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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η διπλωματική αυτή εργασία έχει ως αντικείμενο την κλαδική ανάλυση των εταιρειών 

εμφιάλωσης νερού της Ηπείρου. Για την πραγματοποίηση της έγινε ανάλυση 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων των εταιρειών ΒΙΚΟΣ Α.Ε. , ΖΑΓΟΡΙ Α.Β.Ε.Ε. και 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε. και η ανάλυση αφορά το χρηματοοικονομικό διάστημα 

2008 έως 2017. Συμπεριλαμβάνει τους δείκτες  ρευστότητας, δραστηριότητας, 

αποδοτικότητας, διαρθρώσεως κεφαλαίων & βιωσιμότητας καθώς και την κάθετη & 

οριζόντια ανάλυση. Τα στοιχεία για να συγκεντρωθούν οι αριθμοδείκτες και να γίνει η 

κάθετη & οριζόντια ανάλυση αντλήθηκαν από ισολογισμούς και από τις καταστάσεις 

αποτελεσμάτων χρήσης των επιμέρους εταιρειών. Η επεξεργασία των δεδομένων έγινε 

μέσω του excel, χρησιμοποιώντας για τον υπολογισμό του κάθε δείκτη την ανάλογη 

μαθηματική εξίσωση και τα επιμέρους ποσά από τα οποία απαρτίζεται η εκάστοτε 

συνάρτηση και τα οποία εντοπίζουμε στους δημοσιευμένους ισολογισμούς και με την 

χρήση διαγραμμάτων μπορούμε να απεικονίσουμε παραστατικά την μεταβολή των 

οικονομικών μεγεθών στις χρήσεις που μας αφορούν . Από αυτά προβήκαμε  στην 

εξαγωγή των συμπερασμάτων σε επίπεδο ισολογισμού και αποτελεσμάτων χρήσης της 

κάθε εταιρείας σχετικά με το Ενεργητικό τους (Κυκλοφορούν & Πάγιο) , το Παθητικό 

τους (Ίδια Κεφάλαια & Υποχρεώσεις) και Αποτελεσμάτων Χρήσης. Μέσω αυτών 

είδαμε την διαχρονική μεταβολή των δεικτών τους οποίους θέσαμε προς ανάλυση. Στην 

συνέχεια της εργασίας έγινε συγκριτική περιγραφή και ανάλυση των εταιρειών στην 

περιφέρεια της Ηπείρου, αλλά και συγκριτικά του κλάδου όπως τοποθετήθηκε στο 

μακροοικονομικό επίπεδο της Ελληνικής οικονομίας. 

 

 

Λέξεις-κλειδιά: Κλαδική ανάλυση, Χρηματοοικονομικοί δείκτες,  Οριζόντια ανάλυση, 

Κάθετη ανάλυση, Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα. 
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ABSTRACT 

This diploma thesis focuses on the sectoral analysis of the water bottling companies of 

Epirus. In order to carry out the analysis, the financial statements of VIKOS SA, ZAGORI 

SA and PIGES KOSTILATAS SA were analyzed and the analysis concerns the financial 

period 2008 to 2017 and includes ratios of  liquidity, activity , profitability , capital & 

viability  and vertical & horizontal analysis. The data to gather the figures and to make the 

vertical & horizontal analysis were drawn from balance sheets and from the individual 

companies' profit and loss statements. The data were processed through excel, using the 

corresponding mathematical equation and the individual sums of each function to calculate 

each index, which we find in the published balance sheets and using charts we can 

graphically represent change in financial figures in the years that concern us  . From these, 

we drew conclusions on the balance sheet and the results of each company's use of their 

assets (Circulation & Fixed Assets), their Liabilities (Equity and Liabilities) and Profit and 

Loss. Through these, we have seen the change in the longitudes of the indicators we have 

set for analysis. Afterwards, the comparative description and analysis of the companies in 

the region of Epirus was carried out as well as the comparative analysis of the sector as it 

was placed at the macroeconomic level of the Greek economy. 

 

 

 

 

 

Keywords: Keywords: Sectoral analysis, Financial ratios, Horizontal analysis, Vertical 

analysis, Greek Accounting Standards 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η διπλωματική αυτή εργασία αποτελείται από τέσσερα κεφάλαια και έχει ως 

αντικείμενο την κλαδική ανάλυση των ισολογισμών και των αποτελεσμάτων χρήσης 

των εταιρειών εμφιάλωσης νερού της Ηπείρου όπως αυτοί έχουν επισήμως δημοσιευτεί 

από τις ίδιες τις εταιρείες. Οι επιχειρήσεις οι οποίες αποτελούν αντικείμενο προς 

ανάλυση είναι  οι ΒΙΚΟΣ Α.Ε, ΖΑΓΟΡΙ Α.Β.Ε.Ε. και ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε. Οι 

επιχειρήσεις ΒΙΚΟΣ Α.Ε και ΖΑΓΟΡΙ Α.Β.Ε.Ε. είναι από τις πιο γνωστές στην 

ελληνική επικράτεια και πόσο μάλλον στον κλάδο αφού κατέχουν και τα μεγαλύτερα 

ποσοστά, ενώ η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε. κάνει τα πρώτα της βήματα στο 

χώρο αυτό με σχετικά μικρότερη χρονική δραστηριότητα.  

Πιο συγκεκριμένα : 

1. Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας αυτής θα κάνουμε μια παρουσίαση των 

εταιρειών του κλάδου που θα μας απασχολήσουν, κάνοντας μια αναφορά 

σχετικά με το ιστορικό τους και τις δομές των επιχειρήσεων αυτών. 

2.  Στο δεύτερο κεφάλαιο θα αναφερθούμε στην προσφορά της ανάλυσης των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, της πηγές από τις οποίες μπορούμε να 

αντλήσουμε πληροφορίες αλλά και να γνωρίζουμε ποιοι είναι οι άμεσα 

ενδιαφερόμενοι από την ανάλυση του κλάδου όσο και  των επιχειρήσεων που 

μας απασχολούν. 

3. Στο τρίτο κεφάλαιο θα ασχοληθούμε με τους δείκτες, αναφέροντας κανόνες 

κατάρτισης των αριθμοδεικτών και τη χρησιμότητα αυτών αλλά και ποιοι είναι 

οι βασικοί δείκτες  με τους οποίους θα ασχοληθούμε στην εργασία. Πιο 

αναλυτικά θα εστιάσουμε στην ανάλυση των αριθμοδεικτών των 2 εταιρειών 

για την δεκαετία 2008-2017 για τις ΒΙΚΟΣ Α.Ε. και ΖΑΓΟΡΙ Α.Β.Ε.Ε. και για 

την επταετία 2011-2017 για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε. 

σύμφωνα πάντα με τους επίσημους δημοσιευμένους ισολογισμούς τους, όπως 

αυτοί αναρτήθηκαν στα site των εταιρειών και στο site  του Γ.Ε.Μ.Η. Μέσω 

των αποτελεσμάτων αυτών θα προβούμε και στον σχολιασμό αυτών αλλά και το 

πόσο σημασία έχει για την κάθε εταιρεία το αποτέλεσμα του κάθε δείκτη. 

4. Κλείνοντας στο τέταρτο και τελευταίο κεφάλαιο θα προβούμε σε εξαγωγή 

συμπερασμάτων από την κλαδική ανάλυση. Πιο συγκεκριμένα θα αναφερθούμε 

σε αιτίες οι οποίες επηρεάζουν τις πωλήσεις του εμφιαλωμένου νερού και στην 
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συνέχεια θα προβούμε στον σχολιασμό σχετικά με τα μεγέθη του κύκλου 

εργασιών, του  κόστους πωληθέντων και της καθαρής θέσης, ενώ επίσης θα 

σχολιάσουμε και τα αποτελέσματα από τους σημαντικούς δείκτες ρευστότητας 

και αποδοτικότητας. Θα αναφέρουμε προτάσεις σχετικά με την αύξηση της 

δραστηριότητας και του τζίρου  των επιχειρήσεων αλλά και ενέργειες έτσι ώστε 

να αυξήσουν τις πωλήσεις τους.   
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1.ΓΝΩΡΙΖΟΝΤΑΣ ΤΙΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

 

1.1ΠΡΟΦΙΛ ΤΩΝ 3 ΗΠΕΙΡΩΤΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

Η Ηπειρωτική Βιομηχανία Εμφιαλώσεων Α.Ε. (ΒΙΚΟΣ Α.Ε.), ιδρυθείσα το έτος 

1990, αποτελεί μία από τις πιο επιτυχημένες και γνωστές εταιρίες στον τομέα της 

εμφιάλωσης ύδατος. Η ελληνική αυτή επιχείρηση, που διατηρεί τον οικογενειακό της 

χαρακτήρα, ξεκίνησε να δραστηριοποιείται από το έτος 1992, με την εμφιάλωση του 

Φυσικού Μεταλλικού Νερού «Βίκος», το οποίο αναβλύζει από τις ταυτώνυμες πηγές,  

και τη διάθεσή του τόσο στην εγχώρια αγορά, αποτελώντας βασικό προμηθευτή για τις 

περισσότερες αλυσίδες σούπερ μάρκετ, όσο και στην ξένη. 

 

Η εμφιάλωση του Φυσικού Μεταλλικού Νερού της εταιρίας πραγματοποιείται επιτόπου 

στην πηγή, με τη χρήση υπερσύγχρονων μηχανημάτων, χωρίς τη συμμετοχή του 

ανθρώπινου παράγοντα. Καθ’ όλη την παραγωγική διαδικασία, από τη στιγμή που 

αντλείται μέχρι τη στιγμή της κατανάλωσης, το προϊόν δεν υπόκειται σε κανενός είδους 

επεξεργασία. 

 

 

 

Η ΧΗΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε. ιδρύθηκε στο μέσον της δεκαετίας του 1950, με την κατασκευή 

στα Ιωάννινα εργοστασίου εμφιάλωσης αεριούχων ποτών. Το έτος σταθμός για την 

επιχειρηματική δράση της εταιρίας αποτελεί το 1988, το πρώτο έτος διάθεσης για το 

Φυσικό Μεταλλικό Νερό “ΖΑΓΟΡΙ”, το οποίο εξελίχθηκε στο σημαντικότερο 

brandname της επιχείρησης. Στις μέρες μας, τα προϊόντα της εταιρίας απολαμβάνουν 

της προτίμησης μεγάλου μέρους του καταναλωτικού κοινού, έχοντας ηγετική θέση, 

τόσο στην ελληνική αγορά, όσο και στις εξαγωγές. 

 

Η εταιρεία «ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε.»  ιδρύθηκε και ξεκίνησε την 

επιχειρηματική της δραστηριότητα το έτος 2007, με κύριο έργο την εμφιάλωση ύδατος 

και τη διάθεσή του στην εγχώρια αγορά. Οι υψηλές προδιαγραφές των προϊόντων της, 
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σε συνδυασμό με την υψηλή τους ποιότητα, έχουν καταστήσει την εταιρία στις 

κορυφαίες εταιρίες εμφιάλωσης ύδατος σε ευρωπαϊκό επίπεδο.  

 

 

1.2 ΟΙ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΩΝ 3 ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

Η ΒΙΚΟΣ Α.Ε. διαθέτει τέσσερα εργοστάσια υπερσύγχρονων προδιαγραφών με 

καθετοποιημένη παραγωγή, επιφάνειας 65.800m2, τα οποία εκτείνονται σε 223 

στρέμματα ιδιόκτητων εκτάσεων. Τα δύο από αυτά, το Περιβλέπτου και του Καλπακίου 

ασχολούνται με την παραγωγή Φυσικών Μεταλλικών Νερών, επιτραπέζιων νερών και 

αναψυκτικών και βρίσκονται στα αυστηρώς προστατευόμενα και γραφικά 

Ζαγοροχώρια Ιωαννίνων, το εργοστάσιο PETCOM Plastics εκτείνεται  στη 

Βιομηχανική Περιοχή των Ιωαννίνων και ασχολείται με την παραγωγή πλαστικών 

προπλασμάτων από PET (preforms) και καπάκια για τη συσκευασία των προϊόντων της 

εταιρίας, ενώ το προσφάτως αποκτηθέν από την εταιρία εργοστάσιο, το οποίο 

βρίσκεται στους Καλιάνους Κορινθίας, ασχολείται με την παραγωγή εμφιαλωμένου 

ύδατος. Στις κτιριακές εγκαταστάσεις της εταιρίας περιλαμβάνονται 30 γραμμές 

παραγωγής: 13 γραμμές εμφιάλωσης αναψυκτικών και ύδατος και 17 γραμμές 

παραγωγής πωμάτων και preforms. Στεγάζονται, επίσης σε αυτές γραφεία, 

αποθηκευτικοί χώροι και δύο εσωτερικά εργαστήρια για τον έλεγχο της ποιότητας των 

προϊόντων, με πλήρη μικροβιολογικό εξοπλισμό. 

 

Οι κεντρικές εγκαταστάσεις της Εταιρείας ΧΗΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε., αποτελούμενες από δύο 

βιομηχανικές μονάδες εμφιάλωσης, εκτείνονται στου πρόποδες του όρους «Μιτσικέλι» 

σε 485 μέτρα υψόμετρο, ενώ διαθέτει και ένα τρίτο εργοστάσιο στη ΒΙ.ΠΕ. Ιωαννίνων, 

με σκοπό την υποστήριξη των εμφιαλωτηρίων. Το τρίτο αυτό εργοστάσιο παράγει 

πλαστικές συσκευασίες performs – pet και πώματα, με τη χρήση των καλύτερων 

ποιοτικά υλικών και συστήματος ποιοτικού ελέγχου των παραγόμενων προϊόντων, με 

σκοπό την προστασία του νερού από κάθε είδους αλλοιώσεις. 

 

Η εταιρεία «ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε.» είναι εγκατεστημένη στα Αθαμανικά 

Όρη, σε υψόμετρο  1.450 μ., κι εκτείνεται σε ιδιόκτητη έκταση 30.000 τ.μ. . Στις 
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εγκαταστάσεις αυτές, που εμφιαλώνονται τα προϊόντα της, περιλαμβάνονται μία 

μονάδα παραγωγής υπερσύγχρονης τεχνολογίας, εργαστήριο με σκοπό την διενέργεια 

χημικών ελέγχων, αποθήκες και γραφεία, στα οποία στεγάζονται οι διοικητικές της 

υπηρεσίες. 

 

1.3 ΠΟΙΟΤΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ 

 

Οι υψηλότατες ποιοτικές προδιαγραφές της διαδικασίας παραγωγής των 3 

εξεταζόμενων εταιρειών, έχουν πιστοποιηθεί από εγκυρότατους διεθνείς οργανισμούς 

με ISO9001, ενώ εφαρμόζεται και σύστημα διασφάλισης υγιεινής κατά HACCP. 

Ενδεικτικά παραθέτουμε κάποιες από τις πιστοποιήσεις τις οποίες κατέχουν. 

ΒΙΚΟΣ Α.Ε.: 

Lloyd’s Register, ISO9001:2015, HACCP, ISO14001:2015, IFS, OHSAS18001:2007 

Η διασφάλιση της κυκλοφορίας στην αγορά ενός κατάλληλου για τον καταναλωτή 

εμφιαλωμένου νερού, ιδανικού για υγιεινή διατροφή και τη διατήρηση της ισορροπίας 

του οργανισμού, γίνεται τόσο από την υψηλή ποιότητά του στην πηγή, όσο και από 

συνεχείς ελέγχους, οι οποίοι πραγματοποιούνται καθ’ όλη τη διάρκεια της παραγωγής 

και σε όλες τις φάσεις της.  

ΧΗΤΟΣΑ.Β.Ε.Ε.: 

EN ISO 9001:2008 , EN ISO 22000:2005, IFS Food v6, EBWA Code of Hygiene 

Practice,  TUV HELLAS - TUV NORD και NSF INTERNATIONAL.  

Η διαχείριση της υγιεινής, η ασφάλεια για κατανάλωση και η ποιότητα των προϊόντων 

της εταιρίας διασφαλίζεται από την εφαρμογή των παραπάνω προτύπων, η οποία 

ελέγχεται από τους αρμόδιους φορείς πιστοποίησης. 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ: 

FSSC22000, ISO9001 

Η άριστη ποιότητα των προϊόντων της εταιρίας διασφαλίζεται μέσω καθημερινών 

αναλύσεων, οι οποίες πραγματοποιούνται μέσα στο εργοστάσιο, στο υπερσύγχρονο 
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χημικό του εργαστήριο, σε δείγματα νερού που λαμβάνονται από εξειδικευμένο 

προσωπικό. 

Το αποτέλεσμα αυτού είναι ότι, πριν την αγορά του τελικού προϊόντος από τον 

καταναλωτή, κάθε συσκευασία έχει ελεγχθεί αυστηρά σε όλα τα στάδια της παραγωγής 

της. Οι έλεγχοι, που έχουν ως σκοπό την εγγύηση της ποιότητας και της ασφάλειας των 

προϊόντων, πραγματοποιούνται από εξειδικευμένο επιστημονικό προσωπικό σε 

καθημερινή βάση. 

 

1.4 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ 

 

ΒΙΚΟΣ Α.Ε.: Πρωταρχικής σημασίας για την εταιρία είναι η ποιότητα και η ασφάλεια 

των παραγόμενων προϊόντων και παρεχόμενων υπηρεσιών, σε πλήρη εναρμόνιση με τις 

διατάξεις της εγχώριας και ευρωπαϊκής Νομοθεσίας που σχετίζονται με αυτά, σεβόμενη 

ταυτόχρονα όλες τις εκφάνσεις της Ποιότητας με την ευρεία έννοια, όπως τον 

ανθρώπινο παράγοντα (πελάτες, εργαζομένους και καταναλωτές), την υγιεινή και την 

ασφάλεια των εργαζομένων και του προϊόντος, καθώς και το περιβάλλον. Η συνεχής 

προσπάθεια για βελτίωση της ποιότητας δεν περιορίζεται στη διοίκηση της εταιρίας, 

αλλά σε αυτή μετέχει και το σύνολο του προσωπικού, διατηρώντας τη και 

εφαρμόζοντάς τη σε όλα τα επίπεδα. 

 Για τους λόγους αυτούς, η Διοίκηση είναι αρωγός στο σχεδιασμό και την εφαρμογή 

του συστήματος HACCP και του Συστήματος Διασφάλισης Ποιότητας. 

ΧΗΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε.: Βασικοί πυλώνες του αξιακού κώδικα και της εταιρίας είναι ο 

σεβασμός στον άνθρωπο, στην ισότητα και τη δημιουργία. Από τις αρχές της 

προηγούμενης δεκαετίας έχει ενταχθεί στην εταιρία η φιλοσοφία της αλληλεγγύης στο 

κοινωνικό σύνολο. Η απόφαση αυτή πραγματώθηκε σε ουσιαστική προσφορά προς την 

κοινωνία και έργο, μέσω του Φυσικού Μεταλλικού Νερού «ΖΑΟΡΙ».  Το κοινωνικό 

αποτύπωμα της εταιρίας και η έμπρακτη συμμετοχή της στην πρόοδο και την ανάπτυξη 

της χώρας δίδεται, σε συνεργασία με κρατικούς φορείς και ΜΚΟ, μέσω της στήριξης 

παιδιών και οικογενειών, εντός και εκτός συνόρων  της  χώρας. Το κύρος της εταιρίας 

και η σχέση εμπιστοσύνης με το καταναλωτικό κοινό είναι αδιαπραγμάτευτα, όπως 

αποδεικνύεται από την πορεία της στο χρόνο και την προσπάθειά της να επιστρέψει 

στην κοινωνία την προτίμηση και την αγάπη που εισπράττει από αυτή. 
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ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ Α.Ε.: Η εταιρεία αποτελώντας ενεργό μέλος του της 

κοινωνίας, έχει εντάξει στη στρατηγική της την πραγματοποίηση δράσεων Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης, κυρίως σε επίπεδο τοπικών κοινωνιών, με κέντρο τον άνθρωπο 

και το περιβάλλον. 
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2. ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΑΝΑΓΚΗ ΤΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 

2.1 Η ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Η ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων στοχεύει κατά κύριο λόγο στην πιο 

αποτελεσματική λήψη αποφάσεων οικονομικής φύσεως, καθώς έχει ως βάση 

δημοσιοποιημένα στοιχεία. Βασικός της στόχος είναι ο προσδιορισμός των 

πλεονεκτημάτων και μειονεκτημάτων της επιχείρησης και η διαπίστωση της ισχύος της, 

από χρηματοοικονομικής απόψεως και από άποψης κέρδους, με τη χρήση  συγκεκριμένων 

μεθόδων. Η πληροφοριακή εκμετάλλευση είναι αποδοτικότερη με την εντατική και πιο 

εξειδικευμένη επεξεργασία των λογιστικών καταστάσεων. Στις  δημοσιευμένες 

οικονομικές καταστάσεις μιας εταιρίας διαφαίνεται η οικονομική της κατάσταση, οι 

δραστηριότητές της και τα αποτελέσματά της. Συχνά, ωστόσο, οι πληροφορίες αυτές δεν 

είναι από μόνες τους αρκετές, προκειμένου να παράσχουν ικανοποιητική και σαφή εικόνα 

της πραγματικής οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης.  

Η ανάλυση είναι σημαντικότερη στους επιθυμούντες να κάνουν χρήση αυτών των 

δεδομένων με σκοπό την επίτευξη σωστής και αποτελεσματικής διαχείρισης, αφού τα 

αποτελέσματα οποιαδήποτε οικονομικής φύσεως απόφασης στην πορεία μιας οικονομικής 

οντότητας είναι σημαντικά και μέσω αυτών προσπαθούν να ανταπεξέλθουν στις 

απαιτήσεις της εποχής. 

