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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 
Στη παρούσα διπλωματική εργασία πραγματοποιείται ανάλυση και αξιολόγηση τριών αμιγώς, 

ελληνικών παραγωγικών εταιρειών φαρμάκου, της ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. Ανώνυμος 

Εμποροβιομηχανική – Τουριστική -Ξενοδοχειακή και Ναυτιλιακή Ανώνυμος Εταιρεία με τον 

διακριτικό τίτλο ΒΙΑΝΕΞ ΑΕ, της ELPEN Φαρμακευτική Βιομηχανία Α.Ε. και της DEMO 

Ανώνυμος Βιομηχανική και Εμπορική Εταιρεία Φαρμάκων. Οι εταιρείες επιλέχθηκαν με βάση 

τον κύκλο εργασιών και της διάρθρωσης τους. Η ανάλυση των εταιριών πραγματοποιείται με 

την μέθοδο των χρηματοοικονομικών αριθμοδεικτών σε διάστημα πενταετίας από το 2014 έως 

το 2018. Οι αριθμοδείκτες που χρησιμοποιήθηκαν για την παρούσα χρηματοοικονομική 

ανάλυση χωρίζονται σε τέσσερις ομάδες τους δείκτες ρευστότητας,  χρέους ή 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης, δραστηριότητας και κερδοφορίας. Η συγγραφή αυτής της 

εργασίας βασίζεται σε βιβλία χρηματοοικονομικής ανάλυσης. Τα δεδομένα πηγάζουν από τις 

οικονομικές καταστάσεις που έχουν δημοσιεύσει οι ίδιες οι εταιρείες.  

Με την παρούσα εργασία επιχειρείται μέσω της ανάλυσης να επισημανθούν και 

εξαχθούν παρατηρήσεις και συμπεράσματα για την χρηματοοικονομική επίδοση και πορεία 

των εταιρειών στην πενταετία 2014 έως 2018. Τα αποτελέσματα της ανάλυσης υστέρα από 

σύγκριση 21 αριθμοδεικτών οδηγούν στο συμπέρασμα ότι η ELPEN εμφανίζει την καλύτερη 

πορεία λαμβάνοντας ικανοποιητικές τιμές στους δείκτες της σε συνδυασμό με ύπαρξη θετικών 

τάσεων εξέλιξης, η DEMO παρόλο που εμφανίζει καλά αποτελέσματα διακρίνεται από 

αρνητικές τάσεις εξέλιξης των τιμών της ενώ η ΒΙΑΝΕΞ πέρα των δεικτών αποδοτικότητας 

συνδυάζει χαμηλές τιμές με τάσεις επιδείνωσης Στην διάθεση σας για περαιτέρω σχόλια και 

επισημάνσεις. 
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ABSTRACT 

 

The following thesis is an analysis and evaluation of three Greek pharmaceutical manufacturing 

companies, VIANEX S.A. PHARMACEUTICAL MANUFACTURERS, ELPEN 

PHARMACEUTICAL Co. INC and DEMO S.A. PHARMACEUTICAL INDUSTRY. The 

companies were selected based on their revenues and their structure. The analysis of companies 

is carried out using the method of financial ratios over a period of five years from 2014 to 2018. 

The ratios used for the current financial analysis are divided into four groups: liquidity, 

solvency or financial leverage, activity or efficiency and profitability ratios. The writing of this 

paper is mainly based on financial analysis books. The financial data originate from the 

financial statements published by the companies themselves. 

This thesis attempts through analysis to point out and draw observations and 

conclusions on the financial performance and progress of the companies throughout the five 

years from 2014 to 2018. The results of the analysis after comparing 21 financial ratios lead to 

the conclusion that ELPEN has the best results combining sufficient values and positive trends 

in their ratios. Although DEMO has the best values, is distinguished by negative trends in their 

ratios and VIANEX, except from their efficiency ratios, combines insufficient values with 

deteriorating trends for their ratios.  



iii 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ................................................................................................................................................ i 

ABSTRACT .................................................................................................................................................ii 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ ...................................................................................................................... iii 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΠΙΝΑΚΩΝ .............................................................................................................................. v 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ ................................................................................................................ vi 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ............................................................................................................................ 1 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΦΑΡΜΑΚΩΝ ............................................................................................. 2 

2.1 Ορισμός του φαρμάκου .................................................................................................................... 2 

2.2 Κατηγορίες φαρμάκων ...................................................................................................................... 2 

2.3 Είδη φαρμάκων ................................................................................................................................. 3 

2.4 Ο κλάδος στην ελληνική αγορά ........................................................................................................ 4 

2.4.1 Εγχώριες Δαπάνες Υγείας και αποτελέσματα της Φαρμακοβιομηχανίας ............................. 5 

2.5 Ο κλάδος στην Ευρωπαϊκή και διεθνή αγορά .................................................................................. 9 

2.6 Ανάλυση S.W.O.T του Κλάδου ........................................................................................................ 10 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ................................................................................................. 11 

3.1 ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. (vianex) .................................................................................................................. 11 

3.1.1 Ιστορική Αναδρομή ............................................................................................................... 11 

3.1.2 Ανθρώπινο Δυναμικό ............................................................................................................ 12 

3.1.3 Θυγατρικές και Συμμετοχές .................................................................................................. 13 

3.1.4 Παραγωγή ............................................................................................................................. 13 

3.1.5 Διεθνείς Συνεργασίες ............................................................................................................ 14 

3.1.6 Εξαγωγές ............................................................................................................................... 15 

3.1.7 Κτηριακές εγκαταστάσεις...................................................................................................... 15 

3.2 ELPEN Α.Ε. (elpen) ..................................................................................................................... 15 

3.2.1 Ιστορική Αναδρομή ............................................................................................................... 16 

3.2.1 Ανθρώπινο Δυναμικό ............................................................................................................ 17 

3.2.2 Θυγατρικές και Συμμετοχές .................................................................................................. 17 

3.2.3 Παραγωγή ............................................................................................................................. 18 

3.2.4 Έρευνα & Ανάπτυξη .............................................................................................................. 18 

3.2.5 Εξαγωγές ............................................................................................................................... 19 

3.2.6 Κτηριακές εγκαταστάσεις...................................................................................................... 19 

3.3 DEMO ΑΒΕΕ (demo) .................................................................................................................. 20 

3.3.1 Ιστορική Αναδρομή ............................................................................................................... 20 

3.3.2 Ανθρώπινο Δυναμικό ............................................................................................................ 21 



iv 
 

3.3.3 Θυγατρικές και συμμετοχές .................................................................................................. 21 

3.3.4 Παραγωγή ............................................................................................................................. 22 

3.3.5 Εξαγωγές ............................................................................................................................... 22 

3.3.6 Κτηριακές εγκαταστάσεις...................................................................................................... 23 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΑΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ .................... 24 

4.1 Έννοια της Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης ............................................................................. 24 

4.1.2 Ανάλυση με βάση τα διαθέσιμα στοιχεία............................................................................. 26 

4.2  Μέθοδοι - τεχνικές ανάλυσης ................................................................................................... 27 

4.2.1 Οριζόντια Ανάλυση – Ανάλυση Τάσεων ...................................................................................... 27 

4.2.2 Κάθετη Ανάλυση κοινού μεγέθους .............................................................................................. 27 

4.3 Ανάλυση μέσω αριθμοδεικτών (Ratio analysis)........................................................................ 28 

4.3.1 Χρηματοοικονομικοί δείκτες ................................................................................................. 28 

4.3.1 Δείκτες Ρευστότητας ............................................................................................................. 29 

4.3.2 Δείκτες Δραστηριότητας ....................................................................................................... 31 

4.3.4 Δείκτες Χρέους ή Χρηματοοικονομικής Μόχλευση .............................................................. 37 

4.3.5 Δείκτες Κερδοφορίας ................................................................................................................... 40 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .............................. 45 

5.1 Δείκτες Ρευστότητας ................................................................................................................. 45 

5.2 Δείκτες Δραστηριότητας ........................................................................................................... 49 

5.3 Δείκτες Χρέους ή Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης ................................................................ 56 

5.4 Δείκτες Κερδοφορίας ................................................................................................................ 61 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ–ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ......................................................................................... 69 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ....................................................................................................................................... 72 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ ..................................................................................................................................... 74 

Παράρτημα Α: «Οικονομικές καταστάσεις ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε.» ..................................................................... 74 

Παράρτημα Β: «Οικονομικές καταστάσεις ELPEN Α.Ε.» ....................................................................... 84 

Παράρτημα Γ: «Οικονομικές καταστάσεις DEMO Α.B.E.Ε.» ................................................................. 97 

 
 

  



v 
 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΠΙΝΑΚΩΝ 

 

Πίνακας 1: Ανάλυση S.W.O.T του Κλάδου............................................................................. 16 

Πίνακας 2: Δείκτης Γενικής Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................................... 51 

Πίνακας 3: Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................................... 52 

Πίνακας 4: Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ........................................ 54 

Πίνακας 5: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ...................... 55 
Πίνακας 6: Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ........................... 56 

Πίνακας 7: Μέση Περίοδο Είσπραξης Απαιτήσεων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................... 57 
Πίνακας 8: Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................. 58 

Πίνακας 9: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .............................. 59 

Πίνακας 10: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................... 60 

Πίνακας 11: Μέση Διάρκεια Λειτουργικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................... 61 

Πίνακας 12: Μέση Διάρκεια Εμπορικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ......................... 61 

Πίνακας 13: Δείκτης Χρέους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ......................................................... 62 
Πίνακας 14: Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ....................... 63 

Πίνακας 15: Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ........................... 64 

Πίνακας 16: Δείκτης Κάλυψης Τόκων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .......................................... 65 

Πίνακας 17: Μεικτό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................................... 67 
Πίνακας 18: Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ............................. 68 

Πίνακας 19: Καθαρό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................................... 69 
Πίνακας 20: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) ELPEN ..................... 71 

Πίνακας 21: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) ΒΙΑΝΕΞ ................... 72 
Πίνακας 22: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) DEMO ...................... 72 

Πίνακας 23: Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA)  ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................. 73 

 

 

 

 

 



vi 
 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 
 

Διάγραμμα 1: Συνολική & δημόσια χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας ............................... 12 

Διάγραμμα 2: Δαπάνη βιομηχανίας παραγωγής φαρμάκου για Ε&Α ..................................... 13 

Διάγραμμα 3: Παραγωγή φαρμάκου ........................................................................................ 13 

Διάγραμμα 4: Απασχόληση στην παραγωγή φαρμάκου .......................................................... 14 

Διάγραμμα 5: Πωλήσεις φαρμάκων σε αξία ............................................................................ 14 
Διάγραμμα 6: Εξέλιξη εμπορικού ισοζυγίου φαρμάκων ......................................................... 15 

Διάγραμμα 7: Δείκτης Γενικής Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................................ 51 

Διάγραμμα 8: Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................................ 53 

Διάγραμμα 9: Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................................... 54 
Διάγραμμα 10: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ............... 55 

Διάγραμμα 11: Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................... 56 

Διάγραμμα 12: Μέση Περίοδο Είσπραξης Απαιτήσεων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ............... 57 

Διάγραμμα 13: Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .......... 58 
Διάγραμμα 14: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ........................ 59 

Διάγραμμα 15: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO................ 60 

Διάγραμμα 16: Μέση Διάρκεια Εμπορικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................... 61 

Διάγραμμα 17: Δείκτης Χρέους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .................................................... 63 
Διάγραμμα 18: Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................... 64 

Διάγραμμα 19: Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ....................... 65 

Διάγραμμα 20: Δείκτης Κάλυψης Τόκων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ..................................... 66 

Διάγραμμα 21: Μεικτό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................................. 67 
Διάγραμμα 22: Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ......................... 68 

Διάγραμμα 23: Καθαρό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................................ 69 

Διάγραμμα 24: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO ................... 70 

Διάγραμμα 25: Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO .............. 73 

  



1 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει ως στόχο την παρουσίαση και σύγκριση των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων τριών εταιρειών παραγωγής φαρμάκου κατά την πενταετία 

2014-2018 ώστε να βρεθεί η οικονομική θέση της καθεμίας. Η προσέγγιση θα γίνει με την 

μέθοδο των χρηματοοικονομικών αριθμοδεικτών και έπειτά θα ακολουθήσει  συγκριτική 

ανάλυση για την απόδοση της κάθε εταιρείας για κάθε δείκτη στην πάροδο του χρόνου. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο θα γίνει μια ανάλυση του κλάδου των φαρμάκων ως προς τις 

κατηγορίες και τα είδη των φαρμάκων. Έπειτα θα παρουσιαστεί η πορεία του κλάδου σε 

ελληνικό όσο και διεθνές επίπεδο. Τέλος θα παρατεθεί μια S.W.O.T. Analysis του 

φαρμακευτικού κλάδου. 

Στο τρίτο κεφάλαιο θα πραγματοποιηθεί μια παρουσίαση των εταιρειών, με ανάλυση 

των γενικών στοιχείων τους. Πιο συγκεκριμένα για κάθε μια από τις εταιρείες θα γίνεται μια 

ιστορική αναδρομή και παράθεση στοιχείων για τις θυγατρικές, την παραγωγή, τις εξαγωγές 

και τις εγκαταστάσεις της. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο θα γίνει μια θεωρητική αναφορά στην έννοια της 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης, των τρόπων και των μεθόδων ανάλυσης. Ιδιαίτερη έμφαση θα 

δοθεί στην μέθοδο που θα χρησιμοποιηθεί όπου θα αναφερθεί αναλυτικά ο ορισμός, ο σκοπός 

και οι κατηγορίες των αριθμοδεικτών. 

Στο πέμπτο κεφάλαιο θα πραγματοποιηθεί ο υπολογισμός, η σύγκριση και η ανάλυση 

της πορείας των δεικτών για κάθε εταιρεία της μελέτης για την πενταετία. 

Τέλος στο έκτο κεφάλαιο θα αναφερθούν τα συμπεράσματα και οι παρατηρήσεις που 

θα προκύψουν ως συνδυασμός των συμπερασμάτων που έχουν εξαχθεί μεμονωμένα για κάθε 

δείκτη από την χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιρειών καθώς και προτάσεις για 

μελλοντική έρευνα και μελέτη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΦΑΡΜΑΚΩΝ 

 

2.1 Ορισμός του φαρμάκου 

Σύμφωνα με τον ορισμό του Παγκόσμιου Οργανισμού Υγείας (WHO) φάρμακο 

χαρακτηρίζεται, κάθε ουσία ή μίγμα ουσιών, που παράγεται, προσφέρεται προς πώληση, ή 

παρουσιάζεται για χρήση, στη διάγνωση, στη θεραπεία, στον μετριασμό ή στην πρόληψη 

νόσου, μη φυσιολογικής φυσικής κατάστασης, ή των συμπτωμάτων τους στον άνθρωπο ή στα 

ζώα καθώς και για χρήση...στην αποκατάσταση, την διόρθωση, ή την μεταβολή οργανικών 

λειτουργιών στον άνθρωπο ή τα ζώα. 

 

2.2 Κατηγορίες φαρμάκων 

Τα φάρμακα διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες σύμφωνα με τα διεθνή επιστημονικά 

κριτήρια: 

• Συνταγογραφούμενα 

• Μη συνταγογραφούμενα φάρμακα (ΜΗΣΥΦΑ) ή OTC (over the counter) 

• Σε lifestyle φάρμακα. 
 

Ο εν λόγω διαχωρισμός των φαρμάκων είναι απαραίτητος, επειδή καθένας από τους 

συγκεκριμένους τομείς παρουσιάζει κάποιες ιδιαιτερότητες. Τα συνταγογραφούμενα φάρμακα 

είναι αυτά που δεν θεωρούνται ασφαλή, εκτός και εάν η χρήση τους πραγματοποιείται κάτω 

από την επίβλεψη ειδικού. Είναι μη ασφαλή λόγω της τοξικότητάς τους, του τρόπου χρήσης 

τους, των αλληλεπιδράσεων με άλλα φάρμακα, των μέτρων που πρέπει να λαμβάνονται για τη 

χρήση τους ή ακόμη και λόγω της κατάστασης του ασθενούς. Τα μη συνταγογραφούμενα 

φάρμακα θεωρούνται ασφαλή για τους καταναλωτές που τα χρησιμοποιούν, εφ’ όσον 

τηρούνται οι σχετικές οδηγίες που αναγράφονται στη συσκευασία και οι οποίες πάντα θα 

πρέπει να διαβάζονται πριν από τη χρήση τους. Οι οδηγίες τους πρέπει να έχουν συνταχθεί με 

τέτοιον τρόπο, ώστε να γίνονται κατανοητές από όλους τους καταναλωτές. Η τρίτη κατηγορία 

περιλαμβάνει φάρμακα τα οποία, σε αντίθεση με τα παραδοσιακά, δεν αντιμετωπίζουν σοβαρές 
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παθήσεις που απειλούν άμεσα την ανθρώπινη ζωή, αλλά προβλήματα σχετιζόμενα με την 

ηλικία ή το σύγχρονο τρόπο ζωής, όπως η παχυσαρκία, η φαλάκρα, η αντισύλληψη κ.τ.λ. 

Αποτελούν μια από τις πλέον αναπτυσσόμενες και κερδοφόρες αγορές στον κλάδο της 

φαρμακοβιομηχανίας (Μαρσέλος, 2009). 

 

2.3 Είδη φαρμάκων 

Τα είδη των φαρμάκων διαχωρίζονται σε τέσσερις κατηγορίες οι οποίες είναι τα: 

• Πρωτότυπα φάρμακα: Πριν κυκλοφορήσει ένα πρωτότυπο φάρμακο 

απαιτούνται μακροχρόνιες έρευνες και δαπάνες εκατομμυρίων ευρώ. Για να 

μπορέσει να αποζημιωθεί για την πολύ δαπανηρή διαδικασία ανακάλυψης ή/και 

ανάπτυξης του νέου φαρμάκου,  η εταιρεία που το «ανακάλυψε» το 

κατοχυρώνει με δίπλωμα ευρεσιτεχνίας. Επιπρόσθετα, το πρωτότυπο 

φαρμακευτικό προϊόν  προστατεύεται από περίοδο προστασίας των δεδομένων 

του η οποία  διαρκεί 10 χρόνια μετά την αδειοδότηση του και κατά την οποία 

κανένα αντίστοιχο γενόσημο φάρμακο δε μπορεί να κυκλοφορήσει στην αγορά. 

Κατά την περίοδο που το πρωτότυπο φάρμακο έχει  την αποκλειστικότητα στην 

αγορά, συνήθως έχει ψηλή τιμή. Μετά τη λήξη της περιόδου προστασίας των 

δεδομένων του πρωτότυπου φαρμάκου, μια άλλη φαρμακοβιομηχανία, μπορεί 

να εξασφαλίσει άδεια κυκλοφορίας και να κυκλοφορήσει νόμιμα γενόσημο (ή 

αντιγραφικό) φάρμακο. 

