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Περίιευε 

 

Ζ παξνύζα εξγαζία ζα αζρνιεζεί κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κηαο ειιεληθήο 

εηαηξίαο, ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο ΑΔ, ηε δύζθνιε ρξνληθή πεξίνδν 

2011-2015, όπνπ ζηε ρώξα θπξηαξρεί κηα νηθνλνκηθή ύθεζε θαη έληνλν θνξνινγηθό 

βάξνο. ΢θνπόο ηεο παξνύζεο είλαη ε νηθνλνκηθή αλάιπζε θαη εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ηε δηαρείξηζε όισλ ησλ θνλδπιίσλ ησλ ινγηζηηθώλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ απηή πξνζαξκόζηεθε 

έγθαηξα θαη απνηειεζκαηηθά ζηηο επηηαγέο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Πεξαηηέξσ ζα 

γίλεη δηαγξακκαηηθή θαη αξηζκεηηθή απεηθόληζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

αξηζκνδεηθηώλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ πξνθεηκέλνπ λα εμάγνπλ αληηθεηκεληθά 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ έσο ηώξα πνξεία ηεο, ηε βξαρπρξόληα επηβίσζή ηεο 

θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπ καθξνρξόληνπ νηθνλνκηθνύ νξίδνληά ηεο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Λέμεηο θιεηδηά: ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, αξηζκνδείθηεο, θιάδνο δπζνπνηίαο, 

απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ, απνδνηηθόηεηα, ξεπζηόηεηα, δαλεηζκόο  
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Abstract 

 

This study is going to evaluate the strategy applied by Macedonian - Thrace Brewery 

S.A. in the period from 2011 to 2015 in order to examine if the company took the 

appropriate decisions during the economic recession in Greece. As far as the financial 

analysis in concerned, this paper will present the most important financial ratios in 

every category and their results with the aim to end in specific conclusions about the 

company’s future survival and expected results concerning liquidity, effectiveness and 

debt level. For this reason, in the second part of this study all the ratios results will be 

presented in diagrams to describe in a very understable way their progress throughout 

this period. 
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Δσταρηζηίες 

 

΢ε απηό ην ζεκείν ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ πξνζσπηθά όινπο όζνπο ζπλέβαιαλ 

ζηελ εθπόλεζε ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, ηόζν από πιεπξάο πιηθνύ θαη θαηεύζπλζεο 

όζν θαη από ηελ πιεπξά ηεο ςπρνινγηθήο ππνζηήξημεο πνπ απαηηήζεθε γηα λα 

νινθιεξσζεί. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ θπξία Ησαλλίδνπ γηα 

ηε ζσζηή θαη νπζηαζηηθή θαζνδήγεζή ηεο ζην πεξηερόκελν θαη ηε δνκή ηεο 

εξγαζίαο, θαζώο θαη ζηελ απνηειεζκαηηθή έθβαζή ηεο. Δπίζεο, ζα ήζεια λα 

επραξηζηήζσ θαη ηνπο γνλείο κνπ πνπ κε ζηήξημαλ ζην δύζθνιν έξγν ηεο 

ηξηηνβάζκηαο εθπαίδεπζεο κε ππνκνλή θαη ςπρξαηκία. 
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Δηζαγφγή 

 

΢ηε ζύγρξνλε νηθνλνκηθή ζπγθπξία, ε ύθεζε πνπ πιήηηεη ηελ Διιάδα από ην 2010 

θαη ύζηεξα, νδήγεζε ζε ζπξξίθλσζε ηεο εγρώξηαο νηθνλνκίαο ηόζν από πιεπξάο 

επηπέδνπ πσιήζεσλ θαη ζπλαιιαγώλ όζν θαη από πιεπξάο θαηαλάισζεο ησλ 

ειιεληθώλ λνηθνθπξηώλ, θαζώο ην εηζόδεκα ηνπο κεηώζεθε ζεκαληηθά. Ζ ύθεζε 

απηή ήηαλ ε βαζηθή αηηία πνπ ε ρώξα κπήθε ζε έλα παξαηεηακέλν θαζεζηώο 

πνιηηηθήο αλαζθάιεηαο θαη έληνλεο θνξνιόγεζεο, κε απνηέιεζκα λα θπξηαξρεί 

θπξίσο ε αβεβαηόηεηα ζην ζύγρξνλν επηρεηξείλ. 

΢ε απηά ηα πιαίζηα θάζε ειιεληθή επηρείξεζε θαιείηαη λα βξεη ιύζεηο θαη 

ελαιιαθηηθέο κεζόδνπο γηα λα εμαζθαιίζεη ηελ επαγγεικαηηθή ηεο επηβίσζε, 

ζηεξηδόκελε θπξίσο ζηηο ζσζηέο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο θαη ηηο πηζαλέο 

ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξνύλ λα αλαιεθζνύλ πεξαηηέξσ. ΢ηόρνο είλαη αξρηθά, ε 

δηαηήξεζε κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο 

Διιάδαο θαη πεξαηηέξσ ε αλάθακςε ηεο κε ζπγθεθξηκέλεο επελδύζεηο θαη 

επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο. 

΢ε απηό ην θιίκα, ε παξνύζα εξγαζία ζα αζρνιεζεί κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη απνηειεζκάησλ πνπ δεκνζηεύεη ε γλσζηή ειιεληθή 

εηαηξία «Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο ΑΔ» ηε δύζθνιε ρξνληθά πεξίνδν 

2011-2015. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην πξώην θεθάιαην ζα πεξηγξαθεί έλα ζύληνκν 

ζεσξεηηθό πιαίζην ησλ αξηζκνδεηθηώλ σο βαζηθό εξγαιείν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο, γηα λα αθνινπζήζεη ην δεύηεξν θεθάιαην κε ηα ζύληνκα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

θαη δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο. 

Σν ηξίην θεθάιαην ζα απνηειέζεη ηε ζπγθέληξσζε, παξνπζίαζε θαη αλάιπζε όισλ 

ησλ δεδνκέλσλ θαη απνηειεζκάησλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ηόζν 

πνζνηηθά ζε αξηζκνύο όζν θαη δηαγξακκαηηθά, γηα λα αθνινπζήζεη ην ηέηαξην θαη 

ηειεπηαίν θεθάιαην κε ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ηελ νηθνλνκηθήο 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο, ηελ θξηηηθή αμηνιόγεζε ηεο ηθαλόηεηαο ηεο λα επηβηώλεη θαη 

λα πξνζαξκόδεηαη ζηηο δύζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηηο πξννπηηθέο πνπ 

εκθαλίδεη γηα ην άκεζν κέιινλ. 

Πεηξαηάο, Ηνύιηνο 2017 
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Κεθάιαηο Η: Δηζαγφγή ζηε τρεκαηοοηθολοκηθή αλάισζε 

 

1.1 Έλλοηα θαη ζθοπός 

 

Βαζηθόο ζθνπόο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ε θξηηηθή δηεξεύλεζε θαη 

εξκελεία ησλ νηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ πνπ δεκνζηεύεη κηα επηρείξεζε κέζσ ησλ 

ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεώλ ηεο κε ζθνπό ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ πνξεία 

θαη ην επξύηεξν κέιινλ ηεο. ΢ηα πιαίζηα απηά, ε έλλνηα ηεο αλάιπζεο πξνζεγγίδεη 

πεξηζζόηεξν ηελ αμηνιόγεζε ησλ πεπξαγκέλσλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο σο πξνο ηε 

δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θαη ηα επηδησθόκελα απνηειέζκαηα, ώζηε λα δηεξεπλεζνύλ 

πεξαηηέξσ εάλ νη πνιηηηθέο πνπ εθαξκόδνληαη θαη νη ζηξαηεγηθέο πνπ εθηεινύληαη 

είλαη απνηειεζκαηηθέο ή όρη. 

 

1.2 Υαραθηερηζηηθά θαη τρεζηκόηεηα γηα ηης επητεηρήζεης 

 

Ζ ρξεζηκόηεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη αδηακθηζβήηεηε γηα κηα 

πιεζώξα ρξεζηώλ πνπ αληινύλ πιεξνθνξίεο γηα ίδην όθεινο από ηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηώλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ρξεζηκόηεηα ηεο αλάιπζεο θαη 

θξηηηθήο δηεξεύλεζεο πεγάδεη από ηηο αλάγθεο ησλ κεηόρσλ ησλ εηαηξηώλ λα έρνπλ 

πιήξε θαη πξαγκαηηθή εηθόλα γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο ζηελ νπνία επέλδπζαλ, 

θαζώο θαη ησλ κειινληηθώλ επελδπηώλ πξνθεηκέλνπ λα ηνπνζεηήζνπλ θεθάιαηα ζε 

απηή ή όρη.  

Πεξαηηέξσ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε δίλεη πιεξνθνξίεο θαη παξνπζηάδεη 

ζπκπεξάζκαηα ζε έλα πην επξύ πεξηβάιινλ πνπ πεξηιακβάλεη όινπο ηνπο ηζύλνληεο, 

ηνπο ζπλαιιαζζόκελνπο κε απηή, όπσο πξνκεζεπηέο θαη πειάηεο, ηα ηξαπεδηθά 

ηδξύκαηα κε ηα νπνία ζπλεξγάδεηαη, ηνπο ειεγθηηθνύο θνξείο θαη όζνπο έρνπλ ζρέζε 

άκεζα ή έκκεζα κε απηή.  

Πξνθαλώο, γίλεηαη θαηαλνεηό όηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε έρεη ζεκαζία θαη 

αμία γηα ηελ πιεξνθόξεζε πνπ παξέρεη, αθνύ, κε έγθαηξν ηξόπν θαη εθαξκόδνληαο 

κηα πιεζώξα εξγαιείσλ όπσο νη αξηζκνδείθηεο, εμάγεη κε αληηθεηκεληθό θαη έγθαηξν 

ηξόπν ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνύλ ην παξειζόλ, ην παξόλ θαη ην κέιινλ από 

νηθνλνκηθήο πιεπξάο κηαο επηρείξεζεο. ΢ε απηή ηε ινγηθή, ην βαζηθό ραξαθηεξηζηηθό 
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ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ε αληηθεηκεληθόηεηα πνπ ηε δηαθαηέρεη, 

αθνύ κε αδηακθηζβήηεην ηξόπν παξνπζηάδεη έγθπξα απνηειέζκαηα θαη ε 

ζπιινγηθόηεηα, θαζώο αληιεί πιεξνθνξίεο από όιεο ηηο πεγέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.  

 

1.3 Αρηζκοδείθηες φς βαζηθό εργαιείο ηες τρεκαηοοηθολοκηθής αλάισζες 

 

Μηα από ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζόδνπο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ε 

εθαξκνγή θαη ρξήζε αξηζκνδεηθηώλ
1
. ΢ηελ νπζία πξόθεηηαη γηα αξηζκεηηθέο 

δηαηξέζεηο πνπ ζπζρεηίδνπλ δύν κεγέζε κεηαμύ ηνπο, όπσο εθθξάδνληαη από ηνπο 

ινγαξηαζκνύο πνπ δεκνζηεύνληαη ζηνλ Ηζνινγηζκό θαη ζηελ Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεο κηαο επηρείξεζεο.  

Ζ απιή εθαξκνγή απηώλ ησλ θιαζκάησλ απνηέιεζε θαη ην βαζηθό ιόγν γηα ηνλ 

νπνίν είλαη ηόζν δηαδεδνκέλνη ζηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπο. Έλαο αξηζκνδείθηεο 

ζπζρεηίδεη ζε απόιπην αξηζκό ηε ζρέζε δύν ή πεξηζζνηέξσλ ινγαξηαζκώλ πνπ 

ζπζρεηίδνληαη ινγηθά θαη λνεκαηηθά κεηαμύ ηνπο, παξνπζηάδνληαο ηδηαίηεξν 

νηθνλνκηθό ελδηαθέξνλ γηα ηνπο ρξήζηεο θαη ηνπο αλαιπηέο. Πεξαηηέξσ, ηα 

απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη είλαη εθθξαζκέλα ζε θνξέο ή πνζνζηά ή εκέξεο, 

απαιιαγκέλα από ηε ρξήζε αμηώλ ρξεκαηηθώλ κνλάδσλ, κε απνηέιεζκα λα είλαη πην 

αληηθεηκεληθά θαη λα επηηξέπνπλ ηόζν ηε δηαρξνληθή ζύγθξηζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

κεγεζώλ ηεο ίδηαο εηαηξίαο όζν θαη ηε δηαζηξσκαηηθή ζύγθξηζε απηώλ κε ηηο 

αληαγσλίζηξηεο ηνπ θιάδνπ. 

 

 

 

 

                                                           
1
 Δ. Μπαηζηλίιαο – Κ. Παηαηνύθαο, (2012),  Σύγσπονη ανάλςζη και διεπεύνηζη ηων οικονομικών 

καηαζηάζεων, εθδ. ΢ηακνύιεο, ζει.96 
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1.3.1 Καηαζηάζεης θοηλώλ κεγεζώλ θαη ηάζες (common size and trend 

percentage statements) 

 

Μηα πξώηε εθαξκνγή ησλ αξηζκνδεηθηώλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζε 

θάζεην επίπεδν απνηεινύλ νη Καηαζηάζεηο Κνηλώλ Μεγεζώλ
2
, νη νπνίεο 

δηεπθνιύλνπλ ηε ζύγθξηζε ησλ ινγαξηαζκώλ κηαο επηρείξεζεο γηα δηαδνρηθά έηε 

δηαηξώληαο όινπο ηνπο ινγαξηαζκνύο κε έλα θνηλό κέγεζνο, κε απνηέιεζκα όινη λα 

είλαη εθθξαζκέλνη ζε πνζνζηό επί ηνηο εθαηό απηνύ ηνπ κεγέζνπο. Γηα παξάδεηγκα, 

όια ηα θνλδύιηα ηνπ Ηζνινγηζκνύ δηαηξνύληαη κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ, ώζηε, 

εθθξαζκέλα ζε πνζνζηά, λα δειώλνπλ ηη κέξνπο ηνπ ελεξγεηηθνύ απνηεινύλ.  

΢ηελ ίδηα ινγηθή θηλνύληαη θαη νη Καηαζηάζεηο Σάζεο
3
, πνπ επηηξέπνπλ λα 

αμηνινγείηαη ε «ηάζε» πνπ έρεη έλαο ινγαξηαζκόο δηαρξνληθά, δηαηξώληαο ηε 

κεηαβνιή απηνύ κε βάζε  ηελ αμία ηνπ ινγαξηαζκνύ ζε έλα έηνο βάζε, ζύκθσλα κε 

ηνλ θάησζη ηύπν: 

 

Λνγαξηαζκόο 20Υ1- Λνγαξηαζκόο 20Υ0 

Λνγαξηαζκόο 20Υ0 

 

Με ηνλ ηξόπν απηό επηηπγράλεηαη ε αμηνιόγεζε ηεο πνξείαο ελόο ινγαξηαζκνύ 

δηαρξνληθά, ζπγθξίλνληαο ην κε ηελ αμία πνπ είρε ζε έλα έηνο επηηπρίαο γηα ηελ 

επηρείξεζε. Οη Καηαζηάζεηο Σάζεο είλαη επίζεο εθθξαζκέλεο ζε πνζνζηά επί ηνηο 

εθαηό θαη επηηξέπνπλ ηελ νξηδόληηα δηαρξνληθή ζύγθξηζε θαη εξκελεία. 

 

 

 

 

                                                           
2
 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 55 
3
 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 57 
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1.3.2 Αρηζκοδείθηες ρεσζηόηεηας (liquidity ratios) 

 

Ζ πξώηε θαηεγνξία αξηζκνδεηθηώλ αλαθέξνληαη ζηε ξεπζηόηεηα
4
 κηαο επηρείξεζεο, 

ηελ ηθαλόηεηα ηεο λα κπνξεί λα απνπιεξώλεη ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ηεο κε 

ηε ξεπζηόηεηα πνπ ηεο παξέρεη αληίζηνηρα ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ηεο. Γηα λα 

κπνξεί κηα εηαηξία λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο άκεζα ιεθηέο ππνρξεώζεηο ηεο θαη 

κάιηζηα εληόο 12 κελώλ, ζα πξέπεη λα δηαζέηεη επαξθή ζηνηρεία ζην θπθινθνξνύλ 

ελεξγεηηθό ηεο πνπ ξεπζηνπνηνύληαη ζρεηηθά εύθνια. ΢πλεπώο, ην επίπεδν 

ξεπζηόηεηαο κηαο επηρείξεζεο θξίλεη ηε βξαρπρξόληα επηβίσζε ηεο θαη ηελ ηθαλόηεηα 

λα απνπιεξώλεη ηα ηξέρνληα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα. 

΢ε απηά ηα πιαίζηα, νη δύν πην βαζηθνί αξηζκνδείθηεο ηεο ελ ιόγσ θαηεγνξίαο είλαη 

νη θάησζη: 

 

 Γεληθή ή έκκεζε ρεσζηόηεηα = Κσθιοθορούλ Δλεργεηηθό 

                                                        Βρατσπρόζεζκες Τποτρεώζεης 

 

 

Ζ γεληθή ξεπζηόηεηα
5
 δείρλεη πόζεο θνξέο ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ππεξβαίλεη 

ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο θαη όζν κεγαιύηεξν ηεο κνλάδαο είλαη, ηόζν ε 

επηρείξεζε δηαζέηεη επαξθή ξεπζηά ζηνηρεία γηα λα θαιύςεη ηηο αλάγθεο ηεο. 

Ο επόκελνο δείθηεο είλαη απηόο ηεο εηδηθήο ή άκεζεο ξεπζηόηεηαο
6
 θαη είλαη πην 

απζηεξόο δηόηη ν αξηζκεηήο είλαη απαιιαγκέλνο από ηελ αμία ησλ απνζεκάησλ, πνπ 

απνηεινύλ ην πην δύζθνια ξεπζηνπνηήζηκν ζηνηρείν από όια όζα ππάξρνπλ ζην 

θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό.  