 

2.2 ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Οι βασικές λογιστικές καταστάσεις, στις οποίες εμπεριέχονται όλα τα απαραίτητα 

οικονομικά στοιχεία είναι: 

 Ο Ισολογισμός 

Ο Ισολογισμός είναι μια λογιστική κατάσταση σε μορφή πίνακα η οποία απεικονίζει για 

μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο την οικονομική κατάσταση μιας οικονομικής 

οντότητας - τα περιουσιακά της στοιχεία, τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της. Στις 
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στήλες του αριστερού μέρους, που ονομάζεται Ενεργητικό, μεταφέρονται οι λογαριασμοί 

εκείνοι των οποίων το υπόλοιπο εμφανίζεται χρεωστικό, ενώ στο δεξί μέρος, το Παθητικό 

το υπόλοιπο των λογαριασμών εκείνων το οποίο είναι πιστωτικό. 

 Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

Η Κ.Α.Χ. αποτελεί μια έκθεση, στην οποία απεικονίζονται εν συντομία, πληροφορίες για 

έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζημιές μιας οικονομικής περιόδου. 

 Πίνακας Διάθεσης Κερδών 

 Προσάρτημα 

 Έκθεση Ελεγκτών 

Ο Ισολογισμός, η Κ.Α.Χ. και οι συνημμένες σε αυτόν οικονομικές καταστάσεις είναι από 

τα πολυτιμότερα εργαλεία στα χέρια όσων έχουν άμεσο ή και έμμεσο ενδιαφέρον για μια 

επιχείρηση, καθώς οδηγούν σε μια έγκαιρη ανάλυση της προοπτικής και της οικονομικής 

της θέσης. 

 

2.3 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΜΕΝΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Άμεσο ενδιαφέρον από την ανάλυση και ερμηνεία των Δεικτών μίας επιχείρησης έχουν 

κατά κανόνα οι κάτωθι: 

• Επενδυτές – Μέτοχοι 

• Διοικούντες την Επιχείρηση 

• Δανειστές της Επιχείρησης 

• Οικονομικοί Αναλυτές, Χρηματιστές, Στελέχη τραπεζών, επενδύσεων και 

Χρηματιστηρίου 

• Ελεγκτές Λογιστικών Καταστάσεων ( Ελεγκτές, Ορκωτοί) 

• Αναλυτές σε περιπτώσεις εξαγορών & συγχωνεύσεων 

• Εργαζόμενοι ( συνδικαλιστικά σωματεία) 

• Λοιπές Ομάδες Ενδιαφερομένων(π.χ. Φορολογικές Αρχές) 
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2.4 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ & ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΩΝ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Τα βασικότερα πλεονεκτήματα των λογιστικών καταστάσεων, που τις καθιστούν 

προτιμητέες συγκριτικά με άλλες πηγές παρά τις ελάχιστες αδυναμίες τους, είναι τα 

παρακάτω: 

1. Το κόστος των δημοσιευμένων ισολογισμών των επιχειρήσεων είναι αρκετά 

χαμηλό. 

2. Η εγκυρότητα των πληροφοριών που παρέχονται από τους ισολογισμούς είναι 

μεγαλύτερη έναντι αυτών άλλων πηγών, με αποτέλεσμα να είναι στις πρώτες 

επιλογές των οικονομικών αναλυτών. 

3. Οι προερχόμενες από την ανάλυση των ισολογισμών πληροφορίες κατά την 

διαδικασία λήψεως αποφάσεων οικονομικής φύσεως, έχουν μεγαλύτερη σχέση με 

το αντικείμενο μελέτης. Όταν το αντικείμενο είναι η αξιολόγηση εναλλακτικών 

επενδυτικών ευκαιριών, που εκφράζονται μέσω των επιχειρήσεων άμεση συνέπεια 

είναι οι ισολογισμοί να καθίστανται βασικό εργαλείο για την εξέταση του 

ενδεχομένου μιας επένδυσης από μέρους της επιχείρησης. 

4. Οι Ισολογισμοί, ιδιαίτερα εάν έχουν εξετασθεί από ορκωτούς ελεγκτές-λογιστές, 

είναι η πιο αξιόπιστη πηγή πληροφόρησης και δίνουν την πιο ξεκάθαρη εικόνα 

μιας επιχείρησης. Ακόμα όμως και οι μη ελεγχθείσες καταστάσεις είναι 

εγκυρότερες αναφορικά με τις ανάγκες για πληροφόρηση οικονομικών θεμάτων, 

αφού αυτοί βασίζονται στο ίδιο σύστημα που ικανοποιεί την ανάγκη για άμεση 

οικονομική πληροφόρηση. 

 

Παρά τα αδιαμφισβήτητα πλεονεκτήματά τους, οι λογιστικές καταστάσεις έχουν 

συγκεκριμένα μειονεκτήματα, τα οποία δυσχεραίνουν το έργο των αναλυτών, 

σημαντικότερα από τα οποία είναι τα εξής: 

1. Η συνοπτικότητα και η ανομοιομορφία των στοιχείων των λογιστικών 

καταστάσεων, καθώς δεν υφίσταται συγκεκριμένος τύπος για την κατάρτισή τους. 

Κατά κανόνα, μεσολαβεί μεγάλο χρονικό διάστημα από το τέλος της εταιρικής 

χρήσης του εξεταζόμενου έτους, μέχρι τη δημοσίευσή του. 

2. Ως μέθοδος ανάλυσης, ο υπολογισμός και η παρουσίαση οικονομικών Δεικτών 

παρέχει κατά κανόνα απλά ενδείξεις. Για αυτό και ένας Δείκτης δεν είναι δυνατόν 

από μόνος του να παράσχει εμπεριστατωμένη εικόνα των οικονομικών μίας 
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επιχείρησης, αν δεν συσχετισθεί και συγκριθεί με τους αντίστοιχους αριθμοδείκτες 

ενός ικανού συνόλου παλαιότερων χρήσεων ή με άλλους πρότυπους αριθμοδείκτες. 

Τέτοια πρότυπα χαρακτηρίζονται επί παραδείγματι τα κατωτέρω: 

1. Αριθμοδείκτες για ένα σύνολο προηγούμενων οικονομικών στοιχείων των 

οικονομικών καταστάσεων της ίδιας επιχείρησης. 

2. Αριθμοδείκτες ανταγωνιστικών επιχειρήσεων, οι οποίες έχουν επιλεγεί με 

συγκεκριμένα κριτήρια. 

3. Αριθμοδείκτες σχετικούς με το μέσο όρο του κλάδου της εξεταζόμενης 

επιχείρησης. 

4. Λογικά και εμπειρικά πρότυπα, βασιζόμενα στην κοινή πείρα, αλλά και στην 

προσωπική πείρα του αναλυτή. 

Η διοίκηση μιας επιχείρησης έχει τη δυνατότητα να διαστρεβλώνει τους Δείκτες, 

αποσκοπώντας στην προβολή της επιδιωκόμενης εικόνας προς τους μελετητές των 

οικονομικών στοιχείων. 

 

Το πιο πρόσφορο μέσο απόκρουσης των ανωτέρω δυσχερειών, με σκοπό την εξαγωγή 

ασφαλέστερων συμπερασμάτων είναι η εστίαση της χρηματοοικονομικής ανάλυσης στα 

μεγέθη και τις σχέσεις, που είναι απαραίτητα προκειμένου να ληφθούν οι επιδιωκόμενες 

οικονομικές αποφάσεις.  
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3. ΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ 

 

Οι αριθμοδείκτες ή χρηματοοικονομικοί δείκτες  είναι το πηλίκο μεταξύ επιλεγμένων 

αριθμητικών τιμών που εξάγονται από τις οικονομικές καταστάσεις μιας επιχείρησης. 

Στόχος τους είναι η εξακρίβωση της πραγματικής οικονομικής κατάστασης ή της 

αποδοτικότητας συγκεκριμένων τομέων ή τμημάτων μιας επιχείρησης, με τελικό στόχο 

την ανάλυση της οικονομικής κατάστασης του συνόλου της επιχείρησης ή ακόμη και 

ολόκληρου του κλάδου στον οποίο αυτή εντάσσεται. 

 Οι συχνότερες μορφές με τις οποίες αναπαρίσταται ένας Δείκτης είναι είτε ως 

πηλίκο συγκεκριμένων μεγεθών είτε ως ποσοστό. Στην περίπτωση που χρησιμοποιηθεί η 

αποτύπωση υπό μορφή ποσοστού, ο αριθμός που είναι ευνοϊκός ως προς την αξία για την 

επιχείρηση θεωρείται διαιρετέος, ώστε - στην περίπτωση που υπάρξει οποιαδήποτε 

βελτίωση – αυτή να αποτυπωθεί ως αύξηση του ποσοστού. 

 

3.1 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 

Τα εργαλεία των αναλυτών των οικονομικών καταστάσεων είναι οι 

χρηματοοικονομικοί δείκτες ή αριθμοδείκτες. Η χρήση τους δίνει τη δυνατότητα 

καθορισμού των αναγκών χρηματοδότησης της οικονομικής μονάδας, καθώς και τη 

διαπραγματευτική ισχύ έναντι των εξωτερικών χρηματοδοτών της. Δίνεται, επίσης, η 

δυνατότητα εξαγωγής συμπερασμάτων σε θέματα ρευστότητας, αποδοτικότητας, 

βιωσιμότητας και των δραστηριοτήτων της επιχείρησης, σχετικά με την κεφαλαιακή 

της διάρθρωση και εν γένει την οικονομική κατάσταση ολόκληρης της επιχείρησης. 

Επιπλέον, η σημασία τους εντοπίζεται στη δυνατότητα που παράσχει στον αναλυτή 

προκειμένου να πραγματοποιήσει: 

 Συγκριτική ή Διαχρονική ή Οριζόντια μέθοδο ανάλυσης (time-series analysis) 

Συγκριτική ανάλυση των τρεχόντων χρηματοοικονομικών στοιχείων της οικονομικής 

μονάδας με τα αντίστοιχα προηγουμένων ετών και αντίστοιχη πρόβλεψη για το μέλλον  
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Με τον τρόπο αυτό διαπιστώνεται η πρόοδος της επιχείρησης μέσα στο χρόνο, εάν 

δηλαδή η οικονομική της κατάσταση έχει βελτιωθεί ή επιδεινωθεί. 

 Διαστρωματική ή Κάθετη μέθοδος ανάλυσης (comparative analysis or cross-

sectional analysis) 

Συγκριτική ανάλυση των χρηματοοικονομικών στοιχείων της οικονομικής μονάδας για 

μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο με τη μέση τιμή του κλάδου της ή με αντίστοιχα 

στοιχεία επιχειρήσεων που ομοιάζουν, κατά την ίδια χρονική περίοδο.  

 

3.2 ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 

Οι αριθμοδείκτες καταρτίζονται με βάση τους εξής κανόνες: 

1. Η συσχέτιση των μεγεθών γίνεται κατά τρόπο ώστε οι δείκτες - αριθμοί που 

προκύπτουν να είναι ευθέως ανάλογοι με την κατάσταση που απεικονίζουν, 

δηλαδή οι υψηλότεροι δείκτες να αντιστοιχούν σε ευνοϊκότερες καταστάσεις και 

οι χαμηλότεροι σε δυσμενέστερες. 

2. Τα μεγέθη των συσχετίσεων επιλέγονται κατά τρόπο που να μειώνει στο ελάχιστον 

π.χ. τα λάθη ή τις επιπτώσεις νομισματικών διακυμάνσεων. 

3. Οι δείκτες καλύπτουν όλους τους τομείς δραστηριότητας της οικονομικής μονάδας. 

Για το λόγο αυτό ταξινομούνται σε ομάδες κατά τρόπο που να επιτρέπει μία 

αρκετά πλατύτερη ανάλυση κάθε δραστηριότητας. 

4. Δείκτης μεμονωμένος έχει σχετική μόνο χρησιμότητα. Γι' αυτό επιβάλλεται να 

γίνεται σύγκριση διάφορων δεικτών μεταξύ τους, ώστε να εξασφαλίζονται ορθά 

συμπεράσματα. τους, εξασφαλίζονται ορθά συμπεράσματα. 
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3.3 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 

 Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις 

ανάγκες αξιολογήσεως της οικονομικής θέσεως της οικονομικής μονάδας, όπως αυτή 

εμφανίζεται σε στατική μορφή. Τα στοιχεία που είναι αναγκαία για την κατάρτιση των 

Δεικτών αυτών αντλούνται βασικά από τους λογαριασμούς του ισολογισμού. 

 Η δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις 

ανάγκες αναλύσεως της δυναμικής εικόνας της επιχειρηματικής προσπάθειας και του 

αποτελέσματος που προκύπτει από τη λειτουργία της οικονομικής μονάδας. Τα 

στοιχεία που είναι αναγκαία για την κατάρτιση των Δεικτών αυτών αντλούνται βασικά 

από τους λογαριασμούς οργανικών, κατ' είδος, εξόδων και εσόδων, γενικής 

εκμεταλλεύσεως και αποτελεσμάτων. 

 Η τρίτη κατηγορία περιλαμβάνει δείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν την ανάγκη 

συσχετίσεως των στατικών στοιχείων του ισολογισμού προς τα δυναμικά στοιχεία της 

εκμεταλλεύσεως, με σκοπό τον προσδιορισμό της ορθολογικής ή μη χρησιμοποιήσεως 

των μέσων της επιχειρηματικής δραστηριότητας. 

Σύμφωνα με τις παραπάνω βασικές κατηγορίες προκύπτει η εξής ταξινόμηση των 

Δεικτών: 

 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 

 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας 

 Αριθμοδείκτες Επενδύσεων ή Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες 

 

Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

Χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό τόσο της βραχυχρόνιας οικονομικής θέσης της 

επιχείρησης όσο και της ικανότητάς της να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. 

Οι πιο χαρακτηριστικοί αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι οι εξής: 

1. Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 
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2. Δείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

3. Δείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

4. Δείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος 

 

Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 

Χρησιμοποιούνται προκειμένου να μετρηθεί ο βαθμός αποτελεσματικότητας μιας 

επιχειρήσεως στη χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων, κατά πόσο δηλαδή 

γίνεται ή όχι χρησιμοποίηση αυτών. 

Οι πιο χαρακτηριστικοί δείκτες δραστηριότητας είναι: 

 

1. Δείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

2. Δείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

3. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων 

4. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

5. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

6. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

 

Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

Με αυτούς μετράται η αποδοτικότητα μιας επιχειρήσεως, η δυναμικότητα των κερδών 

της και η ικανότητα της διοικήσεώς της. Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας μετρούν τον 

βαθμό επιτυχίας ή αποτυχίας μιας επιχειρήσεως σε δεδομένη χρονική στιγμή. 

Οι πιο χαρακτηριστικοί αριθμοδείκτες αποδοτικότητας είναι: 

1. Δείκτης Οικονομικής Μοχλεύσεως 

2. Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους 

3. Δείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

4. Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
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Αριθμοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιμότητας 

Μέσω των συγκεκριμένων Δεικτών εκτιμάται η μακροχρόνια ικανότητα της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και ο βαθμός προστασίας που 

απολαμβάνουν οι πιστωτές της. 

Οι πιο χαρακτηριστικοί αριθμοδείκτες Διαρθρώσεων Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας 

είναι οι εξής : 

1. Δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

2. Δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Δανειακά Κεφάλαια 

3. Δείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού προς Συνολικές Υποχρεώσεις 

4. Δείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

5. Δείκτης Καλύψεως Τόκων 

 

 

Αριθμοδείκτες επενδύσεων ή επενδυτικοί αριθμοδείκτες 

Οι αριθμοδείκτες αυτοί συσχετίζουν τον αριθμό των μετοχών μιας επιχειρήσεως και τη 

χρηματιστηριακή τους τιμή με τα κέρδη, τα μερίσματα και τα άλλα περιουσιακά 

στοιχεία της 

Οι πιο χαρακτηριστικοί αριθμοδείκτες Επενδύσεων είναι οι εξής: 

1. Μερισματική Απόδοση 

2. Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

3. Εσωτερική Αξία Μετοχής 

4. Ταμειακή Ροή κατά Μετοχή 

5. Απόσβεση κατά Μετοχή 
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3.4 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ & ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΔΕΙΚΤΩΝ 

3.4.1. ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Για να καταφέρει μια εταιρεία να ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, 

δηλαδή στις υποχρεώσεις που «τρέχουν» μέσα στο έτος θα πρέπει να διαθέτει επαρκή 

ρευστά στοιχεία. Η ρευστότητα επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό μια οικονομική οντότητα 

γιατί μέσω αυτής εκπληρώνονται οι υποχρεώσεις της, η επιχείρηση διατηρεί ένα 

«καλό» όνομα στο επιχειρηματικό περιβάλλον και οι συναλλασσόμενοι με την εταιρεία 

τυγχάνουν της εμπιστοσύνης τους. Αυτό οδηγεί πολλές εταιρείες στο να διατηρούν 

επαρκή ρευστοποιήσιμα στοιχεία προκειμένου να είναι σε θέση να εκπληρώσουν τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις τους. Με λίγα λόγια θα λέγαμε ότι οι αριθμοδείκτες 

ρευστότητας μας δείχνουν την οικονομική εικόνα μιας επιχείρησης μια δεδομένη 

στιγμή, η οποία ενδιαφέρει σε μεγάλο βαθμό τους ιδιοκτήτες αλλά και όσους 

σχετίζονται με τρόπο οικονομικό με αυτήν.   

3.4.1.1 Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο Δείκτης γενικής ρευστότητας χρησιμοποιείται προκειμένου να δώσει στους  

διοικούντες την επιχείρηση μια εικόνα και μια αίσθηση ασφάλειας σχετικά με το αν 

είναι σε θέση να ανταποκριθεί σε ένα έκτακτο περιστατικό το οποίο θα επηρεάζει το 

καθαρό κεφάλαιο κίνησης, δηλαδή την ικανότητα της επιχείρησης να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις  χωρίς να καταφύγει σε περαιτέρω δανεισμό. Το 

αποτέλεσμα του δείκτη αυτού αντικατοπτρίζει  εν γένει και την οικονομική στάση της 

επιχείρησης. Θα λέγαμε ότι ένας δείκτης μεγαλύτερος της μονάδας είναι αυτός που 

δίνει  και ένα περιθώριο ασφάλειας στην επιχείρηση, ενώ δείκτης που ισούται με 2 είναι 

φαινομενικά καλός. Δείκτης ο οποίος ξεπερνάει το παραπάνω όριο δείχνει συσσώρευση 

των ρευστών στοιχείων και μη αποδοτική αξιοποίηση τους. Ο Δείκτης γενικής 

ρευστότητας υπολογίζεται από τον τύπο: 

Δείκτης Γενικής  Ρευστότητας = 
Διαθέσιμα+Απαιτήσεις+Αποθέματα

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

Ο Δείκτης γενικής ρευστότητας είναι ένας δείκτης ο οποίος φανερώνει την οικονομική 

κατάσταση μιας επιχείρησης από πλευρά ρευστότητας. Κατά την εξέταση του θα πρέπει 

να λαμβάνουμε υπόψη τα στοιχεία από τα οποία αποτελείται ο αριθμητής του δείκτη 
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αυτού και σε τι ποσοστό αφού η ύπαρξη μεγάλου αριθμού αποθεμάτων δεν δείχνει την 

σωστή εικόνα ανεξαρτήτως αν έχουν ισορροπία σε αυτό τον δείκτη με μια άλλη 

επιχείρηση η οποία διαθέτει μεγάλο αριθμό χρηματικών διαθεσίμων. 

 

 

Να τονίσουμε ότι η έναρξη της επιχειρηματικής δραστηριότητας της εταιρείας  Πηγές 

Κωστηλάτας είναι το έτος 2011. 

 

3.4.1.2 Δείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

Δείκτης Ειδικής  Ρευστότητας = 
Διαθέσιμα+Απαιτήσεις

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

Ο Δείκτης ειδικής ρευστότητας μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία της επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Δείκτης ο οποίος είναι μεγαλύτερος της μονάδας, εφόσον δεν υπάρχουν επισφαλείς 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,85 2,74 2,27 2,45 2,71 2,52 2,43

ΖΑΓΟΡΙ 2,06 1,76 1,68 2,06 2,29 2,60 3,01

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,42 0,42 0,43 0,45

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 
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απαιτήσεις είναι ικανοποιητικός φτάνει η είσπραξη των απαιτήσεων να συμβαδίζει σε 

μεγάλο βαθμό με την εκπλήρωση των υποχρεώσεων της. Αντιθέτως, ένας Δείκτης 

μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα ρευστά διαθέσιμα δεν επαρκούν και η 

επιχείρηση αντιμετωπίζει δυσκολίες στην εξόφληση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της. 

