιστα αύξηση στα κέρδη η οποία 

συνεχίζει μέχρι το 2008.Η μετοχή της εταιρίας στο χρηματιστήριο βρίσκεται σε αρμονία 

με τα ανακοινωθέντα κέρδη τα χρόνια που ο γενικός  δείκτης  βρισκόταν σε  σταθερή 

ανοδική  τάση.   Το  2008  η  μετοχή  της  εταιρίας  εμφάνισε  μεγάλη  πτώση  που  δεν 

συσχετίζεται σε καμία περίπτωση με την κερδοφορία και αποτελεσματικότητά της αλλά 

με την παγκόσμια κρίση του χρηματοπιστωτικού  συστήματος που ξεκίνησε από την 

κατάρρευση  του  συστήματος  υποθηκών  των  Η.Π.Α  (αναλύθηκε  σε  προηγούμενο 

κεφάλαιο.  

Η  μετοχή  της  εταιρίας  (1,74  ευρώ  18-4-2008)  εμφανίζεται  υποτιμημένη.  Η  εταιρία 

βρίσκεται  4η στην  κατάταξη κερδών  ανά μετοχή  με  αποτέλεσμα το  P/E της  των  10 

μονάδων να βρίσκεται στην 2η θέση και πολύ χαμηλότερα από τον μέσο όρο των 30 

μονάδων του κλάδου.  Η  Profile είναι  3η στην  κατάταξη  ROA και  ROE.  Η τιμή  της 

μετοχής βρίσκεται 40% πάνω από την λογιστική της αξία ποσοστό λογικό με βάση την 

συνεχή ανάπτυξη της εταιρίας και την συνεχώς αυξανόμενη κερδοφορία της. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Profile Άριστη Άριστη Άριστη Άριστη Υποτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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 3.12 INTERTECH AE κεφαλαιοποίηση 20,1 εκ

Profile εταιρίας 

H INTERTECH AE συγκαταλέγεται μεταξύ των μεγαλυτέρων εταιριών της χώρας μας, 

στους τομείς των Επικοινωνιών, του Αυτοματισμού Γραφείου, της Πληροφορικής και 

των Επαγγελματικών Συστημάτων Ήχου και Εικόνας, με ιδιαίτερη έμφαση στην αγορά 

των  φαξ,  των  τηλεφωνικών  κέντρων,  της  κινητής  και  ασύρματης  τηλεφωνίας,  των 

περιφερειακών ηλεκτρονικών υπολογιστών και των φωτοαντιγραφικών.

Ιδρύθηκε το 1990 για να αντιπροσωπεύσει αποκλειστικά στη χώρα μας και σ' αυτούς 

ακριβώς τους τομείς, τα προϊόντα υψηλής τεχνολογίας της Panasonic, βασικής εταιρίας 

του  κολοσσιαίου  ομίλου  Matsushita Electronics,  που  είναι  ο  μεγαλύτερος 

κατασκευαστής  ηλεκτρονικών καταναλωτικών αγαθών στον  κόσμο,  με  ετήσιο  κύκλο 

εργασιών άνω των 63,6 δισ. δολαρίων κατά το 1999.

H Panasonic,  Matsushita Electric θεωρείται  σήμερα  μια  από  τις  κορυφαίες 

κατασκευάστριες ηλεκτρονικών καταναλωτικών αγαθών στον κόσμο. Οι πωλήσεις της 

στους  κλάδους  της  Πληροφορικής,  των  Τηλεπικοινωνιών  και  των  επαγγελματικών 

οπτικοακουστικών  συστημάτων  (συμπεριλαμβανομένης  της  κινητής  τηλεφωνίας,  των 

συσκευών φαξ και των περιφερειακών ηλεκτρονικών υπολογιστών) ξεπέρασαν το 1999 

τα 17,8 δισεκατομμύρια δολάρια.

 Η  είσοδός  της  στην  παράλληλη  αγορά  του  Χρηματιστηρίου  Αξιών  Αθηνών 

(Σεπτέμβριος  1995)  και  η  ταχύτατη  μετάταξή  της  στην  κύρια  (ακριβώς  δυο  χρόνια 

αργότερα), της επιτρέπει να επεκτείνει  τις δραστηριότητές της σε νέα επιχειρηματικά 

πεδία και να ατενίζει το μέλλον με μεγαλύτερη αισιοδοξία. 
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Intertech Μεταβολές ενεργητικού

Σταθερότητα ο κύριος χαρακτηρισμός που μπορούμε να δώσουμε στον ισολογισμό της 

intertech. Οι μεταβολές είναι μικρές αν εξαιρεθεί ο διπλασιασμός των αποθεμάτων τα 

έτη  2005-2006.  Το  ενεργητικό  της  εταιρίας  μειώνεται  κατά  10%  στο  διάστημα  των 

τεσσάρων ετών (Πίνακας 3.12.1). Η μείωση αυτή συντελείται κυρίως από την μείωση 

των ρευστών διαθεσίμων κατά 30%. 

Πίνακας 3.12.1 :  Intertech – Μεταβολές ενεργητικού

Γενικά το ενεργητικό μας δείχνει ότι η εταιρία βρίσκεται σε μια σταθερή πορεία από την 

οποία λείπουν οι μεγάλες αλλαγές. 

Intertech Σύνθεση ενεργητικού

Το ενεργητικό της εταιρίας απαρτίζεται κυρίως από απαιτήσεις που αυξάνονται από το 

40% συμμετοχής το 2005 στο 50% το 2007. Χαμηλή είναι η συμμετοχή των παγίων ενώ 

πολύ  υψηλή  θεωρείται  η  συμμετοχή  των  ρευστών  διαθεσίμων.  Η  σύνθεση  του 
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ενεργητικού σε γενικές γραμμές δείχνει μια εταιρία που δουλεύει με πολύ λίγα πάγια 

(ίσως  κυρίως  αποθήκες  καθώς  είναι  αντιπρόσωπος  της  Panasonic και  όχι  πολλά 

καταστήματα).  Οι  απαιτήσεις  της  εταιρίας  είναι  περισσότερες  από  ότι  των  άλλων 

εταιριών  του  κλάδου.  Μελανό  σημείο  στον  ισολογισμό  είναι  ο  μεγάλος  αριθμός 

διαθεσίμων που δεν επενδύονται ενώ θετικό είναι το μικρό ποσοστό των αποθεμάτων 

που δείχνει ότι η εταιρία δουλεύει κυρίως εκτελώντας παραγγελίες. 

Διάγραμμα 3.12.1 Intertech – σύνθεση ενεργητικού
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ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Intertech Μεταβολές Παθητικού

Η μεγαλύτερη μεταβολή στο παθητικό είναι η σταδιακή εξόφληση των μακροπρόθεσμων 

και  βραχυπρόθεσμων  υποχρεώσεων  από  την  εταιρία  ενώ  καθώς  δεν  γίνονται  νέες 

επενδύσεις  η  εταιρία  δεν  ξανά  δανείζεται  χρήματα.  Τα  ίδια  κεφάλαια  της  εταιρίας 

αυξάνονται  κατά  15% από  το  2004  έως  το  2007  (Πίνακας  3.11.2).  Σημαντικό  είναι 

επίσης και το μεγάλο ποσό αποθεματικών που έχει συγκεντρωθεί το οποίο είναι έχει αξία 

περισσότερη από το 50% του παθητικού.
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Πίνακας 3.12.2 : Intertech - μεταβολές παθητικού

Intertech Σύνθεση παθητικού

H σύνθεση παθητικού που παρουσιάζει η Intertech είναι σπάνια. Η αναλογία ιδίων ξένων 

κεφαλαίων βρίσκεται στο 62%-38% το 2004 (Διάγραμμα 3.11.2) και δεν παρουσιάζει 

προβλήματα. Το 2007 όμως η σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια είναι 75%- 25%. Τα ίδια 

κεφάλαια  βρίσκονται  σε  πολύ  υψηλό  ποσοστό.  Αυτή  η  αναλογία  δείχνει  έλλειψη 

επενδύσεων στην  τετραετία  και  μηδαμινή  ανάπτυξη.   Η εταιρία  προφανώς  καλύπτει 

απόλυτα τις ανάγκες της αγοράς με την μορφή αυτή και τα στελέχη της δεν πιστεύουν ότι 

υπάρχει περιθώριο διεύρυνσης των εργασιών η του καταναλωτικού κοινού. 

Διάγραμμα 3.12.2 : Intertech Σύνθεση παθητικού
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Intertech Αποτελέσματα χρήσεως

Το πρώτο στοιχείο που παρατηρείται στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης είναι ο 

εξαιρετικά υψηλός αριθμός πωλήσεων της εταιρίας όπου το 2004 είναι σχεδόν διπλάσιος 

από το ενεργητικό της εταιρίας (Πίνακας 3.11.3). Είναι αξιέπαινο για την εταιρία που 

καταφέρνει  τόσο  μεγάλη  απόδοση  των  παγίων  στοιχείων  και  του  ενεργητικού  της. 

Δυστυχώς για την εταιρία οι πωλήσεις της μειώνονται κατά 50% το 2005%. Αυτό είναι 

λογικό καθώς είναι πιο πιθανό να είχαμε μια έξαρση των πωλήσεων το 2004 λόγω των 

ολυμπιακών αγόνων και το 2005 να έχουμε επιστροφή στις κανονικές πωλήσεις. (Αυτό 

θα  το  εξεταστεί  όταν  δούμε  την  πορεία  των  καθαρών  κερδών  και  της  μετοχής  για 

περισσότερα από 4 χρόνια). 

 Το κόστος πωληθέντων αυξάνεται με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις τα έτη 2006 

και 2007 κάτι που χαρακτηρίζεται αρνητικό γιατί το περιθώριο κέρδους συμπιέζεται όσο 

αυξάνουν οι πωλήσεις.

Τα λειτουργικά έξοδα επίσης αυξάνονται με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις τα έτη 

2006 και  2007.  Το μόνο έτος  που το κόστος  πωληθέντων και  τα λειτουργικά έξοδα 

μειώνονται με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις είναι το 2005. 

Πίνακας 3.12.3 : Intertech – αποτελέσματα χρήσης
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Το αποτέλεσμα είναι  τα καθαρά κέρδη που παρουσιάζει  η  εταιρία να μειώνονται  με 

μεγαλύτερο ρυθμό τα έτη 2006-2005 που οι πωλήσεις αυξήθηκαν από ότι τα έτη 2004 

-2005  που  οι  πωλήσεις  μειώθηκαν,  μία  αρνητική  εξέλιξη  για  την  εταιρία  και  τους 

επενδυτές της. Τα κέρδη μειώνονται περαιτέρω το 2007 παρόλο που οι πωλήσεις 2006-

2007  αυξάνονται.  Φαίνεται  ότι  η  εταιρία  αντιμετωπίζει  προβλήματα  ρύθμισης  των 

εξόδων της. Συνολικά τα καθαρά κέρδη μειώνονται κατά 75% τα έτη 2004 – 2007 ενώ η 

μείωση των κερδών είναι σταθερή για κάθε έτος χωρίς να φαίνονται σημεία ανάκαμψης. 

