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και τη συµµετοχή αυτών στον αντίστοιχο κλάδο του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών. Εξετάζονται συνε̟ώς ε̟ιχειρήσεις οι ο̟οίες θεωρούνται µεγάλες α̟ό 

̟λευράς συνόλου ενεργητικού. Η εργασία αναφέρεται στην ̟ενταετία 2000 – 

2004, ενώ τα στοιχεία και οι σχετικές ̟ληροφορίες ̟ροέρχονται α̟ό οδηγούς 

της I.C.A.P., του Ι.Ο.Β.Ε., του Εθνικού Τυ̟ογραφείου, τις εκθέσεις του 

διοικητή της Τρά̟εζας της Ελλάδος, τα ετήσια ενηµερωτικά δελτία των 

ε̟ιχειρήσεων και τις σελίδες τους στο διαδίκτυο. Τα εργαλεία ̟ου θα 

χρησιµο̟οιηθούν για τη µελέτη των βασικών µεταβλητών των ε̟ιχειρήσεων 

θα είναι: α) οι δείκτες και β) οι ̟ίνακες κίνησης κεφαλαίων. 
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Σκριβάνος Σωτήριος 
 
 
Σηµαντικοί όροι: Χρηµατοοικονοµική ανάλυση, στατιστική ανάλυση, κριτική 

διερεύνηση αριθµοδεικτών, κριτική διερεύνηση ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων, 

ισολογισµοί µε βάση την ανάλυση κοινού µεγέθους, ισολογισµοί µε βάση την 

ανάλυση δεικτών, ανάλυση οικονοµίας και κλάδου. 

 

 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Μέσω της ̟αρούσας δι̟λωµατικής εργασίας ε̟ιδιώκεται η 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών ελληνικών ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται στον υ̟οκλάδο 
των ειδών ενδυµασίας. Στόχος της ̟αρούσας χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 
είναι να ̟ροσδιοριστούν κά̟οια χρήσιµα συµ̟εράσµατα για την ̟ορεία του 
υ̟οκλάδου των ειδών ενδυµασίας. Τα συµ̟εράσµατα αυτά σχετίζονται άµεσα 
µε τα ̟λεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των  ε̟ιχειρήσεων ̟ου 
α̟αρτίζουν τον υ̟οκλάδο καθώς και το κατά ̟όσο βελτιώνονται, ή 
ε̟ιδεινώνονται διαχρονικά οι χρηµατοοικονοµικές τους θέσεις. 

 
Η µεθοδολογία της ανάλυσης είναι ε̟αγωγικού χαρακτήρα, top – down 

analysis. Αρχικώς, εξετάζεται το γενικό οικονοµικό ̟εριβάλλον και 
αναλύονται η διεθνής και η ελληνική οικονοµία. Ακολουθεί η µελέτη του 
υ̟οκλάδου στον ο̟οίο δραστηριο̟οιούνται οι ε̟ιχειρήσεις και τέλος, 
αναλύεται η θέση της κάθε ε̟ιχείρησης. Τα εργαλεία ̟ου θα χρησιµο̟οιηθούν 
για τη µελέτη των βασικών µεταβλητών των ε̟ιχειρήσεων είναι: α) οι δείκτες 
και β) οι ̟ίνακες κίνησης κεφαλαίων. 

  
Τα α̟οτελέσµατα της ̟αρούσας µελέτης είναι ότι οι εν λόγω εξεταζόµενες 

εταιρίες δεν ̟αρουσιάζουν ιδιαιτέρως ̟αρόµοια συµ̟εριφορά, µε 
χαρακτηριστικότερα σηµεία την ̟ορεία των ̟ωλήσεων τους, τους 
αριθµοδείκτες καθώς και τους τρό̟ους άντληση και κατανάλωσης των 
οικονοµικών τους ̟όρων.  
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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 
 

Θα ήθελα, ̟ρωτίστως, να εκφράσω το σεβασµό µου και να ευχαριστήσω 

ιδιαίτερα τον ε̟ιβλέ̟οντα καθηγητή µου, κ. Αρτίκη Γεώργιο, ̟ου µου έδωσε 

την δυνατότητα να εργασθώ σε ένα άκρως ενδιαφέρον για µένα θέµα και µε 

βοήθησε, µέσω σωστών υ̟οδείξεων και κατευθύνσεων, να αντιµετω̟ίσω τις 

δυσκολίες ̟ου ̟αρουσιάστηκαν κατά τη διάρκεια αυτής µου της 

̟ροσ̟άθειας. Τον ευχαριστώ ̟ολύ για τη στήριξη, τον χρόνο ̟ου µου 

αφιέρωσε και για την ̟ολύτιµη καθοδήγησή του.  

Στη συνέχεια, θα ήθελα να ευχαριστήσω τους γονείς µου για τη συνεχή 

υ̟οστήριξη ̟ου µου ̟αρείχαν καθ’ όλη τη διάρκεια των σ̟ουδών µου.  

 

 

 

Τους ευχαριστώ θερµά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
1.1 ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΟΣ ΣΚΟΠΟΣ 
 

Μέσω της ̟αρούσας δι̟λωµατικής εργασίας ε̟ιδιώκεται η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών ελληνικών ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται στον υ̟οκλάδο 

των ειδών ενδυµασίας. Οι ε̟ιχειρήσεις αυτές είναι οι εξής: 

• SEX FORM A.Ε. 

• MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 

Α.Ε. 

• ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

• ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 

Στόχος της ̟αρούσας χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι να 

̟ροσδιοριστούν κά̟οια χρήσιµα συµ̟εράσµατα για την ̟ορεία του 

υ̟οκλάδου των ειδών ενδυµασίας. Τα συµ̟εράσµατα αυτά σχετίζονται άµεσα 

µε τα ̟λεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των  ε̟ιχειρήσεων ̟ου 

α̟αρτίζουν τον υ̟οκλάδο καθώς και το κατά ̟όσο βελτιώνονται, ή 

ε̟ιδεινώνονται διαχρονικά οι χρηµατοοικονοµικές τους θέσεις. 

 

1.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Η µεθοδολογία της ανάλυσης είναι ε̟αγωγικού χαρακτήρα, top – down 

analysis. Αρχικώς, εξετάζεται το γενικό οικονοµικό ̟εριβάλλον και 

αναλύονται η διεθνής και η ελληνική οικονοµία. Ακολουθεί η µελέτη του 

υ̟οκλάδου στον ο̟οίο δραστηριο̟οιούνται οι ε̟ιχειρήσεις και τέλος, 

αναλύεται η θέση της κάθε ε̟ιχείρησης. 

Η εργασία αναφέρεται στην ̟ενταετία 2000 – 2004, ενώ τα στοιχεία και οι 

σχετικές ̟ληροφορίες ̟ροέρχονται α̟ό οδηγούς της I.C.A.P., του Ι.Ο.Β.Ε., του 

Εθνικού Τυ̟ογραφείου, τις εκθέσεις του διοικητή της Τρά̟εζας της Ελλάδος, 

τα ετήσια ενηµερωτικά δελτία των ε̟ιχειρήσεων και τις σελίδες τους στο 

διαδίκτυο. 

Η διεξαγωγή της ανάλυσης θα ακολουθήσει τα ̟αρακάτω βήµατα: 
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1. Στατιστική ανάλυση 

2. Κριτική διερεύνηση αριθµοδεικτών 

3. Κριτική διερεύνηση ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων 

4. Συµ̟εράσµατα 

Τα εργαλεία ̟ου θα χρησιµο̟οιηθούν για τη µελέτη των βασικών 

µεταβλητών των ε̟ιχειρήσεων είναι:  

α) οι δείκτες και  

β) οι ̟ίνακες κίνησης κεφαλαίων. 

 

1.3 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ 

Οι ε̟ιχειρήσεις ̟ου συντελούν το δείγµα ε̟ιλέχτηκαν µε κριτήριο την 

ένταξη και τη συµµετοχή τους στον αντίστοιχο κλάδο του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Αθηνών. Εξετάζονται συνε̟ώς ε̟ιχειρήσεις οι ο̟οίες θεωρούνται 

µεγάλες α̟ό ̟λευράς συνόλου ενεργητικού.  

Ο υ̟οκλάδος των ειδών ενδυµασίας ̟αράγει µια ̟λειάδα ̟ροϊόντων ενώ 

οι συµµετέχοντες σε αυτόν εκσυγχρονίζονται συνεχώς ώστε να 

αντιµετω̟ίσουν τον έντονο ανταγωνισµό ̟ου ε̟ικρατεί σε εθνικό και διεθνές 

ε̟ί̟εδο. Ο ανταγωνισµός είναι έντονος κυρίως λόγω του µεγάλου αριθµού 

των ε̟ιχειρήσεων ̟ου δραστηριο̟οιούνται στο χώρο των ειδών ενδυµασίας 

µε α̟οτέλεσµα να διατίθενται συνεχώς νέα ̟ροϊόντα στην αγορά καθώς και  

να βελτιώνεται διαρκώς η ̟οιότητά τους. 

 

1.4 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Η δι̟λωµατική εργασία ̟εριλαµβάνει τα εξής κεφάλαια: 

Κεφάλαιο 1ο: Εισαγωγή 

Στην εισαγωγή ̟αρουσιάζεται ο αντικειµενικός σκο̟ός της εργασίας, 

καθώς και η µεθοδολογία η ο̟οία χρησιµο̟οιήθηκε, ̟ροκειµένου να 

ε̟ιτευχθεί το ̟ροσδοκώµενο α̟οτέλεσµα. Ακολουθεί η χρησιµότητα της 

̟αρούσης ανάλυσης, καθώς και η διάρθρωση των κεφαλαίων ̟ροκειµένου να 

διευκολυνθεί ο αναγνώστης. 

Κεφάλαιο 2ο: Ανάλυση Οικονοµίας 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Ο
: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 3 

Η ανάλυση της οικονοµίας ̟εριλαµβάνει την ανάλυση και της διεθνούς, 

αλλά και της ελληνικής οικονοµίας.  

Κεφάλαιο 3ο: Ανάλυση υ̟οκλάδου ειδών ενδυµασίας 

Κεφάλαιο 4ο: Ανάλυση λογιστικών καταστάσεων 

Μέσω της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων θα α̟οτυ̟ωθούν οι 

χρηµατοοικονοµικοί ̟αράµετροι των υ̟ό µελέτη ε̟ιχειρήσεων. Τα εργαλεία 

̟ου θα χρησιµο̟οιηθούν για τη µελέτη των βασικών µεταβλητών των 

ε̟ιχειρήσεων είναι οι δείκτες και οι ̟ίνακες κίνησης κεφαλαίων. 

Κεφάλαιο 5ο: Γενική ε̟ισκό̟ηση ε̟ιχειρήσεων υ̟οκλάδου 

Κεφάλαιο 6ο: Οικονοµικά στοιχεία 

Κεφάλαιο 7ο: Κριτική διερεύνηση αριθµοδεικτών 

Κεφάλαιο 8ο: Κριτική διερεύνηση ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων 

Μετά την ανάλυση του υ̟οκλάδου, ακολουθεί η ̟αρουσίαση της κάθε 

ε̟ιχείρησης και η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεών της. Με τη 

δηµιουργία συγκριτικών λογιστικών καταστάσεων και καταστάσεων κοινών 

µεγεθών των λογαριασµών του ισολογισµού, µ̟ορούµε να έχουµε µια 

συγκριτική εικόνα µεταξύ των ε̟ιχειρήσεων. Η ανάλυση συνεχίζεται µε τον 

υ̟ολογισµό των σηµαντικότερων δεικτών και τη γραφική α̟εικόνιση της 

εξέλιξής τους, και ακολουθεί η διερεύνηση των ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων.    

Κεφάλαιο 9ο: Συµ̟εράσµατα και κατευθύνσεις για ̟εραιτέρω έρευνα  

Τέλος, η εργασία ολοκληρώνεται µε την εξαγωγή συµ̟ερασµάτων, τα 

ο̟οία θα βασίζονται στις ̟ληροφορίες ̟ου ̟αρέχει η µεθοδολογία και τα 

εργαλεία της ανάλυσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ1 

 

2.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

2.1.1 Γενικά 

Η ̟αγκόσµια οικονοµία σηµείωσε ισχυρή ανάκαµψη το 2004, εξέλιξη η 

ο̟οία αντανακλά την άνοδο της οικονοµικής δραστηριότητας στις κυριότερες 

οικονοµίες και οικονοµικές ̟εριοχές. Ο ρυθµός ανόδου του ̟αγκοσµίου ΑΕΠ 

ανήλθε σε 5,1% το ̟ροηγούµενο έτος – ο υψηλότερος α̟ό το 1976 – και 

συνοδεύτηκε α̟ό αύξηση του όγκου του ̟αγκοσµίου εµ̟ορίου αγαθών και 

υ̟ηρεσιών µε ρυθµό κοντά στο 10%, ενώ ολοένα και µεγαλύτερο µερίδιο στις 

̟αγκόσµιες εξαγωγές κατακτούν οι ανα̟τυσσόµενες οικονοµίες της Ασίας. 

Είναι χαρακτηριστικό ότι η Κίνα, µαζί µε τις ΗΠΑ, έχουν τη µεγαλύτερη 

συµβολή στην άνοδο του ̟αγκοσµίου ΑΕΠ. Ο ̟ληθωρισµός ̟αρέµεινε γενικά 

χαµηλός, ̟αρά την υψηλή οικονοµική δραστηριότητα και την έντονη άνοδο 

της τιµής του ̟ετρελαίου και άλλων ̟ρώτων υλών. Οι ̟ροο̟τικές για την 

̟αγκόσµια οικονοµία ̟αραµένουν θετικές, αλλά υ̟όκεινται σε σηµαντικές 

αβεβαιότητες, οι ο̟οίες σχετίζονται κυρίως µε τις υψηλές τιµές του 

̟ετρελαίου και τις ̟αγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορρο̟ίες. 

 

2.1.2 Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

Μεταξύ των µεγαλύτερων οικονοµιών, την εντονότερη αύξηση του ΑΕΠ 

σηµείωσαν το 2004 η Κίνα (9,5%) και η Ινδία (7,3%) α̟ό τις ανα̟τυσσόµενες 

οικονοµίες, καθώς και οι ΗΠΑ (4,4%), το Ηνωµένο Βασίλειο (3,1%) και η 

Ια̟ωνία (2,6%) α̟ό τις ̟ροηγµένες οικονοµίες. Η ζώνη του ευρώ εισήλθε στη 

φάση της ανάκαµψης α̟ό το δεύτερο εξάµηνο του 2003, η ο̟οία συνεχίστηκε 

το 2004, διαµορφώνοντας το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ στο 2,1%, το υψηλότερο 

α̟ό το 2000. 

                                                 
1
 Έκθεση του ∆ιοικητή έτους 2004/ Τράπεζα της Ελλάδος 
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Η ζώνη του ευρώ εισήλθε σε φάση ανάκαµψης α̟ό το δεύτερο εξάµηνο 

του 2003, η ο̟οία συνεχίστηκε το 2004 διαµορφώνοντας το ρυθµό ανόδου του 

ΑΕΠ στο 2,1%, σε σταθερές τιµές, τον υψηλότερο α̟ό το 2000.     

Στις ΗΠΑ ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ε̟ιταχύνθηκε στο 4,4% το 2004, α̟ό 

3% το ̟ροηγούµενο έτος, αντανακλώντας κυρίως την έντονη άνοδο της 

ιδιωτικής κατανάλωσης (3,8% έναντι 3,3% το 2003) και των ακαθάριστων 

ιδιωτικών ε̟ενδύσεων (13,2% έναντι 4,4% το 2003), κυρίως σε βιοµηχανικό 

εξο̟λισµό και λογισµικό.  

Το ̟ραγµατικό κατά κεφαλήν εισόδηµα (ΑΕΠ) των ΗΠΑ αυξήθηκε κατά 

3,4% το 2004, έναντι αύξησης κατά 1,7% στη ζώνη του ευρώ και 2,6% στην 

Ια̟ωνία. Μεταξύ των τριών µεγάλων ̟ροηγµένων οικονοµικών ̟εριοχών, το 

ε̟ί̟εδο ευηµερίας βελτιώνεται τα τελευταία χρόνια ταχύτερα στις ΗΠΑ. Ο 

µέσος ρυθµός ανόδου του κατά κεφαλήν ΑΕΠ την ̟ερίοδο 1997-2004 ήταν 

2,3% για τις ΗΠΑ, έναντι 1,8% στη ζώνη του ευρώ και 0,7% στην Ια̟ωνία.      

 

2.1.3 Α̟ασχόληση και Ανεργία 

Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2004 σηµειώθηκε ε̟ιβράδυνση της 

οικονοµικής δραστηριότητας στις ̟ερισσότερες οικονοµίες, µετά α̟ό τους 

υψηλούς ρυθµούς αύξησης του ̟αγκόσµιου ΑΕΠ κατά το ̟ρώτο εξάµηνο, 

εξέλιξη η ο̟οία συνδέεται µε τις ε̟ι̟τώσεις της ανόδου της τιµής του 

̟ετρελαίου στην ̟αγκόσµια ζήτηση αλλά και µε την ε̟ίδραση µιας λιγότερο 

ε̟εκτατικής µακροοικονοµικής ̟ολιτικής. Ιδιαίτερα έντονη ήταν η 

ε̟ιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ια̟ωνία στη διάρκεια 

του 2004, µετά α̟ό ισχυρή ανάκαµψη κατά το ̟ρώτο τρίµηνο του έτους. 

Λιγότερο έντονη, αν και αισθητή, υ̟ήρξε η ε̟ιβράδυνση του ρυθµού ανόδου 

του ΑΕΠ το δεύτερο εξάµηνο του 2004 στη ζώνη του ευρώ, ενώ, αντίθετα, στις 

ΗΠΑ η υ̟οχώρηση ήταν σαφώς µικρότερη.  

Οι εξελίξεις στην αγορά εργασίας στη ζώνη του ευρώ χαρακτηρίστηκαν 

α̟ό βραδεία αύξηση της α̟ασχόλησης, η ο̟οία φαίνεται να είναι συνέ̟εια 

της ̟εριορισµένης αρνητικής ε̟ίδρασης ̟ου είχε στην αγορά εργασίας η 

̟αρατεταµένη οικονοµική ε̟ιβράδυνση κατά τα τελευταία έτη. Το ̟οσοστό 
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ανεργίας εκτιµάται ότι αυξήθηκε ελαφρά το 2004, σε σχέση µε το 

̟ροηγούµενο έτος, στο 8,8% έναντι 8,7% του εργατικού δυναµικού.    

 

2.1.4 Πληθωρισµός 

Ο ̟ληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ, κινήθηκε άνω του 2% στο µεγαλύτερο 

διάστηµα του 2004, κυρίως λόγω της ανόδου των τιµών του ̟ετρελαίου, αλλά 

συγκρατήθηκε τελικά στο 2,1%, όσο το ̟ροηγούµενο έτος.      

Ο ̟ληθωρισµός στις ΗΠΑ ε̟ιταχύνθηκε στο 2,7% το 2004, έναντι 2,3% το 

̟ροηγούµενο έτος, αντανακλώντας την ταχύτερη αύξηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας σε σύγκριση µε το ρυθµό ανόδου του δυνητικού ̟ροϊόντος, 

την άνοδο των τιµών των βασικών εµ̟ορευµάτων και του ̟ετρελαίου και την 

υ̟οτίµηση του δολαρίου.     

 

2.1.5 ∆ηµοσιονοµικές Εξελίξεις 

Η δηµοσιονοµική ̟ολιτική στις κυριότερες ̟ροηγµένες οικονοµίες έλαβε 

̟ερισσότερο ουδέτερο χαρακτήρα το 2004, µετά α̟ό την έντονα ε̟εκτατική 

κατεύθυνσή της τα τρία ̟ροηγούµενα έτη. Το κυκλικά διορθωµένο έλλειµµα 

του τοµέα της γενικής κυβέρνησης στις ε̟τά µεγαλύτερες ̟ροηγµένες 

οικονοµίες εκτιµάται σε 3,7% του ΑΕΠ το 2004, έναντι 3,8% το 2003 και 1,3% 

το 2000. Ανάλογη ̟ορεία είχε και το ονοµαστικό έλλειµµα, το ο̟οίο εκτιµάται 

σε 4,2% του ΑΕΠ το 2004 έναντι 4,6% το 2003 και µόλις 0,2% το 2000. 

Το 2004 υ̟ήρξε σταθερο̟οίηση της δηµοσιονοµικής θέσης στο σύνολο της 

ζώνης του ευρώ, καθώς το έλλειµµα του τοµέα της γενικής κυβέρνησης 

εκτιµάται σε 2,7% του ΑΕΠ έναντι 2,8% το 2003 και το κυκλικά διορθωµένο 

έλλειµµα σε 2,4% του ΑΕΠ, ̟αραµένοντας αµετάβλητο έναντι του 2003. Το 

2004 το Συµβούλιο ECOFIN, µετά α̟ό ̟ρόταση της Ε̟ιτρο̟ής, δια̟ίστωσε 

την ύ̟αρξη υ̟ερβολικού ελλείµµατος στην Ελλάδα και την Ολλανδία και 

α̟ηύθυνε σύσταση στις δύο αυτές χώρες – µέλη για την εξάλειψη των 

υ̟ερβολικών ελλειµµάτων. Στο καθεστώς της ∆ιαδικασίας Υ̟ερβολικού 

Ελλείµµατος υ̟όκεινται ήδη α̟ό το 2003 η Γαλλία και η Γερµανία.          
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Τα ετήσια δηµοσιονοµικά ελλείµµατα των ΗΠΑ υ̟ερβαίνουν το 4% του 

ΑΕΠ συνεχώς α̟ό το 2002, γεγονός ̟ου σχετίζεται τόσο µε φορολογικές 

ελαφρύνσεις όσο και µε αυξηµένες δα̟άνες, οι ο̟οίες συνδέονται εν µέρει µε 

την αντίδραση στις τροµοκρατικές ε̟ιθέσεις της 11ης Σε̟τεµβρίου 2001 και µε 

τον ̟όλεµο στο Αφγανιστάν και το Ιράκ. Το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος 

αυξήθηκε ̟εραιτέρω το 2004 στο 61% του ΑΕΠ, α̟ό 60,5% το 2003. 

        

2.1.6 Νοµισµατικές Εξελίξεις και Ισοζύγιο Πληρωµών 

Θετικά ε̟έδρασε στην ̟αγκόσµια οικονοµία η διατήρηση ευνοϊκών 

µακροοικονοµικών και χρηµατο̟ιστωτικών συνθηκών. Τα βασικά ε̟ιτόκια 

των κεντρικών τρα̟εζών, τόσο ό̟ου αυξήθηκαν (ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο, 

και αλλού) όσο και ό̟ου διατηρήθηκαν αµετάβλητα (στην Ια̟ωνία και τη 

ζώνη του ευρώ), συνέχισαν να βρίσκονται γενικά σε ̟ολύ χαµηλά ε̟ί̟εδα. Τα 

µακρο̟ρόθεσµα ε̟ιτόκια ̟αρέµειναν ̟ολύ χαµηλά το 2004 και το ̟ρώτο 

τρίµηνο του τρέχοντος έτους, ενώ τα βραχυ̟ρόθεσµα ̟ραγµατικά ε̟ιτόκια 

στις ΗΠΑ και σε ̟ολλές χώρες της ζώνης του ευρώ ήταν αρνητικά.  

Στη διάρκεια του 2004, η τιµή του αργού ̟ετρελαίου έφτασε σε ιστορικώς 

υψηλά ε̟ί̟εδα (46,9 δολάρια ανά βαρέλι σε µέσα ε̟ί̟εδα µηνός) τον 

Οκτώβριο, ωστόσο σε ̟ραγµατικούς όρους υ̟ολει̟όταν αρκετά α̟ό τα 

ε̟ί̟εδα στα ο̟οία είχε φτάσει κατά τις δύο ̟ετρελαϊκές κρίσεις της δεκαετίας 

του 1970. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τη µικρότερη εξάρτηση α̟ό το 

̟ετρέλαιο και τη µεγαλύτερη ευκαµψία των ̟ροηγµένων οικονοµιών σήµερα 

σε σχέση µε τις ̟ροηγούµενες δεκαετίες, ̟εριόρισε την έκταση των δυσµενών 

ε̟ι̟τώσεων στην ̟αγκόσµια οικονοµία. Μολονότι η άνοδος της τιµής του 

̟ετρελαίου το 2004 ε̟έδρασε ανασχετικά στο ρυθµό αύξησης του ̟αγκοσµίου 

ΑΕΠ και συνέβαλε στη µικρή άνοδο του ̟ληθωρισµού στις ̟ροηγµένες 

οικονοµίες, οι ε̟ιδράσεις αυτές υ̟ήρξαν ̟εριορισµένες, καθώς γενικά δεν 

υ̟ήρξαν δευτερογενείς ε̟ιδράσεις µέσω αυξήσεων των ονοµαστικών µισθών.  

Ο όγκος του ̟αγκοσµίου εµ̟ορίου αγαθών και υ̟ηρεσιών αυξήθηκε το 

2004 µε τον υψηλότερο ρυθµό ̟ου έχει σηµειωθεί α̟ό το 2000 και µετά (9,9%, 

έναντι αύξησης κατά 4,9% το 2003). Τους εντονότερους ρυθµούς ανόδου 
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εισαγωγών και εξαγωγών σηµείωσαν οι αναδυόµενες και ανα̟τυσσόµενες 

οικονοµίες (14,7%), ενώ ο αντίστοιχος ρυθµός για τις ̟ροηγµένες οικονοµίες 

κινήθηκε στο 8,3% το 2004. 

Οι τιµές των βασικών εµ̟ορευµάτων αυξήθηκαν σηµαντικά το 2004 για 

δεύτερο συνεχές έτος. Συγκεκριµένα, οι τιµές σε δολάρια των βασικών 

εµ̟ορευµάτων ̟λην καυσίµων αυξήθηκαν ταχύτερα το 2004 (18,8% έναντι 

αύξησης κατά 7,1% το 2003). Η άνοδος των διεθνών τιµών των βασικών 

εµ̟ορευµάτων συνδέεται εν µέρει και µε τη διολίσθηση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας του δολαρίου ΗΠΑ.  

Τις εξελίξεις στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος χαρακτήρισε η 

̟εραιτέρω υ̟οχώρηση του δολαρίου έναντι των κυριότερων διεθνών 

νοµισµάτων. Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ ενισχύθηκε για τέταρτο 

κατά σειρά έτος το 2004, αν και σε µικρότερη έκταση α̟’ ότι το 2003. Ως ̟ρος 

τη διµερή ισοτιµία δολαρίου / ευρώ το ̟ρώτο δίµηνο του έτους, το 

αµερικάνικο νόµισµα ανέκτησε µέρος των α̟ωλειών του κατά το 2004 και η 

ισοτιµία του διαµορφώθηκε σε 1,30 το Φεβρουάριο του 2005, έναντι 1,34 τον 

∆εκέµβριο και 1,24 κατά µέσον όρο το 2004.                                         
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2.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

2.2.1 Γενικά 

Η ελληνική οικονοµία συνέχισε να ανα̟τύσσεται µε ταχύ ρυθµό το 2004, 

αν και σηµειώθηκε κά̟οια ε̟ιβράδυνση σε σύγκριση µε το 2003. Σύµφωνα µε 

̟ροσωρινές εκτιµήσεις της Εθνικής Στατιστικής Υ̟ηρεσίας Ελλάδος, το 

ακαθάριστο εγχώριο ̟ροϊόν (ΑΕΠ) αυξήθηκε κατά 4,2% το 2004, 

υ̟ερβαίνοντας το µέσο όρο της Ευρω̟αϊκής Ένωσης κατά ένατο κατά σειρά 

έτος. 

Η αύξηση της α̟ασχόλησης εκτιµάται ότι ήταν υ̟οτονική, ̟αρά τον 

υψηλό ρυθµό οικονοµικής ανά̟τυξης, και το ̟οσοστό ανεργίας (10,5% κατά 

µέσον όρο το 2004) ̟αρέµεινε σηµαντικά υψηλότερο α̟ό το µέσο όρο της 

ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, είναι δύσκολο να γίνουν ασφαλείς εκτιµήσεις για τις 

εξελίξεις στην αγορά εργασίας, ε̟ειδή, λόγω στατιστικών αναθεωρήσεων, τα 

στοιχεία της έρευνας εργατικού δυναµικού για το 2004 είναι ̟λήρως 

συγκρίσιµα µε τα στοιχεία για τα ̟ροηγούµενα έτη.      

Ο ̟ληθωρισµός, ό̟ως µετρείται βάσει του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών 

Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), υ̟οχώρησε σε 3% το 2004, α̟ό 3,4% το 2003. Αν και η 

̟ορεία του ̟ληθωρισµού ήταν ̟τωτική κατά το µεγαλύτερο µέρος του έτους, 

ο ετήσιος ρυθµός ̟ληθωρισµού ε̟ιταχύνθηκε εκ νέου το τελευταίο τρίµηνο 

του 2004 και διαµορφώθηκε στο ίδιο ε̟ί̟εδο µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 

2003. Ο ̟υρήνας όµως του ̟ληθωρισµού (ό̟ως µετρείται µε τον ετήσιο ρυθµό 

µεταβολής του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή χωρίς τις τιµές 

της ενέργειας και των µη ε̟εξεργασµένων ειδών διατροφής) διαµορφώθηκε σε 

υψηλότερο ε̟ί̟εδο α̟’ ότι το 2003 και η διαφορά του α̟ό το αντίστοιχο 

µέγεθος στη ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε. 

Παρά την ανατίµηση του ευρώ και την ̟εραιτέρω διάβρωση της 

ανταγωνιστικότητας, η µεγάλη αύξηση του όγκου του ̟αγκόσµιου εµ̟ορίου 

το 2004 έδωσε νέα ώθηση στις ελληνικές εξαγωγές, κυρίως υ̟ηρεσιών. Έτσι, το 

έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών υ̟οχώρησε στο 3,9% του 

ΑΕΠ το 2004, α̟ό 5,6% το 2003.   
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Όσον αφορά τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις, το έλλειµµα της γενικής 

κυβέρνησης διευρύνθηκε σε 6,1% του ΑΕΠ το 2004. Η υ̟έρβαση (σε σχέση µε 

την αρχική ̟ρόβλεψη) οφείλεται στις αισιόδοξες ̟ροβλέψεις του 

̟ροϋ̟ολογισµού του 2004, ο ο̟οίος είχε καταρτιστεί µε βάση την ε̟ίσης 

αισιόδοξη αρχική εκτίµηση του ελλείµµατος για το 2003, στην αναθεώρηση 

̟ρος τα άνω του ελλείµµατος του 2003, η ο̟οία ε̟ηρέασε και τα µεγέθη του 

2004, στην υστέρηση των εσόδων του ̟ροϋ̟ολογισµού, καθώς και στη µεγάλη 

υ̟έρβαση των ̟ρωτογενών δα̟ανών, η ο̟οία εν µέρει συνδεόταν µε τη 

διεξαγωγή των Ολυµ̟ιακών Αγώνων. Το χρέος της γενικής κυβέρνησης 

ανήλθε σε 110,05% του ΑΕΠ το 2004, α̟ό 109,3% το 2003.     

Η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε κρίσιµη καµ̟ή. Μετά α̟ό ταχεία 

ανά̟τυξη ε̟ί σειρά ετών, η ο̟οία συνεχίστηκε το 2004, ο ρυθµός οικονοµικής 

ανά̟τυξης υ̟οχώρησε το δεύτερο εξάµηνο του 2004 και τους ̟ρώτους µήνες 

του 2005. Το γεγονός αυτό αντανακλά αφενός την ε̟άνοδο της εγχώριας 

ζήτησης σε διατηρήσιµους ρυθµούς αύξησης, µετά την εξάλειψη της 

ευεργετικής ε̟ίδρασης την ο̟οία ασκούσαν οι δα̟άνες ̟ου συνδέονταν µε 

τους Ολυµ̟ιακούς Αγώνες, και αφετέρου την αρνητική ε̟ίδραση α̟ό την 

άνοδο των τιµών του ̟ετρελαίου.    

 

2.2.2 Οικονοµική ∆ραστηριότητα 

Μετά τον ικανο̟οιητικό ρυθµό ανά̟τυξης ̟ου σηµείωσε η ελληνική 

οικονοµία το 2003 (4,7%), η οικονοµική δραστηριότητα άρχισε να 

ε̟ιβραδύνεται α̟ό το δεύτερο εξάµηνο του 2004 και, σύµφωνα µε τις ̟λέον 

̟ρόσφατες εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ, ο µέσος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ το 2004 

διαµορφώθηκε στο 4,2%. Με βάση τις εκτιµήσεις αυτές η ελληνική οικονοµία 

µαζί µε την Ιρλανδία και το Λουξεµβούργο, εξακολουθούν να είναι α̟ό τις 

ταχύτερα ανα̟τυσσόµενες οικονοµίες της Ευρω̟αϊκής Ένωσης.  

Στην άνοδο του ΑΕΠ το 2004 συνέβαλαν, α̟ό ̟λευράς ζήτησης, οι 

ευνοϊκές νοµισµατικές συνθήκες, οι δηµοσιονοµικές εξελίξεις και το ευνοϊκό 

διεθνές ̟εριβάλλον. Τα ̟ραγµατικά ε̟ιτόκια ̟αρέµειναν το 2004 σε ̟ολύ 

χαµηλά ε̟ί̟εδα, ενισχύοντας έτσι την ιδιωτική κατανάλωση και τις ιδιωτικές 
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ε̟ενδύσεις. Ε̟ι̟λέον, κυρίως λόγω της ε̟ίδρασης των Ολυµ̟ιακών Αγώνων, 

οι δηµοσιονοµικές εξελίξεις, αν και δεν ήταν ε̟ιθυµητές ( οδήγησαν σε 

αύξηση του ελλείµµατος), συνέτειναν στη συντήρηση του υψηλού ρυθµού 

ανόδου του ΑΕΠ, τόσο µε τη στήριξη της δηµόσιας κατανάλωσης και των 

δηµοσίων ε̟ενδύσεων, όσο και µε την ενίσχυση ορισµένων κατηγοριών 

εισοδηµάτων. 

Ό̟ως ̟ροκύ̟τει α̟ό τα στοιχεία της ΕΣΥΕ, η ισχυρή, αν και µε 

ε̟ιβραδυνόµενο ρυθµό, άνοδος της εγχώριας ζήτησης ήταν το 2004, ό̟ως τα 

̟ροηγούµενα έτη, ο καθοριστικός ̟αράγοντας ανά̟τυξης της ελληνικής 

οικονοµίας α̟ό την ̟λευρά της ζήτησης, συµβάλλοντας κατά 4,6 εκατοστιαίες 

µονάδες στην αύξηση του ΑΕΠ. Αντίθετα, η συµβολή του εξωτερικού τοµέα 

στην άνοδο του ΑΕΠ ήταν αρνητική ε̟ί τρίτο κατά σειρά έτος, αλλά σε 

µικρότερη έκταση α̟’ ό,τι το 2003 (-0,5% της εκατοστιαίας µονάδας το 2004, -

1,3% της εκατοστιαίας µονάδας το 2003). 

Η ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι αυξήθηκε µε ταχύ, αν και 

ε̟ιβραδυνόµενο, ρυθµό το 2004 (3,3% έναντι 4% το 2003), αντανακλώντας τη 

συνεχιζόµενη ε̟έκταση της καταναλωτικής ̟ίστης, τη σωρευτική άνοδο της 

αξίας των ̟εριουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών τα τελευταία χρόνια και 

την αύξηση του διαθεσίµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, η ο̟οία όµως ήταν 

κά̟ως βραδύτερη α̟ό ό,τι το 2003 λόγω του σηµαντικά χαµηλότερου ρυθµού 

ανόδου των εισοδηµάτων ̟ου δηµιουργούνται εκτός εξαρτηµένης εργασίας. 

Ωστόσο, το διαθέσιµο εισόδηµα αυξήθηκε ταχύτερα α̟ό ό,τι η ιδιωτική 

κατανάλωση, µε α̟οτέλεσµα την ̟εραιτέρω άνοδο της µέσης ρο̟ής ̟ρος 

α̟οταµίευση των νοικοκυριών. Αντίθετα, η δηµόσια κατανάλωση αυξήθηκε 

ραγδαία το 2004 (6,5% έναντι µείωσης κατά 2,3% το 2003), αντανακλώντας τη 

δηµοσιονοµική χαλάρωση. 

Ο ρυθµός ανόδου των ακαθάριστων ε̟ενδύσεων ̟αγίου κεφαλαίου 

ε̟ιβραδύνθηκε στο 4,9% το 2004, έναντι του ιδιαίτερα υψηλού ρυθµού 

αύξησης (13,7%) το 2003. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως την ε̟ιβράδυνση 

της ανόδου των ε̟ενδύσεων των ιδιωτικών και των δηµόσιων ε̟ιχειρήσεων, 
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αλλά και τη στασιµότητα των ε̟ενδύσεων σε κατοικίες. Εάν ληφθούν υ̟όψη 

η σχετικά υγιής χρηµατοοικονοµική κατάσταση των ελληνικών ε̟ιχειρήσεων 

και οι συνθήκες ε̟αρκούς ρευστότητας ̟ου ε̟ικρατούν στην αγορά, η 

ε̟ενδυτική διστακτικότητα του ε̟ιχειρηµατικού τοµέα ενδεχοµένως 

υ̟οδηλώνει ̟ροβλέψεις για ̟εριορισµό της ζήτησης σε µεσο̟ρόθεσµο 

ορίζοντα εν µέρει εξαιτίας και του εντεινόµενου διεθνούς ανταγωνισµού σε 

συνδυασµό µε τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικής θέσης της χώρας. 

Παρά την αύξηση της διεθνούς ζήτησης, οι εξαγωγές αγαθών, µειώθηκαν 

κατά 1,3% λόγω της σωρευτικής α̟ώλειας ανταγωνιστικότητας των 

τελευταίων χρόνων. Αντίθετα, οι εξαγωγές υ̟ηρεσιών ανέκαµψαν, 

σηµειώνοντας άνοδο κατά 18,4%. Ειδικότερα, τα έσοδα α̟ό τις µεταφορές 

̟αρουσίασαν εντυ̟ωσιακή αύξηση, σχεδόν κατά 40% σε τρέχουσες τιµές, 

σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τρά̟εζας της Ελλάδας, η ο̟οία α̟οδίδεται στην 

ανάκαµψη του διεθνούς εµ̟ορίου αλλά και των ναύλων. 

Ο ρυθµός ανόδου των εισαγωγών αγαθών και υ̟ηρεσιών ε̟ιταχύνθηκε 

(στο 8,2% α̟ό 4,8% το 2003) και υ̟ερέβη σηµαντικά το ρυθµό ανόδου της 

τελικής εγχώριας ζήτησης (4,2%). Η ανάκαµψη των εισαγωγών ήταν εν µέρει 

αναµενόµενη, αν ληφθεί υ̟όψη η υ̟οτονική συµ̟εριφορά τους τα τρία 

τελευταία χρόνια ̟αρά την ταχεία οικονοµική ανά̟τυξη. 

Ο µέσος ρυθµός ανόδου της ̟αραγωγικής ικανότητας της ελληνικής 

οικονοµίας κατά τα τελευταία χρόνια υ̟ολεί̟εται του µέσου ρυθµού ανόδου 

της ζήτησης, ̟αρά τη µεγάλη αύξηση των ακαθάριστων ε̟ενδύσεων ̟αγίου 

κεφαλαίου και την ικανο̟οιητική αύξηση του εργατικού δυναµικού (λόγω 

της εισροής µεταναστών). Το γεγονός αυτό εκτιµάται ότι αντανακλά τη 

βραδύτητα µε την ο̟οία ̟ροωθούνται αφενός οι διαρθρωτικές 

µεταρρυθµίσεις και αφετέρου η αναβάθµιση του ανθρω̟ίνου δυναµικού, η 

ο̟οία είναι α̟αραίτητη ώστε αυτό να είναι σε θέση να αντα̟οκριθεί στην 

̟ολυ̟λοκότητα και στις ραγδαίες µεταβολές της σύγχρονης τεχνολογίας. Για 

τους λόγους αυτούς δεν καθίσταται δυνατή η ̟λήρης και α̟οτελεσµατική 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ  

 

 13 

αξιο̟οίηση των ̟αραγωγικών ̟όρων και η ενσωµάτωση των αναµενόµενων 

ευεργετικών ε̟ιδράσεων των ε̟ενδύσεων στην ̟αραγωγικότητα.                          

    

2.2.3 Α̟ασχόληση και Ανεργία  

Η σηµαντική άνοδος του ΑΕΠ το 2004 και η διεξαγωγή των Ολυµ̟ιακών 

Αγώνων ήταν φυσικό να συµβάλλουν σε αύξηση της α̟ασχόλησης. Ακριβείς 

εκτιµήσεις για το µέγεθος της µεταβολής και τους κλάδους ̟ου ε̟ηρεάστηκαν 

δεν είναι δυνατόν να γίνουν, ε̟ειδή τα νέα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού 

∆υναµικού (ΕΕ∆) δεν είναι διαχρονικώς συγκρίσιµα. Υ̟ολογίζεται όµως ότι η 

άνοδος σηµειώθηκε κυρίως κατά το ̟ρώτο εξάµηνο, όταν η α̟ασχόληση 

αυξήθηκε στους ̟ερισσότερους τοµείς οικονοµικής δραστηριότητας. Αντίθετα 

το δεύτερο εξάµηνο του 2004, ενώ συνεχίστηκε η αύξηση της α̟ασχόλησης στο 

εµ̟όριο και στις υ̟ηρεσίες, υ̟ήρξε υ̟οχώρηση στις κατασκευές. Το 2004 

δηµιουργήθηκαν λιγότερες θέσεις εργασίας α̟ό το 2003. 

Το ̟οσοστό α̟ασχόλησης στην Ελλάδα έχει αυξηθεί τα τελευταία χρόνια, 

̟αραµένει όµως α̟ό τα χαµηλότερα µεταξύ των 15 ̟ιο ανε̟τυγµένων 

οικονοµιών της Ευρω̟αϊκής Ένωσης. Το 2004, το ̟οσοστό α̟ασχόλησης 

(δηλαδή οι α̟ασχολούµενοι ως ̟οσοστό του ̟ληθυσµού 15 – 64 ετών) ήταν 

κατά µέσο όρο 59,4% στην Ελλάδα, ενώ στην ΕΕ των 15 64,7%. Η υστέρηση 

οφείλεται στο ̟ολύ χαµηλότερο ̟οσοστό α̟ασχόλησης των γυναικών στην 

Ελλάδα (45,2%) σε σύγκριση µε την ΕΕ των 15 (56,8%) και στο χαµηλότερο 

̟οσοστό α̟ασχόλησης των νέων 15 – 24 στην Ελλάδα (26,8% έναντι 40% στην 

ΕΕ). Οι διαφορές ως ̟ρος το ̟οσοστό α̟ασχόλησης εξηγούν εν µέρει την 

α̟όκλιση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ στην Ελλάδα α̟ό εκείνο στην ΕΕ των 15. 

Παρά την αύξηση της α̟ασχόλησης, η ανεργία ̟αρέµεινε σε υψηλό 

ε̟ί̟εδο το 2004. Το ̟οσοστό ανεργίας διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο στο 

10,5% το 2004 και εξακολουθεί να είναι ̟ολύ υψηλότερο στη χώρα µας α̟’ ότι 

στην ΕΕ των 15 (8%). Ιδιαίτερα υψηλό είναι το ̟οσοστό ανεργίας των 

γυναικών (16,2%) και των νέων ηλικίας 15 – 24 ετών (26,9%), ενώ ένα ̟ολύ 

σηµαντικό ̟οσοστό των ανέργων (55%) είναι µακροχρόνια άνεργοι. 

Ανησυχητικό είναι ε̟ίσης το γεγονός ότι το 41,5% του συνολικού αριθµού 
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των ανέργων είναι άτοµα χωρίς ̟ροηγούµενη εργασιακή εµ̟ειρία 

(νεοεισερχόµενα στην αγορά εργασίας). Ταυτόχρονα µε την ύ̟αρξη 

υ̟ερβάλλουσας ̟ροσφοράς εργασίας, υ̟άρχουν ενδείξεις για κενές θέσεις 

εργασίας και στενότητα σε ορισµένες ειδικότητες αιχµής. Η µη ικανο̟οιητική 

αντιστοίχιση ̟ροσφοράς και ζήτησης εργασίας υ̟οδηλώνει την ανάγκη για 

̟ροσαρµογή των συστηµάτων εκ̟αίδευσης και κατάρτισης, αλλά και για 

αύξηση της α̟οτελεσµατικότητας τόσο του Ο.Α.Ε.∆. όσο και των ιδιωτικών 

φορέων ̟ου έχουν συναφές αντικείµενο.            