 

• Γενόσημα φάρμακα: Τα γενόσημα φάρμακα (διεθνώς: «generics» ή «generic 

drugs») είναι «αντίγραφα» εγκεκριμένων, πρωτότυπων φαρμάκων που ήδη 

κυκλοφορούν στην αγορά και έχουν συγκρίσιμα έως ίδια χαρακτηριστικά με τα 

πρωτότυπα φάρμακα όσον αφορά στη δοσολογία, τρόπο χορήγησης, 

αποτελεσματικότητα, ασφάλεια και ποιότητα Τα γενόσημα φάρμακα περιέχουν 

την ίδια δραστική φαρμακευτική ή συνδυασμό δραστικών ουσιών με τα 

πρωτότυπα φάρμακα και η τιμή τους είναι συνήθως πολύ χαμηλότερη σε σχέση 

με τις τιμές των προϊόντων αναφοράς. Μετά την λήξη της προστασίας 

δεδομένων του πρωτότυπου φαρμάκου, μπορούν να κυκλοφορήσουν στην 

αγορά γενόσημα φάρμακα από φαρμακευτικές εταιρείες που 

δραστηριοποιούνται και ειδικεύονται στην παρασκευή γενόσημων φαρμάκων. 
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Καθώς οι εταιρείες που αναπτύσσουν τα γενόσημα φάρμακα δεν επιβαρύνονται 

με έξοδα έρευνας και ανάπτυξης, τα γενόσημα φάρμακα στοιχίζουν πολύ 

λιγότερο από τα πρωτότυπα φάρμακα. Η χρήση γενοσήμων αποτελεί ένα από 

τους πυλώνες όλων των σύγχρονων συστημάτων υγείας. Τα γενόσημα οδηγούν 

σε σημαντικές εξοικονομήσεις, οι οποίες χρησιμοποιούνται για την αγορά 

καινοτόμων  και συνήθως πολύ ακριβών φαρμάκων. 

 

• Βιολογικά φάρμακα: Βιολογικό φάρμακο είναι το φάρμακο, του οποίου η 

δραστική ουσία είναι βιολογική. Η ουσία αυτή παράγεται ή εξάγεται από μια 

βιολογική πηγή δηλαδή ένα ζωντανό οργανισμό. 

 

• Βιο-ομοειδή φάρμακα Ένα βιο-ομοειδές φάρμακο είναι «παρόμοιο» με ένα 

βιολογικό φάρμακο που έχει άδεια κυκλοφορίας. Η δραστική ουσία του βιο-

ομοειδούς φαρμάκου είναι «παρόμοια» με εκείνη του βιολογικού φαρμάκου. Το 

βιο-ομοειδές και το βιολογικό φάρμακο χρησιμοποιούνται κατά κανόνα στην 

ίδια δόση και για την αντιμετώπιση της ίδιας νόσου. Τα βιο-ομοειδή φάρμακα 

δεν θεωρούνται γενόσημα ενός πρωτότυπου βιολογικού φαρμάκου (gesy). 

 

 

2.4 Ο κλάδος στην ελληνική αγορά 

O φαρμακευτικός κλάδος αποτελεί ένα από τους σημαντικότερους στυλοβάτες της 

Ελληνικής οικονομίας. Στην αγορά δραστηριοποιείται αξιόλογος αριθμός φαρμακευτικών 

επιχειρήσεων παραγωγικών και εισαγωγικών. Οι πολυεθνικοί φαρμακευτικοί όμιλοι 

συνεχίζουν να στηρίζουν την παρουσία των θυγατρικών τους εταιρειών στην Ελλάδα, ενώ 

παράλληλα η εγχώρια φαρμακοβιομηχανία υλοποιεί σημαντικές επενδύσεις εκσυγχρονισμού 

και ανάπτυξης. 

 

Την τελευταία δεκαετία η πολιτεία προχώρησε σε συνεχείς μειώσεις στις τιμές 

φαρμάκων, στα πλαίσια της δημοσιονομικής προσαρμογής, οι οποίες συρρίκνωσαν την 

εμπορική δραστηριότητα, επέφεραν πτώση πωλήσεων και επηρέασαν την κερδοφορία των 

εταιρειών του κλάδου. Η αξία της εγχώριας παραγωγής φαρμάκων έχει αυξηθεί την τελευταία 



5 
 

πενταετία. Το εμπορικό ισοζύγιο φαρμάκων ήταν ελλειμματικό την περίοδο 2011-2018 

δεδομένου ότι η αξία των εισαγωγών υπερκάλυψε την αξία των εξαγωγών. 

 

Κύριο πρόβλημα παραμένει η επιβολή σημαντικών εκπτώσεων/κλιμακωτών εισφορών 

(rebate/clawback) στις εταιρείες του κλάδου, τα οποία αποτελούν μέτρα περιορισμού της 

φαρμακευτικής δαπάνης ούτως ώστε να μειωθεί η επιβάρυνση του κρατικού προϋπολογισμού. 

Βάση των συγκεκριμένων μέτρων οι φαρμακευτικές εταιρείες χρεώνονται στην περίπτωση της 

υπέρβασης του κλειστού προϋπολογισμού και επιστρέφουν το ποσό σε αναλογία της 

συμμετοχής τους στην υπερβάλλουσα φαρμακευτική χρήση. 

 

Η πορεία της Ελληνικής οικονομίας (περίοδος ύφεσης) και οι αλλεπάλληλες μειώσεις 

στις τιμές των φαρμάκων είχαν ως αποτέλεσμα τη μείωση της αξίας της αγοράς από το 2010 

και έπειτα. Τα τελευταία χρόνια η συνολική αγορά παρουσιάζεται ενισχυμένη κατά 13%, ως 

αποτέλεσμα και της διαχρονικά αυξανόμενης νοσοκομειακής φαρμακευτικής δαπάνης.  Από 

τις συνολικές πωλήσεις φαρμάκων (σε αξία) το 44% περίπου εκτιμάται ότι αφορά προϊόντα 

που διατέθηκαν απευθείας σε νοσοκομεία και το υπόλοιπο 56% πωλήσεις προς φαρμακεία 

(ICAP 2020). 

 

2.4.1 Εγχώριες Δαπάνες Υγείας και αποτελέσματα της 

Φαρμακοβιομηχανίας 

Σύμφωνα με την μελέτη και τα διαγράμματα του ΙΟΒΕ: 
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Διάγραμμα 1: Συνολική & δημόσια χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας (δισεκ. €) 

(ΙΟΒΕ, 2019) 

 

• Η συνολική χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας στην Ελλάδα υποχώρησε κατά -34,2% 

την περίοδο 2010-2018 (-0,1% στις Νότιες χώρες, +15,2% στην ΕΕ), και διαμορφώθηκε 

στα €14,3 δισεκατομμύρια. το 2018 (7,7% του ΑΕΠ).  

• Η δημόσια χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας μειώθηκε κατά -42,1% (-5,8% στις 

Νότιες χώρες, +15,0% στην ΕΕ) την ίδια περίοδο, και διαμορφώθηκε στα €8,4 

δισεκατομμύρια, το 2018 (4,5% του ΑΕΠ). 

• Η μείωση της δημόσιας χρηματοδότησης είχε ως αποτέλεσμα τη μετατόπιση των 

δαπανών για την υγεία στον ιδιωτικό τομέα, όπου οι ιδιωτικές δαπάνες υγείας ανήλθαν 

στο 40% το 2018 (28% στις χώρες του Νότου, 19% στην ΕΕ).  

 

Παρά τη σημαντική επίπτωση από τη δημοσιονομική προσαρμογή στη δημόσια 

χρηματοδότηση, η φαρμακοβιομηχανία αποτελεί κινητήριο μοχλό επένδυσης, καθώς: 

 

• Η δαπάνη για Έρευνα και Ανάπτυξη (ΕΑ) αποτελεί το 5% της συνολικής δαπάνης για 

Έρευνα και Ανάπτυξη στην Ελλάδα για το 2017, ενώ για το 2018 διεξήχθησαν 2.811 

κλινικές μελέτες (ανεξαρτήτου φάσης ή σταδίου) εκ των οποίων οι 1.604 

ολοκληρωμένες. 
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Διάγραμμα 2: Δαπάνη βιομηχανίας παραγωγής φαρμάκου για Ε&Α (% στη συνολική 

δαπάνη για Ε&Α) (2017) (ΙΟΒΕ, 2019) 

 

• Σύμφωνα με την έρευνα Prodcom (Eurostat), η παραγωγή φαρμάκου στην Ελλάδα σε 

αξία (ex-factory) προσέγγισε το €1,0 δισεκατομμύρια το 2018, αυξημένη κατά 4,5% σε 

σύγκριση με το 2017. 

 
Διάγραμμα 3: Παραγωγή φαρμάκου (σε εκατ. €)  (ΙΟΒΕ, 2019) 

 

• Οι απασχολούμενοι στην εγχώρια παραγωγή φαρμακευτικών προϊόντων ήταν 21,2 

χιλιάδες άτομα το 2019, ενώ το 60,6% των απασχολούμενων στην παραγωγή 

φαρμακευτικών προϊόντων είναι πανεπιστημιακής εκπαίδευσης, έναντι 36,6% στο 

σύνολο της οικονομίας και 22,8% στον κλάδο της μεταποίησης . 

 

711
802

866 890 918 907
825

881
941 941

895
953

996

5,0%

12,9%

7,9%

2,8% 3,1%

-1,2%

-9,0%

6,7% 6,8%

0,0%

-4,9%

6,5%
4,5%

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

0

200

400

600

800

1000

1200

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

εκ
ατ

. ε
υρ

ώ

Παραγωγη σε αξια (€ εκατ.) % ετήσια μεταβολή



8 
 

 
Διάγραμμα 4: Απασχόληση στην παραγωγή φαρμάκου (χιλ. άτομα) (ΙΟΒΕ, 2019) 

 

• Το 2018 οι πωλήσεις φαρμάκων σε φαρμακεία & φαρμακαποθήκες (σε αξία) 

διαμορφώθηκαν στα €4,1 δισεκατομμύρια, αυξημένες κατά 2,5% σε σχέση με το 2017, 

ενώ οι πωλήσεις στα νοσοκομεία και τα φαρμακεία του ΕΟΠΥΥ διαμορφώθηκαν στα 

€2,1 δισεκατομμύρια σημειώνοντας ακόμα μεγαλύτερη αύξηση της τάξης του 16,7%. 

Από το σύνολο των πωλήσεων, το 66,1% διοχετεύθηκε στις φαρμακαποθήκες και τα 

φαρμακεία, ενώ το υπόλοιπο 33,9% στα νοσοκομεία και τα φαρμακεία του ΕΟΠΥΥ. 

 
Διάγραμμα 5: Πωλήσεις φαρμάκων σε αξία (σε δισεκ. €) - Ελλάδα (ΙΟΒΕ, 2019) 
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• Τέλος, οι εισαγωγές και οι εξαγωγές φαρμακευτικών προϊόντων ανήλθαν το 2019 σε 

€2,4 δισεκατομμύρια και €1,9 δισεκατομμύρια, αντίστοιχα. Οι εξαγωγές 

φαρμακευτικών προϊόντων αντιστοιχούν στο 5,6% του συνόλου των ελληνικών 

εξαγωγών όλων των αγαθών για το 2019 (ΙΟΒΕ, 2019). 

 
Διάγραμμα 6: : Εξέλιξη εμπορικού ισοζυγίου φαρμάκων (εκατ. €) (ΙΟΒΕ, 2019) 

2.5 Ο κλάδος στην Ευρωπαϊκή και διεθνή αγορά 

Σύμφωνα με τον οδηγό της ICAP: 

• Oι συνολικές πωλήσεις φαρμάκων, σε παγκόσμιο επίπεδο, διαμορφωθήκαν σε 

$1.260 δις. το 2019,  καταγράφοντας ετήσια αύξηση κατά 4,6%, ενώ αναμένεται 

να κυμανθούν σε $1505 δισ.  το 2023. 

 

• Η ευρωπαϊκή αγορά φαρμάκου  (σε τιμές χονδρικής)  εκτιμάται σε  €220 δισ.  

το 2018, παρουσιάζοντας ετήσια αύξηση 5,3% με βάση τον  κλαδικό φορέα  

European Federation Of Pharmaceutical Industries & Associations (EFPIA). 

 

• Η απασχόληση στον κλάδο υπολογίζεται σε 765 χιλ. άτομα, το δε εμπορικό 

ισοζύγιο παρουσιάζει σημαντικό πλεόνασμα. 

 

• Οι δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη εκτιμώνται σε €36,5δισ. το ίδιο έτος. 

 

• Τέλος, η αξία της ευρωπαϊκής αγοράς φαρμάκων ( σε τιμές λιανικής)  εκτιμάται 

σε 328 δις. το 2018 (ICAP 2020).  
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2.6 Ανάλυση S.W.O.T του Κλάδου 

 
Πίνακας 1: Ανάλυση S.W.O.T του Κλάδου. (ICAP 2020) 

•Το φάρμακο είναι αναντικατάστατο αγαθό με σταθερή ζήτηση.
•Η βιομηχανία φαρμάκων περιλαμβάνει ισχυρά επιχειρηματικά
σχήματα που επενδύουν σε έρευνα και ανάπτυξη (R&D).

•Η συνεργασία με ανεπτυγμένα και εδραιωμένα δίκτυα διανομής
(φαρμακαποθήκες) με ευρεία γεωγραφική κάλυψη.

•Η αυξανόμενη δείκτες δημογραφικής γήρανσης της χώρας

Δυνατά 
σημεία

•Ελεγχόμενο κέρδος και ύπαρξη θεσμοθετημένης
προκαθορισμένης τιμής.

•Καθυστερήσεις πληρωμών της συσσωρευμένης οφειλές Από
πλευράς δημοσίου τομέα.

•Συνεχείς εναλλαγές στη νομοθεσία.
•Καθυστέρηση στην έγκριση νέων φαρμάκων.

Αδύνατα 
σημεία

•Η εξέλιξη της βιοτεχνολογίας και η προώθηση νέων
φαρμακευτικών σκευασμάτων

•Η διερεύνηση της εξαγωγικής δραστηριότητας και ενίσχυση της
εξωστρέφειας των επιχειρήσεων.

•Η υψηλότερη διείσδυση των γενοσήμων φαρμάκων στην εγχώρια
αγορά.

•Η διερεύνηση της λίστας των μη συνταγογραφούμενων
προϊόντων.

•Η λήξη της πατέντας φαρμάκων ευρείας κατανάλωσης.

Ευκαιρίες

•Η διατήρηση της δημόσιας φαρμακευτικής δαπάνης σε
χαμηλά επίπεδα

•Η συνεχής ανατιμολόγησης φαρμάκων με επιπτώσεις στη
διαθεσιμότητα τους

•Η επιβολή υψηλών εκπτώσεων/ κλίμακα των εισφορών (
rebate/ clawback)

•Η χαμηλή εγχώρια ερευνητική δραστηριότητα ( μικρός
αριθμός κλινικών μελετών)

Απειλές
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

3.1 ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. (vianex) 

Η ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. είναι μια οικογενειακή Ελληνική επιχείρηση που δραστηριοποιείται στον 

χώρο της φαρμακοβιομηχανίας μέσω της παραγωγής εισαγωγής συσκευασίας προώθησης και 

διανομής μεγάλου αριθμού γνωστών φαρμακευτικών ιδιοσκευασμάτων. Η ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. 

αποτελεί μια από τις μεγαλύτερες φαρμακευτικές εταιρείες στην Ελλάδα συγκρινόμενη όχι 

μόνο με τις ελληνικές, αλλά και με τις διεθνείς φαρμακευτικές εταιρείες. Κατέχει κατ’ εκτίμηση 

το 17,8% του κλάδου παραγωγής φαρμάκου βάση του κύκλου εργασιών της.  

 

3.1.1 Ιστορική Αναδρομή 

• 1924: Ο Δημήτρης Γιαννακόπουλος ανοίγει ένα από τα πρώτα φαρμακεία των 

Αθηνών. 

 

• 1960: Ο Παύλος Γιαννακόπουλος ιδρύει την εταιρεία ΦΑΡΜΑΓΙΑΝ η οποία 

επεκτείνεται γρήγορα στην Ελλάδα αλλά και στο εξωτερικό ως αντιπρόσωπος 

μεγάλων διεθνών φαρμακευτικών εταιρειών. 

 

• 1971: Η ΦΑΡΜΑΓΙΑΝ μετατρέπεται σε ανώνυμη και μετονομάζεται σε 

ΒΙΑΝΕΞ. Η ανάπτυξη και η καταξίωση έρχονται άμεσα, όταν φαρμακευτικές 

εταιρείες διεθνούς φήμης, όπως οι Merck & Co (ΗΠΑ), Tkeda Chemical 

Industries (Ιαπωνία), Boots (Μ. Βρετανία), Sigma Tau Industries (Ιταλία) κ.ά. 

αναθέτουν στη ΒΙΑΝΕΞ την αντιπροσώπευση των προϊόντων τους για την 

ελληνική αγορά. 

 

• 1977: Η εταιρεία ξεκινάει τη βιομηχανική της δραστηριότητα με τη δημιουργία 

του Α΄ Εργοστασίου. 
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• 1983: Το εργοστάσιο της Winthrop-Sterling εκσυγχρονίζεται για να γίνει το Β΄ 

Εργοστάσιο της ΒΙΑΝΕΞ στην Παλλήνη. 

 

• 1985: Το εργοστάσιο της εταιρείας Upjohn επεκτείνει τη γραμμή παραγωγής 

του και γίνεται το Γ΄ Εργοστάσιο. 

 

• 1995: Ίδρυση της θυγατρικής εταιρείας ΒΙΑΝ Α.Ε. για τη διακίνηση γνωστών 

μη συνταγογραφούμενων φαρμακευτικών και παραφαρμακευτικών προϊόντων. 

 

• 1997: Η ΒΙΑΝΕΞ εξαγοράζει τις εγκαταστάσεις της εταιρείας Hoechst στη 

Βαρυμπόμπη, για να στεγάσει τα γραφεία της Κεντρικής Διοίκησης και το 

Κέντρο Διανομής τελικών προϊόντων. 

 

• 1999: Η μονάδα παραγωγής αντιβιοτικών του Ινστιτούτου Φαρμακευτικής 

Έρευνας & Τεχνολογίας στη Βιομηχανική Ζώνη Πατρών αναβαθμίζεται 

πλήρως, ώστε να γίνει το Δ΄ Εργοστάσιο της εταιρείας, ακολουθώντας πάντα τα 

αυστηρότερα πρότυπα παραγωγής. 

 

• 2011: Η ΒΙΑΝΕΞ λαμβάνει την έγκριση του Παγκόσμιου Οργανισμού 

Φαρμάκων (World Health Organization) ως προμηθευτή. 

 

• 2013: Σύναψη συμφωνίας με την εταιρεία Lilly για την παραγωγή 10.000.000 

τεμαχίων βανκομυκίνης ετησίως και εξαγωγή του 100% στην Κίνα. 

 

• 2015: Συνεργασία της ΒΙΑΝ με την εταιρεία Bristol – Myers Squibb. 

 

• 2019: Εξαγορά της εταιρείας PHARMANEL S.A. 

 

3.1.2 Ανθρώπινο Δυναμικό 

Οι συνολικές προσλήψεις της εταιρείας την τελευταία δεκαετία αντιστοιχούν σε 727 

θέσεις εργασίας, ενώ ο μέσος όρος προσλήψεων ανά έτος ανέρχεται σε 66 εργαζομένους. 