Οι  αποσβέσεις  αποτελούν  πολύ  μικρό  σημείο  των  εξόδων  συνεπώς  δεν  συντελούν 

δυναμικά στην κατάσταση αυτή. 

Intertech Χρηματοοικονομικοί δείκτες

• Η  κυκλοφοριακή και άμεση ρευστότητα της εταιρίας βρίσκεται σε υψηλότερα 

επίπεδα από το κανονικό. Η επιχείρηση διαθέτει πλεονάζουσα ρευστότητα η οποία 

δεν επενδύεται όπως θα έπρεπε και φτάνει το ύψος των 24 εκατομμυρίων ευρώ όπως 

βλέπουμε από το κεφάλαιο κίνησης. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων περιουσιακών στοιχείων εμφανίζει 

εξαιρετικά υψηλές τιμές. Η επιχείρηση βρίσκεται μέσα στις 4 πρώτες του κλάδου 

όσον αφορά την αποδοτικότητα των παγίων. 

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού εμφανίζει επίσης υψηλές τιμές φτάνοντας 

κοντά στις 2 μονάδες το 2004, την καλύτερη χρονιά της εταιρίας.  
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• Ο  δείκτης  χρέους βρίσκεται  σε  τόσο  χαμηλό  επίπεδο  ιδιαίτερα  το  2007  που 

φανερώνει έλλειψη ανάπτυξης παρόλο που η εταιρία δεν εμφανίζει κανένα πρόβλημα 

όσον  αφορά  τις  υποχρεώσεις  της  προς  ξένους  και  μπορεί  εύκολα  να  δανειστεί 

κεφάλαιο όποτε χρειαστεί.  

• Oι δείκτες ROA και ROI βρίσκονται σε άριστο επίπεδο το 2004. Δυστυχώς κάθε ένα 

από τα επόμενα έτη μειώνονται συνεχώς φτάνοντας σε μέσα επίπεδα το 2007. Όπου η 

εταιρία βρίσκεται 12η στην κατάταξη ROE και 8η στο ROA.

Intertech Σχέση Κερδών – Τιμής μετοχής

Όπως βλέπουμε από το διάγραμμα η τα προβλήματα με την κερδοφορία της  intertech 

ξεκίνησαν από την χρήση 2003 όπου τα κέρδη σχημάτισαν θετική κορυφή μέχρι σήμερα. 

Διάγραμμα 3.12.3 : Intertech Σχέση Κερδών – Τιμής μετοχής

Η  μετοχή  της  intertech παρουσιάζει  μεγάλες  τασικές  αποκλίσεις  συγκριτικά  με  την 

κερδοφορία της εταιρίας. Το 2002 η μετοχή της intertech φτάνει σε πολύ χαμηλά σημεία 
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λόγω  της  πτωτικής  πορείας  του  γενικού  δείκτη  που  έχει  ήδη  αναλυθεί.  Η  μετοχή 

διορθώνεται  σε επίπεδα ανάλογα με την  κερδοφορία με ένα ισχυρό ανοδικό  rally το 

2003. Ακολουθεί ένα πτωτικό  rally το 2004 παρόλο που η κερδοφορία αυξάνεται που 

οδηγεί την τιμή της μετοχής χαμηλότερα από ότι το 2003.

Από το τέταρτο τρίμηνο του 2004 και μετά ξεκινάει μία ανοδική τάση για την μετοχή η 

οποία καθ’ όλη την διάρκειά της συνοδεύεται από πτωτική τάση των κερδών. Η μετοχή 

ξεπερνάει το επίπεδο του 2003 όπου τα κέρδη της εταιρίας ήταν διπλάσια από το 2007. 

Τον Ιανουάριο του 2008 η πτώση της μετοχής της  intertech  είναι «οδυνηρή» καθώς η 

μετοχή χάνει το 50% της αξίας της. Κοιτώντας το διάγραμμα θα μπορούσε να ειπωθεί ότι 

η  πτώση  της  intertech φαίνεται  περισσότερο  σαν  διόρθωση  παρά  σαν  γεγονός 

σχετιζόμενο  με  την  παγκόσμια  χρηματιστηριακή  κρίση.  Τα  κέρδη  ανά  μετοχή  της 

intertech βρίσκονται σε πτωτική πορεία αν και η μετοχή βρίσκεται ακόμα και το 2007 

στις πρώτες πέντε εταιρίες της μελέτης. Το p/e της μετοχής βρίσκεται στο 16,5 σε λογικά 

δηλαδή πλαίσια παρόλο που η τιμή της μετοχής έχει τόσο μεγάλη πτώση. 

Η λογιστή αξία της μετοχής εξηγεί εν μέρει γιατί η τιμή της μετοχής έμενε υψηλότερα 

από τα 2,5 ευρώ μέχρι το 2008. Σήμερα η τιμή της μετοχής βρίσκεται χαμηλότερα από 

την λογιστική της αξία για πρώτη φορά.

Το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας της intertech είναι μεγαλύτερο από το εύρος 

μεταβλητότητας της μετοχής της εταιρίας. Αυτό σημαίνει ότι η μετοχή σε πιο στενά όρια 

αναλογικά με την κερδοφορία της εταιρίας. 
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Συμπερασματικά η τιμή της μετοχής της intertech δεν ακολουθεί την κερδοφορία με 

αξιόπιστο τρόπο. 

Συμπεράσματα Για την Intertech 

H intertech βρίσκεται σε πολύ καλό σημείο την αρχή της μελέτης δηλαδή το έτος 2004 . 

Δυστυχώς όμως  από το 2004 και μετά η εταιρία αντιμετωπίζει πρόβλημα όσον αφορά τις 

πωλήσεις τις. Η ανάπτυξη της έχει σταματήσει το 2004 ενώ το σύνολο του ενεργητικού 

της μειώνεται. Η εταιρία δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα ρευστότητας και έχει περιθώρια 

δανεισμού εφόσον κριθεί απαραίτητο οπότε η αντιστροφή αυτής της κατάστασης δεν 

αποκλείεται αν λυθεί το πρόβλημα των πωλήσεων.  Η κερδοφορία της εταιρίας όπως 

είναι  επόμενο μειώνεται  όλα  τα  έτη  από το  2004 και  μετά φτάνοντας  στο  μισό της 

υψηλότερης κερδοφορίας το 2008.Η μετοχή της εταιρίας παρουσιάζει τασικές αποκλίσεις 

συγκριτικά με την κερδοφορία αλλά και διαφορές μεταβλητότητας. Η τιμή της μετοχής 

κινείται  χωρίς  υποστήριξη  από  τα  θεμελιώδη  καθώς  παρατηρούνται  πτώσεις  σε 

περιόδους που τα θεμελιώδη μεγέθη και τα αποτελέσματα της εταιρίας είναι θετικά και 

αυξήσεις σε περιόδους που τα θεμελιώδη είναι αρνητικά. 

Παρόλο που η εταιρία δεν βρίσκεται στην καλύτερη της κατάσταση η τιμή της μετοχής 

της  τον  Απρίλιο  του  2008  εμφανίζεται  ελαφρώς  υποτιμημένη  καθώς  βρίσκεται 

χαμηλότερα από την λογιστική της αξία και ο δείκτης  P/E βρίσκεται στις 17 μονάδες 

αρκετά χαμηλότερα από τον μέσο όρο του κλάδου. Η intertech βρίσκεται στην 5η θέση 

όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή. οι δείκτες ROA και ROE βρίσκονται σε μέσα επίπεδα 

το 2008 κοντά στο μέσο όρο των δεικτών όλων των εταιριών καθώς η εταιρία βρίσκεται 

στην 8η και 12η θέση αντίστοιχα. Τα χρόνια 2004-2006 η εταιρία ήταν ανάμεσα στις 

πρώτες και σε αυτούς τους δείκτες. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Intertech Μέτρια Μέτρια Μέτρια Καλή Ελαφρώς 
υποτιμημένη

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.13 Quality and Reliability – κεφαλαιοποίηση 19,4 εκ

Profile εταιρίας

Η Quality and Reliability δημιουργήθηκε το 1992 έχοντας ως στόχο την παροχή λύσεων 

στον χώρο της τεχνολογίας της πληροφορίας (information technology -IT-) σε μεσαίες 

και μεγάλες επιχειρήσεις. Από την αρχή των εργασιών της η Q&R επικεντρώθηκε στην 

ικανοποίηση των πελατών της καθώς επίσης και στην προσφορά ποιοτικών υπηρεσιών 

και  αξιόπιστου  λογισμικού.  Οι  λύσεις  της  εταιρίας  ακολουθούν  τις  αυξανόμενες 

απαιτήσεις του επαγγέλματος. Το προσωπικό της εταιρίας, οι ποιοτικές υπηρεσίες και το 

αξιόπιστο λογισμικό είναι οι λόγοι της επιτυχίας της  Q&R στον χώρο της τεχνολογίας 

της πληροφορίας. 

Από  το  1999  η  μεγαλύτερη  εταιρία  ΙΤ  της  Ελλάδας  «Πουλιάδης  και  Συνεργάτες» 

συμμετέχει  στο  μετοχικό  κεφάλαιο  της  Q&R με  μερίδιο  40%.  Η  συμφωνία  αυτή 

αποτελεί συνέχιση της συνεργασίας των δύο εταιριών όσον αφορά την ανάπτυξη της 

παγκόσμιας αγοράς ΙΤ.  Η ανάπτυξη της  Q&R αναπόφευκτα οδήγησε την εταιρία στα 

σκαλιά του ελληνικού χρηματιστηρίου. Η εταιρία εισήχθη στο Χ.Α τον Αύγουστο του 

2000 και συγκέντρωσε 16 εκ ευρώ για επένδυση και περαιτέρω ανάπτυξη καθώς επίσης 

και στην εκμετάλλευση νέων επιχειρηματικών ευκαιριών. 

Η  Q&R επικεντρώνεται  στην  παροχή  υψηλής  ποιότητας  υπηρεσιών  και  το  πλέον 

εξειδικευμένο και αξιόπιστο λογισμικό  στους πελάτες της. Για την επίτευξη του σκοπού 

αυτού  η  Q&R δίνει  έμφαση  στην  συνεχή  παρακολούθηση  των  αναπτυσσόμενων 

τεχνολογικών  εξελίξεων  καθώς  επίσης  και  στην  δυναμική  υιοθέτηση  των  πιο 

εξελιγμένων  προϊόντων  και  εργαλείων.  Η  εταιρία  έχει  πετύχει  έχοντας  ως  ασπίδα 

προϊόντα που καλύπτουν ένα ευρύ φάσμα του ΙΤ. 

Η  Q&R έχει αναπτύξει αυτόνομα ένα ολοκληρωμένο  ERP λογισμικό που ονομάζεται 

«ORAMA ERP» το οποίο χρησιμοποιούν επιτυχώς πάνω από 70 μικρές  και  μεσαίες 

επιχειρήσεις της ελληνικής αγοράς. 
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Η Q&R μέσω της θυγατρικής της (Instore S.A) σκοπεύει στην παροχή εξειδικευμένων 

υπηρεσιών ηλεκτρονικού εμπορίου και ηλεκτρονικών δραστηριοτήτων σε δημόσιες και 

ιδιωτικές  επιχειρήσεις.  Για  την  ανάπτυξη  των  προϊόντων  ηλεκτρονικού  εμπορίου  η 

εταιρία  έχει  διαλέξει  τα  προϊόντα  της  Intershop μια  εταιρία  οδηγό  στο  λογισμικό 

ηλεκτρονικού εμπορίου. Έχοντας πάνω από 3000 πελάτες παγκοσμίως και περισσότερες 

από  100.000  ιστοσελίδες  ηλεκτρονικού  εμπορίου  η  Intershop είναι  μία  από  τις 

σημαντικότερες εταιρίες στον χώρο του ηλεκτρονικού εμπορίου και καλύπτει το 40% της 

παγκόσμιας αγοράς. 

