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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Ζ ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειεί κία πξνζπάζεηα εθαξκνγήο ηεο ζεσξίαο 

ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 10 κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ 

ησλ θαξκάθσλ βάζεη ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπο. 

Δηδηθφηεξα, επηδηψθνληαη ε αλάιπζε ηνπ γεληθφηεξνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ηφζν ηεο 

δηεζλνχο, φζν θαη ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζνχλ νη ζπλέπεηεο 

ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ζηνλ θιάδν, αιιά θαη θαη‟ επέθηαζε ζηηο εμεηαδφκελεο  

εηαηξείεο θαη ε αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ κέζσ ηεο θξηηηθήο 

δηεξεχλεζεο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

Σέινο, γίλεηαη ε εμαγσγή ησλ ζρεηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ. ΢πγθεθξηκέλα 

απηφ πνπ παξαηεξήζακε ζηελ αλάιπζε φισλ ησλ εηαηξεηψλ είλαη ε  ρεηξνηέξεπζε ηεο 

ζπλνιηθήο ηνπο ζέζεο ζηε  δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Ζ κεηάβαζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο 

ζε θαηάζηαζε χθεζεο, ε παξαηεηακέλε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ απφ ηνλ ΔΟΠΠΤ θαη ηα 

λνζνθνκεία πξνο ηηο εηαηξείεο, δεκηνχξγεζε ζεκαληηθά ρξέε θαη αδπλακία ησλ εηαηξεηψλ 

λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη λα πξνζαξκνζηνχλ ηαπηφρξνλα ζηηο λέεο 

δηακνξθσκέλεο ζπλζήθεο. Γπζηπρψο κε ην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ θιίκα πνπ επηθξαηεί ζηε 

ρψξα θαίλεηαη δχζθνιε ε αλάθακςε θαη επαλαθνξά ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζην 

βξαρππξφζεζκν κέιινλ. 

΢εκαληηθνί όξνη: Αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, βαζηθέο κεηαβιεηέο δηεζλνχο θαη 

εγρψξηαο νηθνλνκίαο, πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θιάδνπ, νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κε 

θάζεηε κνξθή – κε βάζε αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο θαη αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο, θξηηηθή 

δηεξεχλεζε αξηζκνδεηθηψλ, θξηηηθή δηεξεχλεζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

1.1 ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΗΚΟ΢ ΢ΚΟΠΟ΢ 

Μέζσ ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο επηδηψθεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο ειιεληθήο αγνξάο θαξκάθσλ κε ην κεγαιχηεξν θχθιν εξγαζηψλ γηα 

ηελ πεξίνδν 2007-2011. Ζ επηινγή ηνπ δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ ππφ εμέηαζε 

κειέηε έγηλε κε θξηηήξην ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ ην 2011. 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη λα πξνζδηνξηζηνχλ ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο ησλ θαξκάθσλ ζηελ Διιάδα. Σα 

ζπκπεξάζκαηα απηά ζρεηίδνληαη κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ ππφ 

εμέηαζε επηρεηξήζεσλ θαη θαηά πφζν βειηηψλνληαη ή επηδεηλψλνληαη δηαρξνληθά νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο ζέζεηο. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν είλαη νη εμήο: 

1) NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 

2) PFIZER Α.Β.Δ.Δ. 

3) SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. 

4) ASTRAZENECA Α.Δ. 

5) ΒΗΑΝΔΞ A.E. 

6) GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ. 

7) ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ 

8) ELPEN Α.Δ. 

9) MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 

10) ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε αλάιπζε ηνπ θιάδνπ ησλ θαξκάθσλ, ζηνλ νπνίν αλήθνπλ νη 

ππφ κειέηε εηαηξείεο. Δπηπιένλ, ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα αλαιπζνχλ νη ζπλζήθεο 

αληαγσληζκνχ, νη νπνίεο αληαλαθιψληαη κε ηελ χπαξμε εκπνδίσλ εηζφδνπ λέσλ εηαηξεηψλ 

ζηνλ θιάδν, ηε δήηεζε ζηνλ θιάδν, ην λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

εηαηξεηψλ ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηνπο. 

Έρνληαο νινθιεξψζεη ηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ θιάδνπ, κε ηελ νπνία γίλεηαη 

πξνζπάζεηα απνηχπσζεο ησλ ζπλζεθψλ ηνπ γεληθφηεξνπ πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν 

ιεηηνπξγνχλ νη εηαηξείεο, ζα αθνινπζήζεη ε αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2011. 
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Σα εξγαιεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη: 

αξηζκνδείθηεο θαη  πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί ην γεγνλφο φηη, φινη νη αλαιπηηθνί πίλαθεο ηφζν ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ (ηζνινγηζκνί, θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο), φζν θαη ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ θαη θίλεζεο θεθαιαίσλ, παξαηίζεληαη ζε παξάξηεκα ζην ηέινο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

Ζ κεζνδνινγία ηεο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη επαγσγηθνχ ραξαθηήξα (top down 

analysis). Αξρηθά, εμεηάδεηαη ην γεληθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο, κε ηελ αλάιπζε ηεο δηεζλνχο θαη ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Αθνινπζεί ε κειέηε ηνπ άκεζνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζην 

νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο, δειαδή ηελ ειιεληθή αγνξά θαξκάθσλ. Σέινο, 

αλαιχεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο θάζε επηρείξεζεο. Σα εξγαιεία πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε κειέηε ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη: i) νη 

αξηζκνδείθηεο θαη ii) νη πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη φηη νη ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο 

παξνπζηάδνπλ παξφκνηα ζπκπεξηθνξά, κε ραξαθηεξηζηηθφηεξα ζεκεία ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ηνπο, ηελ πνξεία ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηνπο, θαη 

ηνπο ηξφπνπο άληιεζεο θαη ρξήζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο πφξσλ (αχμεζε 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ γηα ρξεκαηνδφηεζε αχμεζεο θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ θαη θπξίσο απαηηήζεσλ). 

1.2 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Ζ αλάιπζε πεξηιακβάλεη θαηαξράο κειέηε ηνπ γεληθνχ νηθνλνκηθνχ  πεξηβάιινληνο 

αλαιχνληαο ηε δηεζλή, ηελ επξσπατθή θαη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Έπεηηα εμεηάδεηαη ν 

θιάδνο κέζα ζηνλ νπνίν ιεηηνπξγνχλ νη επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη ε ζέζε ηεο θάζε κίαο 

κέζα ζε απηφλ. Ζ επεμεξγαζία επηθεληξψζεθε ζηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, δειαδή ζηελ αλάιπζε ηζνινγηζκνχ θαη θαηαζηάζεσλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο κε ηε ρξήζε ησλ δεηθηψλ  θαη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ.  

Ζ εξγαζία εμεηάδεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 2007-2011 θαη ρξεζηκνπνηήζεθε θαηά θχξην ιφγν 

ειιεληθή βηβιηνγξαθία, θαζψο θαη ζηνηρεία απφ ην Η.Ο.Β.Δ., ην Δζληθφ Σππνγξαθείν, ηηο 

εθζέζεηο ηνπ δηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηα εηήζηα ελεκεξσηηθά δειηία ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηηο ζειίδεο ηνπο ζην δηαδίθηπν. 
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Ζ δηεμαγσγή ηεο αλάιπζεο αθνινπζεί ηα παξαθάησ βήκαηα: 

· ΢ηαηηζηηθή αλάιπζε 

· Κξηηηθή δηεξεχλεζε δεηθηψλ 

· Κξηηηθή δηεξεχλεζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ 

· Δμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 

1.3 ΥΡΖ΢ΗΜΟΣΖΣΑ 

Ζ ρξεζηκφηεηα ηεο εξγαζίαο απηήο έγθεηηαη ζηε δηεξεχλεζε θαη απνηχπσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ δέθα (10) επηρεηξήζεσλ ηεο ειιεληθήο αγνξάο 

θαξκάθσλ κε ηνλ κεγαιχηεξν θχθιν εξγαζηψλ ην 2011. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ απνηειεί έλδεημε γηα ηε 

βησζηκφηεηα θαη ηελ εμέιημή ηνπο ζε κία πεξίνδν πνπ ν θιάδνο ηνπο βξίζθεηαη ζε δηαξθή 

θαη δπλακηθά κεηαβαιιφκελε επηρεηξεζηαθή αλαδηάξζξσζε κε θχξηνπο άμνλεο ηελ 

αλάπηπμε ηζρπξψλ πηέζεσλ γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαη ηελ αλαθαηαλνκή ησλ 

κεξηδίσλ αγνξάο. 

Γεδνκέλσλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ έρνπλ γίλεη θαη ησλ εμειίμεσλ, ησλ πξννπηηθψλ, ηεο 

εμσζηξέθεηαο θαη ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ εμεηάδεη θαη ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο πνπ 

έρεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα κε ζθνπφ λα δνχκε πσο αληαπνθξίζεθαλ νη επηρεηξήζεηο ζε 

απηφ ην αζηαζέο πεξηβάιινλ.  

1.4 ΓΗΑΡΘΡΩ΢Ζ ΜΔΛΔΣΖ΢ 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία απνηειείηαη απφ 8 θεθάιαηα θαη είλαη δηαξζξσκέλα σο εμήο: 

Σν 1ν Κεθάιαην πεξηιακβάλεη ηνλ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο, ηε κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζείηαη, ηε ρξεζηκφηεηα ηεο κειέηεο θαη ηε δηάξζξσζή ηεο.  

΢ην 2ν Κεθάιαην παξαηίζεηαη ε αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, 

γίλεηαη ζηαηηζηηθή αλάιπζε, θξηηηθή δηεξεχλεζε ησλ δεηθηψλ, θξηηηθή δηεξεχλεζε ησλ 

πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. Οη ηερληθέο αλάιπζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη νη δείθηεο θαη νη πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ. 
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Σν 3ν Κεθάιαην πεξηιακβάλεη θαηαξράο ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, ηηο εμειίμεηο ζηελ 

Δπξσδψλε θαη επίζεο ηηο εμειίμεηο ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία.  

΢ην 4ν Κεθάιαην αλαιχεηαη ν θιάδνο ησλ θαξκάθσλ.  

Σν 5ν Κεθάιαην πεξηιακβάλεη γεληθή επηζθφπεζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλαιχνληαη ζηε 

κειέηε απηή. Παξαηίζεληαη θάπνηα ηζηνξηθά ζηνηρεία, νη θπξηφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο θαη ε 

ζέζε ηνπο ζηνλ θιάδν.  

Σν 6ν Κεθάιαην απνηειείηαη απφ ηελ θξηηηθή δηεξεχλεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

Απφ ηα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο, 

ππνινγίδνληαη νη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο θαη ζε ζχγθξηζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δεηθηψλ ηάζεο θαη ηνπ θνηλνχ κεγέζνπο πξνθχπηνπλ ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ησλ εηαηξεηψλ.  

΢ην θεθάιαην 7 ε κειέηε ησλ δεηθηψλ ζπκπιεξψλεηαη απφ ηελ κειέηε πηλάθσλ θίλεζεο 

θεθαιαίσλ. Ζ κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζηε ζχγθξηζε ηζνινγηζκψλ έλαξμεο θαη ιήμεο ηεο 

ππφ εμέηαζεο πεξηφδνπ θαη απνηειεί κηα παξαζηαηηθή εηθφλα ησλ κεηαβνιψλ πνπ 

ζπληειέζηεθαλ ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ κέζα ζηε δεδνκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν.  

Σέινο, ην 8ν θεθάιαην πεξηέρεη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηελ έξεπλα θαζψο 

θαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2. ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΩΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ 

2.1. ΓΔΝΗΚΑ 

Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο κίαο επηρείξεζεο απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή πιεξνθνξηψλ γηα 

απηήλ θαη βνεζνχλ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο, δειαδή φζνπο έρνπλ ή ζθνπεχνπλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζρέζε κε ηελ επηρείξεζε (δηνίθεζε επηρείξεζεο, κέηνρνη, πξνκεζεπηέο, 

δαλεηζηέο, θ.ά.), λα ιάβνπλ ηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο. 

Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ (financial statement analysis) έρεη σο 

πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηελ απνηχπσζε ηεο παξνχζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κίαο 

επηρείξεζεο, θαη επηδηψθεη, κε ηε ρξήζε δηάθνξσλ εξγαιείσλ, φπσο αξηζκνδείθηεο θαη 

πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ, ηε κειέηε βαζηθψλ κεηαβιεηψλ κίαο επηρείξεζεο. Απηέο νη 

βαζηθέο κεηαβιεηέο είλαη ε ξεπζηφηεηα, ε απνδνηηθφηεηα, ε απνηειεζκαηηθφηεηα, ην 

πεξηζψξην θέξδνπο, ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα, ε δαλεηαθή επηβάξπλζε, ην πεξηζψξην 

αζθαιείαο, ε ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε, θαη ε ζχλζεζε ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ. 

Οη ζθνπνί πνπ επηδηψθεη θάζε κία απφ ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο ελδηαθεξφκελσλ 

πξαγκαηνπνηψληαο αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, είλαη: 

α) Γηνίθεζε Δπηρείξεζεο: Ζ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζηνρεχεη ζην λα αζθεί θπξίσο έιεγρν 

θαη ζην λα παξαηεξεί ηελ επηρείξεζε απφ ηε ζθνπηά απηψλ εθηφο ηεο ίδηαο, δειαδή ησλ 

δαλεηζηψλ θαη ησλ κεηφρσλ ηεο. Ζ ζπλερήο παξαηήξεζε θαη αλάιπζε ηνπ κεγέζνπο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ νδεγεί ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

εμαγσγή πνιχηηκσλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηε 

δξαζηεξηφηεηά ηεο, φπσο θαη ζηε ιήςε ησλ θαηάιιεισλ κέηξσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ηπρφλ δπζκελψλ ζπλζεθψλ. 

β) Μέηνρνη: Οη κέηνρνη, έρνληαο επελδχζεη θεθάιαηα ζηελ επηρείξεζε, ελδηαθέξνληαη γηα 

ηελ φιε δξαζηεξηφηεηά ηεο. Απνβιέπνπλ: i) ζηε ιήςε θάπνηνπ πνζνχ απφ ηε δηαλνκή ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, εθφζνλ είλαη θεξδνθφξα θαη αθνχ έρνπλ πξνεγνπκέλσο 

εμππεξεηεζεί νη δαλεηζηέο ηεο, ii) ζηελ πηζαλή ιήςε θάπνησλ δηθαησκάησλ απφ ηε δηαλνκή 

απνζεκαηηθψλ ηεο επηρείξεζεο, θαη iii) ζηελ απμεκέλε ηηκή πνπ ειπίδνπλ φηη ζα έρνπλ νη 

κεηνρέο πνπ δηαζέηνπλ ζηελ Αγνξά ψζηε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ θέξδε θεθαιαίνπ. 

γ) Γαλεηζηέο / Πξνκεζεπηέο: Γαλεηζηέο κίαο επηρείξεζεο είλαη φινη εθείλνη νη νπνίνη κε ηε 

κία ή ηελ άιιε κνξθή δαλείδνπλ ζε απηήλ θεθάιαηα. Οπφηε, ε πίζησζε πνπ δίλεηαη απφ 

ηνπο πξνκεζεπηέο απνηειεί κία κνξθή δαλεηζκνχ. 
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Οη δαλεηζηέο θαη νη πξνκεζεπηέο κίαο επηρείξεζεο ελδηαθέξνληαη λα γλσξίδνπλ ηε 

δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, αθνχ απνηειεί έλδεημε ηεο επάξθεηαο ή φρη 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ βαζκνχ αζθαιείαο πνπ απνιακβάλνπλ ζε πεξίπησζε 

κειινληηθψλ δεκηψλ. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ε επηηπρήο αλάιπζε κίαο εηαηξείαο πξνυπνζέηεη εηδηθή γλψζε ηνπ 

θιάδνπ ηεο νηθνλνκίαο ζηνλ νπνίν απηή δξαζηεξηνπνηείηαη. Όζν θαιχηεξα ν αλαιπηήο 

γλσξίδεη ην ζρεηηθφ θιάδν, ηφζν πεξηζζφηεξν απνθαιππηηθέο γίλνληαη νη ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ αλαιχνληαη θαη ηφζν αζθαιέζηεξα είλαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία 

εμάγνληαη. Με ηε ζεηξά ηεο ε αλάιπζε ελφο θιάδνπ πξνυπνζέηεη ηε ζεψξεζε θαη γλψζε 

ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, δειαδή ηεο εγρψξηαο θαη ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο. 

Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ κεζνδεχεηαη θαιχηεξα φηαλ ην φιν έξγν 

αλαιχεηαη ζηηο αθφινπζεο ηέζζεξηο δηαδνρηθέο θάζεηο: 

 ΢ηαηηζηηθή αλάιπζε. 

 Κξηηηθή δηεξεχλεζε δεηθηψλ. 

 Κξηηηθή δηεξεχλεζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

 Δμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

2.2. ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

Ζ ζηαηηζηηθή αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα βήκαηα: 

 Σνλ θαζνξηζκφ ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξήζεσλ πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ αλάιπζε 

ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. ΢πλήζσο ιακβάλνληαη ππφςε ηνπιάρηζηνλ 5 

ρξήζεηο γηαηί ζεσξείηαη ην πιένλ αληηπξνζσπεπηηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 Λνγηζηηθή ηππνπνίεζε ησλ ινγαξηαζκψλ ηνπ ηζνινγηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαλνεζεί ην νπζηαζηηθφ πεξηερφκελφ ηνπο. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε 

ζχγθξηζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ δχν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε 

χπαξμε θαλφλσλ πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ νκνηφκνξθε θαηάζηξσζή ηνπο. 

 Σε ινγηζηηθή ηππνπνίεζε ησλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ζε αλάινγεο 

κε ηηο πξναλαθεξζείζεο πεξηπηψζεηο. Απψηεξνο ζθνπφο είλαη ν εληνπηζκφο θαη 

ζηε ζπλέρεηα ε απάιεηςε ηπρφλ αλψκαισλ θνλδπιίσλ. 



7 

 

 Σελ εκθάληζε ησλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηζνινγηζκψλ κε ηελ θάζεηε κνξθή θαη ζηε 

ζπλέρεηα ηελ παξάζεζε ηνπ ελφο ηζνινγηζκνχ δίπια ζηνλ άιιν κε πξψην απφ 

αξηζηεξά ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο παιαηφηεξεο ρξήζεσο. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

δηεπθνιχλεηαη ε ζχγθξηζε ησλ ηζνινγηζκψλ δηαδνρηθψλ ρξήζεσλ θαη είλαη 

επθνιφηεξνο γηα ηνλ αλαιπηή ν εληνπηζκφο ησλ παξαγφλησλ πνπ άιιαμαλ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο. Δπίζεο κε ηελ παξάζεζε δηαδνρηθψλ 

θαηαζηάζεσλ γίλεηαη πην εχθνινο θαη ν εληνπηζκφο πηζαλψλ ηάζεσλ.  

 Σελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο πνπ απνθαιχπηεη ηελ ηάζε ησλ πνζνζηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ αλ θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ εθθξαζζεί σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη θάζε ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ παζεηηθνχ. Απφ ηελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο ιακβάλνληαη επίζεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (π.ρ. ζρέζε ή 

αλαινγία πάγηνπ θαη θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ) θαη ησλ πφξσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 Σελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο, ε νπνία εθθξάδεη ηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ 

ηζνινγηζκψλ σο πνζνζηφ ησλ αληίζηνηρσλ ζηνηρείσλ ηνπ αξρηθνχ ηζνινγηζκνχ ν 

νπνίνο εθιακβάλεηαη σο ηζνινγηζκφο βάζεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ ν αλαιπηήο 

δηαπηζηψλεη ηελ εμέιημε ησλ ινγαξηαζκψλ θαη απνθηάεη αίζζεζε ηεο 

ζπνπδαηφηεηαο ησλ αιιαγψλ θαη ηνπ ξπζκνχ κε ηνλ νπνίν απηέο ζπληειέζζεθαλ 

κέζα ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 Σελ εκθάληζε ησλ θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο κε ηελ θάζεηε κνξθή 

θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ παξάζεζε ηεο κίαο θαηάζηαζεο δίπια ζηελ άιιε. 

 Σελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο εθθξάδνληαο θάζε ζηνηρείν ηεο  θαηάζηαζεο σο 

πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ. Απηφ δίλεη ηε δπλαηφηεηα κε κηα καηηά λα θαλεί πσο 

θαηαλέκεηαη θάζε επξψ πσιήζεσλ ζε επηκέξνπο θφζηε, έμνδα θαη θέξδε. 

 Σελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο εθθξάδνληαο ηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ 

θαηαζηάζεσλ σο πνζνζηφ ηεο αξρηθήο ε νπνία εθιακβάλεηαη σο θαηάζηαζε 

βάζεο. 

 Σνλ ππνινγηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξείαο. Οη αξηζκνδείθηεο 

είλαη θιάζκαηα κε αξηζκεηή έλα θνλδχιην ηνπ ηζνινγηζκνχ ή ηεο θαηάζηαζεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη παξαλνκαζηή έλα άιιν θαη απνηεινχλ ην θπξηφηεξν 
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εξγαιείν ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Αλαιπηηθή αλαθνξά ζηνπο 

αξηζκνδείθηεο γίλεηαη ζηελ επφκελε ελφηεηα. 

 Σε ζχληαμε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξείαο. Οη  πίλαθεο 

απηνί απνηεινχλ ην δεχηεξν εξγαιείν αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Σελ αλεχξεζε, γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο 

θεθαιαίσλ ησλ θπξηφηεξσλ αληαγσληζηψλ, πνπ είλαη εηαηξείεο πνπ κνηάδνπλ φζν 

ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν κε ηελ ππφ εμέηαζε εηαηξεία. 

 Σελ αλεχξεζε γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ησλ κέζσλ δεηθηψλ θαη ησλ πηλάθσλ θίλεζεο 

θεθαιαίσλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε εμεηαδφκελε εηαηξεία. Ο θιάδνο πξέπεη 

λα νξίδεηαη σο έλα ζχλνιν εηαηξεηψλ νη νπνίεο έρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηελ 

εηαηξεία πνπ αλαιχεηαη. 

 Σε γξαθηθή απεηθφληζε ηεο εμέιημεο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο εηαηξείαο, ησλ 

αληαγσληζηψλ θαη ηνπ θιάδνπ, φπσο θαη ηελ απεηθφληζε ηεο  εμέιημεο θάζε άιινπ 

ζηνηρείνπ ε νπνία θξίλεηαη απαξαίηεηε, π.ρ. πσιήζεσλ, θφζηνπο, πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ θ.ι.π. 

2.3 ΚΡΗΣΗΚΖ ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο είλαη απφ ηα πιένλ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελα 

εξγαιεία ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κέζσ ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ 

ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ απηήο έγθεηηαη ζην φηη: 

 Οη πνζνηηθέο ζρέζεηο δίλνπλ κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο 

πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ αλαιπηή λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα γξήγνξε δηάγλσζε 

ησλ δσηηθψλ ζεκείσλ ηεο κνλάδαο. 

 Πξνζθέξνληαη γηα ηε δεκηνπξγία πξνηχπσλ ελφο θιάδνπ κε ηα νπνία νη ππφ 

εμέηαζε κνλάδεο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ θαη λα αμηνινγεζνχλ. 

 Οη δείθηεο εμαιείθνπλ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ απφιπησλ αξηζκψλ ησλ κεγεζψλ, 

πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζηηο δηαθνξέο κεγέζνπο κεηαμχ ησλ ζπγθξηλφκελσλ 

κνλάδσλ. 

 Οη αξηζκνδείθηεο πξνζθέξνληαη γηα εχθνιε ρξήζε ζε ζηαηηζηηθά κνληέια 

πξφβιεςεο θαη απφθαζεο. Ωο απφιπηνη αξηζκνί νη δείθηεο δελ παξέρνπλ θακία 
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ρξεζηκφηεηα, παξά κφλν σο κέηξα ζχγθξηζεο. Γηα λα ειαρηζηνπνηεζεί ε 

πηζαλφηεηα εμαγσγήο ιαλζαζκέλσλ ζπκπεξαζκάησλ, νη δείθηεο πξέπεη λα 

ζπγθξηζνχλ κε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα πξφηππα ζχγθξηζεο. Σα πξφηππα 

απηά είλαη: α) Οη πξνγελέζηεξνη δείθηεο ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο, γηα λα γίλεηαη 

δηαρξνληθή εμέηαζε ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ θαη λα δίλεηαη έηζη ε δπλαηφηεηα λα 

δηαπηζησζεί αλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο βειηηψλεηαη ή 

ρεηξνηεξεχεη, β) Οη αληίζηνηρνη δείθηεο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν αληαγσληζηξηψλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη επηρεηξήζεηο απηέο ζα πξέπεη λα έρνπλ νκνεηδή δξαζηεξηφηεηα 

θαη κέγεζνο, γ) Οη κέζνη δείθηεο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν ηνπ θιάδνπ ζηνλ 

νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. Θα πξέπεη λα δνζεί πξνζνρή ζην γεγνλφο 

φηη φηαλ ε επηρείξεζε έρεη θαιχηεξνπο δείθηεο απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ δε 

ζπλεπάγεηαη φηη ε επηρείξεζε είλαη πγηήο, θαζφηη κπνξεί ε πνξεία φινπ ηνπ θιάδνπ 

λα κελ είλαη ηθαλνπνηεηηθή θη ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο λα 

είλαη απιά θαιχηεξε απφ ηηο ινηπέο ζπλαθείο επηρεηξήζεηο. 

 Οη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ είλαη νη Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο, 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο, Απνηειεζκαηηθφηεηαο,  

Ρεπζηφηεηαο, Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο, Κάιπςεο Σφθσλ θαη Μεξηζκάησλ, 

Παγηνπνίεζεο Πεξηνπζίαο θαη νη Γείθηεο Απνηίκεζεο (ζε Σξέρνπζεο Αμίεο). 

 Οη Αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο. Υξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 Οη Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο. Υξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ν 

βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ηεο ζηνηρείσλ. 

 Οη Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο. Υξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο, δειαδή ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. 

2.3.1 ΢πλνιηθή Απνδνηηθφηεηα 

Ωο απνδνηηθφηεηα νξίδεηαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε.  
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΢ΤΝΟΛΙΚΗ  

ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 
 

΢πλνιηθά Κέξδε 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ 

 

 Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ απφδνζε ζε πνζνζηφ (%) ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο. Σα  ζπλνιηθά θέξδε νξίδνληαη σο ην άζξνηζκα ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ, ηφθσλ 

ρξεσζηηθψλ θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ ην ζχλνιν ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ  είλαη ν κέζνο φξνο ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ θαηά ηελ έλαξμε θαη ιήμε ηεο 

ρξήζεσο.  

Ζ ηδησθειήο απνδνηηθόηεηα ή αιιηψο απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ απεηθνλίδεη  ηελ 

θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ππνδεηθλχεη θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν 

ζηφρνο πξαγκαηνπνηήζεσο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 
Καζαξά Κέξδε 

΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Μεηξά ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη κε ηελ κνξθή 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, απνζεκαηηθψλ θαη παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ Ηδίσλ θεθαιαίσλ ζεσξεηηθά ζα πξέπεη λα  εμαηξνχληαη ηφζν νη επηρνξεγήζεηο ησλ 

επελδχζεσλ φζν θαη ηα πνζά πνπ είλαη πξννξηζκέλα γηα αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ.  

Ζ απνδνηηθφηεηα Ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα θάζε εηαηξεία ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεηαη  ηφζν κε ηελ 

αληίζηνηρε ηνπ θιάδνπ φζν θαη  κε ηελ απφδνζε πνπ απνιακβάλεη θαλείο ζε πεξίπησζε 

πνπ ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζε άιιεο κνξθέο καθξνρξνλίσλ επελδχζεσλ (π.ρ 

έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ). 

2.3.2 Πεξηζψξην Κέξδνπο (%) 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο (Gross Profit Margin Ratio): εθθξάδεη ηα ζπλνιηθά θέξδε 

πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο. Τπνινγίδεηαη 

σο εμήο: 
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ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΑΘΑΡΟΤ 

ΚΔΡΓΟΤ΢   
 

΢πλνιηθά Κέξδε 

Καζαξέο Πσιήζεηο 

 

Οπζηαζηηθά είλαη κηα έλδεημε γηα ην πφζν θαιά ιεηηνπξγεί κηα επηρείξεζε. Σν πεξηζψξην 

θέξδνπο κπνξεί λα βειηησζεί κε ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ πψιεζεο ή ππεξεζηψλ ηεο 

επηρείξεζεο, ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ πσινχκελσλ ή παξερφκελσλ ππεξεζηψλ, ηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο ή κε ζπλδπαζκφ ησλ ηξηψλ απηψλ παξαγφλησλ.  

Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο (Net Profit Margin Ratio): εθθξάδεη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε σο πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο. Τπνινγίδεηαη σο 

εμήο: 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ 

ΚΔΡΓΟΤ΢ 
 

Καζαξά Κέξδε 

Καζαξέο Πσιήζεηο 

 

2.3.3 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα 

΢πλνιηθή Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα – θνξέο – (Net Asset Turnover Ratio): 

πξνζδηνξίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ θχθισλ πεξηζηξνθήο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα θεθάιαηα πνπ 

επελδχζεθαλ ζε ελεξγεηηθά ζηνηρεία κέζα ζε έλα έηνο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

΢ΤΝΟΛ.ΚΤΚΛ.ΣΑΥΤΣΗΣΑ  
Καζαξέο Πσιήζεηο 

΢χλνιν Καζ. Δλεξγεηηθνχ 

 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Παγίσλ – θνξέο – (Fixed Asset Turnover Ratio): δείρλεη ην 

βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κίαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 
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ΚΤΚΛ.ΣΑΥ.ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓ.  
Καζαξέο Πσιήζεηο 

Πάγην Δλεξγεηηθφ 

 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ – θνξέο – (Current Asset 

Turnover Ratio): εθθξάδεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνηήζεσο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

κίαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΚΤΚΛ.ΣΑΥ.ΚΤΚΛ.ΔΝΔΡΓ.  
Καζαξέο Πσιήζεηο 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απνζεκάησλ – θνξέο – (Inventory Turnover Ratio): 

απεηθνλίδεη ηε ζπρλφηεηα αλαλέσζεο ησλ απνζεκάησλ κέζα ζε έλα έηνο. Τπνινγίδεηαη σο 

εμήο: 

ΚΤΚΛ.ΣΑΥ.ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ  
Καζαξέο Πσιήζεηο 

Απνζέκαηα 

 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ (Accounts Receivable Turnover Ratio): δείρλεη 

θαηά κέζν φξν πφζεο θνξέο δεκηνπξγνχληαη θαη εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο έλαληη ησλ 

πειαηψλ κέζα ζε έλα ρξφλν. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΚΤΚΛ.ΣΑΥ. ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ  
Καζαξέο Πσιήζεηο κε Πίζησζε 

Πειάηεο 

 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Γηαζεζίκσλ (Cash Turnover Ratio): εθθξάδεη ηε ζπρλφηεηα 

αλαλέσζεο ησλ δηαζεζίκσλ κέζα ζην έηνο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο:  
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ΚΤΚΛ.ΣΑΥ.ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ  
Καζαξέο Πσιήζεηο 

Γηαζέζηκα 

 

2.3.4 Απνηειεζκαηηθφηεηα 

Μέζε Γηάξθεηα Δπέλδπζεο ζε Απνζέκαηα (Average Inventory Period): ηα απνζέκαηα 

εμεηάδνληαη βάζεη ησλ ζρεηηθψλ πσιήζεσλ πξνθεηκέλνπ ηα κεγέζε λα είλαη ζπγθξίζηκα. 

Όζν βξαρχηεξε είλαη ε κέζε δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο ζε απνζέκαηα, ηφζν 

απνηειεζκαηηθφηεξε είλαη ε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΜΔ΢Η ΓΙΑΡΚΔΙΑ ΔΠΔΝΓΤ΢Η΢ 

΢Δ ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ 
 

Απνζέκαηα  Υ 365 

Καζαξέο Πσιήζεηο 

 

Μέζε Γηάξθεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ (Average Collection Period): ν δείθηεο απηφο 

δίλεη ηε κέζε δηάξθεηα πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε γηα λα εηζπξάμεη ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ 

πσιήζεηο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΜΔ΢Η ΓΙΑΡΚΔΙΑ ΔΙ΢ΠΡΑΞΗ΢ 

ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ 
 

Πειάηεο Υ 365 

Καζαξέο Πσιήζεηο κε Πίζησζε 

 

Μέζε Γηάξθεηα Πιεξσκήο Τπνρξεώζεσλ (Average Payment Period): είλαη ε κέζε 

ρξνληθή δηάξθεηα πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε γηα λα εμνθιήζεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΜΔ΢Η ΓΙΑΡΚΔΙΑ ΠΛΗΡΧΜΗ΢ 

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 
 

Πξνκεζεπηέο  Υ 365 

Αγνξέο κε Πίζησζε 
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2.3.5 Ρεπζηφηεηα 

Ζ ξεπζηφηεηα ππνδεηθλχεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

H Σξέρνπζα ξεπζηόηεηα (θνξέο) εθθξάδεη ην θαηά πφζν ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

κπνξεί λα θαιχςεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΣΡΔΥΟΤ΢Α ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ  
Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

 

Ζ Άκεζε ξεπζηόηεηα (θνξέο) είλαη  παξαιιαγή ηνπ παξαπάλσ δείθηε θαζψο 

ζπλππνινγίδνληαη αθαηξεηηθά ν ινγαξηαζκφο ησλ απνζεκάησλ.   

ΑΜΔ΢Η ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ  
Κπθι.Δλεξγεηηθφ - Απνζέκαηα 

Βξ.Τπνρξεψζεηο 

 

2.3.6 Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε 

Ο βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα νξηζηεί σο ε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η  
Ξέλα Κεθάιαηα 

Ίδηα Κεθάιαηα 

 

Δλαιιαθηηθφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ βαζκνχ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο είλαη λα 

εθθξάζνπκε ηα μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα σο πνζνζηφ ησλ απαζρνιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο.  

Γαλεηαθή επηβάξπλζε= Ξέλα Μαθξνπξφζεζκα Κεθάιαηα 

    Απαζρνιεζέληα Κεθάιαηα 
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Σν φξην δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δηαθέξεη αλά θιάδν θαη εηαηξεία θαη εμαξηάηαη απφ ηε 

θχζε ηεο εηαηξείαο, ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Απφ ηελ πιεπξά ησλ δαλεηζηψλ, ν δείθηεο απηφο είλαη πξνηηκφηεξν λα είλαη φζν 

πην κηθξφο γίλεηαη. Ωζηφζν απηφ κπνξεί λα ππνδειψλεη φηη ε εηαηξεία δελ έρεη επσθειεζεί 

αξθεηά απφ πεγέο θζελνχ μέλνπ θεθαιαίνπ.   

2.3.7 Κάιπςε Σφθσλ θαη Μεξηζκάησλ (θνξέο) 

Οη δείθηεο θάιπςεο κεηξνχλ ηηο θνξέο πνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κία πιεξσκή κε ηε 

ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ κηαο επηρείξεζεο. Όζν πεξηζζφηεξεο θνξέο κπνξεί λα θαιπθζεί 

κηα πιεξσκή απφ ηα δηαζέζηκα, ηφζν πηζαλφηεξν είλαη λα ζπλερίζεη ε επηρείξεζε ηηο 

πιεξσκέο ζην κέιινλ. 

Κάιπςε ηόθσλ 

 Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ δίλεη ην κέγεζνο κέρξη ηνπ νπνίνπ ηα ζπλνιηθά θέξδε κπνξνχλ 

λα κεησζνχλ ρσξίο ε επηρείξεζε λα ράζεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα εμππεξεηεί ηα εηήζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ  
΢πλνιηθά Κέξδε 

Υξεκαηνπηζησηηθά Έμνδα 

 

Κάιπςε Μεξηζκάησλ 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ θαηά ηνλ νπνίν ηα θαζαξά θέξδε κηαο 

επηρείξεζεο ππεξβαίλνπλ ηα κεξίζκαηα. Όζν κεγαιχηεξνο ν αξηζκφο ησλ θνξψλ ηφζν 

κεγαιχηεξε ε ηθαλφηεηα πιεξσκήο κεξηζκάησλ.  

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΚΑΛΤΦΗ΢ 

ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 
 

Καζαξά Κέξδε 

Μεξίζκαηα 
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2.3.8 Αξηζκνδείθηεο Παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο (θνξέο) 

Ο βαζκφο παγηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε έλα 

δείθηε ν νπνίνο δίλεη ην κέγεζνο θαηά ην νπνίν ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ: 

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢  
Πάγην Δλεξγεηηθφ 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθνχ 

 

Δλαιιαθηηθά κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ εμήο δείθηε: 

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢  
Πάγην Δλεξγεηηθφ 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

Αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ δείθηε, νη επηρεηξήζεηο δηαθξίλνληαη ζε εληάζεσο παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζε εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ.  

2.3.9 Αξηζκνδείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ  

Με βάζε ηηο αξρέο ρξεκαηνδφηεζεο, ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο 

ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο. Ο αθφινπζνο δείθηεο δξα ειεγθηηθά σο πξνο ηελ παξαπάλσ αξρή θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΠΔ ΜΔ 

ΚΔΦ.ΜΔΓΑΛΗ΢ ΓΙΑΡΚΔΙΑ΢ 
 

Απαζρνιεζέληα Κεθάιαηα 

Πάγην Δλεξγεηηθφ 

 

Δπηπιένλ, πάγην ελεξγεηηθφ θαη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο πξέπεη 

λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. Τπνινγίδεηαη ν δείθηεο: 
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ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΜΔ ΙΚ 
 

Ίδηα Κεθάιαηα 

Πάγην Δλεξγεηηθφ 

 

Έλα αθφκα ζεκείν πνπ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε είλαη φηη έλα κέξνο ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, απφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο άπνςεο, αληηκεησπίδεηαη σο πάγην ελεξγεηηθφ θαη 

επνκέλσο ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηείηαη απφ θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. Τπνινγίδεηαη ν 

αθφινπζνο δείθηεο: 

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΚΔ ΜΔ 

ΚΔΦ.ΜΔΓΑΛΗ΢ ΓΙΑΡΚΔΙΑ΢ 
 

Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

 

2.3.10 Γείθηεο Απνηίκεζεο (ζε Σξέρνπζεο Αμίεο) 

Οη δείθηεο απηνί ζπζρεηίδνπλ ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο 

κε ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα θαη ηε ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ . 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε νη δείθηεο απιά ζα αλαθεξζνχλ αιιά δελ ππνινγίδνληαη θαζψο 

νη ππφ εμέηαζε εηαηξείεο δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ θαη 

Αγνξψλ .  

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΣΙΜΗ΢/ΚΔΡΓΗ  
Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο 

Κέξδε αλά Μεηνρή 

 

Παξέρεη άκεζε ζχγθξηζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο έρνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα 

ηηκψλ αλά κεηνρή. Δμαξηάηαη απφ ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη, απφ ην ρξεκαηηζηήξην ην 

νπνίν εμεηάδνπκε θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε. Τςειή ηηκή ηνπ δείθηε 

δειψλεη ηε ζεηηθή αμηνιφγεζε ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αγνξά. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

πεξηέρεη φκσο θαη ζηνηρεία ππνθεηκεληθήο εθηίκεζεο ηδηαίηεξα φηαλ παξαηεξνχληαη 

ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζε θαηαζηάζεηο έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ηεο ηηκήο κέζα ζε κηθξά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα.  
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ΓΔΙΚΣΗ΢ ΣΙΜΗ΢/ΚΔΡΓΗ 

ΡΤΘΜΟ ΑΤΞΗ΢Η΢ ΚΔΡΓΧΝ 
 

Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο/Κέξδε αλα κεηνρε 

Ρπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη ε ζπκβνιή ηνπ Οηθνλνκνιφγνπ Jim Slatter ζηε 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε. Ο Slatter ππνζηεξίδεη φηη κέζσ ηνπ δείθηε (PEG – price 

earnings growth factor) νη κεηνρέο κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ ζε φκνηα βάζε. Έλαο ρακειφο 

δείθηεο PEG ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο πιεξψλνπλ ζρεηηθά ιίγν γηα κειινληηθή αλάπηπμε, 

ελψ έλαο πςειφο PEG ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο πιεξψλεη πνιιά. Ο ππνινγηζκφο 

ιακβάλεη ππφςε ηφζν ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ, αιιά θαη πφζν ε αγνξά απνηηκά 

απηέο ηηο πξνζδνθίεο, επνκέλσο πξέπεη λα επηζεκαίλεη ελδερφκελεο αλσκαιίεο.  

ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΑΠΟΓΟ΢Η  
Μέξηζκα αλά Μεηνρή 

Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο 

 

΢πλήζσο ν πςειφο ξπζκφο αλάπηπμεο κηα επηρείξεζεο ζπλεπάγεηαη ρακειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε.  

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΣΙΜΗ΢/ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ 

ΑΞΙΑ 
 

Σξέρνπζα Σηκή Μεηνρήο 

Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρήο 

 

Όηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κηθξφηεξε απφ ηε κνλάδα ηφηε έρνπκε ρακειή απνηίκεζε ηεο 

κεηνρήο απφ ηελ αγνξά.  

΢πκπεξαζκαηηθά, θξίλεηαη αλαγθαίν λα ηνληζηεί φηη νη δείθηεο δελ έρνπλ θακία ρξεζηκφηεηα 

σο απφιπηνη αξηζκνί, αιιά κφλν σο κέζα ζχγθξηζεο. Οη δείθηεο ηεο εμεηαδφκελεο 

επηρείξεζεο πξέπεη λα ζπγθξίλνληαη κε ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο ηεο ζην παξειζφλ, κε 

ηνπο δείθηεο ησλ αληαγσληζηψλ, κε ηνπο κέζνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ θαη λα ζπζρεηίδνληαη 

κε ηηο  ζπλαιιαθηηθέο ζπλζήθεο ππφ ηηο νπνίεο δηακνξθψζεθαλ. 
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2.4 ΚΡΗΣΗΚΖ ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΠΗΝΑΚΩΝ ΚΗΝΖ΢Ζ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

΢εκαληηθφ θνκκάηη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο κηαο επηρείξεζεο απνηειεί ε 

παξνπζίαζε ζε έλα πίλαθα φισλ ησλ πεγψλ απφ ηηο νπνίεο έρνπλ αληιεζεί λέα θεθάιαηα 

αιιά θαη φισλ ησλ επελδχζεσλ ζηηο νπνίεο αμηνπνηήζεθαλ ηα λέα απηά θεθάιαηα. Ο 

πίλαθαο απηφο ιέγεηαη πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίσλ.  

Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη πάιη γηα έλα είδνο ζχγθξηζεο θαζψο, νη πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ 

ηεο επηρείξεζεο ζπγθξίλνληαη κε ηνπο αληίζηνηρνπο πίλαθεο ησλ θπξηφηεξσλ αληαγσληζηψλ 

θαη ηνπ θιάδνπ γεληθφηεξα. Ο πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίνπ δεκηνπξγείηαη, αθνχ έρεη 

πξνεγεζεί ν ππνινγηζκφο ησλ κεηαβνιψλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ δχν δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ. Βέβαηα, θαιφ είλαη λα ππνινγίδνπκε θαη ηε 

κεηαβνιή κεηαμχ ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο θαη ηεο πξψηεο πνπ εμεηάδνπκε, ψζηε λα έρνπκε 

κηα εηθφλα ηεο γεληθφηεξεο πνξείαο ηεο ππφ κειέηε επηρείξεζεο. ΢πλεπψο, επηηπγράλεηαη ε 

απεηθφληζε ησλ αηηηψλ ή ησλ ζπλεπεηψλ ηεο θίλεζεο ησλ πφξσλ κηαο επηρείξεζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο. Έηζη, ν πίλαθαο απηφο βαζίδεηαη ζηηο ηζφηεηεο: 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ Δ  

+ 

Μεηώζεηο ζηνηρείσλ Π 

 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ Π 

+ 

Μεηώζεηο ζηνηρείσλ Δ 

 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ Δ  

+ 

Μεηώζεηο ζηνηρείσλ Π 

 ΢ΤΝΟΛΟ ΥΡΗ΢ΔΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 

 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ Π 

+ 

Μεηώζεηο ζηνηρείσλ Δ 

 
΢ΤΝΟΛΟ ΠΗΓΧΝ 

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η΢ 
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2.5 ΢πκπεξάζκαηα 

Ζ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ είλαη ε ηειεπηαία θάζε ηεο αλάιπζεο ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη απνηειεί ην θπζηθφ επαθφινπζν ησλ πξνεγνχκελσλ θξηηηθψλ 

δηεξεπλήζεσλ. Πξνυπνζέηεη: 

 Αξκνληθφ ζπλδπαζκφ ινγηζηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ γλψζεσλ. Ζ κνλνκεξήο 

επηθξάηεζε κηαο κφλν απφ ηηο απφςεηο απηέο νδεγεί αλαγθαζηηθά ζε αλεπαξθή θαη 

ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 Γλψζε ηεο αιιεινπρίαο κεηαμχ Λνγηζηηθήο, Οηθνλνκηθνχ Λνγηζκνχ θαη Οηθνλνκηθήο 

ησλ Δπηρεηξήζεσλ. Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Λνγηζκνχ είλαη λα 

εθθξάζεη πνζνηηθά ην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

Λνγηζηηθή είλαη ππνζχλνιν ηνπ Οηθνλνκηθνχ Λνγηζκνχ, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ 

είλαη ππνζχλνιν ηεο Οηθνλνκηθήο ησλ Δπηρεηξήζεσλ. 

 Γλψζε ηνπ θιάδνπ ηεο επηρείξεζεο. Όζν ν αλαιπηήο γλσξίδεη θαιχηεξα ην ζρεηηθφ 

θιάδν ηεο νηθνλνκίαο, ηφζν πεξηζζφηεξν απνθαιππηηθέο γίλνληαη νη θαηαζηάζεηο 

πνπ αλαιχνληαη θαη ηφζν βαζχηεξε γίλεηαη ε θαηαλφεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο πνπ 

βξίζθεηαη πίζσ απφ ηνπο αξηζκνχο θαη αζθαιέζηεξα ηα ζπκπεξάζκαηα.  

Σα ζπκπεξάζκαηα απηά κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ λα έρνπλ 

κηα πιεξέζηεξε εηθφλα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζήο ηνπο θαη λα 

βειηηψζνπλ ηπρνχζεο αδπλακίεο, θαζψο θαη κειινληηθνχο επελδπηέο θαηαδεηθλχνληαο ην 

επελδπηηθφ ξίζθν πνπ έρεη θάζε επηρείξεζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ  3: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ 

3.1 Γηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο (Παγθφζκην ΑΔΠ,  Πιεζσξηζκφο, Αλεξγία, 

Γεκνζηνλνκηθέο εμειίμεηο, Ννκηζκαηηθέο εμειίμεηο) 

Σν δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ραξαθηεξίδεηαη απφ αζηάζεηα θαη γεληθεπκέλε 

αβεβαηφηεηα, ιφγσ ηεο θξίζεο ρξένπο θαη ηεο ζπλερηδφκελεο επηδείλσζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θιίκαηνο. Ζ πνξεία αλάθακςεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ραξαθηεξίδεηαη εχζξαπζηε θαη 

νη θίλδπλνη θαη νη αβεβαηφηεηεο πνπ αθνξνχλ ηηο πξνβιέςεηο παξακέλνπλ ηδηαίηεξα 

απμεκέλνη. ΢χκθσλα κε ηελ Έθζεζε ηνπ ΓΝΣ (Οθηψβξηνο 2012), ε παγθφζκηα νηθνλνκία, 

παξά ηα ελζαξξπληηθά ζεκάδηα αλάθακςεο ζηηο αξρέο ηνπ ρξφλνπ, παξνπζηάδεη πιένλ 

ελδείμεηο επηβξάδπλζεο κε απνηέιεζκα νη πξνβιέςεηο γηα ηελ αλάπηπμε λα 

αλαζεσξνχληαη πξνο ην δπζκελέζηεξν ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ Ηνπιίνπ 2012. Ο 

ξπζκφο κεηαβνιήο γηα ηνπο δείθηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, αιιά θαη ε αλεξγία θαηά 

ην πξψην εμάκελν ηνπ 2012, παξνπζηάδνπλ ζηαζηκφηεηα, ελψ θαη ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 

2012 δε ζεκεηψλεηαη ζεκαληηθή βειηίσζε.  

