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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  
 Στον  χώρο  της  ενέργε ιας  την  επόμενη   πενταετ ία  

θα  επενδυθούν  πάνω  από  4  δ ι ς .  Ευρώ ,  τα  τρ ία  

από  ι δ ιώτες  κα ι  το  ένα  από  τη  ΔΕΗ .  Η  πρόβλεψη  

ανήκε ι  σε  κορυφα ίο  τραπεζ ί τη  της  χώρας  κα ι  

καταδε ι κνύε ι  τη  σημασία  που  έχουν  πλέον  η  

ηλεκτροπαραγωγή  κα ι  το  φυσικό  αέρ ιο  στην  

ο ικονομ ία .  Ήδη  ο  πόλεμος  έχε ι  ξεσπάσε ι  μεταξύ  

ΕΛΠΕ  κα ι  ΔΕΗ ,  αφού  παράγοντες  των  Ελληνι κών  

Πετρελα ίων  μ ι λούν  γ ια  αυξήσε ι ς  στ ι ς  τ ιμές  

ηλεκτρ ικού  ρεύματος  ως  κα ι  25% τα  επόμενα  3 -4  

χρόνια ,  από  την  πλήρη  απελευθέρωση  της  αγοράς .  

Επίσης  καταγγέλουν  ότ ι  υπάρχε ι  αθέμ ι τος  



ανταγωνισμός  από  τη  ΔΕΗ  που  δεν  κοστολογε ί  το  

λ ι γν ί τη  κα ι  προέβλεψαν  ότ ι  το  καθεστώς  αυτό  

ουσ ιαστ ι κά  θα  καταρρεύσε ι  τα  επόμενα  χρόνια  

λόγω  των  κο ι νοτ ι κών  δ ιατάξεων .  Το  προφανές  

όμως  ε ί να ι ,  ότ ι  στα  πλα ίσ ια  των  ήδη  υφιστάμενων  

αλλά  κα ι  επ ικε ίμενων  δ ιαρθρωτ ικών  αλλαγών ,  ο  

κλάδος  της  ενέργε ιας  αποτελε ί  τη  νέα  μεγάλη  

επ ιχε ιρηματ ι κή  πρόκληση  γ ια  όλη  την  Ευρώπη ,  

όπως  υπήρξε  η  αγορά  των  τηλεπικο ι νωνιών  την  

προηγούμενη  δεκαετ ία .  Άλλωστε ,  το  γεγονός  ότ ι  ο ι  

δ ιαγων ισμο ί  γ ια  την  κατασκευή  των  ι δ ιωτ ι κών  

μονάδων  παραγωγής  ενέργε ιας  συγκεντρώνουν  το  

ενδ ιαφέρον  όλων  των  ι σχυρών  επ ιχε ιρηματ ι κών  

ονομάτων  της  χώρας ,  επ ιβεβα ιώνε ι  την  

εγκυρότητα  των  προαναφερθέντων .  Το  μέλλον  της  

Ε .Ε .  ε ί να ι  άρρηκτα  συνδεδεμένο  με  την  

ο ικοδόμηση  επ ιχε ιρήσεων  πανευρωπαϊκού  

δ ιαμετρήματος ,  συνεπώς  ο ι  εθν ι κο ί  εγωισμο ί  θα  

πρέπε ι  να  υποχωρήσουν .  Αλλά  γ ια  να  συμβε ί  

αυτό ,  η  αλήθε ια  ε ί να ι  ότ ι  θα  πρέπε ι  να  έχε ι  

δ ιαμορφωθε ί  κο ινή  συνα ι νέσε ι  των  κρατών  –  

μελών  μ ια  ι σχυρή  πολ ι τ ι κή  πλατφόρμα .   
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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ  

 
    Θεωρώ  μέγ ισ τη  υποχρέωσή  μου  να  ευχαρ ισ τήσω  

τον  επ ιβλ έποντα  καθηγη τή  του  Πανεπ ισ τημ ίου  

Πε ιρα ιώς ,  κ .  Γεώργ ιο  Αρτ ί κη ,  γ ια  τ ι ς  πολύτ ιμε ς  

συμβουλές  κα ι  επο ι κοδομητ ικέ ς  παρατηρήσε ι ς  του ,  

που  συνέβαλαν  τα  μέγ ισ τα ,  γ ια  να  μπορέσω  να  

ολοκληρώσω  επ ι τυχώς  τη  συγγραφή  της  εργασ ίας  μου  

μέσα  σε  κλ ίμα  απόλυτης  συνεννόησης  κα ι  ηρεμ ίας .  

Επ ιπλέον ,  επ ιθυμώ  να  εκφράσω  τ ι ς  θερμές  

ευχαρ ιστ ί ες  μου ,  στον  θε ίο  μου  Παναγ ιώτη  

Παυλόπουλο ,  καθηγη τή  στο  Πανεπ ισ τήμ ιο  Αθηνών  κα ι  

δ ι ευθυντή  στο  Ι .Τ .Ε .Π .  καθώς  επ ίσης  κα ι  στον  

ξάδερφό  μου ,  Γ ιώργο  Παυλόπουλο ,  

χρηματοο ικονομ ικού  αναλυτή  στην  AL PHA F I NANCE,  

γ ια  τ ι ς  πολύ  σημαντ ικ έ ς  πληροφορ ί ε ς  που  μου  

παρε ί χαν ,  χωρ ί ς  τη  συμβολή  των  οπο ίων ,  δεν  θα  ήταν  

δυνατή  η  εκπόνηση  της  παρούσας  μελέτης .  

Παράλληλα ,  η  προσπάθε ια  αυτή  δεν  θα  μπορούσε  να  

ολοκληρωθε ί  χωρ ί ς  την  αφανή  συνδρομή  της  

ο ι κογένε ιάς  μου ,  που  με  στήρ ι ξε  σε  όλη  τη  δ ιάρκε ια  

της  εργασ ίας  μου  κα ι  που  οπωσδήποτε  τους  οφε ίλω  

πολλά ,  κυρ ίως  γ ια  την  απαρα ί τητη  ηρεμ ία  που  μου  

προσέφεραν ,  ώστε  να  αξ ιοπο ιήσω  παραγωγ ικά  τ ι ς  

ώρες  ενασχόλησής  μου  με  τη  δ ιπλωματ ική  μου  

εργασ ία .  Τέλος ,  θέλω  ε ι λ ι κρ ι νά  να  ευχαρ ισ τήσω  την  

καταπληκ τ ική  μου  φ ίλη  κα ι  συνεργάτ ι δα ,  Κατερ ί να  

Μελά  καθώς  κα ι  τ ι ς  φ ίλε ς  κα ι  τους  φ ίλους  μου ,  που  

έπα ι ξαν  καταλυτ ι κό  ρόλο  στην  ολοκλήρωση  της  

παρούσας  μελέτης .    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ   1 
 

Εισαγωγή  
 
 

1.1 ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΟΙ  ΣΚΟΠΟΙ   
 

Το  Ελληνι κό  ενεργε ιακό  σύστημα  βρ ίσκετα ι  την  τελευτα ία  

δεκαετ ία  σε  φάση  σημαντ ι κών  αλλαγών .  Η  δ ι ε ίσδυση  του  

φυσικού  αερ ίου ,  η  κατασκευή  των  δ ι ευρωπαϊκών  δ ικτύων ,  η  

προώθηση  των  ανανεώσιμων  πηγών  ενέργε ιας  κα ι  η  εντατ ι κή  

προσπάθε ια  γ ια  εύρευση  τρόπων  εξο ικονόμησής  της ,  καθώς  

τέλος  η  απελευθέρωση  της  αγοράς  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

αποτελούν  τα  νέα  δεδομένα  του .  Είνα ι  προφανές ,  ότ ι  στα  

πλα ίσ ια  των  παραπάνω  εξελ ί ξεων   κα ι  των  ήδη  υφιστάμενων  

αλλά  κα ι  επ ικε ίμενων  δ ιαρθρωτ ι κών  αλλαγών  που  αφορούν  

στον  τομέα  της  ενέργε ιας ,  καθ ίστατα ι  ι δ ια ί τ ερα  ενδ ιαφέρουσα  η   

χρηματοο ικονομ ι κή  μελέτη  κα ι  ανάλυση  των  κυρ ιότερων  

ετα ιρε ιών  που  δραστηρ ιοπο ιούντα ι  στο  συγκεκρ ιμένο  κλάδο  

στη  χώρα  μας .  

 

Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  θεωρούμε  ότ ι  τα  νέα  αυτά  δεδομένα  που  

προέκυψαν  στην  αγορά  της  ενέργε ιας ,  θα  έχουν  σημαντ ι κές  

επ ιπτώσε ις  στην  ασφάλε ια  του  ενεργε ιακού  εφοδ ιασμού  της  

χώρας ,  στην  με ίωση  της  εξάρτησής  της  από  το  ε ισαγόμενο  

πετρέλα ιο ,  με  όλα  τα  συνεπαγόμενα  οφέλη  στην  εθν ική  

ο ικονομ ία ,  στην  εξο ι κονόμηση  μη  ανανεούμενων  ενεργε ιακών  

πόρων ,  στην  αύξηση  της  αποδοτ ι κότητας  των  δ ιαδ ι κασ ιών  

παραγωγής  κα ι  κατανάλωσης  ενέργε ιας ,  στην  προστασ ία  του  

περ ιβάλλοντος  κα ι  τ έλος  στην  βελτ ίωση  των  παρεχόμενων  

υπηρεσ ιών  στους  καταναλωτές .  Επομένως ,  κρ ί νετα ι  σκόπιμο  

να  τον ισθε ί  ότ ι  η  παρούσα  χρηματοο ικονομ ι κή  μελέτη  αφορά  
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έναν  ταχέως  εξελ ισσόμενο ,  δυναμ ικό  κα ι  ελπιδοφόρο  κλάδο  γ ια  

την  Ελληνι κή  ο ικονομ ία .  

 

Η  συγκεκρ ιμένη  εργασ ία  λο ιπόν ,  παρουσ ιάζοντας  τον  κλάδο  

της  ενέργε ιας  στην  Ελληνική  ο ι κονομ ία  κα ι  τρε ί ς  ετα ιρε ί ε ς  

αντ ιπροσωπευτ ι κές  του  κλάδου  αυτού ,  ήτο ι  τ ι ς  Δ .Ε .Η .  (P .P .C) ,   

TEΡΝΑ  κα ι  ΡΟΚΑ ,  έχε ι  ως  τελ ι κό  στόχο  να  αναδε ί ξε ι  εκε ί να  τα  

χαρακτηρ ιστ ι κά  των  ετα ιρε ιών  που  θα  μας  βοηθήσουν  να  

εκτ ιμήσουμε  την  μελλοντ ι κή  τους  πορε ία .  Ακολουθώντας  την  

θεωρία  ξεκ ι νάμε  από  το  γεν ικότερο  κα ι  καταλήγουμε  στο  

ε ιδ ι κότερο  ( top -down  ana lys is ) .  

 
Αναλυτ ι κότερα ,  πρώτα  θα  ξεκ ι νήσουμε  από  την  περ ιγραφή  της  

Ελλην ικής  ο ικονομ ίας ,  παρουσ ιάζοντας  τα  κυρ ιότερα  

μακροο ικονομ ικά  μεγέθη  αυτής ,  προσπαθώντας  να  

προβλέψουμε  κάτω  κα ι  από  το  πρίσμα  των  γεν ι κότερων  

δ ι εθνών  εξελ ί ξεων ,  όσο  αυτό  ε ί να ι  δυνατόν ,  τ ι ς  μελλοντ ι κές  

τάσε ι ς .  Συνεχ ί ζοντας ,  επ ικεντρωνόμαστε  στον  κλάδο  της  

ενέργε ιας  κατά  τέ το ιο  τρόπο ,  ώστε  να  εντοπισθούν  τα  

ανταγωνιστ ι κά  πλεονεκτήματα  των  εξεταζόμενων  ετα ιρε ιών  κα ι  

να  ερευνηθε ί  κατά  πόσο  αυτά  μπορούν  να  αντ ι γραφούν  από  

τον  ανταγων ισμό .  Η  απαγωγι κή  μεθοδολογ ία ,  όσον  αφορά  στη  

χρηματοο ικονομ ι κή  μας  ανάλυση ,  συνεχ ί ζε τα ι  με  την  μελέτη  

των  ο ικονομ ικών  αποτελεσμάτων  των  τρ ιών  προαναφερθε ισών  

ετα ιρε ιών  γ ια  τ ι ς  χρήσε ι ς  από  το  1999  εώς  κα ι  το  2004 ,  

επ ιδ ιώκοντας  να  αποτ ιμήσουμε  με  τη  μεγαλύτερη  δυνατή  

σαφήνε ια  την  παρούσα  ο ικονομ ι κή  τους  θέση  κα ι  να  προβούμε  

σε  μ ία  εκτ ίμηση  της  μελλοντ ι κής  τους  πορε ίας  στον  κλάδο .  

 

Ειδ ικότ ερα ,  όσον  αφορά  στην  ανάλυση  λογ ιστ ι κών  

καταστάσεων ,  η  παρούσα  μελέτη  ακολουθε ί  την  μεθόδευση  των  

ακόλουθων  τεσσάρων  δ ιαδοχ ικών  φάσεων :  στατ ιστ ι κή  

ανάλυση ,  κρ ι τ ι κή  δ ι ερεύνηση  δε ικ τών ,  κρ ι τ ι κή  δ ιερεύνηση  

πινάκων  κ ί νησης  κεφαλα ίων  κα ι  εξαγωγή  συμπερασμάτων .  
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Θεωρούμε  ότ ι  αυτή  η  προσέγγ ιση  οδηγε ί  σε  τεκμηρ ιωμένα  

συμπεράσματα  σε  αντ ίθεση  με  την  άποψη  που  απαντάτα ι  στη  

σχετ ι κή  β ιβλ ιογραφία  κα ι  προτε ί νε ι  τη  χρησ ιμοπο ίηση  μ ιας  

σε ιράς  δε ι κτών  μόνο ,  ο ι  οπο ίο ι  ε ί να ι  συνήθως  ασύνδετο ι  

μεταξύ  τους  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .103 ) .  Όσον  αφορά  στη  

στατ ιστ ι κή  ανάλυση ,  προκε ιμένου  να  έχουμε  μ ία  

αντ ιπροσωπευτ ι κή  ε ι κόνα  της  εξέλ ι ξης  των  δ ιαφόρων  μεγεθών ,  

εξετάζουμε  όπως  προαναφέρθηκε  τ ι ς  λογ ιστ ι κ ές  καταστάσε ι ς  5  

χρήσεων ,  από  το  1999  εώς  κα ι  το  2004 ,  ήτο ι  την  χρον ική  

περ ίοδο  της  φρενήρους  ανόδου  του  χρηματ ιστηρ ίου ,  την  

χρονική  περ ίοδο  που  πραγματοπο ιήθηκε  η  μεγάλη  δ ιόρθωση  

κα ι  την  πιο  πρόσφατη ,  κατά  την  οπο ία  παρακολουθούμε  μ ια  

ανάκαμψη .  

 

Επε ιδή  ο ι  ετα ιρε ί ε ς  που  εξετάζουμε  ε ί να ι  ε ισηγμένες  στο  

Χ .Α .Α . ,  η  επ ι λογή  του  συγκεκρ ιμένου  χρονι κού  δ ιαστήματος  

ε ί να ι  κάθε  άλλο  παρά  τυχα ία ,  δ ιότ ι  περ ιλαμβάνε ι  όλες  τ ι ς  

κυκλ ικές  δ ιακυμάνσε ι ς  της  ο ικονομ ίας .  Η  στατ ιστ ι κή  ανάλυση  

θα  συνεχ ισθε ί  με  την  λεπτομερή  εξέταση  των  λογαρ ιασμών  του  

ι σολογ ισμού ,  των  καταστάσεων  αποτελεσμάτων  χρήσεως  κα ι  

των  πινάκων  κ ί νησης  κεφαλα ίων .  Είνα ι  προφανές ,  ότ ι  γ ί νετα ι  

σύγκρ ιση  των  λογαρ ιασμών ,  ανακατάταξη  των  στο ιχε ίων  τους  

όπου  αυτό  κρ ί νετα ι  σκόπιμο ,  υπολογ ισμός  των  αντ ιστο ίχων  

δε ικτών  κα ι  τέλος  γραφι κή  απε ικόν ιση  όλων  των  παραπάνω ,  

ώστε  να  δ ι ευκολυνθε ί  η  κρ ι τ ι κή  δ ι ερεύνηση  των  δε ικτών  κα ι  η  

εξαγωγή  συμπερασμάτων .  Αναφορ ικά  με  την  κρ ι τ ι κή  

δ ι ερεύνηση  των  δε ικτών ,  στο  ε ισαγωγ ικό  αυτό  στάδ ιο ,  ε ί να ι  

αρκετό  να  πούμε  ότ ι  επε ιδή  ο ι  δε ί κτες  δεν  έχουν  καμμ ία  

απολύτως  χρησ ιμότητα  ως  απόλυτο ι  αρ ιθμο ί ,  γ ί νετα ι  μ ια  

προσπάθε ια  σύγκρ ισής  τους ,  με  όσον  το  δυνατόν  περ ισσότερα  

πρότυπα ,  ώστε  να  περ ιορ ισθε ί  στο  ελάχ ιστο  η  πιθανότητα  

εξαγωγής  λανθασμένων  συμπερασμάτων .  Τέλος ,  η  ανάλυση  

των  λογ ιστ ι κών  καταστάσεων  ολοκληρώνετα ι  με  την  κρ ι τ ι κή  

δ ι ερεύνηση  κα ι  σύγκρ ιση  των  πινάκων  κ ί νησης  κεφαλα ίων  των  
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εξεταζόμενων  επ ιχε ιρήσεων  κα ι  την  εξαγωγή  των  

συμπερασμάτων ,  η  οπο ία  προκύπτε ι  ως  φυσικό  επακόλουθο  

των  προηγούμενων  κρ ι τ ι κών  δ ι ερευνήσεων .  

 

 

1.2   ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ  
  

Η  συγκεκρ ιμένη  μελέτη  αφορά  στην  χρηματοο ικονομ ική  

ανάλυση  Ελληνι κών  ε τα ιρε ιών  που  δραστηρ ιοπο ιούντα ι  στον  

κλάδο  της  ενέργε ιας  κα ι  ως  εκ  τούτου ,  ε ί να ι  προφανές  ότ ι  

στηρ ιχθήκαμε  κατά  μεγάλο  βαθμό  στην  Ελληνι κή  β ιβλ ιογραφία ,  

χωρίς  φυσικά  να  περ ιορ ισθούμε  σ ’αυτήν ,  αποκλε ίοντας  

σημαντ ι κές  κα ι  αξ ιόλογες  ξένες  πηγές .  Παράλληλα  όπως  

προαναφέρθηκε  παραπάνω ,  επ ιπλέον  πληροφορ ί ες  

αντλήθηκαν  όπου  χρε ιάστηκε ,  από  άρθρα  που  δημοσ ι εύε ι  ο  

εγχώριος  κα ι  δ ι εθνής  τύπος ,  καθώς  κα ι  από  μελέτες  κα ι  

εκθέσε ι ς  μεγάλων  κρατ ι κών  φορέων ,  όπως  η  Τράπεζα  της  

Ελλάδος .  

 

Επιπρόσθετα ,  καταλυτ ι κή  στην  εκπόνηση  της  παρούσης  

μελέτης ,  υπήρξε  η  συνδρομή  των  στο ι χε ίων  που  αντλήθηκαν  

από  το  δ ιαδ ίκτυο ,  από  τ ι ς  επ ιμέρους  ι σ τοσελ ίδες  των  

δ ιαφόρων  οργαν ισμών  που  δραστηρ ιοπο ιούντα ι  στον  

συγκεκρ ιμένο  τομέα ,  όπως  π .χ .  της  Ρ .Α .Ε . ,  αλλά  κα ι  από  τ ι ς  

ι σ τοσελ ίδες  των  ί δ ιων  των  εξεταζομένων  ετα ιρε ιών .  

Κλε ί νοντας  το  κεφάλα ιο  της  μεθοδολογ ίας ,  τον ί ζουμε  την  

παραχώρηση  σημαντ ι κών  πληροφορ ιών  σχετ ι κά  με  τ ι ς  

αναλυόμενες  επ ιχε ιρήσε ι ς ,   από  την  ALPHA FINANCE.   
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1.3 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ  
 

Η  παρούσα  μελέτη  ευελπιστούμε  ότ ι  θα  αποδε ι χθε ί  χρήσ ιμη  σε  

δύο  επ ίπεδα .  Καταρχήν ,  θέλουμε  μετά  κα ι  την  κρ ίση  του  

χρηματ ιστηρ ίου  το  Σεπτέμβρ ιο  του  1999 ,  να  τον ίσουμε  ότ ι  ε ί να ι  

πολύ  σημαντ ι κό  ο ι  επενδυτές  κα ι  γεν ι κότερα  όλο ι  ο ι  

ενδ ιαφερόμενο ι  στο  συγκεκρ ιμένο  χώρο ,  να  έχουν  γνώση  της  

δυναμ ι κής  της  χρηματοο ικονομ ικής  ανάλυσης  στην  αξ ιολόγηση  

μ ίας  ετα ιρε ίας ,  χωρίς  φυσικά  να  θεωρούμε  ότ ι  αυτή  ε ί να ι  

πανάκε ια  ή  ότ ι  δεν  υπάρχουν  άλλο ι  αστάθμητο ι  παράγοντες ,  

όπως  π .χ .  ψυχολογ ικο ί ,  που  μπορούν  να  επηρεάσουν  την  

πορε ία  μ ιας  μετοχής .  Όμως ,  ε ί να ι  πολύ  σημαντ ι κό  να  

επ ισημανθε ί  ότ ι  η  ανάλυση  κα ι  κρ ι τ ι κή  δ ι ερεύνηση  των  

λογ ιστ ι κών  καταστάσεων  αποτελε ί  τον  ακρογωνια ίο  λ ίθο  γ ια  τη  

λήψη  ορθών  επ ιχε ιρηματ ι κών  κα ι  επενδυτ ι κών  αποφάσεων .  Η  

χρηματοο ικονομ ι κή  ανάλυση  δεν  ε ί να ι  απλά  ακόμη  μ ία  

μηχανιστ ι κή  προσέγγ ιση ,  αλλά  μ ια  κρ ι τ ι κή  δ ιαδ ι κασ ία ,  που  

αποσκοπε ί  στην  αξ ιολόγηση  της  ο ικονομ ικής  κατάστασης  κα ι  

των  αποτελεσμάτων   της  δραστηρ ιότητας  της  επ ιχε ιρηματ ι κής  

μονάδας .  Μια  δ ιαδ ι κασ ία  που  συμβάλλε ι  στη  λήψη  ορθών  

επ ιχε ιρηματ ι κών  αποφάσεων  με  βάση  συγκεκρ ιμένα  στο ιχε ία  

κα ι  όχ ι  υποθέσε ι ς  κα ι  ευσεβε ί ς  πόθους .   

 

Στο  σημε ίο  αυτό  ε ί να ι  αναγκα ίο  να  αναφέρουμε ,  ότ ι  πέρα  από  

τ ι ς  πολύ  σημαντ ι κές  ποσοτ ικές  πληροφορ ί ες  που  παρέχε ι  η  

ανάλυση  των  λογ ιστ ι κών  καταστάσεων ,  πρέπε ι  να  

αξ ιοπο ιούντα ι  κα ι  να  λαμβάνοντα ι  σοβαρά  υπ ’όψη  κα ι  ο ι  

ποιοτ ι κές  πληροφορ ί ες ,  που  αποτελούν  αναπόσπαστο  κα ι  

εξα ιρετ ι κά  σημαντ ι κό  τμήμα  της  χρηματοο ικονομ ικής  ανάλυσης .  

Σήμερα  ε ιδ ι κά ,  στην  εποχή  της  παγκοσμ ιοπο ίησης  κα ι  της  

πληροφορ ιακής  αγοράς  ( in fo rmat ion  marke t ) ,   πληροφορ ί ες  γ ια  

δ ιαρθρωτ ικές  αλλαγές  στο  πλα ίσ ιο  λε ι τουργ ίας  των  

επ ιχε ιρηματ ι κών  μονάδων ,  γ ια  σχεδ ιασμούς  ανταγωνιστών ,  γ ια  
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μακροο ικονομ ικές  κα ι  πολ ι τ ι κές  εξελ ί ξε ι ς ,  αποτελούν  κρ ίσ ιμες  

πληροφορ ί ες  που  πρέπε ι  να  λαμβάνοντα ι  σοβαρά  υπ ’όψη  κατά  

τη  λήψη  των  τελ ι κών  επ ιχε ιρηματ ι κών  αποφάσεων .  

Συνοψίζοντας ,  αναφέρουμε  ότ ι  το  πρώτο  επ ίπεδο  που  

ευελπιστούμε  ότ ι  η  παρούσα  μελέτη  μπορε ί  να  φανε ί  χρήσ ιμη ,  

ε ί να ι  η  αναγνώριση  της  σημασίας  των  ποιοτ ι κών  κα ι  ποσοτ ικών  

πληροφορ ιών  που  εμπερ ι έχοντα ι  σε  μ ία  πλήρη  

χρηματοο ικονομ ι κή  ανάλυση ,  ώστε  ο  κάθε  επενδυτής  κα ι  

γεν ικότ ερα  ενδ ιαφερόμενος ,  να  γνωρίζε ι  ότ ι  αυτή  η  ανάλυση  

ε ί να ι  που  μπορε ί  να  συμβάλλε ι  στον  περ ιορ ισμό  κα ι  στην  

ελαχ ιστοπο ίηση  της  αβεβα ιότητας  κα ι  των  κ ι νδύνων ,  που  

εμπερ ι έχοντα ι  σε  μ ία  επενδυτ ι κή  ή  επ ιχε ιρηματ ι κή  απόφαση .  

 

Το  δεύτερο  επ ίπεδο  στο  οπο ίο  η  παρούσα  μελέτη  μπορε ί  να  

φανε ί  χρήσ ιμη ,  πέρα  από  την  προαναφερθε ίσα  προσπάθε ια  γ ια  

αναγνώριση  της  αξ ίας  της  χρηματοο ικονομ ικής  ανάλυσης ,  ε ί να ι  

η  αφύπνιση  του  ενδ ιαφέροντος  του  ευρύτερου  επ ιχε ιρηματ ι κού  

κόσμου  κα ι  όχ ι  μόνο ,  γ ια  τον  κλάδο  της  ενέργε ιας .  Ήδη  στην  

ε ισαγωγή  κάναμε  μ ία  αρκετά  εκτενή  αναφορά  γ ια  την  σημασία  

της  απελευθέρωσης  της  αγοράς  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας ,  την  

προώθηση  των  ανανεώσιμων  πηγών  ενέργε ιας ,  την  δ ι ε ίσδυση  

του  φυσικού  αερ ίου  κα ι  την  κατασκευή  των  δ ι ευρωπαϊκών  

δ ικτύων  γ ια  την  Ελληνι κή  ο ικονομ ία .  Μάλιστα ,  κρ ί νετα ι  

απαρα ί τητο  να  αναφερθε ί  ότ ι  στα  πλα ίσ ια  αυτών  των  

εξελ ί ξεων ,  δημ ιουργήθηκε  από  το  1999  η  Ρ .Α .Ε .  (ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΗ  

ΑΡΧΗ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ) ,  ώστε  να  εκσυχρονισθε ί  η  πολ ι τ ι κή  των  

ενεργε ιακών  αγορών  στην  Ελλάδα .  Ο  ρόλος  της  Ρ .Α .Ε .  ε ί να ι  να  

δ ι ευκολύνε ι  τον  ελεύθερο  κα ι  υγ ιή  ανταγωνισμό  στην  

ενεργε ιακή  αγορά ,  με  σκοπό  να  εξυπηρετηθε ί  καλύτερα  κα ι  

ο ικονομ ικότερα  ο  καταναλωτής  ( ι δ ιώτης  κα ι  επ ιχε ίρηση ) ,  αλλά  

κα ι  να  επ ι ζήσε ι  βρ ίσκοντας  νέες  ευκα ιρ ί ες ,  η  μ ικρή  κα ι  μεσα ία  

επ ιχε ίρηση ,  η  οπο ία  ε ί να ι  φορέας  ανάπτυξης  κα ι  

απασχόλησης .  
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Βρισκόμαστε  λο ιπόν  σε  μ ία  μεταβατ ι κή  περ ίοδο  όσον  αφορά  

τον  κλάδο  της  ενέργε ιας  στην  χώρα  μας ,  όπου  η  επαρκής ,  

αξ ιόπ ιστη  κα ι  ι σότ ιμη  τροφοδοσ ία  όλων  των  καταναλωτών ,  η  

ασφάλε ια  τροφοδοσ ίας  της  χώρας ,  το  περ ιβάλλον ,  η  ανάπτυξη  

των  ανανεώσιμων  πηγών  ενέργε ιας ,  ο ι  νέες  τεχνολογ ί ε ς ,  η  

αποτελεσματ ι κή  χρήση  κα ι  προμήθε ια  ενέργε ιας ,  σε  

συνδυασμό  με  την  εξασφάλ ιση  επαρκούς  υποδομής  γ ια  την  

ενέργε ια ,  αποτελούν  κα ίρ ια  ζητήματα  γ ια  την  Ελληνι κή  

ο ικονομ ία .  Μάλιστα  στα  πλα ίσ ια  της  ενσωμάτωσης  στην  αγορά  

αυτών  των  μεγάλων  ζητημάτων  της  ενεργε ιακής  πολ ι τ ι κής ,  

πρέπε ι  να  αναφέρουμε  ότ ι  απώτερος  στόχος  της  Ρ .Α .Ε . ,  ε ί να ι  

η  προώθηση  της  δημ ιουργ ίας  Προθεσμ ιακής  Αγοράς  

Ενέργε ιας .   Προφανώς ,  μ ία  τέ το ια  κ ί νηση  στοχεύε ι  όχ ι  μόνο  

στην  περ ιφερε ιακή  αγορά ,  αλλά  κα ι  στην  εξομάλυνση  των  

απότομων  δ ιακυμάνσεων  των  τ ιμών  κα ι  των  ο ικονομ ιών  

κλ ίμακας  που  αυτή  θα  επ ιφέρε ι ,  ώστε  να  εξυπηρετηθούν  

ο ικονομ ικότερα  ο ι  καταναλωτές  αλλά  κα ι  να  με ιωθε ί  ο  κ ί νδυνος  

που  αναλαμβάνουν  ο ι  προμηθευτές  ενέργε ιας .  Τα  οφέλη  από  

τη  λε ι τουργ ία  τέ το ιων  αγορών  ε ί να ι  πολλαπλά  κα ι  έχουν  

αποδε ι χθε ί  από  τ ι ς  εμπε ιρ ί ες  πολλών  χωρών .  Ενδε ικτ ι κά ,  

μπορούμε  να  αναφέρουμε  ότ ι  ο  τομέας  του  πετρελα ίου  ε ί να ι  

πολύ  αναπτυγμένος  στην  αγορά  αυτή  (Λονδ ί νο ,  In te rna t iona l  

pe t ro leum exchange ,  Ρόττερνταμ ,  κλπ ) ,  το  φυσικό  αέρ ιο  έχε ι  

ξεκ ι νήσε ι  με  μεγάλες  προοπτ ικές ,  ενώ  στ ι ς  Η .Π .Α . ,  Η .Β . ,  

Ολλανδ ία ,  Ισπανία  κα ι  την  ευρύτερη  περ ιοχή  της  Σκανδ ι ναβ ίας ,  

το  χονδρεμπόρ ιο  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  έχε ι  λάβε ι  μεγάλες  

δ ιαστάσε ι ς  μέσω  οργανωμένων  αγορών .  Η  Ελλην ική  

προθεσμ ιακή  αγορά  ενέργε ιας  μπορε ί  να  αποτελέσε ι  

περ ιφερε ιακό  πόλο  στα  Βαλκάνια  κα ι  Νοτ ιοανατολ ική  Μεσόγε ιο  

με  πολλαπλά  οφέλη .  Την  στ ιγμή  που  γ ί νοντα ι  πόλεμο ι  γ ια  τον  

‘ ’μαύρο  χρυσό ’ ’ ,  που  ο  μέσος  άνθρωπος  δεν  χρησ ιμοπο ι ε ί  το  

αυτοκ ί νητό  του  εξα ι τ ίας  της  έκρηξης  της  τ ιμής  του  πετρελα ίου ,  

που  η  τεχνογνωσία  γ ια  εναλλακτ ι κές  μορφές  ενέργε ιας -λόγω  

της  τεράστ ιας  ανάγκης  που  προκύπτε ι  καθημερ ι νά -εξελ ίσσετα ι  
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δ ιαρκώς ,  ε ί να ι  φυσι κό  να  αποκτά  εξα ιρετ ι κό  ενδ ιαφέρον  η  

μελέτη  του  κλάδου  της  ενέργε ιας .  

 

 

1.4    ΔΟΜΗ        
 

Η  ανάπτυξη  που  ακολουθε ί  η  παρούσα  εργασ ία  γ ί νετα ι  σε  

πέντε  ενότητες .  Κάθε  ενότητα  έχε ι  ξεχωριστή  σημασία ,  δ ιότ ι  

μπορε ί  να  αποτελε ί  αυτόνομο  κεφάλα ιο ,  αλλά  σε  σύνθεση  κα ι  

με  τα  υπόλο ιπα ,  οδηγούμαστε  απρόσκοπτα  στην  εξαγωγή  των  

συμπερασμάτων .  Στην  πρώτη  ενότητα ,  ήτο ι  στο  Κεφάλα ιο  2 ,  

αναλύουμε  δ ι εξοδ ικά  όλα  τα  χρηματοο ικονομ ι κά  εργαλε ιά  που  

χρησ ιμοπο ιούντα ι  στην  παρούσα  εργασ ία ,  δηλαδή  αναφέρουμε  

κα ι  επεξηγούμε  όλους  τους  χρησ ιμοπο ιούμενους  δε ίκτες  κα ι  

προβα ί νουμε  σε  λεπτομερή  αναφορά  κα ι  ερμηνε ία  των  Πινάκων  

Κίνησης  Κεφαλα ίων  καθώς  κα ι  των  Ταμε ιακών  Ροών .  

Θεωρούμε  ότ ι  η  ύπαρξη  του  συγκεκρ ιμένου  κεφαλα ίου  ε ί να ι  

απαρα ί τητη ,  δ ιότ ι  θέλουμε  η  μετέπε ι τα  ανάλυση  να  ε ί να ι  

εύληπτη  κα ι  από  έναν  μη  ε ιδ ι κευμένο  στην  χρηματοο ικονομ ική  

ανάλυση  αλλά  κα ι  γ ιατ ί  στην  β ιβλ ιογραφία ,  κυκλοφορούν  

δ ιάφορες  παραπλήσ ι ες  ερμηνε ί ες  των  χρησ ιμοπο ιουμένων  

δε ικτών  κα ι  θέλουμε  να  αποφύγουμε  οπο ιαδήποτε  σύγχυση ,  ως  

πρός  την  χρήση  κα ι  την  ερμηνε ία  τους .  

  

Στην  συνέχε ια  στην  δεύτερη   ενότητα ,  δηλαδή  στο  κεφάλα ιο  

τρ ία ,   αναλύουμε  το  μακροο ικονομ ικό  περ ιβάλλον  στο  οπο ίο  

αναπτύσσοντα ι  ο ι  αναλυόμενες  επ ιχε ιρήσε ι ς ,  δηλαδή  γ ί νετα ι  

μ ια  προσπάθε ια  αποτύπωσης  κα ι  ερμηνε ίας  της  πορε ίας  της  

Ελλην ικής  ο ι κονομ ίας ,  ε ιδ ι κά  μετά  κα ι  την  ε ίσοδο  της  χώρας  

μας  στην  ζώνη  του  ευρώ .  Η  δ ι εξοδ ι κή  μελέτη  κα ι  ανάλυση  

αυτού  του  κεφαλα ίου  θεωρε ί τα ι  απαρα ί τητη  κα ι  πιστεύουμε   ότ ι  

χρ ί ζε ι  ι δ ια ί τ ερης  προσοχής ,  καθώς  ε ί να ι  πλέον  ξεκάθαρο ,  γ ια  

όσους  συνε ιδητοπο ιούν  τα  φαι νόμενα  κα ι  τ ι ς  εξελ ί ξε ι ς  που  
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οροθετούν  την  εποχή  μας ,ότ ι  ζούμε  σε  μ ία  περ ίοδο  ταχύτατων  

κα ι  ρ ι ζ ι κών  αλλαγών ,  ο ι  οπο ί ες  αποτελούν  το  κατώφλ ι  ενός  

γεωπολ ι τ ι κού  κα ι  ο ι κονομ ικού  ‘ ’αύρ ιο ’ ’ .  Το  πλα ίσ ιο  της  

παγκοσμ ιοπο ίησης  ορ ί ζε ι  τη  με ίωση  του  προστατευτ ισμού ,  τη  

δημ ιουργ ία  ευρύτερων  ζωνών  εμπορ ίου  κα ι  περ ιφερε ιακών  

τελωνε ιακών  ενώσεων  αλλά  κα ι  τη  γεν ι κότερη  τάση  

φιλελευθεροπο ίησης  του  εμπορ ίου ,  γεγονός  που  δεν  αφήνε ι  

μεγάλα  περ ιθώρια  ελ ι γμών  γ ια  τ ι ς  μ ικρές  ο ικονομ ί ες .  

 

Στο  νέο  περ ιβάλλον ,  όπου  ο ι  νέες  τεχνολογ ί ες  έχουν  εξαλε ίψε ι  

τα  σύνορα  κα ι  τ ι ς  αποστάσε ι ς  κα ι  μέθοδο ι  όπως  το  

ηλεκτρονικό  εμπόρ ιο  παρέχουν  στο  χρήστη  τη  δυνατότητα  

‘ ’παγκόσμ ιας  πρόσβασης ’ ’  στα  αγαθά  όλων  των  ο ικονομ ιών ,  η  

μεμονωμένη  επ ιχε ίρηση  θα  πρέπε ι  να  μάθε ι   να  λε ι τουργε ί  με  

τους  κανόνες  μ ίας  εν ια ίας  κα ι  ανο ικτής  παγκόσμ ιας  ο ικονομ ίας  

κα ι  αγοράς .  Η  σύγχρονη  ευρωπαϊκή  επ ιχε ιρηματ ι κότητα ,  

ακολουθώντας  κα ι  τ ι ς  προαναφερθε ίσες  επ ι ταγές  της  

παγκοσμ ιοπο ίησης  που  β ιώνουμε ,  συνε ιδητοπο ίησε  την  άμεση  

ανάγκη  ι σχυροπο ίησης  κα ι  δ ι εύρυνσης  του  μεγέθους  των  

επ ιχε ιρήσεων .  Είνα ι  πλέον  προφανές  ότ ι  η  επ ιβ ίωση ,  η  

ανάπτυξη  κα ι  η  κο ι νων ική  ι σορροπία ,  εξαρτώντα ι  από  τη  

δημ ιουργ ία  νέων  επ ιχε ι ρηματ ι κών  μονάδων  κα ι  από  την  

επέκταση  των  παλ ιών .  

 

Μετά  την  ανάλυση  του  δ ι εθνούς  ο ικονομ ικού  κα ι  κυρ ίως  του  

Ελλην ικού  μακροο ικονομ ικού  περ ιβάλλοντος ,  ερχόμαστε  στην  

ενότητα  τρ ία ,  δηλαδή  στο  κεφάλα ιο  τέσσερα  της  παρούσης  

μελέτης ,  όπου  αναλύουμε  με  σαφήνε ια  κα ι  δ ι εξοδ ι κά  τον  κλάδο  

της  ενέργε ιας  στην  χώρα  μας ,  προβάλλοντας  τα  ι δ ια ί τ ερα  

χαρακτηρ ιστ ι κά ,  τα  συγκρ ι τ ι κά  ανταγων ιστ ι κά  πλεονεκτήματα  

κάθε  μ ιάς  από  τ ι ς  ετα ιρε ί ε ς  που  εξετάζουμε ,  καθώς  φυσι κά  κα ι  

την  ι σ τορ ική  τους  εξέλ ι ξη ,  τ ι ς  συμφωνίες  στ ι ς  οπο ί ες  έχουν  

προβε ί   γ ια  τυχόν  μελλοντ ι κ ές  συγχωνεύσε ι ς  κα ι  εξαγορές ,  γ ια  

την  ανάληψη  νέων  έργων  κλπ .  Είνα ι  εύλογο ,  ότ ι  το  κεφάλα ιο  
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αυτό  έχε ι  επ ίσης  εξα ιρετ ι κή  σημασία ,  γ ιατ ί  μας  δ ί νε ι  τη  

δυνατότητα  να  εντρυφύσουμε  στ ι ς  αναλυόμενες  ετα ιρε ί ε ς  κα ι  

μας  καθ ιστά  περ ισσότερο  έτο ιμους ,  να  μελετήσουμε  το  

κεφάλα ιο  πέντε ,  ήτο ι  την  τ έ ταρτη  ενότητα  της  παρούσης  

εργασ ίας ,  που  ε ί να ι  ο  ‘ ’πυρήνας ’ ’  της  μελέτης  μας ,  αφού  

αφορά  στην  ανάλυση  των  λογ ιστ ι κών  καταστάσεων  των  τρ ιών  

ετα ιρε ιών .  

 

Όπως  έχουμε  προαναφέρε ι  θα  γ ί νε ι  πλήρης  χρηματοο ικονομ ι κή  

ανάλυση  των  ετα ιρε ιών  στο  κεφάλα ιο  αυτό ,  με  παράθεση ,  

σύγκρ ιση  κα ι  ταξ ι νόμηση  των  ο ικονομ ι κών  τους  στο ι χε ίων ,  

καθώς  φυσικά  κα ι  με  την  απαρα ί τητη  δ ι ερεύνηση  κα ι  ερμηνε ία  

των  αποτελεσμάτων  που  προκύπτουν  από  την  εφαρμογή  των  

χρηματοο ικονομ ι κών  μας  εργαλε ίων ,  δηλαδή  των  δε ικτών  κα ι  

των  πινάκων  κ ί νησης  κεφαλα ίων .  Η  μελέτη  μας  ολοκληρώνετα ι  

στο  κεφάλα ιο  έξ ι ,  δηλαδή  στην  ενότητα  πέντε  της  εργασ ίας  

μας ,  όπου  προβα ίνουμε  σε  μ ία  σφαιρ ι κή  κα ι  συνολ ική  θεώρηση  

των  αναλύσεών  μας ,  προσπαθώντας  να  οδηγηθούμε  σε  μ ία  

όσο  το  δυνατόν  περ ισσότερο  αντ ι κε ιμεν ι κή  εκτ ίμηση  σύγκρ ισης  

των  εξεταζομένων  ετα ιρε ιών ,  καθώς  κα ι  σε  προβλέψε ι ς  και  

εκτ ιμήσε ι ς   γ ια  τ ι ς  μελλοντ ι κές  τους  επ ιδόσε ι ς ,  όσο  φυσικά  

αυτό  καθ ίστατα ι  εφ ι κτό .  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  2 
 

ΘΕΩΡΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ  
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ   

 
 
2.1 ΕΡΜΗΝΕΙΑ  ΚΑΙ  ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ  ΤΕΚΜΗΡΙΩΣΗ  ΤΩΝ  

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  
 
Ένα  από  τα  πιο  γνωστά  κα ι  δ ιαδεδομένα  μέσα  ανάλυσης  ε ί να ι  

ο ι  αρ ιθμοδε ίκτες  ή  δε ίκτες ,  όπως  συνήθως  απλά  αναφέροντα ι .   

Οι  αρ ιθμοδε ίκτ ες  γ ια  πολλούς  αποτελούν  τη  βάση  της  

ανάλυσης ,  επε ιδή  καταρτ ί ζοντα ι  εύκολα  κα ι  παρουσ ιάζουν  

πολλές  κα ι  ποικ ίλες  πληροφορ ί ες  περ ιληπτ ικά  κα ι  με  τρόπο  

που  κατ ’αρχήν  γ ί νοντα ι  εύκολα  κατανοητές .  Μάλιστα  ε ί να ι  

αξ ιοσημε ίωτο  να  αναφερθε ί ,  ότ ι  κατά  τα  τελευτα ία  έτη  μερ ικο ί  

από  τους  αρ ιθμοδε ί κτες ,  χρησ ιμοπο ιούντα ι  κα ι  ως  μέσον  

πρόβλεψης  επ ιχε ιρηματ ι κών  αποτυχ ιών  (p red ic to rs  o f  bus iness  

fa i lu res ) ,  (Βασιλάτου -Θανοπούλου  2001γ ,  σελ .151  κα ι   

Ho l thausen  &   Larcher ,  1992 ,  σελ .  373 -411) .  Οι  αρ ιθμοδε ί κτες  

δεν  ε ί να ι  τ ίποτε  άλλο  παρά  η  μαθηματ ι κή  σχέση  μεταξύ  δύο  

μεγεθών ,  όπου  το  ένα  μέγεθος  ε ί να ι  ο  αρ ιθμητής  ενός  

κλάσματος  κα ι  το  άλλο  ο  παρανομαστής .  

Ως  εκ  τούτου ,  ο  υπολογ ισμός  τους ,  συνίστατα ι  σε  μ ία  απλή  

αρ ιθμητ ι κή  πράξη .  Αυτό  όμως  δεν  σημα ί νε ι  ότ ι  ε ί να ι  εξ ίσου  

απλός  κα ι  ο  καθορ ισμός  του  ε ίδους  των  δε ικτών  που  πρέπε ι  να  

καταρτ ισθούν ,  πολύ  δε  περ ισσότερο  ο  προσδ ιορ ισμός  της  

σημασίας  τους  κα ι  ο  χαρακτηρ ισμός  του  μεγέθους  τους ,  ως  

ι κανοπο ιητ ι κού  ή  μη .  Όπως  άλλωστε  προαναφέραμε  κα ι   στην  

ε ισαγωγή ,  ο ι  δε ί κτες  δεν  έχουν  καμ ία  χρησ ιμότητα  ως  απόλυτο ι  
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αρ ιθμο ί ,  αλλά  μόνο  ως  μέσα  σύγκρ ισης .  Επε ιδή  όμως  στη  

χρηματοο ικονομ ι κή  λε ι τουργ ία  δεν  υπάρχουν  σταθερά  πρότυπα  

σύγκρ ισης ,  ο ι  δε ίκτες  πρέπε ι  να  συγκρ ί νοντα ι  με  όσον  το  

δυνατόν  περ ισσότερα  πρότυπα  γ ια  να  περ ιορ ισθε ί  η  

πιθανότητα  εξαγωγής  λανθασμένων  συμπερασμάτων .  

 

Έτσι ,  προτε ί νετα ι ,  κατά  την  ανάλυση  των  δε ικτών  ( ra t io  

ana lys is ) ,   να  λαμβάνοντα ι  υπ ’όψιν  τα  ακόλουθα  πρότυπα :  

 

•  Προγενέστερο ι  δε ίκτ ες  της  ί δ ιας  της  επ ιχε ίρησης .  

Πρόκε ι τα ι  γ ια  τη  δ ιαχρονι κή  εξέταση  των  δ ιαφόρων  

δε ικτών  της  επ ιχε ίρησης  ( t rend  ana lys is ) .  Γ ια  

παράδε ιγμα ,   εξετάζετα ι  η  εξέλ ι ξη  των  δε ικτών  πάνω  στη  

χρονική  περ ίοδο  που  αναλύετα ι .  Η  εξέταση  αυτή  δ ί νε ι  τη  

δυνατότητα  στον  αναλυτή  να  δ ιαπιστώσε ι  αν  η  

χρηματοο ικονομ ι κή  κατάσταση  της  επ ιχε ίρησης  

βελτ ιώνετα ι  ή  χε ιροτερεύε ι  δ ιαχρονικά .  
 

•  Αντ ίστο ι χο ι  δε ίκτες  γ ια  την  ί δ ια  χρονική  περ ίοδο  των  

ανταγωνιστρ ιών  επ ιχε ιρήσεων .  
 

•  Μέσο ι  δε ίκτες  γ ια  την  ί δ ια  χρον ική  περ ίοδο  του  κλάδου  

στον  οπο ίο  λε ι τουργε ί  η  επ ιχε ί ρηση  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  

106 -107) .  
 
Στο  σημε ίο  αυτό  κρ ί νετα ι  σκόπιμο ,  πρίν  προχωρήσουμε  στη  

θεωρητ ι κή  αναφορά  κα ι   τεκμηρ ίωση  των  χρησ ιμοπο ιουμένων  

δε ικτών  στην  παρούσα  μελέτη ,  να  αναφέρουμε  ότ ι  κάθε  τύπος  

ανάλυσης  έχε ι  ένα  σκοπό  ή  μ ια  χρήση  που  προσδ ιορ ί ζ ε ι  κα ι  τ ι ς  

δ ιάφορες  σχέσε ι ς  που  συγκεντρώνουν  κα ι  το  ενδ ιαφέρον  της  

ανάλυσης .  Γ ια  παράδε ι γμα ,  αν  ο  αναλυτής  ε ί να ι  τραπεζ ί της  

που  εξετάζε ι  την  περ ίπτωση  χορήγησης  ενός  βραχυπρόθεσμου  

δανε ίου  σε  μ ια  επ ιχε ίρηση ,  ενδ ιαφέρετα ι  κυρ ίως  γ ια  την  
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βραχυπρόθεσμη  κατάσταση  ή  τη  ρευστότητα  της  επ ιχε ίρησης .  

Συνεπώς  το  ενδ ιαφέρον  του  στρέφετα ι  σε  δε ίκτες  που  μετρούν  

τη  ρευστότητα .  Αντ ίθετα  ο ι  μακροπρόθεσμο ι  πιστωτές  δ ί νουν  

πολύ  μεγαλύτερη  έμφαση  στην  ι κανότητα  πραγματοπο ίησης  

κερδών  κα ι  στα  λε ι τουργ ικά  αποτελέσματα .  Γνωρί ζουν  ότ ι  ο ι  μη  

κερδοφόρες  δραστηρ ιότητες  δ ιαβρώνουν  την  αξ ία  των  

περ ιουσ ιακών  στο ι χε ίων  κα ι  ότ ι  η  σημερ ι νή  καλή  κατάσταση  

της  επ ιχε ίρησης  δεν  αποτελε ί  εγγύηση  γ ια  τη  μελλοντ ι κή  

δ ιαθεσ ιμότητα  κεφαλα ίων  γ ια  την  εξόφληση  ενός  ε ικοσαετούς  

ομολογ ιακού  δανε ίου  (W eston -B r inham 1986,  σελ .  97 ) .  

 

Όσον  αφορά  στους  κυρ ιότερους  δε ίκτες  που  θα  

χρησ ιμοπο ιήσουμε  στην  παρούσα  μελέτη ,  μπορούν  να  

καταταχθούν  στ ις  ακόλουθες  ένδεκα  βασικές  κατηγορ ί ες :  

συνολ ική  αποδοτ ι κότητα ,  περ ιθώριο  κέρδους ,  ι δ ιωφελή  

αποδοτ ι κότητα ,  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα ,  αποτελεσματ ι κότητα  

δ ιαχε ίρ ισης  αποθεμάτων ,  απαι τήσεων  κα ι  υποχρεώσεων ,  

ρευστότητα ,  δανε ιακή  επ ιβάρυνση ,  κάλυψη ,   παγ ιοπο ίηση  

περ ιουσ ίας ,   χρηματοδότηση  ενεργητ ι κού  κα ι  δε ίκτες  σε  

τρέχουσες  αξ ί ε ς  (Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  108 ) .  Στη  συνέχε ια  

προβα ί νουμε  σε  λεπτομερή  μελέτη  των  δε ικτών  με  βάση  την  

κατηγορ ία  στην  οπο ία  ανήκουν .  

 

2.1 .1   Συνολική  Αποδοτ ικότητα  
 

Αποδοτ ι κότητα  ε ί να ι  η  ι κανότητα  της  επ ιχε ίρησης  να  

πραγματοπο ι ε ί  κέρδη .  Η  συνολ ική  αποδοτ ι κότητα  της  

επ ιχε ίρησης  (overa l l  ra te  o f  re tu rn ) ,   μπορε ί  να  υπολογ ισθε ί  με  

τον  ακόλουθο  δε ί κτη :   

 

 

 

 
ύενεργητικο    καθαρούΣύνολο

  κέρδηΣυνολικά ητααποδοτικότ  Συνολική =
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Τα  συνολ ικά  κέρδη  ορ ί ζοντα ι  ως  το  άθρο ισμα  των  οργαν ικών  

κερδών  των  τόκων  χρεωστ ικών  κα ι  των  λο ιπών  εξόδων  ξένης  

χρηματοδότησης ,  ενώ  το  σύνολο  του  καθαρού  ενεργητ ι κού  

ε ί να ι  ο  μέσος  όρος  του  καθαρού  ενεργητ ι κού  κατά  την  έναρξη  

κα ι  τη  λήξη  της  χρήσεως .  Aν  στο  ενεργητ ι κό  της  επ ιχε ίρησης  

περ ιλαμβάνοντα ι  εξωεπιχε ιρηματ ι κές  επενδύσε ι ς ,  αυτές  

αφαιρούντα ι  από  τον  υπολογ ισμό  του  συνόλου  του  καθαρού  

ενεργητ ι κού ,  ενώ   αντ ίστο ι χα  η  πρόσοδος  που  προκύπτε ι  από  

αυτές  αφαιρε ί τα ι  από  τα  συνολ ι κά  κέρδη .  Αυτό  ε ί να ι  

απαρα ί τητο ,  προκε ιμένου  ο  δε ίκτης  που  καταρτ ί ζε τα ι  να  

ανταποκρ ί νετα ι  στην  έννο ια  της  αποδοτ ι κότητας ,  ήτο ι  στην  

ι κανότητα  της  επ ιχε ίρησης  να  πραγματοπο ι ε ί  κέρδη .  Στο  

σημε ίο  αυτό  πρέπε ι  να  αναφέρουμε ,  ότ ι  η  συνολ ική  

αποδοτ ι κότητα  μπορε ί  να  αναλυθε ί  σε  περ ιθώριο  κέρδους  κα ι  

συνολ ική  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα .  Με  άλλα  λόγ ια ,  η  συνολ ική  

αποδοτ ι κότητα  μπορε ί  επ ίσης  να  υπολογ ισθε ί  ως  το  γ ι νόμενο  

του  δε ί κτη  του  περ ιθωρίου  κέρδους  κα ι  του  δε ίκτη  της  

συνολ ικής  κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας .  Η  ανάλυση  της  συνολ ικής  

αποδοτ ι κότητας  σε  περ ιθώριο  κέρδους  κα ι  κυκλοφορ ιακή  

ταχύτητα  ε ί να ι  χρήσ ιμη  γ ιατ ί  υποδε ικνύε ι  δύο  ενδεχόμενους  

τρόπους  βελτ ίωσής  της .  Συγκεκρ ιμένα ,  η  συνολ ική  

αποδοτ ι κότητα  μπορε ί  να  βελτ ιωθε ί  ε ί τ ε  με  την  αύξηση  του  

περ ιθωρίου  κέρδους ,  ε ί τ ε  με  την  εξασφάλ ιση  μεγαλύτερης  

συνολ ικής  κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  

108 ) .  Τέλος ,  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτο  να  επ ισημανθε ί  κα ι  γ ια  

ι σ τορ ι κούς  λόγους ,   ότ ι  ο  ανωτέρω  δε ίκτης  επ ι νοήθηκε  από  την  

ετα ιρε ία  Du  Pont  Company γ ια  αποκλε ιστ ι κά  δ ι κή  της  χρήση ,  

αλλά  πλέον  σήμερα  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  ευρύτατα  από  όλες  τ ι ς  

μεγάλες  ετα ιρε ί ες ,  γ ια  τη  μέτρηση  των  συνδυασμένων  

αποτελεσμάτων  των  περ ιθωρίων  κέρδους  κα ι  της  συνολ ι κής  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας ,  πρός  το  σύνολο  του  

ενεργητ ι κού .Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  αν  τα  στο ι χε ία  του  ενεργητ ι κού  
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χρησ ιμοπο ιούντα ι  αποτελεσματ ι κά ,  ο  δε ίκτης  θα  ε ί να ι  υψηλός ·  

δ ιαφορετ ι κά ,  αν  έχουμε  μη  παραγωγική  χρησ ιμοπο ίηση  των  

στο ι χε ίων  του  ενεργητ ι κού ,  ο  δε ίκτης   θα  ε ί να ι  χαμηλός .  

Κλε ί νοντας ,  ε ί να ι  σημαντ ι κό  να  προσθέσουμε  ότ ι  συχνά  ο  

δε ίκτης  απαντάτα ι  κα ι  ως  δε ί κτης  αποδοτ ι κότητας  επενδύσεων ,  

ή  εν  συντομ ία  στα  Αγγλ ικά  ROI  –  Re tu rn  on  inves tment ,  

αποδ ίδοντας  έτσ ι  κα ι  ένα  φόρο  τ ιμής  στη  προαναφερθε ίσα  

ετα ιρε ία  Du  Pont  Company που  τον  χρησ ιμοπο ίησε  πρώτη  με  

την  ονομασία  αυτή   (  G rope l l i  &   N ikbakh t  1996 ,  σελ .  419) .   

 

 

2.1 .2  Περιθώριο  Κέρδους   
 
O δε ί κτης  του  μ ικτού  περ ιθωρίου  κέρδους  (g ross  p ro f i t  ma rg in  

ra t io )  εκφράζε ι  τα  συνολ ικά  κέρδη  που  πραγματοπο ι ε ί  μ ια  

επ ιχε ίρηση  ως  ποσοστό  των  καθαρών  πωλήσεων  της .  Δηλαδή :  

 

     Πωλήσεις Καθαρές
 κέρδηΣυνολικά  κέρδους περιθώριοΜικτό =  

 

Το  περ ιθώριο  κέρδους  μπορε ί  να  βελτ ιωθε ί  με  την  αύξηση  των  

των  τ ιμών  πώλησης  των  προ ιόντων  ή  υπηρεσ ιών  της  

επ ιχε ίρησης ,  την  αύξηση  του  αρ ιθμού  των  πωλούμενων  ή  

παρεχόμενων  υπηρεσ ιών ,  τη  με ίωση  του  κόστους  ή  με  

συνδυασμό  των  τρ ιών  αυτών  παραγόντων .Από  την  άλλη  

πλευρά ,  ο  δε ί κτης  του  καθαρού  περ ιθωρίου  κέρδους  (ne t  p ro f i t  

ma rg in  ra t io )  εκφράζε ι  το  καθαρό  κέρδος  που  πραγματοπο ι ε ί  

μ ία  επ ι χε ίρηση  ως  ποσοστό  των  καθαρών  πωλήσεών  της .  

Δηλαδή :  

 

  Πωλήσεις Καθαρές
  κέρδηΚαθαρά  κέρδους περιθώριοKαθαρό =  
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Εξετάζοντας  τους  παραπάνω  δύο  δε ίκτ ες  συνδυαστ ικά ,  ο  

αναλυτής  μπορε ί  να  έχε ι  μ ία  αρκετά  καθαρή  ε ι κόνα  των  

λε ι τουργ ιών  μ ίας  επ ιχε ίρησης .  Αν  το  μ ικτό  περ ιθώριο  κέρδους  

παραμένε ι  ουσ ιαστ ι κά  αμετάβλητο  επ ί  σε ιρά  ετών ,  αλλά  το  

καθαρό  περ ιθώριο  κέρδους  με ιώνετα ι  κατά  τη  δ ιάρκε ια  της  

ί δ ιας  περ ιόδου ,  ο  αναλυτής  γνωρί ζε ι  ότ ι  η  α ι τ ία  ε ί να ι  η  

μεγαλύτερη  αύξηση  των  εξόδων  που  δε  συμπερ ιλαμβάνοντα ι  

στο  κόστος  πωληθέντων  με  ρυθμό  μεγαλύτερο  από  την  αύξηση  

των  πωλήσεων .  Αντ ίθετα ,  αν  το  μ ικτό  περ ιθώριο  κέρδους  

με ιώνετα ι ,  ο  αναλυτής  γνωρίζε ι  ότ ι  το  κόστος  παραγωγής  

αυξήθηκε  περ ισσότερο  από  τ ι ς  πωλήσε ις  (Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  

110 ) .  

 

2.1 .3    Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  
 
Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  συνήθως  δ ιακρ ί νετα ι  σε  συνολ ική ,  

παγ ίου  ενεργητ ικού  κα ι  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού .  Η  

τελευτα ία  με  τη  σε ιρά  της  δ ιακρ ί νετα ι  σε  κυκλοφορ ιακή  

ταχύτητα  αποθεμάτων ,  απαι τήσεων  κα ι  δ ιαθεσ ίμων .  Η  

συνολ ική  κυκλοφορ ιακή   ταχύτητα  ε ί να ι  η  σχέση  που  δε ί χνε ι  τ ι ς  

φορές  που  επαναποκτάτα ι  το  σύνολο  των  στο ιχε ίων  του  

ενεργητ ι κού  από  τα  έσοδα  της  χρήσεως .  Στην  ουσ ία  

απε ικον ί ζε ι  πόσο  ι κανοπο ιητ ι κά  χρησ ιμοπο ιούντα ι  τα  στο ι χε ία  

του  ενεργητ ι κού  της  μονάδας  όσον  αφορά  τη  δημ ιουργ ία  

θετ ι κών  αποτελεσμάτων ,  ή  με  άλλα  λόγ ια  τα  έσοδα  που  

αποφέρε ι  κάθε  νομ ισματ ι κή  μονάδα  που  έχε ι  επενδυθε ί  σε  

στο ι χε ίο  του  ενεργητ ι κού .  Ο   αρ ιθμοδε ί κτης  αυτός  ε ί να ι  πολύ  

σημαντ ι κός ,  γ ιατ ί  παρέχε ι  το  μέτρο  της  ι κανότητας  της  

επ ιχε ιρηματ ι κής  μονάδας  να  ελέγχε ι  τα  έξοδά  της ,  σε  σχέση  με  

τον  κύκλο  εργασ ιών  της .  Τέλος ,  ε ί να ι  προφανές  ότ ι  όσο  πιο  

ταχε ία  ε ί να ι  η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  βασικών  στο ι χε ίων ,  

όπως  τα  αποθέματα  κα ι  ο ι  απαι τήσε ι ς ,  τόσο  πιο  μεγάλη  ε ί να ι  

κα ι  η  συνολ ική  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  (Βασιλάτου -
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Θανοπούλου  2001γ ,  σελ .176 ) .  Ο  δε ίκτης  αυτός  υπολογ ί ζε τα ι  

ως  ακολούθως :  

 

ύενεργητικο  καθαρούΣύνολο
  πωλήσειςΚαθαρές  ταχύτηταακή κυκλοφοριΣυνολική =

 

 

 

Όπως  κα ι  στην  περ ίπτωση  της  συνολ ικής  αποδοτ ι κότητας ,  το  

σύνολο  του  καθαρού  ενεργητ ι κού  ε ί να ι  ο  μέσος  όρος  των  

σχετ ι κών  ποσών  στην  αρχή  κα ι  στο  τέλος  της  χρήσης .  

Ολοκληρώνοντας ,  ε ί να ι  σημαντ ι κό  να  προσθέσουμε  ότ ι  κάθε  

επ ιχε ίρηση  αποσκοπε ί  στη  μεγ ιστοπο ίηση  του  δε ίκ τη  αυτού  

επ ιδ ιώκοντας  την  αύξηση  των  πωλήσεων  κα ι  την  ταυτόγχρονη  

με ίωση  των  κεφαλα ίων  που  απασχολε ί  στο  κυκλοφορούν  

ενεργητ ι κό .  Στην  περ ίπτωση  που  ο  δε ίκτης  παρουσ ιάζε ι  

δυσμενή  εξέλ ι ξη ,  αυτή  προέρχετα ι  συνήθως  από  την  αδυναμ ία  

της  επ ι χε ίρησης  να  πραγματοπο ιήσε ι  πωλήσε ις  ή  από  στο ιχε ία  

του  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  που  δεν  ε ί να ι  εμπορεύσ ιμα  

(ανε ίσπρακτες  επ ι ταγές ,  απαξ ιωμένο  εμπόρευμα  κ .λ .π )  ,  κα ι  

κανον ικά  θα  έπρεπε  να  αφαιρεθούν  από  τον  ι σολογ ισμό  

(Αναγνωστάκης  κα ι  Καρδαμ ί τση  1997 ,  σελ .  173) .  

 

 

 

 

2.1 .3 .1  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Πάγιων  και  
Kυκλοφορούντων  στοιχε ίων  

 
Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  παγ ίου  ενεργητ ι κού  ( f i xed  asse t  

tu rnove r  ra t io )  κα ι  η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  του  

κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  ( cu r ren t  asse t  tu rnove r  ra t io )  

υπολογ ί ζοντα ι  ως  ακολούθως :  
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Από  τους  παραπάνω  δύο  δε ί κτες  ο  δεύτερος  παρουσ ιάζε ι  

μεγαλύτερο  κα ι  αμεσότερο  ενδ ιαφέρον  γ ια  την  επ ιχε ίρηση .  Τα  

κεφάλα ια  που  ε ί να ι  επενδυμένα  σε  πάγ ια  ενεργητ ι κά  στο ιχε ία  

δημ ιουργούν  τ ι ς  αναγκα ί ες  προυποθέσε ι ς  γ ια  την  ανάπτυξη  

επ ικερδούς  δραστηρ ιότητας ,  όμως  τα  κέρδη  της  επ ιχε ίρησης  

εξαρτώντα ι  άμεσα  από  τα  κυκλοφορ ιακά  κεφάλα ιά  της .  Πρέπε ι  

να  τον ισθε ί ,  ότ ι  σε  κάθε  αύξηση  των  παγ ίων  επενδύσεων  της  

επ ιχε ίρησης  αντ ιστο ι χε ί  μ ία  προσωρινή  με ίωση  της  συνολ ικής  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  κα ι  κατά  συνέπε ια  της  συνολ ικής  

αποδοτ ι κότητας  της  επ ιχε ίρησης .  Η  με ίωση  αυτή  δ ιαρκε ί  μέχρ ι ς  

ότου  πραγματοπο ιηθε ί  ανάλογη  αύξηση  του  κύκλου  των  

εργασ ιών ,  μέσα  στα  πλα ίσ ια  της  νέας ,  αυξημένης  παραγωγι κής  

δυναμ ι κότητας .  Όμως ,   η  αύξηση  του  κύκλου  των  εργασ ιών  

απαι τε ί  αντ ίστο ιχη  αύξηση  των  κεφαλα ίων  που  έχουν  

επενδυθε ί  σε  κυκλοφορούντα  ενεργητ ι κά  στο ιχε ία   κα ι  

επ ιβάλλε ι  έτσ ι  τη  δ ιατήρηση  ομαλής  αναλογ ίας  μεταξύ  παγ ίων  

κα ι  κυκλοφορούντων  στο ιχε ίων  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  110 ) .  

