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1.ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

Ζ εξγαζία απηή ζρεδηάζηεθε λα πεξηγξάςεη ηφζν ηε ζεσξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη εηδηθφηεξα ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ φζν θαη ζηελ 

πξάμε, έρνληαο σο παξάδεηγκα ηνπο νκίινπο ΣΗΣΑΝ θαη ΗΚΣΗΝΟ΢. Ο ζθνπφο απηήο ηεο 

εξγαζίαο ήηαλ θπξίσο λα θέξεη ζε επαθή ηνλ αλαγλψζηε κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αξηζκνδείθηεο, ηφζν ζεσξεηηθά φζν θαη ζε 

πξάμε. 

Ζ εξγαζία αλαθέξεηαη ζηελ ηξηεηία 2012-2015, ελψ νη πεγέο πξνέιεπζεο ησλ πιεξνθνξηψλ 

είλαη θπξίσο απφ ηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία θαη αξζξνγξαθία θαη απφ ηηο ζειίδεο ησλ 

εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ ζην δηαδίθηπν θαη ηα εηήζηα ελεκεξσηηθά ηνπο δειηία. 

Αξρηθά γίλεηαη κηα ζχληνκε αλάιπζε γηα ηνλ θιάδν ηεο ηζηκεληνβηνκεραλίαο θαη ησλ 

καξκάξσλ. Δπηζεκαίλνληαη ηα κεξίδηα αγνξάο, ν αληαγσληζκφο θαη γεληθφηεξα ηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ζε ζρέζε κε ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Ζ παξνπζίαζε ησλ δχν εηαηξεηψλ θαηαγξάθεηαη ζην ηξίην θεθάιαην, ζην νπνίν αλαθέξνληαη 

μερσξηζηά γηα ηελ θάζε κία, ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πνξεία ηνπο απφ ην έηνο ίδξπζεο 

ηνπο έσο ζήκεξα, ηηο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, ηε ρσξεηηθφηεηα ησλ κνλάδσλ ηνπο θ.η.ι.. 

΢ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ζε νκάδεο νη πέληε θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ θαη ν 

ηξφπνο ππνινγηζκνχο ηνπο νη νπνίνη ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ. ΢ην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ αλαθέξνληαη επηγξακκαηηθά 

ηα πξνβιήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη θαηά ηελ κειέηε ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη νη βαζηθφηεξνη 

παξάκεηξνη γηα λα είλαη θαηάιιεια ζπγθξίζηκνη κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ. 

Έπεηηα θαηαγξάθνληαη, αλαιχνληαη θαη εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο δηαρξνληθήο θαη 

δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο  αληίζηνηρα, ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ. Οη αλαιχζεηο 

ζπκπεξηιακβάλνπλ πίλαθεο αξηζκνδεηθηψλ γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 2012-2015. Ζ εξγαζία 

νινθιεξψλεηαη κε ην πέκπην θεθάιαην φπνπ πεξηέρνληαη γεληθά ζπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο. 
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2.Δλληνική Σζιμενηοβιομητανία 

 

Ζ βηνκεραλία ηζηκέληνπ ζηελ Διιάδα μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα θαη ζε 

δηάζηεκα 32 εηψλ ηδξχζεθαλ νη 4 εηαηξίεο πνπ απνηέιεζαλ ηνλ θιάδν κε ηελ αθφινπζε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά: 

1902  Ίδξπζε ηεο Αλσλχκνπ Δηαηξείαο Σζηκέλησλ "ΣΗΣΑΝ" 

1911  Ίδξπζε ηεο Αλσλχκνπ Γεληθήο Δηαηξίαο Σζηκέλησλ "ΖΡΑΚΛΖ΢" 

1926  Ίδξπζε ηεο Δηαηξίαο "Σ΢ΗΜΔΝΣΑ ΥΑΛΚΗΓΟ΢ Α.Δ." 

1934  Πξψηε ίδξπζε ηεο Δηαηξίαο κε ηελ Δπσλπκία "΢. ΚΟΣ΢ΗΡΑ΢ & ΢ΗΑ Δ.Π.Δ." 

1943  Δπαλίδξπζε ηεο Δηαηξίαο "΢. ΚΟΣ΢ΗΡΑ΢ & ΢ΗΑ Δ.Π.Δ." κε λέα επσλπκία "ΔΣΑΗΡΑ 

Σ΢ΗΜΔΝΣΧΝ ΥΑΛΤΦ Α.Δ." 

2001  ΢πγρψλεπζε ηεο Αλσλχκνπ Γεληθήο Δηαηξίαο Σζηκέλησλ "ΖΡΑΚΛΖ΢" θαη 

"Σ΢ΗΜΔΝΣΑ ΥΑΛΚΗΓΟ΢ Α.Δ." 

Ζ ζπλερήο αχμεζε ηεο δήηεζεο ηζηκέληνπ γηα ηελ θαηαζθεπή θάζε είδνπο έξγσλ είρε ζαλ 

επαθφινπζν ηελ ζεκαληηθή αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ κε απνηέιεζκα πέξα απφ ηελ θάιπςε ησλ 

αλαγθψλ ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο λα δεκηνπξγεζνχλ νη πξνυπνζέζεηο εμαγσγψλ ήδε πξηλ απφ 

ηνλ Β’ Παγθφζκην Πφιεκν.  

΢ηελ κεηαπνιεκηθή πεξίνδν θαη κέρξη ην 1983 νη ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο ηζηκεληνβηνκεραλίαο 

ηφζν απφ πιεπξάο δπλακηθφηεηαο φζν θαη απφ πιεπξάο ηερλνινγίαο ήηαλ ξαγδαίνη, 

αθνινπζψληαο ηηο αλάγθεο αλάπηπμεο θαη αλνηθνδφκεζεο ηεο ρψξαο καο, αιιά θαη ηελ 

απμαλφκελε δήηεζε ησλ αγνξψλ εμσηεξηθνχ ζε θνληηλέο πεξηνρέο (Πεξζηθφο Κφιπνο, Δξπζξά 

Θάιαζζα, ρψξεο Βνξείνπ θαη Γπηηθήο Αθξηθήο) θπξίσο κεηά ηελ πξψηε εθηίλαμε ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ ην 1973. Ζ δεκηνπξγία πφξσλ ζηηο πεηξειαηνπαξαγσγηθέο ρψξεο νδήγεζε ζε 

κεγάινπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ζε πξψηε θάζε ε θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπο ζε ηζηκέλην έγηλε 

κε εηζαγσγέο θπξίσο απφ Διιάδα ελψ ζηελ ζπλέρεηα δεκηνπξγήζεθαλ ίδηεο 

ηζηκεληνβηνκεραλίεο. Σν ηειεπηαίν ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ησλ αλεπηπγκέλσλ 
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ρσξψλ ιφγσ ησλ δχν πεηξειατθψλ θξίζεσλ νδήγεζε ηηο δηεζλείο ηηκέο πψιεζεο ηνπ ηζηκέληνπ 

ζε θάζεηε πηψζε (ηηκέο 1986 έσο θαη 50% ρακειφηεξεο απφ 1979). Έηζη ε ειιεληθή 

ηζηκεληνβηνκεραλία βαζηζκέλε ζηελ πςειή ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία πνπ δηαζέηεη ζηελ 

άξηζηε πνηφηεηα ηνπ πξντφληνο αιιά θαη ζηελ ππνζηήξημε ηνπ πειάηε απφ ηα εμεηδηθεπκέλα 

ζηειέρε ηεο θαη ζηνλ έιεγρν θαη θαηά ζπλέπεηα ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο έζηξεςε ηελ εμαγσγηθή 

ηεο δξαζηεξηφηεηα ζε λέεο αλεπηπγκέλεο αγνξέο (Ζ.Π.Α., ρψξεο Γπηηθήο Δπξψπεο) αιιά θαη ζε 

άιιεο, φπσο ρψξεο Αθξηθήο θαη Αζίαο, παξακέλνληαο κία απφ ηηο ηζρπξφηεξεο εμαγσγηθέο 

ρψξεο. 

 

Εργοςτάςιο Πολυκαρπία 

 

Σν ηζηκέλην θαη ην ζθπξφδεκα ελψ είλαη δχν δηαθνξεηηθά πιηθά ζηελ νπζία δελ δηαρσξίδνληαη 

ζηελ ζπλείδεζε ηνπ κέζνπ θαηαλαισηή ν νπνίνο πξαθηηθά γλσξίδεη ην ηειηθφ πξντφλ πνπ είλαη 

ην ζθπξφδεκα. Καηά ζπλέπεηα ε ηζηνξηθή ηνπο εμέιημε είλαη ζπλπθαζκέλε θαη 

αιιειεμαξηψκελε. Ζ χπαξμε ελφο ηερλεηνχ ζηεξενχ πιηθνχ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάκεημε 

θπζηθψλ πιηθψλ κε ζπλδεηηθέο θνλίεο θαη λεξφ γηα λα απνηειέζεη έλα ζψκα θαη έρεη 

κεηεμειηρζεί ζην ζεκεξηλφ ζθπξφδεκα, έρεη ηζηνξία 9000 εηψλ.  

 

Σν αξραηφηεξν γλσζηφ ζήκεξα ζθπξφδεκα ρξνλνινγνχκελν απφ ην 7000 π.Υ. βξίζθεηαη ζηε 

λφηηα Γαιηιαία, Fifth El, Ηζξαήι. Αλαθαιχθζεθε ην 1985 θαηά ηε δηάλνημε ελφο δξφκνπ θαη 

ζρεκαηίδεη θάπνην δάπεδν. Απνηειείηαη απφ κίγκα αζβέζηε κε πέηξεο. Ο αζβέζηεο φηαλ 

αλακηρζεί κε λεξφ θαη άκκν δεκηνπξγεί κία “ιάζπε” - θνλίακα ην νπνίν εξρφκελν ζε επαθή κε 

ην δηνμείδην ηνπ άλζξαθα ηνπ αηκνζθαηξηθνχ αέξα ζθιεξαίλεη θαη δεκηνπξγεί έλα ζηεξεφ ζψκα. 



6 
 

Αλ ην θνλίακα απηφ αλαθαηεπηεί κε πέηξεο, ζπλδέεη - ζπγθνιιάεη ηηο πέηξεο θαη δεκηνπξγεί έλα 

είδνο ζθπξνδέκαηνο.  

 

Άιιν παιαηφ εχξεκα ζθπξνδέκαηνο ππάξρεη ζηηο φρζεο ηνπ Γνχλαβε ζην Lepenski Vir ζηε 

Γηνπγθνζιαβία θαη ρξνλνινγείηαη απφ ην 5600 π.Υ. Απνηειεί ην δάπεδν κηαο πξντζηνξηθήο 

θαιχβαο. 

 

΢ηε κεγάιε ππξακίδα ζηελ Γθίδα ηεο Αηγχπηνπ (2500 π.Υ.) νη ιίζνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ζπλδεδεκέλνη κεηαμχ ηνπο κε θάπνην θνλίακα απφ αζβέζηε ή γχςν. ΢ηελ ίδηα ρψξα, ζηηο 

αξραίεο Θήβεο, ππάξρεη ηνηρνγξαθία κε αλαπαξάζηαζε ησλ εξγαζηψλ παξαζθεπήο 

αζβεζηνθνληάκαηνο θαη ρηηζίκαηνο κε ην πιηθφ απηφ. 

 

 

Ζ ηέρλε απηή ηνπ ρηηζίκαηνο θαίλεηαη φηη κεηαθέξζεθε θαη ζηελ αξραία Διιάδα φπνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηάθνξα κίγκαηα αζβέζηε γηα ρηίζηκν θαη γηα επηθάιπςε πιίλζσλ 

θηηαγκέλσλ απφ πειφ θαη μεξακέλσλ ζηνλ ήιην. 

 

Ο Ρσκαίνο αξρηηέθηνλαο-ζπγγξαθέαο Vitruvius απνηειεί κία ζεκαληηθή πεγή πιεξνθνξηψλ γηα 

ηελ αξραία Διιεληθή αξρηηεθηνληθή θαη νηθνδνκηθή. Υξεζηκνπνηεί ηελ ειιεληθή ιέμε 

"έκπιεθηνλ" γηα λα πεξηγξάςεη έλα πιηθφ, πξφδξνκν ηνπ ζεκεξηλνχ ζθπξνδέκαηνο, πνπ 

απνηειείηαη απφ έλα ζπλδεηηθφ θνλίακα ζην νπνίν αλακηγλχνληαη κηθξά ηεκάρηα ιίζσλ. ΢ε 

ρεηξφγξαθά ηνπ γξακκέλα ηα πξψηα πξνρξηζηηαληθά ρξφληα (πεξί ην 13 π.Υ.) πνπ 

αλαθαιχθζεθαλ ην 1414 κ.Υ. ζε κνλαζηήξη ηεο Διβεηίαο, έδηλε νδεγίεο ζηνπο αξρηηέθηνλεο γηα 

ηελ παξαζθεπή θνληάκαηνο πνπ πήδεη ηφζν ζηνλ αέξα φζν θαη ζην λεξφ. Δίλαη γλσζηφ φηη φια 

ηα θνληάκαηα κε αζβέζηε θαη λεξφ γηα λα πήμνπλ θαη λα ζθιεξχλνπλ ρξεηάδεηαη λα παξακείλνπλ 

ζηνλ αέξα (αεξηθά θνληάκαηα) ψζηε λα γίλεη ε ρεκηθή αληίδξαζε ηεο άζβεζηνπ κε ην δηνμείδην 

ηνπ άλζξαθα ηεο αηκφζθαηξαο. Οη αξραίνη Έιιελεο ήηαλ ίζσο νη πξψηνη πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

πδξαπιηθέο θνλίεο δει. θνλίεο πνπ φηαλ αλαθαηεπηνχλ κε ην λεξφ κπνξνχλ λα πήμνπλ θαη λα 

ζθιεξχλνπλ ηφζν ζηνλ αέξα φζν θαη κέζα ζην λεξφ. Δίλαη επνκέλσο απηνλφεην φηη ηα 

θνληάκαηα θαη ηα ζθπξνδέκαηα πνπ παξαζθεπάδνληαη κε πδξαπιηθέο θνλίεο έρνπλ πνιχ 
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κεγαιχηεξε αλζεθηηθφηεηα ζηηο ρξφληεο επηδξάζεηο ηνπ πεξηβάιινληνο. Απφ ην είδνο απηφ ησλ 

πδξαπιηθψλ θνληακάησλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη αξραίνη 

Έιιελεο ηα θπξηφηεξα είλαη: 

 Mίγκα αζβέζηε θαη εθαηζηεηαθήο γεο απφ ηε Θήξα ή ηε 

Νίζπξν ζηελ Διιάδα ή ηε Γηθαηαξρεία, αξγφηεξα 

Pozzuoli, ζηελ ειιεληθή απνηθία ηεο Ηηαιίαο θνληά ζηε 

Napoli. Σν κίγκα απηφ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πήδεη θαη 

λα ζθιεξαίλεη κέζα ζην λεξφ (πδξαπιηθή θνλία) ρσξίο 

λα δηαιχεηαη φπσο ηα αζβεζηνθνληάκαηα. Απφ ηελ 

άπνςε απηή ην κίγκα αζβέζηε θαη εθαηζηεηαθήο γεο είλαη πνιχ ζπγγελέο κε ην ηζηκέλην 

θαη ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί σο “πξφδξνκν” πιηθφ ηνπ ζεκεξηλνχ ηζηκέληνπ. (΢ήκεξα 

παξαζθεπάδνληαη θαη έρνπλ επξχηαηε ρξήζε ηζηκέληα κε πξνζζήθε πνδνιάλεο, ηα 

πνδνιαληθά ηζηκέληα). Σέηνην κίγκα θαίλεηαη φηη ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα γίλεη 

πδαηνζηεγή δεμακελή ρσξεηηθφηεηαο 600 m3 ζην λαφ ηεο Αζελάο ζηελ αξραία Κάκηξν 

ζηε Ρφδν, θαζψο θαη ζηελ θαηαζθεπή ηνπ ιηκαληνχ ηνπ Πεηξαηά (Εέα). Δπίζεο κίγκαηα 

αζβέζηε ηξηκκέλεο εθαηζηεηαθήο γεο θαη καξκαξφζθνλεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εθηεηακέλα ζηελ θαηαζθεπή ζνβάδσλ, εηδηθψλ επηθαιχςεσλ γηα λα απνηειέζνπλ ηελ 

επηθάλεηα γηα δσγξαθηθή (ζηνχθν) αιιά θαη γηα "ζπγθφιιεζε ζπαζκέλσλ ηεκαρίσλ 

καξκάξσλ" (αξρατθφο λαφο Αξηέκηδνο).  

 

 Σα πιηθά απηά πεξηγξάθνληαη απφ ηνπο αξραίνπο ζπγγξαθείο Θεφθξαζην, ΢ηξάβσλα θαη 

Vitruvius, αιιά θαη ζχγρξνλνπο εξεπλεηέο (Σάζηνο, Μπαληέθα, Haegerman Botticher, 

Bullard, Δπζηαζηάδεο, Wilski θ.α.). 

 Σξηκκέλα θεξακίδηα ή πιίλζνη κε αζβέζηε θπξίσο ζε ζαιάζζηα έξγα (Γεηιφο, Ρφδνο βίια 

ειιεληζηηθήο πεξηφδνπ). 

 Γηάθνξα άιια πιηθά, φπσο ηέθξεο (Κφξηπο Αξθαδία), ζηδεξφζθνλε (Αγνξά Αζελψλ), 

πξσηνμείδην ηνπ κνιχβδνπ (Λαχξηνλ). 
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Οη Ρσκαίνη θαίλεηαη φηη πήξαλ ηηο γλψζεηο απηέο απφ ηνπο 

Έιιελεο, πηζαλφηαηα ησλ Διιεληθψλ απνηθηψλ ηεο Ηηαιίαο, θαη 

ήδε απφ ην 300 π.Υ. ηηο αλέπηπμαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηφζν σο 

πξνο ηα αζβεζηνθνληάκαηα (αεξηθά θνληάκαηα) φζν θαη σο πξνο 

ηε ρξήζε κίγκαηνο αζβέζηε θαη εθαηζηεηαθήο γεο (πδξαπιηθά 

θνληάκαηα). Σελ εθαηζηεηαθή γε ηελ πξνκεζεχνληαλ απφ ην 

ρσξηφ Pozzuoli θνληά ζην Βεδνχβην. Σν ρσξηφ απηφ έδσζε ην 

φλνκα “Πνδνιάλε” ζηα εθαηζηεηαθά πιηθά αιιά θαη ζε ηερλεηά πιηθά κε ηηο ίδηεο πεξίπνπ 

ηδηφηεηεο (νξηζκέλεο Ηπηάκελεο Σέθξεο- ππξηηηθή παηπάιε) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κεγάιε 

έθηαζε ζήκεξα (Πνδνιαληθά ηζηκέληα- πνδνιαληθή ρεκηθή αληίδξαζε). Έλα απφ ηα πξψηα 

ζεκαληηθά έξγα ησλ Ρσκαίσλ είλαη ην αξραίν Θέαηξν Πνκπείαο ρσξεηηθφηεηαο 20.000 ζεαηψλ 

(75 π.Υ.). Αθνινπζνχλ πιήζνο ζαπκαζηψλ απφ ηερληθήο θαη αξρηηεθηνληθήο άπνςεο έξγσλ, 

φπσο ην Κνινζζηαίν (82 κ.Υ.), ην Πάλζενλ (123 κ.Υ.) θαη ηα δηάθνξα πδξαγσγεία, φπσο ην 

πδξαγσγείν ζηε πφιε Nimes ζηε Γαιιία (150 κ.Υ.). 