Τπφ ην πξίζκα ησλ πξφζθαησλ εμειίμεσλ, ε αχμεζε ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ εθηηκάηαη ζην 

3,3% ην 2012 θαη ζην 3,6% ην 2013, απφ 3,8% ην 2011. Οη αλσηέξσ πξνβιέςεηο, πάλησο, 

ππφθεηληαη ζε ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο θαη αβεβαηφηεηεο, θαζψο, κεηαμχ άιισλ, 

πξνυπνζέηνπλ επαξθείο δξάζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ επξσδψλε 

θαη ηελ απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ηεο κείσζεο ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ απφ ηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. ΢ηε δψλε ηνπ επξψ ην 2012 αλακέλεηαη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ππφ ηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο ρξένπο, ηεο απμεκέλεο αβεβαηφηεηαο, ηεο 

πεξηνξηζηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο απνκφριεπζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ.  

΢ην πιαίζην ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο ρξένπο, επηρεηξήζεθε ε ελδπλάκσζε ηνπ 

επξσπατθνχ κεραληζκνχ δηαρείξηζεο ηεο θξίζεο κε ηελ επίζπεπζε ηεο ελεξγνπνίεζεο ηνπ 

Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ ΢ηαζεξφηεηαο (European Stability Mechanism - ESM) θαη ηελ 

παξάιιειε ιεηηνπξγία ηνπ καδί κε ην Δπξσπατθφ Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο (European Financial Stability Facility - EFSF).  

Παξάιιεια, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δηαηήξεζε ηνλ ειαζηηθφ ηεο ραξαθηήξα ην 2011 θαη ην 

2012 θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), ιακβάλνληαο ππφςε ηε ξαγδαία 

επηδείλσζε ησλ ζπλζεθψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ηηο ρακειέο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο θαη 

πξνζδνθίεο, επηθεληξψζεθε ζε παξεκβάζεηο θαη κε ζπκβαηηθά κέηξα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο 



22 

 

ξεπζηφηεηαο θαη ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πηζησηηθήο ζηελφηεηαο. Παξάιιεια, αλαθνίλσζε ην 

΢επηέκβξην φηη κειεηάηαη ε παξέκβαζε ζηελ αγνξά νκνιφγσλ (ηδηαίηεξα ηίηισλ βξαρείαο 

δηάξθεηαο), ρσξίο εθ ησλ πξνηέξσλ φξηα θαη παξαηηνχκελε απφ νπνηνδήπνηε θαζεζηψο 

πξνλνκηαθήο κεηαρείξηζεο. Ο ξπζκφο  αλάπηπμεο γηα ηελ επξσδψλε πξνβιέπεηαη λα 

δηακνξθσζεί ζην -0,4% ην 2012 θαη λα επαλέιζεη ζε ζεηηθφ επίπεδν ην 2013 (0,2% 

ζχκθσλα κε ηελ ηειεπηαία έθζεζε ηνπ Οθησβξίνπ 2012 ηνπ ΓΝΣ). Μεηαμχ ησλ 

πξνεγκέλσλ νηθνλνκηψλ, ζηηο ΖΠΑ ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα επηβξαδχλζεθε ζε ζρέζε 

κε ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2012 κε ηελ νηθνλνκηθή αλάθακςε λα απεηιείηαη απφ ηελ 

εθαξκνγή κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο ηεο πξνγξακκαηηζκέλεο αχμεζεο ηεο θνξνινγίαο 

ζπλνδεπφκελεο απφ ηελ ηαπηφρξνλε πεξηζηνιή δεκνζίσλ δαπαλψλ. ΢ηελ Ηαπσλία, νη 

δαπάλεο αλνηθνδφκεζεο ππνζηήξημαλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ην 2012, αιιά 

πξνβιέπεηαη φηη ζα κεησζνχλ δξαζηηθά ην 2013. ΢ηηο αλαπηπζζφκελεο θαη αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο ν ξπζκφο αλάπηπμεο πξνβιέπεηαη λα επηβξαδπλζεί απφ 6,2% ην 2011 ζε 5,3% 

ην 2012, γηα λα δηακνξθσζεί ζε 5,6% ην 2013. Ζ επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζπληέιεζε ζηελ ππνρψξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. ΢χκθσλα κε ηηο 

ηειεπηαίεο πξνβιέςεηο ηνπ ΓΝΣ, ν πιεζσξηζκφο αλακέλεηαη λα δηακνξθσζεί θαηά ην 

ηξέρνλ έηνο ζην 1,9% ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο θαη ζην 6,1% ζηηο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο θαη λα ππνρσξήζεη πεξαηηέξσ ζην 1,6% θαη 5,8% αληίζηνηρα 

ην 2013. Οη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο κέζα ζην 2012, αιιά 

αλακέλεηαη λα ζηαζεξνπνηεζνχλ κεζνπξφζεζκα. Ζ ππνρψξεζε ηεο παγθφζκηαο 

εμσηεξηθήο δήηεζεο θαη ε απμεκέλε αβεβαηφηεηα είρε σο απνηέιεζκα ηελ ππνρψξεζε ηνπ 

ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ ην 2012 (ζε 3,2% 

έλαληη 5,8% ην 2011), ελψ ην 2013 πξνβιέπεηαη επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ 

ζην 4,5%. 

Πεγή: Δξγαηηθή έθζεζε πξνυπνινγηζκνχ 2013 – Γηεζλείο εμειίμεηο θαη εμειίμεηο ζηελ Δπξσδψλε 

3.2 Δμειίμεηο ζηελ Δπξσδψλε 

Σν α ́ ηξίκελν ηνπ 2012 ην ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ παξέκεηλε ζηαζεξφ, κεηά απφ αχμεζε 

θαηά 0,7% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2011. Αθνινχζσο, ην β ́ ηξίκελν 

ηνπ 2012 ην ΑΔΠ ππνρψξεζε κε ηξηκεληαίν ξπζκφ 0,2%, κεηαμχ άιισλ επεηδή νη εληάζεηο 

ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζπλέβαιαλ ζε πεξηνξηζκφ ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ αλακέλεη ζηαδηαθή 

αλάθακςε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζηε δψλε ηνπ επξψ ην 2013. Ζ εληαία λνκηζκαηηθή 
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πνιηηηθή, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο εθαξκνγήο κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, ππνζηεξίδεη ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, αιιά παξεκβαίλνπλ θαη δηάθνξνη αλαζρεηηθνί παξάγνληεο, 

φπσο (α) νη εληάζεηο ζηηο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ νη νπνίεο πξνθαινχλ ρεηξνηέξεπζε 

ησλ ζπλζεθψλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, (β) ε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο 

ησλ ηζνινγηζκψλ κε απνκφριεπζε, ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη ζην κε ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα θαη (γ) ε πςειή αλεξγία ζηε δψλε ηνπ επξψ. ΢χκθσλα κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο 

πξνβνιέο ησλ εκπεηξνγλσκφλσλ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, νη νπνίεο δεκνζηεχζεθαλ ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2012, ν εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζα δηακνξθσζεί ζηε δψλε 

ηνπ επξψ κεηαμχ -0,6% θαη -0,2% ην 2012 θαη -0,4%  θαη 1,4% ην 2013. Ο πιεζσξηζκφο 

ζηε δψλε ηνπ επξψ ζεκείσζε πεξηνξηζκέλε επηβξάδπλζε, απφ 2,7% ην Γεθέκβξην ηνπ 

2011 ζε 2,4% ηελ πεξίνδν Μαΐνπ – Ηνπιίνπ θαη 2,6%  ην δίκελν Απγνχζηνπ – ΢επηεκβξίνπ 

2012. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΔΚΣ αλακέλεη πεξαηηέξσ απνθιηκάθσζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ψζηε λα δηακνξθσζεί θάησ απφ ην 2% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2013. 

Μεζνπξφζεζκα ε έληαζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ αλακέλεηαη λα δηαηεξεζεί κέηξηα, 

δεδνκέλεο ηεο ππνηνληθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ καθξνπξφζεζκσλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ. ΢χκθσλα κε ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο πξνβνιέο ησλ εκπεηξνγλσκφλσλ ηεο ΔΚΣ, νη νπνίεο δεκνζηεχζεθαλ ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2012, ν πιεζσξηζκφο ζε εηήζηα βάζε ζα δηακνξθσζεί ζηε δψλε ηνπ επξψ 

κεηαμχ 2,4% θαη 2,6% ην 2012 θαη κεηαμχ 1,3% θαη 2,5% ην 2013.  

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ νη ζηξεβιψζεηο ζην κεραληζκφ ζρεκαηηζκνχ ηηκψλ ζηηο 

αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηε δψλε ηνπ επξψ ην Δπξσζχζηεκα εθάξκνζε δηάθνξα 

πξφζζεηα κε ζπκβαηηθά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηα ηέιε ηνπ 2011. 

Πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο θαη κεηψζεθε ν ζπληειεζηήο ππνρξεσηηθψλ 

θαηαζέζεσλ απφ 2% ζε 1%, κε ζηφρν λα απμεζνχλ νη ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο 

θαη λα πεξηνξηζηνχλ νη αλάγθεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα άληιεζε ρξεκαηνδφηεζεο 

απφ ην Δπξσζχζηεκα θαη θαη‟ επέθηαζε γηα θαηνρή απνδεθηψλ εμαζθαιίζεσλ. Άιιν 

κέηξν ην νπνίν απνζθνπνχζε ζηελ αχμεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά ρξήκαηνο ήηαλ ε 

δηαθνπή, απφ ηα κέζα Γεθεκβξίνπ ηνπ 2011, ηεο ζπγθέληξσζεο ζην Δπξσζχζηεκα 

θαηαζέζεσλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κέζσ δεκνπξαζίαο ηελ ηειεπηαία εκέξα θάζε 

πεξηφδνπ ηήξεζεο. Δπίζεο δηεπξχλζεθε ην ζχλνιν ησλ ηίηισλ νη νπνίνη γίλνληαη απνδεθηνί 

σο εμαζθαιίζεηο γηα ηελ άληιεζε ξεπζηφηεηαο απφ ην Δπξσζχζηεκα. Σα κέηξα 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ εθάξκνζε ην Δπξσζχζηεκα πέηπραλ λα απνηξαπεί ηπρφλ 

απφηνκνο πεξηνξηζκφο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ρνξεγνχλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηε 

δψλε ηνπ επξψ πξνο ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  
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Σν ελδερφκελν απφηνκεο απνκφριεπζεο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζεσξείην πηζαλφ ιφγσ 

ησλ εληάζεσλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο ηνπ 2011 θαη 

εηδηθφηεξα ηεο απψιεηαο γηα πνιιέο ηξάπεδεο ηεο δπλαηφηεηαο λα αληιήζνπλ πφξνπο απφ 

ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ή κε ηελ έθδνζε ζρεηηθά πην καθξνπξφζεζκσλ νκνιφγσλ. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, νη ξπζκνί λνκηζκαηηθήο θαη πηζησηηθήο επέθηαζεο ζηε δψλε ηνπ επξψ 

παξέκεηλαλ ζπγθξαηεκέλνη κέρξη θαη ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2012 (ζηνλ νπνίνλ αλαθέξνληαη ηα 

ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία), θαζψο ε πιήξεο ζεηηθή επίδξαζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ 

κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ εμέιημε ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ εθδειψλεηαη κε 

ρξνληθή πζηέξεζε θαη κφλνλ εθφζνλ αλαθάκςεη ε δήηεζε ησλ δαλείσλ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά. Όκσο, ε δήηεζε δαλείσλ παξακέλεη αζζελήο ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο χθεζεο, ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηεο επηζπκίαο ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ λα πξνβνχλ ζε απνκφριεπζε δεδνκέλεο ηεο 

ζπζζψξεπζεο πςειψλ ρξεψλ θαηά ην παξειζφλ, ελψ ην γεγνλφο φηη ε θεθαιαηαθή βάζε 

ησλ ηξαπεδψλ είλαη πεξηνξηζκέλε επηδξά αλαζηαιηηθά γηα ηελ πξνζθνξά πηζηψζεσλ.  

Οη εμειίμεηο απηέο αληαλαθινχλ αθελφο ηελ εμάπισζε ηεο θξίζεο ζηα ελ ιφγσ θξάηε – 

κέιε ηα νπνία αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη 

δεκνζηνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ή πξνβιήκαηα αθεξεγγπφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη 

αθεηέξνπ ηε ζρεηηθή εμνκάιπλζε ησλ ζπλζεθψλ ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ απφ ηνλ Αχγνπζην 

ηνπ 2012. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ παξνπζίαζαλ δηαθπκάλζεηο, ζπλνιηθά 

φκσο κεηαμχ ηέινπο Γεθεκβξίνπ 2011  θαη κέζα Οθησβξίνπ 2012  ν δείθηεο EUROSTOXX 

απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 9%  θαη  ν αληίζηνηρνο δείθηεο γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ πεξίπνπ θαηά 8%.  Ο θχξηνο παξάγνληαο ν  νπνίνο ζπλέβαιε ζηελ  άλνδν 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ (ε  νπνία ζπγθεληξψζεθε θπξίσο ζηηο αξρέο ηνπ 2012)  ήηαλ ε 

εθαξκνγή κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ην Δπξσζχζηεκα πνπ 

πέηπρε  βειηίσζε ηνπ θιίκαηνο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαη ε επηηπρήο αλαδηάξζξσζε 

ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο πνπ επίζεο κεηξίαζε ηηο αλεζπρίεο κεηαμχ ησλ  

επελδπηψλ. Αληηζέησο, παξάγνληεο πνπ επέδξαζαλ αξλεηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ήηαλ 

ε εμαζζέλεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηε δψλε ηνπ επξψ κεηά ην α ́ ηξίκελν θαη ε 

αλαδσπχξσζε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηε δψλε ηνπ επξψ ην θαινθαίξη, ελψ θαη ε θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ εμειίρζεθε δπζκελψο (αλ θαη επηθξαηνχζαλ πξνζδνθίεο κειινληηθήο 

αχμεζήο ηεο).  Γεληθφηεξα,  θαζ‟  φιε ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ – Απγνχζηνπ 2012  νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ ελαιιαγή κεηαμχ  αηζηνδνμίαο θαη απαηζηνδνμίαο  ζηηο 

αγνξέο φζνλ αθνξά ηηο πξννπηηθέο επίιπζεο ηεο θξίζεο ρξένπο κε ζεζκηθέο παξεκβάζεηο.  

Πεγή: Δξγαηηθή έθζεζε πξνυπνινγηζκνχ 2013 – Γηεζλείο εμειίμεηο θαη εμειίμεηο ζηελ Δπξσδψλε 
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3.3 Διιεληθή Οηθνλνκία 

Απφ ηελ αξρή ηεο ειιεληθήο θξίζεο, ε ρψξα έρεη ράζεη πάλσ απφ ην 20% ηνπ ΑΔΠ απφ ην 

επίπεδν πνπ είρε δηακνξθψζεη ην 2008, ελψ κέρξη θαη ζήκεξα ζπλερίδεηαη ε θαζνδηθή 

πνξεία ηεο νηθνλνκίαο. Ζ αλεξγία ζηελ Διιάδα ζπλερίδεη λα απμάλεηαη (έρνληαο ήδε 

μεπεξάζεη ηα επίπεδα αλεξγίαο πνπ θαηαγξάθεθαλ ζηηο ΖΠΑ ζην απνθνξχθσκα ηεο 

Μεγάιεο Ύθεζεο θαηά ηα έηε 1929-1934) θαη ε ηάζε απηή δελ παξνπζηάδεη άκεζα θαλέλα 

ζεκάδη αλαζηξνθήο. Καηά ην πέκπην έηνο ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο (1934), νη πξνζσπηθέο 

θαηαλαισηηθέο δαπάλεο άξρηζαλ λα αλαθάκπηνπλ ζηηο ΖΠΑ, ελψ ζηελ Διιάδα κεηψζεθαλ 

πέξπζη πεξηζζφηεξν απφ νπνηαδήπνηε άιιε ρξνληά απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. 

Οη δαπάλεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο έρνπλ ζπξξηθλσζεί δξακαηηθά – θαηά 9,1% κφλν ην 

πεξαζκέλν έηνο, έλα απφ ηα πςειφηεξα πνζνζηά κείσζεο ζηε ζπλερηδφκελε ζπξξίθλσζε 

ηεο νηθνλνκίαο. Ζ απαζρφιεζε ζηελ Διιάδα βξίζθεηαη ζε ειεχζεξε πηψζε: πάλσ απφ 

έλα εθαηνκκχξην ζέζεηο εξγαζίαο έρνπλ ραζεί απφ ηνλ Οθηψβξε ηνπ 2008, 

αληηπξνζσπεχνληαο κηα κείσζε ηεο απαζρφιεζεο άλσ ηνπ 28%, ελψ ην Μάξηε ηνπ 2013 

ε «επίζεκε» αλεξγία θαηέγξαςε πάλσ απφ 1.3 εθαηνκκχξηα αλέξγνπο, 

αληηπξνζσπεχνληαο ην 27,4% ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ην πςειφηεξν πνζνζηφ αλεξγίαο 

ησλ ηειεπηαίσλ ηξηάληα εηψλ ζε νπνηαδήπνηε βηνκεραλνπνηεκέλε ρψξα ηνπ δπηηθνχ 

θφζκνπ. 

΢ηελ πξφζθαηε δεκνζηεπκέλε έθζεζή ηνπ, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν αλαγλσξίδεη ηα 

ζνβαξά ιάζε ζηηο ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ ζρεηηθά κε ηα πξνβιεπφκελα εηήζηα ειιείκκαηα 

θαη ηηο αλαινγίεο ρξένπο πξνο ΑΔΠ θαη κε ηνπο ππνινγηζκνχο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

πνιιαπιαζηαζηψλ. Όπσο αλαθέξεηαη ζηελ έθζεζε: 

 «ρψξεο ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ κε ηελ αλαγθαία εμπγίαλζε ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ 

δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ. Οη καθξνρξφληεο δηαξζξσηηθέο δπζθακςίεο πξέπεη λα 

αληηκεησπηζηνχλ ψζηε λα βειηησζνχλ νη καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. Ζ Νφηηα 

Δπξψπε πξέπεη λα απμήζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηνπ ηνκέα ησλ εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ, 

ηδίσο κέζσ κεηαξξπζκίζεσλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο. Απηά ηα κέηξα ζα βνεζήζνπλ ζηε 

κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη ηελ απνθαηάζηαζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζηελ πεξηθέξεηα.» 

(IMF 2013b, 49). 

Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ην ΓΝΣ πξνβιέπνπλ ζπλέρηζε ηεο χθεζεο γηα ην πξψην 

κέξνο ηνπ 2014 θαη επηζηξνθή ζηελ αλάπηπμε θαη ηε δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ 

απαζρφιεζεο κέζα ζην 2014. Απηφ ζα κπνξέζεη λα επηηεπρζεί κφλν αλ μεθηλήζεη πξηλ 
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απφ ην ηέινο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο κηα ζπλεθηηθή θαη ζηαζεξή δηαδηθαζία δπλακηθήο 

αχμεζεο ζηηο ζπληζηψζεο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο πνπ ζα νδεγήζεη ζηε κείσζε ηεο 

αλεξγίαο δεδνκέλνπ ηνπ γεγνλφηνο φηη ππάξρεη έλα ζεκαληηθφ ρξνληθφ ράζκα αλάκεζα 

ζηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαη ηε δεκηνπξγία ζέζεσλ απαζρφιεζεο. 

Οη ζπληζηψζεο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο έρνπλ κεησζεί πεξαηηέξσ απφ ηελ ηειεπηαία έθζεζε 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. Σα ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ 

δείρλνπλ φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2012 ε παξαγσγή κεηψζεθε παξαπάλσ απφ 5,7%, ελψ 

ε πξφζθαηε δεχηεξε εθηίκεζε γηα ην πξψην 3κελν ηνπ 2013 ζπλερίδεη ηελ πησηηθή ηάζε, 

κε ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ λα κεηψλεηαη θαηά 5,6% έλαληη ηνπ αληίζηνηρνπ 3κήλνπ ηνπ 2012. 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ν θχξηνο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο αλάπηπμεο πξηλ 

απφ ηελ χθεζε ήηαλ ε θαηαλάισζε, ε νπνία κεηψλεηαη ζηαζεξά ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα 

θαη πεξηζζφηεξν απφ νπνηνδήπνηε άιιν ζπζηαηηθφ ηεο νηθνλνκίαο. Οη επελδχζεηο 

ζεκείσζαλ άλνδν κφλν γηα δχν ρξφληα πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ην 2007 θαη απφ 

ηφηε κεηψλνληαη ζε πνζνζηά πνπ θπκαίλνληαη κεηαμχ 3% θαη 4%. Οη πξαγκαηηθέο θξαηηθέο 

δαπάλεο ζπλέβαιαλ επίζεο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηε ζπλνιηθή δήηεζε θαη ηελ αλάπηπμε 

κέρξη ην 2009, αιιά άξρηζαλ λα κεηψλνληαη έθηνηε ππφ ηελ πίεζε ηεο Δπξψπεο γηα ηελ 

θάιπςε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαη ησλ ζηφρσλ ηνπ ρξένπο πνπ είραλ 

ζπκθσλεζεί σο αληάιιαγκα γηα ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο.  

Οη εμαγσγέο, κε ηελ αζηαζή ηνπο ηάζε πξηλ θαη κεηά ηελ θξίζε, δελ κπφξεζαλ κέρξη 

ζηηγκήο λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ πηψζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο. Μάιηζηα, κεηψλνληαλ ζε 

εηήζηα βάζε, θαηά ην ηειεπηαίν 3κελν ηνπ 2012. Ζ πίεζε ηεο Δπξψπεο γηα κείσζε ηνπ 

κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο – κε ηε κείσζε ησλ κηζζψλ κέζσ θπβεξλεηηθνχ δηαηάγκαηνο 

– σο κέζν γηα ηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηελ επίηεπμε ηεο εμαγσγηθήο 

αλάπηπμεο, έρεη σο απνηέιεζκα ηελ θάζεηε κείσζε ζηελ εγρψξηα θαηαλάισζε. Σέινο, ε 

κείσζε ησλ εηζαγσγψλ ζπλέβαιαλ ειάρηζηα ζηελ αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. 

Παξαηεξείηαη φηη ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ άξρηζαλ λα ζπξξηθλψλνληαη νη θξαηηθέο δαπάλεο 

πξνο ην ηέινο ηνπ 2009, νη εμαγσγέο άξρηζαλ λα απμάλνληαη, αιιά ε κέρξη ζηηγκήο αχμεζή 

ηνπο θαηά ζρεδφλ 8 δηο απφ ην θαηψηαην ζεκείν ηνπο είλαη αλεπαξθήο γηα λα 

εμηζνξξνπήζεη ηε κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ ηεο ηάμεο ησλ 13 δηο επξψ ηελ ίδηα 

πεξίνδν. Όηαλ μεθίλεζε ε ιηηφηεηα, ηελ πεξίνδν 2009-2010, ε νηθνλνκία βίσλε ήδε ηε 

ζπξξίθλσζε ηεο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ είρε δξνκνινγεζεί απφ ηα ηέιε ηνπ 

2007 θαη ε νπνία ζπλέπεζε κε ηελ έλαξμε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ε 

ρξεκαηηθνχο φξνπο, νη επελδχζεηο κεηψζεθαλ πεξίπνπ θαηά 34 δηο επξψ απφ ην ηέινο ηνπ 
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2007 θαη αλαινγνχλ ζήκεξα (πξψην 3κελν ηνπ 2013) ζε έλα ηζηνξηθά ρακειφ πνζφ ηεο 

ηάμεο ησλ 25 δηο επξψ. ΢χκθσλα κε πξνβιέςεηο πνπ ππνιφγηδαλ ην δεκνζηνλνκηθφ 

πνιιαπιαζηαζηή θνληά ζην κεδέλ, ή αθφκα θαη ιηγφηεξν απφ ην κεδέλ, ε κείσζε ησλ 

θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη ησλ επελδχζεσλ πξνθάιεζε κηα πνιχ κεγαιχηεξε απψιεηα ηεο 

παξαγσγήο, κε ηελ ηηκή ηνπ πνιιαπιαζηαζηή λα είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 2,5. ΢ε ζπλέρεηα ηεο 

πηψζεο ηεο παξαγσγήο θαη ηεο απαζρφιεζεο, ε θαηαλάισζε κεηψζεθε θαηά πεξίπνπ 30 

δηο επξψ. 

ΗΓΗΩΣΗΚΔ΢ ΓΑΠΑΝΔ΢ 

Οη ηδησηηθέο δαπάλεο, δειαδή ην πνζφ ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ, 

θαζνδεγνχληαη απφ ην δηαζέζηκν εηζφδεκα ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ηνλ θαζαξφ νηθνλνκηθφ 

πινχην, καδί κε ηηο πξφζζεηεο επηπηψζεηο ηεο πξφζβαζεο ζε δαλεηζκφ θαη ηηο ππεξαμίεο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ. Σν πξαγκαηηθφ δηαζέζηκν εηζφδεκα κε ηηο 

θαζαξέο θεθαιαηαθέο κεηαβηβάζεηο  βηψλεη κηα κεγάιε αχμεζε ην ηξίην 3κελν ηνπ 2012, 

αληαλαθιψληαο ηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ην δεκφζην ηνκέα πξνο ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα 

γηα ηε ζηήξημε ελφο πξνβιεκαηηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ απνηξνπή κηαο λέαο 

θξίζεο, αιιά ρσξίο λα νδεγεί ζε ηφλσζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο.  

Ο θαζαξφο νηθνλνκηθφο πινχηνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα πνπ κεηξηέηαη ζε θφζηνο έρεη κεησζεί 

ζηαζεξά απφ ηφηε πνπ εηζήιζε ε Διιάδα ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη θαζψο ην εμσηεξηθφ 

ρξένο μεπέξαζε ην δεκφζην ρξένο, ην 2008, ν ηδησηηθφο ηνκέαο έρεη θαηαζηεί θαζαξφο 

νθεηιέηεο.  

Οηθνλνκεηξηθέο αλαιχζεηο δείρλνπλ φηη πξνθχπηνπλ επηπιένλ επηπηψζεηο ζηηο ηδησηηθέο 

δαπάλεο απφ ηε δηαζεζηκφηεηα ηεο πίζησζεο θαη ηελ πξνζπκία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

λνηθνθπξηψλ λα δαλεηζηνχλ.  Σα ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία (ην ηέηαξην 3κελν ηνπ 2012) 

γηα ην επίπεδν δαλεηζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηνπ κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εηαηξηθνχ 

ηνκέα δείρλνπλ φηη πξηλ απφ ηελ θξίζε βξηζθφηαλ ζε αχμεζε, ζπκβάιινληαο ζηελ αχμεζε 

ηεο αλαινγίαο ηνπ ρξένπο πξνο ΑΔΠ, κε ηνλ ηνκέα ησλ λνηθνθπξηψλ λα δαλείδεηαη κε κέζν 

φξν ηεο ηάμεσο ηνπ 8% ηνπ ΑΔΠ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2005-2008, ελψ ην 

πνζνζηφ δαλεηζκνχ ηνπ εηαηξηθνχ ηνκέα έθηαζε ην 15%. Ο ζπλνιηθφο κέζνο φξνο 

δαλεηζκνχ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα άγγημε ην 23% ην 2008 έλαληη ελφο κέζνπ νλνκαζηηθνχ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ηεο ηάμεο πεξίπνπ ηνπ 6%. Με ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο θαη νη 

δχν ηνκείο κεηαηνπίδνληαη απφηνκα ζε αξλεηηθφ έδαθνο, αληαλαθιψληαο ηνπο 
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πεξηνξηζκνχο ηεο ξεπζηφηεηαο, ηελ απνκφριεπζε θαη άιιεο αλάινγεο επηπηψζεηο ηεο 

χθεζεο.  

Μαδί κε ηνλ αξλεηηθφ δαλεηζκφ, ην ΑΔΠ επίζεο νδεγεί ην απφζεκα ηνπ ρξένπο πξνο κηα 

απμαλφκελε ηάζε, ε νπνία είλαη πεξηζζφηεξν αηζζεηή γηα ηνλ επηρεηξεκαηηθφ ηνκέα. Ζ 

αξλεηηθή ηάζε ηνπ δαλεηζκνχ ζα ζπλερηζηεί γηα φζν δηάζηεκα ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη ην 

πξαγκαηηθφ ΑΔΠ. 

Ζ αμία ησλ κεηνρψλ θαη ησλ θαηνηθηψλ νδεγνχλ επίζεο ηηο επελδχζεηο θαη ηηο 

θαηαλαισηηθέο δαπάλεο. Οηθνλνκεηξηθέο αλαιχζεηο δείρλνπλ φηη ηα θαζαξά θεθαιαηαθά 

θέξδε απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ απμάλνπλ ηηο ηδησηηθέο δαπάλεο κε ηαρχηεξν ξπζκφ απφ 

φ,ηη ην δηαζέζηκν εηζφδεκα απφ κφλν ηνπ, ελψ νη επηπηψζεηο ησλ θαζαξψλ 

θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ απφ ηελ αγνξά θαηνηθίαο ζηηο ηδησηηθέο δαπάλεο είλαη πνιχ 

πεξηνξηζκέλεο. Οη κεηξήζεηο δείρλνπλ φηη νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ απμήζεθαλ ζεκαληηθά 

θαηά ην πξψην κέξνο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, φηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είρε 

ηθαλνπνηεηηθέο επηδφζεηο, ελψ ζηε ζπλέρεηα θαη νη δχν αγνξέο ήηαλ επηθεξδείο γηα κεξηθά 

ρξφληα θαη βίσζαλ θαηαθφξπθε πηψζε φηαλ άξρηζε λα εδξαηψλεηαη ε χθεζε. Σν θξαρ ζην 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ (πηψζε άλσ ηνπ 88% απφ ην ηξίην 3κελν ηνπ 2007 έσο 

ην δεχηεξν 3κελν ηνπ 2012) ήηαλ ηφζν δξακαηηθφ πνπ ε αχμεζε πνπ θαηαγξάθεηαη ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο (κηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 63% κεηαμχ ηνπ πξψηνπ 3κελνπ 2013 θαη 

ηνπ δεχηεξνπ 3κελνπ ηνπ 2012) κφιηο θαη κε ηα βίαο έρεη επαλαθέξεη ηελ αμία ηεο αγνξάο 

εθεί πνπ ήηαλ ζην ηέινο ηνπ 1995. Αλ θαη θαληάδεη εθηθηφ φηη ε αλνδηθή ηάζε ζηελ αγνξά 

ησλ κεηνρψλ ζα ζπλερηζηεί ράξε θπξίσο ζηηο ζπλδπαζκέλεο επηπηψζεηο ησλ 

ηδησηηθνπνηήζεσλ θαη ηεο ρακειήο απνηίκεζεο ηεο αμίαο επηιεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ, είλαη 

ακθίβνιν φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, πνπ πεξηνξίδεη ηηο επηινγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζα δεκηνπξγήζεη επελδχζεηο. 

Οη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ ζπλερίδνπλ, θαηά κέζν φξν, λα πέθηνπλ. Σν πξνεγνχκελν αλψηεξν 

επίπεδν ηνπ δείθηε ήηαλ ζην ηέινο ηνπ 2005 θαη νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ έρνπλ κεησζεί 

δξακαηηθά, επηζηξέθνληαο ζηα επίπεδα ηνπ 2003. 

ΚΑΘΑΡΔ΢ ΔΞΑΓΩΓΔ΢ 

Οη θαζαξέο εμαγσγέο απμάλνπλ ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ, θπξίσο ιφγσ ηεο πηψζεο ησλ 

εηζαγσγψλ. Οη εμαγσγέο αγαζψλ έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά ην 2010, επαλαθηψληαο κέξνο 

ηεο πηψζεο πνπ ζεκεηψζεθε κεηά ην 2008, αιιά ρσξίο λα δείρλνπλ κηα ζηαζεξή ηάζε 
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αθφκα θαη αλ έρεη επηηεπρζεί κηα κηθξή αχμεζε απφ ην δεχηεξν 3κελν ηνπ 2012. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, νη εμαγσγέο ησλ ππεξεζηψλ, πνπ πξηλ απφ ηελ θξίζε ήηαλ κεγαιχηεξεο απφ 

ηηο εμαγσγέο ησλ αγαζψλ, θπκαίλνληαη σο επί ησλ πιείζησλ ζε αξλεηηθά επίπεδα θαη 

βηψλνπλ κηα αθφκα ζεκαληηθή κείσζε απφ ηηο αξρέο ηνπ 2012. 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε ζηξαηεγηθή πνπ επηβάιιεηαη απφ ηηο πηέζεηο ηεο 

Δπξψπεο κε ζηφρν ηελ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ κέζσ κηαο εζσηεξηθήο ππνηίκεζεο (δειαδή 

κείσζε ηνπ κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο) δελ έρεη επηθέξεη ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα παξά ηε κείσζε ηνπ ζρεηηθνχ κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο πνπ έρεη 

επηηεπρζεί απφ ην 2010. Ζ Διιάδα έρεη βηψζεη κεγάιε πηψζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο πξηλ 

απφ ηελ έλαξμε ηεο χθεζεο, αιιά έρεη πιένλ αληηζηξέςεη ηελ έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο 

(ηνπιάρηζηνλ φζνλ αθνξά ην κνλαδηαίν θφζηνο εξγαζίαο), θαηαγξάθνληαο ηε κεγαιχηεξε 

κείσζε εθηφο απφ ηε Γεξκαλία, ε νπνία δηαηεξεί ζπζηεκαηηθά ρακειφηεξεο ηηκέο γηα φινπο 

ηνπο δείθηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαζ‟φιε ηελ πεξίνδν 1999-2013. 

Δπηπιένλ, ελψ ε θξίζε ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε θαη ε παγθφζκηα δεκνζηνλνκηθή ιηηφηεηα 

έρνπλ, ζε γεληθέο γξακκέο, κεηξηάζεη ηελ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ, νη ρψξεο πνπ εηζάγνπλ 

ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ειιεληθψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ βξίζθνληαη εθηφο ηεο δψλεο 

ηνπ επξψ. Ζ Διιάδα έρεη ππνζηεί κείσζε ησλ εμαγσγψλ ηεο πξνο ηε Γεξκαλία, πνπ 

απνηεινχζε θάπνηε κηα κεγάιε μέλε αγνξά γηα ηα ειιεληθά πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο, 

αιιά θαη πηψζε ησλ εμαγσγψλ ηεο πξνο ηηο άιιεο ρψξεο ζηε δψλε ηνπ επξψ. Οη εμαγσγέο 

πξνο ηηο Ζ.Π.Α. παξέκεηλαλ ζηαζεξέο θαζ‟φιε ηε δηάξθεηα, αιιά αληηπξνζσπεχνπλ έλα 

αζήκαλην πνζνζηφ πνπ αλέξρεηαη ζε ιηγφηεξν απφ 1% ηνπ ΑΔΠ. Ζ ζηξαηεγηθή ηεο 

κείσζεο ηνπ κνλαδηαίνπ θφζηνπο εξγαζίαο γηα ηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο έρεη 

ζπζρεηηζηεί κε κηα ζρεηηθά αζήκαληε αχμεζε ησλ εμαγσγψλ κε πςειφηεξν ηερλνινγηθφ 

πεξηερφκελν, ελψ νη εμαγσγέο ησλ γεσξγηθψλ πξντφλησλ θαη απηψλ πνπ αλήθνπλ σο επί 

ην πιείζηνλ ζηε κεζαία ή ηε ρακειή θαηεγνξία «ηερλνινγίαο» παξνπζηάδνπλ πςειφηεξα 

πνζνζηά αχμεζεο. 

Ζ πξφζθαηε κεγάιε αχμεζε ζηελ αμία ησλ ειιεληθψλ εμαγσγψλ νθείιεηαη ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ δηπιηζηεξίσλ πεηξειαίνπ πνπ απνηεινχλ έλα αξθεηά κεγάιν 

ζπζηαηηθφ εμαγσγψλ θαη επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ.  

Οη εηζαγσγέο αγαζψλ έρνπλ κεησζεί ζεκαληηθά, απφ ην 34% ηνπ ΑΔΠ ην 2008 ζε πεξίπνπ 

24% ην 2009, αιιά θακία πεξαηηέξσ ηάζε κείσζεο ησλ εηζαγσγψλ δελ έρεη δεκηνπξγεζεί 

κέζσ ηεο πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ. Οη εηζαγσγέο ζήκεξα αλέξρνληαη ζην 23% ηνπ ΑΔΠ. 
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Οη ππεξεζίεο εηζαγσγψλ σζηφζν δελ έρνπλ κεησζεί, αιιά θπκάλζεθαλ γχξσ ζην 6% ηνπ 

ΑΔΠ, ρσξίο νξαηέο επηπηψζεηο απφ ηηο κεηαβνιέο ζηηο ζρεηηθέο ηηκέο. 

Η΢ΟΕΤΓΗΟ ΣΡΔΥΟΤ΢ΩΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΗ Η΢ΟΕΤΓΗΟ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ 

΢ΤΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Ζ Διιάδα κεηαβηβάδεη πφξνπο έμσ απφ ηε ρψξα ιφγσ ηεο πιεξσκήο ηφθσλ, πνπ 

αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ ην 5,8% ηνπ ΑΔΠ πξηλ απφ ην «θνχξεκα» ηνπ 2012. Ζ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ην 2012 κείσζε απηέο ηηο πιεξσκέο ζρεδφλ ζην ήκηζπ. Αλ 

ιεθζεί ππφςε ε επίδξαζε ησλ ηφθσλ πνπ θεξδίδνπλ νη „Έιιελεο θάηνηθνη απφ μέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πνπ αλέξρνληαη πεξίπνπ ζην 1,3% ηνπ ΑΔΠ, νη ζπλνιηθέο 

πιεξσκέο γηα ηφθνπο αλήιζαλ ζε πεξίπνπ 1,7% ηνπ ΑΔΠ απφ ην ηέηαξην 3κελν ηνπ 2012. 

Σν εμσηεξηθφ ρξένο ηεο ρψξαο έρεη απμεζεί πνιχ, ζπλέπεηα ηνπ παξαηεηακέλνπ 

ειιείκκαηνο ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Σν ζπλνιηθφ θαζαξφ ρξένο ηεο 

Διιάδαο απμήζεθε απφ 56% ηνπ ΑΔΠ ζηα ηέιε ηνπ 2000 ζε 126,6% ηνπ ΑΔΠ έσο ην ηέινο 

ηνπ 2012. Σν δεκφζην εμσηεξηθφ ρξένο αλεξρφηαλ έσο ηα ηέιε ηνπ 2012 ζην 122% ηνπ 

ΑΔΠ. Δίλαη ελδηαθέξνλ λα ζεκεησζεί φηη έρεη αιιάμεη ηειεπηαία ε θχζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ρξένπο. ΢ην πιαίζην απηφ έρεη ζεκεησζεί ζεκαληηθή πηψζε ζε 

ηίηινπο ηνπ δεκνζίνπ πνπ αλήθνπλ ζε επελδπηέο ζην εμσηεξηθφ – πνπ ηψξα αλέξρνληαη 

πεξίπνπ ζην 20% ηνπ ΑΔΠ – θαη έληνλε αχμεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πξνο ηελ 

θπβέξλεζε. Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, ν ηδησηηθφο ηνκέαο είλαη θαζαξφο νθεηιέηεο πξνο ηνλ 

ππφινηπν θφζκν θαη ηα ηειεπηαία ζηνηρεία αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ κεηαβνιή ηεο ζχλζεζεο 

ησλ ειιεληθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ έρνπλ νη μέλνη ζηα ρέξηα ηνπο, εκθαλίδνληαο κεγάιε 

πηψζε ζηηο ειιεληθέο κεηνρέο θαη ηζρπξή αχμεζε ησλ ξεπζηψλ δηαζέζηκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Έλα κεγάιν κέξνο ηεο κείσζεο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ θαηέρνληαη απφ 

αιινδαπνχο είλαη αλακθίβνια ην απνηέιεζκα ηεο πηψζεο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπο, πνπ 

κεηψζεθε θαηά πεξίπνπ 80% απφ ην 2006 έσο ην 2012. 

ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ 

Ζ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή έρεη αθνινπζήζεη ζε κεγάιν βαζκφ ην πξφγξακκα ιηηφηεηαο 

πνπ επηβάιιεηαη απφ ηνπο δηεζλείο δαλεηζηέο ηεο Διιάδαο ζε αληάιιαγκα γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ θαη ηε κεηαθχιηζε ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

φηαλ σξηκάδνπλ. 
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Έλα απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο πνιηηηθήο ιηηφηεηαο είλαη ε ζεκαληηθή πηψζε ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ζπληζηψζεο ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ κε ηελ εμαίξεζε εθείλσλ πνπ δελ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ χθεζε, δειαδή ησλ πιεξσκή ηφθσλ. Ζ ελδηάκεζε θαηαλάισζε 

κεηψζεθε θαηά 5.6 δηο επξψ απφ ηα επίπεδα πνπ είρε θνξπθσζεί ην 2007. Οη 

απνδεκηψζεηο ησλ εξγαδνκέλσλ, ελψ ζπλέρηζαλ λα απμάλνληαη έσο ην 2009, είλαη ζήκεξα 

1,2 δηο επξψ θάησ απφ ηα επίπεδα ηνπ 2007. Οη θνηλσληθέο παξνρέο, πνπ απμάλνληαη 

απηφκαηα κε ηελ αλεξγία θαη ην θφζηνο ησλ νπνίσλ αλέξρεηαη ηψξα ζε 4,7 δηο επξψ 

πεξηζζφηεξα απφ ηα επίπεδα ηνπ 2007, πξνβιέπεηαη λα κεησζνχλ ην 2013 σο απφξξνηα 

ησλ αηζηφδνμσλ εθηηκήζεσλ γηα ηε κείσζε ηεο αλεξγίαο. Οη πιεξσκέο ηφθσλ γηα ην ρξένο 

θαίλνληαη λα απμάλνληαη ζηαζεξά κέρξη πνπ ηέζεθε ζε εθαξκνγή ην «θνχξεκα» ησλ 

ηδησηψλ θαηφρσλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ην 2012, ην νπνίν καδί κε ηελ πξνο ηα 

θάησ αλαπξνζαξκνγή ησλ επηηνθίσλ, κείσζε ηηο δαπάλεο θαηά 5,3 δηο επξψ έλαληη ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο. Δπεηδή ν δεκνζηνλνκηθφο πνιιαπιαζηαζηήο ησλ δεκνζίσλ 

δαπαλψλ είλαη πνιχ κεγαιχηεξνο απ‟φηη είρε πξνβιεθζεί, ε κείσζε ησλ δαπαλψλ γηα 

ηφθνπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ήηαλ κέηξηα κε δεδνκέλε ηε κεγάιε πηψζε ηεο παξαγσγήο. 

Οη πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ηνπ ΓΝΣ είλαη φηη νη θνηλσληθέο εηζθνξέο 

ζα ζεκεηψζνπλ κηα κηθξή αχμεζε επεηδή ππνζέηνπλ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο. Σα έζνδα 

απφ έκκεζνπο θφξνπο κεηψζεθαλ επίζεο κε ηελ πηψζε ηεο παξαγσγήο, αιιά πην αξγά 

απ‟φηη ην ΑΔΠ. Οη άκεζνη θφξνη είλαη ην κφλν ζηνηρείν πνπ έρεη απμεζεί έλαληη ηεο 

ζπξξίθλσζεο ησλ εηζνδεκάησλ, απνθέξνληαο ζην θξάηνο επηπιένλ έζνδα χςνπο 

πεξίπνπ 1 δηο επξψ ζε ζχγθξηζε κε ην 2007. ΢ην πιαίζην ηεο πηψζεο ηνπ ΑΔΠ, απηφ 

ζπλεπάγεηαη δξακαηηθή αχμεζε εθ ησλ πζηέξσλ ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. Ζ 

κεηαβιεηή απηή πξνβιέπεηαη λα παξακείλεη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν ζηαζεξή κέρξη ην 

2016. 

Μηα κηθξή εμνηθνλφκεζε πφξσλ αλακέλεηαη επίζεο λα πξνθχςεη απφ ιηγφηεξν ζεκαληηθά 

ζπζηαηηθά ηνπ θξαηηθνχ ηζνινγηζκνχ, ελψ νη δεκφζηεο επελδχζεηο πξνβιέπεηαη λα 

απμεζνχλ ήδε απφ ην 2013 θαηά πεξίπνπ 500 δηο επξψ θαζψο θαη απφ κηθξφηεξα πνζά ηα 

επφκελα ρξφληα.        

Πεγή: Έθζεζε Γηνηθεηή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 
http://www.levyinstitute.org/ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΛΑΓΟΤ 

4.1 ΢πκβνιή ηνπ θιάδνπ ζηελ Διιεληθή Οηθνλνκία 

Ο θιάδνο παξαγσγήο θαη εκπνξίαο θαξκάθσλ είλαη απφ ηνπο πιένλ δπλακηθνχο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη έλαο απφ ηνπο ειάρηζηνπο πνπ ζε πεξίνδν θξίζεο βειηηψλεη ηα 

κεγέζε ηνπ θαη πξαγκαηνπνηεί παξαγσγηθέο επελδχζεηο. Πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο κε 

αμηφινγε δπλακηθή θαη κε καθξφρξνλε θαη ηζρπξή παξνπζία ζηελ εμεηαδφκελε αγνξά. Ζ 

παξαγσγή θαη εκπνξία θαξκάθσλ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πιένλ απζηεξά ξπζκηδφκελνπο 

θιάδνπο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ιφγσ ελφο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ θαζνξίδεη αζθπθηηθά 

ηελ παξαγσγή, ηε δηαθίλεζε, ηελ   απνζήθεπζε,   ηε δηαζθάιηζε   ηεο   πνηφηεηαο, ηνλ   

αληαγσληζκφ,   ηελ   ηηκνινγηαθή   πνιίηηθή,  ηε ζπληαγνγξάθεζε  θαη ηηο ζπλζήθεο αγνξάο 

γεληθφηεξα. 

΢ηελ  ειιεληθή  αγνξά  θαξκάθνπ,  εθηηκάηαη  φηη  δξαζηεξηνπνηνχληαη  πεξίπνπ 105 

θαξκαθεπηηθέο (παξαγσγηθέο θαη εηζαγσγηθέο, ΑΔ θαη ΔΠΔ) επηρεηξήζεηο, πνιιέο εθ ησλ 

νπνίσλ απνηεινχλ κέιε ηνπ ΢πλδέζκνπ Φαξκαθεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ Διιάδνο (΢ΦΔΔ). 

Απφ ηηο παξαπάλσ εηαηξείεο νη 55 είλαη ζπγαηξηθέο πνιπεζληθψλ θαξκαθνβηνκεραληψλ θαη 

έρνπλ σο βαζηθφ αληηθείκελν ηελ εηζαγσγή θαη δηάζεζε θαξµαθεπηηθψλ ζθεπαζµάησλ 

(αιιά θαη θαιιπληηθψλ θαη παξαθαξµαθεπηηθψλ  πξντφλησλ) ηεο µεηξηθήο εηαηξείαο θαη νη 

50 εηαηξείεο µε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα θαη θχξην αληηθείµελν 

δξαζηεξηφηεηαο ηελ παξαγσγή / πξνψζεζε γελφζεµσλ θαξµαθεπηηθψλ  ζθεπαζµάησλ 

ή/θαη πξσηνηχπσλ ζθεπαζκάησλ μέλσλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ. 

Ζ παξαγσγή θαη εκπνξία θαξκάθσλ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θιάδν ηεο Διιεληθήο 

Οηθνλνκίαο αθνχ ε θαξκαθεπηηθή δαπάλε αληηπξνζσπεχεη πεξηζζφηεξν απφ 3% ηνπ ΑΔΠ 

(2,5% θαηά ηνλ ΢ΦΔΔ), ελψ ν θιάδνο ζπκκεηέρεη  θαηά 1%  ζηελ  ζπλνιηθή απαζρφιεζε. 

