


ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η εργασία αφορά τη χρηματοοικονομική ανάλυση της εταιρίας ΦΑΓΕ Α.Ε. για τα έτη 

2009, 2010 και 2011. Σκοπός της είναι να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με την 

πορεία της εταιρίας κατά τα παραπάνω έτη και να καταδειχθούν κατά το δυνατό οι 

μηχανισμοί που συνετέλεσαν σε αυτή.

Η χρηματοοικονομική ανάλυση της εταιρίας διενεργείται μέσω αριθμοδεικτών 

ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και διάρθρωσης και βιωσιμότητας. Στην 

ανάλυση του κάθε αριθμοδείκτη παρουσιάζεται και αναλύεται αρχικά το θεωρητικό 

υπόβαθρο και στη συνέχεια ακολουθούν οι ποσοτικές απεικονίσεις για τα υπό εξέταση 

έτη, καθώς και τα συμπεράσματα που εξάγονται από αυτές.

Την ανάλυση των επιμέρους αριθμοδεικτών ακολουθεί μια συνολική αποτίμηση της 

εικόνας της εταιρίας, η οποία λαμβάνει υπόψη και τις συνθήκες μέσα στις οποίες αυτή 

δραστηριοποιείται.

Η έρευνα συνέβαλε στην εξαγωγή ορισμένων συμπερασμάτων σχετικά με την πορεία 

και τη λειτουργία της εταιρίας ΦΑΓΕ Α.Ε. και παραθέτει κάποιες προτάσεις για την 

ενίσχυσή της.
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΣΤΗΝ ΑΓΓΛΙΚΗ ΓΛΩΣΣΑ 

(ABSTRACT)

The present project attempts to analyze and present the financial data and structures of 

FAGE S.A., a major Greek dairy company, for a three-year period (2009 -  2011), in order 

to reach specific conclusions concerning its progress, and outline, as far as possible, the 

mechanisms that contributed to its development.

The analysis is conducted through ratios of various kinds, with a view to shedding light 

on all aspects of the issue at question. The presentation of each ratio includes a theoretical 

reference, followed by the numerical data for each year examined along with the 

conclusions that can be drawn.

The project is concluded with an overview of the company’s current state, with 

particular reference to the financial background in which it operates.

This research has contributed in providing useful insights into the development and 

function of the company. Moreover, it moves on to present a number of propositions on 

the course of action to be followed in order to enable the company to reinforce its 

position.
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Εισαγωγή

Η παρούσα εργασία παρουσιάζει τη χρηματοοικονομική ανάλυση της εταιρίας ΦΑΓΕ 

Α.Ε., η οποία ανήκει στον Όμιλο ΦΑΓΕ. Η συγκεκριμένη εταιρία επιλέχθηκε καθώς 

αποτελεί τη μεγαλύτερη γαλακτοβιομηχανία της Ελλάδας, με εκτεταμένες 

δραστηριότητες και σε άλλες χώρες, εντός και εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το 

γεγονός αυτό αφενός διευκολύνει σημαντικά την έρευνα, δεδομένης της δυνατότητας 

άντλησης πληροφοριών από τα δημοσιοποιημένα οικονομικά στοιχεία της εταιρίας, και, 

αφετέρου, παρουσιάζει ενδιαφέρουσες προοπτικές για την εξαγωγή συμπερασμάτων 

σχετικά με τη δραστηριότητα μιας εταιρίας τέτοιας κλίμακας στην Ελλάδα, εν μέσω της 

οικονομικής κρίσης.

Σκοπός της εργασίας είναι, μέσω της ανάλυσης των οικονομικών στοιχείων της 

γαλακτοβιομηχανίας, όπως αυτά παρουσιάζονται υπό τη μορφή ισολογισμών και 

αναλυτικών ετήσιων εκθέσεων στην επίσημη ιστοσελίδα της εταιρίας, να εξαχθούν 

γενικά συμπεράσματα για την πορεία της. Η παρούσα ανάλυση, η οποία 

πραγματοποιείται με τη χρήση αριθμοδεικτών που ανήκουν σε διάφορες κατηγορίες, 

εκτείνεται σε μια χρονική περίοδο τριών ετών και αφορά τα έτη 2009, 2010 και 2011, 

από τους ισολογισμούς των οποίων αντλήθηκαν και τα στοιχεία που ήταν απαραίτητα για 

την εξαγωγή των αριθμοδεικτών. Σχετικά με τα στοιχεία των ισολογισμών της εταιρίας, 

θα πρέπει να σημειωθεί ότι, καθώς η εταιρία είναι ανώνυμη και, συνεπώς, εισηγμένη στο 

χρηματιστήριο, οι ισολογισμοί της διαμορφώνονται με βάση τα Διεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα. Για τη διευκόλυνση της ανάλυσης της εταιρίας, καθώς και για την άντληση 

των κατάλληλων χρηματοοικονομικών στοιχείων για τους αριθμοδείκτες έτσι ώστε να 

καταστεί δυνατή η αποτύπωση της πραγματικής της κατάστασης, οι διαφορές μεταξύ 

Διεθνών και Ελληνικών Λογιστικών Προτύπων έχουν εξομαλυνθεί, μέσω της 

προσαρμογής των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων στα δεδομένα της ανάλυσης που
ι

ακολουθούν οι ελληνικές εταιρίες με τη χρήση των Ελληνικών Λογιστικών Προτύπων.

Όσον αφορά την επιλογή των αριθμοδεικτών, καταρχάς χρησιμοποιήθηκαν 

αριθμοδείκτες Ρευστότητας, με σκοπό την ανάλυση της ρευστότητας του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού της εταιρίας και του ποσοστού κάλυψης των



βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Στη συνέχεια, μέσω των αριθμοδεικτών 

αποδοτικότητας έγινε προσπάθεια να αποτυπωθεί η εικόνα των κερδών της 

γαλακτοβιομηχανίας. Στο σημείο αυτό, ωστόσο, θα πρέπει να αναφερθεί ότι στην 

ανάλυση για την εξαγωγή συγκεκριμένων αριθμοδεικτών χρησιμοποιήθηκαν και τα 

καθαρά κέρδη / ζημιές προς εκμετάλλευση. Η ιδιαιτερότητα της επιλογής αυτής έγκειται 

στο γεγονός ότι υπάρχει σημαντική απόκλιση στον τρόπο υπολογισμού του 

συγκεκριμένου μεγέθους μεταξύ Διεθνών και Ελληνικών Λογιστικών Προτύπων, καθώς 

σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα στα λοιπά λειτουργικά έξοδα 

συμπεριλαμβάνονται και τα έκτακτα και ανόργανα κέρδη / ζημιές, σε αντίθεση με τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα, οπού τα έκτακτα και ανόργανα κέρδη / ζημιές αποτελούν 

ξεχωριστή κατηγορία. Επί του παρόντος, λόγω έλλειψης συγκεκριμένων στοιχείων για το 

ύψος των εκτάκτων και ανόργανων κερδών / ζημιών, η εξαγωγή των καθαρών κερδών / 

ζημιών προς εκμετάλλευση ακολούθησε την πρακτική των Διεθνών Λογιστικών 

Προτύπων. Από τους αριθμοδείκτες δραστηριότητας, στη συγκεκριμένη εργασία 

χρησιμοποιήθηκαν μόνο επτά, καθώς τα δημοσιευμένα στοιχεία της επιχείρησης δεν 

επαρκούσαν για την εξαγωγή και ανάλυση περισσότερων. Τέλος, θα πρέπει να σημειωθεί 

ότι στα πλαίσια της ανάλυσης της εταιρίας έγινε εμφανές ότι τα ποσοστά των κεφαλαίων 

σε ενεργητικό και παθητικό μεταβάλλονταν διαχρονικά, και γι’ αυτό το λόγο 

χρησιμοποιήθηκαν και αριθμοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιμότητας. 

Αντιθέτως, η πολιτική αποσβέσεων δεν φαίνεται να μεταβάλλεται και τα ποσοστά τους 

παραμένουν σε σταθερά επίπεδα ανεξάρτητα από τις αυξήσεις ή τις μειώσεις παγίων 

κεφαλαίων και, επομένως, στη συγκεκριμένη ανάλυση δεν συμπεριλαμβάνονται 

αριθμοδείκτες αποσβέσεων.

Συνολικά, μέσα από την επεξεργασία των παραπάνω δεδομένων, εξάγεται το 

συμπέρασμα ότι η εταιρία μεμονωμένα βρίσκεται σε οικονομική δυσπραγία από το 2010 

και φαίνεται να ανακάμπτει μέσα στο 2011. Εξαιρετικό ενδιαφέρον, ωστόσο, 

παρουσιάζει και η σύγκριση της πορείας της με τη συνολική πορεία του Ομίλου ΦΑΤΕ, 

στον οποίο και εντάσσεται, όπως αυτή προκύπτει από την επισκόπηση και 

αντιπαραβολική εξέταση των ισολογισμών της εταιρίας και του ομίλου από το 2004. 

Μέσα από την έρευνα, εξάγεται το συμπέρασμα ότι παρά τις διαχρονικές ζημιές που 

παρουσιάζει η εταιρία ΦΑΤΕ Α.Ε., ο όμιλος ΦΑΤΕ αναπτύσσεται συνεχώς με 

ταχύτατους ρυθμούς.
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Ολοκληρώνοντας, τα στοιχεία υποδεικνύουν ότι τόσο η εταιρία όσο και συνολικά ο 

όμιλος, θα ήταν θεμιτό να στρέψουν το ενδιαφέρον τους στην περαιτέρω επέκταση των 

επιχειρηματικών τους δραστηριοτήτων στο εξωτερικό, εδραιώνοντας και ενισχύοντας την 

παρουσία τους τόσο εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, όσο και εκτός αυτής, και κυρίως 

στις ασιατικές αγορές με απώτερο σκοπό τη σημαντική ενίσχυση των πωλήσεων. 

Παράλληλα, θα πρέπει να υπάρξει μέριμνα ώστε το κόστος πωληθέντων και τα λοιπά 

λειτουργικά έξοδα να παραμείνουν σε σταθερά επίπεδα, καθώς μια αύξησή τους θα 

λειτουργούσε ως αντιστάθμισμα στα οφέλη που θα αποκόμιζε η εταιρία από την 

προαναφερθείσα επέκταση.



Γενικά για την εταιρία

Η Ελληνική γαλακτοβιομηχανία ΦΑΓΕ, μια από 

τις μεγαλύτερες της χώρας, ιδρύθηκε το 1972 από 

τους αδελφούς Ιωάννη και Κυριάκο Φιλίππου. Στην 

ουσία αποτελεί εξέλιξη της ήδη υπάρχουσας
’  ’  1 η  ' 1 ’  Εικόνα 2: Το λογότυπο της εταιρίας

βιοτεχνίας παραγωγής και διανομής γιαουρτιού που Φα γεα .ε.

οι ίδιοι είχαν ιδρύσει το 1964, στα πλαίσια της

οικογενειακής επιχείρησης που είχε δημιουργήσει ο πατέρας τους, Αθανάσιος Φιλίππου, 

από το 1926, και είχε ως αντικείμενο την παραγωγή γιαουρτιού και κάποιων προϊόντων 

ζαχαροπλαστικής με βάση το γάλα. Το 1975 η έδρα της γαλακτοβιομηχανίας ΦΑΓΕ 

μεταφέρθηκε από το Γαλάτσι στη Μεταμόρφωση. Στις νέες εγκαταστάσεις έγινε για 

πρώτη φορά η τυποποίηση του γιαουρτιού Total, το οποίο αποτελεί ένα από τα 

βασικότερα προϊόντα της μέχρι και σήμερα. Η τυποποίηση του γιαουρτιού, κίνηση 

πρωτοποριακή για τα δεδομένα της εποχής, κατά την οποία τα τρόφιμα έφταναν στους 

εμπόρους σε συσκευασίες μεγάλης χωρητικότητας και καταμεριζόταν σε μικρότερες από 

τους ίδιους, συνέβαλε στην αύξηση της αναγνωρισιμότητας της εταιρίας και λειτούργησε 

ευεργετικά για την ανάπτυξή της.

Εικόνα 2: Η έδρα της ΦΑΓΕ στη Μεταμόρφωση
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Μέσα στα χρόνια που ακολούθησαν η εταιρία συνέχισε να επεκτείνει τις 

δραστηριότητές της και να εδραιώνεται στην ελληνική αγορά. Το 1991 άρχισε να 

δραστηριοποιείται και στον τομέα της παρασκευής τυριού, αρχικά με κύρια προϊόντα της 

τα ελληνικά παραδοσιακά τυριά, και ιδιαίτερα τη φέτα. Στη συνέχεια, ωστόσο, διεύρυνε 

τη δραστηριότητά της, προσθέτοντας σταδιακά όλο και περισσότερα προϊόντα. 

Αποτέλεσμα της εξέλιξης αυτής είναι το γεγονός ότι πλέον παρασκευάζει μια μεγάλη 

ποικιλία τυριών, που συμπεριλαμβάνει και τυριά όπως το gouda, το edam και το regato.

Στον τομέα της παραγωγής γάλακτος, η ΦΑΓΕ δραστηριοποιήθηκε από το 1993, οπότε 

και κατασκεύασε μια νέα μονάδα παραγωγής, αποκλειστικά για την παραγωγή 

παστεριωμένου γάλακτος. Ακόμα, μετά από σημαντικές επενδύσεις στην έρευνα και την 

αγορά κατάλληλου εξοπλισμού, εισήγαγε στην ελληνική αγορά το γάλα υψηλής 

παστερίωσης, με μεγαλύτερη διάρκεια ζωής από το παστεριωμένο γάλα.

Η πρώτη απόπειρα της εταιρίας να εισέλθει στην ευρωπαϊκή αγορά έγινε το 1983, με 

την εξαγωγή γιαουρτιού στην Αγγλία, και στέφθηκε με επιτυχία. Στα τέλη της δεκαετίας 

του 1990 ξεκίνησε τις εξαγωγές και σε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως το 

Βέλγιο, η Γαλλία, η Γερμανία, η Ιταλία, η Ολλανδία και το Ηνωμένο Βασίλειο, ενώ στη 

συνέχεια επεκτάθηκε και σε αγορές εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως αυτές της 

Αυστραλίας, του Χονγκ-Κονγκ και της Αιθιοπίας.

Εικόνα 3: Μονάδα παραγωγής της ΦΑΓΕ στις ΗΠΑ
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To 2001 η εταιρία εγκαινίασε μια νέα μονάδα παραγωγής στις Ηνωμένες Πολιτείες 

Αμερικής και σύντομα εδραιώθηκε στο πεδίο προώθησης της υγιεινής διατροφής, 

αντλώντας εγκωμιαστικές κριτικές από πολλά έντυπα σχετικού ενδιαφέροντος. Η FAGE 

USA συνεχίζει τη δραστηριότητά της μέχρι και σήμερα και επεκτείνεται διαρκώς.

Τον Οκτώβριο του 2012 ο όμιλος ΦΑΤΕ ανακοίνωσε τη μεταφορά της έδρας του από 

την Ελλάδα στο Λουξεμβούργο επιδιώκοντας χαμηλότερη φορολογία και ευκολότερη 

πρόσβαση σε τραπεζική χρηματοδότηση. Επιπλέον, με την κίνηση αυτή, η εταιρία ελπίζει 

να περιορίσει την έκθεσή της στην ελληνική οικονομική κρίση.
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2. Αριθμοδείκτες Ρευστότητας

2.1 Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας (Current ratio)

Διαθέσιμα + Απαιτήσεις + Αποθέματα / Βραχυπρόθεσμες Όριο μεγαλύτερο από τη

υποχρεώσεις μονάδα

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει την ρευστότητα της επιχείρησης αλλά και το περιθώριο 

ασφάλειας που διατηρεί η διοίκηση μιας επιχείρησης για να είναι σε θέση να 

αντιμετωπίσει μια κάποια ανεπιθύμητη εξέλιξη στη ροή κεφαλαίων κίνησης. Όσο 

μεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης από πλευράς 

ρευστότητας. Μια επιχείρηση θα πρέπει να διατηρεί επαρκή κυκλοφοριακά στοιχεία, για 

να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της, όταν αυτές καταστούν 

ληξιπρόθεσμες. Με άλλα λόγια ο δείκτης αυτός αντανακλά την τρέχουσα ικανότητα της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην πληρωμή των καθημερινών απαιτητών 

υποχρεώσεων της.

Γ ενικής2009 =
Διαθέσιμα2009 + Απαιττ\σεις2009 + Αποθέματα2009 

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2009
17742 + 41336 + 20039 

69590 1,14 1 < 1,14 < 2

Γ ενικής2010
Διαθέσιμα2010 + Απαινί\σεις2010 + Αποθέματα2010 

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2010
24283 + 38898 + 18908 

45765
1,79 1 < 1,79 < 2

Γενικής2011 =
Διαθέσιμα2 011 + .4παιτήσεις·2οιι + Αποθέματα2011 

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2011
24249 + 46152 + 19560

61070
= 1,47 , 1 < 1,47 < 2



Παρατηρούμε ότι για το έτος 2009 ο αριθμοδείκτης βρίσκεται σε ικανοποιητικά γενικά 

όρια, είναι δηλαδή μεγαλύτερος της μονάδας, αλλά οριακά (114%). Στη συνέχεια, το 

2010, ανεβαίνει ακόμη περισσότερο, στο 179%, καλύπτοντας κατά μιάμιση φορά τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, γεγονός που είναι ιδιαίτερα θετικό για μια βιομηχανική 

εταιρία. Αυτό οφείλεται στην αύξηση των διαθεσίμων της, την ρευστοποίηση 

αποθεμάτων, την είσπραξη απαιτήσεων καθώς και στη μείωση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της. Τέλος, για το 2011, παρουσιάζεται μια υποχώρηση του δείκτη στο 

1,47. Για τη μείωση αυτή ευθύνεται κατά κύριο λόγο η αύξηση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της εταιρίας, οι οποίες, μετά την πτώση της τάξεως του -34,24% που 

παρατηρήθηκε το 2010, έφτασαν πάλι στα ποσοστά του 2009. Αυτό οφείλεται στη 

μεγαλύτερη αύξηση του ποσού των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (αύξηση 15.305 εκ. 

ευρώ) από το σύνολο των διαθεσίμων, απαιτήσεων και αποθεμάτων (αύξηση 7.872 εκ. 

ευρώ).
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2.2 Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας

Διαθέσιμα + Απαιτήσεις/ Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
Όριο μεγαλύτερο ή ίσο με 

τη μονάδα

Ο δείκτης αυτός συσχετίζει ρευστοποιήσιμα στοιχεία του Ενεργητικού με τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις. Όλα τα περιλαμβανόμενα στον αριθμητή του κλάσματος στοιχεία είναι 

δυνατόν να μετατραπούν γρήγορα σε χρήμα στην ονομαστική τους αξία, δηλαδή στην 

αξία με την οποία αναγράφονται στα βιβλία της επιχείρησης, πλην των απαιτήσεων που 

συχνά δεν είναι εύκολα και γρήγορα μετατρέψιμες σε χρήμα. Στον αριθμητή αυτού του 

δείκτη, αποκλείεται ο υπολογισμός αποθεμάτων πρώτων και βοηθητικών υλών, 

ημικατεργασμένων και έτοιμων προϊόντων, καθώς αυτά δεν θεωρούνται ταχέως 

ρευστοποιήσιμα. Επιπλέον δεν υπολογίζονται και οι προκαταβληθείσες δαπάνες, οι 

οποίες κανονικά χρειάζονται κάποιο χρονικό διάστημα για να μετατραπούν σε χρήμα. Οι 

επιχειρήσεις που έχουν υψηλό δείκτη άμεσης ρευστότητας, σπάνια έχουν την ανάγκη 

δανεισμού. Υπάρχει η κοινή αντίληψη, ότι η χρηματοοικονομική ευρωστία της 

επιχείρησης προϋποθέτει ρευστοποιήσιμα στοιχεία του ενεργητικού τουλάχιστον ίσα με 

τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, ώστε ο δείκτης να παίρνει μια τιμή γύρω στη μονάδα. 

Στην πράξη όμως οι επιχειρήσεις τείνουν να έχουν δείκτη ρευστότητας κάτω από τη 

μονάδα (ή συχνά και πολύ πιο κάτω). Επομένως ο δείκτης αυτός θα πρέπει να 

δραστηριοποιείται στο πλαίσιο των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων και των γενικών 

οικονομικών χαρακτηριστικών της επιχείρησης. Όσο πιο υψηλός είναι ο δείκτης αυτός 

τόσο αντανακλάται σε αυτόν η καλύτερη βραχυπρόθεσμη οικονομική κατάσταση της 

επιχείρησης.
_  Διαθέσιμα2009 + Λπαιττ\σεις2009 _  17742 + 41336 _

Ειδικής 2009 βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2009 69590

Διαθέσιμα2010 + Απαιττ\σεις2010 24283 + 38898 
Ειδικής 2οιο βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2010 45765

Ειδικής2 οιι
Δίαθέσιμα2011 + ^παιτήσεις^οιι 24249 + 46152 

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2011 6 1 0 70
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Στην περίπτωση του αριθμοδείκτη αυτού διαφαίνεται ότι το 2009 οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της εταιρίας είναι μεγαλύτερες από τα χρηματικά διαθέσιμα και τις 

απαιτήσεις της, αλλά σε ποσοστό 85%, το οποίο αυξάνεται κατά 50% το 2010 και φτάνει 

το 138%, υπερκαλύπτοντάς τις, καθώς αυτές μειώνονται κατά 35%, τη στιγμή που τα 

διαθέσιμα αυξάνονται κατά 37%. Όσον αφορά το 2011, ο αριθμοδείκτης παραμένει 

μεγαλύτερος της μονάδας, παρουσιάζοντας, ωστόσο, πτώση σε σύγκριση με το 2010 και 

υπερβαίνοντας τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μόλις κατά 15%. Το φαινόμενο αυτό 

οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας 

επανήλθαν στα επίπεδα του 2009 για το λόγο εισροής νέου βραχυπρόθεσμου δανείου 

στην εταιρεία.
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2.3 Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας

Διαθέσιμό ενεργητικό /  Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Ένας τρίτος αριθμοδείκτης, ο οποίος μας δίνει την εικόνα της επάρκειας ή όχι 

μετρητών στην επιχείρηση σε σχέση με τις τρέχουσες λειτουργικές της ανάγκες, είναι ο 

αριθμοδείκτης της ταμειακής ρευστότητας. Η ταμειακή ρευστότητα εκφράζει την 

ικανότητα μιας επιχείρησης για την εξόφληση των τρεχουσών και ληξιπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της με τα μετρητά που διαθέτει. Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας 

είναι το πηλίκο της διαίρεσης του συνόλου του διαθέσιμου ενεργητικού μιας επιχείρησης 

με το σύνολο των ληξιπρόθεσμων υποχρεώσεών της, και δείχνει πόσες φορές τα 

διαθέσιμα περιουσιακά της στοιχεία καλύπτουν τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της.

Δίαθέσιμα20ο9 17742
Ταμειακής2009 = ή-----------γτ-------------------τ-----------= = ° '25%Βραχυπρόθεσμες υποχρεωσεις2009 69590

Ταμειακής2 010 =
Διαθέσιμα2010

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2010
24283
45765

0,53%

Ταμειακής2010 =
Διαθέσιμα2011

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2011
24249
61070

0,40%

Εδώ εντοπίζονται και οι μεγαλύτερες διαφορές, καθώς το 2010 η αύξηση των 

χρηματικών διαθεσίμων σε συνδυασμό με τη σημαντική περιστολή των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της εταιρίας είχε ως αποτέλεσμα την κάλυψη των άμεσων υποχρεώσεών 

της σε ποσοστό μεγαλύτερο του 50%. Το 2011 αν και τα χρηματικά διαθέσιμα 

μειώνονται απειροελάχιστα (0,14% σε σχέση με το 2010) η μείωση του αριθμοδείκτη 

οφείλεται στην μεγάλη αύξηση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (33,44% εν σχέση 

με το 2010).
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2.4 Αριθμοδείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος

Διαθέσιμα + Απαιτήσεις /  Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες

Ον αριθμοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας, παρά το γεγονός ότι είναι γνωστοί 

και ευρύτατα χρησιμοποιούμενοι λόγω της ευκολίας υπολογισμού τους από τα 

υπάρχοντα στοιχεία, εντούτοις παρουσιάζουν ορισμένες αδυναμίες, οι κυριότερες των 

οποίων είναι:

1. Υπολογίζονται με βάση τα οικονομικά στοιχεία του ισολογισμού δεδομένης 

χρονικής στιγμής και ως εκ τούτου εκφράζουν μία στατική εικόνα. Με άλλα λόγια 

οι αριθμοδείκτες ρευστότητας, που αναφέρθηκαν μέχρι τώρα, παρέχουν το μέτρο 

της ικανότητας μιας επιχείρησης να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις μιας 

δεδομένης χρονικής στιγμής, με βάση τα κυκλοφοριακά στοιχεία στην ίδια 

χρονική στιγμή.

2. Τα στοιχεία με βάση τα οποία υπολογίζονται οι αριθμοδείκτες ρευστότητας λόγω 

του ότι αναφέρονται σε ορισμένη χρονική στιγμή μπορεί να είναι σκόπιμα ή μη 

διογκωμένα ή και χαμηλότερα των πραγματικών. Αποτέλεσμα αυτού είναι να 

δίνεται παραπλανητική εικόνα για την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της.

Για τους παραπάνω λόγους οι αριθμοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας δεν 

δίνουν πλήρη εικόνα του βαθμού ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ως εκ τούτου πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι ο 

καλύτερος δείκτης του βαθμού ρευστότητας είναι ο αριθμοδείκτης αμυντικού χρονικού 

διαστήματος (Defensive interval ratio), ο οποίος αποτελεί ένα πολύ συντηρητικό μέτρο 

του βαθμού ικανότητας μιας επιχείρησης να καταβάλει τις λειτουργικές της δαπάνες από 

τα αμυντικά της στοιχεία χωρίς να βασίζεται στα λειτουργικά της έξοδα. Ο 

αριθμοδείκτης αμυντικού χρονικού διαστήματος βασίζεται στα άμεσα ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία μιας επιχείρησης που αποτελούν ανά πάσα στιγμή τη βασική πηγή ρευστών για 

την ικανοποίηση των τρεχουσών και προβλεπόμενων ημερήσιων αναγκών σε μετρητά.
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Διαθέσιμα2009 + Απαινί\σεις2009 
Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2009 

17742 + 41336
“  161397 + 74239 “  92 ^ρερες 

365

Αριθμοδεικτης αμυνηκου χρον. διαστηματος2009

Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2009 =
Κόστος Πωλη8έντων+Λοιπά λειτουργικά έξοδα _  161397+74239 _  

365 365

Αριθμοδεικτης αμυντικόν χρον. διαστηματος2010
Διαθέσιμα2ϋ 10 + Απαιτήσεις2010 

Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2010 
24283 + 38898

“  148880 + 70898 “  105 ^ ρε<̂
365

Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2010 =
Κόστος ΠωληΒέντων+Λοιπά λειτουργικά έξοδα _  148880+70898 _  

365 365

Αριθμοδεικτης αμυντικόν χρον. διαστηματος2011

Διαθέσιμα2011 + Απαιτήσεις2011 
Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2011 

24249 + 46152
”  142765 + 58758 "  128 ημέρες 

365

Προβλεπόμενες ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες2011 =
Κόστος Πωληβέντων+Λοιπά λειτουργικά έξοδα _  142765+58758 _  

365 365

Ο αριθμοδεικτης αμυντικού χρονικού διαστήματος είναι το πηλίκο της διαιρέσεως του 

συνόλου των άμεσα ρευστοποιήσιμων στοιχείων μιας επιχείρησης με τις προβλεπόμενες 

ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες αυτής. Μετρά, σε αριθμό ημερών, το χρονικό διάστημα 

που μία επιχείρηση μπορεί να λειτουργεί με τη χρησιμοποίηση των στην κατοχή της
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αμυντικών περιουσιακών στοιχείων χωρίς να καταφεύγει στην χρήση των εσόδων που 

προέρχονται από τις δραστηριότητες της. Για τον υπολογισμό των Προβλεπόμενων 

ημερήσιων λειτουργικών δαπανών χρησιμοποιήθηκε το κλάσμα:

Κόστος πωληθέντων + Λοιπά λειτουργικά έξοδα /  365(ημέρες)

Στην περίπτωση αυτή παρατηρούμε ότι η εταιρία κατάφερε από το 2009 έως το 2011 να 

αυξήσει τη διάρκεια ζωής της βασιζόμενη αποκλειστικά και μόνο στο κυκλοφορούν 

ενεργητικό της (χωρίς δηλαδή να χρειαστεί/έχει καθόλου έσοδα) κατά 1 περίπου μήνα 

(36 ημέρες). Για την περίοδο 2009-2010 κατά 13 ημέρες και για την περίοδο 2010-2011 

κατά 23 ημέρες επιπλέον.
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3. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας

3.1 Αριθμοδείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους 

& Ποσοστό Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους

100Χ Μεικτά κέρδη Εκμ/λεύσεως / Καθαρές Πωλήσεις Χρήσεως Όριο < 1

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου ή μικτού κέρδους δείχνει το μικτό κέρδος που 

απολαμβάνει μια επιχείρηση από την πώληση προϊόντων αξίας 100 δραχμών. Ο 

υπολογισμός του μικτού κέρδους είναι πολύ σημαντικός για τις εμπορικές και 

βιομηχανικές επιχειρήσεις γιατί παρέχει ένα μέτρο αξιολογήσεως της αποδοτικότητας 

τους.

Ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δείχνει την λειτουργική αποτελεσματικότητα μιας 

επιχείρησης καθώς και την πολιτική τιμών αυτής. Μια επιχείρηση για να θεωρηθεί 

επιτυχημένη θα πρέπει να έχει ένα υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους που να της επιτρέπει 

να καλύπτει τα λειτουργικά και άλλα έξοδα της και συγχρόνως να της αφήνει ένα 

ικανοποιητικό καθαρό κέρδος σε σχέση με τις πωλήσεις και τα ιδία κεφάλαια που 

απασχολεί.

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους, τόσο καλύτερη από άποψη 

κερδών, είναι η θέση της επιχείρησης, διότι μπορεί να αντιμετωπίσει χωρίς δυσκολία 

αύξηση του κόστους των πωλούμενων προϊόντων της. Γενικά μπορούμε να πούμε ότι, η 

επίδραση από μια ενδεχόμενη αύξηση του 'κόστους των πωληθέντων θα είναι λιγότερο 

δυσμενής, στην επιχείρηση εκείνη- που έχει υψηλό αριθμοδείκτη μικτού κέρδους, από ότι 

θα είναι σε μια άλλη με χαμηλό το σχετικό αριθμοδείκτη.

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της διοικήσεως να επιτύγχανα 

φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιμές.

Αντίθετα ένας χαμηλός αριθμοδείκτης δείχνει μια όχι καλή πολιτική της διοικήσεως
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στον τομέα των αγορών και των πωλήσεων. Το γεγονός αυτό οδηγεί σε στασιμότητα 

πωλήσεων με αποτέλεσμα να μην πραγματοποιούνται αγορές σε μεγάλες ποσότητες, που 

θα μπορούσαν να επιτευχθούν με χαμηλές τιμές.

Είναι όμως δυνατόν μια επιχείρηση να έχει θέσει σκόπιμα ένα χαμηλό περιθώριο 

κέρδους, προκειμένου να επιτύχει αύξηση του όγκου των πωλήσεων, ή αύξηση των 

πωλήσεων ενός νέου προϊόντος της , ώστε να διευρύνει τη δυναμική παρουσία στην 

Αγορά. Μολονότι ένας υψηλός αριθμοδείκτης μικτού κέρδους φαίνεται, εκ πρώτης 

όψεως , ότι είναι προτιμητέος, εντούτοις θα πρέπει να ληφθούν υπόψη και άλλοι 

παράγοντες. Για παράδειγμα μια επιχείρηση με χαμηλό περιθώριο κέρδους μπορεί να 

εμφανίζει μια δυναμική πολιτική πωλήσεων, κατά την οποία να πραγματοποιεί υψηλά 

κέρδη, λόγω του μεγάλου όγκου πωλήσεων, αντισταθμίζοντας έτσι το χαμηλό της 

περιθώριο κέρδους. Αντίθετα, μια επιχείρηση με υψηλό περιθώριο κέρδους μπορεί να 

είναι μια καθετοποιημένη επιχείρηση, οπότε το συνολικό κέρδος όλων των επιμέρους 

διαδικασιών επιτυγχάνεται με βάση την τιμή πώλησης των προϊόντων της. Μια 

επιχείρηση που βρίσκεται στο τελευταίο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας θα έχει 

πολύ μικρότερο περιθώριο κέρδους, εφόσον δεν συνυπολογίζει τα κέρδη των 

προηγούμενων σταδίων.

„  , „  Μεικτά Κέρδη Εκμ/λεύσεως2009 76593 , 0 0 „0η/
Μεικτού Π. Κ .2009 = τγ~5— > π Ί = 0-32 η 32,18%

Καθαρές Πωλήσεις Χρήσεως2οο9 237990

Μεικτά Κέρδη Εκμ/λεύσεως2οιο 65040 
Μεικτού Π. Κ.2010 = „ α , „  . . — ,

Καθαρές Πωλήσεις Χρησεως2010 213920
0,30 ή 30,40%

Μεικτού Π. Κ.2011 =
Μεικτά Κέρδη Εκμ/λεύσεως20ιι 
Καθαρές Πωλήσεις Χρήσεως2011

58281
201046

0,29 ή 28,99%

Παρατηρούμε ότι ο αριθμοδείκτης παραμένει στα ίδια επίπεδα και στα 3 έτη, της 

τάξεως του 30%, αν και για τα έτη 2010 και 2011 παρατηρείται μια ελαφρά μείωση, 

ύψους 2% και 1% αντίστοιχα, γεγονός που οφείλεται στη μείωση των πωλήσεων, η οποία 

επέφερε κλιμακωτές μειώσεις.
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3.2 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους

100Χ Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως / Καθαρές Πωλήσεις

Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους δείχνει το ποσοστό του 

καθαρού κέρδους που μένει στην επιχείρηση μετά την αφαίρεση από τις καθαρές 

πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων.

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο πιο επικερδής η επιχείρηση. Εάν ο 

αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δεν μεταβάλλεται διαχρονικά ενώ κατά την ίδια περίοδο ο 

αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάμψη, η εξέλιξη αυτή παρέχει ένδειξη 

μιας δυσανάλογης αυξήσεως των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης σε σχέση με τις 

πωλήσεις.

Εάν αντίθετα, ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους παρουσιάζει κάμψη διαχρονικά, ενώ ο 

αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους παραμένει σταθερός, παρέχεται ένδειξη δυσαναλόγου 

αύξησης του κόστους πωληθέντων σε σχέση με τα έσοδα πωλήσεων. Τούτο μπορεί να 

οφείλεται είτε σε συμπίεση των τιμών πωλήσεως των προϊόντων της επιχείρησης, είτε σε 

μείωση της παραγωγικότητας των συντελεστών που μετέχουν στην παραγωγή. Εάν όμως 

συμβαίνει, οι αριθμοδείκτες μικτού και καθαρού κέρδους να μειώνονται ενώ τα έξοδα 

λειτουργίας να παραμένουν σταθερά σε σχέση με τις πωλήσεις, τούτο οφείλεται 

αποκλειστικά και μόνο στο υψηλότερο κόστος παραγωγής.

, Καθαρά Κέρδη Εκμ/λεύσεως20ο9 2354
Καθαρού Π. Κ.2009 = Καθαρές Πωλήσεις Χρήσεως2009 = 237990 = ° '99%

Καθαρά Κέρδη Εκμ/λεύσεως2010 —5858
Καθαρόν Π. Κ.20ί0 = 7Γ"Ε— - π η Ζ------ τ ~ ’------------ = ~,.οηθΛ = -2,74%Καθαρές Πωλήσεις Χρησεως2010 213920

Καθαρά Κέρδη Εκμ/λεύσεως2011 —477 
Καθαρόν Π. Κ.2011 κα0 αρές Πωλήσεις Χρήσεως2011 20 104 6 0-24/ο
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Εδώ βλέπουμε να σημειώνονταν σημαντικές ζημιές, με τους δείκτες να πέφτουν στο 

μείον για τα έτη 2010 και 2011, αν και η ζημιές του 2011 ήταν οριακές με ποσοστό 

0,24%, έναντι του 2,74% που είχε παρουσιαστεί το 2010. Σχηματικά, παρατηρούμε ότι 

με πωλήσεις 100€, η εταιρία αποκόμισε 1€ κέρδος το 2009, το 2010 ζημιώθηκε κατά 

2,74€ και το 2011 ζημιώθηκε κατά μόλις 0,24€. Αυτό οφείλεται στο εύρος της διαφοράς 

που παρουσιάζεται μεταξύ της μείωσης αφενός των πωλήσεων και αφετέρου του κόστους 

πωληθέντων καθώς και των λοιπών λειτουργικών εξόδων. Παρατηρούμε ότι στο τέλος 

του 2011 συνολικά οι πωλήσεις έπεσαν κατά 36.944 εκ. ευρώ ενώ το σύνολο των λοιπών 

λειτουργικών στοιχείων και του κόστους πωληθέντων να ανέρχεται στα 34.113 εκ. ευρώ 

με σκοπό τα ποσά να ισοψηφιστούν.
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3.3 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων Κεφαλαίων

100Χ Καθαρά κέρδη Εκμετ.+ Χρηματοικ. Έξοδα / Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις 

πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της. Επίσης δείχνει:

Α) Την ικανότητα της για πραγματοποίηση κερδών.

Β) Το βαθμό επιτυχίας της διοικήσεως της στη χρησιμοποίηση των ιδίων και ξένων 

κεφαλαίων.

Με άλλα λόγια, ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την κερδοφόρα δυναμικότητα του 

συνόλου των απασχολούμενων στην επιχείρηση κεφαλαίων (ιδίων + ξένων) και μπορεί 

να υπολογιστεί είτε για το σύνολο μιας επιχείρησης είτε για το σύνολο μιας επιχείρησης 

είτε για τμήματα αυτής. Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός για την μέτρηση 

της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης γιατί:

1. Ένας χαμηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας του συνόλου απασχολούμενων 

κεφαλαίων μπορεί εύκολα να μηδενιστεί, σε περίπτωση που η επιχείρηση αντιμετωπίσει 

περίοδο κρίσεως.

2. Αν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι χαμηλότερος από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων, τυχόν αύξηση αυτών θα μειώσει τα κατά μετοχή κέρδη της επιχείρησης , 

εκτός αν τα νέα δανειακά κεφάλαια χρησιμοποιηθούν σε τομείς όπου η αποδοτικότητα 

του συνόλου των απασχολούμενων σε αυτούς κεφαλαίων είναι υψηλότερη από τη μέση 

αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης.

3. Ένας μόνιμα χαμηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων ενός ή 

περισσοτέρων τμημάτων μιας επιχείρησης, παρέχει ένδειξη για ενδεχόμενη διακοπή της 

δραστηριότητας τους, αν φυσικά αυτά δεν αποτελούν αναπόσπαστο τμήμα της όλης 

επιχείρησης.
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4. Ο υπολογισμός της αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων, 

αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, οδηγό στις περιπτώσεις που η επιχείρηση πρόκειται να 

προβεί σε εξαγορά κάποιας άλλης ή άλλων επιχειρήσεων ή να αναλάβει νέες 

δραστηριότητες.

Αποδοτικότητας Απασχ. Κ .2009

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2009 + Χρηματοικ. Έξοδα 2οο9 

Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια2009

2354 +13375 
313026

= 4,96%

Αποδοτικότητας Απασχ. Κ.2010
Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2010 + Χρηματοικ.Έξοδα 2010 

Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια2010

(-5 8 5 8 )+  13333 
234140

3,19%

Αποδοτικότητας Απασχ. Κ.2011
Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2011 + Χρηματοικ. Έξοδα 2011 

Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια2011

(-477) + 11618 
234956

4,74%

Στην περίπτωση αυτή, παρατηρούμε αρχικά ότι από την πλευρά των συνολικά 

απασχολούμενων κεφαλαίων, παρουσιάζεται μείωση των ιδίων κεφαλαίων κατά 20% το 

2010 και επιπλέον μείωση 7,5% το 2011. Αυτό προκαλείται από την περαιτέρω αύξηση 

των ζημιών εις νέο κατά περίπου 60%, όπως φαίνεται και στην αναλυτική έκθεση της 

εταιρίας όπου το ποσό από -20.095 χιλ. € αυξάνεται σε -33.904 χιλ. €. Η αύξηση αύτη 

προκαλείται καθώς η εταιρία το 2010 και το 2011 δεν αποκόμισε κέρδη από μερίσματα, 

σε αντίθεση με το 2009 που τα κέρδη από μερίσματα ανήλθαν στα 24.360 χιλ. €. Όσον 

αφορά τα ξένα κεφάλαια, μπορεί να παρατηρηθεί ότι οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

παραμένουν σχεδόν σταθερές με πολύ μικρές αποκλίσεις μέσα στο διάστημα 2009 -  

2011, ενώ οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αυξάνονται λόγο της εισροής ενός 

βραχυχρόνιου δανείου της τάξεως των 11.883 εκ.ευρώ. Συγκεντρωτικά, αξίζει να
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επισημανθεί η ραγδαία μείωση του αριθμοδείκτη λόγω ζημιών και η προσπάθεια 

σταθεροποίησης και ανάκαμψης λαμβάνοντας βραχυπρόθεσμο δάνειο το 2011,

Αξίζει επίσης να τονιστεί ότι τα καθαρά αποτελέσματα από κέρδη το 2009 

μετατρέπονται σε ζημιές τα επόμενα 2 έτη, ενώ το 2011 φαίνεται να επιδιώκεται 

ανάκαμψη, πλησιάζοντας το νεκρό σημείο δηλαδή να μην αποκτά ούτε κέρδος αλλά ούτε 

και ζημία. Στον τομέα τον χρηματοοικονομικών εξόδων παρατηρείται σταθερότητα, με 

μια μικρή μείωση να παρουσιάζεται μόνο το 2011.

Συνολικά παρατηρείται ότι η εταιρία κατά την περίοδο 2009-2010, έκανε μεγάλη 

μείωση των υποχρεώσεών της και παρέμεινε με μικρές αλλαγές (+800χιλ.ευρώ) για την 

περίοδο 2010-2011. Αναλυτικά όμως παρατηρούμε ότι η ζημιές εις νέον αυξάνονται, 

δηλαδή τα ίδια κεφάλαια μειώνονται σταδιακά και για να διατηρηθούν τα συνολικά 

κεφάλαια στα ίδια σχεδόν επίπεδα, αποφάσισε τη λήψη βραχυχρόνιου δανείου και 

αύξησε τις υποχρεώσεις προς προμηθευτές.

Συνοψίζοντας, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η ανάκαμψη του αριθμοδείκτη το 

2011 σχεδόν στα ίδια επίπεδα με το 2009 οφείλεται στη λήψη του βραχυχρόνιου δανείου 

και την ταυτόχρονη αύξηση υποχρεώσεων προς προμηθευτές.
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3.4 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού

100Χ Καθαρά κέρδη εκμεταλ. + Χρηματοικ. Έξοδα / Σύνολο Ενεργητικού

Ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων 

μιας επιχείρησης, καθώς και των επιμέρους τμημάτων αυτής και αποτελεί ένα είδος 

αξιολόγησης και ελέγχου της διοικήσεως της. Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού 

επιτρέπει:

1. Τη σύγκριση της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης με την αποδοτικότητα άλλων 

μορφών επενδύσεων, καθώς και με την αποδοτικότητα άλλων επιχειρήσεων του ίδιου 

περίπου βαθμού κινδύνου. Η αποτελεσματικότητα λειτουργίας μιας επιχείρησης δείχνει 

την ικανότητα της να μπορεί να επιζήσει οικονομικά και να προσελκύει κεφάλαια που 

προσφέρονται για επένδυση, ανταμείβοντας τα, ανάλογα.

2. Την παρακολούθηση της αποδοτικότητας διαχρονικά και τη σύγκριση της με τα 

αντίστοιχα μεγέθη άλλων ομοειδών επιχειρήσεων ή με το μέσο όρο του κλάδου όπου 

ανήκει η επιχείρηση.

3. Τη διερεύνηση των αιτίων της μεταβολής του διαχρονικά. Από πολλούς υποστηρίζεται 

η άποψη ότι, είναι προτιμότερο να μετράται η κερδοφόρα δυναμικότητα της επιχείρησης 

με τον αριθμοδείκτη αυτό παρά με τον αριθμοδείκτη λειτουργικών κερδών προς καθαρές 

πωλήσεις.

Αποδοτικότητας Ενεργητικον2οο9

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2οο9 + Χρηματοικ.Έξοδα 2οο9 

Σύνολο Ενεργητικού2009

2354 + 13375
= ------------------------= 4 96%313026 + 321609 /0
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Αποδοτίκότητας Ενεργητικού2010

_ Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2οιο + Χρηματοικ. Έξοδα 2οιο 
Σύνολο Ενεργητικού2010

(-5858 )+ 13333
"  313026 + 234140 “  2’73%

2

Αποδοτίκότητας Ενεργητικού2011
Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2011 + Χρηματοικ.Έξοδα 2011 

Σύνολο Ενεργητικού2011
(-477) + 11618

= —------- -------------- = 4 75%234140 + 234956 ' /0
2

Βλέπουμε ότι η απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων αγγίζει το 5% για το 

2009 και πέφτει το 2010 κατά 50%, δηλαδή στο 2,74%, για να επανέλθει το έτος 2011 

στο 4,75%, παρουσιάζοντας μια διαφορά 0,2% σε σύγκριση με το 2009. Αυτό οφείλεται 

αρχικά, για τα έτη 2009 και 2010 στη ραγδαία μείωση του ενεργητικού κατά 25,2%, η 

οποία σε τιμές των χιλιάδων € παρουσιάζει πολύ μεγάλη διαφορά σε σχέση με τη μείωση 

των καθαρών κερδών / ζημιών εκμετάλλευσης και χρηματοοικονομικών εξόδων. Οι 

μακροχρόνιες απαιτήσεις στο πάγιο ενεργητικό και οι απαιτήσεις προς συνδεδεμένες 

εταιρίες συμβάλουν στην πτώση του ενεργητικού και χρησιμοποιήθηκαν για τη μείωση 

μακροπρόθεσμων και βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Οσο για τον αριθμοδείκτη 

οφείλεται στις χαμηλές πωλήσεις που σημείωσε το 2010. Για να αντισταθμίσει το 

ποσοστό για τα έτη 2010 και 2011 μείωσε ακόμα περισσότερο τα χρηματοοικονομικά της 

έξοδα σε σύγκριση με την περίοδο 2009 -  2010 και επιπλέον σε θέμα κερδών από 5,8 εκ. 

€ σε ζημιές το 2010 σε μόλις 447.000€ το 2011, με αποτέλεσμα να αυξηθεί ο 

αριθμοδείκτης αφού το ενεργητικό (παρονομαστής) παρέμεινε σταθερό. Βλέπουμε 

συγκεντρωτικά ότι λόγω της οικονομικής κρίσης κατέφυγε σε είσπραξη απαιτήσεων για 

αποπληρωμή υποχρεώσεων και επέφερε άνοδο για το 2011 λόγω περικοπών και αύξησης 

των πωλήσεων.
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3.5 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων

100 X Καθαρά Κέρδη Εκμεταλ/σεως / Σύνολο ιδίων κεφαλαίων

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης και 

παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσματος. Συμβαίνει κατά τη διάρκεια μιας χρήσεως να έχουμε 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης είτε με αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 

με μετρητά είτε από αναπροσαρμογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείου αυτής, είτε 

από διάφορους άλλους λόγους. Στην περίπτωση αυτή, πρέπει να υπολογιστεί το ύψος των 

ιδίων κεφαλαίων που πράγματι απασχολήθηκαν σε όλη τη διάρκεια της χρήσεως.

Ένας χαμηλός δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός του ότι η 

επιχείρηση πάσχει σε κάποιο τομέα της (ανεπαρκής διοίκηση, χαμηλή παραγωγικότητα, 

υπερεπένδυση κεφαλαίων τα οποία δεν απασχολούνται πλήρως παραγωγικά, δυσμενείς 

οικονομικές συνθήκες, κ.λ.π.).

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένδειξη ότι η 

επιχείρηση ευημερεί και τούτο ανάλογα μπορεί να οφείλεται στην επιτυχημένη διοίκηση 

της, στις ευνοϊκές για αυτήν οικονομικές συνθήκες, στην εύστοχη χρησιμοποίηση των 

κεφαλαίων της κ.λ.π.

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2009 2354
Αποδοτικότητας Ιδίων Κ.2009--------ΣΟνολο ιδ(ων κεφαλα(ων2009 = Τ Ϊ63Ϊ

= 3,29%

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2οιο —5858
Αποδοτικότητας Ιδίων Κ.2010 = -----ν Γ . ^ -------± 2οιο=

Σύνολο ίδιων κεφαλαιων20ι 0 57203

= -10,24%
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Αποδοτίκότητας Ιδίων Κ.2011 =
Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2011 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων20ιι

= -1,15%

-477
41353

Βλέπουμε τη σχέση μεταξύ κερδών και ιδίων κεφαλαίων. Ο αριθμοδείκτης από το 3,29% 

το 2009 πέφτει στο -10,24% το 2010 στοιχείο που υποδεικνύει ότι υπήρξαν ζημιές, οι 

οποίες περιορίζονται το 2011, με αποτέλεσμα ο αριθμοδείκτης να αυξάνεται στο -1,15%. 

Με αυτά τα ποσά καταλαβαίνουμε ότι οι οικονομικές δυσχέρειες της εταιρίας οφείλονται 

σε ζημιές και κυρίως στη σταδιακή μείωση των πωλήσεων.



3.6 Αριθμοδείκτης ϋιι Ροπί

Καθαρά κέρδη εκμετάλευσης 
Καθαρές Πωλήσεις

Καθαρές Πωλήσεις 
Συνολικό Ενεργητικό *100

Η παραπάνω σχέση είναι αρκετά σημαντική, διότι εμφανίζει τη σπουδαιότητα της 

ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού και του καθαρού περιθωρίου κέρδους ή του 

καθαρού κέρδους και βοηθά στον εντοπισμό των δυνατών τρόπων, με τους οποίους 

μπορεί να αυξηθούν τα λειτουργικά της κέρδη σε σχέση με το ύψος των 

απασχολουμένων στην επιχείρηση περιουσιακών στοιχείων, ούτως ώστε να βελτιωθεί η 

απόδοση της.

Η αύξηση της αποδοτικότητας του ενεργητικού μιας επιχείρησης είναι δυνατόν να 

επιτευχθεί:

1) Με αύξηση του καθαρού κέρδους από τις πωλήσεις των προϊόντων της, είτε με μείωση 

του κόστους πωληθέντων, είτε με αύξηση της τιμής πωλήσεων.

2) Με αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού, είτε με αύξηση του όγκου 

πωλήσεων, είτε με μείωση των απασχολούμενων περιουσιακών στοιχείων.

Ένας υγιής τρόπος για να μειωθούν τα περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης είναι η 

πώληση των στοιχείων εκείνων που παρουσιάζουν χαμηλή αποδοτικότητα, εφόσον 

φυσικά είναι δυνατή η ρευστοποίηση τους χωρίς αρνητικές επιπτώσεις στα υπόλοιπα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης.

Έτσι, αν υπάρξει κάποια ύφεση, αυτή θα οδηγήσει σε μείωση των πωλήσεων, με 

συνέπεια να είναι δύσκολη η ρευστοποίηση των αποθεμάτων και η μη έγκαιρη είσπραξη 

των απαιτήσεων, οπότε θα υπάρξουν προβλήματα ρευστότητας για την επιχείρηση.
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Πίνακας 2: ΑΠΛΟΥΣΤΕΥΜΕΝΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ ΤΗΣ ΕΞΙΣΩΣΗΣ DU PONT

DuPont2009

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2009 
Καθαρές Πωλήσεις2ο09

Καθαρές Πωλήσεις 2009 
Συνολικό Ενεργητικό2009

2354 
237990 ^

237990
313026

*100 = 0.75%

DuPont2 mo

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2010 
Καθαρές Πωλήσεις2010

X
Καθαρές Πωλήσεις 2010 

Συνολικό Ενεργητικό2010

-5858  ν 213920 
213920*234140 *100 = -2.50%



ΟιιΡοηί2011

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2011 
Καθαρές Πωλήσεις2011

Καθαρές Πωλήσεις 2οιι 
Συνολικό Ενεργητικό201χ

*100

-4 7 7
201046

X
201046
2 3 4 9 5 6 ™ 0 =  - 0.20%

Βλέπουμε το δείκτη από το 0,75%, όπου βρισκόταν το 2009, να πέφτει στο -2,5% το 
2010. Αυτό οφείλεται στη μείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους που παρουσιάστηκε 
λόγω ζημιών. Το 2011 διαφαίνεται ανάκαμψη του δείκτη, ως αποτέλεσμα του 
περιορισμού των ζημιών.
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3.7 Διευρυμένος Αριθμοδείκτης ϋιι Ροηί

Καθαρά κέρδη εκμετάλευσης 
Καθαρές Πωλήσεις

X
Καθαρές Πωλήσεις 

Συνολικό Ενεργητικό
Συνολικό Ενεργητικό 

Ίδια Κεφάλαια
ΧΙΟΟ

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων μετρά την αποτελεσματικότητα, με 

την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σ’ αυτή. Ένας 

χαμηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός του ότι η 

επιχείρηση πάσχει σε κάποιο τομέα της (ανεπαρκή διοίκηση, χαμηλή παραγωγικότητα, 

υπερεπένδυση κεφαλαίων τα οποία δεν απασχολούνται πλήρως παραγωγικά, δυσμενείς 

οικονομικές συνθήκες, κλπ) χωρίς όμως και να μπορεί εξωτερικός αναλυτής να εντοπίσει 

το ή τα αδύναμα σημεία της από τον εν λόγω αριθμοδείκτη και μόνο.

Αντίθετα, ένας υψηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί 

ένδειξη ότι η επιχείρηση ευημερεί και τούτο ανάλογα μπορεί να οφείλεται στην 

επιτυχημένη διοίκηση της, στις ευνοϊκές γι’ αυτήν οικονομικές συνθήκες, στην εύστοχη 

χρησιμοποίηση των κεφαλαίων της κλπ.

Ο υπολογισμός της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων που γίνεται με βάση τον τύπο 

(100 X Καθαρά Κέρδη Εκμεταλ/σεως / Σύνολο ιδίων κεφαλαίων) δεν παρέχει στον 

αναλυτή τη δυνατότητα να ερευνήσει τα αίτια των μεταβολών της εταιρίας διαχρονικά. 

Έτσι για να προσδιοριστεί ο βαθμός επιδράσεως καθενός από τους παράγοντες που 

επηρεάζουν την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιείται η παραπάνω 

σχέση.

Η σχέση αυτή αποτελεί την τροποποιημένη ή διευρυμένη εξίσωση ϋυ Ροηί από το 

όνομα της εταιρείας που την εφάρμοσε πρώτη. Η εξίσωση αυτή εκφράζει την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων ως αποτέλεσμα του συνδυασμού :

1) Του καθαρού περιθωρίου ή του καθαρού κέρδους.

2) Της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού.



3) Της σχέσης του ενεργητικού προς τα ίδια κεφάλαια (equity multiplier)

Πίνακας 1: ΑΠΛΟΥΣΤΕΥΜΕΝΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ ΤΗΣ ΕΞΙΣΩΣΗΣ DU PONT

Ως εκ τούτου, η εξίσωση ϋυ ΡοπΙ είναι πολύ σημαντική, διότι λαμβάνει υπόψη της τη 

σπουδαιότητα καθενός από τους παραπάνω παράγοντες και δείχνει πως η τυχόν 

μεταβολή τους επηρεάζει την αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων.

Η φιλοσοφία του διαγράμματος της εξισώσεως Ωυ Ροηί στηρίζεται στη διαπίστωση, ότι 

καθένας από τους παράγοντες που επηρεάζουν της αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

μπορεί να διασπαστεί περαιτέρω στα επί μέρους συστατικά του στοιχεία. Η εξίσωση Ωυ 

Ροηί είναι πολύ χρήσιμη για τη μελέτη της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων μιας 

επιχειρήσεως διαχρονικά ή τη σύγκριση της με αντίστοιχες άλλων επιχειρήσεων του 

κλάδου της ή της αγοράς.
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Το παρακάτω διάγραμμα δείχνει πως συνδυάζονται οι παράγοντες που αναφέρθηκαν 

παραπάνω προκειμένου να προσδιοριστεί η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων μιας 

επιχείρησης με βάση τη διευρυμένη εξίσωση ϋυ Ροηί.

<ας 2: ΔΙΕΥΡΥΜΕΝΗ ΕΞΙΣΩΣΗ 011 ΡΟΝΤ

Για τον διευρυμένο ϋυ Ροηί παρατηρούμε ότι οι αρνητικές τιμές οφείλονται στα ποσά 

του απλού αριθμοδείκτη ϋυ Ροηί όπως φαίνεται νωρίτερα στην ανάλυση. Ωστόσο σε 

αυτή την περίπτωση η μείωση είναι ακόμα μεγαλύτερη καθώς η μείωση των απαιτήσεων 

επιφέρει μεγαλύτερη πτώση στο ενεργητικό απ’ ότι στα ίδια κεφάλαια. Βλέπουμε λοιπόν 

ότι η μεγάλη μεταβολή του δείκτη οφείλεται στις ζημιές που προέκυψαν, στη μείωση των 

πωλήσεων, καθώς και στη μείωση της περιουσίας της. Ο δείκτης το 2011 φαίνεται να 

ανακάμπτει λόγω της μείωσης του κόστους πωληθέντων και των χρηματοοικονομικών 

εξόδων. Σε αυτό συντελεί σημαντικά και η ισοβάθμηση των λοιπών λειτουργικών εξόδων 

με το μεικτό αποτέλεσμα, δηλαδή από ζημιές της τάξεως των 5,8 εκ. € σε μόλις 

447.0006. Αν και όλα τα στοιχεία (πωλήσεις, ενεργητικό, ίδια κεφάλαια) σταδιακά
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μειώθηκαν την πτώση και ανάκαμψη την έφεραν οι ζημιές του 2010 και του 2011 

αντίστοιχα.

