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΢ηελ Οηθνγέλεηά κνπ, 

  



3 

 

Επραξηζηίεο 

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ 

επηβιέπνληα θαζεγεηή θ. Ησάλλε Φίιν γηα φιε ηελ θαζνδήγεζε θαη ηε βνήζεηα πνπ 

κνπ παξείρε θαηά ηε δηάξθεηα ζπγγξαθήο ηεο, φπσο επίζεο θαη ηελ θ. Αγνξάθε 

Μαξία Διέλε γηα ηηο ζπκβνπιέο ηεο θαη ηελ νινπξφζπκε ζηάζε ηεο ζηελ επίιπζε 

απνξηψλ. Δπηπιένλ, ζεσξψ αλαγθαίν λα επραξηζηήζσ θαη φινπο ηνπο θαζεγεηέο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο γηα ηελ επθαηξία πνπ είρα λα ηνπο 

γλσξίζσ θαη λα απνθνκίζσ πνιχηηκεο γλψζεηο απφ ηελ εκπεηξία ηνπο. 

Σέινο επραξηζηψ ηνπο δηθνχο κνπ αλζξψπνπο θαη ηελ νηθνγέλεηά κνπ πνπ βξίζθνληαλ 

ζην πιάη κνπ φιν απηφ ην δηάζηεκα θαη είλαη απηνί πνπ κνπ δίλνπλ θίλεηξν λα 

εμειίζζνκαη πξνζσπηθά.  
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε παξαηεηακέλε χθεζε πνπ γλσξίδεη ε ρψξα καο σο απνηέιεζκα 

ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθή θξίζεο είρε σο απνηέιεζκα ηελ πηψρεπζε κεγάινπ αξηζκνχ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα λέα δπζρεξή νηθνλνκηθά 

δεδνκέλα δελ αθνκνηψζεθαλ γξήγνξα απφ απηέο, ελψ παξάιιεια ηηο απνζάξξπλαλ 

απφ ηελ πινπνίεζε λέσλ επηρεηξεκαηηθψλ αλνηγκάησλ. Σν γεγνλφο απηφ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ απξνζπκία ησλ ηξαπεδψλ λα ηηο ρξεκαηνδνηήζνπλ, ηελ έιιεηςε 

επελδπηηθνχ ελδηαθέξνληνο θαη ηελ απνπζία θξαηηθήο ελίζρπζεο δελ ηνπο επέηξεςε 

λα δηαηεξήζνπλ ην θαηάιιειν θαη απαηηνχκελν επίπεδν ξεπζηφηεηαο, κε απνηέιεζκα 

λα νδεγεζνχλ αξγά ή γξήγνξα ζηε ρξενθνπία. 

Σν θαηλφκελν ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο έρεη απαζρνιήζεη εδψ θαη δεθαεηίεο ηελ 

αθαδεκατθή θνηλφηεηα. ΢ηα πιαίζηα απηά έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί αξθεηέο κειέηεο 

θαη έρνπλ δεκνζηεπηεί ζεκαληηθά άξζξα, πνπ αλαιχνπλ ηε ζεκαζία ηεο έγθαηξεο θαη 

αθξηβνχο πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο γηα ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ, πνπ 

ζε θάζε πεξίπησζε ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιε αβεβαηφηεηα. Καηά πφζν ε απφθηεζε 

έγθαηξεο πιεξνθφξεζεο γηα κηα ελδερφκελε ρξενθνπία κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη 

απνηξεπηηθά ζηελ ελ ηέιεη απνηπρία ηεο εηαηξείαο κε ηε ιήςε ησλ θαηάιιεισλ 

αλαδηαξζξσηηθψλ κέηξσλ απνηειεί ην θχξην εξψηεκα πνπ απαζρνιεί ηελ παξνχζα 

εξγαζία. Χο εθ ηνχηνπ πξνρσξά ζηε κειέηε πξφζθαησλ ηέηνησλ παξαδεηγκάησλ, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζνχλ πνηα ήηαλ ηα ιάζε πνπ έπαημαλ θαη ην ζεκαληηθφηεξν 

ξφιν ζηε δπζκελή εμέιημε ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ. 
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ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία πεξηιακβάλνληαη ηέζζεξα θεθάιαηα. ΢ην πξψην θεθάιαην 

γίλεηαη πξνζδηνξηζκφο ηνπ νξηζκνχ ηεο πηψρεπζεο κηαο εηαηξείαο, ηνπ λνκηθνχ 

πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ηε δηαδηθαζία ζηελ νπνία εηζέξρεηαη κηα εηαηξεία κεηά ηελ 

αίηεζε πηψρεπζεο, ελψ παξάιιεια γίλεηαη αλαθνξά θαη ζηελ πξνπησρεπηηθή 

δηαδηθαζία εμπγίαλζεο, γλσζηή θαη σο άξζξν 99.  

΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζε παξακεηξηθά θαη κε ππνδείγκαηα 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο, φπσο ηα έρνπλ πξνηείλεη ζηε δηάξθεηα ησλ 

ρξφλσλ αλαιπηέο θαη επηζηήκνλεο πνπ αζρνιήζεθαλ κε αληίζηνηρεο πεξηπηψζεηο 

πησρεχζεσλ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ ηφζν πνζνηηθά φζν θαη πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. 

΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη αλάιπζε ησλ βαζηθφηεξσλ παξαγφλησλ, πνπ κπνξεί λα 

νδεγήζνπλ κηα επηρείξεζε ζε ρξενθνπία, θαζψο θαη πνηα ήηαλ ε πνξεία ησλ 

πησρεχζεσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηελ Διιάδα ζε αληηζηνηρία κε ηελ Δπξψπε ην ίδην 

ρξνληθφ δηάζηεκα, ψζηε λα δηαπηζησζεί ε έθηαζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηεζλνχο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη ιεπηνκεξήο παξνπζίαζε ηεο πνξείαο πξνο ηελ 

πηψρεπζε ηξηψλ πξψελ ηζρπξψλ εηαηξεηψλ ηεο ειιεληθήο αγνξάο, κε παξάζεζε ησλ 

γεγνλφησλ πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο ρξενθνπίαο θαη αλαθνξά ζηηο παξαηεξήζεηο πνπ 

είραλ γίλεη ηελ ηειεπηαία πεξίνδν ιεηηνπξγίαο ηνπο απφ ηνπο αξκφδηνπο ειεγθηέο. 

Σέινο πξαγκαηνπνηείηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ κε ηε 

ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ θαη γίλεηαη έιεγρνο θαηά πφζν απηνί κπνξνχλ 

λα αμηνπνηεζνχλ ζηελ επαιήζεπζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κνληέισλ 

πξφβιεςεο. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1: ΠΣΨΦΕΤΣΙΚΟ΢ ΚΨΔΙΚΑ΢ (Ν.3588/2007) 

1.1 Οριςμόσ και ςκοπόσ τησ πτώχευςησ 
 

΢πρλά, ζηε βηβιηνγξαθία δεκηνπξγείηαη ζχγρπζε φζνλ αθνξά ηηο έλλνηεο πηψρεπζε 

(bankruptcy), απνηπρία (failure), ρξεκαηννηθνλνκηθή δπζρέξεηα (financial distress), 

αθεξεγγπφηεηα (insolvency) θαη αζέηεζε ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πηζησηέο (default), 

θαζψο ζηα πιαίζηα ηεο θαζεκεξηλήο δσήο ηαπηίδεηαη πνιιέο θνξέο ν φξνο πηψρεπζε 

κε ηηο ινηπέο έλλνηεο.  

Γηα ηελ πηψρεπζε έρνπλ δνζεί θαηά θαηξνχο δηάθνξνη νξηζκνί απφ δηαθνξεηηθνχο 

εξεπλεηέο. Γεληθφηεξα, πηψρεπζε ζεσξείηαη εθείλε ε λνκηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

κεηαπίπηεη έλα θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν φηαλ ε εκπνξηθή ηνπ ηδηφηεηα δελ ηνπ 

επηηξέπεη λα ηθαλνπνηήζεη κφληκα θαη νινζρεξψο ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπ 

απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο ηνπ θαη ηνπο ινηπνχο νθεηιέηεο. Ζ θήξπμή ηεο 

πξαγκαηνπνηείηαη κε δηθαζηηθή απφθαζε θαη ξπζκίδεηαη απφ ην Πησρεπηηθφ Γίθαην, 

πνπ απνηειεί ηδηαίηεξν θιάδν ηνπ Δκπνξηθνχ Γηθαίνπ. ΢θνπφο ηεο πηψρεπζεο 

απνηειεί, ζχκθσλα κε ην άξζξν 1 ηνπ Ν.3588/2007, ε ζπιινγηθή ηθαλνπνίεζε ησλ 

πηζησηψλ ηνπ νθεηιέηε κε ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ ή κε άιιν ηξφπν πνπ 

πξνβιέπεηαη απφ ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο θαη ηδίσο κε ηε δηαηήξεζε ηεο επηρείξεζήο 

ηνπ. 

1.2 Προώποθϋςεισ τησ πτώχευςησ 
 

Γηα λα θεξπρζεί ε πηψρεπζε ζα πξέπεη ζχκθσλα κε ην πησρεπηηθφ δίθαην λα 

ζπληξέρνπλ δχν ηνπιάρηζηνλ βαζηθέο πξνυπνζέζεηο, κία ππνθεηκεληθή θαη κία 

αληηθεηκεληθή. 

 Τπνθεηκεληθέο Πξνϋπνζέζεηο  

΢ε θαζεζηψο πηψρεπζεο κπνξεί λα ηεζεί νπνηνδήπνηε πξφζσπν κε λνκηθή 

ππφζηαζε, πνπ θαηέρεη πησρεπηηθή ηθαλφηεηα θαη επηδηψθεη νηθνλνκηθφ 

ζθνπφ, φπσο νη έκπνξνη θαη νη ελψζεηο πξνζψπσλ. Αληίζεηα απνθιείνληαη 

απηνχ ηνπ δηθαηψκαηνο ηα λνκηθά πξφζσπα δεκνζίνπ δηθαίνπ, νη νξγαληζκνί 

ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο θαη νη δεκφζηνη νξγαληζκνί. Δπηπιένλ, ε παχζε ηεο 

εκπνξίαο ή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή ν ζάλαηνο δελ παξεκπνδίδνπλ 
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ηελ πηψρεπζε, εθφζνλ θαηά ην δηάζηεκα πνπ επήιζαλ, ν νθεηιέηεο είρε 

παχζεη ηηο πιεξσκέο ηνπ. 

 

 Αληηθεηκεληθέο Πξνϋπνζέζεηο 

Πηψρεπζε κπνξεί λα θεξπρζεί ιφγσ αδπλακίαο εθπιήξσζεο εθ κέξνπο ηνπ 

νθεηιέηε ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ρξεκαηηθψλ ππνρξεψζεψλ ηνπ θαηά ηξφπν 

γεληθφ θαη κφληκν (παχζε πιεξσκψλ). Χο εμαίξεζε, θήξπμε πηψρεπζεο 

κπνξεί λα δεηήζεη θαη ν ίδηνο ν νθεηιέηεο κφλν ζε πεξίπησζε επαπεηινχκελεο 

αδπλακίαο εθπιήξσζεο. 

 

1.3 Σα όργανα τησ πτώχευςησ 
 

΢χκθσλα κε ην Σξίην Κεθάιαην ηνπ Νφκνπ 3588/2007 ηα φξγαλα πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηε δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο είλαη ηα εμήο: 

 Σν πησρεπηηθφ δηθαζηήξην: Πξφθεηηαη γηα ην Πνιπκειέο Πξσηνδηθείν, ζηελ 

έδξα ηνπ νπνίνπ έρεη ην θέληξν ησλ θχξησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ ν νθεηιέηεο. 

Δθηφο απφ ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο είλαη αξκφδην γηα ηελ επνπηεία ησλ 

εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο θαη ηελ εθδίθαζε πησρεπηηθψλ ππνζέζεσλ γηα ηελ 

επίιπζε ησλ ζρεηηθψλ δηαθνξψλ. 

 Ο εηζεγεηήο: Χο εηζεγεηήο νξίδεηαη ν πξσηνδίθεο πνπ ππεξεηεί ζην 

πησρεπηηθφ δηθαζηήξην. Κχξηα αξκνδηφηεηά ηνπ νξίδεηαη ε επηηήξεζε θαη 

επηηάρπλζε ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, κεηά ηελ 

θήξπμε ηεο πηψρεπζεο νθείιεη λα εηδνπνηήζεη ηνλ ζχλδηθν γηα ηνλ δηνξηζκφ 

ηνπ θαη παξάιιεια λα επνπηεχεη ην έξγν ηνπ, έρνληαο ην δηθαίσκα λα δεηήζεη 

ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ αλ ζπληξέρεη ζνβαξφο ιφγνο. Μεηαμχ ησλ άιισλ, ν 

εηζεγεηήο νξίδεηαη πξφεδξνο ηεο ζπλέιεπζεο ησλ πηζησηψλ θαη νθείιεη λα 

ιακβάλεη θάζε θνξά ηα θαηάιιεια κέηξα γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο πησρεπηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Σέινο, ηνπ αλαηίζεληαη θαη αλαθξηηηθά θαζήθνληα, θαζψο κπνξεί 

λα εμεηάζεη αλσκνηί ηνλ νθεηιέηε θαη ελφξθσο ηνπο αληηπξνζψπνπο θαη 

ππαιιήινπο ηνπ ζρεηηθά κε ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηηο αηηίεο πηψρεπζεο. 