Σν 2011  πεξίπνπ 13.600 εξγαδφµελνη απαζρνιήζεθαλ ζηνλ θιάδν παξαγσγήο βαζηθψλ 

θαξµαθεπηηθψλ πξντφλησλ θαη θαξµαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ, θαζηζηψληαο ηνλ ηνµέα ηεο 

θαξµαθνβηνµεραλίαο έλα δσηηθφ   θαη   ππνζηεξηθηηθφ παξάγνληα ηεο απαζρφιεζεο ζε µηα 

ηδηαηηέξσο δπζκελή ζπγθπξία γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Ο ξφινο ηνπ θαξκαθεπηηθνχ 

θιάδνπ ζηε δηακφξθσζε ηνπ ζπλνιηθνχ   εμσηεξηθνχ   εκπνξίνπ   ηεο   ρψξαο   είλαη 

ηδηαίηεξα  ζεµαληηθφο. Σα  θαξκαθεπηηθά  πξντφληα ζπκκεηέρνπλ κε 5% πεξίπνπ ζηηο 

ζπλνιηθέο εμαγσγέο ηεο ρψξαο, κε πεξηζζφηεξν απφ 6% ζηηο εηζαγσγέο, ελψ επζχλνληαη 

κε 7% πεξίπνπ γηα ην εκπνξηθφ έιιεηκκα. ΢χµθσλα  µε  ην  ηειεπηαίν  δηαζέζηµν  Γειηίν 

Σηµψλ Φαξµάθσλ (Ηαλνπάξηνο 2013), ζηελ Διιάδα δξαζηεξηνπνηνχληαη 421 Κάηνρνη 
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Άδεηαο Κπθινθνξίαο θαξµάθσλ (ΚΑΚ) πνπ δηαζέηνπλ ζηελ εγρψξηα αγνξά 12.202 

θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα. Απφ ηηο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ Διιάδα νη ηέζζεξεηο κεγαιχηεξεο, ζπγθέληξσζαλ ην 2011 ην 30,4% ηεο αγνξάο, ελψ 

νη 10 κεγαιχηεξεο ην 56,1%.  

Ηδηαίηεξε  βαξχηεηα  δίλεηαη  ζηελ  εμάπισζε  ηνπ  ζπλεξγαδφκελνπ  δηθηχνπ  δηαλνκήο  

ηνπο (θαξκαθαπνζήθεο), πξνθεηκέλνπ λα πξνσζήζνπλ ηα παξαγφκελα/εηζαγφκελα 

πξντφληα θαη λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο γηα επάξθεηα. Οη ηηκέο ησλ 

πξντφλησλ πνπ ζέηνπλ πξνο πψιεζε νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο θαηαξηίδνληαη ζχκθσλα 

κε ην ηζρχνλ ζεζκηθφ πιαίζην (Γειηίν Σηκψλ  Φαξκάθσλ).  Δπηπιένλ,  ζεκαληηθά  πνζά  

επελδχνληαη  απφ  ηηο  επηρεηξήζεηο  κε  ηζρπξή παξνπζία ζηνλ θιάδν ζε εξεπλεηηθά 

πξνγξάκκαηα, ηα νπνία αθνξνχλ ζεξαπεπηηθνχο ηνκείο κε κεγάιν πεξηζψξην εμέιημεο. Ζ   

Έξεπλα   θαη   Αλάπηπμε   λέσλ   θαηλνηνκηθψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ (µέζσ π.ρ. 

πξνγξακκάησλ θιηληθψλ µειεηψλ  θαη  άιισλ  επελδχζεσλ  απφ  ηελ εγρψξηα θαη δηεζλή 

θαξκαθνβηνκεραλία) απνηειεί  έλαλ απφ ηνπο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο αλάπηπμεο ηεο 

αγνξάο θαξµάθνπ, σζηφζν ε Διιάδα θαηαιακβάλεη ζηνλ ηνµέα απηφ µία απφ ηηο 

ηειεπηαίεο ζέζεηο ζηελ Δπξψπε. 

Ζ εμέιημε ηνπ ζπλνιηθνχ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ παξαγσγηθψλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ (δείγκα 32 επηρεηξήζεσλ) παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν 

πίλαθα. Ο θχθινο εξγαζηψλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ ηνπ πίλαθα εθηφο απφ 

θάξκαθα, εκπεξηέρεη πσιήζεηο  απφ  πξντφληα  φπσο  θαιιπληηθά θαη ινηπά 

παξαθαξκαθεπηηθά, ηα νπνία ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο θαηαιακβάλνπλ ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ απηνχ. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ πίλαθα, ν ζπλνιηθφο θχθινο εξγαζηψλ 

δηακνξθψζεθε ζε €1.817,2 εθαη. ην 2010, απμεκέλνο θαηά 16% (€346,4 εθαη.) ζε ζρέζε 

κε ην 2009. Πεξαηηέξσ, αλ ιεθζνχλ ππφςε νη επηρεηξήζεηο, γηα ηηο νπνίεο ππάξρνπλ 

δηαζέζηκεο πσιήζεηο γηα ηα έηε 2010 θαη 2011, πξνθχπηεη κείσζε θαηά 21%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 4.1: Κύθινο εξγαζηώλ παξαγσγηθώλ θαξκαθεπηηθώλ επηρεηξήζεσλ (2007-2011) 

 2007 2008 2009 2010 2011 

΢ύλνιν 1.774.238.988 1.984.468.251 2.163.477.364 1.817.067.860 1.123.209.548 

 

Αμία ζε €ΜΓ: Με Γηαζέζηκνο Πεγή: ICAP Group (Γεκνζηεπκέλνη Ιζνινγηζκνί) 
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4.2 ΢πλζήθεο αγνξάο – Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε 

Οη θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο απνηεινχλ ηνλ πξψην θαη ζπνπδαηφηεξν ζπλεθηηθφ θξίθν 

ζηελ αιπζίδα πνπ ζπλζέηεη ηελ πξνζθνξά ηνπ θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ. Ο θιάδνο ηειεί ππφ 

ηελ επνπηεία ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ηφζν ζε επίπεδν δήηεζεο  φζν θαη πξνζθνξάο.  Σα  

ηειεπηαία  ρξφληα παξαηεξείηαη ζηε ρψξα καο ζηαζεξή δήηεζε γηα ηα θαξκαθεπηηθά 

πξντφληα. Ζ  αγνξά  θαξκάθνπ  θαη  ππεξεζηψλ  πγείαο  γεληθφηεξα είλαη ηδηφκνξθε  δηφηη  ε  

ειεχζεξε  βνχιεζε  ηνπ θαηαλαισηή (αζζελή) είλαη νπζηαζηηθά αλχπαξθηε. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ζηε ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο, ζηε θχζε ηνπ πξντφληνο 

(θνηλσληθφ αγαζφ) θαη ζηελ πξνθιεηή δήηεζε. Αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε (information 

asymmetry) είλαη ε ππεξνρή ηεο ηαηξηθήο γλψζεο έλαληη ηεο γλψζεο ηνπ αζζελή ν νπνίνο 

αδπλαηεί λα αληηιεθζεί ή λα δηαρεηξηζηεί απηφλνκα ηελ θαηάζηαζε ηεο πγείαο ηνπ. ΢ρέζε 

αληηπξνζψπεπζεο (agency relationship) κεηαμχ επαγγεικαηηψλ πγείαο θαη αζζελψλ είλαη ν 

έιεγρνο ηεο δήηεζεο θαξκάθσλ απφ ην γηαηξφ (ν νπνίνο ελεξγεί ζα δηακεζνιαβεηήο ησλ 

αζζελψλ) ελψ ν ίδηνο ν αζζελήο (ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο) πεξηνξίδεηαη 

απιψο ζηε δηαηχπσζε ηεο αλάγθεο.Σν θάξκαθν σο θνηλσληθφ αγαζφ (ιφγσ ηεο αξρήο ηεο 

ηζφηηκεο πξφζβαζεο ησλ πνιηηψλ ζηα αγαζά θαη ηηο ππεξεζίεο πγείαο) δε ρξεκαηνδνηείηαη 

άκεζα απφ ηνλ αζζελή, αιιά απφ ηα ζπζηήκαηα αζθάιηζεο (πνπ ηξνθνδνηνχληαη κέζσ 

θφξσλ θαη εηζθνξψλ). Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά νδεγνχλ ζην παξάδνμν ηεο θαξκαθεπηηθήο 

αγνξάο, φπνπ άιινο δηαηππψλεη ηελ αλάγθε, άιινο ηε δήηεζε θαη άιινο πιεξψλεη ην 

θφζηνο αγνξάο. ΢ην παξάδνμν απηφ νθείιεηαη θαη ε πξνθιεηή δήηεζε (supplier - induced 

demand) θαξκάθσλ (θαη ππεξεζηψλ πγείαο γεληθφηεξα), ε νπνία δήηεζε δελ 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο πξαγκαηηθέο αλάγθεο ηνπ αζζελνχο αιιά είλαη απνηέιεζκα  ηεο  

ζπκπεξηθνξάο  θαη  ηεο  πξαθηηθήο  ησλ  ηαηξψλ  πνπ νδεγεί ηειηθά ζε ππεξβάιινπζα 

θαηαλάισζε. Σν θαηλφκελν ηεο ππεξβάιινπζαο θαηαλάισζεο, πνπ είλαη ζπλέπεηα ηεο 

ππεξζπληαγνγξάθεζεο, είλαη ηδηαίηεξα έληνλν ζηελ Διιάδα, αιιά εκθαλίδεηαη θαη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη ζηηο 

αθνινπζνχκελεο πξαθηηθέο πξνψζεζεο ησλ πξντφλησλ απφ ηηο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο. 

Δμαίξεζε απνηεινχλ ηα Με ΢πληαγνγξαθνχκελα   Φάξκαθα (ΜΖ΢ΤΦΑ), ηα νπνία 

κπνξνχλ λα ηα πξνκεζεχνληαη  νη  αζζελείο  ρσξίο  ηαηξηθή  ζπληαγή  θαη  ηα  νπνία  είλαη  

θαη  ηα  κφλα  πνπ  δχλαηαη  λα δηαθεκίδνληαη απ' επζείαο ζην θαηαλαισηηθφ θνηλφ. Πάλησο 

αθφκε θαη ζηελ  θαηεγνξία απηή, ηνπο θχξηνπο ξφινπο ζηε δηακφξθσζε ηεο δήηεζεο ηνπο 

έρνπλ  νη γηαηξνί θαη ζε θάπνην βαζκφ νη θαξκαθνπνηνί παξά ηελ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε 
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ησλ αζζελψλ κέζσ internet. 

Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηε Εήηεζε  

Ο ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο πνπ  επεξεάδεη ηε  δήηεζε, είλαη ε γεληθφηεξε θαηάζηαζε 

ηεο πγείαο ηνπ Διιεληθνχ πιεζπζκνχ πνπ εμαξηάηαη απφ δεκνγξαθηθνχο  παξάγνληεο 

(γήξαλζε,  θ.η.ι.), δηαηξνθηθέο ζπλήζεηεο (παρπζαξθία), ηνλ ηξφπν δσήο (θάπληζκα θαη 

ινηπέο θαηαρξήζεηο), ηε θπζηθή δξαζηεξηφηεηα, θ.η.ι. Οη παξάγνληεο θηλδχλνπ γηα ηελ 

πγεία, αλ θαη παξακέλνπλ ζε πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ηηο ινηπέο Δπξσπατθέο ρψξεο, 

παξνπζηάδνπλ εληππσζηαθή βειηίσζε ηελ ηειεπηαία 5εηία. 

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ  ΔΟΠ θαη απφ ηα ζπκπεξάζκαηα εξεπλψλ αγνξάο,  

πξνθχπηεη φηη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ, είλαη 

ηα δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά (ειηθία, θχιν, κέγεζνο νηθνγέλεηαο, ηφπνο θαηνηθίαο 

θ.η.ι.), ην δηαζέζηκν εηζφδεκα, ε θαηάζηαζε ηεο πγείαο ηνπ   πιεζπζκνχ, ε   νηθνλνκηθή 

ζπγθπξία, ηα ραξαθηεξηζηηθά  ησλ θαξκάθσλ (απνηειεζκαηηθφηεηα, παξελέξγεηεο, θ.η.ι.), 

ην prestige ηεο θάζε κάξθαο, ε εκπνξηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ (πξνσζεηηθέο ελέξγεηεο, 

έκκεζεο πξνκήζεηεο ζηνπο γηαηξνχο κέζσ δηεζλψλ ζπλεδξίσλ - δηαθνπψλ, θ.η.ι.) θαη νη 

θξαηηθέο πνιηηηθέο (ηηκνιφγεζεο, πεξηνξηζκνχ ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ζε πεξίνδν 

θξίζεο, πξνζηαζίαο ηεο πγείαο ηνπ πιεζπζκνχ απφ επηδεκίεο). ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία 

ηεο Έξεπλαο Οηθνγελεηαθψλ Πξνυπνινγηζκψλ ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ, ν πιένλ θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο γηα ηε δήηεζε ππεξεζηψλ πγείαο θαη θαξκάθσλ εηδηθφηεξα είλαη ε ειηθία, αθνχ 

κε ηε γήξαλζε ε θαηάζηαζε ηεο πγείαο ρεηξνηεξεχεη θαη απαηηείηαη ε θαζεκεξηλή ιήςε 

πνιιψλ θαξκάθσλ. Έηζη ζηα λνηθνθπξηά κε ππεχζπλν ειηθίαο 65-74 εηψλ ε αλαινγία ησλ 

δαπαλψλ πγείαο  ζηε ζπλνιηθή ηνπο δαπάλε είλαη 3πιάζηα απφ απηήλ ησλ λνηθνθπξηψλ κε 

ππεχζπλν σο 24 εηψλ, ελψ ε δαπάλε ηνπο γηα θάξκαθα είλαη 10πιάζηα (20πιάζηα γηα 

ηνπο άλσ ησλ 75 εηψλ). Θεηηθή επίπησζε ζηε δήηεζε θαξκάθσλ έρεη επίζεο θαη ε χπαξμε 

κηθξψλ παηδηψλ ζε κηα νηθνγέλεηα, αιιά ε έξεπλα Ο.Π. δελ παξέρεη επαξθή ζηνηρεία γηα 

ηεθκεξίσζε.  
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.2: Καηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά αλάινγα κε ηελ ειηθία ηνπ ππεπζχλνπ 
λνηθνθπξηνχ 

 

Πεγή: ΔΛ΢ΣΑΣ 

 

Σν  δηαζέζηκν  εηζφδεκα  θαίλεηαη  λα  κελ  επεξεάδεη  ηε  δαπάλε  γηα  θάξκαθα,  αθνχ  

απφ  ηελ  Έξεπλα Οηθνγελεηαθψλ Πξνυπνινγηζκψλ πξνθχπηεη φηη ηα λνηθνθπξηά κε 

πςειφηεξα εηζνδήκαηα έρνπλ ρακειφηεξε δαπάλε (αθφκε θαη ζε απφιπηεο ηηκέο) απφ ηα 

θησρφηεξα λνηθνθπξηά, ιφγσ ηεο θαιχηεξεο ειηθηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εχπνξσλ 

λνηθνθπξηψλ θαη ηεο γεληθά θαιχηεξεο θαηάζηαζεο ηεο πγείαο ηνπο (πγηεηλή δηαηξνθή, 

ηξφπνο δσήο, πξνιεπηηθή ηαηξηθή). 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.3: Καηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά αλάινγα κε ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ 
λνηθνθπξηνχ 

 

Πεγή: ΔΛ΢ΣΑΣ 

4.3. Γηάξζξσζε ηνπ θιάδνπ 

΢ηελ Διιεληθή αγνξά θαξκάθνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη παξαγσγηθέο θαη εηζαγσγηθέο   

επηρεηξήζεηο, ζπζθεπαζηέο, ελδηάκεζνη κεηαπσιεηέο (θαξκαθαπνζήθεο θαη ζπλεηαηξηζκνί) 

θαη επηρεηξήζεηο ιηαληθήο (θαξκαθεία). ΢πλνιηθά ην Μάην ηνπ 2011 ππήξραλ 427 

επηρεηξήζεηο - πξνκεζεπηέο (θαξκαθνβηνκεραλίεο εκπνξηθέο, ζπγαηξηθέο θαη εηζαγσγείο)  

πνπ δηέζεηαλ ζηελ  εγρψξηα αγνξά πεξίπνπ 13.200  θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα.  ΢ηνλ 

ηνκέα ηεο παξαγσγήο θαη ζπζθεπαζίαο δξαζηεξηνπνηνχληαη 105 εηαηξείεο πνιιέο απφ ηηο 

νπνίεο είλαη ζπγαηξηθέο πνιπεζληθψλ. Δθηφο απφ ηα   θαξκαθεπηηθά, αξθεηέο εηαηξείεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη επίζεο ζηα θαιιπληηθά θαη ηα παξαθαξκαθεπηηθά πξντφληα (θπξίσο 

εηζαγφκελα). Γεληθά ν παξαγσγηθφο θιάδνο δελ παξνπζηάδεη νκνηνγέλεηα αθνχ 
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ζπλππάξρνπλ ζπγαηξηθέο πνιπεζληθψλ (κε θχξην ζθνπφ χπαξμεο ηελ πξνψζεζε 

πξσηφηππσλ πξντφλησλ ησλ κεηξηθψλ ηνπο εηαηξεηψλ), Διιεληθέο εηαηξείεο παξαγσγήο 

γελφζεκσλ ή θαη πξσηφηππσλ θαξκάθσλ μέλσλ εηαηξεηψλ, ζπζθεπαζηέο αιιά θαη 

παξαγσγηθέο εηαηξείεο πνπ ην κεγαιχηεξν κέξνο φκσο  ησλ πσιήζεσλ ηνπο αθνξά 

εηζαγφκελα πξντφληα. Λφγσ ηεο αλππαξμίαο εγρψξηαο παξαγσγήο δξαζηηθψλ νπζηψλ ε 

πξνζηηζέκελε αμία ηεο Διιεληθήο θαξκαθνβηνκεραλίαο είλαη ρακειή.  

Μείσζε θαηά 4,5% θαη 170 εθαη. επξψ ζε αμία παξνπζίαζαλ ην 2011 ηα έζνδα ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο απφ ηηο πσιήζεηο ηνπο ζηελ εγρψξηα, 

εμσλνζνθνκεηαθή αγνξά. Απηφ πξνθχπηεη απφ ζηνηρεία ηεο εμεηδηθεπκέλεο εηαηξείαο 

κεηξήζεσλ ηνπ ηνκέα, IMS, ηα νπνία αθνξνχλ ζηηο πσιήζεηο ησλ εγρψξησλ 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ πξνο ηα θαξκαθεία θαη ηηο θαξκαθαπνζήθεο ηεο ρψξαο ηελ 

πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ - Γεθεκβξίνπ 2011. Παξάιιεια, ζπλερίζηεθε ε θαηαγξαθή 

αλαθαηαηάμεσλ ζε επηρεηξεκαηηθφ επίπεδν, κε ηηο εηαηξείεο πνπ παξάγνπλ ή εκπνξεχνληαη 

γελφζεκα θάξκαθα (αληίγξαθα) λα θεξδίδνπλ έδαθνο, αλ θαη νη θνξπθαίεο πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ηνκέα απέζπαζαλ θαη πάιη ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο απφ ηνλ ζπλνιηθφ 

θαξκαθεπηηθφ ηδίξν. ΢χκθσλα κε ηελ IMS, ην 2011 ζεκεηψζεθε αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

φγθνπ ησλ πσιήζεσλ θαηά 0,5% ζηηο 407,4 εθαηνκκχξηα θαξκαθνηερληθέο ζπζθεπαζίεο 

θαη, ζπγρξφλσο, κείσζε ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ ησλ 367 επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ θαηά 

4,5% ζηα 3,79 δηζ. επξψ. 

΢ηηο πξψηεο πέληε ζέζεηο ηνπ πίλαθα κε θξηηήξην ηα έζνδα βξίζθνληαη νη επηρεηξήζεηο: 

1. Novartis κε κεξίδην 9,1% θαη έζνδα χςνπο 343,8 εθαη. επξψ, κεησκέλα θαηά 0,5%.  

2. Pfizer κε 8,9% θαη έζνδα 337,8 εθαη. επξψ, κεησκέλα θαηά 10,2%. 

3. Sanofi-Aventis κε 7,0% θαη έζνδα 266,2 εθαη. επξψ, κεησκέλα θαηά 15,1%. 

4. AstraZeneca κε 5,1% θαη έζνδα 194,7 εθαη. επξψ, κεησκέλα θαηά 9,3%. 

5. ΒΗΑΝΔΞ κε 4,6% θαη έζνδα 174 εθαη. επξψ, κεησκέλα θαηά 7,9%. 

Οη ζπλνιηθέο πσιήζεηο ησλ πέληε απηψλ, πξψησλ εηαηξεηψλ αλέξρνληαη ζε 1,3 δηζ. επξψ 

θαη πξνθχπηνπλ, θπξίσο, απφ εηζαγφκελα θάξκαθα. 

Ζ GlaxoSmithKline βξίζθεηαη ζηελ έθηε ζέζε κε κεξίδην 4,5% (έζνδα 170,6 εθαη. επξψ, -

7,0%), αθνινπζνχκελε ζηελ έβδνκε απφ ηε Pharmaserve Lilly (3,9% θαη έζνδα 146,5 

εθαη. επξψ, -7,1%), ζηελ φγδνε απφ ηελ Elpen (3,5% θαη έζνδα 131,9 εθαη. επξψ, -2,1%), 

ζηελ έλαηε απφ ηε Merck Sharp Dohme (3,3% θαη έζνδα 126,9 εθαη. επξψ, +5,7%) θαη ζηε 

δέθαηε απφ ηελ Abbott (3,0% θαη έζνδα 114,5 εθαη. επξψ, -7,2%).Σε ιίζηα ησλ 20 

πξψησλ ζε πσιήζεηο νινθιεξψλνπλ ζηελ 11ε ζέζε ε Roche Pharma κε κεξίδην 2,8% 
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(έζνδα 106,8 εθαη. επξψ, +12,9%), ζηε 12ε ε Bristol Myers Squibb (κεξίδην επίζεο 2,8% 

θαη έζνδα 105 εθαη. επξψ, -11,2%), ζηε 13ε ε Boehringer Ingelheim (κεξίδην 2,7% θαη 

έζνδα 101,8 εθαη. επξψ, -4,4%), ζηε 14ε ε Janssen Cilag (2,2% θαη έζνδα 83,4 εθαη. 

επξψ, -15,4%), ζηε 15ε ε Genesis Pharma (1,7% θαη έζνδα 63,3 εθαη. επξψ, +52,7%), 

ζηε 16ε ε Menarini (1,6% θαη έζνδα 61,2 εθαη. επξψ, +11,5%), ζηε 17ε ε Bayer Health 

Care (1,5% θαη έζνδα 55,4 εθαη. επξψ, +6,4%), ζηε 18ε ε Galenica (1,4% θαη έζνδα 54,7 

εθαη. επξψ, -2,0%), ζηε 19ε ε Servier (1,4% θαη έζνδα 52 εθαη. επξψ, +8,8%) θαη ζηελ 

εηθνζηή ζέζε ε Alapis (1,3% θαη έζνδα 49 εθαη. επξψ, -43,1%).  

Με πσιήζεηο ζηα θαξκαθεία θαη ηηο θαξκαθαπνζήθεο πνπ μεπέξαζαλ ηα 2,7 δηζ. επξψ, νη 

«20» ζπγθέληξσζαλ αζξνηζηηθά κεξίδην 72,2% ηεο ζπλνιηθήο εμσλνζνθνκεηαθήο 

θαξκαθεπηηθήο αγνξάο, ε νπνία θαηά ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ - Ννεκβξίνπ 2011 κεηψζεθε 

θαηά 4,5%, ππνρσξψληαο ζην επίπεδν ησλ 3,79 δηζ. επξψ. Οη ππφινηπεο πσιήζεηο 

χςνπο πεξίπνπ 1,05 δηζ. επξψ (27,8% ησλ ζπλνιηθψλ) πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ 347 

άιιεο επηρεηξήζεηο. Σα ζηνηρεία ηεο IMS δελ πεξηιακβάλνπλ ηηο πσιήζεηο ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηα λνζνθνκεία. 

Όζνλ αθνξά ζηνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ θαξκάθσλ ζηα θαξκαθεία θαη ηηο 

θαξκαθαπνζήθεο, ε θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθνξνπνηείηαη, κε ηελ Pfizer λα 

βξίζθεηαη ζηελ πξψηε ζέζε (κε κεξίδην 8,3% θαη φγθν πσιήζεσλ 33,7 εθαη. 

θαξκαθνηερληθέο ζπζθεπαζίεο, απμεκέλν θαηά 1,9%), αθνινπζνχκελε απφ ηε Sanofi-

Aventis (7,1% θαη 29,1 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -1,4%), ηε Novartis (6,9% θαη 28,2 εθαη. 

ζπζθεπαζίεο, +2,8%), ηε GlaxoSmithKline (6,8% θαη 27,5 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +6,4%), ηε 

Bristol Myers Squibb (5,9% θαη 23,9 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +6,8%), ηε UniPharma (5,2% θαη 

21,1 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +5,1%), ηε ΒΗΑΝΔΞ (3,9% θαη 16,1 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -2,2%), ηε 

Boehringer Ingelheim (3,6% θαη 14,5 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -0,2%), ηελ AstraZeneca (3,2% 

θαη 13,1 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +3,6%), ηελ Elpen (2,9% θαη 11,8 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +6,7%). 

Απηέο είλαη νη δέθα πξψηεο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο κε βάζε ηνλ φγθν 

(ηεκάρηα/ζπζθεπαζίεο) πσιήζεσλ ζηα θαξκαθεία θαη ηηο θαξκαθαπνζήθεο ηεο ρψξαο ην 

2011. 

Σελ πξψηε εηθνζάδα ησλ εηαηξεηψλ κε θξηηήξην ηνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ ζπκπιεξψλνπλ 

νη εηαηξείεο Galenica (2,1% θαη 8,6 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +0,3%), Abbott (2,1% θαη 8,5 εθαη. 

ζπζθεπαζίεο, -0,4%), Bayer Health Care (2% θαη 8,3 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -4,2%), Merck 

Sharp Dohme (1,9% θαη 7,7 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -7,1%), Petsiavas (1,9% θαη 7,65 εθαη. 

ζπζθεπαζίεο, +2,7%), Roche Pharma (7,6% θαη 7,55 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -2,9%), Servier 
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(1,6% θαη 6,5 εθαη. ζπζθεπαζίεο, +2,5%), Johnson & Johnson (1,5% θαη 6 εθαη. 

ζπζθεπαζίεο, -4,6%), Alapis (1,2% θαη 5 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -27,3%) θαη Pharmaserve Lilly 

(1,2% θαη 5 εθαη. ζπζθεπαζίεο, -2,3%).  

Με πσιήζεηο ζηα θαξκαθεία θαη ηηο θαξκαθαπνζήθεο πνπ αλήιζαλ ζε 290 εθαη. 

θαξκαθνηερληθέο ζπζθεπαζίεο, νη 20 απηέο επηρεηξήζεηο ην 2011 ζπγθέληξσζαλ 

αζξνηζηηθά κεξίδην 71,2% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ πσιήζεσλ ηεο εμσλνζνθνκεηαθήο 

θαξκαθεπηηθήο αγνξάο, ν νπνίνο απμήζεθε θαηά 0,5%, αλεξρφκελνο ζην επίπεδν ησλ 

407,5 εθαη. θαξκαθνηερληθψλ ζπζθεπαζηψλ. Οη ππφινηπεο πσιήζεηο χςνπο πεξίπνπ 

117,5 εθαη. θαξκαθνηερληθψλ ζπζθεπαζηψλ (28,8% ησλ ζπλνιηθψλ) πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

απφ ηηο ππφινηπεο 347 επηρεηξήζεηο.  

Ζ εγρψξηα θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία ην 2011 θαηέγξαςε, γηα πξψηε θνξά κεηά απφ πνιιά 

ρξφληα, κείσζε ηνπ φγθνπ ηεο παξαγσγήο ηεο. ΢χκθσλα κε ηελ ΔΛ΢ΣΑΣ, ε παξαγσγή 

θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ζηε ρψξα καο ην δσδεθάκελν Ηαλνπαξίνπ - Γεθεκβξίνπ 2011 

ήηαλ θαηά 0,6% κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηνπ 2010. 

Αλαιπηηθφηεξα, ε εμέιημε ηνπ φγθνπ παξαγσγήο ηνπ θιάδνπ ην 2011 αλά κήλα, ζε 

ζχγθξηζε κε ηνλ ίδην κήλα ηνπ 2010, έρεη σο εμήο: +9,4% ηνλ Ηαλνπάξην (+29,6% ηνλ ίδην 

κήλα ηνπ 2010), +12,3% ηνλ Φεβξνπάξην (+0,6%), -15,4% ηνλ Μάξηην (+10,8%), +5,5% 

ηνλ Απξίιην (-12,4%), +4,1% ηνλ Μάην (+5,4%), -10,5% ηνλ Ηνχλην (+6,8%), +2,6% ηνλ 

Ηνχιην (-4,7%), -16,7% ηνλ Αχγνπζην (+25,1%), -1,9% ηνλ ΢επηέκβξην (-9,6%), -10,1% ηνλ 

Οθηψβξην (+8,9%), +1,5% ηνλ Ννέκβξην (-7,2%) θαη -5,2% ηνλ Γεθέκβξην (-5,4%).  

Ο ηνκέαο ηεο δηαλνκήο είλαη εμαηξεηηθά αλεπηπγκέλνο θαη απφ ηνπο πιένλ άξηηνπο θαη 

απνηειεζκαηηθνχο ζηελ Δπξψπε, ηφζν απφ άπνςε logistics φζν θαη γεσγξαθηθήο 

θάιπςεο ζε επίπεδν ιηαληθήο. Οη θαξκαθαπνζήθεο θαη νη ζπλεηαηξηζκνί θαξκαθνπνηψλ  

απνηεινχλ ηνλ ελδηάκεζν θξίθν κεηαμχ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ (Διιεληθέο 

θαξκαθνβηνκεραλίεο, εηζαγσγηθέο εηαηξείεο) θαη θαξκαθείσλ ή λνζνθνκείσλ. Σν 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πσιήζεσλ ηνπο (85-90%) θαηεπζχλεηαη πξνο ηα θαξκαθεία θαη ην 

ππφινηπν πξνο άιιεο θαξκαθαπνζήθεο, ζπλεηαηξηζκνχο ή λνζνθνκεία. Αξθεηέο   

επηρεηξήζεηο δηαζέηνπλ παλειιαδηθφ δίθηπν δηαλνκήο (κέζσ  ηνπηθψλ ρνλδξεκπφξσλ)  

ελψ ππάξρνπλ θαη άιιεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη κφλν ζε ηνπηθφ ή πεξηθεξεηαθφ 

επίπεδν. ΢χκθσλα κε εθηηκήζεηο νη ηδησηηθέο θαξκαθαπνζήθεο θαιχπηνπλ πεξίπνπ ην 

55% ηεο αγνξάο, ελψ ην ππφινηπν θαιχπηεηαη απφ ηνπο ζπλεηαηξηζκνχο θαξκαθνπνηψλ.  

Ζ  ζπγθέληξσζε  ηεο  αγνξάο  είλαη  πςειή  αθνχ  ζηηο  ηδησηηθέο θαξκαθαπνζήθεο νη 

πξψηεο 5 επηρεηξήζεηο θαιχπηνπλ ην 30% ησλ πσιήζεσλ, ελψ νη πξψηνη 5 ζπλεηαηξηζκνί 
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θαιχπηνπλ ην 44% πεξίπνπ ηεο αγνξάο ηνπο. 

Ζ θαηαλνκή ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά πεξηνρή θαλεξψλεη πςειή ζπγθέληξσζε ζηελ Αηηηθή 

θαη ηα κεγάια αζηηθά θέληξα. Σν 32% ησλ επηρεηξήζεσλ βξίζθνληαη ζηελ Αηηηθή ην 28% 

ζηε Μαθεδνλία, ην 10,5% ζηε ΢ηεξεά Διιάδα, ην 7,4% ζηε Θεζζαιία, ην 6,1% ζηελ 

Πεινπφλλεζν, ην 5,6% ζηελ Κξήηε θαη ην 3,4% ζηελ Ζπεηξν. Γηαρξνληθά παξνπζηάδεηαη 

κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ (απφ 160 ην 2006 ζε 130 ην 2009) αιιά ν αξηζκφο 

ηνπο ζεσξείηαη αθφκε πςειφο γηα ηα κεγέζε ηεο ρψξαο καο.  

Ηζρπξή ζπγθέληξσζε παξαηεξείηαη θαη ζηνλ έιεγρν ησλ ζθεπαζκάησλ πνπ θπθινθνξνχλ 

ζηελ αγνξά. Οη 10 πξψηεο επηρεηξήζεηο (ζε ζχλνιν 438) ειέγρνπλ ην 22% πεξίπνπ ησλ 

ζθεπαζκάησλ ζε θπθινθνξία ην 2011. 

4.4. Δμέιημε ηεο δξαζηεξηφηεηαο  

Μέρξη ην 2000 ε εγρψξηα θαξκαθνβηνκεραλία θάιππηε ζεκαληηθφ κέξνο ηεο εγρψξηαο 

θαηαλάισζεο, αιιά ζηε ζπλέρεηα ιφγσ ηεο έληαμεο ζηελ ΟΝΔ θαη ηεο δηφγθσζεο ηεο 

θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ην πνζνζηφ θάιπςεο κεηψζεθε  ζεκαληηθά,  ελψ  παξάιιεια  

απμήζεθε  ε  εμσζηξέθεηα  ηεο  εγρψξηαο  βηνκεραλίαο.  Σν  πνζνζηφ θάιπςεο απφ 55,4% 

ην 1990 κεηψζεθε ζε 30,9% ην 1999 θαη ζε 17,6% ην 2004.  Απφ ην 2003 κέρξη ζήκεξα 

παξαηεξείηαη αμηφινγε αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο ε νπνία κεηαμχ 2003 θαη 2009 

ππεξδηπιαζηάζηεθε (απφ 416,6 εθ. ζε 890,4 εθ. ζχκθσλα κε ηε Eurostat θαη ζε >1 δηζ. 

ζχκθσλα κε ηνλ ΢ΦΔΔ).  

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.1 
Πεγή:Prodcom (απφ ηηο έξεπλεο ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ) 

 

Ζ εμέιημε ησλ δεηθηψλ παξαγσγήο θαλεξψλεη φηη ε θαξκαθνβηνκεραλία είλαη ν κνλαδηθφο 

θιάδνο ηεο Διιεληθήο βηνκεραλίαο πνπ ζε πεξίνδν θξίζεο παξνπζηάδεη εμαηξεηηθέο 
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επηδφζεηο.  

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.2 

Πεγή:Prodcom (απφ ηηο έξεπλεο ηεο ΔΛ΢ΣΑΣ) 

Σα εγρσξίσο παξαγφκελα θάξκαθα απμήζεθαλ ην 2006-2010,  κε  κέζν  εηήζην  ξπζκφ  

κεηαβνιήο 6,2%.  Ωζηφζν,  ηα  ηειεπηαία  έηε  πξνθχπηεη επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο. Δηδηθφηεξα ην 2010 (έηνο θαηά ην νπνίν επηβιήζεθαλ νη πξψηεο  κεηψζεηο  ζηηο  

ηηκέο  ησλ  θαξκάθσλ),  ε  αμία  ηεο  εγρψξηαο  παξαγσγήο (€884  εθαη.) θπκάλζεθε ζηα 

ίδηα πεξίπνπ επίπεδα κε ην πξνεγνχκελν έηνο. ΢χκθσλα κε πεγέο ηεο αγνξάο, ε αμία ησλ 

εγρσξίσο παξαγφκελσλ γελφζεκσλ θαξκάθσλ (ζε ηηκέο ρνλδξηθήο) εθηηκάηαη ζε €360 

εθαη. ην 2011, απφ €430 εθαη. ην πξνεγνχκελν έηνο. Παξάγνληεο ηεο αγνξάο εθηηκνχλ φηη 

έλα πνζνζηφ 13%-15%  ηεο  ζπλνιηθήο  θαξκαθεπηηθήο  δαπάλεο,  αθνξνχζε  εγρσξίσο  

παξαγφκελα θάξκαθα.  

ΠΙΝΑΚΑ΢ 4.4: Δμέιημε εγρώξηαο παξαγσγήο θαξκάθσλ ζε αμία (2006-2010) 

Έηνο Αμία Μεηαβνιή 

2006 693,8 3,0% 

2007 793,1 14,3% 

2008 858,1 8,2% 

2009 883,8 3,0% 

2010 884,0 0,0% 

 

Αμία: εθαη. €                                                                                                                                                                                                               Πεγή: Prodcom 

 

Ζ ζπλνιηθή (εμσλνζνθνµεηαθή) θαξκαθεπηηθή δαπάλε ζηελ Διιάδα ην 2012 εθηηµάηαη ζηα 
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€4,2 δηζ., µεησµέλε θαηά 32% ζπγθξηηηθά µε ην 2009, ελψ ε δεµφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε 

εθηηµάηαη φηη δηακνξθψζεθε ην ίδην έηνο ζε €2,88 δηζ., δειαδή ζην 1,5% ηνπ ΑΔΠ. Απηφ 

ζεµαίλεη  φηη   ζε   ζρέζε µε   ην 2009   ε   δεµφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε ην 2012 έρεη 

µεησζεί θαηά 42% ή θαηά €2,12   δηζ., σο  απνηέιεζµα ησλ ζεζµηθψλ παξεκβάζεσλ  ζηελ  

αγνξά  θαξµάθνπ (αιιαγέο  ζηελ ηηκνιφγεζε,  αχμεζε  ησλ  επηζηξνθψλ /  εθπηψζεσλ 

(rebates) ζηνπο Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο, µείσζε ησλ ξπζκηδφκελσλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο ζηε ρνλδξηθή θαη ιηαληθή δηάζεζε ησλ θαξµάθσλ, µείσζε ζπληειεζηή ΦΠΑ ζηα 

θάξµαθα θ.ιπ.). Ζ πνξεία   ηεο δεµφζηαο  θαξκαθεπηηθήο   δαπάλεο αλαµέλεηαη πησηηθή 

θαη ηελ επφµελε δηεηία (2013/2014), θαζψο ν επηδησθφκελνο ζηφρνο είλαη λα πξνζεγγίζεη 

ην 1% ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Δηδηθφηεξα, ν ζηφρνο γηα ην 2013 έρεη πξνζδηνξηζηεί ζηα €2,44 

δηζ. θαη εθφζνλ επηηεπρζεί ζπλεπάγεηαη πεξαηηέξσ κείσζε ηεο  δεκφζηαο θαξκαθεπηηθήο 

δαπάλεο θαηά €440 εθαη. Μηα παξφµνηα κείσζε απαηηείηαη θαη ην 2014 πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηνπ 1% ηνπ ΑΔΠ. Απηφ ζεµαίλεη φηη, εθφζνλ επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη, ην 

2014 ε δεµφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε ζα έρεη µεησζεί θαηά 60% ζε ζρέζε µε ην 2009 θαη 

ζα θηάζεη ζε επίπεδν ζεµαληηθά ραµειφηεξν απφ ην µέζν φξν ηεο ΔΔ (1,6% ηνπ ΑΔΠ ην 

2010). Σα  κέηξα  µε  ηα  νπνία  ζα  επηδησρζεί  ν  πεξαηηέξσ πεξηνξηζµφο ηεο δεµφζηαο 

θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ζην 1% ηνπ ΑΔΠ µέρξη ην 2014 πεξηιακβάλνπλ ηελ αχμεζε ηεο 

δηείζδπζεο ησλ γελνζήµσλ θαξµάθσλ, ηελ εθαξκνγή ηνπ µεραληζµνχ απηφµαηεο 

επηζηξνθήο (clawback), ψζηε ε δαπάλε λα δηαηεξείηαη ζηα φξηα ηεο πξνυπνινγηζζείζαο, 

ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ησλ ηηµψλ ησλ µε πξνζηαηεπφκελσλ θαη ησλ γελφζεµσλ θαξµάθσλ 

θαη ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ησλ θαξκαθείσλ. 

Ζ εμέιημε ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ησλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ γηα ηελ πεληαεηία 2007-

2011, παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο 

΢ηαηηζηηθήο Αξρήο (ΔΛ.΢ΣΑΣ.).  

ΠΙΝΑΚΑ΢ 4.5: Δκπνξηθό ηζνδύγην θαξκάθσλ (2007-2011) 

Έηνο Δμαγσγέο Δηζαγσγέο Δκπνξηθό ηζνδύγην 

2007 931.958 3.293.586 -2.361.628 

2008 857.488 3.602.541 -2.745.053 

2009 915.715 3.887.821 -2.972.106 

2010 999.574 3.512.370 -2.512.796 

2011 867.303 3.054.919 -2.187.616 

Αμία: ζε ρηι. επξψ Πεγή: ΔΛ.΢ΣΑΣ 
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ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.3: Δκπνξηθφ ηζνδχγην θαξκάθσλ (2006-2011) 
 

Αμία ζε ρηι. επξψ         Πεγή: ΔΛ.΢ΣΑΣ. 

Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ εμαγσγψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ παξνπζηάδεη έληνλεο 

απμνκεηψζεηο θαηά ηελ πεληαεηία 2007 - 2011. Οη ζπγθξηηηθά ρακειέο ηηκέο, ζηηο νπνίεο 

δηαηίζεληαη ηα πξνεξρφκελα (παξαγφκελα/εηζαγφκελα) απφ ηελ Διιάδα θάξκαθα, ηα 

θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθά ζηελ παγθφζκηα αγνξά, κε απνηέιεζκα ην 2010 ε αμία 

ησλ εμαγσγψλ ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ λα δηακνξθσζεί ζε €999,6 εθ., εκθαλίδνληαο 

αχμεζε θαηά 9,2% ζε ζρέζε κε ην 2009 (€915,7 εθαη.). Σν 2011  παξαηεξείηαη  αχμεζε  

ηεο  αμίαο  εμαγσγψλ  κφλν  ζε  νξηζκέλεο  νκάδεο  θαξκάθσλ,  κε απνηέιεζκα ηε 

ζπλνιηθή αμία εμαγσγψλ λα κεηψλεηαη ζε €867,3 εθ. (κείσζε 13,2%) ζε ζρέζε κε ην 

πξνεγνχκελν  έηνο.  Ζ  ζπλνιηθή  αμία  ησλ  εηζαγφκελσλ  θαξκαθεπηηθψλ  πξντφλησλ  

εκθαλίδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2009 κε κέζν εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο 

πεξίπνπ 9%, ελψ ηελ ηειεπηαία δηεηία ζεκείσζε πηψζε θαη ην 2011 δηακνξθψζεθε ζε 

€3.055,0 εθ. (Μείσζε 13% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 2010).  
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 4.6: Δγρώξηα παξαγσγή θαξκαθεπηηθώλ εηαηξεηώλ (2006-2010) 

Έηνο Μέγεζνο Αγνξάο Μεηαβνιή 

2006 4.245.654 0,4% 

2007 4.800.237 13,1% 

2008 5.585.204 16,4% 

2009 5.852.138 4,8% 

2010 5.055.565 -13,6% 

2011 4.868.903 -3,7% 

 

ζε ρηι. επξψ Πεγή: Δζληθφο Οξγαληζκφο Φαξκάθσλ  

                                                                                                                                                                                                        Δπεμεξγαζία ICAP Group 

 

΢ηνλ ηνκέα ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ νη εμειίμεηο δελ είλαη ην ίδην ηθαλνπνηεηηθέο, αθνχ ν 

δείθηεο Κχθινπ Δξγαζηψλ ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ Φαξκάθσλ - Καιιπληηθψλ παξνπζηάδεη  

κεηά  ην  2005 ρεηξφηεξε πνξεία απφ ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ. 

 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.4.: Δγρψξηα αγνξά θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ (2006-2011) 

Αμία ζε ρηι. επξψ         Πεγή: ΔΛ.΢ΣΑΣ.  

 

Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο θαξκάθσλ έρεη εθηηκεζεί κε βάζε ηηο πσιήζεηο ησλ   

θαξκαθεπηηθψλ   επηρεηξήζεσλ (παξαγσγηθέο/εηζαγσγηθέο)   πξνο   λνζνθνκεία   θαη 

θαξκαθαπνζήθεο/θαξκαθεία (ζε ηηκέο  ρνλδξηθήο). Οη ζεκαληηθφηεξεο θαηεγνξίεο 

αθνξνχλ ην θαξδηαγγεηαθφ ζχζηεκα (17,7%), ηα αληηθαξθηληθά – αλνζνξξπζκηζηηθά 

(16,3%), ην λεπξηθφ ζχζηεκα (13,6%), ηα Φάξκαθα θαηά ησλ ινηκψμεσλ γηα ζπζηεκαηηθή 
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ρξήζε (10,9%), ηα ζρεηηθά κε ηελ πεπηηθή νδφ θαη ην κεηαβνιηζκφ (10,0%),  ην αίκα θαη ηα 

αηκνπνηεηηθά φξγαλα (8,4%) θαη ην αλαπλεπζηηθφ ζχζηεκα (8,3%).  

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.5 ΠΟ΢Ο΢ΣΗΑΗΑ ΚΑΣΑΝΟΜΖ ΠΩΛΖ΢ΔΩΝ ΦΑΡΜΑΚΩΝ ΚΑΣΑ ΘΔΡ.ΚΑΣΖΓΟΡΗΑ 

Πεγή: ΔΛ΢ΣΑΣ 

 

Σν ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο αγνξάο θαξκάθνπ παξνπζίαζε αχμεζε ηελ πεξίνδν 2006-2009, 

κε κέζν εηήζην ξπζκφ αχμεζεο 11%. Ζ γεληθφηεξε χθεζε, ηελ νπνία δηέξρεηαη ε ειιεληθή 

νηθνλνκία θαη νη αιιεπάιιειεο κεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ θαξκάθσλ, είραλ σο απνηέιεζκα ε 

αμία ηεο αγνξάο λα ππνρσξήζεη ηφζν ην 2010 (-13,6%) φζν θαη ην 2011 (-3,7%). 

΢πγθεθξηκέλα, ην 2011 εθηηκάηαη ζε €4.868,9 εθαη. απφ €5.055,6 εθαη. ην πξνεγνχκελν 

έηνο.  Σν Τπνπξγείν Τγείαο θαη Κνηλσληθήο Αιιειεγγχεο πξνρψξεζε, ηνλ Απξίιην ηνπ 

2012, ζηελ αλάξηεζε λένπ «Γειηίνπ Σηκψλ Φαξκάθσλ Αλζξψπηλεο Υξήζεο», ην νπνίν 

αθνξά ζηελ αλαθνζηνιφγεζε γηα 12.320 θσδηθνχο θαξκάθσλ, γεγνλφο πνπ 

ζεκαηνδφηεζε πεξαηηέξσ κείσζε ηεο ρνλδξηθήο ηηκήο πιεζψξαο θαξκαθεπηηθψλ 

πξντφλησλ. 

4.5 Οηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ θιάδνπ 

Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πνπ πιήηηεη ηελ Διιεληθή νηθνλνµία, θαη ησλ 

ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ζηελ αγνξά θαξµάθνπ είλαη νξαηέο ζηα νηθνλνµηθά απνηειέζµαηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. Οη θαξκαθεπηηθέο  εηαηξείεο  είδαλ  ηηο  πσιήζεηο  ηνπο  λα 

κεηψλνληαη - θαηά 15,3% ηελ πεξίνδν 2009/2011 - θαη ηα ζπλνιηθά νηθνλνµηθά ηνπο 
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απνηειέζµαηα λα πεξλνχλ ζε αξλεηηθφ  έδαθνο.  Έλαο ζεµαληηθφο παξάγνληαο πνπ 

επεξεάδεη ηελ νµαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαξµάθνπ είλαη ηα ζπζζσξεπµέλα ρξέε ηνπ 

Γεµνζίνπ πξνο ηηο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο. Ζ ζπζζψξεπζε ρξεψλ θαη ε αβεβαηφηεηα σο 

πξνο ην ρξφλν είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ πξνθαιεί έληνλα πξνβιήµαηα ζηηο  

θαξκαθεπηηθέο  εηαηξείεο,  νη  νπνίεο ηειηθά επηβαξχλνληαη µε επηπιένλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

θφζηνο θαη γηα απηφ δελ είλαη ζε ζέζε λα πξνρσξήζνπλ ζε έλα απνηειεζκαηηθφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξνγξακκαηηζκφ ησλ ρξεµαηνξνψλ ηνπο, γεγνλφο πνπ επεξεάδεη θαη 

ηα ππφινηπα ηµήµαηα ηεο αιπζίδαο εθνδηαζµνχ θαξµάθσλ. ΢χµθσλα µε ζηνηρεία ηνπ 

΢ΦΔΔ, ζην ηέινο ηνπ 2012 ην ζπλνιηθφ  χςνο  ησλ  ρξεψλ  είρε  δηακνξθσζεί  ζηα 

€1.773,5 εθαη.  Αλ πξνζηεζνχλ θαη ηα ρξέε πξνο ηηο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο πνπ δελ είλαη 

µέιε ηνπ ΢ΦΔΔ, ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ρξεψλ απμάλεηαη θαη‟ εθηίµεζε θαηά €140 εθαη. θαη 

δηακνξθψλεηαη ζε €1.913,5 εθαη. 