 

 

3.4.1.3  Δείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Δείκτης Ταμειακής  Ρευστότητας = 
Διαθέσιμα

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

Ο Δείκτης ταμειακής ρευστότητας δείχνει την ικανότητα τις επιχείρησης να εξοφλεί 

άμεσα με μετρητά όλες τις ληξιπρόθεσμες οφειλές της. 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,54 2,29 1,90 2,04 2,47 2,20 2,13

ΖΑΓΟΡΙ 1,81 1,65 1,56 1,83 2,03 2,26 2,58

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,42 0,41 0,42 0,43

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 
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3.4.1.4 Δείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος 

 

Δείκτης Αμυν. Χρον. Διαστήματος = 
Διαθέσιμα+Απαιτήσεις

Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες
 

Ο Δείκτης αμυντικού χρονικού διαστήματος είναι ο δείκτης ο οποίος υπολογίζει το 

χρονικό διάστημα εκείνο το οποίο έχει η επιχείρηση προκειμένου να λειτουργήσει 

χωρίς να προσφύγει στα έσοδα τα οποία προέρχονται από την επιχειρηματική της 

δραστηριότητα. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 0,14 0,29 0,31 0,50 0,95 1,16 1,12

ΖΑΓΟΡΙ 0,21 0,19 0,22 0,18 0,33 0,30 0,38

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,005 0,018 0,034 0,103
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3.4.1.5  Σχολιασμός  των Δεικτών Ρευστότητας 

Με βάση τα παραπάνω αποτελέσματα μπορούμε να αντιληφθούμε  ότι οι  2 πρώτες 

εταιρείες  μπορούν να ανταπεξέλθουν στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις τους με μια 

σχετικά μεγάλη ευκολία κάτι το οποίο δεν ισχύει για την 3
η
  εταιρεία. Διαχρονικά 

βλέπουμε  ότι η εταιρεία ΒΙΚΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2008-2014 ο Δείκτης γενικής 

ρευστότητας βρίσκεται σταθερά πάνω από τις 2 μονάδες, ο Δείκτης ειδικής 

ρευστότητας πάνω από την 1,5 μονάδα, ενώ ο Δείκτης ταμειακής ρευστότητας 

παρουσιάζει μια αυξητική τάση η οποία προς το τέλος του εξεταζόμενου έτους ξεπερνά 

την 1 μονάδα. Αντιστοίχως για την ΖΑΓΟΡΙ Α.Β.Ε.Ε. ο Δείκτης γενικής ρευστότητας 

δείχνει μια αυξητική τάση στο πέρασμα των εξεταζόμενων ετών, ο Δείκτης ειδικής 

ρευστότητας επίσης το ίδιο αφού κατά το έτος 2014 καταφέρνει και ξεπερνάει τις 2,50 

μονάδες, ενώ ο Δείκτης ταμειακής ρευστότητας φτάνει έως τις 0,40 μονάδες. 

Ακολουθώντας αλλά μόνο για τα έτη 2011-2014 η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

Α.Ε. είναι φανερό ότι παρουσιάζει μια μικρή αυξητική τάση στον 1
ο
 δείκτη αφού οι 

τιμές του κυμαίνονται από 0,42-0,45, στον ειδικής φτάνει στο τέλος να έχει 0,43 , ενώ 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 187 237 280 307 353 444 449

ΖΑΓΟΡΙ 259 283 321 311 299 247 264

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 1336 995 682 472
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στον ταμειακής θα λέγαμε ότι παρόλο που παρουσιάζει αύξηση η εταιρεία δείχνει ότι 

αντιμετωπίζει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις τις με μεγάλη δυσκολία αφού τα 

ταμειακά διαθέσιμα της δεν ξεπερνούν ούτε το 0,1 . Όσον αφορά τον δείκτη αμυντικού 

χρονικού διαστήματος και για τις 3 εταιρείες παρόλο που ακολουθεί μια σχετικά μικρή 

αυξητική τάση για την ΒΙΚΟΣ, αλλά μια πτωτική τάση για τις υπόλοιπες, θα 

μπορούσαμε να πούμε  ότι βρίσκονται σε σχετικά καλό επίπεδο, αφού και οι 3 

βρίσκονται πάνω από τις 260 ημέρες. Ο Δείκτης αυτός λόγω ότι το προϊόν παρουσιάζει 

εποχικότητα είναι και ο λόγος για τον οποίο ο δείκτης αυτός επηρεάζεται σχετικά  πιο 

εύκολα σε σχέση με τους υπόλοιπους  3 αριθμοδείκτες. 

 

3.4.2 ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

3.4.2.1 Δείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων 

Δείκτης ταχ.εισπρ.απαιτήσεων= 
Καθαρές πωλήσεις

Μέσος όρος απαιτήσεων
 

Ο Δείκτης ταχύτητας εισπράξεως των απαιτήσεων είναι ο δείκτης αυτός ο οποίος 

μας δείχνει κατά πόσες φορές εισπράττονται οι απαιτήσεις της επιχείρησης μέσα 

στην εταιρική χρήση. Το συμφέρον των επιχειρήσεων  οπότε είναι ο δείκτης αυτός 

να είναι όσο το δυνατόν μεγαλύτερος στην πάροδο του χρόνου  γιατί μας φανερώνει 

την ικανότητα των επιχειρήσεων να εισπράττουν γρήγορα τις απαιτήσεις τους. 

Συνοψίζοντας θα λέγαμε ότι ο Δείκτης ταχύτητας εισπράξεως των απαιτήσεων , με 

τον παράγωγο αριθμοδείκτη μέσης διάρκειας παραμονής των απαιτήσεων ,ο οποίος 

θέλουμε να είναι όσο το δυνατόν μεγαλύτερος σε ημέρες , μας καθοδηγεί στα εξής 

συμπεράσματα τα οποία είναι: 

1. Ένδειξη ποιότητας και ρευστότητας της εταιρείας 

2. Ακολουθούμενη πιστωτική πολιτική της εταιρείας 

3. Αν και εφόσον η ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων είναι μεγάλη τόσο 

λιγότερο δεσμεύονται τα κεφάλαια μας και περιορίζουμε τον κίνδυνο 

ζημιών από επισφαλείς πελάτες. 
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4. Με βάση το παραπάνω για τον υπολογισμό του δείκτη αυτού  δεν 

λαμβάνουμε υπόψη τις επισφαλείς απαιτήσεις. 

 

 

Με βάση την παραπάνω ανάλυση συμπεραίνουμε ότι και οι 3 εταιρείες είναι σε ένα 

ικανοποιητικό επίπεδο όσον αφορά την είσπραξη των απαιτήσεων της αφού για τις 2 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 2,53 2,51 2,37 2,48 2,59 2,51 2,59

ΖΑΓΟΡΙ 2,41 2,25 1,96 1,77 1,91 2,05 2,18

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,13 0,33 0,51 0,67
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Αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 144 145 154 147 141 145 141

ΖΑΓΟΡΙ 151 162 186 206 191 178 168

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2893 1091 718 542
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πρώτες βλέπουμε τον δείκτη να ξεπερνάει τις 2 μονάδες, ενώ για την τρίτη εταιρεία 

βλέπουμε στην πάροδο των ετών εξέτασης να ακολουθεί μία συνεχή αυξητική τάση η 

οποία στο τελευταίο έτος εξέτασης φτάνει το 0,67. 

 

3.4.2.2 Δείκτης ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 

Δείκτης ταχ.βραχ.υποχ. = 
Αγορές

Μέσος όρος βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων
 

Ο Δείκτης  ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μας δείχνει το πόσες φορές μέσα 

στην χρήση ανανεώθηκαν οι πιστώσεις τις οποίες έχει λάβει μια επιχείρηση. 

Συμπερασματικά και με βάση τον προηγούμενο δείκτη δραστηριότητας θέλουμε ο 

δείκτης αυτός να είναι όσο το δυνατόν μικρότερος,  έτσι ώστε  να εισπράττουμε όσο το 

δυνατόν πιο γρήγορα τις απαιτήσεις και να εξοφλούμε όσο το δυνατόν πιο 

μεταγενέστερα τις υποχρεώσεις μας. 

 

  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 2,54 2,52 2,65 2,51 2,44 1,81 1,41

ΖΑΓΟΡΙ 2,12 1,48 1,44 1,56 1,85 2,04 2,41

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,17 0,13 0,17 0,28
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Οι εταιρείες τις οποίες αναλύουμε  έχουν καταφέρει να αυξήσουν την είσπραξη των 

απαιτήσεων και να μειώσουν την ταχύτητα του αριθμοδείκτη βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων, κάτι τέτοιο σημαίνει ότι λαμβάνουν την απαιτούμενη πίστωση από τους 

προμηθευτές τους για την εξόφληση των  υποχρεώσεων τους. 

3.4.2.3 Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων 

 

Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων = 
Καθαρές πωλήσεις

Μέσος όρος αποθεμάτων
 

Ο Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων είναι ο δείκτης αυτός ο οποίος μας 

δείχνει την ικανότητα μιας επιχείρησης να πωλεί τα αποθέματα της σε εύλογο χρονικό 

διάστημα, δηλαδή πόσες φορές μέσα στην εταιρική χρήση η εταιρεία κατάφερε να τα 

ανανεώσει. Ο δείκτης αυτός τείνει να έχει σημασία διότι οι εκάστοτε επιχειρήσεις 

θέλουν όσο το δυνατόν μεγαλύτερο το αποτέλεσμα του δείκτη αυτού. Αντίθετο 

αποτέλεσμα μας εμφανίζει μια υπεραποθεματοποίηση από μέρους της εξεταζόμενης 

επιχείρησης, την οποία προσπαθούν να αποφύγουν. 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 144 145 138 146 149 201 258

ΖΑΓΟΡΙ 172 246 254 235 197 179 151

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2092 2728 2176 1319
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 7,63 6,63 6,38 6,28 5,75 4,86 4,62

ΖΑΓΟΡΙ 8,64 8,93 11,65 8,69 7,62 7,03 6,17

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 33,56 23,52 12,5 11,87
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Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 48 55 57 58 64 75 79

ΖΑΓΟΡΙ 42 41 31 42 48 52 59

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 11 16 29 31
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Ο Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων βλέπουμε ότι και στις 3 εταιρείες είναι 

πτωτικός, με μεγαλύτερη επίδραση στις 2 μεγαλύτερες οικονομικά επιχειρήσεις αφού 

μια μικρή διακύμανση του δείκτη αυτού επιφέρει μεταβολές στα αποτελέσματα του. 

Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ αν και η μεταβολή είναι ακόμα μεγαλύτερη 

μπορούμε να πούμε ότι σαν μια καινούργια εταιρεία κινείται σε έναν ικανοποιητικό 

βαθμό. 

3.4.2.4 Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας καθαρού κεφαλαίου κίνησης 

Δείκτης ταχ.κυκλ.καθ.κεφ.κίνησης = 
Καθαρές πωλήσεις

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης
 

Με την χρήση του δείκτη αυτού μπορούμε να υπολογίσουμε ποιος είναι ο αριθμός των 

πωλήσεων που παρήχθει από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κίνησης και το ύψος 

των κεφαλαίων αυτών που διατηρεί σε σχέση κάθε φορά με τις πωλήσεις μέσα στην 

εταιρική χρήση. Η ύπαρξη υψηλών αποτελεσμάτων του δείκτη αυτού μπορεί να είναι 

αποτέλεσμα μη επαρκών κεφαλαίων κίνησης, τα οποία ενδέχεται να επηρεάζονται και 

από τους προαναφερθέντες αριθμοδείκτες δραστηριότητας. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 4,05 2,63 2,43 1,98 1,65 1,43 1,47

ΖΑΓΟΡΙ 2,72 2,86 2,56 2,17 2,05 2,18 1,89

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -0,04 -0,22 -0,33 -0,43
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Με βάση τα αποτελέσματα από τον παραπάνω υπολογισμό των Δεικτών των εταιρειών, 

αυτοί δείχνουν στην πάροδο των εξεταζόμενων ετών να παρουσιάζουν μια πτωτική 

τάση για όλα τα έτη. Η μείωση οφείλεται στο γεγονός της αύξησης των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων των εταιρειών με παράλληλη μείωση των καθαρών 

πωλήσεων.  

 

3.4.2.5 Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού 

 

Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού = 
Καθαρές πωλήσεις

Σύνολο Ενεργητικού
 

Ο Δείκτης  ταχύτητας  κυκλοφορίας Ενεργητικού είναι ο δείκτης αυτός ο οποίος θα μας 

δείξει το πώς χρησιμοποιούνται συνολικά τα στοιχεία του Ενεργητικού σε σχέση με τον 

κύκλο εργασιών, δηλαδή πως χρησιμοποιείται το σύνολο του Ενεργητικού για την 

επίτευξη του τζίρου στην επιχείρηση. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 0,82 0,82 0,78 0,82 0,80 0,68 0,68

ΖΑΓΟΡΙ 1,15 1,14 1,04 1,00 1,00 1,10 1,04

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,01 0,07 0,10 0,14
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Τα αποτελέσματα από την σύγκριση των εταιρειών μας δείχνουν ότι η εταιρεία 

ΖΑΓΟΡΙ χρησιμοποιεί εντατικά και με σωστή διαχείριση το σύνολο του Ενεργητικού 

της συγκριτικά με τις άλλες 2 εταιρείες. Για την ΒΙΚΟΣ τα αποτελέσματα δεν είναι και 

τόσο απαγορευτικά αφού χρησιμοποιεί σε μεγάλο βαθμό το Ενεργητικό της. Στον 

αντίποδα η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ δείχνει να έχει μια μικρή αύξηση αλλά το 

αποτέλεσμα είναι η μη εντατική χρήση του συνόλου του Ενεργητικού με αποτέλεσμα 

το σύνολο των πωλήσεων της να αποτελείται κατά κύριο λόγο από μεγάλο μέρος του 

Παθητικού και κυριότερα από Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

 

3.4.2.6 Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων 

 

Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων = 
Καθαρές πωλήσεις

Καθαρό πάγιο Ενεργητικό
 

Ο Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων μας δείχνει τον τρόπο με τον οποίο μια 

οικονομική οντότητα  χρησιμοποιεί τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία σε σχέση με το 

σύνολο του κύκλου εργασιών. Για την ύπαρξη ευνοϊκών  αποτελεσμάτων για την 

εξεταζόμενη επιχείρηση θέλουμε το μεγαλύτερο δυνατό αποτέλεσμα από τον δείκτη 

αυτό, σε αντίθετη περίπτωση μια μείωση του δείκτη αυτού θα μπορούσε να είναι 

σημάδι υπερεπένδυσης σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,54 1,68 1,76 2,35 2,86 2,8 2,89

ΖΑΓΟΡΙ 4,83 5,27 5,79 5,43 5,01 4,50 4,51

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,02 0,09 0,15 0,21
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 Από την σύγκριση των αποτελεσμάτων μπορούμε να συμπεράνουμε ότι οι εταιρείες 

ΒΙΚΟΣ  και  ΖΑΓΟΡΙ  έχουν ένα αρκετά μεγάλο  αποτέλεσμα στον αριθμοδείκτη αυτό 

κάτι που μαρτυρά ότι η εκμετάλλευση και  αξιοποίηση των παγίων γίνεται με τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο. Η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ δείχνει μια αρκετά καλή 

αυξητική τάση αφού καταφέρνει μέσα σε μια 4ετία να δεκαπλασιάσει το αποτέλεσμα 

του δείκτη αυτού. 

3.4.2.7 Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων 

 

Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων = 
Καθαρές πωλήσεις

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
 

 

Ο Δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων μας δείχνει την αξιοποίηση των 

ιδίων κεφαλαίων σε σχέση με τις πωλήσεις, δηλαδή αντικατοπτρίζει τι ποσοστό καθαρό 

πωλήσεων παράχθηκε από κάθε μια μονάδα ιδίων κεφαλαίων. Ένας υψηλός Δείκτης θα 

μπορούσαμε να πούμε ότι είναι σημάδι ευνοϊκής κατάστασης για την επιχείρηση, από 

άποψη όμως ασφάλειας το αποτέλεσμα αυτό έρχεται σε αντίθεση γιατί υποδηλώνει ότι 

τα κέρδη προέρχονται από ξένα κεφάλαια. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,88 1,55 1,37 1,29 1,13 0,99 0,95

ΖΑΓΟΡΙ 1,73 1,83 1,75 1,53 1,44 1,46 1,33

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,02 0,14 0,23 0,33
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Όπως φαίνεται και με βάση τα αποτελέσματα οι 2 πρώτες εταιρείες τείνουν να κλείνουν 

κοντά στην μονάδα ενώ για την 3η εταιρεία έχουμε άνοδο του αριθμοδείκτη κάτι το 

οποίο συμπερασματικά μας οδηγεί ότι καταφέρνει με την χρήση των ιδίων κεφαλαίων 

να πετύχει το μεγαλύτερο δυνατό κέρδος. 

 

3.4.3 ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

3.4.3.1 Δείκτης μικτού κέρδους 

 

Δείκτης μικτού κέρδους =100× 
Μικτά κέρδη

Καθαρές πωλήσεις
 

Ο Δείκτης μικτού κέρδους είναι το αποτέλεσμα μικτού κέρδους του δείκτη μετά από 

την πώληση 100 χρηματικών μονάδων προϊόντος. Μέσω του αριθμοδείκτη αυτού 

είμαστε σε θέση να γνωρίζουμε κατά το πόσο λειτουργική είναι μια οικονομική 

μονάδα, αλλά και την πολιτική τιμών την οποία υιοθετεί. Ένας αρκετά υψηλός Δείκτης 

μικτού κέρδους είναι σημάδι ευνοϊκής πορείας της επιχείρησης αφού μέσω των υψηλών 

αποτελεσμάτων  καταφέρνει να καλύψει τα έξοδα της, λειτουργικά και μη, ενώ της 

αποφέρει και ένα ικανοποιητικό κέρδος σε σχέση με τις πωλήσεις που πραγματοποιεί 

και τα κεφάλαια που απασχολεί. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 33,89 40,63 37,33 35,99 38,54 42,18 45,55

ΖΑΓΟΡΙ 46,39 51,72 48,56 43,26 42,57 44,47 47,49

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -217,9 2,1 21,46 -12,83
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Ο Δείκτης μικτού κέρδους για τις εξεταζόμενες επιχειρήσεις όπως προκύπτει και από τα 

αποτελέσματα του παραπάνω γραφήματος, θα μπορούσαμε να πούμε ότι είναι 

ικανοποιητικός. Για τις πρώτες 2 εταιρείες των οποίων  βλέπουμε ότι ο Δείκτης 

παρουσιάζει σταδιακά μια αύξηση αλλά τόσο και για την τρίτη εταιρεία η οποία 

καταφέρνει μέσα σε εύλογο χρονικό διάστημα 1 χρόνου να παρουσιάσει αύξηση του 

μικτού κέρδους παρόλο το αρνητικό αποτέλεσμα κατά το τελευταίο έτος εξέτασης. 

Κρίνουμε ότι οι εταιρείες με έντονη επιχειρηματική δραστηριότητα θα κρατήσουν ένα 

ικανοποιητικό περιθώριο μικτού κέρδους και όσο για την νεοεισερχόμενη στον κλάδο, 

αυτή θα καταφέρει να μέσω και των σωστών πολιτικών να αυξήσει το κέρδος της. 

3.4.3.2 Δείκτης καθαρού κέρδους 

 

Δείκτης καθαρού κέρδους =100× 
Καθαρά κέρδη εκμ/σης

Καθαρές πωλήσεις
 

Ο Δείκτης καθαρού κέρδους μας δείχνει  μας δείχνει το ποσοστό του καθαρού κέρδους 

που επιτυγχάνει μια επιχείρηση με βάση της πωλήσεις που κάνει. Όσο μεγαλύτερος 

είναι ο δείκτης αυτός, τόσο πιο επικερδής οικονομικά είναι η επιχείρηση. Ο Δείκτης 

αυτός είναι αρκετά σημαντικός, διότι ασχολούνται με  αυτόν άμεσα ενδιαφερόμενοι , 

όπως αναλυτές ή διοικούντες την επιχείρηση προκειμένου να υπολογίσουν και να 

προβλέψουν τα πιθανά μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 3,65 13,8 11,03 10,02 14,22 17,8 19,11

ΖΑΓΟΡΙ 12,56 12,64 12,55 9,66 8,97 7,01 7,35

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -350,22 21,44 17,92 40,82
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 Θα μπορούσαμε να πούμε ότι το αποτέλεσμα του αριθμοδείκτη καθαρού 

κέρδους είναι αρκετά ενθαρρυντικό για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ η οποία 

καταφέρνει να εκτοξεύσει το καθαρό κέρδος της. Βέβαια μην ξεχνάμε ότι πρόκειται για 

μια νέα εταιρεία, οπότε είναι λογικό τα αποτελέσματα των εξεταζόμενων Δεικτών να 

επηρεάζονται πιο εύκολα σε σχέση με άλλων εταιρειών που πρωτοστατούν στον κλάδο. 

Ακολούθως η εταιρεία ΒΙΚΟΣ βλέπουμε να αυξάνει σταδιακά το καθαρό της κέρδος 

στην πάροδο του χρόνου, ενώ στον αντίποδα η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ δείχνει να έχει μια 

σταδιακή και χρονική πτώση. 

3.4.3.3 Δείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων 

 

Δείκτης αποδ.απασχ.κεφ =100× 
Καθαρά κέρδη εκμ/σης+χρημ.εξοδα

Συνολικά απασχολούμενα κεφάλαια
 

Ο Δείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων μας δείχνει την απόδοση των 

κεφαλαίων μιας επιχείρησης, ανεξάρτητα από την πηγή προέλευσης  αυτών. Ο Δείκτης 

αυτός αποτυπώνει για μία επιχείρηση την ικανότητα της για κέρδη, την διαχείριση των 

συνολικών της κεφαλαίων αλλά και το πόσο αποτελεσματική είναι. Εν ολίγοις θα 

λέγαμε ότι ο δείκτης αυτός μας ενημερώνει για την κερδοφορία των συνολικά 

απασχολούμενων κεφαλαίων. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 5,45 12,63 9,24 8,85 11,83 12,32 13,19

ΖΑΓΟΡΙ 14,45 14,35 13,08 9,64 8,96 7,66 7,61

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -4,00 1,62 5,06 5,90
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Όπως προκύπτει από τα παραπάνω  αποτελέσματα και το γράφημα η ΒΙΚΟΣ  δείχνει να 

έχει μια αποτελεσματική διοίκηση η οποία καταφέρνει να έχει σταδιακή αύξηση από το 

σύνολο των απασχολούμενων κεφαλαίων της, η ΖΑΓΟΡΙ φαίνεται αντιθέτως να έχει 

μια μείωση ενώ η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ  φαίνεται να διαχειρίζεται αρκετά 

αποδοτικά τα συνολικά της κεφάλαια αφού καταφέρνει να πετύχει μια αρκετά μεγάλη 

αύξηση στην περίοδο κατά την οποία δραστηριοποιείται. 