Διευρυμένος ΟιιΡοηΐ20ο9
Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2οο9 

Καθαρές Πωλήσεις2009
Καθαρές Πωλήσεις 2009 

Σύνολικό Ενεργητικό2009
X

Σύνολικό Ενεργητικό 2009 
Ίδια Κεφάλαια2009

2354 ν 237990ν 313026 
237990 Χ 313026 Χ 71631

Χ100 = 3,29%

Διευρυμένος ϋυΡοπί2010

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2010 
Καθαρές Πωλήσεις2010

X
Καθαρές Πωλήσεις 2010 

Σύνολικό Ενεργητικό2010
Σύνολικό Ενεργητικό 2010 

X ----— τγ-1--------------—  Χ100Ίδια Κεφάλαια2010

-5858 ν 213920 
213920Χ234140

234140
Χΐ 7 2 0 Γ Χ10° = - 10'24%

Διευρυμένος ΟυΡοπί2011

Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως 2011 
Καθαρές Πωλήσεις2011

X
Καθαρές Πωλήσεις 2011 

Σύνολικό Ενεργητικό2011
X Σύνολικό Ενεργητικό 2011 ^-^0( 

Ίδια Κεφάλαια2011

-4 7 7  ν 201046 
201046Χ234956

234956
Χ1 Ϊ 3 5 Τ Χ100 = - 1·15%
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3.8 Αριθμοδείκτης Οικονομικής Μόχλευσης

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 
Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη μιας επιχείρησης είναι θετική και 

επωφελής, αν η αποδοτικότητα του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από 

την αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων. Η διαφορά αυτή 

δείχνει την επίδραση, που ασκεί η χρησιμοποίηση των δανειακών κεφαλαίων επάνω στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης.

Όταν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από το κόστος των 

δανειακών της κεφαλαίων, τότε η προσφυγή της επιχείρησης στο δανεισμό είναι 

επωφελής γι’ αυτήν. Το αντίθετο συμβαίνει όταν η αποδοτικότητα των συνολικών 

κεφαλαίων της επιχείρησης είναι μικρότερη από το κόστος των δανειακών της 

κεφαλαίων.

Η επίδραση αυτή μπορεί να μετρηθεί με τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη οικονομικής 

μόχλευσης, ο ποιος βρίσκεται αν διαιρέσουμε της αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

της επιχείρησης με την αποδοτικότητα του συνόλου των υπ’ αυτής απασχολούμενων 

κεφαλαίων.

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το ποσοστό μεταβολής των καθαρών λειτουργικών 

κερδών προς διάθεση στους μετόχους από την κατά 1 % μεταβολή των καθαρών κερδών 

προ φόρων και χρηματοοικονομικών εξόδων.

Στην περίπτωση που ο αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης είναι μεγαλύτερος της 

μονάδας τότε η επίδραση από τη χρήση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης 

είναι θετική και επωφελής γι’ αυτή. Όταν αυτός ισούται με τη μονάδα, τότε η επίδραση 

των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της είναι μηδενική και δεν υπάρχει οικονομική ωφέλεια 

για την επιχείρηση.



Τέλος, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μικρότερος της μονάδας, τότε η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται 

με επαχθείς όρους. Αυτό συμβαίνει στις περιπτώσεις υπερδανεισμού, που η περαιτέρω 

προσφυγή στο δανεισμό είναι επιζήμια για την επιχείρηση.

Οικονομικής Μόχλευσης2οο9 =
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 2οο9 

Αποδοτικόνητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων2009
3,29%
5,02%

0,65

Οικονομικής Μόχλευσης2010 =
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 2οιο 

Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων2010
-10,24%

3,19%
-3,21

Οικονομικής Μόχλευσης20ι ι  =
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 2011 

Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων2011
-1,15%
4,74%

-0,24

Παρατηρούμε ότι η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι μικρότερη από την 

αποδοτικότητα των συνολικά απασχολούμενων κεφαλαίων. Η ανάκαμψη της εταιρίας το 

2011 οφείλεται στη λήψη ξένων κεφαλαίων, ιδίως στη χορήγηση βραχυπρόθεσμου 

δανείου και την αύξηση υποχρεώσεων προς προμηθευτές. Τα ίδια κεφάλαια από την 

άλλη πλευρά παρατηρούμε σταδιακά να μειώνονται λόγω της αύξησης των ζημιών εις 

νέου καθώς η εταιρία κατέβαλε φόρους ύψους 556.000€, μείωσε τα χρηματοοικονομικά 

της έσοδα κατά 1,3 εκ. € και προχώρησε σε περαιτέρω μειώσεις (σε άλλους τομείς), 

παρόλο που κατόρθωσε να περιορίσει αρκετά της ζημιές εκμεταλλεύσεως.
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4. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας

4.1 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

& Μέση Διάρκεια Παραμονής

Καθαρές πωλήσεις / Μέσος όρος απαιτήσεων

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές, κατά μέσο 

όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως οι απαιτήσεις της 

επιχειρήσεως. Η μέση διάρκεια παραμονής των απαιτήσεων δείχνει κάθε πόσες μέρες το 

χρόνο η εταιρεία εισπράττει τις απαιτήσεις της από τους πελάτες καθώς και διάφορες 

άλλες μη μακροχρόνιες απαιτήσεις.

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων παρέχει ένδειξη του βαθμού 

ποιότητας και του βαθμού ρευστότητας των απαιτήσεων μιας επιχείρησης, καθώς και του 

κατά πόσο επιτυχής υπήρξε η διοίκηση αυτής στην είσπραξη των απαιτήσεων της. Ο 

υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού αποτελεί τον καλύτερο τρόπο για να διαπιστωθεί 

αν οι απαιτήσεις μιας επιχείρησης είναι πολύ μεγάλες σε σύγκριση με τα υπόλοιπα 

κυκλοφοριακά της στοιχεία. Τούτο επιτυγχάνεται με την εύρεση του αριθμού ημερών 

που οι απαιτήσεις μένουν στα βιβλία της έως ότου εισπραχθούν. Ο χρόνος εισπράξεως 

των απαιτήσεων μιας επιχείρησης επηρεάζεται από τους όρους χορηγήσεως των 

πιστώσεων στους πελάτες της.

Όσο μεγαλύτερη είναι η ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων μιας επιχείρησης τόσο 

μικρότερος είναι ο χρόνος δεσμεύσεως των κεφαλαίων και τόσο καλύτερη η θέση της 

από απόψεως χορηγούμενων πιστώσεων. Επί πλέον μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη 

απαιτήσεων σημαίνει μικρότερη πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες.
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Καθαρές πωλήσεις 2009
Ταχύτητας εισπράξεως Απαιτήσεων2009 =

Απαιττ\σεις2οο8 + Απαινί\σεις2009 
2

237990
= 41336 + 55182 ~  4,9

Ταχύτητας εισπράξεως Απαιτήσεων2010 =
Καθαρές πωλήσεις 2010

Απαιτήσεις2009 + Απαιτήσεις2010 
2

213920
~ 41336 + 38898 ”  5,3 φορες 

2

Ταχύτητας εισπράξεως Απαιτήσεων2011 =
Καθαρές πωλήσεις 2011

Απαιττ\σεις2010 + Απαιττ\σεις2011 
2

201046
“  38898 + 46152 “  4,7 φ °ρες 

2

Βλέπουμε ότι η εταιρία εισπράττει τις απαιτήσεις της 5 φορές το χρόνο, δηλαδή κατά 

μέσο όρο ανά 73 ημέρες. Ο αριθμοδείκτης παραμένει σε σταθερά επίπεδα καθ’ όλη τη 

διάρκεια της περιόδου που εξετάζουμε (2009-2011) διότι η εταιρία το 2010 

ρευστοποίησε απαιτήσεις της για να καλύψει την μείωση των πωλήσεων. Την ίδια 

πολιτική εφάρμοσε και το 2011 για να παραμείνει στα κατά μέσο όρο ποσοστά της.

Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων2009 =
Απαιτήσεις2008 + Απαιτήσεις2009
_________________2________________

Καθαρές πωλήσεις 2009
41336 + 55182 

2
237990 Χ365 = 74 ημέρες

Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων2010 =
Απαιτήσεις2009 + ^4παιτήσεις2010
_________________2________________

Καθαρές πωλήσεις 2οιο
41336 + 38898 

2
213920 ^365 = 68 ημέρες
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Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων2011 = ------ττ~π— ;-----η ;--------------------' Η η * \\ ι 2οιι Καθαρές πωλήσεις 2011

Απαιτήσεις2οιο + Λπαιτήσεις2οιι

38898 + 46152 
2

201046
Χ365 = 77 ημέρες

Όσον αφορά τη διάρκεια παραμονής απαιτήσεων η μόνη διαφοροποίηση 

παρουσιάζεται στο 2011 όπου οι απαιτήσεις παραμένουν περισσότερες μέρες 

(εισπράττονται σχεδόν ανά τρίμηνο) αφού η οικονομική κρίση επηρέασε τους πελάτες 

και τη γενικότερη οικονομία της χώρας.



προς Σύνολο Απαιτήσεων

4.2 Αριθμοδείκτης Προβλέψεων για Ζημίες Επισφαλών Απαιτήσεων

Προβλέψεις για κάλυψη ζημιών επισφαλών απαιτήσεων / Σύνολο απαιτήσεων

Μεγάλες απαιτήσεις, οι οποίες συχνά υπάρχουν, σε περιόδους οικονομικής ύφεσης 

παρέχουν ένδειξη ότι η επιχείρηση ίσως να αναγκάζεται να δανείζεται βραχυπρόθεσμα 

για να είναι σε θέση να εξοφλεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Επίσης, όσο 

μεγαλύτερες είναι οι απαιτήσεις μιας επιχείρησης σε σχέση με τις καθαρές πωλήσεις της, 

τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να εμφανιστούν αυξημένες οι μη εισπραχθείσες ή οι 

καθυστερούμενες απαιτήσεις της.

Για το λόγω τούτο κρίνεται σκόπιμος ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη που εκφράζει τη 

σχέση μεταξύ του λογαριασμού « προβλέψεις για κάλυψη ζημιών επισφαλών 

απαιτήσεων» και του συνόλου των απαιτήσεων μιας επιχείρησης. Ο αριθμοδείκτης αυτός 

βρίσκεται αν διαιρέσουμε το σύνολο των προβλέψεων με τις συνολικές απαιτήσεις της 

επιχείρησης.

Το στοιχεία για τον υπολογισμό της παραπάνω σχέσεως μπορεί να αντληθούν από τον 

ισολογισμό τέλους χρήσεως, εφόσον η επιχείρηση εμφανίζει λογαριασμό προβλέψεων 

για την κάλυψη ζημιών από επισφαλείς απαιτήσεις.

Η παρακολούθηση της τάξεως του αριθμοδείκτη αυτού διαχρονικά είναι πολύ χρήσιμη 

για την αξιολόγηση της ποιότητας και ρευστότητας των απαιτήσεων. Μια αύξηση αυτού 

του αριθμοδείκτη παρέχει ένδειξη επιδεινώσεως της δυνατότητας εισπράξεως των 

απαιτήσεων. Αντίθετα, μείωση αυτού διαχρονικά παρέχει ένδειξη βελτιώσεως της 

δυνατότητας εισπράξεως των απαιτήσεων και μπορεί να οδηγήσει τη διοίκηση μιας 

επιχείρησης σε επανεκτίμηση της θέσεως της ως προς ο ύψος των ετήσιων προβλέψεων 

που εμφανίζει για την κάλυψη ζημιών από επισφαλείς απαιτήσεις.
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Προβλέψεων για ζημίες επισφ. α7ταιτήσεων2009

Προβλέψεις για κάλυψη ζημιών επισφαλών απαιτήσεων 2οο9
Απαιτήσεις2009

900
41336 2,18%

Προβλέψεων για ζημίες επισφ. απαιτήσεων2010

Προβλέψεις για κάλυψη ζημιών επισφαλών απαιτήσεων 2010
Απαιττ\σεις2010

1325
38898 3,41%

Προβλέψεων για ζημίες επισφ. απαιττ\σεων2οι ι
Προβλέψεις για κάλυψη ζημιών επισφαλών απαιτήσεων 2011

Απαιττ\σεις20ιι
1250

46152
2,71%

Βλέπουμε την αύξηση του αριθμοδείκτη από το 2009 στο 2010 και τη μείωσή του το 

2011. Αυτό υποδηλώνει ότι η δυνατότητα είσπραξης των απαιτήσεων της εταιρίας 

επιδεινώνεται. Αν και ουσιαστικά οι πωλήσεις παρουσιάζουν μεγαλύτερη πτώση από τις 

απαιτήσεις συνυπολογίζονται στις απαιτήσεις από πελάτες και οι απαιτήσεις από 

μερίσματα της FAGE USA Holdings, με αποτέλεσμα να παρουσιάζεται αύξηση αντί για 

μείωση, επειδή σε γενικές γραμμές έχει 1 -  2 εκ. € από συνδεδεμένες εταιρίες.

Αν, λοιπόν, συνυπολογίσουμε μόνο για το 2009 τις απαιτήσεις μερισμάτων, οι 

απαιτήσεις στατιστικά πέφτουν κατά 60,22% αντί για 5,9% το 2010 με τις πωλήσεις να 

παραμένουν σε πτώση της τάξεως του 10,11%.



4.3 Αριθμοδείκτες Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων

Αγορές / Μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων δείχνει πόσες 

φορές μέσα στη χρήση ανανεώθηκαν οι ληφθείσες από την επιχείρηση πιστώσεις, ή 

άλλως πόσες φορές το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της επιχείρησης. Η παρακολούθηση του αριθμοδείκτη αυτού για μια σειρά ετών δείχνει 

την πολιτική της επιχείρησης ως προς την χρηματοδότηση των αγορών της. Μια 

μεταβολή του αριθμοδείκτη αυτού διαχρονικά δείχνει ότι η επιχείρηση αλλάζει την 

πιστοληπτική της πολιτική. Επίσης , μια απότομη μείωση του αριθμοδείκτη αυτού 

ενδέχεται να σημαίνει ότι οι προμηθευτές της επιχείρησης άλλαξαν συμπεριφορά ή 

περιόρισαν την παροχή πιστώσεων προς την επιχείρηση.

Ταχύτητας Βραχ. Υποχρεώσεων2009

___________________________ /7ωλήσεις2οο9__________________________
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2008 + Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2009

2

2,24 φορές
161397

69590 + 74726 
2

Ταχύτητας Βραχ. Υποχρεώσεων2010

/7ωλήσεις20ιο
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2009 + Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2010

2
148880

“  69590 + 45765 ~ 2,58 φ 0 ρ ε ς

] 46
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Ταχύτητας Βραχ. Υποχρεώσεων2011

77ωλήσεις20ιι
Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις20ιο + Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις2011

2
142765

“  45765 + 61070 ”  2,67 ψ ° ρ ε ς  

2

Αρχικά, ως ΑΓΟΡΕΣ λαμβάνουμε το ποσό των ΠΩΛΗΣΕΩΝ. Παρατηρούμε ότι το 

κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας, η οποία 

σταδιακά αυξάνει το ρυθμό της από 166 μέρες το χρόνο (το 2009) σε 141 (το 2010) και 

τέλος σε 137 (το 2011). Συγκριτικά με την ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων 

βλέπουμε ότι οι υποχρεώσεις της εταιρίας εξοφλούνται σχεδόν στο διπλάσιο χρόνο απ’ 

ότι εισπράττονται. Αυτό υποδηλώνει ότι η εταιρία δεν χρειάζεται να διατηρεί μεγάλα 

ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία, δεδομένου ότι παρατηρείται μια κάποια χρηματοδότησή 

της από τους πιστωτές της.
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4.4 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού

Καθαρές πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του Ενεργητικού μιας επιχείρησης, εκφράζει 

το βαθμό χρησιμοποιήσεως αυτού, σε σχέση με τις πωλήσεις της.

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού σημαίνει ότι η 

επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να 

πραγματοποιεί τις πωλήσεις της.

Αντίθετα ένας χαμηλός αριθμοδείκτης αποτελεί ένδειξη όχι εντατικής 

χρησιμοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα πρέπει να αυξήσει το 

βαθμό χρησιμοποιήσεως αυτών ή να προβεί σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών 

της στοιχείων.

Με άλλα λόγια ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση 

κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων που πραγματοποιεί.

Ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού2009 =
/7ωλήσεις2009 

Σύνολο Ενεργητικού2οο9
237990
313026

= 0,76 φορές

/7ωλήσεις2010
Ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικου20ιο =  τγ;— ;— π ----------------- ;---------Σύνολο Ενεργητικου2010

213920
234140

= 0,91 φορές

Ταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού2011
/7ωλήσεις2011 201046

Σύνολο Ενεργητικού2011 234956

= 0,86 φορές
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Παρατηρούμε ότι η εταιρία δεν χρησιμοποιεί το ενεργητικό της εντατικά, και από το 

2009 στο 2010 αυξάνει τη χρήση του κατά 20%. Ωστόσο το 2011 παρουσιάζει κάμψη 

λόγω των πωλήσεων που διατηρούν πτωτική στάση με περαιτέρω μείωση ενώ το 

ενεργητικό να μειώνεται κατά μόνο ένα μικρό ποσοστό της τάξεως του 0,35%. Εκ 

πρώτης όψεως φαίνεται να διατηρεί σταθερό το ενεργητικό αλλά σε περαιτέρω ανάλυση 

βλέπουμε ότι ρευστοποιεί ένα κομμάτι των παγίων της.



4.5 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων

Καθαρές πωλήσεις / Καθαρό πάγιο Ενεργητικού

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το βαθμό χρησιμοποίησης των παγίων περιουσιακοί 

στοιχείων μιας επιχείρησης, σε σχέση με τις πωλήσεις της. Επίσης παρέχει ένδειξη αν 

υπάρχει υπερεπένδυση σε πάγια σε σχέση με τις πωλήσεις.

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός, τόσο πιο εντατική είναι η 

χρησιμοποίηση των παγίων στοιχείων της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. 

Μείωση του εν λόγω αριθμοδείκτη διαχρονικά υποδηλώνει μείωση του βαθμού 

χρησιμοποιήσεως των παγίων, η οποία πιθανώς δείχνει υπερεπένδυση σε πάγια.

/7ωλήσεις2οο9 237990
Ταχύτητας κυκλοφορίας Παγίων2009 = τ τ τ ,— ;— ;---- ^---------------;----- =

Καθαρό πάγιο Ενεργητικου20ο9 172526
= 1,38 φορές

Ταχύτητας κυκλοφορίας Παγίων2010 =
_______ /7ωλήσεις2010_______
Καθαρό πάγιο Ενεργητικού2010

213920
148944

= 1,44 φορές

/7ωλήσεις2011 201046
Ταχύτητας κυκλοφορίας Παγίων2011 = ——— ;— ;--------------------;----- = ΛΛΛΛΠα

Καθαρό πάγιο Ενεργητικου20ι ι  141479

= 1,42 φορές

Παρατηρούμε από τα αποτελέσματα ότι εταιρία έχει κατά μέσο όρο σε όλες τις χρήσεις 

την σχέση των παγίων προς πωλήσεις κατά 1,4 φορές. Η αυξομείωση οφείλεται αρχικά 

στην πτώση των παγίων σε μεγαλύτερο ποσοστό από αυτό των πωλήσεων (για την 

περίοδο 2009-2010) και το αντίστροφο για την περίοδο 2010 -  2011, όπου 

παρουσιάστηκε μικρότερη μείωση του πάγιου ενεργητικού σε σύγκριση με τις πωλήσεις. 

Αυτό φαίνεται και αριθμητικά, με τα πάγια να μειώνονται για την περίοδο 2009 -  2010
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κατά περίπου 25,4 εκ. € και για την περίοδο 2010-2011 μόλις κατά 7,5 εκ. €, τη στιγμή 

που στις πωλήσεις υπάρχει μείωση κατά 14 εκ. € και 12 εκ. € αντίστοιχα.
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4.6 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων

Καθαρές πωλήσενς /Σύνολο ιδίων κεφαλαίων

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το βαθμό χρησιμοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Με άλλα λόγια δείχνει τις πωλήσεις που 

πραγματοποίησε η επιχείρηση με κάθε μονάδα ιδίων κεφαλαίων.

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης, τόσο καλύτερα είναι η θέση της επιχείρησης 

διότι πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις, με σχετικό μικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων, γεγονός 

το οποίο ενδέχεται να οδηγεί σε αυξημένα κέρδη.

Ταχύτητας κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων2009

237990
71631

3,32 φορές

_______ /7ωλήσεις2009_______
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων2οο9

Ταχύτητας κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων2010
______ /7ωλήσεις2010______
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων2010

213920
57203

3,74 φορές

Ταχύτητας κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων2011 =
______ /7ωλήσεις2011______
Σύνολο ιδίων κεφαλαίων2011

201046
41353

4,86 φορές

Στην περίπτωση αυτή παρατηρείται μια σταδιακή αύξηση της σχέσης. Εν ολίγης, με 1€ 

ιδίων κεφαλαίων πραγματοποιούνται πωλήσεις αξίας 3,32€ (για το έτος 2009) , η οποία 

φτάνει το 2011 τα 4,86€. Η μείωση των ιδίων κεφαλαίων οφείλεται στη σταδιακή αύξηση 

των ζημιών εις νέου περίπου κατά 14 εκ. € και στις δύο περιόδους. Δεν μπορούμε να 

καταλήξουμε σε πιο αναλυτικά συμπεράσματα, διότι χρειάζεται μεγαλύτερη χρονική
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περίοδος για να δούμε την πολιτική της εταιρίας, καθώς και αν πραγματοποιήθηκαν 

επενδύσεις σε μικρής κυκλοφοριακής ταχύτητας περιουσιακά στοιχεία.



5. Αριθμοδείκτες Αιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας

5.1 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια

Ίδια κεφάλαια /  Συνολικά κεφ. X 100

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης που έχει χρηματοδοτηθεί από τους μακροπρόθεσμους και τους 

βραχυπρόθεσμους πιστωτές της επιχείρησης.

Η διαφορά αυτού του δείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων που 

προσφέρθηκαν από τους πιστωτές της επιχείρησης για την χρηματοδότηση του 

ενεργητικού της.

Όσο μεγαλύτερο είναι το ύψος των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης, σε σχέση με τις 

υποχρεώσεις της. τόσο μεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους δανειστές της και τόσο 

μικρότερη πίεση ασκείται σε αυτή για την εξόφληση των υποχρεώσεων της και την 

πληρωμή τόκων.

Ένας υψηλός δείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια δείχνει ότι υπάρχει μικρή 

πιθανότητα οικονομικής δυσκολίας για την εξόφληση των υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

Αντίθετα ένας πολύ χαμηλός αριθμοδείκτης αποτελεί ένδειξη μιας πιο επικίνδυνης 

κατάστασης , λόγω της πιθανότητας να προκόψουν μεγάλες ζημιές στην επιχείρηση οι 

οποίες θα πρέπει να καλυφθούν από τα ίδια κεφάλαια. Όταν τα ιδία κεφάλαια της 

επιχείρησης είναι πολύ λίγα σε σύγκριση με τις υποχρεώσεις της , τότε τυχόν μείωση των 

πωλήσεων συνοδευόμενη από μεγάλες ζημιές , μπορεί να μειώσει τα ιδία κεφάλαια σε 

επικίνδυνο σημείο και να χρειαστεί αναδιοργάνωση.
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, Ίδια κεφάλαια2009
Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια20η9 = τ;---- ;— ;------------Χ100

Συνολικά κεφ .2009

71631
313026

ΛΊ00 = 22,88%

Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια2010

57203
234140 Χ100 = 24,43%

Ίδια κεφάλαια2010 
Συνολικά κεφ.2010 λΊΟΟ

, Ίδια κεφάλαια2011
Ιδιων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια2ϋη  = —------— ;------------λΊΟΟ

Συνολικά ΚΕ(ρ,2011

41353
234956 *100 = 17,60%

Παρατηρούμε ότι τι 22,88% του ενεργητικού αποτελείται από τους φορείς της εταιρίας 

και το υπόλοιπο 77,12% από ξένα κεφάλαια. Η σχέση τους έχει μεγάλη διαφορά, 

στοιχείο που υποδεικνύει ότι η εταιρία, βασίζεται περισσότερο στις ξένες 

χρηματοδοτήσεις για να αντεπεξέλθει. Αυξάνεται την περίοδο 2009 -  2010 διότι 

εξοφλούνται μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και την περίοδο 2010 -  

2011 λαμβάνει ένα βραχυπρόθεσμο δάνειο για να αντεπεξέλθει καθώς συνεχίζουν να 

αυξάνονται οι ζημιές εις νέου και να μειώνονται τα ίδια κεφάλαια.



5.2 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Ιδια Κεφάλαια

Ιδία κεφάλαια /Ξένα κεφάλαια

Ο αριθμοδείκτης αυτός χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί αν υπάρχει ή όχι 

υπερδανεισμός σε μια επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση μεταξύ των ιδίων κεφαλαίων 

(μετοχικό κεφάλαιο + αποθεματικά) προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων 

(μακροπρόθεσμες + βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις).

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές 

της. Αν είναι μεγαλύτερος της μονάδας, μας δείχνει ότι οι φορείς της επιχείρησης 

συμμετέχουν σε αυτή με περισσότερα κεφάλαια από ότι οι πιστωτές της. Όσο 

μεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση τόσο μεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές 

της επιχείρησης. Για παράδειγμα, ένας αριθμοδείκτης γύρω στο 2 δείχνει ότι μια μονάδα 

υποχρεώσεων της επιχείρησης καλύπτεται από δύο μονάδες ιδίων κεφαλαίων. Αντίθετα 

ένας αριθμοδείκτης 0,5 δείχνει ότι μια μονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 της 

μονάδας ιδίων κεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει πολύ περιορισμένη εξασφάλιση των 

πιστωτών της επιχείρησης.

Ίδια κεφάΛαια2οο9 71631
Ιδίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κεφάλαια2009 = —---------- γτ--------- = „ "¿ενα κεφαλαια2009 241395

= 29,67%

Ίδια κεφ<χλαια2010 57203
Μίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κ ε φ ά λ α ς  = κεφάλαια^  =

= 32,33%

Ίδια κεφάλαια2011 41353
Ιδίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κεφάλαια20Λ1 = —---------- —----------= „ψ Η Ψ 2011 Ξένα κεφάλαια2011 193603

= 21,36%
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Βλέπουμε ότι τα ίδια με τα ξένα κεφάλαια παρουσιάζουν μεγάλη διαφορά, και το 2009 

τα ίδια κεφάλαια φτάνουν το 30% περίπου του ποσού των ξένων. Το 2010 το ξεπερνούν 

λόγω της αποπληρωμής υποχρεώσεων και το 2011 το ποσοστό φτάνει μόλις το 21,36%, 

δεδομένου ότι η ζημιές είναι υπερβολικές και η εταιρία λαμβάνει ένα βραχυπρόθεσμο 

δάνειο. Χωρίς ξένη χρηματοδότηση η ανάκαμψη των πωλήσεων θα περιοριστεί ακόμη 

περισσότερο, με αποτέλεσμα η ασφάλεια των επενδυτών να μειώνεται συνεχώς.
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5.3 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγιο Ενεργητικό

Ίδια κεφάλαια/ Καθαρά πάγια Όρια =, > , < 1 Στα πλαίσια του κλάδου

Με τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη αυτού επιχειρείται η εύρεση του τρόπου 

χρηματοδότησης των πάγιων επενδύσεων μιας επιχείρησης. Έτσι όταν τα ιδία κεφάλαια 

μιας επιχείρησης είναι μεγαλύτερα των επενδύσεων της σε πάγια , τότε ένα μέρος των 

κεφαλαίων κινήσεως αυτής προέρχεται από τους μετόχους της. Αντίθετα όταν τα ιδία 

κεφάλαια είναι μικρότερα το)ν επενδύσεων της σε πάγια, τότε για τη χρηματοδότηση των 

πάγιων στοιχείων της έχουν χρησιμοποιηθεί, εκτός από τα ιδία και ξένα κεφάλαια.

Όταν ο αριθμοδείκτης αυτός σημειώνει άνοδο, σημαίνει ότι η αύξηση του πάγιου 

κεφαλαίου χρηματοδοτείται κατά μεγαλύτερο ποσοστό από τα ιδία κεφάλαια παρά από 

δανεισμό. Αντίθετα ένας συνεχώς μειούμενος δείκτης δείχνει ότι τα ποσά που διατέθηκαν 

για την αύξηση του επενδεδυμένου παγίου κεφαλαίου έχουν αντληθεί , κατά το 

μεγαλύτερο ποσοστό από δανεισμό και όχι από τη χρησιμοποίηση ιδίων πηγών 

κεφαλαίων.