 

Δηδηθή ή άκεζε ρεσζηόηεηα = Κσθιοθορούλ Δλεργεηηθό - Αποζέκαηα 

                                                   Βρατσπρόζεζκες Τποτρεώζεης 

 

                                                           
4
 Γ.Υ. Γθίθαο, (2002), Η ανάλςζη και οι σπήζειρ ηων λογιζηικών καηαζηάζεων, εθδ Γ. Μπέλνπ, ζει 184 

5
 Γ.Υ. Γθίθαο, (2002), Η ανάλςζη και οι σπήζειρ ηων λογιζηικών καηαζηάζεων, εθδ Γ. Μπέλνπ, ζει 189 

6
 Γ.Υ. Γθίθαο, (2002), Η ανάλςζη και οι σπήζειρ ηων λογιζηικών καηαζηάζεων, εθδ Γ. Μπέλνπ, ζει 191 
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Πξνθαλώο, ε εηδηθή ξεπζηόηεηα είλαη πην απζηεξόο αξηζκνδείθηεο από ηε γεληθή, 

ελώ όζν απνθιίλνπλ απηνί νη δείθηεο κεηαμύ ηνπο, ηόζν ε επηρείξεζε είλαη εληάζεσο 

απνζεκάησλ ζην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ηεο. 

 

1.3.3 Αρηζκοδείθηες αποηειεζκαηηθόηεηας ή αποδοηηθόηεηας (profitability 

ratios) 

 

Λακβαλνκέλνπ ππόςε όηη όιεο νη επηρεηξήζεηο ζηνρεύνπλ ζηελ επίηεπμε πςειώλ 

θεξδώλ ρξήζεο, νη ρξήζηεο ησλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα ηελ απόδνζε
7
 πνπ απηέο 

εκθαλίδνπλ θπξίσο σο πξνο ηε ζσζηή θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπο. Με άιια ιόγηα, πόζν θεξδνθόξεο είλαη ζπγθξηηηθά κε ηα θεθάιαηα πνπ 

δηαζέηνπλ ζην παζεηηθό ηνπο. 

Ο πην βαζηθόο αξηζκνδείθηεο ηεο θαηεγνξίαο απηήο είλαη απηόο ηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ
8
, ν νπνίνο παξνπζηάδεη ζε πνζνζηό ηελ απόδνζε πνπ έρνπλ ηα 

θεθάιαηα πνπ επέλδπζαλ νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο, όπσο πξνέθπςε από ηηο 

εθαξκνζκέλεο πνιηηηθέο θαη εκπνξηθέο ζηξαηεγηθέο. Πξνθαλώο, εάλ κηα επηρείξεζε 

εκθαλίδεη δεκίεο ηόηε ν δείθηεο θαηαιήγεη αξλεηηθόο. 

 

 

Αποδοηηθόηεηα Ηδίφλ θεθαιαίφλ = Καζαρά Κέρδε κεηά θόρφλ *100 

                                                                             Ίδηα Κεθάιαηα 

 

Έλα αθόκα ζπνπδαίν κέγεζνο δείθηε είλαη ην κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο
9
, πνπ 

εθθξάδεη ζε πνζνζηό ηνηο εθαηό, ην κέξνο πνπ θαηαιακβάλεη ην κηθηό θέξδνο ή ε 

κηθηή δεκηά ζην ζύλνιν ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο σο θάησζη: 

 

                                                           
7
 Δ. Μπαηζηλίιαο – Κ. Παηαηνύθαο, (2012),  Σύγσπονη ανάλςζη και διεπεύνηζη ηων οικονομικών 

καηαζηάζεων, εθδ. ΢ηακνύιεο, ζει.202 
8
 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 168 
9
 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 165 
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Μηθηό περηζώρηο θέρδοσς = Μηθηά θέρδε *100 

                                             Πφιήζεης 

 

Σν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο είλαη έλαο αξηζκνδείθηεο πνπ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ ζηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα θαζώο επηζπκνύλ λα αμηνινγήζνπλ ην πνζνζηό 

απόδνζεο από ην βαζηθό αληηθείκελν εξγαζηώλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, 

ζπγθξηηηθά ηνπ ζπλόινπ ησλ αθαζαξίζησλ εζόδσλ (πσιήζεσλ) πνπ δεκηνπξγεί. 

Πξνέθηαζε ηνπ άλσ δείθηε απνηειεί θαη ην θαζαξό κεηά θόξσλ πεξηζώξην 

θέξδνπο
10

, ην νπνίν εθθξάδεη επίζεο ζε πνζνζηό ηνηο εθαηό ηη κέξνο ησλ πσιήζεσλ 

απνηεινύλ ηα θαζαξά θέξδε κεηά θόξσλ πνπ αλήθνπλ ζηνπο κεηόρνπο: 

 

Καζαρό περηζώρηο θέρδοσς κεηά θόρφλ = Καζαρά θέρδε κεηά θόρφλ *100 

                                                                     Πφιήζεης 

 

Δπίζεο, θαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κπνξεί λα έρεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα εθόζνλ 

ε εθάζηνηε επηρείξεζε είλαη δεκηνγόλα, ελώ εκθαλίδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηνπο 

κεηόρνπο. 

 

1.3.4 Αρηζκοδείθηες θσθιοθορηαθής ηατύηεηας ή δραζηερηόηεηας (turnover 

ratios) 

 

Ζ θαηεγνξία απηή αλαθέξεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο από ηνπο Γηνηθνύληεο απηήο, σο πξνο ηελ επίηεπμε ησλ 

ζηόρσλ θαη ηε γεληθόηεξε πνιηηηθή πνπ εθαξκόδεηαη. Ζ ζεκαζία ησλ αξηζκνδεηθηώλ 

δξαζηεξηόηεηαο έγθεηηαη ζην βαζκό ρξεζηκνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο 

ζηνηρείσλ κε θξηηηθή αμηνιόγεζε εάλ απηόο είλαη ηθαλνπνηεηηθόο θαη 

απνηειεζκαηηθόο σο πξνο ηνπο ζθνπνύο ηεο επηρείξεζεο πνπ έρνπλ ηεζεί.  

                                                           
10

 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 166 
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΢ε απηά ηα πιαίζηα, ν πξώηνο βαζηθόο αξηζκνδείθηεο είλαη ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα 

απνζεκάησλ
11

 πνπ εθθξάδεη πόζεο θνξέο ζε έλα έηνο ε επηρείξεζε πνπιά ηα 

απνζέκαηα ηεο ζπγθξίλνληαο ηα κε ην ύςνο ηνπ θόζηνπο πσιεζέλησλ.  

 

Κσθιοθορηαθή ηατύηεηα αποζεκάηφλ   =    Κόζηος πφιεζέληφλ 

                                                                            Μέζο όρο αποζεκάηφλ 

 

Μάιηζηα, εάλ ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα δηαηξεζεί κε αξηζκεηή ηηο 365 εκέξεο ηνπ 

εκεξνινγηαθνύ έηνπο, δείρλεη ηελ ηθαλόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο λα πσιεί ηα 

εκπνξεύκαηα ηεο ζε ζύληνκν ρξνληθό δηάζηεκα. 

Ο επόκελνο βαζηθόο δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ε ηαρύηεηα εηζπξάμεσο ησλ 

απαηηήζεσλ
12

 πνπ πξνζδηνξίδεη θαηά κέζν όξν ην ρξνληθό δηάζηεκα πνπ ρξεηάδεηαη 

κηα επηρείξεζε γηα λα εηζπξάμεη ηηο απαηηήζεηο πνπ δεκηνύξγεζε. Πξνθαλώο, ν 

δείθηεο απηόο αμηνινγεί ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκόδεη ε εθάζηνηε 

επηρείξεζε σο πξνο ηηο εκέξεο πίζησζεο πνπ ρνξεγεί ζηνπο πειάηεο ηεο. 

 

Σατύηεηα θσθιοθορίας απαηηήζεφλ       =         Πφιήζεης 

                                                                           Μέζο όρο απαηηήζεφλ 

 

΢ηε δηαρείξηζε ησλ ινγαξηαζκώλ ηνπ Ηζνινγηζκνύ πεξηιακβάλεηαη θαη ε πνιηηηθή 

πνπ εθαξκόδεηαη σο πξνο ηηο ζπλαιιαγέο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, κε ην δείθηε 

αλαθύθισζεο πξνκεζεπηώλ
13

 λα εθθξάδεη ην ρξνληθό δηάζηεκα εμόθιεζεο ησλ 

βξαρπρξόλησλ ππνρξεώζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο. 

 

                                                           
11

 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 94 
12

 Π. Παπαδέαο – Ν. ΢πθηαλάθεο, (2014), Ανάλςζη και διεπεύνηζη σπημαηοοικονομικών καηαζηάζεων, 

ζει 100 
13

 Γ.Υ. Γθίθαο, (2002), Η ανάλςζη και οι σπήζειρ ηων λογιζηικών καηαζηάζεων, εθδ Γ. Μπέλνπ, ζει 

199 
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Κσθι. ηατύηεηα προκεζεσηώλ = Αγορές εκπορεσκάηφλ (ή Κόζηος πφιεζέληφλ) 

                                                     Μέζο όρος προκεζεσηώλ 

 

Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηό όζν νη δείθηεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ θαη εμόθιεζεο 

πξνκεζεπηώλ είλαη πςειόηεξνη, ηόζν νη ζπλαιιαγέο απηέο γίλνληαη κε κεηξεηά. 

Έλαο αθόκα βαζηθόο δείθηεο πνπ παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ είλαη ε θπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ
14

 πνπ εθθξάδεη ην βαζκό ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ ζπλόινπ ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο σο πξνο ηε δεκηνπξγία πσιήζεσλ θαη είλαη 

ελδεηθηηθόο ηεο αμηνιόγεζεο εάλ κηα νηθνλνκηθή κνλάδα έρεη επελδύζεη πεξηζζόηεξα 

θεθάιαηα ζε ελεξγεηηθό από όζα ρξεηάδεηαη.  

 

Σατύηεηα θσθιοθορίας ελεργεηηθού       =         Πφιήζεης 

                                                                           Μέζο όρο Δλεργεηηθού 

 

 

1.3.5 Αρηζκοδείθηες θεθαιαηαθής δηάρζρφζες (debt ratios) 

 

Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε παξνπζηάδεη ζαθείο ελδείμεηο γηα ηε δνκή ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπ παζεηηθνύ σο πξνο ηηο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο απόθηεζεο ηνπ ελεξγεηηθνύ κηαο 

επηρείξεζεο. Ζ ζεκαζία απηήο ηεο νκάδαο αξηζκνδεηθηώλ έγθεηηαη ζην καθξνρξόλην 

κέιινλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, αλ ιεθζεί ππόςε όηη ηα δάλεηα πνπ ιακβάλεη 

πεξηιακβάλνπλ όξνπο πνπ ηε δεζκεύνπλ γηα πνιιά ρξόληα. 

Ο πξώηνο δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ν αξηζκνδείθηεο μέλα θεθάιαηα πξνο 

ηα ζπλνιηθά
15

, όπνπ ζηελ νπζία παξνπζηάδεη ηη κέξνο ηνπ ζπλόινπ ηνπ παζεηηθνύ 

πεξηιακβάλνπλ νη καθξνρξόληεο θαη βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο πνπ δεκηνπξγεί 

επηρείξεζε.  

 

                                                           
14

 Δ. Μπαηζηλίιαο – Κ. Παηαηνύθαο, (2012),  Σύγσπονη ανάλςζη και διεπεύνηζη ηων οικονομικών 

καηαζηάζεων, εθδ. ΢ηακνύιεο, ζει.162 
15

 Γ.Υ. Γθίθαο, (2002), Η ανάλςζη και οι σπήζειρ ηων λογιζηικών καηαζηάζεων, εθδ Γ. Μπέλνπ, ζει 

255 
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Ξέλα προς ζσλοιηθά θεθάιαηα   =   Ξέλα θεθάιαηα *100 

                                                              Παζεηηθό 

 

Δπόκελνο δείθηεο είλαη πξνέθηαζε ηνπ πξνεγνύκελνπ, κε ηε δηαθνξά όηη ζηνλ 

αξηζκεηή πεξηιακβάλνληαη κόλν ηα βξαρπρξόληα θαη καθξνρξόληα δάλεηα ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζηνλ παξαλνκαζηή ε θαζαξή ζέζε απηήο, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί ε δαλεηαθή επηβάξπλζε
16

 ηεο επηρείξεζεο από ηηο Σξάπεδεο 

απνθιεηζηηθά, ζπγθξηηηθά κε ην ύςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 

Γείθηες δαλεηαθής επηβάρσλζες   = Βρατστρόληα + Μαθροτρόληα δάλεηα 

            Ίδηα θεθάιαηα 

 

΢ηε ζπλέρεηα, είλαη ν αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο
17

, ν νπνίνο 

δηαηξεί ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο θαη είλαη 

ελδεηθηηθόο ηνπ βαζκνύ ρξεζηκνπνίεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο ησλ κεηόρσλ σο πξνο 

ηελ αγνξά ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ.  

 

Υρεκαηοοηθολοκηθή κότιεσζε = Δλεργεηηθό 

                                                        Ίδηα θεθάιαηα 

 

Να ζεκεησζεί όηη όζν κεγαιύηεξνο είλαη απηόο ν δείθηεο, ηόζν απμάλεηαη ην θόζηνο 

δαλεηζκνύ γηα ηελ επηρείξεζε, θαζώο ρξεηάδεηαη πεξηζζόηεξα θεθάιαηα από ηα ίδηα 

πνπ έρεη γηα λα απνθηήζεη ην ελεξγεηηθό ηεο. 
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Κεθάιαηο ΗΗ: Εσζοποηία Μαθεδολίας θαη Θράθες ΑΔ 

 

Ζ Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ.
18

 ηδξύζεθε 

από ηνλ Γεκήηξε Πνιηηόπνπιν ην ζρεηηθά πξόζθαην 

1998 θαη απνηειεί κηα εηαηξία ακηγώο ειιεληθή. Ζ 

βαζηθή ηδέα πξνήιζε από ην γεγνλόο όηη ε ρώξα δελ είρε 

ηε δηθή ηεο εγρώξηα κπύξα λα ζπλαγσληζηεί ηηο 

αληίζηνηρεο ηνπ εμσηεξηθνύ. 

 

2.1 Δηαηρηθός ζθοπός θαη εκπορηθή δραζηερηόηεηα 

 

Βαζηθόο ζθνπόο ηνπ ηδξπηή ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. ήηαλ 

εμαξρήο ε παξαγσγή κηαο 100% γλήζηαο κπύξαο από ειιεληθέο πξώηεο ύιεο πνπ 

θακία πνιπεζληθή εηαηξία από απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαλ κέρξη ηόηε ζηνλ θιάδν, 

δελ είρε αμηνπνηήζεη. 

Ζ θηινζνθία
19

 ηεο εηαηξίαο ήηαλ λα παξάγεη πξντόληα πςειήο πνηόηεηαο, βαζηζκέλα 

ζηηο δπλάκεηο πνπ ηεο παξέρνπλ νη ππνδνκέο θαη ην εύινγν θιίκα ηεο Διιάδαο, 

έρνληαο έηζη ηνλ απόιπην έιεγρν ησλ παξαγόκελσλ πξντόλησλ. Γηα ην ιόγν απηό, ε 

εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. πξνέβε ζηε δεκηνπξγία ηεο δηθήο 

ηεο ππεξζύγρξνλεο κνλάδαο παξαγσγήο Βύλεο ή αιιηώο Βπλνπνηείνπ. 

΢ήκεξα, ν εκπνξηθόο ζθνπόο ηεο εηαηξίαο εκπινπηίδεηαη θαη δηαηεξώληαο ηε δηθή ηεο 

απηάξθεηα, ζηνρεύεη λα αλαπηύμεη ηηο εμαγσγέο ηεο πξνκεζεύνληαο άιιεο βαιθαληθέο 

θαη όρη κόλν, επηρεηξήζεηο δπζνπνηίαο. 

΢ε απηή ηελ θαηεύζπλζε, ε εκπνξηθή δξαζηεξηόηεηα ηεο εηαηξίαο Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. εθηείλεηαη ζηελ παξαγσγή θαη δηάζεζε δηαθόξσλ εηδώλ 

κπύξαο, παξαγόκελα ζηηο ηδηόθηεηεο εγθαηαζηάζεηο ηεο θαζώο θαη ζηελ πξνκήζεηα 

πξώησλ πιώλ πξνο κηθξόηεξεο επηρεηξήζεηο κε ίδηα ή ζπλαθή δξαζηεξηόηεηα. 
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Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί, ε παξαγσγή ησλ πξντόλησλ πξαγκαηνπνηείηαη ζην 

ηδηόθηεην βπλνπνηείν ηεο εηαηξίαο ην νπνίν είλαη εμνπιηζκέλν κε ππεξζύγρξνλν 

ηερλνινγηθό εμνπιηζκό ηεξώληαο ηηο πςειόηεξεο πξνδηαγξαθέο πγηεηλήο. ΢ην 

βπλνπνηείν ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. γίλεηαη επεμεξγαζία 

απνθιεηζηηθά πξώησλ πιώλ πνπ πξνέξρνληαη από ειιεληθή παξαγσγή θαη 

εθαξκόδεηαη ν θιαζηθόο ηξόπνο παξαγσγήο ησλ πξντόλησλ κε λεξό θαη θξηζάξη ρσξίο 

πξόζζεηεο ή βνεζεηηθέο ύιεο. 

Ζ δηαδηθαζία ηεο παξαγσγήο, μεθηλά κε ηνλ θαζαξηζκό ησλ πξώησλ πιώλ, 

ζπλερίδεηαη κε ηε δύγηζε θαη ηε δηαβξνρή πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη θάησ από 

απζηεξώο ειεγρόκελεο ζπλζήθεο ζεξκνθξαζίαο, πγξαζίαο θαη αεξηζκνύ. ΢ηε 

ζπλέρεηα, πξαγκαηνπνηνύληαη ε βιάζηεζε, ε θξύμε θαη ηέινο ε απνζήθεπζε θαη ε 

ζπζθεπαζία. 