 

Δίλαη επίζεο γλσζηφ φηη νη Ρσκαίνη πξνζέζεηαλ κεξηθέο θνξέο ζην "ζθπξφδεκα" δηάθνξα πιηθά 

γηα λα βειηηψζνπλ ηηο ηδηφηεηέο ηνπ θαη ηα πιηθά απηά κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο "πξφδξνκα" 

ησλ ζήκεξα ρξεζηκνπνηνχκελσλ "ρεκηθψλ πξνζζέησλ". Γηα παξάδεηγκα, ρξεζηκνπνίεζαλ αίκα 

ηνπ νπνίνπ ε δξάζε είλαη παξφκνηα κε εθείλε ησλ αεξαθηηθψλ πξνζζέησλ (πιηθψλ πνπ εηζάγνπλ 

αέξα ζην ζθπξφδεκα κε ζθνπφ λα βειηηψζνπλ ηελ αλζεθηηθφηεηά ηνπ ζηε δξάζε ηνπ παγεηνχ 

θαη λα απμήζνπλ ηελ εξγαζηκφηεηά ηνπ). 

 

Δπίζεο ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε πξνζζήθε θαηά ηελ αλάκημε ηξηρψλ αιφγνπ "πξφδξνκν" 

πιηθφ ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ ζήκεξα πιαζηηθψλ θαη ραιχβδηλσλ ηλψλ (ηλνπιηζκέλν 

ζθπξφδεκα). 
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Παξφκνην πιηθφ ρξεζηκνπνηήζεθε επίζεο γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ θνγρψλ θαη ησλ ηφμσλ ζηα 

θαηψηεξα επίπεδα ηεο Αγίαο ΢νθίαο ζηελ Κσλζηαληηλνχπνιε πεξί ην 540 κ.Υ. 

 

Ζ αλαθάιπςε ησλ ρεηξφγξαθσλ ηνπ Vitruvius ην 1414 κ.Υ. φκσο, αλαζέξκαλε ην ελδηαθέξνλ 

γηα ην ζθπξφδεκα θαη ιίγα ρξφληα κεηά, ην 1500 ρξεζηκνπνηείηαη πνδνιαληθφ θνλίακα ζηα 

βάζξα ηεο Παλαγίαο ησλ Παξηζίσλ πνπ απνηειεί ηελ πξψηε δηαπηζηεπκέλε ρξήζε 

ζθπξνδέκαηνο ζηελ λεφηεξε επνρή.  

 

Σν πξψην νπζηαζηηθά βήκα γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ηζηκέληνπ ππφ ηε κνξθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

ζήκεξα ζα κπνξνχζε λα απνδνζεί ζηνλ Άγγιν κεραληθφ John Smeaton ζηα κέζα ηνπ 1.700 κ.X. 

΢ην κεραληθφ απηφ αλαηέζεθε ε θαηαζθεπή ελφο θάξνπ θνληά ζην Plymouth, ν νπνίνο είρε 

πξνεγνπκέλσο θαηαζθεπαζζεί απφ μχιν θαη είρε δχν θνξέο θαηαζηξαθεί, αξρηθά απφ ππξθαγηά  

θαη ηειηθά απφ ζχειια. Ήηαλ πιένλ απηνλφεην φηη ν θάξνο ζα έπξεπε λα θαηαζθεπαζηεί απφ 

πέηξα αιιά ε γεηηλίαζε κε ηε ζάιαζζα θαη ε βξαδχηεηα πήμεσο θαη ζθιήξπλζεο ησλ 

αζβεζηνθνληακάησλ δελ επέηξεπαλ ην αζθαιέο ρηίζηκν. O Smeaton άξρηζε λα εξεπλά ηα 

δηάθνξα πιηθά θαη δηαπίζησζε φηη ηα αζβεζηνθνληάκαηα κε αζβέζηε ν νπνίνο έρεη 

παξαζθεπαζηεί απφ ην ςήζηκν αζβεζηφιηζνπ πνπ πεξηείρε άξγηιν (δει. ππξίηην θαη αξγίιην) 

κπνξνχζαλ λα πήμνπλ ηφζν ζηνλ αέξα φζν-θαη ζπνπδαηφηεξν- κέζα ζην λεξφ. Απηή ε 

παξαηήξεζε ζεσξείηαη φηη απνηειεί ην πξψην ζεκαληηθφ βήκα γηα ηελ παξαγσγή ηνπ ηζηκέληνπ 

κε ηε κνξθή πνπ παξάγεηαη ζήκεξα. Αλάινγεο εμειίμεηο ηελ ίδηα επνρή αλαθέξνληαη ζηε Γαιιία 

απνδηδφκελεο ζηνπο Vicat θαη Lesage. Αθνινπζνχλ δηάθνξεο άιιεο "εθεπξέζεηο" κε αληίζηνηρα 

δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο φπσο ηνπ εθεκέξηνπ James Parker κε ην "Ρσκατθφ ηζηκέλην". Ζ 

ζπζηεκαηηθφηεξε φκσο παξαζθεπή ηζηκέληνπ απνδίδεηαη ζηνλ Άγγιν κεραληθφ Joseph Aspdin ν 

νπνίνο έδσζε ζην πιηθφ (γηα ην νπνίν πήξε δίπισκα επξεζηηερλίαο) ην φλνκα πνπ θαη ζήκεξα 

ρξεζηκνπνηείηαη "ηζηκέλην Portland ". Σν φλνκα απηφ δφζεθε γηαηί ην ρξψκα ηνπ ζθιεξπκέλνπ 

ηζηκέλην ήηαλ πνιχ θνληά ζην ρξψκα ησλ πεηξσκάησλ ζην Portland. ΢ήκεξα ζψδεηαη (ζε 

εγθαηαζηάζεηο Βξεηαληθήο Σζηκεληνβηνκεραλίαο) έλαο απφ ηνπο πέηξηλνπο θιηβάλνπο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ν γηνο ηνπ Aspdin, William γηα ηελ παξαγσγή ηνπ ηζηκέληνπ. 

 

Έθηνηε ε παξαγσγή ηνπ ηζηκέληνπ εμαπιψζεθε ζε φιν ηνλ θφζκν θαη παξνπζίαζε ζεκαληηθέο 

εμειίμεηο γηα λα θζάζεη ζην ζεκεξηλφ επίπεδν εμέιημεο. 
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Παξάιιεια πξνρψξεζε ε εμέιημε ηνπ ζθπξνδέκαηνο θαη αλαθέξεηαη ε θαηαζθεπή ηεο πξψηεο 

γέθπξαο απφ άνπιν ζθπξφδεκα ζηελ Γαιιία (1816), ελψ ην 1818 ν Βξεηαλφο κεραληθφο Ralph 

Dodd απέθηεζε δίπισκα επξεζηηερλίαο γηα ηελ πξνζζήθε ξάβδσλ ζθπξήιαηνπ ζηδήξνπ ζην 

ζθπξφδεκα.  

 

Δηζάγεηαη έηζη αξρηθά ε έλλνηα ηνπ νπιηζκνχ ζην ζθπξφδεκα πνπ δηεπξχλεηαη ζχληνκα κε ηελ 

ρξήζε ζηδεξνδνθψλ κε ζθπξφδεκα γηα θαηαζθεπή δαπέδσλ (Francois Corgnet, 1855) θαη 

ζχξκαηνο γηα ηελ ελίζρπζε γιαζηξψλ απφ ζθπξφδεκα (Joseph Monier 1850-1861), πνπ απνηειεί 

θαη ηελ πιένλ εμειηγκέλε κέρξη ηφηε κνξθή νπιηζκέλνπ ζθπξνδέκαηνο.  

Σν 1902 ν August Rerrert θαηαζθεχαζε ζην Παξίζη πνιπθαηνηθία κε ρξήζε «ζπζηήκαηνο 

νπιηζκέλνπ ζθπξνδέκαηνο» φπσο ην νλφκαζε. Απηή ήηαλ θαη ε πξψηε εκθάληζε θηηξίνπ κε 

θέξνληα νξγαληζκφ απφ ππνζηπιψκαηα, δνθνχο θαη πιάθεο ρσξίο θέξνπζεο ηνηρνπνηίεο.  

 

Ζ πξφνδνο ηεο ηερλνινγίαο ήηαλ ζηε ζπλέρεηα κεγάιε, ηφζν ζε φηη αθνξά ηα δνκηθά ζπζηήκαηα 

θαηαζθεπήο κε ρξήζε εμειηγκέλσλ πνηνηήησλ ράιπβα, ζπζηεκάησλ πξνέληαζεο, ηλνπιηζκνχ, 

φζν θαη ζε φηη αθνξά ην ζθπξφδεκα κε ηελ εμέιημε ησλ κεζφδσλ παξαγσγήο θαη πνηνηηθνχ 

ειέγρνπ θαη ηελ ρξήζε βειηησηηθψλ ρεκηθψλ πξνζζέησλ.  

 

΢ήκεξα παξάγνληαη εηεζίσο ζε φιν ηνλ θφζκν πάλσ απφ 1,5 

δηζεθαηνκκχξηα ηφλνη ηζηκέληνπ θαη ην ζθπξφδεκα πνπ 

παξαζθεπάδεηαη απφ ην ηζηκέλην απηφ ππεξβαίλεη ηα 10 

δηζεθαηνκκχξηα ηφλνπο. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ην ηζηκέλην 

θαη ην ζθπξφδεκα ηα ζπνπδαηφηεξα θαη πιένλ δηαδεδνκέλα 

δνκηθά πιηθά ηεο επνρήο καο.  

 

Παξαζθεπάδεηαη ζθπξφδεκα κε ζιηπηηθή αληνρή κεγαιχηεξε απφ 200 ΜΡα αιιά θαη ζθπξφδεκα 

κε πξνεπηιεγκέλεο ηδηφηεηεο (ρακειήο αληνρήο, πςειήο αλζεθηηθφηεηαο ζε δηαβξσηηθέο 

επηδξάζεηο ηνπ πεξηβάιινληνο, απηνζπκππθλνχκελν, κε αληνρή ζε ηξηβή θαη θξνχζε θαη 

ζθπξφδεκα πνπ απνξξνθά αέξηεο ελψζεηο  πνπ κνιχλνπλ ην πεξηβάιινλ). 
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Δίλαη αλακθηζβήηεην φηη ην ηζηκέλην θαη ην ζθπξφδεκα ζθξάγηζαλ ηνλ ηξφπν θαη ηε κνξθή ηεο 

δφκεζεο ηνλ εηθνζηφ αηψλα. Οη ηνμσηέο/ζνισηέο θαηαζθεπέο πνπ θπξηαξρνχζαλ καδί κε ηηο 

κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο γηα ηελ γεθχξσζε αλνηγκάησλ παξαρψξεζαλ ηε ζέζε ηνπο ζε 

επζχγξακκεο θαηαζθεπέο ή θαηαζθεπέο κε θακππιφγξακκεο-θειπθσηέο επηθάλεηεο κε κεγάιε 

πνηθηιία ζρεκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζην νπιηζκέλν ζθπξφδεκα θαη αξγφηεξα ζην πξνεληεηακέλν 

ζθπξφδεκα. Σν ζθπξφδεκα πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα ζην κεραληθφ λα δψζεη ζηε θαηαζθεπή κηα 

κεγάιε πνηθηιία ζρεκάησλ, ράξηο ζην πιενλέθηεκα πνπ έρεη λα κπνξεί ζηε λσπή ηνπ θαηάζηαζε 

λα δηαζηξσζεί ζε θαινχπηα κε ηελ επηζπκεηή κνξθή θαη ζρήκα. Μεηά κεξηθέο εκέξεο θαη ηελ 

κεξηθή ζθιήξπλζή ηνπ, αθαηξνχληαη ηα θαινχπηα θαη έρνπκε κία θαηαζθεπή κε ην επηζπκεηφ 

ζρήκα, κε ιίζηλε κνξθή, αλζεθηηθή ζηε θσηηά θαη ζηηο επηδξάζεηο ηνπ πεξηβάιινληνο. 

΢πλδπάδνληαο ηε κεγάιε ζρεηηθψο αληνρή ηνπ ζθπξνδέκαηνο ζε ζιίςε κε ηελ αληνρή ζε 

εθειθπζκφ ηνπ ράιπβα, πνπ ελζσκαηψλεηαη κέζα ζηε κάδα ηνπ ζθπξνδέκαηνο ζε θαηάιιειεο 

ζέζεηο ππφ κνξθή θπθιηθψλ ξάβδσλ (νπιηζκέλν ζθπξφδεκα), ν κεραληθφο κπνξεί λα γεθπξψζεη 

κεγάια αλνίγκαηα ή λα δεκηνπξγήζεη θαηαζθεπέο κεγάινπ χςνπο πνπ ήηαλ αδχλαην λα 

επηηεπρζνχλ κε ηα σο ηφηε πιηθά (κε εμαίξεζε ηνλ ράιπβα). Ζ εηζαγσγή ηεο πξνέληαζεο 

αξγφηεξα έδσζε λέα ψζεζε ζην πιηθφ πνιιαπιαζηάδνληαο ηηο δπλαηφηεηέο ηνπ. ΢εκαληηθή 

πξφνδνο πξέπεη λα ζεσξεζεί επίζεο θαη ε εηζαγσγή ηεο ρξήζεο ησλ ρεκηθψλ πξνζζέησλ ηνπ 

ζθπξνδέκαηνο θαη εηδηθφηεξα ησλ ππεξ-ξεπζηνπνηεηηθψλ (1980). Σα πιηθά απηά, έδσζαλ ηε 

δπλαηφηεηα παξαζθεπήο ζθπξνδεκάησλ κεγάιεο αληνρήο θαη αλζεθηηθφηεηαο, γεγνλφο πνπ 

δεκηνχξγεζε ην ζθπξφδεκα πςειήο επηηειεζηηθφηεηαο.  
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΢ήκεξα νη εμειίμεηο είλαη ξαγδαίεο θαη πξαγκαηηθά είλαη δχζθνιν λα πξνβιέςεη θαλείο ην 

κέιινλ. ΢ηε ζπλέρεηα ζα γίλεη κηα ζχληνκε αλαθνξά γηα ηηο εμειίμεηο ζηε ρξήζε ηνπ ηζηκέληνπ 

κε θξηηήξην ηελ πξννπηηθή εθαξκνγήο ηνπο ζηε ρψξα καο. Παξάιιεια κε ηηο λέεο εθαξκνγέο, 

ζα αλαθεξζνχλ θαη εθαξκνγέο πνπ ίζσο ζε νξηζκέλεο ρψξεο έρνπλ αξθεηά ρξφληα επηηπρνχο 

ρξεζηκνπνίεζεο αιιά ζηελ ρψξα καο δελ έρνπλ αθφκε ρξεζηκνπνηεζεί. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδεηαη ε εηήζηα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα ηζηκέληνπ αλά εηαηξεία 

θαζψο θαη νη πσιήζεηο εζσηεξηθνχ: 

 

 

Πηγή:Ένωςη Τςιμεντοβιομηχανιών Ελλάδοσ 
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Πηγή: Ένωςη Τςιμεντοβιομηχανιών Ελλάδοσ 
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3.ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΜΑΡΜΑΡΟΤ 

Ο πινχηνο ηεο Διιάδαο ζε θνηηάζκαηα καξκάξνπ εθιεθηήο πνηφηεηαο, θπξίσο Λεπθά, ζε 

ζπλδπαζκφ κε κηα καθξφρξνλε παξάδνζε ζηελ ηέρλε ηνπ καξκάξνπ πνπ νη ξίδεο ηεο ράλνληαη 

ζηα βάζε ησλ αηψλσλ, έρνπλ ζπκβάιεη απνθαζηζηηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο ζεκεξηλήο, ζχγρξνλεο 

θαη δπλακηθήο ειιεληθήο βηνκεραλίαο καξκάξνπ πνπ θαηαηάζζεηαη πιένλ ζηηο πξψηεο ζέζεηο 

ηεο παγθφζκηαο βηνκεραλίαο δηαθνζκεηηθψλ πεηξσκάησλ, ηφζν απφ άπνςε κεγέζνπο 

παξαγσγήο φζν θαη χθνπο εμαγσγψλ. 

Ο αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ καξκάξνπ ππνινγίδεηαη ζε 4.000 πεξίπνπ θαη 

πεξηιακβάλεη κηθξέο, κεζαίεο, αιιά θαη πνιιέο κεγάιεο κνλάδεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη 

ζεκαληηθέο επελδχζεηο θαη είλαη απφ άπνςε κεγέζνπο θαη εθζπγρξνληζκνχ κεηαμχ ησλ 

θαιπηέξσλ ηεο Δπξψπεο. 

΢ηνλ θιάδν απαζρνινχληαη πεξηζζφηεξα απφ 60.000 άηνκα ζπλνιηθά, απφ ηα νπνία έλα 

αμηφινγν πνζνζηφ έρεη πςειφ βαζκφ εμεηδίθεπζεο ζηνπο ηνκείο εμφξπμεο, θαηεξγαζίαο θαη 

ηνπνζέηεζεο. 

Οη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο καξκάξνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζπλήζσο ζε έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο 

απφ ηνπο παξαθάησ ηνκείο: 

- Λαηνκεία, 

- Κνπή ή/θαη θαηεξγαζία, 

- Καηαζθεπή θαιιηηερλεκάησλ, ηαθηθψλ, εθθιεζηαζηηθψλ κλεκείσλ, 

- Δκπφξην φγθσλ θαη πξντφλησλ καξκάξνπ ζηελ εγρψξηα ή/θαη δηεζλή αγνξά, 

- Σνπνζέηεζε - εθαξκνγέο καξκάξνπ. 

Χζηφζν, πνιιέο επηρεηξήζεηο έρνπλ επηηχρεη κηα θάζεηε νξγάλσζε θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

φινπο ζρεδφλ ηνπο παξαπάλσ ηνκείο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο εθκεηαιιεχνληαη ζπλήζσο 
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πεξηζζφηεξα απφ έλα ιαηνκεία, δηαζέηνπλ ζχγρξνλα εξγνζηάζηα θνπήο θαη θαηεξγαζίαο, θαζψο 

θαη δπλακηθά εκπνξηθά ηκήκαηα γηα ηηο εμαγσγηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. 