Σήμερα η εταιρεία απασχολεί 1.242 εργαζομένους, έχοντας σημειώσει μια αύξηση προσωπικού 
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της τάξεως του 21% μέσα στην τελευταία δεκαετία. Η εταιρεία εφαρμόζει βέλτιστες πρακτικές 

σε επίπεδο εταιρικής εσωτερικής διακυβέρνησης, με τις σχετικές διαδικασίες να διέπονται 

πάντα από αξιοκρατία και διαφάνεια, ενώ το 57% των εργαζομένων αποτελείται από άνδρες 

και το 43% από γυναίκες. 

 

3.1.3 Θυγατρικές και Συμμετοχές 

• ΒΙΑΝ Α.Ε.: Ιδρύθηκε το 1995 (από τον όμιλο ΒΙΑΝΕΞ) για τη διακίνηση 

γνωστών μη συνταγογραφούμενων φαρμακευτικών και παραφαρμακευτικών 

προϊόντων. Η ΒΙΑΝ Α.Ε. παρέχει υπηρεσίες διανομής και προώθησης στον 

χώρο του φαρμακείου και του γενικού εμπορίου. Η εταιρεία έχει αναπτύξει ένα 

αξιόλογο πανελλαδικό δίκτυο και εξυπηρετεί, με απευθείας πώληση, 

περισσότερα από 5.200 φαρμακεία, καθώς και το σύνολο των φαρμακαποθηκών 

και των συνεταιρισμών. Συνεργάζεται σχεδόν με όλες τις αλυσίδες υπεραγορών, 

καθώς και με ένα οργανωμένο δίκτυο ειδικών συνεργατών πανελλαδικά. 

Χειρίζεται τις παραγγελίες και τη διανομή, ενώ παράλληλα μπορεί να 

υποστηρίξει τα προϊόντα που διακινεί με ολοκληρωμένες ενέργειες προβολής 

και προώθησης, συμπεριλαμβανομένης και της ιατρικής ενημέρωσης. 

 

• ΦΑΡΜΑΝΕΛ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΗ Α.Ε: Ιδρύθηκε το 1991 και το 

2019 εξαγοράστηκε από τον όμιλο ΒΙΑΝΕΞ, με σκοπό την περαιτέρω 

ενδυνάμωση στην αγορά των γενοσήμων προϊόντων, δεδομένου ότι η 

ΦΑΡΜΑΝΕΛ κατέχει ένα σημαντικό χαρτοφυλάκιο και εξειδίκευση στο χώρο 

αυτό. Η ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. κατέχει το 100% της εταιρείας. 

 

3.1.4 Παραγωγή 

Η ΒΙΑΝΕΞ παράγει ή εισάγει, συσκευάζει, προωθεί και διανέμει ένα μεγάλο αριθμό 

γνωστών φαρμακευτικών ιδιοσκευασμάτων που καλύπτουν όλες τις θεραπευτικές κατηγορίες. 

Σήμερα, ο αριθμός αυτών των προϊόντων υπερβαίνει τα 200 (σε όλες τις φαρμακοτεχνικές 

μορφές τους) και τεκμηριώνει το εύρος της συνεργασίας αλλά κυρίως την εμπιστοσύνη με την 

οποία περιβάλλουν την εταιρεία οι γνωστές διεθνείς φαρμακευτικές εταιρίες με τις οποίες 

συνεργάζεται. Η αποτελεσματικότητα και η ασφάλεια των προϊόντων ελέγχονται με κλινικές 
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μελέτες οι οποίες πραγματοποιούνται από ανεξάρτητους ερευνητές στα μεγάλα νοσηλευτικά 

ιδρύματα της χώρας, σε συνεργασία με τα ιατρικά τμήματα της ΒΙΑΝΕΞ. Η ΒΙΑΝΕΞ άρχισε 

πρόσφατα συνεργασία με Πανεπιστήμια για την έρευνα και την ανάπτυξη νέων 

αποτελεσματικών μορίων, που έχουν δράση σε σοβαρές ασθένειες. 

 

Οι θεραπευτικές κατηγορίες στις οποίες εντάσσονται τα προϊόντα της ΒΙΑΝΕΞ είναι: 

• Συνταγογραφούμενα (RX) 

• Μη συνταγογραφούμενα (ΜΗΣΥΦΑ) 

• Συμπληρώματα διατροφής 

• Βρεφική διατροφή 

• Διαγνωστικά 

• Καλλυντικά 

 

3.1.5 Διεθνείς Συνεργασίες  

Η ΒΙΑΝΕΞ συνεργάζεται με σημαντικούς φαρμακευτικούς οίκους από την Ευρώπη, τις 

Η.Π.Α. και την Ιαπωνία, με βάση συμφωνίες που διακρίνονται σε: 

 

• Συμφωνίες παραγωγής και χρήσης σήματος κατόπιν αδείας (License 

Agreements), για προϊόντα που παρασκευάζει ή και συσκευάζει και διαθέτει 

στην ελληνική αγορά. 

• Συμφωνίες συν-εμπορίας για διάφορα προϊόντα στην ελληνική αγορά. 

• Συμφωνίες αποκλειστικής διανομής εισαγόμενων προϊόντων (Distribution 

Agreements) στην ελληνική αγορά. 

• Συμφωνίες εξαγωγών. 

• Συμφωνίες παραγωγής προϊόντων τρίτων κατ' ανάθεση (Facon, Contract 

Manufacturing). 

• Συμφωνίες φυσικής διανομής προϊόντων τρίτων κατ' αποκοπή (Physical 

Distribution Agreements), που αφορούν μόνο στη διανομή προϊόντων. 

• Συμφωνίες ανά περιοχή/χώρα αποκλειστικότητας διάθεσης (Territory 

Exclusivity). 
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3.1.6 Εξαγωγές 

Η εξαγωγική δραστηριότητα της ΒΙΑΝΕΞ μετρά πάνω από 20 χρόνια. Η επέκτασή της, 

παγκοσμίως, αυξάνεται σταθερά τα τελευταία 10 χρόνια γεγονός που την καθιστά μεταξύ των 

μεγαλύτερων εξαγωγέων της Ελλάδας. Η Εταιρεία είναι παρούσα, έχοντας εγκεκριμένα και σε 

κυκλοφορία προϊόντα σε 35 χώρες στην Ευρώπη (Ηνωμένο Βασίλειο, Γαλλία, Ισπανία, 

Γερμανία, Δανία, Ολλανδία, Κύπρο), στη Μέση Ανατολή (Ιορδανία, Σ. Αραβία), στην Αφρική 

(Τυνησία, Σουδάν, Νότια Αφρική, Ακτή Ελεφαντοστού) και στην Ασία (Φιλιππίνες, Ιαπωνία, 

Βιετνάμ, Σιγκαπούρη, Ταϊβάν). Οι εξαγωγές χωρίζονται σε δύο τομείς: 

• Συμφωνίες παραγωγής προϊόντων τρίτων κατ' ανάθεση (Contract 

Manufacturing) με πολλές πολυεθνικές εταιρείες. 

• Εξαγωγές των προϊόντων της ΒΙΑΝΕΞ, μέσω τοπικών διανομέων (εταιρειών) 

σε όλες τις χώρες. 

 

3.1.7 Κτηριακές εγκαταστάσεις 

Οι εγκαταστάσεις της επιχείρησης στην Ελλάδα είναι: 

• Διοίκηση: 18ο χλμ. Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαμίας, Νέα Ερυθραία 

• Εργοστάσιο Α: 12ο χλμ. Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαμίας, Μεταμόρφωση 

Αττικής 

• Εργοστάσιο Β: 15ο χλμ. Λ. Μαραθώνος, Παλλήνη Αττικής 

• Εργοστάσιο Γ: 16ο χλμ. Λ. Μαραθώνος, Παλλήνη Αττικής 

• Εργοστάσιο Δ: ΒΙ.ΠΕ. Πατρών 

 

3.2 ELPEN Α.Ε. (elpen) 

H ELPEN αποτελεί και αυτή μια αμιγώς ελληνική φαρμακευτική βιομηχανία που 

δραστηριοποιείται στον χώρο μέσα από την παραγωγή, τις πωλήσεις, τις εξαγωγές και την 

ερευνά & ανάπτυξη. Στόχος της είναι να πρωταγωνιστήσει στην ανάπτυξη του Ελληνικού 

Φαρμάκου και να συμβάλλει στην πρόοδο και στην έρευνα της φαρμακευτικής επιστήμης και 

γενικότερα στην αναβάθμιση των υπηρεσιών υγείας. Κατέχει το 9,9% του κλάδου με βάση τον 

κύκλο εργασιών της. 
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3.2.1 Ιστορική Αναδρομή 

• 1965:  Ίδρυση της εταιρείας Από το Δημήτριο Πενταφράγκα, σε έναν χώρο 25 τ.μ., στο 

κέντρο της Αθήνας, η ELPEN ΑΕ παρασκευάζει τα πρώτα της προϊόντα, τα γενόσημα 

αντιβιοτικά Flemicin  και Ertythropen, με συμφωνία παρασκευής.  

 

• 1970: Ξεκινάει η κατασκευή της μονάδας παραγωγής στο Πικέρμι Αττικής.  

 

• 1972: Στο τέλος του έτους έχουν ανεγερθεί εγκαταστάσεις παραγωγής 3.000 τ.μ., 

εξοπλισμένες με μηχανήματα τελευταίας τεχνολογίας. Παράλληλα, η ELPEN 

επεκτείνει το χαρτοφυλάκιο προϊόντων της και σε βιταμίνες και καρδιολογικά φάρμακα 

(Pensordil). 

 

• 1975-1977 Συνάπτει σημαντικό αριθμό συμφωνιών παρασκευής με διάφορες 

πολυεθνικές εταιρείες, όπως: Eaton (1975-1981), Pierre Fabre (1977-1982), Dow-

Chemicals (1976-1990) και Warner Lambert (1977-1992). 

 

• 1980 Ανάπτυξη γενόσημων - Παραγωγή για λογαριασμό τρίτων. 

 

• 1988 Επιτυγχάνει να λάβει τη θέση της ανάμεσα στις 50 πρώτες φαρμακευτικές 

εταιρείες της Ελλάδας. 

 

• 1989 Με εκτεταμένες κατά 7.000 τ.μ παραγωγικές εγκαταστάσεις, προχωρεί πλέον 

στην παραγωγή σειράς φαρμάκων, αρκετά από τα οποία είναι μέχρι και σήμερα 

ιδιαίτερα επιτυχημένα στις κατηγορίες της γαστρεντερολογίας (Lumaren) και της 

καρδιολογίας (Macorel και Monosordil). 

 

• 1990 Ιδρύεται το Ερευνητικό-Πειραματικό κέντρο, η πρώτη ιδιωτική πλήρως 

ανεπτυγμένη μονάδα Έρευνας και Ανάπτυξης στην Ελλάδα. Εδραίωση εξαγωγικής 

δραστηριότητας εταιρείας. 
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• 1997 Τίθεται σε λειτουργία μονάδα παραγωγής με τεχνολογία αιχμής για ενέσιμες 

κεφαλοσπορίνες, όπου και παρασκευάζονται φάρμακα που προορίζονται για 

νοσοκομειακή χρήση. 

 

• 1999, Η ELPEN μεταστεγάζει τα τμήματα πωλήσεων και marketing σε νέο ιδιόκτητο 

κτίριο 1.000 τ.μ. στο κέντρο της Αθήνας και κάνει τις πρώτες εξαγωγές προϊόντων σε 

αγορές του εξωτερικού. 

 

• 2002 Ανάπτυξη πρωτότυπης διεθνώς κατοχυρωμένης, εισπνευστική συσκευής ξηράς 

σκόνης της ELPEN 

 

• 2011  Παγκόσμια πρωτιά: Το πρώτο στην κατηγορία του υβριδικό εισπνεόμενο προϊόν 

 

• 2012  Ιδρύεται η θυγατρική εταιρεία της ELPEN στο Βερολίνο της Γερμανίας, η 

ELPEN Pharma GmbH, με στόχο να γίνει μια ουσιαστική και αναγνωρίσιμη δύναμη 

στη γερμανική φαρμακευτική αγορά.. Η οποία προσφέρει υψηλής ποιότητας 

φαρμακευτικά σκευάσματα σε διάφορες θεραπευτικές κατηγορίες.  

 

• 2019 Αναπτύξεις νέων προϊόντων, ενίσχυση έρευνας και ανάπτυξη-ενίσχυση 

εξαγωγών. 

 

3.2.1 Ανθρώπινο Δυναμικό 

Η ELPEN αριθμεί περισσότερα από 780 άτομα. Οι γυναίκες αποτελούν το 52% και οι 

άντρες το 48%, με τους εργαζόμενους ηλικίας μέχρι 30 ετών να αποτελούν το 15% του 

συνολικού Ανθρώπινου Δυναμικού, από 31-49 ετών το 62%, και άνω των 50 ετών το 23%, ενώ 

σε επίπεδο εκπαίδευσης, το 55% του συνολικού Ανθρωπίνου Δυναμικού της εταιρείας, είναι 

απόφοιτοι τεχνικής, ανώτερης ή ανώτατης εκπαίδευσης. 

 

3.2.2 Θυγατρικές και Συμμετοχές 

Elpen Pharma GmbΗ: Ιδρύθηκε το Φεβρουάριο του 2012 και αποτελεί την θυγατρική 

εταιρεία της ELPEN στη Γερμανία. Αποτελέσει το κέντρο στρατηγικής ανάπτυξης της ELPEN 
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για την Ευρώπη. Η εταιρεία αναπτύσσει σημαντική εμπορική δραστηριότητα στην προώθηση 

των προϊόντων Rolenium Elpenhaler και Pulmelia Elpenhaler. Και έχει καταξιωθεί στη 

γερμανική αγορά ως ένας αξιόπιστος πάροχος φαρμακευτικών θεραπειών. Στο πλαίσιο αυτό, 

διατηρεί συμβόλαια (exclusive contracts) με τα ασφαλιστικά ταμεία της Γερμανίας, τα οποία 

καθιστούν τα προαναφερθέντα προϊόντα ως τα αποκλειστικά συνταγογραφούμενα για τους 

συγκεκριμένους συνδυασμούς δραστικών ουσιών.  

 

3.2.3 Παραγωγή 

Η ELPEN πέρα από την παραγωγή τον δικών της προϊόντων έχει συνεργαστεί με 

πολλές εταιρείες εντός και εκτός Ευρώπης για την παραγωγή φαρμακευτικών προϊόντων για 

λογαριασμό τους. Με δυναμικότητα που ξεπερνά τα 13.000.000 κιβώτια ετησίως ανά βάρδια, 

οι παραγωγικές μονάδες της ELPEN έχουν δυνατότητα παραγωγής διαφόρων φαρμακευτικών 

προϊόντων και μορφών. 

Πιο συγκεκριμένα παράγει τις ακόλουθες θεραπευτικές κατηγορίες προϊόντων: 

• Συνταγογραφούμενα  

• Πρωτότυπα φάρμακα 

• Γενόσημα φάρμακα 

• Μη συνταγογραφημένα  

Και τις εξής μορφές:  

• Πόσιμες στερεές 

• Πόσιμες υγρές 

• Εισπνεόμενες 

• Λυόφιλα  

• Υγρά ενέσιμα 

 

 

3.2.4 Έρευνα & Ανάπτυξη 

Η ELPEN επικεντρώνει τις ερευνητικές της προσπάθειες σε τρεις μεγάλους τομείς: 
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• Στην ανάπτυξη γενοσήμων καταξιωμένων πρωτότυπων προϊόντων και 

φαρμακευτικών σκευασμάτων οριακής καινοτομίας (Value Added Medicines), 

με στόχο τη διαφοροποίηση. Η ερευνητική δραστηριότητα της αναπτύσσεται 

τόσο εσωτερικά όσο και σε συνεργασία με εξειδικευμένες ελληνικές και 

διεθνείς εταιρείες. 

 

• Στο πεδίο της Πειραματικής Βιοϊατρικής (Μεταφραστικής) Έρευνας και 

Εκπαίδευσης. Πιο συγκεκριμένα, η εταιρεία διατηρεί από το 1996 Ερευνητικό-

Πειραματικό και Εκπαιδευτικό  Κέντρο, το οποίο αναγνωρίζεται σήμερα ως το 

μεγαλύτερο ιδιωτικού χαρακτήρα εργαστήριο Πειραματικής - Εφαρμοσμένης 

Βιοϊατρικής Έρευνας και Εκπαίδευσης στην Ελλάδα και την ευρύτερη περιοχή 

της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

 

• Στο πεδίο της Εκπαίδευσης. διατηρώντας μακροχρόνιες συνεργασίες με 

πανεπιστήμια της Ελλάδας και του εξωτερικού για την υποστήριξη ερευνητικών 

προγραμμάτων υψηλού επιστημονικού ενδιαφέροντος για την εταιρεία και την 

κοινωνία. Παράλληλα, συμμετέχει ενεργά σε χρηματοδοτούμενα προγράμματα 

για το αναπνευστικό σύστημα. 

 

3.2.5 Εξαγωγές 

Η εξωστρέφεια αποτελεί σημαντικό συστατικό στοιχείο της φιλοσοφίας της ELPEN 

και οι εξαγωγικές της δραστηριότητες ξεκινούν από τη δεκαετία του 1990. Η ποιότητα των 

φακέλων της ELPEN, αλλά και των προϊόντων της εταιρείας έχουν εκτιμηθεί από πολλές 

αγορές σε όλο τον κόσμο. Η ELPEN προωθεί την καθιέρωση μακροπρόθεσμων 

επιχειρηματικών συνεργασιών με τοπικές εταιρείες, διανομείς, και παραγωγούς για τα 

προϊόντα, τις υπηρεσίες, και την τεχνογνωσία της, τόσο στις ιδιωτικές αγορές, όσο και σε 

επίπεδο εθνικών και διεθνών διαγωνισμών. Επί του παρόντος, η ELPEN εξάγει τα προϊόντα 

της σε τέσσερις ηπείρους (Ευρώπη, Αφρική, Ωκεανία και Ασία). 

 

3.2.6 Κτηριακές εγκαταστάσεις 
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• Έδρα και ερευνητικό-πειραματικό κέντρο: Λεωφ. Μαραθώνος 95, Πικέρμι 

Αττικής 

 

• Γραφεία Επιστημονικής Ενημέρωσης Νοτίου Ελλάδος: Σεβαστείας 11, Αθήνα 

 

• Γραφεία Επιστημονικής Ενημέρωσης Βορείου Ελλάδος: Εθνικής Αντιστάσεως 

114 Θεσσαλονίκη 

 

• Τμήμα Consumer Health Care: Λεωφ. Μαραθώνος 96, Πικέρμι Αττικής 

 

 

3.3 DEMO ΑΒΕΕ (demo) 

H φαρμακοβιομηχανία DEMO ABEE είναι ένας εμπορικός και βιομηχανικός 

οργανισμός δραστηριοποιείται στην ανάπτυξη, παραγωγή και προώθηση φαρμακευτικών 

προϊόντων. Αποτελεί μία από τις μεγαλύτερες παραγωγικές μονάδες φαρμακευτικών 

σκευασμάτων στην Ελλάδα, με δυναμική παρουσία στον νοσοκομειακό τομέα, κατέχοντας την 

πρώτη θέση σε νοσοκομειακές πωλήσεις σε ταμάχια. Με βάση τον κύκλο εργασιών κατέχει το 

10,6% του κλάδου. 