 

2.1 .3 .2  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Αποθεμάτων  
 

Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  αποθεμάτων  εκφράζε ι  τη  

συχνότητα  ανανέωσης  των  αποθεμάτων  μέσα  σε  ένα  έτος .  Η  

ενεργητικό Πάγιο
 πωλήσειςΚαθαρές  ύενεργητικο  παγίου ταχύτητακήΚυκλοφορια =

ενεργητικό νΚυκλοφορού
 πωλήσειςΚαθαρές  ύενεργητικο ύντος κυκλοφορο ταχύτητακήΚυκλοφορια =



 -  1 9  -

κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  αποθεμάτων  ( inven to ry  t u rnove r  

ra t io )  υπολογ ί ζε τα ι  ως  ακολούθως :  

 

         

 

  

Ως  αποθέματα  συνήθως  λαμβάνοντα ι  τα  αντ ίστο ιχα  ποσά  στο  

τέλος  της  χρήσεως .  Όμως ,  όταν  ο ι  πωλήσε ις  έχουν  

εποχ ικότητα  ή  αυξήθηκαν  σημαντ ι κά  κατά  τη  δ ιάρκε ια  του  

έτους ,  η  χρησ ιμοπο ίηση  των  αποθεμάτων  στο  τέλος  της  

χρήσεως  δεν  αποτελε ί  σωστή  αντ ιμετώπιση .  Όταν  υπάρχε ι  

εποχ ικότητα ,  ο  μέσος  όρος  των  αποθεμάτων  στο  τέλος  κάθε  

μήνα  ε ί να ι  περ ισσότερο  αντ ιπροσωπευτ ι κό  μέγεθος .  Όταν  

υπάρχε ι  αύξηση  των  πωλήσεων ,  πρέπε ι  να  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  ο  

μέσος  όρος  των  αποθεμάτων  στην  αρχή  κα ι  στο  τέλος  της  

χρήσεως ,  αν  η  αύξηση  των  πωλήσεων  ήταν  σταθερή  κατά  τη  

δ ιάρκε ια  της  χρήσεως .  Σκοπός  ε ί να ι  τα  αποθέματα  να  

εξετάζοντα ι  με  βάση  τ ι ς  σχετ ι κές  πωλήσε ις ,  αλλ ιώς  τα  μεγέθη  

δεν  ε ί να ι  συγκρ ίσ ιμα  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  112 ) .  

 

2.1 .3 .3   Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Απαιτήσεων  
 
Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  απαι τήσεων  εκφράζε ι  τη  

συχνότητα   ανανέωσης   των   απαι τήσεων   μέσα   σε   ένα   έτος .  

Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  απαι τήσεων  (accoun ts  

rece ivab le  tu rnove r  ra t io )  υπολογ ί ζε τα ι  ως  ακολούθως :  

 

Ως  πελάτες  λαμβάνοντα ι  συνήθως  τα  αντ ίστο ι χα  ποσά  στο  

τέλος  της  χρήσεως .  Όμως ,  όταν  ο ι  πωλήσε ις  έχουν  

εποχ ικότητα  ή  αυξήθηκαν  σημαντ ι κά  κατά  τη  δ ιάρκε ια  του  

Αποθέματα
 πωλήσειςΚαθαρές   αποθεμάτων  ταχύτητακήΚυκλοφορια =

Πελάτες
 πίστωσημε    πωλήσειςΚαθαρές   απαιτήσεων   ταχύτητακήΚυκλοφορια =
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έτους ,  η  χρησ ιμοπο ίηση  των  πελατών  στο  τέλος  της  χρήσεως  

δεν  αποτελε ί  σωστή  αντ ιμετώπιση .  Όταν  υπάρχε ι  εποχ ικότητα ,  

ο  μέσος  όρος  των  πελατών  στο  τέλος  κάθε  μήνα  ε ί να ι  

περ ισσότερο  αντ ιπροσωπευτ ι κό  μέγεθος .  Όταν  υπάρχε ι  αύξηση  

των  πωλήσεων ,  πρέπε ι  να  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  ο  μέσος  όρος  των  

πελατών  στην  αρχή  κα ι  στο  τέλος  της  χρήσεως ,  αν  η  αύξηση  

των  πωλήσεων  ήταν  σταθερή  κατά  τη  δ ιάρκε ια  της  χρήσεως .  

Σκοπός  ε ί να ι  ο ι  πελάτες  να  εξετάζοντα ι  με  βάση  τ ι ς  σχετ ι κ ές  

πωλήσε ις ,  δ ιαφορετ ι κά  τα  μεγέθη  δεν  θα  ε ί να ι  συγκρ ίσ ιμα .  

(Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  113) .   

 

 

2.1 .3 .4   Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Διαθεσίμων  
 
Η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  δ ιαθεσ ίμων  εκφράζε ι  τη  

συχνότητα  ανανέωσης  των  δ ιαθεσ ίμων  μέσα  στο  έτος .  Η  

κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  δ ιαθεσ ίμων  ( cash  tu rnove r  ra t i o )  

υπολογ ί ζε τα ι  ως  ακολούθως :  

 

             

 

    

 

Ως  δ ιαθέσ ιμα ,  ήτο ι  ταμε ίο  κα ι  καταθέσε ι ς ,  λαμβάνοντα ι  υπ ’όψιν  

συνήθως  τα  αντ ίστο ι χα  ποσά  στο  τέλος  της  χρήσης .  Όμως ,  

όταν  ο ι  πωλήσε ις  έχουν  εποχ ικότητα  ή  αυξήθηκαν  σημαντ ι κά  

κατά  τη  δ ιάρκε ια  του  έτους ,  η  χρησ ιμοπο ίηση  των   δ ιαθεσ ίμων  

στο  τέλος  της  χρήσεως  δεν  αποτελε ί  σωστή  αντ ιμετώπιση .  

Όταν  υπάρχε ι  εποχ ικότητα ,  ο  μέσος  όρος  των  δ ιαθεσ ίμων  στο  

τέλος  κάθε  μήνα  ε ί να ι  περ ισσότερο  αντ ιπροσωπευτ ι κό  

μέγεθος .  Όταν  υπάρχε ι  αύξηση  των  πωλήσεων ,  πρέπε ι  να  

χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  ο  μέσος  όρος  των  δ ιαθεσ ίμων  στην  αρχή  κα ι  

στο  τέλος  της  χρήσεως ,  αν  η  αύξηση  των  πωλήσεων  ήταν  

σταθερή  κατά  τη  δ ιάρκε ια  της  χρήσεως .  Σκοπός  ε ί να ι  τα  

Διαθέσιμα
    πωλήσειςΚαθαρές   διαθεσίμων  ταχύτητακήΚυκλοφορια =
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δ ιαθέσ ιμα  να  εξετάζοντα ι  με  βάση  τ ι ς  σχετ ι κές  πωλήσε ι ς .  Στην  

αντ ίθετη  περ ίπτωση  τα  μεγέθη  δεν  θα  ε ί να ι  συγκρ ίσ ιμα  

(Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  113) .    

 

2.1 .4  Ιδ ιωφελής   Αποδοτ ικότητα  
 
Η  ι δ ιωφελής  αποδοτ ι κότητα  η  οπο ία  συχνά  αναφέρετα ι  κα ι  ως  

αποδ ικότητα  ι δ ίων  κεφαλα ίων  ( re tu rn  on  equ i t y ,  ROE )  μετράε ι  

το  ποσοστό  απόδοσης  που  παίρνουν  ο ι  μέτοχο ι .  Οι  αναλυτές  

χρεογράφων ,  όπως  επ ίσης  κα ι  ο ι  επενδυτές ,  δε ί χνουν  ι δ ια ί τ ερο  

ενδ ιαφέρον  γ ι ’αυτόν  το  δε ίκτη .  Σε  γεν ι κές  γραμμές ,  όσο  

υψηλότερη  ε ί να ι  η  απόδοση  μ ιας  επ ιχε ίρησης  τόσο  πιο  

ελκυστ ι κή  ε ί να ι  η  μετοχή  της .  Αυτός  ο  δε ίκτης  παρέχε ι  έναν  

τρόπο  γ ια  την  εκτ ίμηση  της  αποδοτ ι κότητας  κα ι  των  ποσοστών  

απόδοσης  μ ιας  επ ιχε ίρησης ,  τα  οπο ία  μπορούν  να  συγκρ ιθούν  

με  τα  αντ ίστο ι χα  άλλων  μετοχών  (  G rope l l i  &   N ikbakh t  1996 ,  

σελ .  419 ) .  Ο  υπολογ ισμός  του  δε ίκτη  γ ί νετα ι  ως  εξής :   

 

 

 

 

      

 

 

Ο  αρ ιθμοδε ίκτης  αυτός  απε ικον ί ζε ι  τα  θετ ι κά  αποτελέσματα  

που  αναλογούν  στο  ί δ ιο  κεφάλα ιο .  Με  άλλα  λόγ ια ,  εμφανί ζε ι  τα  

κέρδη  που  αναλογούν  σε  κάθε  νομ ισματ ι κή  μονάδα  ι δ ίων  

κεφαλα ίων  (Βασιλάτου -Θανοπούλου  2001γ ,  σελ .177 ) .  Τέλος ,  

πρέπε ι  να  τον ίσουμε  ότ ι  ως  καθαρά  κέρδη  λαμβάνοντα ι  τα  

καθαρά  κέρδη  που  εμφανί ζοντα ι  στο  λογαρ ιασμό  αποτελέσματα  

χρήσεως  της  επ ιχε ίρησης  πρίν  από  κάθε  κράτηση  γ ια  το  

σχηματ ισμό  των  αποθεματ ι κών ,  πληρωμή  μερ ισμάτων  κα ι  

φόρου  ε ισοδήματος .  Αντ ίστο ι χα ,  ως  ί δ ια  κεφάλα ια  λαμβάνοντα ι  

ο  μέσος  όρος  του  μετοχ ικού  κεφαλα ίου ,  των  αποθεματ ι κών  κα ι  

 κεφάλαιαΊδια
  κέρδηΚαθαρά   κεφαλαίωνιδίων ηταΑποδοτικότ =
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των  κερδών  της  προηγούμενης  χρήσεως  (μετά  την  αφαίρεση  

του  τμήματος  των  κερδών  που  δ ιανεμήθηκε  κατά  τη  δ ιάρκε ια  

της  παρούσας  χρήσεως )  που  υπάρχουν  στην  αρχή  της  

χρήσεως  κα ι  του  μετοχ ι κού  κεφαλα ίου ,  των  αποθεματ ι κών  κα ι  

των  κερδών  στο  τ έλος  της  χρήσεως .Τα  ί δ ια  κεφάλα ια  θα  

μπορούσαν  να  εκφρασθούν  κα ι  σε  τρέχουσες  αξ ί ε ς  (Αρτ ίκης  

2003γ ,  σελ .  114 ) .  

 

 

2.1 .5    Αποτελεσματ ικότητα   
 

H   αποτελεσματ ι κότητα  που  πραγματοπο ι ε ί  μ ία  επ ιχε ίρηση  στη  

δ ιαχε ίρηση  των  αποθεμάτων ,  των  χορηγούμενων  πιστώσεων  

κα ι  των  λαμβανόμενων  πιστώσεων  μπορε ί  να  εκτ ιμηθε ί  με  τον  

υπολογ ισμό  των  δε ικτών  της  μέσης  δ ιάρκε ιας  της  επένδυσης  

σε  αποθέματα ,  της  μέσης  δ ιάρκε ιας  ε ίσπραξης  των  απαι τήσεων  

κα ι  της  μέσης  δ ιάρκε ιας  πληρωμής  των  υποχρεώσεων .  Στη  

συνέχε ια  προβα ί νουμε  στην  ανάλυση  των  προαναφερθέντων  

δε ικτών  ξεχωριστά .  

 

 

2.1 .5 .1    Μέση   Διάρκε ια   Επένδυσης   σε   Αποθέματα   
 
Η  μέση  δ ιάρκε ια  της  επένδυσης  σε  αποθέματα  (ave rage  

inven to ry  pe r iod)  υπολογ ί ζε τα ι  με  τον  ακόλουθο  δε ί κτη :  

 

Πωλήσεις Καθαρές
ημέρες 365  Αποθέματα

 αποθέματα σε επένδυσης διάρκεια Μέση
×

=
 

 

Ο  παραπάνω  δε ίκτης  ε ί να ι  αντ ίστροφος  του  δε ίκτη  της  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  των  αποθεμάτων .  Ο  αρ ιθμός  των  

ημερών  του  έτους ,  365 ,  δ ια  της  μέσης  δ ιάρκε ιας  της  

επένδυσης  σε  αποθέματα  δ ί νε ι  την  κυκλοφορ ιακή   ταχύτητα  
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των  αποθεμάτων .  Ο  αρ ιθμός  των  ημερών  του  έτους  δ ια  της  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  των  αποθεμάτων  δ ί νε ι  τη  μέση  

δ ιάρκε ια  της  επένδυσης  σε  αποθέματα .  Μέσα  από  μ ία  

γεν ικότ ερη  θεώρηση ,  όσο  βραχύτερη  ε ί να ι  η  μέση  δ ιάρκε ια  της  

επένδυσης  σε  αποθέματα ,  τόσο  αποτελεσματ ι κότερη  ε ί να ι  η  

δ ιαχε ίρηση  των  αποθεμάτων .  Μερι κές  φορές  μ ια  σχετ ι κά  

βραχε ία  μέση  δ ιάρκε ια  επένδυσης  σε  αποθέματα  μπορε ί  να  

ε ί να ι  το  αποτέλεσμα  υπερβολ ι κά  χαμηλών  αποθεμάτων  κα ι  

κατά  συνέπε ια  συχνών  ελλε ίψεων  αποθεμάτων .  Επίσης ,  τούτο  

μπορε ί  να  οφε ίλετα ι  σε  μεγάλο  αρ ιθμό  μ ικρών  παραγγελ ιών  

αποθεμάτων .  Οι  δύο  αυτές  περ ιπτώσε ι ς  μπορε ί  να  έχουν  

μεγαλύτερο  κόστος  σε  σχέση  με  τη  δ ιατήρηση  υψηλότερων  

αποθεμάτων  κα ι  τη  δ ιαμόρφωση  μεγάλης  μέσης  δ ιάρκε ιας  

επένδυσης  σε  αποθέματα  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  115 ) .  

 

 

2.1 .5 .2  Μέση  Διάρκε ια  Είσπραξης  Απαιτήσεων   
 
Ο   δε ίκτης  αυτός  δ ί νε ι  τη  μέση  δ ιάρκε ια  που  χρε ιάζετα ι  η  

επ ιχε ίρηση  γ ια  να  ε ισπράξε ι  τ ι ς  απαι τήσε ι ς  της  από  πωλήσε ις  

(average  co l lec t ion  per iod ) .  Δηλαδή :  

 

 πίστωσημε Πωλήσεις Καθαρές
ημέρες 365  Πελάτες   απαιτήσεων είσπραξης διάρκεια Μέση ×

=

 

 

Όπως  αναφέραμε  κα ι  στην  ανάλυση  του  προηγούμενου  δε ίκτη ,  

ο  παραπάνω  δε ίκτης  ε ί να ι  αντ ίστροφος  του  δε ίκτη  της  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  των  απαι τήσεων .  Ο  αρ ιθμός  των  

ημερών  του  έτους ,  365 ,  δ ια  της  μέσης  δ ιάρκε ιας  ε ίσπραξης  

των  απαι τήσεων  δ ί νε ι  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  

απαι τήσεων .  Ο  αρ ιθμός  των  ημερών  του  έτους  δ ια  της  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  των  απαι τήσεων  δ ί νε ι  τη  μέση  
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δ ιάρκε ια  ε ίσπραξης  των  απαι τήσεων  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  

116 ) .  

 

 

2.1 .5 .3   Μέση   Διάρκεια   Πληρωμής   Υποχρεώσεων   
 
Η  μέση  χρονι κή  δ ιάρκε ια  που  χρε ιάζετα ι  η  επ ιχε ίρηση  να  

εξοφλήσε ι  τους  προμηθευτές  της  (average  payment  per iod )  

μπορε ί  να  υπολογ ισθε ί  με  τον  ακόλουθο  δε ίκτη :  

 

 πίστωσημε  Αγορές
ημέρες 365    ςΠρομηθευτέ   ων υποχρεώσε πληρωμήςδιάρκεια Μέση ×

=

 

 

Ως  προμηθευτές  συνήθως  λαμβάνοντα ι  τα  αντ ίστο ι χα  ποσά  στο  

τέλος  της  χρήσεως .  Όμως ,  όταν  ο ι  αγορές  έχουν  εποχ ικότητα  ή  

αυξήθηκαν  σημαντ ι κά  κατά  τη  δ ιάρκε ια  του  εξεταζόμενου  

έτους ,  η  χρησ ιμοπο ίηση  των  προμηθευτών  στο  τέλος  της  

χρήσεως  δεν  αποτελε ί  σωστή  επ ι λογή .  Όταν  υπάρχε ι  

εποχ ικότητα ,  ο  μέσος  όρος  των  προμηθευτών  στο  τέλος  κάθε  

μήνα  ε ί να ι  περ ισσότερο  αντ ιπροσωπευτ ι κό  μέγεθος .  Όταν  

υπάρχε ι  αύξηση  των  αγορών ,  πρέπε ι  να  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  ο  

μέσος  όρος  των  προμηθευτών  στην  αρχή  κα ι  στο  τέλος  της  

χρήσεως ,  αν  η  αύξηση  των  αγορών  ήταν  σταθερή  κατά  τη  

δ ιάρκε ια  της  χρήσεως .  Σκοπός  ε ί να ι  ο ι  προμηθευτές  να  

εξετάζοντα ι  με  βάση  τ ι ς  σχετ ι κές  αγορές ,  δ ιαφορετ ι κά  τα  

μεγέθη  δεν  θα  ε ί να ι  συγκρ ίσ ιμα  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  117 ) .   

 

 

2.1 .6  Ρευστότητα   
 
Ο  βαθμός   ρευστότητας  ενός  περ ιουσ ιακού  στο ιχε ίου  εξαρτάτα ι  

από  το  πόσο  γρήγορα  μπορε ί  να  μετατραπε ί  σε  χρήμα  χωρίς  



 -  2 5  -

να  προκαλέσε ι  σημαντ ι κή  ζημ ία .  Η  δ ιαχε ίρ ιση  της  ρευστότητας  

συν ίστατα ι  στη  συσχέτ ιση  των  δανε ιακών  απαι τήσεων  με  τη  

δ ιάρκε ια  ζωής  των  περ ιουσ ιακών  στο ι χε ίων  κα ι  άλλες  

ταμε ιακές  ροές ,  έτσ ι  ώστε  να  αποφευχθε ί  η  τεχνητή  αδυναμ ία  

πληρωμής .  Ο  υπολογ ισμός  της  ρευστότητας  ε ί να ι  πολύ  

σημαντ ι κός .  Το  κύρ ιο  ερώτημα ,  επομένως ,  ε ί να ι  αν  μπορε ί  η  

επ ιχε ίρηση  να  αντλήσε ι  αρκετά  χρήματα  γ ια  να  εξοφλήσε ι  τους  

προμηθευτές  κα ι  τους  πιστωτές  της .  Στην  ουσ ία ,  ο ι  δε ίκτ ες  

ρευστότητας  ( l iqu id i t y  ra t ios )  ελέγχουν  το  βαθμό  

φερεγγυότητας  μ ιας  επ ιχε ίρησης .  Δύο  γνωστο ί  δε ίκ τες  που  

χρησ ιμοπο ιούντα ι  γ ια  τον  υπολογ ισμό  της  ρευστότητας  μ ιας  

επ ιχε ίρησης  ε ί να ι  ο  δε ίκτης  τρέχουσας  ρευστότητας  κα ι  ο  

δε ίκτης  της  άμεσης  ρευστότητας  (  G rope l l i  &   N ikbakh t  1996 ,  

σελ .  409 ) .  

 
 
2 .1 .6 .1     Τρέχουσα   Ρευστότητα     
 
Ο   δε ίκτης  κυκλοφορ ιακής  ρευστότητας  (cu r ren t  ra t io )  δε ί χνε ι  

τη  σχέση  ανάμεσα  στο  κυκλοφορούν  ενεργητ ι κό  κα ι  τ ι ς  

βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσε ι ς :  

 

       ις υποχρεώσεσμεςΒραχυπρόθε
ενεργητικό νΚυκλοφορού   ρευστότητα Tρέχουσα =

      

 

 

Ο   δε ίκτης  της  τρέχουσας  ρευστότητας  δε ί χνε ι  σε  γεν ικές  

γραμμές  το  περ ιθώριο  ασφαλε ίας  που  έχε ι  στη  δ ιάθεσή  της  μ ια  

επ ιχε ίρηση  γ ια  να  ι κανοπο ιήσε ι  τ ι ς  βραχυπρόθεσμες  

υποχρεώσε ι ς  της .  Ο  δε ίκτης  μπορε ί  να  ποικ ί λλε ι ,  ανάλογα  με  

το  β ιομηχανι κό  κλάδο  κα ι  τον  τύπο  της  ετα ιρε ίας .  Ένας  δε ίκτης  

ί σος  ή  μεγαλύτερος  του  2  μπορε ί  να  ε ί να ι  ι κανοπο ιητ ι κός  γ ια  

μ ία  κατασκευαστ ική  ετα ιρε ία ,  ενώ  ένας  δε ίκτης  1 ,5  μπορε ί  να  
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ε ί να ι  αποδεκτός  γ ια  μ ια  ετα ιρε ία  κο ι νής  ωφέλε ιας  εξα ι τ ίας  των  

ι δ ια ί τ ερα  προβλέψ ιμων  ταμε ιακών  ε ισροών  της  κα ι  των  λ ίγων  

βραχυπρόθεσμων  υποχρεώσεων  της   (  G rope l l i  &  N ikbakh t  

1996 ,  σελ .  410 ) .   

 

 

2.1 .6 .2     Άμεση    Ρευστότητα     
 
Ο  δε ί κτης  άμεσης  ρευστότητας  (qu ick  ra t io  ή  ac id - tes t )  

υπολογ ί ζε τα ι  αφαιρώντας  τα  αποθέματα  από  το  κυκλοφορούν  

ενεργητ ι κό  κα ι  δ ια ιρώντας  το  υπόλο ιπο  με  τ ι ς  βραχυπρόθεσμες  

υποχρεώσε ι ς .  Ο  δε ίκτης  υπολογ ί ζε τα ι  ως  εξής :   

 

ις υποχρεώσεσμεςΒραχυπρόθε
Αποθέματα - ενεργητικό νΚυκλοφορού   ρευστότητα  Άμεση =

 

 

 

Ο  δε ίκτης  άμεσης  ρευστότητας  (ac id - tes t  ή   qu ick  ra t io )  εξα ιρε ί  

τη  λ ιγότερο  ρευστοπο ιήσ ιμη  κατηγορ ία  αποθεμάτων  κα ι  

επ ικεντρώνετα ι  στα  στο ι χε ία  που  ρευστοπο ιούντα ι  με  

μεγαλύτερη  ευχέρε ια ,  κα ι  προσδ ιορ ί ζε ι  αν  μ ία  επ ιχε ίρηση  θα  

ε ί να ι  σε  θέση  να  ανταποκρ ιθε ί  στ ι ς  υποχρεώσε ις  προς  τους  

πιστωτές  της  στην  περ ίπτωση  που  αντ ιμετωπίσε ι  μ ια  

καταστροφική  πτώση  στ ι ς  πωλήσε ι ς  (  G rope l l i  &   N ikbakh t  

1996 ,  σελ .  410 ) .    

 

 

2.1 .7      Δανε ιακή    Επιβάρυνση  
 

Ο   βαθμός   δανε ιακής  επ ιβάρυνσης  μ ίας  επ ιχε ίρησης  μπορε ί  

να  ορ ισθε ί  ως  η  σχέση  μεταξύ  των  ξένων  κεφαλα ίων  προς  τα  

ί δ ια  κεφάλα ια  της  επ ιχε ίρησης  (deb t - to -equ i t y  ra t io ) .  Δηλαδή :  
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Ένας  εναλλακτ ι κός  τρόπος  υπολογ ισμού  του  βαθμού  δανε ιακής  

επ ιβάρυνσης  ε ί να ι  να  εκφράσουμε  τα  ξένα  μακροπρόθεσμα  

κεφάλα ια  ως  ποσοστό  των  απασχοληθέντων  κεφαλα ίων  της  

επ ιχε ίρησης  ( l ong te rm  cap i ta l i za t ion  ra t io ) ,  ήτο ι :  

 

 

         κεφάλαιανταΑπασχοληθέ
  κεφάλαιασμαμακροπρόθε   Ξένα επιβάρυνση  Δανειακή =

 

           

 

Η   δανε ιακή  επ ιβάρυνση  εξαρτάτα ι  σε  μεγάλο  βαθμό  από  το  

ε ίδος  εργασ ιών  της  επ ιχε ίρησης ,  τη  δυναμ ική  που  

παρουσ ιάζε ι ,  την  εποχ ικότητα  κα ι  άλλες  παραμέτρους ,  κα ι  γ ια  

το  λόγο  αυτό  θα  πρέπε ι  να  εξετάζετα ι  κυρ ίως  η  τάση  που  

εμφανί ζε ι  δ ιαχρον ι κά  στα  πλα ίσ ια  της  ί δ ιας  της  επ ιχε ίρησης  

(Νικολάου  1999 ,  σελ .152 ) .    

 

 

2.1 .8  Κάλυψη  Τόκων  και  Μερισμάτων   
 
Οι  δε ίκτες  κάλυψης  ( cove rage  ra t ios )  μετρούν  πόσες  φορές  

μπορε ί  να  γ ί νε ι  μ ία  πληρωμή  με  τη  χρησ ιμοπο ίηση  των  

δ ιαθεσ ίμων  της  επ ιχε ίρησης .  Οπωσδήποτε ,  όσο  περ ισσότερες  

ε ί να ι  ο ι  περ ιπτώσε ι ς  που  μ ία  πληρωμή  μπορε ί  να  καλυφθε ί  

από  τα  δ ιαθέσ ιμα ,  τόσο  μεγαλύτερη  ε ί να ι  η  πιθανότητα  η  

επ ιχε ίρηση  να  συνεχ ίσε ι  τ ι ς  πληρωμές  στο  μέλλον .  Ο  δε ί κτης  

κάλυψης  τόκων  ( in te res t  cove rage  ra t io )  δ ί νε ι  το  μέγεθος  μέχρ ι  

του  οπο ίου  τα  συνολ ικά  κέρδη  μπορούν  να  με ιωθούν  χωρί ς  η  

επ ιχε ίρηση  να  χάσε ι  την  ι κανότητά  της  να  εξυπηρετε ί  τα  ετήσ ια  

  κεφάλαιαΊδια
  κεφάλαιαΞένα επιβάρυνση  Δανειακή =
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χρηματοπιστωτ ικά  της  έξοδα .  Τα  συνολ ικά  κέρδη  

χρησ ιμοπο ιούντα ι  ως  μ ία  προσεγγ ιστ ι κή  μονάδα  μέτρησης  των  

μετρητών  που  ε ί να ι  δ ιαθέσ ιμα  γ ια  την  εξυπηρέτηση  

χρηματοπιστωτ ικών  εξόδων  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  121 ) .  Ο  

δε ίκτης  αυτός  μπορε ί  να  υπολογ ισθε ί  ως  ακολούθως :  

      

 

 

                

 

 

Από  την  άλλη  πλευρά  ο  δε ί κτης  κάλυψης  μερ ισμάτων  (d i v idend  

cove rage  ra t io )  δ ίνε ι  τον  αρ ιθμό  των  φορών  κατά  τον  οπο ίο  τα  

καθαρά  κέρδη  μ ίας  επ ιχε ίρησης  υπερβα ί νουν  τα  μερ ίσματα .  

Όσο  μεγαλύτερος  ο  αρ ιθμός  των  φορών  τόσο  μεγαλύτερη  η  

ι κανότητα  της  επ ιχε ίρησης  να  πληρώνε ι  μερ ίσματα  (Αρτ ίκης  

2003γ ,  σελ .  122 ) .  Ο  δε ί κτης  αυτός  υπολογ ί ζε τα ι  ως  

ακολούθως :  

  

 

  

 

 

 

2.1 .9      Παγιοποίηση   Περιουσίας  
 
Ο  βαθμός  παγ ιοπο ίησης  της   περ ιουσ ίας  μ ίας  επ ιχε ίρησης  

μπορε ί  να  υπολογ ισθε ί  με  ένα  δε ί κτη  ο  οπο ίος  δ ί νε ι  το  μέγεθος  

κατά  το  οπο ίο  το  πάγ ιο  ενεργητ ι κό  δ ιαφέρε ι  από  το  

κυκλοφορούν .  Συγκεκρ ιμένα :  

 

          

 

έξοδα  τωτικάΧρηματοπισ
  κέρδηΣυνολικά Τόκων Κάλυψη =

Μερίσματα
  κέρδηΚαθαρά Τόκων Κάλυψης Δείκτης =

ενεργητικό νΚυκλοφορού
ενεργητικό Πάγιο  ς περιουσίαηΠαγιοποίησ =
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Ένας  εναλλακτ ικός  τρόπος  υπολογ ισμού  του  βαθμού  

παγ ιοπο ίησης  περ ιουσ ίας  ε ί να ι  να  εκφράσουμε  το  πάγ ιο  

ενεργητ ι κό  ως  ποσοστό  του  συνόλου  του  ενεργητ ι κού  της  

επ ιχε ίρησης .  Συγκεκρ ιμένα :  

 

 

        

 
 

Αν  ο  πρώτος  δε ίκτης  ε ί να ι  μεγαλύτερος  της  μονάδας  ή  ο  

δεύτερος  μεγαλύτερος  του  ½,  η  επ ιχε ίρηση  χαρακτηρ ί ζε τα ι  ως  

εντάσεως  πάγ ιας  περ ιουσ ίας  (cap i ta l  in tens ive ) .  Στην  αντ ίθετη  

περ ίπτωση ,  η  επ ιχε ίρηση  χαρακτηρ ί ζε τα ι  ως  κυκλοφορ ιακής  

εντάσεως  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  122) .   

 

 

2.1 .10       Χρηματοδότηση   Ενεργητ ικού  
 

Σύμφωνα  με  τ ι ς  αρχές  σωστής  χρηματοδότησης ,  το  πάγ ιο  

ενεργητ ι κό  κα ι  ο ι  μακροχρόνι ε ς  τοποθετήσε ι ς  εκτός  της  

επ ιχε ίρησης  πρέπε ι  να  χρηματοδοτούντα ι  με  κεφάλα ια  μεγάλης  

δ ιάρκε ιας   (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .123 ) .  Ο  βαθμός  επ ί τευξης  

αυτής  της  αρχής  μπορε ί  να  ελεγχθε ί  με  τον  παρακάτω  δε ίκτη :  

 

 

 

Επιπρόσθετα ,  το  πάγ ιο  ενεργητ ικό  κα ι  ο ι  μακροχρόνι ε ς  

τοποθετήσε ι ς  εκτός  της  επ ιχε ίρησης  πρέπε ι  να  

ύενεργητικο  Σύνολο
ενεργητικό Πάγιο  ς περιουσίαηΠαγιοποίησ =

διάρκειας  μεγάλης    κεφάλαιαμε
ενεργητικό  Πάγιο

  κεφάλαιανταΑπασχοληθέ   ύενεργητικο    πάγιουησηΧρηματοδότ =
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χρηματοδοτούντα ι  με  ί δ ια  κεφάλα ια   (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  124 ) .    

Ο  βαθμός  επ ί τευξης  αυτής  της  αρχής  μπορε ί  να  ελεγχθε ί  με  

τον  παρακάτω  δε ίκ τη :  

 

 

              

  

 
 
Τέλος ,  μέρος  του  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  συμπερ ιφέρετα ι  

από  χρηματοο ικονομ ική  άποψη  σαν  πάγ ιο  ενεργητ ι κό ,  έ τσ ι  το  

μέρος  αυτό  πρέπε ι  να  χρηματοδοτε ί τα ι  με  κεφάλα ια  μεγάλης  

δ ιάρκε ιας  (Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  124 ) .  Ο  βαθμός  επ ί τευξης  

αυτής  της  αρχής  μπορε ί  να  ελεγχθε ί  με  τον  παρακάτω  δε ίκτη :  

 

 

 
2 .1 .11       Δείκτες   σε   Τρέχουσες   Αξ ίες   
 
Υπάρχουν  αρκετο ί  ευρέως  χρησ ιμοπο ιούμενο ι  δε ίκτες  ο ι  οπο ίο ι  

σχετ ί ζουν  την  τρέχουσα  αξ ία  του  μετοχ ικού  κεφαλα ίου  μ ίας  

επ ιχε ίρησης  με  τα  κέρδη ,  τα  μερ ίσματα  κα ι  τη  λογ ιστ ι κή  αξ ία  

των  μετοχών .  Ο  δε ίκτης  τ ιμής  πρός  κέρδη  (p r ice /ea rn ings 

ra t io )  μ ίας  επ ιχε ίρησης  εξετάζε ι  την  τρέχουσα  τ ιμή  της  μετοχής  

μ ίας  επ ιχε ίρησης   σε  σχέση  με  τα  κέρδη  ανά  μετοχή .  Δηλαδή :  

 

      

                 

                     

 

  κεφάλαιαίδια  με
ενεργητικό  Πάγιο

  κεφάλαιαΊδια   ύενεργητικο    πάγιουησηΧρηματοδότ =

διάρκειας  μεγάλης    κεφάλαιαμε
ενεργητικό  νΚυκλοφορού

  κίνησης  κεφάλαιοΚαθαρό   ύενεργητικο  ούντος  κυκλοφορησηΧρηματοδότ =

μετοχή ανά Κέρδη
μετοχής  τιμήΤρέχουσα δη τιμής/κέρΔείκτης =
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Ο  αρ ιθμητής  του  κλάσματος  απε ικον ί ζε ι  την  τ ιμή  της  μετοχής ,  

όπως  δ ιαμορφώνετα ι  στο  χρηματ ιστήρ ιο ,  ενώ  ο  παρανομαστής  

τα  κέρδη  ανά  μετοχή ,  που  προσδ ιορ ί ζοντα ι  από  την  δ ια ίρεση  

των  κερδών  της  χρήσεως  με  τον  αρ ιθμό  των  μετοχών  σε  

κυκλοφορ ία .  Ο  αρ ιθμοδε ίκτης  αυτός ,  γνωστός  στο  ευρύ  κο ι νό  

κα ι  ως  πολλαπλασιαστής  κερδών  (ea rn ings  mu l t ip l ie r )  ή  απλά  

P /E ,  ε ί να ι  πολύ  δ ιαδεδομένος  κα ι  χρησ ιμοπο ι ε ί τα ι  καθημερ ι νά  

από  τον  τύπο  κα ι  τους  πάσης  φύσεως  επενδυτές .  Παρουσ ιάζε ι  

στατ ι κή  ε ι κόνα  σχέσεως  μεταξύ  της  χρηματ ιστηρ ιακής  τ ιμής  της  

μετοχής  κα ι  κέρδους  ανά  μετοχή  κα ι  προσδ ιορ ί ζε ι  τον  αρ ιθμό  

των  χρήσεων  που  απαι τούντα ι  γ ια  την  αποπληρωμή  της  

επένδυσης ,  τηρουμένων  των  αναλογ ιών  (Βασιλάτου -

Θανοπούλου  2001γ ,  σελ .188 ) .  Αρκετές  φορές  ακούμε  απόψε ι ς  

ε ιδ ι κών  γ ια  το  άν  το  P /E  ε ί να ι  υψηλό  ή  χαμηλό .  Αν  ε ί να ι  

χαμηλό  τότε  προτε ί νετα ι  η  αγορά  των  μετοχών .  Προφανώς  η  

συμβουλή  γ ια  την  αγορά  των  μετοχών  βασί ζετα ι  στο  γεγονός  

ότ ι  η  αγορά  την  παρούσα  χρον ι κή  στ ιγμή  δε  λε ι τουργε ί  

αποτελεσματ ι κά ,  αλλά  όμως  στο  εγγύς  μέλλον  θα  λε ι τουργήσε ι  

αποτελεσματ ι κά  προκαλώντας  αύξηση  στην  τ ιμή  της  μετοχής .  

Αντ ίθετα  αν  το  P /E  θεωρε ί τα ι  υψηλό  τότε  προφανώς  μας  

συμφέρε ι  να  πουλήσουμε  τ ι ς  μετοχές  μας  τώρα  κα ι  να  τ ι ς  

αγοράσουμε ,  πάλ ι ,  αργότερα  όταν  ο ι  τ ιμές  θα  έχουν  με ιωθε ί .  

Φυσικά  κα ι  στην  περ ίπτωση  αυτή ,  πάντα  σύμφωνα  με  τους  

ε ιδ ι κούς ,  η  αγορά  θα  λε ι τουργήσε ι  στο  μέλλον  αποτελεσματ ι κά .  

Πόσο ,  όμως ,  σημαντ ι κές  ε ί να ι  αυτές  ο ι  συμβουλές ;  Υπάρχουν  

πράγματ ι  υψηλά  ή  χαμηλά  P /E ;  Θα  πρέπε ι  να  τον ίσουμε  ότ ι  

τέ το ιου  ε ίδους  συμβουλές  μπορούν  να  μας  οδηγήσουν  σε  

παραπλανητ ι κά  συμπεράσματα  (Καραθανάσης  1996 ,  σελ .286 ) .  

 

Η   μερ ισματ ι κή  απόδοση  της  μετοχής  μ ίας  επ ιχε ίρησης  

(d i v idend  y ie ld )  προσδ ιορ ί ζε τα ι  από  τα  ετήσ ια  μερ ίσματα  ανά  

μετοχή  σε  σχέση  με  την  τρέχουσα  αξ ία  της  μετοχής .   Δηλαδη :  
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Επιχε ιρήσε ι ς  με  υψηλούς  ρυθμούς  ανάπτυξης  συνήθως  

δ ιανέμουν   χαμηλά   μερ ίσματα  κα ι  κατά  συνέπε ια  δ ιανέμουν  

χαμηλή  μερ ισματ ι κή  απόδοση .  Αντ ίθετα ,  επ ιχε ι ρήσε ι ς  σε  

στατ ι κές  αγορές  δ ιανέμουν  υψηλά  μερ ίσματα  κα ι  έτσ ι  έχουν  

ανάλογη  μερ ισματ ι κή  απόδοση  (Αρτ ί κης  2003γ ,  σελ .  125 ) .  

Τέλος ,  ο  επόμενος  δε ίκτης  εξετάζε ι  την  τρέχουσα  τ ιμή  της  

μετοχής  μ ίας  επ ιχε ίρησης  σε  σχέση  με  τη  λογ ιστ ι κή  αξ ία  της  

μετοχής  (marke t - to -book  ra t io ) .  Δηλαδη :  

                      

 

       

  

Αν  ο  ανωτέρω  δε ίκ της  έχε ι  τ ιμή  μ ικρότερη  από  1 ,  η  επ ιχε ίρηση  

πρέπε ι  να  αναζητήσε ι  τα  α ί τ ια  γ ια  την  τόσο  χαμηλή  αποτ ίμηση  

της  μετοχής  της  από  την  αγορά .  Ο  εντοπισμός  των  α ι τ ίων  κα ι  

στη  συνέχε ια  η  εξάλε ιψή  τους  μπορε ί  να  ωθήσε ι  την  

επ ιχε ίρηση  σε  ανάπτυξη  κα ι  δ ιαμόρφωση  υψηλής  τρέχουσας  

αξ ίας  γ ια  τ ι ς  μετοχές  της  (Αρτ ίκης  2003γ ,  σελ .  125 ) .  

 

 

2.2   ΠΙΝΑΚΑΣ   ΚΙΝΗΣΗΣ   ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ     

 
Ο   ι σολογ ισμός   παρέχε ι  μ ία  στατ ι κή  ε ι κόνα  της  

χρηματοδοτ ι κής   δ ιάρθρωσης  της  επ ιχε ί ρησης .  Όμως ,  τα  

δ ιάφορα  ενεργητ ι κά  στο ι χε ία  μεταβάλλοντα ι ,  ι δ ια ί τ ερα  βέβα ια ,  

τα  κυκλοφορούντα  που  βρ ίσκοντα ι  σε  συνεχή  εναλλαγή ,  

αυξάνοντα ι  ή  με ιώνοντα ι  σύμφωνα  με  την  πορε ία  των  εργασ ιών  

της  επ ι χε ίρησης .  Επίσης  το  ύψος  της  χρηματοδότησης  από  

κάθε  πηγή  υφ ίστατα ι  αντ ίστο ι χες  μεταβολές .  

μετοχής  τιμήΤρέχουσα
μετοχή ανά Μέρισμα μερισμάτων  Απόδοση =

μετοχής  αξία  Λογιστική
μετοχής    τιμήΤρέχουσα αξία  ιστική τιμής/ΛογΔείκτης =
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Μία  παραστατ ι κή  ε ι κόνα  των  μεταβολών  που  συντελέσθηκαν  

στα  στο ι χε ία  του  ενεργητ ι κού  κα ι  παθητ ικού  μέσα  σε  δεδομένη  

χρονική  περ ίοδο  –  πολύ  χρήσ ιμη  γ ια  τη  συμπλήρωση  της  

παραπάνω  στατ ι κής  δ ι ερεύνησης  της  χρηματοδοτ ι κής  

δ ιάρθρωσης  της  επ ιχε ίρησης  –  παρέχετα ι  με  τη  σύγκρ ιση  των  

ι σολογ ισμών  έναρξης  κα ι  λήξεως  της  περ ιόδου  αυτής ,  με  τη  

μέθοδο  των  δ ιαδοχ ικών  ι σολογ ισμών .  

 

Η  παραπάνω  σύγκρ ιση  επ ι τρέπε ι  τον  καταρτ ισμό  του  

ονομαζόμενου  πίνακα  κ ί νησης  κεφαλα ίων  –  επ ίσης  

ονομαζόμενου  κατάσταση  πηγών  κα ι  χρήσεων  κεφαλα ίων  

( sources  and  uses  o f  f unds)  –   από  τον  οπο ίο  προκύπτουν :  

 

•  Τα   κεφάλα ια   που  απαι τήθηκαν   μέσα  σε  δεδομένη  

χρονική  περ ίοδο ,  ε ί τ ε  γ ια  αύξηση  των  ενεργητ ι κών  

στο ι χε ίων ,  ε ί τ ε  γ ια  με ίωση  των  υποχρεώσεων  της  

επ ιχε ίρησης ,  κα ι   

•  Οι   αντ ίστο ιχες  πηγές  κεφαλα ίων ,  που  αποτελούντα ι  

ε ί τ ε  από  αύξηση  των  επενδυμένων  στην  επ ιχε ίρηση  

ι δ ίων  ή  ξένων  κεφαλα ίων ,  ε ί τ ε  από  με ίωση  των  

ενεργητ ι κών  στο ιχε ίων  της .  

 

Γεν ικά ,  το  ένα  μέρος  του  πίνακα  κ ί νησης  κεφαλα ίων  

απε ικον ί ζε ι  τ ι ς  πηγές  κεφαλα ίων  που  χρησ ιμοπο ίησε  η  

επ ιχε ίρηση   μέσα   σε   μ ία   δεδομένη   χρονική   περ ίοδο ,  ο ι  

οπο ί ες  πρέπε ι  να  αναλύοντα ι  σε  ί δ ια  κα ι  ξένα  κεφάλα ια .  Τα  

τελευτα ία  πρέπε ι  επ ιπρόσθετα  να  αναλύοντα ι  σε  

μακροπρόθεσμα ,  μεσοπρόθεσμα  κα ι  βραχυπρόθεσμα  κα ι  έτσ ι  

τελ ι κά  να  φαί νετα ι  το  ύψος  της  χρηματοδότησης  μεγάλης  κα ι  

μ ικρής  δ ιάρκε ιας .  Το  άλλο  μέρος  του  πίνακα  εμφαν ί ζε ι  τ ι ς  

επενδύσε ι ς  που  έγ ι ναν  με  τα  παραπάνω  κεφάλα ια ,  ο ι  οπο ί ες  

πρέπε ι  να  αναλύοντα ι  σε  επενδύσε ι ς  μεγάλης  κα ι  μ ικρής  
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δ ιάρκε ιας  κα ι  έτσ ι  μπορούν  να  συσχετ ισθούν  με  τη  

χρηματοδότηση  μ ικρής  κα ι  μεγάλης  δ ιάρκε ιας  (Αρτ ί κης  2003γ ,  

σελ .  126 -127 ) .     
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3  

 
ΑΝΑΛΥΣΗ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ  

          
      
3.1   ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ   ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ  

 
Η   ανάπτυξη  της  παγκόσμ ιας  ο ικονομ ίας  κατά  το  παρελθόν  

έτος  συνετελέσθη  σε  επ ίπεδο  ρεκόρ .  Με  ρυθμό  5% κα ι  

νομ ισματ ι κή  σταθερότητα  δ ιατηρούμενη  σε  δ ιάφορους  βαθμούς  

στ ι ς  δ ιάφορες  περ ιοχές  του  κόσμου ,  ο ι  ο ικονομ ικές  επ ιδόσε ι ς  

ε ί να ι  ασφαλώς  ο ι  καλύτερες  των  τελευτα ίων  3  δεκαετ ιών .  Η  

επ ι τάχυνση  της  παγκόσμ ιας  αναπτύξεως  από  4% το  2003  σε  

5% το  2004  υπήρξε  εν  μέρε ι  ανισομερής ,  αφού  καμ ιά  από  τ ι ς  

ανεπτυγμένες  ο ικονομ ί ες  δεν  πλησ ίασε  καν  τον  εν  λόγω  

ρυθμό .  Η  ανάπτυξη  ήταν  ι δ ια ι τ έρως  ι σχυρή  στην  Ασία  (7 ,8%,   

χωρίς  Ιαπωνία ) ,  στην  Κοι νοπολ ι τε ία  των  Ανεξάρτητων  Κρατών  

που  κυμάνθηκε  στο  8%,  αλλά  κα ι  στ ι ς  Η .Π .Α  (4 ,4%) .  Ωστόσο ,  

κα ι   στ ι ς  χώρες  της  Ε .Ε  η  επ ι τάχυνση  υπήρξε  ταχε ία  από  1 ,2% 

το  2003  σε  2 ,5% το  2004 .  Παρά  ταύτα ,  η  περ ιοχή  αυτή ,  κα ι  

ι δ ια ι τ έρως  η  Ευρωζώνη ,  αποτελε ί  ουραγό  –  αναπτυξ ιακά  –  όχ ι  

μόνο  στον  ανεπτυγμένο  κόσμο ,  αλλά  κα ι  στην  παγκόσμ ια  

ο ικονομ ία .  Στην  Ευρωζώνη  ο  ρυθμός  αναπτύξεως  ήταν  μόλ ι ς  

2% κα ι  έβα ι νε  φθ ίνων  κατά  τους  τελευτα ίους  μήνες  του  έτους .  

 

Είνα ι  αξ ιοσημε ίωτη  η  ι σχυρή  ανάκαμψη  των  χωρών  της  

Λατ ι ν ι κής  Αμερ ικής  από  1 ,7% το  2003  σε  5 ,6% το  2004 ,  αλλά  

κα ι  η  δ ιατήρηση  ι κανοπο ιητ ι κού  ρυθμού  στην  Αφρι κή .  

Ιδ ια ι τ έρως  ταχε ία  υπήρξε  η  αύξηση  του  παγκόσμ ιου  εμπορ ίου  

(+10%),  το  οπο ίο  πυροδοτήθηκε  από  την  συνεχ ι ζόμενη  

πρωτοφανή  ανάπτυξη  της  Κίνας  (+9 ,5%) ,  αλλά  κα ι  άλλων  

χωρών  της  Ασίας  κα ι ,  βεβα ίως ,  των  Η .Π .Α ,  αντανακλάτα ι  δε  
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εμφανώς  στην  έξαρση  των  τ ιμών  δ ι εθνών  εμπορευμάτων ,  όπως  

ε ί να ι  τα  μέταλλα  κα ι  τα  καύσ ιμα .  

 

Η  ενδυνάμωση  της  ο ικονομ ικής  μεγεθύνσεως  στηρ ί χθηκε  στην  

συνύπαρξη  πολλών  παραγόντων  που  επηρεάζουν  ευμενώς  

επενδύσε ι ς  κα ι  κατανάλωση ,  αλλά  κα ι  εξαγωγές ,  κυρ ίως  γ ια  

χώρες  με  υψηλή  εξάρτηση  από  τ ι ς  εξαγωγές  αγαθών  κα ι  

υπηρεσ ιών .  Οι   παράγοντες  αυτο ί   ε ί να ι  τα  χαμηλά  πραγματ ι κά  

επ ι τόκ ια ,  ο ι  δ ιασταλτ ι κές  μακροο ικονομ ικές  πολ ι τ ι κές ,  ο ι  

οπο ί ες  αποτυπώνοντα ι  ευκρ ι νώς  σε  δ ι εύρυνση  των  

δημοσ ιονομ ι κών  ελλε ιμμάτων  σε  πολλές  με ί ζονος  σημασίας  

ο ικονομ ί ες ,  ο ι  επ ιδράσε ι ς  από  τα  θετ ι κά  αποτελέσματα  

πλούτου  που  προήλθαν  από  τ ι ς  ι σ τορ ικώς  υψηλές  τ ιμές  των  

ακ ι νήτων  παγκοσμ ίως  κα ι  την  ανάκαμψη  των  κεφαλα ιαγορών ,  

ασφαλώς  δε ,  κα ι  η  ι σχυρότατη  ανάπτυξη  χωρών ,  όπως  η  Κίνα  

κα ι  η  Ι νδ ία ,  γ ια  να  αναφέρουμε  τους  σημαντ ι κότερους  ( Ι .Τ .Ε .Π .  

2005 ,  σελ .  11 -14 ) .  

 

Με  βάση  κα ι  ο ικονομετρ ικές  ενδε ί ξε ι ς ,  ο ι  αναπτυσσόμενες  

ο ικονομ ί ες ,  με  πρωταγωνιστές  τ ι ς  χώρες  της  Ανατολής ,  Ν .Α .  

Ασίας  κα ι  του  Ειρην ικού ,  αναπτύσσοντα ι  με  ταχύ  ρυθμό ,  

αυτονομημένες  σε  μεγάλο  βαθμό  από  τ ι ς  ο ικονομ ι κές  

δ ιακυμάνσε ι ς  των  ανεπτυγμένων .  Η  παγκόσμ ια  ο ικονομ ική  

ανάπτυξη ,  με  βάση  ενδε ί ξε ι ς  που  προέρχοντα ι  κα ι  από  την  

σημε ιωθε ίσα  επ ιβράδυνση  κατά  το  β ’  εξάμηνο  του  2004 ,  

εκτ ιμάτα ι  ότ ι  θα  παραμε ί νε ι  ι σχυρή  κα ι  κατά  το  τρέχον  έτος ,  

καθώς  κα ι  κατά  το  2006 ,  αλλά  με  σχετ ι κώς  ήπια  υποχώρηση .  

Οι  εκτ ιμήσε ι ς  των  δ ι εθνών  οργαν ισμών ,  αλλά  κα ι  άλλων  

αναλυτών ,  συγκλ ίνουν  στην  πρόβλεψη  γ ια  ρυθμό  αναπτύξεως  

της  παγκόσμ ιας  ο ικονομ ίας  της  τάξεως  του  4 ,3% γ ια  τα  έτη  

2005 -2006 .  

 

Η  υποχώρηση  προβλέπετα ι  να  ε ί να ι  γεν ικευμένη ,  με  εξα ίρεση  

την  Αφρική ,  αλλά  όχ ι  κα ι  σύμμετρη .  Συγκρ ι τ ι κώς  εντονότερη  
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εκτ ιμάτα ι  ότ ι  θα  ε ί να ι  γ ια  την  Λ .Αμερ ική ,  τ ι ς  υποψήφιες  γ ια  

ένταξη  στην  Ε .Ε  χώρες ,  τ ι ς  χώρες  της  Κοι νοπολ ι τε ίας  

Ανεξαρτήτων  Κρατών ,  τ ι ς  Η .Π .Α   κα ι  την  Ιαπωνία .  Ηπιότερη  

χαλάρωση  αναμένετα ι  γ ια  την  βραδέως  αναπτυσσόμενη  ΕΕ ,  με  

τ ι ς  νέες  χώρες  να  αναπτύσσοντα ι  ταχύτερα  σε  σύγκρ ιση  με  την  

περ ιοχή  της  Ευρωζώνης .  Οι  αναπτυσσόμενες  χώρες ,  με  

εξα ίρεση  την  Λατ ι ν ι κή  Αμερ ι κή ,  καταδε ι κνύουν  μεγαλύτερη  

ανθεκτ ι κότητα  έναντ ι  των  δυσμενών  εξωγενών  παραγόντων ,  

εξα ι τ ίας  της  εσωτερ ι κής  δυναμ ικής  των  ο ικονομ ιών  τους .  

 

Οι  λόγο ι  γ ια  τους  οπο ίους  προβλέπετα ι   υποχώρηση  του  

ρυθμού  αναπτύξεως  της  παγκόσμ ιας  ο ικονομ ίας  ε ί να ι  σε  

κάπο ιο  βαθμό  κο ινο ί  γ ια  όλες  τ ι ς  περ ιοχές ,  υπάρχουν ,  ωστόσο ,  

δ ιαφοροπο ιήσε ι ς  κατά  περ ιοχή  κα ι  χώρα .  Ο  υψηλός  ρυθμός  

αναπτύξεως  (4 ,4%)  της  αμερ ικαν ι κής  ο ι κονομ ίας  κατά  το  2004  

θεωρε ί τα ι  μη  δ ιατηρήσ ιμος ,  δ ιότ ι  η  νομ ισματ ι κή  κα ι  

δημοσ ιονομ ι κή   επεκτατ ι κή  πολ ι τ ι κή  έχε ι  φθάσε ι  στα  όρ ια  της ,  

ενόψε ι  του  υψηλού  δημοσ ιονομ ικού  ελλε ίμματος  κα ι  του  

υψηλού  –  κα ι  με  τάσε ι ς  δ ι ευρύνσεως  –   ελλε ίμματος  του  

ι σοζυγ ίου  τρεχουσών  συναλλαγών .  Η  Ι απωνία  εξακολουθε ί  να  

ταλανί ζε τα ι  από  την  κατάσταση  αποπληθωρισμού ,  στην  οπο ία  

περ ιήλθε  από  τ ι ς  αρχές  της  δεκαετ ίας  του  ’90 ,  η  δε  

δ ιατυμπαν ισθε ίσα  ανάκαμψη  γ ια  το  2004  απεδε ί χθη  ασθενής .  

Η  επ ιβράδυνση  του  φρενήρους  ρυθμού  αναπτύξεως  της  Κίνας  

κα ι  της  ευρύτερης  περ ιοχής  της  Ν .Α .  Ασίας  –  Ειρην ικού  

αποτελε ί  μ ια  φυσιολογ ι κή  αποσυμπίεση ,  ενόψε ι  κα ι  της  

συνεχ ι ζόμενης  υψηλής  τ ιμής  των  καυσ ίμων ,  αλλά  κα ι  της  κα ι  εξ  

άλλων  λόγων  ο ι κονομ ικής  επ ιβραδύνσεως  του  ανεπτυγμένου  

κόσμου .  Οι  κ ί νδυνο ι  από  το  υποτ ιμημένο  κ ι νε ζ ι κό  νόμ ισμα  

ε ί να ι  υπαρκτο ί ,  τυχούσα  δε  υπερτ ίμηση  του  εν  λόγω  

νομ ίσματος ,  η  οπο ία  θα  βοηθήσε ι  κα ι  την  συγκράτηση  των  

πληθωριστ ι κών  πιέσεων  σε  ελεγχόμενα  όρ ια ,  θα  συμβάλε ι  στην  

εξομάλυνση  των  ανισορροπιών  στα  ι σοζύγ ια  τρεχουσών  

συναλλαγών .  Αλλά ,  κα ι  γεν ικότ ερα ,  ελλοχεύε ι  ο  κ ί νδυνος  
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απότομων  προσαρμογών   των  συναλλαγματ ι κών  ι σοτ ιμ ιών  

ενόψε ι  των  συνεχ ι ζόμενων  ανισορροπιών  στο  ι σοζύγ ιο  

τρεχουσών  συναλλαγών .  

 

Γ ια  την  Ευρωζώνη  εκτ ιμάτα ι  ήπια  ανάκαμψη  το  2006  (2 ,3% 

έναντ ι  1 ,6% το  2005 ) ,  με  δημοσ ιονομ ική  ελλε ιμματ ι κότητα  

βασ ικώς  αμετάβλητη  (2 ,7% επ ί  του  ΑΕΠ ) ,  με  μ ικρή  με ίωση  της  

ανεργ ίας ,  αλλά  επ ί ταση  της  αντ ιπληθωριστ ι κής  καταστάσεως  

από  2 ,2% το  2004  σε  1 ,9% το  2005  κα ι  1 ,3% το  2006  

(εναρμον ισμένος  δε ί κτης ) .  Οι  προσδοκ ί ες  ε ί να ι  γεν ικώς  

καλύτερες  γ ια  τ ι ς  χώρες  εκτός  Ζώνης ,  όπως  θα  ανέμενε  κανε ί ς ,  

ενόψε ι  των  μέτρων  που  έχουν  λάβε ι  κα ι  λαμβάνουν  γ ια  

εκσυγχρονισμό  δομών  κα ι  θεσμών  των  ο ι κονομ ιών  τους .  

Πιθανή  αποδυνάμωση  του  ευρώ  θα  ενδυναμώσε ι  τ ι ς  εξαγωγές  

κα ι  ενδέχετα ι  η  εκε ίθεν  ώθηση  να  αποδε ί ξε ι  την  πρόβλεψη  γ ια  

την  ανάπτυξη  συντηρητ ι κή .  

 

Οι  αβεβα ιότητες  που  περ ιβάλλουν  τ ι ς  ανωτέρω  εκτ ιμήσε ι ς  γ ια  

τ ι ς  πιθανές  εξελ ί ξε ι ς  στην  παγκόσμ ια  ο ικονομ ία  κατά  το  τρέχον  

έτος  ε ί να ι  πολλές  κα ι  μεγάλες .  Παράγοντες ,  όπως  η  τ ιμή  του  

πετρελα ίου ,  η  ι σοτ ιμ ία  του  ευρώ ,  ο ι  υψηλές  τ ιμές  βασι κών  

πρώτων  υλών ,  ο ι  συγχρονισμένες  υψηλές  τ ιμές  των  ακ ι νήτων ,  

ο ι  πληθωριστ ι κές  πιέσε ι ς  στην  Κίνα ,  ο ι  ανισορροπίες  στα  

ι σοζύγ ια  τρεχουσών  συναλλαγών ,  τα  μεγάλα  ελλε ίμματα  

δημοσ ιονομ ι κής  δ ιαχε ιρ ίσεως  κα ι  ι σοζυγ ίου  τρεχουσών  

συναλλαγών  στ ι ς  ΗΠΑ ,  δεν  εγκλε ίουν  μόνο  κ ι νδύνους ,  αλλά  κα ι  

δυνατότητ ες .  Εκτ ιμούμε ,  ότ ι  η  πιθανότητα  να  αποδε ι χθε ί  

α ισ ιόδοξη  η  πρόβλεψη  γ ια  τ ι ς  παγκόσμ ι ες  εξελ ί ξε ι ς  ε ί να ι  

μ ικρότερη  από   πιθανότητα   να   αποδε ι χθούν  συντηρητ ι κές .  Η  

μεγάλη  απορροφητ ι κότητα  του  παγκόσμ ιου  ο ικονομ ικού  

συστήματος  σε  κραδασμούς  ε ί να ι  εν ισχυμένη ,  όπως  ε ί να ι  κα ι  ο  

βαθμός  ανεξαρτησ ίας  της  αναπτύξεως  των  αναπτυσσομένων  

χωρών  από  τα  συμβα ί νοντα  στ ι ς  ανεπτυγμένες  ο ικονομ ί ες .  Οι  

εξυγ ιάνσε ι ς  των  δημοσ ιονομ ικών  κα ι  η  συγκράτηση  του  
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κόστους  εργασ ίας  σε  παγκόσμ ιο  επ ίπεδο ,  αλλά  κα ι  η  

ομο ιομορφία  των  ad  hoc  πολ ι τ ι κών  σε  δ ι εθνές  επ ίπεδο  γ ια  την  

αντ ιμετώπιση  κρ ίσεων  έχουν  εν ισχύσε ι  τ ι ς  αντοχές  του  

παγκόσμ ιου  ο ικονομ ι κού  συστήματος .  Εξάλλου ,  ο  

παραλογ ισμός  που  δ ι έπε ι  την  αγορά  πετρελα ίου  τρεχόντως  δεν  

ε ί να ι  δ ιατηρήσ ιμος ,  δ ιότ ι  δεν  ανταποκρ ί νετα ι  στα  πραγματ ι κά  

δεδομένα  της  πετρελα ϊκής  ο ι κονομ ίας  (O.E .C .D ,   THE 

O.E.C.D.  MEDIUM-TERM REFERENCE SCENARIO 2005 ,  σελ .  

4 -11 ) .   

 

 

3.2      Η   ΕΛΛΗΝΙΚΗ   ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ :  

           ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ,  ΤΑΣΕΙΣ  ΚΑΙ  ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ  

 
Η   ελλην ι κή  ο ι κονομ ία  συνέχ ισε  να  αναπτύσσετα ι  με  ταχύ  

ρυθμό  το  2004 ,  αν  κα ι  σημε ιώθηκε  κάπο ια  επ ιβράδυνση  σε  

σύγκρ ιση  με  το  2003 .  Σύμφωνα  με  προσωρινές  εκτ ιμήσε ι ς  της  

Εθν ικής  Στατ ιστ ι κής  Υπηρεσ ίας  της  Ελλάδος ,  το  ακαθάρ ιστο  

εγχώριο  προ ϊόν  (ΑΕΠ )  αυξήθηκε  κατά  4 ,2% το  2004 ,  

υπερβα ί νοντας  το  μέσο  όρο  της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης  επ ί  ένατο  

κατά  σε ιρά  έτος .  

 

Ο   πληθωρισμός ,  όπως  μετρε ί τα ι  βάσε ι  του  Εναρμονισμένου  

Δε ί κτη  Τ ιμών  Καταναλωτή  (ΕνΔΤΚ ) ,  υποχώρησε  σε  3% το  

2004 ,  από  3 ,4% το  2003 .  Αν  κα ι  η  πορε ία  του  πληθωρισμού  

ήταν  πτωτ ική  κατά  το  μεγαλύτερο  μέρος  του  έτους ,  ο  ετήσ ιος  

ρυθμός  πληθωρισμού  επ ι ταχύνθηκε  εκ  νέου  το  τελευτα ίο  

τρ ίμηνο  του  2004  κα ι  δ ιαμορφώθηκε  στο  ί δ ιο  επ ίπεδο  με  το  

αντ ίστο ι χο  τρ ίμηνο  του  2003 .  Ο  πυρήνας  όμως  του  

πληθωρισμού  (όπως  μετρε ί τα ι  με  τον  ετήσ ιο  ρυθμό  μεταβολής  

του  ΕνΔΤΚ  χωρίς  τ ι ς  τ ιμές  της  ενέργε ιας  κα ι  των  μη  

επεξεργασμένων  ε ιδών  δ ιατροφής )  δ ιαμορφώθηκε  σε  
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υψηλότερο  επ ίπεδο  από  ό , τ ι  το  2003  κα ι  η  δ ιαφορά  του  από  το  

αντ ίστο ι χο  μέγεθος  στη  ζώνη  του  ευρώ  δ ι ευρύνθηκε .  

 

Παρά  την  ανατ ίμηση  του  ευρώ  κα ι  την  περα ι τέρω  δ ιάβρωση  της  

ανταγωνιστ ι κότητας ,  η  μεγάλη  αύξηση  του  όγκου  του  

παγκόσμ ιου  εμπορ ίου  το  2004  έδωσε  νέα  ώθηση  στ ι ς  

ελλην ι κές  εξαγωγές ,  κυρ ίως  υπηρεσ ιών .  Έτσι ,  το  έλλε ιμμα  του  

ι σοζυγ ίου  τρεχουσών  συναλλαγών  υποχώρησε  στο  3 ,9% του  

ΑΕΠ  το  2004 ,  από  5 ,6% το  2003 .  Η  αύξηση  της  απασχόλησης  

εκτ ιμάτα ι  ότ ι  ήταν  υποτονική ,  παρά  τον  υψηλό  ρυθμό  

ο ικονομ ικής  ανάπτυξης ,  κα ι  το  ποσοστό  ανεργ ίας  (10 ,5% κατά  

μέσον  όρο  το  2004 )  παρέμε ι νε  σημαντ ι κά  υψηλότερο  από  το  

μέσο  όρο  της  ζώνης  του  ευρώ .  Ωστόσο ,  ε ί να ι  δύσκολο  να  

γ ί νουν  ασφαλε ί ς  εκτ ιμήσε ι ς  γ ια  τ ι ς  εξελ ί ξε ι ς  στην  αγορά  

εργασ ίας ,  επε ιδή ,  λόγω  στατ ιστ ι κών  αναθεωρήσεων ,  τα  

στο ι χε ία  της  έρευνας  εργατ ι κού  δυναμ ικού  γ ια  το  2004  δεν  

ε ί να ι  πλήρως  συγκρ ίσ ιμα  με  τα  προηγούμενα  έτη .  

 

Όσον  αφορά  τ ι ς  δημοσ ιονομ ι κές  εξελ ί ξε ι ς ,  το  έλλε ιμμα  της  

γεν ικής  κυβέρνησης  δ ι ευρύνθηκε  σε  6 ,1% του  ΑΕΠ  το  2004 .  Η  

υπέρβαση  (σε  σχέση  με  την  αρχική  πρόβλεψη )  οφε ίλετα ι  στ ι ς  

α ισ ιόδοξες  προβλέψε ι ς  του  προϋπολογ ισμού  του  2004 ,  ο  

οπο ίος  ε ί χε  καταρτ ιστε ί  με  βάση  την  επ ίσης  α ισ ιόδοξη  αρχική  

εκτ ίμηση  του  ελλε ίμματος  γ ια  το  2003 ,  στην  αναθεώρηση  προς  

τα  άνω  του  ελλε ίμματος  του  2003 ,  η  οπο ία  επηρέασε  κα ι  τα  

μεγέθη  του  2004 ,  στην  υστέρηση  των  εσόδων  του  

προϋπολογ ισμού ,  καθώς  κα ι  στη  μεγάλη  υπέρβαση  των  

πρωτογενών  δαπανών ,  η  οπο ία  εν  μέρε ι  συνδεόταν  με  τη  

δ ι εξαγωγή  των  Ολυμπιακών  Αγώνων .  Το  χρέος  της  γεν ι κής  

κυβέρνησης  ανήλθε  σε  110 ,5% του  ΑΕΠ  το  2004 ,  από  109 ,3% 

το  2003  (EUROPEAN COMMISSION  2005 ,  σελ .  81 ,   

EUROFOUND  2005 ,  σελ .  3  κα ι  ΤΡΑΠΕΖΑ  ΤΗΣ  ΕΛΛΑΔΟΣ  

2005 ,  σελ .  26 -28 ) .  
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Το  Μάρτ ιο  του  τρέχοντος  έτους  το  Υπουργε ίο  Οικονομ ίας  κα ι  

Οικονομ ι κών  υπέβαλε  το  αναθεωρημένο  Επικα ιροπο ιημένο  

Πρόγραμμα  Σταθερότητας  κα ι  Ανάπτυξης  (ΕΠΣΑ )  γ ια  την  

περ ίοδο  2004 -2007 ,  όπως  προβλεπόταν  στην  απόφαση  του  

Συμβουλ ίου  Υπουργών  Οικονομ ίας  κα ι  Οικονομ ι κών  (ECOFIN)  

η  οπο ία  καλούσε  την  Ελλάδα  να  λάβε ι  τα  απαρα ί τητα  μέτρα  γ ια  

τη  με ίωση  του  ελλε ίμματος  ώστε  να  δ ιορθώσε ι  την  κατάσταση  

υπερβολ ικού  ελλε ίμματος  το  αργότερο  μέχρ ι  το  2006 .  Γ ια  να  

στηρ ί ξε ι  την  εφαρμογή  του  προγράμματος  αυτού ,  η  κυβέρνηση  

εξήγγε ι λε  στ ι ς  29  Μαρτ ίου  2005  μ ια  δέσμη  μέτρων ,  τα  οπο ία  

περ ιλαμβάνουν  αύξηση  της  έμμεσης  φορολογ ίας ,  κα ι  

επ ιβεβα ίωσε  τη  δέσμευσή  της  να  με ιώσε ι  το  δημοσ ιονομ ικό  

έλλε ιμμα  κάτω  από  το  όρ ιο  του  3% το  επόμενο  έτος  

(EUROPEAN COMMISSION,  D.G.  ECONOMIC AND FINANCIAL 

AFFAIRS,  REVISED UPDATE OF THE STABIL ITY 

PROGRAMME OF GREECE –  AN ASSESSMENT 2005,  σελ .  19 -

22  κα ι  30 -32) .  