 

2.2 Ηζηορηθή αλαδροκή 

 

Όπσο ήδε εηπώζεθε, ε εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ.
20

 ηδξύζεθε 

ην 1998 από ηνλ Γεκήηξην Πνιηηόπνπιν ζηελ πεξηνρή ηεο Κνκνηελήο όπνπ ήηαλ θαη 

ε ηδηαίηεξε παηξίδα ηνπ. Ζ απόθαζε ηνπ λα ηδξύζεη ην εξγνζηάζην ζηελ Κνκνηελή, 

ζηεξίρζεθε ζηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο πεξηνρήο πνπ αθνξνύζαλ ηόζν ηηο 

ππνδνκέο όζν θαη ηα επελδπηηθά θίλεηξα πνπ δηέζεηε ε βόξεηα Διιάδα. 

Δπελδύνληαο όιε ηελ πεξηνπζία, ηελ εκπεηξία θαη ηε δεκηνπξγηθόηεηα ηνπ, ν 

Γεκήηξηνο Πνιηηόπνπινο, ζηε ιεηηνπξγία ηνπ λένπ εξγνζηαζίνπ δπζνπνηίαο, 

θαηαθέξλεη ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 λα δηαζέζεη ζηελ ειιεληθή αγνξά ηελ 

πξώηε ειιεληθή κπύξα από ειιεληθέο πξώηεο ύιεο κε ηελ νλνκαζία «Βεξγίλα». 

Μέρξη ηόηε, ζηελ Διιάδα, δελ παξάγνληαλ θακία 100% γλήζηα ειιεληθή κπύξα πάξα 

κόλν κπύξεο κε μελόγισζζα ζήκαηα, παξαγόκελεο από ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαλ ζηελ Διιάδα θαη ζπγθεθξηκέλα ζην θιάδν δπζνπνηίαο. 

Ζ γλήζηα ειιεληθή κπύξα «Βεξγίλα» αλαγλσξίζζεθε θαη δηαθξίζεθε πάξα πνιύ 

γξήγνξα γηα ηελ εμαηξεηηθή ηεο πνηόηεηα ηόζν ζηα ειιεληθά πιαίζηα όζν θαη ζηηο 

ρώξεο ηεο Ακεξηθήο θαη ηεο Απζηξαιίαο. 
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΢ήκεξα, ε εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. δηαζέηεη ηδηόθηεηεο 

εγθαηαζηάζεηο ζηηο πεξηνρέο ηεο Κνκνηελήο, ηεο Θεζζαινλίθεο θαη ηεο Αζήλαο, 

απαζρνιώληαο πάλσ από 100 άηνκα ζην εξγαηηθό δπλακηθό ηεο. Απνηειείηαη από 

ππεξζύγρξνλεο κνλάδεο παξαγσγήο γηα ηηο νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ηεξάζηηεο 

επελδύζεηο θαη δαπάλεο, ώζηε λα κπνξνύλ λα παξαρζνύλ δηάθνξα είδε κπύξαο κε 

βάζε όιεο ηηο δηεζλείο πξνδηαγξαθέο θαη πηζηνπνηήζεηο πνπ απαηηνύλ νη ζεκεξηλέο, 

εθζπγρξνληζκέλεο θαη ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθέο αγνξέο. 

΢ε απηά ηα πιαίζηα, ε ειιεληθή εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. από 

ηελ αξρή ηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο, απνηέιεζε παξάδεηγκα γηα πνιιέο κηθξόηεξεο 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο δπζνπνηίαο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ θιάδν. 

 

2.3 ΢σγθρηηηθό πιεολέθηεκα προχόληφλ 

 

Από ηελ ειιεληθή εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ., παξάγνληαη 

ηεζζάξσλ εηδώλ κπύξεο πνπ δηαηίζεληαη ηόζν ζηελ ειιεληθή όζν θαη ζε μέλεο 

αγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα ηέζζεξα παξαγόκελα είδε
21

 κπύξαο είλαη:   

 Βεξγίλα Premium Large 

 Βεξγίλα Πνξθύξα 

 Weiss 

 Red 

Ζ κπύξα Βεξγίλα Premium Larger ήηαλ ε πξώηε κπύξα πνπ παξάρζεθε από ηελ 

Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ νπνία θαη δηαθξίζεθε ε εηαηξία.  

Πξόθεηηαη γηα κηα κπύξα παξαγόκελε ζύκθσλα κε ηηο πην απζηεξέο πξνδηαγξαθέο 

παξαγσγήο ηεο επξσπατθήο Lager, παξάγεηαη από ηα ζπζηαηηθά μαλζηάο βύλεο, 

ιπθίζθνπ, καγηάο θαη λεξνύ ελώ δηαζέηεη ρξπζόμαλζν ρξώκα. 

Ζ κπύξα Βεξγίλα Πνξθύξα απνηειεί έλα λέν πξντόλ γηα ηε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο 

θαη Θξάθεο Α.Δ. ε νπνία δηαηίζεηαη ζε πεξηνξηζκέλν αξηζκό θηαιώλ θαη 

παξνπζηάδεηαη σο ε απηνθξάηεηξα ζηηο κπύξεο. Γηαζέηεη αλνηρηό μαλζό ρξώκα θαη 

δηαηεξείηαη έσο 6 κήλεο ζε ζπζθεπαζία θηάιεο. 
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Ζ Βεξγίλα Weiss απνηειεί κηα πνιπβξαβεπκέλε κπύξα κε πινύζηα αξσκαηηθή γεύζε 

παξαγόκελε κε εηδηθή αθξνδύκε θαη ζπζηαηηθά όπσο, βύλε ζηηαξηνύ, βύλε 

θξηζαξηνύ, εηδηθέο θαξακεινπνηεκέλεο βύλεο ζηηαξηνύ θαη λεξό. Γηαζέηεη κεζηή 

γεύζε, αλνηρηό θερξηκπαξέλην ρξώκα θαη ζην άξσκα ηεο θπξηαξρεί ην γαξύθαιιν θαη 

ε κπαλάλα. 

Σέινο, ε θόθθηλε κπύξα Βεξγίλα Red απνηειεί κηα ηδηαίηεξε κπύξα από παξαδνζηαθή 

μαλζηά βύλε ζε ζπλδπαζκό κε δηάθνξεο άιιεο θαξακεινπνηεκέλεο βύλεο, αξσκαηηθό 

ιπθίζθν, καγηά θαη λεξό. Ζ γεύζε ηεο είλαη κεζηή κε πηθξά θαη γιπθά 

ραξαθηεξηζηηθά ελώ δηαζέηεη δηαπγή θόθθηλε ιάκςε. 

Δίλαη εκθαλέο, πσο ε επηινγή ησλ ζπζηαηηθώλ από ηα νπνία παξάγνληαη ηα είδε 

κπύξαο πνπ δηαζέηεη ε ειιεληθή Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. είλαη 

ηδηαίηεξα πξνζεγκέλε γεγνλόο πνπ ηα θαζηζηά μερσξηζηά ζην θιάδν θαη ην είδνο 

ηνπο. Δπηπιένλ, ην βαζηθό πιενλέθηεκα ησλ παξαγόκελσλ πξντόλησλ από ηελ ελ 

ιόγσ εηαηξία είλαη όηη πξνέξρνληαη από  100% ειιεληθήο πξνέιεπζεο πξώηεο ύιεο 

εμαηξεηηθήο πνηόηεηαο, ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλνπλ άιιεο βνεζεηηθέο ύιεο πνπ λα 

ζπκβάιινπλ ζηε δεκηνπξγία ηνπο. 

Σν ζπγθξηηηθό απηό πιενλέθηεκα, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο θαη Θξάθεο Α.Δ. 

δηαηεξεί κε δηάθνξνπο ηξόπνπο όπσο ε πεξηνξηζκέλε ρξήζε θπηνθαξκάθσλ θαη 

ιηπαζκάησλ
22

 ζηηο πνζόηεηεο ζηηαξηνύ θαη θξηζαξηνύ πνπ απνθηά από ηνπο 

παξαγσγνύο θαη ρξεζηκνπνηεί ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία αιιά θαη από ην γεγνλόο 

όηη ν θαηαλαισηήο ιακβάλεη πιήξε γλώζε γηα ηελ πξνέιεπζε ησλ πξώησλ πιώλ ηνπ 

πξντόληνο πνπ θαηαλαιώλεη. 

 

2.4 Οηθολοκηθά ζηοητεία 

 

΢ε κηα ηδηαίηεξα δύζθνιε νηθνλνκηθή πεξίνδν γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα, ε εηαηξία 

Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. παξνπζίαζε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηε ρξήζε 

2015, πνπ είλαη ηα ηειεπηαία κέρξη ζηηγκήο δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα, νη θαζαξέο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. παξνπζηάδνληαη απμεκέλεο θαηά 5,5% ζε ζρέζε κε ην πξνεγνύκελν έηνο ηνπ 

2014, πξάγκα πνιύ επνίσλν γηα ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. Δθθξαζκέλα ζε 

εθαηνκκύξηα επξώ, νη θαζαξέο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο αλήιζαλ ην 2015, πεξίπνπ ζηα 

18 εθαη. επξώ ελώ ην 2014 πεξίπνπ ζε 17 εθαη. επξώ.
23

 

΢ε απηά ηα πιαίζηα θπκάλζεθαλ θαη ηα θέξδε πξν θόξσλ ηεο εηαηξίαο, δειαδή 

απμεκέλα θαηά 6,77%
24

 ην έηνο 2015, πνζνζηό πνπ αλαινγεί ζε 1.562.323,23 εθαη. 

επξώ αληί ηνπ πνζνύ 1.463.219,15 επξώ πνπ αλήιζαλ ην 2014. Ζ δηαθνξά ήηαλ 

εκθαλή θαη ζηα θαζαξά απνηειέζκαηα κεηά θόξσλ πνπ γηα ην 2015 αλήιζαλ ζηα 

1.052.010,72 εθαη. επξώ, απμεκέλα ζε ζρέζε κε ηε ρξήζε 2014 πνπ δηακνξθώζεθαλ 

ζηα 1.025.161,30 εθαη. επξώ
25

. 

΢ε απηή ηελ επλντθή νηθνλνκηθή ρξήζε ηνπ 2015 γηα ηε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ., ε εηαηξία θαηάθεξε λα κεηώζεη θαη ηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεώζεηο  ζε 

πνζνζηό πεξίπνπ 10%, πξνρσξώληαο ζε δαλεηαθή εμπγίαλζε. Σαπηόρξνλα, 

πξαγκαηνπνίεζε επελδύζεηο ύςνπο 1,5 εθαη. επξώ γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο 

επέθηαζεο ηνπ ππεξζύγρξνλνπ ηδηόθηεηνπ Βπλνπνηείνπ ηεο, πνπ ζηόρν είρε ηελ 

αύμεζε ηεο παξαγσγηθήο θαη απνζεθεπηηθήο ηθαλόηεηαο βύλεο, ηελ αλαλέσζε ησλ 

νρεκάησλ πνπ δηαηεξεί γηα ην δίθηπν δηαλνκήο αιιά θαη γηα ηελ επέθηαζε ησλ 

εγθαηαζηάζεσλ πνπ ζα ζηεγάδνπλ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο.
26

 

 

2.5 Ο θιάδος δσζοποηίας ζηελ Διιάδα 

 

΢ηα ειιεληθά δεδνκέλα, ν θιάδνο δπζνπνηίαο απνηειείηαη από ιίγεο αιιά κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο παξάγνπλ θαη δηαζέηνπλ ηα πξντόληα ηνπο είηε γηα ινγαξηαζκό 

ηνπο είηε γηα ινγαξηαζκό ηξίησλ, ρξεζηκνπνηώληαο δηθά ηνπο εκπνξηθά ζήκαηα. Οη 

εηαηξίεο απηέο, νη νπνίεο είλαη αξθεηέο γηα ηελ Διιάδα δηαζέηνπλ δηθά ηνπο δίθηπα 

δηαλνκήο θαιύπηνληαο έηζη θάζε πεξηνρή ηεο ρώξαο. Ωο θιάδνο, εκθαλίδεη 

ραξαθηεξηζηηθά νιηγνπσιίνπ ελώ ε εγρώξηα αγνξά παξνπζηάδεη πςειό αληαγσληζκό 

ζε επίπεδα ηηκώλ θαη πξνζθνξάο. 
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΢ύκθσλα κε πξόζθαηα δεκνζηεύκαηα,
27

 νη κεγαιύηεξεο  εηαηξίεο δπζνπνηίαο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηελ εγρώξηα αγνξά είλαη ε Αζελατθή Επζνπνηία, ε νπνία 

ειέγρεηαη από ηνλ Οιιαλδηθό όκηιν Heineken θαη δηαηεξεί εγεηηθή ζέζε ζηελ αγνξά, 

αθνινπζεί ε Οιπκπηαθή Επζνπνηία ε νπνία αλήθεη ζηνλ δαληθό όκηιν Carlsberg κεηά 

ηε ζπγρώλεπζε ηεο κε ηελ Μύζνο Επζνπνηία θαη ακέζσο κεηά ε Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. θαη ε Διιεληθή Επζνπνηία Αηαιάληεο. ΢ε απηό ην ζεκείν 

αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ζηελ εγρώξηα αγνξά ιεηηνπξγνύλ θαη πεξίπνπ 25 κηθξόηεξεο 

δπζνπνηίεο κε πεξηνξηζκέλε δξαζηεξηόηεηα θαη κεξίδην ζηελ αγνξά.  

Ωο βαζηθό ραξαθηεξηζηηθό ηνπ θιάδνπ δπζνπνηίαο ζηελ Διιάδα, αλαθέξεηαη ε 

επνρηθόηεηα
28

. Αλ θαη ην κεγαιύηεξν πνζνζηό ησλ παξαγόκελσλ πνζνηήησλ 

θαηαλαιώλεηαη ζην εζσηεξηθό ηεο ρώξαο, παξαηεξείηαη όηη ρξνληθά ην κεγαιύηεξν 

κέξνο απηήο πξαγκαηνπνηείηαη θαηά ηνπο θαινθαηξηλνύο κήλεο θπξίσο ιόγσ 

ζεξκνθξαζίαο. Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θαηαλάισζε κπύξαο ζηελ Διιάδα 

είλαη ζπλήζσο ε ηηκή, ε ηνπξηζηηθή θίλεζε θαη ε δηαθήκηζε. Σν ραξαθηεξηζηηθό ηεο 

επνρηθόηεηαο πνπ δηαζέηεη ν ελ ιόγσ θιάδνο ζπκβάιιεη θαη ζηελ θαηάηαμε ηεο 

Διιάδαο ζε ρακειή ζέζε ζηελ θαηά θεθαιή θαηαλάισζε ζε ζρέζε κε απηή ηεο 

Δπξώπεο.  

Όζνλ αθνξά ηηο επελδύζεηο ζηνλ θιάδν δπζνπνηίαο ηα ηειεπηαία ρξόληα, απηέο 

πεξηνξίζηεθαλ αξθεηά ιόγσ ησλ δπζκελώλ νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ πνπ επηθξαηνύλ. 

΢εκαληηθή εμέιημε, απνηέιεζε ελ θαηξώ θξίζεο ε εμαγνξά ηεο Οιπκπηαθήο 

Επζνπνηίαο από ηε Μύζνο Επζνπνηία ηνπ νκίινπ Carlsberg. Παξάιιεια, νη 

κεγαιύηεξεο εηαηξίεο πξνέβεζαλ ζε επελδύζεηο γηα ηελ επέθηαζε ησλ παξαγσγηθώλ 

ηνπο εγθαηαζηάζεσλ αιιά θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε μέλεο αγνξέο
29

.  

Σα ηειεπηαία ρξόληα θαη ιόγσ ηεο παξαηεηακέλεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο, δηαθπκάλζεηο 

παξνπζηάζηεθαλ θαη ζηηο εηζαγσγέο θαη εμαγσγέο πνπ πξαγκαηνπνηεί ν θιάδνο ηεο 

δπζνπνηίαο ζηελ Διιάδα. ΢ηνηρεία πνπ παξνπζηάδεη ε ΔΛ΢ΣΑΣ ζρεηηθά κε ηηο 

                                                           
27

 Κνπηεθάξε Δ., (2016), Αγοπά μπίπαρ: Ανάπηςξη για ηην εγσώπια παπαγωγή και ηιρ μικποζςθοποιίερ, 

δηαζέζηκν ζην: http://www.marketingweek.gr/default.asp?pid=9&la=1&arId=59242 
28

 Κνπηεθάξε Δ., (2016), Αγοπά μπίπαρ: Ανάπηςξη για ηην εγσώπια παπαγωγή και ηιρ μικποζςθοποιίερ, 

δηαζέζηκν ζην: http://www.marketingweek.gr/default.asp?pid=9&la=1&arId=59242 
29
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εηζαγσγέο δείρλνπλ λα έρνπλ δηπιαζηαζηεί
30

 ηα ηειεπηαία ρξόληα κε θύξην 

πξνκεζεπηή ηεο Διιάδαο ηε ρώξα ηεο Γεξκαλίαο. Αληίζεηα, νη εμαγσγέο παξακέλνπλ 

ζε ρακειά επίπεδα θαη πξαγκαηνπνηνύληαη ζε ρώξεο όπσο ε Αιβαλία, ε Βνπιγαξία 

θαη ε Κύπξνο παξνπζηάδνληαο όκσο ηαρείο ξπζκνύο βειηίσζεο. 

Αλ θαη ν αξηζκόο ησλ εηαηξηώλ πνπ απνηεινύλ ηνλ θιάδν δπζνπνηίαο ζηελ Διιάδα 

είλαη κηθξόο, σο θιάδνο ζεσξείηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθόο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, 

θαζώο δηαθξίλεηαη από ζπλερή αλάπηπμε θαη πξνζθέξεη ζηα θξαηηθά έζνδα. Γηα ηελ 

πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ δπζνπνηίαο, ηα κέιε ηεο Διιεληθήο Έλσζεο 

Επζνπνηώλ
31

 επηδηώθνπλ θαζεκεξηλά ηνλ άκεζν εθζπγρξνληζκό ησλ λνκνζεηηθώλ 

δηαηάμεσλ από ηηο νπνίεο δηέπνληαη νη ειιεληθέο δπζνπνηίεο. 