 Ο ζχλδηθνο: Χο ζχλδηθνο δηνξίδεηαη δηθεγφξνο κε ηνπιάρηζηνλ πεληαεηή 

ππεξεζία, πνπ θαηνηθεί ζηελ έδξα ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαζηεξίνπ, ελψ 
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ηαπηφρξνλα δελ ηνλ ζπλδέεη θαλελφο είδνπο ζρέζε ή ζπγγέλεηα κε ηνλ 

νθεηιέηε. Ο ζχλδηθνο ελεκεξψλεηαη γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ απφ ηνλ γξακκαηέα 

ησλ πησρεχζεσλ θαη είλαη ππφρξενο λα ππνβάιεη ζηε ζπλέιεπζε ησλ 

πηζησηψλ έθζεζε ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ νθεηιέηε θαη ηα 

αίηηα ηεο πηψρεπζεο, ηηο πξννπηηθέο δηαηήξεζεο ηεο επηρείξεζεο, ηηο 

δπλαηφηεηεο βησζηκφηεηαο θαη αλαδηνξγάλσζήο ηεο, θαζψο θαη ηηο 

πξνβιεπφκελεο ζπλέπεηεο σο πξνο ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε ν ζχλδηθνο απνηειεί ην θεληξηθφ πξφζσπν ηεο πησρεπηηθήο 

δηαδηθαζίαο θαη έρεη ηελ ειεπζεξία λα πξνβεί ζε νπνηαδήπνηε πξάμε ζεσξεί 

αλαγθαία γηα ηελ απφθηεζε ησλ αλαγθαίσλ πιεξνθνξηψλ. Γηα παξάδεηγκα, 

έρεη ην δηθαίσκα λα ιακβάλεη γλψζε ησλ επηζηνιψλ θαη κελπκάησλ 

ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκείνπ ηνπ νθεηιέηε, αλ θαηά ηελ θξίζε ηνπ ζπλδένληαη 

κε ηελ πηψρεπζε, θαη αθφκα λα πξνζιακβάλεη πξφζσπα κε εηδηθέο γλψζεηο 

πνπ ζα ηνλ βνεζήζνπλ ζηελ πξνψζεζε ησλ εξγαζηψλ.  

 Ζ ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ: Απνηειείηαη απφ φινπο ηνπο πηζησηέο ηεο 

πηψρεπζεο, θαζψο θαη απφ ηνπο πηζησηέο ησλ νπνίσλ νη απαηηήζεηο ηεινχλ 

ππφ αίξεζε. Ζ ζπλέιεπζε ιακβάλεη απνθάζεηο θαηά πιεηνςεθία ησλ 

παξφλησλ κειψλ. Πξφεδξνο ησλ ζπλειεχζεσλ νξίδεηαη ν εηζεγεηήο, ελψ 

ηαπηφρξνλα παξίζηαληαη ν γξακκαηέαο ησλ πησρεχζεσλ, ν ζχλδηθνο θαη ν 

νθεηιέηεο. Κχξηα αξκνδηφηεηά ηεο ζπλέιεπζεο απνηειεί ε ζχληαμε πίλαθα 

εηθαδφκελσλ πηζησηψλ θαη ε εθινγή ηεο επηηξνπήο ησλ πηζησηψλ, ελψ 

παξάιιεια είλαη απηή πνπ απνθαζίδεη γηα ηε ζπλέρηζε ή κε ηεο εκπνξηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ επηηξνπή ησλ πηζησηψλ: Απνηειεί απηφλνκν, αλεμάξηεην θαη πξναηξεηηθφ 

φξγαλν ηεο πηψρεπζεο. Δθιέγεηαη απφ ηε ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ θαη 

απνηειείηαη απφ ηξία ηαθηηθά θαη ηξία αλαπιεξσκαηηθά κέιε. Ζ επηηξνπή 

παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο θαη ζπλδξάκεη ηνλ 

ζχλδηθν θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ.  
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1.4 Διαδικαςύα τησ πτώχευςησ 
 

Χο αξκφδην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην γηα ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο νξίδεηαη ην 

πνιπκειέο πξσηνδηθείν, ζηελ πεξηθέξεηα ηνπ νπνίνπ ν νθεηιέηεο έρεη ην θέληξν ησλ 

θχξησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ. ΢χκθσλα κε ην άξζξν 5 ηνπ Ν.3588/2007 θαη ηνλ Κνηζίξε 

(2008) ε πηψρεπζε θεξχζζεηαη κε δηθαζηηθή απφθαζε κε ηνπο εμήο ηξφπνπο: 

 Με αίηεζε ηνπ πηζησηή: Ο πησρεπηηθφο πηζησηήο έρεη αλαθαίξεην δηθαίσκα 

λα αηηεζεί ηελ θήξπμε πηψρεπζεο ζε πεξηπηψζεηο πνπ ν νθεηιέηεο 

πξνρσξήζεη ζε παχζε πιεξσκψλ. Χζηφζν ζχκθσλα θαη κε ην άξζξν 6 ηνπ 

Ν.3588/2007 ζα πξέπεη λα ζπληξέρνπλ νη ππνθεηκεληθέο ή αληηθεηκεληθέο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, θαζψο ην πησρεπηηθφ 

δηθαζηήξην κπνξεί λα απνξξίςεη ηελ αίηεζε ζε πεξηπηψζεηο πνπ απηφ θξίλεη 

φηη αζθήζεθε θαηαρξεζηηθά. 

 Με αίηεζε ηνπ νθεηιέηε: Ο νθεηιέηεο έρεη δηθαίσκα λα θαηαζέζεη ν ίδηνο 

αίηεζε πηψρεπζεο ζην δηθαζηήξην κφλν ζηελ πεξίπησζε ηεο επαπεηινχκελεο 

αδπλακίαο εθπιήξσζεο. Σελ αίηεζε απηή νθείιεη λα ηελ ππνβάιιεη κέζα ζε 

30 κέξεο απφ ηελ παχζε πιεξσκψλ, φπσο νξίδεηαη ζην ηξνπνπνηεηηθφ άξζξν 

19 ηνπ Ν. 4013/2011. 

 Με αίηεζε ηνπ εηζαγγειέα πξσηνδηθψλ: Κήξπμε πηψρεπζεο εθ κέξνπο ηνπ 

εηζαγγειέα πξσηνδηθψλ κπνξεί λα γίλεη κφλν γηα ιφγνπο δεκνζίνπ 

ζπκθέξνληνο. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ζηελ αίηεζε πξέπεη λα αλαγξάθνληαη ην φλνκα, επψλπκν, 

παηξψλπκν, ε επσλπκία, ε δηεχζπλζε, φπνπ ν νθεηιέηεο έρεη ηελ θαηνηθία ηνπ ή θαηά 

πεξίπησζε ην θέληξν ησλ θχξησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ, θαζψο θαη ν αξηζκφο ηνπ 

Δκπνξηθνχ Μεηξψνπ ηνπ νθεηιέηε. Χζηφζν ε αίηεζε θήξπμεο πηψρεπζεο δελ γίλεηαη 

πάληα απνδεθηή απφ ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην, θαζψο κπνξεί λα ηελ απνξξίςεη ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ νη ππνθεηκεληθέο θαη αληηθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο δελ πιεξνχληαη, ε 

πεξηνπζία ηνπ νθεηιέηε δελ επαξθεί γηα ηελ θάιπςε ησλ εμφδσλ ηεο δηαδηθαζίαο ή 

εάλ απνδεηρζεί θαηαρξεζηηθή ε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο αίηεζεο πηψρεπζεο είηε απφ 

ηνλ πηζησηή, απνζθνπψληαο ζε αηνκηθφ ζπκθέξνλ, είηε απφ ηνλ νθεηιέηε, 

πξνθεηκέλνπ λα πεηχρεη δφιηα απνθπγή πιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηνπ.  
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Μεηά ηελ θαηάζεζε ηεο αίηεζεο γηα ηελ ππαγσγή ζηηο δηαηάμεηο ηνπ Πησρεπηηθνχ 

Κψδηθα, ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην δηνξίδεη εηζεγεηή δηθαζηή, ζχλδηθν πηψρεπζεο 

θαη ηαπηφρξνλα δηαηάδεη ηε ζθξάγηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο. Ζ ίδηα απφθαζε 

νξίδεη ξεηά ηελ εκέξα, ηελ ψξα θαη ηνλ ηφπν θαηά ηνλ νπνίν νη πηζησηέο ηνπ 

νθεηιέηε ζα ζπλέιζνπλ γηα πξψηε θνξά, απαξηίδνληαο ηε ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ, 

ψζηε λα πξνβνχλ ζηελ εθινγή ηεο επηηξνπήο ησλ πηζησηψλ. Απφ ηελ πιεπξά ηνπ ν 

νθεηιέηεο νθείιεη λα παξάζρεη ζηνλ ζχλδηθν φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ πεξηνπζία θαη ηε γεληθφηεξε νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε, θαηαζέηνληαο πιήξε 

θαηάινγν κε ην ζχλνιν ησλ πηζησηψλ ηνπ θαη ην χςνο ησλ απαηηήζεψλ ηνπο. 

Ο ζχλδηθνο, κε ηε ζεηξά ηνπ, πξνβαίλεη ζηε ζπλέρεηα ζε ελδειερή έιεγρν γηα ηελ 

επαιήζεπζε ησλ απαηηήζεσλ θαη εμεηάδεη ηπρφλ δηαθνξέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ 

ζρεηηθά κε ην χςνο θαη ην είδνο ησλ νθεηιψλ. Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

επαιήζεπζεο ησλ απαηηήζεσλ επί ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο, πξνρσξά κε ηε 

ζπλδξνκή ηνπ νθεηιέηε ζηελ θαηάξηηζε θαη ζχληαμε ελφο ζρεδίνπ αλαδηνξγάλσζεο.  

Ζ νινθιήξσζε ηεο πησρεπηηθήο δηαδηθαζίαο κπνξεί λα ζπκβεί κε δχν ηξφπνπο: 

Α) είηε κε ζπκβηβαζηηθή επίιπζε, αθνινπζψληαο ην ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο, κε 

ζπκθσλία κεηαμχ ηνπ νθεηιέηε θαη ησλ πηζησηψλ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

ηειεπηαίσλ, 

Β) είηε κε ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ απφ ην πξντφλ ηεο εθπνίεζεο ηεο πησρεπηηθήο 

πεξηνπζίαο, πξαθηηθή πνπ ζπλαληάηαη πεξηζζφηεξν. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν 

ζχλδηθνο πξνβαίλεη ζε ξεπζηνπνίεζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο θαη ην απνηέιεζκα 

ηεο εθθαζάξηζεο αλαδηαλέκεηαη ζηνπο πηζησηέο αλάινγα κε ην χςνο ησλ απαηηήζεψλ 

ηνπο.   

1.5 ΢υνϋπειεσ τησ πτώχευςησ 
 

Οη ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο αλαθέξνληαη αλαιπηηθά ζηνλ Πησρεπηηθφ Κψδηθα απφ 

ην άξζξν 15 έσο ην άξζξν 51 θαη δηαθξίλνληαη ζε α) ζπλέπεηεο σο πξνο ηνλ νθεηιέηε, 

β) ζπλέπεηεο σο πξνο ηνπο πηζησηέο θαη γ) ζπλέπεηεο σο πξνο ηηο ζπκβάζεηο. 
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1) ΢πλέπεηεο σο πξνο ηνλ νθεηιέηε 

΢ηηο ζπλέπεηεο πνπ επσκίδεηαη ν νθεηιέηεο πεξηιακβάλεηαη ην γεγνλφο φηη 

πεξηνξίδνληαη ζεκαληηθά νη αηνκηθέο ειεπζεξίεο ηνπ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη απψιεηα 

ηνπ δηθαηψκαηνο λα αζθήζεη θάπνην δεκφζην ιεηηνχξγεκα, φπσο επίζεο θαη λα 

αζθήζεη εκπνξηθφ επάγγεικα. Παξάιιεια, ππάξρεη ην ελδερφκελν λα ηνπ επηβιεζεί 

πξνζσπνθξάηεζε, αλ θαη έρεη θαηαξγεζεί ε πξνζσπηθή θξάηεζε ηνπ θαιφπηζηνπ 

νθεηιέηε. Δμίζνπ ζεκαληηθή ζπλέπεηα, πνπ πθίζηαηαη ν νθεηιέηεο θαη αμίδεη λα 

ηνληζηεί, είλαη ε δεκνζηφηεηα ηεο πηψρεπζεο θπξίσο γηα ιφγνπο πξνζηαζίαο ηξίησλ, 

θαζψο ην φλνκα ηνπ νθεηιέηε, πνπ έρεη πησρεχζεη, θαηαρσξείηαη ζε δεκφζην βηβιίν, 

πνπ νλνκάδεηαη «Μεηξψν Πησρεπζάλησλ», ελψ ε απφθαζε δεκνζηεχεηαη ηφζν ζην 

Γειηίν Γηθαζηηθψλ Γεκνζηεχζεσλ ηνπ Σακείνπ Ννκηθψλ φζν θαη ζην Γεληθφ 

Δκπνξηθφ Μεηξψν.  

Δμίζνπ βαζηθή ζπλέπεηα ηεο πηψρεπζεο σο πξνο ηνλ νθεηιέηε, φηαλ πξφθεηηαη γηα 

θπζηθφ πξφζσπν, είλαη φηη ζηεξείηαη απηνδηθαίσο ηεο δηνίθεζεο ηεο πεξηνπζίαο ηνπ 

θαη σο εθ ηνχηνπ θηλείηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν κε ηε ζχκπξαμε ηνπ ζπλδίθνπ ηεο 

πηψρεπζεο. Ζ θαηάζηαζε απηή νλνκάδεηαη «πησρεπηηθή απαιινηξίσζε» θαη αθνξά 

ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπ νθεηιέηε θαηά ηελ εκέξα θήξπμεο ηεο πηψρεπζεο. 

Δπνκέλσο δελ πεξηιακβάλεηαη ζηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία νπνηαδήπνηε πεξηνπζία 

απέθηεζε ν νθεηιέηεο κεηά ηε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία. 

