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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η χρηµατοοικονοµική Ανάλυση αφορά την διερεύνηση, την ερµηνεία και την 

αξιολόγηση των στοιχείων των οικονοµικών καταστάσεων µίας επιχείρησης µε σκοπό 

τον προσδιορισµό των δυνατών και αδύναµων στοιχείων της. Οι χρηµατοοικονοµικές ή 

λογιστικές καταστάσεις θεωρούνται ως σηµαντική πηγή πληροφοριών αφού µπορούν 

να βοηθήσουν κάθε ενδιαφερόµενο (εσωτερικοί και εξωτερικοί χρήστες) να λάβει τις 

σωστές αποφάσεις οι οποίες αφορούν την αποτελεσµατική κατανοµή των οικονοµικών 

πόρων, όπως την χρηµατοδότηση, την χορήγηση πιστώσεων, την επιλογή των 

επενδύσεων, τις αµοιβές στελεχών και εργαζοµένων και άλλα. Μέσα από τις 

οικονοµικές καταστάσεις εκτιµάται ο κίνδυνος και η αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

Οι καταστάσεις αυτές αποτελούν σηµαντική πηγή πληροφοριών οι οποίες µπορούν µε 

την χρήση των αριθµοδεικτών να διευκολύνουν τους ενδιαφερόµενους στην λήψη και 

εφαρµογή σηµαντικών αποφάσεων, ειδικά όταν πρόκειται για ανάλυση αναγκαία για 

όλους τους ενδιαφερόµενους που δεν έχουν πρόσβαση στα βιβλία της επιχείρησης 

Επιπρόσθετα η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων αποτελεί χρήσιµο εργαλείο 

στα χέρια των υπεύθυνων της επιχείρησης (στελεχών κ.λπ.). Στόχος είναι ο 

προγραµµατισµός της µελλοντικής δράσης της επιχείρησης ώστε να εκτιµώνται και να 

αντιµετωπίζονται οι πιθανοί κίνδυνοι που την απειλούν. Ταυτοχρόνως πρέπει να 

αξιοποιούνται και οι τυχόν ευκαιρίες που πηγάζουν από το οικονοµικό περιβάλλον.  

 

 

Σύµφωνα µε τον Νόµο 2190/1920 οι οικονοµικές καταστάσεις για τα Ελληνικά 

Λογιστικά Πρότυπα είναι: 

� Ο Ισολογισµός 

� Η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

� Ο Πίνακας ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων 

� Το Προσάρτηµα 

 

Επιπρόσθετα το Ε.Γ.Λ.Σ προβλέπει και τον Λογαριασµό Γενικής Εκµετάλλευσης ως 

οικονοµική κατάσταση. 
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Σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα οι οικονοµικές καταστάσεις είναι: 

� Ο Ισολογισµός 

� Η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

� Ο Πίνακας Μεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων 

� Οι Καταστάσεις Ταµειακών Ροών 

� Οι Σηµειώσεις 

 

Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων γίνεται µε την χρήση διαφόρων 

εργαλείων αξιολόγησης, µερικά από τα οποία είναι: 

� Οι Καταστάσεις Κοινών Μεγεθών 

� Οι Καταστάσεις Τάσης 

� Οι Αριθµοδείκτες 

� ∆ιάφορες Στατιστικές Εκτιµήσεις 

 

Στη παρούσα εργασία, θα ασχοληθούµε µε την Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών 

Καταστάσεων της επιχείρησης SHELMAN A.E., για πέντε συνεχόµενα έτη. Η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση ενδιαφέρει πολλούς κλάδους της οικονοµίας και είναι 

σηµαντικό εργαλείο στα χέρια διαφόρων φορέων, όπως τραπεζών, εταιρειών 

επενδύσεων, µεµονωµένων επενδυτών, διοικήσεων των επιχειρήσεων κ.λπ. 

Οι παραπάνω φορείς εκµεταλλεύονται τα στοιχεία που αντλούν από αυτές τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και έτσι µπορούν να διαπιστώσουν κατά πόσο η 

πολιτική που ακολουθούν οι επιχειρήσεις είναι επιτυχείς και αποδοτικές , αλλά και το 

πως διαγράφονται οι προοπτικές της επιχείρησης για το µέλλον. 

 

 

Πιο αναλυτικά τα σηµαντικότερα σηµεία που θα ακολουθήσουµε για την ανάλυση των 

ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων της  

είναι τα ακόλουθα: 
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I.  ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 

1. ΤΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΤΗΣ ΣΕΛΜΑΝ Α.Ε 

 

Η εταιρεία ΣΕΛΜΑΝ παράγει µία ευρύτατη γκάµα προϊόντων ξύλου. Ιδρύθηκε το 

1962 από τον κ.Π. Ηλιάδη ενώ εισήγαγε τις µετοχές της στην Κύρια Αγορά του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών το 1988. Κατά την ίδρυσή της η εταιρεία παράγει 

κατά κύριο λόγω Κόντρα Πλακέ και πλακάζ στο Βασιλικό Χαλκίδας. 

Άλλοι σηµαντικοί σταθµοί στην πορεία της ΣΕΛΜΑΝ η οποία µετράει πάνω από 40 

χρόνια λειτουργίας και δυναµικής παρουσίας στην αγορά ξύλου, είναι οι εξής: 

 

 1969 Τίθεται σε λειτουργία η πρώτη µονάδα Μοριοσανίδας 

 1978 ∆ηµιουργούνται οι πρώτες Λιµενικές Εγκαταστάσεις στο Βασιλικό 

Χαλκίδας 

 1989- 1993 Η εταιρεία πραγµατοποιεί επενδυτικό πρόγραµµα ύψους 10 δις. Οι 

κυριότερες επενδύσεις γίνονται το 1992 και είναι: 

� Νέα γραµµή παραγωγής µοριοσανίδας 

� Νέα τρίτη γραµµή παραγωγής µελαµίνης 

� Επένδυση 2δις στο εργοστάσιο του Κ/Π 

� ∆ηµιουργία του εργοστασίου Postforming 

 

 1994  Επεκτείνονται οι Λιµενικές εγκαταστάσεις στο Βασιλικό Χαλκίδας 

� Ανεγείρεται πολυτελές συγκρότηµα γραφείων στην Αθήνα 

 

 1996 Ολοκληρώνεται και τίθεται σε λειτουργία το Κέντρο ∆ιανοµής Βορείου 

Ελλάδος σε νέους Αποθηκευτικούς Χώρους 5000 τµ στη Θεσσαλονίκη 

 1999 Ξεκινά η κατασκευή του νέου εργοστασίου Μοριοσανίδας στη ΒΙ.ΠΕ 

Κοµοτηνής 

� Αγοράζεται το 85% της Χατζηλουκάς ΑΒΕΤΕ 

 

 2001 Εγκαινιάζεται η λειτουργία του νέου εργοστασίου Μοριοσανίδας στη 

ΒΙ.ΠΕ Κοµοτηνής 
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� ∆ηµιουργείται τερµατικός σταθµός για λογαριασµό της 

ΧΑΤΖΗΛΟΥΚΑΣ ΑΒΕΤΕ στο λιµάνι της Αλεξανδρούπολης. 

 

 2003 Τίθεται σε λειτουργία η νέα γραµµή Επενδεδυµένων στο Βασιλικό 

Χαλκίδας. 

 2004 Έναρξη λειτουργίας της νέας µονάδας Εµβαπτισµού films µελαµίνης στην 

Κοµοτηνή. 

 2006 Εξαγορά του 40% του SOFROM Ρουµανίας, εταιρείας παραγωγής 

ξύλινων δαπέδων και άλλων προϊόντων ξύλου. 

 2007 Ίδρυση της SHELMAN SOFIANOS ΠΑΡΚΕΤΑ Α.Ε. µε συµµετοχή 50%.  

 2010 Η ελληνική εταιρεία ALFA WOO AEBE απέκτησε το 91,08% της 

SHELMAN. 

 

Τον Ιανουάριο του 2011 οι µετοχές της  Εταιρείας ΣΕΛΜΑΝ µετατάσσονται στην 

κατηγορία χαµηλής διασποράς και ειδικών χαρακτηριστικών.  

 

ΟΜΙΛΟΣ 

 

Στον όµιλο ΣΕΛΜΑΝ ανήκουν η ΧΑΤΖΗΛΟΥΚΑΣ ΑΒΕΤΕ, µε 85% συµµετοχή της 

ΣΕΛΜΑΝ, η ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΚΗ ΠΑΤΡΩΝ Α.Ε. µε 100% συµµετοχή της ΣΕΛΜΑΝ, η 

Ι.ΤΖΗΛΟΣ Α.Ε. µε 100% συµµετοχή της ΣΕΛΜΑΝ, η SHELMAN SOFIANOS 

ΠΑΡΚΕΤΑ Α.Ε. µε 50% συµµετοχή της ΣΕΛΜΑΝ και η SOFROM PARQUET S.A. 

µε 40 % συµµετοχή της ΣΕΛΜΑΝ. 

 

ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 

Η Εταιρία διαθέτει δύο εργοστασιακά συγκροτήµατα.  

Το πρώτο είναι στο Βασιλικό Χαλκίδας, σε ιδιόκτητο βιοµηχανικό γήπεδο, συνολικού 

εµβαδού 395.000 τ.µ. Εντός αυτού υπάρχουν κτιριακές εγκαταστάσεις συνολικού 

εµβαδού 125.000 τ.µ. οι οποίες περιλαµβάνουν γραφεία, βιοµηχανοστάσια και 

αποθηκευτικούς χώρους. Το δεύτερο βρίσκεται στην ΒΙ.ΠΕ. Κοµοτηνής και είναι σε 

ιδιόκτητο βιοµηχανικό γήπεδο έκτασης 283.980 τ.µ. µε συνολική στεγασµένη 

επιφάνεια βιοµηχανοστασίων – αποθηκών έκτασης 45.000 τ.µ.  

 



 5 

ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΟ ΧΑΛΚΙ∆ΑΣ  

Το Εργοστάσιο της εταιρίας στη Χαλκίδα απαρτίζεται από τις παρακάτω µονάδες:  

� Μονάδα Κοντραπλακέ  

� Μονάδα Μοριοσανίδων  

� Μονάδα Επενδεδυµένων Επιφανειών µε Μελαµίνη  

� Μονάδα Επενδεδυµένων Επιφανειών µε Καπλαµά  

� Μονάδα Post Forming.  

 

ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΟ ΚΟΜΟΤΗΝΗΣ  

Το εργοστάσιο της Κοµοτηνής παράγει προϊόντα µοριοσανίδας απαρτίζεται από τις 

παρακάτω µονάδες:  

� Μονάδα παραγωγής µοριοσανίδας.  

� Μονάδα εµβαπτισµού για την παραγωγή films µελαµίνης.  

� Μονάδα επένδυσης µοριοσανίδας µε films µελαµίνης.  
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2. ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΤΗΣ ΣΕΛΜΑΝ 

 

Οι κύριες δραστηριότητες της εταιρίας είναι:  

ΠΑΡΑΓΩΓΗ  

� Μελαµίνη  

� Μοριοσανίδα  

� Προϊόντα Postforming  

� Επενδεδυµένα Προϊόντα (Κόντρα Πλακέ, Μοριοσανίδα, MDF) µε Καπλαµά  

� Κόντρα Πλακέ  

� SHELMAN® HPL  

ΕΜΠΟΡΙΑ  

� Πριστή Ξυλεία  

� Hardwoods (Σκληρή Ξυλεία Ευρώπης και Αµερικής) -Softwoods (Μαλακή 

Ξυλεία Αµερικής)  

� Οικοδοµική Ξυλεία  

� Σύνθετη Ξυλεία  

� MDF (Ινοσανίδα)  

� Hardboard (Xαρτοσµαλτίνη)  

� ΟSB (Λεπιδόπλακα)  

� MDF LAC  
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3. Ο ΚΛΑ∆ΟΣ ΤΗΣ ΞΥΛΕΙΑΣ 

Ο κλάδος των προϊόντων τεχνητής ξυλείας περιλαµβάνει αρκετές κατηγορίες 

προϊόντων και επηρεάζεται άµεσα από τους κλάδους των κατασκευών (οικοδοµική 

δραστηριότητα) και των επίπλων (έπιπλα κουζίνας, οικιακής χρήσης, γραφείου).  

Οι ιδιότητες των προϊόντων τεχνητής ξυλείας, καθώς και η δυνατότητα παραγωγής 

τους σε µεγάλες επιφάνειες, τα καθιστούν σε πολλές περιπτώσεις ανταγωνιστικά της 

φυσικής ξυλείας, όπως διαπιστώνεται σε έρευνα της ICAP. 

 

Αναλυτικότερα, ο κλάδος των προϊόντων τεχνητής ξυλείας στην Ελλάδα παρουσιάζει 

υψηλή συγκέντρωση όσον αφορά την παραγωγική δραστηριότητα, καθώς υπάρχει 

σχετικά µικρός αριθµός επιχειρήσεων, που ασχολούνται µε την παραγωγή 

συγκεκριµένων προϊόντων. Από λίγες µεγάλες  αλλά και από εκατοντάδες µικρές 

εταιρείες συνεχίζει να απαρτίζεται ο κλάδος του ξύλου στην Ελλάδα. Στον εισαγωγικό 

τοµέα λειτουργούν αφενός λίγες εταιρίες µεγάλου µεγέθους, αφετέρου πολλές µικρού 

µεγέθους εµπορικές επιχειρήσεις, στις οποίες όµως τα προϊόντα τεχνητής ξυλείας 

καταλαµβάνουν µικρό ποσοστό στο συνολικό κύκλο εργασιών τους. 

 

ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΞΥΛΕΙΑΣ 

 

� Ο καπλαµάς, ως προϊόν χρησιµοποιείται στην επικάλυψη παραγόµενων 

επιφανειών βιοµηχανικής ξυλείας (µοριοσανίδες, κόντρα πλακέ, ινοσανίδες). Η 

εγχώρια αγορά καπλαµά παρουσίασε διακυµάνσεις κατά την τριετία 2005-2007, 

ενώ το µεγαλύτερο µέρος της ζήτησης καλύπτεται από εισαγόµενα προϊόντα.  

� Οι µοριοσανίδες είναι το πιο διαδεδοµένο από τα προϊόντα τεχνητής ξυλείας και 

καλύπτουν (σε ποσότητα) το µεγαλύτερο µέρος της συνολικής κατανάλωσης 

αυτών. Τα είδη µοριοσανίδας που παράγονται είναι: µοριοσανίδα γυµνή, 

µοριοσανίδα επενδεδυµένη µε καπλαµά ή µελαµίνη. Η αγορά των 

επενδεδυµένων µοριοσανίδων ήταν ανοδική µε µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής 

9,4% για την τριετία 2005-2007. Το µεγαλύτερο µέρος των επενδεδυµένων 

µοριοσανίδων καλύπτεται από αυτές που είναι επενδεδυµένες µε µελαµίνη 

(85%-90% περίπου της συνολικής αγοράς των επενδεδυµένων µοριοσανίδων). 

� Οι ινοσανίδες διακρίνονται σε τρεις βασικές κατηγορίες: υψηλής πυκνότητας 

(hardboard), µέσης πυκνότητας (MDF) και χαµηλής πυκνότητας (insulating 
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board). Το είδος µε τη µεγαλύτερη κατανάλωση είναι το MDF. Το MDF λόγω 

των ιδιοτήτων του βρίσκει πολλές εφαρµογές στις οικοδοµές και στην 

επιπλοποιία, µε συνέπεια η αγορά των εν λόγω προϊόντων να παρουσιάσει µέσο 

ετήσιο ρυθµό αύξησης 5,2% περίπου.  

� Το κόντρα πλακέ ήταν το πρώτο προϊόν τεχνητής ξυλείας που εµφανίστηκε 

στην αγορά. Τα τελευταία χρόνια όµως αντιµετωπίζει έντονο ανταγωνισµό, 

κυρίως από το MDF. Επιπλέον, οι πηχοσανίδες (πλακάζ) είναι ένα προϊόν 

βιοµηχανικής ξυλείας µε σχετικά µικρή αγορά και το οποίο τείνει να 

εξαφανιστεί. Παλαιότερα είχε εκτεταµένη χρήση στην κατασκευή επίπλων, 

αλλά λόγω του υψηλού κόστους αντικαταστάθηκε από άλλα ανταγωνιστικά 

προϊόντα, όπως οι µοριοσανίδες και το MDF. 

 

Τα προϊόντα τεχνητής ξυλείας εκτός από τον εσωτερικό ανταγωνισµό που 

αντιµετωπίζουν, καθώς το ένα προϊόν ανταγωνίζεται το άλλο, απειλούνται ως ένα 

βαθµό και από την ανάπτυξη καινοτοµικών προϊόντων αποµίµησης ξύλου. 

Συγκεκριµένα, τα τελευταία χρόνια έχουν κάνει την εµφάνισή τους προϊόντα από 

αλουµίνιο, µε εµφάνιση αποµίµησης ξύλου, τα οποία χρησιµοποιούνται σε διάφορες 

χρήσεις (π.χ κουφώµατα). 

 

Τα προϊόντα τεχνητής ξυλείας είναι άµεσα συνυφασµένα µε τα προϊόντα φυσικής 

ξυλείας. Ως εκ τούτου, κατά την παραγωγή προϊόντων τεχνητής ξυλείας γίνεται 

αποτελεσµατικότερη χρήση της βασικής πρώτης ύλης, καθώς χρησιµοποιείται λιγότερη 

φυσική ξυλεία για την παραγωγή περισσότερων προϊόντων. Τα εξεταζόµενα προϊόντα 

έχουν αρκετά πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τη φυσική ξυλεία κυρίως σε ότι αφορά τη 

διαθεσιµότητά τους σε διάφορα σχήµατα (διαστάσεις) και ιδιότητες που δεν 

συναντώνται στη φυσική ξυλεία. Επιπλέον, λόγω της σταδιακής µείωσης των πρώτων 

υλών ξυλείας, η εύρεση προµηθευτών σταδιακά γίνεται δυσχερής. Αυτό σε συνδυασµό 

µε την άνοδο των διεθνών τιµών πετρελαίου επιφέρει αύξηση των τιµών των πρώτων 

υλών και (κατά συνέπεια) των προϊόντων τεχνητής ξυλείας. 

Κατά την περίοδο 2000-2006 ο συνολικός κύκλος εργασιών και των παραγωγικών και 

των εισαγωγικών επιχειρήσεων παρουσιάζει ανοδική πορεία. Παρ’ όλα αυτά, όπως 

προέκυψε από τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των παραγωγικών επιχειρήσεων, το 

περιθώριο EBITDA διαµορφώθηκε σε 6,7% και η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων σε 

0,08% το 2006, δηλαδή σε οριακά επίπεδα 
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Όσον αφορά την µελλοντική πορεία του συγκεκριµένου κλάδου, καταλήγει η έρευνα 

της ICAP, εξαρτάται από την πορεία της οικοδοµικής δραστηριότητας, τόσο σε νέα 

κτίρια όσο και σε βελτιώσεις, επισκευές και ανακατασκευές, τη ζήτηση από τις εταιρίες 

επίπλων, την προσφορά των πρώτων υλών (δασικών εκτάσεων προς υλοτόµηση), 

καθώς και τον ανταγωνισµό που δηµιουργείται από άλλα προϊόντα ξυλείας ή και 

υποκατάστατά τους. 

 

Η ΑΓΟΡΑ ΞΥΛΕΙΑΣ ΣΕ ΕΘΝΙΚΟ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

Σηµαντικές εξελίξεις χαρακτηρίζουν τον υποκλάδο της τεχνητής ξυλείας (ινοσανίδες, 

µοριοσανίδες, κόντρα-πλακέ, κ.λ.π), ο οποίος αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους 

κλάδους της ξυλείας. Ειδικότερα, η φαινοµενική κατανάλωση ινοσανίδων παρουσιάζει 

την περίοδο 1993-2000 αύξηση µε µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής της τάξης του 18,1%. 

Η αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως στην άνοδο της κατανάλωσης ινοσανίδων µεσαίας 

πυκνότητας (MDF). Σηµαντική αύξηση παρουσιάζει και η κατανάλωση µοριοσανίδων, 

η οποία ισοδυναµεί µε 5,3%. Η κατανάλωση µοριοσανίδων διέπεται από σχετική 

κάλυψη της εγχώριας παραγωγής, ενώ οι εισαγωγές έχουν περιοριστεί σε µεγάλο 

βαθµό. Αντίθετα, η κατανάλωση κόντρα-πλακέ παρουσιάζει την περίοδο 1993-2000 

µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής της τάξης του 9,8%. Ο αριθµός των επιχειρήσεων στη 

βιοµηχανία ξύλου, εµφανίζει το διάστηµα 1993-1998 σηµαντική µέση ετήσια µείωση, 

της τάξης του 3,4%. Η συρρίκνωση των επιχειρήσεων του κλάδου, επηρέασε αρνητικά 

και την απασχόληση του κλάδου, η οποία παρουσίασε το ίδιο διάστηµα µέση ετήσια 

µείωση της τάξης του 4,4%. Οι παραπάνω εξελίξεις, επηρέασαν το ύψος της 

παραγωγικής δραστηριότητας του κλάδου, το οποίο χαρακτηρίζεται από οριακή άνοδο 

0,1% ετησίως για το διάστηµα 1993-2000. Οι εξαγωγές ακολουθούν το διάστηµα 1993-

2000 µία σταθερή αρνητική τάση, µε ένταση την περίοδο 1996-1999, όπου η αξία των 

εξαγοµένων προϊόντων σηµείωσε πτώση κατά 37,7%. Κυριότερες αγορές 

αναδεικνύονται η Κύπρος, η Αλβανία και η ΠΓ∆Μ. Αντιθέτως, οι εισαγωγές του 

κλάδου, εµφανίζουν σηµαντική αύξηση τόσο σε όρους αξίας όσο και σε όρους 

ποσότητας. Το µεγαλύτερο µέρος των εισαγωγών προέρχεται από χώρες εντός ΕΕ 

(Ιταλία, Γερµανία, Σουηδία και Φινλανδία) και τρίτες χώρες εκτός ΕΕ όπως η 

Βουλγαρία, η Ρωσία, η Σλοβακία και οι ΗΠΑ. Την περίοδο 1993-2000, οι εισαγωγές 

παρουσίασαν ρυθµό αύξησης κατά 58% σε όρους αξίας και κατά 57% σε όρους 

ποσότητας. 
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Η εικόνα που εµφανίζει ο κλάδος στη διεθνή αγορά χαρακτηρίζεται από µείωση της 

απασχόλησης στην Ιαπωνία και ελαφρά αυξητική πορεία στις χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης και τις ΗΠΑ. Λιγότερο δυναµικός εµφανίζεται ο υποκλάδος της πριστής 

ξυλείας τόσο στις χώρες της ΕΕ, όσο και στις ΗΠΑ λόγω του έντονου ανταγωνισµού 

που αντιµετωπίζει από τρίτες χώρες εκτός ΕΕ (Μαλαισία, Ταϊβάν, Κίνα, κ.λ.π) σε 

αντίθεση µε τον υποκλάδο που περιλαµβάνει την κατασκευή ηµι-κατεργασµένων και 

τελικών προϊόντων ξύλου (αντικολλητά, µοριοσανίδες, ινοσανίδες, οικοδοµική ξυλεία). 

Οι κυριότερες χώρες που διαµορφώνουν τις στρατηγικές του κλάδου στη διεθνή αγορά 

είναι οι ΗΠΑ, ο Καναδάς, η Ιαπωνία και οι Σκανδιναβιές χώρες (Σουηδία, Φινλανδία).  

 

ΤΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ 

 

Για να µπορέσουν οι ελληνικές επιχειρήσεις του κλάδου να αξιοποιήσουν τα δυνητικά 

οφέλη που θα επιφέρουν οι εξελίξεις στο διεθνές και εγχώριο περιβάλλον, σύµφωνα µε 

τη µελέτη του ΙΟΒΕ απαιτείται πρωτίστως η επίλυση συγκεκριµένων προβληµάτων 

που αντιµετωπίζει ο κλάδος στο σύνολο του. Όπως προκύπτει από τη µελέτη, τα 

κυριότερα προβλήµατα τα οποία αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις του κλάδου, είναι : 1. 

Η ανεπάρκεια και η χαµηλή ποιότητα της εγχώριας πρώτης ύλης, που οδηγεί σε 

εξαρτήσεις από εισαγόµενες πηγές πρώτων υλών. 2. Η έλλειψη πιστοποιητικών 

καταγωγής ξυλείας. 3. Οι εισαγωγές προϊόντων ξύλου χαµηλής ποιότητας, σε µη 

ανταγωνιστικές τιµές. 4. Η έλλειψη τυποποίησης των προϊόντων του κλάδου και 5. Η 

ανεπάρκεια της τεχνοοικονοµικής υποδοµής (οδικά δίκτυα, λιµάνια κ.λ.π.), γεγονός 

που δυσχεραίνει τη διακίνηση των προϊόντων και ανεβάζει το µεταφορικό κόστος. Στα 

προβλήµατα αυτά, προστίθεται και η µειωµένη κερδοφορία.   

 

Αναλυτικότερα η κακή πορεία και η πτωτική εικόνα της οικοδοµικής δραστηριότητας 

στη χώρα, η αρνητική οικονοµική συγκυρία, η έλλειψη εγχώριας πρώτης ύλης και ο 

ανταγωνισµός από προϊόντα ίδιας χρηστικότητας και φθηνότερου, αλλά όχι µόνον, 

κόστους έχουν επηρεάσει τα τελευταία χρόνια σηµαντικά και ουσιαστικά τον κλάδο 

της ξυλείας και των προϊόντων ξυλείας στην Ελλάδα. Η αγορά συνεχίζει να 

κατακλύζεται από -κακής ποιότητας τις περισσότερες φορές- εισαγόµενα προϊόντα 
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µέσω εταιρειών που απλά ιδρύονται ακόµη και για µια εισαγωγή , µε την εγχώρια 

παραγωγή να αγωνίζεται να ξεπεράσει σε ποσοστό το ένα τρίτο της αγοράς, αφού 

σήµερα όλες µαζί οι παραγωγικές µονάδες δεν αντιπροσωπεύουν ποσοστό µεγαλύτερο 

του 25% της συνολικής αγοράς. Λόγω της συνεχούς αύξησης των εισαγωγών 

παρατηρείται τα τελευταία χρόνια στον κλάδο ότι παραγωγικές εταιρείες 

«αναγκάζονται» και διαθέτουν το προϊόν τους κάτω του κόστους µε τεράστιες ζηµίες 

τόσο για την οικονοµική ευρωστία των ίδιων όσο και για τον κλάδο. Ο κλάδος δεν 

αντιµετωπίζει µόνον εσωτερικά προβλήµατα ανταγωνισµού αλλά και µια επίθεση που 

εξαπλώνεται τα τελευταία χρόνια από τα προϊόντα αποµίµησης ξύλου ενώ µεγαλύτερος 

ανταγωνιστής και κυρίαρχος µιας αγοράς, στην οποία «τα πάντα ήταν ξύλινα», 

παραµένει το αλουµίνιο µε ποσοστό µεγαλύτερο του 70%. Ίσως το µόνο κοµµάτι του 

κλάδου ξυλείας που αναπτύσσεται και µάλιστα παρά τον υπάρχοντα ανταγωνισµό από 

άλλα προϊόντα είναι αυτό των παρκέτων, ενώ τα είδη τεχνητής ξυλείας, µε κύριο 

«εκπρόσωπο» τη µοριοσανίδα, αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα, παρά την πολύ 

υψηλή ποιότητα και τις πολύ ανταγωνιστικές τιµές. 