3.4.3.4 Δείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού 

 

Δείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού =100× 
Καθαρά κέρδη εκμ/σης+χρημ.εξοδα

Σύνολο Ενεργτικού
 

Ο Δείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού μας δείχνει την απόδοση του συνόλου του 

Ενεργητικού μιας επιχείρησης, καθώς και τι αποδίδει το κάθε τμήμα αυτού. Ο δείκτης 

αυτός αξιολογεί κατά κάποιο τρόπο το πόσο αποτελεσματική είναι μια επιχείρηση και 

μέσω των αποτελεσμάτων της, να την συγκρίνουμε με ομοειδείς επιχειρήσεις του 

κλάδου γενικότερα ή να δούμε τον λόγω της μεταβολής του Ενεργητικού της στην 

πάροδο του χρόνου. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 5,41 12,56 9,19 8,85 11,78 12,28 13,15

ΖΑΓΟΡΙ 14,41 14,31 13,02 9,61 8,93 10,17 7,58

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -4,00 1,62 5,06 5,90
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Με βάση τα παραπάνω αποτελέσματα συμπεραίνουμε ότι η εταιρεία ΒΙΚΟΣ  έχει μια 

αρκετά καλή απόδοση στον δείκτη αυτόν αφού χρονικά καταφέρνει την σταδιακή 

αύξηση του, η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ φαίνεται να έχει αντιθέτως μια μείωση αυτού, ενώ η 

εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ φαίνεται να έχει μια αρκετά καλή αύξηση του δείκτη 

αποδοτικότητας της. 

3.4.3.5 Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων =100× 
Καθαρά κέρδη εκμ/σης

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
 

Πρόκειται για έναν αριθμοδείκτη ο οποίος μας δείχνει την κερδοφορία που έχει μια 

εταιρεία και κατά πόσο το κέρδος αυτό κυμάνθηκε σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο. Η 

ιδιαιτερότητα του αριθμοδείκτη αυτού εντοπίζεται στο σύνολο των ιδίων κεφαλαίων 

αφού μια μεταβολή τους μέσα στην εταιρική χρήση θα πρέπει να λαμβάνεται στα 

υπόψιν για τον υπολογισμό του δείκτη αυτού (π.χ. αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 

της επιχείρησης κατά την διάρκεια της εταιρικής χρήσης). Για τον σωστό υπολογισμό 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων λαμβάνουμε υπόψη την ημερομηνία της μεταβολής 

τους, ενώ σε περίπτωση που δεν το γνωρίζουμε υπολογίζουμε τον Μ.Ο. των ιδίων 

κεφαλαίων   αρχής + τέλους χρήσης. Παραθέτουμε παραδείγματα υπολογισμού των 

ιδίων κεφαλαίων και με τους 2 τρόπους: 

1. Πραγματικό ύψος Ι.Κ.= Αρχικό κεφάλαιο + 
Μεταβολή Ι.Κ.×αριθμό μηνών ή ημερών

12μήνες ή 365 ημέρες
 

2. Πραγματικό ύψος Ι.Κ.=
𝛪.𝛫.𝛼𝜌𝜒ή𝜍+𝛪.𝛫.𝜏έ𝜆𝜊𝜐𝜍

2
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Τα αποτελέσματα από τον υπολογισμό του δείκτη αυτού μας δείχνουν η εταιρεία 

ΒΙΚΟΣ προς το τέλος των εξεταζόμενων ετών δείχνει να έχει μια σταθερά αυξητική 

πορεία, όπως επίσης και η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ η οποία καταφέρνει 

σχεδόν να τριπλασιάσει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της. Αντιθέτως η 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ δείχνει να έχει μια κάθετη πορεία στην αποδοτικότητα του δείκτη 

αυτού. 

 

3.4.3.6 Δείκτης Οικονομικής Μόχλευσης 

 

Δείκτης Οικονομικής Μόχλευσης = 
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

Αποδοτικότητα συνολικά απασχ.κεφαλαίων
 

 

Ο Δείκτης οικονομικής μόχλευσης είναι ένα μέτρο για να υπολογίσουμε εάν τα 

συνολικά απασχολούμενα κεφάλαια συμβάλλουν στα κέρδη μιας επιχείρησης. Μια 

εταιρεία θα λέγαμε ότι επωφελείται από την ύπαρξη δανειακών κεφαλαίων όταν το 

αποτέλεσμα του δείκτη αυτού είναι μεγαλύτερο της μονάδας, δηλαδή όταν η 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 6,87 21,37 15,12 12,96 16,00 17,62 18,18

ΖΑΓΟΡΙ 21,70 23,14 22,01 14,82 12,94 10,25 9,81

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -8,37 2,94 4,17 13,63
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αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από την αποδοτικότητα των 

συνολικά απασχολούμενων κεφαλαίων. Με αυτόν τον τρόπο θα λέγαμε ότι τα δανειακά 

κεφάλαια λειτουργούν θετικά για την ύπαρξη κέρδους. Σε αντίθετη περίπτωση που ο 

δείκτης αυτός είναι μικρότερος τα μονάδας θα λέγαμε ότι τα ξένα κεφάλαια δρουν 

αρνητικά για την επιχείρηση και θα την οδηγούσαν να δανειστεί με απεχθείς όρους. 

 

 

Τα αποτελέσματα του δείκτη οικονομικής μόχλευσης μπορούμε να πούμε ότι είναι 

ενθαρρυντικά και για τις 3 εταιρείες αφού βλέπουμε με εξαίρεση το 2013 για την 

εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ ότι ο δείκτης ξεπερνά σε όλες τις περιπτώσεις την 

μονάδα, κάτι το οποίο μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από αυτή των συνολικά απασχολούμενων κεφαλαίων.  

 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,26 1,69 1,64 1,46 1,35 1,43 1,38

ΖΑΓΟΡΙ 1,5 1,61 1,68 1,54 1,44 1,34 1,29

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2,09 1,81 0,82 2,31
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3.4.4 ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ & ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

Προκειμένου να προβούμε σε ανάλυση της οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης, 

θα πρέπει πρώτα να αναλύσουμε την διάρθρωση των κεφαλαίων της. Στον 

επιχειρηματικό κόσμο η ακολουθούμενη πολιτική είναι αυτή η οποία εξισορροπεί την 

ανάληψη του επιχειρηματικού κινδύνου και της προσδοκώμενης απόδοσης. Για να 

πούμε ότι μια επιχείρηση ακολουθεί άριστα αυτήν την πολιτική θα πρέπει να 

μεγιστοποιήσει την αξία της ή να ελαχιστοποιήσει το κόστος του δανεισμού της. Η 

χρήση των Δεικτών αυτών αποτυπώνεται στην ικανότητα της επιχείρησης να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της και στην προστασία που εξασφαλίζουν οι πιστωτές 

της.  

3.4.4.1 Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 

 

Δείκτης ιδίων κεφ. προς συνολικά κεφ. = 
Ιδία Κεφαλαία

Συνολικά.κεφαλαία
 

Ο Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια μας δείχνει το ποσοστό από το 

οποίο αποτελούνται τα ενεργά στοιχεία της επιχείρησης, τα οποία έχουν κατά κύριο 

λόγο χρηματοδοτηθεί από τους ιδιοκτήτες της εταιρείας. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 0,44 0,54 0,57 0,63 0,71 0,69 0,71

ΖΑΓΟΡΙ 0,67 0,62 0,6 0,65 0,7 0,75 0,78

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,52 0,48 0,45 0,41
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Εν αντιθέσει μπορούμε να συμπεράνουμε ότι μέσω αυτού του αριθμοδείκτη μπορούμε 

να υπολογίσουμε και τον αριθμοδείκτη ξένων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια ο 

οποίος ακολουθεί αντίθετη πορεία από το παραπάνω γράφημα. Έτσι έχουμε το εξής 

γράφημα: 

 

 

Όπως βλέπουμε ο δείκτης των ξένων κεφαλαίων για τις 2 πρώτες εταιρείες είναι κατά 

την διάρκεια των εξεταζομένων ετών σε μια διαρκή πτώση, ενώ για την τρίτη εταιρεία 

ακολουθεί μια ανοδική πορεία, πράγμα που σημαίνει ότι τα ίδια κεφάλαια της 

μειώνονται. 

 

3.4.4.2 Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανεικά κεφάλαια 

 

Δείκτης ιδίων κεφ. προς δανειακά κεφ. = 
Ιδία Κεφαλαία

δανειακά.κεφαλαία
 

Ο  Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανεικά κεφάλαια χρησιμοποιείται από τους 

οικονομικούς αναλυτές προκειμένου να προσδιοριστεί αν υπάρχει μεγάλη τάση 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 0,56 0,46 0,43 0,37 0,29 0,31 0,29

ΖΑΓΟΡΙ 0,33 0,38 0,4 0,35 0,3 0,25 0,22

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,48 0,52 0,55 0,59
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δανεισμού στην επιχείρηση. Από το αποτέλεσμα του δείκτη αυτού μπορούμε να 

συμπεράνουμε το περιθώριο ασφαλείας το οποίο έχουν οι ιδιοκτήτες μιας επιχείρησης, 

και για να ισχύει αυτό θα πρέπει πάντα αυτός ο δείκτης κατά την φάση της ανάλυσης 

του να ξεπερνάει πάντοτε την μονάδα, γιατί έτσι αποδεικνύεται ότι οι ιδιοκτήτες της 

επιχείρησης συμμετέχουν σε μεγαλύτερο βαθμό σε σχέση με τους πιστωτές της. 

 

Στο παραπάνω γράφημα να αναφέρουμε ότι η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ πέραν του 2008, για τα 

υπόλοιπα έτη ανάλυσης δεν βαρύνεται από δανεικά κεφάλαια. Για τις άλλες 2 εταιρείες 

βλέπουμε ότι για την ΒΙΚΟΣ είναι σε πολύ καλό επίπεδο ενώ για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ 

ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ δείχνει να έχει μια πτώση, αλλά τα ίδια κεφάλαια καλύπτουν τα 

δανειακά. 

3.4.4.3 Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

 

 Δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια = 
Ιδία Κεφαλαία

πάγια
 

Από το αποτέλεσμα του αριθμοδείκτη ιδίων κεφαλαίων προς πάγια υπολογίζουμε με 

ποιόν τρόπο χρηματοδοτούνται τα πάγια στοιχεία μιας επιχείρησης. Όταν τα ίδια 

κεφάλαια είναι μεγαλύτερα από τα πάγια τότε συμπεραίνουμε ότι η χρηματοδότηση 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,36 1,83 2,64 4,22 8,09 10,93 24,12

ΖΑΓΟΡΙ 619,72

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 1,92 1,72 1,48 1,29
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των παγίων προέρχεται από τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης. Σε αντίθετη περίπτωση η 

χρηματοδότηση των παγίων προέρχεται από ξένα κεφάλαια. Ο Δείκτης αυτός δύναται 

να μεταβληθεί αν επηρεαστούν τόσο τα ίδια κεφάλαια, όσο και τα πάγια και αυτό 

γίνεται με τους εξής τρόπους: 

1. Σε περίπτωση πώλησης ή αγοράς πάγιων στοιχείων 

2. Στην αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 

3. Στην διανομή μερισμάτων 

4. Σε έκτακτες ζημιές 

5. Στην αύξηση των αποθεματικών 

Το αποτέλεσμα ενός υψηλού αριθμοδείκτη μαρτυρά μια υπερεπένδυση σε πάγια 

στοιχεία. 

 

Όπως βλέπουμε από το παραπάνω γράφημα ένα μέρος των παγίων της εταιρείας 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ προέρχεται από ξένα κεφάλαια, ενώ για τις άλλες 2 εταιρείες 

μπορούμε να πούμε ότι τα ίδια κεφάλαια χρηματοδοτούν τα πάγια σε αρκετά μεγάλο 

βαθμό που θα μπορούσαν να χαρακτηριστούν και ως υπερεπένδυση ακινήτων. 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 0,82 1,08 1,29 1,82 2,54 2,83 3,04

ΖΑΓΟΡΙ 2,8 2,88 3,3 3,54 3,47 3,08 3,38

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,7 0,68 0,65 0,62
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3.4.4.4  Δείκτης Κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές 

υποχρεώσεις 

Δείκτης K.E. προς συνολικές υποχρεώσεις =100× 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό

συνολικές υποχρεώσεις
 

Ο Δείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις συνολικές υποχρεώσεις μας εμφανίζει 

τον τρόπο με τον οποίο μια επιχείρηση αντιμετωπίζει τις υποχρεώσεις της βάση της 

ρευστότητας της. Η σημαντικότητα του δείκτη αυτού εμπεριέχεται στο γεγονός ότι 

ορισμένα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού ρευστοποιούνται με μεγαλύτερο 

βαθμό δυσκολίας σε σχέση με κάποια άλλα. Επηρεάζεται με αρνητικό πρόσημο στην 

ύπαρξη λειτουργικών ή έκτακτων ζημιών, ενώ θα μπορούσαμε να πούμε ότι ένας 

Δείκτης με αρκετά μεγάλα αποτελέσματα είναι σημάδι για την επιχείρηση ότι μπορεί να 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις ρευστοποιώντας τα στοιχεία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού. 

 

Συμπερασματικά μπορούμε να διακρίνουμε και για τις 3 εταιρείες ότι διατηρούν ένα 

αρκετά μεγάλο αποτέλεσμα στους δείκτες, πράγμα που σημαίνει ότι και οι 3 μπορούν 

να ανταποκριθούν στις συνολικές τους υποχρεώσεις ρευστοποιώντας στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 78,66 104,78 124,61 172,72 237,45 231,69 251,50

ΖΑΓΟΡΙ 228,91 205,49 201,09 232,97 262,2 304,54 352,07

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 42,02 41,99 43,34 45,41
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3.4.4.5  Δείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

 

Δείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχ.= 
Πάγια

Μακροπρόθεσμες υποχ.
 

 

Ο Δείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις μας δείχνει το περιθώριο 

ασφάλειας που έχουν οι μακροχρόνιοι πιστωτές της επιχείρησης, μέσω υποθήκης ή 

προσημειώσεως των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και αν υπάρχει η δυνατότητα 

αγοράς άλλων πάγιων στοιχείων με την ίδια εγγύηση. Μέσω του δείκτη αυτού 

βλέπουμε πως η επιχείρηση χρηματοδοτεί τα πάγια στοιχεία της, ενώ μια χρονικά 

σταδιακή αύξηση μπορεί να σημαίνει την επέκταση των παγίων η οποία προήλθε από 

τους μετόχους της εταιρείας ή μια μείωση να προήλθε από προσφυγή σε δανεισμό κάτι 

που έχει ως άμεσο αντίκτυπο την μείωση του δείκτη αυτού. 

 

Στο παραπάνω γράφημα να αναφέρουμε ότι οι εταιρείες ΖΑΓΟΡΙ  με εξαίρεση το έτος 

2008 & ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ για τα υπόλοιπα έτη ανάλυσης δεν έχουν 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις. Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ μπορούμε να πούμε ότι ο 

δείκτης της παρουσιάζει μια ανοδική τάση πράγμα πολύ σημαίνει ότι η ίδια καλύπτει 

τις επενδύσεις της και εξασφαλίζει την ασφάλεια που παρέχει στους πιστωτές της. 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,66 1,69 2,06 2,32 3,18 3,87 7,93

ΖΑΓΟΡΙ 221,58

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

0

50

100

150

200

250

Αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχ. 



   

42 
 

3.4.4.6 Δείκτης καλύψεως τόκων 

 

Δείκτης καλύψεως τόκων= 
Καθαρά κέρδη πρό φόρων τόκων

Σύνολο τόκων
 

 

Ο Δείκτης καλύψεως τόκων μας δείχνει πόσες φορές η επιχείρηση μέσα στην χρήση 

είναι σε θέση να καλύψει τους χρεωστικούς της τόκους οι οποίοι προέρχονται από τα 

μακροπρόθεσμα δανειακά της κεφάλαια. Αυτό αποτελεί ένδειξη για τους 

μακροχρόνιους πιστωτές της επιχείρησης ότι η ίδια θα είναι σε θέση να καλύψει τους 

τόκους της. Η ύπαρξη ενός μεγάλου σε μέγεθος αριθμού αποτελέσματος στον δείκτη 

αυτό μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η εταιρεία είναι σε θέση να καλύψει με σχετική 

ευκολία τους τρέχων τόκους της, σε αντίθετη περίπτωση η εταιρεία στρέφεται στον 

δανεισμό με κίνδυνο αποτυχίας στην δραστηριότητα της. 

 

Να αναφέρουμε παραπάνω ότι τα αποτελέσματα των εταιρειών ΖΑΓΟΡΙ & ΠΗΓΕΣ 

ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ βγαίνουν αρνητικά για τους εξής 2 λόγους. Στην πρώτη οι χρεωστικοί 

της τόκοι είναι  αρνητικού εξ’ ου και τα τεράστια αρνητικά της αποτελέσματα, ενώ η 

δεύτερη έχει ζημιές προ φόρων και τόκων,  οπότε δικαιολογεί και αυτή τα αρνητικά της 

αποτελέσματα. Η εταιρεία ΒΙΚΟΣ είναι σε θέση να παρέχει ασφάλεια στους 

μακροχρόνιους πιστωτές της αφού καταφέρνει να καλύψει τους τόκους της σε μεγάλο 

βαθμό. 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 1,24 9,58 13,4 12,95 25,53 35,38 68,52

ΖΑΓΟΡΙ -146,68 -267,46 -397,87 -296,08 -152,71 -136,09 -142,43

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -12,42 -6,8 -0,58 -21,46
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3.5 Η  ΚΑΘΕΤΗ & ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΜΕΘΟΔΟΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Η Διαστρωματική ή κάθετη μέθοδος ανάλυσης αποτελείται από τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις «κοινού μεγέθους» και από τον υπολογισμό 

διαφόρων Δεικτών. Στην παρούσα διατριβή θα αναλύσουμε τις καταστάσεις των 3 

Ηπειρωτικών εταιρειών με βάση τις καταστάσεις «κοινού μεγέθους». Η οριζόντια 

ανάλυση χρησιμοποιείται προκειμένου να συγκρίνουμε  ένα ποσό το οποίο θα πάρουμε 

ως βάση με ένα ποσό το οποίο έχουμε επιλέξει από την χρήση που μας ενδιαφέρει. 