Αληίζηνηρα, απφ ηε ζηηγκή πνπ ν νθεηιέηεο δελ λνκηκνπνηείηαη ζηηο δίθεο αλαθνξηθά 

κε ηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία, εθπξνζσπείηαη απφ ηνλ ζχλδηθν, ρσξίο φκσο λα ράλεη 

ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ηνπ ζε απηέο. Γηα ην ζθνπφ απηφ είλαη ππνρξεσκέλνο λα 

ελεκεξψλεη ην ζχλδηθν θαη λα ζπλεξγάδεηαη καδί ηνπ γηα νπνηνδήπνηε ζέκα 

πξνθχςεη, ψζηε λα επηηεπρζεί ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο πησρεπηηθήο δηαδηθαζίαο. 

΢ηα πιαίζηα απηά, ππνρξενχηαη λα ζέηεη ζηε δηάζεζε ηνπ ζπλδίθνπ θάζε ρξήζηκε 

πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηα ηεξνχκελα εκπνξηθά βηβιία θαη ηα ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζήο ηνπ. Παξάιιεια, απαγνξεχεηαη κφλνο ηνπ ν νθεηιέηεο λα δηαζέζεη 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο ρσξίο ηελ άδεηα ηνπ εηζεγεηή.  

2) ΢πλέπεηεο σο πξνο ηνπο πηζησηέο 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 21 ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα, πησρεπηηθνί πηζησηέο είλαη 

εθείλνη πνπ θαηά ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο έρνπλ θαηά ηνπ νθεηιέηε γελλεκέλε θαη 
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δηθαζηηθψο επηδηψμηκε ρξεκαηηθή ελνρηθή απαίηεζε θαη εηδηθφηεξα είλαη εθείλνη ησλ 

νπνίσλ: 

 ε απαίηεζε δε δηαζθαιίδεηαη κε πξνλφκην ή εκπξάγκαηε εμαζθάιηζε 

(αλέγγπνη πηζησηέο) 

 ε απαίηεζε δηαζθαιίδεηαη πξνλνκηαθά (γεληθνί πξνλνκηνχρνη πηζησηέο) 

 ε απαίηεζε εμαζθαιίδεηαη εκπξάγκαηα κε ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν ηεο 

πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο (ελέγγπνη πηζησηέο) 

 ε απαίηεζε ηθαλνπνηείηαη κεηά ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ αλέγγπσλ πηζησηψλ 

(πηζησηέο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο) 

Ο πησρεπηηθφο πηζησηήο κπνξεί λα επηδηψμεη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεψλ ηνπ 

κφλν κέζσ ηεο πησρεπηηθήο δηαδηθαζίαο θαη θπξίσο κέζσ ηεο επηηξνπήο ησλ 

πηζησηψλ πνπ ζπγθξνηείηαη γηα ην ζθνπφ απηφ. 

Ζ θήξπμε ζε πηψρεπζε ελφο νθεηιέηε επηθέξεη ηηο αθφινπζεο ζπλέπεηεο ζηνπο 

πηζησηέο: 

 Πιαζκαηηθή ιήμε κε ιεμηπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ, θαζψο νη θαηά ηελ θήξπμε 

ηεο πηψρεπζεο κε ιεμηπξφζεζκεο απαηηήζεηο θαηά ηνπ νθεηιέηε, πιελ 

εθείλσλ ησλ ελέγγπσλ πηζησηψλ, ζεσξνχληαη φηη έιεμαλ. 

 Παχζε ηεο ηνθνγνλίαο, θαζψο νη απαηηήζεηο ησλ πηζησηψλ πνπ δελ είλαη 

εμαζθαιηζκέλεο κε εηδηθφ πξνλφκην ή εκπξάγκαην δηθαίσκα παχνπλ λα 

παξάγνπλ λφκηκνπο ή ζπκβαηηθνχο ηφθνπο. 

 Αλαζηνιή ησλ αηνκηθψλ θαηαδηψμεσλ, θαζψο απφ ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο 

αλαζηέιινληαη απηνδηθαίσο φια ηα αηνκηθά κέηξα ησλ πηζησηψλ θαηά ηνπ 

νθεηιέηε γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ή εθπιήξσζε ησλ πησρεπηηθψλ απαηηήζεψλ 

ηνπο. 

3) ΢πλέπεηεο σο πξνο ηηο ζπκβάζεηο 

Οη θαηά ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο ακθνηεξνβαξείο ζπκβάζεηο, ζηηο νπνίεο 

ζπκβαιιφκελνο είλαη ν νθεηιέηεο, δηαηεξνχλ ηελ ηζρχ ηνπο.  

Δηδηθφηεξα φζνλ αθνξά ηηο ζπκβάζεηο εξγαζίαο, ηζρχεη φηη δελ ιχνληαη κε ηελ 

θήξπμε ηεο πηψρεπζεο. Χζηφζν ε πηψρεπζε απνηειεί ζπνπδαίν ιφγν θαηαγγειίαο 

ηεο ζχκβαζεο εξγαζίαο νξηζκέλνπ ρξφλνπ ή έξγνπ. ΢πλεπψο, ν ζχλδηθνο, εθφζνλ ν 
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νθεηιέηεο είλαη εξγνδφηεο, κπνξεί λα ιχζεη ηε ζχκβαζε εξγαζίαο ανξίζηνπ ρξφλνπ, 

κε θαηαγγειία. 

Παξάιιεια, νη απαηηήζεηο ησλ κηζζσηψλ απφ κηζζνχο θαη ινηπέο παξνρέο πνπ 

γελλήζεθαλ πξηλ ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, θαζψο θαη θάζε ζπλαξηψκελε κε ηελ 

θαηαγγειία απαίηεζή ηνπο, φπσο ηδίσο απνδεκίσζε εθ ηνπ λφκνπ, απνηεινχλ 

πησρεπηηθέο απαηηήζεηο, γηα ηηο νπνίεο νη κηζζσηνί ηθαλνπνηνχληαη σο πησρεπηηθνί 

πηζησηέο.  

΢χκθσλα κάιηζηα κε ην άξζξν 41 ηνπ Ν.3588/2007 πεξί πησρεπηηθήο αλάθιεζεο 

ηζρχεη φηη πξάμεηο ηνπ νθεηιέηε, πνπ δηελεξγήζεθαλ εληφο ηνπ ρξφλνπ πνπ 

πεξηιακβάλεηαη απφ ηελ παχζε ησλ πιεξσκψλ κέρξη ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο 

(χπνπηε πεξίνδνο) θαη είλαη επηδήκηεο γηα ηελ νκάδα ησλ πηζησηψλ, αλαθαινχληαη ή 

κπνξνχλ λα αλαθιεζνχλ απφ ηνλ ζχλδηθν. Χο επηδήκηεο πξάμεηο, πνπ αλαθαινχληαη 

ππνρξεσηηθά απφ ηνλ ζχλδηθν, ζεσξνχληαη νη εμήο: 

 Γσξεέο θαη ραξηζηηθέο γεληθά δηθαηνπξαμίεο, θαζψο θαη απηέο ζηηο νπνίεο ε 

αληηπαξνρή πνπ έιαβε ν νθεηιέηεο ήηαλ δπζαλάινγα κηθξή ζε ζρέζε κε ηε 

δηθή ηνπ παξνρή. 

 Πιεξσκέο κε ιεμηπξφζεζκσλ ρξεψλ. 

 Πιεξσκέο ιεμηπξφζεζκσλ ρξεψλ κε άιιν ηξφπν θαη φρη κε κεηξεηά ή κε ηε 

ζπκθσλεζείζα παξνρή. 

 ΢χζηαζε εκπξάγκαηεο αζθάιεηαο, ζπκπεξηιακβαλφκελεο θαη ηεο εγγξαθήο 

πξνζεκείσζεο ππνζήθεο ή παξνρή άιισλ αζθαιεηψλ ελνρηθήο θχζεσο γηα 

πξνυπάξρνπζεο ππνρξεψζεηο, γηα ηελ εμαζθάιηζε ησλ νπνίσλ ν νθεηιέηεο 

δελ είρε αλαιάβεη αληίζηνηρε ππνρξέσζε ή γηα ηελ εμαζθάιηζε λέσλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ αλαιήθζεθαλ απφ ηνλ νθεηιέηε ζε αληηθαηάζηαζε εθείλσλ 

πνπ πξνυπήξραλ. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ην άξζξν 43 ηνπ Κψδηθα θάζε ακθνηεξνβαξήο πξάμε ηνπ 

νθεηιέηε ή πιεξσκή απφ απηφλ ιεμηπξφζεζκσλ ρξεψλ ηνπ, πνπ έγηλε κεηά ηελ παχζε 

ησλ πιεξσκψλ θαη πξηλ ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, κπνξεί λα αλαθιεζεί εάλ ν 

αληηζπκβαιιφκελνο θαηά ηε δηελέξγεηα ηεο πξάμεο γλψξηδε φηη ν νθεηιέηεο είρε 

παχζεη ηηο πιεξσκέο ηνπ θαη ε πξάμε ήηαλ επηδήκηα γηα ηελ νκάδα ησλ πηζησηψλ. 
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Αθνινχζσο, ην άξζξν 44 ηνλίδεη φηη πξάμεηο ηνπ νθεηιέηε πνπ δηελεξγήζεθαλ ηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία πξηλ ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, κε δφιν απηνχ λα δεκηψζεη 

ηνπο πηζησηέο ηνπ ή λα σθειήζεη νξηζκέλνπο ζε βάξνο άιισλ, αλαθαινχληαη, εάλ ν 

ηξίηνο κε ηνλ νπνίν ζπκβιήζεθε, θαηά ην ρξφλν ηεο δηελέξγεηαο ηεο πξάμεο γλψξηδε 

ην δφιν ηνπ νθεηιέηε. 

1.6 Προπτωχευτικό Διαδικαςύα Εξυγύανςησ 

1.6.1 Ανϊλυςη τησ διαδικαςύασ 
 

Σν έθην θεθάιαην «Γηαδηθαζία ΢πλδηαιιαγήο» ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα 

αληηθαηαζηάζεθε απφ ην άξζξν 12 ηνπ λφκνπ 4013/2011 θαη κεηέπεηηα απφ ην άξζξν 

234 ηνπ λφκνπ 4072/2012. Καηά ζπλέπεηα ε δηαδηθαζία ζπλδηαιιαγήο (ην γλσζηφ 

άξζξν 99) αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ πξν-πησρεπηηθή δηαδηθαζία εμπγίαλζεο. 

Σν λέν άξζξν 99 αθνξά «θάζε θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν κε πησρεπηηθή ηθαλφηεηα, 

πνπ έρεη ην θέληξν ησλ θπξίσλ ζπκθεξφλησλ ηνπ ζηελ Διιάδα θαη βξίζθεηαη ζε 

παξνχζα ή επαπεηινχκελε αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ρξεκαηηθψλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπ θαηά ηξφπν γεληθφ». Σνλίδεηαη, δειαδή, φηη ε δηαδηθαζία 

εμπγίαλζεο αθνινπζείηαη απφ φζεο εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα 

νηθνλνκηθήο ξεπζηφηεηαο ή έρνπλ πξνρσξήζεη ζε παχζε πιεξσκψλ ψζηε λα 

απνθεπρζεί ε πηψρεπζή ηνπο. Απνθηνχλ κε ηνλ ηξφπν απηφ έλα ρξνληθφ πεξηζψξην 

εχξεζεο κηα βηψζηκεο ιχζεο θαη ηνπο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα επαλαδηαπξαγκάηεπζεο 

κε ηνπο πηζησηέο ηνπο. Ζ δηαδηθαζία εμπγίαλζεο αθνξά φιεο ηηο επηρεηξήζεηο 

αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο θαη χςνπο νθεηιψλ θαη θχξηνο ζθνπφο ηεο απνηειεί ε 

δηαηήξεζε, αμηνπνίεζε, αλαδηάξζξσζε θαη αλφξζσζε ηεο επηρείξεζεο, ρσξίο λα 

παξαβιάπηεηαη ε ζπιινγηθή ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία εμπγίαλζεο, θαηαηίζεηαη αξρηθά αίηεζε 

αλνίγκαηνο ηεο δηαδηθαζίαο ζην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην. ΢ηελ αίηεζε απηή πξέπεη λα 

πεξηγξάθεηαη ε επηρείξεζε ηνπ νθεηιέηε, ε νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε κε παξάζεζε 

ησλ πην πξφζθαησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηπρφλ 

νθεηιψλ ηνπ πξνο ην Γεκφζην θαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία, ηα αίηηα ηεο νηθνλνκηθήο 

ηνπ αδπλακίαο, ζπγθεθξηκέλεο πξνηάζεηο αληηκεηψπηζεο απηήο ηεο θαηάζηαζεο θαη νη 

ηπρφλ δηαπξαγκαηεχζεηο πνπ έρνπλ ήδε ιάβεη ρψξα κε ηνπο πηζησηέο. Δπηπιένλ, 
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πξέπεη λα αλαθέξεηαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ην πξνζσπηθφ πνπ απαζρνιεί, 

θαζψο θαη ε θαηάζηαζε θαη νη πξννπηηθέο ηεο αγνξάο, ζηελ νπνία ν νθεηιέηεο 

δξαζηεξηνπνηείηαη. 

Μαδί κε ηελ αίηεζε ν νθεηιέηεο νθείιεη λα θαηαζέζεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο, βεβαίσζε ηεο αξκφδηαο Γ.Ο.Τ. γηα ηα ρξέε ηνπ νθεηιέηε πξνο 

ην Γεκφζην, παξάβνιν γηα ηελ ακνηβή ηνπ εκπεηξνγλψκνλα ή θάπνηνπ άιινπ 

δηακεζνιαβεηή θαη έθζεζε ηνπ εκπεηξνγλψκνλα ζηελ νπνία επηζπλάπηεηαη 

θαηάινγνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ πηζησηψλ ηνπ νθεηιέηε, θαζψο θαη ε 

γλψκε ηνπ γηα ηνλ νθεηιέηε θαη ηελ επηρείξεζή ηνπ. ΢ηελ πνξεία πξνθεηκέλνπ λα 

ζπδεηεζεί ε αίηεζε, νξίδεηαη δηθάζηκνο εληφο δηκήλνπ απφ ηελ ππνβνιή ηεο. Έσο ηελ 

εκεξνκελία απηή ε επηρείξεζε ζα βξίζθεηαη ππφ αλαζηνιή. Μάιηζηα ην δηάζηεκα 

κέζα ζην νπνίν πξέπεη λα επηηεπρζεί ζπκθσλία εμπγίαλζεο, κεηψζεθε απφ 4 ζε 2 

κήλεο, ζχκθσλα κε ηηο ηξνπνπνηήζεηο πνπ επέθεξε ην άξζξν 234 ηνπ Ν. 4072/2012.  