Ως  αποτέλεσμα  της  στρατηγικής  και  της  έρευνας  της  η  Q&R έχει  προβλέψει  τα 

αποτελέσματα   της  ηλεκτρονικής  διδασκαλίας  στα  επόμενα  χρόνια.  Έτσι  έχει 

συμμαχήσει  με  μερικές  από  τις  σημαντικότερες  εταιρίες  του  χώρου  (WBT,  Gilat 

communications) για να επιτευχθεί ο στόχος να γίνει η σημαντικότερη εταιρία προϊόντων 

ηλεκτρονικής διδασκαλίας στην Ελλάδα. 
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Quality and Reliability – Μεταβολές Ενεργητικού

H Q&R είναι  από  τις  μικρότερες  εταιρίες  της  μελέτης  12η στην  κατάταξη 

κεφαλαιοποίησης  (19,4  εκ  ευρώ).  Η  μεταβολή  που  παρατηρείται  στο  σύνολο  του 

ενεργητικού στην τετραετία ισούται με αύξηση 13% (Πίνακας 3.13.1). Η αύξηση αυτή 

συντελείται σχεδόν αποκλειστικά από την αύξηση των διαθεσίμων που διπλασιάζονται 

το 2007 συγκριτικά με το 2004. Τα λοιπά στοιχεία του ενεργητικού δεν μεταβάλλονται 

σχεδόν καθόλου. Είναι εύλογο να δημιουργούνται ερωτήματα σχετικά με την προέλευση 

των  διαθεσίμων  και  τους  λόγους  συσσώρευσης  του  ρευστού  χρήματος  της  αντί  της 

επένδυσης του. Τα πάγια μειώνονται κατά 17% αν και τα κτίρια αυξάνονται. 

Πίνακας 3.13.1 : Quality and reliability μεταβολές ενεργητικού

Quality and reliability – Σύνθεση ενεργητικού

Όπως είναι αναμενόμενο από τα παραπάνω η σύνθεση του ενεργητικού παρουσιάζει μια 

εικόνα αύξησης της συμμετοχής των διαθεσίμων και μείωσης της συμμετοχής όλων των 

άλλων στοιχείων. Τα πάγια της εταιρίας μειώνουν την συμμετοχή τους από 35% σε 26% 

(Διάγραμμα 3.13.1). Οι απαιτήσεις μειώνονται κατά 1% σε 50% του ενεργητικού ενώ τα 

διαθέσιμα διπλασιάζουν την συμμετοχή τους στο 23%. Η σύνθεση του ενεργητικού της 
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εταιρίας είναι φυσιολογική με μοναδικό μελανό σημείο την υπερβολική συγκέντρωση 

διαθεσίμων το 2007. 

 Διάγραμμα 3.13.1 : Quality and reliability – Σύνθεση ενεργητικού
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Quality and Reliability – Μεταβολές Παθητικού

Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας παραμένουν σταθερά (Πίνακας 3.13.2). Η σημαντικότερη 

μεταβολή του παθητικού είναι οι  βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που αυξάνονται κατά 

44% και  χρηματοδοτούν την αύξηση των διαθεσίμων του 2007 (Πίνακας 3.13.2).  Οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις αποτελούν μικρό μέρος του παθητικού και οι μεταβολές 

τους είναι μικρής σημασίας. 

Πίνακας 3.13.2 : Quality and Reliability –Μεταβολές Παθητικού
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Quality and Reliability σύνθεση παθητικού

Η εταιρία παρουσιάζει μια απλοϊκή σύνθεση παθητικού που αποτελείται κυρίως από ίδια 

κεφάλαια και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (Διάγραμμα 3.13.2). Η εταιρία ξεκινάει με 

σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων 73% - 27% και καταλήγει στην σχέση 62% - 38% η 

οποία  είναι  σωστότερη  θεωρητικά.  Εκτός  της  αύξησης  των  βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων  δεν  παρατηρείται  άλλη  σημαντική  μεταβολή.  Τα  η  αύξηση  των 

διαθεσίμων που εμφανίζεται στο ενεργητικό προέρχεται από βραχυπρόθεσμο δανεισμό. 

Διάγραμμα 3.13.2 : Quality and Reliability σύνθεση παθητικού
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Quality and Reliability Αποτελέσματα χρήσης

Οι πωλήσεις της εταιρίας αυξάνουν 25% στην τετραετία παρόλο που αρχικά μειώνονται 

19% το έτος 2005 (Πίνακας 3.13.3).  Το κόστος πωληθέντων μεταβάλλεται με μικρότερο 

ρυθμό από τις  πωλήσεις  με  αποτέλεσμα το  μικτό  κέρδος  να  αυξάνεται  περισσότερο 

αναλογικά με τις πωλήσεις όταν αυτές αυξάνονται ενώ αντίθετα μειώνεται περισσότερο 

όταν  οι  πωλήσεις  μειώνονται.  Τα  λειτουργικά  έξοδα  μεταβάλλονται  με  μεγαλύτερο 

ρυθμό  από  τις  πωλήσεις  με  αποκορύφωμα  το  έτος  2007  που  τα  λειτουργικά  έξοδα 

βρίσκονται σε πολύ υψηλά σημεία και συμπιέζουν την κερδοφορία σε μεγάλο βαθμό 

παρόλο που οι πωλήσεις αυξάνονται. Αυτό μπορεί να συμβαίνει διότι  εταιρία χτίζει τις 

βάσεις ώστε να στηρίξει ακόμα περισσότερες πωλήσεις. 
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Πίνακας 3.13.3 : Quality and Reliability - αποτελέσματα χρήσης

Ως αποτέλεσμα τα κέρδη της εταιρίας μειώνονται κάθε χρόνο με εξαίρεση το 2006. Η 

εταιρία βρίσκεται πολύ κοντά στην έναρξη ζημιογόνων χρήσεων το 2007. 

Quality and reliability Χρηματοοικονομικοί δείκτες

• Οι  τιμές  των  δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης  ρευστότητας  βρίσκονται 

υψηλότερα  από  την  μονάδα  όλα  τα  έτη  οπότε  η  εταιρία  δεν  αντιμετωπίζει 
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πρόβλημα ρευστότητας ούτε θα αντιμετωπίσει στο άμεσο μέλλον. Το κεφάλαιο 

κίνησης είναι υψηλό.

• Ο δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  στοιχείων  βρίσκεται  σε  μέσα 

επίπεδα. Η εταιρία δεν αξιοποιεί σε άριστο βαθμό τα πάγια της. 

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού  βρίσκεται επίσης σε μέσα επίπεδα, η 

εταιρία καταφέρνει κύκλο εργασιών ίσο με το 50% της αξίας του ενεργητικού

• Ο  δείκτης χρέους της εταιρίας  βρίσκεται  σε  χαμηλά επίπεδα όλα τα έτη της 

μελέτης. Η εταιρία δεν αναμένεται να αντιμετωπίσει πιστωτικά προβλήματα αν 

χρειαστεί δανεισμό και έχει καλή αναλογία ιδίων – ξένων κεφαλαίων. 

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα όλα τα έτη εκτός 

του 2004 που βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα. 

• Οι δείκτες  ROA και  ROE βρίσκονται  σε  χαμηλά επίπεδα (15η και  13η θέση 

αντίστοιχα στην κατάταξη από 16 εταιρίες.

Quality and reliability – Σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας 

Όπως  φαίνεται  από  το  διάγραμμα  η  σχέση  κερδοφορίας  και  τιμής  της  μετοχής  της 

εταιρίας  είναι  στενή  (Διάγραμμα 3.13.3).  Οι  αποκλίσεις  είναι  μικρές  και  η  τιμή  της 

μετοχής ακολουθεί την κερδοφορία πιστά. Η μετοχή της εταιρίας επηρεάζεται σημαντικά 

από  την  χρηματοπιστωτική  κρίση  του  2008  καθώς  χάνεται  το  50%  της  αξίας  της. 

Σημαντικότερη απόκλιση το 2003- αρχές 2004 όπου η κερδοφορία αυξάνεται ενώ η τιμή 

της μετοχής μειώνεται. 

Από την  τιμή  της  μετοχής  στην διάρκεια των ετών 2003-2008 φαίνεται  ξεκάθαρα η 

αντίδραση των επενδυτών στα οικονομικά προβλήματα της εταιρίας καθώς η τιμή της 

μετοχής από 3,6 ευρώ το 2003 έχει πέσει στα 0,7 ευρώ το 2008.

Διάγραμμα 3.13.3 : Quality and reliability – Σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας 
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Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής  είναι  μικρότερο  από  το  εύρος 

μεταβλητότητας της κερδοφορίας αν και η διαφορά δεν είναι πολύ μεγάλη. 

Τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας είναι χαμηλά όλα τα έτη και μάλιστα αρνητικά το 

2007.  Η εταιρία βρίσκεται στην 15η θέση σύμφωνα με αυτήν την κατάταξη. Το P/E της 

εταιρίας είναι αρνητικό κάτι που καθιστά την μετοχή ακόμα και σε αυτή την τιμή ακριβή. 

 

Η τιμή της μετοχής βρίσκεται 70% υψηλότερα από την λογιστική της αξία (0,4 ευρώ). Η 

διαφορά αυτή δεν είναι δικαιολογημένη με βάση τα αποτελέσματα που παρουσιάζει η 

εταιρία.
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Quality and reliability – Συμπεράσματα
 

Η εταιρία δεν αντιμετωπίζει  χρηματοοικονομικά προβλήματα αν και  η  ανάπτυξη της 

είναι περιορισμένη.  Η σύνθεση του ενεργητικού της δεν εμφανίζει προβλήματα όπως και 

η σχέση ιδίων – ξένων κεφαλαίων. Η εταιρία δεν αναμένεται να αντιμετωπίσει πιστωτικά 

προβλήματα. Το μόνο μελανό σημείο όσον αφορά την διαχείριση είναι η συγκέντρωση 

διαθεσίμων τα οποία δεν χρησιμοποιούνται. 

Η τιμή της μετοχής συμβαδίζει με την κερδοφορία σε μεγάλο βαθμό με μικρές τασικές 

αποκλίσεις και κοντινό εύρος μεταβλητότητας. 