 

3.5.1 Η ανάλυση «κοινού μεγέθους» 

 

Προκειμένου  να γίνει πιο εύκολη η σύγκριση μεταξύ των στοιχείων του 

ισολογισμού και της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης μιας επιχείρησης ή η 

σύγκριση επιχειρήσεων με διαφορετική δυναμικότητα συντάσσουμε τα παραπάνω 

με ποσοστά %  στο σύνολο των μεγεθών τους. Κάθε στοιχείο που εμφανίζεται στον 

ισολογισμό διαιρείται με το σύνολο του ενεργητικού της ή του παθητικού της, ενώ 

στην κατάσταση των αποτελεσμάτων χρήσης κάθε στοιχείο που εμφανίζεται σε 

αυτήν διαιρείται με το σύνολο των καθαρών πωλήσεων, αφού έτσι κάθε στοιχείο 

σχετίζεται με τις πωλήσεις,  προκειμένου να μας εμφανίσουν την μεταβολή που έχει 

επέλθει σε αυτά. Μέσω της κάθετης ανάλυσης επιτυγχάνουμε την διαρθρωτική 

ανάλυση των επιμέρους στοιχείων που απαρτίζουν έναν ισολογισμό. Στις αμέσως 

επόμενες σελίδες της Διπλωματικής εργασίας παραθέτουμε σε ποσοστιαία 

αποτελέσματα την κάθετη ανάλυση των 3 Ηπειρωτικών εταιρειών που μας 

ενδιαφέρουν. 
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3.5.1.1 Κάθετη ανάλυση του Ενεργητικού των 3 εταιρειών 

 

Σε αυτό το  μέρος της εργασίας (σελ.126-131 παράρτημα πινάκων) έχουμε προβεί στην 

κάθετη ανάλυση του ισολογισμού του ενεργητικού μέρους των επιχειρήσεων με βάση 

την σύνταξη μέσω του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου. Η ανάλυση των ετών 

ξεκινάει από τα έτη 2008-2014 για τις  εταιρείες με τον συγκριτικά μεγαλύτερο τζίρο 

εργασιών και από τα έτη 2011-2014 για την εταιρεία με σχετικά μικρότερο τζίρο 

εργασιών. Μέσω της κάθετης ανάλυσης μπορούμε να διακρίνουμε σε τι ποσοστό 

απορροφάται το σύνολο των ενεργητικών στοιχείων της επιχείρησης ανάλογα με το 

έτος εξέτασης κάθε φορά. Από την διαχρονική κάθετη ανάλυση του Ενεργητικού της 

εταιρείας ΒΙΚΟΣ μπορούμε να δούμε ότι η εταιρεία  δείχνει να έχει έναν καλό ρυθμό 

ανάπτυξης. Το έτος 2008 που αποτελεί και την αφετηρία ανάλυσης, βλέπουμε ότι η 

εταιρεία δείχνει να διαχειρίζεται σε πάρα πολύ καλό βαθμό τα στοιχεία του ενεργητικού 

της. Ουσιώδες σημασία σε αυτήν είναι το γεγονός ότι στην εξεταζόμενη 7ετία έχει 

καταφέρει να αυξήσει σε σημαντικό βαθμό το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της και πόσο 

μάλλον δε, τα χρηματικά της διαθέσιμα τα οποία την βοηθούν να καλύπτει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Τα αποθέματα της εταιρείας βρίσκονται σε 

ικανοποιητικό βαθμό αφού κυμαίνονται μεταξύ 7%-8% ενώ οι απαιτήσεις δείχνουν να 

έχουν μείωση, πράγμα που σημαίνει ότι αυτές εισπράττονται και υπάρχει εισροή 

μετρητών σε αυτήν. Με λίγα λόγια μπορούμε να πούμε ότι το Ενεργητικό της εταιρείας 

δείχνει να έχει έναν καλό ρυθμό.  Από την διαχρονική κάθετη ανάλυση της εταιρείας 

ΖΑΓΟΡΙ συμπεραίνουμε ότι και αυτή η εταιρεία έχει έναν ανάλογο καλό ρυθμό 

ανάπτυξης. Παρόλο την μικρή μείωση του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού της αυτό 

βρίσκεται σε αρκετά καλό επίπεδο. Βέβαια η εταιρεία δείχνει να έχει στην κατοχή της 

ένα πολύ μικρό ποσοστό χρηματικών διαθεσίμων αλλά αρκετά μεγάλες απαιτήσεις οι 

οποίες διαχρονικά μειώνονται. Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι η εταιρεία 

ΖΑΓΟΡΙ είναι σε μια αρκετά καλή διαχείριση και αυτό αποτυπώνεται στις καταστάσεις 

της.  Από την διαχρονική κάθετη ανάλυση του Ενεργητικού της εταιρείας ΠΗΓΕΣ 

ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ μπορούμε να πούμε ότι το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της εταιρείας 

δεν είναι και στην καλύτερη δυνατή κατάσταση αφού φαίνεται ότι το πάγιο ενεργητικό 

το ξεπερνάει κατά πολύ. Η εταιρεία μόνο κατά το τελευταίο έτος ανάλυσης δείχνει να 

έχει ποσοστό 6%  στα διαθέσιμα της πράγμα που σημαίνει ότι σε μεγάλο βαθμό 

δυσκολεύεται να ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Οι απαιτήσεις 
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της εταιρείας κυμαίνονται σταθερά κοντά στο 20%. Αξίζει βέβαια να υπενθυμίσουμε 

ότι η εταιρεία αυτή είναι μία νέα εταιρεία και θα δούμε παρακάτω ότι από κάποια έτη 

και μετά η εταιρεία βρίσκεται σε έναν πάρα πολύ καλό  ρυθμό ανάπτυξης το οποίο θα 

έχει ως άμεσο αποτέλεσμα την διεύρυνση της και μέσω αυτού θα καταφέρει να αυξήσει 

και σε μεγάλο βαθμό τα στοιχεία του Ενεργητικού της. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 54,96% 50,72% 45,61% 36,51% 31,07% 27,28% 28,02%

ΖΑΓΟΡΙ 24,14% 21,80% 18,18% 18,59% 20,19% 24,63% 23,25%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 74,39% 70,69% 68,82% 66,47%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 43,81% 48,43% 53,39% 62,53% 68,28% 72,24% 71,54%

ΖΑΓΟΡΙ 75,13% 77,37% 80,95% 80,67% 79,15% 75,05% 76,47%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 20,18% 21,84% 23,91% 26,64%
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(Παραπάνω παραθέτουμε την διαχρονική κάθετη ανάλυση του Πάγιου και 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού των 3 εταιρειών, σελ 126-131 παράρτημα πινάκων)  

3.5.1.2 Κάθετη ανάλυση του Παθητικού των 3 εταιρειών 

 

Σε συνέχεια της ανάλυσης των ισολογισμών των εταιρειών εμφιάλωσης νερού γίνεται 

εκτίμηση του Παθητικού τους (σελ133-138). Ξεκινώντας  με την εταιρεία την εταιρεία 

ΒΙΚΟΣ βλέπουμε ότι τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας παρουσιάζουν μια διαχρονική 

αύξηση που προς το τέλος της ανάλυσης δείχνουν να ξεπερνούν 71%. Η εταιρεία στο 

κομμάτι των ιδίων κεφαλαίων δείχνει να κατέχει ένα πολύ μεγάλο και αυξανόμενο 

αριθμό αποθεματικών ενώ το μετοχικό της κεφάλαιο κυμαίνεται σε σταθερά επίπεδα. Η 

εταιρεία φαίνεται να έχει περιορίσει σε πολύ μεγάλο βαθμό τις μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της ενώ οι βραχυπρόθεσμες  κυμαίνονται σε ένα σταθερό επίπεδο. Η 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ έχει έναν μεγάλο αριθμό ιδίων κεφαλαίων τα οποία αποτελούνται 

κατά κύριο λόγο από αποθεματικά κεφάλαια και από τα αποτελέσματα εις νέο ενώ σε 

μικρότερο ποσοστό βρίσκεται το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας. ‘Άξιο αναφοράς 

είναι το γεγονός ότι η εταιρεία στα εναπομείναντα 6 έτη της ανάλυσης των 

ισολογισμών μέσω του Ε.Γ.Λ.Σ.  δεν δείχνει να βαρύνεται από μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις, ενώ οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας δείχνουν να έχουν μια 

πτωτική πορεία, πράγμα που αποτυπώνει την σωστή οικονομική διαχείριση της 

εταιρείας. Σε αντίθετη τροχιά κυμαίνονται τα ποσοστά της εταιρείας ΠΗΓΕΣ 

ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ αφού τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας δείχνουν να είναι κάτω του μισού 

παθητικού αφού τα αποτελέσματα εις νέο δείχνουν όλα τα έτη ανάλυσης να έχουν 

αρνητικό ποσοστό κάτι που επηρεάζει σε άμεσο βαθμό την οικονομική κατάσταση της 

εταιρείας. Επίσης η συνεχής ανοδική πορεία των ποσών που  προορίζονται για αύξηση 

του μετοχικού της κεφαλαίου δείχνουν ότι η εταιρεία προκειμένου να καταστεί 

λειτουργική, οι μέτοχοι της πρέπει να καταβάλουν χρήματα. Οι μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της εταιρείας είναι μηδενικές, απ την άλλη όμως οι βραχυπρόθεσμες οι 

οποίες είναι και πιο ουσιώδης φαίνεται να μια συνεχή άνοδο. 
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(Παραπάνω παραθέτουμε τα νούμερα από το παθητικό κάθε εταιρείας, Ίδια κεφάλαια 

& υποχρεώσεις, σελ.134-139 παράρτημα πινάκων)  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 43,60% 53,23% 56,58% 63,40% 70,85% 68,50% 71,30%

ΖΑΓΟΡΙ 66,87% 62,06% 59,31% 65,05% 69,46% 75,01% 77,78%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 51,98% 47,99% 44,83% 41,33%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 55,70% 46,22% 42,85% 36,21% 28,76% 31,18% 28,45%

ΖΑΓΟΡΙ 32,82% 37,65% 40,25% 34,63% 30,19% 24,64% 21,72%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 48,02% 52,01% 55,17% 58,67%
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3.5.1.3 Κάθετη ανάλυση της ΚΑΧ των 3 εταιρειών 

 

Από τους πίνακες σελ.140-151 στους οποίους απεικονίζεται η Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσης για κάθε εταιρεία και για κάθε έτος βλέπουμε τα αποτελέσματα 

που έχουν ανά έτος ανάλυσης. Ξεκινώντας την κάθετη ανάλυση της ΚΑΧ της εταιρείας 

ΒΙΚΟΣ μπορούμε να δούμε ότι η εταιρεία κατά τα συνεχή χρόνια για τα οποία 

ασχολούμαστε δείχνει να μειώνει τα κόστος πωληθέντων με άμεση συνέπεια την αύξηση 

του μικτού αποτελέσματος. Τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας και τα έξοδα διάθεσης 

κυμαίνονται διαχρονικά σε σταθερά ποσοστιαία επίπεδα χωρίς μεγάλες αποκλίσεις από τα 

υπόλοιπα έτη. Μερικά και ολικά αποτελέσματα εκμεταλλεύσεως φαίνεται από το 2011 και 

μετά να ακολουθούν μια ανοδική πορεία για την εταιρεία, ενώ τα έκτακτα αποτελέσματα 

παραμένουν σταθερά η με μια μικρή απόκλιση για όλα τα έτη ανάλυσης. Η εταιρεία 

ΒΙΚΟΣ από την μέση και έπειτα της αναλυόμενης περιόδου φαίνεται  να αυξάνει τα κέρδη 

προ φόρων. Η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ κατά τα έτη της κάθετης ανάλυσης δείχνει να έχει 

αυξομειώσεις σε ότι αφορά την ΚΑΧ της. Το κόστος πωληθέντων της εμφανίζεται τις 

περισσότερες φορές να ξεπερνά το 50% με άμεσο αποτέλεσμα αυτό να μειώνει τα μικτά 

αποτελέσματα εκμετάλλευσης. Τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας και λειτουργίας 

διαθέσεως από το έτος 2012 και έπειτα παρουσιάζουν μια μικρή αύξηση. Τα έσοδα ή 

έξοδα της εταιρείας από τόκους δεν δείχνουν να επηρεάζουν  σε μεγάλο βαθμό τα ολικά 

αποτελέσματα εκμεταλλεύσεως τα οποία πάντως εμφανίζονται περιορισμένα. Τα έκτακτα 

αποτελέσματα δεν επηρεάζουν την εταιρεία αφού φαίνεται να είναι σταθερά για όλα τα 

έτη ανάλυσης και έτσι τα οργανικά και έκτακτα ισοδυναμούν με τα κέρδη προ φόρων της 

εταιρείας. Κλείνοντας την κάθετη ανάλυση της ΚΑΧ της εταιρείας ΠΗΓΕΣ 

ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ πρέπει να γνωρίζουμε ότι η εταιρεία έχει κατά την 4ετία ζημιές. Αυτό 

που μας ενδιαφέρει είναι να δούμε στην ΚΑΧ πως ανταπεξέρχεται η εταιρεία στην 

δύσκολη αυτή χρονική περίοδο. Το 2011 το κόστος πωληθέντων φτάνει σε επίπεδο της 

τάξης του 318% περίπου πράγμα που σημαίνει ότι  για  αυτό το έτος ήδη έχει τεράστιες 

ζημίες οι οποίες υπερκαλύπτουν τον ετήσιο κύκλο εργασιών της. Κατά τα υπόλοιπα έτη η 

πορεία δεν δείχνει να είναι η καλύτερη αφού και πάλι το 2012 φτάνει το 98% περίπου ενώ 

το 2014 σχεδόν 113%. Κατά το πρώτο έτος η εταιρεία έχει κάποια υψηλά έσοδα 

εκμεταλλεύσεως που μειώνουν την μεγάλη ζημιά από το προηγούμενο κόστος. Η εταιρεία 

δείχνει να περιορίζει κατά πολύ το τεράστιο έξοδο στην λειτουργία διαθέσεως  και να 

δείχνει ένα ικανοποιητικό ποσοστό εξόδων για τα υπόλοιπα έτη αφού τα υπόλοιπα έξοδα 
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λειτουργίας διαθέσεως κινούνται σε ποσοστό της τάξης του 17%. Στα έκτακτα 

αποτελέσματα της ΚΑΧ  το 2011 φαίνεται να έχει έκτακτες ζημιές οι οποίες ξεπερνούν το 

75% και είναι αυτές που μεγαλώνουν και φτάνουν τις ζημίες της εταιρείας στο μεγάλο 

ποσοστό ζημιών του 338%. Η εταιρεία πάντως θα μας δείξει μελλοντικά ότι θα καταφέρει 

να ανταπεξέλθει στις οικονομικές δυσκολίες που αντιμετωπίζει και μέσω της σωστής 

διαχείρισης να επιτύχει κέρδος. Να αναφέρουμε πάντως σε αυτό το σημείο ότι στην 

κάθετη ανάλυση σημαντικό ρόλο παίζουν και τα κέρδη ή ζημιές αναλόγως το έτος 

εξέτασης, καθώς τα νούμερα του τζίρου της  κάθε εταιρείας επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό 

την κάθετη ανάλυση. Για την καλύτερη αποτύπωση των οικονομικών δυνατοτήτων των 

επιχειρήσεων καλό θα ήταν να τα συγκρίνουμε με το μέσο όρο των αποτελεσμάτων του 

κλάδου και για την καλύτερη δυνατή κατανόηση σε επίπεδο ατομικής κάθετης ανάλυσης 

αυτή να συνοδεύεται και από μια οριζόντια ανάλυση η οποία θα μας δείχνει την μεταβολή 

του κάθε στοιχείου μέσα στον χρόνο θέτοντας  ένα έτος βάσης και αναλύοντας ως προς τα 

υπόλοιπα έτη ή αναλύοντας διαχρονικά την μεταβολή από έτος σε έτος. 

 

 

(Διαχρονική κάθετη εξέλιξη των αποτελεσμάτων χρήσεως προ φόρων των 3 

εταιρειών,σελ.140-151 παραρτήματος πινάκων)  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 3,65% 13,80% 11,03% 10,02% 14,22% 17,80% 19,11%

ΖΑΓΟΡΙ 12,73% 12,73% 12,61% 9,73% 9,09% 7,11% 7,46%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -338,41% -20,09% -17,92% -40,82%
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3.5.1.4 Οριζόντια ανάλυση του Ενεργητικού των 3 εταιρειών 

 

Στην οριζόντια ανάλυση του Ενεργητικού (σελ.153-158) την οποία έχουμε παραθέσει 

ξεχωριστά για την κάθε εταιρεία έχουμε πάρει ως έτος βάσης υπολογισμού για όλα τα έτη 

το 2011. Έχοντας τον παραπάνω περιορισμό και συγκρίνοντας τα αναλυόμενα έτη 

βλέπουμε ότι η εταιρεία ΒΙΚΟΣ έχει προβεί σε μια αρκετά μεγάλη  ενδυνάμωση του 

Ενεργητικού της και πόσο μάλλον του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού της αφού 

καταφέρνει να πετύχει μια αρκετά μεγάλη αύξηση μέσα στην 7ετία που αναλύουμε. 

Μεγαλύτερη ακόμα είναι η αύξηση των διαθεσίμων της τα οποία αγγίζουν ένα πάρα πολύ 

καλό ποσοστό της τάξης του 300%  τα οποία έχει η εταιρεία,  πράγμα που επιβεβαιώνει 

για  άλλη μια φορά το καλό επίπεδο ρευστότητας το οποίο διακρίνει την όλη επιχείρηση. 

Η οριζόντια ανάλυση για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ είναι μία ακόμη επιβεβαίωση της σωστής 

οικονομικής πολιτικής την οποία ακολουθεί πιστά για όλα αυτά τα χρόνια. Για την 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ  τα συμπεράσματα που  προκύπτουν από την οριζόντια ανάλυση των 

ενεργητικών στοιχείων της επιχείρησης είναι ότι η εταιρεία κατά τα εξεταζόμενα έτη 

ανάλυσης έχει προβεί σε επενδύσεις κατά το τελευταίο έτος εξέτασης πράγμα που 

αποτυπώνεται στα έξοδα εγκατάστασης της τα οποία ξεπερνούν κατά το διπλάσιο αυτό 

που έχουμε θέσει ως βάση, ενώ μια επίσης μικρή αύξηση φαίνεται να έχει και το πάγιο 

ενεργητικό της εταιρείας. Το κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας εμφανίζεται 

ελαττωμένο ως σύνολο, αλλά  υπάρχει μια αύξηση στα διαθέσιμα , τα αποθέματα και τα 

χρεόγραφα της εταιρείας, ενώ οι απαιτήσεις ακολουθούν έναν αυξομειωτικό ρυθμό. 

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι η εταιρεία  βρίσκεται σε μια καλή κατάσταση και 

δεν αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας τα οποία θα μπορούσαν να την επηρεάσουν 

στην επιχειρηματική της δραστηριότητα. Στην τελευταία  οριζόντια ανάλυση για την 

εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ βλέπουμε ότι η εταιρεία  έχει αυξημένα τα έξοδα 

εγκαταστάσεως πράγμα που σημαίνει την εγκατάσταση της εταιρείας εκτός του ιδιόκτητου 

χώρου της (πληροφοριακά να  αναφέρουμε ότι οι νέες  αποθήκες τις οποίες χρησιμοποιεί η 

εταιρεία βρίσκονται στο 2
ο
 χιλ. Άρτας-Ιωαννίνων). Το κυκλοφορούν ενεργητικό της 

εταιρείας φαίνεται να είναι αυξημένο σε σχέση με το έτος βάσης, τα διαθέσιμα της έχουν 

αυξηθεί κατά ένα πάρα πολύ μεγάλο ποσοστό, πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία 

ανταποκρίνεται σε ένα  μεγαλύτερο βαθμό στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, αλλά 

παράλληλα βλέπουμε και την ύπαρξη πάρα πολλών αποθεμάτων που αν και μέσω αυτού 

θα μας προκύψει ένας υψηλός δείκτης  γενικής ρευστότητας ή ύπαρξη τόσων πολλών 
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αποθεμάτων δεν είναι και η καλύτερη δυνατή. Συνοψίζοντας για την εταιρεία με έδρα της 

την Άρτα θα λέγαμε ότι παρόλα τα οικονομικά προβλήματα που αντιμετωπίζει στο 

ξεκίνημα της επιχειρηματικής της δραστηριότητας αυτά φαίνεται σταδιακά να 

αντιμετωπίζονται, η εταιρεία να εμφανίζεται πιο συνεπής στις υποχρεώσεις της και μέσω 

των κατάλληλων προωθητικών ενεργειών και  επέκτασης του δικτύου διανομής η εταιρεία 

να ξεκινήσει να γίνεται πιο ανταγωνιστική όσον αφορά στον κλάδο στον οποίο και 

δραστηριοποιείται.  

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 131% 127% 123,93% 100,00% 88,80% 84,40% 83,94%

ΖΑΓΟΡΙ 121,57% 114% 101% 100,00% 115,90% 123,43% 117,83%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 100,01% 100,04% 92,25%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 61% 71% 84,69% 100,00% 113,91% 130,46% 125,10%

ΖΑΓΟΡΙ 87,20% 94% 103% 100,00% 104,70% 86,65% 89,31%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 113,92% 128,13% 136,32%
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(Παρουσίαση την οριζόντιας διαχρονικής εξέλιξης του Πάγιου και Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού των 3 επιχειρήσεων, σελ.153-158 παραρτήματος πινάκων) 

3.5.1.5. Οριζόντια ανάλυση του Παθητικού των 3 εταιρειών 

 

Στο δεύτερο μέρος την οριζόντιας ανάλυσης του Παθητικού (σελ.160-165) από μέρους 

των εταιρειών η ανάλυση θα ξεκινήσει και πάλι με έτος βάσης το 2011 και αυτό διότι 

όπως αναφέραμε και παραπάνω η έναρξη της επιχειρηματικής δραστηριότητας της 

επιχείρησης ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ έχει ως αφετηρία το αναφερόμενο έτος και έτσι 

μπορούμε να προβούμε σε μία θα λέγαμε ισορροπημένη οριζόντια ανάλυση και για 

αυτήν. Ξεκινώντας την οριζόντια ανάλυση του Παθητικού της εταιρείας ΒΙΚΟΣ 

μπορούμε να δούμε διαχρονικά ότι κατά τα εξεταζόμενα έτη ανάλυσης η επιχείρηση 

παρουσιάζει διαχρονική αύξηση των ιδίων κεφαλαίων. Η επιχείρηση κατά το 

τελευταίο έτος ανάλυσης έχει πραγματοποιήσεις αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου  

κατά 10% περίπου, ενώ και τα αποθεματικά της δείχνουν να είναι σε μία ανοδική 

πορεία πράγμα το οποίο αποτυπώνει την καλή οικονομική κατάσταση στην οποία 

βρίσκεται η εταιρεία. Οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας δείχνουν να 

έχουν μια πτωτική πορεία  ενώ στον αντίποδα οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της  

εταιρείας δείχνουν να έχουν μια αυξητική τάση. Το γενικό συμπέρασμα τελικώς είναι 

όμως ότι η εταιρεία είναι σε καλό λειτουργικό επίπεδο. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ με 

βάση την ανάλυση της μπορούμε να δούμε ότι και αυτή συγκριτικά με τα εξεταζόμενα 

έτη είναι σε πολύ καλό επίπεδο. Παρόλη την μείωση του μετοχικού της κεφαλαίου η 

επιχείρηση διατηρεί υψηλά ίδια κεφάλαια αφού επιτυγχάνει αού κατέχει υψηλά 

αποθεματικά και αποτελέσματα εις νέο τα οποία αυξάνει κατά μεγάλο ποσοστό 

διαχρονικά. Στο κομμάτι των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων η εταιρεία δεν δείχνει 

να αντιμετωπίζει αφού δεν έχει, ενώ οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της έχουν μια 

φθίνουσα πορεία. Γενικό συμπέρασμα για  την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ είναι ότι η πορεία της 

στον κλάδο της εμφιάλωσης νερού είναι αρκετά ικανοποιητική. Για την εταιρεία 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης δείχνουν να έχουν μια 

πτωτική πορεία. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα χρήματα αυτά χρησιμοποιούνται 

προκειμένου να καλυφθούν υποχρεώσεις της εταιρείας. Τα αποτελέσματα εις νέο 

έχουν μεγάλη διαφορά αλλά πρέπει να γνωρίζουμε ότι η διαφορά αυτή είναι αρνητική 

πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία αυξάνει διαχρονικά το χρέος της. Η επιχείρηση 
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δεν οφείλει μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις αφού δεν έχει, ενώ σε επίπεδο 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων η εταιρεία φαίνεται διαχρονικά να αυξάνει το 

ποσοστό αυτό. 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 60% 77% 89% 100,00% 116,59% 122,03% 122,98%