 

Η   ελλην ική  ο ικονομ ία  βρ ίσκετα ι  σε  κρ ίσ ιμη  καμπή .  Μετά  από  

ταχε ία  ανάπτυξη  επ ί  σε ιρά  ετών ,  η  οπο ία  συνεχ ίστηκε  κα ι  το  

2004 ,  ο  ρυθμός  ο ικονομ ι κής  ανάπτυξης  υποχώρησε  το  δεύτερο  

εξάμηνο  του  2004  κα ι  τους  πρώτους  μήνες  του  2005 .  Το  

γεγονός  αυτό  αντανακλά  αφενός  την  επάνοδο  της  εγχώριας  

ζήτησης  σε  δ ιατηρήσ ιμους  ρυθμούς  αύξησης ,  μετά  την  

εξάλε ιψη  της  ευεργετ ι κής  επ ίδρασης  την  οπο ία  άσκησαν  ο ι  

δαπάνες  που  συνδέονταν  με  τους  Ολυμπιακούς  Αγώνες ,  κα ι  

αφετέρου  την  αρνητ ι κή  επ ίδραση  από  την  άνοδο  των  τ ιμών  του  

πετρελα ίου .  

 

Όσον  αφορά  το  τρέχον  έτος ,  προβλέπετα ι  ότ ι  ο  ρυθμός  

αύξησης  του  ΑΕΠ  θα  επ ιβραδυνθε ί .  Η  επ ιβαλλόμενη  εφαρμογή  

πολ ι τ ι κής  δημοσ ιονομ ικής  προσαρμογής ,  η  οπο ία  περ ιλαμβάνε ι  

με ίωση  των  δημόσ ιων  επενδύσεων  κα ι  περ ιστολή  των  

τρεχουσών  δαπανών ,  αναμένετα ι  ότ ι  θα  περ ιορ ίσε ι  την  άνοδο  
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της  συνολ ικής  ζήτησης .  Επιβράδυνση  αναμένετα ι  να  σημε ιωθε ί  

κα ι  στην  αύξηση  της  ι δ ιωτ ι κής  κατανάλωσης ,  καθώς  

προβλέπετα ι  επ ι τάχυνση  του  πληθωρισμού  κατά  το  τρέχον  

έτος  (κυρ ίως  λόγω  της  αύξησης  της  έμμεσης  φορολογ ίας  κα ι  

της  ανόδου  της  τ ιμής  του  πετρελα ίου ) .  Με  βάση  όλες  τ ι ς  

τελευτα ί ε ς  δ ιαθέσ ιμες  πληροφορ ί ες  κα ι  εκτ ιμήσε ι ς ,  η  Τράπεζα  

της  Ελλάδος  αναμένε ι  ότ ι  ο  ρυθμός  αύξησης  του  ΑΕΠ  θα  

υποχωρήσε ι  εφέτος ,  αλλά  θα  παραμε ί νε ι  υψηλός  (γύρω  στο  

3%)  κα ι  θα  εξακολουθήσε ι  να  υπερβα ί νε ι  κατά  πολύ  τον  

προβλεπόμενο  ρυθμό  ανάπτυξης  στη  ζώνη  του  ευρώ  ως  

σύνολο .  

 

Αν  ληφθούν  υπόψη  η  αύξηση  των  έμμεσων  φόρων ,  η  

δ ιατήρηση  των  τ ιμών  του  πετρελα ίου  σε  υψηλά  επ ίπεδα  κα ι  η  

μ ικρή  επ ι τάχυνση  του  ρυθμού  ανόδου  του  κόστους  εργασ ίας  

ανά  μονάδα  προ ϊόντος  στον  επ ιχε ιρηματ ι κό  τομέα ,  γ ια  το  2005 

προβλέπετα ι  ότ ι  ο  μέσος  ετήσ ιος  πληθωρισμός  θα  

δ ιαμορφωθε ί  γύρω  στο  4%.  Ο  πληθωρισμός  αναμένετα ι  να  

υποχωρήσε ι  εκ  νέου  όταν  εξαλε ιφθε ί  η  επ ίδραση  της  αύξησης  

των  έμμεσων  φόρων  (όπως  εκτ ιμάτα ι ,  από  τον  Απρίλ ιο  του  

2006 ) .  Ωστόσο ,  καθώς  η  παραπάνω  πρόβλεψη  γ ια  τον  

πληθωρισμό  χαρακτηρ ί ζε τα ι  από  σημαντ ι κά  στο ι χε ία  

αβεβα ιότητας  που  συναρτώντα ι  με  τη  μελλοντ ι κή  εξέλ ι ξη  της  

δ ι εθνούς  τ ιμής  του  πετρελα ίου  κα ι  την  επ ίδραση  των  αυξήσεων  

των  έμμεσων  φόρων ,  δεν  μπορε ί  να  αποκλε ιστε ί  η  πιθανότητα  

να  ε ί να ι  ο  πληθωρισμός  υψηλότερος  από  ό , τ ι  τώρα  

προβλέπετα ι .  Προκε ιμένου  λο ιπόν  να  ελαχ ιστοπο ιηθούν  ο ι  

πληθωριστ ι κές  επ ιπτώσε ι ς  των  δύο  αυτών  παραγόντων ,  ε ί να ι  

απολύτως  απαρα ί τητο  να  αποφευχθούν  δευτερογενε ί ς  

επ ιδράσε ι ς  από  αυξήσε ι ς  των  μ ισθών  κα ι  από  την  τ ιμολογ ιακή  

πολ ι τ ι κή  των  επ ιχε ιρήσεων  σε  όλους  τους  τομε ί ς  της  

ο ικονομ ίας  (ΤΡΑΠΕΖΑ  ΤΗΣ  ΕΛΛΑΔΟΣ  2005 ,  σελ .  67 -69 ) .  
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Οι   προοπτ ικές  γ ια  την  ο ικονομ ική  ανάπτυξη  κα ι  τον  

πληθωρισμό  πέραν  του  2005  εξαρτώντα ι  σε  κρ ίσ ιμο  βαθμό  από  

την  αποφασιστ ι κή  εφαρμογή  αξ ιόπ ιστων  πολ ι τ ι κών  με  στόχο  να  

αντ ιμετωπιστούν  ο ι  μακροο ι κονομ ικές  αν ισορροπίες  κα ι  ο ι  

χρόνι ε ς  δ ιαρθρωτ ικές  αδυναμ ί ες .  Μετά  τ ι ς  προς  τα  άνω  

αναθεωρήσε ις  των  δημοσ ιονομ ικών  στο ι χε ίων ,  το  

δημοσ ιονομ ι κό  έλλε ιμμα  ως  ποσοστό  του  ΑΕΠ  γ ια  το  2004  

ε ί να ι  πλέον  το  υψηλότερο  στην  ΕΕ  των  25 .  Ο  λόγος  του  

δημόσ ιου  χρέους  προς  το  ΑΕΠ   παραμένε ι  επ ίσης  πολύ  

υψηλός .  Η  θετ ι κή  δ ιαφορά ,  επ ί  σε ιρά  ετών ,  τόσο  του  ρυθμού  

αύξησης  του  κόστους  εργασ ίας  ανά  μονάδα  προ ϊόντος  όσο  κα ι  

του  πληθωρισμού  έναντ ι  των  περ ισσοτέρων  εμπορ ικών  

ετα ίρων  της  Ελλάδος  έχε ι  οδηγήσε ι  σε  δ ιάβρωση  της  δ ι εθνούς  

ανταγωνιστ ι κότητας  της  χώρας  κα ι  στη  δ ιαμόρφωση  μεγάλων  

κα ι  επ ίμονων  ελλε ιμμάτων  στο  ι σοζύγ ιο  εξωτερ ι κών  

συναλλαγών .  Οι  επ ιδόσε ι ς  ως  προς  την  απασχόληση  

παραμένουν  μέτρ ι ε ς ,  παρά  τους  υψηλούς  ρυθμούς  ανάπτυξης  

των  τ ελευτα ίων  ετών ,  καθώς  το  ποσοστό  ανεργ ίας  εξακολουθε ί  

να  ε ί να ι  υψηλό ,  ενώ  ο ι  περ ιορ ισμο ί  του  ρυθμ ιστ ι κού  πλα ισ ίου  

κα ι  η  πληθώρα  των  γραφε ιοκρατ ι κών  δ ιατυπώσεων  

δυσχερα ί νουν  την  επ ιχε ιρηματ ι κή  δραστηρ ιότητα .  Προκε ιμένου  

να  επ ι τευχθούν  σταθερά  υψηλο ί  ρυθμο ί  ανάπτυξης  

μεσοπρόθεσμα ,  δύο  ε ί να ι  ο ι  βασικές  προϋποθέσε ι ς :  

 

Πρώτον ,  να  εξασφαλ ιστε ί  μακροο ικονομ ική  σταθερότητα .  Αυτή  

δ ιαμορφώνε ι  το  κατάλληλο  περ ιβάλλον  εντός  του  οπο ίου  

μπορούν  να  ασκηθούν  πολ ι τ ι κές  με  στόχο  τη  βελτ ίωση  της  

λε ι τουργ ίας  της  πραγματ ι κής  ο ικονομ ίας .  Στην  παρούσα  

συγκυρ ία ,  χρε ιάζετα ι  να  εφαρμοστούν  με  επ ι τυχ ία  ο ι  πολ ι τ ι κές  

που  εξήγγε ι λε  η  κυβέρνηση  γ ια  την  εξασφάλ ιση  της  

απαρα ί τητης  δημοσ ιονομ ικής  προσαρμογής ,  καθώς  κα ι  άλλες  

πολ ι τ ι κές  με  στόχο  τη  σταθερότητα  των  τ ιμών  κα ι  την  εν ίσχυση  

της  δ ι εθνούς  ανταγωνιστ ι κότητας  της  χώρας .  
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Δεύτερον ,  να  επ ιταχυνθούν  ο ι  δ ιαρθρωτ ι κές  μεταρρυθμ ίσε ι ς  

που  αποσκοπούν  στη  δημ ιουργ ία  των  απαρα ί τητων  συνθηκών  

γ ια  την  αύξηση  της  απασχόλησης  κα ι  την  ταχύτερη  άνοδο  της  

παραγωγικότητας .  Η  ι κανοπο ίηση  των  δύο  βασικών  

προϋποθέσεων  γ ια  σταθερά  υψηλούς  ρυθμούς  ανάπτυξης  –  

δηλαδή  η  μακροο ικονομ ική  σταθερότητα  κα ι  η  εν ίσχυση  της  

ανταγωνιστ ι κότητας  της  ο ικονομ ίας  μέσω  δ ιαρθρωτ ι κών  

μεταρρυθμ ίσεων  –  θα  συμβάλε ι  στην  επ ί τευξη  ταχύτερων  

ρυθμών  ο ι κονομ ικής  κα ι  κο ι νωνικής  σύγκλ ισης  προς  το  μέσο  

όρο  της  ΕΕ  των  15 ,  στην  αύξηση  της  απασχόλησης  κα ι  στην  

άνοδο  του  β ιοτ ι κού  επ ιπέδου  στη  χώρα  μας  (MINISTRY OF 

ECONOMICS AND F INANCE,  DIRECTORATE OF 

MACROECONOMIC ANALYSIS  AND FORECASTING,  HELLAS 

MACROECONOMIC AGGREGATES 2000 -2005,  σελ .  2 -12 ) .     

 

 

3.3       ΣΥΝΟΨΗ  ΚΑΙ  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ   

 
Η   Ελλάδα  ε ί χε  τα  τελευτα ία  χρόνια  υψηλούς  ρυθμούς  

ανάπτυξης ,  ο ι  οπο ίο ι  συνεχ ίστηκαν  κα ι  το  2004 .  Ο  ετήσ ιος  

ρυθμός  ανόδου  του  ΑΕΠ  την  τελευτα ία  πενταετ ία  ήταν  κατά  

μέσον  όρο  4 ,3%,  δηλαδή  υπερδ ιπλάσ ιος  από  ό , τ ι  στη  ζώνη  του  

ευρώ .  Ο  κύρ ιος  παράγοντας  της  σταθερής  επέκτασης  της  

ο ικονομ ικής  δραστηρ ιότητας  ήταν  η  αυξανόμενη  εγχώρια  

ζήτηση .  Η  άνοδος  της  ζήτησης  στηρ ί χθηκε  από  τη  νομ ισματ ι κή  

ώθηση  που  συνδεόταν  με  την  υ ιοθέτηση  του  ευρώ  κα ι  –  πιο  

πρόσφατα  –  από  το  γεγονός  ότ ι  τα  πραγματ ι κά  επ ι τόκ ια  

δ ιατηρούντα ι  σε  ι σ τορ ικώς  χαμηλά  επ ίπεδα ,  δεδομένου  ότ ι  η  

Ευρωπαϊκή  Κεντρ ική  Τράπεζα  δεν  έχε ι  μεταβάλε ι  τα  βασ ικά  της  

επ ι τόκ ια  μετά  την  τελευτα ία  με ίωσή  τους  τον  Ιούν ιο  του  2003 .  

Στηρ ί χθηκε  επ ίσης  από  την  εφαρμογή  επεκτατ ι κής  

δημοσ ιονομ ι κής  πολ ι τ ι κής ,  η  οπο ία  όμως  δεν  ήταν  

δ ιατηρήσ ιμη .  Ο  ι δ ιωτ ι κός  τομέας  ανταποκρ ίθηκε  θετ ι κά  στ ι ς  
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συνθήκες  αυτές ,  αν  κα ι  η  ανταπόκρ ισή  του  αντανακλούσε  σε  

κάπο ιο  βαθμό  κα ι  τη  βελτ ίωση  των  επ ιχε ιρηματ ι κών  

προσδοκ ιών  ενόψε ι  της  δ ι εξαγωγής  των  Ολυμπιακών  Αγώνων .  

Οι  συνολ ικές  ι δ ιωτ ι κές  επενδύσε ι ς  αυξήθηκαν ,  ι δ ίως  ο ι  

επ ιχε ιρηματ ι κές ,  κα ι  η  σημαντ ι κή  άνοδος  του  ε ισοδήματος  των  

νο ι κοκυρ ιών  τροφοδότησε  την  ι δ ιωτ ι κή  κατανάλωση .  

      

Ωστόσο ,  η  μεγάλη  άνοδος  της  ζήτησης  συνέβαλε  στη  

δ ιαμόρφωση  σχετ ι κά  υψηλών  ρυθμών  πληθωρισμού  σε  

σύγκρ ιση  με  τη  ζώνη  του  ευρώ .  Αυτό  οδήγησε  σε  δ ιάβρωση  

της  δ ι εθνούς  ανταγων ιστ ι κότητας ,  με  αποτέλεσμα  τη  με ίωση  

των  μερ ιδ ίων  αγοράς  των  ελλην ι κών  εξαγωγών  κα ι  τη  

δ ιατήρηση  μεγάλων  ελλε ιμμάτων  στο  ι σοζύγ ιο  εξωτερ ι κών  

συναλλαγών .  Παρά  τους  υψηλούς  ρυθμούς  ανάπτυξης ,  η  

αύξηση  της  απασχόλησης  υπήρξε  μέτρ ια  κα ι  η  δ ιαρθρωτ ική  

ανεργ ία  παραμένε ι  υψηλή .  Επίσης ,  η  ασθενής  δημοσ ιονομ ική  

θέση  της  χώρας  επ ιδε ι νώθηκε  περα ι τέρω  κα ι  ο  λόγος  του  

δημόσ ιου  χρέους  προς  το  ΑΕΠ   δ ιατηρε ί τα ι  σε  υψηλά  επ ίπεδα .  

 

Όσον  αφορά  τ ι ς  προοπτ ικές  γ ια  το  2005 ,  αναμένετα ι  

επ ιβράδυνση  του  ρυθμού  ανάπτυξης ,  αν  ληφθούν  υπόψη ,  

πρώτον ,  η  σταδ ιακή  εξάντληση  της  αρχικής  ώθησης  από  τ ι ς  

ευνο ϊκές  νομ ισματ ι κές  συνθήκες  που  δημ ιουργήθηκαν  με  την  

ένταξη  στη  ζώνη  του  ευρώ ,  δεύτερον ,  η  δημοσ ιονομ ική  

προσαρμογή  που  ε ί να ι  αναγκα ία  γ ια  να  επ ι τευχθε ί  δ ιατηρήσ ιμη  

δημοσ ιονομ ι κή  κατάσταση  κα ι ,  τρ ί τον ,  η  πρόσφατη  αύξηση  της  

δ ι εθνούς  τ ιμής  του  πετρελα ίου .  Το  αν  αυτή  η  επ ιβράδυνση  θα  

ε ί να ι  προσωρινή  ή  θα  αποτελέσε ι  την  απαρχή  μ ιας  περ ιόδου  

χαμηλότερων  ρυθμών  ανάπτυξης  θα  εξαρτηθε ί  από  ορ ισμένους  

παράγοντες .  Πρωτ ίστως ,  θα  εξαρτηθε ί  από  το  αν  μπορε ί  να  

επ ι τευχθε ί  ο  μετασχηματ ισμός  της  ελλην ι κής  ο ι κονομ ίας ,  από  

μ ια  ο ι κονομ ία  της  οπο ίας  η  ανάπτυξη  βασί ζετα ι  κυρ ίως  στην  

εγχώρια  ζήτηση ,  όπως  συμβα ί νε ι  τα  τελευτα ία  χρόνια ,  σε  μ ια  

ο ικονομ ία  όπου  η  πλευρά  της  προσφοράς  ανταποκρ ί νετα ι  πιο  
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αποτελεσματ ι κά  στ ι ς  ο ικονομ ικές  συνθήκες  κα ι  μπορε ί  να  

αντ ιμετωπίζε ι  με  όλο  κα ι  μεγαλύτερη  επ ι τυχ ία  τον  ανταγων ισμό  

στ ι ς  παγκόσμ ι ες  αγορές ,  έτσ ι  ώστε  ο  εξωτερ ι κός  τομέας  να  

αναδε ι χθε ί  σε  βασικό  προωθητ ικό  παράγοντα  ανάπτυξης .  Η  

παρούσα  Έκθεση  υποστηρ ί ζε ι  ότ ι  ο  μετασχηματ ισμός  αυτός  

ε ί να ι  κα ι  αναγκα ίος  κα ι  εφ ικτός  κα ι  περ ιγράφε ι  την  πορε ία  που ,  

αν  ακολουθηθε ί ,  μπορε ί  να  οδηγήσε ι  σε  μ ια  νέα ,  δυναμ ική  κα ι  

ανταγωνιστ ι κή  ο ικονομ ία .  Πολλο ί  από  τους  παράγοντες  στους  

οπο ίους  στηρ ίχθηκε  η  ανάπτυξη  τα  τελευτα ία  χρόνια  –  μεταξύ  

των  οπο ίων  τα  μεγάλα  έργα  υποδομής  –  δημ ιούργησαν  

ευνο ϊκές  συνθήκες  γ ια  την  επ ί τευξη  δ ιατηρήσ ιμων  ρυθμών  

ανάπτυξης .  Το  επόμενο  βήμα  πρέπε ι  να  ε ί να ι  η  αξ ιοπο ίηση  

αυτών  των  ευνο ϊκών  συνθηκών  (ΤΡΑΠΕΖΑ  ΤΗΣ  ΕΛΛΑΔΟΣ  

2005 ,  σελ .  95 -96 ) .    

  

Γ ια  την  περ ίοδο  πέραν  του  2005 ,  ο ι  προοπτ ικές  θα  εξαρτηθούν  

σε  κρ ίσ ιμο  βαθμό  από  την  εφαρμογή  αξ ιόπ ιστων  πολ ι τ ι κών  γ ια  

την  εν ίσχυση  των  δημόσ ιων  ο ικονομ ικών  κα ι  τη  βελτ ίωση  των  

επ ιδόσεων  των  αγορών  προ ϊόντων  κα ι  εργασ ίας .  Με  τον  τρόπο  

αυτό ,  θα  δημ ιουργηθούν  ο ι  κατάλληλες  συνθήκες  γ ια  την  

επ ί τευξη  σταθερά  υψηλών  ρυθμών  αύξησης  του  ΑΕΠ .  

Βασικότερη  προτερα ιότητα  ε ί να ι  να  επ ι τευχθε ί  η  μακροχρόνια  

δ ιατηρησ ιμότητα  των  δημόσ ιων  ο ικονομ ικών .  Το  

αναθεωρημένο   Επικα ιροπο ιημένο   Πρόγραμμα   Σταθερότητας  

κα ι   Ανάπτυξης  που  υπέβαλε  πρόσφατα  η  κυβέρνηση  ε ί να ι  ένα  

θετ ι κό  πρώτο  βήμα  στην  απαρα ί τητη  δ ιαδ ικασ ία  

μεσοπρόθεσμης  κα ι  μακροπρόθεσμης  δημοσ ιονομ ικής  

προσαρμογής .  Επιπλέον ,  ε ί να ι  απαρα ί τητη  η  εφαρμογή  ενός  

ουσ ιαστ ι κού  προγράμματος  δ ιαρθρωτ ικών  μεταρρυθμ ίσεων  σε  

ευρύ  φάσμα  τομέων  της  ο ικονομ ίας .  Όσον  αφορά  την  εφαρμογή  

μεταρρυθμ ίσεων  στην  ελλην ική  ο ικονομ ία ,  έχε ι  επ ι τευχθε ί  

σημαντ ι κή  πρόοδος  τα  τελευτα ία  χρόν ια ,  ι δ ίως  μετά  την  

υ ιοθέτηση  της  στρατηγ ι κής  της  Λισσαβώνας  το  2000 .  Έχουν  

ληφθε ί  μέτρα  γ ια  την  εφαρμογή   μεταρρυθμ ίσεων  στ ι ς  αγορές  
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προ ϊόντων  κα ι  τ ι ς  χρηματοπιστωτ ικές  αγορές ,  την  

ι δ ιωτ ι κόπο ιηση  κρατ ι κών  επ ιχε ιρήσεων ,  το  άνο ι γμα  αγορών  

στον  ανταγωνισμό  κα ι  τη  βελτ ίωση  της  λε ι τουργ ίας  της  αγοράς  

εργασ ίας  (Fac ing the  Cha l lenge :  The  L i sbon  s t ra tegy  fo r  

g rowth  and  emp loyment  2004 ,  h t tp : / /  

www.eu ropa .eu . in t /comm/ l isbon_st ra tegy/ index_en .h tm l ) .  

  

Ειδ ικότ ερα  ο  χρηματοπιστωτ ικός  τομέας  της  Ελλάδος  έχε ι  

απελευθερωθε ί  πλήρως  κα ι  η  αποδοτ ι κότητά  του  έχε ι  βελτ ιωθε ί  

σημαντ ι κά  από  τ ι ς  αρχές  της  δεκαετ ίας  του  ’ 90 ,  ενώ  

παράλληλα  έχε ι  δ ιασφαλ ιστε ί  η  σταθερότητά  του .  Αυτό  που  

πρέπε ι  να  επ ισημανθε ί  στο  σημε ίο  αυτό ,  ε ί να ι  ότ ι  η  υψηλή  

κεφαλα ιακή  επάρκε ια  των  τραπεζών  δ ιασφαλ ί ζε ι ,  με  τα  

σημερ ι νά  δεδομένα ,  τη  σταθερότητα  του  τραπεζ ι κού  

συστήματος .  Όμως ,  θα  πρέπε ι  να  ληφθούν  υπόψη  η  επ ίδραση  

επ ί  των  ι δ ίων  κεφαλα ίων  των  τραπεζών  από  την  εφαρμογή  των  

Διεθνών  Λογ ιστ ι κών  Προτύπων ,  καθώς  κα ι  του  νέου  εποπτ ικού  

πλα ισ ίου  ( ‘ ’Βασιλε ία  Ι Ι ’ ’ )  από  31 .12 .2006  κα ι  μετά .  Το  

συνολ ικό  αποτέλεσμα  των  επ ιδράσεων  αυτών  δεν  ε ί να ι  

δυνατόν  να  εκτ ιμηθε ί  ακόμη .  Ενόψε ι  των  αβεβα ιοτήτων  αυτών ,  

η  Τράπεζα  της  Ελλάδος  έχε ι  συστήσε ι  στ ι ς  τράπεζες  να  

εν ισχύσουν  τα  ί δ ια  κεφάλα ιά  τους .  Επίσης ,  λόγω  της  ταχε ίας  

πιστωτ ικής  επέκτασης  προς  τα  νο ικοκυρ ιά  υπό  την  πίεση  του  

ανταγωνισμού ,  η  οπο ία  ενδέχετα ι  να  αυξήσε ι  τον  πιστωτ ικό  

κ ί νδυνο  στο  μέλλον ,  ι δ ίως  σε  περ ίπτωση  επ ιβράδυνσης  της  

ο ικονομ ικής  δραστηρ ιότητας ,  η  Τράπεζα  της  Ελλάδος  έχε ι  

αυξήσε ι  τ ι ς  απαι τούμενες  ελάχ ιστες  προβλέψε ις  γ ια  τα  

καταναλωτ ικά  δάνε ια  που  εμφανί ζουν  σημαντ ι κή  καθυστέρηση  

κα ι  έχε ι  επ ισημάνε ι  ότ ι  επ ιβάλλετα ι  ο ι  τράπεζες  να  λαμβάνουν  

υπόψη  τον  ανωτέρω  παράγοντα  κατά  τη  χορήγηση  δανε ίων ,  

ώστε  να  περ ιορ ίσουν  τον  πιστωτ ικό  κ ί νδυνο .  Συγχρόνως ,  τα  

νο ι κοκυρ ιά  πρέπε ι  να  σταθμ ί ζουν  προσεκτ ι κά  τ ι ς  ε ισοδηματ ι κές  

προοπτ ικές  τους  πριν  δανε ιστούν ,  ώστε  να  μην  αναλαμβάνουν  

υπερβολ ικά  βάρη .  

http://www.europa.eu.int/comm/lisbon_strategy/index_en.html)
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Πάντως ,  ε ί να ι  γεγονός  ότ ι  η  έκταση  των  μεταρρυθμ ίσεων  στην  

ελλην ι κή  ο ικονομ ία  δεν  ε ί να ι  ανάλογη  με  το  μέγεθος  των  

προκλήσεων  τ ι ς  οπο ί ες  αυτή  αντ ιμετωπίζε ι .  Η  παγκόσμ ια  

ο ικονομ ία  βρ ίσκετα ι  σε  δ ιαδ ικασ ία  ρ ι ζ ι κού  μετασχηματ ισμού ,  

καθώς  συντελούντα ι  βαθ ι ές  αλλαγές  στην  τεχνολογ ία ,  στα  

πρότυπα  της  παραγωγής  κα ι  των  εμπορ ικών  συναλλαγών .  

Επιπλέον ,  λόγω  της  αυξανόμενης  ενσωμάτωσης  των  

αναδυόμενων  ο ικονομ ιών  στην  παγκόσμ ια  ο ικονομ ία ,  η  

Ευρώπη  κα ι  ι δ ια ί τ ερα  η  Ελλάδα  αντ ιμετωπίζουν  όλο  κα ι  

περ ισσότερο ,  κα ι  σε  μόνιμη  βάση ,  την  πίεση  του  δ ι εθνούς  

ανταγωνισμού .  Εκτός  από  τ ι ς  συνέπε ι ες  της  

παγκοσμ ιοπο ίησης ,  η  Ελλάδα  αντ ιμετωπίζε ι  επ ίσης ,  

περ ισσότερο  από  κάθε  άλλη  ευρωπαϊκή  χώρα ,  μ ια  σημαντ ι κή  

δημογραφική  πρόκληση .  Στην  Ελλάδα  παρατηρε ί τα ι  γήρανση  

του  πληθυσμού ,  η  γεννητ ι κότητα  ε ί να ι  ανεπαρκής  κα ι  το  

εργατ ι κό  δυναμ ικό  βρ ίσκετα ι  μπροστά  σε  μ ια  προοπτ ική  

συρρ ίκνωσης ,  με  αποτέλεσμα  να  προβλέπετα ι  ότ ι  στο  μέλλον  

θα  υπάρχουν  όλο  κα ι  λ ιγότ ερα  άτομα  σε  ηλ ι κ ία  απασχόλησης  

γ ια  να  υποστηρ ί ζουν  όλο  κα ι  περ ισσότερα  άτομα  που  έχουν  

υπερβε ί  την  ηλ ικ ία  αυτή .  Επε ιδή  η  γήρανση  του  πληθυσμού  

έχε ι  σοβαρές  συνέπε ι ε ς  γ ια  τ ι ς  μακροπρόθεσμες  προοπτ ικές  

ανάπτυξης ,  απαι τε ί τα ι  επε ιγόντως  δράση  γ ια  την  αντ ιμετώπιση  

της  πρόκλησης  αυτής .  Οι  δημογραφικές  τάσε ι ς  επηρεάζουν  

σημαντ ι κά  κα ι  τ ι ς  δαπάνες  γ ια  τους  ηλ ικ ιωμένους ,  όπως  τ ι ς  

δαπάνες  γ ια  συντάξε ι ς  κα ι  ι α τροφαρμακευτ ι κή  περ ίθαλψη .  

Παρά  τ ι ς  νομοθετ ι κ ές  αλλαγές  που  έγ ι ναν  το  1992  κα ι  το  2002 ,  

το  ελλην ι κό  σύστημα  συντάξεων ,  ως  έχε ι  σήμερα ,  δεν  θα  

μπορέσε ι  να  ανταποκρ ιθε ί  στ ι ς  επερχόμενες  δημογραφικές  

αλλαγές .  Εάν  δεν  εφαρμοστούν  δ ιαρθρωτ ικές  μεταρρυθμ ίσε ι ς  

σύντομα ,  η  επ ιβολή  σημαντ ι κών  αυξήσεων  της  φορολογ ίας  ή  η  

περα ι τέρω  αύξηση  των  ε ισφορών  κο ι νων ικής  ασφάλ ισης  των  

εργαζομένων  θα  καταστούν  ουσ ιαστ ι κά  αναπόφευκτες  

μακροπρόθεσμα ,  προκε ιμένου  να  καλυφθούν  ο ι  μελλοντ ι κές  
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δαπάνες  γ ια  συντάξε ι ς  χωρί ς  να  απαι τηθε ί ,  τ ι ς  επόμενες  

δεκαετ ί ε ς ,  με ίωση  του  μέσου  επ ιπέδου  των  συντάξεων  που  

καταβάλλε ι  το  δημόσ ιο  σύστημα  συντάξεων .  Παράλληλα ,  

χρε ιάζοντα ι  πιο  αποφασιστ ι κές  μεταρρυθμ ίσε ι ς  γ ια  τη  βελτ ίωση  

της  αποτελεσματ ι κότητας  του  συστήματος  υγε ίας .  

 

Μία  πρόκληση  γ ια  την  ο ικονομ ι κή  πολ ι τ ι κή  της  Ελλάδος  που  

υπάρχε ι  εδώ  κα ι  αρκετά  χρόν ια  ε ί να ι  να  καλυφθε ί  η  απόσταση  

από  το  μέσο  β ιοτ ι κό  επ ίπεδο  των  πιο  ανεπτυγμένων  χωρών  

της  Ευρωπαϊκής  Ένωσης .  Λόγω  των  υψηλών  ρυθμών  

ανάπτυξης  που  πέτυχε  η  Ελλάδα  την  τελευτα ία  δεκαετ ία ,  η  

απόσταση  από  το  μέσο  β ιοτ ι κό  επ ίπεδο  της  ΕΕ  των  15  άρχισε  

να  με ιώνετα ι .  Ωστόσο ,  το  2004  το  κατά  κεφαλήν  ΑΕΠ  στην  

Ελλάδα  αντ ιστο ι χούσε  ακόμη  στο  76% του  μέσου  όρου  της  ΕΕ  

των  15 .  Γ ια  να  επ ι τευχθε ί  ο  στρατηγ ικός  στόχος  της  Ελλάδος ,  

που  ε ί να ι  η  επ ι τάχυνση  των  ρυθμών  ανάπτυξης ,  ε ί να ι  

απαρα ί τητο  να  εν ισχυθε ί  η  δ ι εθνής  ανταγωνιστ ι κότητα  της  

χώρας  τα  επόμενα  χρόνια .  Αυτό  θα  καταστε ί  δυνατό  μόνο  με  

την  εφαρμογή  μεταρρυθμ ίσεων  που  θα  αποσκοπούν  στην  

εν ίσχυση  των  βασ ικών  παραγόντων  που  συντελούν  στην  

ο ικονομ ική  ανάπτυξη ,  δηλαδή  της  ανόδου  της  

παραγωγικότητας  κα ι  της  αύξησης  της  απασχόλησης  (Ελληνι κή  

Έκθεση  Στρατηγ ικής  γ ια  τ ι ς  Συντάξε ι ς  2002 ,  σελ .  22 -23  κα ι  

O .E .C.D.  ‘ ’The  p rob lems  and  p rospec ts  f aced  by  pay  –  as  –  

you  –  go  pens ion  sys tems :  a  case  s tudy  o f  Greece ’ ’  1999 ,  σελ .  

91 ) .  

  

Ως  προς  την  παραγωγικό τη τα ,  χρε ιάζοντα ι  τολμηρές  αλλαγές  

γ ια  την  ενδυνάμωση  των  κύρ ιων  παραγόντων  που  ευνοούν  την  

αύξησή  της .  Σ ’αυτούς  περ ιλαμβάνοντα ι  η  δημ ιουργ ία  

πρόσφορου  περ ιβάλλοντος  γ ια  την  ανάπτυξη  της  

επ ιχε ιρηματ ι κότητας  κα ι  την  ε ισαγωγή  κα ι νοτομ ιών ,  η  εν ίσχυση  

του  ανταγωνισμού  στ ι ς  εγχώριες  αγορές  προ ϊόντων ,  η  με ίωση  

των  περ ιορ ισμών  του  ρυθμ ιστ ι κού  πλα ισ ίου ,  η  παροχή  
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κ ι νήτρων  στην  επ ιχε ιρηματ ι κότητα  κα ι  η  άρση  των  φραγμών  γ ια  

την  ανάπτυξή  της ,  η  παροχή  κ ι νήτρων  γ ια  τη  μετάβαση  σε  μ ια  

ο ικονομ ία  που  βασί ζετα ι  στη  γνώση  κα ι  στηρ ί ζε ι  την  ανάπτυξη ,  

η  δ ιάδοση  κα ι  η  αξ ιοπο ίηση  των  νέων  τεχνολογ ιών ,  κα ι  η  

τόνωση  των  επενδύσεων  σε  ανθρώπινο  κεφάλα ιο  κα ι  σε  

έρευνα  κα ι  ανάπτυξη .  

 

Ως  προς  την  απασχόληση ,  η  καταπολέμηση  των  α ι τ ιών  της  

ανεργ ίας  κα ι  των  χαμηλών  ποσοστών  απασχόλησης  κα ι  

συμμετοχής  στο  εργατ ι κό  δυναμ ικό  έχε ι  κα ίρ ια  σημασία  γ ια  τη  

στρατηγ ική  που  θα  ακολουθηθε ί  με  σκοπό  τη  βελτ ίωση  των  

αναπτυξ ιακών  επ ιδόσεων  της  Ελλάδος .  Λόγω  των  

δημογραφικών  αλλαγών ,  ε ί να ι  επε ίγουσα  ανάγκη  να  

επ ι ταχυνθε ί  ο  ρυθμός  αύξησης  της  απασχόλησης ,  ενώ  η  

ένταση  του  δ ι εθνούς  ανταγων ισμού  κα ι  ο ι  τεχνολογ ικές  

αλλαγές  καθ ιστούν  αναγκα ία  την  αύξηση  της  

προσαρμοστ ι κότητας  στην  αγορά  εργασ ίας .  Ο  κύρ ιος  στόχος  

των  μεταρρυθμ ίσεων  στην  αγορά  εργασ ίας  ε ί να ι  να  

δ ι ευκολυνθούν  ο ι  εργαζόμενο ι  των  τομέων  που  βρ ίσκοντα ι  σε  

κάμψη  (κα ι  αντ ιμετωπίζουν  συρρ ίκνωση  των  μερ ιδ ίων  αγοράς  

τους  λόγω  του  δ ι εθνούς  ανταγωνισμού )  να  βρουν  θέσε ι ς  

εργασ ίας  σε  νέους  κα ι  αναπτυσσόμενους  τομε ί ς  στους  οπο ίους  

η  Ελλάδα  δ ιαθέτε ι  ανταγωνιστ ι κό  πλεονέκτημα .  Στο  πλα ίσ ιο  

αυτό ,  θα  πρέπε ι  να  εξασφαλ ιστε ί  ότ ι  ο ι  εργαζόμενο ι  θα  έχουν  

τ ι ς  ευκα ιρ ί ες  πρόσβασης  στα  προγράμματα  κατάρτ ισης  που  

τους  ε ί να ι  αναγκα ία  γ ια  την  αναβάθμ ιση  των  δεξ ιοτήτων  τους .  

Ταυτόχρονα ,  προκε ιμένου  να  ελαχ ιστοπο ιηθούν  ο ι  δυσμενε ί ς  

επ ιπτώσε ις  του  δ ι εθνούς  ανταγων ισμού ,  πρέπε ι  να  

ακολουθηθε ί  μ ια  πολ ι τ ι κή  που  θα  παρέχε ι  ί σες  ευκα ιρ ί ες  σε  

όλους  κα ι  προστασ ία  στους  πιο  ευάλωτους .  Το  ποσοστό  

φτώχε ιας  στην  Ελλάδα  ε ί να ι  σχετ ι κά  υψηλό  κα ι  η  

αν ισοκατανομή  του  ε ισοδήματος  εντονότερη  από  ό , τ ι  στην  ΕΕ  

των  15 .  Αυτό  σημα ί νε ι  ότ ι  ε ί να ι  απαρα ί τητη  μ ια  κο ι νωνι κή  

πολ ι τ ι κή  γ ια  τη  στήρ ι ξη  των  περ ισσότερο  αδύναμων  κα ι  
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μάλ ιστα  ότ ι  η  δημοσ ιονομ ική  προσαρμογή  πρέπε ι  να  λάβε ι  

υπόψη  την  ανάγκη  γ ια  μ ια  τέ το ια  ενεργητ ι κή  κο ι νωνική  

πολ ι τ ι κή .  

 

Η  επανεργοπο ίηση  της  Στρατηγ ικής  της  Λισσαβώνας  

συνεπάγετα ι  γ ια  την  Ελλάδα ,  όπως  κα ι  γ ια  τ ι ς  άλλες  χώρες  της  

ΕΕ ,  μ ια  υποχρέωση  –  που  ε ί να ι  ταυτόχρονα  κα ι  ευκα ιρ ία :  να  

υ ιοθετήσε ι  ένα  εθν ι κό  σχέδ ιο  δράσης  γ ια  την  ανάπτυξη  κα ι  την  

απασχόληση ,  βασισμένο  στ ι ς  πρόσφατες  προτάσε ι ς  της  

Ευρωπαϊκής  Επι τροπής  που  εγκρ ίθηκαν  από  το  Ευρωπαϊκό  

Συμβούλ ιο  των  Βρυξελλών  το  Μάρτ ιο  του  τρέχοντος  έτους .  Το  

πρόγραμμα  αυτό  πρέπε ι  να  καθορ ίζε ι  τ ι ς  μεταρρυθμ ίσε ι ς  κα ι  

τους  στόχους  που  αρμόζουν  στ ι ς  ανάγκες  της  Ελλάδος  κα ι  

πρέπε ι  να  συζητηθε ί  τόσο  από  το  Κοι νοβούλ ιο  όσο  κα ι  από  

τους  κο ι νωνι κούς  ε τα ίρους .  Ο  ρόλος  των  κο ι νωνι κών  ε τα ίρων  

ε ί να ι  ζωτ ικός ,  εφόσον  η  στήρ ι ξη  από  αυτούς  έχε ι  κρ ίσ ιμη  

σημασία  γ ια  τ ι ς  μεταρρυθμ ίσε ι ς  στην  αγορά  εργασ ίας .  Ένα  

ι σορροπημένο  πρόγραμμα  μεταρρυθμ ίσεων  πρέπε ι  να  

λαμβάνε ι  υπόψη  του  σημαντ ι κά  ζητήματα  που  απασχολούν  την  

κο ι νων ία .  Οι  προσαρμογές  έχουν  κόστος  που  ε ί να ι  συχνά  

επώδυνο ,  αν  κα ι  η  πε ίρα  δε ίχνε ι  ότ ι  το  κόστος  της  

προσαρμογής  μπορε ί  να  με ιωθε ί  ή  να  απορροφηθε ί  με  

κατάλληλες  πολ ι τ ι κές  στήρ ι ξης ,  στ ι ς  οπο ί ες  περ ιλαμβάνοντα ι  

κα ι  ο ι  ενεργητ ι κές  πολ ι τ ι κές  γ ια  την  αγορά  εργασ ίας .  Επίσης ,  

ο ι  δ ιαρθρωτ ικές  μεταρρυθμ ίσε ι ς  ε ίνα ι  συχνά  δύσκολες  επε ιδή  

προσκρούουν  σε  κατεστημένα  συμφέροντα .  Γ ι ’αυτό  ακρ ιβώς  

ε ί να ι  αναγκα ίος  ένας  δημόσ ιος  δ ιάλογος ,  που  θα  

χαρακτηρ ί ζε τα ι  από  δ ιαφάνε ια  κα ι  πλατ ιά  ενημέρωση ,  ώστε  να  

ο ικοδομηθε ί  κα ι  να  δ ιατηρηθε ί  η  ευρε ία  κο ι νωνι κή  στήρ ι ξη  των  

μεταρρυθμ ίσεων .  Η   παρούσα  κατάσταση  δεν  ε ί να ι  δυνατόν  να  

δ ιατηρηθε ί  γ ια  πολύ .  Ο  κόσμος  σήμερα  έχε ι  αλλάξε ι  ρ ι ζ ι κά  κα ι  

αυτό  οφε ίλετα ι  στην  επ ίδραση  πολλών  παραγόντων ,  όπως  η  

τεχνολογ ία ,  ο ι  δ ι εθνε ί ς  εμπορ ικές  συναλλαγές ,  η  

παγκοσμ ιοπο ίηση ,  η  ένταξη  των  νέων  χωρών  στην  Ευρωπαϊκή  
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Ένωση  κα ι  ο ι  δημογραφικές  εξελ ί ξε ι ς .  Η  Ελλάδα  πρέπε ι  να  

προσαρμοστε ί  δυναμ ικά  στ ι ς  νέες  συνθήκες .  Γ ι ’αυτό  δεν  έχε ι  

άλλη  επ ιλογή  παρά  να  εφαρμόσε ι  μεταρρυθμ ίσε ι ς ,  ώστε  να  

επ ι τύχε ι  δ ιατηρήσ ιμη  ο ικονομ ική  ανάπτυξη ,  περα ι τέρω  

βελτ ίωση  του  β ιοτ ι κού  επ ιπέδου  της  κα ι  πλήρη  απασχόληση   

(ΤΡΑΠΕΖΑ  ΤΗΣ  ΕΛΛΑΔΟΣ  2005 ,  σελ .  97 -100  κα ι  Πετμεζ ίδου  

κα ι  Παπαθεοδώρου  ‘ ’Φτώχε ια  κα ι  Κοι νων ικός  Αποκλε ισμός ’ ’  

2004 ,  σελ .  399 -438 ) .   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4  

                    

ΑΝΑΛΥΣΗ  ΚΛΑΔΟΥ   
 

 
4.1 ΤΟ   ΠΛΑΙΣΙΟ   ΤΩΝ   ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΩΝ   

ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ   ΣΤΗΝ   ΕΛΛΗΝΙΚΗ   ΑΓΟΡΑ  

 
Την   τελευτα ία   δεκαετ ία ,  το  θεσμ ικό  κα ι  χρηματοο ικονομ ικό  

πλα ίσ ιο  της  ι δ ιωτ ικής  επ ιχε ιρηματ ι κής   δράσης  στον  τομέα  της  

ενέργε ιας  στην  Ελλάδα ,  έχε ι  υποστηρ ί ξε ι  την  υλοπο ίηση  ενός  

σημαντ ι κού  αρ ιθμού  επενδυτ ι κών  σχεδ ίων .  Βασικο ί  

συντελεστές  γ ια  την  εξέλ ι ξη  αυτή  υπήρξαν :  

 

•  Η   ωρίμανση  των  νέων  τεχνολογ ιών  παραγωγής  ενέργε ιας  

(συμπαραγωγή ,  τεχνολογ ί ες  εκμετάλλευσης  Ανανεώσιμων  

Πηγών  Ενέργε ιας  κ .α . ) ,  καθώς  κα ι  η  υποστήρ ι ξη  των  

αντ ίστο ι χων  επενδύσεων  από  μέτρα  πολ ι τ ι κής .  

 

•  Η   ε ισαγωγή  νέων  καυσ ίμων  στο  ελλην ικό  ενεργε ιακό  

σύστημα  (φυσικό  αέρ ιο ) .  

 

Ο   δυναμ ισμός  που  παρουσ ίασαν  ο ι  ι δ ιωτ ι κές  επενδύσε ι ς  στον  

τομέα  της  ενέργε ιας  αναμένετα ι  να  ενταθε ί  ακόμα  περ ισσότερο ,  

τόσο  με  την  πραγματοπο ίηση  ι δ ιωτ ι κών  επενδυτ ι κών  σχεδ ίων  

όσο  κα ι  με  τη  συμμετοχή  του  ι δ ιωτ ι κού  τομέα  στην  υλοπο ίηση  

μεγάλων  έργων  υποδομής .  Μεγάλη  ώθηση  προς  αυτή  την  

κατεύθυνση  θα  δώσουν  η  ανάπτυξη  ανταγωνιστ ι κής  αγοράς  

στον  ενεργε ιακό  τομέα ,  καθώς  κα ι  η  υλοπο ίηση  του  
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επ ιχε ιρησ ιακού  προγράμματος  γ ια  την  ενέργε ια  στο  πλα ίσ ιο  

του  τρ ί του  κο ι νοτ ι κού  πλα ισ ίου  στήρ ι ξης  2000-2006 .  Το  

ενδ ιαφέρον  των  επενδυτών  σχετ ι κά  με  επενδύσε ι ς  στον  

ενεργε ιακό  τομέα  έχε ι  εκδηλωθε ί  μέχρ ι  τώρα  στην  

εκμετάλλευση  των  Ανανεώσιμων  Πηγών   Ενέργε ιας  (ΑΠΕ ) ,  την  

υποκατάσταση  συμβατ ικών  καυσ ίμων  με  καθαρά  καύσ ιμα  

(φυσικό  αέρ ιο ,  υγραέρ ιο ) ,  την  υλοπο ίηση  εφαρμογών  

συμπαραγωγής  ηλεκτρ ισμού  κα ι  θερμότητας  καθώς  κα ι  σε  

δράσε ι ς  εξο ι κονόμησης  ενέργε ιας .  

 

Το  νέο  θεσμ ι κό  πλα ίσ ιο  γ ια  την  απελευθέρωση  της  αγοράς  

ενέργε ιας  εξ ’άλλου ,  όπως  δ ιαμορφώνετα ι  από  τον  νόμο  

2773 /99 ,  αναμένετα ι  να  επηρεάσε ι  ακόμα  περ ισσότερο  τον  

τομέα  της  παραγωγής  ενέργε ιας  από  ανεξάρτητους  

παραγωγούς  κα ι  από  συμβατ ι κά  καύσ ιμα  (φυσικό  αέρ ιο ) .  Τα  

κύρ ια  θεσμ ικά  κα ι  χρηματοο ικονομ ικά  μέτρα  γ ια  την  

υποστήρ ι ξη  κα ι  προώθηση  των  ενεργε ιακών  επενδύσεων  

περ ιλαμβάνοντα ι  στον  Αναπτυξ ιακό  νόμο  2601 /98 ,  ο  οπο ίος  

προβλέπε ι  δ ιάφορους  μηχαν ισμούς  επ ιδοτήσεων  γ ια  την  

υλοπο ίηση  επενδυτ ι κών  σχεδ ίων  στον  τομέα  της  ενέργε ιας ,  

καθώς  κα ι  στο  Επιχε ιρησ ιακό  Πρόγραμμα  Ενέργε ιας  στα  

πλα ίσ ια  του  Β ’  Κοι νοτ ι κού  Πλαισ ίου  Στήρ ι ξης  που  βρ ίσκετα ι  

στην  τελευτα ία  του  φάση  μετά  από  δύο  επ ι τυχε ί ς  προκηρύξε ι ς  

την  προηγούμενη  περ ίοδο  (1994 -1999 ) .  Τέλος ,  στο  πλα ίσ ιο  

του  Επιχε ιρησ ιακού  Προγράμματος  Ενέργε ιας  του  τρ ί του  

κο ι νοτ ι κού  πλα ισ ίου  στήρ ι ξης  το  οπο ίο  βρ ίσκετα ι  στη  φάση  του  

τελ ι κού  σχεδ ιασμού ,  προβλέπετα ι  να  δαπανηθούν  376,3  

εκατομμύρ ια  ευρώ  σαν  δημόσ ια  συμμετοχή  γ ια  τη  στήρ ι ξη  της  

επ ιχε ιρηματ ι κής  δράσης  στον  τομέα  της  ενέργε ιας ,  ποσό  το  

οπο ίο  αντ ιστο ι χε ί  σε  έργα  συνολ ικού  κόστους  1.041 ,77  

εκατομμύρ ια  ευρώ  (h t tp : / /www. rae .gr / inves t /ep la i s io .h tm) .  

 

Αναλυτ ι κότερα  όσον  αφορά  στον  τομέα  της  ηλεκτρ ι κής  

ενέργε ιας ,  μετά  από  μ ια  μακρά  περ ίοδο  αναζητήσεων ,  

http://www.rae.gr/invest/eplaisio.htm)


 -  5 5  -

προετο ιμασ ίας ,  μελετών  κα ι  οργανωτ ικών  βημάτων  τόσο  σε  

Ευρωπαϊκό  όσο  κα ι  σε  εθν ι κό  επ ίπεδο ,  δημ ιουργε ί τα ι  βαθμ ια ία  

ελεύθερη  αγορά  κα ι  στον  τομέα  αυτό .  Η  απελευθέρωση  του  

κλάδου  της  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας ,  θα  επ ι τρέψε ι  σε  πελάτες  να  

επ ιλέγουν  τον  προμηθευτή  τους  κα ι  σε  νέους  παραγωγούς  να  

ανταγωνιστούν  τη  ΔΕΗ ,  που  σήμερα  ε ί να ι  ο  μόνος  παραγωγός .  

Πρόκε ι τα ι  γ ια  μ ια  επανάσταση  στο  χώρο  της  ηλεκτρ ικής  

ενέργε ιας ,  που  παραδοσ ιακά  κυρ ιαρχούνταν  δ ι εθνώς  από  

μονοπώλια  κα ι  απόλυτη  ρύθμ ιση .  Οι  αλλαγές  αυτές  ε ί να ι  γ ια  τη  

χώρα  μας  πρωτόγνωρες  αλλά  κα ι  δ ι εθνώς  η  εμπε ιρ ία  από  την  

απελευθέρωση  της  αγοράς  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  δεν  ε ί να ι  

μεγάλη .  Στην  Ελλάδα  ο  Νόμος  2733 /99  αποτελε ί  το  βασι κό  

θεσμ ικό  υπόβαθρο .  Έχε ι  επ ίσης  δημ ιουργηθε ί  η  Ρυθμ ιστ ι κή  

Αρχή  Ενέργε ιας  (ΡΑΕ )  κα ι  η  Ανώνυμη  Ετα ιρε ία  ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ  

ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ  ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ  ΜΕΤΑΦΟΡΑΣ  ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ  (ή  Διαχε ιρ ιστής  του  Συστήματος  ή  ΔΕΣΜΗΕ ) ,  η  

ετα ιρε ία  που  δ ιαχε ιρ ί ζε τα ι  το  Ελληνι κό  Σύστημα  Μεταφοράς  

Ηλεκτρ ικής  Ενέργε ιας .  Πρόκε ι τα ι  γ ια  τους  δύο  βασ ικούς  φορε ίς  

λε ι τουργ ίας  της  απελευθερωμένης  αγοράς .  Είνα ι  επομένως  

σημαντ ι κό  στο  σημε ίο  αυτό ,  να  δ ι ευκρ ι ν ιστούν  ο ι  ρόλο ι  των  

δ ιαφόρων  φορέων  μ ια  κα ι  εδώ  κα ι  50  xρόνια  γνωρί ζουμε  μόνο  

τη  ΔΕΗ  κα ι  μάλ ιστα  πολύ  συχνά  εξακολουθε ί  να  συγχέετα ι  η  

ΔΕΗ  Α .Ε .  με  τον  ΔΕΣΜΗΕ  κα ι  ο  ΔΕΣΜΗΕ  με  την  ΡΑΕ .  

 

Η   ΡΑΕ  ε ί να ι  μ ία  ανεξάρτητη  αρχή  που  φροντ ί ζε ι ,  ε ισηγε ί τα ι  κα ι  

προωθε ί  την  ύπαρξη  συνθηκών  ί σων  ευκα ιρ ιών ,  κα ι  υγ ιούς  

ανταγωνισμού  κα ι  παρέχε ι  την  άδε ια  λε ι τουργ ίας  σε  

παραγωγούς ,  προμηθευτές  κα ι  λο ιπούς  φορε ί ς  της  αγοράς .  

Από  την  άλλη  πλευρά  ο  ΔΕΣΜΗΕ  ε ί να ι  μ ια  ετα ιρε ία  που  έχε ι  

ένα  δ ιπλό  ρόλο :  

 

•  Ο  ένας  ρόλος  ε ί να ι  αυτός  που  ασκούσε  η  ΔΕΗ  σε  σχέση  

με  το  Σύστημα  Μεταφοράς :  φροντ ί ζε ι  να  υπάρχε ι  ανά  

πάσα  στ ιγμή  ι σορροπία  παραγωγής  κα ι  κατανάλωσης  κα ι  
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η  ηλεκτρ ική  ενέργε ια  να  παρέχετα ι  κατά  τρόπο  

αξ ιόπ ιστο ,  ασφαλή  κα ι  ποιοτ ι κά  αποδεκτό .  

•  Ο   δεύτερος  ρόλος  του  ΔΕΣΜΗΕ  ε ί να ι  να  εκκαθαρ ί ζε ι  την  

αγορά ,  να  λε ι τουργε ί  σαν  ένα  ε ίδος  χρηματ ιστηρ ίου  που  

υπολογ ί ζε ι  κάθε  ημέρα  ποιός  οφε ίλε ι  σε  ποιόν .  Ο  

ΔΕΣΜΗΕ  δεν  εμπορεύετα ι  ηλεκτρ ική  ενέργε ια  κα ι  ότ ι  

βασ ικές  συναλλακτ ι κές  σχέσε ι ς  ε ί να ι  δ ιμερε ί ς  μεταξύ  

παραγωγών /προμηθευτών  κα ι  των  πελατών  τους .  

    

Η   ΔΕΗ  ε ί να ι  μόνο  μ ία  από  τ ι ς  πολλές  ετα ιρε ί ες  που  θα  

λε ι τουργούν  στο  χώρο  της  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Γ ια  να  

χρησ ιμοπο ιήσουμε  ένα  ο ικε ίο  ανάλογο ,  η  ΔΕΗ  ε ί να ι  μ ια  

ε ισηγμένη  ετα ιρε ία ,  ο  ΔΕΣΜΗΕ  ε ί να ι  το  Χρηματ ιστήρ ιο  κα ι  η  

ΡΑΕ  ε ί να ι  η  Επι τροπή  Κεφαλα ιαγοράς .  Ο  ΔΕΣΜΗΕ  ε ί να ι  

ανώνυμη  ετα ιρε ί α  που  ανήκε ι  κατά  51% στο  δημόσ ιο  κα ι  κατά  

49% στ ι ς  ετα ιρε ί ε ς  παραγωγής  που  υπάρχουν  στην  Ελλάδα .  

Αυτό  σημα ί νε ι  ότ ι  η  ΔΕΗ  σήμερα  κατέχε ι  αυτό  το  49% αλλά  το  

ποσοστό  της  θα  με ιώνετα ι  δ ί νοντας  χώρο  στους  όπο ιους  νέους  

παραγωγούς  εμφαν ιστούν .  Ο  ΔΕΣΜΗΕ  έχε ι  την  ευθύνη  μ ιας  

σε ιράς  δ ιαδ ι κασ ιών  που  μπορούμε  να  τ ι ς  συνοψίσουμε  ως  

ακολούθως :  καταρχήν  η  ενέργε ια  που  παράγετα ι ,  δ ιακ ι νε ί τα ι  

κα ι  καταναλώνετα ι  πρέπε ι  να  μετράτα ι  κατά  τρόπο  αξ ιόπ ιστο ,  

ακρ ιβή  κα ι  μη  αμφισβητούμενο  από  τους  παράγοντες  της  

αγοράς .  Ένα  μετρητ ι κό  σύστημα ,  επ ίσημα  πιστοπο ιημένο ,  ε ί να ι  

μ ια  πρώτη  δ ιαδ ικασ ία  της  ευθύνης  του  Διαχε ιρ ιστή  του  

Συστήματος .  Μια  δεύτερη  δ ιαδ ικασ ία ,  που  αποτελε ί  κα ι  την  

καρδ ιά  του  Συστήματος  ε ί να ι  η  Κατανομή  Φορτ ίου .  Όπως  ε ί να ι  

γνωστό ,  η  ηλεκτρ ι κή  ενέργε ια  ε ίνα ι  ένα  ι δ ιό τυπο  εμπορ ι κό  

αγαθό  που  δεν  αποθηκεύετα ι  κα ι  επομένως  θα  πρέπε ι  ανά  

πάσα  στ ι γμή  να  παράγετα ι  ακρ ιβώς  όση  καταναλώνετα ι .  Η  

Κατανομή  Φορτ ίου  λο ιπόν  ε ί να ι  αυτή  που  υπαγορεύε ι  το  ποιός  

σταθμός  θα  παράγε ι  κα ι  πόσο .  Παράλληλα   η  Κατανομή  

Φορτ ίου  στους  σταθμούς  γ ί νετα ι  έτσ ι  ώστε  να  δ ιατηρούντα ι  τα  

ποιοτ ι κά  χαρακτηρ ιστ ι κά  που  πρέπε ι  (συχνότητα ,  τάση  κλπ ) ,  
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να  υπάρχε ι  ελάχ ιστο  κόστος  λε ι τουργ ίας  κα ι  τέλος  σεβασμός  

των  δ ιμερών  εμπορ ι κών  σχέσεων  πελάτη  –  προμηθευτή .  

 

Προφανώς ,  γ ια  τη  δ ιατήρηση  της  αξ ιοπ ιστ ίας  του  Συστήματος  

κα ι  των  ποιοτ ι κών  χαρακτηρ ιστ ι κών  της  παρεχόμενης  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στον  καταναλωτή ,  ο  ΔΕΣΜΗΕ  χρε ιάζετα ι  

ε ιδ ι κές ,   επ ικουρ ικές  λεγόμενες  υπηρεσ ί ες ,  δυνατότητα  ε ιδ ι κών  

ρυθμ ίσεων  κλπ  που  θα  αγοράζε ι  με  δ ιαφανε ί ς  δ ιαδ ικασ ί ες  από  

τους  παραγωγούς  της  αγοράς ,  σε  πρώτη  φάση  από  τη  ΔΕΗ .  

Μια  ακόμα  δ ιαδ ικασ ία  απολύτως  συναρτημένη  με  την  

απελευθερωμένη  αγορά  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  ε ί να ι  η  

εκκαθάρ ιση ,  το  ποιός  δηλαδή  οφε ί λε ι  σε  ποιόν .  Γ ια  την  

Ελλην ική  αγορά  έχε ι  επ ιλεγε ί  ένα  σύστημα  δ ιμερών  βασι κά  

εμπορ ικών  σχέσεων ,  δηλαδή  μεταξύ  καταναλωτή  κα ι  

προμηθευτή -παραγωγού .  Ο  Διαχε ιρ ιστής  του  Συστήματος  δεν  

παρεμβα ί νε ι  στα  δ ιμερή  αυτά  συμβόλα ια  τα  οπο ία  ε ί να ι  στην  

απόλυτη  δ ικα ιοδοσ ία  των  συμβαλλόμενων  μερών .  Όμως  κατά  

την  καθημερ ι νή  λε ι τουργ ία  γ ια  δ ιάφορους  λόγους  η  παραγωγή  

ενός  προμηθευτή  δεν  αντ ιστο ιχε ί  απολύτως  στην  κατανάλωση  

ενός  πελάτη .  Αυτή  η  απόκλ ιση  μετράτα ι  κα ι  τ ιμολογε ί τα ι  από  

το  Διαχε ιρ ιστή  του  Συστήματος  ο  οπο ίος  υπαγορεύε ι  σε  κάθε  

ελλε ιματ ι κό  παραγωγό  το  τ ι  θα  πληρώσε ι  μέσω  του  Διαχε ιρ ιστή  

του  Συστήματος  σε  κάπο ιον  άλλο ,  πλεονασματ ικό  παραγωγό .  

Η  δ ιαδ ικασ ία  αυτή  λέγετα ι  εκκαθάρ ιση  της  αγοράς  κα ι  γ ί νετα ι  

με  τρόπο  που  να  ενθαρρρύνετα ι  η  ο ι κονομ ική  λε ι τουργ ία  του  

Συστήματος .  Μια  άλλη  πολύ  βασική  λε ι τουργ ία  του  Διαχε ιρ ιστή  

του  Συστήματος  ε ί να ι  η  συντήρηση  του  συστήματος  κα ι  η  

περα ι τέρω  ανάπτυξή  του  γ ια  να  υποδεχθε ί  νέους  παραγωγούς  

κα ι  νέους  πελάτες .  Η  συντήρηση  αυτή  θα  γ ί νετα ι  επαμο ιβή  από  

την  ΔΕΗ ,  ενώ  ο ι  επεκτάσε ι ς  χρεώνοντα ι  με  βάση  πολύ  

συγκεκρ ιμένους  κανόνες  που  περ ιλαμβάνοντα ι  στους  κώδικες .  

Ολοκληρώνοντας  τη  δ ι ευκρ ί νηση  του  ρόλου  του  ΔΕΣΜΗΕ ,  

κρ ί νετα ι  αναγκα ίο  να  τον ίσουμε  ότ ι  στα  καθήκοντα  του  

Διαχε ιρ ιστή  του  Συστήματος ,  ε ί να ι  η  υποστήρ ι ξη  κα ι  περα ι τέρω  
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ανάπτυξη  της  αγοράς  καθώς  επ ίσης  κα ι  η  ενημέρωση  των  

ενδ ιαφερομένων .  Ο  Διαχε ιρ ιστής  του  Συστήματος  κάνε ι  

προβλέψε ις  γ ια  τ ι ς  ανάγκες  του  συστήματος ,  σε  

βραχυπρόθεσμη ,  μεσοπρόθεσμη  κα ι  μακροπρόθεσμη  βάση ,  

δημοσ ι εύε ι  εκτ ιμήσε ι ς ,  ε ισηγε ί τα ι  βελτ ιώσε ι ς  στους  κανόνες  της  

αγοράς  κα ι  δ ιαχε ίρ ισης  του  Συστήματος  κα ι  εξασφαλ ί ζε ι  μ ια  

υψηλού  βαθμού  δ ιαφάνε ια  στη  λε ι τουργ ία  της  αγοράς ,  στη  

δ ιαχε ίρ ιση  του  Συστήματος  κα ι  στην  ί δ ια  τη  λε ι τουργ ία  της  

ετα ιρε ίας .  Ουσιαστ ι κά ,  κάθε  ενέργε ια  του  Διαχε ιρ ιστή  του  

Συστήματος  γ ί νετα ι  μέσω  του  δ ιαδ ικτύου  κα ι  φαί νετα ι  στο  

δ ιαδ ί κτυο .  Συνοψίζοντας  μπορούμε  να  πούμε ,  ότ ι  στόχος  του  

ΔΕΣΜΗΕ  ε ί να ι  να  εξασφαλ ίσε ι  μ ια  αξ ιόπ ιστη  κα ι  αμερόληπτη  

λε ι τουργ ία  του  Ελληνι κού  Συστήματος  Μεταφοράς  Ηλεκτρ ικής  

Ενέργε ιας  αλλά  κα ι  της  αγοράς  που  στηρ ί ζε τα ι  σε  αυτό ,  έτσ ι  

ώστε  ο ι  νέο ι  παραγωγο ί ,  ο ι  επ ι λέγοντες  πελάτες  αλλά  κα ι  όλο ι  

ο ι  καταναλωτές  να  δ ιαθέτουν  την  παραδοσ ιακή  αξ ιοπ ιστ ία  του  

Συστήματος  που  50  χρόνια  τώρα  υπηρετε ί  την  Ελλάδα ,  

πλα ισ ιωμένη  με  τη  δ ιαφάνε ια  κα ι  αμεροληψία  που  απαι τούν  ο ι  

κανόνες  της  νέας  αγοράς  (h t tp : / /www.desmie .g r ) .  