 

ΟΙ ΤΡΕΙΣ ΜΕΓΑΛΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

 

Στα προϊόντα ξύλου δραστηριοποιούνται τρεις µεγάλες εταιρείες και συγκεκριµένα η 

Σέλµαν, η Ακρίτας και η Alfa Wood µε συνολικές πωλήσεις το 2007 που έφτασαν στα 

260 εκατ. ευρώ, επί περίπου 1 δισ. ευρώ συνολικών πωλήσεων του κλάδου, ενώ για το 

2009 πωλήσεις εµφανίστηκαν µειωµένες κατά περίπου 30% σε σχέση µε το 2008. Το 

καθαρά παραγωγικό κοµµάτι που εκπροσωπούν οι εταιρείες Σέλµαν, Alfa Wood και 

Ακρίτας δεν ξεπερνά για το 2009 τα 250 εκατ. ευρώ όταν το σύνολο της αγοράς -

παραγωγή και εισαγωγές- υπερβαίνει το 1 δισ. ευρώ. 

Οι εισαγωγές αλλά και η πτώση της οικοδοµής έχουν φτάσει στο σηµείο τις µεγάλες 

εταιρείες, που απασχολούν µια - δυο χιλιάδες εργαζοµένους, να καταγράφουν µεγάλες 

ζηµίες και να κινδυνεύουν αν δεν µαζευτούν να κλείσουν µε όλες τις γνωστές 

αρνητικές συνέπειες: ανεργία, κοινωνική αναλγησία, εγκατάλειψη υπαίθρου. ( η 

Σέλµαν λειτουργεί σε Χαλκίδα και Κοµοτηνή, η Alfa Wood σε Θεσσαλία, Γρεβενά και 

στο Νευροκόπι και η Ακρίτας στη Βόρεια Ελλάδα). Βλέποντας την ανάκαµψη να µην 

έρχεται νωρίτερα από το 2012, µειώνουν κόστη, αναδιοργανώνονται και δίνουν 

µεγαλύτερη έµφαση στο κοµµάτι των εξαγωγών η Shelman, η Ακρίτας και η Αlfa 
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Wood. Αφού δεν βλέπουν στον ορίζοντα ανάκαµψη της ζήτησης στην αγορά, οι 

εισηγµένες εταιρίες του κλάδου της ξυλείας προσπαθούν να προσαρµοστούν µε ίδιες 

δυνάµεις στα νέα δεδοµένα και να αντεπεξέλθουν στη δυσµενή συγκυρία. Οι περικοπές 

δαπανών, οι αναδιαρθρώσεις εργασιών και η στροφή πωλήσεων προς το εξωτερικό 

αποτελούν τις βασικότερες επιλογές. Το 2010 χαρακτηρίστηκε από µεγάλη µείωση της 

ρευστότητας στην αγορά και παντελή έλλειψη επενδυτικής διάθεσης τόσο σε ατοµικό 

όσο και σε εταιρικό επίπεδο, ενώ λόγω της οικονοµικής κρίσης και των µέτρων 

λιτότητας που ισχύουν στην Ελλάδα, δεν αναµένεται σηµαντική βελτίωση εντός των 

ετών 2010 και 2011, ενώ από το 2012, σύµφωνα µε τους οικονοµικούς αναλυτές, 

ενδέχεται να σηµειωθεί µικρή ανάκαµψη στην οικοδοµή και στους συναφείς κλάδους. 

Στο πλαίσιο των δυσµενών µακροοικονοµικών δεδοµένων και οι τρεις µεγάλες 

εταιρείες έχουν εξαγγείλει ότι θα συνεχίσουν να ακολουθούν συντηρητική στάση και 

πολιτικές βελτίωσης της ρευστότητας. 

 

Συγκεκριµένα, η Ακρίτας έχει ως στόχο τη διατήρηση της παραγωγής της µονάδας της 

Θράκης σε υψηλά επίπεδα και καθώς η εγχώρια ζήτηση µειώνεται διέξοδος είναι η 

ενίσχυση του εξαγωγικού χαρακτήρα της. Βασικός προσανατολισµός είναι η επίτευξη 

θετικών ταµειακών ροών (σηµειώθηκαν γύρω στις +800 χιλ. το πρώτο εξάµηνο του 

2010) και στην τροφοδότηση µε ακατέργαστη ξυλεία από τη θυγατρική της 

Βουλγαρίας.  

Κατά το πρώτο εξάµηνο του 2010 οι πωλήσεις του οµίλου υποχώρησαν από τα 23 στα 

20,4 εκατ. και οι ζηµίες διευρύνθηκαν από τις 833 χιλ. στο 1,41 εκατ. ευρώ.  

 

Η Alfawood προσπαθεί να αντιµετωπίσει την κατάσταση µέσα από µειώσεις 

λειτουργικού κόστους, από εστίαση σε προϊόντα υψηλότερου περιθωρίου και από την 

εξάπλωση σε άλλες γεωγραφικές περιοχές. Σηµαντικό πλεονέκτηµα για την Interwood 

είναι η συγχώνευσή της µε την Ξυλεµπορία η οποία έδωσε τη δυνατότητα στο κοινό 

σχήµα να εκµεταλλευτεί συνέργιες και οικονοµίες κλίµακας. Χάρις αυτού στο πρώτο 

εξάµηνοτης χρήσης 2010 αύξησε οριακά τις πωλήσεις της, παρουσίασε θετικό EBIT 

(781 χιλ.) και θετικά τελικά αποτελέσµατα (106 χιλ. έναντι ζηµίας 1 εκατ. κατά το 

αντίστοιχο περυσινό διάστηµα). Μάλιστα, δηµιουργήθηκαν και θετικές ταµειακές ροές 

1,6 εκατ. Ευρώ.  
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Στη Shelman η δυσµενής συγκυρία έχει σοβαρότερο αντίκτυπο, καθώς η εταιρεία 

καλείται να επιβιώσει, παρά τα σοβαρότατα προβλήµατα που αντιµετωπίζει εδώ και 

πολλά χρόνια. Το νέο management στο πρώτο τρίµηνο του 2010 αύξησε κατά 58% την 

παραγωγική δραστηριότητα και έριξε τις τιµές πώλησης προκειµένου η εταιρεία να 

ανακτήσει µερίδια αγοράς στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. Η Shelman λόγω των 

δυσµενών συνθηκών που επικρατούν επί του παρόντος στην εγχώρια αγορά ξύλου έχει 

αποφασίσει την περαιτέρω ανάπτυξη της εξαγωγικής της δραστηριότητας σε αγορές 

στις οποίες µέχρι σήµερα είχε περιορισµένη ή και µηδενική παρουσία. Η  νέα πολιτική 

της Shelman πιθανότατα ενίσχυσε την αύξηση των  πωλήσειων από τα 40,9 στα 43,5 

εκατ. Για το πρώτο εξάµηνο του 2010 και την επίτευξη θετικών ταµειακών ροών άνω 

των 5 εκατ. ευρώ. Βελτίωση σηµειώθηκε και στο λειτουργικό αποτέλεσµα, όµως η 

αυξηµένη τελική ζηµία (-17,4 εκατ.) οφείλεται σε έκτακτη διαγραφή 10 εκατ. ευρώ 

(υπόθεση ∆ΑΡΜΑΚ). Πάντως, η διοίκηση της Shelman έχει µπροστά της ,εκτός των 

άλλων, να υλοποιήσει µια αύξηση κεφαλαίου ύψους 14 εκατ. ευρώ καθώς και να 

αντιµετωπίσει το ενδεχόµενο συνέχισης των αντιδράσεων από εργαζοµένους της στο 

πρόγραµµα που προτίθεται να εφαρµόσει. 
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II.  ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 
Στρατηγική είναι η κατεύθυνση και το εύρος και είδος δραστηριοτήτων µιας 

επιχείρησης µακροπρόθεσµα, η οποία εξασφαλίζει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα για την 

επιχείρηση, µέσω της διάταξης των πόρων της µέσα σε ένα µεταβαλλόµενο περιβάλλον, 

µε στόχο να ανταποκριθεί στις ανάγκες των αγορών και να ικανοποιήσει τις 

προσδοκίες των βασικών οµάδων ενδιαφεροµένων. (Johnson, Scholes, Whittington, 

2008). 

 

1. ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT 

Η ανάλυση SWOT είναι ένα εργαλείο στρατηγικού σχεδιασµού το οποίο 

χρησιµοποιείται για την ανάλυση του εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος µίας 

επιχείρησης , όταν αυτή πρέπει να λάβει µία απόφαση σε σχέση µε τους στόχους που 

έχει θέσει ή µε σκοπό την επίτευξή τους. Η SWOT Analysis, παρόλο που περάσανε 

περισσότερα από 40 χρόνια από τότε που αναπτύχθηκε, θεωρείτε ακόµα και σήµερα 

σηµαντικό “εργαλείο” στην λήψη επιχειρηµατικών αποφάσεων και όχι µόνο. Πατέρας 

της SWOT Analysis φέρεται να είναι ο Albert Humphrey, καθηγητής την δεκαετία του 

60 και 70 στο Stanford University.. 

Η Ανάλυση SWOT εξετάζει τα Ισχυρά (Strengths) και Αδύναµα σηµεία (Weaknesses) 

µιας επιχείρησης, τις Ευκαιρίες (Opportunities) και Απειλές (Threats) από το 

περιβάλλον που δραστηριοποιείται. Χρησιµοποιείται από πολλές επιχειρήσεις 

προκειµένου να αξιολογήσουν την κατάσταση που βρίσκονται σήµερα µε σκοπό να 

πάρουν αποφάσεις και να διαµορφώσουν έτσι την µελλοντική στρατηγική τους. 

Η Ανάλυση SWOT χωρίζεται σε δύο βασικά µέρη. Στην ανάλυση του εσωτερικού 

περιβάλλοντος της επιχείρησης που είναι τα ∆υνατά (Strengths) και Αδύναµα 

(Weaknesses) σηµεία, και στην ανάλυση του εξωτερικού περιβάλλοντος της 

επιχείρησης που είναι οι Ευκαιρίες (Opportunities) και οι απειλές (Threats). 

Οι ∆υνατότητες και οι Αδυναµίες της επιχείρησης είναι εσωτερικοί παράγοντες που 

εντοπίζονται από την ανάλυση και των λειτουργιών και συστηµάτων της επιχείρησης. 
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Τα δυνατά και αδύνατα σηµεία αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης 

καθώς προκύπτουν από τους εσωτερικούς πόρους που αυτή κατέχει (π.χ. ικανότητες 

προσωπικού και στελεχών, ιδιότητες και χαρακτηριστικά της επιχείρησης, τεχνογνωσία, 

χρηµατοοικονοµική υγεία και ικανότητα να ανταποκριθεί σε νέες επενδύσεις, κλπ.). 

Η παρακάτω θεώρηση των  ∆υνάµεων – Αδυναµιών πραγµατοποιείται τόσο από την 

εσωτερική οπτική, όσο και από την οπτική των «πελατών». Κρίσιµος παράγοντας, ο 

οποίος επιβάλει την προσπάθεια ποσοτικοποίησης των δεδοµένων αποτελεί η 

δυνατότητα ρεαλιστικής (αντικειµενικής) αποτίµησης της υφιστάµενης κατάστασης. Η 

όλη ανάλυση οφείλει να γίνει συσχετιζόµενη µε τον ανταγωνισµό: για παράδειγµα, η 

παραγωγή ενός προϊόντος υψηλής ποιότητας, εφόσον παράγεται σε αφθονία και από 

τον ανταγωνισµό, δεν αποτελεί δύναµη για την περιοχή, αλλά αναγκαιότητα. 

 

Τα ∆ΥΝΑΤΑ σηµεία σε µια επιχείρηση µπορούν να περιλαµβάνουν: 

• Κάποια “ειδικά” προϊόντα και υπηρεσίες που δεν υπάρχουν στην αγορά.  

• Υγιής οικονοµική κατάσταση (ταµειακές ροές, αυξανόµενος κύκλος εργασιών 

και κερδοφορία, κλπ.).  

• Σωστή οικονοµική διαχείριση.  

• Ισχυρή πιστοληπτική ικανότητα και καλή σχέση µε την τράπεζα.  

• Καλή φήµη και brand name.  

• Ηγέτης σε ένα επιλεγµένο τµήµα της αγοράς (niche market).  

• Ύπαρξη πατέντας ή πνευµατικών δικαιωµάτων.  

• Εκπαιδευµένους και έµπιστους υπαλλήλους.  

• Η γνώση και εµπειρία του αντικειµένου.  

• Η καλή τοποθεσία της επιχείρησης.  

• Η απάντηση στην ερώτηση, “τι είναι αυτό που κάνουµε καλά;”  

• Το “ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα” της επιχείρησης 

• Κάτι το οποίο προσφέρει η επιχείρηση το οποίο δεν προσφέρει κανείς άλλος 

Τα Α∆ΥΝΑΤΑ σηµεία ή τα σηµεία που µειονεκτεί η επιχείρησή µπορούν να είναι: 

• Η κακή οικονοµική διαχείριση.  

• Οι µικρές ικανότητες διοίκησης και οργάνωσης της επιχείρησης.  
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• Το ανεπαρκές κεφάλαιο κίνησης.  

• Αδυναµία είσπραξης οφειλών από πελάτες.  

• Μη υιοθέτηση πρακτικών µάρκετινγκ.  

• Το µη εξειδικευµένο και ανεκπαίδευτο προσωπικό της επιχείρησης.  

• Προβλήµατα στις λειτουργίες της (π.χ. στην παραγωγή, διανοµή, προώθηση, 

τιµολόγηση, κτλ.)  

• Οι απαντήσεις στις ερωτήσεις: “τι είναι αυτό που ∆ΕΝ κάνουµε καλά;”, “ σε 

ποια σηµεία υστερούµε έναντι του ανταγωνισµού;”, “ τι θα πρέπει να 

αποφύγουµε;”  

Οι Ευκαιρίες και Απειλές της επιχείρησης εντοπίζονται από την µελέτη του 

εξωτερικού περιβάλλοντος στο οποίο και δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

Αντανακλούν µεταβλητές του εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης τις οποίες η 

επιχείρηση θα πρέπει να εντοπίσει, να προσαρµοστεί σε αυτές ή ακόµα και να τις 

προσαρµόσει όπου κάτι τέτοιο είναι εφικτό (π.χ. είσοδος νέων ανταγωνιστών, 

ρυθµίσεις στο νοµικό περιβάλλον, δηµιουργία ή/και εµφάνιση νέων αγορών, κλπ.). 

Εξωγενείς παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την λειτουργία της επιχείρησης 

είναι οι πολιτικοί παράγοντες (ένα καινούριο νοµοσχέδιο, ή ακόµα και µια αλλαγή 

στην κυβέρνηση), οικονοµικοί (αύξηση φορολογίας, µείωση επιτοκίων), κοινωνικοί 

(αύξηση πληθυσµού, ανεργία) και τεχνολογικοί (νέες µεθόδους παραγωγής, νέες 

τεχνολογίες, ). οι ευκαιρίες και οι απειλές  

Οι ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ σε µια επιχείρηση µπορούν να περιλαµβάνουν: 

• Νέες υποδοµές που δηµιουργούνται (πχ. Εγνατία Οδός, Βιοτεχνικές Περιοχές, 

κλπ.).  

• Οι επιδοτήσεις από αναπτυξιακά Εθνικά και Ευρωπαϊκά προγράµµατα (πχ. 

ΕΣΠΑ).  

• Τα “κενά” στην αγορά τα οποία να µπορεί να τα καλύψει η επιχείρησή σας.  

• Η “ανάγκη” για νέα προϊόντα και υπηρεσίες από τους καταναλωτές.  

• Οι αλλαγές στις προτιµήσεις των καταναλωτών.  

• Η ανάπτυξη νέων καναλιών διανοµής (π.χ. µέσω του ∆ιαδικτύου).  

• Η τεχνολογική πρόοδος (νέα υλικά, νέες µέθοδοι παραγωγής, έξυπνα 

συστήµατα, κλπ.).  
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• Οι νέοι τρόπου εύρεσης και αγοράς προϊόντων από τους καταναλωτές (πχ. 

amazon, e-shop, eBay, κλπ.).  

• Οι νέοι τρόπου δικτύωσης των νέων (πχ. blogs, facebook, κλπ.).  

Οι ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ (ή απειλές) που µπορούν να εµφανιστούν περιλαµβάνουν: 

• Μια Παγκόσµια Οικονοµική Κρίση.  

• Μια ενδεχόµενη µείωση της κατανάλωσης.  

• Η αύξηση του ανταγωνισµού.  

• Η είσοδος πολλών νέων επιχειρήσεων στην αγορά.  

• Μια ενδεχόµενη µείωση της αγοραστικής δύναµης των καταναλωτών.  

• Η υπερβολική εξάρτηση από έναν Προµηθευτή.  

• Η αύξηση των τιµών από τους Προµηθευτές  

• Αλλαγές στη νοµοθεσία (πχ. αύξηση φορολογίας, επιπλέων άδειες ή εγκρίσεις 

για άδεια λειτουργίας, κλπ.)  

• Οι ∆ιεθνές πολιτικό-οικονοµικές συγκυρίες (π.χ τροµοκρατία, αύξηση 

πετρελαίου, κλπ.).  

• Μια ενδεχόµενη αύξηση του πληθωρισµού και των επιτοκίων.  

• Η µη κάλυψη οικονοµικών υποχρεώσεων από πελάτες (πχ. αύξηση ακάλυπτων 

επιταγών, κλπ.).  

 

Ανάλυση SWOT για την εταιρεία ΣΕΛΜΑΝ 
 
 
∆υνάµεις ( Strengths )                                     
 

� Ισχυρή επωνυµία 

� Καλή εικόνα και ποιότητα 

� Ισχυρή πιστοληπτική ικανότητα 

� Ηγετική παρουσία στον χώρο της ξυλείας 

� Περιβαλλοντική και Κοινωνική ευθύνη 

� Εξειδικευµένο προσωπικό 

� Μεγάλη ποικιλία προϊόντων  

� Το όνοµά της αποτελεί εγγύηση για τους καταναλωτές 

� Επεκτατική πολιτική 
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� ∆ραστηριοποίηση στην ξένη αγορά 

� Ανεπτυγµένη τεχνολογία  

 
 
Αδυναµίες ( Weaknesses ) 
 

� Αδυναµία είσπραξης οφειλών από πελάτες 

� Αρνητικές ταµειακές ροές 

� Ανεπαρκές κεφάλαιο κίνησης 

� Η εταιρεία δεν χρησιµοποιεί τη διοίκηση ανθρώπινου δυναµικού αλλά τη 

διοίκηση προσωπικού 

 
Ευκαιρίες ( Opportunities) 
 

� Παγκοσµιοποίηση αγοράς 

� Επενδύσεις της εταιρείας σε νέους τοµείς αγοράς και νέες αγορές 

� Παραγωγή νέων προϊόντων 

� Νέα κανάλια διανοµής 

 
Απειλές ( Threats ) 
 

� Παγκόσµια οικονοµική κρίση 

� Μείωση της οικοδοµικής δραστηριότητας 

� Πολιτική αστάθεια και αβεβαιότητα που ενδέχεται να 

� ζηµιώσει τα έσοδα της εταιρείας 

� Αύξηση κόστους παραγωγής και των πρώτων υλών 

� Αύξηση των εισαγωγών ειδών ξυλείας  

� Αύξηση της προτίµησης υποκατάστατων προϊόντων 
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2. ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΣΕΛΜΑΝ 

 

Ο βασικός αντικειµενικός σκοπός της στρατηγικής της SHELMAN είναι η επίτευξη 

κερδοφόρου και βιώσιµης επιχειρηµατικής ανάπτυξης µέσα στα πλαίσια του διεθνούς 

ανταγωνιστικού πεδίου. Για την πραγµατοποίηση του σκοπού αυτού, η εταιρική 

στρατηγική ακολουθεί τους εξής άξονες: 

Προσήλωση στην ποιότητα προϊόντων.  

Τα προϊόντα ξύλου SHELMAN φηµίζονται για την υψηλή ποιότητά τους. Στόχος της 

είναι η συνεχής, περαιτέρω βελτίωση της ποιότητας και η εµπέδωση της ποιοτικής 

υπεροχής των προϊόντων στην συνείδηση των χρηστών τόσο στην Ελλάδα όσο και 

διεθνώς.  

Συνεπώς η εταιρεία ακολουθεί στρατηγική διαφοροποίησης µέσω της παροχής υψηλής 

ποιότητας προϊόντων και υπηρεσιών για την επίτευξη ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος 

 

Κερδοφόρα ανάπτυξη όγκου και αξίας πωλήσεων.  

Η εταιρία στοχεύει στην δυναµική ανάπτυξη των εργασιών της µέσα από την 

περαιτέρω διεύρυνση της γκάµας προϊόντων, τη συνεχή βελτίωση της εξυπηρέτησης 

πελατών, την ενίσχυση του εξαγωγικού προσανατολισµού της και την άριστη διοίκηση 

της οργάνωσης πωλήσεων.  

 

Συνεχής βελτίωση της σχετικής θέσης κόστους.  

Η βελτίωση αυτή αφορά στο σύνολο της αλυσίδας αξίας της επιχείρησης και ιδιαίτερα 

στις δραστηριότητες προµήθειας πρώτων υλών υψηλής ποιότητας στις πλέον 

συµφέρουσες τιµές και στην συνεχή αναζήτηση τρόπων µείωσης του κόστους 

παραγωγής, µέσω πλήρους αξιοποίησης της σύγχρονης τεχνολογίας.  

 

Οργανωτική αναβάθµιση.  

Η SHELMAN προχωρά µε ταχείς ρυθµούς σε ένα ευρύ πρόγραµµα αύξησης της 

αποτελεσµατικότητας, µέσα από εκσυγχρονισµό των διαδικασιών λειτουργίας, την 

εφαρµογή σύγχρονων µεθόδων διοίκησης, τη συνεχή εκπαίδευση των ανθρώπων και 

την αναβάθµιση των πληροφοριακών συστηµάτων. Μέσα από την υλοποίηση της 

στρατηγικής αυτής, η SHELMAN προσβλέπει στην περαιτέρω ενίσχυση της ηγετικής 
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της θέσης στην Ελληνική αγορά, στην καθιέρωσή της και στην ανάδειξή της σε 

υπολογίσιµη δύναµη στα πλαίσια του διεθνούς ανταγωνισµού. 

 

Στην αγορά πλοίου για τη µεταφορά φορτίων προκειµένου να µειώσει το κόστος των 

ναύλων για την εταιρεία προσανατολίζεται η διοίκηση της Σέλµαν στο πλαίσιο της 

στρατηγικής για την επιστροφή της µεσοπρόθεσµα στη λειτουργική κερδοφορία. 

Σηµειώνεται ότι η εταιρεία διαθέτει λιµάνι γεγονός που µειώνει το κόστος µεταφοράς 

των φορτίων της, ενώ υπολογίζεται ότι η απόκτηση και ενός πλοίου για τις µεταφορές 

της θα µειώσει το κόστος των ναύλων. Η µείωση κόστους, η ανάπτυξη του όγκου των 

πωλήσεων µε επέκταση σε νέες αγορές, η απόκτηση αυτοµατοποιηµένου εξοπλισµού 

και η συνεχής παρακολούθηση των αναγκών της αγοράς και η δηµιουργία 

εξειδικευµένων προϊόντων αποτελεί τη στρατηγική της εταιρείας µε στόχο την 

επίτευξη λειτουργικής κερδοφορίας. Επίσης η διοίκηση σχεδιάζει τη σταδιακή µείωση 

και αξιοποίηση αποθεµάτων µε στόχο την εξυγίανση του ισολογισµού της.  

 

Η στρατηγική της εταιρείας προσανατολίζεται στην εξωστρέφεια και στην διείσδυση 

σε ξένες αγορές εφόσον οι εξαγωγές κινούνται µε αύξηση 45% σε αξία και 65% σε 

όγκο και αποτελούν το 15% των συνολικών της πωλήσεων ενώ ο στόχος για το 2011 

είναι να αποτελούν το 30% των πωλήσεων. Τα προϊόντα της εταιρείας λόγω της 

ποιότητάς τους είναι ευπρόσδεκτα στις ξένες αγορές και υπάρχουν προτάσεις για την 

αντιπροσώπευσή τους στην αγορά της Ιταλίας ενώ συνεχίζονται συστηµατικές κινήσεις 

για το άνοιγµα και νέων αγορών.Λόγω του ότι η εγχώρια αγορά είναι συγκεκριµένη και 

ο ανταγωνισµός από τις ξένες εταιρίες µεγαλώνει, η µόνη διέξοδος ανεύρεσης τζίρου 

είναι οι εξαγωγές οι οποίες εντάσσονται στο σχέδιο δράσης της εµπορικής πολιτικής 

της εταιρείας. Οι εξαγωγές αποκτούν δυναµικό ρόλο και ενεργή παρουσία σε σειρά 

εκθέσεων του κλάδου στο εξωτερικό προκειµένου να διευρύνουν το πεδίο τους µε τις 

τρέχουσες εξελίξεις αλλά και να αναπτύσσουν νέες επιχειρηµατικές σχέσεις. 

Αν δεν υπάρξουν απρόβλεπτες εξελίξεις στις αγορές και ειδικότερα στην αγορά ξύλου, 

η ∆ιοίκηση της ΣΕΛΜΑΝ εκτιµά ότι σύντοµα θα υπάρξει αναστροφή της αρνητικής 

εικόνας των οικονοµικών της αποτελεσµάτων.  

 

Όσον αφορά τη στρατηγική της ΣΕΛΜΑΝ µε στόχο την ορθολογικοποίηση της 

παραγωγικής της δραστηριότητας και την οριοθέτηση της δυναµικότητάς της µε βάση 

τη ζήτηση της αγοράς, η εταιρεία προχώρησε σε αναδιοργάνωση ειδικοτήτων και 
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µείωση του προσωπικού της, προσβλέποντας στην αναχαίτιση περαιτέρω ζηµιών, στην 

εξυγίανση και µακροπρόθεσµα στην κερδοφορία της. Η εταιρεία εφαρµόζει πρόγραµµα 

εθελούσιας εξόδου των εργαζοµένων από το 2006. Η δραστική αυτή πολιτική της 

µείωσης του προσωπικού της εταιρείας προκάλεσε την αντίδραση των εργαζοµένων. 