 

Κεθάιαηο ΗΗΗ: Υρεκαηοοηθολοκηθή αλάισζε ζηελ Εσζοποηία Μαθεδολίας θαη 

Θράθες ΑΔ περηόδοσ 2011-2015 κε δηαγρακκαηηθή απεηθόληζε 

 

Γηα ηελ νξζή εθαξκνγή θαη θαηαλόεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αθνινπζεί ε εθαξκνγή ησλ βαζηθώλ αξηζκνδεηθηώλ αλά θαηεγνξία 

πνπ πξναλαθέξζεθαλ ζηελ εηαηξία Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ 

πεξίνδν 2011 έσο 2015. 

Να ζεκεησζεί όηη γηα ηνπο δείθηεο πνπ εκθαλίδνπλ κέζν όξν ελόο ινγαξηαζκνύ ζην 

παξαλνκαζηή ηνπο, έρνπλ εθαξκνζηεί ρσξίο ηε ρξήζε ηνπ κέζνπ όξνπ, ιακβάλνληαο 

ππόςε κόλν ηα ζηνηρεία ηνπ ηξέρνληνο έηνπο πνπ αθνξά ν δείθηεο ιόγσ έιιεηςεο 

πεξηζζνηέξσλ νηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ από ηηο δεκνζηεπκέλεο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο ππό εμέηαζε εηαηξίαο. 

 

3.1 Καηαζηάζεης θοηλώλ κεγεζώλ θαη ηάζες  

 

                                                           
30

 Κνπκάθεο Λ.,(2015), 2014: Το πανόπαμα ηηρ ελληνικήρ αγοπάρ μπύπαρ, δηαζέζηκν ζην: 

http://www.analyst.gr/2015/02/17/panorama-tis-ellinikis-biras-2014/ 
31

 Σζαθίξε Σ., (2016), Οι πένηε πποηάζειρ ηηρ Ελληνικήρ Ένωζηρ Ζςθοποιών για ηην ανάπηςξη, 

δηαζέζηκν ζην:  http://www.tovima.gr/finance/article/?aid=851741 
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3.1.1 Καηαζηάζεης θοηλώλ κεγεζώλ 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα βαζηθά θνλδύιηα ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

εθθξαζκέλα ζε πνζνζηό γηα ηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν. 

 

Πίλαθαο 3.1.1.1: Καηάζηαζε Κνηλώλ Μεγεζώλ Ηζνινγηζκνύ ηεο Επζνπνηίαο 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015 εθθξαζκέλεο ζε πνζνζηό 

Λογαρηαζκοί  

Ηζοιογηζκού 2011 2012 2013 2014 2015 

Πάγην 

ελεξγεηηθό 
52,12 49,92 62,99 63,04 59,90 

Κπθινθνξνύλ 

ελεξγεηηθό 
47,78 49,99 36,90 36,96 40,10 

Απνζέκαηα 8,26 8,74 8,95 12,36 8,91 

Απαηηήζεηο 20,86 21,69 8,73 18,04 19,15 

Δλεξγεηηθό 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Ίδηα θεθάιαηα 56,80 60,79 58,15 53,84 52,84 

Μαθξνρξόληεο 

ππνρξεώζεηο 
6,98 5,41 5,80 13,91 13,29 

Βξαρπρξόληεο 

ππνρξεώζεηο 
43,20 39,21 36,05 31,30 32,87 

Μαθξνρξόληα  

δάλεηα 
6,98 5,39 5,80 13,82 13,27 

 

Όπσο θαίλεηαη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ζηε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηαιακβάλνπλ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζε ύςνο πνπ θαηαιήγεη ζην 59,90% γηα ην 2015, ελώ ζε όιν ην εμεηαδόκελν ρξνληθό 

δηάζηεκα είλαη πεξηζζόηεξν από 50%. Σν γεγνλόο απηό θξίλεηαη ινγηθό, 
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ιακβαλνκέλνπ ππόςε όηη ε εηαηξία είλαη βηνκεραλία θαη δηαζέηεη πνιιά πάγηα. Σν 

ύςνο ησλ απνζεκάησλ δηαηεξείηαη θνληά ζην 9% όιε ηελ πεληαεηία κε εμαίξεζε ην 

2014, γεγνλόο πνπ δείρλεη όηη ε ελ ιόγσ εηαηξία δηαηεξεί ζηαζεξή ηελ πνιηηηθή 

δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ σο πξνο ην ύςνο αζθαιείαο πνπ δηαηεξεί. 

Όζνλ αθνξά ην παζεηηθό, ζηνλ ίδην πίλαθα θαίλεηαη όηη ε επηρείξεζε 

ρξεκαηνδνηείηαη θπξίσο από ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο πνπ μεπεξλνύλ ην 50% όιε ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν, γεγνλόο πνπ απνδεηθλύεη όηη ε θαζαξή ζέζε ηεο ρξεκαηνδνηεί 

θπξίσο ηα καθξνρξόληα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο. Απηό πνπ παξνπζηάδεη 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη ην γεγνλόο όηη νη καθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο ζηελ νπζία 

απνηεινύληαη από ηξαπεδηθά δάλεηα ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο απμάλνληαη ζηαδηαθά 

από ην 2011 πξνο ην 2015 θαηαιήγνληαο ζην 13% ηνπ ζπλόινπ ηνπ παζεηηθνύ ηεο. 

Γηαγξακκαηηθά ε πνξεία κέζα ζηελ πεληαεηία ησλ βαζηθώλ θνλδπιίσλ ηνπ 

Ηζνινγηζκνύ απεηθνλίδνληαη σο θάησζη: 

 

Γηάγξακκα 3.1.1.1: Κνηλά κεγέζε βαζηθώλ θνλδπιίσλ Δλεξγεηηθνύ θαη Παζεηηθνύ 

ηεο  Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ην ρξνληθό δηάζηεκα 2011-2015 
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Καη νπηηθά ζην δηάγξακκα 3.1.1.1 γίλεηαη θαηαλνεηό όηη δελ ππάξρεη εμαηξεηηθή 

δηαθύκαλζε ζηνπο αλσηέξνπο ινγαξηαζκνύο κε ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό θαη ηηο 

βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο λα αθνινπζνύλ πησηηθή ηάζε ζε ζύγθξηζε κε ηηο 

καθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο θαη ην πάγην ελεξγεηηθό αληίζεηα λα απμάλνληαη. 

΢πλεπώο, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. επηιέγεη λα κεηαθπιύεη θεθάιαηα 

από ην βξαρπρξόλην νξίδνληα πξνο ην καθξνρξόλην, ηόζν γηα ην ελεξγεηηθό όζν θαη 

γηα ην παζεηηθό. 

΢ηε ζπλέρεηα, αθνινπζεί ε Καηάζηαζε Κνηλώλ Μεγεζώλ πνπ ζπγθεληξώλεη ηνπο 

βαζηθνύο ινγαξηαζκνύο εζόδσλ θαη εμόδσλ ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο γηα ηελ πεληαεηία 2011-2015 εθθξαζκέλνη ζε πνζνζηό επί ηνηο εθαηό σο 

πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα θάζε έηνο. 

 

Πίλαθαο 3.1.1.2: Καηάζηαζε Κνηλώλ Μεγεζώλ Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο 

ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015 εθθξαζκέλεο 

ζε πνζνζηό 

Λογαρηαζκοί  

Καηάζηαζες 

αποηειεζκάηφλ  2011 2012 2013 2014 2015 

Πσιήζεηο 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Κόζηνο 

πσιεζέλησλ 
55,75 56,25 49,74 68,71 69,23 

Μεηθηό θέξδνο 44,25 43,75 50,26 31,29 30,77 

Καζαξό θέξδνο 

κεηά θόξσλ 
4,41 2,80 8,18 6,03 5,87 

 

Όπσο δηαθξίλεηαη από ην δεύηεξν πίλαθα, ην κεηθηό θέξδνο πνπ πξνθύπηεη από ηελ 

αθαίξεζε ηνπ θόζηνπο πσιεζέλησλ από ηηο πσιήζεηο, παξνπζηάδεη κεγάιε 

κεηαβιεηόηεηα ζην δηάζηεκα 2011-2015 θαη κάιηζηα κε πησηηθή ηάζε, 
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θαηαιήγνληαο ζε 30,77% γηα ην 2015. Απνηέιεζκα απηνύ ήηαλ θαη ε ζηαδηαθή 

κείσζε ηνπ πνζνζηηαίνπ θαζαξνύ θέξδνπο κεηά θόξσλ, κε εμαίξεζε ην 2013 πνπ θαη 

γηα ηα δύν κεγέζε ππήξραλ πνιύ πςειά θαη ζεηηθά απνηειέζκαηα. 

Γηαγξακκαηηθά, ε πνξεία ησλ θνηλώλ κεγεζώλ όζνλ αθνξά ηηο θεξδνθνξίεο ηνπ 

κηθηνύ θαη θαζαξνύ κεηά θόξσλ θαίλνληαη παξαθάησ: 

 

Γηάγξακκα 3.1.1.2: Κνηλά κεγέζε βαζηθώλ θνλδπιίσλ Δζόδσλ θαη Δμόδσλ ηεο  

Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ην ρξνληθό δηάζηεκα 2011-2015 

 

 

΢πλεπώο, γίλεηαη αληηιεπηό όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. εκθαλίδεη 

κεγαιύηεξε δηαθύκαλζε ζην κηθηό θέξδνο πνπ πξνθύπηεη από ηηο πσιήζεηο ηεο 

κπύξαο από όηη ζην θαζαξό κεηά θόξσλ πνπ θαηαιήγεη ζηνπο κεηόρνπο. Πξνθαλώο 

ινηπόλ, ε εηαηξία επεξεάδεηαη ζεκαληηθά από ηελ ηηκή πνπ αγνξάδεη ηηο πξώηεο ύιεο 

από ηνπο πξνκεζεπηέο θαη δηακνξθώλεη ην θόζηνο πσιεζέλησλ, ελώ αθνινπζεί κηα 

επηηπρεκέλε πνιηηηθή δηαρείξηζεο ησλ ππνινίπσλ εμόδσλ ιεηηνπξγίαο ηεο πνπ 

πξνθπιάζζεη ηα θαζαξά θέξδε κεηά θόξσλ ηόζν ζε ζεηηθό επίπεδν όζν θαη ζε 

ζηαζεξό επίπεδν γηα όια ηα ρξόληα ηεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο. 
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3.1.2 Καηαζηάζεης ηάζες  

 

Όζνλ αθνξά ηηο θαηαζηάζεηο ηάζεο, παξαθάησ παξαηίζεληαη ελδεηθηηθά θάπνηνη 

βαζηθνί ινγαξηαζκνί ησλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ κε έηνο βάζεο ην 2011 πνπ 

αθελόο είλαη ην παιαηόηεξν ζηελ πξνθεηκέλε αλάιπζε αθεηέξνπ είλαη από ηα πξώηα 

έηε πνπ μεθίλεζε ε νηθνλνκηθή ύθεζε. ΢πλεπώο, παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ ε ηάζε ησλ 

θάησζη ινγαξηαζκώλ δηαρξνληθά κε έηνο ζύγθξηζεο ην 2011. 

 

Πίλαθαο 3.1.2.1: Καηάζηαζε Σάζεο ινγαξηαζκώλ Ηζνινγηζκνύ θαη Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015 

εθθξαζκέλεο ζε πνζνζηό 

 

Λογαρηαζκοί  

 

2012 2013 2014 2015 

Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

Πάγην ελεξγεηηθό -4,03 45,78 58,28 57,93 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό 4,80 -6,86 1,22 15,32 

Δλεξγεηηθό 0,18 20,60 30,85 37,41 

Ίδηα θεθάιαηα 7,21 23,47 24,03 27,82 

Μαθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο -22,43 0,20 160,69 161,46 

Βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο -9,07 0,64 -5,17 4,54 

ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ ΥΡΖ΢Ζ΢ 

Πσιήζεηο 2,60 3,32 5,81 11,63 

Μεηθηό θέξδνο  1,42 17,36 -25,19 -22,37 

Καζαξό θέξδνο κεηά θόξσλ  -34,71 91,81 44,83 48,62 

 

Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηό από ηνλ πίλαθα 3.1.2.1., νη ινγαξηαζκνί ηνπ ελεξγεηηθνύ, 

ηόζν ην πάγην όζν θαη ην θπθινθνξνύλ, έρνπλ ηελ ηάζε λα απμάλνληαη δηαρξνληθά 
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θαη λα θηάλνπλ θαη ην 37,41% ην 2015 γηα ην ζύλνιν απηώλ, ζπγθξηηηθά κε ηελ αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνύ ην 2011, γεγνλόο πνπ ζπλεπάγεηαη όηη ε εηαηξία ζπλερίδεη λα 

επελδύζεη παξά ηελ νηθνλνκηθή ύθεζε. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη επίζεο ην γεγνλόο, 

όηη νη καθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα απμάλνληαη θαη κάιηζηα πάλσ 

από 160% από ην 2014 θαη κεηά, ηε ζηηγκή πνπ νη βξαρπρξόληεο κεηώλνληαη κε έλα 

όκσο αξθεηά πην αξγό ξπζκό. 

Θεηηθό ζηνηρείν είλαη θαη ην γεγνλόο όηη νη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο ζηαδηαθά θαη 

ζπγθξηλόκελα κε ην 2011 απμάλνληαη, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη όηη απμάλεηαη ην 

κεξίδην αγνξάο ηεο ζηνλ θιάδν πνπ αλήθεη θαη απμάλεη ηνπο πειάηεο ηεο. Παξ όια 

απηά όκσο, ην κεηθηό θέξδνο έρεη ηελ ηάζε λα κεηώλεηαη από ην 2014 θαη κεηά, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη απμήζεθε ζεκαληηθά ην θόζηνο ησλ πξώησλ πιώλ πνπ 

ζπλππνινγίδνληαη ζην θόζηνο πσιεζέλησλ.  Δπίζεο, ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε 

κεγάιε δηαθύκαλζε ζηελ ηάζε ησλ θαζαξώλ θεξδώλ κεηά θόξσλ ζπγθξηηηθά πάληα 

κε ην 2011, πνπ όκσο είλαη απμεηηθή. Ζ δηαθύκαλζε απηή νθείιεηαη θαηά έλα κέξνο 

ζηελ νηθνλνκηθή αβεβαηόηεηα πνπ θπξηαξρεί ιόγσ ησλ δπζκελώλ ζπλζεθώλ ζηε 

ρώξα. 

Σα παξαπάλσ έρνπλ ηελ εμήο απνηύπσζε θαη δηαγξακκαηηθά όζνλ αθνξά ηνπο 

ινγαξηαζκνύο ηνπ Ηζνινγηζκνύ: 

 

Γηάγξακκα 3.1.2.1: Σάζε ινγαξηαζκώλ Ηζνινγηζκνύ κε βάζε ην έηνο 2011 ηεο  

Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ην ρξνληθό δηάζηεκα 2012-2015 
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Από ην δηάγξακκα 3.1.2.1 εληππσζηάδεη ην γεγνλόο όηη ε εηαηξία εκθαλίδεη ηελ ηάζε 

λα απμάλεη ηηο καθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο ηεο ζπγθξηηηθά κε ην έηνο 2011 

κεηαθπιώληαο ην ρξόλν πιεξσκήο ησλ νθεηιώλ ηεο ζε κεηαγελέζηεξα ρξόληα. Γηα ην 

ιόγν απηό, νη βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο αλαινγηθά κεηώλνληαη. 

Σα ππόινηπα θνλδύιηα ηνπ Ηζνινγηζκνύ αθνινπζνύλ κηα θνηλή ινγηθή πνξεία κε 

ζρεηηθή απμεηηθή ηάζε, πάληα κε βάζε ην έηνο 2011 πνπ ήηαλ θαη ην παιαηόηεξν. Να 

ζεκεησζεί όηη ε ηάζε αλόδνπ ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ είλαη πην έληνλε από 

όηη ηνπ παγίνπ, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

επελδύεη θπξίσο ζε θπθινθνξνύληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία από όηη ζε πάγην 

εμνπιηζκό αλαινγηθά κε ην έηνο 2011. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ ηάζε ησλ ινγαξηαζκώλ ηεο Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο 

ζπγθξηηηθά κε ην 2011, ην δηάγξακκα δηακνξθώλεηαη σο εμήο: 

 

Γηάγξακκα 3.1.2.2: Σάζε ινγαξηαζκώλ ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ κε βάζε ην 

έηνο 2011 ηεο  Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ην ρξνληθό δηάζηεκα 2012-2015 
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΢ην δηάγξακκα 3.1.2.2 θαίλεηαη ε παξάδνμε θαη δηαθνξεηηθή πνξεία ηνπ κηθηνύ θαη 

θαζαξνύ θέξδνπο κεηά θόξσλ, κε ην πξώην λα κεηώλεηαη βαδίδνληαο από ην 2011 

πξνο ην 2015 θαη ην δεύηεξν λα απμάλεη ζεκαληηθά, κε αμηνπξόζεθηε ρξνληά ην 2013.  

΢ε απηά ηα δεδνκέλα, παξαηεξείηαη θαη ε ζηαζεξή άλνδνο πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο 

πσιήζεηο ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ., πνπ ελώ ε νηθνλνκηθή θξίζε 

πθίζηαηαη θαη εληείλεηαη, ε επηρείξεζε επηηπγράλεη λα απνθηά πεξηζζόηεξνπο πειάηεο 

ζηελ θαηαλάισζε κπύξαο, κε απνηέιεζκα λα πξνζηαηεύεη θαη λα εληζρύεη 

πεξηζζόηεξν ηελ θεξδνθνξία ηεο. 

 

3.2 Αρηζκοδείθηες ρεσζηόηεηας 

 

Σν πην ελδηαθέξνλ ζηνηρείν όζνλ αθνξά ηε ξεπζηόηεηα κηαο επηρείξεζεο είλαη ε 

ηθαλόηεηα ηεο λα δηαηεξεί έλα ζηαζεξό επίπεδν ρξεκαηηθώλ δηαζεζίκσλ ζε βαζκό 

πνπ λα ηθαλνπνηνύληαη νη βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ηεο.  