΢ηε ζπλέρεηα εθφζνλ ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην πξνβιέπεη φηη ππάξρνπλ βάζηκεο 

πξνζδνθίεο επηηπρίαο ηεο πξνηεηλφκελεο εμπγίαλζεο θαη φηη δελ παξαβιάπηεηαη ε 

ζπιινγηθή ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ, απνθαζίδεη ην άλνηγκα ηεο δηαδηθαζίαο 

εμπγίαλζεο θαη νξίδεη κεζνιαβεηή. Ο κεζνιαβεηήο αλαιακβάλεη λα επηηχρεη ηε 

ζχλαςε ζπκθσλίαο κεηαμχ ηνπ νθεηιέηε θαη ησλ πηζησηψλ ηνπ κε ζθνπφ ηελ άξζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ ηνπ νθεηιέηε, ηε ζπλέρηζε ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπ θαη 

ηε δηαηήξεζε ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο, θαζψο θαη λα πξνηείλεη ιχζεηο γηα ηε δηάζσζε 

ηεο επηρείξεζεο, ηδίσο κε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ, παξάηαζε ηνπ ιεμηπξφζεζκνπ 

απηψλ, αλαδηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο, κεηνρνπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ, εθπνίεζε ηεο 

επηρείξεζεο ή θάζε άιιν πξφζθνξν κέηξν.  

Ζ επηθχξσζε ηεο ζπκθσλίαο επηθέξεη ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 

α) επέξρεηαη ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο ζπλδηαιιαγήο θαη ηνπ έξγνπ ηνπ κεζνιαβεηή 

β) πξνζσξηλά, θαηά ηε δηάξθεηα ηζρχνο ηεο ζπκθσλίαο αλαζηέιινληαη ηα κέηξα, 

εθθξεκή ή κε, αηνκηθήο αλαγθαζηηθήο εθηέιεζεο θαηά ηνπ νθεηιέηε, γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε απαηηήζεσλ πνπ έρνπλ γελλεζεί πξηλ ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο 

ζπλδηαιιαγήο. Ζ ίδηα αλαζηνιή ηζρχεη θαη σο πξνο ηα κέηξα απηά θαη ζρεηηθά κε 

ηνπο εγγπεηέο θαη ηνπο ζπλνθεηιέηεο εηο νιφθιεξνλ. 
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γ) αλαζηέιιεηαη γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ε ιήςε νπνηνπδήπνηε αζθαιηζηηθνχ κέηξνπ 

θαηά ηνπ νθεηιέηε, εθηφο αλ κε απηφ επηδηψθεηαη ε απνηξνπή ηεο απνκάθξπλζεο ή 

αθαίξεζεο ή κεηαθίλεζεο θηλεηψλ πξαγκάησλ ηεο επηρείξεζεο, ηερλνινγηθνχ ή 

κεραλνινγηθνχ ελ γέλεη εμνπιηζκνχ ηεο πνπ δελ έρεη ζπκθσλεζεί θαη ελέρεη ηνλ 

θίλδπλν απαμίσζεο ηεο επηρείξεζεο ηνπ νθεηιέηε 

δ) αίξεηαη απηνδηθαίσο, γηα ηελ ίδηα δηάξθεηα, ε απαγφξεπζε ή θψιπκα έθδνζεο 

επηηαγψλ πνπ είρε επηβιεζεί ζηνλ νθεηιέηε πξηλ ηελ έλαξμε ηεο δηαδηθαζίαο 

ζπλδηαιιαγήο 

ε) γηα ηελ ίδηα δηάξθεηα αλαζηέιινληαη νη απνθιεηζηηθέο πξνζεζκίεο άζθεζεο θαη 

παξαγξαθήο, ππφ ηηο νπνίεο ηεινχλ νη απαηηήζεηο ησλ ζπκβαιιφκελσλ πηζησηψλ θαη 

ηα δηθαηψκαηα ησλ ππέξ ηνπ νθεηιέηε εγγπεηψλ θαη ζπλνθεηιεηψλ ηνπ εηο 

νιφθιεξνλ, θαζψο θαη νη πξνζεζκίεο θαη ε άζθεζε δηαδηθαζηηθψλ πξάμεσλ 

ζη) αλαζηέιιεηαη, γηα πεξίνδν έμη (6) κελψλ απφ ηελ έθδνζε ηεο απφθαζεο πνπ 

επηθχξσζε ηε ζπκθσλία, ε ιήςε θάζε κέηξνπ ζπιινγηθήο αλαγθαζηηθήο εθηέιεζεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο θήξπμεο ηεο πηψρεπζεο 

δ) ε ζπκθσλία δεζκεχεη κφλν ηνλ νθεηιέηε θαη ηνπο πηζησηέο πνπ ηελ ππέγξαςαλ. 

Χζηφζν εάλ δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί ζπκθσλία, ν κεζνιαβεηήο ελεκεξψλεη, ρσξίο 

θαζπζηέξεζε, ηνλ πξφεδξν ηνπ δηθαζηεξίνπ, ν νπνίνο εηζάγεη ακέζσο ηελ ππφζεζε 

ζην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην, πξνθεηκέλνπ λα ζέζεη ηέινο ζ' απηήλ θαη ζηελ απνζηνιή 

ηνπ κεζνιαβεηή. 

Με βάζε ηηο αιιαγέο πνπ επήιζαλ ζηνλ Πησρεπηηθφ Κψδηθα απφ ηνλ Ν. 4446/2016 

ηζρχεη φηη:  

 ΢χκθσλα κε ην άξζξν 100, παξ.1, πξνθεηκέλνπ λα επηθπξσζεί ζπκθσλία 

εμπγίαλζεο, ζα πξέπεη λα έρεη ζπλαθζεί απφ ηνλ νθεηιέηε θαη απφ πηζησηέο 

ηνπ πνπ εθπξνζσπνχλ ην εμήληα ηνηο εθαηφ (60%) ηνπ ζπλφινπ ησλ 

απαηηήζεσλ ζην νπνίν πεξηιακβάλεηαη ην ζαξάληα ηνηο εθαηφ (40%) ησλ 

ηπρφλ εκπξαγκάησο ή κε πξνζεκείσζε ππνζήθεο εμαζθαιηζκέλσλ 

απαηηήζεσλ. Ζ επηθχξσζε ζπκθσλίαο, ε νπνία έρεη ζπλαθζεί κφλνλ απφ 

πηζησηέο, πνπ ζπγθεληξψλνπλ ην πνζνζηφ ηνπ παξαπάλσ εδαθίνπ, ρσξίο ηε 

ζχκπξαμε ηνπ νθεηιέηε, είλαη δπλαηή εθφζνλ ν νθεηιέηεο βξίζθεηαη, θαηά ην 
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ρξφλν ζχλαςεο ηεο ζπκθσλίαο, ζε παχζε πιεξσκψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ 

πξνεγνχκελνπ εδαθίνπ δελ εθαξκφδνληαη νη παξάγξαθνη 3 έσο 5 ηνπ άξζξνπ 

99. 

 Δπηπιένλ ην άξζξν 106Β ζρεηηθά κε ηελ επηθχξσζε ηεο ζπκθσλίαο 

εμπγίαλζεο αληηθαζίζηαηαη θαη νξίδεη φηη ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην κπνξεί λα 

επηθπξψλεη ηε ζπκθσλία εμπγίαλζεο, εθφζνλ έρεη ππνγξαθεί απφ ηνλ 

νθεηιέηε θαη απφ ηελ απαηηνχκελε θαηά ηελ παξ. 1 ηνπ άξζξνπ 100 

πιεηνςεθία ηνπ ζπλφινπ ησλ πηζησηψλ, ή κφλνλ απφ πηζησηέο ηνπ πνπ 

ζπγθεληξψλνπλ ηελ αλσηέξσ πιεηνςεθία. Παξάιιεια ε ζπκθσλία 

εμπγίαλζεο δελ πξέπεη: 1) λα είλαη απνηέιεζκα δφινπ ή άιιεο αζέκηηεο 

πξάμεο ή θαθφπηζηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ νθεηιέηε, πηζησηή ή ηξίηνπ, 2) λα 

παξαβηάδεη δηαηάμεηο αλαγθαζηηθνχ δηθαίνπ, ηδίσο ηνπ δηθαίνπ ηνπ 

αληαγσληζκνχ, 3) λα παξαβηάδεη ηελ αξρή ηεο ηζφηηκεο κεηαρείξηζεο ησλ 

πηζησηψλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ ίδηα ζέζε, (απνθιίζεηο από ηελ Αξρή ηεο ίζεο 

κεηαρείξηζεο κεηαμύ ησλ πηζησηώλ επηηξέπνληαη γηα ζπνπδαίν επηρεηξεκαηηθό ή 

θνηλσληθό ιόγν πνπ εθηίζεηαη εηδηθά ζηελ Απόθαζε ηνπ πησρεπηηθνύ 

δηθαζηεξίνπ ή αλ ν ζηγόκελνο πηζησηήο ζπλαηλεί ζηελ απόθιηζε), 4) λα 

παξαβιάπηεη ηε ζπιινγηθή ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ, (αλ δειαδή πξνβιέπεη 

όηη νη κε ζπκβαιιόκελνη ζηε ζπκθσλία πηζησηέο ζα βξεζνύλ ζε ρεηξόηεξε 

νηθνλνκηθή ζέζε από απηήλ ζηελ νπνία ζα βξίζθνληαλ κε βάζε αλαγθαζηηθή 

εθηέιεζε). 

1.6.2 Αποτελεςματικότητα του ϊρθρου 99 
 

Αλαινγηδφκελνη ηε δπζκελή πνξεία πησρεπκέλσλ εηαηξεηψλ, πνπ είραλ σζηφζν 

πξνρσξήζεη ζηελ ππαγσγή ηνπο ζε θαζεζηψο πηψρεπζεο θαη είραλ εληαρζεί ζην 

άξζξν 99, γελληνχληαη εχινγα εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ελ 

ιφγσ κεραληζκνχ εμπγίαλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ. Σν εξψηεκα 

απηφ θξίλεηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα ηε ρψξα καο, πνπ ιφγσ ηεο πνιπεηνχο 

παξακνλήο ηεο ζε θαζεζηψο νηθνλνκηθήο χθεζεο, κεγάιν κέξνο πξψελ πγηψλ 

επηρεηξήζεσλ νδεγήζεθε ζηε ρξενθνπία, παξά ηελ αίηεζε ππαγσγήο ηνπο ζην άξζξν 

99. 
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΢πγθεθξηκέλα, φπσο πξνθχπηεη απφ ζηνηρεία ησλ ππνπξγείσλ Οηθνλνκηθψλ θαη 

Γηθαηνζχλεο, θαζψο θαη ηεο Γεληθήο Γξακκαηείαο Δκπνξίνπ θαη Πξνζηαζίαο 

Καηαλαισηή απφ ην 2012 κέρξη ζήκεξα ζπλνιηθά έρνπλ εληαρζεί ζε θαζεζηψο 

πξνπησρεπηηθήο δηαδηθαζίαο 1.940 επηρεηξήζεηο. ΢χκθσλα κάιηζηα κε ζηνηρεία πνπ 

δφζεθαλ ζηε Βνπιή απφ ηα ζπλαξκφδηα ππνπξγεία, κεηά απφ εξψηεκα ηνπ βνπιεπηή 

ηεο Νέαο Γεκνθξαηίαο Λ. Απγελάθε, απφ ηηο επηρεηξήζεηο απηέο: 

 534 πηψρεπζαλ  

 783 γχξηζαλ ζε ελεξγέο 

 513 δηεγξάθεζαλ 

 54 παξέκεηλαλ ζε θαζεζηψο ζπλδηαιιαγήο 

 51 ζε θαζεζηψο ιχζεο θαη εθθαζάξηζεο  

 Γηα πέληε εηαηξείεο δελ πξνζδηνξίδεηαη απνηέιεζκα 

Με βάζε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία πξνθχπηεη φηη ην 27,5% ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ 

νδεγήζεθε ζε πηψρεπζε, ελψ κφιηο ην 40% θαηάθεξε λα δηαθχγεη ηνλ θίλδπλν 

ρξενθνπίαο θαη κε ζπζηεκαηηθέο πξνζπάζεηεο αλαδηάξζξσζεο λα ζπλερίζνπλ ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα. Αλ θαη ζηελ αληίιεςε πνιιψλ ην άξζξν 99 

θαληάδεη σο ε κνλαδηθή ιχζε δηάζσζεο ζε ηειηθφ ζηάδην, ηα παξαπάλσ ζηνηρεία 

απνδεηθλχνπλ πσο ε ππαγσγή ζην άξζξν 99 δελ εγγπάηαη ηελ απνηξνπή ηεο 

ρξενθνπίαο νχηε ηνπ 50% ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ θαηαθεχγνπλ ζε απηή, κε 

απνηέιεζκα ε έληαμε ζηελ πξνπησρεπηηθή δηαδηθαζία λα ζεσξείηαη σο αξρηθή 

έλδεημε θαη πξνπνκπφο αξλεηηθήο εμέιημεο γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ.   