Η πορεία του αριθμοδείκτη αυτού διαχρονικά, δείχνει την πολιτική που ακολουθεί η 

επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηματοδοτήσεως των παγίων της στοιχείων.

, , , Ίδια κεφόιλαια2009 71631
Ιδιων Κεφαλαίων προς Πάγιο Ενεργητικο2009 = ——— 7— 7----------=

Καθαρα παγια2009 172526
= 41,52%

, Ίδια κεφ<χλαια2010 57203
Ιδιων Κεφαλαίων προς Πάγιο Ενεργητικο2ηΛη = — -— -—  ----------= — - ___

Ψ 1 2010 Καθαρά πάγια20ι0 148880

= 38,41%

, , , Ίδια κε<ράλαια2011 41 3 5 3
Ιδιων Κεφαλαίων προς Πάγιο Ενεργητικο20ΛΛ = — ;— ;----------= ------——Ψ Η Η ' 2011 Καθαρά πάγια2011 14 2 7 6 5
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Βλέπουμε ότι η χρηματοδότηση των παγίων βρίσκεται το 2009 στα υψηλότερα επίπεδα 

με το 41,5% να χρηματοδοτείται από ίδια κεφάλαια και το 58,5% από ξένα, ενώ το 2011 

το ποσοστό αυτό αγγίζει μόλις το 29,23%. Αν μάλιστα η εταιρία δεν είχε προβεί σε 

πώληση παγίων στοιχείων το ποσοστό θα ήταν ακόμα μικρότερο, λόγω της συνεχούς 

μείωσης των ιδίων κεφαλαίων λόγω ζημιών.
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5.4 Αριθμοδείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Καθαρά πάγια /  Μακροπρόθεσμες Όριο >=< 1 Ο δείκτης μπορεί να αξιολογηθεί στα
Υποχρεώσεις πλαίσια του μέσου δείκτη του κλάδου

Ο αριθμοδείκτης αυτός αντανακλά κατά κάποιο τρόπο, το βαθμό ασφαλείας που 

απολαμβάνουν οι μακροχρόνιοι πιστωτές της επιχείρησης. Επίσης στην περίπτωση που 

υπάρχει εγγραφή υποθήκης ή προσημείωσης επί των παγίων περιουσιακών της στοιχείων 

παρέχει ένδειξη για το αν μπορούν να αποκτηθούν επιπλέον κεφάλαια με την παροχή της 

ιδίας εμπράγματης ασφάλειας.

Η παρακολούθηση του αριθμοδείκτη αυτού για μια σειρά ετών δείχνει την πολιτική που 

ακολουθεί η επιχείρηση στην χρηματοδότηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων. Μια 

αύξηση του αριθμοδείκτη δείχνει την μεταβολή του περιθωρίου ασφαλείας που 

απολαμβάνουν οι μακροχρόνιοι πιστωτές καθώς και ότι τυχόν επέκταση των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων, χρηματοδοτήθηκε από κεφάλαια των φορέων (αύξηση 

κεφαλαίου) της επιχείρησης. Αντίθετα μια μείωση του αριθμοδείκτη αυτού διαχρονικά 

δείχνει ότι μειώθηκε το περιθώριο ασφαλείας των μακροχρονίων πιστωτών και ότι τυχόν 

επέκταση των παγίων χρηματοδοτήθηκε με την προσφυγή στο δανεισμό.

Πάγιο Ενεργητικό προς Μακροπρόθεσμες Υποχ .2009

Καθαρά πάγια20ο9 _  172526
Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις2009 171805

100,42%

Πάγιο Ενεργητικό προς Μακροπρόθεσμες Υποχ.2010

Καθαρά πάγια20ιο _  148880
Μακροπρόθεσμες Υποχρεά>σεις2010 131172

113,55%

Πάγιο Ενεργητικό προς Μακροπρόθεσμες Υποχ.2011
Καθαρά πάγια2011 14 2 7 6 5

Μακροπρόθεσμες Υποχρεά>σεις2011 132533
106,75%
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Παρατηρούμε ότι οι μακροχρόνιοι επενδυτές ίσα - ίσα που καλύπτονται στο 100% για 

το 2009, το όριο της ασφάλειας των χρημάτων τους αυξάνεται κατά 13% το 2010 λόγω 

χρήσης των απαιτήσεων για κάλυψη μακροχρόνιων υποχρεώσεων, αλλά προβαίνει σε 

μείωση παγίων το 2011 και ο δείκτης ασφαλείας φτάνει μειώνεται στο 106,75%. Γενικά 

το ποσοστό ασφαλείας είναι οριακό και οι επενδυτές με μια περαιτέρω οικονομική πτώση 

της εταιρείας κινδυνεύουν να χάσουν τα χρήματά τους.
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

Με βάση την ανάλυση των παραπάνω αριθμοδενκτών καταλήγουμε στο συμπέρασμα 

ότι η εταιρία κλονίζεται συθέμελα λόγω της οικονομικής κρίσης, η οποία ευθύνεται κατά 

κύριο λόγο για τη σταδιακή μείωση των πωλήσεών της. Παρατηρώντας ακόμη και τα 

στατιστικά στοιχεία που παρουσιάζοντα στον Πίνακα 1 παρατηρούμε ότι οι πωλήσεις το

2010 μειώθηκαν κατά 10% σε σχέση με το 2009, και υπέστησαν περαιτέρω μείωση το

2011 κατά 6%. Όσον αφορά τα αποτελέσματα εκμετάλλευσης, παρατηρούμε ότι η 

εταιρεία, αν και ξεκινά με κέρδη το 2009, καταγράφει σημαντικές απώλειες κατά το έτος 

2010 σε ποσοστό 348,85%. Η ανάκαμψη που παρατηρήθηκε κατά το έτος 2011 είναι 

φαινομενική, καθώς οφείλεται στην εισροή ξένων κεφαλαίων μέσω της σύναψης ενός 

βραχυπρόθεσμου δανείου. Αναφορικά με το κόστος πωληθέντων και τα λοιπά 

λειτουργικά έξοδα παρατηρούνται συνεχείς μειώσεις καθ’ όλη την οικονομική περίοδο 

που εξετάζουμε. Τέλος, από τα στοιχεία Ενεργητικού - Παθητικού διακρίνεται ότι το 

2010 η εταιρεία ρευστοποιεί αποθέματα και απαιτήσεις αποπληρώνοντας 

βραχυπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις, ενώ παράλληλα αυξάνει τα 

χρηματικά της διαθέσιμα.

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΦΑΓΕ Α.Ε.

2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 17.742 24.283 24.249

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 41.336 38.898 46.152

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 20.039 18.908 19.560

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 69.590 45.765 61.070

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 171.805 131.172 132.533

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΠΑΘΗΤΙΚΟ 313.026 234.140 234.956

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 71.631 57.203 41.353

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 241.395 176.937 193.603

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 140.500 85.196 93.477

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 172.526 148.944 141.479

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 237.990 213.920 201.046

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 161.397 148.880 142.765

ΜΕΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 76.593 65.040 58.281
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ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 74.239 70.898 58.758

ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ ΕΚΜΕΤΑΛΕΥΣΗΣ 2.354 -5.858 -477

ΧΡΗΜ/ΚΑ ΕΞΟΔΑ 13.375 13.333 11.618

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΙΣΦΑΛΕΙΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 900 1.325 1.250

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 11.121 10.890 11.313

ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 70.910 39.431 32.407

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 08' 74,726

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 08' 55.182
ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΠΑΘΗΤΙΚΟ 08' 321.609

Πίνακας 3: ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΦΑΓΕ Α.Ε. (2009 -  2011)

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 100% 36,87% -0,14%

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100% -5,90% 18,65%

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 100% -5,64% 3,45%

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100% -34,24% 33,44%

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100% -23,65% 1,04%

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΠΑΘΗΤΙΚΟ 100% -25,20% 0,35%

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100% -20,14% -27,71%

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100% -26,70% 9,42%

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 100% -39,36% 9,72%

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 100% -13,67% -5,01%

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 100% -10,11% -6,02%

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 100% -7,76% -4,11%

ΜΕΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 100% -15,08% -10,39%

ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 100% -4,50% -17,12%

ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ ΕΚΜΕΤΑΛΕΥΣΗΣ 100% -348,85% -91,86%

ΧΡΗΜ/ΚΑ ΕΞΟΔΑ 100% -0,31% -12,86%

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΙΣΦΑΛΕΙΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100% 47,22% -5,66%

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 100% -2,08% 3,88%

Πίνακας 4: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΦΑΓΕ Α.Ε. 2009 - 2011

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι στην παρούσα έρευνα η ανάλυση έχει περιοριστεί σε 

χρονικό διάστημα 3 ετών και δεν γίνεται παράλληλη επεξεργασία των 

χρηματοοικονομικών δεδομένων του ομίλου ΦΑΓΕ. Για το λόγο αυτό τα αποτελέσματα



που αποκομίζουμε είναι επιφανειακά και δεν παρουσιάζουν την ολοκληρωμένη εικόνα 

της πραγματικής της θέσης. Για να καταλήξουμε, ωστόσο, σε πιο συγκεκριμένα και 

ακριβή συμπεράσματα σχετικά με την πραγματική εικόνα της εταιρείας μπορούμε να 

αντλήσουμε στοιχεία από προηγούμενες περιόδους, τα οποία και παρουσιάζονται υπό τη 

μορφή διαγραμματικής απεικόνισης στα παρακάτω γραφήματα.

Γράφημα 1: ΓΡΑΦΗΜΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΗΣ ΦΑΓΕ Α.Ε. 2004 - 2011
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ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Γράφημα 3: ΓΡΑΦΗΜΑ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΗΣ ΦΑΓΕ Α.Ε. 2004 - 2011



Από το Γράφημα 2 που παρουσιάζει τα αποτελέσματα χρήσης, διαπιστώνεται ότι από 

το 2004 η εταιρεία ολοένα και μειώνει τις πωλήσεις της για διάφορους λόγους, 

κυριότεροι από τους οποίους φαίνεται να είναι αφενός η απόσυρσή της από την αγορά 

φρέσκου γάλακτος και φέτας και αφετέρου η εμπλοκή της σε διάφορα διατροφικά 

σκάνδαλα. Υπό την πίεση των παραπάνω παραγόντων, σε συνάρτηση με τα εξοντωτικά 

πρόστιμα που της επιβλήθηκαν καθώς και με την οικονομική κρίση που ξεσπά το 2008 

στην Ελλάδα, η εταιρεία αρχίζει να παρουσιάζει ζημίες από το 2008. Ανακάμπτει 

φαινομενικά το 2009, λόγω επιστροφής κεφαλαίου με τη μορφή μερισμάτων από την 

θυγατρική της FAGE USA HOLDINGS, αλλά στην πραγματικότητα η καθοδική της 

πορεία συνεχίζεται και εντείνεται, όπως γίνεται εμφανές από τις ζημιές εις νέου, οι οποίες 

στατιστικά κυμαίνονται στα 14 εκατ. €. Παρά την προσωρινή βελτίωση της οικονομικής 

εικόνας της εταιρείας, οι πτωτικές τάσεις γίνονται ξανά εμφανείς το 2010 και η εταιρεία 

στην προσπάθειά της να ανακάμψει καταφεύγει στη λήψη ενός βραχυπρόθεσμου 

δανείου, ρευστοποιώντας παράλληλα πάγια κεφάλαια της τάξης των 6 εκατ. € ανά έτος.

Τέλος, παρατηρούμε ότι το κόστος πωληθέντων και τα λοιπά λειτουργικά έξοδα 

ακολουθούν την ίδια πτωτική πορεία με τις πωλήσεις κρατώντας το ποσοστό πτώσης 

τους σχεδόν το ίδιο όπως παρατηρούμε και στο διάγραμμα Β.

Από το Γράφημα 1, το οποίο παρουσιάζει τη διακύμανση ενεργητικού - παθητικού 

παρατηρείται ότι η εταιρεία ολοένα και αυξάνει το πάγιο ενεργητικό της έως το 2008. 

Λόγο της οικονομικής δυσχέρειας η εταιρεία αρχίζει να εκποιεί πάγια περιουσιακά 

στοιχεία για να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της. Η εταιρεία γενικά στηριζόταν σε 

μεγάλα μακροπρόθεσμα δάνεια τα οποία χρησιμοποιούσε για την αγορά παγίων 

περιουσιακών στοιχείων έως το 2007. Ωστόσο από το 2008 και μετά τα αποκτηθέντα 

περιουσιακά στοιχεία χρησιμοποιούνται για την αποπληρωμή των δανείων. Τα ίδια 

κεφάλαια παραμένουν σε γενικές γραμμές σε σταθερά επίπεδα, με μεσαίες διακυμάνσεις 

το 2007 και έπειτα λόγο της οικονομικής κρίσης.

Στο σημείο αυτό αξίζει να αναφερθεί ότι εξαιρετικό ενδιαφέρον παρουσιάζει και η 

αντιπαραβολή των χρηματοοικονομικών στοιχείων της ΦΑΤΕ Α.Ε. με αυτά του Ομίλου 

στον οποίο ανήκει, όπως αυτά παρουσιάζονται συνοπτικά στους παρακάτω πίνακες και 

γραφήματα.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 2.571 34.871 58.662 31.749 21.856 28.907 40.683 34.3'
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 95.312 97.819 92.869 90.042 55.507 50.014 52.252 67.2'
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 22.675 24.792 23.082 25.451 24.841 23.592 24.643 29.1 ί
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100.042 90.710 102.055 102.317 82.222 90.314 69.991 96.9(
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 85.149 132.722 154.340 187.216 183.981 180.988 229.367 244. Οί
ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΠΑΘΗΤΙΚΟ 246.772 285.094 322.927 331.978 335.332 340.849 375.837 421.3-
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 61.581 61.662 66.531 42.445 69.129 69.547 76.479 80.3^
ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 185.191 223.432 256.395 289.533 266.203 271.302 299.358 340.95
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 126.466 162.005 177.522 150.302 106.424 105.781 122.714 137.75
ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 120.306 123.089 145.405 181.676 228.908 235.068 253.123 283.57

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 358.493 333.556 340.876 334.885 336.213 315.115 338.575 385.15

ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΟΕΝΤΩΝ 223.379 216.142 217.282 229.410 230.317 188.371 195.867 232.10
ΜΕΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 135.114 117.414 123.594 105.475 105.896 126.744 142.708 153.05
ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 
ΕΞΟΔΑ 117.711 105.802 101.553 103.627 106.999 100.408 112.887 122.45
ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 
ΕΚΜΕΤΑΛΕΥΣΗΣ 17.403 11.612 22.041 1.848 -1.103 26.336 29.821 30.59

Πίνακας 5: ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΟΜΙΛΟΥ ΦΑΓΕ (2004 -  2011}

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 100% 1356% 2282% 1235% 850% 1124% 1582% 1336°

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 100% 103% 97% 94% 58% 52% 55% 71°/

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 100% 109% 102% 112% 110% 104% 109% 129°,
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100% 91% 102% 102% 82% 90% 70% 97°/
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100% 156% 181% 220% 216% 213% 269% 287°/
ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΠΑΟΗΤΙΚΟ 100% 116% 131% 135% 136% 138% 152% 171°/

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100% 100% 108% 69% 112% 113% 124% 130°/

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 100% 121% 138% 156% 144% 146% 162% 184°/
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 100% 128% 140% 119% 84% 84% 97% 109°/

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 100% 102% 121% 151% 190% 195% 210% 236°/

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 100% 93% 95% 93% 94% 88% 94% 107°/,
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ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 100% 97% 97% 103% 103% 84% 88% 104

ΜΕΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 100% 87% 91% 78% 78% 94% 106% 113
ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 
ΕΞΟΔΑ 100% 90% 86% 88% 91% 85% 96% 104

ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΡΔΟΣ/ΖΗΜΙΑ 
ΕΚΜΕΤΑΛΕΥΣΗΣ 100% 67% 127% 11% -6% 151% 171% 176

Πίνακας 6: ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΟΜΙΛΟΥ ΦΑΤΕ (2004 -  2011)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Γράφημα 4: ΓΡΑΦΗΜΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΟΥ ΟΜΙΛΟΥ ΦΑΓΕ (2004 - 2011)
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Γράφημα 5: ΓΡΑΦΗΜΑ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΟΥ ΟΜΙΛΟΥ ΦΑΓΕ (2004 - 2011)
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Γράφημα 6: ΓΡΑΦΗΜΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΟΜΙΛΟΥ ΦΑΤΕ (2004 - 211)

Από τα παραπάνω στοιχεία διαφαίνεται ότι λόγο των πετυχημένων επενδύσεων στο 

εξωτερικό ο όμιλος ΦΑΓΕ από το 2004 ξεπερνά σε πωλήσεις την εταιρία ΦΑΓΕ Α.Ε. Αν 

και η εταιρεία παρουσιάζει συνεχώς ζημιές ο όμιλος, αντίθετα αποκομίζει σημαντικά 

κέρδη. Μάλιστα το 2011 υπήρξε για αυτόν το πιο κερδοφόρο έτος, παρά τις δυσμενείς 

οικονομικές συγκυρίες σε παγκόσμιο επίπεδο. Το πάγιο ενεργητικό του ομίλου 

ακολουθεί επίσης ανοδική πορεία και το ίδιο ισχύει για τις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

κυρίως λόγω της δημιουργίας μιας μονάδας παραγωγής γιαουρτιού το 2008 στις 

Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής και των συνεχών επενδύσεων για τη διεύρυνση των 

πωλήσεών του και στην Ευρώπη.

Η επέκτασή αυτή, σε συνδυασμό με την ολοένα και βαθύτερη ύφεση που χαρακτηρίζει 

την ελληνική οικονομία και τις δυσμενείς συνθήκες που αυτή δημιουργεί, οδήγησε εν 

τέλει στη μεταφορά της έδρας του Ομίλου ΦΑΓΕ στο Λουξεμβούργο τον Οκτώβριο του 

2012, έτσι ώστε η έκθεση του στην ελληνική οικονομική κρίση να είναι όσο το δυνατόν 

πιο περιορισμένη.
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Με γνώμονα τα παραπάνω δεδομένα, θα πρέπει να αναφερθεί ότι η εταιρεία για την 

περαιτέρω ανάπτυξή της θα ήταν προτιμότερο να στρέψει το ενδιαφέρον της στις αγορές 

του εξωτερικού, εδραιώνοντας και επεκτείνοντας την εκεί παρουσία της. Η επιτυχημένη 

πορεία της εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης της δίνει την ευκαιρία να διευρύνει ακόμα 

περισσότερο τους τομείς στους οποίους δραστηριοποιείται, πιθανόν με μία εκ νέου 

είσοδό της στην αγορά φρέσκου γάλακτος και φέτας. Ακόμη, δεδομένης της παρουσίας 

της σε σημαντικές ασιατικές αγορές, κινήσεις επέκτασης και εδραίωσης της σε αυτό το 

πλαίσιο θα ήταν θεμιτές. Τέλος, μια άλλη πιθανή επέκταση θα μπορούσε να αφορά τις 

αγορές της Κεντρικής και Νοτίου Αμερικής, στις οποίες αυτή τη στιγμή δεν 

δράστη ριοποιείται.

Ωστόσο, ιδιαίτερη μέριμνα θα πρέπει να υπάρξει για τη διατήρηση της ποιότητας των 

προϊόντων της, καθώς και των ιδιαίτερων εκείνων χαρακτηριστικών που προσδιορίζουν 

την ταυτότητά της. Επιπλέον, η διατήρηση του κόστους παραγωγής και των λοιπών 

λειτουργικών εξόδων σε διαχειρίσιμα επίπεδα θα διαδραματίσει καθοριστικό ρόλο, 

δίνοντας στην εταιρεία τη δυνατότητα να αποκομίσει τα μέγιστα δυνατά οφέλη από την 

επέκτασή της.
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Kwvmoviivw, Ανιών«*«; Míaui, 
L' jpibut* Γιόνηοπος Μήλος 
Xpram* KoM M x Qk , Μήλος 
ΧρΛβίν’,ΚμίμμύΑικ. Μέλος 
Αλφας Aicf.ónoeXc', Μέλος 
ΕμμανβιΜλ nanntu&i(i*vu. Μέλος

I .  C: XovKTJfnit ep« V, nou txoov «poppocntt *ivei ονμνω νκ t*. tatr, fin, ημαπγονμ*>ης ιμΛοης uttwc ene te y e v o **  c<; e ttui*«; (ραμμ-οοι outfl «e 
vto.'ívi*ta>pnv»vc npótuno vnospoetive yto ttc; «ρηοης rwu «μνίζηην tnv r  μ<·α mv ¡ lerauepiov 208» όπως ρνορήμπαι arr. enptsu*r 26 3, Atv 
vO«n«w» fpnpofoota 0 « *t  rnt ακΜίιλων ivw cetpni-ντου OuAnu A. 4»v unapiou» «ιίδικτς n o»c feoítneie ú-e»optt «s tar. ».ot srtn^sorn 
fcvsmuiwv A ¡aí.irím tór o ( w w  iwu w 6i*««< vo t iouv οηι-βνίΛή *ηίηιωοτ> trtnv Op m m iv u i*  «cramaor ίων tteiptioiv toe1 Ομίλου 5. C οριβμρ; 
«nMxotaitnrou «woewmvoú me itotptiac oiu, 31 /12/26Θ9 ¡motora* a-,o 99! Acopa tvw  toe U^tAov me 1 12* otaue ln< 3U-2/X0t o mnmmK  
ορ^μοζ ηροοωοιχου e<nvEteipftd roav M I)!) οιομα * *  me» ο*:ιλο · 12* «ope A. Oí ncjXnooe ?«KFt<wr«x: ιψα  e>ivbtE(Utva μ«ρη για t-.t; *ρόο*Κ 
W39 »a. 2Cjx (τνηλβίΐν βχ t i  >V> »ηύ B  4J Í gvttet'juc c v j  o- ovoprc sno ew ta ftt|iiv a utp<· evñAOev o t C50.9Í3 »Rd S&9.U3 evtvjuiue 0; 
ηωΜβης mu Opfto»; *it»c otívortcutve í¡tpn « e  tic; * ohot<  2509 ηο> 7M » ovrtArtcv ar t í  VJi « *  €5.<34. evttacntía r.ww w βγορ*ς rro otmAcAqiive 
peen ovnWov er. 1&32S6 e o í W iS M  o yiw uw c . Ϊ .  fe ondAotn* ίων anettiMuRV ιης Ειοψοος «ptx. MUbtbtuiw |Mtn> <«ς 31 Αμ ^ μ η · 20W  
κβ·. 31 Af«tuÜ(W. X'XS ovfüícv ei t S í7 H  «μ  O Z 1  eviúncnve ννώ ir  unóian·; ucv ymívptiactus» Rpo; oavtcfcii.nvo v ¿pt mu. 31 AtxtiAvwti 
2fKR kb une 31 ?0CÍ βνΛΑβαν a» C1I.I3C «et (.'■ 2,359 evt«jtot«o ' t  t»nóAoma «ον οηοοηΠίΛ« ion Ομίλα· neo< Oüvéwiycvo μ ton ίτης
3i Αικ(νβρ>ου 21)09 xa¿ 3t AtHtpBplaks 200fi cr^S ov «  6812 *t>3 6920 cvticnc«e,tvsíi ic  enfAotns teuv unoqitúoctev μι euvetAtwi.vc p(|»< ¡n«· 
?! ΛίΜμβήιηη 2009 «et owc 31 AtMpSpiot! 200* ΟΜϋββν β ι t i  1 *99 «sí £13029 evtüHcue I .  Ot opckDíc  tu>v pcAm v  ¿ I  we so» Ομίλα *0; vio tnv 
l.iwpttJ ονήλββν ot € *  90A «et €3 293 μ «  »  j(8 3  «ei t i  .0 »  γιο «w  Ομιλο nc· vte mv Eiatpcig yse to 2008 9. To ouvoXwó f« *a -'lí(o 6 c l poé ene

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΟΝ P 00 N
0 ΟΜΙΛΟΙ HETAPEIA

?!,.12,200? tL U ó lM f 31 17.7009 I U W * W  :

ΚΓρ6«!;ςυμι«;! «ornt-,'< ι>ρ.ι ^.;ρων Ruvon^epmeApemnpfcHfiUsJ 17.986 (12.806!
Kip6n/ÍS*pÍt<) «ρή«ως Rpc «ιιιρκιν (Λ>α«κι*ύ».ς Ορροιηρωτη!«,! IU» Ρ.448) H! 17.155)
ΛταηραΜμμίΜί. ya »»ν pummuvip -μη- *υ#υμωνμβ<όν « κ  Μ'ίουμνχί-,· tfiaouifneam
ΑηοηΜβος 15.2C? 12.15?
Ομοβλέιμης vto aro ϋπμίωοπ ημαοΜηκβύ 80* 1.973 ! 39 7
ΠροβλΗμ(*ς «ο βηοραΑης eaa.monc. 1.397 l ü l t '  40$
Mtpicuet« βπύ θυγαιρριίς
ntoMunoi to«o< «o¡ βυνβφ Λ foofa Π  771 !Í07¡ i334i
XpMpowuw rttw* «e- ewvotpé t f  eée ! 3.247 u .a s H A S *
2 M *c  ano ιιώλ’β η  <vosp)¡bkí«v  ncpteuettntotv « n m tu v 1,023 « 7
7ημί*ς ο>ιύ οηοιιηωαη υιΐμ)μ.ι**ών 2A4C
/ημίτς ο<>ο οοομιν»» ufiipo{to< 24 306
2ημάς ano onepCAami »νμωμβιων ι·βνύ«νοΐβυ(τυμν 1.415
Ktp6n ene ηωληβη 6·ο8*βιμων ηρος «κβληβπ r>tp:oust3i«itv βιικχηων jl a0|
2.Ή*«, ο*ύ onopucM«· *{k»< Λι-τίλίοιμων ημος ηώΐν-οη 152 42*
Κ!μοπ/7ημί«ς! an6 ακΥνΓνης mvttix, Ĉ c’itpautvr.,
μ* tn μΙΒοΛί. ιης κ.»Η.ιρης β*'<τ.ς 17*¡

Aitieuptwo ο(ρ8·ς ηρ* μπαβολΰν του tu#aXeiou ηνηοης 4 9 * » 22.904 20.174 Ü.137
Αυ(ηοη/Ιμ«ι»βη, Οι
Αηοάιμβτβ 1.749 410 720
ΠιΑβως και Λουιά Αηαιιήβκς 3959 j :*.ú? i 3SJS7
Αηαηήοϋς βππ Τυνδ»δ*ΐιΐν».ςΕτ«ωτά< 106 5*4 136 5*4.
λΰΕηβη,Ίμιΐιμβη; Ot-
ΓρομηθίνΗς :2β: C2€*W.
lftteil|MM9Cac ηρος 5.tn*f δΓμςντς i  totptitc Ρ.!*β} 9907 V189
6Ηκν.ιλωμς.ν*χ ko¡ λ ο δ μ ο υ η ρ ύ θ ιο μ «  utkmpuuook; 1.0C2 19.272!
lá*s: »Μτρωβενίΐς 113 38*· (13.73*1 1725121 US W2,
ísépot ιιληρωδί·νΐ*ς Π .2*9; ¡1 1*31 Π '55! i '  17*;
Πληρωμ«.: V.e βηος.'ιμωκΤ'. ημοΟΜίηκβύ ¡5*2; ¡1.5401 5 *2 ¡ HA«»·
Μϊκμβτι *ο:τιώ» po«pcn¡K>l)tey;»v βηα«ή3«ον 29 *1 15*
Μπωβη λουιω. μ3»ίβη»ίβς·3·«ων tífKsietutanpv 1130! 132*1 ¡110; ¡328)

ΗηββοΜ' ·<ο Μ *β λ «ο  κινηοης (9 m i Π8.2221 Π 3*21 Π . 2 Μ Ι
Σύνολ* ιιβροών αη* λη κυρ ι.κ ις  *ρονντμ.*ιη ΐ(ς 40.284 12 513 1 * .* * * “  ASW
I w w a m i M  .«π*γ*ν«Μς $e «w »».«»»!:

Λνυμις ςνοώ*:8ΐων itoyvwv cnmxnuv
(IcootPK.tr oeupctuiv nav«*«.· ortnvríojv 14591 12 1*9) C? 199)
ΠωλΜος rvíjiuotwv revluiv tjtw n iuv 192 «254 4.151
Γοκοι «o- ουνοοή toote  t«jnpo.»G«v’ o 33*
Xupptto«r «t auinon puextHOu κ»^βλ*ω ι Λίνοκ-ικών ttopute» ¡10 833;
iaate  errf- ntAnon κογίιρν (tiptouotcMdv «tootti j v 73C

Σύνολο wpaüjv για uuv iu tw ix *paempi«imt< I197J7I R E I 95! »2721 Ί Ϊ 3 . » * ί
lopt,v»r; p a i im t  λρπμ9>*£υ!ΐκ« tpoomp. η η « ς

KoUsipr u íís Sc*" 8ee*iir:piéieviMV éovtíwv (2.18ΘΙ 4 8¡K
Πλημωμίζ v>« pevpwUKKitstyu fúvoa HO.Wéi 10578!