Απφ δείγκα 97 εηαηξεηψλ (ειιεληθψλ ή ζπγαηξηθψλ πνιπεζληθψλ) κε βαζηθφ αληηθείκελν  

δξαζηεξηφηεηαο ηελ παξαγσγή, παξαζθεπή θαη ρνλδξηθφ εµπφξην θαξµαθεπηηθψλ 

πξντφλησλ θαη ζθεπαζµάησλ πξνθχπηνπλ ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα. Οη εηαηξείεο απηέο 

θαιχπηνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην 90% ηεο εγρψξηαο θαξµαθεπηηθήο αγνξάο  ζε  φξνπο  

αμίαο  πσιήζεσλ  θαξκαθεπηηθψλ  πξντφλησλ.  

Απφ ηα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ πξνθχπηεη ζεκαληηθή 

κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ην 

2011 πνπ αθνξά ζρεδφλ ην 85% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν πνζνζηφ απηφ 

κεηψλεηαη ζεκαληηθά ην 2011, ιφγσ ηεο θαηά 56,7% κείσζεο ησλ απαηηήζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο, κε ηελ εμφθιεζε ζπζζσξεπκέλσλ ηελ πεξίνδν 2007-

2009 ρξεψλ ηνπ Γεκνζίνπ πξνο ηηο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο κε ηελ παξνρή θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. Γπζηπρψο φκσο ην 2012 ηα παξαπάλσ θξαηηθά νκφινγα ππέζηεζαλ 

«θνχξεκα» θαη επέθεξαλ δεκηά πνπ ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο πξνζέγγηζε ην € 1 δηο. θαη 

απνηππψζεθε ζηα ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ 2012. Σα ξεπζηά δηαζέζηκα 

θπκάλζεθαλ κεηαμχ 3% θαη 5% ηνπ ελεξγεηηθνχ, ελψ ηα ζπλνιηθά απνζέκαηα ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ ππνρψξεζαλ.  

Ζ αδπλακία ηνπ δεκνζίνπ λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο ηηο θαξκαθεπηηθέο 

εηαηξείεο νδήγεζε ζε αλαγθαζηηθή ρξεκαηνδφηεζε ησλ πσιήζεσλ θαξκάθσλ απφ ηηο ίδηεο 

ηηο εηαηξείεο θαη ηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο γεγνλφο πνπ ζπληέιεζε ζηελ ππνρψξεζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ κεξηθή φκσο εμφθιεζε ησλ ρξεψλ ηνπ Γεκνζίνπ βνήζεζε ιίγν ηελ 

θαηάζηαζε, δίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηηο εηαηξείεο λα θαιχςνπλ θάπνην κέξνο απφ ηηο 
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ππνρξεψζεηο ηνπο. Οη εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ζηεξίδνληαη θπξίσο ζην βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ ιφγσ ησλ γεληθφηεξσλ ζπλζεθψλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (πςειή 

απνζηξνθή θηλδχλσλ θαη αβεβαηφηεηα).  

Ωο πξνο ηα νηθνλνµηθά απνηειέζµαηα, ε δηεηία 2010/2011 ήηαλ ηδηαηηέξσο αξλεηηθή γηα ηνλ 

θιάδν, φπσο θαη γηα ην κεγαιχηεξν ηµήµα ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ηνµέα ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Σν 2011, ν θχθινο εξγαζηψλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ δηακνξθψζεθε ζηα 

€4,81 δηζ., µεησµέλνο ζε ζρέζε µε ην 2010 θαηά 4,3%. Δπίζεο, νη πσιήζεηο θαηαγξάθνπλ 

ζπλερή πησηηθή πνξεία ηα ηειεπηαία 3 ρξφληα, έρνληαο κεησζεί θαηά 15,3% απφ ηα 

επίπεδα ηνπ 2009. Ζ πξνζπάζεηα λα αληηκεησπηζηνχλ νη πηέζεηο πνπ δέρεηαη ν θιάδνο 

θαίλεηαη φηη είρε θάπνην απνηέιεζµα ην 2011, φηαλ ηα µηθηά θέξδε εληζρχζεθαλ σο 

απνηέιεζµα ηεο ηαρχηεξεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ ζπγθξηηηθά µε ηε κείσζε 

ησλ πσιήζεσλ, ρσξίο φµσο λα απνηξέςεη ηε - γηα δεχηεξε ζπλερφκελε ρξνληά - εµθάληζε 

δεµηνγφλσλ θαζαξψλ απνηειεζκάησλ γηα ηνλ θιάδν ζπλνιηθά. Σν 2011, ζην ζχλνιν ησλ 

97 εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ, νη 48 ήηαλ θεξδνθφξεο θαη νη 49 δεκηνγφλεο. ΢πγρξφλσο, νη 58 

παξνπζίαζαλ βειηίσζε θαη νη 39 επηδείλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο απνηειεζκάησλ ζε 

ζχγθξηζε µε ην 2010. ΢ηε ζπλέρεηα, 21 εηαηξείεο απφ δεκηνγφλεο έγηλαλ θεξδνθφξεο, 20 

εμαθνινχζεζαλ λα είλαη δεκηνγφλεο αιιά µε κηθξφηεξεο δεµίεο θαη 15 αχμεζαλ ηηο δεµίεο 

ηνπο ην 2011. Δπηπιένλ, 14 εηαηξείεο απφ θεξδνθφξεο έγηλαλ δεκηνγφλεο, 11 παξέµεηλαλ 

θεξδνθφξεο αιιά παξνπζίαζαλ ιηγφηεξα θέξδε, 17 παξέµεηλαλ θεξδνθφξεο απμάλνληαο 

κάιηζηα ηα θέξδε ηνπο θαη 14 απφ θεξδνθφξεο έγηλαλ δεκηνγφλεο. 

Ζ θεξδνθνξία ησλ παξαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ θπκαίλεηαη ζε πςειά επίπεδα, 

ζε φιε ηε δηάξθεηα  ηεο  εμεηαδφκελεο  πεξηφδνπ (2007-2011).  Ο  κέζνο  φξνο  πεληαεηίαο  

ησλ  δεηθηψλ πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο δηακνξθψζεθε ζε 33,97%. ΢ε πνιχ ρακειφηεξα 

επίπεδα θαη κε εηήζηεο απμνκεηψζεηο δηακνξθψζεθε ν δείθηεο πεξηζσξίνπ θαζαξνχ 

θέξδνπο, κε κέζν φξν πεληαεηίαο νξηαθά ζεηηθφ (0,71%). Ζ κέζε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ παξνπζίαζε κεγάιεο απμνκεηψζεηο ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, δηακνξθνχκελε 

ζε 40,49% γηα ην δείγκα ησλ παξνπζηαδφκελσλ εηαηξεηψλ. Ο κέζνο φξνο πεληαεηίαο ηεο 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο δηακνξθψζεθε ζε 1,59. Όζνλ αθνξά ζηνπο δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο, ν κέζνο φξνο ηνπ ιφγνπ μέλσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα 

παξνπζίαζε απμνκεηψζεηο θαη δηακνξθψζεθε ζε 3,73 (κέζνο φξνο πεληαεηίαο), ελψ ε 

θάιπςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ ζε 69,84. Αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο, ν κέζνο φξνο είζπξαμεο απαηηήζεσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο 

δηακνξθψζεθε ζε 198 εκέξεο, ελψ ν κέζνο φξνο πξνζεζκίαο εμφθιεζεο ησλ 
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πξνκεζεπηψλ ζηηο 182 εκέξεο.  

Η θαηάζηαζε ζηνλ Δπξσπατθφ θαη ην Γηεζλή ρψξν  

Ζ παγθφζκηα παξαγσγή θαξκάθσλ βξίζθεηαη ζπγθεληξσκέλε ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, 

παξά ηελ πξφνδν πνπ ζεκεηψζεθε  ηα  ηειεπηαία  ρξφληα  απφ  ρψξεο  φπσο  ε Κίλα  θαη  

ε  Ηλδία.  Οη  ΖΠΑ  ειέγρνπλ  ην  38,1%  ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο ζε αμία, ε Δπξψπε 

ην 36,1%, ε Ηαπσλία ην 7,7% θαη νη ινηπέο ρψξεο ην 18,1%. Οη κεγαιχηεξνη θαηαλαισηέο 

θαξκάθσλ ζε αμία, είλαη ε Β. Ακεξηθή (ΖΠΑ, Καλαδάο) κε 39,8%, ε Δπξψπε κε 30,6%, ε 

Ηαπσλία κε 11,2%, ε Λαηηληθή Ακεξηθή κε 5,7% θαη νη ινηπέο (Αθξηθή, Απζηξαιία θαη Αζία 

εθηφο Ηαπσλίαο) κε 12,7%. 

 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑ 4.6 ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΠΑΡΑΓΩΓΖ – ΚΑΣΑΝΟΜΖ ΠΩΛΖ΢ΔΩΝ ΦΑΡΜΑΚΩΝ ΚΑΣΑ ΠΔΡΗΟΥΖ 

Πεγή: EFPIA 

Λφγσ   ηεο   γήξαλζεο   ηνπ   πιεζπζκνχ   ζηηο   αλεπηπγκέλεο   ρψξεο,   θαη   ηεο 

απμαλφκελεο   δήηεζεο   ησλ αλαπηπζζφκελσλ,  ε παγθφζκηα θαξκαθνβηνκεραλία 

παξνπζίαζε θαηά ηελ ηειεπηαία  5εηία κέζν εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο 6,7%. ΢ηελ Δπξψπε 

ν κέζνο ξπζκφο αλάπηπμεο ήηαλ 6,6%, ζηε Βφξεηα Ακεξηθή 5,2%, ζηελ Ηαπσλία 4,4%, 

ζηελ ινηπή Αζία/Απζηξαιία/Αθξηθή 13,9% θαη Λαηηληθή Ακεξηθή 10,9%. Ζ ηαρεία αλάπηπμε 

ηεο αγνξάο θαη ηεο εξεπλεηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο φπσο ε Βξαδηιία, 

ε Κίλα θαη ε Ηλδία νδεγεί ζε κεηαηφπηζε ηεο νηθνλνκηθήο θαη εξεπλεηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

απφ ηελ Δπξψπε ζε απηέο ηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. Παξφια απηά, φκσο, ε 

Δπξσπατθή θαξκαθνβηνκεραλία είλαη εμαηξεηηθά αλεπηπγκέλε ειέγρνληαο ην 36,1% ηεο 

παγθφζκηαο παξαγσγήο. Σν 2011 δαπάλεζε πεξίπνπ € 27,5 δηο.ζηνλ ηνκέα ηεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο θαη απαζρφιεζε 660.000 άηνκα άκεζα θαη ηξείο κε ηέζζεξεηο θνξέο 

πεξηζζφηεξα, έκκεζα.  
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Οη   ζπλνιηθέο πσιήζεηο θαξµάθσλ έθηαζαλ ηα $942 δηζ. ζεµεηψλνληαο αχμεζε θαηά $46 

δηζ. ζε ζχγθξηζε µε ην 2010. Ο ξπζµφο κεηαβνιήο ηεο αγνξάο εληζρχζεθε  απφ 4,4%  ην 

2010  ζε 5,1%  ην 2011. Δθηηµάηαη επίζεο φηη  ην 2012 ε παγθφζκηα αγνξά αλαπηχρζεθε 

θαηά 3 - 4%. Ζ δηεζλήο φκσο νηθνλνκηθή θξίζε θαζηζηά ηηο πξννπηηθέο γηα ηα επφκελα 

ρξφληα αλεζπρεηηθέο παξφιν πνπ ε παγθφζκηα θαξκαθνβηνκεραλία θαίλεηαη λα 

επεξεάδεηαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ζε ζχγθξηζε κε άιινπο βηνκεραληθνχο θιάδνπο. Δθηφο 

φκσο απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ επψλπκσλ θαξκαθεπηηθψλ 

ζθεπαζκάησλ επεξεάδεηαη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο, φπσο ε ιήμε παηεληψλ απφ 

ζεκαληηθά θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, νη απμαλφκελνη πεξηνξηζκνί ζηα ξπζκηζηηθά πιαίζηα 

ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ θαη ε πηνζέηεζε πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ απφ ηα αζθαιηζηηθά 

ηακεία. Υαξαθηεξηζηηθά ινηπφλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζνπλ 

θαη λα εμειηρζνχλ ζα πξέπεη λα είλαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα ζηηο νπνηεζδήπνηε εμειίμεηο, ε 

θαηλνηνκία θαη ε ζηξνθή ζε λέεο αλαδπφκελεο αγνξέο.  

4.6 Πξνβιήκαηα ηνπ θιάδνπ 

Σα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα ηνπ θιάδνπ εληνπίδνληαη ζηελ πξνζπάζεηα ησλ κεγάισλ 

εηαηξεηψλ λα επηκεθχλνπλ ηελ εκπνξηθή δσή ησλ θαξκάθσλ ηνπο, ζηηο πεξηνξηζκέλεο 

δπλαηφηεηεο δηεχξπλζεο ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο, ζηελ αθνινπζνχκελε ηηκνινγηαθή 

πνιηηηθή, ζηηο θαζπζηεξήζεηο εμφθιεζεο νθεηιψλ απφ ηα λνζνθνκεία, θπξίσο φκσο ζηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε πνπ πιήηηεη  φιεο ηηο ρψξεο θαη θπξίσο ηε δηθή καο. Πάλσ απφ φια φκσο 

ην ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα πνπ θαιείηαη ε ρψξα καο λα αληηκεησπίζεη ζήκεξα θαη γηα ηα 

επφκελα ρξφληα είλαη ε εθαξκνγή ηεο θαηάιιειεο πνιηηηθήο, ψζηε λα δηαηεξήζεη ηε  ιεπηή 

ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο έληνλεο ζηελφηεηαο ησλ πφξσλ θαη ηεο αλάγθεο εμαζθάιηζεο 

πξφζβαζεο ησλ αζζελψλ ζε θαηάιιεια θάξκαθα θαη ζεξαπείεο, έξγν εμαηξεηηθά 

απαηηεηηθφ ζηνπο δχζθνινπο θαηξνχο πνπ δηαλχνπκε.  

΢πκπίεζε ηεο δήηεζεο (ζε αμία) ιφγσ νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη εθαξκνγήο ηνπ κλεκνλίνπ  

Σν  ζεκαληηθφηεξν  πξφβιεκα  ηνπ  θιάδνπ  είλαη  ζήκεξα  νη επηπηψζεηο  ηεο  νηθνλνκηθήο  

θξίζεο  θαη  ησλ πξνζπαζεηψλ εμνξζνινγηζκνχ ησλ δαπαλψλ πγείαο πνπ επηβάιινληαη 

απφ ην κλεκφλην. Ζ δξαζηηθή πεξηθνπή δαπαλψλ γηα ηελ πγεία νδεγεί ζε κηα απμαλφκελε 

πίεζε γηα ηε κείσζε ησλ ηηκψλ θαη ηνπ φγθνπ ηεο θαηαλάισζεο, ζηηο ζπγρσλεχζεηο 

λνζνθνκείσλ θαη ζηελ πξνψζεζε ηεο πξσηνβάζκηαο πεξίζαιςεο. Σα κέηξα γηα ηελ 

επίηεπμε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ απηνχ ζηφρνπ είλαη ε εθαξκνγή ηεο ειεθηξνληθήο 
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ζπληαγνγξάθεζεο, ε αξλεηηθή θαη ζεηηθή ιίζηα, ε ρξήζε πξσηνθφιισλ ζπληαγνγξάθεζεο, 

ε κείσζε ησλ πνζνζηψλ θέξδνπο θαη ε πξνψζεζε ησλ θζελφηεξσλ γελφζεκσλ 

θαξκάθσλ.  

Ζ πνιηηηθή ζπκπίεζεο ησλ ηηκψλ ησλ θαξκάθσλ φκσο έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ 

εγρψξηα βηνκεραλία θαη επεξεάδεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαξκάθσλ, αθνχ 

θπξίσο νη πνιπεζληθέο εηαηξείεο αλαγθάδνληαη λα αθνινπζήζνπλ ηελ παγθφζκηα 

ζηξαηεγηθή πνπ ηνπο επηβάιινπλ νη «κεηξηθέο» θαη νη ππφινηπεο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο θαη 

λα αιιάμνπλ ηελ πνιηηηθή απνζεκαηνπνίεζεο θαη πσιήζεσλ, δελ παξαθνινπζνχλ πηα 

ζπζηεκαηηθά ηελ αγνξά, κε ζπλέπεηα ηελ εκθάληζε ειιείςεσλ θαξκάθσλ θαη γηα λα 

απμήζνπλ ηα έζνδά πνπ έραζαλ απφ ηηο κεηψζεηο ησλ ηηκψλ πξνβαίλνπλ ζε παξάιιειεο 

εμαγσγέο θαη ζε ππνθαηάζηαζε  θαξκάθσλ  απφ  λεφηεξα  θαη  αθξηβφηεξα.  Δπίζεο, ε 

ινγηθή ηεο απφθαζεο γηα αλαζεψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ θαξκαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ είλαη 

ακθηζβεηνχκελε, αθνχ ε αχμεζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ δελ 

πξνήιζε ηφζν απφ ηηο ηηκέο ησλ  θαξκάθσλ, αιιά απφ ηελ ππεξζπληαγνγξάθεζε 

(πξνθιεηή ή θαη εηθνληθή δήηεζε).  Απφ  ηελ  εμέηαζε  ησλ  ηηκψλ  θαηαλαισηή  ηεο 

ηειεπηαίαο 10εηίαο πξνθχπηεη φηη ν δείθηεο ηηκψλ θαξκάθσλ παξέκεηλε ζρεδφλ ζηάζηκνο, 

ζε επίπεδα πνιχ ρακειφηεξα ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζε αληίζεζε κε ην δείθηε ηηκψλ 

ππεξεζηψλ πγείαο ν νπνίνο δηνγθψζεθε.  

Υξέε λνζνθνκείσλ θαη θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ 

Σα ρξέε ησλ λνζνθνκείσλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη ε θαζπζηέξεζε 

απνπιεξσκήο ηνπο δεκηνπξγνχλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ζηε ξεπζηφηεηα θαη ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. Σν δήηεκα ησλ ρξεψλ απαζρνινχζε ηηο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο θαη πξηλ ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ιφγσ ησλ ήδε 

ππέξνγθσλ ζπζζσξεπκέλσλ ρξεψλ. Ζ ζπκθσλία Γεκνζίνπ - θαξκαθεπηηθψλ  ζην ηέινο 

ηνπ 2010 γηα ηελ αληαιιαγή ηνπ κεγαιχηεξνπ κέξνπο ηνπ ηεξάζηηνπ ζπζζσξεπκέλνπ 

ρξένπο ησλ λνζνθνκείσλ ησλ εηψλ 2007-2009, κε 3εηή άηνθα νκφινγα, ήηαλ κηα 

πξνζσξηλή εμνκάιπλζε ηνπ πξνβιήκαηνο κε δπζκελή ηειηθά θαηάιεμε αθνχ αθνινχζεζε 

ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ ρξένπο ην 2012. 

Σν ζχλνιν ησλ νθεηιψλ πνπ πιεξψζεθαλ κε νκφινγα κεδεληθνχ επηηνθίνπ ηνπ Γεκνζίνπ 

αλέξρεηαη γηα ηα έηε 2007, 2008 θαη 2009 ζε 5 δηζ. επξψ, αιιά ελψ ηα νκφινγα 

απνδφζεθαλ ζηηο νλνκαζηηθέο αμίεο (face value) ησλ αληίζηνηρσλ ρξεψλ ησλ 

λνζνθνκείσλ, ε ηζνδπλακία ηνπο ζε ζεκεξηλέο αμίεο είλαη θαηά κέζν φξν πεξίπνπ  ην 70%  
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ησλ  νλνκαζηηθψλ. Οη  εηαηξείεο  ήδε  πξφβιεπαλ δεκίεο  απφ  ππνηίκεζε ζηνηρείσλ  

ελεξγεηηθνχ ζηε ρξήζε 2010, ελψ  γηα  ηηο επφκελεο ρξήζεηο  πνιιέο  επηρεηξήζεηο κε  

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαηέθπγαλ ζηνλ ππεξδαλεηζκφ ή ζηελ πξφσξε ξεπζηνπνίεζε 

νκνιφγσλ πξηλ ηε ιήμε ηνπο κε ζεκαληηθέο δεκίεο. Όπσο θαίλεηαη ινηπφλ νη επηινγέο 

δηαρείξηζεο πνπ έρνπλ νη εηαηξείεο είλαη πνιχ ζπγθεθξηκέλεο θαη φρη αλψδπλεο, αθνχ 

κπνξνχλ λα δηαζέζνπλ ηα νκφινγα σο εγγπήζεηο γηα ηε δαλεηνδφηεζή ηνπο, λα 

πξνρσξήζνπλ ζε άκεζε εμφθιεζε ζηηο ηξάπεδεο ζην 65-70% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπο, ή 

λα ηα πιεξσζνχλ ζηε ιήμε ηνπο αζθαιίδνληαο ηα κε CDS (Credit Default Swap). 

΢χκθσλα  κε  δεκνζηνγξαθηθέο  πιεξνθνξίεο,  ε  Δζληθή  Σξάπεδα  πνπ  κεζνιάβεζε  γηα  

ηελ  παξνρή  ησλ νκνιφγσλ ζηηο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο σο εμφθιεζε ησλ νθεηιψλ ηνπ 

Γεκνζίνπ, ππνινγίδεη έλα «θνχξεκα» (haircut) ηνπ ηξηεηνχο νκνιφγνπ (πνπ ιήγεη ζηηο 22 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2013, πέληε κήλεο κεηά ηελ εθπλνή ηνπ Μλεκνλίνπ) ζην 62,80% ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ. 

Ζ «ξχζκηζε» φκσο απηή δελ απνηειεί νξηζηηθή ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο, θαζψο ηα 

ζπζζσξεπκέλα ρξέε ησλ λνζνθνκείσλ θαη αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ πξνο ηηο  θαξκαθεπηηθέο 

επηρεηξήζεηο ζα δηνγθσζνχλ αθφκα πεξηζζφηεξν ζην κέιινλ ιφγσ ηεο χθεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο πνπ νδεγεί κε ηε ζεηξά ηεο ζε αλεπάξθεηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ ηνπ 

Γεκνζίνπ. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ ΢ΦΔΔ, ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ρξεψλ ησλ 

δεκνζίσλ λνζνθνκείσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο  κέιε  ηνπ,  αλέξρνληαλ  ην  Μάξηην  ηνπ 

2011  ζε €1.171,1  εθαη. €  (απφ  πσιήζεηο  ηνπ πξνεγνχκελνπ  14κήλνπ  1.408 εθαη.),  

κε  πνζνζηφ  απνπιεξσκήο  20,4%  θαη  κέζν  ρξφλν  θαζπζηέξεζεο απνπιεξσκήο ησλ 

νθεηιψλ 10,9 κήλεο (327 εκέξεο). Σν δήηεκα ηεο πνιπεηνχο ζπζζψξεπζεο ρξεψλ ησλ 

λνζνθνκείσλ ζέηεη ζε θίλδπλν αθφκα θαη ηε βησζηκφηεηα πνιιψλ θαξκαθεπηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, θπξίσο ειιεληθψλ, πνπ  δελ έρνπλ ηελ ππνζηήξημε κηαο κεηξηθήο ή ελφο 

πνιπεζληθνχ νκίινπ. Σν πξφβιεκα φκσο επεθηείλεηαη θαη ζηηο ππφινηπεο εηαηξείεο αθνχ ε 

ζπλερηδφκελε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ απφ πιεπξάο ηνπ δεκνζίνπ, κε ηε ζεηξά ηεο νδεγεί 

ζε πξνβιήκαηα ηακεηαθψλ ξνψλ θαη αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ ηνπο, ζε αλαζηνιή  ηεο  

ιεηηνπξγίαο  βηνκεραληθψλ  κνλάδσλ, ζε αδπλακία πινπνίεζεο εκπνξηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ θηλήζεσλ πξνγξακκάησλ θαη αξθεηέο θνξέο ζε δηαθνπή ηεο δηάζεζεο 

θαξκάθσλ ζηνπο αζζελείο ή ζε δηάζεζε κφλν φηαλ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ηεο πιεξσκήο 

ηεο ζπλνιηθή αμίαο ησλ θαξκάθσλ, γεγνλφηα πνπ εκπνδίδνπλ ηνλ νκαιφ εθνδηαζκφ ηεο 

αγνξάο θαξκάθνπ. Παξάπιεπξε ζπλέπεηα ηεο αλσηέξσ θαηάζηαζεο είλαη ε ζηξνθή ησλ 

αζζελψλ πξνο ηε ρξήζε ππεξεζηψλ ηαηξνθαξκαθεπηηθήο πεξίζαιςεο απφ ηα δεκφζηα 

λνζνθνκεία, εθφζνλ δελ έρνπλ νη ίδηνη ηε δπλαηφηεηα λα θαιχςνπλ ηε θαξκαθεπηηθή ηνπο 
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δαπάλε, απμάλνληαο ηειηθά ηε λνζνθνκεηαθή θαξκαθεπηηθή δαπάλε.  

Πξνβιήκαηα απφ ηε Γηακφξθσζε ηηκήο θαξκάθσλ 

Σν ζχζηεκα ηηκνιφγεζεο απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαξκάθσλ θαη θπξίσο ηελ επάξθεηα ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ. Οη ζπρλέο αλαηηκνινγήζεηο πνπ επηβάιινπλ νη  λνκνζεηηθέο 

ξπζκίζεηο πξνθαινχλ ζνβαξφηαηα πξνβιήκαηα ζηε θαξκαθεπηηθή αγνξά φπσο ε κείσζε 

ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο φισλ ησλ εκπιεθνκέλσλ ζην θαξκαθεπηηθφ θιάδν θαη ηα 

αλαπφθεπθηα ιάζε ζηηο ηηκέο ησλ δειηίσλ ηηκψλ, ηα νπνία ζπληεινχλ ζηελ θαζπζηέξεζε 

έληαμεο ζε δειηία ηηκψλ λέσλ θαηλνηφκσλ ζθεπαζκάησλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζε 

θαζπζηέξεζε ηεο θπθινθνξίαο ηνπο.  Ζ κείσζε ησλ  πεξηζσξίσλ  θέξδνπο  νθείιεηαη  

εθηφο απφ ηε  δηακφξθσζε  ρακειφηεξσλ  ηηκψλ  παξαγσγνχ (ζπλνιηθά πεξίπνπ 24,5% 

ην 2010 θαη  2011), ζηελ παξνρή κεγαιχηεξσλ εθπηψζεσλ, ζηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κε ζπληαγνγξαθνχκελσλ θαξκάθσλ, ζηελ επηβνιή πςειψλ εθπηψζεσλ / απνδεκηψζεσλ 

(rebate)  ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ θαη θαξκαθνπνηψλ πξνο ηα αζθαιηζηηθά ηακεία θαη 

ζε άιια κέηξα. ΢χκθσλα κε ηελ “Δλδηάκεζε ΄Δθζεζε ηεο Αλεμάξηεηεο Οκάδαο Δξγαζίαο 

Δηδηθψλ Δκπεηξνγλσκφλσλ ζηνλ Σνκέα ηεο Τγείαο” ε εμνηθνλφκεζε ηνπ 1 δηο.€ γηα ην 

2011 έγηλε θαηά 500 εθαη. επξψ απφ ηελ επίπησζε ηεο κείσζεο ησλ ηηκψλ κε βάζε ην λέν 

ζχζηεκα ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο ησλ θαξκάθσλ θαη θαηά 500 εθαη. επξψ απφ ζπλδπαζκφ 

πνιηηηθψλ φπσο:  

•   Νέν ζχζηεκα ηηκψλ πξσηνηχπσλ θαη γελνζήκσλ. 

•  Πξνψζεζε ρξήζεο γελνζήκσλ. 

•   Γηαγσληζκνί θαξκάθσλ. 

•   Πεξαηηέξσ κείσζε ησλ ηηκψλ κε ηελ εθαξκνγή ηεο ζεηηθήο ιίζηαο θαξκάθσλ θαη ηε 

ζέζπηζε θαηλνχξηαο ιίζηαο θαξκάθσλ (ζεηηθή, αξλεηηθή, ΜΖ΢ΤΦΑ, ζνβαξψλ παζήζεσλ). 

•   Μείσζε ηνπ ΦΠΑ ησλ θαξκάθσλ απφ 11% ζε 6,5%. 

•   Rebate ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ  (4% ησλ πσιήζεσλ κε βάζε ηε ρνλδξηθή ηηκή). 

•  Rebate ησλ θαξκαθνπνηψλ. 

•   Μείσζε ηεο λνζνθνκεηαθήο ηηκήο (θαηά 2,4%) ιφγσ κείσζεο ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο 

ησλ εκπφξσλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ  ρνλδξηθήο  πψιεζεο. 

•  Μείσζε ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο ησλ εκπφξσλ ρνλδξηθήο πψιεζεο απφ 7,8% ζε 5,4%. 
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•  Ζιεθηξνληθή ζπληαγνγξάθεζε ζε φια ηα ηακεία.  

•   Καηάξγεζε ηνπ αλψηαηνπ θαη θαηψηαηνπ πνζνζηνχ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ησλ θαξκάθσλ 

πνπ είρε εηζαρζεί ην ΢επηέκβξην ηνπ 2009. 

•  Δθαξκνγή ησλ ζεξαπεπηηθψλ πξσηνθφιισλ γηα έιεγρν ηεο ζπληαγνγξάθεζεο.  

Ζ  ηηκή  ησλ  πξσηφηππσλ  θαξκαθεπηηθψλ  πξντφλησλ  δηακνξθψλεηαη  κε  βάζε  ην  

κέζν  φξν  ησλ  ηξηψλ ρακειφηεξσλ ηηκψλ ησλ 22 ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Μέρξη ηνλ Ηνχιην 2011 ε ηηκή γηα ηα γελφζεκα θάξκαθα δηακνξθψλνληαλ ζην 72% ηεο 

ηηκήο ησλ πξσηνηχπσλ κε παηέληα ζε ηζρχ θαη ζην 80% ηεο ηηκήο ησλ πξσηνηχπσλ πνπ ε 

παηέληα ηνπο είρε ιήμεη. Οη ηηκέο απηέο είλαη νη ρνλδξεκπνξηθέο δειαδή απηέο ζηηο νπνίεο  

νθείινπλ  λα  πσινχλ  νη  θαξκαθνβηνκεραλίεο  ζηνπο  ρνλδξέκπνξνπο.  ΢ηελ 

ρνλδξεκπνξηθή  ηηκή πξνζηίζεηαη ην πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο ησλ ρνλδξεκπφξσλ πνπ 

είλαη 5,4% γηα ηα ζπληαγνγξαθνχκελα θάξκαθα 7,24 % γηα ηα κε ζπληαγνγξαθνχκελα 

θάξκαθα (ΜΖ΢ΤΦΑ), ην κεηθηφ πνζνζηφ θέξδνπο ιηαληθήο (θαξκαθεία) πνπ είλαη 35% ηεο 

ρνλδξηθήο (ή 24,34% ηεο ιηαληθήο) θαη ν ΦΠΑ πνπ είλαη 6,5%. Οη παξαζθεπαζηέο, 

ζπζθεπαζηέο θαη εηζαγσγείο κπνξνχλ λα παξέρνπλ πξφζζεηε έθπησζε κφλν επί  ηεο 

λνζνθνκεηαθήο ηηκήο θαη  κφλν  ζην Γεκφζην, ηα Κξαηηθά Ννζνθνκεία, Μνλάδεο 

Κνηλσληθήο Φξνληίδαο, ζηα Φαξκαθεία ΗΚΑ θαη ζηα Φαξκαθεία ησλ Ηδησηηθψλ Κιηληθψλ. 

Παξεκβάζεηο πξνσζνχληαη θαη γηα ηε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ γελνζήκσλ. Ζ ηηκή ησλ 

θαξκάθσλ φηαλ ιήμεη ε παηέληα ηνπο (off patent) νξίδεηαη ζην 70% ηεο αξρηθήο ηηκήο 

(έλαληη 80% πνπ ίζρπε έσο ην 2011) θαη ησλ γελνζήκσλ ζην 63% ηνπ πξσηνηχπνπ (έλαληη 

ηνπ 72% έσο ην 2011).  

Αδπλακία δηεχξπλζεο ηεο εγρψξηαο αγνξάο ιφγσ πςειήο Φαξκαθεπηηθήο δαπάλεο  

Σα πεξηζψξηα δηεχξπλζεο ηεο εγρψξηαο αγνξάο είλαη πεξηνξηζκέλα δηφηη ε θαξκαθεπηηθή 

δαπάλε ζηελ Διιάδα είλαη εμαηξεηηθά πςειή, ηφζν ζε απφιπηα κεγέζε, φζν θαη ζαλ 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ Οξγαληζκoχ Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη 

Αλάπηπμεο (ΟΟ΢Α) ε ρψξα καο βξίζθεηαη ηξίηε κεηαμχ ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ ζηελ 

θαηά θεθαιήλ θαξκαθεπηηθή δαπάλε (ζε ηζνδχλακεο κνλάδεο αγνξαζηηθήο δχλακεο) θαη 

πξψηε ζηελ θαξκαθεπηηθή δαπάλε ζαλ πνζνζηφ ηνπ  ΑΔΠ (2,4%  ηνπ  ΑΔΠ  έλαληη  κέζνπ  

φξνπ  ΟΟ΢Α 1,5%).  Έλα  άιιν  ραξαθηεξηζηηθφ  ηεο  Διιεληθήο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο 

είλαη ε πςειή ζπκκεηνρή ηεο δεκφζηαο δαπάλεο ζηε ζπλνιηθή θαξκαθεπηηθή δαπάλε 

(79%  ζηελ  Διιάδα  έλαληη  60,2%  ζην  ζχλνιν  ησλ  ρσξψλ  ηνπ  ΟΟ΢Α).  Σν  επίπεδν 
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ηεο  θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ζηε ρψξα καο δε δχλαηαη λα αηηηνινγεζεί απφ ηε γήξαλζε 

ηνπ πιεζπζκνχ αθνχ ρψξεο φπσο ε Γεξκαλία θαη ε Ηηαιία κε νμχηεξν δεκνγξαθηθφ 

πξφβιεκα απφ ηε ρψξα καο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξα κεγέζε. Σα κεγέζε φκσο απηά 

κειινληηθά είλαη πνιχ δχζθνιν λα δηαηεξεζνχλ ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ πιήηηεη 

ηε ρψξα καο θαη ελδέρεηαη λα δηαξθέζεη γηα αξθεηφ θαηξφ αθφκα. 

Ζ πςειή θαξκαθεπηηθή δαπάλε ζηελ Διιάδα νθείιεηαη θπξίσο  ζηελ πξνθιεηή ή εηθνληθή 

δήηεζε πνπ νδεγεί ζε ππεξθαηαλάισζε θαξκάθσλ. Σν θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη γηαηί 

πνιινί ηδηψηεο γηαηξνί χζηεξα απφ πξνηξνπή ησλ αζζελψλ (θπξίσο ησλ ειηθησκέλσλ) 

πξνβαίλνπλ ζε πξαθηηθέο ππεξζπληαγνγξάθεζεο ή πξνψζεζεο ζπγθεθξηκέλσλ αθξηβψλ 

θαξκάθσλ.  Οη πεξηζζφηεξνη αζζελείο ζηελ Διιάδα ζε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο δελ έρνπλ 

θάπνηνλ νηθνγελεηαθφ γηαηξφ πνπ γλσξίδεη ην ηζηνξηθφ ηνπο θαη απεπζχλνληαη ζε γηαηξνχο 

δηαθνξεηηθψλ εηδηθνηήησλ, νη νπνίνη δε γλσξίδνπλ πιήξσο ηα ππφινηπα πξνβιήκαηα 

πγείαο ηνπο θαη ηελ αληίζηνηρε θαξκαθεπηηθή αγσγή κε απνηέιεζκα ηελ απμεκέλε 

ζπληαγνγξάθεζε κεγάινπ  αξηζκνχ θαη  πνηθηιίαο  θαξκάθσλ  πνπ  ζπρλά  απνηεινχλ 

θίλδπλν γηα ηελ πγεία. Σν θαηλφκελν ηεο πνιπθαξκαθίαο εληείλεηαη ζηε ρψξα καο γηαηί δελ 

ππάξρεη επηηξνπή αμηνιφγεζεο ηνπ ζεξαπεπηηθνχ απνηειέζκαηνο θαη ζεξαπεπηηθφ 

πξσηφθνιιν γηα λα ειέγρεη ηε ζπληαγνγξάθεζε θαη είλαη ηδηαίηεξα  έληνλν ζε νξηζκέλεο 

νκάδεο θαξκάθσλ φπσο ηα αληηβηνηηθά ή  ηα  κε  ζηεξνεηδή αληηθιεγκνλψδε θάξκαθα 

πνπ ρνξεγνχληαη σο αλαιγεηηθά. ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ ΟΟ΢Α ε ρψξα καο 

θαηαηάζζνληαλ ζηηο πξψηεο ζέζεηο δηεζλψο ζηελ θαηαλάισζε θαξκάθσλ φπσο ηα 

αληηβηνηηθά, ηα αληηδηαβεηηθά,ηα αληηθιεγκνλψδε ή ηα αληηρνιεζηεξηληθά. 

Πξνβιήκαηα βησζηκφηεηαο  πνιιψλ επηρεηξήζεσλ 

Ο κεγάινο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ ζηνλ θαξκαθεπηηθφ θιάδν ηδηαίηεξα ζηελ αγνξά  

ρνλδξηθήο  θαη  ιηγφηεξν ζηε  ιηαληθή (θαξκαθεία),  απνηειεί  έλα  απφ  ηα  ζνβαξφηεξα 

δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα. Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ 

θιάδν εκπνξίαο είλαη κηθξνχ κεγέζνπο, δελ έρνπλ ηε βνήζεηα «κεηξηθψλ» ή άιισλ 

ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ  θαη γη‟ απηφ αληηκεησπίδνπλ ζέκαηα αλεπάξθεηαο πφξσλ, 

ηερλνγλσζίαο, νξγάλσζεο πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ ζθεπαζκάησλ 

ηνπο, ηεο δήηεζεο, ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο, ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηνπο θαη ησλ 

γεληθφηεξσλ εζφδσλ  ηνπο, ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ηα ζπζζσξεπκέλα ρξέε ησλ 

δεκφζησλ λνζνθνκείσλ θαη ηελ πθηζηάκελε νηθνλνκηθή θξίζε  ηίζεηαη ζε ζνβαξφ θίλδπλν 

αθφκα θαη ε βησζηκφηεηά ηνπο. Πξνβιήκαηα ελδέρεηαη λα δεκηνπξγεζνχλ θαη ζηηο 
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θαξκαθαπνζήθεο ή θαη ζηνπο ζπλεηαηξηζκνχο αθνχ ν αξηζκφο ηνπο ζεσξείηαη πςειφο γηα 

ηα κεγέζε ηεο ρψξαο καο (130 ζηε ρψξα καο έλαληη 9 ζηε Γαιιία θαη 16 ζηε Γεξκαλία) κε 

ηε κείσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηνπο θαη ηε κείσζε ησλ παξάιιεισλ εμαγσγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ζα πξνθιεζεί κε δηνηθεηηθά κέζα ζε πεξίπησζε πνπ ππάξμεη έιιεηςε 

θαξκάθσλ ζηελ εγρψξηα αγνξά ιφγσ ηνπ θαζνξηζκνχ λέσλ ρακειφηεξσλ ηηκψλ. 

Τπεξβνιηθφο ζεσξείηαη θαη ν αξηζκφο ησλ θαξκαθείσλ ζηε ρψξα καο, αθνχ αληηζηνηρνχλ 

κφιηο 1.026 θάηνηθνη/θαξκαθείν έλαληη 21.177  ζηε Γαλία, 9.872  ζηε  ΢νπεδία,  8.466  

ζηελ  Οιιαλδία,  6.716  ζηελ  Απζηξία,  3.489  ζηελ  Ηηαιία,  3.792  ζηε Γεξκαλία θαη 2.880 

ζηε Γαιιία. Ο αξηζκφο απηφο δηθαηνινγείηαη ζε θάπνην βαζκφ απφ ηε κεγάιε γεσγξαθηθή 

δηάζπαζε ηνπ πιεζπζκνχ (λεζηά, απνκαθξπζκέλεο ή νξεηλέο πεξηνρέο), αιιά είλαη 

απηνλφεην φηη επεξεάδεη αξλεηηθά  ηελ  απνδνηηθφηεηα  ησλ  επηρεηξήζεσλ (εθηηκάηαη  φηη  

ην  θαζαξφ  έζνδν  ηνπ  κέζνπ  Διιεληθνχ θαξκαθείνπ είλαη κφιηο ην 20-25% ηνπ κέζνπ 

Δπξσπατθνχ).  Δπηπρψο φκσο ιφγσ ηνπ νηθνγελεηαθνχ ηνπο ραξαθηήξα, έρνπλ κεγαιχηεξε 

πηζαλφηεηα επηβίσζεο παξφιε ηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ θέξδνπο ηνπο.   

Ακπληηθή ζηξαηεγηθή ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ κε δπζκελείο επηπηψζεηο ζηελ αγνξά ησλ 

γελφζεκσλ θαξκάθσλ 

Σν ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα ηεο παγθφζκηαο θαξκαθνβηνκεραλίαο είλαη ε εθζεηηθή 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο αλάπηπμεο λέσλ δξαζηηθψλ νπζηψλ. Ζ αλάπηπμε λέσλ 

πξσηνπνξηαθψλ θαξκάθσλ  απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζα αληηθαηαζηήζνπλ απηά πνπ 

ιήγνπλ νη παηέληεο ηνπο ζηεξίδεηαη ζηε  ρξήζε  λέσλ  δξαζηηθψλ  νπζηψλ θαη απαηηεί 

ηεξάζηηεο δαπάλεο ζε Έξεπλα θαη Αλάπηπμε (R & D). Οη δαπάλεο απηέο απμάλνληαη νινέλα 

θαη πεξηζζφηεξν ιφγσ ηνπ ζεκαληηθνχ θφζηνπο καθξνρξφλησλ θιηληθψλ δνθηκψλ, ηελ 

επηκήθπλζε ηνπ απαηηνχκελνπ ρξφλνπ εηζαγσγήο κίαο λέαο δξαζηηθήο νπζίαο ζηελ αγνξά, 

ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ησλ πφξσλ πνπ απαηηνχληαη γηα έγθξηζε απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο 

θαη ησλ πςειψλ πνζνζηψλ απνηπρίαο αθνχ νη πηζαλφηεηεο ησλ λέσλ νπζηψλ λα γίλνπλ  

εκπνξεχζηκα  πξντφληα  είλαη πεξίπνπ 1 κε 2 ζηηο 10.000. Αξθεηέο είλαη νη πεξηπηψζεηο 

πνπ λέεο νπζίεο ελψ αξρηθά έδεηρλαλ ειπηδνθφξεο αλαγθάζηεθαλ λα εγθαηαιεηθζνχλ 

παξφιν πνπ είραλ θηάζεη ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην θιηληθήο έξεπλαο γηαηί ηα απνηειέζκαηα 

ηνπο δελ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθά. Οη παξαπάλσ ιφγνη είλαη πξνο φθεινο ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο ακπληηθέο θπξίσο ζηξαηεγηθέο, ψζηε λα 

δπζθνιέςνπλ αθφκα πεξηζζφηεξν ην έξγν ησλ εηαηξεηψλ παξαγσγήο γελνζήκσλ. Σα 

θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζηξαηεγηθψλ απηψλ είλαη ε απμαλφκελε πξνζπάζεηα 
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επηκήθπλζεο ηεο  εκπνξηθήο  δσήο  ησλ  παηεληαξηζκέλσλ θαξκάθσλ κε πσιήζεηο >1 δηο. 

(blockbusters),  ε  παξεκπφδηζε  κε  ζεκηηά  ή  θαη  κεξηθέο θνξέο κε αζέκηηα  κέζα  ηεο 

παξαγσγήο ηνπο  σο γελφζεκσλ, ή δεκηνπξγία παξάγσγσλ πξντφλησλ θαη ε εμαγνξά ή ε 

ίδξπζε εηαηξεηψλ παξαγσγήο γελφζεκσλ ψζηε λα δηαηεξήζνπλ ηα κεξίδηα ηνπο ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά. Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ε δξαζηεξηνπνίεζε ζηελ  αγνξά 

γελφζεκσλ θαξκάθσλ κηθξψλ αλεμάξηεησλ θπξίσο Διιεληθψλ εηαηξεηψλ, θαζίζηαηαη 

δπζθνιφηεξε. 

Αλεπαξθήο πξνζπάζεηα Έξεπλαο - Αλάπηπμεο ζηε ρψξα καο  

Ζ βηνκεραλία θαξκάθσλ είλαη θιάδνο έληαζεο έξεπλαο θαη ε  αλάπηπμε  ηεο πξνυπνζέηεη  

ζεκαληηθνχο νηθνλνκηθνχο θαη επηζηεκνληθνχο πφξνπο νη νπνίνη αλ θαη ππάξρνπλ ζηε  

ρψξα καο, ε αμηνπνίεζε ηνπο θαζίζηαηαη δχζθνιε ιφγσ γξαθεηνθξαηηθψλ θαη 

νξγαλσηηθψλ πξνβιεκάησλ. Δθηηκάηαη φηη ε θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία επελδχεη ζε έξεπλα 

αλάπηπμε πεξίπνπ ην 18% ησλ πσιήζεψλ ηεο. Καηά κέζν φξν ην 27% ησλ επελδχζεσλ 

ζε R & D αθνξά ηελ πξνθιηληθή θάζε (ζχλζεζε ή απνκφλσζε λέσλ νπζηψλ, 

θαξκαθνινγηθέο   δνθηκέο,   κειέηεο   ηνμηθνινγίαο,   αζθάιεηαο, δνζνινγίαο,   θ.η.ι.),   ην 

53,6% θιηληθέο δνθηκέο (θάζε Η, ΗΗ θαη III) πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ έγθξηζε ηνπ θαξκάθνπ, 

ην 14,4% επηπιένλ δνθηκέο (θαξκαθνεπαγξχπλεζε, θ.η.ι.) θαη ην 4,7% ηελ δηαδηθαζία 

έγθξηζεο. ΢χκθσλα κε ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ην 2009 ε Διιεληθή θαξκαθνβηνκεραλία 

επέλδπζε ζε έξεπλα - αλάπηπμε κφιηο 84 εθ. επξψ πνπ αληηζηνηρεί ζε 10,2% ησλ 

πσιήζεσλ ηεο, πνζνζηφ αμηνπξεπέο αιιά  πνιχ ρακειφηεξν απφ ην κέζν φξν ηεο 

Δπξσπατθήο θαξκαθνβηνκεραλίαο.  

Αζέκηηεο πξαθηηθέο θαη πξνβιήκαηα αληαγσληζκνχ κεηαμχ πξσηνηχπσλ θαη γελφζεκσλ 

Έλα  ζεκαληηθφ  πξφβιεκα  ηεο  Διιεληθήο  θαξκαθνβηνκεραλίαο  είλαη ηα  εκπφδηα  πνπ  

ζέηνπλ  νη  εηαηξείεο παξαγσγήο αξρέηππσλ θαξκάθσλ κέζσ ζηξαηεγηθψλ ή αζέκηησλ 

πξαθηηθψλ πνπ έρνπλ ζαλ ζηφρν ηελ θαζπζηέξεζε  εηζφδνπ  ησλ  γελφζεκσλ  θαξκάθσλ  

ζηελ  αγνξά.  ΢χκθσλα  κε  έξεπλα  ηεο  Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο νη πξαθηηθέο απηέο είλαη 

νη αθφινπζεο:  

-  Καηάζεζε πνιιαπιψλ δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο γηα ην ίδην θάξκαθν. ΢χκθσλα κε ηελ 

έξεπλα έλα αξρέηππν θάξκαθν ζηελ Δπξψπε πξνζηαηεχεηαη θαηά κέζνλ φξν απφ κία 

«δέζκε» πεξίπνπ 100 δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο  ελψ  παξαηεξήζεθε  θαη  δέζκε 1300  

δ.ε..  Κχξηνο  ζηφρνο  ηεο  πξαθηηθήο  απηήο  είλαη  λα εκπνδηζηεί  ε  εηζαγσγή  γελφζεκσλ  
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θαξκάθσλ,  αθνχ  ειιείςεη  θνηλνηηθνχ  δηπιψκαηνο  επξεζηηερλίαο, απαηηείηαη ε αλάιπζε 

θαη αληηπαξαβνιή ηνπ ζπλφινπ ησλ πθηζηάκελσλ δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο θαη ησλ 

εθθξεκνπζψλ ζρεηηθψλ αηηήζεσλ ζε φιεο ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο επηζπκεί λα εηζέιζεη ε 

εηαηξεία παξαγσγήο ηνπ γελφζεκνπ θαξκάθνπ.  