Ο αξηζκφο, κάιηζηα, ησλ αηηήζεσλ δελ αληηπξνζσπεχεη ην κέγεζνο ηεο δπζκελνχο 

θαηάζηαζεο ζηε ρψξα καο. Όπσο επηζεκαίλνπλ δηθαζηηθέο πεγέο, δεθάδεο ήηαλ νη 

εηαηξείεο πνπ έβαιαλ ινπθέην ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ρσξίο λα πξνιάβνπλ θαλ λα 

κπνπλ ζε θαζεζηψο δηθαζηηθήο πξνζηαζίαο ή λα ην επηρεηξήζνπλ. Υαξαθηεξηζηηθά, 

κφλν ην 2011 ν αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ έθαλαλ αίηεζε γηα ππαγσγή ηνπο ζην 

άξζξν 99 αλήιζε ζηηο 975, ελψ ζε φια ηα επφκελα ρξφληα κέρξη θαη ην 2016 ν 

αξηζκφο ηνπο ζρεδφλ δηπιαζηάζηεθε, θηάλνληαο ηηο 1940. Σν γεγνλφο απηφ δελ 

ππνδειψλεη θακία βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο, αιιά αληίζεηα 
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θαηαδεηθλχεη ηηο ζπλέπεηεο απφ ηελ αιιαγή ηνπ λφκνπ, πνπ επέβαιε απζηεξφηεξα 

θξηηήξηα γηα ηελ έληαμε κηαο εηαηξείαο ζην άξζξν 99 θαη παξαρψξεζε πεξηζζφηεξεο 

εμνπζίεο ζηηο ηξάπεδεο φζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε ησλ «θφθθηλσλ» επηρεηξεκαηηθψλ 

δαλείσλ. 

1.6.3 ΢ύγκριςη Ωρθρου 99 – Εξωδικαςτικού ΢υμβιβαςμού 
 

΢ην εξψηεκα αλ θξίλεηαη απνηειεζκαηηθφηεξνο ηπρφλ εμσδηθαζηηθφο ζπκβηβαζκφο 

ζε ζρέζε κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 99, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ 

«crash test» πνπ πξαγκαηνπνίεζε ν Διεχζεξνο Σχπνο κε ηε ζπκβνιή λνκηθψλ πεγψλ, 

θαηαδεηθλχνπλ ηελ ππεξνρή ηνπ άξζξνπ 99. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζην φηη ν 

εμσδηθαζηηθφο ζπκβηβαζκφο πεξηιακβάλεη εμαηξεηηθά απζηεξά θξηηήξηα έληαμεο 

ηδηαίηεξα γηα ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, θαζψο γηα λα εληαρζεί κηα εηαηξεία ζα 

πξέπεη λα έρεη ζε κία ηνπιάρηζηνλ απφ ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο ρξήζεηο πξηλ απφ ηελ 

ππνβνιή ηεο αίηεζεο ζεηηθφ θαζαξφ απνηέιεζκα εάλ ηεξεί απινγξαθηθφ ινγηζηηθφ 

ζχζηεκα θαη ζεηηθφ ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα εάλ ηεξεί δηπινγξαθηθφ ζχζηεκα. 

Αληίζεηα, ηα πξάγκαηα είλαη πνιχ πην απιά ζην άξζξν 99, φπνπ κπνξνχλ λα 

ππνβάινπλ αίηεζε επηρεηξήζεηο νπνηαζδήπνηε λνκηθήο κνξθήο, νη νπνίεο βξίζθνληαη 

ζε απνδεδεηγκέλε νηθνλνκηθή αδπλακία, αιιά δελ έρνπλ πξνρσξήζεη ζε παχζε 

πιεξσκψλ. 

Καηαιήγνληαο, αλ θαη ν εμσδηθαζηηθφο κεραληζκφο θαιιηέξγεζε πνιιέο πξνζδνθίεο 

γηα ηε γξήγνξε θαη επέιηθηε επίιπζε ησλ νθεηιψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηειηθά απηέο 

δελ επαιεζεχηεθαλ. ΢χκθσλα κε ηα επίζεκα ζηνηρεία, κέρξη ηηο 29/9/2017 πέξαζαλ 

επηηπρψο ηα θξηηήξηα 1.269 αηηήζεηο ηε ζηηγκή πνπ νη πξνζδνθίεο αθνξνχζαλ ηελ 

έληαμε 400.000 επηρεηξήζεσλ κέρξη ηηο 31.12.2018. Κπξηφηεξε αηηία ζεσξείηαη ε 

έληνλε γξαθεηνθξαηηθή δηαδηθαζία θαη ε δπζθνιία ζηελ αλαδηάξζξσζε ησλ 

εηαηξηθψλ νθεηιψλ, πνπ ιεηηνπξγνχλ απνηξεπηηθά γηα κηα επηρείξεζε ζην λα 

ζπλερίζεη ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξάζε. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2 - ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΑ ΠΡΟΒΛΕΧΗ΢ ΣΗ΢ ΠΣΨΦΕΤ΢Η΢ 

2.1 Κλαςικϊ – Παραμετρικϊ υποδεύγματα πρόβλεψησ τησ εταιρικόσ 

πτώχευςησ 
 

Σα θιαζηθά ππνδείγκαηα ζπληεινχλ θαηά θχξην ιφγν ζην λα εληνπίδνπλ πνηα είλαη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά (κέγεζνο, ξεπζηφηεηα, απνδνηηθφηεηα, 

δξαζηεξηφηεηα, θεθαιαηαθή δηάξζξσζε) πνπ είλαη ζεκαληηθά ζηε δηαδηθαζία 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ηερληθή 

ππνινγίδνληαη νη θαηάιιεινη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο θη έπεηηα 

εθαξκφδνληαη ζηαηηζηηθέο ηερληθέο ή κέζνδνη πνζνηηθήο αλάιπζεο πνπ εθηηκνχλ ηε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηά ηνπο θαη παξάγνπλ έλα ζθνξ θηλδχλνπ.   

2.1.1 Μονομεταβλητό ΢τατιςτικό Ανϊλυςη (Univariate Analysis) -  

Τπόδειγμα του Beaver (1966) 
 

Ο William Beaver ην 1966 δεκηνχξγεζε ην πξψην ππφδεηγκα πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο. ΢ηε κειέηε ηνπ ππνζηήξημε πσο νη αξηζκνδείθηεο, πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηα ινγηζηηθά κεγέζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, κπνξνχλ 

λα πξνβιέςνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ κηα πηζαλή εηαηξηθή απνηπρία. ΢χκθσλα κε ηνλ 

ίδην σο εηαηξηθή απνηπρία νξίδεηαη «ε αληθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιύςεη ηηο 

ιεμηπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, απνηπρεκέλε ζεσξείηαη κηα επηρείξεζε 

όηαλ πησρεύεη, όηαλ επέξρεηαη θαηάπησζε νκνινγηώλ – ινγαξηαζκώλ ππεξαλαιήςεσλ 

θαη αδπλακία θαηαβνιήο κεξηζκάησλ ζηηο πξνλνκηνύρεο κεηνρέο». 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμεη ζηα θαηάιιεια ζπκπεξάζκαηα, ν Beaver βαζίζηεθε ζηε 

κνλνκεηαβιεηή ζηαηηζηηθή αλάιπζε. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ρξεζηκνπνίεζε έλα δείγκα 

πξνβιεκαηηθψλ θαη πγηψλ εηαηξεηψλ θαη εθάξκνζε ηελ θαηά δεχγε αλάιπζε (pair 

sample design). Γειαδή ζε θάζε εμεηαδφκελε επηρείξεζε πνπ είρε πησρεχζεη 

αληηζηνίρηζε κία πγηή, ηνπ ίδηνπ θιάδνπ θαη κε αληίζηνηρν κέγεζνο γηα λα είλαη ηα 

κεγέζε ζπγθξίζηκα. Ο ίδηνο αηηηνιφγεζε ηελ κέζνδν επηινγήο θαηά δεχγε, 

αλαθέξνληαο πσο κέζσ απηήο αληηκεησπίδνληαλ θαιχηεξα ελδερφκελνη παξάγνληεο, 

νη νπνίνη ζα επηζθίαδαλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ 

πηψρεπζε.  
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΢πγθεθξηκέλα επέιεμε έλα δείγκα απφ 158 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ 

ζηελ Ακεξηθή ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1954-1964 θαη πξνέξρνληαη απφ 38 

δηαθνξεηηθνχο βηνκεραληθνχο θιάδνπο ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο. Απφ απηέο 

επηιέρζεθαλ 79 απνηπρεκέλεο εηαηξίεο απφ ην βηνκεραληθφ εγρεηξίδην ηεο Moodys 

θαη ηνλ θαηάινγν ησλ Dun and Bradstreet (παγθφζκην εγέηε ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ 

Γηαρείξηζεο Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ θαη Δπηρεηξεκαηηθήο Πιεξνθφξεζεο) θαη ζε απηέο 

αληηζηνηρίζηεθαλ 79 κε απνηπρεκέλεο απφ κηα βάζε δεδνκέλσλ 12.000 εηαηξεηψλ, 

βάζεη α) ηνπ κεγέζνπο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη β) ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ζηνλ 

νπνίν αλήθαλ. Βαζηδφκελνο ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν, πξνρψξεζε έπεηηα ζηνλ 

ππνινγηζκφ 30 αξηζκνδεηθηψλ γηα θαζεκηά απφ ηηο πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο γηα κηα 

πεξίνδν 5 εηψλ πνπ πξνεγείηαη ηεο πηψρεπζεο, νξίδνληαο σο 1
ν
 έηνο ην έηνο 

δεκνζίεπζεο ηνπ ηειεπηαίνπ ηζνινγηζκνχ ηεο θάζε εηαηξείαο, κειεηψληαο παξάιιεια 

ηηο αληίζηνηρεο πγηείο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν. ΢ηε ζπλέρεηα ζπλέθξηλε ηελ ηηκή ηνπ θάζε 

αξηζκνδείθηε κε κηα ηηκή αλαθνξάο θαη ηαμηλφκεζε ηηο επηρεηξήζεηο ζε δχν νκάδεο. 

Γηα ηελ αλάιπζε απηή ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ζχλνιφ ηνπο 30 ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο. Σα θξηηήξηα επηινγήο απηψλ ησλ δεηθηψλ ήηαλ: α) ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο 

θαη ρξεζηκνπνίεζήο ηνπο ζε αληίζηνηρεο έξεπλεο, αλαγλσξίδνληαο πσο νη πην 

δεκνθηιείο εθ ησλ δεηθηψλ ηχγραλαλ ζπρλά παξαπνίεζεο απφ ην management ησλ 

εηαηξηψλ (window dressing) γηα επλφεηνπο ιφγνπο β) πφζν ηθαλνπνηεηηθνί 

απνδείρζεθαλ ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη αλαιχζεηο θαη γ) θαηά πφζν ζρεηίδνληαλ 

κε ην θχθισκα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, πνπ ζχκθσλα κε ηνλ Beaver παίδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ πηψρεπζε κηαο εηαηξείαο. ΢ηε ζπλέρεηα πξνηίκεζε λα εμεηάζεη ηνπο 30 

επηιεγκέλνπο αξηζκνδείθηεο θαηαηάζζνληάο ηνπο ζε 6 θαηεγνξίεο, ψζηε λα θαηαιήμεη 

ζην δείθηε κε ηε κεγαιχηεξε ζεκαληηθφηεηα απφ θάζε θαηεγνξία. Οη 6 βαζηθφηεξνη 

αξηζκνδείθηεο ζηνπο νπνίνπο ηειηθά βαζίζηεθε ήηαλ νη εμήο: 

1. Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ (Return on Assets) 

2. Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε (Debt Ratio) 

3. Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Net Working Capital / Total 

Asset) 

4. Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο (Current Ratio) 

5. Σακεηαθέο Ρνέο / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ (Cash Flow / Total Liabilities) 
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6. Απνδνηηθφηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) 

Γηα λα θαηαιήμεη ζηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ ν Beaver ππνιφγηζε ηε κέζε ηηκή θάζε 

δείθηε γηα θαζεκηά απφ ηηο πγηείο θαη πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο (profile analysis) θαη 

ηηο ζπλέθξηλε κεηαμχ ηνπο. Δπηπιένλ ππνιφγηζε ηε δηρνηφκν ηαμηλφκεζεο 

(dichotomous classification test) ή θξηηηθή ηηκή (critical value), πνπ κπνξεί λα 

ηαμηλνκεί ηηο εηαηξείεο ζε πγηείο θαη απνηπρεκέλεο αλάινγα κε ην αλ νη δείθηεο κηαο 

εηαηξείαο ππεξβαίλνπλ ή φρη ηελ θξηηηθή ηηκή, πεξηνξίδνληαο ηαπηφρξνλα ηελ 

εκθάληζε ιαζψλ ηχπνπ I θαη ηχπνπ II.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ήηαλ ηα εμήο: 

 Οη αξηζκνδείθηεο δελ κπνξνχλ λα ηαμηλνκήζνπλ ηηο εηαηξείεο ζε 

απνηπρεκέλεο ή κε εμίζνπ ηθαλνπνηεηηθά, απφ ηε ζηηγκή πνπ θάζε 

αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη δηαθνξεηηθή ηθαλφηεηα πξφβιεςεο, κε ηηο πγηείο 

λα ηαμηλνκνχληαη κε κεγαιχηεξε επηηπρία.  

 Ο Γείθηεο Σακεηαθέο Ρνέο πξνο ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ παξνπζηάδεη ηελ 

κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απνηπρίαο κε πνζνζηφ (87%), 

επηβεβαηψλνληαο ηε ζρέζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ εηαηξηθή απνηπρία, 

ελψ ν δείθηεο απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ (Return on Assets) θαηαηάζζεηαη 

δεχηεξνο (πηζαλψο ιφγσ ηεο ζπζρέηηζήο ηνπ κε ηνλ πξψην δείθηε).  

 Αθφκε θαη κε ηελ ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ δελ ειαρηζηνπνηείηαη πιήξσο ε 

πηζαλφηεηα έλαο επελδπηήο λα επελδχζεη ζε κηα εηαηξία, ε νπνία ζα 

πησρεχζεη.  