 

3.3.1 Ιστορική Αναδρομή  

• 1965: Ίδρυση της demo 

 

• 1974: Πρώτο εργοστάσιο παραγωγή 

 

• 1985: Τμήμα διεθνών πωλήσεων 

 

• 1996: Στρατηγική στροφή στη νοσοκομειακή αγορά 

 

• 1997: Παραγωγή πρώτης πλαστικής σακούλας 

 

• 1998: Παραγωγή ενέσιμης αντιβίωση σε πλαστικό περιέκτη 
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• 2000: 2ο εργοστάσιο παραγωγής 

 

• 2004: Πρότυπα εργαστήρια έρευνας και ανάπτυξης και ποιοτικού ελέγχου 

 

• 2006: Τρίτο εργοστάσιο παραγωγής 

 

• 2008: Εγκαταστάσεις Θεσσαλονίκη 

 

• 2011: Επέκταση μονάδας πενεμών 

 

• 2013: Γραφεία στην Κίνα 

 

• 2015: Ίδρυση DEMO GmbH Γερμανίας 

 

• 2019: Αύξηση του χώρου των εγκαταστάσεων τέταρτο κτίριο 

 

• 2020: Νέο πρόγραμμα εγκατάστασης εντός και εκτός Αττικής 

 

3.3.2 Ανθρώπινο Δυναμικό 

H DEMO αναπτύσσεται δυναμικά, αυξάνοντας παράλληλα και τις θέσεις εργασίας της 

κάθε χρόνο. Από το 2015 μέχρι σήμερα, η DEMO δημιούργησε 214 νέες θέσεις εργασίας 

ανεβάζοντας το προσωπικό της από 752 σε 963 εργαζόμενους. Από αυτές τις θέσεις, οι 96 

δημιουργήθηκαν από το ξεκίνημα του 2019 και αναμένεται περεταίρω αύξηση. Η μέση ηλικία 

των εργαζομένων είναι 38 χρόνια, το 57% είναι κάτω από 40 ετών και ο μέσος χρόνος 

παραμονής τους είναι 6,6 χρόνια. Το 55% είναι άνδρες και το 45% είναι γυναίκες. Το 39% των 

εργαζομένων είναι απόφοιτοι ανώτατης εκπαίδευσης. 

 

3.3.3 Θυγατρικές και συμμετοχές 
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• DEMO Pharmaceuticals GmbH: Ιδρύθηκε το 2013 και αποτελεί την θυγατρική 

της DEMO ΑΒΕΕ με έδρα το Μόναχο της Γερμανίας στην οποία η κατέχει το 

100% των μετοχών της. 

3.3.4 Παραγωγή 

Η εταιρεία παρέχει ένα πλήρες χαρτοφυλάκιο παραγωγής φαρμακευτικών προϊόντων 

καλύπτοντας το σύνολο των αναγκών κάθε μεγάλου νοσοκομείου και της ιδιωτικής αγοράς. 

Πιο συγκεκριμένα παράγει:  

• Συνταγογραφούμενα 

• Ιατροτεχνολογικά 

• Γενόσημα  

• Συμπληρώματα διατροφής 

• Λυόφιλα 

• Ιατρικές συσκευές 

Η DEMO αξίζει να σημειωθεί ότι είναι η πρώτη και μοναδική μονάδα παραγωγής 

πλαστικής αμπούλας στην Ελλάδα και επίσης η πιο σύγχρονη μονάδα παραγωγής ορών στην 

χώρα. Την τελευταία τριετία έχει ξεκινήσει μία επένδυση αξίας 35 εκατ. ευρώ για τον 

περεταίρω εκσυγχρονισμό των μηχανημάτων και την επέκταση των εγκαταστάσεων 

παραγωγής και αποθήκευσης. Συνολικά 3.009 σκευάσματα εκ των οποίων 2.330 εγκεκριμένα 

και 679 υπό έγκριση. Τέλος αξιοσημείωτο είναι πως η εταιρεία παράγει φαρμακευτικά 

προϊόντα ειδικής σύστασης για σπάνιες παθήσεις, τα οποία παραγγέλνονται ακόμα και για έναν 

και μοναδικό ασθενή, μετά από χορήγηση ειδικής άδειας από τις Αρχές 

 

3.3.5 Εξαγωγές 

Το Τμήμα Διεθνών Πωλήσεων, που ιδρύθηκε το 1985, έχει τεράστια ανάπτυξη του 

ετήσιου κύκλου εργασιών του, και συμβάλλει δυναμικά στα κέρδη της εταιρείας. Το 2004, η 

DEMO ήταν ο κορυφαίος εξαγωγέας φαρμακευτικών προϊόντων στην Ελλάδα, θέση την οποία 

έχει διατηρήσει από τότε με πωλήσεις σε πάνω από 48 χώρες παγκοσμίως, στην Ευρώπη, Ασία, 

Μέση Ανατολή, Αφρική και Ωκεανία.. Η DEMO παρακολουθεί ενεργά τις αγορές όλου του 

κόσμου για να εντοπίσει τα προϊόντα των οποίων λήγει η ευρεσιτεχνία και έχουν ιδιαίτερη σημασία για 

την παγκόσμια κοινότητα της υγειονομικής περίθαλψης. Έχει δεσμευθεί να αναπτύσσει 8 με 10 νέα 

δημοφιλή προϊόντα κάθε χρόνο, εξασφαλίζοντας τη συνεχή ανάπτυξη της εταιρείας και στο μέλλον. Για 
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την συνεχή ανάπτυξη της εταιρείας στο χώρο των εξαγωγών, έχει αναπτύξει υψηλής ποιότητας 

παραγωγικές μονάδες ενέσιμων σκευασμάτων, οι οποίες της εξασφαλίζουν τα ακόλουθα. 

• Δυνατότητα Διανομής 

• Παραχώρηση Άδειας Εκμετάλλευσης (out-licensing) 

• Εργολαβία Ανάθεσης Παραγωγής (contract manufacturing) 

 

3.3.6 Κτηριακές εγκαταστάσεις 

• Έδρα: 21ο χλμ Εθν.Οδού Αθηνών – Λαμίας, Κρυονέρι, Αττική 

 

• Κέντρο Αποθήκευσης και Διανομής: 15ο χλμ. Θεσ/νίκης – Ν. Μουδανιών  

Θέρμη, Θεσσαλονίκη 

 

• Έδρα θυγατρικής: Am Söldnermoos 17, Hallbergmoos  

 

• Γραφεία Κίνα: Zhongshan,West Road, Xuhui District, Shanghai 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΑΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 

 
4.1 Έννοια της Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης 

Ο όρος ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων σημαίνει τη σύγκριση κατά αξία των 

διαφόρων ομαδοποιημένων στοιχείων που περιέχουν προς το σύνολο τους ή προς την αξία 

ορισμένης ομάδας στοιχείων και ακόμη προς τα στοιχεία άλλου ή άλλων οικονομικών 

καταστάσεων της ίδιας ή ομοειδούς οικονομικής μονάδας με σκοπό τη μελέτη της οικονομικής 

κατάστασής της (Νιάρχος, 2004). 

Σύμφωνα με τα ΔΛΠ οι οικονομικές καταστάσεις ορίζονται ως μια δομημένη 

απεικόνιση της οικονομικής θέσης και επίδοσης μιας οικονομικής οντότητας. Σκοπός των 

οικονομικών καταστάσεων είναι η πληροφόρηση σχετικά με την οικονομική θέση, την επίδοση 

και τις ταμιακές ροές της οικονομικής οντότητας, που είναι χρήσιμες για τις οικονομικές 

αποφάσεις ενός ευρέος κύκλου χρηστών. Για να επιτύχουν αυτό το σκοπό, οι οικονομικές 

καταστάσεις παρέχουν πληροφορίες σχετικές με τα ακόλουθα στοιχεία της οικονομικής 

οντότητας: 

 

• Τα περιουσιακά στοιχεία 

 

• Τις υποχρεώσεις 
 

• Τα ίδια κεφάλαια 

 

• Τα έσοδα και τις δαπάνες, τα κέρδη και τις ζημίες 

 

• Άλλες μεταβολές των ιδίων κεφαλαίων 

 

• Τις ταμειακές ροές. 
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Οι σημαντικότερες οικονομικές καταστάσεις που δημοσιεύονται, ώστε το ευρύ κοινό 

να έχει άμεση πρόσβαση και ο ενδιαφερόμενος χρήστης να μπορεί να σχηματίσει 

ολοκληρωμένη εικόνα για την οικονομική μονάδα είναι οι εξής: 

• Ο ισολογισμός αποτελεί μια στιγμιαία φωτογραφία η οποία απεικονίζει επακριβώς 

την Οικονομική θέση της επιχείρησης, δηλαδή τα στοιχεία του ενεργητικού, του 

παθητικού και την καθαρή θέση της επιχείρησης για μια δεδομένη χρονική στιγμή 

και σε ένα ενιαίο νόμισμα. 

 

• Τα αποτελέσματα χρήσης που περιέχουν συνοπτικές πληροφορίες για έσοδα, κέρδη, 

έξοδα και ζημιές που έγιναν σε μια συγκεκριμένη λογιστική χρήση. 

 

• Η κατάσταση ταμειακών ροών απεικονίζει τις εισπράξεις και τις πληρωμές της 

οντότητας που πραγματοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια μιας διαχειριστικής περιόδου. 

 

• Η κατάσταση μεταβολών ίδιων κεφαλαίων είναι ένας λογιστικός πίνακας με σκοπό 

την παροχή πληροφοριών για μεταβολές που παρουσιάζουν τα στοιχεία της 

Καθαρής Θέσης (Πολυμενης 2013). 

 

Οι χρηματοοικονομικές πληροφορίες που αντλούνται από τις οικονομικές καταστάσεις 

για να θεωρηθούν χρήσιμες και να συμβάλλουν με αυτόν τον τρόπο στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων, θα πρέπει να έχουν ορισμένα χαρακτηριστικά. (Tinkelman, 2015)  

 

Συγκεκριμένα θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από: 

 

• Συνάφεια: Οι λογιστικές πληροφορίες θα πρέπει να σχετίζονται με την πρόγνωση 

μελλοντικών γεγονότων, καθώς επίσης και με δεδομένα προηγούμενων χρονικών 

περιόδων. Η συνάφεια προσδίδει στην πληροφορία την αξία της πρόγνωσης, καθώς 

επίσης και τη σημασία της ανάδρασης. Οι δύο αυτές αξίες είναι άμεσα εξαρτώμενες, 

διότι η γνώση του παρελθόντος αποτελεί τη βάση για την πρόβλεψη του μέλλοντος, 

ενώ, αντίθετα, χωρίς κάποιο ιδιαίτερο ενδιαφέρον για το μέλλον η γνώση του 

παρελθόντος καθίσταται άχρηστη. Επίσης, συναφείς πληροφορίες θα πρέπει να 

είναι επίκαιρες. Αυτό σημαίνει ότι οι πληροφορίες θα πρέπει να είναι διαθέσιμες 
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στους χρήστες, πριν οι ίδιες χάσουν την αξία να επηρεάσουν τις αποφάσεις των 

χρηστών. 
 

• Αξιοπιστία: Οι λογιστικές πληροφορίες θα πρέπει να είναι απαλλαγμένες από 

σφάλματα και τυχόν μεροληψία. 

 

• Συγκρισιμότητα: Η συγκεκριμένη ποιότητα των λογιστικών πληροφοριών επιτρέπει 

στους χρήστες τη διερεύνηση των αλλαγών που έχουν επέλθει κατά την πάροδο 

μιας συγκεκριμένης χρονικής περιόδου. Οι λογιστικές πληροφορίες που 

χαρακτηρίζονται από συγκρισιμότητα επιτρέπουν την αξιολόγηση της απόδοσης 

της επιχείρησης σε σχέση με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις. 
 

• Συνοχή: Η λογιστική μεταχείριση των γεγονότων θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από 

σταθερότητα και συνοχή. Τυχόν αλλαγές στην πολιτική της μεταχείρισης των 

λογιστικών γεγονότων θα πρέπει να γνωστοποιούνται από την επιχείρηση. 
 

• Κατανόηση: Οι λογιστικές πληροφορίες θα πρέπει να παρουσιάζονται με όσο το 

δυνατό μεγαλύτερη σαφήνεια και απλότητα, έτσι ώστε να γίνονται κατανοητές σε 

εκείνους για τους οποίους έχουν δημιουργηθεί (Τουρνά-Γερμανού, 2015). 

 

 

4.1.2 Ανάλυση με βάση τα διαθέσιμα στοιχεία. 

Η ανάλυση με βάση τα στοιχεία που έχεις κάποιος στην διάθεση του διακρίνεται σε: 

 

• Εξωτερική ανάλυση: Όταν ο μελετητής έχει στη διάθεσή του μόνο τα δημοσιευμένα 

στοιχεία, δηλαδή τον Ισολογισμό, τους λογαριασμούς Αποτελεσμάτων Χρήσης και 

Διανομής Κερδών, το Πιστοποιητικό του Ελεγκτή, ενδεχομένως την Έκθεση του 

Διοικητικού Συμβουλίου και την Ετήσια Έκθεση της Εταιρείας (Annual Report), 

καθώς και τυχόν άλλα στοιχεία που δημοσιεύονται στον Οικονομικό Τύπο. Η 

εξωτερική ανάλυση πραγματοποιείται από φορείς εκτός της επιχείρησης (πιστωτές, 

τράπεζες, Δημόσιο κ.λπ.) και είναι δυσχερής λόγω έλλειψης στοιχείων.  
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• Εσωτερική ανάλυση: Όταν ο μελετητής έχει στη διάθεση του όλα τα λογιστικά 

βιβλία και στοιχεία της Εταιρείας. Τέτοια ανάλυση γίνεται από όργανα της 

Διοίκησης για εσωτερική χρήση ή από τους Ελεγκτές της Εταιρείας. Οπωσδήποτε, 

η εσωτερική ανάλυση παρέχει τη δυνατότητα στον μελετητή να ελέγξει σε βάθος 

τη χρηματοοικονομική κατάσταση. (Αποστόλου, 2015) 

 

4.2  Μέθοδοι - τεχνικές ανάλυσης  

Υπάρχουν διάφοροι μέθοδοι ή τεχνικές που χρησιμοποιούνται στην ανάλυση των 

Χρηματοοικονομικών-Λογιστικών Καταστάσεων, όπως:  

 

• Η οριζόντια ανάλυση – ανάλυση τάσεων 

 

• Η κάθετη ανάλυση – κατάσταση κοινών μεγεθών 

 

• Η ανάλυση δια μέσου αριθμοδεικτών (πρόκειται για την πλέον διαδεδομένη μέθοδο 

τεχνικής ανάλυσης των Χρηματοοικονομικών-Λογιστικών Καταστάσεων).  

 
 

4.2.1 Οριζόντια Ανάλυση – Ανάλυση Τάσεων 

Η οριζόντια ανάλυση παρέχεται με τη διαχρονική σύγκριση των Χρηματοοικονομικών 

Καταστάσεων μιας επιχείρησης δύο ή περισσότερων ετών με τις ενδείξεις των μεταβολών σε 

νομισματική και ποσοστιαία βάση. Για τους σκοπούς της ανάλυσης, για να διαπιστωθεί δηλαδή 

με πληρότητα η εξέλιξη της δραστηριότητας μίας επιχείρησης, χρησιμοποιούνται στοιχεία 

πολλών ετών, ώστε να είναι δυνατό να διαπιστωθούν τυχόν τάσεις στα διάφορα οικονομικά 

μεγέθη. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις (π.χ. έλλειψη στοιχείων, χρονικός περιορισμός κ.λπ.), η 

ανάλυση περιορίζεται στην εξέταση 3 ετών. 

 

4.2.2 Κάθετη Ανάλυση κοινού μεγέθους 

Η Κάθετη Ανάλυση κοινού μεγέθους παρέχεται με την έκφραση των μεγεθών μιας 

κατάστασης σε ποσοστά επί του συνόλου ή επί των διαφόρων ομαδοποιημένων υποσυνόλων. 

Δηλαδή, στην κάθετη ανάλυση σημαντικά στοιχεία των Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων 
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χρησιμοποιούνται ως αξία βάσης και όλα τα άλλα στοιχεία των Χρηματοοικονομικών 

Καταστάσεων συγκρίνονται με αυτά. Κυρίως χρησιμοποιούνται ως αξία βάσης για:   

 

• Τα στοιχεία του Ισολογισμού (Ενεργητικό – Παθητικό) - το σύνολο του Ενεργητικού. 

 

• Τα στοιχεία των Αποτελεσμάτων Χρήσης-οι Πωλήσεις 

 

Τα παραπάνω στοιχεία εκφράζονται ως 100%, και κάθε αντίστοιχο στοιχείο εκφράζεται 

ως ποσοστό των παραπάνω (Αποστόλου, 2015). 

 

4.3 Ανάλυση μέσω αριθμοδεικτών (Ratio analysis) 

Το βασικότερο εργαλείο της ανάλυσης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι οι 

Αριθμοδείκτες. Αυτοί συσχετίζουν στοιχεία του Ισολογισμού, στοιχεία των Αποτελεσμάτων 

Χρήσης ή ταυτόχρονα στοιχεία Ισολογισμού και Αποτελεσμάτων Χρήσης και εκφράζονται σε 

ποσοστά ή φορές (Gibson, 1995). Με τη χρησιμοποίηση των διαφόρων κατηγοριών 

αριθμοδεικτών, όχι μεμονωμένα, αλλά επί σειρά ετών, είναι δυνατόν να εξαχθούν χρήσιμα 

συμπεράσματα για την παρούσα οικονομική κατάσταση της επιχείρησης και για τη μελλοντική 

της πορεία. Ακόμη οι Αριθμοδείκτες μπορούν να βοηθήσουν στην πρόβλεψη της εξέλιξης 

(ανοδικώς ή καθοδικώς) ενός ολοκλήρου κλάδου επιχειρηματικής δραστηριότητας (κλάδος 

ναυπηγείων, κλάδος βιομηχανίας ξύλου κ.λπ.) (Μωυσιάδης, 2010). 

 

4.3.1 Χρηματοοικονομικοί δείκτες 

Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες μπορούν να ταξινομηθούν σε τέσσερις μεγάλες 

κατηγορίες, οι οποίες είναι οι εξής: 

 

• Δείκτες Ρευστότητας 
 

• Δείκτες Δραστηριότητας 
 

• Δείκτες Χρέους ή Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 
 

• Δείκτες Κερδοφορία 
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Οι δείκτες ρευστότητας, δραστηριότητας και χρέους μετρούν κυρίως τον κίνδυνο, ενώ 

οι δείκτες κερδοφορίας μετρούν την απόδοση (Νούλας 2015). 

 

 

4.3.1 Δείκτες Ρευστότητας 

Οι δείκτες ρευστότητας δείχνουν την ικανότητα μιας επιχείρησης να πληρώσει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Ο όρος ρευστότητα ορίζεται ως η ταχύτητα με την οποία μπορεί 

ένα στοιχείο να μετατραπεί σε ρευστό (χρήμα) χωρίς απώλειες. Το χρήμα έχει ρευστότητα 

100%. 