Το εργοστάσιο στο Βασιλικό Χαλκίδας είχε τεθεί εκτός λειτουργίας από 01.06.2010 

έως 12.07.2010 σε ένδειξη διαµαρτυρίας των εργαζοµένων για τις απολύσεις στις 

οποίες προχώρησε η εταιρεία στο προηγούµενο διάστηµα και προς αποτροπή νέων 

απολύσεων.  
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III.  ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 
Η λογιστική ανάλυση αξιολογεί τον βαθµό στον οποίο οι λογιστικές καταστάσεις 

δείχνουν την επιχειρησιακή πραγµατικότητα. Σκοπός της λογιστικής είναι η 

πληροφόρηση της διοίκησης των επιχειρήσεων για τη σωστή και αποτελεσµατική 

διαχείρισή τους, µέσω της συγκέντρωσης, καταγραφής, ταξινόµησης και µελέτης των 

οικονοµικών γεγονότων που συνθέτουν τη δραστηριότητά τους.   

 

1. ΕΛΕΓΧΟΣ 

 Τις χρήσεις 2006-2009 η ελεγκτική εταιρεία που ήταν επιφορτισµένη µε τη διενέργεια 

ελέγχου επί των οικονοµικών καταστάσεων της εταιρείας, ήταν η KPMG η οποία 

αντικαταστάθηκε από την BDO τη χρήση 2010. Η KPMG υπήρξε ελεγκτής της 

εταιρείας για αρκετές χρήσεις (από τα αναρτηµένα στην ιστοσελίδα της ΣΕΛΜΑΝ 

στοιχεία µπορούµε να δούµε ότι ήταν η ίδια ελεγκτική εταιρεία για περισσότερες από 

τέσσερις χρήσεις) άρα µπορούµε να υποθέσουµε ότι ήταν εύλογη η αλλαγή της 

ελεγκτικής, εφόσον οι εταιρείες υποχρεούνται να αλλάζουν ορκωτό ελεγκτή µετά την 

πάροδο κάποιων ετών.  

Το πιστοποιητικό ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή αναφέρει και για τις πέντε 

εξεταζόµενες χρήσεις: 

 

ΓΝΩΜΗ 

«Κατά τη γνώµη µας, οι Οικονοµικές Καταστάσεις απεικονίζουν ακριβοδίκαια την 

ατοµική και ενοποιηµένη οικονοµική κατάσταση της Εταιρείας κατά την 31 

∆εκεµβρίου 2007 και την ατοµική και ενοποιηµένη χρηµατοοικονοµική της επίδοση 

και τις ατοµικές και ενοποιηµένες ταµιακές ροές της για τη χρήση που έληξε την 

ηµεροµηνία αυτή, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση.» 

 

Κατά τις χρήσεις 2006 και 2007 στη σύµφωνη γνώµη του ελεγκτή είχε αποδοθεί και 

θέµα έµφαση επί του φορολογικού ελέγχου. 
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ΘΕΜΑ ΕΜΦΑΣΗΣ 

«Χωρίς να διατυπώνουµε επιφύλαξη ως προς τα συµπεράσµατα του ελέγχου µας, 

εφιστούµε την προσοχή σας στη Σηµείωση 5.9 επί των Οικονοµικών Καταστάσεων, 

όπου αναφέρεται ότι οι φορολογικές υποχρεώσεις της Εταιρείας και των θυγατρικών 

της εταιρειών δεν έχουν εξεταστεί από τις φορολογικές αρχές για ορισµένες χρήσεις, µε 

συνέπεια να µην έχουν καταστεί οριστικές για τις χρήσεις αυτές. Η έκβαση του 

φορολογικού ελέγχου για αυτές τις ανέλεγκτες χρήσεις δεν είναι δυνατόν να 

προβλεφθεί στο παρόν στάδιο.» 

 

Για τη χρήση 2010 το θέµα έµφασης αφορά τη ρευστότητα της εταιρείας. 

 

« Χωρίς να διατυπώνουµε επιφύλαξη στη γνώµη µας εφιστούµε την προσοχή σας στη 

σηµείωση 4 των Εταιρικών και Ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων στην οποία 

γίνεται αναφορά στο γεγονός ότι η Εταιρεία αντιµετωπίζει αυξηµένο κίνδυνο 

ρευστότητας. Η συνέχιση της αποτελεσµατικής διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας 

και της απρόσκοπτης λειτουργίας της εταιρείας τελεί υπό τις προϋποθέσεις της 

δυνατότητας µελλοντικής επίτευξης  των δεσµευτικών οικονοµικών επιδόσεων και της 

διασφάλισης αναχρηµατοδοτικών πόρων». 

 

 

2. ΒΑΣΙΚΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης ( ∆.Π.Χ.Π. ) όπως αυτά έχουν 

υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Οι οικονοµικές καταστάσεις της ΣΕΛΜΑΝ 

έχουν συνταχθεί µε βάση την αρχή του ιστορικού κόστους, µε εξαίρεση ορισµένων 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού τα οποία εµφανίζονται στην εύλογη αξία. Οι 

λογαριασµοί που εµφανίζονται  στις οικονοµικές καταστάσεις απεικονίζονται σε ευρώ, 

το οποίο αποτελεί το λειτουργικό νόµισµα της Εταιρίας, εκτός αν σε κάποιο σηµείο 

υπάρχουν κονδύλια σε χιλιάδες ευρώ, γεγονός το οποίο αναφέρεται.  

Η σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων απαιτεί από την ∆ιοίκηση να παίρνει 

αποφάσεις, να κάνει εκτιµήσεις και υποθέσεις που επηρεάζουν την εφαρµογή 

λογιστικών πολιτικών, καθώς και των καταχωρηµένων ποσών στοιχείων του 
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ενεργητικού, του παθητικού, των εσόδων και εξόδων. Τα πραγµατικά αποτελέσµατα 

µπορεί τελικά να διαφέρουν από αυτές τις εκτιµήσεις. Οι εκτιµήσεις και οι σχετικές µε 

αυτές υποθέσεις αναθεωρούνται σε συνεχή βάση. Οι αναθεωρήσεις αυτές 

αναγνωρίζονται στην περίοδο που πραγµατοποιήθηκαν και στις τυχόν επόµενες 

περιόδους. 

 

Οι βασικές λογιστικές  αρχές που ακολουθεί η εταιρεία αναλυτικά ανά τοµέα είναι οι 

εξής: 

 

� Τα Πάγια περιουσιακά στοιχεία αποτιµώνται ως εξής: 

Τα οικόπεδα, κτίρια και µηχανολογικός εξοπλισµός αποτιµώνται στη εύλογη αξία τους, 

µείον τις σωρευµένες αποσβέσεις και τις τυχόν προβλέψεις αποµείωσής τους. 

Η εύλογη αξία των οικοπέδων και κτιρίων, κατά την εκτίµηση της ∆ιοίκησης, 

θεωρείται ότι είναι η αντικειµενική αξία τους. Η εύλογη αξία του µηχανολογικού 

εξοπλισµού προσδιορίζεται από ανεξάρτητους εκτιµητές. Ο λοιπός εξοπλισµός και τα 

µεταφορικά µέσα αποτιµώνται στην αξία κτήσεως, µείον τις σωρευµένες αποσβέσεις 

και τις τυχόν προβλέψεις αποµείωσής τους. Μεταγενέστερες δαπάνες καταχωρούνται 

σε επαύξηση της λογιστικής αξίας των εν λόγω παγίων µόνον αν πιθανολογείται ότι 

µελλοντικά οικονοµικά οφέλη θα εισρεύσουν στον όµιλο και το κόστος τους µπορεί να 

αποτιµηθεί αξιόπιστα. Οι γενόµενες επισκευές και οι συντηρήσεις καταχωρούνται στα 

αποτελέσµατα. 

Τα οικόπεδα δεν αποσβένονται. Οι αποσβέσεις των άλλων στοιχείων των ενσωµάτων 

παγίων υπολογίζονται, µε την σταθερή µέθοδο, µε βάση την ωφέλιµη ζωή τους, η 

οποία κατά κατηγορία παγίου, έχει ως εξής: 

Κτίρια                                                10 - 40 έτη 

Μηχανολογικός Εξοπλισµός             10 - 20 έτη 

Αυτοκίνητα – Οχήµατα                      6 - 13 έτη 

Μηχανογραφικός Εξοπλισµός           10 έτη 

Λοιπός Παραγωγικός Εξοπλισµός     4 - 7 έτη 

 

Οι εύλογες αξίες, οι υπολειµµατικές αξίες και οι ωφέλιµες ζωές των ενσωµάτων παγίων 

υπόκεινται σε επανεξέταση σε κάθε ηµεροµηνία καταρτίσεως οικονοµικών 

καταστάσεων.Όταν οι λογιστικές αξίες των ενσωµάτων παγίων υπερβαίνουν την 
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ανακτήσιµη αξία τους, οι διαφορές (αποµείωση) καταχωρούνται ως έξοδα στα 

αποτελέσµατα. Όταν κάποιο ενσώµατο πάγιο δεν αναµένεται να παράσχει οικονοµικό 

όφελος διαγράφεται. Κατά την πώληση των ενσωµάτων παγίων, οι διαφορές µεταξύ 

του τιµήµατος που λαµβάνεται και της λογιστικής τους αξίας καταχωρούνται ως κέρδη 

ή ζηµίες στα αποτελέσµατα. 

 

� Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία 

(α) Υπεραξία 

∆εν υφίσταται υπεραξία για τις ενοποιηµένες θυγατρικές εταιρίες, όπως αυτή 

προσδιορίζεται σύµφωνα µε το ∆.Π.Χ.Π. «Ενοποίηση επιχειρήσεων». 

(β) Λογισµικό 

Το λογισµικό των εταιριών του Οµίλου έχει αποτιµηθεί στην αξία κτήσεως µείον τις 

σωρευµένες αποσβέσεις. Οι αποσβέσεις διενεργούνται µε την σταθερή µέθοδο κατά 

την διάρκεια της ωφέλιµης ζωής των στοιχείων του λογισµικού η οποία είναι 10 έτη. 

 

� Έλεγχος Αποµείωσης Αξίας Περιουσιακών Στοιχείων 

Τα περιουσιακά στοιχεία υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους σε κάθε 

ηµεροµηνία κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων,, όταν υπάρχουν ενδείξεις ότι 

οι λογιστική αξία τους δεν θα ανακτηθεί. Η ανακτήσιµη αξία είναι η µεγαλύτερη αξία 

µεταξύ εύλογης αξίας µειωµένης µε το απαιτούµενο για την πώληση κόστος και 

λογιστικής αξίας. Για την εκτίµηση των ζηµιών αποµείωσης τα περιουσιακά στοιχεία 

εντάσσονται στις µικρότερες δυνατές µονάδες δηµιουργίας ταµιακών ροών. Οι ζηµιές 

αποµείωσης καταχωρούνται ως έξοδα στα αποτελέσµατα όταν προκύπτουν. 

 

� Χρεόγραφα 

Τα χρεόγραφα του Οµίλου αποτιµούνται στην εύλογη αξία τους και οι µεταβολές που 

προκύπτουν από την αποτίµηση καταχωρούνται στα αποτελέσµατα. Στην κατηγορία 

των χρεογράφων η εταιρία καταχωρεί επενδύσεις που γίνονται µε σκοπό την 

κερδοσκοπία. 

 

� Αποθέµατα 

Τα αποθέµατα αποτιµώνται στην κατ’ είδος χαµηλότερη αξία µεταξύ αξίας κτήσεως 

και καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας. Η αξία κτήσεως προσδιορίζεται µε την µέθοδο 
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του ετήσιου µέσου σταθµικού όρου. Κόστος δανεισµού δεν περιλαµβάνεται στην αξία 

κτήσεως των αποθεµάτων. Η καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία εκτιµάται µε βάση τις 

τρέχουσες τιµές πώλησης των αποθεµάτων στα πλαίσια της συνήθους δραστηριότητας, 

αφαιρουµένων και των τυχόν εξόδων πώλησης όπου συντρέχει περίπτωση. 

 

 

 

� Απαιτήσεις από Πελάτες 

Οι απαιτήσεις από πελάτες καταχωρούνται αρχικά στην εύλογη αξία τους η οποία 

συµπίπτει µε την ονοµαστική αξία, αφαιρουµένων των τυχόν ζηµιών αποµείωσης. Οι 

ζηµιές αποµείωσης (απώλειες από επισφαλείς απαιτήσεις) καταχωρούνται όταν 

υπάρχει αντικειµενική απόδειξη ότι ο Όµιλος δεν είναι σε θέση να εισπράξει όλα τα 

ποσά που οφείλονται µε βάση τους συµβατικούς όρους. Το ποσό της πρόβλεψης 

καταχωρείται στα αποτελέσµατα. Τυχόν διαγραφές απαιτήσεων από εισπρακτέους 

λογαριασµούς πραγµατοποιούνται µέσω της σχηµατισθείσας πρόβλεψης για 

επισφαλείς πελάτες. Απαιτήσεις που κρίνονται ως ανεπίδεκτες είσπραξης διαγράφονται. 

 

� ∆ιαθέσιµα και Ταµειακά Ισοδύναµα 

Τα ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα αυτών περιλαµβάνουν τα µετρητά και τις 

καταθέσεις όψεως. 

 

� Μετοχικό κεφάλαιο και Αποθεµατικά 

Οι κοινές µετοχές κατατάσσονται στα ίδια κεφάλαια. 

Η αξία κτήσεως των ιδίων µετοχών, µειωµένη µε το φόρο εισοδήµατος (εάν συντρέχει 

περίπτωση), εµφανίζεται αφαιρετικά των ιδίων κεφαλαίων του Οµίλου, µέχρις ότου οι 

ίδιες µετοχές πωληθούν ή ακυρωθούν. Κάθε κέρδος ή ζηµιά από πώληση ιδίων 

µετοχών, καθαρό από άµεσα για την συναλλαγή λοιπά κόστη και φόρο εισοδήµατος, 

αν συντρέχει περίπτωση, εµφανίζεται ως αποθεµατικό στα ίδια κεφάλαια. 

 

� Φορολογία Εισοδήµατος και Αναβαλλόµενοι Φόροι 

Ο φόρος εισοδήµατος της χρήσης αποτελείται από τον τρέχοντα και τον αναβαλλόµενο 

φόρο. Ο αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος καταχωρείται στα αποτελέσµατα εκτός 

από την περίπτωση που αφορά κονδύλια τα οποία καταχωρούνται απευθείας στα ίδια 
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κεφάλαια , οπότε καταχωρείται στα ίδια κεφάλαια. Ο τρέχων φόρος εισοδήµατος είναι 

ο αναµενόµενος πληρωτέος φόρος επί του φορολογικού εισοδήµατος χρήσης, 

βάσει των θεσπισµένων συντελεστών φόρου κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού 

καθώς και οποιαδήποτε αναπροσαρµογή στον φόρο προηγούµενων χρήσεων. 

Ο αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος προσδιορίζεται µε την µέθοδο υπολογισµού 

βάσει ισολογισµού που προκύπτει από τις προσωρινές διαφορές µεταξύ της λογιστικής 

αξίας και της φορολογικής βάσης των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων. 

 

� Παροχές στο Προσωπικό 

Παροχές κατά την έξοδο από την Υπηρεσία 

Οι παροχές κατά την έξοδο από την Υπηρεσία περιλαµβάνουν τόσο προγράµµατα 

καθορισµένων εισφορών όσο και προγράµµατα καθορισµένων παροχών. Το 

δεδουλευµένο κόστος των προγραµµάτων καθορισµένων εισφορών καταχωρείται στα 

αποτελέσµατα στην περίοδο που αφορά. Η υποχρέωση που καταχωρείται στον 

ισολογισµό για τα προγράµµατα καθορισµένων παροχών είναι η παρούσα αξία της 

δέσµευσης για την καθορισµένη παροχή. Η δέσµευση της καθορισµένης παροχής 

υπολογίζεται ετησίως από ανεξάρτητο αναλογιστή µε την χρήση της µεθόδου της 

προβεβληµένης πιστωτικής µονάδος (projected unit credit method). Για την 

προεξόφληση χρησιµοποιείται το επιτόκιο των µακροπροθέσµων ( 5ετών ) οµολόγων 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

 

� Κρατικές Επιχορηγήσεις 

Οι κρατικές επιχορηγήσεις καταχωρούνται στην εύλογη αξία τους όταν υπάρχει 

βεβαιότητα ότι η επιχορήγηση θα εισπραχθεί και ο Όµιλος θα συµµορφωθεί µε όλους 

τους προβλεπόµενους όρους. Κρατικές επιχορηγήσεις, που καλύπτουν έξοδα, 

καταχωρούνται στην κατάσταση του λογαριασµού αποτελεσµάτων µέσα σε µία 

περίοδο τέτοια ώστε να υπάρχει αντιστοίχηση µε τα έξοδα που προορίζονται να 

καλύψουν. Οι κρατικές επιχορηγήσεις, που σχετίζονται µε την αγορά ενσωµάτων 

παγίων, περιλαµβάνονται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις και µεταφέρονται ως 

έσοδα στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων, µε τη σταθερή µέθοδο, µε βάση 

την αναµενόµενη ωφέλιµη ζωή των αντίστοιχων περιουσιακών στοιχείων. 
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� ∆ανεισµός 

Τα δάνεια καταχωρούνται αρχικά στην εύλογη αξία τους µειωµένα µε τα τυχόν άµεσα 

κόστη για την πραγµατοποίηση της συναλλαγής. Οι εύλογες αξίες των δανείων είναι 

ίσες µε τις λογιστικές τους αξίες καθώς όλα τα δάνεια φέρουν κυµαινόµενα επιτόκια. 

Οι λογιστικές αξίες των δανείων του οµίλου αφορούν δάνεια σε ευρώ. 

 

� Προβλέψεις για Κινδύνους και Έξοδα, Ενδεχόµενες Υποχρεώσεις και 

Ενδεχόµενες Απαιτήσεις. 

Προβλέψεις αναγνωρίζονται όταν ο Όµιλος έχει νοµικές ή τεκµαιρόµενες υποχρεώσεις 

ως αποτέλεσµα προγενέστερων γεγονότων. Οι προβλέψεις επανεξετάζονται σε κάθε 

ηµεροµηνία ισολογισµού και προσαρµόζονται έτσι ώστε να απεικονίζουν την παρούσα 

αξία της δαπάνης που αναµένεται να χρειαστεί για την τακτοποίηση της υποχρέωσης. 

Ενδεχόµενες υποχρεώσεις δεν αναγνωρίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις αλλά 

γνωστοποιούνται. Ενδεχόµενες απαιτήσεις δεν αναγνωρίζονται στις οικονοµικές 

καταστάσεις αλλά γνωστοποιούνται, όταν η πιθανή εισροή οικονοµικών ωφελειών 

είναι σηµαντική. 
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IV.  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 

1. ΑΝΑΛΥΣΗ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ 

 

A) ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
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Ασώµατες ακινητοποιήσεις

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις

 

 

 

� Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 

Οι ενσώµατες ακινητοποιήσεις παρουσίασαν µείωση το 2007 λόγω των 

συσσωρευµένων αποσβέσεων καθώς και αποµείωσης του µηχανολογικού εξοπλισµού, 

αύξηση κατά το 2008 και µικρή µείωση τα επόµενα δύο έτη. Αποτελούν το µεγαλύτερο 

µέρος του συνόλου του Ενεργητικού µε ποσοστά 53%, 49%, 59% ,62% και 69%, για 

κάθε χρήση αντίστοιχα. Το ποσοστό συµµετοχής τους αυξάνεται τα τελευταία 3 χρόνια.  

Οι ενσώµατες ακινητοποιήσεις έχουν αποτιµηθεί κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα 

∆ΠΧΠ ( 01.01.2004 ) ως εξής: 
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Τα οικόπεδα, κτίρια και µηχανολογικός εξοπλισµός στη εύλογη αξία τους, η οποία, για 

µεν τα κτίρια και τα οικόπεδα, κατά την εκτίµηση της διοίκησης, θεωρήθηκε ότι είναι η 

αντικειµενική αξία τους, για δε τον µηχανολογικό εξοπλισµό προσδιορίστηκε από 

ανεξάρτητους εκτιµητές. 

Ο λοιπός εξοπλισµός και τα µεταφορικά µέσα έχουν αποτιµηθεί στην αξία κτήσεως. 

Κατά τη χρήση 2008 διενεργήθηκε επανεκτίµηση των ακινήτων και εξοπλισµού του 

Οµίλου στην εύλογη αξία µε βάση το ∆ΛΠ 16. Οι εκτιµήσεις της εύλογης αξίας 

διενεργήθηκαν από την εταιρεία «ΑΞΙΕΣ Α.Ε.» σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές 

αγοράς. Σύµφωνα µε την εκτίµηση, η αναπροσαρµογή επηρέασε θετικά τα 

αποθεµατικά της Εταιρείας και του Οµίλου κατά Ευρώ 52.170.84 και Ευρώ 54.877.260 

αντίστοιχα. Επίσης επηρεάστηκαν αρνητικά τα αποτελέσµατα χρήσης κατά Ευρώ 

295.190 και Ευρώ 332.500 για την Εταιρεία και τον Όµιλο αντίστοιχα. 

Κατά την τελευταία πενταετία η εταιρεία δεν έχει κάνει σηµαντικές επενδύσεις σε 

πάγια περιουσιακά στοιχεία. Το 2009 η εταιρεία προέβη σε πωλήσεις ακινήτων, 

µειώνοντας το σύνολο των ενσώµατων ακινητοποιήσεων στις 165.505,79 χιλ. ευρώ 

έναντι 174.800,91 χιλ. ευρώ το 2008. Στην τελευταία εξεταζόµενη χρήση το σύνολο 

των ενσώµατων παγίων αντιστοιχεί σε 159.143,16 χιλ. ευρώ.   
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� Σύνολο καθαρών παγίων 

Τα καθαρά πάγια της εταιρείας κυµαίνονται στο 55% του συνόλου του Ενεργητικού 

παρουσιάζοντας αύξηση την τελευταία τριετία καταλαµβάνοντας ποσοστό 74% το 

2010 επί του συνόλου του Ενεργητικού. Την τελευταία χρήση ουσιαστικά όµως υπήρξε 
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µείωση τόσο του συνολικού όσο και του µακροπρόθεσµου Ενεργητικού. Λόγω της 

υψηλής αυτής παγιοποίησης η εταιρεία µπορεί να χαρακτηριστεί ως εντάσεως  παγίου 

κεφαλαίου. 
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� ∆ιαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 

Τα ταµειακά διαθέσιµα αποτελούν το στοιχείο µε τη µικρότερη συµµετοχή στο 

Συνολικό και το Κυκλοφορούν Ενεργητικό, µε ποσοστά που κυµαίνονται από 0,3% 

έως 3,5% . Βρίσκονται στο υψηλότερο επίπεδο το 2009 (2.819.740 ευρώ). 

Αναλυτικότερα, η εταιρεία κατά το 2006 δεν αντιµετωπίζει κίνδυνο ρευστότητας 

δεδοµένου ότι έκανε χρήση των πιστωτικών ορίων της για βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

Γενικά ο Όµιλος εξασφαλίζει επαρκή ταµειακά διαθέσιµα και κατά τη χρήση 2007 για 

να καλύψει τις λειτουργικές ανάγκες του, περιλαµβανοµένης της κάλυψης των 
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χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων του. Κατά το 2008 ο Όµιλος δεν αντιµετώπισε 

κίνδυνο ρευστότητας δεδοµένου ότι έκανε χρήση των πιστωτικών ορίων του για 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό καθώς και ενός δανείου ύψους Ευρώ 4 εκατοµµυρίων από 

τον βασικό µέτοχο. Στα διαθέσιµα στις τράπεζες υπάρχουν λογαριασµοί δεσµευµένων 

καταθέσεων έναντι εγγύησης δανείων για τις λήξεις των χρήσεων 2008 και 2009, κάτι 

που δεν ισχύει στις 31/12/2010. Τα ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα αυτών 

µειώνονται σε 529.212 ευρώ στην χρήση 2010, κάτι που είναι αποθαρρυντικό για τη 

µελλοντική ρευστότητα της εταιρείας δεδοµένου του αυξηµένου δανεισµού της που θα 

πρέπει να αποπληρώσει αλλά και των άσχηµων οικονοµικών συνθηκών που 

επικρατούν στην αγορά.  
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� Αποθέµατα 

Τα αποθέµατα αποτιµώνται στην κατ’ είδος χαµηλότερη αξία µεταξύ αξίας κτήσεως και 

καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας. Για την εξεταζόµενη πενταετία τα αποθέµατα µειώνονται 

σταδιακά ενώ αντίστοιχη είναι και η µείωση των πωλήσεων. Τα ποσοστά που αυτά αποτελούν 

σε σχέση µε το κυκλοφορούν και το συνολικό Ενεργητικό βαίνουν επίσης µειούµενα, ενώ 

µικρή είναι η αύξηση του λόγου Αποθέµατα προς Κυκλοφορούν Ενεργητικό για το 2010 (από 

36% για το 2009 αυξήθηκε στο 38% για το 2010). Το 2006 υπήρχε πρόβλεψη για απαξίωση 

των αποθεµάτων και τα εν λόγω παθητικά αποθέµατα πουλήθηκαν κατά τη χρήση 2007. Το 

2008 υπήρξε πρόβλεψη για υποτίµηση αποθεµάτων, ενώ τις χρήσεις 2009 και 2010 µέρος της 

µείωσης των αποθεµάτων οφείλεται στην αποτίµησή τους στη χαµηλότερη µεταξύ αξίας 

κτήσεως και καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας. Γενικά λόγω του αυξηµένου δανεισµού των 

τελευταίων ετών η εταιρεία υποχρεώθηκε να υιοθετήσει µία πολιτική µείωσης των 

αποθεµάτων µε στόχο τη βελτίωση της ρευστότητας της. 
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� Απαιτήσεις 

Οι απαιτήσεις της εταιρείας παρουσιάζουν σταδιακή µείωση την τελευταία πενταετία, 

ωστόσο αποτελούν µεγάλο ποσοστό του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού(54% κατά 

µέσο όρο) καθώς και του συνολικού Ενεργητικού (18% κατά µέσο όρο). Ο Όµιλος 

ΣΕΛΜΑΝ και επακόλουθα και η εταιρεία, παρουσιάζει υψηλό πιστωτικό κίνδυνο, 

λόγω της αυξηµένης συµµετοχής πελατών µε σηµαντική συγκέντρωση κινδύνου, στον 

ετήσιο κύκλο εργασιών της (Όµιλος ∆αρµάκ). Η µείωση των συνολικών απαιτήσεων 

από πελάτες οφείλεται στην διενέργεια πρόβλεψης επισφαλών πελατών, ειδικότερα το 

2009 και το 2010, έτη κατά το οποία η εταιρεία λαµβάνοντας υπόψη της τις δυσχερείς 

συνθήκες που επικρατούν στην αγορά στο χώρο του ξύλου έκρινε ότι ήταν εξαιρετικά 

δύσκολο να εισπραχθούν τα υπόλοιπα ορισµένων πελατών από προηγούµενα έτη.  