ΖΑΓΟΡΙ 96% 93% 94% 100,00% 113,93% 107,39% 112,64%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 97,15% 93,26% 82,07%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 134% 117% 117% 100,00% 82,86% 97,26% 85,92%

ΖΑΓΟΡΙ 89% 106% 120% 100,00% 93,02% 66,29% 59,10%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 114,01% 124,24% 126,15%
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(Παραπάνω απεικονίζεται η οριζόντια διαχρονική ανάλυση των ιδίων κεφαλαίων και των 

υποχρεώσεων των 3 εταιρειών, σελ. 160-165) 

 

3.5.1.6 Οριζόντια ανάλυση της ΚΑΧ των 3 εταιρειών 

 

Εφαρμόζοντας την οριζόντια ανάλυση  στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης 

(σελ.167-188) των εταιρειών μπορούμε να εξάγουμε τα εξής αποτελέσματα: Για την 

εταιρεία ΒΙΚΟΣ  στην οποία τα έτη τα οποία μας αποδίδουν τα ποσοστά των 

μεταβολών που υπάρχει στο κάθε στοιχείο μπορούμε να συμπεράνουμε ότι το έτος 

2011 εκτός από έτος βάσης είναι και το έτος κατά το οποίο η εταιρεία τείνει να έχει 

ανοδική πορεία. Συγκεκριμένα όπως μπορούμε να δούμε από την  κατάσταση των 

αποτελεσμάτων χρήσης η εταιρεία πέραν της μείωσης του κύκλου εργασιών και 

παράλληλα του κόστους πωληθέντων έχει καταφέρει να αυξήσει τα μικτά 

αποτελέσματα εκμετάλλευσης. Η εταιρεία  έχει καταφέρει να μειώσει σε ένα αρκετά 

μεγάλο ποσοστό τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας, ενώ έχει καταφέρει να  κρατήσει σε 

σταθερό επίπεδο τα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως με άμεσο αποτέλεσμα την αύξηση  

των μερικών αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης. Οι πιστωτικοί τόκοι έχουν αυξηθεί ενώ οι 

χρεωστικοί έχουν μειωθεί και αυτό μεταφράζεται διαχρονικά σε αύξηση των ολικών 

αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης. Παρά την αύξηση των εκτάκτων ζημιών και εξόδων το 

2014 παρατηρείται  ένα τεράστιο αρνητικό ποσοστό στα έξοδα προηγούμενων 

χρήσεων. Τελικό αποτέλεσμα της ανάλυσης αυτής είναι ότι η εταιρεία ακολουθεί μια 

ανοδική πορεία από το έτος βάσης και μετά που μεταφράζεται σε μια αύξηση των 

κερδών χρήσεως προ φόρων που αγγίζουν ένα ποσοστό της τάξης του 72%. Για την 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ φαίνεται ότι η εταιρεία έχει μια σταδιακή αυξομείωση του ετήσιου 

κύκλου εργασιών με αποτέλεσμα το 2014 ο τζίρος της να έχει πέσει κάτω του 

ποσοστού βάσης. Τα μικτά αποτελέσματα της εταιρείας εμφανίζονται κατά ένα μικρό 

ποσοστό αυξημένα, όμως τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας και λειτουργίας διαθέσεως 

εμφανίζονται αυξημένα, και αυτό φαίνεται να επηρεάζει τα μερικά αποτελέσματα 

εκμεταλλεύσεως που πέφτουν κάτω από την βάση υπολογισμού. Τα  ολικά 

αποτελέσματα της εταιρείας εμφανίζονται και αυτά μειωμένα αφού κατά το τελευταίο 

έτος η μείωση ξεπερνάει το ποσοστό του 26%. Τα καθαρά κέρδη προ φόρων της 

εταιρείας κυμαίνονται στα ίδια ποσοστά με  αποτέλεσμα κατά το τελευταίο έτος τα 
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κέρδη προ φόρων να εμφανίζονται μειωμένα κατά ένα ποσοστό μεγαλύτερο 25%. Για 

την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ πρέπει να αναφέρουμε ότι τα όλα αποτελέσματα 

της ανταποκρίνονται σε ζημιές ενώ η ύπαρξη αρνητικού ποσοστού είναι κέρδος για την 

επιχείρηση. Η επιχείρηση έχει μια σταδιακή αύξηση του τζίρου της η οποία φαίνεται να 

είναι 11 φορές μεγαλύτερη από το έτος το οποίο έχουμε πάρει ως βάση και το 

τελευταίο έτος εξέτασης. Το κόστος πωληθέντων εμφανώς αυξημένο, ενώ μόνο για τα 

έτη 2012 και 2013 εμφανίζει να έχει θετικά αποτελέσματα μεικτής εκμετάλλευσης, ενώ 

το έτος 2014 δείχνει να έχει μειώσει την ζημιά σε αυτό το επίπεδο. Τα έξοδα 

διοικητικής λειτουργίας και λειτουργίας διαθέσεως είναι κατά μεγάλο ποσοστό 

αυξημένα και φαίνεται να έχει αυξημένα κατά 2/3 τις ζημιές στα μερικά αποτελέσματα 

στο τέλος της εξεταζόμενης περιόδου. Τα ολικά αποτελέσματα παρουσιάζουν 

αυξομείωση με μεγάλη απόκλιση στο τέλος κατά το οποίο έχει αυξήσει τις ζημιές κατά 

58% περίπου. Τα καθαρά αποτελέσματα (ζημιές) προ φόρων είναι αυξημένα στο τέλος 

εξέτασης κατά 33% περίπου. 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ΒΙΚΟΣ 31,83% 126,97% 103,30% 100,00% 144,02% 166,00% 172,62%

ΖΑΓΟΡΙ 140,93% 145,48% 139,44% 100,00% 99,48% 74,31% 74,56%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 34,08% 46,42% 133,59%
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(Διαχρονική οριζόντια εξέλιξη των αποτελεσμάτων χρήσεως προ φόρων των 3 

εταιρειών-Η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ έχει ζημιές χρήσεως προ φόρων, 

σελ167-188 παραρτήματος πινάκων) 

 

3.6.1.1 Κάθετη ανάλυση του Ενεργητικού-Παθητικού και ΚΑΧ των 

επιχειρήσεων με βάση τα Ε.Λ.Π. 

 

Προβαίνοντας  στην κάθετη ανάλυση του Ενεργητικού-Παθητικού και της Κατάστασης 

Αποτελεσμάτων Χρήσης (σελ.180-188) των 3 εταιρειών μπορούμε να εξάγουμε τα εξής 

συμπεράσματα: για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ ως προς το κομμάτι του Ενεργητικού της 

μέρους μπορούμε να πούμε ότι τα ενσώματα πάγια στοιχεία σύμφωνα και με τον 

τελευταίο δημοσιευμένο ισολογισμό εμφανίζουν άνοδο. Αυτό οφείλεται σε επενδύσεις 

τις εταιρείας. Τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία απαρτίζονται από 

συμμετοχές σε άλλες εταιρείες κυμαίνονται σε ένα ποσοστό της τάξης του 11,50% κατά 

το τελευταίο έτος ανάλυσης, ενώ το σύνολο των μη κυκλοφορούντων στοιχείων στα 

σύνολο των προαναφερθέντων διακρίνεται από μια σταδιακή αύξηση. Τα αποθέματα 

της εταιρείας κινούνται στα ίδια επίπεδα ενώ τα χρηματοοικονομικά στοιχεία και 

προκαταβολές τα οποία απαρτίζονται από ταμειακά διαθέσιμα, απαιτήσεις, λοιπά 

χρηματοοικονομικά στοιχεία, προπληρωμένα έξοδα και δουλευμένα έσοδα φαίνεται να 

έχουν μια σταδιακή πτώση. Το σύνολο πάντως όμως του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

της επιχείρησης δείχνει να υπερβαίνει διαχρονικά το 50% κάθε φορά. Το Παθητικό 

κομμάτι της επιχείρησης δείχνει να απαρτίζεται από πολύ μεγάλα αποθεματικά τα 

οποία είναι σχεδόν κάθε φορά κοντά στο 70% με αποτέλεσμα τα σύνολο της καθαρής 

θέσης να ξεπερνά το αναφερόμενο ποσοστό κάθε φορά. Οι μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις εμφανίζονται αυξημένες στο τέλος του 2017 και αυτό οφείλεται σε δάνειο 

το οποίο έχει λάβει η επιχείρηση. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις από την άλλη 

εμφανίζουν μια αυξομείωση ενώ το σύνολο των υποχρεώσεων δείχνει να έχει μια 

ανοδική πορεία. Στην κατάσταση των αποτελεσμάτων χρήσης εμφανίζεται το κόστος 

πωληθέντων να είναι αυξημένο κατά το τελευταίο έτος, ενώ τα έξοδα διοίκησης και 

διάθεσης φαίνεται να έχουν μια διαχρονική αύξηση. Η εταιρεία για το έτος 2017 

φαίνεται να έχει μια πτώση στα αποτελέσματα μετά από φόρους, παρόλα αυτά οι 
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επιδόσεις της στην εγχώρια και ξένη αγορά κυμαίνονται σε πολύ μεγάλο βαθμό, ειδικά 

δε στην εγχώρια στην οποία πρωτοστατεί με ένα ποσοστό της τάξης του 20%. Για την 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ από την ανάλυση του Ενεργητικού της προκύπτει ότι η εταιρεία έχει 

αυξημένα ενσώματα πάγια τα οποία απαρτίζουν σε πολύ μεγάλο βαθμό και το σύνολο 

των μην κυκλοφορούντων στοιχείων. Τα αποθέματα κινούνται σε ένα ποσοστό της 

τάξης του 10%, ενώ τα χρηματοοικονομικά στοιχεία και προκαταβολές είναι σχεδόν 

πάνω από 70%. Στο Παθητικό κομμάτι, το σύνολο της καθαρής θέσης αποτελείται κατά 

το μεγαλύτερο ποσοστό από αποθεματικά και αποτελέσματα εις νέο ενώ τα 

καταβεβλημένα κεφάλαια αποτελούν ένα μικρό ποσοστό αυτής. Στο σύνολο των 

υποχρεώσεων η εταιρεία φαίνεται μόνο κατά την τελευταία διετία να έχει ένα μικρό 

ποσοστό μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων ενώ οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

κυμαίνονται σταθερά κοντά στο 25%. Στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης από 

την εφαρμογή των Ε.Λ.Π. και μετά  η εταιρεία διαχρονικά καταφέρνει να μειώσει το 

κόστος πωληθέντων και σταδιακά αυτό να πέσει κάτω του μισού στο τελευταίο έτος 

ανάλυσης, ενώ πτώση εμφανίζουν επίσης και τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης. Όλα 

αυτά έχουν ως αποτέλεσμα  την αύξηση μικτών και αποτελεσμάτων προ τόκων και 

φόρων και αυτό γίνεται ακόμα πιο εμφανές αφού η εταιρεία έχει καταφέρει να αυξήσει 

από το έτος ανάλυσης με βάση τα Ε.Λ.Π. μέχρι και το τελευταίο έτος τα αποτελέσματα 

της σχεδόν σε διπλάσιες τιμές. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ αυτή 

εμφανίζει στο σύνολο του μη κυκλοφορούντος Ενεργητικού της αυτό να αποτελείται 

κατά μεγάλο ποσοστό από ενσώματα πάγια στοιχεία ενώ τα άυλα αποτελούν το 1/10 

αυτής. Στο κυκλοφορούν ενεργητικό η εταιρεία στο σύνολο της έχει καταφέρει να 

επιτύχει αύξηση του, τόσο στα αποθέματα  όσο και στα χρηματοοικονομικά στοιχεία 

αφού αυτά σταδιακά μέχρι και το τελευταίο έτος ανάλυσης φαίνεται να αγγίζουν 

σχεδόν το 40% του συνόλου του Ενεργητικού της εταιρείας πράγμα που σημαίνει 

καλύτερη ρευστότητα για αυτήν έτσι ώστε να μπορεί να ανταπεξέρχεται με έναν πολύ 

καλύτερο ρυθμό στις υποχρεώσεις της σε σχέση με τα προηγούμενα έτη ανάλυσης. Στο 

Παθητικό μέρος το σύνολο της καθαρής θέσης που φτάνει σχεδόν το ¼ και  αποτελείται 

από καταβεβλημένα κεφάλαια σε ποσοστό 40%, η ύπαρξη όμως αρνητικών 

αποθεματικών και αποτελεσμάτων εις έχει ως αποτέλεσμα την μείωση της καθαρής 

θέσης της επιχείρησης.. Στο σύνολο των υποχρεώσεων η εταιρεία κατά το έτος  2016 

φαίνεται να έχει συνάψει δάνειο πράγμα που αποτυπώνεται στις μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της, ενώ το 2017 εμφανίζεται πιο μειωμένο πράγμα που σημαίνει ότι η 

εταιρεία εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 
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εταιρείας εμφανίζουν διαχρονικά  μια μείωση η οποία αποτυπώνεται  στο τελευταίο 

έτος ανάλυσης αφού φαίνεται να έχουν μειωθεί στο μισό. Στην Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσης η επιχείρηση εμφανίζεται διαχρονικά να έχει προβεί σε μια 

μεγάλη μείωση του κόστους πωληθέντων, ενώ έχει περιορίσει σε μεγάλο βαθμό τα 

έξοδα διοίκησης. Τα έξοδα διάθεσης κινούνται σε σταθερούς ρυθμούς. Η εταιρεία 

εκμεταλλευόμενη την ανάπτυξη της και την επιχειρηματική «εκμετάλλευση» γνωστής 

αλυσίδας σούπερ μάρκετ έχει καταφέρει την τελευταία διετία με βάση τους 

δημοσιευμένους ισολογισμούς της να εμφανίσει κέρδη έτσι ώστε  να καταφέρει να  

καταστεί βιώσιμη και λειτουργική και να ξεπεράσει τις ζημιές των προηγούμενων ετών. 

 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 28,43% 34,38% 33,87% 43,71%

ΖΑΓΟΡΙ 24,22% 23,03% 30,19% 29,72%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 70,78% 70,63% 65,36% 60,89%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 71,57% 65,62% 66,13% 56,29%

ΖΑΓΟΡΙ 75,78% 76,97% 69,81% 70,28%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 29,22% 29,37% 34,64% 39,11%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 80,46% 76,88% 72,89% 69,28%

ΖΑΓΟΡΙ 77,83% 73,13% 70,20% 70,85%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 25,20% 18,61% 21,46% 26,14%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 19,54% 23,12% 27,11% 30,72%

ΖΑΓΟΡΙ 19,36% 24,03% 27,26% 26,58%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 74,80% 81,39% 78,54% 73,86%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 14,04% 13,11% 15,14% 10,27%

ΖΑΓΟΡΙ 4,71% 5,04% 4,35% 9,22%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -41,51% -31,75% 7,41% 8,63%

-50,00%

-40,00%

-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΧ 



   

61 
 

Στα παραπάνω γραφήματα απεικονίζονται τα στοιχεία του Ενεργητικού (Κυκλοφορούν 

& Μη Κυκλοφορούν), του Παθητικού (Καθαρή Θέση & Υποχρεώσεις) και της 

Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης (Αποτέλεσμα περιόδου μετά από φόρους) με 

βάση την κάθετη ανάλυση και την διαχρονική εξέλιξη τους, σελ.180-188 παραρτήματος 

πινάκων. 

 

3.6.1.2 Οριζόντια ανάλυση του Ενεργητικού-Παθητικού και ΚΑΧ των 

επιχειρήσεων με βάση τα Ε.Λ.Π. 

 

Στην οριζόντια ανάλυση  των εταιρειών( σελ.190-198) θα δούμε πως κυμάνθηκε η 

μεταβολή των ποσοστών τους έχοντας πάρει ως έτος βάσης το αναμορφωμένο  έτος 

2014 σύμφωνα με τα Ε.Λ.Π. . Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ τα ενσώματα πάγια στοιχεία 

αυξήθηκαν κατά το ήμισυ ενώ τα άυλα πάγια στοιχεία  μειώθηκαν διαχρονικά κατά ένα 

ποσοστό της τάξης του 20%. Τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία αυξήθηκαν 

κατά το 3πλάσιο μέσα στην τετραετία ανάλυσης, ενώ οι προκαταβολές και μη 

κυκλοφορούντα στοιχεία εκτοξεύθηκαν λόγω της ύπαρξης ποσού άνω το εκατομμυρίου 

στο έτος ανάλυσης. Τα αποθέματα κυμαίνονται σταθερά στο 130% για όλη την 

ανάλυση σχεδόν ενώ τα χρηματοοικονομικά στοιχεία και οι προκαταβολές 

παρουσιάζουν αυξομείωση στην τάση τους. Το γενικό σύνολο του Ενεργητικού όμως 

φαίνεται να έχει αυξηθεί σύμφωνα με την ανάλυση μας. Στο Παθητικό κομμάτι της 

εταιρείας τα καταβεβλημένα κεφάλαια εμφανίζουν μια μεγάλη μείωση της τάξης του 

75% περίπου, ενώ τα αποθεματικά έχουν αυξηθεί κατά 11% περίπου, με το σύνολο της 

καθαρής θέσης να εμφανίζεται αυξημένο μόνο κατά το τελευταίο έτος και αυτό σε 

ποσοστό κάτω του 1%. Οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις εμφανίζουν αύξηση 450% 

περίπου και αυτό οφείλεται στην ύπαρξη δανείου που έχει λάβει η επιχείρηση. Οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις παρουσιάζουν αυξομείωση με το τελικό έτος να είναι 

μειωμένες, ενώ οι συνολικές υποχρεώσεις εμφανίζονται διαχρονικά αυξημένες με 

τελική αύξηση ένα ποσό το οποίο είναι ίσο με 85%. Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων 

Χρήσης της εταιρείας φαίνεται να επηρεάζεται πότε αρνητικά και πότε θετικά αφού 

κατά την περίοδο εξέτασης η εταιρεία ανά έτος αυξάνει και ανά έτος μειώνει τα 

στοιχεία  στην κατάσταση της. Ο κύκλος εργασιών εμφανίζεται να είναι αυξημένος  
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κατά τα τελευταία 2 έτη ανάλυσης ενώ το κόστος πωληθέντων μετά από 2 έτη μείωσης 

στην συνέχεια ξεπέρασε το έτος βάσης κατά 7,14%. Τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης 

εμφανίζονται αυξημένα, όπως και τα έσοδα συμμετοχών και τα λοιπά έσοδα. Οι 

χρεωστικοί τόκοι έχουν 3πλασιαστεί, ενώ σαν τελικό αποτέλεσμα τα κέρδη της 

εταιρείας μετά φόρων παρουσιάζουν και αυτά μια αυξομείωση κλείνοντας στο έτος της 

ανάλυσης μειωμένα κατά 22,40%. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ τα πράγματα στο κομμάτι 

του Ενεργητικού της φαίνεται να είναι με βάση την οριζόντια ανάλυση σε μια καλύτερη 

πορεία, αφού η εταιρεία πέραν της αύξησης των μη κυκλοφορούντων στοιχείων η 

οποία αγγίζει  το 49%, αφού τόσο σε ενσώματα , όσο και σε άυλα έχει αυξήσει κατά 

πολύ τα ποσοστά της, ακόμα και το κυκλοφορούν ενεργητικό της παρουσιάζει μια 

αξιόλογη αύξηση, πόσο μάλλον τα χρηματοοικονομικά στοιχεία και οι προκαταβολές, 

εκεί που βρίσκονται οι απαιτήσεις και τα διαθέσιμα της εταιρείας αφού παρουσιάζουν 

μια αύξηση της τάξης του  12% περίπου. Στο Παθητικό τώρα μέρος του ισολογισμού η 

εταιρεία φαίνεται να έχει αυξήσει κατά ένα μικρό ποσοστό τα καταβεβλημένα 

κεφάλαια της, ενώ τα αποθεματικά της έχουν αυξηθεί περίπου κατά 11%. Το σύνολο 

της καθαρής της θέσης εμφανίζεται και αυτό αυξημένο κατά 10% περίπου. Το σύνολο 

των υποχρεώσεων εμφανίζεται και αυτό διαχρονικά αυξημένο κατά 67%. Αξίζει να 

αναφέρουμε ότι η εταιρεία το έτος 2014 δεν είχε μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις οπότε 

στα έτη 2016-2017 δεν μπορεί να εμφανίσει ποσοστό αύξησης των υποχρεώσεων 

αυτών, ενώ από τις αναλυόμενες εταιρείες είναι η μοναδική η οποία έχει προβεί σε 

προβλέψεις για παροχές σε εργαζομένους. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

εταιρείας είναι και αυτές διαχρονικά αυξημένες. Στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων 

Χρήσης μπορούμε να πούμε ότι το έτος 2017 υπήρξε το καλύτερο από βάση απόδοσης 

για την εταιρεία αφού τα κέρδη μετά φόρων για την εταιρεία φτάνουν σε ένα ποσοστό 

της τάξης του 230%. Το κόστος πωληθέντων φαίνεται να είναι σταθερό κοντά στο έτος 

βάσης, ενώ τα έξοδα διοίκησης και τα έξοδα διάθεσης φαίνεται και αυτά να είναι 

αυξημένα. Αν και τα υπόλοιπα στοιχεία της κατάστασης εμφανίζονται με μια μικρή 

μείωση από άποψη εσόδων  και από άποψη εξόδων αυξημένα όπως ζημιές από διάθεση 

μη κυκλοφορούντων, χρεωστικοί τόκοι η οι φόροι εισοδήματος  τα κέρδη της εταιρείας 

εμφανίζονται τεράστια σε σχέση με το 2014. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ  

η οριζόντια ανάλυση του Ενεργητικού της δείχνει μια μείωση στα ενσώματα και άυλα 

πάγια στοιχεία της, ενώ στα χρηματοοικονομικά στοιχεία λόγω ορισμού του 2014 ως 

έτους βάσης αυτά δεν εμφανίζουν ποσοστιαία μεταβολή. Το σύνολο του μη 

κυκλοφορούντος ενεργητικού της εμφανίζει μια διαχρονική μείωση σε όλα τα έτη 
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ανάλυσης. Στο κυκλοφορούν ενεργητικό, το οποίο είναι αυξημένο κατά 30%, η 

εταιρεία έχει αρκετά μεγάλη αύξηση στα χρηματοοικονομικά στοιχεία και 

προκαταβολές τα οποία έχουν αύξηση κατά 15%, ενώ η εταιρεία φαίνεται να έχει και 

πολλά αποθέματα αφού φαίνεται να είναι τα διπλάσια σε σχέση με το έτος βάσης. Στο 

Παθητικό κομμάτι το σύνολο της καθαρής θέσης μετά το έτος βάσης  δείχνει να 

αυξάνεται με αποτέλεσμα στο τέλος να το ξεπερνά. Τα καταβεβλημένα κεφάλαια 

δείχνουν να  παραμένουν σταθερά, ενώ τα αποθεματικά μετά από μια αύξηση 

επιστρέφουν και πάλι στο ίδιο ποσοστό. Στο σύνολο των υποχρεώσεων η εταιρεία 

εμφανίζεται να τις έχει μειώσει κατά ένα μικρό ποσοστό. Οι βραχυπρόθεσμες  έχουν 

πέσει στο ήμισυ, αλλά οι μακροπρόθεσμες έχουν σχεδόν τριπλασιαστεί. Στην 

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης βλέπουμε για πρώτη φορά την διαχειριστική 

περίοδο 2016 και 2017 την εταιρεία να σημειώνει ένα σημαντικό αριθμό κερδών. Ο 

τζίρος της σε σχέση με το έτος βάσης έχει εκτιναχτεί αφού εμφανίζεται κατά 4,22 

φορές μεγαλύτερος το τελευταίο έτος. Το κόστος πωληθέντων και αυτό σταδιακά 

αυξημένο. Σε μικτά αποτελέσματα η εταιρεία όπως είπαμε πιο πριν τα έτη 16-17 έχει 

τεράστια κέρδη αφού είναι και τα πρώτα έτη που έχει μπει σε λειτουργική κερδοφορία. 