Σύνολο («ροών »»« ϊρημο-.ο*οη»ις ίμυοιημιρ,ηκς (13.09*1 12.570) n > i f * i (2.591!
Ιηίδροοί: uitoSeAc» «οημων oto tpnpoti«« fesθ«ημ& U M |
Koíapíi (μίιοιβτι! .'uu(n»K tpnporiowv &ιο*»οιμων 7.851 (9.8*31 (1.074! (9-01 Ji
Χρηματικό ΕοΙίοιμο τνοβίης xpaWm: 21.854 317*» 19 A H 28*29
Χ ρήμα »· *.a0to«pa λήξης χρήαης 28.9f7 21.85* b :a 19A14
Στην παραπάνω vatcau*αη ιαμκοκών ροών αομιι«ριλαμ8βνβνιο: οι ηορανατω ρα*ς βπο Αοκαηιβμινις »ροοτηριοτητις

C ΟΜΙΛΟΣ H ElAJPEIA
31.12.28S7 m u * » a ü i » « 31 12.2008

Σύνολο ιιοροώνοΛό λΜΟύργικίς δρουτηρχηηιτς 203 2.643 1.4*5
Σύνολο (Κίροώνοοή tftcvíuUKts δροο«»ρώιηας ■ 36 27*
Σύνολο τκροων γιο *ρημο»η6οι<κές6ίΜΐίηηρ«ιητνς - <1401
Σύνολο ........ 8 » , ...1,99» 1.40«

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΓΓΑΒΟΛΟΝ ΙΔΙΟΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
0 ΟΜΙΛΟΙ K ΕΤΑΙΡΕΙΑ

31.1E20C9 1L1E229» 31,11-2009 31.12 200»
Σύνολο Ιδιων Κιραλαίβιν «ναρΕης tonare ntp.XcpGovoptvwv «οι ιων
Λιηαιωμβιων Μηβ*η*ίας (85ΑΒ3 42CCV ο*0( Ci 4QT iePS(M UVtieifilva] *9.129 42M 5 44.519
Κ ύ *η 'ίίη μ « ς ) ιρηοπς Í M 2 (11.723) Π4743!
Λο.ηό (HJVMwe moAo/Híatoi ¡av¡ w »  [9¡
Ιιινολκ Ifeuv Καλλαίων Ut{r-: χρηβη- ίΐιρι»ομβανβμίν»ν «β·. tu»
Δηοιωμαιων Μυορηριας 13:712/2069 κμ:.31ϋ2τ2ΰθβ ovn.nouiel

γιο «w Ομιλο ·ΐ£μι*ία>8όνβΐίν ψ& xa « η  AKN «ai « 0 β  *λμ6κ/(ίημι«ί οηο Ον'νΒλλβγμβηοίζ ítoeopu  o.nc αηκίμηση «υγιηρχων ot {ttu 
vwiepe 6(2 *08; ·»■. C2S9*. «cUapA ««μβη·'(δ»μι(ς.ι βηά ηώληοη Αιοϋκοώων ηρος RúAnee ntpnvuataiuov tnomM* « 1 «  ««· 6(91!. ewiewan». * 
tnv ηνυηροΛομμιγη αξίας γηηίδων-οινοηϊέων s(«v ίύλογη αςίο £  3>.92λ γιο Μ 280* 1*· Α*ν νηόμνυυν eiovtjKjytvd ptotótiom γιβ te ítR 200® · 
205S γω τον Ομιλο Ιον Λλκίμβοω ίου 2009 η ΓηΜκβ ί«ν£λ»ι«η της FACE U5A.HoW<«8s c w ü e t iK  ν» «ανμμο γιρντμο « η  « A fE  ΑΕ aotfytóvvtr,
ΙΌ  535.003 ! C2* » 9 !  ααμΜφύομθβναμίνον napatpetoúpwo·.: «ορού Γ.οοΛημοΐΐκ Μ ααύ U5J ι Í.957 (C7Ü68Í κβ: ιη»α«κ onnaaotor «η «ηκηρα^Α 
κγφβλΜΟί: 5ΛΒ»0«ι*ο βι ÍW .« C , fCU.AA3). 11. l^ w w u té  νκγονβιο i m  «ντϋοαβν ¡as í ο»ν 31 &Μ«μβρ(ΐΜ 280» α ν « *« » *ιβ ι oír ΪΛμηω ο* 32 
οικονομιών ncnaméí'.twv

ΚΠΑΜΟΡΦΟΙΗ 2*3V2Cie

C ΠΜ ίΑ ΡΟ Ι Τ0> Α Ι  
ΚΥΜΑ KOI ·ΙΛ«1ΠΟΥ 

ΑΛΤ Λ 1*853«

i) Alt ΙΥΜ80ΥΛ01 
λ *  αν Aitc: «ΛΚΐηον

A A T .I Í9 9 5 · *

0 ΛΚ0Κ0ΜΚΟΙ & ΛΙΟΙΚΜΊΚΟΤ ΙΜΚΤΗΓ 
ΧΡΗΣΤΟΙ ΚΟΛΟΒΙΝΤ/ΟΙ
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ΑριθμόςΜ ητρώου ΑνωνύμωνΕταιρειών- 13219/IllAT.rS/S6/87 —  Διεύθυνση Ιδ ρ ο ς  Ερμου3S. 144 5 2 Μ ηομόρφωοπ, Αττικής 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ Π Α  ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΑΠΟ 1 1ΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010 ΜΕΧΡΙ 31 ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010 

' ^ '1 * 1 « ^ ’ £Σ«φφων« ικ  te «p8pc 13* o t  wu κν . 2190/1920 « t «uviueop» μι ra A A .fl not ιαβμμβίονια;« n e i f tá t  n *  ewmein  Μ Ρ«ημενες ωκανβμαιτ κοηβηκ*, *«Δως »·< un  v. 3554/2007 na  wr enmix. «ι·*αβας w. ΕπίφοηΑς KífeleWfaped ̂
C θ*οπός των n p M H U  Μηροφοριων » o  «ρημα»ο«ϋ*ομ:*ων Μ t e p iv jv  n v »  r- nopoxn βτους « p te it;  tun» »ενικών *ρημί!οο»*>ι«μ!·ιών πληροφοριών axnuis μ ι :rv  owxwcpwr Otan «a: ib  aaeitAtepasr tun bwatnptcritwv ·.«, 4 A 't  A i  ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ F H r P fA í iA l (ΑΛΑΚ10Σ. Συνεπώς 
awm wúpc Oto«* «ρ/κηις tuv οικονομικών e to u fc iv  »si ηληροφορκώ* np=» npo&wv ct o m m M m k  φτενδίΑαιή cnapecr ve npetwpaea.’t  cu ane ta tinw t Λίνβλλαν* μ ι icvItpiM» ή w v  ttap tío . ve neBotw 'X er opten« ς ηλπροφ<ιρ.τχ; teé ο ν  tmootkbc. ta ta  m tvartxnptvt; m  ifcaitcpt; 
owcvaj-.«n «B'.ec.cooc πνς tra p e s ;. a  o?»o<h ; citrtooiwvto; ουμφωνα μ ι ίο &tt?vr. Πρότυπό Χρημβ»««ονομι*ής fUnaoaópram; te a ;  « re  «οθπούνιαι eno o v  ££, pvai 6>o*3to<ytc p e í μ ι  την (« S u r  ελίγ*ου ορ*ωω * Aoftcswv «osc nip in iäw r Oía te roca no.» ηοροΜΛίρ*» n«ρακ-ίω 
tngpäigwg· o t »«Aten íup¿  trniv; o tg jom v » n ca a r _____________ ______________ _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

IMüiiMiti
Α«μά*<β m m tü M M  opa*: H tp ^ p o c  A n w k  /  ‘1taapt?<ic«n Evcíhtc Sept»®. lop ts  Atavutv i A-von Av m iú (p< / ΤμΑμε Εμπορου & Iwptípoú
tacpepnvio εγκρωικ twv nA e iu i «ω «νομικών κο ίΜ ίΜ ίω ν «? Mo«* 2011
A itó te *·*  hofeunmi Etapa t*  www.Mg* gr
Ορκωίός cAcyvoM; U y in i ;  Χρκηόδουλοςίίφεμης
Ελεγκτική rteipl« EPNÍT & ΠΑΝ^Κ {ΕΛΛΑΣ! A E
Τύπος *κ·«αης ιϋ γ η ν .  Μ ι aújnnovn ννωμπ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ KAT ΑΣΤΑΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΤΗΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΟΝ ΚΕΦΑΛΑΙΠΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΠΣΕΛΝ «γΚ(6| m j S i 346.8*9 334.1*6 31X63*

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟΝ ΕΤΟΔΟΝ
0 ΟΜΙΛΟΙ Η ΕΤΑΙΡΙΑ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Î U I S U X L U 2H S a i J i » s 31.12.2001
Κυκλ{»ς tpfOCiiyv 338.575 3¡ 5.115 213.929 237.990
Μκιό KtpAcc 1*7738 12*744 *5.0*0 74593
Κίρδη/|<ημαζ)ηρϋ Φορών, xpnpot. « o u n iv tw  οηοιήων 7V.821 29.489 £.8581 5 707
Kipón/I&íuitíl πρυ φόρων 10177 18.095 Π58031 U.265
Ka8ope κέρδκΠθψκςΙ μαό onc φοράν; ίΑ) 7.18! 244? 0*3641 3678
Kotevtpovtoi e t
Mtiflxeuctos μητρικής tto ip tía; 7.1 HI 2 447
Κίιιδη μπο onc fOpou; v*é pistan -  βοακ* κ® α«πμι«αμίνα 8.5* 978 -
Κίρδη/Ιζημαζ) npc φυινων xonpot. entv* anetOuv
«o> auvo'MMjv cnouftinKitv *4 951 4*896 5*55 14.828
Λ«ηό ouraAet* ImAo íií^oóol μπα βηό φόρους 18) v?*9) U-244) !14*| 1*4
luyKCvtputu.5 ayvoAwó toá is  /|t£o6a¡ upo βη<. «όρους (A*B¡ 4.932 *18 (14,*28) ¿3*2
Katßvjywrsi Oí
MnaxTJt (ηςμηίοικής ctcipóe; 4.932 *18

CHEPQiliKO
iticxpnetponoioiiucvo rvcúyatc nóytn ¡nwttic
Αυλό ηερκκκπακο atoa tic
temé μη κυκλοφορούντο n o c u « e *6  otoucia
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Πελοϊες KOi Αοιηίς βηοιτΑοης 
Χρημβπκά ÉiO&tmps
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& te íc ip s  προς ηώληοη néftc niptí>ooi»e maunio 
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M l:¡»IKC ΚίφΟλΟΙί
tmm  esoueío Ιδίων ΚίφΟΑΒων
Σύνολο 16ων Κορολοίων μ«ο*ων ηοκχίβς (al
Δβοωμοκ μυηραρίος |9|
Σύνολο Ιδίων Κηρολβίων |γ|* fa? ·* (81 
Μ οκροηρηθιομις δονηοκές υηοφίάκκις 
ΠροΒλίίρης /  Λ»η*ς μονροηρ^ΐδμίς νοοχριώοικ 
Βροιυπμοθϊομίς bovtiuvtç wísijKhWIK 
Λοιπκ Öpoxtmpoütinitc υικυκκύοης 
Σύνολο uíwxouóotutv |61

Η ΠΑΙΡΟλmiau aui2»i

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΝ ΚΑΤΑΠΑΙΕΟΝ
1. 0: ÍVCÍWWtVU CtMW5V«iK KOKWïÎCfU: M l 31 ΛΐΚ«ΐ8ρί«; 2018 M t 31 Δίχίμβρίον ?00r lupùapôôvwv «i, o a o w p w tl KOiOmáSfKi !ης ΦΑΓΕ

A.E. Bvapruevio EncEipyec«*; Γ6λα*ιος ΙΦΑΓΕ. n Etepnal 
tn ; ολκής ινοΑούκηις

«0; «αν θυγατρικών tnç που ονβφίρονι® MUVttpu κ® » o w  tvoromOii y t  tn petate

rW e w · ουμμνιβιΛς Eipe-Xwpo Ανίλίγνιις 
31.1116 31.12.0» Χρη«ης

•ΑΓΕΑ.Ε. Μηιρ.κή Mntpwn Ελλάδα 2906-2010
Afpe«B^e Αγ»ς Ιωβννης A E 190% 100t Etóóte 2010
Ζ»τ μ Αφ· ι Α Ε Ε Ε 100t IÖ0t EiAflte 2087-2011
ΗλιάΐΜρ AE. 9 7 t m EWate 2019
ΦΑΓΕ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΑΧ i m 100t Etótec 2010
FAGE tuüa 5 .Π 190t 100t I'iOAtc 20C3-2010
FACE U.K. Lin<tito i m 100t HvBooûtiœ 7UG4-7D1C
FACE USA Heldingt. In t H M löD t HJIA 2CCC-2010
FAGE USA Corp. 100t 100t Η.ΠΑ 2009-2913
FACE USA DAIRY INDUSTRY Inc. 109t 100t H/I.A 3005-201!!

2. 0:  Ä apew e  ορχώς neu « s w  «ρομμικηι· πν» οομ«ρωντς pe ernte ιης ηροηνοομινης «ήβης a m  eró tnv utcóánor v iu v  ipcnanwn;t«ev 
ο ονοθωύΒμίνων Auytmwtóv npotúa jv  κ «  δβρμτνηων ως ovopcpr.o; trn o«pcíb*ot ? 3. Δ«ν t w e t ! « »  t^nporpma 8ose n  tu v  ov.«nt:jv 
lu *  ο κρα ω ν tau Ομίλου A  Atv u ttopiw v δίΜχηικές ono«ootic ή ftaocnmc; ttt&mmúK. ο· οηοής νο t v t tx o a  va ύουν o rvevta r tnimaon 
m w  tnutipn^aim ó bimotnototmo. m  u m vaptw. «otóenoor· ή w; npoomwit, ίου Ομίλου 5. ß «μνολαιός cotóaot; υηβλλήλων ιηςΕ ιιφώ κ; « κ  31 
Δικίμθμύκ; 2015 ήιον ntpinou 871 «οι tot. Ομίλου > Q'3 C βννολιχος αριθμός υηολΑΛλων ¡ης Etotptwe 3 ' A f«ii8pta-j PCO» r.tev oip*nou »9? 
Kat tsu Ομίλου U 7 * . *. 0t Λωλήβ*»c tn< Etainti«. e t συνδιδιμινις n a p n e t wo «c etn 20·0 m  7909 ονΛΑΜν 9 f €32*5 « .  CA730 ev itra xn  rvu »  
σγοδΐς ο·ό  cuv^cfctpme ustp iite  avrA3a» «  €**  *7B «c. GSfl » U  ovtu icue Οι ηωλόοας tcu Ουιλβυ 3t 9»v6t6tt¡tvu tta ia c tt vto ts  nr: 7010 ««> 
J0C9 ovtüfie·» 3 t €3.245 m í  C4.73B evumauc rvu.· e¡ βνορίζ βηό 3tnN>t6tprvtc π α ρ (χ ς  cvtiiítóv o t  €*» 27* «® €53.350 ctfim aac 7. Te Jtió*e«no 
«ης Εταριίβζ rtc j  a«apcw ot mmhMK eno ouvée6ojrvt< π Dipute κ««  tnv 3ir. Aotqiflpiau. 2010 «et 31ης Δοημβρήυ TOO» ονήλθον o t €1 IDO «oí 
C59.2U avwtourc n w  te unéAsme anc αηοιριυκκις o t  ouvytvutíc n a p c ir t  «oté tnv 31 r. ¿αψΟρίου 2910 v u  31« &t«ty&ptou 290f βνήλθον c t 
€11.283 «3= €1 ? .6X1. evtimaae Te unóAoinc t» ;  Ομίλου ot orsanaos ene m M tttp cv tc  oeipóec kjto tnv 31 r  AucpOoíou ?GlC*oi31n h».*jBauu 
?00í βνήλθαν o t Cl 100 m . €812 evnctouo tvw  to uncJtcmo o t uanptieo iv; o t « r r y m t t t  o a e o t í  &K 31 totpC ptw . 201C *w 31 Awtpfipicu 
TXfi ανήλθον o t CI 1 á2¿ « a * 1 1.0W. cvttctw ic ·. H oww6n <un ArcoÉwwew yte tov Ομόα «ai mv Etmpíic cvnABt c t C? 138 «oí €12*« r>a ta ntx. 
2010 «o; C'S?. « n t !  12* (yw ·,ον Ομιλο «e¡ tnv E txpdcl yio lo ro e  2009 Η ομ«ΗΛ nao «ä tcß in ijn«  ote μέλη t »  & I. ytc ωνίιμιλο «a  tnv E t«pm  
ovrJtSr e* €4.3*2 «ei €2 897 fie te «τος 2010 « a  C3 011 «ot €2173 yso to f t ος 2MV c v .ítrm «  9. Το λαηΛ οι.·ναλαβ i» 6 e  «ufcapo ano ιρόρους fio <ov 
Ομιλο ntpüspOcviiuv yto te t »  2010 « *  2009 Μ ρ Μ ^ μ κ χ Ι  e n  auveXAevpctuue διαφορές €I85¡ *5¡ €12*881 «sácpá μη prvmonomptvo «pén- 
ΙδιμΙιςΙ c t διοθέαωο ηρος ftuXncn «crpatoouavopua m outú i €H*A| «o € '* *  ow atm i:· Το λουκ auvoino t33*c καβορο enó φοραυς f t  tnv 
Et»p«c nuKAcptevcuv vn  te nn  2918 «m 2909 καθαρό y r pfuetonanytvo ΜρδηϊίζρίΗΐς; o t δωθδοωί «¡»ς cw*nar xpnyotaanovoíiwc tnour.5 
€ iT * i| « o i€ l*¿  a v tó ía io  18. Atv υηβρηχ npottwcptve ptpusyeyte te nn  ?0!D κβί 2009 vw wvüpiAc h  AwuíSpto ιου 7909. n rtvtwi Ιυνίλβιβη 
ίων Μσόκαν της PAGE USA Htídmgi, Int. tvup tv t tn 6*cvoyn ytpitnjotoc Rpnr, m βΑΓΤ A E Btountovia ΕικΕιρνοοίος Γβλουιος ojwoú Ü5$35.90C 
1€?*3*31 »aSope οηό rtepcupaoupcvc fó sc  naceú JS$10.857 IC? .55*! κοθώς βύα«ς tnv tntetpopn «ιρολαΐΛ πουου iJ5S8*.«0G (C*2 é¿3| 0: 
puvoAieycc αυτές ολα«ληρΐρθΒ«αν ιντός tou 201£ I I .  Το η β  anpevtws y rrw ito  που npoouMpov μαβ tnv 3·η Aixryfipux; 2010 napauo-.aóivts ctr 
anpubion 32 <ων o;«ovojmov«at;»me3rtav

Im ita n  A.#utruMú luyAsuiuov Κυρώκχ Φιλίππου - ΕΛίιμος 'ccfApß; toy A l  
Ιωοννης ΦΰίίΜΐυ - Εηίημος (Ιρ ό φ α ς  tau Δ ί  
ΑΛϊνόοος-Κυρος M û tnçv  - Opóttpsf ta» A I  
Α0ανόα·ος Φιΰηηβκ · àt«B6vuv Σ ^ π υ ίο ς  
Αημπτρίος ΟΛίηηου -  Αντιπρόεδρός ;ου Α.Σ. 
ϋψορΛ Φιλύσου - Μιλος

Αλίςτ.ς AAcfénotdtoC - Μιλος 
Σπυρίδων ίιβνηοηβς - Μ α κ . 
ΚρΛσίος Κολαβίνιίχ * Μέλος 
Χρηοιος Κρομμύέβς · Μιλος 
Εμμονοιιη* Πβπβωδυμίοΐί -  Μέλος

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΟΝ ΡΟΠΝ '
Ο Ο Μ ΙΛ ίΓ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

2 U U V J 31.112069 m i m

Kfpér..¿i7nyir^ ηρο «Ορων 11.177 18095 »15.803! H285
Ακοαροοβομονκ «e tr, c&9wvn ίων «οοαρων ροά·» o r*  Μη te  lες
tóccOfotu; 1713C 152C? 11.313
Γΐίόόλίφη v;c ΐΓίΟςημύύοεις ntnwMMó 5.92? HU 1.972 834
npcSiMipn t.c tnsapekí; οηβαηοης 1.458 139? 1.325
Μέρυΐμο αηό Boy«»«ίς
Πιβιωακ« ¡ó»® « a  ουνοφή taa ís ■174J (127! •1.455Ι (2C71
XpiwotiKoiHseis «φ  «.«raer, t ite e 21 488 Ü247 13,333 13-375
Anciipccn παρονώτων 19
Ρίέοδημ'ημιες ο«ο τηνηώληαπ tvouspauov ntpieue o to tu m ΟΙ »023 (Η
ςηρίΐ « i t  SBcpttuKft untpoEoK 2*
K ipte ο ι»  ηώληοΓι ésôô'ff*«ov ημάς «¿Anon
ntucvcuiKwv tr.savui - (130) -
Ζημίες ene δΠ3μίίωοη ααμμαοιών . 1.8*9 3778
Ζημίες αηό οηβμείωαη 5(ώς δ<ώτ®μων προς ηώλτοη «κνΔύαεων 199 15? 199 152
iKttenVEnait; ano avftm-χ t to ip ö tt  cnctiyunitvf* μι
in p í ta te  ιης νοόβρης 8κιπς 7* (7*) ____ :
AcuouofMO Μρδος ηρ« μεταβολήν tau « t f  αλο·ου » νηβης 51741 *9.426 11.981
AúEnen/tytiwan; et
¿eteívptvo xprsyouKG «eStaipa 0031 (3001 -
AncÊtpaio Í1.35U 1.749 1.131 945
n.fÀCijc kîh ia a ic  απβκήοεκ ¡75331 3.9S1 974 12 944
A fw s te ti; ®ic eovéiteù'tvte ηπρεας Í2S3I 13S 58.114 108
AuEn«n/|pct«ar| e t
YnoeptÛtOtK Γ,μος ηοορηήαΠΗ, I591Ü (291 15.4581 m
Ynoxpícopei; ot scvé té ^ itv i;  ππιρείες 5*51 11.1*0) 1547} {4781
AiteüÀtuyévte κβ· λαπάς βραχυηρ6Είεομ<ς υηοριωοείς 2Δ77 1.892 1.705 1.123
MnoSoAtr tnt « t« αλ*β «ivnotv {12.771} 5.95Î 55.471 13.914
ΠλΓ,ρωθόπες «πρ3< {1*631} ~ 8 3 Β T t f f l τ ®
Πληρωμή βπαίίημβίχηων npoaunweû Π· 9«7ΐ 5*2; {! 9*7! (5*2)
(Αμξτίρηΐίμίιωοτ o tiou te  μη «υκιαφορ ntpiouOicvc monta Ü3; 39 1*073 45
Μειωθώ c t  λβαΐίς pattp^’potecyic uewptütöt κ (130) (1» |

ίυνβλβ ttopowv ans »«ιβυογικίς δραβιηρώιηιις 18.146 53.441 16.295 33.006
Encv4ini«t< fepcctnosimtc

Α>οοες fwùpâ'vev πανιών ηοβκίων Π737ΒΙ «20117} (3 *94! 145321
npoe ta«* aouipOEtiîv nowov οιοααιων ΓΠ91 1459] 1719} (459)
Toteo con ιην ηωληαπ ινοωμα«ων ncfucv cioutwtv 4? 192 62 »12
ÎC*t» *®  cuvoçr to tes ticnpeiUrvtn 124 127 1*55 TS!
*¿í««o του pee»«®. «t*cic¿au tuv  8υνΐΐρ«ων (TOO! (1 400:
Totee π ne trv  ηωληοτ διοϋατΐ|κύν ηρος ηύλπεη
ΓίμκϋΐδΜϊκών n ca iä ijv 730

Ιύν»*« npow v vie rorvium uc ipoem piéw u; (17.909) {19.727} 13-39® (1.2771
)Ife(»OT<>4«u»tv >üB»tt|E.jCTtg

Eætpettu; 0p<aunptefet»‘*iv «a ya«sonpôtfto>.M)v fccve<i»v 194 530 125} 11.915 Q5!
Πληρωμές δρβΜ,ηροθίσυων κ® κβκροηράθιβμων 6πν«ιων (77.9061 •13.071} |77 9ÛS; (1X071)
Te*® ntaputevin; ÍÍ444U (13.3S4! |!2 I*2 j 113.512}

Ιυναλβ εωρωβνΗεκρβών) βηβ'|για) χρημαιβΑβακις épeetnptainue 12,119 {24.416} (7U27J (26.406)
Kteepn eóEnen;ü)tiu)0n lo t  «anpavé Μέαφο 13,»*2(1 7Α*1 5570 n n «
Eníteeee μαοθολών aw ^ tw v  oie χρημαίΐκό b«câtoips (1.444; ÜI0I 971
Xf»yS'«C óiteusips ívep(fK «ρηοης 28.YS7 21.15* 177*2 18414

Xpftyotea διοβένμα tnv 11 Αηιμβρω ο 4C.483 26.917 24.263 17.7*2

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΓΤΑΣΗΙΜΕΤΑΒΟΛΛΝ ΙΔΙΟΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
0 ΟΜΙΛΟΙ «ι H O A ffa *

3112.2618 31.12.2009 31.12.26L0 31.12 2869
Ιό ν · «  Ιδίων Κι«αλο·ων ένβρίης «pnarv, ικριλβνΑονομινων * »  ι*>*
Aiχαωνβίων Μααιμπφι« ft CT/3C1C· ««Ci/S .TOCK cvtvnaan! *9.54? 49.129 71.631 *7.569
Κερδπ/(2ημιπς1 «ρήοης μαέ ate «όρους 7181 2 Μ 11*2*4) 3Í7?
ApmáetivoAutó toobatítípbc) une «nu papoue 19; (2*9} Β.244! 11**) 16*
l i m «  Ιδιων Κεφαλαίων λΛ*ης κρηαης περιλαμβαναμπυ;* *ο>. Ιων
Α»«««μ«ων Μκαφη«·ος (31/120110 ■« 3!'52*3009 c ró ic -a 3) -!*λΠ 57 7C3 71*31

METAMCPMIK 27/V2811

0 ΠΡΟΕΔΡΟΙ TOY A t  
ΑΘΑΝΑΣΙΟΣ-ΓΥΡΟΙ ΦΙΛΙΠΠΟΥ

ΑΑΤ Τ 124291

5 ΑίΕΥβΤΝίΊΝ· ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ ΑδΑΚΑίβι «AirmoY
Α ΑΤ I  «9566

C OinDNü^KOl L ÄIOKHWOI ΑΛΤΗΣ
ΧΡΗΠΟί Κ0Α0ΒΕΝΤ70Ι

ΑΔ.Τ AB 575*9*
Αρ. A6ftp< O l í .  0C3ί? Χ  A Ιοςης
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< s
ΦΑΓΕ Α.Ε. -  ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΓΑΛΑΚΤΟΣ

Αριθμός Μ ηφώ ου Ανωνύμων Εταιρειών. Ι3?19/01ΑΓΒ/56/87 —  Διεύθυνση Εδρας Ερμου 35. 1 U  52 Μεταμόρφωση. Αττικής 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ Π Α  ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΑΠΟ 1 1ΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2011 ΜΕΧΡΙ 31 ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011

)ΔημMKUipm Metí »u ». 2190/1920. apBet 135 γ ·  «ωειρΜβς neu rnitem« «w« k  MKtvtpw« ΜίΜταοης ι*οη«ημεν»ς mm μη. neú u  A Π.ΧΛ ] 1 tmmm m  »U.tepw;
1» iu » w A u  owtKle mr  πληροφορίες. « w  npo»umouv enc τις «κοναμιχές ««¡vnaarr. awxruoyv a i pío γενική ενημέρωση γ·ο w  o«OK»wm κατοστοβη w * »  αησιελέρματο της ©ATE AL J.uvuroάμε επομένως (παν αναγνώστη. np»v n p c& i«  oflowtorwK είδους <r.tvfc*«ñ cniteyn ή άλλη συναλλαγή 
μ ι την t ’ C iwe »β ονατρέέβ ein διεύθυνση δ»δ«?υου ιης a s p t is ;  ¿nou οναρτώντ si οι οικονομικές κ«οσ.ό«χς κββώς κβ* η tn íien  ιλέγνον του σϋκωιού ελεγκιά tapetó.