0,00

50.000.000,00

100.000.000,00

150.000.000,00

200.000.000,00

250.000.000,00

300.000.000,00

350.000.000,00

2006 2007 2008 2009 2010

Απαιτήσεις από πελάτες

Κυκλοφορούν ενεργητικό

Σύνολο Ενεργητικού

 



 34 

� Σύνολο κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό βαίνει µειούµενο τα τελευταία 5 έτη, από 45% το 2006 σε 

µόλις 26% το 2010 επί του συνόλου του Ενεργητικού. Η µείωση του κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού προκύπτει κυρίως από τη µείωση των αποθεµάτων και των απαιτήσεων. 

Συνεπώς εντείνεται το συµπέρασµα ότι η επιχείρηση ανήκει στην κατηγορία εντάσεως 

παγίων, καθώς τα πάγια είναι µεγαλύτερα από το κυκλοφορούν Ενεργητικό.  
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� Συµµετοχές σε θυγατρικές, συνδεδεµένες και λοιπές εταιρείες 

Γενικότερα οι συµµετοχές της εταιρείας δεν παρουσιάζουν ιδιαίτερες διακυµάνσεις 

κατά την εξεταζόµενη περίοδο, µε τιµές γύρω στα 9,5 εκατοµµύρια ευρώ σε κάθε 

χρήση και µε µικρές αποκλίσεις. Κατά τη χρήση 2008 διενεργήθηκε πρόβλεψη για 

υποτίµηση στη συµµετοχή της SOFROM EXIM SRL ποσό Ευρώ 460.000. Από 2-12-

2008 έπαψε να υπάρχει οποιαδήποτε συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας 

∆ΑΡΜΑΚ Α.Ε. συγγενικού προσώπου του βασικού µετόχου και προέδρου του ∆.Σ. .Η 

εν λόγω εταιρεία είναι πλέον απολύτως ανεξάρτητη και έχει πλέον µόνο εµπορική 

συνεργασία µε την Εταιρεία Σέλµαν. Το 2009 η εταιρεία κατέστη µοναδικός µέτοχος 

της επιχείρησης ΤΖΗΛΟΣ ΑΕ εξαγοράζοντας τα δικαιώµατα µειοψηφίας που 

αντιστοιχούσαν στο 10% του µετοχικού κεφαλαίου αυτής. Το 2010 η ΣΕΛΜΑΝ 

προέβη σε υποτίµηση της συµµετοχής της στη συγγενή εταιρεία SOFROM EXIM SRL 

λόγω εκκαθαρίσεως αυτής στο τέλος της χρήσης. 
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� Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 

Το Σύνολο του Ενεργητικού παρουσιάζει µία σταθερή γενικά πορεία αλλά µειώνεται 

κατά την τελευταία χρήση λόγω των δυσµενών συνθηκών που επικρατούν στην αγορά 

και επηρεάζουν κυρίως το Κυκλοφορούν Ενεργητικό. Οι τιµές που αυτό λαµβάνει σε 

κάθε χρήση είναι  : Ευρώ 272.110.858 , 261.339.250 , 294.922.830 , 265.476.860   και 

230.064.016.  
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Β) ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
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� Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  

Το σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων ως ποσοστό του Συνολικού Παθητικού µειώνεται τα δύο 

τελευταία έτη φτάνοντας το 30% αυτού το 2010, σε αντίθεση µε ποσοστό 42% κατά το 

2006. Η µείωση των Ιδίων κεφαλαίων συνδέεται µε τη µείωση του µετοχικού 

κεφαλαίου και τις αυξηµένες ζηµίες που πλήττουν την εταιρεία την τελευταία χρήση. 

Το 2010 µε την Έκτακτη Γενική Συνέλευση των µετόχων αποφασίστηκε µείωση του 

µετοχικού κεφαλαίου κατά 40.817.488 µε ισόποση διαγραφή ζηµιών προηγούµενης 

χρήσης, µε µείωση της ονοµαστικής τιµής κάθε µετοχής. Κατά την ίδια χρήση έγινε 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση νέων κοινών ονοµαστικών µετοχών κατά 

10.013.524, συνεπώς το Μετοχικό Κεφάλαιο στο τέλος της χρήσης ανέρχεται σε 

24.088.520. Τα έσοδα από την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου έχουν ήδη 

χρησιµοποιηθεί για τη µείωση υφιστάµενων δανειακών υποχρεώσεων και για ανάγκες 

κεφαλαίου κίνησης. Τις χρήσεις 2006, 2007, 2008 και 2009 το Ίδια Κεφάλαια 

ανέρχονταν σε 119.924.417,  109.585.410 , 134.942.890  και 107.466.240 ευρώ 

αντίστοιχα ενώ το 2010 υπήρξε κατακόρυφη πτώση στα 69,6 εκατοµµύρια ευρώ! 

∆ηλαδή µέσα σε µία πενταετία τα Ίδια Κεφάλαια σχεδόν υποδιπλασιάστηκαν! 
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� Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις πλην δανείων 

Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις πλην δανείων συνίστανται σε Προµηθευτές-Λοιπές 

υποχρεώσεις και Οφειλές από φόρους και εισφορές. Ως ποσοστό του συνολικού 

παθητικού εµφανίζονται στο χαµηλότερο επίπεδο κατά τα έτη 2008 και 2009(ποσοστό 

7%) ενώ το 2010 αυξάνονται αγγίζοντας ποσοστό 17% του συνολικού παθητικού. Ως 

ποσοστό των συνολικών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων υπερισχύουν το 2007 και τις 

χρήσεις 2009 και 2010 έναντι των βραχυπρόθεσµων δανείων. Ωστόσο στη χρήση 2010 

οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αντιστοιχούν σε απόλυτη τιµή σε 39.824 χιλ. ευρώ, 

υπερδιπλασιάστηκαν δηλαδή από το 2009 όπου  η ανάλογη τιµή ήταν 18,5 

εκατοµµύρια ευρώ. Η επιχείρηση κατά τα προηγούµενα έτη εξασφάλιζε αρκετή 

ρευστότητα ώστε να µην υπάρχει κίνδυνος να µη µπορεί να εξοφλήσει τους 

προµηθευτές της. Όµως το 2010 η εταιρεία δεν δύναται να βεβαιώσει ότι στο µέλλον 

θα παράγει επαρκή διαθέσιµα ή ότι θα διαθέτει τα απαραίτητα δανειακά κεφάλαια για 

να πραγµατοποιήσει τις απαραίτητες πληρωµές. 
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� Βραχυπρόθεσµα δάνεια 

Τα βραχυπρόθεσµα δάνεια µειώνονται σταδιακά φτάνοντας να αποτελούν µόνο το 

0,2% του συνολικού παθητικού κατά την τελευταία εξεταζόµενη χρήση. Το 2006 

υπερίσχυαν των µακροπρόθεσµων δανείων µε ποσοστό 22,4% έναντι 12%. Την ίδια 

χρονιά άλλωστε η εταιρεία έκανε χρήση των πιστωτικών ορίων της για βραχυπρόθεσµο 

δανεισµό σε ποσοστό 91% κατά µέσο όρο. Το 2008 η εταιρεία κάνει εκ νέου χρήση 

των πιστωτικών της ορίων για βραχυπρόθεσµο δανεισµό για αυτό το λόγο υπάρχει 

αύξηση των βραχυπρόθεσµων δανείων τόσο σε απόλυτο αριθµό όσο και ως ποσοστό 

του Παθητικού. Κατά τις δύο τελευταίες χρήσεις όµως είναι σαφής η στροφή της 

επιχείρησης στον µακροπρόθεσµο δανεισµό. Συγκεκριµένα το 2009 το βραχυπρόθεσµο 
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χρέος της εταιρείας αντικαταστάθηκε µε Κοινό Οµολογιακό ∆άνειο τετραετούς 

διάρκειας. Στα βραχυπρόθεσµα δάνεια η εταιρεία εµφανίζει δάνειο άτοκο και αορίστου 

διάρκειας ύψους 4 εκ. ευρώ από τον βασικό της µέτοχο. Σε απόλυτες τιµές τα 

βραχυπρόθεσµα δάνεια από 64,5 εκατοµµύρια ευρώ που ανέρχονταν στη χρήση 2006, 

µειώθηκαν στα 4 εκατοµµύρια στη χρήση 2009 για να φτάσουν να αντιστοιχούν µόλις 

σε 406 χιλιάδες ευρώ το 2010! 
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� Μακροπρόθεσµα δάνεια 

Τα µακροπρόθεσµα δάνεια αυξάνονται µε αλµατώδεις ρυθµούς την τελευταία 

πενταετία φτάνοντας το 39% του συνολικού παθητικού το 2010, ενώ τη µεγαλύτερη 

απόλυτη τιµή την εµφανίζουν το 2009 (95.083.740 ευρώ), τριπλάσια σχεδόν τιµή από 

την αντίστοιχη του 2006(33.787.903 ευρώ, ποσοστό 12% του Παθητικού). 

Αναλυτικότερα το 2007 εκδόθηκε οµολογιακό δάνειο µε ευνοϊκούς όρους , ενώ το 

2008 η εταιρεία βρισκόταν στο τελικό στάδιο διαπραγµάτευσης µε τις τράπεζες για 

αναδιάρθρωση του δανεισµού και αύξηση της πιστωτικής της πολιτικής προκειµένου 

να αντιπαρέλθει τις δυσχερείς οικονοµικές συνθήκες και τις δυσκολίες της κρίσης που 

διανύει ο κλάδος του ξύλου γενικά. Επιπροσθέτως έναντι µακροπρόθεσµων δανείων 

συστάθηκε υποθήκη στα ακίνητα της επιχείρησης και ενέχυρο στα χρηµατικά της 

διαθέσιµα. Το 2009 η εταιρεία επισυνάπτει νέο κοινοπρακτικό δάνειο ύψους 31.500 χιλ. 

ευρώ προς εξασφάλιση του οποίου ενεχυρίασε επιταγές πελατών της. Το 2010 υπάρχει 

µείωση του συνολικού δανεισµού της εταιρείας. 
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2. ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 

� Πωλήσεις 

Ο αυξηµένος δανεισµός των τελευταίων ετών που έχουµε ήδη αναφέρει επέβαλε στην 

εταιρεία κατά τη χρήση 2006 εκτός από τη µείωση των αποθεµάτων για αύξηση της 

ρευστότητας, την υιοθέτηση µίας αυστηρής εµπορικής πολιτικής η οποία οδήγησε σε 

πτώση των πωλήσεων. Προς αντιµετώπιση της µείωσης του κύκλου εργασιών της η 

εταιρεία ενίσχυσε τον τοµέα της Εµπορίας και δηµιούργησε στρατηγική συµµαχία µε 

την εταιρία SOFROM SRL µε σκοπό την παραγωγή παρκέτου στη Ρουµανία και τη 

διενέργεια πωλήσεων στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Για το σκοπό αυτό ιδρύθηκε η 

εταιρία ΣΕΛΜΑΝ-ΣΟΦΙΑΝΟΣ ΠΑΡΚΕΤΑ Α.Ε., µε αποτέλεσµα να επιτευχθεί 

αύξηση των πωλήσεων το 2007 (στα 121 εκ.ευρώ σε αντίθεση µε 117 εκ. ευρώ για το 

2006). Η κάµψη της οικοδοµικής δραστηριότητας και κατά συνέπεια η µειωµένη 

ζήτηση για τα είδη ξυλείας σε σχέση µε το 2007, τόσο στο διάστηµα 2008-2009 όσο 

και στο 2010 επηρέασε αρνητικά τις πωλήσεις της ΣΕΛΜΑΝ και γενικά έχει πλήξει 

τον κλάδο του ξύλου. Η εταιρεία λόγω των δυσχερών οικονοµικών συνθηκών που 

επικρατούν τα τελευταία χρόνια στην εγχώρια αγορά ξύλου έχει αποφασίσει την 

περαιτέρω ανάπτυξη της εξαγωγικής της δραστηριότητας. Το 2009 οι πωλήσεις 

ανέρχονται σε 66,5 εκατοµµύρια ευρώ, ενώ το 2010 υπάρχει µία µικρή αύξηση στα 

68,5 εκατοµµύρια ευρώ.  
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� Κόστος πωληθέντων 

Το κόστος πωληθέντων αυξάνεται διαχρονικά ως ποσοστό των πωλήσεων ξεπερνώντας 

τα δύο τελευταία χρόνια και το 100% αυτών! Ωστόσο ως  απόλυτο ποσό µειώνεται 

καθώς η εταιρεία έχει περιορίσει σηµαντικά την παραγωγική της δραστηριότητα. Το 

2008 η αύξηση των τιµών των πρώτων υλών και της ενέργειας επέδρασε αρνητικά στο 

κόστος πωληθέντων. Το 2009 η µείωση της παραγωγικής δραστηριότητας συντέλεσε 

στον περιορισµό της παραγωγής κάτι που επιβάρυνε περαιτέρω το κόστος, δεδοµένου 

ότι µέρος των εξόδων παραγωγής είναι ανελαστικά. Η αποµείωση των αποθεµάτων 

βαρύνει επίσης το κόστος πωληθέντων των χρήσεων 2008 και 2009. Συνολικά το 

κόστος πωληθέντων από 104 εκατοµµύρια που αντιστοιχούσε το 2006, έχει µειωθεί 

στα 71 εκατοµµύρια το 2010, ξεπερνώντας ωστόσο τις πωλήσεις που επιτεύχθηκαν 

κατά τη διάρκεια της χρήσης.  
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� Αποσβέσεις 

Τα οικόπεδα δεν αποσβένονται. Οι αποσβέσεις των άλλων στοιχείων των ενσωµάτων 

παγίων υπολογίζονται, µε την σταθερή µέθοδο, µε βάση την ωφέλιµη ζωή τους. Οι 

αποσβέσεις κατά την εξεταζόµενη πενταετία δεν παρουσίασαν ιδιαίτερες αυξήσεις 

επειδή η εταιρεία δεν έκανε σηµαντικές επενδύσεις κατά το διάστηµα αυτό. Η απόλυτη 

τιµή τους κυµάνθηκε στα 8 εκ. ενώ ως ποσοστό επί των πωλήσεων διπλασιάστηκαν 

σχεδόν στις δύο τελευταίες χρήσεις (από ποσοστό 7% των τριών πρώτων ετών στο 

13% στα επόµενα)  
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� Μικτά κέρδη 

Τα µικτά κέρδη αποτελούν µικρό ποσοστό των πωλήσεων τις χρονιές 2006,2007 και 

2008 (ποσοστό 11%,13% και 10% αντίστοιχα) ενώ εµφανίζονται αρνητικά κατά τα δύο 

τελευταία χρόνια (ζηµίες 4.257.650 το 2009 και 2.504.236 το 2010). Η ραγδαία πτώση 

των πωλήσεων και το ανελαστικό κόστος παραγωγής οδήγησαν στα αρνητικά αυτά 

αποτελέσµατα. 
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Τα λοιπά έσοδα εκµετάλλευσης αφορούν κυρίως επιχορηγήσεις, εισπράξεις ενοικίων 

και κέρδη από πώληση συµµετοχών.  

 

 

� Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 

Τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας αποτέλεσαν το 10% των πωλήσεων κατά το 2006 

ενώ το ποσοστό αυτό µειώθηκε σηµαντικά φτάνοντας το 6% των πωλήσεων για το 

2007. Η σηµαντική µεταβολή µεταξύ των δύο περιόδων ερµηνεύεται από το κόστος 

εθελούσιας εξόδου το οποίο περιλαµβάνεται στα έξοδα διοίκησης και ανέρχεται στα 

2.140,06 χιλ. ευρώ για το 2007 έναντι 7.257,65 χιλ. Ευρώ για το 2006. Τις χρήσεις 

2008 και 2009 το ποσοστό σταθεροποιείται στο 6% επί των πωλήσεων ενώ το 2010 

αυξάνεται στο 8% . Σε απόλυτες τιµές τα διοικητικά έξοδα για το 2010 έχουν 

συρρικνωθεί στα 5.612.939 ευρώ, µείωση δηλαδή µεγαλύτερη του 50%, έναντι ποσού 

12.102.239 ευρώ για το 2006. Οι δυσκολίες του κλάδου και η µείωση των πωλήσεων 

επέβαλλαν ακολούθως  µειώσεις στους µισθούς των διοικητικών µελών της εταιρείας.  
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� Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 

Οι  δαπάνες διάθεσης µειώνονται µε βραδύτερους ρυθµούς την τελευταία πενταετία σε 

σχέση µε τις πωλήσεις και µε τα υπόλοιπα έξοδα της εταιρείας, µε αποτέλεσµα να 

παρουσιάζουν αύξηση ως ποσοστό επί των πωλήσεων. Αναλυτικότερα από ποσοστό 

13% των πωλήσεων για το 2006 αυξάνονται διαχρονικά φτάνοντας το 20% τα δύο 

τελευταία χρόνια. Σε απόλυτες τιµές τα έξοδα διάθεσης µειώνονται από 15.791,41 χιλ. 

ευρώ για το 2006 στα 13.385,81 για το 2010, παρουσιάζοντας µικρές διακυµάνσεις 

κατά τις ενδιάµεσες χρήσεις. Συµπερασµατικά µπορούµε αν πούµε ότι η εταιρεία δεν 

έχει περιορίσει δραστικά τις δαπάνες που αφορούν την προώθηση και τη διανοµή των 

προϊόντων τις, τόσο στην εγχώρια όσο και στις ξένες αγορές.  
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� Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Τα έξοδα από τόκους αναγνωρίζονται σε δεδουλευµένη βάση. Οι τόκοι της εταιρείας 

προέρχονται ως επί το πλείστον από δάνεια σε τράπεζες, βραχυπρόθεσµα και 

µακροπρόθεσµα, κυµαινόµενου επιτοκίου. Κατά τις χρήσεις 2007 και 2008 τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα αυξάνονται λόγω της σύναψης νέων βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων δανείων ενώ τις χρήσεις 2009 και 2010 οι τόκοι µειώνονται λόγω της 

αναδιάρθρωσης του χρέους και της επίτευξης σύναψης δανείων µε ευνοϊκότερους 

όρους. Η επιχείρηση στρέφεται κυρίως στον µακροπρόθεσµο δανεισµό, το 

βραχυπρόθεσµο δάνειο το οποίο λαµβάνει από τον βασικό της µέτοχο είναι άτοκο, ενώ 

το 2010 µειώνει τον συνολικό της δανεισµό. Σαν ποσοστό επί του συνόλου των 

πωλήσεων τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα αποτελούν το 5% τη χρήση 2006, αυξάνονται 

στο 6% στις δύο επόµενες χρήσεις και στο 7% το 2009 και µειώνονται πάλι στο 5% την 

τελευταία εξεταζόµενη χρήση. Η σύναψη µακροπρόθεσµων δανείων αποσκοπεί κυρίως 
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στη µείωση των υφιστάµενων δανειακών υποχρεώσεων. Η ΣΕΛΜΑΝ κάνει χρήση των 

πιστωτικών ορίων της για δανεισµό και ήδη διαπραγµατεύεται µε τις τράπεζες για τη 

σύναψη νέων δανειακών συµβάσεων. Ο αυξηµένος δανεισµός της εταιρείας εγκυµονεί 

ωστόσο κινδύνους καθώς η ΣΕΛΜΑΝ  δεν είναι σε θέση να εξασφαλίσει ότι θα έχει 

επαρκή ταµειακά διαθέσιµα  στο µέλλον για να µπορέσει να συνεχίσει κανονικά την 

παραγωγική της δραστηριότητα και να εξοφλήσει τους δανειστές της. Τα 

χρηµατοοικονοµικά της έξοδα ανέρχονται σε 5,5 εκ. ευρώ το 2006, αυξάνονται 

φτάνοντας τα 7 εκ. το 2008 και κατόπιν µειώνονται στα 3,6 εκ. το 2010, συνεπώς είναι 

εµφανείς οι καλύτεροι όροι δανεισµού τους οποίους έχει επιτύχει η ΣΕΛΜΑΝ και τους 

οποίους ελπίζει να εξασφαλίσει και στο µέλλον.  
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� Κέρδη/ ζηµίες  

Η εταιρεία εµφανίζει σε όλη τη διάρκεια της τελευταίας πενταετίας αρνητικά 

αποτελέσµατα (ζηµίες). Η µόνη χρονιά κατά την οποία βελτιώθηκαν τα αποτελέσµατα 

της ΣΕΛΜΑΝ χωρίς ωστόσο να υπάρξει κερδοφορία, είναι το 2007 όπου οι ζηµίες προ 

φόρων και τόκων µειώθηκαν δραστικά από 11,5 εκ. ευρώ που αντιστοιχούσαν το 2006 

στα 5 εκ. ευρώ. Ωστόσο τα επόµενα έτη η κατακόρυφη πτώση των πωλήσεων που δεν 

συνοδευόταν από ανάλογη µείωση του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων 

εκµετάλλευσης συνετέλεσε στην πραγµατοποίηση ολοένα και µεγαλύτερων ζηµιών.  

-60.000.000

-40.000.000

-20.000.000

0

20.000.000

40.000.000

60.000.000

80.000.000

100.000.000

120.000.000

140.000.000

2006 2007 2008 2009 2010

Πωλήσεις

Ζηµίες προ τόκων και φόρων

 

Κατά τον ίδιο τρόπο οι καθαρές ζηµίες της επιχείρησης, δηλαδή τα αποτελέσµατα µετά 

φόρων και τόκων, επιδεινώθηκαν περαιτέρω τα τελευταία χρόνια αγγίζοντας τα 47,6 

εκατοµµύρια!  Όπως προαναφέρθηκε, η µείωση της οικοδοµικής δραστηριότητας στην 

Ελλάδα και ο περιορισµός της παραγωγής των εργοστασίων οδήγησαν σε αυξηµένη 

ζηµία καθώς οι πωλήσεις µειώθηκαν ενώ το κόστος διατηρήθηκε σε υψηλό σχετικά 

επίπεδο εφόσον κάποια έξοδα παραγωγής είναι ανελαστικά. Επίσης ο αυξανόµενος 

δανεισµός της εταιρείας οδηγεί σε επιπλέον τόκους, ήτοι χρηµατοοικονοµικά έξοδα, 

ενώ στη χρήση 2009 ολοκληρώθηκε ο τακτικός φορολογικός έλεγχος των χρήσεων 

2003έως 2008 και προέκυψαν πρόσθετοι φόροι οι οποίοι επιβάρυναν τα αποτελέσµατα 

χρήσεως. Ένα έκτακτο γεγονός στη χρήση 2010 επιβάρυνε περαιτέρω τα 

αποτελέσµατα της εταιρείας. Η ΣΕΛΜΑΝ Α.Ε. συµµετέχει µε ποσοστό 50% στην 

εταιρεία ΣΕΛΜΑΝ ΣΟΦΙΑΝΟΣ ΠΑΚΕΤΑ ΑΕ και µέχρι πρότινος συµµετείχε και στη 

διοίκησή της. Αποκαλύφθηκε ότι ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν υπέβαλε δηλώσεις ΦΠΑ 

για την περίοδο από τον Σεπτέµβριο του 2009 µέχρι τον Οκτώβριο του 2010 και 

απέκρυψε τη διενέργεια φορολογικού ελέγχου µε αποτέλεσµα να καταλογισθεί ο 

οφειλόµενος ΦΠΑ και τα αναλογούντα πρόστιµα. Η ΣΕΛΜΑΝ ΑΕ υποχρεώθηκε να 
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καταβάλλει µέρος των οφειλοµένων για να µην επιβληθούν δυσµενή µέτρα κατά των 

µελών του ∆Σ, οπότε επιβαρύνθηκαν επιπλέον τα αποτελέσµατα της χρήσεως.  
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3. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

-15.000.000

-10.000.000

-5.000.000

0

5.000.000

10.000.000

15.000.000

2006 2007 2008 2009 2010

Λειτουργική ταµειακή ροή

Καθαρές Επενδύσεις περιόδου

Χρηµατοοικονοµικές

Χρηµατορροές

 

 

2006 2007 2008 2009 2010

0

500.000

1.000.000

1.500.000

2.000.000

2.500.000

3.000.000

Καθαρή µεταβολή ταµείου

 

 

� Λειτουργική ταµειακή ροή  

∆ιαχρονικά υπάρχει µία µείωση στις λειτουργικές ταµειακές ροές οι οποίες γίνονται 

αρνητικές το 2010. Η αύξηση των ζηµιών είναι η κύρια αιτία για την πτώση των 

λειτουργικών ροών και επίσης η µείωση των απαιτήσεων από πελάτες λόγω 

επισφάλειας και διαγραφής του ανοικτού υπολοίπου αυτών, ενώ η αύξηση των 

αποσβέσεων και του λογαριασµού των λοιπών µακροπρόθεσµων απαιτήσεων το 

2010 δεν κατάφεραν να αντισταθµίσουν το αρνητικό συνολικά υπόλοιπο των 

λειτουργικών ροών. Συγκεκριµένα οι ροές από λειτουργικές δραστηριότητες κατά 

απόλυτη τιµή αντιστοιχούν σε 11.000 χιλ ευρώ το 2006, µειώνονται σε 10.898 χιλ. 

ευρώ το 2007 (µείωση µόλις 0,9%), φτάνουν σε 7.344 χιλ. ευρώ το 2008 (µείωση 

κατά 32%) και πέφτουν κατακόρυφα κατά ποσοστό 99% το 2009 (9.380 ευρώ κατά 

απόλυτη τιµή) για να σηµειώσουν αρνητική τιµή το 2010 (-2.591.554 ευρώ).  
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� Καθαρές επενδύσεις  

Στις χρήσεις 2006 και 2009 η εταιρεία έχει εισροές από επενδυτικές δραστηριότητες 

ενώ στις υπόλοιπες χρήσεις έχει εκροές. Το 2006 το θετικό πρόσηµο των επενδυτικών 

ροών (740.678 ευρώ) οφείλεται στην πώληση συµµετοχών που είχε η ΣΕΛΜΑΝ στις 

εταιρείες  SCIENS "∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. και E M INTERFIN AEEX ενώ 

οι εισροές τις περιόδου µειώθηκαν µε την αγορά ενσώµατων και άυλων παγίων. Τα 

επόµενα δύο έτη οι επενδύσεις τις εταιρείας αποτελούνται από αγορές ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων ( 4 εκ. ευρώ για το 2007 και 728 χιλ. για το 2008). Το 2008 η 

εταιρεία πραγµατοποίησε επενδύσεις ύψους 2,6 εκατοµµυρίων ευρώ για τη µείωση του 

κόστους και την αποτελεσµατικότερη οργάνωση της παραγωγής. Το 2009 οι εισροές 

της ΣΕΛΜΑΝ προέρχονται από την πώληση συµµετοχών και παγίων περιουσιακών 

στοιχείων και οι εκροές  από την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικής. Στο 

σύνολο οδηγούν σε θετικό υπόλοιπο στα 1.151 χιλ. ευρώ. Το 2010 η εταιρεία 

πραγµατοποιεί αγορές ενσώµατων παγίων και αυξάνει τη συµµετοχή της στη 

θυγατρική ενώ εισπράττει τόκους και συναφή έσοδα. Αποτέλεσµα είναι να προκύψει 

επενδυτική εκροή στα 4.260 χιλ. ευρώ. Παρατηρούµε ότι παρά την ολοένα 

δυσµενέστερη οικονοµική θέση της εταιρείας, αυτή εξακολουθεί να πραγµατοποιεί 

κάποιες µικρές έστω επενδύσεις κυρίως µέσω αύξησης της συµµετοχής της σε 

θυγατρικές εταιρείες, προσβλέποντας σε µελλοντικά κέρδη από τις επενδύσεις αυτές. 

