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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 Η ανάπτυξη και βιωσιμότητα των επιχειρήσεων κρίνεται ιδιαίτερα 
σημαντική τόσο για τους επιχειρηματίες, όσο και για τα οικονομικά μεγέθη 
μιας χώρας. Η ανάπτυξη των  επιχειρήσεων καθώς και η αύξηση  των 
επενδύσεων επιδρά θετικά στο εισόδημα, δημιουργεί νέες θέσεις εργασίας και 
συμβάλλει στην περαιτέρω οικονομική ανάπτυξη της εκάστοτε χώρας. Για το 
σκοπό αυτό η σωστή εσωτερική οργάνωση και λειτουργία , ο έλεγχος και ο 
κατάλληλος σχεδιασμός των επιχειρήσεων, οδηγεί στην επιτυχία και την 
αποδοτική λειτουργία τους. Κρίνεται λοιπόν πλέον απαραίτητο στοιχείο μιας 
επιχείρησης, ο σωστός σχεδιασμός των δραστηριοτήτων της  και οι όσο το 
δυνατόν ακριβέστερες  προβλέψεις για τα μελλοντικά οικονομικά στοιχεία της 
επιχείρησης, ώστε να είναι ικανή να αντιμετωπίσει τα προβλήματα που συνεχώς 
ανακύπτουν και να μεγιστοποιεί όλα και περισσότερο της αξία της, ώστε να 
ωφεληθούν όπως προαναφέρθηκε τόσο τα μέλη της όσο και το οικονομικό 
κύκλωμα στο σύνολό του.  

 
Η παρούσα εργασία  αναφέρεται στις προϋπολογιστικές 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων, και περιλαμβάνει τόσο 
θεωρητική ανάλυση των καταστάσεων αυτών,  όσο και μια εμπειρική 
προσέγγιση του θέματος ( case study της εταιρίας FHL H.ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ 
ΜΑΡΜΑΡΑ- ΓΡΑΝΙΤΕΣ ΑΒΕΕ). Καταρχήν, ο λόγος για τον οποίο επέλεξα το 
θέμα αυτό είναι γιατί θεωρώ προσωπικά ότι το θέμα παρουσιάζει ιδιαίτερο, τόσο 
ακαδημαϊκό όσο και πρακτικό ενδιαφέρον.   Η χρηματοοικονομική λειτουργία 
της επιχείρησης αποτελεί τη σημαντικότερη δραστηριότητά της και κατ’ 
επέκταση είναι η βάση για τη μελλοντική βιωσιμότητά  και ανάπτυξή της. Η 
σωστή διοίκηση και εκμετάλλευση των χρηματοοικονομικών στοιχείων μιας 
επιχείρησης λοιπόν, κρίνεται ως το πλέον απαραίτητο προσόν για έναν 
χρηματοοικονομικό  μάνατζερ και η σωστή επιλογή του προσώπου αυτού είναι 
κρίσιμη απόφαση που πρέπει με προσοχή να λάβουν τα διευθυντικά στελέχη. 

 
 Στόχος της παρούσας εργασίας είναι η παρουσίαση των 

προϋπολογιστικών οικονομικών καταστάσεων τόσο στη θεωρία όσο και στην 
πράξη με το παράδειγμα μιας εισηγμένης ελληνικής εταιρίας. Η μελέτη 
χωρίζεται σε δύο μέρη. Το πρώτο είναι η θεωρητική προσέγγιση και το δεύτερο 
η πρακτική εφαρμογή του πρώτου μέρους. Το θεωρητικό μέρος αποτελείται 
από τρία κεφάλαια. Στο κεφάλαιο 1 γίνεται εισαγωγή στους γενικούς όρους της 
στρατηγικής και του σχεδιασμού, στο κεφάλαιο 2 επιχειρείται η όσο το δυνατόν 
πληρέστερη ανάλυση του business plan,  και στο τρίτο κεφάλαιο 
παρουσιάζονται οι προϋπολογιστικές οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης. 
Στο δεύτερο μέρος, αρχικά επιχειρείται η παρουσίαση του κλάδου του 
μαρμάρου στην Ελλάδα και το εξωτερικό, η παρουσίαση της εταιρίας FHL H. 
Κυριακίδης μάρμαρα- γρανίτες ΑΕΒΕ και στη συνέχεια πραγματοποιείται 
προϋπολογισμός για τα έτη 2004-2006  σύμφωνα με τα στοιχεία της τελευταίας 
τριετίας 2001-2003. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.  Σχεδιασμός των επιχειρήσεων  
 
 
1.1 Γενικά για το σχεδιασμό 

 
 
Διεθνώς δεν υπάρχει ένας  συγκεκριμένος  και κοινά αποδεκτός ορισμός 

για το σχεδιασμό. Παρόλα αυτά οι περισσότεροι συγγραφείς θα συμφωνούσαν 
ότι σχεδιασμός « περιλαμβάνει προσπάθειες για επικερδή μελλοντικά λήψη 
αποφάσεων» ( Hogarth and Makridakis, 1981). Θα μπορούσε να θεωρηθεί 
επίσης ως ένα σύνολο τυπικών διαδικασιών, οι οποίες λαμβάνοντας υπόψη τις 
ευκαιρίες και απειλές για την επιχείρηση, επιλέγουν τις ιδανικές ευκαιρίες και 
συμμετέχουν στην εκμετάλλευσή  τους για το καλύτερο  δυνατό αποτέλεσμα. Σε 
γενικές γραμμές πλάνο θα μπορούσε να χαρακτηριστεί μια κατάσταση 
δραστηριοτήτων μελλοντικών, το αποτέλεσμα των οποίων εξαρτάται άμεσα από 
τη δυναμική του περιβάλλοντος στο οποίο θα εφαρμοστούν.  
 

Ο σχεδιασμός αρκετές φορές συνδυάζεται με τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων. Εδώ θα πρέπει να τονιστεί η διαφορά ότι ο σχεδιασμός μέχρι να 
υλοποιηθεί δεν αποτελεί απόφαση, αλλά εναλλακτικό σενάριο. Μόνο όταν 
εφαρμοστεί το πλάνο μπορούμε να αναφερόμαστε σε λήψη αποφάσεων. Η 
λήψη αποφάσεων κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας, αφορά στην επιλογή της 
πιο κατάλληλης δραστηριότητας που θεωρητικά περιέχει την πιθανότητα 
επιτυχίας για την επιχείρηση. Τα διάφορα μοντέλα σχεδιασμού, όπως για 
παράδειγμα το business plan, ακολουθούνται από προβλέψεις, οι οποίες δεν 
εξαλείφουν βέβαια τις συνθήκες αβεβαιότητας, συνιστούν προσπάθειες όμως να 
την προσδιορίσουν σε πιθανούς όρους. Οι προβλέψεις των επιχειρήσεων σε 
γενικές γραμμές, είναι μέσο αξιολόγησης πιθανών μελλοντικών καταστάσεων, 
αλλά δεν μπορούν να παρέχουν σαφή μελλοντική εικόνα γεγονός που εξαρτάται 
και από το εύρος του χρονικού ορίζοντα. 

 
Όλες οι επιχειρήσεις πραγματοποιούν σχεδιασμό είτε αυτός γίνεται 

επίσημα είτε σε πιο πρόχειρη μορφή. Το πλάνο κάθε επιχείρησης 
αντικατοπτρίζει τις προσδοκίες των μάνατζερ σχετικά με τη μελλοντική θέση της 
ή μπορεί αυτό να είναι ιδιαίτερα δυναμικό και λεπτομερές. Εμπειρικές μελέτες 
πάντως έχουν αποδείξει ότι ο επίσημος σχεδιασμός δεν είναι τόσο εκτενής, και 
αυτό συμβαίνει κυρίως λόγω της ύπαρξης αβεβαιότητας. 

 
Όσον αφορά τις κατηγοριοποιήσεις του σχεδιασμού, βιβλιογραφικά 

υπάρχουν αρκετές κατηγορίες βασιζόμενες σε διαφορετικά κριτήρια, αυτό όμως 
που έχει επικρατήσει είναι ο διαχωρισμός του προγραμματισμού σε τακτικό και 
στρατηγικό. Ο στρατηγικός (ή επιχειρησιακός) σχεδιασμός αφορά στον 
προσδιορισμό των συνολικών στόχων της επιχείρησης, στη διαμόρφωση δηλαδή 
της πολιτικής της και έχει μακροχρόνιο ορίζοντα. Αντίθετα ο τακτικός (ή 
λειτουργικός) σχεδιασμός αφορά στην επιλογή των μέσων που θα 
πραγματοποιήσουν τα μακροχρόνια σχέδια και έχει μίκρο – μεσοπρόθεσμο 
ορίζοντα. Ο τακτικός σχεδιασμός περιλαμβάνει δραστηριότητες όπως 
παραγωγής, μάρκετινγκ, διανομής, χρηματοδότησης, και διαχείρισης 
ανθρωπίνων πόρων, οι οποίες δραστηριότητες πάντα σε έναν επίσημο 
σχεδιασμό θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη σε συνδυασμό με το συνολικό 
στρατηγικό πλαίσιο της επιχείρησης. Θα πρέπει στο σημείο αυτό να τονιστεί ότι 
οι περισσότερες δραστηριότητες από τη φύση τους υπάγονται και στον τακτικό 
και στο στρατηγικό σχεδιασμό. Για παράδειγμα η διαδικασία παραγωγής θα 
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πρέπει από τη μια να σχεδιαστεί ώστε να ικανοποιήσει την προβλεπόμενη 
ζήτηση( σε μακροχρόνιο ορίζοντα), από την άλλη όμως περιλαμβάνει αποφάσεις 
που αφορούν και βραχυχρόνιους στόχους( πχ η κάλυψη της τρέχουσας 
ζήτησης). Επίσης, ο σχεδιασμός της παραγωγής είναι βασικότατο συστατικό του 
ετήσιου πλάνου μάρκετινγκ, αλλά και έχει προφανείς μακροχρόνιες εφαρμογές 
όπως είναι ο σχεδιασμός και η ανάπτυξη νέων προϊόντων. Αντιστοίχως, ο 
προγραμματισμός διανομών εμπεριέχει πολλές λειτουργικές αποφάσεις όπως ο 
καθορισμός  των μέσων διανομής και των αντίστοιχων καναλιών, η απόφαση 
όμως του αν η επιχείρηση θα αποκτήσει ιδιόκτητα μέσα διανομής είναι 
αναμφισβήτητα στρατηγικής σημασίας. Με την ίδια λογική παρατηρείται ότι οι 
περισσότερες αποφάσεις αφορούν τόσο σε μακροπρόθεσμο όσο και σε 
βραχυπρόθεσμο σχεδιασμό, γεγονός που σημαίνει ότι ο διαχωρισμός σε  
κατηγορίες είναι θέμα καθαρά σχετικό και ευμετάβλητο.      

 
Η πραγματική διάρκεια του σχεδιασμού προσδιορίζεται τόσο από τη 

φύση της επιχείρησης όσο και από τη φύση της απόφασης, και σε μεγάλο 
βαθμό εξαρτώνται από τις συνθήκες αβεβαιότητας. Ακόμα και όλες οι συνθήκες 
να θεωρηθούν ότι παραμένουν σταθερές, μια μορφή αβεβαιότητας αναγκαστικά 
θα υπάρχει λόγω τεχνολογικής εξέλιξης και περιβαλλοντικών αλλαγών. 
Θεωρητικά λοιπόν, αλλαγές τέτοιου είδους είναι λιγότερο εμφανείς σε 
σχεδιασμό μικρού χρονικού ορίζοντα( Modigliani and Cohen, 1961) και η 
αβεβαιότητα μπορεί να μειωθεί «τεμαχίζοντας» μια μεγάλη χρονική περίοδο σε 
περισσότερες μικρότερες( Starr, 1971). Βιβλιογραφικά συναντώνται αρκετές 
θεωρίες για την αντιμετώπιση και μείωση των συνθηκών αβεβαιότητας, οι 
οποίες ξεφεύγουν από το αντικείμενο της παρούσας μελέτης. Το συμπέρασμα 
όμως που εύλογα προκύπτει είναι ότι παρόν και μέλλον είναι αλληλένδετα, και 
για το λόγο αυτό οι μελλοντικές αποφάσεις θα πρέπει να βασίζονται σε 
παρελθοντικά στοιχεία. Από κει και πέρα όμως, η οποιαδήποτε μορφή 
σχεδιασμού θα πρέπει να περιλαμβάνει πολλαπλά σενάρια πιθανής 
μελλοντικής ανάπτυξης ώστε να είναι όσο το δυνατόν περισσότερο σαφής, 
ακριβής και ρεαλιστικός.  

   
      
 

 
 
1.2. Στρατηγικός σχεδιασμός -Βραχυπρόθεσμοι προϋπολογισμοί 
 
 
1.2.1.Γενικά για τον βραχυπρόθεσμο σχεδιασμό  
 

Οι προϋπολογισμοί στην πράξη είναι η συστηματική παρουσίαση των 
πλάνων της επιχείρησης σε ποσοτικούς όρους. Ένας προϋπολογισμός μπορεί 
να είναι είτε στατικός είτε ευέλικτος. Ένας στατικός προϋπολογισμός μπορεί να 
είναι χρήσιμος στο σχεδιασμό, δεν επιτρέπει όμως να φανεί η επίδραση 
κόστους και εσόδων εναλλακτικής παραγωγής ή πωλήσεων. Αντίθετα, ένας 
ευέλικτος προϋπολογισμός δείχνει τις προθέσεις και προσδοκίες των μάνατζερ 
για ένα μεγάλο εύρος καταστάσεων, προσαρμόζοντας πάντα τα μεταβλητά ή 
ημιμεταβλητά κόστη σε διάφορα επίπεδα δραστηριοτήτων. Ο συνολικός 
προϋπολογισμός μιας επιχείρησης αποτελείται από τμήματα μικρότερων 
προϋπολογισμών ανά δραστηριότητα. Το σημαντικό στοιχείο εδώ είναι ότι δεν 
μπορούμε μεμονωμένα να εξετάσουμε τους επιμέρους αυτούς 
προϋπολογισμούς μια και συνθέτοντας τον ενιαίο προϋπολογισμό, όλοι αυτοί 
είναι αλληλένδετοι. Για παράδειγμα η πρόβλεψη των πωλήσεων καθορίζει το 
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ρυθμό της προβλεπόμενης παραγωγής και αυτός ο ρυθμός αφορά στον 
προϋπολογισμό των αποθεμάτων και στη συνέχεια στο σχεδιασμό της διανομής. 
 
 Θα πρέπει λοιπόν κανείς να ξεκινήσει από τον καθορισμό ενός ενιαίου 
συνολικού στόχου, όπως για παράδειγμα την επιθυμητή απόδοση του 
κεφαλαίου ή των περιουσιακών στοιχείων και στη συνέχεια βάση αυτού να 
καθορίσει το σχεδιασμό των επιμέρους δραστηριοτήτων της επιχείρηση. Στη 
συνέχεια, θα πρέπει να καθοριστεί το σύστημα ελέγχου του προϋπολογισμού, 
το οποίο να περιλαμβάνει σύγκριση μεταξύ του πραγματικού και 
προϋπολογιστικού αποτελέσματος, ώστε να φανεί τι έφταιξε και να 
αποφευχθούν με τον τρόπο αυτό μελλοντικά λάθη. Βέβαια, το κάθε είδος 
προϋπολογισμού θα αντιμετωπιστεί διαφορετικά ανάλογα με το χρονικό 
ορίζοντα για τρεις λόγους. Πρώτον, ο μακροχρόνιος σχεδιασμός απαιτεί 
πολλαπλές προβλέψεις σε σχέση με τον ετήσιο προγραμματισμό. Δεύτερον, 
είναι δύσκολος ο υπολογισμός του πληθωρισμού και λοιπών οικονομικών 
μεγεθών, π.χ. επιτόκια, για μεγάλο χρονικό ορίζοντα. Τρίτον, υπάρχουν 
διαφορετικοί προσανατολισμοί ανάλογα με τη χρήση των διαφόρων πηγών, είτε 
αυτές είναι υλικές είτε άυλες. Και αυτό γιατί ο βραχυχρόνιος προγραμματισμός 
βασίζεται στην εκμετάλλευση των υπάρχουσων πηγών της επιχείρησης, ενώ ο 
μακροχρόνιος αφορά σε μελλοντικές πηγές που είναι αβέβαιες.   
 
 Τέλος, όσον αφορά τον καθορισμό των μεταβλητών που θα πρέπει να 
λαμβάνονται υπόψη στη σύνταξη ενός προϋπολογιστικού μοντέλου υπάρχουν 
δυο απόψεις. Η πρώτη άποψη αναφέρει ότι σε ένα τέτοιο μοντέλο θα πρέπει να 
αναφέρονται ξεκάθαρα οι αρχικοί στόχοι, αναγκάζοντας το μάνατζμεντ να  
καθορίζει τις πιθανές εναλλακτικές και τους περιορισμούς. Επειδή όμως 
κάποιοι περιορισμοί   σχετικοί με τεχνολογία, ζήτηση, διαθεσιμότητα πηγών 
κλπ είναι δύσκολο να προσδιοριστούν, η άποψη αυτή κατευθύνει τον 
προϋπολογισμό μέσα από οικονομικές μόνο αρχές. Αντίθετα, σύμφωνα με την 
άλλη άποψη, θα πρέπει να επιλέγονται πολύ προσεκτικά όλες οι μεταβλητές 
του μοντέλου και όχι μόνο οι καθαρά οικονομικά μετρήσιμες, μια και οι 
εξωγενείς μεταβλητές όπως οι προτιμήσεις των καταναλωτών ή οι διεθνείς τάσεις 
μπορούν να επηρεάσουν δραστικά το αποτέλεσμα αποκλίνοντας τελικά πολύ 
από τον προϋπολογισμό. 
 
 
1.2.2. Περιορισμοί και δυσκολίες στη διαδικασία σχεδιασμού. 
 
 Ο σχεδιασμός και οι προβλέψεις θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη με 
εγρήγορση και πολυπλοκότητα.(1) Κάποια μελλοντικά στοιχεία της πρόβλεψης 
είναι απαραίτητα σε όλο το στάδιο του σχεδιασμού παρόλο που οι προβλέψεις 
συνιστούν ένα γενικότερο υπολογισμό γεγονότων και βασίζονται περισσότερο σε 
παρελθοντικά δεδομένα. Έτσι, εάν δεν πραγματοποιηθεί κανένα είδος 
πρόβλεψης, τότε όλοι οι λήπτες αποφάσεων θα πρέπει να βασιστούν σε 
ορισμένες παραδοχές που θα κάνουν, οι οποίες βέβαια ίσως απέχουν αρκετά 
από την πραγματικότητα. Στις σύγχρονες επιχειρήσεις λοιπόν, όπου είναι 
εμφανής η πολυπλοκότητα της διαδικασίας λήψης αποφάσεων και η ανάγκη 
για μείωση της αβεβαιότητας, κρίνεται απαραίτητη η σύνταξη επίσημων 
προϋπολογισμών. 
 
 
(1) Robin Poston, Severin Grabski, “Financial impacts of enterprise resource 
planning implementation”, International Journal of accounting, Information system 
2(2001), p.271-294  
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Ο απαιτούμενος βαθμός ακρίβειας συνδέεται με το μέγεθος, τη φύση και 
την πολυπλοκότητα της επιχείρησης καθώς και με το εύρος του χρονικού 
ορίζοντα.  Για παράδειγμα ο σχεδιασμός της παραγωγής απαιτεί ακριβή 
πρόβλεψη των άμεσων πωλήσεων, σε μακροχρόνιο ορίζοντα όμως αυτό που 
είναι καθοριστικής σημασίας είναι οι τάσεις των καταναλωτών. Συμπεραίνουμε 
λοιπόν ότι ο βαθμός ακρίβειας της πρόβλεψης μειώνεται όσο αυξάνεται ο 
χρονικός ορίζοντας που μελετάται. Μέθοδοι για προβλέψεις υπάρχουν αρκετές, 
αλλά όσο καλές και αν είναι δεν μπορούν να είναι ιδιαίτερα ακριβείς όσον 
αφορά το απώτερο μέλλον. Για αυτό και όσοι επιχειρούν να πραγματοποιήσουν 
προβλέψεις αντιμετωπίζουν δυσκολίες που αφορούν και σε αρκετούς 
περιορισμούς πέρα από τη μελλοντική αβεβαιότητα. Καταρχήν, ο 
σημαντικότερος παράγοντας που περιορίζει την αποτελεσματικότητα των 
προβλέψεων είναι η αδυναμία κάποιων να προσδιορίσουν το εύρος των 
μελλοντικών συνθηκών αβεβαιότητας. Η αδυναμία αυτή οδηγεί σε λανθασμένες 
προβλέψεις σε βαθμό ώστε τα μεγέθη της εταιρίας να επηρεάζονται περισσότερο 
από παράγοντες που δεν ήταν προβλέψιμοι και δεν έχουν ληφθεί υπόψη. Μια 
μέθοδος αντιμετώπισης του παραπάνω σφάλματος είναι η επιλεκτική 
παρουσίαση των προβλέψεων με ποικίλα σενάρια, βάσει πιθανοτήτων. Επίσης, 
εκτός από την πρόβλεψη οικονομικών και τεχνολογικών παραγόντων, θα πρέπει 
να συνυπολογίζονται και κάποιοι κοινωνικοί και πολιτικοί παράγοντες. Αυτό 
βέβαια είναι ιδιαίτερα κρίσιμο στο μακροχρόνιο σχεδιασμό( που εξετάζεται στην 
επόμενη ενότητα), παρόλα αυτά θα πρέπει εν μέρει να τηρείται σε κάθε είδους 
σχεδιασμό, ώστε να βελτιώνεται η ακρίβειά του. 
 
 Στη συνέχεια, σημαντικοί περιορισμοί στη διαδικασία της πρόβλεψης 
ψυχολογικοί παράγοντες ή παράγοντες που έχουν να κάνουν με την κριτική 
ικανότητα στη λήψη αποφάσεων. Η διαδικασία λήψης απόφασης, ως γνωστόν 
ξεκινά με την απόκτηση τα πληροφορίας, την επεξεργασία της, την έκβαση 
αποτελέσματος και την επανατροφοδότηση. Αν σε ένα από τα παραπάνω 
στοιχεία της διαδικασίας γίνει ανθρώπινο λάθος, όπως για παράδειγμα 
υποτίμηση της αξίας μιας πληροφορίας, τότε το συνολικό αποτέλεσμα είναι 
λανθασμένο και η πρόβλεψη ανακριβής.  
 

Για την καταπολέμηση των περιορισμών αυτών έχουν προταθεί διάφοροι 
τρόποι, και ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η πρόταση των Hogarth and 
Makridakis(1981). Σύμφωνα με τους συγγραφείς λοιπόν, θα πρέπει καταρχήν 
να υπάρξουν ανθρώπινοι περιορισμοί, κυρίως όσον αφορά την αναπόφευκτη 
αβεβαιότητα των μελλοντικών συνθηκών. Επίσης, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη 
και λοιπές λειτουργίες του προγραμματισμού, όπως ο έλεγχος και  τα κίνητρα, 
ώστε να γίνουν πιο συγκεκριμένα τα οφέλη τους και να αντιμετωπιστούν με τη 
δέουσα σημασία κατά τη διάρκεια αλλά και μετά τον σχεδιασμό. Στη συνέχεια, 
προτάθηκε η χρήση όλο και πιο επιστημονικών μεθόδων στο σχεδιασμό, ώστε 
να υπάρχει μεγαλύτερη ακρίβεια για κάθε χρονικό ορίζοντα και η εφαρμογή 
της ανάλυσης κόστους- οφέλους των στόχων. Επιπλέον, θα πρέπει να 
διενεργείται ανάλυση ευαισθησίας σχετικά με τα εναλλακτικά σενάρια και 
σωστή αξιολόγηση των πληροφοριών.   

 
Σε γενικές γραμμές παρατηρούμε ότι η διαδικασία της πρόβλεψης και 

του σχεδιασμού εμπεριέχουν αρκετές δυσκολίες που σχετίζονται τόσο με τις 
συνθήκες αβεβαιότητας, όσο και με υποκειμενικούς και ανθρώπινους 
παράγοντες. Για αυτό και υπάρχουν προτεινόμενοι τρόποι που βοηθούν, αν όχι 
στην εξάλειψη, τουλάχιστον στον περιορισμό των σφαλμάτων στις προβλέψεις, 
ώστε η μελλοντική προβλεπόμενη εικόνα της επιχείρησης, να ανταποκρίνεται 
εν μέρει στην πραγματικότητα.                 
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1.2.3. Συνήθεις μέθοδοι βραχυχρόνιων προβλέψεων 

 
 
 Βιβλιογραφικά συναντώνται διάφορες κατηγοριοποιήσεις των μεθόδων 
πρόβλεψης. Αρχικά, συναντούμε τη θεωρία του Higgins(1976), σύμφωνα με τον 
οποίο οι μέθοδοι πρόβλεψης χωρίζονται σε υποκειμενικές, στατιστικές, 
οικονομετρικές και τεχνολογικές.  Ένας άλλος διαχωρισμός πραγματοποιείται 
από τους Makridakis and Wheelwright (1977), οι οποίοι προτείνουν τέσσερις 
κατηγορίες σχετίζοντας το είδος του μοντέλου  με το είδος των διαθέσιμων 
πληροφοριών. Οι ίδιοι χρησιμοποιούν αρκετά διαφορετικά κριτήρια 
αξιολόγησης των μεθόδων όπως πρόβλεψη του χρονικού ορίζοντα, κόστος, 
πολυπλοκότητα, απαιτήσεις δεδομένων και ακρίβεια. Τέλος, ο 
McLaughlin(1979), πρότεινε ένα σύστημα διενέργειας προβλέψεων σε τρία 
βήματα. Το πρώτο βήμα είναι η δημιουργία ενός αντικειμενικού ποσοτικού 
μοντέλου, στη συνέχεα το μοντέλο αυτό ελέγχεται σε σχέση με συστήματα τόσο 
ποσοτικά όσο και ποιοτικά και τέλος αυτό υποβάλλεται σε ποιοτική κριτική. 
 
 Συγκρίνοντας τις διάφορες κατηγοριοποιήσεις, βλέπουμε ότι ο 
καλύτερος και περισσότερο πρακτικός διαχωρισμός είναι αυτός που έγινε από 
τον Higgins. Οι υποκειμενικές μέθοδοι που αναφέρει είναι οι πιο κλασσικές 
που γίνονται με βάση προσωπική κρίση και περιλαμβάνουν όλους τους 
περιορισμούς και τις δυσκολίες που προαναφέρθηκαν. Όσον αφορά τις 
στατιστικές μεθόδους, αυτές αποτελούν τη σημαντικότερη κατηγορία μεθόδων 
που χρησιμοποιούνται για το βραχυπρόθεσμο προγραμματισμό. 
Περιλαμβάνουν γραμμικές μεθόδους χρήσης εξαρτημένων και ανεξάρτητων 
μεταβλητών για τον υπολογισμό κυρίων των μελλοντικών πωλήσεων. Επίσης οι 
στατιστικές μέθοδοι περιλαμβάνουν διαδικασίες εξομάλυνσης της 
καταλυτικότητας κάποιων παραγόντων  με τη χρήση κινητών μέσων όρων. Με 
τη διαδικασία της εξομάλυνσης προσαρμόζονται τα παρελθοντικά στατιστικά 
δεδομένα με το βαθμό του σφάλματος και προκύπτει περισσότερο ακριβές 
αποτέλεσμα. Επίσης , οι στατιστικές μέθοδοι περιλαμβάνουν μοντέλα 
χρονολογικών σειρών. Τέλος, όσον αφορά τα οικονομετρικά και τα τεχνολογικά 
μοντέλα, αυτά λόγω της πολυπλοκότητάς τους είναι καλύτερα εφαρμόσιμα σε 
μακροχρόνιο σχεδιασμό και για το λόγο αυτό θα συζητηθούν στη επόμενη 
ενότητα. 
 
 
1.2.4.Συμπεράσματα 
 
 Στο παρόν κεφάλαιο έγινε αναφορά στον βραχυχρόνιο σχεδιασμό των 
επιχειρήσεων, στα προβλήματα και τις δυσκολίες εφαρμογής του και στις 
βασικότερες μεθόδους προβλέψεων που χρησιμοποιούνται από τις 
επιχειρήσεις. Είναι σημαντικό να τονιστεί στο σημείο αυτό η αναγκαιότητα του 
προγραμματισμού σε κάθε επιχείρηση ανεξάρτητα από το μέγεθος και το 
χρονικό ορίζοντα , ώστε να υπάρχει συγκεκριμενοποίηση των στόχων και 
έλεγχος της αποτελεσματικότητας της επιχείρησης. Αναμφισβήτητα ο 
μακροχρόνιος σχεδιασμός είναι αυτός που ενδιαφέρει περισσότερο τις 
επιχειρήσεις, αφού είναι και πιο δύσκολος λόγω αυξημένης αβεβαιότητας. 
Παρόλα αυτά, η κάθε επιχείρηση θα πρέπει να είναι σε θέση να διενεργεί όσο 
το δυνατό καλύτερες προβλέψεις για κάθε χρονική κλίμακα, ώστε να γνωρίζει 
τη θέση της στον κλάδο, με τον καλύτερο τρόπο σε κάθε χρονική στιγμή. Στο 
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επόμενο κεφάλαιο ακολουθεί αντίστοιχη, αλλά εκτενέστερη ανάλυση του 
μακροχρόνιου σχεδιασμού. 
 
 
1.3. Μακροπρόθεσμος σχεδιασμός  

 
 

1.3.1 Γενικά για τον μακροπρόθεσμο σχεδιασμό  
 
 
 Ο μακροπρόθεσμος σχεδιασμός είναι απαραίτητος ως ένα βαθμό για 
όλες τις επιχειρήσεις, με σκοπό να διασφαλίσει τη μελλοντική τους ανάπτυξη 
και την επίτευξη των τιθέμενων στόχων. Η έλλειψη προγραμματισμού για το 
απώτερο μέλλον μπορεί να έχει ως αποτέλεσμα την αδυναμία αντιμετώπισης 
προβλημάτων και απειλών, καθώς και την αδυναμία εκμετάλλευσης ευκαιριών 
που μπορεί να ανακύψουν για την εταιρία. Στην πράξη βέβαια, οι επιχειρήσεις 
δεν πραγματοποιούν προβλέψεις για μεγαλύτερο διάστημα από αυτό που 
χρειάζεται. 
 
 Οι περισσότερες αποφάσεις των επιχειρήσεων απαιτούν μια 
μακροπρόθεσμη χρονικά προοπτική. Οι αποφάσεις αυτές, όντας στρατηγικές 
εκ φύσεως, αφορούν για παράδειγμα στην διεύρυνση των προϊόντων   της 
εταιρίας, ανάπτυξη ή συρρίκνωση των υπαρχόντων λειτουργιών, διαφοροποίηση 
σε νέα προϊόντα ή νέες αγορές και εξασφάλιση πόρων για το μέλλον. 
 
 Ο κατάλληλος χρονικός ορίζοντας για το σχεδιασμό εξαρτάται τόσο από 
τη χρονική στιγμή εμφάνισης των προβλημάτων και των ευκαιριών, όσο και 
από το χρόνο ανταπόκρισης στα προβλήματα αυτά και τις ευκαιρίες.(2) Το 
σίγουρο είναι ότι οι στρατηγικές αποφάσεις χρειάζονται περισσότερο χρόνο από 
τις λειτουργικές αποφάσεις που αφορούν σε πιο τετριμμένα ζητήματα. Η 
αποτελεσματικότητα της δράσης της επιχείρησης, εξαρτάται από αποφάσεις 
μακροπρόθεσμες ώστε να μπορεί να μεγιστοποιηθεί η συνεισφορά της 
επιλεγόμενης στρατηγικής στη λειτουργία του οργανισμού. Για το λόγο αυτό, ο 
χρονικός ορίζοντας επηρεάζεται από παράγοντες όπως η προσδοκώμενη της 
επιχείρησης και του εξοπλισμού,     η διάρκεια των υπαρχουσών πρώτων υλών, 
η διάρκεια ζωής των προϊόντων και ο χρόνος που απαιτείται για την ανάπτυξη 
νέων προϊόντων. 
 
 Επιπλέον, ο μακρύς χρονικός ορίζοντας είναι επιθυμητός, γιατί 
διευρύνει τη γκάμα των διαθέσιμων επιλογών. Για παράδειγμα, αν κάποιος 
στόχος πρέπει να επιτευχθεί σε σύντομο χρονικό διάστημα, ο περιορισμός 
αυτός μπορεί να στερήσει την επιχείρηση από τη λήψη των απαιτούμενων 
πληροφοριών για τον ανταγωνισμό, ή τη ζήτηση και τις τάσεις του κοινού. 
Αντίθετα, όταν υπάρχουν χρονικά περιθώρια μεγαλύτερα, τότε οι στρατηγικές 
ανάπτυξης νέων προϊόντων και αγορών λαμβάνουν υπόψη περισσότερους 
προσδιοριστικούς παράγοντες και έτσι μπορούν να είναι πιο αποτελεσματικές 
και ακριβείς για την επιχείρηση. 

 
 
 

(2) J. Scott Armstrong, “The value of formal planning for strategic decisions: review 
of empirical research”, strategic management journal, 3(1982) p. 197-211. 
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 Παρόλα τα παραπάνω, υπάρχει και η αντίθετη άποψη ότι ο σχεδιασμός 
θα πρέπει να περιορίζεται χρονικά λόγω της μελλοντικής αβεβαιότητας και  της 
ασυνέπειας των επιχειρήσεων για τα πλάνα αυτά. Για όσο πιο μεγάλο διάστημα 
γίνεται ο σχεδιασμός, τόσο η αβεβαιότητα αυξάνεται. Για αυτό οι επιχειρήσεις 
θα πρέπει να κάνουν πιο άμεσους προγραμματισμούς, ώστε και τα στοιχεία 
τους να είναι περισσότερο αξιόπιστα. Ένας επίσης βασικός λόγος είναι ότι ,κατά 
διαστήματα δύναται να αλλάξουν τα στελέχη του μάνατζμεντ σε μια επιχείρηση, 
και το καθένα από αυτά να προχωρήσει σε ριζικές αλλαγές που θα αναιρούν 
κάθε προηγούμενο σχεδιασμό.  
 Για τους παραπάνω λόγους λοιπόν παρατηρούμε ότι οι περισσότερες 
επιχειρήσεις πραγματοποιούν σχεδιασμό πενταετούς ορίζοντα. Φαίνεται ότι το 
διάστημα αυτό είναι αρκετά μεγάλο ώστε να παρέχει επαρκή προοπτική της 
επιχείρησης και ταυτόχρονα αρκετά μικρό ώστε να είναι ακριβείς οι 
προβλέψεις των μεγεθών του. 
 
  
 
1.3.2 Επίσημος ή τυπικός μακροχρόνιος σχεδιασμός 
 
 
 Η ανάγκη για περισσότερο ποιοτικές διαδικασίες στρατηγικών 
αποφάσεων οδήγησε στη δημιουργία τυποποιημένων μεθόδων και 
προσεγγίσεων για τη διευκόλυνση της λήψης αποφάσεων. Ο όρος 
επιχειρησιακός σχεδιασμός περιγράφει την τυπική διαδικασία με την οποία 
αντιμετωπίζονται τα στρατηγικά θέματα της επιχείρησης, με συστηματικό πλέον 
τρόπο. 
 
 Βιβλιογραφικά, προτείνονται αρκετές μεθοδολογίες σχετικά με τη 
διαδικασία  τυποποιημένου μακροχρόνιου σχεδιασμού.(3) Παρά τις διαφορές 
που μπορεί να υπάρχουν μεταξύ τους, προτείνονται κάποιες βασικές 
διαδικασίες σε όλες τις προτάσεις. Αυτές οι κοινές διαδικασίες 
προγραμματισμού είναι οι εξής: 
 
1) Οριοθέτηση και θέσπιση σαφών στόχων από την επιχείρηση. 
 

Η οριοθέτηση των  στόχων θεωρείται από τα σημαντικότερα στοιχεία του 
στρατηγικού σχεδιασμού. Οι στόχοι θα πρέπει να είναι γραπτοί και ξεκάθαροι. 
Αρχικά θα πρέπει η στοχοθεσία να ξεκινά με τους κυριότερους και γενικούς 
στόχους, και στη συνέχεια να προσδιορίζει επιμέρους και πιο συγκεκριμένους 
στόχους.   
 
2) Αξιολόγηση των τρεχουσών στρατηγικών και δυνατοτήτων της επιχείρησης 
 
 Οι υπεύθυνοι της επιχείρησης, πριν ασχοληθούν με το μελλοντικό 
σχεδιασμό θα πρέπει να γνωρίζουν και να κατανοούν πλήρως τις υπάρχουσες 
στρατηγικές και να γνωρίζουν λεπτομερώς τις δυνατότητες της επιχείρησης, 
βάσει των οποίων θα πραγματοποιηθεί ο σχεδιασμός. Αυτό το στοιχείο είναι 
σημαντικό προκειμένου  να γίνει ακριβής σχεδιασμός και ρεαλιστικός και να 
αποφευχθούν παράλογα σενάρια. 
 
(3) Jagadeesh Gokhale, Laurence J. Kotlikoff, Mark J. Warshawsky,“ Comparing the 
economic and conventional approaches to financial planning“, September 1999.   
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3) Αξιολόγηση του περιβάλλοντος της επιχείρησης, ώστε να διαφανούν οι 
ευκαιρίες και απειλές( SWOT ANALYSIS) 
 
 Η ανάλυση του εξωτερικού και εσωτερικού περιβάλλοντος της 
επιχείρησης είναι από τις σημαντικότερες μεθόδους του μάνατζμεντ. 
Προσδιορίζει τη θέση της στον ανταγωνισμό και προωθεί τη σωστή 
εκμετάλλευση των ευκαιριών και την αντιμετώπιση επικείμενων προβλημάτων, 
βάσει των δυνάμεων και αδυναμιών της επιχείρησης. 
  
4)  Ανάλυση των αποκλίσεων ανάμεσα στα τρέχοντα και τα προβλέψιμα μεγέθη. 
 
 Όσον αφορά την ανάλυση των αποκλίσεων υπάρχει ολόκληρη 
μεθοδολογία και τυπολογία που μετρά τις αποκλίσεις ανάμεσα στα 
προβλεπόμενα και πραγματικά μεγέθη της επιχείρησης. Αυτό είναι πολύ 
σημαντικό στοιχείο γιατί με τη σωστή εφαρμογή του μπορούν να προβλεφθούν 
και να αποφευχθούν μελλοντικά λάθη στο σχεδιασμό. 
  
5) Αναγνώριση και σχεδιασμός εναλλακτικών στρατηγικών για τη μείωση των 
παραπάνω αποκλίσεων. 
 
 Σύμφωνα με τα παραπάνω, μπορούν να προβλεφτούν πλέον περισσότερο 
ακριβή μελλοντικά στοιχεία για την επιχείρηση, μια και η εξέλιξη της 
στατιστικής είναι αξιόλογη και βοηθά στη μείωση των σφαλμάτων και των 
αποκλίσεων. 
 
6) Αξιολόγηση των στρατηγικών επιλογών και επιλογή κατάλληλων στρατηγικών 
προς εφαρμογή. 
 