 

2.2.4 Πληθωρισµός 

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 

διαµορφώθηκε το τέταρτο τρίµηνο του 2004 στο ίδιο ε̟ί̟εδο (3,2%) ό̟ως και 

το τελευταίο τρίµηνο του 2003, αλλά κατά µέσο όρο το 2004 υ̟οχώρησε στο 

3% (α̟ό 3,4% το 2003), κυρίως ε̟ειδή η µείωση των τιµών των νω̟ών 

ο̟ωροκη̟ευτικών υ̟εραντιστάθµησε την ταχύτερη – σε σύγκριση µε το 2003 

– άνοδο των τιµών των καυσίµων και την αύξηση του ̟υρήνα του 

̟ληθωρισµού. 

Πράγµατι, ο ̟υρήνας του ̟ληθωρισµού, ό̟ως µετρείται µε τον ετήσιο 

ρυθµό µεταβολής του Εν∆ΤΚ χωρίς τις τιµές της ενέργειας και των µη 

ε̟εξεργασµένων ειδών διατροφής, διαµορφώθηκε σε υψηλότερο ε̟ί̟εδο α̟ό 

ό,τι το 2003. Η δυσµενής εξέλιξη του ̟υρήνα του ̟ληθωρισµού αντανακλά 

κυρίως την ταχύτερη α̟ό ό,τι το 2003 άνοδο του κόστους εργασίας ανά 

µονάδα ̟ροϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, σε συνδυασµό µε τις ̟ιέσεις 

̟ου εξακολούθησαν να ̟αρατηρούνται α̟ό την ̟λευρά της ζήτησης, καθώς 

και τις έµµεσες ε̟ιδράσεις της ανόδου της τιµής του ̟ετρελαίου στις τιµές των 

άλλων αγαθών και υ̟ηρεσιών. Σε κά̟οιο βαθµό, οι ̟ληθωριστικές αυτές 

ε̟ιδράσεις αµβλύνθηκαν λόγω της ανατίµησης του ευρώ, η ο̟οία συγκράτησε 

τον εισαγόµενο ̟ληθωρισµό. 

Η αυξητική τάση του ̟υρήνα του ̟ληθωρισµού, η σηµαντική ε̟ιτάχυνση 

της ανόδου των τιµών χονδρικής ̟ώλησης των εγχώριων βιοµηχανικών 

̟ροϊόντων ̟ου ̟ροορίζονται για εσωτερική κατανάλωση και, τέλος, η 
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ε̟ιτάχυνση της ανόδου των τιµών στις ο̟οίες οι εξαγωγείς ̟ροσφέρουν τα 

̟ροϊόντα τους υ̟οδηλώνουν ότι οι εγχώριες ̟ληθωριστικές ̟ιέσεις, σε 

συνδυασµό µε το χαµηλότερο ̟ληθωρισµό των εµ̟ορικών µας εταίρων και 

την ανατίµηση του ευρώ, ε̟ηρεάζουν αρνητικά την ανταγωνιστικότητα των 

ελληνικών ̟ροϊόντων ως ̟ρος τις τιµές, τόσο στην εσωτερική όσο και στις 

ξένες αγορές. 

Είναι χαρακτηριστικό ότι κατά την τετραετία 2001 – 2004 η διαφορά 

µεταξύ της σωρευτικής ανόδου των τιµών των αγαθών και των υ̟ηρεσιών 

στην Ελλάδα (15%) και της ανόδου των αντίστοιχων τιµών στη ζώνη του ευρώ 

(8,8%) υ̟ερβαίνει τις 6 εκατοστιαίες µονάδες. Η εξέλιξη αυτή υ̟ογραµµίζει 

την αισθητή α̟ώλεια ανταγωνιστικότητας ως ̟ρος τις τιµές έναντι των άλλων 

χωρών της ζώνης του ευρώ. Ε̟ι̟λέον, η ανταγωνιστικότητα ως ̟ρος τις τιµές 

έναντι τρίτων χωρών ε̟ηρεάζεται και α̟ό τη συνεχιζόµενη ανατίµηση του 

ευρώ. Ό̟ως είναι αυτονόητο, αυτές οι α̟ώλειες ανταγωνιστικότητας δεν είναι 

δυνατόν – µετά την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος – να αντιµετω̟ιστούν 

µε ̟ροσαρµογή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας σε εθνικό ε̟ί̟εδο, αλλά 

α̟αιτούνται άλλα µέσα ̟ολιτικής.  

           

2.2.5 ∆ηµοσιονοµικές Εξελίξεις 

Παρά τον ιδιαίτερα υψηλό ρυθµό οικονοµικής ανά̟τυξης, το έλλειµµα 

της γενικής κυβέρνησης διευρύνθηκε ̟εραιτέρω το 2004, µε α̟οτέλεσµα οι 

δηµοσιονοµικές ανισορρο̟ίες να έχουν ̟ροσλάβει και ̟άλι ̟ολύ µεγάλες 

διαστάσεις. Παράλληλα, α̟ό το Μάιο του 2004 ενεργο̟οιήθηκε η ∆ιαδικασία 

Υ̟ερβολικού Ελλείµµατος για την Ελλάδα. 

Με βάση την τελευταία αναθεώρηση των δηµοσιονοµικών στοιχείων 

(Μάρτιος 2005), το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική 

βάση) διευρύνθηκε κατά 0,9 της εκατοστιαίας µονάδας το 2004 έναντι του 

̟ροηγούµενου έτους και διαµορφώθηκε στο 6,1% του ΑΕΠ, το ο̟οίο ήταν το 

υψηλότερο έλλειµµα στη ζώνη του ευρώ. Η διεύρυνση του ελλείµµατος της 

γενικής κυβέρνησης οφείλεται εξολοκλήρου στην αύξηση του ελλείµµατος της 

κεντρικής κυβέρνησης κατά 1,3 εκατοστιαία µονάδα, η ο̟οία 
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αντισταθµίστηκε εν µέρει α̟ό εξελίξεις στους λοι̟ούς τοµείς της γενικής 

κυβέρνησης (κυρίως τα ασφαλιστικά ταµεία και την το̟ική αυτοδιοίκηση) και 

στις συναλλαγές της κεντρικής κυβέρνησης ̟ου δεν καταγράφονται σε 

δηµοσιονοµική βάση. Ειδικότερα, όσον αφορά την κεντρική κυβέρνηση, οι 

συνολικές δα̟άνες αυξήθηκαν κατά 12,1%, κυρίως λόγω της αύξησης των 

̟ρωτογενών δα̟ανών του τακτικού ̟ροϋ̟ολογισµού, ιδίως στις κατηγορίες 

των δα̟ανών για α̟οδοχές και συντάξεις ̟ροσω̟ικού, για ε̟ιχορηγήσεις, 

για α̟οδόσεις εσόδων τρίτων και για ε̟ιστροφές φόρων (αύξηση κατά 15,1% 

στις ̟ρωτογενείς δα̟άνες του τακτικού ̟ροϋ̟ολογισµού, έναντι αύξησης 

κατά 12,8% στις δα̟άνες του ̟ροϋ̟ολογισµού ε̟ενδύσεων και µόλις 0,5% 

στις δα̟άνες για ̟ληρωµή τόκων). Τα έσοδα της κεντρικής κυβέρνησης 

αυξήθηκαν κατά 8,2% και ̟αρέµειναν ̟ερί̟ου σταθερά ως ̟οσοστό του ΑΕΠ. 

Συγκεκριµένα, τα έσοδα του Προϋ̟ολογισµού ∆ηµοσίων Ε̟ενδύσεων 

αυξήθηκαν κατά 69,1% και τα έσοδα του τακτικού ̟ροϋ̟ολογισµού κατά 

5,4%. Συνέ̟εια των εξελίξεων αυτών ήταν ότι το ̟ρωτογενές α̟οτέλεσµα της 

γενικής κυβέρνησης µεταφράστηκε α̟ό ̟λεόνασµα ύψους 0,6% του ΑΕΠ το 

2003 σε έλλειµµα – για ̟ρώτη φορά α̟ό το 1993 – ίσο µε 0,4% του ΑΕΠ το 

2004.                  

Με βάση τα αναθεωρηµένα στοιχεία, το ενο̟οιηµένο χρέος της γενικής 

κυβέρνησης διαµορφώθηκε σε 110,5% του ΑΕΠ στο τέλος του 2004, έναντι 

109,3% στο τέλος του 2003. Το δηµόσιο χρέος της Ελλάδας είναι το υψηλότερο 

ανάµεσα στις 25 χώρες της ΕΕ και είναι σχεδόν δι̟λάσιο α̟ό την τιµή 

αναφοράς (60% του ΑΕΠ) της συνθήκης του Μάαστριχτ. Το µεγάλο ύψος του 

χρέους σε συνδυασµό µε τα υψηλά ελλείµµατα, καθιστά την ̟αρούσα 

δηµοσιονοµική θέση µη διατηρήσιµη και εγκυµονεί σηµαντικούς κινδύνους 

σε ̟ερί̟τωση αύξησης των ε̟ιτοκίων δανεισµού του ∆ηµοσίου ή αισθητής 

µείωσης του ρυθµού οικονοµικής ανά̟τυξης. 

Μετά την αναθεώρηση των στοιχείων ελλείµµατος και χρέους, το µέγεθος 

της «̟ροσαρµογής ελλείµµατος – χρέους» για την ̟ερίοδο 1998 – 2003 

̟εριορίστηκε κατά µέσο όρο στο 3,7% του ΑΕΠ (α̟ό 5,2% του ΑΕΠ σύµφωνα 
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µε τις ̟αλαιότερες εκτιµήσεις), ενώ ειδικά τη διετία 2002 – 2003 διαµορφώθηκε 

σε χαµηλά ε̟ί̟εδα (1,8% και 0,7% του ΑΕΠ αντίστοιχα). Η µείωση του 

µεγέθους της «̟ροσαρµογής ελλείµµατος – χρέους» οφείλεται στο γεγονός ότι 

στα αναθεωρηµένα στοιχεία του ελλείµµατος ̟εριλαµβάνονται και δα̟άνες 

οι ο̟οίες στο ̟αρελθόν δεν συµ̟εριλαµβάνονταν στο έλλειµµα, ενώ 

ε̟ηρεάζουν το ύψος του χρέους (ε̟ειδή είχαν καλυφθεί µε δανεισµό). Όµως 

το 2004 η «̟ροσαρµογή ελλείµµατος – χρέους» αυξήθηκε στο 3,1% του ΑΕΠ.         

    

2.2.6 Νοµισµατικές Εξελίξεις και Ισοζύγιο Πληρωµών 

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του µεγέθους ̟ου α̟οτελεί την ελληνική 

συµβολή στο Μ3 της ζώνης του ευρώ (εκτός του νοµίσµατος σε κυκλοφορία) 

ενισχύθηκε σηµαντικά κατά το δεύτερο εξάµηνου του 2004. Ε̟ιτάχυνση, αν 

και µικρότερη, σηµείωσε την ίδια ̟ερίοδο και ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του 

αντίστοιχου µεγέθους στη ζώνη του ευρώ, ο ο̟οίος ̟άντως σε όλη τη διάρκεια 

του ̟ροηγούµενου έτους κυµάνθηκε σε χαµηλότερο ε̟ί̟εδο α̟ό ό,τι στην 

Ελλάδα. Αν και το σχετικά µικρό κόστος ευκαιρίας της διακράτησης 

χρήµατος συνέβαλε στη διαφορο̟οίηση των ρυθµών µεταβολής των 

ε̟ιµέρους κατηγοριών καταθέσεων, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του συνόλου 

των καταθέσεων ̟ου ̟εριλαµβάνονται στο Μ3 δεν ̟αρουσίασε αξιόλογη 

µεταβολή το 2004 (4ο τρίµηνο 2004: 12,6%, 4ο τρίµηνο 2003: 12,2%). 

Συγκεκριµένα, ενισχύθηκε ̟ολύ ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των 

βραχυ̟ρόθεσµων καταθέσεων (διάρκειας µιας µέρας), ενώ αντίθετα ο ρυθµός 

ανόδου των καταθέσεων ̟ροθεσµίας έως δύο ετών ε̟ιβραδύνθηκε σηµαντικά. 

Οι το̟οθετήσεις σε repos µειώθηκαν και το 2004, ωστόσο ο ρυθµός µείωσης 

τους ̟εριορίστηκε κατά ̟ολύ. 

Τα ε̟ιτόκια των τρα̟εζικών καταθέσεων κατά το 2004 δεν µεταβλήθηκαν 

̟ολύ, καθώς τα βασικά ε̟ιτόκια της ΕΚΤ έχουν ̟αραµείνει αµετάβλητα α̟ό 

τον Ιούνιο του 2003. Ειδικότερα, τα ε̟ιτόκια των νέων καταθέσεων των 

νοικοκυριών διάρκειας µίας ηµέρας και µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα 

έτος ̟αρουσίασαν µικρή αύξηση κατά το 2004, εξακολουθώντας να είναι 

υψηλότερα α̟ό τα αντίστοιχα στη ζώνη του ευρώ (κατά 23 και 35 µονάδες 
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βάσης αντίστοιχα). Όσον αφορά το ε̟ιτόκιο των νέων repos, αυτό ̟αρέµεινε 

σχεδόν αµετάβλητο, χωρίς να διαφέρει α̟ό το µέσο όρο ζωής στη ζώνη του 

ευρώ. 

Μεγαλύτερες µεταβολές σηµειώθηκαν το 2004 στα ε̟ιτόκια των νέων 

τρα̟εζικών δανείων, ιδίως στα ε̟ιτόκια δανείων ̟ρος τα νοικοκυριά, στα 

ο̟οία ̟αρατηρήθηκαν σηµαντικές µειώσεις, ενώ οριακές ήταν οι µεταβολές 

των ε̟ιτοκίων των ε̟ιχειρηµατικών δανείων. Ειδικότερα, σχετικά µεγάλη 

µείωση σηµείωσαν τα ε̟ιτόκια των καταναλωτικών δανείων (102 µονάδες 

βάσης για δάνεια µε ε̟ιτόκιο κυµαινόµενο ή ε̟ιτόκιο σταθερό έως ένα έτος 

και 50 µονάδες βάσης για το σύνολο των νέων καταναλωτικών δανείων µε 

καθορισµένη διάρκεια), ενώ διακυµάνσεις και µικρότερη µείωση κατά τη 

διάρκεια του έτους (16 µονάδες βάσης για το σύνολο των νέων δανείων) 

̟αρατηρήθηκαν στα ε̟ιτόκια των στεγαστικών δανείων. Αν και µειώθηκαν, 

τα ε̟ιτόκια των δανείων στην Ελλάδα ̟αραµένουν (ό̟ως άλλωστε και τα 

̟ερισσότερα ε̟ιτόκια καταθέσεων) σε υψηλότερο ε̟ί̟εδο σε σχέση µε το µέσο 

όρο στη ζώνη του ευρώ.  

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας 

α̟ό τα Νοµισµατικά Χρηµατο̟ιστωτικά Ιδρύµατα (τρά̟εζες και αµοιβαία 

κεφάλαια διαθεσίµων) ̟αρουσίασε αξιόλογη ε̟ιτάχυνση κατά τη διάρκεια 

του 2004, καθώς διαµορφώθηκε σε 8,6% το τελευταίο τρίµηνο του έτους, α̟ό 

3,2% το αντίστοιχο τρίµηνο του 2003. Συγκεκριµένα, ο ετήσιος ρυθµός 

µείωσης του υ̟ολοί̟ου της χρηµατοδότησης της γενικής κυβέρνησης 

̟εριορίστηκε σε -5,6% το τελευταίο τρίµηνο του 2004, α̟ό -15,9% το τέταρτο 

τρίµηνο του 2003, αντανακλώντας τη συνεχιζόµενη µείωση, µε βραδύτερο 

όµως ρυθµό, του ̟οσού των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου ̟ου διακρατούν 

στα χαρτοφυλάκιά τους τα ΝΧΙ. 

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της χρηµατοδότησης των ε̟ιχειρήσεων 

ε̟ιβραδύνθηκε σε 8,6% το τελευταίο τρίµηνο του 2004, α̟ό 11% το αντίστοιχο 

τρίµηνο του 2003. Κατά τη διάρκεια του 2004 εντάθηκε ̟εραιτέρω η άντληση 

κεφαλαίων εκ µέρους των ε̟ιχειρήσεων µέσω της έκδοσης οµολογιακών 
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δανείων, τα ο̟οία όµως γενικά διακρατούνται α̟ό τις τρά̟εζες. Σε κάθε 

̟ερί̟τωση, η ̟ιστωτική ε̟έκταση ̟ρος τις ε̟ιχειρήσεις εξακολουθεί να 

υ̟οδηλώνει ότι οι συνθήκες χρηµατοδότησής τους ̟αραµένουν σχετικά 

άνετες, καθώς ο ρυθµός ̟ιστωτικής ε̟έκτασης είναι υψηλότερος τόσο α̟ό το 

ρυθµό αύξησης του ονοµαστικού ΑΕΠ το 2004 (7,7%) όσο και α̟ό το ρυθµό 

̟ιστωτικής ε̟έκτασης στη ζώνη του ευρώ (4ο τρίµηνο 2004: 4,1%). 

Τέλος, οι αγορές κεφαλαίων το 2004 χαρακτηρίστηκαν α̟ό τις ευνοϊκές 

συνθήκες ̟ου διαµορφώθηκαν στις αγορές τίτλων του ∆ηµοσίου και α̟ό την 

αισθητή ανάκαµψη των τιµών των µετοχών στη χρηµατιστηριακή αγορά. 

Αναλυτικότερα, η α̟όδοση του 10ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

υ̟οχώρησε σε 3,8% στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2004, µειωµένη κατά 62 µονάδες 

βάσης σε σχέση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2003, ενώ στο τέλος Μαρτίου του 

2005 διαµορφώθηκε σε 3,86%. Οι τιµές των µετοχών του ΧΑ αντανακλώντας 

̟αρόµοιες εξελίξεις στις χρηµατιστηριακές αγορές κυρίως της ζώνης του ευρώ, 

ακολούθησαν το 2004 γενικά ανοδική ̟ορεία, η ο̟οία ήταν ιδιαίτερα έντονη 

το τελευταίο τρίµηνο του έτους. Μεταξύ τέλους ∆εκεµβρίου του 2003 και 

τέλους ∆εκεµβρίου του 2004 ο γενικός δείκτης τιµών µετοχών του ΧΑ 

αυξήθηκε κατά 23,1%.                                      

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ  

 

 20 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

• Τρά̟εζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2004, Ίδρυµα 

Εκτύ̟ωσης Τρα̟εζογραµµατίων και Αξιών της Τρά̟εζας της Ελλάδος, 2η 

εκτύ̟ωση, Αθήνα 2005. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΥΠΟΚΛΑ∆ΩΝ ΕΝ∆ΥΣΗΣ 
 

 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

 
3.1.1 Γενικά Στοιχεία Κλάδου 
 

Ο κλάδος της ένδυσης υ̟οδιαιρείται σε υ̟οκλάδους ανάλογα µε το είδος 

ενδυµασίας, µε το ο̟οίο δραστηριο̟οιείται κάθε εταιρία του κλάδου. 

Ε̟οµένως υ̟οκλάδοι ό̟ως εκείνος των εσωρούχων, των µαγιό, του ανδρικού 

και του γυναικείου ενδύµατος, εντάσσονται στον ευρύτερο κλάδο της 

ένδυσης. Υ̟άρχουν σαφώς και άλλοι υ̟οκλάδοι ειδών ενδυµασίας, αλλά οι 

εταιρίες ̟ου τους α̟οτελούν δεν είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών και ε̟οµένως δεν ̟αρουσιάζουν κά̟οιο ενδιαφέρον για την 

ανάλυσή µας. Α̟ό τις εξεταζόµενες εταιρίες, η εταιρία SEX FORM Α.Ε. και η 

εταιρία MINERVA Α.Ε. ανήκουν στον υ̟οκλάδο των εσωρούχων – µαγιό, η 

εταιρία ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ανήκει στον υ̟οκλάδο του ανδρικού ενδύµατος, ενώ η 

εταιρία ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ανήκει στον υ̟οκλάδο του γυναικείου 

ενδύµατος. Η ανάλυση των υ̟οκλάδων αυτών θα α̟οτελέσει και το 

αντικείµενο της µελέτης µας για το συγκεκριµένο κεφάλαιο. 

Ο εγχώριος κλάδος της ένδυσης, ό̟ως είναι φυσικό, συνδέεται άµεσα µε 

τις εξελίξεις ̟ου συντελούνται σε διεθνές ε̟ί̟εδο, λόγω της α̟ελευθέρωσης 

των αγορών (ό̟ως έχει ορισθεί α̟ό τον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµ̟ορίου) 

και της ραγδαίας εξά̟λωσης των κινέζικων κλωστοϋφαντουργικών 

̟ροϊόντων. Οι εν λόγω ̟αράγοντες ε̟ηρεάζουν άµεσα την 

ανταγωνιστικότητα των εγχωρίως ̟αραγοµένων ̟ροϊόντων. Η αυξανόµενη 

εισαγωγική διείσδυση ̟ου ̟αρατηρείται α̟ό χώρες χαµηλού κόστους έχει 

οδηγήσει σε κρίση την εγχώρια βιοµηχανία, η ο̟οία ̟ροσ̟αθεί να 

αντιδράσει εστιάζοντας στην υψηλή ̟οιότητα και ̟ροστιθέµενη αξία των 

̟ροϊόντων της. Καταργούνται µετά α̟ό σχεδόν τέσσερις δεκαετίες οι 

̟οσοστώσεις ε̟ί των εισαγωγών α̟ό τις τρίτες χώρες. Η ευρω̟αϊκή 

βιοµηχανία ̟ροϊόντων κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης δέχεται έντονο 
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ανταγωνισµό α̟ό ενδύµατα ̟ου ̟αράγονται στην Κίνα ή σε βαλκανικές 

χώρες, γεγονός ̟ου έχει ε̟ηρεάσει την ανταγωνιστικότητα των ̟αραγόµενων 

̟ροϊόντων. 

 
3.1.2 Γενικά Στοιχεία Υ̟οκλάδων 
 
3.1.2.1 Υ̟οκλάδος Εσωρούχων – Μαγιό 
 

Το γεγονός ότι ο κλάδος των εσωρούχων – µαγιό χαρακτηρίζεται ως 

εντάσεως εργασίας, καθιστά το εργατικό κόστος σηµαντικό ̟αράγοντα στη 

διαµόρφωση του συνολικού κόστους ̟αραγωγής και κατά συνέ̟εια στην 

τελική τιµή του ̟ροϊόντος. Προκειµένου να ̟ετύχουν ελαχιστο̟οίηση του 

κόστους, αρκετές είναι οι ε̟ιχειρήσεις ̟ου έχουν οδηγηθεί στη διάσ̟αση της 

̟αραγωγικής διαδικασίας και στην ανάθεση µέρους ή του συνόλου αυτής σε 

τρίτες ε̟ιχειρήσεις, ̟ου εδρεύουν κυρίως σε βαλκανικές χώρες µε χαµηλό 

εργατικό κόστος. Η τάση αυτή έχει ενισχυθεί ακόµα ̟ερισσότερο την 

τελευταία διετία, καθώς οξύνεται ο ανταγωνισµός ̟ου δέχονται οι ελληνικές 

ε̟ιχειρήσεις α̟ό τα φθηνά εισαγόµενα ̟ροϊόντα ̟ου ̟ροέρχονται α̟ό τις 

ασιατικές αγορές. 

Στον κλάδο εσωρούχων και µαγιό και ιδιαίτερα στον ̟αραγωγικό τοµέα, 

̟αρατηρείται ανακατάταξη των δραστηριοτήτων των ε̟ιχειρήσεων, καθώς 

αρκετές είναι εκείνες ̟ου στρέφονται στις εισαγωγές α̟ό τρίτες χώρες. Οι 

̟ρώτες ύλες ̟ου χρησιµο̟οιούνται στην κατασκευή των εσωρούχων και των 

µαγιό ̟οικίλουν, ανάλογα µε την ̟οιότητα και το είδος του τελικού 

̟ροϊόντος. Σηµειώνεται ότι, οι φθηνές εισαγωγές α̟ό τρίτες χώρες έχουν 

ε̟ηρεάσει τόσο τα τελικά ̟ροϊόντα, όσο και την ̟ροέλευση των ̟ρώτων 

υλών, καθώς οι ̟ερισσότερες ̟αραγωγικές ε̟ιχειρήσεις ̟λέον ̟ροµηθεύονται 

τα υλικά κατασκευής α̟ό το εξωτερικό. 

Τα σχέδια και το είδος των εσωρούχων και µαγιό έχουν διευρυνθεί, 

ακολουθώντας τις εκάστοτε τάσεις της µόδας, ό̟ως αυτές διαµορφώνονται 

α̟ό τους σχεδιαστές κάθε σεζόν. Η ̟αραγωγή των εσωρούχων έχει ε̟εκταθεί 

α̟ό τα κλασικά βαµβακερά σε συλλογές µόδας (fashion collections), µε 
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α̟οτέλεσµα η ̟ροστιθέµενη αξία να αυξάνεται. Τα ανδρικά και ̟αιδικά 

εσώρουχα εξακολουθούν κατά κύριο λόγο να ̟αράγονται α̟ό βαµβακερό 

ύφασµα στρογγυλών ̟λεκτοµηχανών, ενώ τα γυναικεία εσώρουχα και κυρίως 

οι στηθόδεσµοι, ̟αράγονται και α̟ό συνθετικό ύφασµα. Οι τάσεις της µόδας 

φαίνεται να α̟οτυ̟ώνονται κυρίως στα γυναικεία εσώρουχα, ̟αρά στις δύο 

άλλες κατηγορίες εσωρούχων.  

Τα εσώρουχα και µαγιό διατίθενται στην ελληνική αγορά κυρίως µέσω 

εξειδικευµένων καταστηµάτων, αν και το µερίδιο των τελευταίων βαίνει 

µειούµενο τα τελευταία χρόνια. Ολοένα µεγαλύτερο µέρος των συνολικών 

̟ωλήσεων ̟ραγµατο̟οιείται α̟ό αλυσίδες καταστηµάτων λιανικής ̟ώλησης 

ετοίµων ενδυµάτων και α̟ό ̟ολυκαταστήµατα, µέσω της δηµιουργίας 

σηµείων ̟ώλησης (corners) ̟ου διαθέτουν ε̟ώνυµα εσώρουχα και µαγιό. 

Ειδικά τµήµατα ̟ώλησης εσωρούχων έχουν δηµιουργήσει και µεγάλα σού̟ερ 

µάρκετ. 

 

3.1.2.2 Υ̟οκλάδος ανδρικού ενδύµατος 

 
Ο υ̟οκλάδος του ανδρικού ενδύµατος χαρακτηρίζεται ως εντάσεως 

εργασίας, µε α̟οτέλεσµα το εργατικό κόστος να έχει σηµαντική συµβολή στη 

διαµόρφωση του συνολικού κόστους ̟αραγωγής. Το γεγονός αυτό έχει 

οδηγήσει ορισµένες µεγάλου µεγέθους ε̟ιχειρήσεις στη µεταφορά της 

̟αραγωγικής τους διαδικασίας σε χώρες µε χαµηλό εργατικό κόστος. Η 

µείωση του κόστους ̟αραγωγής α̟οτελεί ̟λέον ε̟ιτακτική ανάγκη, καθώς 

οξύνεται ο ανταγωνισµός ̟ου δέχονται οι ελληνικές ε̟ιχειρήσεις α̟ό φθηνά 

εισαγόµενα ̟ροϊόντα ̟ου ̟ροέρχονται α̟ό τρίτες χώρες. 

Βασικό χαρακτηριστικό του εξεταζόµενου υ̟οκλάδου α̟οτελεί η 

̟αραγωγή φασόν ή υ̟εργολαβία για λογαριασµό ε̟ιχειρήσεων της εγχώριας 

αγοράς ή του εξωτερικού. Συγκεκριµένα, ο θεσµός του φασόν εµφανίζεται µε 

τις εξής δύο µορφές: α) ελληνικές εταιρίες ̟ου αναθέτουν µέρος ή το σύνολο 

της ̟αραγωγικής τους διαδικασίας σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου δραστηριο̟οιούνται 

στην εγχώρια αγορά ή στο εξωτερικό (̟.χ ΠΓ∆Μ, Βουλγαρία) και β) 
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ε̟ιχειρήσεις ̟ου εδρεύουν στις χώρες της Ε.Ε., κυρίως της Γερµανίας και 

αναθέτουν την ̟αραγωγή ενδυµάτων σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται στην εγχώρια αγορά. Η δεύτερη µορφή του φασόν 

̟εριορίζεται σταδιακά µε την ̟άροδο των χρόνων, καθώς η Ελλάδα ̟αύει να 

θεωρείται ̟λέον ως χώρα χαµηλού κόστους. 

 

3.1.2.3 Υ̟οκλάδος γυναικείου ενδύµατος 

 

Ο υ̟οκλάδος χαρακτηρίζεται ως εντάσεως εργασίας, µε α̟οτέλεσµα το 

εργατικό κόστος να έχει σηµαντική συµβολή στη διαµόρφωση του συνολικού 

κόστους ̟αραγωγής. Το γεγονός αυτό έχει οδηγήσει ορισµένες µεγάλου 

µεγέθους ε̟ιχειρήσεις στη µεταφορά της ̟αραγωγικής τους διαδικασίας σε 

χώρες µε χαµηλό εργατικό κόστος. Η µείωση του κόστους ̟αραγωγής 

α̟οτελεί ̟λέον ε̟ιτακτική ανάγκη, καθώς οξύνεται ο ανταγωνισµός ̟ου 

δέχονται οι ελληνικές ε̟ιχειρήσεις α̟ό φθηνά εισαγόµενα ̟ροϊόντα ̟ου 

̟ροέρχονται α̟ό τρίτες χώρες. 

Η διάθεση γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων στην εγχώρια αγορά 

̟ραγµατο̟οιείται κυρίως α̟ό αλυσίδες καταστηµάτων λιανικής ̟ώλησης 

ετοίµων ενδυµάτων, καθώς και α̟ό εξειδικευµένα καταστήµατα και α̟ό 

̟ολυκαταστήµατα. Ε̟ι̟λέον, τα εξεταζόµενα ̟ροϊόντα διατίθενται και α̟ό 

µεγάλα σού̟ερ µάρκετ, τα ο̟οία έχουν δηµιουργήσει ειδικά τµήµατα 

̟ώλησης γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων στις εγκαταστάσεις τους. 

Αναφορικά µε τις µεγάλες αλυσίδες καταστηµάτων σηµειώνεται ότι, 

διαθέτουν ̟οικιλία ειδών ένδυσης και ένα καλά οργανωµένο δίκτυο 

διανοµής. Η ανά̟τυξή τους στην αγορά του έτοιµου ενδύµατος, κυρίως µέσω 

του θεσµού του franchising, υ̟ήρξε ραγδαία τα τελευταία χρόνια. Η ε̟ιτυχία 

τους έγκειται στην εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας α̟ό τη διάθεση 

µεγάλων ̟οσοτήτων ενδυµάτων, στη γεωγραφική κάλυψη µεγάλου µέρους 

της αγοράς και στην ευρεία αναγνωρισιµότητά τους. 

Χαρακτηριστικό του εξεταζόµενου κλάδου α̟οτελεί η ̟αραγωγή φασόν ή 

υ̟εργολαβία για λογαριασµό ε̟ιχειρήσεων της εγχώριας αγοράς ή του 
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εξωτερικού. Συγκεκριµένα, ο θεσµός του φασόν εµφανίζεται µε τις εξής 

µορφές: 

� Ελληνικές εταιρίες ̟ου αναθέτουν µέρος ή το σύνολο της ̟αραγωγικής 

τους διαδικασίας σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου δραστηριο̟οιούνται στην εγχώρια 

αγορά ή στο εξωτερικό. 

� Ε̟ιχειρήσεις ̟ου εδρεύουν στις χώρες της Ε.Ε., κυρίως της Γερµανίας και 

αναθέτουν την ̟αραγωγή ενδυµάτων σε ε̟ιχειρήσεις ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται στην εγχώρια αγορά. 

 

3.2 ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ – ΣΥΜΦΩΝΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝ∆ΥΣΗ 

 

Σε ̟αγκόσµιο ε̟ί̟εδο τις τελευταίες ̟έντε δεκαετίες οι διεθνείς εµ̟ορικές 

συναλλαγές στον τοµέα των κλωστοϋφαντουργικών ̟ροϊόντων και 

ενδυµάτων α̟οτέλεσαν αντικείµενο ̟εριορισµών, µέσω ενός συνδυασµού 

συστήµατος ̟οσοστώσεων και δασµολογικών φραγµών. Στα ̟λαίσια αυτά 

υ̟ήρξαν διάφορες συµφωνίες, ό̟ως η Συµφωνία Πολυϊνών (MFA), βάσει της 

ο̟οίας είχαν ε̟ιβληθεί ̟οσοστώσεις στο εµ̟όριο των ̟ροϊόντων του κλάδου. 

Όµως οι δια̟ραγµατεύσεις του «Γύρου της Ουρουγουάης» οδήγησαν στην 

κατεύθυνση της εξάλειψης των ̟οσοστώσεων, µε την έκδοση της Συµφωνίας 

για τα Κλωστοϋφαντουργικά Προϊόντα και Είδη Ένδυσης (ATC). Βάσει αυτής 

της συµφωνίας, τον Ιανουάριο του 2005 ̟ραγµατο̟οιήθηκε η τελική και 

̟λήρης κατάργηση των ̟οσοστώσεων ̟ου εξακολουθούσαν να υφίστανται 

µετά τη δεκαετή σταδιακή εξάλειψή τους. 

Με την κατάργηση των ̟οσοστώσεων ε̟ί των εισαγωγών α̟ό την 1η 

Ιανουαρίου του 2005 (σύµφωνα ̟άντα µε τους κανόνες του Παγκόσµιου 

Οργανισµού Εµ̟ορίου), ο κλάδος των κλωστοϋφαντουργικών ειδών και 

ειδών ένδυσης της Ε.Ε. υ̟όκειται ̟λέον στους ίδιους κανόνες εµ̟ορίου και 

εισαγωγών µε ο̟οιοδή̟οτε άλλο βιοµηχανικό κλάδο. Η εξέλιξη αυτή 

καθίσταται ιδιαίτερα σηµαντική εάν ληφθεί υ̟όψη και το γεγονός ότι 

συντελέστηκε µερικούς µόνον µήνες µετά την αύξηση του εργατικού 

δυναµικού στον τοµέα, ως α̟οτέλεσµα της διεύρυνσης της Ε.Ε. Η κίνηση ̟ου 
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άρχισε µε την οριστική κατάργηση των ̟οσοστώσεων, συνέ̟εσε µε άλλες 

διαρθρωτικές αλλαγές στη βιοµηχανία λόγω κυρίως της κατάστασης ̟ου 

ε̟ικρατούσε στην αγορά και στην οικονοµία γενικότερα και λόγω των 

τεχνολογικών µεταβολών.  

Ειδικότερα, µέχρι το τέλος του «Γύρου της Ουρουγουάης», στο διεθνές 

εµ̟όριο εφαρµόζονταν (ό̟ως ̟ροαναφέρθηκε) οι όροι α̟ό την Πολυϊνική 

Συµφωνία, ένα ̟λαίσιο για διµερείς συµφωνίες ή ενιαίες δράσεις ̟ου 

καθιέρωναν ̟οσοστώσεις για τον ̟εριορισµό των εισαγωγών στις χώρες, των 

ο̟οίων η εγχώρια βιοµηχανία αντιµετώ̟ιζε σοβαρά ̟ροβλήµατα λόγω της 

σηµαντικής αύξησης των εισαγωγών. Οι ̟οσοστώσεις αυτές ήταν σε αντίθεση 

µε τους κανόνες της GATT ̟ου έδιναν ̟ροτεραιότητα στους τελωνιακούς 

δασµούς. Το 1995 υιοθετήθηκε α̟ό τον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµ̟ορίου η 

«Συµφωνία για την Κλωστοϋφαντουργία και την Ένδυση», η ο̟οία 

διαδέχθηκε την Πολυϊνική Συµφωνία και δέσµευε τα κράτη να έχουν 

εφαρµόσει ̟λήρως τους σχετικούς κανόνες µέχρι το 2005. Στόχος της εν λόγω 

συµφωνίας ήταν η α̟ελευθέρωση του διεθνούς εµ̟ορίου. Ο χρόνος 

̟ροσαρµογής στις νέες συνθήκες ορίστηκε στα 10 έτη και εξελίχθηκε σε 4 

στάδια. Το ̟λάνο για την α̟ελευθέρωση αφορούσε στις ̟οσοστώσεις ̟ου 

ίσχυαν µέχρι τότε στις εισαγωγές και στην ταχύτητα ̟ου οι υ̟ολει̟όµενες 

̟οσοστώσεις θα έ̟ρε̟ε να εξαλειφθούν. Το ̟αράδειγµα βασίζεται στον κοινά 

χρησιµο̟οιούµενο ετήσιο ρυθµό εξάλειψης (6%) α̟ό την Πολυϊνική 

Συµφωνία. Εντούτοις, οι ̟ραγµατικοί ρυθµοί ̟ου ακολουθήθηκαν διαφέρουν 

α̟ό ̟ροϊόν σε ̟ροϊόν. 

 

3.3 Η ΖΗΤΗΣΗ  

 

3.3.1 Προσδιοριστικοί Παράγοντες Ζήτησης 

 

Οι κύριοι ̟ροσδιοριστικοί ̟αράγοντες της ζήτησης του κλάδου των ειδών 

ενδυµασίας είναι η τιµή του ̟ροϊόντος, το διαθέσιµο εισόδηµα, το µέγεθος 

και η διάρθρωση του ̟ληθυσµού καθώς και οι ̟ροτιµήσεις και οι τάσεις της 
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µόδας. Στη συνέχεια αναλύουµε ̟ως κάθε ένας α̟ό τους ̟αρα̟άνω 

̟αράγοντες ε̟ηρεάζει τους τρεις υ̟οκλάδους ̟ου α̟οτελούν αντικείµενο της 

µελέτης µας. 

Η τιµή των εσωρούχων και µαγιό ε̟ηρεάζει τη ζήτηση και σε συνδυασµό 

µε το διαθέσιµο εισόδηµα ̟ροσδιορίζει την ̟οιότητα και το είδος των 

̟ροϊόντων (ε̟ώνυµα ή ανώνυµα) ̟ου ε̟ιλέγουν οι καταναλωτές. Η ζήτηση 

των µαγιό χαρακτηρίζεται α̟ό µεγαλύτερη ελαστικότητα ως ̟ρος την τιµή σε 

σχέση µε των εσωρούχων, καθώς ο καταναλωτής µ̟ορεί να αναβάλει την 

αγορά των µαγιό για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα. 

Σηµαντικός ̟ροσδιοριστικός ̟αράγοντας της ζήτησης των εν λόγω 

̟ροϊόντων είναι το µέγεθος και η διάρθρωση του ̟ληθυσµού. Ε̟ι̟λέον, οι 

̟ροτιµήσεις και οι τάσεις της µόδας ε̟ηρεάζουν τη ζήτηση εσωρούχων – 

µαγιό, κατευθύνοντάς την σε ορισµένα σχέδια, υλικά και χρώµατα. Οι 

αλλαγές στις τάσεις της µόδας συµβάλλουν και στη συχνότερη ανανέωση των 

̟ροϊόντων και κυρίως των µαγιό. Οι καταναλωτές ενηµερώνονται για τις 

εκάστοτε τάσεις και τα εµ̟ορικά σήµατα των ε̟ιχειρήσεων, κυρίως µέσω της 

διαφήµισης. Χαρακτηριστικό της ζήτησης των µαγιό είναι η ε̟οχικότητα ̟ου 

̟αρουσιάζει, καθώς η κατανάλωσή τους ̟ραγµατο̟οιείται κυρίως την άνοιξη 

και τη θερινή ̟ερίοδο. Ένδειξη της ζήτησης των εσωρούχων και µαγιό 

α̟οτελεί η µέση µηνιαία δα̟άνη των νοικοκυριών για τα σχετικά ̟ροϊόντα. 

Ό̟ως ̟ροέκυψε α̟ό την Έρευνα Οικογενειακών Προϋ̟ολογισµών της ΕΣΥΕ 

̟ου διεξήχθη την ̟ερίοδο 1998/99, τα ελληνικά νοικοκυριά u948 δα̟ανούν 

για έτοιµα ενδύµατα €91,55 µηνιαίως, εκ των ο̟οίων €3,25 (̟οσοστό 3,5%) 

διατίθενται για την αγορά ανδρικών εσωρούχων και καλτσών, €6,53 (̟οσοστό 

7,1%) ̟ροορίζονται για την αγορά γυναικείων εσωρούχων και καλτσών και 

€0,96 (̟οσοστό 1%) για την αγορά ̟αιδικών εσωρούχων. 

Σύµφωνα µε στοιχεία της ίδιας έρευνας, οι υψηλότερες δα̟άνες για 

̟αιδικά εσώρουχα ̟ραγµατο̟οιούνται α̟ό νοικοκυριά στις ηµιαστικές 

̟εριοχές και ακολουθούν οι αστικές και οι αγροτικές ̟εριοχές της χώρας. Οι 

σηµαντικότερες δα̟άνες για ανδρικά εσώρουχα ̟ραγµατο̟οιούνται στην 
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̟εριφέρεια ̟ρωτευούσης και ακολουθούν οι αγροτικές ̟εριοχές, ενώ οι 

δα̟άνες για γυναικεία εσώρουχα είναι υψηλότερες στην ̟εριφέρεια 

̟ρωτευούσης και στο ̟ολεοδοµικό συγκρότηµα της Θεσσαλονίκης. 

Οι τιµές, το διαθέσιµο εισόδηµα, η διαφήµιση, ο ̟ληθυσµός και οι τάσεις 

της µόδας είναι ορισµένοι α̟ό τους κυριότερους ̟αράγοντες ̟ου ε̟ιδρούν 

στη ζήτηση του ανδρικού κλασικού ενδύµατος. Οι τιµές ̟ώλησης των 

ενδυµάτων, σε συνδυασµό µε το διαθέσιµο εισόδηµα των καταναλωτών, 

καθορίζουν την ̟οσότητα και το είδος των ενδυµάτων ̟ου ε̟ιλέγουν οι 

καταναλωτές. Τα ενδύµατα ̟ου ̟αράγονται σε χώρες χαµηλού κόστους 

διατίθενται σε χαµηλότερες τιµές και ̟ροσελκύουν το ενδιαφέρον αρκετών 

καταναλωτών. Α̟ό την άλλη ̟λευρά, τα ε̟ώνυµα ̟ροϊόντα τα ο̟οία είναι 

υψηλότερης τιµής, συγκεντρώνουν τις ̟ροτιµήσεις µέρους του ανδρικού 

̟ληθυσµού, καθώς τα εξεταζόµενα ενδύµατα χρησιµο̟οιούνται συχνά για 

ε̟ίσηµες εµφανίσεις. Άλλωστε, ένας α̟ό τους ̟ροσδιοριστικούς ̟αράγοντες 

της ζήτησης είναι και ο αριθµός των γάµων ̟ου τελούνται κάθε χρόνο. 