Τα έξοδα διοίκησης και τα έξοδα διάθεσης ακολουθούν την πορεία των υπολοίπων 

στοιχείων που συνθέτουν την κατάσταση και είναι και αυτά αυξημένα. Χρεωστικοί  και 

πιστωτικοί τόκοι δεν εμφανίζονται λόγω μη ύπαρξης τους στο έτος βάσης, οπότε πέραν 

της αναμενόμενης  αύξησης του φόρου εισοδήματος, η εταιρεία την διετία αυτή 

κυμάνθηκε σε πάρα πολύ ικανοποιητικό επίπεδο με προοπτική ακόμα μεγαλύτερης 

ανάπτυξης της. 
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 100,00% 119,91% 122,20% 180,19%

ΖΑΓΟΡΙ 100,00% 100,29% 139,06% 148,99%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 94,30% 88,84% 84,05%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 100,00% 90,90% 94,79% 92,17%

ΖΑΓΟΡΙ 100,00% 107,13% 102,80% 112,62%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 94,97% 114,08% 130,75%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 100,00% 94,74% 92,93% 100,90%

ΖΑΓΟΡΙ 100,00% 99,11% 100,65% 110,55%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 69,77% 81,93% 101,32%
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2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 100,00% 117,30% 142,32% 184,28%

ΖΑΓΟΡΙ 100,00% 130,90% 157,13% 166,75%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 100,00% 102,83% 101,03% 96,47%
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Στα παραπάνω γραφήματα απεικονίζονται τα στοιχεία του Ενεργητικού (Κυκλοφορούν 

& Μη Κυκλοφορούν), του Παθητικού (Καθαρή Θέση & Υποχρεώσεις) και της 

Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης (Αποτέλεσμα περιόδου μετά από φόρους) με 

βάση την οριζόντια ανάλυση και την διαχρονική εξέλιξη τους, σελ 190-198 

παραρτήματος πινάκων. 

 

 

 

 

 

 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 100,00% 90,13% 109,75% 77,60%

ΖΑΓΟΡΙ 100,00% 112,68% 97,55% 230,47%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -100,00% -139,34% 55,18% 87,87%
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3.6.1.3 Ανάλυση των πιο σημαντικών δεικτών των εταιρειών 

 

3.6.1.3.1   Δείκτης Γενικής ρευστότητας 

 

Δείκτης Γενικής  Ρευστότητας = 
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈 𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

 

 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας όπως παραθέτεται στο παραπάνω διάγραμμα δείχνει  

την εξέλιξη του από την υιοθέτηση των Ε.Λ.Π. από τις 3 εταιρείες. Η εταιρεία ΒΙΚΟΣ 

έχει αυξήσει το δείκτη γενικής ρευστότητας στο τελευταίο έτος ανάλυσης, ενώ η πορεία 

του ίδιου δείκτη για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ είναι καθοδική. Από την άλλη η πορεία του 

δείκτη της εταιρείας ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ είναι και η μοναδική η οποία είναι σε 

συνεχή ανοδική πορεία, η οποία φτάνει το έτος 2016 να ξεπερνά την μονάδα πράγμα 

καλό από άποψη γενικής ρευστότητας, ενώ το 2017 το ποσό αυξάνεται κατά 25%. 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 4,45 3,10 2,47 3,25

ΖΑΓΟΡΙ 3,91 3,20 2,84 2,79

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,49 0,81 1,01 1,26
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3.6.1.3.2  Δείκτης Ειδικής ρευστότητας 

 

Δείκτης Ειδικής  Ρευστότητας = 

𝛦𝜇𝜋𝜊𝜌𝜄𝜅έ𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎 𝜄𝜍+𝛬𝜊𝜄𝜋ά 𝜒𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ά 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒 ί𝛼+𝛵𝛼𝜇 𝜄𝛼𝜅𝛼 𝛿𝜄𝛼𝜃 𝜎𝜄𝜇𝛼 𝜅𝛼𝜄 𝜄𝜎𝜊𝛿𝜐𝜈𝛼𝜇𝛼

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

 

 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας μας δείχνει το σύνολο των στοιχείων που μπορεί η 

επιχείρηση να ρευστοποιήσει άμεσα. Το παραπάνω γράφημα απεικονίζει την μεταβολή 

των στοιχείων όπως προκύπτουν  από τις 3 εταιρείες. Ένας δείκτης ειδικής ρευστότητας 

για να είναι καλός θα πρέπει να είναι μεγαλύτερος ή ίσος της μονάδας. Διαφορετικά η 

εταιρεία αντιμετωπίζει προβλήματα ως προς την αντιμετώπιση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της. Για τις 2 πρώτες εταιρείες ο δείκτης αυτός εμφανίζεται να είναι 

διαχρονικά μεγαλύτερος των δύο μονάδων, για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

όμως αν και ο δείκτης ακολουθεί μια ανοδική πορεία σε κανένα από τα έτη ανάλυσης 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 3,82 2,44 1,96 2,53

ΖΑΓΟΡΙ 3,25 2,60 2,26 2,21

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,12 0,07 0,20 0,37
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δεν μπορεί να ξεπεράσει την μονάδα, αυτό συμπερασματικά σημαίνει ότι η εταιρεία 

δυσκολεύεται να ανταπεξέλθει σε ένα βαθμό στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

 

3.6.1.3.3   Δείκτης Ταμειακής ρευστότητας 

 

Δείκτης Ταμειακής  Ρευστότητας = 
𝛵𝛼𝜇 𝜄𝛼𝜅ά 𝛿𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼 𝜅𝛼𝜄 𝜄𝜎𝜊𝛿ύ𝜈𝛼𝜇𝛼

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
 

 

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας απεικονίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταπεξέρχεται άμεσα με τα χρηματικά της διαθέσιμα στις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. Ένας δείκτης ταμειακής ρευστότητας συνήθως δεν ξεπερνάει την 

μονάδα, αλλά για να μας παρέχει μια ένδειξη ασφάλειας θα πρέπει να είναι 

μεγαλύτερος ή ίσος από 0,50. Στο άνω γράφημα η εταιρεία ΒΙΚΟΣ κατά το πρώτο έτος 

ανάλυσης έχει πολλά ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα τα οποία φτάνουν το 1,79 για 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 1,79 0,95 0,67 0,87

ΖΑΓΟΡΙ 0,45 0,54 0,47 0,55

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 0,10 0,04 0,11 0,26
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το πρώτο έτος ανάλυσης, ενώ στα υπόλοιπα ο δείκτης αυτός είναι κάτω της μονάδας. 

Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ  ο δείκτης αυτός από το έτος ανάλυσης σύμφωνα με τα 

πρότυπα μέχρι και την δημοσίευση του τελευταίου της ισολογισμού  κυμαίνεται 

σταθερά κοντά στο 0,50. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ ο δείκτης αυτός 

φαίνεται να έχει μια αύξηση, πράγμα που αποτυπώνεται και στους ισολογισμούς της 

εταιρείας, έτσι η ανταπόκριση της εταιρείας στην άμεση εξόφληση με ταμειακά 

διαθέσιμα γίνεται πιο άμεση και δείχνει ένα πρόσωπο εμπιστοσύνης της εταιρείας προς 

τους βραχυχρόνιους πιστωτές της. 

3.6.1.3.4 Δείκτης αναλογίας κεφαλαίων Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

 

Δείκτης αναλογίας κεφαλαίων Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈𝜏𝜔𝜈

Σύνολο Ενεργητικού
 

 

Ο δείκτης αναλογίας κεφαλαίων Κυκλοφορούντος Ενεργητικού μας δείχνει τι ποσοστό 

καταλαμβάνει το Κυκλοφορούν Ενεργητικό στο σύνολο του Ενεργητικού. Στις 

εταιρείες τις οποίες αναλύουμε  βλέπουμε ότι στην ΒΙΚΟΣ ο δείκτης αυτός έχει μια 

πτώση. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η εταιρεία έχει επενδύσει αυτή την περίοδο σε 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 72% 66% 66% 56%

ΖΑΓΟΡΙ 76% 77% 70% 70%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 29% 29% 35% 39%
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εγκαταστάσεις με αποτέλεσμα την μείωση του. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ  το ποσοστό 

αυτό βρίσκεται σταθερά σε ένα επίπεδο της τάξης του 70% ενώ για την εταιρεία 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ με την ανοδική πορεία των τελευταίων 2 χρόνων φαίνεται να 

αυξάνει και αυτή το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της δείγμα της καλύτερης ευρωστίας 

την οποία την διακρίνει. 

3.6.1.3.5  Δείκτης αναλογίας κεφαλαίων μη Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού 

 

Δείκτης αναλογίας κεφαλαίων μη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού = 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜇𝜂 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈𝜏𝜔𝜈

Σύνολο Ενεργητικόυ
 

 

Ο δείκτης αναλογίας κεφαλαίων μη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού μας δείχνει το 

ποσοστό  που καταλαμβάνει το μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό στο σύνολο του 

Ενεργητικού. Με βάση και την προηγούμενη ανάλυση ο δείκτης αυτός θα μας δείξει τα 

υπόλοιπα ποσοστά διαχρονικά τα οποία έχουν οι εταιρείες που αναλύουμε. Η εταιρεία 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 28% 34% 34% 44%

ΖΑΓΟΡΙ 24% 23% 30% 30%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 71% 71% 65% 61%
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ΒΙΚΟΣ όπως αναφέραμε και πιο πριν λόγω επενδύσεων την εξεταζόμενη 4ετια 

ανάλυσης έχει αυξημένο ποσοστό στον δείκτη αυτό, η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ κυμαίνεται 

στα ίδια ποσοστά, ενώ η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ δείχνει να έχει μείωση στο 

δείκτη αυτό αφού καταφέρνει να αυξήσει το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της, κάτι το 

οποίο σημαίνει ότι η εταιρεία έχει εισροή  από διαθέσιμα, απαιτήσεις κτλ. Που 

μειώνουν τον δείκτη αυτό. 

3.6.1.3.6  Δείκτης Οικονομικής Αυτάρκειας 

 

Δείκτης Οικονομικής Αυτάρκειας = 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ή𝜍 𝛩έ𝜎𝜂𝜍

Σύνολο Υποχρεώσεων
 

 

Ο δείκτης Οικονομικής Αυτάρκειας υπολογίζει το ποσοστό που καλύπτει το Σύνολο της 

Καθαρής Θέσης στο Σύνολο των Υποχρεώσεων. Στην ουσία  μας δείχνει αν τα κέρδη 

τα οποία είχε η επιχείρηση τα προηγούμενα χρόνια είναι αρκετά ώστε να καλύψουν μια 

μελλοντική ζημιά.. Για τις 2 πρώτες εταιρείες οι οποίες δραστηριοποιούνται για πολλά 

χρόνια στον κλάδο της εμφιάλωσης του νερού βλέπουμε ότι τα ποσοστά τους  

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 412% 333% 269% 225%

ΖΑΓΟΡΙ 402% 304% 258% 267%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 25% 19% 21% 26%
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κυμαίνονται άνω του 200% πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία έχει ασφάλεια ως προς 

τις υποχρεώσεις της. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ το νούμερο αυτό  

φτάνει κατά το τελευταίο έτος ανάλυσης το 26%, οπότε το σύνολο των υποχρεώσεων 

υπερκαλύπτει αυτό της Καθαρής Θέσης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η εταιρεία 

λόγω των ζημιογόνων προηγούμενων ετών δεν έχει καταφέρει να σχηματίσει 

αποθεματικά και τα αποτελέσματα εις νέο είναι ακόμα και για την χρήση του 2017 με 

αρνητικό πρόσημο, ενώ τα καταβεβλημένα κεφάλαια αποτελούν το μεγαλύτερο 

ποσοστό της Καθαρής Θέσης. 

3.6.1.3.7  Δείκτης Δανειακής Εξάρτησης Καθαρής Θέσης 

 

Δείκτης Δανειακής Εξάρτησης Καθαρής Θέσης = 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ή𝜍 𝛩έ𝜎𝜂𝜍

Σύνολο Καθαρής Θέσης,, Προβλέψεων & Υποχρεώσεων
 

 

Ο παραπάνω δείκτης δείχνει την δανειακή εξάρτηση της εταιρείας με βάση την καθαρή 

της θέση, δηλαδή το ποσοστό το οποίο καλύπτει η Καθαρή Θέση  στο σύνολο του 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 80% 77% 73% 69%

ΖΑΓΟΡΙ 78% 73% 70% 71%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 25% 19% 21% 26%
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Παθητικού. Με βάση το παραπάνω γράφημα μπορούμε να συμπεράνουμε  ότι για την 

εταιρεία ΒΙΚΟΣ το σύνολο της Καθαρής Θέσης φτάνει κατά τα αναλυόμενα έτη σε ένα 

ποσοστό της τάξης του 70%, πράγμα που σημαίνει ότι οι υποχρεώσεις της εταιρείας 

είναι σε μικρότερο ποσοστό. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ το ποσοστό κυμαίνεται και αυτό 

στα ίδια επίπεδα, ενώ για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ ο δείκτης αυτός είναι 

πολύ μικρός, αν και ανοδικός, πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία εξαρτάται σε μεγάλο 

βαθμό από τους  βραχυχρόνιους πιστωτές της και μόνο  αφού κατά τα έτη αυτά δεν έχει 

προβεί σε προβλέψεις για παροχές σε εργαζομένους. 

3.6.1.3.8 Δείκτης Δανειακής Εξάρτησης Συνόλου Υποχρεώσεων 

 

Δείκτης Δανειακής Εξάρτησης Συνόλου Υποχρεώσεων = 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌 ώ𝜎 𝜔𝜈

Σύνολο Καθαρής Θέσης,, Προβλέψεων & Υποχρεώσεων
 

 

Ο παραπάνω δείκτης δείχνει την δανειακή εξάρτηση της εταιρείας με βάση το Σύνολο 

των Υποχρεώσεων, δηλαδή το ποσοστό το οποίο καλύπτουν οι Υποχρεώσεις στο 

σύνολο του Παθητικού. Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ ο δείκτης δανειακής εξάρτησης 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 20% 23% 27% 31%

ΖΑΓΟΡΙ 19% 24% 27% 27%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 75% 81% 79% 74%
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κυμαίνεται σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο  με άμεσο αποτέλεσμα την μικρή συμμετοχή 

βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων πιστωτών. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ ο δείκτης 

αυτός κυμαίνεται στα ίδια επίπεδα με την διαφορά όμως ότι ένα μικρό ποσοστό από 

αυτά είναι οι προβλέψεις στις οποίες έχει προβεί η εταιρεία για κάθε εταιρική χρήση, 

ποσοστό το οποίο σε κάθε έτος ανάλυσης δεν ξεπερνά το 3%, ενώ στο τελευταίο έτος 

είναι στο 2%. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ ο δείκτης αυτός κυμαίνεται σε 

υψηλά επίπεδα πράγμα που σημαίνει ότι το σύνολο του Παθητικού της εταιρείας 

αποτελείται κατά κύριο λόγο από υποχρεώσεις αφού προβλέψεις  λόγω ζημιών δεν 

έχουν σχηματιστεί. 

3.6.1.3.9  Δείκτης Χρηματοδότησης Ακινήτων από Ίδια Κεφάλαια 

 

Δείκτης Χρηματοδοτήσεως Ακινήτων από Ίδια Κεφάλαια = 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ή𝜍 𝛩έ𝜎𝜂𝜍

Σύνολο Μη Κυκλοφορούντων
 

 

Ο παραπάνω δείκτης  μας δείχνει την σχέση κατά την οποία  τα Ίδια Κεφάλαια 

χρηματοδοτούν ή είναι σε θέση να χρηματοδοτήσουν τα πάγια στοιχεία της εταιρείας. 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 283% 224% 215% 158%

ΖΑΓΟΡΙ 321% 318% 233% 238%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 36% 26% 33% 43%
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Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ η ύπαρξη ενός μεγάλου ποσού αποθεματικών είναι σε θέση να 

χρηματοδοτήσει την επιχείρηση για επενδύσεις σε  ακίνητα τα οποία θα χρησιμοποιεί 

για τους εταιρικούς της σκοπούς. Ο δείκτης αυτός δείχνει να εμφανίζεται μειωμένος 

πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία αυτή την περίοδο έχει προβεί σε επενδύσεις. Για 

την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ  ο δείκτης βρίσκεται και αυτός σε υψηλά επίπεδα, ενώ όπως 

παρατηρούμε την περίοδο 2015-2016 υπάρχει μια μείωση που οφείλεται σε επενδύσεις 

της εταιρείας, καθώς η εταιρεία όλα τα χρόνια της ανάλυσης της είναι  λειτουργικά 

κερδοφόρα. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ ο δείκτης αυτός αν και 

εμφανίζει να έχει πάρει μια ανοδική πορεία βρίσκεται ακόμα σε χαμηλά επίπεδα λόγω 

των ζημιών των προηγούμενων ετών αφού η εταιρεία δεν μπόρεσε να σχηματίσει 

αποθεματικά σε κανένα από τα έτη λειτουργίας της. 

3.6.1.3.10 Δείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Κέρδους 

 

Δείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Κέρδους = 
𝛢𝜋𝜊𝜏 𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜋𝜌ό 𝜑ό𝜌𝜔𝜈

Κύκλος Εργασιών
 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας καθαρού κέρδους μας δείχνει το ποσοστό του κέρδους ή 

ζημιάς προ φόρων που αντιστοιχεί στον κύκλο εργασιών των αναλυόμενων εταιρειών. 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 19,11% 18,60% 21,49% 14,65%

ΖΑΓΟΡΙ 6,66% 7,07% 7,56% 13,01%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -41,43% -31,71% 7,46% 8,67%
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Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ ο δείκτης αυτός παρουσιάζει αυξομειώσεις με αποτέλεσμα το 

τελευταίο έτος να εμφανίζεται μειωμένος αισθητά σε σχέση με το έτος βάσης, πάντως 

όμως τα έσοδα της είναι αρκετά αφού παρόλη την μείωση του δείκτη αυτού η εταιρεία, 

η οποία πρωτοστατεί και στον κλάδο, εμφανίζει μεγάλο ποσοστό καθαρού κέρδους. Η 

εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ  δείχνει να έχει στον δείκτη αυτό μια ανοδική πορεία  η οποία στο 

τέλος της δείχνει να έχει διπλασιάσει το ποσοστό της σε σχέση με το έτος βάσης της. 

Από την άλλη η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ θα μπορούσε να χαρακτηριστεί η 

εταιρεία με την μεγαλύτερη απόκλιση στον δείκτη αυτό, αφού κατά τα έτη ανάλυσης 

της σύμφωνα με τα νέα Πρότυπα η εταιρεία έχει προβεί σε αύξηση του δείκτη αυτού σε 

ένα ποσοστό της τάξης του 50%, αυτό οφείλεται από την εναλλαγή της εταιρείας από 

ζημιογόνα σε κερδοφόρα. 