Το πρόβλημα της εταιρίας βρίσκεται στην κερδοφορία η οποία μειώνεται παρόλο που 

αυξάνονται οι πωλήσεις. Ο λόγος που συμβαίνει αυτό είναι τα πολύ υψηλά λειτουργικά 

έξοδα της εταιρίας. Το αποτέλεσμα είναι η χαμηλή κατάταξη της εταιρίας στους δείκτες 

ROA και  ROE και το υπερβολικά υψηλό  P/E. Η διαφορά 70% μεταξύ λογιστικής και 

χρηματοοικονομικής  αξίας  δικαιολογείται  μόνο  για  το  έτος  2004,  το  2008 η  μετοχή 

εμφανίζεται υπερτιμημένη με εξαίρεση την περίπτωση όπου η εταιρία βρίσκεται χτίζει 

τις  βάσεις  για  υποστήριξη  υψηλότερων  πωλήσεων  χωρίς  περαιτέρω  αύξηση  των 

λειτουργικών εξόδων. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Quality 
and 
Reliability 

Κακή Μέτρια Καλή Καλή Ισσοροπημένη

Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.14 Rainbow – κεφαλαιοποίηση 17, 3 εκ

Profile εταιρίας

H Rainbow αντιπροσωπεύει και συνεργάζεται στενά με κορυφαίες εταιρίες του χώρου 

της Πληροφορικής, όπως η APPLE, η QUARK, η NEMETSCHEK κλπ. Συγκεκριμένα, η 

Εταιρία δραστηριοποιείται ως επίσημος διανομέας των υπολογιστών και των προϊόντων 

λογισμικού  της  APPLE,  προϊόντων  λογισμικού  (software)  γνωστών  οίκων,  όπως  η 

QUARK,  η  NEMETSCHEK  κ.λ.π.  και  προϊόντων  εταιριών  με  περιφερειακά  και 

αξεσουάρ υπολογιστών.

Aκόμη η εταιρία παρέχει ολοκληρωμένες λύσεις σε μεγάλους πελάτες-λογαριασμούς και 

αναπτύσσει  λογισμικό  για  εκπαιδευτικές  εφαρμογές,  εφαρμογές  multimedia  και 

δημιουργία web-sites.

Oι πωλήσεις της Εταιρίας πραγματοποιούνται κυρίως σε επίπεδο χονδρικής μέσω ενός 

πλήρως αναπτυγμένου δικτύου Eξουσιοδοτημένων Mεταπωλητών. Aπό τον Δεκέμβριο 

του 2004 η εταιρία έχει ξεκινήσει συνεργασίες με αλυσίδες καταστημάτων στην Eλλάδα, 

διευρύνοντας το Δίκτυο διάθεσης των προϊόντων Apple στην ελληνική αγορά.

Eπιπρόσθετα, από το 2002, η Rainbow έχει ξεκινήσει την αλυσίδα καταστημάτων με την 

επωνυμία  "EUROTOXO",  τα  οποία  λειτουργούν  ως  κέντρα  επίδειξης  μιας  μεγάλης 

ποικιλίας  από  προϊόντα  και  είναι  συνδεδεμένα  απευθείας  με  το  ηλεκτρονικό  της 

κατάστημα,  WWW.APPLESTORE.GR,  εισάγοντας  μια  νέα  έννοια  όσον  αφορά  τα 

καταστήματα πληροφορικής στην Eλλάδα.

Έχοντας  υπόψη  τους  ταχύτατους  ρυθμούς  τεχνολογικής  εξέλιξης  του  κλάδου  όπου 

δραστηριοποιείται,  η  Εταιρία  συνεχώς  ερευνά  και  αξιολογεί  τα  εμπορεύματα 

κατασκευαστών λογισμικού και περιφερειακών προκειμένου να προσφέρει πληρέστερη 

τεχνική  πληροφόρηση  και  υποστήριξη  στο  δίκτυο  των  μεταπωλητών  της  και  στους 

πελάτες της. Το εξειδικευμένο προσωπικό της Εταιρίας βρίσκεται σε διαρκή επαφή και 

συνεργασία με το δίκτυο των μεταπωλητών για να εντοπίζει τις τρέχουσες ανάγκες της 

αγοράς,  αλλά  και  με  εκατοντάδες  εταιρίες  ανά  τον  κόσμο,  μέσω  του  Internet,  για 
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άντληση  πληροφοριών  και  εντοπισμό  προϊόντων  που  εξυπηρετούν  καλύτερα  τις 

εκάστοτε ανάγκες της αγοράς. Η Εταιρία, παρέχει άμεση ενημέρωση στους μεγάλους 

πελάτες της και στο δίκτυο μεταπωλητών.

Rainbow – μεταβολές ενεργητικού

Η  rainbow είναι  η  14η εταιρία  στην  κατάταξη  κεφαλαιοποίησης  με  συνολική 

κεφαλαιοποίηση 17 εκ ευρώ (Πίνακας 3.14.1). Το ενεργητικό της εταιρίας δείχνει ότι η 

εταιρία αναπτύσσεται κάθε έτος. Τα στοιχεία του ενεργητικού που αυξάνονται είναι οι 

απαιτήσεις και τα διαθέσιμα κάτι που δηλώνει αύξηση πωλήσεων.  Τα πάγια μειώνονται 

λόγων των αποσβέσεων χωρίς να υπάρχει κάποια πρακτική μεταβολή. Τα αποθέματα 

αυξομειώνονται αλλά καθώς αποτελούν πολύ μικρό μέρος του ενεργητικού οι μεταβολές 

τους είναι μικρής σημασίας. 

Πίνακας 3.14.1 : Rainbow – Μεταβολές ενεργητικού
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Σε γενικές γραμμές το ενεργητικό απεικονίζει μια εταιρία που τα πάγια της  παραμένουν 

σταθερά αλλά οι πωλήσεις της αυξάνονται. Τα διαθέσιμα που συσσωρεύονται το 2007 

αποτελούν πρόβλημα καθώς δεν επενδύονται. 

Rainbow – Σύνθεση ενεργητικού 

H Σύνθεση  του  ενεργητικού  της  εταιρίας  μεταβάλλεται  τα  τρία  χρόνια  της  μελέτης 

(Διάγραμμα  3.14.1).  Η  συμμετοχή  των  παγίων  μειώνεται  κάθε  χρόνο  λόγω  των 

αποσβέσεων και αυξάνονται οι απαιτήσεις (47% από 36%) και τα διαθέσιμα (18% από 

1%). Τα αποθέματα αποτελούν μικρό μέρος του ενεργητικού. 

Διάγραμμα 3.14.1 : Rainbow – Σύνθεση ενεργητικού
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Σε γενικές γραμμές η σύνθεση του ενεργητικού κρίνεται ικανοποιητική. Φανερώνει μια 

συσσώρευση κεφαλαίου και  αύξηση των απαιτήσεων κάτι  που πιθανώς οφείλεται  σε 

αύξηση των πωλήσεων. 

Rainbow – μεταβολές παθητικού

Όλα τα μεγέθη του παθητικού αυξάνονται. Η μεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση αφορά τις 

μακροπρόθεσμες  υποχρεώσεις  αλλά  αποτελούν  πολύ  μικρό  μέρος  του  παθητικού 

(Πίνακας 3.14.2).  Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που αυξάνονται κατά 40%  ενώ τα 

ίδια κεφάλαια κατά 21%. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις χρηματοδοτούν την αύξηση 
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των αποθεμάτων το 2005.  Η συσσώρευση των αδιανέμητων κερδών αποτελεί  θετικό 

στοιχείο  καθώς  δείχνει  ότι  η  εταιρία  είναι  κερδοφόρος  όλα  τα  έτη  της  μελέτης.  Το 

παθητικό  της  εταιρίας  δείχνει  ομαλή  ανάπτυξη  που  χρηματοδοτείται  σε  από 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και από ίδια κεφάλαια (κέρδη).

Πίνακας 3.14.2 : Rainbow – μεταβολές παθητικού

Rainbow – Σύνθεση παθητικού

Η σύνθεση  παθητικού  της  rainbow παρουσιάζει  πολύ  μικρές  μεταβολές  (Διάγραμμα 

3.14.2). Η σύνθεση ιδίων ξένων κεφαλαίων μεταβάλλεται από 70% - 30% το 2005 σε 

66% - 32% το 2007 . Η σύνθεση του παθητικού το 2007 δεν εμφανίζει προβλήματα. 
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Rainbow – αποτελέσματα χρήσης

Τα  αποτελέσματα  χρήσης  επιβεβαιώνουν  τις  ενδείξεις  από  τις  άλλες  λογιστικές 

καταστάσεις (Πίνακας 3.14.3). Παρατηρείται αρχικά ο διπλασιασμός των πωλήσεων την 

τριετία. Η αύξηση του μικτού κέρδους είναι μικρότερη καθώς το κόστος πωληθέντων 

αυξάνεται με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις. Τα λειτουργικά έξοδα αυξάνονται με 

μικρότερο βαθμό μεν αλλά συμπιέζουν την κερδοφορία αρκετά. Το αποτέλεσμα είναι 

αύξηση 30% στο λειτουργικό περιθώριο παρόλο που η αύξηση των πωλήσεων είναι 

94%. 

Πίνακας 3.14.3 : Rainbow αποτελέσματα χρήσης

Τα αποτελέσματα χρήσης φανερώνουν θετική εξέλιξη για την εταιρία με αύξηση των 

πωλήσεων και των κερδών. 
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Rainbow Χρηματοοικονομικοί δείκτες

• Οι  τιμές  των  δεικτών  κυκλοφοριακής  και άμεσης  ρευστότητας  βρίσκονται  σε 

υψηλά επίπεδα. Η εταιρία δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα ρευστότητας. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων στοιχείων βρίσκεται σε μέσα επίπεδα 

το 2004 αλλά μετά από την αύξηση των πωλήσεων το 2006 βρίσκεται σε υψηλά 

επίπεδα. 

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού, βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα. 

• Ο  δείκτης χρέους της εταιρίας βρίσκεται χαμηλότερα από την μονάδα όλα τα έτη 

της μελέτης οπότε η εταιρία δεν αναμένεται να παρουσιάσει πιστωτικά προβλήματα 

αν χρειαστεί δανεισμό.

• Το περιθώριο καθαρού κέρδους βρίσκεται σε μέσα επίπεδα (4%). 

• Οι δείκτες  ROA και  ROE βρίσκονται σε άριστα επίπεδα. Η εταιρία βρίσκεται 1η 

στην κατάταξη ROA και 4η στην κατάταξη ROE.  
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Rainbow σχέση κερδοφορίας – Τιμής μετοχής

Η σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας είναι στενή (Διάγραμμα 3.14.3). Η τιμή της 

μετοχής εμφανίζει μεγαλύτερες ταλαντώσεις στα επίπεδα της κερδοφορίας όπότε έχουμε 

αρκετές  τασικές  αποκλίσεις.  Η  εταιρία  έχει  δεχτεί  ισχυρό  πλήγμα  από  την 

χρηματοπιστωτική κρίση (η μετοχή έχασε 50% της αξίας της) παρόλο που βρίσκεται 

στην καλύτερη χρονιά των τελευταίων 6 ετών. 

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  βρίσκεται  πολύ  κοντά  στο  εύρος 

μεταβλητότητας της τιμής της μετοχής.  

Η  εταιρία  βρίσκεται  8η στην  κατάταξη  κερδών  ανά  μετοχή  όμως  η  πολύ  χαμηλή 

χρηματιστηριακή της τιμή έχει ως αποτέλεσμα το εξαιρετικά χαμηλό P/E των τεσσάρων 

μονάδων που καθιστά την μετοχή αυτή μια άριστη επενδυτική ευκαιρία. 