 Μια σωστά οργανωμένη διαδικασία σχεδιασμού θα πρέπει να 
περιλαμβάνει, όπως προαναφέρθηκε, περισσότερες από μια στρατηγικές 
επιλογές, ώστε να γίνεται σωστή αξιολόγηση από τα στελέχη των στρατηγικών 
προς εφαρμογή. 
 

Βασικό πλεονέκτημα της ύπαρξης τυποποιημένων διαδικασιών 
σχεδιασμού είναι ότι αυτές διευκολύνουν τα βήματα που απαιτούνται για το 
σχεδιασμό της στρατηγικής  και την ομαλή ισορροπία ανάμεσά τους. Αν λοιπόν 
ένα σύστημα σχεδιασμού θεωρείται κάποιας αξίας , τότε θα πρέπει τα στάδια 
της διαδικασίας του να είναι ευκόλως κατανοητά από όλους τους 
εμπλεκόμενους και υπεύθυνους για την εφαρμογή του. 

   
 
  
1.3.3. Περιορισμοί στον τυποποιημένο στρατηγικό σχεδιασμό      
 
  
  Ένα βασικό ερώτημα που απασχολεί όλες τις επιχειρήσεις, είναι πόσος 
σχεδιασμός πρέπει να πραγματοποιηθεί. Προσδιοριστικός παράγοντας της 
απόφασης αυτής είναι το μέγεθος και η πολυπλοκότητα των δραστηριοτήτων 
της επιχείρησης.  Όσον αφορά μικρές επιχειρήσεις, με περιορισμένο αριθμό 
προϊόντων και δραστηριότητα σε σταθερές αγορές, είναι απαραίτητο ένα απλό 
και εξυπηρετικό μοντέλο σχεδιασμού. Αντίθετα, μεγάλες επιχειρήσεις που 
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δραστηριοποιούνται σε πολλές βιομηχανίες και σε πιο αβέβαιο περιβάλλον, 
χρειάζονται περισσότερο μελετημένο και σύνθετο προγραμματισμό, που να 
περιλαμβάνει εκτενή ανάλυση του ανταγωνιστικού περιβάλλοντος και των 
πιθανών νέων αγορών. 
 
  Τα προβλήματα όμως που μπορεί να προκαλέσει ο ιδιαίτερα εκτενής και 
μακροπρόθεσμος προγραμματισμός είναι αρκετά σημαντικά και όχι εύκολα 
αναγνωρίσιμα κάθε φορά. Καταρχήν, ένα πλάνο αρκετά λεπτομερές και 
περίπλοκο μπορεί να μειώσει την ετοιμότητα της επιχείρησης στο να αντιδρά 
και να αντιμετωπίζει προβλήματα και αλλαγές στο περιβάλλον της. Επίσης, όσο 
πιο μεγάλο γίνεται το διάστημα στο οποίο αναφέρεται ο σχεδιασμός, τόσο πιο 
πολύ αποκλίνει η προσοχή της επιχείρησης από την ανάγκη για ευελιξία. Από 
το να ασχολείται λοιπόν ο επιχειρηματίας με ιδιαίτερα μακρινές αποφάσεις, 
είναι προτιμότερο να προσπαθήσει να μειώσει την ανάγκη για μακροχρόνιο 
σχεδιασμό αυξάνοντας την τρέχουσα ανταπόκριση και ευελιξία στις αλλαγές του 
περιβάλλοντος. 
 
  Στη συνέχεια, έχει αποδειχτεί ότι οι επιχειρήσεις όπου τα μέλη δεν 
μοιράζονται κοινές αξίες, τεχνογνωσία και αρχές έχουν ανάγκη για μακρύτερο 
προγραμματισμό. Αυτό συμβαίνει γιατί η έλλειψη κοινών αξιών δημιουργεί 
χάσματα ανάμεσα στον προγραμματισμό και στις δραστηριότητες που τελικά 
πραγματοποιούνται. Λόγω   της  έλλειψης  σωστής επικοινωνίας και 
συνεννόησης ανάμεσα στα μέλη μιας επιχείρησης, δημιουργούνται 
παρεξηγήσεις στην μετάφραση των προβλεπόμενων διαδικασιών σε 
πραγματοποιούμενες  και δημιουργούνται τα χάσματα και οι αποκλίσεις που 
προαναφέρθηκαν. Οι αποκλίσεις αυτές μπορούν να θεωρηθούν αποτυχία του 
σχεδιασμού και δημιουργούν την ανάγκη στην πορεία για πιο αποδοτικά 
συστήματα ελέγχου ώστε να προσαρμόζονται τα πλάνα κάθε φορά στις 
υπάρχουσες αλλαγές και ανάγκες της επιχείρησης και να αντιπροσωπεύουν μια 
περισσότερο ρεαλιστική εικόνα. Τέτοιου είδους δραστηριότητες οδηγούν τελικά 
σε συντομότερο προγραμματισμό, γεγονός που μπορεί να προκαλέσει 
προβλήματα, αλλαγές και  την απογοήτευση του προσωπικού. Για το λόγο αυτό 
τελικά υπάρχει η ανάγκη της ομοιομορφίας αξιών και απόψεων μέσα στην 
εταιρία, ώστε να γίνεται με τρόπο σωστό η διαδικασία του προγραμματισμού. 
 
  Σε τέτοιες περιπτώσεις, είναι συνήθως προτιμότερο να μειωθεί ο έντονος 
προγραμματισμός και να εφαρμοστούν περισσότερο χαλαρές στρατηγικές. 
Αυτός ο τρόπος θα οδηγήσει σε μεγαλύτερη ευελιξία στις αποφάσεις της 
επιχείρησης και στη μείωση της απόκλισης του σχεδιασμού. 
 
  Ένα ακόμα πρόβλημα στο οποίο μπορεί να οδηγήσει ο έντονος και 
περίπλοκος σχεδιασμός, είναι να μετατρέψει σε ρουτίνα την όλη διοικητική 
διαδικασία. Από το σημείο αυτό και μετά, παύει να αποτελεί ένα εργαλείο για 
στρατηγική ανάπτυξη και γίνεται ένα δύσχρηστο εργαλείο με περιττές ποσοτικές 
αναλύσεις που όχι μόνο δεν μπορεί να προσφέρει στην επιχείρηση, αλλά και 
δημιουργεί εμπόδια στην ανάπτυξή της. Θα πρέπει λοιπόν να περιλαμβάνει 
εξίσου και ποιοτικές παραμέτρους, οι οποίες θα έχουν συλλεχθεί και αναλυθεί 
με πολλή προσοχή από τα αρμόδια στελέχη και θα καλύπτουν όσο γίνεται 
περισσότερο τις ανάγκες και την ιδιοσυγκρασία της επιχείρησης. 
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1.3.4 Πληροφόρηση για το σχεδιασμό της στρατηγικής    
 
  Μια συστηματική προσέγγιση για τον στρατηγικό προγραμματισμό 
απαιτεί αξιολόγηση των δυνατοτήτων της επιχείρησης και του σχετικού 
επιχειρησιακού περιβάλλοντος. Πολλοί από τους όρους της επιχείρησης είναι 
δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν, όμως η αξιολόγηση της χρησιμότητάς τους είναι 
εφικτή. Για την εφαρμογή οποιασδήποτε στρατηγικής, θα πρέπει να 
προσδιοριστούν οι πόροι της επιχείρησης, ο βαθμός  στον οποίο αυτοί 
τηρούνται και κατά πόσο θα υπάρχει μελλοντική διαθεσιμότητα πόρων. Οι 
επιλεγόμενες στρατηγικές λοιπόν θα πρέπει να περιορίζονται ανάλογα με τη 
διαθεσιμότητα των πόρων. 
 
  Όσον αφορά το περιβάλλον της επιχείρησης, αυτό θα πρέπει να 
προσδιορίζεται ανάλογα με τις υπάρχουσες δραστηριότητες. Για το λόγο αυτό 
υπάρχουν χαρακτηρισμοί όπως σταθερό, περίπλοκο, εχθρικό ή περιβάλλον 
διαφοροποίησης. Οι παράγοντες που σε γενικές γραμμές προσδιορίζουν το 
περιβάλλον είναι οικονομικοί, κοινωνικοί, πολιτικοί, τεχνολογικοί, παράγοντες 
αγοράς και ανταγωνισμού. 
 
  Η αξιολόγηση των πόρων σε σχέση με το περιβάλλον της επιχείρησης, 
περιλαμβάνει μελλοντικές προβλέψεις. Ο συνδυασμός πόρων και 
περιβάλλοντος θα πρέπει να προβλεφθεί μελλοντικά ώστε να οδηγήσει σε 
επιτυχία την επιχείρηση. Το δύσκολο σημείο στο στάδιο αυτό είναι η 
αβεβαιότητα του μέλλοντος. Όσο σταθερό και να θεωρείται το περιβάλλον, 
υπάρχουν συνεχώς αστάθμητοι παράγοντες που επηρεάζουν τις αγορές και τις 
τάσεις, οι οποίοι βέβαια σε πολύ μικρό βαθμό μπορούν να   υπολογιστούν. Τα 
εργαλεία που έχουν στην κατοχή τους τα στελέχη των επιχειρήσεων είναι 
ιδιαίτερα σημαντικά. Η τεχνολογική εξέλιξη έχει ως αποτέλεσμα τη χρήση 
στατιστικών μεθόδων υψηλής ακρίβειας και μειωμένου σφάλματος,  που 
οδηγούν σε ασφαλέστερες προβλέψεις από ότι στο παρελθόν. Επίσης, 
υπάρχουν σημαντικά οικονομετρικά μοντέλα, τα οποία έχουν τη δυνατότητα 
εξομάλυνσης της αβεβαιότητας του περιβάλλοντος και προσαρμογής της 
επιχείρησης στις αλλαγές.  
 
  Από την άλλη βέβαια υπάρχουν προβλήματα όσον αφορά μελλοντικές 
προβλέψεις. Το κυριότερο είναι το στοιχείο υποκειμενικότητας που επικρατεί 
στην πλειοψηφία των προβλέψεων, με αποτέλεσμα αυτές να είναι είτε 
υπεραισιόδοξες είτε υπερβολικά συντηρητικές. Καταλήγουμε λοιπόν στ 
συμπέρασμα ότι οι επιχειρήσεις που επιθυμούν να κάνουν χρήση τέτοιων 
προβλέψεων, θα πρέπει να γνωρίζουν τους ψυχολογικούς και οργανωτικούς 
παράγοντες που μπορεί να προκαλέσουν προβλήματα στη χρήση 
αποτελεσμάτων συστηματικής μελλοντικής έρευνας. 
 
  Στη συνέχεια, όσον αφορά την απαιτούμενη πληροφόρηση των 
επιχειρήσεων για το σχηματισμό στρατηγικού σχεδιασμού, δεν πρέπει να 
αμελούμε τη γνωστή, ήδη αναφερθείσα, SWOT ANALYSIS. Η αναγνώριση των 
δυνάμεων και αδυναμιών, καθώς και των ευκαιριών και απειλών της 
επιχείρησης, απαιτούν βαθιά γνώση του εξωτερικού και εσωτερικού 
περιβάλλοντος της επιχείρησης. Σε αρκετές περιπτώσεις οι δυνάμεις, οι 
αδυναμίες, οι ευκαιρίες και οι απειλές είναι εμφανείς με μια πρώτη εξέταση. 
Επειδή όμως τα πράγματα σε μια αγορά και σε κάθε οικονομία είναι σε μεγάλο 
βαθμό ρευστά, αυτό που στο παρελθόν αποτελούσε δύναμη τώρα αποτελεί 
αδυναμία και αντίστροφα. Ένας τρόπος για να αποφευχθεί η περίπτωση λάθους 
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στο διαχωρισμό των παραπάνω είναι η καταγραφή των πόρων και δυνάμεων της 
επιχείρησης σε σχέση με τις αντίστοιχες του ανταγωνισμού, και το ίδιο να γίνει 
και σε σχέση με τις ευκαιρίες και τις απειλές. Η καταγραφή αυτή θα πρέπει να 
γίνεται ανά τακτά διαστήματα και να ενημερώνεται κατά την ύπαρξη αλλαγών. 
Με τον τρόπο αυτό θα υπάρχουν συγκριτικά στοιχεία ανάμεσα σε επιχειρήσεις 
του ίδιου κλάδου τα οποία θα είναι καθοριστικά όσον αφορά τη δομή του 
εξωτερικού και εσωτερικού περιβάλλοντος. Σκοπός είναι να αποφεύγεται η 
σύγχυση και η παρερμήνευση παραγόντων, έτσι ώστε να παίρνονται σωστές 
αποφάσεις στη σωστή χρονική περίοδο. 
 
  Τέλος, είναι απαραίτητο να λαμβάνονται υπόψη παράγοντες 
συμπεριφοράς όσον αφορά τη διεργασία της πληροφόρησης. Όπως ήδη 
αναφέρθηκε, οι απόψεις για το περιβάλλον και τις δραστηριότητες του 
οργανισμού είναι καθαρά υποκειμενικές και μη ολοκληρωμένες. Αυτό έχει σαν 
αποτέλεσμα την έλλειψη συντονισμού και τη λάθος μετάφραση κάποιων 
μεγεθών από τα αρμόδια στελέχη. Η στρατηγική λοιπόν θα πρέπει να 
συντάσσεται από ομάδες στελεχών, κάθε μια από τις οποίες θα πρέπει να είναι 
επιλεγμένη έτσι ώστε να φιλτράρει τα δεδομένα και να τα επεξεργάζεται με όσο 
το δυνατόν πιο αντικειμενικό τρόπο. Χρειάζεται να ξεκινούν όλοι από τις ίδιες 
παραδοχές και προϋποθέσεις, να συλλέγουν με πολλή προσοχή τις 
πληροφορίες για το περιβάλλον και στη συνέχεια να συλλέγονται οι απόψεις 
όλων των ομάδων και να διαπραγματεύονται συλλογικά. Με τον τρόπο αυτό 
μειώνεται η υποκειμενικότητα των στελεχών, επιλέγεται μια στρατηγική που 
συνδυάζει διάφορες και διαφορετικές απόψεις, πάντα σύμφωνη βέβαια με τις 
αρχές της επιχείρησης και τις βασικές παραδοχές της, και κατά συνέπεια 
οδηγούμαστε σε περισσότερο ακριβή σχεδιασμό και σωστά δομημένη 
στρατηγική, κάτι που αποτελεί βάση για την σωστή πορεία της επιχείρησης 
μελλοντικά. 
 
 
1.3.5 Συμπεράσματα             
 
  Τα συμπεράσματα που μπορούμε να εξάγουμε από την ανάλυση του 
στρατηγικού σχεδιασμού των επιχειρήσεων σε μακροπρόθεσμο επίπεδο είναι 
προφανή. Καταρχήν ο μακροχρόνιος σχεδιασμός είναι ο σημαντικότερος 
σχεδιασμός όσον αφορά κυρίως μεγάλες επιχειρήσεις, δημιουργεί όμως και 
προβλήματα που μπορεί από χρήσιμο εργαλείο να τον καταστήσουν περιττό και 
αναποτελεσματικό. Θα πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη έμφαση στη δομή του και 
στο χτίσιμο ουσιαστικά της στρατηγικής, από υπεύθυνα στελέχη που να 
διαθέτουν  τόσο τεχνικές γνώσεις, όσο και γνώσεις της ίδιας της επιχείρησης και 
του περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιείται. Ο συνδυασμός των απόψεων 
έχει αποδειχτεί ιδιαίτερα βοηθητικός στο σχηματισμό της στρατηγικής και στη 
μείωση της υποκειμενικότητας, καθώς και η λήψη και σωστή επεξεργασία της 
απαιτούμενης πληροφόρησης    από τα αρμόδια στελέχη. Με τη χρήση λοιπόν 
τυποποιημένων διαδικασιών, μπορεί η επιχείρηση να προβεί σε σωστό 
μακροπρόθεσμο σχεδιασμό, ώστε να είναι σε θέση να γνωρίζει τη μελλοντική 
της εικόνα και θέση στον κλάδο και να προγραμματίζει ανάλογα τις 
δραστηριότητές της. 
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1.4 Χρηματοοικονομικός σχεδιασμός των επιχειρήσεων 
 
   
1.4.1 Γενικά για τον χρηματοοικονομικό σχεδιασμό 
  
 Ο όρος χρηματοοικονομική διοίκηση αναφέρεται καταρχήν στη χρήση 
των  οικονομικών καταστάσεων που αντικατοπτρίζουν την οικονομική 
κατάσταση της εταιρίας, με τέτοιον τρόπο ώστε να αναγνωρίζονται οι δυνάμεις 
και οι αδυναμίες της.(4) Δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να σχεδιάζουν, 
χρησιμοποιώντας προϋπολογισμούς, τις μελλοντικές ενέργειές τους σχετικά με 
τα κεφάλαια, τα περιουσιακά στοιχεία, και τις απαιτήσεις σε προσωπικό, ώστε 
να μεγιστοποιείται η καθαρή αξία για τους μετόχους. Σε γενικές γραμμές, ο 
χρηματοοικονομικός σχεδιασμός προσδιορίζει πώς και με ποιον τρόπο η 
επιχείρηση θα προσελκύσει τα απαραίτητα κεφάλαια ώστε να εδραιωθεί και να 
αναπτυχθεί. Επίσης προσδιορίζει τις μελλοντικές ποσότητες αποθεμάτων και 
προϊόντων που θα μπορέσει να διοχετεύσει στην αγορά η επιχείρηση, τους  
φυσικούς και ανθρώπινους πόρους που θα χρειαστεί καθώς και τις μελλοντικές 
ανάγκες της σε κεφάλαια . Αποτελεί δηλαδή τον βασικό προσδιοριστικό 
παράγοντα που μπορεί να συμβάλει στην μελλοντική κερδοφορία της 
επιχείρησης. 
 

Τα κυριότερα εργαλεία του χρηματοοικονομικού σχεδιασμού είναι ο 
ισολογισμός και η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, οι χρηματοοικονομικοί 
δείκτες, η ανάλυση νεκρού σημείου, η προϋπολογιστική κατάσταση 
αποτελεσμάτων χρήσης, η κατάσταση χρηματοροών    και γενικότερα οι 
διάφορες μέθοδοι αποτίμησης και πρόβλεψης της μελλοντικής κερδοφορίας. Οι 
επιχειρηματίες που γνωρίζουν και χρησιμοποιούν σωστά τα παραπάνω εργαλεία 
έχουν αυξημένη πιθανότητα ελέγχου της ανάπτυξης της επιχείρησής τους και 
επιτυχίας. 

 
 

1.4.2 Χρηματοοικονομικός σχεδιασμός σε μικρές και μεγάλες επιχειρήσεις. 
 
 
Καταρχήν, θα πρέπει να γίνει κάποιος διαχωρισμός του όρου 

χρηματοοικονομική διοίκηση όσον αφορά μεγάλες και μικρομεσαίες 
επιχειρήσεις. Η χρηματοοικονομική διοίκηση, όπως αυτή ακαδημαϊκά 
μελετάται, αφορά κυρίως στις μεγάλες επιχειρήσεις όπου και τα οικονομικά 
μεγέθη είναι σαφώς μεγαλύτερα, αλλά και περισσότερο ενδιαφέρον 
παρουσιάζουν από τις μικρές επιχειρήσεις.  Η χρηματοοικονομική διοίκηση σε 
μια μικρή επιχείρηση χαρακτηρίζεται κυρίως από την ανάγκη των 
επιχειρηματιών να αντιμετωπίσουν έναν αριθμό προβλημάτων διαφορετικών 
από αυτά των μεγάλων επιχειρήσεων. Και αυτό συμβαίνει κυρίως γιατί οι 
μεγάλες επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να δημοσιεύουν οικονομικά στοιχεία 
μετοχών ή ομολόγων ώστε να αντλούν κεφάλαια, ενώ οι μικρές επιχειρήσεις 
συνήθως βασίζονται σε τραπεζικό δανεισμό. Και κατ΄ επέκταση ένας και μόνο  
επιχειρηματίας αντιμετωπίζει μεγαλύτερες δυσκολίες και εμπόδια για 
χρηματοδότηση, απ’ ότι κάποιο μέλος μεγάλης ανώνυμης εταιρίας βρισκόμενος 
αντιμέτωπος με μια τράπεζα. 

 
(4) Λαζαρίδης Τ. Ιωάννης- Παπαδόπουλος Λ. Δημήτριος, (2002), « Χρηματοοικονομική 
Διοίκηση, Τεύχος Β’. 
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Από την άλλη όμως, πολλά χρηματοοικονομικά προβλήματα μικρών 
επιχειρήσεων, μοιάζουν αρκετά με αυτά των μεγάλων, όπως για παράδειγμα η 
επενδυτική απόφαση για την αγορά ή μη μηχανολογικού εξοπλισμού, είναι η 
ίδια είτε η επιχείρηση είναι μεγάλη είτε είναι μικρότερου μεγέθους. Αφού η 
απόφαση είναι θετική, οι διαθέσιμες εναλλακτικές λύσεις είναι διαφορετικές 
ανάλογα με το μέγεθος της επιχείρησης, αλλά η διαδικασία ης απόφασης θα 
είναι κατά βάση η ίδια. Επίσης, σημαντικό θέμα για τον ιδιοκτήτη μιας μικρής 
επιχείρησης είναι η σωστή διαχείριση του κεφαλαίου κίνησης, δηλαδή η 
διαφορά ανάμεσα  στα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία της και στις  
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Έλλειψη ελέγχου σε αυτό το τόσο κρίσιμο 
θέμα για την επιχείρηση μπορεί να οδηγήσει σε αποτυχία τόσο μικρές όσο και 
μεγαλύτερες εταιρίες. Για τον παραπάνω λόγο ο επιχειρηματίας θα πρέπει να 
είναι συνεχώς ενήμερος για τις αλλαγές στους λογαριασμούς του κεφαλαίου 
κίνησης όπως τα μετρητά και ισοδύναμα μετρητών , τους εισπρακτέους 
λογαριασμούς και τα αποθέματα καθώς και διάφορους λογαριασμούς 
πληρωτέους και φόρους  , που μπορεί να επηρεάσουν τη χρηματοοικονομική 
υγεία της επιχείρησης.  

 
Συμπερασματικά, μπορεί οι διαφορές ανάμεσα σε μεγάλες και μεσαίες 

επιχειρήσεις να είναι αρκετά σημαντικές , τα προβλήματα όμως, και η σωστή 
οργάνωση και διαχείριση της εταιρίας στη βάση τους είναι οι ίδιες και για το 
λόγο αυτό η χρηματοοικονομική διοίκηση και ο σχεδιασμός είναι απαραίτητα 
εργαλεία για την επιτυχία κάθε μορφής επιχείρησης.  

 
 
 

1.4.3 Μοντέλα χρηματοοικονομικού σχεδιασμού 
 
 
Όπως ήδη έχει αναφερθεί, ο στρατηγικός προγραμματισμός των 

επιχειρήσεων είναι ιδιαίτερα σημαντικός και μπορεί να γίνει αρκετά 
περίπλοκος, ανάλογα με το μέγεθος και τις εκάστοτε ανάγκες των επιχειρήσεων. 
Όσον αφορά τον προγραμματισμό των μεγάλων επιχειρήσεων, αυτός είναι 
συνήθως λεπτομερής και για το λόγο αυτό απαιτείται ηλεκτρονική υποστήριξη. 
Οι περισσότεροι οργανισμοί που χρησιμοποιούν υπολογιστές, κάνουν χρήση 
λογισμικών μοντέλων προσδιοριστικών, έτσι ώστε όλες οι χρηματοοικονομικές 
μεταβλητές να υπολογίζονται εύκολα  με την τοποθέτηση απλά των δεδομένων 
στο μοντέλο. Η ακρίβεια του αποτελέσματος εξαρτάται καθαρά από τη δομή του 
χρησιμοποιούμενου μοντέλου. Σε ένα απλό μοντέλο χρηματοοικονομικού 
σχεδιασμού θα πρέπει σίγουρα να περιλαμβάνονται προϋπολογιστικοί 
ισολογισμοί και κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Για πιο σύνθετο σχεδιασμό 
όμως χρειάζονται επιπλέον δεδομένα ώστε να γίνει πρόβλεψη επενδύσεων, 
κεφαλαίου, και συνεισφοράς στο κέρδος νέων και υπαρχόντων προϊόντων. 

 
Ένα σημαντικό πλεονέκτημα της χρήσης υπολογιστών στο σχεδιασμό 

είναι η δυνατότητα υπολογισμού των προβλέψεων με πολύ γρήγορο τρόπο. 
Αυτό βοηθά τον προγραμματισμό να είναι περισσότερο ευέλικτος και 
αποδοτικός από ότι θα ήταν με τη χρήση ενός χειροκίνητου συστήματος. 
Επίσης, οι υπολογισμοί γίνονται κάτω από διάφορες προϋποθέσεις και σενάρια 
ταυτόχρονα. Συνήθως δηλαδή συντάσσεται ένα πλάνο πρόβλεψης βασιζόμενο 
σε σταθερό, συντηρητικό και αισιόδοξο σενάριο, έτσι ώστε να καλύπτονται όλες 
οι πιθανές εκδοχές. Με τη χρήση λοιπόν ηλεκτρονικών υπολογιστών υπάρχει 
δυνατότητα επανυπολογισμού των διαφόρων μεταβλητών κάτω από όλα τα 
σενάρια με ταυτόχρονα τη διενέργεια ανάλυσης ευαισθησίας. Δυστυχώς, τα 
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αποτελέσματα της ανάλυσης ευαισθησίας είναι πάρα πολλά όσο αυξάνεται ο 
αριθμός των μεταβλητών που χρησιμοποιούνται. Για το λόγο αυτό θα πρέπει να 
γίνεται επιλεκτική χρήση των μεταβλητών και των αποτελεσμάτων, ώστε 
πραγματικά να έχει αποτέλεσμα και χρησιμότητα το όλο μοντέλο. Πρώτον, γιατί 
μπορεί να φανεί μια συνολική μελλοντική εικόνα της επιχείρησης, όπως αυτή 
επηρεάζεται από τις διάφορες αλλαγές στο περιβάλλον της. Δεύτερον, μπορεί 
εύκολα να αξιολογηθεί η σημασία των διαφόρων μεταβλητών που 
χρησιμοποιούνται στα μοντέλα προγραμματισμού και τρίτον, η ανάλυση 
ευαισθησίας μπορεί να δείξει το βαθμό στον οποίο τα πλάνα μπορούν να είναι 
ευέλικτα και να ελεγχθεί η ετοιμότητά τους στις συνθήκες αβεβαιότητας.  

 
 
 

 1.4.4 Διαδικασία κατασκευής ενός μοντέλου. 
 
 
  Το πρώτο πράμα που πρέπει να ληφθεί υπόψη κατά την κατασκευή ενός 
ηλεκτρονικού μοντέλου προγραμματισμού, είναι ο βαθμός της λεπτομέρειας 
που θα πρέπει να εμπεριέχει και να καταδεικνύει. Επικρατούν δυο απόψεις 
πάνω σε αυτό. Η μία έχει να κάνει με μοντέλα που αναφέρονται στο σύνολο του 
οργανισμού χωρίς να δίνουν ιδιαίτερη σημασία στις μεμονωμένες λεπτομέρειες, 
ενώ η δεύτερη θεωρία είναι ειδικότερη, μια και ασχολείται με αυτόνομα 
κομμάτια του ίδιου οργανισμού με πλήρη και λεπτομερή ανάλυση.(5)  
 
  Ένα αρκετά σύνθετο και λεπτομερές μοντέλο παρουσιάζει ορισμένες 
δυσκολίες. Καταρχήν χρειάζεται αρκετό καιρό για να κατασκευαστεί και να 
ελεγχθεί. Οι καθυστερήσεις αυτές όχι μόνο δεν αυξάνουν την αξία του αλλά και 
αφήνουν υπόνοιες για λάθη στο σχεδιασμό του και προβλήματα που αργότερα 
δε θα μπορούν να αντιμετωπιστούν και να γίνουν κατανοητά από το χρήστη του 
μοντέλου. Ένα δεύτερο πρόβλημα κατά την κατασκευή ενός σύνθετου μοντέλου 
είναι ότι χρειάζεται μεγάλο όγκο δεδομένων. Τα δεδομένα αυτά είναι δύσκολο 
να συγκεντρωθούν, αλλά και να διατηρηθούν. Τέλος, ένα τέτοιο μοντέλο είναι 
δύσκολο κάποιες φορές να δεχτεί μετατροπές κατά τη διάρκεια της χρήσης του, 
ώστε να προσαρμοστεί σε νέα δεδομένα και αλλαγές. Συνοπτικά, όλες οι 
παραπάνω δυσκολίες καθιστούν δύσκολο και περίπλοκο ένα τέτοιο μοντέλο 
προγραμματισμού, για αυτό και προτείνονται απλά μοντέλα που μπορούν να 
έχουν τη μέγιστη αποδοτικότητα σε έναν οργανισμό και να είναι εύχρηστα από 
τα αρμόδια στελέχη. 
 
  Η παραπάνω παραδοχή οδήγησε στην τάση για τη χρήση απλών και 
μικρότερων μοντέλων, τα οποία βασίζονται σε κάποια ιεραρχία ανάλογα με το 
κομμάτι της επιχείρηση που αναφέρονται και ελέγχονται και χρησιμοποιούνται 
σαν ενιαίο σύνολο. Τα πλεονεκτήματα της προσέγγισης αυτής σε σχέση με την 
αντίθετη άποψη είναι τα εξής: 
 
  -τα μοντέλα είναι περισσότερο ευνόητα και εύχρηστα για τους μάνατζερ 
  -υπάρχει συντομότερη αποπληρωμή χρόνου και κόπου 

 
 
 

(5) Robert Penn. ”A glimpse of the future- prospective financial statements”. Journal 
of accountancy. July 1999, p. 8-16   
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-οι μάνατζερ μπορούν να αποφασίσουν με μεγάλη ακρίβεια σχετικά με    
τις ανάγκες της αγοράς του , όταν έχουν στην κατοχή του απλοποιημένα 
μοντέλα. 

  -τα μεμονωμένα μοντέλα απαιτούν τη χρήση λιγότερων δεδομένων 
-τα μεμονωμένα μοντέλα πιο εύκολα μπορούν να προσαρμοστούν σε 
μεταβαλλόμενες συνθήκες, και τέλος 
-οι απαιτούμενες πληροφορίες και τα δεδομένα μπορούν εύκολα να 
ελεγχθούν πριν μεταφερθούν μέσα στο μοντέλο. 
 
Η κατασκευή και χρήση ηλεκτρονικών μοντέλων διευκολύνθηκε ακόμα 

περισσότερο από την πρόσφατη ανάπτυξη αρκετών έτοιμων πακέτων 
προγραμματισμού από μεγάλες εταιρίες προγραμματισμού. Αυτό είχε ως 
αποτέλεσμα την αντικατάσταση των ειδικών λειτουργικού σχεδιασμού από 
λογιστές που έχουν πια τη δυνατότητα της χρησιμοποίησης ενός μοντέλου. Η 
ευκολία της γρήγορης κατασκευής ενός μοντέλου με τη ελάχιστη χρήση 
μαθηματικών   και ηλεκτρονικών μεθόδων, έχει καταστήσει ικανούς τους 
λογιστές των εταιριών να γίνουν πιο ενεργητικοί στην κατασκευή μοντέλων 
προγραμματισμού, χωρίς απαραίτητα τη βοήθεια των ειδικών κατασκευαστών 
μοντέλων. Τα παραπάνω έχουν κάνει πιο εύκολη τη διαδικασία σχεδιασμού για 
κάθε επιχείρηση, η οποία με τη χρήση ενός απλοποιημένου πακέτου μπορεί να 
έχει άμεσα και ακριβή αποτελέσματα σχετικά με τη μελλοντική της πορεία 
δράσης, χωρίς να προσπαθεί ανεπιτυχώς να καταλάβει την πολυπλοκότητα 
δύσχρηστων, σύνθετων και αναποτελεσματικών μοντέλων.  

 
 
 

 
1.4.5 Ο ρόλος των χρηματοοικονομικών μοντέλων στη διαδικασία σχεδιασμού 

 
  
Ένα αποτέλεσμα της κατασκευής μοντέλου χρηματοοικονομικού 

σχεδιασμού είναι ότι δίνει στη διαδικασία σχεδιασμού ένα βαθμό πειθαρχίας 
που υπό άλλες συνθήκες μπορεί να μην υπήρχε. Σε κάθε ηλεκτρονικό μοντέλο, 
οι προϋποθέσεις και τα δεδομένα απαιτούν εξειδίκευση και για την κατασκευή 
του, τα διοικητικά στελέχη θα πρέπει να ορίσουν τις πολιτικές και τις 
προϋποθέσεις αυτές με μεγάλη ακρίβεια. Αυτό είναι συνήθως μια σημαντική 
άσκηση μια και εξισορροπεί τις διάφορες αντιθέσεις που μπορεί να υπήρχαν σε 
μια επιχείρηση. Καταρχήν λοιπόν, πριν την κατασκευή του μοντέλου πρέπει να 
συλλεχθούν τα απαραίτητα δεδομένα με ακρίβεια και να καθοριστεί η ελάχιστη 
πληροφόρηση που απαιτείται από το μοντέλο, ώστε να θεωρείται 
αποτελεσματικό. 

 
Αφού λοιπόν συλλεχθούν τα απαραίτητα δεδομένα και κατασκευαστεί το 

επιθυμητό μοντέλο, τότε αυτό μπορεί να παίξει ρόλο κλειδί στην τελική 
διαδικασία σχεδιασμού. Αρχικά παρέχει πληροφορίες για την τρέχουσα 
κατάσταση της επιχείρησης και στη συνέχεια  αποτελεί τη βάση πάνω στην 
οποία θα στηριχθούν οι μελλοντικές προβλέψεις, λαμβάνοντας πάντα υπόψη 
τις τρέχουσες τάσεις και πολιτικές. Το σχέδιο αυτό παρέχει δυο σημαντικά 
πλεονεκτήματα. Το πρώτο είναι ότι αποτελεί χρήσιμο τρόπο για να ελεγχθεί η 
εσωτερική ακρίβεια των δεδομένων, και το δεύτερο πλεονέκτημα είναι ότι με 
τους συνεχείς ελέγχους  των εξωτερικών παραγόντων και των τάσεων, μπορούν 
να προβλεφτούν τα στοιχεία και οι παράγοντες που δεν χρειάζεται να 
συνεχιστούν. Στο τέλος, διενεργείται έλεγχος και σύγκριση ανάμεσα στα 
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προβλεπόμενα και στα πραγματοποιημένα μεγέθη της επιχείρησης, και 
παίρνονται οι τελικές αποφάσεις για το ποιες στρατηγικές θα συνεχιστούν και 
ποιες θα πρέπει να αναθεωρηθούν από την αρχή. 

 
Η ανάγκη της επιλογής των νέων στρατηγικών που θα αναπληρώνουν το 

κενό ανάμεσα στις προβλέψεις και το αποτέλεσμα της επιχείρησης, αποτελεί 
άλλη μια άποψη του αυτοματοποιημένου σχεδιασμού που παίζει 
σημαντικότατο ρόλο. Για την επιλογή των κατάλληλων στρατηγικών  είναι 
απαραίτητο να προσδιοριστούν τα αποτελέσματα αυτών σε συνδυασμό με τους 
πρωταρχικούς στόχους της επιχείρησης. Ένα αυτοματοποιημένο ηλεκτρονικό 
μοντέλο όχι μόνο παρέχει το πλαίσιο για τον έλεγχο του συνόλου των 
στρατηγικών, αλλά διευκολύνει και τον έλεγχο αυτό όταν το σύνολο και ο 
συνδυασμός των στρατηγικών είναι ιδιαίτερα μεγάλος. Αυτό αποτελεί κατά 
συνέπεια σημαντικό επιχείρημα υπέρ της χρησιμοποίησης τέτοιων μοντέλων 
προγραμματισμού. 

 
 
 
 

 1.4.6.Συμπεράσματα 
 
 
Σύμφωνα με όλα τα παραπάνω που αφορούν το χρηματοοικονομικό 

σχεδιασμό των επιχειρήσεων, βλέπουμε ότι είναι το πιο σημαντικό κομμάτι του 
σχεδιασμού, καθώς παρέχει λεπτομερή και αναλυτικά αποτελέσματα σε σχέση 
με τη μελλοντική πορεία της επιχείρησης. Υπάρχουν αρκετά μοντέλα 
σχεδιασμού, αλλά οι επιχειρήσεις θα πρέπει να προτιμούν περισσότερο 
απλοποιημένα μοντέλα, που καθιστούν εύκολη τη χρήση και εφαρμογή τους 
από τα διοικητικά στελέχη και γενικότερα, το οικονομικό τμήμα της 
επιχείρησης. Τέλος, αυτό που είναι σημαντικό για οποιαδήποτε μορφή 
σχεδιασμού, είναι η ύπαρξη κατάλληλων μοντέλων ελέγχου, τα οποία θα 
μετρούν τις αποκλίσεις ανάμεσα τα προβλεπόμενα και πραγματοποιούμενα 
μεγέθη, ώστε να αποφευχθούν μελλοντικά λάθη και να αναθεωρούνται 
συνέχεια οι στρατηγικές και πολιτικές της επιχείρησης.   

 
 

 
1.5. Μοντέλα ελέγχου της απόδοσης των επιχειρήσεων 

 
1.5.1 Γενικά για τον έλεγχο 

 
 
 
Η ανάγκη για εσωτερικό έλεγχο σε μια επιχείρηση, είναι προφανής. 

Αυτό προκύπτει από τη δομή και τη φύση των επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις 
αποτελούν ένα σύνολο από διάφορα άτομα συνήθως, το καθένα με τη δική του 
άποψη και τις προσωπικές του αρχές. Κατά συνέπεια η ύπαρξη ενός 
μηχανισμού ελέγχου είναι απαραίτητη για να εξισορροπηθούν οι παραπάνω 
διαφορές. Επιπλέον, ως γνωστόν τα λειτουργικά χαρακτηριστικά των 
επιχειρήσεων αλλάζουν συνέχεια, η ζήτηση μεταβάλλεται και οι μάνατζερ ανά 
πάσα στιγμή δύναται να μεταβάλλουν τις στρατηγικές τους. για τους παραπάνω 
λόγους, το οποιοδήποτε σύστημα ελέγχου της επιχείρησης είναι αρκετά σύνθετο 
και περίπλοκο.  
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Οι διαδικασίες για την αποτελεσματική εφαρμογή του συστήματος 

ελέγχου είναι οι ακόλουθες: 
 
1) η αναγνώριση και ο διαχωρισμός κάθε μεμονωμένου 

τμήματος της επιχείρησης του οποίου θα ελεγχθεί η αποτελεσματικότητα. 
2) Η αξιολόγηση της αυτονομίας του κάθε τμήματος. 
3) Ο επιμερισμός των πόρων της επιχείρησης ανά τμήμα. 
4) Η χρήση μέτρων αξιολόγησης της αποτελεσματικότητας των 

ανά τμήμα δραστηριοτήτων 
5) Η εφαρμογή στρατηγικού σχεδιασμού. 
 