 

• Δείκτης γενικής ρευστότητας (Current Ratio) 

 

Ο δείκτης γενικής ή έμμεσης ρευστότητας (ΔΓΡ) εκφράζει την ικανότητα της 

επιχείρησης να μετατρέψει το κυκλοφορούν ενεργητικό σε μετρητά για να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Ο δείκτης εκφράζεται ως ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ύ𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό 

𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣ό𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 
 

 

 

Γενικά όσο μεγαλύτερος είναι ο ΔΓΡ τόσο καλύτερη είναι η ρευστότητα της 

επιχείρησης. Ένας ΔΓΡ=2 δηλαδή το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι διπλάσιο των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, θεωρείται καλός αριθμός αν και εξαρτάται από το είδος της 

επιχείρησης. Το μειονέκτημα του δείκτη αυτού είναι ότι τα διάφορα στοιχεία που συνθέτουν 

το κυκλοφορούν ενεργητικό δεν έχουν όλα τον ίδιο βαθμό ρευστότητας δεδομένου αυτού του 

μειονεκτήματος θα πρέπει να είμαστε προσεκτικοί ειδικά όταν συγκρίνουμε εταιρίες με βάση 

τον δείκτη γενικής ρευστότητας (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης άμεσης ρευστότητας-ΔΑΡ (Quick Ratio) 
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Κάποια στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι πιο εύκολα ρευστοποιήσιμα 

από ό,τι άλλα. Αν παρουσιαστεί πρόβλημα, τα αποθέματα μπορεί να χρειαστεί να πουληθούν 

σε τιμή κόστους ( τα προβλήματα παρουσιάζονται συνήθως επειδή η επιχείρηση δεν μπορεί να 

πουλήσει τα αποθέματα ετοίμων προϊόντων τους σε τιμή μεγαλύτερη του κόστους παραγωγής 

τους). Γι’ αυτό, συχνά οι αναλυτές δεν συμπεριλαμβάνουν αποθέματα και άλλα, δυσκολότερα 

ρευστοποιήσιμα, στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού όταν συγκρίνουν το κυκλοφορούν 

ενεργητικό με τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις.  Αντίθετα, επικεντρώνονται σε μετρητά, 

εμπορεύσιμα αξιόγραφα και λογαριασμός τους οποίους δεν έχουν εξοφλήσει ακόμα οι πελάτες. 

και έτσι προκύπτει ο αυστηρότερος δείκτης άμεσης ρευστότητας (Brealey & Myers & Allen, 

2013). 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ύ𝜈𝜈 𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀ό –  𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢έ𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇

𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣ό𝜃𝜃𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

 

 

Ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ένδειξη της ικανότητας μιας 

επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας 

φανερώνει κατά πόσο μια επιχείρηση είναι ικανή να εκπληρώσει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 

της, χωρίς να προβεί σε πωλήσεις των αποθεμάτων της. Όσο μεγαλύτερος ο δείκτης τόσο 

μεγαλύτερη ρευστότητα έχει η επιχείρηση. Γενικά, μεγαλύτερος του 1,5 θεωρείται καλή 

ένδειξη. Ένας δείκτης άμεσης ρευστότητας γύρω στη μονάδα θεωρείται ικανοποιητικός, μόνο 

όταν στις απαιτήσεις της επιχείρησης δεν υπάρχουν επισφαλείς απαιτήσεις. Ενώ ένας δείκτης 

μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης είναι 

ανεπαρκή, για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, με αποτέλεσμα να εξαρτάται από 

τις μελλοντικές της πωλήσεις, για να εξασφαλίσει επαρκή ρευστότητα. Μεγάλες διαφορές 

μεταξύ του δείκτη γενικής και άμεσης ρευστότητας φανερώνει την ύπαρξη μεγάλων 

αποθεμάτων (Νιάρχος, 2004). 

 

 

• Καθαρό κεφάλαιο κίνησης 
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Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης μέτρα γενικά τη συνολική ρευστότητα και υπολογίζεται 

ως ακολούθως: 

 

ΚΚΚ = Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού-Σύνολο Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

 

Αρνητικό κεφάλαιο κίνησης είναι ένα αρνητικό στοιχείο για μία επιχείρηση διότι δείχνει 

προβλήματα ικανοποίησης των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (Νούλας, 2015). 

 

 

4.3.2 Δείκτες Δραστηριότητας 

Οι δείκτες δραστηριότητας μετρούν την ταχύτητα με την οποία διάφορα περιουσιακά 

στοιχεία μπορούν να μετατραπούν σε μετρητά ή πωλήσεις. Η ανάλυση δραστηριότητας είναι 

περισσότερο λεπτομερής και ακριβής από την ανάλυση της γενικής ρευστότητας. Οι δείκτες 

δραστηριότητας αποκαλύπτουν την πραγματική ρευστότητα των διαφόρων στοιχείων οι 

κυριότεροι δείκτες δραστηριότητας είναι: 

 

• Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων (KΤΑ) 
 

 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢έ𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇
 

 
 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές το χρόνο τα αποθέματα μετατρέπονται σε 

πωλήσεις. Πολλές φορές αντί για τις πωλήσεις χρησιμοποιείται το κόστος των πωληθέντων 

προϊόντων δηλαδή: 

 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫 =
𝛫𝛫ό𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱έ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ϊό𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈

𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢έ𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇
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Ο λόγος που χρησιμοποιείται το κόστος πωλήσεων αντί των πωλήσεων έχει ως εξής: 

δεδομένου ότι τα αποθέματα εκφράζονται (αποτιμώνται) σε κόστος θέλουμε να εκφράσουμε 

και τις πωλήσεις  σε κόστος. Διαφορετικά (εάν δηλαδή έχουμε τις πωλήσεις στον αριθμητή)  η 

απάντηση θα διαφοροποιείται από εταιρεία σε εταιρεία ανάλογα με το κατά πόσο μεγαλύτερη 

είναι η τιμή του προϊόντος πάνω από το κόστος παραγωγής (Νούλας, 2015). 

 

• Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης (ΜΠΑ) 

 

Δεδομένης της κυκλοφοριακής ταχύτητας τώρα αποθεμάτων, μπορούμε να βρούμε τη 

μέση διάρκεια των αποθεμάτων σε ημέρες  ή τη μέση περίοδο αποθεματοποίησης, όπως είναι 

γνωστή, διαιρώντας 360 ημέρες με την ΚΤΑ: 

 

𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭 =
360
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫

 

 

Γενικά όσο μικρότερος είναι ο δείκτης της μέσης περιόδου αποθεματοποίησης τόσο 

καλύτερη είναι η ρευστότητα και η κερδοφορία της επιχείρησης. Μία μεγάλη μέση περίοδος 

αποθεματοποίησης εγκυμονεί κινδύνους για την επιχείρηση επειδή η αξία των αποθεμάτων 

δύναται να αλλάξει είτε επειδή υπάρχει φθορά και αλλοίωση είτε επειδή αλλάζει η μόδα ή η 

τεχνολογία. Προσοχή  ένας μικρός όγκος αποθεμάτων σε σχέση με τις πωλήσεις μπορεί να μην 

είναι πάντοτε ένα θετικό στοιχείο. Είναι δυνατόν για παράδειγμα ο μικρός όγκος αποθεμάτων 

να οφείλεται στην αδυναμία της επιχείρησης να παράγει, να υπάρχει δηλαδή πρόβλημα 

παραγωγής που σε κάποια στιγμή μπορεί να στρίψει τους αγοραστές του προϊόντος προϊόντος 

σε άλλες επιχειρήσεις (Νούλας, 2015). 

• Μέση Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων  (ΜΠΕΑ) 

 

Η ΜΠΕΑ δίνει τον μέσο αριθμό ημερών εντός των οποίων η εταιρεία εισπράττει τις 

απαιτήσεις και βρίσκεται από την ακόλουθη σχέση 
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 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭 =
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝐸𝐸𝐸𝐸ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
360

 

 

Όσο μικρότερη είναι η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων τόσο καλύτερη είναι 

η ρευστότητα και η κερδοφορία της επιχείρησης. Όμως ένας πολύ μικρός δείκτης μπορεί να 

οδηγήσει την επιχείρηση σε προβλήματα εάν οι αγοραστές των προϊόντων ανακαλύψουν ότι 

μπορούν να πετύχουν καλύτερους όρους πληρωμής από άλλους ανταγωνιστές της εταιρείας  

Γενικά, η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων εξαρτάται από: 

 Το αντικείμενο δραστηριότητας  

 Τις τρέχουσες συνθήκες στην οικονομία  

 Την οργάνωση επιχειρήσεων θέμα των εισπράξεων (Νούλας, 2015). 

 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα προμηθευτών - Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών 

 

Καθώς οι προμηθευτές ( πέραν των αποθεμάτων και των απαιτήσεων)  αποτελούν 

βασικό συστατικό του κεφαλαίου κίνησης, επιβάλλεται και η εξέταση της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας των προμηθευτών, η οποία υπολογίζεται ως εξής: 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ή 𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏ύ𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ώ𝜈𝜈  =
𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢έ𝜍𝜍

Προμηθευτές
 

Επειδή οι αγορές εμπορευμάτων( η πρώτων υλών) δεν εμφανίζεται στις δημοσιευμένες 

οικονομικές καταστάσεις, η κυκλοφοριακή ταχύτητα των προμηθευτών υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας το κόστος των πωλήσεων, αντί των αγορών, ως αριθμητή στον ανωτέρω 

αριθμό δείχνει,  δηλαδή: 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ή 𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏ύ𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ώ𝜈𝜈  =
Κόστος Πωλήσεων

Προμηθευτές
 

Ο παρονομαστής του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των προμηθευτών 

περιλαμβάνει τόσο τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις προς προμηθευτές με μορφή ανοιχτού 

λογαριασμού όσο και τις υποχρεώσεις με μορφή γράμματα γραμματίων( πληρωτέων)  και 

επιταγών (πληρωτέων)  που αφορούν αγορές εμπορευμάτων και πρώτων υλών. 
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 Με τη βοήθεια του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των προμηθευτών μπορεί 

να υπολογιστεί η μέση χρονική περίοδος πληρωμής των προμηθευτών ως εξής: 

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ί𝜊𝜊𝜊𝜊𝜊𝜊𝜊𝜊 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ή𝜍𝜍 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ώ𝜈𝜈 =
365

Κυκλοφοριακή ταχύτητα προμηθευτών
 

Ο αριθμοδείκτης δείχνει σε πόσες φορές ημέρες πληρώνονται οι υποχρεώσεις προς 

προμηθευτές (Γκίκας & Παπαδάκη & Σιουγλέ, 2010). 

 

• Συνολική Κυκλοφοριακή Ταχύτητα του Ενεργητικού (ΣΚΕ) (asset turnover) 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός επιχειρεί να εκτιμήσει πόσο αποτελεσματική είναι η επιχείρηση 

στη διενέργεια πωλήσεων σε σύγκριση με το ποσό που επενδύθηκε στα καθαρά περιουσιακά 

στοιχεία (πάγια περιουσιακά στοιχεία συν τα κεφάλαια κίνησης). 

 

𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ
 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός αναπαριστά τη γενική κυκλοφοριακή ταχύτητα του κεφαλαίου 

εκμετάλλευσης. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης, τόσο καλύτερη είναι η οργάνωση της 

επιχείρησης και αποδοτικότερη η χρησιμοποίηση του Ενεργητικού. Πιο συγκεκριμένα, ο 

αριθμοδείκτης αυτός μας οδηγεί στην εξεύρεση της ταχύτητας ανακύκλωσης των κεφαλαίων. 

Η σχέση αυτή διαφέρει από τομέα σε τομέα, και πολλές φορές είναι μικρότερη της μονάδας, 

ιδίως στις επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίων. Αντιθέτως, σε επιχειρήσεις εντάσεως 

κυκλοφορούντων μέσων ο αριθμοδείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας. Μια χαμηλή τιμή 

αυτού του δείκτη δείχνει έλλειψη αποτελεσματικότητας από την πλευρά της διοίκησης όσον 

αφορά τη χρήση των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Υπερβολικά υψηλό ποσοστό, 

από την άλλη, θα μπορούσε να σημαίνει ότι η επιχειρηματική δραστηριότητα είναι 

υπεραυξημένη (Αποστόλου, 2015). 
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• Δείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας Παγίων ή Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Παγίων (fixed assets turnover) 

 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛱𝛱ά𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾
 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά τη σχέση μεταξύ επενδύσεων σε μακροχρόνια ή πάγια 

στοιχεία ενεργητικού (όπως ακίνητα, εγκαταστάσεις, εξοπλισμός) και πωλήσεων. 

Αποτελεσματική χρήση πάγιων περιουσιακών στοιχείων θα πρέπει να συσχετιστεί με υψηλές 

πωλήσεις. Πιο συγκεκριμένα, ο αριθμοδείκτης επιχειρεί να εκτιμήσει πόσο αποτελεσματική 

είναι η επιχείρηση στο να κάνει πωλήσεις σε σύγκριση με το ποσό που επενδύθηκε στα καθαρά 

πάγια (πάγια περιουσιακά στοιχεία συν τα κεφάλαια κίνησης). Εκφράζει, δηλαδή, τη συμβολή 

των πάγιων στοιχείων για την επίτευξη του κύκλου εργασιών. Όσο μεγαλύτερος είναι ο 

αριθμοδείκτης, τόσο καλύτερη οργάνωση και εκμετάλλευση των πάγιων στοιχείων υπάρχει. Ο 

αριθμοδείκτης αυτός είναι σημαντικός γιατί μας επιτρέπει να εκτιμήσουμε τον τρόπο με τον 

οποίο η επιχείρηση αξιοποιεί τα πάγια στοιχεία (Αποστόλου, 2015). 

 

• Μέση Περίοδος Εξόφλησης Πληρωτέων Λογαριασμών 

 

Ο δείκτης αυτός δίνει τον μέσο αριθμό ημερών, εντός των οποίων, η εταιρεία εξοφλεί 

τους πληρωτέους λογαριασμούς και υπολογίζεται με την ακόλουθη σχέση: 

 

𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱έ𝜊𝜊𝜊𝜊 𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬ί

𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝜀𝜀𝜀𝜀ί 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

 

Όπου: 

𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨𝛨ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝜀𝜀𝜀𝜀ί 𝜋𝜋ί𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝜀𝜀𝜀𝜀ί 𝛱𝛱ί𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

360
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Όσο μεγαλύτερος είναι o δείκτης αυτός, τόσο καλύτερο είναι για την κερδοφορία και 

ρευστότητα της επιχείρησης. Όμως μια μεγάλη τιμή του δείκτη της επιχείρησης σε σχέση με 

τον μέσο όρο του κλάδου μπορεί να λειτουργήσει ως ένα αρνητικό στοιχείο για τους πιστωτές 

της (Νούλας, 2015). 

 

• Λειτουργικός και Εμπορικός Κύκλος 

 

Η μέση περίοδος αποθεματοποίησης συν την μέση περίοδο είσπραξης των απαιτήσεων 

παρέχουν την περίοδο μετατροπής των αποθεμάτων σε διαθέσιμα,  η οποία είναι γνωστή και 

ως λειτουργικός κύκλος.  

 

Λειτουργικός 𝛫𝛫ύ𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 = ΜΠΑ + 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭 

 

Ο λειτουργικός κύκλος μείον την περίοδο πληρωμής των προμηθευτών  δίνει τον 

εμπορικό  κύκλο:  

 

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό𝜍𝜍 𝛫𝛫ύ𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 = Λειτουργικός κύκλος − Μέση Περίοδος πληρωμής προμηθευτών 

 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο εμπορικός κύκλος τόσο υψηλότερες επενδύσεις σε κεφάλαια 

κίνησης  απαιτούνται. Μία μείωση της περιόδου πώλησης των αποθεμάτων ή της περιόδου 

είσπραξης των απαιτήσεων ή μία αύξηση της μέσης περιόδου πληρωμής των προμηθευτών 

μειώνει τον εμπορικό κύκλο και τα ποσά τα οποία είναι δεσμευμένα σε κεφάλαιο κίνησης.  

Αρνητικός εμπορικός κύκλος σημαίνει ότι χρηματοδότηση των επενδύσεων σε αποθέματα και 

απαιτήσεις παρέχεται από τους προμηθευτές (Γκίκας & Παπαδάκη & Σιουγλέ, 2010). 
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4.3.4 Δείκτες Χρέους ή Χρηματοοικονομικής Μόχλευση 

Τα κεφάλαια μιας επιχείρησης προέρχονται από τους ιδιοκτήτες της και τους πιστωτές 

οι δείκτες χρέους δείχνουν την προσφορά της κάθε κατηγορίας στα κεφάλαια της επιχείρησης 

και συνεπώς δίνουν πληροφόρηση σχετικά με: 

• Την ικανότητα της επιχείρησης να ικανοποιεί τις υποχρεώσεις της προς τους 

πιστωτές. 

 

• Τα αναμενόμενα κέρδη που προέρχονται από τη χρήση ξένων κεφαλαίων. 

 

• Τον βαθμό ελέγχου που έχουν οι ιδιοκτήτης της επιχείρησης. 

 

Οι δείκτες χρέους είναι χρήσιμη τόσο για τη διοίκηση της επιχείρησης όσο και για τους 

δανειστές. Οι δείκτες με  μεγάλή συχνότητα χρησιμοποίησης είναι: 

 

• Δείκτης Χρέους (Debt-ratio) 

Ο δείκτης χρέους μετρά το σύνολο των υποχρεώσεων (ξένα κεφάλαια)  ως ποσοστό του 

συνολικού ενεργητικού Ή διαφορετικά δείχνει το ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού που 

έχει χρηματοδοτηθεί μέσω των πιστωτών της εταιρείας και υπολογίζεται ως ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
 

 

Όσο μεγαλύτερος είναι, τόσο μεγαλύτερη είναι η χρηματοοικονομική μόχλευση και ο 

κίνδυνος. Ο δείκτης κυμαίνεται μεταξύ του 0 και του 1. Μια τιμή του δείκτη ίση με 0,5 

θεωρείται καλή τιμή, καθώς η αγορά πιστεύει ότι τα ίδια κεφάλαια πρέπει να είναι τουλάχιστον 

ίσα με τα ξένα κεφάλαια. Μια τιμή του δείκτη μικρότερη του 0,5 δηλώνει ικανότητα δανεισμού 

και εξασφάλισης των πιστωτών, ενώ μια τιμή του δείκτη μεγαλύτερη του 0,5 δηλώνει γενικά 

περιορισμένη δανειοληπτική ικανότητα. Δεν πρέπει να παραλείψουμε όμως ότι ο επιθυμητός 
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δείκτης χρέους μιας επιχείρησης είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων όπως για παράδειγμα 

της σταθερότητας των πωλήσεων και της κερδοφορίας της επιχείρησης (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης Χρέος προς Ίδια Κεφάλαια (Debt-equity ratio) 

 

Ο δείκτης αυτός είναι ίσος με το χρέος προς ίδια κεφάλαια, όπου το χρέος (δανεισμός) 

μπορεί να οριστεί, είτε ως το σύνολο των υποχρεώσεων, είτε ως μόνο το μακροπρόθεσμο χρέος. 