Διάγραμμα 3.14.3 : Rainbow σχέση κερδοφορίας – Τιμής μετοχής

187



Η  τιμή  της  μετοχής  βρίσκεται  χαμηλότερα  από  την  λογιστική  της  αξία  (90%  της 

λογιστικής αξίας γεγονός που δεν συμβαδίζει σε καμία περίπτωση με τα αποτελέσματα 

της εταιρίας. 

Rainbow Συμπεράσματα

Η εταιρία Rainbow δεν αντιμετωπίζει κανένα απολύτως χρηματοοικονομικό πρόβλημα. 

Η  ρευστότητα  της  εγγυάται  την  ανεξαρτησία  ,  η  σχέση  ιδίων  –  ξένων  κεφαλαίων 

απροβληματιστη. Η εταιρία δεν θα αντιμετωπίσει πιστωτικά προβλήματα σε περίπτωση 

που  χρειαστεί  επιπλέον  δανεισμό.  Η  εταιρία  βρίσκεται  σε  μια  από  τις  καλύτερες 

περιόδους της καθώς οι πωλήσεις της αυξάνουν συνεχώς όπως και η κερδοφορία της. Ως 

αποτέλεσμα η εταιρία αποδίδει άριστα στους δείκτες ROA και ROE.  

Η τιμή της μετοχής της εταιρίας κινείται αρμονικά με την κερδοφορία της έτσι ώστε η 

σχέση τιμής – μετοχής και κερδοφορίας να είναι άμεση. 

Η κερδοφορία της  εταιρίας ανά μετοχή βρίσκεται  σε  μέσα επίπεδα όμως η τιμή της 

μετοχής είναι πολύ χαμηλή με αποτέλεσμα η μετοχή να εμφανίζει εξαιρετικά χαμηλό P/E 

τεσσάρων μονάδων. Η τιμή της μετοχής είναι χαμηλότερη από την λογιστική της αξία. 

Συμπερασματικά  η  τιμή  της  μετοχής  παρόλο  που  ανάκτησε  κάποιο  από  το  χαμένο 

έδαφος (ήταν 1.5 ευρώ πριν από 2 μήνες)  είναι υποτιμημένη και σήμερα στα 2.27 ευρώ. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Rainbow Άριστη Άριστη Άριστη Καλή Υποτιμημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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3.15 CPI – κεφαλαιοποίηση 6,6 εκ

Profile εταιρίας 

Η CPI A.E. ιδρύθηκε το 1990 και δραστηριοποιείται έκτοτε στο χώρο της πληροφορικής 

ως  αντιπρόσωπος  και  διανομέας  στον  κλάδο  των  περιφερειακών  Η/Υ.  Η  έδρα  της 

βρίσκεται στον Ταύρο, σε εγκαταστάσεις 5.000 τ.μ., ενώ στη Βόρεια Ελλάδα λειτουργεί, 

από το 1992, υποκατάστημα με έδρα τη Θεσσαλονίκη σε χώρο 1000 τ.μ. περίπου. Η 

διανομή  των  προϊόντων  της  γίνεται  μέσα  από  ένα  άριστα  οργανωμένο  δίκτυο  2000 

συνεργατών που καλύπτει όλη την Ελλάδα,τα Βαλκάνια και την Κύπρο. 

Αποστολή

«Η αποστολή μας είναι  να υποστηρίζουμε ανθρώπινες δραστηριότητες στη σύγχρονη 

ψηφιακή  εποχή  και  μέσα  από  τις  κατάλληλες  τεχνολογίες  αιχμής  και  μεθόδους 

παραγωγής,  να  βοηθάμε  τις  εταιρείες  και  τους  επαγγελματίες  στη  βελτίωση  της 

παραγωγικότητάς τους.»

Φιλοσοφία

H Φιλοσοφία της CPI εκφράζεται με δύο λέξεις: Αρτιότητα και Ποιότητα. 

Η Αρτιότητα όπως αυτή εκφράζεται από τα λόγια του Robert Townsend: 

"Εάν δεν μπορείς να κάνεις κάτι τέλεια, μην το κάνεις καθόλου. Γιατί αν δεν είναι τέλειο, 

δε θα είναι ούτε κερδοφόρο ούτε διασκεδαστικό, και αν δεν εργάζεσαι για κέρδος ή 

διασκέδαση, τότε γιατί εργάζεσαι;" 

Η Ποιότητα όπως αυτή εκφράζεται μέσα από την ποιότητα του ανθρώπινου δυναμικού 

της  CPI,  την  ποιότητα  των  υπηρεσιών  της,  την  ποιότητα  των  συνεργατών  της,  την 

ποιότητα  των  προϊόντων  της  και  την  ποιότητα  της  επικοινωνίας  της,  ακολουθεί  τα 

υψηλότερα standards της αγοράς. 
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CPI - σύνθεση ενεργητικού 

Η CPI είναι μία από τις μικρότερες εταιρίες της μελέτης (η 15ή σε κεφαλαιοποίηση από 

τις 16 εταιρίες με μόλις 6,6 εκ ευρώ χρηματιστηριακή αξία). Το ενεργητικό της εταιρίας 

μειώνεται από το έτος 2005 έως το 2007 κατά 22% (Πίνακας 3.15.1). Η μείωση του 

ενεργητικού συντελείται από τα αποθέματα και κυρίως τις απαιτήσεις μία ένδειξη ότι 

έχουμε πτώση των πωλήσεων.  

Πίνακας 3.15.1 : CPI – μεταβολές ενεργητικού

Τα  πάγια  στοιχεία  της  εταιρίας  δεν  μεταβάλλονται  στην  τριετία.  Η  μείωση  του 

ενεργητικού για την εταιρία θα είναι θετική μόνο στην περίπτωση που οι πωλήσεις και τα 

κέρδη παραμένουν σταθερά και η εταιρία απλά εισπράττει απαιτήσεις για να εξοφλήσει 

υποχρεώσεις. 
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CPI – Σύνθεση ενεργητικού

Η σύνθεση ενεργητικού της εταιρίας δεν παρουσιάζει πολλές μεταβολές στην τριετία 

(Διάγραμμα  3.15.2).  Τα  πάγια  της  εταιρίας  αποτελούν  το  30%  του  ενεργητικού  τα 

αποθέματα το 15% και οι απαιτήσεις το 55%/. Τα χρηματικά διαθέσιμα συνθέτουν το 2% 

του ενεργητικού.

Διάγραμμα 3.15.2 : CPI – Σύνθεση ενεργητικού
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ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ               

ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

CPI – μεταβολές παθητικού 

Η μεγαλύτερη μεταβολή του παθητικού είναι η μείωση των μακροπρόθεσμων αλλά και 

των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. (120% και 20% αντίστοιχα). Παρατηρείται επίσης 

μία  μείωση  στα  ίδια  κεφάλαια  λόγω  αύξησης  των  συσσωρευμένων  ζημιών  που  δεν 

φαίνεται από πού προέρχονται καθώς η εταιρία δεν είναι ζημιογόνος σε κανένα έτος. 

Είναι θετικό ότι μειώνονται οι υποχρεώσεις της εταιρίας αλλά επειδή αυτό συνοδεύεται 

από μείωση του παθητικού συμπεραίνουμε ότι δεν υπάρχει ανάπτυξη. 
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Πίνακας 3.15.2 : Μεταβολές Παθητικού CPI

CPI σύνθεση παθητικού

Η σύνθεση του παθητικού της CPI εμφανίζει προβλήματα (Διάγραμμα 3.15.2). Η σχέση 

ιδίων ξένων κεφαλαίων  είναι 33% - 63%.  Η εταιρία είναι σε μεγάλο βαθμό εξαρτημένη 

από ξένα κεφάλαια και έχει πολλά περιθώρια για περαιτέρω δανεισμό εφόσον χρειαστεί 

κεφάλαια. 

Διάγραμμα 3.15.2: CPI σύνθεση παθητικού
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Τέλος η σύνθεση του παθητικού δεν εμφανίζει μεταβολές αυτά τα τρία έτη της μελέτης 

όπως συμβαίνει και στο ενεργητικό.

CPI – αποτελέσματα χρήσης
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Οι πωλήσεις της εταιρίας μειώνονται κατά 10% (Πίνακας 3.15.3). Το αποτέλεσμα στα 

κέρδη προ φόρων είναι μείωση 40%. Ο λόγος που συμβαίνει αυτό είναι ότι το κόστος 

πωληθέντων που αυξάνει με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις και στις αυξανόμενες 

αποσβέσεις που έχουν μεγάλη επίπτωση στα κέρδη. Το γενικό αποτέλεσμα είναι μείωση 

της κερδοφορίας κάθε χρόνο ακόμα και τα έτη 2006 – 2007 που οι πωλήσεις παραμένουν 

σταθερές. 
Πίνακας 3.15.3 : CPI – αποτελέσματα χρήσης

CPI – χρηματοοικονομικοί δείκτες
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• Οι τιμές των δεικτών κυκλοφοριακής και άμεσης ρευστότητας βρίσκονται σε καλά 

επίπεδα  πάντα  πάνω  η  κοντά  στην  μονάδα.  Αυτό  φαίνεται  και  από  το  θετικό 

κεφάλαιο κίνησης. Η εταιρία δεν αντιμετωπίζει πρόβλημα ρευστότητας.

• Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  στοιχείων  βρίσκεται  σε  μέσα 

επίπεδα. Η εταιρία αξιοποιεί επαρκώς τα πάγιά της αλλά δεν βρίσκεται στις πρώτες 

θέσεις. 

• Ο  δείκτης  χρέους είναι  πολύ  υψηλός.  Η  εταιρία  χρησιμοποιεί  παραπάνω  ξένα 

κεφάλαια από ότι θα έπρεπε και δεν έχει περιθώρια για περαιτέρω δανεισμό. 

• Το  περιθώριο  καθαρού  κέρδους βρίσκεται  εξαιρετικά  χαμηλά  καθώς  η  εταιρία 

καταφέρνει μόλις 1% καθαρή κερδοφορία επί των πωλήσεων.

• Οι  δείκτες  ROA και  ROE βρίσκονται  σε  χαμηλά  επίπεδα  (11η και  9η θέση 

αντίστοιχα).

• Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα. 

CPI – σχέση κερδοφορίας και τιμής της μετοχής

Στο διάγραμμα παρατηρείται αρχικά η διαφορά στην τάση τα έτη 2003- μέσα 2005 όπου 

ενώ η κερδοφορία αυξάνεται η τιμή της μετοχής μειώνεται. Αν εξαιρέσουμε την διαφορά 

αυτή η τιμή της μετοχής ακολουθεί την κερδοφορία όλα τα έτη με μεγάλη πιστότητα. Η 

τριετία σε γενικές γραμμές είναι  κακή για την εταιρία καθώς η κερδοφορία της έχει 

μειωθεί αισθητά από τα προηγούμενα χρόνια. 