Ένδειξη της ζήτησης των εξεταζόµενων ̟ροϊόντων, α̟οτελεί η µέση µηνιαία 

δα̟άνη των νοικοκυριών για έτοιµα ανδρικά ενδύµατα, ό̟ως ̟ροκύ̟τει α̟ό 

την τελευταία Έρευνα Οικογενειακού Προϋ̟ολογισµού της ΕΣΥΕ. Σύµφωνα 

µε την εν λόγω έρευνα, η ο̟οία ̟ραγµατο̟οιήθηκε την ̟ερίοδο 1998/99, ο 

µέσος όρος των µηνιαίων δα̟ανών των νοικοκυριών για έτοιµα ανδρικά 

ενδύµατα ανέρχεται σε €29,22 και διαφορο̟οιείται ανάλογα µε τη 

γεωγραφική ̟εριοχή και το εισόδηµα αυτών. Οι καταναλωτικές συνήθειες και 

̟ροτιµήσεις, σε συνδυασµό µε τις τάσεις της µόδας ε̟ηρεάζουν τη ζήτηση, 

κατευθύνοντάς την σε συγκεκριµένα σχέδια, υλικά, χρώµατα και εµ̟ορικά 

σήµατα. Σε αυτό συµβάλλει και η διαφήµιση, η ο̟οία ενηµερώνει τους 

καταναλωτές για τις αλλαγές στις τάσεις της µόδας και συµβάλει στη 

γνωστο̟οίηση των εµ̟ορικών σηµάτων των ε̟ιχειρήσεων. Οι τάσεις της 

µόδας δεν κατευθύνουν µόνο τη ζήτηση µεταξύ διαφορετικών εµ̟ορικών 

σηµάτων ή σχεδίων, αλλά δηµιουργούν και ζήτηση στο βαθµό ̟ου 

ε̟ιβάλλουν τη συχνότερη ανανέωση του ρουχισµού, ώστε να συµφωνεί µε τις 
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ισχύουσες τάσεις. Σε γενικές γραµµές, οι συνθήκες ̟ου κυριάρχησαν στην 

αγορά ανδρικού κλασικού ενδύµατος τα ̟ροηγούµενα χρόνια 

χαρακτηρίστηκαν α̟ό τη στροφή των καταναλωτών στην αναζήτηση 

ε̟ώνυµου ενδύµατος στην ικανο̟οιητικότερη δυνατή σχέση µεταξύ 

̟οιότητας και τιµής. 

Το διαθέσιµο εισόδηµα, η τιµή, η διαφήµιση, οι τάσεις της µόδας, καθώς 

και το µέγεθος του γυναικείου ̟ληθυσµού είναι ορισµένοι α̟ό τους 

̟αράγοντες ̟ου ε̟ιδρούν στη ζήτηση των εξεταζόµενων ̟ροϊόντων. Οι 

καταναλωτικές συνήθειες και ̟ροτιµήσεις, σε συνδυασµό µε τις τάσεις της 

µόδας ε̟ηρεάζουν τη ζήτηση των γυναικείων ενδυµάτων, κατευθύνοντάς την 

σε συγκεκριµένα σχέδια, υλικά, χρώµατα και εµ̟ορικά σήµατα. Σε αυτό 

συµβάλλει και η διαφήµιση, η ο̟οία ενηµερώνει τους καταναλωτές για τις 

αλλαγές στις τάσεις της µόδας και συµβάλει στη γνωστο̟οίηση των 

εµ̟ορικών σηµάτων των ε̟ιχειρήσεων. Η τιµή, σε συνδυασµό µε το διαθέσιµο 

εισόδηµα, ε̟ηρεάζει τη ζήτηση των εξεταζόµενων ̟ροϊόντων κυρίως ως ̟ρος 

το είδος και την ̟οιότητα και σε µικρότερο βαθµό ως ̟ρος την ̟οσότητα των 

γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων ̟ου αγοράζονται. Σε γενικές γραµµές 

̟άντως, οι ̟ερισσότεροι καταναλωτές αναζητούν ̟ροϊόντα µε ικανο̟οιητική 

σχέση ̟οιότητας-τιµής. 

Ένδειξη της ζήτησης των εξεταζόµενων ̟ροϊόντων, α̟οτελεί η µέση 

µηνιαία δα̟άνη των νοικοκυριών για γυναικεία ενδύµατα, ό̟ως ̟ροκύ̟τει 

α̟ό την Έρευνα Οικογενειακών Προϋ̟ολογισµών της ΕΣΥΕ. Σύµφωνα µε 

την εν λόγω έρευνα η ο̟οία ̟ραγµατο̟οιήθηκε την ̟ερίοδο 1998/99, τα 

ελληνικά νοικοκυριά δα̟ανούν για έτοιµα ενδύµατα €83,38 µηνιαίως, α̟ό τα 

ο̟οία €34,48 (̟οσοστό 41,4%) ̟ροορίζονται για την αγορά γυναικείων 

ενδυµάτων. 

 

3.3 Η ΠΡΟΣΦΟΡΑ 
 
3.3.1 ∆οµή και ∆ιάρθρωση Υ̟οκλάδων Ένδυσης 
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3.3.1.1 Υ̟οκλάδος Εσωρούχων – Μαγιό 
 

Ο υ̟οκλάδος των εσωρούχων και µαγιό α̟οτελείται α̟ό σηµαντικό 

αριθµό ε̟ιχειρήσεων. Ωστόσο, το µεγαλύτερο µέρος της εγχώριας ̟αραγωγής 

καλύ̟τεται α̟ό λίγες µεγάλου µεγέθους ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες συνήθως 

ανα̟τύσσουν έντονη εξαγωγική δραστηριότητα. Προκειµένου να ̟ετύχουν 

µείωση του κόστους ̟αραγωγής των ̟ροϊόντων τους, αρκετές ̟αραγωγικές 

ε̟ιχειρήσεις έχουν µεταφέρει µέρος ή το σύνολο της ̟αραγωγικής τους 

διαδικασίας σε εγκαταστάσεις τρίτων ε̟ιχειρήσεων, ̟ου εδρεύουν σε χώρες µε 

χαµηλό κόστος εργασίας, κυρίως στα Βαλκάνια.  

Λόγω της κατάργησης των ̟οσοστώσεων στα κλωστοϋφαντουργικά είδη, ο 

ανταγωνισµός ̟ου δέχονται τα ελληνικά ̟ροϊόντα α̟ό τα αντίστοιχα 

εισαγόµενα α̟ό ασιατικές χώρες είναι έντονος. Το γεγονός αυτό έχει 

οδηγήσει σε ανακατάταξη των δραστηριοτήτων των ε̟ιχειρήσεων (κυρίως 

των ̟αραγωγικών) και σε στροφή στον εισαγωγικό τοµέα. Κατά συνέ̟εια, 

̟αρατηρείται διεύρυνση του εισαγωγικού τοµέα εσωρούχων – µαγιό, η ο̟οία 

αναµένεται να συνεχιστεί την ̟ροσεχή διετία. 

Τα εξειδικευµένα καταστήµατα α̟οτελούν το κύριο κανάλι διάθεσης των 

εν λόγω ̟ροϊόντων, αν και το µερίδιό τους σηµείωσε µείωση τα τελευταία 

χρόνια. Μέρος των ̟ωλήσεων των εσωρούχων – µαγιό ̟ραγµατο̟οιείται 

̟λέον α̟ό τις αλυσίδες καταστηµάτων λιανικής ̟ώλησης ετοίµων ενδυµάτων, 

καθώς και α̟ό τα ̟ολυκαταστήµατα. Μερίδιο αγοράς α̟οσ̟ούν και τα 

µεγάλα σού̟ερ µάρκετ, τα ο̟οία έχουν ε̟ίσης δηµιουργήσει στις 

εγκαταστάσεις τους ειδικά τµήµατα ̟ώλησης εσωρούχων και µαγιό. 

Σηµαντικό κανάλι διάθεσης των εξεταζόµενων ̟ροϊόντων α̟οτελούν και οι 

λαϊκές αγορές, το ̟οσοστό συµµετοχής των ο̟οίων έχει ̟αρουσιάσει αύξηση 

τα τελευταία χρόνια. 

 

3.3.1.2 Υ̟οκλάδος ανδρικού ενδύµατος 
 
 

Ο κλάδος του ανδρικού κλασικού ενδύµατος χαρακτηρίζεται ως 

κατακερµατισµένος. Η ̟λειοψηφία των ε̟ιχειρήσεων είναι ̟αραγωγικές, 
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κυρίως µικρού µεγέθους, οι ο̟οίες στερούνται σύγχρονου µηχανολογικού 

εξο̟λισµού, καθώς δε διαθέτουν τα α̟αιτούµενα κεφάλαια για την 

̟ραγµατο̟οίηση ε̟ενδύσεων. Παράλληλα, στον κλάδο δραστηριο̟οιούνται 

ορισµένες µεγάλου µεγέθους εταιρίες. Ορισµένες α̟ό τις µεγάλου µεγέθους 

ε̟ιχειρήσεις, ̟ροκειµένου να ̟αραµείνουν ανταγωνιστικές µεταφέρουν την 

̟αραγωγική τους διαδικασία σε χώρες χαµηλότερου κόστους και κυρίως στις 

γειτονικές βαλκανικές χώρες. 

Ο εισαγωγικός τοµέας είναι ̟ερισσότερο συγκεντρωµένος, καθώς 

̟εριλαµβάνει µικρότερο αριθµό εταιριών, ο ο̟οίος όµως σταδιακά 

διευρύνεται. Τα τελευταία έτη αρκετές εταιρίες ̟ου µέχρι ̟ρότινος 

δραστηριο̟οιούνταν στην ̟αραγωγή και εµ̟ορία ανδρικού κλασικού 

ενδύµατος σταµάτησαν την εν λόγω δραστηριότητα κρίνοντας ότι είναι 

ασύµφορη, µε α̟οτέλεσµα να ασχολούνται ̟λέον µόνο µε την εισαγωγή και 

εµ̟ορία ανδρικών ενδυµάτων. 

Το ανδρικό κλασικό ένδυµα διατίθεται στην αγορά κυρίως µέσω 

εξειδικευµένων καταστηµάτων και ̟ολυκαταστηµάτων. Αρκετές α̟ό τις 

̟αραγωγικές και εισαγωγικές ε̟ιχειρήσεις έχουν ανα̟τύξει δικά τους δίκτυα 

διανοµής, διατηρώντας καταστήµατα εταιρικά και franchising. 

 

3.3.1.3 Υ̟οκλάδος γυναικείου ενδύµατος 
 

Ο κλάδος των γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων α̟οτελείται α̟ό 

̟λήθος ̟αραγωγικών ε̟ιχειρήσεων, η ̟λειοψηφία των ο̟οίων είναι 

µικροµεσαίου µεγέθους. Η µέθοδος του φασόν χρησιµο̟οιείται ευρέως στον 

κλάδο, είτε µε τη µορφή ανάληψης της ̟αραγωγής για λογαριασµό εταιριών 

ή µε τη µορφή της ανάθεσης ορισµένων σταδίων ή του συνόλου της 

̟αραγωγικής διαδικασίας σε άλλες ε̟ιχειρήσεις στην εγχώρια αγορά ή στο 

εξωτερικό. Ωστόσο, η ̟ροσφορά φθηνού εργατικού δυναµικού σε γειτονικές 

χώρες των Βαλκανίων ̟λήττει τις εταιρίες ̟ου αναλαµβάνουν την ̟αραγωγή 

ενδυµάτων για λογαριασµό ε̟ιχειρήσεων του εξωτερικού, οι ο̟οίες 

αναθέτουν σταδιακά την εν λόγω δραστηριότητα σε άλλες χώρες. 
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Ο εισαγωγικός τοµέας α̟οτελείται αφενός α̟ό εισαγωγικές ε̟ιχειρήσεις 

και αφετέρου α̟ό ̟αραγωγικές εταιρίες του κλάδου. Αρκετές εξ αυτών 

εισάγουν «ε̟ώνυµα» ̟ροϊόντα α̟ό χώρες της Ευρω̟αϊκής Ένωσης, ενώ 

αύξηση ̟αρουσιάζουν και οι εισαγωγές φθηνών ̟ροϊόντων α̟ό τρίτες χώρες. 

Η ̟ροσφορά των γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων είναι 

κατακερµατισµένη, µε α̟οτέλεσµα τα µερίδια των εταιριών να κυµαίνονται 

σε χαµηλά ε̟ί̟εδα. Ωστόσο, σταδιακά ̟αρατηρείται τάση συγκέντρωσης στις 

µεγαλύτερες ε̟ιχειρήσεις, οι ο̟οίες διαθέτουν γνωστά εµ̟ορικά σήµατα και 

οργανωµένο δίκτυο διανοµής. 

Σηµαντικό µέρος των γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων διατίθεται 

στην εγχώρια αγορά µέσω των αλυσίδων λιανικής ̟ώλησης ετοίµων 

ενδυµάτων. Εντούτοις, ̟αρατηρείται αυξανόµενη διείσδυση στην αγορά και 

άλλων καναλιών διανοµής, ό̟ως των ̟ολυκαταστηµάτων και των αλυσίδων 

σού̟ερ µάρκετ ̟ου διατηρούν αντίστοιχα τµήµατα στις εγκαταστάσεις τους. 

Αρκετές εταιρίες του κλάδου διατηρούν αλυσίδες λιανικής ̟ώλησης 

γυναικείων υφασµάτινων ενδυµάτων, οι ο̟οίες ανα̟τύσσονται είτε µε 

εταιρικά καταστήµατα ή / και µε τη µέθοδο της δικαιόχρησης (franchising). 

Σε ορισµένες ̟ερι̟τώσεις, διαθέτουν σηµεία ̟ώλησης µε µορφή «shop in 

shop» και εντός ̟ολυκαταστηµάτων. 

 

3.4 ∆ΙΑΦΗΜΙΣΤΙΚΗ ∆ΑΠΑΝΗ ΥΠΟΚΛΑ∆ΩΝ 

 

3.4.1 Υ̟οκλάδος Εσωρούχων - Μαγιό 

 

Ο κλάδος των εσωρούχων – µαγιό χαρακτηρίζεται α̟ό υψηλές 

διαφηµιστικές δα̟άνες στα ΜΜΕ. Η συνολική διαφηµιστική δα̟άνη των 

εσωρούχων και µαγιό ακολούθησε ανοδική ̟ορεία την ̟ερίοδο 2000-2003 µε 

µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης 17%, ενώ το 2004 διαµορφώθηκε σε €11,7 εκ. 

̟ερί̟ου, σηµειώνοντας µείωση κατά 2,4% σε σχέση µε το ̟ροηγούµενο έτος. 

Το διαφηµιστικό µέσο ̟ου α̟ορρόφησε το µεγαλύτερο ̟οσοστό της 

συνολικής δα̟άνης καθ’ όλη την εξεταζόµενη ̟ερίοδο είναι τα ̟εριοδικά, µε 
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µερίδιο συµµετοχής µεταξύ του 79%-93%. Το ̟οσοστό συµµετοχής της 

τηλεόρασης κυµάνθηκε µεταξύ του 6%-17%, ̟αρουσιάζοντας διαχρονική 

µείωση κατά τη διάρκεια της ̟εριόδου, ενώ τα µερίδια των εφηµερίδων και 

του ραδιοφώνου κυµάνθηκαν σε χαµηλά ε̟ί̟εδα. 

Η διαφηµιστική δα̟άνη των γυναικείων εσωρούχων εµφάνισε ανοδική 

τάση την ̟ερίοδο 2000-2003 µε µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης 24,4%, ενώ το 2004 

διαµορφώθηκε σε €7,1 εκ. ̟ερί̟ου, σηµειώνοντας µείωση κατά 7,2% έναντι 

του 2003. Τα κονδύλια ̟ου διατέθηκαν για τα γυναικεία εσώρουχα 

κυµάνθηκαν µεταξύ του 53%-64% ε̟ί της συνολικής διαφηµιστικής δα̟άνης. 

Τα εµ̟ορικά σήµατα µε τη µεγαλύτερη διαφηµιστική δα̟άνη σε αυτή την 

κατηγορία το 2004 ήταν το Venus Victoria (€623,4 χιλ.) και το Dim (€488,4 

χιλ.).  

Η δα̟άνη για την ̟ροβολή των ανδρικών εσωρούχων ακολούθησε 

̟τωτική ̟ορεία την ̟ερίοδο 2000-2003, ενώ το 2004 εµφάνισε µικρή αύξηση 

(0,7%), ανερχόµενη σε €493,9 χιλ. Τα ανδρικά εσώρουχα κάλυψαν το 4%-12% 

του συνόλου της διαφηµιστικής δα̟άνης την εξεταζόµενη ̟ερίοδο. Τα 

εµ̟ορικά σήµατα µε τη µεγαλύτερη διαφηµιστική δα̟άνη το 2004 ήταν το 

Μινέρβα (€165,6 χιλ.) και το Apple Boxer (€113,6 χιλ.). 

Η διαφηµιστική δα̟άνη των ̟αιδικών εσωρούχων κινήθηκε σε χαµηλά 

ε̟ί̟εδα καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου, ̟αρουσιάζοντας 

αυξοµειώσεις. Το 2004 ανήλθε σε €90,8 χιλ., σηµειώνοντας αύξηση κατά 36,9% 

έναντι του ̟ροηγούµενου έτους. Το εµ̟ορικό σήµα µε τη µεγαλύτερη 

διαφηµιστική δα̟άνη το 2004 ήταν το Μινέρβα µε δα̟άνη ύψους €47,3 χιλ., 

ενώ σηµαντική ήταν και η συµµετοχή του σήµατος Verdini την ίδια χρονιά 

(δα̟άνη ύψους €36,6 χιλ.). 

Η δα̟άνη για την ̟ροβολή εσωρούχων, τα ο̟οία δεν διαχωρίζονται 

α̟οκλειστικά σε ανδρικά - γυναικεία - ̟αιδικά, ̟αρουσίασε διακυµάνσεις. Το 

2004 διαµορφώθηκε σε €1,4 εκ., µειωµένη κατά 18,4% σε σχέση µε το 2003 (€1,7 

εκ.). Τη µεγαλύτερη διαφηµιστική δα̟άνη σε αυτή την κατηγορία το 2004 

εµφάνισαν τα εµ̟ορικά σήµατα Apple (€800,9 χιλ.) και Belinda (€403,7χιλ.). 
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Τα µαγιό καταλαµβάνουν τη δεύτερη θέση στη συνολική δα̟άνη για 

διαφήµιση εσωρούχων-µαγιό, µε µερίδιο µεταξύ του 16,5%-23,5% την ̟ερίοδο 

2000-2004. Τα κονδύλια ̟ου δα̟ανήθηκαν για την ̟ροβολή τους το 2004 

διαµορφώθηκαν σε €2,4 εκ., εµφανίζοντας αύξηση κατά 19,4% σε σχέση µε το 

̟ροηγούµενο έτος. Τα εµ̟ορικά σήµατα µε τη µεγαλύτερη διαφηµιστική 

δα̟άνη το 2004 ήταν το Gottex (€423,3 χιλ.) και Erka (€304,3 χιλ.) 

Τα κονδύλια ̟ου διέθεσαν οι εταιρίες για την ̟ροβολή τους 

διαµορφώθηκαν σε €212 χιλ. ̟ερί̟ου το 2004, εµφανίζοντας µεγάλη αύξηση 

έναντι της ̟ροηγούµενης χρονιάς, ο̟ότε είχαν διαµορφωθεί σε €50,5 χιλ. Η 

αύξηση αυτή ̟ροήλθε κυρίως α̟ό την εταιρία Triumph International, η ο̟οία 

δα̟άνησε για την ̟ροβολή της €141,1 χιλ. ̟ερί̟ου το 2004. 

 

3.4.2 Υ̟οκλάδος Ανδρικής Ένδυσης 

 

Η διαχρονική εξέλιξη των διαφηµιστικών δα̟ανών για ανδρικό ένδυµα 

στα µέσα µαζικής ε̟ικοινωνίας, καθώς και η ̟οσοστιαία κατανοµή τους 

µεταξύ τηλεόρασης, ̟εριοδικών, εφηµερίδων και ραδιοφώνου, σύµφωνα µε 

τα στοιχεία της Media Services Α.Ε. Τονίζεται ότι, τα ̟αρουσιαζόµενα 

κονδύλια για διαφηµιστική ̟ροβολή διαφέρουν συνήθως α̟ό τα 

̟ραγµατικά, καθώς ̟αρέχονται εκ̟τώσεις στις εταιρίες α̟ό τα µέσα µαζικής 

ε̟ικοινωνίας. 

Η συνολική διαφηµιστική δα̟άνη των ανδρικών ενδυµάτων ̟αρουσίασε 

αυξοµειώσεις τη χρονική ̟ερίοδο 2000-2004 και το 2004 διαµορφώθηκε σε 

€736.200 α̟ό €421.852 το 2000. Η µεγαλύτερη διαφηµιστική δα̟άνη 

̟ραγµατο̟οιήθηκε µέσω των ̟εριοδικών. Συγκεκριµένα, το 2004 τα 

̟εριοδικά κάλυψαν το 97,1% της συνολικής διαφηµιστικής δα̟άνης, οι 

εφηµερίδες το 1,7% και η τηλεόραση το υ̟όλοι̟ο 1,2%, ενώ δεν 

̟ραγµατο̟οιήθηκε διαφήµιση µέσω του ραδιοφώνου. 

Το µεγαλύτερο µέρος της διαφηµιστικής δα̟άνης ανδρικών ενδυµάτων το 

2004 α̟ορρόφησαν τα ενδύµατα «Reporter», το µερίδιο των ο̟οίων 
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διαµορφώθηκε σε 25,65%. Ακολουθούν τα ενδύµατα «Joop» µε ̟οσοστό 

συµµετοχής 18,23% και τα ενδύµατα «Palzileri» µε µερίδιο 14,74% αντίστοιχα. 

Το 2003, το µεγαλύτερο µερίδιο της συνολικής διαφηµιστικής δα̟άνης 

κατέλαβαν τα ανδρικά ενδύµατα «Joop» (25,25%). Ακολούθησαν τα «Rocanas 

Bros» µε µερίδιο 21,68% και τα ανδρικά ενδύµατα µε το εµ̟ορικό σήµα 

«Streilson» µε ̟οσοστό συµµετοχής 17,29%. 

 

 

3.4.3 Υ̟οκλάδος Γυναικείας Ένδυσης 

 

Ο κλάδος των γυναικείων ενδυµάτων χαρακτηρίζεται α̟ό υψηλές 

διαφηµιστικές δα̟άνες στα ΜΜΕ. Ε̟ισηµαίνεται ότι σε ορισµένες 

̟ερι̟τώσεις τα ̟αρουσιαζόµενα κονδύλια για διαφηµιστική ̟ροβολή είναι 

υψηλότερα α̟ό τα ̟ραγµατικά, καθώς ̟αρέχονται εκ̟τώσεις στις εταιρίες 

α̟ό τα µέσα µαζικής ε̟ικοινωνίας. 

Η συνολική διαφηµιστική δα̟άνη των γυναικείων υφασµάτινων 

ενδυµάτων ακολούθησε ανοδική ̟ορεία κατά την ̟ερίοδο 1999-2003 µε µέσο 

ετήσιο ρυθµό αύξησης 29,9%, ανερχόµενη σε €11,9 εκ. το 2003 α̟ό €4,2 εκ. το 

1999. Το διαφηµιστικό µέσο το ο̟οίο α̟ορρόφησε το µεγαλύτερο µέρος στο 

σύνολο της διαφηµιστικής δα̟άνης, καθ’ όλη την εξεταζόµενη ̟ερίοδο, είναι 

τα ̟εριοδικά. Συγκεκριµένα, το 2003 τα ̟εριοδικά κάλυψαν το 88,9% της 

συνολικής διαφηµιστικής δα̟άνης, η τηλεόραση το 9%, οι εφηµερίδες το 1,2% 

και το ραδιόφωνο το 0,9%. 

Το µεγαλύτερο ̟οσοστό στη διαφηµιστική δα̟άνη γυναικείων ενδυµάτων 

το 2003 κατέλαβαν τα ενδύµατα «Βsb Trends», µε µερίδιο 10,28%. 

Ακολουθούν τα ενδύµατα «Rebecca Blu» µε ̟οσοστό συµµετοχής 7,81% και τα 

ενδύµατα «Toi & Moi» µε µερίδιο 6,26% αντίστοιχα. Το 2002, το µεγαλύτερο 

µερίδιο της συνολικής διαφηµιστικής δα̟άνης κατέλαβαν ε̟ίσης τα 

γυναικεία ενδύµατα «Βsb Trends» (13,69%). Ακολουθεί το εµ̟ορικό σήµα 

«Ganas» µε ̟οσοστό συµµετοχής 7,54% και το «Toi & Moi» µε µερίδιο 7,35%. 
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3.5. ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ 
 
 

3.5.1 Παραγωγική ∆ιαδικασία Εσωρούχων – Μαγιό 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5.2 Παραγωγική ∆ιαδικασία Ανδρικού Ενδύµατος 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΛΕΞΗ ΥΦΑΣΜΑΤΟΣ 

ΚΟΠΗ ΥΦΑΣΜΑΤΟΣ 

ΡΑΦΗ 

ΣΥΣΚΕΥΑΣΙΑ 

ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ 

ΚΟΠΗ ΥΦΑΣΜΑΤΟΣ 

ΡΑΦΗ 

ΚΟΥΜΠΙ - ΚΟΥΜΠΟΤΡΥΠΑ - 
ΦΕΡΜΟΥΑΡ 

ΣΙ∆ΕΡΩΜΑ 
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3.5.3 Παραγωγική ∆ιαδικασία Γυναικείου Ενδύµατος 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

3.6 ΠΩΛΗΣΕΙΣ – ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ 
 

Στην ̟αρούσα εργασία, εξετάζουµε τις εισηγµένες στο Χ.Α.Α. ε̟ιχειρήσεις 

ειδών ενδυµασίας. Θεωρούµε ότι οι τέσσερις αυτές ε̟ιχειρήσεις συνθέτουν ένα 

αντι̟ροσω̟ευτικό δείγµα του κλάδου και στα ε̟όµενα κεφάλαια 

̟αραθέτουµε γενικά στοιχεία γι’ αυτές, τα οικονοµικά τους στοιχεία και την 

χρηµατοοικονοµική τους ανάλυση. Οι εξεταζόµενες ε̟ιχειρήσεις είναι οι εξής: 

• SEX FORM A.Ε. 

• MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ Α.Ε. 

• ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

• ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 

 
Παραθέτουµε εν συνεχεία τα µερίδια αγοράς (µε βάση τις ̟ωλήσεις σε 

χιλιάδες ευρώ) των εν λόγω ε̟ιχειρήσεων για την ̟ενταετία της µελέτης (2000 

– 2004): 

 
 

 

 

ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΝΗΜΑΤΩΝ 

ΠΡΟΕΤΟΙΜΑΣΙΑ 
ΝΗΜΑΤΩΝ 

ΥΦΑΝΣΗ 

ΒΑΦΗ & ΦΙΝΙΡΙΣΜΑ 
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ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΤΟΥΣ 2000 

SEX FORM A.E.  33.191,49 € 
ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε. 16.751,84 € 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 8.814,29 € 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 11.466,29 € 
 

 

 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΤΟΥΣ 2001 
SEX FORM A.E.  34.178,22 € 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε. 18.237,60 € 

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 8.920,69 € 

ΕΛΒΕ Α.Ε. 16.391,01 € 

 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΕΤΟΥΣ 2000

47%

24%

13%

16%

SEX FORM A.E. 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε.

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.

ΕΛΒΕ Α.Ε.

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΕΤΟΥΣ 2001

45%

23%

11%

21%

SEX FORM A.E. 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε.

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.

ΕΛΒΕ Α.Ε.
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ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΤΟΥΣ 2002 
SEX FORM A.E.  37.692,02 € 
ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε. 19.830,59 € 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 8.925,57 € 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 9.037,09 € 
 

 

 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΤΟΥΣ 2003 
SEX FORM A.E.  38.416,13 € 
ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε. 20.064,04 € 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 8.913,68 € 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 8.313,69 € 
 

 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΕΤΟΥΣ 2002

50%

26%

12%

12%

SEX FORM A.E. 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε.

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.

ΕΛΒΕ Α.Ε.

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΕΤΟΥΣ 2003

50%

27%

12%

11%

SEX FORM A.E. 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε.

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.

ΕΛΒΕ Α.Ε.
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ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΤΟΥΣ 2004 
SEX FORM A.E.  31.104,94 € 
ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε. 20.885,90 € 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 9.245,74 € 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 9.803,11 € 
 

 

 

Α̟ό τα στοιχεία ̟ου έχουµε και µε βάση τα διαγράµµατα, ̟αρατηρούµε 

ότι η SEX FORM Α.Ε., καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου, 

κατέχει το υψηλότερο µερίδιο της αγοράς ̟ου συνθέτουν οι τέσσερις 

εξεταζόµενες εταιρίες. Είναι η ε̟ιχείρηση µε τις ̟ερισσότερες ̟ωλήσεις, 

ακολουθούµενη α̟ό την ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε., µάλιστα τα έτη 2002 και 2003 

κατέχει το 50% της συνολικής αγοράς, ενώ τα υ̟όλοι̟α έτη κυµαίνεται σε 

̟οσοστό ̟ολύ κοντινό στο 50% της αγοράς. Παρατηρούµε ε̟οµένως ότι οι 

εταιρίες εσωρούχων – µαγιό ε̟ιτυγχάνουν ̟ολύ µεγαλύτερες ̟ωλήσεις α̟’ 

ότι οι εταιρίες ανδρικής και γυναικείας ενδυµασίας.  

 

3.7 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΓΟΡΑ 
 

Ο κλάδος της ένδυσης,, α̟οτελεί σηµαντικό τµήµα της 

κλωστοϋφαντουργίας. Ιδιαίτερη εξέλιξη για τον κλάδο α̟οτελεί η κατάργηση 

των ̟οσοστώσεων στις εισαγωγές α̟ό τον Ιανουάριο του 2005, γεγονός ̟ου 

δηµιουργεί συνθήκες έντονου ανταγωνισµού. Σε ειδική έρευνα ̟ου 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΕΤΟΥΣ 2004

44%

29%

13%

14%

SEX FORM A.E. 

ΜΙΝΕΡΒΑ Α.Ε.

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.

ΕΛΒΕ Α.Ε.
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̟ραγµατο̟οιεί κάθε χρόνο ο Ευρω̟αϊκός Σύνδεσµος Ένδυσης- 

Κλωστοϋφαντουργίας (EURATEX), καταγράφηκαν οι µεγαλύτερες 

ε̟ιχειρήσεις στους κλάδους ένδυσης – κλωστοϋφαντουργίας µε βάση τα 

οικονοµικά στοιχεία του 2002. Η εν λόγω έρευνα κάλυψε 47 ανα̟τυγµένες 

και ορισµένες ανα̟τυσσόµενες χώρες του κόσµου. Μεταξύ των χωρών 

̟εριλαµβάνονται όλες οι χώρες της ΕΕ, οι ΗΠΑ, η Ια̟ωνία, χώρες της Ά̟ω 

Ανατολής, της ̟ρώην Ανατολικής Ευρώ̟ης, της Μεσογείου κ.ά. Η έρευνα 

̟ραγµατο̟οιήθηκε σε 611 ε̟ιχειρήσεις του κλάδου της ένδυσης και σε 852 

ε̟ιχειρήσεις α̟ό τον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας (συνολικά 1.463 

εταιρίες). Α̟ό τις ̟ροαναφερθέντες, 20 ε̟ιχειρήσεις στον τοµέα της ένδυσης 

και 16 στον τοµέα της κλωστοϋφαντουργίας ήταν ελληνικές. 

Ο κύκλος εργασιών των 1.463 συνολικά ε̟ιχειρήσεων ένδυσης και 

κλωστοϋφαντουργίας διαµορφώθηκε το 2002 σε €338,6 δισ. Ειδικότερα, ο 

συνολικός κύκλος εργασιών των 611 εταιριών ένδυσης ανήλθε σε €155 δισ., 

ενώ οι ̟ωλήσεις των ε̟ιχειρήσεων κλωστοϋφαντουργίας ανήλθαν σε €183,6 

δισ. Οι 33 α̟ό τις 611 µεγαλύτερες ε̟ιχειρήσεις ένδυσης ̟αγκοσµίως, 

̟ραγµατο̟οίησαν το 2002 κύκλο εργασιών µεγαλύτερο του €1 δισ., 

αντι̟ροσω̟εύοντας το 49,4% του κύκλου εργασιών των 661 εταιριών του 

κλάδου. Το ίδιο έτος, 36 ε̟ιχειρήσεις ̟ραγµατο̟οίησαν κύκλο εργασιών 

µεταξύ €500 εκ. και €999 εκ., ενώ οι υ̟όλοι̟ες 542 ε̟ιχειρήσεις 

̟ραγµατο̟οίησαν κύκλο εργασιών µικρότερο των €500 εκ. 

Αναφορικά µε τη γεωγραφική κατανοµή, οι 306 α̟ό τις 611 µεγαλύτερες 

ε̟ιχειρήσεις στην ένδυση είναι εγκαταστηµένες στην Ε.Ε. Τα ̟ρωτεία κατέχει 

η Ιταλία µε 91 ε̟ιχειρήσεις, ακολουθούµενη α̟ό την Γερµανία 63 και τη 

Γαλλία µε 39 ε̟ιχειρήσεις. Στη λίστα εκτός Ε.Ε., τα ̟ρωτεία κατέχουν οι ΗΠΑ 

µε 42 εταιρίες και ακολουθεί η Ια̟ωνία µε 25, η Νότια Κορέα µε 22 και η 

Τουρκία µε 18 ε̟ιχειρήσεις. Στη λίστα των 20 µεγαλύτερων εταιριών 

ενδυµάτων στον κόσµο κυριαρχούν οι ΗΠΑ µε 9 εταιρίες. Τις τρεις ̟ρώτες 

θέσεις κατέχουν οι εταιρίες Sara Lee App., VF Corporation και Jones Apparel 

Group. Όσον αφορά τις ευρω̟αϊκές εταιρίες, την υψηλότερη θέση κατέχει το 
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γαλλικό γκρου̟ LVMH-Gruppe Clothing (5η θέση ̟αγκοσµίως) και 

ακολουθεί στην 6η θέση η ισ̟ανική Zara και στη 12η θέση η γερµανική 

Adidas. 

Σύµφωνα µε έρευνα της Werner International Management Consultants 

σχετικά µε τη σύγκριση του κόστους εργασίας στη βιοµηχανία της ένδυσης 

διεθνώς το 2004, η Ελλάδα κατέχει τη 14η θέση, µε εργατικό κόστος $11,67 ανά 

ώρα και συµ̟εριλαµβάνεται ακόµα στις χώρες µε το χαµηλότερο κόστος 

εργασίας στην ΕΕ, µαζί µε την Ισ̟ανία, τη Μάλτα και την Πορτογαλία. Οι 

ασιατικές χώρες ̟αρουσιάζουν το χαµηλότερο εργατικό κόστος µεταξύ των 49 

εξεταζόµενων χωρών. Ειδικότερα, το κόστος της ̟αράκτιας Κίνας 

διαµορφώνεται στα $0,76 ανά ώρα, ενώ της η̟ειρωτικής κυµαίνεται σε ακόµα 

χαµηλότερα ε̟ί̟εδα ($0,48 ανά ώρα). Την τελευταία θέση κατέχουν το 

Βιετνάµ και το Μ̟αγκλαντές, µε κόστος εργασίας $0,28 ανά ώρα. 

 

3.8 ΤΟ ΜΕΛΛΟΝ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝ∆ΥΣΗΣ – ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑΣ 
 

Η κατάργηση των ̟οσοστώσεων ε̟ί των εισαγωγών α̟ό την 1η 

Ιανουαρίου 2005, σε συνδυασµό µε την διεύρυνση της ΕΕ, έχουν οδηγήσει σε 

έντονες διεργασίες τον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας και τη βιοµηχανία 

της ένδυσης. Η οικονοµική κατάσταση του τοµέα των κλωστοϋφαντουργικών 

ειδών και των ειδών ένδυσης της Ε.Ε. χαρακτηρίζεται α̟ό την ίδια την 

Ευρω̟αϊκή Ε̟ιτρο̟ή ως δυσχερής. Η σηµαντική ̟τώση της ̟αραγωγής αλλά 

και της α̟ασχόλησης κατά την τελευταία τριετία, οφείλεται στον συνδυασµό 

των εξής τριών ̟αραγόντων: α) του γεγονότος ότι στον τοµέα έχει γίνει 

αισθητός ο ̟λήρης αντίκτυ̟ος της οικονοµικής ε̟ιβράδυνσης στην Ε.Ε και 

στις σηµαντικότερες εξαγωγικές αγορές της, β) στην εξέλιξη των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών του αµερικάνικου δολαρίου έναντι του ευρώ, 

̟ου εξακολουθεί να έχει αρνητικό αντίκτυ̟ο στην ανταγωνιστικότητα 

αρκετών ̟ροϊόντων και γ) στην ανά̟τυξη της ευρωµεσογειακής ζώνης και 

στις ̟ροετοιµασίες για τη νέα οικονοµική ̟ραγµατικότητα µετά το 2005, οι 

ο̟οίες είχαν ως α̟οτέλεσµα την ̟εραιτέρω µετατό̟ιση της ̟αραγωγής εντός 

και εκτός της ΕΕ των 25 κρατών – µελών. 
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3.9 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

Σε γενικές γραµµές, ο κλάδος της κλωστοϋφαντουργίας και ένδυσης 

βρίσκεται σε φάση αναδιάρθρωσης. Η σταδιακή µείωση την τελευταία 

δεκαετία και η τελική κατάργηση (α̟ό 01.01.2005) των ̟οσοστώσεων ̟ου 

ίσχυαν στις εισαγωγές α̟ό τρίτες χώρες, σε συνδυασµό µε την ̟ροσχώρηση 

της Κίνας στον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµ̟ορίου α̟ό το 2002, συνδέονται µε 

τα κυριότερα ̟ροβλήµατα ̟ου αντιµετω̟ίζει ο κλάδος. 

Η σταδιακή α̟ελευθέρωση του ̟αγκόσµιου εµ̟ορίου 

κλωστοϋφαντουργικών ειδών έχει οδηγήσει σε ραγδαία αύξηση των 

εισαγωγών α̟ό τρίτες χώρες και ιδιαίτερα α̟ό την Κίνα, σε µείωση της 

εγχώριας ̟αραγωγής και σε όξυνση του ανταγωνισµού µεταξύ των 

ε̟ιχειρήσεων. Η Κίνα καλύ̟τει ̟λέον ̟ερί̟ου το 1/3 της ̟αγκόσµιας 

̟αραγωγής και διαθέτει τα ̟ροϊόντα της σε τιµές ̟ολύ χαµηλότερες α̟ό 

αυτές των εγχώριων ̟ροϊόντων, γεγονός ̟ου έχει ανησυχήσει τόσο τις 

εταιρίες του κλάδου, όσο και κρατικούς και κοινοτικούς φορείς. Σύµφωνα µε 

εκ̟ροσώ̟ους του κλάδου, το συγκριτικό ̟λεονέκτηµα της Κίνας έγκειται στο 

̟ολυάριθµο εργατικό δυναµικό της, το χαµηλό εργατικό κόστος, τις 

σηµαντικές ̟οσότητες ̟ρώτων υλών ̟ου ̟αράγει (βαµβάκι, µαλλί, µετάξι), 

ενώ α̟ό ορισµένους εκ̟ροσώ̟ους του κλάδου αναφέρεται ότι εφαρµόζει και 

µη συµβατικές ̟ρακτικές στο εµ̟όριό της, οι ο̟οίες ̟ροκαλούν αθέµιτο 

ανταγωνισµό στην αγορά. 

Ε̟ι̟λέον, σηµαντικό ̟ρόβληµα α̟οτελεί το αυξηµένο ̟αραεµ̟όριο και ο 

̟αράνοµος τρό̟ος εισαγωγής και διάθεσης ̟ου ̟αρατηρείται ορισµένες 

φορές σε ̟ροϊόντα ένδυσης γενικότερα. Παράγοντες του κλάδου τονίζουν ότι, 

µη σύννοµες εισαγωγές ̟ραγµατο̟οιούνται ενίοτε µέσω «ενδιάµεσων» 

ευρω̟αϊκών ̟ροορισµών (ό̟ως ̟.χ. της Ιταλίας). Τα ̟ροϊόντα αυτά 

διατίθενται σε ιδιαίτερα χαµηλές τιµές και έχουν α̟οσ̟άσει κοµµάτι της 

εγχώριας αγοράς. 

Η συνεχής όξυνση του ανταγωνισµού έχει οδηγήσει σε συρρίκνωση του 

̟αραγωγικού τοµέα. Ήδη ορισµένες βιοµηχανικές εταιρίες έχουν στρέψει το 
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ενδιαφέρον τους ̟ρος εµ̟ορικές δραστηριότητες, ενώ έντονο είναι το 

φαινόµενο της µεταφοράς µέρους ή του συνόλου της ̟αραγωγικής 

διαδικασίας σε βαλκανικές κυρίως χώρες, ̟ροκειµένου να µειώσουν το κόστος 

̟αραγωγής τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ2 

 

4.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Οι λογιστικές καταστάσεις α̟οτελούν µια σηµαντική ̟ηγή ̟ληροφοριών 

και κατά συνέ̟εια βοηθούν τους ενδιαφερόµενους, για τις ε̟ιχειρηµατικές 

µονάδες να λάβουν ορθές α̟οφάσεις. Οι α̟οφάσεις αυτές ε̟ηρεάζουν τα 

οικονοµικά συµφέροντα όλων των ενδιαφεροµένων µερών της ε̟ιχείρησης 

(stakeholders).  

Πρωταρχικός σκο̟ός µιας χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι η 

αξιολόγηση της α̟όδοσης ενός οργανισµού και η εξέταση της δυνατότητας 

διατήρησης ή βελτίωσης ενός δεδοµένου ε̟ι̟έδου α̟όδοσης. Ειδικότερα, µε 

την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ε̟ιδιώκεται, κυρίως, η µελέτη µιας 

̟λειάδας συντελεστών ό̟ως: η α̟οδοτικότητα, το ̟εριθώριο κέρδους, η 

κυκλοφοριακή ταχύτητα, το ̟εριθώριο ασφαλείας, η ̟ολιτική των 

α̟οθεµάτων και ̟ιστώσεων, η ρευστότητα, η δανειακή ε̟ιβάρυνση, η 

σύνθεση των ενεργητικών στοιχείων και η χρηµατοδοτική διάρθρωση.  

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων α̟οτελείται α̟ό τα εξής τέσσερα 

µέρη: 

1. Στατιστική Ανάλυση 

2. Κριτική διερεύνηση αριθµοδεικτών 

3. Κριτική διερεύνηση ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων 

4. Εξαγωγή συµ̟ερασµάτων 

 

Η µέθοδος αυτή θεωρεί την ανάλυση λογιστικών καταστάσεων ως ένα 

σύστηµα α̟οτελούµενο α̟ό τέσσερις διαδοχικές φάσεις, ό̟ου το ̟ροϊόν της 

̟ροηγούµενης φάσης α̟οτελεί ̟ρώτη ύλη της ε̟όµενης. Στη συνέχεια, θα 

̟αραθέσουµε αναλυτική ε̟εξήγηση των ̟αρα̟άνω συστατικών µερών της 

µεθόδου ανάλυσης. 

 
                                                 
2
 Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Ανάλυση και Προγραµµατισµός, Γεώργιος Π. Αρτίκης, 
Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα 2002 
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4.2 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων ξεκινά µε τη στατιστική ανάλυση 

των οικονοµικών µεγεθών, η ο̟οία α̟οτελεί τη βάση για την ̟ροετοιµασία 

των υ̟ολοί̟ων τριών τµηµάτων της µεθόδου. Η στατιστική ανάλυση 

̟εριλαµβάνει τα ̟αρακάτω βήµατα: 

• Τον καθορισµό του αριθµού των χρήσεων ̟ου θα συµ̟εριληφθούν στην 

ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων (στην ̟αρούσα εργασία είναι µια 

̟ενταετία). 

• Την εξέταση των λογαριασµών του ισολογισµού ̟ροκειµένου να 

κατανοηθεί ̟λήρως το ουσιαστικό ̟εριεχόµενό τους και τη λογιστική 

τυ̟ο̟οίησή τους. 

• Η ίδια διαδικασία ακολουθείται και για τους λογαριασµούς 

α̟οτελεσµάτων χρήσης. 

• Την εµφάνιση του ισολογισµού µε την κάθετη µορφή και στη συνέχεια 

την ̟αράθεση του ενός ισολογισµού δί̟λα στον άλλο µε ̟ρώτο α̟ό 

αριστερά τον ισολογισµό της ̟αλαιότερης χρήσεως, ώστε να 

διευκολύνεται η σύγκριση των ισολογισµών διαδοχικών χρήσεων. 

• Την δηµιουργία καταστάσεων κοινών µεγεθών των λογαριασµών του 

ισολογισµού (common size analysis). 

• Την δηµιουργία καταστάσεων ανάλυσης δεικτών των λογαριασµών του 

ισολογισµού (index analysis). 

• Η ίδια διαδικασία ακολουθείται και για τους λογαριασµούς 

α̟οτελεσµάτων χρήσης. 