Τα διαθέσιμα εργαλεία ελέγχου, όπως τα μέτρα χρηματοοικονομικής 

απόδοσης,  θεωρούνται ότι αντιπροσωπεύουν ένα μόνο τμήμα του συνολικού 
μηχανισμού ελέγχου. Αυτό γιατί ένα συνολικό και περιεκτικό εργαλείο ελέγχου 
της απόδοσης της επιχείρησης, αποτελείται όχι μόνο από χρηματοοικονομικά 
μέτρα απόδοσης, αλλά και από εργαλεία μέτρησης της εσωτερικής δομής της 
επιχείρησης  και λοιπούς παρόμοιους ελέγχους. Επιπλέον, τα εργαλεία αυτά 
κάποιες φορές μπορεί να αποδειχτούν πιο κρίσιμης σημασίας από τα 
χρηματοοικονομικά μέτρα. Οι χρηματοοικονομικοί έλεγχοι συνήθως 
περιλαμβάνουν τη χρήση τεχνικών μέτρησης της απόδοσης σε σχέση με 
κάποιους περιορισμούς που έχουν θέσει οι μάνατζερ κάθε τμήματος της 
επιχείρησης. Ενώ οι δομικοί έλεγχοι περιλαμβάνουν τέτοια μέσα ελέγχου, 
συμπεριλαμβανομένων των περιορισμών στο αποτέλεσμά τους. 

 
 

 
 
1.5.2. Μοντέλα δομικού ελέγχου 

 
Σε μεγάλους πολυτμηματικούς οργανισμούς o μηχανισμός συνολικού 

ελέγχου μπορεί να περιλαμβάνει έναν αριθμό επιμέρους ελέγχων. Αυτοί 
σχετίζονται με τον προσδιορισμό του περιβάλλοντος και του μεγέθους κάθε 
τμήματος, την αλληλεξάρτηση, την αυτονομία και το εύρος λήψης αποφάσεων, 
τη ροή πληροφοριών και το σχεδιασμό του εσωτερικού συστήματος ελέγχου. 
Κάθε ένας από τους παραπάνω ελέγχους παίζει σημαντικό ρόλο στην 
εναρμόνιση των διαφόρων τμημάτων της επιχείρησης και την παρουσίαση μιας 
συνολικής εικόνας ελέγχου. 

 
Ας πάρουμε λοιπόν να εξετάσουμε ξεχωριστά τους διάφορους αυτούς 

ελέγχους. Καταρχήν, όσον αφορά τον ορισμό του περιβάλλοντος κάθε τμήματος 
της επιχείρησης, θα πρέπει να τονιστεί ότι όσο πιο μεγάλη ποικιλία και 
διαφορές παρουσιάζει το περιβάλλον, τόσο πιο μεγάλη διαφοροποίηση 
απαιτείται από την επιχείρηση. Τα διάφορα μέρη της επιχείρησης δηλαδή, όσο 
λειτουργούν σε διαφοροποιημένο περιβάλλον τόσο δυσκολότερα μπορούν να 
συντονιστούν οι δραστηριότητές τους. Η επίδραση του περιβάλλοντος είναι πολύ 
ισχυρή πάνω στις ανθρώπινες σχέσεις, στις οργανωτικές πρακτικές και στα 
συστήματα αξιολόγησης της απόδοσης της επιχείρησης. Παρόλα αυτά,  κάποια 
χαρακτηριστικά  της αποτελεσματικής λήψης αποφάσεων είναι ανεξάρτητα από 
τις απαιτήσεις του περιβάλλοντος, ενώ άλλα καθορίζονται από δυνάμεις αυτού. 
Τα παραπάνω χαρακτηριστικά είναι αυτά που προσαρμόζονται στις απαιτήσεις 
του περιβάλλοντος, δηλαδή την επίδραση στη λήψη αποφάσεων και τα διάφορα 
συστήματα αξιολόγησης της απόδοσης κάθε τμήματος. Σύμφωνα με εμπειρικά 
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αποτελέσματα αποδείχτηκε ότι όσο μικρότερο, λιγότερο περίπλοκο και 
αυτόνομο είναι το κάθε τμήμα, τόσο  γρηγορότερα μπορεί και ανταποκρίνεται 
στις ανάγκες της διοίκησης. 

 
Στη συνέχεια, όσον αφορά το ιδανικό μέγεθος κάθε τμήματος από 

άποψη παραγωγικότητας και ελέγχου, μελέτες έχουν αποδείξει ότι τμήματα με 
παρόμοια τεχνολογικά και δομικά χαρακτηριστικά έχουν συγκριτικά ιδανικό 
μέγεθος. Βέβαια, το ιδανικό μέγεθος κάθε τμήματος είναι αρκετά υποκειμενικό 
θέμα και προσδιορίζεται, πέρα από την ανάγκη της οικονομικής απόδοσης, και 
από παράγοντες πολιτικούς, κοινωνικούς και πολιτιστικούς. Επίσης, αν η 
κεντρική διοίκηση της επιχείρησης επιθυμεί να αυξήσει τα μεγέθη του 
οργανισμού, προσπαθεί να ενδυναμώσει κάθε τμήμα, ώστε να πετυχαίνει τη 
μέγιστη ωφέλεια από αυτό. Αν όμως επιθυμεί να αποδυναμώσει την ισχύ των 
μάνατζερ κάθε τμήματος, τότε λειτουργεί με μικρότερα τμήματα, πιο εύκολα 
ελεγχόμενα. Σε γενικές γραμμές θα μπορούσαμε να πούμε ότι το μέγεθος κάθε 
ξεχωριστού τμήματος της επιχείρησης, αποτελεί βασικό εργαλείο ελέγχου, για 
την κεντρική διοίκηση. 

 
Όσον αφορά τώρα την αλληλεξάρτηση κάθε τμήματος, θα μπορούσαμε 

να πούμε ότι και αυτή εξαρτάται από τις επιθυμίες της κεντρικής διοίκησης. Οι 
σχέσεις που μπορούν να αναπτυχθούν  ανάμεσα στα τμήματα είναι τριών ειδών: 

 
1) σχέσεις ανάμεσα σε κεντρική διοίκηση και σε μάνατζερ των 

τμημάτων 
2) σχέσεις ανάμεσα στους μάνατζερ των διαφόρων τμημάτων 
3) σχέσεις ανά ζεύγος λειτουργικών ενοτήτων στο ίδιο τμήμα 
4) σχέσεις ανάμεσα στους επιμέρους μάνατζερ του κάθε τμήματος. 
 

 Οι σχέσεις αυτές μπορούν να οδηγήσουν σε αλληλεξάρτηση ζήτησης 
ανάμεσα στα τμήματα, σε αλληλεξάρτηση συμπεριφορών και τεχνολογική 
αλληλεξάρτηση. Αν δεν υπάρξει ο κατάλληλος συντονισμός στις παραπάνω 
μορφές αλληλεξάρτησης ανάμεσα στα τμήματα, είναι δυνατή η λήψη 
αναποτελεσματικών αποφάσεων. Για παράδειγμα αν υπάρχει ανταγωνιστική 
ζήτηση ανάμεσα στα τμήματα, οι αποφάσεις ενός μάνατζερ μπορούν να 
βλάψουν την επιχείρηση σαν σύνολο. Εδώ θα πρέπει να προσέξουν αρκετά οι 
μάνατζερ, γιατί όσο αυξάνεται η αλληλεπίδραση μεταξύ των τμημάτων, τόσο 
παύουν να λειτουργούν οι μηχανισμοί της αγοράς για το συντονισμό των 
δραστηριοτήτων και παρουσιάζεται πρόβλημα. Θα πρέπει λοιπόν, να 
φροντίζουν για την αυτονομία κάθε τμήματος, ώστε ο συντονισμός και η 
συνολική λειτουργία του οργανισμού να μην επηρεάζονται και κλονίζονται από 
ε παράγοντες εσωτερικής δομής. 

 
 Στη συνέχεια, όσον αφορά τα χαρακτηριστικά της πληροφορίας και τη 

ροή πληροφοριών, αυτά εξαρτώνται από τις εκάστοτε συνθήκες στις οποίες 
λειτουργούν τα τμήματα. Καταρχήν, ως γνωστόν, η πληροφόρηση μειώνει την 
αβεβαιότητα. Σε μια επιχείρηση υπάρχουν δυο είδη πληροφόρησης. Μια είναι 
η πληροφόρηση από παρελθοντικά στοιχεία. Αυτή η μορφή πληροφορίας θα 
πρέπει να είναι εύκολα προσβάσιμη από όλους τους χρήστες και να αποτελεί 
βάση για μελλοντική χρήση.(6) 

 
 

(6) Timothy R. Mayes, PhD,” Financial Planning and forecasting”, FIN 3300: Chapter 
4. 
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 Άλλωστε οι περισσότερες προβλέψεις βασίζονται σε μεγέθη του παρελθόντος. 

Όσον αφορά τη μελλοντική πληροφόρηση, αυτή θα πρέπει να είναι 
προβλέψιμη και να μπορεί να αποκτηθεί, ώστε να μειώσει τη μελλοντική 
αβεβαιότητα. Επίσης, η φύση της πληροφόρησης οφείλεται και σε άλλους 
παράγοντες. Σε μια επιχείρηση για παράδειγμα, όπου είναι δυνατή η σύναψη 
ολοκληρωμένων και μακροχρόνιων εργασιακών συμβάσεων, η ροή 
πληροφορίας είναι μεγάλη. Σε αντίθετη περίπτωση, υπάρχει μειωμένη 
αβεβαιότητα λόγω τεχνολογικής και περιβαλλοντικής και σε συνδυασμό με 
περιορισμένη ροή πληροφόρησης, μπορεί να δυσκολευτούν οι προβλέψεις στην 
επιχείρηση. 

 
 Τέλος, σχετικά με τα εσωτερικά συστήματα ελέγχου της απόδοσης κάθε 

τμήματος, αυτά μπορεί να αποδειχτούν πιο αποτελεσματικά από τα εξωτερικά 
συστήματα ελέγχου( π.χ. κεφαλαιαγορές)  για δυο λόγους. Πρώτον, η 
αξιολογήσεις της απόδοσης των μάνατζερ κάθε τμήματος είναι διαθέσιμες μόνο 
για την κεντρική διοίκηση της εταιρίας και όχι για εξωτερικούς χρήστες, οπότε 
είναι αδύνατη η αξιολόγηση συγκριτικών καταστάσεων. Δεύτερον, ενώ η 
εσωτερική πληροφόρηση είναι απαραίτητη για το συντονισμό κάθε τμήματος, τα 
στοιχεία αυτά είναι απόρρητα για εξωτερικούς χρήστες που θέλουν να 
διενεργήσουν έλεγχο. Το εσωτερικό αυτό σύστημα λοιπόν, αποτελεί άλλο ένα 
μέσο ελέγχου για την κεντρική διοίκηση, βάση του  οποίου μπορεί να 
παρουσιάσει επιθυμητά στοιχεία, και να συντονίσει τις τμηματικές αποδόσεις 
με την κύρια επιχειρησιακή πολιτική. 

 
 Όλοι οι παραπάνω έλεγχοι όχι μόνο δεν είναι αμοιβαίως αποκλειόμενοι, 

αλλά και συμπληρώνουν ο ένας τον άλλο. Αποτελούν χρήσιμα εργαλεία για την 
κεντρική διοίκηση, ώστε να συντονίζει τις δραστηριότητες των τμημάτων της και 
να παρουσιάζει ενιαία εικόνα και πολιτική, παρά τις επιμέρους 
διαφοροποιήσεις που εκ φύσεως υπάρχουν. Πέρα όμως από τους παραπάνω 
ελέγχους , μεγαλύτερη σημασία και ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα 
χρηματοοικονομικά μέτρα αξιολόγησης απόδοσης, που εξετάζονται αμέσως 
παρακάτω. 

 
 
1.5.3 Χρηματοοικονομικά μέτρα αξιολόγησης  
 
  Όπως ήδη αναφέρθηκε, τα σημαντικότερα μέτρα ελέγχου μιας 

επιχείρησης είναι τα μέτρα χρηματοοικονομικής απόδοσης, τα οποία κατά 
βάση ασχολούνται με τη μεγιστοποίηση του κέρδους για μια επιχείρηση.(7) Σε 
μια επιχείρηση θα πρέπει να υπολογίζεται ένας δείκτης κερδοφορίας του κάθε 
τμήματος για τρεις λόγους: 

 
1) Για να βοηθηθεί η κεντρική διοίκηση στην αξιολόγηση της απόδοσης των 

μάνατζερ κάθε τμήματος. Τα στελέχη πρέπει να ελέγχονται σε  τακτά 
διαστήματα, ώστε να υπάρχει συνολική εικόνα της απόδοσής τους και 
βάσει αυτού να καθορίζεται η συνέχεια ή μη της μελλοντικής 
συνεργασίας. 

2) Για να οδηγούνται οι μάνατζερ κάθε τμήματος σε σωστή λήψη 
αποφάσεων για τις δραστηριότητες του τμήματός τους. 

 
(7) Ezzamel M.- Hart H.,(1987),”Advanced management accounting, an 
organizational emphasis”. 
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3) Για να διευκολύνεται η κεντρική διοίκηση στη λήψη απόφασης για την 

πορεία ενός τμήματος, αν δηλαδή αυτό θα συρρικνωθεί, θα επεκταθεί ή 
θα καταργηθεί. 

 
Το θέμα της ύπαρξης ελέγχου είναι καταρχήν θέμα κεντρικής διοίκησης.  

Η κεντρική διοίκηση  λαμβάνει τις στρατηγικές αποφάσεις και θα πρέπει να 
είναι πλήρως καταρτισμένη για την απόδοση των οικονομικών μεγεθών του 
κάθε τμήματος, ώστε να υπάρχει σαφής εικόνα και προς εξωτερικούς χρήστες 
της πορείας της επιχείρησης. Η μέτρηση της απόδοσης αναμφισβήτητα έχει να 
κάνει με την απόκλιση ανάμεσα στα πραγματοποιούμενα μεγέθη και τα 
προβλεπόμενα από την επιχείρηση και αφορά τόσο σε πωλήσεις, επενδύσεις, 
αποδόσεις κεφαλαίων, ρευστότητας κλπ. Αυτό όμως στο οποίο καταλήγουν οι 
περισσότεροι οργανισμοί είναι στη μέτρηση της κερδοφορίας, αφού η 
μεγιστοποίησή της αποτελεί γενεσιουργό αιτία της ίδρυσης της επιχείρησης.  
 
  Βιβλιογραφικά έχουν αναφερθεί αρκετοί δείκτες μέτρησης της 
κερδοφορίας. Αυτοί είναι ο ROI( return on investment), RI( residual income), 
DCF( discounted cash flow), ο δείκτης καθαρού κέρδους, ο δείκτης 
περιθωρίου συνεισφοράς, ο δείκτης περιθωρίου πωλήσεων κλπ. Όλοι οι 
παραπάνω δείκτες συγκρινόμενοι με τον ROI  υστερούν, μια και ο δείκτης 
αυτός αποδεικνύεται ο χρησιμότερος και πιο εύχρηστος σε κάθε περίπτωση. Σε 
συνθήκες τέλειου ανταγωνισμού, όταν η επιχείρηση βρίσκεται σε ισορροπία, 
κάθε επιχείρηση μεγιστοποιεί τα κέρδη της στο σημείο που πετυχαίνει την 
ελαχιστοποίηση του μέσου κόστους.  
 
  Ο δείκτης όμως παρά τη χρησιμότητά του έχει κάποιους βασικούς 
περιορισμούς. Καταρχήν, μπορεί να οδηγήσει τους μάνατζερ κάθε τμήματος 
στη λήψη υπεραισιόδοξων αποφάσεων, οι οποίες βάσει του μεγέθους και των 
στόχων της επιχείρησης δεν θα μπορούν να πραγματοποιηθούν. Βέβαια, αυτό 
μπορεί να αποτελέσει ταυτόχρονα κίνητρο για περαιτέρω ανάπτυξη. Επίσης, ο 
λανθασμένος υπολογισμός του δείκτη μπορεί να οδηγήσει σε υπερβολικές 
επενδύσεις που δεν μπορεί τελικά να αντέξει η επιχείρηση και να έχουμε τα 
αντίθετα από τα προσδοκώμενα αποτελέσματα. Για το λόγο αυτό, ο ρυθμός της 
απόδοσης είναι τελικά σημαντικότερος από το ίδιο το απόλυτο μέγεθος της 
απόδοσης. 
 
 
 
  Επίσης, για τη μέτρηση της χρηματοοικονομικής απόδοσης της 
επιχείρησης, απαραίτητα εργαλεία αποτελούν οι χρηματοοικονομικοί δείκτες. 
Οι δείκτες χρησιμοποιούνται από τους αναλυτές για την αξιολόγηση της 
χρηματοοικονομικής δομής, της ρευστότητας, της αποδοτικότητας και της 
αποτελεσματικότητας των επιχειρήσεων. Η βασική παραδοχή για τη 
χρησιμοποίηση δεικτών είναι ότι οι σχέσεις μεταξύ των στοιχείων ενός 
ισολογισμού παραμένουν σταθερές και μόνο τα μεγέθη μεταβάλλονται. Η 
ανάλυση αυτή των δεικτών είναι ένα είδος SWOT ANALYSIS και είναι 
απαραίτητη για να διαπιστωθεί η θέση της επιχείρησης ανάμεσα στις λοιπές του 
κλάδου, και κατά πόσο αυτή βελτιώνεται ή επιδεινώνεται διαχρονικά. Οι 
δείκτες αυτοί λοιπόν, χρησιμοποιούνται ως εργαλείο από τους επενδυτές για 
την εκτίμηση των μελλοντικών ροών της επιχείρησης και των αδυναμιών της 
ώστε να γίνονται οι απαραίτητες προσπάθειες για τη συνεχή βελτίωση της θέσης 
της.   
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  Αυτά είναι τα σημαντικότερα μέτρα ελέγχου της χρηματοοικονομικής 
απόδοσης της επιχείρησης, τα οποία θα μελετηθούν αναλυτικότερα σε επόμενο 
κεφάλαιο και των οποίων γίνεται εκτενής χρήση στο εμπειρικό θέμα της 
παρούσας εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. Επιχειρηματικό πλάνο δράσης.
 
 
2.1.Συστατικά του επιχειρηματικού πλάνου δράσης. 
 

Οι περισσότερες επιχειρήσεις όπως προαναφέρθηκε σε προηγούμενο 
κεφάλαιο, πραγματοποιούν λίγο ή πολύ σχεδιασμό των μελλοντικών 
δραστηριοτήτων τους. Σε κάθε επιχείρηση λοιπόν, χρησιμοποιείται και 
εφαρμόζεται ένα επιχειρηματικό πλάνο δράσης, το οποίο ανάλογα και με το 
μέγεθος της επιχείρησης, είναι απλό ή πιο σύνθετο. Σε κάθε περίπτωση τα 
συστατικά των διαφόρων προϋπολογισμών είναι κοινά και αποτελούνται από τα 
εξής στοιχεία. 

 
Το επιχειρηματικό πλάνο δράσης, αποτελεί το πλαίσιο μέσα στο οποίο 

κινείται μια επιχείρηση. Περιλαμβάνει τα μέσα που έχει στη διάθεσή της και 
τους στόχους προς επίτευξη. Συνδυάζει τις δυνάμεις και ευκαιρίες της 
επιχείρησης με αυτές του ανταγωνισμού και χαρτογραφεί την πορεία της  για 
διάστημα συνήθως ενός έτους αλλά και περισσότερο.(8) Το περιεχόμενό του 
αποτελείται από περιγραφή της επιχείρησης και του αντικειμένου της 
γενικότερα, καταγραφή της ανάλυσης εσωτερικού και εξωτερικού 
περιβάλλοντος, οργάνωση των προϋπολογιστικών χρηματοοικονομικών 
καταστάσεων της επιχείρησης, και μέτρηση της αποδοτικότητας με τη βοήθεια 
χρηματοοικονομικών δεικτών. Επίσης, είναι πολύ βασικό το επιχειρηματικό 
πλάνο δράσης να είναι σαφές, σωστά διατυπωμένο, χωρίς εξειδικευμένους 
όρους, ώστε να είναι κατανοητό στον καθένα και κυρίως να είναι ρεαλιστικό, να 
μην υπερεκτιμά δηλαδή τις δυνατότητες της επιχείρησης. 

  
Καταρχήν, το επιχειρηματικό πλάνο δράσης αποτελείται από δυο μεγάλες 

ενότητες, τη λειτουργική και τη χρηματοοικονομική. Όσον αφορά το 
λειτουργικό κομμάτι της επιχείρησης, αυτό περιλαμβάνει προβλέψεις 
πωλήσεων, αγορών, προϋπολογισμό κόστους πωληθέντων, προϋπολογισμό 
λειτουργικών εξόδων και προϋπολογιστική κατάσταση αποτελέσματος χρήσης. 
Βασίζεται κυρίως στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης και στα μεγέθη που 
προκύπτουν από αυτήν. Όσον αφορά το χρηματοοικονομικό μέρος της , αυτό  
περιλαμβάνει προβλέψεις  για κεφάλαιο και μετρητά, προϋπολογισμό 
ταμειακών ροών και προϋπολογιστικό ισολογισμό. Ο χρηματοοικονομικός 
προϋπολογισμός επικεντρώνεται στα αποτελέσματα του λειτουργικού 
προϋπολογισμού και των λοιπών πλάνων, επί των μετρητών. 

 
Τα βασικότερα πλεονεκτήματα των προϋπολογισμών και κατά συνέπεια 

και του busines plan είναι ότι συστηματοποιούν τις ευθύνες των μάνατζερ και 
τους οδηγούν στο να σκέπτονται μελλοντικά, παρέχουν συγκεκριμένες 
προσδοκίες, γεγονός που αποτελεί πλαίσιο για τον έλεγχο των επιδόσεων και 
της απόδοσης της επιχείρησης και τέλος, βοηθούν τους μάνατζερ στο 
συντονισμό των προσπαθειών για την επίτευξη των στόχων.    

 
 

 
 
(8) Λαζαρίδης Τ. Ιωάννης- Παπαδόπουλος Λ. Δημήτριος, (2001), « Χρηματοοικονομική 
Διοίκηση, Τεύχος Α’, Λαζαρίδης Τ. Ιωάννης- Παπαδόπουλος Λ. Δημήτριος, (2002), « 
Χρηματοοικονομική Διοίκηση, Τεύχος Β’. 
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2.2. Στάδια για την προετοιμασία ενός business plan. 
 
  Όσον αφορά την προετοιμασία του λειτουργικού μέρους ενός business 
plan, απαιτείται η δημιουργία μηνιαίων προγραμμάτων, βάσει των δεδομένων 
που χρησιμοποιούνται. Ως πρώτο βήμα λοιπόν σχεδιάζονται προϋπολογισμός 
πωλήσεων, εισπράξεις από πελάτες σε μετρητά, προϋπολογισμός αγορών, 
πληρωμές προμηθευτών, προϋπολογισμός εξόδων και πρόγραμμα 
αποπληρωμής των εξόδων αυτών. Ο σχεδιασμός των πωλήσεων είναι το πρώτο 
κομμάτι του προϋπολογισμού μια και οι αγορές και πολλά από τα λειτουργικά 
έξοδα της επιχείρησης σχετίζονται με την προώθηση  και τη λειτουργία των 
πωλήσεων. Για το λόγο αυτό η προβλέψεις των πωλήσεων θα πρέπει να  είναι 
όσο  το δυνατόν ακριβέστερες για να έχει συγκεκριμένη χρησιμότητα και 
ρεαλισμό το επιχειρηματικό πλάνο δράσης. Στη συνέχεια, η συγκέντρωση 
μετρητών από πελάτες αποτελείται από τις πωλήσεις τοις μετρητοίς του 
τρέχοντος μήνα συν τις επί πιστώσει πωλήσεις προηγούμενων μηνών που 
εισπράττονται το μήνα αυτόν. Οι προβλέψεις για τις αγορές έχουν να κάνουν με 
το τρέχον απόθεμα, τις πωλήσεις του μήνα και το επιθυμητό τελικό απόθεμα 
για το μήνα αυτό. Η ακρίβεια και λεπτομέρεια στη διαχείριση του αποθέματος 
είναι μεγάλης σημασίας γιατί ως γνωστόν το απόθεμα επηρεάζει έντονα το 
αποτέλεσμα εργασιών της επιχείρησης μέσω του κόστους πωληθέντων. Τέλος ο 
προϋπολογισμός των μηνιαίων εξόδων είναι σημαντικό κομμάτι για το 
λειτουργικό μέρος του πλάνου, μια και τα έξοδα αυτά αφενός επηρεάζουν τη 
ρευστότητα της επιχείρησης, αφετέρου δε το αποτέλεσμα αυτής και 
επηρεάζονται από το συνολικό ύψος των προβλεπόμενων πωλήσεων. 
 
  Στη συνέχεια, σχετικά με την προετοιμασία του χρηματοοικονομικού 
προϋπολογισμού, βάσει των δεδομένων που έχει στη διάθεσή της η επιχείρηση, 
καταρτίζει την κατάσταση ταμειακών ροών που περιλαμβάνει λεπτομέρειες 
δανεισμού, αποπληρωμών και τόκων για κάθε περίοδο, καθώς και 
προϋπολογιστικό ισολογισμό. Η κατάσταση ταμειακών ροών περιλαμβάνει τις 
σχεδιασμένες ταμειακές εκροές και εισροές στην επιχείρηση, και επηρεάζεται 
άμεσα από την προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, από όπου 
διαφαίνονται τα έξοδα της επιχείρησης που πληρώνονται στην περίοδο του κάθε 
μήνα, έξοδα όπως τόκοι, φόροι κλπ. Περιλαμβάνει τα έσοδα της επιχείρησης 
ανά μήνα από τις εισπράξεις από πελάτες, τις πληρωμές των προμηθευτών 
ανάλογα με το διακανονισμό που έχει γίνει, τις αποπληρωμές δανείων και 
τόκων, παρουσιάζει τα χρηματικά διαθέσιμα και τέλος καταλήγει στην 
απαιτούμενη χρηματοδότηση της επιχείρησης για την κάλυψη των αναγκών 
της. Ο προϋπολογισμός των μετρητών βάσει της κατάστασης ταμειακών ροών 
βοηθά τους μάνατζερ να αποφεύγουν τη κράτηση περιττών μετρητών είτε τη 
δημιουργία μεγάλων ταμειακών ελλειμμάτων. Εξισορροπεί δηλαδή τις ανάγκες 
της επιχείρησης σε μετρητά, με την ροή των συναλλαγών σε μετρητά που 
πραγματοποιείται μηνιαίως. 
 
  Όσον αφορά τον προϋπολογιστικό ισολογισμό, αυτός θα πρέπει να 
παρουσιάζει  κάθε στοιχείο του ισολογισμού σε συμφωνία με το πλάνο της 
επιχείρησης όπως ατό εκφράστηκε στις προηγούμενες καταστάσεις. Ως γνωστόν, 
ο προϋπολογιστικός ισολογισμός δεν είναι ισοσκελισμένος λόγω του ότι τα ποσά 
των  λογαριασμών του είναι προβλεπόμενα κατά προσέγγιση και για αυτό δεν 
θα μπορούσε να είναι σε ισορροπία τα ενεργητικό με το παθητικό. Παρόλα 
αυτά, ο προϋπολογιστικός ισολογισμός δίνει μια εικόνα των μελλοντικών 
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περιουσιακών στοιχείων, του κεφαλαίου και των υποχρεώσεων της επιχείρησης, 
όπως αυτά προκύπτουν από όλα τα προηγούμενα βήματα της κατάρτισης του 
συνολικού business plan. 
 
  Αυτό που θα πρέπει να τονιστεί στο σημείο αυτό της ανάλυσης, είναι η 
δυσκολία στην πρόβλεψη των πωλήσεων. Όπως έχει προαναφερθεί, η 
πρόβλεψη των πωλήσεων αποτελεί τη βάση για τη δημιουργία όλου του 
business plan. Αυτό σημαίνει ότι απαιτείται όσο το δυνατόν μεγαλύτερη 
ακρίβεια και μικρότερη απόκλιση από τα πραγματικά μεγέθη, άρα καλύτερη 
μέθοδος υπολογισμού των πωλήσεων. Οι προβλέψεις των πωλήσεων γίνονται 
πάντοτε υπό την καθοδήγηση του διευθυντή πωλήσεων της επιχείρησης και 
περιλαμβάνουν: 
 
 

- πληροφορίες παρελθοντικών πωλήσεων της επιχείρησης με ανάλυση ανά 
είδος, ανά γεωγραφική περιοχή, ανά πωλητή κλπ. 

- Υπολογισμοί βάσει της δύναμης των πωλήσεων της επιχείρησης. Η τάση 
και η δύναμη των πωλήσεων αποτελεί ίσως την καλύτερη πηγή 
πληροφόρησης σχετικά με τις επιθυμίες και τη γενικότερη συμπεριφορά 
του καταναλωτή. 

- Μακροοικονομικά μεγέθη όπως ακαθάριστο εγχώριο προϊόν ή 
βιομηχανικοί δείκτες που δημοσιεύονται κατά καιρούς. Η γνώση της 
σχέσης  των πωλήσεων με τα μεγέθη αυτά, μπορεί να βοηθήσει την 
πρόβλεψη των πωλήσεων. 

- Συμπεριφορά ανταγωνιστών. Οι δυνάμεις και η δράση των ανταγωνιστών 
έχουν άμεσο αντίκτυπο στις πωλήσεις της επιχείρησης, και για αυτό τα 
στελέχη θα πρέπει να είναι ενήμερα για τις κινήσεις του ανταγωνισμού. 

- Αλλαγές στην τιμολογιακή πολιτική των επιχειρήσεων. Οι πωλήσεις 
μπορούν να αυξηθούν όταν υπάρχει μείωση των τιμών και αντίστροφα. 
Ενδεχόμενες αλλαγές τιμών λοιπόν από τη μεριά των επιχειρήσεων θα 
πρέπει να λαμβάνονται σοβαρά υπόψη κατά την κατάρτιση του 
προϋπολογισμού των πωλήσεων. 

- Αλλαγές στη μίξη των προϊόντων. Τέτοιου είδους αλλαγές μπορούν να 
επηρεάσουν όχι μόνο το ύψος των πωλήσεων , αλλά και το περιθώριο 
συνεισφοράς. Η επιλογή και προώθηση λοιπόν των περισσότερο 
επικερδών προϊόντων είναι κλειδί για την επιτυχία της επιχείρησης. 

- Μελέτες της αγοράς. Η χρησιμότητα των μελετών αυτών είναι μεγάλη 
γιατί οι μάνατζερ γνωρίζοντας τη συμπεριφορά του καταναλωτή, 
στρέφονται στην πώληση συγκεκριμένων προϊόντων. 

 
 
 Η πρόβλεψη των πωλήσεων περιλαμβάνει αρκετές τεχνικές. Όπως 
προαναφέρθηκε, το πιο σημαντικό κομμάτι είναι η άποψη των  διευθυντών 
πωλήσεων της επιχείρησης καθώς και η χρήση στατιστικών μεθόδων 
πρόβλεψης. Η πρόβλεψη των πωλήσεων ακόμα αποτελεί κάτι αρκετά ρευστό 
και αβέβαιο, όμως οι μέθοδοι και οι τεχνικές αρχίζουν να 
συστηματοποιούνται, με τρόπο ώστε να επιτυγχάνεται μεγαλύτερη ακρίβεια.    
 
 Παρόλα αυτά, όσο ακριβής και να είναι η πρόβλεψη των πωλήσεων, 
σημαντικό ρόλο στο πλάνο δράσης παίζει η συμπεριφορά και η συνεργασία 
μεταξύ των εργαζομένων. Η συμπεριφορά των κατώτερων στελεχών και 
μάνατζερ σε σχέση με τον προϋπολογισμό επηρεάζεται άμεσα από τη στάση 
της υψηλής διοίκησης. Συνήθως οι μάνατζερ, για να αξιολογήσουν την 
απόδοση των υφιστάμενών τους συγκρίνουν τα πραγματικά αποτελέσματα 
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με τα προϋπολογισμένα. Χρησιμοποιούν δηλαδή τους προϋπολογισμούς για 
να δείξουν την αποτυχία κάποιων στελεχών, γεγονός που οδηγεί σε 
αρνητικές συμπεριφορές και αρνητικό κλίμα στην επιχείρηση. Αυτό 
επιτείνεται ακόμα περισσότερο όταν οι προϋπολογισμοί προβλέπουν μείωση 
των εξόδων. Για να αποφευχθούν λοιπόν αρνητικές συμπεριφορές, τόσο οι 
μάνατζερ όσο και οι λογιστές της επιχείρησης, θα πρέπει να δείχνουν κατά 
την κατάρτιση του προϋπολογισμού πώς αυτός μπορεί να βοηθήσει όλους 
στην επιχείρηση στο να πετύχουν καλύτερα αποτελέσματα. Τότε μόνο ο 
προϋπολογισμός θα αποτελέσει ένα θετικό κίνητρο για την επίτευξη των 
στόχων της επιχείρησης και θα οδηγήσει στην καλύτερη συνεργασία μεταξύ 
των εργαζομένων της. 
 
 Ένα ακόμα σημαντικό πρόβλημα που αφορά στις ανθρώπινες σχέσεις 
είναι ο προσανατολισμός του business plan. Όταν αυτό στρέφεται προς την 
επίτευξη ενός ορισμένου στόχου, ενώ οι μάνατζερ αμείβονται βάσει άλλου 
στόχου, τότε λογικό είναι να δημιουργούνται προβλήματα σύγκρουσης 
μεταξύ των εργαζομένων. 
 
 Βάσει των παραπάνω λοιπόν, βλέπουμε πως κατά την κατάρτιση του 
business plan, τα ψηλά στελέχη και οι λογιστές θα πρέπει να λαμβάνουν 
υπόψη, εκτός από το τεχνικό κομμάτι της προετοιμασίας και τον ανθρώπινο 
παράγοντα που είναι καθοριστικός για την επίτευξη των στόχων. Για το λόγο 
ατό ίσως είναι καλύτερα κατά την κατάρτιση ενός business plan να υπάρχει 
συμμετοχή όλων των βαθμίδων του προσωπικού και όχι απλά επιβολή του 
στους υφιστάμενους από τα υψηλά στελέχη.  
     
 Σε γενικές γραμμές, η δημιουργία ενός Business plan περιλαμβάνει τα 
παρακάτω βήματα:(9) 
 
1) προετοιμασία. Η διαδικασία αυτή περιλαμβάνει τον προσδιορισμό των 
στόχων και των πηγών που χρειάζονται για μια δεδομένη περίοδο χρόνου. 
Το στάδιο της προετοιμασίας με λίγα λόγια αναφέρεται στη γενικότερη λήψη 
αποφάσεων τόσο από τη διοίκηση όσο και από ανώτερα στελέχη και είναι 
σημαντική η εσωτερική επικοινωνία κατά το στάδιο αυτό, ανάμεσα στα μέλη 
της επιχείρησης.  
 
2) σύνθεση του πλάνου. Κατά το στάδιο αυτό συσχετίζονται οι επιμέρους 
προϋπολογισμοί των διαφορετικών τμημάτων της επιχείρησης, για να 
δημιουργήσουν το συνολικό business plan. Αυτονόητο είναι ότι πρέπει να 
υπάρχει συνέχεια και συσχετισμός ανάμεσα στους προϋπολογισμούς και 
εναρμόνιση με τους στόχους της επιχείρησης. 
 
3) έλεγχος της σύνθεσης του πλάνου. Στο στάδιο αυτό έχουμε 
διαπραγματεύσεις μεταξύ της ανώτερης διοίκησης και των διευθυντών κάθε 
τμήματος για να διασφαλιστεί ότι οι προδηλωμένοι στόχοι ανταποκρίνονται 
στις διαθέσιμες πηγές της επιχείρησης.  
 
4) τελικός έλεγχος του πλάνου. Το στάδιο αυτό αποτελεί το βασικότερο 
μέρος μια και ελέγχει την εφαρμογή του επιχειρηματικού πλάνου δράσης. 
 
 
(9)Petteri Sinervo & Pasi Malinen, “ Business plan and negotiations: venture 
capitalists’ assessment of weaknesses and remedies”,  Small business institute, 
Business research and development centre 
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 Ο  χρονικός ορίζοντας στον οποίο αναφέρεται το business plan  
εξαρτάται από πολλούς παράγοντες όπως ο σκοπός της δραστηριότητας, η 
περίοδος του λειτουργικού κύκλου, η παρεχόμενη πληροφόρηση για την 
πρόβλεψη και ο βαθμός ακρίβειας της πρόβλεψης. Έτσι μπορούν να 
συνταχτούν ετήσια, πολυετή αλλά και μηνιαία ή τριμηνιαία business plan  
ανάλογα με τις ανάγκες και τους στόχους της επιχείρησης. 
 
   
 
 
2.3. Ευελιξία του Business plan. 
 
 
 Οι επιμέρους προϋπολογισμοί που απαρτίζουν το business plan είναι 
όλοι στατικοί, μια και απεικονίζουν συγκεκριμένα επίπεδα μελλοντικής 
δραστηριότητας. Αυτό που περιγράφει ένα business plan είναι για 
παράδειγμα μελλοντικές πωλήσεις ύψους 2 εκ. ευρώ, και όλα τα 
πραγματικά αποτελέσματα συγκρίνονται με τα προϋπολογισμένα άσχετα 
από τις αλλαγές που μπορεί να έχουν συμβεί και τις διάφορες συνθήκες του 
περιβάλλοντος της επιχείρησης. Η σύγκριση αυτή των αποκλίσεων 
ονομάζεται έλεγχος αποδοτικότητας και περιλαμβάνει τις επιμέρους 
αποκλίσεις για κάθε στοιχείο του επιχειρηματικού πλάνου δράσης. Αφού 
γίνει ο έλεγχος αυτός, τότε τα αποτελέσματα γνωστοποιούνται στα ανώτερα 
στελέχη για να διαπιστώσουν τις αιτίες που οδήγησαν στις αποκλίσεις αυτές 
και να αποφευχθούν τα ίδια λάθη στο μέλλον. Πιο συγκεκριμένα, οι 
αποκλίσεις διακρίνονται σε αρνητικές και σε θετικές, ανάλογα αν τα 
πραγματικά μεγέθη ήταν καλύτερα ή χειρότερα από τα προϋπολογισμένα, 
και μελετούνται αναλυτικά από τους μάνατζερ. 
 
 Σε αντίθεση με τον κλασικό έλεγχο αποδοτικότητας που ήδη 
αναφέρθηκε, ένα πιο χρήσιμο εργαλείο ανάλυσης ίσως είναι ο ευέλικτος 
προϋπολογισμός. Ευέλικτος λέγεται ο προϋπολογισμός που προσαρμόζεται 
στις αλλαγές στις πωλήσεις και σε άλλες δραστηριότητες κόστους. Είναι 
παρόμοιος με τον κλασικό προϋπολογισμό, αλλά αναφέρεται σε κάθε 
επίπεδο δραστηριότητας και όχι σε ένα, όπως ο απλός στατικός 
προϋπολογισμός.  Ο ευέλικτος προϋπολογισμός βασίζεται στις ίδιες 
υποθέσεις συμπεριφοράς του κόστους και της προσόδου με τον στατικό 
προϋπολογισμό και αντικατοπτρίζει πως το κάθε στοιχείο κόστους ή 
προσόδου επηρεάζεται από αλλαγές στην δραστηριότητα. Σε γενικές 
γραμμές δηλαδή, οι ευέλικτοι προϋπολογισμοί έχουν τα εξής διακριτικά 
χαρακτηριστικά: 
 
Α) προετοιμάζονται για όλο το εύρος δραστηριοτήτων της επιχείρησης και 
 
Β) παρέχουν μια δυναμική βάση σύγκρισης με τα πραγματικά 
αποτελέσματα, μια και προσαρμόζονται αυτόματα στις αλλαγές των 
δραστηριοτήτων.   
 