Ζ ζπλερψο απμαλφκελε Εήηεζε ειιεληθψλ καξκάξσλ ζην εμσηεξηθφ, νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε 

θαη ηνπ εκπνξηθνχ ηνκέα. Έηζη, ππάξρνπλ ζήκεξα αξθεηέο επηρεηξήζεηο πνπ αζρνινχληαη κφλν 

κε ην εμαγσγηθφ εκπφξην. Απηέο αγνξά-Ενπλ κάξκαξα απφ κηθξέο κνλάδεο, πνπ δελ έρνπλ ηελ 

θαηάιιειε εμαγσγηθή νξγάλσζε θαη ηα δηαζέηνπλ ζε πειάηεο ηνπ εμσηεξηθνχ. 

Σα απνζέκαηα ησλ θνηηαζκάησλ καξκάξνπ ζηελ Διιάδα είλαη ηεξάζηηα, πνιινί κάιηζηα ηα 

ραξαθηεξίδνπλ πξαθηηθά αλεμάληιεηα. Τπάξρεη κηα κεγάιε πνηθηιία καξκάξσλ ζε δηάθνξνπο 

ρξσκαηηζκνχο θαη ηχπνπο, θπξίσο φκσο ιεπθά κάξκαξα, νξηζκέλα απφ ηα νπνία είλαη απφ ηα 

θαιχηεξα κάξκαξα ηνπ θφζκνπ. Γη' απηφ θαη ε Διιάδα ζεσξείηαη ε ρψξα κε ηε κεγαιχηεξε 

πνηθηιία ζε ιεπθά θαη αλνηρηφρξσκα κάξκαξα. 

Δθηφο απφ ηα ιεπθά, ππάξρνπλ θαη πνιινί ηχπνη ρξσκαηηζηψλ, φπσο καχξα κάξκαξα, γθξη, 

κπεδ, θφθθηλα, πξάζηλα θ.ά. κε πνιχ θαιά πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Δμνξχζζνληαη, επίζεο, 

ηξαβεξηίλεο θαη φλπραο πνιχ θαιήο πνηφηεηαο. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε πνηφηεηα ησλ ειιεληθψλ καξκάξσλ είλαη εμαηξεηηθή θαη νη θπζηθέο θαη 

κεραληθέο ηνπο ηδηφηεηεο, φπσο πξνζδηνξίδνληαη απφ εξγαζηεξηαθέο δνθηκέο, θαιχπηνπλ 

απφιπηα ηηο απαηηήζεηο ησλ θαηαζθεπαζηψλ. Ζ εηήζηα παξαγσγή ησλ ιαηνκείσλ καξκάξνπ 

αλέξρεηαη ζήκεξα ζε 2.000.000 ηφλνπο, ελψ ε δπλακηθφηεηα ησλ εξγνζηαζίσλ εθηηκάηαη φηη 

ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ηνπο 2.500.000 ηφλνπο. 

Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα εξγνζηάζηα δηαζέηνπλ εμνπιηζκφ, θχξην θαη βνεζεηηθφ, ζχγρξνλεο 

ηερλνινγίαο θαη κπνξνχλ λα παξάγνπλ ηειηθά πξντφληα καξκάξνπ θάζε είδνπο, φπσο ιεπηά 

πιαθίδηα ηππνπνηεκέλσλ δηαζηάζεσλ, είδε πγηεηλήο, δηαθνζκεηηθά πξντφληα καξκάξνπ, 

κλεκεία, θαιιηηερλήκαηα θ.ά., θαζψο θαη πξντφληα εηδηθψλ δηαζηάζεσλ. Σν ζεκαληηθφ φκσο 

είλαη φηη κπνξνχλ λα ηθαλνπνηήζνπλ απφιπηα ηηο εηδηθέο απαηηήζεηο ηεο πειαηείαο ηνπο θαη λα 

αληαπνθξηζνχλ κε ζπλέπεηα ζηνπο ζπκθσλεκέλνπο ρξφλνπο παξάδνζεο θαη ηηο εθάζηνηε 

θαζνξηδφκελεο πνηνηηθέο πξνδηαγξαθέο. 

Σν ζεκαληηθφηεξν θέληξν εμφξπμεο, θνπήο θαη θαηεξγαζίαο καξκάξνπ ζηελ Διιάδα είλαη 

ζήκεξα ε επξχηεξε πεξηνρή ηεο Γξάκαο-Καβάιαο-Θάζνπ. Δδψ έρνπλ εγθαηαζηαζεί θαη 
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δξαζηεξηνπνηνχληαη πνιιέο απφ ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ, νξηζκέλεο απφ ηηο 

νπνίεο θαηαηάζζνληαη κεηαμχ ησλ κεγαιχηεξσλ ζηελ Δπξψπε. ΢ηα Βνπλά ηεο πεξηνρήο, ε νπνία 

δίθαηα ραξαθηεξίδεηαη ζαλ ε Οαη-Γ3Γ3 ηεο Διιάδαο, ππάξρνπλ ηεξάζηηα απνζέκαηα ιεπθψλ 

καξκάξσλ, φπσο είλαη ηα Λεπθά ηεο Θάζνπ, ηα κάξκαξα Α]3ρ, Βφιαθαο, Άξηζηνλ, Νέζηνπ, 

Πεγψλ, Κξπζηάιιηλα Θάζνπ, εκίιεπθν Καβάιαο θ.ά. ηα νπνία ιφγσ ηεο εμαηξεηηθήο ηνπο 

πνηφηεηαο είλαη πνιχ γλσζηά ζηε δηεζλή αγνξά θαη θπξίσο ζηελ Δπξψπε, ζηηο αξαβηθέο ρψξεο 

θαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο. 

΢ηε Εψλε απηή, εμνξχζζνληαη πεξηζζφηεξα απφ 200.000 θπβ. κέηξα φγθσλ καξκάξνπ ηα νπνία, 

ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ, θφβνληαη θαη θαηεξγάδνληαη ζηα ζχγρξνλα εξγνζηάζηα ηεο πεξηνρήο. 

΢ηα εξγνζηάζηα απηά κεηαθέξνληαη γηα θνπή θαη θαηεξγαζία θαη κάξκαξα απφ άιιεο πεξηνρέο 

ηεο ρψξαο. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ηνπηθήο παξαγσγήο εμάγεηαη, θπξίσο ζαλ θαηεξγαζκέλα 

ηειηθά πξντφληα απφ ηα ιηκάληα ηεο Καβάιαο θαη ηεο Θεζζαινλίθεο. 

Ζ επξχηεξε πεξηνρή ηεο Αηηηθήο είλαη έλα απφ ηα αξραηφηεξα θέληξα εμφξπμεο θαη θαηεξγαζίαο 

καξκάξνπ ζηελ Διιάδα, αιιά ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν. Δδψ ζήκεξα είλαη ζπγθεληξσκέλα 

πνιιά εξγνζηάζηα θνπήο θαη θαηεξγαζίαο καξκάξνπ. ΢ηα εξγνζηάζηα απηά κεηαθέξνληαη 

νγθνκάξκαξα απφ φιε ηε ρψξα γηα θνπή θαη θαηεξγαζία, ελψ έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο 

παξαγσγήο εμάγεηαη ζε φιν ηνλ θφζκν απφ ην ιηκάλη ηνπ Πεηξαηά, έλα απφ ηα κεγαιχηεξα ηεο 

Μεζνγείνπ. 

΢' απηή ηελ πεξηνρή εμνξχζζεηαη ην θεκηζκέλν ιεπθφ κάξκαξνπ Γηνλχζνπ · Πεληέιεο. Δπίζεο, 

εδψ ππάξρνπλ ηα θνηηάζκαηα ηνπ ζαπκάζηνπ ιεπθνχ Πεληειηθνχ καξκάξνπ, γλσζηνχ απφ ηελ 

αξραηφηεηα. Ζ εθκεηάιιεπζε ηνπ Πεληειηθνχ καξκάξνπ, κε ην νπνίν έρνπλ θαηαζθεπαζηεί ηα 

ζεκαληηθφηεξα κλεκεία ηεο αξραηφηεηαο, δηαθφπεθε ην 1976 γηα πεξηβαιινληηθνχο ιφγνπο κε 

απνηέιεζκα ε εηήζηα παξαγσγή νγθνκαξκάξσλ ζηελ πεξηνρή ηεο Αηηηθήο λα κεησζεί 

ζεκαληηθά απφ 50.000 ζηα 20.000 πεξίπνπ θπβ. κέηξα φγθν καξκάξσλ. 

Αλ θαη ν αληαγσληζκφο, ζήκεξα, ζηε δηεζλή αγνξά ησλ δηαθνζκεηηθψλ πεηξσκάησλ είλαη πνιχ 

ζθιεξφο, ε ειιεληθή καξκαξνβηνκεραλία Βξίζθεηαη ζε πνιχ ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν θαη έρεη 

δπλαηφηεηεο γηα παξαπέξα αλάπηπμε. Δίλαη γεγνλφο φηη φιν θαη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ θαηεπζχλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε επηηπρία πξνο ηε δηεζλή αγνξά. Ο δπλακηζκφο 

ηνπο, ε εμαγσγηθή ηνπο νξγάλσζε θαη ε ζπζηεκαηηθή πιένλ ζπκκεηνρή ηνπο ζε δηεζλείο 
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εθζέζεηο καξκάξνπ πνπ γίλνληαη ζε φιν ηνλ θφζκν, φπσο ζηελ Ηηαιία, ζηε Γεξκαλία, ζηηο 

Ζ.Π.Α., ζηελ Ηαπσλία, ζηελ Σατβάλ, έρνπλ ζπκβάιεη απνθαζηζηηθά ζην λα γλσξίζεη ηα ειιεληθά 

κάξκαξα πεξηζζφηεξνο θφζκνο θαη λα εθηηκήζεη ηελ πνηνηηθή ηνπο ππεξνρή. 
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4.ΟΜΗΛΟ΢ ΣΗΣΑΝ 

 

Πηγή: titan.gr 

Ζ εηαηξία ηζηκέλησλ ΣΗΣΑΝ, κεηξηθή Δηαηξία ηνπ Οκίινπ ΣΗΣΑΝ, ηδξπζείζα ην 1902, 

κεηεηξάπε ζε Αλψλπκε Δηαηξία ην 1911 θαη απφ ην 1912 εηζήρζε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. Ζ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο ειέγρεηαη απφ ηνπο ηδξπηέο ηεο. Γξαζηεξηφηεηεο ηνπ 

Οκίινπ Οη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Οκίινπ ΣΗΣΑΝ, ν νπνίνο απαξηίδεηαη απφ πεξηζζφηεξεο ησλ 40 

Δηαηξηψλ, πεξηιακβάλνπλ (α) ηελ παξαγσγή ηζηκέληνπ, (β) ηελ δηαλνκή θαη δηαθίλεζε 

ηζηκέληνπ, (γ) ηελ παξαγσγή ζθπξνδέκαηνο θαη μεξψλ θνληακάησλ, θαη (δ) ινηπέο ιαηνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Σν ηζηκέλην είλαη κία ιεπηφθνθθε ζθφλε κε πδξαπιηθέο ηδηφηεηεο. Απνηειείηαη 

απφ νμείδηα ηνπ αζβεζηίνπ, ππξηηίνπ, αξγηιίνπ θαη ζηδήξνπ πνπ είλαη ελσκέλα κεηαμχ ηνπο θαη 

απνηεινχλ ην 90% ηνπ βάξνπο ηνπ. Σν ππφινηπν κέξνο είλαη γχςνο θαη κηθξέο πνζφηεηεο 

αιάησλ καγλεζίνπ, θαιίνπ, λαηξίνπ θαη άιισλ ζηνηρείσλ. ΋ηαλ αλακηγλχεηαη κε λεξφ έρεη ηελ 

ηδηφηεηα λα πήδεη θαη λα ζθιεξαίλεη, είηε ζηνλ αέξα, είηε θάησ απφ ην λεξφ. ΢ηα 4 ελ Διιάδη 

εξγνζηάζηα ηνπ Οκίινπ (Διεπζίλα, Δπθαξπία Θεζζαινλίθεο. Γξέπαλνλ Αραΐαο, θαη Κακάξηνλ 

Βνησηία), ν ΋κηινο ΣΗΣΑΝ παξάγεη εηεζίσο 6 εθαη. ηφλνπο ηζηκέλην, ελψ απφ ηα 28 εξγνζηάζηα 

εηνίκνπ ζθπξνδέκαηνο θαη απφ ηα 13 Λαηνκεία θαη Οξπρεία, πξαγκαηνπνηεί εηεζίσο πσιήζεηο 

πεξίπνπ 2,3 εθαη. θπβηθψλ κέηξσλ θαη 11,5 εθαη. ηφλσλ, αληίζηνηρα. Σέινο ν ΋κηινο δηαζέηεη 5 

Ναπηηιηαθέο εηαηξίεο θαη ζηφιν 300 νρεκάησλ κεηαθνξάο ηζηκέληνπ. Σν κεγαιχηεξν φκσο 

κέξνο ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο ηζηκέληνπ ηνπ Οκίινπ, πεξίπνπ 9 εθαηνκκχξηα ηφλνη, ιακβάλεη 

ρψξα ζηo εμσηεξηθφ, φπνπ ν ΋κηινο δηαζέηεη 2 εξγνζηάζηα ζηηο ΖΠΑ (Βηξηδίληα θαη Φιφξηληα), 

3 ζηα Βαιθάληα (Βνπιγαξία, ΢εξβία θαη FYROM), θαη 2 ζηελ Αίγππην. 
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Εργοςτάςιο Τςιμζντου, ΑΝΤΕΑ, Αλβανία      

      

 Μονάδα Παραγωγήσ ετοίμου ςκυροδζματοσ, Borg El-Arab, Αλεξάνδρεια 

 

Ζ ζηραηηγική ηοσ Ομίλοσ ΣΗΣΑΝ ζσνίζηαηαι:  

• ΢ηελ πεξαηηέξσ θαζεηνπνίεζε δξαζηεξηνηήησλ φπνπ νη ζπλζήθεο αγνξάο θαη 

αληαγσληζκνχ ηελ επλννχλ.  

• ΢ηελ ζπλέρηζε ηεο δηεζλνχο επέθηαζεο ζηνλ θιάδν ηζηκέληνπ κε ζθνπφ ηελ ελδπλάκσζε 

ηεο πεξηθεξεηαθήο παξνπζίαο ζηηο 4 πεξηνρέο πνπ ήδε δηαηεξεί παξαγσγηθή 

δξαζηεξηφηεηα (Διιάδα, ΖΠΑ, Βαιθάληα, Μέζε Αλαηνιή).  

• • ΢ηελ ζπλερή βειηίσζε θφζηνπο θαη παξαγσγηθφηεηαο.  

• • ΢ηελ βέιηηζηε αμηνπνίεζε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηνπ θαη πξνζαξκνγή ηνπ ζηελ 

δηεζλνπνηεκέλε κνξθή ηνπ Καηά ηελ δεθαεηία ηνπ '90, ε δηνίθεζε ηνπ Οκίινπ 

απνθάζηζε λα θαζεηνπνηήζεη ζεκαληηθά ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ επελδχνληαο ζηνπο 

θιάδνπο εηνίκνπ ζθπξνδέκαηνο, αδξαλψλ πιηθψλ θαη άιισλ ζπλαθψλ πιηθψλ 

(θνληάκαηα, ηζηκεληφιηζνη).  
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΢ήκεξα, νη θαζεηνπνηεκέλεο δξαζηεξηφηεηεο απνθέξνπλ πεξίπνπ ην 40% ησλ ελνπνηεκέλσλ 

πσιήζεσλ. Ζ επεθηαηηθή πνξεία ηνπ ΣΗΣΑΝΑ είλαη απνηέιεζκα ζπλερνχο πξνζπάζεηαο γηα 

άξηζηε πνηφηεηα πξντφλησλ θαη αμηφπηζηε παξνρή ππεξεζηψλ, κέζσ εθζπγρξνληζκψλ, 

πςειήο ηερλνινγίαο θαη έξεπλαο. ΢ηελ επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή ηεο Δηαηξίαο, ζηαζεξή 

πξνυπφζεζε παξακέλεη ν ζεβαζκφο πξνο ηνλ άλζξσπν, ην θνηλσληθφ θαη θπζηθφ 

πεξηβάιινλ. 

Ο θιάδνο παξαγσγήο ηζηκέληνπ παξνπζηάδεη ζε παγθφζκηα θιίκαθα κηα έληνλε ηάζε 

ζπγθέληξσζεο ηα ηειεπηαία ρξφληα, κε απνηέιεζκα ζήκεξα, ην 43% ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο 

(πιελ Κίλαο) λα βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ησλ πέληε κεγαιχηεξσλ νκίισλ ηνπ θιάδνπ (Lafarge, 

Holcim, Cemex, Heidelberger, Italcementi). Ο ΣΗΣΑΝ βξίζθεηαη ζηε 15ε ζέζε ηεο παγθφζκηαο 

θιίκαθαο. 

Ο θιάδνο ηζηκέληνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ:  

• Γπζθνιία εηζφδνπ λέσλ παηθηψλ ιφγσ α) δπζθνιίαο εχξεζεο θαηάιιεισλ πξψησλ πιψλ, 

β) πςειήο απαίηεζεο θεθαιαίσλ θαη, γ) εμεηδίθεπζεο παηθηψλ.  

•  Σνπηθφ ραξαθηήξα: δελ ππάξρνπλ παγθφζκηεο νηθνλνκίεο θιίκαθα ελψ ην κεηαθνξηθφ 

θφζηνο είλαη πνιχ πςειφ (ζπγθξηλφκελν κε ηελ αμία ηνπ πξντφληνο).  

•  Έιιεηςε ηθαλνχ αληαγσληζηηθνχ πιηθνχ (ζε θφζηνο θαη αλζεθηηθφηεηα).  

•  Τςειφ ιεηηνπξγηθφ cash flow. 

Οη επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη γεληθψο κηα εηαηξία παξαγσγήο ηζηκέληνπ 

εληνπίδνληαη θπξίσο ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο πψιεζεο ηνπ πξντφληνο, ε νπνία κε ηελ 

ζεηξά ηεο επεξεάδεηαη θαη απφ ηελ δήηεζε αιιά θαη απφ ηελ πξνζθνξά. Ζ δήηεζε ηζηκέληνπ 

επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ πνξεία ησλ νηθνλνκηψλ αιιά θαη απφ ηα πξνγξάκκαηα Γεκνζίσλ 

Έξγσλ. Δίλαη γεγνλφο φηη, ζηελ πεξίνδν χθεζεο πνπ πεξλνχλ νη νηθνλνκίεο, ε ελδερφκελε πηψζε 

ηεο ηδησηηθήο νηθνδνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο λα αληηζηαζκηζηεί απφ ηηο απμεκέλεο Γεκφζηεο 

επελδχζεηο ζε έξγα ππνδνκήο (θπξίσο ζηελ Διιάδα θαη ηηο ΖΠΑ). Απφ ηελ πιεπξά ηεο 

πξνζθνξάο (παξαγσγήο) ηζηκέληνπ ηα δεδνκέλα δελ κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά θαζψο 

ρξεηάδνληαη πεξίπνπ δχν ρξφληα γηα λα θηηζηεί κηα λέα γξακκή παξαγσγήο θαη ππάξρεη αξθεηφο 

ρξφλνο γηα λα πξνεηνηκαζηεί θαλείο. 
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5.ΟΜΗΛΟ΢ ΗΚΣΗΝΟ΢  

 

 

Ζ ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. ηδξχζεθε ζηηο 12/3/1974, απφ ηνλ Αξρηηέθηνλα Μεραληθφ 

ΔΤΑΓΓΔΛΟ ΝΗΚ. ΥΑΨΓΑ, ν νπνίνο παξακέλεη θαη ζήκεξα ν θπξηφηεξνο κέηνρνο, Πξφεδξνο 

θαη Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηεο Δηαηξείαο. 