• Τον υ̟ολογισµό των δεικτών (ratios) της εξεταζόµενης ε̟ιχείρησης. 

• Τη σύνταξη ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων (funds flow statements) της 

εξεταζόµενης ε̟ιχείρησης. Ο ̟ίνακας αυτός είναι το δεύτερο εργαλείο της 

ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων της ε̟ιχείρησης. 

• Τον υ̟ολογισµό, για την αντίστοιχη χρονική ̟ερίοδο, των δεικτών και 

των ̟ινάκων κίνησης κεφαλαίων των κυριότερων ανταγωνιστών, οι 
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ο̟οίοι ̟ρέ̟ει να οµοιάζουν όσο το δυνατόν ̟ερισσότερο µε την 

εξεταζόµενη ε̟ιχείρηση. 

• Την ανεύρεση, για την ίδια ̟ερίοδο, των µέσων δεικτών και των ̟ινάκων 

κίνησης κεφαλαίων του κλάδου στον ο̟οίο ανήκει η εξεταζόµενη 

ε̟ιχείρηση. 

• Τη γραφική α̟εικόνιση της εξέλιξης των δεικτών της ε̟ιχείρησης, των 

ανταγωνιστών και του κλάδου. Οι γραφικές α̟εικονίσεις διευκολύνουν 

την κριτική διερεύνηση των δεικτών και την εξαγωγή συµ̟ερασµάτων. 

 

4.3 ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

Αριθµοδείκτης είναι η σχέση ενός κονδυλίου του ισολογισµού ή της 

κατάστασης α̟οτελεσµάτων χρήσης ̟ρος ένα άλλο και εκφράζεται µε α̟λή 

µαθηµατική µορφή.  Οι δείκτες έχουν χρησιµότητα µόνο ως µέσα σύγκρισης 

και όχι ως α̟όλυτοι αριθµοί. Ε̟ειδή όµως στη χρηµατοοικονοµική 

λειτουργία δεν υ̟άρχουν σταθερά ̟ρότυ̟α σύγκρισης, οι δείκτες ̟ρέ̟ει να 

συγκριθούν µε όσο το δυνατόν ̟ερισσότερα ̟ρότυ̟α για να ̟εριορισθεί η 

̟ιθανότητα εξαγωγής λανθασµένων συµ̟ερασµάτων. 

Παρατίθενται, λοι̟όν τα ̟αρακάτω ̟ρότυ̟α, τα ο̟οία θα ̟ρέ̟ει να 

λαµβάνονται υ̟όψη κατά την ανάλυση των δεικτών (ratio analysis): 

• Προγενέστεροι δείκτες της ίδιας της ε̟ιχείρησης. Πρόκειται για 

διαχρονική εξέταση των διαφόρων δεικτών της ε̟ιχείρησης (trend 

analysis). Η εξέταση αυτή δίνει τη δυνατότητα στον αναλυτή να 

δια̟ιστώσει αν η χρηµατοοικονοµική κατάσταση της ε̟ιχείρησης 

βελτιώνεται ή χειροτερεύει διαχρονικά. 

• Αντίστοιχοι δείκτες για την ίδια χρονική ̟ερίοδο των 

ανταγωνιστριών ε̟ιχειρήσεων. 

• Μέσοι δείκτες για την ίδια χρονική ̟ερίοδο του κλάδου στον ο̟οίο 

λειτουργεί η ε̟ιχείρηση. 

Η διαµόρφωση των δεικτών ε̟ηρεάζεται τόσο α̟ό τους αντικειµενικούς 

σκο̟ούς ̟ου ε̟ιδιώκει η ε̟ιχείρηση, όσο και α̟ό τις γενικές οικονοµικές, 
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συναλλακτικές και λοι̟ές συνθήκες ̟ου ε̟ικρατούσαν κατά την ̟ερίοδο της 

ανάλυσης. Κατά συνέ̟εια, ̟έρα α̟ό τις ̟αρα̟άνω συγκρίσεις, ο αναλυτής, 

̟ριν καταλήξει σε κά̟οιο συµ̟έρασµα, ̟ρέ̟ει να µελετήσει και τους 

̟αράγοντες αυτούς. 

 Ο συσχετισµός των δεικτών µεταξύ τους υ̟οβοηθά την εξαγωγή σωστών 

συµ̟ερασµάτων. Για ̟αράδειγµα, µια χαµηλή α̟οδοτικότητα µ̟ορεί να 

οφείλεται είτε σε χαµηλό ̟εριθώριο κέρδους, είτε σε χαµηλή κυκλοφοριακή 

ταχύτητα, ή και στα δύο. Εδώ, κρίνεται α̟αραίτητο να τονιστεί ότι οι 

αριθµοδείκτες είναι µεγέθη ̟ου µ̟ορούν να µεταβληθούν είτε α̟ό 

χρηµατοοικονοµικές και ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις της διοίκησης µιας 

ε̟ιχείρησης, είτε α̟ό τις λογιστικές µεθόδους ̟ου έχουν ε̟ιλεγεί και 

ε̟οµένως να δείχνουν µια ε̟ιθυµητή εικόνα της ε̟ιχείρησης, χωρίς να ισχύει 

κάτι τέτοιο. Χρειάζεται, ε̟οµένως, ̟ροσοχή η διερεύνηση και η µελέτη τους. 

Οι κυριότεροι δείκτες µ̟ορούν να καταταχθούν στις ακόλουθες βασικές 

κατηγορίες: συνολική α̟οδοτικότητα, ̟εριθώριο κέρδους, ιδιωφελή 

α̟οδοτικότητα, κυκλοφοριακή ταχύτητα, α̟οτελεσµατικότητα διαχείρισης 

α̟οθεµάτων, α̟αιτήσεων και υ̟οχρεώσεων, ρευστότητα, δανειακή 

ε̟ιβάρυνση, κάλυψη, ̟αγιο̟οίηση ̟εριουσίας, χρηµατοδότηση ενεργητικού 

και δείκτες σε τρέχουσες αξίες. Συγκεκριµένα: 

 

4.3.1 Συνολική Α̟οδοτικότητα 

Α̟οδοτικότητα είναι η ικανότητα της ε̟ιχείρησης να ̟ραγµατο̟οιεί 

κέρδη. Η συνολική α̟οδοτικότητα της ε̟ιχείρησης (overall rate of return) 

µ̟ορεί να υ̟ολογισθεί µε τον ακόλουθο δείκτη: 

 Συνολική α̟οδοτικότητα = 
ύύύ

έά

ενεργητικοκαθαρονολο

ρδηκυνολικ

Σ

Σ
 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την α̟όδοση του συνόλου των κεφαλαίων µιας 

ε̟ιχείρησης. Τα συνολικά κέρδη ορίζονται ως το άθροισµα των οργανικών 

κερδών των τόκων χρεωστικών και των λοι̟όν εξόδων ξένης 

χρηµατοδότησης, ενώ το σύνολο του καθαρού ενεργητικού είναι ο µέσος όρος 

του καθαρού ενεργητικού κατά την έναρξη και τη λήξη της χρήσεως. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ  

 

 50 

Η συνολική α̟οδοτικότητα µ̟ορεί να αναλυθεί σε ̟εριθώριο κέρδους και 

συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα. Με άλλα λόγια, η συνολική 

α̟οδοτικότητα µ̟ορεί ε̟ίσης να υ̟ολογισθεί ως το γινόµενο του δείκτη του 

̟εριθωρίου κέρδους και του δείκτη της συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας. 

Η ιδιωφελής α̟οδοτικότητα, η ο̟οία ονοµάζεται ε̟ίσης α̟οδοτικότητα 

ιδίων κεφαλαίων της ε̟ιχείρησης (return on equity), υ̟ολογίζεται α̟ό το 

δείκτη: 

 
λαιακεφδια

ρδηκαθαρ
ωνκεφαλαωνιδτηταποδοτικ

άΊ

έά
ίίό

Κ
=Α   

Ενδιαφέρει ιδιαίτερα τους µετόχους. 

 

4.3.2 Περιθώριο Κέρδους 

Είναι ένδειξη για το ̟όσο καλά λειτουργεί µια ε̟ιχείρηση. Ο δείκτης του 

µικτού ̟εριθωρίου κέρδους (gross profit margin ratio) εκφράζει τα συνολικά 

κέρδη ̟ου ̟ραγµατο̟οιεί µια ε̟ιχείρηση ως ̟οσοστό των καθαρών 

̟ωλήσεών της. ∆ηλαδή: 

σειςπωλςαθαρ

ρδηκυνολικ
ρδουςκριοπεριθικτ

ήέ

έά
έώό

Κ

Σ
=Μ     

Το ̟εριθώριο κέρδους µ̟ορεί να βελτιωθεί µε την αύξηση των τιµών 

̟ώλησης των ̟ροϊόντων ή υ̟ηρεσιών της ε̟ιχείρησης, την αύξηση του 

αριθµού των ̟ωλούµενων ή ̟αρεχοµένων υ̟ηρεσιών, τη µείωση του κόστους 

ή µε συνδυασµό των τριών αυτών ̟αραγόντων. 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά, ο δείκτης του καθαρού ̟εριθωρίου κέρδους (net 

profit margin ratio) εκφράζει το καθαρό κέρδος ̟ου ̟ραγµατο̟οιεί µία 

ε̟ιχείρηση ως ̟οσοστό των καθαρών ̟ωλήσεών της. ∆ηλαδή: 

 
σειςπωλςαθαρ

ρδηκαθαρ
ρδουςκριοπεριθαθαρ

ήέ

έά
έώό

Κ

Κ
=Κ    

 

4.3.3 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα διακρίνεται σε συνολική, ̟αγίου ενεργητικού, 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, α̟οθεµάτων, α̟αιτήσεων και διαθεσίµων. 
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Συνολική Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Ο δείκτης της συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας (net asset turnover 

ratio) ̟ροσδιορίζει τον αριθµό των κύκλων ̟εριστροφής ̟ου 

̟ραγµατο̟οιούν τα κεφάλαια ̟ου ε̟ενδύθηκαν σε ενεργητικά στοιχεία µέσα 

σε ένα έτος. Υ̟ολογίζεται ως εξής: 

ύύύ

ήέ
ύήή

ενεργητικοκαθαρονολο

σειςπωλςαθαρ
τηταταχκκυκλοφοριαυνολικ

Σ

Κ
=Σ  

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού    

Εκφράζει το βαθµό χρησιµο̟οίησης των ̟άγιων ̟εριουσιακών στοιχείων 

σε σχέση µε τις ̟ωλήσεις µιας ε̟ιχείρησης: 

όά

ήέ
ύίύή

ενεργητικγιο

σειςπωλςαθαρ
ενεργητικοουπαγτηταταχυκλοφοριακ

Π

Κ
=Κ  

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

Εκφράζει το βαθµό χρησιµο̟οίησης του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε 

σχέση µε τις ̟ωλήσεις µιας ε̟ιχείρησης: 

όύ

ήέ
ύύή

ενεργητικνυκλοφορο

σειςπωλςαθαρ
ενεργητικοντοςκυκλοφτηταταχυκλοφοριακ

Κ

Κ
=Κ /

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Α̟οθεµάτων 

Εκφράζει τη συχνότητα ανανέωσης των α̟οθεµάτων µέσα σε ένα έτος και 

υ̟ολογίζεται ως εξής: 

 
µαταποθ

σειςπωλςαθαρ
τωναποθεµτηταταχυκλοφοριακ

έ

ήέ
άύή

Α

Κ
=Κ   

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Α̟αιτήσεων 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των α̟αιτήσεων (accounts receivable turnover 

ratio) εκφράζει τη συχνότητα ανανέωσης των α̟αιτήσεων µέσα σε ένα έτος 

και υ̟ολογίζεται ως εξής: 
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τεςελ

στωσηπµεσειςπωλςαθαρ
σεωναπαιττηταταχυκλοφοριακ

ά

ίήέ
ήύή

Π

Κ
=Κ

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ∆ιαθεσίµων 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των διαθεσίµων (cash turnover ratio) εκφράζει 

τη συχνότητα ανανέωσης των διαθεσίµων µέσα στο έτος και υ̟ολογίζεται ως 

εξής: 

 
σιµαιαθ

σειςπωλςαθαρ
µωνδιαθεστηταταχυκλοφοριακ

έ

ήέ
ίύή

∆

Κ
=Κ  

 

4.3.4 Α̟οτελεσµατικότητα 

Η α̟οτελεσµατικότητα ̟ου ̟ραγµατο̟οιεί µία ε̟ιχείρηση στη διαχείριση 

των  α̟οθεµάτων, των χορηγούµενων ̟ιστώσεων και των λαµβανόµενων 

̟ιστώσεων µ̟ορεί να εκτιµηθεί µε τον υ̟ολογισµό των δεικτών της µέσης 

διάρκειας της ε̟ένδυσης σε α̟οθέµατα, της µέσης διάρκειας είσ̟ραξης των 

α̟αιτήσεων και της µέσης διάρκειας ̟ληρωµής των υ̟οχρεώσεων. Οι εν λόγω 

δείκτες εκφράζουν το βαθµό µετατρο̟ής των συγκεκριµένων ̟εριουσιακών 

στοιχείων σε ρευστά. 

 

 Μέση ∆ιάρκεια Ε̟ένδυσης σε Α̟οθέµατα 

Εκφράζει το χρόνο ̟ου α̟αιτείται για την ̟ώληση και αντικατάσταση 

των α̟οθεµάτων και υ̟ολογίζεται ως εξής: 

σειςπωλςαθαρ

ρεςµµαταποθ
µατααποθσενδυσηςεπρκειαδιση

ήέ

έέ
έέάέ

Κ

×Α
=Μ

365
 

 
Ο ̟αρα̟άνω δείκτης είναι αντίστροφος του δείκτη της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας α̟οθεµάτων και γενικότερα µ̟ορεί να θεωρηθεί ότι, όσο 

βραχύτερη είναι η µέση διάρκεια της ε̟ένδυσης σε α̟οθέµατα, τόσο 

α̟οτελεσµατικότερη είναι η διαχείριση α̟οθεµάτων.  
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Μέση ∆ιάρκεια Είσ̟ραξης Α̟αιτήσεων 

Ο συγκεκριµένος δείκτης εκφράζει τη µέση διάρκεια ̟ου χρειάζεται η 

ε̟ιχείρηση για να εισ̟ράξει τις α̟αιτήσεις της α̟ό ̟ωλήσεις (average 

collection period), είναι αντίστροφος του δείκτη της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας α̟αιτήσεων και υ̟ολογίζεται ως εξής: 

 

στωσηπµεσειςπωλςαθαρ

ρεςµτεςελ
σεωναπαιτσπραξηςερκειαδιση

ίήέ

έά
ήίάέ

Κ

×Π
=Μ

365

 

 Μέση ∆ιάρκεια Πληρωµής Υ̟οχρεώσεων 

Η µέση χρονική διάρκεια ̟ου χρειάζεται η ε̟ιχείρηση να εξοφλήσει τους 

̟ροµηθευτές της (average payment period) και ο αντίστοιχος δείκτης 

υ̟ολογίζεται ως εξής: 

στωσηπµεςγορ

ρεςµςροµηθευτ
σεωνυποχρεςπληρωµρκειαδιση

ίέ

έέ
ώήάέ

Α

×Π
=Μ

365

 

4.3.5 Ρευστότητα 

Η ρευστότητα υ̟οδεικνύει την ικανότητα µιας ε̟ιχείρησης να 

αντα̟οκρίνεται στις βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις της και οι δύο βασικοί 

δείκτες είναι η τρέχουσα και η άµεση ρευστότητα.   

 

Τρέχουσα Ρευστότητα 

Εκφράζει το κατά ̟όσο το κυκλοφορούν ενεργητικό µ̟ορεί να καλύψει τις 

βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις και υ̟ολογίζεται ως εξής: 

 
σειςυποχρεθεσµεςραχυπρ

ενεργητικνυκλοφορο
τηταρευστχουσαρ

ώό

όύ
όέ

Β

Κ
=Τ  

 Άµεση Ρευστότητα  

Είναι ̟αραλλαγή του ̟αρα̟άνω δείκτη, στον ο̟οίο δεν 

συνυ̟ολογίζονται τα α̟οθέµατα, ως λιγότερο ευχερώς ρευστο̟οιήσιµο 

στοιχείο:  

 
σειςυποχρεθεσµεςραχυπρ

µαταποθενεργητικνυκλοφορο
τηταρευστµεση

ώό

έόύ
όΆ

Β

Α−Κ
=  
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4.3.6 ∆ανειακή Ε̟ιβάρυνση 

Ο βαθµός δανειακής ε̟ιβάρυνσης µιας ε̟ιχείρησης µ̟ορεί να ορισθεί ως η 

σχέση µεταξύ των ξένων κεφαλαίων ̟ρος τα ίδια κεφάλαια της ε̟ιχείρησης 

(dept – to – equity ratio): 

λαιακεφδια

λαιακεφνα
ρυνσηεπιβανειακ

άΊ

άέ
άή

Ξ
=∆  

Εναλλακτικός τρό̟ος υ̟ολογισµού του βαθµού δανειακής ε̟ιβάρυνσης 

είναι να εκφράσουµε τα ξένα µακρο̟ρόθεσµα κεφάλαια ως ̟οσοστό των 

α̟ασχοληθέντων της ε̟ιχείρησης (long term capitalization ratio): 

 
λαιακεφνταπασχοληθ

λαιακεφθεσµαµακροπρνα
ρυνσηεπιβανειακ

άέ

άόέ
άή

Α

Ξ
=∆  

Το ανεκτό όριο δανειακής ε̟ιβάρυνσης διαφέρει ανάλογα µε τη φύση, τη 

σταθερότητα του κύκλου εργασιών, την α̟οδοτικότητα της ε̟ιχείρησης και 

τις γενικές οικονοµικές συνθήκες. Α̟ό την µεριά των δανειστών, όσο 

µικρότεροι είναι οι ̟αρα̟άνω δείκτες, τόσο καλύτερα. Βέβαια, ένας χαµηλός 

δείκτης δανειακής ε̟ιβάρυνσης µ̟ορεί να υ̟οδηλώνει ότι η ε̟ιχείρηση δεν 

ε̟ωφελήθηκε ε̟αρκώς τις δυνατότητες χρησιµο̟οίησης φθηνού ξένου 

κεφαλαίου. 

 

4.3.7 Κάλυψη Τόκων και Μερισµάτων 

Οι δείκτες κάλυψης µετρούν τις φορές ̟ου µ̟ορεί να ̟ραγµατο̟οιηθεί 

µία ̟ληρωµή µε τη χρήση των διαθεσίµων µιας ε̟ιχείρησης. Όσο 

̟ερισσότερες φορές µ̟ορεί να καλυφθεί µια ̟ληρωµή α̟ό τα διαθέσιµα, τόσο 

̟ιθανότερο είναι να συνεχίσει η ε̟ιχείρηση τις ̟ληρωµές στο µέλλον. 

 

Κάλυψη Τόκων 

Ο δείκτης κάλυψης τόκων δίνει το µέγεθος µέχρι του ο̟οίου τα συνολικά 

κέρδη µ̟ορούν να µειωθούν χωρίς η ε̟ιχείρηση να χάσει την ικανότητά της 

να εξυ̟ηρετεί τα ετήσια χρηµατο̟ιστωτικά της έξοδα και υ̟ολογίζεται ως 

εξής: 
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ξοδαωτικρηµατοπιστ

ρδηκυνολικ
κωντλυψη

έά

έά
όά

Χ

Σ
=Κ  

Κάλυψη Μερισµάτων 

Ο δείκτης κάλυψης µερισµάτων δίνει τον αριθµό των φορών κατά τον 

ο̟οίο τα καθαρά κέρδη µιας ε̟ιχείρησης υ̟ερβαίνουν τα µερίσµατα. Όσο 

µεγαλύτερος ο αριθµός των φορών τόσο µεγαλύτερη η ικανότητα της 

ε̟ιχείρησης να ̟ληρώνει µερίσµατα. Υ̟ολογίζεται ως εξής: 

 
σµαταερ

ρδηκαθαρ
τωνµερισµλυψηςκκτηςε

ί

έά
άάί

Μ

Κ
=∆  

 

4.3.8 Παγιο̟οίηση Περιουσίας 

Ο βαθµός ̟αγιο̟οίησης της ̟εριουσίας µιας ε̟ιχείρησης µ̟ορεί να 

υ̟ολογιστεί µε ένα δείκτη ο ο̟οίος δίνει το µέγεθος κατά το ο̟οίο το ̟άγιο 

ενεργητικό διαφέρει α̟ό το κυκλοφορούν: 

όύ

όά
ίί

ενεργητικνυκλοφορο

ενεργητικγιο
αςπεριουσησηαγιοπο

Κ

Π
=Π  

Ένας εναλλακτικός τρό̟ος υ̟ολογισµού του βαθµού ̟αγιο̟οίησης 

̟εριουσίας είναι να εκφράσουµε το ̟άγιο ενεργητικό ως ̟οσοστό του 

συνόλου του ενεργητικού της ε̟ιχείρησης: 

 
ύύ

όά
ίί

ενεργητικονολο

ενεργητικγιο
αςπεριουσησηαγιοπο

Σ

Π
=Π  

 

Ανάλογα µε την τιµή του δείκτη, οι ε̟ιχειρήσεις διακρίνονται σε εντάσεως 

̟αγίων ̟εριουσιακών στοιχείων και σε ε̟ιχειρήσεις εντάσεως 

κυκλοφορούντων ̟εριουσιακών στοιχείων. 

 

4.3.9 Χρηµατοδότηση Ενεργητικού 

Με βάση τις αρχές χρηµατοδότησης, το ̟άγιο ενεργητικό και οι 

µακροχρόνιες το̟οθετήσεις εκτός της ε̟ιχείρησης ̟ρέ̟ει να 

χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας. Ο ακόλουθος δείκτης δρα 

ελεγκτικά ως ̟ρος την ̟αρα̟άνω αρχή: 
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Χρηµατοδότηση ̟αγίου ενεργητικού = 
όά

άέ

ενεργητικγιο

λαιακεφνταπασχοληθ

Π

Α
 

µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας 
 

Ε̟ι̟λέον, ̟άγιο ενεργητικό και µακροχρόνιες το̟οθετήσεις εκτός της 

ε̟ιχείρησης ̟ρέ̟ει να χρηµατοδοτούνται µε ίδια κεφάλαια. Υ̟ολογίζεται ο 

ακόλουθος δείκτης: 

 Χρηµατοδότηση ̟αγίου ενεργητικού = 
όά

άΊ

ενεργητικγιο

λαιακεφδια

Π
 

 µε ίδια κεφάλαια  
 

Ολοκληρώνοντας, αξίζει να αναφερθεί ότι καθώς µέρος του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού συµ̟εριφέρεται α̟ό χρηµατοοικονοµική 

ά̟οψη σαν ̟άγιο ενεργητικό, ̟ρέ̟ει να χρηµατοδοτείται µε κεφάλαια 

µεγάλης διάρκειας. Παρατίθεται ο ακόλουθος δείκτης: 

 Χρηµατοδότηση κυκλοφορούντος ενεργητικού = 
όύ

ίάό

ενεργητικνυκλοφορο

νησηςκλαιοκεφαθαρ

Κ

Κ
 

 µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας  
 

4.3.10 ∆είκτες σε Τρέχουσες Αξίες 

Οι δείκτες αυτοί σχετίζουν την τρέχουσα αξία του µετοχικού κεφαλαίου 

µιας ε̟ιχείρησης µε τα κέρδη, τα µερίσµατα και τη λογιστική αξία των 

µετοχών. 

 

∆είκτης τιµής ̟ρος κέρδη 

Ο δείκτης αυτός (price/earnings ratio) εξετάζει την τρέχουσα τιµή της 

µετοχής µιας ε̟ιχείρησης ως ̟ρος τα κέρδη ανά µετοχή: 

 ∆είκτης τιµής / κέρδη=
ήάέ

ήήέ

µετοχανρδη

ςµετοχτιµχουσαρ

Κ

Τ
 

Υψηλή τιµή του δείκτη υ̟οδηλώνει ότι η αγορά αξιολογεί θετικά την 

ε̟ιχείρηση, ενώ υ̟ερβολικά υψηλή τιµή ερµηνεύεται αρνητικά α̟ό το 

ε̟ενδυτικό κοινό, καθώς η µετοχή της ε̟ιχείρησης θεωρείται υ̟ερτιµηµένη. 
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 Μερισµατική α̟όδοση 

Προσδιορίζεται α̟ό τα ετήσια µερίσµατα ανά µετοχή σε σχέση µε την 

τρέχουσα αξία της µετοχής: 

 
ςµετοχτιµχουσαρ

µετοχανρισµα
τωνµερισµδοσηπ

ήήέ

ήάέ
άό

Τ

Μ
=Α  

Υψηλός ρυθµός ανά̟τυξης ε̟ιχειρήσεων συνε̟άγεται συνήθως χαµηλή 

µερισµατική α̟όδοση, σε αντίθεση µε ε̟ιχειρήσεις ̟ου δραστηριο̟οιούνται 

σε στατικές αγορές, διανέµουν υψηλά µερίσµατα και κατά συνέ̟εια έχουν 

µεγαλύτερη µερισµατική α̟όδοση. 

 

∆είκτης τιµής ̟ρος λογιστική αξία  

Εκφράζει την τρέχουσα τιµή της µετοχής µιας ε̟ιχείρησης σε σχέση µε τη 

λογιστική αξία της: 

 ∆είκτης τιµής / λογιστική αξία = 
ςµετοχααξογιστικ

ςµετοχτιµχουσαρ

ήίή

ήήέ

Λ

Τ
 

Τιµή του δείκτη µικρότερη της µονάδας συνε̟άγεται χαµηλή α̟οτίµηση 

της µετοχής α̟ό την αγορά. 

Συµ̟ερασµατικά, κρίνεται αναγκαίο να τονιστεί ότι οι δείκτες δεν έχουν 

καµία χρησιµότητα ως α̟όλυτοι αριθµοί, αλλά µόνο ως µέσα σύγκρισης. Οι 

δείκτες της εξεταζόµενης ε̟ιχείρησης ̟ρέ̟ει να συγκρίνονται µε τους 

αντίστοιχους δείκτες της στο ̟αρελθόν, µε τους δείκτες των ανταγωνιστών, µε 

τους µέσους δείκτες του κλάδου και να συσχετίζονται µε τους αντικειµενικούς 

της σκο̟ούς καθώς και µε τις οικονοµικές και συναλλακτικές συνθήκες υ̟ό 

τις ο̟οίες διαµορφώθηκαν.  

 

4.4 ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΠΙΝΑΚΩΝ ΚΙΝΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Πρόκειται ̟άλι για συγκρίσεις. Στην ̟ερί̟τωση αυτή, οι ̟ίνακες κίνησης 

κεφαλαίων της ε̟ιχείρησης συγκρίνονται µε τους αντίστοιχους ̟ίνακες των 

κυριότερων ανταγωνιστών και του κλάδου γενικότερα. Ο Πίνακας Κίνησης 

Κεφαλαίων (Sources and Uses of Funds) ̟αρουσιάζει τις ̟ηγές α̟ό τις ο̟οίες 
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αντλήθηκαν νέα κεφάλαια (̟ηγές χρηµατοδότησης) µεταξύ δύο ισολογισµών, 

αλλά και τις ε̟ενδύσεις ό̟ου αυτά χρησιµο̟οιήθηκαν. 

Ο ̟ίνακας κίνησης κεφαλαίου δηµιουργείται, αφού έχει ̟ροηγηθεί ο 

υ̟ολογισµός των µεταβολών των στοιχείων του ενεργητικού και του 

̟αθητικού δύο διαδοχικών ισολογισµών. Βέβαια, καλό είναι να υ̟ολογίζουµε 

και τη µεταβολή µεταξύ της τελευταίας χρήσης και της ̟ρώτης ̟ου 

εξετάζουµε, ώστε να έχουµε µια ε̟ο̟τική εικόνα της γενικότερης ̟ορείας της 

υ̟ό µελέτη ε̟ιχείρησης. Συνε̟ώς, ε̟ιτυγχάνεται η α̟εικόνιση των αιτίων ή 

των συνε̟ειών της κίνησης των ̟όρων µιας ε̟ιχείρησης κατά τη διάρκεια του 

έτους. Έτσι, ο ̟ίνακας αυτός βασίζεται στην ισότητα: 

� Αυξήσεις στοιχείων ενεργητικού + µειώσεις στοιχείων ̟αθητικού = 

Αυξήσεις στοιχείων ̟αθητικού + µειώσεις στοιχείων ενεργητικού 

Αυξήσεις στοιχείων ενεργητικού + µειώσεις στοιχείων ̟αθητικού →Σύνολο 

Χρήσεων Κεφαλαίων 

Αυξήσεις στοιχείων ̟αθητικού + µειώσεις στοιχείων ενεργητικού →Σύνολο 

Πηγών Χρηµατοδότησης 

 

4.5 ΕΞΑΓΩΓΗ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΩΝ 

Η εξαγωγή συµ̟ερασµάτων είναι το φυσικό ε̟ακόλουθο των 

̟ροηγούµενων κριτικών διερευνήσεων και ̟ροϋ̟οθέτει: 

• Αρµονικό συνδυασµό λογιστικών και χρηµατοοικονοµικών γνώσεων. Η 

µονοµερής ε̟ικράτηση µιας µόνο α̟ό τις α̟όψεις αυτές οδηγεί 

αναγκαστικά σε ανε̟αρκή και λανθασµένα συµ̟εράσµατα. 

• Γνώση της αλληλουχίας µεταξύ Λογιστικής, Οικονοµικού Λογισµού και 

Οικονοµικής των Ε̟ιχειρήσεων. Αντικειµενικός σκο̟ός του Οικονοµικού 

Λογισµού είναι να εκφράσει ̟οσοτικά το εσωτερικό και εξωτερικό 

̟εριβάλλον της ε̟ιχείρησης. Ο Οικονοµικός Λογισµός α̟οτελείται α̟ό τη 

Λογιστική, την Κοστολόγηση, τη Στατιστική και τον Προγραµµατισµό. Η 

Λογιστική είναι υ̟οσύνολο του Οικονοµικού Λογισµού, ο ο̟οίος µε τη 

σειρά του είναι υ̟οσύνολο της Οικονοµικής των Ε̟ιχειρήσεων. 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ  

 

 59 

• Γνώση του κλάδου της ε̟ιχείρησης. Όσο ο αναλυτής γνωρίζει καλύτερα το 

σχετικό κλάδο της οικονοµίας, τόσο ̟ερισσότερο α̟οκαλυ̟τικές γίνονται 

οι καταστάσεις ̟ου αναλύονται και τόσο βαθύτερη γίνεται η κατανόηση 

της ̟ραγµατικότητας ̟ου βρίσκεται ̟ίσω α̟ό τους αριθµούς και 

ασφαλέστερα τα συµ̟εράσµατα. 

• Γνώση της διεθνούς και εγχώριας οικονοµίας. Η διεθνής οικονοµία 

ε̟ηρεάζει την εγχώρια η ο̟οία µε τη σειρά της ε̟ηρεάζει τον κλάδο µέσα 

στον ο̟οίο λειτουργεί η εξεταζόµενη ε̟ιχείρηση. 

 

Τα συµ̟εράσµατα, µ̟ορούν να βοηθήσουν τα στελέχη των ε̟ιχειρήσεων 

να έχουν ̟λήρη εικόνα της χρηµατοοικονοµικής θέσης της ε̟ιχείρησής τους 

και να βελτιώσουν τυχούσες αδυναµίες, καθώς και µελλοντικούς ε̟ενδυτές 

καταδεικνύοντας το ε̟ενδυτικό ρίσκο ̟ου έχει κάθε ε̟ιχείρηση.    

 

 

   

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο: ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ  

 

 60 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

• Γεώργιος Π. Αρτίκης, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Ανάλυση και 

Προγραµµατισµός (κεφάλαιο 4ο), Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα 2002.   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο: ΓΕΝΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΥΠΟΚΛΑ∆ΟΥ  

 

 61 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο: ΓΕΝΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΥΠΟΚΛΑ∆ΟΥ 

 

 

5.1 SEX-FORM A.E. 
 

Η SEX-FORM Α.Ε. ιδρύθηκε το 1973, α̟ό µετατρο̟ή της ατοµικής 

ε̟ιχείρησης Βεργέτης Σ̟ύρος, η ο̟οία ̟ροϋ̟ήρχε α̟ό το 1965. Η έδρα και το 

εργοστάσιο της εταιρίας βρίσκονται στην οδό Ασκλη̟ιού & Παροχθίου, στο 

Ίλιον. Οι κύριες δραστηριότητες της ε̟ιχείρησης είναι η κατασκευή, η 

εισαγωγή και το χονδρικό εµ̟όριο γυναικείων εσωρούχων, νυχτικών και 

µαγιό.  

Η SEX-FORM Α.Ε. ̟ραγµατο̟οίησε το 2004 κύκλο εργασιών ύψους 

31.104.944 €. Οι ̟ωλήσεις εσωρούχων και µαγιό κάλυψαν το 80% ̟ερί̟ου του 

συνολικού κύκλου εργασιών της το 2004. Κυριότερη χώρα εισαγωγής είναι η 

Κίνα, ενώ ̟ραγµατο̟οιεί εξαγωγές εσωρούχων σε ̟οσοστό ̟ερί̟ου 40% ε̟ί 

των συνολικών ̟ωλήσεων ̟ρος την Κύ̟ρο, το Ηνωµένο Βασίλειο, την 

Αυστρία, την Ισ̟ανία, τη Γερµανία και το Ισραήλ. ∆ιαθέτει ̟ιστο̟οιητικό 

διασφάλισης ̟οιότητας ISO 9002. Οι µετοχές της δια̟ραγµατεύονται στο 

ΧΑΑ α̟ό το 2000. Σύµφωνα µε στοιχεία της Icap Data Bank, το 2003 κατέλαβε 

την 1η θέση µεταξύ των 15 µεγαλύτερων βιοµηχανιών του κλάδου 

"Ενδύµατα-Εσώρουχα-Αξεσουάρ", βάσει ενεργητικού. Η ε̟ιχείρηση 

α̟ασχολεί 436 άτοµα. 

 

5.2 MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ Α.Ε. 
 

Η εταιρία MINERVA Α.Ε. ιδρύθηκε το 1974, α̟ό µετατρο̟ή της εταιρίας 

Λαδένη Αφοί Ι. & Β. ΟΕ, ̟ου ̟ροϋ̟ήρχε α̟ό το 1965 ως συνέχεια της 

ατοµικής ε̟ιχείρησης Ιωάννης Λαδένης (ιδρυθείσα το 1942) και  εδράζεται 

στην οδό Ωραιοκάστρου (6ο χλµ) στην ̟εριοχή της Ευκαρ̟ίας στην 

Θεσσαλονίκη.  
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Η εταιρία ιδρύθηκε το 1942 µε αντικείµενο την ̟αραγωγή ανδρικών και 

̟αιδικών εσωρούχων, τα ο̟οία διέθετε αρχικά στην αγορά της Θεσσαλονίκης 

και εν συνεχεία της Βορείου Ελλάδος. Η άριστη ̟οιότητα των ̟ροϊόντων της, 

την καθιερώνει στην αγορά και οδηγεί στην ε̟ώνυµη ζήτηση τους α̟ό τους 

καταναλωτές όλης της χώρας. Η κατακόρυφη αύξηση της ζήτησης δηµιουργεί 

την ανάγκη ε̟έκτασης των ̟αραγωγικών της δυνατοτήτων. 

Το 1974, η εταιρία µεταφέρει τις ιδιόκτητες και άρτια εξο̟λισµένες 

εγκαταστάσεις της στο Ωραιόκαστρο Θεσσαλονίκης. Σε χώρους έκτασης 11.500 

τ.µ. στεγάζει το σύνολο των ̟αραγωγικών δραστηριοτήτων της, τους 

α̟οθηκευτικούς χώρους αλλά και τις διοικητικές υ̟ηρεσίες της.  

Η ε̟ιτυχηµένη ̟ορεία της συνεχίζεται αδιάκο̟α στηριζόµενη στις 

κατάλληλες  ε̟ιχειρηµατικές ε̟ιλογές, τη διεύρυνση της γκάµας των 

̟ροϊόντων της διατηρώντας ̟αράλληλα την υψηλών ̟ροδιαγραφών 

̟οιότητα τους, καθώς και στην συνεχή βελτίωση της εξυ̟ηρέτησης των 

̟ελατών της. 

Ταυτόχρονα, η εταιρία ε̟ενδύει σε ανθρώ̟ινο δυναµικό, ̟ληροφοριακά 

συστήµατα, τεχνολογικό εξο̟λισµό ενώ έχει ε̟εκτείνει τις δραστηριότητες της 

και στις διεθνείς αγορές. 

Σηµαντικό σταθµό στην ε̟ιτυχηµένη ̟ορεία της α̟οτελεί η εισαγωγή της 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών το 1995, κίνηση ̟ου συνέβαλε στην ενίσχυση της 

ανα̟τυξιακής της ̟ορείας.  

Σήµερα, η MINERVA Α.Ε. κατέχει ηγετική θέση στον κλάδο των 

εσωρούχων στην Ελλάδα, µε ̟οσοστό διείσδυσης 25% στα ανδρικά εσώρουχα 

και 14% στα γυναικεία, ̟οσοστό ̟ου συνεχώς αυξάνεται. Κατέχει ένα ισχυρό 

και ιστορικό brand name µε µεγάλη αναγνωρισιµότητα, ειδικά  στην εγχώρια 

αγορά καθώς και ένα ισχυρό δίκτυο διανοµής ̟ου α̟οτελείται α̟ό ̟ερί̟ου 

3000 σηµεία ̟ώλησης ̟ανελλαδικά και µε έντονη ̟αρουσία στα µεγαλύτερα 

̟ολυκαταστήµατα της χώρας. 

Η ε̟ιτυχής ̟ορεία της MINERVA Α.Ε. βασίζεται κυρίως στην 

καθετο̟οίηση της Παραγωγικής ∆ιαδικασίας, στην εφαρµογή Συστήµατος 
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∆ιασφάλισης Ποιότητας, στην Πελατοκεντρική φιλοσοφία της, στην δέσµευση 

α̟έναντι στους εργαζοµένους, στην δέσµευση α̟έναντι στους µετόχους, στη 

συνεχή Έρευνα και Ανά̟τυξη µε στόχο τη διεύρυνση της γκάµας ̟ροϊόντων 

και τις τάσεις της µόδας καθώς και στην ̟ροσαρµοστικότητα στις εκάστοτε 

οικονοµικές συνθήκες. 

Οι κύριες δραστηριότητες της ε̟ιχείρησης, µε τη σύγχρονη µορφή της, 

είναι η κατασκευή (και σε εγκαταστάσεις τρίτων) εσωρούχων, ενδυµάτων 

µακό, ̟ιτζαµών και ενδυµάτων ̟λαζ καθώς και οι εισαγωγές και το εµ̟όριο 

γυναικείων και ανδρικών εσωρούχων και ενδυµάτων. 

Η εταιρία ̟ραγµατο̟οίησε το 2004 κύκλο εργασιών ύψους 20.885.900 €. 

Οι µετοχές της MINERVA Α.Ε. δια̟ραγµατεύονται στο ΧΑΑ α̟ό το 1995. Το 

93% ̟ερί̟ου των ̟ωλήσεών της αφορά τα ̟αραγόµενα εσώρουχα και το 4% 

̟ερί̟ου τα εισαγόµενα. Οι εισαγωγές εσωρούχων ̟ραγµατο̟οιούνται κυρίως 

α̟ό την Τουρκία και την Κίνα, ενώ ̟ραγµατο̟οιούνται και εισαγωγές 

̟ρώτων υλών α̟ό Γαλλία, Αυστρία και Ταϊλάνδη. Οι εξαγωγές της τη διετία 

2003-2004 αφορούσαν ̟ερί̟ου το 6% των συνολικών ετήσιων ̟ωλήσεών της 

και είχαν ως κύριες χώρες ̟ροορισµού την Ιταλία, την Ισ̟ανία, το Βέλγιο, τη 

Ρωσία, τη Γιουγκοσλαβία και την Κύ̟ρο. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Icap 

Data Bank, το 2003 κατέλαβε την 5η θέση µεταξύ των 15 µεγαλύτερων 

βιοµηχανιών του κλάδου "Ενδύµατα – Εσώρουχα - Αξεσουάρ", βάσει 

ενεργητικού. Η ε̟ιχείρηση α̟ασχολεί 396 άτοµα, ενώ διαθέτει και 

̟ιστο̟οιητικό διασφάλισης ̟οιότητας ISO 9001.    

 

5.3 ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 
 

Η εταιρία ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1971, ύστερα α̟ό τη συγχώνευση 

των εταιριών Θεόδωρος Ν. ∆ούρος &Υιοί Ο.Ε. και Νικόλαος Θ. ∆ούρος & 

Αφοί Ο.Ε. Το 2002 α̟ορρόφησε την ε̟ιχείρηση ∆ούρου Αφοί Ο.Ε. Η έδρα της 

ε̟ιχείρησης και του εργοστασίου βρίσκεται στην οδό Μαραγκο̟ούλου 80 

στην Πάτρα. 
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Οι κύριες δραστηριότητες της ε̟ιχείρησης είναι η κατασκευή ανδρικών 

ενδυµάτων, εσωρούχων, ̟ιτζαµών και αξεσουάρ ένδυσης, η ̟αραγωγή 

(φασόν) αρωµάτων, καθώς και οι εισαγωγές και το εµ̟όριο γυναικείων και 

ανδρικών ενδυµάτων και αξεσουάρ. 

Η ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ̟ραγµατο̟οιεί εισαγωγές ανδρικών και γυναικείων 

ενδυµάτων α̟ό Γερµανία, Ιταλία, Ισ̟ανία, Γαλλία και Αίγυ̟το. Η αλυσίδα 

αριθµεί σήµερα 20 καταστήµατα, το σύνολο των ο̟οίων εκµεταλλεύεται η 

∆ούρος ΑΕ. Εκτός α̟ό το νοµό Αχαΐας, καταστήµατα της αλυσίδας 

λειτουργούν ε̟ι̟λέον στην Αθήνα, στη Θεσσαλονίκη, στον Πειραιά, στα 

Ιωάννινα, στην Καλαµάτα, στον Πύργο, στην Καρδίτσα, στο Αγρίνιο, στη 

Ζάκυνθο και ̟ρόσφατα στα Τρίκαλα. Ε̟ισηµαίνεται ότι, α̟ό το σύνολο των 

καταστηµάτων, τρία (3) σηµεία ̟ώλησης Dur Escape Land λειτουργούν µε τη 

µορφή shop-in-shop εντός των καταστηµάτων Notos στην Αθήνα, στον 

Πειραιά και στη Θεσσαλονίκη. Οι µετοχές της δια̟ραγµατεύονται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών α̟ό τον Αύγουστο του 2000. Στα σχέδιά της 

̟εριλαµβάνεται η ε̟έκταση της αλυσίδας µε δύο (2) νέα καταστήµατα. To 

15% του συνολικού κύκλου εργασιών της το 2003 και το 2004 αφορούσε το 

ανδρικό κλασικό ένδυµα. 

Η ε̟ιχείρηση α̟ασχολεί 142 άτοµα και η ̟αραγωγική της διαδικασία 

διεξάγεται κυρίως σε δικές της εγκαταστάσεις. Ο κύκλος εργασιών της 

ε̟ιχείρησης το έτος 2004 ανήλθε σε 9.245.736 €. 

  

5.4 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 
 

Η εταιρία ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1987 και εδράζεται στην 

οδό Αγίου Ανδρέα 640, στην ̟εριοχή της Νέας Περάµου στην Καβάλα. Η 

δηµιουργία της ̟ροήλθε α̟ό µετατρο̟ή της εταιρίας Ελβέ Ε.Π.Ε, η ο̟οία 

̟ροϋ̟ήρχε α̟ό το 1948 µε την ε̟ωνυµία Κιτσικό̟ουλος Π. & Ν. Ο.Ε. 

Η ε̟ιχείρηση ̟αράγει ενδύµατα υψηλού ε̟ι̟έδου και ̟ροδιαγραφών και 

διανέµει τα ̟ροϊόντα της σε καταστήµατα σε όλη την Ελλάδα, στην Γαλλία, 

Γερµανία, Ισ̟ανία, την Κύ̟ρο. Είναι γνωστή στο καταναλωτικό κοινό µε τα 
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εµ̟ορικά σήµατα Arte Maxima by Makis Tselios, Verdosa, OAKS, MY WAY 

και OKS. Α̟ό το 1995, έχει εισαχθεί στην αγορά του Χ.Α.Α. Σήµερα 

α̟ασχολεί 90 άτοµα και έχει τζίρο ̟ερί̟ου 9 εκ. € και ως όµιλος ε̟ιχειρήσεων 

29 εκ. €. 