 

� Χρηµατοοικονοµικές χρηµατοροές 

Οι χρηµατοοικονοµικές ροές είναι αρνητικές για τα πρώτα τρία εξεταζόµενα έτη, 

ωστόσο παρουσιάζουν θετικό πρόσηµο στις δύο τελευταίες χρήσεις. Το 2006 οι 

χρηµατοροές από τον τραπεζικό δανεισµό διατηρούνται σε χαµηλά επίπεδα στα 1.130 

χιλ. ευρώ, στη χρήση 2007 επιτυγχάνεται αναδιάρθρωση του τραπεζικού δανεισµού µε 

έκδοση οµολογιακού δανείου και οι χρηµατοροές από τον δανεισµό εκτοξεύονται στις 

31.543 χιλ. ευρώ µειώνοντας έτσι τις εκροές στα 6 εκατοµµύρια ευρώ έναντι 11,8 

εκατοµµυρίων ευρώ για το 2006. Επιπροσθέτως στις τρεις πρώτες χρήσεις οι 

εξοφλήσεις των δανείων ήταν µεγαλύτερες από τις εισπράξεις δανείων ενώ τα έτη 2009 

και 2010 η στροφή της εταιρείας στον µακροπρόθεσµο δανεισµό και η σύναψη 

δανείων µε ευνοϊκούς όρους οδήγησαν σε θετικές χρηµατοοικονοµικές ροές εφόσον οι 

εισπράξεις των δανείων ξεπέρασαν κατά πολύ τις εξοφλήσεις. Πιο συγκεκριµένα οι 
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καθαρές εισροές από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες ανέρχονται στις 1.270 χιλ. 

ευρώ το 2009 και 4.161 χιλ. ευρώ το 2010.  

 

Όσον αφορά τα ταµειακά διαθέσιµα τη µεγαλύτερη θετική µεταβολή την παρουσιάζουν 

στις χρήσεις 2007 και 2009. Στη µεν χρήση 2007 η ταµειακή εισροή (911.410 ευρώ) 

προέρχεται από τις λειτουργικές ροές και την είσπραξη δανείων, ενώ στη χρήση 2009 

(2.819.740 ευρώ) προέρχεται από πώληση συµµετοχών και παγίων και από 

µακροπρόθεσµα δάνεια. Το 2010 τα ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα µειώνονται σε 

529.212 ευρώ και επίσης στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 στα διαθέσιµα στις τράπεζες δεν 

υπάρχουν λογαριασµοί δεσµευµένων καταθέσεων έναντι εγγύησης δανείων εν 

αντιθέσει µε τις προηγούµενες χρονιές.  

 

Από την ανάλυση των ταµειακών ροών της ΣΕΛΜΑΝ οδηγούµαστε στο συµπέρασµα 

ότι η εταιρεία αντιµετωπίζει ένα διογκωµένο πρόβληµα στην επίτευξη κερδών από τις 

λειτουργικές της δραστηριότητες, παρουσιάζοντας αρνητικά ποσά την χρήση 2010. 

Μειούµενες βαίνουν και οι επενδύσεις της εταιρείας, οι οποίες αφορούν κυρίως αγορά 

συµµετοχών και αγορά ενσώµατων ή άυλων παγίων. Οι θετικές εισροές της 

προέρχονται από  χρηµατοοικονοµικά έσοδα, κυρίως µέσω του δανεισµού. Γενικά, µε 

εξαίρεση την τελευταία χρήση, κεφαλαίου έχουν ήδη η εταιρεία εξασφάλιζε επαρκή 

ταµειακά διαθέσιµα για να καλύψει τις λειτουργικές ανάγκες του, περιλαµβανοµένης 

της εµπρόθεσµης κάλυψης  των χρηµατοοικονοµικών του υποχρεώσεων. Τη χρήση 

2010 όµως οι αρνητικές λειτουργικές ροές και ο αυξηµένος δανεισµός της εταιρείας 

θέτουν σε κίνδυνο τη βιωσιµότητα και τη συνέχιση της δραστηριότητας της 

επιχείρησης. Οι ανάγκες κεφαλαίου  κίνησης χρηµατοδοτούνται από τις λειτουργικές 

ταµειακές ροές και από τον δανεισµό, ενώ τα έσοδα από την αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου έχουν ήδη χρησιµοποιηθεί για τη µείωση υφιστάµενων δανειακών 

υποχρεώσεων. Η εταιρεία δε δύναται πλέον να διαβεβαιώσει για το µέλλον ότι θα 

παράγει επαρκή ταµειακά διαθέσιµα ή ότι θα διαθέτει τα απαραίτητα δανειακά 

κεφάλαια για να πραγµατοποιήσει τις απαραίτητες πληρωµές ή ότι οποιαδήποτε 

αναχρηµατοδότηση θα είναι πλέον διαθέσιµη και στους όρους της αγοράς καθώς 

επίσης ότι θα µπορέσει να αναχρηµατοδοτήσει τυχόν µελλοντικές επενδύσεις.  
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4. ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Α)  ΑΝΑΛΥΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής ή Γενικής Ρευστότητας εκφράζει την ικανότητα της 

επιχείρησης να αντιµετωπίζει τις τρέχουσες (βραχυπρόθεσµες) υποχρεώσεις της.   

∆ηλαδή αποτελεί δείκτη, ο οποίος χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του βαθµού 

ασφαλείας των βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης και αποτελεί το πιο 

συνηθισµένο µέτρο µέτρησης της φερεγγυότητας και αξιοπιστίας της επιχείρησης.  Ο 

δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µας δείχνει την δυνατότητα της επιχείρησης να 

εξοφλήσει σε µια διαδεδοµένη χρονική στιγµή, τις υποχρεώσεις της µε την 

ρευστοποίηση των κυκλοφορούντων περιουσιακών της στοιχείων. Όµως υπάρχει 

περίπτωση µια επιχείρηση ενώ παρουσιάζει ισχυρό δείκτη να παρουσιάζει ταµειακά 

προβλήµατα και αυτό οφείλεται στο ότι δεν έχει γίνει διάκριση µεταξύ διαφόρων 

τύπων κυκλοφορούντος ενεργητικού και έτσι ορισµένοι να έχουν µεγαλύτερη 

ρευστότητα από άλλους. Επίσης ενδέχεται κατά την διάρκεια ρευστοποίησης των 

στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης να προκύψουν ζηµίες, δηλ. να 

ρευστοποιηθούν στοιχειά του ενεργητικού σε τιµές µικρότερες των λογιστικών αξιών. 

Σε αυτήν την περίπτωση η παρουσία υψηλού κυκλοφορούντος ενεργητικού παρέχει 

εγγύηση στους πιστωτές για την κάλυψη αυτών των ζηµιών. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης από 

άποψη ρευστότητας. 

 

ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε

Ενεργητικό νΚυκλοφορού
.. =ΡΚ∆  

 

Όσον αφορά την κυκλοφοριακή ρευστότητα της ΣΕΛΜΑΝ βλέπουµε ότι ο δείκτης από 

1,34 που ήταν το 2006 αυξάνεται στο 2,11 για το 2007, εν συνεχεία υπάρχει µία µικρή 

µείωση στο 2,09 για το 2008, φτάνει στη µέγιστη τιµή του το 2009 στο 3,43 και 

µειώνεται στο 1,75 το 2010. Καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας ο δείκτης βρίσκεται 

πάνω από τη µονάδα και αυτό συµβαίνει κυρίως επειδή υπάρχει δραστική µείωση των 

βραχυπρόθεσµων δανείων λόγω αναδιάρθρωσης του χρέους, η οποία είναι µεγαλύτερη 

από τη διαχρονική µείωση του κυκλοφορούντος ενεργητικού.   
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Στον δείκτη Άµεσης Ρευστότητας δεν περιλαµβάνονται: τα αποθέµατα πρώτων και 

βοηθητικών υλών, ηµικατεργασµένων και ετοίµων προϊόντων και οι προκαταβληθείσες 

δαπάνες. Ο δείκτης αυτός είναι ένα αυστηρότερο κριτήριο ρευστότητας της 

επιχείρησης. Σύµφωνα µε αυτήν την άποψη, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τις 

επιχείρησης πρέπει να καλύπτονται εξ ολοκλήρου από τα σχετικά εύκολα 

ρευστοποιηµένα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, δηλαδή τα ταµειακά 

διαθέσιµα,τις απαιτήσεις και τους πελάτες. Μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψουν τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της. Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται αν από το κυκλοφορούν 

ενεργητικό αφαιρεθούν τα αποθέµατα και το υπόλοιπο διαιρεθεί µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Εάν ο δείκτης κυµαίνεται γύρω στη µονάδα είναι καλή 

ένδειξη για την επιχείρηση µόνο αν δεν παρουσιάζει στις απαιτήσείς της επισφαλείς ή 

ανεπίδεκτες εισπράξεις απαιτήσεις και αν η περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων και 

εξόφλησης των υποχρεώσεων της επιχείρησης είναι περίπου ίσες. Επειδή όµως, αυτό 

είναι δύσκολο πρακτικά κρίνεται σκόπιµο οι απαιτήσεις να παρουσιάζονται µειωµένες 

ώστε να υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας. Αντίθετα, ένας 

αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, ο όποιος παρουσιάζει αποτέλεσµα µικρότερο της 

µονάδας, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι τα ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της 

επιχείρησης δεν επαρκούν για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αυτό έχει 

ως αποτέλεσµα η επιχείρηση να βασίζεται στις µελλοντικές της πωλήσεις, ώστε να 

µπορέσει να εξασφαλίσει έναν ικανοποιητικό βαθµό ρευστότητας. Εάν όµως, για 

οποιονδήποτε λόγο προβλέπεται µείωση των µελλοντικών πωλήσεων, τότε η 

επιχείρηση µπορεί να στραφεί στον δανεισµό είτε στην έκδοση µετοχών.  
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ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε

Αποθέµατα -Ενεργητικό νΚυκλοφορού
.. =ΡΑ∆  

 

Ο δείκτης αυτός για τη ΣΕΛΜΑΝ βρίσκεται οριακά κάτω από τη µονάδα στο 0,87 το 

2006 αλλά αυξάνεται τις επόµενες χρήσεις σε τιµή πάνω από τη µονάδα, µε µέγιστο το 

2,2 το 2009. Οι λόγοι αύξησης του δείκτη Άµεσης Ρευστότητας είναι κατά κύριο λόγο 

ίδιοι µε αυτούς που προκάλεσαν άνοδο του δείκτη Κυκλοφοριακής Ρευστότητας. 
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Ο ∆είκτης Μετρητών δείχνει τη σχέση των µετρητών στο σύνολο των 

κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων και λαµβάνει τιµές µεταξύ 0 και 1. 

 

Στοιχείων ώνΠεριουσιακ ντωνΚυκλοφορού Σύνολο

Μετρητών ΙσοδύναµαΜετρητά
..

+
=Μ∆  

  

Σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης  πενταετίας ο δείκτης µετρητών κινείται σε 

χαµηλά επίπεδα (0,003-0,035). Η χαµηλή τιµή του δείκτη µπορεί να ερµηνευθεί τόσο 

µε θετικό όσο και µε αρνητικό τρόπο. Η δυσοίωνη άποψη είναι ότι η επιχείρηση 

ενδέχεται να αντιµετωπίσει µελλοντικά  πρόβληµα ρευστότητας λόγω των ελαχίστων 

διαθεσίµων που αυτή διακρατεί. Η ευοίωνη άποψη είναι ότι η επιχείρηση χρησιµοποιεί 

µε αποτελεσµατικότερο τρόπο τις εισροές τις πραγµατοποιώντας επενδύσεις αντί να 

διατηρεί αδρανή ταµειακά διαθέσιµα. Γνωρίζοντας όµως την ζηµιογόνο πορεία της 

επιχείρησης κατά την τελευταία πενταετία και τα δάνεια που αυτή οφείλει, τείνουµε να 

υιοθετήσουµε το δυσχερέστερο εκ των δύο σενάριο. 
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Ο ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας προσδιορίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα της. Προσδιορίζει, δηλαδή, την 

ικανότητα να εξοφλεί µε µετρητά τις υποχρεώσεις της αυτές.  ∆είχνει πόσες φορές τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Η χρήση του µας βοηθάει στο να υπολογίσουµε εάν τα µετρητά µιας 

επιχείρησης είναι επαρκή ή όχι ώστε να µπορέσει να εξοφλήσει τις τρέχουσες και 

ληξιπρόθεσµες ανάγκες της. Ο δείκτης µπορεί να χαρακτηριστεί επαρκής όταν 

κυµαίνεται ανάµεσα στο 35% - 45%. Ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης δεν σηµαίνει 

πως υπάρχει απαραίτητα πρόβληµα ρευστότητας µπορεί όµως να σχετίζεται µε κάποιο 

επενδυτικό πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή µπορεί να αποτελεί 

ένδειξη µιας προεγκριθείσας δυνατότητας δανεισµού της επιχείρησης ανά πάσα στιγµή. 

Συγκεκριµένα θα λάβουµε υπόψη µας τη σηµασία των λειτουργικών ταµειακών ροών 

στην κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, µετατρέποντας τον στατικό δείκτη 

σε δυναµικό (∆είκτης Ταµειακών Ροών)  

 

ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε

Ροές Ταµειακές έςΛειτουργικ
... =ΡΤ∆  

 

Ο δείκτης αυτός είναι αρκετά χαµηλός σε όλες τις χρήσεις που εξετάζουµε (κυµαίνεται 

από 0,0004 µέχρι 0,19) ενώ το 2010 λαµβάνει αρνητική τιµή. Το γεγονός αυτό δείχνει 

την αδυναµία της ΣΕΛΜΑΝ να πραγµατοποιεί επαρκή έσοδα από τη λειτουργία της 

ούτως ώστε να είναι σε θέση να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τις.  
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Ο ∆είκτης Μέσης ∆ιάρκειας Αποπληρωµής Καθαρών Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων δίνει τον αριθµό των ηµερών που χρειάζονται για την αποπληρωµή των 

καθαρών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, όπου οι καθαρές βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις ορίζονται ως η διαφορά µεταξύ των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και 

των ρευστών διαθεσίµων. 

 

360*
Κέρδη ΚαθαράΑποσβέσεις

∆ιαθέσιµα Ρευστά-ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε
....

+
=ΥΒΑ∆

 

Η διάρκεια αποπληρωµής µειώνεται από 4077 ηµέρες το 2006 και 7839 το 2007 σε 310 

µέρες το 2010, λόγω της σηµαντικής µείωσης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και 

συγκεκριµένα των δανείων.   
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Β) ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

Οι δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  ή ∆ραστηριότητας είναι κριτήρια, µε τα οποία 

µετράµε το βαθµό αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, αφού όσο πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των διαθέσιµων 

επιχειρηµατικών πόρων τόσο πιο αποτελεσµατική ( κερδοφόρα ) είναι η εκµετάλλευση 

της επιχείρησης. Η σηµασία των δεικτών αυτών είναι µεγάλη, αφού βοηθούν στον 

προσδιορισµό της ταχύτητας, µε την οποία κινείται το συνολικό κύκλωµα της 

επιχείρησης, που αποτελεί και τον κύριο αντικειµενικό σκοπό για την µεγιστοποίηση 

του κέρδους της. 

 

Ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων δείχνει πόσες φορές 

κατά µέσο όρο έχουν πωληθεί τα αποθέµατα µέσα στη χρήση. Γενικά, όσο µεγαλύτερο 

αποτέλεσµα παρουσιάζει αυτός ο αριθµοδείκτης, τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί 

η επιχείρηση. Ενώ µία µείωση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί 

να σηµαίνει ότι σε αυτά περιλαµβάνονται αποθέµατα που είναι δύσκολο να πωληθούν 

ή ότι έχει µειωθεί η ζήτηση καθώς επίσης και σε υπερβολικές αγορές αποθεµάτων 

εξαιτίας πιθανών ελλείψεων ή αυξήσεων των τιµών στην αγορά. 

 

Αποθεµάτων Ύψος Μέσο

Προϊόντων Πωληθέντων Κόστος
.. =τωναποθεµάTK  

Ο δείκτης κινείται σε σταθερά επίπεδα στο 2,1 µε 2,4 ενώ τη χρήση 2010 αυξάνεται 

στο 3,1. Η εταιρεία διαχειρίζεται σχετικά αποτελεσµατικά τα αποθέµατα παρά τη 

χαµηλή τιµή του δείκτη εάν λάβουµε υπόψη µας τον κλάδο στον οποίο αυτή 

δραστηριοποιείται, που αφορά οικοδοµικά υλικά και αναλώσιµα  
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Ο δείκτης ∆ιάρκειας Παραµονής Αποθεµάτων δείχνει κατά µέσο όρο το χρονικό 

διάστηµα στο οποίο διατηρούνται τα αποθέµατα έως ότου αυτά πωληθούν.   

 

άτωνΚ.Τ.αποθεµ

360
.. =ΑΠ∆  

Παρατηρούµε ότι ο δείκτης µειώνεται διαχρονικά από 170 ηµέρες το 2006 σε 115 

ηµέρες το 2010.  
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Ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων  υπολογίζεται αν 

διαιρέσουµε την αξία των πιστωτικών πωλήσεων της επιχείρησης µέσα στη χρήση, µε 

το µέσο όρο των απαιτήσεών της. Επειδή όµως συνήθως δεν υπάρχουν στοιχεία για τις 

πιστωτικές πωλήσεις, καθώς και στοιχεία που να αναφέρονται στο µέσο όρο 

χορηγούµενων πιστώσεων, λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσεως 

όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσεως. Ειδικότερα, για την 

περίπτωση των απαιτήσεων είναι προτιµότερο να πάρουµε το µέσο όρο των 

απαιτήσεων αρχής και τέλους της χρήσης, διότι οι απαιτήσεις όπως εµφανίζονται στον 

ισολογισµό, δηλ. στο τέλος της χρήσης, δεν δίνουν αντιπροσωπευτική εικόνα για το 

ύψος αυτών κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

 

Απαιτήσεων Ύψος Μέσο

Πωλήσεις Καθαρές
.. =σεωναπαιτήTK  
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Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων αυξάνεται από 1,66 το 2006 σε 2,09 το 

2010 παρόλο που η περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων µειώθηκε στις 172 ηµέρες 

από 217. Η ΣΕΛΜΑΝ πέτυχε τα πρώτα έτη µείωση των πιστώσεων στην πελατεία, 

αντιµετωπίζει όµως σηµαντική συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου καθώς 32% του 

συνόλου των απαιτήσεών της προέρχεται από πωλήσεις προς τον όµιλο της ∆ΑΡΜΑΚ 

ΑΕ. Ο κίνδυνος αυτός επιδεινώθηκε τα τελευταία δύο χρόνια εξαιτίας των  δυσχερών 

οικονοµικών συνθηκών.  
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Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

υπολογίζεται από τον λόγο των αγορών της χρήσης προς τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. Επειδή σπάνια δηµοσιεύονται οι αγορές, οι αναλυτές συνήθως 

χρησιµοποιούν το Κόστος Πωληθέντων. 
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νΥποχρεώσεω σµωνΒραχυπρόθε Ύψος Μέσο

Χρήσης Λογιστικής Αγορές
... =υποχρβραχTK  

Ο παραπάνω αριθµοδείκτης δείχνει πόσες φορές το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης, δηλ. δείχνει πόσες φορές κατά µέσο 

όρο, πληρώνονται κατά την διάρκεια της χρήσης οι βραχυπρόθεσµες, υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µειώνεται 

από 3,24 το 2006 σε 2,12 το 2010 ενώ το χρονικό διάστηµα που οι αγορές οφείλονται 

αυξάνεται 110.98 ηµέρες σε 169,77 για το ίδιο χρονικό διάστηµα. 

 

ποχρΚ.Τ.βραχ.υ

360
.... =ΟΑΠ∆  

 Αναφορικά µε τις διακυµάνσεις των τιµών των πρώτων υλών η εταιρεία εκτίθεται 

στον κίνδυνο της αύξησης της τιµής του ξύλου και των χηµικών. Μέσω του 

προγραµµατισµού και των προβλέψεων της ζήτησης προσπαθεί να πραγµατοποιεί τις 

αγορές επιτυγχάνοντας έτσι καλύτερες τιµές. Ωστόσο το 2010 οι υποχρεώσεις της 

εταιρείας προς τους προµηθευτές αυξήθηκαν, συνεπώς η ΣΕΛΜΑΝ επέλεξε τις αγορές 

µέσω πίστωσης για να µη µειώσει περαιτέρω τη χαµηλή ρευστότητά της.  
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Εξετάζοντας τον δείκτη της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Περιουσιακών Στοιχείων 

µας δίνονται πληροφορίες για το εάν η επιχείρηση διατηρεί υψηλά περιουσιακά 

στοιχεία σε σχέση µε τις πωλήσεις και µας δείχνει πόσες φορές χρησιµοποιήθηκαν τα 

πάγια και κυκλοφορούντα στοιχεία για την επίτευξη πωλήσεων. Όσο αυξάνουν οι 

πωλήσεις µιας επιχείρησης τόσο πιο απαραίτητα γίνονται για αυτήν τα κεφάλαια 

κίνησης της και αυτό συµβαίνει γιατί οι ανάγκες για αποθέµατα αυξάνονται καθώς 

αυξάνονται και οι πιστώσεις προς τους πελάτες της. Ο δείκτης ισούται µε τον λόγο των 

πωλήσεων προς το σύνολο του Ενεργητικού.  

 

ύΕνεργητικο Συνόλου Ύψος Μέσο

Πωλήσεις Καθαρές
..... =ΣΠΣΤΚ  

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των περιουσιακών στοιχείων κινείται γενικότερα σε χαµηλά 

επίπεδα από 0,25 έως 0,46 δείχνοντας µας ότι τα περιουσιακά στοιχεία της ΣΕΛΜΑΝ 

δεν χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά για την επίτευξη πωλήσεων, εφόσον αυτές 

παρουσιάζουν µείωση διαχρονικά. Ο σηµαντικός περιορισµός της οικοδοµικής 

δραστηριότητας είναι η κύρια αιτία για την κάµψη των πωλήσεων η οποία είναι 

µεγαλύτερη από τη µείωση του συνολικού Ενεργητικού, εφόσον αυτό αποτελείται 

κυρίως από ενσώµατες ακινητοποιήσεις οι οποίες παρέµειναν στην επιχείρηση και δεν 

εκποιήθηκαν.  
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Γ) ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης από 

µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διάρθρωσης των κεφαλαίων της.  

∆είχνουν την ποσοστιαία συµµετοχή των διαφόρων µορφών κεφαλαίων στο συνολικό 

κεφάλαιο της επιχείρησης και τη δυνατότητα επιβίωσης της µακροχρόνια. Είναι 

φανερό ότι οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας επιχείρησης περικλείουν 

και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. Η σπουδαιότητα της 

διάρθρωσης των κεφαλαίων απορρέει από την ουσιαστική διαφορά που υπάρχει µεταξύ 

των ίδιων και των δανειακών κεφαλαίων. Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις 

αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη διατήρηση µιας διαδεδοµένης διαρθρώσεως 

κεφαλαίου είναι οι εξής: 

• Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

• Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

• Η ικανότητα της επιχείρησης ν’ αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν όρους, 

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. 

 

Ο δείκτης Ξένα Κεφάλαια προς Ενεργητικό γενικά κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα ως 

ποσοστό του Ενεργητικού από 0,38 το 2006 έως 0,43 το 2010 ενώ σε µία µόνο χρήση, 

το 2007, ξεπερνάει το 50% του συνόλου του Ενεργητικού. Τα ξένα κεφάλαια της 

επιχείρησης ειδικότερα τα τελευταία έτη αντιπροσωπεύουν κυρίως µακροχρόνιο 

δανεισµό.  
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Ο αριθµοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί αν 

υπάρχει η όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση µεταξύ των 

ξένων κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) προς το σύνολο 

ίδιων κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά). ∆είχνει την ασφάλεια που 

παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναι µικρότερος της µονάδας, µας 

δείχνει ότι οι φορείς της επιχείρησης συµµετέχουν σε αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια 

από ότι οι πιστωτές. Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης 0,5 δείχνει ότι µια µονάδα 

υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 της µονάδας ίδιων κεφαλαίων και ως εκ τούτου 

υπάρχει πολύ περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτών της επιχείρησης. 

Στην περίπτωση της ΣΕΛΜΑΝ ο δείκτης είναι σε όλες τις χρήσεις πάνω από το 0,5 

ενώ το 2007 και το 2010 υπερβαίνει τη µονάδα, που σηµαίνει ότι υπάρχει αυξηµένος 

δανεισµός αφού τα δανειακά κεφάλαια ξεπερνούν αριθµητικά τα ίδια κεφάλαια.  
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Ο δείκτης Μακροπρόθεσµα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια κυµαίνεται σε ολοένα και 

υψηλότερο επίπεδο και επιβεβαιώνει την στροφή της επιχείρησης στον µακροχρόνιο 

δανεισµό.  
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Ο δείκτης  Εισοδηµατικής Κάλυψης των Ετήσιων Οφειλόµενων Τόκων δείχνει το 

βαθµό µε τον οποίο οι τόκοι καλύπτονται από τα κέρδη προ τόκων και φόρων, δηλαδή 

την ευχέρεια που έχει η επιχείρηση να πληρώσει τους οφειλόµενους τόκους. 