Απφ ηo 1974 πνπ ηδξχζεθε ε Δηαηξεία ιεηηνχξγεζε ζην εξγνζηάζην ηεο ζηελ Μεηακφξθσζε 

Αηηηθήο φπνπ είλαη θαη ζήκεξα ε έδξα ηεο θαη νη θεληξηθέο εγθαηαζηάζεηο ηεο, (Γξαθεία, 

Showroom, Δξγνζηάζην, Απνζεθεπηηθνί ρψξνη) 

Ζ εηαηξεία ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ ΑΔ βξίζθεηαη ζηηο πξψηεο ζέζεηο ζηελ αγνξά καξκάξνπ απφ ηελ 

ίδξπζε ηεο, ην 1974. Δίλαη θαζεηνπνηεκέλε επηρείξεζε κε ηέζζεξα ηδηφρξεζηα ιαηνκεία, 

εξγνζηάζηα θνπήο θαη επεμεξγαζίαο, δίθηπν πσιήζεσλ ζην εζσηεξηθφ, αιιά θπξίσο κε έλα 

ζπλερψο αλαπηπζζφκελν δίθηπν πσιήζεσλ ζην εμσηεξηθφ. Δηζάγεη γξαλίηεο, κάξκαξα θαη 

ζπάληα δηαθνζκεηηθά πεηξψκαηα απ’ φιν ηνλ θφζκν θαη αληηπξνζσπεχεη ζηελ Διιάδα ηηο 

κεγάιεο εηαηξείεο ηερλεηψλ πεηξσκάησλ QUARELLA SPA θαη TREND-VI SPA. 

Πξσηνπνξεί: 

• ΢την ποικιλία (400 είδη διακοςμητικϊν πετρωμάτων) 

• ΢τον ςχεδιαςμό (Ειδικό τμήμα Μηχανικϊν – Αρχιτεκτόνων – Διακοςμητϊν) 

• ΢τισ εφαρμογζσ (επεξεργαςία – ανάληψη ζργων) 

• ΢τισ ςυνεργαςίεσ (δίκτυο πελατϊν εςωτερικοφ – εξωτερικοφ) 

Διαθζτει:  

• Καθετοποιημζνη υποδομή 

• Παράδοςη ςτην τεχνογνωςία και ςτισ εφαρμογζσ 
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• Αξιοπιςτία και ςυνζπεια 

• Εγγφηςη ποιότητασ. 

Σν 1998 εμαγφξαζε ην 90% ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΜΑΡΜΑΡΧΝ ΦΔΗΓΗΑ΢ ΔΛΛΑ΢ ΑΒΔΔ, πνπ έρεη ηδηφθηεην εξγνζηάζην ζηα Βξηιήζζηα 

Αηηηθήο, πνζνζηφ πνπ θαηέρεη θαη ζήκεξα. 

Σν 2000 πξαγκαηνπνηήζεθε ε είζνδνο ηεο εηαηξείαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ κε 

Γεκφζηα Δγγξαθή ηεο Δηαηξείαο θαη άξρηζε ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο. 

Σν ίδην έηνο απέθηεζε κέζσ εμαγνξάο ην 77,99% ηεο εηαηξείαο Σ΢ΗΜΔΝΣΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. ε νπνία είλαη ηδηνθηήηξηα κεγάιεο εθηάζεσο ζηνλ φξκν Φαλεξσκέλεο ηνπ Γήκνπ 

΢εηείαο Κξήηεο πξνο ηνπξηζηηθή αμηνπνίεζε. Δπίζεο ην 2000 δεκηνπξγήζεθε θαη ε ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΛΑΣΟΜΗΚΖ ΑΔ ε νπνία απνξξφθεζε φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ εμφξπμε 

νγθνκαξκάξσλ, ιαηνκεία Βψιαθα, Πιαηαλφηνπνπ θαη Θάζνπ. Σν 2006 ε ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΛΑΣΟΜΗΚΖ ΑΔ απνξξνθήζεθε απφ ηελ ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ ΑΔ. 

 

 

Πηγή:iktinos.gr 
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Σν 2006 πξαγκαηνπνηήζεθε ε πψιεζε ηνπ 77,99% ηεο ζπγαηξηθή  ΗΚΣΗΝΟ΢ ΣΔΥΝΗΚΖ & 

ΣΟΤΡΗ΢ΣΗΚΖ Α.Δ. ζηελ εηαηξία κε ηελ επσλπκία LATIRUS ENTERPRISES LTD, ζπγαηξηθή 

ηεο εηαηξίαο DOLPHIN CAPITAL INVESTORS LTD. 

Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2007 ε ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. ζηα πιαίζηα ηεο άκεζεο δξαζηεξηνπνίεζεο 

ηεο ζηελ αηνιηθή ελέξγεηα εμαγφξαζε ηελ εηαηξεία κε ηελ επσλπκία «ΗΓΗΧΣΗΚΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ 

ΖΛΔΚΣΡΗ΢ΜΟΤ Α.Δ». θαη δηαθξηηηθφ ηίηιν «ΗΓ.Δ.Ζ. Α.Δ.» ε νπνία θαηείρε ζην Γήκν 

Παξαλεζηίνπ Πεξηθεξεηαθήο Δλφηεηαο Γξάκαο. 

 

Πηγή: iktinos.gr 
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 6. ΟΡΗΕΟΝΣΗΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

΢ην παξφλ θεθάιαην επηρεηξείηαη ε παξνπζίαζε θαη αλάιπζε θάπνησλ απφ ηνπο πην βαζηθνχο 

ινγαξηαζκνχο ηεο Καηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ηνπ Ηζνινγηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα 

γίλεη κία ζπλνιηθή αλαζθφπεζε ησλ Οκίισλ ΣΗΣΑΝ θαη ΗΚΣΗΝΟ΢ γηα ηα έηε 2013, 2014 θαη 

2015. 

6.1  ΣΗΣΑΝ 

ΔΞΔΛΗΞΖ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ ΚΑΗ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 

2013 2014 2015 

Αφξηςη/μείωςη πωλήςεων 4,00% -1,49% 20,67% 

Αφξηςη/μείωςη κόςτουσ πωλήςεων 6,07% -2,07% 20,32% 

Αφξηςη/ μείωςη εξόδων διοίκηςησ -0,24% 8,76% 13,12% 

Αφξηςη/μείωςη εξόδων διάθεςησ -10,45% 5,11% 15,00% 

Αφξηςη/μείωςη μικτϊν κερδϊν -1,74% 0,25% 21,69% 

Αφξηςη/μείωςη καθαρϊν κερδϊν προ φόρων 
21,68% -40,90% -9,99% 

Αφξηςη/μείωςη απαιτήςεων 
-6,06% -15,85% 6,48% 

Αφξηςη/ μείωςη διαθεςίμων -35,10% -15,85% 6,48% 

Αφξηςη/ μείωςη ενςϊματων παγίων 
-8,72% 4,46% 7,78% 

Αφξηςη/ μείωςη Ενεργητικοφ 
-10,92% 4,08% 4,92% 

Αφξηςη/ μείωςη Ιδίων κεφαλαίων 
-7,30% 5,77% 4,77% 

Αφξηςη/ μείωςη μακροπρόθεςμων υποχρεϊςεων 
-13,84% 6,87% 4,71% 

Αφξηςη/ μείωςη βραχυπρόθεςμων υποχρεϊςεων 
23,28% -28,05% 6,37% 

Αφξηςη/ μείωςη προμηθευτϊν 
-6,56% 13,97% 20,57% 
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ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢Ζ΢ 

Πσιήζεηο 

Ο θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξείαο κεηψλεηαη απφ 1.175.937 ρηι. επξψ ην 2013 ζε 1.158.414 ρηι. 

επξψ ην 2014 γηα λα απμεζεί ζε 1.397.818 ρηι. επξψ ην 2015. Σν πνζνζηφ κείσζεο είλαη κφιηο 

1,49% ην 2014 ελψ ε αχμεζε αγγίδεη ην πνζνζηφ 20,67%  ην 2015. Σν 2015 νη πσιήζεηο ηνπ 

Οκίινπ ΣΗΣΑΝ παξνπζίαζαλ δπλακηθή αλάπηπμε ιφγσ ηεο αλφδνπ ηεο αγνξάο ζηηο ΖΠΑ. Ζ 

ελδπλάκσζε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξψ απνηέιεζε έλαλ αθφκα ιφγν γηα ηελ αχμεζε ησλ 

ζπλνιηθψλ εζφδσλ ηνπ Οκίινπ.  

 

 

Διάγπαμμα 1. Καηάζηαζη πωλήζεων για ηον Όμιλο Τιηάν (ποζά ζε σιλιάδερ εςπώ) 

 

Κφζηνο πσιεζέλησλ  

Σν θφζηνο πσιεζέλησλ θαηαιακβάλεη ζρεηηθά πςειφ πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ θαη ηα ηξία 

εμεηαδφκελα έηε, κε κηθξέο κεηψζεηο απφ έηνο ζε έηνο. Χζηφζν ελψ ην θφζηνο πσιεζέλησλ σο 

πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ κεηψλεηαη δηαρξνληθά εληνχηνηο ζαλ απφιπηε ηηκή κεηψλεηαη ην 

2014 ζε 863.906 ρηιηάδεο επξψ απφ 882.164 ρηι. επξψ ην 2013 γηα λα απμεζεί ην 2015 ζε 

1.039.425 ρηι. επξψ αθνινπζψληαο ηελ αχμεζε ζηηο πσιήζεηο.  
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Μηθηφ θέξδνο 

Σα κηθηά θέξδε ηνπ Οκίινπ απμάλνληαη απφ ρξήζε ζε ρξήζε, θαηαγξάθνληαο 293.773 ρηι. επξψ 

γηα ην 2013, 294.508 ρηι. επξψ γηα ην 2014 θαη 358.393 ρηι. επξψ γηα ην 2015. Χο πνζνζηά επί 

ησλ πσιήζεσλ θαηαγξάθνπλ επίζεο κία κηθξή αχμεζε απφ ρξήζε ζε ρξήζε, ζεκάδη φηη ε 

δηνίθεζε θαηαθέξλεη λα κεηψζεη έσο έλα βαζκφ ην θφζηνο πσιήζεσλ θαη λα δηαρεηξηζηεί 

πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά ηηο πξψηεο χιεο ηηο.  

 

Διάγπαμμα 2. Απεικόνιζη μικηού κέπδοςρ και κόζηοςρ πωληθένηων ωρ ποζοζηά επί ηων πωλήζεων 

για ηον όμιλο ΤΙΤΑΝ 

 

Έμνδα δηνίθεζεο 

Σα έμνδα δηνίθεζεο απμάλνληαη απφ έηνο ζε έηνο. Σν 2013 αλέξρνληαη ζε 92.802 ρηι. επξψ, ην 

2014 ζε 100.927 ρηι. επξψ θαη ην 2015 ζε 114.169 ρηι. επξψ. Ζ πνζνζηηαία αχμεζή ηνπο είλαη 

8,76% ην 2014 θαη 13,12% ην 2015. Χο πνζνζηά επί ησλ πσιήζεσλ θαηαιακβάλνπλ εληνχηνηο  

κηθξφ πνζνζηφ αλάκεζα ζην 7-8 %. Ζ αχμεζε ησλ εμφδσλ δηνίθεζεο αθφκα θαη φηαλ νη 

πσιήζεηο κεηψλνληαη φπσο ζπλέβε ην 2014 θαλεξψλεη αδπλακία ηεο δηνίθεζεο λα δηαρεηξηζηεί 

απνηειεζκαηηθά ηα έμνδα ησλ κειψλ ηεο. 
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Έμνδα δηάζεζεο 

Αληίζηνηρα κε ηα έμνδα δηνίθεζεο απμάλνληαη θαη ηα έμνδα δηάζεζεο ζε θάζε έηνο. Ζ 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπο είλαη κηθξφηεξε γηα ην 2014 ( 5,11%) θαη κεγαιχηεξε γηα ην 2015 

(15%). Χο πνζνζηά επί ησλ πσιήζεσλ θηλνχληαη ζε ρακειά επίπεδα ηεο ηάμεσο ηνπ 1,5%.  

Κέξδε πξν θφξσλ 

Σα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ κεηψλνληαη ζε κεγάιν πνζνζηφ απφ ην 2013 ζην 2014 ( κείσζε 

40,9%), γηα λα εκθαλίζνπλ κηα πεξαηηέξσ κείσζε θαηά 9,99% ην 2015. Σα θαζαξά θέξδε πξν 

θφξσλ επεξεάζηεθαλ αξλεηηθά απφ ηηο απμεκέλεο πξνβιέςεηο.  

 

 

Διάγπαμμα 3. Εξέλιξη ηων μεγεθών ηηρ καηάζηαζηρ αποηελεζμάηων σπήζηρ ωρ ποζοζηά επί ηων 

πωλήζεων για ηον Όμιλο ΤΙΤΑΝ 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

Δλεξγεηηθφ 

Σν ζπλνιηθφ Δλεξγεηηθφ απμάλεηαη ηηο ρξήζεηο 2014 θαη 2015 κε ηε κεγαιχηεξε πνζνζηηαία 

αχμεζε λα ηελ εκθαλίδεη ην 2015 ζε πνζνζηφ 7,78% κε ηηκή ζηα  2.949.475 ρηι. επξψ. Ζ 

αχμεζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ γηα ην 2015 νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ νη νπνίεο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ επέθηαζε θαη αλάπηπμε ηνπ Οκίινπ ζηηο ΖΠΑ θαη γηα ηε 
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δηαζθάιηζε ηεο ελεξγεηαθήο επάξθεηαο ησλ εξγνζηαζίσλ ζηελ Αίγππην. Πξφθεηηαη ελ 

πξνθεηκέλσ γηα απμήζεηο ζην πάγην Δλεξγεηηθφ.  

Απαηηήζεηο 

Οη απαηηήζεηο απφ πειάηεο κεηψλνληαη ηε ρξήζε 2013 ζε πνζνζηφ 6,06% θαη πεξαηηέξσ ηε 

ρξήζε 2014 ζε πνζνζηφ 15,85% ελψ απμάλνληαη ηε ρξήζε 2015 θαηά πνζνζηφ 6,48%. Χο 

πνζνζηά επί ησλ πσιήζεσλ θαηαιακβάλνπλ κηθξά πνζνζηά θηάλνληαο απφ 6,98% ην 2013 ζε 

5,68% ην 2015. Γεδνκέλεο ηεο πθεζηαθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ε 

αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ απνηειεί έλα γεληθεπκέλν θαηλφκελν. Χζηφζν ν ΋κηινο δελ 

αληηκεησπίδεη ζεκαληηθνχο πηζησηηθνχο θηλδχλνπο. Οη απαηηήζεηο απφ πειάηεο πξνέξρνληαη 

θπξίσο απφ κία κεγάιε θαη επξεία πειαηεηαθή βάζε. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ 

πειαηψλ παξαθνινπζείηαη δηαξθψο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ Οκίινπ ελψ φπνπ θξίλεηαη απαξαίηεην 

δεηνχληαη επηπιένλ αζθαιηζηηθέο θαιχςεηο σο  εγγχεζε ηεο πίζησζεο.  

 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα 

Σα ηακεηαθά δηαζέζηκα βαίλνπλ κεηνχκελα ζε θάζε έηνο. Χζηφζν ν ΋κηινο δηαηεξεί επαξθή 

κεηξεηά γηα λα δηαζθαιίδεη ηελ εθπιήξσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπ ππνρξεψζεσλ. Ζ 

αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ηα ηειεπηαία έηε ήηαλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο νχησο ψζηε λα κελ 

δηαθξαηνχληαη ππεξβάιινληα αδξαλή ηακεηαθά δηαζέζηκα.  

 

Δλζψκαηα πάγηα 

Σα ελζψκαηα πάγηα ηνπ Οκίινπ κεηψλνληαη ζε πνζνζηφ 8,72% ην 2013  ελψ απμάλνληαη ζε 

πνζνζηφ 4,46% ην 2014 θαη 7,78% ην 2015.  Σελ ρξνληά 2015 ν ΋κηινο πξνέβε ζε εθπνίεζε 

παγίσλ αλαπφζβεζηεο αμίαο 3 εθαη. Δπξψ, έλαληη 2 εθαη. Δπξψ ην 2014.  

 

΢ην θάησζη δηάγξακκα απεηθνλίδνληαη ηα κεγέζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ σο πνζνζηά επί ηνπ 

΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ.  
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Διάγπαμμα 4. Καηάζηαζη κοινού μεγέθοςρ Ενεπγηηικού για ηον όμιλο ΤΙΤΑΝ 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

Ίδηα θεθάιαηα 

Αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ επηηπγράλεηαη ηα έηε 2014 θη 2015. Σελ πςειφηεξε ηηκή 

ιακβάλνπλ ην 2015 ζηα 1.705.285 ρηι. επξψ 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπ Οκίινπ κεηψλνληαη ην 2013 ζε 840.667 ρηι. επξψ γηα λα 

απμεζνχλ ην 2014 ζε 898.420 ρηι. επξψ θαη ην 2015 ζε 940.778 ρηι. επξψ. Λφγσ ησλ 

επελδχζεσλ ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνίεζε ν ΋κηινο, θαηέθπγε ζηνλ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη 

γηα απηφ ην ιφγν παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ καθξνπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ. 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεηψλνληαη ην 2014 ελψ απμάλνληαη ζε πνζνζηφ 6,37% ην 

2015 θαη αλέξρνληαη ζε 303.412 ρηι. επξψ.  Δπί ηνπ ζπλνιηθνχ Παζεηηθνχ θαηαιακβάλνπλ 

κηθξφ πνζνζηφ θαη ηηο 3 εμεηαδφκελεο ρξήζεηο.  
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Οη ππνρξεψζεηο πξνο πξνκεζεπηέο απμάλνληαη ζε θάζε ρξήζε, δείρλνληαο πσο ν φκηινο αθελφο 

έρεη πξαγκαηνπνηήζεη πεξηζζφηεξεο αγνξέο πξψησλ πιψλ ηα ηειεπηαία έηε, αθεηέξνπ φηη νη 

αγνξέο απηέο γίλνληαη επί πηζηψζεη. Χζηφζν νη ππνρξεψζεηο πξνο πξνκεζεπηέο θηλνχληαη ζε 

ρακειά πνζνζηά θαη δελ δηαθαίλεηαη θίλδπλνο κε άκεζεο απνπιεξσκήο απηψλ.  