Η εταιρία ιδρύθηκε υ̟ό την µορφή Ε.Π.Ε. το 1971. Κατά την ̟ρώτη 

̟ερίοδο λειτουργίας της, ̟ου φτάνει  µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του ΄80, η 

ΕΛΒΕ είχε ως α̟οκλειστικό αντικείµενο το φασόν, λειτουργώντας ως 

υ̟εργολαβική βιοµηχανία  για λογαριασµό Ελβετικών και Γερµανικών 

οίκων. Πρόκειται για ̟ερίοδο µεγάλης ανά̟τυξης και σηµαντικών 

εξαγωγικών ε̟ιδόσεων της Ελληνικής βιοµηχανίας ένδυσης ̟ου στηρίζεται 

ακριβώς στο καθεστώς της υ̟εργολαβίας. 

Το 1984, η εταιρία ̟αρουσιάζει την  ̟ρώτη δική της συλλογή ε̟ωνύµων 

̟ροϊόντων  µε το σήµα ΕΛΒΕ. Το  1987 η εταιρία µετατρέ̟εται α̟ό Ε.Π.Ε  σε 

Α.Ε. και την ίδια χρονιά  δηµιουργεί την δεύτερη  σειρά  ( κολεξιόν )  

ε̟ωνύµων ενδυµάτων µε το σήµα LAVINIA . Την ίδια χρονιά ε̟ίσης 

̟ροβαίνει   στην αγορά του ακινήτου   του εργοστασίου της στην ̟όλη της 

Καβάλας. 

Το 1992, δίνοντας βάρος στην οργάνωση και στελέχωση του εµ̟ορικού 

τµήµατος και marketing ̟ροβαίνει στην αγορά ακινήτου στην Αθήνα 

̟ροκειµένου να µεταστεγάσει  το εµ̟ορικό τµήµα και να δηµιουργηθεί 

µόνιµο εκθετήριο (show room) για την εξυ̟ηρέτηση των ̟ελατών της 

̟ρωτεύουσας , ̟ου α̟οτελεί την κύρια αγορά της εταιρίας. 

Το 1995, η Γενική Συνέλευση των Μετόχων α̟οφάσισε την εισαγωγή των 

µετοχών της εταιρίας στην ̟αράλληλη αγορά του Χ.Α.Α. Στις 10/07/1995, 

αρχίζει η δια̟ραγµάτευση των µετοχών. 

Το 1996, η ΕΛΒΕ εξαγοράζει το brand name VERDOSA µέσω του ο̟οίου  

α̟ορρόφησε το δίκτυο ̟ωλήσεων και διανοµών της ως άνω εταιρίας   στην 

Γαλλία καθώς και σε ̟αγκόσµια κλίµακα. Τον ίδιο χρόνο ̟ροβαίνει στην 

αγορά του συνόλου των µετοχών της εταιρίας ̟αραγωγής ενδύµατος LORD  
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INTERNATIONAL Α.Ε., η ο̟οία βρισκόταν σε αδράνεια και εξαγοράστηκε 

µε σκο̟ό να αξιο̟οιηθούν οι ̟αραγωγικές εγκαταστάσεις της. 

Το 1997, η εταιρία εκ̟ονεί ανα̟τυξιακό ̟ρόγραµµα ̟ενταετούς διάρκειας 

ύψους 1,614 δις και τον ίδιο χρόνο ξεκινά  συνεργασία µε µεγάλα 

καταστήµατα στις µεγαλύτερες ̟όλεις της Ελλάδας, τα λεγόµενα shops in 

shop. Ε̟ίσης ̟ροβαίνει   στην αντικατάσταση των συστηµάτων Η/Υ µε 

σκο̟ό την αύξηση  των ̟αρεχόµενων ̟ληροφοριών. Λόγω της συνεχούς 

ανά̟τυξης, η εταιρία αναγκάζεται να µεταστεγαστεί στον Άγιο Ανδρέα 

Καβάλας σε κτίριο έκτασης 10.000 m2. Ε̟ίσης ̟ροκειµένου να ε̟ιτύχει 

σηµαντική µείωση του κόστους ̟αραγωγής, η ΕΛΒΕ συµµετέχει µε ̟οσοστό 

51% στην δηµιουργία της εταιρίας ΕΛΒΕ ΒΟΥΛΓΑΡΙΑΣ. 

To 1999, Γενική Συνέλευση α̟οφασίζει την αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρίας κατά 6.650.000€. Το καλοκαίρι  της ίδιας χρονιάς 

̟ροχωρεί στην εξαγορά κατά 100% της εταιρίας ετοίµων ενδυµάτων OAKS 

ΑΒΕΕ. Το 1999 ε̟ίσης η ΕΛΒΕ α̟οκτά το 51% της εταιρίας  CALIN A.E. ( 

α̟οκλειστικός αντι̟ρόσω̟ος της Calzedonia)  ̟ου εξειδικεύεται στο 

γυναικείο καλσόν, την ανδρική - γυναικεία κάλτσα και µαγιό µε κύκλο 

εργασιών 10 εκ. €.  

Το 2000 η ΕΛΒΕ α̟οκτά το 90% της εταιρίας ΙΣΧΥΣ Ο.Ε., καθώς και το 

3,5% της εταιρίας ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗΣ ̟ου εκµεταλλεύεται τα σήµατα 

UNIVERSAL και VIS VITALIS. Το 2002 α̟οκτά το 25% της εταιρίας 

HARMONY.CRUISES ΑΝΕ. 

Σήµερα τα ̟ροϊόντα της εταιρίας διακινούνται µε µεγάλη ε̟ιτυχία σε 

ιδιόκτητα καταστήµατα ή franchising. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ICAP Data 

Bank και τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς του 2002, η τιτλούχος κατέλαβε 

την 3η θέση βάσει συνόλου ενεργητικού µεταξύ των 15 µεγαλύτερων 

βιοµηχανικών ε̟ιχειρήσεων του κλάδου «Ενδύµατα-Εσώρουχα-∆ερµάτινα 

Είδη». 
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

• ICAP DATA, βάση δεδοµένων Οικονοµικού Πανε̟ιστηµίου Αθηνών. 

 

ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΕΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΣΕΙΣ 

• ir.minerva.gr 

• www.dur.gr 

• www.elvesa.gr 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο: ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΥΠΟΚΛΑ∆ΟΥ 

 

6.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Για τη συστηµατική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων, α̟αιτείται η 

διεξαγωγή διαχρονικών και διαστρωµατικών συγκρίσεων µεταξύ των 

ε̟ιχειρήσεων. Συνε̟ώς, για να εξάγουµε συµ̟εράσµατα για την βιωσιµότητα 

και την α̟οδοτικότητα µιας ε̟ιχείρησης, θα ̟ρέ̟ει να αναλυθούν τόσο οι 

καταστάσεις κοινών µεγεθών, όσο και οι δείκτες κάθε µίας ε̟ιχείρησης. Ο 

βασικότερος λόγος για τη χρήση καταστάσεων κοινών µεγεθών είναι ότι 

ε̟ιτρέ̟ουν συγκρίσεις των λογιστικών καταστάσεων ε̟ιχειρήσεων 

διαφορετικού µεγέθους. Οι καταστάσεις κοινών µεγεθών χρησιµο̟οιούνται 

τόσο σε συγκρίσεις µεταξύ διαφόρων ε̟ιχειρήσεων σε συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή, δηλαδή διαστρωµατικές συγκρίσεις, όσο και σε συγκρίσεις της ίδιας 

ε̟ιχείρησης για µία σειρά ετών, δηλαδή διαχρονικές συγκρίσεις.  

Με τη χρήση των εν λόγω καταστάσεων θα εξετασθούν θέµατα, ό̟ως η 

σύνθεση του ενεργητικού και των κεφαλαίων και θα βγουν χρήσιµα 

συµ̟εράσµατα για τη µεταβολή (και το ρυθµό αυτής) διαφόρων 

λογαριασµών. Παρακάτω, αναλύονται οι καταστάσεις της κάθε µιας 

ε̟ιχείρησης του κλάδου του λογισµικού (για την ανάλυση των οικονοµικών 

στοιχείων κάθε ε̟ιχείρησης χρησιµο̟οιούνται: ο ισολογισµός, ο ισολογισµός 

µε βάση την ανάλυση κοινού µεγέθους και τέλος ο ισολογισµός µε βάση την 

ανάλυση δεικτών). 

 

6.2 SEX-FORM A.E. 

Το σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού της εταιρίας SEX-FORM Α.Ε. 

εµφανίζει µικρές αυξοµειώσεις για την τετραετία 2000-2003. Συγκεκριµένα τα 

έτη 2000-2001 ̟αρουσιάζει µία σταθερότητα, το 2002 ̟αρουσιάζει µία µείωση, 

ενώ το 2003 αυξάνεται ̟άλι. Το 2004 όµως ̟αρουσιάζεται µία σηµαντική 
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µείωση στο σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού ύψους 10.603 χιλιάδων ευρώ σε 

σχέση µε το έτος 2003. Η µείωση αυτή οφείλεται κυρίως στη µείωση ̟ου 

σηµειώθηκε και στις συµµετοχές κατά το ίδιο έτος. Το δε ̟οσοστό του ως ̟ρος 

το σύνολο του ενεργητικού ̟αρουσιάζει συνεχώς ̟τωτική ̟ορεία για την 

̟ενταετία 2000-2004, µε α̟οτέλεσµα α̟ό 27,57% ̟ου ήταν το 2000 να 

καταλήγει στο 10,06% το 2004. Το σύνολο των α̟οθεµάτων κατά την τριετία 

2000-2002 ̟αρουσιάζει σταθερότητα, ενώ το 2003 αυξάνεται σηµαντικά και 

̟αραµένει στα ίδια υψηλά ε̟ί̟εδα και το 2004. Το ̟οσοστό του συνόλου των 

α̟οθεµάτων ως ̟ρος το σύνολο του ενεργητικού µειώνεται κατά 4 

̟οσοστιαίες µονάδες α̟ό το 2000 έως το 2001, όµως α̟ό το 2001 έως το 2004 

̟αρουσιάζει συνεχώς αύξουσα ̟ορεία. Οι λογαριασµοί των α̟αιτήσεων και 

ιδιαίτερα των ̟ελατών αυξάνονται συνεχώς, εκτός α̟ό το έτος 2002 κατά το 

ο̟οίο ̟αρουσιάζεται σηµαντική µείωση. Αυτό υ̟οδηλώνει ότι η ε̟ιχείρηση 

ακολούθησε µία ̟ολιτική χορήγησης ̟ιστώσεων κατά τα έτη 2000 και 2001, το 

2002 µείωσε τις ̟ιστώσεις και ̟ιθανώς ̟ραγµατο̟οίησε ̟ερισσότερες 

εισ̟ράξεις για να ακολουθήσει ̟άλι κατά τα έτη 2003 και 2004 ξανά µία 

̟ολιτική χορήγησης ̟ιστώσεων. 

Η SEX-FROM Α.Ε. δανείζεται ξένα κεφάλαια σε όλη τη διάρκεια της 

̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε. Κατά την τριετία 2000-2002 ο δανεισµός της σε 

ξένα κεφάλαια αυξάνεται συνεχώς. Το 2003 όµως η εταιρία µειώνει σηµαντικά 

τα ξένα κεφάλαια της, για να τα αυξήσει όµως ̟άλι την αµέσως ε̟όµενη 

χρονιά. Α̟οτέλεσµα αυτών των αυξοµειώσεων είναι, στην αρχή και στο ̟έρας 

της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε, το ̟οσό των ξένων κεφαλαίων να συγκλίνει 

στα ίδια ̟ερί̟ου ε̟ί̟εδα. Το ̟οσοστό των ξένων κεφαλαίων ως ̟ρος το 

σύνολο του ̟αθητικού ακολουθεί ακριβώς την ίδια ̟ορεία µε τα αντίστοιχα 

̟οσά. Οι βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις της SEX-FORM Α.Ε. ̟αρουσιάζουν 

συνεχώς αυξοµειώσεις α̟ό έτος σε έτος. Την ίδια ̟ορεία ακολουθούν και τα 

αντίστοιχα ̟οσοστά ως ̟ρος το σύνολο του ̟αθητικού. Τα ίδια κεφάλαια 

̟αρουσιάζουν σταθερότητα κατά τα έτη 2000 και 2001, ελάχιστη άνοδο το 
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έτος 2002, σηµαντικότερη αύξηση το έτος 2003 για να µειωθούν σηµαντικά το 

έτος 2004. 

Οι ̟ωλήσεις της SEX-FORM Α.Ε. αυξάνονται κάθε χρόνο, εκτός α̟ό το 

έτος 2004, κατά το ο̟οία ̟αρουσιάζουν µία αισθητή µείωση. Το κόστος 

̟ωληθέντων είναι υψηλό και αυξοµειώνεται α̟ό χρονιά σε χρονιά. Το µικτό 

κέρδος είναι και αυτό αυξοµειούµενο α̟ό χρονιά σε χρονιά, όµως η µείωση 

̟ου ̟ραγµατο̟οιείται κατά το τελευταίο έτος είναι ̟ολύ µεγάλη, µιας και 

α̟ό  12.315 χιλιάδες ευρώ ̟ου ήταν το 2003 µειώθηκε σε 2.210 χιλιάδες ευρώ 

το 2004. Παρόλα ̟ου το 2004 το µικτό κέρδος ήταν ιδιαίτερα χαµηλό, µία 

σηµαντική αύξηση ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκε κατά το 2004 στα έκτακτα 

α̟οτελέσµατα, είχε σαν α̟οτέλεσµα τα κέρδη της χρήσης να έχουν συνεχώς 

αύξουσα ̟ορεία σε όλη τη διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε. 

Συγκεκριµένα α̟ό το 2000 έως το 2004 τα κέρδη αυξήθηκαν κατά 2.706 

χιλιάδες ευρώ.  

 

6.3 MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ Α.Ε. 
 

Το σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού της εταιρίας MINERVA Α.Ε. 

αυξάνεται κατά τη διάρκεια της ̟ενταετίας 2000-2004 λόγω κυρίως της 

αύξησης των ακινητο̟οιήσεων αλλά και των συµµετοχών. Ως ̟ρος το σύνολο 

του ενεργητικού, τα ̟άγια ̟αρουσιάζουν τα τρία ̟ρώτα έτη σταθερή µείωση 

κατά ̟ερί̟ου 1 ̟οσοστιαία µονάδα ανά έτος, ενώ τα δύο τελευταία έτη 

̟αρουσιάζουν αύξηση. Οι λογαριασµοί ̟ελάτες ̟αρουσιάζουν αύξηση µέχρι 

το έτος 2002, α̟ό το ο̟οίο και έ̟ειτα αρχίζουν να µειώνονται ξανά, για να 

φτάσουν το 2004 στα ίδια σχεδόν ε̟ί̟εδα µε το έτος 2000.  

Η MINERVA Α.Ε. άντλησε ξένα µακρο̟ρόθεσµα κεφάλαια µόνο το έτος 

2004 ύψους 3.555 χιλιάδων ευρώ και ̟οσοστού 13,15% του συνόλου του 

̟αθητικού. Οι βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις ̟αρουσιάζουν συνεχή αύξηση 

τα 4 ̟ρώτα έτη. Το 2004 όµως µειώνονται κατά  2.074 χιλιάδες ευρώ σε σχέση 

µε το ̟ροηγούµενο έτος (9.002 χιλιάδες ευρώ). Τα ίδια κεφάλαια 
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̟αρουσιάζουν ελάχιστη µείωση κατά την τριετία 2000-2002, ενώ το 2003 

αυξάνονται ελάχιστα και το 2004 σηµαντικά.  

Οι ̟ωλήσεις της MINERVA Α.Ε. αυξάνονται συνεχώς κατά τη διάρκεια 

της εξεταζόµενης ̟εριόδου 2000-2004. Το κόστος των ̟ωληθέντων στη 

διάρκεια της ̟ενταετίας είναι σχετικά υψηλό ̟οσοστό των ̟ωλήσεων και 

̟αρουσιάζει ιδιαίτερα µικρές διακυµάνσεις. Τα µικτά α̟οτελέσµατα είναι 

συνεχώς αυξανόµενα και τα αντίστοιχα ̟οσοστά ε̟ί των ̟ωλήσεων 

ακολουθούν αντίστοιχη ̟ορεία. ̟αρουσιάζουν διακυµάνσεις µε υψηλότερη 

τιµή το 2002 ύψους 4,09 εκατοµµυρίων ευρώ, ακολουθεί σηµαντική ̟τώση το 

2003 και ανάκαµψη το ε̟όµενο έτος. Τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης είναι 

υψηλά, µε α̟οτέλεσµα να συµβάλλουν αρνητικά στα κέρδη ̟ρο φόρων και 

τόκων της ε̟ιχείρησης. Τέλος, τα κέρδη χρήσης ̟αρουσιάζουν συνεχή 

αυξοµείωση α̟ό χρόνο σε χρόνο µε α̟οτέλεσµα α̟ό 812 χιλιάδες ευρώ ̟ου 

ήταν το 2000 να φτάσουν στις 1.526 χιλιάδες ευρώ το 2004. Η χαµηλότερη τιµή 

των κερδών ήταν 455 χιλιάδες ευρώ το 2001, ενώ η υψηλότερη ήταν 1.674 

χιλιάδες ευρώ το 2003.        

 

6.4 ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε.  

 

Το σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού της εταιρίας ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

̟αρουσιάζει αύξηση κατά τα τρία ̟ρώτα χρόνια της υ̟ό εξέταση ̟εριόδου, το 

τέταρτο έτος µειώνεται  κατά 1.000.000 ̟ερί̟ου  ευρώ, για να αυξηθεί ̟άλι το 

αµέσως ε̟όµενο έτος κατά 740 ̟ερί̟ου χιλιάδες ευρώ. Εντούτοις, τα 

αντίστοιχα ̟οσοστά ως ̟ρος το σύνολο του ενεργητικού ̟αρουσιάζονται 

συνεχώς αυξανόµενα. Συγκεκριµένα το έτος 2000 το συνολικό ̟άγιο α̟οτελεί 

το 29,35% του συνόλου του ενεργητικού, ενώ το 2004 το αντίστοιχο ̟οσοστό 

διαµορφώνεται στο 43,27%. Ο λογαριασµός ̟ελάτες ̟αρουσιάζει συνεχή 

µείωση σε όλη τη διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε και µάλιστα το 2004 

µηδενίζεται εντελώς το υ̟όλοι̟ό του. Αυτό µας δείχνει ότι ίσως η ε̟ιχείρηση 

είχε θέσει ως µακρο̟ρόθεσµο στόχο τη σταδιακή µείωση του συγκεκριµένου 

λογαριασµού, ώστε να µην ακολουθήσει ̟ολιτική χορήγησης ̟ιστώσεων. Οι 
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̟ελάτες α̟οτελούν ιδιαίτερα χαµηλά ̟οσοστά του σύνολο του ενεργητικού. 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό ̟αρουσιάζεται να µειώνεται διαχρονικά εντός 

της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε. Το αντίστοιχο όµως ̟οσοστό ως ̟ρος το 

σύνολο του ενεργητικού, αν εξαιρέσει κανείς το ̟ρώτο έτος, στο ο̟οίο είναι 

61,64%, τα ε̟όµενα τέσσερα έτη κυµαίνεται µεταξύ 53%-54%. Τα α̟οθέµατα 

̟αρουσίασαν αυξοµειώσεις µε α̟οτέλεσµα η αρχή και το ̟έρας της 

̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε να συγκλίνουν στα ίδια ε̟ί̟εδα.  

Η εταιρία ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. άντλησε ξένα µακρο̟ρόθεσµα κεφάλαια µόνο το 

έτος 2004 ύψους 198 χιλιάδων ευρώ και ̟οσοστού 1,24% του συνόλου του 

̟αθητικού. Οι βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις διαχρονικά µειώνονται 

σηµαντικά µε α̟οτέλεσµα α̟ό 4.177 χιλιάδες ευρώ ̟ου ήταν το 2000 να 

διαµορφωθούν στις 1.572 χιλιάδες ευρώ το 2004. Τα ίδια κεφάλαια κατά την 

̟ερίοδο ̟ου εξετάζουµε ̟αρουσιάζουν µικρές διακυµάνσεις, καθώς 

κυµαίνονται α̟ό 14.000 έως 15.000 χιλιάδες ευρώ και τα ̟έντε έτη. Το 

αντίστοιχο ̟οσοστό ως ̟ρος το σύνολο του ̟αθητικού διαχρονικά αυξήθηκε. 

Οι ̟ωλήσεις της ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. αυξάνονται συνεχώς α̟ό έτος σε έτος, µε 

εξαίρεση το έτος 2003, κατά το ο̟οίο ̟αρουσίασαν µία ̟άρα ̟ολύ µικρή 

µείωση. Το κόστος ̟ωληθέντων ̟αρουσιάζει και αυτό ανοδική ̟ορεία, εκτός 

α̟ό το έτος 2004, ό̟ου το κόστος ̟ωληθέντων µειώθηκε ̟ερί̟ου κατά 

1.000.000 ευρώ. Τα υψηλά σε ̟οσοστό ε̟ί των ̟ωλήσεων και συνεχώς 

αυξανόµενα έξοδα διάθεσης και διοίκησης µειώνουν αρκετά τα καθαρά 

κέρδη.     

 

6.5 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 
 

Το σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού της εταιρίας ΕΛΒΕ Α.Ε. εµφανίζει 

ανοδική ̟ορεία κατά την ̟ενταετία 2000-2004, µε µόνη εξαίρεση το έτος 2003 

κατά το ο̟οίο ̟αρατηρείται µία ̟τώση ύψους 428 χιλιάδων ευρώ σε σχέση µε 

το 2002. Το ̟οσοστό του ̟αγίου ως ̟ρος το σύνολο του ενεργητικού 

αυξάνεται συνεχώς, εκτός α̟ό το έτος 2001, στο ο̟οίο ̟αρατηρείται µία µικρή 

̟τώση ύψους 0,86%. Το ̟οσοστό των α̟οθεµάτων ως ̟ρος το σύνολο του 
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ενεργητικού αυξάνεται τα τέσσερα ̟ρώτα χρόνια, ενώ τον ̟έµ̟το χρόνο 

µειώνεται κατά 1,75% σε σχέση µε το 2003. Ο λογαριασµός ̟ελάτες τα δύο 

̟ρώτα έτη ̟αρουσιάζει αύξουσα ̟ορεία, ενώ το 2002 ̟αρουσιάζεται µία 

̟τώση ύψους ̟ερί̟ου 1.090 χιλιάδων ευρώ σε σχέση µε το 2001. Η ̟τωτική 

̟ορεία θα συνεχίσει και κατά τα ε̟όµενα δύο έτη, φτάνοντας το 2004  στις 

6.253 χιλιάδες ευρώ.  Το κυκλοφορούν ενεργητικό ̟αρουσιάζει αύξουσα 

̟ορεία τα τρία ̟ρώτα χρόνια της ̟ενταετία 2000-2004. Το 2003 

̟αρουσιάζεται µία µείωση ύψους 3.340 χιλιάδων ευρώ σε σχέση µε το 2002, 

ενώ η ̟τωτική ̟ορεία συνεχίζεται και το 2004.  

Η ε̟ιχείρηση καταφεύγει στο δανεισµό ξένων κεφαλαίων (̟λην του 1ου 

και του 5ου έτους). Ωστόσο, τα ξένα κεφάλαια ̟ου δανείζεται η ΕΛΒΕ Α.Ε. ως 

̟οσοστό ε̟ί του συνόλου του ̟αθητικού βρίσκονται σε αρκετά χαµηλά 

ε̟ί̟εδα. Οι βραχυχρόνιες υ̟οχρεώσεις της εταιρίας αυξοµειώνονται κατά τη 

διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Στην αρχή της ̟εριόδου αυτής 

ανέρχονται σε 9.507 χιλιάδες ευρώ, ενώ στο ̟έρας της ανέρχονται σε 8.086 

χιλιάδες ευρώ. Τα αντίστοιχα ̟οσοστά ως ̟ρος σύνολο του ̟αθητικού 

διαµορφώθηκαν σε 44,03% και 33,82% αντίστοιχα. Τα ίδια κεφάλαια της 

ΕΛΒΕ Α.Ε. τα ̟ρώτα τέσσερα χρόνια της ̟ενταετίας 2000-2004 κυµαίνονται 

̟ερί̟ου στις 12.000 – 13.000 χιλιάδες ευρώ, ενώ τον τελευταίο χρόνο 

̟αρατηρείται µία αύξηση ύψους 2.939 χιλιάδες ευρώ σε σχέση µε το 2003.   Η 

αύξηση αυτή οφείλεται στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και των 

αφορολόγητων α̟οθεµατικών.  

Οι ̟ωλήσεις της ΕΛΒΕ Α.Ε. αυξάνονται τα δύο ̟ρώτα χρόνια και στη 

συνέχεια µειώνονται για να φτάσουν το 2004 στις 9.803 χιλιάδες ευρώ. Το 

κόστος ̟ωληθέντων σαν ̟οσοστό ε̟ί των ̟ωλήσεων είναι υψηλό και 

ακολουθεί την ίδια αυξοµείωση µε τις ̟ωλήσεις. Αυτό έχει σαν συνέ̟εια και 

το µικτό α̟οτέλεσµα να ̟αρουσιάσει την ίδια ̟ορεία µε τις ̟ωλήσεις και µε 

το κόστος ̟ωληθέντων. Τα καθαρά κέρδη ̟αρουσιάζουν µία ̟τωτική ̟ορεία 

κατά τα τρία ̟ρώτα χρόνια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Το τέταρτο έτος τα 
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κέρδη αυξάνονται κατά 965 χιλιάδες ευρώ σε σχέση µε το 2002, ενώ το 2004 

αυξήθηκαν κατά 190 χιλιάδες ευρώ σε σχέση µε το 2003.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο: ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

7.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Ό̟ως έχουµε ήδη ̟ροαναφέρει και στο 2ο κεφάλαιο, ένας αριθµοδείκτης 

είναι σηµαντικός, εάν η σχέση µεταξύ του αριθµητή και του ̟αρανοµαστή 

µ̟ορεί να ερµηνευθεί, είναι δηλαδή µία λογική και κατανοητή σχέση, και εάν 

µ̟ορεί να ε̟ηρεάσει τη λήψη κά̟οιων χρηµατοοικονοµικών α̟οφάσεων.  

Οι δείκτες δεν έχουν καµία χρησιµότητα ως α̟όλυτοι αριθµοί, αλλά µόνο 

ως µέσα σύγκρισης. Ε̟ειδή όµως στην χρηµατοοικονοµική λειτουργία δεν 

υ̟άρχουν σταθερά ̟ρότυ̟α σύγκρισης, οι δείκτες ̟ρέ̟ει να συγκριθούν µε 

όσο το δυνατόν ̟ερισσότερα ̟ρότυ̟α για να ̟εριορισθεί η ̟ιθανότητα 

εξαγωγής λανθασµένων συµ̟ερασµάτων. Συγκεκριµένα ̟αραδείγµατα 

τέτοιων ̟ροτύ̟ων α̟οτελούν οι δείκτες της ηγέτιδας εταιρίας του κλάδου, 

καθώς και οι µέσοι δείκτες του κλάδου. 

Οι κυριότερες κατηγορίες αριθµοδεικτών είναι οι δείκτες α̟οδοτικότητας, 

̟εριθωρίου κέρδους, κυκλοφοριακής ταχύτητας, α̟οτελεσµατικότητας, 

διαχείρισης α̟οθεµάτων – α̟αιτήσεων – υ̟οχρεώσεων, ρευστότητας, 

δανειακής ε̟ιβάρυνσης, κάλυψης τόκων – δανείων – µερισµάτων, 

̟αγιο̟οίησης ̟εριουσίας, χρηµατοδότησης ενεργητικού και δείκτες σε 

τρέχουσες αξίες3. 

Παρακάτω, ακολουθεί κριτική διερεύνηση των ̟ροαναφερθέντων 

αριθµοδεικτών για κάθε µία εταιρία ξεχωριστά. Παρατίθεται ε̟ίσης και 

σύγκριση των δεικτών της κάθε µιας εταιρίας µε τους αντίστοιχους του 

κλάδου, αλλά και µε τους δείκτες της ηγέτιδας εταιρίας του κλάδου, η ο̟οία 

έχει το τον µεγαλύτερο κύκλο εργασιών (̟ωλήσεις) καθώς και το µεγαλύτερο 

σύνολο ενεργητικού. Στο κλάδο των ειδών ενδυµασίας η ηγέτιδα εταιρία είναι 

η SEX-FORM Α.Ε.     

 

 

                                                 
3
 Οι δείκτες σε τρέχουσες αξίες δεν υ̟ολογίστηκαν, λόγω έλλειψης στοιχείων (τιµές µετοχών) 
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7.2 SEX-FORM A.E. 

Η συνολική α̟οδοτικότητα της SEX-FORM Α.Ε., δηλαδή η ικανότητα της 

ε̟ιχείρησης να ̟ραγµατο̟οιεί κέρδη, αυξάνεται διαχρονικά α̟ό το 2000 

(11,78%) έως το 2003 (16,30%). Το έτος 2004 όµως, όχι µόνο µειώνεται, αλλά 

α̟οκτά και αρνητική τιµή, φτάνοντας στο -2,13. Συγκριτικά µε τους 

αντίστοιχους δείκτες του κλάδου, η SEX-FORM Α.Ε. υστερεί µόνο τα έτη 2000 

και 2005. Το µικτό ̟εριθώριο κέρδους της SEX-FORM Α.Ε. αυξάνεται κατά τα 

τρία ̟ρώτα χρόνια της µελέτης µας και α̟ό το τέταρτο έτος και µετά αρχίζει 

να µειώνεται, ώσ̟ου το έτος 2004 α̟οκτά αρνητική τιµή (-3,16). Η µείωση 

αυτή κατά τα δύο τελευταία έτη µαρτυρά αύξηση του κόστους ̟αραγωγής. 

Συγκριτικά µε τους δείκτες του κλάδου, η εταιρία υ̟ερτερεί την τριετία 2001-

2003. Το καθαρό ̟εριθώριο κέρδους ̟αρουσιάζει αύξηση κατά τα δύο ̟ρώτα 

χρόνια τη εξεταζόµενης ̟ενταετίας, ενώ τα αµέσως δύο ε̟όµενα έτη ̟ου 

ακολουθούν ̟αρατηρείται µία µείωση. Το ̟έµ̟το έτος όµως της µελέτης µας 

το καθαρό ̟εριθώριο κέρδους σχεδόν δι̟λασιάζεται, φτάνοντας το 18,04 α̟ό 

9,63 ̟ου ήταν το 2003. Σχετικά µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου, η 

SEX-FORM Α.Ε. δείχνει να υ̟ερτερεί σε όλη τη διάρκεια της τετραετίας α̟ό 

το έτος 2001 έως το έτος 2004. Η ιδιωφελής α̟οδοτικότητα αυξάνεται κατά τη 

διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου, µε µόνη εξαίρεση το έτος 2003, ό̟ου 

̟αρατηρήθηκε µία ̟τώση ύψους 2,75 µονάδων. Η SEX-FORM Α.Ε. υ̟ερτερεί 

και τα ̟έντε χρόνια σε ιδιωφελή α̟οδοτικότητα σε σχέση µε τις αντίστοιχες 

τιµές του κλάδου. 

Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της εταιρίας κατά τα τρία ̟ρώτα 

χρόνια της µελέτης ̟αρουσιάζει µία σταθερότητα. Το έτος 2003 ̟αρατηρείται 

µία µικρή αύξηση ύψους 0,30 µονάδων, για να ακολουθήσει το 2004 µία 

µικρή ̟τώση ύψους 0,46 µονάδων. Συγκριτικά µε τις αντίστοιχες τιµές 

ολόκληρου του κλάδου, ̟αρατηρούµε ότι η SEX-FORM Α.Ε. ̟αρουσιάζει 

υψηλότερη τιµή µόνο κατά το έτος 2003. Ως ̟ρος την κυκλοφοριακή ταχύτητα 

του ̟αγίου ενεργητικού, έχουµε να ̟αρατηρήσουµε ότι διαχρονικά 

αυξάνεται σηµαντικά και είναι µάλιστα αισθητά µεγαλύτερη α̟ό όλες τις 

ε̟ιχειρήσεις του κλάδου, γεγονός ̟ου µας δείχνει ότι τα ̟άγια 
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χρησιµο̟οιούνται µε κατάλληλο τρό̟ο. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις, µε α̟οτέλεσµα α̟ό 

0,77 ̟ου ήταν το 2000, να διαµορφωθεί σε 0,42 το 2004. Συγκριτικά µε τις τιµές 

το κλάδου, η SEX-FORM Α.Ε. υστερεί σε όλη τη διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου 

εξετάζουµε. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα α̟οθεµάτων της SEX-FORM Α.Ε.  

̟αρουσιάζει αύξουσα ̟ορεία µέχρι το 2002, όµως α̟ό το 2002 και µετά 

µειώνεται σταδιακά, µε α̟οτέλεσµα α̟ό 2,65 µονάδες ̟ου ήταν το 2000, να 

φτάσει στις 1,44 µονάδες το 2004. Σε σύγκριση µε τον κλάδο η SEX-FORM 

Α.Ε. τον ξε̟ερνά κατά τα τρία ̟ρώτα χρόνια, ενώ υστερεί τα δύο τελευταία. Η 

καλύτερη τιµή του δείκτη για την εταιρία, ήταν οι 2,94 µονάδες το έτος 2002, 

γεγονός ̟ου δείχνει ότι κατά τη διάρκεια της χρονιάς αυτής η εταιρία 

διαχειρίστηκε τα α̟οθέµατά της µε αρτιότερο τρό̟ο σε σχέση µε τις 

υ̟όλοι̟ες άλλες χρονιές της µελέτης. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα α̟αιτήσεων 

̟αρουσιάζει µια συνεχή µείωση διαχρονικά, µε µοναδική εξαίρεση το έτος 

2002, ό̟ου η τιµή του δείκτη αυξήθηκε κατά 1,36, φτάνοντας τις 3,16 µονάδες, 

για να µειωθεί ̟άλι την ε̟όµενη χρονιά κατά 1,81. Αντίστοιχη ̟ορεία µε την 

SEX-FORM Α.Ε. ακολουθεί και ολόκληρος ο κλάδος. Η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα των διαθεσίµων ̟αρουσιάζει έντονες διακυµάνσεις. Αρχικά 

̟αρατηρείται µία έντονη αύξηση κατά το 2001, στη συνέχεια ̟αρατηρείται 

µία ε̟ίσης έντονη µείωση το 2002 για να ακολουθήσουν ιδιαίτερα υψηλές 

τιµές τα δύο τελευταία χρόνια. Συγκριτικά µε τον κλάδο, η εταιρία υ̟ερτερεί 

σηµαντικά τα δύο τελευταία έτη ό̟ου και ̟αρουσιάζει σηµαντικά υψηλές 

τιµές. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι α̟ό 7,51 µονάδες ̟ου ήταν ο δείκτης το 

2000, έφτασε το 2004 στις 127,50 µονάδες. 

Όσον αφορά τον δείκτη α̟οτελεσµατικότητας α̟οθεµάτων, ̟αρατηρούµε 

ότι µειώνεται σταδιακά α̟ό το 2000 έως το 2002, για να σηµειωθούν το 2003 

και το 2004 σηµαντικές αυξήσεις ύψους 70,96 και 58,31 µονάδων αντίστοιχα. 

(2003: 194,97 , 2004: 253,28) Ο δείκτης του κλάδου αυξάνεται διαχρονικά µε 

µικρότερο όµως ρυθµό ανά̟τυξης, φτάνοντας το 2004 τις 202,89 µονάδες. Η 

µέση διάρκεια είσ̟ραξης των α̟αιτήσεων της ε̟ιχείρησης αυξάνεται 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7Ο: ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

 79 

διαχρονικά, εκτός α̟ό το έτος 2002 ̟ου µειώθηκε σηµαντικά και είναι κατά 

̟ολύ µεγαλύτερη α̟ό την αντίστοιχη του κλάδου, ̟ράγµα ̟ου σηµαίνει ότι 

̟ολιτική της είναι να χορηγεί µακροχρόνιες ̟ιστώσεις. Η 

α̟οτελεσµατικότητα ̟ιστώσεων ̟αρουσιάζει σηµαντικές διακυµάνσεις, µε 

α̟οτέλεσµα η τιµή το δείκτη α̟ό 36,74 µονάδες το 2000, να φτάσει τις 45,39 

µονάδες το 2004. Συγκριτικά µε τον κλάδο η εταιρία υ̟ερτερεί τα δύο 

τελευταία χρόνια της µελέτης. 

Ο δείκτης τρέχουσας ρευστότητας είναι µεγαλύτερος της µονάδας στη 

διάρκεια των ̟έντε ετών και αυτό α̟οτελεί ένδειξη ύ̟αρξης ρευστότητας. 

Ε̟ίσης ο δείκτης ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις, µε α̟οτέλεσµα α̟ό το 2000 µέχρι 

το 2004 να µειωθεί συνολικά κατά 0,77 µονάδες. Σε σύγκριση µε τον κλάδο, η 

SEX-FORM Α.Ε. τον ξε̟ερνά κατά τα έτη 2000, 2001 και 2002. Το 2004 εταιρία 

και κλάδος δείχνουν να ταυτίζονται. Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας της 

εταιρίας εµφανίζεται να ξε̟ερνάει σε όλη τη διάρκεια της ̟ενταετίας 2000-

2004 τον αντίστοιχο δείκτη του κλάδου. 

Η SEX-FORM Α.Ε. καταφεύγει στο δανεισµό σε όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόµενης ̟εριόδου και µάλιστα ο δείκτης δανειακής ε̟ιβάρυνσης είναι 

εξαιρετικά µεγάλος. Συγκριτικά µε τον κλάδο η εταιρία υ̟ερτερεί και τα 

̟έντε χρόνια ̟ου µελετάµε και µάλιστα ̟αρουσιάζεται να έχει σχεδόν 

δι̟λάσιες τιµές α̟ό αυτές του κλάδου. 

Ως ̟ρος την κάλυψη των τόκων, ο δείκτης ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις. Η 

υψηλότερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2002 (3,09), ενώ το 2004 

̟αρουσιάζει κατακόρυφη ̟τώση, λαµβάνοντας και αρνητική τιµή (-0,50). 

Συγκριτικά µε τον κλάδο η εταιρία υστερεί καθ’ όλη τη διάρκεια της 

̟ενταετίας. Ως ̟ρος το δείκτη κάλυψης µερισµάτων, η εταιρία δίνει 

µερίσµατα στους µετόχους της κατ’ αναλογία θα λέγαµε µε το καθεστώς ̟ου 

ε̟ικρατεί στον κλάδο. 

Οι δείκτες ̟αγιο̟οίησης ̟εριουσίας είναι ιδιαιτέρως χαµηλοί και ̟τωτικοί 

καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου και συγκριτικά µε τον κλάδο 

υστερούν κατά ̟ολύ σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου. Με βάση 
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την 1η Αρχή Χρηµατοδότησης το ̟άγιο ενεργητικό και οι µακροχρόνιες 

το̟οθετήσεις εκτός ε̟ιχειρήσεως ̟ρέ̟ει να χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια 

µεγάλης διάρκειας γιατί α̟οφεύγεται ο κίνδυνος µη ανανέωσης του 

βραχυ̟ρόθεσµου δανείου και  για να α̟οφευκτούν ε̟αχθέστεροι όροι 

(ε̟ιτόκιο αγοράς µεγαλύτερο) σε ̟ερί̟τωση ανανέωσης. Για την SEX-FORM 

Α.Ε. ο δείκτης χρηµατοδότησης του ̟αγίου αυξάνει διαχρονικά (µε εξαίρεση 

µια µικρή ̟τώση το 2003) και ̟αρουσιάζεται µεγαλύτερος α̟ό αυτόν του 

κλάδου. Σχετικά µε τον δεύτερο δείκτη, ό̟ου η χρηµατοδότηση του ̟αγίου 

̟εριορίζεται στα ίδια κεφάλαια, αυξάνεται διαχρονικά όλα τα έτη (µε 

εξαίρεση µια µικρή ̟τώση το 2001), όµως συγκριτικά µε τον κλάδο 

̟αρουσιάζεται µικρότερος καθ’ όλα τα έτη. Τέλος, σύµφωνα την Τρίτη αρχή 

Χρηµατοδότησης µέρος του κυκλοφορούντος ενεργητικού ̟ρέ̟ει να 

χρηµατοδοτείται µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας. Ο δείκτης για την εταιρία 

̟αρουσιάζει διακυµάνσεις, ξεκινώντας α̟ό 69,04% το 2000 και καταλήγοντας 

στο 59,31% το 2004. Ο δείκτης έλαβε την υψηλότερη τιµή του το 2002, ό̟ου 

έφτασε στο 73,03%. Συγκριτικά µε τον αντίστοιχο δείκτη του κλάδου, η 

ε̟ιχείρηση υ̟ερτερεί κατά την τριετία 2000-2002, ενώ το 2004 εταιρία και 

κλάδος δείχνουν να ταυτίζονται. 

                      

7.3 MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ Α.Ε. 
 

Η συνολική α̟οδοτικότητα της ε̟ιχείρησης ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις, µε 

α̟οτέλεσµα α̟ό 6,83% ̟ου είναι η τιµή του δείκτη το 2000, να φτάσει το 2004 

στο 10,12%. Η υψηλότερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2003, ό̟ου έφτασε 

το 15,66%, ενώ η χαµηλότερη τιµή του εµφανίζεται το 2001, ό̟ου έφτασε το 

4,62%. Συγκριτικά µε τη SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο, η εταιρία MINERVA 

Α.Ε. υ̟ερτερεί µόνο κατά το έτος 2004. Ακριβώς την ίδια ̟ορεία 

αυξοµειώσεων ακολουθούν το µικτό και το καθαρό ̟εριθώριο κέρδους, καθώς 

και η ιδιοφελής α̟οδοτικότητα, µε τη µόνη διαφορά ότι το καθαρό ̟εριθώριο 

κέρδους και η ιδιοφελής α̟οδοτικότητα υστερούν όλες τις χρονιές συγκριτικά 

µε την SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο. Η ελάττωση του µικτού ̟εριθωρίου 
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κέρδους οφείλεται στην αύξηση του κόστους ̟αραγωγής σε σχέση µε τις 

̟ωλήσεις. 

Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα ̟αρουσιάζει αύξουσα ̟ορεία τα τρία 

̟ρώτα χρόνια της µελέτης, φτάνοντας τις 1,53 µονάδες, ενώ α̟ό το 2003 και 

µετά αρχίζει και φθίνει. Παρόλα αυτά οι τιµές του δείκτη υ̟ερβαίνουν τη 

µονάδα όλες τις χρονιές. Συγκρινόµενη η εταιρία µε την SEX-FORM Α.Ε. και 

µε τον κλάδο ̟αρουσιάζεται να υ̟ερτερεί καθ’ όλη τη διάρκεια της 

̟ενταετίας 2000-2004. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ̟αγίου ̟αρουσιάζει 

αύξουσα ̟ορεία τα τέσσερα ̟ρώτα χρόνια της µελέτης, ενώ τον τελευταίο 

χρόνο ̟αρουσιάζει ̟τώση κατά 1,80, φτάνοντας τις 2,85 µονάδες. Συγκριτικά 

µε την SEX-FORM Α.Ε., η εταιρία υστερεί όλες τις χρονιές, ενώ συγκριτικά µε 

τον κλάδο, η MINERVA Α.Ε. τον ξε̟ερνάει α̟ό το 2000 έως το 2003. Η 

κυκλοφοριακή ταχύτητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού ̟αρουσιάζει 

συνεχή µείωση α̟ό το 2000 έως το 2004, ̟αρόλα αυτά όµως ξε̟ερνάει τόσο τις 

τιµές του δείκτη της SEX-FORM Α.Ε., όσο και εκείνες του κλάδου σε όλη τη 

διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των 

α̟οθεµάτων ̟αρουσιάζει µία σταθερότητα θα λέγαµε γύρω α̟ό τις 2,5 

µονάδες ̟ερί̟ου α̟ό το 2000 έως το 2004, ενώ υ̟ερτερεί της SEX-FORM Α.Ε. 