 

Στο  σημε ίο  αυτό  κρ ί νετα ι  σκόπιμο ,  να  αναφερθούμε  αναλυτ ι κά  

κα ι  στ ι ς  Ανανεώσιμες  Πηγές  Ενέργε ιας ,  καθώς  εκτός  από  τη  

σπουδα ιότητά  τους ,  αποτελούν  κα ι  την  κύρ ια  δραστηρ ιότητα  

δύο  εκ  των  τρ ιών  ο ικονομ ικών  μονάδων  που  αναλύουμε ,  ήτο ι  

του  ΡΟΚΑ  κα ι  της  ΤΕΡΝΑ .  Είνα ι  αδ ιαμφ ισβήτητο  γεγονός ,  ότ ι  

ο ι  σύγχρονες  κο ινων ί ες  καταναλώνουν  τεράστ ι ε ς  ποσότητες  

ενέργε ιας  γ ια  τη  θέρμανση  χώρων  (κατο ικ ιών  κα ι  γραφε ίων ) ,  

τα  μέσα  μεταφοράς ,  την  παραγωγή  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας ,  

καθώς  κα ι  γ ια  τη  λε ι τουργ ία  των  β ιομηχαν ικών  μονάδων .  Με  

την  πρόοδο  της  ο ικονομ ίας  κα ι  την  αύξηση  του  β ιοτ ι κού  

επ ιπέδου ,  η  ενεργε ιακή  ζήτηση  αυξάνετα ι  ολοένα  κα ι  

περ ισσότερο .  Στ ι ς  μέρες  μας ,  το  μεγαλύτερο  ποσοστό  

ενέργε ιας  που  χρησ ιμοπο ιούμε  προέρχετα ι  από  τ ι ς  συμβατ ικές  

πηγές  ενέργε ιας  που  ε ί να ι  το  πετρέλα ιο ,  η  βενζ ί νη  κα ι  ο  

http://www.desmie.gr)
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άνθρακας .  Πρόκε ι τα ι  γ ια  μη  ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας  που  

αργά  ή  γρήγορα  θα  εξαντληθούν .  Η  παραγωγή  κα ι  χρήση  της  

ενέργε ιας  που  προέρχετα ι  από  αυτές  τ ι ς  πηγές  δημ ιουργούν  

μ ια  σε ιρά  από  περ ιβαλλοντ ι κά  προβλήματα  με  α ιχμή  τους ,  το  

γνωστό  σε  όλους  μας ,  φαι νόμενο  του  θερμοκηπίου .  Από  την  

άλλη  πλευρά ,  ο ι  Ανανεώσιμες  Πηγές  Ενέργε ιας  (ΑΠΕ )   

ανανεώνοντα ι  μέσω  του  κύκλου  της  φύσης  κα ι  θεωρούντα ι  

πρακτ ι κά  ανεξάντλητες .  Ο  ήλ ιος ,  ο  άνεμος ,  τα  ποτάμ ια ,  ο ι  

οργαν ικές  ύλες  όπως  το  ξύλο  κα ι  ακόμη  τα  απορρ ίματα  

ο ικ ιακής  κα ι  γεωργ ι κής  προέλευσης ,  ε ί να ι  πηγές  ενέργε ιας  που  

η  προσφορά  τους  δεν  εξαντλε ί τα ι  ποτέ .  Υπάρχουν  σε  αφθονία  

στο  φυσικό  μας  περ ιβάλλον  κα ι  ε ί να ι  ο ι  πρώτες  μορφές  

ενέργε ιας  που  χρησ ιμοπο ίησε  ο  άνθρωπος ,  σχεδόν  

αποκλε ιστ ι κά ,  μέχρ ι  τ ι ς  αρχές  του  20ου  α ιώνα ,  οπότε  κα ι  

στράφηκε  στην  εντατ ι κή  χρήση  του  άνθρακα  κα ι  των  

υδρογονανθράκων .   

 

Το   ενδ ιαφέρον  γ ια  την  ευρύτερη  αξ ιοπο ίηση  των  ΑΠΕ ,  καθώς  

κα ι  γ ια  την  ανάπτυξη  αξ ιόπ ιστων  κα ι  ο ικονομ ικά  αποδοτ ι κών  

τεχνολογ ιών  που  δεσμεύουν  το  δυναμ ι κό  τους  παρουσ ιάσθηκε  

αρχικά  μετά  την  πρώτη  πετρελα ϊκή  κρ ίση  του  1979  κα ι  

παγ ιώθηκε  την  επόμενη  δεκαετ ία ,  μετά  τη  συνε ιδητοπο ίηση  

των  παγκόσμ ιων  περ ιβαλλοντ ι κών  προβλημάτων .  Γ ια  πολλές  

χώρες ,  ο ι  ΑΠΕ  αποτελούν  μ ία  σημαντ ι κή  εγχώρια  πηγή  

ενέργε ιας ,  με  μεγάλες  δυνατότητες  ανάπτυξης  σε  τοπικό  κα ι  

εθν ι κό  επ ίπεδο .  Συνε ισφέρουν  σημαντ ι κά  στο  ενεργε ιακό  τους  

ι σοζύγ ιο ,  συμβάλλοντας  στη  με ίωση  της  εξάρτησης  από  το  

ακρ ιβό  κα ι  ε ισαγόμενο  πετρέλα ιο  κα ι  στην  εν ίσχυση  της  

ασφάλε ιας  του  ενεργε ιακού  τους  εφοδ ιασμού .  Παράλληλα ,  

συντελούν  κα ι  στην  προστασ ία  του  περ ιβάλλοντος ,  καθώς  η  

αξ ιοπο ίησή  τους  δεν  το  επ ιβαρύνε ι ,  αφού  δεν  συνοδεύετα ι  από  

παραγωγή  ρύπων  ή  αερ ίων  που  εν ισχύουν  τον  κ ί νδυνο  γ ια  

κλ ιματ ι κές  αλλαγές .  Έχε ι  πλέον  δ ιαπιστωθε ί  ότ ι  ο  ενεργε ιακός  

τομέας  ε ί να ι  ο  πρωταρχικός  υπεύθυνος  γ ια  τη  ρύπανση  του  
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περ ιβάλλοντος ,  καθώς  σχεδόν  το  95% της  ατμοσφαιρ ικής  

ρύπανσης  οφε ίλετα ι  στην  παραγωγή ,  το  μετασχηματ ισμό  κα ι  τη  

χρήση  των  συμβατ ικών  καυσ ίμων .  Η   Ελλάδα  δ ιαθέτε ι  αξ ιόλογο  

δυναμ ι κό  ΑΠΕ ,  ο ι  οπο ί ες  μπορούν  να  προσφέρουν  μ ια  

πραγματ ική  εναλλακτ ική  λύση  γ ια  την  κάλυψη  των  ενεργε ιακών  

μας  αναγκών  (h t tp : / /www.c res .gr / kape /energe ia_po l i t i s .h tm,  

h t tp : / /www.he l las res .g r ,  h t tp : / /www. windpower .o rg ) .   Μάλιστα ,  

η  συμφωνία  που  υπέγραψαν  η   Ελλάδα  κα ι  η  Ι ταλ ία  στ ι ς  

8 /11 /2005  γ ια  την  κατασκευή  υποθαλάσσιου  αγωγού  φυσικού  

αερ ίου ,  που  θα  συνδέε ι  τ ι ς  δύο  χώρες ,  αποτελε ί  απόδε ι ξη  ότ ι  η  

Ευρωπαϊκή  αγορά  ενέργε ιας  περνάε ι  σε  νέα  εποχή .  Ανο ίγε ι  

έτσ ι  ένα  νέο  ο ικονομ ι κό  κεφάλα ιο  στα  ενεργε ιακά  θέματα .  

Απώτερος  στόχος  του  έργου  ε ί να ι  προφανώς ,  να  συμβάλλε ι  

στη  δ ιασφάλ ιση  ενεργε ιακής  επάρκε ιας  της  Ευρωπαϊκής  

Ένωσης .  Ο  αγωγός  αυτός  δεν  ε ί να ι  βέβα ια  ο  μοναδ ικός ,  που  

θα  τροφοδοτήσε ι  τη  Δυτ ι κή  Ευρώπη  με  φυσικό  αέρ ιο ,  που  

προέρχετα ι  από  τη  Ρωσία .  Αποτελε ί  ωστόσο  μ ια  σημαντ ι κότατη  

επ ιπλέον  οδό  μεταφοράς  του  καυσ ίμου  αυτού  προς  τους  

καταναλωτές  στ ι ς  χώρες  μέλη  της  Ε .Ε .  κα ι  η  Ελλάδα  βρ ίσκετα ι  

ακρ ιβώς  στο  μέσο  της  δ ιαδρομής  του .  Η  συγκεκρ ιμένη  

δ ιασύνδεση ,  ενώνε ι  την  Ελλάδα ,  αλλά  κα ι  την  Τουρκ ία  με  το  

Ευρωπαϊκό  Διασυνδεδεμένο  Σύστημα  Φυσικού  Αερ ίου .  

Παράλληλα ,   υπάρχουν  εκτ ιμήσε ι ς  ότ ι  σε  μερ ικά  χρόν ια  η  Ε .Ε .  

θα  ε ισάγε ι  από  την  Ρωσία ,  το  70% των  αναγκών  της  σε  φυσικό  

αέρ ιο .  Δεν  χωράε ι  λο ιπόν  αμφιβολ ία  ότ ι  το  φυσι κό  αέρ ιο ,  έχε ι  

λαμπρό   μέλλον  στην  Ευρώπη  κα ι  η  Ελλάδα  μπορε ί  να  

αποκομ ίσε ι  πολλά  ωφέλη  από  την  εξέλ ι ξη  αυτή  

(h t t p : / /www.ene rg ia .g r ,  ΒΗΜΑ  5 /2 /2006 ,  σελ .  Β6/ΑΓΟΡΕΣ  ΚΑΙ  

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ,  ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ   8 /11 /2005 ,  σελ .  2 -3 ) .  

 

 

 

 

 

http://www.cres.gr/kape/energeia_politis.htm
http://www.hellasres.gr
http://www.windpower.org)
http://www.energia.gr
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4.2     ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ   ΚΛΑΔΟΥ   ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ   ΣΤΗΝ    

           ΕΓΧΩΡΙΑ   ΑΓΟΡΑ   
 

Την   ανάγκη   επαναχάραξης  της  εθν ι κής  ενεργε ιακής  πολ ι τ ι κής  

κα ι  του  μακροχρόν ιου   ενεργε ιακού  σχεδ ιασμού  στον  τομέα  της  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  επ ισημα ί νε ι  μελέτη  με  τ ί τλο  ‘ ’  Η   Αγορά  

Ηλεκτρ ικής   Ενέργε ιας  ‘ ’  του  Ι δρύματος  Οικονομ ικών  κα ι  

Βιομηχανικών   Ερευνών  ( ΙΟΒΕ ) .  Παράλληλα ,  η  μελέτη  

υπογραμμ ί ζε ι  την  ανάγκη  προσεκτ ι κής  υλοπο ίησης  των  

πρόσφατων  θεσμ ικών  παρεμβάσεων ,  προκε ιμένου  η  μετάβαση  

από  το  μονοπωλιακό  στο  ανταγων ιστ ι κό  μοντέλο  αγοράς  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  να  ε ί να ι  επ ι τυχής .  Σύμφωνα  με  την  

έρευνα  του  ΙΟΒΕ ,  η  απελευθέρωση  της  αγοράς  ηλεκτρ ικής  

ενέργε ιας  στη  χώρα  μας   δεν   συνοδεύτηκε  από  την  ανάπτυξη  

ανταγωνισμού  στους  τομε ί ς  της  παραγωγής   κα ι   προμήθε ιας ,  

καθώς  η  ε ίσοδος  νέων  επ ι χε ιρήσεων  στον  κλάδο  -  παρά  το  

έντονο  ενδ ιαφέρον  -   ε ί τ ε  καθυστερε ί ,  ε ί τ ε  δεν  έχε ι  

πραγματοπο ιηθε ί  ακόμα .   Αι τ ία ,  η  ύπαρξη  εμποδ ίων  ε ισόδου  

που  συνδέοντα ι  με  τ ι ς  υψηλές  κεφαλα ιακές  απαι τήσε ι ς  (κα ι  την  

αδυναμ ία  εξεύρεσης  χρηματοδότησης ) ,  τη  δ ιατήρηση  της  

κάθετης  δ ιάρθρωσης  κα ι  τη  δεσπόζουσα  θέση  της  ΔΕΗ  στον  

κλάδο ,  τα  απόλυτα  κοστολογ ικά  πλεονεκτήματα  της  ΔΕΗ  

( τεχνολογ ική  δ ιαφοροπο ίηση  των  μονάδων  παραγωγής  κα ι  

ευνο ϊκή  πρόσβαση  στ ι ς  αγορές  πρωτογενούς  ενέργε ιας ) ,  τη  

χαμηλή  δυναμ ικότητα  των  δ ι εθνών  δ ιασυνδέσεων  κα ι  την  

ανεπάρκε ια  του  θεσμ ικού  πλα ισ ίου .  Άρση  των  εμποδ ίων  

ε ισόδου ,  ι δ ια ί τ ερα  αυτών  που  συνδέοντα ι  με  το  νομοθετ ι κό  

πλα ίσ ιο ,  επ ιχε ιρήθηκε  με  την  τροποπο ίηση  ορ ισμένων  

δ ιατάξεων  του  σχετ ι κού  νόμου  (Ν .2773 /99 )  τον  Αύγουστο  του  

2003  (Ν .3175 /2003 )  κα ι  την  καθυστερημένη  (Μάϊος  2005)  

έγκρ ιση  του  νέου  Κώδικα  Διαχε ίρ ισης  του  Συστήματος  κα ι  

Συναλλαγών  Ηλεκτρ ικής  Ενέργε ιας ,  ο  οπο ίος  αποτελε ί  το  
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σύνολο  των  κανόνων  βάσε ι  των  οπο ίων  ο  ανεξάρτητος  

Διαχε ιρ ιστής  του  Συστήματος  Μεταφοράς  λε ι τουργε ί  κα ι  

αναπτύσσε ι  το  σύστημα  μεταφοράς  κα ι  την  ημερήσ ια  αγορά  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Ο  νέος  Κώδικας ,  σε  συνδυασμό  με  το  

νέο  νόμο  με  τον  οπο ίο  επ ι τυγχάνετα ι  πλήρης  εναρμόνιση  του  

εθν ι κού  νομοθετ ικού  πλα ισ ίου  με  το  αντ ίστο ιχο  Ευρωπαϊκό ,  

αναμένετα ι  –  υπό  προϋποθέσε ις  –  να  συμβάλλε ι  στην  

ανάπτυξη  του  ανταγων ισμού  στην  εγχώρια  αγορά  ηλεκτρ ικής  

ενέργε ιας .  

 

Η  εγχώρια  τελ ι κή  κατανάλωση  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  αυξήθηκε  

από  23 .833  GWh  το  1985  σε  48 .595  GWh  το  2003 ,  

σημε ιώνοντας  μέσο  ε τήσ ιο  ρυθμό  μεγέθυνσης  4%  την  περ ίοδο  

1985 -2003 .  Η  συνολ ική  τελ ι κή  κατανάλωση  το  2003  

κατανεμήθηκε  μεταξύ  του  ο ικ ιακού  τομέα  (33 ,8%) ,  του  τομέα  

εμπορ ίου  &  υπηρεσ ιών  (30 ,8%),  της  β ιομηχανίας  (29 ,1%),  του  

αγροτ ι κού  τομέα  (5 ,7%) κα ι  του  τομέα  των  μεταφορών  (0 ,5%).  

Η  μέση  τ ιμή  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  (προ  φόρου )  γ ια  ο ικ ιακή  

χρήση  υποχώρησε  με  μέσο  ετήσ ιο  ρυθμό  μεταβολής  0 ,3% την  

περ ίοδο  1991-2004 .  Όμως  την  τελευτα ία  τρ ι ε τ ία  παρατηρε ί τα ι  

άνοδος  των  τ ιμών  κατά  3 ,3% ετησ ίως  που  αντανακλά  σε  

κάπο ιο  βαθμό  τη  δ ιαφοροπο ίηση  των  στόχων  της  τ ιμολογ ιακής  

πολ ι τ ι κής  πρίν  κα ι  μετά  την  απελευθέρωση  της  αγοράς .  

Ανάλογη  εξέλ ι ξη  καταγράφουν  κα ι  ο ι  τ ιμές  ηλεκτρ ι κής  

ενέργε ιας  γ ια  β ιομηχαν ική  χρήση ,  όμως  κα ι  στ ι ς  δύο  

περ ιπτώσε ι ς ,  αν  ληφθε ί  υπόψη  η  μεταβολή  του  γεν ι κού  

επ ιπέδου  τ ιμών ,  προκύπτε ι  ότ ι  σε  πραγματ ι κούς  όρους  ο ι  τ ιμές  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  υποχώρησαν  την  υπό  εξέταση  περ ίοδο  

σημαντ ι κά .   

 

Οι  τ ιμές  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στη  χώρα  μας  ε ί να ι  χαμηλότερες  

συγκρ ι τ ι κά  με  το  μέσο  όρο  των  τ ιμών  στην  E .E .  των  15 .   Η  

μέση  τ ιμή  γ ια  ο ικ ιακή  χρήση  ε ί να ι  κατά  40% υψηλότερη  στην  

Ε .Ε .  των  15  απ ’  ότ ι  στην  Ελλάδα ,  ενώ  η  μέση  τ ιμή  γ ια  
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β ιομηχαν ική  χρήση  ήταν  το  2004  μόλ ις  1% υψηλότερη  στην  

Ε .Ε   των   15 .  Ένα  από  τα  σημαντ ι κά  προβλήματα  του  εγχώριου  

ηλεκτρ ικού  συστήματος  ε ί να ι  η  δ ιασφάλ ιση  επαρκούς  ι σχύος  

παραγωγής  προκε ιμένου  να  ι κανοπο ι ε ί τα ι  σε  κάθε  δεδομένη  

χρονική  στ ιγμή  η  ζήτηση  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Τα  τελευτα ία  

χρόνια ,  η  συνεχώς  αυξανόμενη  ζήτηση  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  σε  

συνδυασμό  με  τ ι ς  καθυστερήσε ι ς  στη  συντήρηση  του  

συστήματος  μεταφοράς  κα ι  στη  δημ ιουργ ία  νέων  μονάδων  

ηλεκτροπαραγωγής ,  έχουν  οδηγήσε ι  σε  δραματ ι κή  με ίωση  του  

περ ιθωρίου  ασφαλε ίας  του  συστήματος .  Το  πρόβλημα  

επ ιδε ι νώνετα ι  από  την  ανισορροπία  του  εγχώριου  ηλεκτρ ικού  

συστήματος  μεταξύ  Βορρά  κα ι  Νότου  -  η  πλε ιονότητα  

εγκατεστημένης  ι σχύος  βρ ίσκετα ι  στη  Βόρε ια  Ελλάδα  ενώ  τα  

βασ ικά  κέντρα  κατανάλωσης  στη  Νότ ια  -  την  περ ιορ ισμένη  

χωρητ ικότητα  των  δ ι εθνών  δ ιασυνδέσεων  με  τα  ηλεκτρ ικά  

δ ίκτυα  των  γε ι τον ι κών  χωρών  κα ι  η  σχετ ι κά  απομονωμένη  

γεωγραφική  θέση  της  χώρας  σε  σχέση  με  τα  ηλεκτρ ικά  δ ίκτυα  

της  κεντρ ικής  Ευρώπης  ( ΙΟΒΕ  2005 ,  σελ .  i - xx i ) .  

 

Η   θέση   της   ΔΕΗ   Α .Ε .  
 

Στο  εγχώριο  ηλεκτρ ι κό  σύστημα  δεσπόζε ι  η  Δημόσ ια  

Επιχε ίρηση  Ηλεκτρ ισμού  (ΔΕΗ )  η  οπο ία  κατέχε ι  το  σύνολο  

σχεδόν  της  εγκατεστημένης  ι σχύος  των  σταθμών  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  κα ι  το  2004  παρήγαγε  το  96% περ ίπου  

της  συνολ ικής  εγχώριας  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  

Συγχρόνως ,  η  ΔΕΗ  έχε ι  στην  ι δ ιοκτησ ία  της  το  εγχώριο  

σύστημα  μεταφοράς  κα ι  το  δ ίκτυο  δ ιανομής  ηλεκτρ ι κής  

ενέργε ιας .  Η  συνολ ική  καθαρή  εγκατεστημένη  ι σχύς  των  

σταθμών  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα  

ανήλθε  το  2003  σε  12 .057  MW .  Από  αυτή  το  71% κατε ί χαν  ο ι  

θερμοηλεκτρ ι κο ί  σταθμο ί ,  παράγοντας  το  91 ,9% από  τ ι ς  

54 .608  GW h καθαρής  παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  το  ί δ ιο  

έτος ,  το  26% ο ι  υδροηλεκτρ ι κο ί  σταθμο ί  με  συμμετοχή  9 ,8% 
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στη  συνολ ική  καθαρή  παραγωγή  κα ι  το  υπόλο ιπο  3% ο ι  

μονάδες  ηλεκτροπαραγωγής  με  ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας ,  

με  συμμετοχή  1 ,9% στη  συνολ ική  καθαρή  παραγωγή .  Οι  

λ ι γν ι τ ι κο ί  σταθμο ί  παραγωγής  δ ιατήρησαν  την  περ ίοδο  1985 -

2003  το  σημαντ ι κό  τους  ρόλο  στην  ηλεκτροπαραγωγή ,  σε  

αντ ίθεση  με  τους  πετρελα ιακούς  σταθμούς ,  η  συμμετοχή  των  

οπο ίων  στη  συνολ ι κή  καθαρή  παραγωγή  υποχώρησε .  

Παράλληλα ,  όμως ,  εν ισχύθηκε  με  έντονους  ρυθμούς  η  συμβολή  

των  σταθμών  φυσικού  αερ ίου  στη  συνολ ι κή  καθαρή  παραγωγή ,  

όπως  κα ι  η  παραγωγή  από  ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας ,  η  

οπο ία ,  ωστόσο ,  παραμένε ι  ακόμα  σε  χαμηλό  επ ίπεδο .  Οι  

υδροηλεκτρ ι κο ί  σταθμο ί  παρά  το  μεγάλο  μέγεθος  ισχύος  που  

δ ιαθέτουν  χρησ ιμοπο ιούντα ι  κυρ ίως  γ ια  την  κάλυψη  φορτ ίων  

α ιχμής .   

  

Η  αναγκα ία  προσθήκη  καθαρής  δ ιαθέσ ιμης  ι σχύος   

προκε ιμένου  να  δ ιασφαλ ιστε ί  το  περ ιθώριο  ασφαλε ίας  του  

ηλεκτρ ικού  συστήματος  εκτ ιμήθηκε  σε  1 .950  MW  περ ίπου  

μέχρ ι  κα ι  το  2010 ,  μέγεθος  που  αντ ιστο ι χε ί  σε  327  περ ίπου  

MW  πρόσθετης  ι σχύος  κατ '  έτος ,  την  περ ίοδο  2005  έως  2010 

κα ι  σε  αύξηση  κατά  18% σε  σχέση  με  την  καθαρή  δ ιαθέσ ιμη  

ι σχύ  του  συστήματος  το  2004 .  Ωστόσο ,  η  βελτ ίωση  (αύξηση )  

του  συντελεστή  φορτ ίου  του  συστήματος  από  τα  σημερ ι νά  

επ ίπεδα  (μέσω  π .χ .  εφαρμογής  μέτρων  δ ιαχε ίρ ισης  της  

ζήτησης  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας )  μπορε ί  να  με ιώσε ι  την  αναγκα ία  

προσθήκη  ι σχύος  μέχρ ι  κα ι  το  2010  σε  1 .380  MW  περ ίπου .  Οι  

καθυστερήσε ι ς  προσθήκης  ι σχύος  στο  σύστημα ,  ε ί να ι  ι δ ια ί τ ερα  

πιθανό  να  προκαλέσουν  σοβαρό  πρόβλημα  επάρκε ιας  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στο  άμεσο  μέλλον .  Συγχρόνως ,  όμως ,  

πρέπε ι  να  δοθε ί  προτερα ιότητα  στην  εφαρμογή  μέτρων  

δ ιαχε ίρ ισης  της  ζήτησης  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  με  κατάλληλη  

στοχοθέτηση ,  τα  οπο ία  μπορε ί  να  αποδε ι χθούν  πιο  

αποτελεσματ ι κά ,  δεδομένου  ότ ι  το  έλλε ιμμα  φορτ ίων  α ιχμής  

αφορά  σε  ελάχ ιστες  ώρες  το  χρόνο .  Με  τη  συστηματ ι κή  
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προώθηση  τέ το ιων  μέτρων  θα  αποφευχθε ί  η  πραγματοπο ίηση  

αντ ιο ι κονομ ικών  επενδύσεων  σε  μονάδες  που  θα  λε ι τουργούν  

μόνο  λ ίγες  ώρες  το  χρόνο .  Επιπλέον ,  η  ε ίσοδος  νέων  

επ ιχε ιρήσεων ,  θα  συμβάλλε ι  μεσοπρόθεσμα  στην  αύξηση  της  

επάρκε ιας  ι σχύος  κα ι  της  ασφάλε ιας  του  ενεργε ιακού  

εφοδ ιασμού  (h t tp : / /www. iobe .g r /ana l i t i ka .php? ID=G208/05 ,  

ΙΟΒΕ  2005 ,  σελ .  170 -175) .   

 

Σημαντ ι κές  πρωτοβουλ ί ες  απαι τούντα ι  γ ια  την  ανάπτυξη  των  

Ανανεώσιμων  Πηγών  Ενέργε ιας  (ΑΠΕ ) .  Οι  δ ι εθνε ί ς  

περ ιβαλλοντ ι κές  υποχρεώσε ι ς  της  χώρας  μας  κα ι  η  επ ί τευξη  

των  στόχων  της  Οδηγ ίας  2001 /77 /ΕΚ  σχετ ι κά  με  τ ι ς  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας  κα ι  τη  δ ι εύρυνση  της  

συμμετοχής  τους  στο  εγχώριο  ενεργε ιακό  ι σοζύγ ιο ,  καθ ιστούν  

αναγκα ία  την  προώθηση  των  επενδύσεων  στην  

ηλεκτροπαραγωγή  μέσω  ανανεώσιμων  πηγών .  Τα  προβλήματα  

του  τομέα  των  ΑΠΕ ,  που  συνοψίζοντα ι  στ ι ς  χρονοβόρες  

δ ιαδ ι κασ ί ες  έκδοσης  αδε ιών  εγκατάστασης ,  στην  περ ιορ ισμένη  

δυνατότητα  απορρόφησης  της  παραγωγής  ΑΠΕ  από  τα  

υφιστάμενα  δ ί κτυα  κα ι  στην  έλλε ιψη  κτηματολογ ίου  κα ι  

γεν ικότ ερου  χωροταξ ικού  σχεδ ιασμού ,  ε ί να ι  γνωστά  στους  

αρμόδ ιους  φορε ί ς  κα ι  σύμφωνα  με  τ ι ς  εξαγγελ ί ε ς  της  

κυβέρνησης  καταβάλλοντα ι  προσπάθε ι ε ς  προκε ιμένου  να  

επ ιλυθούν  σύντομα .  Η  επ ίλυσή  τους  θα  εν ισχύσε ι  την  

παραγωγή  από  ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας  κα ι  θα  οδηγήσε ι  

στη  μερ ική  απεξάρτηση  από  τη  ρυπογόνο  παραγωγή  στους  

λ ι γν ι τ ι κούς  κα ι  πετρελα ιακούς  σταθμούς  κα ι  στην  ταχύτερη  

επ ί τευξη  των  περ ιβαλλοντ ι κών  δεσμεύσεων  της  χώρας  μας .  

 

Θετ ικές  εξελ ίξ ε ις  γ ια  την  αγορά  αποτελούν :  

  

Η   λε ι τουργ ία   μονάδας  ηλεκτροπαραγωγής  της  θυγατρ ικής  

ετα ιρε ίας  των  ΕΛΠΕ  (Ενεργε ιακή  Θεσσαλον ίκης  Α .Ε . )  στην  

περ ιοχή  της  Θεσσαλονί κης ,  συνολ ικής  ι σχύος  390  MW  (τέλος  

http://www.iobe.gr/analitika.php?ID=G208/05
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2005 ) .  Παράλληλα ,  η  απελευθέρωση  κα ι  η  ανάπτυξη  

ανταγωνισμού  στην  αγορά  φυσικού  αερ ίου  θα  επ ι τρέψε ι  στ ι ς  

νέες  μονάδες  ηλεκτροπαραγωγής  να  προμηθεύοντα ι  φυσικό  

αέρ ιο  από  εναλλακτ ι κούς  (πέραν  της  ΔΕΠΑ  Α .Ε . )  προμηθευτές ,  

γεγονός  που  μπορε ί  να  δ ι ευκολύνε ι  τη  με ίωση  του  κόστους  

παραγωγής  κα ι  να  βελτ ιώσε ι  την  ανταγωνιστ ι κότητά  τους .  

Σύμφωνα  με   τη   μελέτη  του  ΙΟΒΕ  το  ενδ ιαφέρον  γ ια  

επενδύσε ι ς  στον  κλάδο  της  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  ε ί να ι  μεγάλο  

κα ι  δεν  πρέπε ι  να  αποκλε ιστ ε ί  η  συνεργασ ία  επ ιχε ιρήσεων  που  

θα  ε ισέλθουν  στον  κλάδο  με  μεγάλες  ξένες  επ ιχε ιρήσε ι ς  που  

θα  προσφέρουν  την  κεφαλα ιακή  επάρκε ια  κα ι  την  τεχνογνωσία  

τους  στον  τομέα  της  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  

 

Η  κατάσταση  στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση  
 
Στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση ,  η  κατανάλωση  κα ι  η  παραγωγή  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  των  κρατών  μελών  κ ι νήθηκαν  ανοδ ικά ,  

όπως  κα ι  η  εγκατεστημένη  δυναμ ι κότητα  παραγωγής .  Η  

υψηλότερη  κατά  κεφαλή  κατανάλωση  παρατηρε ί τα ι  στ ι ς  

σκανδ ι ναβ ι κές  χώρες  ενώ  η  χαμηλότερη  στ ι ς  μεσογε ιακές .  Ο  

β ιομηχαν ικός  τομέας  παρουσ ιάζε ι  τη  μεγαλύτερη  κατανάλωση  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση  κα ι  ακολουθούν  

ο  ο ικ ιακός  τομέας  κα ι  ο  τομέας  του  εμπορ ίου  κα ι  των  

υπηρεσ ιών .  Η  παραγωγή  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  στην  

Ευρωπαϊκή  Ένωση  στηρ ί ζε τα ι  κατά  κύρ ιο  λόγο  στους  

θερμ ικούς  κα ι  πυρηνικούς  σταθμούς .  Μικρότερη  συμμετοχή  

στην  παραγωγή  έχουν  ο ι  υδροηλεκτρ ικο ί  σταθμο ί  κα ι  ο ι  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας .  Τα  τελευτα ία  χρόνια  σε  επ ίπεδο  

Ε .Ε .  επήλθαν  ουσ ιαστ ι κές  αλλαγές  στο  θεσμ ι κό  πλα ίσ ιο  της  

αγοράς  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Τα  σημαντ ι κότερα  σημε ία  των  

θεσμ ικών  αλλαγών  αφορούν :   (α )  την  επ ι τάχυνση  της  

δ ιαδ ι κασ ίας  ε ισαγωγής  του  ανταγωνισμού  στ ι ς  επ ιμέρους  

αγορές  κα ι  τη  δημ ιουργ ία  μ ιας  εν ια ίας  εσωτερ ι κής  αγοράς  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας ,  (β )  τον  καθορ ισμό  κανόνων  γ ια  τ ι ς  
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δ ιασυνορ ιακές  ανταλλαγές  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  κα ι  (γ )  την  

ανάπτυξη  της  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  από  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας .  Πλήρης  ανταγωνισμός  έχε ι  

επ ι τευχθε ί  μόνο  σε  τέσσερα  κράτη  μέλη  (Ηνωμένο  Βασίλε ιο ,  

Σουηδ ία ,  Φινλανδ ία  κα ι  Δανία ) ,  ενώ  καλά  ανεπτυγμένος  ε ί να ι  ο  

ανταγωνισμός  σε  άλλα  δύο  (Αυστρ ία  κα ι  Ολλανδ ία ) .  Σε  

ορ ισμένα  κράτη  έχε ι  συντελεσθε ί  κάπο ια  πρόοδος ,  όμως ,  

ι δ ια ί τ ερα  στην  Ελλάδα ,  στην  Πορτογαλ ία  κα ι  στα  

νεοε ισερχόμενα  κράτη  έχουν  γ ί νε ι  μόνο  ορ ισμένα  αρχικά  

βήματα ,  με  αποτέλεσμα  ο  ανταγων ισμός  να  μην  λε ι τουργε ί  

(h t t p : / /www. iobe .g r /ana l i t i ka .php? ID=G208 /05 ,  ΙΟΒΕ  2005 ,  

σελ .  175 -186 ) .  

 

Όσον  αφορά  ε ιδ ι κά  στο  φυσικό  αέρ ιο ,  ο  ΙΟΒΕ  υπογραμμ ί ζε ι  ότ ι  

μετά  την  περ ίοδο  1997 -2002 ,  όπου  πραγματοπο ιήθηκαν  κα ι  ο ι  

πρώτες  ε ισαγωγές  από  τη  Ρωσία ,  η  ζήτηση  γ ια  φυσικό  αέρ ιο  

κατέγραψε  θεαματ ι κούς  ρυθμούς  αύξησης ,  παρουσ ιάζοντας  

μέση  ετήσ ια  αύξηση  της  τάξης  του  64%.  Σύμφωνα  με  τ ι ς  

προβλέψε ις  του  ΟΟΣΑ  κα ι  της  Ρυθμ ιστ ι κής  Αρχής  Ενέργε ιας ,  

το  φυσικό  αέρ ιο  αναμένετα ι  να  δ ι ευρύνε ι  εντυπωσιακά  το  

μερ ίδ ιο  συμμετοχής  του  στο  πρωτογενές  ενεργε ιακό  ι σοζύγ ιο  

της  χώρας  από  6 ,1% το  2000  σε  17 ,4% το  2010 ,  επ ίπεδο  όμως  

α ισθητά  χαμηλότερο  του  μέσου  Eυρωπαϊκού  όρου .  Η  ελκυστ ι κή  

τ ιμή  του  αερ ίου ,  τόσο  γ ια  τη  β ιομηχανία  όσο  κα ι  γ ια  τα  

νο ι κοκυρ ιά ,  αποτελε ί  ι σχυρό  πόλο  έλξης .  Η  τ ιμή  του  στη  

β ιομηχαν ία  ε ί να ι  περ ίπου  κατά  μέσο  όρο  50% χαμηλότερη  από  

την  τ ιμή  του  πετρελα ίου  εσωτερ ικής  καύσης  (περ ίοδος  1997 -

2002 ) ,   ενώ  στον  ο ικ ιακό  τομέα  ε ί να ι  κατά  20% χαμηλότερη  

από  την  τ ιμή  του  πετρελα ίου  θέρμανσης  κα ι  κατά  60% από  την  

τ ιμή  της  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .   

 

Οι  μεγαλύτερο ι  καταναλωτές  φυσικού  αερ ίου  το  2001 ,  υπήρξαν  

ο  τομέας  μετατροπής  με  μερ ίδ ιο  75%,  ο ι  τελ ι κο ί  καταναλωτές  

(Βιομηχαν ία ,  Υπηρεσ ί ες ,  Νοικοκυρ ιά ,  Μεταφορές )  με  22% κα ι  

http://www.iobe.gr/analitika.php?ID=G208/05
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κατά  το  υπόλο ιπο  ποσοστό  ο  τομέας  πρωτογενούς  παραγωγής .  

Σύμφωνα  με  το  ΙΟΒΕ ,  ο ι  σημαντ ι κότερο ι  παράγοντες  που  

επηρεάζουν  τη  ζήτηση  φυσι κού  αερ ίου  ε ί να ι  η  τ ιμή  του ,  η  

εξέλ ι ξη  του  ΑΕΠ ,  τα  κ ί νητρα  που  παρέχοντα ι  από  την  πολ ι τε ία ,  

η  πίεση  από  υποκατάστατα  αγαθά ,  το  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο  αλλά  

κα ι  η  πληροφόρηση  γ ια  το  νέο  αυτό  ενεργε ιακό  καύσ ιμο .  

Σημε ιώνετα ι  ότ ι  ο  κλάδος  λε ι τουργε ί  υπό  καθεστώς  

ρυθμ ι ζόμενου  μονοπωλίου  κα ι  ο ι  επ ιχε ιρήσε ι ς  δεν  δέχοντα ι  

ανταγωνιστ ι κές  πιέσε ι ς  από  ομοε ιδε ί ς  επ ιχε ιρήσε ι ς  αλλά  μόνο  

από  υποκατάστατα  προ ϊόντα .  Ανταγων ισμός  αναμένετα ι  να  

προκύψε ι  μετά  το  2005  που  θα  απελευθερωθε ί  η  αγορά  

φυσικού  αερ ίου ,  αλλά  μόνο  σε  επ ίπεδο  προμήθε ιας .  Αντ ίθετα ,  

σε  επ ίπεδο  δ ιανομής  ο ι  υφιστάμενες  ΕΠΑ  θα  δ ιατηρήσουν  το  

μονοπωλιακό  τους  δ ι κα ίωμα  δ ιανομής  στ ι ς  περ ιοχές  που  

κατέχουν  άδε ια  περ ίπου  γ ια  τα  επόμενα  τρ ιάντα  χρόνια .   

Η  ο ικονομ ική  κατάσταση  του  συνόλου  των  ετα ιρε ιών  του  

κλάδου  χαρακτηρ ί ζε τα ι  ως  ι κανοπο ιητ ι κή  τη  δ ι ε τ ία  2001 -2002 ,  

ενώ  το  2003  παρατηρήθηκε  επ ιδε ί νωση .  Όπως  υπογραμμ ί ζε ι  η  

μελέτη  του  ΙΟΒΕ  παράγοντες  επηρεασμού  της  κερδοφορ ίας  του  

κλάδου  ε ί να ι  η  δ ιαπραγματευτ ι κή  δύναμη  των  προμηθευτών  κα ι  

πελατών ,  η  πίεση  των  υποκατάστατων  ενεργε ιακών  αγαθών  κα ι  

το  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο .  Η  συνολ ική  ε ισαγωγ ική  δραστηρ ιότητα  της  

ελλην ι κής  αγοράς  φυσικού  αερ ίου ,  καταγράφε ι  συνεχή  

δ ι εύρυνση  την  περ ίοδο  1997 -2001 ,  παρουσ ιάζοντας  μέσο  

ετήσ ιο  ρυθμό  μεταβολής  80%.  Προμηθευτές  της  ελλην ι κής  

αγοράς  φυσικού  αερ ίου  το  2001  ήταν  η  Ρωσία  με  75% κα ι  η  

Αλγερ ία  με  25%.  

 

ΔΙΕΘΝΗΣ  ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ  
 
Σε  δ ι εθνές  επ ίπεδο ,  το  φυσικό  αέρ ιο  αποτελε ί  το  ενεργε ιακό  

αγαθό  με  τον  υψηλότερο  βαθμό  δ ι ε ίσδυσης  στο  παγκόσμ ιο  

ενεργε ιακό  ι σοζύγ ιο ,  κατέχοντας  το  2001  το  24%.   

Οι  μεγαλύτερο ι  καταναλωτές  φυσικού  αερ ίου  δ ι εθνώς  το  2001 ,  



 -  6 9  -

υπήρξαν  ο ι  περ ιοχές  της  Βόρε ιας  Αμερ ικής ,  των  χωρών  της  

πρώην  Σοβ ι ε τ ι κής  Ένωσης  κα ι  η  Δυτ ική  Ευρώπη  με  μερ ίδ ια  

30%,  23% κα ι  16 ,4% αντ ίστο ι χα .  Οι  μεγαλύτερο ι  παραγωγο ί  

φυσικού  αερ ίου  την  περ ίοδο  1985-2001 ,  υπήρξαν  ο ι  χώρες  της  

Ανατολ ικής  Ευρώπης  κα ι  της  πρώην  Σοβ ι ε τ ι κής  Ένωσης ,  η  

περ ιοχή  της  Βόρε ιας  Αμερ ικής  κα ι  ο ι  χώρες  της  Δυτ ικής  

Ευρώπης  με  μερ ίδ ια  κατά  μέσο  όρο  34%,  31% κα ι  11% 

αντ ίστο ι χα .  Σύμφωνα  με  εκτ ιμήσε ι ς ,  τα  δ ιαθέσ ιμα  αποθέματα  

φυσικού  αερ ίου  δ ι εθνώς  ανήλθαν  στα  5 .501  τρ ι ς  κυβ ικά  πόδ ια ,  

με  τη  Ρωσία  κα ι  το  Ιράν  να  κατέχουν  το  45% του  συνόλου ,  κα ι  

τη  Δυτ ική  Ευρώπη  να  παρουσ ιάζε ι  τη  μεγαλύτερη  επέκταση  

των  δ ιαθέσ ιμων  αποθεμάτων  φυσι κού  αερ ίου  παγκοσμ ίως ,  

αποτέλεσμα  της  ανακάλυψης  νέων  κο ι τασμάτων  στη  Νορβηγ ία .   

  

ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ    -    ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ   
 
Όπως  προκύπτε ι  από  την  έρευνα  του  ΙΟΒΕ ,  ο ι  εκπρόσωποι  του  

κλάδου  επ ισημα ί νουν  ως  ένα  από  τα  σημαντ ι κότερα  

προβλήματα  της  αγοράς  την  έλλε ιψη  μακροχρόνιου  

ενεργε ιακού  σχεδ ιασμού  στην  Ελλάδα  με  σαφε ί ς  στόχους ,  

στρατηγ ικές  κα ι  πολ ι τ ι κές  αντ ιμετώπισης  θεμάτων ,  όπως  η  

ασφάλε ια  του  ενεργε ιακού  εφοδ ιασμού  της  χώρας ,  η  

προστασ ία  του  περ ιβάλλοντος  στο  πλα ίσ ιο  κα ι  των  δ ι εθνών  

υποχρεώσεων ,  η  ι σόρροπη  περ ιφερε ιακή  ανάπτυξη ,  καθώς  κα ι  

η  προσέλκυση  επενδύσεων  γ ια  την  επέκταση  των  υφισταμένων  

υποδομών .  Η  μη  τήρηση  των  προβλεπόμενων  όρων  ασφαλε ίας  

στα  κτ ίρ ια  (που  καθ ιστά  απαγορευτ ι κή  τη  χρήση  του  αερ ίου ) ,  η  

έλλε ιψη  αποτελεσματ ι κής  εκπα ίδευσης  κα ι  πιστοπο ίησης  των  

τεχν ι κών ,  η  απουσ ία  συνεργασ ίας  μεταξύ  των  εμπλεκόμενων  

μερών  (όπως  μηχανολόγου -ηλεκτρολόγου  μηχαν ι κού  κα ι  

αρχι τέκτονα )  από  τη  φάση  σχεδ ιασμού  του  κτ ιρ ίου  ώστε  να  

ε ί να ι  δυνατή  η  άμεση  σύνδεση  της  εγκατάστασης  με  το  δ ί κτυο  

αερ ίου  αλλά  κα ι  η  ασυνεπής  φορολογ ική  πολ ι τ ι κή  κα ι  το  υψηλό  

κόστος  γ ια  την  αντ ι κατάσταση  του  υφ ιστάμενου  εξοπλ ισμού  
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αποτελούν  τροχοπέδη  γ ια  την  ανάπτυξη  της  αγοράς ,  

«απονευρώνοντας»  το  πλεονέκτημα  της  χαμηλής  τ ιμής  του  

αερ ίου  σε  σχέση  με  τα  άλλα  καύσ ιμα .  

Κρίσ ιμο  θεωρε ί τα ι  κα ι  το  ζήτημα  της  εφαρμοζόμενης  

τ ιμολογ ιακής  πολ ι τ ι κής  τόσο  στον  τομέα  μετατροπής  όσο  κα ι  

στο  β ιομηχανικό  τομέα .  Ως  προς  τον  πρώτο  τομέα ,  η  

εφαρμοζόμενη  πολ ι τ ι κή  γ ια  απόσβεση  της  δαπάνης  κατασκευής  

του  αγωγού  υψηλής  πίεσης  οδηγε ί  σε  αυξημένη  επ ιβάρυνση  

της  τ ιμής  του  φυσι κού  αερ ίου ,  δ ιαμορφώνοντας  τ ιμές  που  

θεωρούντα ι  από  τ ι ς  υψηλότερες  στην  Ευρώπη ,  γεγονός  που  

δρα  ανασταλτ ι κά  στην  υλοπο ίηση  επενδύσεων  μονάδων  

ηλεκτροπαραγωγής  συνδυασμένου  κύκλου  ο ι  οπο ί ες ,  

εξυπηρετώντας  ανάγκες  ζήτησης  βάσης ,  δεν  ε ί να ι  δυνατό  να  

ανταγωνισθούν  τ ι ς  λ ιγν ι τ ι κές  μονάδες  βάσης  της  ΔΕΗ .  

 

Αντ ίστο ι χα ,  ως  προς  το  δεύτερο  τομέα ,  ο ι  κατά  τόπους  

Ετα ιρε ί ες  Παροχής  Αερ ίου  πέρα  από  το  ότ ι  προμηθεύοντα ι  το  

φυσικό  αέρ ιο  από  τη  ΔΕΠΑ  σε  αυξημένη  τ ιμή  λόγω  των  

αποσβέσεων ,  ε ί να ι  υποχρεωμένες  να  ακολουθήσουν  επ ιθετ ι κή  

πολ ι τ ι κή  δ ι ε ίσδυσης  στον  ο ι κ ιακό  τομέα ,  καλύπτοντας  

παράλληλα  κα ι  τ ι ς  δαπάνες  γ ια  τ ις  επεκτάσε ι ς  των  δ ικτύων  

τους .  Στην  περ ίπτωση  αυτή  το  κύρ ιο  υποκατάστατο  προ ϊόν  

ε ί να ι  το  πετρέλα ιο  θέρμανσης  δεδομένου  ότ ι  ο ι  προοπτ ικές  

υποκατάστασης  καταναλώσεων  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  δεν  ε ί να ι  

ευο ίωνες .  Τα  ανωτέρω  σε  συνδυασμό  με  την  προσπάθε ια  

ενθάρρυνσης  των  ο ι κ ιακών  καταναλωτών  γ ια  ανάληψη  των  

δαπανών  υποκατάστασης  (καυστήρες  κα ι  συνδέσε ι ς  με  το  

δ ίκτυο )  οδηγούν  σε  εξα ιρετ ι κά  συμπιεσμένα  ο ικ ι ακά  τ ιμολόγ ια ,  

με  αποτέλεσμα  να  ελαχ ιστοπο ι ε ί τα ι  κάθε  προοπτ ική  γ ια  

χαμηλότερα  από  τα  ι σχύοντα  β ιομηχαν ικά  τ ιμολόγ ια ,  που  θα  

οδηγήσουν  στην  περα ι τέρω  ανάπτυξη  της  εγχώριας  αγοράς  

φυσικού  αερ ίου .  Τέλος ,  όλο ι  όσο ι  συμμετέχουν  στην  αγορά  

φυσικού  αερ ίου  συμφωνούν  ότ ι  η  ελλ ιπής  ενημέρωση  κα ι  

εκπα ίδευση  του  καταναλωτ ικού  κο ι νού  σε  θέματα  φυσι κού  
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αερ ίου  αποτελε ί  ι δ ια ί τ ερα  ανασταλτ ι κό  παράγοντα  στην  

προώθηση  του  φυσικού  αερ ίου .  

 

Σε  ό , τ ι  αφορά  τ ι ς  προοπτ ικές ,  σύμφωνα  με  τη  μελέτη  του  

ΙΟΒΕ ,  τα  τελευτα ία  χρόν ια  έχουν  πραγματοπο ιηθε ί  σημαντ ι κά  

βήματα  με  σπουδα ιότερο  τ ι ς  τροποπο ιήσε ι ς  που  επ ιφέρε ι  ο  Ν .  

3175 /03  στο  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο  της  αγοράς .  Παρ ’  όλα  αυτά  όμως  

γ ια  την  περα ι τέρω  βελτ ίωση  κα ι  ανάπτυξη  της  εγχώριας  

αγοράς  φυσι κού  αερ ίου  απαι τε ί τα ι  η  ι κανοπο ίηση  επ ιπλέον  

προϋποθέσεων  που  σχετ ί ζοντα ι  κυρ ίως  με  το  θεσμ ι κό  πλα ίσ ιο .  

Έμφαση  πρέπε ι  να  δοθε ί  κα ι  στο  θεσμ ι κό  πλα ίσ ιο  της  αγοράς  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας ,  καθώς  ο ι  μονάδες  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  συνδυασμένου  κύκλου  θα  αποτελέσουν  

τους  μεγαλύτερους  καταναλωτές  φυσι κού  αερ ίου  κα ι  συνεπώς  

τους  κυρ ιότερους  παράγοντες  ανάπτυξης  της  αγοράς .   

 

Σύμφωνα  με  τη  μελέτη  του  ΙΟΒΕ ,  ο ι  σημαντ ι κότ ερες  δράσε ι ς  

που  θα  πρέπε ι  να  ληφθούν  σε  σχέση  με  το  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο  

ε ί να ι :   

 

i )  Η  υ ιοθέτηση  ρυθμ ίσεων  που  δεν  θα  ε ισάγουν  δ ιακρ ίσε ι ς  στη  

μεταχε ίρ ιση  των  καταναλωτών  από  τ ι ς  υφ ιστάμενες  

επ ιχε ιρήσε ι ς  σε  σχέση  με  τους  δυνητ ι κούς  καταναλωτές  κα ι  

παίκτες  (π .χ .  συμβόλα ιο  ΔΕΠΑ  κα ι  ΔΕΗ ) ,  

 

i i )  Η  δ ιαμόρφωση  δ ιαφορετ ι κών  κρ ι τηρ ίων  από  αυτά  που  

δ ι έπουν  τ ι ς  κο ι νές  επενδύσε ι ς  γ ια  τον  αγωγό  υψηλής  πίεσης  

που  συν ιστά  εθν ική  υποδομή ,  ώστε  να  με ιωθε ί  το  κόστος  

μεταφοράς  του  φυσικού  αερ ίου  κα ι  να  εν ισχυθε ί  η  

ανταγωνιστ ι κότητα  του ,  

 

i i i )  Ο  συστηματ ι κός  έλεγχος  κα ι  η  εφαρμογή  των  δ ιατάξεων  του  

Προεδρ ικού  Διατάγματος  του  1987  γ ια  την  υποχρεωτ ική  

κατασκευή  εσωτερ ι κών  εγκαταστάσεων  σε  νεοαγε ιρόμενες  
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ο ικοδομές  κα ι  τ ι ς  προδ ιαγραφές  των  εσωτερ ι κών  

εγκαταστάσεων  των  ο ι κοδομών ,  

 

i v )  Ο  προσδ ιορ ισμός  του  χρον ικού  ορ ίου  μετατροπής  των  

εγκαταστάσεων  πετρελα ίου  σε  φυσικό  αέρ ιο  στο  ι σ τορ ικό  

κέντρο  της  Αθήνας ,  

  

v)   Η  δημ ιουργ ία  εκπα ιδευτ ι κού  φορέα ,  ο  οπο ίος  θα  εκπα ιδεύε ι  

κα ι  θα  πιστοπο ι ε ί  τους  τεχν ι κούς  που  δραστηρ ιοπο ιούντα ι  στην  

εγκατάσταση  του  φυσικού  αερ ίου  στην  αστ ι κή  κατανάλωση ,  

 

vi )  Η  υποχρεωτ ική  χρήση  φυσικού  αερ ίου  στα  δημόσ ια  κα ι  

δημοτ ι κά  κτ ίρ ια ,  

 

vi i )  Η  απελευθέρωση  της  αγοράς  μέσω  αποτελεσματ ι κού  

τρόπου  δ ιαχωρισμού  των  δραστηρ ιοτήτων  της  ΔΕΠΑ ,  

 

ix )  Το  σταθερό  κα ι  συνεπές  φορολογ ι κό  καθεστώς ,   

 

x )   Η  επαναφορά  του  μέτρου  έκπτωσης  ποσοστού  75% από  το  

φορολογητέο  ε ισόδημα  γ ια  την  αγορά  συσκευών  φυσικού  

αερ ίου  (h t tp : / /www. iobe .g r /ana l i t i ka .php? ID=G205 /04 ) .       

 
 

4.3     ΔΗΜΟΣΙΑ   ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ   ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ  

       

Η    σύγχρονη   ΔΕΗ   Α .Ε .   

Από  την  1η  Ι ανουαρ ίου  2001 ,  με  βάση  το  Ν .  2773 /99  κα ι  το  

Π .Δ .  333  της  20ης  Δεκεμβρ ίου  του  2000 ,  η  ΔΕΗ  μετατράπηκε  

σε  Ανώνυμη  Ετα ιρε ία .  Από  το  Φεβρουάρ ιο  του  2001  ξεκ ί νησε  η  

απελευθέρωση  της  αγοράς  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα  

(νόμος  2773 /1999 ) ,  στα  πλα ίσ ια  της  ολοκλήρωσης  της  

http://www.iobe.gr/analitika.php?ID=G205/04)
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εσωτερ ι κής  αγοράς  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ευρωπαϊκή  

Ένωση .  Τα  δύο  αυτά  σημαντ ι κά  γεγονότα  αποτέλεσαν  σταθμό  

στην  υπερπεντηκονταετή  ι σ τορ ία  της  ΔΕΗ ,  αφού  εκτός  των  

νομ ικών ,  δ ιαχε ιρ ιστ ι κών  κα ι  οργανωτ ικών  μετασχηματ ισμών  

που  συνεπάγετα ι  η  μετατροπή  μ ιας  επ ιχε ίρησης  σε  ανώνυμη  

ετα ιρε ία  αλλά  κα ι  η  ε ισαγωγή  της  στ ι ς  χρηματαγορές ,  έπρεπε  

να  μπορέσε ι  να  λε ι τουργήσε ι  στο  νέο  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο  κα ι  στ ι ς  

απαι τήσε ι ς  της  απελευθερωμένης  αγοράς  ενέργε ιας .  Έτσι  η  

ΔΕΗ  προχώρησε  με  γοργά  αλλά  σταθερά  βήματα  στην  

οργανωτ ι κή  προσαρμογή  της  κα ι  στην  ανάπτυξη  μ ιας  

δ ιαφορετ ι κής  επ ιχε ιρηματ ι κής  κουλτούρας  -  μέσα  από  το  

πρόγραμμα  αναδ ιάρθρωσης  που  εφαρμόζε ι  με  επ ι τυχ ία  -  

εστ ιάζοντας  στην  ανάπτυξη  δεξ ιοτήτων ,  στην  

αποτελεσματ ι κότητα  κα ι  τον  προσανατολ ισμό  στον  πελάτη .   Η  

ΔΕΗ  Α .Ε .  ε ί να ι  σήμερα  μ ία  από  τ ι ς  μεγαλύτερες  ελλην ικές  

ετα ιρε ί ες  που  δ ιατηρε ί  ηγετ ι κή  θέση  στην  Ελλην ική  αγορά  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Παράγε ι  κα ι  δ ιανέμε ι  ηλεκτρ ι κή  ενέργε ια  

σ ’  όλη  την  Ελλάδα ,  σ ’  όλα  τα  νο ικοκυρ ιά  κα ι  σ ’  όλες  τ ι ς  

παραγωγικές  μονάδες  της  χώρας .  Ετα ιρε ία  πλήρως  

καθετοπο ιημένη ,  με  σαφε ί ς  στόχους  κα ι  στρατηγ ική  κα ι  νέα  

οργάνωση ,  εφαρμόζε ι  με  συνέπε ια  την  περ ιβαλλοντ ι κή  της  

πολ ι τ ι κή .  Συνδέετα ι  ενεργε ιακά  με  τ ι ς  αγορές  της  

Νοτ ιοανατολ ι κής  Ευρώπης .  Υιοθετε ί  προηγμένες  τεχνολογ ί ες  

κα ι  επεκτε ί νετα ι  σε  νέες  αγορές ,  όπως  ο ι  τηλεπ ικο ινων ί ες  

(Te l las ) .  Μετά  από  τρε ι ς  επ ι τυχημένες  μετοχοπο ιήσε ι ς ,    

αντ ιμετωπίζε ι  δυναμ ικά  την  πρόκληση  του  επερχόμενου  

ανταγωνισμού ,  εμφανί ζε ι  υψηλή   

κερδοφορ ία  κα ι  πολύ  καλή  πορε ία  της  μετοχής  της .  

Κύριος  στρατηγικός  στόχος  της  ΔΕΗ  ,  μετά  τη  μετατροπή  της  

σε  Ανώνυμη  Ετα ιρε ία  ,  ε ί να ι  η  μεγ ιστοπο ίηση  της  αξ ίας  προς  

τους  έχοντες  έννομο  συμφέρον  (μέτοχο ι ,  εργαζόμενο ι ,  

συνεργαζόμενες  επ ιχε ιρήσε ι ς ,  Ελληνικό  κράτος ,  πελάτες ) ,  
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στόχο  που  επ ι τυγχάνουν  ο ι  Κύρι ες  Στρατηγ ικές  Προτερα ιότητες  

της  Επιχε ίρησης  που  ε ί να ι :  

·  Η  δ ιατήρηση  της  ηγετ ι κής  θέσης  στην  Ελλην ική  αγορά  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

·    Η  συνέχ ιση  της  αναδ ιάρθρωσης  γ ια  περα ι τέρω  με ίωση  του  

κόστους  κα ι   βελτ ίωση  της  αποδοτ ι κότητας  

·   Η  περα ι τέρω  ορθολογ ικοπο ίηση  κεφαλα ιουχ ικών  δαπανών  

κα ι  με ίωση  του  χρέους ,  κα ι   

·  Η  εκμετάλλευση  των  μακροπρόθεσμων  προοπτ ικών  γ ια  

ανάπτυξη .   

Όσον   αφορά   τον   πρώτο   στρατηγ ικό  στόχο ,  μπορούμε  να  

πούμε  ότ ι  η  δ ιατήρηση  της  ηγετ ι κής  θέσης  της  ΔΕΗ  Α .Ε .  στην  

Ελλην ική  αγορά  στηρ ί ζε τα ι :  (α )  στην  εκμετάλλευση  των  

δυνατοτήτων ,  ο ι  οπο ί ες  παρουσ ιάζοντα ι  στο  πλα ίσ ιο  της  

απελευθερωμένης  αγοράς  κα ι  που  βασ ί ζοντα ι  στα  συγκρ ι τ ι κά   

πλεονεκτήματα  της  ΔΕΗ  Α .Ε .   (β )   στον  ανταγωνιστ ι κό  λ ιγν ί τη ,  

(γ )  στ ι ς  νέες  μονάδες  υψηλού  βαθμού  απόδοσης ,  (δ )  στην  

εμπορ ία  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  κα ι  τέλος  (ε )  στην  

αναδ ιάρθρωση  των  τ ι μολογ ίων ,  ώστε  να  αποφευχθε ί  απώλε ια  

εσόδων  από  ορ ισμένες  κατηγορ ί ες  πελατών .  Παράλληλα ,  

αναφορ ικά  με  τον  δεύτερο  στρατηγ ικό  στόχο  της  Δ .Ε .Η .  Α .Ε . ,  η  

ετα ιρε ία  επ ιδ ιώκε ι  τη  συνέχ ιση  της  με ίωσης  του  λε ι τουργ ικού  

κόστους ,  τη  βελτ ίωση  της   παραγωγικότητας  κα ι  την  αύξηση  

της  αποδοτ ι κότητας ,  καθώς  κα ι  τη  συνέχ ιση  της  

αναδ ιάρθρωσης  της  ετα ιρε ίας ,  που  έχε ι  ως  απώτερο  σκοπό  τη  

δόμηση  μ ιας  νέας ,  σύγχρονης  ετα ιρ ι κής  κουλτούρας .  Η  

δ ιο ί κηση  πιστεύε ι  ότ ι  ένας  από  τους  κύρ ιους  παράγοντες  

επ ι τυχ ίας  ε ί να ι  το  ανθρώπινο  δυναμ ικό  της  Επιχε ίρησης ,  στο  

οπο ίο  κα ι  θα  πρέπε ι  να  επενδύσε ι .  Πρόκε ι τα ι  να  εφαρμοστε ί   

ένα  πρόγραμμα  που  θα  έχε ι  ως  άξονα  την  εκπα ίδευση ,  την  
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αναβάθμ ιση  κα ι  τη  σωστή  αξ ιοπο ίηση  των  ι κανοτήτων  του  

προσωπικού  της  ε τα ιρε ίας ,  ώστε  να  δημ ιουργηθε ί  το  

κατάλληλο  επ ιχε ιρησ ιακό  υπόβαθρο  γ ια  την  επ ί τευξη  των  

σχεδ ίων  της .  

Ο   τρ ί τος  στρατηγ ι κός  στόχος  της  ΔΕΗ  Α .Ε .  αναφέρετα ι  στην  

ορθολογ ικοπο ίηση  των  επενδύσεων .  Το  Δ .Σ .  της  ετα ιρε ίας  

αποφάσισε  σε  πρόσφατη  συνεδρ ίασή  του  να  προχωρήσε ι  στην  

υλοπο ίηση  της  ρύθμ ισης  του  Ν .3175 /03 ,  που  δ ί νε ι  στη  ΔΕΗ  

άδε ια  γ ια  την  αντ ι κατάσταση  παλα ιών  μονάδων  ι σχύος  

1600ΜW . Στο  πλα ίσ ιο  αυτό ,  υποψήφιες  μονάδες  θεωρούντα ι  

μ ια  λ ιγν ι τ ι κή  μονάδα  στη  Δυτ ική  Μακεδονία  κα ι  3  μονάδες  

συνδυασμένου  κύκλου  με  φυσικό  αέρ ιο  στο  Αλιβέρ ι ,  στη  

Μεγαλόπολη  ή  στο  Κερατσ ί ν ι .  Όλες  ο ι  επενδύσε ι ς  της  ετα ιρε ίας  

αξ ιολογούντα ι  ώστε  να  ι κανοπο ιούν  αυστηρά  κρ ι τήρ ια  

απόδοσης .  Αποτελε ί  επ ίσης  στρατηγ ική  προτερα ιότητα  η  

δ ιατήρηση  του  λόγου  Ξένων  προς  Ίδ ια  κεφάλα ια  κοντά  στο  1 :1 .  

Τέλος ,  η  εκμετάλλευση  των  μακροπρόθεσμων   προοπτ ικών  της  

ετα ιρε ίας ,  ουσ ιαστ ι κά  υποδηλώνε ι  την  επέκταση  της  ΔΕΗ  Α .Ε .  

σε  ξένες  αγορές  κα ι  στην  επ ί τευξη  ακόμα  μεγαλύτερου  

μερ ιδ ίου  αγοράς  στον  εγχώριο  χώρο .  Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  η  

ετα ιρε ία  συμμετέχε ι  στην  τ ελ ι κή  φάση  του  δ ι εθνούς  

δ ιαγων ισμού  γ ια  την  ι δ ιωτ ι κοπο ίηση  μονάδων  παραγωγής  της  

Βουλγαρ ίας  κα ι  έχε ι  προσφέρε ι  το  υψηλότερο  τ ίμημα  γ ια  το  

λ ι γν ι τ ι κό  σταθμό  του  BOBOV DOL.  Eπίσης  στ ι ς  προτερα ιότητες  

της  ετα ιρε ίας ,  περ ιλαμβάνετα ι  η  αξ ιολόγηση  επενδυτ ι κών  

ευκα ιρ ιών  στην  παραγωγή  κα ι  δ ιανομή  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  

στη  Ρουμαν ία  κα ι  στην  ΠΓΔΜ  στο  επόμενο  δ ιάστημα .   Η  Τe l las 

Α .Ε .  αποτελε ί  το  μεγαλύτερο  εναλλακτ ι κό  τηλεπικο ι νωνιακό  

φορέα  στην  Ελλάδα  κερδ ί ζοντας ,  μέσα  σε  λ ι γότερο  από  δύο  

χρόνια  από  την  έναρξη  της  εμπορ ι κής  της  δραστηρ ιότητας ,  

μερ ίδ ιο  αγοράς  10%,  ενώ  στοχεύε ι  στην  επ ί τευξη  ακόμη  

μεγαλύτερου  μερ ιδ ίου  αγοράς .  Τέλος ,  γ ια  την  αξ ιοπο ίηση  κα ι  
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δ ιαχε ίρ ιση  της  ακ ί νητης  περ ιουσ ίας  της ,  η  ΔΕΗ  αποφάσισε  να  

προχωρήσε ι  στην  ί δρυση  θυγατρ ικών  ετα ιρε ιών .  

Στο  σημε ίο  αυτό  κρ ί νετα ι  σκόπιμη  η  αναφορά  στη  θυγατρ ική  

της  Επιχε ίρησης ,   ‘ ’  ΔΕΗ  –  ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ  ΑΕ  ‘ ’  ,  καθώς  η  

δημ ιουργ ία  ξεχωριστής  ετα ιρε ίας  γ ια  την   εμετάλλευση  των   

ΑΠΕ ,  εκφράζε ι  κα ι  τη  σημασία  που  δ ί νε ι  η  ΔΕΗ  Α .Ε .  στ ι ς  

εναλλακτ ι κές  μορφές  ενέργε ιας .  Σκοπός  της  ανωτέρω  ετα ιρε ίας  

ε ί να ι  η  μελέτη ,  ο  σχεδ ιασμός ,  η  κατασκευή ,  η  επ ίβλεψη ,  η  

εγκατάσταση ,  η  οργάνωση ,  η  λε ι τουργ ία ,  η  συντήρηση ,  η  

επέκταση ,  η  δ ιαχε ίρ ιση  κα ι  η  εκμετάλλευση  έργων  κα ι  σταθμών  

παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  από  ΑΠΕ  οπο ιασδήποτε  

πηγής  χωρί ς  περ ιορ ισμό  στο  ύψος  του  προϋπολογ ισμού  

αυτών ,  μετά  των  συναφών  τους  εγκαταστάσεων  καθώς  κα ι  των  

μέσων  κα ι  προ ϊόντων  που  σχετ ί ζοντα ι  άμεσα  ή  έμμεσα  με  τ ι ς  

δραστηρ ιότητες  της  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  από  ΑΠΕ  

οπο ιασδήποτε  μορφής ,  ως  κα ι  κάθε  σχετ ι κή  προς  τα  ανωτέρω  

δραστηρ ιότητα  παροχής  υπηρεσ ιών ,  η  ί δρυση  ετα ιρε ιών  ως  κα ι  

η  με  οπο ιονδήποτε  τρόπο  σύμπραξη  ή /κα ι  συμμετοχή  σε  κάθε  

ε ίδους  κα ι  εθν ικότητας  ετα ιρε ί ες ,  επ ιχε ιρήσε ι ς  ή  κο ινοπραξ ί ε ς  

οπο ιουδήποτε  τύπου  με  ομο ίους ,  συναφε ίς  ή  επ '  ωφελε ία  των  

δραστηρ ιοτήτων  της  σκοπούς ,  στην  ημεδαπή  ή  κα ι  στην  

αλλοδαπή .  Προς  επ ί τευξη  του  σκοπού  της  η  ετα ιρε ία  δύνατα ι ,  

ε ί τ ε  στην  ημεδαπή  ε ί τ ε  στην  αλλοδαπή :  

 

α )  Να  ι δρύε ι  υποκαταστήματα ,  γραφε ία ,  πρακτορε ία  ή   

αντ ιπροσωπε ί ες .  