Αρμόδια mwuáegpo αρχή: ik jw ic u c  ΑτιικήςίΠεβι» εροακή Lvóttsc Bcp tiÄ  ¿ouca tá w jrv  /  Δ '* * ;  Ανβηη-ςπς /Ιμήμς Εμπορίου m i  Τσυασμυυ 
Ημερομηνία Ενχριαηε iw * Ls>«wr Oouvoputt* Kmooiootuv 0?/»<2í)1?
ΔιηΑινβρ διαδικτύου Ειοιροας www Uge.pr
Op«wie; Ελεγκτής Αογυηης Χροτσόδυλος Σΐ»φης
Ελεγκτική Ewptío: ERNST & Π Κ » 6  (ΕΛΛΑΣ} A L
ύΛοςΈκΗοης Ελεγ»* Mt c tg fs jvo  γνώμη

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ

31.112011 31.12.2010 31112011 Í U W t l I
feexpnoipcft«wvc« «νοώμβτα n a «  στο««! 2535S6 W  3S7 122 IM 129104
Αολα níp»coOí;«¿ a o iu ie 3 27D 3.870 2.026 2.538
Asm« μη κοκλοφορσύν» ncpiouffiSKS meatie 26.753 21896 5 7267 17307

: Αποθέματα 291 « 24 643 19.560 18 908
Πελότες >« Αοιηες Amime, 67.255 52.252 46.152 3sS98
)ψημαω<3 &βθτο.μο 34.34? 40.683 24249 24.283
Aöutc ίιυκλυφοροιίνιϋ περκκβισκβ στηκϋΐ 62S4 4307 2 990 2.426
ÄsaSempe προς πώληση ηάγιο ntptoueioKá gtoutós 676 82V 576 ¿79
IWOAC ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 421.335 375.137 234.956 234 140
Ι# « ·Α Λ Α ΙΑ Μ .Τ η ρ Χ Ρ Ε Π Σ Β Ι
MinsftKc κερόλβκ 39 094 39.09* 39.094 39.09*
Asmó eroaoo Ιδίων Μφαλοίων 41245 37 36* 1259 I81C9
Σύνολα Ιδίων Αε»«λβίων p tió tuv r  «ρίϊας tal •0 339 76478 *1353 572SE
Mr tMYTOucr; ουμμοοχές !0] ____ 1 1
i  üvo*s leuöv KtmcAaiwv í*K  <c¡ ♦ £l Κ.340 76479 41.353 57J23
ΜακυοηρόβτίΛίΕς δσνετοκές υποχρεώσεις 204 5 ? 1W.9S6 121 «33 119.691
Προβλήρκς ¡ Λοιπές υακσσπμόθΜμες υηοχκωοος 39.531 29411 11530 11.461
BpexuspaéRu«v ócvu>n, vx-iohmoí, 24 435 11.226 t u n
Aoittc {jpexijnpóétspK υποχρεώο-τς 72277 56765 *9187 45 765
Σκναλσ ußjifÄwecwv 34C99S 299 358 193 602 174.93?

i ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΟΝ ΚΕ#ΑΑΜΟΚ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ I f H i j 421.335 375.837 234956 234160

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟΔΩΝ

C ΟΜΙΛΟΣ : Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
1,Ι·31.12»11 u u y i M i 1.1-31.12.20*1 L l- IU iW L S

Κύκχσς tpvaöi-iv 385155 336575 201.046 213920
i Μικτά Ktpér. 1 Ιφμας! 153.C52 142.708 58.281 65.04C
Κχρλη/(2ημύς| ηρβ »όρων χρημη»6βυκΰν «β επενΕυηκων «ntiAwv 30.594 29.671 147η 15.8511

; Κέρ4ηΠ2ημίες! προ f  epwv Ιβ.1?4 10.177 (13.2531 (15.803)
; Keéapc Κ ιρίο .’ ΙΖημιες· μηα από »όρους (Α| 1632 7.111 (13.8091 (14264!
YiMsnBStti?!«-
Viia tcuc της m m  πς ιτβιριιος 3632 7.181
Κέροη/ΓΖπυίίςί μπβ οπό »όρους ave μηοχη-θοοικβ iotC! 0.27 0.54
Κερ6η<Τ2ημιεςί ηρβ »ορω* χρημβιο6*οκ·»ν. tnrvAutuwv ohot-’hív

: *.οι «uvoxiKixv oneeßtotav 41.739 46.951 10413 5.455
: Aon» βννολικο π·ο6ήματα/12ημίις] μηα ene »όρους (Bl 229 (249¡ (2041) (164)
: IvnirvTpuitwá «νναλικο αιοΕτψηο ([ΖημκςΙ μπο one »οροιις (Α«Β| 1161 6.932 (15.1501 (144281
: Ksjqyii).ßV!3;j-2L
M«á*c ικ της imipwnc σσιρηος 3861 6.932

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

1.0« ε ν ο π ο ιέ * !  οικονομικές κοιοοιοοος της ηοφιιο; a m  ηιρτλομΒβνοντο: οης ενοποιημένες οικονομικές κούοηε της 31 ΔεκιμΒρκχ.· 2011 μ» 31 
Δεχευβο«.12C-10 ntpUepeovoov ης οικονομικές καταστάσεις της ΦΑΓΙ ΑΕ. Βιομηχανία Εηεέιρνοάος Γολοκιος (ΦΑΤΕ. η Ετβτρειο; κοι των θυγατρικών 
της na¡ ςναγέμονται κοιωτιοω και έχουν ivonomúr με tn  μέθοδο της ολικής ενοηαηαης

Π envero ουμμποκης EApo-Xwpo Ανεληικεις
31.122011 31.122010 ΧρΑ·ος

«ATE A L Μητρικό Μητρυιό Ελλάδα 2ÍS8-201!
Ανροκεημο Αγιος twóirwc A L 1031 100% Ελλιίδο 2010-2011
Ζογκο A»oi A B E L  * 100% 100% Ελλάδα 2907-2011
HAteuop AE. ? η 97% Ελλάδα »10-2011
ΦΑΓΕ ΕΜΠΟΡΙΚΗ A L 10Κ 100% Ελλάδα 2913-7011
FACElW uS-d. 100% >oc% Ιιαλή 7903-2011
F AGE U.K. ümiteá \ m 100% Ηνΰαατλοο 2906-7011
l  AGf USA Hotoingy Inc 10Ä 1«1% Η.Π.Α 2990-2011
FASE USA Carp. 100% 100% Η.η,Α 2Μ9-2011
PAGE USA DAIRY INDUSTRY In t n r . 100% Η.ΠΑ 2905-7011

I  0ι λογιστικές αρχές neu έχουν ερσρμακε; tivm ουμ»ωνετ με αυτές της ».ροηγαιμε«·,; χρήσης εκτός οπό την υιοθέτηση νέων τροποποιομενων 
η αναθεωρημένων λογιστικών προτύπων not διερμηνέων ως ovo»tatts> στη αημειωση 2 των οτκονδμικων κοτοοτοβεων 3. Αιν ιιρκπϋντβι 
(pr.póvpaic βάρη tn í των βκινέκων των ιτοψω* ισυ Ομίλου A  Δεν υηόίκουν δικοϋηκές οηοσόοος ή δικαστικές 6ιαδυω»ες οι οποίες « ενδίχετ© 
να πουν σημαντική επίπτωση σιην »mxtipnpaTwn époumptórnTc. mv οικονομική «.as airean ή τις npocmiKcr του Ομίλου 5. δ συνολικός σίβθμος ιου 
σηααχολούμεναυ προοωιιικαιι ιης Εταιρείας οης 31 Éf«p3cíco 2Si! ανερχόταν στο Θ32 άτομο w ú  του Οώλου στο ’ .C^ αιομο. 0 ουνολικός αριθμός 
του οηοσκαλούμτνου ορουωηκσύ της Εταιρείας οος 31 βεκεμθρταιι 201C οηρχότον στο S71 άτομο ενώ ion Γιμίληυ ote 1Ü13 öiouo i .  Iυνολλστίς m i  
ιιπόλΜΓί με τιι ouvótóuifvo μέρη icvi^iM m oitn» Eioipdo έχουν ως ε^ής 0 ΟΜΙΛΟΣ- Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

Β11 f i l o m a m
Πολήοος 2544 3265 41.975 346»
Αγορές 44*42 49.274 42.940 4667Í
Αησιτποεις 2 0 U 1.190 6.W3 610!
&»ολές S.TGfe 11.624 9.759 12.432
Αμ&ιδές Μελών Λ ΐ  *αι Διεκουνηκών Στελεχών 6926 6.506 4.530 4.143

Σύνθχβη AiowmiMú Συμβουλίου Κυριάκος Φιλίηηου - Εηττιρος Πρόεδρος. 
Ιωάννης Φίλιππου -  Επίτιμος Πρόιάρος 
Αβονβοως-Κύρος Φίλιππου - Πρπείρο; 
Αθανάσιος βϋύατου - Δ«υβυνων Ευμβουλος 
Αηρητρ>ος ΦτΑίπηον> · Αντιηραεέρρς 
Δημητρο « iAsptou - Μέλος

Αλίκης ΑλιΕόηοιίΑος -  Μέλος 
Σπυρίδων Γνόνηοηος -  Μέλος 
Χρηαοί Κολοΰηιτ^ις-Μέλος 
Χοήτ’ -’ς ΚρομμιΑος * Μέλος 
Εμτιοντνήλ ΓίαηοιυΒίιμίου -  Μέλος

?. Τα cuv«(yipuiMs συνολικά εωοόήμοιαΏπυίε^ μηο οπό »όρους γ »  ιονίμΑ ο ntpiAcuSIcvouv ν»  τα έτη 2011 κ *  2010 ονοηοοοβσμσνπ νηηέόων

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

0 ΟΜΙΛΟΙ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
Towtaxít sote an« A tuovew «  isamnpiatmfc 1.1-31.1128« I H L i y c ^ U J L U f f l

Κερδπ/ιίιμίέςΐ «ρήσεως npo »όρων 1C.174 1C.177 (13252! 058031
heptzjspwe; yip ιη α*>φν*ο των noBxw fiúta* on¿ te r  ΔρΛες
Αη<«δέσρς 16.145 17.13D 13Ü9f; 11313
Πρσδλεφεις για αηυςτμιωοτ προσωπικού 1529 1922 1529 1522
Προβλάμης γισ εηο»«Αειζ οηααηικις 1775 1.452 1250 1325
ΧρημδτοονίΛίομνίά έσοδα [188Í 1126) Π74) 114551
Χρη*βτί»*3γαμβώ ε(αδθ 2CI08 21.688 I l i f i 13.333
Ζημίες ene αηομεμβστ συμμέτοχων 218 1? 218 19
Ζ ^ ιες  από ηΰληαπ ενοώμτκων περιουοιβκών σιτκιείων 4 n i 7 (1)
Ανυη(«3σ«ρμηγή fnruéujv mnv ηιλογπ e i« 153 153
Κέρδπ ene ηω*ησ» δωδεσιμυ»* προς ηώληετ; ηΐδκιοαωκων ατασιηων - 1.000 1.845
inp itc  οπό onaptiwun o(íoc διοθέοηιων προς πώληστ. ιηινδύοεων 174 199 124 1 «
Κέρδη/βημιες) οπό συγνενες Γα ^π εε οτ-αημώμγνες
με τη μεδοδε της καΒορής θέσης 134 _____:
Aiuoupvw «έρ6ος ηρ« μεταβολών ταυ « »οκαου κινηβης 51476 52.742 13367 11.901
|Αύέηβη);μη«*αη οε
Δεσμευμένα χρηματικό δωθέσιμε 38ί 130B¡ 3íX! 1306!
Αηοάέμσια 1*5561 Π5511 (¿52) U31
Πελάτες κοι Αοωες Aranfwt«; 116275) (7.333) (5.804; 976
Απαιτήσεις one Ιυνδεδερένες Ιτσιουες (914! m !9!4) S fi.tU  |
Αύέηβη-Ίμίΐωαηί at
Υτκχρεώοεκ rase Γ,οομηβευιίς 15.573 (59« ¡ 6.564 (5.6581
Yxeptuctv; upa, Συνδεόεμένις Ειαρείες (2.5161 m 12331) 1547)
Δεδουλευμένες «σι λοβης 6poranpc>9t(X;u υηοχρεώοκς Π64! 2077 (11351 1.705
Μιιαβολές one κε»άλαιο κ-.νηοης I8.5S5) (12.7711 14.672) 55.421
Φσρα ηληρωθέντες ίΙ?60) 115.831) HTEi Π 133]
Γίλορεομες yio atieínubcr. προσωπικού ¡1 3481 (1967) Π 348; (1 967)
[AuEnanj/Mciwcn λοιπών μοκρσηροθεαμων οτιοιήοΓων 33 (331 35 16.073
Ai^mm-jMoiiJcn; λαιώ ν μοκρσηρόβεαμων υποχρεώσεων 36 *

Σύνολο ειαρβων one λειτουργικές 6ροβτηρ«α(ηιες 39 082 19.140 5.199 •0 295
Iá l!D » A L Í9 K C [K g ií» íu w ¿ i6 e (^ i^ T n T tf

Αγορές εναώυβτων πανιών στοιχοων 142766) Ω7.378! Stó9¡ 34561
Ηροσ6Γ.κεςβ?ιώμιττίι>ν παγίων οιοαειων 1604) (7191 !¿W¡ (719)
Γΐωληοεις ενσώματων πανιών ιποιχείων 15Ρ 62 75 62
Τόκοι KCRöuvoor. tuoéo καττρβχθέν.ο 168 176 174 1455
ΙυμμϋΜ ή σε ούςποτ μεκι*κου κε»ολοίου Ο,νατοικων εταιρειών ncooj (700)

liAoAe εκροών για επενδυτικές άροβιηριβοιιες (43.8521 (17.909) (6.8441 (33981

I » í iw . K iP k  m .m u M k m ií
Etanpi^ts: δροχυπροθεσυων κοι μσκροποόθεομων δανείων 24635 106530 n m 1Í.915
Πληρωμές βροευηοοθεομυη κοι μοκροπρόδεσμων δενεων (11.593) r77.«G¡ (77.9*2)1
Τόκοι ηληρυώένεες 118758) (1¿ 441 i (11 004) (12347*

Συναλ« εκροών an« χρηματοδοτώ*; ópaotnpiótnu; 15.7141 5L1B9 879 (71.37η
Koöspn ΙυΓώκηΙ/αΐίί,ηαΤ' χρημοηκων διβδεοώων 196861 13.4» !746j 5570
Εηιδοοαη μααθσλών ισοτ^ιιών στα χρηματικό διαθέσιμα 3.345 (1*44) 732 971
Χρημοηκβ διαδεσιμΐ' ένορκης χρήσκ 40 633 26.907 24283 17 742

Χρημοτικβ 6«Λεβιμβ χην 31η Δεκεμβρίου 34,342 40.683 24249 24.283

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΠ ΑΙΗ Σ ΜΠΑΒΟΛΩΝ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Ö0Mli50IiV Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
31.12.2011 31.12.2C10 31.H2C11 31.123010

Iυνολε Ιδίων Κι»αλοώ>ν έναρξης χρηοης ηερελαμβανομενων κοι uuv
μη ελεγχβυβων βυμμ*«χών Ι01ιδΙ(2(Π 1 και 01AG1/7G1C πνιώτΐίΐ*ΐ) 76.479 69.547 57.2(0 η . 431
Κερδη/δηυιες) χρήσεως μ π ί οπέ- »epexx 3Í32 7.181 [12.809) (14.264!
Λοιπά συνολικά ωτοδήμοτώίΖημίες! (7| 229 (24?) (2041) n w
Σύναλβ Ιδίων Κε»αλβιων λήξης «ρήαης ικρϋωμδονομενων m  uav
μπιλιγχουβωνβυμμεταχων P1/120G11 «εκ21 AI2/2C1Cβν»κτ?Τϋχο| __8C.348 74.479 ....4 U S __ 5730

£2 .W íi κοι G  αν.ίσιοιχα. κέμδηέίίημιέςΙ οπό ουνυλλβνμστικες διοψορκ οπό βηκιμπατ: θυγατριίώ« οε ξητο νυμιομο €2770 και €15. w u m c je  
καθυμτ. Ktpén/ίζπμιΐς' «ηό πώληση ΔιαΟυοΰων προς ηώλποΓ ηιοκΜσιβκών στοιχείων C5 κβ. C(ié*I tmicmixc Ιο συνολικά tocfa/ícíoóc) μηο 
οπό «όρους ψα την Ειατρηο ηεοΑαμδάνουν vw w  ä n  2011 « κ  2010 ονοηροσαρμογπ νηηεθων C O M I i €£ «míbroum. κ3θσρο wpfcn/(diúH;i
one πώληση {κοθέόίμων προς πώληοη ηφ-,αϋοιακυη στοιχίλον 60 »»  Cf!4A|. e^intous I  To n>o ^ kjvtwo vcvovrio nou n je a iy fo v  μοό  την 31 
ÄtKtp3e«u 2011 ανοφέροντοι a n  Ifv tM o n  'ά Tw* — t— pwii»  κατοαοσιων

0  ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΙΟΥ 4  L  
Α8Α*ίΑ«Οί-ΚΥΡΟΙ ΦΙΑΙΙΪΤΟΥ

ΑΑ1.Τ12Δ251

ΔΙΑΜΟΡΦΩΣΗ 87/Κ/2012

0 ASTBTNDN ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
ΑΘΑΝΑΣΙΟΣ ΦΙΛΙΠΠΟΙ

Α & Ι  16995114

ΟΟΚΟΝΩΑβΚΩΣ & ABtKHUKOÍ &/NIW. 
ΧΡΗΣΤΟΣ ΚΟΑ08ΕΝΤ20Σ

Α.Δ Τ AB 575496 - Αρ ΑΔειβς O IE  0C3! 200 Α Τάξης

74



ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ B

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΦΑΤΕ Α.Ε. (2004/2005 - 2008)

ΙΣΟΛΟΓΟΣΜΟΣ 2004 / 2005

Λ»εώΜνβηΧ*μ«ς: Εμμηύ 35. 144 57 Μςιομόρφωση X«v6t*m Διοικητικού luuBauXiou.
ΑμιΟ|ΐ4ς Μηιρώου Ανωνύμνί* EtaiptluiV- ! 3219/01 AÍ/&/8Í/67 Ιωάννης CiXinnou -  Επήιμος npétfcpíx Χρήβτοέ Κρύμμύάας, Μ'λΛς
Ap)>é&<c Νομορνίο Αβηνιαν / Ανατολικός Ιβμέβς / ¿/ver ΑΟ & ΕμηοβΙσιι Κΐίμιόκατ, βλάτηβυ Προέλοος ΚωνατανΗνσς Ανιωνήκης. Μέλος
Ημερομηνία Έγ»ρ«κ*ς *«ν Ετ(ίο*υ>ν Οικονομικών Kosootóoíwv 31/5/2004 ¿nvñtptoc ©ιλ;ηηΜ/ ΑνμημοτΑρης Χρήσιος ΚολσΡένιίος. Μιλσς
Ορκο.tal Ελεγκτές Λογιβτές. Αναβιόηουλω: Γεώργισς At-3νόσιος - Κύρος ©ιλίηηομ. Αν,ιηασεΔρος 1  ηορΦεαν Γιβτηταηας. Μ/λος
Ελεγκτικές Ετοιροες. C.HNST Κ YOUNG (ΕΛΛΑΣ ! 4.Ε Αδονήοιος Φιλίηιτσίί Δ· Γυϋύνων Ιύμδο.-λος Ιωάννης rionaynapytov. Μέλυς
Γύηος Εκβεαης Ελίγνου Μ>: ρύ(«ί<»ντ·. >Υώμ>τ Δημητοσ l&iiinnau. Μελής ύμμσνοτ,όΑΠδηομιΛύμιοίί Μέλος
A)(ú6uvan liohHivtu {ιοιρειος: WK»w3àtJ4 3r Ιωάννης (ρονιίσος. Μέλος

ΦΑΓΕ Α.Ε. - ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΓΑΛΑΚΤΟΣ
ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ιη ς  χρήσης οπό 1 Ιονοοοριου 2005 μ έχρ ι 3 t  A c«cpßpiou 2005 

(Δημοσκσόμενα βάση, ίο υ  ν.2190. άρβρο 135 y o  tmxripiSoti< που συνιόσουν η ή σ « ς  οικονομικές κ στασιάσεις κνοηοιημένες κο< μη. κατά ία  ΔΛΠ1 (ηοαά σ< χιλ. cupusl

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

EKEPXfIKP
Π ovio οτΜτεισ l:vtpywi*«ú 
Ar.iit) έμβιο
ΠιΛήΜς και Λακιες Ληοκήσος 

ιηή Slnsvtíc rv ip y n m e u  
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
DMüffitë
ΜσκροηρΑβοομ*ς Υποχρεώσεις epaxunpoötsop« AOutte 
Λοιιτές Οραχμιτράβεβμίς οηοχρτώοεις 
Σύνολο Υηοχρεώοεων let 
Μετοχικά Κεφάλάιο
Αρεηή trcMuio Καβαρής θέσης μετόχων Εταιρείβς 
Σύνολα Κοβαρής βισης μετόχων Εταιρείας (it
Αβκβκάμσ«* Μ*'«ρι»ΐ*«>ΐβς tvJ 
ϊεινόλβ Καθαρής «έσπς !<>; »  Μ  
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (*) *  Ιοί *  (*1

ο öMACI
3 U IM 8 5  8M2JW K

123.08? 
2*792 
97.6 >5 
39.39Í

170 JM  
Î7.47t> 
96.312 
6*79

j a m

K FA1PE1A
J L ü U f i »  » 1.17.200*

π«&3β 
75.044 

101.376 
7.2AS

T i« »  
103.281 
37 010

J l

J M

133 417 
22.64C 
47 073

R.393 
37 673 
44.551

J B & U I  ..■„■„■JBMttag

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ! ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

Πωλ/ισειες 
Mwtó Κέμδβς
Κέρ»η/(7ημιες! ηρο «Ορων. » 
or o i ' lu» V και βηηοβεβχων 
Ktpón/tfnpíx ζ! ηρο ψαρΛ/ν. χρηματ/κων · 
Κ*ρ4η/(7ημί«ς) ηρο *βμων
Οβρος Σι«ο6ήμανβς/ίΑ>ο6ι> (¿(eéol 
Καθαρά Κιρ·η/|2ημϊ*ς} με là ana vapeur

Μηοχους sr»ç μητρικός έη«?>Μυς
Λικεηωρατα ιιειαιμΓ.ςκας
&αατ«ά Κέράει/βημιες! ové Mtso*r< ίσε ε»οώ!

0 ΟΜΙΛΟΙ
3 U m »  âLiUflS4

ή ΕΤΑΙΡΕΙΑ
15!» ¿ U L H R i
3ßt 352.799

. mrvàunKùv
21.824

tnrv4/*am> e«ei/iw« 10 605
13.3101

r j m

28.449
17.430
14AS1
(1,749} 
15.•»tli

12.704

20,053
9.763

14.4971
A JE

30.209
19.964
14.094
»  361)

J3U3S

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

I I U .I W I
Καθαρή Pian έναρξης κρηβης ηεριλαμβονομανων και των 
Δικαιωμάτων Μειοψηφίας (01/01/2005 A 01/01/2004 ανπατοιχαΐ 41.511
Κίρ6η/)2ημίες1 χρήσης 330
Μέρισμα χρΑβης 23&3Εξσγαρά «οβοβΜίιν μιιο*Γ,»ΐάς
Συχηλλαγμσιικές άισμορες ant αποτίμηση 7Ç
Μη ηρογματ/επσ ετέράή (<ήμίες| ano διαβ'μές ηρας ηώλ «πεν/σεις (3761 
Κββορη βεοη λήξης χρήαης περιλαμβανόμενων και ίων 
Δικαιωμάτων Μοαφηφέεες (31/12/2005 A 31.'12/2004 aw/IM) 41.443

51.938
12.702 
O 75G)

J& S S X  _ ϋ ι Ι 8

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

31/52«*

*ΤνΥ?%
99.99%

99 99% 
0% 

V3UX

ΈΔρα-Χώρο Aνέλ/τες Χρήαης

υΑλάΔα 
Σλλάδβ 
ί'λλάΔσ 
CMtffct 
Ελλμάσ 
Ελλάδα 
Ελλάδα 

Ιταλία 
Ηνθβαΐλχεβ 

Η.Π.Α
η .π  λ

1 (200ό! 
3 (2003*7003;

1 12005; 
ικαάσρ 2(506 

1 Í2005! 
3 Í2003-700SÍ 

» (2005! 
3 (7003-2005Ι

1. U  ετοιμεΐες ητ»ιι ncpiÁtntftúwivio βεις «ναηοεημένας fiacaaié Χυμ/χής
MKovmcc »ut/«»«; μς in μέΒοδιι επς ολικής tvon/anc 31/12/06
ίέεκχ οι ϊξής 
ΛΑΓΕ AC
Αγρήκτιεμα Ανίας Ιωάννης Α,Ε.
2«»«ο * ♦ · ·  Α β Ε.Ε. W.VV3&
Rupee Α.Ε. 0%
Ηλιάκαρ Α.Ε, 97%
'Μλαύμης Α.&.Ε.Ε. 99. m
Ιρβαημα Ελλάς Α.Ε. 99.40%
f  AGE Italia S r.l. 99 99%
FACE U.K. (.»ait·« î!X?%
FACE U5A Can». 100%
f  AGE OSA HAIRY (NOOSTSY lot. (CG%

2 . 0» Soumcc. λονυκικές ομ**ς ft«u ckuAoοΟ/·β?ι«ον «ívot ot «6ι*ς μ ά««ίς 
Katomoanavtnç31/17/7904 « cwkwhv βνι»ρε*ιομίν<-«ν ««ριηιώοάάΐνβηςαήμβώβΜς 3ίσιΙ κα» 3ίρ!·

3. λεν uüMixmi ςμίϊρόγμοιο βάρη εηι twv ηηινήΐω* ιυ ν  νευιμιιμν ιοϋ Ομίλου
4. Λιν νιη4μχη»ν κΜ^κρς ή tn*6 βιασίΜία (κιαρσηές κοίάής κηι σ»«χρόσ«ϊ Φκασηκάιν ή Φ«η»ΐι«ΰιν υργόνιαν. ησβ εν64*π® 

ittiu v  «npovtmfi «ninnaan βίαν Οικονομική nmmxnan tiev cnnpctoMr toa Οηίλί»« μ* λξαίμέβη é.*t ον«ις>έρ*τα; am υημςιω 
»te l

5. 0 opifejôi oncaxüiouiíívíMi ηρ'ΐηωπ'κοιΐ ιηςΕΊοιμηαςιπκ 31M7/7GC5 σν(μ*««ι σιc 1-731 ήιβμη rviô ιβο ΟίΜλΰϋβΊ« 1.774 «ιο-μυ. 
1«ς 31 /! 2/200* ο ««τΚσιοαιος οριβικκ; ΐφασο>ηκ»ικ« «ηην έίικρείη ήιον ϊ  3SS άιομα «οι αίαν όμιλα 1 387 όιομβ.

4. 0ι οικλήσεις «μαςαυνάβάιμένο μ*ι»> βιη «ρήση 2005 svifMovtat Of 6 S 030. *νώ et βνορίςβ«€ 8t.419.
7. Το «<ν5λ»«ησ ϊων ο«οιΐήσααν κοιή ίων Oi.vfttrfcruívov μςμών σικ 31/17/2005 avtpàeviœ or Ε 1*97. fv<¿

% 8.044. _____________

νηρΛβηκβν κεηά tnv  κΰΐήρΐιση V Οίκον

0 ΠΡΟΕΔΡΟΙ ΤΟΥ ΑΧ

MEÎAMOàenïn 31/5/2004

Ο ΑΙΕΥΟΥΝΠΝ T.YM8OVA0I

ΑβΑΝΑΧΙΟΧ ©ΙΛίΠΠΟΥ
Λ,ΔΙ.Χ 4995S4

Ü ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ A AICHKHTIKOÎ Λ/ΝΤΗΣ

ΧΡΗΣΤΟΣ ΚΟΛΟΒΕΝΤΖΟΣ
Α,ΔΤ 0  2278)6

Α μ Α β εία ςΟ Ε  Ε 0031200 A Τήξης

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΠΡΟΤΥΠΩΝ ίΕ.Λ.Π.} 
ΚΑΙ Α1ΕΘΝΩΝ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΠΡΟΤΥΠΩΝ (Λ.Λ.Π)

η 01/81/7064 an /ta )Καθαρή βίαηΤνορξης Χρήβης (1/1/2005 
βύμ«ωνα με 1β Ε>.(1.  59.174
CÿAPâvto» ib>vKpoi:Kb>vf.n«<upnvi'iacu>vúa>utpcíÍKñmfiiMjvin !6.045;
Αντιλογισμός οίιος έΟύαιβήγηβης ινηυ »»νοαρςκΛίμμυγή οηγίςμν 0 1 * 1
ΑνιΛσγιομός αςί»; ανοσοβοβομογής noy«αέν 533.48! ·
Τήκ«; κβΐ3βκευ3β»:κής neptóéev >3< σύέηβη ίων ησγΐιαν 4.605
ΕηΦρσση ooé lo υρυοουικΎή »a»v σησαβ/ιαν tuiv nayHuv motviUM« 34.72?.