 

∆ανείωνΤόκοι Ετήσιοι 

Φόρων & Τόκων εκτός Κέρδη
...... =ΤΟΕΚΕ∆  

Ο αριθµοδείκτης Κάλυψης των Τόκων εκφράζει τη σχέση µεταξύ των κερδών µιας 

επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για τα 

ξένα κεφάλαια, δηλαδή, δείχνει πόσες φορές αυτοί οι τόκοι καλύπτονται από τα κέρδη 

της. Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο ασφαλείας, που απολαµβάνουν 

οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη σπουδαιότητα για αυτούς, εφόσον 

εµφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί τους τόκους των ξένων 

κεφαλαίων από τα κέρδη της. Η ΣΕΛΜΑΝ παρουσιάζει ζηµίες και τα πέντε 

εξεταζόµενα έτη οπότε είναι αδύνατο να καλύψει τους οφειλόµενους τόκους από τα 

αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως της. 
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Ο δείκτης Ταµειακής Κάλυψης των ετήσιων Οφειλ. Τόκων δείχνει τη δυνατότητα 

της επιχείρησης να αποπληρώσει το χρέος της. .Ο αριθµητής του δείκτη αυτού 

αποτελείται από τις λειτουργικές ταµειακές ροές, συν τους τόκους και τους φόρους που 

πληρώνονται. Ο παρονοµαστής περιλαµβάνει όλους τους ετήσιους τόκους που 

πληρώνονται, για τα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα δάνεια.     

 

∆ανείωνΤόκοι Ετήσιοι 

Φόροι  ∆ανείωνΤόκοι Ετήσιοι   Ροές Ταµειακές έςΛειτουργικ
......

++
=ΤΟΕΚΤ∆  

 Μια εταιρία µε ιδιαίτερα µεγάλη µόχλευση θα έχει ένα χαµηλό δείκτη, ενώ µια 

επιχείρηση µε έναν υγιή ισολογισµό θα έχει ένα υψηλό δείκτη. Οποιαδήποτε 

επιχείρηση µε ένα πολλαπλάσιο ταµειακής κάλυψης των ετήσια οφειλόµενων τόκων 

µικρότερο από 1,0, διατρέχει άµεσο κίνδυνο πιθανής χρεοκοπίας. Η επιχείρηση πρέπει 

να αυξήσει τα µετρητά δανείζοντας από εξωτερικές πηγές, προκειµένου να καλύψει τις 

τρέχουσες πληρωµές των δανείων της. Ο δείκτης αυτός έχει αρκετές οµοιότητες µε το 

δείκτη εισοδηµατικής κάλυψης των ετήσια οφειλόµενων τόκων. Εντούτοις, ενώ ο 

αριθµητής του δείκτη της εισοδηµατικής κάλυψης περιλαµβάνει τα κέρδη από την 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως, ο αριθµητής του δείκτη ταµειακής κάλυψης 

περιλαµβάνει τα µετρητά από τη κατάσταση ταµειακών ροών. Ο δείκτης ταµειακής 

κάλυψης δίνει µια ρεαλιστικότερη ένδειξη για την δυνατότητα της επιχείρησης να 

κάνει τις απαραίτητες πληρωµές των τόκων. Τα κέρδη προκύπτουν από µια 

συγκεκριµένη διαδικασία που περιλαµβάνει και µη ταµειακές ροές, όπως 

συνταξιοδοτικές συνεισφορές, ορισµένοι φόροι, αποσβέσεις, κ.τ.λ. Μια επιχείρηση µε 
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ένα χαµηλό δείκτη εισοδηµατικής κάλυψης µπορεί να είναι σε θέση να εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις πληρωµών της, αλλά η αδυναµία του δείκτη στο σηµείο αυτό το καθιστά 

δύσκολο να γίνει εµφανές. Ένας δείκτης βασισµένος στα µετρητά φανερώνει την 

πραγµατική δυνατότητα της εταιρίας να πληρώσει τους τόκους.  

Φαίνεται ότι η εταιρεία κατά τη χρήση 2010 διατρέχει άµεσα κίνδυνο χρεοκοπίας µιας 

και πραγµατοποιεί αρνητικές λειτουργικές ροές και ο δείκτης υπολείπεται της µονάδας 

λαµβάνοντας την τιµή 0,4.  
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Ο ∆είκτης Ταµειακής Κάλυψης Βραχυχρόνιου Χρέους δείχνει τη δυνατότητα της 

επιχείρησης να αποπληρώσει το χρέος άνετα, σε βραχυχρόνιο όµως επίπεδο. Όσο 

υψηλότερο το πολλαπλάσιο, τόσο πιο υψηλό το επίπεδο ασφάλειας. Ο δείκτης 

υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

∆άνεια σµαΒραχυπρόθε

Μερίσµατα - Ροές Ταµειακές έςΛειτoυργικ
..... =ΧΒΚΤ∆  

Ο δείκτης αυτός λαµβάνει χαµηλές τιµές κατά τα τέσσερα πρώτα έτη, ενώ γίνεται 

αρνητικός το 2010. η εταιρεία δεν διανέµει µερίσµατα σε καµµία εξεταζόµενη χρήση 

εφόσον έχει ζηµίες. Επιπροσθέτως οι χαµηλές λειτουργικές ροές οι οποίες γίνονται 

αρνητικές το 2010, οδηγούν τον συγκεκριµένο δείκτη σε χαµηλά επίπεδα.  
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.  Ο  ∆είκτης Κεφαλαιακών ∆απανών µετρά το διαθέσιµο κεφάλαιο που υπάρχει για 

εσωτερική επανεπένδυση και για την δυνατότητα αποπληρωµής στο υπάρχον χρέος. 

Όταν η αναλογία των επενδυτικών δαπανών υπερβαίνει το 1,0, η επιχείρηση έχει 

αρκετά κεφάλαια διαθέσιµα για να καλύψει  τις επενδύσεις της, και ταυτόχρονα µπορεί 

να καλύψει τις απαιτήσεις του υπάρχοντος χρέους. Όσο υψηλότερη η αξία, τόσο πιο 

πολλά διαθέσιµα µετρητά έχει η επιχείρηση προκειµένου να ξεπληρώσει το χρέος της. 

Η ΣΕΛΜΑΝ κατά τα τρία πρώτα έτη ήταν σε θέση να χρηµατοδοτήσει από µόνη της 

την ανάπτυξή της, ενώ το 2009 η τιµή του δείκτη µειώθηκε ραγδαία σε 0,008 και το 

2010 έλαβε αρνητική τιµή.  
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Ο δείκτης Πάγια προς Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια µας δείχνει ότι τα τελευταία πέντε 

χρόνια αυξάνεται η τάση της κάλυψης των Παγίων από Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια.  
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Ο δείκτης Πάγια προς Ίδια Κεφάλαια δείχνει σε ποιο βαθµό τα πάγια της επιχείρησης 

χρηµατοδοτούνται από τους µετόχους.  Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού 

σκοπός είναι η εύρεση του τρόπου χρηµατοδότησης των παγίων επενδύσεων µιας 

επιχείρησης. Έτσι όταν τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης είναι µεγαλύτερα των 

επενδύσεων της σε πάγια, τότε ένα µέρος των κεφαλαίων κίνησης αυτής προέρχεται 

από τους µετόχους της. Αντίθετα, όταν τα ίδια κεφάλαια είναι µικρότερα των 

επενδύσεων σε πάγια, τότε για τη χρηµατοδότηση των παγίων στοιχείων έχουν 

χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια, και ξένα κεφάλαια. Η πορεία του αριθµοδείκτη µας 
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δείχνει την πολιτική που ακολουθεί µια επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης 

των παγίων της στοιχείων. Στη ΣΕΛΜΑΝ ο δείκτης αυτός είναι µεγαλύτερος της 

µονάδας καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο οπότε συµπεραίνουµε ότι 

χρησιµοποιούνται  και ξένα κεφάλαια τα οποία αυξάνονται διαχρονικά, για τη 

χρηµατοδότηση των παγίων.  
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∆) ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  

Το περιθώριο καθαρού κέρδους προ τόκων και φόρων υπολογίζεται ως τα κέρδη προ 

τόκων και φόρων προς το σύνολο των πωλήσεων.  

 

Πωλήσεις

Κέρδη Καθαρά
... =ΚΠΚ∆  

Η εταιρεία αντιµετωπίζει ζηµίες για το χρονικό διάστηµα 2006-2010, οι οποίες 

περιορίστηκαν µόνο κατά τη χρήση 2007 από 17 εκατοµµύρια σε 10 εκατοµµύρια 

ευρώ, για αν αυξηθούν όµως τα επόµενα έτη φτάνοντας τα 48 εκατοµµύρια το 2010! Η 

υπέρβαση του κύκλου εργασιών από το κόστος πωληθέντων όπως και έκτακτα έξοδα 

από αναλογούντες φόρους και πρόστιµα, συνετέλεσαν στην πραγµατοποίηση 

αυξανόµενων ζηµιών.  
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Ο φορολογικός συντελεστής ισούται µε 29%  το 2006, 25% την επόµενη τριετία και 

24% το 2010. Άλλωστε τα τελευταία έτη τα αποτελέσµατα της ΣΕΛΜΑΝ δεν 

εκπίπτουν φορολογικά εφόσον αυτή εµφανίζει ζηµίες. 
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Ο δείκτης Αποδοτικότητας Επενδυµένων Κεφαλαίων (Return On  Assets)  δείχνει 

πόσο κερδοφόρα είναι µία επιχείρηση σε σχέση µε το σύνολο των περιουσιακών της 

στοιχείων. Ο ROA δίνει µια ιδέα κατά πόσο η διοίκηση χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά 

τα περιουσιακά της στοιχεία για την επίτευξη κερδών. Το ROA εκφράζεται ως 

ποσοστό επί τοις εκατό. Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο το καλύτερο για την 

εταιρεία επειδή η εταιρεία κερδίζει περισσότερα χρήµατα για λιγότερη επένδυση.  

 

Στοιχείων ώνΠεριουσιακ Συνόλου Ύψος Μέσο

ΤόκοιΕτήσιοι Κέρδη Καθαρά
...

+
=AOR  
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Ο ROA είναι αρνητικός τα τελευταία έτη λόγω των συσσωρευµένων ζηµιών της 

επιχείρησης. 
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Ο δείκτης της Αποδοτικότητας των Καθαρών Επενδυµένων Κεφαλαίων (Return On 

Net Assets) αποτελεί µέτρο χρηµατοοικονοµικής απόδοσης. Όσο υψηλότερη η τιµή του 

δείκτη RONA, τόσο καλύτερη η απόδοση της επιχείρησης. Όπως και ο ROA έτσι και 

αυτός ο δείκτης παρουσιάζει καθοδική πορεία την εξεταζόµενη πενταετία, 

λαµβάνοντας αρνητικές τιµές.  
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Η Αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων (Return On Equity) αντιστοιχεί στο ποσό 

του καθαρού εισοδήµατος που αποδίδεται ως ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου. Το 

ROE µετράει την κερδοφορία µιας επιχείρησης καταδεικνύοντας τι κέρδος έχει 
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επιτύχει η εταιρεία χρησιµοποιώντας τα χρήµατα που έχουν επενδύσει οι µέτοχοι. Ο 

αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένα πάρα πολύ σηµαντικό 

δείκτη, ο οποίος µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα ίδια κεφάλαια 

απασχολούνται στην επιχείρηση, δηλαδή µας δείχνει κατά πόσο επιτύχαµε την 

πραγµατοποίηση του στόχου ο οποίος είναι η πραγµατοποίηση κερδών. Αφορά κατά 

κύριο λόγο τον επιχειρηµατία, καθώς και τους µετόχους, αφού τους παρέχει 

πληροφορίες για την σωστή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση των κεφαλαίων τους ως 

αποτέλεσµα των αποφάσεων της διοίκησης. Φυσικά αποτελεί πολύ σηµαντικό εργαλείο 

στα χέρια των τρίτων ενδιαφερόµενων (Τραπεζών, Προµηθευτών, Πιστωτών, Πελατών, 

Αναλυτών κ.λπ.) για την εκτίµηση της γενικότερης πορείας της επιχείρησης. Ο 

αριθµοδείκτης εκφράζεται από το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών κερδών προ 

φόρων της χρήσης, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης, 

πολλαπλασιαζόµενο επί 100, δίνοντας το ποσοστό των καθαρών κερδών πάνω στα ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης και δείχνοντας την ικανότητα της να πραγµατοποιεί κέρδη ή 

όχι. 

Θέσης Καθαρής Ύψος Μέσο

Κέρδη Καθαρά
... =EOR  

Όπως και οι προηγούµενοι δείκτες, ο R.O.E. λαµβάνει ολοένα και πιο αρνητικές τιµές, 

λόγω της αδυναµίας της επιχείρησης να πραγµατοποιήσει κέρδη. 

-0,700

-0,600

-0,500

-0,400

-0,300

-0,200

-0,100

0,000

2006 2007 2008 2009 2010

R.O.E.

 

 

 

 

 



 74 

Ε) ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

Για την ανάλυση των επενδύσεων, χρησιµοποιούµε τους επενδυτικούς αριθµοδείκτες. 

Αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να αποφασίσουν αν θα 

πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν, ή να διατηρήσουν την επένδυση τους σε 

µετοχικούς τίτλους µιας επιχείρησης. Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από 

τους επενδυτές όταν πρόκειται να αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να 

πωλήσουν ή να διατηρήσουν την επένδυση τους σε µετοχικούς τίτλους µιας 

επιχείρησης. Κυρίως συσχετίζουν την τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή µε τα κατά 

µετοχή µεγέθη του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης. 

Κάποιοι από τους  σηµαντικότερους επενδυτικούς αριθµοδείκτες είναι οι εξής : 

i. Κέρδη κατά µετοχή (Earnings per share-E.P.S.) 

ii. Μέρισµα κατά µετοχή (Dividends per share) 

iii. Τρέχουσα µερισµατική απόδοση (Current dividend yield) 

iv. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών (Percentage of distributed profits) 

v. Εσωτερική αξία µετοχής (Book value per share) 

vi. Λόγος χρηµατιστηριακής τιµής προς εσωτερική αξία της µετοχής (Price to 

book value ratio) 

 

Λόγω των ζηµιών η εταιρεία δεν διένειµε µέρισµα την τελευταία πενταετία, οπότε δεν 

θα εξετάσουµε τους δείκτες µέρισµα κατά µετοχή και τρέχουσα µερισµατική απόδοση, 

καθώς επίσης και τον δείκτη του ποσοστού των διανεµόµενων κερδών. 

 

Ο ∆είκτης Πωλήσεις ανά Μετοχή µειώνεται διαχρονικά, αυξάνεται µόνο το 2007 στο 

3,,44 έναντι 3,33 το 2006 λόγω αύξησης των πωλήσεων. Τα επόµενα έτη οι πωλήσεις 

µειώνονται και επακόλουθα και οι πωλήσεις ανά µετοχή. Ο αριθµός των µετοχών 

παραµένει σταθερός στα 35.187.490 για όλα τα έτη πλην του 2010 όπου αυξάνεται στις 

37.621.333 µετοχές.  
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Τα Κέρδη Προ Φόρων ανά Μετοχή προκύπτουν από το λόγο των κερδών προς τον 

αριθµό των µετοχών. Η εταιρεία παρουσιάζει ολοένα και αυξανόµενες ζηµίες και η 

αντιστοιχία τους ανά µετοχή φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα: 
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Ο δείκτης Καθαρά Κέρδη ανά Μετοχή  µας παρέχει το ποσό των καθαρών κερδών 

(µετά από φόρους) της χρήσης που αντιστοιχεί σε µία µετοχή. Ο υπολογισµός των κατά 

µετοχή κερδών µιας επιχείρησης, η οποία έχει µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές, 

µας δίνεται από το πηλίκο της διαίρεσης του συνόλου των καθαρών κερδών της χρήσης, 

µε το µέσο αριθµό των µετοχών της που ήταν σε κυκλοφορία κατά την διάρκεια της 

χρήσης. Ο αριθµοδείκτης των κερδών κατά µετοχή επηρεάζεται τόσο από το ύψος των 

κερδών της επιχείρησης, όσο και από τον αριθµό των µετοχών της. Το ύψος των 

κερδών κατά µετοχή, αντικατοπτρίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης, 
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µε βάση την µια µετοχή της, και χρησιµοποιείται πολύ συχνά από τους 

ενδιαφερόµενους υποψήφιους επενδυτές. 

Στην προκειµένη περίπτωση η εταιρεία παρουσιάζει ζηµίες. 
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Ο δείκτης Μέρισµα ανά Μετοχή µας δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που 

αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή, δηλ. το ποσοστό των κερδών που µοιράζονται στους 

Μετόχους. Όπως και ο δείκτης Κέρδη ανά µετοχή δεν είναι συγκρίσιµος µεταξύ 

επιχειρήσεων διότι όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. Ακόµα θα 

πρέπει να γίνεται προσαρµογή των µερισµάτων προηγουµένων χρήσεων µε βάση τον 

αριθµό των µετοχών της τελευταίας χρήσης. Εφόσον η εταιρεία δεν έχει κέρδη και δεν 

διανέµει µέρισµα, δεν είναι εφικτό να εξετάσουµε τον συγκεκριµένο δείκτη για αυτή 

την πενταετία.  

 

Η Εσωτερική Αξία της Μετοχής βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης, µε τον αριθµό των µετοχών της που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία. Αυτός ο δείκτης µας δείχνει το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της αξίας της 

µετοχής επειδή η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές και 

δεν ανταποκρίνονται στις τρέχουσες τιµές των, και η συνολική αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται όχι µόνο από τα υλικά περιουσιακά της στοιχεία αλλά και από τα άϋλα 

ή αφανή περιουσιακά της στοιχεία (φήµη & πελατεία, τεχνογνωσία, κλπ.), τα οποία 

καθορίζουν και τη µελλοντική της κερδοφορία. 

Η εσωτερική αξία της µετοχής της ΣΕΛΜΑΝ αυξάνεται τη χρήση 2008 λόγω αύξησης 

των Ιδίων Κεφαλαίων ενώ τη χαµηλότερη τιµή την εµφανίζει το 2010, όπου τα Ίδια 
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Κεφάλαια συρρικνώνονται στα 69 εκατοµµύρια ευρώ έναντι 107 εκατοµµυρίων για το 

2009.  
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Ο δείκτης Τιµή Μετοχής προς Κέρδη ανά Μετοχή (P/E)  µας δείχνει: 

� Πόσες φορές διαπραγµατεύεται µια µετοχή τα κέρδη του προηγούµενου έτος 

στο Χρηµατιστήριο ή 

� Πόσα Ευρώ είναι διατεθειµένος να καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε Ευρώ 

κέρδους της επιχείρησης ή ακόµα σηµαντικότερο 

� Πόσα έτη θα χρειασθούν (αν τα κέρδη παραµείνουν περίπου σταθερά 

διαχρονικά) για να πάρει πίσω τα λεφτά της επένδυσης ο επενδυτής. 

 

Επίσης είναι πάντα θετικός , ενώ σε περιπτώσεις ζηµιών ή µηδενικών κερδών δεν 

υπολογίζεται . Είναι πιο σηµαντικό να γίνει προσπάθεια να εκτιµηθούν τα µελλοντικά 

κέρδη και να χρησιµοποιηθούν αντί τα κέρδη της προηγούµενης χρήσης, διότι οι 

επενδυτές αγοράζουν τις µετοχές προσβλέποντας σε µελλοντικά κέρδη επειδή τα κέρδη 

προηγουµένων χρήσεων έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή. Με αυτό τον τρόπο 

µπορούµε να εκτιµήσουµε την µελλοντική τιµή της µετοχής. Όσο υψηλότερο είναι ο 

δείκτης µιας επιχείρησης σε σύγκριση µε το δείκτη του κλάδου και του συνόλου της 

αγοράς , τόσο µεγαλύτερη η εµπιστοσύνη των επενδυτών προς τις δυνατότητες της 

συγκεκριµένης επιχείρησης να διατηρήσει ή να αυξήσει τα κέρδη της. 

Εφόσον η ΣΕΛΜΑΝ παρουσιάζει ζηµίες δεν υπολογίζουµε τον συγκεκριµένο δείκτη.  
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Ο λόγος της Χρηµατιστηριακής Τιµής των Μετοχών προς την Εσωτερική Αξία της 

µετοχής  µιας εταιρείας (P/B) µας δείχνει την σχέση µεταξύ τους. ∆ηλαδή ο δείκτης 

αυτός µας δείχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται η τιµή των µετοχών της επιχείρησης 

την εσωτερική της αξία στη χρηµατιστηριακή αγορά .Από την εξέταση του δείκτη 

µπορούµε να βγάλουµε συµπεράσµατα για το εάν η µετοχή είναι υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη στην αγορά σε σχέση µε την εσωτερική της αξία. Η ερµηνεία αυτής της 

σχέσης θα πρέπει να γίνεται µε προσοχή γιατί η εσωτερική αξία δίνεται σε ιστορικές 

τιµές (εκτός αν έχει γίνει αναπροσαρµογή) ενώ η τιµή στο χρηµατιστήριο εκφράζει την 

τρέχουσα αξία όπως αυτή αποτιµάται από τους επενδυτές στην αγορά 

Παρατηρούµε ότι η µετοχή της ΣΕΛΜΑΝ είναι υποτιµηµένη τα τελευταία πέντε 

χρόνια καθώς ο λόγος χρηµατιστηριακής τιµής προς εσωτερική αξία είναι µικρότερος 

της µονάδας και τα τελευταία τρία χρόνια κινείται σε αρκετά χαµηλά επίπεδα . 

Η χαµηλή τιµή της εταιρείας στην οποία διαπραγµατεύεται τα τελευταία χρόνια, 

φανερώνει ότι λόγω των αρνητικών µηνυµάτων της αγοράς, των ζηµιών και των 

αντιδικιών της ΣΕΛΜΑΝ, οι επενδυτές είναι επιφυλακτικοί και αποτιµούν τη µετοχή 

σε τιµή χαµηλότερη της εσωτερικής της αξίας.  
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5. ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΙΘΑΝΗΣ ΧΡΕΟΚΟΠΙΑΣ 

 

Στη συνέχεια της ανάλυσής µας θα εξετάσουµε την περίπτωση πιθανής χρεοκοπίας της 

ΣΕΛΜΑΝ. Το υπόδειγµα ALTMAN’S Z-SCORE είναι ένα εύχρηστο µοντέλο µε το 

οποίο µπορούµε να εκτιµήσουµε τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο στον οποίο 

βρίσκονται οι επιχειρήσεις .Πιο συγκεκριµένα , είναι ένα προϊόν γραµµικής ανάλυσης, 

στην οποία αθροίζουµε ορισµένους δείκτες ,έτσι ώστε εκ του αποτελέσµατος να 

ταξινοµήσουµε την εταιρία σε αποτυχηµένη ή µη. 

Το µοντέλο αυτό καθορίζεται από την εξής συνάρτηση : 

Ζ = Κ1Χ1+Κ2Χ2+… + Κν Χν 

όπου: 

Ζ είναι ο γενικός δείκτης (score), Κ1 Κ2 .. Κν είναι οι συντελεστές διαφοροποίησης και 

Χ1 Χ2… Χν είναι ανεξάρτητες µεταβλητές που εκφράζουν τους δείκτες των 

επιχειρήσεων και υπολογίζονται ως εξής : 

Χ 1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ 2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού. 

Χ 3 = κέρδη προ τόκων και φόρων / Σύνολο Ενεργητικού. 

Χ 4 = Αγοραία αξία των Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική αξία του συνόλου των 

υποχρεώσεων. 

Χ 5 = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού. 

 

Για τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις οι οποίες έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο 

ισχύει η εξής εκδοχή : 

Ζ=1,2Χ1 + 1,4Χ2 + 3,3Χ3 + 0,6Χ4 + Χ5 

Με τις κριτικές τιµές του Ζ να ορίζονται από 1,8 ως 3.  

 

Εάν η τιµή του Ζ είναι µικρότερη του κατωτάτου ορίου ,τότε η επιχείρηση είναι σε 

επικίνδυνη ζώνη. Αν η τιµή του Ζ είναι µεγαλύτερη του ανωτάτου ορίου, τότε 

βρίσκεται σε ασφαλή ζώνη. Τέλος η επιχείρηση θα βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη εάν 

είναι εντός του ανωτάτου και του κατωτάτου ορίου. 

Το µοντέλο Altman’s z score είναι ένα σηµαντικό εργαλείο για τις 

επιχειρήσεις ,προκειµένου να αξιολογήσουν την ικανότητα των πελατών τους. Το 1968 

ο Altman δηµιούργησε τη µέθοδο πολυµεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης 



 80 

εκτιµώντας µέσω ορισµένων αριθµοδεικτών το δείκτη Ζ, ο οποίος κατέτασσε την κάθε 

επιχείρηση σε αποτυχηµένη και µη σύµφωνα µε το αποτέλεσµα. Στη συνέχεια όµως 

λόγω ορισµένων αλλαγών στο σύστηµα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης µειώθηκε 

η ικανότητα του µοντέλου, µε αποτέλεσµα το 1977 οι Altman ,Halderman , Narayaman 

αναπροσάρµοσαν το υφιστάµενο µοντέλο ,έτσι ώστε να αυξηθεί η ακρίβειά του 

ονοµάζοντας το z-score. 

Για τις τιµές του Ζ οι οποίες  είναι κάτω από 1,8 τότε η επιχείρηση είναι πιθανό να 

πτωχεύσει ενώ για τις τιµές που είναι πάνω από 3 τότε η επιχείρηση µπορεί να 

οµαδοποιηθεί στις υγιείς επιχειρήσεις.  

 

 

 

Έτη 2006 2007 2008 2009 2010 

Χ1 0,34 0,32 0,29 0,22 0,08 

Χ2 0 0 0 0 0 

Χ3 -0,04 -0,02 -0,04 -0,09 -0,21 

Χ4 0,76 0,72 0,84 0,68 0,42 

Χ5 0,43 0,46 0,39 0,25 0,30 

Ζ-SCORE 1,15 1,22 1,11 0,63 -0,04 

 

 

Παρατηρούµε ότι κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης πενταετίας, η επιχείρηση 

βρίσκεται σε επικίνδυνη ζώνη καθώς ο δείκτης z-score βρίσκεται κάτω από το 1,8, ενώ 

τη χρήση 2010 ο δείκτης λαµβάνει αρνητική τιµή. Συνεπώς βάση του δείκτη κρίνεται 

ενδεχόµενη µία µελλοντική πτώχευση της εταιρείας.  
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6. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ECONOMIC VALUE ADDED KAI WACC 

 

Η µέθοδος EVA είναι το µέτρο της οικονοµικής απόδοσης βασισµένο στον 

πραγµατοποιηθέν πλούτο και υπολογίζεται αφαιρώντας το κόστος κεφαλαίου από το 

λειτουργικό κέρδος( προσαρµοσµένο για φόρους). Η µέθοδος ΕVA προτάθηκε για 

πρώτη φορά φορά από την Stern Stewart & Co. και αναπτύχθηκε περαιτέρω κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας 1990. Η µέθοδος αυτή προτάθηκε αρχικά ως ένας εσωτερικός 

συντελεστής µέτρησης της απόδοσης, ο οποίος υιοθετήθηκε από εταιρείες που ήθελαν 

να υπολογίσουν την αποδοτικότητα των απασχολούµενων κεφαλαίων τους. 