β )  Να  συνεργάζετα ι  με  οπο ιονδήποτε  τρόπο  με  φυσικά  

ή  νομ ικά  πρόσωπα .  

γ )  Να  συμμετέχε ι  σε  δ ιαγωνισμούς  ως  κα ι  να  αναθέτε ι  

εργολαβ ί ες  ή  υπεργολαβ ί ες .  
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δ )  Να  προβα ί νε ι  σε  χρηματοδότηση  έργων  σχετ ι κών  με  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας .  

ε )  Να  παρέχε ι  εγγυήσε ι ς  υπέρ  τρ ί των  νομ ικών  ή  φυσικών  
προσώπων  κα ι  ι δ ίως  υπέρ  συνδεδεμένων  επ ιχε ιρήσεων ,  

εφόσον  εξυπηρετε ί τα ι  η  πραγμάτωση  του  ετα ιρ ι κού  σκοπού .  

στ )  Να  ασκε ί  οπο ιαδήποτε  συναφή  δραστηρ ιότητα  προς  

επ ί τευξη  του  ανωτέρω  επ ιδ ιωκομένου  σκοπού  αυτής  

έστω  κα ι  αν  δεν  αναφέρετα ι  ρητώς  στο  παρόν  άρθρο .  Σήμερα  η  

συνολ ική  εγκαταστημένη  ι σχύς  των  Αιολ ικών  Πάρκων  (Α .Π . )  

της  ΔΕΗ  ε ί να ι  37,065  ΜW  κα ι  των  Φωτοβολτα ϊκών  μονάδων  

250  Κw ,  η  δε  παραγόμενη  ετήσ ια  ενέργε ια  από  ΑΠΕ  ε ί να ι  της  

τάξεως  των  100.000  ΜWh.  Ολοκληρώνοντας ,  ε ί να ι  πολύ  

χρήσ ιμο  να  αναφέρουμε  συνοπτ ικά  τα  βασ ικότερα  

χαρακτηρ ιστ ι κά  κα ι  μεγέθη  της  ετα ιρε ίας ,   ώστε  να  έχουμε  μ ία  

σφαιρ ική  ε ι κόνα  της  ετα ιρε ίας  κα ι  του  μεγέθους  της  στην  

Ελλην ική  αγορά .  Μπορούμε  λο ιπόν  να  πούμε  ότ ι ,  η   ΔΕΗ  Α .Ε .  

σήμερα  κυριαρχεί  στο  χώρο  της  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα  αφού :  

•  Διαθέτε ι  ι σχυρό  εμπορικό  όνομα  

•  Είνα ι  η  μεγαλύτερη  Ελλην ική  ε τα ιρε ία  βάσε ι  παγ ίων  

•  Διαθέτε ι  τεράστ ια  υποδομή  σε  εξοπλ ισμό  κα ι  

εγκαταστάσε ι ς  

•  Είνα ι  η  μοναδ ική  ε τα ιρε ία  δ ιανομής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

•  Είνα ι  ο  αποκλε ιστ ι κός  ι δ ιοκτήτης  του  συστήματος  

μεταφοράς  κα ι  των  δ ικτύων  δ ιανομής  

•  Διαθέτε ι  συγκεντρωμένη  τεχνογνωσία  

•  Έχε ι  την  ι δ ιοπαραγωγή  του  βασ ικού  καυσ ίμου  –λ ιγν ί τη -  

με  επαρκή  αποθέματα  

•  Έχε ι   7 ,0  εκατομμύρια  πελάτες  

•  Εμφανί ζε ι   καθαρά  κέρδη  προ  φόρων  510  εκατομμύρια  €  

(h t t p : / /www.de i .g r ,  ALFHA FINANCE 2005,  M ina rdos ,   

σελ .  1 -14 ,  ΙΟΒΕ   2005 ,   σελ .  181 -186 ) .   

http://www.dei.gr
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4.4   ΡΟΚΑΣ   ΑΒΕΕ  

      

Η   ΡΟΚΑΣ  ε ί να ι  πρωτοπόρος  στον  τομέα  της  α ιολ ικής  

ενέργε ιας  στην  Ελλάδα .  Το  1998  κατασκεύασε  το  πρώτο  

ι δ ιωτ ι κό  α ιολ ικό  πάρκο  στη  χώρα  μας  (10 ,2  MW ) στη  Σητε ία  

της  Κρήτης  γ ια  ι δ ία  εκμετάλλευση ,  με  το  οπο ίο ,  άνο ι ξε   

ουσ ιαστ ι κά  ο  δρόμος  γ ια  την  ανάπτυξη  του  κλάδου  από  ι δ ιώτες  

παραγωγούς  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας .  Σήμερα ,  βρ ίσκοντα ι  ήδη  σε  

λε ι τουργ ία  13  α ιολ ικά  πάρκα  της  ΡΟΚΑΣ  σε  Κρήτη ,  Εύβο ια ,  

Θράκη ,  Κω  &  Λέρο ,  συνολ ικής  ι σχύος  188 ,5  MW,  που  

αντ ιστο ι χε ί  σε  ποσοστό  περ ίπου  40% της  Ελληνι κής  Αγοράς .  

Στη  συνέχε ια  παρατ ίθεντα ι  με  χρονολογ ική  σε ιρά  τα  

εγκατεστημένα  α ιολ ικά  πάρκα  του  Ομίλου .  

1998  
Αιολ ικό  Πάρκο  10 ,2  MW  στην  Πλακοκερατε ιά ,  Σητε ίας ,  Κρήτης .  

Α /Γ :  17  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Σητε ίας .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Μάϊο  

1999  
Αιολ ικό  Πάρκο  24  MW  στα  Αντ ιά ,  Καρυστ ίας ,  Ευβο ίας .  

Α /Γ :  40  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Λιβάδ ι .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Νοέμβρ ιο   

2000  

Αιολ ικό  Πάρκο  24  MW  στη  Μακρυράχη ,  Στυρέων ,  Ευβο ίας .  

Α /Γ :  40  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Μυρτ ιά .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Απρίλ ιο  

Αιολ ικό  Πάρκο  11 ,4  MW  στη  Μακρυράχη  Β ’ ,  Στυρέων ,  Ευβο ίας .  

Α /Γ :  19  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Μυρτ ιά .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Οκτώβριο  

Αιολ ικό  Πάρκο  12 ,6  MW  στα  Αντ ιά  Β ’ ,  Καρυστ ίας ,  Ευβο ίας .  

Α /Γ :  21  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Λιβάδ ι .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Δεκέμβρ ιο  

2001  
Αιολ ικό  Πάρκο  23 ,4  MW  στ ι ς  Σκοπιές ,  Ζαράκων ,  Ευβο ίας .  
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Α /Γ :  39  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Μυρτ ιά .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Απρίλ ιο  

2002  
Αιολ ικό  Πάρκο  4 ,2  MW  στον  Κέφαλο ,  Κω .  

Α /Γ :  7  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΑΣΠ  ΔΕΗ  Κω .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Ι ανουάρ ιο  

Αιολ ικό  Πάρκο  4 ,2  MW  στην  Αλί νδα ,  Λέρου .  

Α /Γ :  7  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΑΣΠ  ΔΕΗ  Κω .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Φεβρουάρ ιο  

2003  
Αιολ ικό  Πάρκο  31 ,2  MW  στον  Κέρβερο ,  Κέχρου ,  Ροδόπης .  

Α /Γ :  24  Χ  Βonus 1300KW  Combis ta l l  

Σύνδεση :  ΥΣ  Ρόκας  Κερβέρου .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Σεπτέμβρ ιο .  

Αιολ ικό  Πάρκο  3  MW  στο  Μητάτο ,  Σητε ίας ,  Κρήτης  Κω .  

Α /Γ :  5  Χ  Βonus  600KW  MkIV 

Σύνδεση :  ΥΣ  ΔΕΗ  Σητε ίας .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Δεκέμβρ ιο  

2004  
Αιολ ικό  Πάρκο  40 ,3  MW  στον  Πατρ ιάρχη ,  Κέχρου ,  Ροδόπης .  

Α /Γ :  31  Χ  Βonus 1300KW  Combis ta l l  

Σύνδεση :  ΥΣ  Ρόκας  Πατρ ιάρχη .  Σε  λε ι τουργ ία  από :  Οκτώβριο    

 

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ  ΕΡΓΩΝ  ΤΗΣ  ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ :   

Η  χρηματοδότηση  των  α ιολ ικών  πάρκων  παρουσ ιάζε ι  

ι δ ια ι τ ερότητες  καθώς  απαι τε ί τα ι  η  δέσμευση  σημαντ ι κών  

κεφαλα ίων .  Πέρα  από  τα  Ίδ ια  Κεφάλα ια  που  καλύπτουν  

περ ίπου  το  30% του  κόστους  επένδυσης ,  το  40% καλύπτετα ι  

με  τραπεζ ι κό  δανε ισμό  ενώ  το  υπόλο ιπο  30% προέρχετα ι  από  

την  ένταξη  της  επένδυσης  σε  επ ιχορηγούμενα  προγράμματα ,  

ε ί τ ε  μέσω  του  Αναπτυξ ιακού  Νόμου  ε ί τ ε  μέσω  κο ι νοτ ι κών  

προγραμμάτων .  Γ ια  τον  τραπεζ ι κό  δανε ισμό  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτο  

να  πούμε  ότ ι  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  δ ιαθέτε ι  μεγάλη  πιστοληπτική  
ι κανότητα  κα ι  δ ιατηρε ί  άρ ιστες  σχέσε ι ς  με  τα  
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χρηματοπιστωτ ικά  ι δρύματα  τόσο  του  εσωτερ ικού  όσο  κα ι  του  

εξωτερ ι κού ,  εξασφαλ ί ζοντας  δανε ιακά  κεφάλα ια  με  πολύ  

ανταγωνιστ ι κούς  όρους .   Το  1999  ο ι  ετα ιρε ί ες  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  

κα ι  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  ΕΥΒΟΙΑ  χρηματοδοτήθηκαν  από  ένα  

conso r t ium  7  τραπεζών ,  με  επ ικεφαλής  τη  BNP PARIBAS 

(Α r range r )  κα ι  την  Εθνι κή  Τράπεζα  της  Ελλάδος  (Co-a r range r )  

γ ια  την  ανάπτυξη  του  επενδυτ ι κού  σχεδ ίου  των  δύο  ετα ιρε ιών  

σε  Κρήτη  κα ι  Εύβο ια ,  συνολ ικής  ι σχύος  104  MW .  Το  

κο ι νοπρακτ ι κό  δάνε ιο  ύψους  €  73  εκ .  ήταν  της  μορφής  P ro jec t  

F inance  (non - recou rse ,  δηλαδή  χωρίς  την  ετα ιρ ι κή  εγγύηση  

της  μητρ ικής  ετα ιρε ίας )  κα ι  αποτέλεσε  τον  οδηγό  γ ια  τη  

χρηματοδότηση  πολλών  α ιολ ι κών  πάρκων  στη  χώρα  μας ,  

καθώς  ήταν  το  πρώτο  αυτού  του  τύπου  στην  Ελλάδα .   

Το  2000  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  ΖΑΡΑΚΕΣ  

χρηματοδοτήθηκε  με  κο ι νοπρακτ ι κό  δάνε ιο  ύψους  €  8  εκ .  από  

μ ια  ομάδα  τραπεζών  με  επ ικεφαλής  την  Επενδυτ ι κή  Τράπεζα  

με  σκοπό  την  κατασκευή  των  Α /Π  Σκοπιές  Α&Β ,  ι σχύος  23 ,4  

MW  .  Το  δάνε ιο  αυτό  αναχρηματοδοτήθηκε  το  2001  από  τη  

Eu robank.  Το  2002  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  ΘΡΑΚΗ  

χρηματοδότησε  την  κατασκευή  του  α ιολ ικού  πάρκου  Κέρβερος  

στη  Θράκη  με  νέο  δάνε ιο  τύπου  P ro jec t  F inance  ύψους  €  33 ,5  

εκ .  από  την  Τράπεζα  Baye r i sche  Hypo  –und  Ve re insbank  AG.  

Η  ι δ ια ι τ ερότητα  αυτού  του  δανε ίου  ε ί να ι  ότ ι  γ ια  πρώτη  φορά  

στην  Ελλάδα ,  συμπερ ιλήφθηκε  το  l eas ing  σε  σχήμα  P ro jec t  

F inance .  Το  2004  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  ΘΡΑΚΗ  Ι Ι  

πρωτοπόρησε  εκδ ίδοντας  ομολογ ιακό  δάνε ιο  ύψους  €  36  εκ . ,  

το  πρώτο  στην  Ελλάδα  με  τη  μορφή  του  P ro jec t  F inance ,  με  

σκοπό  τη  χρηματοδότηση  του  α ιολ ικού  πάρκου  «Πατρ ιάρχης» 

στη  Θράκη ,  ι σχύος  40 ,3  MW .  Ανάδοχο ι  ε ί να ι  ο ι  Τράπεζες  

Baye r i sche  Hypo –und  Ve re insbank  AG κα ι  Εθνι κή  Τράπεζα  

της  Ελλάδος .  Τα  μ ικρότερα  σε  ι σχύ  α ιολ ικά  πάρκα  της  ΡΟΚΑΣ  

έχουν  χρηματοδοτηθε ί  με  απλά  Co rpo ra te  δάνε ια  με  την  

ετα ιρ ι κή  εγγύηση  της  μητρ ι κής  ετα ιρε ίας .  Όσον  αφορά  στ ι ς  

επ ιχορηγήσε ι ς ,  το  πρώτο  α ιολ ικό  πάρκο  της  ΡΟΚΑΣ ,  το  
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«Μόδι»  ι σχύος  10  MW  στη  Σητε ία  Κρήτης ,  επ ιχορηγήθηκε  στα  

πλα ίσ ια  των  δ ιατάξεων  του  αναπτυξ ιακού  νόμου  Ν .  1892 /90  με  

ποσό  επ ιχορήγησης  ύψους  €  5 ,3  εκ .  δηλαδή  40% του  

εγκεκρ ιμένου  ύψους  επένδυσης  κα ι  επ ιδότηση  του  επ ι τοκ ίου  

του  εγκεκρ ιμένου  μακροπρόθεσμου  δανε ίου  γ ια  τέσσερα  έτη  

κα ι  σε  ποσοστό  40%.  Τέσσερα  ακόμα  α ιολ ι κά  πάρκα  –  «Αντ ιά  

Α» ,  «Μακρυράχη  Α» ,  «Λέρος»  κα ι  «Κως»  -  συνολ ικής  ι σχύος  

56 ,4  MW  καθώς  κα ι  το  Φωτοβολτα ϊκό  Πάρκο  ι σχύος  171 ,6  KW , 

επ ιχορηγήθηκαν  από  το  Επιχε ι ρησ ιακό  Πρόγραμμα  Ενέργε ια  

(ΕΠΕ )  του  ΚΠΣ  Ι Ι .  Το  συνολ ικό  ύψος  της  επ ιχορήγησης  ανήλθε  

σε  €  24 ,5  εκ . ,  ποσοστό  40% του  επ ιλέξ ιμου  κόστους  

επένδυσης .  Τα  α ιολ ι κά  πάρκα  «Αντ ιά  Β» ,  «Μακρυράχη  Β»,  

«Σκοπιές  Α&Β»  κα ι  «Κέρβερος»  συνολ ι κής  ι σχύος  78 ,6  MW  

υπάχθηκαν  στ ι ς  δ ιατάξε ι ς  του  αναπτυξ ιακού  νόμου  Ν .2601 /98  

με  συνολ ικό  ποσό  επ ιχορήγησης  €  32  εκ .  δηλαδή  40% του  

εγκεκρ ιμένου  ύψους  επένδυσης  κα ι  επ ιδότηση  του  επ ι τοκ ίου  

του  εγκεκρ ιμένου  μακροπρόθεσμου  δανε ίου  γ ια  έξ ι  έτη  κα ι  σε  

ποσοστό  40%.  Τα  δύο  τελευτα ία  α ιολ ικά  πάρκα  της  ΡΟΚΑΣ  

εντάχθηκαν  στο  Επιχε ιρησ ιακό  Πρόγραμμα  Ανταγωνιστ ι κότητα  

(ΕΠΑΝ )  του  ΚΠΣ  Ι Ι Ι .  Το  α ιολ ικό  πάρκο  «Μητάτο»  στην  Κρήτη  

ι σχύος  3  ΜW  καθώς  κα ι  το  α ιολ ικό  πάρκο  «Πατρ ιάρχης»  στη  

Θράκη  ι σχύος  40 ,3  MW  επ ιχορηγήθηκαν  σε  ποσοστό  30% του  

εγκεκρ ιμένου  κόστους  επένδυσης .  Τέλος ,  αναφορ ικά  με  τη  

συμβολή  των  ι δ ίων  κεφαλα ίων ,   γ ια  τη  χρηματοδότηση  του  

Επενδυτ ι κού  της  Σχεδ ίου  στην  κατασκευή  Αιολ ικών  Πάρκων ,  το  

1999  η  ετα ιρε ία  προχώρησε  με  απόλυτη  επ ι τυχ ία  σε  Αύξηση  

Μετοχ ικού  Κεφαλα ίου  ύψους   15  δ ισεκατομμυρ ίων  δρχ .  

Σήμερα ,  στ ι ς  θυγατρ ι κές  ετα ιρε ί ες  που  δραστηρ ιοπο ιούντα ι  στο  

χώρο  της  α ιολ ικής  ενέργε ιας ,  η  μητρ ι κή  ετα ιρε ία  συμμετέχε ι  με  

ποσοστό  99% (εκτός  από  δύο  στ ι ς  οπο ί ες  το  ποσοστό  

συμμετοχής  της  ε ί να ι  51%),  ενώ  η  υψηλή  ρευστότητα  των  εν  

πολυετή  λε ι τουργ ία  θυγατρ ικών  ετα ιρε ιών  εξασφαλ ί ζε ι  τη  

συμμετοχή  κα ι  των  τελευτα ίων  σε  μελλοντ ι κές  επενδύσε ι ς  σε  

α ιολ ική  ενέργε ια  (h t t p : / /www. rokasgroup .gr ,  ALPHA F INANCE 

http://www.rokasgroup.gr
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2005 ,  Pav lopou los   σελ .  2 -16 ,  ΕUROCORP,  2005 ,  Gr igo r iou ,  

5 -8 ) .   

Μία  εξα ιρετ ι κή  συμφωνία  που  πέτυχε  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  κα ι  

που  αδ ιαμφ ισβήτητα  πρέπε ι  να  τον ίσουμε  ι δ ια ί τ ερα ,  ε ί να ι  η  

πώληση  του  49 ,9% των  κο ι νών  μετοχών  της  στην  Ισπανι κή  

ΙΒΕRDROLA ,  η  οπο ία  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  στο  χώρο  της  

ενέργε ιας .  Συγκεκρ ιμένα ,  η  ΙΒΕRDROLA  ε ί να ι  μ ία  από  τ ις  

μεγαλύτερες  ετα ιρε ί ε ς  ενέργε ιας  στον  κόσμο ,  ενώ  κατέχε ι  την  

πρώτη  θέση  παγκοσμ ίως  στην  α ιολ ι κή  ενέργε ια ,  με  

εγκατεστημένη  ι σχύ  από  α ιολ ικά  πάρκα  που  ξεπερνά  τα  3000  

MW .  Όπως  φαίνε τα ι ,  η  συγκεκρ ιμένη  συμφωνία  με  τον  

Ισπαν ικό  κολοσσό ,  θα  συμβάλλε ι  σημαντ ι κά  στην  υλοπο ίηση  

των  στόχων  της  ΡΟΚΑΣ  ,  αφού  θα  ενδυναμώσε ι  τη  θέση  της  

στην  ενεργε ιακή  αγορά  κα ι  θα  τη  βοηθήσε ι  να  αναπτυχθε ί  

περα ι τέρω ,  τόσο  στην  Ελλάδα ,  όσο  κα ι  στο  εξωτερ ικό .  Γ ια  να  

γ ί νουμε  περ ισσότερο  σαφε ίς ,  αναφέρουμε  ότ ι  σύμφωνα  με  τα  

πλάνα  της  ΙΒΕRDROLA ,  σχεδ ιάζετα ι  μέσω  της  ετα ιρε ίας  

ΡΟΚΑΣ ,  η  επένδυση -μαμούθ  στην  Ελλάδα  1  δις .ευρώ  μόνο  γ ια  

τ ι ς  Ανανεώσιμες  Πηγές  Ενέργε ιας .  Ο  όμ ι λος  της  ΙΒΕRDROLA,  
δ ιαθέτ ε ι  τρ ία  ‘ ’ατού ’ ’ :  Εξα ιρετ ι κή  τεχνογνωσία ,  πολύ  μεγάλη  

ρευστότητα  που   επ ι τρέπε ι  τη  χρηματοδότηση  οπο ιουδήποτε  

έργου  με  ί δ ια  κεφάλα ια ,  αλλά  κα ι  πολύ  αξ ιόλογη  δ ι εθνή  θέση   

στην  ενεργε ιακή  αγορά .  Ήδη  την  περ ίοδο  αυτή ,  ο  Ισπαν ικός  

όμ ιλος ,  πάντα  μέσω  της  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  ,  αγοράζε ι  άδε ι ες  

παραγωγής  στην  Ελλάδα ,  ενώ  συζητά  κα ι  την  εξαγορά  όλων  

των  μ ικρών  επ ιχε ιρήσεων  που  ασχολούντα ι  με  την  

εκμετάλλευση  των  α ιολ ικών  κα ι  αυτόνομων  ενεργε ιακών  

μονάδων  στην  Ελλάδα ,  όπως  εκε ί νη  της  Gamesa  Corpora t ion .  

Έτσι ,  ο  όμ ιλος  ΡΟΚΑ ,  σχεδ ιάζε ι  να  αυξήσε ι  τη  δυναμ ι κότητά  

του  μέχρ ι  το  2008 ,  από  190  MW  στα  600  MW .  Ήδη ,  το  πρώτο  

βήμα  έγ ι νε ,  αφού  η  ΙΒΕRDROLA δ ιαμέσω  του  ΡΟΚΑ ,  

εξαγόρασε  την  ε ισηγμένη  ΔΕΛΤΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  κα ι  ο  

Διευθύνων   σύμβουλος  της  Ισπαν ικής  ετα ιρε ίας ,  Ιgnac io  
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Sanchez Ga lan   δήλωσε  στη  συνάντησή  του  με  τον  υπουργό  κ .  

Γ ιώργο  Αλογοσκούφη  ‘ ’  ό , τ ι  ε ί να ι  β ιώσιμο  κα ι  ο ικονομ ικά  υγ ι έ ς  

στο  χώρο  της  ενέργε ιας ,  αποτελε ί  ένα  ενδυνάμε ι  αντ ι κε ίμενο  

εξαγοράς  γ ια  εμας ’ ’ .  Οι  Ισπανο ί  δ ιαμηνύουν ,  ότ ι  ‘ ’ήρθαμε  να  

παίξουμε  τον  πρώτο  ρόλο  στα  ενεργε ιακά  ζητήματα  της  

Ελλάδας ’ ’  ,  ενώ  πλέον  μέσω  της  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ ,   έχουν  λόγο  

κα ι  γ ια  τα  θεσμ ικά  ζητήματα  των  Ανανεώσιμων  κα ι  στη  

συνάντησή  τους  με  τον  κ .  Σιούφα  ζήτησαν  να  απλοπο ιηθε ί  η  

δ ιαδ ι κασ ία  αδε ιοδοτήσεων ,  κατασκευής  κα ι  λε ι τουργ ίας  των  

ΑΠΕ  με  νομοσχέδ ιο  που  πρόκε ι τα ι  εντός  του  Φεβρουαρ ίου  να  

κατατεθε ί  στη  Βουλη  (  ΚΟΣΜΟΣ  ΤΟΥ  ΕΠΕΝΔΥΤΗ ,  12 

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ  2006 ,  ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ,  σελ .  08 ) .  

Τέλος  κλε ί νοντας ,  αναφέρουμε   ότ ι  ο  ΟΜΙΛΟΣ  ΡΟΚΑΣ  έχε ι  

συνα ίσθηση  της  κο ι νων ικής  του  ευθύνης  προς  τ ι ς  τοπικές  

κο ι νων ί ες  στ ι ς  οπο ί ες  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι .  Γ ια  το  λόγο  αυτό  

επ ιδε ι κνύε ι  σημαντ ι κό  έργο ,  όπως :   

Δωρεάν  στέγαση  σε  ι δ ιόκτητες  πολυκατο ικ ί ες  στο  προσωπικό  

παραγωγής  του  εργοστασ ίου  στην  Τρίπολη ,  

Ίσες  ευκαιρ ίες  εργασίας  ανεξάρτητα  από  το  θρήσκευμα ,  

ι θαγένε ια  ή  την  καταγωγή  των  εργαζομένων  (  Μουσουλμάνο ι ,  

Πομάκο ι ,  Βούλγαρο ι )   

Θέσεις  εργασίας  σε  απομακρυσμένες  κα ι  κο ι νων ικά  

ευα ίσθητες  περ ιοχές  της  χώρας  (Θράκη ,  Έβρο ,  Σάμο ) ,  

Θέσεις  εργασίας  πρακτ ι κής  εξάσκησης  φο ι τητών  τεχνολογ ικών  

ι δρυμάτων  σε  λε ι τουργούντα  Αιολ ικά  Πάρκα ,  

Φιλοξενία  εκπαιδευτ ικών  επισκέψεων  ι δρυμάτων  

πρωτοβάθμ ιας  εκπα ίδευσης  απ ’  όλη  τη  χώρα  γ ια  την  

επ ιμόρφωση  μαθητών  σε  θέματα  α ιολ ικής  ενέργε ιας ,  
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Φιλοξενία  ημερήσιων  επιμορφωτικών  επισκέψεων  

φυσιολατρ ικών ,  ορε ιβατ ι κών  συλλόγων  κα ι  ο ικολογ ικών  

οργανώσεων  (Αθηνα ϊκός  Ορε ιβατ ι κός  Σύλλογος ,  ΕΟΣ  

Χαλκ ίδας ,  G reenpeace ,  Οικολογ ική  Ομοσπονδ ία  Ελλάδος ,  

ΣΠΠΕΝΚ  κ .λ .π . ) ,  σε  λε ι τουργούντα  α ιολ ι κά  πάρκα .  

 

Προγράμματα  συνεχούς  επιμόρφωσης  και  ανάπτυξης  του  
ανθρωπίνου  δυναμικού  που  τους  εξασφαλ ί ζουν  εργασ ία  κα ι  

παραμονή  στον  τόπο  καταγωγής  τους ,  

Συνεχή  έρευνα  και  ανάπτυξη  νέων  τεχνολογιών  περα ι τέρω  

αξ ιοπο ίησης  των  Ανανεώσιμων  Πηγών  Ενέργε ιας  γ ια  τη   

με ίωση  της  μόλυνσης  του  περ ιβάλλοντος ,  

 

Έργα  υποδομής  σε  κοινότητες  και  χωριά  και  δύσβατες  
περιοχές  γε ι τ ν ιάζοντα  σε  α ιολ ικά  πάρκα  (δ ιανο ί ξε ι ς  δρόμων ,  

πλακοστρώσε ι ς  πλατε ιών ,  συντηρήσε ι ς  κτ ιρ ίων ) ,  

Ετήσια  οικονομική  ενίσχυση  σε  σχολε ία ,  συλλόγους ,  

αθλητ ι κά  σωματε ία  κα ι  εκκλησ ιαστ ι κά  ι δρύματα  των  περ ιοχών  

όπου  βρ ίσκοντα ι  εγκατεστημένα  τα  α ιολ ικά  πάρκα  

(h t t p / /www. rokasgroup .g r /comp_soc ie t y .h tm) .    

 

 

4.5   ΤΕΡΝΑ   ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ   ΑΒΕΤΕ  

  

Η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,   μέλος  του  ομ ί λου  ΓΕΚ ,  ε ί να ι  μ ία  από  

τ ι ς  σημαντ ι κότερες  ετα ιρε ί ε ς  του  κλάδου  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα .   Η  ετα ιρε ία  κατέχε ι  ήδη  

εξέχουσα  θέση  στον  τομέα  της  παραγωγής  ενέργε ιας  από  

ανανεώσιμες  πηγές  (ΑΠΕ )  όπου  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  στη  

χρηματοδότηση ,  ανάπτυξη  κα ι  λε ι τουργ ία  Αιολ ικών  Πάρκων  

(Α /Π )  κα ι  Μικρών  Υδροηλεκτρ ικών  Έργων  (ΜΥΗΕ ) .  Με  τη  

http://www.rokasgroup.gr/comp_society.htm)
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δραστηρ ιοπο ίησή  της  εώς  σήμερα  στον  κλάδο  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας ,   η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  έχε ι  θέσε ι  σε  

λε ι τουργ ία  κα ι  εμπορ ική  εκμετάλλευση  4 α ιολ ι κά  πάρκα ,  ι σχύος  

40  MW  ενώ  αναπτύσσε ι  σε ιρά  άλλων  ΑΠ  κα ι  ΜΥΗΕ  σε  όλη  την  

χώρα .  Επιλέον  εξετάζε ι  την  επέκταση  της  δραστηρ ιοπο ίησής  

της  κα ι  σε  άλλους  τομε ί ς  ΑΠΕ ,  όπως  αυτός  της  ενεργε ιακής  

αξ ιοπο ίησης  της  βιομάζας .  Παράλληλα ,  η  ΤΕΡΝΑ  
ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  αναπτύσσε ι  κα ι  κατασκευαστ ική  δραστηρ ιότητα ,  

έχοντας  αποκτήσε ι  το  πτυχ ίο  της  6ης  εργοληπτ ικής  τάξης .  Η  

τεχνογνωσία  που  έχε ι  αποκτήσε ι  σε  εξ ιδε ι κευμένα  έργα ,  

επ ι τρέπε ι  στην  ετα ιρε ία  τη  συμμετοχή  της  σε  κατασκευαστ ι κά  

p ro jec t ,   επ ι τυγχάνοντας  τη  δ ιαφοροπο ίηση  των  εργασ ιών  της .    

Αναλυτ ι κότερα ,  η   ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  

στον  τομέα  της  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  από  ΑΠΕ  με  

τρε ί ς   δ ιακρ ι τ ές  κα ι  συμπληρωματ ι κές  ι δ ιό τητες  :   

•  Επενδύε ι  ιδ ίους  πόρους  στην  ανάπτυξη  νέων  μονάδων  

παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας .  

•  Αναπτύσσε ι  νέες  μονάδες  αξ ιοπο ιώντας  ί δ ια  υποδομή  σε  

εξε ιδ ι κευμένο  προσωπικό  κα ι  εξοπλ ισμό  γ ια  τη  δ ι εξαγωγή  

μετρήσεων ,  εκτ ιμήσεων  ενεργε ιακού  δυναμ ικού  

σχεδ ιασμού ,   αδε ιοδότησης   κα ι   κατασκευής .  

•  Λε ι τουργε ί ,  συντηρε ί  κα ι  εκμεταλλεύετα ι  εμπορ ικά  τ ι ς  

μονάδες  που  αναπτύσσε ι .  

Παράλληλα  η  ετα ιρε ί α  :  

•  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  ενεργά  στην  προσπάθε ια  ενημέρωσης  

του  κο ι νού  στ ι ς  περ ιοχές  ενδ ιαφέροντος  κάνοντας  χρήση  

εξε ιδ ι κευμένων  συμβούλων  κα ι  όλων  των  δ ιαθέσ ιμων  

μέσων  ενημέρωσης .  
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•  συμμετέχε ι  ενεργά  στον  Ελληνι κό  Σύνδεσμο  

Ηλεκτροπαραγωγών  από  ΑΠΕ  ( l ink )  που  αποτελε ί  ένα  

καταξ ιωμένο  &  αξ ιόπ ιστο  συνομ ι λητή  γ ια  θέματα  ΑΠΕ  

στην  Ελλάδα  με  παρεμβάσε ι ς  θεσμ ικού  χαρακτήρα ,  

πρωτοβουλ ί ε ς  ενημέρωσης  κα ι  ευα ισθητοπο ίησης  αλλά  

κα ι  με  τη  συμμετοχή  σε  δ ι εθνε ί ς  ενώσε ις  κα ι  φορε ί ς  

(EW EA,  EREF) .   

Η  ετα ιρε ία  έχε ι  κατασκευάσε ι  κα ι  θέσε ι  σε  λε ι τουργ ία  τέσσερα  

ΑΠ  στην  Εύβο ια  συνολ ικής  ι σχύος   περ ίπου  40  MW  ύψους  

συνολ ικής  επένδυσης  43,3  εκ .  € .   Τα  ΑΠ  αυτά  συνδέοντα ι  με  

το  δ ί κτυο  Υ .Τ .  της  ΔΕΗ  μέσω  Υποσταθμού  20 /150  KV  που  έχε ι  

επ ίσης  κατασκευάσε ι  γ ια  τον  σκοπό  αυτό .  Πέρα  των  εν  

λε ι τουργ ία  εγκαταστάσεων  το  επενδυτ ι κό  πρόγραμμα  της  

ετα ιρε ίας  γ ια  την  περ ίοδο  μέχρ ι  το  2006  προβλέπε ι  την  

κατασκευή  νέων  α ιολ ικών  πάρκων  εγκαταστημένης  ι σχύος  150 
MW ,  με  συνολ ικό  ύψος  επένδυσης  150  εκατ .  Ευρώ .  

Aναφορ ικά  με  τη  στρατηγ ική  της  ετα ιρε ίας ,  μπορούμε  να  

αναφέρουμε  ότ ι  η  ετα ιρε ία  στοχεύε ι  στην :  

•  Ενδυνάμωση  της  ηγετ ι κής  της  θέσης  στον  κλάδο  της  

ενέργε ιας  κα ι  των  κατασκευών  

•  Επέκταση  σε  αγορές  του  εξωτερ ι κού   

•  Διεκδ ίκηση  κατασκευής  αυτοχρηματοδοτούμενων  έργων .   

•  Ενίσχυση  των  επενδύσεων  σε  ενεργειακά  p ro jec ts .   

•  Διασφάλ ιση  αξ ίας  γ ια  τον  Μέτοχο .  

Γ ια  την  επ ί τευξη  των  στόχων  της  η  ετα ιρε ία  εστ ιάζε ι  :  

•  στον  τρόπο  δ ιο ίκησης  κα ι  το  μηχαν ισμό  λήψης  κα ι  

εφαρμογής  αποφάσεων   

•  στη  στελέχωση ,  εκπα ίδευση  κα ι  ανάπτυξη  του  

ανθρώπινου  δυναμ ικού   

•  στην  απόκτηση  τεχνολογ ικού  εξοπλ ισμού  κα ι  στην  

εφαρμογή  νέων  μεθόδων  κατασκευής   
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•  στην  ανάπτυξη  συστημάτων  προϋπολογ ισμού  κα ι  

ο ικονομ ικού  ελέγχου   

•  στη  σύναψη  στρατηγ ικών  συμμαχιών  με  ετα ιρε ί ες  στην  

Ελλάδα  κα ι  το  εξωτερ ικό   

•  στην  αξ ιοπο ίηση  των  συγκρ ι τ ι κών  πλεονεκτημάτων  που  

δ ιαθέτ ε ι  η  ετα ιρε ία  (h t tp : / /www. te rna -ene rgy .g r  ) .   

Η   ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  κατέχε ι  το  50% των  μετοχών   της        

‘ ’  IRON  THERMOILEKTRIKI   S . A.  ‘ ’ ,  η  οπο ία  έχε ι  ήδη  

εξασφαλ ίσε ι  από  τη  Ρ .Α .Ε .  άδε ια  λε ι τουργ ίας  σταθμού  

παραγωγής  ενέργε ιας  από  φυσικό  αέρ ιο ,  στην  περ ιοχή  της  

Θήβας .  Το  πιο  ενδ ιαφέρον  σημε ίο  όμως ,   ε ί να ι  ότ ι  το  υπόλο ιπο  

50% των  μετοχών  της  ανωτέρω  ετα ιρε ίας ,  κατέχετα ι  από  την  

μητρική  εταιρε ία  της  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  δηλαδή  από  τον  

όμ ιλο  ΓΕΚ  Α .Ε .   Σύμφωνα  με   μελέτη  της  ΑLPHA F INANCE,  η  

ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  πρωταγωνιστε ί  στο  χώρο  των  

Ανανεώσιμων  Πηγών  Ενέργε ιας  (Α .Π .Ε . ) .  Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  

αυτή  τη  στ ιγμή  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  βρ ίσκετα ι  στην  τρ ί τη  

θέση  όσον  αφορά  την  παραγωγή  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  από  

Α .Π .Ε .  ,  κατέχοντας  το  10% της  εγχώριας  αγοράς ,  ενώ  η  

ΡΟΚΑΣ  Α .Β .Ε .Ε .   ε ί να ι  πρώτη   με  μερ ίδ ιο  36%.  Σύμφωνα  όμως  

με  τ ι ς  εκτ ιμήσε ι ς  της  προαναφερθε ίσας  Χρηματ ιστηρ ιακής ,  η  

ΤΕΡΝΑ  με  βάση  κα ι  τ ι ς  απαι τήσε ι ς  που  τ ίθεντα ι  από  το  

πρωτόκολλο  του  Κιό το  στην  Ε .Ε .  ,  προβλέπετα ι  να  αυξήσε ι  το  

μερ ίδ ιό  της  σε  31%  στην  αγορά  ως  το  2010 .  Φυσικά ,  ε ί να ι  

εύλογο  ότ ι  η  ΡΟΚΑΣ  Α .Β .Ε .Ε .  θα  εξακολουθε ί  να  ε ί να ι  ο  ηγέτης  

στην  αγορά ,  όμως  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  θα  έχε ι  με ιώσε ι  σε  

πολύ  μεγάλο  βαθμό  τη  ‘ ’ψαλ ίδα ’ ’ ,  περνώντας  στη  δεύτερη  θέση   

κα ι  μάλ ιστα  σε  ορ ιακή  απόσταση  από  την  πρώτη .  Αξ ί ζε ι  

πάντως  να  σημε ιωθε ί ,   ότ ι  σύμφωνα  με  τη  μελέτη  της  ΑLPHA 

F INANCE,  πέρα  από  τ ι ς  αναλυόμενες  στην  παρούσα  εργασ ία  

ετα ιρε ί ες ,  ε ί να ι  σχεδόν  βέβα ιη  κα ι  η  παρουσ ία  του  ‘ ’ΟΜΙΛΟΥ  

ΚΟΠΕΛΟΥΖΟΣ ’ ’   στ ι ς  πρώτες  θέσε ι ς  κατά  την  περ ίοδο  αυτή ,  

κάτ ι  που  ί σως  δ ιαφοροπο ιήσε ι  την  κατάταξη  των  εξεταζόμενων  

http://www.terna-energy.gr
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ετα ιρε ιών  στ ι ς  πρώτες  θέσε ι ς  του  κλάδου   (ΑLPHA F INANCE,  

2005  ,  Pav lopou los ,  σελ .  16 -18 ) .  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ   5 
 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ   ΑΝΑΛΥΣΗ    

 

Ξεκ ι νώντας   κρ ί νετα ι  σκόπιμο  να  τον ίσουμε ,   ότ ι  στην  παρούσα  

μελέτη   το  ενδ ιαφέρον  μας   εστ ιάζετα ι  κυρ ίως  στη  δ ι ε ξοδ ική  

ανάλυση  των  αρ ιθμοδε ικ τών  των  αναλυόμενων  ετα ιρε ιών ,  όπως  

ο ι  τελευτα ίο ι   προέκυψαν  από  την  επεξεργασ ία  των  επ ίσημων  

ο ικονομ ικών  στο ιχε ίων  που  ε ί χαμε  στη  δ ιάθεσή  μας  κα ι  φυσικά  

μέσω  της  χρήσης  των  απαρα ί τητων  υπολογ ιστ ι κών  φύλλων ,  

ήτο ι  του  Exce l   κα ι   του   Μoto r  O i l .  Παρά  ταύτα ,  οπο ιοσδήποτε  

ενδ ιαφερόμενος  αναγνώστης    εφόσον  το  επ ιθυμε ί ,   μπορε ί   να  

ανατρέξε ι  στο  παράρτημα  της  παρούσας  μελέτης ,  όπου  

υπάρχε ι  όλη  η  ανάλυση   που  έγ ι νε  στο  πλα ίσ ιο  της  εκπόνησης  

της  δ ιπλωματ ικής  εργασ ίας .  Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  παρατ ίθεντα ι  ο ι  

επ ίσημο ι  ι σολογ ισμο ί ,  ο ι  καταστάσε ι ς  αποτελεσμάτων  χρήσης  

κα ι  ο ι  πίνακες  δ ιάθεσης  κερδών ,  ο ι  μεταβολές  όλων  των  

στο ι χε ίων  από  έτος  σε  έτος  γ ια  την  περ ίοδο  1999-2004 ,  το  

ποσοστό  που  αυτά  καταλαμβάνουν  στο  Ενεργητ ι κό ,  στο  

Παθητ ι κό  ,  στ ι ς   Καθαρές  Πωλήσε ις  κα ι  στα   Καθαρά  Κέρδη ,  ο ι  

Αριθμοδε ίκτες ,   καθώς  τέλος  κα ι  η  κατάσταση  των  Ταμε ιακών  

Ροών  ( cash - f lows) .   Όλα  τα  ανωτέρω  έχουν  υπολογ ισθε ί  βάσε ι  

του  Εxce l ,  εκτός  από  τ ι ς  Ταμε ιακές  Ροές ,  γ ια  τ ι ς  οπο ί ες  

βασ ισθήκαμε  αποκλε ιστ ι κά  στο  πολύ  εύχρηστο  πρόγραμμα  της  

Moto r -O i l .  Τέλος ,   γ ια  να  δ ι ευκολυνθε ί  η  ανάλυσή  μας ,  έτσ ι  

ώστε  να  ε ί να ι   δυνατή  η   σύγκρ ιση  κα ι  καλύτερη  κατανόηση   

των   μεγεθών ,  θεωρούμε  ότ ι  κυρ ίαρχος  στην  αγορά  ενέργε ιας  

( l eade r )  ε ί να ι  η  Δ .Ε .Η .  (P .P .C) ,   ενώ   η   ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  κα ι  

ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  ΑΒΕΤΕ  αποτελούν   τους   ανταγων ιστές  

της .   
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1.  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ        

Όπως   παρατηρούμε   από  τους  αρ ιθμοδε ίκτες  τόσο  της  

τρέχουσας  όσο  κα ι  της  άμεσης  ρευστότητας ,  η  Δ .Ε .Η .  

υπολε ίπετα ι   σημαντ ι κά   ως  προς  τους  ανταγωνιστές  της .  

Ενδε ικτ ι κά   μπορούμε  να  αναφέρουμε  ότ ι  η  άμεση   ρευστό τη τα ,  

που  αποτελε ί  κα ι  ένα  σχετ ι κά  πιο  αμερόληπτο  δε ί κτη  σε  σχέση  

με   την  τρέχουσα  ρευστότητα ,   ήταν  0,30  γ ια  την  Δ .Ε .Η .  γ ια  το  

έτος  2003 ,   ενώ  ο ι  αντ ίστο ι χες  τ ιμές  γ ια  το  ί δ ιο  έτος  ήταν  2 ,03  

γ ια  τον  ΡΟΚΑ ,  1,06   γ ια  την  ΤΕΡΝΑ  κα ι  1 ,13  γ ια  όλο  τον  

κλάδο .  Βέβα ια ,  δεν  πρέπε ι  να  παραβλέψουμε  το  γεγονός  ότ ι  η  

Δ .Ε .Η .   ε ί να ι  μ ία  ετα ιρε ία  κο ι νής  ωφέλε ιας  που  έχε ι  πολύ  

μεγάλες  κα ι  ι δ ια ί τ ερα   προβλέψιμες  ταμε ιακές  ε ισροές  καθώς  

κα ι  λ ίγες  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσε ι ς ,  κάτ ι  που  την  

δ ιαφοροπο ι ε ί  σημαντ ι κά  από  τους  δύο  αναλυόμενους  

ανταγωνιστές  της .  Από  την  άλλη  πλευρά ,  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτη  η  

δ ιαχρονική  πορε ία  των  δε ικτών  ρευστότητας  του  ΡΟΚΑ ,  που  

ενώ  κυμα ί νοντα ι  από  2 ,03  εώς  2,60  μεταξύ  1999  κα ι  2003 ,  το  

2004  αγγ ί ζουν  το  11,0 !  Φυσικά ,  ε ί να ι  πολύ  εύκολο  να  

ερμηνευτε ί  η  δ ιαφορά  αυτή ,  παρατηρώντας  απλά  τον  

ι σολογ ισμό  της  αντ ίστο ιχης  περ ιόδου  γ ια  την  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ ,  

όπου  ε ί να ι  σαφές ,  ότ ι  ο ι  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσε ις  της  

ετα ιρε ίας  έχουν  ελαχ ιστοπο ιηθε ί .  Το  συμπέρασμα  πάντως  ε ί να ι  

σίγουρα ,  ότ ι  η  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  έχε ι  πολύ  υψηλό  βαθμό  

φερεγγυότη τας  κα ι  πιστοληπτ ικής  ι κανότη τας ,  κάτ ι  που  

προφανώς  φαί νετα ι  κα ι  από  τ ι ς  επ ιχορηγήσε ι ς  κα ι  τα  δάνε ια  

που  συνάπτε ι  κα ι  που  παρουσ ιάστηκαν  εκτ ενώς  στο  

προηγούμενο  κεφάλα ιο .  Τέλος ,  η  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  ΑΒΕΤΕ ,  παρουσ ιάζε ι  επ ίσης  αξ ιόπ ιστους  

δε ίκτ ες ,  ο ι  οπο ίο ι  δεν  ε ί να ι  τόσο  υψηλο ί  όσο  του  ΡΟΚΑ ,  αλλά  

βρ ίσκοντα ι  στο  μέσο  όρο  του  κλάδου ,  αγγ ί ζοντας  το  1,3 .  

Αρκετά  θετ ι κό  γ ια  τη  συγκεκρ ιμένη  ετα ιρε ία  ε ί να ι  το  γεγονός  

ότ ι  ο ι  δε ίκτ ες  της  τρέχουσας  κα ι  της  άμεσης  ρευστότητας  ε ί να ι  

σχεδόν  ταυτόσημο ι ,  ήτο ι  η  εν  λόγω  ετα ιρε ία  έχε ι  μεγάλη  
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ευχέρε ια  στη  ρευστοπο ίηση  των  αποθεμάτων  της .  Μάλιστα ,  με  

μ ία  περ ισσότερο  προσεκτ ι κή  ματ ιά ,  ο  αναγνώστης   μπορε ί  να  

παρατηρήσε ι  ότ ι  αυτό  συμβα ί νε ι  σε  όλη  τη  δ ιάρκε ια  της  

εξεταζόμενης  χρον ι κής  περ ιόδου ,  δηλαδή  σε  όλη  τη  χρον ική  

δ ιάρκε ια  των  ετών  από  το  1999  εώς  κα ι  το  2004 .  

Συμπερασματ ικά ,  μπορούμε  να  αναφέρουμε  ότ ι  η  ετα ιρε ία  

ΡΟΚΑΣ  επ ιβεβα ιώνε ι  τη  φερεγγυότητα  κα ι  την  αξ ιόλογη  

πιστοληπτ ική  της  ι κανότητα  όπως  αυτή  έμμεσα  αναφέρθηκε  

στο  κεφάλα ιο  4 ,  μέσω  των  εξα ιρετ ι κών  συμβάσεων ,  δανε ίων  

κα ι  εξαγορών  που  επ ι τυγχάνε ι .  Παράλληλα ,  η  ΤΕΡΝΑ  εμφαν ί ζε ι  

ι κανοπο ιη τ ι κούς  δε ίκτ ες  που  μάλ ιστα  όπως  ε ιπώθηκε  δεν  

έχουν  μεγάλη  απόκλ ιση  μεταξύ  τους ,  ενώ  η  Δ .Ε .Η .  εμφανί ζε ι   

ορ ιακή   ρευστότητα ,  κάτ ι  που  όμως  δεν  ε ί να ι  αναγκα ία  

αρνητ ι κό ,  εξα ι τ ίας  των  προαναφερόμενων  μεγάλων  κα ι  

ι δ ια ί τ ερα  προβλέψ ιμων  ταμε ιακών  ε ισροών  της ,  που  κα ι  σε  

συνδυασμό  με  τ ι ς  λ ίγες  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσε ις  της  δεν  

απαι τούν  υποχρεωτ ικά  υψηλό  βαθμό  ρευστότητας .   

 

2.  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ        

Όσον  αφορά  το  δε ίκτη  κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  καθαρού  

ενεργητ ι κού ,  παρατηρούμε  ότ ι  η  ΔΕΗ   βρ ίσκετα ι   πολύ  κοντά  

στο  μέσο  όρο  του  κλάδου ,  σε  αντ ίθεση  με  την  ΤΕΡΝΑ  που   

εμφανί ζε ι  τ ιμές  περ ίπου   2   φορές  υψηλότερες  σε  σχέση  με  

εκε ί νες  του  κλάδου  κα ι  του  ΡΟΚΑ ,  που  εμφανί ζε ι  τ ιμές  σχεδόν  

3   φορές  χαμηλότερες .  Ενδε ικτ ι κά  αναφέρουμε ,  ότ ι  κατά  το  

έτος  2002 ,  η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  καθαρού  ενεργητ ι κού  

ήταν   1,18   γ ια  την  ΤΕΡΝΑ ,  0 ,22  γ ια  τον  ΡΟΚΑ ,   0 ,74   γ ια  την   

ΔΕΗ  κα ι  0,72  γ ια  το  σύνολο  του  κλάδου .  Παρατηρούμε  πόσο  

κοντά  βρ ίσκετα ι  η  τ ιμή  της  ΔΕΗ  με  εκε ί νη  του  κλάδου  κα ι  

αντ ίστο ι χα  πόσο  μεγάλη  απόκλ ιση  παρουσ ιάζουν  ο ι  τ ιμές  των  

δύο  άλλων  ετα ιρε ιών .  Η  κατάσταση  γ ί νετα ι  περ ισσότερο  σαφής  

κα ι  κατανοητή ,  αν  εξετάσουμε  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  του  
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παγ ίου  κα ι  του  κυκλοφορ ιακού  ενεργητ ι κού .  Αναλυτ ι κότερα ,  

παρατηρούμε  ότ ι  η   ΔΕΗ   παρουσ ιάζε ι  πολύ  μεγάλη  

κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  του  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  σε  

σχέση  με  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  του  πάγ ιου  ενεργητ ι κού .  

Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  η  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  του  πάγ ιου  

ενεργητ ι κού  ε ί να ι  κατά  μέσο  όρο   0 ,4 ,  ενώ  η  ταχύτητα  του  

κυκλοφορούντος  κυμα ί νετα ι  από  2,14  το  1999  μέχρ ι  3,27  το  

2004 .  Αυτό  ε ί να ι  θετ ι κό ,  δ ιότ ι  ο  δε ίκτης  της  κυκλοφορ ιακής  

ταχύτητας  του  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  μας  ενδ ιαφέρε ι  σε  

γεν ικές  γραμμές  πολύ  περ ισσότερο ,  δ ιότ ι  τα  κεφάλα ια  που  

ε ί να ι  επενδυμένα  σε  πάγ ια  ενεργητ ι κά  στο ι χε ία  δημ ιουργούν  

τ ι ς  αναγκα ί ες  προϋποθέσε ι ς  γ ια  την  ανάπτυξη  επ ικερδούς  

δραστηρ ιότητας ,  όμως  τα  κέρδη  κάθε  επ ιχε ίρησης  εξαρτώντα ι  

άμεσα  από  τα  κυκλοφορούντα  κεφάλα ιά  της .  Από  την  άλλη  

πλευρά ,  η  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  παρουσ ιάζε ι  δε ί κτες  

που  ε ί να ι  γεν ικά  υψηλότερο ι  ή  περ ίπου  ανάλογο ι  σε  σχέση  με  

εκε ί νους  του  κλάδου ˙  γ ια  παράδε ιγμα ,  την  περ ίοδο  2003 

εμφανί ζε ι  ταχύτητα  παγ ίου  κα ι  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  

2,30  κα ι  1,62  αντ ίστο ι χα ,  όταν  ο ι  ί δ ιο ι  δε ίκτες  γ ια  τον  κλάδο  

ήταν   1,018  κα ι  1,88 .  Συγκεκρ ιμένα ,  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  

έχε ι  σχεδόν  ί δ ιους  δε ίκτες  όσον  αφορά  στην  ταχύτητα  του  

κυκλοφορ ιακού  ενεργητ ι κού  με  τους  αντ ίστο ιχους  του  κλάδου ,  

ενώ  όσον  αφορά  στην  ταχύτητα  του  παγ ίου  ενεργητ ι κού  

εμφανί ζε ι  δ ιαχρονικά  σχεδόν  υπερδ ιπλάσ ι ες  τ ιμές .  Αντ ίθετα ,  η  

ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  φαί νετα ι  ‘ ’προβληματ ι κή ’ ’  ως  πρός  την  έννο ια  

‘ ’ΧΡΗΜΑ -ΠΡΑΓΜΑ -ΧΡΗΜΑ ’ ’  ,  καθώς  υπολε ίπετα ι  σημαντ ι κά  ως  

προς  τ ι ς  άλλες  ετα ιρε ί ες  αλλά  κα ι  ως  πρός  τον  κλάδο  ως  

σύνολο .  Aναφορ ικά  με  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  

αποθεμάτων ,  των  απαι τήσεων  κα ι  των  ρευστών  δ ιαθεσ ίμων  

μπορούμε  να  επ ισημάνουμε  τα  ακόλουθα :  Η   ΔΕΗ  έχε ι  πολύ  

υψηλό  δε ίκτη  δ ιαθεσ ίμων ,  ο  οπο ίος  ε ί να ι  πολύ  μεγαλύτερος  όχ ι  

μόνο  από  το  σύνολο  του  κλάδου ,  αλλά  κα ι  από  κάθε  ετα ιρε ία  

χωριστά .  Αυτό  βέβα ια   δεν  ε ί να ι  παράξενο ,  καθώς  όπως  

έχουμε  ήδη  προαναφέρε ι  η  ΔΕΗ  ε ί να ι  μ ία  πολύ  μεγάλη  ετα ιρε ία  
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κο ι νής  ωφέλε ιας ,  με  πολύ  μεγάλες  κα ι  συγχρόνως  δεδομένες  

ταμε ιακές  ε ισροές .  Αξ ιοπρόσεκτο  δε ίκτη  δ ιαθεσ ίμων  

παρουσ ιάζε ι  κα ι  η  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  κα ι  μάλ ιστα  

με  δ ιαχρονικά  αυξητ ι κή  τάση ,  ενώ  αντ ίθετα  χαμηλότερο  δε ί κτη  

παρουσ ίαζε ι  η  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  κα ι  το  βασικότερο ,  σε  

αντ ιδ ιαστολή  με  την  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,   εμφαν ί ζε ι  κα ι  μ ία  

πτωτ ική  τάση .  Έτσι ,  το  2004  η  ΔΕΗ  παρουσ ίαζε  δε ί κτη  

κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  δ ιαθεσ ίμων  177,68 ,  η   ΤΕΡΝΑ  35,68 ,  

ο   ΡΟΚΑΣ  1,69 ,  ενώ  ο  μέσος  όρος  του  κλάδου  ήταν  71,68 .  

Προχωρώντας  στην  ανάλυσή  μας ,  ε ί να ι  πραγματ ι κά  

αξ ιοσημε ίωτο  να  παραθέσουμε  ότ ι  κα ι  ο ι  τρε ί ς  ετα ιρε ί ες ,  

παρουσ ιάζουν  ι κανοπο ιητ ι κούς  αλλά  κα ι  σχετ ι κά  παρόμο ιους  

δε ίκτ ες  κυκλοφορ ιακής  ταχύτητας  αποθεμάτων .  Γ ια  

παράδε ιγμα  το  έτος  1999 ,  η   κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  

αποθεμάτων   της  ΔΕΗ  ήταν   4 ,58 ,  του  ΡΟΚΑ  4,18 ,  της  ΤΕΡΝΑ  

10 ,78  (  που  όμως   έφτασε  το  4 ,36  το  2001 )  κα ι  του  κλάδου  

6,51 .  Είνα ι  προφανές  ότ ι  κα ι  ο ι  τρε ί ς  ετα ιρε ί ε ς ,  με  την  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  να  έχε ι  ένα  ελαφρύ  προβάδ ισμα ,  έχουν  υψηλή  

ρευστοπο ίηση  αποθεμάτων ,  κάτ ι  που  ε ί να ι  πολύ  σημαντ ι κό  γ ια  

όλες  τ ι ς  επ ιχε ιρήσε ι ς ,  δ ιότ ι  τα  αποθέματα  ρευστοπο ιούντα ι  

δυσκολότερα  από  οπο ιοδήποτε  άλλο  στο ι χε ίο  του  

κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  κα ι  επε ιδή  ο ι  επ ιχε ιρήσε ι ς  

δεσμεύουν  κεφάλα ια  γ ια  τη  δ ιατήρησή  τους ,  η  όσο  το  δυνατό  

ταχύτερη  πώλησή  τους   έχε ι  πολλά  πλεονεκτήματα .  

Αναφορ ικά  με  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  απαι τήσεων ,  η   

ΔΕΗ  εμφαν ί ζε ι  ακόμα  μ ια  φορά  τους  καλύτερους  δε ίκτες ,  

αποδε ικνύοντας  την  ηγετ ι κή  της  θέση  στον  κλάδο .  Έτσι ,  ο  

δε ίκτης   κυκλοφορ ιακής   ταχύτητας   των  απαι τήσεων  της  

Δ .Ε .Η .  κυμα ί νετα ι  από  3 ,81  εώς  12 ,28  φορές ,  όταν  γ ια  τον  

ΡΟΚΑ  ο ι  αντ ίστο ιχο ι  δε ίκτες  ε ί να ι  από  0,49  εώς  2,28 ,  γ ια  την  

ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  από  1,26  εώς  2,58  κα ι  γ ια  τον  κλάδο  από  

2,046  εώς  5 ,09 .  Η  ΔΕΗ  έχε ι  δεδομένες  τεράστ ι ε ς  ταμε ιακές  

ε ισροές ,  κάτ ι  που  έχε ι  ε ιπωθε ί   πολλές  φορές ,  αλλά  αξ ί ζε ι  να  
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το  ξανατον ίσουμε  γ ιατ ί  χάρη  σε  αυτές ,  γ ια  ακόμη  μ ία  φορά ,  

ανεβάζε ι  το  μέσο  όρο   του  κλάδου .   

Οι   ανωτέρω   συγκρ ίσε ι ς  κα ι  παρατηρήσε ι ς ,  μας  οδηγούν  σε  

μ ία  εύκολη  κατανόηση  των  δε ικ τών  αποτελεσματ ι κότητας ,  

καθώς  ουσ ιαστ ι κά  επ ιβεβα ιώνουμε  τα  προαναφερθέντα  

συμπεράσματα .   Έτσι   παρατηρούμε  πραγματ ι κά  σχεδόν  

ταυτόσημες  τ ιμές  όσον  αφορά  στην  αποτελεσματ ι κότητα  των  

αποθεμάτων ,  με  την  ΔΕΗ  να  έχε ι  δε ί κτη  51,23  το  2004 ,  την  

ΤΕΡΝΑ  53,25 ,  τον   ΡΟΚΑ  52 ,06 ,  ενώ  ο  μέσος  όρος  του  κλάδου  

ανέρχετα ι  στο  52,18 .  Πραγματ ι κά ,  επ ιβεβα ιώνετα ι   ότ ι  ο ι  

αποκλ ίσε ι ς  όσον  αφορά  τους  δε ί κτες  που  σχετ ί ζοντα ι  με  τα  

αποθέματα  ε ί να ι  ελάχ ιστες ,  καθώς  όλες  σχεδόν  ο ι  ετα ιρε ί ες  

χρε ιάζοντα ι  περ ίπου  51  μέρες  γ ια  την  ρευστοπο ίησή  τους .  

Τέλος ,  όσον  αφορά  στην  αποτελεσματ ι κότητα  των  δύο  άλλων  

δε ικτών ,  ήτο ι  των  πελατών  κα ι  των  προμηθευτών ,  

παρατηρούμε  ότ ι  η  ΔΕΗ  δ ιαχρονικά  παρουσ ιάζε ι  πολύ  

καλύτερους  δε ίκτες ,  αφού  αποπληρώνε ι  ταχύτερα  τους  

προμηθευτές  της  κα ι  ε ισπράτε ι  νωρί τερα  τ ι ς  απαι τήσε ι ς  της  γ ια  

την  παροχή  των  υπηρεσ ιών  της ,  από  τους  πελάτες  της .  

Δεύτερη  καλύτερη  ετα ιρε ία  εμφαν ί ζε τα ι  ο  ΡΟΚΑΣ ,  που  

εμφανί ζε ι  πολύ  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  ο ι  οπο ίο ι  μάλ ιστα  

ε ιδ ι κά  ως  προς  την  αποτελεσματ ι κότητα  των  προμηθευτών  σε  

ορ ισμένα  έτη  προσεγγ ί ζουν  τους  αντ ίστο ιχους  της  ΔΕΗ ,  ενώ  η  

ΤΕΡΝΑ  εμφανί ζε ι  μέν  σχετ ι κά  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  ο ι  

οπο ίο ι  όμως ,  απέχουν  πολύ  από  τους  αντ ίστο ιχους  των  άλλων  

δύο  ετα ιρε ιών  κα ι  φυσικά  του  κλάδου .   

 

3.  ΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ  ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ  

Αρχί ζοντας  την  ανάλυσή  μας  από  τον  ηγέτη  της  αγοράς ,  ήτο ι  

τη  ΔΕΗ ,  κρ ί νετα ι   απαρα ί τητο  να  επ ισημανθε ί  από  την  αρχή ,  

ότ ι  ένας  από  τους  στρατηγ ικούς  στόχους  της  ετα ιρε ίας  όπως  
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αυτο ί  δ ιατυπώθηκαν  στο  κεφάλα ιο  4 ,  η  επ ί τευξη  της  σχέσης  

των  ξένων  προς  ί δ ια  κεφάλα ια  σε  αυστηρή  αναλογία  1 :1 ,  

επ ι τεύχθηκε ,  καθώς  η  ΔΕΗ  από  519,24%  που  παρουσ ίαζε  στον  

εν  λόγω  δε ίκτη  τη  χρονι κή  περ ίοδο  1999 ,  έφτασε  στο  97,43%  

το  2004 !  Έτσι ,  ο  στρατηγ ικός  στόχος  της  ΔΕΗ  γ ια  ί ση  

χρησ ιμοπο ίηση  ξένων  κα ι  ι δ ίων  κεφαλα ίων  στην  παραγωγική  

δ ιαδ ι κασ ία  γ ί νετα ι  πράξη ,  πράγμα  που  ε ί να ι  ενδ ιαφέρον  κα ι  

από  πλευράς  ι κανότητας  επ ί τευξης  μακροπρόθεσμων  στόχων  

από  τη  δ ιο ί κηση  της  ε τα ιρε ίας .  Ο  προσεκτ ι κός  αναγνώστης  

δ ιαπιστώνε ι  εύκολα  ότ ι  το  συγκεκρ ιμένο  όραμα  δεν  

πραγματοπο ιήθηκε  ξαφνικά ,  αλλά  από  το  1999  που  τέθηκε  ως  

στόχος ,  ξεκ ί νησε  κα ι  η  ανάλογη  προσπάθε ια .  Έτσι ,  το  1999  

ε ί χαμε  ποσοστό  519 ,24%,  το  2000   504,56% ,  το  2001 

309 ,36% ,  το  2002  126,80% ,  το  2003   119,92%  γ ια  να  

φθάσουμε  στο  97,43%  του  2004 ,  που  αποτελε ί  κα ι  το  σχεδόν  

απόλυτο  1 :1 .  Από  την  άλλη  πλευρά ,  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  

φαί νετα ι  ότ ι  δ ί νε ι  έμφαση  στη  χρησ ιμοπο ίηση  των  ι δ ίων  

κεφαλα ίων  καθώς  ο  εξεταζόμενος  δε ίκτης  φθάνε ι  το  49,33% γ ια  

τη  χρονική  περ ίοδο  2004 ,  που  σημα ί νε ι  ότ ι  τα  

χρησ ιμοπο ιούμενα  ί δ ια  κεφάλα ια  ε ί να ι  δ ιπλάσ ια  από  τα  ξ ένα .  