3.6.1.3.11 Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων= 
𝛢𝜋𝜊𝜏 𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜋𝜌ό 𝜑ό𝜌𝜔𝜈

Σύνολο Καθαρής Θέσης
 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων είναι ένας δείκτης ο οποίος δείχνει το 

ποσοστό των Ιδίων Κεφαλαίων και πως αυτά συμμετέχουν και με τι ποσοστό στον 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 16,23% 16,09% 19,98% 13,08%

ΖΑΓΟΡΙ 9,24% 10,41% 11,00% 19,23%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -21,96% -43,86% 14,79% 19,04%
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σχηματισμό των κερδών. Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ ο δείκτης αυτός είναι σε αρκετά 

καλό επίπεδο αφού βρίσκεται σε κάθε έτος ανάλυσης σε διψήφιο αριθμό πράγμα που 

σημαίνει ότι τα Ίδια Κεφάλαια συμμετέχουν σε ένα ικανοποιητικό βαθμό στον 

σχηματισμό των κερδών. Για την εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ ο δείκτης αυτός είναι σε ανοδική 

πορεία, αυτό σημαίνει ότι  η εταιρεία συμμετέχει με τα Ίδια Κεφάλαια της σε ένα πάρα 

πολύ καλό βαθμό στον σχηματισμό των κερδών. Από την άλλη όπως αναφέραμε και 

πιο πριν η εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ εμφανίζει και την μεγαλύτερη εναλλαγή 

στην αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων και αυτό είπαμε είναι λόγω της ύπαρξης 

κερδών κατά την τελευταία διετία της ανάλυσης. Η εταιρεία σε σχέση με τα νούμερα 

της έχει μια πάρα πολύ καλή απόδοση. 

 

3.6.1.3.12 Δείκτης Αποδοτικότητας Μεικτού Κέρδους 

 

Δείκτης Αποδοτικότητας Μεικτού Κέρδους = 
𝛭𝜄𝜅𝜏ά 𝛢𝜋𝜊𝜏 𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼

Κύκλος Εργασιών
 

 

2014 2015 2016 2017

ΒΙΚΟΣ 45,55% 46,47% 48,93% 44,99%

ΖΑΓΟΡΙ 46,32% 49,08% 51,28% 53,05%

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ -13,44% 16,39% 35,81% 34,07%
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Ο δείκτης αποδοτικότητας Μεικτού Κέρδους δείχνει το ποσοστό των μεικτών κερδών 

σε σχέση με τον Κύκλο Εργασιών. Για την εταιρεία ΒΙΚΟΣ ο δείκτης αυτός κυμαίνεται  

σε ένα αρκετά καλό ποσοστό αφού η εταιρεία δείχνει να έχει σε σταθερό επίπεδο το 

κόστος πωληθέντων της, ενώ η εταιρεία ΖΑΓΟΡΙ δείχνει και αυτή διαχρονικά να 

αυξάνει το ποσοστό του Μεικτού Κέρδους της με βάση τα αποτελέσματα της. Η 

εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ και σε αυτό τον δείκτη έχει μια αρκετά μεγάλη 

απόδοση αφού από το αρνητικό μεικτό κέρδος του 2014 έχει περάσει σε θετικό τα 

υπόλοιπα έτη ανάλυσης, με το ποσοστό να φτάνει σε ένα επίπεδο της τάξης του 

47,50%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 



   

80 
 

4 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΛΑΔΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

Σκόπιμη θα ήταν, κατά την ανωτέρω κλαδική ανάλυση των ηπειρώτικων εταιριών 

εμφιάλωσης ύδατος, η αναφορά στα οικονομικά στοιχεία τους, προκειμένου να 

σχηματίσουμε μια συνολική και συνοπτική εικόνα της οικονομικής τους 

καταστάσεως, της περιουσιακής τους κατάστασης και να σχηματίσουμε πρόβλεψη 

για την πορεία τους στο μέλλον, με βάση την ανάλυση και τις εκτιμήσεις μας. Είναι 

επίσης άξιο αναφοράς, ότι το μεγαλύτερο μέρος πωλήσεων εμφιαλωμένου νερού 

πραγματοποιείται κατά τους μήνες Απρίλιο έως Οκτώβριο, κατά την τουριστική 

δηλαδή περίοδο, κάτι που το καθιστά εποχιακό προϊόν.  

Περαιτέρω, σημαντικού παράγοντες που επιδρούν στην αγορά εμφιαλωμένου 

ύδατος, είναι οι εξής. 

 Η ανεπάρκεια του δικτύου ύδρευσης σε κάποιες περιοχές της επικράτειας 

και ιδιαίτερα σε δυσπρόσιτες περιοχές, όπως τα νησιά. 

 Η τάση του καταναλωτικού κοινού για αναζήτηση υγιέστερου τρόπου ζωής. 

 Ο αυστηρός έλεγχος που πραγματοποιείται από κάθε επιχείρηση στα 

προϊόντα της σε όλα τα στάδια της παραγωγής, μέχρι και την κατανάλωση. 

 Η συνήθεια των ελληνικών οικογενειών να γευματίζουν εντός της οικίας.   

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

Οι επιχειρήσεις κατά την 10ετία ανάλυσης, 7ετία για την επιχείρηση με έδρα την Άρτα 

βρίσκονται οι μεν 2 πρώτες να κινούνται σε ένα ικανοποιητικό για τα δεδομένα τους 

επίπεδο, ενώ για την 3
η
 επιχείρηση η τελευταία διετία ήταν και αυτή η οποία έχει 

οδηγήσει την εταιρεία σε κερδοφορία. Οι μεταβολές του κύκλου εργασιών ποικίλλει για 

κάθε εταιρεία, την τελευταία τετραετία όμως παρατηρείται αύξηση στην κατανάλωση 

του εμφιαλωμένου νερού. Οι εταιρείες εκμεταλλευόμενες και το δίκτυο τους 

προσπαθούν να επιτύχουν και όσο το δυνατόν μεγαλύτερο κέρδος. Για την εταιρεία 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ η ενσωμάτωση του προϊόντος της στο δίκτυο των σούπερ 

μάρκετ ΣΚΛΑΒΕΝΙΤΗΣ, ενός brand name με μεγάλη εμπορικότητα είναι αυτή η οποία 

θα δώσει ώθηση στην εταιρεία έτσι ώστε να ενισχύσει σημαντικά το ποσοστό της στον 

κλάδο και μελλοντικά, γιατί όχι, να αποτελέσει και αυτή έναν από τους μεγάλους στον 
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τομέα αυτό. Από την έναρξη της χρήσης των Ε.Λ.Π. βλέπουμε τις επιχειρήσεις να 

αυξάνουν τον κύκλο εργασιών σε ποσοστό από 5% έως 11% για τις 2 μεγάλες ενώ το 

ποσοστό είναι ακόμα μεγαλύτερο για την Τρίτη αφού κατά το πρώτο έτος κερδοφορίας 

αυξάνει τον κύκλο εργασιών κατά 70% περίπου ενώ το αμέσως επόμενο έτος η αύξηση 

αγγίζει ένα ποσοστό της τάξης του 37%. Για την  τρέχουσα εταιρική χρήση και 

σύμφωνα με τις εκτιμήσεις, τις προβλέψεις και βάση των εμπορικών συμφωνιών που 

έχουν συνάψει, ο κύκλος εργασιών τους αναμένεται να μεγαλώσει σε μικρότερο βαθμό 

για τις μεγάλες εταιρείες του κλάδου ενώ σε ακόμα  μεγαλύτερο βαθμό για την σχετικά 

μικρότερη εταιρεία του κλάδου. Μην ξεχνάμε ότι η ενδυνάμωση σχετικά μικρότερων 

εταιρειών έχει και ως άμεσο αποτέλεσμα την δημιουργία νέων θέσεων εργασίας που 

περισσότερο σήμερα έχει ανάγκη ο τόπος μας. 

 

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 

Το κόστος πωληθέντων ακολουθεί και  αυτό μια αύξηση η οποία είναι άμεσο 

αποτέλεσμα της αύξησης του κύκλου εργασιών αλλά αναμένεται και αυτό να 

παρουσιάσει μια καλύτερη βελτίωση στα επόμενα έτη ανάλυσης, αφού λάβουμε πρώτα 

υπόψη ότι οι σταθερές δαπάνες των επιχειρήσεων θα επιμεριστούν στην τάση για 

αύξηση των εσόδων, ενώ και οι επενδύσεις των επιχειρήσεων τόσο σε πάγιο όσο και σε 

μηχανολογικό εξοπλισμό θα έχουν ως αποτέλεσμα την μείωση του κόστους αυτού. Τα 

έξοδα διοίκησης και τα έξοδα διάθεσης θα μειωθούν διαχρονικά από τις 

προαναφερθείσες ενέργειες των επιχειρήσεων οι οποίες θα καταφέρουν με αυτό τον 

τρόπο να αυξήσουν τα έσοδα τους. 

 

 ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 

Όπως παρατηρείται από την σύνταξη των οικονομικών καταστάσεων των τεσσάρων 

τελευταίων ετών, το σύνολο της καθαρής θέσης αποτελείται από  70% και άνω  για τις 

2 μεγάλες εταιρείες, ενώ για την τρίτη επιχείρηση το ποσοστό αυτό φτάνει στο 25% και 

αυτό οφείλεται στις ζημιογόνες χρήσεις των προηγούμενων ετών η οποία είχε ως 

αποτέλεσμα την μη δημιουργία αποθεματικών, αφού το αποτέλεσμα εις νέο ακόμα και 

κατά το τελευταίο έτος ανάλυσης υπήρξε αρνητικό. Με βάση τις προβλέψεις μας, η 
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επιχείρηση θα είναι σε θέση να προβεί στην δημιουργία αποθεματικού και συνάμα στην 

αύξηση της καθαρής της θέσης στην χρήση του 2020. 

 

ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Από την ανάλυση των δεικτών ρευστότητας (γενική, ειδική, ταμειακή) παρατηρούμε 

ότι αυτοί είναι σε ικανοποιητικό επίπεδο για τις 2 πρώτες εταιρείες αφού  κατά τα 4 έτη 

ανάλυσης ξεπερνούν το επιθυμητό όριο που πρέπει να έχουν οι δείκτες αυτοί. Η 

εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ τα 2 από τα 4 έτη ανάλυσης καταφέρνει και 

ξεπερνάει το δείκτη γενικής ρευστότητας, ο δείκτης ειδικής ρευστότητας δεν φθάνει 

ούτε στο μισό, ενώ ο ταμειακής είναι ακόμη μικρότερος. Στα θετικά στοιχεία όμως για 

την εταιρεία αυτήν είναι όπως είπαμε η μελλοντική εισροή εσόδων, κάτι το οποίο θα 

της επιφέρει αύξηση στο κυκλοφορούν ενεργητικό και ως άμεσο αποτέλεσμα την 

σταδιακή αύξηση των δεικτών αυτών της εταιρείας έτσι ώστε να καταφέρει να 

καταστούν ακόμα μεγαλύτεροι στις επόμενες εταιρικές χρήσεις. 

 

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Από την ανάλυση των δεικτών αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων των 3 

επιχειρήσεων μπορούμε να διακρίνουμε ότι η αξιοποίηση των ιδίων κεφαλαίων στον 

σχηματισμό των κερδών προ φόρων υπήρξε ικανοποιητική, αφού η αποδοτικότητα τους 

κυμαίνεται από 13% έως 19%. Τα μετοχικά κεφάλαια  είχαν την σωστή διαχείριση 

πόσο μάλλον για την επιχείρηση ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ της οποίας η αποδοτικότητα 

των ιδίων κεφαλαίων το τελευταίο έτος ανάλυσης συγκρίνεται με αυτό της εταιρείας 

ΖΑΓΟΡΙ. 

Όπως προκύπτει και από την σύνταξη των υπολοίπων Δεικτών η παρούσα κατάσταση 

είναι ευνοϊκή για τις επιχειρήσεις ΒΙΚΟΣ και ΖΑΓΟΡΙ ενώ αναμένεται να γίνει ευνοϊκή 

για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ. Η εταιρεία ΒΙΚΟΣ είναι η εταιρεία η οποία 

θα μπορούσαμε να πούμε πώς είναι περισσότερο δραστήρια στον κλάδο αφού πέραν 

του μεγάλου δικτύου της έχει προβεί και σε μεγάλες επενδύσεις. Επενδύσεις όπως η 

εξαγορά άλλων ομοειδών επιχειρήσεων(π.χ. ΝΑΤΟΥΡΑ Εμφιαλωτική )για την 
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διεύρυνση των επιχειρηματικών της σχεδίων στην νότιο και νησιωτική Ελλάδα, η 

ανάπτυξη και η εν γένει βελτίωση των εμπορικών της συμφωνιών με επιχειρήσεις όπως 

η LIDL HELLAS στην οποία προμηθεύει προϊόντα νερού και αναψυκτικών  ιδιωτικής 

ετικέτας από την έναρξη της αλλά και άλλες όπως η ΑΒ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ, METRO, 

ΣΚΛΑΒΕΝΙΤΗΣ στις οποίες επίσης προμηθεύει προϊόντα ιδιωτικής εταιρείας ενώ 

αξίζει να αναφερθούμε και στην συμφωνία που έχει για προμήθεια νερού του 

Αμερικάνικου στρατού. Η επιχειρηματική της δραστηριότητα σε πολλές χώρες του 

εξωτερικού όπως η Κύπρος, Σκόπια, Αλβανία, Βουλγαρία, Ρουμανία, Ιταλία, Γερμανία, 

Ελβετία, Μάλτα, Κίνα, Λίβανος και ΗΠΑ με το ποσοστό των διεθνών πωλήσεων της 

να κυμαίνεται μεταξύ του 10 - 12% είναι σημάδι της έντονης επιχειρηματικής 

δραστηριότητας της. Επίσης η ανάπτυξη πολλών καινοτόμων προϊόντων τα τελευταία 

χρόνια (π.χ. διάφορα αναψυκτικά με στέβια ) καταφέρνουν να γιγαντώσουν την 

εταιρεία. Θα μπορούσαμε να πούμε πως η εταιρεία είναι παράδειγμα προς μίμηση για 

τις υπόλοιπες αφού δεν θα μπορούσε να γραφτεί εργασία του εκάστοτε κλάδου χωρίς 

αναφορά στην ΒΙΚΟΣ η οποία πρωτοστατεί τα τελευταία χρόνια. Για την εταιρεία 

ΖΑΓΟΡΙ η οποία έχει μεγάλο δίκτυο πωλήσεων στον κόσμο αφού τα προϊόντα νερού 

της πωλούνται σε πολλά σημεία παγκοσμίως είναι και ο λόγος της μεγάλης ανάπτυξης 

της εταιρείας. Η εταιρεία όμως δεν δραστηριοποιείται σε άλλο τομέα πέραν από αυτόν 

της εμφιάλωσης νερού. Θα μπορούσαμε να αναφέρουμε πως η δημιουργία και η 

ανάπτυξη νέων καινοτόμων προϊόντων θα μπορούσε να μεγαλώσει και άλλο την 

εταιρεία. Ας μην ξεχνάμε όμως ότι μιλάμε για την δεύτερη μεγαλύτερη εταιρεία στην 

χώρα μας. Για την εταιρεία ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ η οποία είναι νέα στον κλάδο θα 

μπορούσαμε να πούμε για αρχή πως η επίτευξη εμπορικών συμφωνιών με μεγάλες 

αλυσίδες σούπερ μάρκετ ( όπως π.χ. η συμφωνία με την ΣΚΛΑΒΕΝΙΤΗΣ) θα 

βοηθούσε στην μεγάλη οικονομική ανάπτυξη της εταιρείας και σταδιακά μετά στην 

εξαγωγή και ανάπτυξη προϊόντων από μέρους της εταιρείας. Η ανάπτυξη των εταιρειών 

έχει θετικό αντίκτυπο και στις τοπικές κοινωνίες αφού με την δημιουργία μεγαλύτερης 

ζήτησης, δημιουργούνται και νέες θέσεις εργασίας. Οι λόγοι  με τις οποίους μπορεί να 

αναπτυχθεί μια επιχείρηση είναι πολλοί.  Στηριζόμενος σε αυτά συμπεριέλαβα στην 

παρούσα  εργασία τους πιο σημαντικούς από αυτούς αλλά και κάποια άλλα σημεία τα 

οποία χρήζουν μεγάλης σημασίας για την συνέχιση των εταιρειών αυτών  και την 

ανάπτυξη τους. Τέλος, αυτό στο οποίο πρέπει να σταθούμε είναι ότι η ανάπτυξη των 

επιχειρήσεων αυτών μέσω επενδύσεων έχει θετικό αντίκτυπο και για τις ίδιες τις 
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επιχειρήσεις αφού με αυτόν τον τρόπο θα αυξήσουν τον κύκλο εργασιών τους, ενώ με 

τις τεχνολογικές επενδύσεις να επιτευχθεί και η μείωση των διαφόρων δαπανών.  

 

 

 

 

 

 

  



   

85 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ 

 

  



   

86 
 

ΒΙΚΟΣ 2008 

  



   

87 
 

ΒΙΚΟΣ 2009 

 



   

88 
 

ΒΙΚΟΣ 2010 

 

 



   

89 
 

ΒΙΚΟΣ 2011 

 



   

90 
 

ΒΙΚΟΣ 2012 

 



   

91 
 

ΒΙΚΟΣ 2013 

 



   

92 
 

ΒΙΚΟΣ 2014 

 



   

93 
 

ΒΙΚΟΣ 2015 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 

 

 



   

94 
 

ΒΙΚΟΣ 2015 (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 

 



   

95 
 

ΒΙΚΟΣ 2015 (ΚΑΧ) 

 

 

 

 

 

 

 



   

96 
 

ΒΙΚΟΣ 2016 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 

 

 



   

97 
 

ΒΙΚΟΣ 2016 (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

98 
 

ΒΙΚΟΣ 2016 (ΚΑΧ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

99 
 

ΒΙΚΟΣ 2017 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 

 

 



   

100 
 

ΒΙΚΟΣ 2017 (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 

 

 



   

101 
 

ΒΙΚΟΣ 2017 (ΚΑΧ) 

 

 

 

 

 

 

 



   

102 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2008 

 

 

 



   

103 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2009 

 

 

 



   

104 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2010 

 

 

 



   

105 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2011 

 

 

 



   

106 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2012 

 

 



   

107 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2013 

 

 



   

108 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2014 

 

 



   

109 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2015 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 



   

110 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2015 (ΚΑΧ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

111 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2016 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 



   

112 
 

ΖΑΓΟΡΙ 2016 (ΚΑΧ) 

 

 

 

 

 

 

 

ΖΑΓΟΡΙ 2017 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 



   

113 
 

 

 

ΖΑΓΟΡΙ 2017 ΚΑΧ 



   

114 
 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2011 



   

115 
 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2012 



   

116 
 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2013 



   

117 
 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2014 



   

118 
 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2015 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 



   

119 
 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2015 (ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ) 



   

120 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2015 (ΚΑΧ) 



   

121 
 

 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2016 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 



   

122 
 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2016 (ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ) 



   

123 
 

 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2016 (ΚΑΧ) 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2017 (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 



   

124 
 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2017(ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ) 



   

125 
 

 

 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 2017 (ΚΑΧ) 

 

  



   

126 
 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΠΙΝΑΚΩΝ ΚΑΘΕΤΗΣ & ΟΡΙΖΟΝΤΙΑΣ 

ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΜΕ Ε.Γ.Λ.Σ. ΚΑΙ Ε.Λ.Π. 

 

  



   

127 
 

 

ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

128 
 

ΒΙΚΟΣ 

 



   

129 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 



   

130 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

131 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

132 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 

 



   

133 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 



   

134 
 

ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



   

135 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 

 



   

136 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 

 



   

137 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 

 



   

138 
 

ΖΑΓΟΡΙ

 



   

139 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ

 



   

140 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ

  



   

141 
 

ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΧ 

 

 

  



   

142 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 



   

143 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 



   

144 
 

ΒΙΚΟΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

145 
 

ΒΙΚΟΣ(ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

146 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

147 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

148 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

149 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

150 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

  



   

151 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

  



   

152 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

  



   

153 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

  



   

154 
 

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

  



   

155 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 



   

156 
 

ΒΙΚΟΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 



   

157 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

158 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

159 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 

 

 



   

160 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 

 

 

 



   

161 
 

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

162 
 

ΒΙΚΟΣ 

 

 



   

163 
 

ΒΙΚΟΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 



   

164 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

165 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

  



   

166 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 

 

 



   

167 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 



   

168 
 

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΧ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

169 
 

ΒΙΚΟΣ 

 



   

170 
 

 

ΒΙΚΟΣ 

 



   

171 
 

ΒΙΚΟΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

172 
 

ΒΙΚΟΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

173 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

174 
 

ΖΑΓΟΡΙ 

 



   

175 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

176 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 



   

177 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 

 



   

178 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ 

 

 

 

 



   

179 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 

 

 



   

180 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΟΣΟΣΤΟ) 

 

 

 

 



   

181 
 

ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ & ΚΑΧ ΜΕ 

Ε.Λ.Π. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



   

182 
 

ΒΙΚΟΣ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ)

 

 

 

 

 



   

183 
 

ΒΙΚΟΣ(ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 

 

 

 



   

184 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 

 

 

 



   

185 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 

 



   

186 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 

 

 



   

187 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 

 

 



   

188 
 

ΒΙΚΟΣ (ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 

 

 



   

189 
 

ΖΑΓΟΡΙ (ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 

 

 



   

190 
 

ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 
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ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ & ΚΑΧ 

ΜΕ Ε.Λ.Π. 
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ΒΙΚΟΣ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 
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ΒΙΚΟΣ (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 
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ΖΑΓΟΡΙ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 
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ΖΑΓΟΡΙ (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 
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ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ) 
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ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΠΑΘΗΤΙΚΟ) 
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ΒΙΚΟΣ(ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 
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ΖΑΓΟΡΙ (ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 
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ΠΗΓΕΣ ΚΩΣΤΗΛΑΤΑΣ (ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤ/ΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ) 
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ΔΙΑΔΙΚΤΥΟ 

1. www.icapdataprisma.com/ 

2. www.vikoswater.gr/ 

3. www.zagoriwater.gr/ 

4. www.pigeskostilata.gr/ 

5. www.businessportal.gr/ 

6. www.inr.gr/ 
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