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε εμέιημε ησλ κεγεζψλ ηνπ Παζεηηθνχ γηα ηελ 

εμεηαδφκελε ηξηεηία, σο πνζνζηά επί ηνπ ζπλνιηθνχ Παζεηηθνχ. 

 

Διάγπαμμα 5. Καηάζηαζη κοινού μεγέθοςρ Παθηηικού  
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6.2   ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΔΞΔΛΗΞΖ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ ΚΑΗ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 

 

2013 2014 2015 

Αφξηςη/μείωςη πωλήςεων 28,65% -16,22% 24,96% 

Αφξηςη/μείωςη κόςτουσ πωλήςεων 21,19% -6,81% 21,25% 

Αφξηςη/ μείωςη εξόδων διοίκηςησ 22,16% -11,87% 2,06% 

Αφξηςη/μείωςη εξόδων διάθεςησ 20,18% 58,13% -43,12% 

Αφξηςη/μείωςη μικτϊν κερδϊν 41,20% -23,64% 28,09% 

Αφξηςη/μείωςη απαιτήςεων 
-31,60% -9,45% 59,79% 

Αφξηςη/ μείωςη διαθεςίμων 
41,36% -10,49% -78,72% 

Αφξηςη/ μείωςη ενςϊματων παγίων 
-1,42% -1,19% -3,73% 

Αφξηςη/ μείωςη Ενεργητικοφ 
1,74% -0,93% 2,44% 

Αφξηςη/ μείωςη Ιδίων κεφαλαίων 
12,79% 0,83% 6,25% 

Αφξηςη/ μείωςη μακροπρόθεςμων υποχρεϊςεων 
-8,93% -11,10% -11,55% 

Αφξηςη/ μείωςη βραχυπρόθεςμων υποχρεϊςεων 
2,24% 7,70% 10,32% 

Αφξηςη/ μείωςη προμηθευτϊν 
12,18% -6,07% 24,28% 

 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢Ζ΢ 

Πσιήζεηο 

Ο θχθινο εξγαζηψλ ηνπ Οκίινπ ΗΚΣΗΝΟ΢ εκθαλίδεη πηψζε ην 2014 ζε 28.876.830 επξψ ζε 

ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο πσιήζεηο ηνπ 2013 πνπ αλέξρνληαλ ζε 34.466.577 επξψ. Παξφια απηά 

νη εμειίμεηο ζηα έζνδα νκίινπ δηαθαίλνληαη ζεηηθέο θαζψο ν θχθινο εξγαζηψλ γηα ην 2015 

απμήζεθε ζε 36.084.167 επξψ. Ζ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηνλ 

εμαγσγηθφ ραξαθηήξα ηνπ Οκίινπ. 
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα εκθαλίδεηαη ε πνξεία ησλ πσιήζεσλ γηα ηνλ ΋κηιν. 

 

Διάγπαμμα 6. Εξέλιξη ηων πωλήζεων για ηον Όμιλο ΙΚΤΙΝΟΣ 

 

Κφζηνο πσιεζέλησλ 

Σν θφζηνο πσιεζέλησλ θαηαιακβάλεη φιν θαη κηθξφηεξν πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ ζην 

ρξνληθφ δηάζηεκα ηξηεηίαο. ΢ε απφιπηεο φκσο ηηκέο ελψ κεηψλεηαη απφ 20 εθ. επξψ ην 2013 ζε 

18,9 εθ. επξψ ην 2014, παξνπζηάδεη αχμεζε ην 2015 ζε 23 εθ. επξψ. Ζ πνζνζηηαία κείσζε θαη 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ γηα θάζε έηνο, είλαη κηθξφηεξε απφ ηα αληίζηνηρα πνζνζηά ησλ 

πσιήζεσλ.  

Μηθηφ θέξδνο 

Σα κηθηά θέξδε κεηψλνληαη απφ 14 εθ. επξψ ην 2013 ζε 10 εθ. επξψ ην 201, ελψ απμάλνληαη ζε 

13,8 εθ. επξψ ην 2015. Δάλ ζπγθξίλνπκε φηη νη ζπλνιηθέο πσιήζεηο ην 2015 είλαη κεγαιχηεξεο 

απφ ηηο πσιήζεηο γηα ην 2013, αληηιακβαλφκαζηε φηη ην πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο έρεη 

ειαηησζεί. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλεηαη ε εμέιημε ηνπ Κφζηνπο πσιεζέλησλ θαη ηνπ κηθηνχ θέξδνπο, 

σο πνζνζηά επί ησλ πσιήζεσλ. 
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Διάγπαμμα 7. Εξέλιξη μικηού κέπδοςρ και κόζηοςρ πωληθένηων ωρ ποζοζηά επί ηων πωλήζεων 

Έμνδα δηνίθεζεο 

Σα έμνδα δηνίθεζεο κεηψλνληαη ζε θάζε ρξήζε, αλεξρφκελα ζε 3,1 εθ. επξψ ην 2015 ζε ζρέζε 

κε 3,4 εθ. Δπξψ ην 2013. Χο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ θαηαιακβάλνπλ ζρεηηθά κηθξφ 

πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 8%. Ζ κείσζε ησλ εμφδσλ δηνίθεζεο καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

δηαρείξηζε ηεο δηνίθεζεο πξαγκαηνπνηείηαη απνηειεζκαηηθά. 

Έμνδα δηάζεζεο 

Σα έμνδα δηάζεζεο απμάλνληαη απφ 3,3 εθ. επξψ ην 2013 ζε 5,3 εθ. επξψ ην 2014, ηε ζηηγκή πνπ 

νη πσιήζεηο εκθαλίδνπλ πησηηθή πνξεία. Δπηπρψο ηα έμνδα απηά θαηαζηέιινληαη ην 2015 φπνπ 

θαη πεξηνξίδνληαη ζε 3 εθ. επξψ. 

Καζαξφ θέξδνο πξν θφξσλ 

Σα θέξδε πξν θφξσλ κεηψλνληαη απφ 5 εθ. ην 2013 ζε 2,7 εθ. επξψ ην 2014 γηα λα απμεζνχλ ζε 

4,3 εθ. επξψ ην 2015. Οη απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ θεξδψλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε ηξηεηία 

είλαη ζε άκεζε ζπζρέηηζε κε ηηο αιιαγέο ζηηο πσιήζεηο. 

Παξαθάησ απεηθνλίδνληαη ηα κεγέζε ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο σο πνζνζηά επί 

ησλ πσιήζεσλ. 
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Διάγπαμμα 8. Απεικόνιζη κοινού μεγέθοςρ Καηάζηαζηρ Αποηελεζμάηων Χπήζηρ 

 

ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

Δλεξγεηηθφ 

Σν ζπλνιηθφ Δλεξγεηηθφ ηνπ Οκίινπ κεηψλεηαη απφ 79,9 εθ. επξψ ην 2013 ζε 79,2 εθ. επξψ ην 

2014 γηα λα απμεζεί ζε 81,1 εθ. επξψ ην 2015. 

Απαηηήζεηο 

Οη απαηηήζεηο ηνπ Οκίινπ κεηψζεθαλ ην 2014 θαη απμήζεθαλ ην 2015, αλεξρφκελεο ζε 7,3 εθ. 

επξψ, αθνινπζψληαο ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ. Χο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ πάλησο 

παξνπζηάδνπλ κείσζε ην 2015 ζε ζρέζε κε ην 2013, δείρλνληαο φηη ν ΋κηινο ζπλαιιάζζεηαη κε 

θεξέγγπνπο πειάηεο θαη δελ αληηκεησπίδεη απμεκέλν πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Γηαζέζηκα 

Σα δηαζέζηκα ηνπ Οκίινπ κεηψλνληαη απφ 921 ρηι. επξψ ην 2013 ζε 824 ρηι. επξψ ην 2014 θαη 

πεξαηηέξσ ζε 175 ρηι. επξψ ην 2015. Ο ΋κηινο ζα πξέπεη λα πξνζέμεη ζε απηφ ην ζεκείν 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη επαξθή ηακεηαθή ξεπζηφηεηα γηα λα αληηκεησπίζεη ηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηνπ. 
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Δλζψκαηα πάγηα 

Σα ελζψκαηα πάγηα παξνπζηάδνπλ κείσζε απφ 45,7 εθ. επξψ ην 2013 ζε 45,1 εθ. επξψ ην 2014 

θαη ζε 43,5 εθ. επξψ ην 2015. Χζηφζν θαηαιακβάλνπλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ θαη ηηο 3 ρξήζεηο πνπ εμεηάδνπκε ζπλεπψο κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν 

΋κηινο ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θεθαιαίνπ. 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεηαη ε θαηάζηαζε θνηλνχ κεγέζνπο Δλεξγεηηθνχ, φπνπ 

ηα επηκέξνπο ζηνηρεία εκθαλίδνληαη σο πνζνζηά επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ. 

 

 

Διάγπαμμα 9. Καηάζηαζη κοινού μεγέθοςρ Ενεπγηηικού 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 

Ίδηα θεθάιαηα 

Σα Ίδηα θεθάιαηα ηνπ Οκίινπ παξνπζηάδνπλ κία κηθξή αχμεζε απφ 29,6 εθ. επξψ ην 2013 ζε 

29,9 εθ. επξψ ην 2014 θαη ζε 31,8 εθ. επξψ ην 2015.  

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπ Οκίινπ κεηψλνληαη ζε θάζε έηνο, δείρλνληαο φηη ν ΋κηινο 

έρεη ειαηηψζεη ζεκαληηθά ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. ΢πγθεθξηκέλα ηα καθξνπξφζεζκα μέλα 
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θεθάιαηα κεηψζεθαλ απφ 25,8 εθ,. επξψ ην 2013 ζε 22,9 εθ. επξψ ην 2014 θαη ζε 20,3 εθ. επξψ 

ην 2015. 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Αληίζεηα κε ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, νη βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπ Οκίινπ 

απμάλνληαη θαηά πνζνζηφ 2,2% ην 2013, 7,7% ην 2014 θαη 10,32% ην 2015.  

Πξνκεζεπηέο 

Οη ππνρξεψζεηο πξνο πξνκεζεπηέο κεηψλνληαη απφ 7,2 εθ. επξψ ην 2013 ζε 6,8 εθ. επξψ ην 2014 

θαη απμάλνληαη ζε 8,4 εθ. επξψ ην 2015. Αλαιφγσο κε ηηο παξαγγειίεο ησλ πειαηψλ απμάλνληαη 

θαη νη αλάγθεο ηνπ Οκίινπ γηα απφθηεζε πξψησλ πιψλ θαη επαθφινπζα απμάλνληαη θαη νη 

πηζηψζεηο ηηο νπνίεο ρνξεγνχλ νη Πξνκεζεπηέο. 

Αθνινχζσο απεηθνλίδεηαη ε εμέιημε ησλ κεγεζψλ ηνπ Παζεηηθνχ, σο πνζνζηά απηνχ. 

 

 

Διάγπαμμα 10. Καηάζηαζη κοινού μεγέθοςρ Παθηηικού 
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7.ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

7.1. ΠΑΡΑΘΔ΢Ζ ΣΩΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ ΣΟΤ ΟΜΗΛΟΤ ΣΗΣΑΝ  

 

ΣΙΣΑΝ 2013 2014 2015 

Κύκλος Εργαζιών 1.127.000 1.158.414 1.397.818 

΢ύνολο Τποτρεώζεφν 1.190.822 1.183.654 1.244.190 

Λειηοσργικά Κέρδη (EBITDA) 186.359 181.591 216.422 

Δείκηης γενικής ρεσζηόηηηας 1,95 2,02 1,9 

Δείκηης ειδικής ρεσζηόηηηας 1,02 1,01 1 

Καθαρά Κέρδη -28.996 35.717 35.296 

Δείκηης μεηοτικού 

κεθαλαίοσ 57,70% 57,90% 57,80% 

Δείκηης άμεζης ρεσζηόηηηας 0,62 0,5 0,4 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1.538.810 1.627.595 1.705.285 

΢ΤΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟΤ 2.663.855 2.811.249 2.949.475 

Δάνεια προς Ίδια Κεθάλαια 0,41 0,42 0,44 

Δάνεια προς Ενεργηηικό 0,22 0,24 0,25 

Δείκηης κάλσυης 

τρημαηοοικον.δαπανών 3,21 3,28 3,84 

ROE -1,88% 2,19% 2,07% 

ROA -1,09% 1,27% 1,20% 

Μικηό Περιθώριο Κέρδοσς 24,97% 25,42% 25,63% 

Καθαρό Περιθώριο Κέρδοσς -2,57% 3,08% 2,53% 
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7.2. ΠΑΡΑΘΔ΢Ζ ΣΩΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ ΣΟΤ ΟΜΗΛΟΤ ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΙΚΣΙΝΟ΢ 2013 2014 2015 

Κύκλος Εργαζιών 34.466.577 28.876.833 36.084.167 

΢ύνολο Τποτρεώζεφν 50.291.805 49.306.010 49.370.451 

Λειηοσργικά Κέρδη(EBITDA) 7.479.693 4.389.359 5.671.898 

Δείκηης γενικής ρεσζηόηηηας1 0,9 0,9 0,94 

Δείκηης ειδικής ρεσζηόηηηας2 0,33 0,26 0,37 

Καθαρά Κέρδη 3.949.192 1.165.297 2.012.223 

Δείκηης μεηοτικού κεθαλαίοσ 37,70% 37,70% 39,10% 

Δείκηης άμεζης ρεσζηόηηηας 0,04 0,05 0,06 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 29.665.279 29.910.516 31.779.692 

΢ΤΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟΤ 79.957.084 79.216.526 81.150.144 

Δάνεια προς Ίδια Κεθάλαια 0,69 0,71 0,6 

Δάνεια προς Ενεργηηικό 0,26 0,27 0,23 

Δείκηης κάλσυης 

τρημαηοοικονομικών δαπανών 2,75 3,31 3,16 

ROE 13,31% 3,90% 6,33% 

ROA 4,94% 1,47% 2,48% 

Μικηό Περιθώριο Κέρδοσς 40,94% 34,31% 36,26% 

Καθαρό Περιθώριο Κέρδοσς 11,46% 4,04% 5,58% 

 

ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΓΔΗΚΣΩΝ 

ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

1. Γείκηης Γενικής Ρεσζηόηηηας: O Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ 

Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, θαη απνηειεί κέηξν ηνπ 

θαηά πφζν ηα θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επαξθνχλ γηα λα αληαπεμέξρεηαη ε 

επηρείξεζε ζηηο ιήγνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο.  
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2. Γείκηης Διδικής Ρεσζηόηηηας: O Γείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ 

Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ κείνλ ηα απνζέκαηα πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, θαη 

απνηειεί κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ θπθινθνξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρσξίο ηελ 

επίδξαζε ησλ απνζεκάησλ.  

3. Γείκηης Σαμειακής Ρεσζηόηηηας: Ο Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο 

ησλ Γηαζεζίκσλ πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, θαη εθηηκά θαηά πφζν επαξθνχλ ηα 

ηακεηαθά θαη άιια δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο (δειαδή απηά πνπ 

κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ άκεζα) λα θαιχςνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΗΑΡΘΡΩ΢Ζ΢ 

4. Γάνεια προς Ίδια Κεθάλαια: Ο βαζηθφο δείθηεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο 

επηρείξεζεο, δείρλεη ηελ αλαινγία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα.  

5. Γάνεια προς Δνεργηηικό: Ζ αλαινγία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ζπλνιηθά 

απαζρνινχκελα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο.  

6. Γείκηης Κάλσυης Υρημαηοοικονομικών Γαπανών: Δθηηκάηαη σο ιφγνο ησλ 

Απνηειεζκάησλ πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ πξνο ηνπο Σφθνπο ησλ δαλείσλ πνπ έρεη ιάβεη κηα 

επηρείξεζε, θαη δείρλεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα παξαγφκελα θέξδε κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο 

δαπάλεο απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο.  

ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ 

7. Γείκηης Αποδοηικόηηηας Ηδίφν Κεθαλαίφν: Ο δείθηεο απηφο κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε 

απηήλ, θαζψο παξνπζηάδεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηα θεθάιαηα πνπ 

έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη ζηελ επηρείξεζε.  

8. Γείκηης απόδοζης Δνεργηηικού: Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κεηξάεη νπζηαζηηθά ηελ απφδνζε 

ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. 

ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ΢ 

9. Γείκηης Καθαρού Περιθφρίοσ Κέρδοσς:  Ο δείθηεο θαλεξψλεη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ 

απνξξέεη ζηελ επηρείξεζε γηα θάζε έλα επξψ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί. 
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10. Γείκηης Μεικηού Περιθφρίοσ Κέρδοσς: Ο δείθηεο αληαλαθιά ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή 

ηεο επηρείξεζεο (δειαδή ηελ πξφζζεηε αμία πνπ έρνπλ νη πσιήζεηο έλαληη ηνπ θφζηνπο ηνπο) 

θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα ειαρηζηνπνηεί ην θφζηνο ησλ πσιήζεσλ 

ηεο.  

 

7.2.1. ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΣΩΝ ΓΤΟ ΟΜΗΛΩΝ 

 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνβιέπεη φρη ζηελ απιή παξάζεζε απφιπησλ 

αξηζκψλ, πνπ γίλεηαη κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, αιιά ζηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηηο ζπγθξίζεηο δηαθνξεηηθψλ αξηζκψλ ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ. 

Οη αλαιχζεηο ζπλεπψο απηέο ζπλεπάγνληαη δηαθνξεηηθά κελχκαηα γηα δηαθνξεηηθνχο 

αλζξψπνπο, φπνπ είλαη θαη νη απνδέθηεο ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ. Οη πηζησηέο ηεο 

επηρείξεζεο, ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα εμνθιεί ηα ρξέε ηεο. Οη πξνκεζεπηέο ηεο 

επηρείξεζεο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ξεπζηφηεηα ηεο, φπσο θαη νη ηξάπεδεο νη νπνίεο φκσο 

ειέγρνπλ θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο, ζε καθξνπξφζεζκε πεξίνδν δαλεηζκνχ, λα εμνθιεί ηνπο ηφθνπο 

θαη ην θεθάιαην. Οη ηδηνθηήηεο – κέηνρνη – επελδπηέο, ελδηαθέξνληαη γηα ηνπο ζπληειεζηέο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ.  
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7.2.1.1. Ρεσζηόηηηας 

Οη Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εθπιεξψλεη ηηο 

βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ.  