Ο πξώηνο δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ε έκκεζε ή γεληθή ξεπζηόηεηα ε νπνία 

εκθαλίδεη ηα εμήο δεδνκέλα: 
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Πίλαθαο 3.2.1: Έκκεζε ξεπζηόηεηα ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα 

ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Έκκεζε 

ρεσζηόηεηα 1,11 1,27 1,02 1,18 1,22 

 

Όπσο θαίλεηαη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ε γεληθή ξεπζηόηεηα ηεο Επζνπνηίαο 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. δηαηεξείηαη πάλσ από ηε κνλάδα γηα όιε ηελ εμεηαδόκελε 

πεξίνδν, πνπ είλαη ζεηηθό ζηνηρείν θαζώο ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό επαξθεί γηα λα 

θαιύςεη ηηο άκεζα ιεθηέο ππνρξεώζεηο ηεο. Ωζηόζν, ην επίπεδν γεληθήο ξεπζηόηεηαο  

είλαη αξθεηά νξηαθό γηα όια ηα ρξόληα θαζώο θηλείηαη ειάρηζηα γύξσ από ηε κνλάδα, 

κε ην 2015 λα είλαη απμεκέλν θαη πην επνίσλν. 

Ζ ζεκαζία ηεο ύπαξμεο θαη δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ ζε επίπεδν ξεπζηόηεηαο 

γίλεηαη πην θαηαλνεηή από ηνλ επόκελν δείθηε, ηελ άκεζε ή εηδηθή ξεπζηόηεηα, 

θαζώο ν αξηζκεηήο είλαη απαιιαγκέλνο από ην ζύλνιν ηεο αμίαο ησλ εκπνξεπκάησλ 

πνπ δηαηεξεί κηα επηρείξεζε ζηελ απνζήθε ηεο. Πξνθαλώο, όζν ν δείθηεο είλαη θνληά 

ζηε κνλάδα απηό ζεκαίλεη όηη ηα άκεζα ξεπζηά ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνύληνο 

ελεξγεηηθνύ θαιύπηνπλ ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππόςε 

πηζαλή ξεπζηνπνίεζε απηώλ. Δπίζεο, όζν ηα απνηειέζκαηα ηεο άκεζεο θαη έκκεζεο 

ξεπζηόηεηαο απνκαθξύλνληαη, ηόζν ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ θπθινθνξνύληνο 

ελεξγεηηθνύ θαηαιακβάλεηαη από ηα απνζέκαηα. 

 

Πίλαθαο 3.2.2: Άκεζε ξεπζηόηεηα ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ 

πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Άκεζε  

ρεσζηόηεηα 0,91 1,05 0,78 0,79 0,95 
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Όπσο θαίλεηαη από ηνλ πίλαθα 3.2.2, ζρεδόλ ζε όιε ηελ πεληαεηία ν ζπγθεθξηκέλνο 

δείθηεο είλαη νξηαθά θάησ από ηε κνλάδα, κε ηα έηε 2013 θαη 2014 λα δειώλνπλ 

θάπνην πξόβιεκα ζηε ξεπζηόηεηα θαζώο πιεζηάδεη ηηο 0,78 θνξέο.  

Δάλ ιεθζνύλ ππόςε θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνύκελνπ δείθηε, θαίλεηαη 

θαηαλνεηά πσο ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. θηλείηαη ζε πνιύ νξηαθά 

επίπεδα από πιεπξάο ρξεκαηηθώλ δηαζεζίκσλ, κε απνηέιεζκα εάλ ζπκβεί θάηη 

αξλεηηθό ιόγσ νηθνλνκηθήο ύθεζεο, λα κελ επαξθέζεη ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό 

λα θαιύςεη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο. 

Γηαγξακκαηηθά, ην αλσηέξσ ζπκπέξαζκα απεηθνλίδεηαη σο θάησζη: 

 

Γηάγξακκα 3.2.1 Δπίπεδν ξεπζηόηεηαο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 2011-2015 

 

 

3.3 Αρηζκοδείθηες αποδοηηθόηεηας ή αποηειεζκαηηθόηεηας 

 

Ζ απνδνηηθόηεηα είλαη ίζσο ην πην θαηαλνεηό κέγεζνο γηα ηνπο ρξήζηεο ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη θπξίσο γηα όζνπο ζρεηίδνληαη κε ηελ επηρείξεζε, όπσο 

νη κέηνρνη, θαζώο δείρλεη κε ηξόπν απιό θαη θαηαλνεηό εάλ ηα θεθάιαηα πνπ 
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επελδύνληαη ζε απηή απνδίδνπλ θέξδε ή δεκίεο. ΢πλεπώο, ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

απνδνηηθόηεηαο δείρλνπλ θαη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο Γηνίθεζεο σο πξνο ηελ 

δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ δηαζέηεη κε ζθνπό λα εκθαλίδεη ε επηρείξεζε θέξδε 

θαη κάιηζηα ζε πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Ωο πξώην βαζηθό κέγεζνο πνπ θξίλεη ηελ απνδνηηθόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο 

είλαη ην κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο, πνπ εκθαλίδεη πνζνζηηαία ηη κέξνο ησλ πσιήζεσλ 

θαηαιακβάλεη ην κηθηό θέξδνο ή δεκίαο κηαο επηρείξεζεο. Ζ ζεκαζία ηνπ είλαη 

εμαηξεηηθή γηα ηελ πνξεία κηαο επηρείξεζεο θαζώο δείρλεη πόζν απνδνηηθή είλαη ζε 

απηό πνπ θάλεη, δειαδή εάλ έρεη θέξδε από ηνλ εκπνξηθό ηεο ζθνπό.  

 

Πίλαθαο 3.3.1: Μηθηό πεξηζώξην θέξδνπο ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε ποζοζηό) 2011 2012 2013 2014 2015 

Μηθηό 

πεξηζώξην 

θέξδνπο 

44,25 43,75 50,26 31,29 30,77 

 

Από ηνλ πίλαθα 3.3.1 εμάγνληαη άκεζα δύν ζπκπεξάζκαηα: αθελόο ε Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. δηαηεξεί έλα πςειό πνζνζηό κηθηνύ θέξδνπο από ηελ 

εκπνξία ειιεληθήο κπύξαο γηα όιε ηελ πεληαεηία, γεγνλόο πνιύ ζεηηθό γηα ην κέιινλ 

ηεο, αθεηέξνπ ε θεξδνθνξία απηή ηείλεη λα κεηώλεηαη ηα δύν ηειεπηαία έηε θαη λα 

θαηαιήγεη ζε 30,77% γηα ην 2015, γεγνλόο πνπ ζα πξέπεη λα γίλεη αληηθείκελν 

πξνζνρήο από ηε Γηνίθεζε πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξμνπλ δπζάξεζηεο εθπιήμεηο ζην 

κέιινλ. Δπίζεο, απηό πνπ παξαηεξείηαη ζηνλ πίλαθα είλαη κηα ζεκαληηθή δηαθύκαλζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κηθηνύ θέξδνπο ε νπνία κεηώλεηαη από ην 2011 ζην 2012, 

κεηά απμάλεηαη εληππσζηαθά ην 2013 αγγίδνληαο πάλσ από ην 50% ηεο θεξδνθνξίαο 

θαη ελ ζπλερεία κεηώλεηαη θαηαθόξπθα ην 2014 θαη 2015. ΢πλεπώο, ζα πξέπεη λα 

ππάξρεη πεξαηηέξσ δηεξεύλεζε πνηνη είλαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηόζν πνιύ 

ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππό εμέηαζε δείθηε εθηόο από ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνύλ. 
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Δλ ζπλερεία, ν δείθηεο θαζαξνύ κεηά θόξσλ πεξηζσξίνπ θέξδνπο είλαη πξνέθηαζε 

ηνπ κηθηνύ πεξηζσξίνπ, παξνπζηάδνληαο πνζνζηηαία πνηα είλαη ηα θέξδε πνπ 

αλαινγνύλ ζηνπο κεηόρνπο αθνύ αθαηξεζνύλ θαη νη θόξνη ζε ζρέζε πάληα κε ην ύςνο 

ησλ πσιήζεσλ. Όπσο είλαη ινγηθό, ν δείθηεο κπνξεί λα είλαη αξλεηηθόο εάλ ε 

επηρείξεζε εκθαλίζεη δεκίεο ρξήζεο.  

 

Πίλαθαο 3.3.2: Καζαξό κεηά θόξσλ πεξηζώξην θέξδνπο ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε ποζοζηό) 2011 2012 2013 2014 2015 

Καζαξό κεηά 

θόξσλ 

πεξηζώξην 

θέξδνπο 

4,41 2,80 8,18 6,03 5,87 

 

Απηό πνπ παξνπζηάδεη εμαηξεηηθό ελδηαθέξνλ όπσο θαίλεηαη από ηα απνηειέζκαηα, ε 

πνξεία ησλ θαζαξώλ θεξδώλ κεηά θόξσλ δηαθνξνπνηείηαη ζπγθξηηηθά κε ηα κηθηά 

απνηειέζκαηα ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ.. Τπάξρεη θαη πάιη ε κείσζε 

ηα έηε 2011 θαη 2012, κε ζεκαληηθή αύμεζε ην 2013, ελώ θαη πάιη ε κείσζε πνπ 

εκθαλίδεηαη ελ ζπλερεία ην 2014 θαη 2015 δελ είλαη ε ίδηα κείσζε πνπ εκθαλίζηεθε 

ζην κηθηό θέξδνο. Πην αλαιπηηθά, ην κηθηό θέξδνο είρε ζεκαληηθόηεξε πηώζε ηα έηε 

2014 θαη 2015 ζπγθξηηηθά κε ηα παξειζνληηθά απνηειέζκαηα πνπ εκθάληζε ζε ζρέζε 

κε ηα θαζαξά κεηά θόξσλ θέξδε, πνπ ελώ επίζεο κεηώζεθαλ ηα έηε απηά, δελ 

εκθάληζαλ ην ίδην κέγεζνο κείσζεο. Απηό ζεκαίλεη όηη ε ελ ιόγσ επηρείξεζε έθαλε 

θαιύηεξε δηαρείξηζε ησλ ιεηηνπξγηθώλ ηεο εμόδσλ, κε απνηέιεζκα λα πξνθπιάμεη 

πεξηζζόηεξν ηα θέξδε πνπ απνκέλνπλ ζηνπο κεηόρνπο ηα πην πξόζθαηα έηε ηεο 

αμηνιόγεζεο ζπγθξηηηθά κε ην παξειζόλ.  

 

Πίλαθαο 3.3.3: Απνδνηηθόηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  
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(ζε ποζοζηό) 2011 2012 2013 2014 2015 

Απνδνηηθόηεηα 

Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

7,91 4,81 12,28 9,23 9,19 

 

Έλα αθόκε πνιύ ζεκαληηθό κέγεζνο είλαη ν δείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ ν νπνίνο ζπγθξίλεη ηα θαζαξά θέξδε κεηά θόξσλ κηαο επηρείξεζεο κε ηα 

ίδηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδύζεη νη κέηνρνη. ΢πγθξηηηθά κε ηνπο πξνεγνύκελνπο 

δείθηεο, ε Απνδνηηθόηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ είλαη πνιύ θαηαλνεηό κέγεζνο δηόηη νη 

κέηνρνη θαη νη πηζαλνί επελδπηέο βιέπνπλ ζε πνζνζηό ηελ απόδνζε ή κε ζε 

πεξίπησζε δεκηώλ, ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδύζεη ή ζέινπλ λα επελδύζνπλ ζε 

κηα επηρείξεζε.  

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ν δείθηεο είλαη πνιύ 

ηθαλνπνηεηηθόο ζην ζύλνιν ηεο εμεηαδόκελεο πεληαεηίαο, κε ην 2012 λα είλαη ην έηνο 

κε ηα ρακειόηεξα απνηειέζκαηα. Σν πνιύ ζεηηθό ζηνηρείν είλαη όηη όιν ην ρξνληθό 

δηάζηεκα ε εηαηξία εκθάληδε θέξδε ώζηε ε Απνδνηηθόηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ λα είλαη 

ζεηηθή θαη πεξαηηέξσ θπκαίλεηαη ζην 8,68% θαηά κέζν όξν, γεγνλόο πνιύ 

ηθαλνπνηεηηθό γηα ηελ εηθόλα κηαο επηρείξεζεο δηακέζνπ ηεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο.  

Δπνκέλσο, ε απνδνηηθόηεηα ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ 

πεξίνδν 2011-2015 είλαη ηθαλνπνηεηηθή ιακβαλνκέλνπ ππόςε όισλ ησλ νηθνλνκηθώλ 

αληημννηήησλ πνπ θπξηαξρνύλ ζηε ρώξα θαη παξ’ όιε ηε δηαθύκαλζε πνπ εκθαλίδεη.  

Γηαγξακκαηηθά ηα απνηέιεζκα όισλ ησλ δεηθηώλ ηεο θαηεγνξίαο θαίλνληαη 

παξαθάησ: 

 

Γηάγξακκα 3.3.1: Απνδνηηθόηεηα Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ηελ πεξίνδν 

2011-2015 
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Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηό, νη δείθηεο θαζαξνύ κεηά θόξσλ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ε 

απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ αθνινπζνύλ ηελ ίδηα πνξεία , ελώ ην κηθηό 

πεξηζώξην θέξδνπο εκθαλίδεη κηα πεξηζζόηεξν αλνξζόδνμε δηαθύκαλζε. Πξνθαλώο, 

ε Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. αληηκεηώπηζε δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο 

δηαρείξηζεο ζηνπο πξνκεζεπηέο ηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ παξαγσγή κπύξαο, ελώ 

αθνινύζεζε κηα πην ζπληεξεηηθή πνιηηηθή ζηα ππόινηπα ιεηηνπξγηθά έμνδα πνπ 

εμνκάιπλε ηελ πνξεία ησλ θαζαξώλ θεξδώλ θαη ζηαζεξνπνίεζε ην επίπεδό ηνπο. 

 

3.4 Αρηζκοδείθηες θσθιοθορηαθής ηατύηεηας ή δραζηερηόηεηας 

 

Δθηόο από ηε ξεπζηόηεηα θαη ηελ απνδνηηθόηεηα κηαο επηρείξεζεο, ε θαηεγνξία ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο είλαη ζεκαληηθή όζνλ αθνξά ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί 

ζηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ, απαηηήζεσλ θαη πξνκεζεπηώλ πνπ επεξεάδνπλ 

θπξίσο ηε βαζηθή ηεο δξαζηεξηόηεηα. Απηή ε θαηεγνξία αξηζκνδεηθηώλ εζηηάδεη 

ζηελ επηηπρία κηαο Γηνίθεζεο λα δηαρεηξίδεηαη κε ηνλ πιένλ απνηειεζκαηηθό ηξόπν ηα 

θνλδύιηα απηά, παξνπζηάδνληαο επηπξνζζέησο ηηο πξννπηηθέο βειηίσζεο πνπ έρεη γηα 

ην κέιινλ. 

0

10

20

30

40

50

60

2011 2012 2013 2014 2015

Μικτό περιθώριο κζρδουσ 

Καθαρό μετά φόρων 
περιθώριο κζρδουσ 

Αποδοτικότητα ιδίων 
κεφαλαίων 



 37 

Να ζεκεησζεί όηη γηα ηελ αλάιπζε ηεο ελ ιόγσ θαηεγνξίαο, ε παξνύζα εξγαζία 

έιαβε ππόςε ζηνπο ππνινγηζκνύο ηα δεδνκέλα θάζε έηνπο ζηνπο παξαλνκαζηέο θαη 

όρη ηνπο αληίζηνηρνπο κέζνπο όξνπο, ιόγσ έιιεηςεο πεξηζζόηεξσλ νηθνλνκηθώλ 

ζηνηρείσλ. 

Ζ δξαζηεξηόηεηα ησλ απνζεκάησλ ζρεηίδεηαη κε ηελ επθνιία πνπ κπνξνύλ λα 

πσιεζνύλ ηα εκπνξεύκαηα κηαο επηρείξεζεο θαη κάιηζηα επηζεκαίλνληαο ην ρξνληθό 

δηάζηεκα δσήο ηνπο, ησλ εκεξώλ δειαδή πνπ κεζνιαβνύλ από ηελ παξαγσγή έσο 

ηελ πώιεζε απηώλ. 

 

Πίλαθαο 3.4.1: Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

απνζεκάησλ 

6,88 6,71 4,85 4,58 6,43 

 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 3.4.1 εκθαλίδνπλ κηα ζρεηηθή ζηαζεξόηεηα ζηε ξνή 

πώιεζε ησλ απνζεκάησλ κπύξαο, κε ηα έηε 2013 θαη 2014 λα είλαη πην δπζκελή. Σα 

απνζέκαηα πσινύληαη πεξίπνπ 6 θνξέο θαηά κέζν όξν ζπγθξηηηθά κε ηελ αμία πνπ 

δηαηεξνύληαη ζηελ απνζήθε, γεγνλόο πνπ βαζίδεηαη θαη ζην είδνο ηνπ εκπνξεύκαηνο, 

ππό ηελ έλλνηα όηη απνηειεί έλα αξεζηό θαη άκεζν θαηαλαισηηθό αγαζό.  

Πεξαηηέξσ ν ελ ιόγσ δείθηεο κεηαηξέπεηαη ζε εκέξεο εάλ ηα απνηειέζκαηα απηά 

δηαηξεζνύλ κε ην ζύλνιν ησλ εκεξώλ ηνπ έηνπο, δειαδή κε ην 365. 

 

Πίλαθαο 3.4.2: Πεξίνδνο πώιεζεο απνζεκάησλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  
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(ζε εκέρες) 2011 2012 2013 2014 2015 

Πεξίνδνο 

πώιεζεο 

απνζεκάησλ 

53,06 54,37 75,21 79,67 56,74 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ πίλαθα 3.4.2, ηα απνζέκαηα κπύξαο πσινύληαη κέζα ζε 64 εκέξεο 

θαηά κέζν όξν όιεο ηεο πεληαεηίαο από ηε ζηηγκή πνπ παξάγνληαη, δειαδή πεξίπνπ 

ζε 2 κήλεο γεγνλόο πνιύ ηθαλνπνηεηηθό εάλ ιεθζεί ππόςε όηη θάζε βηνκεραλία 

δηαηεξεί έλα ειάρηζην επίπεδν απνζεκάησλ αζθαιείαο. 