 Συγκρίνοντας λοιπόν τα πραγματικά αποτελέσματα με τον ευέλικτο 
προϋπολογισμό, υπάρχουν δυο είδη αιτιών που δικαιολογούν τις 
αποκλίσεις. Ο πρώτος και σημαντικότερος λόγος είναι η απόκλιση στον 
υπολογισμό των μελλοντικών πωλήσεων. Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η 
πρόβλεψη των πωλήσεων είναι κάτι ιδιαίτερα δύσκολο και σημαντικό, και 
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πάνω σε αυτήν βασίζεται το σύνολο του business plan. Κατά συνέπεια, λάθη 
που γίνονται κατά την πρόβλεψη αυτή οδηγούν σε σημαντικές αποκλίσεις 
μεταξύ της πρόβλεψης και της πραγματικότητας. Ο δεύτερος λόγος είναι 
λάθος προϋπολογισμός του μοναδιαίου σταθερού και μεταβλητού κόστους. 
Ενώ οι δυο αυτοί λόγοι δεν είναι ανεξάρτητοι μεταξύ τους, παρόλα αυτά θα 
πρέπει να απομονώνονται κατά την ανάλυση μια και διαφορετικοί άνθρωποι 
είναι υπεύθυνοι για τα θέματα αυτά και γιατί χρειάζονται διαφορετική 
αντιμετώπιση. Ο σκοπός της χρήσης ευέλικτων προϋπολογισμών για την 
μέτρηση και τον έλεγχο αποδοτικότητας, είναι ο διαχωρισμός των 
αστάθμητων παραγόντων που μπορεί να επηρεάσουν τα πραγματικά 
αποτελέσματα και η διόρθωση ή και βελτίωση αυτών. Επειδή ο ευέλικτος 
προϋπολογισμός καταρτίζεται κατά τα πραγματικά επίπεδα δραστηριότητας 
της επιχείρησης, οι αποκλίσεις των μεγεθών δεν μπορεί να επηρεάζονται 
από αυτά. Οι αποκλίσεις αυτές σε προϋπολογισμούς τέτοιου είδους 
οφείλονται σε διαφορές είτε κόστους είτε προσόδου. Αντίθετα, οι αποκλίσεις 
των πραγματικών μεγεθών από τις προβλέψεις του κλασικού 
προϋπολογισμού, οφείλονται όντως στη στατικότητα του επιπέδου 
δραστηριότητας στο οποίο αναφέρεται ο κλασικός προϋπολογισμός. 
 
 
2.4. Μελέτη των αποκλίσεων των προϋπολογισμών 
 
 Όταν γίνεται αξιολόγηση της επίδοσης της επιχείρησης, είναι σωστό να 
γίνεται εξαρχής διαχωρισμός ανάμεσα σε αποδοτικότητα και 
αποτελεσματικότητα. Η αποτελεσματικότητα έχει να κάνει με την επίτευξη 
των στόχων της επιχείρησης, ενώ η αποδοτικότητα με το βαθμό κατά τον 
οποίο τα μέσα που έχει στη διάθεσή της αξιοποιούνται με τον καλύτερο 
δυνατό τρόπο και παράγουν αποτέλεσμα.(10) Η επίδοση της επιχείρησης 
μπορεί να είναι αποτελεσματική, αποδοτική, και τα δυο μαζί ή και κανένα 
από τα δύο. Για παράδειγμα, η επίτευξη ενός ορισμένου όγκου πωλήσεων 
μπορεί να σημαίνει μεγάλη απόδοση των μέσων της επιχείρησης, να μην 
συναντά όμως τον στόχο που ήταν μεγαλύτερος από το ύψος αυτό. 
 
 Οι αποκλίσεις των ευέλικτων προϋπολογισμών μετρούν την 
αποδοτικότητα της λειτουργίας της επιχείρησης σε κάθε ύψος 
δραστηριότητας. Οι αποκλίσεις προκύπτουν από τον εξής μαθηματικό τύπο: 
 
Απόκλιση= συνολικά πραγματικά αποτελέσματα-συνολικά 
προϋπολογισμένα αποτελέσματα. 
 
 Όπως είναι αυτονόητο, όταν έχουμε αρνητικό αποτέλεσμα, υπάρχει 
μείωση αποδοτικότητας και αντίστροφα. Οι αποκλίσεις προκύπτουν από τις 
τελικές τιμές πώλησης για τη συγκεκριμένη περίοδο και τα πραγματικά 
μεταβλητά και σταθερά κόστη που πραγματοποιήθηκαν. Στην πράξη 
κατασκευάζεται ένας πίνακας με τα πραγματικά μεγέθη, τα προβλεπόμενα, 
τις αποκλίσεις και την εξήγηση των αποκλίσεων.  
 
 
 

(10) Linda Mc Daniel, Roger D. Martin, Laureen A. Maines,” Evaluating financial 
reporting quality: the effects of financial expertise vs. financial literacy”, The 
accounting review Vol. 77, Supplement 2002, pp. 139-167 
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 Αρμόδιοι για την εξήγηση των αποκλίσεων αυτών είναι τα μεσαία στελέχη 
του μάνατζμεντ, αυτοί δηλαδή που ασχολούνται με το λειτουργικό κομμάτι 
της επιχείρησης. Οι μάνατζερ αυτοί έχουν τη διάθεσή τους περισσότερες 
πληροφορίες από ότι τα υψηλά στελέχη, και έχει παρατηρηθεί ότι σε 
ορισμένες περιπτώσεις όπου η πληροφόρηση αυτή ήταν ενάντια στα 
συμφέροντα τους, χρησιμοποιήθηκε με δόλο για να παραποιήσουν κάποια 
μεγέθη της επιχείρησης. Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονίσουμε ότι 
δίνονται εξηγήσεις τόσο για τα αρνητικά όσο και για τα θετικά αποτελέσματα 
αποκλίσεων. Ακόμα δηλαδή και όταν κάτι λειτουργεί περισσότερο 
αποδοτικά από ότι προβλέφτηκε, αυτό θα πρέπει να αιτιολογηθεί από τους 
μάνατζερ, γιατί προφανώς κάπου στις προβλέψεις τους έγινε λάθος 
αξιολόγηση των δεδομένων. 
 
 Όσον αφορά τις αποκλίσεις της λειτουργίας των πωλήσεων της 
επιχείρησης, αυτές μετρούν το πόσο αποτελεσματικοί ήταν οι μάνατζερ στο 
να αγγίξουν τον επιθυμητό όγκο πωλήσεων. Οι αποκλίσεις εδώ μπορεί να 
αιτιολογούνται από μια πληθώρα λόγων, όπως προαναφέρθηκε, που έχουν 
να κάνουν με την τιμολογιακή πολιτική, με τα κόστη, με τις αλλαγές στις 
προτιμήσεις των καταναλωτών κλπ. Αυτό που έχει σημασία είναι ότι 
υπεύθυνοι θεωρούνται οι διευθυντές του τμήματος μάρκετινγκ της 
επιχείρησης, γιατί αυτοί ελέγχουν τη διακίνηση και την προώθηση των 
προϊόντων, τις τιμές του ανταγωνισμού, και αυτοί διενεργούν έρευνες 
σχετικά με τις τάσεις της αγοράς και τη συμπεριφορά του καταναλωτή.       
  
 Στη συνέχεια, σχετικά με τα προβλεπόμενα κόστη, όπως είδαμε είναι 
πολύ σημαντικά στη διαμόρφωση του τελικού αποτελέσματος τα 
επιχείρησης και για το λόγο αυτό είναι ιδιαίτερα δύσκολος ο χειρισμός τους. 
Για κάθε επιχείρηση θεωρητικά υπάρχει κάποιο ανώτερο κόστος στο οποίο 
μπορεί να αντεπεξέλθει, βάσει της τιμολογιακής πολιτικής της και των 
στόχων της. Παρόλα αυτά οι περισσότεροι μάνατζερ κατά την κατάρτιση του 
business plan, ορίζουν χαμηλά προβλεπόμενα κόστη που είναι και εφικτά 
αλλά και δίνουν κίνητρα για προσπάθεια βελτίωσης του κόστους στους 
υπεύθυνους παραγωγής, προμηθειών κλπ.   
 
 Οι αποκλίσεις από την άλλη έχουν να κάνουν σε μεγάλο βαθμό με τον 
τρόπο βάση του οποίου γίνεται το businees plan. Εδώ λοιπό, υπάρχουν δυο 
διαφορετικές μέθοδοι κατάρτισης του επιχειρηματικού πλάνου δράσης. Η 
μία μέθοδος έχει να κάνει με τη θέσπιση των ιδανικών στάνταρ για την 
επιχείρηση, ενώ η δεύτερη αναφέρεται στα εφικτά. Όσον αφορά την πρώτη 
μέθοδο, το πλάνο δράσης καταρτίζεται βάση της ιδανικής απόδοσης της 
επιχείρησης και των ιδανικών συνθηκών, χωρίς να λαμβάνονται υπόψη 
αστάθμητοι παράγοντες και απρόοπτα. Οι υποστηρικτές της μεθόδου αυτής 
θεωρούν ότι οι αποκλίσεις που θα σημειωθούν εδώ χρησιμοποιούνται ως το 
καλύτερο κίνητρο για συνεχή βελτίωση. Στην πράξη παρόλα αυτά, δεν 
φαίνεται να κινητοποιείται κανένας από τους εργαζόμενους με τη μέθοδο 
αυτή, αφενός γιατί κανείς δε δίνει σημασία σε «παράλογους» στόχους και 
σενάρια και αφετέρου γιατί, ακόμα και να πραγματοποιηθεί ο άπιαστος 
στόχος, οι εργαζόμενοι δεν έχουν τίποτα παραπάνω να κερδίσουν από αυτό. 
 
 Σχετικά με τη δεύτερη μέθοδο, αυτή αναφέρεται σε επίπεδα απόδοσης 
που είναι εφικτό να πραγματοποιηθούν με ρεαλιστικές προσπάθειες. 
Περιλαμβάνει αστάθμητους παράγοντες, νεκρούς χρόνους παραγωγής, 
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ατυχήματα, βλάβες  μηχανολογικού εξοπλισμού κλπ. Υπάρχουν δυο 
εξηγήσεις για τη μέθοδο αυτήν. Καταρχήν, οι στόχοι που έχουν τεθεί είναι 
τέτοιοι που οι εργαζόμενοι θεωρούν εύκολο να τους πετύχουν με μικρή 
ακόμα προσπάθεια. Οι αποκλίσεις είναι τυχαίες και αδιάφορες. Τα στάνταρ 
εδώ λοιπόν είναι προβλέψεις σχετικά με ατά που μπορεί να συμβούν,   
υπολογίζοντας και αστάθμητους παράγοντες. Οι μάνατζερ αποδέχονται τους 
στόχους αυτούς ως λογικούς γιατί,  
 
- τα αποτελέσματα μπορεί να εξυπηρετήσουν διάφορους σκοπούς. Για 

παράδειγμα τα ίδια κόστη μπορούν να χρησιμοποιηθούν για 
χρηματοοικονομικό προϋπολογισμό ή για αποτίμηση αποθεμάτων, κάτι 
που δεν μπορεί να συμβεί με τη μέθοδο των δανικών στάνταρ μια και 
εκεί τα μεγέθη είναι αρκετά ρευστά και ανακριβή. 

- Η θέσπιση λογικών στόχων έχει θετικό αποτέλεσμα στην κινητοποίηση 
των εργαζομένων. Όταν ο στόχος είναι ρεαλιστικός, συνεργάζονται όλοι 
για την επίτευξή του, ενώ ένας μη ρεαλιστικός και υπεραισιόδοξος 
στόχος μπορεί να δημιουργήσει  άγχος και να οδηγήσει στα αντίθετα 
αποτελέσματα. 

 
Όσον αφορά τη δεύτερη εξήγηση, αυτή έχει να κάνει με το ότι οι στόχοι 

είναι «δεμένοι» μεταξύ τους. Υπάρχει μια λογική και ένας ρεαλισμός, που 
όπως είδαμε δίνει κίνητρο στους εργαζόμενους. Εδώ βέβαια υπάρχουν 
συνεχώς αρνητικές αποκλίσεις, οι οποίες όμως επιδέχονται βελτίωσης και 
υπάρχει συνεχής προσπάθεια καλυτέρευσης του αποτελέσματος.  

 
Σε γενικές γραμμές βλέπουμε ότι η μέθοδος θέσπισης ρεαλιστικών 

στόχων έχει καλύτερα αποτελέσματα ως προς την υποκίνηση των 
εργαζομένων. Θα πρέπει όμως οι στόχοι αυτοί να αντικατοπτρίζουν ολοένα 
και πιο βελτιωμένη παραγωγικότητα και να συνυπάρχουν με συστήματα 
που να ανταποδίδουν στην πράξη την προσπάθεια συνεχούς βελτίωσης από 
την πλευρά των εργαζομένων. 

 
Στη συνέχεια, είναι σκόπιμο να τονιστεί ότι λόγω του ότι οι διάφορες 

λειτουργίες της επιχείρησης σχετίζονται μεταξύ τους, το επίπεδο 
αποδοτικότητας σε μια από αυτές, εύλογο είναι να επηρεάσει το αντίστοιχο 
επίπεδο σε κάποια άλλη. Για παράδειγμα, όταν μια επιχείρηση 
προσλαμβάνει μη εξειδικευμένο προσωπικό για να αντισταθμίσει την 
απόκλιση εξόδων που πραγματοποιήθηκε κατά την προηγούμενη χρήση, 
αυτό μπορεί να έχει ως αποτέλεσμα χαμηλότερη παραγωγικότητα και 
ποιότητα προϊόντος, με άμεσο αντίκτυπο στις πωλήσεις και την ικανοποίηση 
του πελάτη. Χρειάζεται λοιπόν ιδιαίτερη προσοχή από τα αρμόδια στελέχη 
κατά την ανάλυση των αποκλίσεων και κυρίως κατά τη θέσπιση μέτρων για 
την αντιμετώπιση των αποκλίσεων αυτών. Θα πρέπει σε κάθε σημείο της 
ανάλυσης να λαμβάνονται υπόψη όλες οι πτυχές και τα τμήματα της 
επιχείρησης, τα διάφορα σενάρια επηρεασμού των λειτουργιών από τις 
αντίστοιχες προτάσεις-λύσεις, και  σε κάθε περίπτωση οι μάνατζερ που 
ασχολούνται με τον τομέα αυτό επιβάλλεται να έχουν σφαιρική άποψη για 
το σύνολο της επιχείρησης. 

 
Τέλος, αυτό που είναι σημαντικό να θίξουμε είναι ο χρόνος κατά τον 

οποίο πρέπει να αναλύονται και να εξετάζονται οι αποκλίσεις μεταξύ 
πραγματικών και προβλεπόμενων μεγεθών ενός business plan. Εδώ 
υπερισχύει το υποκειμενικό κριτήριο, αλλά μια άποψη που είναι κοινά 
αποδεκτή είναι ότι οι αποκλίσεις θα πρέπει να αναλύονται όταν είναι αρκετά 
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σημαντικές και τραβάνε την προσοχή των μάνατζερ. Ακόμα και σε ιδανικές 
συνθήκες λειτουργίας, οι αποκλίσεις δεν μπορούν να είναι μηδενικές. 
Υπάρχει δηλαδή κάποιο κοινά αποδεκτό εύρος αποκλίσεων για τους 
μάνατζερ, το οποίο χαρακτηρίζεται κανονικό και δεν χρίζει περαιτέρω 
ανάλυσης. Όταν επίσης  οι αποκλίσεις βασίζονται σε τυχαία γεγονότα, για τα 
οποία δε φέρουν ευθύνη οι μάνατζερ, τότε και πάλι δεν επιδέχονται 
ιδιαίτερης ανάλυσης. Το σημείο κατά το οποίο οι αποκλίσεις είναι 
σημαντικές και επαναλαμβανόμενες, δημιουργεί την ανάγκη ανάλυσης και 
αντιμετώπισής τους. Πολλές εταιρίες, επειδή είναι δύσκολο να προβλέψουν 
ακριβώς το πότε να ασχοληθούν με τις αποκλίσεις, έχουν θεσπίσει 
ορισμένους κανόνες βάση των οποίων οι αποκλίσεις να μελετούνται όταν 
αγγίζουν ένα συγκεκριμένο μέγεθος, για παράδειγμα να μελετηθεί η 
απόκλιση των πωλήσεων μόνο όταν αγγίξει τα 50 χιλ. ευρώ. Με τον τρόπο 
αυτό  τα πράγματα είναι πιο συγκεκριμένα και εύκολα, εξαλείφεται το 
υποκειμενικό στοιχείο και η κάθε επιχείρηση μπορεί να προσαρμόσει τους 
κανόνες αυτούς ανάλογα με το μέγεθος και τις ανάγκες της.    

 
 
 

 2.5. Συμπεράσματα 
 

 Σε γενικές γραμμές διαπιστώνουμε τη χρησιμότητα του Business plan 
σε κάθε μορφής επιχείρηση μια και αυτό αποτελεί το πλαίσιο στο οποίο 
κινείται η επιχείρηση και δίνει τις κατευθυντήριες γραμμές για την επίτευξη 
των στόχων της. Σε κάθε επιχείρηση, αναπόσπαστο κομμάτι της λειτουργίας 
και επιβίωσής της αποτελεί η πραγματοποίηση αποδοτικών επενδύσεων και 
κατά συνέπεια η  χρηματοδότηση αυτών. Βάσει του επιχειρηματικού 
πλάνου δράσης λοιπόν, η επιχείρηση κατευθύνεται στον εντοπισμό 
αποδοτικών επενδύσεων, αλλά και μπορεί να προϋπολογίσει ευκολότερα το 
ύψος της απαιτούμενης χρηματοδότησης που απαιτείται για την 
πραγματοποίηση των επενδύσεων.  
 
 Επίσης, βάσει ενός σωστά δομημένου business plan, υπάρχει καλύτερη 
συνεργασία και ισορροπία στο εσωτερικό της επιχείρησης, αφού η οργάνωση 
καθιστά σαφείς τους στόχους σε σχέση με τα μέσα που διαθέτει η 
επιχείρηση και υπάρχει κοινό όραμα από όλους τους εργαζομένους και τα 
στελέχη. 
 
 Τέλος, το business plan μπορεί να αποτελέσει ένα σημαντικό μέσο 
ελέγχου της απόδοσης της επιχείρησης, μια και όταν υπάρχουν αποκλίσεις 
ανάμεσα στα προβλεπόμενα και τα πραγματικά μεγέθη, όπως 
προαναφέραμε, αυτό αποτελεί οδηγό για τη λήψη αποφάσεων από τη μεριά 
του επιχειρηματία και της ανώτατης διοίκησης.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 
 
3.1.Προετοιμασία του λειτουργικού προϋπολογισμού.  
 
 
 Η προετοιμασία των προϋπολογιστικών καταστάσεων απαιτεί το 
συνδυασμό πολλών παραγόντων καθώς και της  παρελθοντικής απόδοσης 
της επιχείρησης. Αυτό περιλαμβάνει: 
 
1) Δεδομένα προηγούμενων χρηματοοικονομικών καταστάσεων όπως, 

προηγούμενες τάσεις και επίπεδα πωλήσεων, μέσους όρους εξόδων 
πωλήσεων, διοικητικών και λειτουργικών και παρελθοντικές τάσεις 
δανεισμού και χρηματοδότησης της επιχείρησης για την υποστήριξη των 
επενδύσεων της.  

2) Ειδικά δεδομένα για την επιχείρηση όπως, δυναμικότητα, ανταγωνισμός, 
οικονομικοί περιορισμοί, ανθρώπινο δυναμικό κλπ. 

3) Γενικοί οικονομικοί παράγοντες όπως, συνολική κατάσταση της 
οικονομίας, οικονομική θέση της εταιρίας στον κλάδο, δημογραφικοί 
παράγοντες, διαθεσιμότητα πρώτων υλών, ελαστικότητα ζήτησης για το 
προϊόν κλπ. 

 
Όταν οι παραπάνω παράγοντες προσδιοριστούν, μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν στους προϋπολογισμούς που υπολογίζουν το επίπεδο 
πωλήσεων, δαπανών και κερδοφορίας που φαίνονται πιθανά για τη 
μελλοντική λειτουργία της επιχείρησης. 

 
Ο λειτουργικός προϋπολογισμός, όπως αναφέρθηκε στο πρώτο 

κεφάλαιο, αποτελεί το πρώτο κομμάτι του συνολικού πλάνου δράσης. Αυτός 
αποτελείται από διάφορα συστατικά και συνδυάζει τις ακόλουθες 
δραστηριότητες.(11) 

 
- προϋπολογισμό πωλήσεων 
- προϋπολογισμό παραγωγής 
- προϋπολογισμό αγοράς άμεσων υλικών 
- προϋπολογισμό άμεσης εργασίας 
- προϋπολογισμό τελικού αποθέματος 
- προϋπολογισμό κόστους πωληθέντων 
- προϋπολογισμό εξόδων έρευνας, διοικητικών, πωλήσεων κλπ 
- προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης 
 
 Ας πάρουμε τα παραπάνω συστατικά αναλυτικότερα. Ο προϋπολογισμός 
των πωλήσεων αποτελεί ένα μελλοντικό πλάνο ε ανάλυση των πωλήσεων ανά 
προϊόν ή υπηρεσία και εκφράζεται τόσο σε μονάδες προϊόντος όσο και σε 
χρηματικές μονάδες. Εκτενέστερη ανάλυση για τον προσδιορισμό των 
μελλοντικών πωλήσεων πραγματοποιείται παρακάτω.  
 
 
(11) Robin Poston, Severin Grabski, “Financial impacts of enterprise resource 
planning implementation”, International Journal of accounting, Information 
system 2(2001), p.271-294 
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 Ο προϋπολογισμός παραγωγής εκφράζει τον αριθμό των μονάδων 
προϊόντος που πρέπει να παραχθούν ώστε να είναι εφικτός ο στόχος των 
πωλήσεων και να ικανοποιηθεί η απαίτηση για το τελικό απόθεμα. Στο 
σημείο αυτό λαμβάνουμε σοβαρά υπόψη τόσο το αρχικό όσο και το τελικό 
απόθεμα, εκτός βέβαια αν η επιχείρηση τηρεί σύστημα JIT( JUST IN TIME) 
όπου ότι παράγεται πωλείται. Ο προϋπολογισμός παραγωγής εκφράζεται σε 
μονάδες προϊόντος. 
 
 Ο προϋπολογισμός για την αγορά πρώτων υλών προσδιορίζει τα υλικά 
που χρειάζονται για την παραγωγή και για ένα συγκεκριμένο απόθεμα 
πρώτων υλών. Η πληροφόρηση αυτή παρέχεται από τον υπεύθυνο 
παραγωγής που γνωρίζει τις ακριβείς  αναλογίες για την παραγωγή του 
προϊόντος και εκφράζεται και πάλι σε μονάδες προϊόντων πρώτων υλών. 
 
 Στη συνέχεια, ο προϋπολογισμός της άμεσης εργασίας προσδιορίζει τις 
εργατοώρες που θα χρειαστούν  για την παραγωγή και το σχετικό κόστος 
αυτών. Ο αριθμός των εργατοωρών αυτών εξαρτάται από τη διαθέσιμη  
τεχνολογία και μπορεί να αλλάξει με δεδομένες αλλαγές στην τεχνολογία 
παραγωγής. 
 
 Ο προϋπολογισμός του κόστους πωληθέντων είναι στοιχείο της 
προϋπολογιστικής κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης και προκύπτει από 
τη σχέση 
 
Προϋπολογιστικό κόστος πωληθέντων= αρχικό απόθεμα+ αγορές χρήσης- 
τελικό απόθεμα  
 
 Ο προϋπολογισμός δαπανών εκφράζει αναλυτικά τα προβλεπόμενα 
έξοδα που αφορούν στη λειτουργία των πωλήσεων, στη διοικητική και τη 
χρηματοοικονομική λειτουργία. Είναι σημαντικός ο διαχωρισμός των εξόδων 
σε σταθερά και μεταβλητά, ώστε κατά την ανάλυση του προϋπολογισμού σε 
σχέση με τα πραγματικά αποτελέσματα να είναι σαφές τι πρέπει να αλλάξει 
σε επόμενη χρήση και τι επηρεάζει θετικά ή αρνητικά την κερδοφορία της 
επιχείρησης. 
 
 Τέλος, η προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, 
περιλαμβάνει όλους τους παραπάνω επιμέρους προϋπολογισμούς σε 
συνδυασμό με στοιχεία της κατάστασης χρηματικών ροών, και καταλήγει 
στο προβλεπόμενο καθαρό εισόδημα για την επιχείρηση. 
 
 
3.2. Πρόβλεψη πωλήσεων, δαπανών και εισοδήματος. 
 
  
3.2.1. Πρόβλεψη πωλήσεων 
 
 Οι πιο συνηθισμένες πηγές άντλησης πληροφοριών για τις μελλοντικές 
πωλήσεις είναι οι εξής: 
 
- δεδομένα από τα στελέχη των πωλήσεων, διανομείς, αντιπροσώπους κλπ. 

Οι παραπάνω κατηγορίες είναι οι πλέον αρμόδιοι για την παρουσίαση 
μια σαφούς εικόνας των μελλοντικών πωλήσεων, και είναι ικανοί να 
κάνουν σχετικά αναλυτικές και ακριβείς προβλέψεις για τις πωλήσεις ( 
π.χ. πωλήσεις ανά είδος προϊόντος, ανά γεωγραφική περιοχή κλπ). 
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- Παρελθοντικές τάσεις   πωλήσεων. Η μέθοδος αυτή είναι η πλέον 
χρησιμοποιούμενη, μια και έχει αποδειχτεί ότι σε κανονική ροή της 
επιχείρησης, χωρίς δηλαδή σημαντικές αλλαγές τόσο στο εσωτερικό όσο 
και στο εξωτερικό της περιβάλλον, οι πωλήσεις αυξάνονται κατά ένα 
σταθερό ποσοστό ετησίως. Βάσει του ποσοστού αυτού λοιπόν, 
υπολογίζονται οι μελλοντικές πωλήσεις   και κατά συνέπεια και το 
προβλεπόμενο εισόδημα για την επιχείρηση. 

- Η επιρροή γεγονότων που άμεσα μπορεί να επηρεάσει την τάση των 
πωλήσεων, όπως η αύξηση της δυναμικότητας της επιχείρησης με την 
πραγματοποίηση νέων επενδύσεων, τη διείσδυση σε νέες αγορές, την 
αλλαγή τιμολογιακής πολιτικής ή την αύξηση του όγκου των 
πωλήσεων.(12) 

 
Γενικά, για την πρόβλεψη του εισοδήματος χρησιμοποιούνται δύο 

βασικές μέθοδοι. Η πρώτη μέθοδος χρησιμοποιεί τα έσοδα της τρέχουσας 
περιόδου που αυξάνονται ή μειώνονται κατά ένα συγκεκριμένο ποσοστό και 
χρησιμοποιεί το ποσοστό αυτό ως στόχο μελλοντικών πωλήσεων. Ευτυχώς η 
μέθοδος αυτή δε χρησιμοποιείται ευρέως μια και περιέχει μεγάλο βαθμό 
υποκειμενικότητας. Η δεύτερη μέθοδος αναφέρεται στις ελάχιστες πωλήσεις 
που με μεγάλη σιγουριά μπορούν να πραγματοποιηθούν. Η μέθοδος αυτή 
είναι περισσότερο συντηρητική αλλά και ρεαλιστική, μια και δεν καταλήγει 
σε υπεραισιόδοξες πωλήσεις, που όπως είδαμε στο προηγούμενο κεφάλαιο 
μπορεί να λειτουργήσουν αρνητικά στην ψυχολογία και την απόδοση των 
εργαζομένων.   

 
 
 

3.2.2. Πρόβλεψη δαπανών. 
 
 Για την πρόβλεψη των δαπανών χρησιμοποιούνται τρεις μέθοδοι. Η 
πρώτη μέθοδος είναι αυτή του ποσοστού επί των πωλήσεων. Σύμφωνα με τη 
μέθοδο αυτή, τα προβλεπόμενα έξοδα για την επιχείρηση υπολογίζονται ως 
ένα συγκεκριμένο ποσοστό επί των πωλήσεων που λαμβάνεται από τις 
τρέχουσες καταστάσεις είτε προκύπτει ως ο μέσος όρος προηγούμενων 
χρήσεων. 
 
 Η δεύτερη μέθοδος ονομάζεται αναλυτική και βασίζεται στην 
κατηγοριοποίηση του κόστους  σε σταθερό και μεταβλητό. Τα σταθερά 
κόστη παραμένουν τα ίδια σε βάθος χρόνου, ενώ τα μεταβλητά αυξάνονται 
με τον ίδιο ρυθμό αύξησης των πωλήσεων. Το δύσκολο μέρος της μεθόδου 
αυτής είναι η εύρεση  του σταθερού κόστους που υπάρχει στα 
ημιμεταβλητά.   
 
 Τέλος, η τελευταία μέθοδος είναι στατιστική και χρησιμοποιεί τη μέθοδο 
των ελαχίστων τετραγώνων ή της παλινδρόμησης για τον προσδιορισμό της  
συσχέτισης  ανάμεσα στις πωλήσεις και σε ένα συστατικό κόστους, που 
συνήθως είναι το μεταβλητό. 
 

(12) Horngren T. Charles- Sundem H. Gary, (1993),“ Introduction to Management 
accounting“. 
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 Όλες οι παραπάνω μέθοδοι, ανάλογα με τον τρόπο χρήσης τους μπορούν 
να γίνουν αρκετά ακριβείς, αρκεί πάντοτε να είναι όσο το δυνατόν 
ακριβέστερη η πρόβλεψη των πωλήσεων. Από την πρόβλεψη των πωλήσεων 
εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό η επιτυχία του business plan, όσον αφορά την 
παροχή σωστής πληροφόρησης και σαφήνειας. 
 
 
3.2.3. Πρόβλεψη μελλοντικού εισοδήματος. 
 
 Όσον αφορά την προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, 
αυτή όπως προαναφέρθηκε αποτελεί ένα συνδυασμό των επιμέρους 
προϋπολογισμών που έχουν πραγματοποιηθεί. Εξαρτάται καταρχήν από τις 
προβλεπόμενες πωλήσεις, και από κει και πέρα συνδυάζει το προβλεπόμενο 
κόστος πωληθέντων και τα προβλεπόμενα έξοδα, ανά λειτουργία. Οι 
αρμόδιοι λοιπόν για το σχεδιασμό αυτό, χρησιμοποιώντας μια από τις 
παραπάνω μεθόδους, υπολογίζουν αναλυτικά το ποσοστό των 
προβλεπόμενων πωλήσεων ανά μήνα, βάσει των προηγούμενων πωλήσεων, 
υπολογίζουν στη συνέχεια το κόστος πωληθέντων, δηλαδή ποιο ποσοστό 
πωλήσεων έχει πάει στο κόστος πωληθέντων και τέλος υπολογίζουν τα έξοδα 
ανά κατηγορίες προσαρμόζοντας αυτά που πραγματοποιήθηκαν στο 
παρελθόν με αυτά που προσδοκεί η επιχείρηση να πραγματοποιηθούν 
μελλοντικά. Η σύνθεση όλων των παραπάνω αποτελεί την προϋπολογιστική 
κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Η κατάσταση αυτή μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί από την επιχείρηση για να συγκρίνει τα προβλεπόμενα με 
τα πραγματοποιούμενα αποτελέσματα, δηλαδή να δει τις αποκλίσεις του 
business plan από την πραγματικότητα. Η σύγκριση αυτή γίνεται σε ετήσια, 
μηνιαία, τριμηνιαία βάση ή και για όποιο χρονικό διάστημα θεωρεί η 
επιχείρηση αντιπροσωπευτικό για τη δραστηριότητά της. 
 
 Η προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης θα πρέπει να 
αντιπροσωπεύει την πραγματοποιούμενη ετήσια απόδοση της επιχείρησης 
στο αμέσως επόμενο τρίμηνο, ώστε μεγιστοποιεί τη χρησιμότητά της όντας 
μια από τις δυο σημαντικότερες καταστάσεις μιας επιχείρησης. Επίσης, 
όταν βάσει του προϋπολογισμού η επιχείρηση δεν θα πραγματοποιήσει 
κέρδη, τότε θα πρέπει αυτόματα να αναπτύσσονται διαδικασίες μείωσης του 
κόστους, αύξησης του όγκου των πωλήσεων ή συνεισφοράς περισσότερων 
ιδίων κεφαλαίων για την αποπληρωμή χρεών. Η επιχείρηση θα πρέπει με 
λίγα λόγια να είναι σε θέση να αντιδρά και να προλαμβάνει ενδεχόμενες 
αρνητικές εξελίξεις, ώστε να βελτιώνει τη θέση της και να μεγιστοποιεί την 
αξία της. 
 
 
3.2.4. Συμπεράσματα. 
 
 Ακόμα και αν η παρελθοντική δραστηριότητα δίνει σημαντικά μαθήματα 
για το μέλλον, η πιο σημαντική πληροφόρηση αναφέρεται στην τρέχουσα 
και μελλοντική δραστηριότητα, για την οποία ο προϋπολογισμός αποτελεί 
ένα εύχρηστο εργαλείο. Ο προϋπολογισμός είναι ένα σχέδιο εκφρασμένο σε 
χρηματικές μονάδες, που περιλαμβάνει τα μελλοντικά έξοδα της 
επιχείρησης, το προβλεπόμενο μελλοντικό εισόδημα καθώς και το 
απαιτούμενο κεφάλαιο για την πραγματοποίηση των στόχων. Με λίγα λόγια 
αποτελεί ένα πλάνο για το μέλλον, μια κατάσταση πηγών και ένα 
λειτουργικό εργαλείο για την επιχείρηση. 
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 Οι προϋπολογισμοί είναι χρήσιμοι για τους μάνατζερ για τους εξής 
λόγους: 
 
1) προσδιορίζουν με σαφήνεια τους στόχους της επιχείρησης για την άμεση 

χρονική περίοδο 
2) προσδιορίζουν τις δραστηριότητες που πρέπει να πραγματοποιηθούν για 

την εκπλήρωση των στόχων. 
3) Προσδιορίζουν τις απαραίτητες πηγές της επιχείρησης για την 

πραγματοποίηση των στόχων 
4) Διερευνούν τις σχέσεις μεταξύ δραστηριοτήτων και μακροπρόθεσμων 

στόχων του οργανισμού. 
Κατά τη σύνθεση του λειτουργικού προϋπολογισμού, πρέπει να ληφθούν 

υπόψη  πολλοί παράγοντες όπως, οι στόχοι της επιχείρησης, οι απόψεις 
στελεχών από διαφορετικά επίπεδα, οι εσωτερικές σχέσεις και 
αλληλεξαρτήσεις των τμημάτων της επιχείρησης, η προηγούμενη και 
μελλοντική δραστηριότητα και η απαιτούμενη χρηματοδότηση. Οι 
προϋπολογισμοί βέβαια, αποτελούν χρήσιμο εργαλείο όταν λαμβάνουν 
υπόψη το γεγονός ότι μπορεί και να μην πραγματοποιηθούν και όταν 
δίνουν δυνατότητα για συνεχείς βελτιώσεις. Σημαντικό στοιχείο είναι η 
μέτρηση των αποκλίσεων ανάμεσα στα πραγματικά και τα προβλεπόμενα 
μεγέθη, με στόχο τη διαρκή βελτίωση της επιχείρησης και την αντιμετώπιση 
ενδεχόμενων προβλημάτων και αστάθμητων παραγόντων που προκύπτουν.  

 
Όλες οι επιχειρήσεις παγκοσμίως έχουν μια αποστολή και ένα όραμα 

για την πραγματοποίηση ορισμένων στόχων, οι οποίοι χρειάζονται πηγές και 
δραστηριότητα και κατ’ επέκταση ανάγκη για κεφάλαια. Αυτό σημαίνει πως 
η χρηματοοικονομική διοίκηση αποτελεί σημαντικό συστατικό ολόκληρου 
του οργανισμού και θα πρέπει να λαμβάνεται σοβαρά υπόψη από τους 
επιχειρηματίες. Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να καθιερώσουν ένα σκεπτικό 
χρηματοοικονομικής διοίκησης, ως νοοτροπία πλέον, η οποία να θεωρεί την 
επιχείρηση ως ένα σύνολο, που έχει ανάγκη για κεφάλαια για να 
προχωρήσει πραγματοποιώντας επενδύσεις. Αυτό θα πρέπει λοιπόν να 
γίνεται με τον κατάλληλο σχεδιασμό δραστηριοτήτων, και το business plan 
είναι αναμφισβήτητα ένα χρήσιμο εργαλείο που έχουν στη διάθεσή τους τα 
στελέχη της διοίκησης.  

 
 

3.3. Προετοιμασία του χρηματοοικονομικού προϋπολογισμού.    
 
 Το κομμάτι του χρηματοοικονομικού προϋπολογισμού, ως το 

σημαντικότερο τμήμα του συνολικού business plan, αποτελείται από την 
προϋπολογιστική κατάσταση χρηματικών ροών και τον προϋπολογιστικό 
ισολογισμό. Οι δυο αυτές προϋπολογιστικές καταστάσεις είναι σημαντικές 
για τον επιχειρηματία, μια και βοηθούν στη μέτρηση της αποδοτικότητας 
της επιχείρησης για ένα ορισμένο διάστημα  και αποτελούν τη βάση 
προσδιορισμού της μελλοντικής της θέσης όσον αφορά τα περιουσιακά 
στοιχεία, τις υποχρεώσεις και τη ροή μετρητών.(12) 

 
(12)Kaplan S. Robert, (1982),”Advanced management accounting”. Ezzamel M.- 

Hart H.,(1987),”Advanced management accounting, an organizational emphasis”. 
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3.3.1.Προϋπολογιστική κατάσταση χρηματικών ροών.( budjeted cash flow 
statement) 

 
Η κατάσταση αυτή αποτελείται από τον προϋπολογισμό μετρητών εξόδων 

κεφαλαίου. Η κατάσταση των ταμειακών ροών είναι αυτή που δείχνει τις  
επιδράσεις (αυξήσεις και μειώσεις) πάνω στα ταμειακά ή χρηματικά 
διαθέσιμα από τις συνήθεις επιχειρηματικές δραστηριότητες, τις 
επενδυτικές δραστηριότητες και τις χρηματοοικονομικές. Η κατασκευή της 
κατάστασης χρηματικών ροών για μια μελλοντική περίοδο απαιτεί τη 
διενέργεια τεσσάρων βημάτων, που ανταποκρίνονται λίγο ή πολύ στις 
ανάγκες κάθε επιχείρησης. 

 
ΒΗΜΑ 1ο.  Το πρώτο βήμα για την κατασκευή της κατάστασης ταμειακών 

ροών είναι ο υπολογισμός του λειτουργικού κέρδους από την 
προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Το μέγεθος αυτό, που 
αποτελεί τα καθαρά έσοδα πωλήσεων μείον τα άμεσα κόστη της λειτουργίας 
πώλησης, πρέπει να προσαρμοστεί ώστε να προκύψουν τα ΚΠΦΤ( Κέρδη 
προ φόρων και τόκων). 