Γηαθξίλνληαη ζε:  

 Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο ή Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηφηεηαο  

 Αξηζκνδείθηεο Δηδηθήο ή Άκεζεο ή Πξαγκαηηθήο Ρεπζηφηεηαο  

 Αξηζκνδείθηεο Μεηξεηψλ  

 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΔΝΗΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 1,95 2,02 1,9 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 0,9 0,9 0,94 

 

΋ηαλ ν δείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη κηθξφο (κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο) ηφηε είλαη έλδεημε 

φηη ε επηρείξεζε ίζσο αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα ζηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. ΢ηνλ 

αληίπνδα, έλαο πςειφο δείθηεο (κεγαιχηεξνο ηνπ 2) δελ πξέπεη λα εξκελεχεηαη πάληα σο ζεηηθή 

εμέιημε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα ίζσο λα ζεκαίλεη φηη ε 

επηρείξεζε δελ ρξεζηκνπνηεί επαξθψο ηα θεθάιαηά ηεο δηαηεξψληαο πςειά απνζέκαηα ή λα κελ 

εηζπξάηηνληαη εγθαίξσο νη απαηηήζεηο ηεο.  

Ξεθηλψληαο κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ νκίισλ ΣΗΣΑΝ θαη ΗΚΣΗΝΟ΢ ν πξψηνο 

ζηαζκφο είλαη ε κειέηε ηεο ξεπζηφηεηαο, κέζσ ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

αξηζκνδεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ξεπζηφηεηαο, δειαδή ησλ δεηθηψλ 

γεληθήο, εηδηθήο θαη άκεζεο ξεπζηφηεηαο. Σν δήηεκα ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη 

απνθηήζεη ηδηαίηεξε ζεκαζία ηα ηειεπηαία ρξφληα, αθνχ πνιιέο επηρεηξήζεηο ζε δηαθνξεηηθνχο 

θιάδνπο αληηκεηψπηζαλ ζνβαξά πξνβιήκαηα αδπλακίαο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θαζεκεξηλψλ 

εξγαζηψλ ηνπο ιφγσ ηεο πηζησηηθήο αζθπμίαο πνπ πξνθάιεζε ε θξίζε. ΢ηε ζπλέρεηα ζα 

εθηηκήζνπκε ηνπο ηξεηο απηνχο δείθηεο γηα ηνλ ΣΗΣΑΝ θαη ΗΚΣΗΝΟ΢ γηα ηα έηε 2013, 2014 θαη 

2015, ψζηε λα κειεηεζεί ε εμέιημε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο. 
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Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ν ιφγνο θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη απεηθνλίδεη ηε γεληθή ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο λα ρξεκαηνδνηεί ηηο θαζεκεξηλέο εξγαζίεο θαη λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

θαζεκεξηλέο ιήγνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

Παξαηεξνχκε απφ ηνπο δχν παξαπάλσ πίλαθεο πσο ε γεληθή ξεπζηφηεηα ηνπ ΗΚΣΗΝΟ΢ ηελ 

πεξίνδν 2013-2015 θηλείηαη ζε ηηκή ρακειφηεξε ηνπ έλα, πνπ ζεκαίλεη φηη νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ππεξβαίλνπλ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, πξάγκα ινγηθφ αλ ππνινγίζεη θαλείο ην 

ηδηαίηεξα πςειφ θφζηνο ιεηηνπξγίαο ηνπ νκίινπ θαη ηηο εηζπξάμεηο πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

παξνπζηάδνπλ θζίλνληεο ξπζκνχο. Χζηφζν θαηαγξάθεηαη άλνδνο ηνπ δείθηε απφ ην 2014 ζην 

2015, πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. Ο φκηινο ΣΗΣΑΝ αληίζεηα 

παξνπζηάδεη θαη ηα ηξία ρξφληα ηηκέο πςειφηεξεο ηεο κνλάδαο (θνληά ζην 2) πνπ ζεκαίλεη φηη ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηνπ είλαη ζρεδφλ δηπιάζην απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, κε 

πησηηθή ηάζε πάλησο απφ ην 2014 ζην 2015. Απφ ηελ εμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πξνθχπηεη πσο ε πηψζε απηή νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζπλφδεςαλ ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΔΗΓΗΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 1,02 1,01 1 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 0,33 0,26 0,37 

 

Ο δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ν ιφγνο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κείνλ ηα 

απνζέκαηα πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, θαη απνηειεί έλα κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

δελ ζπλππνινγίδεη ηα απνζέκαηα ηα νπνία ζπλήζσο δελ ξεπζηνπνηνχληαη ζε θαζεκεξηλή βάζε 

αθνχ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ παξαγσγή.  

Ο δείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο δηαθνξνπνηείηαη απφ ηνλ ΓΓΡ θαηά ην φηη δελ πεξηιακβάλεη 

ζηνλ αξηζκεηή ηα απνζέκαηα, επεηδή ζεσξείηαη φηη απηά ξεπζηνπνηνχληαη κε ζρεηηθά κηθξφηεξε 

ηαρχηεηα απφ ηα άιια ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Σηκή ηνπ δείθηε κεγαιχηεξε 

ηεο κνλάδαο θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή. Απνηειεί πην απζηεξφ ηεζη θαζψο πεξηιακβάλεη ζηνηρεία 

ηνπ θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ πνπ είηε είλαη είηε κπνξνχλ λα κεηαζρεκαηηζηνχλ ζε κεηξεηά 

ζρεηηθά εχθνια. Γελ πεξηιακβάλεη ηα απνζέκαηα γηαηί δελ είλαη εχθνιν λα κεηαηξαπνχλ ζε 
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κεηξεηά. ΋ζν κεγαιχηεξνο ν δείθηεο ηφζν κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα έρεη ε επηρείξεζε. Γεληθά, 

κεγαιχηεξνο ηνπ 1,5 ζεσξείηαη θαιή έλδεημε. Δάλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα κελ κπνξέζεη λα ηθαλνπνηήζεη κηα μαθληθή απαίηεζε θαηαβνιήο 

κεηξεηψλ (π.ρ. απνπιεξσκή βξαρππξφζεζκεο ππνρξέσζεο).  

Παξφκνηα εηθφλα κε απηή ηνπ δείθηε γεληθήο παξνπζηάδεη θαη ν δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο, 

φπσο πξνθχπηεη απφ ηνπο δχν παξαπάλσ πίλαθεο ησλ νκίισλ. Αξθεηά ρακειφηεξεο 

εκθαλίδνληαη νη ηηκέο ηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο γηα ηνλ ΗΚΣΗΝΟ΢, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη 

ζεκαληηθφ κέγεζνο ησλ απνζεκάησλ, νπφηε θαη επίδξαζε ηνπο ζηνπο αξηζκνδείθηεο. ελψ θαη 

εδψ παξαηεξείηαη ε ηάζε πηψζεο ηνπ δείθηε απφ ην 2013 ζην 2014 θαη αλφδνπ μαλά ζην 2015 

(γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ). 

Σν ίδην δελ παξαηεξείηαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ΣΗΣΑΝ φπνπ νη ηηκέο ηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο 

είλαη θνληηλέο κε απηέο ηεο γεληθήο θαη παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα πησηηθή πνξεία.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΣΑΜΔΗΑΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 0,62 0,5 0,4 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 0,04 0,05 0,06 

 

Ο ηξίηνο δείθηεο ξεπζηφηεηαο πνπ εθηηκνχκε είλαη απηφο ηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο, πνπ 

πξνθχπηεη σο ν ιφγνο ησλ δηαζεζίκσλ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Ο αξηζκνδείθηεο 

ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη πφζεο θνξέο ηα δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κίαο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαιχπηνπλ ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ ηακεηαθή ξεπζηφηεηα 

εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα κίαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο λα εμνθιεί ηηο ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο κε ηα κεηξεηά πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο.  

Δδψ βιέπνπκε πσο απφ ην 2013 ε άκεζε ξεπζηφηεηα ηνπ ΗΚΣΗΝΟ΢ θηλείηαη αλνδηθά, γεγνλφο 

πνπ απνδίδεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ αχμεζε ησλ δηαζεζίκσλ, σζηφζν παξακέλεη πνιχ 

ρακειφηεξα ηνπ έλα. Πησηηθά απφ ηελ άιιε πιεπξά θηλείηαη ε άκεζε ξεπζηφηεηα ηνπ νκίινπ 

ΣΗΣΑΝ, αθνχ φπσο αλαθέξζεθε ήδε, απμήζεθαλ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπ (ν 

παξνλνκαζηήο). 
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7.2.1.2.Ανάλσζη Κεθαλαιακής Γιάρθρφζης 

Χο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε νξίδεηαη ν ζπλδπαζκφο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί 

κηα επηρείξεζε γηα ηε ιεηηνπξγία θαη ηελ εθπιήξσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζθνπνχ ηεο. Ζ 

παξνπζία ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζεσξείηαη αλαγθαία γηα λα επηηπγράλνληαη ηα πιενλεθηήκαηα 

ηεο κφριεπζεο ηνπο κε ηα ίδηα θεθάιαηα, νπφηε θαη ε κφριεπζε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη 

πνιιαπιαζηαζηηθά γηα ηα ίδηα θεθάιαηα εάλ ε αλαινγία μέλσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα δελ πεξάζεη 

έλα βέιηηζην επίπεδν. Σν δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απέθηεζε ηδηαίηεξε ζεκαζία 

θαηά ηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, φηαλ φινη ζπλεηδεηνπνίεζαλ πσο πνιιέο 

επηρεηξήζεηο είραλ απαγνξεπηηθά επίπεδα μέλσλ θεθαιαίσλ κε απνηέιεζκα λα πιεγεί ε 

πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα αιιά θαη λα αδπλαηνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, 

γεγνλφο πνπ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο νδήγεζε θαη ζε θήξπμε πηψρεπζεο θαη ιχζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Ζ κφριεπζε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δίλαη γεληθά παξαδεθηφ φηη ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

απμάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο. Οη δείθηεο δηάξζξσζεο 

θεθαιαίσλ δείρλνπλ ηνλ ηξφπν ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο ζπλνιηθέο ηεο 

επελδχζεηο (δειαδή ην ελεξγεηηθφ ηεο). Δηδηθφηεξα, νη δείθηεο απηνί απεηθνλίδνπλ, πξψηνλ, ηελ 

έθηαζε ζηελ νπνία κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο κε δαλεηαθά θεθάιαηα θαη, 

δεχηεξνλ, ηελ πηζαλφηεηα λα αζεηήζεη ηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

αλαινγία ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ κίαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ηφζν 

πεξηζζφηεξν ρξεσκέλε εκθαλίδεηαη απηή θαη ηφζν κεγαιχηεξεο είλαη νη ζηαζεξέο επηβαξχλζεηο 

θαη ππνρξεψζεηο ηεο γηα ηελ εμφθιεζή ηνπο. Τπάξρεη δειαδή πίεζε ζηελ νηθνλνκηθή κνλάδα 

γηα ηελ πιεξσκή ηφθσλ θαη ηελ επηζηξνθή ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, κφιηο απηά θαηαζηνχλ 

ιεμηπξφζεζκα.  

Ο πξψηνο αξηζκνδείθηεο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ δχν νκίισλ  πνπ ζα 

κειεηήζνπκε είλαη ν ιφγνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα. 
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ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΑΝΔΗΑΚΧΝ ΠΡΟ΢ ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 0,41 0,42 0,44 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 0,69 0,71 0,6 

 

Ο αξηζκνδείθηεο Ξέλσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη ή 

φρη ππεξδαλεηζκφο ζε κηα επηρείξεζε θαη εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πξνο 

ην ζχλνιν ίδησλ θεθαιαίσλ (Γθίθαο, 2002). Αλ είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, καο δείρλεη φηη νη 

θνξείο ηεο επηρείξεζεο ζπκκεηέρνπλ ζε απηήλ κε πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ φηη νη πηζησηέο. 

Αληίζεηα, έλαο αξηζκνδείθηεο 0,5 δείρλεη φηη κηα κνλάδα ππνρξεψζεσλ θαιχπηεηαη απφ 0,5 ηεο 

κνλάδαο ίδησλ θεθαιαίσλ θαη σο εθ ηνχηνπ ππάξρεη πνιχ πεξηνξηζκέλε εμαζθάιηζε ησλ 

πηζησηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Ο ΗΚΣΗΝΟ΢ παξνπζηάδεη πγηή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, κε ηα δάλεηα λα κελ μεπεξλνχλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα, παξ’ φιν πνπ ππάξρεη κηα άλνδνο απφ ην 2013 ζην 2014 ε νπνία φκσο εμαιείθεηαη ην 

2015. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν ΣΗΣΑΝ παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε ηνπ ιφγνπ ησλ δαλεηαθψλ 

πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα, πνπ νθείιεηαη ζηελ άλνδν ηνπ αξηζκεηή, δειαδή ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

θαη καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πνπ ζχλαςε γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηε επέθηαζε ησλ εξγαζηψλ 

ηνπ. 

Ο επφκελνο αξηζκνδείθηεο είλαη ν ιφγνο ησλ δαλεηαθψλ πξνο ηα ζπλνιηθά απαζρνινχκελα 

θεθάιαηα, δειαδή ην ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο. Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο 

βξαρππξφζεζκνπο θαη καθξνπξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο. Τςειφο αξηζκνδείθηεο 

μέλσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα ζπλεπάγεηαη κεγάιε πηζαλφηεηα δπζθνιίαο γηα ηελ εμφθιεζε 

ησλ ππνρξεψζεσλ.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΑΝΔΗΑΚΧΝ ΠΡΟ΢ ΢ΤΝΟΛΗΚΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 0,22 0,24 0,25 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 0,26 0,27 0,23 
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Φαίλεηαη θαζαξά απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πσο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ ΗΚΣΗΝΟ΢ είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξν ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

κεηαμχ άιισλ θαη κέξνπο ηνπ (αθνχ ην ελεξγεηηθφ είλαη ηα ζπλνιηθά απαζρνινχκελα 

θεθάιαηα). Μηα άλνδνο ζην δείθηε παξαηεξείηαη θαη εδψ απφ ην 2013 ζην 2014, πνπ ππνρσξεί 

θαη πάιη θαηά ην 2015. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν ΣΗΣΑΝ παξνπζηάδεη αλνδηθά θηλνχκελν ην ιφγν 

δαλείσλ πξνο ελεξγεηηθφ, θαηλφκελν πνπ θαη εδψ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ αξηζκεηή, δειαδή 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ν φκηινο.  

To επφκελν κέηξν πξνζέγγηζεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ν 

δείθηεο θάιπςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ, πνπ πξνθχπηεη σο ν ιφγνο ησλ Απνηειεζκάησλ 

πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πξνο ηνπο ηφθνπο. 

Ο δείθηεο απηφο είλαη έλα θξηηήξην πνπ πξνζδηνξίδεη ην βαζκφ, ζηνλ νπνίν κπνξνχλ λα 

κεησζνχλ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ρσξίο απηή λα βξεζεί ζε νηθνλνκηθφ αδηέμνδν ιφγν 

αδπλακίαο θάιπςεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ ηεο. Ζ αδπλακία απηή κπνξεί λα έρεη 

ζνβαξέο δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ επηρείξεζε δηφηη ππάξρεη ν θίλδπλνο απηή λα 

νδεγεζεί αθφκε θαη ζε πηψρεπζε, ζε πεξίπησζε πνπ νη πηζησηέο ηεο αθνινπζήζνπλ ηε 

δηθαζηηθή νδφ. Γείρλεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίνλ ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία 

επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πξνο θαηαβνιή ηφθσλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΑΛΤΦΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΑΝΑΓΚΧΝ  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 3,21 3,28 3,84 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 2,75 3,31 3,16 

Σα απνηειέζκαηα ζηνλ πίλαθα απνθαιχπηνπλ πσο ν ΗΚΣΗΝΟ΢ έρεη ζεκαληηθφ βαζκφ θάιπςεο 

(ππεξθαιχπηεη γηα ηελ αθξίβεηα) ησλ ηφθσλ (δειαδή ησλ δαπαλψλ ηεο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ιεηηνπξγίαο) κε ηα απνηειέζκαηα πξν θφξσλ θαη ηφθσλ, δειαδή ηα απνηειέζκαηα απφ ηε 

δηαθνξά εζφδσλ απφ πσιήζεηο θαη εμφδσλ γηα ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία.  

Ο φκηινο ΣΗΣΑΝ θηλείηαη ζε ιίγν πςειφηεξεο ηηκέο θαη θπζηθά ππεξθαιχπηεη θαη απηφο ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δαπάλεο κε ηα απνηειέζκαηα πξν ηφθσλ θαη θφξσλ. Δλδηαθέξνλ 

παξνπζηάδεη θαη ε αλνδηθή ηάζε ηνπ δείθηε απφ ην 2014 ζην 2015 θαη νθείιεηαη θαζαξά ζηελ 

αχμεζε ησλ απνηειεζκάησλ. 
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7.2.1.3 Ανάλσζη & ΢ύγκριζη Κεθαλαίφν Κίνηζης 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απνηειεί 

σο γλσζηφ ην θεθάιαην θίλεζεο. ΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ην θεθάιαην θίλεζεο ηφζν κηθξφηεξεο 

είλαη ζπλήζσο νη ζπλζήθεο βξαρππξφζεζκεο ξεπζηφηεηαο. ΢ηνπο δχν παξαθάησ πίλαθεο 

βιέπνπκε ηηο ηηκέο ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο γηα ηνπο δχν νκίινπο: 

ποςά εκφραςμζνα ςε εκατ. ευρώ 

ΣΗΣΑΝ 2013 2014 2015 

Κεθ. Κίλεζεο 276.786 290.998 274.869 

 

ποςά εκφραςμζνα ςε ευρώ 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 2013 2014 2015 

Κεθ. Κίλεζεο -1.081.340 -2.510.218 -1.817.272 

Παξαηεξνχκε φηη ην Κεθάιαην Κίλεζεο ηνπ νκίινπ ΗΚΣΗΝΟ΢ κεηψζεθε δξαζηηθά ην 2014.Απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη αξρηθά είρακε κηα κείσζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ απφ 921.586  επξψ ην 

2013 ζε 824.096 επξψ ην 2014 θαζψο θαη κείσζε ησλ απαηηήζεσλ απφ ηνπο πειάηεο θαηά 

πεξίπνπ 2.800.000 επξψ. Αξθεηά ζεκαληηθφ επίζεο γηα ηελ κεγάιε κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο είλαη ε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ θαηά πεξίπνπ 

3.000.0000 επξψ ζε ζρέζε κε ην 2013.  

Αληίζεηα, βιέπνπκε πσο ν φκηινο ΣΗΣΑΝ έρεη ζεηηθφ ζε φιε ηελ ηξηεηία θαη ζπγθεθξηκέλα ην 

2014 ππάξρεη κηα ζρεηηθή αχμεζε ηνπ. Δίλαη μεθάζαξν πσο ν φκηινο κπνξεί άλεηα λα θαιχςεη 

ηηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπ απφ ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ δειαδή λα πιεξψλεη ρσξίο 

πξνβιήκαηα. Γηα ην 2014, ην Κεθάιαην Κίλεζεο είλαη ην κεγαιχηεξν ζε ζρέζε κε ηα άιια δχν 

ρξφληα θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ιφγσ ηεο 

απνπιεξσκήο ελφο ρξεκαηηθνχ δαλείνπ κέζα ζην έηνο. 