Σν ζεκαληηθφηεξν πιενλέθηεκα ηεο Μνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο είλαη ε απιφηεηα 

ζηελ εθαξκνγή ηεο θαη φηη δελ απαηηεί εμεηδηθεπκέλεο ζηαηηζηηθέο γλψζεηο. Απφ ηελ 

άιιε, ζε έξεπλά ηνπο νη Balcaen and Ooghe (2006), αζθψληαο θξηηηθή ζην ππφδεηγκα 

ηνπ Beaver, αλέθεξαλ σο κεηνλέθηεκα ην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ ζα 

πξέπεη λα ιάβνπλ πνιχ αθξαίεο ηηκέο (είηε πνιχ πςειέο είηε πνιχ ρακειέο), 

πξνθεηκέλνπ λα απνδεηρζεί ε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. ΢πλεπψο ε ηηκή ελφο 

κεκνλσκέλνπ δείθηε δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο θξηηήξην πξνθεηκέλνπ λα 

θξηζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο πγεία, κφλν επεηδή ππνινγίζηεθε σο κεγαιχηεξε ή 

κηθξφηεξε απφ έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν πξφθξηζεο – απφξξηςεο (cut off point). 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα θαη κε ηνλ Altman (1968), ην γεγνλφο πσο ε ηαμηλφκεζε 
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βαζίδεηαη ζε έλα δείθηε θάζε θνξά κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ εξεπλεηή ζε αληηθαηηθά 

απνηειέζκαηα κε βάζε δηαθνξεηηθνχο αξηζκνδείθηεο ηεο ίδηαο εηαηξείαο 

(inconsistency problem). Άιισζηε, ν ίδηνο ν Beaver (1966) αλέθεξε φηη ε ηαπηφρξνλε 

εμέηαζε πνιιψλ αξηζκνδεηθηψλ ελδερνκέλσο ζα ελίζρπε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηνπ κνληέινπ ηνπ. 

Δπνκέλσο κπνξεί ε αλάιπζε ηνπ Beaver λα κελ απνηειεί έλα πιήξσο αμηφπηζην 

ππφδεηγκα πξφβιεςεο απνηπρίαο, αιιά κπνξεί λα ζεσξεζεί ηπρφλ πξνεηδνπνηεηηθφ 

ζεκάδη ζε κηα επηρείξεζε, ψζηε λα ζνξπβεζεί θαη λα αληηζηξέςεη ηελ πνξεία ηεο 

άκεζα. Γελ είλαη ηπραίν άιισζηε πσο απηή ε αλάιπζε απνηέιεζε ηε βάζε γηα πνιιέο 

παξφκνηεο κειέηεο πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο πνπ αθνινχζεζαλ ζην 

κέιινλ. 

2.1.2 Πολυμεταβλητό ΢τατιςτικό Ανϊλυςη (MDA) 
 

΢ηελ αλάιπζε απηή, αληίζεηα απφ ηε κνλνκεηαβιεηή, εμεηάδεηαη έλα γεληθφηεξν 

ζχλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηαπηφρξνλα, ψζηε λα εμαρζνχλ ηα θαηάιιεια 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο κηαο 

επηρείξεζεο. Ο Fischer (1936) ήηαλ ν πξψηνο πνπ αζρνιήζεθε κε ηηο πνιπδηάζηαηεο 

ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο θαη δεκηνχξγεζε ηελ Γξακκηθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (LDA), 

πνπ απνηειεί θαη ηελ πξψηε πνιπδηάζηαηε κέζνδν ηαμηλφκεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα ν 

Altman (1968) βαζηδφκελνο ζε απηή ηε κειέηε, εθάξκνζε ηελ πνιπκεηαβιεηή 

αλάιπζε δηαρσξηζκνχ (Multiple Discriminant Analysis), κία ζηαηηζηηθή ηερληθή πνπ 

ήηαλ επξέσο δηαδεδνκέλε ζηε Βηνινγία ήδε απφ ην 1930. ΢χκθσλα κε ηνλ ίδην «Η 

MDA απνηειεί ζηαηηζηηθή ηερληθή ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαηεγνξηνπνηήζεη κηα 

παξαηήξεζε αλάκεζα ζε 2 ή πεξηζζόηεξεο νκάδεο νη νπνίεο έρνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ 

νξηζηεί κε βάζε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά (a priori grouping). Υξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα 

λα ηαμηλνκήζεη πνηνηηθήο κνξθήο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ζε δπν θαηεγνξίεο 

(πησρεπκέλεο – πγηείο )».  

΢ηφρνο ηεο κεζφδνπ είλαη ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε 

ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε αλάκεζα ζηηο δχν νκάδεο θαη λα 

ειαρηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ ίδησλ νκάδσλ. 
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Σα πιενλεθηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ εληνπίδνληαη ζηελ απιφηεηά ηεο, ζην 

γξήγνξν ηξφπν εθαξκνγήο ηεο κε ηελ ηαπηφρξνλε εμέηαζε αξθεηψλ αξηζκνδεηθηψλ 

γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πνξείαο κηαο επηρείξεζεο, ελψ εμίζνπ ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα 

έλαληη ησλ άιισλ δηαδηθαζηψλ ηαμηλφκεζεο απνηειεί ην γεγνλφο πσο ν γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο θαη νη επηκέξνπο ζπληειεζηέο κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ άκεζα ζε 

νηθνλνκηθνχο φξνπο. 

Δπηπιένλ, ηα ζηνηρεία, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ νξηζκέλσλ δεηθηψλ, 

αθνξνχλ πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ξεπζηφηεηα, ηε θεξεγγπφηεηα θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο, ζηνηρεία πνπ ιφγσ ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηνπο δελ είλαη 

ζίγνπξν φηη αληηπξνζσπεχνπλ πάληα ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο εηαηξείαο, κε 

απνηέιεζκα λα νδεγνχλ ζε απνηειέζκαηα, πνπ πηζαλψο λα είλαη παξαπνηεκέλα. 

Σν βαζηθφηεξν, φκσο, κεηνλέθηεκα ηεο MDA αλάιπζεο είλαη φηη βαζίδεηαη ζε 

ηέζζεξηο απζηεξέο ππνζέζεηο (Balcaen and Ooghe, 2006), νη νπνίεο, φηαλ δελ 

ηθαλνπνηνχληαη, κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε απνηειέζκαηα κεξνιεπηηθά ή 

πεξηνξηζκέλεο πξνβιεπηηθήο εθαξκνγήο θαη ηθαλφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα:  

α) ε θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ ζε θάζε νκάδα πξέπεη λα 

αθνινπζεί ηελ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή 

β) ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πξέπεη λα είλαη ηέηνηνο, 

ψζηε «λα κεγηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε αλάκεζα ζηηο δπν νκάδεο θαη λα 

ειαρηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ ίδησλ ησλ νκάδσλ» (Dimitras et al., 1996)  

γ) πξέπεη λα πξνζδηνξίδεηαη πξνγελέζηεξα ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο θαη ην ζθάικα 

ιαζψλ ηαμηλφκεζεο ηχπνπ Η θαη ΗΗ  

δ) πξέπεη λα κελ εκθαλίδεηαη πνιπζπγγξακηθφηεηα (multicollinearity) αλάκεζα ζηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, θαζψο δηαθνξεηηθά δε ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε ε 

δηάζηαζε ηνπ ρξφλνπ κε απνηέιεζκα ε πηψρεπζε λα ζεσξείηαη σο κηα ζηαζεξή 

θαηάζηαζε, ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα πξφθεηηαη γηα κία θαηάζηαζε πνπ πεξλάεη απφ 

δηάθνξεο θάζεηο (Balcaen, et al., 2006). 
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2.1.3 Τπόδειγμα του Altman (1968) 
 

Ζ πξψηε κνξθή δηαθξηηηθήο αλάιπζεο κε ηε ρξήζε ηεο MDA, πνπ επηρείξεζε λα 

πξνβιέςεη κηα εηαηξηθή πηψρεπζε βαζηζκέλε ζε έλα δείγκα κεγάισλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ήηαλ απηή ηνπ Altman (1968). Σν κνληέιν ηνπ 

Altman έρεη ηε κνξθή γξακκηθήο ζπλάξηεζεο:   

Z = a0+a1x1+a2x2+a3x3+…………+anxn 

Όπνπ x1,x2……….xn: νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δειαδή νη αξηζκνδείθηεο 

          a1, a2……....an: νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ δεηθηψλ 

          Ε: ην ζπλνιηθφ ζθνξ δηαρσξηζκνχ γηα ηελ επηρείξεζε 

Δπνκέλσο κε ην ζπλδπαζκφ πεξηζζνηέξσλ ηνπ ελφο αξηζκνδεηθηψλ ην παξαπάλσ 

κνληέιν θαηαιήγεη ζε έλα ζπλδπαζηηθφ Z score γηα ηελ επηρείξεζε ζχκθσλα κε ην 

νπνίν θαηεγνξηνπνηείηαη είηε ζηηο πησρεπκέλεο είηε ζηηο πγηείο επηρεηξήζεηο. 

Πξνθεηκέλνπ ν Altman λα θαηαιήμεη ζην ππφδεηγκά ηνπ, επέιεμε έλα αξρηθφ δείγκα 

πνπ απνηεινχληαλ απφ 66 βηνκεραληθέο κεηαπνηεηηθέο εηαηξείεο, νη νπνίεο 

ηαμηλνκήζεθαλ ζε δχν νκάδεο ησλ 33, αθνινπζψληαο ηερληθή παξφκνηα κε απηή ηνπ 

Beaver (1966), δειαδή θαηά δεχγε. Ζ πξψηε νκάδα απνηεινχληαλ απφ 33 

πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο, πνπ είραλ ππνβάιεη αίηεζε πηψρεπζεο ηελ πεξίνδν 1946-

1965. Σν εχξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θπκαίλνληαλ κεηαμχ $0,7 θαη $25,9 

εθαηνκκπξίσλ κε κέζν φξν ελεξγεηηθνχ ηα $6,4 εθαηνκκχξηα. ΢ε απηέο αληηζηνίρηζε 

33 άιιεο κε απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο κε παξφκνην κέγεζνο ελεξγεηηθνχ, πνπ 

θπκαίλνληαλ απφ $1 έσο $25 εθ. θαη αληίζηνηρνπ θιάδνπ. 

Σηο εηαηξείεο απηέο ηηο κειέηεζε γηα κία ρξνληθή πεξίνδν 5 εηψλ πξηλ ηελ πηψρεπζε, 

νξίδνληαο σο πξψην έηνο πξν ηεο πηψρεπζεο ην έηνο δεκνζίεπζεο ηνπ ηειεπηαίνπ 

ηζνινγηζκνχ ηεο θάζε εηαηξείαο, κε ηελ πξνυπφζεζε απηφο λα έρεη δεκνζηεπζεί ην 

πνιχ 7,5 κήλεο πξηλ απφ ην γεγνλφο ηεο πηψρεπζεο. Αλάινγα νξίζηεθαλ θαη ηα 

ππφινηπα έηε. Γηα ηελ ζπιινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ θάζε εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνίεζε ην εγρεηξίδην ηεο Moodys. 

Οινθιεξψλνληαο ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο, θαηέιεμε ζε κηα νκάδα 22 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, κε θξηηήξηα α) ηε ζπρλφηεηα παξνπζίαο ζηελ 
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βηβιηνγξαθία, β) ηε δπλεηηθή ρξεζηκφηεηά ηνπο ζηελ εθπνλνχκελε κειέηε γ) θαζψο 

θαη κεξηθνχο «λένπο» δείθηεο ηνπο νπνίνπο πξνέθξηλε εκπεηξηθά ν Altman. 

Σνπο δείθηεο απηνχο ηνπο θαηέηαμε ζε 5 θαηεγνξίεο: 

 Ρεπζηφηεηαο (Liquidity),  

 Απνδνηηθφηεηαο (Profitability),  

 Μφριεπζεο (Leverage), 

 Βησζηκφηεηαο (Solvency)  

 Γξαζηεξηφηεηαο (Activity) 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ηνληζηεί πσο δείθηεο πνπ ζε επίπεδν κνλνκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο δελ παξνπζίαδαλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, ζε επίπεδν MDA ε ζπλεηζθνξά 

ηνπο ήηαλ πνιχ ζεκαληηθή θαη ην αληίζηξνθν (Balcaen, Ooghe). Αμηνινγψληαο, 

ινηπφλ, ηνπο δείθηεο κε ηε κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, ν Altman θαηέιεμε 

ζηελ ηειηθή ζπλάξηεζε ηνπ κνληέινπ ηνπ πνπ έιαβε ηελ παξαθάησ κνξθή: 

Ζ = 0,012 Υ1 + 0,014 Υ2 + 0,033 Υ3 + 0,0006 Υ4 + 0,999 Υ5  

Όπνπ: 

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (Working Capital / Total Assets) 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (Retaining Earnings / Total 

Assets)  

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (Earnings before interest 

and Taxes/ Total Assets)  

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ (Market 

Value Equity / Total Debt) 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (Sales / Total Assets)  

Ε = ΢πλδπαζηηθφο δείθηεο (Score) 

΢ηε ζπλέρεηα, γηα λα ειέγμεη ηα απνηειέζκαηα εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ ηνπ θαη λα 

επαιεζεχζεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ρξεζηκνπνίεζε γηα ηελ πεξίνδν 

1958 – 1961 δηαθνξεηηθά δείγκαηα θαη ηεζη ζεκαληηθφηεηαο (F-value, T- test) 

πξνθεηκέλνπ λα επαιεζεχζεη ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα 
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ήηαλ εληππσζηαθά θαη ην ππφδεηγκα απνδείρζεθε εμαηξεηηθά αθξηβέο, θαζψο 

θαηάθεξε λα ηαμηλνκήζεη ζσζηά ην 95% ησλ εηαηξεηψλ ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο, ελψ 

ηα ζθάικαηα ηχπνπ Η θαη ηχπνπ ΗΗ βξέζεθαλ λα είλαη αληίζηνηρα κφιηο 6% θαη 3%. 