Εάν το χρέος ορίζεται ως το σύνολο των υποχρεώσεων, τότε ο δείκτης μετρά τις συνολικές 

υποχρεώσεις (χρέος) ως ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων και εκφράζεται ως ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
 

 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο μεγαλύτερη είναι η χρηματοοικονομική 

μόχλευση και ο κίνδυνος για την εταιρεία, αλλά και τόσο περισσότερο περιορισμένη είναι η 

δανειοληπτική της ικανότητα. Εάν τώρα το χρέος περιλαμβάνει μόνο το μακροπρόθεσμο χρέος, 

τότε ο δείκτης εκφράζει τη σχέση μεταξύ μακροπρόθεσμων κεφαλαίων που προήλθαν από τους 

δανειστές και από τους μετόχους της εταιρείας και εκφράζεται ως ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ό𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃 𝜒𝜒𝜒𝜒έ𝜊𝜊𝜊𝜊

Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
 

 

Μια τιμή του δείκτη μεγαλύτερη της μονάδας δείχνει περιορισμένη δανειοληπτική 

ικανότητα. Αντίθετα μια τιμή του δείκτη μικρότερη της μονάδας δείχνει γενικά καλή ικανότητα 

δανεισμού (Νούλας, 2015). 

 

 

• Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 
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Ο δείκτης κεφαλαιακής μόχλευσης μετρά τον συνολικό δανεισμό ως ποσοστό των 

συνολικών κεφαλαίων ή διαφορετικά δίνει το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που 

προέρχεται από ξένα κεφάλαια και υπολογίζεται ως ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿ύ

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥ύ 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝜔𝜔𝜔𝜔 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ί𝜔𝜔𝜔𝜔
 

 

Το σύνολο δανεισμού είναι πρόσθεση των βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων 

δανείων.Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο μεγαλύτερη είναι η χρηματοοικονομική 

μόχλευση (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης Μακροπρόθεσμου Χρέους προς Συνολικά Μακροπρόθεσμα Κεφάλαια 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τα μακροπρόθεσμα ξένα κεφάλαια ως ποσοστό των συνολικών 

μακροπρόθεσμων κεφαλαίων και εκφράζεται ακολούθως: 

 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ό𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃 𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿ό𝜍𝜍

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ό𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃𝜃 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ί𝜔𝜔𝜔𝜔
 

 

Το σύνολο μακροπρόθεσμων κεφαλαίων είναι η πρόσθεση του μακροπρόθεσμου 

δανεισμού με το σύνολο ιδίων κεφαλαίων. O δείκτης δείχνει την σημαντικότητα του 

μακροπρόθεσμου χρέους στην κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης Κάλυψης Τόκων 

 

Ο δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει την ικανότητα της εταιριας να πληρώνει τους τόκους 

και υπολογίζεται ως ακολούθως: 
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𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 =
𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋 𝛼𝛼𝛼𝛼ό 𝜏𝜏ό𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝜑𝜑ό𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛵𝛵ό𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅
 

 

Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης κάλυψης τόκων τόσο καλύτερη είναι η ικανότητα της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην πληρωμή των τόκων (Νούλας, 2015). 

 

 

4.3.5 Δείκτες Κερδοφορίας 

Οι δείκτες κερδοφορίας μετρούν την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη 

από τις πωλήσεις και τις επενδύσεις που έχει πραγματοποιήσει. Οι πιο γνωστοί δείκτες 

κερδοφορίας είναι οι εξής: 

 

• Δείκτης Μικτού Περιθώριο Κέρδους (gross profit margin) 

 

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 − 𝛫𝛫ό𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱έ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

 

Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση εκφράζει την 

αποτελεσματικότητα και την πολιτική του καθορισμού των τιμών. Μία διαχρονικά ανοδική 

πορεία του δείκτη σημαίνει ένα συνεχώς αυξανόμενο ποσοστό μικτού κέρδους το οποίο σε 

συνδυασμό με σταθερές οι αυξανόμενες πωλήσεις οδηγεί σε υψηλότερα μικτά κέρδη. Μία τιμή 

του δείκτη μεγαλύτερη από εκείνη του κλάδου μπορεί να οφείλεται στην ικανότητα της 

επιχείρησης να παράγει με μικρότερο κόστος και να εφαρμόζει καλύτερη τιμολογιακή 

πολιτική. Αντιθέτως μία τιμή του δείκτη πολύ μεγαλύτερη από αυτή του κλάδου πρέπει να 

εξεταστεί περαιτέρω καθώς μπορεί να οφείλεται στην τιμολογιακή πολιτική της επιχείρησης 

δηλαδή στην υιοθέτηση πολύ υψηλών τιμών σε σχέση με τις τιμές του κλάδου (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους 
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 Το λειτουργικό περιθώριο κέρδους ΛΠΚ δίνει το ποσό του κέρδους από κάθε ένα ευρώ 

πωλήσεις αφού έχουν πληρωθεί όλα τα έξοδα εκτός από τους τόκους και φορολογία και 

υπολογίζεται ως ακολούθως: 

 

𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬𝛬 =
𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜄𝜄𝜈𝜈 𝛼𝛼𝛼𝛼ό 𝛵𝛵ό𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛷𝛷ό𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

 

 

Ο δείκτης μέτρα τη λειτουργική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους (Net Profit Margin) 

 

Ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους δίνει τα καθαρά κέρδη ως ποσοστό των 

πωλήσεων και υπολογίζεται ως ακολούθως 

 

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫 =
𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇ά 𝛼𝛼𝛼𝛼ό 𝜑𝜑ό𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

 

Ο δείκτης αυτός μέτρα την αποδοτικότητα των πωλήσεων σε καθαρά κέρδη και κατά 

συνέπεια, όσο υψηλότερο είναι το καθαρό περιθώριο κέρδους, τόσο πιο επικερδής είναι η 

επιχείρηση. Η τιμή του δείκτη είναι αποτέλεσμα της ικανότητας της επιχείρησης να ελέγχει τα 

έξοδα και να εφαρμόζει μία σωστή τιμολογιακή πολιτική (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων (ROE) 

 

Ο δείκτης απόδοσης ίδιων κεφαλαίων (ROE, Return on equity) μέτρα την απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων και υπολογίζεται ως ακολούθως: 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝛼𝛼 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

 

 

Δεδομένου ότι ο σκοπός μιας επιχείρησης είναι να μεγιστοποιεί τον πλούτο των 

μετόχων, ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων είναι σημαντικός για τους μετόχου. Εάν ο 

δείκτης είναι χαμηλός σε σχέση με το δείκτη άλλων επιχειρήσεων, τότε μειώνονται οι 

δυνατότητες της επιχείρησης να αντλήσει νέα κεφάλαια από την κεφαλαιαγορά τα οποία 

πιθανώς χρειάζεται για την επέκταση και τη διατήρηση της ανταγωνιστικότητας. Πολλές φορές 

στον παρονομαστή του δείκτη υπάρχει ο μέσος όρος των ιδίων κεφαλαίων. Η εξήγηση αυτού 

είναι ότι τα κέρδη πραγματοποιούνται κατά τη διάρκεια όλου του έτους και άρα θα πρέπει να 

ληφθεί υπόψη ο μέσος όρος των ιδίων κεφαλαίων που χρησιμοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια του 

έτους (Νούλας, 2015). 

 

• Δείκτης απόδοσης ενεργητικού (ROA) 

 

 Η απόδοση ενεργητικού ROA (Return On Assets) με την ικανότητα της διοίκησης να 

χρησιμοποιεί τους πόρους της για την πραγματοποίηση κερδών και υπολογίζεται ως 

ακολούθως: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
 

 

 Όσο μεγαλύτερος ο δείκτης τόσο αποτελεσματικότερα διοικείται η εταιρεία, η 

απόδοση του ενεργητικού μπορείς μπορεί επίσης να εκφραστεί και ως ακολούθως: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
� 𝑥𝑥 �

𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

� 
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Υπό αυτή τη μορφή βλέπουμε ότι η απόδοση ενεργητικού είναι συνάρτηση της 

συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού και του καθαρού περιθωρίου κέρδους 

(Νούλας, 2015). 

 

• Ανάλυση DuPoint 

Μέσω αυτής της ανάλυσης μερικοί δείκτες μπορούν να συνδεθούν και να δώσουν 

επιπρόσθετες πληροφορίες. Γνωρίζουμε ότι: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝛼𝛼 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

 

Η αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων μπορεί αρχικά σε δύο συστατικά στοιχεία, την 

αποδοτικότητα του ενεργητικού η του συνόλου των κεφαλαίων και τη χρηματοοικονομική 

μόχλευση, ως ακολούθως: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝜄𝜄𝜅𝜅ό
×

𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝛼𝛼 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

 

 

Μια περαιτέρω ανάλυση της αποδοτικότητας του συνόλου των κεφαλαίων, σε 

αποδοτικότητα των πωλήσεων τι καθαρό περιθώριο κέρδους και σε κυκλοφοριακή ταχύτητα 

του συνόλου του ενεργητικού είναι επίσης δυνατή Και παρουσιάζεται στη συνέχεια: 

Αποδοτικότητα Συνόλου Κεφαλαίων =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
×

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό

 

 

Συνεπώς η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων μπορεί να αναλυθεί σε τρία βασικά 

συστατικά στοιχεία, την αποδοτικότητα των πωλήσεων ή το καθαρό περιθώριο κέρδους, 

κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου του ενεργητικού και τη χρηματοοικονομική μόχλευση 

ως εξής: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
×

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό

×
𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό

𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝛼𝛼 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
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Η αποδοτικότητα των πωλήσεων δείχνει την ικανότητα των πωλήσεων να δημιουργούν 

κέρδη, η κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου του ενεργητικού δείχνει την ικανότητα των 

στοιχείων του ενεργητικού να δημιουργούν πωλήσεις και η χρηματοοικονομική μόχλευση 

δείχνει το βαθμό στον οποίο το ενεργητικό έχει χρηματοδοτηθεί με ίδια κεφάλαια (Γκίκας & 

Παπαδάκη & Σιουγλέ, 2010).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 
5.1 Δείκτες Ρευστότητας 

Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

         Πίνακας 2: Δείκτης Γενικής Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
  2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 1,03 1,07 1,24 1,15 1,18 

ΒΙΑΝΕΞ 1,04 1,13 1,11 1,17 1,01 

DEMO 1,53 1,92 2,22 2,02 1,65 

 

 
Διάγραμμα 7: Δείκτης Γενικής Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Ο γενικός κανόνας για τον δείκτη γενικής ρευστότητας είναι ότι όσο μεγαλύτερος είναι τόσο 

καλύτερη είναι και η ρευστότητα της επιχείρησης. Σύμφωνα με το διάγραμμα ο δείκτης της 

ELPEN τα πρώτα δυο χρόνια βρίσκεται οριακά πάνω από την μονάδα ενώ τα επόμενα 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 1,03 1,07 1,24 1,15 1,18
ΒΙΑΝΕΞ 1,04 1,13 1,11 1,17 1,01
DEMO 1,53 1,92 2,22 2,02 1,65
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εμφανίζει μικρά ανεβοκατεβάσματα παραμένοντας όμως σε οριακά αποδεκτές τιμές που 

φανερώνουν ότι η εταιρεία ανταποκρίνεται οριακά στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

Ακριβώς το ίδιο συμβαίνει και με την ΒΙΑΝΕΞ μιας και εμφανίζει αντίστοιχες και πιο οριακά 

κοντά στην μονάδα τιμές του δείκτη. Ενώ εμφανίζει μια μικρή άνοδο ανάμεσα στο έτη, το 

τελευταίο έτος σημειώνει πτώση στην μονάδα κάτι που μαρτυρά έχει πιθανών θέματα στην 

εκπλήρωση των βραχυχρονίων υποχρεώσεων της. Σε αντιδιαστολή με τις άλλες δυο εταιρίες η 

DEMO εμφανίζει σε όλα τα έτη πολύ μεγαλύτερες και ικανοποιητικές τιμές σημειώνοντας 

σημαντική αύξηση από το αρχικό 1,53  σε ιδανικές τιμές κοντά (1.92) και πάνω από το 2, πριν 

αρχίσει να σημειώνει μια πτώση την επόμενη χρονιά παραμένοντας όμως ψηλά και το 

τελευταίο έτος επιστρέφει σε τιμή λίγο πιο πάνω από την αρχική της (1,65). Είναι ξεκάθαρα 

αντιληπτό πως η DEMO παρουσιάζει με διαφορά την καλύτερη γενική ρευστότητα, δεδομένου 

όμως ότι τα στοιχεία που συνθέτουν το κυκλοφορούν ενεργητικό δεν έχουν όλα τον ίδιο βαθμό 

ρευστότητας, για αυτό θα πρέπει να συγκρίνουμε και την άμεση ρευστότητα των εταιριών για 

να βγάλουμε καλύτερα συμπεράσματα. 

 

Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 

 

         Πίνακας 3: Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,79 0,87 1,06 0,97 1,04 

ΒΙΑΝΕΞ 0,62 0,73 0,71 0,76 0,63 

DEMO 1,27 1,52 1,75 1,48 1,17 
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Διάγραμμα 8: Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Για την ELPEN ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας ακολουθεί κοινή πορεία με το 

δείκτη γενικής ρευστότητας πραγματοποιώντας ανοδική πορεία μέχρι το 2016 και φτάνοντας 

σε τιμή πάνω από τη μονάδα, έπειτα κάνει μία μικρή κάμψη οριακά κάτω από την μονάδα πριν 

επανέλθει και πάλι σε μία σχετικά ικανοποιητική τιμή πάνω από τη μονάδα. Αξίζει να 

σημειωθεί πώς οι αποκλίσεις μεταξύ των δύο δεικτών ρευστότητας βρίσκονται περίπου στο 0,2 

σταθερά, πράγμα που συνεπάγεται πως έχει σταθερά κανονικά αποθέματα σε σχέση με το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της, τα οποία δεν παίζουν ιδιαίτερα σημαντικό ρόλο για τη 

ρευστότητά της. 

Η ΒΙΑΝΕΞ σημειώνει και αυτή μία ανοδική πορεία αλλά παραμένει μόνιμα κάτω από 

τη μονάδα και τις τιμές του κλάδου. Το 2017 ύστερα από μια αυξητική τάση βρίσκεται στην 

μέγιστη τιμή  0,76 πριν πέσει πάλι όμως στην ίδια τιμή που ξεκίνησε. Αυτό μας δείχνει ότι τα 

υψηλά ρευστοποιήσιμα κυκλοφοριακά στοιχεία της εταιρείας δεν επαρκούν να καλύψουν τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις πράγμα που υποδεικνύει πιθανά θέματα ρευστότητας και εξάρτησης 

από βραχυχρόνιο δανεισμό.  

Για την DEMO ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας ακολουθεί κοινή πορεία με το 

δείκτη γενικής ρευστότητας. Σημειώνει ανοδική πορεία μέχρι το 2016 σε πολύ ικανοποιητικές 

τιμές αλλά με μία καθοδική πορεία τα έτη 2017 και 2018 φτάνει κοντά στην μονάδα. Από την 

αρχή της περιόδου μελέτης η τιμή του δείκτη βρίσκεται πάντα πάνω από τη μονάδα δείχνοντάς 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 0,79 0,87 1,06 0,97 1,04
ΒΙΑΝΕΞ 0,62 0,73 0,71 0,76 0,63
DEMO 1,27 1,52 1,75 1,48 1,17
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μας πώς τα ταχέως ρευστοποιήσιμα κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

μπορούν να καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της.  

Έχοντας μία πιο ξεκάθαρη εικόνα παρατηρούμε ότι για την πενταετία η DEMO 

εμφανίζει την καλύτερη ρευστότητα με διαφορά έχοντας καλές τιμές σε όλα τα έτη, αν και 

γνωρίζει κάποια μείωση από την αρχική της τιμή.  ενώ ακολουθεί η ELPEN που ενώ στο Γενικό 

δείκτη παρουσίασε σχεδόν ταύτιση με τη ΒΙΑΝΕΞ στον Ειδικό ξεχωρίζει δείχνοντας την 

καλύτερή της κατάσταση όσον αφορά τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία.  

 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 

 
         Πίνακας 4: Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 2.378.962 5.986.135 22.142.807 15.986.613 21.700.311 

ΒΙΑΝΕΞ 4.105.159 14.001.892 10.721.831 18.135.054 1.638.864 

DEMO 40.513.959 58.079.639 70.748.833 63.535.393 46.394.486 

 

 
Διάγραμμα 9: Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης όπως προαναφέρθηκε είναι ένα μέτρο της βραχυχρόνιας 

οικονομικής υγείας της επιχείρησης, όπου μετράει γενικά την  συνολική ρευστότητα.  Για τις 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 2.378.962 5.986.135 22.142.807 15.986.613 21.700.311
ΒΙΑΝΕΞ 4.105.159 14.001.892 10.721.831 18.135.054 1.638.864
DEMO 40.513.959 58.079.639 70.748.833 63.535.393 46.394.486
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επιχειρήσεις μας παρατηρούμε ότι όλες έχουν θετικό πρόσημο οπότε με βάση αυτό τον δείκτη 

είναι υγιής και ικανές να καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους.  Από το γράφημα 

βλέπουμε πως ELPEN παρά τα συνεχή ανεβοκατεβάσματα επιτυγχάνει να αυξηθεί αρκετά το 

καθαρό κεφάλαιο κίνησης της. Η DEMO γνωρίζει αρχικά αύξηση αλλά επιστρέφει στα αρχικά 

επίπεδα της που είναι όμως υψηλά. Από την άλλη πλευρά η ΒΙΑΝΕΞ ενώ έχει γενικώς 

αυξητική τάση, το τελευταίο έτος μειώνεται υπερβολικά πολύ το καθαρό κεφάλαιο κίνησης 

της χωρίς βέβαια να πλησιάζει πολύ κοντά σε αρνητικά επίπεδα που θα επεδείκνυαν πιθανά 

προβλήματα ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων της. 

 

5.2 Δείκτες Δραστηριότητας 

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 

 
         Πίνακας 5: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 2,91 2,58 3,25 2,84 2,36 

ΒΙΑΝΕΞ 3,75 3,34 4,02 3,79 3,66 

DEMO 3,03 2,57 2,97 2,22 2,20 

 

 
Διάγραμμα 10: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
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ΒΙΑΝΕΞ 3,75 3,34 4,02 3,79 3,66
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Από το γράφημα παρατηρούμε ότι και οι τρεις εταιρείες σημειώνουν ακριβώς τις ίδιες 

αυξομειώσεις ανά τα έτη έχοντας μείωση και αύξηση εναλλάξ και κλείνοντας την πενταετία 

πτωτικά με τιμές μικρότερες από τις αρχικές τους. Είναι ξεκάθαρο ότι για το συγκεκριμένο 

δείκτη η ΒΙΑΝΕΞ σημειώνει τις καλύτερες τιμές, καθώς επίσης πραγματοποιεί και τη 

μικρότερη πτώση από τις άλλες δύο δείχνοντας ότι σε όλα τα έτη καταφέρνει περισσότερες 

φορές να μετατρέπει τα αποθέματα της σε πωλήσεις. Η ELPEN  και η DEMO  ξεκινούν σχεδόν 

μαζί και πραγματοποιούν αύξηση το 2016 αλλά τελικώς παρουσιάζουν την τελευταία διετία 

αισθητή πτώση των τιμών τους σε σχέση με την αρχή της πενταετίας. 