΢ηε ζπλέρεηα, κεγάιε ζεκαζία γηα κηα νηθνλνκηθή κνλάδα είλαη ε δηαρείξηζε ησλ 

απαηηήζεσλ ηεο, δειαδή ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο πίζησζεο ησλ πειαηώλ, θαζώο 

απηή επεξεάδεη θαη’ επέθηαζε ηα ρξεκαηηθά δηαζέζηκα πνπ απνθηά θαη δηαηεξεί. 

Όζν κεγαιύηεξν ρξνληθό δηάζηεκα ρξεηάδεηαη κηα επηρείξεζε γηα λα εηζπξάμεη ηηο 

απαηηήζεηο επί πηζηώζεη πνπ δεκηνπξγεί, ηόζν ινγηθά απμάλεη ηνλ θίλδπλν 

επηζθάιεηαο, δειαδή ηελ πηζαλόηεηα λα κελ ιάβεη ηα ρξήκαηα από ηνπο πειάηεο ηεο.  

 

Πίλαθαο 3.4.3: Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απαηηήζεσλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

απαηηήζεσλ 

4,88 4,81 10,00 4,57 4,32 

 

Δληππσζηαθό παξακέλεη ην γεγνλόο όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

δηαηεξεί ζηαζεξή ηελ πειαηεηαθή ηεο πνιηηηθή γηα όιν ην ρξνληθό δηάζηεκα 2011-

2015, κε εμαίξεζε ην 2013, όπνπ ην ζύλνιν ησλ πσιήζεσλ ππεξηεξεί 10 θνξέο από 

ην ύςνο ησλ απαηηήζεσλ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ε επηρείξεζε είηε εηζέπξαμε ην 

κεγαιύηεξν κέξνο ησλ νθεηιώλ είηε δηέγξαςε έλα άιιν κέξνο ιόγσ επηζθάιεηαο είηε 
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θαη ηα δύν ζπλδπαζηηθά. Παξ’ όια απηά, ε νηθνλνκηθή ύθεζε δελ θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ην ρξνληθό δηάζηεκα πίζησζεο πνπ δίλεη ζηνπο πειάηεο ηεο ε 

Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ., ελώ ην γεγνλόο όηη νη πσιήζεηο μεπεξλνύλ 

πάλσ από 4 θνξέο ην ζύλνιν ησλ απαηηήζεσλ δείρλεη όηη ε εηαηξία πνπιά θπξίσο ηνηο 

κεηξεηνίο.  

΢ε εκέξεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ απηώλ, ηα απνηειέζκαηα είλαη σο εμήο:  

 

Πίλαθαο 3.4.4: Πεξίνδνο είζπξαμεο απαηηήζεσλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε εκέρες) 2011 2012 2013 2014 2015 

Πεξίνδνο 

είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ 

74,73 75,85 36,51 79,93 84,43 

 

Όπσο επηζεκάλζεθε ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ απαηηήζεσλ, ε ελ ιόγσ 

εηαηξία εηζπξάηηεη ηηο νθεηιέο από πειάηεο κέζα ζε 75 εκέξεο θαηά κέζν όξν, κε 

εμαίξεζε ην 2013 όπσο παξαηεξήζεθε ήδε, δειαδή ζε 2,5 κήλεο. Απηό ζεκαίλεη όηη 

ν ιεηηνπξγηθόο ηεο θύθινο είλαη 139 εκέξεο, δειαδή 64 εκέξεο κέρξη λα πνπιήζεη ην 

εκπόξεπκα θαη αθόκα 75 εκέξεο κέρξη λα εηζπξάμεη ηα ρξήκαηα ηεο πώιεζεο, 

πξάγκα ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθό γηα κηα βηνκεραλία. 

Ζ δηαρείξηζε ησλ πξνκεζεπηώλ αληίζηνηρα, σο πξνο ηε ζπρλόηεηα εμόθιεζεο ησλ 

αγνξώλ, εκθαλίδεηαη κε ηελ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα πξνκεζεπηώλ. Όζν πςειόηεξνο 

είλαη απηόο ν δείθηεο, ηόζν ε επηρείξεζε αγνξάδεη ηηο πξώηεο ύιεο ηεο κε κεηξεηά θαη 

ε πνιηηηθή απηή ζπγθξίλεηαη κε ηελ αληίζηνηρε ησλ πειαηώλ, γηα λα αμηνινγεζεί 

πεξαηηέξσ ε ξεπζηόηεηά ηεο.  Να ζεκεησζεί όηη γηα ηνλ ελ ιόγσ δείθηε, ν αξηζκεηήο 

είλαη ην θόζηνο πσιεζέλησλ αληί γηα ην ζύλνιν ησλ αγνξώλ ρξήζεο, ελαιιαθηηθά. 
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Πίλαθαο 3.4.5: Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα πξνκεζεπηώλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

πξνκεζεπηώλ 

10,70 14,74 13,45 19,46 20,84 

 

Ο πίλαθαο 3.4.5 δείρλεη κε αθξίβεηα όηη ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ πξνκεζεπηώλ 

απμάλεηαη ζηαδηαθά θαη ζεκαληηθά πξνο ην 2015 γηα λα θαηαιήμεη ζε 21 πεξίπνπ 

θνξέο ην θόζηνο πσιεζέλησλ λα ππεξβαίλεη ην ζύλνιν ησλ νθεηιώλ πξνο 

πξνκεζεπηέο. Απηό πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη ζρεδόλ όιεο νη αγνξέο πξώησλ πιώλ 

γίλνληαη κε κεηξεηά όζν ε ύθεζε εληείλεηαη, κε ηελ Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. λα ράλεη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρύ κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο θαη λα αθνινπζεί 

ηνπ όξνπο πίζησζεο πνπ εθείλνη ζέηνπλ. 

Σν ζπκπέξαζκα απηό γίλεηαη πην θαηαλνεηό εάλ ν δείθηεο αλαιπζεί ζε εκέξεο, όπσο 

θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 3.4.6. 

 

Πίλαθαο 3.4.6: Πεξίνδνο εμόθιεζεο απαηηήζεσλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε εκέρες) 2011 2012 2013 2014 2015 

Πεξίνδνο 

εμόθιεζεο 

απαηηήζεσλ 

34,12 24,77 27,14 18,75 17,51 

 

Όζν ηα έηε πξνρσξνύλ ζην πην πξόζθαην 2015, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. εμνθιεί ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ζε 18 εκέξεο πεξίπνπ από 34 εκέξεο πνπ ήηαλ ην 

2011. Απηό δείρλεη όηη νη πξνκεζεπηέο έρνπλ ζέζεη πην απζηεξνύο όξνπο ζηελ ιήςε 
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ησλ ρξεκάησλ ηνπο θαη ε επηρείξεζε αλαγθάδεηαη λα ηνπο πιεξώζεη ζε πνιύ ζύληνκν 

ρξνληθό δηάζηεκα. 

Δάλ ιεθζεί ππόςε θαη ην γεγνλόο όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο από ηνπο πειάηεο ηεο ζε 75 εκέξεο ελώ ε ίδηα εμνθιεί ηνπο 

πξνκεζεπηέο ζε κόιηο 18 εκέξεο ην 2015, όπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα  

3.4.1, γίλεηαη θαηαλνεηό πσο ε ξεπζηόηεηα θπκαίλεηαη ζε νξηαθά επίπεδα.  

 

Γηάγξακκα 3.4.1: Πεξίνδνη πώιεζεο απνζεκάησλ, είζπξαμεο απαηηήζεσλ θαη 

εμόθιεζεο πξνκεζεπηώλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ηελ πεξίνδν 

2011-2015 

 

 

Δπίζεο, ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα θαίλεηαη θαη ε κεγάιε δηαθύκαλζε κεηαμύ 

ζηηο πεξηόδνπο πνπ αθνξνύλ ηα απνζέκαηα θαη ηηο απαηηήζεηο, απόξξνηα ηεο 

νηθνλνκηθήο ύθεζεο, ελώ αληίζεηα, ε εμόθιεζε ησλ πξνκεζεπηώλ αθνινπζεί 

δπζκελή γηα ηελ επηρείξεζε πνξεία θαη ζπξξηθλώλεηαη. 

Ο ηειεπηαίνο θαη εμίζνπ ζεκαληηθόο δείθηεο ηεο θαηεγνξίαο είλαη απηόο ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνύ, πνπ ζπλδπάδεη ηηο πσιήζεηο πνπ 
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δεκηνπξγεί ην ππάξρνλ ελεξγεηηθό θαη είλαη ελδεηθηηθόο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

δηαρείξηζεο απηνύ ή ηεο ππεξεπελδπηηθόηεηαο κηαο επηρείξεζεο.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί ζε απηό ην ζεκείν όηη κηα επηρείξεζε επηδηώθεη πςειή 

θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ γηαηί ζεκαίλεη όηη δηαρεηξίδεηαη 

απνηειεζκαηηθά θαη ζην έπαθξν βαζκό όινπο ηνπο πόξνπο πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο 

κέζσ ηνπ ελεξγεηηθνύ σο πξνο ηε δεκηνπξγία πσιήζεσλ θαη θαη’ επέθηαζε θεξδώλ. 

 

Πίλαθαο 3.4.7: Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

ελεξγεηηθνύ 

1,02 1,04 0,87 0,82 0,83 

 

Ζ Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. δηαηεξεί ην δείθηε θνληά ζηε κνλάδα γηα όιε 

ηελ πεξίνδν, γεγνλόο πνπ πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη θαηαθέξλεη θαη δεκηνπξγεί πσιήζεηο 

ίζεο αμίαο πεξίπνπ κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο θαη κάιηζηα δηακέζνπ 

αξλεηηθώλ νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ. Απηό θξίλεηαη πνιύ θαιό γηα ηελ επηρείξεζε 

θαζώο εθκεηαιιεύεηαη επηρεηξεκαηηθά ζην έπαθξν ηηο δπλαηόηεηεο ηνπ ελεξγεηηθνύ 

ηεο, ελώ εκθαλίδεη θαη θάπνηα πεξηζώξηα βειηίσζεο γηα ην κέιινλ. 

Γηαγξακκαηηθά, νη θπθινθνξηαθέο ηαρύηεηεο όισλ ησλ δεηθηώλ έρνπλ ηελ θάησζη 

εηθόλα: 

 

Γηάγξακκα 3.4.2: Δπίπεδα θπθινθνξηαθώλ ηαρπηήησλ ησλ βαζηθώλ ινγαξηαζκώλ  

ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ηελ πεξίνδν 2011-2015 
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΢ε απηό ην δηάγξακκα θαίλεηαη επδηάθξηηα πσο ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ 

πξνκεζεπηώλ αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία όηαλ νη ππόινηπεο θπκαίλνληαη ζε πνιύ 

ρακειά επίπεδα. Δπίζεο, γίλεηαη πνιύ θαηαλνεηό ην γεγνλόο όηη ελώ νη ππόινηπεο 

θπθινθνξηαθέο ηαρύηεηεο θπκαίλνληαη πεξίπνπ ζην επίπεδν ησλ 5 θόξσλ, ε 

θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ είλαη πνιύ ρακειή, νξηαθά θάησ από ηε 

κνλάδα, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. έρεη πνιιά 

πεξηζώξηα αλάπηπμεο θαη εμέιημεο ζην κέιινλ, εθόζνλ πξνβεί ζηηο θαηάιιειεο 

θηλήζεηο θαη απνθάζεηο από πιεπξάο ζηξαηεγηθήο. 

 

3.5 Αρηζκοδείθηες θεθαιαηαθής δηάρζρφζες  

 

Ζ ηειεπηαία θαηεγνξία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο αθνξά ην ύςνο δαλεηζκνύ 

θαη δηαρείξηζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο ησλ κεηόρσλ κηαο εηαηξίαο σο πξνο ηε δεκηνπξγία 

όισλ ησλ αλσηέξσ απνηειεζκάησλ, ζε επίπεδν ξεπζηόηεηαο, απνδνηηθόηεηαο θαη 

θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο. Πξόθεηηαη γηα ηελ θαηεγνξία πνπ αμηνινγεί ηηο πεγέο 

ρξεκαηνδόηεζεο όισλ ησλ επελδπηηθώλ θηλήζεσλ κηαο εηαηξίαο σο πξνο ηε ζύλζεζε 
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κεηαμύ ηνπο, δειαδή ζε πνην βαζκό πνζνζηηαία κηα νηθνλνκηθή κνλάδα βαζίδεηαη 

ζηα θεθάιαηα ησλ κεηόρσλ ή δαλείδεηαη από ηξίηνπο πηζησηέο. 

Πεξαηηέξσ ε ελ ιόγσ θαηεγνξία εξεπλά θαη ην ύςνο ησλ δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ ζην 

ζύλνιν ηνπ παζεηηθνύ πνπ εκθαλίδεη κηα εηαηξία, γηα λα εμάγεη αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηηο δεζκεύζεηο πνπ έρεη πξνο ηα Σξαπεδηθά Ηδξύκαηα ζε 

καθξνρξόλην επίπεδν.  

Ο πξώηνο δείθηεο αθνξά ην κέξνο ηνπ παζεηηθνύ πνπ πνζνζηηαία θαηαιακβάλνπλ ηα 

μέλα θεθάιαηα, δειαδή ην ζύλνιν ησλ ππνρξεώζεσλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο. 

 

Πίλαθαο 3.5.1: Ξέλα θεθάιαηα πξνο παζεηηθό ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε ποζοζηό) 2011 2012 2013 2014 2015 

Ξέλα θεθάιαηα 

πξνο παζεηηθό 
50,18 44,62 41,85 45,21 46,15 

 

΢ηνλ πίλαθα 3.5.1 γίλεηαη θαηαλνεηό όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

αθνινπζεί κηα πνιηηηθή εμπγίαλζεο ηνπ παζεηηθνύ ηεο ππό ηελ έλλνηα όηη ζηαδηαθά 

κεηώλεη απηά πνπ νθείιεη ζε ηξίηνπο, κε ηα μέλα θεθάιαηα λα κεηώλνληαη από 50% ην 

2011 ζε 46% ην 2015. ΢πλεπώο, ε επηρείξεζε επηιέγεη αθελόο λα κεηώζεη θάησ από 

ην 50% ηηο νθεηιέο ζε ηξίηνπο θαη αθεηέξνπ λα εληζρύζεη ηα ίδηα ηεο θεθάιαηα ηελ 

ίδηα πεξίνδν κε θεθαιαηνπνίεζε ησλ θεξδώλ πνπ εκθαλίδεη. 

Γηαγξακκαηηθά απηό θαίλεηαη σο θάησζη: 

 

Γηάγξακκα 3.5.1: Αξηζκνδείθηεο μέλα θεθάιαηα πξνο παζεηηθό ηεο Επζνπνηίαο 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ηελ πεξίνδν 2011-2015 
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Σν ζρήκα πνπ ιακβάλεη δηαγξακκαηηθά ν αξηζκνδείθηεο είλαη ηεο άκεζεο πηώζεο 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ κε ρακειόηεξν ζεκείν ηεο θακπύιεο ην έηνο 2013, ελώ θαη ηα 

έηε 2014 θαη 2015 θπκαίλνληαη ζε ρακειά επίπεδα ζπγθξηηηθά κε ην παξειζόλ αιιά 

ειαθξώο απμεκέλα. 

Δλ ζπλερεία, αθνινπζεί ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο, ν νπνίνο εμεηάδεη 

ηη κέξνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ έρεη αγνξάζεη ην ελεξγεηηθό κηαο επηρείξεζεο. Όζν 

πςειόηεξνο είλαη απηόο ν δείθηεο ηόζν πεξηζζόηεξν ην ελεξγεηηθό έρεη 

ρξεκαηνδνηεζεί από θεθάιαηα πνπ αλήθνπλ ζε ηξίηνπο πηζησηέο θαη δεζκεύνπλ ηελ 

επηρείξεζε καθξνπξόζεζκα. 

 

Πίλαθαο 3.5.2: Δλεξγεηηθό πξνο ίδηα θεθάιαηα ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Δλεξγεηηθό 

πξνο ίδηα 

θεθάιαηα 
1,76 1,65 1,72 1,86 1,89 
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Όπσο παξαηεξείηαη ζηνλ πίλαθα 3.5.2, ε κόριεπζε απμάλεηαη ζηαδηαθά από ην 2011 

πξνο ην 2015. Απηό ζεκαίλεη όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

ρξεκαηνδνηεί ην ελεξγεηηθό ηεο θπξίσο από ηα μέλα θεθάιαηα, θαζώο ην ελεξγεηηθό 

είλαη 1,89 θνξέο κεγαιύηεξν από ηα ίδηα θεθάιαηα. Παξόιν πνπ ηα ίδηα θεθάιαηα 

απμάλνληαη ζπλερώο ζε ζηαζεξό ξπζκό κε απνηέιεζκα λα κεηώλεη ην δείθηε αθνύ 

είλαη ν παξαλνκαζηήο ηνπ θιάζκαηνο, ην ελεξγεηηθό επίζεο απμάλεηαη ζηνλ αξηζκεηή 

κε κεγαιύηεξν ξπζκό από ηα ίδηα θεθάιαηα. ΢πλεπώο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κόριεπζε απμάλεηαη απηή ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί επίζεο όηη από ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε, ην ελεξγεηηθό 

ππεξβαίλεη ιηγόηεξν από 2 θνξέο ηα ίδηα θεθάιαηα όιε ηελ πεληαεηία, ζπλεπώο, δελ 

είλαη κεγάιν ην κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ ρξεκαηνδνηείηαη από ηα μέλα θεθάιαηα 

θαη κπνξεί λα γίλεη δηαρεηξίζηκν ζην κέιινλ.  