Αζθαιήο πξφβιεςε κπνξεί λα γίλεη έσο 2 έηε πξν ηεο απνηπρίαο, σζηφζν ε 

πηζαλφηεηα ιάζνπο ηαμηλφκεζεο απμάλεηαη ξαγδαία κεηά ηα 2 έηε (έσο θαη ηα 5 έηε). 

Σν δηάζηεκα ζην νπνίν ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Ε ιακβάλεη ηηκέο είλαη ην [1,81-

2,67]. Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Ε, ηφζν κηθξφηεξνο 

είλαη ν θίλδπλνο αζέηεζεο απφ ηνλ ελ ιφγσ δαλεηνιήπηε. 

Ο ίδηνο ν Altman πξνρψξεζε αξγφηεξα ζηε δεκηνπξγία νξηζκέλσλ παξαιιαγψλ ηνπ 

αξρηθνχ ηνπ ππνδείγκαηνο, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη θαη άιιεο παξακέηξνπο θαη 

λα ην θαηαζηήζεη πεξηζζφηεξν πξαθηηθφ, φπσο έθαλε γηα ηελ πεξίπησζε ησλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Έπεηηα απφ επηζεκάλζεηο δηαθφξσλ κειεηεηψλ ζρεηηθά κε 

ην ππφδεηγκα πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Altman ην 1968, ην 2000 ν Altman πξφηεηλε 

κηα πην βνιηθή κνξθή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ, ε νπνία απεηθνλίδεηαη σο εμήο: 

Z = 1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 1.0(X5) 

΢ηελ νπζία, ην παξαπάλσ κνληέιν είλαη ην ίδην κε ηελ αξρηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ 

κε ηε δηαθνξά φηη νη ζπληειεζηέο ησλ δεηθηψλ Υ1 έσο Υ4 έρνπλ πνιιαπιαζηαζηεί κε 

ην εθαηφ, ελψ ε ηειεπηαία κεηαβιεηή ζηξνγγπινπνηείηαη. Δπηπιένλ, απηή ε κνξθή 

πξνυπνζέηεη φηη φινη νη δείθηεο εθθξάδνληαη ζε δεθαδηθή κνξθή θαη φρη σο απφιπηε 

πνζνζηηαία ηηκή. 

Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ην κνληέιν εθαξκφζηκν θαη ζε επηρεηξήζεηο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην 

αληηθαηέζηεζε ζηε κεηαβιεηή X4 ηελ Αγνξαία Αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ κε ηελ 

Λνγηζηηθή αμία ηνπο. Σέινο, ν Altman έθαλε θαη κηα ηειεπηαία επηπιένλ ηξνπνπνίεζε 

ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, αθαηξψληαο ηε κεηαβιεηή Υ5=Πσιήζεηο/΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ, ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζεί πηζαλή επίδξαζε απφ ηνλ θιάδν (industry 

effect). Έηζη, ην γεληθεπκέλν απηφ ππφδεηγκα απέθηεζε ηέζζεξηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο θαη απεηθνλίδεηαη σο εμήο:  

Ε= 6,56Υ1 + 3,26Υ2 + 6,72Υ3 +1,05Υ4 



30 

 

Παξάιιεια ην ππφδεηγκα ηνπ Altman θξίλεηαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθφ, θαζψο 

απαζρφιεζε κεηέπεηηα πνιινχο εξεπλεηέο θαη έδσζε ην έλαπζκα γηα ηε δεκηνπξγία 

λεφηεξσλ ππνδεηγκάησλ, βαζηζκέλσλ ζηε πνιπκεηαβιεηή ζηαηηζηηθή αλάιπζε.  

Α) Με βάζε ην εμεηδηθεπκέλν κνληέιν ηζρχνπλ νη θξηηηθέο ηηκέο: 

 

Β) Με βάζε ην γεληθεπκέλν κνληέιν ηζρχνπλ νη θξηηηθέο ηηκέο: 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Altman απνηέιεζε νπζηαζηηθά ηελ αθεηεξία γηα ηελ 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο Πνιπκεηαβιεηήο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο (MDA) ζηελ κειέηε 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο. Χζηφζν, ηνπ αζθήζεθε ζνβαξή θξηηηθή απφ 

πιεηάδα κειεηεηψλ ζηε ζηαηηζηηθή κεζνδνινγία πνπ εθάξκνζε. Γηα παξάδεηγκα, ν 

Moyer (1977) ακθηζβήηεζε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ θαη ν Deakin 

(1976) ζηάζεθε ζηελ ππφζεζε ηεο πνιπκεηαβιεηήο θαλνληθφηεηαο, πνπ ζπλήζσο 

παξαβηαδφηαλ. Παξφια απηά δελ ακθηζβεηήζεθε ην ζεσξεηηθφ ηεο πιαίζην, ην νπνίν 

θαη απνηέιεζε ηε βάζε πνιιψλ αλάινγσλ κειεηψλ κέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1980. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ην ππφδεηγκα Z–Score ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζπκπιεξσκαηηθά θαη ζε έξεπλεο κε πεξηερφκελν δηαθνξεηηθφ ηεο πξφβιεςεο ηεο 
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εηαηξηθήο απνηπρίαο, φπσο ε δηάγλσζε ησλ παξαπνηεκέλσλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ (Spathis,2002). 

2.1.4 Τπόδειγμα ZETA του Altman (1977) 
 

Σν ππφδεηγκα Zeta δεκηνπξγήζεθε ην 1977 απφ ηε ζπλεξγαζία ησλ Altman, 

Haldeman θαη Narayanan(1977). ΢θνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο ήηαλ ε 

βειηίσζε ηνπ αξρηθνχ ππνδείγκαηνο z-score ηνπ Altman, ψζηε λα απνθεπρζνχλ 

νξηζκέλεο αδπλακίεο πνπ επηζήκαλαλ πξνεγνχκελνη κειεηεηέο θαη ζρεηίδνληαλ κε 

πξνβιεκαηηθά ζεκεία ηεο MDA. ΢ηε δεκηνπξγία ηνπ zeta - model ζπλέβαιε α) ε 

αλάγθε χπαξμεο ελφο κνληέινπ κε άκεζε εθαξκνγή θαη ζε άιινπο θιάδνπο εθηφο ηεο 

βηνκεραλίαο, πνπ λα επεμεξγάδεηαη φζν ην δπλαηφλ πην πξσηνγελή δεδνκέλα θαη λα 

εξκελεχεη ηα απνηειέζκαηα ζε πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο κε κεγαιχηεξν πιένλ κέζν 

χςνο ελεξγεηηθνχ, θαζψο β) θαη ε αλάγθε πξνζαξκνγήο ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ ζηηο 

αιιαγέο πνπ επήιζαλ ζηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο 

(IFRS) θαη ζηηο Γεληθά Απνδεθηέο Λνγηζηηθέο Πξαθηηθέο (GAAP).  

Ζ θαηαζθεπή ηνπ λένπ ππνδείγκαηνο απφ ηνλ Altman (1983) κνηάδεη αξθεηά ζε απηή 

ηνπ z-score κε ην λέν δείγκα πνπ επηιέρζεθε λα αλέξρεηαη ηψξα ζηηο 53 πησρεπκέλεο 

θαη ζηηο 58 κε πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ αλήθαλ ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ 

θαη ηνπ ιηαλεκπνξίνπ θαη είραλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά. Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

αθνξνχζε ηελ πεξίνδν1969-1975 θαη ην κέζν χςνο ελεξγεηηθνχ γηα ηηο πησρεπκέλεο 

αλεξρφηαλ ζηα $100 εθ.  

΢ηε δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ηνπ ππνδείγκαηνο Zeta ρξεζηκνπνηήζεθαλ 27 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο εθ ησλ νπνίσλ επηά (7) αμηνινγήζεθαλ σο νη πην 

ζεκαληηθνί θαη ζε απηνχο ζηεξίρζεθε ην λέν ππφδεηγκα. Απηνί νη αξηζκνδείθηεο είλαη 

νη εμήο: 

Υ1 = Κέξδε πξν θόξωλ θαη ηόθωλ/ ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ (Return on Assets : 

EBIT / Total Assets) 

Ο δείθηεο απηφο αλ θαη παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε ζεκαληηθφηεηα ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

άιιεο κεηαβιεηέο ζεσξείηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο. 
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X2 = ΢ηαζεξόηεηα Κεξδώλ (Stability of earnings) 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε Υ1 γηα κηα 

πεξίνδν 10 εηψλ, θαζψο ε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ζε κηα δεθαεηία απνηειεί έλδεημε 

ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο ζεσξείηαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθφο δείθηεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. 

X3 = Κέξδε πξν Σόθωλ θαη Φόξωλ / Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα (E.B.I.T / Total 

Interest Payment) 

Γηα λα βειηησζεί ε θαλνληθφηεηα απηνχ ηνπ δείθηε έρεη γίλεη ινγαξίζκεζε. 

Υ4 = Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο (Current Ratio) 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ δείθηε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο, 

θαζψο ζπλεηζθέξεη θαηά 25% ζηελ ηθαλφηεηα δηαρσξηζκνχ θαη πξνζκεηξά 

παξάγνληεο φπσο ε ειηθία ηεο επηρείξεζεο, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ε θεξδνθνξία 

ηεο.   

Υ5 = Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο (Current Assets 

/ Current Liabilities) 

΢ηελ νπζία πξφθεηηαη γηα ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, πνπ ζχκθσλα κε κειέηεο 

απνδείρζεθε πην απνηειεζκαηηθφο.  

X6 = Σξέρνπζα αμία Ηδίωλ Κεθαιαίωλ / Γηαξθή Κεθάιαηα (Common equity / 

Total Capital) 

Πξφθεηηαη γηα δείθηε θεθαιαηνπνίεζεο, φπνπ ν αξηζκεηήο πεξηιακβάλεη ηνλ κέζν 

φξν ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ρξνληθή πεξίνδν 5 εηψλ, ψζηε λα 

εμνκαιπλζνχλ πηζαλέο έληνλεο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

Υ7 = ΢πληειεζηήο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνύ γηα κηα ζεηξά εηώλ (size) 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη ππνζηεί ινγαξηζκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ ψζηε λα 

πξνζαξκνζηεί ζηηο κεηαβνιέο ησλ δηεζλψλ πξνηχπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο (FRS) θαη ησλ γεληθά παξαδεθηψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ (GAAP) θαη λα 

νκαινπνηεζεί ε θαλνληθφηεηά ηνπ ιφγσ ηεο χπαξμεο αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ. 

Με βάζε ην παξαπάλσ ππφδεηγκα ηζρχεη φηη: 
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 Αλ Ε >0 (ζεηηθφ), ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηηο πγηείο  

 Αλ Ε< 0 (αξλεηηθφ), ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηηο πξνβιεκαηηθέο 

΢πγθξηηηθά κε ην αξρηθφ κνληέιν z-score ην λέν κνληέιν zeta, ζχκθσλα κε κειέηε 

ηνπ ίδηνπ ηνπ Altman (2000) απνδείρηεθε πην αμηφπηζην ζηελ πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο, θαζψο βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα πην θνληά ζηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο θαη ζε 

έλα κεγαιχηεξν αξηζκφ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα γηα έλα έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε 

θαη ηα δχν κνληέια παξνπζίαδαλ ηελ ίδηα αθξίβεηα. Χζηφζν γηα 2 έσο 5 έηε πξηλ ηελ 

πηψρεπζε ην ππφδεηγκα zeta πξνέβιεπε κε αθξίβεηα 70% ην γεγνλφο ηεο πηψρεπζεο 

έλαληη κφιηο 36% ηνπ z-score. Παξάιιεια δχν απφ ηνπο επηά δείθηεο είλαη θνηλνί ζηα 

δχν κνληέια, ελψ ν δείθηεο «Σξέρνπζα αμία Ηδίσλ θεθαιαίσλ/Λνγηζηηθή αμία 

΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ» αθνξά ζην zeta model ην κέζν φξν ηεο πεληαεηίαο θαη φρη 

κφλν ηεο εμεηαδφκελεο ρξήζεο.  

2.2 Τποδεύγματα Πιθανότητασ 
 

΢ε απηά ηα ππνδείγκαηα ην απνηέιεζκα ηεο ζπλάξηεζεο δελ είλαη θάπνην ζθνξ, φπσο 

ηζρχεη ζε πξνεγνχκελα ππνδείγκαηα, αιιά κία πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

2.2.1 Γραμμικό Τπόδειγμα Πιθανότητασ (Linear Probability Model) 
 

Σν γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο (Linear Probability Model ) ζεσξείηαη κία 

παξαιιαγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Altman θαη πξφθεηηαη γηα κία νηθνλνκεηξηθή 

κέζνδν αθνχ ιεηηνπξγεί φπσο κία απιή παιηλδξφκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή y κπνξεί λα πάξεη δχν ηηκέο θαη ζπγθεθξηκέλα ηελ ηηκή 0 αλ ε 

εηαηξεία πησρεχζεη θαη ηελ ηηκή 1 αλ πξνβιέπεηαη φηη ηειηθά ε εηαηξεία δε ζα 

πησρεχζεη. Ζ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κίαο επηρείξεζεο είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο θαη δίλεηαη καζεκαηηθά απφ ηελ εμήο ζρέζε : 

P = α0 + α1Υ1 + α2Υ2 + … + αn Xn + εi 

φπνπ αi είλαη νη εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη Xi 

είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ζπγθεθξηκέλα νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε i θαη εi ηα θαηάινηπα ζθάικαηνο. 
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Οη Meyer θαη Pifer ζην άξζξν ηνπο «Prediction of Bank Failures» ην 1970, ήηαλ νη 

πξψηνη πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ απηφ ην ππφδεηγκα γηα ηελ πξφβιεςε πησρεχζεσλ ζηνλ 

θιάδν ησλ ηξαπεδψλ. ΢ηε κειέηε ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ είραλ ππνινγίζεη απφ ηα ζηνηρεία ηεο ρξήζεο έλα έηνο πξηλ 

απφ ηελ πηψρεπζε. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή εθαξκφζηεθε απφ ηνπο Γινχκπν θαη Γξακκαηηθφ ην 1984 

θαη απφ ηνπο Παπνχιηα θαη Θενδνζίνπ ην 1992, θαζψο ηελ έθξηλαλ θαιχηεξε απφ ηελ 

MDA θαη ηηο Logit θαη Probit, επεηδή δίλεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα πξφγλσζεο ζε 

δηάζηεκα 3 εηψλ θαη παξέρεη δηάθνξα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα επηινγήο ηνπ θαιχηεξνπ 

πξνθίι κεηαβιεηψλ. Χζηφζν δηαζέηεη θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα, θαζψο νη ηηκέο 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Pi πξέπεη λα θπκαίλνληαη απζηεξά ζην δηάζηεκα [0,1], 

κε απνηέιεζκα αλ απηέο μεθχγνπλ λα δεκηνπξγνχληαη εξκελεπηηθά πξνβιήκαηα. 