κατά τα έτη 2003 και 2004 και του κλάδου κατά τα έτη 2002-2003 αντίστοιχα.  

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα α̟αιτήσεων µειώνεται κι αυτή µε τη σειρά της και 

̟αρουσιάζει µία µικρή αύξηση κατά τα δύο τελευταία έτη. Το 2000 η τιµή του 

δείκτη ήταν 5,23 µονάδες, ενώ το 2004 έφτασε τις 4,37 µονάδες. Η MINERVA 

Α.Ε. ξε̟ερνάει κατά ̟ολύ τόσο τη SEX-FORM Α.Ε., όσο και τον κλάδο στις 

τιµές του συγκεκριµένου δείκτη. Η εταιρία ̟αρουσιάζει µεγάλες διακυµάνσεις 

στην κυκλοφοριακή ταχύτητα διαθεσίµων, ενώ ξε̟ερνά κατά ̟ολύ και την 

ηγέτιδα εταιρία και τον κλάδο (µε εξαίρεση το έτος 2004, ό̟ου η SEX-FORM 

Α.Ε. υ̟ερτερεί της MINERVA Α.Ε. κατά 65,30 µονάδες) 

Οι δείκτες α̟οτελεσµατικότητας α̟οθεµάτων και α̟αιτήσεων 

̟αρουσιάζουν διακυµάνσεις. Η α̟οτελεσµατικότητα α̟οθεµάτων της 

εταιρίας α̟ό 144,48 ̟ου ήταν το 2000, διαµορφώθηκε σε 138,11, ενώ η 
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α̟οτελεσµατικότητα α̟αιτήσεων διαµορφώθηκε α̟ό 69,77 σε 83,44 

αντίστοιχα. Σχετικά µε την α̟οτελεσµατικότητα α̟οθεµάτων η εταιρία 

υ̟ερέχει της ηγέτιδας κατά τα έτη 2000 έως 2003, ενώ υ̟ερέχει του κλάδου 

κατά τα δύο µόνο ̟ρώτα έτη. Σχετικά µε την α̟οτελεσµατικότητα 

α̟αιτήσεων, η MINERVA Α.Ε. υστερεί κατά ̟ολύ τόσο της ηγέτιδας εταιρίας, 

όσο και του κλάδου. Η µέση διάρκεια ̟ληρωµής των υ̟οχρεώσεών της 

MINERVA Α.Ε. ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις, ενώ το έτος 2004 ̟αρουσιάζει 

µηδενική τιµή. Α̟ό ά̟οψη ρευστότητας (τρέχουσας και άµεσης), η 

MINERVA Α.Ε. έχει µεγαλύτερες τιµές α̟ό κλάδο και SEX-FORM Α.Ε. τα δύο 

µόνο τελευταία έτη της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε., µε εξαίρεση τη χρονιά 2003. 

Οι υψηλότερες τιµές ρευστότητας της MINERVA Α.Ε. ̟αρουσιάζονται το 

2000. 

Η εταιρία καταφεύγει στον εξωτερικό δανεισµό µόνο το 2004 µε το δείκτη 

Ξένα / Ίδια κεφάλαια να φτάνει το 21,59% (SEX-FORM: 52,03%). Ο δείκτης 

κάλυψης τόκων µειώνεται κατά τα δύο ̟ρώτα έτη, για να ακολουθήσει µία 

αύξηση τα έτη 2002 και 2003 και να µειωθεί στο τέλος ξανά το 2004 και να 

φτάσει τις 6,02 µονάδες. Παρόλο ̟ου ο δείκτης ̟αρουσιάζει τις διακυµάνσεις 

αυτές, συγκριτικά µε την SEX-FORM Α.Ε. και µε τον κλάδο, η εταιρία 

υ̟ερτερεί όλα τα χρόνια της µελέτης ̟ου κάνουµε. Ε̟ι̟ρόσθετα, µέχρι και το 

2001 η εταιρία δίνει µέρισµα στους µετόχους της µε τον αντίστοιχο δείκτη να 

µένει σε σταθερά ε̟ί̟εδα (τα καθαρά κέρδη της εταιρίας υ̟ερβαίνουν κατά 2 

φορές ̟ερί̟ου τα µερίσµατα), ενώ το 2002 δίνει στους µετόχους λιγότερα 

µερίσµατα έτσι ώστε τα καθαρά κέρδη να υ̟ερβαίνουν τα µερίσµατα κατά 4,5 

̟ερί̟ου φορές και το 2003 κατά 4 ̟ερί̟ου φορές αντίστοιχα. 

Αναφορικά µε την ̟αγιο̟οίηση της ̟εριουσίας, ̟αρατηρείται συνεχής 

µείωση του δείκτη κατά τα τέσσερα ̟ρώτα χρόνια, και σηµαντική αύξηση 

αυτού κατά το τελευταίο έτος. Η MINERVA Α.Ε. ξε̟ερνά κατά ̟ολύ τόσο τον 

κλάδο, όσο και την ηγέτιδα εταιρία καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης 

̟εριόδου. Τέλος, σχετικά µε τη χρηµατοδότηση του ενεργητικού, 

̟αρατηρείται ̟τώση των δεικτών χρηµατοδότησης του ̟αγίου µε ίδια και 
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µεγάλης διάρκειας κεφάλαια και µάλιστα σε σηµείο χαµηλότερο α̟ό αυτό 

̟ου βρίσκονται οι αντίστοιχοι δείκτες του κλάδου και της SEX-FORM Α.Ε. 

(αυτό συµβαίνει το έτος 2004). Αντίθετα, ο δείκτης χρηµατοδότησης του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας ̟αρουσιάζει 

συνεχή µείωση α̟ό το 2000 έως το 2003, ενώ το 2004 ̟αρουσιάζει µία αισθητή 

άυξηση. Υ̟ερτερεί του δείκτη της ηγέτιδας εταιρίας τα έτη 2003 και 2004, ενώ 

αναφορικά µε τον κλάδο υ̟ερτερεί τα έτη 2000, 2003 και 2004.                   

 

7.4 ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

Ο δείκτης της συνολικής α̟οδοτικότητας ̟αρουσιάζει ̟τωτική ̟ορεία στη 

διάρκεια της ̟ενταετίας και µε µάλιστα το 2003 λαµβάνει και αρνητική τιµή (-

7,11%). Η εταιρία ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. υ̟ερτερεί της SEX-FORM Α.Ε. τα έτη 2000, 

2001 και 2004, ενώ υ̟ερτερεί του κλάδου κατά τα έτη 2000 και 2001.  Το µικτό 

και το καθαρό ̟εριθώριο κέρδους κυµαίνονται µε τον ίδιο ̟ερί̟ου τρό̟ο. Να 

σηµειωθεί ότι αυτοί οι δύο δείκτες ̟αρουσιάζουν µία συνεχή µείωση τα 

τέσσερα ̟ρώτα χρόνια και το ̟έµ̟το έτος ̟ραγµατο̟οιείται µία µικρή 

αύξηση. Η εταιρία ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ξε̟ερνά την ηγέτιδα εταιρία και τον κλάδο 

ως ̟ρος αυτούς τους δύο δείκτες κατά τα δύο ̟ρώτα χρόνια. Η ιδιοφελής 

α̟οδοτικότητα ̟αρουσιάζει και αυτή φθίνουσα ̟ορεία κατά τα τέσσερα 

̟ρώτα χρόνια, για να ακολουθήσει το ̟έµ̟το έτος µία µικρή άνοδος. 

Συγκριτικά µε την ηγέτιδα εταιρία και τον κλάδο, η MINERVA Α.Ε. υστερεί 

όλα τα έτη. 

Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της εταιρίας ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

̟αρουσιάζει µία σταθερότητα µε µία ̟άρα ̟ολύ µικρή αυξητική τάση. Η 

εταιρία συγκριτικά µε την SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο υστερεί όλες τις 

χρονιές. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ̟αγίου ̟αρουσιάζει φθίνουσα ̟ορεία 

κατά τα τρία ̟ρώτα χρόνια. Το έτος 2003 η κυκλοφοριακή ταχύτητα του 

̟αγίου αυξάνεται κατά 0,21, φτάνοντας τις 1,47 µονάδες και µειώνεται ̟άλι 

την ε̟όµενη χρονιά. Η ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. υστερεί όλες τις χρονιές συγκριτικά µε 

την ηγέτιδα εταιρία και τον κλάδο. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα 

κυκλοφορούντος ενεργητικού ̟αρουσιάζει µία διαχρονική αύξηση και α̟ό 
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0,77 µονάδες ̟ου ήταν το 2000, φτάνει στις 1,09 µονάδες το 2004. Συγκριτικά 

µε τη SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο, η εταιρία υ̟ερτερεί α̟ό το 2001 έως το 

2004. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα α̟οθεµάτων της εταιρίας ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

µειώνεται τα τρία ̟ρώτα χρόνια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε, αυξάνεται 

κατά 0,54 τον τέταρτο χρόνο, φτάνοντας τις 2,14 µονάδες και µειώνεται ̟άλι 

τον ̟έµ̟το χρόνο, φτάνοντας τις 2,08 µονάδες. Η εταιρία υ̟ερτερεί της 

ηγέτιδας και του κλάδου κατά τα έτη 2003 και 2004. Η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα των α̟αιτήσεων ̟αρουσιάζει συνεχώς αυξανόµενη ̟ορεία και 

ξε̟ερνάει κατά ̟ολύ τόσο την SEX-FORM Α.Ε., όσο και τον κλάδο όλες τις 

χρονιές. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα διαθεσίµων ̟αρουσιάζει ιδιαίτερα 

µεγάλες διακυµάνσεις. Η χαµηλότερη τιµή του δείκτη ήταν 4,09 µονάδες και 

συνέβη το 2000, νώ η υψηλότερη τιµή ήταν 88,28 µονάδες και συνέβη το 2002. 

Οι δείκτες της α̟οτελεσµατικότητας α̟οτελούν ουσιαστικά τους 

αντίστροφους των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας και εκφράζονται σε 

ηµέρες. Αξίζει να σχολιαστεί µόνο η µέση διάρκεια είσ̟ραξης α̟αιτήσεων και 

̟ληρωµής υ̟οχρεώσεων. Η µέση διάρκεια είσ̟ραξης των α̟αιτήσεων 

̟αρουσιάζει φθίνουσα ̟ορεία και µάλιστα το 2004 ο δείκτης µηδενίζεται. 

Αυτό σηµαίνει ότι η ε̟ιχείρηση διαχρονικά εισ̟ράττει τις α̟αιτήσεις της όλο 

και ̟ιο γρήγορα. Συγκριτικά µε την ηγέτιδα εταιρία και µε τον κλάδο, η 

MINERVA Α.Ε. βρίσκεται σε ̟ολύ χαµηλότερα ε̟ί̟εδα. Η µέση διάρκεια 

̟ληρωµής των υ̟οχρεώσεων της ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. µειώνεται συνεχώς και 

µάλιστα το 2004 µηδενίζεται εντελώς ο δείκτης. Αυτό σηµαίνει ότι η 

ε̟ιχείρηση ό̟ως εισ̟ράττει γρήγορα τις α̟αιτήσεις της, έτσι και εκείνη µε τη 

σειρά της ̟ληρώνει τις υ̟οχρεώσεις της. Η εταιρία ξε̟ερνά τη SEX-FORM 

Α.Ε.  και τον κλάδο τα έτη 2000 έως 2002.  

Ο δείκτης τρέχουσας ρευστότητας ̟αρουσιάζει αυξητική τάση (µε εξαίρεση 

το 2002, ό̟ου ο δείκτης µειώθηκε κατά 0,68 µονάδες σε σχέση µε το 2001). Η 

τιµή του δείκτη το 2000 ήταν 2,74 µονάδες, ενώ το 2004 έφτασε τις 5,39 

µονάδες.  Η ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ξε̟ερνά την ηγέτιδα εταιρία τα έτη 2001, 2003 και 

2004, ενώ τον κλάδο τον ξε̟ερνά τα έτη 2000, 2001, 2003 και 2004. Ο δείκτης 
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άµεσης ρευστότητας α̟ό το 2000 έως το 2002 µειώνεται συνεχώς και ̟λησιάζει 

σχεδόν τη µονάδα. Το 2003 ̟αρατηρείται µία αύξηση ύψους 1,63, φτάνοντας 

την τιµή του δείκτη στις 2,68 µονάδες και το 2004 ακολουθεί µία ακόµη µικρή 

̟τώση κατά 0,11. Η εταιρία ξε̟ερνά την SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο τα 

έτη 2003 και 2004. Ως ̟ρος τη δανειακή ε̟ιβάρυνση, ̟αρατηρούµε ότι για το 

διάστηµα της µελέτης η ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. κατέφυγε στο δανεισµό ξένων 

κεφαλαίων µόνο το έτος 2004, κατά το ο̟οίο η τιµή το δείκτη διαµορφώθηκε 

στις 1,39 ̟οσοστιαίες µονάδες. Ο δείκτης κάλυψης τόκων αν και κυµαίνεται 

διαχρονικά, ̟αρουσιάζει το 2001 την υψηλότερη τιµή του κλάδου (27,04). Αν 

εξαιρέσουµε το 2003 ̟ου η τιµή του δείκτη για την εταιρία ήταν αρνητική, η 

εταιρία συγκρινόµενη µε την ηγέτιδα εταιρία, αλλά και µε τον κλάδο 

υ̟ερτερεί όλες τις υ̟όλοι̟ες χρονιές. Ως ̟ρος την κάλυψη των µερισµάτων, η 

∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. τα δύο ̟ρώτα χρόνια ̟αρουσιάζει τις µεγαλύτερες τιµές του 

κλάδου, ενώ το 2002 τα καθαρά κέρδη καλύ̟τουν µόλις το 0,80 των 

µερισµάτων και το 2003, µόλις το 0,40 αντίστοιχα.  

Οι δείκτες ̟αγιο̟οίησης ̟εριουσίας αυξάνονται διαχρονικά και 

ξε̟ερνούν σηµαντικά τους αντίστοιχους του κλάδου και της SEX-FORM Α.Ε. 

καθ’ όλη τη διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Τέλος, σχετικά µε τη 

χρηµατοδότηση του ενεργητικού, ̟αρατηρείται κυµαινόµενη ανάλογη 

̟ορεία των δεικτών χρηµατοδότησης του ̟αγίου µε ίδια και µεγάλης 

διάρκειας κεφάλαια. Στο δείκτη χρηµατοδότησης ̟αγίου µε µεγάλης 

διάρκειας κεφάλαια, η εταιρία υστερεί όλα τα έτη σε σύγκριση µε την ηγέτιδα 

και τον κλάδο, ενώ στο δείκτη χρηµατοδότησης ̟αγίου µε ίδια κεφάλαια, η 

εταιρία υ̟ερτερεί της SEX-FORM Α.Ε. και του κλάδου α̟ό το 2000 έως το 

2003. και µάλιστα σε σηµείο χαµηλότερο α̟ό αυτό ̟ου βρίσκονται οι 

αντίστοιχοι δείκτες του κλάδου και της SEX-FORM Α.Ε. (αυτό συµβαίνει το 

έτος 2004). Αντίθετα, ο δείκτης χρηµατοδότησης του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας διαχρονικά αυξάνεται (µε µόνη 

εξαίρεση το 2002), φτάνοντας το 2004 στο 81,44%, α̟ό 63,53% ̟ου ήταν το 

2000. 
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7.5 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 

Ο δείκτης της συνολικής α̟οδοτικότητας της εταιρίας ΕΛΒΕ Α.Ε. 

̟αρουσιάζει φθίνουσα ̟ορεία κατά τα τρία ̟ρώτα χρόνια της ̟εριόδου ̟ου 

εξετάζουµε, ενώ το τέταρτο έτος ̟αρουσιάζει µία σηµαντική αύξηση, η ο̟οία 

θα συνεχιστεί και το τελευταίο έτος. Η εταιρία υ̟ερτερεί του κλάδου όλες τις 

χρονιές, εκτός α̟ό το 2002, ενώ ξε̟ερνάει την ηγέτιδα εταιρία µόνο τα έτη 

2000 και 2004. Το ̟εριθώριο κέρδους, τόσο το µικτό, όσο και το καθαρό 

̟αρουσιάζουν κυµαινόµενη ̟ορεία. Παρόλο ̟ου οι τιµές των δύο δεικτών 

κυµαίνονται α̟ό χρονιά σε χρονιά, εντούτοις η αρχή και το ̟έρας της 

̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε συγκλίνουν στα ίδια ε̟ί̟εδα τιµών για κάθε ένα 

δείκτη ξεχωριστά. Η ιδιωφελής α̟οδοτικότητα της ΕΛΒΕ Α.Ε. είναι 

κυµαινόµενη, και ξε̟ερνά τις τιµές του κλάδου τα έτη 2000, 2001 και 2003, 

ενώ ξε̟ερνά τις τιµές της εταιρίας SEX-FORM Α.Ε. τα έτη 2000 και 2003. 

Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα της εταιρίας ΕΛΒΕ Α.Ε. µειώνεται 

σταδιακά α̟ό το 2000 έως το 2002, για να ακολουθήσουν µικρές αυξήσεις το 

2003 και το 2004. Συγκριτικά µε την SEX-FORM Α.Ε. και τον κλάδο, η εταιρία 

υ̟ερτερεί τα έτη 2000 και  2001, ενώ το 2004 ξε̟ερνάει µόνο την τιµή της 

ηγέτιδας εταιρίας. 

Η α̟οτελεσµατικότητα α̟οθεµάτων της εταιρίας ΕΛΒΕ Α.Ε. ̟αρουσιάζει 

κυµαινόµενη ̟ορεία. Η χαµηλότερη τιµή ̟ου λαµβάνει ο δείκτης είναι 122,03 

το 2001, ενώ η υψηλότερη τιµή είναι 247,94 το 2003. Η εταιρία ξε̟ερνάει τις 

τιµές του κλάδου και της ηγέτιδας εταιρίας τα έτη 2002 και 2003, ενώ το 2004 

ξε̟ερνάει µόνο τον κλάδο. Η µέση διάρκεια είσ̟ραξης α̟αιτήσεων αυξάνεται 

α̟ό το 2000 έως το 2002, ενώ α̟ό το 2003 και µετά αρχίζει να µειώνεται 

σταδιακά. Οι τιµές του δείκτη είναι ιδιαίτερα υψηλές και ε̟οµένως η εταιρία 

έχει ε̟ιλέξει µία ιδιαίτερα ελαστική ̟ολιτική χορήγησης ̟ιστώσεων. Η µέση 

διάρκεια ̟ληρωµής των υ̟οχρεώσεων ̟αρουσιάζεται κυµαινόµενη µέσα στην 

̟ενταετία ̟ου εξετάζουµε. Α̟ό 45,46 ηµέρες ̟ου ήταν το 2000 έφτασε τις 

61,15 ηµέρες το 2004. η µέση διάρκεια ̟ληρωµής των υ̟οχρεώσεων είναι 

υψηλότερη α̟ό τις αντίστοιχες του κλάδου και της ηγέτιδας εταιρίας (µε 
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εξαίρεση το 2003, ό̟ου η τιµή της SEX-FORM Α.Ε. για το δείκτη αυτό ήταν 

µεγαλύτερη α̟ό την αντίστοιχη της ΕΛΒΕ Α.Ε.)  

Αναφορικά µε τους δείκτες άµεσης και τρέχουσας ρευστότητας 

̟αρατηρούµε ότι ̟αρουσιάζουν κυµαινόµενη ̟ορεία και βρίσκονται σε 

χαµηλότερο ε̟ί̟εδο α̟ό αυτό του κλάδου αλλά και της ηγέτιδας εταιρίας (µε 

εξαίρεση το 2003, ό̟ου η εταιρία ξε̟ερνάει την τιµή της SEX-FORM Α.Ε.) Με 

εξαίρεση το 2000 και το 2004, η εταιρία δανείζεται κεφάλαια και ο δείκτης 

ξένα / ίδια κεφάλαια φτάνει το 2001 την τιµή 29,02%, το 2002 την τιµή 26,92% 

και το 2003 την τιµή 12,91%. Η ΕΛΒΕ Α.Ε. βρίσκεται σε χαµηλότερο ε̟ί̟εδο 

σε σχέση µε την ηγέτιδα εταιρία και τον κλάδο. Αναφορικά µε την κάλυψη 

των τόκων ̟αρατηρείται ότι οι τιµές του δείκτη αυτού ̟αρουσιάζουν 

ιδιαίτερα κυµαινόµενη ̟ορεία. Α̟ό 8,35 µονάδες ̟ου ήταν το 2000, έφθασε 

στις 6,10 το 2004. Σχετικά µε την κάλυψη των µερισµάτων ̟αρατηρείται µία 

διαχρονική αύξηση στην τιµή του δείκτη. Α̟ό 1,95 ̟ου ήταν η τιµή του το 

2000, έφθασε το 2004 στην τιµή των 3,65 µονάδων. Η εταιρία ξε̟ερνάει τον 

κλάδο και την ηγέτιδα εταιρία τα έτη 2001 και 2003.  

Οι δείκτες ̟αγιο̟οίησης της ̟εριουσίας ̟αραµένει σταθερός θα λέγαµε τα 

τέσσερα ̟ρώτα χρόνια και το ̟έµ̟το έτος ̟αρουσιάζεται µία σηµαντική 

αύξηση, ύψους 0,13 µονάδων, φτάνοντας την τιµή του δείκτη στις 0,27 

µονάδες. Τέλος, ως ̟ρος τη χρηµατοδότηση του ̟αγίου ενεργητικού µε ίδια 

και µεγάλης διάρκειας κεφάλαια, εµφανίζεται και για τους δύο δείκτες 

διαχρονική µείωση. Το 2000 και οι δύο δείκτες εµφανίζουν την ίδια τιµή, ίση 

µε 2,30 µονάδες, ενώ το ίδιο ακριβώς συµβαίνει και το 2004, ό̟ου και οι δύο 

δείκτες λαµβάνουν τιµή ίση µε 1,85, ̟αρόλο ̟ου ̟αρουσιάζουν τελείως 

διαφορετική κύµανση. Η ίδια εικόνα κυµαινόµενης ̟ορείας ̟αρουσιάζεται 

και στη χρηµατοδότηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού µε κεφάλαια 

µεγάλης διάρκειας.           
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8Ο: ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΠΙΝΑΚΩΝ ΚΙΝΗΣΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 

8.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Ο ισολογισµός ̟αρέχει µία στατική εικόνα της χρηµατοδοτικής 

διάρθρωσης της ε̟ιχείρησης. Όµως, τα διάφορα ενεργητικά στοιχεία 

µεταβάλλονται, ιδιαίτερα βέβαια, τα κυκλοφορούντα ̟ου βρίσκονται σε 

συνεχή εναλλαγή, αυξάνονται ή µειώνονται σύµφωνα µε την ̟ορεία των 

εργασιών της ε̟ιχείρησης. Ε̟ίσης το ύψος της χρηµατοδότησης α̟ό κάθε 

̟ηγή υφίσταται αντίστοιχες µεταβολές. 

Μία ̟αραστατική εικόνα των µεταβολών ̟ου συντελέσθηκαν στα στοιχεία 

του ενεργητικού και ̟αθητικού µέσα σε δεδοµένη χρονική ̟ερίοδο – ̟ολύ 

χρήσιµη για τη συµ̟λήρωση της ̟αρα̟άνω στατικής διερεύνησης της 

χρηµατοδοτικής διάρθρωσης της ε̟ιχείρησης – ̟αρέχεται µε τη σύγκριση των 

ισολογισµών έναρξης και λήξεως της ̟εριόδου αυτής, µε τη µέθοδο των 

διαδοχικών ισολογισµών. 

Η ̟αρα̟άνω σύγκριση ε̟ιτρέ̟ει τον καταρτισµό του ονοµαζόµενου 

̟ίνακα κίνησης κεφαλαίων – ε̟ίσης ονοµαζόµενου κατάσταση ̟ηγών και 

χρήσεων κεφαλαίων (sources and uses of funds) – α̟ό τον ο̟οίο ̟ροκύ̟τουν: 

• Τα κεφάλαια ̟ου α̟αιτήθηκαν µέσα σε δεδοµένη χρονική ̟ερίοδο, 

είτε για αύξηση των ενεργητικών στοιχείων, είτε για µείωση των 

υ̟οχρεώσεων της ε̟ιχείρησης, και 

• Οι αντίστοιχες ̟ηγές κεφαλαίων, ̟ου α̟οτελούνται είτε α̟ό 

αύξηση των ε̟ενδυµένων στην ε̟ιχείρηση ιδίων ή ξένων 

κεφαλαίων, είτε α̟ό µείωση των ενεργητικών στοιχείων της. 

Έτσι ο ̟αρα̟άνω ̟ίνακας βασίζεται στην ισότητα: 

 

Αυξήσεις στοιχείων ενεργητικού + µειώσεις στοιχείων ̟αθητικού = 

Αυξήσεις στοιχείων ̟αθητικού + µειώσεις στοιχείων ενεργητικού 
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Ο ̟ίνακας κίνησης κεφαλαίων έχει ιδιαίτερη σηµασία όταν καλύ̟τει µία 

̟ερίοδο ανά̟τυξης της ε̟ιχείρησης, γιατί α̟εικονίζει την ανά̟τυξη ̟ου 

συντελέστηκε και τον τρό̟ο χρηµατοδότησής της. Το ένα µέρος του ̟ίνακα 

α̟εικονίζει τις ̟ηγές κεφαλαίων ̟ου χρησιµο̟οίησε η ε̟ιχείρηση µέσα σε µία 

δεδοµένη χρονική ̟ερίοδο, οι ο̟οίες ̟ρέ̟ει να αναλύονται σε ίδια και ξένα 

κεφάλαια. Τα τελευταία ̟ρέ̟ει ε̟ι̟ρόσθετα να αναλύονται σε 

µακρο̟ρόθεσµα, µεσο̟ρόθεσµα και βραχυ̟ρόθεσµα και έτσι τελικά να 

φαίνεται το ύψος της χρηµατοδότησης µεγάλης και µικρής διάρκειας. Το 

άλλο µέρος του ̟ίνακα εµφανίζει τις ε̟ενδύσεις ̟ου έγιναν µε τα ̟αρα̟άνω 

κεφάλαια, οι ο̟οίες ̟ρέ̟ει να αναλύονται σε ε̟ενδύσεις µεγάλης και µικρής 

διάρκειας και έτσι µ̟ορούν να συσχετισθούν µε τη χρηµατοδότηση µεγάλης 

και µικρής διάρκειας. Παρακάτω αναλύονται οι ̟ίνακες κίνησης κεφαλαίων 

των ε̟ιχειρήσεων ̟ου εξετάζουµε.    

 

8.2 SEX FORM Α.Ε. 

Η ε̟ιχείρηση SEX FORM Α.Ε. ακολουθεί µία ̟ολιτική για την ανεύρεση 

χρηµατικών ̟όρων, η ο̟οία δεν είναι σταθερή, αλλά ̟οικίλει καθ’ όλη τη 

διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Συγκεκριµένα, την ̟ερίοδο 2000-2001 

η ε̟ιχείρηση χρηµατοδοτεί τις ε̟ενδύσεις της κυρίως µέσω της αύξησης του 

̟αθητικού της (80,09% της συνολικής χρηµατοδότησης), η ο̟οία συντελείτε 

κυρίως α̟ό την αύξηση των λοι̟ών βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεών της, 

̟έραν των ̟ροµηθευτών (47,50% της συνολικής χρηµατοδότησης). Την 

̟ερίοδο 2001-2002 όµως ̟αρατηρούµε ότι η ε̟ιχείρηση SEX FORM Α.Ε. δεν 

ακολουθεί την ̟ολιτική της ̟ροηγούµενης ̟εριόδου και αντλεί το 

µεγαλύτερο µέρος των χρηµατικών ̟όρων α̟ό τη µείωση του ενεργητικού 

(60,57% της συνολικής χρηµατοδότησης). Η µείωση αυτή στο ενεργητικό 

̟ροέρχεται κυρίως α̟ό τη σηµαντική µείωση ̟ου ̟αρουσιάζει το στοιχείο του 

ενεργητικού ̟ελάτες (41,96% της συνολικής χρηµατοδότησης). Παρατηρούµε 

ε̟οµένως ότι κατά την ̟ερίοδο 2001-2002 η ε̟ιχείρηση κατάφερε να µειώσει 

σηµαντικά τις α̟αιτήσεις της έναντι των ̟ελατών της και να εισ̟ράξει 
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µεγάλο µέρος των χρηµάτων ̟ου της όφειλαν. Την αµέσως ε̟όµενη ̟ερίοδο 

(2002-2003) η ̟ολιτική της ε̟ιχείρησης αλλάζει ̟άλι και κύρια ̟ηγή 

χρηµατοδότησης της SEX FORM Α.Ε. α̟οτελεί η αύξηση  του ̟αθητικού 

(70,04% της συνολικής χρηµατοδότησης), η ο̟οία ό̟ως και την ̟ερίοδο 2000-

2001 οφείλεται κυρίως στην αύξηση των βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων της 

εταιρίας (46,14% της συνολικής χρηµατοδότησης). Τέλος την ̟ερίοδο 2003-

2004 η ανεύρεση κεφαλαίων γίνεται µέσω της µείωσης του ενεργητικού 

(62,71% της συνολικής χρηµατοδότησης). Βλέ̟ουµε, λοι̟όν, διαχρονικά την 

εναλλαγή της ̟ολιτικής ανεύρεσης κεφαλαίων. 

Σχετικά µε την ανάλωση των κεφαλαίων µ̟ορούµε να ̟ούµε ότι και εδώ η 

ε̟ιχείρηση δεν ακολουθεί κά̟οια σταθερή ̟ολιτική. Συγκεκριµένα, την 

̟ερίοδο 2000-2001 η ε̟ιχείρηση καταναλώνει ̟ερισσότερους χρηµατικούς 

̟όρους για να αυξήσει το ενεργητικό της, την ̟ερίοδο 2002-2003 για να 

µειώσει τις υ̟οχρεώσεις της, ενώ τις ̟εριόδους 2001-2002 και 2003-2004 

̟αρατηρούµε µία ισορρο̟ία ανάµεσα στους ̟όρους ̟ου καταναλώνει για 

ε̟ενδύσεις και για να µειώσει τις υ̟οχρεώσεις της. Είναι σηµαντικό να 

αναφέρουµε ότι η εταιρία SEX FORM Α.Ε. ε̟ενδύει ελάχιστα σε ̟άγια 

στοιχεία καθ’ όλη τη διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Η αύξηση του 

ενεργητικού της  βασίζεται κυρίως στην αύξηση των κυκλοφορούντων 

στοιχείων της, ενώ η µείωση του ̟αθητικού οφείλεται κυρίως στη µείωση των 

βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων της ε̟ιχείρησης. Εξαίρεση α̟οτελεί η 

̟ερίοδος 2002-2003, ό̟ου η µείωση του ̟αθητικού οφείλετε εξ’ ολοκλήρου 

στην α̟ο̟ληρωµή δανείων.    

 

8.3 MINERVA ΑΦΟΙ Ι. & Β. ΛΑ∆ΕΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ Α.Ε. 

Η ε̟ιχείρηση ̟αρουσιάζει µία φανερή ε̟ιδίωξη και ε̟ιθυµία να αντλεί 

χρηµατικούς ̟όρους µέσω της αύξησης του ̟αθητικού καθ’ όλη τη διάρκεια 

της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Συγκεκριµένα την ̟ερίοδο 2000-2001 η αύξηση 

του ̟αθητικού της ε̟ιχείρησης α̟οτελεί το 59,14% της συνολικής 

χρηµατοδότησης, µε τις βραχυχρόνιες υ̟οχρεώσεις να κυριαρχούν στην 

αύξηση αυτή (52,32% της συνολικής χρηµατοδότησης). Την ̟ερίοδο 2001-2002 
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η αύξηση του ̟αθητικού συµµετέχει ακόµα ̟ερισσότερο στην άντληση 

κεφαλαίων α̟οτελώντας το 87,52% της συνολικής χρηµατοδότησης, κυρίως 

ξανά µέσω της αύξησης των βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων (64,39% της 

συνολικής χρηµατοδότησης). Την ̟ερίοδο 2002-2003 η συµµετοχή της 

αύξησης του ̟αθητικού στην άντληση κεφαλαίων είναι ακόµα ̟ιο έντονη, µε 

̟οσοστό 89,94% της συνολικής χρηµατοδότησης. Η αύξηση αυτή του 

̟αθητικού οφείλεται κυρίως στην υψηλή αύξηση των λοι̟ών 

βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων, ̟λην των ̟ροµηθευτών (58,14% της 

συνολικής χρηµαοδότησης).  Κατά την τελευταία εξεταζόµενη ̟ερίοδο (2003-

2004) η αύξηση του ̟αθητικού α̟οτελεί το 91,10% της συνολικής 

χρηµατοδότησης, αλλά αυτή τη φορά η αύξηση οφείλεται κυρίως στην αύξηση 

του µακρο̟ρόθεσµου εξωτερικού δανεισµού καθώς και στην αύξηση των 

ιδίων κεφαλαίων (45,96% και 32,01% της συνολικής χρηµατοδότησης 

αντίστοιχα). 

Σε ότι αφορά την ανάλωση των χρηµατικών ̟όρων, είναι φανερή η 

̟ροτίµηση της ε̟ιχείρησης να καταναλώνει τα κεφάλαια για την αύξηση των 

στοιχείων του ενεργητικού. Την ̟ερίοδο 2000-2001 ουσιαστικά όλα τα 

κεφάλαια (99,51% των κεφαλαίων) αναλώθηκαν σε ̟άγια και κυκλοφορούντα 

στοιχεία του ενεργητικού. Την ̟ερίοδο 2001-2002 το 93,64% των χρηµατικών 

̟όρων αναλώθηκε για ε̟ενδύσεις σε ακινητο̟οιήσεις και σε διάφορα 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Την ̟ερίοδο 2002-2003 το 

̟οσοστό των κεφαλαίων ̟ου αναλώθηκαν για στοιχεία του ενεργητικού 

µειώθηκε κατά 17,56 ̟οσοστιαίες µονάδες σε σχέση µε την ̟ροηγούµενη 

̟ερίοδο (2001-2002), καθώς αυτή τη φορά αναλώθηκε και ένα σηµαντικό 

τµήµα των κεφαλαίων (23,91%) για τη µείωση των υ̟οχρεώσεων της εταιρίας 

α̟έναντι στους ̟ροµηθευτές της. Την ίδια ακριβώς τακτική ακολουθεί η 

εταιρία και την ̟ερίοδο 2003-2004, ό̟ου το 73,18% των κεφαλαίων 

δα̟ανάται για ε̟ενδύσεις, ενώ το 26,82% των κεφαλαίων αναλώνεται στη 

µείωση των βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων της ε̟ιχείρησης. Σηµαντικό είναι 
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να αναφερθεί ότι την ̟ερίοδο αυτή το 50% σχεδόν των κεφαλαίων 

ε̟ενδύθηκε σε ακινητο̟οιήσεις. 

 

8.4 ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

Η ε̟ιχείρηση ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. ̟αρατηρούµε ότι δεν ακολουθεί κά̟οια 

συγκεκριµένη ̟ολιτική για την ανεύρεση χρηµατικών ̟όρων καθ’ όλη τη 

διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Τις ̟εριόδους 2000-2001 και 2002-2003 

κύρια ̟ηγή χρηµατοδότησης α̟οτελεί η µείωση του  ενεργητικού, ενώ τις 

̟εριόδους 2001-2002 και 2003-2004 η κύρια ̟ηγή χρηµατοδότησης είναι η 

αύξηση ̟ου συντελείται στο ̟αθητικό. Συγκεκριµένα την ̟ερίοδο 2000-2001 η 

µείωση του ενεργητικού, η ο̟οία οφείλεται κυρίως στη σηµαντική µείωση των 

διαθεσίµων,  α̟οτελεί το 92,30% της συνολικής χρηµατοδότησης. Την ̟ερίοδο 

2001-2002 η αύξηση του ̟αθητικού, η ο̟οία οφείλεται κυρίως στην αύξηση 

των α̟οσβέσεων και των βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων, α̟οτελεί το 87,10% 

της συνολικής χρηµατοδότησης. Την ̟ερίοδο 2002-2003 η µείωση του 

ενεργητικού α̟οτελεί την α̟οκλειστική ̟ηγή χρηµατοδότησης για την 

εταιρία και οφείλεται κυρίως στη µείωση των ακινητο̟οιήσεων και των 

α̟οθεµάτων. Την τελευταία ̟ερίοδο ̟ου εξετάζουµε (2003-2004) τα κεφάλαια 

̟ου αντλούνται α̟ό την αύξηση του ̟αθητικού α̟οτελούν το 56,99% της 

συνολικής χρηµατοδότησης της εταιρίας. 

Η ε̟ιχείρηση ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. συνηθίζει να καταναλώνει το µεγαλύτερο 

µέρος των χρηµατικών ̟όρων ̟ου αντλεί, για να αυξήσει το ενεργητικό της 

καθ ‘ όλη τη διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε, µε µόνη εξαίρεση την 

̟ερίοδο 2002-2003, ό̟ου το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων αναλώνεται 

για να µειώσει η ε̟ιχείρηση τις υ̟οχρεώσεις της. Συγκεκριµένα την ̟ερίοδο 

2000-2001 το 71,99% των κεφαλαίων αναλώνεται σε στοιχεία του ενεργητικού 

και κυρίως σε ακινητο̟οιήσεις (41,07%) και σε α̟οθέµατα (30,61%). Την 

̟ερίοδο 2001-2002 το 74,95% των κεφαλαίων αναλώνεται ̟άλι σε στοιχεία του 

ενεργητικού και κυρίως σε ακινητο̟οιήσεις (44,47%). Την ̟ερίοδο 2002-2003 

το 79,54% των κεφαλαίων αναλώνεται για µείωση των υ̟οχρεώσεων της 

ε̟ιχείρησης και οφείλεται κυρίως στη µείωση των βραχυ̟ρόθεσµων 
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υ̟οχρεώσεών της (63,95%). Τέλος την ̟ερίοδο 2003-2004 το 78,51% των 

χρηµατικών ̟όρων καταναλώθηκε σε στοιχεία του ενεργητικού και κυρίως σε 

ε̟ενδύσεις ακινητο̟οιήσεων (32,75%) και σε λοι̟ούς λογαριασµούς 

α̟αιτήσεων, ̟έραν των ̟ελατών. 

 

8.5 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 

 

Η εταιρία ΕΛΒΕ Α.Ε. δεν ακολουθεί κά̟οια σταθερή ̟ολιτική σχετικά µε 

την ανεύρεση χρηµατικών ̟όρων. Συγκεκριµένα τις ̟εριόδους 2000-2001 και 

2003-2004 τα κεφάλαια η ε̟ιχείρηση τα αντλεί µέσω της αύξησης του 

̟αθητικού, την ̟ερίοδο 2001-2002 ̟αρατηρούµε ότι η εταιρία χρησιµο̟οιεί 

κατά το ίδιο ̟οσοστό ̟ερί̟ου τόσο την αύξηση του ̟αθητικού, όσο και την 

µείωση του ενεργητικού ως ̟ηγές χρηµατοδότησης, ενώ την αµέσως ε̟όµενη 

̟ερίοδο (2002-2003) η ε̟ιχείρηση αλλάζει ̟άλι τακτική και χρηµατοδοτείται 

µέσω της µείωσης του ενεργητικού. Την ̟ρώτη ̟ερίοδο ̟ου εξετάζουµε (2000-

2004) η αύξηση του ̟αθητικού α̟οτελεί το 82,49% της συνολικής 

χρηµατοδότησης. Η αύξηση αυτή στο ̟αθητικό οφείλεται κυρίως στην αύξηση 

των ξένων µακρο̟ρόθεσµων κεφαλαίων. Την ̟ερίοδο 2001-2002 µεγάλο 

µέρος της συνολικής χρηµατοδότησης ̟ροέρχεται α̟ό την αύξηση των 

βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων της εταιρίας, χωρίς να ̟εριλαµβάνονται σε 

αυτές οι ̟ροµηθευτές. Την ̟ερίοδο 2002-2003 η ε̟ιχείρηση αλλάζει τελείως 

τακτική και ε̟ιλέγει την µείωση του ενεργητικού ως κύρια ̟ηγή 

χρηµατοδότησης. Η µείωση του ενεργητικού κατά την ̟ερίοδο αυτή 

̟ροέρχεται κυρίως α̟ό τη µείωση των λογαριασµών των α̟αιτήσεων. Την 

τελευταία ̟ερίοδο (2003-2004) η ε̟ιχείρηση αντλεί ξανά τους χρηµατικούς 

̟όρους µέσω της αύξησης του ̟αθητικού, η ο̟οία οφείλεται κατά κύριο λόγο 

στην αύξηση των ιδίων κεφαλαίων. 

Σχετικά µε την ανάλωση των χρηµατικών ̟όρων ̟αρατηρούµε ότι η 

εταιρία ΕΛΒΕ Α.Ε. καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης ̟εριόδου 

καταναλώνει το µεγαλύτερο µέρος αυτών για να αυξήσει το ενεργητικό της. 

Μοναδική εξαίρεση α̟οτελεί η ̟ερίοδος 2002-2003, κατά την ο̟οία η 
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ε̟ιχείρηση αναλώνει όλα τα κεφάλαια για να µειώσει τις υ̟οχρεώσεις της. 

Την ̟ερίοδο 2000-2001 το 75,33% των κεφαλαίων αναλώνεται για αύξηση 

̟αγίων στοιχείων καθώς και στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Την ε̟όµενη ̟ερίοδο (2001-2002) η ε̟ιχείρηση αναλώνει ξανά το µεγαλύτερο 

µέρος των χρηµατικών της ̟όρων για να αυξήσει στοιχεία του ενεργητικού 

της και κυρίως τις συµµετοχές της. Την υ̟όλοι̟ο µέρος των χρηµατικών 

̟όρων η ε̟ιχείρηση το ανάλωσε για να καλύψει βραχυ̟ρόθεσµες 

υ̟οχρεώσεις της, ̟έραν των ̟ροµηθευτών. Την ̟ερίοδο 2002-2003 η 

ε̟ιχείρηση, ό̟ως ήδη αναφέραµε, αλλάζει τακτική και αναλώνει όλα τα 

κεφάλαια µε σκο̟ό να µειώσει τις υ̟οχρεώσεις της ̟ρος τα ξένα 

µακρο̟ρόθεσµα κεφάλαια και τις βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις της. Την 

̟ερίοδο 2003-2004 ̟αρατηρούµε ότι η ε̟ιχείρηση ̟ροσανατολίζεται κυρίως 

σε ε̟ενδύσεις ακινητο̟οιήσεων, αναλώνοντας σε αυτές το 56,26% των 

κεφαλαίων. Πέρα α̟ό τις ε̟ενδύσεις σε ακινητο̟οιήσεις, η ε̟ιχείρηση 

διαθέτει και το 36,71% των χρηµατικών ̟όρων για α̟ο̟ληρωµή ξένων 

µακρο̟ρόθεσµων κεφαλαίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9Ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ & ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΓΙΑ 
ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΕΡΕΥΝΑ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό συνοψίζονται τα βασικά συµ̟εράσµατα σχετικά µε 

την αγορά των ειδών ενδυµασίας, τα ο̟οία ̟ροέκυψαν α̟ό την ανάλυση ̟ου 

̟ροηγήθηκε. Ο κλάδος της ένδυσης τόσο στην Ελλάδα, όσο και διεθνώς, 

διανύει µεταβατική ̟ερίοδο, λόγω του έντονου ανταγωνισµού α̟ό χώρες 

χαµηλού κόστους εργασίας, ό̟ως η Κίνα, η Ινδία, η Ινδονησία, το Βιετνάµ 

κ.ά. Οι συνθήκες στην αγορά έχουν ήδη ε̟ιδεινωθεί για τις ελληνικές 

ε̟ιχειρήσεις, ύστερα α̟ό την άρση των ̟οσοτικών ̟εριορισµών και 

αναµένεται να ε̟ιδεινωθούν ακόµη ̟ερισσότερο µετά τη λήξη της διµερούς 

συµφωνίας Ε.Ε. – Κίνας για ̟ροσωρινή εφαρµογή (µέχρι τα τέλη του 2007) 

ενός συστήµατος ̟οσοστώσεων για 10 ̟ροϊόντα (βαµβακερά υφάσµατα, 

̟ουλόβερ, t-shirts, ̟αντελόνια κ.λ̟.). Ο κλάδος της ένδυσης α̟οτελεί έναν 

α̟ό τους ̟ιο σηµαντικούς εξαγωγικούς κλάδους της ελληνικής οικονοµίας, 

̟λην όµως οι εξαγωγές του κλάδου τα τελευταία χρόνια εµφανίζουν ̟τωτική 

̟ορεία. Αντιθέτως, ανοδική τάση εµφανίζουν οι εισαγωγές ενδυµάτων. Το 

µεγαλύτερο µέρος των εισαγωγών ̟ροέρχεται α̟ό χώρες της Ευρω̟αϊκής 

Ένωσης, µε συνεχώς αυξανόµενη διείσδυση α̟ό χώρες της Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώ̟ης, καθώς και της Ασίας. ∆ηλαδή α̟ό ανα̟τυσσόµενες 

χώρες χαµηλού κόστους. 