 
ΒΗΜΑ 2ο. Στο σημείο αυτό τα ΚΠΤΦ πρέπει να προσαρμοστούν ξανά και 

να υπολογιστούν οι πηγές και οι χρήσεις κεφαλαίου σύμφωνα με τα 
λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις. Απαιτείται ιστορική 
πληροφόρηση σχετικά με το απόθεμα, τις αγορές, τις πωλήσεις επί 
πιστώσει, τα οφειλόμενα και τα προπληρωμένα έξοδα στο τέλος της 
προηγούμενης περιόδου. Η μελλοντική πληροφόρηση για τα ίδια θέματα, 
πρέπει να γίνει στο τέλος της τρέχουσας περιόδου. Όσον αφορά τις 
πληρωμές σε προμηθευτές, αυτές αναφέρονται στο χρόνο που η επιχείρηση 
σκοπεύει να τις πληρώσει. Το θέμα αυτό είναι πολιτικής μάνατζμεντ και 
συνήθως προγραμματίζεται να είναι μεγαλύτερος αυτός ο χρόνος από τον 
χρόνο είσπραξης απαιτήσεων, ώστε να είναι πιο αποτελεσματική η χρήση 
του κεφαλαίου. Στη συνέχει, όσον αφορά τα οφειλόμενα και προπληρωμένα 
έξοδα, αυτά υπολογίζονται βάσει ιστορικών δεδομένων, που συνήθως 
συμπεριλαμβάνουν και ένα μήνα καθυστέρηση, για περισσότερη ακρίβεια. 
Στο σημείο αυτό λοιπόν, υπολογίζοντας τις διαφορές των ποσών ανάμεσα 
στην αρχή και το τέλος της περιόδου, καθορίζονται οι ταμειακές ροές από 
την επιχειρηματική δραστηριότητα της επιχείρησης. 

 
ΒΗΜΑ 3ο. Το τρίτο βήμα περιλαμβάνει τον υπολογισμό των ταμειακών 

ροών από τις χρηματοοικονομικές δραστηριότητες της επιχείρησης. Ο 
υπολογισμός ξεκινά από τις ταμειακές ροές από την επιχειρηματική 
δραστηριότητα που υπολογίστηκαν στο δεύτερο βήμα, και προκύπτει 
αφαιρώντας τα χρηματοοικονομικά έξοδα που η επιχείρηση πρέπει να 
πληρώσει για την επόμενη περίοδο, όπως φόροι, τόκοι δανείων, και δόσεις 
leasing.  Στη συνέχεια, προσθέτοντας τα προγραμματισμένα έσοδα από τη 
χρηματοοικονομική λειτουργία, προκύπτουν οι ταμειακές ροές από τη 
χρηματοοικονομική δραστηριότητα. 

 
ΒΗΜΑ 4Ο. Τέλος, το τελευταίο βήμα για την κατασκευή της 

προϋπολογιστικής κατάστασης χρηματικών ροών, περιλαμβάνει τον 
προϋπολογισμό της ταμειακής ροής από επενδυτικές δραστηριότητες, όπως 
π.χ. αγοραπωλησία γης, εγκαταστάσεων και εξοπλισμού, πληρωμή 
μερισμάτων, κεφαλαιοποίηση τόκων κλπ. 
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3.3.2. Προϋπολογιστικός ισολογισμός( Budjeted balance sheet) 
 
 Η κατάσταση αυτή δημιουργείται με τη χρήση πληροφοριών από την 

προϋπολογιστική κατάσταση μετρητών και εισοδήματος. Επίσης 
χρησιμοποιούνται προβλεπόμενα στοιχεία όπως αγορές, απόθεμα, 
υποχρεώσεις σε προμηθευτές, απαιτήσεις από πελάτες κλπ. Το μετοχικό 
κεφάλαιο προέρχεται από τον προηγούμενο ισολογισμό και προστίθενται 
επενδυτικές πηγές π.χ. δάνεια. Αν δεν έχει γίνει διανομή κερδών ως 
μερίσματα, τότε το συνολικό κέρδος πηγαίνει στα παρακρατημένα κέρδη, 
αλλιώς τα παρακρατημένα κέρδη μειώνονται κατά το δοθέν μέρισμα. 

 
 
3.3.3. Πρόβλεψη χρηματοοικονομικών δεικτών. 
 
 Στο σημείο αυτό είναι σκόπιμο να αναφέρουμε τη χρησιμότητα των 

αριθμοδεικτών. Οι πιο συνηθισμένοι δείκτες είναι οι δείκτες 
αποδοτικότητας, δείκτες ρευστότητας και δείκτες χρηματοοικονομικής 
μόχλευσης. Οι δείκτες αυτοί είναι ιδιαίτερα σημαντικοί μια και αποτελούν 
κάποια γενικά στάνταρ μέτρησης της επίδοσης της επιχείρησης και 
προσδιορίζουν τη θέση της ως προς τον κλάδο, τον ανταγωνισμό και 
γενικότερα την οικονομία στο σύνολό της. Πιο συγκεκριμένα, οι δείκτες 
αποδοτικότητας μετρούν την ικανότητα των μάνατζερ να εκμεταλλευτούν τα 
περιουσιακά στοιχεία που έχουν στην κατοχή τους και αντικατοπτρίζουν το 
πόσο οι πωλήσεις εξαρτώνται από την αποτελεσματική χρήση των 
περιουσιακών στοιχείων. Οι δείκτες ρευστότητας αντικατοπτρίζουν τη 
δυνατότητα της επιχείρησης να διατηρεί κάποια μετρητά ώστε να 
αντιμετωπίζει τις τρέχουσες προγραμματισμένες ή μη ανάγκες της σε 
μετρητά. Τέλος, οι δείκτες μόχλευσης, παρουσιάζουν τη χρηματοοικονομική 
διάρθρωση της επιχείρησης, κατά πόσο δηλαδή στηρίζεται σε ξένα ή σε ίδια 
κεφάλαια, και αποτελούν σημαντικό στοιχείο για τις τράπεζες και λοιπούς 
επενδυτές.  

 
Η πρόβλεψη των δεικτών αυτών για  μια μελλοντική περίοδο βασίζεται στα 

στοιχεία που παρέχει η προϋπολογιστική κατάσταση αποτελεσμάτων 
χρήσης και ο προϋπολογιστικός ισολογισμός. 

 
    
3.3.4. Χρήση των καταστάσεων για έλεγχο. 
 
 Οι προϋπολογιστικές καταστάσεις, όπως προαναφέρθηκε, αποτελούν ένα 

σημαντικό εργαλείο ελέγχου στα διοικητικά στελέχη, παρέχοντας περιοδική 
ανατροφοδότηση της πραγματικής επίδοσης σε σχέση με την 
προβλεπόμενη. Οι μάνατζερ αξιολογούν και τη δική τους επίδοση 
συγκρίνοντας τα αποτελέσματα των πραγματικών δραστηριοτήτων σε σχέση 
με τις προβλεπόμενες του Business plan. Όταν διαπιστώνονται λοιπόν 
σημαντικές αποκλίσεις, τότε λαμβάνονται διορθωτικά μέτρα. Οι 
χρηματοοικονομικές καταστάσεις και οι αναφορές ελέγχου μπορούν να 
επηρεαστούν από μια σειρά παραγόντων όπως οι παρακάτω: 

 
- διαφορετικά λογιστικά στάνταρ και μέθοδοι 
- διαφορετικές μέθοδοι αποτίμησης αποθεμάτων 
- ισχύουσα νομοθεσία 
- προσωπικές αντιλήψεις  
- διάφοροι κανονισμοί( εθνικοί ή διεθνείς) 

 42



- αστάθμητα γεγονότα με επίδραση πάνω στις καταστάσεις. 
 
Οι προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις αποτελούν επίσης 

εργαλείο επικοινωνίας μέσα και έξω από την επιχείρηση. Οι ενδιαφερόμενοι 
για τις πληροφορίες αυτές είναι καταρχήν οι άμεσα ενδιαφερόμενοι( 
πιστωτές, προμηθευτές κλπ), υποψήφιοι επενδυτές, πελάτες κλπ. Επίσης, 
σημαντική είναι η πληροφόρηση για τους μάνατζερ ώστε να αξιολογήσουν τη 
χρηματοοικονομική δύναμη πιθανών προμηθευτών και πελατών, και να 
παρέχουν την πληροφόρηση για την επιχείρηση σε χρηματοδοτικούς 
οργανισμούς που είναι απαραίτητη για τη μελλοντική επενδυτική πορεία 
της επιχείρησης. Τέλος, αυτοί που ενδιαφέρονται για τη χρηματοοικονομική 
δύναμη των επιχειρήσεων είναι και οι ίδιοι οι εργαζόμενοι μια και από αυτό 
κρίνεται το μέλλον τους στην επιχείρηση.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΟΜΙΛΟΥ ΚΥΡΙΑΚΙΔΗ 
 
4.1 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΛΑΔΟΥ 
 
 
4.1.1 Γενικά Στοιχεία Κλάδου  
 

Η χρήση μαρμάρου στην παγκόσμια οικοδομική αγορά έχει 
παρουσιάσει έντονη ανοδική πορεία κατά τα τελευταία πέντε χρόνια. Την πρώτη 
θέση κατέχει η Κίνα ενώ η πλειοψηφία της παραγωγής μαρμάρου απορροφάται 
κυρίως από 8 χώρες. 
 

Την μεγαλύτερη κατανάλωση μαρμάρου σε παγκόσμια κλίμακα 
παρουσιάζουν χώρες όπως η Ελλάδα, το Βέλγιο, η Ελβετία, η Ισπανία και η 
Ιταλία με 100μ2 ανά 100 κατοίκους έναντι 10,8μ2 που καταναλώνουν ανά 100 
κατοίκους η Αργεντινή, οι Φιλιππίνες, το Μεξικό, η Βραζιλία, η Κίνα και η 
Ινδία. Η μεγαλύτερη κατανάλωση μαρμάρου πραγματοποιείται στην Ευρώπη 
ενώ σημαντικές ποσότητες καταναλώνονται στη Σαουδική Αραβία, στην Ταϊβάν 
και στον Καναδά. Το εν λόγω γεγονός αποδεικνύει ότι η χρήση μαρμάρου 
αποτελεί ευρωπαϊκή παράδοση και κατά συνεπεία υπάρχει περιθώριο για 
μεγάλες επενδύσεις σε χώρες που δεν ανήκουν στην γηραιά ήπειρο.  
 

Οι προσδιοριστικοί παράγοντες που καθορίζουν την τελική ζήτηση για τα 
προϊόντα της μαρμαροβιομηχανίας παγκοσμίως είναι η κατασκευαστική 
δραστηριότητα, τα δημόσια έργα, η ανάπτυξη του τουρισμού, η οικοδομική 
δραστηριότητα για τη δημιουργία ξενοδοχειακών εγκαταστάσεων, οι τιμές των 
προϊόντων και το ύψος του διαθέσιμου εισοδήματος ανά νοικοκυριό καθώς και 
ο βαθμός ικανοποίησης των αναγκών του καταναλωτικού κοινού.   
 

Ο κλάδος χαρακτηρίζεται διεθνώς από συγκεντρωτισμό. Συγκεκριμένα, 
το 73% της συνολικής παραγωγής πραγματοποιείται από 12 χώρες όπως 
φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα (με κριτήριο την παραγωγή άνω των 1 εκατ. 
τόνων ετησίως):  

 
 

Α/Α ΧΩΡΑ ‘000 τόνοι 
Μερίδιο 
Παγκόσμιας 
Αγοράς 

1 Κίνα 10,250 17.2% 
2 Ιταλία 8,500 14.2% 
3 Ισπανία  5,850 9.8% 
4 Ινδία  5,200 8.7% 
5 Πορτογαλία  2,500 4.2% 
6 Βραζιλία 2,250 3.8% 
7 Τουρκία  1,750 2.9% 
8 Η.Π.Α.  1,750 2.9% 
9 Ελλάδα 1,700 2.8% 
10 Νότια Κορέα  1,400 2.3% 
11 Νότια Αφρική  1,350 2.3% 
12 Γαλλία 1,200 2.0% 

Πηγή: Stone 2001, Repertorio Economico Mondiale  
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Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα είναι εμφανής η 

κυριαρχία της Κίνας η οποία κερδίζει έδαφος έναντι της Ιταλίας ενώ η Ισπανία 
κατέχει την τρίτη θέση με την Ινδία να ακολουθεί και να αναπτύσσεται με 
γοργούς ρυθμούς.  
 

Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι και οι 12 προαναφερθείσες χώρες 
παρουσίασαν καλύτερα αποτελέσματα κατά τη χρήση 2000 αν και με 
διαφορετικό ρυθμό ανάπτυξης. Εξαίρεση αποτελεί η Νότιος Κορέα διότι 
παρουσίασε αυξημένες εισαγωγές από την Κίνα. Τον μεγαλύτερο ρυθμό 
ανάπτυξης τον παρουσίασε η Πορτογαλία τόσο σε επίπεδο παραγωγής όσο και 
εξαγωγών.    
 

Σημαντικούς ρυθμούς ανάπτυξης έχουν επίσης παρουσιάσει η Πολωνία 
και η Τσεχία οι οποίες εντείνουν τις προσπάθειές τους ώστε να καλύπτουν από 
κοινού τις ανάγκες εισαγωγής μαρμάρου της Γερμανίας. Επιπλέον, το Μεξικό 
δείχνει να εκμεταλλεύεται αποτελεσματικά την μεγάλη αγορά της Νότιας 
Αμερικής. Σημειώνεται ότι ο ρυθμός ανάπτυξης του κλάδου στην Ευρώπη είναι 
χαμηλότερος σε σχέση με τις λοιπές χώρες όσον αφορά τόσο στην παραγωγή 
όσο και στην κατανάλωση. 
 
 
4.1.2 Ο Ρόλος των Μεταφορών 
 

Βασικός παράγοντας του κλάδου των μαρμάρων αποτελεί η οργάνωση 
και επιτυχής λειτουργία ενός μεγάλου δικτύου διανομής. Τα συνηθέστερα μέσα 
μεταφοράς του μαρμάρου αποτελούν τα πλοία. Βασικά λιμάνια διακίνησης 
μεγάλων ποσοτήτων μαρμάρου αποτελούν τα λιμάνια του Βελγίου, της Ιταλίας, 
της Νότιας Αφρικής, της Σαουδικής Αραβίας, της Ελλάδας (Καβάλα), της 
Φιλανδίας, της Ινδίας και της Ιαπωνίας. Σημαντικές ποσότητες μαρμάρου 
μετακινούνται επίσης μέσω του σιδηροδρόμου και των οδικών αρτηριών κυρίως 
για μεταφορές εντός Ευρώπης. Το κόστος μεταφοράς του μαρμάρου είναι ένα 
από τα σημαντικότερα κόστη που απασχολεί τις επιχειρήσεις του κλάδου και 
βάσει του οποίου διαμορφώνονται και τα δίκτυα διανομής των εταιριών. 
 
 
4.1.3 Προοπτικές του κλάδου 
 

Η νέα χιλιετία ξεκίνησε με ανοδικές τάσεις οι οποίες αναμένονται να 
συνεχιστούν και τα επόμενα πέντε έτη. Η εν λόγω παραδοχή στηρίζεται σε 
γεγονότα όπως η αύξηση του πληθυσμού, η εξέλιξη της τεχνολογίας που θα 
οδηγήσει στην επίτευξη οικονομιών κλίμακος, η εκπαίδευση του προσωπικού, 
η διενέργεια σημαντικών επενδύσεων καθώς και η σωστή διαχείριση των 
υπολειμμάτων.  
 

Επίσης, σημειώνεται ότι η εμφάνιση νέων μαρμαροπαραγωγικών χωρών, 
κυρίως στην Άπω Ανατολή, αποτελεί παράγοντα, ο οποίος στο μέλλον δύναται 
να επηρεάσει την προσφορά και να απασχολήσει σοβαρά την ευρωπαϊκή 
μαρμαροβιομηχανία. 
 

Η Ελληνική αγορά κατέχει σημαντική θέση στην παγκόσμια παραγωγή 
διακοσμητικών πετρωμάτων, ενώ σαφώς υπάρχουν προοπτικές για περαιτέρω 
ανάπτυξη. Ο προσανατολισμός των ελληνικών επιχειρήσεων είναι έντονα 
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εξαγωγικός, με τα κατεργασμένα τελικά προϊόντα να κερδίζουν μεγαλύτερα 
μερίδια αγοράς διεθνώς σε σχέση με τα ακατέργαστα προϊόντα μαρμάρου. 
 

Σημειώνεται ότι η Κίνα, η Ινδία, η Βραζιλία και το Μεξικό αποτελούν 
νέες δυνάμεις στην εξόρυξη πετρωμάτων, ενώ στασιμότητα ή υποχώρηση 
εμφανίζουν τα μερίδια των παραδοσιακών παραγωγικών χωρών όπως η Ιταλία, 
η Ισπανία και η Ελλάδα. Η παραπάνω τάση αποδίδεται κυρίως: 
 

-Στη γενικότερη πολιτική της προστασίας του περιβάλλοντος που 
εφαρμόζεται στις ευρωπαϊκές χώρες και προκαλεί σημαντική επιβάρυνση του 
κόστους πρωτογενούς παραγωγής και έχει ως αποτέλεσμα τη στροφή της 
ευρωπαϊκής μαρμαροβιομηχανίας σε εξω-κοινοτικές αγορές με επενδύσεις στο 
χώρο της εξόρυξης (λατομεία) προκειμένου να εξασφαλιστεί η πρώτη ύλη για 
την παραγωγή κυρίως των προϊόντων και εφαρμογών χαμηλότερης ποιότητας 
και κατηγορίας τιμής. 

 
-Στην έλλειψη συστηματικής έρευνας για τον εντοπισμό των υγιών 

μαρμαροφόρων κοιτασμάτων. 
 

-Στο υψηλό απαιτούμενο κεφάλαιο για επένδυση σε αυτόν τον κλάδο, με 
εξαιρετικά υψηλό επίπεδο ρίσκου. 
 

Σημειώνεται ότι παρά τις παρατηρούμενες ανακατατάξεις, η Ευρώπη 
εξακολουθεί να εξασφαλίζει στην παγκόσμια αγορά την πρώτη ύλη για τις 
πολύπλοκες εργασίες και εφαρμογές, λόγω του φυσικού μονοπωλίου που 
διαθέτει στα μάρμαρα υψηλής κατηγορίας ποιότητας και τιμής. 
 
 
4.1.4 Ο κλάδος Μαρμάρου στην Ελλάδα 
 

Το μάρμαρο συγκαταλέγεται στα πλέον σημαντικά ορυκτά  προϊόντα της 
Ελλάδας, καθώς το υπέδαφος της χώρας διαθέτει σημαντικά αποθέματα. Η 
Ελλάδα κατέχει σημαντική θέση στην παγκόσμια αγορά μαρμάρου από άποψη 
μεγέθους παραγωγής. Ειδικότερα, μέχρι και το 1998 κατείχε τη δεύτερη θέση 
στην παγκόσμια  αγορά, ενώ το 1999 κατέλαβε την έβδομη θέση και το 2000 
την ένατη.Ο κλάδος αποτελείται από 4.000 επιχειρήσεις περίπου, οι οποίες 
απασχολούν 60.000 εργαζομένους. Η Ελλάδα διαθέτει πολύ σημαντικά 
αποθέματα πρώτων υλών καθώς και μια μεγάλη ποικιλία μαρμάρων. 
Σημειώνεται ότι υπάρχουν θεσμικά προβλήματα που σχετίζονται με την έκδοση 
νέων καθώς και την ανανέωση των παλαιών αδειών εκμετάλλευσης λατομείων 
και την επίλυση περιβαλλοντικών-αρχαιολογικών θεμάτων. Συνεπεία τούτου, 
παρατηρείται μείωση ενδιαφέροντος για την εκμετάλλευση νέων λατομείων. Η 
εξέλιξη της ελληνικής πρωτογενούς παραγωγής ογκομαρμάρων παρουσιάζεται 
στον παρακάτω πίνακα: 
 
 
 

ΕΤΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗ m3 ΤΟΝΟΙ 
1980 240,000 840,000 
1981 257,143 900,000 
1982 300,000 1,050,000 
1983 337,140 1,180,000 
1984 351,430 1,230,000 

 46



1985 417,145 1,460,000 
1986 431,429 1,510,000 
1987 440,000 1,540,000 
1988 480,000 1,680,000 
1989 511,430 1,790,000 
1990 520,000 1,820,000 
1991 574,286 2,010,000 
1992 645,715 2,260,000 
1993 687,143 2,405,000 
1994 715,000 2,500,000 
1995 580,000 2,000,000 
1996 580,000 2,000,000 
19971 600,000 2,100,000 
1998 585,000 2,045,000 
1999 565,000 1,980,000 

Πηγή: Έκδοση ‘’Ελληνικό Μάρμαρο’’ 
 

Όπως φαίνεται από τα στοιχεία του πίνακα, η πρωτογενής παραγωγή 
εμφανίζει έντονα αυξητική τάση καθ΄ όλη τη δεκαετία 1980 - 90, φθάνοντας 
στα επίπεδα των 2.5 εκατ. τόνων το 1994, για να γνωρίσει σημαντική 
υποχώρηση στη συνέχεια σταθεροποιούμενη στο επίπεδο των 2 εκατ. τόνων 
κατά μέσο όρο την πενταετία 1995 - 99.  
 

Στην Ελληνική αγορά διατίθενται σε μεγάλη ποικιλία, αφενός σε είδη 
προϊόντων και αφετέρου σε προσφερόμενες διαστάσεις. Τα κυριότερα προϊόντα 
μαρμάρου που κατασκευάζονται από τις επιχειρήσεις του κλάδου είναι οι 
ημικατεργασμένες πλάκες (slabs) με πάχος 2 εκ., οι πλάκες και τα πλακίδια 
δαπέδων, οι πλάκες εξωτερικών και εσωτερικών επενδύσεων, τα πλαίσια θυρών 
και παραθύρων, σκαλοπάτια και προϊόντα για ειδικές διακοσμητικές 
κατασκευές (π.χ. έπιπλα, γλυπτά κλπ.). 
 
 
4.1.5 Θεσμικό Πλαίσιο 
 

Το θεσμικό πλαίσιο του κλάδου ορίζεται από τον νόμο 669/1977 περί 
εκμεταλλεύσεως λατομείων. Γενικά η λειτουργικότητα του θεσμικού πλαισίου 
αμφισβητείται σε μεγάλο βαθμό εξαιτίας της ύπαρξης διατάξεων που αποτελούν 
τροχοπέδη στην περαιτέρω ανάπτυξη του κλάδου. Το φαινόμενο αυτό δεν είναι 
αποκλειστικά ελληνικό καθώς σε ολόκληρη την Ε.Ε. παρατηρείται στροφή προς 
τον καθορισμό θεσμικών πλαισίων που περιορίζουν την λατόμευση υπέρ της 
προστασίας του περιβάλλοντος και των παρακείμενων οικοσυστημάτων. 
Αντίστοιχα, τα τελευταία χρόνια συντελείται μια μεταφορά της λατόμευσης σε 
τρίτες - μη παραδοσιακά μαραμαροπαραγωγικές - χώρες, με ελαστικότερο 
θεσμικό πλαίσιο (π.χ. Τουρκία).  
 

Σύμφωνα με τους εκπροσώπους του κλάδου, οι σημαντικότερες 
δυσκολίες που αντιμετωπίζουν οφείλονται: 
 
1) στις διαδικασίες έκδοσης αδειών εκμετάλλευσης λατομείων.  
 
Η διαδικασία για την έκδοση άδειας εκμετάλλευσης λατομείου είναι εξαιρετικά 
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χρονοβόρα και γραφειοκρατική. Διάφορες προσπάθειες που έγιναν κατά 
καιρούς για την απλοποίηση της δεν έχουν μέχρι στιγμής αποδώσει τα 
αναμενόμενα. 
 
 
2) στις διατάξεις για την αποκατάσταση του χώρου μετά το πέρας της 
εκμετάλλευσης του λατομείου. 
 
 Οι παραπάνω διατάξεις οφείλουν να εκσυγχρονιστούν καθώς επιβαρύνουν 
υπέρμετρα τις επιχειρήσεις και καθιστούν ασύμφορες νέες επενδύσεις στον 
κλάδο. 
 
3) στην ασάφεια για το καθεστώς της χρονικής λήξης των αδειών. 
 
Οι εκπρόσωποι του κλάδου διατείνονται πως σε πολλές περιπτώσεις υπάρχει 
ασάφεια για την χρονική στιγμή λήξης ορισμένων αδειών και πως είναι 
απαραίτητη η ρύθμιση του θέματος. 
 
 
4.1.6 Ανταγωνισμός και Προοπτικές στον Κλάδο 
 

Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει την ελληνική φαινομενική 
κατανάλωση ογκομαρμάρου την περίοδο 1991-1999 ως συνάρτηση της 
ελληνικής παραγωγής, των εισαγωγών και εξαγωγών (σε τόνους): 
 
 

ΕΤΟ
Σ ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΕΙΣΑΓΩΓΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΦΑΙΝΟΜΕΝΙΚΗ 

ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗ 

ΕΤΗΣΙΟΣ 
ΡΥΘΜΟΣ 
ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ 

1991 2,010,000 3,652 53,103 1,960,549 - 
1992 2,260,000 2,866 59,265 2,203,601 12.4% 
1993 2,405,000 2,618 69,141 2,338,477 6.1% 
1994 2,500,000 5,558 60,405 2,445,153 4.6% 
1995 2,000,000 8,042 58,169 1,949,873 (20.3)% 
1996 2,000,000 21,775 56,850 1,964,925 0.8% 
1997 2,100,000 29,499 82,657 2,046,842 4.2% 
1998 2,045,000 29,926 86,875 1,988,051 (2.9)% 
1999 1,980,000 42,000 86,600 1,935,400 (2.6)% 

Πηγή: Εκτιμήσεις Αγοράς ICAP, Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ. 
 
 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα μερίδια εξαγωγής των κυριότερων 
ελληνικών επιχειρήσεων στη συνολική αξία των εξαγωγών μαρμάρου για το 
1999: 
 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΕΡΙΔΙΟ ΕΞΑΓΩΓΗΣ (%) 
F.H.L. Η. ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ ΓΡΑΝΙΤΕΣ 
Α.Β.Ε.Ε. 

11.5-12.0 

ΠΑΥΛΙΔΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ ΓΡΑΝΙΤΕΣ Α.Ε. 11.0-11.5 
ΛΑΖΑΡΙΔΗΣ Γ. ΜΑΡΜΑΡΑ ΔΡΑΜΑΣ Α.Ε. 10.0-10.5 
ΠΑΠΑΓΙΑΝΝΟΥΛΗ. ΑΦΟΙ Α.Ε. 9.5-10.0 
ΝΕΑ ΜΑΡΜΑΡΟΔΟΜΗ Σ.Π.Ε. 3.5-4.0 
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ΔΙΟΝΥΣΟΥ ΠΕΝΤΕΛΗΣ Α.Ε.Β.Ε. 3.5-4.0 
ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. 3.5-4.0 
ΜΑΡΜΑΡΑ ΣΚΑΡΗ Α.Β.Ε.Ε. 2.5-3.0 
ΜΑΡΜΑΡΑ ΚΑΒΑΛΑΣ Α.Ε. 2.5-3.0 
ΜΟΣΧΟΥ Α.Ε. 2.5-3.0 
ΜΑΚΕΔΟΝΙΚΑ ΜΑΡΜΑΡΑ Α.Ε. 2.5-3.0 
ΜΑΡΜΑΡΑ ΘΑΣΟΥ Α.Ε. 2.0-2.5 
ΜΑΡΜΑΡΑ ΘΑΣΟΥ ΦΙΛΛΙΠΙΔΗ Α.Ε. 1.5-2.0 
ΜΑΡΜΑΡΑ ΝΑΞΟΥ-ΑΦΟΙ Π. ΛΟΓΙΩΤΑΤΟΥ 
Α.Ε.Β.Ε. 

1.5-2.0 

VENUS ΜΑΡΜΑΡΑ Α.Ε.Β.Ε. 1.5-2.0 
Μερικό Σύνολο 69.0-76.5 
Λοιπές Εταιρίες 23.5-30.5 
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 100 

Πηγή: Επιχειρήσεις του κλάδου Εκτιμήσεις Αγοράς ICAP. 
 
 
  

Οι προοπτικές της ελληνικής βιομηχανίας μαρμάρου είναι 
συνυφασμένες με την επίλυση των σημαντικών θεσμικών προβλημάτων, την 
πορεία της οικοδομικής δραστηριότητας, τον ανταγωνισμό από τα 
υποκατάστατα προϊόντα καθώς και την εξέλιξη της εξαγωγικής δραστηριότητας 
των επιχειρήσεων του κλάδου. 
 

Σύμφωνα με τις τάσεις της ελληνικής αγοράς μαρμάρου και γρανίτη για 
την διετία 2000-2001 αναμένονταν σταθεροποιητικές τάσεις τόσο στην εγχώρια 
παραγωγή ογκομαρμάρου όσο και στην εγχώρια φαινομενική κατανάλωση 
τελικών προϊόντων μαρμάρου. Αντίθετα, η εγχώρια κατανάλωση κατεργασμένου 
γρανίτη αναμένεται να συνεχίσει την ανοδική πορεία της με μέσο ετήσιο ρυθμό 
αύξησης της τάξης του 10% περίπου (σε ποσότητα). 
 

Οι βασικοί παράγοντες που επηρεάζουν την ζήτηση και τις τιμές 
καθορίζονται από τους όρους ανταγωνισμού που ισχύουν. Η ποιότητα αποτελεί 
την ειδοποιό διαφορά που σχετίζεται με την ποιότητα και την μοναδικότητα των 
λατομείων και της εξορυκτικής τεχνολογίας. Δεδομένου ότι το μάρμαρο 
αποτελεί φυσικό προϊόν δεν είναι πάντα εφικτή η επιθυμητή αποληψιμότητα. 
Με σταθερή ζήτηση η τιμή του προϊόντος έχει ανοδική πορεία όταν η 
αποληψιμότητα χαμηλώνει και το κόστος εξόρυξης ανά κυβικό αυξάνει. Η 
ζήτηση έχει ορισμένες σταθερές παραμέτρους όπως είναι οι καλές 
φυσικομηχανικές ιδιότητες του μαρμάρου ήτοι χρώμα και ομοιοχρωμία. Το 
πρώτο διασφαλίζεται με τη σωστή έρευνα, το θέμα της αισθητικής  όμως 
ακολουθεί τις μοντέρνες τάσεις που κατά μέσο όρο ανά πενταετία 
διαφοροποιούνται. Σχετικά με το μάρμαρο των Σκοπίων (Sivec) οι όροι 
ανταγωνισμού γίνονται στα πλαίσια ολιγοπωλίου με άλλη μία επιχείρηση που 
εξορύσσει το ίδιο μάρμαρο. 
 

Κύριο στοιχείο που διέπει τη δομή του ανταγωνισμού είναι η πίεση που 
ασκείται από τα υποκατάστατα προϊόντα, δηλαδή τα κεραμικά πλακίδια και το 
ξύλο, αλλά και η ισχυρή πρόθεση, σε κρατικό επίπεδο, για την προστασία του 
περιβάλλοντος από την αλόγιστη λατόμευση, η οποία έχει επηρεάσει αρνητικά 
τον κλάδο. 
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Στην εσωτερική αγορά τα υποκατάστατα προϊόντα βρίσκονται σε 

πλεονεκτικότερη θέση, σε σχέση με το μάρμαρο, αφού τα δίκτυα διανομής 
τους, τα αποθέματα και η τιμολογιακή τους πολιτική, τους έχουν δώσει 
συγκριτικό πλεονέκτημα. Επιπλέον οι μεγάλες επιχειρήσεις του κλάδου έχουν 
στραμμένο το ενδιαφέρον τους στις ξένες αγορές, έχοντας στην ουσία μειωμένο 
ενδιαφέρον για την προώθηση των προϊόντων τους στην εγχώρια αγορά. Ο 
κλάδος, στην προσπάθεια του να αντιμετωπίσει την πίεση που ασκείται από τα 
υποκατάστατα προϊόντα, στρέφεται σταδιακά σε διαφοροποίηση των προϊόντων 
του (πλακίδια μαρμάρου όλων των διαστάσεων και για όλες τις χρήσεις, 
διασφάλιση ποιότητας, ειδικές παραγγελίες, κλπ). Η σταδιακή μεταστροφή των 
παραγωγών σε διαφοροποίηση των προϊόντων τους, είναι η απάντηση στην 
πίεση που ασκείται στον κλάδο από τα υποκατάστατα προϊόντα (διαμόρφωση 
νέων καταναλωτικών προτύπων, σε ότι αφορά τις επικαλύψεις δαπέδων και 
τοίχων). 
 

Η εξαιρετική ποιότητα των ελληνικών μαρμάρων και ο υψηλός βαθμός 
ανταγωνιστικότητας της ελληνικής βιομηχανίας, η οποία ανταποκρίνεται 
απόλυτα στις απαιτήσεις της ξένης αγοράς, έχει οδηγήσει σε μια σταθερή 
αύξηση των εξαγωγών τα τελευταία χρόνια. Το μεγαλύτερο μέρος των εξαγωγών 
αφορά κυρίως σε κατεργασμένα προϊόντα μαρμάρου. Η εξέλιξη αυτή 
υποδηλώνει ότι τα ελληνικά μάρμαρα εξάγονται με υψηλό βαθμό 
προστιθέμενης αξίας που οφείλεται κυρίως στον εκσυγχρονισμό των μονάδων, 
που τους επιτρέπει να παράγουν διεθνώς ανταγωνιστικά προϊόντα.  
 

Σημειώνεται ότι εάν υπήρχε μεγαλύτερη εκμετάλλευση και αξιοποίηση 
της πρώτης ύλης, συνεπεία θα οδηγούσε σε αύξηση της πρωτογενούς 
παραγωγής των λατομείων και οι εξαγωγές θα μπορούσαν να σημειώσουν 
ακόμη μεγαλύτερη άνοδο. Επίσης, ο ανταγωνισμός στη διεθνή αγορά, ο οποίος 
οφείλεται κυρίως στην είσοδο νέων παραγωγικών χωρών, όπως η Τουρκία, 
γίνεται συνεχώς πιο έντονος. Η Ελλάδα όμως διαθέτοντας συγκριτικό 
πλεονέκτημα έναντι των υπολοίπων χωρών, το οποίο επικεντρώνεται στη 
μοναδικότητα του μαρμάρου και με τη συλλογική βοήθεια των εκπροσώπων 
του κλάδου και των κρατικών φορέων είναι σε θέση να αντεπεξέλθει στον ολοένα 
και αυξανόμενο διεθνή ανταγωνισμό. 
 
 
 
4.2 SWOT ΑΝΑΛΥΣΗ 
 

Σε συνέχεια της παραπάνω ανάλυσης, θα μπορούσαμε να καταλήξουμε 
στα παρακάτω συμπεράσματα όσον αφορά στις δυνάμεις και αδυναμίες, καθώς 
και στους κινδύνους και ευκαιρίες που παρουσιάζονται για τον όμιλο 
ΚΥΡΙΑΚΙΔΗ στο άμεσο μέλλον. 
 
 
 
 
ΔΥΝΑΜΕΙΣ 
 
Καλή φήμη  
Μονοπωλιακός έλεγχος μέσω θυγατρικών 
υψηλής ποιότητας λευκών μαρμάρων 

 
ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 
 
Υψηλός Δανεισμός που όμως στο 
μεγαλύτερο μέρος αφορά μετατρέψιμο 
ομολογιακό δάνειο 
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(SIVEC, Βώλακας).  
Εμπειρία και εξειδικευμένη γνώση του 
απασχολούμενου προσωπικού και της 
διοίκησης στην εξόρυξη και επεξεργασία 
μαρμάρων. 
Σημαντικό διεθνές δίκτυο πωλήσεων με 
θυγατρικές και συνεργάτες (Γερμανία, 
Ισπανία, ΗΠΑ, Κίνα κ.λ.π.) 
Κύρια κατεύθυνση η παγκόσμια αγορά που 
μειώνει τους κινδύνους αρνητικών εθνικής 
φύσης συγκυριών. 
Επιθετική πολιτική ανάπτυξης μέσω 
εξαγορών 

Αδυναμίες στη λειτουργία των 
μηχανισμών διοίκησης και 
πληροφόρησης λόγω της ταχύρυθμης 
ανάπτυξης 
 

 
 
 
 
 
 
ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 
 
Ανάπτυξη στην Κινέζικη αγορά που ήδη 
υπάρχει συγκριτικό πλεονέκτημα, με 
την επέκταση των δραστηριοτήτων της 
μονάδας της Σαγκάης στο Πεκίνο και 
την Καντώνα, σε συνδυασμό με την 
ανάληψη των Ολυμπιακών Αγώνων του 
Πεκίνου 
Απόκτηση μονοπωλιακής διάθεσης 
λατομείων μπεζ μαρμάρου σε τρίτες 
χώρες αφού τα λευκά και τα μπεζ 
μάρμαρα καλύπτουν το 70% της 
παγκόσμιας κατανάλωσης 
Μονοπωλιακή σχεδόν κατοχή ενός 
ευρέως γνωστού σε διεθνές επίπεδο 
λευκού μαρμάρου 
Πρακτικά ανεξάντλητα αποθέματα 
πρώτης ύλης 
Πλούσια εμπειρία στη διαχείριση 
μεγάλων λατομείων 
 
Διεύρυνση του δικτύου πωλήσεων και 
σε άλλες χώρες με βάση το 
πλεονέκτημα της αποκλειστικής 
διάθεσης συγκεκριμένων τύπων 
μαρμάρων. 
Ανάπτυξη στην εσωτερική αγορά με 
βάση το συγκριτικό πλεονέκτημα της 
αποκλειστικής διάθεσης του λευκού 
μαρμάρου SIVEC 
Νέα προϊόντα(έτοιμα κονιάματα και 
κόλες μαρμάρων πλακιδίων) 

ΚΙΝΔΥΝΟΙ 
 
Σημαντικός ανταγωνισμός από τρίτες 
χώρες και εγχώριους ανταγωνιστές 
που οδηγούν σε συμπίεση των τιμών 
πώλησης 
Πιθανά προβλήματα σε μεγάλες 
αγορές του εξωτερικού, που θα 
επιδράσουν επειδή το μάρμαρο είναι 
είδος πολυτελείας 
Πιθανά πολιτικής φύσης 
προβλήματα σε χώρες όπου 
δραστηριοποιούνται θυγατρικές 
εξόρυξης μαρμάρων 
Προβλήματα σε ότι αφορά το νομικό 
πλαίσιο εξόρυξης μαρμάρου στην 
Ελλάδα 
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 4.2.1. ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΟΙ ΣΤΟΧΟΙ & ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
 
 
Η στρατηγική του Ομίλου έχει στηριχθεί στους εξής άξονες : 
 
1.Το 70% της πρώτης ύλης να προέρχεται από ιδιόκτητα λατομεία. Προς την 
επίτευξη του στόχου αυτού πραγματοποιήθηκαν οι συνεχείς εξαγορές 
λατομείων ή εταιρειών που κατέχουν ιδιόκτητα λατομεία. Αξίζει να σημειωθεί 
ότι μετά την εξαγορά του μεγαλύτερου  λατομείου  σε χιονόλευκο μάρμαρο που 
βρίσκεται στο Prilep των Σκοπίων,  ο παραπάνω  στόχος έχει επιτευχθεί σε 
ποσοστό 150%, δηλαδή η παραγωγή είναι αρκετά μεγαλύτερη από την 
ποσότητα που μπορεί να απορροφήσει η Εταιρία με αποτέλεσμα η πώληση Α’ 
ύλης ακατέργαστης να έχει  καταστεί   εφικτή. 
 