Το  εύρος  μεταβλητότητας  της  κερδοφορίας  της  εταιρίας  είναι  ίσο  με  το  εύρος 

μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής.  Αυτό  σημαίνει  ότι  όση  ποσοστιαία  αύξηση 

έχουμε στην κερδοφορία τόση θα περιμένουμε και από την μετοχή. 
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Διάγραμμα 3.14.3 : CPI σχέση τιμής μετοχής και κερδοφορίας

Τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας είναι χαμηλά και ως αποτέλεσμα η εταιρία βρίσκεται 

στην 11η θέση σε αυτήν την κατάταξη. Το P/E της εταιρίας (30) είναι  χαμηλότερα από 

τον μέσο όρο των εταιριών λόγω της εξαιρετικά χαμηλής τιμής της μετοχής η οποία είναι 

23% πάνω από την λογιστική της αξία.

CPI – Συμπεράσματα
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Η CPI δεν εμφανίζει ανάπτυξη τα τρία έτη της μελέτης. Η σύνθεση του ενεργητικού της 

εταιρίας βρίσκεται σε λογικά επίπεδα αλλά η σύνθεση του παθητικού εμφανίζει μεγάλη 

εξάρτηση από ξένα κεφάλαια που δεν ωφελεί την εταιρία. Η κερδοφορία της εταιρίας 

εμφανίζεται χαμηλή συγκριτικά με τα προηγούμενα έτη. Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες 

της  εταιρίας  αποτυπώνουν αυτά τα  προβλήματα και  κατατάσσουν τις  αποδώσεις  της 

εταιρίας στις χαμηλότερες θέσεις. Η εταιρία κατατάσσεται 9η και 11η στους δείκτες ROΕ 

και ROΑ αντίστοιχα. Τέλος η εταιρία δεν εμφανίζει προβλήματα ρευστότητας. 

Η τιμή της μετοχής της εταιρίας συνδέεται άμεσα με την κερδοφορία της (με κάποιες 

τασικές  διαφορές)  και  μάλιστα  με  ίδιο  εύρος  μεταβλητότητας.  Το  P/E της  εταιρίας 

βρίσκεται χαμηλότερα από τον μέσο όρο και η τιμή της μετοχής είναι 23% πάνω από την 

λογιστική της αξία.  Η εταιρία είναι 12η όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή. Σε γενικές 

γραμμές η τιμή της μετοχής της εταιρίας εμφανίζεται να αντικατοπτρίζει τα θεμελιώδη 

μεγέθη της. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

CPI Μέτρια Μέτρια Κακή Μέτρια Ισσοροπημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια

3.16 Logismos – κεφαλαιοποίηση 4,4 εκ 
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Profile εταιρίας

Η Logismos δραστηριοποιείται στο χώρο της πληροφορικής από το 1970, αναπτύσσει 

εφαρμογές  επιχειρηματικού  λογισμικού  και  συμβάλλει  στην  αύξηση  της 

ανταγωνιστικότητας των πελατών της.

Το  1995  η  Logismos,  ξεκίνησε  την  ανάπτυξη  του  πρώτου  ελληνικού  ERP,  του 

MOMENTUM-ERP. Από την πρώτη του εγκατάσταση το 1998 και μέχρι σήμερα, το 

MOMENTUM-ERP βελτιώνεται συνεχώς, χρησιμοποιώντας σύγχρονες τεχνολογίες και 

ενσωματώνοντας καλές επιχειρηματικές πρακτικές. Σήμερα το MOMENTUM-ERP είναι 

ένα ώριμο τεχνολογικά σύστημα που λειτουργεί με επιτυχία σε περισσότερες από 200 

επιχειρήσεις  με  2.500  χρήστες  των  τομέων  της  οικονομίας,  βιομηχανία,  εμπόριο  & 

υπηρεσίες. Είναι αρχιτεκτονικής 3-tier client/ server. Χρησιμοποιεί την βάση δεδομένων 

ORACLE.  Έχει  δυνατότητα  εξαγωγής  και  λήψης  δεδομένων  από  άλλα  ετερογενή 

συστήματα και εφαρμογές. Χρησιμοποιεί αντικειμενοστραφή τεχνολογία και παρέχει την 

δυνατότητα εκτενούς παραμετροποίησης και κατά παραγγελία τροποποίησης του πυρήνα 

εφαρμογών. 

Βασική δραστηριότητα της Εταιρείας από ιδρύσεώς της είναι η παροχή ολοκληρωμένων 

λύσεων  μηχανογραφικής  υποστήριξης  με  έμφαση  στην  σχεδίαση  και  ανάπτυξη 

εφαρμογών λογισμικού. Σήμερα η εταιρεία διαθέτει μία πλήρη σειρά εφαρμογών νέας 

γενιάς  αποτελούμενη από ERP,  CRM, SCM, MRP II,  PMS,  MIS,  DSS.  Παράλληλα 

αναπτύσσει  κατά  παραγγελία  λογισμικό  (Καζίνο,  Θεματικά  Πάρκα,  Ξενοδοχεία) 

προκειμένου να καλύψει τις ιδιαίτερες ανάγκες των πελατών της.

Η εκπαίδευση, συντήρηση και υποστήριξη των συστημάτων που μελετά, αναπτύσσει και 

εγκαθιστά  η  εταιρεία,  αποτελούν  μέρος  των  συστημάτων  αυτών.  Η  συνεπής  και 

αποτελεσματική παροχή των υπηρεσιών αυτών, εξασφαλίζει  την απρόσκοπτη εξέλιξη 

του  κάθε  συστήματος,  καθιστώντας  το  έτσι  ένα  αποτελεσματικό  εργαλείο  για  την 

ανάπτυξη κάθε επιχείρησης.
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Logismos . Μεταβολές ενεργητικού 

Η εταιρία «Logismos» είναι μια από τις εταιρίες μικρής κεφαλαιοποίησης. Το σύνολο 

του ενεργητικού της δεν ξεπερνάει τα 10.000.000 ευρώ την τετραετία που εξετάζεται.

Πίνακας 3.16.1 : Λογισμός – μεταβολές ενεργητικού

Όπως  φαίνεται  από  τον  πίνακα  3.16.1   το  ενεργητικό  της  εταιρίας  δεν  παρουσιάζει 

πολλές μεταβολές. Παρατηρείται μόνο μια αξιοσημείωτη μεταβολή στο 9% του συνόλου 

του ενεργητικού της εταιρίας τα έτη 2005-2006. Η εταιρία αυξάνει τα πάγια της κάθε 

χρόνο φτάνοντας την 45% αύξηση από το 2004 έως ο 2007. Αυτό είναι μια ένδειξη ότι 

γίνονται  αναπτυξιακές  επενδύσεις.  Παρατηρείται  όμως,  ότι  ο  δείκτης  κυκλοφοριακής 

ταχύτητας  παγίων  μειώνεται  συνεχώς.  Όταν  μία  εταιρία  πραγματοποιεί  απαραίτητες 

επενδύσεις  σε  πάγια ο δείκτης πρέπει  να μένει  σταθερός ή να αυξάνεται.  Οι  Πάγιες 

επενδύσεις  της  εταιρίας  δεν έχουν καρποφορήσει  ακόμη.    Παρατηρείται  επίσης  μία 

μεταβολή 32% στα αποθέματα της εταιρίας που μπορεί να ληφθεί ως ένδειξη αύξησης 

πωλήσεων. Οι  απαιτήσεις  της εταιρίας μειώνονται  κοντά στο 20% κάτι  που κρίνεται 
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απαραίτητο  καθώς αποτελούν  μεγάλο μέρος  του ενεργητικού  της.  Τα χρηματικά της 

διαθέσιμα  μειώνονται  επίσης  κατά  50%.  Η  εταιρία  δεν  φαίνεται  να  παρουσιάζει 

πρόβλημα ρευστότητας καθώς το κεφάλαιο κίνησης της είναι θετικό ο δείκτης άμεσης 

ρευστότητας είναι μεγαλύτερος του μηδενός. 

Logismos - Σύνθεση ενεργητικού

Όπως βλέπουμε στο διάγραμμα 3.16.1  (η κάθε οριζόντια μπάρα απεικονίζει το σύνολο 

του  ενεργητικού  μίας  χρονιάς)  το  μεγαλύτερο  μέρος  του  ενεργητικού  της  εταιρίας 

αποτελείται από τις απαιτήσεις της σε ποσοστό κοντά στο 50%. Το 2007 βλέπουμε μια 

δικαιολογημένη προσπάθεια μείωσης των. Όταν οι απαιτήσεις αποτελούν τόσο μεγάλο 

ποσοστό  του  ενεργητικού  είναι  επόμενο  ότι  θα  υπάρχει  μεγάλος  βαθμός  επισφαλών 

απαιτήσεων. Επίσης μπορεί να υπάρχει πρόβλημα ρευστότητας.  Το υπόλοιπο μισό του 

ενεργητικού  αποτελείται  από  πάγια  στοιχεία  τα  οποία  αυξάνονται  το  2007  και 

καλύπτοντας  την μείωση των απαιτήσεων. Τα αποθέματα και τα διαθέσιμα βρίσκονται 

σε πολύ μικρό ποσοστό του ενεργητικού. 

Διάγραμμα 3.16.1 : Λογισμός Σύνθεση ενεργητικού
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Logismos – Μεταβολές Παθητικού
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Φαίνεται  ότι  τα  ίδια  κεφάλαια  της  εταιρίας  παραμένουν  αμετάβλητα στην τετραετία 

(Πίνακας 3.16.2). Η σχέση καθαρής θέσης και υποχρεώσεων της εταιρίας είναι 70% - 

30% και μπορεί να χαρακτηριστεί ως υγιής αν και τα ίδια κεφάλαια είναι λίγο υψηλότερα 

από  ότι   θα  έπρεπε  να  είναι.  Παρατηρείται  μεγάλη  αύξηση  στις  μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της τάξης του 700% αν και αποτελούν μικρό μέρος του παθητικού. Είναι 

βέβαιο  ότι  -ορθά-  χρησιμοποιήθηκε  μακροπρόθεσμος  δανεισμός  προκειμένου  να 

χρηματοδοτηθεί μέρος των αυξήσεων των παγίων που παρατηρήθηκαν στο ενεργητικό. 

Οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  παραμένουν  στα  ίδια  επίπεδα  παρόλο  που  έχουμε 

αύξηση των παγίων. 

Πίνακας 3.16.2 : Λογισμός – Μεταβολές παθητικού

Logismos Σύνθεση παθητικού
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Βλέπουμε ότι  το μεγαλύτερο ποσοστό του παθητικού της εταιρίας αναλογεί  στα ίδια 

κεφάλαια της σε ποσοστό 72% το 2004 και 2005 το οποίο πέφτει σε 66% το 2006 και 

2007 έναντι των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων που αυξάνονται από το 1% το 2004 σε 

8%  του  παθητικού  το  2007  (Διάγραμμα  3.16.2).  Οι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις 

βρίσκονται  κοντά  στο  27%  όλα  τα  έτη.  H πτώση  των  ιδίων  κεφαλαίων  δεν  είναι 

ανησυχητική η σχέση ποσοστό 66% - 46% είναι μάλλον αρτιότερη από την 70%-30%.