0 ΟΜΙΛΟΣ
p A U W S  01.01 JPQ4

MXIAIIÜiÄ
&LSL2IS5 ILLCIJSM

75.942 54355

Λναημ&ααρμογή «(ίβ ς  »νβίάμβιων ηανίιαν ίοηόκ;ααη o m  ta e a in j 
Σχημακομός r-uyuav αηό ίςηγυρή íiJvot«i«;.>*
¿•σγρομή tf.ótípv cvKottwiatsr-c κβ: cousganuv e»>vaót»'ñatun
Avowuipajr· <*ntpa(i<K καί6 1«* ιίανσ<κ» nnaeot Muvipp «ctptMúv
Αηομείιαοη αξίας novtiiptiuuv εη ι**!μηο ««ν
Αηαμ«κινση <ιξ·βς αυγγενύίν εΟίνειμήσκαν
Avuvvicpwr» μο«ί»ίι»βσΛ«', κηονρςωοης γ.σ αηοΟΗ'όαυη ιων
νμνοξάμέικβν 18όη»· σνολμγκτηκης μςλΓ.ηςΙEnirawWi αναδβλλαΜίνιις φηρηλαγίεκ
ΟροΟλΓ.σέις να: »κνα*ι««ίί. άίνδύνονς
Αησ«ίμηοη μβκρσηρήβέΟμ»»« 0(ΐν>.ηαν o t  ηβμσΰοβ nEíc
Μετάθεση μεριαμάκαν ene xpéuB «γκρ»β«ς ιης κατβίίολής «ορς
Mttotpot« των οαν-'κών Eíookííkáv ana tawivumon α;ο βη«πελ»»μη
της χρήσιτς τχ»; ημαν.κυψσυ
Πραααρμηγη εηκττρολώϊ cnauñoetúv am nnuSUíipru»ν 
Προσαρμογή one ecvtovicn των χρεογράφων σύμφωνα μ» Δ.ή.Χ.Π. 
Αβ»ηίς ηρηβορμβνές

8.642

Í1.9Í5I
(13433)
(3*40!

122 84?; 
4 344 

28 579 
6.642

O 474¡ 
(14-449) 
(5 253!

(7 .*701 
014) 

(322341

(1.945; 
i 14.503: 

0  0851

Π .4741 
(14.9795 

¡3.229;

Καθαρή βέαη Εναρξης Χρήβης 11/1/2006 και 1/1/2004 ανε/χβ) 
σύμφωνα μα Τα Δ.Π.Χ.Π __ 41,581 ---------- * \ Λ * , ♦ !< ! ! — a J Iá S

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ
0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

31.12.2806 3). 12.2005 3UZ2SS*
Ταμ«ιο*.«ς ροές οιιό λιιιουργενές Αρασιηριότητες
Κέρόη/ίίημίες) χμηηεως ηρσ φόρων ¡33101 Η.451 (**97) 14 096

λέίΐΕΐ«ργικές 6pa'j!fwJi«wiisç

Πρηϋλέφςις ψα σήΐΚήμίωαη ηβσβωΉΑου 1.131 733 1.131 733
Προόλέτ**.«. γιη m;u«>c*t«. minmosn. 207 !ό8 ‘.*9 4*9
Γησιωτικι» »όκ*. «(1: Ol.»Hirn iOof-M Ιέ*! Î1831 (77J ¡5831
Χμεωσιωσι ιοκοι «»  ΐΗινΟφή έί,οόυ >2.102 7.445 12101 7 659
Κέρέω/Ι/ημιβ; οησ την αώληαη ηαγίων Í1S2) ί?1ή) μ « ; ¡357!
ΐικολλ.τνμβϊΐκος fticpopît ¡/η»ι<;ς! ans πληρωμή όαντ-μη; 2.903 7 903
Mr. npoypuionomOiviü ΐκερόηΐίϊηεηες one Οννολλϋγμηΐωες ί>«χρ·ΛΡΐς (’ 3) ;* 709J !*! I*.70Y¡
Ζημία σηό ΔμίΡίπ με.ς itooc τιώλη^η εηινΔυστμ 807 807
Ζημίες οπό ονγγίννίς ητημεΙες οοηι'νςς μ« ir. prtoéo »ης «σθ. βςσης ‘.27 1 *
Ζημιϊξ otic σηομειωοη αμμμησκτ«, σι Οιινβτρικες rioiptirr. 38ό 1.0: t
AcuoupviKS κεράος προ μεταϊαίων τον «εφβλοιοι» κίνησης 24.709 39.048 23.223 31.12*
(Αύ(η<τη!ίμειβ>οη η»
Αηοβςματβ 11 95δ; 12 440} ÍI 444! (! 756¡
Πελάτες am Ληκιςς Αημιτ/.βεις ¡924! (13 944) (7.387? ‘19.7S7)
ΑηβίίΤτβέτς· «Πτ ΙβετήεΕεμένη, 1 ιειιμείβς 67 540 82 146
ΑϋΕηοη/ΙμΚιναηίοι
Γ:ρε». ιηΙΗμτές 2.13* 14 504; 2 796
Υησχμέώσεις ιερός Ιυνάέάέμένες ΕτιχρςΙες 404 Í2 4441 406 12 446:
Δεδουλιΐ'μενες ku¡ λσιπςς βείςιεύημόάεάμιχ uOu»iii.ií.-;m< 781 (695) 6Ϋ5 f**2;
Ιύκηι ιιληρωόεντες (8 347) Γί 220; 0859! (7.223;
ϋλιτίκειμές νιβ -ρσοσυς έΐσμΔημοτης (3.8*4! (4.544) 13.4341 13 941)
Ηλιιρωμές νιο οηοΛιμίωσή ηροσωηικοό fl.0*8! ;4Α21 (16*8; (4*2;
(ΑμΕησηΙ/μειωβη λσιηωνμακραηράΟεσμμίν αηοηηοε.ΐιΐν 31 07( r>
ΑυΙ-ηαη «μέιωσηΙ λοιηών μσκηοί·μΰότε·μων υηοχρέώσ*<αν ..........m i (5251 15245 ................
Μεταβολές «το κεφάλαιο κινηετης (23.4121 (29.671) (21.043) (32.543)
Σύνολο >ι«μο<ΰ» (εκροών) βττβ λειιουργινές ίροαιημιοτηιες 1.097 (823) 2.140 Π .435!
Ιαμαακές ρβΐς ano εηιν*ιηιχές ίμαστηριοτηςς
Ανομες εναωμαιων ηανιων τηιηχείων (9.285) (19.883) ΩΛ4!| (1V753Î
Αγαρές σοώμπτων ησντων «τοιχειων 1557)
Σεοιιρβίξβχ one· ήωλΑαεες ενοωμαιεμν ηβνέων ικτειχκιων 3*3 708 ,1*3 708
íóktj; κιτ; αιινσφό topèo έ»ηρα*6εντο »4 103 77 183
ί.ηενέιοοείϊ <τ» πυννενος (41) (AU
EEayop« βυνιιτρικης μειμιμίνη noté το χρημ/κο 6εββ/μβ που οοοκι. 13.958) (5301)
Ι.ομ/χή «έ βτΚηση sino« » τ μη*. 6υγβιρ«εών κβτ βογνενών «οιμειών (2 536!
l.íoyopc άικοωμόιων μΐίοιρηφεας (5531 J553I
Σύνολα ειοροών /  (εκροών) ano εηενΔυΐικές 6ρα«τπρ·όιπεες 1)3.3731 (19.464) 05*1») Π9Λ74)
Ιομεεοκες ροές οηο »ρημα'οο.κονομικές Δρααεηριόιητες

•9.8*31
EwnpúXcK σηό υοκμοημοόιομο δάνετσ 125 34) ) 25.345
Πληρωτιές μοκροπόβεσμων δανείων (78.909; (76 9091
Μέρεαμεκβ ηληρωβένιβ <3.250; ¡3.2K5Í
Σύνολα «tapotày / Ιεκοβών) βηό χμημ/τικις Δραστηριότητες 44.589 20.759 44.689 70.7S9
ΣΛ.λρεεβη μ« ;αδσλων ιηοτιμ·ών οτα «μημαίικά ftiaOtmuo ___ϋ >  1 70
Κβ&αρή aùEnar ; (μεΐωοη! χρηματικών άιοβεαιμων 32.380 *00 31.130 1152)
λίημβηκσ feitíiicsso tv&p£nc λμτιαης 2 171 i 357 ' 5lH
Χρηματική Διοβεβιμα λήξης χρηαης ..... 34.871 ____2.571 — . Μ , . . . ' . W

__________ V

I 75 i



i
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ö A r e ΦΑΓΕ A.E. - ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΓΑΛΑΚΤΟΣ
Σ Υ Ν Ο Π Τ ΙΚ Α  Ο ΙΚ Ο Ν Ο Μ ΙΚ Α  Σ Τ Ο ΙΧ Ε ΙΑ  Κ Α Ι Π Λ Η Ρ Ο Φ Ο Ρ ΙΕ Σ  ι η ς  χ ρ ή ο η ς  α π ό  1 1 ο ν ο υ α ρ ίο υ  2 0 0 6  μ έ χ ρ ι  31  Δ ε κ ε μ β ρ ίο υ  2 0 0 6  

(Δ η μ ο σ ιευ ό μ εν ο  β ά σ ε ι το υ  ν .2 1 9 0 . ά ρ θ ρ ο  1 3 5  γ ιο  ε π ιχ ε ιρ ή σ ε ις  η ο υ  σ υ η ά σ ο υ ν  ε τή σ ιε ς  ο ικ ο ν ο μ ικ έ ς  κσ τα σ τά σ ε ις  ε ν ο π ο ιη μ έ ν ε ς  κ α ι  μ η ,  κ α τά  τσ  Δ Λ Π ) {ποσά σ ε χ ιλ .  ε υ ρ ώ ]

mmmsessi
Διεύθυνση'Εδρβς:
Αριθμός Μητρώου Ανωνύμων Εταιρειών:
Αρμόδιο Νομβρχίο:
Ημερομηνία Έγκρισης τω ν Ετήσιων Οικονομικών Κβιβστάοεωνι 
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές;
Ελβγκηκή Εταιρεία:
ΤύποςΈκθεσης Ελέγχου;
Διεύθυνοη διοδυπύου Ετοφείβς.

Ερμου 35, 144 52 Μεταμόρφωση 
132 lW 0JW 8/8é«7
Αθηνών /  Ανατολικός Τούτος /  Δ 'ven Α£ έ  Εμπορίου295/2007
Πελενφίδης Χρηστός 
ERNST a  YOUNG (ΕΛΛΑΣ! Ä.E.
M t σύμφωνη γνώμη wmiage.gr

Σύνδεση Διοικητικού Συμβουλίου.
Ιωάννης Φιλίππου. Επίτιμος Πρόεδρος 
Κυριάκος Φιλίππου, Πρόεδρος 
Δημήτριος Φιλίππου Αντιπρόεδρος 
Αβονάοτος -  Κύρος Φιλίππου, Αντιπρόεδρος 
Αδονοστος Φιλίηπτχι. Δ ιευθύνων Σύμβουλος 
Δήμητρα Φιλίππου, Μέλος 
Ιωάννης ΓροΛΤσας. Μέλος

Χρηστός Κρομμύδας. Μέλος 
Κωνσταντίνος Ανηβνόκης. Μέλος 
Χρηστός Κολοθέντζος. Μέλος 
Σπυρίδων Γιόνηοπος, Μέλος 
Ιωάννης Ποηογεωργίου. Μέλος 
Εμμανουήλ Ποηοίυδυμίου. Μέλος

ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑ ΣΗΣ ΤΑ Μ Ε ΙΑ Κ Ο Ν  ΡΟΩΝ

0  ΟΜΙΛΟΙ Η SIMA Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
y . R n s é 31,.12,2005 Î 1 J 1 Â 31.12.2005

Πάγια στοιχείο Ενεργητικού 145.405 123.089 150 877 122.1X30
Αποθέματα 23.062 24.792 19.919 22.5G9
Πελάτες κοι Λοιπές Απαιτήσεις 92.869 97.819 96413 103,291
Λοιπά otû ixdo  ενεργητικού ¿1.571 39.394 51.125 37.010
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 322.927 285.094 318,334 284.810
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
ΜακροπραΒεομες Υποχρεώσεις 154.340 132.722 154.704 133.417
ϊραχυηοόθισμο Δάνειο 25.1 ¿0 22.660 25.160 22.660
Α κο ές  βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 76.895 68.050 71.022 67.073
Σύνολο Υποχρεώσεων {al 256.395 223.432 250.886 223.150
Μετοχικό Κεφάλαιο 39Ό94 39,094 39.094 39.094
Λοιπό οτοιχεία Κοδαοής θέσης μετόχων Ετοιρείος 27437 22.565 26.354 22.566
Σύνολο Κβθβρής θέσης μετόχων Ετοιρείος (S' 66.531 61.659 67.448 61.660
Δικαιώματα Μειοψηφίας ίγ| 1 3 - -
Σύνολο Καθαρής θέσης (δ) *  (8ΐ«·(γ! ¿6.532 61662 ¿7.44S 61.660
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (ε) =  ja i ♦ (6) 322.927 285.094 318.334 284.310

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

0  ΟΜΙΛΟΙ κ β δ ι ε β δ
31.12.2006 s  . ' » m s 31,1.2^006 31.12.2005

Πωλήσας 340.876 333.55Á 321.81t 319.301
Μικτά Κέρδος 123.594 117.414 109.452 104 782
Κερδη/ΐΖημώς) a p t φάρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών 
amlxiM  κοι βηοσδίσεων 33.005 22.433 31.753 20.840
Κέρδη/(2αμιες) npc φόρων, χρημβι/κώ ν κοι εηενδ/χώ ν οηοτΛων 22.041 11.412 21.486 10.590
Κερδ»/ίΖημιες] npc φάρων 10.308 (3.3101 9.524 (4-497)
Φόρας Ειαοδημσιος/εοοδο (εξρδο) 14.331] 3,640 ( M U ) 4.58?
Καθαρό Κέρδη/ίΖημίες) μειό οπό φόρους 5.977 330 6.010 90

H e é á h m m .
Μέτοχους της μητρικής παιρείος 5.977 33C 6.010 90
Δικαιώματα μειοψηφίας - -
Βασικό Κέρδη/ίΖημίες) ανσ Μετοχή (σε ευρώ; δ.45 αο2 0.45 0,01

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ Μ Ε Τ Α Β 0Λ 0 Ν  ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
31.12,2006 31.12,2005 31.12.2006 31.12.2005

Καθαρή θέση έναρξης χρήσης περιλαμβανόμενων και των 
Δικαιωμάτων Μεωφηφισς (01/01/2006 & 01/01/2005 αντίστοιχα) 61.662 41.581 61.460 61.898
Κέρδη/ίΖημίεςί χρήσης 5.977 330 6.010 90
Απόκτηση δικαιωμάτων μειοψηφίας (2) -
Συναλλαγματικές διάφορες ene αποτίμηση (883! 79 - -
Μη ηρογμοτ/ντσ κέρδη (ζημίες) one διαθ/μες προς η ώ λ  ΐπεν/οεις m Ι3281 (222) 1328)
Καθαρό θέση λήξης χρήσης περιλαμβανόμενων κοπ ώ ν 
Δικαιωμάτων Μειοφηφιος (31/12/2806 & 31/12/2005 σντ/χα) 66.532 61.462 47.448 61.660

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ Κ Α Ι ΠΛΗΡΟΦ ΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜ ΙΚΟΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

1 . 0ι » « ρ ο έ ς  που ηεριλαμδόνονία στις ενοποιημένες 
ω κον/κές κο τ/σ α ςμε τη μέθοδο τηςσ λκής ενοη/σης 
όνο ι οι εξής 
ΦΑΓΕ ΑΕ
Αγρόκτημα Αγιος Ιωάννης Α £
2ήγκβ Αφοί Α.Β.ΕΕ.
Ηλιοι up  Α.Ε.
Ξυλούρης A .8 .L E  
Τρόφιμα Ελλάς Α.Ε,
EASE Ita lia  S . r i  
EASE U.K. Umbti 
PAGE USACcrp.
FACE USA DAIRY INDUSTRY Inc.

Ποσοστό Συμ/χής
31/12/06 31/12/05

Έ 6 ρ · 'Χ ύ ρ β  Ανέλ/u c  Χρήσεις

Μητρική99,9η99,9η9η
99,99»
99.40%
99.99%

Ελλοδα
Ελλάδα
Ελλάδα
Ελλάδα
Ελλάδο

2 (2005-2(506) 
2 (2005-28061 
2 (2005-20061 
2(2005-20001 
4 12303-

Ελλόδο Εκκαδαρίσθηκπο 2QG6 
ItoÁíc 4 (2003-2006)

100% Ην.Βοσίλιτο 112000]
100% H J U  7(2030-2000;
100% Η.Π.Α 2 (2005-2006;

Μητρική100%
100%
97%

100%
100%
100%
100%100%
100%

1  Ût λογιστικές αρχές που έχουν εφαρμοστεί «ναι σύμφωνες με ουτές toc προηγούμενης χρήσης εκτός από το γεγονός en ο Όμιλος 
εφάρμοσε αυτό rs νέδώνσθεωμπμένσ πρότυπο υποχρεωτικό για πς χρήσεις που αρχίζουν την ή μετά την 1 1ονουαρίου 200ό όπως 
ονοφέρεται στη σημείωση 26

3. Δεν ωρίοτοντσι εμπρόγμαιο δάρη επι τω ν ακινήτων τω ν εταιριών του Ομίλου
4. δεν υπάρχουν εηίδικες ή υπό διαιτησία διαφορές καθώς «οι αποφάσεις δικαστικών η διαιτητικών οργάνων, ηομ ενδέχεται να 

έχουν σημαντική επίπτωση στην Οικονομική κατάσταση τω ν εταιρειών του Ομίλου, με εξαιρεοη ό.τι ονοφέρειαι στη σημείωση 
29ίβί.

5. ϋ  αριδμός απασχολούμενου προσωπικού της Εταιρείας στις 31/12/2000 ανέρχεται οτο 1.153 άτομο ενώ του Ομίλου στο 1.196 
άτομο. Στις 35/12/2005 ο ονητπα.χος αριθμός προσωπικού στην εταιρεία ήιαν ) .231 άτομο κο; στον όμιλο ί .274 άτομο

δ. Οι ηωλήσετς Προς συνδεδεμένο μέρη στη χρήση 2006 σνέρχοντο; σε Ε 4.896. ενώ οι αγορές οε C 61159.
7. Το υπολοιπο ιω νοηοιιήοεω ν κατά τω ν ουνδεόεμενων μερώ ν e a ç 31 /Ι2 /2006 ανέρχονται σε €  1.272 ενώ οι υησχαεώσεις αε €
L  5.684,

31.12.2006 TU2JH5 31,12,2886 3K13JKKS

Ταμειακές ροές αηά λειτουργικές δραστηριότητες
Κέρδη/ i  ζημίες) χρήστως nao φάρων 18.308 (3.31(5) 9.524 Í4.49?)
Αναηροσσρμογές γισ την συμφω νώ  τω ν καθαρών ροώ ν από
λειτουργικές δραστηριότητες
Αποσβέσεις 18.964 11.021 10.267 10.270
Προδλέφειςνιο αποζημίωση προσωπικού 1.212 1.131 u n U 3 1
Πραδλέφης γιο επισφαλείς απαιτήσεις 421 207 350 489
Πιστωτικοί τόκοι και « ινο φ ή  έσοδο 1409) 1641 (334) (77:
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδο 51.050 12.102 11.266 moi
Κέρδη από την πώληση πσνίων {Η1 (182! (88) (184)
Ιυνσλλάγμοτικέ; διαφορές (ζημίες) ene πλπρωμη δανείου - 2.903 * 2.903
Μη πρσγμστοπσιηΒεντα ίκέρδηί/ζημιες one συναλλαγματικές διαφορές 031 - (4;
Ζημία αηό διοδεσωες προς ηώληαπ επενδύσεις 1.075 807 1.075 807
Ζημίες one συγγενείς εταιρείες αηοι/νες με τη μέθοδο της κσδ. δέσης 79 127 - -
Ζημίες από απομείωαπ αξίας συμμαοχώ ν - - - 286
Λειτουργικό κέρδος προ μεταβολώ ν του κεφαλαίου κίνησης 34.626 24.709 33.290 23.223

(Αύξηση ¡/μείωση at·.
Απόθεμα te 1.734 Π .8501 2.590 11.446)
Πελότες και Λοιπές Απαιτήσεις 4.563 (924! 6528 ¡2.382)
Απαίτησης αηο Ιυνδεδεμένες Ετσφετις 227 82 227 82
Αύξηση/(μείωση)αΐ:
Προμηθευτές 13.581 (7 9451 8.9ÛC I4.5Ö4)
Υποχρέωσης προς Ιυνδ εδεμένες Εταιρείες (2.362! 606 (2.362) 606
Δεδουλευμένες και λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (63) 781 (263) 685
Τόκοι ηληρωθέντες (18.780) (8.86?) (10.700) 18.859)
Φ όρα πληρωδεντες (5.019) 13.864) 14.161) [3.636;
Πληρωμές γ·.ο σποζημωσπ προσωπικού (1.177) Π .048! (1.177) (1.048;
(Αύξηοεψ μεκυοη λοιπών μακροηρόδεσμων οπσιτήσεων 393 0 7 } 395 (37/
Αύξηση /(μείωση) λοιηων μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων (5241 (524) {$24; (524)

Μεταβολές οτο κεφάλαιο κίνησης 553 (23.6121 (627) (21.063)
Ιύ νο λε  cicpouv one λειτουργικές δροστηριόιητες 35.179 1.097 32.663 2.160
Ταμειακές ροές οπό εηενδυιικές δροσιηριάτηιες
Αγορές ενσώματων ησνίων στοιχείων Ü2.937] (9.285) Í16.980] (7.641:
Αγορές οσώμστων παγίων στοιχείων (743) (557) (743) (557)
Πώλησης ενσωμάτων πάγιων στοιχείων 171 343 171 343
Τόκοι κοτ συναφή έοοδο ειοηραχθέντο 408 84 336 77
Προσοδοι σηο εκκαθάριση θυγστρικής - 327
Εξσγορό ποσοστών σ< θυγατρικές οπο Τρόφιμό Α.Ε. - - 1981 *
Εξσνορο θυνατρ»ης μειωμένη κατά το χρημ/κο δισθ/μα που αηοκτ. (3.958) » (5,303)
Συμ/χή σε αίξηση μετοχ. κεφαλ θυγατρικών ετοω ειώ ν - - (22.166) 12.538;
Εξσγορό δικαιωμάτων μειοιρηιριος {2} - -
Σύνολο εκροών οηο επενδυτικές δραστηριότητες (33.103) (13073) (39.1531 115.619)
Ταμειακές ροές αϊτό χρηματοοικονομικές δρ « π η ρ ιό ιη « ς
HeSopfi μεταθολΓ; βροχυπροθεοικιτν δονείων 2.500 (9.863) 2.500 (9.863)
Ετοηροξίΐς οηο μακροπρόθεσμο δάνειο 19.719 125361 19.719 125.361
Πληρωμές μοκροηοθεσμων δονείων Í7G.909! - (70 909)
Σύνολο εκρ ο ώ ν  end χρηρ/τικές δραστηριότητες 22219 44.589 21219 44.589

Επίδραση μεταβολών ισοτιμιών στα χρηματικό διαθέσιμα Í504) (13) .

Κβθβρή βύξηση χρηματικών διαθέσιμων 23.791 32000 15.729 31.130
Χρηματικό διαθέσιμο ένδοξης χρήσης 34 671 2.571 32Α67 1.35?
Χρηματικό διαθέσιμο λήξης χρήσης 58.602 34.871 48.216 32.487

ΜΕΤΑΜΟΡΦΩΣΗ 25/05/07

0 ΠΡΟΕΔΡΟΙ ΤΟΥ Δ Ι

ΚΥΡΙΑΚΟΣ ΦΙΛΙΠΠΟΥ
Α.Δ.Τ. Λ  168536

0  ΔΕΥΘΥΝΟΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

A 8A N A D 0I ΦΙΛΙΠΠΟΥ
Α Λ Τ . 1699586

C ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ δ  ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΙ A/NTHI

ΧΡΗΣΤΟΣ ΚΟΛΟΒΕ ΝΤ70Ι
Α Α 7 , AB 575496

Αρ. Αδειας D.E.E. 0031200 Α 'Τάξης
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ΙΣΟΛΟΓΟΣΜΟΣ 2007

θΑΓ€
ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΓΑΛΑΚΤΟΣ
χ ρ ή σ η ς  ο π ό  1 1 α νο υ ά ρ ιο υ  2 0 0 7  μ έ χ ρ ι  31 Δ ε κ ε μ β ρ ίο υ  2 0 0 7  

ε ς  ο ικ ο ν ο μ ικ έ ς  κα τα σ τά σ ε ις  ε ν ο π ο ιη μ έ ν ε ς  κ α ι  μ η .  κα τά  τ ο  Δ Λ Π } (ποσά σ ε χ ιλ . ε υ ρ ώ )

Σύνθεσα Διοικητικού Συμβουλίου;
Ιωάννης 2ιλίηηοϋ. Επίτιμος Πρόεδρος Κωνσταντίνος Αντωνάκπς, Μέλος
Κυριάκος Φιλίππου. Πρόεδρος Χρηστός ΚολτΕένιζος, Μέλος
Δημήιριος Φιλίππου. Αντιπρόεδρος Σπυρίδων Πάνηαηας Μέλος
ΑΒσνασιος -  Κύρος Φιλίππου. Ανιιπρόεδοος Αλέξιος ΑλεξοπουΑος. Μέλος
A t o t a o t  Φιλίππου Διευθύνων Σύμβουλος Εμμανουήλ Ποηαευθυμώυ. Μέλος
Δήμητρα Φιλίππου. Μέλος
Χρήσκκ Κρομμ·ύ6«

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΟΝ P 00N

0  ΟΜΙΛΟΣ Η ETA1PÜA
3 1 .1 Z 3 W 31.12.2006 « η »  31 12-2DDÍ

Ταυειακές a w  ene λ η το υ β γ ικ κ  ts o f f irc té '.m t:
Κέρδη/Ιξημιες i χρπσεως προ φόρων 119.195) Ιδ^Οδ 121.838! 9.524
Αναηραβααμϊγές γιβ την συμφωνώ ίω ν  κβδβρών ρεών
οηο λεαβυργικες δραστηριότητες:

Αποσβέσεις 11.284 10.964 1C.585 10.267 =
(Ιοοδλέψεις για αποζημίωση προσωπικού 927 1212 903 1212 i
Προβλέψεις γιο επισφαλείς απαιτήσεις U 7 3 421 1.339 350 I
Προβλέπεις; γτα πρόστιμα 9.401 - 9.401 -
Πιστωτικοί τοκοι κ α  σονσφή έσοδο (378) ¡408! 1302) 034]
Χρεωστικοί τόκοι κ κ  συναφή έξοδο 9.294 11.050 13.095 11286
Κέρδη οπό πώληση διαθέσιμων προς πώληση επενδύσεων » 1 1 - 241! -  1
Ζημιές /-κέρδη: αηό πώλπσπ ενσώματων περιουσιακών στοβαων 307 P S 149) 188) !
Ζημίες οπό αηομείωοη υπέροχος κοι συμμέτοχων 1.637 - 3.621 -  ί
Ζημίες οπό οηομείωοη αξίος δβθέοτμων προς πώληση επενδύσεων 185 1.075 185 ΙΛ75
Ζημίες οπό συγγενείς εταιρείες οηαπμώμενες
με τη  μέθοδο οτς καθαρής θέσης 226 79 * -

Λειτουργικό κέρδος ηρο μπβδολων του κεφαλαίου κίνησης 14.920 34.626 16.703 33290 1
{Αύξηοηΐ/μείωση σε:

Αποθέματα 12AIV} 1.734 {1.814) 2.590
Πελότες και Λοιπές Απαιτήσεις 1.216 4.563 3228 6.528
Απαιτήσεις one ίυνδεδεμένες Εταιρείες ¡214! 22? 214Í 227

Α ύξηαη/Ιμεώ οη) « ·.
Προμηθευτές 7.672 13.581 6.738 6.9DC
Υποχρεώσεις προς Συνδεόεμενες Εταιρείες 12.542! 12.362) Í2.5621 0.3421
Δεδουλευμένες και λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις Π.360) 1831 Ι1Α11) 343)
Τόκοι πληρωθεντες 16.213) Í1Ü.78Q) 10114) HD.78C1
Φ ορά ηληρω θέ/τες ¡294) 15.019) Ρδ; ¡4.161]
Πληρωμές γιο αποζημίωση ηροαωπαου Í57B) 11.172! 1578; Π.127)
¡Αύξηοη}/ μείωση λοιπών μοκροηρόθεομων σηακήσεων 206 393 223 395
Αΰζηοη /[μείωση) λοιπών μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων Í525) |S24) 15241 ¡524)

Μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης ΙΓΛ47! 553 {9 .1 « : 1427)
Σύνολο tn o o w v  ene λειτουργικές δρησιιιριοιηίες 7.853 35.179 7,505 32.663

Αγορές ενσωμάτων παγίων στοιχείων ¡55.127] 132.937) ¡14680;; {16.980;
Προσθήκες οσωμιπων παγίων στοιχείων 1630; {743! 1628! (2431
Πωλήσεις ενσώμοτυν παγίων στοιχείων 584 171 357 171
Πώλησης διαθέσιμων ηρος πώληση επενδύσεων 1.350 - 1350
Τόκοι καί βυνοφή έσοδα ετσηραχθεντσ 378 438 302 336
Πρόσοδοι οηο εκκαθάριση θυγατρικής - - 327
Εςσγοοα ποσοστών οε Θυγατρικές οπή Τρόφιμό A Ε . • - Μ
ΣϋμμηκΓ, α  ουξηση μ α ο η α »  kuskwxou θυγατμυων οα ρβω ν - - =33.344) ¡22.166) I
Εζαγοαό δικαιωμάτων μαοφοφιος 0