2.Το 70% των πωλήσεων της Εταιρίας να πραγματοποιείται από ιδιόκτητα 
εμπορικά δίκτυα .Ο στόχος αυτός παραμένει  ακόμη προς κατάκτηση. 
 
3.Αύξηση της ποσότητας εξόρυξης λευκών μαρμάρων: η εξαγορά της Σίσκος και 
της Mermeren Kombinat ήταν ένα σημαντικό βήμα προς αυτή την κατεύθυνση.  
 
4. Επέκταση της εταιρίας στο χώρο των ετοίμων κονιαμάτων με πρώτη ύλη τα 
υπο-προϊόντα μαρμάρου (μπάζα).  
 
5. Από 15/3/2002 λειτουργεί η νέα επένδυση, δυναμικότητας 120.000 τόνων 
ετησίως ή περίπου  
3.000.000.000 δραχμές κύκλος εργασιών ετησίως 
 
6. Επέκταση των δικτύων διανομής στο εξωτερικό με κύριο στόχο την κάλυψη 
της αγοράς της Κίνας. 
 
7. Επέκταση των δικτύων διανομής στην Ελλάδα με κύριο στόχο την κάλυψη 
της αγοράς του νοτίου τμήματος της χώρας. 
 
8. Πιθανές εξαγορές ομοειδών εταιριών κυρίως στο εξωτερικό. 
 
9. Πιθανή εξαγορά καθετοποιημένης εταιρίας στην Ισπανία προκειμένου να 
καλυφθεί η έλλειψη γήινων χρωμάτων. 
 
10.Συμμετοχή της IFC (World Bank)στο μετοχικό κεφάλαιο της FHL Mermeren 
Kombinat 
 
11.Προετοιμασία της FHL Mermeren Kombinat για την εισδοχή της στην 
Ε.ΑΓ.Α.Κ. 
 
12. Ολοκλήρωση της επένδυσης στο Πεκίνο, οριστικοποίηση της συμμετοχής  
του Ομίλου Λάτση. 
 
13. Ολοκλήρωση του εμπορικού Δικτύου στο Μαρκόπουλο Αττικής. 
 
14. Μελέτη για τη δυνατότητα επέκτασης των εμπορικών δικτύων Βραζιλία-
Ινδίες. 
 
15. Συνεχείς αναζητήσεις για νέες εξαγορές, με στόχο τον εμπλουτισμό της 
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γκάμας των λευκών με γήινα χρώματα (μπεζ, κόκκινα, καφέ). 
 
 
 
4.2.2 ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
 

Προς την επίτευξη του στόχου αυτού   ιδρύθηκαν θυγατρικές εταιρίες 
στο εξωτερικό. Γι αυτό μετά από την επιτυχή  επένδυση στη Σαγκάη της Κίνας 
σε συνεργασία με τον " Όμιλο Λάτση"  η εταιρία σκοπεύει να προχωρήσει σε 
δημιουργία δύο παρόμοιων εργοστασίων επεξεργασίας και εμπορίας μαρμάρων. 
Το ένα εργοστάσιο αφορά την εξαγορά ενός εργοστασίου στην Νότια Κίνα  όπου 
βρίσκεται ήδη  σε προχωρημένη συμφωνία για την αγορά   πλειοψηφικού 
πακέτου με δύο τουλάχιστον μονάδες επιχειρήσεις και το δεύτερο εργοστάσιο 
αφορά στη Βόρεια Κίνα όπου στέλεχος της επιχείρησης FHL ΜΑΡΜΑΡΑ 
ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΑΒΕΕ , κος WU  LIANG,  βρίσκεται ήδη στην περιοχή για έρευνα 
αγοράς οικοπέδου όπου και θα εγκατασταθεί το νέο εργοστάσιο. 
Η εταιρία προσδοκά  μ' αυτήν τη  δεύτερη επένδυση ο στόχος  για το 70% των 
πωλήσεων της μέσα από δικά της εμπορικά  δίκτυα  να επιτευχθεί προς το 
τέλος του 2005 .  
 

Αξίζει να σημειώσουμε ότι έχει ήδη  δρομολογηθεί από το 2001 μία 
σειρά νέων σημαντικών  επενδύσεων και έχουν ολοκληρωθεί έως ένα μεγάλο 
βαθμό μέχρι τον  Δεκέμβριο. Κατά την διάρκεια της τελευταίας τριετία η  
εταιρεία έχει ασκήσει έντονη επενδυτική πολιτική, επιγραμματικά θα 
αναφέρουμε τις σημαντικότερες. 
 

Εργοστάσιο παραγωγής ετοίμων κονιαμάτων , το οικόπεδο εγκατάστασης 
βρίσκεται  στην  ΒΙΠΕ  Προσοτσάνης Ν.Δράμας, το οποίο έχει τεθεί ήδη σε 
λειτουργία, και εργοστάσιο σπαστήρα στο χώρο του  λατομείου  στον Βώλακα 
Ν.Δράμας. Το ύψος της επένδυσης ανέρχεται περίπου στα 3,5 δις δρχ. 
Η δυναμικότητα παραγωγής σε ετήσια βάση υπολογίζεται σε 120.000 tn. 
        

Η εταιρία απέκτησε 12 νέα λατομεία στα Σκόπια. 
 
Η Κίνα απορρόφησε το 40% της παραγωγής μαρμάρου της εταιρίας το 

2000, και το 35% το 2001 ( αύξηση 2000 – 2001 περίπου 50%) 
      

 Η F.H.L. - Κυριακίδης σε συνεργασία με εταιρία του Ομίλου Λάτση 
έχουν δημιουργήσει  εργοστάσιο και δίκτυο διανομής στην Σαγκάη. 
     

  Έχει δημιουργηθεί με έδρα το Πεκίνο η Beijing Construction Material 
Limited, στην οποία η F.H.L. Η. Κυριακίδης  κατέχει το 100% προς το παρόν, 
και μετά την έγκριση του ομίλου   Λάτση το μετοχικό σχήμα θα έχει ως εξής :  
 1) F.H.L. - Κυριακίδης με 51% 
 2) Όμιλος Λάτση με 34%  
 3) Όμιλος Polygroup 15%. 
 

Στη χρήση του 2001  αγοράστηκαν μηχανήματα με  χρηματοδοτική 
μίσθωση συνολικής αξίας 2,5 δισεκατομμυρίων δραχμών. 

 
Επίσης αγοράστηκε οικόπεδο στην περιοχή Μαρκόπουλο Αττικής 

συνολικής έκτασης 10 στρεμμάτων  αξίας 300 εκατομμύρια δραχμές η αγορά 
έγινε τον Μάρτιο του 2002 και ήδη λειτουργεί.  
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 4.3 ΕΞΕΤΑΣΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΩΝ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 
 
Βασικές Αρχές 
 
Οι προβλέψεις των οικονομικών μεγεθών που  αναφέρονται δόθηκαν από την 
διοίκηση του Ομίλου. 
Τα στοιχεία που παραθέτουμε για την τριετία 2004-2006 προέκυψαν 
ακολουθώντας την εξής μεθοδολογία: 
1ο στάδιο  Αθροίστηκαν οι επιμέρους λογαριασμοί των  ενοποιημένων 
ισολογισμών του Ομίλου για την τριετία 2001-2003 προκύπτοντας έτσι ένας 
νέος ισολογισμός.  
2ο στάδιο Το άθροισμα των ποσών ανά λογαριασμό διαιρέθηκε με τον  αριθμό 
των αντίστοιχων χρήσεων (στην συγκεκριμένη περίπτωση ο αριθμός είναι το 3) 
με αποτέλεσμα να προκύψουν έτσι οι  μέσοι  όροι. 
3ο στάδιο Συσχετίσθηκαν οι μέσοι όροι της τριετίας 2001-2003 ανά 
λογαριασμό με τον αντίστοιχο κύκλο εργασιών της περιόδου  εκείνης. Τα 
αποτελέσματα εκφράστηκαν ως ποσοστά.   
4ο στάδιο Η πρόβλεψη  για την πορεία του κύκλου εργασιών  την τριετία 2004-
2006 έγινε από την ίδια την εξεταζόμενη εταιρεία. 
5ο στάδιο Οι προβλέψεις για την τριετία 2004-2006 προέκυψαν από το 
γινόμενο της σχέσεως λογαριασμού με τον αντίστοιχο κύκλο εργασιών της ίδιας 
χρήσης (δηλαδή το ποσοστό που υπολογίσαμε στο 3 στάδιο) επί  τον κύκλο 
εργασιών που προβλέπει η ίδια η εταιρεία να πραγματοποιήσει κατά την 
εξεταζόμενη περίοδο (δηλαδή τα στοιχεία που αντλήσαμε από το 5 στάδιο). 
Η  μεθοδολογία αυτή χρησιμοποιήθηκε για την παρουσίαση και των τριών  
προβλεπόμενων σεναρίων(Base-Pessimistic- Optimistic) 
 
 
4.3.1 BASE SCENARIO 
 
Ακολουθούν οι προβλεπόμενοι Ισολογισμοί για την τριετία 2004-2006: 
 
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
  2004 2005 2006 
Έξοδα εγκατάστασης 1444205,429 883511,372 293470,286
Ασώματες ακινητοποιήσεις
(Goodwill) 2709766,782 1354883,393 0
Ενσώματες 
ακινητοποιήσεις 18901836,92 16205137,95 13402789,7
Συμμετοχές και άλλες
μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις 1628698,004 1775433,147 7644838,87
Σύνολο πάγιου
ενεργητικού 23240301,71 19335454,49 21047628,5
Αποθέματα  17314746,88 16140865,74 14673514,3
Απαιτήσεις από πελάτες 21423330,89 22010271,46 22890682,3
Λοιπές απαιτήσεις 2347762,289 2641232,575 2934702,86
Χρεόγραφα 10124,72487 10124,72487 10124,7249
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Διαθέσιμα 4111469,711 4174732,147 5022948,36

Σύνολο κυκλοφορούντος
ενεργητικού 45207434,49 44977226,64 45531972,6
Μεταβατικοί λογαριασμοί
ενεργητικού 71019,80924 78121,79017 85933,9692
Σύνολο ενεργητικού 69962961,44 65274314,29 66959005,4
 
 
 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 2004 2005 2006 
Ίδια κεφάλαια 44563108,17 49104101,53 54295762,5 
Προβλέψεις 880410,8584 1027146,001 1320616,29 
Μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις 10271460,01 1760821,717 293470,286 
Δάνεια βραχυπρόθεσμα 2054292,003 1467351,431 293470,286 
Υποχρεώσεις σε
προμηθευτές 3815113,72 4402054,292 2934702,86 
Λοιπές βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις 8217168,012 7336757,153 7630227,44 
Σύνολο υποχρεώσεων 24358033,75 14966984,59 11151870,9 
Μεταβατικοί 
λογαριασμοί 
παθητικού 161408,6574 176082,1717 190755,686 
Σύνολο παθητικού 69962961,44 65274314,29 66959005,4 

 
 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΧΡΗΣΕΩΣ   2004 2005 2006 
Κύκλος εργασιών   58987527,51 63976522,38 58987527,51
Κόστος πωληθέντων   37162142,33 40305209,1 37162142,33

Μικτά αποτελέσματα
εκμετάλλευσης   21825385,18 23671313,28 21825385,18
Άλλα έσοδα
εκμετάλλευσης   884812,9127 959647,8357 884812,9127
Σύνολο   22710198,09 24630961,12 22710198,09
Σύνολο εξόδων
διοίκησης, διάθεσης
και έρευνας   11151870,87 12032281,73 11151870,87
Μερικά 
αποτελέσματα 
εκμετάλλευσης   11558327,22 12598679,38 11558327,22
Χρηματοοικονομικά 
έσοδα   234776,2289 264123,2575 234776,2289
Χρηματοοικονομικά 
έξοδα   231841,526 42553,19149 231841,526
Ολικά αποτελέσματα
εκμετάλλευσης   11561261,92 12820249,45 11561261,92
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Έκτακτα και ανόργανα
έσοδα   766837,8577 831694,7909 766837,8577
Έκτακτα και ανόργανα
έξοδα   0 0 0

Αποτελέσματα 
χρήσεως προ φόρων   12328099,78 13651944,24 12328099,78

Φόροι εισοδήματος   2787967,718 3081438,004 2787967,718

Λοιποί φόροι   469552,4578 498899,4864 469552,4578

Αποτελέσματα 
χρήσεως μετά φόρων   9070579,604 10071606,75 9070579,604

Απόσβεση διαφορών
ενοποίησης   1354883,393 1354883,393 1354883,393
Καθαρά 
αποτελέσματα 
χρήσεως   7715696,211 8716723,357 7715696,211

Αναλογία μετοχών
μειοψηφίας   410858,4006 440205,4292 410858,4006

Καθαρά ενοποιημένα
κέρδη ομίλου   7304837,811 8276517,928 7304837,811

Μερίσματα   3174702,861 3525062,362 3174702,861

Μεταφορά στην
Καθαρή Θέση   4540993,35 5191660,995 4540993,35
Σύνολο αποσβέσεων
παγίων και εξόδων
εγκατάστασης   4284539,029 4419535,36 4284539,029
Αναλυτικά έχουμε να επισημάνουμε τα εξής για τον σχηματισμό των παραπάνω 
οικονομικών καταστάσεων: 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (BASE SCENARIO) 
 
Κύκλος εργασιών 
 

  2004 2005 2006 
Κύκλος 
εργασιών 2003         
Συνολική 
μεταβολή από 
2002 σε 2003 102,33%       
Μεταβολή το 
2003 37,17%       
Στόχος για 
Business Plan   54.292.003 58.987.528 63.976.522 
Ετήσια 
μεταβολή   9% 9% 8% 

 

 56



 
Παραδοχές 
Αποτελεί το ζωτικό μέγεθος και η εξέλιξή του υπολογίστηκε από τη διοίκηση. 
Προβλέπεται σημαντική αύξηση στις τρεις επόμενες χρήσεις.  
 
Αιτιολόγηση 
Σύμφωνα με τα ιστορικά στοιχεία η συνολική αύξηση  του κύκλου εργασιών 
κατά την τελευταία τριετία ξεπέρασε το 100%, η ανοδική αυτή πορεία 
διατηρήθηκε και το 2003  
Τα ιστορικά δεδομένα υποστηρίζουν τις αισιόδοξες προβλέψεις σε ότι αφορά τον 
κύκλο εργασιών. 
α) Η σταδιακή ανάπτυξη της εκμετάλλευσης των λατομείων στην ΠΔΓΜ που 
φαίνεται να διαθέτουν ανεξάντλητα αποθέματα λευκού μαρμάρου και 
χρειάζονται περισσότερη οργάνωση και υποδομές 
β) Τα αποθέματα των λατομείων του Βώλακα που επίσης δεν εμφανίζουν 
σημάδια εξάντλησης. 
γ) Η σημαντική διαμορφωμένη πελατειακή βάση η οποία πάντα μπορεί να 
αυξήσει την απορροφητικότητά της σε λευκό μάρμαρο. 
δ) Οι σημαντικές επενδύσεις και συνεργασίες που αναπτύσσονται στην Κίνα σε 
συνδυασμό με την ανάπτυξη της χώρας στις κατασκευές ενόψει και των 
Ολυμπιακών αγώνων. 
Φυσικά απαιτείται η διαμόρφωση αναλυτικών μηνιαίων προϋπολογισμών και η 
παρακολούθηση της εξέλιξης των πωλήσεων σε μηνιαία και ετήσια βάση, με 
έμφαση στην ανάπτυξη των ποιοτικών τους χαρακτηριστικών, όπως η αύξηση 
της κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων και απαιτήσεων, διάθεση παλαιών 
αποθεμάτων περιλαμβανομένων αυτών που δεν είναι α' διαλογής κ,λ.π. 
 
 
Κόστος Πωληθέντων 
 
    2003 2004 2005 2006 
Κόστος 
πωληθέντων 
2003      
Ποσοστό στον
κύκλο εργασιών
το 2003 

53,93
%     

Μέσο ποσοστό
κόστους 
πωληθέντων στον
κύκλο εργασιών
2001-2003 

54,27
%     

Στόχος για
Business Plan  29.933.969 33.661.042 37.162.142 29.933.969 
Ετήσια μεταβολή  30,27% 12,45% 10,40% 8,46% 
Ποσοστό στον
κύκλο εργασιών   60,00% 62,00% 63,00% 63,00% 
Ποσό που
αναλογεί στο 4%  1.995.598 2.171.680 2.359.501 1.995.598 
 
 
 
 

 57



 
 
Παραδοχές 
 
Υπολογίστηκε με πολύ συντηρητικές εκτιμήσεις σε σχέση με τα ιστορικά 
στοιχεία. Από ένα μέσο ποσοστό 54% της προηγούμενης τριετίας, προβλέπεται 
να αυξηθεί το 2004 σε 58% και να βαίνει αυξανόμενο έως το 63%. 
 
Αιτιολόγηση  
 
Ιστορικά έχει παγιωθεί ένα ποσοστό της τάξης του 54% σαν κόστος πωληθέντων, 
που οδηγεί σε ένα περιθώριο μικτού κέρδους 46%. Θεωρητικά το ποσοστό αυτό 
μπορεί να βελτιωθεί από την πώληση των λευκών μαρμάρων των Σκοπίων, αλλά 
ο στόχος για σημαντική αύξηση των πωλήσεων θα ασκήσει αντίθετες πιέσεις. 
Η εκτίμηση που γίνεται είναι εξαιρετικά συντηρητική και συνδέεται μεταξύ 
άλλων με την προοπτικά για διαφορετική αντιμετώπιση της αποτίμησης, των 
αποθεμάτων. 
Ένα ποσοστό 4% μείωση στο μικτό κέρδος, που θα οφείλεται σε υποτίμηση των 
αποθεμάτων, οδηγεί σε ένα συνολικό ποσό 3,6 δις δρχ. 
Αυτό μπορεί να αξιοποιηθεί για μία αποτίμηση συντηρητική των αποθεμάτων 
και όχι αυτήν της φορολογικής λογικής που επικρατούσε, ώστε να επιτευχθεί ο 
στόχος της λογιστικής μείωσης των αποθεμάτων, μαζί φυσικά και με άλλες 
ενέργειες. 
 
 
 
Λειτουργικά Έξοδα (Διοίκησης, Διάθεσης, Έρευνας και Ανάπτυξης) 
 
    2003 2004 2005 2006 
Λειτουργικά έξοδα 
2003      

Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών το 2003 

21,57
%     

Μέσο ποσοστό  στον 
κύκλο εργασιών 
2001-2003 

21,41
%     

Στόχος για Business 
Plan  9537784,299 10418195,16 11151870,9 12032281,73
Ετήσια μεταβολή  25,00% 9,23% 7,04% 7,89% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών   19,12% 19,19% 18,91% 18,81% 
 
Παραδοχές 
 
Η αύξηση του κύκλου εργασιών και οι δομικές αλλαγές που έγιναν και γίνονται 
στις εταιρίες του Ομίλου προβλέπεται να επιτρέψουν στην αναλογική μείωση 
των λειτουργικών εξόδων από ποσοστό της τάξης του 21% στον κύκλο εργασιών 
σε ποσοστό της τάξης του 18,8%. 
 
Αιτιολόγηση 
 
Ο στόχος είναι ρεαλιστικός, παρά τα κόστη που επιβαρύνουν τα έξοδα και 
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αφορούν άμεσα έξοδα των πωλήσεων, όπως μεταφορικά κ.λ.π., αν ασκηθεί 
συντηρητική πολιτική. Η υλοποίηση του στόχου πρέπει να παρακολουθείται 
διαρκώς με μηνιαίους προϋπολογισμούς και απολογισμούς. 
 
 
 
Χρηματοοικονομικά έσοδα 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά
έσοδα     
Μέσα υπόλοιπα διαθεσίμων,
συμμετοχών και χρεογράφων
τέλους χρήσης     
Μέση απόδοση επενδύσεων     
      
Διαθέσιμα 3867356,214 4111469,711 4174732,15 5022948,358
Έσοδα από επένδυση
διαθεσίμων 73367,57153 88041,08584 102714,6 117388,1145
Μέση απόδοση διαθεσίμων 1,90% 2,14% 2,46% 2,34% 
Χρεόγραφα 10124,72487 10124,72487 10124,7249 10124,72487
Έσοδα από επένδυση
χρεογράφων 0 0 0 0 
Μέση απόδοση χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Συμμετοχές 1481962,861 1628698,004 1775433,15 7644838,87
Έσοδα από συμμετοχές 117388,1145 117388,1145 132061,629 146735,1431
Μέση απόδοση συμμετοχών 7,92% 7,21% 7,44% 1,92% 
      
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εσόδων 190755,686 205429,2003 234776,229 264123,2575
Μέση απόδοση
επενδύσεων 3,56% 3,57% 3,94% 2,08% 
 
 
Παραδοχές  
 
Οι διαμορφωμένες ιστορικά αποδόσεις ήταν υψηλές, κυρίως λόγω της 
υπερθέρμανσης του χρηματιστηρίου. Οι προβλέψεις για την επόμενη τριετία, 
είναι πιο ρεαλιστικές, αλλά επίσης θα μπορούσαν να θεωρηθούν φιλόδοξες με 
βάση τις προβλεπόμενες τάσεις των επιτοκίων. Βασίζονται σε μία εκτίμηση ότι 
οι συμμετοχές σε συγγενείς επιχειρήσεις θα αποδίδουν ποσοστό της τάξης του 
10% στο ύψος της επένδυσης. Σε κάθε περίπτωση, ακόμα και αν θεωρηθεί ότι 
οι αποδόσεις αυτές είναι δύσκολο να επιτευχθούν τα συνολικά ποσά εσόδων 
είναι μικρά και δεν υφίσταται κίνδυνος σημαντικής επίδρασης στις οικονομικές 
καταστάσεις. 
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Χρηματοοικονομικά έξοδα 

 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά 
έξοδα     
Μέσα υπόλοιπα 
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και 
τραπεζικών δανείων τέλους 
χρήσης     
Μέση επιβάρυνση με τόκους 
έξοδα     
      
Μακροπρόθεσμα δάνεια 17608217,17 10271460,01 1760821,72 293470,2861
Τόκοι μακροπροθέσμων 
δανείων 1144534,116 667644,901 114453,412 19075,5686
Μέση απόδοση διαθεσίμων 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 2934702,861 2054292,003 1467351,43 293470,2861
Έσοδα από επένδυση 
χρεογράφων 234776,2289 164343,3602 117388,114 23477,62289
Μέση απόδοση χρεογράφων 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
      
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εξόδων 1379310,345 831988,2612 231841,526 42553,19149
Μέση επιβάρυνση 
δανείων 6,71% 6,75% 7,18% 7,25% 

 
 
 
Παραδοχές  
 
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. 

 
Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business Plan δεν έλαβε υπόψη του 

μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές εξαγορές και θεώρησε ότι ο 
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Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. Σε ότι αφορά τα επιτόκια, 
αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με τις σημερινές και τις 
προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
 
 
Ανόργανα αποτελέσματα 
 

    2003 2004 2005 2006 
Ανόργανα 
αποτελέσματα 
(συμψηφιστικά) 2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 

2,39
%     

Μέσο ποσοστό  στον
κύκλο εργασιών 2001-
2003 

1,34
%     

Στόχος για Business
Plan  648569,3324 705796,0382 766837,858 831694,7909
Ετήσια μεταβολή  25,93% 8,82% 8,65% 8,46% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών   1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 
 
 
Παραδοχές 
 

Τα ανόργανα αποτελέσματα αφορούν κυρίως συναλλαγματικές διαφορές 
(θετικές και αρνητικές). Αυτά τα ποσά με την εφαρμογή των ΔΛΠ θα 
ενσωματώνονται κανονικά στα λειτουργικά αποτελέσματα. Επίσης αφορούν 
θετικές αποσβέσεις επιχορηγήσεων παγίων σε μεγάλο βαθμό. Αυτά τα ποσά με 
την εφαρμογή των ΔΛΠ θα εμφανίζονται στους μεταβατικούς λογαριασμούς 
παθητικού αντί της καθαρής θέσης που εμφανίζονται σήμερα και θα 
συνεχίσουν με μεταφέρονται στα ανόργανα αποτελέσματα. Τέλος αφορά άλλα 
έκτακτα έσοδα και έξοδα. Όλα αυτά τα μεγέθη κατά τεκμήριο δεν μπορούν να 
υπολογιστούν. Στις οικονομικές καταστάσεις που συντάχθηκαν, υπολογίστηκε 
συμψηφιστικά ένα ποσό με βάση το μέσο όρο που διαμορφώθηκε ιστορικά την 
τριετία 2001-2003(περίπου 1,3% στον κύκλο εργασιών). 
Τονίζεται ότι η μόνη τεκμηρίωση αυτών των ποσών είναι η ιστορική εξέλιξη και 
είναι πρακτικά δύσκολο να προϋπολογιστούν. 
 
 
Φόροι Εισοδήματος 
 

    2003 2004 2005 2006 
Φόροι εισοδήματος
2003      

Ποσοστό στα κέρδη
προ φόρων 

17,30
%     

Μέσο ποσοστό  στα
κέρδη πρό φόρων
2001-2003 

17,25
%     

Στόχος για Business  2201027,146 2494497,432 2787967,72 3081438,004
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Plan 
Ετήσια μεταβολή  25,00% 13,33% 11,76% 10,53% 
Κέρδη προ φόρων  10626559,06 11106382,98 12328099,8 13651944,24
Ποσοστό στα κέρδη
πρό φόρων  20,71% 22,46% 22,61% 22,57% 

 
 
 
Παραδοχές 
 

Η φορολογία εισοδήματος στην Ελλάδα από 40% το 2000, γίνεται 35% 
το 2002 και προβλέπεται περαιτέρω μείωση. Για τις εισηγμένες εταιρίες ήδη 
είναι 35%. Στην πράξη όμως υπάρχουν σημαντικά περιθώρια για αξιοποίηση 
φορολογικών διατάξεων ώστε η εταιρία να καταβάλλει λιγότερους φόρους, 
δημιουργώντας αφορολόγητα αποθεματικά. Με βάση τα ΔΛΠ αυτή τη αναβολή 
της φορολογίας, εφόσον πρόκειται για τέτοια, εμφανίζεται στα αποτελέσματα 
και τον ισολογισμό, ενώ στους υπολογισμούς μας δεν υπολογίστηκε, με βάση τα 
ισχύοντα στην Ελλάδα τώρα.  

 
Ιστορικά ο Όμιλος επιβαρύνθηκε με μέσο ποσοστό της τάξης του 18% 

επί των κερδών προ φόρων, για φόρους εισοδήματος. Η μείωση των συντελεστών 
στην Ελλάδα, αλλά και η ανύπαρκτη έως πολύ μικρότερη φορολογία στις 
σημαντικές επιχειρήσεις των Σκοπίων και της Κίνας, που τώρα προβλέπεται να 
αναπτυχθεί η φορολογία τους, πλέον μία καλή πολιτική σε ότι αφορά το 
φορολογικό σχεδιασμό, είναι δυνατό να μειώσουν πολύ το συντελεστή 
φορολογίας σε σχέση με τα ιστορικά μεγέθη. 

 
Με βάση όσα προαναφέρθηκαν η εκτίμηση είναι μάλλον συντηρητική σε 

ότι αφορά τους προβλεπόμενους φόρους εισοδήματος. Σημειώνεται ειδικά ότι 
μέχρι το 2003, δεν υπάρχει καθόλου φορολογία εισοδήματος στην επιχείρηση 
του Ομίλου στα Σκόπια, ενώ λόγω της μεγάλης επένδυσης στη Δράμα της 
μητρικής εταιρίας, για το εργοστάσιο κονιαμάτων, όπου το για σύνολο τις 
επένδυσης μπορεί να σχηματιστεί ισόποσο αφορολόγητο αποθεματικό, οι φόροι 
εισοδήματος της μητρικής θα μειωθούν σημαντικά. 
 
 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (BASE SCENARIO) 
 
  
 
Συμμετοχές και λοιπές μακροπρόθεσμων απαιτήσεις 
 
  2003 2004 2005 2006 
Υπόλοιπο 
αναπόσβεστο 
31.12.2003         
Προσθήκες χρήσης 146735,1 146735,1 5869406 5869406
Αξία κτήσης στον
Ισολογισμό 1481963 1628698 7644839 7644839
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Παραδοχές 
 

Η πρόβλεψη είναι ενδεικτική. Αφορά κυρίως μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις και απόκτηση μικρών συμμετοχών μέχρι το 2005. Το 2006, λόγω 
και της σημαντικής κερδοφορίας, αλλά και της εξόφλησης των δανείων, δίνεται 
η δυνατότητα για ασφαλή απόκτηση συμμετοχών της τάξης των 2 δις δρχ. για 
τις οποίες δεν υπολογίστηκε απόδοση στην πρώτη χρήση. 
 
 
Απαιτήσεις από πελάτες 
 

    2004 2005 2006 
Πελάτες 31.12.2003 
     
Μέση σχέση απαιτήσεων
από πελάτες τριετίας 2001-
2003 με κύκλο εργασιών 55,50%    
Μέση κυκλοφοριακή
ταχύτητα πελατών2001-
2003 σε μήνες 6,66    
Απαιτήσεις από πελάτες
στόχοι από το BP  21129861 21423331 22890682
Μεταβολή σε απόλυτα
μεγέθη  1,39% 2,74% 4,00% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  39,46% 37,31% 35,78% 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα σε
μήνες  4,74 4,48 4,29 

 
 
Παραδοχές 
 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των πελατών είναι επίσης μικρή και στόχος 
τίθεται από 6,66 μήνες να διαμορφωθεί στο τέλος της τριετίας σε 4,2 μήνες. 
Θεωρείται ότι ο ΦΠΑ επί των απαιτήσεων πελατών είναι ανύπαρκτος, επειδή ο 
κύριος όγκος των πωλήσεων είναι στο εξωτερικό. Οι πωλήσεις δομικών υλικών 
θα επιδράσουν στις απαιτήσεις σε ότι αφορά τη σχέση τους με τον κύκλο 
εργασιών λόγω του ΦΠΑ, αλλά η επίδραση αυτή δεν αξιολογήθηκε. 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ο στόχος είναι επίσης φιλόδοξος, αλλά όχι μη ρεαλιστικός. Στην αρχική 
φάση της προβλεπόμενης μεγάλης ανάπτυξης του κύκλου εργασιών, 
υπολογίζεται μικρή σχετικά κυκλοφοριακή ταχύτητα για να ενισχυθεί ο στόχος 
των πωλήσεων. Το ζήτημα δεν είναι σίγουρα η παροχή πιστώσεων στους 
πελάτες, αλλά το μικτό κέρδος και η εξασφάλιση της είσπραξης των 
απαιτήσεων. 

 
Θα πρέπει να σχεδιαστεί ειδικό πρόγραμμα για τη βελτίωση της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων από πελάτες και να 
παρακολουθείται η υλοποίησή του σε ετήσια βάση. 
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Διαθέσιμα 
 

    2004 2005 2006 
Διαθέσιμα 31.12.2003     
Μέση σχέση διαθεσίμων
τριετίας 2001-2003 με 
κύκλο εργασιών 

6,89
%    

Διαθέσιμα - στόχοι από
το BP  3374908 3668379 4108584
Διαφορές για συμφωνία  492447,9 443091,1 914364,4
Διαθέσιμα - στόχοι από
το BP  3867356 4111470 5022948
Μεταβολή σε απόλυτα
μεγέθη  6,31% 1,54% 20,32% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  7,57% 7,08% 7,85% 

 
 
Παραδοχές 
 

Η ιστορικά διαμορφωμένη σχέση ανάμεσα στον κύκλο εργασιών και τα 
διαθέσιμα είναι της τάξης του 7%. Προβλέπεται να συνεχίσει αυτή η σχέση με 
ελαφρά μειωτικές τάσεις. 
 
 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (BASE SCENARIO) 
 
Καθαρή Θέση 
 

  2003 2004 2005 2006 
Υπόλοιπο από
προηγούμενη χρήση 36766052 40632152 49468826 49468826
Αύξηση καθαρής
θέσης από
αποτελέσματα χρήσης 3866100 3984368 5331103 5331103
Υπόλοιπο τέλους
χρήσης 40632152 44616520 54799930 54799930

 
 
 

    2003 2004 2005 2006 

  

Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
Ομίλου έναρξης 
χρήσης 34769678 38406871 46728505 46728505

Πλέον
: 

Αύξηση από 
κέρδη Ομίλου 3637193 3736386 5044970 5044970

  

Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
Ομίλου λήξης 38406871 42143257 51773475 51773475

 64



χρήσης 

            

  

Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
μειοψηφίας 
έναρξης χρήσης 1996374 2225281 2740321 2740321

Πλέον
: 

Αύξηση από 
κέρδη Ομίλου 228906,8 247982,4 286133,5 286133,5

  

Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
μειοψηφίας λήξης 
χρήσης 2225281 2473263 3026455 3026455
 
 
 
 
Παραδοχές 
 
Οι υπολογισμοί μεταβολής της καθαρής θέσης, βασίζονται στους υπολογισμούς 
των σχετικών μεγεθών των αποτελεσμάτων και δεν προβλέπεται αύξηση ή 
μείωση κεφαλαίου. 
 
 
 
Προβλέψεις 
 

    2003 2004 2005 2006 
Προβλέψεις  31.12.2003 
      

Μέση σχέση σωρευμένων 
προβλέψεων  τριετίας 2004-
2006 με κύκλο εργασιών 

0,48
%     

        
Προβλέψεις - στόχοι από το 
BP  733675,7 880410,9 1320616 1320616
Μεταβολή σε απόλυτα 
μεγέθη  293470,3 146735,1 293470,3 293470,3
Μεταβολή σε ποσοστά 
  66,67% 20,00% 16,67% 28,57% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών της χρήσης  1,47% 1,62% 1,74% 2,06% 

 
 
Παραδοχές 
 

Οι ιστορικά διαμορφωμένες προβλέψεις είναι ιδιαίτερα χαμηλές σε 
σχέση με τους κινδύνους από επισφαλείς πελάτες και αποζημιώσεις του 
προσωπικού, ενώ οι κίνδυνοι για διαφορές φορολογικού ελέγχου 
υπολογίστηκαν σε βάρος κατευθείαν των αποτελεσμάτων κάθε χρήσης, αν και 
καταβάλλονται κατά περιόδους, όταν γίνεται ο έλεγχος. Στις προβλέψεις των 
μεγεθών του Business Plan λαμβάνεται μέριμνα για αύξηση του ποσού των 
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προβλέψεων με σκοπό στο τέλος της πενταετίας να ξεπεράσει το 2% του κύκλου 
εργασιών. 
 
 
Μακροχρόνιες Υποχρεώσεις – Βραχυπρόθεσμα Δάνεια 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά
έξοδα     
Μέσα υπόλοιπα
μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων
και τραπεζικών δανείων τέλους
χρήσης     
Μέση επιβάρυνση με τόκους
έξοδα     
      
Μακροπρόθεσμα δάνεια 17608217 10271460 293470,3 293470,3
Τόκοι μακροπροθέσμων δανείων 1144534 667644,9 19075,57 19075,57
Μέση απόδοση διαθεσίμων 
 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 2934703 2054292 293470,3 293470,3
Έσοδα από επένδυση
χρεογράφων 234776,2 164343,4 23477,62 23477,62
Μέση απόδοση χρεογράφων 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
      

Σύνολο χρηματοοικονομικών
εξόδων 1379310 831988,3 42553,19 42553,19
Μέση επιβάρυνση δανείων 6,71% 6,75% 7,18% 7,25% 

 
 
 
Παραδοχές  
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business 
Plan δεν έλαβε υπόψη του μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές 
εξαγορές και θεώρησε ότι ο Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. Σε 
ότι αφορά τα επιτόκια, αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με τις 
σημερινές και τις προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
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Προμηθευτές 
 

    2003 2004 2005 2006 
Προμηθευτές 
31.12.2003      
Μέση σχέση
υποχρεώσεων σε
προμηθευτές τριετίας
2001-2003 με κύκλο
εργασιών 

5,98
%     

Υποχρεώσεις σε
προμηθευτές στόχοι
Business Plan  3521643 3815114 2934703 2934703
Μεταβολή σε απόλυτα
μεγέθη  20,00% 8,33% 15,38% -33,33% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  7,06% 7,03% 7,46% 4,59% 

 
 
Παραδοχές 
 

Οι υποχρεώσεις σε προμηθευτές, παρέμειναν σχετικά χαμηλές ιστορικά, 
επειδή αφενός καλύπτονταν με δανεισμό και αφετέρου η εμφάνισή τους 
επηρεάζεται από τα λογιστικά μοντέλα που εμφανίζονται στην Ελλάδα. 
Συγκεκριμένα, ορισμένοι προμηθευτές υπηρεσιών, στην Ελλάδα συνηθίζεται να 
εμφανίζονται σαν "διάφοροι πιστωτές" ενώ αξιόγραφα πληρωτέα, εμφανίζονται 
σε ιδιαίτερους λογαριασμούς.  

 
Στους υπολογισμούς για το Business Plan, θεωρήθηκε ότι ένα ποσοστό 

της τάξης του 7% επί του κύκλου εργασιών, αντί του 4% που διαμορφώθηκε 
ιστορικά θα αποτελεί υποχρεώσεις σε προμηθευτές. Η αύξηση που υπολογίζεται 
στους προμηθευτές, θα προκαλέσει ανάλογη μείωση στις υποχρεώσεις στους 
λοιπούς πιστωτές. Σημαντική μείωση υπολογίζεται μόνο στη χρήση 2006, όπου 
η προβλεπόμενη εξόφληση των δανείων και η επαρκής ρευστότητα επιτρέπει τη 
μείωση των υποχρεώσεων. 
 