Αυτό  ε ι να ι  θετ ι κό  γ ια  την  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ ,  δ ιότ ι  δε ί χνε ι  μ ία  

σχετ ι κή  ανεξαρτησ ία  από  τη  χρηματοδότηση  τρ ί των ,  παρόλο  

που  κάπο ιο ι  μέτοχο ι  ί σως  θεωρήσουν  ότ ι  η  ετα ιρε ία  δεν  

επωφελήθηκε  επαρκώς  τη  δυνατότητα  γ ια  χρησ ιμοπο ίηση  

ξένων  φθηνών  εργατ ι κών  κεφαλα ίων .  Τέλος  η  ΤΕΡΝΑ ,  

παρουσ ιάζε ι  δε ίκτες  που  κυμα ί νοντα ι  γύρω  στο  80% ,  κα ι  πιο  

συγκεκρ ιμένα  79,55%  το  2001 ,  82,66%  το  2002  κα ι   84 ,32%  το  

2003 ,  κάτ ι  που  επομένως  οδηγε ί  στο  συμπέρασμα  ότ ι  η  

πολ ι τ ι κή  της  βρ ίσκετα ι  πλησ ιέστερα  στην  αντ ίστο ιχη  της  ΔΕΗ ,  

όσον  αφορά  στην  αναλογ ία  χρησ ιμοπο ίησης  των  ξένων  κα ι  των  

ι δ ίων  κεφαλα ίων .   
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4.  ΔΕΙΚΤΕΣ   ΑΡΧΩΝ   ΣΩΣΤΗΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ  

Σύμφωνα  με  τ ι ς  αρχές  της  σωστής  χρηματοδότησης ,  το  πάγ ιο  

ενεργητ ι κό  κα ι  ο ι  μακροχρόνι ε ς  τοποθετήσε ι ς  εκτός  της  

επ ιχε ίρησης   πρέπε ι  να  χρηματοδοτούντα ι  με  κεφάλα ια  

μεγάλης  δ ιάρκε ιας .  Παράλληλα ,  το  πάγ ιο  ενεργητ ι κό  κα ι  ο ι  

μακροχρόνι ε ς  τοποθετήσε ι ς  εκτός  της  επ ιχε ίρησης  πρέπε ι  να  

χρηματοδοτούντα ι  με  ί δ ια  κεφάλα ια .  Επιπρόσθετα ,  μέρος  του  

κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  συμπερ ιφέρετα ι  από  

χρηματοο ικονομ ι κή  άποψη  σαν  πάγ ιο  ενεργητ ι κό ,  έτσ ι  το  μέρος  

αυτό  πρέπε ι  να  χρηματοδοτε ί τα ι  με  κεφάλα ια  μεγάλης  

δ ιάρκε ιας .  Έχοντας  τα  ανωτέρω  υπ ’όψιν  κα ι  μελετώντας  

προσεκτ ι κά  τους  τρε ί ς  δε ίκτες  που  αφορούν  στη  σωστή  

χρηματοδότηση  μπορούμε  να  επ ισημάνουμε  τα  εξής :  Η   ΔΕΗ  

εμφανί ζε ι  πολύ  αρνητ ι κούς  δε ίκτες  ι δ ίως   όσον  αφορά  στη  

χρηματοδότηση  κυκλοφορούντος  ενεργητ ι κού  με  κεφάλα ια  

μεγάλης  δ ιάρκε ιας  με  δε ί κτες  που  κυμα ί νοντα ι  από  -57 ,96%  το  

2002 ,  μέχρ ι  -67 ,82% το  2003  κα ι  τ ελ ι κά  με  μ ία  σχετ ι κή  

βελτ ίωση  το  2004 ,  όπου  ο  συγκεκρ ιμένος  δε ίκτης  φθάνε ι  να  

βρ ίσκετα ι  στο  -11 ,68% .  Αντ ίθετα ,  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  κα ι  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  παρουσ ιάζουν  πολύ  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  με  

ποσοστά  που  αγγ ί ζουν  το  91,47%  γ ια  το  2004  γ ια  την  ετα ιρε ία  

ΡΟΚΑΣ  κα ι  40,66%  γ ια  την  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  αντ ίστο ιχα .  Ακόμη  

όμως ,  κα ι  ως  προς  τους  δύο  πρώτους  δε ίκτες  σωστής  

χρηματοδότησης ,  παρόλο  που  η  ΔΕΗ  εμφαν ί ζε ι  πολύ  

βελτ ιωμένους  δε ίκ τες  ο ι  οπο ίο ι  αγγ ί ζουν  το  μέσο  όρο  του  

κλάδου ,  η   ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  εμφανί ζε ι  τους  καλύτερους  

δε ίκτ ες ,  ενώ  ο  ΡΟΚΑΣ  ακολουθε ί  με  ποσοστά  που  βρ ίσκοντα ι  

πλησ ιέστερα  στο  μέσο  όρο  του  κλάδου .   
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 5 .  ΔΕΙΚΤΕΣ   ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  

Οι  δε ίκτες  αποδοτ ι κότητας  έχουν  πολύ  μεγάλο  ενδ ιαφέρον ,  γ ια  

όλους  όσους  έχουν  σχέση  με  την  επ ιχε ίρηση ,  ε ί τ ε  ε ί να ι  

ι δ ιοκτήτες ,  ε ί τ ε  μέτοχο ι ,  ε ί τ ε  δανε ιστές  κλπ .  Ξεκ ι νώντας  από  

τον  ευρύτατα  χρησ ιμοπο ιούμενο  δε ίκτη  ROI ,  παρατηρούμε  ότ ι  

η  ΔΕΗ  εμφανί ζε ι  δε ί κτες  που  ε ί να ι  μεν  θετ ι κο ί  αλλά  

υπολε ίποντα ι  σημαντ ι κά  των  ανταγων ιστών  της  κα ι  πάντως ,  

βρ ίσκοντα ι  κάτω  από  το  μέσο  όρο  του  κλάδου .  Αντ ίθετα ,  η  

ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  εμφανί ζε ι  πολύ  υψηλή  αποδοτ ικότητα  

καθαρού  ενεργητ ικού  που  αγγ ί ζε ι  το  25 ,47% το  2004 ,  έχοντας  

μάλ ιστα  ξεκ ι νήσε ι  από  πολύ  χαμηλότερα  ποσοστά  τα  πρώτα  

έτη  της  ανάλυσης  που  κυμα ί νονταν  περ ίπου  στο  10% .  

Αναμφισβήτητα ,  η  ΤΕΡΝΑ  παρουσ ιάζε ι  τα  καλύτερα  

αποτελέσματα  από  όλες  τ ι ς  εξεταζόμενες  ετα ιρε ί ες .  Ο  ΡΟΚΑΣ  

εμφανί ζε ι  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  ο ι  οπο ίο ι  βρ ίσκοντα ι  λ ί γο  

χαμηλότερα  από  εκε ί νους  του  κλάδου  αλλά  κα ι  της  ΔΕΗ  κα ι  

φυσικά  απέχουν  πολύ  από  τους  πολύ  υψηλότερους  της  

ΤΕΡΝΑ .  Όσον  αφορά  στο  ROE,  ενώ  κα ι  ο ι  τρε ί ς  ετα ιρε ί ες  

εμφανί ζουν  σχετ ι κά  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  η  ΤΕΡΝΑ  

εξακολουθε ί  να  έχε ι  τους  υψηλότερους ,  με  αποδοτ ι κότητα  

ι δ ίων  κεφαλα ίων  που  αγγ ί ζε ι  το  26,02% το  2004 ,  αφήνοντας  

πολύ  πίσω  τη   ΔΕΗ  κα ι  τον  ΡΟΚΑ  που  γ ια  τ ι ς  ί δ ι ες  χρονι ές  ο ι  

δε ίκτ ες  που  παρουσ ιάζουν  ε ί να ι   8,72%  κα ι  10,37% αντ ίστο ι χα  

κα ι  που  υπολε ίποντα ι  δ ιαχρονικά  κα ι  από  τ ι ς  αντ ίστο ι χες  τ ιμές  

του  κλάδου .  Συμπερασματ ι κά ,  όσον  αφορά  στην  αποδοτ ι κότητα  

όπως  αυτή  εκφράζετα ι  μέσω  των  δε ικτών  ROI  κα ι  ROE,  όλες  ο ι  

ετα ιρε ί ες  έχουν  θετ ι κά ,  ι κανοπο ιητ ι κά  αποτελέσματα ,  με  την  

ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  όμως ,  να  εμφανί ζε ι  τους  καλύτερους  

δε ίκτ ες  από  όλους  τους  ανταγων ιστές  της ,  κα ι  μάλ ιστα ,  με  

μεγάλη  βελτ ίωση  από  έτος  σε  έτος .  
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 6 .  ΔΕΙΚΤΕΣ   ΚΑΛΥΨΗΣ  

Αναφορ ικά  με  τους  δε ίκτες  κάλυψης  τόκων  θεωρε ί τα ι  

σημαντ ι κό  να  αναφέρουμε  από  την  αρχή  ότ ι  ο  εν  λόγω  δε ίκτης  

δε ί χνε ι  το  μέγεθος  μέχρ ι  του  οπο ίου  τα  συνολ ικά  κέρδη  μ ίας  

επ ιχε ίρησης   μπορούν  να  με ιωθούν  χωρί ς  η  τελευτα ία  να  χάσε ι  

την  ι κανότητά  της  να  εξυπηρετε ί  τα  ετήσ ια  χρηαματοπιστωτ ικά  

της  έξοδα .  Προφανώς ,  όσες  περ ισσότερες  ε ί να ι  ο ι  

φορές (περ ιπτώσε ις )  που  ο ι  πληρωμές  μπορούν  να  καλυφθούν  

από  τα  δ ιαθέσ ιμα ,  τόσο  μεγαλύτερη  ε ί να ι  η  πιθανότητα  η  

επ ιχε ίρηση  να  συνεχ ίσε ι  τ ι ς  πληρωμές  στο  μέλλον .  Όπως  

παρατηρούμε  όσον  αφορά  στον  δε ίκ τη  κάλυψης  τόκων ,  η  ΔΕΗ  

κα ι  ο  ΡΟΚΑΣ  παρουσ ιάζουν  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκ τες ,  που  

μάλ ιστα  ε ί να ι  κα ι  σχεδόν  ταυτόσημο ι .  Αντ ίθετα ,  η  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  παρουσ ιάζε ι  δε ίκτες  κάλυψης  τόκων  που  ε ί να ι  

πέντε  φορές  μεγαλύτερο ι  από  τους  αντ ίστο ιχους  των  δύο  

προαναφερθε ισών  ετα ιρε ιών  κα ι  υπερδ ιπλάσ ιο ι  από  τους  

αντ ίστο ι χους  του  κλάδου .  Αναλυτ ι κότερα ,  η  κάλυψη  τόκων  ήταν  

γ ια  το  έτος  2004  15 ,18  γ ια  την  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  όταν  η  

ΔΕΗ  εμφάνι ζε  δε ίκ τη  3,87  ,  ο  ΡΟΚΑΣ  3,13  κα ι  ο  κλάδος  7,40  

γ ια  το  ί δ ιο  έτος .  Συμπερα ί νουμε ,  ότ ι  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  

γ ια  ακόμη  μ ία  φορά  ε ί να ι  εκε ί νη  που  ανεβάζε ι  το  μέσο  όρο  του  

κλάδου ,  με  δε ί κτες  που  εγγυώντα ι  δ ιασφάλ ιση  όσον  αφορά  

στην  εξόφληση  των  πληρωμών  της ,  ενώ  από  την  άλλη  πλευρά  

η  ΔΕΗ  κα ι  ο  ΡΟΚΑΣ  συμπορευόντα ι  στα  ί δ ια  πλα ίσ ια ,  αφού  

παρουσ ιάζουν  χαμηλότερους  μεν  δε ίκτες ,  ο ι  οπο ίο ι  όμως  ε ί να ι  

συγχρόνως  ι κανοπο ιητ ι κο ι .  Παράλληλα ,  όσον  αφορά  στο  βαθμό  

κάλυψης  μερ ισμάτων ,  η   ΔΕΗ  όπως  θα  φανε ί  κα ι  παρακάτω  

στην  αξ ιολόγηση  της  μερ ισματ ι κής  απόδοσης ,  εξα ι τ ίας  κα ι  της  

επ ί τευξης  του  προαναφερθέντος  στρατηγ ι κού  στόχου  της  

(αναφερόμαστε  στην  επ ί τευξη  της  αυστηρής  αναλογίας  1 :1  

ως  προς  τη  χρησ ιμοπο ίηση  ι δ ίων  κα ι  ξένων  κεφαλα ίων ) ,  

παρουσ ιάζε ι  εξα ιρετ ι κούς  δε ίκτ ες  κάλυψης  μερ ισμάτων ,  ο ι  

οπο ίο ι  φθάνουν  το  90%  κατά  την  περ ίοδο  2003 .  Αυτό  όπως  θα  
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φανε ί  στην  συνέχε ια  αντανακλάτα ι  κα ι  στην  μερ ισματ ι κή  

απόδοση  της  ετα ιρε ί ας  που  ε ί να ι  πολύ  υψηλή  κα ι  μάλ ιστα  με  

τάσε ι ς  συνεχούς  ανόδου .  

Αναλύοντας  τους  δε ί κτες   παγ ιοπο ίησης  περ ιουσ ίας  

παρατηρούμε   ότ ι   όπως   έχε ι  έμμεσα  εννοηθε ί  στο  τέ ταρτο  

κεφάλα ιο ,  η  ΔΕΗ  ε ί να ι  μ ία  ε τα ιρε ία  εν τάσεως  παγ ίων  

κεφαλα ίων ,  με  τον  δε ίκτη  Α  να  βρ ίσκετα ι  στο  7,38  γ ια  το  2004 .  

Στο  σημε ίο  αυτό  κρ ί νετα ι  χρήσ ιμο  να  υπενθυμ ίσουμε  ότ ι  όταν  ο  

δε ίκτης  παγ ιοπο ίησης  Α  ε ί να ι  πάνω  από  το  1 ,  ή  ο  δε ίκτης  Β  

πάνω  από  το  0 ,5 ,  η  αναλυόμενη  ετα ιρε ία  θεωρε ί τα ι  ότ ι  ε ί να ι  

εντάσεως  πάγ ιας  περ ιουσ ίας .  Η  ΔΕΗ   επομένως  με  7,38   

δε ίκτη  παγ ιοπο ίησης  Α  κα ι  0,96  δε ίκτη  παγ ιοπο ίησης  Β ,  όχ ι  

απλά  υπερκαλύπτε ι  τ ι ς  απαι τήσε ι ς  της  θεωρίας  ως  προς  την  

παγ ιοπο ίηση ,  αλλά  ουσ ιαστ ι κά  επ ιβεβα ιώνετα ι  κα ι  μέσω  των  

αρ ιθμοδε ικτών ,  η  έμφαση  που  δώθηκε  στο  προηγούμενο  

κεφάλα ιο  σχετ ι κά  με  την  τ εράστ ια  αξ ία  των  πάγ ιων  

περιουσ ιακών  στο ιχε ίων  της  ε τα ιρε ίας .  Παρομο ίως ,  κα ι  η  

ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  αποτελε ί  μ ία  ετα ιρε ία  εντάσεως  πάγ ιας  

περ ιουσ ίας ,  καθώς  ο  δε ίκτης  Α  της  εν  λόγω  ετα ιρε ίας  ε ί να ι  

αρκετά  πάνω  από  τη  μονάδα  αγγ ί ζοντας  το  2,57  γ ια  το  έτος  

2004 ,  ενώ  ο  δε ί κτης  Β  ε ί να ι   0 ,78  ξεπερνώντας  αρκετά  το  όρ ιο  

του  0 ,5 .  Αντ ίθετα ,   η  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ   αποτελε ί  

μ ία  ετα ιρε ία  κυκλοφοριακής  εντάσεως ,  αφού  έχε ι  δε ί κτη  Α  

0,67  γ ια  το  έτος  2004  κα ι  Β  0,39  γ ια  το  αντ ίστο ι χο  έτος .                                                

 

7.  ΔΕΙΚΤΕΣ   ΣΕ  ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ  ΑΞΙΕΣ  

Είνα ι   αξ ιοσημε ίωτο  ότ ι  κα ι  ο ι  τρε ί ς  αναλυόμενες   ε τα ιρε ί ε ς  

παρουσ ιάζουν  πολύ  καλούς  δε ίκ τες  που  κυμα ίνοντα ι  σε  

παρόμο ια  επ ίπεδα  μεταξύ  τους  κα ι  προφανώς  κα ι  με  το  μέσο  

όρο  του  κλάδου .  Την  υψηλότερη  μερ ισματ ι κή  απόδοση  την  έχε ι  

η  ΔΕΗ  με  4,60%  γ ια  το  2004 ,  ενώ  ακολουθε ί  η  ΤΕΡΝΑ  με  4%  



 -  1 00  -  

κα ι  ο  ΡΟΚΑΣ  με  2,80% .  Όσον  αφορά  το  δε ίκτη  ma rke t - t o -book  

va lue ,  ο ι  αποκλ ίσε ι ς  ε ί να ι  ακόμα  μ ικρότερες ,  με  την  ΤΕΡΝΑ  να  

εμφανί ζε ι  την  υψηλότερη  τ ιμή  έχοντας  δε ίκτη  1,6  γ ια  το  έτος  

2004 ,  ενώ  η  ΔΕΗ  κα ι  ο  ΡΟΚΑΣ  έχουν   1 ,3   κα ι  1,2  αντ ίστο ι χα  

γ ια  το  ί δ ιο  έτος .  Τέλος ,  αναφορ ικά  με  τον  δε ίκτη  P /E ,  o  ΡΟΚΑΣ  

εμφανί ζε ι  την  υψηλότερη  τ ιμή  γ ια  το  έτος  2004  με  17,5 ,  

ακολουθε ί  η  ΔΕΗ  με  13,7  κα ι  έπετα ι  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  με  

8,0 .  

 

8.  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ  ΡΟΩΝ  (CASH-FLOWS)  ΚΑΙ  
ΛΟΙΠΩΝ  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ   ΜΕΓΕΘΩΝ  

Είνα ι  σημαντ ι κό  να  κάνουμε  μ ία  σχετ ι κά  σύντομη  αναφορά  κα ι  

στα  λο ιπά  ο ι κονομ ικά  μεγέθη ,  όπως  αυτά  προέκυψαν  από  τ ι ς  

αναλύσε ι ς  μας ,  ώστε  να  μπορούμε  να  προβούμε  σε  πιο  

αξ ιόπ ιστες  εκτ ιμήσε ι ς  κα ι  προβλέψε ι ς ,  έχοντας  μ ία  πιο  

σφαιρ ική  ε ι κόνα  των  τεκτα ι νόμενων  στο  χώρο  της  ενέργε ιας .  

Συνοπτ ικά  μπορούμε  να  αναφέρουμε  τα  εξής :  Η   Δ .Ε .Η .  

παρουσ ιάζε ι  καλά  αποτελέσματα  ι δ ίως  ως  πρός  τα  Κέρδη  προ  

φόρων ,  τόκων  κα ι  αποσβέσεων  (ΕΒΙΤDA)  με  αύξηση  ί ση  με  

13 ,7  εκατομμύρ ια  €  από  το  2003  στο  2004 .  Ο  ΡΟΚΑΣ  επ ίσης  

εμφανί ζε ι  αύξηση  του  ΕΒΙΤDA γ ια  τα  αντ ίστο ι χα  έτη  κατά  
13 ,5%  κα ι  παράλληλα  αξ ιοσημε ίωτη  αύξηση  κερδών  προ  

φόρων  κατά  42,9% .  Τέλος ,  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  

παρουσ ιάζε ι  επ ίσης  πολύ  θετ ι κά  αποτελέσματα  έχοντας  

ΕBITDA που  έφτασε  τα  45 ,7  εκατομμύρ ια  €  τη  χρονική  περ ίοδο  

2004 ,  σημε ιώνοντας  αύξηση  κατά  40,6%  σε  σχέση  με  το  2003 .  

Επιπρόσθετα ,  η  ανωτέρω  ετα ιρε ί α  παρουσ ίασε  αύξηση  

πωλήσεων  κατά  21 ,3%  από  το  2003  στο  2004 ,  με  πωλήσε ι ς  

που  έφτασαν  τα  228 ,87  εκατομμύρια  € .   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ   6 

 

6.1 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ   ΚΑΙ   ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

Στο  παρόν   τμήμα  του  κεφαλα ίου  όπως  έχε ι  ήδη  αναφερθε ί ,  θα  

προβούμε  σε  μ ία  προσπάθε ια  να  εκτ ιμήσουμε  κα ι  να  

αξ ιολογήσουμε  όσο   πιο  σφαιρ ικά  κα ι  αμερόληπτα  καθ ίστατα ι  

δυνατόν ,   τ ι ς   αναλυθε ίσες   ετα ιρε ί ε ς .  Είνα ι   σημαντ ι κό  να  

τον ίσουμε ,  ότ ι    εξέχουσα   σημασία  στην  αποτ ίμησή  μας ,  

υπήρξε  όχ ι  μόνο  η  απλή  ερμηνε ία  κα ι  παράθεση  των  

αρ ιθμοδε ικτών  κα ι  των   υπόλο ιπων  ο ικονομ ικών  μεγεθών ,  αλλά  

κα ι  ο  συνυπολογ ισμός  των  ανωτέρω  μέσα  στο  ευρύτερο  

μακροο ικονομ ικό  περ ιβάλλον  της  Ελλάδας  κα ι  κυρ ίως ,  σε  αυτό  

που  αφορά  στον  κλάδο  της  ενέργε ιας .  Έτσι ,  αναφορ ικά  με  την  

Δ .Ε .Η .  (P .P .C. )  που  αποτελε ί  κα ι  τον  ηγέτη  ( leade r )  στην  

ανάλυσή  μας ,  βάσε ι  των :  

•  Η   Ελλάδα  ε ίχε  τα  τελευτα ία  χρόν ια  υψηλούς  ρυθμούς  

ανάπτυξης ,  ο ι  οπο ίο ι  συνεχ ίστηκαν  κα ι  το  2004 .  Ο  

ετήσ ιος  ρυθμός  ανόδου  του  ΑΕΠ  την  τελευτα ία  πενταετ ία  

ήταν  κατά  μέσον  όρο  4 ,3%,  δηλαδή  υπερδ ιπλάσ ιος  από  

ό , τ ι  στη  ζώνη  του  ευρώ .  Ο  κύρ ιος  παράγοντας  της  

σταθερής  επέκτασης  της  ο ι κονομ ικής  δραστηρ ιότητας  

ήταν  η  αυξανόμενη  εγχώρια  ζήτηση .   

•  Η  εγχώρια  τελ ική  κατανάλωση  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

αυξήθηκε  από  23 .833  GW h το  1985  σε  48 .595  GW h το  

2003 ,  σημε ιώνοντας  μέσο  ετήσ ιο  ρυθμό  μεγέθυνσης  4% 

την  περ ίοδο  1985-2003 .  

•  Στο  εγχώριο  ηλεκτρ ικό  σύστημα  δεσπόζε ι  η  Δημόσ ια  

Επιχε ίρηση  Ηλεκτρ ισμού  (ΔΕΗ )  η  οπο ία  κατέχε ι  το  

σύνολο  σχεδόν  της  εγκατεστημένης  ι σχύος  των  σταθμών  

παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  κα ι  το  2004  παρήγαγε  
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το  96% περ ίπου  της  συνολ ικής  εγχώριας  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Συγχρόνως ,  η  ΔΕΗ  έχε ι  στην  

ι δ ιοκτησ ία  της  το  εγχώριο  σύστημα  μεταφοράς  κα ι  το  

δ ίκτυο  δ ιανομής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας .  Η  συνολ ική  

καθαρή  εγκατεστημένη  ι σχύς  των  σταθμών  παραγωγής  

ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα  ανήλθε  το  2003  σε  

12 .057  MW .  Από  αυτή  το  71% κατε ί χαν  ο ι  

θερμοηλεκτρ ι κο ί  σταθμο ί ,  παράγοντας  το  91 ,9% από  τ ι ς  

54 .608  GW h καθαρής  παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  το  

ί δ ιο  έτος ,  το  26% ο ι  υδροηλεκτρ ικο ί  σταθμο ί  με  

συμμετοχή  9 ,8% στη  συνολ ική  καθαρή  παραγωγή  κα ι  το  

υπόλο ιπο  3% ο ι  μονάδες  ηλεκτροπαραγωγής  με  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας ,  με  συμμετοχή  1 ,9% στη  

συνολ ική  καθαρή  παραγωγή .  Οι  λ ιγν ι τ ι κο ί  σταθμο ί  

παραγωγής  δ ιατήρησαν  την  περ ίοδο  1985 -2003  το  

σημαντ ι κό  τους  ρόλο  στην  ηλεκτροπαραγωγή ,  σε  

αντ ίθεση  με  τους  πετρελα ιακούς  σταθμούς ,  η  συμμετοχή  

των  οπο ίων  στη  συνολ ι κή  καθαρή  παραγωγή  υποχώρησε .  

Παράλληλα ,  όμως ,  εν ισχύθηκε  με  έντονους  ρυθμούς  η  

συμβολή  των  σταθμών  φυσι κού  αερ ίου  στη  συνολ ι κή  

καθαρή  παραγωγή ,  όπως  κα ι  η  παραγωγή  από  

ανανεώσιμες  πηγές  ενέργε ιας ,  η  οπο ία ,  ωστόσο ,  

παραμένε ι  ακόμα  σε  χαμηλό  επ ίπεδο .  Οι  υδροηλεκτρ ι κο ί  

σταθμο ί  παρά  το  μεγάλο  μέγεθος  ι σχύος  που  δ ιαθέτουν  

χρησ ιμοπο ιούντα ι  κυρ ίως  γ ια  την  κάλυψη  φορτ ίων  

α ιχμής .   

•  Η  ΔΕΗ  Α .Ε .  ε ί να ι  σήμερα  μ ία  από  τ ι ς  μεγαλύτερες  

ελλην ι κές  ετα ιρε ί ε ς  που  δ ιατηρε ί  ηγετ ι κή  θέση  στην  

Ελλην ική  αγορά  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  Παράγε ι  κα ι  

δ ιανέμε ι  ηλεκτρ ι κή  ενέργε ια  σ ’  όλη  την  Ελλάδα ,  σ ’  όλα  τα  

νο ι κοκυρ ιά  κα ι  σ ’  όλες  τ ι ς  παραγωγικές  μονάδες  της  

χώρας .  Ετα ιρε ία  πλήρως  καθετοπο ιημένη ,  με  σαφε ίς  

στόχους  κα ι  στρατηγ ική  κα ι  νέα  οργάνωση ,  εφαρμόζε ι  με  

συνέπε ια  την  περ ιβαλλοντ ι κή  της  πολ ι τ ι κή .  Συνδέετα ι  
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ενεργε ιακά  με  τ ι ς  αγορές  της  Νοτ ιοανατολ ικής  Ευρώπης .  

Υιοθετε ί  προηγμένες  τεχνολογ ί ε ς  κα ι  επεκτε ί νετα ι  σε  νέες  

αγορές ,  όπως  ο ι  τηλεπικο ι νωνί ες  (Te l las) .  Μετά  από  

τρε ι ς  επ ι τυχημένες  μετοχοπο ιήσε ι ς ,    αντ ιμετωπί ζε ι  

δυναμ ι κά  την  πρόκληση  του  επερχόμενου  ανταγωνισμού ,  

εμφανί ζε ι  υψηλή   

κερδοφορ ία  κα ι  πολύ  καλή  πορε ία  της  μετοχής  της .  

•  Σήμερα  η  συνολ ική  εγκαταστημένη  ι σχύς  των  Αιολ ι κών  

Πάρκων  (Α .Π . )  της  ΔΕΗ  ε ί να ι  37 ,065  ΜW  κα ι  των  

Φωτοβολτα ϊκών  μονάδων  250  Κw ,  η  δε  παραγόμενη  

ετήσ ια  ενέργε ια  από  ΑΠΕ  ε ί να ι  της  τάξεως  των  100.000  
ΜWh.  Ολοκληρώνοντας ,  ε ί να ι  πολύ  χρήσ ιμο  να  

αναφέρουμε  συνοπτ ικά  τα  βασ ικότερα  χαρακτηρ ιστ ι κά  κα ι  

μεγέθη  της  ετα ιρε ίας ,   ώστε  να  έχουμε  μ ία  σφαιρ ι κή  

ε ι κόνα  της  ετα ιρε ίας  κα ι  του  μεγέθους  της  στην  Ελλην ι κή  

αγορά .  Μπορούμε  λο ιπόν  να  πούμε  ότ ι ,  η   ΔΕΗ  Α .Ε .  

σήμερα  κυριαρχεί  στο  χώρο  της  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα  

αφού :  

•  Διαθέτε ι  ι σχυρό  εμπορικό  όνομα  

•  Είνα ι  η  μεγαλύτερη  Ελλην ική  ε τα ιρε ία  βάσε ι  παγ ίων  

•  Διαθέτε ι  τεράστ ια  υποδομή  σε  εξοπλ ισμό  κα ι  

εγκαταστάσε ι ς  

•  Είνα ι  η  μοναδ ική  ε τα ιρε ία  δ ιανομής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

•  Είνα ι  ο  αποκλε ιστ ι κός  ι δ ιοκτήτης  του  συστήματος  

μεταφοράς  κα ι  των  δ ικτύων  δ ιανομής  

•  Διαθέτε ι  συγκεντρωμένη  τεχνογνωσία  

•  Έχε ι  την  ι δ ιοπαραγωγή  του  βασ ικού  καυσ ίμου  –λ ιγν ί τη -  

με  επαρκή  αποθέματα  

•  Έχε ι   7 ,0  εκατομμύρια  πελάτες  

•  Εμφανί ζε ι   καθαρά  κέρδη  προ  φόρων  510  εκατομμύρια  €   
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•  Η   ΔΕΗ  έχε ι  πολύ  υψηλό  δε ίκτη  δ ιαθεσ ίμων ,  ο  οπο ίος  

ε ί να ι  πολύ  μεγαλύτερος  όχ ι  μόνο  από  το  σύνολο  του  

κλάδου ,  αλλά  κα ι  από  κάθε  ετα ιρε ία  χωριστά .  Αυτό  

βέβα ια   δεν  ε ί να ι  παράξενο ,  καθώς  όπως  έχουμε  ήδη  

προαναφέρε ι  η  ΔΕΗ  ε ί να ι  μ ία  πολύ  μεγάλη  ετα ιρε ία  

κο ι νής  ωφέλε ιας ,  με  πολύ  μεγάλες  κα ι  συγχρόνως  

δεδομένες  ταμε ιακές  ε ισροές .  

•  Αναφορ ικά  με  την  κυκλοφορ ιακή  ταχύτητα  των  

απαι τήσεων ,  η   ΔΕΗ  εμφανί ζε ι  ακόμα  μ ια  φορά  τους  

καλύτερους  δε ίκτ ες ,  αποδε ικνύοντας  την  ηγετ ι κή  της  θέση  

στον  κλάδο .  Έτσι ,  ο  δε ί κτης   κυκλοφορ ιακής   ταχύτητας   

των  απαι τήσεων  της  Δ .Ε .Η .  κυμα ί νετα ι  από  3,81  εώς  

12 ,28  φορές ,  όταν  γ ια  τον  ΡΟΚΑ  ο ι  αντ ίστο ι χο ι  δε ίκ τες  

ε ί να ι  από  0 ,49  εώς  2 ,28 ,  γ ια  την  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  

από  1,26  εώς  2,58  κα ι  γ ια  τον  κλάδο  από  2,046  εώς  5,09 .  
Η  ΔΕΗ  έχε ι  δεδομένες  τεράστ ι ε ς  ταμε ιακές  ε ισροές ,  κάτ ι  

που  έχε ι  ε ιπωθε ί   πολλές  φορές ,  αλλά  αξ ί ζε ι  να  το  

ξανατον ίσουμε  γ ιατ ί  χάρη  σε  αυτές ,  γ ια  ακόμη  μ ία  φορά ,  

ανεβάζε ι  το  μέσο  όρο   του  κλάδου .   

•  Αρχί ζοντας  την  ανάλυσή  μας  από  τον  ηγέτη  της  αγοράς ,  

ήτο ι  τη  ΔΕΗ ,  κρ ίνε τα ι   απαρα ί τητο  να  επ ισημανθε ί  από  

την  αρχή ,  ότ ι  ένας  από  τους  στρατηγ ικούς  στόχους  της  

ετα ιρε ίας  όπως  αυτο ί  δ ιατυπώθηκαν  στο  κεφάλα ιο  4 ,  η  

επ ί τευξη  της  σχέσης  των  ξένων  προς  ί δ ια  κεφάλα ια  σε  

αυστηρή  αναλογία  1 :1 ,  επ ι τεύχθηκε ,  καθώς  η  ΔΕΗ  από  

519 ,24%  που  παρουσ ίαζε  στον  εν  λόγω  δε ίκτη  τη  χρον ι κή  

περ ίοδο  1999 ,  έφτασε  στο  97,43%  το  2004 !  Έτσι ,  ο  

στρατηγ ικός  στόχος  της  ΔΕΗ  γ ια  ί ση  χρησ ιμοπο ίηση  

ξένων  κα ι  ι δ ίων  κεφαλα ίων  στην  παραγωγική  δ ιαδ ικασ ία  

γ ί νετα ι  πράξη ,  πράγμα  που  ε ί να ι  ενδ ιαφέρον  κα ι  από  

πλευράς  ι κανότητας  επ ί τευξης  μακροπρόθεσμων  στόχων  

από  τη  δ ιο ί κηση  της  ε τα ιρε ίας .  Ο  προσεκτ ι κός  

αναγνώστης  δ ιαπιστώνε ι  εύκολα  ότ ι  το  συγκεκρ ιμένο  
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όραμα  δεν  πραγματοπο ιήθηκε  ξαφνικά ,  αλλά  από  το  1999  

που  τέθηκε  ως  στόχος ,  ξεκ ί νησε  κα ι  η  ανάλογη  

προσπάθε ια .  Έτσι ,  το  1999  ε ί χαμε  ποσοστό  519,24%,  το  

2000   504 ,56% ,  το  2001  309,36% ,  το  2002  126,80% ,  το  

2003   119,92%  γ ια  να  φθάσουμε  στο  97,43%  του  2004 ,  

που  αποτελε ί  κα ι  το  σχεδόν  απόλυτο  1 :1 .   

•  Τέλος ,  όσον  αφορά  στην  αποτελεσματ ι κότητα  των  δύο  

άλλων  δε ι κτών ,  ήτο ι  των  πελατών  κα ι  των  προμηθευτών ,  

παρατηρούμε  ότ ι  η  ΔΕΗ  δ ιαχρονικά  παρουσ ιάζε ι  πολύ  

καλύτερους  δε ίκτες ,  αφού  αποπληρώνε ι  ταχύτερα  τους  

προμηθευτές  της  κα ι  ε ισπράτε ι  νωρί τερα  τ ι ς  απαι τήσε ι ς  

της  γ ια  την  παροχή  των  υπηρεσ ιών  της ,  από  τους  

πελάτες  της .   

•  Παράλληλα ,  όσον  αφορά  στο  βαθμό  κάλυψης  μερ ισμάτων ,  

η   ΔΕΗ  όπως  θα  φανε ί  κα ι  παρακάτω  στην  αξ ιολόγηση  

της  μερ ισματ ι κής  απόδοσης ,  εξα ι τ ίας  κα ι  της  επ ί τευξης  

του  προαναφερθέντος  στρατηγ ικού  στόχου  της  

(αναφερόμαστε  στην  επ ί τευξη  της  αυστηρής  αναλογίας  
1 :1  ως  προς  τη  χρησ ιμοπο ίηση  ι δ ίων  κα ι  ξένων  

κεφαλα ίων ) ,  παρουσ ιάζε ι  εξα ιρετ ι κούς  δε ί κτες  κάλυψης  

μερ ισμάτων ,  ο ι  οπο ίο ι  φθάνουν  το  90%  κατά  την  περ ίοδο  

2003 .  Αυτό  όπως  θα  φανε ί  στην  συνέχε ια  αντανακλάτα ι  

κα ι  στην  μερ ισματ ι κή  απόδοση  της  ετα ιρε ίας  που  ε ί να ι  

πολύ  υψηλή  κα ι  μάλ ιστα  με  τάσε ι ς  συνεχούς  ανόδου .  

•  Την  υψηλότερη  μερ ισματ ι κή  απόδοση  την  έχε ι  η  ΔΕΗ  με  

4,60%  γ ια  το  2004  

•  Η   Δ .Ε .Η .  παρουσ ιάζε ι  καλά  αποτελέσματα  ι δ ίως  ως  πρός  

τα  Κέρδη  προ  φόρων ,  τόκων  κα ι  αποσβέσεων  (ΕΒΙΤDA)  

με  αύξηση  ί ση  με  13 ,7  εκατομμύρ ια  €  από  το  2003  στο  

2004 .   

Θεωρούμε ,  ότ ι  η  Δ .Ε .Η .  θα  συνεχ ίσε ι  να  αναπτύσσετα ι  κα ι  να  

βελτ ιώνε ι  σε  σημαντ ι κό  βαθμό  όλα  τα  περ ιθώρια  κέρδους  της .  

Επιπρόσθετα ,  συμπληρωματ ικά  με  τα  όσα  αναφέρθηκαν  



 -  1 06  -  

παραπάνω ,  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτο  να  αναφέρουμε  ότ ι  η  

συνεχ ι ζόμενη   αύξηση  της  μερ ισματ ικής  απόδοσης  της  

ετα ιρε ίας  σε  συνδυασμό  με  την  δήλωση  του  managemen t  γ ια  

αυστηρή  δ ιατήρηση  της  επ ι τευχθε ίσας  αναλογ ίας  του  λόγου  

Ξένων / Ιδ ίων  κεφαλα ίων  σε  1:1 ,  δε ί χνε ι  ότ ι  η  αναδ ιάρθρωση  

που  πραγματοπο ίησε  η  ετα ιρε ία  έχε ι  ήδη  αποφέρε ι  καρπούς ,  

δ ί νοντας  στην  προαναφερθε ίσα  τη  δυνατότητα  να  

εκμεταλλευτε ί  τ ι ς  ευκα ιρ ί ε ς  που  της  προσφέρε ι  ο  κλάδος  

δραστηρ ιοπο ίησής  της .  

Αναφορ ικά ,  με  την  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  μπορούμε  να  επ ισημάνουμε  

από  τα  ήδη  αναφερθέντα  τα  εξής :  

•  Η   ΡΟΚΑΣ  ε ί να ι  πρωτοπόρος  στον  τομέα  της  α ιολ ι κής  

ενέργε ιας  στην  Ελλάδα .  Το  1998  κατασκεύασε  το  πρώτο  

ι δ ιωτ ι κό  α ιολ ικό  πάρκο  στη  χώρα  μας  (10 ,2  MW ) στη  

Σητε ία  της  Κρήτης  γ ια  ι δ ία  εκμετάλλευση ,  με  το  οπο ίο ,  

άνο ι ξε   ουσ ιαστ ι κά  ο  δρόμος  γ ια  την  ανάπτυξη  του  

κλάδου  από  ι δ ιώτες  παραγωγούς  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας .  

Σήμερα ,  βρ ίσκοντα ι  ήδη  σε  λε ι τουργ ία  13  α ιολ ικά  πάρκα  

της  ΡΟΚΑΣ  σε  Κρήτη ,  Εύβο ια ,  Θράκη ,  Κω  &  Λέρο ,  

συνολ ικής  ι σχύος  188 ,5  MW ,  που  αντ ιστο ιχε ί  σε  ποσοστό  

περ ίπου  40%  της  Ελλην ικής  Αγοράς .  

•  Γ ια  τον  τραπεζ ι κό  δανε ισμό  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτο  να  πούμε  

ότ ι  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  δ ιαθέτε ι  μεγάλη  πιστοληπτική  
ι κανότητα  κα ι  δ ιατηρε ί  άρ ιστες  σχέσε ι ς  με  τα  

χρηματοπιστωτ ικά  ι δρύματα  τόσο  του  εσωτερ ικού  όσο  κα ι  

του  εξωτερ ικού ,  εξασφαλ ί ζοντας  δανε ιακά  κεφάλα ια  με  

πολύ  ανταγωνιστ ι κούς  όρους .   Το  1999  ο ι  ετα ιρε ί ε ς  

ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  κα ι  ΡΟΚΑΣ  ΑΙΟΛΙΚΗ  ΕΥΒΟΙΑ  

χρηματοδοτήθηκαν  από  ένα  consor t ium  7  τραπεζών ,  με  

επ ικεφαλής  τη  BNP PARIBAS (Α r range r )  κα ι  την  Εθνι κή  

Τράπεζα  της  Ελλάδος  (Co -a r ranger )  γ ια  την  ανάπτυξη  

του  επενδυτ ι κού  σχεδ ίου  των  δύο  ετα ιρε ιών  σε  Κρήτη  κα ι  
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Εύβο ια ,  συνολ ικής  ι σχύος  104  MW .  Το  κο ι νοπρακτ ι κό  

δάνε ιο  ύψους  €  73  εκ .  ήταν  της  μορφής  P ro jec t  F inance 

(non - recourse ,  δηλαδή  χωρί ς  την  ετα ιρ ι κή  εγγύηση  της  

μητρ ικής  ετα ιρε ίας )  κα ι  αποτέλεσε  τον  οδηγό  γ ια  τη  

χρηματοδότηση  πολλών  α ιολ ικών  πάρκων  στη  χώρα  μας ,  

καθώς  ήταν  το  πρώτο  αυτού  του  τύπου  στην  Ελλάδα .   

•  Μία  εξα ιρετ ι κή  συμφωνία  που  πέτυχε  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  

κα ι  που  αδ ιαμφ ισβήτητα  πρέπε ι  να  τον ίσουμε  ι δ ια ί τ ερα ,  

ε ί να ι  η  πώληση  του  49 ,9% των  κο ινών  μετοχών  της  στην  

Ισπαν ική  ΙΒΕRDROLA ,  η  οπο ία  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  στο  

χώρο  της  ενέργε ιας .  Συγκεκρ ιμένα ,  η  ΙΒΕRDROLA  ε ί να ι  

μ ία  από  τ ι ς  μεγαλύτερες  ετα ιρε ί ες  ενέργε ιας  στον  κόσμο ,  

ενώ  κατέχε ι  την  πρώτη  θέση  παγκοσμ ίως  στην  α ιολ ική  

ενέργε ια ,  με  εγκατεστημένη  ι σχύ  από  α ιολ ικά  πάρκα  που  

ξεπερνά  τα  3000  MW .  Όπως  φαίνε τα ι ,  η  συγκεκρ ιμένη  

συμφωνία  με  τον  Ισπανι κό  κολοσσό ,  θα  συμβάλλε ι  

σημαντ ι κά  στην  υλοπο ίηση  των  στόχων  της  ΡΟΚΑΣ  ,  

αφού  θα  ενδυναμώσε ι  τη  θέση  της  στην  ενεργε ιακή  αγορά  

κα ι  θα  τη  βοηθήσε ι  να  αναπτυχθε ί  περα ι τέρω ,  τόσο  στην  

Ελλάδα ,  όσο  κα ι  στο  εξωτερ ικό .  Γ ια  να  γ ί νουμε  

περ ισσότερο  σαφε ί ς ,  αναφέρουμε  ότ ι  σύμφωνα  με  τα  

πλάνα  της  ΙΒΕRDROLA ,  σχεδ ιάζετα ι  μέσω  της  ετα ιρε ίας  

ΡΟΚΑΣ ,  η  επένδυση -μαμούθ  στην  Ελλάδα  1 δις .ευρώ  

μόνο  γ ια  τ ι ς  Ανανεώσιμες  Πηγές  Ενέργε ιας .  Ο  όμ ιλος  της  
ΙΒΕRDROLA,  δ ιαθέτε ι  τρ ία  ‘ ’ατού ’ ’ :  Εξα ιρετ ι κή  

τεχνογνωσία ,  πολύ  μεγάλη  ρευστότητα  που   επ ι τρέπε ι  τη  

χρηματοδότηση  οπο ιουδήποτε  έργου  με  ί δ ια  κεφάλα ια ,  

αλλά  κα ι  πολύ  αξ ιόλογη  δ ι εθνή  θέση   στην  ενεργε ιακή  

αγορά .  Ήδη  την  περ ίοδο  αυτή ,  ο  Ισπανι κός  όμ ιλος ,  πάντα  

μέσω  της  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  ,  αγοράζε ι  άδε ι ες  παραγωγής  

στην  Ελλάδα ,  ενώ  συζητά  κα ι  την  εξαγορά  όλων  των  

μ ικρών  επ ιχε ιρήσεων  που  ασχολούντα ι  με  την  

εκμετάλλευση  των  α ιολ ι κών  κα ι  αυτόνομων  ενεργε ιακών  

μονάδων  στην  Ελλάδα ,  όπως  εκε ί νη  της  Gamesa 
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Corpora t ion .  Έτσι ,  ο  όμ ιλος  ΡΟΚΑ ,  σχεδ ιάζε ι  να  αυξήσε ι  

τη  δυναμ ικότητά  του  μέχρ ι  το  2008 ,  από  190  MW  στα  600 

MW .  Ήδη ,  το  πρώτο  βήμα  έγ ι νε ,  αφού  η  ΙΒΕRDROLA 

δ ιαμέσω  του  ΡΟΚΑ ,  εξαγόρασε  την  ε ισηγμένη  ΔΕΛΤΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  κα ι  ο  Διευθύνων   σύμβουλος  της  Ισπανικής  

ετα ιρε ίας ,  Ιgnac io  Sanchez Ga lan   δήλωσε  στη  

συνάντησή  του  με  τον  υπουργό  κ .  Γ ιώργο  Αλογοσκούφη  ‘ ’  

ό , τ ι  ε ί να ι  β ιώσιμο  κα ι  ο ι κονομ ι κά  υγ ι έ ς  στο  χώρο  της  

ενέργε ιας ,  αποτελε ί  ένα  ενδυνάμε ι  αντ ι κε ίμενο  εξαγοράς  

γ ια  εμας ’ ’ .  Οι  Ισπανο ί  δ ιαμηνύουν ,  ότ ι  ‘ ’ήρθαμε  να  

παίξουμε  τον  πρώτο  ρόλο  στα  ενεργε ιακά  ζητήματα  της  

Ελλάδας ’ ’  ,  ενώ  πλέον  μέσω  της  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ ,   έχουν  

λόγο  κα ι  γ ια  τα  θεσμ ι κά  ζητήματα  των  Ανανεώσιμων  κα ι  

στη  συνάντησή  τους  με  τον  κ .  Σιούφα  ζήτησαν  να  

απλοπο ιηθε ί  η  δ ιαδ ικασ ία  αδε ιοδοτήσεων ,  κατασκευής  

κα ι  λε ι τουργ ίας  των  ΑΠΕ  με  νομοσχέδ ιο  που  πρόκε ι τα ι  

εντός  του  Φεβρουαρ ίου  να  κατατεθε ί  στη  Βουλη  (  

ΚΟΣΜΟΣ  ΤΟΥ  ΕΠΕΝΔΥΤΗ ,  12  ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ  2006 ,  

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ,  σελ .  08 ) .  

•  Από  την  άλλη  πλευρά ,  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτη  η  δ ιαχρον ι κή  

πορε ία  των  δε ικτών  ρευστότητας  του  ΡΟΚΑ ,  που  ενώ  

κυμα ί νοντα ι  από  2,03  εώς  2 ,60  μεταξύ  1999  κα ι  2003 ,  το  

2004  αγγ ί ζουν  το  11,0 !  Φυσικά ,  ε ί να ι  πολύ  εύκολο  να  

ερμηνευτε ί  η  δ ιαφορά  αυτή ,  παρατηρώντας  απλά  τον  

ι σολογ ισμό  της  αντ ίστο ι χης  περ ιόδου  γ ια  την  ετα ιρε ία  

ΡΟΚΑΣ ,  όπου  ε ί να ι  σαφές ,  ότ ι  ο ι  βραχυπρόθεσμες  

υποχρεώσε ι ς  της  ε τα ιρε ίας  έχουν  ελαχ ιστοπο ιηθε ί .  Το  

συμπέρασμα  πάντως  ε ί να ι  σίγουρα ,  ότ ι  η  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  

έχε ι  πολύ  υψηλό  βαθμό  φερεγγυότη τας  κα ι  πιστοληπτ ικής  

ι κανότη τας ,  κάτ ι  που  προφανώς  φαί νετα ι  κα ι  από  τ ι ς  

επ ιχορηγήσε ι ς  κα ι  τα  δάνε ια  που  συνάπτε ι  κα ι  που  

παρουσ ιάστηκαν  εκτενώς  στο  προηγούμενο  κεφάλα ιο .   
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•  Από  την  άλλη  πλευρά ,  η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  φαί νετα ι  ότ ι  

δ ί νε ι  έμφαση  στη  χρησ ιμοπο ίηση  των  ι δ ίων  κεφαλα ίων  

καθώς  ο  εξεταζόμενος  δε ίκτης  φθάνε ι  το  49,33% γ ια  τη  

χρονική  περ ίοδο  2004 ,  που  σημα ί νε ι  ότ ι  τα  

χρησ ιμοπο ιούμενα  ί δ ια  κεφάλα ια  ε ί να ι  δ ιπλάσια  από  τα  

ξ ένα .  Αυτό  ε ι να ι  θετ ι κό  γ ια  την  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ ,  δ ιότ ι  

δε ί χνε ι  μ ία  σχετ ική  ανεξαρτησ ία  από  τη  χρηματοδότηση  

τρ ί των ,  παρόλο  που  κάπο ιο ι  μέτοχο ι  ί σως  θεωρήσουν  ότ ι  

η  ετα ιρε ία  δεν  επωφελήθηκε  επαρκώς  τη  δυνατότητα  γ ια  

χρησ ιμοπο ίηση  ξένων  φθηνών  εργατ ι κών  κεφαλα ίων .  

•  Έχοντας  τα  ανωτέρω  υπ ’όψιν  κα ι  μελετώντας  προσεκτ ι κά  

τους  τρε ί ς  δε ίκτες  που  αφορούν  στη  σωστή  

χρηματοδότηση  μπορούμε  να  επ ισημάνουμε  τα  εξής :  

η  ετα ιρε ία  ΡΟΚΑΣ  κα ι  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  

παρουσ ιάζουν  πολύ  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ίκτες ,  με  ποσοστά  

που  αγγ ί ζουν  το  91,47%  γ ια  το  2004  γ ια  την  ετα ιρε ία  

ΡΟΚΑΣ  κα ι  40,66%  γ ια  την  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  αντ ίστο ι χα .  

•  Τέλος ,  αναφορ ικά  με  τον  δε ίκτη  P /E ,  o  ΡΟΚΑΣ  εμφαν ί ζε ι  

την  υψηλότερη  τ ιμή  γ ια  το  έτος  2004  με  17,5 .  

•  Ο  ΡΟΚΑΣ  επ ίσης  εμφαν ί ζε ι  αύξηση  του  ΕΒΙΤDA γ ια  τα  

αντ ίστο ι χα  έτη  κατά  13 ,5%  κα ι  παράλληλα  αξ ιοσημε ίωτη  

αύξηση  κερδών  προ  φόρων  κατά  42,9% .   

Μπορούμε  λο ιπόν  να  συμπεράνουμε  ότ ι  η  ΡΟΚΑΣ  ΑΒΕΕ  

παρουσ ιάζετα ι  ως  μ ία  πολύ  δυναμ ική  ετα ιρε ία  που  έχε ι  ήδη  

προσελκύσε ι  το  ενδ ιαφέρον  πολύ  μεγάλων  ξένων  επενδυτών .  

Κατέχοντας  ήδη  το  40% της  Ελληνι κής  αγοράς  όσον  αφορά  

στην  παραγωγή  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  από  ΑΠΕ ,   κα ι  βάσε ι  του  

ότ ι  σύμφωνα  με  το  πρωτόκολλο  του  kyo to  μέχρ ι  το  2010  ο ι  

ΑΠΕ  πρέπε ι  να  συνε ισφέρουν  στο  12% της  συνολ ικής  

παραγωγής  ενέργε ιας ,  θεωρούμε  ότ ι  η  ετα ιρε ία  δ ιατηρε ί  πολύ  

καλές  προοπτ ικές  ανάπτυξης ,  τόσο  στον  εγχώριο ,   όσο  κα ι  στο  

δ ι εθνή   χώρο .  Ο  μοναδ ικος  παράγοντας  που  θεωρε ί τα ι  

αρνητ ι κός   γ ια  την  ετα ιρε ία  ε ί να ι  η  γραφειοκρατ ία ,  εξα ι τ ίας  
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της  οπο ίας  πολλές  νέες  προτάσε ι ς  της  δ ιο ί κησης  της  ετα ιρε ίας  

γ ια  νέες  υποδομές  σε  άλλες  περ ιοχές  της  Ελλάδας ,  

καθυστερούν  σε  σημαντ ι κό  βαθμό ,  κάτ ι  που  εμπερ ι έχε ι  ένα  

σχετ ικό  κίνδυνο  γ ια  το  μέλλον .  

Τέλος ,  όσον  αφορά  στην  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  μπορούμε  να  

επ ικεντρωθούμε  στα  εξής  από  τα  προαναφερθέντα :  

•  Η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,   μέλος  του  ομ ί λου  ΓΕΚ ,  ε ί να ι  

μ ία  από  τ ι ς  σημαντ ι κότ ερες  ετα ιρε ί ες  του  κλάδου  

παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  ενέργε ιας  στην  Ελλάδα .   Η  

ετα ιρε ία  κατέχε ι  ήδη  εξέχουσα  θέση  στον  τομέα  της  

παραγωγής  ενέργε ιας  από  ανανεώσιμες  πηγές  (ΑΠΕ )  

όπου  δραστηρ ιοπο ι ε ί τα ι  στη  χρηματοδότηση ,  ανάπτυξη  

κα ι  λε ι τουργ ία  Αιολ ικών  Πάρκων  (Α /Π )  κα ι  Μικρών  

Υδροηλεκτρ ι κών  Έργων  (ΜΥΗΕ ) .  Με  τη  δραστηρ ιοπο ίησή  

της  εώς  σήμερα  στον  κλάδο  παραγωγής  ηλεκτρ ι κής  

ενέργε ιας ,   η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  έχε ι  θέσε ι  σε  

λε ι τουργ ία  κα ι  εμπορ ική  εκμετάλλευση  4  α ιολ ικά  πάρκα ,  

ι σχύος  40  MW  ενώ  αναπτύσσε ι  σε ιρά  άλλων  ΑΠ  κα ι  

ΜΥΗΕ  σε  όλη  την  χώρα .  Επιλέον  εξετάζε ι  την  επέκταση  

της  δραστηρ ιοπο ίησής  της  κα ι  σε  άλλους  τομε ί ς  ΑΠΕ ,  

όπως  αυτός  της  ενεργε ιακής  αξ ιοπο ίησης  της  βιομάζας .  

•  Η   ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  κατέχε ι  το  50% των  μετοχών   

της        ‘ ’  IRON  THERMOILEKTRIKI   S .A.  ‘ ’ ,  η  οπο ία  

έχε ι  ήδη  εξασφαλ ίσε ι  από  τη  Ρ .Α .Ε .  άδε ια  λε ι τουργ ίας  

σταθμού  παραγωγής  ενέργε ιας  από  φυσικό  αέρ ιο ,  στην  

περ ιοχή  της  Θήβας .  Το  πιο  ενδ ιαφέρον  σημε ίο  όμως ,   

ε ί να ι  ότ ι  το  υπόλο ιπο  50% των  μετοχών  της  ανωτέρω  

ετα ιρε ίας ,  κατέχετα ι  από  την  μητρ ική  ετα ιρε ία  της  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  δηλαδή  από  τον  όμ ιλο  ΓΕΚ  Α .Ε .   Σύμφωνα  

με   μελέτη  της  ΑLPHA F INANCE,  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  

πρωταγωνιστε ί  στο  χώρο  των  Ανανεώσιμων  Πηγών  

Ενέργε ιας  (Α .Π .Ε . ) .  Πιο  συγκεκρ ιμένα ,  αυτή  τη  στ ιγμή  η  
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ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  βρ ίσκετα ι  στην  τρ ί τη  θέση  όσον  

αφορά  την  παραγωγή  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  από  Α .Π .Ε .  ,  

κατέχοντας  το  10%  της  εγχώριας  αγοράς ,  ενώ  η  ΡΟΚΑΣ  

Α .Β .Ε .Ε .   ε ί να ι  πρώτη   με  μερ ίδ ιο  36%.  Σύμφωνα  όμως  με  

τ ι ς  εκτ ιμήσε ι ς  της  προαναφερθε ίσας  Χρηματ ιστηρ ιακής ,  η  

ΤΕΡΝΑ  με  βάση  κα ι  τ ι ς  απαι τήσε ις  που  τ ίθεντα ι  από  το  

πρωτόκολλο  του  Κιότο  στην  Ε .Ε .  ,  προβλέπετα ι  να  

αυξήσε ι  το  μερ ίδ ιό  της  σε  31% στην  αγορά  ως  το  2010 .  

•  η  ετα ιρε ία  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  ΑΒΕΤΕ ,  παρουσ ιάζε ι  

επ ίσης  αξ ιόπ ιστους  δε ίκτες ,  ο ι  οπο ίο ι  δεν  ε ί να ι  τόσο  

υψηλο ί  όσο  του  ΡΟΚΑ ,  αλλά  βρ ίσκοντα ι  στο  μέσο  όρο  του  

κλάδου ,  αγγ ί ζοντας  το  1,3 .  Αρκετά  θετ ι κό  γ ια  τη  

συγκεκρ ιμένη  ετα ιρε ί α  ε ί να ι  το  γεγονός  ότ ι  ο ι  δε ί κτες  της  

τρέχουσας  κα ι  της  άμεσης  ρευστότητας  ε ί να ι  σχεδόν  

ταυτόσημο ι ,  ήτο ι  η  εν  λόγω  ετα ιρε ία  έχε ι  μεγάλη  ευχέρε ια  

στη  ρευστοπο ίηση  των  αποθεμάτων  της .  Μάλιστα ,  με  μ ία  

περ ισσότερο  προσεκτ ι κή  ματ ιά ,  ο  αναγνώστης   μπορε ί  να  

παρατηρήσε ι  ότ ι  αυτό  συμβα ί νε ι  σε  όλη  τη  δ ιάρκε ια  της  

εξεταζόμενης  χρονι κής  περ ιόδου ,  δηλαδή  σε  όλη  τη  

χρονική  δ ιάρκε ια  των  ετών  από  το  1999  εώς  κα ι  το  2004 .  

•  Ακόμη  όμως ,  κα ι  ως  προς  τους  δύο  πρώτους  δε ίκ τες  

σωστής  χρηματοδότησης ,  παρόλο  που  η  ΔΕΗ  εμφαν ί ζε ι  

πολύ  βελτ ιωμένους  δε ίκτες  ο ι  οπο ίο ι  αγγ ί ζουν  το  μέσο  

όρο  του  κλάδου ,  η   ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  εμφανί ζε ι  τους  

καλύτερους  δε ίκτες ,  ενώ  ο  ΡΟΚΑΣ  ακολουθε ί  με  ποσοστά  

που  βρ ίσκοντα ι  πλησι έστερα  στο  μέσο  όρο  του  κλάδου .   

•  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  εμφαν ί ζε ι  πολύ  υψηλή  
αποδοτ ικότητα  καθαρού  ενεργητ ι κού  που  αγγ ί ζ ε ι  το  

25 ,47% το  2004 ,  έχοντας  μάλ ιστα  ξεκ ι νήσε ι  από  πολύ  

χαμηλότερα  ποσοστά  τα  πρώτα  έτη  της  ανάλυσης  που  

κυμα ί νονταν  περ ίπου  στο  10% .  Αναμφισβήτητα ,  η  ΤΕΡΝΑ  

παρουσ ιάζε ι  τα  καλύτερα  αποτελέσματα  από  όλες  τ ι ς  

εξεταζόμενες  ετα ιρε ί ε ς .  
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•  Όσον  αφορά  στο  ROE,  ενώ  κα ι  ο ι  τρε ί ς  ετα ιρε ί ε ς  

εμφανί ζουν  σχετ ι κά  ι κανοπο ιητ ι κούς  δε ί κτες ,  η  ΤΕΡΝΑ  

εξακολουθε ί  να  έχε ι  τους  υψηλότερους ,  με  αποδοτ ι κότητα  

ι δ ίων  κεφαλα ίων  που  αγγ ί ζε ι  το  26 ,02% το  2004 ,  

•  Συμπερασματ ικά ,  όσον  αφορά  στην  αποδοτ ι κότητα  όπως  

αυτή  εκφράζετα ι  μέσω  των  δε ι κτών  ROI  κα ι  ROE,  όλες  ο ι  

ετα ιρε ί ες  έχουν  θετ ι κά ,  ι κανοπο ιητ ικά  αποτελέσματα ,  με  

την  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  όμως ,  να  εμφανί ζε ι  τους  

καλύτερους  δε ίκτες  από  όλους  τους  ανταγωνιστές  της ,  κα ι  

μάλ ιστα ,  με  μεγάλη  βελτ ίωση  από  έτος  σε  έτος .  

•  Αντ ίθετα ,  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  παρουσ ιάζε ι  δε ίκ τες  

κάλυψης  τόκων  που  ε ί να ι  πέντε  φορές  μεγαλύτερο ι  από  

τους  αντ ίστο ι χους  των  δύο  προαναφερθε ισών  ετα ιρε ιών  

κα ι  υπερδ ιπλάσ ιο ι  από  τους  αντ ίστο ι χους  του  κλάδου .  

Αναλυτ ι κότερα ,  η  κάλυψη  τόκων  ήταν  γ ια  το  έτος  2004  

15 ,18  γ ια  την  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  όταν  η  ΔΕΗ  εμφάνι ζε  

δε ίκτη  3 ,87  ,  ο  ΡΟΚΑΣ  3,13  κα ι  ο  κλάδος  7,40  γ ια  το  ί δ ιο  

έτος .  Συμπερα ί νουμε ,  ότ ι  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  γ ια  

ακόμη  μ ία  φορά  ε ί να ι  εκε ί νη  που  ανεβάζε ι  το  μέσο  όρο  

του  κλάδου ,  

•  Τέλος ,  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  παρουσ ιάζε ι  επ ίσης  πολύ  

θετ ι κά  αποτελέσματα  έχοντας  ΕBITDA που  έφτασε  τα  

45 ,7  εκατομμύρ ια  €  τη  χρον ική  περ ίοδο  2004 ,  

σημε ιώνοντας  αύξηση  κατά  40 ,6%  σε  σχέση  με  το  2003 .  

Επιπρόσθετα ,  η  ανωτέρω  ετα ιρε ία  παρουσ ίασε  αύξηση  

πωλήσεων  κατά  21,3%  από  το  2003  στο  2004 ,  με  

πωλήσε ις  που  έφτασαν  τα  228,87  εκατομμύρια  € .   

Συνοψίζοντας ,  ε ί να ι  αξ ιοσημε ίωτο  να  τον ίσουμε  ότ ι  η  ΤΕΡΝΑ  

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ,  παρουσ ίασε  στην  ανάλυσή  μας  τους  

καλύτερους  δε ίκτες   ως  πρός  τ ι ς  περ ισσότερες  μεταβλητές  

που  εξετάσαμε ,  ανεβάζοντας  συχνά  το  μέσο  όρο  των  

αρ ιθμοδε ικτών  του  κλάδου .  Παράλληλα ,  στα  σημαντ ι κά  ατού  

της  ετα ιρε ίας ,  ε ί να ι  το  ότ ι  ε ί να ι  μέλος  του  ευρύτερου  ομ ίλου  
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ΓΕΚ ,  ομ ίλου  που  ε ί να ι  ένας  από  τους  μεγαλύτερους  κα ι  πιο  

αξ ιόπ ιστους  κατασκευαστ ικούς  ομ ίλους  στην  Ελλάδα ,  

έχοντας  δ ι εκπερα ιώσε ι  με  σημαντ ι κή  επ ι τυχ ία  μ ία  σε ιρά  από  

πολύ  μεγάλα  έργα  στη  δ ιάρκε ια  των  Ολυμπιακών  Αγώνων .  

Αναμένετα ι  ότ ι  η  ΤΕΡΝΑ  ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ  τα  επόμενα  3  χρόνια  

θα  ε ί να ι  από  τους  πρωταγωνιστές  στο  χώρο  των  ΑΠΕ ,  κάτ ι  

που  εκτ ιμούμε  ότ ι  θα  δώσε ι  μεγάλη  ώθηση  στην  ετα ιρε ί α  κα ι  

θα  την  εδρα ιώσε ι  ως  μ ία  από  τ ι ς  κυρ ίαρχες  ετα ιρε ί ε ς  στο  

χώρο  της  ενέργε ιας .  

                        

6.2 ΣΥΝΟΨΗ  ΚΑΙ  ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ  ΓΙΑ  ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ  

ΜΕΛΕΤΗ   

Η   αγορά  της  ενέργε ιας  αποτελε ί  τη  νέα  μεγάλη  επ ιχε ιρηματ ι κή  

πρόκληση  γ ια  την  Ευρώπη ,  όπως  υπήρξε  η  αγορά  των  

τηλεπικοινωνιών  την  προηγούμενη  δεκαετ ία .  Απλώς ,    

δυστυχώς  ακόμα ,  η  Ευρώπη  δεν  έχε ι   δ ιαμορφώσε ι  καμ ία  

πολ ι τ ι κή  γύρω  από  την  προοπτ ική  του  ενεργε ιακού  τομέα ,  που  

αναμφίβολα  αποτελε ί  κα ι  ένα  εξα ιρετ ι κά  κρ ίσ ιμο  κομμάτ ι  γ ια  το  

πορτοφόλ ι  των  καταναλωτών ,  όπως  κα ι  γ ια  την  

ανταγωνιστ ι κότητα  των  Ευρωπαϊκών  επ ιχε ιρήσεων .   Δεν  ε ί να ι  

άλλωστε  τυχα ίο  ότ ι  η  Ευρωπαϊκή  Ένωση  βρέθηκε  στ ι ς  αρχές  

του  έτους  σε  πολύ  δυσχερή  θέση ,  όταν  ο  πρόεδρος  της  Ρωσίας  

Πούτ ι ν  έκλε ισε  τ ι ς  στρόφιγγες  του  φυσικού  αερ ίου  γ ια  να  

δ ιαπραγματευθε ί  με  τους  Ουκρανούς .  Ήταν  μ ία  ακόμη  αφορμή  

γ ια  να  συνε ιδητοπο ιήσε ι  η  Ευρώπη  τη  μεγάλη  ενεργε ιακή  της  

εξάρτηση ,  πέρα  από  την  ι σ τορ ία  του  πετρελα ίου .  Το  θέμα  των  

τ ιμών ,  που  επηρεάζουν  σημαντ ι κά  το  κόστος  των  επ ιχε ιρήσεων  

κα ι  επ ιβαρύνουν  τα  νο ικοκυρ ιά ,  το  θέμα  των  επενδύσεων  κα ι  

της  τ εχνολογ ίας  που  απαι τούν  ο ι  ενεργε ιακο ί  κολοσσο ί  

σήμερα ,  το  θέμα  των  εναλλακτ ι κών  πηγών  ενέργε ιας  σε  μ ία  

στ ιγμή  που  γεν ικεύοντα ι  ο ι  αντ ιδράσε ι ς  των  πολ ι τών  γ ια  την  
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προστασ ία  του  περ ιβαλλόντος ,  το  θέμα  επ ίσης  της  ανάπτυξης  

του  ανταγωνισμού  στην  εσωτερ ική  αγορά  ή  το  θέμα  των  

δ ιασυνορ ιακών  εξαγορών  κα ι  συγχωνεύσεων  μεταξύ  των  

μεγάλων  ευρωπαϊκών  επ ιχε ιρήσεων  της  ενέργε ιας  ε ί να ι  

καθορ ιστ ι κά  ζητήματα  που  δεν  μπορε ί  να  μην  υπακούουν  σε  

μ ία  κο ι νή  ευρωπαϊκή  κατεύθυνση ,  σε  μ ία  συγκροτημένη  

πολ ι τ ι κή  στρατηγ ική  γ ια  την  ενδυνάμωση  των  ο ι κονομ ιών  της  

Ευρώπης  στο  μέλλον .  Όπως  συνέβη  πρίν  από  δέκα  χρόνια  με  

την  πολ ι τ ι κή  γ ια  τ ι ς  τηλεπι κο ι νωνί ες  ή  πρίν  ε ί κοσ ι  χρόνια  με  

την  πολ ι τ ι κή  γ ια  τ ι ς  τράπεζες ,  έτσ ι  τώρα  επ ιβάλλετα ι  να  

στραφε ί  το  βάρος  της  ενοπο ίησης ,  της  δ ιαμόρφωσης  δηλαδή  

των  κο ι νών  κανόνων  κα ι  στόχων  των  μελών  της  Ευρωπαϊκής  

Ένωσης ,  στην  τεράστ ια  αγορά  της  ενέργε ιας .  Παράλληλα ,  η  

έναρξη  όλης  αυτής  της  συζήτησης  αποτελε ί  κα ι  μ ία  αφορμή  γ ια  

την  ί δ ια  την  Ελλάδα ,  να  χαράξε ι  την  πολ ι τ ι κή  της  στον  

ενεργε ιακό  τομέα  με  νέους  όρους ,  στη  γεν ικότερη  ευρωπαϊκή  

προοπτ ική ,  αξ ιοπο ιώντας  κα ι  τα  γεωγραφικά  της  
πλεονεκτήματα ,  ως  φυσι κή   ‘ ’δ ιασταύρωση ’ ’  των  ενεργε ιακών  

δρόμων .  Το  γεγονός  ότ ι  ο ι  δ ιαγωνισμο ί  γ ια  την  κατασκευή  των  

ι δ ιωτ ι κών  μονάδων  παραγωγής  ηλεκτρ ικής  ενέργε ιας  

συγκεντρώνουν  το  ενδ ιαφέρον  όλων  των  ι σχυρών  

επ ιχε ιρηματ ι κών  ονομάτων  της  χώρας ,  επ ιβεβα ιώνε ι  τη  

δυναμ ι κή  μ ιας  τέ το ιας  στρατηγ ικής .  Κρίνουμε  επομένως  

σκόπιμο ,  να  προτε ί νουμε  σε  όλους  τους  φο ι τητές  κα ι  γεν ικά  

ενδ ιαφερόμενους  σε  θέματα  ενέργε ιας ,  που  θα  θελήσουν  να  

συνεχ ίσουν  την  παρούσα  μελέτη ,  να  δ ι ερευνήσουν  δ ι εξοδ ικά  το  

θεσμικό  πλαίσιο  στο  συγκεκρ ιμένο  κλάδο ,  κατά  τη  χρονι κή  

περ ίοδο  εκπόνησης  της  μελέτης  ή  έρευνάς  τους .  Θα  ε ί να ι  

ι δ ια ί τ ερα  χρήσ ιμη  η  αναφορά  σε  παλα ιότερες  νομοθετ ι κές  

δ ιατάξε ι ς  κα ι  η  συσχέτ ισή  τους  με  εκε ί νες  που  θα  έχουν  

προκύψε ι  την  χρονι κή  περ ίοδο  της  συγγραφής  της  μελέτης ,  

γ ιατ ί  έτσ ι  θα  ε ί να ι  δυνατή  αλλά   κα ι  περ ισσότερο  κατανοητή ,  η  

δ ι εξαγωγή  συμπερασμάτων  που  αφορούν  στην  απελευθέρωση  

των  αγορών ,  στην   υ ιοθέτηση  κο ινής  Ευρωπαϊκής  πολ ι τ ι κής ,  
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στη  σύγκρ ιση  με  άλλες  Ευρωπαϊκές  ετα ιρε ί ες  που  στην  

παρούσα  φάση  λε ι τουργούν  σε  παρόμο ι ες  αγορές  με  την  

Ελλην ική  κλπ .  Γ ια  παράδε ιγμα ,  ένας  ενδ ιαφερόμενος  μελετητής  

θα  ήταν  εξα ιρετ ι κά  χρήσ ιμο ,  αν  μπορούσε  να  συλλέξε ι  στο ι χε ία  

από  δ ιάφορες  μεγάλες  ετα ιρε ί ες  ενέργε ιας  στην  Ευρώπη  κα ι  να  

τ ι ς  συγκρ ί νε ι  ως  πρός  τα  βασ ικά  ο ικονομ ικά  τους  μεγέθη .  Στο  

παράρτημα  της  παρούσας  εργασ ίας ,  ο ι  αναγνώστες  μπορούν  

να  δούν  τ ι ς  κυρ ιότερες  ετα ιρε ί ες  ενέργε ιας  στην  Νότ ια  κα ι  

Βόρε ια  Ευρώπη ,  που   μο ιάζουν  ως  προς  τα  βασικά  

χαρακτηρ ιστ ι κά  τους  με  την  Δ .Ε .Η . (P .P .C)  κα ι  να  έχουν  μ ία  

πρώτη ,  πρόχε ιρη  σύγκρ ιση  γ ια  τ ι ς  μεταξύ  τους  ο ικονομ ι κές  

επ ιδόσε ι ς .  Τέλος ,  σύμφωνα  με  προβλέψε ις  που  υπάρχουν  σε  

μελέτες ,  μέχρ ι  το  2008  το  ποσοστό  της  Δ .Ε .Η .  στην  εγχώρια  

αγορά  ενέργε ιας  θα  έχει  μειωθεί  από  96% που  ε ίνα ι  σήμερα  
σε  83 ,5% ,  εξα ι τ ίας  της  ε ισόδου  στην  αγορά  ενέργε ιας ,  των  

ΕΛΠΕ  (HELLENIC PETROLEUM),  του  Ομίλου  Μυτιληναίου ,  

των  Αλουμινίων  Ελλάδας  (A lumin ium o f  Greece)  κα ι  της  ΗΕD 
(κο ι νοπραξ ία  της  Ελληνικής  Τεχνοδομικής  κα ι  της  HALCOR ) .  