Διάγραμμα 3.16.2 : λογισμός Σύνθεση παθητικού
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Logismos - Αποτελέσματα χρήσης

Οι πωλήσεις της εταιρίας βρίσκονται σε σταθερά επίπεδα. Αρχικά έχουμε μια μείωση 

17% από το 2004 μέχρι το 2005 η οποία αντισταθμίζεται από αύξηση 25% το 2005- 2007 

(Πίνακας 3.16.3). Το κόστος πωληθέντων μειώνεται με λίγο μεγαλύτερη αναλογία οπότε 

η αύξηση στα μικτά κέρδη είναι μεγαλύτερη αναλογικά από την αύξηση των πωλήσεων. 

Η  εταιρία  είναι  εταιρία  παραγωγής  λογισμικού  οπότε  είναι  επόμενο  το  κόστος 

πωληθέντων της να βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα (10%) του κύκλου εργασιών της.

Πίνακας 3.16.3 : Λογισμός αποτελέσματα χρήσης
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Τα λειτουργικά της έξοδα όπως είναι αναμενόμενο είναι η κύρια πηγή εξόδων της και 

αυξάνονται κάθε χρόνο δυστυχώς με μεγαλύτερο ρυθμό από τις πωλήσεις. Τα κέρδη προ 

φόρων της εταιρίας μειώνονται κάθε χρόνο όπως και τα καθαρά κέρδη. Η μεγάλη μείωση 

της κερδοφορίας το 2005 οφείλεται στην μείωση των πωλήσεων που δεν συνοδεύτηκε 

από ανάλογη μείωση του κόστους πωληθέντων.  Τα έτη 2006 και 2007 οι αποσβέσεις 

είναι ο κύριος λόγος μείωσης της κερδοφορίας. Αυτό μας δείχνει ότι πραγματική μείωση 

κερδοφορίας (όχι λογιστική) έχουμε μόνο το έτος 2005. Δεν παύει όμως να είναι γεγονός 

ότι η εταιρία δεν αναπτύσσει τις πωλήσεις της ούτε αυξάνει το περιθώριο κέρδους της. 

Τα κέρδη ανά μετοχή  που εμφανίζει  και  η  μερισματική  της  απόδοση είναι  σε  πολύ 

χαμηλά  επίπεδα  οπότε  η  μετοχή  της  στο  χρηματιστήριο  αξιών  δεν  έχει  λόγω  να 

αυξάνεται. 

Logismos Χρηματοοικονομικοί δείκτες 
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2007 2006 2005 2004
Kκυκλοφοριακή ρευστότητα 1,70 1,84 1,95 2,12

Άμεση Ρευστότητα 1,67 1,82 1,93 2,11

Κυκλοφοριακής Τ Π Π 0,68 0,68 0,69 0,93

Κυκλοφοριακής Ταχύτητα εν. 0,38 0,31 0,33 0,40

 Δείκτης χρέους 0,51 0,52 0,40 0,39

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 0,008 0,002 0,001 0,082

ROA 0,0029 0,0006 0,0002 0,0324

ROE 0,0044 0,0010 0,0003 0,0452

Κεφαλαίο κίνησης 1.774.114 2.443.920 2.304.946 2.767.138

• Η  κυκλοφοριακή και  άμεση ρευστότητα της εταιρίας είναι  σε  άριστα  επίπεδα 

καθώς βρίσκονται αρκετά πάνω από την μονάδα. Οι τιμές κυκλοφοριακής και άμεσης 

ρευστότητας συγκλίνουν πολύ καθώς ως εταιρία λογισμικού η logismos δεν διατηρεί 

πολύ απόθεμα. Δεν μπορεί να αγνοηθεί όμως ότι η ρευστότητά της μειώνεται κάθε 

χρόνο από το 2004 έως το 2008 παρόλο που χρειάζεται πολύ μείωση ακόμα για να 

υπάρξει  κίνδυνος  ρευστότητας.  Τα  ίδια  συμπεράσματα  εξάγονται  και  από  το 

κεφάλαιο κίνησης της εταιρίας που κρίνεται ικανοποιητικό.

• Όπως  αναμένεται  ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίων  περιουσιακών 

στοιχείων μειώνεται  χρόνο με τον,  αφού η εταιρία αυξάνει  τα  πάγια της  ενώ οι 

πωλήσεις τις παραμένουν σταθερές.

• Η  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  ενεργητικού δεν  μεταβάλλεται  ιδιαίτερα  καθώς  το 

ενεργητικό και οι πωλήσεις παραμένουν σταθερές. 

• Ο  δείκτης  χρέους της  επιχείρησης  βρίσκεται  σε  χαμηλά  επίπεδα  το  2004  αλλά 

αυξάνεται κάθε έτος καθώς η εταιρία διατηρεί αμετάβλητα τα ίδια κεφάλαια αλλά 

αυξάνει τις μακροχρόνιες υποχρεώσεις της. Βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα ακόμα και 

το 2007.

• Oι δείκτες ROA και ROI βρίσκονται σε χαμηλά επίπεδα το 2004 αλλά δυστυχώς για 

την εταιρία μειώνονται ακόμα περισσότερο μέχρι το 2007 σε σημείο που τείνει προς 

το μηδέν. Τα καθαρά κέρδη της είναι ελάχιστα συγκριτικά με το ενεργητικό της και 

τα ίδια κεφάλαιά της.
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Logismos πορεία μετοχής 2003-2008 , σχέση με την κερδοφορία, λογιστική αξία

Βλέπουμε ένα γράφημα που παρουσιάζεται η τιμή της μετοχής λογισμός με την μπλε 

γραμμή  ενώ  η  κόκκινη  γραμμή  παρουσιάζει  τα  ανακοινωθέντα  κέρδη  της  εταιρίας 

(Διάγραμμα 3.16.3). Τα κέρδη της προηγούμενης χρήσης ανακοινώνονται τον Μάιο κάθε 

έτους.  Εκτός  από  τις  ανακοινώσεις  όλης  της  χρήσης  οι  εταιρίες  υποχρεούνται  να 

ανακοινώνουν  και  ενδιάμεσες  καταστάσεις  κάθε  τρίμηνο  που  να  παρουσιάζουν  την 

κερδοφορία  τους.  Αυτός  είναι  ο  λόγος  που  η  τιμή  της  μετοχής  προσαρμόζεται  πιο 

σύντομα στις ανακοινώσεις των κερδών και όχι στο τέλος του έτους. 

Διάγραμμα 3.16.3 : Logismos σχέση τιμής μετοχής – κερδοφορίας

Η πορεία  των κερδών  συγκλίνει  με  τις  αντιδράσεις  των  επενδυτών  σε  πολύ  μεγάλο 

βαθμό. Ο λόγος που υπάρχει απόκλιση στην αρχή του 2003 είναι ότι τότε εισήχθη η 

εταιρία στο χρηματιστήριο με χαμηλή τιμή σχετικά με την κερδοφορία της. Οι συνεχείς 

μειώσεις της κερδοφορίας της εταιρίας  αποτυπώνονται στην τιμή της μετοχής. 

204



Αν  και  η  γενική  τάση  της  μετοχής  συγκλίνει  προς  την  κερδοφορία  οι  αναλογίες 

διαφέρουν. 

Το εύρος μεταβλητότητας της κερδοφορίας είναι κατά πολύ μεγαλύτερο από το εύρος 

της  μεταβλητότητας  της  τιμής  της  μετοχής.  Με  βάση  τα  δεδομένα  μπορούμε  να 

αναμένουμε μικρότερες ποσοστιαίες αυξήσεις της τιμής της μετοχής  συγκριτικά με την 

αύξηση της κερδοφορίας. 

2007 2006 2005 2004

 λογιστική αξία μετοχής 1,37769 1,37807 1,37942 1,385533

Logismos κέρδη ανα μετοχή 0,00611 0,00135 0,00038 0,062231

Η λογιστική  αξία  μετοχής  παραμένει  σταθερή τα  τελευταία  τέσσερα χρόνια.  Τα  έτη 

2005,  3ο Quarter 2007 μέχρι σήμερα Μάιο 2008 η μετοχή βρίσκεται χαμηλότερα από 

την λογιστική της αξία ενώ όλα τα υπόλοιπα έτη βρίσκεται υψηλότερα. Είναι επόμενο ότι 

αν  η  εταιρία  εμφανίσει  κάποια  ανάκαμψη  στην  κερδοφορία  της  η  μετοχή  της  θα 

συγκλίνει  τουλάχιστον  προς  την  λογιστική  της  αξία.  (τον  Μάιο  2008  η  μετοχή 

κυμαίνεται στα 0.98 λεπτά του ευρώ).

H κερδοφορία ανά μετοχή της εταιρίας βρίσκεται κάτω του μετρίου στο επίπεδο των 

0,0061  ευρώ  ανά  μετοχή  το  2007.   Το  αποτέλεσμα  είναι  p/e ίσο  με  155  μονάδες, 

απαγορευτικό επίπεδο που προστάζει περαιτέρω μείωση της τιμής της μετοχής. 

Συμπεράσματα για την  Logismos
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H εταιρία  αυτή  την  στιγμή  βρίσκεται  σε  μία  δύσκολη  περίοδο  όσον  αφορά  την 

κερδοφορία της αλλά και την τιμή της μετοχής της. Τα κέρδη της εταιρίας μειώνονται 

σταθερά από το 2003 που εισήχθη το χρηματιστήριο. Τον Μάιο του 2008 η κερδοφορία 

της  επιχείρησης  είναι  οριακά  θετική  ενώ  το  το  p/e της  εταιρίας  βρίσκεται  στο 

απαγορευτικό επίπεδο των 160 μονάδων. 

Η εταιρία αυξάνει ελάχιστα τις πωλήσεις της αλλά τα λειτουργικά της έξοδα αυξάνουν 

με μεγαλύτερη αναλογία από τις πωλήσεις. Το αποτέλεσμα είναι η χαμηλή κερδοφορία 

και μηδαμινά μέρισματα. 

Λογιστικά η εταιρία βρίσκεται σε ικανοποιητικό επίπεδο. Υπάρχει ρευστότητα και υγιής 

σχέση  ιδίων  και  ξένων  κεφαλαίων  οπότε  δεν  βρίσκεται  σε  σημείο  κίνδυνου.  Το 

πρόβλημα είναι στις χαμηλές πωλήσεις της εταιρίας συγκριτικά με τα λειτουργικά της 

έξοδα. Αν λάβουμε υπόψη ότι η εταιρία είναι μια εταιρία λογισμικού θα πρέπει να προβεί 

σε  βελτίωση  των  παρεχόμενων  υπηρεσιών  της  ώστε  τα  πακέτα  της  να  γίνουν  πιο 

ελκυστικά και να επιτευχθούν περισσότερες πωλήσεις. Την τελευταία τετραετία ο στόχος 

αυτός δεν επιτυγχάνεται οπότε η εταιρία θα πρέπει να αναπροσαρμόσει τις στρατηγικές 

της  και  να  εντοπίσει  τα  προβληματικά  της  σημεία  στο  προϊόν  της  αλλά  και  στα 

λειτουργικά της έξοδα. 