Ο φκηινο ΗΚΣΗΝΟ΢ ζπλερίδεη λα έρεη αξλεηηθφ θεθάιαην θίλεζεο θαη ην 2015 αιιά αηζζεηά 

βειηησκέλν ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο. Ζ άλνδνο απηή νθείιεηαη ηφζν ζηελ αχμεζε ησλ 
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απνζεκάησλ φζν θαη ζηελ αχμεζε ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ. Δπίζεο θαηά ηε Υξήζε ηνπ 2015 

νη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο αλήιζαλ ζε 22.284.594 επξψ ελψ ην αληίζηνηρν πνζφ θαηά ηε Υξήζε 

ηνπ 2014 αλεξρφηαλ ζε 24.081.415 επξψ. ΢εκεηψζεθε δειαδή κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ θαηά 

1.796.820 επξψ θαη ζε πνζνζηφ 7,46%. Απφ ηελ άιιε ν ΣΗΣΑΝ παξνπζηάδεη κηα κηθξή κείσζε 

ζην θεθάιαην θίλεζεο γηα ην 2015 δηαηεξψληαο φκσο ραξαθηεξηζηηθά ην ζεηηθφ πξφζεκν. Ζ 

κείσζε νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ ηνπ νκίινπ θαηά 81εθ. επξψ ζε ζχγθξηζε κε ην 

2014 αληηθαηνπηξίδνληαο  ηηο ζεκαληηθά απμεκέλεο επελδχζεηο  θαζψο θαη ηελ  εμαγνξά 

κεηνςεθηθήο ζπκκεηνρήο ζηελ Αληέα ζηελ Αιβαλία. 

 

7.2.1.4 Ανάλσζη Αποδοηικόηηηας 

ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

Ζ Απνδνηηθφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return On Equity) αληηζηνηρεί ζην πνζφ ηνπ θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο πνπ απνδίδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σν ROE κεηξάεη ηελ 

θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο θαηαδεηθλχνληαο ηη θέξδνο έρεη επηηχρεη ε εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα ρξήκαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη. Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί έλα πάξα πνιχ ζεκαληηθφ δείθηε, ν νπνίνο κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε, δειαδή 

καο δείρλεη θαηά πφζν επηηχρακε ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ ν νπνίνο είλαη ε 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ (Γθίθαο, 2002). Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεηαη απφ ην πειίθν ηεο 

δηαίξεζεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν θφξσλ ηεο ρξήζεο, κε ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο, πνιιαπιαζηαδφκελν επί 100, δίλνληαο ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πάλσ ζηα 

ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο θαη δείρλνληαο ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε ή φρη 

(Νηάξρνο, 2004).  

Ο δείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο 

επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ, θαζψο παξνπζηάδεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη ζηελ επηρείξεζε.  

 Γείθηεο απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ = Καζαξά θέξδε/ Ίδηα θεθάιαηα * 100 

Απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο θαη παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά πφζν 

επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ 
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θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. Μεηξά δειαδή ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ησλ 

θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ. Απνηειεί ηνλ βαζηθφ δείθηε ηνλ νπνίν ε 

δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο αμηνινγείηαη. 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ -1,88% 2,19% 2,07% 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 13,31% 3,90% 6,33% 

 

Δίλαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο αξηζκνδείθηεο, ν νπνίνο κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ 

νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε. Παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ ζσζηή ή 

φρη ηνπνζέηεζε θαη απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο σο απνηέιεζκα ησλ απνθάζεσλ ηεο 

Γηνίθεζεο. Ο εμεηαδφκελνο αξηζκνδείθηεο δε ζα πξέπεη λα κειεηάηαη ρσξίο λα ιακβάλεηαη 

ππφςε ην χςνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί κέζα ζε κηα επηρείξεζε, γηαηί φηαλ 

απηά απμάλνληαη θαηά πνιχ, θαη δελ αμηνπνηνχληαη ζσζηά, έρνπλ σο απνηέιεζκα απμήζεηο ζε 

ηφθνπο, ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα θιπ, ρσξίο φκσο λα πθίζηαηαη αληίζηνηρε αχμεζε ησλ 

εζφδσλ ηεο. Έλαο ρακειφο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα 

απνηειεί επαθφινπζν ιαλζαζκέλεο ρξήζεο ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Αληίζεηα, έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο είλαη έλδεημε φηη ε επηρείξεζε πάεη θαιά, θάλνληαο ζσζηή 

ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη επίζεο λα εμεηάδεηαη 

παξάιιεια κε γεληθφηεξεο ζπγθπξίεο, φπσο ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο (απμεκέλε αλεξγία, 

πιεζσξηζκφο θ.ιπ.) αιιά θαη εηδηθέο ζπλζήθεο, φπσο έληνλνο αληαγσληζκφο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

αγνξά, κεξίδην επηρείξεζεο ζε απηήλ. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη θαη ζε απηφ ην δείθηε ν ΗΚΣΗΝΟ΢ ππεξηεξεί έλαληη ηνπ ΣΗΣΑΝ. Αθφκα θαη 

κεηά ην 2013 πνπ είλαη ην έηνο πνπ ν ΣΗΣΑΝ παξνπζηάδεη δεκία, θαη ηα επφκελα ρξφληα ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο  ΗΚΣΗΝΟ΢ είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή θαη 

εκθαλψο βειηησκέλε ζπγθξηηηθά κε ηνπ ΣΗΣΑΝ. 
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ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ (RETURN ON ASSETS, ROA)  

Ζ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

ρξεζηκνπνηεί ηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο γηα λα δεκηνπξγεί θαζαξά θέξδε.  

Γείθηεο απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ = Καζαξά θέξδε/ ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ * 100  

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κεηξάεη νπζηαζηηθά ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. Ο δείθηεο θαλεξψλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα πξνζειθχζεη θεθάιαηα πνπ 

πξνζθέξνληαη γηα επέλδπζε.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ -1,09% 1,27% 1,20% 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 4,94% 1,47% 2,48% 

 

΋πσο θαη ζηνλ πξνεγνχκελν δείθηε, ηα ζηνηρεία απνδνηηθφηεηαο ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ είλαη ζρεηηθά 

ηθαλνπνηεηηθά κε κηα θάκςε ην 2014. Φαίλεηαη σζηφζν φηη ε εηαηξεία θξαηά ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο ζε ζηαζεξά επίπεδα. Αληίζεηα ν ΣΗΣΑΝ δπζθνιεχεηαη λα δηαηεξήζεη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα. 

 

7.2.1.5 Ανάλσζη Κερδοθορίας 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟΤ ΜΔΗΚΣΟΤ Ζ ΑΚΑΘΑΡΗ΢ΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢  

Σν πεξηζψξην κεηθηνχ θέξδνπο αληαλαθιά ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο (δειαδή 

ηελ πξφζζεηε αμία πνπ έρνπλ νη πσιήζεηο έλαληη ηνπ θφζηνπο ηνπο) θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα ειαρηζηνπνηεί ην θφζηνο ησλ πσιήζεσλ ηεο.  

Γείθηεο κεηθηνχ πεξηζσξίνπ= Μεηθηφ απνηέιεζκα/ Πσιήζεηο * 100  
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ΓΔΗΚΣΖ΢ ΜΗΚΣΟΤ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ 24,97% 25,42% 25,63% 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 40,94% 34,31% 36,26% 

 

Ο αξηζκνδείθηεο είλαη πνιχ ζεκαληηθφο δηφηη παξέρεη έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γείρλεη δειαδή ηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο θαη ηελ πνιηηηθή ηηκψλ απηήο. ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο κεηθηνχ 

θέξδνπο ηφζν θαιχηεξε απφ απφςεσο θεξδψλ είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο θαζψο δείρλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πσιεί ζε πςειέο ηηκέο.  

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΑΘΑΡΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΔΠΗ ΠΧΛΖ΢ΔΧΝ 

Ο δείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο θαλεξψλεη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ απνξξέεη ζηελ 

επηρείξεζε γηα θάζε έλα επξψ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο 

απεηθνλίδεη ην πνζνζηηαίν κέγεζνο ηνπ κηθηνχ θέξδνπο επί ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ. 

Φαλεξψλεη ην κηθηφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο γηα θάζε έλα επξψ θαζαξψλ πσιήζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. ΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ην κηθηφ θέξδνο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ν δείθηεο κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ, ηφζν πην εχθνια θαιχπηνληαη ηα ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα. Σφζν ν δείθηεο 

κηθηψλ θεξδψλ επί ησλ πσιήζεσλ φζν θαη ν δείθηεο κηθηψλ πξνο θφζηνο πσιεζέλησλ είλαη 

ηδηαίηεξα ρακεινί γηα ηελ εηαηξεία. Απηφ επαιεζεχεηαη ηφζν απφ ηελ χπαξμε ρακειψλ θεξδψλ ή 

δεκηψλ θαη απφ ηε γεληθφηεξε κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ.  

 Γείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ= Καζαξά Κέξδε / Πσιήζεηο * 100 

 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΑΘΑΡΟΤ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢  

  2013 2014 2015 

ΣΗΣΑΝ -2,57% 3,08% 2,53% 

ΗΚΣΗΝΟ΢ 11,46% 4,04% 5,58% 
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Σν πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο (πξν ή κεηά θφξσλ) αληαλαθιά ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα ειέγρεη ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ηεο έμνδα (δειαδή ηνπο ξεσζηηθνχο ηεο ηφθνπο) θαη ηνπο θφξνπο ηεο. Σα πεξηζψξηα θαζαξνχ 

θέξδνπο πνηθίινπλ απφ θιάδν ζε θιάδν, αιιά θαη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ. Σν χςνο ηνπ πεξηζσξίνπ εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηνπ πσινχκελνπ πξντφληνο θαη απφ ηε 

ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ.  

΢ρεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία ησλ δχν εηαηξηψλ, νη δείθηεο αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ θαη 

ηεο γεληθφηεξεο νηθνλνκίαο. Ο δείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο θηλείηαη ζε ηδηαίηεξα 

ρακειά επίπεδα, αθνχ ηα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλα κε εμαίξεζε ην 2013 

φπνπ ν ΣΗΣΑΝ παξνπζηάδεη δεκηέο. Χζηφζν ε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δχν εηαηξεηψλ απνδεηθλχεη 

φηη ν ΗΚΣΗΝΟ΢ παξνπζηάδεη κηθξέο αθξαίεο ηηκέο θαη δηαηεξεί κηα ζηαζεξφηεηα πνπ ηνπ δίλεη 

ηελ απαξαίηεηε ψζεζε λα αλαθάκςεη ηεο θξίζεο, ζε αληίζεζε κε ηνλ ΣΗΣΑΝ πνπ δείρλεη λα 

αληηκεησπίδεη δπζθνιίεο. 

΢ηα  γεληθά ζπκπεξάζκαηα κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη δχν εηαηξείεο αθνινπζνχλ ην θιίκα ηεο 

εθηεηακέλεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. Έλα πξψην 

ζπκπέξαζκα πνπ κπνξεί λα βγεη απφ ηελ αλάιπζε ξεπζηφηεηαο κε ηνπο ηξεηο απηνχο 

αξηζκνδείθηεο είλαη πσο ν φκηινο ΗΚΣΗΝΟ΢ ηα ηειεπηαία ρξφληα αληηκεησπίδεη πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο, αθνχ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο δελ επαξθεί γηα ηελ θάιπςε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Αληίζεηα νη ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ γηα ηνλ φκηιν ΣΗΣΑΝ 

είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξεο γηα φια ηα ρξφληα πνπ εμεηάδνληαη. 

Απφ ηελ αλάιπζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ πξνεγήζεθε, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε 

πσο ηφζν ν φκηινο ΗΚΣΗΝΟ΢ φζν θαη ν φκηινο ΣΗΣΑΝ βξίζθνληαη ζε θαιά επίπεδα αλαινγίαο 

μέλσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνπ ηνπο επηηξέπνπλ απφ ηε κία πιεπξά λα επσθεινχληαη απφ ηε 

κφριεπζε ησλ θεθαιαίσλ αιιά ρσξίο λα αληηκεησπίδνπλ ππεξβνιηθά πςειά επίπεδα δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζεκαληηθφ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη λα 

δπζρεξάλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα θαιχπηεη ηεο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη λα ρξεκαηνδνηεί ηηο 

εξγαζίεο ηνπο. Οη δηαθπκάλζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο νθείινληαη θαη ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, 

αιιά δελ απνθαιχπηνπλ νπζηαζηηθφ θίλδπλν απφ ηελ επηβάξπλζε ησλ νκίισλ κε δαλεηαθά 

θεθάιαηα. ΢ρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ δχν εηαηξεηψλ ν ΗΚΣΗΝΟ΢ θαίλεηαη λα ππεξηεξεί 
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θαζψο ρξεζηκνπνηεί πεξηζζφηεξν απνδνηηθά ηα θεθάιαηά ηνπ, ελψ φπσο είδακε παξαπάλσ θαη 

ζηνλ ηνκέα ηεο θεξδνθνξίαο, παξνπζηάδεη ζεκαληηθά βειηησκέλνπο δείθηεο. 

 

7.3.΢ΥΟΛΗΑ΢ΜΟ΢ – ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

Σν 2015 νη πσιήζεηο ηνπ Οκίινπ ΣΗΣΑΝ ζεκείσζαλ ζεκαληηθή αλάπηπμε, θπξίσο ιφγσ ηεο 

δπλακηθήο αλφδνπ ηεο αγνξάο ζηηο ΖΠΑ. Ο ελνπνηεκέλνο θχθινο εξγαζηψλ αλήιζε ζε €1.397,8 

εθ., παξνπζηάδνληαο αχμεζε 20,7% ζε ζχγθξηζε κε ην 2014. Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε πξν θφξσλ, 

ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ απμήζεθαλ θαηά  19,2% θαη αλήιζαλ ζε  €216,4 εθ. Σα θαζαξά θέξδε 

κεηά ηα δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο θαη ηελ πξφβιεςε γηα θφξνπο αλήιζαλ ζε €33,8 εθ., ζε 

ζχγθξηζε κε θέξδε €30,9 εθ. ην 2014, παξνπζηάδνληαο αχμεζε 9,1%.  

 

Σν 4ν ηξίκελν ηνπ έηνπο, ηα απνηειέζκαηα παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή άλνδν έλαληη ηεο 

αληίζηνηρεο πεξζηλήο πεξηφδνπ, ε νπνία πξνήιζε θπξίσο απφ ηηο ΖΠΑ. Ο θχθινο εξγαζηψλ 

απμήζεθε θαηά 25,8% θαη αλήιζε ζε €368,3 εθ.,  ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη 

απνζβέζεσλ απμήζεθαλ θαηά 46,7% θζάλνληαο ηα €51,2 εθ. Σα θαζαξά απνηειέζκαηα κεηά ηα 

δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο θαη ηελ πξφβιεςε γηα θφξνπο δηακνξθψζεθαλ ζε -€2,4 εθ., έλαληη €0,4 

εθ. ην 4ν ηξίκελν ηνπ 2014, κεηά ηελ επηβάξπλζε θφζηνπο δαπαλψλ απνκείσζεο €12,4 εθ. ην 

2015. 

΢ηελ Διιάδα ν θιάδνο θαηαζθεπψλ βξίζθεηαη ζε ζπλερή βαζηά θξίζε.  Σα ζεκάδηα ήπηαο 

βειηίσζεο πνπ εκθαλίζηεθαλ κέζα ζην 2014, αλαζηξάθεθαλ ξαγδαία απφ ην θαινθαίξη ηνπ 

2015 θη έπεηηα, ιφγσ ησλ capital controls θαη ηεο πεξαηηέξσ ζπξξίθλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο πνπ νδήγεζε ζε ειάρηζηε δήηεζε γηα ηδησηηθέο θαηαζθεπέο θαη ζε 

ππνιεηηνπξγία ησλ δεκνζίσλ έξγσλ.  

Ζ δήηεζε ηζηκέληνπ ζηελ Διιάδα εθηηκάηαη φηη ην 2015 θηλήζεθε ζηα επίπεδα ηνπ 1962, δειαδή 

ζε επίπεδα ρακειφηεξα θαηά 65%  ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηειεπηαίσλ 50 εηψλ! Σε βαζχηαηε θξίζε 

ηνπ θιάδνπ θαηαζθεπψλ ζηελ Διιάδα επηβεβαηψλνπλ θαη πξφζθαηα ζηνηρεία ηεο Eurostat πνπ 

δείρλνπλ φηη νη επελδχζεηο ζε θαηνηθίεο έρνπλ πεξηνξηζηεί απφ ην 10,8% ηνπ ΑΔΠ ην 2007 ζε 

1% ην 2014, ελψ ζηελ Δπξσδψλε ε θάκςε είλαη πνιχ πην πεξηνξηζκέλε, απφ 6% ην 2007 ζε 

πεξίπνπ 5,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2014. 
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Γηα λα αληηκεησπίζεη ηελ θξίζε ζηελ εγρψξηα αγνξά ηα ηειεπηαία ρξφληα ν ΋κηινο ζηξάθεθε 

έληνλα ζηηο εμαγσγέο θαη παξά ηηο ζπλζήθεο πςεινχ αληαγσληζκνχ, θαηφξζσζε λα εμάγεη ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηεο παξαγσγήο, ράξε ζηηο πςειέο επηδφζεηο ησλ εξγνζηαζίσλ ηνπ. 

΢εκεηψλεηαη φηη ην 2015 νη πσιήζεηο ηζηκέληνπ ζηελ εγρψξηα αγνξά αληηπξνζψπεπζαλ πνζνζηφ 

ηεο ηάμεο ηνπ 6% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ πσιήζεσλ ηνπ Οκίινπ. 

΢πλνιηθά, ν θχθινο εξγαζηψλ ηνπ Σνκέα Διιάδαο θαη Γπηηθήο Δπξψπεο ην 2015 αλήιζε ζε 

€268,8 εθ. θαη ήηαλ ρακειφηεξνο θαηά 5,6% ζε ζχγθξηζε κε ην 2014. Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε 

αλήιζαλ ζε €44,8 εθ. απφ €36,6 εθ. ην 2014. Ζ βειηίσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ νθείιεηαη 

θαηά θχξην ιφγν ζηελ  αλαζεψξεζε ηεο ινγηζηηθήο κεζνδνινγίαο πνπ αθνξά ηελ 

επαλαθαηαλνκή ησλ δαπαλψλ ηνπ επηηειηθνχ θέληξνπ ηνπ Οκίινπ ζχκθσλα κε νδεγίεο ηνπ 

ΟΟ΢Α θαη είρε ζεηηθή επίπησζε ζηα θέξδε ηνπ Σνκέα Διιάδνο χςνπο  €7 εθ.  