Πολλές ε̟ιχειρήσεις για να αντιµετω̟ίσουν την κατάσταση αυτή 

στρέφονται στην κατασκευή ενδυµάτων υψηλής ̟ροστιθέµενης αξίας 

δίνοντας έµφαση στην ̟οιότητα των υλικών, στον σχεδιασµό και στις 

ανάγκες των καταναλωτών. Άλλες ̟ροτιµούν είτε την ̟αύση των εργασιών 

τους και τη µετεγκατάστασή τους ̟ρος χώρες χαµηλού κόστους εργασίας, είτε 

την ανάθεση µέρους της ̟αραγωγικής τους διαδικασίας (outsourcing) σε 

οµοειδείς εταιρείες των χωρών αυτών. Αυτό συµβαίνει γιατί ο κλάδος της 

ένδυσης, θεωρείται εντάσεως εργασίας και εξαρτάται άµεσα α̟ό το χαµηλό 

εργατικό κόστος, το ο̟οίο αναζητούν οι ελληνικές µετα̟οιητικές ε̟ιχειρήσεις. 

Για το σκο̟ό αυτό ̟ολλές ε̟ιχειρήσεις έχουν ε̟εκταθεί σε αγορές των 
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Βαλκανίων, µέσω υ̟εργολαβιών. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο αριθµός των 

εργαζοµένων σε ε̟ιχειρήσεις ελληνικών συµφερόντων ή σε εταιρείες ̟ου 

ράβουν φασόν για λογαριασµό ελληνικών ε̟ιχειρήσεων αυξάνει σηµαντικά. 

Εκτιµάται ότι στα ε̟όµενα χρόνια, ο αριθµός των ελληνικών ε̟ιχειρήσεων 

̟ου δραστηριο̟οιούνται στις Βαλκανικές χώρες, θα αυξάνει συνεχώς. 

Για τις εµ̟ορικές ε̟ιχειρήσεις του κλάδου, οι τάσεις διαγράφονται θετικές. 

Ο υψηλός ανταγωνισµός, ο ο̟οίος γίνεται ιδιαίτερα αισθητός στο χώρο του 

εµ̟ορίου, αναµένεται να οδηγήσει τις ̟ερισσότερες εγχώριες αλυσίδες 

καταστηµάτων, σε διάφορες µορφές σύµ̟ραξης µε µεγάλες ε̟ιχειρήσεις του 

εξωτερικού. Γεγονός ̟ου θα οδηγήσει µακρο̟ρόθεσµα, σε συγκέντρωση 

ισχύος. Οι εµ̟ορικές ε̟ιχειρήσεις, έχουν σαν κυρίαρχες στρατηγικές τις 

εξαγορές και συγχωνεύσεις µε άλλες µικρότερες ε̟ιχειρήσεις του κλάδου, µε 

στόχο να κατακτήσουν ολοένα και µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά. 

Όσον αφορά τις µετα̟οιητικές ε̟ιχειρήσεις ̟ροκύ̟τει ότι η 

δια̟ραγµατευτική δύναµη των ̟ροµηθευτών και η ̟ίεση α̟ό υ̟οκατάστατα 

̟ροϊόντα, α̟οτελούν σηµαντικούς ̟αράγοντες ̟ου διαµορφώνουν τη δοµή 

του κλάδου. Ο κίνδυνος εισόδου νέων ε̟ιχειρήσεων στον κλάδο ̟αραγωγής 

ειδών ένδυσης δεν α̟οτελεί σηµαντικό ̟αράγοντα, καθώς η ̟αραγωγή ̟ου 

συγκεντρώνεται κυρίως στα µεγάλα βιοµηχανικά συγκροτήµατα του κλάδου, 

χαρακτηρίζεται α̟ό οικονοµίες κλίµακας, γεγονός ̟ου συνε̟άγεται τη 

διενέργεια µεγάλων ε̟ενδύσεων α̟ό την ̟λευρά των δυνητικών 

ανταγωνιστών ̟ου θα ε̟ιθυµούσαν την είσοδο στον συγκεκριµένο κλάδο. 

Η ̟αρούσα µελέτη αναφέρεται στις τέσσερις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρίες ειδών ενδυµασίας, γι’ αυτό κρίνεται 

σκό̟ιµη η εξαγωγή συµ̟ερασµάτων για τον κλάδο - αγορά ̟ου αυτές 

συνθέτουν. Σχετικά µε το ̟άγιο ενεργητικό ̟αρατηρείται µία σταθερότητα 

κατά τη διάρκεια της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε. Αυτό οφείλεται κυρίως στο 

γεγονός ότι οι εταιρίες του κλάδου δεν κάνουν σηµαντικές ε̟ενδύσεις τόσο σε 

ακινητο̟οιήσεις, όσο και σε συµµετοχές. Παρόλο ̟ου οι ακινητο̟οιήσεις 

̟αρουσιάζουν µία αύξηση ύψους 3 – 10% α̟ό χρονιά σε χρονιά (µε εξαίρεση 

το έτος 2003, ό̟ου µειώθηκαν κατά 2% ̟ερί̟ου), τα συνολικά ̟άγια δεν 
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ε̟ηρεάζονται σηµαντικά α̟ό την αύξηση αυτή, λόγω της αντίστοιχης 

αύξησης των α̟οσβεσθέντων ακινητο̟οιήσεων, οι ο̟οίες το 2004 

̟αρουσιάζουν αύξηση κατά 44% σε σχέση µε το έτος 2000. Όλα τα ̟αρα̟άνω 

έχουν ως α̟οτέλεσµα το σύνολο του ̟αγίου ενεργητικού να αυξηθεί κατά τη 

διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε µόλις κατά 332.530€ και α̟ό 

32.249.330€ ̟ου ήταν το έτος 2000 να φτάσει το έτος 2004 στα 32.581.860€. 

Αναφορικά µε το κυκλοφορούν ενεργητικό ̟αρατηρείται µία σηµαντική 

αύξηση κατά τη διάρκεια της ̟ενταετίας ̟ου εξετάζουµε, λόγω της αύξησης 

̟ου ̟ραγµατο̟οιούν οι ε̟ιχειρήσεις στους λογαριασµούς των α̟οθεµάτων 

και στους λογαριασµούς των α̟αιτήσεών τους. Σε ότι αφορά τους 

λογαριασµούς του ̟αθητικού τα ίδια κεφάλαια στον κλάδο ̟αρουσιάζουν το 

2004 µία αύξηση κατά 16% ̟ερί̟ου σε σχέση µε το 2000, ενώ οι 

βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις ̟αρουσιάζουν αντίστοιχη αύξηση κατά 47% 

̟ερί̟ου. Ο δανεισµό ξένων κεφαλαίων φαίνεται να µην α̟οτελεί βασική 

̟ολιτική άντλησης κεφαλαίων για την ̟λειοψηφία των εταιριών, αφού η 

εταιρία SEX FORM Α.Ε.  είναι η µόνη εταιρία ̟ου δανείζεται διαχρονικά 

σηµαντικά χρηµατικά ̟οσά. Ξένα κεφάλαια δανείζεται και η ΕΛΒΕ Α.Ε. αλλά 

σε ̟ολύ µικρότερο βαθµό α̟ό ότι η SEX FORM Α.Ε. 

Τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού συµµετέχουν στο σύνολο 

του ενεργητικού µε σταθερότητα καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης 

̟εριόδου (̟ερί̟ου κατά 72%), ενώ στο σύνολο του ̟αθητικού τη µεγαλύτερη 

συµµετοχή ̟αρουσιάζουν τα ίδια κεφάλαια, τα ο̟οία συµµετέχουν σταθερά 

µε ̟οσοστό άνω του 50% κάθε χρονιά (̟ερί̟ου κατά 54%). Σχετικά µε τις 

̟ωλήσεις του κλάδου ̟αρατηρούνται αυξοµειώσεις και κλίµα αστάθειας. 

Ανάλογη ̟ορεία ακολουθεί και το κόστος ̟ωληθέντων, το ο̟οίο διατηρείται 

σε ̟ολύ υψηλά ε̟ί̟εδα σε σχέση µε τις ̟ωλήσεις (̟ερί̟ου 70% των 

̟ωλήσεων) µε α̟οτέλεσµα να ̟εριορίζεται αρκετά το µικτό κέρδος. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι και τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας, τα έξοδα ερευνών και 

ανά̟τυξης και τα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως διατηρούνται σε αρκετά 

υψηλά ε̟ί̟εδα, µε α̟οτέλεσµα να ε̟ιβαρύνουν και άλλο το µικτό κέρδος και 
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έτσι τα κέρδη ̟ρο φόρων και τόκων να φτάνουν ̟ερί̟ου µόλις το 11% των 

̟ωλήσεων. 

Σχετικά µε τους αριθµοδείκτες του κλάδου, ̟αρατηρούµε ότι 

̟αρουσιάζονται διακυµάνσεις ως ̟ρος τη συνολική α̟οδοτικότητα, την 

ικανότητα δηλαδή των ε̟ιχειρήσεων να ̟ραγµατο̟οιούν κέρδη, µε 

διαχρονικά ̟τωτική τάση, αφού α̟ό 13,08% ̟ου ήταν το 2000 έ̟εσε στο 

3,48% το 2004. Όµοια συµ̟εριφορά µε τη συνολική α̟οδοτικότητα 

̟αρουσιάζει και ο δείκτης του µικτού ̟εριθωρίου κέρδους, γεγονός ̟ου 

υ̟οδηλώνει ότι οι ε̟ιχειρήσεις του κλάδου δεν εφαρµόζουν την καλύτερη 

δυνατή τιµολογιακή ̟ολιτική ή ότι διατηρούν το κόστος σε υψηλά ε̟ί̟εδα. Η 

συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα του κλάδου διατηρείται σε χαµηλά 

ε̟ί̟εδα, ενώ ̟αρουσιάζει διακυµάνσεις καθ’ όλη τη διάρκεια της ̟εριόδου 

̟ου εξετάζουµε. Η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα του κλάδου ξε̟ερνά τη 

µονάδα µόνο το έτος 2003, ̟ράγµα ̟ου σηµαίνει ότι µόνο κατά τη διάρκεια 

της χρονιάς αυτής τα κεφάλαια ̟ου ε̟ενδύθηκαν σε στοιχεία του ενεργητικού 

µ̟όρεσαν να κάνουν έναν κύκλο ̟εριστροφής. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού διατηρείται ε̟ίσης σε χαµηλά ε̟ί̟εδα και 

ε̟ι̟λέον ̟αρουσιάζει συνεχώς ̟τωτική ̟ορεία καθ’ όλη την εξεταζόµενη 

̟ερίοδο. Οι κυκλοφοριακές ταχύτητες του ̟αγίου ενεργητικού, των 

α̟οθεµάτων, των α̟αιτήσεων και των διαθεσίµων δεν διατηρούνται σε 

χαµηλά ε̟ί̟εδα αλλά ̟αρουσιάζουν έντονη αστάθεια καθώς αυξοµειώνονται 

συνεχώς α̟ό χρονιά σε χρονιά. Η ιδιωφελής α̟οδοτικότητα, η ο̟οία και 

ενδιαφέρει κυρίως τους µετόχους, µιας και δείχνει την α̟οδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων, ̟αρουσιάζει και αυτή διακυµάνσεις καθ’ όλη τη διάρκεια 

της ̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε, εµφανίζοντας όµως µία µικρή αύξηση αν 

συγκρίνουµε το ̟ρώτο µε το τελευταίο έτος, καθώς α̟ό 9,30% ̟ου ήταν το 

2000, έφτασε το 2004 στο 10,79%. 

Οι α̟οτελεσµατικότητες α̟οθεµάτων και α̟αιτήσεων ̟ου ε̟ικρατούν 

στον κλάδο αυξάνονται διαχρονικά, γεγονός ̟ου υ̟οδηλώνει ότι οι 

ε̟ιχειρήσεις υιοθετούν ̟ολιτικές µεγάλης α̟οθεµατο̟οίησης και χορήγησης 

µεγαλύτερων ̟ιστώσεων στους ̟ελάτες τους. Η α̟οτελεσµατικότητα 
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̟ιστώσεων ̟αρουσιάζει αυξοµειώσεις, ̟ράγµα ̟ου σηµαίνει ότι δεν 

ακολουθείται συγκεκριµένη ̟ολιτική σχετικά µε τη µέση διάρκεια ̟ληρωµής 

των υ̟οχρεώσεων. Τόσο η τρέχουσα, όσο και η άµεση ρευστότητα 

̟αρουσιάζουν αυξοµειώσεις, αλλά, ̟αρόλα αυτά, δείχνουν ότι οι υ̟ό µελέτη 

εταιρίες δύνανται να καλύψουν τις βραχυ̟ρόθεσµες υ̟οχρεώσεις τους. Ως 

̟ρος τους δείκτες δανειακής ε̟ιβάρυνσης, ̟αρατηρούµε ότι διαµορφώνονται 

α̟ό αυτούς των εταιριών SEX FORM Α.Ε. και ΕΛΒΕ Α.Ε. ̟ου είναι και αυτές 

̟ου αντλούν σηµαντικά ̟οσά α̟ό δανεισµό. Γενικά στον κλάδο δεν 

ακολουθείται η ̟ολιτική δανεισµού ξένων µακρο̟ρόθεσµων κεφαλαίων ως 

βασική ̟ολιτική άντλησης κεφαλαίων. Ο δείκτης κάλυψης τόκων 

̟αρουσιάζεται ̟τωτικός διαχρονικά, ̟αρόλα αυτά βρίσκεται ̟άντα σε 

ε̟ί̟εδα ό̟ου φανερώνεται η ικανότητα των ε̟ιχειρήσεων να καλύ̟τουν τα 

χρηµατο̟ιστωτικά τους έξοδα.  Ο δείκτης κάλυψης µερισµάτων ̟αρουσιάζει 

συνεχείς αυξοµειώσεις, ξε̟ερνώντας όµως ̟άντα τις δύο µονάδες, ̟ράγµα 

̟ου σηµαίνει ότι τα καθαρά κέρδη ξε̟ερνούν κατά τουλάχιστον δύο φορές τα 

µερίσµατα. Ο δείκτης ̟αγιο̟οίησης διατηρείται, καθ’ όλη τη διάρκεια της 

̟εριόδου ̟ου εξετάζουµε, ̟ολύ χαµηλότερα α̟ό τη µονάδα, γεγονός ̟ου 

δείχνει ότι οι εταιρίες του κλάδου είναι εταιρίες εντάσεως κυκλοφορούντων 

̟εριουσιακών στοιχείων. Ο δείκτης χρηµατοδότησης ̟αγίου ενεργητικού 

τόσο µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας, όσο και µε ίδια κεφάλαια ̟αρουσιάζει 

διακυµάνσεις, αλλά ̟αρόλα αυτά οι τιµές ̟ου ̟αίρνει δεν ̟έφτουν ̟οτέ κάτω 

α̟ό 1,97 µονάδες. 

Κυριότερη ̟ηγή χρηµατοδότησης για την ̟λειοψηφία των εταιριών ̟ου 

εξετάζουµε α̟οτελούν οι αυξήσεις των βραχυ̟ρόθεσµων υ̟οχρεώσεων, ενώ η 

άντληση κεφαλαίων συµ̟ληρώνεται α̟ό την µείωση του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού, τη µείωση των ακινητο̟οιήσεων, την αύξηση των ιδίων 

κεφαλαίων και τη διενέργεια α̟οσβέσεων. Ο µακρο̟ρόθεσµος εξωτερικός 

δανεισµός α̟οτελεί βασική ̟ηγή χρηµατοδότησης για δύο εταιρίες (SEX 

FORM Α.Ε. και ΕΛΒΕ Α.Ε.). Α̟ό ̟λευράς ανάλωσης κεφαλαίων, οι 

ε̟ενδύσεις σε ̟άγια (κυρίως σε ακινητο̟οιήσεις) και κυκλοφορούντα 

στοιχεία του ενεργητικού βρίσκονται σε άµεση ̟ροτεραιότητα για τις 
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ε̟ιχειρήσεις του κλάδου. Έ̟εται η µείωση των βραχυ̟ρόθεσµων 

υ̟οχρεώσεων καθώς και η µείωση των ξένων µακρο̟ρόθεσµων κεφαλαίων, η 

ο̟οία γίνεται κυρίως α̟ό τις εταιρίες SEX FORM Α.Ε. και ΕΛΒΕ Α.Ε. για να 

α̟ο̟ληρώσουν τα ξένα κεφάλαια ̟ου δανείστηκαν. 

Ολοκληρώνοντας, αξίζει να τονίσουµε ότι αν και οι ̟ροο̟τικές για τον 

κλάδο της ένδυσης ̟αρουσιάζονται όχι και τόσο καλές λόγω του εξαιρετικά 

ισχυρού ανταγωνισµού, εντούτοις οι ̟ροο̟τικές των εµ̟ορικών καθώς και 

των βιοµηχανικών ε̟ιχειρήσεων του κλάδου, ̟ου ̟αράγουν ενδύµατα 

κάνοντας χρήση εταιρικών εµ̟ορικών σηµάτων και διαθέτουν εξειδικευµένο 

δίκτυο ̟ωλήσεων είναι θετική. Εκτιµάται ̟ως ο ανταγωνισµός στον κλάδο θα 

ενταθεί τα ε̟όµενα χρόνια, µε α̟οτέλεσµα να διατηρηθούν στην αγορά είτε 

µεγάλες ε̟ιχειρήσεις ̟ου διαθέτουν υψηλή ρευστότητα κεφαλαίων και ευρύ 

δίκτυο ̟ωλήσεων, είτε µικρές και ευέλικτες ̟ου στοχεύουν σε συγκεκριµένη 

αγορά καταναλωτικού κοινού. Αν όµως οι ελληνικές ε̟ιχειρήσεις ̟ου 

δραστηριο̟οιούνται στο χώρο της ένδυσης ̟ροσαρµοστούν στην καινούργια 

̟ραγµατικότητα, δουλέψουν µε καινοτοµικές ιδέες και µε ̟ροστιθέµενη αξία, 

µ̟ορούν να δώσουν νέα ̟νοή στον κλάδο, να τον κρατήσουν σε υψηλό 

ε̟ί̟εδο, να τον ανα̟τύξουν και να τον διευρύνουν ακόµα ̟ιο ̟ολύ ακόµα 

και σε άλλες ̟αγκόσµιες αγορές, διαψεύδοντας έτσι όλα αυτά τα αρνητικά 

σενάρια για το µέλλον του κλάδου. 
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Α. ΠΙΝΑΚΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ4 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ SEX FORM A.E. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  2.583,62 2.861,34 2.389,00 3.708,63 3.251,57 

Μείον Αποσβεσθέντα 768,09 1.946,07 1.724,38 2.401,09 2.512,76 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 1.815,53 915,27 664,62 1.307,54 738,81 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 11.969,95 12.765,38 12.930,08 13.146,14 8.256,40 

Μείον Αποσβεσθείσες 4.256,10 5.443,97 6.731,37 8.020,79 6.404,96 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 7.713,85 7.321,41 6.198,71 5.125,35 1.851,44 

Συµµετοχές 9.382,00 10.461,03 10.462,04 13.760,33 6.430,87 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 17.095,85 17.782,44 16.660,75 18.885,68 8.282,31 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 12.508,06 11.897,54 12.805,51 20.520,44 21.584,58 

Πελάτες 18.056,38 18.968,46 11.913,24 28.525,35 32.108,48 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 4.438,02 17.488,50 17.051,53 10.170,78 19.310,63 

Χρεόγραφα 3.545,75 3.853,83 1.633,95 2.583,02 8,89 

∆ιαθέσιµα 4.417,90 1.555,45 7.721,41 960 243,96 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 42.966,11 53.763,78 51.125,64 62.759,59 73.256,54 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 142,32 170,67 1.284,66 624,93 60,76 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 62.019,81 72.632,16 69.735,67 83.577,74 82.338,42 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 13.302,06 20.734,16 13.790,72 35.813,72 29.805,83 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 48.717,75 51.898,00 55.944,95 47.764,02 52.532,59 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 29.442,22 29.302,06 30.243,46 39.443,27 34.410,52 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 270,75 363,69 0,39 7,17 0 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 29.712,97 29.665,75 30.243,85 39.450,44 34.410,52 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 18.836,87 22.024,06 25.699,16 8.076,65 17.905,43 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 2.446,17 1.591,75 2.540,70 4.416,16 3.593,03 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 10.855,89 19.142,41 11.250,02 31.397,56 26.212,80 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 13.302,06 20.734,16 13.790,72 35.813,72 29.805,83 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 167,89 208,18 1,94 237 216,64 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 62.019,79 72.632,15 69.735,67 83.577,81 82.338,42 

ΞΕΝΑ ΒΡΑΧ/ΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 13.302,06 20.734,16 13.790,72 35.813,72 29.805,83 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 48.717,73 51.897,99 55.944,95 47.764,09 52.532,59 

 
                                                 
4
 Τα αναγραφόµενα οικονοµικά στοιχεία είναι σε χιλιάδες ευρώ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ SEX 
FORM A.E. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  4,17% 3,94% 3,43% 4,44% 3,95% 
Μείον Αποσβέσεις 1,24% 2,68% 2,47% 2,87% 3,05% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 2,93% 1,26% 0,95% 1,56% 0,90% 

      
ΠΑΓΙΟ      
Ακινητοποιήσεις 19,30% 17,58% 18,54% 15,73% 10,03% 
Μείον Αποσβέσεις 6,86% 7,50% 9,65% 9,60% 7,78% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 12,44% 10,08% 8,89% 6,13% 2,25% 

Συµµετοχές 15,13% 14,40% 15,00% 16,46% 7,81% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 27,57% 24,48% 23,89% 22,60% 10,06% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 20,17% 16,38% 18,36% 24,55% 26,21% 
Πελάτες 29,11% 26,12% 17,08% 34,13% 39,00% 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 7,16% 24,08% 24,45% 12,17% 23,45% 

Χρεόγραφα 5,72% 5,31% 2,34% 3,09% 0,01% 
∆ιαθέσιµα 7,12% 2,14% 11,07% 1,15% 0,30% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 69,28% 74,02% 73,31% 75,09% 88,97% 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 0,23% 0,23% 1,84% 0,75% 0,07% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 21,45% 28,55% 19,78% 42,85% 36,20% 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 78,55% 71,45% 80,22% 57,15% 63,80% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 47,47% 40,34% 43,37% 47,19% 41,79% 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,44% 0,50% 0,00% 0,01% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 47,91% 40,84% 43,37% 47,20% 41,79% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 30,37% 30,32% 36,85% 9,66% 21,75% 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      
Προµηθευτές 3,94% 2,19% 3,64% 5,28% 4,36% 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 17,50% 26,36% 16,13% 37,57% 31,84% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 21,45% 28,55% 19,78% 42,85% 36,20% 

      
Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 0,27% 0,29% 0,00% 0,28% 0,26% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 21,45% 28,55% 19,78% 42,85% 36,20% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 78,55% 71,45% 80,22% 57,15% 63,80% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ SEX FORM A.E. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  100,00% 110,75% 92,47% 143,54% 125,85% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 253,36% 224,50% 312,61% 327,14% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 100,00% 50,41% 36,61% 72,02% 40,69% 

      
ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 100,00% 106,65% 108,02% 109,83% 68,98% 
Μείον Αποσβέσεις 100,00% 127,91% 158,16% 188,45% 150,49% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 100,00% 94,91% 80,36% 66,44% 24,00% 

Συµµετοχές 100,00% 111,50% 111,51% 146,67% 68,54% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 104,02% 97,45% 110,47% 48,45% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 100,00% 95,12% 102,38% 164,06% 172,57% 

Πελάτες 100,00% 105,05% 65,98% 157,98% 177,82% 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 100,00% 394,06% 384,21% 229,17% 435,12% 
Χρεόγραφα 100,00% 108,69% 46,08% 72,85% 0,25% 
∆ιαθέσιµα 100,00% 35,21% 174,78% 21,73% 5,52% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 125,13% 118,99% 146,07% 170,50% 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 100,00% 119,92% 902,66% 439,10% 42,69% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 117,11% 112,44% 134,76% 132,76% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 155,87% 103,67% 269,23% 224,07% 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 106,53% 114,83% 98,04% 107,83% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 100,00% 99,52% 102,72% 133,97% 116,87% 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 100,00% 134,33% 0,14% 2,65% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 99,84% 101,79% 132,77% 115,81% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 100,00% 116,92% 136,43% 42,88% 95,06% 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 100,00% 65,07% 103,86% 180,53% 146,88% 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 100,00% 176,33% 103,63% 289,22% 241,46% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 155,87% 103,67% 269,23% 224,07% 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 100,00% 124,00% 1,16% 141,16% 129,04% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 117,11% 112,44% 134,76% 132,76% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 155,87% 103,67% 269,23% 224,07% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100,00% 106,53% 114,83% 98,04% 107,83% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ SEX FORM 
A.E. 

 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 33.191,49 34.178,22 37.692,02 38.416,13 31.104,94 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 24.304,70 23.889,47 27.756,13 26.100,58 28.894,92 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 8.886,79 10.288,75 9.935,89 12.315,55 2.210,02 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 342,4 267,44 1.077,96 132,17 790,63 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 4.684,34 4.996,52 3.844,36 4.796,35 4.145,29 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 274,87 4.581,36 10.190,12 4.422,53 292,17 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 207,99 4.922,60 10.449,42 6.533,26 133,51 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 4.611,73 5.218,43 6.910,19 5.540,64 -985,98 

Πλέον τόκοι πιστωτικοί 21,54 42,25 36,45 1,34 2,15 

Μείον τόκοι χρεωστικοί 1.642,56 1.993,43 2.245,53 1.963,37 1.983,11 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 2.990,71 3.267,25 4.701,11 3.578,61 -2.966,94 

Πλέον (µείον) έκτακτα αποτελέσµατα -84,55 253,79 -1.031,93 120,55 8.579,64 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 1.066,35 2.213,92 1.569,97 2.050,85 1.906,18 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 1.066,35 2.213,92 1.569,97 2.050,85 1.906,18 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 2.906,16 3.521,04 3.669,18 3.699,16 5.612,70 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 2.906,16 3.521,04 3.669,18 3.699,16 5.612,70 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  6,74 193,57 138,73 0 150,64 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 418,31 1.159,91 620,06 3.848,74 4.117,40 

Φόρος 1.002,51 1.258,31 1.214,98 1.940,56 48,96 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 2.315,22 3.229,07 2.935,53 5.607,34 9.530,50 

Τακτικό αποθεµατικό 94,12 104,76 112,3 120,22 0 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 644,64 2.039,70 941,40 1.230,09 851,62 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  81,71 54,07 0 0 5.493,06 

Aποζηµιώσεις προσωπικού 202,49 205,43 340,06 20 377,28 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 1.292,26 825,11 1.541,77 4.237,03 2.808,54 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ SEX FORM A.E. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 73,23% 69,90% 73,64% 67,94% 92,89% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 26,77% 30,10% 26,36% 32,06% 7,11% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 1,03% 0,78% 2,86% 0,34% 2,54% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 14,11% 14,62% 10,20% 12,49% 13,33% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 0,83% 13,40% 27,04% 11,51% 0,94% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,63% 14,40% 27,72% 17,01% 0,43% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 13,89% 15,27% 18,33% 14,42% -3,17% 

Τόκοι χρεωστικοί 0,06% 0,12% 0,10% 0,00% 0,01% 

Τόκοι πιστωτικοί 4,95% 5,83% 5,96% 5,11% 6,38% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 9,01% 9,56% 12,47% 9,32% -9,54% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα -0,25% 0,74% -2,74% 0,31% 27,58% 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 3,21% 6,48% 4,17% 5,34% 6,13% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 3,21% 6,48% 4,17% 5,34% 6,13% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 8,76% 10,30% 9,73% 9,63% 18,04% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ  

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,23% 5,50% 3,78% 0,00% 2,68% 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 14,39% 32,94% 16,90% 104,04% 73,36% 

Φόρος 34,50% 35,74% 33,11% 52,46% 0,87% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 79,67% 91,71% 80,01% 151,58% 169,80% 

Τακτικό αποθεµατικό 3,24% 2,98% 3,06% 3,25% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 22,18% 57,93% 25,66% 33,25% 15,17% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  2,81% 1,54% 0,00% 0,00% 97,87% 

Aποζηµιώσεις προσωπικού 6,97% 5,83% 9,27% 0,54% 6,72% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 44,47% 23,43% 42,02% 114,54% 50,04% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
SEX FORM A.E. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 102,97% 113,56% 115,74% 93,71% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 100,00% 98,29% 114,20% 107,39% 118,89% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100,00% 115,78% 111,81% 138,58% 24,87% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 100,00% 78,11% 314,82% 38,60% 230,91% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 100,00% 106,66% 82,07% 102,39% 88,49% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 100,00% 1666,74% 3707,25% 1608,95% 106,29% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 100,00% 2366,75% 5024,00% 3141,14% 64,19% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 100,00% 113,16% 149,84% 120,14% -21,38% 

Τόκοι χρεωστικοί 100,00% 196,15% 169,22% 6,22% 9,98% 

Τόκοι πιστωτικοί 100,00% 121,36% 136,71% 119,53% 120,73% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100,00% 109,25% 157,19% 119,66% -99,21% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 100,00% -300,17% 1220,50% -142,58% -10147,42% 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 100,00% 207,62% 147,23% 192,32% 178,76% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 100,00% 207,62% 147,23% 192,32% 178,76% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 100,00% 121,16% 126,26% 127,29% 193,13% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ   

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 121,16% 126,26% 127,29% 193,13% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  100,00% 2871,96% 2058,31% 0,00% 2235,01% 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 100,00% 277,28% 148,23% 920,07% 984,29% 

Φόρος 100,00% 125,52% 121,19% 193,57% 4,88% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 100,00% 139,47% 126,79% 242,19% 411,65% 

Τακτικό αποθεµατικό 100,00% 111,30% 119,32% 127,73% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό ∆εν ορίζεται 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 100,00% 316,41% 146,03% 190,82% 132,11% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης ∆εν ορίζεται 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  100,00% 66,17% 0,00% 0,00% 6722,63% 

Aποζηµιώσεις προσωπικού 100,00% 101,45% 167,94% 9,88% 186,32% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 100,00% 63,85% 119,31% 327,88% 217,34% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ MINERVA A.E.   
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  706,85 374,66 421,40 505,69 550,97 

Μείον Αποσβεσθέντα 388,86 55,78 160,03 245,27 365,99 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 317,99 318,88 261,37 260,42 184,98 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 11.235,56 11.485,18 12.090,49 12.483,43 16.375,83 

Μείον Αποσβεσθείσες 6.785,96 7.313,58 7.804,83 8.168,01 9.045,58 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 4.449,60 4.171,60 4.285,66 4.315,42 7.330,25 

Συµµετοχές 7,98 355,47 385,59 884,89 1.508,27 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 4.457,58 4.527,07 4.671,25 5.200,31 8.838,52 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 6.631,07 7.327,08 7.470,27 8.247,30 7.902,74 

Πελάτες 3.202,00 4.630,05 5.232,32 4.967,37 4.774,84 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 1.820,35 2.135,96 3.119,03 3.805,78 4.887,52 

Χρεόγραφα 621,91 63,90 26,84 40,63 56,31 

∆ιαθέσιµα 540,45 388,30 122,77 487,64 335,81 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 12.815,78 14.545,29 15.971,23 17.548,72 17.957,22 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 395,39 190,85 172,21 64,37 67,89 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 17.986,74 19.582,09 21.076,06 23.073,82 27.048,61 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 4.479,18 6.075,91 7.733,66 9.002,03 6.927,26 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 13.507,56 13.506,18 13.342,40 14.071,79 20.121,35 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 13.459,03 13.445,04 13.305,72 13.995,58 16.472,29 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 2,14 1,10 0,59 0,00 0,00 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 13.461,17 13.446,14 13.306,31 13.995,58 16.472,29 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,00 0,00 0,00 0,00 3.555,56 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 988,83 1.406,29 2.127,11 1.241,30 0 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 3.490,35 4.669,62 5.606,55 7.760,73 6.927,26 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 4.479,18 6.075,91 7.733,66 9.002,03 6.927,26 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 46,37 60,05 36,10 76,22 93,50 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 17.986,72 19.582,10 21.076,07 23.073,83 27.048,61 

ΞΕΝΑ ΒΡΑΧ/ΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 4.479,18 6.075,91 7.733,66 9.002,03 6.927,26 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 13.507,54 13.506,19 13.342,41 14.071,80 20.121,35 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
MINERVA A.E.  
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ    

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  3,93% 1,91% 2,00% 2,19% 2,04% 
Μείον Αποσβέσεις 2,16% 0,28% 0,76% 1,06% 1,35% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 1,77% 1,63% 1,24% 1,13% 0,68% 

      
ΠΑΓΙΟ      
Ακινητοποιήσεις 62,47% 58,65% 57,37% 54,10% 60,54% 
Μείον Αποσβέσεις 37,73% 37,35% 37,03% 35,40% 33,44% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 24,74% 21,30% 20,33% 18,70% 27,10% 

Συµµετοχές 0,04% 1,82% 1,83% 3,84% 5,58% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 24,78% 23,12% 22,16% 22,54% 32,68% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 36,87% 37,42% 35,44% 35,74% 29,22% 
Πελάτες 17,80% 23,64% 24,83% 21,53% 17,65% 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 10,12% 10,91% 14,80% 16,49% 18,07% 

Χρεόγραφα 3,46% 0,33% 0,13% 0,18% 0,21% 
∆ιαθέσιµα 3,00% 1,98% 0,58% 2,11% 1,24% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 71,25% 74,28% 75,78% 76,05% 66,39% 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 2,20% 0,97% 0,82% 0,28% 0,25% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 24,90% 31,03% 36,69% 39,01% 25,61% 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 75,10% 68,97% 63,31% 60,99% 74,39% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 74,83% 68,66% 63,13% 60,66% 60,90% 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 74,84% 68,67% 63,13% 60,66% 60,90% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 13,15% 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      
Προµηθευτές 5,50% 7,18% 10,09% 5,38% 0,00% 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 19,41% 23,85% 26,60% 33,63% 25,61% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 24,90% 31,03% 36,69% 39,01% 25,61% 

      
Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 0,26% 0,31% 0,17% 0,33% 0,35% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 24,90% 31,03% 36,69% 39,01% 25,61% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 75,10% 68,97% 63,31% 60,99% 74,39% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 9: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ MINERVA A.E. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  100,00% 53,00% 59,62% 71,54% 77,95% 
Μείον Αποσβέσεις 100,00% 14,34% 41,15% 63,07% 94,12% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 100,00% 100,28% 82,19% 81,90% 58,17% 

      
ΠΑΓΙΟ      
Ακινητοποιήσεις 100,00% 102,22% 107,61% 111,11% 145,75% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 107,78% 115,01% 120,37% 133,30% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 100,00% 93,75% 96,32% 96,98% 164,74% 

Συµµετοχές 100,00% 4454,51% 4831,95% 11088,85% 18900,63% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 101,56% 104,79% 116,66% 198,28% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 100,00% 110,50% 112,66% 124,37% 119,18% 
Πελάτες 100,00% 144,60% 163,41% 155,13% 149,12% 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 100,00% 117,34% 171,34% 209,07% 268,49% 
Χρεόγραφα 100,00% 10,27% 4,32% 6,53% 9,05% 
∆ιαθέσιµα 100,00% 71,85% 22,72% 90,23% 62,14% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 113,50% 124,62% 136,93% 140,12% 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 100,00% 48,27% 43,55% 16,28% 17,17% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 108,87% 117,18% 128,28% 150,38% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 135,65% 172,66% 200,97% 154,65% 
      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 99,99% 98,78% 104,18% 148,96% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 100,00% 99,90% 98,86% 103,99% 122,39% 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 100,00% 51,40% 27,57% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 99,89% 98,85% 103,97% 122,37% 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια ∆εν ορίζεται 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 100,00% 142,22% 215,11% 125,53% 0,00% 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 100,00% 133,79% 160,63% 222,35% 198,47% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 135,65% 172,66% 200,97% 154,65% 

      
Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 100,00% 129,50% 77,85% 164,37% 201,64% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 108,87% 117,18% 128,28% 150,38% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 135,65% 172,66% 200,97% 154,65% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100,00% 99,99% 98,78% 104,18% 148,96% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 10: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ 
MINERVA A.E. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 16.751,84 18.237,60 19.830,59 20.064,04 20.885,90 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 12.018,69 12.737,26 13.533,26 12.604,98 13.252,95 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 4.733,15 5.500,34 6.297,33 7.459,06 7.632,95 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 163,36 195,85 185,17 81,20 168,05 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 4.156,07 5.081,09 5.119,70 5.477,37 5.918,22 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 169,37 20,03 2,38 1,49 0,00 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00 38,92 34,65 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 909,81 596,21 1.330,53 2.064,38 1.882,78 

Τόκοι χρεωστικοί 11,60 11,28 0,67 0,43 1,71 

Τόκοι πιστωτικοί 172,28 177,83 194,24 244,46 312,80 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 749,13 429,66 1.136,96 1.820,35 1.571,69 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 92,99 55,96 -46,77 -40,19 221,75 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 687,43 599,37 642,38 513,43 724,17 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 657,43 568,94 536,41 407,27 456,7 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 30,00 30,43 105,97 106,16 267,47 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 812,12 455,19 984,22 1.674,00 1.525,97 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 812,12 455,19 984,22 1.674,00 1.525,97 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0 -26,29 366,95 0,52 0 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 1.703,47 1.726,35 1.776,80 1.739,56 0 

Φόρος 298,43 169,62 377,27 494,68 0,00 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 2.217,16 2.038,21 2.016,80 2.918,36 1.525,97 

Τακτικό αποθεµατικό 24,95 14,52 10,28 58,09 0 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 363,90 218,34 217,00 434,00 0,00 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  101,95 28,55 0 300 0 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 1.726,36 1.776,80 1.789,52 2.126,27 1.525,97 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 11: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ MINERVA A.E. 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 71,75% 69,84% 68,24% 62,82% 63,45% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 28,25% 30,16% 31,76% 37,18% 36,55% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 0,98% 1,07% 0,93% 0,40% 0,80% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 24,81% 27,86% 25,82% 27,30% 28,34% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 1,01% 0,11% 0,01% 0,01% 0,00% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00% 0,21% 0,17% 0,00% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 5,43% 3,27% 6,71% 10,29% 9,01% 

Τόκοι χρεωστικοί 0,07% 0,06% 0,00% 0,00% 0,01% 

Τόκοι πιστωτικοί 1,03% 0,98% 0,98% 1,22% 1,50% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 4,47% 2,36% 5,73% 9,07% 7,53% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 0,56% 0,31% -0,24% -0,20% 1,06% 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 4,10% 3,29% 3,24% 2,56% 3,47% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 3,92% 3,12% 2,70% 2,03% 2,19% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,18% 0,17% 0,53% 0,53% 1,28% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 4,85% 2,50% 4,96% 8,34% 7,31% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ  

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,00% -5,78% 37,28% 0,03% 0,00% 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 209,76% 379,26% 180,53% 103,92% 0,00% 

Φόρος 36,75% 37,26% 38,33% 29,55% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 273,01% 447,77% 204,91% 174,33% 100,00% 

Τακτικό αποθεµατικό 3,07% 3,19% 1,04% 3,47% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 44,81% 47,97% 22,05% 25,93% 0,00% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  12,55% 6,27% 0,00% 17,92% 0,00% 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 212,57% 390,34% 181,82% 127,02% 100,00% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 12: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
MINERVA A.E. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 108,87% 118,38% 119,77% 124,68% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 100,00% 105,98% 112,60% 104,88% 110,27% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100,00% 116,21% 133,05% 157,59% 161,27% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 100,00% 119,89% 113,35% 49,71% 102,87% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 100,00% 122,26% 123,19% 131,79% 142,40% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 100,00% 11,83% 1,41% 0,88% 0,00% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 100,00% 65,53% 146,24% 226,90% 206,94% 

Τόκοι χρεωστικοί 100,00% 97,24% 5,78% 3,71% 14,74% 

Τόκοι πιστωτικοί 100,00% 103,22% 112,75% 141,90% 181,56% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100,00% 57,35% 151,77% 243,00% 209,80% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 100,00% 60,18% -50,30% -43,22% 238,47% 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 100,00% 87,19% 93,45% 74,69% 105,34% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 100,00% 86,54% 81,59% 61,95% 69,47% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 100,00% 101,43% 353,23% 353,87% 891,57% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 100,00% 56,05% 121,19% 206,13% 187,90% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ   

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 56,05% 121,19% 206,13% 187,90% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  ∆εν ορίζεται 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 100,00% 101,34% 104,30% 102,12% 0,00% 

Φόρος 100,00% 56,84% 126,42% 165,76% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 100,00% 91,93% 90,96% 131,63% 68,83% 

Τακτικό αποθεµατικό 100,00% 58,20% 41,20% 232,83% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό ∆εν ορίζεται 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 100,00% 60,00% 59,63% 119,26% 0,00% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης ∆εν ορίζεται 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  100,00% 28,00% 0,00% 294,26% 0,00% 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. ∆εν ορίζεται 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 100,00% 102,92% 103,66% 123,16% 88,39% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 13: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  3.178,21 2.288,08 2.509,81 2.138,83 2.182,82 

Μείον Αποσβεσθέντα 1.504,22 961,63 1.241,71 1.325,17 1.635,71 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 1.673,99 1.326,45 1.268,10 813,66 547,11 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 9.620,41 11.386,48 12.321,51 11.165,74 12.361,56 

Μείον Αποσβεσθείσες 4.212,62 4.610,23 5.236,69 5.086,35 5.543,47 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 5.407,79 6.776,25 7.084,82 6.079,39 6.818,09 

Συµµετοχές 45,55 58,61 67,43 87,14 89,21 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 5.453,34 6.834,86 7.152,25 6.166,53 6.907,30 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 4.085,61 5.402,14 5.578,34 4.173,38 4.434,57 

Πελάτες 2.026,71 1.610,38 1.455,19 1.261,49 0 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 3.158,07 2.444,43 2.678,47 2.164,52 3.496,48 

Χρεόγραφα 28,67 28,67 28,03 28,03 28,03 

∆ιαθέσιµα 2.153,01 203,76 101,1 817,54 508,47 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 11.452,07 9.689,38 9.841,13 8.444,96 8.467,55 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 0 0 0 8,3 40,21 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 18.579,40 17.850,69 18.261,48 15.433,45 15.962,17 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 4.176,87 3.129,49 4.066,82 1.596,16 1.571,62 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 14.402,53 14.721,20 14.194,66 13.837,29 14.390,55 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 14.391,97 14.720,94 14.194,39 13.837,29 14.192,75 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,26 0,26 0,25 0 0 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 14.392,23 14.721,20 14.194,64 13.837,29 14.192,75 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,27 0 0 0 197,8 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 920,35 922,38 928,21 784,76 0 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 3.256,52 2.207,11 3.138,61 811,40 1.571,62 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 4.176,87 3.129,49 4.066,82 1.596,16 1.571,62 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 10,04 0 0 0 0 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 18.579,41 17.850,69 18.261,46 15.433,45 15.962,17 

ΞΕΝΑ ΒΡΑΧ/ΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 4.176,87 3.129,49 4.066,82 1.596,16 1.571,62 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 14.402,54 14.721,20 14.194,64 13.837,29 14.390,55 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 14: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  17,11% 12,82% 13,74% 13,86% 13,67% 
Μείον Αποσβέσεις 8,10% 5,39% 6,80% 8,59% 10,25% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 9,01% 7,43% 6,94% 5,27% 3,43% 

      
ΠΑΓΙΟ      
Ακινητοποιήσεις 51,78% 63,79% 67,47% 72,35% 77,44% 
Μείον Αποσβέσεις 22,67% 25,83% 28,68% 32,96% 34,73% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 29,11% 37,96% 38,80% 39,39% 42,71% 

Συµµετοχές 0,25% 0,33% 0,37% 0,56% 0,56% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 29,35% 38,29% 39,17% 39,96% 43,27% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 21,99% 30,26% 30,55% 27,04% 27,78% 
Πελάτες 10,91% 9,02% 7,97% 8,17% 0,00% 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 17,00% 13,69% 14,67% 14,02% 21,90% 
Χρεόγραφα 0,15% 0,16% 0,15% 0,18% 0,18% 

∆ιαθέσιµα 11,59% 1,14% 0,55% 5,30% 3,19% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 61,64% 54,28% 53,89% 54,72% 53,05% 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,25% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 22,48% 17,53% 22,27% 10,34% 9,85% 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 77,52% 82,47% 77,73% 89,66% 90,15% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 77,46% 82,47% 77,73% 89,66% 88,91% 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 77,46% 82,47% 77,73% 89,66% 88,91% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,24% 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      
Προµηθευτές 4,95% 5,17% 5,08% 5,08% 0,00% 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 17,53% 12,36% 17,19% 5,26% 9,85% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 22,48% 17,53% 22,27% 10,34% 9,85% 

      
Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 22,48% 17,53% 22,27% 10,34% 9,85% 
      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 77,52% 82,47% 77,73% 89,66% 90,15% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 15: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  100,00% 71,99% 78,97% 67,30% 68,68% 
Μείον Αποσβέσεις 100,00% 63,93% 82,55% 88,10% 108,74% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 100,00% 79,24% 75,75% 48,61% 32,68% 

      
ΠΑΓΙΟ      
Ακινητοποιήσεις 100,00% 118,36% 128,08% 116,06% 128,49% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 109,44% 124,31% 120,74% 131,59% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 100,00% 125,31% 131,01% 112,42% 126,08% 

Συµµετοχές 100,00% 128,67% 148,04% 191,31% 195,85% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 125,33% 131,15% 113,08% 126,66% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 100,00% 132,22% 136,54% 102,15% 108,54% 
Πελάτες 100,00% 79,46% 71,80% 62,24% 0,00% 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 100,00% 77,40% 84,81% 68,54% 110,72% 
Χρεόγραφα 100,00% 100,00% 97,77% 97,77% 97,77% 
∆ιαθέσιµα 100,00% 9,46% 4,70% 37,97% 23,62% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 84,61% 85,93% 73,74% 73,94% 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού ∆εν ορίζεται 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 96,08% 98,29% 83,07% 85,91% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 74,92% 97,37% 38,21% 37,63% 
      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 102,21% 98,56% 96,08% 99,92% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 100,00% 102,29% 98,63% 96,15% 98,62% 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 100,00% 100,00% 96,15% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 102,29% 98,63% 96,14% 98,61% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 73259,26% 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      
Προµηθευτές 100,00% 100,22% 100,85% 85,27% 0,00% 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 100,00% 67,78% 96,38% 24,92% 48,26% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 74,92% 97,37% 38,21% 37,63% 

      
Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 96,08% 98,29% 83,07% 85,91% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 74,92% 97,37% 38,21% 37,63% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100,00% 102,21% 98,56% 96,08% 99,92% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 16: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ∆ΟΥΡΟΣ 
Α.Ε. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 8.814,29 8.920,69 8.925,57 8.913,68 9.245,74 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 5.239,93 5.287,74 5.489,57 6.461,16 5.431,49 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 3.574,36 3.632,95 3.436,00 2.452,52 3.814,25 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 89,07 92,66 183,94 24,53 104,09 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 1.526,28 1.842,75 2.828,81 3.456,44 3.517,12 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 93,88 0,28 0 0 0 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 2.231,03 1.883,14 791,13 -979,39 401,22 

Πλέον τόκοι πιστωτικοί 46,57 37,34 9,81 1,21 0 

Μείον τόκοι χρεωστικοί 259,79 71,03 140,17 145,5 62,75 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 2.017,81 1.849,45 660,77 -1.123,68 338,47 

Πλέον (µείον) έκτακτα αποτελέσµατα -512,91 -545,29 -11,56 1.620,00 27,31 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 688,62 809,48 890,93 1.001,50 837,89 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 427,79 448,99 495,29 535,06 612,34 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 260,83 360,49 395,64 466,44 225,55 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 1.244,07 943,67 253,57 29,88 140,23 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 1.244,07 943,67 253,57 29,88 140,23 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 80,15 395,01 382,07 130,47 0,00 

Φόρος 435,63 352,06 116,04 49,19 0,00 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 888,59 986,62 519,60 111,16 140,23 

Τακτικό αποθεµατικό 40,43 29,58 8,24 0,5 0,00 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00 293,47 0,00 0,00 0,00 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 313,88 198,07 316,91 75,26 0,00 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  74,72 18,86 0,00 0,00 0,00 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 64,56 64,56 64,00 35,00 0,00 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον)(Υπόλοιπο κερδών) 395,00 382,08 130,45 0,40 140,23 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ ∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 59,45% 59,28% 61,50% 72,49% 58,75% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 40,55% 40,72% 38,50% 27,51% 41,25% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 1,01% 1,04% 2,06% 0,28% 1,13% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 17,32% 20,66% 31,69% 38,78% 38,04% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 1,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 25,31% 21,11% 8,86% -10,99% 4,34% 

Τόκοι χρεωστικοί 0,53% 0,42% 0,11% 0,01% 0,00% 

Τόκοι πιστωτικοί 2,95% 0,80% 1,57% 1,63% 0,68% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 22,89% 20,73% 7,40% -12,61% 3,66% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα -5,82% -6,11% -0,13% 18,17% 0,30% 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 7,81% 9,07% 9,98% 11,24% 9,06% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 4,85% 5,03% 5,55% 6,00% 6,62% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 2,96% 4,04% 4,43% 5,23% 2,44% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 14,11% 10,58% 2,84% 0,34% 1,52% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 6,44% 41,86% 150,68% 436,65% 0,00% 

Φόρος 35,02% 37,31% 45,76% 164,63% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 71,43% 104,55% 204,91% 372,02% 100,00% 

Τακτικό αποθεµατικό 3,25% 3,13% 3,25% 1,67% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00% 31,10% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 25,23% 20,99% 124,98% 251,87% 0,00% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  6,01% 2,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 5,19% 6,84% 25,24% 117,14% 0,00% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 31,75% 40,49% 51,45% 1,34% 100,00% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 18: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
∆ΟΥΡΟΣ Α.Ε. 