Ο επόκελνο δείθηεο αλαθέξεηαη ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε πνπ έρεη κηα επηρείξεζε, 

έρνληαο ζηνλ αξηζκεηή όια ηα δάλεηα από ηηο Σξάπεδεο πνπ έρεη ιάβεη κηα επηρείξεζε 

θαη ζηνλ παξαλνκαζηή ηα ίδηα θεθάιαηα απηήο. Όζν πην ςειόο είλαη ν δείθηεο, απηό 

ζεκαίλεη όηη ην επίπεδν ηξαπεδηθώλ δαλείσλ δελ θαιύπηεηαη από ην ζύλνιν ηεο 

θαζαξήο ζέζεο πνπ αλήθεη ζηνπο κεηόρνπο. 

 

Πίλαθαο 3.5.3: Βξαρπρξόληα θαη καθξνρξόληα δάλεηα πξνο ίδηα θεθάιαηα ηεο 

Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015  

(ζε θορές) 2011 2012 2013 2014 2015 

Βξαρπρξόληα 

θαη 

καθξνρξόληα 

δάλεηα πξνο ίδηα 

θεθάιαηα 

0,29 0,25 0,27 0,37 0,33 

 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 3.5.3 ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. έρεη 

ρακειό ύςνο ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ ζπγθξηηηθά κε ην επίπεδν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
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πνπ δηαηεξεί γηα όιν ην εμεηαδόκελν ρξνληθό δηάζηεκα, κε απνηέιεζκα ν δείθηεο 

βξαρπρξόληα θαη καθξνρξόληα δάλεηα πξνο ίδηα θεθάιαηα λα είλαη πνιύ κηθξόηεξνο 

ηεο κνλάδαο. Απηό ζεκαίλεη όηη ε επηρείξεζε έρεη πςειή δαλεηνιεπηηθή ηθαλόηεηα, 

αθνύ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο θαιύπηνπλ ζε θάζε πεξίπησζε ηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό, 

παξόιν πνπ ζηαδηαθά από ην 2011 πξνο ην 2015 ν αξηζκνδείθηεο απμάλεηαη. 

Γηαγξακκαηηθά, ε εηθόλα ηνπ γεληθνύ δαλεηζκνύ ησλ ηειεπηαίσλ δύν δεηθηώλ ηεο 

θαηεγνξίαο απηήο είλαη ε θάησζη: 

 

Γηάγξακκα 3.5.2: Δπίπεδα δαλεηζκνύ ζπγθξηηηθά κε ην ύςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ηελ πεξίνδν 2011-2015 

 

 

Γίλεηαη ζαθέο ινηπόλ θαη νπηηθά, όηη ν ηξαπεδηθόο δαλεηζκόο θαιύπηεηαη από ην ύςνο 

ηεο θαζαξήο ζέζεο γηα όιν ην ρξνληθό δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη, αθνύ ν δείθηεο είλαη 

θάησ από ηε κνλάδα, όπσο εκθαλίδεηαη ζηελ πξάζηλε θακπύιε. Σν ελεξγεηηθό από 

ηελ άιιε ππεξβαίλεη ηελ αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο, ζύκθσλα κε ηελ θόθθηλε θακπύιε, 

σζηόζν απηό ηζρύεη γηα θάησ από 2 θνξέο. Δπνκέλσο, ην επίπεδν δαλεηζκνύ θηλείηαη 

ζε ηθαλνπνηεηηθά θαη ειέγμηκα επίπεδα γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015. 
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Κεθάιαηο ΗV: ΢σκπεράζκαηα 

 

΢ε κηα ζύγρξνλε επνρή όπνπ ε παγθόζκηα ζπγθπξία έρεη δεκηνπξγήζεη 

αζηάζεηα ζηελ νηθνλνκία δηεζλώο, κε ηηο πνιηηηθέο εμειίμεηο λα επηβξαδύλνπλ αθόκα 

πεξηζζόηεξν ηελ θαηάζηαζε, ε Διιάδα βηώλεη κηα παξαηεηακέλε ύθεζε από ηηο 

αξρέο ηνπ 2011 πνπ έρεη πιήμεη όινπο ηνπο εγρώξηνπο θιάδνπο. Ζ ειιεληθή 

νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη από έληνλν εμσηεξηθό δαλεηζκό θπξίσο ηα ηειεπηαία 

ρξόληα, από ζπλερείο λνκνζεηηθέο αιιαγέο, πνιηηηθή αζηάζεηα θαη πςειή θνξνινγία, 

παξάγνληεο πνπ έρνπλ νδεγήζεη ηόζν ζηε ζπξξίθλσζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο κέζεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο όζν θαη ζηε κεγάιε κείσζε ηεο εζσηεξηθήο θαηαλάισζεο. 

Απόξξνηα όισλ ησλ αλσηέξσ, είλαη ε ύθεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ε αύμεζε ηνπ 

επηπέδνπ αλεξγίαο θαη ην θιείζηκν πνιιώλ ειιεληθώλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ 

κπνξνύζαλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηελ θξίζε, βιέπνληαο ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ λα 

είλαη εμαηξεηηθά ρακειό. 

΢ε απηέο ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

απνηειεί κηα ακηγώο ειιεληθή επηρείξεζε ε νπνία ηδξύζεθε ην πξόζθαην 1990 πάλσ 

ζε κηα ηδέα πνπ θάληαδε πνιύ πξννδεπηηθή γηα ηελ επνρή ηεο: ηελ παξαγσγή κηαο 

ειιεληθήο κπύξαο από ηηο εγρώξηεο πξώηεο ύιεο, παξόιν πνπ νη Έιιελεο σο έζλνο 

δελ ραξαθηεξίδνληαη γηα ηελ θαηαλάισζε κπύξαο. Ζ ηδέα βαζίζηεθε ζην 

νιηθνπσιηαθό θιάδν πνπ ππάξρεη ζηε ρώξα κέρξη θαη ζήκεξα θαη ζηηο πεξαηηέξσ 

δπλαηόηεηεο αλάπηπμεο θαη πξννπηηθέο εμέιημεο, ιακβαλνκέλνπ ππόςε όηη ζηνλ 

ειιεληθό θιάδν κπύξαο ππάξρνπλ πνιύ ιίγεο βηνκεραλίεο.  

΢ε απηά ηα πιαίζηα δεκηνπξγείηαη θαη αλαπηύζζεηαη ε ειιεληθή κπύξα 

«Βεξγίλα», ζηαζεξνπνηώληαο απηό ην ειιεληθό όλνκα ζηελ παγθόζκηα αγνξάο 

κπύξαο κε ζηαζεξό θαη αλαπηπζζόκελν ξπζκό. Ζ Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο 

Α.Δ. ζηαδηαθά αλαπηύζζεη ην δίθηπν ηεο κε ηδηόθηεηεο εγθαηαζηάζεηο ζε Κνκνηελή, 

Αζήλα θαη Θεζζαινλίθε θαη επελδύεη ζε ζύγρξνλν εμνπιηζκό γηα λα ζηεξίμεη ην 

εγρείξεκα ηεο. 

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηό, ην πξόζθαην ζρεηηθά εγρείξεκα απηό ζε ζπλδπαζκό 

κε ηηο κεγάιεο πξννπηηθέο εμέιημεο ζε έλαλ θιάδν πνπ βξίζθεηαη ζε λεπηαθό ζηάδην 

αθόκα, ήξζε λα αλαπηπρζεί ζε κηα ζύγρξνλε νηθνλνκηθή ζπγθπξία πνιύ αξλεηηθή 
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από ην 2010 θαη κεηά. Ο θιάδνο ήδε αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα επνρηθόηεηαο από 

πιεπξάο θαηαλάισζεο ηνπ πξντόληνο ζπλδπαζηηθά κε ην γεγνλόο όηη νη Έιιελεο 

θαηαλαισηέο δελ πξνηηκνύλ ηε κπύξα ζηηο πξώηεο επηινγέο ηνπο, θαη επηβαξύλεηαη 

επηπιένλ κε ηελ νηθνλνκηθή ύθεζε πνπ κεηώλεη ηελ εγρώξηα δήηεζε θαη ηελ ηάζε γηα 

θαηαλάισζε από ηνπο αγνξαζηέο. 

Κάησ από απηέο ηηο ζπλζήθεο, παξνπζηάδεη εμαηξεηηθό ελδηαθέξνλ ε αληίδξαζε 

ηεο ππό εμέηαζε νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζηελ παξνύζα νηθνλνκηθή θξίζε από 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεπξάο. Γηα ην ιόγν απηό, ε παξνύζα εξγαζία εζηηάζηεθε 

ζηνπο αξηζκνδείθηεο όισλ ησλ θαηεγνξηώλ πνπ θξίλνπλ θαη αμηνινγνύλ ην ζύλνιν 

ησλ επηινγώλ ηεο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. σο πξνο ηελ έγθαηξε 

πξνζαξκνγή ηεο ζηηο αξλεηηθέο ζπλζήθεο θαη ηηο πξννπηηθέο επηβίσζεο ηεο γηα ην 

κέιινλ, αλαδεηθλύνληαο αξηζκεηηθά θαη δηαγξακκαηηθά ην ξόιν θαη ηε ζεκαζία ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

Όπσο ήδε παξνπζηάζηεθε ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην, ε Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. απνηειεί κηα επηρείξεζε ηθαλνπνηεηηθνύ κεγέζνπο κε 

βαζηθό ραξαθηεξηζηηθό ηε ζπλερή άλνδν ησλ πσιήζεσλ από ην 2011 έσο θαη ην 2015 

γεγνλόο πνπ ζεηηθό γηα ηελ ίδηα, θαζώο απνδεηθλύεη ηελ αύμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο 

ηεο ζε έλαλ θιάδν πνπ έρεη ιίγνπο θαη νπζηαζηηθνύο αληαγσληζηέο. Μάιηζηα αμίδεη 

λα επηζεκαλζεί ζε απηό ην ζεκείν ε πξνζπάζεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξνζεγγίζεη ηηο 

αγνξέο ηεο Ακεξηθήο θαη Απζηξαιίαο, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη εμσζηξεθήο θαη λα 

αληαγσληζηεί ηα εμσηεξηθά αγαζά ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο, πνπ είλαη παγθνζκίνπ θήκεο.  

Έλα άιιν βαζηθό ζηνηρείν ηεο ελ ιόγσ εηαηξίαο είλαη ε επνρηθόηεηα ηνπ 

πξντόληνο ηόζν ζε επίπεδν παξαγσγήο όζν θαη ζην βαζκό θαηαλάισζεο. Ζ 

επνρηθόηεηα ηνπ πξντόληνο πνπ πνπιά θαίλεηαη θαη από ηε δηαθύκαλζε ηνπ θόζηνπο 

πσιεζέλησλ, ην νπνίν παξνπζηάδεη αξθεηή κεηαβνιή ζηελ πεληαεηία σο απόιπηνο 

αξηζκόο, ιακβαλνκέλνπ ππόςε όηη νη πξώηεο ύιεο πνπ ην απνηεινύλ επεξεάδνληαη 

θαη από ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο ηεο ρώξαο.  

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν πώιεζεο ηεο ειιεληθήο κπύξαο, πνπ απνηειεί θαη ην 

βαζηθό δείθηε θαηαλάισζεο από πιεπξάο αγνξαζηώλ, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-

Θξάθεο Α.Δ. έρεη βάιεη ζηόρν ην απόζεκα πνπ δηαηεξεί λα πσιείηαη εληόο δύν κελώλ 

ώζηε λα ππάξρεη απνηειεζκαηηθή θαη νπζηαζηηθή αλαθύθισζε απηνύ. Ο ζηόρνο 
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απηόο επηηπγράλεηαη ην κεγαιύηεξν κέξνο ηεο πεξηόδνπ πνπ εμεηάδεηαη κε ηα έηε 

2013 θαη 2014 λα είλαη ιηγόηεξα ηθαλνπνηεηηθά. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ε δηαθίλεζε θαη πώιεζε ηεο κπύξαο ηεο ελ ιόγσ εηαηξίαο 

είλαη ζεηηθή, γεγνλόο πνπ νδεγεί ζηελ αμηνιόγεζε ηνπ ρξόλνπ ιήςεο ησλ 

απαηηήζεσλ από πειάηεο θαη εμόθιεζεο ησλ πξνκεζεπηώλ αληίζηνηρα, ώζηε λα 

εμαρζνύλ ζπκπεξάζκαηα γηα ην επίπεδν ξεπζηόηεηαο πνπ δηαηεξεί ε εηαηξία. Από ηα 

δεδνκέλα πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζην ηξίην θεθάιαην, έγηλε θαηαλνεηό θαη 

δηαγξακκαηηθά πσο ε δσή ησλ απαηηήζεσλ είλαη πνιύ πςειόηεξε από απηή ησλ 

πξνκεζεπηώλ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πξαθηηθά όηη ε επηρείξεζε έρεη επηιέμεη εθείλεο 

ηηο πνιηηηθέο θαη ζπκβάζεηο κε πξνκεζεπηέο πνπ πιεξώλεη πην γξήγνξα απηνύο από 

όηη εηζπξάηηεη ε ίδηα ηηο απαηηήζεηο ηεο από πειάηεο. Απηό πξνθαλώο έρεη άκεζε 

επίπησζε ζηα ηακεηαθά ηε δηαζέζηκα, θαζώο ν ξπζκόο είζπξαμεο όζσλ ηεο νθείινπλ 

είλαη πην αξγόο από ην ξπζκό εμόθιεζεο ησλ όζσλ ε ίδηα νθείιεη, κε απνηέιεζκα λα 

αλαγθάδεηαη λα θηλείηαη νξηαθά ζε επίπεδν ξεπζηόηεηαο. 

Σν ζπκπέξαζκα απηό θαίλεηαη θαη από ηελ πνξεία ησλ δεηθηώλ έκκεζεο θαη 

θπξίσο άκεζεο ξεπζηόηεηαο πνπ όιε ηελ πεληαεηία θηλνύληαη νξηαθά ζηε κνλάδα. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ ελ ιόγσ δεηθηώλ είλαη πνιύ θνληά αξηζκεηηθά, θηλνύκελα θαη ηα 

δύν γύξσ από ηε κνλάδα, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε επηρείξεζε δελ δηαζέηεη πςειά 

απνζέκαηα ζην ζύλνιν ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ, κηαο θαη απηό ην θνλδύιη 

είλαη ε βαζηθή δηαθνξά ησλ δύν δεηθηώλ. Από ηελ άιιε, ζε κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

ύθεζεο θαη θπξίσο αβεβαηόηεηαο, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. νξηαθά 

θαιύπηεη ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ηεο κε ηηο απαηηήζεηο πνπ άκεζα πεξηκέλεη λα 

εηζπξάμεη, δεκηνπξγώληαο εξσηεκαηηθά σο πξνο ηελ αζθάιεηα ηεο ξεπζηόηεηαο πνπ 

δηαζέηεη θαη θξίλεη ην άκεζν βξαρππξόζεζκν κέιινλ ηεο.  

Απηόο κάιηζηα είλαη θαη ν βαζηθόο ιόγνο πνπ ε εηαηξία επηιέγεη λα δηαξζξώζεη 

δηαθνξεηηθά ην παζεηηθό ηεο θαζώο ηα ρξόληα πεξλνύλ. Όπσο δηαπηζηώζεθε από ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δεηθηώλ δαλεηζκνύ, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

αλέθαζελ εκθαλίδεη κηα ηζνξξνπία ζηα ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα πνπ δηαηεξεί, κε ην 

έηνο 2011 λα θηλείηαη ζην 50% ηνπ ζπλόινπ ηνπ παζεηηθνύ ηόζν γηα ηελ πξώηε 

θαηεγνξία όζν θαη γηα ηε δεύηεξε. Πξνρσξώληαο πξνο ην 2015, ε ππό εμέηαζε 

νηθνλνκηθή κνλάδα ζηαδηαθά επηιέγεη έλα πξόγξακκα εμπγίαλζεο δαλεηζκνύ, 

κεηώλνληαο ηα μέλα θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ζην 46% ην 2015 θαη ηαπηόρξνλα 
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εληζρύνληαο ηα ίδηα θεθάιαηα ζε 54% θαη κάιηζηα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

θεξδώλ πνπ πξνέξρνληαη από ηε ρξήζε. 

΢ηελ ίδηα γξακκή θαη πάληα ζην επίπεδν δαλεηζκνύ, ε επηρείξεζε γηα λα 

βειηηώζεη ηε ξεπζηόηεηα ηεο επηιέγεη θαη ηελ επαλαηαμηλόκεζε ησλ θνλδπιίσλ ησλ 

ππνρξεώζεσλ πνπ έρεη σο πξνο ην ρξόλν ιήμεο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηαδηαθά 

από ην 2011 πξνο ην 2015 ην ζύλνιν ησλ βξαρππξόζεζκσλ μέλσλ θεθαιαίσλ 

κεηώλεηαη θαη απμάλεηαη ην αληίζηνηρν ησλ καθξνπξόζεζκσλ, κεηαθπιύσληαο κε 

απηό ηνλ ηξόπν ην ρξόλν εμόθιεζεο απηώλ πην κεηαγελέζηεξα. Σν ζπκπέξαζκα απηό 

θάλεθε επδηάθξηηα θαη ζην δηάγξακκα θνηλώλ κεγεζώλ βξαρπρξόλησλ θαη 

καθξνρξόλησλ ππνρξεώζεσλ κε ηηο δύν θακπύιεο λα θηλνύληαη αληίζεηα, γεγνλόο πνπ 

δίλεη ρξνληθά πεξηζώξηα ζηελ επηρείξεζε λα βειηηώζεη ηε ξεπζηόηεηα ηεο. ΢πλεπώο, 

ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. έρεη θαηαιήμεη ζε εθείλε ηελ πνιηηηθή 

δηαρείξηζεο μέλσλ θεθαιαίσλ κε ζηαζεξή κεηαηόπηζε ησλ εμνθιήζεσλ ζε δεύηεξν, 

κεηαγελέζηεξν ρξόλν, πξνθεηκέλνπ ε ύθεζε λα θνπάζεη θαη λα ειαθξπλζεί ζε θάπνην 

βαζκό ην επίπεδν ξεπζηόηεηαο. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό, από ην δείθηε βξαρπρξόληα θαη 

καθξνρξόληα δάλεηα πξνο ίδηα θεθάιαηα έγηλε απνιύησο θαηαλνεηό πσο ε ππό 

εμέηαζε επηρείξεζε αθνινπζεί κηα ζπληεξεηηθή πνιηηηθή, κε ηηο επελδύζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ζε Κνκνηελή, Αζήλα θαη Θεζζαινλίθε λα θαιύπηνληαη ζε ειεγρόκελν 

θαη κηθξό βαζκό από ηξαπεδηθά δάλεηα, θαη κάιηζηα ζε ζύλνιν 17% ηνπ ζπλόινπ ηνπ 

παζεηηθνύ γηα ην 2015. Απηό πξαθηηθά ζπλεπάγεηαη δύν πξάγκαηα: 

 Ο ηξαπεδηθόο δαλεηζκόο ζην ζύλνιν ηνπ θαη αλεμάξηεηα από ην πόηε ιήγεη, 

θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα θαη ε επηρείξεζε δελ έρεη δεζκεπηεί ζε γεληθνύο όξνο κε 

ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα ζε βαζκό πνπ λα ζέηεη ζε θίλδπλν ηε καθξνβησζηκόηεηα ηεο. 