- Καηάζεζε ηκεκαηηθψλ αηηήζεσλ δηπισκάησλ  επξεζηηερλίαο.  Ζ πξαθηηθή απηή έρεη 

ζθνπφ  ηε δεκηνπξγία κεγαιχηεξεο λνκηθήο αβεβαηφηεηαο ζηηο εηαηξείεο παξαγσγήο 

γελφζεκσλ.  

- Γεκηνπξγία δηθαζηηθψλ δηελέμεσλ θαη πξφθιεζε επαθψλ κε ηηο εηαηξείεο γελφζεκσλ 

ψζηε λα απνηξαπεί ή λα θαζπζηεξήζεη ε είζνδνο γελφζεκσλ ζηελ αγνξά. 

-  Αηηήζεηο ιήςεο αζθαιηζηηθψλ  κέηξσλ  απφ  ηηο εηαηξείεο παξαγσγήο αξρέηππσλ (κέζε   

δηάξθεηα θαζπζηέξεζεο 18 κήλεο). Δλζηάζεηο θαη πξνζθπγέο θπξίσο γηα παξάγσγα 

δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο (κέζε δηάξθεηα πεξίπνπ 2 έηε).  

-  Γηαθαλνληζκνί θαη άιιεο ζπκθσλίεο (θπξίσο ζην πιαίζην δηθαζηηθψλ δηαθνξψλ ή ινηπψλ 

δηελέμεσλ) κεηαμχ εηαηξεηψλ παξαγσγήο αξρέηππσλ θαη γελφζεκσλ ζθεπαζκάησλ. Με ηηο 

ζπκθσλίεο απηέο ηίζεληαη πεξηνξηζκνί ζηε δπλαηφηεηα δηάζεζεο ηνπ πξντφληνο ζηηο αγνξέο 

(γεσγξαθηθνί ή πνζνηηθνί) ελψ ζπλήζσο θαηαβάιινληαη θαη αληαιιάγκαηα φπσο 

απεπζείαο πιεξσκέο, άδεηεο εθκεηάιιεπζεο, ζπκθσλίεο δηαλνκήο ή παξεπφκελεο 

ζπκθσλίεο (side deal).  

Άιιεο πξαθηηθέο πνπ εκπνδίδνπλ ηελ είζνδν γελφζεκσλ ζηελ αγνξά, είλαη: ζπκθσλίεο 

ηαρείαο εηζφδνπ, παξεκπφδηζε έθδνζεο άδεηαο θπθινθνξίαο θαη ηηκνιφγεζεο ή 

αζθαιηζηηθήο θάιπςεο γηα ηα γελφζεκα (κε ηνλ ηζρπξηζκφ φηη απηά είλαη ιηγφηεξν αζθαιή, 

κε απνηειεζκαηηθά  ή  θαηψηεξεο  πνηφηεηαο  θάξκαθα), παξεκβάζεηο ζηνπο 

ρνλδξεκπφξνπο ή ζηνπο πξνκεζεπηέο δξαζηηθψλ θαξκαθεπηηθψλ νπζηψλ.  

Λνηπά πξνβιήκαηα  

Δθηφο   ησλ   άιισλ   πξνβιεκάησλ   νη   θαξκαθεπηηθέο   επηρεηξήζεηο   αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα   φπσο   νη δηαδηθαζίεο θαη νη ρξφλνη έγθξηζεο ησλ ζθεπαζκάησλ, ε 

πξνβιεκαηηθφηεηα ζε φια ηα ζηάδηα εγθξίζεσλ ζηα νπνία  εκπιέθεηαη  ν ΔΟΦ (έθδνζε 

αδείαο θπθινθνξίαο, ακνηβαίαο αλαγλψξηζεο, ηηκνδφηεζεο), αθνχ  ε δηαδηθαζία έγθξηζεο 

κίαο αίηεζεο άδεηαο θπθινθνξίαο θαξκάθνπ γηα νπζησδψο φκνηα θάξκαθα ππεξβαίλεη 

πάληα ηηο 210 κέξεο πνπ νξίδνληαη απφ ηε λνκνζεζία, κε ην ζπλνιηθφ ρξφλν λα θηάλεη θαη 

ηα 2 ρξφληα, ελψ γηα έλα πξσηφηππν θάξκαθν (Branded) εθηηκάηαη φηη κπνξεί λα θηάζεη ηα 
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3 ρξφληα (θαζψο πεξηιακβάλεη θαη ην ζηάδην έγθξηζεο ησλ θιηληθψλ κειεηψλ), νη δπζθνιίεο 

πξαγκαηνπνίεζεο θιηληθήο έξεπλαο θαη ε δηαδηθαζία επηζηξνθήο ιεγκέλσλ ή 

ιεμηπξφζεζκσλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ. Πξνβιήκαηα ππάξρνπλ επίζεο θαη ζηε 

δηαδηθαζία ηηκνδφηεζεο (κέρξη πξφζθαηα απφ ηε Γεληθή Γξακκαηεία Δκπνξίνπ) ε νπνία 

είλαη αξθεηά πνιχπινθε θαη ρξνλνβφξα, ψζηε νη επηρεηξήζεηο λα αλαγθάδνληαη λα 

ιεηηνπξγνχλ εηδηθφ ηκήκα Σηκνιφγεζεο ή λα αλαζέηνπλ ηηο ζρεηηθέο εξγαζίεο ζε 

εμεηδηθεπκέλεο εηαηξείεο, γεγνλφο πνπ απμάλεη αθφκα πεξηζζφηεξν ην θφζηνο εηζαγσγήο 

ελφο λένπ θαξκάθνπ ζηελ αγνξά. Σν κέζν θφζηνο γηα ηε ζχληαμε ελφο πιήξνπο θαθέινπ 

γηα γελφζεκν θάξκαθν εθηηκάηαη ζε 300.000 επξψ (απφ 100.000 κέρξη 800.000 αλάινγα 

κε ηνλ ηχπν θαξκάθνπ), ελψ ην θφζηνο «αγνξάο» ελφο έηνηκνπ θαθέινπ απφ άιιε εηαηξία 

θπκαίλεηαη απφ 50.000 κέρξη 100.000. 

Σα γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα, νη αδπλακίεο πνπ ππάξρνπλ ζηνλ ηνκέα ηεο θιηληθήο έξεπλαο 

θαη ε επηκήθπλζε ηεο  δηαδηθαζίαο έγθξηζεο νδεγεί ζε θάιπςε ηεο δήηεζεο απφ ηνλ 

αληαγσληζκφ θαη πξνθαιεί απψιεηα εζφδσλ ζηηο εηαηξείεο αθνχ νη ηηκέο ησλ γελφζεκσλ 

θαξκάθσλ θαη ηα κεξίδηα αγνξάο ηνπο εμαξηψληαη απφ ηελ έγθαηξε εηζαγσγή ηνπο ζηελ 

ειιεληθή θαη ηε δηεζλή αγνξά. Λφγσ  ηνπ  κεγέζνπο  ηεο  αγνξάο,  ηνπ  αλεπηπγκέλνπ 

ζπζηήκαηνο  πγείαο  θαη  ηνπ  επηζηεκνληθνχ  δπλακηθνχ  πςεινχ  επηπέδνπ  πνπ  δηαζέηεη,  

ε  ρψξα  καο  ζα κπνξνχζε λα έρεη πνιχ θαιέο επηδφζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο θιηληθήο έξεπλαο 

κε πνιιαπιαζηαζηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο (δεκηνπξγία λέσλ 

θαξκάθσλ, ηαρχηεξε εηζαγσγή ζηελ αγνξά, αμηνπνίεζε επηζηεκνληθνχ  δπλακηθνχ,  

δεκηνπξγία  ηερλνγλσζίαο,  ηαρεία  πξφζβαζε  ησλ  αζζελψλ  ζε  λέεο  ζεξαπείεο, θ.η.ι.).  

4.7 Πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

Θεηηθέο πξννπηηθέο ηεο Παγθφζκηαο θαη ηεο Δγρψξηαο δήηεζεο 

Ο θαξκαθεπηηθφο θιάδνο απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, θαζψο εθηηκάηαη φηη ην 2011 αθνξνχζε πεξηζζφηεξν απφ ην 3% ηνπ ζπλνιηθνχ 

ΑΔΠ ηεο ρψξαο. ΢ηνλ θιάδν ησλ θαξκάθσλ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξε θηλεηηθφηεηα ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Οη κεηψζεηο ησλ ηηκψλ κε ηα δηαδνρηθά Γειηία Σηκψλ Φαξκάθσλ (2010-

2012) ζηα πιαίζηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, νδήγεζε ζε κείσζε ησλ 

απνζεκάησλ θαη επέθεξε πηψζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ.  

΢ηελ ειιεληθή αγνξά θαξκάθνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ήδε ζεκαληηθφο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 

(ηφζν ζε επίπεδν παξαγσγήο φζν θαη εηζαγσγήο) κε καθξφρξνλε θαη ηζρπξή παξνπζία θαη 
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δπλακηθή, νξηζκέλεο εθ ησλ νπνίσλ απνηεινχλ ζπγαηξηθέο ηζρπξψλ πνιπεζληθψλ νκίισλ.  

Ζ απμαλφκελε γήξαλζε ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο αλακέλεηαη λα ζπλερίζεη λα αζθεί ζεηηθή  

επίδξαζε ζηελ παγθφζκηα  θαηαλάισζε  θαξκάθσλ.  Σα  ηειεπηαία 40  ρξφληα  νη  

δαπάλεο  πγείαο  σο  πνζνζηφ  ηνπ  ΑΔΠ, δηπιαζηάζηεθαλ ζηε Γπηηθή Δπξψπε θαη ηελ 

Ηαπσλία, ελψ ηξηπιαζηάζηεθαλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Σα επφκελα 30 ρξφληα 

πξνβιέπεηαη ζπλέρηζε ηεο απμεηηθήο ηάζεο ηεο δήηεζεο, θαζψο ν πιεζπζκφο άλσ ησλ 60 

εηψλ  ζα  απμεζεί  θαηά 9  πνζνζηηαίεο  κνλάδεο,  δεκηνπξγψληαο  αθφκα κεγαιχηεξεο  

αλάγθεο  ζεξαπείαο αζζελεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην γήξαο. ΢χκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο 

ηεο Euler Hermes, ηα επφκελα 25 ρξφληα, ε δήηεζε θαξκάθσλ απφ ηα άηνκα ειηθίαο άλσ 

ησλ 60, ζα ζπκβάιεη απφ κφλε ηεο ζε εηήζηα κεγέζπλζε ηεο αγνξάο απφ 2,4% κέρξη 

3,2%. Ζ δήηεζε απφ ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (Βξαδηιία, Ρσζία, Ηλδία θαη Κίλα) είλαη 

επηηαρπλφκελε, αιιά φρη θαζνξηζηηθή αθνχ  αθφκα θαη ζήκεξα αληηπξνζσπεχεη πνζνζηφ 

κηθξφηεξν  ηνπ 15% ηεο παγθφζκηαο δήηεζεο. Οη ινηπέο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, παξά ηηο 

ηεξάζηηεο αλάγθεο θαη ηνπο πςεινχο ξπζκνχο αχμεζεο ηεο δήηεζεο γηα θάξκαθα, δελ 

αλακέλεηαη επίζεο κεζνπξφζεζκα λα θαηαιάβνπλ θάπνην αμηφινγν κεξίδην ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο.  

Ζ απμαλφκελε δεκνγξαθηθή γήξαλζε απνηειεί έλα παγθφζκην θνηλσληθφ θαηλφκελν πνπ 

ηζηνξηθά εκθαλίδεηαη ηδηαίηεξα έληνλν ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, αιιά κε ηε βειηίσζε ηεο 

πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη ηε κείσζε ηεο γελλεηηθφηεηαο ζα απαζρνιήζεη ηα επφκελα 

ρξφληα  θαη  ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Σν πνζνζηφ ησλ αηφκσλ άλσ ησλ 60 εθηηκάηαη ζε 

11% ηνπ παγθφζκηνπ πιεζπζκνχ, αιιά ζε 23,5% ζηελ Δπξψπε θαη 24,3% ζηελ Διιάδα, 

ε νπνία είλαη κία απφ ηηο πην γεξαζκέλεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ.  ΢χκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο 

ηνπ ΟΖΔ ην 2015 ζα ππάξρνπλ ζηνλ θφζκν πεξίπνπ 900 εθ. άηνκα 3εο ειηθίαο, ελψ ην 

2025 αλακέλεηαη λα ππεξβνχλ ηα 1,2 δηζεθαηνκκχξηα. Οη επηπηψζεηο ησλ εμειίμεσλ απηψλ 

ζηε θαξκαθνβηνκεραλία  ζα  είλαη  ζεηηθέο  ιφγσ  ηεο  ζεκαληηθήο  αχμεζεο ηεο δήηεζεο, 

αιιά  παξάιιεια ζα απμεζνχλ νη πηέζεηο θπξίσο ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο γηα πεξηνξηζκφ 

ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο. ΢ηε ρψξα καο νη πηέζεηο ζα είλαη εληνλφηεξεο ιφγσ ηεο 

κεγαιχηεξεο γήξαλζεο ηνπ πιεζπζκνχ θαη ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, αιιά νη επηπηψζεηο 

ζηνλ θιάδν αλακέλνληαη ζεηηθέο, δηφηη καθξνπξφζεζκα ε κφλε απνηειεζκαηηθή πνιηηηθή 

ζπγθξάηεζεο ησλ δαπαλψλ ζα είλαη ε ζηξνθή πξνο ηα γελφζεκα θάξκαθα πνπ 

απνηεινχλ θαη ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο Διιεληθήο θαξκαθνβηνκεραλίαο. 
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΢εκαληηθή αλάπηπμε ηεο αγνξάο γελφζεκσλ θαξκάθσλ 

Σα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη δηεζλψο ζεκαληηθή αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο 

γελφζεκσλ θαξκάθσλ, ηα νπνία είλαη θζελφηεξα απφ ηα πξσηφηππα, αιιά απνηεινχλ 

εμίζνπ αμηφπηζηεο θαη απνηειεζκαηηθέο επηινγέο. Σα γελφζεκα θάξκαθα (ή νπζησδψο 

φκνηα) είλαη παξφκνηα κε ηα πξσηφηππα θάξκαθα, αθνχ πεξηέρνπλ ηελ ίδηα δξαζηηθή 

νπζία θαη έρνπλ παξφκνηα ζεξαπεπηηθά απνηειέζκαηα. Σα θάξκαθα απηά θπθινθνξνχλ 

λφκηκα κεηά ηε ιήμε ηζρχνο ηνπ δηπιψκαηνο επξεζηηερλίαο (παηέληαο) ησλ πξσηνηχπσλ 

θαξκάθσλ αλαθνξάο, είηε κε ηε δηεζλψο εγθεθξηκέλε κε εηδηθεπκέλε επηζηεκνληθή 

νλνκαζία (International Non – proprietary Name - ΗΝΝ), είηε κε εκπνξηθφ ζήκα θαη 

νλνκαζία σο Branded Generics (νπζησδψο φκνηα κε εκπνξηθή νλνκαζία). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4.7: Η πορεία και οι προοπτικές της παγκόσμιας αγοράς γενόσημων υαρμάκων 

 

Πεγή: EULERHERMES 

΢ηελ εζσηεξηθή αγνξά ε  πξνζπάζεηα  εμνξζνινγηζκνχ  ησλ  δαπαλψλ  πγείαο αλακέλεηαη  

λα  νδεγήζεη  ζε ππνθαηάζηαζε κεγάινπ αξηζκνχ πξσηφηππσλ απφ γελφζεκα θάξκαθα. 

Λφγσ ηεο επηβαιιφκελεο ζηξνθήο πξνο ηα γελφζεκα θάξκαθα αλακέλνληαη εμαηξεηηθά 

ζεηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ ειιεληθή θαξκαθνβηνκεραλία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη θπξίσο 

ζηα Branded Generics.  

Σν κεξίδην ησλ γελνζήκσλ ζηε ζπλνιηθή εγρψξηα θαηαλάισζε θαξκάθσλ ζεσξείηαη 

ρακειφ γηα ηε ρψξα καο, αλ ιεθζεί ππφςε φηη ε ειιεληθή βηνκεραλία εηδηθεχεηαη ζηα 

νπζησδψο φκνηα θαη ζηα Branded generics. Δπίζεο, ζηηο ρψξεο κε ζεκαληηθή παξαγσγή 

πξσηφηππσλ θαξκάθσλ  ην  κεξίδην  ησλ  generics  είλαη  ρακειφ (κε  εμαίξεζε  ηε  

Γεξκαλία)  ελψ  αληίζεηα  ζε  ρψξεο  κε ιηγφηεξν ηζρπξή εζληθή θαξκαθνβηνκεραλία (φπσο 

ε Διιάδα) ην κεξίδην ηνπο είλαη πνιχ πςειφηεξν. Δλδεηθηηθή  ησλ  δπλαηνηήησλ  πνπ  

ππάξρνπλ  γηα  ππνθαηάζηαζε  ησλ  branded  απφ    generics  είλαη ε Ακεξηθαληθή   αγνξά 

(ε   πιένλ   αλεπηπγκέλε   ηνπ   πιαλήηε)  φπνπ  ε κέζε ηηκή ησλ generics είλαη 4 θνξέο 

ρακειφηεξε απφ ηα πξσηφηππα πνπ θαιχπηνληαη κε παηέληεο. 

Θεηηθέο  πξννπηηθέο  ζηελ  εγρψξηα  βηνκεραλία  αλακέλεηαη  λα  έρεη  κεζνπξφζεζκα  θαη  
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ε ιήμε παηεληψλ ζε πνιιά θάξκαθα επξχηαηεο θαηαλάισζεο (blockbusters) πνπ 

πξνβιέπεηαη γηα ην 2011-2014, ζηελ παξαγσγή ησλ νπνίσλ κπνξεί λα δξαζηεξηνπνηεζεί.  

4.8. ΢πκπεξάζκαηα 

Ζ παξαγσγή θαη εκπνξία θαξκάθσλ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θιάδν ηεο Διιεληθήο 

Οηθνλνκίαο αθνχ ε θαξκαθεπηηθή δαπάλε αληηπξνζσπεχεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

(2,5% θαηά ηνλ ΢ΦΔΔ, πεξηζζφηεξν απφ 3%   θαηά  ηνλ  ΔΟΦ),  ελψ  ν  θιάδνο  

ζπκκεηέρεη  θαηά 1%  ζηελ  ζπλνιηθή  απαζρφιεζε. Σα θαξκαθεπηηθά πξντφληα 

ζπκκεηέρνπλ κε 5% πεξίπνπ ζηηο ζπλνιηθέο εμαγσγέο ηεο ρψξαο, κε πεξηζζφηεξν απφ 6% 

ζηηο εηζαγσγέο, ελψ επζχλνληαη κε 7% πεξίπνπ γηα ην γηα ην εκπνξηθφ έιιεηκκα. Μέρξη ην 

2000 ε εγρψξηα θαξκαθνβηνκεραλία θάιππηε ζεκαληηθφ κέξνο ηεο εγρψξηαο 

θαηαλάισζεο, αιιά ζηε ζπλέρεηα ιφγσ ηεο έληαμεο ζηελ ΟΝΔ θαη ηεο δηφγθσζεο ηεο 

θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ην πνζνζηφ θάιπςεο κεηψζεθε  ζεκαληηθά,  ελψ  παξάιιεια  

απμήζεθε  ε  εμσζηξέθεηα  ηεο  εγρψξηαο  βηνκεραλίαο. 

Σελ ηειεπηαία 5εηία ν θιάδνο θαξκάθνπ παξνπζίαζε ηθαλνπνηεηηθέο επηδφζεηο θαη είλαη 

απφ ηνπο ιίγνπο θιάδνπο ηεο Διιεληθήο βηνκεραλίαο πνπ παξνπζηάδεη αμηφινγεο 

αληηζηάζεηο ζηελ επηδεηλνχκελε νηθνλνκηθή θξίζε.  ΢ήκεξα φκσο βξίζθεηαη ζε κία θξίζηκε 

θακπή, αθνχ αληηκεησπίδεη ηηο επηπηψζεηο ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο (ηδίσο  ηε  κείσζε  

ηεο  δεκφζηαο  θαξκαθεπηηθήο  δαπάλεο) πνπ έθεξε ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ 

αληηκέησπεο κε κία λέα πξαγκαηηθφηεηα (πηψζε πσιήζεσλ θαη θεξδψλ, ξηδηθέο αιιαγέο 

ζηελ  πηζησηηθή  πνιηηηθή,  θηι.),  γεγνλφο  πνπ  ζπλέβαιε  θαίξηα  ζηε  δεκηνπξγία  

θαηλνκέλσλ έιιεηςεο  θαξκάθσλ,  αχμεζεο  παξάιιεισλ  εμαγσγψλ,  θαζψο  θαη  ζηελ  

ζπξξίθλσζε ηεο εμεηαδφκελεο αγνξάο (ζε αμία).  

Ζ ζπλερηδφκελε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ θαη ε ζπζζψξεπζε ρξεψλ απφ πιεπξάο ηνπ 

δεκνζίνπ (λνζνθνκεία, αζθαιηζηηθά ηακεία, θηι.) δεκηνπξγεί αιπζηδσηέο αληηδξάζεηο θαη 

παξελέξγεηεο, θαζψο επηδεηλψλεη ην ήδε νμχ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο θαη  απνδνηηθφηεηαο  

θεθαιαίσλ,  ζέηνληαο  ζε  θίλδπλν  ηφζν  ηε  βησζηκφηεηα  πνιιψλ  εθ  ησλ εμεηαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ, φζν θαη ηε δεκφζηα πγεία, ελψ επηηείλεη ηελ αβεβαηφηεηα γηα ην κέιινλ ηνπ 

θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ. Σν θιίκα πνπ επηθξαηεί ζηνλ θιάδν είλαη ηδηαίηεξα βαξχ, θαζψο 

γίλεηαη ιφγνο γηα αλαζηνιή  ηεο  ιεηηνπξγίαο βηνκεραληθψλ  κνλάδσλ  θαη  ηαπηφρξνλε  

απνρψξεζε  ζπγαηξηθψλ κεγάισλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ, κε άκεζεο επηπηψζεηο 

ζηνλ νκαιφ εθνδηαζκφ ηεο αγνξάο θαξκάθνπ. Ζ πξνζπάζεηα ηεο πνιηηείαο λα ηεξήζεη ηηο 

δεζκεχζεηο ηνπ Μλεκνλίνπ, ππαγνξεχεη πεξαηηέξσ ηηκνινγηαθέο αλαπξνζαξκνγέο θαη 
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κεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ θαξκάθσλ. Ωο εθ ηνχηνπ, παξά ηε ζηαζεξή δήηεζε ησλ ελ ιφγσ 

πξντφλησλ (ζε ζπζθεπαζίεο), θαζίζηαηαη αλαπφθεπθηε ε πεξαηηέξσ ζπξξίθλσζε ηεο αμίαο 

εγρψξηαο αγνξάο θαξκάθνπ.  

Παξά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε φκσο ε δήηεζε θαξκάθσλ ζε πνζφηεηα, ζα ζπλερίζεη λα 

απμάλεηαη ηφζν ζηε ρψξα καο φζν θαη δηεζλψο. Ζ γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ ζηελ ρψξα 

καο θαη ζηηο ινηπέο αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη νη απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ 

αλαπηπζζνκέλσλ ρσξψλ γηα πςεινηέξνπ επηπέδνπ ππεξεζίεο πγείαο απνηεινχλ ηνπο 

θχξηνπο εληζρπηηθνχο παξάγνληεο. Σα επφκελα 30 ρξφληα πξνβιέπεηαη ζπλέρηζε ηεο 

απμεηηθήο ηάζεο ηεο δήηεζεο, θαζψο ν πιεζπζκφο άλσ ησλ 60 εηψλ ζα απμεζεί θαηά 9 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο, δεκηνπξγψληαο αθφκα κεγαιχηεξεο αλάγθεο ζεξαπείαο αζζελεηψλ 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην γήξαο.  

΢ηελ εζσηεξηθή αγνξά ε πξνζπάζεηα εμνξζνινγηζκνχ ησλ δαπαλψλ πγείαο ζα έρεη 

δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο αλάινγα κε ηνλ ππνθιάδν. Λφγσ ηεο επηβαιιφκελεο ζηξνθήο 

πξνο ηα γελφζεκα θάξκαθα αλακέλνληαη εμαηξεηηθά  ζεηηθέο  επηπηψζεηο  γηα  ηελ  

ειιεληθή  θαξκαθνβηνκεραλία  πνπ  δξαζηεξηνπνηείηαη  θπξίσο  ζηα Branded Generics. 

Θεηηθέο πξννπηηθέο ζηελ εγρψξηα βηνκεραλία αλακέλεηαη λα έρεη κεζνπξφζεζκα θαη ε 

ιήμε παηεληψλ ζε πνιιά θάξκαθα επξχηαηεο θαηαλάισζεο (block busters) πνπ 

πξνβιέπεηαη γηα ην 2011-2014, ζηελ παξαγσγή ησλ νπνίσλ κπνξεί λα δξαζηεξηνπνηεζεί.  

Οη πξννπηηθέο ηεο ειιεληθήο βηνκεραλίαο θαξκάθσλ είλαη ζεκαληηθέο αθνχ ππάξρνπλ 

αξθεηέο εηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ ηθαλνπνηεηηθέο εξεπλεηηθέο παξαγσγηθέο θαη εμαγσγηθέο 

ηθαλφηεηεο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ζα γίλεη αμηνπνίεζε  ησλ  επθαηξηψλ  πνπ  

παξνπζηάδνληαη  ζηνλ  ηνκέα  ησλ  γελνζήκσλ.  Ζ  δηαζέζηκε  ππνδνκή  θαη ηερλνγλσζία 

ηεο ρψξαο καο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα εμαηξεηηθά αλεπηπγκέλα θαη εδξαησκέλα δίθηπα 

δηαλνκήο (θαξκαθαπνζήθεο, ζπλεηαηξηζκνί, θαξκαθεία) είλαη επαξθήο γηα κία επηηπρεκέλε 

δξαζηεξηνπνίεζε ζην ζπγθεθξηκέλν ρψξν, αιιά  απαηηείηαη  κηα  βηνκεραληθή  πνιηηηθή  

ελίζρπζεο  ηνπ  θιάδνπ  κέζσ  απινπνίεζεο  ησλ  δηαδηθαζηψλ έγθξηζεο, πεξηνξηζκνχ ηεο 

δηαθζνξάο, κείσζε ηεο πξνθιεηήο θαη ε φζν ην δπλαηφλ εμάιεηςε ηεο εηθνληθήο δήηεζεο, 

δεκηνπξγία επθαηξηψλ γηα εληνλφηεξε δξαζηεξηνπνίεζε ζηελ θιηληθή έξεπλα, ηνκέα ζηνλ 

νπνίν ε ρψξα καο δηαζέηεη ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα (αλεπηπγκέλν ζχζηεκα πγείαο, 

κέγεζνο αγνξάο, ππνδνκέο, επηζηεκνληθφ δπλακηθφ) θαη ηέινο κέζσ ηεο ελίζρπζεο 

επελδπηηθψλ θηλήηξσλ. Λφγσ ηνπ ηθαλνπνηεηηθνχ κεγέζνπο ηεο εγρψξηαο αγνξάο, ησλ  

κεγάισλ   πεξηζσξίσλ  ππνθαηάζηαζεο εηζαγσγψλ   θαη   ησλ   εμαγσγηθψλ   επθαηξηψλ   

πνπ δεκηνπξγνχληαη ιφγσ αχμεζεο ηεο δήηεζεο γελφζεκσλ ηφζν ζηελ Δπξσπατθέο φζν 
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θαη ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ην εγρείξεκα κπνξεί λα είλαη επηηπρέο αθνχ παξά ηε 

κείσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ε αγνξά κπνξεί λα απνξξνθήζεη ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο. ΢ην ρνλδξηθφ εκπφξην νη επηπηψζεηο ησλ κέηξσλ 

κείσζεο ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ζα είλαη αξλεηηθέο θαη αλακέλεηαη   κείσζε   ηνπ   

αξηζκνχ   ησλ   επηρεηξήζεσλ   πνπ   αζρνινχληαη   κε   ηελ   εηζαγσγή   πξσηφηππσλ 

θαξκάθσλ (εηζαγσγηθέο) ή κε ηε δηαλνκή (θαξκαθαπνζήθεο).  

΢ην ιηαληθφ εκπφξην νη επηπηψζεηο ζα είλαη επίζεο αξλεηηθέο ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ 

ζπληαγνγξαθνχκελσλ θαξκάθσλ, ηνπ πεξηνξηζκνχ ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο θαη  

ελδερνκέλσο ιφγσ απειεπζέξσζεο ηνπ επαγγέικαηνο ηνπ θαξκαθνπνηνχ. 

Ο θιάδνο ινηπφλ έρεη  θαη  ζεκαληηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο ιφγσ ηεο πξνσζνχκελεο 

αχμεζεο ηεο ρξήζεο γελφζεκσλ θαξκάθσλ απφ ην δεκφζην ζχζηεκα πγείαο θαη ηεο ιήμεο 

ησλ παηεληψλ πνιιψλ επηηπρεκέλσλ πξσηφηππσλ θαξκάθσλ. Ο θαζνξηζκφο ηεο 

αλψηαηεο ηηκήο ηνπο ζην 60% ηεο ηηκήο ησλ αληίζηνηρσλ πξσηφηππσλ θαξκάθσλ, θαζψο 

θαη ε επηβνιή αιιαγψλ θαηά ηε δηαδηθαζία ζπληαγνγξάθεζεο (ηαηξηθή ζπληαγνγξάθεζε κε 

βάζε ηε δξαζηηθή νπζία), ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ιήμε παηέληαο ζε πξσηφηππα θάξκαθα 

επξείαο θαηαλάισζεο (blockbusters) θαη ην κεξίδην ηνπο λα αλέξρεηαη ην 2012 ζε φγθν ζε 

πεξίπνπ 13% ελψ ζε αμίεο ζην πεξίπνπ 15% εθηηκάηαη φηη ζα αιιάμεη δξαζηηθά ην ζθεληθφ 

ζηελ εγρψξηα αγνξά θαξκάθνπ. 

Σν ελδηαθέξνλ πνιπεζληθψλ γηα Διιεληθέο εηαηξίεο ηνπ ρψξνπ ή γηα άκεζεο επελδχζεηο ζε 

παξαγσγηθέο κνλάδεο δελ είλαη ηπραίν αιιά θαλεξψλεη ηηο ππάξρνπζεο δπλαηφηεηεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΠΡΟΦΗΛ ΦΑΡΜΑΚΔΤΣΗΚΩΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ 

5.1 NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 

Ζ ηζηνξία ηεο Novartis μεθηλάεη 2 αηψλεο πξηλ κε ηηο ηξεηο εηαηξείεο: ηε Geigy, ηε Ciba θαη ηε 

Sandoz. To 1970 νη δχν εηαηξείεο, Ciba θαη Geigy, ζπγρσλεχζεθαλ θαη δεκηνχξγεζαλ ηελ 

Ciba-Geigy Ltd. Ζ Sandoz ζπλέρηζε ηε δηθή ηεο πνξεία γηα ηηο επφκελεο δχν δεθαεηίεο. Σν 

1996 νη εηαηξείεο Sandoz θαη Ciba ζπγρσλεχζεθαλ δεκηνπξγψληαο ηελ Novartis. Απηή ε 

ζπγρψλεπζε ππήξμε ε κεγαιχηεξε ζηελ ηζηνξία ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ ηεο επνρήο 

εθείλεο. 

Ζ πνξεία ηεο Novartis ζεκαηνδνηείηαη κε νξφζεκα-ζηαζκνχο ζηελ εμέιημε ηεο 

Φαξκαθνινγίαο θαη ηεο Θεξαπεπηηθήο. Ζ Novartis AG ζην ρψξν ηεο Τγείαο παξέρεη ιχζεηο 

ζηηο αλαθπφκελεο αλάγθεο ησλ αζζελψλ θαη ησλ θνηλσληψλ. Δπηθεληξσκέλε απνθιεηζηηθά 

ζε αλαπηπζζφκελνπο ηνκείο ηεο Τγείαο, ε Novartis δηαζέηεη έλα δηεπξπκέλν ραξηνθπιάθην 

πνπ θαιχπηεη άξηζηα απηέο ηηο αλάγθεο: θαηλνηφκα θαξκαθεπηηθά ηδηνζθεπάζκαηα, 

νηθνλνκηθψο ζπκθέξνληα γελφζεκα θάξκαθα, εκβφιηα θαη δηαγλσζηηθά, θαζψο θαη κε 

ζπληαγνγξαθνχκελα θάξκαθα. Ζ Novartis είλαη ε κφλε εηαηξεία πνπ θαηέρεη εγεηηθέο 

ζέζεηο ζε απηνχο ηνπο ηνκείο. Σν 2007, επελδχζεθαλ πεξίπνπ 6.4 δηο δνιάξηα ζε 

δξαζηεξηφηεηεο Έξεπλαο θαη Aλάπηπμεο. Με έδξα ηε Βαζηιεία ηεο Διβεηίαο, νη εηαηξείεο 

ηνπ Οκίινπ Novartis απαζρνινχλ 98.000 εξγαδνκέλνπο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ 140 ρψξεο ηνπ θφζκνπ. 

Ζ Novartis (Hellas) A.Δ.Β.Δ., ε νπνία αλήθεη ζηνλ Όκηιν Novartis AG, είλαη κηα 

πξσηνπφξνο θαη δπλακηθή εηαηξεία ζηνλ ειιεληθφ θαξκαθεπηηθφ ρψξν. Ζ επηηπρία ηεο 

βαζίδεηαη ζηνπο αλζξψπνπο ηεο θαη βέβαηα ζηα θαηλνηφκα ζθεπάζκαηα πνπ παξέρεη ζηνπο 

Έιιελεο αζζελείο. Γηαζέηεη ζηελ ειιεληθή αγνξά ηελ ηεξάζηηα ζεηξά θαξκαθεπηηθψλ 

ζθεπαζκάησλ Novartis, κέζα απφ έλα εμεηδηθεπκέλν δίθηπν πσιήζεσλ αιιά θαη 

πξνσζεηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, κε ζηφρν ηελ εμππεξέηεζε ηεο ηαηξηθήο θνηλφηεηαο θαη ησλ 

παζρφλησλ ζπλαλζξψπσλ. 

Οη επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Novartis (Hellas) A.Δ.Β.Δ., ζηελ νπνία εξγάδνληαη 

470 άηνκα, επηθεληξψλνληαη ζηνπο ηνκείο ησλ ΢πληαγνγξαθνχκελσλ Ηδηνζθεπαζκάησλ θαη 

ησλ Με ΢πληαγνγξαθνχκελσλ Φαξκάθσλ (OTC). Σα θεληξηθά γξαθεία ηεο εηαηξείαο 

βξίζθνληαη ζηε Μεηακφξθσζε Αηηηθήο, ελψ ιεηηνπξγνχλ γξαθεία ηεο εηαηξείαο ζηε 

Θεζζαινλίθε, ηελ Πάηξα, ην Ζξάθιεην Κξήηεο, ηα Ησάλληλα, ηε Λάξηζα θαη ηελ Καβάια. 
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Ο Φαξκαθεπηηθφο Σνκέαο ηεο Novartis αλαγλσξίδεηαη παγθνζκίσο γηα ηα θαηλνηφκα 

ηδηνζθεπάζκαηα πνπ παξέρεη ζηνπο αζζελείο θαη ηελ ηαηξηθή θνηλφηεηα.  

Σα ζπληαγνγξαθνχκελα ηδηνζθεπάζκαηα ηεο Novartis Hellas επηθεληξψλνληαη ζηηο εμήο 

θχξηεο ζεξαπεπηηθέο πεξηνρέο: θαξδηαγγεηαθφ ζχζηεκα & κεηαβνιηζκφο,ζθεπάζκαηα γηα 

ηελ ππέξηαζε,  ηελ ππεξιηπηδαηκία, ηε ζηεζάγρε, ηελ θαξδηαθή  αλεπάξθεηα θαη ην δηαβήηε 

ηχπνπ ΗΗ, ζθεπάζκαηα γηα ηε ζεξαπεία θαθνήζσλ λενπιαζηψλ, ζθεπάζκαηα γηα ηε λφζν 

ηνπ Alzheimer, ηε λφζν ηνπ Parkinson, ηε ζθιήξπλζε θαηά πιάθαο, ηελ επηιεςία, ηε 

δηπνιηθή δηαηαξαρή, ηελ θαηάζιηςε, ηελ εκηθξαλία, θαη ηε ζρηδνθξέλεηα, ζθεπάζκαηα γηα 

ρξφληα επαηίηηδα Β΄ θαη ζνβαξέο ελδνλνζνθνκεηαθέο ινηκψμεηο θαη πνιιά άιια.  

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Novartis Hellas A.E.B.E. http://www.novartis.gr/ 

5.2 PFIZER Α.Β.Δ.Δ. 

Απφ ηελ ίδξπζε ηεο Pfizer ην 1849, απφ ηα μαδέξθηα Charles Pfizer θαη Charles Erhart, ε 

εηαηξεία Pfizer παξακείλεη αθνζησκέλε ζηελ αλαθάιπςε θαη αλάπηπμε λέσλ θαξκάθσλ θαη 

εκβνιίσλ γηα ηελ πξφιεςε θαη ηε ζεξαπεία ησλ δηάθνξσλ λνζεκάησλ, πξνθεηκέλνπ λα 

ζπκβάιιεη ζηε βειηίσζε ηεο πγείαο θαη ηεο επεμίαο ησλ αλζξψπσλ ζε φιν ηνλ θφζκν. Σν 

1928 ν Alexander Fleming αλαθαιχπηεη ηηο αληηβηνηηθέο ηδηφηεηεο ηεο πεληθηιίλεο, κηα 

αλαθάιπςε ε νπνία πξννξίδεηαη λα αθήζεη επνρή ζηελ ηαηξηθή θαη λα αιιάμεη ηε 

κειινληηθή πνξεία ηεο Pfizer. Σν 1944 κε ηε ρξήζε ηεο δχκσζεο ρακειήο δεμακελήο 

θχηνπο, ε Pfizer επηηπγράλεη ηε καδηθή παξαγσγή πεληθηιίλεο θαη εμειίζζεηαη ζηνλ 

κεγαιχηεξν παξαγσγφ ηνπ «ζαπκαηνπξγνχ θαξκάθνπ» ζηνλ θφζκν. Σν 1952 ε Pfizer 

ηδξχεη ην ηκήκα γεσξγηθψλ πξντφλησλ πνπ είλαη αθηεξσκέλν ζηελ αλεχξεζε 

πξσηνπνξηαθψλ ιχζεσλ ζε πξνβιήκαηα πγείαο ησλ δψσλ. Σν 1980 ην Feldene 

(πηξνμηθάκε) θαζίζηαηαη ην πξψην ζε πσιήζεηο αληηθιεγκνλψδεο θάξκαθν ζηνλ θφζκν. 

Σν 1988 ην ηκήκα γεσξγηθψλ πξντφλησλ κεηνλνκάδεηαη ζε ηκήκα θηεληαηξηθψλ 

πξντφλησλ. Σν 1993 ιαλζάξεηαη ην πξσηνπνξηαθφ πξφγξακκα ρνξήγεζεο θαξκάθσλ ηεο 

Pfizer "Sharing the Care". Σν πξφγξακκα απηφ παξέρεη θάξκαθα ζε πεξηζζφηεξα απφ έλα 

εθαηνκκχξην άηνκα κε ρακειφ εηζφδεκα θαη ζε αλαζθάιηζηνπο αζζελείο ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. Σν 1995 ην ηκήκα θηεληαηξηθψλ πξντφλησλ αγνξάδεη ην αληίζηνηρν ηκήκα ηεο 

εηαηξείαο Smith Kline Beecham θαζηζηψληαο έηζη ηελ Pfizer παγθφζκην εγέηε ζηελ 

αλάπηπμε θαη παξαγσγή θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ γηα θαηνηθίδηα θαη εθηξεθφκελα δψα. 

Σν 1998 ν θαηάινγνο ησλ πξντφλησλ ηεο Pfizer κεγαιψλεη κε ηελ παξνπζίαζε ηνπ Viagra 

http://www.novartis.gr/
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(θηηξηθή ζηιδελαθίιε), κηα πξσηνπνξηαθή γηα ηελ επνρή ηεο ζεξαπεία γηα ηε δπζιεηηνπξγία 

ηεο ζηχζεο. Σν 2000 H Pfizer ζπγρσλεχζεθε κε ηε Warner-Lambert πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηε λέα Pfizer, ηελ ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε θαξκαθεπηηθή εηαηξεία ζηνλ 

θφζκν. Σν 2003 κεηά απφ ηελ επηηπρεκέλε ζπγρψλεπζε κε ηε Pharmacia (16 Απξηιίνπ 

2003) πνπ ζθνπφ είρε λα δεκηνπξγήζεη ηελ ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε θαξκαθεπηηθή 

εηαηξεία ζηνλ θφζκν, ε Pfizer ζπλερίδεη ηελ απνζηνιή ηεο, λα γίλεη, δειαδή, ε πην πνιχηηκε 

εηαηξεία ζηνλ θφζκν γηα ηνπο αζζελείο ηεο, ηνπο επαγγεικαηίεο πγείαο, ηνπο εξγαδνκέλνπο, 

ηνπο επελδπηέο, ηνπο ζπλεξγάηεο θαη ηηο θνηλφηεηεο ζηηο νπνίεο δνχκε θαη εξγαδφκαζηε. 

΢ηηο 15 Οθησβξίνπ 2009 ε Pfizer εμαγνξάδεη ηελ Wyeth δεκηνπξγψληαο κηα εηαηξεία κε 

κεγάιν εχξνο πξντφλησλ θαη ζεξαπεηψλ πνπ αγγίδνπλ ηηο δσέο αζζελψλ θαη θαηαλαισηψλ 

θάζε κέξα ζε θάζε ζηάδην ηεο δσήο ηνπο. Ξεθηλάεη κηα θαηλνχξγηα θαη κνλαδηθή 

πξνζέγγηζε ζηε βηνηαηξηθή έξεπλα, κηα θίλεζε κε ζθνπφ λα πξνζθέξεη πην πνιιέο 

θαηλνηφκεο ζεξαπείεο ζε πην πνιινχο αζζελείο πην γξήγνξα.  

Ζ Pfizer Hellas ηδξχζεθε ζηελ Διιάδα ην 1960, ελψ απφ ην 2003 βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή 

ηεο ειιεληθήο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο.  ΢ηηο αξρέο ηνπ 2002 ε Pfizer Hellas αλαδείρζεθε ε 

1ε ζε κέγεζνο θαξκαθεπηηθή εηαηξεία ζηελ Διιάδα. Δγθαηληάδεηαη ην λέν ηεο θηίξην, ζηε 

Λεσθ. Μεζνγείσλ 243 κε ηηο πην ζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο. Σν 2010 ήηαλ κηα ρξνληά 

νξφζεκν γηα ηελ Pfizer Hellas, αθνχ πέξαλ ηεο ζπκπιήξσζεο 50 ρξφλσλ 

δξαζηεξηνπνίεζεο ζηε ρψξα καο, νινθιεξψζεθε θαη ε ζπγρψλεπζε κε ηελ Wyeth Hellas. 

Σν γεγνλφο απηφ ζεκαηνδνηεί κηα λέα επνρή γηα ηελ Pfizer Hellas, δεκηνπξγψληαο ηε 

κεγαιχηεξε βην-θαξκαθεπηηθή εηαηξεία ζηελ Διιάδα. ΢ήκεξα ε Pfizer Hellas κε 

πεξηζζφηεξν απφ 500 εξγαδφκελνπο, είλαη κηα απφ ηηο πην επηηπρεκέλεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο ζηελ Διιάδα. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία απφ 52 

ρψξεο (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Διιάδαο) ην 40-59% ηεο ζπλνιηθήο αχμεζεο ηνπ 

πξνζδφθηκνπ επηβίσζεο απνδίδεηαη ζηελ θπθινθνξία λέσλ θαξκάθσλ θαη θπξίσο ζηελ 

πξφνδν ζηε ζεξαπεία θαη πξφιεςε ησλ θαξδηαγγεηαθψλ λνζεκάησλ θαη ηνπ θαξθίλνπ. Ζ 

πνξεία ηεο Pfizer Hellas ζπλέβαιε  ψζηε λα βειηησζνχλ φινη νη παξαπάλσ δείθηεο θαη 

ζηνλ Διιαδηθφ ρψξν, θαζψο εηζήγαγε φια απηά ηα ρξφληα θαηλνηφκα θάξκαθα γηα φιεο 

ζρεδφλ ηηο λνζνινγηθέο νληφηεηεο . Δπίζεο ε επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε ηεο Pfizer Hellas ηηο 

πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο πξνζέθεξε ζεκαληηθά νθέιε θαη ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, αθνχ 

ζην δηάζηεκα απηφ δεκηνπξγήζεθαλ ζέζεηο εξγαζίαο γηα λένπο επηζηήκνλεο, δίλνληαο 

επθαηξίεο εθπαίδεπζεο θαη εμέιημεο θαη ζεκαληηθά πνζά δφζεθαλ ζην Διιεληθφ θξάηνο, 

κέζσ ησλ θφξσλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ εηζθνξψλ. 

 



67 

 

H Pfizer Hellas θαη ην 2011 δηαηήξεζε ηελ εγεηηθή ηεο  ζέζε ζηελ ειιεληθή  θαξκαθεπηηθή  

αγνξά, παξά ηηο ζεκαληηθέο κεηψζεηο ηηκψλ ζηα πξντφληα ηεο, ζαλ απνηέιεζκα ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο αλαπξνζαξκνγήο ζηα πιαίζηα ηνπ κλεκνλίνπ, θαηαγξάθνληαο πσιήζεηο 

446 εθαη.επξψ. Ωζηφζν, νη ζεκαληηθέο κεηψζεηο ηηκψλ θαη ε ξεπζηνπνίεζε κε discount 

25%  ησλ νκνιφγσλ πνπ έιαβε ε εηαηξία  απφ ην Διιεληθφ δεκφζην γηα νθεηιέο 

πξνεγνχκελσλ εηψλ,  αλαγθαζηηθά έπιεμαλ ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο κε απνηέιεζκα 

λα θαηαγξαθνχλ δεκηέο 50 εθαη.επξψ.  

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Pfizer A.B.E.E. http://www.pfizer.gr/default.aspx  

5.3 SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. 

H Sanofi είλαη κηα απφ ηηο θνξπθαίεο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο ζηνλ θφζκν, κε εγεηηθή ζέζε 

ζηελ Διιάδα θαη ζηελ Δπξψπε. Σα θεληξηθά γξαθεία ηεο εδξεχνπλ ζην Παξίζη. Με 

παξνπζία ζε πεξηζζφηεξεο απφ 100 ρψξεο, νη 100.000 ππάιιεινη ηεο Sanofi εξγάδνληαη 

γηα ην πνιπηηκφηεξν αγαζφ, ηελ Τγεία ζηνρεχνληαο λα δψζνπλ απνηειεζκαηηθέο 

ζεξαπεπηηθέο ιχζεηο, κε θαηλνηφκα πξντφληα πςειήο πνηφηεηαο ζηνπο ηνκείο εμεηδίθεπζήο 

ηεο. 

H Sanofi εζηηάδεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ζηηο εμήο ζεξαπεπηηθέο θαηεγνξίεο: 

 Γηαβήηεο 

 Καηλνηφκα Φάξκαθα 

 Δκβφιηα 

 Καηαλαισηηθά Πξντφληα 

 Αλαδπφκελεο Αγνξέο 

 Κηεληαηξηθφο Σνκέαο 

Σν ραξηνθπιάθην ησλ πξντφλησλ ηεο Sanofi πεξηιακβάλεη θάξκαθα πνπ εγνχληαη 

παγθνζκίσο ζηηο αληίζηνηρεο θαηεγνξίεο ηνπο, ζηνπο ηνκείο ηεο Ογθνινγίαο, ηνπ Γηαβήηε, 

ησλ Καξδηαγγεηαθψλ Ννζεκάησλ, ηεο Θξφκβσζεο, ηνπ Κεληξηθνχ Νεπξηθνχ ΢πζηήκαηνο 

θ.α. 

H Sanofi Hellas, πνπ απαζρνιεί 274 εξγαδνκέλνπο, είλαη κηα απφ ηηο θνξπθαίεο 

θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο ζηνλ θφζκν, κε εγεηηθή ζέζε ζηελ Δπξψπε θαη ηελ Διιάδα. Σα 

http://www.pfizer.gr/default.aspx
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θεληξηθά γξαθεία ηεο εηαηξείαο βξίζθνληαη ζηε ΢πγγξνχ 348, ζηελ Καιιηζέα ελψ ππάξρεη 

θέληξν επηζηεκνληθήο ελεκέξσζεο θαη ζηε Θεζζαινλίθε. 