Ο τύπος υπολογισµού της EVA είναι : 

EVA =  Μετά από την Φορολογία Λειτουργικά Έσοδα - (Επενδυµένα Κεφάλαια *   

Σταθµισµένο Μέσο Κόστος του Κεφαλαίου).  

 

Το κόστος ίδιων κεφαλαίων υπολογίζεται από τον τύπο: 

ke = r f + Βeta* Risk Premium  

Οπότε έχουµε, 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 
rf 3% 4% 4% 3% 2% 

Beta 1,420 -0,071 0,829 0,653 0,172 
Risk Premium 5% 5% 5% 5% 5% 

ke 10% 3% 9% 6% 3%  
 

 

Το πραγµατικό µετά φόρων κόστος του δανειακού κεφαλαίου υπολογίζεται, αν 

διαιρέσουµε τους τόκους της χρήσης n µε το σύνολο των δανείων της προηγούµενης 

χρήσης n-1 και το πολλαπλασιάσουµε µε το (1 – Φορολογικό συντελεστή). ∆ηλαδή, 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 
Χρεωστικοί τόκοι και 
συναφή έξοδα 

5.507.900,09 6.732.060 7.157.090 4.432.260 3.618.988 

∆άνεια προηγούµενης 
χρήσης 

109.435.947,31 101.934.710,86 101.112.770 99.918.080 104.017.620 

kd 5% 7% 7% 4% 3% 
Πραγµατικό µετά 
φόρων kd 

4% 5% 5% 3% 3% 
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Το σταθµικό µέσο κόστος κεφαλαίου (WACC) της ΣΕΛΜΑΝ δίνεται από τον 

παρακάτω πίνακα: 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 
Πραγµατικό 
µετά φόρων kd 

0,035734228 0,049532146 0,053087434 0,033269204 0,026441971 

Σύνολο 
∆ανείων 

101.934.710,86 101.112.770 99.918.080 104.017.620 98.564.352 

ke 10% 3% 9% 6% 3% 
Σύνολο Ιδίων 
Κεφαλαίων 

119.982.569 109.585.410 134.942.890 107.466.240 69.629.688 

Σύνολο 
Κεφαλαίων 

221.917.279,86 210.698.180,00 234.860.970,00 211.483.860,00 168.194.040,00 

WACC 4% 5% 5% 3% 3%  
 

Το WACC χρησιµοποιείται για τις επενδύσεις και επιχειρηµατικές αποφάσεις, και 

συχνά χρησιµοποιείται ως σηµείο αναφοράς για τον προσδιορισµό της απόδοσης µιας 

επιχειρηµατικής µονάδας της. 

Για να υπολογιστεί το WACC, πολλαπλασιάζεται το ειδικό κόστος της κάθε µορφής 

χρηµατοδότησης µε το ποσοστό της στην κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης, και 

αθροίζονται οι σταθµισµένες τιµές του επιµέρους κόστους. Ο προσδιορισµός των 

ποσοστών µπορεί να βασίζεται σε στην λογιστική ή την χρηµατιστηριακή αξία της 

επιχείρησης. ∆εδοµένου ότι η χρηµατιστηριακή αξία προσεγγίζει περισσότερο την 

πραγµατική ταµειακή ροή που θα λάβει από την πώληση των χρεογράφων, η µέθοδος 

αυτή είναι προτιµότερη από τη λογιστική αξία. Η προσεκτική αξιολόγηση της 

επιµέρους χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης και του WACC είναι απαραίτητη για την 

καλή οικονοµική διαχείριση. Όταν το WACC εφαρµόζεται σε συγκεκριµένες 

αποφάσεις για επενδύσεις, µπορεί να κάνει τη διαφορά µεταξύ της αύξησης και της 

µείωσης του πλούτου για τους µετόχους. 

 

Τέλος, υπολογίζουµε την EVA µε τον παρακάτω πίνακα. 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 
NOPAT(1) 7876930,28 8173680 5508217,5 7035 -1969581,04 
Επενδυµένο κεφάλαιο 239.574.990,55 225.954.940 274.545.270 244.106.600 189.710.739 
Επενδυµένο κεφάλαιο * 
WACC(2) 

8561027,273 11192033,12 14574903,89 8121232,305 5016325,838 

(1)-(2)=EVA 2533240,727 -293793,1201 -7230613,89 -8111852,305 -7607879,838 
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Αν µία επιχείρηση δηµιουργεί θετικό και αυξανόµενο EVA οι επενδυτές θα είναι 

διατεθειµένοι να πληρώσουν ένα premium πάνω από τη λογιστική αξία της και έτσι 

δηµιουργείται αξία για την ίδια την επιχείρηση. Αντιθέτως αν η απόδοση του 

επενδυµένου κεφαλαίου είναι µικρότερη από το µεσοσταθµικό κόστος του, τότε η 

αγοραία αξία της επιχείρησης θα είναι µικρότερη από τη λογιστική της και συνεπώς θα 

έχουµε καταστροφή της αξίας της. Στην περίπτωση της ΣΕΛΜΑΝ η EVA είναι θετική  

µόνο το 2006, ενώ στις επόµενες χρήσεις φτάνει σε υψηλά αρνητικό ύψος. Ο λόγος για 

αυτή τη δυσµενή  εξέλιξη είναι η µη αναµενόµενη απόδοση των επενδύσεων της καθώς 

και το υψηλό κόστος του επενδυµένου κεφαλαίου.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Κίνδυνοι 
 

H εταιρεία χρηµατοδοτεί επί του παρόντος τις ανάγκες κεφαλαίου κίνησης µέσα από 

των ταµειακών ροών από τη λειτουργία της καθώς και µε τραπεζικό δανεισµό ενώ τα 

έσοδα από την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου έχουν ήδη χρησιµοποιηθεί για την 

µείωση υφιστάµενων δανειακών υποχρεώσεων και για ανάγκες του κεφαλαίου κίνησης. 

Η Εταιρεία δεν δύναται να διαβεβαιώσει για το µέλλον ότι θα παράγει επαρκή 

διαθέσιµα ή ότι θα διαθέτει τα απαραίτητα δανειακά κεφάλαια για να πραγµατοποιήσει 

τις απαραίτητες πληρωµές ή ότι οποιαδήποτε αναχρηµατοδότηση ή επιπλέον 

χρηµατοδότηση θα είναι διαθέσιµη ή στους όρους της αγοράς καθώς επίσης ότι θα 

µπορέσει να χρηµατοδοτήσει τυχόν µελλοντικές επενδύσεις. Η Εταιρεία βρίσκεται σε 

νέες διαπραγµατεύσεις µε τις τράπεζες για την αναδιάρθρωση του υφιστάµενου 

δανεισµού προκειµένου να διασφαλίσει τη βιωσιµότητά της ακόµα και σε πιο αντίξοες 

συνθήκες. Η έκβαση αυτών των διαπραγµατεύσεων δεν είναι ακόµα γνωστή.   

Η ΣΕΛΜΑΝ δεν έχει δανειακές υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα και ως εκ τούτου δεν 

εκτίθεται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο. Οι απαιτήσεις της από εξαγωγές εκτός της 

ζώνης του ΕΥΡΩ ανέρχονται σε µικρό ποσοστό των συνολικών απαιτήσεων, 

εισπράττονται σχετικά άµεσα και συνεπώς ο συναλλαγµατικός κίνδυνος από τον λόγο 

αυτό είναι αµελητέος. 

Αναφορικά µε τις διακυµάνσεις των τιµών πρώτων υλών η Εταιρεία εκτίθεται στον 

κίνδυνο µεταβολής τόσο της τιµής του ξύλου όσο και των χηµικών. Για το λόγο αυτό 

προσπαθεί µέσω του έγκαιρου προγραµµατισµού και των προβλέψεων της ζήτησης να 

πραγµατοποιεί τις αγορές της επιτυγχάνοντας έτσι και καλύτερες τιµές αλλά και 

αποτελεσµατική διαχείριση των αποθεµάτων της.  

Επίσης η ΣΕΛΜΑΝ παρουσιάζει σηµαντική συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου, που 

αφορά απαιτήσεις της από πελάτες της και πιο συγκεκριµένα τον πελάτη ∆ΑΡΜΑΚ. 

Με βάση τις δυσχερείς συνθήκες που επικρατούν στην εγχώρια αγορά στον κλάδο της 

οικοδοµής και ειδικά του ξύλου αναµένεται να είναι αρκετά δυσχερής η µείωση του 

ανοικτού υπολοίπου των εν λόγω πελατών από προηγούµενα έτη.   

 

 

 



 85 

Σηµαντικά στοιχεία- Προοπτικές  

 

Από την ανάλυση των αριθµοδεικτών, που προηγήθηκε, διαπιστώσαµε ότι η 

επιχείρηση SHELMAN Α.Ε. δεν παρουσιάζει καλή οικονοµική πορεία για τα έτη 2006 

έως και 2010.Μέσω της ανάλυσης των οικονοµικών στοιχείων, της εταιρείας 

παρατηρείται ότι υπάρχει ένδειξη υπερδανεισµού της επιχείρησης, µείωση του τζίρου 

της και αύξηση των ζηµιών της, ιδιαίτερα το 2009 και 2010. 

Από τα αποτελέσµατα χρήσεως, µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι το µικτό κέρδος σε 

ενοποιηµένη βάση παρουσίασε µείωση της τάξης του 95,1% το 2009 και 

διαµορφώθηκε σε € 848 χιλ. από € 17.298 χιλ. το 2008 και € 23.833 χιλ. Το περιθώριο 

µικτού κέρδους τη χρήση 2009 διαµορφώθηκε σε 1,0% έναντι 12,5% το 2008 και 

16,2% το 2007.  Τη χρήση 2010 τα αποτελέσµατα της επιχείρησης επιβαρύνθηκαν 

περαιτέρω. Ένα µέρος από αυτή τη σηµαντική µείωση µπορεί να εξηγηθεί από τις 

γενικότερες αρνητικές συνθήκες που επικρατούσαν στην αγορά και στην σηµαντική 

συνεχιζόµενη κάµψη της οικοδοµικής δραστηριότητας. Καθώς το ξύλο είναι άρρηκτα 

συνδεδεµένο µε την οικοδοµή και την ευρύτερη οικοδοµική δραστηριότητα. 

Από τον ισολογισµό παρατηρείται σηµαντική αύξηση δανείων για το 2009 σε σχέση µε 

το 2008 και αντίστοιχα σηµαντική µείωση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που 

πολύ πιθανόν να προήλθε από αναδιάρθρωση του υφιστάµενου δανεισµού της. 

Τέλος παρατηρούµε ότι η ζηµιές προ φόρων και τόκων το 2008 εξαπλασιάστηκαν 

(αύξηση κατά 593%) σε σχέση µε το 2007, όπως αντίστοιχα και το 2009 

διπλασιαστήκαν (αύξηση κατά 105%) σε σχέση µε το 2008. Σε σηµείο να είναι 

το 2009 σχεδόν διπλάσιες από το µετοχικό κεφάλαιο. 

Στη συνέχεια µελετώντας το αποτέλεσµα του δείκτη Αltman’s Z–Score αποδεικνύεται 

ότι η επιχείρηση το 2007 βρίσκεται οριακά στη γκρίζα ζώνη αλλά τα έτη 2008 ,2009 

και 2010 βρίσκεται εντός της επικίνδυνης ζώνης. 

Από τα παραπάνω στοιχεία προκύπτει ότι η επιχείρηση βρίσκεται σε δεινή οικονοµική 

κατάσταση, κάτι που την αναγκάζει να προβεί σε γενναία αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

και να βρει τρόπους αντιµετώπισης των οικονοµικών της προβληµάτων. 

Η κάµψη της οικοδοµικής δραστηριότητας των τελευταίων τριών ετών έχει πλήξει 

σηµαντικά τον κλάδο του ξύλου. Λόγω δε της οικονοµικής κρίσης και των µέτρων 

λιτότητας που ισχύουν στην Ελλάδα δεν αναµένεται σηµαντική βελτίωση εντός του 

έτους 2011, ενώ από το 2012 σύµφωνα µε τους οικονοµικούς αναλυτές ενδέχεται να 
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σηµειωθεί µικρή ανάκαµψη στην οικοδοµή και τους συναφείς κλάδους. Η ΣΕΛΜΑΝ 

λόγω των δυσχερών αυτών συνθηκών που επικρατούν επί του παρόντος στην εγχώρια 

αγορά ξύλου έχει αποφασίσει την περαιτέρω ανάπτυξη της εξαγωγικής της 

δραστηριότητας. 

 

Επίσης η φήµη της εταιρείας ΣΕΛΜΑΝ βρίσκεται σε κίνδυνο καθώς η αντιδικία µε την 

θυγατρική της εταιρεία ΣΕΛΜΑΝ SOFIANOS ΠΑΡΚΕΤΑ έχει οδηγήσει σε δικαστική 

διαµάχη. Η απόκρυψη του οφειλόµενου ΦΠΑ από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο της  

ΣΕΛΜΑΝ SOFIANOS ΠΑΡΚΕΤΑ είχε σαν αποτέλεσµα την επιβολή προστίµων και 

κυρώσεων ενώ τα ∆ιοικητικά Στελέχη που είχαν διοριστεί από τη ΣΕΛΜΑΝ 

απειλήθηκαν µε λήψη δυσµενών µέτρων όπως  δέσµευση καταθέσεων και στέρηση 

φορολογικής ενηµερότητας. Η ΣΕΛΜΑΝ προσπαθεί να προστατεύσει τη φήµη της 

πληρώνοντας µέρος των αναλογούντων προστίµων για να µην επιβληθούν οι ανωτέρω 

κυρώσεις και αποποιούµενη πλέον κάθε σχέση µε τη διοίκηση της θυγατρικής της. Η 

εικόνα της εταιρείας ΣΕΛΜΑΝ πλήγεται περαιτέρω από την υιοθέτηση της πολιτικής 

αναδιοργάνωσης µε µείωση του προσωπικού. Ο αυξανόµενος αριθµός των απολύσεων 

έχει οδηγήσει τους εργαζοµένους σε απεργιακές ακινητοποιήσεις, που ταλανίζουν την 

εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης και δηµιουργούν αρνητικά µηνύµατα όσον αφορά 

το εταιρικό προφίλ της ΣΕΛΜΑΝ.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 
      
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      
Μακροπρόθεσµο Ενεργητικό      
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 133.980.736,53 129.351.820 174,800.91 165.505.790 159.143.160 
Ασώµατες ακινητοποιήσεις 3.414.189,55 2.997.160 2,729.15 2.255.770 1.149.474 
Συµµετοχές σε θυγατρικές εταιρείες 7.823.020,04 8.023.020 8.023.020 8.083.020 9.746.920 
Συµµετοχές σε συνδεδεµένες και λοιπές 
εταιρείες 

2.120.000,00 1.920.000 1.460.000 1.160.000 200.000 

Μακροπρόθεσµες χρηµατικές 
απαιτήσεις 

432.099,83 432.250 2,573.02 8.279.730 372.652 

Σύνολο Μακροπρόθεσµου Ενεργητικού 147.770.045,95 142.724.250 189.586.100 185.284.310 170.612.206 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό      
Αποθέµατα 44.918.789,55 47.900.100 42.048.080 28.859.720 22.758.625 
Απαιτήσεις από πελάτες 71.016.343,62 63.032.930 57.084.840 43.535.150 32.780.150 
Λοιπές απαιτήσεις 7.706.719,43 6.328.960 5.685.100 4.782.100 3.260.942 
∆ιαθέσιµες προς πώληση επενδύσεις 482.032,00 441.600 130.560 195.840 122.880 
∆ιαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 216.927,26 911.410 388.150 2.819.740 529.212 
Σύνολο κυκλοφορούντος Ενεργητικού 124.340.811,86 118.615.000 105.336.730 80.192.550 59.451.810 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 272.110.857,81 261.339.250 294.922.830 265.476.860 230.064.016 
      
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      
Ίδια κεφάλαια      
Μετοχικό κεφάλαιο 54.892.484,39 54,892.48 54,892.48 54,892.48 24.088.520 
∆ιαφορά υπέρ το άρτιο 34.530.877,77 34,530.88 34,530.88 34,530.88 34.530.878 
Αποθεµατικά 65.702.607,14 66,007.63 110,938.02 109,705.39 109,705.39 
Ζηµίες εις νέο -35.201.552,28 -45,845.59 -65,418.49 -91,662.51 -98.695.100 
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µετόχων 
µητρικής 

119.924.417,02 109.585.410 134.942.890 107.466.240 69.629.688 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας      
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων  119.924.417,02 109,585.41 134,942.89 107,466.24 69.629.688 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις      
∆άνεια σε τράπεζες 33.050.000,00 63.913.770 69.494.760 95.083.740 89.222.748 
Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού 4.540.131,46 4.458.370 4.596.770 4.694.320 4.057.609 
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 2.454.566,33 2.308.600 2.137.060 1.972.370 1.794.759 
Επιχορηγήσεις επενδύσεων 15.619.335,69 14.635.770 14.252.030 14.170.580 13.536.880 
Αναβαλλόµενες φορολογικές 
υποχρεώσεις 

10.030.390,75 10.130.990 19.086.590 18.721.420 17.907.941 

 70.823.764,97 95.447.500 109.567.210 134.642.430 126.519.937 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις      
Προµηθευτές-Λοιπές υποχρεώσεις 15.807.319,27 17.252.560 17.877.850 10.622.800 23.776.371 
Οφειλές από φόρους και εισφορές 1.799.986,43 1.854.780 2.111.560 3.811.520 7.112.228 
Βραχυπρόθεσµα δάνεια 59.012.897,89 21.833.440 30.423.320 4.817.670 406.138 
Βραχυπρόθεσµο µέρος µακροχρόνιων 
δανείων 

9.871.812,97 15.365.560  4.116.200 8.935.466 

 86.492.016,56 56.306.340,00 50.412.730,00 23.368.190,00 40.230.203,00 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 272.110.857,81 261.339.250 294.922.830 265.476.860 230.064.016  
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ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

 

 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 
      
Κύκλος εργασιών 117.292.629,98 121.217.870 114.916.550 66.544.200 68.551.305 
Κόστος πωλήσεων -

104.833.333,56 
-

105.160.940 
-

103.612.480 
-70.801.850 -71.055.542 

Μικτά κέρδη 12.459.296,42 16.056.930 11.304.070 -4.257.650 -2.504.236 
      
Λοιπά έσοδα εκµεταλλεύσεως 4.493.456,78 3.958.070 3.980.210 2.169.530 2.289.013 
Έσοδα από µερίσµατα  188.760 215.470   
Εξοδα διοικητικής λειτουργίας -12.102.238,65 -7.508.550 -6.966.390 -4.235.420 -5.612.939 
Εξοδα λειτουργίας διαθέσεως -15.791.411,38 -17.065.290 -16.947.770 -13.530.210 -13.385.812 
Λοιπά έξοδα εκµεταλλεύσεως -632.645,89 -680.230 -3.670.280 -3.524.530 -25.501.490 
      
Ζηµίες προ τόκων και φόρων -11.573.542,72 -5.050.310 -12.084.690 -23.378.280 -48.039.431 
      
Χρηµατοοικονοµικά έξοδα -5.507.900,09 -6.732.060 -7.157.090 -4.432.260 -3.618.988 
Χρηµατοοικονοµικά έσοδα 1.289.035,33 1.543.950 1.384.030 1.767.970 295.022 
      
Ζηµίες προ φόρων -15.792.407,48 -10.238.420 -17.857.750 -26.042.570 -48.039.431 
      
Φόρος εισοδήµατος -1.227.755,70 -697.880 -1.715.150 -1.434.080 427.843 
      
Ζηµίες µετά από φόρους από συνεχιζόµενες       
δραστηριότητες -17.020.163,18 -10.936.300 -19.572.900 -27.476.650 -47.611.587 
      
Αποτελέσµατα προ αποσβέσεων, 
χρηµατοδοτικών, 

     

επενδυτικών αποτελεσµάτων και φόρων -3.084.345,05 3.153.580 -4.210.510 -14.498.550  
      
Αποσβέσεις 8.489.197,67 8.392.650 8.089.650 8.879.710 8.856.899  
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ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

 2006 2007 2008 2009 
Λειτουργικές δραστηριότητες     
Ζηµίες προ φόρων -

15.792.407,48 
-

10,238.42 
-

17,857.75 
-

26,042.56 
Προσαρµογές για:     
Αποσβέσεις παγίων περιουσιακών στοιχείων 8.489.197,67 8,392.65 8,089.65 8,879.71 
Απόσβεση επιχορηγήσεων -983.563,09 -983.56 -383.74 -607.32 
Κέρδη - ζηµίες από εκποίηση παγίων -3.999,95  -667.18 203.00 
Αποµειώσεις συµµετοχών   460.00 300.00 
Αποµειώσεις από αποτίµηση χρεογράφων   311.07 -65.28 
Αποµειώσεις παγίων  750.44 295.19  
Προβλέψεις -734.331,08  -346.11 2,935.79 
Έ σοδα από προβλέψεις προηγ. χρήσεων     
Χρεωστικοί µείον πιστωτικοί τόκοι 4.218.864,76 5,188.10 5,773.06 2,664.29 
 -4.806.239,17 3,109.21 -4,325.81 -

11,732.37 
Αποθέµατα 13.656.538,71 -2,981.31 5,852.02 13,188.36 
Απαιτήσεις 2.592.899,36 9,352.07 4,451.18 6,306.96 
Υποχρεώσεις -348.931,18 1,418.27 1,366.90 -7,753.57 
Μείον:     
Πληρωθέντες φόροι     
Σύνολο εισροών από λειτουργικές 11.094.267,72 10,898.24 7,344.29 9.38 
δραστηριότητες (α)     
Επενδυτικές δραστηριότητες     
Απόκτηση - πώληση συµµετοχών 1.861.391,63   525.87 
Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικής    -60.00 
Αγορές - Πωλήσεις ενσώgατων και άυλων παγίων -1.120.713,37 -4,047.76 -728,27 685,78 
περιουσ. στοιχ.     
Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές 740.678,26 -4,047.76 -728.27 1,151.65 
δραστηριότητες (β)     
     
Χρηgατοδοτικές δραστηριότητες     
Εισπράξεις από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 1.130.300,01 31,543.15 14,170.88 29,705.18 
Εξοφλήσεις δανείων -8.631.536,46 -

32,365.09 
-

15,365.56 
-

25,605.65 
Τόκοι πιστωτικοί 1.289.035,33 1,543.95 1,384.03 1,767.97 
Τόκοι χρεωστικοί -5.507.900,09 -6,732.05 -7,157.09 -4,432.26 
Εξοφλήσεις υποχρ.από χρηg. gισθώσεις -133.816,59 -145.96 -171.54 -164.69 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
χρη�ατοδοτικές 

-
11.853.917,80 

-6,156.00 -7,139.28 1,270.55 

δραστηριότητες (γ)     
Καθαρή αύξηση στα ταgειακά διαθέσιµα -18.971,82 694.48 -523.26 2,431.59 
Ταgειακά διαθέσιgα και ισοδύναgα έναρξης 235.899,08 216.93 911.41 388.15 
περιόδου     
Τα\ειακά διαθέσι\α και ισοδύνα\α λήξης 216.927,26 911.41 388.15 2,819.74 
περιόδου      
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                               ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 
 

14/8/2006 1,88 2/1/2007 1,96 2/1/2008 1,69 2/1/2009 0,25 4/1/2010
16/8/2006 1,95 3/1/2007 1,94 3/1/2008 1,64 5/1/2009 0,26 5/1/2010
17/8/2006 1,92 4/1/2007 1,95 4/1/2008 1,63 7/1/2009 0,25 7/1/2010
18/8/2006 1,94 5/1/2007 1,94 7/1/2008 1,6 8/1/2009 0,26 8/1/2010
21/8/2006 1,95 8/1/2007 1,93 8/1/2008 1,6 9/1/2009 0,24 11/1/2010
22/8/2006 1,93 9/1/2007 1,92 9/1/2008 1,54 12/1/2009 0,25 12/1/2010
23/8/2006 1,93 10/1/2007 1,9 10/1/2008 1,48 13/1/2009 0,25 13/1/2010
24/8/2006 1,89 11/1/2007 1,98 11/1/2008 1,45 14/1/2009 0,24 14/1/2010
25/8/2006 1,84 12/1/2007 1,96 14/1/2008 1,44 15/1/2009 0,25 15/1/2010
28/8/2006 1,78 15/1/2007 1,98 15/1/2008 1,43 16/1/2009 0,24 18/1/2010
29/8/2006 1,85 16/1/2007 1,96 16/1/2008 1,37 19/1/2009 0,21 19/1/2010
30/8/2006 1,92 17/1/2007 1,94 17/1/2008 1,44 20/1/2009 0,19 20/1/2010
31/8/2006 1,99 18/1/2007 1,96 18/1/2008 1,41 21/1/2009 0,19 21/1/2010

1/9/2006 1,92 19/1/2007 1,94 21/1/2008 1,3 22/1/2009 0,19 22/1/2010
4/9/2006 1,97 22/1/2007 1,94 22/1/2008 1,24 23/1/2009 0,19 25/1/2010
5/9/2006 1,92 23/1/2007 1,92 23/1/2008 1,16 26/1/2009 0,21 26/1/201
6/9/2006 1,83 24/1/2007 1,88 24/1/2008 1,22 27/1/2009 0,22 27/1/2010
7/9/2006 1,79 25/1/2007 1,88 25/1/2008 1,24 28/1/2009 0,22 28/1/2010
8/9/2006 1,84 26/1/2007 1,88 28/1/2008 1,23 29/1/2009 0,19 29/1/2010