 
 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (BASE SCENARIO) 
 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ (BASE SCENARIO)    
 
Δείκτες Αποδοτικότητας 2004 2005 2006 

Δείκτης περιθωρίου μικτού κέρδους 38,0% 37,0% 37,0% 

Αποδοτικότητα επενδυμένων κεφαλαίων (ROA) 15,8% 17,7% 18,8% 
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Αποδοτικότητα καθαρής θέσης (ROE) 24,9% 25,1% 25,1% 
        
Δείκτες Ρευστότητας 2004 2005 2006 
Δείκτης κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο
ενεργητικού 44,5% 48,7% 51,8% 

Δείκτης κυκλοφοριακής  ρευστότητας 3,21 3,41 4,19 
Δείκτης άμεσης ρευστότητας 1,98 2,18 2,84 

Δείκτης μετρητών 9,1% 9,3% 11,1% 
        
Δείκτες Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 2004 2005 2006 
Δείκτης συνολικού μακροπρόθεσμου χρέους 18,7% 3,5% 0,5% 

Δείκτης παγιοποίησης περιουσίας 33,0% 28,3% 20,5% 
   
 
Συμπεράσματα 
 

Η εταιρεία εμφανίζει όλους του χρηματοοικονομικούς δείκτες σε 
ικανοποιητικά επίπεδα. Οι επενδύσεις τόσο στο εσωτερικό όσο και στο 
εξωτερικό της  αποδίδουν και οδηγούν τον όμιλο σε θετικά αποτελέσματα. Ο 
Όμιλος εμφανίζει ικανοποιητική ρευστότητα ενώ μειώνει σε μεγάλο βαθμό το  
δανεισμό. Τέλος η αποδοτικότητα τόσο των επενδυμένων κεφαλαίων  όσο και 
της καθαρής θέσης θεωρείται ικανοποιητική. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (BASE SCENARIO) 
 

Η Κατάσταση των ταμειακών ροών είναι αυτή που δείχνει τις  επιδράσεις 
(αυξήσεις και μειώσεις) πάνω στα ταμειακά ή χρηματικά διαθέσιμα από τις 
συνήθεις επιχειρηματικές δραστηριότητες, τις επενδυτικές δραστηριότητες και 
τις χρηματοοικονομικές. 
Επομένως δείχνει γιατί μεταβλήθηκαν τα ταμιακά διαθέσιμα και τα ταμιακά 
ισοδύναμα σε μια περίοδο. 
Τα αποτελέσματα του 2003 πρέπει να εξεταστούν με κριτική σκέψη διότι την 
χρήση εκείνη πραγματοποιήθηκε η απορρόφηση της εταιρίας FHL ΜΑΡΜΑΡΑ 
ΔΟΜΙΚΑ ΥΛΙΚΑ ΑΒΕΕ.  Όπως είναι γνωστό με την διαδικασία της 
απορρόφησης ουσιαστικά τα κονδύλια του ενεργητικού και του παθητικού της 
FHL ΜΑΡΜΑΡΑ ΔΟΜΙΚΑ ΥΛΙΚΑ ΑΒΕΕ. ενσωματώθηκαν στην οικονομική 
κατάσταση της   FHL H ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΑΒΕΕ.  
Όμως από το 2002   η εταιρία είναι σε θέση να πραγματοποιήσει το επενδυτικό 
της πλάνο και ταυτόχρονα  να  παρουσιάσει θετικές ταμειακές ροές.   
 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί εμφανίζονται οι Ταμειακές Ροές της 
εταιρείας για την τριετία 2004 – 2006 σύμφωνα με το BASE SCENARIO: 
 
 2004 2005 2006 
Yπόλοιπο Διαθεσίμων Ενάρξεως 
 2173968 3845033 3867356

Aποτελέσματα χρήσης μετά
φόρων & αμοιβές Δ.Σ 6360968 8044021 8201027
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Αποσβέσεις 
 3809117 4014546 4149543
Προβλέψεις 
 211980 293470,3 146735,1
Μερίσματα 
 2226339 2815407 2870360
Μερικό σύνολο 
 8155727 9536630 9626945
Μεταβολή αποθεμάτων 
 1505455 -586941 -586941
Μεταβολή πελατών 
 -3128685 -2054292 -293470
Μεταβολή λοιπών Απαιτήσεων 
 3619782 -293470 -293470
Μεταβολή χρεογράφων 
 0 0 0
Μεταβολή Μεταβατικών
λογαριασμών Ενεργητικού -7431,01 -5869,41 -6456,35
Μεταβολή Προμηθευτών 
 862500,1 586940,6 293470,3
Μεταβολή Λοιπών
βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 1550393 1467351 880410,9
Αύξηση Μεταβατικών
Λογαριασμών Ενεργητικού 26299,93 29347,03 14673,51
Μεταβολή προβλέψεων 
 0 0 0
Μεταβολή κεφαλαίου κίνησης 4428314 -856933 8217,168
Ροές από επιχειρηματική
δραστηριότητα 12584040 8679697 9635163
Μεταβολή στην αξία κτήσεως
των ενσώματων παγίων  -1467351 -1467351 -880411
Μεταβολή στην αξία κτήσεων
των εξόδων εγκατάστασης -146735 -146735 -146735
Μεταβολή στην αξία
συμμετοχών και λοιπών
μακροπρόθεσμων 
ακινητοποιήσεων -146735 -146735 -146735
Ροές από επενδυτική
δραστηριότητα -1760822 -1760822 -1173881
Μεταβολή μακροπρόθεσμων
υποχρεώσεων -3053798 -4402054 -7336757
Μεταβολή βραχυπροθέσμων
δανείων -6098356 -2494497 -880411
Ροές από χρηματοδοτική
δραστηριότητα -9152154 -6896552 -8217168
Συνολικές Ταμειακές ροές
περιόδου 1671065 22323,33 244113,5
Υπόλοιπο διαθεσίμων τέλους
περιόδου 3845033 3867356 4111470
 
 
 

 69



Συμπεράσματα 
 

Η κατάσταση των ταμειακών ροών   δείχνει τις επιδράσεις πάνω στα 
ταμειακά ή χρηματικά διαθέσιμα και στα ταμειακά εισοδήματα της 
επιχειρήσεως από τις συνήθεις επιχειρηματικές δραστηριότητες, τις επενδυτικές 
δραστηριότητες και τις χρηματοοικονομικές δραστηριότητες στη διάρκεια μίας 
περιόδου. Οι συνολικές ταμειακές ροές προκύπτουν θετικές για όλη την τριετία 
2004-2006 πρέπει όμως να διευρυνθεί η επίδραση  του κάθε τομέα ξεχωριστά 
ώστε να προκύψουν ορθά συμπεράσματα. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  
δραστηριότητα έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  δραστηριότητα όπως ήδη 
αναφέραμε είναι το κλειδί για να διαπιστωθεί αν η εταιρεία από τη 
δραστηριότητα της μπορεί να έχει ικανοποιητικές ροές ώστε να διατηρεί  τη 
δραστηριότητας της, να εξυπηρετεί τα δάνεια της, να καταβάλλει μερίσματα και 
να χρηματοδοτεί επενδύσεις χωρίς να προσφεύγει σε πρόσθετο δανεισμό. 
Από την εξέταση του πίνακα ταμειακών ροών διαπιστώνουμε ότι η εταιρεία  
κατά την διάρκεια της προσεχούς πενταετίας 2002-2006 έχει θετικές ταμειακές 
ροές. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα  
έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Η εταιρεία συνεχίζει την επενδυτική της  πολιτική, για αυτό ακριβώς το λόγο οι 
ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα είναι αρνητικές. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την χρηματοδοτική 
δραστηριότητα  έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από χρηματοδοτική δραστηριότητα  ουσιαστικά 
προσδιορίζουν τις μεταβολές που οδηγούν στο μέγεθος, τη συγκρότηση της 
καθαρής θέσης και του δανεισμού της εταιρείας. 
Είναι σαφές ότι η εταιρεία κάνει σημαντική προσπάθεια να μειώσει  το 
δανεισμό και ουσιαστικά να χρησιμοποιήσει δικά της κεφάλαια. 
Από την παραπάνω ανάλυση διαπιστώνουμε ότι η εταιρεία είναι σε θέση να 
πραγματοποιήσει το επενδυτικό της πλάνο και παράλληλα να ικανοποιήσει τις 
βραχυχρόνιες της  υποχρεώσεις. 
 
 
 
 
4.3.2 PESSIMISTIC SCENARIO 
 
     Σε αυτό το σενάριο  γίνεται ανάλυση και περιγραφή  των μελλοντικών 
οικονομικών καταστάσεων του Ομίλου  λαμβάνοντας  υπόψιν  δυσκολίες που 
ενδέχεται να ανακύψουν και ουσιαστικά να επηρεάσουν αρνητικά τις αρχικές 
προβλέψεις της εταιρείας (απαισιόδοξο σενάριο). 
Βασική  αρχή του απαισιόδοξου σεναρίου είναι ότι μειώνεται ο Κύκλος 
Εργασιών  αναλογικά προς αυτών μειώνονται τα έξοδα διάθεσης, ενώ το ύψος 
των αποθεμάτων παρουσιάζει μικρές διακυμάνσεις. 
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Ακολουθούν οι προβλεπόμενοι Ισολογισμοί για την τριετία 2004 – 2006: 
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
  2004 2005 2006 
Έξοδα εγκατάστασης 1444205,429 883511,372 293470,2861
Ασώματες ακινητοποιήσεις
(Goodwill) 2709766,782 1354883,393 0
Ενσώματες ακινητοποιήσεις 18901836,92 16205137,95 13402789,67
Συμμετοχές και άλλες
μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις 1628698,004 1775433,147 7644838,87
Σύνολο πάγιου
ενεργητικού 23240301,71 19335454,49 21047628,54
Αποθέματα  18782098,31 17901687,45 17314746,88
Απαιτήσεις από πελάτες 21423330,89 22010271,46 22890682,32
Λοιπές απαιτήσεις 2347762,289 2641232,575 2934702,861
Χρεόγραφα 10124,72487 10124,72487 10124,72487
Διαθέσιμα 1395750,028 1551325,561 1621870,383

Σύνολο κυκλοφορούντος
ενεργητικού 43959066,24 44114641,78 44772127,17
Μεταβατικοί λογαριασμοί
ενεργητικού 71019,80924 78121,79017 85933,96919
Σύνολο ενεργητικού 68714593,19 64411729,42 66199159,97
 
 
 
 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 2004 2005 2006 
Ίδια κεφάλαια 43314739,92 46774165,22 50601214,26
Προβλέψεις 880410,8584 1027146,001 1320616,288
Μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις 10271460,01 2934702,861 2934702,861
Δάνεια βραχυπρόθεσμα 2054292,003 1760821,717 586940,5723
Υποχρεώσεις σε
προμηθευτές 3815113,72 4402054,292 2934702,861
Λοιπές βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις 8217168,012 7336757,153 7630227,439
Σύνολο υποχρεώσεων 24358033,75 16434336,02 14086573,73
Μεταβατικοί 
λογαριασμοί παθητικού 161408,6574 176082,1717 190755,686
Σύνολο παθητικού 68714593,18 64411729,42 66199159,97
 
 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΧΡΗΣΕΩΣ 
 2004 2005 2006 
Κύκλος εργασιών 49088043,13 51370637,13 53661767,55

 71



Κόστος πωληθέντων 30434586,74 32363501,39 33806913,56

Μικτά αποτελέσματα 
εκμετάλλευσης 18653456,39 19007135,74 19854853,99
Άλλα έσοδα εκμετάλλευσης 736320,6456 770559,5569 804926,5121
Σύνολο 19389777,04 19777695,3 20659780,51
Σύνολο εξόδων διοίκησης, 
διάθεσης και έρευνας 9977989,729 10711665,44 11151870,87

Μερικά αποτελέσματα 
εκμετάλλευσης 9411787,307 9066029,852 9507909,635
Χρηματοοικονομικά έσοδα 205429,2003 234776,2289 264123,2575
Χρηματοοικονομικά έξοδα 831988,2612 331621,4233 237710,9318
Ολικά αποτελέσματα 
εκμετάλλευσης 8785228,247 8969184,657 9534321,96
Έκτακτα και ανόργανα 
έσοδα 638144,5605 667818,2832 697602,9787
Έκτακτα και ανόργανα 
έξοδα 0 0 0

Αποτελέσματα χρήσεως 
προ φόρων 9423372,807 9637002,941 10231924,94

Φόροι εισοδήματος 1760821,717 1760821,717 1760821,717

Λοιποί φόροι 410858,4006 469552,4578 498899,4864

Αποτελέσματα χρήσεως 
μετά φόρων 7251692,69 7406628,766 7972203,733

Απόσβεση διαφορών 
ενοποίησης 1354883,393 1354883,393 1354883,393

Καθαρά αποτελέσματα 
χρήσεως 5896809,297 6051745,373 6617320,343

Αναλογία μετοχών 
μειοψηφίας 381511,372 410858,4006 440205,4292

Καθαρά ενοποιημένα 
κέρδη ομίλου 5515297,925 5640886,973 6177114,914

Μερίσματα 2538092,44 2592320,067 2790271,307

Μεταφορά στην Καθαρή 
Θέση 3358716,857 3459425,306 3827049,036
Σύνολο αποσβέσεων 
παγίων και εξόδων 
εγκατάστασης 4149542,697 4284539,029 4419535,36
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Αναλυτικά έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
 
 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (PESSIMISTIC  SCENARIO) 
 
 
Κύκλος Εργασιών 
 

    2003 2004 2005 2006 
Κύκλος 
εργασιών 
2003      
Συνολική 
μεταβολή 
από 2001 σε 
2003 

102,33
%     

Μεταβολή το 
2003 

37,17
%     

Στόχος για 
Business 
Plan  49088043,13 51370637,13 53661767,55 49088043,13 
Ετήσια 
μεταβολή  21,93% 4,82% 4,65% 4,46% 

 
 
 
Κόστος Πωληθέντων 
 

    2003 2004 2005 2006 
Κόστος 
πωληθέντων 
2003      
Ποσοστό στον 
κύκλο 
εργασιών το 
2003 

53,93
%     

Μέσο ποσοστό 
κόστους 
πωληθέντων 
στον κύκλο 
εργασιών 
2001-2003 

54,27
%     

Στόχος για
Business Plan  30434586,74 32363501,39 33806913,56 30434586,74 
Ετήσια 
μεταβολή  26,13% 8,31% 6,34% 4,46% 
Ποσοστό στον 
κύκλο 
εργασιών   60,00% 62,00% 63,00% 63,00% 
Ποσό που  1963521,726 2054825,485 2146470,703 1963521,726 
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αναλογεί στο 
4% 

 
 
 
Παραδοχές 
 

Υπολογίστηκε με πολύ συντηρητικές εκτιμήσεις σε σχέση με τα ιστορικά 
στοιχεία. Από ένα μέσο ποσοστό 54% της προηγούμενης τριετίας, προβλέπεται 
να αυξηθεί το 2004 σε 58% και να βαίνει αυξανόμενο έως το 63%. 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ιστορικά έχει παγιωθεί ένα ποσοστό της τάξης του 54% σαν κόστος 
πωληθέντων, που οδηγεί σε ένα περιθώριο μικτού κέρδους 46%.Θεωρητικά το 
ποσοστό αυτό μπορεί να βελτιωθεί από την πώληση των λευκών μαρμάρων των 
Σκοπίων, αλλά ο στόχος για σημαντική αύξηση των πωλήσεων θα ασκήσει 
αντίθετες πιέσεις. 

 
Η εκτίμηση που γίνεται είναι εξαιρετικά συντηρητική και συνδέεται 

μεταξύ άλλων με την προοπτικά για διαφορετική αντιμετώπιση της αποτίμησης, 
των αποθεμάτων. Ένα ποσοστό 4% μείωση στο μικτό κέρδος, που θα οφείλεται 
σε υποτίμηση των αποθεμάτων, οδηγεί σε ένα συνολικό ποσό 3,6 δις δρχ. στην 
πενταετία. Αυτό μπορεί να αξιοποιηθεί για μία αποτίμηση συντηρητική των 
αποθεμάτων και όχι αυτήν της φορολογικής λογικής που επικρατούσε, ώστε να 
επιτευχθεί ο στόχος της λογιστικής μείωσης των αποθεμάτων, μαζί φυσικά και 
με άλλες ενέργειες.  
 
 
 
Λοιπά Έσοδα Εκμετάλλευσης 
 

    2003 2004 2005 2006 
Λοιπά έσοδα 
εκμετάλλευσης το 
2003      

Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών το 2003 

1,55
%     

Μέσο ποσοστό  στον 
κύκλο εργασιών 
2001-2003 

2,31
%     

Στόχος για 
Business Plan  239.363.920 

250.901.26
0 

262.568.16
9 274.278.709 

Ετήσια μεταβολή  21,93% 4,82% 4,65% 4,46% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών   1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 
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Παραδοχές 
 

Υπολογίστηκε με συντηρητικές εκτιμήσεις σε σχέση με τα ιστορικά 
στοιχεία με σταθερό ποσοστό 1,5% στον κύκλο εργασιών, μικρότερο και από 
αυτό της προηγούμενης χρήσης, αλλά και αυτού της προηγούμενης τριετίας. 
 
 
Λειτουργικά Έξοδα (Διοίκησης, Διάθεσης, Έρευνας και Ανάπτυξης) 
 
 
    2003 2004 2005 2006 
Λειτουργικά έξοδα
2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 

21,57
%     

Μέσο ποσοστό  στον
κύκλο εργασιών 2001-
2003 

21,41
%     

Στόχος για Business 
Plan  9977989,729 10711665,44 11151870,87 9977989,729

Ετήσια μεταβολή  23,08% 6,25% 7,35% 4,11% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών   20,05% 20,33% 20,85% 20,78% 

 
 
Παραδοχές 
  

Η αύξηση του κύκλου εργασιών και οι δομικές αλλαγές που έγιναν και 
γίνονται στις εταιρίες του Ομίλου προβλέπεται να επιτρέψουν στην αναλογική 
μείωση των λειτουργικών εξόδων από ποσοστό της τάξης του 21% στον κύκλο 
εργασιών σε ποσοστό της τάξης του 16,5%. 
 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ο στόχος είναι ρεαλιστικός, παρά τα κόστη που επιβαρύνουν τα έξοδα 
και αφορούν άμεσα έξοδα των πωλήσεων, όπως μεταφορικά κ.λ.π., αν ασκηθεί 
συντηρητική πολιτική. Η υλοποίηση του στόχου πρέπει να παρακολουθείται 
διαρκώς με μηνιαίους προϋπολογισμούς και απολογισμούς.  
 
Χρηματοοικονομικά έσοδα 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα 
χρηματοοικονομικά 
έσοδα     
Μέσα υπόλοιπα 
διαθεσίμων, 
συμμετοχών και 
χρεογράφων τέλους     
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χρήσης 

Μέση απόδοση 
επενδύσεων     
Διαθέσιμα 
 1395750,028 1551325,561 1621870,383 1395750,028
Έσοδα από 
επένδυση 
διαθεσίμων 88041,08584 102714,6001 117388,1145 88041,08584
Μέση απόδοση 
διαθεσίμων 3,56% 6,31% 6,62% 7,24% 
Χρεόγραφα 
 10124,72487 10124,72487 10124,72487 10124,72487
Έσοδα από 
επένδυση 
χρεογράφων 0 0 0 0 
Μέση απόδοση 
χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Συμμετοχές 
 1628698,004 1775433,147 7644838,87 1628698,004
Έσοδα από 
συμμετοχές 117388,1145 132061,6288 146735,1431 117388,1145
Μέση απόδοση 
συμμετοχών 7,92% 7,21% 7,44% 1,92% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομι
κών εσόδων 205429,2003 234776,2289 264123,2575 205429,2003
Μέση απόδοση 
επενδύσεων 5,37% 6,77% 7,04% 2,85% 

 
 
 
Παραδοχές  
 

Οι διαμορφωμένες ιστορικά αποδόσεις ήταν υψηλές, κυρίως λόγω της 
υπερθέρμανσης του χρηματιστηρίου. Οι προβλέψεις για την επόμενη πενταετία, 
είναι πιο ρεαλιστικές, αλλά επίσης θα μπορούσαν να θεωρηθούν φιλόδοξες με 
βάση τις προβλεπόμενες τάσεις των επιτοκίων. Βασίζονται σε μία εκτίμηση ότι 
οι συμμετοχές σε συγγενείς επιχειρήσεις θα αποδίδουν ποσοστό της τάξης του 
10% στο ύψος της επένδυσης. 

 
Σε κάθε περίπτωση, ακόμα και αν θεωρηθεί ότι οι αποδόσεις αυτές είναι 

δύσκολο να επιτευχθούν τα συνολικά ποσά εσόδων είναι μικρά και δεν 
υφίσταται κίνδυνος σημαντικής επίδρασης στις οικονομικές καταστάσεις. 
 
Χρηματοοικονομικά έξοδα 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά
έξοδα     
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Μέσα υπόλοιπα 
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και
τραπεζικών δανείων τέλους
χρήσης     
Μέση επιβάρυνση με
τόκους έξοδα     
Μακροπρόθεσμα δάνεια 10271460,01 2934702,861 2934702,861 10271460,01
Τόκοι μακροπροθέσμων
δανείων 667644,901 190755,686 190755,686 667644,901
Μέση απόδοση διαθεσίμων 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 2054292,003 1760821,717 586940,5723 2054292,003
Έσοδα από επένδυση
χρεογράφων 164343,3602 140865,7373 46955,24578 164343,3602
Μέση απόδοση
χρεογράφων 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εξόδων 831988,2612 331621,4233 237710,9318 831988,2612
Μέση επιβάρυνση
δανείων 6,71% 6,75% 7,06% 6,75% 
 
 
Παραδοχές 
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business 
Plan δεν έλαβε υπόψη του μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές 
εξαγορές και θεώρησε ότι ο Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. 
Σε ότι αφορά τα επιτόκια, αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με 
τις σημερινές και τις προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
 
 
Ανόργανα Αποτελέσματα 
 
    2003 2004 2005 2006 
Ανόργανα 
αποτελέσματα 
(συμψηφιστικά) 2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 2,39%     
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Μέσο ποσοστό  στον
κύκλο εργασιών
2001-2003 1,34%     
Στόχος για Business 
Plan  

638144,560
5 667818,2832 697602,9787 638144,5605

Ετήσια μεταβολή  21,93% 4,82% 4,65% 4,46% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών    1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 
 
 
 
 
Παραδοχές 
 

Τα ανόργανα αποτελέσματα αφορούν κυρίως συναλλαγματικές διαφορές 
(θετικές και αρνητικές). Αυτά τα ποσά με την εφαρμογή των ΔΛΠ θα 
ενσωματώνονται κανονικά στα λειτουργικά αποτελέσματα. Επίσης αφορούν 
θετικές αποσβέσεις επιχορηγήσεων παγίων σε μεγάλο βαθμό. Αυτά τα ποσά με 
την εφαρμογή των ΔΛΠ θα εμφανίζονται στους μεταβατικούς λογαριασμούς 
παθητικού αντί της καθαρής θέσης που εμφανίζονται σήμερα και θα 
συνεχίσουν με μεταφέρονται στα ανόργανα αποτελέσματα. Τέλος αφορά άλλα 
έκτακτα έσοδα και έξοδα. Όλα αυτά τα μεγέθη κατά τεκμήριο δεν μπορούν να 
υπολογιστούν. Στις οικονομικές καταστάσεις που συντάχθηκαν, υπολογίστηκε 
συμψηφιστικά ένα ποσό με βάση το μέσο όρο που διαμορφώθηκε ιστορικά την 
τριετία 1999-2001 (περίπου 1,3% στον κύκλο εργασιών). 

 
Τονίζεται ότι η μόνη τεκμηρίωση αυτών των ποσών είναι η ιστορική 

εξέλιξη και είναι πρακτικά δύσκολο να προϋπολογιστούν. 
 
 
Φόροι Εισοδήματος 
 
    2003 2004 2005 2006 
Φόροι εισοδήματος 
2003      

Ποσοστό στα κέρδη 
προ φόρων 

17,30
%     

Μέσο ποσοστό  στα 
κέρδη προ φόρων 
2001-2003 

17,25
%     

Στόχος για Business 
Plan  1760821,717 1760821,717 1760821,717 1760821,717
Ετήσια μεταβολή 
  20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Κέρδη προ φόρων 
  9423372,807 9637002,941 10231924,94 9423372,807
Ποσοστό στα κέρδη 
προ φόρων  18,61% 18,69% 18,27% 17,21% 
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Παραδοχές 
 

Η φορολογία εισοδήματος στην Ελλάδα από 40% το 2000, γίνεται 35% 
το 2002 και προβλέπεται περαιτέρω μείωση. Στην πράξη όμως υπάρχουν 
σημαντικά περιθώρια για αξιοποίηση φορολογικών διατάξεων ώστε η εταιρία να 
καταβάλλει λιγότερους φόρους, δημιουργώντας αφορολόγητα αποθεματικά. Με 
βάση τα ΔΛΠ αυτή τη αναβολή της φορολογίας, εφόσον πρόκειται για τέτοια, 
εμφανίζεται στα αποτελέσματα και τον ισολογισμό, ενώ στους υπολογισμούς 
μας δεν υπολογίστηκε, με βάση τα ισχύοντα στην Ελλάδα τώρα. 

 
Ιστορικά ο Όμιλος επιβαρύνθηκε με μέσο ποσοστό της τάξης του 18% 

επί των κερδών προ φόρων, για φόρους εισοδήματος. Η μείωση των  
φορολογικών συντελεστών στην Ελλάδα, αλλά και η ανύπαρκτη έως πολύ 
μικρότερη φορολογία στις σημαντικές επιχειρήσεις των Σκοπίων και της Κίνας, 
που τώρα βρίσκονται σε φάση μεγάλης ανάπτυξης, πλέον μία καλή πολιτική σε 
ότι αφορά το φορολογικό σχεδιασμό, είναι δυνατό να μειώσουν πολύ το 
συντελεστή φορολογίας, σε σχέση με τα ιστορικά μεγέθη. 

 
Με βάση όσα προαναφέρθηκαν η εκτίμηση είναι μάλλον συντηρητική σε 

ότι αφορά τους προβλεπόμενους φόρους εισοδήματος. Σημειώνεται ειδικά ότι 
μέχρι το 2003, δεν υπάρχει καθόλου φορολογία εισοδήματος στην επιχείρηση 
του Ομίλου στα Σκόπια, ενώ λόγω της μεγάλης επένδυσης στη Δράμα της 
μητρικής εταιρίας, για το εργοστάσιο κονιαμάτων, όπου το για σύνολο τις 
επένδυσης μπορεί να σχηματιστεί ισόποσο αφορολόγητο αποθεματικό, οι φόροι 
εισοδήματος της μητρικής θα μειωθούν σημαντικά. 
 
 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (PESSIMISTIC SCENARIO) 
 
 
Συμμετοχές και λοιπές Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 
 
 

  2004 2005 2006 
Υπόλοιπο αναπόσβεστο
31.12.2003       
Προσθήκες χρήσης 146735,1 146735,1 146735,1
Αξία κτήσης στον Ισολογισμό 1481963 1628698 1775433

 
 
Παραδοχές 
 

Η πρόβλεψη είναι ενδεικτική. Αφορά κυρίως μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις και απόκτηση μικρών συμμετοχών μέχρι το 2005. Το 2006, λόγω 
και της σημαντικής κερδοφορίας, αλλά και της εξόφλησης των δανείων, δίνεται 
η δυνατότητα για ασφαλή απόκτηση συμμετοχών της τάξης των 2 δις δρχ. για 
τις οποίες δεν υπολογίστηκε απόδοση στην πρώτη χρήση. 
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Απαιτήσεις από Πελάτες 
 

    2003 2004 2005 2006 
Πελάτες 31.12.2003      
Μέση σχέση απαιτήσεων
από πελάτες τριετίας
2001-2003 με κύκλο
εργασιών 

55,50
%     

Μέση κυκλοφοριακή
ταχύτητα πελατών
2001-2003 σε μήνες 6,66     
Απαιτήσεις από πελάτες
στόχοι από το BP  21129861 21423331 22010271 22890682
Μεταβολή σε απόλυτα
μεγέθη  10,77% 1,39% 2,74% 4,00% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  45,12% 43,64% 42,85% 42,66% 
Κυκλοφοριακή 
ταχύτητα σε μήνες  5,41 5,24 5,14 5,12 

 
 
 
Παραδοχές 
 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των πελατών είναι επίσης μικρή και στόχος 
τίθεται από 6,66 μήνες να διαμορφωθεί στο τέλος της πενταετίας σε 4,2 μήνες. 
Θεωρείται ότι ο ΦΠΑ επί των απαιτήσεων πελατών είναι ανύπαρκτος, επειδή ο 
κύριος όγκος των πωλήσεων είναι στο εξωτερικό. Οι πωλήσεις δομικών υλικών 
θα επιδράσουν στις απαιτήσεις σε ότι αφορά τη σχέση τους με τον κύκλο 
εργασιών λόγω του ΦΠΑ, αλλά η επίδραση αυτή δεν αξιολογήθηκε. 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ο στόχος είναι επίσης φιλόδοξος, αλλά όχι μη ρεαλιστικός. Στην αρχική 
φάση της προβλεπόμενης μεγάλης ανάπτυξης του κύκλου εργασιών, 
υπολογίζεται μικρή σχετικά κυκλοφοριακή ταχύτητα για να ενισχυθεί ο στόχος 
των πωλήσεων. Το ζήτημα δεν είναι σίγουρα η παροχή πιστώσεων στους 
πελάτες, αλλά το μικτό κέρδος και η εξασφάλιση της είσπραξης των 
απαιτήσεων. Θα πρέπει να σχεδιαστεί ειδικό πρόγραμμα για τη βελτίωση της 
κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων από πελάτες και να 
παρακολουθείται η υλοποίησή του σε ετήσια βάση. 
 
 
 
 
Διαθέσιμα 
 

    2003 2004 2005 2006 
Διαθέσιμα 31.12.2003      
Μέση σχέση διαθεσίμων 
τριετίας 2001-2003 με 
κύκλο εργασιών 

6,89
%     
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Διαθέσιμα - στόχοι από το 
BP  3374908 3668379 3961849 4108584
Δαιφορές για συμφωνία  -1312734 -2272629 -1317346 -1085393
Διαθέσιμα - στόχοι από το 
BP  2062174 1395750 1551326 1621870
Μεταβολή σε απόλυτα 
μεγέθη  -33,40% -32,32% 11,15% 4,55% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών της χρήσης  4,40% 2,84% 3,02% 3,02% 

 
 
Παραδοχές 
 

Η ιστορικά διαμορφωμένη σχέση ανάμεσα στον κύκλο εργασιών και τα 
διαθέσιμα είναι της τάξης του 7%. Προβλέπεται να συνεχίσει αυτή η σχέση με 
ελαφρά μειωτικές τάσεις. 
 
 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (PESSIMISTIC SCENARIO) 
 
 
Καθαρή Θέση 
 

  2003 2004 2005 2006 
Υπόλοιπο από 
προηγούμενη 
χρήση 36551837 39956023 43314740 46774165
Αύξηση 
καθαρής 
θέσης από 
αποτελέσματα 
χρήσης 3404186 3358717 3459425 3827049
Υπόλοιπο 
τέλους χρήσης 39956023 43314740 46774165 50601214
          
Ανάλυση 
καθαρής 
θέσης 
μετόχων 
Ομίλου και 
μειοψηφίας         
  2003 2004 2005 2006 
Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
Ομίλου 
έναρξης 
χρήσης 34555463 37730742 40841477 44033844
Αύξηση από 
κέρδη Ομίλου 3175279 3110734 3192367 3540916
Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
Ομίλου λήξης 37730742 40841477 44033844 47574760
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χρήσης 

Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
μειοψηφίας 
έναρξης 
χρήσης 1996374 2225281 2473263 2740321
Αύξηση από 
κέρδη Ομίλου 228906,8 247982,4 267058 286133,5
Κεφάλαια και 
αποθεματικά 
μειοψηφίας 
λήξης χρήσης 2225281 2473263 2740321 3026455

 
 
Παραδοχές 
 

Οι υπολογισμοί μεταβολής της καθαρής θέσης, βασίζονται στους 
υπολογισμούς των σχετικών μεγεθών των αποτελεσμάτων και δεν προβλέπεται 
αύξηση ή μείωση κεφαλαίου. 
 
Μεταβολές προβλέψεων 
 

    2003 2004 2005 2006 
Προβλέψεις  
31.12.2003      
Μέση σχέση 
σωρευμένων 
προβλέψεων  
τριετίας 2001-
2003 με κύκλο 
εργασιών 

0,48
%     

        
Προβλέψεις -
στόχοι από το BP  733675,7 880410,9 1027146 1320616
Μεταβολή σε 
απόλυτα μεγέθη  293470,3 146735,1 146735,1 293470,3
Μεταβολή σε 
ποσοστά  66,67% 20,00% 16,67% 28,57% 
Ποσοστό στον 
κύκλο εργασιών 
της χρήσης  1,57% 1,79% 2,00% 2,46% 

 
 
Παραδοχές 
 

Οι ιστορικά διαμορφωμένες προβλέψεις είναι ιδιαίτερα χαμηλές σε 
σχέση με τους κινδύνους από επισφαλείς πελάτες και αποζημιώσεις του 
προσωπικού, ενώ οι κίνδυνοι για διαφορές φορολογικού ελέγχου 
υπολογίστηκαν σε βάρος κατευθείαν των αποτελεσμάτων κάθε χρήσης, αν και 
καταβάλλονται κατά περιόδους, όταν γίνεται ο έλεγχος. 

 
Στις προβλέψεις των μεγεθών του Business Plan λαμβάνεται μέριμνα 
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για αύξηση του ποσού των προβλέψεων με σκοπό στο τέλος της πενταετίας να 
ξεπεράσει το 2% του κύκλου εργασιών. 
 
 
Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Δάνεια Βραχυπρόθεσμα 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά
έξοδα     
Μέσα υπόλοιπα
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και τραπεζικών
δανείων τέλους χρήσης     
Μέση επιβάρυνση με τόκους
έξοδα     
Μακροπρόθεσμα δάνεια 17608217 10271460 2934703 2934703
Τόκοι μακροπροθέσμων
δανείων 1144534 667644,9 190755,7 190755,7
Μέση απόδοση διαθεσίμων 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 2934703 2054292 1760822 586940,6
Έσοδα από επένδυση
χρεογράφων 234776,2 164343,4 140865,7 46955,25
Μέση απόδοση χρεογράφων 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εξόδων 1379310 831988,3 331621,4 237710,9
Μέση επιβάρυνση δανείων 6,71% 6,75% 7,06% 6,75% 
 
 
 
 
Παραδοχές 
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business 
Plan δεν έλαβε υπόψη του μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές 
εξαγορές και θεώρησε ότι ο Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. 
Σε ότι αφορά τα επιτόκια, αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με 
τις σημερινές και τις προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
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Υποχρεώσεις σε Προμηθευτές 
 
 
    2003 2004 2005 2006 
Προμηθευτές 
31.12.2003      
Μέση σχέση
υποχρεώσεων σε
προμηθευτές 
τριετίας 2001-
2003 με κύκλο
εργασιών 

5,98
%     

Υποχρεώσεις σε
προμηθευτές 
στόχοι Business
Plan  3521643 3815114 4402054 2934703
Μεταβολή σε
απόλυτα μεγέθη  20,00% 8,33% 15,38% -33,33% 
Ποσοστό στον
κύκλο εργασιών 
της χρήσης  7,52% 7,77% 8,57% 5,47% 

 
 
 
Παραδοχές 
 

Οι υποχρεώσεις σε προμηθευτές, παρέμειναν σχετικά χαμηλές ιστορικά, 
επειδή αφενός καλύπτονταν με δανεισμό και αφετέρου η εμφάνισή τους 
επηρεάζεται από τα λογιστικά μοντέλα που εμφανίζονται στην Ελλάδα. 
Συγκεκριμένα, ορισμένοι προμηθευτές υπηρεσιών, στην Ελλάδα συνηθίζεται να 
εμφανίζονται σαν "διάφοροι πιστωτές" ενώ αξιόγραφα πληρωτέα, εμφανίζονται 
σε ιδιαίτερους λογαριασμούς. Στους υπολογισμούς για το Business Plan, 
θεωρήθηκε ότι ένα ποσοστό της τάξης του 7% επί του κύκλου εργασιών, αντί 
του 6% που διαμορφώθηκε ιστορικά θα αποτελεί υποχρεώσεις σε προμηθευτές. 
Η αύξηση που υπολογίζεται στους προμηθευτές, θα προκαλέσει ανάλογη 
μείωση στις υποχρεώσεις στους λοιπούς πιστωτές. Σημαντική μείωση 
υπολογίζεται μόνο στη χρήση 2006, όπου η προβλεπόμενη εξόφληση των 
δανείων και η επαρκής ρευστότητα επιτρέπει τη μείωση των υποχρεώσεων. 
 
 
 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (PESSIMISTIC SCENARIO) 
 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ (PESSIMISTIC SCENARIO)    
 
Δείκτες Αποδοτικότητας 2004 2005 2006 
Δείκτης περιθωρίου μικτού κέρδους 38,0% 37,0% 37,0% 
Αποδοτικότητα επενδυμένων κεφαλαίων(ROA) 13,1% 13,5% 13,3% 
Αποδοτικότητα καθαρής θέσης(ROE) 15,9% 15,1% 14,4% 
Δείκτες Ρευστότητας 2004 2005 2006 
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Δείκτης κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο
ενεργητικού 43,2% 47,0% 49,8% 
Δείκτης κυκλοφοριακής  ρευστότητας 3,09 3,22 3,90 
Δείκτης άμεσης ρευστότητας 1,86 2,02 2,59 
Δείκτης μετρητών 5,7% 6,1% 7,0% 
Δείκτες Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 2004 2005 2006 
Δείκτης συνολικού μακροπρόθεσμου χρέους 19,3% 6,0% 5,6% 
Δείκτης παγιοποίησης περιουσίας 33,7% 28,9% 21,1% 
 
 
Συμπεράσματα 
 

Η εταιρεία εμφανίζει τους χρηματοοικονομικούς δείκτες σχετικά 
ικανοποιητικούς. Οι επενδύσεις τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό της  
αποδίδουν και οδηγούν την εταιρεία σε θετικά αποτελέσματα. Η εταιρεία 
εμφανίζει ικανοποιητική ρευστότητα ενώ μειώνει σε μεγάλο βαθμό το  δανεισμό 
και η αποδοτικότητα τόσο των επενδυμένων κεφαλαίων  όσο και της καθαρής 
θέσης θεωρείται ικανοποιητική  
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (PESSIMISTIC SCENARIO) 
 
 

 2004 2005 2006 
Yπόλοιπο Διαθεσίμων
Ενάρξεως 2062174,213 1395750,028 1551325,561
Aποτελέσματα χρήσης
μετά  φόρων & αμοιβές
Δ.Σ 7251692,69 7406628,766 7972203,733
Αποσβέσεις 4149542,697 4284539,029 4419535,36
Προβλέψεις 146735,1431 146735,1431 293470,2861
Μερίσματα 2538092,44 2592320,067 2790271,307
Μερικό σύνολο 9009878,09 9245582,87 9894938,075
Μεταβολή αποθεμάτων -880410,8584 880410,8584 586940,5723
Μεταβολή πελατών -293470,2861 -586940,572 -880410,858
Μεταβολή λοιπών 
Απαιτήσεων -293470,2861 -293470,286 -293470,286
Μεταβολή χρεογράφων 0 0 0
Μεταβολή Μεταβατικών
λογαριασμών Ενεργητικού -6456,346295 -7101,98092 -7812,17902
Μεταβολή Προμηθευτών 293470,2861 586940,5723 -1467351,43
Μεταβολή Λοιπών
βραχυπρόθεσμων 
Υποχρεώσεων 880410,8584 -880410,858 293470,2861
Αύξηση Μεταβατικών
Λογαριασμών Ενεργητικού 14673,51431 14673,51431 14673,51431
Μεταβολή προβλέψεων 0 0 0
Μεταβολή κεφαλαίου
κίνησης -285253,1181 -285898,753 -1753960,38
Ροές από επιχειρηματική
δραστηριότητα 8724624,971 8959684,117 8140977,693
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Μεταβολή στην αξία
κτήσεως των ενσώματων
παγίων  -880410,8584 -880410,858 -880410,858
Μεταβολή στην αξία
κτήσεων των εξόδων
εγκατάστασης -146735,1431 -146735,143 -146735,143
Μεταβολή στην αξία
συμμετοχών και λοιπών
μακροπρόθεσμων 
ακινητοποιήσεων -146735,1431 -146735,143 -5869405,72
Ροές από επενδυτική
δραστηριότητα -1173881,145 -1173881,14 -6896551,72
Μεταβολή μακροπρόθεσμων
υποχρεώσεων -7336757,153 -7336757,15 0
Μεταβολή βραχυπροθέσμων
δανείων -880410,8584 -293470,286 -1173881,14
Ροές από χρηματοδοτική
δραστηριότητα -8217168,012 -7630227,44 -1173881,14
Συνολικές Ταμειακές ροές
περιόδου -666424,1849 155575,5334 70544,82465
Υπόλοιπο διαθεσίμων τέλους
περιόδου 1395750,028 1551325,561 1621870,383

 
 
 
Συμπεράσματα  
 

Η κατάσταση των ταμειακών ροών   δείχνει τις επιδράσεις πάνω στα 
ταμειακά ή χρηματικά διαθέσιμα και στα ταμειακά εισοδήματα της 
επιχειρήσεως από τις συνήθεις επιχειρηματικές δραστηριότητες, τις επενδυτικές 
δραστηριότητες και τις χρηματοοικονομικές δραστηριότητες στη διάρκεια μίας 
περιόδου. Οι συνολικές ταμειακές ροές προκύπτουν θετικές για τις χρήσεις 
2005 και 2006 και αρνητικές για τις χρήσεις 2004, πρέπει όμως να διευρυνθεί 
η επίδραση  του κάθε τομέα ξεχωριστά ώστε να προκύψουν ορθά 
συμπεράσματα. 
 