 Σν ρακειό επίπεδν ηνπ ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ ηεο δίλεη κεγαιύηεξε 

δαλεηνιεπηηθή ηθαλόηεηα εάλ ζηνλ κέιινλ ρξεηαζηεί λα ιάβεη θεθάιαην θίλεζεο ή 

άιινπ ηύπνπ δαλεηζκό. 

 ΢ε θάζε πεξίπησζε ν ηξαπεδηθόο δαλεηζκόο θαιύπηεηαη από ην ύςνο ηεο 

θαζαξήο ζέζεο, επνκέλσο ηα θεθάιαηα πνπ αλήθνπλ ζηνπο κεηόρνπο επαξθνύλ 

πιήξσο γηα λα θαιύςνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ. 
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 Ζ «άλεζε» πνπ ππάξρεη ζηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό θαη ε εγγύεζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ απνηεινύλ βαζηθά θίλεηξα γηα λένπο επελδπηέο, εάλ πνηέ δεηεζεί από ηελ 

Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε θηλείηαη ζηελ ίδηα ινγηθή. Γηα όιν ην ρξνληθό 

δηάζηεκα 2011-2015 ην ελεξγεηηθό θαιύπηεη ηα ίδηα θεθάιαηα, αιιά δελ μεπεξλά ηηο 

2 θνξέο, ζπλεπώο ε ρξεκαηνδόηεζε απηνύ από μέλα θεθάιαηα θηλείηαη ζε επίπεδα 

πνπ κπνξεί λα δηαρεηξηζηεί ε επηρείξεζε ρσξίο λα αληηκεησπίζεη θάπνην θίλδπλν. 

Λακβαλνκέλνπ κάιηζηα ππόςε όηη είλαη κηα λέα ζρεηηθά βηνκεραλία από πιεπξάο 

ίδξπζεο ζε έλαλ θιάδν πνπ βξίζθεηαη ππό αλάπηπμε θαη όηη σο βηνκεραλία απαηηεί 

θνλδύιηα γηα επέλδπζε, ην ύςνο ηνπ ελεξγεηηθνύ ην νπνίν ρξεκαηνδνηήζεθε από 

μέλα θεθάιαηα είλαη εμαηξεηηθά ηθαλνπνηεηηθό θαη αληηκεησπίζηκν. 

Ζ επόκελε θαηεγνξία ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο πνπ έρεη κεγάιε ζεκαζία 

γηα κηα επηρείξεζε θαη είλαη ίζσο ην πξώην πξάγκα πνπ εμεηάδεηαη από ηνπο κεηόρνπο 

θαη ηνπο πηζαλνύο επελδπηέο, είλαη ε θεξδνθνξία πνπ εκθαλίδεη κηα νηθνλνκηθή 

κνλάδα, ππό ηελ έλλνηα ηεο απνδνηηθόηεηαο ζε ζύγθξηζε πάληα κε ηα θεθάιαηα πνπ 

δηαρεηξίδεηαη. Ζ έλλνηα ηεο απνδνηηθόηεηαο είλαη ζεκαληηθή γηαηί δηεπθξηλίδεη εάλ 

κηα επηρείξεζε είλαη θεξδνθόξα ή όρη, εάλ έρεη πξνρσξήζεη ζε ζσζηή δηαρείξηζε 

εμόδσλ, εάλ έρεη δεκηνπξγήζεη πξνσζεηηθέο ελέξγεηεο ελίζρπζεο ησλ πσιήζεσλ θαη 

εάλ δηαρεηξίδεηαη κε ηνλ πιένλ θαηάιιειν ηξόπν ηα θεθάιαηα πνπ ηεο εκπηζηεύνληαη 

νη κέηνρνη πξνο όθειόο ηνπο. ΢ε απηή ηε ινγηθή, ε απνδνηηθόηεηα κηαο επηρείξεζεο 

ζπλδέεηαη θαη κε ηελ ηθαλόηεηα ηεο Γηνίθεζεο λα ιακβάλεη ζσζηέο απνθάζεηο θαη λα 

αθνινπζεί εθείλε ηε ζηξαηεγηθή πνπ ζα αληαπνθξίλεηαη ζηηο δπζθνιίεο ηεο επνρήο 

ώζηε λα κεγηζηνπνηεί όζν ηνλ δπλαηόλ ηελ απνδνηηθόηεηα ηεο. Γηαθνξεηηθά, νη 

κέηνρνη νθείινπλ λα επαλεμεηάζνπλ εάλ ηα κέιε ηεο Γηνίθεζεο αθνινπζνύλ ηνπο 

ζηόρνπο πνπ έρνπλ νη ίδηνη ζέζεη, πάληα όκσο ζε ζπλάξηεζε κε ηηο ζπλζήθεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, θαη λα αληηθαηαζηαζνύλ εάλ θξίλνπλ όηη απαηηείηαη. Γηα απηό 

πνιύ ζπρλά ζε επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ε απνδνηηθόηεηα ζπρλά 

νξίδεηαη θαη σο απνηειεζκαηηθόηεηα.  

Αξρηθά, ζε επίπεδν απνδνηηθόηεηαο ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

παξακέλεη κηα επηρείξεζε ζηαζεξά θεξδνθόξα θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο 

ύθεζεο πνπ εμεηάδεηαη, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ζίγνπξα επεξεάδεηαη από ηελ θξίζε 

αιιά όρη ζην βαζκό πνπ λα αιιάμνπλ ηα απνηειέζκαηα πνπ δεκηνπξγεί. Σν γεγνλόο 
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απηό ζπλδπαζηηθά κε ηε ζπλερή κηθξή αύμεζε ησλ πσιήζεσλ, νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα όηη ε ελ ιόγσ εηαηξία απνδίδεη ηόζν ζηξαηεγηθά ζηελ πξνζέιθπζε λέσλ 

πειαηώλ όζν θαη νπζηαζηηθά ζηελ δεκηνπξγία θεξδώλ γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο θαη 

κάιηζηα ρσξίο δηαθπκάλζεηο. 

Σν παξάδνμν ινηπόλ θαη ηαπηόρξνλα πνιύ ζεηηθό ζηνηρείν πνπ εκθαλίδεη ε 

Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. ζε απηή ηελ θαηεγνξία θαη πξαγκαηηθά 

εληππσζηάδεη, είλαη ε δηαθνξά ζηε δηαθύκαλζε κεηαμύ κηθηνύ θαη θαζαξνύ κεηά 

θόξσλ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Ωο πξνο ηηο έλλνηεο, ην κηθηό θέξδνο αλαθέξεηαη ακηγώο 

ζην απνηέιεζκα από ηελ πώιεζε κπύξαο ην νπνίν πξνθαλώο επεξεάδεηαη από ην 

θόζηνο παξαγσγήο θαη πώιεζεο απηήο, ελώ ην θαζαξό θέξδνο είλαη πξνέθηαζε 

απηνύ θαη πεξηιακβάλεη θαη ηα έμνδα από ηελ ππόινηπε ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηόηεηα. 

΢πλεπώο, από ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεπξάο εκθαλίδεηαη ην εμήο: ην πξώην είλαη 

αξθεηά κεηαβαιιόκελν κέγεζνο, κε ην 2013 λα ππεξβαίλεη ην 50% θαη κόιηο δπν 

ρξόληα κεηά λα πέθηεη ζην 31%, ελώ ην δεύηεξν λα θηλείηαη ζην 6% θαηά κέζν όξν 

όιε ηελ πεληαεηία 2011-2015, πξνθαλώο επεξεαδόκελν από ηελ πνξεία ηνπ κηθηνύ 

θέξδνπο αιιά όρη ζε αληίζηνηρν βαζκό.  

Σν ζπκπέξαζκα ινηπόλ πνπ εμάγεηαη είλαη όηη ε επηρείξεζε είλαη επάισηε ζηηο 

ηηκέο ησλ πξώησλ πιώλ πνπ αγνξάδεη, κε ηνπο πξνκεζεπηέο λα απαηηνύλ εμόθιεζε 

εληόο 18 εκεξώλ όπσο επηζεκάλζεθε ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα, κε απνηέιεζκα 

λα παξαηεξείηαη έληνλε δηαθύκαλζε ζηε δηακόξθσζε ηνπ θόζηνπο πσιεζέλησλ, σο 

απόξξνηα ηνπ θόζηνπο παξαρζέλησλ ηεο κπύξαο, ελώ νη πσιήζεηο είλαη αλνδηθέο 

ζηαζεξά. Από ηελ άιιε, ε Γηνίθεζε αθνινπζεί έλα ζηαζεξό πιάλν δηαρείξηζεο ησλ 

ππνινίπσλ εμόδσλ θαη απηήο ηεο επνρηθόηεηαο ησλ πξώησλ πιώλ, κε απνηέιεζκα λα 

κελ επεξεάδεηαη ηειηθά ην θαζαξό θέξδνο κεηά θόξσλ πνπ αλαινγεί ζηνπο κεηόρνπο. 

Δπνκέλσο, ε πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη γηα ηε δηακόξθσζε ηεο απνδνηηθόηεηαο 

είλαη πνιύ ηθαλνπνηεηηθή. 

Σν ζπκπέξαζκα άιισζηε απηό θαίλεηαη θαη από ην δείθηε απνδνηηθόηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ είλαη ζεηηθόο θαη θαηά κέζν όξν γύξσ ζην 10% γηα όιν ην 

ρξνληθό δηάζηεκα 2011-2015, πξάγκα πνπ πξαθηηθά ζεκαίλεη όηη ζηα 100 επξώ πνπ 

έρνπλ επελδύζεη νη κέηνρνη ζηελ θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξίαο, ηα 10 επξώ ηνπο 

επηζηξέθνπλ σο θέξδνο ζε απηνύο, πνζνζηό αξθεηά πςειό γηα βηνκεραλία θαη 

κάιηζηα ελ εμειίμεη ηεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο. 
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΢ύκθσλα ινηπόλ κε όια ηα παξαπάλσ, ε κπύξα Βεξγίλα απνηειεί έλα πξντόλ 

πνπ έρεη κεγάιεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θπξίσο ιόγσ ηνπ νιηγνπσιηαθνύ θιάδνπ πνπ 

αλήθεη εληόο ρώξαο θαη ησλ ππνδνκώλ πνπ ζηαζεξά δεκηνπξγεί ε Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα ηελ εμέιημε ηνπ. Με βάζε ην ζπγθξηηηθό πιενλέθηεκα 

ηνπ πξντόληνο θαη ηελ πξνζπάζεηα εμσζηξέθεηαο ηεο βηνκεραλίεο ζηηο αγνξέο ηνπ 

εμσηεξηθνύ, σο ζύλνιν ε ελ ιόγσ επηρείξεζε εκθαλίδεη εμαηξεηηθέο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο γηα ην κέιινλ. 

Παξ’ όια απηά, ε ζύγρξνλε νηθνλνκηθή ζπγθπξία δελ ηελ άθεζε αλεπεξέαζηε 

θπξίσο όζνλ αθνξά ηε δηαζθάιηζε ελόο επαξθνύο επηπέδνπ ξεπζηόηεηαο όζν θαη εάλ 

ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ ζπλερώο απμάλεηαη. Ζ επηρείξεζε ζα πξέπεη λα βξεη λένπο 

ηξόπνπο λα απμήζεη ηελ νξηαθή ξεπζηόηεηα πνπ εκθαλίδεη, εθηόο από ηελ κεηαηόπηζε 

ησλ βξαρπρξόλησλ ππνρξεώζεσλ ηνπ παζεηηθνύ ζε έλα πην καθξηλό ρξνληθό νξίδνληα 

πνπ ήδε ην θάλεη. Ίζσο κηα ελαιιαθηηθή ιύζε ζα ήηαλ λα αιιάμεη ηνπο όξνπο 

πιεξσκήο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ώζηε ρξνληθά λα αγγίδνπλ ην ίδην δηάζηεκα πνπ ε 

ίδηα ρξεηάδεηαη γηα λα εηζπξάμεη ηηο απαηηήζεηο ηεο. κε απηό ηνλ ηξόπν, ζα κπνξέζεη 

λα βειηηώζεη ηε ξεπζηόηεηα ηεο θαη λα απνθηήζεη έλαλ «αέξα» ρξεκαηηθώλ 

δηαζεζίκσλ πνπ ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο είλαη πνιύ ζεκαληηθό. 

Όιεο νη άιιεο θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηώλ είλαη πνιύ ζεηηθέο, ε Επζνπνηία 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. εκθαλίδεηαη θεξδνθόξα θαη εμαηξεηηθά απνδνηηθή σο πξνο 

ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ ηεο έρνπλ επελδύζεη νη κέηνρνη ηεο, ελώ δηαηεξεί ην επίπεδν 

δαλεηζκνύ γεληθόηεξα θαη ηνπ ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ εηδηθόηεξα ζε ρακειό θαη πνιύ 

δηαρεηξίζηκν ζηάδην. Σέινο, ην ύςνο ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ δηαζέηεη ηεο δίλεη 

πεξηζώξηα αλάπηπμεο ζην κέιινλ θαη αύμεζεο ησλ πσιήζεσλ, κόιηο ε νηθνλνκηθή 

ύθεζε θαηαιαγηάζεη. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. είλαη κηα πγηήο από 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεπξάο επηρείξεζε θαη όζνλ αθνξά ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ 

δεκνζηεύεη κε βάζε ηα αξηζκεηηθά δεδνκέλα θαη όζνλ ζρεηίδεηαη κε ηηο απνθάζεηο 

πνπ ιακβάλεη ε Γηνίθεζε θαη ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζνύληαη ελ εμειίμεη ησλ 

δπζκελώλ νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ. 
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Δπίιογος 

 

΢ηελ παξνύζα εξγαζία έγηλε πξνζπάζεηα λα απεηθνληζηεί όιε ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο εηαηξίαο Επζνπνηίαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. γηα 

ηελ θξίζηκε πεξίνδν 2011 έσο 2015, πνπ ραξαθηεξίδεηαη από έληνλε νηθνλνκηθή 

ύθεζε θαη πνιηηηθή αβεβαηόηεηα. Γηα ην ιόγν απηό ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα 

απεηθνλίδνληαη ηόζν πνζνηηθά όζν θαη δηαγξακκαηηθά, ελώ ε αλάιπζε έγηλε 

δηαρξνληθά, απεηθνλίδνληαο θαη ηελ ηάζε ησλ ινγαξηαζκώλ ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, ώζηε λα βγνπλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηηο πνιηηηθέο θαη ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ε εηαηξία. 

Απηό πνπ έγηλε θαηαλνεηό είλαη όηη ε Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. 

πξνζάξκνζε ηηο βαζηθέο πνιηηηθέο ηεο κε γλώκνλα ηηο νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο ηεο 

επνρήο, κε απνηέιεζκα λα πξνρσξήζεη ζε κηα ζηαδηαθή εμπγίαλζε ησλ δαλείσλ θαη 

λα κεηαθπιήζεη όζν κπνξνύζε ην ρξόλν απνπιεξσκήο ησλ νθεηιώλ ηεο πην 

κειινληηθά. ΢ε επίπεδν ξεπζηόηεηαο, δηαπηζηώζεθε όηη ε εηαηξία αληηκεησπίδεη ηηο 

ίδηεο δπζθνιίεο κε ηηο ππόινηπεο ειιεληθέο εηαηξίεο, πξνζπαζώληαο λα ηζνξξνπήζεη 

ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο κε ηηο άκεζεο απαηηήζεηο πνπ ζα εηζπξάμεη.  

Σν γεληθό ζπκπέξαζκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ηεο ππό εμέηαζε 

εηαηξίαο είλαη όηη απνηειεί κηα βηώζηκε επηρείξεζε πνπ ζίγεηαη από ηηο δπζκελείο 

ζπλζήθεο ηεο επνρήο, σζηόζν, επηιέγεη ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο γηα λα δηαηεξήζεη ην 

κεξίδην αγνξάο ηεο θαη θπξίσο ηε δαλεηνιεπηηθή ηθαλόηεηα πνπ δηαζέηεη. Ωο ακηγώο 

ειιεληθή επηρείξεζε ζε έλαλ θιάδν πνπ έρεη πξννπηηθέο ζε εγρώξην επίπεδν, αξρηθά, 

πξνζπαζεί λα εμαζθαιίζεη ην βξαρπρξόλην κέιινλ ηεο, γηα απηό κεηαθπιύεη ην ρξόλν 

ησλ πιεξσκώλ ηεο, ελώ ηαπηόρξνλα πξνζπαζεί λα βειηηώζεη ην ρξόλν πνπ 

εηζπξάηηεη ηηο νθεηιέο από ηνπο πειάηεο ηεο.  

΢πλεπώο, ε  Επζνπνηία Μαθεδνλίαο-Θξάθεο Α.Δ. θξίλεηαη πνιύ ζεηηθά θαη 

ηθαλνπνηεηηθά γηα ην ζύλνιν ησλ ιεηηνπξγηώλ ηεο θαη κάιηζηα εάλ ιεθζνύλ ππόςε νη 

αξλεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνύλ. 
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