Με δεζπφδνπζα ζέζε ζηηο  κείδνλεο ζεξαπεπηηθέο θαηεγνξίεο εμεηδίθεπζήο ηεο, ε Sanofi 

ζηελ Διιάδα ζηνρεχεη ζηε βειηίσζε ηεο πγείαο θαη ηεο πνηφηεηαο δσήο ηνπ Έιιελα 

αζζελή. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Sanofi – Aventis A.E.B.E.  http://www.sanofi.gr/l/gr/el/index.jsp 

5.4 ASTRAZENECA Α.Δ. 

Ζ AstraZeneca, κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ζηε θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία 

παγθνζκίσο, δξαζηεξηνπνηείηαη ζε πάλσ απφ 100 ρψξεο, απαζρνιψληαο πεξηζζφηεξνπο 

απφ 61.000 εξγαδνκέλνπο ζε έλα δεκηνπξγηθφ πεξηβάιινλ εξγαζίαο (46% ζηελ Δπξψπε, 

24% ζηε Β. Ακεξηθή, 7% ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη 24% ζηελ Αζία, ζηελ Αθξηθή θαη ζηελ 

Απζηξαιαζία). Οη δεμηφηεηεο θαη νη πφξνη ηεο εηαηξείαο εζηηάδνληαη ζηελ αλαθάιπςε, ηελ 

αλάπηπμε, ηελ παξαγσγή θαη ηελ πξνψζεζε θαξκάθσλ γηα νξηζκέλεο απφ ηηο πην 

ζνβαξέο παζήζεηο: νγθνινγηθέο, θαξδηαγγεηαθέο, γαζηξεληεξνινγηθέο, ινηκψμεηο, 

λεπξνινγηθέο θαη αλαπλεπζηηθά λνζήκαηα. Δηδηθφηεξα, πεξίπνπ 15.700 άλζξσπνη 

εξγάδνληαη ζηα 14 κεγάια ηκήκαηα R & D πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 8 ρψξεο, ζε 3 

επείξνπο. Σα θεληξηθά γξαθεία ηεο εηαηξείαο βξίζθνληαη ζην Λνλδίλν, ελψ ηα θεληξηθά 

θέληξα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο είλαη ζηε ΢νπεδία.  

Σν 1989 ηδξχεηαη ε Astra Διιάο Α.Δ. Σα ππάξρνληα πξντφληα ηεο Astra κέρξη ηφηε ηα 

δηαθηλνχζε εκπνξηθά ε εηαηξεία ΦΑΡΜΑΛΔΞ. Σν 1990 μεθηλάεη ε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο 

κε γξαθεία ζηελ Αζήλα θαη ζηε Θεζζαινλίθε.Σν 1993 πξαγκαηνπνηείηαη ην ιαλζάξηζκα 

κηαο ζεηξάο βαζηθψλ πξντφλησλ ηεο ζηε Θεξαπεπηηθή Καηεγνξία ησλ Αλαπλεπζηηθψλ, ελσ 

ην 1994 ιαλζάξεη δχν λέα πξντφληα ζηε Θεξαπεπηηθή Καηεγνξία ησλ Καξδηαγγεηαθψλ θαη 

άιια δπν ην 1996. Σν 1999 κεηά ηε ζπγρψλεπζε ησλ εηαηξεηψλ Astra ΑΒ θαη Zeneca 

Group PLC, δεκηνπξγείηαη ηνλ Ηνχλην ε AstraZeneca Α.Δ. Σν Μάξηην ηνπ 2001 ιαλζάξεηαη 

έλα λέν θάξκαθν ζηε Θεξαπεπηηθή Καηεγνξία ηνπ Κεληξηθνχ Νεπξηθνχ ΢πζηήκαηνο θαη ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2002 ιαλζάξνληαη κε κεγάιε επηηπρία δχν λέα ηδηαίηεξα ππνζρφκελα 

πξντφληα ζηηο Θεξαπεπηηθέο Καηεγνξίεο ησλ Γαζηξεληεξνινγηθψλ θαη ησλ Αλαπλεπζηηθψλ. 

Σν Ννέκβξην ηνπ 2003 θπθινθνξεί έλα λέν, θαηλνηφκν πξντφλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

ππεξιηπηδαηκίαο ζηε Θεξαπεπηηθή Καηεγνξία ησλ Καξδηαγγεηαθψλ. Σν 2005 έλα απφ ηα 

πην ππνζρφκελα θαξδηαγγεηαθά πξντφληα ηεο AstraZeneca εηζάγεηαη ζηελ επίζεκε ιίζηα 

θαξκάθσλ ηεο. Σν 2009 ε AstraZeneca Διιάδνο θαηέρεη ηελ 4ε ζέζε ζηε θαξκαθεπηηθή 

http://www.sanofi.gr/l/gr/el/layout.jsp?scat=B0606EBA-2084-4EF6-8815-50629597FF39
http://www.sanofi.gr/l/gr/el/index.jsp
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αγνξά, κε 5 πξντφληα ηεο λα βξίζθνληαη αλάκεζα ζηα 20 πξψηα ηεο ειιεληθήο αγνξάο. 

Μαδί κε ηα πξντφληα AstraZeneca, ηα νπνία πξνσζεί ε CANA A.E., ην πνζνζηφ αγνξάο 

αλέξρεηαη ζην 5,8% ηεο ειιεληθήο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο. Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2010, ε 

AstraZeneca Διιάδνο ζπλεξγάδεηαη κε ηελ εηαηξεία BMS γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ Γηαβήηε Σχπνπ ΗΗ. 

Ζ AstraZeneca Διιάδνο πιένλ αξηζκεί 400 πεξίπνπ εξγαδνκέλνπο, ηα θεληξηθά γξαθεία 

ηεο βξίζθνληαη ζην Μαξνχζη, ελψ ην Κέληξν Γηαλνκήο ησλ πξντφλησλ ηεο βξίζθεηαη ζηνλ 

Αζπξφππξγν. Γξαθεία ηεο εηαηξείαο ιεηηνπξγνχλ επίζεο ζηε Θεζζαινλίθε θαη ζηελ 

Πάηξα.  

Ζ AstraZeneca Διιάδνο θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηε θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία ηεο ρψξαο, 

φπνπ θαη δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ εηζαγσγή, πξνψζεζε, εκπνξία θαη δηαλνκή ησλ 

πξντφλησλ ηεο AstraZeneca θαη ζπγθεθξηκέλα αλαπλεπζηηθψλ, γαζηξεληεξνινγηθψλ, 

θαξδηαγγεηαθψλ, νγθνινγηθψλ, θαξκάθσλ θεληξηθνχ λεπξηθνχ ζπζηήκαηνο θαη γηα ην 

δηαβήηε. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Astrazeneca A.E. http://www.astrazeneca.gr/ 

5.5 ΒΗΑΝΔΞ A.E. 

Ζ παξνπζία ηεο νηθνγέλεηαο Γηαλλαθφπνπινπ ζην ρψξν ηνπ θαξκάθνπ, ρξνλνινγείηαη απφ 

ην 1924, φηαλ ν Γεκήηξηνο Γηαλλαθφπνπινο είρε έλα απφ ηα πξψηα θαξκαθεία ησλ 

Αζελψλ. Ο πξψηνο κεγάινο ζηαζκφο εμέιημεο ήηαλ ην 1951, φηαλ ν Παχινο 

Γηαλλαθφπνπινο ίδξπζε ηελ νκφξξπζκε εηαηξεία ΦΑΡΜΑΓΗΑΝ πνπ μεθίλεζε 

απνθαζηζηηθά, κε ηελ εκπνξηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα λα επεθηείλεηαη γξήγνξα ζε νιφθιεξε 

ηελ Διιάδα. Δπί ζεηξά εηψλ, ε ΦΑΡΜΑΓΗΑΝ ήηαλ αληηπξφζσπνο κεγάισλ δηεζλψλ 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ φπσο νη Jannsen, Roussel θαη Alcon. 

Σν 1971 νξηνζεηεί έλα λέν εμειηθηηθφ ζηαζκφ θαζψο ε Δηαηξεία κεηαηξάπεθε ζε αλψλπκε 

θαη έιαβε ηε ζεκεξηλή ηεο επσλπκία. Απφ ηφηε, ε ΒΗΑΝΔΞ ζπλερίδεη κηα πνξεία 

αικαηψδνπο αλάπηπμεο θαη θαηαμίσζεο αλαπηχζζνληαο δπλακηθέο ζπλεξγαζίεο κε 

κεγάιεο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο δηεζλνχο θήκεο, φπσο νη Merck & Co (ΖΠΑ), Takeda 

Chemical Industries (Ηαπσλία), Boots (Μ. Βξεηαλία), Sigma Tau Industries (Ηηαιία) θαη 

άιιεο. Ζ ΒΗΑΝΔΞ δξαζηεξηνπνηήζεθε κε ηέηνηα πξφηππα πνηφηεηαο θαη δενληνινγίαο, 

ψζηε νη ζπλεξγαδφκελεο επηρεηξήζεηο άξρηζαλ λα ηεο αλαζέηνπλ θαη ηελ παξαγσγή (Under 

License) πξντφλησλ ηνπο ζηα εξγνζηάζηά ηεο. Έηζη, ην 1974 άξρηζε θαη ε βηνκεραληθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο Δηαηξείαο κε ηε δεκηνπξγία ηνπ Δξγνζηαζίνπ, θαηαζθεπαζκέλνπ ζηελ 

http://www.astrazeneca.gr/
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Δζληθή Οδφ Αζελψλ-Λακίαο.Σν 1983 αγνξάζηεθε ην εξγνζηάζην ηεο εηαηξείαο Winthrop-

Sterling (Β‟ Δξγνζηάζην) ζηελ Παιιήλε, ελψ ην 1985 αγνξάζηεθε ην εξγνζηάζην ηεο 

Upjohn (Γ‟ Δξγνζηάζην) ζηελ ίδηα πεξηνρή. Καη ηα δχν εξγνζηάζηα εθζπγρξνλίζηεθαλ θαη 

νη γξακκέο παξαγσγήο ηνπο επεθηάζεθαλ, θαιχπηνληαο ηηο πην ζχγρξνλεο απαηηήζεηο. 

Απφ ηφηε, παξάιιεια κε ηε δηεχξπλζε ηεο παξαγσγηθήο βάζεο, εθαξκφζηεθε θαη έλα 

πξφγξακκα ηερλνινγηθήο εμεηδίθεπζεο πνπ απνγείσζαλ ηελ αλνδηθή πνξεία ηεο ΒΗΑΝΔΞ. 

Σν 1997, ε ΒΗΑΝΔΞ αγφξαζε ηηο εγθαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο Hoechst ζηε Βαξπκπφκπε, 

γηα λα ζηεγαζηνχλ ηα Γξαθεία ηεο Κεληξηθήο Γηνίθεζεο θαη ην Κέληξν Γηαλνκήο ηειηθψλ 

πξντφλησλ. Σέινο, ην 1999 αγνξάζηεθε ε κνλάδα παξαγσγήο αληηβηνηηθψλ ηνπ 

Ηλζηηηνχηνπ Φαξκαθεπηηθήο Έξεπλαο & Σερλνινγίαο ζηε Βηνκεραληθή Εψλε Παηξψλ (Γ‟ 

Δξγνζηάζην), ζηελ νπνία έγηλαλ εθηεηακέλεο εξγαζίεο αλαθαίληζεο θαη αλαβάζκηζεο, 

θαιχπηνληαο ηα απζηεξφηεξα πξφηππα παξαγσγήο. 

  

΢ήκεξα, ε ΒΗΑΝΔΞ εθθξάδεη επάμηα ζηνλ ηνκέα ηεο, ηελ ειιεληθή δχλακε δεκηνπξγίαο. Με 

κνλαδηθέο παξαγσγηθέο δπλαηφηεηεο, ζηα 4 ηδηφθηεηα ππεξζχγρξνλα εξγνζηάζηά ηεο, 

εμεηδηθεχεηαη ζε φιν ην θάζκα ηνπ θαξκάθνπ θαη εμειίζζεηαη αδηάθνπα κε ζηξαηεγηθνχο 

ζρεδηαζκνχο. Ζ νηθνλνκηθή ηεο επξσζηία ζπλδπάδεηαη κε ηελ αληίιεςε ηεο αμηνπηζηίαο θαη 

κε εληππσζηαθά, θάζε ρξφλν, νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα, θαηαηάζζεηαη κεηαμχ ησλ πιένλ 

δεκηνπξγηθψλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα.  

Ζ ΒΗΑΝΔΞ, πνπ απαζρνιεί ζπλνιηθά πάλσ απφ 1.100 άηνκα, εθαξκφδεη έλα επξχ 

επελδπηηθφ πξφγξακκα κε λέεο ζηξαηεγηθέο επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο δηεζλνχο 

πξνζαλαηνιηζκνχ. 

Με ππεξεθάλεηα γηα ηελ ειιεληθή ηεο θαηαγσγή θαη κε δηάπιαηνπο νξίδνληεο πνπ βιέπνπλ 

πξνο φιν ηνλ θφζκν, ε ΒΗΑΝΔΞ ιεηηνπξγεί δίλνληαο πξνηεξαηφηεηα ζηηο αμίεο απφ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα κέρξη ηελ θνηλσληθή ηεο παξνπζία. Με ζηφρν λα 

βξίζθεηαη πάληα ζηελ θνξπθή. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Βηαλεμ Α.Δ.: http://www.vianex.gr/Default.aspx?ID=13 

5.6 GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ. 

 Ζ GSK είλαη ε κνλαδηθή εηαηξεία ζηνλ θφζκν πνπ αλαπηχζζεη θάξκαθα θαη γηα ηηο ηξεηο 

αζζέλεηεο πνπ ν Παγθφζκηνο Οξγαληζκφο Τγείαο έρεη ζέζεη σο πξνηεξαηφηεηα, HIV/ AIDS, 

θπκαηίσζε θαη εινλνζία.  

http://www.vianex.gr/Default.aspx?ID=13
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Ζ GSK αλαδεηθλχεηαη σο πξσηνπφξνο εηαηξεία ζην ρψξν ηεο, θαηέρνληαο ην 5,3% ηεο 

παγθφζκηαο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο. Ζ GSK απαζρνιεί πεξηζζφηεξνπο απφ 99.000 

αλζξψπνπο ζε πάλσ απφ 100 ρψξεο. Σα θεληξηθά γξαθεία ηεο εηαηξίαο βξίζθνληαη ζην 

Λνλδίλν.  

Ζ GSK εληζρχεη ην ππάξρνλ ραξηνθπιάθην θαξκάθσλ ηεο, δίλνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε 

ζηνπο ηνκείο ησλ Δκβνιίσλ, ηεο Ογθνινγίαο, ησλ θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ 

πξντφλησλ βηνηερλνινγίαο. Σαπηφρξνλα, αλαδεηά επθαηξίεο γεσγξαθηθήο επέθηαζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο, ηδηαίηεξα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ε GSK έρεη 

πξνβεί ζε εμαγνξέο εηαηξεηψλ φπσο ηεο Domantis, εηαηξεία πνπ εμεηδηθεχεηαη ζηελ 

αλάπηπμε ζεξαπεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ αληηζψκαηα. Ζ εμαγνξά απηή έρεη ζπκβάιιεη 

νπζηαζηηθά ζηα ππφ αλάπηπμε πξντφληα βηνηερλνινγίαο ηεο GSK. Tνλ Ηνχλην ηνπ 2008, κε 

ηελ εμαγνξά ηεο εηαηξίαο Sirtris, ε GSK εληζρχεη ζεκαληηθά ηηο εξεπλεηηθέο ηεο 

πξνζπάζεηεο ζηνπο ηνκείο λεπξνινγίαο, αλνζνινγίαο, θιεγκνλσδψλ θαη κεηαβνιηθψλ 

λφζσλ. Σνλ Ηνχιην ηνπ 2008, ε GSK πξνέβε ζε ζπκθσλία κε ηελ Aspen, κε ζηφρν λα 

δηεπξχλεη ην ραξηνθπιάθην θαξκάθσλ πνπ εζηηάδνληαη ζηηο αλάγθεο ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

ρσξψλ. Σνλ Απξίιην ηνπ 2009, ε GSK αλαθνίλσζε ηε ζπκθσλία ηεο κε ηελ εηαηξία Pfizer 

γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο παγθνζκίσο πξσηνπνξηαθήο εηαηξείαο, εζηηαζκέλεο 

απνθιεηζηηθά ζηελ έξεπλα, αλάπηπμε θαη θπθινθνξία θαξκάθσλ θαηά ηνπ ηνχ 

Αλνζναλεπάξθεηαο ηνπ Αλζξψπνπ (HIV). Δπίζεο, ηνλ Απξίιην ηνπ 2009, ε GSK 

εμαγφξαζε ηελ εηαηξία Stiefel Laboratories Inc κε ζηφρν ηε δεκηνπξγία κίαο λέαο 

παγθφζκηαο θιίκαθαο εηαηξείαο, εζηηαζκέλεο ζε δεξκαηνινγηθά πξντφληα. Δπηπιένλ, ε 

GSK θαηέρεη εγεηηθή ζέζε παγθνζκίσο ζηελ αλάπηπμε πξντφλησλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

παλδεκίαο γξίπεο.  

Με δπλακηθή παξνπζία ζηελ Διιάδα απφ ηε δεθαεηία ηνπ ‟70 θαη πάλσ απφ 400 

εξγαδνκέλνπο, ε GSK πνπ ε έδξα ηεο είλαη ζηε Λεσθ. Κεθηζίαο 266, ζην Υαιάλδξη, 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε δχν θχξηνπο ηνκείο: ηα θαηαλαισηηθά θαη ηα θαξκαθεπηηθά πξντφληα. 

Ζ GlaxoSmithKline Α.Δ.Β.Δ. ιεηηνπξγεί κε ηελ επσλπκία απηή θαηφπηλ ηξηψλ 

ζπγρσλεχζεσλ κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ SmithKline θαη Beecham ην 1989, Glaxo θαη 

Wellcome ην 1995 θαη GlaxoWellcome θαη SmithKlineBeecham ην 2000. 

΢ηνλ ηνκέα ησλ θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ, ε GSK δηαζέηεη κε ζπληαγνγξαθνχκελα 

θάξκαθα (Panadol), πξντφληα γηα ηε ζηνκαηηθή πγεία (Aquafresh, Sensodyne) θαζψο θαη 

δηαηξνθηθνχο ρπκνχο (Lucozade, Ribena). 
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΢ηνλ ηνκέα ησλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ε GSK θπθινθνξεί πεξηζζφηεξα απφ 60 

θάξκαθα γηα ηελ αληηκεηψπηζε λνζεκάησλ φπσο ην άζζκα, ε Υξφληα Απνθξαθηηθή 

Πλεπκνλνπάζεηα, ε αιιεξγηθή ξηλίηηδα, δηάθνξεο δεξκαηνπάζεηεο, ε ζξφκβσζε, ε 

θαινήζεο ππεξπιαζία ηνπ πξνζηάηε, ν θαξθίλνο σνζεθψλ, ν κηθξνθπηηαξηθφο θαξθίλνο 

ησλ πλεπκφλσλ, ν θαξθίλνο ηνπ ηξαρήινπ ηεο κήηξαο, ν κεηαζηαηηθφο θαξθίλνο ηνπ 

καζηνχ, ε γξίπε, νη ηνγελείο ινηκψμεηο, ην HIV/AIDS, ε νζηενπφξσζε, ε επηιεςία, ε 

εκηθξαλία, ε λφζνο ηνπ Πάξθηλζνλ, ε θαηάζιηςε, ε εινλνζία, ην έιθνο ηνπ ζηνκάρνπ, ε 

επαηίηηδα Β θαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ζπάλησλ παζήζεσλ φπσο ε νμεία ιεκθνβιαζηηθή 

ιεπραηκία θαη ε πλεπκνληθή αξηεξηαθή ππέξηαζε.  

Δπηπιένλ, ε GSK δηαζέηεη ζηελ Διιάδα 17 εκβφιηα γηα ηελ πξφιεςε αζζελεηψλ, φπσο ε 

επαηίηηδα Α θαη Β, ε δηθζεξίηηδα, ν ηέηαλνο, ν θνθθχηεο, ε ηιαξά, ε παξσηίηηδα, ε εξπζξά, 

ε πνιηνκπειίηηδα, ε επνρηθή γξίπε, ε γαζηξεληεξίηηδα απφ ξνηατφ, ν θαξθίλνο ηνπ 

ηξαρήινπ ηεο κήηξαο θαη ε δηεηζδπηηθή πλεπκνληνθνθθηθή λφζνο. 

΢ηελ νγθνινγία, ε GSK έρεη δεζκεπηεί λα αλαπηχζζεη θαηλνηφκα πξντφληα θαη λα ζπλερίζεη 

λα αλαθαιχπηεη λένπο ηξφπνπο γηα λα βνεζήζεη ηνπο αζζελείο λα ιακβάλνπλ ηελ 

ζεξαπεπηηθή, πξνιεπηηθή θαη ππνζηεξηθηηθή θξνληίδα πνπ ρξεηάδνληαη γηα κία θαιχηεξε 

θαη καθξνβηφηεξε δσή. ΢ηνλ ηνκέα απηφ, ε GSK δηαζέηεη θάξκαθα γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ηνπ θαξθίλνπ ηνπ καζηνχ, ηνπ πλεχκνλα, ησλ σνζεθψλ, ηνπ ηξαρήινπ ηεο κήηξαο θαη ηεο 

Σ-νμείαο ιεκθνβιαζηηθήο ιεπραηκίαο, ελψ ζπλερίδεη ηελ έξεπλα γηα ηελ αληηκεηψπηζε θαη 

άιισλ κνξθψλ θαξθίλνπ. 

 Ζ GSK θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηελ Διιάδα αιιά θαη δηεζλψο, αλάκεζα ζηηο θαξκαθεπηηθέο 

εηαηξείεο κε θάξκαθα ηδίαο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Πεξηζζφηεξνη απφ 14.500 άλζξσπνη 

απαζρνινχληαη ζηνλ ηνκέα Έξεπλαο & Αλάπηπμεο. Ηδηαίηεξεο βαξχηεηαο είλαη ε 

αληαπφθξηζε ζηηο αλάγθεο ηεο θνηλσλίαο ζην ρψξν ηεο πγείαο, ε νπνία αληηθαηνπηξίδεηαη 

ζηε ζεηξά εκβνιίσλ ηεο γηα ηελ πξφιεςε ζνβαξψλ αζζελεηψλ, θαζψο θαη ζηελ επέλδπζε 

ζε θάξκαθα γηα αζζέλεηεο πνπ πιήηηνπλ αλζξψπνπο ηφζν ζε αλαπηπζζφκελεο φζν θαη 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Απφ ην 2000, ε GSK έρεη απμήζεη ηνλ αξηζκφ ησλ ππφ αλάπηπμε 

λέσλ ρεκηθψλ νπζηψλ (new chemical lentities - NCE) θαηά 80%. Μηα πξσηνβνπιία ηεο 

GSK ήηαλ ε δεκηνπξγία Κέληξσλ γηα ηελ Αλαθάιπςε Φαξκάθσλ (Centres of Excellence 

for Drug Discovery - CEDD) κε έκθαζε ζηελ αλαθάιπςε θαηλνηφκσλ θαξκάθσλ γηα 

ζπγθεθξηκέλεο ζεξαπεπηηθέο θαηεγνξίεο. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο GlaxoSmithKline A.E.B.E http://www.glaxosmithkline.gr/  

http://www.glaxosmithkline.gr/
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5.7 ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ. 

H Lilly ηδξχζεθε ζηηο 10 Μαΐνπ ηνπ 1876 ζηελ Ηλδηαλάπνιηο ησλ Ζ.Π.Α απφ ηνλ Eli  Lilly. 

΢ηφρνο ηνπ Eli Lilly ήηαλ ε αλαθάιπςε θαξκάθσλ πςειήο πνηφηεηαο, ρνξεγνχκελα κφλν 

κε Ηαηξηθή ζπληαγή θαη βαζηζκέλα ζηελ επηζηεκνληθή Έξεπλα. 

΢ήκεξα απαζρνιεί 39.000 εξγαδνκέλνπο ζε φιν ηνλ θφζκν, απφ ηνπο νπνίνπο νη 7.500 

απαζρνινχληαη ζηελ Έξεπλα & Αλάπηπμε. Πξαγκαηνπνηεί Κιηληθέο Μειέηεο ζε 50 ρψξεο, 

δηαζέηεη εξεπλεηηθά εξγαζηήξηα ζε 8 ρψξεο, εξγνζηάζηα παξαγσγήο ζε 13 ρψξεο θαη ε 

δηάζεζε ησλ πξντφλησλ ηεο πξαγκαηνπνηείηαη ζε 143 ρψξεο.Σν 1920 ην Iletin είλαη ε 1ε 

δηαζέζηκε ηλζνπιίλε παγθνζκίσο. Σν 1940 πξνβαίλεη ζε καδηθή παξαγσγή πεληθηιιίλεο. 

Σν 1950 ην Voncon, Βαλθνκπθίλε είλαη ην πην ηζρπξφ αληηβηνηηθφ γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ζνβαξψλ λνζνθνκεηαθψλ ινηκψμεσλ. Απφ ην 1960 εσο ην 1970 εηζάγεη ζηελ αγνξά ηηο 

θεθαινζπνξίλεο, απφ ην Keflin, ηελ 1ε ελέζηκε θεθαινζπνξίλε, ζην Ceclor, ηελ 1ε απφ ηνπ 

ζηφκαηνο θεθαινζπνξίλε 2εο γεληάο. Σν 1980 ε Lilly εηζαγάγεη κηα λέα θαηεγνξία 

θαξκάθσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θαηάζιηςεο, ηα Prozac θαη ην Humulin, ην 1ν πξντφλ 

Βηνηερλνινγίαο παγθνζκίσο, ηελ 1ε ηλζνπιίλε φκνηα κε ηελ αλζξψπηλε ηλζνπιίλε ζε 

απεξηφξηζηεο πνζφηεηεο.  

H ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ - ΛΗΛΛΤ είλαη κηα πξσηνπφξνο εηαηξεία ζην ρψξν ηεο αλζξψπηλεο πγείαο 

ζηελ Διιάδα κε πνιιά ρξφληα εκπεηξίαο ζηνλ θιάδν ησλ θαξκάθσλ θαη ηνπ ηαηξηθνχ 

εμνπιηζκνχ, θαζψο θαη άιισλ πξντφλησλ γηα ηελ πγεία ηνπ αλζξψπνπ. Ζ ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ - 

ΛΗΛΛΤ είλαη θνηλνπξαμία αλάκεζα ζηελ ειιεληθή ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ θαη ηελ πξσηνπφξν 

ακεξηθαληθή θαξκαθεπηηθή εηαηξία Eli Lilly θαη  εθπξνζσπεί απνθιεηζηηθά ηελ Eli Lilly ζηελ 

Διιάδα, κε έδξα ζην 15ν ρικ Αζελψλ-Λακίαο, ζηελ Κεθηζηά.   

Απφ ην 1984 εσο ην 2011 ε ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ. είλαη ε 7ε εηαηξεία ζηελ 

Διιάδα θαη απαζρνιεί 380 εξγαδνκέλνπο, απφ ηνπο νπνίνπο νη 30 δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηνλ ηνκέα ηεο „Δξεπλαο θαη Αλάπηπμεο.   

Γηαζέηεη εμεηδηθεπκέλε νκάδα πσιήζεσλ θαη ηερληθήο ππνζηήξημεο, ηκήκα επηζθεπψλ θαη 

απνζεθεπηηθέο εγθαηαζηάζεηο ελψ δηαλέκεη ηα πξντφληα ηεο κε ηδία κέζα. 

Γηαηεξεί δπλακηθέο ζπλεξγαζίεο κε ζεκαληηθνχο θαηαζθεπαζηέο ηεο παγθφζκηαο 

βηνκεραλίαο ηαηξνηερλνινγηθψλ θαη πγεηνλνκηθψλ πξντφλησλ ηνπο νπνίνπο θαη 

αληηπξνζσπεχεη απνθιεηζηηθά. 
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Ζ Lilly, σο έλαο πξσηνπφξνο νξγαληζκφο πνπ νδεγείηαη απφ ηελ θαηλνηνκία, αλαπηχζζεη 

έλα ζπλερψο απμαλφκελν ραξηνθπιάθην θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ κε ζηφρν λα δψζεη 

ιχζεηο ζε κεξηθέο απφ ηηο παγθφζκηεο επείγνπζεο ηαηξηθέο αλάγθεο. 

Ζ ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ - ΛΗΛΛΤ ΑΔΒΔ παξέρεη πξντφληα θαη ππεξεζίεο γηα ηηο αθφινπζεο 

ζεξαπεπηηθέο θαηεγνξίεο: Γηαβήηεο, Γηαηαξαρέο αλάπηπμεο, Γηπνιηθή Γηαηαξαρή, 

Οζηενπφξσζε, Οπξνινγία θαη άιια. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Φαξκαζεξβ – Ληιιπ http://www.lilly.gr/ 

5.8 ELPEN Α.Δ. 

Ζ ELPEN είλαη µηα αµηγψο ειιεληθψλ ζπµθεξφλησλ εηαηξεία πνπ θαηαηάζζεηαη µεηαμχ ησλ 

ζαξάληα µεγαιχηεξσλ βηνµεραληψλ ζηελ Διιάδα. Ζ έδξα ηεο είλαη ζηε Λεσθ. Μαξαζψλνο 

95, ζην Πηθέξκη Αηηηθήο.   Ζ εμέιημε ηεο ELPEN ζε θνξπθαία ειιεληθή θαξκαθνβηνκεραλία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δηάθνξεο απνθαζηζηηθέο θακπέο ζε θάζε δεθαεηία ηεο πνξείαο ηεο 

απφ ηελ ίδξπζή ηεο ην 1969. 

To 1969, ν Γεκήηξηνο Πεληαθξάγθαο, Πξφεδξνο θαη Γεληθφο Γηεπζπληήο ηεο εηαηξείαο, 

πηπρηνχρνο ηεο Φαξκαθεπηηθήο ΢ρνιήο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ, κεηξά ήδε πέληε 

ρξφληα εξγαδφκελνο ζην θαξκαθεπηηθφ θιάδν. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, 

απνθαζίδεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ην φλεηξφ ηνπ: λα δεκηνπξγήζεη κηα δηθή ηνπ εηαηξεία κε 

εγεηηθφ ξφιν ζηελ ειιεληθή θαξκαθεπηηθή αγνξά. Ηδξχεη ηελ ELPEN ζε έλα ρψξν 25 η.κ. 

ζην θέληξν ηεο Αζήλαο, κε ηε βνήζεηα ηεο εθιηπνχζαο ζπδχγνπ ηνπ, Διέλεο Πεληαθξάγθα, 

απφ φπνπ παίξλεη ην φλνκά ηεο ε εηαηξεία. 

Παξαζθεπάδνληαη ηα πξψηα πξντφληα, ηα γελφζεκα αληηβηνηηθά Flemicin® (λνβνβηνθίλε) 

θαη Ertythropen® (εξπζξνκπθίλε), κε ζπκθσλία παξαζθεπήο. Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο 

πίζσ απφ ηελ αξρηθή επηηπρία είλαη: 

 Ζ εθηελήο γλψζε ηεο Διιεληθήο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο πνπ έρεη ν πξφεδξνο ηεο 

ELPEN, ηνπ επηηξέπεη λα επηιέγεη ηα θαηάιιεια θαξκαθεπηηθά ηδηνζθεπάζκαηα. 

 Ζ εμαηξεηηθή πνηφηεηα ησλ θαξκάθσλ ηεο ELPEN, πνπ θεξδίδεη ηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ Διιήλσλ γηαηξψλ.  

To 1970 απνηειεί νξφζεκν γηα ηελ εηαηξεία, θαζψο ζεκαίλεη ηελ έλαξμε θαηαζθεπήο ηεο 

κνλάδαο παξαγσγήο ζην Πηθέξκη, 20 ρικ απφ ην θέληξν ηεο Αζήλαο. 

Μέζα ζε δχν ρξφληα έρνπλ θηηζηεί εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο 3.000 η.κ., εμνπιηζκέλεο κε 

http://www.lilly.gr/


75 

 

κεραλήκαηα ηειεπηαίαο ηερλνινγίαο, πνπ επηηξέπνπλ ζηελ ELPEN λα παξαζθεπάδεη ηα 

πξντφληα ηεο ζχκθσλα κε ηηο πξνδηαγξαθέο GMP θαη GLP. Σν δηάζηεκα απηφ, ην 

ραξηνθπιάθην πξντφλησλ ηεο ELPEN, εθηφο απφ ηα αληηβηνηηθά, πεξηιακβάλεη βηηακίλεο θαη 

θαξδηνινγηθά θάξκαθα. 

Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980, ε ELPEN ζεκεηψλεη πεξαηηέξσ αλάπηπμε, γεγνλφο πνπ, πξνο 

ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο, ηε θέξλεη λα θαηαηάζζεηαη αλάκεζα ζηηο 50 πξψηεο θαξκαθεπηηθέο 

εηαηξείεο ηεο Διιάδαο ελψ ε δεθαεηία ηνπ 1990 ηε βξίζθεη λα θαηαηάζζεηαη 13ε αλάκεζα 

ζε πεξηζζφηεξεο απφ 250 θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο.  

Σν ραξηνθπιάθην πξντφλησλ ηεο εηαηξείαο δηεπξχλεηαη κε αξθεηά θαξκαθεπηηθά 

ηδηνζθεπάζκαηα, φπσο ην αληηειθσηηθφ Penrazol® (νκεπξαδφιε). Δπηπιένλ, εκπινπηίδεηαη 

κε πξσηφηππα θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, φπσο ην αληηαλαηκηθφ Legofer® 

(πξσηετλνειεθηξηθφο ζίδεξνο), πξντφλ κε άδεηα παξαζθεπήο απφ ηελ ηηαιηθή Italfarmaco, 

θαη ην ππνιηπηδαηκηθφ Eltina® (ζεξηβαζηαηίλε), πξντφλ κε ζπκθσλία θνηλνχ marketing κε 

ηε γεξκαληθή Bayer. Ζ επηηπρία ησλ πξντφλησλ απηψλ ζηελ ειιεληθή αγνξά είλαη 

εθπιεθηηθή. Σν 1999, ε ELPEN αγνξάδεη θηίξην 1.000 η.κ. ζην θέληξν ηεο Αζήλαο, φπνπ 

ζηεγάδνληαη έθηνηε ηα ηκήκαηα πσιήζεσλ θαη marketing. 

Ζ ELPEN είλαη ηνλ 21ν αηψλα ε θνξπθαία Διιεληθή θαξκαθεπηηθή εηαηξεία αλάκεζα ζηηο 

εγρψξηεο θαξκαθνβηνκεραλίεο. ΢ήκεξα, ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηελ 8ε ζέζε ζε κηα 

αγνξά κε 400 θαη πιένλ θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο, εγρψξηεο θαη πνιπεζληθέο. ΢ηo δπλακηθφ 

ηεο έρεη εληάμεη 560 άηνκα, απφ ηα νπνία ηα 250 είλαη εηδηθεπκέλα ζηειέρε ζηα ηκήκαηα 

πσιήζεσλ θαη marketing, πνπ ελεκεξψλνπλ 24.000 ηαηξνχο θαη 3.500 θαξκαθνπνηνχο γηα 

ηα πξντφληα ηεο ELPEN, ζε φιε ηελ Διιεληθή επηθξάηεηα. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Elpen A.E. http://www.elpen.gr/index.aspx 

5.9 MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 

Ζ Schering – Plough Corporationion ηδξχζεθε ην 1851 ζηε Γεξκαλία. Σν 1957 απέθηεζε ηε 

Schering White Laboratories. Σν 1971, ε Schering Corporation ζπγρσλεχηεθε κε ηελ 

Plough γηα λα ζρεκαηίζνπλ ηε Schering-Plough. Ζ Plough, Incorporated ηδξχζεθε ζην 

Μέκθηο, πεξηνρή ηνπ επηρεηξεκαηία Abe Plough (1892-1984) ην 1908, ν νπνίνο δαλείζηεθε 

125 δνιάξηα απφ ηνλ παηέξα ηνπ γηα λα μεθηλήζεη ηελ επηρείξεζε ζε ειηθία δεθαέμη εηψλ 

θαη ηε  κεγάισζε κέζσ ηεο νξζήο δηαρείξηζεο, ησλ θαηλνηφκσλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηεο 

http://www.elpen.gr/index.aspx
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εκπνξηθήο ηνπ κεγαινθπΐαο. Σν 1971, ε Schering Corporation ζπγρσλεχηεθε κε ηελ 

Plough, Inc. θαη ν Abe Plough έγηλε πξφεδξνο ηεο ζπλδπαζκέλεο εηαηξείαο. 

΢ηε Schering-Plough θαηαζθεπάδνληαη πνιιά θάξκαθα, ην πην γλσζηφ απφ ηα νπνία είλαη 

ηα Claritin θαη Clarinex γηα ηελ αιιεξγία, ην Vytorin γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο ρνιεζηεξφιεο 

θαη ην Temodar γηα ηνλ φγθν ζηνλ εγθέθαιν. 

΢ηηο 4 Ννέκβξε ηνπ 2009 ε Schering-Plough ζπγρσλεχζεθε κε  ηελ Merck & Co θαη κέζα 

απφ κηα αληίζηξνθε ζπγρψλεπζε ε Merck έγηλε ζπγαηξηθή ηεο Schering-Plough, ε νπνία 

κεηνλνκάζηεθε Merck & ΢ΗΑ. 

Ζ Merck έρεη κηα καθξά θαη πινχζηα ηζηνξία θαη εξγάδεηαη γηα ηε βειηίσζε ηεο πγείαο ησλ 

αλζξψπσλ θαη ηελ επεκεξία. Μέζα απφ ηα ρξφληα, νη εξεπλεηέο ηεο έρνπλ βνεζήζεη λα 

βξεη λένπο ηξφπνπο γηα ηε ζεξαπεία θαη ηελ πξφιεςε ηεο αζζέλεηαο - απφ ηελ αλαθάιπςε 

ηεο βηηακίλεο Β1, ην πξψην εκβφιην θαηά ηεο ηιαξάο, ζην θξχν ζεξαπείεο θαη ηα αληηφμηλα, 

ζηηο πξψηεο ζηαηίλεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πςειήο ρνιεζηεξφιεο. Οη επηζηήκνλέο ηεο, 

επίζεο, έρνπλ βνεζήζεη ηελ αλάπηπμε πνιιψλ πξντφλησλ γηα ηε βειηίσζε ηεο πγείαο ησλ 

δψσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εκβνιίσλ θαη ησλ αληηβηνηηθψλ. 

Οη ζεκειηψδεηο αμίεο ηεο (Εσή, Γενληνινγία θαη Αθεξαηφηεηα) θαζνδεγνχληαη απφ ηελ 

επηζπκία λα βειηηψζνπλ ηε δσή, γηα ηελ επίηεπμε επηζηεκνληθήο αξηζηείαο, ιεηηνπξγνχλ κε 

ηα πςειφηεξα πξφηππα αθεξαηφηεηαο, λα επεθηείλνπλ ηελ πξφζβαζε ζηα πξντφληα ηεο θαη 

απαζρνινχλ έλα πνηθηιφκνξθν εξγαηηθφ δπλακηθφ πνπ εθηηκά ηε ζπλεξγαζία.  

Ζ Merck Sharp & Dohme Α.Φ.Β.Δ.Δ, ε νπνία απαζρνιεί γχξσ ζηνπο 270 εξγαδφκελνπο, 

έρεη ηελ έδξα ηεο ζηελ Αγ. Γεκεηξίνπ 63, ζηνλ Άιηκν Αηηηθήο. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Merch Sharp & Domme A.B.E.E. http://www.msd.gr/pages/home.aspx 

5.10 ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

Ζ Abbott Laboratories είλαη κία παγθφζκηα εηαηξεία ζην ρψξν ηεο Τγείαο κε αθνζίσζε 

ζηελ αλαθάιπςε, ηελ αλάπηπμε, ηελ παξαζθεπή θαη ηελ εκπνξία θαξκαθεπηηθψλ 

ζθεπαζκάησλ, δηαγλσζηηθψλ κεραλεκάησλ, δηαβεηνινγηθψλ ζπζθεπψλ θαη πξντφλησλ 

δηαηξνθήο. Ζ εηαηξεία απαζρνιεί πεξίπνπ 90.000 εξγαδφκελνπο θαη δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ 130 ρψξεο. Ηδξχζεθε ην 1888 απν ηνλ ηαηξφ Wallace Calvin Abbott ζην 

΢ηθάγν ησλ ΖΠΑ. Οη επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηεο πεξηιακβάλνπλ ηελ αλαθάιπςε, 

παξαγσγή θαη δηαθίλεζε ζηελ αγνξά πξντφλησλ κε ζηφρν ηε θξνληίδα ηεο πγείαο 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dschering%2Bplough%2Bhellas%2B%25CF%2580%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CE%25AF%25CE%25BB%26biw%3D1280%26bih%3D829&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Medication&usg=ALkJrhg8SNIbSKp9hIXWxEIUJ-eCGHcn-A
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dschering%2Bplough%2Bhellas%2B%25CF%2580%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CE%25AF%25CE%25BB%26biw%3D1280%26bih%3D829&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Claritin&usg=ALkJrhjxMqOd824K2zL2FVZXHmle4KB2Tg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dschering%2Bplough%2Bhellas%2B%25CF%2580%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CE%25AF%25CE%25BB%26biw%3D1280%26bih%3D829&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Clarinex&usg=ALkJrhg-jShlQHLF15u4-xQwoyno9etQqA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dschering%2Bplough%2Bhellas%2B%25CF%2580%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CE%25AF%25CE%25BB%26biw%3D1280%26bih%3D829&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Vytorin&usg=ALkJrhhcadWsH7uHnz86GksLlNJAo3UbCQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dschering%2Bplough%2Bhellas%2B%25CF%2580%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CE%25AF%25CE%25BB%26biw%3D1280%26bih%3D829&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Temodar&usg=ALkJrhgEAZswzuvBTJdomwm-IU9fng1jxA
http://www.msd.gr/pages/home.aspx
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αξρίδνληαο απν ηελ πξφιεςε θαη ηε δηάγλσζε ησλ παζήζεσλ κέρξη ηε ζεξαπεπηηθή 

αληηκεηψπηζε.Σα πξντφληα ηεο Abbott απεπζχλνληαη ζε φιεο ηηο ειηθίεο θαη θαιχπηνπλ 

φιεο ηηο αλάγθεο, απφ ηα λενγέλλεηα κέρξη ηνπο ειηθησκέλνπο, απφ πξντφληα δηαηξνθήο 

θαη δηαγλσζηηθέο ζπζθεπέο κέρξη ηαηξηθή πεξίζαιςε θαη θαξκαθεπηηθέο ζεξαπείεο. Πξνάγεη 

πξσηνπνξηαθά επηζηεκνληθά επηηεχγκαηα θαη ηερλνινγίεο αηρκήο πνπ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα θέξνπλ ζεκαληηθέο βειηηψζεηο ζηνλ θιάδν ηεο πγείαο θαη ζηηο κεζφδνπο πγεηνλνκηθήο 

πεξίζαιςεο. 

΢ηαζεξφο ζθνπφο ηεο Abbott ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηζηνξίαο απν ηελ ίδξπζή ηεο κέρξη 

ζήκεξα απνηειεί ε πξναγσγή ηεο ηαηξηθήο επηζηήκεο κε ζθνπφ ηε βνήζεηα ησλ 

αλζξψπσλ ψζηε λα δνχλ πεξηζζφηεξν κε θαιχηεξε πνηφηεηα δσήο. Ζ Abbott 

δξαζηεξηνπνηείηαη κε αθνζίσζε ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο πγείαο θαη επελδχεη ζηελ έξεπλα 

θαη αλάπηπμε θαηλνηφκσλ πξνηφλησλ πξψηεο επηινγήο ζηελ ηαηξηθή παξέκβαζε θαη 

θξνληίδα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ε έγθξηζε απφ ην FDA θαη ηηο Δπξσπατθέο αξρέο 

ηεο ζεξαπείαο θαηά ηεο ξεπκαηνεηδνχο αξζξίηηδαο, ε πξψηε παγθνζκίσο πνπ βαζίδεηαη ζε 

100% αλζξψπηλν κνλνθισληθφ αληίζσκα.  

΢ηελ Abbott ε αλαδήηεζε λέσλ θαξκάθσλ επηθεληξψλεηαη ζηνπο παξαθάησ εξεπλεηηθνχο 

ηνκείο:  

 Αλνζνινγία  

 Λνηκψμεηο θαη ινηκψδεηο παζήζεηο 

 Ογθνινγία  

 Παζήζεηο ηνπ Νεπξηθνχ ΢πζηήκαηνο θαη αληηκεηψπηζε ηνπ πφλνπ 

Ζ Abbott ηδξχζεθε ζηελ Διιάδα ην 1947. Σν 1952 ε εηαηξεία αλαπηχζζεηαη κε θχξην 

πξντφλ ην αληηβηνηηθφ Erythrocin, ελψ ην 1970 γίλεηαη αλψλπκνο εηαηξεία (Α.Δ.). Σν 1972 

θπθινθνξεί ην πξψην ηεο ηεζη Ζπαηίηηδαο Ausria-125, ην 1984 ηδξχεηαη ην ηκήκα 

Γηαγλσζηηθψλ πξντφλησλ, ελψ ην 1985 αλαπηχζζεη ην πξψην δηαγλσζηηθφ ηεζη HIV γηα 

ηνλ έιεγρν ηνπ αίκαηνο. Σν 1988 θπθινθνξεί ηνλ απηφκαην αλνζνινγηθφ αλαιπηή ΗΜΥ πνπ 

βειηηψλεη ηε ιεηηνπξγία ησλ εξγαζηεξίσλ θαη ην 1991 ην αληηβηνηηθφ Klaricid. Σν 2000 ην 

θέληξν δηαλνκήο κεηαθέξεηαη ζε ζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο ζην Κνξσπί θαη ιεηηνπξγεί κε 

φιεο ηηο ζσζηέο πξνδηαγξαθέο σο Κέληξν Γηαλνκήο φισλ ησλ πξντφλησλ. Ζ Abbott Διιάο 

είλαη κία απν ηηο ηέζζεξηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο πνπ δηαζέηεη δηθφ ηεο Κέληξν Γηαλνκήο γηα 

ηελ θαιχηεξε εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ ηεο. Σν 2003 πξνβαίλεη ζηελ θπθινθνξία ηνπ 
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βηνινγηθνχ παξάγνληα Humira ελψ ην 2011 ζε Δμαγνξά ηεο εηαηξείαο Solvay Pharma 

ΜΔΠΔ. 

΢ήκεξα ε εηαηξεία εδξεχεη ζηελ Αζήλα, Λεσθ.Βνπιηαγκέλεο 512, ζηνλ Άιηκν θαη ζηε 

Θεζζαινλίθε, ζηεγάδεη ην θέληξν δηαλνκήο ηεο ζηηο εγθαηαζηάζεηο ηεο ζην Κνξσπί, ην 

αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο μεπεξλά ηνπο 300 θαη έρεη παξνπζία θαη ζηελ Κππξηαθή αγνξά.  

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο Abbott ζηελ Διιάδα πεξηιακβάλνπλ ηελ παξαγσγή, θαηεξγαζία, 

ζπζθεπαζία, εηζαγσγή, εμαγσγή, δηαθίλεζε θαη εκπνξία: 

 Φαξκαθεπηηθψλ πξνηφλησλ φπσο αληηβηνηηθά, αληητηθά, αληηυπεξηαζηθά θαζψο θαη 

κνλαδηθψλ θαξκαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ ζε λεπξαιγηθνχο ηνκείο ηεο ηαηξηθήο 

παξέκβαζεο φπσο απηνάλνζα λνζήκαηα (ξεπκαηνεηδήο αξζξίηηδα, αγθπινπνηεηηθή 

ζπνλδπιναξζξίηηδα θ.ιπ.), αλαηζζεζία, πξνθχιαμε λενγλψλ.  

 Γηαγλσζηηθψλ κεραλεκάησλ θαη πξνηφλησλ φπσο απηφκαηνπο αλαιπηέο γηα 

βηνρεκηθέο, αηκαηνινγηθέο θαη άιιεο θιηληθέο εμεηάζεηο θαη αληηδξαζηήξηα 

αλίρλεπζεο (ηνχ ηνπ AIDS, επαηίηηδαο θαη άιισλ νξνινγηθψλ εμεηάζεσλ).  