Σύνολο εκροών γιβ επ ενδυτικέ; δροστηριάτηΐές (53.445) (33.103) (46.643) {39.153) ί

Καθαρή μεταβολή βραχυπροθέσμων δάνειων Π 5.160) 2.500 115.140! 2.Μ0
Εισπράξεις ene μακροπρόθεσμα δάνειο 34.711 19.719 34711 19.719

Σύνολο ειοοοών one χρηματεδο ίικές δραστηριότητες 19.55! 2 2 Í1 9 19.551 22219 ί
Εηίδρααη μετοδολών ισοτιμιών <πβ χρομοτκβ  διοδεσιμα (872) 15»; * 1
Καθαρή Ιμ ιώ ο η ! ¿αύξηση χρηματικών διαθεσίμων Ι24.Τ13) 23.791 Π 9.517] 15.729 =
Χρημαιικο 6ιβ6έοφβ έναρξης xpncnr 56.662 3 0 7 1 48.216 32.487
Χρηματικό διοδεσιμο λήξης χρήσης 31.749 _  58.662 28.629 48.216 ;

ΣΤΟΙΧΕΙΑ Κ Α Τ Α Π Α ΙΜ ΙΜ Ε Τ Α Β Ο Α Ο Ν  ΚΑΘΑΡΗΣ θ'ΕΣΗΣ

0  ΟΜΙΛΟΙ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
31.12.2007 31.122088 31.12.2007 3/.12.2006 :

Ka£apn S tur έναρξη; χρήσης περιλαμβανόμενων καιτω νΔ ιω ββμάω ν
Μ εωφηφίβς )D1/01/2007 k o iO I/D I/2006 αντίστοιχο! 66.532 61.662 67.448 61460 ί
Κίρδη/ΙΖημύς} χρήσης Π 9.3001 5.977 ¡21.020] 62310 !
Απόκτηση δικαιωμάτων μειοψηφώ ; - •2! - -
Συναλλαγμοηκέ; διοψσρέ: οπό αποτίμηση 14.978! m -
Μη προγματοηοιηθέντο κέρδη /  ίξημάς) αηό διαθέσιμέ;
προς πώληση επένδυσης 91 12221 9! 1222! !
Καθαρή Been λήξης χρήσής nepuoußgvcptYuv κ «  των Δ*βιωματων
Μ ειοψ ηφώ ; {31/12/2007 και 31/1272006 αντίστοιχο'! 42.445 66.532 46.519 67448

Διιύβυνση'Εδρος: Ερμού 35.144 52 Μεταμόρφωση
Αριθμός Mntpúcu Ανωνύμων Εταιρειών·. 13219/01ΑΤ/Β/86/Β7
Αρμόδιβ Νομαρχία: Αθηνών /  Ανατολικός Τομέαςί  ¿/ver. ΑΕ & Εμπορίου
h p tp c p o v io Iy n o ic iK  ίω ν  Etñotw v Ο ικανομκώ ν Καιασιόοεων. 27/5/2008
Ορκωτοί Ε λτγκττς  Λβγιστέ;: Πελενιρίδης Χρήσιος
Ελεγκτική Ε τβφείο . ERNST I VCUN0 ΕΛΛΑΣ) A i .
ΤύηοςΙ*6εσ η ς Ελέγχου: Me σύμφωνη γνώμη
Διεύθυνση Cießunwcu Εταιρείας: w w w .b g e  gr

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
31.12.211(17 ? : · : · : « * 31.12,2007 3 U 2 0 H

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Πονιο οτα χείο  Ενεργητικού 181.474 145.405 183.683 152.477
Αηοβέμοτο 25451 23.062 21.733 19.919
Πελάτες κο ι Λοιπές Απαιτήσεις 90.062 92.869 91.847 96.413
Λοιπό στοιχείο ενεργητικού 34.809 ¿1.571 31.689 51.125
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 331.978 322.927 32É.952 318.334

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μοκροηράθεομες Υηεχρεώσεις 187.216 154340 186.322 154.704
Βρσχυηοοδεσμα Δσνεια 10.002 25.160 10.000 25.160
Λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 92.317 76.895 86.11! 71.022
Σύνολο Υποχρέωσε uiv j« j 289.533 256395 282.433 250.886
Μετοχικό Κεοάλοισ 39.094 39.094 2 ÍJ9 4 39.094
A ta ra  m o n d a  KoSopnc θ ίο ικ  ¡ι « ο» ο ϊ Ε « φ ο ο ς 3350 27.437 7.425 28.354
Ιώνολο Καθαρής θέσης μετόχων Εταιρείας |0ί 42.444 66.531 46.519 67.448
Δικαιώματα Μειοψηφίας {γ} 1 1 - -
I úvcao Καθαρής θέσης (δ) =  ίδΐ+ίγ) 42.445 66.532 46.519 67448
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ! έ ) «  1«) +  (6) 331,978 322.927 328.952 318.334

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΑΕΣΜΑΤΟΝ ΧΡΗΣΗΣ

0  ΟΜΙΛΟΙ « Ü A 1 P »
31.112007 31.12.2111)4 2U2.21I117 31.12,2006

Π ω λησε.; 334.685 340.876 313.488 321.811
Μικτό Κέρδος 105.475 123.594 90.178 109452
Κέρδη /(2ημύς! npc φόρων, χρημαηδοηκώ ν.
επενδυτικών αποι/των κβι a no rfitoew v 13.132 33.005 15.425 31.753
Κέρ6η·'(Ζημίές) npc φόρων, χρημοιοδοτικών
κβ ι επενδυτικών an c i/iw v 1.848 22.041 4.84C 21.486
Κέρδη/(Ζημης) ηρο φόρων Π 9.195) 10.308 12U 38) 9.524
Φάρος Εισοδήματος έσοδο /  ¡έξοδο; HOS (4.331) 818 13.514)

Καθαρό Κέρδη /{Ζημίες; μετά one φάρους Π 9.3001 5.977 121.020; 6.010
Αποδιδουτνα οε
Μετόχους της μηιρικης εταιρείας Π 9.300) 1977 121 m 6.310
Δικαιώματσ μειοψηφίας - - - -
Βασικό Κέρδη/ίΖημίες! ανά Μετοχή {οε ευρώ) 1 1 .« 0 4 5 η * 045

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ Κ Α Ι ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΝ ΚΑΤΑΠΑΣΕ0Ν

1 . 0 ; εταιρείες που πεβίλαμβσνοντα οης ενοποιημένες Hooogti Σϋ ίΠ ιΑι Tócc-XuDe A r iA /« t  t o w n :
α κ σ ν /κ έ ;  κα ι-σει: με τη μέθοδο της ολικής ενανσπ ς 31Π  2/07 mm
είναι ο; εξής
ΦΑΓΕ ΑΕ Μηιρικη Μητρική Ελλοόο 312005-2007)
Αγρόκτημα A y » ;  Ιωάννης Α.Ε. 100% 100% Ελλάδα 112007)
Ζάγκα Αφοί A.B.E2L 1001 100% Ελλοδσ 312005-2007)
Η λιιτω ρ Α.Ε 97% 9 η Ελλάδα 3 ¡2005-20071
Ξυλούρη; A.B.LE. 100% 100% Ελλάδα 512003-2007:
Τρόφιμα Ελλάς Α.Ε. - - Ελλάδα ΕκχοθαρίοΒηνε ε · 2006
PACE t o l e  Sj J. .100% 100% hato 512X3-2007!
PACE U.K. Urorteó 1001 100% Η ν & κ λ η ο 2 {2306-2007)
FACE USA Cerp. 1001 100% Η.Π.Α 8 ¡2X0-2X 71
FACE USA DAIRY INDUSTRY Inc. 100% 100% Η.ΠΑ 3(7X5-7007;

2 . Οι λογιστικές αρχές neu έχουν εφαρμοστεί όνο ι σύμφωνες με αυτές της προηγούμενης χρήσης έκτος αηό το γεγονός ότι ο Ομιλος 
εφάρμοσε αυτό το νέα/αναδεω ρημενο πρότυπο υποχρεωτικό γιο τις χρηοεις που αρχίξόυν την ή μετά την 1 Ιονουοριου 230? οοως 
ονοφεοετοι στη σημείωση 28.

3 .  Δεν υφ ίσ τονίϋ  εμπράγματα Βάρη cm τω ν «τν ή τω ν  των έτβφ ιώ ν του Ομίλου.
4 .  Δεν υπάρχουν εηιόιχες ή uno t a m o  διάφορες καθώ ς και οτοψοσεις δκοσ τκώ ν ή Φοιτητικών οργάνων, new tv fc rx tra  να έχουν 

σημαντική επίπτωση ο την Οικονομική κσιοσταοΓ των πα ρειώ ν  του Ομίλου, με εξοΐρΟ Β ό.τι ανοφερπα οτη σημείωση 29·α).
5 .0  αριθμός απασχολούμενου προσωπικού της Εταιρείας στις 3 »12/2007 ανέρχεται c ío  1.142 άτομα ενώ του Ομίλου στο Μ 8 5  

άτομα. Στις 31.’12.7006 c  αντίστοιχος α ρ α ιό ς  προσωπικού στην ετο ιρ ιιο  ητον U 5 3  ο ο μ α  και στον djao U 9 4  άτομο
6 . Οι η υ λ ή σ ικ ; προς αυνδεδεμένα μέρη σπτ χρήση 2007 ανέρχονται ce €  4.532. ενώ οι σγορές σε € 62.039.
7. Ια  υπόλοιπα των o r  αιτήσεων κατά ιω ν συνδεδ(μένταν μερών στις 31/12/2007 W fpxW W  «  €  1484. evu  α  υποχρεώσεις οι €3.122.

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ Δ 1  
ΚΥΡΙΑΚΟ! ΦΙΛΙΠΠΟΥ

Α Α Τ . Λ 168536

ΜΕΤΑΜ0ΡΦ0ΕΗ 27/6/2088

ΟΑΓΥΘΥΝΟΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
ΑΘΑΝΑΣΙΟΣ ΦΙΛΙΠΠΟΥ 

Α Λ Τ  Σ 699586

0  ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ I  ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΣ Δ/ΝΤΗΣ 
ΧΡΗΣΤΟΣ Κ0ΛΟΒΕΚΤΖ0Σ 

Α Λ Τ , Aß 575696
Αρ. Αδειος 0.LE . Ö0312C0 Α Τάξης
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ΙΣΟΛΟΓΟΣΜΟΣ 2008

ΟΑΓ€
ΦΑΓΕ Α.Ε. -  ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΓΑΛΑΚΤΟΣ

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ rai; χρήοης από I lowuopíou 2008 μέχρι 31 AtutpBpíou 2008
ÎAnpsawPpiveI w t i iw v J l f f i .  άρβρ·O í Υ » tn u t ip to ix tm «w t b w » ιτήβες m  οστόαπςενα*»ημεηςκαιμη » r a w ΔΛΠίInnen«  ι ιλ  ευρώ!

Το παροχάτω στοοείο « η  πληροφορίες που προκύπτουν οπό «c ακανομ-,κές κκοστόαεις στοχεύουν de μ»  ytvwÀ ενημέρωση γιο την ακσνομικη κσιασίοση και ic  οησιελιομβτο ιης ΦΑΓΕ Α.Ε. Συνβιουμε επομένως σιον αναγνώστη. πριν n p o fti o t  οηοιαδήηΗε ιώαχ, επενδυτική 
επιλογή r.άλλη συναλλαγή μ ι tnx ποιρεια. να ανατρέξει cm  δκύδυνσπ 5»σδκιύομ τη; t is -p t cy e-tou cva^u-zic o¡ cixcvopi»cç m n a rin x it; »αθως *c. r, εκδεοη ú tv n o t n u  ορκωίού tisycs. Agyarr,.________________________________________ _____________________________

ÏÏTO.ETOWHL
iu tùôw on  Εδρος
Αριθμό; Μηφώαυ Ανωνύμων Ε ιβραΰ»
Αρμόδιο Νομαρχία
Ημχ ρομηνίο Έγκρισης των Ετησίων Οικονομικών Κοτασιόσων 
Ορκωιοί Ελεγκι«' Αογισι*^
Ελεγκωπ Eioipcw 
Tuno; DcOton; Ελέγχου 
¿uvóuvon διοόικπ,ου Eimpciac.

Ερμο« 35 1U  52 Mtteyof-caion lú vfeon  Aicw fiW M i Ιηιδουλιου
1321Ϊ/01ΑΤ/ΒΛΑΛ7 Ιωάννης íw innou ΕηίτψοςΓιροίΡρος K icvrom iv ix ; Ανωνάκης. Μέλος
ΑδηνόΛ ! ΑνσιοΑίκος Topioc ¡ *E  L· Εμηορόϋ Κυριάκος Οιλίπηικι. Χρήσιος KoÁcSt^oc. Μέλος
28·5?23β9 ¿ημητριος Φύήηου. AvTinpwtpoc Στ.νρτδατ. ΓΤβνηαηοζ. Μέλος
r iá m p i6 n c  Χρήιπος A8avo3io< -  Κύρος Φνλίηποι. Αντιηρόίόρος Α λικος Αλίξοηουλος Μέλος
ERNST ¿ YOUNG (ΕΛΛΑΣ) A f . Αβ3»<κηοςΦύιηηοϋ ¿ΐίίΛυνω» ΣύμΒουλος Εμμανουήλ Πβπκμδυμ'ιου Μέλος
Me ouiApicvn γνώμη Λημητρο Οιλίηηο« Μέλος
w vw.boe.çr Χρηβτος Κρομμύόας MeUx;

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
ΕΜΕΡΓΚΠΚΟ 3’ 12Τ00Ι 31112007 3T122006 31.12.2007
ΙύιοιρησιμοηωηυμΓνα Εναόμοτο πάγιο m a u re 213.151 168.930 139.933 112.126
Αυλό περουσιοκό tr.e « « 53Α9 3139 3,936 1X20
Aams μη κυκλοψοροιτκτ: nepeustonc moenie ¿.915 »¿3? 76.466 7L537
Anoêcpoto 248É1 25451 21004 21.733
ΓίΕλάτΕςκβίΛοιηές Αηοπηοος 55.507 90442 5E.Î82 91.847
Λ tur. 3 κυκλοφορούντο ntpipuoioc ó m outio 2ΑΑΑ7 34.809 22.407 31.689
¿laStcnp: ηρος ηώλητη novio ncpuwcioná cuw no 1.429 • 679
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 331.139 331.971 »1,409 328.90

Μετοχικό ΚϊφαΑακι ?».09¿ 39.094 39.094 39.094
Λοιπό m o u tio  καθαρής θίοης M.33¿ 3.35C 28.495 7Á25
Σύνολο Καθαρής θισης μπόιων Ετοιρςίβς Ιο) ¿9.128 42.444 67.589 46.519
£iK0-j3paTc Μοοψη^ιος ίΒ] 1 1 • '
Σύνολο Ιύ ία ρής θέοης tyl= le! *  (θ) ¿9.129 42445 67.589 46.519
MaKponcoßtcuc; όοκια Μ ζ moxpt(úcu( 1¿8.U6 176.409 168.440 178409

1 ΠροΒλέμεις/ Λοιπές μακροηροθισμις jn o r  pe wette 12.0« 6 807 10.854 7.913
; Βροχυηρόθίσμίς Bc w io m t  u n a p t woek 2C.50C 12.500 20300 ¡2 500
; Λουιές ΒρακυπροθίΓυίς unapewooc ¿1722 89.817 54226 83611
Σιλο>χ  Υηοχριωαων ¡6' 242.710 289.533 254820 282 432
ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΒΕΙΗΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΑΙΕΛΝ (γ)^(Ι) 331.839 331.971 371,609 328.9S2

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΑΕΙΜΑΤΟΝ ΧΡΗΣΗΣ

Ο ΟΜΙΛΟΙ 31 12.2008 31.122007
lu v a t(è p tv it  ¿»w enn«; Iu n x i(ó p tv t; Lmtnuau.

λρβίτηρ.ότηπζ ΑρβηπριβιπΗς I úvcáv 6μβηη#ιβπ«τ; ¿pecimnúmw; tú vs k
i Κύκλος εργοοιών 3lé.55é 19.657 336213 315 923 18.962 334.K5
Μικτά Κέρόη i  ¡ζημιές! 102435 3,261 105.896 102.278 3.197 105.475
Κιρίιη/ίΖημίςςί ηρε φόρων, ιρημ κοι εηενδ. οηοτ/ΐων 631 11.734) IU 03 I 2987 (1.139! 1.848

i K tpta/iZnpäq] προ çaopuv ¡9,08?) 17.468: Π6.5551 ¡17.551! ¡1.644! Π9.195Ι
; Καθαρά Κέρδη /ΙΖημύς) μοό  από φόρους 14538! (7.185) Π 1.723) ’17.650! ΠΑ50! 119.300;
K B i t i s a m .

; Μποκους tue μητρική; πκρειος ¡4538! 17.185: Π1.7231 ¡17.650! ΠΑ50Ι (19.300!
ΜΕΤόκους^ίοφηφίΰς - -
Κερδη/ίΖημκ;; μετά one φόρους ovó uno»r -6cowá jo t €| D.34Í IC.54: (0 88: 11.33} ¡0.12! 11.45]
Ktpón/iZnpffO npc φορών, ip., en. on. και ouv. onocS 15.235 Π.248; 13.787 13.584 m 13.132

H ΕΤΑΙΡΕΙΑ 31.12.2008 l u m z
ΙΐΛ Π ίζόμ εη ί Auwenits« lu v u ^ é u m i;  4u»«nt¡et?

óeemripiema; kpooroptomm Itrveic kpeemcieoui; *ρβιπη|κοη»»ς Σύνολα
Κ ύκλκ  EpVOÎlU» 267903 16.568 286.471 295.346 ¡8.142 313.483
Μικτό Κέρόη ! ¡(ημάςί 74.413 2.248 76661 17.681 2 497 90178
Κερ6η; ίΣημΐίί· npc βο&ων κρημ. KOitntvS anor/tu« m  12.104! C O T I 6163 ¡1.373! 4143
K ip in -ü n p u o  npc φορών ¡12.000! ¡7.155! ¡19.155! ■20.006! 11.832} ¡21X38)
Καθαρό Κέρόη < ¡Ζημίες) petó orto φόρου; (7.891! ¡6.872) (54.763) ¡19236! ¡1.784! ¡21.020!

f c a á ! S 8 l l i 5 ;
MtTóvoo; ιης μητρικής π *ρ ίίας (7.891! ¡6.872; ‘14.763] 119236) Π.784) ¡21X20]
Μ«α*ους μί-οφηφια; , ·*.■
ΚΕρόη'ΙΖημίτς} μηό  one ιοόραυς υ»ό μπαή-Βααικα ¡o í C) (0,59) 10.52! Í1.11J Π.45) ¡0.131 ¡1,58]
KfpÖn'iZrHur;; προ φορών, «ρημ.. rn tv t. «η. κοι συν onneß. 1157? ÍU98S 9.879 16.218 1793) 15,425

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΕΠΙ ΤΟΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

1. &  πο-ραες noy περιλαμβάνονται σι«; cvcnany tv t;
« *ο ν ’« ς  καύσεις μ ι tr  tftâo fc  mi. ολ*ης ιναπ,οης 
ε«ΥΒ;«ίξήζ 
ΦΑΓΕ AE
Αγροκπψβ Αγ«ος ¡ w e m ;  A L  
Ζάγκο Αφοί A J .L L  
Ηυότωρ A L
ΦΑΓΕ ΕΜΠΟΡΙΚΗ AE Ιηρωην Ζιιλουρης A 6.L L )
PAGE Italia S / l  
FAGE0.K. Ü m iU il 
PAGE USA Corp.
PAGE USA DAIRY INDUSTRY Inc

2. &  k n ö w k ; αρκές nau tuas εκαρμοαιι tw a  ούμφωνες με ουιές της προηγούμενης χρηοης οπός οπό »  νεγσνος on οΟμιλος εβορμτχ* «wie 
ra «c/«f»o&cû>pnyoc npctjno unonoeusaxo y e  τις «ρήσεις neu αρχχουνίπν η je te m  1 Kmjüispüxj 2008 οηως ovopepeto, cm σημϋω«·. 26.

3. û îv  ι^π σ -,τ»  ¿«npcftipc 6opr tm  π *  » tv rn u *  η *  πικρώ ν εκ; Ομίλα;.
A  ¿tv υπάρχουν trábiw·; ή uñó Ustnerc διάφορες καθώς «ai oneçaote. δεκασηκίιν ή διοκηηκων οργάνων. που c,-Ua\o *0 a s *  cnjiamur 

επίπτωση στην Οικσνομανι w roow or ω ν  παφαων m u Ûu îà m . με εξαίρειτι ¿ c  o v w tp t:a  cm αημεωση ?> *!. 
i  Ο αρέμόc οηοσκολοΑίΓ.τχι προσωπικού της Εταιρείας cae 31H2/2DG8 ανέρχεται un  Í O0C creyó ενώ rae O p ta  cto 1.128 άτομο 

Σϋζ 31/12/283? o avucrcoc; cpéuoc προοωη*οιι στην e ro d io  ras» 1.142 maye un  ma» αμύσ U R  mope
6. f t  πώλησης προς avUfccytvo ytpn cm xpoor, 2X8 w tp xo w ji «  €  5¿3á . tvw  o¡ oyopte m  €  W363.
7. To u m w r  a tua onocróacv kœd π λ · ου-ΛίίκρΓΛ,ν ¡jq jw v σηζΤΤτΊώΤΟΟβ mpwr.m  ut € ?Z!, tvw  a  uncxpiúom  ce î  12309

floeocie Ιυμ/ϊής Έ6ρβ-Χυ»ρα Α»έλ.ήΕ; Χρήβα;
3in2>08 31/12/C7

Mmpaift Mnrp«ñ Ελλϋόο 2 (2007-2008;
lo & i ¡30% Em o 63 2 2007-20)8,
ia r¿ 100% E».o6a 4 2005-2008!
m 97% Ε/λόδο 4 2005-2006,

i o n 100% Ελλοέα 2 23C7-2D08;
1 3 K 100% Ιταλία 6 5003-2008
100% 100% Hv.Βασίλειο 3 2006-2008;
IDO*. 100% ΗχΠΑ 9 20110-2008!
130% 100% Η.ΠΑ 4 ¡2005-2008;

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΟΝ ΡΟΟΝ

0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

3 1 .1 « « » H  Í 1 M ¡ L R M 31 12 2007

i w . i i  t » r ,  > r o n < « t  I w w y t f f l M
Ktpórv χ ή ρ α ; I xenetwe npc φοαων IÜ.SSSS Π9.195) Π9.155! ¡21.838
Avonp/yt; γο  m> ουμφωνία cm  κοθοβω* pc iA  one Ant. 6p.'n; :

AnccbtMi* 14890 1*284 12.157 10.583
Προδλχφίΐς n o  αηοΖημιωοτ, npocunuccu 1.973 927 1.893 90E
Ποαδλιφοςνια ϊηιοφαλιίς ononnear 1 J U 1.473 1.408 123c
Προ&λέφηςνια πρόστιμα - 9.4C1 9.401
Πιστωτικοί τόκοι κο: συναφή αούα 3 » (378) 1336! (302',
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έΕοόο U.38C 9.296 16.496 13 095
Κέρόη ano ηώληοη δ :6 f  ο:μων ηρος πώληση entvóúcttov ¡241} - (241!
Ζημ«ς /¡κέρδη) οηο ηωληοη ενσώμοτω» nçpiouc, oîouehuv U 2 8 30? 687 w ;
Ζημκς οπό o rop tu icn  υπεράξιος ««> συμμετανών 2.748 1.637 2.748 3.621
Ζημίες αηό αηομιιωΟΓ εναωματω·.· πάγιων mositua·.’ 7298 1-415
Ζημίες one oncpuuion άξιος δωθισιμω» ηρος πώληση επενδύσεων 624 185 624 185
Ζημίες ano ουγν. et. οποημωμενις μ ι τη μεΧοόο τη: κοθαμής è tc -κ, 160 226

Αίπουργικό κέρδος npc μπα6ολι»ν io« «epoAmou κίνησης 22.906 14.920 11.137 16.713
Αυξηοη Ιμεωσηΐ βε
Αηοόεμαιη 610 12 A l f , 779 (1114)
Πελάτες κοιΛοιηες Αηααηοιις 33.021 1218 35257 3.228
Anam w  «; οηο Ιυνδεδεμι νες Εταιρείες $64 1214! 544 1214!
Αυξηανίμεωση) «
Προμηθευτές ¡27.917) u n ¡28.680! 6.738
Ynoiptuwc«: προς Ιυνδεδεμενες Ε ιαοεκ ; 9907 2562} 5.187 ¡2.562!
¿ctoùAtuptvt; κο λοιπέ; βραυηαοόεομες ufXBcpttíioci; 19.453! Π 360'· 19272) ( U l ! )
Ιο* a  rJinpuArvu; U3 736) »213; 1152521 (12.01^
Oopoi ηληρωθεντες ¡1190¿ 294; ¡1178) »
Π ληρώ « ;  για αποζημίωση προσωηκβύ [1 9481 578; ÍU 4 9 I ¡578)
ΐΑάξηοη]/ μείωση λοιπών μοκροπρ^εκιω ν αποτίσεων 147 208 156 223
Αύξηση < Ιμεκαοη; λοιπών μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων m 52$! (3281 1524!

Μεταβολές βίο κεφάλαιο κίνησης ¡10.323! tJMJ) (11266) (9.191!
Σύνολο ιιοροών οπό λειτουργικές ¿ρασιηριόΤΜίς 12.583 7.153 4J71 7.505

m n tm i · .  t w » p p i ^
Αγορές ενσώματων πάγιων επαιχιΐων (24 706; 155.127} t u « P 4.681);
ΠοοΛ ήκε; αοωμστων n a r k *  στοιχείων ¡2199! ¡630) ß.199) 1678!
Πωλίσει; ενσωμάτων πετνίων στοιχείων 4.356 584 4.151 357
Πωλήαετ; διαθέσιμων προς πώληση επενδύσεων 1250 - 1.35C
1εκ» και ουνοφή έσοδο ε*ποοχθενιο 354 378 23t. 3 c ;
Συμμέτοχη oc ούξηοη M X  θυγατρικών εταιρειών - Ι10.Β331 ¡33244)

Σύνολο εκροών για επενδυτικές ¿ρασιηριότπτες (22.195! (53.445) ¡13.306) 146.6431
Taimarte pote οπό χρηυοτοόοιικίτ δοοατηοιοτητεε

Καθαρή μεταΒολτ δραχυηροδέσυων δανείων 4.000 115.160! 4.000 Π5.160Ι
Εισπαόξεκ ano μακροπρόθεσμα δάνεια |6.57β! 34.711 i¿5?8! 34.711

Σύνολο ιιοροών αηό χρημαιο6οτικι; 6ραστη(ώτητες 12.57Ι) 19.551 Iî.57«! 19.551 i
Emèpocn μπούολών ωοημιών στα χριψαηκά διαθέαψα 2297 ¡872! -
Καθαρή ίμεΐωσπΐ /αύξηση χρηματικών διοθεσίμων ¡9.893! 12013] (9.013! 119.587!
Χρηματικό διοδεοιμο ενορξη; χρήσής 31.749 58.662 28.629 48.216
Χρημοτιχό διοδεοιμο λήξης χρήσης 21.156 31.749 19Í16 28.629

Στην παραπάνω κατάσταση ιομειακων ροών «φπτερίλομθάνονται οι ηαρακβτω p o t;  ene· διακοπτόμενες δρσπηρώτητες
0 ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ

3112.2038 31.12.2037 a i i » 31.12.2007 1
Σύνολο εισροών ene « troupyau; δραστηριότητες 2.863 494 1.480 !.0tß
Σύνολο εκροών vío επενδυτικέ ;  (οοστηρωτητες 278 ¡30 27é 103
Σύνολο re p a ir .  ! ύκροών) one χριψστοδσπκες δροατηοιοτπτες 1151) 1.137 ;u í i r j4
Σύνολα 1998 1.731 1.606 .....1842

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

0  ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ
3! 122008 31 122037 31 12.2008 3 M 2 Í0 0 7

Καθαρή θέση έναρξης ιρηση; ηεριλομΒανομεν»» κ α  των
41445 66.532 44.51? Í7.44É

Κέρόα'ΙΖιιμιες! χοήαης (11.723) I15.3S0) 114263] |2 ' 320:
ΑναηοΎη γηπέδων στη τρέχουσα αξω μπωμενη με σνοδαλ/να φόρο 35.924 35 924
ίυναλλαγμοηκες óuapopi; οπό αποτίμηση 2574 Í4J76) - -
Mr, πραγμίεντο κερόη'ί ςημιεε) one bitètotisx ηρος πώληση εηεν ί ¡91] 91 191] 9)
Któapn θεαη λήξης ιρπαης περιλαμβανόμενων και των
Λ κοω μοω ν Ητωφοφίας ¡31/12,7006 κ«31Π2/2307αντίεπο»α) 69.129 42.445 «7.5·9 46.519
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κυριακος eiA innoY a b a n a im ä  »lA inncY χ ρ η π ο ι κολοβεντζος
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