 

 

Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης 

         Πίνακας 6: Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
  2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 124 139 111 127 152 

ΒΙΑΝΕΞ 96 108 89 95 98 

DEMO 119 140 121 162 164 

 

 

 
Διάγραμμα 11: Μέση Περίοδος Αποθεματοποίησης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 123,82 139,35 110,80 126,85 152,26
ΒΙΑΝΕΞ 96,03 107,72 89,48 95,08 98,47
DEMO 118,76 139,97 121,10 162,23 163,83
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Ο συγκεκριμένος δείκτης αποτελεί μία αναλογία του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

σε ημέρες, σε αυτό τον δείκτη όσο μικρότερη είναι η τιμή τόσο καλύτερη ένδειξη για τη 

ρευστότητα και κερδοφορία της. Εδώ μπορεί να φανεί πιο καθαρά η υπέροχη της ΒΙΑΝΕΞ που 

σημειώνει αύξηση μονάχα περίπου 2 ημερών της αποθεματοποίησης της, ενώ η ELPEN  και η 

DEMO  28 και 45 ημερών αντίστοιχα, αυτή η αυξητική τάση μπορεί να δημιουργήσει θέματα 

υπεραποθεματοποίησης. 

 

 

Μέση Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων 
 

        Πίνακας 7: Μέση Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO  
2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 106,25 128,73 111,25 134,05 165,61 

ΒΙΑΝΕΞ 103,25 137,06 121,19 134,29 117,85 

DEMO 203,00 233,53 164,35 174,74 172,08 

 

 

 
Διάγραμμα 12: Μέση Περίοδο Είσπραξης Απαιτήσεων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
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Ο δείκτης αυτός μας δίνει τον μέσο αριθμό ημερών που εισπράττει μία επιχείρηση τις 

απαιτήσεις. Είναι εμφανές ότι και εδώ η ΒΙΑΝΕΞ  έχει την καλύτερη τιμή από την αρχή 103 

ημέρες, αλλά σημειώνει επιδείνωση έχοντας αυξομειώσεις που οδηγούν τον δείκτη το 2018 

στις 117 ημέρες. Η ELPEN παρόλο που έχει τις ίδιες μεταβολές και κοντινές τιμές με την 

ΒΙΑΝΕΞ  το τελευταίο έτος σημειώνει μία μεγάλη αύξηση στις 165 ημέρες και επιδεινώνεται 

ακόμη περισσότερο. Η DEMO  έχει αρχικά μεγάλες τιμές 203 ημέρες και μεγάλη απόσταση 

από τις άλλες δύο, διαγράφει όμως μία τάση μείωσης και καταφέρνει να μειώσει σημαντικά τη 

μέση περίοδος είσπραξης στις 172 ημέρες και να έχει μία βελτιωτική επίδοση σε αντίθεση με 

τις άλλες  δύο. 

 

Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών 

         Πίνακας 8: Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 463 603 510 558 436 

ΒΙΑΝΕΞ 139 148 124 114 124 

DEMO 160 267 182 192 194 

 

 

 
Διάγραμμα 13: Μέση Περίοδος Πληρωμής Προμηθευτών ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
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Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων 

         Πίνακας 9: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 2,65 2,74 2,78 2,48 2,02 

ΒΙΑΝΕΞ 5,89 5,24 5,22 4,57 4,59 

DEMO 1,30 1,47 1,58 1,30 1,14 

 

 

 
Διάγραμμα 14: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Από το γράφημα παρατηρούμε ότι η ΒΙΑΝΕΞ σημειώνει με μεγάλη διαφορά τις 

μεγαλύτερες τιμές από τις άλλες δύο αλλά η πορεία της είναι καθοδική, ξεκινώντας από 5,89 

ευρώ πωλήσεις ανά ευρώ επένδυση σε πάγια στοιχεία και καταλήγει ύστερα από συνεχής 

μειώσεις στο τέλος της πενταετίας τα 4,5 ευρώ.  Οι άλλες δύο επιχειρήσεις έχουν κοινή πορεία  

αύξησης έως το 2016 και ύστερα πτώσης. Η ELPEN σημειώνει καλύτερες τιμές από την 

DEMO αν και γνωρίζει μεγαλύτερη μείωση από την αρχική της τιμή. Από τα στοιχεία 

διαπιστώνεται ότι όλες επιδεινώνουν τον δείκτη τους. 

 

 

 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 2,65 2,74 2,78 2,48 2,02
ΒΙΑΝΕΞ 5,89 5,24 5,22 4,57 4,59
DEMO 1,30 1,47 1,58 1,30 1,14

2,65 2,74 2,78 2,48 2,02

5,89
5,24 5,22

4,57 4,59

1,30 1,47 1,58 1,30 1,14

0,00
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
6,00
7,00

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΑΓΙΩΝ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ELPEN ΒΙΑΝΕΞ DEMO



54 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 

         Πίνακας 10: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,96 0,90 0,78 0,68 0,51 

ΒΙΑΝΕΞ 1,51 1,24 1,37 1,22 1,27 

DEMO 0,55 0,60 0,63 0,57 0,55 

 

 

 
Διάγραμμα 15: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Όπως και ο προηγούμενος δείκτης και αυτός αποτελεί μετρό για το ποσό πετυχημένες 

είναι οι επενδύσεις της επιχείρησης και μετρά την αποτελεσματικότητα της επιχείρησης στην 

αξιοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων για την πραγματοποίηση πωλήσεων. Για άλλη 

μια φορά η ΒΙΑΝΕΞ έχει τις μεγαλύτερες τιμές ξεκινώντας το 2014 στο 1.51 σε σχέση με τις 

άλλες δυο αλλά  σημειώνει πτωτική πορεία που την οδηγεί το 2018 στο 1,27. Η ΕΛΠΕΝ 

σημειώνει και αυτή από το 0,96 ακόμη μεγαλύτερη πτωτική πορεία και καταλήγει σχεδόν στην 

μισή τιμή 0,51. Η DEMO παρουσιάζει αρχικά μικρή αλλά αυξητική τάση από το 0,55 στο 0,63 

αλλά μετά το 2016 αυτό αλλάζει και ύστερα από μειώσεις επιστρέφει στην αρχική τιμή του 

0,55. Η ELPEN και η DEMO  βρίσκονται κάτω από την μονάδα πράγμα που σημαίνει ότι κάθε 

ευρώ επένδυσης σε περιουσιακά στοιχεία αποφέρει πωλήσεις λιγότερες από ένα ευρώ. 
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Μέση Διάρκεια Λειτουργικού Κύκλου 

         Πίνακας 11: Μέση Διάρκεια Λειτουργικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 230 268 222 261 318 

ΒΙΑΝΕΞ 199 245 211 229 216 

DEMO 322 374 285 337 336 

 

Μέση Διάρκεια Εμπορικού Κύκλου 

         Πίνακας 12: Μέση Διάρκεια Εμπορικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN -233 -335 -288 -298 -118 

ΒΙΑΝΕΞ 61 97 87 115 93 

DEMO 161 106 103 144 142 

 

 

 
Διάγραμμα 16: Μέση Διάρκεια Εμπορικού Κύκλου ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
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πώλησης των αποθεμάτων και  της ταχύτερης είσπραξης των απαιτήσεων σε συνδυασμό με 

την αύξηση των ημερών πληρωμής των προμηθευτών ενώ για την ΒΙΑΝΕΞ πάρα την αύξηση 

το τελευταίο έτος σημειώνει σημαντική μείωση 22 ημερών λόγω της διατήρησης των ημερών 

αποθεματοποίησης σε σταθερά επίπεδα σε συνδυασμό με σημαντική μείωση των ημερών 

είσπραξης απαιτήσεων και πληρωμής των προμηθευτών. Η ELPEN εμφανίζει αρνητικό 

εμπορικό κύκλο γεγονός που μας δείχνει ότι δεν έχει ανάγκη από χρηματοδότηση των 

επενδύσεων σε αποθέματα και απαιτήσεις από ξένα ή ίδια κεφάλαια αλλά ότι η χρηματοδότηση 

παρέχεται από τους προμηθευτές της. Από το γράφημα παρατηρείται ότι παρουσιάζει 

αυξομειώσεις ανά τα έτη και το 2018 κλείνει με μια μεγάλη αύξηση από τις -298 στις -118  

ημέρες. 

  

5.3 Δείκτες Χρέους ή Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

 

Δείκτης Χρέους 

         Πίνακας 13: Δείκτης Χρέους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,62 0,63 0,58 0,63 0,63 

ΒΙΑΝΕΞ 0,77 0,78 0,76 0,80 0,83 

DEMO 0,71 0,65 0,61 0,60 0,58 
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Διάγραμμα 17: Δείκτης Χρέους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

Ο δείκτης χρέους μας δείχνει το ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού που έχει 

χρηματοδοτηθεί μέσω των πιστωτών της εταιρείας. Από τον πίνακα και το γράφημα  

παρατηρούμε ότι όλες οι επιχειρήσεις εξαρτώνται σημαντικά από τα ξένα κεφάλαια καθώς σε 

όλες καταλαμβάνουν ποσοστό μεγαλύτερο του 50% του ενεργητικού τους. Η DEMO έχει 

καθοδική πορεία κατορθώνοντας να περιορίσει το ποσοστό χρηματοδότησης του ενεργητικού 

από τους πιστωτές αισθητά, πετυχαίνοντα το 2018 μια διαφορά από το 2014 της τάξης του 

13%. Η ELPEN ξεκινά από το 62% και ύστερα από κάποια ανεβοκατεβάσματα παραμένει 

σχετικά σταθερή στο τέλος ανεβάζοντας ελάχιστα το ποσοστό χρηματοδότησης στο 63%. Η 

ΒΙΑΝΕΞ παρουσιάζει πολύ μεγαλύτερα νούμερα και αύξηση συμμετοχής ξένων κεφαλαίων, 

από το 2014 και το 77% έχοντας μια αυξητική τάση  καταλήγει το 2018 σε ποσοστό 83% 

γεγονός που μεταφράζεται ότι θα πρέπει να πουλήσει το 83% του ενεργητικού της για να 

πληρώσει το σύνολο των υποχρεώσεων της. 

 

Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια 

         Πίνακας 14: Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

ΒΙΑΝΕΞ 0,0000 0,0009 0,0007 0,0069 0,0055 

DEMO Μ.Δ Μ.Δ 0,6878 0,5930 0,4491 
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Διάγραμμα 18: Δείκτης Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει τη σχέση μεταξύ μακροπρόθεσμων κεφαλαίων που προήλθαν 

από τους δανειστές και από τους μετόχους της εταιρείας. Για τον παραπάνω δείκτη πρέπει να 

σημειωθεί πως για την ELPEN δεν υπάρχει καθόλου μακροπρόθεσμος δανεισμός για όλα τα 

έτη μελέτης οπότε είναι εκτός σύγκρισης. Η ΒΙΑΝΕΞ διαθέτει ελάχιστο μακροχρόνιο δανεισμό 

σε σχέση με τα ίδια της κεφάλαια για αυτό παρουσιάζει σχεδόν μηδενικές τιμές για τα πρώτα 

3 χρονιά και μόλις 0,07% και 0,05% για τα δυο τελευταία. Για την DEMO δεν διατίθενται στα 

δημοσιευμένα χρηματοοικονομικά στοιχεία της ο μακροχρόνιος δανεισμός της για τα πρώτα 

δυο χρονιά πάρα μόνο οι συνολικές μακροχρόνιες υποχρεώσεις της, για τον λόγο αυτό έχουμε 

τιμές του δείκτη από το 2016 και μετρά, όπου παρατηρούμε ότι από το 68,78% το 2016 

παρουσιάζει μια βελτιωτική πορεία με συνεχή αισθητή μείωση καταφέρνοντας  να έχει 

μακροπρόθεσμο δανεισμό 44,91% των ιδίων κεφαλαίων της το 2018. 

 

 Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης  

         Πίνακας 15: Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

ΒΙΑΝΕΞ 0,5177 0,5145 0,4648 0,4933 0,5349 

DEMO Μ.Δ Μ.Δ 0,4181 0,3967 0,3603 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Διάγραμμα 19: Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

Ο δείκτης αυτός μετρά τον συνολικό δανεισμό ως ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων. 

Όπως και στον προηγούμενο δείκτη το γεγονός ότι η ELPEN δεν διαθέτει τραπεζικό δανεισμό 

στο τέλος του έτους την καθιστά εκτός σύγκρισης και για αυτό τον δείκτη. Ομοίως για την 

DEMO έχουμε αποτελέσματά από το 2016 και μετά λόγω την έλλειψης στοιχειών 

μακροπρόθεσμου δανεισμού για τα πρώτα δυο έτη. Από το γράφημά παρατηρούμε ότι οι 2 

εταιρίες έχουν αντίθετες τάσεις μεταβολής. Πιο συγκεκριμένα η ΒΙΑΝΕΞ σημειώνει μια 

πτωτική τάση έως το 2016 στο ελάχιστό της 46,48%, αλλά αρχίζει να εμφανίζει αύξηση τα 

τελευταία δυο έτη ξεπερνώντας τα αρχικά της επίπεδα και καταλήγει τελικώς στο 53,49% των 

συνολικών κεφαλαίων να προέρχονται από ξένα κεφάλαια. Η DEMO από την άλλη 

παρουσιάζει καλύτερες τιμές και εμφανίζει συνεχή μείωση στην τριετία μελέτης 

καταφέρνοντας να περιορίσει τον συνολικό δανεισμό από το 41,81% στο 36,03% των 

συνολικών κεφαλαίων της. 

 

Δείκτης Κάλυψης Τόκων 

         Πίνακας 16: Δείκτης Κάλυψης Τόκων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 268,15 202,76 209,02 21,83 110,27 

ΒΙΑΝΕΞ 2,78 4,59 6,14 3,53 2,85 

DEMO 5,41 6,78 7,36 6,73 6,71 

 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ΒΙΑΝΕΞ 0,5177 0,5145 0,4648 0,4933 0,5349
DEMO 0,4181 0,3967 0,3603

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Διάγραμμα 20: Δείκτης Κάλυψης Τόκων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει τους τόκους. Η 

ELPEN όπως μπορεί να παρατηρηθεί από τον πίνακα βρίσκεται για άλλη μια φορά εκτός 

σύγκρισης καθώς δεν υπάρχει συμμετοχή τραπεζικού δανεισμού στην κεφαλαιακής της δομή 

και αυτό την καθιστά ικανή να υπερκαλύπτει με τα κέρδη τους χαμηλούς τόκους της. Το 2017 

στην χαμηλότερη τιμή του δείκτη στις 21,83 μονάδες τα κέρδη της χρονιάς είχαν μειωθεί κατά 

92% και η επιχείρηση ήταν κατά πολύ πάνω από τις άλλες δυο και την επόμενη κιόλας χρονιά 

σημείωσε τεράστια ανάκαμψη στον δείκτη. Για τον λόγο αυτό επιλέχθηκε να μην φανεί στο 

διάγραμμα η συνολική πορεία της ώστε να μπορεί να αποτυπωθεί καλύτερα η μεταβολή ανά 

τα έτη για τις άλλες δυο. Από το διάγραμμα βλέπουμε πως ίδια πορεία ακολουθούν αρχικώς 

ΒΙΑΝΕΞ και DEMO ξεκινώντας με σημαντικές αυξήσεις του δείκτη και μετά το 2016 πτώση. 

Βέβαια η DEMO κατάφερε να διατηρηθεί ψηλά ύστερα από την αύξηση του δείκτη κλείνοντας 

με μικρή πτώση στις 6,71 μονάδες ένα αρκετά καλό νούμερο που δείχνει ότι η επιχείρηση 

μπορεί να καλύπτει τους τόκους ακόμη και αν τα κέρδη πριν από τόκους και φόρους μειωθούν 

κατά περίπου 85% (= 1 − 1
6,71

).  Αντίθετα η ΒΙΑΝΕΞ έχοντας τις μεγαλύτερες μεταβολές 

ξεκινάει από το 2,75 και ύστερα από μια διετή αύξηση φτάνει στο 6,74 αλλά τελικώς οδηγείτε 

μέσω μεγάλων μειώσεων στο 2,85, ελάχιστά πιο πάνω από το 2014.  

 

 

 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 268,15 202,76 209,02 21,83 110,27
ΒΙΑΝΕΞ 2,78 4,59 6,14 3,53 2,85
DEMO 5,41 6,78 7,36 6,73 6,71
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5.4 Δείκτες Κερδοφορίας 

 

 Μεικτό Περιθώριο Κέρδους  

         Πίνακας 17: Μεικτό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,5516 0,6422 0,5612 0,5236 0,5777 

ΒΙΑΝΕΞ 0,2414 0,2715 0,2214 0,2022 0,2071 

DEMO 0,4486 0,4701 0,4017 0,4144 0,3941 

 

 
Διάγραμμα 21: Μεικτό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Το μεικτό περιθώριο κέρδους δείχνει το ποσοστό των εσόδων που απομένει στην 

εταιρεία, εφόσον έχει πληρώσει το κόστος των προϊόντων. Από το διάγραμμα παρατηρούμε 

ότι και οι τρεις επιχειρήσεις έχουν συνεχείς διακυμάνσεις τιμής. Η ELPEN και DEMO 

ακολουθούν ίδια πορεία με αυξομειώσεις που καταλήγουν στην βελτίωση του δείκτης τους. 

Πιο συγκεκριμένα η ELPEN  καταφέρνει μέσα στην πενταετία να αυξήσει τελικώς το μικτοί 

κέρδος επί των πωλήσεών της από 55,16% σε 57,77%. Η DEMO από το αρχικό 44,86%, 

ύστερα από μια άνοδο το 2015 σημείωσε εναλλάξ μεταβολές για την τριετία και κατέληξε 

πτωτικά στο 39,41%. Αντίθετα η ΒΙΑΝΕΞ ενώ αρχικά αυξάνει το μικτό κέρδος επί των 

πωλήσεων της στο 27,15% μετά το 2015 ακολουθεί πτωτική τάση και ο δείκτης το 2018 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 0,5516 0,6422 0,5612 0,5236 0,5777
ΒΙΑΝΕΞ 0,2414 0,2715 0,2214 0,2022 0,2071
DEMO 0,4486 0,4701 0,4017 0,4144 0,3941
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επιδεινώνεται στο 20,71%.  Η ELPEN έχει με διαφορά τον υψηλότερο δείκτη γεγονός που 

οφείλεται στην ικανότητα της να παράγει με μικρότερο κόστος, ενώ η ΒΙΑΝΕΞ για τον ίδιο 

λόγο παρουσιάζει τα χαμηλότερα νούμερα μιας και έχει το μεγαλύτερο κόστος παραγωγής 

αναλογικά πάντα με τον όγκο πωλήσεων της. 