 Γηαβεηνινγηθψλ πξνηφλησλ φπσο κεηξεηέο κε ηερλνινγία αηρκήο κέηξεζεο ηνπ 

ζαθράξνπ.  

 Πξντφλησλ Γηαηξνθήο φπσο βξεθηθά γάιαηα θαη πξντφληα εηδηθήο θιηληθήο 

δηαηξνθήο ησλ ελειίθσλ κε ηαηξηθά πξνβιήκαηα. 

Ζ επηηπρία ηεο Abbott Διιάο βαζίδεηαη ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο πνπ απνηειεί ηνλ 

βαζηθφ θνξκφ ηεο αλάπηπμεο θαη επέλδπζεο γηα ην κέιινλ. Σα πξντφληα ηεο 

πεξηιακβάλνπλ έλα επξχ θάζκα θαξκαθεπηηθψλ θαη ηαηξηθψλ πξντφλησλ φπσο 

εμεηδηθεπκέλα δηαγλσζηηθά πξντφληα, ηαηξηθά εξγαιεία θαη ζπζθεπέο, πξντφληα δηαηξνθήο, 

θαιχπηνληαο φινπο ηνπο ηνκείο θξνληίδαο ηεο πγείαο ηνπ αλζξψπνπ πνπ εθθξάδεη ην 

ηξίπηπρν πξφιεςε, δηάγλσζε, ζεξαπεία. 

Πεγή: Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο Abbott Laboratories Hellas A.B.E.E. http://www.abbott.gr/ 

 

 

 

 

 

http://www.abbott.gr/
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ  6:  ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ  

& ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ 

ΓΔΝΗΚΑ 

Ζ κειέηε απηή πεξηνξίδεηαη ζηελ αλάιπζε 10 ζπγθεθξηκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην θιάδν ηνπ θαξκάθνπ.  

Πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε κηα αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα ηεο εμέιημεο ησλ δηαθφξσλ 

κεγεζψλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκνί θαη θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο) 5 ρξήζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηψλ απφ ην 2007 έσο ην 2011. 

Οη ηζνινγηζκνί εκθαλίδνληαη κε ηελ θάζεηε κνξθή θαη παξαηίζεληαη ν έλαο δίπια ζηνλ 

άιιν κε πξψην απφ αξηζηεξά ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο παιαηφηεξεο ρξήζεσο. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ δηεπθνιχλεηαη ε ζχγθξηζε ησλ ηζνινγηζκψλ δηαδνρηθψλ ρξήζεσλ. Ζ κέζνδνο απηή 

νλνκάδεηαη αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο φπνπ θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ εθθξάδεηαη σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη θάζε ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ παζεηηθνχ. Ζ αλάιπζε απηή απνθαιχπηεη ηελ ηάζε ησλ πνζνζηψλ απηψλ 

δηαρξνληθά. 

Οκνίσο, ν ινγαξηαζκφο Aπνηειεζκάησλ Xξήζεσο εκθαλίδεηαη κε ηελ θάζεηε κνξθή θαη 

θάζε ινγαξηαζκφο παξαηίζεηαη ν έλαο δίπια ζηνλ άιιν κε πξψην απφ αξηζηεξά ηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο παιαηφηεξεο ρξήζεσο. Κάζε ζηνηρείν ηνπ ινγαξηαζκνχ εθθξάδεηαη σο 

πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ ζχκθσλα κε ηελ αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο. 

΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη ν ππνινγηζκφο ησλ πην ζεκαληηθψλ δεηθηψλ γηα θάζε εμεηαδφκελε 

επηρείξεζε. Οη δείθηεο είλαη θιάζκαηα θαη απνηεινχλ ην θπξηφηεξν εξγαιείν ηεο αλάιπζεο 

ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ εμέηαζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ δηαρξνληθά αλαθέξεηαη ζηε 

ζπκπεξηθνξά απηψλ γηα κηα ζεηξά εηψλ θαη βνεζά ζην λα πξνβιεθζεί ε κειινληηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Δπίζεο, βνεζά ζην λα  δηαπηζησζεί αλ κηα επλντθή 

θαηάζηαζε κεηαηξέπεηαη ζε κε επλντθή ή αληίζεηα κηα δπζκελήο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

βειηηψλεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Αθνινπζεί γξαθηθή απεηθφληζε ηεο εμέιημεο ησλ 

δεηθηψλ ηεο θάζε επηρείξεζεο. Οη γξαθηθέο απεηθνλίζεηο δηεπθνιχλνπλ ηελ θξηηηθή 

δηεξεχλεζε ησλ δεηθηψλ θαη ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 
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Αθνινπζεί ε ζχληαμε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Οη 

πίλαθεο απηνί είλαη ην δεχηεξν εξγαιείν ηεο αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Ζ θάζε εηαηξεία εμεηάδεηαη μερσξηζηά. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ. 

6.1 NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 

6.1.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Xξήζεο ηεο εηαηξείαο πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ 

ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Παξνπζηάδνπλ πνιχ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηελ πεληαεηία. 

΢πκκεηνρέο: Μεηψλνληαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο επίζεο κεηψλνληαη θαηά πνιχ 

θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Μεηψλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο κεησηηθή ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

κείσζε, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κηα 

ζεκαληηθή αχμεζε. 

Απαηηήζεηο: Βιέπνπκε φηη ν αληίζηνηρνο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη δηαρξνληθά ζηελ 

πεληαεηία. ΢εκεηψλεη απμεηηθή ηάζε θαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά ην 2011 ζε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο παξαηεξνχκε δηαθνξά πξνο ηα πάλσ θαηά 41,23%. 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη απμάλνληαη δηαρξνληθά. Σν 2011 

ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ζεκεηψλνπλ αχμεζε θαηά 23,14%.   

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη απμήζεηο ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ 

αιιά ην 2011 κεηψλεηαη. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο φια ηα έηε εκθαλίδνπλ ζεηηθέο ηηκέο 

θαη αχμεζε ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 
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΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην  2010 θαη 

ζεκεηψλεη πηψζε ηελ ηειεπηαία ρξνληά.  

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ζεκαληηθά ην 2010 θαη απμάλεηαη μαλά ην 2011. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο απμάλεηαη ην 2011 θαηά 57,69%. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία απμάλνληαη νξηαθά. ΢ε ζρέζε φκσο κε ην έηνο βάζεο έρνπλ 

απμεζεί θαηά 50,33%. 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο απμάλνληαη θαηά 23,37%.  

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο κεηψλνληαη 

κέρξη ην 2009, απμάλνληαη  ιίγν ην 2010 γηα λα απμεζνχλ ζεκαληηθά ην 2011. ΢πλνιηθή 

αχμεζε 2007-2011 θαηά 37,93%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδεη ζεηηθέο ηηκέο ζε φιεο ηηο ρξήζεηο, αλ θαη κεηψλεηαη ζην 

ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο απμνκεηψλνληαη κε ηειηθή αχμεζε θαηά 

37,18% ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ ζνβαξέο θαη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαζψο έρνπκε θέξδε 

κέρξη ην 2009, αιιά ην 2010 εκθαλίδνληαη ζνβαξέο δεκηέο. Ωζηφζν ε εηαηξεία θαηαθέξλεη 

λα απνθηήζεη πάιη θεξδνθνξία ην 2011.  Έηζη ην 2011 παξνπζηάδεη κηα νξηαθή αχμεζε ζε 

ζρέζε κε ην 2007 θαηά 6,91%. 

6.1.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Aπνηειέζκαηα Xξήζεο ηεο 

εηαηξείαο πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 
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Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζε, ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα αιιά εκθαλίδεη πνζνζηφ 

πνπ απμάλεηαη ζπλνιηθά ζηελ πεληαεηία. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ  ζπλερψο βειηηψλεηαη.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. 

· Ο δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο.  Ζ κείσζε ηνπ δείθηε δείρλεη φηη ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, νπφηε ε δηνίθεζε ηνπ νκίινπ πξέπεη λα 

βειηηψζεη ηελ πνιηηηθή ηεο ζηνλ ηνκέα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

Οη δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο δείρλνπλ πφζν απνηειεζκαηηθή ρξήζε θάλεη ε 

επηρείξεζε ησλ πφξσλ πνπ ειέγρεη. 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ παξνπζηάδεη κηα πησηηθή 

ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη  ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή θαη απνδνηηθή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηεο.  Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ απμνκεηψλεηαη κέζα ζηελ πεληαεηία.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη κηα αχμεζε κέζα ζηελ  πεληαεηία θαη 

ηδηαίηεξα ην 2011. Ζ αχμεζε απηή νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ην 2011 ζε ζρέζε 

κε ην 2010 ε νπνία απφ φηη θαίλεηαη είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αχμεζε ηνπ παγίνπ 

ελεξγεηηθνχ. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε oηη ε εηαηξεία θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα έρεη κηθξέο δηαθπκάλζεηο.  Όπσο ήδε αλαθέξζεθε ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ παξνπζηάδεη κηα κηθξή κείσζε πνπ είλαη ινγηθφ ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ παγίνπ. 

Οπφηε θαη ε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο είλαη ζρεδφλ παξάιιειε κε ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεηαη ζρεηηθά ζηαζεξφο. 
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Απηφ εληζρχεηαη θαη απφ ην δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ απνζεκάησλ πνπ επίζεο 

εκθαλίδεηαη ζηαζεξφο αιιά κε ζρεηηθά πςειή ηηκή, πνπ ζεκαίλεη φηη γεληθφηεξα ν φκηινο 

δηαηεξεί κεγάιε πνζφηεηα απνζεκάησλ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο πειαηψλ παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε κηα πνιχ κηθξή 

ηάζε πξνο αχμεζε.  Απηφ εληζρχεηαη θαη απφ ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο πειαηψλ ν νπνίνο 

παξνπζηάδεη ηάζε πξνο κείσζε. Ζ ηάζε απηή ηνπ δείθηε είλαη ζεηηθή εθφζνλ ε εηαηξεία 

εηζπξάηηεη ηα ρξήκαηα απφ ηνπο πειάηεο ηεο πην γξήγνξα. 

Παξαηεξψληαο φκσο ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη 

ν δείθηεο παξνπζηάδεη κείσζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ πεληαεηία πιεξψλεη ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα πνιχ κεγάιε αχμεζε 

νπφηε θαη ν φκηινο θάλεη απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ ηνπ.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ν φκηινο παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ. Δπίζεο, νη ηηκέο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη πάλσ απφ ηε κνλάδα πνπ ζεκαίλεη φηη 

ν φκηινο εκθαλίδεη πνιχ θαιή ηθαλφηεηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο.  

Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ ηξέρνπζα ξεπζηφηεηα πνπ εκθαλίδεη ηηκέο ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο 

ηεο κνλάδνο αλ θαη ζηαδηαθά κεηψλεηαη ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 



87 

 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα  θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα.  

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη. Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην κέγεζνο 

κέρξη ηνπ νπνίνπ ηα ζπλνιηθά θέξδε κπνξνχλ λα κεησζνχλ ρσξίο ε επηρείξεζε λα ράζεη 

ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα εμππεξεηεί ηα εηήζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα. Δπίζεο ηα 

ζπλνιηθά θέξδε ρξεζηκνπνηνχληαη σο κηα πξνζεγγηζηηθή κνλάδα κέηξεζεο ησλ κεηξεηψλ 

πνπ είλαη δηαζέζηκα γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ ηφθσλ ρξεσζηηθψλ. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ δελ ππνινγίδεηαη θαζψο ε εηαηξεία δε δηαλέκεη κεξίζκαηα. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 
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· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο πάγηαο θπθινθνξίαο. Ο δείθηεο εκθαλίδεηαη λα 

απμάλεηαη. Δίλαη ινγηθφ εθφζνλ ην πάγην απμάλεηαη θαη ην θπθινθνξνχλ κεηψλεηαη. 

Φαίλεηαη φηη ε εηαηξεία πξνβαίλεη ζε επελδχζεηο.  

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην χςνο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαζνξίδεη ηηο αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο γηα ρξεκαηνδφηεζε κεγάιεο δηάξθεηαο θαη κάιηζηα κε ίδηα θεθάιαηα. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢  

Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ηδία θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα παξακέλεη ζρεδφλ ζηαζεξφο ζηελ πεληαεηία. Οπφηε, ε αχμεζε ησλ 

ηδίσλ θαη ε αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη παξάιιειε. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην 

θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ηδία 

θεθάιαηα ζε κηθξφ πνζνζηφ. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζρεηηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 
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· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμάλεηαη ζεκαληηθά θαη 

παξνπζηάδεη θαιέο ηηκέο. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ 

ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

6.2 PFIZER Α.Β.Δ.Δ. 

6.2.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ 

ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Παξνπζηάδνπλ πνιχ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηελ πεληαεηία. ΢ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαίλνληαη λα παξακέλνπλ ζηαζεξά, αιιά ζε ζχγθξηζε κε ην έηνο 

βάζεο  κεηψλνληαη θαηά 41,88%. 

΢πκκεηνρέο: Δκθαλίδνληαη ζρεηηθά ζηαζεξέο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, φκσο ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδνπλ κηα ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 69,09%.  

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Μεηψλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο κηθξή  κεησηηθή ηάζε. 
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Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ πνιχ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

εκθαλίδνπλ κείσζε, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007, παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή 

αχμεζε. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ζην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

εκθαλίδνπλ ηειηθά αχμεζε θαηά 8,92%. 

Απαηηήζεηο: Βιέπνπκε φηη ν αληίζηνηρνο ινγαξηαζκφο κεηψλεηαη δηαρξνληθά ζηελ πεληαεηία. 

΢εκεηψλεη ζηαζεξή ηάζε ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά κηθξή κείσζε ζε ζρέζε κε ην 

έηνο βάζεο.  

Γηαζέζηκα: Αλαθνξηθά κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ απμάλνληαη ειαθξψο, αιιά ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο ζεκεηψλνπλ αχμεζε θαηά 41,84%.   

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κεηψζεηο ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, 

αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο εκθαλίδεη νξηαθή αχμεζε θαηά 0,15%. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην  2010 θαη 

ζεκεηψλεη πηψζε ηελ ηειεπηαία ρξνληά, αιιά ζπλνιηθά έρεη απμεζεί θαηά 5,95%. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμνκεηψλεηαη θαη ζε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο έρεη κεησζεί θαηά 44,94%. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία έρνπλ κεησζεί ζε ζεκαληηθφηαην βαζκφ θαη κάιηζηα 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθέο ηηκέο.  

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμάλνληαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά 

παξαηεξνχκε φηη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο κεηψλνληαη θαηά 44,94%  

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο 

απμνκεηψλνληαη θαη θαηαιήγνπλ ζε αχμεζε 6,41% ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδεη ζεηηθέο θαζψο ζεκεηψλεη ηειηθή αχμεζε θαηά 10,28%. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο απμνκεηψλνληαη κε ηειηθή αχμεζε θαηά 740% 

ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 
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Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ ζνβαξέο θαη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαζψο έρνπκε θέξδε 

κέρξη ην 2009, αιιά ην 2010 εκθαλίδνληαη ζνβαξέο δεκηέο.  

6.2.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο PFIZER Α.Β.Δ.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα κε ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη 

εκθαλίδεη πνζνζηφ πνπ κεηψλεηαη ζπλνιηθά ζηελ πεληαεηία θαζψο απνθηά αξλεηηθέο ηηκέο 

ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ εκθαλίδνληαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Ο δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλεη ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη επίζεο 

ζε ρακειά επίπεδα κε ζεκαληηθέο απνθιίζεηο.  Παξαηεξνχκε φηη ην 2008 ε ηηκή ηνπ δείθηε 

είλαη 6,93%, ην 2010 γίλεηαη αξλεηηθή 4,29% θαη ην 2011 ε θαηάζηαζε επηδεηλψλεηαη θαη ε 

ηηκή δηακνξθψλεηαη ζε -9,70%. 

Γπζηπρψο ε ηηκή ηνπ δείθηε αθνινπζεί θαθή πνξεία, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηνπ  

θφζηνπο παξαγσγήο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, νπφηε ε δηνίθεζε 

επηβάιιεηαη λα βειηηψζεη ηελ πνιηηηθή ηεο ζηνλ ηνκέα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢  

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ παξνπζηάδεη κηα πησηηθή 

ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή θαη απνδνηηθή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο 

θαζψο παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηνπ πέθηεη θαη θάησ απφ ηε κνλάδα. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ απμνκεηψλεηαη κέζα ζηελ πεληαεηία θαη 

ηδηαίηεξα ηα δχν ηειεπηαία έηε. Ζ εηαηξεία θάλεη θαιή ρξήζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα βαίλεη κεηνχκελνο θαη λα πέθηεη θάησ απφ ηε κνλάδα. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο απμνκεηψζεηο ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο πειαηψλ παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε κηα δηαθξηηή 

ηάζε πξνο κείσζε. Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ 

βιέπνπκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε κεησηηθέο ηάζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

εηαηξεία ζηελ πεληαεηία πιεξψλεηαη απφ ηνπο πειάηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο ζηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

· Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ παξαηεξνχκε φηη μεθηλά κε ζεηηθφ πξφζεκν, 

αιιά ηα ηειεπηαία 2 έηε εκθαλίδεη αξλεηηθέο ηηκέο θαζψο θαη ε εηαηξεία εκθαλίδεη δεκηέο. 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ θαζψο ν δείθηεο απμάλεηαη απφ ην 2006 ζην 2010. Ωζηφζν, νη ηηκέο ηνπ δείθηε 

εκθαλίδνληαη πάλσ απφ ηε κνλάδα πνπ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία εκθαλίδεη θαιή ηθαλφηεηα 

λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ηδηαίηεξα ηα έηε 2008 θαη 2009. 

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο εκθαλίδεη επίζεο ηηκέο άλσ ηεο κνλάδαο, νπφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ωζηφζν ην 2011 ν δείθηεο δηακνξθψλεηαη ζε 0,81.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο:  

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. Ζ κείσζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη 

ζηε κεγάιε κείσζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, εθφζνλ ηα ίδηα θεθάιαηα απμάλνληαη αιιά ιίγν. 

Οη ηηκέο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη ηθαλνπνηεηηθέο. Οπφηε ε εηαηξεία είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ / Απαζρνιεζέληα θεθάιαηα δελ έρεη εθαξκνγή απφ ηε 

ζηηγκή πνπ ε εηαηξεία δελ εκθαλίδεηαη λα θάλεη ρξήζε μέλσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ.  
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Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη θαη απνθηά αξλεηηθή ηηκή. ΢πλεπψο  ε 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα δελ είλαη θαιή. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ εκθαλίδεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο θαζψο ε εηαηξεία ηελ 

πεξίνδν 2010-2011 παξνπζηάδεη ζνβαξέο δεκηέο.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 

Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα  κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα ζε 

κηθξφ πνζνζηφ. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζρεηηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ  

6.3 SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. 

6.3.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο SANOFI – AVENTIS 

Α.Δ.Β.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Δίλαη κεδεληθά. 

΢πκκεηνρέο: Δίλαη ζηαζεξέο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά κεηψλνληαη θαηά πνιχ ζε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Μεηψλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο κεησηηθή ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ πησηηθή ηάζε. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κείσζε ζε πνζνζηφ 

46,02%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ κέρξη ην 

2008 εκθαλίδνπλ αχμεζε, αιιά ζηε ζπλέρεηα κεηψλνληαη. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 

2007 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε. 
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Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ κέρξη 

ην 2008 εκθαλίδνπλ αχμεζε, αιιά ζηε ζπλέρεηα κεηψλνληαη. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 

2007 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζεσο θαη 45,06%. 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη κεηψλνληαη δηαρξνληθά.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην  2009 θαη 

ζεκεηψλεη πηψζε ηα επφκελα 2 έηε. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο είλαη κηθξφηεξν θαηά 

22,58%. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ζεκαληηθά ην 2010 θαη 2011, σζηφζν ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο είλαη 

απμεκέλν θαηά 32,26%. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαζψο απμάλνληαη σο ην 2009 

θαη θαηφπηλ κεηψλνληαη. ΢ε ζρέζε φκσο κε ην έηνο βάζεο έρνπλ απμεζεί θαηά 2,32%. 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο κεηψλνληαη θαη 

ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη κείσζε θαηά 29,15%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο κεηψλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη θαηά πνιχ θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο 

θαη εκθαλίδεη ηιηγγηψδε αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο έρνπκε θέξδε κέρξη ην 2009, αιιά ζηε 

ζπλέρεηα αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία θαη ην 2011 εκθαλίδνληαη ζνβαξέο δεκηέο.  

 



100 

 

6.3.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο SANOFI–AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα 

πησηηθή πνξεία, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη θαη κάιηζηα θαηαιήγεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο.  

 

 



101 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢  

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

Οη δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο δείρλνπλ πφζν απνηειεζκαηηθή ρξήζε θάλεη ε 

επηρείξεζε ησλ πφξσλ πνπ ειέγρεη. Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 

ελεξγεηηθνχ έρεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή ηηκή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη απμνκεηψζεηο κέζα ζηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν θαη κπνξνχκε λα ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εηαηξεία θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο αχμεζε  ζηε δηάξθεηα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα απμεηηθή ηάζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ.   

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε κηα ηάζε πξνο 

κείσζε. Ζ ηάζε απηή ηνπ δείθηε είλαη ζεηηθή θαη απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία εηζπξάηηεη ηα 

ρξήκαηα απφ ηνπο πειάηεο ηεο πην γξήγνξα. 
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Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε πησηηθέο ηειηθά ηάζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία 

ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξεία παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ θαζψο ν δείθηεο απμάλεηαη  ζεκαληηθά απφ ην 2008 σο ην  2011.  

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο άλσ ηεο κνλάδαο, νπφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά 

πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα ζηνπο πηζησηέο ηεο.  

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαζψο θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ / 

Απαζρνιεζέληα θεθάιαηα είλαη κεδεληθνί θαζψο ε εηαηξεία δελ έρεη εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη ζε πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ. Οη ηηκέο 

ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη νξηαθέο ηα ηειεπηαία έηε, νπφηε θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα  είλαη θαθή. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ  δελ ππνινγίδεηαη θαζψο ε εηαηξεία δελ απνδίδεη 

κεξίζκαηα.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
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Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα απμάλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ απμάλεηαη ζρεηηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμάλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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6.4 ASTRAZENECA A.E.  

6.4.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο ASTRAZENECA A.E. 

πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Δίλαη ζηαζεξά ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθν θαη κεηψλνληαη 

ειαθξψο ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο πνιχ κεγάιε απμεηηθή ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ πησηηθή ηάζε. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κείσζε ζε πνζνζηφ 

21,39%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη απμνκεηψζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε θαη απνηεινχλ ην 57,47%. 

Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά κε ην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ επίζεο ηελ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη ηνπο πειάηεο θαη 

κεηψλνληαη δηαρξνληθά.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη κεηψλεηαη σο ην 2009, ζηε 

ζπλέρεηα απμάλεηαη ιίγν ην 2010 θαη ηελ ηειεπηαία ρξνληά, 2011, κεηψλεηαη επηπιένλ.  

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ζεκαληηθά ην 2010 θαη 2011, θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο είλαη 

κεησκέλν θαηά 6,93%. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαζψο απμάλνληαη σο ην 2009 

θαη θαηφπηλ κεηψλνληαη. ΢ε ζρέζε επίζεο κε ην έηνο βάζεο έρνπλ κεησζεί θαηά 37,17%. 
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Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο κεηψλνληαη θαη  

ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη κείσζε θαηά 21,75%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο κεηψλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη θαηά πνιχ θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο 

θαη εκθαλίδεη ηιηγγηψδε αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο παξά ηελ πησηηθή πνξεία έρνπκε 

θέξδε κέρξη ην 2009, αιιά ζηε ζπλέρεηα ην 2010 παξνπζηάδνληαη ζνβαξέο δεκηέο θαη μαλά 

ππεξθάιπςε ησλ δεκηψλ θαη θεξδνθφξν απνηέιεζκα ην 2011. 

6.4.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο ASTRAZENECA A.E. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη θαη κάιηζηα θαηαιήγεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο ην 2010 θαη απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ην 2011. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο θαη απμάλεηαη ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία ρξνληά.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 
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Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ  έρεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή 

ηηκή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαη θαηαιήγεη 

λα έρεη κηα θζίλνπζα πνξεία κέζα ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Μπνξνχκε ινηπφλ λα 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο κηθξή κείσζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα απμεηηθή ηάζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ.   

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε κέρξη ην 2010 θαη 

ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη.  

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε πησηηθέο, ηειηθά, ηάζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία 

ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξεία παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ θαζψο ν δείθηεο απμάλεηαη ζεκαληηθά σο ην  2009.  

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο άλσ ηεο κνλάδαο, νπφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 
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Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη ζε πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ. Οη ηηκέο 

ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη νξηαθέο ηα ηειεπηαία έηε, νπφηε θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα  είλαη θαθή. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ δελ ππνινγίδεηαη θαζψο ε εηαηξεία δελ απνδίδεη 

κεξίζκαηα.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 
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· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢  

Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.4.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

6.5  ΒΗΑΝΔΞ ΑΔ   

6.5.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο ΒΗΑΝΔΞ Α.Δ. πξνθχπηνπλ 

ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή αχμεζε θαηά ην ηειεπηαίν έηνο 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

απμάλνληαη ειαθξψο ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο κηθξή απμεηηθή ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ απμεηηθή ηάζε. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

αχμεζε, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κείσζε ζε πνζνζηφ 

25,93%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο κεηψζεηο ζηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο.  ΢ην ζχλνινπ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε ζε πνζνζηφ 51,68%. 
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Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά κε ην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ επίζεο ηελ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη ηνπο πειάηεο θαη 

κεηψλνληαη δηαρξνληθά.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην 2009, ζηε 

ζπλέρεηα αθνινπζεί πησηηθή πνξεία. ΢ε ζρέζε κε ην 2007, πνπ ζεσξνχκε σο έηνο βάζεο 

ν ινγαξηαζκφο ην 2011 εκθαλίδεηαη κεησκέλνο θαηά 32,95%.  

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη  σο ην 

2008, κεηψλεηαη ην 2009  θαη θαηφπηλ απμάλεηαη πάιη. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαζψο απμάλνληαη σο ην 2008, 

κεηψλνληαη ην 2009  θαη θαηφπηλ ζεκεηψλνπλ αλνδηθή πνξεία. ΢ε ζρέζε επίζεο κε ην έηνο 

βάζεο έρνπλ απμεζεί θαηά 78,66%. 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ αιιά θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο απμάλνληαη σο 

ην 2009 θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλνληαη θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη κείσζε θαηά 

6,54%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο κεηψλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη θαηά πνιχ θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο 

θαη εκθαλίδεη πνιχ ζεκαληηθή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο παξά ηε πησηηθή πνξεία έρνπκε 

θέξδε. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδνπλ κείσζε 52,66%. 
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6.5.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο ΒΗΑΝΔΞ ΑΔ πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ  

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

πησηηθέο ηάζεηο.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ  έρεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή 

ηηκή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ θαηαιήγεη λα έρεη κηα θζίλνπζα πνξεία κέζα 

ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν θαη κπνξνχκε λα ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή 

ρξήζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο κηθξή αχμεζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα απμεηηθή ηάζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ.   

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη θζίλνπζα ηάζε. 

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε πησηηθέο, ηειηθά, ηάζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία 

ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο εκθαλίδεη ηηκέο άλσ ηεο 

κνλάδνο, αιιά ε πησηηθή πνξεία είλαη εκθαλήο. 



121 

 

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο θάησ ηεο κνλάδαο, νπφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο δελ επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη ζε πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ. Οη ηηκέο 

ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη νξηαθέο ηα ηειεπηαία έηε, νπφηε θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα  είλαη θαθή. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ  παξνπζηάδεη επίζεο κείσζε, γεγνλφο πνπ δείρλεη ηε 

δπζθνιία ηεο επηρείξεζεο λα απνδίδεη κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηεο.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ  

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
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Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμάλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.5.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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6.6 GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ.  

6.6.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο GLAXOSMITHKLINE 

Α.Δ.Β.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Δίλαη κεδεληθά ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ κείσζε ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθν φζν θαη ζε ζρέζε κε 

ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη φκσο πησηηθή εμέιημε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ πησηηθή ηάζε. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κείσζε ζε πνζνζηφ 

40,58%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη απμνκεηψζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε θαη απνηεινχλ ην 45,54%. 

Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά κε ην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ επίζεο ηελ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη ηνπο πειάηεο θαη 

κεηψλνληαη δηαρξνληθά.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην 2009, ζηε 

ζπλέρεηα φκσο έρεη θζίλνπζα πνξεία.  

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηε ζπλέρεηα θαη ην 2011 έρεη κεησζεί ζε πνζνζηφ 39,45% ζε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απμάλνληαη. ΢ε ζρέζε επίζεο κε ην έηνο βάζεο έρνπλ κεησζεί θαηά 31,76%. 
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Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο απμάλνληαη σο 

ην 2009, αιιά ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο 

ππάξρεη κείσζε θαηά 17,81%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο κεηψλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη θαηά πνιχ θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο 

θαη εκθαλίδεη αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο θαηά 15,49%. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο παξά ηε πησηηθή πνξεία έρνπκε 

θέξδε κέρξη ην 2009 αιιά ζηε ζπλέρεηα ην 2010 παξνπζηάδνληαη ζνβαξέο δεκηέο θαη μαλά 

ππέξθάιπςε ησλ δεκηψλ θαη θεξδνθφξν απνηέιεζκα ην 2011. 

6.6.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ.πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη θαη κάιηζηα θαηαιήγεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο ην 2010 θαη απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ην 2011. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο θαη απμάλεηαη ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία ρξνληά.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 
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Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ  έρεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή 

ηηκή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη δηαθπκάλζεηο θαη θαηαιήγεη λα έρεη 

κηα αχμνπζα πνξεία κέζα ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν θαη κπνξνχκε λα ζπκπεξαίλνπκε φηη 

ε εηαηξεία θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο κηθξή αχμεζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα απμεηηθή ηάζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ.   

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε κέρξη ην 2009 θαη 

ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη.  

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη αχμνπζα ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη 

ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην αξγά. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξεία παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ θαζψο ν δείθηεο απμάλεηαη  ζεκαληηθά, εηδηθά ην ηειεπηαίν έηνο. 

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο αξθεηά πάλσ απφ ηε κνλάδα, 

νπφηε ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ 

ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 
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Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν απμάλεηαη ζε πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ. Όκσο ην 

2010 εκθαλίδεη αξλεηηθή ηηκή ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ θαηαγξάθνληαη ζηελ εηαηξεία. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ δελ ππνινγίδεηαη θαζψο ε εηαηξεία δελ απνδίδεη 

κεξίζκαηα.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 
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· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ απμνκεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία 

θαη ην 2011 εκθαλίδεη κηθξφηεξε ηηκή ζε ζρέζε κε ην 2007. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην 

ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη 

ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμάλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.6.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

6.7  ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ ΛΗΛΛΤ ΑΔ  

6.7.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο  ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ ΛΗΛΛΤ 

Α.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο:  Απμάλνληαη ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθν θαη απμάλνληαη 

ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Παξνπζηάδεη κηθξή κείσζε ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο έρεη επίζεο θζίλνπζα ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ πησηηθή ηάζε. ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ 

κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ κείσζε ζε πνζνζηφ 

31,59%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη απμνκεηψζε θαζψο απμάλνληαη σο ην 

2009 θαη κεηψλνληαη ζηε ζπλέρεηα.  ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά 

κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε θαη 

απνηεινχλ ην 47,67%. 
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Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά κε ην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ επίζεο ηελ ίδηα πνξεία κε ηηο απαηηήζεηο θαη ηνπο πειάηεο θαη 

κεηψλνληαη δηαρξνληθά.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά απμάλεηαη θαηά 5,50% ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην 2009, ζηε 

ζπλέρεηα κεηψλεηαη ιίγν ην 2010 θαη ηελ ηειεπηαία ρξνληά, 2011, κεηψλεηαη πεξηζζφηεξν. ΢ε 

ζρέζε φκσο κε ην έηνο βάζεο παξαηεξνχκε αχμεζε θαηά 19,38%. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ιίγν ην 2010 θαη ην 2011 ζεκεηψλεη ζεκαληηθή αχμεζε. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ απμεηηθέο ηάζεηο θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο ζεκεηψλεηαη αχμεζε θαηά 57,69%.  

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ζεκεηψλνπλ αχμεζε θαηά 

12,27%. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο απμάλνληαη σο 

ην 2009 θαη ζηε ζπλέρεηα έρνπλ θζίλνπζα πνξεία. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη 

κείσζε θαηά 11,20%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο κεηψλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμνκεηψλεηαη θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο θαη 

εκθαλίδεη ηειηθά κείσζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο παξά ηε πησηηθή πνξεία έρνπκε 

θέξδε ηα νπνία κεηψλνληαη απφ ην 2009 θαη έπεηηα. 
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6.7.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ ΛΗΛΛΤ Α.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ  έρεη κηα πησηηθή ηάζε ζε 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη δηαθπκάλζεηο θαζψο απμάλεηαη κέρξη 

ην 2009, αιιά θαηαιήγεη λα έρεη κηα θζίλνπζα πνξεία ζηε ζπλέρεηα, ζπκπεξαίλνληαο φηη 

ηειηθά φηη ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο κηθξή αχμεζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα θζίλνπζα ηάζε ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ.   

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη κεησηηθή ηάζε πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

εηαηξεία βειηηψλεη ην ρξφλν πνπ εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ ηνπο πειάηεο.  

Όκσο παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, 

βιέπνπκε φηη θαη απηφο ν δείθηεο παξνπζηάδεη πησηηθή. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ 

πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο επίζεο γξήγνξα. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξεία παξνπζηάδεη ηηκέο νξηαθά 

πάλσ απφ ηε κνλάδα πνπ κάιινλ δείρλεη πφζν εχζξαζηε είλαη ζηελ ηθαλνηεηά λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο θάησ απφ ηε κνλάδα, νπφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  δελ επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν απμνκεηψλεηαη ζηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ  παξνπζηάδεη έληνλε απμεηηθή ηάζε ζηε δηάξθεηα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
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Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα απμάλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ απμνκεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία 

θαη ην 2011 εκθαλίδεη κεγαιχηεξε ηηκή ζε ζρέζε κε ην 2007. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην 

ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.7.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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6.8 ELPEN A.E.  

6.8.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο ELPEN A.E. πξνθχπηνπλ 

ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Απμάλνληαη ζεκαληηθά ηα 2 ηειεπηαία έηε ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά ζηαζεξέο ηηκέο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

απμάλνληαη θαηά 14,51%  ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο πνιχ κεγάιε απμεηηθή ηάζε ζε πνζνζηφ 53,83%. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ απμεηηθή ηάζε ζην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζε ζρέζε κε ην 

έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ αχμεζε ζε πνζνζηφ 50,37%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη απμνκεηψζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε θαη απνηεινχλ ην 64,57%. 

Απαηηήζεηο: Παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά κε ην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». 

Γηαζέζηκα: Αθνινπζνχλ κηα απμεηηθή ηάζε θαη απμάλνληαη ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη κηθηέο ηάζεηο θαζψο κέρξη ην 2009 απμάλεηαη θαη 

κεηψλεηαη ζηε ζπλέρεηα ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, αιιά ζεκεηψλεη αχμεζε θαηά 18,09% 

ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην 2009, ζηε 

ζπλέρεηα κεηψλεηαη ιίγν ην 2010 θαη ηελ ηειεπηαία ρξνληά απμάλεηαη μαλά. ΢ε ζρέζε κε ην 

έηνο βάζεο παξαηεξείηαη αχμεζε θαηά 22%. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, κεηψλεηαη ην 2010 θαη  απμάλεηαη ιίγν ην 2011, θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο είλαη 

απμεκέλν θαηά 31,57%. 
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Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαζψο απμάλνληαη σο ην 2009 

θαη θαηφπηλ κεηψλνληαη. ΢ε ζρέζε επίζεο κε ην έηνο βάζεο έρνπλ απμεζεί θαηά 9,76%. 

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμνκεηψλνληαη. Παξαηεξνχκε φηη κεηψλνληαη 

ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ, αιιά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο απμάλνληαη θαηά 14,80%. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο 

απμνκεηψλνληαη θαη  ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη αχμεζε θαηά 8,02%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο απμάλεηαη θαηά 12,15%. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο απμάλεηαη θαηά πνιχ θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο 

θαη εκθαλίδεη ζεκαληηθή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο θαηά 82,56%. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο απμάλνληαη κέρξη ην 2009, αιιά ζηε 

ζπλέρεηα κεηψλνληαη θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο εκθαλίδνπλ κείσζε θαηά 38,94%. 

6.8.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο ELPEN A.E. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο θαη εηδηθά ηελ ηειεπηαία ρξνληά.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 
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Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ  έρεη κηα ηάζε γηα κείσζε 

ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ επίζεο εκθαλίδεη κείσζε θαη κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη ε εηαηξεία δελ θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα κεηψλεηαη θαη λα πέθηεη θάησ απφ ηε κνλάδα. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη επίζεο κηθξεο δηαθπκάλζεηο ζηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. 

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε κέρξη ην 2009 θαη 

ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη, ζπλεπψο ε εηαηξεία εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο πην γξήγνξα. 

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε  φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη αχμνπζα ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη 

ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην αξγά. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

· Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξεία παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ θαζψο ν δείθηεο απμάλεηαη  ζε φια ηα έηε. 

· Ο δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη ηηκέο αξθεηά  πάλσ απφ ηε κνλάδα, 

νπφηε ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ 

ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 
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Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη  αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ ελψ ν δείθηεο 

θάιπςεο κεξηζκάησλ δελ ππνινγίδεηαη ηελ ηειεπηαία ρξνληά θαζψο ε εηαηξεία δελ απνδίδεη 

κεξίζκαηα.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ. Ο δείθηεο 

εκθαλίδεηαη λα απμάλεηαη. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 

Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο εηαηξείαο 

ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ εκθαλίδεη κηα κηθξή πησηηθή 

ηάζε. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ 

πάγην ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.8.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

6.9  MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 

6.9.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο MERCH SHARP & 

DOHME Α.Β.Δ.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Μεηψλνληαη ζεκαληηθά ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

΢πκκεηνρέο: Παξνπζηάδνπλ αχμεζε ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο αχμεζε θαηά 60,35%. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ σο ην 2009 θαη ζηε 

ζπλέρεηα παξαηεξείηαη κείσζε. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο εκθαλίδεη επίζεο αχμεζε θαηά 

60,35%. 

Απνζέκαηα: ΢ην ζχλνινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, εκθαλίδνπλ κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ αχμεζε ζε πνζνζηφ 79,14%. 

Πειάηεο: Παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη απμνκεηψζεηο. ΢ην ζχλνινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ εκθαλίδνπλ ηειηθά κείσζε θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή κείσζε θαη απνηεινχλ ην 64,78%. 
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Απαηηήζεηο: Μεηψλνληαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ αιιά απμάλνληαη θαηά 10,21% ζε 

ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Γηαζέζηκα: ΢ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ έρνπλ κηα ζρεηηθά ζηαζεξή ηηκή, αιιά ζε ζρέζε κε 

ην έηνο βάζεο κεηψλνληαη θαηά 8,18%. 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη απμεηηθέο ηάζεηο ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

φζν θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, φπνπ βιέπνπκε αχμεζε θαηά 33,87%. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη σο ην 2010 θαη 

κεηψλεηαη ιίγν ην 2011. ΢πλνιηθά ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδεη αχμεζε θαηά 

34,21%. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη κέρξη ην 

2009, αιιά ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζε ζεκείν πνπ ην 2011 απνθηά αξλεηηθή 

ηηκή. 

Ίδηα θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία παξνπζηάδνπλ κηθηέο ηάζεηο θαζψο απμάλνληαη σο ην 2009 

θαη θαηφπηλ κεηψλνληαη θαη κάιηζηα εκθαλίδνληαη θαη αξλεηηθέο ηηκέο.  

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: Ζ εηαηξεία δελ έρεη θαζφινπ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, γεγνλφο πνπ παξακέλεη ζηαζεξφ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: Απμάλνληαη σο ην 2010 θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλνληαη. 

Παξαηεξνχκε φηη απμάλνληαη θαηά 90,89% θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο ζεκεηψλνπλ 

αχμεζε θαη  ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ππάξρεη αχμεζε θαηά 39,81%. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο απμάλεηαη. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: Ο ινγαξηαζκφο κεηψλεηαη αξθεηά θαηά ηεο δηάξθεηαο ηεο πεληαεηίαο θαη 

εκθαλίδεη κείσζε ζε πνζνζηφ 36,95% ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο θαζψο ζεκεηψλνληαη δεκηέο ην 2008, θέξδε 

ηελ επφκελε ρξνληά θαη μαλά δεκηέο ηα έηε 2010 θαη 2011. 

6.9.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο 
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ηεο εηαηξείαο MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ 

ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Κηλείηαη 

αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία. Οπφηε, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ρεηξνηεξεχεη. 

· Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: Παξαηεξνχκε φηη ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ ν 

δείθηεο κεηψλεηαη θαη κάιηζηα θαηαιήγεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο ην 2010 θαη απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ην 2011. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ  

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Κηλείηαη κε 

έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο θαη εηδηθά ηελ ηειεπηαία ρξνληά εκθαλίδεη αξλεηηθή ηηκή. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ έρεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή 

ηηκή ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη δηαθπκάλζεηο θαζψο κεηψλεηαη σο ην 

2010 θαη απμάλεηαη ην 2011. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα απμνκεηψλεηαη φρη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεη κηθξή κείσζε ζηε δηάξθεηα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη έληνλεο κεησηηθέο ηάζεηο σο ην 

2010 θαη απμάλεηαη ζεκαληηθά ην ηειεπηαίν έηνο. 

· Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη κείσζε άξα ε εηαηξεία εηζπξάηηεη 

πην γξήγνξα, αιιά βιέπνληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, 

βιέπνπκε φηη θαη απηφο ν δείθηεο παξνπζηάδεη κείσζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ 

πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 

 



154 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

· Γείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο: Παξαηεξνχκε φηη κεηψλεηαη θαη εκθαλίδεη ηηκέο θάησ ηεο 

κνλάδνο, ελψ θαη ν δείθηεο ηξέρνπζαο ξεπζηφηεηαο επίζεο εκθαλίδεη πησηηθέο ηάζεηο θαη 

ηηκέο θάησ απφ ηε κνλάδα, νπφηε ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο  

δελ επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη  αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα θαη ν δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/ Απαζρνιεζέληα 

θεθάιαηα δελ ππνινγίδνληαη θαζψο ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη μέλα θεθάιαηα. 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη θαη εκθαλίδεη αξλεηηθέο ηηκέο ιφγσ ησλ 

δεκηψλ πνπ θαηαγξάθνληαη ζηελ εηαηξεία. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ  δελ ππνινγίδεηαη γηα φιεο ηηο ρξήζεηο θαζψο ε εηαηξεία 

δελ απνδίδεη κεξίζκαηα.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.8: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ.Ο δείθηεο εκθαλίδεηαη 

λα απμάλεηαη. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.9: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
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Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία θαη 

ην 2011 εκθαλίδεη αξλεηηθή ηηκή ζε ζρέζε κε ην 2007. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην 

ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη 

ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεηψλεηαη ζεκαληηθά. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.9.10: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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6.10 ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ 

6.10.1 Γείθηεο Σάζεο θαη Αλάιπζε Κνηλνχ Μεγέζνπο 

Δθαξκφδνληαο ηε κέζνδν αλάιπζεο θνηλνχ κεγέζνπο θαη ηελ αλάιπζε δεηθηψλ ηάζεο 

ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο εηαηξείαο πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ 

ζπκπεξάζκαηα: 

Έμνδα εγθαηάζηαζεο: Παξνπζηάδνπλ πνιχ κηθξέο δηαθπκάλζεηο ζηελ πεληαεηία. 

΢πκκεηνρέο: Μεηψλνληαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο επίζεο κεηψλνληαη θαηά πνιχ 

θαη ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο. 

΢χλνιν Πάγηνπ Δλεξγεηηθνχ: Μεηψλεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο 

βάζεο έρεη επίζεο κεησηηθή ηάζε. 

Απνζέκαηα: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ζηελ πεληαεηία ηειηθά 

απμάλνληαη. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ ηε ζεκαληηθή αχμεζε. 

Πειάηεο: Παξαηεξνχκε φηη παξνπζηάδνπλ κηα ηάζε πξνο κείσζε ζην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο, ην 2007 παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή εμέιημε. 

Απαηηήζεηο: Μέλνπλ ζρεδφλ ζηαζεξέο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, κε ηάζε πξνο κείσζε. 

Ζ ηάζε ηνπ φκσο ζε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδεηαη απμεηηθή, αιιά απφ ην 2010 

θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη.  

Γηαζέζηκα: Ηδηαίηεξα ην 2008, 2009 αιιά θαη ην 2010 παξνπζηάδνληαη απμεκέλα ζε ζρέζε 

κε ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληέο. Δηδηθά  ζηε ζχγθξηζε κε ην έηνο βάζεο βιέπνπκε πνιχ 

κεγάιεο απμήζεηο.  

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ: Παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. ΢ε ζρέζε κε ην έηνο βάζεο ζε φια ηα έηε εκθαλίδεη ζεηηθέο ηηκέο. 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη ζηελ πεληαεηία. 

΢χλνιν Καζαξνχ Δλεξγεηηθνχ: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη απμάλεηαη  κέρξη ην 

2009 θαη κεηψλεηαη ζεκαληηθά ην 2010 θαη πεξηζζφηεξν αθφκα ην 2011. 

Ιδία θεθάιαηα: ΢ηελ πεληαεηία κεηψλνληαη ζεκαληηθά ζην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ. ΢ε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο ηα ηδία θεθάιαηα επίζεο κεηψλνληαη πάλσ απφ 50%.  

Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο: ΢ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ παξνπζηάδεη ηάζε πξνο 

κείσζε. Γηα ην έηνο βάζεο φπσο βιέπνπκε ππάξρεη ζηαζεξφηεηα ζηηο ηηκέο. 
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Βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο: ΢ηελ πεληαεηία απμάλνληαη ζεκαληηθά ζην ζχλνιν ηνπ 

παζεηηθνχ. 

Πσιήζεηο: Απφ ηνλ ηζνινγηζκφ παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο κεηψλνληαη 

κέρξη ην 2009, κεηψλνληαη ιίγν ην 2010 γηα λα απμεζνχλ ζεκαληηθά ην 2011. 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο θαη ζε ζρέζε 

κε ην έηνο βάζεο παξνπζηάδεη ζεηηθέο ηηκέο ζε φιεο ηηο ρξήζεηο. 

Σφθνη Υξεσζηηθνί: ΢ε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο κεηψλνληαη θαη ηδηαίηεξα ην 2010 θαη 2011. 

Καζαξά Κέξδε: Παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο. Σν 2010 θαη 2011 παξνπζηάδνπλ 

ζνβαξφηαηεο δεκηέο. 

6.10.2 Δθαξκνγή Αξηζκνδεηθηψλ 

Δθαξκφδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο ζηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη ηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο ηεο 

εηαηξείαο πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηελ ηθαλφηεηά 

ηεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Ο δείθηεο εκθαλίδεη πνζνζηφ πνπ κεηψλεηαη ζπλνιηθά ζηελ 

πεληαεηία θαη θαηαιήγεη κε αξλεηηθέο ηηκέο. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ δελ είλαη θαζφινπ ηθαλνπνηεηηθή, αιιά αληηζέησο θαθή.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.1: ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ 
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Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο: 

Οη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλνπλ ηελ αλαινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, δειαδή ην θαηά πφζν επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. 

· Ο δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο κεηψλεηαη ζεκαληηθά ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο θαη παξνπζηάδεη αξλεηθέο ηηκέο. Ζ κείσζε ηνπ δείθηε δείρλεη φηη ε αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο παξαγσγήο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, νπφηε ε δηνίθεζε 

ηνπ νκίινπ πξέπεη λα βειηηψζεη ηελ πνιηηηθή ηνπ ζηνλ ηνκέα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.2: ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο: 

Οη δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο δείρλνπλ πφζν απνηειεζκαηηθή ρξήζε θάλεη ε 

επηρείξεζε ησλ πφξσλ πνπ ειέγρεη. 

· Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ απμνκεηψλεηαη. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ζηελ πεληαεηία θαη ηδηαίηεξα ην 2008 ε εηαηξεία πξαγκαηνπνηεί κηα θαιχηεξε 

θαη πην απνδνηηθή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Ο απμαλφκελνο δείθηεο δείρλεη κηα πην 

γξήγνξε αλάθηεζε θεθαιαίσλ απφ έηνο ζε έηνο βνεζψληαο ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 

θαιχηεξσλ θεξδψλ αιιά ζε κηθξφ βαζκφ, ιφγσ ηεο κηθξήο αχμεζεο.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ εκθαλίδεη κηα αχμεζε κέζα ζηελ  πεληαεηία θαη 

ηδηαίηεξα ην 2011. Ζ αχμεζε απηή νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ην 2011 ζε ζρέζε 

κε ην 2010, ε νπνία απφ φηη θαίλεηαη είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αχμεζε ηνπ παγίνπ 
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ελεξγεηηθνχ. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε oηη ε εηαηξεία θάλεη θαιή ρξήζε ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηεο. 

· Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ εκθαλίδεηαη ζηελ 

πεληαεηία λα έρεη κηθξέο δηαθπκάλζεηο. 

Ο δείθηεο απηφο ζπλδέεηαη κε ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ. Σα 

θεθάιαηα πνπ είλαη επελδπκέλα ζε πάγηα ελεξγεηηθά ζηνηρεία δεκηνπξγνχλ ηηο αλαγθαίεο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε επηθεξδνχο δξαζηεξηφηεηαο, φκσο ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο εμαξηψληαη άκεζα απφ ηα θπθινθνξνχληα θεθάιαηά ηεο. ΢ε θάζε αχμεζε ησλ 

παγίσλ αληηζηνηρεί κείσζε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε 

αχμεζε ηνπ δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ ζπλνδεχεηαη κε κηα ζηαζηκφηεηα ηνπ 

δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ δελ είλαη ηφζν γξήγνξε θαη νη λέεο επελδχζεηο δελ απνδίδνπλ ζε ηδίξν φζν ζα 

έπξεπε.  

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ εκθαλίδεηαη λα έρεη ζεκαληηθέο 

απμνκεηψζεηο. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο πειαηψλ παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο κε κηα πνιχ κηθξή 

ηάζε πξνο αχμεζε. Ζ ηάζε απηή ηνπ δείθηε είλαη ζεηηθή εθφζνλ ε εηαηξεία εηζπξάηηεη ηα 

ρξήκαηα απφ ηνπο πειάηεο ηεο πην γξήγνξα. 

Παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη αχμεζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ πεληαεηία πιεξψλεη ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην αξγά. 

· Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο δηαζεζίκσλ παξνπζηάδεη κηα πνιχ κεγάιε αχμεζε σο 

ην 2009  θαη κηα απφηνκε κείσζε ζηε ζπλέρεηα. Γεληθφηεξα, ν δείθηεο ζηελ πεληαεηία 

παξνπζηάδεη κείσζε, φκσο νη ηηκέο ηνπ είλαη πςειέο, νπφηε θαη ε εηαηξεία θάλεη 

απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.3: ΢ΤΝΟΛΙΚΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.4: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΠΑΓΙΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΙ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.5: ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ, ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ, 

ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΧΝ 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.6: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Απφ ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξαηεξνχκε φηη ν φκηινο παξνπζηάδεη αχμεζε 

ξεπζηψλ. Δπίζεο, νη ηηκέο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη θαηά πνιχ πάλσ απφ ηελ κνλάδα πνπ 

ζεκαίλεη φηη ν φκηινο εκθαλίδεη πνιχ θαιή ηθαλφηεηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. 
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Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ ηξέρνπζα ξεπζηφηεηα πνπ εκθαλίδεη ηηκέο ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο 

ηεο κνλάδνο αλ θαη ζηαδηαθά κεηψλεηαη ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.7: ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο: 

Οη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δείρλνπλ ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε παξέρεη αζθάιεηα 

ζηνπο πηζησηέο ηεο. 

· Ο δείθηεο Ξέλα/Ίδηα θεθάιαηα απμάλεηαη ζηελ πεληαεηία. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη 

ζηε κεγάιε κείσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, εθφζνλ ηα μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα 

παξακέλνπλ ζηαζεξά. Οη ηηκέο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη ηθαλνπνηεηηθέο. Οπφηε, ν φκηινο 

είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη 

φζν κεγαιχηεξε εκθαλίδεηαη ε αλαινγία, ηφζν πεξηζζφηεξν ρξεσκέλε εκθαλίδεηαη ε 

εηαηξεία θαη ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε ηηκή ηεο αλαινγίαο δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειή. 

· Ο δείθηεο Ξέλσλ καθξνπξφζεζκσλ/Απαζρνιεζέληα θεθάιαηα παξνπζηάδεη ηάζε πξνο 

αχμεζε θαη ηδηαίηεξα ηα δχν ηειεπηαία έηε.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.8: ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ: 

Οη δείθηεο απηνί κεηξνχλ πφζεο θνξέο κπνξεί λα γίλεη κηα πιεξσκή κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ ζην ζχλνιν κεηψλεηαη θαη εκθαλίδεη κάιηζηα αξλεηηθέο ηηκέο ηα 

2 ηειεπηαία έηε.  ΢πλεπψο, νη ηηκέο ηνπ δείθηε δελ εκθαλίδνληαη θαζφινπ ηθαλνπνηεηηθέο, 

νπφηε θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα είλαη 

πνιχ θαθή θαη ζπλερψο επηδεηλψλεηαη. Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην κέγεζνο κέρξη ηνπ 

νπνίνπ ηα ζπλνιηθά θέξδε κπνξνχλ λα κεησζνχλ ρσξίο ε επηρείξεζε λα ράζεη ηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα εμππεξεηεί ηα εηήζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα. Δπίζεο ηα ζπλνιηθά 

θέξδε ρξεζηκνπνηνχληαη σο κηα πξνζεγγηζηηθή κνλάδα κέηξεζεο ησλ κεηξεηψλ πνπ είλαη 

δηαζέζηκα γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ ηφθσλ ρξεσζηηθψλ. 

· Ο δείθηεο θάιπςεο κεξηζκάησλ κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία. Ζ εηαηξεία ηα έηε 2010 θαη 

2011 δε δηαλέκεη κεξίζκαηα θαη ζπλεπψο ν δείθηεο δελ ππνινγίδεηαη.  
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.9: ΚΑΛΤΦΗ ΣΟΚΧΝ ΚΑΙ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο: 

Ο δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ δηαθέξεη απφ ην 

θπθινθνξνχλ. 

· Ο δείθηεο πάγην/θπθινθνξνχλ ηεο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, νπφηε ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην 

χςνο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαζνξίδεη ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο γηα ρξεκαηνδφηεζε 

κεγάιεο δηάξθεηαο θαη κάιηζηα κε ίδηα θεθάιαηα. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.10: ΠΑΓΙΟΠΟΙΗ΢Η ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 
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Γείθηεο Υξεκαηνδφηεζεο Δλεξγεηηθνχ: 

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ ην βαζκφ πνπ ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη 

καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε θεθάιαηα κεγάιεο 

δηάξθεηαο θαη κε ηδία θεθάιαηα. 

· Ο δείθηεο ηδία/πάγηα απμάλεηαη ζηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. ΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην πάγην 

θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα 

θεθάιαηα ζε κεγάιν πνζνζηφ. 

· Γείθηεο απαζρνιεζέληα/πάγην: Παξαηεξείηαη φηη ε ηηκή ηνπ απμάλεηαη ζρεηηθά ζηελ 

πεληαεηία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνχληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

· Ο δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο/θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ νξηαθά απμάλεηαη. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη, ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.10.11: ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7: ΚΡΗΣΗΚΖ ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΠΗΝΑΚΩΝ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

Ο ηζνινγηζκφο απνηειεί κία ζηαηηθή εηθφλα ηεο ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο ηεο 

επηρείξεζεο ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Ωζηφζν ζηε δηάξθεηα ηεο ινγηζηηθήο ρξήζεο 

ηα δηάθνξα ελεξγεηηθά ζηνηρεία - θαη ηδηαίηεξα ηα θπθινθνξνχληα - κεηαβάιινληαη ζπλερψο 

θαη είηε απμάλνληαη είηε κεηψλνληαη ζχκθσλα κε ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Οκνίσο ην χςνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ θάζε πεγή πθίζηαηαη αληίζηνηρεο κεηαβνιέο. 

Μία παξαζηαηηθή εηθφλα ησλ κεηαβνιψλ πνπ ζπληειέζζεθαλ ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη παζεηηθνχ κέζα ζε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν παξέρεηαη κε ηε ζχγθξηζε ησλ 

ηζνινγηζκψλ έλαξμεο θαη ιήμεσο ηεο πεξηφδνπ απηήο, κε ηε κέζνδν ησλ δηαδνρηθψλ 

ηζνινγηζκψλ. 

Ζ παξαπάλσ ζχγθξηζε επηηξέπεη ηνλ θαηαξηηζκφ ηνπ νλνκαδφκελνπ πίλαθα θίλεζεο 

θεθαιαίσλ - επίζεο νλνκαδφκελνπ θαηάζηαζε πεγψλ θαη ρξήζεσλ θεθαιαίσλ (sources 

and uses of funds) - απφ ηνλ νπνίν πξνθχπηνπλ: 

 Σα θεθάιαηα πνπ απαηηήζεθαλ κέζα ζε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, είηε γηα αχμεζε 

ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ, είηε γηα κείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο, θαη 

 Οη αληίζηνηρεο πεγέο θεθαιαίσλ, πνπ απνηεινχληαη είηε απφ αχμεζε ησλ 

επελδπκέλσλ ζηελ επηρείξεζε ηδίσλ ή μέλσλ θεθαιαίσλ, είηε απφ κείσζε ησλ 

ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο. 

Γεληθά, ην έλα κέξνο ηνπ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ απεηθνλίδεη ηηο πεγέο θεθαιαίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ε επηρείξεζε κέζα ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, νη νπνίεο πξέπεη λα 

αλαιχνληαη ζε ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα. Σα ηειεπηαία πξέπεη επηπξφζζεηα λα αλαιχνληαη ζε 

καθξνπξφζεζκα, κεζνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα θαη έηζη ηειηθά λα θαίλεηαη ην χςνο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κεγάιεο θαη κηθξήο δηάξθεηαο. Σν άιιν κέξνο ηνπ πίλαθα εκθαλίδεη 

ηηο επελδχζεηο πνπ έγηλαλ κε ηα παξαπάλσ θεθάιαηα, νη νπνίεο πξέπεη λα αλαιχνληαη ζε 

επελδχζεηο κεγάιεο θαη κηθξήο δηάξθεηαο θαη έηζη κπνξνχλ λα ζπζρεηηζζνχλ κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κεγάιεο θαη κηθξήο δηάξθεηαο. 

Έηζη ν παξαπάλσ πίλαθαο βαζίδεηαη ζηελ ηζφηεηα : 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ + κεηψζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ = 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ   + κεηψζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

απφ ηελ νπνία πξνθχπηνπλ θαη νη θάησζη: 
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Απμήζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ + κεηψζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ=΢χλνιν 

                                                                                          Υξήζεσλ Κεθαιαίσλ 

Απμήζεηο ζηνηρείσλ παζεηηθνχ + κεηψζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ=΢χλνιν  

                                                                                                 Πεγψλ Υξεκαηνδφηεζεο  

Πξέπεη λα ηνληζζεί φηη απφ ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ, πξνθχπηνπλ κφλν νη θαζαξέο 

κεηαβνιέο πνπ ζπληειέζζεθαλ ζηελ πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο κέζα ζε 

δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, θαη φρη θάζε κεηαβνιή ηεο. 

Ο πίλαθαο θίλεζεο θεθαιαίσλ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία φηαλ θαιχπηεη κία πεξίνδν 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο, γηαηί απεηθνλίδεη ηελ αλάπηπμε πνπ ζπληειέζζεθε θαη ηνλ 

ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. 

Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ πξέπεη λα εθθξάδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ 

ζρεηηθνχ ζπλφινπ ηνπ πίλαθα (νη ρξήζεηο ζην ζχλνιν ησλ ρξήζεσλ θαη νη πεγέο ζην 

ζχλνιν ησλ πεγψλ), γηα λα ππάξρεη έλα κέηξν ηεο βαξχηεηαο θάζε ζηνηρείνπ πνπ 

εκθαλίδεηαη ζηνλ πίλαθα. 

7.1 NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 

΢ηελ εηαηξεία παξαηεξείηαη κηα ζπλερήο αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ε 

νπνία απνηειεί βαζηθή πεγή εμεχξεζεο πφξσλ ηεο. Δπηπιένλ παξαηεξείηαη αχμεζε ησλ 

δεκηψλ ζε φια ηα έηε θαζψο θαη κεγάιε αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ «Λνηπέο Πξνβιέςεηο». 

Δμαίξεζε απνηειεί ε πεξίνδνο 2009-2010 φπνπ ζεκεηψλεηαη κεγάιε κείσζε ζην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην ινγαξηαζκφ «Πειάηεο». Σα 

πεξηζζφηεξα απφ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα  ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα 2 πξψηα έηε θπξίσο ζε 

παξνρή κεγαιχηεξσλ πηζηψζεσλ ζε πειάηεο, ην 2009 ζηελ αγνξά νκνινγηψλ, αιιά θαη 

ζηελ αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ «Αζψκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο» ην 2010. Σέινο είλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη πνιχ κεγάιν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ αμηνπνηήζεθαλ ζηελ 

κείσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ «Πξνκεζεπηέο». 
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7.2 PFIZER Α.Β.Δ.Δ. 

Οη βαζηθέο θηλήζεηο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2009 είλαη ε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θη έπεηηα ε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Όκσο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2009-2010 ζηελ παξνρή θεθαιαίσλ πξσηαγσληζηεί, κε ζεκαληηθφ πνζνζηφ, ε 

κείσζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο είλαη νη πειάηεο. 

Σα θεθάιαηα πνπ απνξξένπλ δεζκεχζεθαλ γηα ηελ παξνρή κεγαιχηεξσλ πηζηψζεσλ 

ζηνπο πειάηεο, αιιά θαη γηα επελδχζεηο  ζε κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη αγνξά νηθνπέδνπ 

θαηά ηελ πεξίνδν 2008-2009, ελψ ηελ πεξίνδν 2009-2010 παξνπζηάδεηαη ζεκαληηθή 

αχμεζε ησλ ελζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ. 

7.3 SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ 

Ζ εμαζθάιηζε πφξσλ γηα ηελ επηρείξεζε γίλεηαη δηαρξνληθά θπξίσο κέζσ κείσζεο 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, φπσο είλαη νη ινγαξηαζκνί πειαηψλ θαη δηαζεζίκσλ-ηακείνπ 

γηα ηελ πεξίνδν 2008-2011. Σα θεθάιαηα πνπ πξνέθπςαλ δηαηίζεληαη ζε κείσζε 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ φπσο είλαη ν ινγαξηαζκφο πξνκεζεπηψλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2009 θαη 2010-2011. Δπίζεο παξαηεξείηαη πνιχ κεγάιε κείσζε ηελ 

πεξίνδν 2008-2010 ζηνπο ινγαξηαζκνχο «Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο θη ηέιε» αιιά θαη 

«Αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί».  

7.4 ASTRAZENECA Α.Δ. 

Ζ κείσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ πειαηψλ θαη επηηαγψλ εηζπξαθηέσλ - ην νπνίν 

ππνδειψλεη θαιή δπλαηφηεηα εηζπξαμηκφηεηαο - αιιά θαη ν ινγαξηαζκφο ηξαπεδηθψλ 

θαηαζέζεσλ ηεο εηαηξείαο απνηεινχλ πεγή εμεχξεζεο πφξσλ γηα ηελ επηρείξεζε. 

΢πγθεθξηκέλα ηελ πεξίνδν 2007-2008 ε κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ ζπκβάιεη θαηά 64,37% 

ζηελ εμεχξεζε πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο. Αληίζηνηρα θαηά ηελ πεξίνδν 2010-2011 κεγάιε 

είλαη ε ζπκβνιή ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ Πειαηψλ πνπ αλέξρεηαη ζε 49,13%. Αθφκα ν 

ινγαξηαζκφο «Λνηπέο Πξνβιέςεηο» απμάλεηαη ζπλερψο ελψ παξαηεξνχληαη θαη θέξδε πνπ 

απνηεινχλ θπζηθά πξσηνγελή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο.  

Σα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ  θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν παξαηεξνχκε φηη δηαηίζεληαη 

ζηε παξνρή κεγαιχηεξσλ πηζηψζεσλ ζε πειάηεο - εηδηθά ηα πξψηα 3 έηε - αιιά θαη ζηελ 
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αγνξά πάγηνπ εμνπιηζκνχ. Αθφκα θαηά ηα έηε 2009-2010 παξαηεξείηαη ζεκαληηθή αχμεζε 

ησλ απνζεκάησλ ηεο εηαηξείαο.  

7.5 ΒΗΑΝΔΞ A.E. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο ΒΗΑΝΔΞ ΑΔ, θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

2007-2008 ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνζνζηφ 52,34%. ΢εκαληηθή είλαη θαη ε ζπκκεηνρή ηεο αχμεζεο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 23,70%. 

Σα θεθάιαηα απηά πνπ αληιεί ε εηαηξεία θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν ηα ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ 

αχμεζε πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο (35,61%), γηα ηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ, αιιά θαη ηε 

κείσζε βξαρππξφζεζκνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. 

Σελ επφκελε πεξίνδν ην 2007-2008 ε εηαηξεία αθνινπζεί ζρεδφλ ζηαζεξή πνιηηηθή φζνλ 

αθνξά ζηελ άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο (87,70%) 

είλαη απηέο πνπ απνθέξνπλ ηνπο πφξνπο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ε εηαηξεία γηα αχμεζε 

απνζεκάησλ (9,90%), αχμεζε πειαηψλ (26,24%) θαη αχμεζε δηαζεζίκσλ (7,15%). 

Σελ πεξίνδν 2009-2010 ηε εηαηξεία ζπλερίδεη λα αληιεί ηα θεθάιαηα ηεο απφ ηελ αχμεζε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο (κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 19,73%), αιιά θαη 

απφ ηε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ - 74,93% - θπξίσο απφ κείσζε 

απνζεκάησλ, αιιά θαη πειαηψλ. Σα αληιεζέληα θεθάιαηα αμηνπνηνχληαη ζην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ γηα αχμεζε ησλ ρξενγξάθσλ πνπ θαηέρεη ε εηαηξεία. 

Σελ ηειεπηαία εμεηαδφκελε πεξίνδν, ηα κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο 

πξνέξρνληαη απφ ηε κείσζε ησλ ρξενγξάθσλ θαη κείσζε απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ. 

Σα θεθάιαηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κείσζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 

83,94%. 

7.6 GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο, θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-

2008 ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ πξνο ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο (54,38%) θαη ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο 

γηα ηε κείσζε ησλ πξνκεζεπηψλ. 
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Σελ επφκελε πεξίνδν ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ 

ηελ αχμεζε ησλ απνζεκαηηθψλ θεθαιαίσλ -76,02%. 

Σελ επφκελε πεξίνδν ην 2009-2010 απμάλεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην θαη ηα αληιεζέληα 

θεθάιαηα θαιχπηνπλ ηηο δεκηέο θαη κεηψλνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

Σελ πεξίνδν 2010-2011 ε εηαηξεία ζπλερίδεη λα αληιεί ηα θεθάιαηα ηεο απφ ηε κείσζε ησλ 

απνζεκάησλ θαη ησλ απαηηήζεσλ  θαη ηα αμηνπνηεί γηα ηε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

απαηηήζεσλ, 28,61% θαη ηελ θάιπςε δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. 

7.7 ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο, θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-

2008 ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηε κείσζε ησλ 

απνζεκάησλ, 31,56%, ηε κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ, 19,02% θαη ηελ αχμεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 35,68%. 

Σα θεθάιαηα απηά πνπ αληιεί ε εηαηξεία θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν ηα ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ 

αχμεζε πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο (71,06%). 

Σελ επφκελε πεξίνδν ην 2007-2008 ε εηαηξεία αθνινπζεί ζρεδφλ ζηαζεξή πνιηηηθή φζνλ 

αθνξά ζηελ άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο (88,15%) 

είλαη απηέο πνπ απνθέξνπλ ηνπο πφξνπο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ε εηαηξεία γηα αχμεζε 

απνζεκάησλ (14,42%), αχμεζε πειαηψλ (30,10%). 

Σελ πεξίνδν 2009-2010 ε εηαηξεία ζπλερίδεη λα αληιεί ηα θεθάιαηα ηεο απφ ηελ αχμεζε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο (κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 23,79%) αιιά θαη απφ 

ηε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ - 75,73% - θπξίσο απφ κείσζε απνζεκάησλ 

αιιά θαη πειαηψλ.  

Σελ ηειεπηαία εμεηαδφκελε πεξίνδν 2010-2011, ηα κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξείαο πξνέξρνληαη απφ ηε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, απαηηήζεηο θαη 

ρξεφγξαθα. Παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη κείσζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

7.8 ELPEN Α.Δ. 

Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ πίλαθα θεθαιαίσλ πξνθχπηεη φηη ε ζπλερήο αχμεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη εηδηθφηεξα ηνπ ινγαξηαζκνχ «Πξνκεζεπηέο» αιιά 
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θαη ε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ  ηηο 2  βαζηθέο πεγέο εμεχξεζεο 

πφξσλ γηα ηελ επηρείξεζε.  

΢πγθεθξηκέλα ηελ πεξίνδν 2007-2008 ε αχμεζε ησλ πξνκεζεπηψλ, ησλ πξνθαηαβνιψλ 

πειαηψλ, ησλ ππνρξεψζεσλ ζε θφξνπο-ηέιε, ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ησλ 

δηαθφξσλ πηζησηψλ ζπκβάιιεη θαηά 43,16% ζηελ εηζξνή θεθαιαίσλ. Σν 2008-2009 

παξαηεξνχκε φηη ε ζπκβνιή απηψλ ησλ ινγαξηαζκψλ είλαη αθφκα κεγαιχηεξε θαη θηάλεη 

ην πνζνζηφ ηνπ 59,43%. Σν 2009-2010 ε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ ζπλέβαιε ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο εηαηξείαο θαηά 57,71% θαη ε κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ ζε πνζνζηφ 

22,75%.  

Σα θεθάιαηα απηά πνπ πξνέθπςαλ αμηνπνηήζεθαλ γηα ηελ αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαζψο έγηλαλ ζεκαληηθέο επελδχζεηο ζε θηίξηα, κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη κεηαθνξηθά 

κέζα. Δπίζεο απμήζεθαλ ηα απνζέκαηα θαζψο θαη ε παξνρή πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο.   

7.9 MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο MERCH SHARP & DOHME  Α.Β.Δ.Δ, 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2008 ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη 

θπξίσο απφ ηε κείσζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Ίδηα πνιηηηθή 

παξνπζηάδεηαη θαη ηελ επφκελε πεξίνδν 2008-2009. 

Σελ επφκελε πεξίνδν  2009-2010 ε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ ζπλεηζθέξεη ζηηο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο θαηά 49,79% θαη αμηνπνηείηαη ζηελ αχμεζε ησλ 

ρξενγξάθσλ. 

Σελ ηειεπηαία εμεηαδφκελε πεξίνδν, ηα κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο 

πξνέξρνληαη απφ ηε κείσζε ησλ ρξενγξάθσλ θαη κείσζε απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ. 

Σα θεθάιαηα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κείσζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 

43,38%. 

7.10 ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο, θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-

2008 ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (48,06%) θαη αμηνπνηείηαη γηα ηελ αχμεζε ησλ 

απνζεκάησλ αιιά θαη ηελ παξνρή πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο. 
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Σελ επφκελε πεξίνδν ην 2008-2009 ε εηαηξεία αθνινπζεί ζρεδφλ ζηαζεξή πνιηηηθή φζνλ 

αθνξά ζηελ άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο (80,54%) 

είλαη απηέο πνπ απνθέξνπλ ηνπο πφξνπο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ε εηαηξεία γηα αχμεζε 

πειαηψλ (76,34%) θαη αχμεζε δηαζεζίκσλ (7,15%). 

Σελ πεξίνδν 2009-2010 ε εηαηξεία αληιεί ηα θεθάιαηα ηεο απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

θαηαβεβιεκέλνπ θεθαιαίνπ (κε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 10,52%) αιιά θαη απφ ηε κείσζε 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ - 18,74% - θπξίσο απφ κείσζε πειαηψλ. Σα αληιεζέληα 

θεθάιαηα αμηνπνηνχληαη ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ γηα αχμεζε ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

θαηέρεη ε εηαηξεία. 

Σελ ηειεπηαία εμεηαδφκελε πεξίνδν, ηα κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο 

πξνέξρνληαη απφ ηε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ απφ πειάηεο - 78,05%. Σα θεθάιαηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κείσζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, θπξίσο πξνκεζεπηψλ 

ζε πνζνζηφ 55,96%. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ - ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢ ΚΛΑΓΟΤ 

Απφ ηελ αλάιπζε δεηθηψλ θαη πηλάθσλ θεθαιαίσλ παξαηεξνχκε θάπνηα θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά αλάκεζα ζηηο εμεηαδφκελεο εηαηξείεο. ΢πγθεθξηκέλα βιέπνπκε φηη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πεξηνξίδνληαη νη πσιήζεηο, παξνπζηάδνληαη δεκηέο ζηηο 

αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη φηη νη εηαηξείεο δελ θάλνπλ ρξήζε 

μέλσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ αλαγθψλ ηνπο. Δπίζεο νη πεξηζζφηεξεο 

εηαηξείεο ραξαθηεξίδνληαη εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ, επηιέγνπλ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε παγίσλ ζηνηρείσλ κε θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο, δε δηαλέκνπλ κεξίζκαηα 

θαη θάπνηεο εκθαλίδνπλ δπζθνιία ζηελ εμππεξέηεζε ησλ ρξεσζηηθψλ ηφθσλ. Σα ρξέε ησλ 

Ννζνθνκείσλ θαη Αζθαιηζηηθψλ Σακείσλ θαη νη θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ ηνπο 

επεξεάδνπλ θπξίσο ηε ξεπζηφηεηα θαη απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ θαη ηηο 

αλαγθάδνπλ λα θαηαθχγνπλ ζην βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο αθφκα θαη γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηε βησζηκφηεηά ηνπο. Παξάιιεια φκσο 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδνπλ θαη αξθεηέο δηαθνξέο 

πνπ νθείινληαη θπξίσο ζην κέγεζνο θαη ζην βαζηθφ αληηθείκελν ηεο θάζε εηαηξείαο 

(πξνψζεζε θαηά βάζε αξρέηππσλ ή γελφζεκσλ θαξκάθσλ, πνιπεζληθή ή παξαγσγηθή 

θ.ι.π.) 

Πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηε NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ βιέπνπκε φηη ε ζπλερήο αχμεζε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απνηειεί βαζηθή πεγή εμεχξεζεο πφξσλ ηεο. Σα 

πεξηζζφηεξα απφ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα  ρξεζηκνπνηήζεθαλ θπξίσο ζε παξνρή 

κεγαιχηεξσλ πηζηψζεσλ ζε πειάηεο, ζε αγνξά νκνινγηψλ ζηε κείσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ 

«Πξνκεζεπηέο».  

Αθφκα παξαηεξνχκε φηη ελψ νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ξεπζηφηεηαο βειηηψλνληαη ζηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν φινη νη ππφινηπνη επηδεηλψλνληαη.  ΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθέξνπκε 

φηη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε 

ηδία θεθάιαηα ζε κηθξφ πνζνζηφ θαη φιν θαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ PFIZER Α.Β.Δ.Δ παξαηεξείηαη κηα θαθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο θαζψο 

θαη ε απνδνηηθφηεηα αιιά θαη ε ξεπζηφηεηα ηεο κεηψλνληαη ηφζν ζεκαληηθά θαη θαηαιήγνπλ 

λα έρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. Οκνίσο θαθή πνξεία εκθαλίδεηαη θαη ζην πεξηζψξην θέξδνπο ηεο 

εηαηξείαο. Οη βαζηθέο θηλήζεηο ηεο εηαηξείαο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ ηεο είλαη ε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη βιέπνπκε φηη ην 
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πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα 

θεθάιαηα ζε κηθξφ πνζνζηφ. 

Ζ  SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ βειηηψλεη ηε ξεπζηφηεηά ηεο, αιιά νη δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο, πεξηζσξίνπ θέξδνπο, απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ξεπζηφηεηαο 

επηδεηλψλνληαη ζεκαληηθά. Ζ εηαηξεία ραξαθηεξίδεηαη εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ 

ζηνηρείσλ.  

Οη δείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο δείρλνπλ φηη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο 

ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα, κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο θαη 

επίζεο ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ 

ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

Ζ εηαηξεία εμαζθαιίδεη ηνπο πφξνπο κέζσ κείσζεο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, θαη 

κεηψλεη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, φπσο «Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο θη ηέιε» αιιά 

θαη «Αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί» θαη «Πξνκεζεπηέο». 

Γηα ηελ ASTRAZENECA Α.Δ. βιέπνπκε επίζεο φηη ζρεδφλ φινη νη εμεηαδφκελνη 

αξηζκνδείθηεο επηδεηλψλνληαη. Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κεηψλνληαη ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Ζ ηθαλφηεηά ηεο 

λα εμππεξεηήζεη ηελ πιεξσκή  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ πεξηνξίδεηαη ζηγά ζηγά θαη δε 

δηαλέκνληαη κεξίζκαηα.  

Υαξαθηεξίδεηαη εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ θαη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο 

ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα, αιιά κε 

θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα  ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ 

ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ. 

Ζ κείσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ πειαηψλ θαη επηηαγψλ εηζπξαθηέσλ απνηεινχλ πεγή 

εμεχξεζεο πφξσλ γηα ηελ επηρείξεζε. Σα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν παξαηεξνχκε φηη δηαηίζεληαη ζηελ παξνρή κεγαιχηεξσλ πηζηψζεσλ ζε πειάηεο, 

αιιά θαη ζηελ αγνξά πάγηνπ εμνπιηζκνχ.  

΢ηε πεξίπησζε ηεο  ΒΗΑΝΔΞ A.E. θαίλεηαη φηη ηφζν ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο φζν θαη ην 

πεξηζψξην θέξδνπο έρνπλ κηα αξλεηηθή ηάζε. Δπίζεο ν δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο έρεη 

θαθή πνξεία θαζψο ε εηαηξεία εκθαλίδεη ηελ ηάζε λα πιεξψλεη πην γξήγνξα ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο, αιιά ηαπηφρξνλα λα πιεξψλεηαη πην αξγά απφ ηνπο πειάηεο ηεο. Απηφ 

δηθαηνινγεί θαη ηελ επηδείλσζε ηνπ δείθηε ξεπζηφηεηαο. Ζ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα επηδεηλψλεηαη, ελψ ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο 
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ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε ρξεκαηνδνηνχληαη νχηε κε ίδηα θεθάιαηα νχηε κε 

θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο.  

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο ΒΗΑΝΔΞ ΑΔ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη απφ  

αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη ηα θεθάιαηα πνπ αληιεί ε εηαηξεία ηα 

ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ αχμεζε πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο, αιιά θαη ηε κείσζε 

βξαρππξφζεζκνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο έρεη αξλεηηθή 

ηάζε, ν δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο θηλείηαη κε έληνλεο πησηηθέο ηάζεηο θαη απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία ρξνληά, ελψ θαη ν δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ 

παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε κέρξη ην 2009 θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη. Άξα ε εηαηξεία 

θαηαθέξλεη λα πιεξψλεηαη γξεγνξφηεξα απφ ηνπο πειάηεο ηεο. Παξαηεξψληαο θαη ηηο 

ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, βιέπνπκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη 

αχμνπζα ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο 

φιν θαη πην αξγά. Σα 2 απηά ζεκεία ππνδειψλνπλ ηελ βειηίσζε ηνπ δείθηε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Δπίζεο παξνπζηάδεηαη αχμεζε ξεπζηψλ θαη βειηίσζε ζηελ 

ηθαλφηεηα θάιπςεο ηφθσλ. Αλαθνξηθά κε  ην πάγην θαη ηηο καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο 

εθηφο ηεο επηρείξεζεο, απηέο δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα νχηε κε θεθάιαηα 

κεγάιεο δηάξθεηαο. Ωζηφζν ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ 

πάγην ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο 

ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο, απφ ηελ αχμεζε ησλ απνζεκαηηθψλ θαη απφ ηε κείσζε ησλ 

απνζεκάησλ θαη ησλ απαηηήζεσλ. Σα αληιεζέληα θεθάιαηα θαιχπηνπλ ηηο δεκηέο θαη 

κεηψλνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

΢ηε ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο κεηψλεηαη ζηελ πεληαεηία 

θαη ην ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ην πνζνζηφ πεξηζσξίνπ θέξδνπο κε ην νπνίν δνπιεχεη ε 

επηρείξεζε. Ο δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πειαηψλ παξνπζηάδεη κεησηηθή ηάζε πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία βειηηψλεη ην ρξφλν πνπ εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ ηνπο 

πειάηεο, αιιά παξαηεξψληαο θαη ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηειεζκαηηθφηεηαο πξνκεζεπηψλ, 

βιέπνπκε φηη θαη απηφο ν δείθηεο παξνπζηάδεη πησηηθή ηάζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία 

ζηελ πεξίνδν πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο επίζεο γξήγνξα.  
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Ζ εηαηξεία θαηαθέξλεη θαη θαιχπηεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηεο έμνδα θαη δηαλέκεη κεξίζκαηα 

ελψ  ρξεκαηνδνηεί ην πάγην θαη ηηο  καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο κε 

ίδηα θεθάιαηα θαη κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο, αλ θαη ην κέξνο εθείλν ηνπ 

θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα 

κηθξήο δηάξθεηαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηε κείσζε ησλ απνζεκάησλ, ηε κείσζε ησλ 

δηαζεζίκσλ, ηε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ηηο απαηηήζεηο, ηα ρξεφγξαθα θαη 

ηελ αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

Σα θεθάιαηα απηά πνπ αληιεί ε εηαηξεία θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν ηα ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ 

αχμεζε πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο, γηα αχμεζε απνζεκάησλ θαη αχμεζε πειαηψλ. 

΢ηελ εηαηξεία ELPEN Α.Δ. βιέπνπκε φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ 

ρεηξνηεξεχεη θαη ην πνζνζηφ πεξηζσξίνπ θέξδνπο κεηψλεηαη. Ο δείθηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο παγίσλ επίζεο εκθαλίδεη κείσζε ελψ ν δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

πειαηψλ παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε κέρξη ην 2009 θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη, ζπλεπψο ε 

εηαηξεία εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο πην γξήγνξα. Αληίζηνηρα  πιεξψλεη ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην αξγά.  

Αθφκα παξαηεξνχκε φηη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο 

δε ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα νχηε κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. Ωζηφζν ην 

κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ 

ρξεκαηνδνηείηαη ιηγφηεξν κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. 

Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ πίλαθα θεθαιαίσλ πξνθχπηεη φηη ε ζπλερήο αχμεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη εηδηθφηεξα ηνπ ινγαξηαζκνχ «Πξνκεζεπηέο», αιιά 

θαη ε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ  ηηο 2  βαζηθέο πεγέο εμεχξεζεο 

πφξσλ γηα ηελ επηρείξεζε.  

Σα θεθάιαηα απηά πνπ πξνέθπςαλ αμηνπνηήζεθαλ γηα ηελ αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαζψο έγηλαλ ζεκαληηθέο επελδχζεηο ζε θηίξηα, κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη κεηαθνξηθά 

κέζα. Δπίζεο απμήζεθαλ ηα απνζέκαηα θαζψο θαη ε παξνρή πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο.   

΢ηελ πεξίπησζε ηεο MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ ν δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

θηλείηαη αξρηθά ζε πςειά επίπεδα, αιιά ζηε ζπλέρεηα έρεη κηα πησηηθή πνξεία, ελψ ν 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηαιήγεη λα έρεη αξλεηηθέο ηηκέο. Ζ 
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απνηειεζκαηηθφηεηα πειαηψλ παξνπζηάδεη κείσζε άξα ε εηαηξεία εηζπξάηηεη πην γξήγνξα, 

αιιά ηαπηφρξνλα πιεξψλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο φιν θαη πην γξήγνξα. 

Ζ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο επηδεηλψλεηαη ζεκαληηθά θαη πεξηνξίδεηαη θαη ε ηθαλφηεηα 

ηεο λα θαιχπηεη ρξεκαηνπηζησηηθά έμνδα θαη λα δηαλέκεη κεξίζκαηα. ΢ηελ πεληαεηία 

βιέπνπκε φηη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο ηεο επηρείξεζεο δε 

ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα νχηε κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. Δπίζεο ην κέξνο 

εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη κε 

θεθάιαηα κηθξήο δηάξθεηαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα θίλεζεο θεθαιαίσλ ηεο MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ, ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηε κείσζε ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ, αιιά θαη απφ ηε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ θαη 

αμηνπνηείηαη ζηελ αχμεζε ησλ ρξενγξάθσλ, αιιά θαη γηα ηε κείσζε βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ. 

Ζ  ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ ραξαθηεξίδεηαη σο εηαηξεία εληάζεσο 

θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ  θαη νη δείθηεο ηεο παξνπζηάδνπλ επίζεο κηα θαθή πνξεία 

θαζψο παξαηεξείηαη ζηαζεξφηεηα, αιιά θαη επηδείλσζε ζηνπο πεξηζζφηεξνπο. Θεηηθή 

πνξεία παξνπζηάδεη, σζηφζν, ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο πνπ είλαη αξθεηά πάλσ απφ ηε 

κνλάδα.  

Δπίζεο είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη ην πάγην θαη νη καθξνρξφληεο ηνπνζεηήζεηο εθηφο 

ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα ζε κεγάιν πνζνζηφ θαζψο επίζεο θαη 

κε θεθάιαηα κεγάιεο δηάξθεηαο. Σν ίδην ηζρχεη γηα ην κέξνο εθείλν ηνπ θπθινθνξνχληνο 

πνπ ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ πάγην. 

Γηα ηελ ABBOTT παξαηεξνχκε φηη βαζηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί ε απμεηηθή 

εθκεηάιιεπζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πνπ αμηνπνηείηαη γηα ηελ αχμεζε ησλ 

απνζεκάησλ, αιιά θαη ηελ παξνρή πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο, ελψ  ην 2009  ε εηαηξεία 

θάλεη αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Ζ θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία δηαζέηεη ραξαθηεξηζηηθά δπλακηθνχ θιάδνπ γηα ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία θαη ζα κπνξνχζε λα ζπλεηζθέξεη ζην λέν αλαπηπμηαθφ πξφηππν ηεο ρψξαο. 

Απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο ζηνπο νπνίνπο εληνπίδνληαη επειημία ζηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ ζεκαληηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ επηθέξεη ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη 

ζηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα, είηε κε ηελ έλλνηα ησλ ψξηκσλ δπλαηνηήησλ, είηε κε ηελ έλλνηα 

ηεο επλντθήο ζπγθπξίαο θαη ησλ ελ δπλάκεη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ.  
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Ο απηφο ραξαθηήξαο ησλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ, ην απζηεξφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο 

αγνξάο κε δηαηάμεηο πνπ θαζνξίδνπλ αλαιπηηθά ηελ παξαγσγή, ηελ αδεηνδφηεζε, ηελ 

ηηκνιφγεζε, ηε δηάζεζε θαη ηελ απνδεκίσζε ησλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ θαζψο θαη ην 

γεγνλφο ηεο ζρεηηθήο επρέξεηαο ζηελ απνηχπσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο – ζε 

αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο δαπάλεο πγείαο - έρνπλ νδεγήζεη ζε απμεκέλεο πηέζεηο ζην 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν, κέζσ απζηεξψλ θαη ρξνλνδηαγεγξακκέλσλ ζηφρσλ πεξηζηνιήο ηεο 

θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο.  

Ζ ζεκεξηλή εηθφλα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη δπζκελήο, θαζψο απφ ην 2008 θαη πιένλ 

κε αλακελφκελε χθεζε άλσ ηνπ 4,5% ην 2013, ε ζσξεπηηθή ζπξξίθλσζε ηνπ εζληθνχ 

πξντφληνο πξνζεγγίδεη ζρεδφλ ην 25%. Ζ είζνδνο ηεο ρψξαο ζην κεραληζκφ ζηήξημεο ηεο 

Δ.Δ. ζήκαλε ηελ πηνζέηεζε ελφο απζηεξνχ πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, αιιά θαη 

ηε ζπλερή δηαπξαγκάηεπζε κε ηνπο πηζησηέο ηεο γηα ηνπο φξνπο θαη ην πεξηερφκελν ηεο 

εθαξκνδφκελεο πνιηηηθήο. 

Ζ αδπλακία πξνζδηνξηζκνχ ελφο απινχ, ζηαζεξνχ θαη δηαθαλνχο ζπζηήκαηνο 

ηηκνιφγεζεο, δηαθίλεζεο θαη απνδεκίσζεο  ηνπ θαξκάθνπ, πξσηφηππνπ θαη γελφζεκνπ, 

ζηελ Διιάδα, νη δηαξθείο αλαζεσξήζεηο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ζε κεληαία πνιιέο θνξέο 

βάζε, αιιά θαη ε αβεβαηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ επηρεηξεκαηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ 

αγνξά θαξκάθνπ, ππνλνκεχνπλ πεξαηηέξσ ηελ επηβίσζε θαη ηε βησζηκφηεηα ηνπ θιάδνπ. 

Ζ αλαδήηεζε εμνηθνλνκήζεσλ ζην ρψξν, ε αλαθνξά ησλ ειιεληθψλ γελνζήκσλ σο 

αθξηβφηεξσλ ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο θαη ζπλαθφινπζα ε πίεζε ησλ δαλεηζηψλ γηα 

αιιαγή ηνπ κείγκαηνο ηεο θαξκαθεπηηθήο αγνξάο, ρσξίο ηελ ηαπηφρξνλε δηαζθάιηζε ηεο 

χπαξμεο ελφο νινθιεξσκέλνπ ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο πξνγξακκαηηζκνχ θαη ειέγρνπ 

ηεο δήηεζεο ππεξεζηψλ πγείαο, δηακνξθψλεη αζηαζείο ηζνξξνπίεο ζε κηα επκεηάβιεηε 

νηθνλνκηθά βάζε, θαζψο θαλείο δελ μέξεη πνηνο ζα είλαη νξηζηηθά ν ζηφρνο δαπάλεο κε 

νξίδνληα ηνπιάρηζηνλ εηήζην θαη πψο ν ζηφρνο απηφο κεηξήζηκα θαη πξαγκαηηθά ζα 

επηηεπρζεί. 

Ζ δεηλή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο θαη ε εμάληιεζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνζεκάησλ 

ησλ ηδησηψλ, νη νπνίνη ζηελ Διιάδα ζπλεζίδνπλ λα θαιχπηνπλ κε ηδία δαπάλε ηε δαπάλε 

πγείαο – θαη κεξηθψο, αλ θαη πνιχ πην πεξηνξηζκέλα, ηε δαπάλε θαξκάθνπ – έρεη ζπλζέζεη 

έλα εθξεθηηθφ κείγκα κείσζεο ηεο δήηεζεο (ε νπνία ζεκεησηένλ ≪νθείιεη≫ λα είλαη 

αλειαζηηθή, φηαλ πξφθεηηαη γηα ηε δεκφζηα πγεία, ηελ απνθπγή ηεο ζλεζηκφηεηαο θαη ηνλ 

έιεγρν θαη κείσζε ηεο λνζεξφηεηαο θαη αχμεζεο ησλ νηθνλνκηθά αθάιππησλ 

ππνρξεψζεσλ). 
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Δπεηδή, δε, ε ίδηα αδπλακία δηεπζέηεζεο ηνπ ρξένπο αθνξά ζην ζχλνιν ησλ παξφρσλ 

ππεξεζηψλ πγείαο (Δ΢Τ, ηδησηηθέο θιηληθέο, ηδηψηεο ζπκβεβιεκέλνη ηαηξνί, θαξκαθεία θ.ιπ.) 

νη νπνίνη έρνπλ εμαληιεζεί, ηα φπνηα πεδία αλαθνχθηζεο ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ βάξνπο ζα 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ ππέξ ηνπ πνιίηε, ηξνθνδνηψληαο κε πφξνπο ηελ αγνξά. 

΢πλεπψο, ε δηεπζέηεζε ησλ ρξεψλ πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη ε δηαζθάιηζε ηεο ηήξεζεο  

ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ν δεκφζηνο ηνκέαο 

δεκηνπξγεί πξνο ηνπο ηδηψηεο είλαη κηα αλαγθαηφηεηα άκεζεο αιιά θαη δηαρξνληθήο 

πξνηεξαηφηεηαο, πξψηα γηα ηελ επηβίσζε θαη θαηφπηλ γηα ηελ αλάπηπμε  εζληθνχ 

βηνκεραληθνχ / παξαγσγηθνχ θιάδνπ πγείαο. 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



L 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LI 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ 
ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



LII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 5: ΒΗΑΝΔΞ A.E. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LIII 

 



LIV 

 

 

 

  



LV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LVI 

 

 



LVII 

 

 



LVIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LIX 

 

 



LX 

 

 

  



LXI 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



LXIV 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 6: GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LXV 

 



LXVI 

 

 

 

  



LXVII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LXVIII 

 

 



LXIX 

 

 

 

  



LXX 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LXXI 

 

 



LXXII 

 

 

 

  



LXXIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXXIV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXXV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ 
ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



LXXVI 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 7: ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 
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LXXIX 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 

(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 
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LXXXIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



LXXXIV 
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LXXXVI 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXXXVII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



LXXXVIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ 
ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



LXXXIX 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 8: ELPEN Α.Δ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



XC 

 



XCI 

 

 

 

  



XCII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 
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XCIV 

 

 

 

  



XCV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 

(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



XCVI 

 

 



XCVII 

 

 

  



XCVIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



XCIX 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



C 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 8.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ 
ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



CI 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 9: MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 
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CIV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



CV 

 

 



CVI 

 

 

 

  



CVII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



CVIII 

 

 



CIX 

 

 

 



CX 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



CXI 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



CXII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 9.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

  



CXIII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 10: ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.1: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 

(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



CXIV 

 



CXV 

 

 

 

 



CXVI 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.2: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



CXVII 

 

 



CXVIII 

 

  



CXIX 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.3: Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 



CXX 

 



CXXI 

 

 

 

  



CXXII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.4: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΢Δ ΚΑΘΔΣΖ ΜΟΡΦΖ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



CXXIII 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.5: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΟΗΝΟΤ 
ΜΔΓΔΘΟΤ΢ 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

 

 

 

 



CXXIV 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10.6: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩ΢ ΜΔ ΒΑ΢Ζ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΔΗΚΣΩΝ ΜΔ 
ΔΣΟ΢ ΒΑ΢Ζ΢ ΣΟ 2007 
(ΠΟ΢Α ΢Δ ΔΤΡΩ) 

 

 

  



CXXV 

 

ΠΗΝΑΚΔ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 1: NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 

 

 

 

 

 



CXXVI 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 2: PFIZER Α.Β.Δ.Δ. 

 

 

  



CXXVII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 3: SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. 

 

 

 

  



CXXVIII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 4: ASTRAZENECA Α.Δ. 

 

 

 

 

 



CXXIX 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 5: ΒΗΑΝΔΞ A.E. 

 

 

 

 

 

  



CXXX 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 6: GLAXOSMITHKLINE Α.Δ.Β.Δ. 

 

 

 

 

 

 



CXXXI 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 7: ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ. 

 

 

 

 

  



CXXXII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 8: ELPEN Α.Δ. 

 

 

 

 

 



CXXXIII 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 9: MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 

 

 

  



CXXXIV 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 10: ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

 

 

  



CXXXV 

 

ΠΗΝΑΚΔ΢ ΚΗΝΖ΢Ζ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 1: NOVARTIS HELLAS Α.Δ.Β.Δ. 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 2: PFIZER Α.Β.Δ.Δ 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 3: SANOFI – AVENTIS Α.Δ.Β.Δ. 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 4: ASTRAZENECA Α.Δ 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 5: ΒΗΑΝΔΞ A.E. 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 7: ΦΑΡΜΑ΢ΔΡΒ – ΛΗΛΛΤ Α.Δ.Β.Δ.
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 8: ELPEN Α.Δ. 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 9: MERCH SHARP & DOHME Α.Β.Δ.Δ. 
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ΔΣΑΗΡΔΗΑ 10: ABBOTT LABORATORIES ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 
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