Επομένως ,  ε ί να ι  προφανές  ότ ι  πέρα  από  τ ι ς  αναλυθε ίσες  

ετα ιρε ί ες ,  μ ία  νέα  μελέτη  θα  πρέπε ι  οπωσδήποτε  να  

περ ιλαμβάνε ι  κα ι  τους  νέους  δυνατούς  ‘ ’εγχώρ ιους ’ ’  πα ίκ τες  

του  κλάδου  που  μόλ ις   προαναφέρθηκαν ,  έτσ ι  ώστε  να  υπάρχε ι  

πλήρης  κα ι  σφαιρ ική  ε ι κόνα  της  Ελληνικής  αγοράς  ενέργε ιας .  

Ολοκληρώνοντας ,  θέλουμε  να  επ ισημάνουμε  γ ια  ακόμη  μ ία  

φορά ,  ότ ι  ο  κλάδος  της  ενέργε ιας  θα  αποτελέσε ι  ένα  από  τα  

σημαντ ι κότερα  ζητήματα  στην  Ε .Ε .  γ ια  πολλά  χρόνια  ακόμα .  Οι  

προτάσε ι ς  Μπαρόζο  γ ια  τη  δημ ιουργ ία  ενός  πανευρωπαϊκού  

ενεργε ιακού  αρχι τεκτονήματος  αποτελούν  το  εναρκτήρ ιο  

λάκτ ισμα  γ ια  μ ία  μεγάλης  εμβέλε ιας  πολ ι τ ι κή .  Γ ια  το  σταδ ιακό  

γκρέμ ισμα  των  εθν ι κών  συνόρων  κα ι  σε  αυτόν  τον  πραγματ ι κά  

πολύ  καθορ ιστ ι κό  τομέα .   Η   γερμαν ική  Eon  θέλε ι  να  

εξαγοράσε ι  την  Ισπαν ική  Edessa  κα ι  η  Ι ταλ ι κή  Ene l  την  

γαλλ ική  Suez .  Οι  επενδύσε ι ς  που  απαι τούντα ι  στον  τομέα  της  

ενέργε ιας  ε ί να ι  τεράστ ι ε ς  κα ι  ο ι  επ ιχε ιρηματ ι κές  ευκα ιρ ί ες  



 -  1 16  -  

πολλές .  Σε  αυτή  την  κατεύθυνση ,  σημαντ ι κότατο  ρόλο  θα  

παίξουν  ο ι  δουλε ι έ ς  που  ανο ί γοντα ι  γ ια  τους  Ευρωπαίους  

ετα ίρους ,  το  πώς  υπο  μ ία  έννο ια  θα  γ ί νε ι  η  μο ιρασ ιά ,  τ ι  

χρηματοδοτήσε ι ς  θα  δ ιασφαλ ιστούν  κα ι  ποιες  συμμαχί ες  θα  

προκρ ιθούν  γ ια  τη  μεταφορά  της  αναγκα ίας  τεχνογνωσίας .  Ας  

σκεφτούμε ,  ότ ι  η  δημ ιουργ ία  κο ι νής  εσωτερ ικής  αγοράς  

ενέργε ιας  προϋποθέτε ι  την  κατασκευή  απίστευτης  έκτασης  

δ ικτύων ,  που  θα  συνδέουν  την  Ευρώπη  ολόκληρη .  Η  

ενοπο ίηση  αποτελε ί  συνεπώς  ένα  πολλαπλό  κ ί νητρο  γ ια  όλους  

(  ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ,  Οικονομ ι κή ,  σελ .  2 -3 ,  12 /6 /2006 ) .  

 



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 0,00 0,00 0,00 66,22 0,00 0,00
Μείον Αποσβέσεις 0,00 0,00 0,00 26,49 0,00 0,00
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 8.063,01 10.679,68 22.608,64 23.021,47 36.263,88 0,00
Μείον Αποσβέσεις 6.731,70 6.970,42 18.583,07 20.621,64 25.007,83 0,00  
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 8.063,01 10.679,68 22.608,64 23.087,69 36.263,88 29.187,00
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 6.731,70 6.970,42 18.583,07 20.648,13 25.007,83 20.906,00
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1.331,31 3.709,26 4.025,56 2.439,56 11.256,00 8.281,00
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 0,00 0,00 0,00 184.166,50 192.085,79 0,00
Μείον αποσβέσεις 0,00 0,00 0,00 118.299,69 126.262,21 0,00
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 174.119,50 174.126,42 0,00 0,00 0,00 0,00  
Μείον Αποσβέσεις 89.234,61 97.785,97 0,00 0,00 0,00 0,00  
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 174.119,50 174.126,42 0,00 184.166,50 192.085,79 0,00
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 89.234,61 97.785,97 0,00 118.299,69 126.262,21 0,00
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 84.884,89 76.340,45 0,00 65.866,81 65.823,58 0,00  
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 178.674,24 279.400,46 0,00 336.903,30 339.036,74 0,00
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 116.755,18 166.184,70 0,00 205.389,85 233.461,06 0,00
Μείον Αποσβέσεις 57.187,56 74.042,55 0,00 82.774,68 87.081,72 0,00
Κτίρια καί τεχνικά έργα 1.753.951,20 1.855.551,00 0,00 2.930.275,64 3.072.190,40 0,00
Μείον Αποσβέσεις 727.796,11 844.414,96 0,00 1.386.740,75 1.487.712,18 0,00
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 5.231.860,96 5.670.947,75 0,00 11.126.341,13 11.925.303,73 0,00
Μείον Αποσβέσεις 2.121.049,21 2.378.754,44 0,00 5.327.153,89 5.811.805,95 0,00
Μεταφορικά μέσα 77.944,89 85.195,36 0,00 140.482,89 143.701,26 0,00
Μείον Αποσβέσεις 56.671,65 65.150,51 0,00 126.145,23 133.028,24 0,00
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 195.354,10 201.846,64 0,00 325.055,97 351.127,70 0,00
Μείον Αποσβέσεις 145.791,84 166.127,07 0,00 254.207,25 281.189,33 0,00
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 782.170,69 1.127.268,63 10.356.591,07 1.190.559,26 793.015,19 0,00
Μείον Αποσβέσεις 0,00 0,00 4.000.974,75 0,00 0,00 0,00
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 8.336.711,25 9.386.394,54 10.356.591,07 16.255.008,04 16.857.836,08 17.743.308,00



ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 3.108.496,36 3.528.489,53 4.000.974,75 7.177.021,80 7.800.817,42 8.615.486,00
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 5.228.214,89 5.857.905,01 6.355.616,32 9.077.986,24 9.057.018,66 9.127.822,00
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 46.787,44 47.661,98 0,00 76.026,77 104.249,82 0,00
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 0,00 0,00 0,00 0,00 12.942,48 0,00
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 46.787,44 46.787,44 0,00 46.787,44 82.168,79 0,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 73.329,46 45.501,21 7.881,83 9,62 0,00 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 73.329,46 46.375,75 7.881,83 29.249,00 9.138,55 8.294,00
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 5.386.429,24 5.980.621,21 6.363.498,15 9.173.102,00 9.131.980,79 9.136.116,00  
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 415.115,61 441.721,78 0,00 462.933,36 453.127,25 0,00
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 162.342,12 126.959,06 560.009,05 100.608,33 85.597,03 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 577.457,73 568.680,83 560.009,05 563.541,69 538.724,28 576.629,00
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 322.578,40 323.603,82 329.515,25 359.585,00 359.884,86 417.230,00
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,00
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 483,64 483,64 0,00 0,00 0,00 0,00
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 0,00 0,00 0,00 14.452,10 14.540,45 0,00
Μείον : Προβλέψεις 24.491,65 24.491,65 0,00 0,00 0,00 0,00
Χρεώστες διάφοροι 257.358,03 441.991,72 305.034,73 149.203,35 158.964,91 223.620,00
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 12.716,15 6.832,13 0,00 5.854,39 6.271,19 0,00  
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 568.644,57 748.419,67 634.549,98 529.095,29 539.661,91 640.850,00
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 0,00 0,00 0,00 10.799,65 10.799,65 0,00
Λοιπά χρεόγραφα 29.263,01 38.136,80 12.900,90 1.194,40 -1.472,41 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 29.263,01 38.136,80 12.900,90 11.994,00 9.327,24 14.956,00
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 1.053,28 2.602,42 0,00 2.659,26 1.444,38 0,00
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 73.762,13 11.350,44 47.280,31 22.848,23 26.049,56 0,00  
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 74.815,40 13.952,85 47.280,31 25.507,49 27.494,00 23.121,00
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1.250.180,71 1.369.190,15 1.254.740,24 1.130.138,52 1.115.207,37 1.255.556,00
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 1.306,70 67,24 0,00 61,06 2.214,60 0,00
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 171.137,20 180.032,28 0,00 241.358,48 237.267,47 0,00
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 0,00 0,00 208.654,74 0,00 0,00 0,00



ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 172.443,89 180.099,52 208.654,74 241.419,54 239.482,00 255.596,00
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 6.810.385,15 7.533.620,15 7.830.918,69 10.547.099,62 10.497.926,28 10.655.549,00
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 598.507,93 757.399,01 0,00 614.673,64 272.710,70 0,00
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 737.000,16 661.056,56 1.773.579,48 1.597.609,11 494.366,25 0,00
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 1.335.508,08 1.418.455,57 1.773.579,48 2.212.282,75 767.077,00 1.372.519,00

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 113.858,09 645.634,63 680.851,06 1.067.200,00 1.067.200,00 1.067.200,00
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 113.858,09 645.634,63 680.851,06 1.067.200,00 1.067.200,00 1.067.200,00
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 0,00 0,00 115.754,17 115.754,17 115.754,17 115.754,00
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 790,65 790,65 0,00 790,65 790,65 0,00
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 815.642,10 415.903,07 0,00 337,86 337,86 0,00
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 937.443,68 977.799,57 1.523.809,57 1.196.653,01 1.272.829,42 0,00
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 1.753.876,43 1.394.493,29 1.523.809,57 1.197.781,52 1.273.958,00 1.413.867,00
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 0,00 0,00 490.285,91 11.126,99 21.116,38 547.800,00
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 305.237,40 307.017,51 -1.330.278,92 315.121,25 315.121,26 1.426.731,00
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 206.081,15 204.379,50 0,00 1.630.410,18 1.638.293,56 0,00
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 511.318,55 511.397,01 -839.993,01 1.956.658,42 1.974.531,20 1.974.531,00
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 0,00 0,00 354.826,02 6.851,71 28.218,39 439.512,00
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο -1.321.998,10 -1.352.489,11 0,00 -1.251,61 0,00 0,00
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 0,00 0,00 -1.138,14 0,00 0,00 28.211,00
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) -1.321.998,10 -1.352.489,11 353.687,88 5.600,10 28.218,39 467.723,00
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧ. ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)  
Δικαιώματα μειοψηφίας
Διαφορές ενοποίησης
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 1.057.054,98 1.199.035,82 1.834.109,68 4.342.994,21 4.459.661,69 5.039.075,00
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
Λοιπές προβλέψεις 170.779,46 182.774,98 215.558,35 588.320,74 603.202,24 0,00
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ & ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 170.779,46 182.774,98 215.558,35 588.320,74 603.202,24 609.053,00
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ



I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Ομολογιακά δάνεια 941.638,20 1.656.178,96 0,00 1.375.595,35 1.200.000,00 3.120.302,00
Δάνεια τραπεζών 2.933.896,93 2.855.789,70 4.411.775,64 2.001.938,57 1.918.797,25 0,00
Λοιπές 338.835,20 332.718,17 332.690,18 344.434,26 357.564,37 386.794,00
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 4.214.370,34 4.844.686,83 4.744.465,83 3.721.968,18 3.476.361,62 3.507.096,00
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 150.331,26 214.551,89 158.549,05 138.718,84 202.065,53 250.793,00  
Γραμμάτια πληρωτέα 696,36 768,38 0,00 392,31 485,12 0,00
Μείον : Μη δουλευμένοι τόκοι 633,98 541,65 0,00 0,00 127,31 0,00  
Επιταγές πληρωτέες 0,00 0,00 0,00 0,00 2,48 0,00
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 64.554,66 29.769,63 0,00 103.400,00 57.100,00 0,00
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 54.385,12 86.693,49 53.808,13 263.978,65 236.124,94 128.370,00
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 9.557,02 9.727,13 0,00 68.805,43 70.271,86 0,00
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 728.813,75 583.251,64 426.406,74 749.205,54 767.714,45 397.157,00
Μερίσματα πληρωτέα 5.076,27 0,00 0,00 116.099,46 162.678,66 0,00
Λοιπές 261.511,75 280.969,70 290.811,18 344.510,84 375.229,79 625.935,00
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 1.274.292,19 1.205.190,22 929.575,10 1.785.111,07 1.871.545,52 1.402.255,00
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 5.488.662,53 6.049.877,04 5.674.040,93 5.507.079,25 5.347.907,14 4.909.351,00
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 433,6 496,5 0,00 194,14 125,02 0,00
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 93.329,74 66.905,29 0,00 56.648,03 59.330,69 0,00
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 124,85 34.530,51 107.209,72 51.863,25 27.699,50 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 93.888,18 101.932,30 107.209,72 108.705,42 87.155,21 98.070,00
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 6.810.385,15 7.533.620,15 7.830.918,69 10.547.099,62 10.497.926,28 10.655.549,00
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 598.507,93 757.399,01 0,00 614.673,64 272.710,70 0,00
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 737.000,16 661.056,56 1.773.579,48 1.597.609,11 494.366,25 0,00
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 1.335.508,08 1.418.455,57 1.773.579,48 2.212.282,75 767.077,00 1.372.519,00

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 2.645.046,74 2.852.187,57 3.074.080,19 6.497.030,28 3.882.180,54 4.108.230,00
Μείον κόστος πωλήσεων 1.384.042,69 1.711.500,45 1.768.873,72 5.174.159,11 3.102.305,75 3.125.970,00
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 1.261.004,06 1.140.687,12 1.305.206,47 1.322.871,17 779.874,79 982.260,00
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 67.995,69 80.031,56 92.159,02 197.749,42 112.306,13 154.839,00
ΣΥΝΟΛΟ 1.328.999,75 1.220.718,68 1.397.365,49 1.520.620,59 892.180,92 1.137.099,00
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 159.976,21 140.079,79 158.165,02 267.903,55 157.666,06 154.216,00



Έξοδα διαθέσεως 607.470,40 609.435,02 641.844,95 340.392,52 195.043,88 350.268,00
Έξοδα ερευνών 29.193,61 30.853,32 34.057,62 50.044,14 28.145,98 39.824,00
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 532.359,54 440.350,55 563.297,89 862.280,38 511.325,00 592.791,00
Έσοδα χρεογράφων 418,05 665,52 0,00 1.608,00 534,82 0,00
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 8.489,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 45.084,04 33.533,91 0,00 35.675,38 16.400,92 0,00
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 0,00 0,00 0,00 1.705,61 35.381,95 0
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 60,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 396.410,67 341.218,78 243.465,75 477.315,28 174.453,51 152.958,00
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 189.880,16 133.331,20 319.832,14 420.542,82 318.425,28 439.833,00
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 53.973,22 99.422,79 137.624,99 193.255,89 103.402,79 49.927,00
Έκτακτα κέρδη 15.600,45 16.169,53 0,00 7.852,04 77,16 0,00
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 15.686,97 10.949,04 0,00 11.102,07 6.642,58 0,00
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 0,00 0,00 0,00 0,00 19.100,84 0,00
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 237.613,08 198.692,45 93.514,91 93.805,72 31.943,56 50.248,00
Έκτακτες ζημιές 919,5 43.860,87 0,00 18.141,07 6.676,80 0,00
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 6.502,30 12.693,34 0,00 17.400,29 12.186,68 0,00
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 0,00 0,00 0,00 76.390,66 36.164,00 0,00
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 30.105,91 4.625,90 363.942,21 427.015,08 360.677,61 439.512,00
MEION
Αποσβέσεις 331.535,03 379.429,42 9.116,19 1.238.626,94 714.531,42 0,00
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 331.535,03 379.429,42 0,00 1.229.552,17 714.531,42 0,00
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 30.105,91 4.625,90 354.826,02 417.940,31 360.677,61 439.512,00
ΣΥΝΟΛΟ 30.105,91 4.625,90 354.826,02 417.940,31 360.677,61 439.512,00

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 30.105,91 4.625,90 354.826,02 417.940,31 360.677,61 439.512,00
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 30.105,91 4.625,90 354.826,02 417.940,31 360.677,61 439.512,00
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 30.105,91 4.625,90 354.826,02 417.940,31 360.677,61 439.512,00
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων -81,05 -238,87 8.981,12 199,81 177,98 141,69
Aποθεματικά προς διάθεση 0,00 0,00 1.363,66 965,53 0,00 40,42
ΣΥΝΟΛΟ 54.590,15 54.041,66 25.669,18 23.382,63 13.760,63 19.932,40
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 10.071,91 12.334,75 10.172,60 7.387,36 8.921,63 11.245,16
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 0,00 0,00 0,00 25,41 0,00 0,00



ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 44.518,24 41.706,91 15.496,58 15.969,85 4.839,00 8.687,24
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 1.799,33 7.830,33 5.169,68 5.078,47 4.531,79 5.352,18
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 42.718,91 33.876,58 10.326,90 10.891,38 307,21 3.335,06
Τακτικό αποθεματικό 1.258,10 1.484,10 363,99 604,28 787,53 933,16
Πρώτο μέρισμα 1.426,98 1.464,01 1.070,24 1.741,62 2.649,84 3.028,65
Πρόσθετο μέρισμα 10.464,53 10.427,50 1.360,98 284,4 1.402,19 5.075,43
Σύνολο μερίσματος 11.891,52 11.891,52 2.431,22 2.026,02 4.052,03 8.104,08
Ειδικά καί έκτακτα αποθεματικά 237,96 302,59 376,44 796,06 1.451,74 95,3
Αφορολόγητα αποθεματικά 16.278,48 17.022,86 2.311,88 1.179,06 95,31 2.375,02
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 13.052,85 3.175,51 4.843,38 6.285,96 -6.079,40 -8.172,50



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 100%
Μείον Αποσβέσεις 100%
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 100% 132,45% 280,40% 285,52% 449,76% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 103,55% 276,05% 306,34% 371,49% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 132,45% 280,40% 286,34% 449,76% 361,99%   
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 100% 103,55% 276,05% 306,73% 371,49% 310,56%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 278,62% 302,38% 183,25% 845,48% 622,02%
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 100%  
Μείον αποσβέσεις 100%
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 100% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 109,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100,00% 0,00% 105,77% 110,32% 0,00%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 109,58% 0,00% 132,57% 141,49% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 89,93% 0,00% 77,60% 77,54% 0,00%  
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 100% 156,37% 0,00% 188,56% 189,75% 0,00%
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 100% 142,34% 0,00% 175,91% 199,96% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 129,47% 0,00% 144,74% 152,27% 0,00%  
Κτίρια καί τεχνικά έργα 100% 105,79% 0,00% 167,07% 175,16% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 116,02% 0,00% 190,54% 204,41% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 100% 108,39% 0,00% 212,67% 227,94% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 112,15% 0,00% 251,16% 274,01% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 100% 109,30% 0,00% 180,23% 184,36% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 114,96% 0,00% 222,59% 234,74% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 100% 103,32% 0,00% 166,39% 179,74% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 113,95% 0,00% 174,36% 192,87% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 100% 144,12% 1324,08% 152,21% 101,39% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100%
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 112,59% 124,23% 194,98% 202,21% 212,83%



ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 113,51% 128,71% 230,88% 250,95% 277,16%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 112,04% 121,56% 173,63% 173,23% 174,59%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις  
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 100% 101,87% 0,00% 162,49% 222,82% 0,00%  
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 100%
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 100% 100,00% 0,00% 100,00% 175,62% 0,00%
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 100% 62,05% 10,75% 0,01% 0,00% 0,00%  
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 100% 63,24% 10,75% 39,89% 12,46% 11,31%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 111,03% 118,14% 170,30% 169,54% 169,61%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  
Ι.Αποθέματα :
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 100% 106,41% 0,00% 111,52% 109,16% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 100% 78,20% 344,96% 61,97% 52,73% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 100% 98,48% 96,98% 97,59% 93,29% 99,86%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 100% 100,32% 102,15% 111,47% 111,57% 129,34%
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 100%
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 100% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 100%
Μείον : Προβλέψεις 100% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 100% 171,74% 118,53% 57,98% 61,77% 86,89%
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 100% 53,73% 0,00% 46,04% 49,32% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 100% 131,61% 111,59% 93,04% 94,90% 112,70%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 100%
Λοιπά χρεόγραφα 100% 130,32% 44,09% 4,08% -5,03% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 100% 130,32% 44,09% 40,99% 31,87% 51,11%
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 100% 247,08% 0,00% 252,47% 137,13% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 100% 15,39% 64,10% 30,98% 35,32% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 100% 18,65% 63,20% 34,09% 36,75% 30,90%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 109,52% 100,36% 90,40% 89,20% 100,43%
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 100% 5,15% 0,00% 4,67% 169,48% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 100% 105,20% 0,00% 141,03% 138,64% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 100%



ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 100% 104,44% 121,00% 140,00% 138,88% 148,22%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 110,62% 114,98% 154,87% 154,15% 156,46%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 100% 126,55% 0,00% 102,70% 45,57% 0,00%
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 100% 89,70% 240,65% 216,77% 67,08% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 106,21% 132,80% 165,65% 57,44% 102,77%   

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 100% 567,05% 597,98% 937,31% 937,31% 937,31%
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 567,05% 597,98% 937,31% 937,31% 937,31%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 100%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 100% 100,00% 0,00% 100,00% 100,00% 0,00%
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 100% 50,99% 0,00% 0,04% 0,04% 0,00%
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 100% 104,30% 162,55% 127,65% 135,78% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 79,51% 86,88% 68,29% 72,64% 80,61%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 100%
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 100% 100,58% -435,82% 103,24% 103,24% 467,42%
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 100% 99,17% 0,00% 791,15% 794,97% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 100,02% -164,28% 382,67% 386,16% 386,16%
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 100%
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο 100% 102,31% 0,00% 0,09% 0,00% 0,00%
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 100%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 102,31% -26,75% -0,42% -2,13% -35,38%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧ. ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας
Διαφορές ενοποίησης
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100% 113,43% 173,51% 410,86% 421,89% 476,71%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
Λοιπές προβλέψεις 100% 107,02% 126,22% 344,49% 353,21% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ & ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 107,02% 126,22% 344,49% 353,21% 356,63%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ



I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Ομολογιακά δάνεια 100% 175,88% 0,00% 146,09% 127,44% 331,37%
Δάνεια τραπεζών 100% 97,34% 150,37% 68,23% 65,40% 0,00%
Λοιπές 100% 98,19% 98,19% 101,65% 105,53% 114,15%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 114,96% 112,58% 88,32% 82,49% 83,22%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 100% 142,72% 105,47% 92,28% 134,41% 166,83%
Γραμμάτια πληρωτέα 100% 110,34% 0,00% 56,34% 69,67% 0,00%
Μείον : Μη δουλευμένοι τόκοι 100% 85,44% 0,00% 0,00% 20,08% 0,00%
Επιταγές πληρωτέες 100%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 100% 46,12% 0,00% 160,17% 88,45% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 100% 159,41% 98,94% 485,39% 434,17% 236,04%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 100% 101,78% 0,00% 719,95% 735,29% 0,00%
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 100% 80,03% 58,51% 102,80% 105,34% 54,49%
Μερίσματα πληρωτέα 100% 0,00% 0,00% 2287,10% 3204,69% 0,00%
Λοιπές 100% 107,44% 111,20% 131,74% 143,48% 239,35%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 94,58% 72,95% 140,09% 146,87% 110,04%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100% 110,22% 103,38% 100,34% 97,44% 89,45%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 100% 114,51% 0,00% 44,77% 28,83% 0,00%
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 100% 71,69% 0,00% 60,70% 63,57% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 100% 27657,60% 85870,82% 41540,45% 22186,22% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 108,57% 114,19% 115,78% 92,83% 104,45%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 110,62% 114,98% 154,87% 154,15% 156,46%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 100% 126,55% 0,00% 102,70% 45,57% 0,00%
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 100% 89,70% 240,65% 216,77% 67,08% 0,00%  
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 106,21% 132,80% 165,65% 57,44% 102,77%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 107,83% 116,22% 245,63% 146,77% 155,32%  
Μείον κόστος πωλήσεων 100% 123,66% 127,80% 373,84% 224,15% 225,86%
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 100% 90,46% 103,51% 104,91% 61,85% 77,90%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 100% 117,70% 135,54% 290,83% 165,17% 227,72%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 91,85% 105,14% 114,42% 67,13% 85,56%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 100% 87,56% 98,87% 167,46% 98,56% 96,40%



Έξοδα διαθέσεως 100% 100,32% 105,66% 56,03% 32,11% 57,66%
Έξοδα ερευνών 100% 105,69% 116,66% 171,42% 96,41% 136,41%
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 82,72% 105,81% 161,97% 96,05% 111,35%
Έσοδα χρεογράφων 100% 159,20% 0,00% 384,64% 127,93% 0,00%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 100% 74,38% 0,00% 79,13% 36,38% 0,00%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 100%
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 100% 86,08% 61,42% 120,41% 44,01% 38,59%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 70,22% 168,44% 221,48% 167,70% 231,64%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα 100%
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 100% 184,21% 254,99% 358,06% 191,58% 92,50%
Έκτακτα κέρδη 100% 103,65% 0,00% 50,33% 0,49% 0,00%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 69,80% 0,00% 70,77% 42,34% 0,00%
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 100%
MEION 100%
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 100% 83,62% 39,36% 39,48% 13,44% 21,15%
Έκτακτες ζημιές 100% 4770,08% 0,00% 1972,93% 726,13% 0,00%
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 195,21% 0,00% 267,60% 187,42% 0,00%
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 100%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 100% 15,37% 1208,87% 1418,38% 1198,03% 1459,89%
MEION 100%
Αποσβέσεις 100% 114,45% 2,75% 373,60% 215,52% 0,00%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 100% 114,45% 0,00% 370,87% 215,52% 0,00%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 100% 15,37% 1178,59% 1388,23% 1198,03% 1459,89%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 15,37% 1178,59% 1388,23% 1198,03% 1459,89%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 15,37% 1178,59% 1388,23% 1198,03% 1459,89%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 100% 15,37% 1178,59% 1388,23% 1198,03% 1459,89%  
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 100% 15,37% 1178,59% 1388,23% 1198,03% 1459,89%
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων 100%
Aποθεματικά προς διάθεση 100%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 99,00% 47,02% 42,83% 25,21% 36,51%
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 100% 122,47% 101,00% 73,35% 88,58% 111,65%
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 100%



ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 93,68% 34,81% 35,87% 10,87% 19,51%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 100% 435,18% 287,31% 282,24% 251,86% 297,45%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 100% 79,30% 24,17% 25,50% 0,72% 7,81%
Τακτικό αποθεματικό 100% 117,96% 28,93% 48,03% 62,60% 74,17%
Πρώτο μέρισμα 100% 102,59% 75,00% 122,05% 185,70% 212,24%
Πρόσθετο μέρισμα 100% 99,65% 13,01% 2,72% 13,40% 48,50%
Σύνολο μερίσματος 100% 100,00% 20,44% 17,04% 34,07% 68,15%
Ειδικά καί έκτακτα αποθεματικά 100% 127,16% 158,19% 334,54% 610,08% 40,05%
Αφορολόγητα αποθεματικά 100% 104,57% 14,20% 7,24% 0,59% 14,59%
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 100% 24,33% 37,11% 48,16% -46,58% -62,61%   



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 0,12% 0,14% 0,29% 0,22% 0,35% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,10% 0,09% 0,24% 0,20% 0,24% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 0,12% 0,14% 0,29% 0,22% 0,35% 0,27%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 0,10% 0,09% 0,24% 0,20% 0,24% 0,20%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 0,02% 0,05% 0,05% 0,02% 0,11% 0,08%
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 0,00% 0,00% 0,00% 1,75% 1,83% 0,00%
Μείον αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 1,12% 1,20% 0,00%
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 2,56% 2,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 1,31% 1,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 2,56% 2,31% 0,00% 1,75% 1,83% 0,00%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 1,31% 1,30% 0,00% 1,12% 1,20% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1,25% 1,01% 0,00% 0,62% 0,63% 0,00%
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 2,62% 3,71% 0,00% 3,19% 3,23% 0,00%
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 1,71% 2,21% 0,00% 1,95% 2,22% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,84% 0,98% 0,00% 0,78% 0,83% 0,00%
Κτίρια καί τεχνικά έργα 25,75% 24,63% 0,00% 27,78% 29,26% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 10,69% 11,21% 0,00% 13,15% 14,17% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 76,82% 75,28% 0,00% 105,49% 113,60% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 31,14% 31,58% 0,00% 50,51% 55,36% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 1,14% 1,13% 0,00% 1,33% 1,37% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,83% 0,86% 0,00% 1,20% 1,27% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 2,87% 2,68% 0,00% 3,08% 3,34% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 2,14% 2,21% 0,00% 2,41% 2,68% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 11,48% 14,96% 132,25% 11,29% 7,55% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 51,09% 0,00% 0,00% 0,00%
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 122,41% 124,59% 132,25% 154,12% 160,58% 166,52%



ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 45,64% 46,84% 51,09% 68,05% 74,31% 80,85%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 76,77% 77,76% 81,16% 86,07% 86,27% 85,66%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 0,69% 0,63% 0,00% 0,72% 0,99% 0,00%
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12% 0,00%
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 0,69% 0,62% 0,00% 0,44% 0,78% 0,00%
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 1,08% 0,60% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 1,08% 0,62% 0,10% 0,28% 0,09% 0,08%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 79,09% 79,39% 81,26% 86,97% 86,99% 85,74%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 6,10% 5,86% 0,00% 4,39% 4,32% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 2,38% 1,69% 7,15% 0,95% 0,82% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 8,48% 7,55% 7,15% 5,34% 5,13% 5,41%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 4,74% 4,30% 4,21% 3,41% 3,43% 3,92%
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 0,00% 0,00% 0,00% 0,14% 0,14% 0,00%
Μείον : Προβλέψεις 0,36% 0,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 3,78% 5,87% 3,90% 1,41% 1,51% 2,10%
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 0,19% 0,09% 0,00% 0,06% 0,06% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 8,35% 9,93% 8,10% 5,02% 5,14% 6,01%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 0,10% 0,00%
Λοιπά χρεόγραφα 0,43% 0,51% 0,16% 0,01% -0,01% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 0,43% 0,51% 0,16% 0,11% 0,09% 0,14%
ΙV.Διαθέσιμα : 0,00% 0,00% 0,00%
Ταμείο 0,02% 0,03% 0,00% 0,03% 0,01% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 1,08% 0,15% 0,60% 0,22% 0,25% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 1,10% 0,19% 0,60% 0,24% 0,26% 0,22%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 18,36% 18,17% 16,02% 10,72% 10,62% 11,78%
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 2,51% 2,39% 0,00% 2,29% 2,26% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 0,00% 0,00% 2,66% 0,00% 0,00% 0,00%



ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 2,53% 2,39% 2,66% 2,29% 2,28% 2,40%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 44,81% 53,40% 0,00% 27,78% 35,55% 0,00%
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 55,19% 46,60% 100,00% 72,22% 64,45% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 1,67% 8,57% 8,69% 10,12% 10,17% 10,02%
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 1,67% 8,57% 8,69% 10,12% 10,17% 10,02%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 0,00% 0,00% 1,48% 1,10% 1,10% 1,09%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 0,01% 0,01% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00%
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 11,98% 5,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 13,76% 12,98% 19,46% 11,35% 12,12% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 25,75% 18,51% 19,46% 11,36% 12,14% 13,27%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 0,00% 0,00% 6,26% 0,11% 0,20% 5,14%
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 4,48% 4,08% -16,99% 2,99% 3,00% 13,39%
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 3,03% 2,71% 0,00% 15,46% 15,61% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 7,51% 6,79% -10,73% 18,55% 18,81% 18,53%
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 0,00% 0,00% 4,53% 0,06% 0,27% 4,12%
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο -19,41% -17,95% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00% 0,26%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) -19,41% -17,95% 4,52% 0,05% 0,27% 4,39%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧ. ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας
Διαφορές ενοποίησης
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 15,52% 15,92% 23,42% 41,18% 42,48% 47,29%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ 0,00%
Λοιπές προβλέψεις 2,51% 2,43% 2,75% 5,58% 5,75% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ & ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 2,51% 2,43% 2,75% 5,58% 5,75% 5,72%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ



I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Ομολογιακά δάνεια 13,83% 21,98% 0,00% 13,04% 11,43% 29,28%
Δάνεια τραπεζών 43,08% 37,91% 56,34% 18,98% 18,28% 0,00%
Λοιπές 4,98% 4,42% 4,25% 3,27% 3,41% 3,63%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 61,88% 64,31% 60,59% 35,29% 33,11% 32,91%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 2,21% 2,85% 2,02% 1,32% 1,92% 2,35%
Γραμμάτια πληρωτέα 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Μείον : Μη δουλευμένοι τόκοι 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιταγές πληρωτέες 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 0,95% 0,40% 0,00% 0,98% 0,54% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 0,80% 1,15% 0,69% 2,50% 2,25% 1,20%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 0,14% 0,13% 0,00% 0,65% 0,67% 0,00%
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 10,70% 7,74% 5,45% 7,10% 7,31% 3,73%
Μερίσματα πληρωτέα 0,07% 0,00% 0,00% 1,10% 1,55% 0,00%
Λοιπές 3,84% 3,73% 3,71% 3,27% 3,57% 5,87%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 18,71% 16,00% 11,87% 16,93% 17,83% 13,16%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 80,59% 80,31% 72,46% 52,21% 50,94% 46,07%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έσοδα επόμενων χρήσεων 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 1,37% 0,89% 0,00% 0,54% 0,57% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 0,00% 0,46% 1,37% 0,49% 0,26% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1,38% 1,35% 1,37% 1,03% 0,83% 0,92%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 44,81% 53,40% 0,00% 27,78% 35,55% 0,00%
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 55,19% 46,60% 100,00% 72,22% 64,45% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Μείον κόστος πωλήσεων 52,33% 60,01% 57,54% 79,64% 79,91% 76,09%
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 47,67% 39,99% 42,46% 20,36% 20,09% 23,91%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 2,57% 2,81% 3,00% 3,04% 2,89% 3,77%
ΣΥΝΟΛΟ 50,24% 42,80% 45,46% 23,40% 22,98% 27,68%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 6,05% 4,91% 5,15% 4,12% 4,06% 3,75%



Έξοδα διαθέσεως 22,97% 21,37% 20,88% 5,24% 5,02% 8,53%
Έξοδα ερευνών 1,10% 1,08% 1,11% 0,77% 0,73% 0,97%
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 20,13% 15,44% 18,32% 13,27% 13,17% 14,43%
Έσοδα χρεογράφων 0,02% 0,02% 0,00% 0,02% 0,01% 0,00%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 0,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 1,70% 1,18% 0,00% 0,55% 0,42% 0,00%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,91% 0,00%
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 14,99% 11,96% 7,92% 7,35% 4,49% 3,72%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 7,18% 4,67% 10,40% 6,47% 8,20% 10,71%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 2,04% 3,49% 4,48% 2,97% 2,66% 1,22%
Έκτακτα κέρδη 0,59% 0,57% 0,00% 0,12% 0,00% 0,00%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 0,59% 0,38% 0,00% 0,17% 0,17% 0,00%
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,49% 0,00%
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 8,98% 6,97% 3,04% 1,44% 0,82% 1,22%
Έκτακτες ζημιές 0,03% 1,54% 0,00% 0,28% 0,17% 0,00%
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 0,25% 0,45% 0,00% 0,27% 0,31% 0,00%
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 0,00% 0,00% 0,00% 1,18% 0,93% 0,00%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 1,14% 0,16% 11,84% 6,57% 9,29% 10,70%
MEION
Αποσβέσεις 12,53% 13,30% 0,30% 19,06% 18,41% 0,00%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 12,53% 13,30% 0,00% 18,92% 18,41% 0,00%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 1,14% 0,16% 11,54% 6,43% 9,29% 10,70%
ΣΥΝΟΛΟ 1,14% 0,16% 11,54% 6,43% 9,29% 10,70%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων -0,27% -5,16% 2,53% 0,05% 0,05% 0,03%
Aποθεματικά προς διάθεση 0,00% 0,00% 0,38% 0,23% 0,00% 0,01%
ΣΥΝΟΛΟ 181,33% 1168,24% 7,23% 5,59% 3,82% 4,54%
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 33,45% 266,65% 2,87% 1,77% 2,47% 2,56%
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%



ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 147,87% 901,60% 4,37% 3,82% 1,34% 1,98%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 5,98% 169,27% 1,46% 1,22% 1,26% 1,22%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 141,90% 732,32% 2,91% 2,61% 0,09% 0,76%
Τακτικό αποθεματικό 4,18% 32,08% 0,10% 0,14% 0,22% 0,21%
Πρώτο μέρισμα 4,74% 31,65% 0,30% 0,42% 0,73% 0,69%
Πρόσθετο μέρισμα 34,76% 225,42% 0,38% 0,07% 0,39% 1,15%
Σύνολο μερίσματος 39,50% 257,06% 0,69% 0,48% 1,12% 1,84%
Ειδικά καί έκτακτα αποθεματικά 0,79% 6,54% 0,11% 0,19% 0,40% 0,02%
Αφορολόγητα αποθεματικά 54,07% 367,99% 0,65% 0,28% 0,03% 0,54%
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 43,36% 68,65% 1,37% 1,50% -1,69% -1,86%



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004
ΔΕΙΚΤΕΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ   (ΦΟΡΕΣ) 0,98                1,14               1,35               0,63                 0,60                 0,90              
ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ          (ΦΟΡΕΣ)   0,53                0,66               0,75               0,32                 0,31                 0,48              

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΑΘΑΡΟΥ EΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                 (ΦΟΡΕΣ) 0,48                0,45               0,45               0,74                 0,45                 0,44              
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                     (ΦΟΡΕΣ) 0,49                0,48               0,48               0,71                 0,43                 0,45              
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ       (ΦΟΡΕΣ) 2,12                2,08               2,45               5,75                 3,48                 3,27              
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ                                 (ΦΟΡΕΣ) 4,58                5,02               5,49               11,53               7,21                 7,12              
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ                                    (ΦΟΡΕΣ) 4,65                3,81               4,84               12,28               7,19                 6,41              
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ                                     (ΦΟΡΕΣ)  35,35              204,42           65,02             254,71             141,20             177,68          
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ           (ΜΕΡΕΣ)      79,69              72,78             66,49             31,66               50,65               51,23            
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΕΛΑΤΩΝ                   (ΜΕΡΕΣ)   44,51              41,41             39,12             20,20               33,84               37,07            
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ         (ΜΕΡΕΣ)   39,65              45,76             32,72             9,79                 23,77               29,28            

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΞΕΝΑ ΚΕΦ./ ΙΔΙΑ ΚΕΦ.      (%) 5,19                5,05               3,09               1,27                 1,20                 0,97              
ΞΕΝΑ ΚΕΦ.ΜΑΚΡ./ ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦ.     (%) 0,76                0,77               0,69               0,42                 0,40                 0,38              

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΡΧΩΝ ΣΩΣΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΡΧΗ 1η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,03                1,06               1,08               0,96                 0,94                 1,01              
ΑΡΧΗ 2η                           (ΦΟΡΕΣ) 0,20                0,20               0,29               0,47                 0,49                 0,55              
ΑΡΧΗ 3η                            (%) 0,02 -               0,12               0,26               0,58 -                0,68 -                0,12 -             

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ        (%) 0,22                0,17               0,18               0,14                 0,13                 0,14              
ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ    (%) 0,01                0,00               0,12               0,06                 0,09                 0,11              
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ    (%) 0,11                0,07               0,08               0,10                 0,06                 0,06              



ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ              (%) 0,03                0,00               0,19               0,10                 0,08                 0,09              

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΑΛΥΨΗΣ

ΚΑΛΥΨΗΣ  ΤΟΚΩΝ                                                      (ΦΟΡΕΣ) 1,48                1,39               2,31               1,88                 2,83                 3,88              
ΚΑΛΥΨΗΣ  ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ                                          (ΦΟΡΕΣ) 2,53                0,39               145,95           206,29             89,01               54,23            
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Α.                (ΦΟΡΕΣ) 4,31                4,37               5,07               8,12                 8,19                 7,28              
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Β.                (ΦΟΡΕΣ) 0,79                0,79               0,81               0,87                 0,87                 0,86              

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΣΕ  ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΑΞΙΕΣ

Ρ / Ε                                                                                (ΦΟΡΕΣ) 20,60               14,80               13,70            
ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ                                            (%) 0,03                 0,04                 0,05              
ΜΑRKET TO BOOK VALUE                                          (ΦΟΡΕΣ) 1,40                 1,30                 1,30               



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 724,63 748,89 771,72 876,62 1.715,20 0
Μείον Αποσβέσεις 74,15 180,66 328,69 495,8 803,32 0
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 1.356,46 3.395,57 4.157,91 4.527,80 5.643,54 0
Μείον Αποσβέσεις 233,25 570,4 1.240,46 1.875,65 2.731,21 0
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 585,78 3.670,25 4.588,56 2.760,97 2.824,61 0
Μείον Αποσβέσεις 517,78 1.016,89 1.702,70 2.104,38 2.732,57 0
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 2.666,87 7.814,70 9.518,20 8.165,39 10.183,35 5.707,92
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 825,18 1.767,95 3.271,85 4.475,83 6.267,10 0
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1.841,70 6.046,76 6.246,35 3.689,56 3.916,25 5.707,92
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 3.787,32 3.886,90 4.712,08 2.810,47 2.781,25 0
Μείον αποσβέσεις 429,58 896,98 1.549,67 1.863,74 2.452,91 0
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 0 2.376,10 3.256,01 3.750,09 5.315,38 0
Μείον Αποσβέσεις 0 467,94 775,48 1.147,71 1.542,35 0
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 2.363,84 1.864,50 1.864,50 1.864,50 1.864,50 0
Μείον Αποσβέσεις 232,47 90,23 276,67 463,13 649,57 0
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 6.151,16 8.127,50 9.832,59 8.425,06 9.961,13 0
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 662,05 1.455,15 2.601,83 3.474,58 4.644,83 0
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 5.489,11 6.672,35 7.230,76 4.950,48 5.316,30 0
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 699,91 919,5 919,5 919,5 919,5 0
Κτίρια καί τεχνικά έργα 13.903,45 23.165,95 44.305,75 25.620,27 30.458,41 0
Μείον Αποσβέσεις 3.238,08 5.437,08 9.637,08 7.935,69 11.007,08 0
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 34.923,64 51.188,75 83.391,61 81.848,98 94.806,90 0
Μείον Αποσβέσεις 6.195,85 10.556,75 18.893,11 25.944,81 34.511,11 0
Μεταφορικά μέσα 680,16 806,73 756,2 788,87 696,4 0
Μείον Αποσβέσεις 241,31 350,06 432,61 506,72 515,07 0
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 318,72 395,54 463,66 504,47 563,18 0
Μείον Αποσβέσεις 220,15 274,57 336,88 390,16 461,25 0
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 15.337,36 30.813,46 493,32 715,47 8,48 0
Μείον Αποσβέσεις 0 0 0 0 0 0



ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 65.863,24 107.289,93 130.330,03 110.397,57 127.452,87 196.487,11
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 9.895,39 16.618,46 29.299,69 34.777,38 46.494,51 74.779,65
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 55.967,85 90.671,47 101.030,35 75.620,19 80.958,36 121.707,46
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 116,21 9.926,32 1.420,58 6.783,57 10.812,32 0
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 4,74 2,89 2,89 5,54 22,74 0
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 120,96 9.929,21 1.423,47 6.789,11 10.835,06 493,45
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 61.577,92 107.273,03 109.684,58 87.359,78 97.109,72 122.200,91
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 137,17 129,48 105,95 100,16 92,3 0
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 5.648,99 187 0 0 0 0
Παραγωγή σε εξέλιξη 0 0 2.303,43 2.550,83 1.236,85 0
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 541,95 2.256,81 1.196,97 2.064,81 1.040,97 0
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 312,57 974,34 784,98 500,2 438,26 0
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 6.640,69 3.547,64 4.391,33 5.216,00 2.808,38 4.475,71
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 1.644,86 14.454,66 5.205,04 17.924,76 7.937,52 4.411,17
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 0 0 0 6,35 0 0
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 0 0 0 6,35 0 0
Επιταγές εισπρακτέες 276,76 569,11 479,08 434,19 635,15 0
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 18,64 24,37 115,72 14,09 14,42 0
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 714,93 13.861,94 10.675,22 8.238,05 1.434,70 0
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 159,92 165,21 188,42 270,76 312,33 0
Μείον : Προβλέψεις 159,92 160,78 160,78 266,33 130,14 0
Χρεώστες διάφοροι 53.819,23 13.132,35 21.301,85 10.437,34 11.082,82 9.676,92
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 5,23 19,64 31,91 79,75 39,81 0
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 56.479,64 42.066,51 37.836,45 37.138,96 21.326,61 14.088,09
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 170,85 1.368,23 1.514,96 1.421,05 1.432,03 0
Λοιπά χρεόγραφα 0,29 0 2.387,62 -529,26 -490,88 0
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 171,15 1.368,23 3.902,58 891,79 941,15 12.417,53
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 142,61 166,7 87,2 18,79 139,77 0
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 2.878,81 4.635,15 15.924,52 13.979,97 33.117,65 0
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 3.021,42 4.801,85 16.011,73 13.998,76 33.257,43 18.534,56
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 66.312,90 51.784,22 62.142,10 57.245,51 58.333,56 49.515,89



Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 135,86 145,04 261,52 270,66 221,63 0
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 14.817,04 12.822,43 15.719,16 7.360,88 7.762,11 0
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 5,87 2,81 132,18 1,55 0 0
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 14.958,77 12.970,29 16.112,87 7.633,10 7.983,74 2.130,07
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 144.691,28 178.074,29 194.185,90 155.927,96 167.343,27 179.554,79
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 13.079,05 33.772,05 58.073,01 55.352,88 21.940,83 0
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 4.627,48 4.636,58 13.117,52 10.186,82 3.301,25 0
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 17.706,53 38.408,64 71.190,53 65.539,70 25.242,08 107.225,23

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 3.488,53 6.977,06 11.887,16 11.887,19 11.887,16 11.887,16
Οφειλόμενο 3.488,53 0 0 0 0 0
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 6.977,06 6.977,06 11.887,16 11.887,19 11.887,16 11.887,16
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 53.723,48 53.723,48 49.328,56 49.328,56 49.328,56 0
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 4,58 515,18 0 0 0 0
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 19.569,46 25.460,35 39.699,40 36.289,74 32.791,39 0
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 19.574,04 25.975,53 39.699,40 36.289,74 32.791,39 0
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 1.070,21 1.515,27 2.006,84 1.972,49 2.390,06 112.778,22
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 6.225,90 9.893,70 13.228,84 16.871,59 15.471,59 0
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 2.620,38 3.817,95 4.024,96 3.902,53 5.053,19 0
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 9.916,50 15.226,92 19.260,64 22.746,60 22.914,84 112.778,22
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 436,96 1.855,60 2.998,44 0 0 12.136,52
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο 0 0 0 -25.039,10 -20.294,94 0
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 0 0 0 0 0 -20.654,46
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 436,96 1.855,60 2.998,44 -25.039,10 -20.294,94 -8.517,94
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 569,15 713,58 715,44 3.334,94 3.421,06 3.538,92
Διαφορές ενοποίησης
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 91.197,18 104.472,17 123.889,64 98.547,90 100.048,07 119.686,36
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ



Λοιπές προβλέψεις 15,48 139,82 236 265,69 362,98 0
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 15,48 139,82 236 265,69 362,98 0
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 30.473,02 31.970,50 40.450,00 36.646,44 38.451,06 0
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 30.473,02 31.970,50 40.450,00 36.646,44 38.451,06 54.814,93
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 1.435,01 14.628,77 2.627,79 2.335,84 1.096,59 0
Γραμμάτια πληρωτέα 171,2 68,52 2.581,49 100,48 38,13 0
Επιταγές πληρωτέες 2.327,62 817,76 736,62 582,54 866,1 0
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 7.173,85 7.602,09 2.998,62 454,35 4.752,26 0
Προκαταβολές πελατών 2.751,39 4.334,44 3.520,83 2.691,16 5.430,52 0
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 4.176,79 4.718,11 6.569,60 2.943,09 5.513,84 0
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 202,48 200,7 192,67 244,29 254,12 0
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 1.223,07 5.577,48 5.908,55 6.757,50 5.711,62 0
Μερίσματα πληρωτέα 2.468,33 2.984,05 3.313,96 3.366,58 3.597,38 0
Λοιπές 770,34 393,71 44,05 128,36 112,99 4.225,26
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 22.700,09 41.325,63 28.494,19 19.604,20 27.373,55 4.225,26
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 53.173,12 73.296,13 68.944,19 56.250,64 65.824,61 59.040,19
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 0 1,91 513,56 0 0 0
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 162,21 163,51 602,51 863,72 1.107,21 0
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 143,29 0,76 0 0 0,4 0
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 305,51 166,18 1.116,07 863,72 1.107,61 828,24  
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 144.691,28 178.074,29 194.185,90 155.927,96 167.343,27 179.554,79
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 13.079,05 33.772,05 58.073,01 55.352,88 21.940,83 0
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 4.627,48 4.636,58 13.117,52 10.186,82 3.301,25 0  
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 17.706,53 38.408,64 71.190,53 65.539,70 25.242,08 107.225,23

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 27.784,07 42.650,56 48.104,71 30.357,28 32.732,76 31.376,97
Μείον κόστος πωλήσεων 17.278,00 26.723,55 33.777,58 22.324,97 22.522,87 17.911,78



Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 10.506,06 15.927,01 14.327,14 8.032,31 10.209,89 13.465,19
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 88,81 117,44 149,82 441,93 47,24 31
ΣΥΝΟΛΟ 10.594,88 16.044,45 14.476,96 8.474,24 10.257,13 13.496,19
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 1.471,89 2.188,00 2.157,73 2.882,57 3.174,96 4.007,61
Έξοδα διαθέσεως 78,42 109,68 147,9 173,71 188,6 281,12
Έξοδα ερευνών 0 0 0 34,59 47,35 0
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 9.044,56 13.746,76 12.171,32 5.383,38 6.846,22 9.207,46
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 473,57 0 0 4,13 0 0
Έσοδα χρεογράφων 8,06 3,58 8,67 36,84 0,34 0
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 0 10,27 0 0 0,26 0  
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 313,75 2.001,98 488,75 383,53 368,37 0
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 0 0 0 529,26 0,33 0
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 0 0 0 31,77 0 0
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 1.124,44 4.237,56 4.004,59 4.024,61 3.930,78 2.937,08
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 8.715,51 11.525,03 8.664,14 1.222,24 3.284,08 6.270,38
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα  
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 1.146,76 2.429,69 5.154,29 5.474,53 5.512,26 6.755,46
Έκτακτα κέρδη 106,08 0,45 0 0,99 2,19 0
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 0,15 14,08 1.260,25 456,75 61,1 0
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 0 0 0 0 38,7 0
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 370,14 211,25 93,26 89,42 2,77 609,63
Έκτακτες ζημιές 0 1,57 0,55 0 0,26 0
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 271,63 298,4 805,26 477,75 118,44 0
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 88,24 0 0 0 0 0
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 9.238,48 13.458,02 14.179,60 6.587,33 8.776,86 12.416,21
MEION
Αποσβέσεις 3.702,90 7.930,86 15.345,55 15.970,33 13.612,05 14.491,71
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 3.702,90 7.930,86 15.345,55 15.970,33 13.612,05 14.491,71
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 9.238,48 13.458,02 14.179,60 6.587,33 8.776,86 12.416,21
ΣΥΝΟΛΟ 9.238,48 13.458,02 14.179,60 6.587,33 8.776,86 12.416,21

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 9.238,48 13.458,02 14.179,60 6.587,33 8.776,86 12.416,21
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 11,37 25,37 -4,38 -103,35 297,58 279,69
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 9.227,12 13.432,66 14.183,99 6.690,70 8.479,28 12.136,52
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 9.227,12 13.432,66 14.183,99 6.690,70 8.479,28 12.136,52



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 100% 103,35% 106,50% 120,97% 236,70% 0,00%   
Μείον Αποσβέσεις 100% 243,64% 443,28% 668,64% 1083,37% 0,00%
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 100% 250,33% 306,53% 333,80% 416,05% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 244,54% 531,82% 804,14% 1170,94% 0,00%
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 100% 626,56% 783,32% 471,33% 482,20% 0,00%  
Μείον Αποσβέσεις 100% 196,39% 328,85% 406,42% 527,75% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 293,03% 356,91% 306,18% 381,85% 214,03%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 100% 214,25% 396,50% 542,41% 759,48% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 328,32% 339,16% 200,33% 212,64% 309,93%  
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 100% 102,63% 124,42% 74,21% 73,44% 0,00%
Μείον αποσβέσεις 100% 208,80% 360,74% 433,85% 571,00% 0,00%
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 100% 78,88% 78,88% 78,88% 78,88% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 38,81% 119,01% 199,22% 279,42% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 132,13% 159,85% 136,97% 161,94% 0,00%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 219,79% 393,00% 524,82% 701,58% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 121,56% 131,73% 90,19% 96,85% 0,00%
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 100% 131,37% 131,37% 131,37% 131,37% 0,00%
Κτίρια καί τεχνικά έργα 100% 166,62% 318,67% 184,27% 219,07% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 167,91% 297,62% 245,07% 339,93% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 100% 146,57% 238,78% 234,37% 271,47% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 170,38% 304,93% 418,74% 557,00% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 100% 118,61% 111,18% 115,98% 102,39% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 145,07% 179,28% 209,99% 213,45% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 100% 124,10% 145,48% 158,28% 176,70% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 124,72% 153,02% 177,22% 209,52% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 100% 200,90% 3,22% 4,66% 0,06% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!



ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 162,90% 197,88% 167,62% 193,51% 298,33%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 167,94% 296,09% 351,45% 469,86% 755,70%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 162,01% 180,51% 135,11% 144,65% 217,46%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 100% 8541,71% 1222,42% 5837,34% 9304,12% 0,00%
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 100% 60,97% 60,97% 116,88% 479,75% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 100% 8208,67% 1176,81% 5612,69% 8957,56% 407,94%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 174,21% 178,12% 141,87% 157,70% 198,45%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 100% 94,39% 77,24% 73,02% 67,29% 0,00%
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 100% 3,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Παραγωγή σε εξέλιξη 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 100% 416,42% 220,86% 381,00% 192,08% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 100% 311,72% 251,14% 160,03% 140,21% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 100% 53,42% 66,13% 78,55% 42,29% 67,40%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 100% 878,78% 316,44% 1089,74% 482,57% 268,18%
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Επιταγές εισπρακτέες 100% 205,63% 173,10% 156,88% 229,49% 0,00%
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 100% 130,74% 620,82% 75,59% 77,36% 0,00%
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 100% 1938,92% 1493,18% 1152,29% 200,68% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 100% 103,31% 117,82% 169,31% 195,30% 0,00%
Μείον : Προβλέψεις 100% 100,54% 100,54% 166,54% 81,38% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 100% 24,40% 39,58% 19,39% 20,59% 17,98%
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 100% 375,53% 610,13% 1524,86% 761,19% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 100% 74,48% 66,99% 65,76% 37,76% 24,94%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 100% 800,84% 886,72% 831,75% 838,18% 0,00%
Λοιπά χρεόγραφα 100% 0,00% 823317,24% -182503,45% -169268,97% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 100% 799,43% 2280,21% 521,06% 549,90% 7255,35%
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 100% 116,89% 61,15% 13,18% 98,01% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 100% 161,01% 553,16% 485,62% 1150,39% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 100% 158,93% 529,94% 463,32% 1100,72% 613,44%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 78,09% 93,71% 86,33% 87,97% 74,67%



Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 100% 106,76% 192,49% 199,22% 163,13% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 100% 86,54% 106,09% 49,68% 52,39% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 100% 47,87% 2251,79% 26,41% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 100% 86,71% 107,72% 51,03% 53,37% 14,24%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 123,07% 134,21% 107,77% 115,66% 124,10%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 100% 258,21% 444,02% 423,22% 167,76% 0,00%
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 100% 100,20% 283,47% 220,14% 71,34% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 216,92% 402,06% 370,14% 142,56% 605,57%

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 100% 200,00% 340,75% 340,75% 340,75% 340,75%
Οφειλόμενο 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 100,00% 170,37% 170,38% 170,37% 170,37%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 100% 100,00% 91,82% 91,82% 91,82% 0,00%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 100% 11248,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 100% 130,10% 202,86% 185,44% 167,56% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 132,70% 202,82% 185,40% 167,52% 0,00%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 100% 141,59% 187,52% 184,31% 223,33% 10537,95%
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 100% 158,91% 212,48% 270,99% 248,50% 0,00%
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 100% 145,70% 153,60% 148,93% 192,84% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 153,55% 194,23% 229,38% 231,08% 1137,28%
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 100% 424,66% 686,20% 0,00% 0,00% 2777,49%
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 424,66% 686,20% -5730,30% -4644,58% -1949,36%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 100% 125,38% 125,70% 585,95% 601,08% 621,79%
Διαφορές ενοποίησης #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100% 114,56% 135,85% 108,06% 109,71% 131,24%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ



Λοιπές προβλέψεις 100% 903,23% 1524,55% 1716,34% 2344,83% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 903,23% 1524,55% 1716,34% 2344,83% 0,00%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 100% 104,91% 132,74% 120,26% 126,18% 0,00%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 104,91% 132,74% 120,26% 126,18% 179,88%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 100% 1019,42% 183,12% 162,78% 76,42% 0,00%
Γραμμάτια πληρωτέα 100% 40,02% 1507,88% 58,69% 22,27% 0,00%
Επιταγές πληρωτέες 100% 35,13% 31,65% 25,03% 37,21% 0,00%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 100% 105,97% 41,80% 6,33% 66,24% 0,00%
Προκαταβολές πελατών 100% 157,54% 127,97% 97,81% 197,37% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 100% 112,96% 157,29% 70,46% 132,01% 0,00%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 100% 99,12% 95,16% 120,65% 125,50% 0,00%
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 100% 456,02% 483,09% 552,50% 466,99% 0,00%
Μερίσματα πληρωτέα 100% 120,89% 134,26% 136,39% 145,74% 0,00%
Λοιπές 100% 51,11% 5,72% 16,66% 14,67% 548,49%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 182,05% 125,52% 86,36% 120,59% 18,61%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100% 137,84% 129,66% 105,79% 123,79% 111,03%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 100% 100,80% 371,44% 532,47% 682,58% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 100% 0,53% 0,00% 0,00% 0,28% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 54,39% 365,31% 282,71% 362,54% 271,10%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 123,07% 134,21% 107,77% 115,66% 124,10%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 100% 258,21% 444,02% 423,22% 167,76% 0,00%  
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 100% 100,20% 283,47% 220,14% 71,34% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 216,92% 402,06% 370,14% 142,56% 605,57%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004  
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 153,51% 173,14% 109,26% 117,81% 112,93%
Μείον κόστος πωλήσεων 100% 154,67% 195,49% 129,21% 130,36% 103,67%



Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 100% 151,60% 136,37% 76,45% 97,18% 128,17%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 100% 132,24% 168,70% 497,61% 53,19% 34,91%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 151,44% 136,64% 79,98% 96,81% 127,38%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 100% 148,65% 146,60% 195,84% 215,71% 272,28%
Έξοδα διαθέσεως 100% 139,86% 188,60% 221,51% 240,50% 358,48%
Έξοδα ερευνών 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 151,99% 134,57% 59,52% 75,69% 101,80%
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 100% 0,00% 0,00% 0,87% 0,00% 0,00%
Έσοδα χρεογράφων 100% 44,42% 107,57% 457,07% 4,22% 0,00%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 100% 638,08% 155,78% 122,24% 117,41% 0,00%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 100% 376,86% 356,14% 357,92% 349,58% 261,20%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 132,24% 99,41% 14,02% 37,68% 71,95%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 100% 211,87% 449,47% 477,39% 480,68% 589,09%
Έκτακτα κέρδη 100% 0,42% 0,00% 0,93% 2,06% 0,00%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 9386,67% 840166,67% 304500,00% 40733,33% 0,00%
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 100% 57,07% 25,20% 24,16% 0,75% 164,70%
Έκτακτες ζημιές 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 109,86% 296,45% 175,88% 43,60% 0,00%
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 100% 145,67% 153,48% 71,30% 95,00% 134,40%
MEION  
Αποσβέσεις 100% 214,18% 414,42% 431,29% 367,61% 391,36%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 100% 214,18% 414,42% 431,29% 367,61% 391,36%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 100% 145,67% 153,48% 71,30% 95,00% 134,40%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 145,67% 153,48% 71,30% 95,00% 134,40%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 145,67% 153,48% 71,30% 95,00% 134,40%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 100% 223,13% -38,52% -908,97% 2617,24% 2459,89%  
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 100% 145,58% 153,72% 72,51% 91,90% 131,53%  
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 100% 145,58% 153,72% 72,51% 91,90% 131,53%



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 0,50% 0,42% 0,40% 0,56% 1,02% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,05% 0,10% 0,17% 0,32% 0,48% 0,00%
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 0,94% 1,91% 2,14% 2,90% 3,37% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,16% 0,32% 0,64% 1,20% 1,63% 0,00%
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 0,40% 2,06% 2,36% 1,77% 1,69% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,36% 0,57% 0,88% 1,35% 1,63% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 1,84% 4,39% 4,90% 5,24% 6,09% 3,18%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 0,57% 0,99% 1,68% 2,87% 3,75% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1,27% 3,40% 3,22% 2,37% 2,34% 3,18%
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 2,62% 2,18% 2,43% 1,80% 1,66% 0,00%
Μείον αποσβέσεις 0,30% 0,50% 0,80% 1,20% 1,47% 0,00%
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 0,00% 1,33% 1,68% 2,41% 3,18% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,26% 0,40% 0,74% 0,92% 0,00%
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 1,63% 1,05% 0,96% 1,20% 1,11% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,16% 0,05% 0,14% 0,30% 0,39% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 4,25% 4,56% 5,06% 5,40% 5,95% 0,00%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 0,46% 0,82% 1,34% 2,23% 2,78% 0,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 3,79% 3,75% 3,72% 3,17% 3,18% 0,00%
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 0,48% 0,52% 0,47% 0,59% 0,55% 0,00%
Κτίρια καί τεχνικά έργα 9,61% 13,01% 22,82% 16,43% 18,20% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 2,24% 3,05% 4,96% 5,09% 6,58% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 24,14% 28,75% 42,94% 52,49% 56,65% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 4,28% 5,93% 9,73% 16,64% 20,62% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 0,47% 0,45% 0,39% 0,51% 0,42% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,17% 0,20% 0,22% 0,32% 0,31% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 0,22% 0,22% 0,24% 0,32% 0,34% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,15% 0,15% 0,17% 0,25% 0,28% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 10,60% 17,30% 0,25% 0,46% 0,01% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%



ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 45,52% 60,25% 67,12% 70,80% 76,16% 109,43%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 6,84% 9,33% 15,09% 22,30% 27,78% 41,65%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 38,68% 50,92% 52,03% 48,50% 48,38% 67,78%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 0,08% 5,57% 0,73% 4,35% 6,46% 0,00%
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 0,08% 5,58% 0,73% 4,35% 6,47% 0,27%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 42,56% 60,24% 56,48% 56,03% 58,03% 68,06%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 0,09% 0,07% 0,05% 0,06% 0,06% 0,00%
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 3,90% 0,11% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Παραγωγή σε εξέλιξη 0,00% 0,00% 1,19% 1,64% 0,74% 0,00%
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 0,37% 1,27% 0,62% 1,32% 0,62% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 0,22% 0,55% 0,40% 0,32% 0,26% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 4,59% 1,99% 2,26% 3,35% 1,68% 2,49%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 1,14% 8,12% 2,68% 11,50% 4,74% 2,46%
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιταγές εισπρακτέες 0,19% 0,32% 0,25% 0,28% 0,38% 0,00%
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 0,01% 0,01% 0,06% 0,01% 0,01% 0,00%
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 0,49% 7,78% 5,50% 5,28% 0,86% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 0,11% 0,09% 0,10% 0,17% 0,19% 0,00%
Μείον : Προβλέψεις 0,11% 0,09% 0,08% 0,17% 0,08% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 37,20% 7,37% 10,97% 6,69% 6,62% 5,39%
Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 0,00% 0,01% 0,02% 0,05% 0,02% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 39,03% 23,62% 19,48% 23,82% 12,74% 7,85%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 0,12% 0,77% 0,78% 0,91% 0,86% 0,00%
Λοιπά χρεόγραφα 0,00% 0,00% 1,23% -0,34% -0,29% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 0,12% 0,77% 2,01% 0,57% 0,56% 6,92%
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 0,10% 0,09% 0,04% 0,01% 0,08% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 1,99% 2,60% 8,20% 8,97% 19,79% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 2,09% 2,70% 8,25% 8,98% 19,87% 10,32%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 45,83% 29,08% 32,00% 36,71% 34,86% 27,58%



Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα επόμενων χρήσεων 0,09% 0,08% 0,13% 0,17% 0,13% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 10,24% 7,20% 8,09% 4,72% 4,64% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λ/σμοι ενεργητικού 0,00% 0,00% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 10,34% 7,28% 8,30% 4,90% 4,77% 1,19%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 73,87% 87,93% 81,57% 84,46% 86,92% 0,00%
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 26,13% 12,07% 18,43% 15,54% 13,08% 0,00%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 2,41% 3,92% 6,12% 7,62% 7,10% 6,62%
Οφειλόμενο 2,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 4,82% 3,92% 6,12% 7,62% 7,10% 6,62%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 37,13% 30,17% 25,40% 31,64% 29,48% 0,00%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 0,00% 0,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 13,52% 14,30% 20,44% 23,27% 19,60% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 13,53% 14,59% 20,44% 23,27% 19,60% 0,00%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 0,74% 0,85% 1,03% 1,27% 1,43% 62,81%
Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 4,30% 5,56% 6,81% 10,82% 9,25% 0,00%
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 1,81% 2,14% 2,07% 2,50% 3,02% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 6,85% 8,55% 9,92% 14,59% 13,69% 62,81%
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 0,30% 1,04% 1,54% 0,00% 0,00% 6,76%
Υπόλοιπο ζημιών χρήσεων εις νέο 0,00% 0,00% 0,00% -16,06% -12,13% 0,00%
Υπόλοιπο ζημιών προηγούμενων χρήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -11,50%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 0,30% 1,04% 1,54% -16,06% -12,13% -4,74%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 0,39% 0,40% 0,37% 2,14% 2,04% 1,97%
Διαφορές ενοποίησης 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 63,03% 58,67% 63,80% 63,20% 59,79% 66,66%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ 0,00%



Λοιπές προβλέψεις 0,01% 0,08% 0,12% 0,17% 0,22% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 0,01% 0,08% 0,12% 0,17% 0,22% 0,00%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 21,06% 17,95% 20,83% 23,50% 22,98% 0,00%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 21,06% 17,95% 20,83% 23,50% 22,98% 30,53%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 0,99% 8,21% 1,35% 1,50% 0,66% 0,00%
Γραμμάτια πληρωτέα 0,12% 0,04% 1,33% 0,06% 0,02% 0,00%
Επιταγές πληρωτέες 1,61% 0,46% 0,38% 0,37% 0,52% 0,00%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 4,96% 4,27% 1,54% 0,29% 2,84% 0,00%
Προκαταβολές πελατών 1,90% 2,43% 1,81% 1,73% 3,25% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 2,89% 2,65% 3,38% 1,89% 3,29% 0,00%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 0,14% 0,11% 0,10% 0,16% 0,15% 0,00%
Μακρ/ς υποχρ.πληρωτέες στην επ.χρήση 0,85% 3,13% 3,04% 4,33% 3,41% 0,00%
Μερίσματα πληρωτέα 1,71% 1,68% 1,71% 2,16% 2,15% 0,00%
Λοιπές 0,53% 0,22% 0,02% 0,08% 0,07% 2,35%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 15,69% 23,21% 14,67% 12,57% 16,36% 2,35%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 36,75% 41,16% 35,50% 36,07% 39,34% 32,88%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 0,00% 0,00% 0,26% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 0,11% 0,09% 0,31% 0,55% 0,66% 0,00%
Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 0,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,21% 0,09% 0,57% 0,55% 0,66% 0,46%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 73,87% 87,93% 81,57% 84,46% 86,92% 0,00%
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 26,13% 12,07% 18,43% 15,54% 13,08% 0,00%  
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Μείον κόστος πωλήσεων 62,19% 62,66% 70,22% 73,54% 68,81% 57,09%



Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 37,81% 37,34% 29,78% 26,46% 31,19% 42,91%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 0,32% 0,28% 0,31% 1,46% 0,14% 0,10%
ΣΥΝΟΛΟ 38,13% 37,62% 30,09% 27,92% 31,34% 43,01%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 5,30% 5,13% 4,49% 9,50% 9,70% 12,77%
Έξοδα διαθέσεως 0,28% 0,26% 0,31% 0,57% 0,58% 0,90%
Έξοδα ερευνών 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,14% 0,00%
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 32,55% 32,23% 25,30% 17,73% 20,92% 29,34%  
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 1,70% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%  
Έσοδα χρεογράφων 0,03% 0,01% 0,02% 0,12% 0,00% 0,00%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 1,13% 4,69% 1,02% 1,26% 1,13% 0,00%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 1,74% 0,00% 0,00%
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 0,00% 0,00%
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 4,05% 9,94% 8,32% 13,26% 12,01% 9,36%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 31,37% 27,02% 18,01% 4,03% 10,03% 19,98%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 4,13% 5,70% 10,71% 18,03% 16,84% 21,53%
Έκτακτα κέρδη 0,38% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 0,00% 0,03% 2,62% 1,50% 0,19% 0,00%
Έσοδα από προβλέψεις προηγ.χρήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12% 0,00%
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 1,33% 0,50% 0,19% 0,29% 0,01% 1,94%  
Έκτακτες ζημιές 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 0,98% 0,70% 1,67% 1,57% 0,36% 0,00%
Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 0,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 33,25% 31,55% 29,48% 21,70% 26,81% 39,57%
MEION
Αποσβέσεις 13,33% 18,59% 31,90% 52,61% 41,59% 46,19%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 13,33% 18,59% 31,90% 52,61% 41,59% 46,19%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 33,25% 31,55% 29,48% 21,70% 26,81% 39,57%
ΣΥΝΟΛΟ 33,25% 31,55% 29,48% 21,70% 26,81% 39,57%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 0,12% 0,19% -0,03% -1,57% 3,39% 2,25%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 99,88% 99,81% 100,03% 101,57% 96,61% 97,75%   
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 99,88% 99,81% 100,03% 101,57% 96,61% 97,75%  



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004                 ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004
ΔΕΙΚΤΕΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ   (ΦΟΡΕΣ) 2,92                   1,25                      2,18               2,92                 2,13            11,72               
ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ          (ΦΟΡΕΣ)   2,63                   1,17                      2,03               2,65                 2,03            10,66              

 
ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΑΘΑΡΟΥ EΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                 (ΦΟΡΕΣ) 0,23                   0,31                      0,29               0,22                 0,23            0,18                
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                     (ΦΟΡΕΣ) 0,45                   0,40                      0,44               0,35                 0,34            0,26                
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ       (ΦΟΡΕΣ) 0,42                   0,82                      0,77               0,53                 0,56            0,63                
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ                                 (ΦΟΡΕΣ) 4,18                   12,02                    10,95             5,82                 11,66          7,01                 
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ                                    (ΦΟΡΕΣ) 0,49                   1,01                      1,27               0,82                 1,53            2,23                
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ                                     (ΦΟΡΕΣ)  9,20                   8,88                      3,00               2,17                 0,98            1,69                
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ           (ΜΕΡΕΣ)      87,24                30,36                    33,32             62,71               31,32          52,06              
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΕΛΑΤΩΝ                   (ΜΕΡΕΣ)   21,61                123,70                  39,49             215,52             88,51          51,31              
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ         (ΜΕΡΕΣ)   30,31                199,81                  28,40             38,19               17,77          -                  

 
ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΞΕΝΑ ΚΕΦ./ ΙΔΙΑ ΚΕΦ.      (%) 0,58                   0,70                      0,56               0,57                 0,66            0,49                
ΞΕΝΑ ΚΕΦ.ΜΑΚΡ./ ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦ.     (%) 0,25                   0,23                      0,24               0,27                 0,27            0,31                

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΡΧΩΝ ΣΩΣΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΡΧΗ 1η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,98                   1,27                      1,51               1,56                 1,44            1,43                
ΑΡΧΗ 2η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,48                   0,97                      1,13               1,13                 1,03            0,98                
ΑΡΧΗ 3η                            (%) 0,66                   0,20                      0,54               0,66                 0,53            0,91                

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ        (%) 0,35                   0,37                      0,26               0,17                 0,22            0,29                 
ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ    (%) 0,33                   0,32                      0,29               0,22                 0,27            0,40                
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ    (%) 0,08                   0,12                      0,08               0,04                 0,05            0,05                
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ              (%) 0,10                   0,13                      0,11               0,07                 0,09            0,10                

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΑΛΥΨΗΣ

ΚΑΛΥΨΗΣ  ΤΟΚΩΝ                                                      (ΦΟΡΕΣ) 8,75                   3,72                      3,16               1,30                 1,84            3,13                
ΚΑΛΥΨΗΣ  ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ                                          (ΦΟΡΕΣ)
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Α.                (ΦΟΡΕΣ) 0,93                   2,07                      1,77               1,53                 1,66            2,47                
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Β.                (ΦΟΡΕΣ) 0,43                   0,60                      0,56               0,56                 0,58            0,68                

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΣΕ  ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΑΞΙΕΣ

Ρ / Ε                                                                                (ΦΟΡΕΣ) 34,90               22,90          17,50              
ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ                                            (%) 0,03                 0,03            0,03                
ΜΑRKET TO BOOK VALUE                                          (ΦΟΡΕΣ) 1,30                 1,30            1,20                



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ  "ΤΕΡΝΑ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 1.286,16 3.057,99 4.237,10 4.689,16 5.158,30 0
Μείον Αποσβέσεις 10,68 19,31 368,34 1.169,65 1.999,78 0
Συναλλ.διαφ.δανείων για κτ.πάγ.στοιχ. 0 405,15 441,03 354,5 267,96 0  
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 0 458,61 709,03 1.976,32 1.189,78 0
Μείον Αποσβέσεις 0 0 76,48 218,29 360,1 0
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 207,99 517,94 391,22 3.845,42 7.108,03 0
Μείον Αποσβέσεις 97,27 123,19 104,78 1.144,65 2.265,49 0
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 1.494,15 4.439,68 5.778,39 10.865,40 13.724,06 13.763,01
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 107,95 142,5 549,61 2.532,59 4.625,36 6.894,76
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1.386,20 4.297,18 5.228,71 8.332,81 9.098,70 6.868,25
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 0 0 0 244,66 282,57 0
Μείον αποσβέσεις 0 0 0 48,93 105,45 0  
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 0 0 6.603,08 6.631,72 6.633,84 0
Μείον Αποσβέσεις 0 0 55,03 261,6 465,43 0
Υπεραξία επιχειρήσεως 0 0 0 0 252,36 0
Μείον Αποσβέσεις 0 0 0 0 50,47 0
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 86,19 93,78 174,1 2.901,99 2.902,07 0
Μείον Αποσβέσεις 37,31 58,13 86,82 626,31 1.196,61 0
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 86,19 93,78 6.777,18 9.778,36 10.070,84 10.184,28
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 37,31 58,13 141,85 936,85 1.817,95 2.768,94
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 48,88 35,65 6.635,33 8.841,52 8.252,88 7.415,34
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 1.194,05 1.327,02 1.658,02 12.820,51 17.246,04 0
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 0 66,03 66,03 66,03 0 0
Κτίρια καί τεχνικά έργα 1.295,23 4.020,85 8.116,53 10.235,69 31.504,83 0
Μείον Αποσβέσεις 285,69 460,28 889,68 1.836,83 2.703,24 0
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 20.327,62 42.024,78 58.532,38 68.099,41 69.446,82 0
Μείον Αποσβέσεις 4.508,64 7.400,92 12.736,21 22.312,10 27.680,21 0
Μεταφορικά μέσα 6.479,84 8.195,96 9.449,73 16.753,94 17.797,31 0



Μείον Αποσβέσεις 2.701,66 3.720,51 4.834,74 7.490,43 8.990,73 0
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 1.003,09 1.230,71 1.650,59 3.667,72 4.793,56 0
Μείον Αποσβέσεις 470,91 677,07 1.016,90 2.310,41 2.866,26 0
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 10.041,57 9.072,74 531,32 15.678,70 1.005,46 11.967,57
Μείον Αποσβέσεις 0 0 0 0 0 0
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 40.341,40 65.938,08 80.004,61 127.321,99 141.794,02 179.018,84
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 7.966,90 12.258,77 19.477,52 33.949,78 42.240,44 49.155,49
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 32.374,49 53.679,31 60.527,09 93.372,22 99.553,58 129.863,35
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 0 36,68 8.773,85 135 135 0
Συμ/χές σε λοιπές επιχειρήσεις 3.939,99 9.686,20 8.364,18 9.245,77 9.329,01 0
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 0 0 783,57 2.309,44 2.200,88 0
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 46,31 42,86 63,15 134,93 166,9 0
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 3.986,29 9.765,73 16.417,61 7.206,26 7.430,03 12.610,59
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 36.409,67 63.480,69 83.580,03 109.419,99 115.236,49 149.889,28
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 2.232,94 3.096,41 154,85 125,5 125,5 0
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 0 0 7.135,83 2.351,81 4.536,22 0
Παραγωγή σε εξέλιξη 217,31 224,98 2.511,75 11.005,73 25.773,25 0
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 39,14 285,33 1.976,03 1.732,03 2.437,32 0
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 12,74 272,65 85,85 4.938,57 5.668,11 0
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 2.502,14 3.879,37 11.864,31 20.153,64 38.540,39 41.542,88
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 4.024,00 10.899,69 10.274,47 42.261,54 71.726,71 0
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 0 0 7,44 0 0 0
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 0 0 7,44 0 0 0
Επιταγές εισπρακτέες 1.987,88 217,83 2.433,45 1.960,36 1.359,62 0
Γραμμάτια σε καθυστέρηση 0 0 7,11 7,11 0 0
Κεφάλαια εισπρακτέα στην επόμενη χρήση 0 143,8 0,18 0 0 0
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 507,13 10,09 1.112,40 1,09 0 0
Βραχ.απαιτ.κατά συμμετ.ενδιαφέροντος επιχειρ. 8.488,41 7.691,19 6.450,82 21.284,79 0 0
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 0 0 0 0 13.249,23 0
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 433,42 482,04 509,53 505,57 352,8 0
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 230,79 230,79 539,68 841,05 3.823,75 0
Χρεώστες διάφοροι 2.990,22 2.566,16 2.805,12 13.674,83 7.941,90 153.322,98



Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 2.600,51 3.336,80 1.060,33 2.551,34 3.828,51 0
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 21.262,37 25.578,40 25.200,54 83.087,71 102.282,52 153.322,98
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 5.409,23 6.612,95 6.781,91 6.736,27 9.501,40 0
Λοιπά χρεόγραφα 21.583,88 7.283,24 5.803,19 -5.116,94 -4.419,72 0
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 0 4.595,35 0 0 0 0
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 26.993,11 9.300,84 12.585,11 1.619,33 5.081,68 19.420,52
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 135,6 342,43 140,16 325,34 71 0
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 8.652,32 5.097,23 3.338,45 26.911,92 16.803,19 0
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 8.787,92 5.439,67 3.478,61 27.237,26 16.874,19 7.980,14
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 59.545,53 44.198,27 53.128,57 132.097,94 162.778,79 222.266,52
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 69,27 299,59 531,18 609,08 1.656,34 0
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 5,71 0,07 0,75 0 0 0
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 74,98 299,66 531,94 609,08 1.656,34 620,6
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 97.416,38 112.275,81 142.469,25 250.459,82 288.770,32 379.644,65
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 738,45 227,22 5.556,60 8.125,76 9.777,34 9.642,75
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 70.536,39 68.864,19 101.722,99 151.413,96 223.829,10 265.067,29
Απαιτ.από αμφοτεροβαρείς συμβάσεις 0 0 230.418,32 496.719,50 584.303,97 501.065,56
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 141.452,68 197.921,82 11.377,61 19.006,98 45.139,59 52.093,98
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 212.727,51 267.013,23 349.075,53 675.266,20 863.050,00 827.869,58
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο  
Καταβλημένο 5.592,01 5.592,01 5.716,43 53.318,82 53.318,82 53.318,82
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 5.592,01 5.592,01 5.716,43 53.318,82 53.318,82 53.318,82
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 31.968,67 31.968,67 31.968,67 35.921,69 35.921,69 0
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 92,65 96,56 96,56 96,56 96,56 0
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 0 0 19,66 44,4 4.830,47 0
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 41,78 144,08 954,6 0 0 0
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 134,44 240,64 1.070,82 140,96 4.927,03 0
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 1.027,15 1.195,83 1.445,99 -712,71 1.592,43 78.703,82



Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 0 0 302,24 1.424,05 1.155,89 0
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 13.437,95 7.764,53 5.390,86 9.750,20 9.930,97 0
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 14.465,09 8.960,36 7.139,09 10.461,54 12.679,30 78.703,82
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 1.698,33 2.521,06 5.310,87 9.278,69 20.785,41 52.011,99
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 1.698,33 2.521,06 5.310,87 9.278,69 20.785,41 52.011,99
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 10.779,58 14.168,77 17.226,27 16.922,61 18.461,29 23.426,54
Διαφορές ενοποίησης 6.521,19 10.553,09 10.602,56 10.441,14 10.140,42 10.874,38
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 71.159,30 74.004,59 79.034,71 136.485,45 156.233,96 218.335,55
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
Προβλέψεις για αποζημίωση προσωπικού 24,71 12,47 12,47 434,03 434,03 0
Λοιπές προβλέψεις 87,21 96,97 44 255,5 202,22 0
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 111,92 109,44 56,47 689,53 636,26 1.599,39
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 6.941,45 7.620,86 13.756,59 16.159,64 14.158,83 27.700,17
Λοιπές 1.093,50 0 0 0 30 30
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 8.034,95 7.620,86 13.756,59 16.159,64 14.188,83 27.730,17
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 1.881,77 11.599,33 6.178,60 21.100,61 31.821,52 43.440,48
Γραμμάτια πληρωτέα 0 0 0 152,31 0 0
Επιταγές πληρωτέες 3.339,72 3.325,73 2.613,24 4.510,49 3.489,32 3.304,07
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 871,09 5.942,50 19.119,79 22.203,08 25.545,47 56.605,40
Προκαταβολές πελατών 1.427,58 834,55 10.457,06 16.674,03 12.782,32 0
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 520,4 2.386,23 3.421,24 11.121,41 13.331,20 5.436,47
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 309,3 258,19 462,15 1.122,65 1.968,38 0
Υποχρ.προς λοιπές συμμετοχικού ενδ.επιχ. 4.019,05 2.544,67 2.844,14 8.861,60 14.370,39 0
Μερίσματα πληρωτέα 2.823,63 3.027,85 2.771,41 6.148,04 8.373,97 671,75
Λοιπές 2.915,74 611,06 1.564,79 4.762,23 5.864,11 22.443,27
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 18.108,29 30.530,11 49.432,42 96.656,45 117.546,70 131.901,44
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 26.143,24 38.150,97 63.189,00 112.816,10 131.735,53 159.631,61
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 0 0 0 274,1 134,79 0
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 1,92 10,8 189,07 187,27 29,79 0



Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 0 0 0 7,36 0 0
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1,92 10,8 189,07 468,73 164,57 78,1
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 97.416,38 112.275,81 142.469,25 250.459,82 288.770,32 379.644,65
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 738,45 227,22 5.556,60 8.125,76 9.777,34 9.642,75
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 70.536,39 68.864,19 101.722,99 151.413,96 223.629,10 265.067,29
Υποχρ. από αμφοτεροβ.συμβάσεις 141.452,68 196.706,63 230.418,32 496.719,50 584.303,97 501.065,56  
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 0 1.215,19 11.377,61 19.006,98 45.339,59 52.093,98
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 212.727,51 267.013,23 349.075,53 675.266,20 863.050,00 827.869,58

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004  
Κύκλος εργασιών απο κοινοπραξίες 19.304,97 26.997,33 28.236,52 98.507,24 148.019,27 138.963,43
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 26.971,08 33.616,72 50.505,80 181.895,21 264.344,49 284.722,93
Μείον κόστος πωλήσεων 24.155,20 26.022,12 40.042,68 149.415,79 212.294,38 219.050,16
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 2.815,88 7.594,61 10.463,13 32.479,42 52.050,11 65.672,77
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 58,75 160,72 352,27 871,04 2.592,58 2.032,47
ΣΥΝΟΛΟ 2.874,63 7.755,33 10.815,40 33.350,46 54.642,69 67.705,24
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 1.941,13 2.493,25 4.035,13 15.336,63 12.656,48 22.975,26
Έξοδα διαθέσεως 0 0 45,53 503,46 438,09 0
Έξοδα ερευνών 0 0 0 0 3.008,24 0
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 933,5 5.262,08 6.734,74 17.510,37 38.539,89 44.729,98
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 6.101,03 4.401,64 3.866,94 13.043,91 14.514,35 20.293,29
Έσοδα χρεογράφων 137,23 25,2 0 51,24 61,49 7
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 6.325,60 0 112,1 0 82,75 0
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 487,77 250,97 215,94 296,72 296,25 354,75
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 85,87 0 0 0 0 0
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 4.776,14 1.414,35 796,96 5.037,31 4.391,09 2.282,40
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 690,61 791,8 2.028,22 4.035,60 3.382,55 4.156,22
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 8.432,52 7.733,74 8.104,53 21.829,33 45.721,09 58.946,40
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 19,31 633,64 1.368,33 1.621,64 1.312,38 2.013,08
Έκτακτα κέρδη 25,8 0 224,27 183,22 148,3 37,16
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 2,78 31,31 60,87 114,59 125,04 76,03
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 149,12 249,85 196,58 185,66 753,93 257,09
Έκτακτες ζημιές 21,16 0 0 192,26 4,04 1.999,14



Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 42,17 24,82 235,9 351,35 2.436,03 1.949,76
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 8.267,96 8.124,02 9.325,53 23.019,49 44.112,81 56.866,68
MEION
Αποσβέσεις 2.280,16 4.350,78 7.392,00 13.026,40 11.659,49 12.104,96
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 2.280,16 4.350,78 7.392,00 12.919,51 11.609,02 12.054,49
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 8.267,96 8.124,02 9.325,53 22.912,60 44.062,33 56.816,21
Υπόλοιπα προηγούμενων χρήσεων -666,52 0 -986,92 -3.449,51 -4.555,52 0
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων 0 275,96 168,99 1.242,77 592,28 0
ΣΥΝΟΛΟ 7.601,44 7.848,06 8.169,63 18.220,32 38.914,53 56.816,21
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 845,31 2.632,45 1.890,77 9.154,00 13.497,12 0
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 25,69 16,92 120,47 3,94 39,38 0
ΣΥΝΟΛΟ 6.730,44 5.198,69 6.158,39 9.062,38 25.378,02 56.816,21

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 6.730,44 5.198,69 6.158,39 9.062,38 25.378,02 56.816,21
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 104,36 905,01 678,36 767,34 3.468,97 4.804,23
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 6.626,09 4.293,69 5.480,03 8.295,04 21.909,06 52.011,98
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 6.626,09 4.293,69 5.480,03 8.295,04 21.909,06 52.011,98  

  
 



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ  "ΤΕΡΝΑ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 100% 237,76% 329,44% 364,59% 401,06% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 180,81% 3448,88% 10951,78% 18724,53% 0,00%
Συναλλ.διαφ.δανείων για κτ.πάγ.στοιχ. 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 100% 249,02% 188,10% 1848,85% 3417,49% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 126,65% 107,72% 1176,78% 2329,07% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 297,14% 386,73% 727,20% 918,52% 921,13%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 100% 132,01% 509,13% 2346,08% 4284,72% 6386,99%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 310,00% 377,20% 601,13% 656,38% 495,47%
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Μείον αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Υπεραξία επιχειρήσεως 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 100% 108,81% 202,00% 3366,97% 3367,06% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 155,80% 232,70% 1678,67% 3207,21% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 108,81% 7863,07% 11345,12% 11684,46% 11816,08%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 155,80% 380,19% 2510,99% 4872,55% 7421,44%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 72,93% 13574,73% 18088,22% 16883,96% 15170,50%
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 100% 111,14% 138,86% 1073,70% 1444,33% 0,00%
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Κτίρια καί τεχνικά έργα 100% 310,44% 626,65% 790,26% 2432,37% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 161,11% 311,41% 642,95% 946,21% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 100% 206,74% 287,95% 335,01% 341,64% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 164,15% 282,48% 494,87% 613,94% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 100% 126,48% 145,83% 258,55% 274,66% 0,00%



Μείον Αποσβέσεις 100% 137,71% 178,95% 277,25% 332,79% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 100% 122,69% 164,55% 365,64% 477,88% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 100% 143,78% 215,94% 490,63% 608,66% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 100% 90,35% 5,29% 156,14% 10,01% 119,18%
Μείον Αποσβέσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 100% 163,45% 198,32% 315,61% 351,49% 443,76%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 100% 153,87% 244,48% 426,14% 530,20% 617,00%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 100% 165,81% 186,96% 288,41% 307,51% 401,13%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Συμ/χές σε λοιπές επιχειρήσεις 100% 245,84% 212,29% 234,66% 236,78% 0,00%
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 100% 92,55% 136,36% 291,36% 360,40% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 100% 244,98% 411,85% 180,78% 186,39% 316,35%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 174,35% 229,55% 300,52% 316,50% 411,67%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 100% 138,67% 6,93% 5,62% 5,62% 0,00%
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Παραγωγή σε εξέλιξη 100% 103,53% 1155,84% 5064,53% 11860,13% 0,00%
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 100% 729,00% 5048,62% 4425,22% 6227,18% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 100% 2140,11% 673,86% 38764,29% 44490,66% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 100% 155,04% 474,17% 805,46% 1540,30% 1660,29%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 100% 270,87% 255,33% 1050,24% 1782,47% 0,00%
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Επιταγές εισπρακτέες 100% 10,96% 122,41% 98,62% 68,40% 0,00%
Γραμμάτια σε καθυστέρηση 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Κεφάλαια εισπρακτέα στην επόμενη χρήση 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 100% 1,99% 219,35% 0,21% 0,00% 0,00%
Βραχ.απαιτ.κατά συμμετ.ενδιαφέροντος επιχειρ. 100% 90,61% 76,00% 250,75% 0,00% 0,00%
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 100% 111,22% 117,56% 116,65% 81,40% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 100% 100,00% 233,84% 364,42% 1656,81% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 100% 85,82% 93,81% 457,32% 265,60% 5127,48%



Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 100% 128,31% 40,77% 98,11% 147,22% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 100% 120,30% 118,52% 390,77% 481,05% 721,10%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 100% 122,25% 125,38% 124,53% 175,65% 0,00%
Λοιπά χρεόγραφα 100% 33,74% 26,89% -23,71% -20,48% 0,00%
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 100% 34,46% 46,62% 6,00% 18,83% 71,95%
ΙV.Διαθέσιμα :
Ταμείο 100% 252,53% 103,36% 239,93% 52,36% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 100% 58,91% 38,58% 311,04% 194,20% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 100% 61,90% 39,58% 309,94% 192,02% 90,81%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 74,23% 89,22% 221,84% 273,37% 373,27%
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 100% 432,50% 766,83% 879,28% 2391,14% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 100% 1,23% 13,13% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 100% 399,65% 709,44% 812,32% 2209,04% 827,69%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 115,25% 146,25% 257,10% 296,43% 389,71%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 100% 30,77% 752,47% 1100,38% 1324,04% 1305,81%
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 100% 97,63% 144,21% 214,66% 317,32% 375,79%
Απαιτ.από αμφοτεροβαρείς συμβάσεις 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 100% 139,92% 8,04% 13,44% 31,91% 36,83%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 125,52% 164,10% 317,43% 405,71% 389,17%
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο
Καταβλημένο 100% 100,00% 102,22% 953,48% 953,48% 953,48%
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 100,00% 102,22% 953,48% 953,48% 953,48%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 100% 100,00% 100,00% 112,37% 112,37% 0,00%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 100% 104,22% 104,22% 104,22% 104,22% 0,00%
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 100% 344,85% 2284,83% 0,00% 0,00% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 178,99% 796,50% 104,85% 3664,85% 0,00%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 100% 116,42% 140,78% -69,39% 155,03% 7662,35%



Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 100% 57,78% 40,12% 72,56% 73,90% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 61,94% 49,35% 72,32% 87,65% 544,09%
V. Αποτελέσματα εις νέο
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 100% 148,44% 312,71% 546,34% 1223,87% 3062,54%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 148,44% 312,71% 546,34% 1223,87% 3062,54%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 100% 131,44% 159,80% 156,99% 171,26% 217,32%
Διαφορές ενοποίησης 100% 161,83% 162,59% 160,11% 155,50% 166,75%
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100% 104,00% 111,07% 191,80% 219,56% 306,83%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
Προβλέψεις για αποζημίωση προσωπικού 100% 50,47% 50,47% 1756,50% 1756,50% 0,00%
Λοιπές προβλέψεις 100% 111,19% 50,45% 292,97% 231,88% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 97,78% 50,46% 616,09% 568,50% 1429,05%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 100% 109,79% 198,18% 232,80% 203,98% 399,05%
Λοιπές 100% 0,00% 0,00% 0,00% 2,74% 2,74%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 94,85% 171,21% 201,12% 176,59% 345,12%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 100% 616,41% 328,34% 1121,32% 1691,04% 2308,49%
Γραμμάτια πληρωτέα 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Επιταγές πληρωτέες 100% 99,58% 78,25% 135,06% 104,48% 98,93%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 100% 682,19% 2194,93% 2548,88% 2932,59% 6498,23%
Προκαταβολές πελατών 100% 58,46% 732,50% 1167,99% 895,38% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 100% 458,54% 657,43% 2137,09% 2561,72% 1044,67%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 100% 83,48% 149,42% 362,96% 636,40% 0,00%
Υποχρ.προς λοιπές συμμετοχικού ενδ.επιχ. 100% 63,32% 70,77% 220,49% 357,56% 0,00%
Μερίσματα πληρωτέα 100% 107,23% 98,15% 217,74% 296,57% 23,79%
Λοιπές 100% 20,96% 53,67% 163,33% 201,12% 769,73%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 100% 168,60% 272,98% 533,77% 649,13% 728,40%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100% 145,93% 241,70% 431,53% 503,90% 610,60%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 100% 562,50% 9847,40% 9753,65% 1551,56% 0,00%



Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 562,50% 9847,40% 24413,02% 8571,35% 4067,71%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 115,25% 146,25% 257,10% 296,43% 389,71%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 100% 30,77% 752,47% 1100,38% 1324,04% 1305,81%
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 100% 97,63% 144,21% 214,66% 317,04% 375,79%
Υποχρ. από αμφοτεροβ.συμβάσεις 100% 139,06% 162,89% 351,16% 413,07% 354,23%
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 125,52% 164,10% 317,43% 405,71% 389,17%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών απο κοινοπραξίες 100% 139,85% 146,27% 510,27% 766,74% 719,83%
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 124,64% 187,26% 674,41% 980,10% 1055,66%
Μείον κόστος πωλήσεων 100% 107,73% 165,77% 618,57% 878,88% 906,84%
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 100% 269,71% 371,58% 1153,44% 1848,45% 2332,23%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 100% 273,57% 599,61% 1482,62% 4412,90% 3459,52%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 269,79% 376,24% 1160,17% 1900,86% 2355,27%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 100% 128,44% 207,88% 790,09% 652,02% 1183,60%
Έξοδα διαθέσεως 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
Έξοδα ερευνών 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 563,69% 721,45% 1875,78% 4128,54% 4791,64%
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 100% 72,15% 63,38% 213,80% 237,90% 332,62%
Έσοδα χρεογράφων 100% 18,36% 0,00% 37,34% 44,81% 5,10%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 100% 0,00% 1,77% 0,00% 1,31% 0,00%
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 100% 51,45% 44,27% 60,83% 60,74% 72,73%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 100% 29,61% 16,69% 105,47% 91,94% 47,79%
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 100% 114,65% 293,69% 584,35% 489,79% 601,82%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100% 91,71% 96,11% 258,87% 542,20% 699,04%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 100% 3281,41% 7086,12% 8397,93% 6796,37% 10425,06%
Έκτακτα κέρδη 100% 0,00% 869,26% 710,16% 574,81% 144,03%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 1126,26% 2189,57% 4121,94% 4497,84% 2734,89%
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 100% 167,55% 131,83% 124,50% 505,59% 172,40%
Έκτακτες ζημιές 100% 0,00% 0,00% 908,60% 19,09% 9447,73%



Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 100% 58,86% 559,40% 833,18% 5776,69% 4623,57%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 100% 98,26% 112,79% 278,42% 533,54% 687,80%
MEION
Αποσβέσεις 100% 190,81% 324,19% 571,29% 511,35% 530,88%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 100% 190,81% 324,19% 566,61% 509,13% 528,67%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 100% 98,26% 112,79% 277,13% 532,93% 687,19%
Υπόλοιπα προηγούμενων χρήσεων 100% 0,00% 148,07% 517,54% 683,48% 0,00%  
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων 100% #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0! #ΔΙΑΙΡ/0!
ΣΥΝΟΛΟ 100% 103,24% 107,47% 239,70% 511,94% 747,44%
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 100% 311,42% 223,68% 1082,92% 1596,71% 0,00%
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 100% 65,86% 468,94% 15,34% 153,29% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ 100% 77,24% 91,50% 134,65% 377,06% 844,17%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004  
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 77,24% 91,50% 134,65% 377,06% 844,17%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 100% 867,20% 650,02% 735,28% 3324,04% 4603,52%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 100% 64,80% 82,70% 125,19% 330,65% 784,96%  
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 100% 64,80% 82,70% 125,19% 330,65% 784,96%  



                                                                                                   ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ  "ΤΕΡΝΑ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Α.ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ
Β.ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Έξοδα ιδρύσεως καί πρώτης εγκατ/σεως 1,32% 2,72% 2,97% 1,87% 1,79% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,01% 0,02% 0,26% 0,47% 0,69% 0,00%
Συναλλ.διαφ.δανείων για κτ.πάγ.στοιχ. 0,00% 0,36% 0,31% 0,14% 0,09% 0,00%
Τόκοι δανείων κατασκευαστικής περιόδου 0,00% 0,41% 0,50% 0,79% 0,41% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,05% 0,09% 0,12% 0,00%
Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 0,21% 0,46% 0,27% 1,54% 2,46% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,10% 0,11% 0,07% 0,46% 0,78% 0,00%
ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 1,53% 3,95% 4,06% 4,34% 4,75% 3,63%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο Αποσβέσεων 0,11% 0,13% 0,39% 1,01% 1,60% 1,82%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 1,42% 3,83% 3,67% 3,33% 3,15% 1,81%
Γ.ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Aσώματες ακινητοποιήσεις :
Έξοδα ερευνών και αναπτύξεως 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 0,10% 0,00%
Μείον αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,04% 0,00%
Παραχωρήσεις και δικαιώματα βιομηχ.ιδιοκτ. 0,00% 0,00% 4,63% 2,65% 2,30% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,04% 0,10% 0,16% 0,00%
Υπεραξία επιχειρήσεως 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00%
Λοιπές ασώματες ακινητοποιήσεις 0,09% 0,08% 0,12% 1,16% 1,00% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,04% 0,05% 0,06% 0,25% 0,41% 0,00%
ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 0,09% 0,08% 4,76% 3,90% 3,49% 2,68%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 0,04% 0,05% 0,10% 0,37% 0,63% 0,73%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 0,05% 0,03% 4,66% 3,53% 2,86% 1,95%
ΙΙ.Ενσώματες ακινητοποιήσεις :
Γήπεδα-Oικόπεδα 1,23% 1,18% 1,16% 5,12% 5,97% 0,00%
Ορυχεία-Μετάλλ.-Λατομ.-Αγροί-Φυτείες-Δάση 0,00% 0,06% 0,05% 0,03% 0,00% 0,00%
Κτίρια καί τεχνικά έργα 1,33% 3,58% 5,70% 4,09% 10,91% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,29% 0,41% 0,62% 0,73% 0,94% 0,00%
Μηχαν.εγκατ.και λοιπός τεχν.εξοπλισμός 20,87% 37,43% 41,08% 27,19% 24,05% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 4,63% 6,59% 8,94% 8,91% 9,59% 0,00%
Μεταφορικά μέσα 6,65% 7,30% 6,63% 6,69% 6,16% 0,00%



Μείον Αποσβέσεις 2,77% 3,31% 3,39% 2,99% 3,11% 0,00%
Έπιπλα καί λοιπός εξοπλισμός 1,03% 1,10% 1,16% 1,46% 1,66% 0,00%
Μείον Αποσβέσεις 0,48% 0,60% 0,71% 0,92% 0,99% 0,00%
Ακινητοπ.υπό εκτέλεση και προκαταβολές 10,31% 8,08% 0,37% 6,26% 0,35% 3,15%
Μείον Αποσβέσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΕΝΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤOΠΟΙΗΣΕΙΣ ΣΥΝΟΛΟ 41,41% 58,73% 56,16% 50,84% 49,10% 47,15%
ΜΕΙΟΝ : Σύνολο αποσβέσεων 8,18% 10,92% 13,67% 13,55% 14,63% 12,95%
ΑΝΑΠΟΣΒΕΣΤΗ ΑΞΙΑ 33,23% 47,81% 42,48% 37,28% 34,48% 34,21%
ΙΙΙ Συμμετοχές και μακροπρόθεσμες χρημ.απαιτήσεις
Συμ/χές, σε συνδεδεμένες επιχειρήσεις 0,00% 0,03% 6,16% 0,05% 0,05% 0,00%
Συμ/χές σε λοιπές επιχειρήσεις 4,04% 8,63% 5,87% 3,69% 3,23% 0,00%
Προβλέψεις για υποτιμήσεις 0,00% 0,00% 0,55% 0,92% 0,76% 0,00%
Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 0,05% 0,04% 0,04% 0,05% 0,06% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ κλπ 4,09% 8,70% 11,52% 2,88% 2,57% 3,32%
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 37,38% 56,54% 58,67% 43,69% 39,91% 39,48%
Δ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ι.Αποθέματα :
Eμπορεύματα 2,29% 2,76% 0,11% 0,05% 0,04% 0,00%
Προϊόντα έτοιμα καί ημιτ.-Υποπρ.και Υπολ. 0,00% 0,00% 5,01% 0,94% 1,57% 0,00%
Παραγωγή σε εξέλιξη 0,22% 0,20% 1,76% 4,39% 8,93% 0,00%
Πρώτ.& βοηθ.ύλ,Αναλ.υλικά,Ανταλλ.& είδη συσκ. 0,04% 0,25% 1,39% 0,69% 0,84% 0,00%
Προκαταβολές για αγορές αποθεμάτων 0,01% 0,24% 0,06% 1,97% 1,96% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 2,57% 3,46% 8,33% 8,05% 13,35% 10,94%
ΙΙ.Απαιτήσεις :
Πελάτες 4,13% 9,71% 7,21% 16,87% 24,84% 0,00%
Γραμ.εισπρ. Χαρτοφυλακίου(μείον τα προεξ-μεταβ) 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Γραμμάτια εισπρακτέα (ΣΥΝΟΛΟ) 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Επιταγές εισπρακτέες 2,04% 0,19% 1,71% 0,78% 0,47% 0,00%
Γραμμάτια σε καθυστέρηση 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Κεφάλαια εισπρακτέα στην επόμενη χρήση 0,00% 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Βραχ.απαιτήσεις κατά συνδεμένων επιχειρήσεων 0,52% 0,01% 0,78% 0,00% 0,00% 0,00%
Βραχ.απαιτ.κατά συμμετ.ενδιαφέροντος επιχειρ. 8,71% 6,85% 4,53% 8,50% 0,00% 0,00%
Απαιτήσεις κατά οργάνων διοικήσεως 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,59% 0,00%
Δεσμευμένοι λ/σμοι καταθέσεων 0,44% 0,43% 0,36% 0,20% 0,12% 0,00%
Επισφαλείς επίδικοι πελάτες και χρεώστες 0,24% 0,21% 0,38% 0,34% 1,32% 0,00%
Χρεώστες διάφοροι 3,07% 2,29% 1,97% 5,46% 2,75% 40,39%



Λογαρ.διαχείρ.προκαταβ.και πιστ. 2,67% 2,97% 0,74% 1,02% 1,33% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 21,83% 22,78% 17,69% 33,17% 35,42% 40,39%
ΙΙΙ.Χρεώγραφα :
Μετοχές 5,55% 5,89% 4,76% 2,69% 3,29% 0,00%
Λοιπά χρεόγραφα 22,16% 6,49% 4,07% -2,04% -1,53% 0,00%
Μείον : Οφειλόμενες δόσεις 0,00% 4,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 27,71% 8,28% 8,83% 0,65% 1,76% 5,12%
ΙV.Διαθέσιμα : 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ταμείο 0,14% 0,30% 0,10% 0,13% 0,02% 0,00%
Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας 8,88% 4,54% 2,34% 10,75% 5,82% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 9,02% 4,84% 2,44% 10,87% 5,84% 2,10%
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 61,12% 39,37% 37,29% 52,74% 56,37% 58,55%
Ε.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ.ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
Έξοδα επόμενων χρήσεων 0,07% 0,27% 0,37% 0,24% 0,57% 0,00%
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ 0,08% 0,27% 0,37% 0,24% 0,57% 0,16%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 0,35% 0,09% 1,59% 1,20% 1,13% 1,16%
Χρεωστικοί λ/σμοι εγγυήσ.και εμπράγμ.ασφ. 33,16% 25,79% 29,14% 22,42% 25,93% 32,02%
Απαιτ.από αμφοτεροβαρείς συμβάσεις 0,00% 0,00% 66,01% 73,56% 67,70% 60,52%
Λοιποί λ/σμοι τάξεως 66,49% 74,12% 3,26% 2,81% 5,23% 6,29%
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Α.ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
I.Μετοχικό κεφάλαιο  
Καταβλημένο 5,74% 4,98% 4,01% 21,29% 18,46% 14,04%
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 5,74% 4,98% 4,01% 21,29% 18,46% 14,04%
ΙΙ. Διαφ.από έκδοση μετ.υπέρ το άρτιο 32,82% 28,47% 22,44% 14,34% 12,44% 0,00%
ΙΙΙ.Διαφορές αναπ/γής-Επιχορ.επενδύσεων
Διαφ.από αναπρ/γή αξίας συμ.και χρεογρ. 0,10% 0,09% 0,07% 0,04% 0,03% 0,00%
Διαφ.από αναπ/γή αξίας λοιπών περιουσ. στοιχ 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 1,67% 0,00%
Επιχορηγήσεις επενδ.πάγιου ενεργ. 0,04% 0,13% 0,67% 0,00% 0,00% 0,00%
ΔΙΑΦ.ΑΝΑΠ/ΓΗΣ-ΕΠΙΧΟΡ.ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ (ΣΥΝΟΛΟ) 0,14% 0,21% 0,75% 0,06% 1,71% 0,00%
ΙV. Αποθεματικά κεφάλαια
Τακτικό αποθεματικό 1,05% 1,07% 1,01% -0,28% 0,55% 20,73%



Ειδικά & έκτακτα αποθεματικά 0,00% 0,00% 0,21% 0,57% 0,40% 0,00%
Αφορολ.αποθ.ειδικών διατάξεων νόμων 13,79% 6,92% 3,78% 3,89% 3,44% 0,00%
ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 14,85% 7,98% 5,01% 4,18% 4,39% 20,73%
V. Αποτελέσματα εις νέο 0,00%
Yπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 1,74% 2,25% 3,73% 3,70% 7,20% 13,70%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (ΣΥΝΟΛΟ) 1,74% 2,25% 3,73% 3,70% 7,20% 13,70%
VI. Ποσά προορ.για αύξηση μετ.κεφαλαίου
ΠΟΣΑ ΓΙΑ ΑΥΞΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (ΣΥΝΟΛΟ)
Δικαιώματα μειοψηφίας 11,07% 12,62% 12,09% 6,76% 6,39% 6,17%
Διαφορές ενοποίησης 6,69% 9,40% 7,44% 4,17% 3,51% 2,86%
ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 73,05% 65,91% 55,47% 54,49% 54,10% 57,51%
Β.ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ
Προβλέψεις για αποζημίωση προσωπικού 0,03% 0,01% 0,01% 0,17% 0,15% 0,00%
Λοιπές προβλέψεις 0,09% 0,09% 0,03% 0,10% 0,07% 0,00%
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ (ΣΥΝΟΛΟ) 0,11% 0,10% 0,04% 0,28% 0,22% 0,42%
Γ.ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
I.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
Δάνεια τραπεζών 7,13% 6,79% 9,66% 6,45% 4,90% 7,30%
Λοιπές 1,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 8,25% 6,79% 9,66% 6,45% 4,91% 7,30%
ΙΙ.Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
Προμηθευτές 1,93% 10,33% 4,34% 8,42% 11,02% 11,44%
Γραμμάτια πληρωτέα 0,00% 0,00% 0,00% 0,06% 0,00% 0,00%
Επιταγές πληρωτέες 3,43% 2,96% 1,83% 1,80% 1,21% 0,87%
Τράπεζες Λογ.βραχυπρόθεσμων υποχρ. 0,89% 5,29% 13,42% 8,86% 8,85% 14,91%
Προκαταβολές πελατών 1,47% 0,74% 7,34% 6,66% 4,43% 0,00%
Υποχρεώσεις από φόρους τέλη 0,53% 2,13% 2,40% 4,44% 4,62% 1,43%
Ασφαλιστικοί οργανισμοί 0,32% 0,23% 0,32% 0,45% 0,68% 0,00%
Υποχρ.προς λοιπές συμμετοχικού ενδ.επιχ. 4,13% 2,27% 2,00% 3,54% 4,98% 0,00%
Μερίσματα πληρωτέα 2,90% 2,70% 1,95% 2,45% 2,90% 0,18%
Λοιπές 2,99% 0,54% 1,10% 1,90% 2,03% 5,91%
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ (ΣΥΝΟΛΟ) 18,59% 27,19% 34,70% 38,59% 40,71% 34,74%
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 26,84% 33,98% 44,35% 45,04% 45,62% 42,05%
Δ.ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
Έσοδα επόμενων χρήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,05% 0,00%
Έξοδα χρήσεως δουλευμένα 0,00% 0,01% 0,13% 0,07% 0,01% 0,00%



Λοιποί μεταβατικοί λογαριασμοί 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ.ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,00% 0,01% 0,13% 0,19% 0,06% 0,02%
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ  
Δικαιούχοι αλλότ.περιουσ.στοιχ. 0,35% 0,09% 1,59% 1,20% 1,13% 1,16%
Πιστ. λ/σμοι εγγυήσ.και εμπραγ.ασφ. 33,16% 25,79% 29,14% 22,42% 25,91% 32,02%
Υποχρ. από αμφοτεροβ.συμβάσεις 66,49% 73,67% 66,01% 73,56% 67,70% 60,52%  
Λοιποί λογαριασμοί τάξεως 0,00% 0,46% 3,26% 2,81% 5,25% 6,29%  
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΣΥΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Κύκλος εργασιών απο κοινοπραξίες
Κύκλος εργασιών εταιρίας (Πωλήσεις) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Μείον κόστος πωλήσεων 89,56% 77,41% 79,28% 82,14% 80,31% 76,93%
Μικτά αποτελέσματα(κέρδη ή ζημιές) εκμετάλλευσης 10,44% 22,59% 20,72% 17,86% 19,69% 23,07%
Πλέον ΄Αλλα έσοδα εκμετάλλευσης 0,22% 0,48% 0,70% 0,48% 0,98% 0,71%
ΣΥΝΟΛΟ 10,66% 23,07% 21,41% 18,33% 20,67% 23,78%
Μείον : Έξοδα διοικήσεως 7,20% 7,42% 7,99% 8,43% 4,79% 8,07%
Έξοδα διαθέσεως 0,00% 0,00% 0,09% 0,28% 0,17% 0,00%
Έξοδα ερευνών 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,14% 0,00%
ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 3,46% 15,65% 13,33% 9,63% 14,58% 15,71%
Πλέον : Έσοδα συμμετοχών 22,62% 13,09% 7,66% 7,17% 5,49% 7,13%
Έσοδα χρεογράφων 0,51% 0,07% 0,00% 0,03% 0,02% 0,00%
Κέρδη από πωλήσεις συμμετοχών & χρεογρ. 23,45% 0,00% 0,22% 0,00% 0,03% 0,00%
Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 1,81% 0,75% 0,43% 0,16% 0,11% 0,12%
Μείον : Διαφορές αποτιμήσεως συμμ. & χρεογράφων 0,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Έξοδα & ζημιές συμμετοχών & χρεογράφων 17,71% 4,21% 1,58% 2,77% 1,66% 0,80%
Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 2,56% 2,36% 4,02% 2,22% 1,28% 1,46%
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 31,27% 23,01% 16,05% 12,00% 17,30% 20,70%
ΠΛΕΟΝ : Έκτακτα αποτελέσματα
Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 0,07% 1,88% 2,71% 0,89% 0,50% 0,71%
Έκτακτα κέρδη 0,10% 0,00% 0,44% 0,10% 0,06% 0,01%
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων 0,01% 0,09% 0,12% 0,06% 0,05% 0,03%
MEION
Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 0,55% 0,74% 0,39% 0,10% 0,29% 0,09%
Έκτακτες ζημιές 0,08% 0,00% 0,00% 0,11% 0,00% 0,70%



Έξοδα προηγούμενων χρήσεων 0,16% 0,07% 0,47% 0,19% 0,92% 0,68%
ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜ/ΣΗΣ 30,65% 24,17% 18,46% 12,66% 16,69% 19,97%
MEION
Αποσβέσεις 8,45% 12,94% 14,64% 7,16% 4,41% 4,25%
Μείον οι ενσωματομένες στο λειτουργικό κόστος 8,45% 12,94% 14,64% 7,10% 4,39% 4,23%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 30,65% 24,17% 18,46% 12,60% 16,67% 19,95%
Υπόλοιπα προηγούμενων χρήσεων -2,47% 0,00% -1,95% -1,90% -1,72% 0,00%
Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ.χρήσεων 0,00% 0,82% 0,33% 0,68% 0,22% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ 28,18% 23,35% 16,18% 10,02% 14,72% 19,95%
Μείον : φόρος εισοδήματος και εισφορά Ο.Γ.Α. 3,13% 7,83% 3,74% 5,03% 5,11% 0,00%
Λοιποί μη ενσωματ.στο λειτ.κόστος φόροι 0,10% 0,05% 0,24% 0,00% 0,01% 0,00%
ΣΥΝΟΛΟ 24,95% 15,46% 12,19% 4,98% 9,60% 19,95%

ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ΜΕΙΟΝ Δικαιώματα μειοψηφίας στα κέρδη 1,55% 17,41% 11,02% 8,47% 13,67% 8,46%
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ μετά φόρων και δικ.μειοψηφίας 98,45% 82,59% 88,98% 91,53% 86,33% 91,54%
Υπόλοιπο κερδών σε νέο 98,45% 82,59% 88,98% 91,53% 86,33% 91,54%  



                                                                                  ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ''ΔΕΗ'' 1999 - 2004                 ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ "ΡΟΚΑΣ"  1999 - 2004ΠΙΝΑΚΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ  "ΤΕΡΝΑ"  1999 - 2004
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ   (ΦΟΡΕΣ) 3,29          1,45          1,07          1,37          1,38          1,69          
ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ          (ΦΟΡΕΣ)   3,15          1,32          0,83          1,16          1,06          1,37          

 
ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΑΘΑΡΟΥ EΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                 (ΦΟΡΕΣ) 0,34          0,41          0,54          1,18          1,54          1,15          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                     (ΦΟΡΕΣ) 0,74          0,53          0,60          1,66          2,29          1,90          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ       (ΦΟΡΕΣ) 0,45          0,76          0,95          1,38          1,62          1,28           
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ                                 (ΦΟΡΕΣ) 10,78         8,67          4,26          9,03          6,86          6,85           
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ                                    (ΦΟΡΕΣ) 1,27          1,31          2,00          2,19          2,58          1,86          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ                                     (ΦΟΡΕΣ)  3,07          6,18          14,52         6,68          15,67         35,68         
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ           (ΜΕΡΕΣ)      33,86         42,12         85,74         40,44         53,22         53,26         
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΕΛΑΤΩΝ                   (ΜΕΡΕΣ)   54,46         118,35       74,25         84,80         99,04         -              
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ         (ΜΕΡΕΣ)   28,43         162,70       56,32         51,55         54,71         72,38         

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ  

ΞΕΝΑ ΚΕΦ./ ΙΔΙΑ ΚΕΦ.      (%) 0,37          0,52          0,80          0,83          0,84          0,73          
ΞΕΝΑ ΚΕΦ.ΜΑΚΡ./ ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦ.     (%) 0,10          0,09          0,15          0,11          0,08          0,11          

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΡΧΩΝ ΣΩΣΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΡΧΗ 1η                           (ΦΟΡΕΣ) 2,18          1,29          1,11          1,41          1,49          1,65          
ΑΡΧΗ 2η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,95          1,17          0,95          1,25          1,36          1,46          
ΑΡΧΗ 3η                            (%) 0,70          0,31          0,07          0,27          0,28          0,41          

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ        (%) 0,34          0,25          0,20          0,14          0,19          0,22          
ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ    (%) 0,25          0,15          0,12          0,05          0,10          0,20          
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ    (%) 0,12          0,10          0,11          0,17          0,29          0,25          



ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ              (%) 0,09          0,07          0,08          0,07          0,16          0,26          

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΑΛΥΨΗΣ
 

ΚΑΛΥΨΗΣ  ΤΟΚΩΝ                                                      (ΦΟΡΕΣ) 13,21         10,77         5,00          6,41          14,52         15,18         
ΚΑΛΥΨΗΣ  ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ                                          (ΦΟΡΕΣ)
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Α.                (ΦΟΡΕΣ) 0,61          1,44          1,57          0,83          0,71          0,67          
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Β.                (ΦΟΡΕΣ) 0,37          0,57          0,59          0,44          0,40          0,39           

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΣΕ  ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΑΞΙΕΣ

Ρ / Ε                                                                                (ΦΟΡΕΣ) 9,6 8,0            
ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ                                            (%) 3% 4%
ΜΑRKET TO BOOK VALUE                                          (ΦΟΡΕΣ) 1,9 1,6



ΔΕΙΚΤΕΣ ΚΛΑΔΟΥ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ   (ΦΟΡΕΣ) 2,40            1,28          1,54          1,64          1,37          4,77          
ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ          (ΦΟΡΕΣ)   2,10            1,05          1,20          1,38          1,13          4,17          

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
 

ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΑΘΑΡΟΥ EΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                 (ΦΟΡΕΣ) 0,35            0,39          0,43          0,72          0,74          0,59           
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                     (ΦΟΡΕΣ) 0,56            0,47          0,51          0,91          1,02          0,87          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ       (ΦΟΡΕΣ) 1,00            1,22          1,39          2,55          1,89          1,73          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ                                 (ΦΟΡΕΣ) 6,51            8,57          6,90          8,79          8,57          7,00          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ                                    (ΦΟΡΕΣ) 2,14            2,05          2,71          5,10          3,77          3,50          
ΚΥΚΛ.ΤΑΧΥΤ.ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ                                     (ΦΟΡΕΣ)  15,87          73,16         27,51         87,85         52,62         71,69         
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ           (ΜΕΡΕΣ)      66,93          48,42         61,85         44,94         45,06         52,18         
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΕΛΑΤΩΝ                   (ΜΕΡΕΣ)   40,19          94,49         50,96         106,84       73,80         29,46         
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ         (ΜΕΡΕΣ)   32,80          136,09       39,14         33,17         32,09         33,89         

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ

ΞΕΝΑ ΚΕΦ./ ΙΔΙΑ ΚΕΦ.      (%) 2,05            2,09          1,48          0,89          0,90          0,73          
ΞΕΝΑ ΚΕΦ.ΜΑΚΡ./ ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦ.     (%) 0,37            0,36          0,36          0,27          0,25          0,27          

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΡΧΩΝ ΣΩΣΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΡΧΗ 1η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,73            1,21          1,24          1,31          1,29          1,37          
ΑΡΧΗ 2η                           (ΦΟΡΕΣ) 1,21            0,78          0,79          0,95          0,96          1,00          
ΑΡΧΗ 3η                            (%) 0,44            0,21          0,29          0,12          0,04          0,40          

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ        (%) 0,30            0,26          0,22          0,15          0,18          0,22          
ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ    (%) 0,20            0,16          0,18          0,11          0,15          0,23          
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ    (%) 0,10            0,10          0,09          0,10          0,13          0,12          



ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ              (%) 0,07            0,07          0,13          0,08          0,11          0,15          

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΑΛΥΨΗΣ

ΚΑΛΥΨΗΣ  ΤΟΚΩΝ                                                      (ΦΟΡΕΣ) 7,81            5,29          3,49          3,20          6,39          7,40          
ΚΑΛΥΨΗΣ  ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ                                          (ΦΟΡΕΣ) 0,84            0,13          48,65         68,76         29,67         18,08         
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Α.                (ΦΟΡΕΣ) 1,95            2,63          2,80          3,49          3,52          3,47          
ΒΑΘΜΟΣ ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ Β.                (ΦΟΡΕΣ) 0,53            0,65          0,65          0,62          0,62          0,64          

ΔΕΙΚΤΕΣ  ΣΕ  ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΑΞΙΕΣ  

Ρ / Ε                                                                                (ΦΟΡΕΣ) 18,50         15,77         13,07         
ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ                                            (%) 0,02          0,03          0,04          
ΜΑRKET TO BOOK VALUE                                          (ΦΟΡΕΣ) 0,90          1,50          1,37          



ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ/TEΡΝΑ (ΠΟΣΑ ΣΕ €ΜΝ) 2000 2001 2002 2003 2004Ε 2005F 2006F
 KAΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ, ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ (ΕΒΙΤDA) 60,4 73,22 64,59
Προσαρμογές:
 Πλέον: Έκτακτα και ανόργανα έσοδα -1,6 -2,7 1,3
               Μεταβολή  στις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις -0,05 0 0
              Χρεωστικοί τόκοι και συναφοί έξοδα -3,08 -2,97 -3,15
Mείον: Φόροι 13,54 19,18 16,02
          B.O.D. (BOARD OF DIRECTORS)/ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 0 0 0
ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΗ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ 42,13 48,37 46,73

 ΠΛΕΟΝ/ΜΕΙΟΝ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΓΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ ΜΕ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 31,68 12,6 7,42
    Εισπρακτές Επιταγές 31,84 4,7 8,5
     Αποθέματα 18,39 4,67 -4,69
    Πελάτες  και λοιπές απαιτήσεις -3,55 1,28 0,52
     Χρεώστες -9,55 1,33 0,98
     Προμηθευτές και λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις -3,24 4,42 1,38
      Φόρος εισοδήματος καταβληθείς -2,21 -3,8 0,73

  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ: 10,45 35,77 39,31

 ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Καθαρή Κεφαλαιουχική δαπάνη 14,76 4,85 82,17
   Καθαρές εξαγορές 0,2 0 0
   Λοιπά 2,89 2,3 6,19

17,85 7,15 88,36
  ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 0 0 22,68
Αύξηση/(Μείωση)  για βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 3,35 0,35 0
Αύξηση/(Μείωση)  για μακροπρόθεσμες τραπεζικές υποχρεώσεις -2 -0,13 23,72
Αύξηση/(Μείωση)  για χρηματοδοτήσεις 4,79 -0,87 29,44
 Καθαρές Ταμειακές Ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες 6,14 -0,65 75,84
  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:  
  Μείον: Μερίσματα πληρωθέντα 5,52 7,81 9,9
   Λοιπά -51,27 -0,97 -0,85
 Καθαρή μεταβολή στα χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα(3)+(4)-(5) -58,05 19,19 16,03

Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την 1η Ιανουαρίου 27,24 16,87 36,05
Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την  31η Δεκεμβρίου 16,87 36,05 52,09



ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ/Δ.Ε.Η.  (ΠΟΣΑ ΣΕ €ΜΝ) 2000 2001 2002 2003F 2004F 2005 2006
 KAΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ, ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ (ΕΒΙΤDA)
Προσαρμογές:
 Πλέον: Έκτακτα και ανόργανα έσοδα
               Μεταβολή  στις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις
              Χρεωστικοί τόκοι και συναφοί έξοδα  
Mείον: Φόροι
          B.O.D. (BOARD OF DIRECTORS)/ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ
ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΗ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ 744 887 1318 1273 1513

 ΠΛΕΟΝ/ΜΕΙΟΝ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΓΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ ΜΕ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ
    Εισπρακτές Επιταγές
     Αποθέματα
    Πελάτες  και λοιπές απαιτήσεις -187 125 81 -10 -28
     Χρεώστες
     Προμηθευτές και λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 90 -78 -220 -66 -197
      Φόρος εισοδήματος καταβληθείς

  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ: 647 933 1179 1197 1288

 ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Καθαρή Κεφαλαιουχική δαπάνη -918 -823 -700 -845 -655
   Καθαρές εξαγορές 113 216 172 176 178
   Λοιπά 36 75 2 1 2
  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ  ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ: -768 -527 -526 -668 -476
  ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 0 142 -200 0 0
Αύξηση/(Μείωση)  για βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις -35 -28 48 520 -420
Αύξηση/(Μείωση)  για μακροπρόθεσμες τραπεζικές υποχρεώσεις 425 -224 -208 -732 -44
Αύξηση/(Μείωση)  για χρηματοδοτήσεις -325 -263 -211 -219 -203
 Καθαρές Ταμειακές Ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες 59 -373 -660 -540 -786
  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Μείον: Μερίσματα πληρωθέντα -5 0 -88 -109 -120  
   Λοιπά 0 0 0 0 0
 Καθαρή μεταβολή στα χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα(3)+(4)-(5) -61 33 -7 -11 26

Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την 1η Ιανουαρίου 75 14 47 40 29
Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την  31η Δεκεμβρίου 14 47 40 29 55



ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ/ΡΟΚΑΣ  (ΠΟΣΑ ΣΕ €ΜΝ) 2000 2001 2002 2003 2004 2005E 2006F
 KAΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ, ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ (ΕΒΙΤDA) 18 20,46 24,92 30,55
Προσαρμογές:
 Πλέον: Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 5,37 5,49 6,43 7,68
               Μεταβολή  στις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις 0,04 0,09 0,18 0,16
              Χρεωστικοί τόκοι και συναφοί έξοδα -4,16 -3,56 -4,12 -4,29
Mείον: Φόροι 3,18 3,09 4,8 5,65
          B.O.D. (BOARD OF DIRECTORS)/ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 0 0 0 0
ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΗ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ 16,07 19,39 22,61 28,45

 ΠΛΕΟΝ/ΜΕΙΟΝ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΓΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ ΜΕ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ -0,75 -22,38 9,35 -0,33
    Εισπρακτές Επιταγές
     Αποθέματα
    Πελάτες  και λοιπές απαιτήσεις
     Χρεώστες
     Προμηθευτές και λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
      Φόρος εισοδήματος καταβληθείς

  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ: 16,82 41,77 13,26 28,79

 ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Καθαρή Κεφαλαιουχική δαπάνη -21,33 18,58 39,21 9,18
   Καθαρές εξαγορές 5,36 4,03 -3,34 -0,04
   Λοιπά -1,35 2,03 4,51 4,66

-17,32 24,64 40,37 13,81
  ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 0 0 0 0
Αύξηση/(Μείωση)  για βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις -1,7 3,25 0,85 0,49
Αύξηση/(Μείωση)  για μακροπρόθεσμες τραπεζικές υποχρεώσεις -3,8 1,81 12,36 -10,74
Αύξηση/(Μείωση)  για χρηματοδοτήσεις -3,41 -3,5 11,28 -3,73
 Καθαρές Ταμειακές Ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες -8,91 1,56 24,5 -13,99
  ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ:
  Μείον: Μερίσματα πληρωθέντα 3,09 3,09 3,33 3,5
   Λοιπά -9,36 0 0 0
 Καθαρή μεταβολή στα χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα(3)+(4)-(5) 12,78 15,59 -5,95 -2,51

Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την 1η Ιανουαρίου 16,02 14 33,22 33,83
Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύνα την  31η Δεκεμβρίου 14 29,59 27,27 31,33



ΕΥΡΩΠΑΙΚΕΣ ΜΟΝΑΔΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ
                               NOTIOEΥΡΩΠΑΙΚΕΣ ΒΟΡΕΙΟΕΥΡΩΠΑΙΚΕΣ

(€mn)  Endesa (Empressa Nacional) Enel Iberdrola EDP Scottish Power  Rwe AG ELECTRABEL SUEZ PPC
EBITDA 2001 5094 8410 2371 1426 2531 5479 1866 7305 864
EBITDA 2002 5091 7856 2451 1481 2393 7357 1811 7579 1038
EBITDA 2003 5332 8332 2671 1644 2495 8411 1865 8110 1210
EBITDA 2004 5648 8764 3012 1694 2589 9017 2085 8713 1448

P/E  2002 8,9 18,1 13,7 12,5 11,8 11,9 15,3 14,5 13,9
P/E  2003 8,2 19,6 12,3 11,2 11,1 12,2 14,3 11,6 9,5
P/E  2004 7,2 19 10,7 9,4 11,2 9,5 13,1 10,9 6,5

ROE  2002 14,50% 8,40% 11,40% 6,00% 12,40% 14,20% 16,50% 8,20% 7,50%
ROE  2003 14,40% 7,80% 12,00% 6,50% 13,00% 13,50% 17,90% 10,50% 9,60%
ROE  2004 15,40% 8,10% 12,40% 8% 11,40% 15,90% 18,50% 10,10% 13,90%
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