 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 101,21% 101,26% 101,13% 104,89% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 100,00% 100,91% 104,76% 123,31% 103,66% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100,00% 101,64% 96,13% 68,61% 106,71% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 100,00% 104,03% 206,51% 27,54% 116,86% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 100,00% 120,73% 185,34% 226,46% 230,44% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 100,00% 0,30% 0,00% 0,00% 0,00% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 100,00% 84,41% 35,46% -43,90% 17,98% 

Τόκοι χρεωστικοί 100,00% 80,18% 21,07% 2,60% 0,00% 

Τόκοι πιστωτικοί 100,00% 27,34% 53,96% 56,01% 24,15% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100,00% 91,66% 32,75% -55,69% 16,77% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 100,00% 106,31% 2,25% -315,84% -5,32% 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 100,00% 117,55% 129,38% 145,44% 121,68% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 100,00% 104,96% 115,78% 125,08% 143,14% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 100,00% 138,21% 151,69% 178,83% 86,47% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 100,00% 75,85% 20,38% 2,40% 11,27% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 75,85% 20,38% 2,40% 11,27% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  ∆εν ορίζεται 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 100,00% 492,84% 476,69% 162,78% 0,00% 

Φόρος 100,00% 80,82% 26,64% 11,29% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 100,00% 111,03% 58,47% 12,51% 15,78% 

Τακτικό αποθεµατικό 100,00% 73,16% 20,38% 1,24% 0,00% 

Έκτακτο αποθεµατικό ∆εν ορίζεται 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 100,00% 63,10% 100,97% 23,98% 0,00% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης ∆εν ορίζεται 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  100,00% 25,24% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 100,00% 100,00% 99,13% 54,21% 0,00% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 100,00% 96,73% 33,03% 0,10% 35,50% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 19: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ΕΛΒΕ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  1.438,69 1.643,82 363,28 362,92 365,92 

Μείον Αποσβεσθέντα 831,52 1.370,05 215,61 248,56 291,43 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 607,17 273,77 147,67 114,36 74,49 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 4090,66 5220,06 5139,07 4715,51 7261,38 

Μείον Αποσβεσθείσες 1.609,64 2.253,77 2.563,97 2.566,17 3.220,62 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 2.481,02 2.966,29 2.575,10 2.149,34 4.040,76 

Συµµετοχές 2.761,54 2.780,72 4.517,75 4.515,89 4.512,97 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 5.242,56 5.747,01 7.092,85 6.665,23 8.553,73 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 4.124,39 5.479,90 6.062,50 5.647,28 5.566,92 

Πελάτες 5.936,43 8.604,15 7.514,51 6.373,74 6.252,59 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 3.614,36 3.142,61 3.994,35 2.583,87 2.757,89 

Χρεόγραφα 832,75 590,22 560,92 375,86 321,05 

∆ιαθέσιµα 553,67 455,63 548 358,76 207,18 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 15.061,60 18.272,51 18.680,28 15.339,51 15.105,63 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 679,04 241,27 455,58 433,99 172,75 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 21.590,37 24.534,56 26.376,38 22.553,09 23.906,60 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 9.507,22 8.215,98 10.508,74 8.012,96 8.085,82 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 12.083,15 16.318,58 15.867,64 14.540,13 15.820,78 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 12.042,14 12.414,52 12.494,67 12.870,49 15.689,46 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,00 0,00 0,00 0,00 119,83 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 12.042,14 12.414,52 12.494,67 12.870,49 15.809,29 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,00 3.602,62 3.363,96 1.661,38 0,00 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 913,68 1.383,48 975,51 935,59 1.149,48 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 8.593,54 6.832,50 9.533,23 7.077,37 6.936,34 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 9.507,22 8.215,98 10.508,74 8.012,96 8.085,82 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 41,02 301,44 9,02 8,28 11,49 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 21.590,38 24.534,56 26.376,39 22.553,11 23.906,60 

ΞΕΝΑ ΒΡΑΧ/ΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 9.507,22 8.215,98 10.508,74 8.012,96 8.085,82 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 12.083,16 16.318,58 15.867,65 14.540,15 15.820,78 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 20: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  6,66% 6,70% 1,38% 1,61% 1,53% 

Μείον Αποσβέσεις 3,85% 5,58% 0,82% 1,10% 1,22% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 2,81% 1,12% 0,56% 0,51% 0,31% 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 18,95% 21,28% 19,48% 20,91% 30,37% 

Μείον Αποσβέσεις 7,46% 9,19% 9,72% 11,38% 13,47% 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 11,49% 12,09% 9,76% 9,53% 16,90% 

Συµµετοχές 12,79% 11,33% 17,13% 20,02% 18,88% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 24,28% 23,42% 26,89% 29,55% 35,78% 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 19,10% 22,34% 22,98% 25,04% 23,29% 

Πελάτες 27,50% 35,07% 28,49% 28,26% 26,15% 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 16,74% 12,81% 15,14% 11,46% 11,54% 

Χρεόγραφα 3,86% 2,41% 2,13% 1,67% 1,34% 

∆ιαθέσιµα 2,56% 1,86% 2,08% 1,59% 0,87% 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 69,76% 74,48% 70,82% 68,02% 63,19% 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 3,15% 0,98% 1,73% 1,92% 0,72% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 44,03% 33,49% 39,84% 35,53% 33,82% 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 55,97% 66,51% 60,16% 64,47% 66,18% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 55,78% 50,60% 47,37% 57,07% 65,63% 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 55,78% 50,60% 47,37% 57,07% 66,13% 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 0,00% 14,68% 12,75% 7,37% 0,00% 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 4,23% 5,64% 3,70% 4,15% 4,81% 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 39,80% 27,85% 36,14% 31,38% 29,01% 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 44,03% 33,49% 39,84% 35,53% 33,82% 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 0,19% 1,23% 0,03% 0,04% 0,05% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 44,03% 33,49% 39,84% 35,53% 33,82% 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 55,97% 66,51% 60,16% 64,47% 66,18% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 21: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΕΛΒΕ Α.Ε. 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  100,00% 114,26% 25,25% 25,23% 25,43% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 164,76% 25,93% 29,89% 35,05% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 100,00% 45,09% 24,32% 18,83% 12,27% 

      
ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 100,00% 127,61% 125,63% 115,28% 177,51% 
Μείον Αποσβέσεις 100,00% 140,02% 159,29% 159,43% 200,08% 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 100,00% 119,56% 103,79% 86,63% 162,87% 

Συµµετοχές 100,00% 100,69% 163,60% 163,53% 163,42% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 109,62% 135,29% 127,14% 163,16% 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 100,00% 132,87% 146,99% 136,92% 134,98% 

Πελάτες 100,00% 144,94% 126,58% 107,37% 105,33% 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 100,00% 86,95% 110,51% 71,49% 76,30% 
Χρεόγραφα 100,00% 
∆ιαθέσιµα 100,00% 82,29% 98,98% 64,80% 37,42% 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 121,32% 124,03% 101,85% 100,29% 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 100,00% 35,53% 67,09% 63,91% 25,44% 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 113,64% 122,17% 104,46% 110,73% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 86,42% 110,53% 84,28% 85,05% 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 135,05% 131,32% 120,33% 130,93% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 100,00% 103,09% 103,76% 106,88% 130,29% 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα ∆εν ορίζεται 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 103,09% 103,76% 106,88% 131,28% 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια ∆εν ορίζεται 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 100,00% 151,42% 106,77% 102,40% 125,81% 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 100,00% 79,51% 110,93% 82,36% 80,72% 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 86,42% 110,53% 84,28% 85,05% 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 100,00% 734,86% 21,99% 20,19% 28,01% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 113,64% 122,17% 104,46% 110,73% 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 86,42% 110,53% 84,28% 85,05% 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100,00% 135,05% 131,32% 120,33% 130,93% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 22: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ΕΛΒΕ Α.Ε. 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 11.466,29 16.391,01 9.037,09 8.313,69 9.803,11 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 7.335,77 11.429,84 6.152,46 6.044,83 6.861,15 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 4.130,52 4.961,17 2.884,63 2.268,86 2.941,96 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 531,25 648,53 238,52 284,31 253,75 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 2.511,62 4.036,38 2.445,53 2.391,68 2.257,12 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 2,02 78,85 334,80 1.380,50 897,12 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 2.152,17 1.652,17 1.012,42 1.541,99 1.835,71 

Πλέον τόκοι πιστωτικοί 21,09 12,4 5,67 3,46 1,47 

Μείον τόκοι χρεωστικοί 260,36 575,41 565,51 447,15 301,4 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 1.912,90 1.089,16 452,58 1.098,30 1.535,78 

Πλέον (µείον) έκτακτα αποτελέσµατα -402,04 242,33 -158,69 160,53 -87,10 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 546,3 818,64 452,93 420,51 325,28 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 546,3 818,64 452,93 420,51 325,28 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 1.510,86 1.331,49 293,89 1.258,83 1.448,68 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 1.510,86 1.331,49 293,89 1.258,83 1.448,68 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,00 0,00 50,60 500,31 0,00 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 999,03 1.144,96 1.504,73 1.558,67 933,54 

Φόρος 539,38 465,39 9,81 64,3 289,32 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 1.970,51 2.011,06 1.738,21 2.252,89 2.092,90 

Τακτικό αποθεµατικό 49,03 43,27 9,27 40,92 38,91 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 776,52 463,05 170,27 396,9 396,9 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  0,00 0,00 0,00 881,57 533,37 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 0,00 0,00 0,00 0,00 80,00 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον)(Υπόλοιπο κερδών) 1.144,96 1.504,74 1.558,67 933,50 1.043,72 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 23: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΛΒΕ Α.Ε. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 63,98% 69,73% 68,08% 72,71% 69,99% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 36,02% 30,27% 31,92% 27,29% 30,01% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 4,63% 3,96% 2,64% 3,42% 2,59% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 21,90% 24,63% 27,06% 28,77% 23,02% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 0,02% 0,48% 3,70% 16,61% 9,15% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 18,77% 10,08% 11,20% 18,55% 18,73% 

Τόκοι χρεωστικοί 0,18% 0,08% 0,06% 0,04% 0,01% 

Τόκοι πιστωτικοί 2,27% 3,51% 6,26% 5,38% 3,07% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 16,68% 6,64% 5,01% 13,21% 15,67% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα -3,51% 1,48% -1,76% 1,93% -0,89% 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 4,76% 4,99% 5,01% 5,06% 3,32% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 4,76% 4,99% 5,01% 5,06% 3,32% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 13,18% 8,12% 3,25% 15,14% 14,78% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  0,00% 0,00% 17,22% 39,74% 0,00% 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 66,12% 85,99% 512,00% 123,82% 64,44% 

Φόρος 35,70% 34,95% 3,34% 5,11% 19,97% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 130,42% 151,04% 591,45% 178,97% 144,47% 

Τακτικό αποθεµατικό 3,25% 3,25% 3,15% 3,25% 2,69% 

Έκτακτο αποθεµατικό 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 51,40% 34,78% 57,94% 31,53% 27,40% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  0,00% 0,00% 0,00% 70,03% 36,82% 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,52% 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 75,78% 113,01% 530,36% 74,16% 72,05% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 24: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
ΕΛΒΕ Α.Ε. 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 142,95% 78,81% 72,51% 85,50% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 100,00% 155,81% 83,87% 82,40% 93,53% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100,00% 120,11% 69,84% 54,93% 71,22% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 100,00% 122,08% 44,90% 53,52% 47,76% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 100,00% 160,71% 97,37% 95,22% 89,87% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 100,00% 3903,47% 16574,26% 68341,58% 44411,88% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 100,00% 76,77% 47,04% 71,65% 85,30% 

Τόκοι χρεωστικοί 100,00% 58,80% 26,88% 16,41% 6,97% 

Τόκοι πιστωτικοί 100,00% 221,01% 217,20% 171,74% 115,76% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100,00% 56,94% 23,66% 57,42% 80,29% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 100,00% -60,28% 39,47% -39,93% 21,66% 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 100,00% 149,85% 82,91% 76,97% 59,54% 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 100,00% 149,85% 82,91% 76,97% 59,54% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 100,00% 88,13% 19,45% 83,32% 95,88% 

      

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Καθαρά κέρδη 100,00% 88,13% 19,45% 83,32% 95,88% 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  ∆εν ορίζεται 

Υπόλοιπο κερδών εις νέον 100,00% 114,61% 150,62% 156,02% 93,44% 

Φόρος 100,00% 86,28% 1,82% 11,92% 53,64% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΘΕΣΗ 100,00% 102,06% 88,21% 114,33% 106,21% 

Τακτικό αποθεµατικό 100,00% 88,25% 18,91% 83,46% 79,36% 

Έκτακτο αποθεµατικό ∆εν ορίζεται 

ΠΡΩΤΟ ΚΑΙ ΠΡΟΣΘΕΤΟ ΜΕΡΙΣΜΑ 100,00% 59,63% 21,93% 51,11% 51,11% 

Μέρισµα από κέρδη προηγούµενης χρήσης ∆εν ορίζεται 

Αφορολόγητα αποθεµατικά  ∆εν ορίζεται 

Αµοιβές ∆.Σ. και ποσοστά µελών ∆.Σ. ∆εν ορίζεται 

Παρακρατούµενα κέρδη (εις νέον) 100,00% 131,42% 136,13% 81,53% 91,16% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 25: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ      

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  7907,37 7167,90 5683,49 6716,07 6351,28 

Μείον Αποσβεσθέντα 3492,69 4333,53 3341,73 4220,09 4805,89 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 4414,68 2834,37 2341,76 2495,98 1545,39 

      
ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 36916,58 40857,10 42481,15 41510,82 44255,17 
Μείον Αποσβεσθείσες 16864,32 19621,55 22336,86 23841,32 24214,63 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 20052,26 21235,55 20144,29 17669,50 20040,54 

Συµµετοχές 12197,07 13655,83 15432,81 19248,25 12541,32 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 32249,33 34891,38 35577,10 36917,75 32581,86 

      
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      
Αποθέµατα 27349,13 30106,66 31916,62 38588,40 39488,81 

Πελάτες 29221,52 33813,04 26115,26 41127,95 43135,91 
Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 13030,80 25211,50 26843,38 18724,95 30452,52 
Χρεόγραφα 5029,08 4536,62 2249,74 3027,54 414,28 
∆ιαθέσιµα 7665,03 2603,14 8493,28 2623,94 1295,42 
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 82295,56 96270,96 95618,28 104092,78 114786,94 

      
Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 1216,75 602,79 1912,45 1131,59 341,61 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 120176,32 134599,50 135449,59 144638,10 149255,80 

      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 31465,33 38155,54 36099,94 54424,87 46390,53 

      
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 88710,99 96443,96 99349,65 90213,23 102865,27 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      
Ίδια Κεφάλαια 69335,36 69882,56 70238,24 80146,63 80765,02 
Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 273,15 365,05 1,23 7,17 119,83 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 69608,51 70247,61 70239,47 80153,80 80884,85 

      
Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 18837,14 25626,68 29063,12 9738,03 21658,79 

      
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 5269,03 5303,90 6571,53 7377,81 4742,51 
Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 26196,30 32851,64 29528,41 47047,06 41648,02 
ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 31465,33 38155,54 36099,94 54424,87 46390,53 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 265,32 569,67 47,06 321,50 321,63 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 120176,30 134599,50 135449,59 144638,20 149255,80 

ΞΕΝΑ ΒΡΑΧ/ΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 31465,33 38155,54 36099,94 54424,87 46390,53 

      
ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 88710,97 96443,96 99349,65 90213,33 102865,27 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 26: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 
ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  6,58% 5,33% 4,20% 4,64% 4,26% 

Μείον Αποσβέσεις 2,91% 3,22% 2,47% 2,92% 3,22% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 3,67% 2,11% 1,73% 1,73% 1,04% 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 30,72% 30,35% 31,36% 28,70% 29,65% 

Μείον Αποσβέσεις 14,03% 14,58% 16,49% 16,48% 16,22% 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 16,69% 15,78% 14,87% 12,22% 13,43% 

Συµµετοχές 10,15% 10,15% 11,39% 13,31% 8,40% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 26,84% 25,92% 26,27% 25,52% 21,83% 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 22,76% 22,37% 23,56% 26,68% 26,46% 

Πελάτες 24,32% 25,12% 19,28% 28,44% 28,90% 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 10,84% 18,73% 19,82% 12,95% 20,40% 

Χρεόγραφα 4,18% 3,37% 1,66% 2,09% 0,28% 

∆ιαθέσιµα 6,38% 1,93% 6,27% 1,81% 0,87% 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 68,48% 71,52% 70,59% 71,97% 76,91% 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 1,01% 0,45% 1,41% 0,78% 0,23% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 26,18% 28,35% 26,65% 37,63% 31,08% 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 73,82% 71,65% 73,35% 62,37% 68,92% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 57,69% 51,92% 51,86% 55,41% 54,11% 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 0,23% 0,27% 0,00% 0,00% 0,08% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 57,92% 52,19% 51,86% 55,42% 54,19% 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 15,67% 19,04% 21,46% 6,73% 14,51% 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 4,38% 3,94% 4,85% 5,10% 3,18% 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 21,80% 24,41% 21,80% 32,53% 27,90% 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 26,18% 28,35% 26,65% 37,63% 31,08% 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 0,22% 0,42% 0,03% 0,22% 0,22% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 26,18% 28,35% 26,65% 37,63% 31,08% 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 73,82% 71,65% 73,35% 62,37% 68,92% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 27: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Έξοδα Εγκατάστασης  100,00% 90,65% 71,88% 84,93% 80,32% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 124,07% 95,68% 120,83% 137,60% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 100,00% 64,20% 53,04% 56,54% 35,01% 

      

ΠΑΓΙΟ      

Ακινητοποιήσεις 100,00% 110,67% 115,07% 112,44% 119,88% 

Μείον Αποσβέσεις 100,00% 116,35% 132,45% 141,37% 143,58% 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ 100,00% 105,90% 100,46% 88,12% 99,94% 

Συµµετοχές 100,00% 111,96% 126,53% 157,81% 102,82% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 108,19% 110,32% 114,48% 101,03% 

      

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ      

Αποθέµατα 100,00% 110,08% 116,70% 141,10% 144,39% 

Πελάτες 100,00% 115,71% 89,37% 140,75% 147,62% 

Λοιποί λ/µοί απαιτήσεων 100,00% 193,48% 206,00% 143,70% 233,70% 

Χρεόγραφα 100,00% 90,21% 44,73% 60,20% 8,24% 

∆ιαθέσιµα 100,00% 33,96% 110,81% 34,23% 16,90% 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 116,98% 116,19% 126,49% 139,48% 

      

Μεταβατικού Λογ/µοί Ενεργητικού 100,00% 49,54% 157,18% 93,00% 28,08% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 112,00% 112,71% 120,35% 124,20% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 121,26% 114,73% 172,97% 147,43% 

      

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 108,72% 111,99% 101,69% 115,96% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

Ίδια Κεφάλαια 100,00% 100,79% 101,30% 115,59% 116,48% 

Προβλέψεις για κινδύνους και έξοδα 100,00% 133,64% 0,45% 2,62% 43,87% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 100,92% 100,91% 115,15% 116,20% 

      

Ξένα Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια 100,00% 136,04% 154,29% 51,70% 114,98% 

      

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Προµηθευτές 100,00% 100,66% 124,72% 140,02% 90,01% 

Υπόλοιποι Λογ/µοί Βραχυπρόθεσ. Υποχρεώσεων 100,00% 125,41% 112,72% 179,59% 158,98% 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 121,26% 114,73% 172,97% 147,43% 

      

Μεταβατικοί Λογ/µοί Παθητικού 100,00% 214,71% 17,74% 121,17% 121,22% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,00% 112,00% 112,71% 120,36% 124,20% 

      

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 100,00% 121,26% 114,73% 172,97% 147,43% 

      

ΑΠΑΣΧΟΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100,00% 108,72% 111,99% 101,69% 115,96% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 28: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΚΑΘΕΤΗ ΜΟΡΦΗ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 70223,91 77727,52 75485,27 75707,54 71039,69 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 48899,09 53344,31 52931,42 51211,55 54440,51 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 21324,82 24383,21 22553,85 24495,99 16599,18 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 1126,08 1204,48 1685,59 522,21 1316,52 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 12878,31 15956,74 14238,40 16121,84 15837,75 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 540,14 4680,52 10527,30 5804,52 1189,29 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 207,99 4961,52 10484,07 6533,26 133,51 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 9904,74 9349,95 10044,27 8167,62 3133,73 

Πλέον τόκοι πιστωτικοί 100,80 103,27 52,60 6,44 5,33 

Μείον τόκοι χρεωστικοί 2334,99 2817,70 3145,45 2800,48 2660,06 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 7670,55 6635,52 6951,42 5373,58 479,00 

Πλέον (µείον) έκτακτα αποτελέσµατα -906,51 6,79 -1248,95 1860,89 8741,60 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 2988,70 4441,41 3556,21 3986,29 3793,52 

Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο λειτ.κόστος 2697,87 4050,49 3054,60 3413,69 3300,50 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 290,83 390,92 501,61 572,60 493,02 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 6473,21 6251,39 5200,86 6661,87 8727,58 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 29: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 69,63% 68,63% 70,12% 67,64% 76,63% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 30,37% 31,37% 29,88% 32,36% 23,37% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 1,60% 1,55% 2,23% 0,69% 1,85% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 18,34% 20,53% 18,86% 21,29% 22,29% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 0,77% 6,02% 13,95% 7,67% 1,67% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 0,30% 6,38% 13,89% 8,63% 0,19% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 14,10% 12,03% 13,31% 10,79% 4,41% 

Τόκοι χρεωστικοί 0,14% 0,13% 0,07% 0,01% 0,01% 

Τόκοι πιστωτικοί 3,33% 3,63% 4,17% 3,70% 3,74% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 10,92% 8,54% 9,21% 7,10% 0,67% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα -1,29% 0,01% -1,65% 2,46% 12,31% 

Μείον αποσβέσεις χρήσης 4,26% 5,71% 4,71% 5,27% 5,34% 
Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο 
λειτ.κόστος 3,84% 5,21% 4,05% 4,51% 4,65% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) 0,41% 0,50% 0,66% 0,76% 0,69% 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 9,22% 8,04% 6,89% 8,80% 12,29% 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 30: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Πωλήσεις 100,00% 110,69% 107,49% 107,81% 101,16% 

(Κόστος πωληθέντων&Εκπτώσεις) 100,00% 109,09% 108,25% 104,73% 111,33% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 100,00% 114,34% 105,76% 114,87% 77,84% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 100,00% 106,96% 149,69% 46,37% 116,91% 

(Έξοδα διοίκησης κλπ) 100,00% 123,90% 110,56% 125,19% 122,98% 

Έσοδα συµµετοχών & χρεογράφων κλπ 100,00% 866,54% 1948,99% 1074,63% 220,18% 

Μείον διάφορα έξοδα συµµετοχών & χρεογράφων 100,00% 2385,46% 5040,66% 3141,14% 64,19% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ 100,00% 94,40% 101,41% 82,46% 31,64% 

Τόκοι χρεωστικοί 100,00% 102,45% 52,18% 6,39% 5,29% 

Τόκοι πιστωτικοί 100,00% 120,67% 134,71% 119,94% 113,92% 

ΚΕΡ∆Η ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 100,00% 86,51% 90,62% 70,05% 6,24% 

Πλέον έκτακτα αποτελέσµατα 100,00% -0,75% 137,78% -205,28% -964,31% 

Μείον αποσβέσεις παγίων στοιχείων 100,00% 148,61% 118,99% 133,38% 126,93% 
Μείον οι από αυτές ενσωµατούµενες στο 
λειτ.κόστος 100,00% 150,14% 113,22% 126,53% 122,34% 

(Σύνολο Αποσβέσεων) ∆εν ορίζεται 

ΚΕΡ∆Η/ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 100,00% 96,57% 80,34% 102,91% 134,83% 
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Β. ΠΙΝΑΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1: 
 

ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Συνολικά κέρδη/Σύνολο καθαρού Ενεργητικού 

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 11,78% 12,70% 15,27% 16,30% -2,13% 

∆ΟΥΡΟΣ 15,86% 13,10% 5,67% -7,11% 2,81% 

ΕΛΒΕ 23,31% 12,30% 8,97% 15,42% 16,25% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 6,83% 4,62% 10,27% 15,66% 10,12% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 13,08% 11,42% 12,03% 11,52% 3,48% 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2:  

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ (ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ) 

 
 

Μικτό περιθώριο κέρδους:Συνολικά κέρδη/Καθαρές πωλήσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 13,96% 15,39% 18,43% 14,43% -3,16% 

∆ΟΥΡΟΣ 25,84% 21,53% 8,97% -10,97% 4,34% 

ΕΛΒΕ 18,95% 10,16% 11,27% 18,59% 18,74% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 5,50% 3,33% 6,71% 10,29% 9,02% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 14,25% 12,16% 13,38% 10,80% 4,42% 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 3: 
 

Καθαρό περιθώριο κέρδους=Καθαρά κέρδη/Καθαρές πωλήσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 8,76% 10,30% 9,73% 9,63% 18,04% 

∆ΟΥΡΟΣ 14,11% 10,58% 2,84% 0,34% 1,52% 

ΕΛΒΕ 13,18% 8,12% 3,25% 15,14% 14,78% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 4,85% 2,50% 4,96% 8,34% 7,31% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 9,22% 8,04% 6,89% 8,80% 12,29% 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4: 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ Ή ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΚEΦΑΛΑΙΟΥ 

 
Συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα=Καθαρές πωλήσεις/Σύνολο καθαρού Ενεργητικού 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 0,84 0,82 0,83 1,13 0,67 

∆ΟΥΡΟΣ 0,61 0,61 0,63 0,65 0,65 

ΕΛΒΕ 1,23 1,21 0,80 0,83 0,87 

ΜΙΝΕΡΒΑ 1,24 1,39 1,53 1,52 1,12 

ΚΛΑ∆ΟΣ 0,92 0,94 0,90 1,07 0,79 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5: 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού=Καθαρές πωλήσεις/Πάγιο Ενεργητικό 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 4,30 4,67 6,08 7,50 16,80 

∆ΟΥΡΟΣ 1,63 1,32 1,26 1,47 1,36 

ΕΛΒΕ 4,62 5,53 3,51 3,87 2,43 

ΜΙΝΕΡΒΑ 3,76 4,37 4,63 4,65 2,85 

ΚΛΑ∆ΟΣ 3,50 3,66 3,75 4,28 3,54 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6: 
 

Κυκλοφοριακή Ταχ.Κυκλοφορούντος Ενεργ.=Καθαρές πωλήσ./Κυκλοφορ. Ενεργ. 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 0,77 0,64 0,74 0,61 0,42 

∆ΟΥΡΟΣ 0,77 0,92 0,91 1,06 1,09 

ΕΛΒΕ 0,76 0,90 0,48 0,54 0,65 

ΜΙΝΕΡΒΑ 1,31 1,25 1,24 1,14 1,16 

ΚΛΑ∆ΟΣ 0,85 0,81 0,79 0,73 0,62 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7: 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων=Καθαρές Πωλήσεις/Αποθέµατα 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 2,65 2,87 2,94 1,87 1,44 

∆ΟΥΡΟΣ 2,16 1,65 1,60 2,14 2,08 

ΕΛΒΕ 2,78 2,99 1,49 1,47 1,76 

ΜΙΝΕΡΒΑ 2,53 2,49 2,65 2,43 2,64 

ΚΛΑ∆ΟΣ 2,57 2,58 2,37 1,96 1,80 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8: 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων=Καθαρές Πωλήσεις(µε πίστωση)/Πελάτες 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 1,84 1,80 3,16 1,35 0,97 

∆ΟΥΡΟΣ 4,35 5,54 6,13 7,07 ∆εν ορίζεται 

ΕΛΒΕ 1,93 1,91 1,20 1,30 1,57 

ΜΙΝΕΡΒΑ 5,23 3,94 3,79 4,04 4,37 

ΚΛΑ∆ΟΣ 2,40 2,30 2,89 1,84 1,65 

∆ιάµεσος κλάδου 3,14 2,92 3,48 2,69 1,57 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 9: 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ∆ιαθεσίµων=Καθαρές Πωλήσεις/Ταµείο+Καταθέσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 7,51 21,97 4,88 40,02 127,50 

∆ΟΥΡΟΣ 4,09 43,78 88,28 10,90 18,18 

ΕΛΒΕ 20,71 35,97 16,49 23,17 47,32 

ΜΙΝΕΡΒΑ 31,00 46,97 161,53 41,15 62,20 

ΚΛΑ∆ΟΣ 9,16 29,86 8,89 28,85 54,84 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10: 
 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (Ι∆ΙΟΦΕΛΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ) 

 
Καθαρά κέρδη/Ίδια Κεφάλαια 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 9,78% 11,87% 12,13% 9,38% 16,31% 

∆ΟΥΡΟΣ 8,64% 6,41% 1,79% 0,22% 0,99% 

ΕΛΒΕ 12,55% 10,73% 2,35% 9,78% 9,16% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 6,03% 3,39% 7,40% 11,96% 9,26% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 9,30% 8,90% 7,40% 8,31% 10,79% 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 11: 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

      

Αποτελεσµατικότητα Αποθεµάτων=(Αποθέµατα*365d.)/Καθαρές Πωλήσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 137,55 127,06 124,01 194,97 253,28 

∆ΟΥΡΟΣ 169,19 221,03 228,12 170,89 175,07 

ΕΛΒΕ 131,29 122,03 244,86 247,94 207,27 

ΜΙΝΕΡΒΑ 144,48 146,64 137,50 150,03 138,11 

ΚΛΑ∆ΟΣ 142,15 141,38 154,33 186,04 202,89 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 12: 
 

Αποτελεσµατικότητα Απαιτήσεων=(Πελάτες*365d)/Καθαρές Πωλήσεις(µε πίστωση) 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 198,56 202,57 115,36 271,03 376,78 

∆ΟΥΡΟΣ 83,93 65,89 59,51 51,66 0,00 

ΕΛΒΕ 188,97 191,60 303,50 279,83 232,80 

ΜΙΝΕΡΒΑ 69,77 92,66 96,31 90,37 83,44 

ΚΛΑ∆ΟΣ 151,88 158,78 126,28 198,29 221,63 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 13: 
 

Αποτελεσµατικότητα Πιστώσεων=Προµηθευτές*365d/Κόστος Πωληθέντων 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 36,74 24,32 33,41 61,76 45,39 

∆ΟΥΡΟΣ 64,11 63,67 61,72 44,33 0,00 

ΕΛΒΕ 45,46 44,18 57,87 56,49 61,15 

ΜΙΝΕΡΒΑ 30,03 40,30 57,37 35,94 0,00 

ΚΛΑ∆ΟΣ 39,33 36,29 45,32 52,58 31,80 

 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 14: 
 

Αποτελεσµατικότητα Πιστώσεων=Προµηθευτές*365d/Καθαρές Πωλήσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 26,90 17,00 24,60 41,96 42,16 

∆ΟΥΡΟΣ 38,11 37,74 37,96 32,13 0,00 

ΕΛΒΕ 29,08 30,81 39,40 41,08 42,80 

ΜΙΝΕΡΒΑ 21,55 28,14 39,15 22,58 0,00 

ΚΛΑ∆ΟΣ 27,39 24,91 31,78 35,57 24,37 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 15: 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

      

Τρέχουσα Ρευστότητα=Κυκλοφορούν Ενεργητικό/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 3,23 2,59 3,71 1,75 2,46 

∆ΟΥΡΟΣ 2,74 3,10 2,42 5,29 5,39 

ΕΛΒΕ 1,58 2,22 1,78 1,91 1,87 

ΜΙΝΕΡΒΑ 2,86 2,39 2,07 1,95 2,59 

ΚΛΑ∆ΟΣ 2,62 2,52 2,65 1,91 2,47 

 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 16: 
 

Άµεση Ρευστότητα=(Κυκλ.Ενεργ.-Αποθέµατα)/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 2,29 2,02 2,78 1,18 1,73 

∆ΟΥΡΟΣ 1,76 1,37 1,05 2,68 2,57 

ΕΛΒΕ 1,15 1,56 1,20 1,21 1,18 

ΜΙΝΕΡΒΑ 1,38 1,19 1,10 1,03 1,45 

ΚΛΑ∆ΟΣ 1,75 1,73 1,76 1,20 1,62 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17: 
 

∆ΑΝΕΙΑΚΗ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗ 

      

Dept-to-equity ratio=Ξένα Κεφάλαια/Ίδια Κεφάλαια 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 63,40% 74,24% 84,97% 20,47% 52,03% 

∆ΟΥΡΟΣ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,39% 

ΕΛΒΕ 0,00% 29,02% 26,92% 12,91% 0,00% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 21,59% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 27,06% 36,48% 41,38% 12,15% 26,78% 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 18: 
 

Long Term Capitalization Ratio=Ξένα Μακρ/θεσµα Κεφάλαια/Απασχοληθέντα Κεφάλαια 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 38,67% 42,44% 45,94% 16,91% 34,08% 

∆ΟΥΡΟΣ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,37% 

ΕΛΒΕ 0,00% 22,08% 21,20% 11,43% 0,00% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,67% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 21,23% 26,57% 29,25% 10,79% 21,06% 

∆ιάµεσος κλάδου 0,00% 11,04% 10,60% 5,71% 9,52% 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 19: 
 

ΚΑΛΥΨΗ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ 

      

Κάλυψη Τόκων=Συνολικά Κέρδη/Χρηµατοπιστωτικά Έξοδα  

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 2,82 2,64 3,09 2,82 -0,50 

∆ΟΥΡΟΣ 8,77 27,04 5,71 -6,72 6,39 

ΕΛΒΕ 8,35 2,89 1,80 3,46 6,10 

ΜΙΝΕΡΒΑ 5,35 3,42 6,85 8,45 6,02 

ΚΛΑ∆ΟΣ 4,29 3,35 3,21 2,92 1,18 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 20: 
 

Κάλυψη Μερισµάτων=Καθαρά Κέρδη/Μερίσµατα 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 4,51 1,73 3,90 3,01 6,59 

∆ΟΥΡΟΣ 3,96 4,76 0,80 0,40 ∆εν ορίζεται 

ΕΛΒΕ 1,95 2,88 1,73 3,17 3,65 

ΜΙΝΕΡΒΑ 2,23 2,08 4,54 3,86 ∆εν ορίζεται 

ΚΛΑ∆ΟΣ 3,08 2,14 3,16 3,12 6,99 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 21: 
 

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 

      

Πάγιο Ενεργητικό/Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 0,18 0,14 0,12 0,08 0,03 

∆ΟΥΡΟΣ 0,47 0,70 0,72 0,72 0,81 

ΕΛΒΕ 0,16 0,16 0,14 0,14 0,27 

ΜΙΝΕΡΒΑ 0,35 0,29 0,27 0,25 0,41 

ΚΛΑ∆ΟΣ 0,24 0,22 0,21 0,17 0,17 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 22: 
 

Πάγιο Ενεργητικό/Σύνολο Ενεργητικού 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 0,15 0,12 0,10 0,07 0,02 

∆ΟΥΡΟΣ 0,29 0,38 0,39 0,40 0,43 

ΕΛΒΕ 0,13 0,14 0,12 0,12 0,21 

ΜΙΝΕΡΒΑ 0,25 0,22 0,21 0,19 0,29 

ΚΛΑ∆ΟΣ 0,19 0,18 0,17 0,14 0,15 

 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 23: 
 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

      

Χρηµ/ση Παγίου Εν. µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας=Απασχοληθέντα κεφ./Πάγιο Ενεργ. 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 2,85 2,92 3,36 2,53 6,34 

∆ΟΥΡΟΣ 2,64 2,15 1,98 2,24 2,08 

ΕΛΒΕ 2,30 2,84 2,24 2,18 1,85 

ΜΙΝΕΡΒΑ 3,03 2,98 2,86 2,71 2,28 

ΚΛΑ∆ΟΣ 2,75 2,76 2,79 2,44 3,16 

 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 24: 
 

Χρηµ/ση Παγίου Εν. µε Ίδια Κεφάλαια=Ίδια Κεφάλαια/Πάγιο Ενεργητικό 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 1,74 1,67 1,82 2,09 4,15 

∆ΟΥΡΟΣ 2,64 2,15 1,98 2,24 2,05 

ΕΛΒΕ 2,30 2,16 1,76 1,93 1,85 

ΜΙΝΕΡΒΑ 3,02 2,97 2,85 2,69 1,86 

ΚΛΑ∆ΟΣ 2,16 2,01 1,97 2,17 2,48 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 25: 
 

Χρηµ/ση Κυκλοφ.Εν.µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας=Καθαρό Κεφ. Κίνησης/Κυκλοφ.Εν. 

      

 2000 2001 2002 2003 2004 

SEX FORM 69,04% 61,43% 73,03% 42,94% 59,31% 

∆ΟΥΡΟΣ 63,53% 67,70% 58,68% 81,10% 81,44% 

ΕΛΒΕ 36,88% 55,04% 43,74% 47,76% 46,47% 

ΜΙΝΕΡΒΑ 65,05% 58,23% 51,58% 48,70% 61,42% 

ΚΛΑ∆ΟΣ 61,77% 60,37% 62,25% 47,72% 59,59% 

 
 

 
 

Γ. ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 
 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1: 
 

ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2: 
 

ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘ. ΚΕΡ∆ΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3: 
 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘ. ΚΕΡ∆ΟΥΣ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4: 
 

ΣΥΝΟΛ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5: 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧ. ΠΑΓΙΟΥ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6: 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 7: 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧ. ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

2000 2001 2002 2003 2004

ΕΤΗ

Τ
ΙΜ
Ε
Σ

SEX FORM

∆ΟΥΡΟΣ

ΕΛΒΕ

ΜΙΝΕΡΒΑ

ΚΛΑ∆ΟΣ

  



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

 143 

 
∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 8: 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧ. ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 9: 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧ. ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 10: 
 

Ι∆ΙΟΦΕΛΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 11: 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 12: 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 13: 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 14: 
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ
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