Όσον αφορά τις ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  
δραστηριότητα έχουμε να  
επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  δραστηριότητα όπως ήδη 
αναφέραμε είναι το κλειδί για να διαπιστωθεί αν η εταιρεία από τη 
δραστηριότητα της μπορεί να έχει ικανοποιητικές ροές ώστε να διατηρεί  τη 
δραστηριότητας της, να εξυπηρετεί τα δάνεια της, να καταβάλλει μερίσματα και 
να χρηματοδοτεί επενδύσεις χωρίς να προσφεύγει σε πρόσθετο δανεισμό. 
Από την εξέταση του πίνακα ταμειακών ροών διαπιστώνουμε ότι η εταιρεία  
κατά την διάρκεια της προσεχούς πενταετίας 2002-2006 έχει θετικές ταμειακές 
ροές. 
 

Όσον αφορά τις ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα  
έχουμε να  
επισημάνουμε τα εξής: 
Η εταιρεία συνεχίζει την επενδυτική της  πολιτική, για αυτό ακριβώς το λόγο οι 
ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα είναι αρνητικές. 
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Όσον αφορά τις ταμειακές ροές από την χρηματοδοτική 

δραστηριότητα  έχουμε να  
επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από χρηματοδοτική δραστηριότητα  ουσιαστικά 
προσδιορίζουν τις μεταβολές που οδηγούν στο μέγεθος, τη συγκρότηση της 
καθαρής θέσης και του δανεισμού της εταιρείας. 
Είναι σαφές ότι η εταιρεία κάνει σημαντική προσπάθεια να μειώσει  το 
δανεισμό και ουσιαστικά να χρησιμοποιήσει δικά της κεφάλαια. 
 
 
 
4.3.3 OPTIMISTIC SCENARIO 
 
Βασική αρχή  είναι ότι το περιθώριο μικτού κέρδους, αυξάνεται κατά 4 
μονάδες, διατηρούμενο πάλι σε επίπεδα μικρότερα από τα ιστορικά 
διαμορφωμένα. 
Τα επιπλέον πλεονάσματα διαθέτονται για την απόκτηση νέων συμμετοχών 
μειοψηφίας 
 
 
Ακολουθούν οι προβλεπόμενες Οικονομικές Καταστάσεις για την πενταετία 
2002 – 2006: 
 
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
  2004 2005 2006 
Έξοδα εγκατάστασης 
 1444205,43 883511,372 293470,286
Ασώματες 
ακινητοποιήσεις 
(Goodwill) 2709766,78 1354883,393 0
Ενσώματες 
ακινητοποιήσεις 18901836,9 16205137,95 13402789,7
Συμμετοχές και άλλες
μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις 5367509,45 7047920,308 14580715,6
Σύνολο πάγιου
ενεργητικού 26979113,2 24607941,65 27983505,3
Αποθέματα  
 17314746,9 16140865,74 14673514,3
Απαιτήσεις από πελάτες 
 21423330,9 22010271,46 22890682,3
Λοιπές απαιτήσεις 
 2347762,29 2641232,575 2934702,86
Χρεόγραφα 
 10124,7249 10124,72487 10124,7249
Διαθέσιμα 
 4616972,28 5052208,302 6663447,26
Σύνολο 
κυκλοφορούντος 
ενεργητικού 45712937,1 45854702,8 47172471,5
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Μεταβατικοί 
λογαριασμοί 
ενεργητικού 71019,8092 78121,79017 85933,9692
Σύνολο ενεργητικού 74207275,5 71424277,61 75535381

 
 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 2004 2005 2006 
Ίδια κεφάλαια 
 48807422,2 55254064,84 62872138,2
Προβλέψεις 
 880410,858 1027146,001 1320616,29
Μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις 10271460 1760821,717 293470,286
Δάνεια βραχυπρόθεσμα 2054292 1467351,431 293470,286
Υποχρεώσεις σε 
προμηθευτές 3815113,72 4402054,292 2934702,86
Λοιπές βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις 8217168,01 7336757,153 7630227,44
Σύνολο υποχρεώσεων 
 24358033,7 14966984,59 11151870,9
Μεταβατικοί 
λογαριασμοί 
παθητικού 161408,657 176082,1717 190755,686
Σύνολο παθητικού 
 74207275,5 71424277,61 75535381

 
 
 
 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
ΧΡΗΣΕΩΣ 2004 2005 2006 
Κύκλος εργασιών 
 54292002,93 58987527,51 63976522,4
Κόστος πωληθέντων 
 31489361,7 34802641,23 37746148,2

Μικτά αποτελέσματα
εκμετάλλευσης 22802641,23 24184886,28 26230374,2
Άλλα έσοδα εκμετάλλευσης 
 814380,044 884812,9127 959647,836
Σύνολο 
 23617021,28 25069699,19 27190022
Σύνολο εξόδων διοίκησης,
διάθεσης και έρευνας 10418195,16 11151870,87 12032281,7

Μερικά αποτελέσματα
εκμετάλλευσης 13198826,12 13917828,32 15157740,3
Χρηματοοικονομικά έσοδα 
 616287,6009 807043,2869 1438004,4
Χρηματοοικονομικά έξοδα 
 831988,2612 231841,526 42553,1915
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Ολικά αποτελέσματα
εκμετάλλευσης 12983125,46 14493030,08 16553191,5
Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 
 705796,0382 766837,8577 831694,791
Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 
 0 0 0

Αποτελέσματα χρήσεως
προ φόρων 13688921,5 15259867,94 17384886,3

Φόροι εισοδήματος 2494497,432 2787967,718 3081438

Λοιποί φόροι 410858,4006 469552,4578 498899,486

Αποτελέσματα χρήσεως
μετά φόρων 10783565,66 12002347,76 13804548,8

Απόσβεση διαφορών
ενοποίησης 1354883,393 1354883,393 1354883,39

Καθαρά αποτελέσματα
χρήσεως 9428682,271 10647464,37 12449665,4

Αναλογία μετοχών
μειοψηφίας 381511,372 410858,4006 440205,429

Καθαρά ενοποιημένα
κέρδη ομίλου 9047170,899 10236605,97 12009460

Μερίσματα 3774247,982 4200821,717 4831592,08

Μεταφορά στην Καθαρή
Θέση 5654434,289 6446642,653 7618073,32
Σύνολο αποσβέσεων
παγίων και εξόδων
εγκατάστασης 4149542,697 4284539,029 4419535,36

 
 
 
 
Αναλυτικά έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
 
 
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (OPTIMISTIC SCENARIO) 
 
Κύκλος Εργασιών 
 
    2003 2004 2005 2006 
Κύκλος 
εργασιών 2003      
Συνολική 
μεταβολή από 
2001 σε 2003 

102,33
%     

Μεταβολή το 
2003 37,17%     
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Στόχος για 
Business Plan  49889948,64 54292003 58987528 63976522
Ετήσια 
μεταβολή  25,93% 8,82% 8,65% 8,46% 
 
 
 
Κόστος Πωληθέντων 
 

    2003 2004 2005 2006 
Κόστος πωληθέντων
2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 

53,93
%     

Μέσο ποσοστό κόστους 
πωληθέντων στον
κύκλο εργασιών 2001-
2003 

54,27
%     

Στόχος για Business 
Plan  27938371,24 31489362 34802641 37746148
Ετήσια μεταβολή  30,59% 12,71% 10,52% 8,46% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών   56,00% 58,00% 59,00% 59,00% 
 Ποσό που αναλογεί
στο 4%  1995597,946 2171680,1 2359501,1 2559060,9

 
 
 
 
Λειτουργικά Έξοδα (Διοίκησης, Διάθεσης, Έρευνας και Ανάπτυξης) 
 
    2003 2004 2005 2006 
Λειτουργικά έξοδα
2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 

21,57
%     

Μέσο ποσοστό  στον
κύκλο εργασιών 2001-
2003 

21,41
%     

Στόχος για Business 
Plan  9537784,299 10418195 11151871 12032282
Ετήσια μεταβολή  25,00% 9,23% 7,04% 7,89% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών   19,12% 19,19% 18,91% 18,81% 
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Παραδοχές 
 

Η αύξηση του κύκλου εργασιών και οι δομικές αλλαγές που έγιναν και 
γίνονται στις εταιρίες του Ομίλου προβλέπεται να επιτρέψουν στην αναλογική 
μείωση των λειτουργικών εξόδων από ποσοστό της τάξης του 21% στον κύκλο 
εργασιών σε ποσοστό της τάξης του 16,5%. 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ο στόχος είναι ρεαλιστικός, παρά τα κόστη που επιβαρύνουν τα έξοδα 
και αφορούν άμεσα έξοδα των πωλήσεων, όπως μεταφορικά κ.λ.π., αν ασκηθεί 
συντηρητική πολιτική. Η υλοποίηση του στόχου πρέπει να παρακολουθείται 
διαρκώς με μηνιαίους προϋπολογισμούς και απολογισμούς. 
 
 
Χρηματοοικονομικά έσοδα 
 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά
έσοδα     
Μέσα υπόλοιπα
διαθεσίμων, συμμετοχών
και χρεογράφων τέλους
χρήσης     
Μέση απόδοση επενδύσεων 
     
Διαθέσιμα 
 4105800,822 4616972,3 5052208,3 6663447,3
Έσοδα από επένδυση
διαθεσίμων 73367,57153 88041,086 102714,6 117388,11
Μέση απόδοση διαθεσίμων 
 1,79% 1,91% 2,03% 1,76% 
Χρεόγραφα 
 10124,72487 10124,725 10124,725 10124,725
Έσοδα από επένδυση
χρεογράφων 0 0 0 0 
Μέση απόδοση
χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Συμμετοχές 
 3809182,23 5367509,4 7047920,3 14580716
Έσοδα από συμμετοχές 
 352164,3434 528246,52 704328,69 1320616,3
Μέση απόδοση
συμμετοχών 9,25% 9,84% 9,99% 9,06% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εσόδων 425531,9149 616287,6 807043,29 1438004,4
Μέση απόδοση
επενδύσεων 5,37% 6,17% 6,66% 6,77% 
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Παραδοχές 
 

Οι διαμορφωμένες ιστορικά αποδόσεις ήταν υψηλές, κυρίως λόγω της 
υπερθέρμανσης του χρηματιστηρίου. Οι προβλέψεις για την επόμενη πενταετία, 
είναι πιο ρεαλιστικές, αλλά επίσης θα μπορούσαν να θεωρηθούν φιλόδοξες με 
βάση τις προβλεπόμενες τάσεις των επιτοκίων. 
 

Βασίζονται σε μία εκτίμηση ότι οι συμμετοχές σε συγγενείς επιχειρήσεις 
θα αποδίδουν ποσοστό της τάξης του 10% στο ύψος της επένδυσης. Σε κάθε 
περίπτωση, ακόμα και αν θεωρηθεί ότι οι αποδόσεις αυτές είναι δύσκολο να 
επιτευχθούν τα συνολικά ποσά εσόδων είναι μικρά και δεν υφίσταται κίνδυνος 
σημαντικής επίδρασης στις οικονομικές καταστάσεις. 
 
 
Χρηματοοικονομικά έξοδα 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά 
έξοδα         
Μέσα υπόλοιπα 
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και 
τραπεζικών δανείων τέλους 
χρήσης         
Μέση επιβάρυνση με τόκους 
έξοδα         
Μακροπρόθεσμα δάνεια 
 17608217,17 10271460 1760821,7 293470,29
Τόκοι μακροπροθέσμων 
δανείων 1144534,116 667644,9 114453,41 19075,569
Μέση απόδοση διαθεσίμων 
 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 
 2934702,861 2054292 1467351,4 293470,29
Έσοδα από επένδυση 
χρεογράφων 234776,2289 164343,36 117388,11 23477,623
Μέση απόδοση χρεογράφων 
 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εξόδων 1379310,345 831988,26 231841,53 42553,191
Μέση επιβάρυνση 
δανείων 6,71% 6,75% 7,18% 7,25% 
 
Παραδοχές 
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
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σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business 
Plan δεν έλαβε υπόψη του μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές 
εξαγορές και θεώρησε ότι ο Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. Σε 
ότι αφορά τα επιτόκια, αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με τις 
σημερινές και τις προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
 
 
Ανόργανα Αποτελέσματα 
 
    2003 2004 2005 2006 
Ανόργανα αποτελέσματα
(συμψηφιστικά) 2003      

Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών το 2003 

2,39
%     

Μέσο ποσοστό  στον
κύκλο εργασιών 2001-
2003 

1,34
%     

Στόχος για Business
Plan  

648569,332
4 705796,04 766837,86 831694,79

Ετήσια μεταβολή 
  25,93% 8,82% 8,65% 8,46% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών   1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 

 
 
Παραδοχές 
 

Τα ανόργανα αποτελέσματα αφορούν κυρίως συναλλαγματικές διαφορές 
(θετικές και αρνητικές). Αυτά τα ποσά με την εφαρμογή των ΔΛΠ θα 
ενσωματώνονται κανονικά στα λειτουργικά αποτελέσματα. Επίσης αφορούν 
θετικές αποσβέσεις επιχορηγήσεων παγίων σε μεγάλο βαθμό. Αυτά τα ποσά με 
την εφαρμογή των ΔΛΠ θα εμφανίζονται στους μεταβατικούς λογαριασμούς 
παθητικού αντί της καθαρής θέσης που εμφανίζονται σήμερα και θα 
συνεχίσουν με μεταφέρονται στα ανόργανα αποτελέσματα. Τέλος αφορά άλλα 
έκτακτα έσοδα και έξοδα. Όλα αυτά τα μεγέθη κατά τεκμήριο δεν μπορούν να 
υπολογιστούν. Στις οικονομικές καταστάσεις που συντάχθηκαν, υπολογίστηκε 
συμψηφιστικά ένα ποσό με βάση το μέσο όρο που διαμορφώθηκε ιστορικά την 
τριετία 1999-2001 (περίπου 1,3% στον κύκλο εργασιών). Τονίζεται ότι η μόνη 
τεκμηρίωση αυτών των ποσών είναι η ιστορική εξέλιξη και είναι πρακτικά 
δύσκολο να προϋπολογιστούν. 
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Φόροι Εισοδήματος 
 

    2003 2004 2005 2006 
Φόροι 
εισοδήματος 2003      

Ποσοστό στα
κέρδη προ φόρων 

17,30
%     

Μέσο ποσοστό  στα
κέρδη πρό φόρων
2001-2003 

17,25
%     

Στόχος για
Business Plan  2201027,146 2494497,4 2787967,7 3081438 
Ετήσια μεταβολή 
  25,00% 13,33% 11,76% 10,53% 
Κέρδη προ φόρων  12856933,24 13688921 15259868 17384886 
Ποσοστό στα
κέρδη πρό φόρων  17,12% 18,22% 18,27% 17,72% 

 
 
 
 
 
Παραδοχές 
 

Η φορολογία εισοδήματος στην Ελλάδα από 40% το 2000, γίνεται 35% 
το 2002 και προβλέπεται περαιτέρω μείωση. Για τις εισηγμένες εταιρίες ήδη 
είναι 35%. Στην πράξη όμως υπάρχουν σημαντικά περιθώρια για αξιοποίηση 
φορολογικών διατάξεων, ώστε η εταιρία να καταβάλλει λιγότερους φόρους, 
δημιουργώντας αφορολόγητα αποθεματικά. Με βάση τα ΔΛΠ αυτή τη αναβολή 
της φορολογίας, εφόσον πρόκειται για τέτοια, εμφανίζεται στα αποτελέσματα 
και τον ισολογισμό, ενώ στους υπολογισμούς μας δεν υπολογίστηκε, με βάση τα 
ισχύοντα στην Ελλάδα τώρα. Ιστορικά ο Όμιλος επιβαρύνθηκε με μέσο ποσοστό 
της τάξης του 18% επί των κερδών προ φόρων, για φόρους εισοδήματος. Η 
μείωση των φορολογικών συντελεστών στην Ελλάδα, αλλά και η ανύπαρκτη έως 
πολύ μικρότερη φορολογία στις σημαντικές επιχειρήσεις του Ομίλου στα 
Σκόπια και την Κίνα, που τώρα βρίσκονται σε φάση μεγάλης ανάπτυξης, πλέον 
μία καλή πολιτική σε ότι αφορά το φορολογικό σχεδιασμό, είναι δυνατό να 
μειώσουν πολύ το συντελεστή φορολογίας, σε σχέση με τα ιστορικά μεγέθη. Με 
βάση όσα προαναφέρθηκαν η εκτίμηση είναι μάλλον συντηρητική σε ότι αφορά 
τους προβλεπόμενους φόρους εισοδήματος. Σημειώνεται ειδικά ότι μέχρι το 
2003, δεν υπάρχει καθόλου φορολογία εισοδήματος στην επιχείρηση του 
Ομίλου στα Σκόπια, ενώ λόγω της μεγάλης επένδυσης στη Δράμα της μητρικής 
εταιρίας, για το εργοστάσιο κονιαμάτων, όπου το για σύνολο τις επένδυσης 
μπορεί να σχηματιστεί ισόποσο αφορολόγητο αποθεματικό, οι φόροι 
εισοδήματος της μητρικής θα μειωθούν σημαντικά. 
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ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (OPTIMISTIC SCENARIO) 
 
 
 
Συμμετοχές και Λοιπές Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 
 
  2003 2004 2005 2006 
Υπόλοιπο αναπόσβεστο
31.12.2003         
Προσθήκες χρήσης 1443874 1558327 1680411 7532795
Αξία κτήσης στον
Ισολογισμό 3809182 5367509 7047920 14580716

 
 
Παραδοχές 
 

Η πρόβλεψη είναι ενδεικτική. Αφορά κυρίως μακροπρόθεσμες 
απαιτήσεις και απόκτηση μικρών συμμετοχών μέχρι το 2005. 
Το 2006, λόγω και της σημαντικής κερδοφορίας, αλλά και της εξόφλησης των 
δανείων, δίνεται η δυνατότητα για ασφαλή απόκτηση συμμετοχών της τάξης των 
2 δις δρχ. για τις οποίες δεν υπολογίστηκε απόδοση στην πρώτη χρήση. 
 
 
Απαιτήσεις από πελάτες 
 

    2003 2004 2005 2006 
Πελάτες 31.12.2003      
Μέση σχέση
απαιτήσεων από
πελάτες τριετίας
2001-2003 με
κύκλο εργασιών 

55,50
%     

Μέση κυκλοφοριακή
ταχύτητα 
πελατών2001-2003 
σε μήνες 6,66     
Απαιτήσεις από
πελάτες στόχοι από
το BP  21129861 21423331 22010271 22890682
Μεταβολή σε
απόλυτα μεγέθη  10,77% 1,39% 2,74% 4,00% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  42,35% 39,46% 37,31% 35,78% 
Κυκλοφοριακή 
ταχύτητα σε μήνες  5,08 4,74 4,48 4,29 

 
 
Παραδοχές 
 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των πελατών είναι επίσης μικρή και στόχος 
τίθεται από 6,66 μήνες να διαμορφωθεί στο τέλος της πενταετίας σε 4,2 μήνες. 
Θεωρείται ότι ο ΦΠΑ επί των απαιτήσεων πελατών είναι ανύπαρκτος, επειδή ο 
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κύριος όγκος των πωλήσεων είναι στο εξωτερικό. Οι πωλήσεις δομικών υλικών 
θα επιδράσουν στις απαιτήσεις σε ότι αφορά τη σχέση τους με τον κύκλο 
εργασιών λόγω του ΦΠΑ, αλλά η επίδραση αυτή δεν αξιολογήθηκε. 
 
Αιτιολόγηση 
 

Ο στόχος είναι επίσης φιλόδοξος, αλλά όχι μη ρεαλιστικός. Στην αρχική 
φάση της προβλεπόμενης μεγάλης ανάπτυξης του κύκλου εργασιών, 
υπολογίζεται μικρή σχετικά κυκλοφοριακή ταχύτητα για να ενισχυθεί ο στόχος 
των πωλήσεων. Το ζήτημα δεν είναι σίγουρα η παροχή πιστώσεων στους 
πελάτες, αλλά το μικτό κέρδος και η εξασφάλιση της είσπραξης των 
απαιτήσεων. Θα πρέπει να σχεδιαστεί ειδικό πρόγραμμα για τη βελτίωση της 
κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων από πελάτες και να 
παρακολουθείται η υλοποίησή του σε ετήσια βάση. 
 
 
Διαθέσιμα 
 
    2003 2004 2005 2006 
Διαθέσιμα 31.12.2003      
Μέση σχέση διαθεσίμων
τριετίας 2001-2003 με 
κύκλο εργασιών 

6,89
%     

Διαθέσιμα - στόχοι από
το BP  3374908 3668379 3961849 4108584
Δαιφορές για συμφωνία  730892,5 948593,7 1090359 2554863
Διαθέσιμα - στόχοι από
το BP  4105801 4616972 5052208 6663447
Μεταβολή σε απόλυτα
μεγέθη  4,45% 12,45% 9,43% 31,89% 
Ποσοστό στον κύκλο
εργασιών της χρήσης  8,23% 8,50% 8,56% 10,42% 

 
 
Παραδοχές 
 

Η ιστορικά διαμορφωμένη σχέση ανάμεσα στον κύκλο εργασιών και τα 
διαθέσιμα είναι της τάξης του 7%. Προβλέπεται να συνεχίσει αυτή η σχέση με 
ελαφρά μειωτικές τάσεις. 
 
 
 
 
 
 
 
ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (OPTIMISTIC SCENARIO) 
 
Καθαρή Θέση 
 

    2003 2004 2005 2006 
  Υπόλοιπο από 37829515 43152988 48807422 55254065
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προηγούμενη 
χρήση 

Πλέον: 

Αύξηση καθαρής
θέσης από
αποτελέσματα 
χρήσης 5323473 5654434 6446643 7618073

  
Υπόλοιπο τέλους
χρήσης 43152988 48807422 55254065 62872138

            

  

Ανάλυση 
καθαρής θέσης
μετόχων Ομίλου 
και μειοψηφίας         

    2003 2004 2005 2006 

  

Κεφάλαια και
αποθεματικά 
Ομίλου έναρξης
χρήσης 35833141 40927707 46334159 52513744

Πλέον: 
Αύξηση από
κέρδη Ομίλου 5094566 5406452 6179585 7331940

  

Κεφάλαια και
αποθεματικά 
Ομίλου λήξης
χρήσης 40927707 46334159 52513744 59845683

  

Κεφάλαια και
αποθεματικά 
μειοψηφίας 
έναρξης χρήσης 1996374 2225281 2473263 2740321

Πλέον: 
Αύξηση από
κέρδη Ομίλου 228906,8 247982,4 267058 286133,5

  

Κεφάλαια και
αποθεματικά 
μειοψηφίας λήξης
χρήσης 2225281 2473263 2740321 3026455

 
 
Παραδοχές 
 

Οι υπολογισμοί μεταβολής της καθαρής θέσης, βασίζονται στους 
υπολογισμούς των σχετικών μεγεθών των αποτελεσμάτων και δεν προβλέπεται 
αύξηση ή μείωση κεφαλαίου. 
 
 
 
Προβλέψεις 
 

    2003 2004 2005 2006 
Προβλέψεις  
31.12.2003          

Μέση σχέση 
σωρευμένων 
προβλέψεων  τριετίας 

0,48
%         
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2001-2003 με κύκλο 
εργασιών 

Προβλέψεις - στόχοι 
από το BP   733675,7 880410,9 1027146 1320616
Μεταβολή σε απόλυτα 
μεγέθη   293470,3 146735,1 146735,1 293470,3
Μεταβολή σε ποσοστά   66,67% 20,00% 16,67% 28,57% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών της χρήσης   1,47% 1,62% 1,74% 2,06% 

 
 
 
Παραδοχές 
 

Οι ιστορικά διαμορφωμένες προβλέψεις είναι ιδιαίτερα χαμηλές σε 
σχέση με τους κινδύνους από επισφαλείς πελάτες και αποζημιώσεις του 
προσωπικού, ενώ οι κίνδυνοι για διαφορές φορολογικού ελέγχου 
υπολογίστηκαν σε βάρος κατευθείαν των αποτελεσμάτων κάθε χρήσης, αν και 
καταβάλλονται κατά περιόδους, όταν γίνεται ο έλεγχος. Στις προβλέψεις των 
μεγεθών του Business Plan λαμβάνεται μέριμνα για αύξηση του ποσού των 
προβλέψεων με σκοπό στο τέλος της πενταετίας να ξεπεράσει το 2% του κύκλου 
εργασιών. 
 
 
Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Δάνεια Βραχυπρόθεσμα 
 
 

  2003 2004 2005 2006 
Μέσα χρηματοοικονομικά 
έξοδα         
Μέσα υπόλοιπα 
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και τραπεζικών 
δανείων τέλους χρήσης         
Μέση επιβάρυνση με τόκους 
έξοδα         
Μακροπρόθεσμα δάνεια 17608217 10271460 1760822 293470,3
Τόκοι μακροπροθέσμων 
δανείων 1144534 667644,9 114453,4 19075,57
Μέση απόδοση διαθεσίμων 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 2934703 2054292 1467351 293470,3
Έσοδα από επένδυση 
χρεογράφων 234776,2 164343,4 117388,1 23477,62
Μέση απόδοση χρεογράφων 
 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
Σύνολο 
χρηματοοικονομικών 
εξόδων 1379310 831988,3 231841,5 42553,19
Μέση επιβάρυνση δανείων 6,71% 6,75% 7,18% 7,25% 
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Παραδοχές 
 

Η εταιρία επιδιώκει άμεσα την μετατροπή βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων σε μακροπρόθεσμες είτε με Sale and Leaseback εξοπλισμού της 
ή με άλλους τρόπους. Επίσης έχει συνάψει μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, τα 
οποία πιθανά να μετατραπούν σε κεφάλαιο, γεγονός που θα επηρεάσει 
σημαντικά τις ταμειακές ροές της εταιρίας και θα μειώσει το 
χρηματοοικονομικό κόστος. Στις εκτιμήσεις του Business Plan, η εξέλιξη των 
υποχρεώσεων για δάνεια, διαμορφώθηκε ανάλογα με τις δυνατότητες 
ρευστότητας του Ομίλου, από την κερδοφορία του, με στόχο τη διαρκή μείωση 
αυτών των υποχρεώσεων και των σχετικών επιβαρύνσεων. Στην πράξη, ακόμα 
και αν υλοποιηθούν απόλυτα οι προβλέψεις για έσοδα και κέρδη, επειδή είναι 
προφανές ότι θα συνεχιστεί η πορεία ανάπτυξης του Ομίλου με την εξαγορά ή 
την ίδρυση νέων μονάδων, προφανώς τα μεγέθη του δανεισμού δεν θα μειωθούν 
στο επίπεδο των προβλέψεων. Όπως έχει σημειωθεί και αλλού, το Business 
Plan δεν έλαβε υπόψη του μεταβολές τέτοιου χαρακτήρα, όπως σημαντικές 
εξαγορές και θεώρησε ότι ο Όμιλος θα παραμείνει με τη σημερινή του δομή. Σε 
ότι αφορά τα επιτόκια, αυτά που υπολογίστηκαν είναι μάλλον ρεαλιστικά με τις 
σημερινές και τις προβλεπόμενες συνθήκες σε αυτόν τον τομέα. 
 
 
Υποχρεώσεις σε Προμηθευτές 
 
    2003 2004 2005 2006 
Προμηθευτές 
31.12.2003      
Μέση σχέση 
υποχρεώσεων σε 
προμηθευτές τριετίας 
2001-2003 με κύκλο 
εργασιών 

5,98
%     

Υποχρεώσεις σε 
προμηθευτές στόχοι 
Business Plan  3521643 3815114 4402054 2934703
Μεταβολή σε απόλυτα 
μεγέθη  20,00% 8,33% 15,38% -33,33% 
Ποσοστό στον κύκλο 
εργασιών της χρήσης  7,06% 7,03% 7,46% 4,59% 
 
 
 
 
 
 
 
Παραδοχές 
 

Οι υποχρεώσεις σε προμηθευτές, παρέμειναν σχετικά χαμηλές ιστορικά, 
επειδή αφενός καλύπτονταν με δανεισμό και αφετέρου η εμφάνισή τους 
επηρεάζεται από τα λογιστικά μοντέλα που εμφανίζονται στην Ελλάδα. 
Συγκεκριμένα, ορισμένοι προμηθευτές υπηρεσιών, στην Ελλάδα συνηθίζεται να 
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εμφανίζονται σαν "διάφοροι πιστωτές" ενώ αξιόγραφα πληρωτέα, εμφανίζονται 
σε ιδιαίτερους λογαριασμούς. Στους υπολογισμούς για το Business Plan, 
θεωρήθηκε ότι ένα ποσοστό της τάξης του 7% επί του κύκλου εργασιών, αντί 
του 6% που διαμορφώθηκε ιστορικά θα αποτελεί υποχρεώσεις σε προμηθευτές. 
Η αύξηση που υπολογίζεται στους προμηθευτές, θα προκαλέσει ανάλογη 
μείωση στις υποχρεώσεις στους λοιπούς πιστωτές. Σημαντική μείωση 
υπολογίζεται μόνο στη χρήση 2006, όπου η προβλεπόμενη εξόφληση των 
δανείων και η επαρκής ρευστότητα επιτρέπει τη μείωση των υποχρεώσεων. 
 
 
 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (OPTIMISTIC SCENARIO) 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ (OPTIMISTIC SCENARIO)    
 
 

Ιστορικοί Δείκτες Αποδοτικότητας 2004 2005 2006 Μέσος Όρος 
Δείκτης περιθωρίου μικτού κέρδους 42,0% 41,0% 41,0%  
Αποδοτικότητα επενδυμένων κεφαλαίων
(ROA) 17,8% 19,5% 20,1%  
Αποδοτικότητα καθαρής θέσης (ROE) 22,1% 21,7% 22,0%  
         
Ιστορικοί Δείκτες Ρευστότητας 2004 2005 2006  
Δείκτης κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο
ενεργητικού 42,6% 45,7% 48,1% 70,7% 
Δείκτης κυκλοφοριακής  ρευστότητας 3,25 3,47 4,34 5,71 
Δείκτης άμεσης ρευστότητας 2,02 2,25 2,99 3,66 
Δείκτης μετρητών 10,1% 11,0% 14,1% 18,1% 
         
Ιστορικοί Δείκτες
Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 2004 2005 2006  
Δείκτης συνολικού μακροπρόθεσμου
χρέους 17,4% 3,1% 0,5% 17,3% 
Δείκτης παγιοποίησης περιουσίας 31,1% 25,8% 18,1% 51,1% 

 
 
Συμπεράσματα 
 

Η εταιρεία εμφανίζει όλους του χρηματοοικονομικούς δείκτες σχετικά 
υψηλούς. Οι επενδύσεις τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό, αποδίδουν 
και οδηγούν την εταιρεία σε θετικά αποτελέσματα. Η εταιρεία εμφανίζει 
ικανοποιητική ρευστότητα η οποία αγγίζει το 3 το 2006, ενώ παράλληλα 
μειώνει σε μεγάλο βαθμό το  δανεισμό. Η αποδοτικότητα τόσο των επενδυμένων 
κεφαλαίων  όσο και της καθαρής θέσης θεωρείται ικανοποιητική. 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (OPTIMISTIC SCENARIO) 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί εμφανίζονται οι Ταμειακές Ροές της 
εταιρείας για την τριετία 2004 – 2006 σύμφωνα με το OPTIMISTIC 
SCENARIO: 

 100



 
 
 

 2004 2005 2006 
Yπόλοιπο Διαθεσίμων
Ενάρξεως 4105800,822 4616972,279 5052208,302
 0 0 0
Aποτελέσματα χρήσης
μετά  φόρων & αμοιβές
Δ.Σ 10783565,66 12002347,76 13804548,79
Αποσβέσεις 4149542,697 4284539,029 4419535,36
Προβλέψεις 
 146735,1431 146735,1431 293470,2861
Μερίσματα 3774247,982 4200821,717 4831592,076
Μερικό σύνολο 11305595,52 12232800,22 13685962,36
Μεταβολή αποθεμάτων -586940,572 1173881,145 1467351,431
Μεταβολή πελατών -293470,286 -586940,572 -880410,858
Μεταβολή λοιπών
Απαιτήσεων -293470,286 -293470,286 -293470,286
Μεταβολή χρεογράφων 
 0 0 0
Μεταβολή Μεταβατικών
λογαριασμών Ενεργητικού -6456,34629 -7101,98092 -7812,17902
Μεταβολή Προμηθευτών 
 293470,2861 586940,5723 -1467351,43
Μεταβολή Λοιπών
βραχυπρόθεσμων 
Υποχρεώσεων 880410,8584 -880410,858 293470,2861
Αύξηση Μεταβατικών
Λογαριασμών 
Ενεργητικού 14673,51431 14673,51431 14673,51431
Μεταβολή προβλέψεων 
 0 0 0
Μεταβολή κεφαλαίου
κίνησης 8217,168012 7571,533382 -873549,523
Ροές από επιχειρηματική
δραστηριότητα 11313812,69 12240371,75 12812412,84
Μεταβολή στην αξία
κτήσεως των
ενσώματων παγίων  -880410,858 -880410,858 -880410,858
Μεταβολή στην αξία
κτήσεων των εξόδων
εγκατάστασης -146735,143 -146735,143 -146735,143
Μεταβολή στην αξία
συμμετοχών και λοιπών
μακροπρόθεσμων 
ακινητοποιήσεων -1558327,22 -1680410,86 -7532795,3
Ροές από επενδυτική
δραστηριότητα -2585473,22 -2707556,86 -8559941,31
Μεταβολή 
μακροπρόθεσμων 
υποχρεώσεων -7336757,15 -8510638,3 -1467351,43
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Μεταβολή 
βραχυπροθέσμων δανείων -880410,858 -586940,572 -1173881,14

Ροές από
χρηματοδοτική  
δραστηριότητα -8217168,01 -9097578,87 -2641232,58
Συνολικές Ταμειακές
ροές περιόδου 511171,4571 435236,0205 1611238,955
Υπόλοιπο διαθεσίμων
τέλους περιόδου 4616972,279 5052208,302 6663447,258

 
 
Συμπεράσματα 
 

Η κατάσταση των ταμειακών ροών   δείχνει τις επιδράσεις πάνω στα 
ταμειακά ή χρηματικά διαθέσιμα και στα ταμειακά εισοδήματα της 
επιχειρήσεως από τις συνήθεις επιχειρηματικές δραστηριότητες, τις επενδυτικές 
δραστηριότητες και τις χρηματοοικονομικές δραστηριότητες στη διάρκεια μίας 
περιόδου. Οι συνολικές ταμειακές ροές προκύπτουν θετικές για όλη την 
πενταετία 2002-2006 πρέπει όμως να διευρυνθεί η επίδραση  του κάθε τομέα 
ξεχωριστά ώστε να προκύψουν ορθά συμπεράσματα. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  
δραστηριότητα έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από την επιχειρηματική  δραστηριότητα όπως ήδη 
αναφέραμε είναι το κλειδί για να διαπιστωθεί αν η εταιρεία από τη 
δραστηριότητα της μπορεί να έχει ικανοποιητικές ροές ώστε να διατηρεί  τη 
δραστηριότητας της, να εξυπηρετεί τα δάνεια της, να καταβάλλει μερίσματα και 
να χρηματοδοτεί επενδύσεις χωρίς να προσφεύγει σε πρόσθετο δανεισμό. 
Από την εξέταση του πίνακα ταμειακών ροών διαπιστώνουμε ότι η εταιρεία  
κατά την διάρκεια της προσεχούς πενταετίας 2002-2006 έχει θετικές ταμειακές 
ροές. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα  
έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Η εταιρεία συνεχίζει την επενδυτική της  πολιτική, για αυτό ακριβώς το λόγο οι 
ταμειακές ροές από την επενδυτική δραστηριότητα είναι αρνητικές. 
 

Όσο αφορά τις ταμειακές ροές από την χρηματοδοτική 
δραστηριότητα  έχουμε να επισημάνουμε τα εξής: 
Οι  ταμειακές ροές από χρηματοδοτική δραστηριότητα  ουσιαστικά 
προσδιορίζουν τις μεταβολές που οδηγούν στο μέγεθος, τη συγκρότηση της 
καθαρής θέσης και του δανεισμού της εταιρείας. 
Είναι σαφές ότι η εταιρεία κάνει σημαντική προσπάθεια να μειώσει  το 
δανεισμό και ουσιαστικά να χρησιμοποιήσει δικά της κεφάλαια. 
 
 
 
4.3.4 ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
Με την εφαρμογή του επιχειρησιακού σχεδίου που παρουσιάστηκε στις 
προηγούμενες σελίδες ολοκληρώνεται ένα εκτενές re-engineering της εταιρίας 
FHL H ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΑΒΕΕ.  Ο στόχος που επετεύχθη ήταν αυτός της 
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ανάπτυξης διεθνούς δικτύου  πωλήσεων καθώς και ο μονοπωλιακός έλεγχος  
υψηλής ποιότητας λευκών μαρμάρων (Βώλακας – SIVEC).  
Οι Στρατηγικοί Στόχοι της επόμενης πενταετίας είναι η περαιτέρω σταθερή 
ανάπτυξη του δικτύου πωλήσεων  προς τρίτες χώρες, και η ανάπτυξη στην 
κινεζική αγορά όπου ήδη υπάρχει συγκριτικό πλεονέκτημα, με την επέκταση 
των δραστηριοτήτων της μονάδας της Σαγκάης στο Πεκίνο και την Καντώνα, σε 
συνδυασμό με την ανάληψη των Ολυμπιακών Αγώνων του Πεκίνου. 
Χρησιμοποιώντας  το παραπάνω πλάνο η εταιρία εδραιώνεται  στην παγκόσμια 
αγορά και εκμεταλλεύεται στο έπακρο το ήδη ειδικευμένο παραγωγικό 
δυναμικό. 
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