11/9/2006 1,83 29/1/2007 1,85 29/1/2008 1,27 30/1/2009 0,19 1/2/2010
12/9/2006 1,88 30/1/2007 1,87 30/1/2008 1,29 2/2/2009 0,19 2/2/2010
13/9/2006 1,84 31/1/2007 1,85 31/1/2008 1,28 3/2/2009 0,21 3/2/2010
14/9/2006 1,77 1/2/2007 1,89 1/2/2008 1,27 4/2/2009 0,21 4/2/2010
15/9/2006 1,79 2/2/2007 1,96 4/2/2008 1,26 5/2/2009 0,19 5/2/2010
18/9/2006 1,84 5/2/2007 2 5/2/2008 1,24 6/2/2009 0,19 8/2/2010
19/9/2006 1,81 6/2/2007 1,96 6/2/2008 1,27 9/2/2009 0,21 9/2/2010
20/9/2006 1,84 7/2/2007 1,99 7/2/2008 1,23 10/2/2009 0,21 10/2/2010
21/9/2006 1,87 8/2/2007 1,91 8/2/2008 1,23 11/2/2009 0,19 11/2/2010
22/9/2006 1,83 9/2/2007 1,92 11/2/2008 1,18 12/2/2009 0,19 12/2/2010
25/9/2006 1,89 12/2/2007 1,87 12/2/2008 1,21 13/2/2009 0,19 16/2/2010
26/9/2006 1,88 13/2/2007 1,86 13/2/2008 1,23 16/2/2009 0,19 17/2/2010
27/9/2006 1,88 14/2/2007 1,89 14/2/2008 1,25 17/2/2009 0,21 18/2/2010
28/9/2006 1,86 15/2/2007 1,92 15/2/2008 1,21 18/2/2009 0,19 19/2/2010
29/9/2006 1,84 16/2/2007 1,91 18/2/2008 1,21 19/2/2009 0,21 22/2/2010
2/10/2006 1,76 20/2/2007 1,93 19/2/2008 1,31 20/2/2009 0,21 23/2/2010
3/10/2006 1,76 21/2/2007 1,87 20/2/2008 1,29 23/2/2009 0,21 24/2/2010
4/10/2006 1,76 22/2/2007 1,89 21/2/2008 1,28 24/2/2009 0,22 25/2/2010
5/10/2006 1,81 23/2/2007 1,91 22/2/2008 1,41 25/2/2009 0,22 26/2/2010
6/10/2006 1,85 26/2/2007 1,89 25/2/2008 1,36 26/2/2009 0,21 1/3/2010
9/10/2006 1,85 27/2/2007 1,77 26/2/2008 1,33 27/2/2009 0,21 2/3/2010

10/10/2006 1,84 28/2/2007 1,76 27/2/2008 1,32 3/3/2009 0,18 3/3/2010
11/10/2006 1,85 1/3/2007 1,71 28/2/2008 1,24 4/3/2009 0,18 4/3/2010
12/10/2006 1,89 2/3/2007 1,79 29/2/2008 1,25 5/3/2009 0,18 5/3/2010
13/10/2006 1,87 5/3/2007 1,67 3/3/2008 1,22 6/3/2009 0,18 8/3/2010
16/10/2006 1,82 6/3/2007 1,74 6/3/2008 1,18 9/3/2009 0,17 9/3/2010
17/10/2006 1,79 7/3/2007 1,75 7/3/2008 1,17 10/3/2009 0,17 10/3/2010
18/10/2006 1,85 8/3/2007 1,78 11/3/2008 1,18 11/3/2009 0,17 11/3/2010
19/10/2006 1,86 9/3/2007 1,74 12/3/2008 1,14 12/3/2009 0,17 12/3/2010
20/10/2006 1,82 12/3/2007 1,74 13/3/2008 1,12 13/3/2009 0,17 15/3/2010
23/10/2006 1,82 13/3/2007 1,74 14/3/2008 1,11 16/3/2009 0,17 16/3/2010
24/10/2006 1,82 14/3/2007 1,7 17/3/2008 1,03 17/3/2009 0,17 17/3/2010
25/10/2006 1,87 15/3/2007 1,73 18/3/2008 1,04 18/3/2009 0,17 18/3/2010
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26/10/2006 1,85 16/3/2007 1,71 19/3/2008 1,02 19/3/2009 0,17 19/3/2010
27/10/2006 1,82 19/3/2007 1,72 20/3/2008 0,98 20/3/2009 0,18 22/3/2010
30/10/2006 1,87 20/3/2007 1,72 26/3/2008 1,01 23/3/2009 0,17 23/3/2010
31/10/2006 1,81 21/3/2007 1,71 27/3/2008 1,02 24/3/2009 0,17 24/3/2010
1/11/2006 1,98 22/3/2007 1,72 28/3/2008 1,04 26/3/2009 0,16 26/3/2010
2/11/2006 1,96 23/3/2007 1,72 31/3/2008 1,02 27/3/2009 0,17 29/3/2010
3/11/2006 2,05 26/3/2007 1,74 1/4/2008 1,03 30/3/2009 0,17 30/3/2010
6/11/2006 2,33 27/3/2007 1,72 2/4/2008 1,03 31/3/2009 0,16 31/3/2010
7/11/2006 2,21 28/3/2007 1,68 3/4/2008 1,02 1/4/2009 0,15 1/4/2010
8/11/2006 2,23 29/3/2007 1,69 4/4/2008 0,97 2/4/2009 0,15 6/4/2010
9/11/2006 2,16 30/3/2007 1,71 7/4/2008 0,99 3/4/2009 0,14 7/4/2010

10/11/2006 2,13 2/4/2007 1,73 8/4/2008 1,01 6/4/2009 0,13 8/4/2010
13/11/2006 2,14 3/4/2007 1,75 9/4/2008 0,99 7/4/2009 0,13 9/4/2010
14/11/2006 2,22 4/4/2007 1,79 10/4/2008 0,98 8/4/2009 0,13 12/4/2010
15/11/2006 2,23 5/4/2007 1,84 11/4/2008 0,98 9/4/2009 0,14 13/4/2010
16/11/2006 2,19 10/4/2007 1,85 14/4/2008 0,94 14/4/2009 0,16 14/4/2010
17/11/2006 2,12 11/4/2007 1,86 15/4/2008 0,92 15/4/2009 0,16 15/4/2010
20/11/2006 2,11 12/4/2007 1,82 16/4/2008 0,94 16/4/2009 0,16 16/4/2010
21/11/2006 2,11 13/4/2007 1,85 17/4/2008 0,92 21/4/2009 0,17 19/4/2010
22/11/2006 2,13 16/4/2007 1,83 18/4/2008 0,89 22/4/2009 0,18 20/4/2010
23/11/2006 2,15 17/4/2007 1,83 21/4/2008 0,91 23/4/2009 0,21 21/4/2010
24/11/2006 2,08 18/4/2007 1,84 22/4/2008 0,92 24/4/2009 0,24 22/4/2010
27/11/2006 2,02 19/4/2007 1,84 23/4/2008 0,89 27/4/2009 0,26 23/4/2010
28/11/2006 1,98 20/4/2007 1,81 24/4/2008 0,9 28/4/2009 0,28 26/4/2010
29/11/2006 1,95 23/4/2007 1,75 29/4/2008 0,93 29/4/2009 0,33 27/4/2010
30/11/2006 1,89 24/4/2007 1,77 30/4/2008 0,97 30/4/2009 0,38 28/4/2010
1/12/2006 1,94 25/4/2007 1,85 2/5/2008 0,99 4/5/2009 0,43 29/4/2010
4/12/2006 1,94 26/4/2007 2,01 5/5/2008 1,03 5/5/2009 0,39 30/4/2010
5/12/2006 1,86 27/4/2007 2,05 6/5/2008 0,98 6/5/2009 0,39 3/5/2010
6/12/2006 1,79 30/4/2007 2,07 7/5/2008 1,01 7/5/2009 0,42 4/5/2010
7/12/2006 1,81 2/5/2007 2,03 8/5/2008 1,05 8/5/2009 0,42 5/5/2010
8/12/2006 1,83 3/5/2007 1,93 9/5/2008 1,03 11/5/2009 0,44 6/5/2010

11/12/2006 1,82 4/5/2007 1,95 12/5/2008 1,05 12/5/2009 0,45 7/5/2010
12/12/2006 1,82 7/5/2007 1,93 13/5/2008 1,04 13/5/2009 0,43 10/5/2010
13/12/2006 1,82 8/5/2007 1,94 14/5/2008 1,01 14/5/2009 0,42 11/5/2010
14/12/2006 1,86 9/5/2007 2,16 15/5/2008 0,99 15/5/2009 0,41 12/5/2010
15/12/2006 1,88 10/5/2007 2,11 16/5/2008 0,99 18/5/2009 0,41 13/5/2010
18/12/2006 1,79 11/5/2007 2,09 19/5/2008 1,03 19/5/2009 0,4 14/5/2010
19/12/2006 1,83 14/5/2007 2,08 20/5/2008 0,98 20/5/2009 0,39 17/5/2010
20/12/2006 1,92 15/5/2007 2,08 21/5/2008 0,99 21/5/2009 0,38 18/5/2010
21/12/2006 1,93 16/5/2007 2,06 22/5/2008 0,96 22/5/2009 0,39 19/5/2010
22/12/2006 1,94 17/5/2007 2,15 23/5/2008 0,97 25/5/2009 0,44 20/5/2010
27/12/2006 1,89 18/5/2007 2,27 26/5/2008 0,95 26/5/2009 0,44 21/5/2010
28/12/2006 1,93 21/5/2007 2,26 27/5/2008 0,93 27/5/2009 0,44 25/5/2010
29/12/2006 1,93 22/5/2007 2,29 28/5/2008 0,92 28/5/2009 0,47 26/5/2010
AVERAGE 1,9157732 23/5/2007 2,42 29/5/2008 0,92 29/5/2009 0,48 27/5/2010
  24/5/2007 2,45 30/5/2008 0,96 1/6/2009 0,5 28/5/2010
  25/5/2007 2,43 2/6/2008 0,9 2/6/2009 0,55 31/5/2010
  29/5/2007 2,53 3/6/2008 0,92 3/6/2009 0,57 1/6/2010
  30/5/2007 2,41 4/6/2008 0,91 4/6/2009 0,55 2/6/2010
  31/5/2007 2,42 5/6/2008 0,9 5/6/2009 0,54 3/6/2010
  1/6/2007 2,34 6/6/2008 0,89 9/6/2009 0,57 4/6/2010
  4/6/2007 2,36 9/6/2008 0,83 10/6/2009 0,64 7/6/2010
  5/6/2007 2,35 10/6/2008 0,81 11/6/2009 0,63 8/6/2010
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  6/6/2007 2,27 11/6/2008 0,81 12/6/2009 0,61 9/6/2010
  7/6/2007 2,27 12/6/2008 0,81 15/6/2009 0,57 10/6/2010
  8/6/2007 2,28 13/6/2008 0,81 16/6/2009 0,59 11/6/2010
  11/6/2007 2,33 17/6/2008 0,79 17/6/2009 0,55 14/6/2010
  12/6/2007 2,3 18/6/2008 0,77 18/6/2009 0,54 15/6/2010
  13/6/2007 2,33 19/6/2008 0,77 19/6/2009 0,53 16/6/2010
  14/6/2007 2,31 20/6/2008 0,77 22/6/2009 0,5 17/6/2010
  15/6/2007 2,31 23/6/2008 0,76 23/6/2009 0,5 18/6/2010
  18/6/2007 2,29 24/6/2008 0,76 24/6/2009 0,5 21/6/2010
  19/6/2007 2,27 25/6/2008 0,79 25/6/2009 0,5 22/6/2010
  20/6/2007 2,25 26/6/2008 0,79 26/6/2009 0,49 23/6/2010
  21/6/2007 2,24 27/6/2008 0,75 29/6/2009 0,49 24/6/2010
  22/6/2007 2,21 30/6/2008 0,74 30/6/2009 0,48 25/6/2010
  25/6/2007 2,18 1/7/2008 0,7 1/7/2009 0,47 28/6/2010
  26/6/2007 2,22 2/7/2008 0,68 2/7/2009 0,46 29/6/2010
  27/6/2007 2,21 3/7/2008 0,66 3/7/2009 0,45 30/6/2010
  28/6/2007 2,23 4/7/2008 0,64 6/7/2009 0,42 1/7/2010
  29/6/2007 2,19 7/7/2008 0,64 7/7/2009 0,42 2/7/2010
  2/7/2007 2,14 8/7/2008 0,66 8/7/2009 0,41 5/7/2010
  3/7/2007 2,19 9/7/2008 0,68 9/7/2009 0,45 6/7/2010
  4/7/2007 2,35 10/7/2008 0,71 10/7/2009 0,42 7/7/2010
  5/7/2007 2,44 11/7/2008 0,72 13/7/2009 0,41 8/7/2010
  6/7/2007 2,51 14/7/2008 0,72 14/7/2009 0,41 9/7/2010
  9/7/2007 2,52 15/7/2008 0,66 15/7/2009 0,41 12/7/2010
  10/7/2007 2,41 16/7/2008 0,72 16/7/2009 0,41 13/7/2010
  11/7/2007 2,39 17/7/2008 0,72 17/7/2009 0,41 14/7/2010
  12/7/2007 2,43 18/7/2008 0,7 20/7/2009 0,49 15/7/2010
  13/7/2007 2,39 21/7/2008 0,74 21/7/2009 0,56 16/7/2010
  16/7/2007 2,43 22/7/2008 0,74 22/7/2009 0,58 19/7/2010
  17/7/2007 2,38 23/7/2008 0,74 23/7/2009 0,56 20/7/2010
  18/7/2007 2,35 24/7/2008 0,75 24/7/2009 0,57 21/7/2010
  19/7/2007 2,43 25/7/2008 0,74 27/7/2009 0,69 22/7/2010
  20/7/2007 2,41 28/7/2008 0,74 28/7/2009 0,8 23/7/2010
  23/7/2007 2,45 29/7/2008 0,71 29/7/2009 0,79 26/7/2010
  24/7/2007 2,42 30/7/2008 0,76 30/7/2009 0,77 27/7/2010
  25/7/2007 2,41 31/7/2008 0,76 31/7/2009 0,73 28/7/2010
  26/7/2007 2,28 1/8/2008 0,74 3/8/2009 0,73 29/7/2010
  27/7/2007 2,18 4/8/2008 0,73 4/8/2009 0,7 30/7/2010
  30/7/2007 2,16 5/8/2008 0,73 5/8/2009 0,74 2/8/2010
  31/7/2007 2,17 6/8/2008 0,71 6/8/2009 0,7 3/8/2010
  1/8/2007 2,12 7/8/2008 0,7 7/8/2009 0,74 4/8/2010
  2/8/2007 2,12 8/8/2008 0,69 10/8/2009 0,71 5/8/2010
  3/8/2007 2,04 11/8/2008 0,68 11/8/2009 0,71 6/8/2010
  6/8/2007 1,99 12/8/2008 0,67 12/8/2009 0,7 9/8/2010
  7/8/2007 1,96 13/8/2008 0,67 13/8/2009 0,7 10/8/2010
  8/8/2007 1,98 14/8/2008 0,69 14/8/2009 0,72 11/8/2010
  9/8/2007 1,91 18/8/2008 0,69 17/8/2009 0,68 12/8/2010
  10/8/2007 1,79 19/8/2008 0,69 18/8/2009 0,69 13/8/2010
  13/8/2007 1,93 20/8/2008 0,71 19/8/2009 0,7 16/8/2010
  14/8/2007 1,92 21/8/2008 0,68 20/8/2009 0,7 17/8/2010
  16/8/2007 1,79 22/8/2008 0,65 21/8/2009 0,71 18/8/2010
  17/8/2007 1,85 25/8/2008 0,64 24/8/2009 0,68 19/8/2010
  20/8/2007 1,85 26/8/2008 0,62 25/8/2009 0,68 20/8/2010
  21/8/2007 1,85 27/8/2008 0,62 26/8/2009 0,7 23/8/2010
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  22/8/2007 1,89 28/8/2008 0,63 27/8/2009 0,67 24/8/2010
  23/8/2007 1,9 29/8/2008 0,64 28/8/2009 0,65 25/8/2010
  24/8/2007 1,91 1/9/2008 0,64 31/8/2009 0,65 26/8/2010
  27/8/2007 1,82 2/9/2008 0,61 1/9/2009 0,66 27/8/2010
  28/8/2007 1,86 3/9/2008 0,63 2/9/2009 0,65 30/8/2010
  29/8/2007 1,82 4/9/2008 0,64 3/9/2009 0,61 31/8/2010
  30/8/2007 1,85 5/9/2008 0,63 4/9/2009 0,61 1/9/2010
  31/8/2007 1,83 8/9/2008 0,63 7/9/2009 0,61 2/9/2010
  3/9/2007 1,79 9/9/2008 0,61 8/9/2009 0,72 3/9/2010
  4/9/2007 1,75 10/9/2008 0,57 9/9/2009 0,72 6/9/2010
  5/9/2007 1,74 11/9/2008 0,57 10/9/2009 0,69 7/9/2010
  6/9/2007 1,75 12/9/2008 0,56 11/9/2009 0,66 8/9/2010
  7/9/2007 1,75 15/9/2008 0,52 14/9/2009 0,78 9/9/2010
  10/9/2007 1,74 16/9/2008 0,52 15/9/2009 0,81 10/9/2010
  11/9/2007 1,72 17/9/2008 0,54 16/9/2009 0,79 13/9/2010
  12/9/2007 1,69 18/9/2008 0,51 17/9/2009 0,77 14/9/2010
  13/9/2007 1,73 19/9/2008 0,53 18/9/2009 0,76 15/9/2010
  14/9/2007 1,71 22/9/2008 0,55 21/9/2009 0,74 16/9/2010
  17/9/2007 1,71 23/9/2008 0,52 22/9/2009 0,75 17/9/2010
  18/9/2007 1,73 24/9/2008 0,51 23/9/2009 0,76 20/9/2010
  19/9/2007 1,76 25/9/2008 0,52 24/9/2009 0,76 21/9/2010
  20/9/2007 1,78 26/9/2008 0,5 25/9/2009 0,75 22/9/2010
  21/9/2007 1,78 29/9/2008 0,47 28/9/2009 0,88 23/9/2010
  24/9/2007 1,87 30/9/2008 0,45 29/9/2009 0,85 24/9/2010
  25/9/2007 1,87 1/10/2008 0,43 30/9/2009 0,79 27/9/2010
  26/9/2007 1,96 2/10/2008 0,44 1/10/2009 0,91 28/9/2010
  27/9/2007 1,9 3/10/2008 0,41 2/10/2009 0,87 29/9/2010
  28/9/2007 1,9 6/10/2008 0,39 5/10/2009 0,81 30/9/2010
  1/10/2007 1,91 7/10/2008 0,41 6/10/2009 0,81 1/10/2010
  2/10/2007 1,94 8/10/2008 0,41 7/10/2009 0,83 4/10/2010
  3/10/2007 1,91 9/10/2008 0,42 8/10/2009 0,81 5/10/2010
  4/10/2007 1,91 10/10/2008 0,4 9/10/2009 0,78 6/10/2010
  5/10/2007 1,88 13/10/2008 0,46 12/10/2009 0,78 7/10/2010
  8/10/2007 1,87 14/10/2008 0,47 13/10/2009 0,75 8/10/2010
  9/10/2007 1,84 15/10/2008 0,41 14/10/2009 0,79 11/10/2010
  10/10/2007 1,78 16/10/2008 0,41 15/10/2009 0,75 12/10/2010
  11/10/2007 1,85 17/10/2008 0,4 16/10/2009 0,74 13/10/2010
  12/10/2007 1,85 20/10/2008 0,37 19/10/2009 0,75 14/10/2010
  15/10/2007 1,85 21/10/2008 0,37 20/10/2009 0,77 15/10/2010
  16/10/2007 1,85 22/10/2008 0,31 21/10/2009 0,75 18/10/2010
  17/10/2007 1,85 23/10/2008 0,25 22/10/2009 0,77 19/10/2010
  18/10/2007 1,88 24/10/2008 0,24 23/10/2009 0,76 20/10/2010
  19/10/2007 1,87 27/10/2008 0,23 26/10/2009 0,74 21/10/2010
  22/10/2007 1,78 29/10/2008 0,25 27/10/2009 0,73 22/10/2010
  23/10/2007 1,81 30/10/2008 0,28 29/10/2009 0,69 25/10/2010
  24/10/2007 1,84 31/10/2008 0,3 30/10/2009 0,7 26/10/2010
  25/10/2007 1,85 3/11/2008 0,32 2/11/2009 0,66 27/10/2010
  26/10/2007 1,86 4/11/2008 0,35 3/11/2009 0,62 29/10/2010
  29/10/2007 1,84 5/11/2008 0,37 4/11/2009 0,65 1/11/2010
  30/10/2007 1,86 6/11/2008 0,35 5/11/2009 0,62 2/11/2010
  31/10/2007 1,85 7/11/2008 0,38 6/11/2009 0,64 3/11/2010
  1/11/2007 1,77 10/11/2008 0,41 9/11/2009 0,63 4/11/2010
  2/11/2007 1,87 11/11/2008 0,4 10/11/2009 0,64 5/11/2010
  5/11/2007 1,79 12/11/2008 0,38 11/11/2009 0,64 8/11/2010
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  6/11/2007 1,78 13/11/2008 0,36 12/11/2009 0,72 9/11/2010
  7/11/2007 1,76 14/11/2008 0,35 13/11/2009 0,67 10/11/2010
  8/11/2007 1,82 17/11/2008 0,33 16/11/2009 0,62 11/11/2010
  9/11/2007 1,74 18/11/2008 0,3 17/11/2009 0,61 12/11/2010
  12/11/2007 1,7 19/11/2008 0,32 18/11/2009 0,63 15/11/2010
  13/11/2007 1,67 20/11/2008 0,32 19/11/2009 0,62 16/11/2010
  14/11/2007 1,66 21/11/2008 0,32 20/11/2009 0,58 17/11/2010
  15/11/2007 1,64 24/11/2008 0,31 23/11/2009 0,56 18/11/2010
  16/11/2007 1,66 25/11/2008 0,29 24/11/2009 0,56 19/11/2010
  19/11/2007 1,57 26/11/2008 0,31 25/11/2009 0,54 22/11/2010
  20/11/2007 1,53 27/11/2008 0,31 26/11/2009 0,51 23/11/2010
  21/11/2007 1,53 28/11/2008 0,31 27/11/2009 0,51 24/11/2010
  22/11/2007 1,5 1/12/2008 0,31 30/11/2009 0,53 25/11/2010
  23/11/2007 1,57 2/12/2008 0,31 1/12/2009 0,57 26/11/2010
  26/11/2007 1,55 3/12/2008 0,28 2/12/2009 0,69 29/11/2010
  27/11/2007 1,48 4/12/2008 0,26 3/12/2009 0,63 30/11/2010
  28/11/2007 1,57 5/12/2008 0,24 4/12/2009 0,59 1/12/2010
  29/11/2007 1,51 8/12/2008 0,22 7/12/2009 0,57 2/12/2010
  30/11/2007 1,6 9/12/2008 0,23 8/12/2009 0,52 3/12/2010
  3/12/2007 1,55 10/12/2008 0,24 9/12/2009 0,52 6/12/2010
  4/12/2007 1,47 11/12/2008 0,26 10/12/2009 0,55 7/12/2010
  5/12/2007 1,52 12/12/2008 0,26 11/12/2009 0,55 8/12/2010
  6/12/2007 1,59 15/12/2008 0,25 14/12/2009 0,55 9/12/2010
  7/12/2007 1,57 16/12/2008 0,25 15/12/2009 0,57 10/12/2010
  10/12/2007 1,59 17/12/2008 0,24 16/12/2009 0,58 13/12/2010
  11/12/2007 1,72 18/12/2008 0,25 17/12/2009 0,59 14/12/2010
  12/12/2007 1,67 19/12/2008 0,25 18/12/2009 0,61 15/12/2010
  13/12/2007 1,64 22/12/2008 0,24 21/12/2009 0,62 16/12/2010
  14/12/2007 1,68 23/12/2008 0,25 22/12/2009 0,65 17/12/2010
  17/12/2007 1,61 24/12/2008 0,25 23/12/2009 0,67 20/12/2010
  18/12/2007 1,66 29/12/2008 0,26 28/12/2009 0,66 21/12/2010
  19/12/2007 1,66 30/12/2008 0,25 29/12/2009 0,66 22/12/2010
  20/12/2007 1,66 31/12/2008 0,25 30/12/2009 0,66 23/12/2010
  21/12/2007 1,65 AVERAGE 0,778543 31/12/2009 0,66 27/12/2010
  24/12/2007 1,71   AVERAGE 0,483508 28/12/2010
  27/12/2007 1,73     29/12/2010
  28/12/2007 1,73     30/12/2010
  31/12/2007 1,74     31/12/2010
  AVERAGE 1,923929     AVERAGE
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 
                            2006                   2007                 2008                2009      2010         

Κυκλοφοριακή 
ρευστότητα 

1,34 2,11 2,09 3,43 1,75 

 
Άµεση 
ρευστότητα 0,82 1,26 1,26 2,20    1,08 

 
∆είκτης 
µετρητών 0,003 0,008 0,004 0,035 0,009 

 
∆είκτης 
Ταµειακών 
Ροών 0,1145 0,1936 0,1457 0,0004 -0,0764 

 
Μέση ∆ιάρκεια 
Αποπληρωµής 
Καθ.Βραχυπρ.Υποχρ. 4077,96 7839,98 1568,27 397,78 310,12 

 
Κυκλοφοριακή 
ταχύτητα 
αποθεµάτων 2,11 2,20 2,46 2,45  3,12 

 
∆ιάρκεια 
Παραµονής 
Αποθεµάτων 170,62 163,98 146,10 146,74 115,31 

 
Κυκλοφοριακή 
Ταχύτητα 
Απαιτήσεων 1,66 1,92 2,01 1,53 2,09 

 
Μέση ∆ιάρκεια 
Είσπραξης 
Απαιτήσεων 217,07 187,20 178,83 235,52 172,15 

 
Κυκλοφοριακή 
ταχύτητα 
Βραχ.Υποχρ. 3,24 3,05 5,18 3,82        2,12 
Χρονική 
Περίοδος που οι 110,98 118,01 69,45 94,32 169,77 
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αγορές 
οφείλονται 

 
Κυκλ.Ταχ.Περιουσ.Στοιχείων 0,41 0,46 0,39 0,25 0,30 

 
Ξένα Κεφάλαια 
προς Ενεργητικό 0,38 0,52 0,34 0,39 0,43 

  
Ξένα προς Ίδια 
Κεφάλαια 0,92 1,24 0,74 0,97 1,42 

  
Μακροπρόθεσµα 
Ξένα προς Ίδια 
Κεφάλαια 0,28 0,58 0,51 0,88 1,28 

  
Εισοδηµ.Κάλυψη 
των Ετήσιων 
Οφειλ. Τόκων -2,10 -0,75 -1,69 -5,27 -13,27 

  
Ταµ.Κάλυψη των 
Ετήσιων 
Οφειλ.Τόκων 3,24 2,72 2,27 1,33 0,40 

  
Ταµειακή κάλυψη 
Βραχυχρ.Χρέους 0,171913762 0,499153592 0,241403305 0,001946999 -6,38096903

  
∆είκτης 
Κεφαλαιακών 
∆απανών 14,97853048 2,692412594 10,08457028 0,008144836 -0,60826605

  
Πάγια προς 
Μακροπρ.Κεφάλαια 2,23 1,50 1,73 1,38      1,35 

  
Πάγια προς Ίδια 
Κεφάλαια 1,32 1,30 1,40 1,72 2,45 

  
Καθαρό Περιθώριο 
Κέρδους -0,15 -0,09 -0,17 -0,41 -0,69 

  
ΦορολογικόςΣυντελεστής 29% 25% 25% 25% 24% 
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R.O.A. -0,04 -0,02 -0,05 -0,09 -0,19 

  
R.O.N.A. -0,067 -0,028 -0,056 -0,102 -0,226 

  
R.O.E. -0,107 -0,052 -0,102 -0,231 -0,636 
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