 

 

Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους 

         Πίνακας 18: Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN 0,0432 0,0412 0,0746 0,0065 0,0641 

ΒΙΑΝΕΞ 0,0326 0,0576 0,0717 0,0382 0,0279 

DEMO 0,2357 0,2241 0,1907 0,1769 0,1764 

 

 

 
Διάγραμμα 22: Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Η DEMO αν και έχει με διαφορά τις μεγαλύτερες τιμές σημειώνει συνεχή πτωτική 

πορεία και από το 23,57% το 2014 έχει βρεθεί το 2018 τα κέρδη προ φόρων και τόκων της να 

είναι το 17,64% των πωλήσεων της. Η ELPEN ξεκινά με μικρή μείωση, επιτυγχάνει μια 

αύξηση στο 7,46% πριν κατέβει σε τιμές πολύ κοντά στο μηδέν και επιστρέψει τελικώς στο 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN 0,0432 0,0412 0,0746 0,0065 0,0641
ΒΙΑΝΕΞ 0,0326 0,0576 0,0717 0,0382 0,0279
DEMO 0,2357 0,2241 0,1907 0,1769 0,1764
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6,41%. Η ΒΙΑΝΕΞ έχει αρχικώς αυξητική τάση φτάνοντας από το 3,26% του 2014 στο 7,17% 

το 2016 έπειτα όμως σημειώνει πτώση τα άλλα δυο έτη καταλήγοντας σε χαμηλότερη τιμή από 

αυτή του 2014 στο 2,79%. Ο κύριος παράγοντας που δημιουργεί αυτό το χάσμα τιμών ανάμεσα 

στην DEMO και τις άλλες δυο, είναι τα λειτουργικά έξοδα αναλογικά πάντα των πωλήσεων 

που επιβαρύνουνε τα κέρδη τους. Η DEMO έχει πολύ χαμηλότερα από τις άλλες 

επιτυγχάνοντας έτσι υψηλά κέρδη προ φόρων που την καθιστούν  αποτελεσματικότερη. 

 

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 

         Πίνακας 19: Καθαρό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN -0,0561 0,0412 0,0674 0,0061 0,0448 

ΒΙΑΝΕΞ 0,0140 0,0327 0,0395 0,0227 0,0058 

DEMO 0,1047 0,1052 0,0875 0,0699 0,0667 

 

 

 
Διάγραμμα 23: Καθαρό Περιθώριο Κέρδους ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Ο δείκτης αυτός δίνει τα καθαρά κέρδη ως ποσοστό των πωλήσεων. Για άλλη μια φορά 

η DEMO έχει τι υψηλότερες τιμές ξεκινώντας με τα κέρδη μετά από φόρους να ανέρχονται στο 

10,47% επί των πωλήσεων αλλά εμφανίζει συνεχή πτωτική πορεία καταλήγοντας στο 6,67% 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN -0,0561 0,0412 0,0674 0,0061 0,0448
ΒΙΑΝΕΞ 0,0140 0,0327 0,0395 0,0227 0,0058
DEMO 0,1047 0,1052 0,0875 0,0699 0,0667
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που θα πρέπει να προσεχθεί για το αν θα συνεχιστεί και τις επόμενες χρήσεις. Η ΒΙΑΝΕΞ 

ξεκινώντας από το 1,4% έχει αυξητική τάση μέχρι το 2016 όπου πιάνει το μέγιστο της 3,95% 

πριν καταλήξει στην σε σημαντική μείωση στο 0,58% το 2018. Η ELPEN ξεκινάει με τιμή 

κάτω από το μηδέν καθώς έχει ζημίες το 2014, αλλά το 2015 έχοντας κέρδη περνάει στις 

θετικές τιμές με το 4,12%, το 2016 γνωρίζει μια ακόμη αύξηση φτάνοντας στο μέγιστο 6,74%. 

Το 2017 γνωρίζει μεγάλη μείωση στο 0,61% αλλά καταφέρνει να ανακάμψει στο 4,48% για το 

2018.  

 

 Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)- Ανάλυση DuPoint  

 
 

 
Διάγραμμα 24: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

 

Ο δείκτης αυτός μετρά την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Όπως παρατηρούμε από το 

διάγραμμα οι δείκτες των τριών επιχειρήσεων ακολουθούν διαφορετικές τάσεις μεταξύ τους. 

Πιο συγκεκριμένα η ELPEN ξεκινάει με αρνητική τιμή -0,1711 καθώς όπως προείχαμε για το 

2014 είχε ζημίες, περνάει στις θετικές τιμές 0,1176  το 2015 συνεχίζει αυξητικά στο 0,143 το 

2016 πριν γνωρίσει μια μεγάλη πτώση στο 0,013 και καταλήξει στο 0,0749 το 2018. Η 

ΒΙΑΝΕΞ σημειώνει μεγάλές διακυμάνσεις καθώς ξεκινά στο 0,0936 και έχοντας αυξητική 

τάση πετυχαίνει να φτάσει στην μέγιστη τιμή 0,2247 το 2016, η οποία ανακόπτεται όμως από 

μια ραγδαία πτώση στο 0,143 το 2017 και μια ακόμη πιο απότομα στο 0,0429 για το 2018. 

Τέλος η DEMO αν και έχει τις μεγαλύτερες τιμές βρίσκεται σε μόνιμη πτωτική τάση και από 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN -0,1711 0,1176 0,1430 0,0130 0,0749
ΒΙΑΝΕΞ 0,0936 0,1880 0,2247 0,1400 0,0429
DEMO 0,2022 0,1831 0,1441 0,0987 0,0871
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το 0,2022 του 2014  καταλήγει σταδιακά το 2018 η τιμή του δείκτη της να βρίσκεται στο 

0,0871.  

 

         Πίνακας 20: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) ELPEN 

ELPEN 
ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΚΕΡΔΟΥΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΧΡΗΜ/ΚΗ  
ΜΟΧΛΕΥΣΗ ROE 

2014 -0,0561 0,9554 3,1889 -0,1711 

2015 0,0412 0,8951 3,1837 0,1176 

2016 0,0674 0,7798 2,7230 0,1430 

2017 0,0061 0,6839 3,1271 0,0130 

2018 0,0448 0,5089 3,2801 0,0749 

 

Από την σύγκριση των συστατικών στοιχείων της αποδοτικότητας των ιδίων 

κεφαλαίων της ELPEN στην πενταετία διαπιστώνεται μια αυξομείωση στο καθαρό περιθώριο 

κέρδους ξεκινώντας από αρνητική τιμή γνωρίζει αύξηση σε θετικές τιμές για τα επόμενα 2 έτη 

και το 2017 σημειώνει μια τεράστια πτώση στο 0,0061 πριν επιστρέφει στο 0,0448 το 2018. 

Διαχρονική μείωση παρατηρείται στην κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού από το 0,9554 το 

2014 στο 0,5089 το 2018 και μια μικρή αύξηση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης από το 

3,1889 του 2014 στο 3,2801 το 2018. Παρατηρούμε λοιπόν ότι ένα μεγάλο μέρος της απόδοσης 

ιδίων κεφαλαίων οφείλεται στην υψηλή μόχλευση ενώ η μείωση του δείκτη οφείλεται στην 

διαχρονική μείωση που γνωρίζει η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού ενώ η μεγάλη 

πτώση το 2017 οφείλεται ως επί το πλείστον στην απότομη πτώση τιμής του καθαρού 

περιθωρίου κέρδους. 
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         Πίνακας 21: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) ΒΙΑΝΕΞ 

ΒΙΑΝΕΞ 
ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΚΕΡΔΟΥΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΧΡΗΜ/ΚΗ  
ΜΟΧΛΕΥΣΗ ROE 

2014 0,0140 1,5068 4,4338 0,0936 

2015 0,0327 1,2388 4,6356 0,1880 

2016 0,0395 1,3703 4,1493 0,2247 

2017 0,0227 1,2244 5,0462 0,1400 

2018 0,0058 1,2696 5,8114 0,0429 
 

 

Για την ΒΙΑΝΕΞ διαπιστώνεται ότι το καθαρό περιθώριο κέρδους γνωρίζει αύξηση τα 

τρία πρώτα έτη από 0,014 το 2014 στο 0,0395 το 2016 και μείωση τα δυο τελευταία 0,0227 το 

2017 και το 2018 σημειώνει μεγάλη πτώση στο 0,0058, η εκμετάλλευση ενεργητικού 

σημειώνει μια πτωτική πορεία με αυξομειώσεις από το 1,5068 στο 1,2696 και η 

χρηματοοικονομική μόχλευση γνωρίζει μια διαχρονική αύξηση από το 4,4338 στο 5,8114. 

Ομοίως για την ΒΙΑΝΕΞ η υψηλή μόχλευση καταλαμβάνει μεγάλο μέρος της απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων ενώ οι αυξομειώσεις των τιμών του δείκτη οφείλονται στην μείωση της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού σε συνδυασμό με την αύξηση και έπειτα μεγάλη 

μείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους. 

         
 

         Πίνακας 22: Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (DuPont Analysis) DEMO 

DEMO 
ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΚΕΡΔΟΥΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΧΡΗΜ/ΚΗ  
ΜΟΧΛΕΥΣΗ ROE 

2014 0,1047 0,5523 3,4962 0,2022 

2015 0,1052 0,6021 2,8895 0,1831 

2016 0,0875 0,6334 2,5986 0,1441 

2017 0,0699 0,5705 2,4731 0,0987 

2018 0,0667 0,5519 2,3653 0,0871 

 

Η DEMO παρουσιάζει στους επιμέρους δείκτες της απόδοσης ιδίων κεφαλαίων 

διαχρονική μείωση στο καθαρό περιθώριο κέρδους από το 0,1047  στο 0,066 το 2018, ομοίως 
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μείωση εμφανίζει και ο δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης που από το 3,4962 το 2014 

καταλήγει στο 2,3653 το 2018. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού ενώ σημειώνει αύξηση 

από το 0,5523 το 2014 στο 0,6334 το 2016 για τα επόμενα δυο έτη μειώνεται φτάνοντας στο 

0,5519 το 2018. Η μόχλευση καταλαμβάνει και εδώ ένα μεγάλο μέρος της απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων αν και δεν είναι τόσο υψηλή όσο για τις άλλες επιχειρήσεις. Το γεγονός ότι ένα 

μεγάλο μέρος του δείκτη αποτελεί η χρηματοοικονομική μόχλευση που όπως αναφέρθηκε 

εμφανίζει μείωση, σε συνδυασμό με την πτώση και των άλλων στοιχείων ανάλυσης που 

συνθέτουν το δείκτη αποτελεί το αίτιο της πτωτικής τάσης του δείκτη απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων.  

 

Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού ( ROA ) 

 

         Πίνακας 23:  Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA)  ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 
 2014 2015 2016 2017 2018 

ELPEN -0,0536 0,0369 0,0525 0,0042 0,0228 

ΒΙΑΝΕΞ 0,0211 0,0406 0,0541 0,0278 0,0074 

DEMO 0,0578 0,0634 0,0554 0,0399 0,0368 

 

 
Διάγραμμα 25: Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) ELPEN-ΒΙΑΝΕΞ-DEMO 

2014 2015 2016 2017 2018
ELPEN -0,0536 0,0369 0,0525 0,0042 0,0228
ΒΙΑΝΕΞ 0,0211 0,0406 0,0541 0,0278 0,0074
DEMO 0,0578 0,0634 0,0554 0,0399 0,0368
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Ο συγκεκριμένος δείκτης μετρά την ικανότητα της διοίκησης να χρησιμοποιεί τους 

πόρους της για την πραγματοποίηση κερδών. Παρατηρούμε εδώ πως η ELPEN έχει 

διακυμάνσεις καθώς ξεκινά με αυξητική τάση και επιτυγχάνει το μέγιστο της 0,0525 το 2016 

και έπειτα γνωρίζει μια πτώση τιμής οριακά στο μηδέν 0,0042 πριν επιστρέψει στο 0,0228 για 

το 2018. Η ΒΙΑΝΕΞ ξεκινά και αυτή με αύξηση έως το 2016 στο μέγιστο της 0,0541 και από 

εκεί σημειώνει πτωτική τάση με κατάληξη το 2018 στο 0,0074. Η DEMO  πέρα της αύξησης 

το 2015 στο 0,0634 όπου είναι και το μέγιστο της από εκεί και πέρα γνωρίζει μια μόνιμη 

πτωτική πορεία έως το 0,0368 στο τέλος της πενταετίας παραμένοντας βέβαια σε υψηλότερες 

τιμές από τις άλλες δυο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ–ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

Ύστερα από ανάλυση 17 αριθμοδεικτών για τις τρεις φαρμακοβιομηχανίες και δεδομένης της 

κατάστασης της οικονομίας και της επιβολής στις εταιρείες του κλάδου σημαντικών 

εκπτώσεων (rebate) και κλιμακωτών εισφορών (clawback) μπορούμε να πούμε ότι η 

γενικότερη εικόνα που παρουσιάζουν οι εταιρείες για την πενταετία 2014-2018 είναι σχετικά 

ικανοποιητική. 

Πιο συγκεκριμένα όσον αφορά την ρευστότητα των επιχειρήσεων, η ELPEN και η 

DEMO εμφανίζουν ικανοποιητικά αποτελέσματα σε όλους τους δείκτες ρευστότητας τους, 

όμως ενώ η ELPEN γνωρίζει αύξηση στις τιμές της, η DEMO σημειώνει καθοδική πορεία τα 

τελευταία δυο έτη. Η ΒΙΑΝΕΞ εμφανίζει θέματα ρευστότητας καλύπτοντας οριακά τις 

υποχρεώσεις της ενώ τα υψηλά ρευστοποιήσιμα κυκλοφοριακά στοιχεία της εταιρείας δεν 

επαρκούν να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις πράγμα που υποδεικνύει πιθανή εξάρτηση 

της από τις μελλοντικές πωλήσεις και βραχυχρόνιο δανεισμό. Ελπιδοφόρο αποτελεί το γεγονός 

ότι γνωρίζει γενικότερα αύξηση στις τιμές των δεικτών της με μοναδική εξαίρεση το τελευταίο 

έτος.  

Όσον αφορά τους δείκτες δραστηριότητας παρουσιάζεται αύξηση μέσα στην πενταετία 

για όλες τις επιχειρήσεις στις ήμερες αποθεματοποίησης ομοίως και για τις μέρες είσπραξης 

των απαιτήσεων με μοναδική εξαίρεση την μείωση της DEMO. Σημαντικός παράγοντας στην 

γενικότερη αύξηση είναι το γεγονός ότι η πολιτεία πραγματοποίησε συνέχεις μειώσεις ανά τα 

έτη στις τιμές των φαρμάκων μέσα στα πλαίσια της δημοσιονομικής προσαρμογής, οι οποίες 

επιφέρουν συρρίκνωση της εμπορικής δραστηριότητας και πτώση των πωλήσεων για τις 

επιχειρήσεις του φαρμακευτικού κλάδου. Γενικότερη μείωση εμφανίζεται και στους δείκτες 

ταχύτητας παγίων και ενεργητικού γεγονός που οφείλεται κατά κύριο λόγο στο ότι οι εταιρείες 

προχωρούν σε συνεχείς επενδύσεις η αποτελεσματικότητα των οποίων δεν μπορεί να 

αντικατοπτριστεί άμεσα στις πωλήσεις τους. 

Οι δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης των επιχειρήσεων εμφανίζουν σχετικά 

καλά αποτελέσματα. Εξαίρεση αποτελεί ο δείκτης Χρέους οπού οι επιχειρήσεις εμφανίζουν 

αύξηση της εξάρτηση του Ενεργητικού από τα Ξένα τους κεφάλαια. Για όλους τους άλλους 

δείκτες η ELPEN εμφανίζει μηδενικές τιμές λόγω της έλλειψης τραπεζικού δανεισμού στο 
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τέλος του έτους, καθώς και πολύ καλές τιμές στην κάλυψη τόκων λόγω των χαμηλών τόκων 

που έχει. Η DEMO εμφανίζει θετική μεταβολή έχοντας μείωση στις τιμές των δεικτών 

μακροχρόνιου χρέους της και αύξηση στον δείκτη κάλυψης των τόκων της. Η ΒΙΑΝΕΞ  

εμφανίζει πολύ χαμηλές τιμές στους δείκτες που έχουν να κάνουν με τον μακροχρόνιο 

δανεισμό της, καθώς διαθέτει ελάχιστο συγκριτικά με τα κεφάλαια της. Εμφανίζει όμως 

αύξηση στην κεφαλαιακή της μόχλευση γεγονός που βασίζεται στην αύξηση του βραχυχρονίου 

δανεισμού της λόγω των προβλημάτων ρευστότητας της ενώ η κάλυψη των τόκων της γνωρίζει 

αύξηση όλα τα έτη αλλά στο τελευταίο μειώνεται. 

Οι δείκτες κερδοφορίας είναι και αυτοί επηρεασμένοι από την δημοσιονομική 

προσαρμογή που επιφέρει μείωσης τιμών και κερδών όπως προαναφέρθηκε, γεγονός που είναι 

εμφανές από την γενικότερη τάση μείωσης που παρατηρείτε στους δείκτες των επιχειρήσεων. 

Μονάχα η ELPEN παρά τις αυξομειώσεις που σημειώνει κλείνει τελικώς στο τελευταίο έτος 

με αύξηση στους δείκτες της, Αντίθετα οι άλλες δυο σημειώνουν καθοδικές πορείες στα 

τελευταία έτη στους δείκτες τους. 

Βάση των παραπάνω μπορούμε να πούμε ότι η γενικώς η ELPEN είναι η εταιρεία που  

επιτυγχάνει ως επί το πλείστον ικανοποιητικές τιμές σε συνδυασμό με ανοδικές τάσεις στους 

δείκτες της. Η DEMO ενώ σημειώνει κατά κύριο λόγο τις καλύτερες τιμές συγκριτικά, 

εμφανίζει σημαντικές μειώσεις στα τελευταία έτη και δημιουργεί αμφιβολίες για την 

μελλοντική πορεία των δεικτών της. Η ΒΙΑΝΕΞ δεν έχει καλή εικόνα καθώς εμφανίζει μη 

ικανοποιητικές τιμές σε συνδυασμό με αρνητικές πορείες στα τελευταία έτη της, 

δημιουργώντας έτσι ισχυρές ενδείξεις για θέματα ρευστότητας και κερδοφορίας. 

Σημαντικό ρόλο στην βελτίωση και την επίδοση των οικονομικών μεγεθών των 

επιχειρήσεων έχει το κράτος. Είναι καίριας σημασίας η πραγματοποίηση αλλαγών στην 

φορολόγηση και στην τιμολογιακή πολιτική των φαρμάκων. Έτσι ώστε να υπάρξει 

σταθερότητα στον κλάδο και να μπορούν οι εταιρείες να αναπτυχθούν περαιτέρω, 

προβαίνοντας σε παραπάνω επενδύσεις καθώς και να υπάρξει προσέλκυση ξένων επενδυτών 

στην Ελλάδα.  

Τέλος για μελλοντική μελέτη θα μπορούσε να γίνει ανάλυση των επομένων ετών καθώς και 

μελέτη της επίδραση της πανδημίας στον τομέα του φαρμάκου και στις ελληνικές 

φαρμακοβιομηχανίες. Μια άλλη ενδιαφέρουσα μελέτη περίπτωσης θα ήταν ο υπολογισμός και 

η σύγκριση των αριθμοδεικτών για κύκλο εργασιών προ clawback και rebate, έτσι ώστε να 
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γίνει η διαπίστωση για το μέγεθος της επίδρασης που έχουν οι εκπτώσεις και οι κλιμακωτές 

εισφορές  στα αποτελέσματα των επιχειρήσεων παραγωγής φαρμάκου. 
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