Η  τιμή  της  μετοχής  εταιρίας  ακόμα  και  στο  χαμηλό  επίπεδο  που  βρίσκεται  δεν 

εμφανίζεται υποτιμημένη.  Η εταιρία βρίσκεται 13η στην κατάταξη κερδών ανα μετοχή 

έχει οριακά θετικό Ρ/Ε ενώ βρίσκεται 13η στην κατάταξη  ROE και 14η στην κατάταξη 

ROA. Η τιμή της μετοχής βρίσκεται στο 67% της λογιστικής της αξίας κάτι λογικό με 

βάση  τα  αποτελέσματα της  εταιρίας  και  δεν  μπορεί  να  θεωρηθεί  υποτιμημένη  βάση 

αυτού του λόγου και μόνο. 

Μετοχή Κερδοφορία Ανάπτυξη Υγεία Τιμή 
μετοχής

Αξιολόγηση 
μετοχής 

Logismos Κακή Μέτρια Καλή Μέτρια Ισορροπημένη
Αξιολόγηση της τιμής της μετοχής με βάση τα 4 κριτήρια
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Κεφάλαιο  4:  Συμπεράσματα  μελέτης-  Συγκεντρωτικά  αποτελέσματα 

εταιριών 

Στην μελέτη αυτή αναλύθηκαν 16 εισηγμένες εταιρίες  του Χ.Α.Α που ανήκουν στον 

ευρύτερο  κλάδο  των  «ηλεκτρονικών  υπολογιστών».  Η  ανάλυση  αφορά  την 

χρηματοοικονομική τους υγεία, την κερδοφορία τους, αλλά και την επίδοσή τους στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών και βασίστηκε κυρίως στην θεμελιώδη ανάλυση. 

Εκτός της ανάλυσης των εταιριών έγινε μια εξέταση της πορείας του γενικού δείκτη του 

Χ.Α. την τελευταία δεκαετία χρησιμοποιώντας τεχνικά και θεμελιώδη κριτήρια. Τέλος 

συγκρίθηκε  η  τιμή  της  μετοχής  της  κάθε  εταιρίας  με  την  κερδοφορία  της  και 

παρουσιάστηκε μια εκτίμηση σχετικά με το αν η τιμή αυτή βρίσκεται σε υψηλότερο η 

χαμηλότερο επίπεδο από αυτό  που δικαιολογούν τα  θεμελιώδη στοιχεία  με  βάση τα 

σημερινά δεδομένα. 

Σε  γενικές  γραμμές  οι  τιμές  των  μετοχών  των  εταιριών  ακολουθούν  πιστά  την 

κερδοφορία της εταιρίας σε περιόδους που το χρηματιστήριο παρουσιάζει ομαλή ανοδική 

τασική ή πλευρική κίνηση. Σε περιόδους κρίσης του χρηματιστηρίου όμως η συντριπτική 

πλειοψηφία των εταιριών επηρεάζεται σημαντικά από την κρίση αυτή με αποτέλεσμα οι 

εταιρίες να χάνουν μεγάλο μέρος της χρηματιστηριακής τους αξίας ανεξάρτητα με τα 

οικονομικά τους αποτελέσματα, ακόμα και αν δεν έχουν άμεση σχέση με τα αίτια της 

κρίσης.

Στις  κατατάξεις  εταιριών  ξεχωρίζουν  κάποιες  εταιρίες  που  αποτελούν  την  παρούσα 

στιγμή  «επενδυτική  ευκαιρία»  καθώς  οι  τιμές  των  μετοχών   τους  βρίσκονται  σε 

χαμηλότερα επίπεδα από ότι προστάζουν τα θεμελιώδη δεδομένα. Η στιγμή που θα γίνει 

η  σύγκλιση  προς  τα  δεδομένα  αυτά  είναι  κάτι  που  δεν  αποτελεί  αντικείμενο  της 

θεμελιώδους αλλά της τεχνικής ανάλυσης. Τα συγκεκριμένα στοιχεία αναφέρονται στο 

κεφάλαιο  που  αναλύεται  η  εκάστοτε  εταιρία.  Ακολουθούν  τα  συγκεντρωτικά 
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αποτελέσματα των σημαντικότερων δεδομένων που αναφέρονται στην εργασία με μορφή 

κατάταξης για όλες τις εταιρίες. 

Κατάταξη Τιμής μετοχής –Φθίνουσα - (Μάιος 2007)

Μια  απλή  παρατήρηση  όσον  αφορά  την  κατάταξη  με  βάση  την  τιμή  της  μετοχής 

παρατηρείται  ότι  οι  πρώτες  τρεις  εταιρίες  δεν  είναι  απαραίτητα  αυτές  που 

πραγματοποιούν  τα  καλύτερα  αποτελέσματα  αλλά  αυτές  που  διαφημίζονται 

περισσότερο. Οι μετοχές των εταιριών έχουν μεγάλη απόκλιση καθώς η αξία των ίδιων 

κεφαλαίων, των κερδών και των πωλήσεων μεταξύ των εταιριών διαφέρει πολύ. 

Κερδοφορία ανά μετοχή (κατάταξη 2007)

Η εταιρία «Πλαίσιο» ηγείται όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή με αρκετή διαφορά από 

τις άλλες εταιρίες. Σημαντικό είναι ότι η εταιρία εκτός από την υψηλή κερδοφορία το 

έτος 2007 εμφανίζει υψηλή κερδοφορία όλα τα έτη. Η σταθερότητα της αυτή είναι και ο 

λόγος που η τιμή της μετοχής βρίσκεται αρκετά υψηλότερα από τις άλλες εταιρίες του 

χώρου. Ακολουθούν μικρότερες εταιρίες όπως η byte και η profile ενώ η intertech αν και 

4η εμφανίζει τον 2ο μεγαλύτερο μέσο όρο κερδών ανά μετοχή στην τετραετία. 
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Την εξάδα των εταιριών με υψηλή κερδοφορία ανα μετοχή συμπληρώνουν οι microland 

και rainbow. 

Φθίνουσα κατάταξη P/E (Μάιος 2007)

Κατάταξη P/E

1 rainbow 4,5
2 profile 10,1
3 byte 11,2
4 plaisio 17,7
5 intertech 17,8
6 altec 26,0
7 informer 30,7
8 grissin 31,0
9 microland 34,9

10 cpi 30,0
11 singular 77,4
12 pc systems 138,7
13 logismos 152,5
14 quest 0,0
15 quality relia 0,0
16 multirama 0,0

Οι φτηνότερες μετοχές με βάση την κατάταξη R/E είναι οι rainbow , profile, byte, plaisio 

και intertech. 
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Κατατάξεις ROE και ROA (2007) 

Οι  δείκτες  ROE και  ROA θεωρούνται  ίσως  οι  σημαντικότεροι  όσον  αφορά  την 

αποδοτικότητα των εταιριών καθώς δείχνουν πόσο αποτελεσματικά χρησιμοποιούνται τα 

ίδια και ξένα κεφάλαια των εταιριών. Παρατηρούμε ότι η πρώτη πεντάδα των εταιριών 

είναι  η  ίδια  και  στους  δύο δείκτες  ενώ οι  περισσότερες  εταιρίες  δεν  έχουν διαφορά 

μεγαλύτερη από τρεις θέσεις στους δύο δείκτες αυτούς. 

Κατάταξη χρηματιστηριακής τιμής προς λογιστική αξία μετοχής. 

Οι πιο «ακριβές» μετοχές με βάση την κατάταξη αυτή είναι οι  microland ,  pc systems, 

alpha grissin, plaisio, και multirama. Πρέπει να τονιστεί ότι οι τιμές του δείκτη αυτού δεν 

αποτελούν  αξιόπιστη  επενδυτική  πρόταση  όταν  η  τιμή  μιας  μετοχής  βρίσκεται 

χαμηλότερα από την λογιστική της αξία. Ο δείκτης αυτός (όπως και όλοι οι δείκτες έως 

ένα σημείο) πρέπει να χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με άλλους δείκτες και δεδομένα 

ώστε να ληφθούν  ασφαλή συμπεράσματα. Σίγουρα για κάποιες εταιρίες η υψηλή ζήτηση 

που  οδηγεί  την  τιμή  της  μετοχής  υψηλότερα  από  την  λογιστική  της  αξία  είναι 
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δικαιολογημένη  με  βάση  τα  αποτελέσματα  τους  (πχ  πλαίσιο)  ενώ  για  άλλες  δεν 

δικαιολογείται από τα αποτελέσματα (πχ multitama).
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Περίληψη Εργασίας

Το παρόν σύγγραμμα αποτελεί την πτυχιακή εργασία του Κατσάρου Αλέξανδρου για 

το Διατμηματικό Πρόγραμμα Μεταπτυχιακών Σπουδών στην Διοίκηση Επιχειρήσεων 

του Πανεπιστημίου Μακεδονίας (Θεσσαλονίκη). Αντικείμενο της εργασίας αποτελεί 

η αξιολόγηση των μετοχών 16 εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιριών με 

σκοπό να εξακριβωθεί αν οι τιμές τους βρίσκονται σε υποτιμημένο, υπερτιμημένο η 

ισορροπημένο επίπεδο.  

Η  αξιολόγηση  αυτή  γίνεται  χρησιμοποιώντας  την  μέθοδο  της  Θεμελιώδους 

Ανάλυσης. Στο Κεφάλαιο 1 αναλύεται η αγορά πληροφορικής και η εθνική οικονομία 

της Ελλάδος. Στο Κεφάλαιο 2 εξετάζεται και εξηγείται η πορεία του Χρηματιστηρίου 

Αθηνών  όσον  αφορά  την  τελευταία  10ετία,  μέσω  του  Γενικού  Δείκτη.  Στο  3ο 

κεφάλαιο αξιολογούνται οι  εταιρίες χρησιμοποιώντας τις δημοσιευμένες λογιστικές 

καταστάσεις τους.  Ακολούθως γίνεται σύγκριση της πορείας της μετοχής και της 

κερδοφορίας  της  εκάστοτε  εταιρίας  για  τα  τελευταία  πέντε  έτη.  Τέλος 

χρησιμοποιώντας συγκεκριμένα κριτήρια εξάγονται  συμπεράσματα σχετικά με την 

τιμή της κάθε μετοχής. 

Στην ανάλυση της εθνικής οικονομίας χρησιμοποιούνται στοιχεία της  Eurostat και 

της  Εθνικής  Στατιστικής  Υπηρεσίας.  Για  την  ανάλυση της  αγοράς  πληροφορικής 

χρησιμοποιείται ως πηγή μια μελέτη του κλάδου πληροφορικής της εταιρίας I.C.A.P. 

Οι εισαγωγές που τιτλοφορούνται «Profile Εταιρίας» είναι τα στοιχεία που γράφουν 

οι  εταιρίες  στην  ιστοσελίδα  τους  αυτούσια.  Οι  ισολογισμοί  των  εταιριών  έχουν 

εξαχθεί από την ιστοσελίδα της Ναυτεμπορικής ενώ οι τιμές των μετοχών και του 

Γενικού δείκτη έχουν εξαχθεί από την ιστοσελίδα www.omnifinance.gr. Τα κεφάλαια 

που αναφέρονται στην αξιολόγηση των εταιριών, την θεμελιώδη ανάλυση, την πορεία 

της  εθνικής  οικονομίας  και  την  πορεία  του  χρηματιστηρίου  έχουν  γραφεί  εξ 

ολοκλήρου από τον εκπονητή της πτυχιακής εργασίας. 

http://www.omnifinance.gr/
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