Ζ ακεξηθαληθή αγνξά απνηέιεζε θχξην κνριφ αλάπηπμεο γηα ηνλ ΋κηιν.  Ζ αλάθακςε ηεο 

αγνξάο αθηλήησλ ηξνθνδνηεί ηε δήηεζε γηα δνκηθά πιηθά, ηδηαίηεξα ζηηο Ννηηναλαηνιηθέο 

Πνιηηείεο. Θεηηθά επίδξαζε επίζεο ζηα απνηειέζκαηα θαη ζηελ αλάπηπμε ησλ εξγαζηψλ ην 

εθηεηακέλν πξφγξακκα επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί ν ΋κηινο θαη ην νπνίν αζξνηζηηθά ην 

2014 θαη 2015 ζηηο ΖΠΑ έθζαζε ηα €125 εθ. Δπίζεο ζεηηθά ζπλεηζέθεξε θαη ε ελδπλάκσζε ηνπ 

δνιαξίνπ. 

΢πλνιηθά, ην 2015 ν θχθινο εξγαζηψλ ζηηο ΖΠΑ παξνπζίαζε αχμεζε θαηά  45% θαη αλήιζε ζε 

€679,8 εθ. (19% αχμεζε ζε $), ελψ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ππεξδηπιαζηάζηεθαλ θαη αλήιζαλ ζε 

€100,8 εθ., έλαληη €46,5 εθ. ην 2014.  

΢εκεηψλεηαη φηη ε ζπγαηξηθή ηνπ Οκίινπ Titan America απνθάζηζε ηελ αλαζηνιή ησλ 

επελδπηηθψλ ηεο δξαζηεξηνηήησλ πνπ αθνξνχλ ζηελ θαηαζθεπή λένπ εξγνζηαζίνπ ηζηκέληνπ 

ζηε Βφξεηα Καξνιίλα ησλ ΖΠΑ θξίλνληαο ηελ επέλδπζε πξνο ην παξφλ αζχκθνξε θαη σο 

απνηέιεζκα, ηα θαζαξά θέξδε ηνπ Οκίινπ ην 2015, επηβαξχλζεθαλ κε θφζηνο πξφβιεςεο γηα 

δαπάλεο απνκείσζεο χςνπο €12,4 εθαη. (κεηά απφ θφξνπο €8,3 εθ.). 

΢ηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο ε θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα δελ ζεκείσζε 

αμηφινγε κεηαβνιή θαζψο ε δήηεζε παξέκεηλε ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα.  Ο θχθινο εξγαζηψλ 

ην 2015 παξνπζίαζε κηθξή βειηίσζε 0,4% θαη αλήιζε ζε €208,5 εθ., ελψ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε 

ιφγσ ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ πεξηνξίζηεθαλ ζε €55,8 εθ., εκθαλίδνληαο κείσζε 17,3%. 
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΢ηελ Αίγππην, ε δήηεζε ηζηκέληνπ απμήζεθε θαηά 5% πεξίπνπ. Ζ παξαγσγή ησλ εξγνζηαζίσλ 

απφ ην θαινθαίξη θη έπεηηα επαλήιζε ζε πςειά επίπεδα, ράξε ζηε ιεηηνπξγία κε ζηεξεά 

θαχζηκα ηεο κίαο γξακκήο παξαγσγήο ηνπ εξγνζηαζίνπ ηνπ Beni Suef θαη ζηελ εμαζθάιηζε 

επαξθψλ, αλ θαη αθξηβψλ, θαπζίκσλ γηα ηηο ππφινηπεο γξακκέο παξαγσγήο.  

Χζηφζν, νη ρακειφηεξεο ηηκέο πνπ επηθξάηεζαλ ζηελ αγνξά ζην 2ν εμάκελν ζε ζπλδπαζκφ κε 

ην πςειφ θφζηνο θαπζίκσλ νδήγεζαλ ζε πεξαηηέξσ πεξηνξηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο.   

Έηζη, ελψ ν θχθινο εξγαζηψλ ζηελ Αίγππην απμήζεθε θαηά 22,3% ζηα €240,7  εθ. ,  ηα 

ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα κεηψζεθαλ ζε €15 εθ. απφ €31 εθ. ην 2014. Δπηζεκαίλεηαη φηη εληφο 

ηνπ Μαξηίνπ 2016 ηίζεηαη ζε ιεηηνπξγία θαη  ν δεχηεξνο κχινο άλζξαθα ζην Beni Suef, θαζψο 

επίζεο θαη ε πξψηε κνλάδα επεμεξγαζίαο δεπηεξνγελψλ θαπζίκσλ, γεγνλφο πνπ ζα δψζεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηνλ ΋κηιν ην 2016, ιφγσ ηνπ αληαγσληζηηθνχ θφζηνπο παξαγσγήο, λα αμηνπνηήζεη 

απνηειεζκαηηθφηεξα ηελ απμαλφκελε δήηεζε ηεο αγνξάο. 

΢ηελ Σνπξθία, ε θνηλνπξαμία Adocim ζηελ νπνία ζπκκεηέρεη ν ΋κηινο ΣΗΣΑΝ κε πνζνζηφ 

50%, επσθειήζεθε ηεο απμεκέλεο δήηεζεο γηα δεκφζηα θαη ηδησηηθά έξγα θαη παξνπζίαζε 

ζεηηθά απνηειέζκαηα. 

 

Οη επελδπηηθέο δαπάλεο ηνπ Οκίινπ ην 2015, εμαηξνπκέλσλ ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ αζψκαησλ 

αθηλεηνπνηήζεσλ, αλήιζαλ ζε €173 εθαη. ζεκαληηθά πςειφηεξεο απφ ηα επίπεδα ησλ 

πξνεγνπκέλσλ εηψλ θαη θαηά €91 εθαη. πςειφηεξεο απφ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν πέξπζη. Ζ 

αχμεζε νθείιεηαη θπξίσο ζηηο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ επέθηαζε θαη 

αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ Οκίινπ ζηηο ΖΠΑ θαη γηα ηε δηαζθάιηζε ελεξγεηαθήο 

επάξθεηαο ησλ εξγνζηαζίσλ ζηελ Αίγππην.   

Ο θαζαξφο δαλεηζκφο ηνπ Οκίινπ ζην ηέινο ηνπ 2015 δηακνξθψζεθε ζηα €621 εθ., πςειφηεξνο 

θαηά €81 εθ. ζε ζχγθξηζε κε ην ηέινο ηνπ 2014, αληηθαηνπηξίδνληαο ηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ην 2015, ηελ εμαγνξά κεηνςεθηθήο ζπκκεηνρήο ζηελ Antea ζηελ Αιβαλία ην 1ν 

ηξίκελν ηνπ έηνπο, θαζψο θαη ηελ ελδπλάκσζε ηνπ δνιαξίνπ ΖΠΑ. 
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7.4. ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢ ΓΗΑ ΣΟ 2016 ΓΗΑ ΣΟΝ ΟΜΗΛΟ ΣΗΣΑΝ 

Οη πξννπηηθέο ηνπ Οκίινπ γηα ην 2016 δηαγξάθνληαη ζεηηθέο, παξά ηηο ζεκαληηθέο αβεβαηφηεηεο 

θαη πξνθιήζεηο. ΢ηελ παξνχζα ζπγθπξία, ηζρπξφηεξε πεγή εζφδσλ θαη ιεηηνπξγηθήο 

θεξδνθνξίαο γηα ηνλ ΋κηιν ζπληζηά ε αλαθάκπηνπζα αγνξά ησλ ΖΠΑ. Σν 2015, ν Σνκέαο  

Ακεξηθήο αληηπξνζψπεπζε ην 49% ησλ πσιήζεσλ ηνπ Οκίινπ θαη ην 47% ηεο ιεηηνπξγηθήο 

θεξδνθνξίαο ηνπ. 

Ζ αλάθακςε ηνπ θιάδνπ θαηαζθεπψλ ζηηο ΖΠΑ αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί, κε θηλεηήξηα 

δχλακε ηα αθίλεηα νηθηζηηθήο ρξήζεο, ηα εκπνξηθά αθίλεηα θαη, ζε κηθξφηεξν βαζκφ, ηα 

δεκφζηα έξγα. Με βάζε ηελ αλάπηπμε πνπ παξνπζηάδεη ε αγνξά θαη ηηο ζεηηθέο πξννπηηθέο, ν 

΋κηινο πξνγξακκαηίδεη θαη γηα ην 2016 εθηεηακέλεο επελδχζεηο ζηηο ΖΠΑ κε ζηφρν ηελ 

ηζρπξνπνίεζε ηεο ζέζεο ηνπ θαη ηε βειηίσζε ηεο απφδνζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ.  

΢ηελ Αίγππην παξά ηηο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο, ε δήηεζε δνκηθψλ πιηθψλ αλακέλεηαη 

λα ζπλερίζεη λα θηλείηαη αλνδηθά,. Ο ΋κηινο ζπλερίδεη ηηο επελδχζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

γξακκψλ παξαγσγήο κε ζηεξεά θαη ελαιιαθηηθά θαχζηκα, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ 

ελεξγεηαθή επάξθεηα θαη λα βειηηψζεη ηα θνζηνιφγηα ησλ εξγνζηαζίσλ ηνπ. Ζ πιήξεο 

ιεηηνπξγία ηνπ εξγνζηαζίνπ ηνπ Beni Suef κε ζηεξεά θαη ελαιιαθηηθά θαχζηκα αλακέλεηαη λα 

νινθιεξσζεί ηνλ Μάξηην ηνπ 2016 θαη ηνπ εξγνζηαζίνπ ηεο Αιεμάλδξεηαο ζηα ηέιε ηνπ 2016.  

Ζ θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο φπνπ έρεη 

παξνπζία ν ΋κηινο εθηηκάηαη φηη ζα παξακείλεη αλαηκηθή, πηζαλψο ζε επίπεδα ειαθξψο 

ρακειφηεξα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Ζ πεξηνρή εμαθνινπζεί λα επεξεάδεηαη απφ ηελ 

νηθνλνκηθή αδπλακία ησλ γεηηνληθψλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο, ζεκεηψλνληαο ρακεινχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο. 

΢ηελ Διιάδα εθηηκάηαη φηη ε δήηεζε ζα βειηησζεί νξηαθά ράξε ζηελ πινπνίεζε δεκνζίσλ 

έξγσλ, αιιά ζα παξακείλεη ζε εμαηξεηηθά ρακειά επίπεδα. Οη ηξέρνπζεο ζπλζήθεο δελ νδεγνχλ 

ζε αηζηφδνμεο πξννπηηθέο εμέιημεο, ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα, θαζψο ε  αλάθακςε ηνπ 

θιάδνπ εμαξηάηαη άκεζα απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ επαθφινπζε ελίζρπζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ, ηελ άλνδν ηεο απαζρφιεζεο θαη ηε βειηίσζε ηεο 

ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.  
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Ο ΋κηινο έρεη ιάβεη ζεηξά κέηξσλ πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ησλ 

εξγνζηαζίσλ ηνπ, ησλ νπνίσλ ε παξαγσγή θαη ην 2016 αλακέλεηαη λα δηνρεηεπηεί θαηά ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ζε εμαγσγηθνχο πξννξηζκνχο θαη ζε ζπλζήθεο πνιχ έληνλνπ αληαγσληζκνχ.   

Καηά ηε Υξήζε ηνπ 2015 ν  Κχθινο Δξγαζηψλ ηνπ νκίινπ ΗΚΣΗΝΟ΢ αλήιζε ζε 36.084.167 

επξψ ελψ ην αληίζηνηρν πνζφ θαηά ηε Υξήζε ηνπ 2014 αλεξρφηαλ ζε 28.876.833 επξψ. 

΢εκεηψζεθε δειαδή αχμεζε θαηά 7.207.335 επξψ θαη ζε πνζνζηφ 24,96%. Ζ εηαηξία 

παξνπζίαζε αχμεζε ζηνλ θχθιν Δξγαζηψλ ιφγν ηεο εχξεζεο λέσλ πειαηψλ θαη λέσλ ρσξψλ 

εμαγσγήο θαζψο θαη ε αλάθακςε ηεο αγνξάο ηεο Κίλαο, πνπ είλαη ε βαζηθή ρψξα εμαγσγήο.  

Οη εμαγσγέο εμαθνινπζνχλ λα είλαη εληππσζηαθέο, απνηεινχλ ην 85,15% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

ηεο, έρνπλ ζηαζεξνπνηεζεί ζε πνζνζηά πνπ αλέξρνληαη πεξίπνπ ζην 90% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

θαη πνπ είλαη πσιήζεηο κε κεδεληθή επηζθάιεηα ιφγσ ηεο πνιηηηθήο πσιήζεσλ πνπ αθνινπζεί ε 

εηαηξία (πξνθαηαβνιή ηνπ αληηηίκνπ ή πίζησζεο ζηελ ηξάπεδα) αθνινπζψληαο αλνδηθή πνξεία. 

Καηά ηε Υξήζε ηνπ 2015 αλήιζαλ ζε θέξδε 4.359.488 επξψ ελψ ην αληίζηνηρν πνζφ θαηά ηε 

Υξήζε ηνπ 2014 αλεξρφηαλ ζε 2.738.186 επξψ. ΢εκεηψζεθε δειαδή αχμεζε θαηά 1.621.302 

επξψ θαη ζε πνζνζηφ 59,21% 

Καηά ηε Υξήζε ηνπ 2015 νη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο αλήιζαλ ζε 22.284.594 επξψ ελψ ην 

αληίζηνηρν πνζφ θαηά ηε Υξήζε ηνπ 2014 αλεξρφηαλ ζε 24.081.415 επξψ. ΢εκεηψζεθε δειαδή 

κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ θαηά 1.796.820 επξψ θαη ζε πνζνζηφ 7,46%. Ο φκηινο ζε κηα δχζθνιε 

επνρή, κε ηελ νξζή νηθνλνκηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί, είλαη κία απφ ηηο ιίγεο εηαηξίεο ζηνλ 

ειιαδηθφ ρψξν πνπ είλαη ζε ζέζε λα κεηψλεη ηνλ δαλεηζκφ ηεο θαη λα εθπιεξψλεη φιεο ηηο 

νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. 

 

7.5.ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢ ΓΗΑ ΣΟ 2016 ΓΗΑ ΣΟΝ ΟΜΗΛΟ ΗΚΣΗΝΟ΢ 

Ζ εηαηξία εξγάδεηαη γηα ηελ εμεχξεζε λέσλ εμαγσγηθψλ ρσξψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ 

ζε ρψξεο πνπ ήδε δξαζηεξηνπνηείηαη, πξνθεηκέλσ λα απμήζεη ηηο πσιήζεηο θαη λα ππάξμεη φζν 

ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε δηαζπνξά, πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη πεξηνξηζκέλε εμάξηεζε απφ 

ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο θαη πειάηεο. Γηα ην 2016 νη πσιήζεηο αλακέλεηαη λα ππεξβνχλ ηα επίπεδα 

ηεο ρξήζεο 2015. Ζ Γηνίθεζε ηνπ νκίινπ είλαη ζπγθξαηεκέλα αηζηφδνμε σο πξνο ηελ εμέιημε 

ησλ πσιήζεσλ, ιφγσ θπξίσο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο, γηαηί ηα κελχκαηα απφ ηηο 
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εκπνξηθέο ζπκθσλίεο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη θαη απφ απηέο πνπ ήδε έρνπλ θιείζεη θαη 

βξίζθνληαη ζε εμέιημε είλαη ηδηαίηεξα ελζαξξπληηθά. Δπίζεο ε ίδξπζε ηεο λέαο εηαηξίαο 

ΗΚΣΗΝΟ΢ ΜΑΡΜΑΡΟΝ ΑΔ, ε νπνία έρεη ζηφρν ηελ εζσηεξηθή αγνξά θαη κεγάια projects ηνπ 

εμσηεξηθνχ, αλακέλεηαη λα δψζεη λέα ψζεζε ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ θαη ζηελ θεξδνθνξία ηνπ 

νκίινπ. Ζ λέα εηαηξία έρεη πάξεη πξνίθα ηθαλά ζηειέρε ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢, νη νπνίνη είλαη 

γλψζηεο ηεο αγνξάο ηνπ καξκάξνπ θαη ησλ ζχγρξνλσλ αξρηηεθηνληθψλ εθαξκνγψλ, ζε 

ζπλδπαζκφ ηελ κεγαιχηεξε επειημία, αιιά θαη ηελ νηθνλνκηθή εγγχεζε ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο, 

έρεη φια ηα ερέγγπα λα απνηειέζεη έλαο θπξίαξρνο ζηελ εζσηεξηθή αγνξά θαη ζηελ αγνξά ησλ 

projects. 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Οκίινπ ζηνλ θιάδνπ ηνπ Real Estate κέζσ ηεο ζπγγελνχο ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΣΔΥΝΗΚΖ & ΣΟΤΡΗ΢ΣΗΚΖ Α.Δ. δξνκνινγνχληαη πξνο ηελ πινπνίεζε ηνπο. Απνηέιεζκα 

απηνχ ζα είλαη ε κειινληηθή αχμεζε ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ θαη ε αλάινγε βειηίσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ Οκίινπ. 

Ο ΋κηινο θαη ε Δηαηξεία εθηίζεληαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη άιινπο θηλδχλνπο. Σν γεληθφ 

πξφγξακκα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηνπ Οκίινπ έρεη ζηφρν λα ειαρηζηνπνηήζεη ηελ ελδερφκελε 

αξλεηηθή επίδξαζε ηνπο, ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ηνπ Οκίινπ. Οη βαζηθέο πνιηηηθέο 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ θαζνξίδνληαη απφ ηε Γηνίθεζε ηνπ Οκίινπ. Ζ Οηθνλνκηθή Γηεχζπλζε 

παξαθνινπζεί θαη δηαρεηξίδεηαη ηνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη ν ΋κηινο, πξνζδηνξίδεη, 

εθηηκά θαη αληηζηαζκίδεη εθφζνλ ρξεηαζηεί ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο ζε ζπλεξγαζία 

κε ηηο ππεξεζίεο πνπ αληηκεησπίδνπλ απηνχο ηνπο θηλδχλνπο. Δπίζεο δελ εθηειεί θεξδνζθνπηθέο 

ζπλαιιαγέο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηηο εκπνξηθέο, επελδπηηθέο ή δαλεηνιεπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπ Οκίινπ. 
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ΥΡΖ΢Ζ ΓΗΑΓΗΚΣΤΟΤ 

 

 http://www.titan-cement.com 

 

 http://iktinos.gr/el/marmara-iktinos-ellas-ae 

 

 

 http://www.hcia.gr/el/compay/greek-cement 

http://www.titan-cement.com/
http://iktinos.gr/el/marmara-iktinos-ellas-ae
http://www.hcia.gr/el/compay/greek-cement