Δπηπιένλ ηα θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο δελ είλαη νκνζθεδαζηηθά, δελ αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή θαη δελ έρνπλ ίζεο δηαζπνξέο (Γαγάλεο θ.α., 2006). ΢πλεπψο γηα 

λα αληηκεησπηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο πηζαλφηεηαο θαη 

θπξίσο ην πξφβιεκα ηνπ δηαζηήκαηνο [0,1] γίλεηαη ρξήζε ησλ ππφ ζπλζήθε 

ππνδεηγκάησλ πηζαλφηεηαο (Logit & Probit) πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ. 

2.3 Πολυμεταβλητϊ υπό ςυνθόκη Τποδεύγματα Πιθανότητασ  

(Multivariate Conditional Probability Models) 

2.3.1 Λογαριθμικό Ανϊλυςη (Logit) 
 

Ο Ohlson (1980) ρξεζηκνπνίεζε πξψηνο ηελ Logit αλάιπζε γηα ηε κειέηε πξφβιεςεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαηέιεμε ζε έλα Score πνπ ην νλφκαζε O-Score. Σν 

ππφδεηγκα Logit είλαη έλα γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο (LPM) θαη βαζίδεηαη ζε 

κία αζξνηζηηθή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

P(Xi,b) = F(a+bXi)= 
 

            

Με βάζε απηή ηελ πηζαλφηεηα θαη έλα ζεκείν πξφθξηζεο – απφξξηςεο (cut off point) 

ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη σο πησρεπκέλε ή κε. Όζν ε ηηκή ηνπ ππνδείγκαηνο 

πιεζηάδεη πξνο ηε κνλάδα ππάξρεη πηζαλφηεηα επηβίσζεο γηα ηελ επηρείξεζε, ελψ 

φζν πιεζηάδεη πξνο ην κεδέλ ππάξρεη θίλδπλνο πηψρεπζεο. 
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Ζ κέζνδνο πνπ αθνινχζεζε ν Ohlson (1980), ήηαλ λα εθαξκφζεη ινγηζηηθή 

παιηλδξφκεζε ζε 105 εηζεγκέλεο βηνκεραληθέο εηαηξίεο, πνπ νδεγήζεθαλ ζε 

πηψρεπζε ηελ πεξίνδν 1970-1976, κειεηψληαο ηα ηξία ηειεπηαία έηε πξν ηεο 

πηψρεπζεο, ρσξίο φκσο λα εθαξκφζεη ηελ θαηά δεχγε αλάιπζε, κε ηελ νπνία 

δηαθσλνχζε.  

Αλ θαη κεηά ην 1981 ζε πνιιέο κειέηεο πξφγλσζεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο Logit έλαληη ηεο κεζφδνπ ΜDA, δελ ζεσξήζεθε πάληα 

σο ε απνηειεζκαηηθφηεξε ζηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ (Dimitras et al., 1996).  

΢πγθεθξηκέλα ε ΜDA είλαη πην απνηειεζκαηηθή ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή, θαζψο δελ ππφθεηηαη ζε 

ζηαηηζηηθνχο πεξηνξηζκνχο νχηε απαηηεί νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο - ζπλδηαθχκαλζεο 

λα είλαη ίζνη. ΢ε θάζε αληίζεηε πεξίπησζε, πνπ είλαη θαη ε πιένλ ζπλεζέζηεξε, ε 

Logit απνδεηθλχεηαη πεξηζζφηεξν ζπλεπήο θαη θαηάιιειε. Μάιηζηα ζηελ Διιάδα ην 

ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο είλαη απηφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ Icap 

ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ (Icap 2013). 

2.3.2 Ανϊλυςη Probit – Τπόδειγμα Zmijewski (1984) 
 

Ο Zmijewski (1984) εθάξκνζε πξψηνο ην θαλνληθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο, ελζσκαηψλνληαο ζε απηφ δείθηεο πνπ κεηξάλε 

κφλν α) ηελ θεξδνθνξία, β) ηελ αθεξεγγπφηεηα θαη γ) ηε ξεπζηφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε Probit, πνπ αλέπηπμε ν Zmijewski, είλαη παξφκνηα κε ηελ 

Logit θαη ε κνλαδηθή ηνπο δηαθνξά έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο ε Probit ρξεζηκνπνηεί 

ηελ αζξνηζηηθή ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή γηα λα ππνινγίζεη ηελ πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο θαη φρη ηε ινγαξηζκηθή φπσο γίλεηαη ζηε Logit.  

Αξρηθά ν Zmijewski ζηε κειέηε ηνπ ην 1983 πήξε σο δείγκα 3880 κε πησρεπκέλεο 

θαη 96 πησρεπκέλεο εηαηξείεο αλεμαξηήησο θιάδνπ, ελψ αξγφηεξα ην 1984, 

επηθεληξψζεθε ζηνλ βηνκεραληθφ ηνκέα θαη πήξε σο δείγκα 40 πησρεπκέλεο θαη 800 

πγηείο επηρεηξήζεηο. Σν κνληέιν, πνπ αλέπηπμε, πεξηιακβάλεη ηξεηο αξηζκνδείθηεο γηα 

θάζε κία απφ ηηο ηξεηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο. Οη δείθηεο απηνί είλαη νη εμήο:  

 Γείθηεο Απόδνζεο Δλεξγεηηθνύ (ROA) = Καζαξά Κέξδε / ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ  
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 Γείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μόριεπζεο (FNL) = ΢πλνιηθφ Υξένο / 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Γείθηεο ξεπζηόηεηαο (LIQ) = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο  

΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνίεζε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

Όπνπ u: ην ζθάικα ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

Ο Zmijewski θαηέιεμε ζηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε, α) φζνλ αθνξά ην γεληθεπκέλν 

ηνπ κνληέιν πξφβιεςεο εηαηξηθήο απνηπρίαο: 

B*= - 4,336 – 4,513(ROA) + 5,679(FNL) – 0,004(LIQ) 

Καη β) φζνλ αθνξά ην κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε γηα ηνλ βηνκεραληθφ θιάδν: 

B*= - 4.803 – 3.6(ROA) + 5.4(FNL) – 0.1(LIQ)  

Σν Β* πνπ πξνθχπηεη απφ απηφ ην κνληέιν ζεσξείηαη ππνθαηάζηαην ηεο πηζαλφηεηαο 

πηψρεπζεο, ζπλεπψο κηα πςειή ηηκή ηνπ Β* ππνδειψλεη θαη πςειφηεξε πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο. 

Χζηφζν παξά ηελ νκνηφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ κε ηελ αλάιπζε Logit, δελ 

ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηά ζπρλά, θαζψο δελ είλαη εχρξεζηε ιφγσ ησλ πνιχπινθσλ 

ππνινγηζκψλ ησλ κε-γξακκηθψλ εθηηκεηψλ (Zopounidis and Dimitras, 1998). ΢ε 

ζρέζε φκσο κε ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο (LPM) ηα κνληέια Logit θαη 

Probit ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν, δηφηη απηά ηα ππνδείγκαηα πεξηνξίδνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζην δηάζηεκα [0, 1]. 

΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη ζε έλαλ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα ελδεηθηηθέο κειέηεο, πνπ 

έρνπλ ηε βάζε ηνπο ζηηο θιαζηθέο ηερληθέο θαη πξνέξρνληαη απφ ηνλ αληίζηνηρν 

πίλαθα ηεο κειέηεο ησλ Ooghe & Balcaen κε ηίηιν «35 years of studies on business 

failure: an overview of the classic statistical methodologies and their related 

problems» (2006). 
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ΜΔΘΟΓΟ΢ ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΓΝΩ΢Ζ΢ ΠΣΩΥΔΤ΢Ζ΢ 

ΜΟΝΟΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ 
Beaver (1967) 

ΜΟΝΣΔΛΑ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 
Tamari (1966) 

Moses & Liao (1987) 

ΜΟΝΣΔΛΑ 

ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΖΣΖ΢ 

ΓΗΑΚΡΗΣΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ 

Altman (1968) 

Deakin (1972) 

Edmister (1972) 

Blum (1974) 

Altman et al. (1977) 

Deakin (1977) 

Taffler & Tisshaw (1977) 

van Frederikslust (1978) 

Bilderbeek (1979) 

Dambolena & Khoury (1980) 

Taffler (1982), model from 1974 

Ooghe & Verbaere (1985) 

Taffler (1983) 

Micha (1984) 

Betts & Belhoul (1987) 

Gombola & Grammatikos (1988) 

Declere et al. (1991) 

Laitinen (1992) 

Lussier & Cornan (1994) 

Altman et al. (1995) 

ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ΢ 

ΤΠΟ ΢ΤΝΘΖΚΖ 

Ohlson (1980) 

Swanson & Tybout (1988) 

Zavgren (1983) 

Zmijewski (1984) 

Gentry et al. (1985a) 

Zavgren (1985) 

Keasey & Watson (1987) 

Peel & Peel (1987) 

Aziz et al. (1988) 

Gloubos & Grammatikos (1988) 

Keasey & MacGuinness (1990) 

Plat & Plat (1990) 

Ooghe et al. (1993) 

Sheppard (1994) 

Lussier (1995) 

Mossman et al. (1998) 

Charitou and Trigeorgis (2000) 

Becchetti & Sierra (2002) 

Charitou et al. (2004) 



38 

 

2.4 Νεότερεσ μϋθοδοι-΢ύγχρονα υποδεύγματα – Μη Παραμετρικϋσ / 

΢τατιςτικϋσ τεχνικϋσ 
 

Αξθεηνί εξεπλεηέο, βαζηδφκελνη ζηελ κειέηε ηνπ Altman (1968), πξφηεηλαλ 

πνιπάξηζκα κνληέια πξφβιεςεο, ηα νπνία φκσο είραλ πξνγξακκαηηζηεί ζε 

«θαλνληθέο ζπλζήθεο» νηθνλνκίαο, κε απνηέιεζκα λα κελ έρνπλ άκεζε εθαξκνγή θαη 

πνιιέο επηρεηξήζεηο λα νδεγεζνχλ ζηελ πηψρεπζε απφηνκα κεηά ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα αληηκεησπηζηεί ε απμεκέλε αβεβαηφηεηα θαη ε 

θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ζηηο αιιαγέο δεκηνπξγήζεθαλ νη ηερληθέο data mining. Οη 

ηερληθέο data mining (AIES κνληέια, Artificially Intelligent Expert System models) 

ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζζνχλ σο πξφζθαηεο αλεπηπγκέλεο κεζνδνινγίεο θαη 

ζεσξνχληαη θαηαιιειφηεξεο ζηε ζπιινγή θαη κνληεινπνίεζε κεγάινπ αξηζκνχ 

δεδνκέλσλ. Ζ ηεξάζηηα επηηπρία ηνπο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δελ επεξεάδνληαη απφ 

ελέξγεηεο εμαπάηεζεο θαη απφθξπςεο δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ, πνπ κπνξεί 

λα ππάξρνπλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη θαηαιήγνπλ ζηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο 

ζπλππνινγίδνληαο φιεο ηηο πηζαλέο παξακέηξνπο.  

΢ηα κνληέια AIES αλήθνπλ: α) ηα Σερλεηά Νεπξσληθά Γίθηπα θαη β) ηα ΢πζηήκαηα 

Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (Decision Support Systems, DSS). 

2.4.1 Σεχνητϊ Νευρωνικϊ Δύκτυα (Neural Networks) 
 

Σα λεπξσληθά δίθηπα απνηεινχλ έλα κε γξακκηθφ θαη κε παξακεηξηθφ κνληέιν 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο θαη απνηεινχλ έλα αλαδπφκελν θαηλνηφκν θαη πνιιά 

ππνζρφκελν εξγαιείν αλάιπζεο κέζσ Ζ/Τ, ζπλδπάδνληαο ηελ ηερλεηή λνεκνζχλε κε 

ηα δηαζέζηκα ηζηνξηθά εηαηξηθά ζηνηρεία. Ζ ηερληθή απηή γλψξηζε ζεκαληηθή 

αλαγλψξηζε κε ηε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο ησλ Ζιεθηξνληθψλ 

Τπνινγηζηψλ, ελψ πιένλ ζεσξείηαη απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο ζε 

πησρεπηηθά δεηήκαηα.  

Σν ππφδεηγκα απηφ αλαπηχρζεθε ζηεξηγκέλν ζε έξεπλεο ζρεηηθέο κε ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ (Summers and Riding, 1996). ΢πγθεθξηκέλα ν 

αλζξψπηλνο εγθέθαινο απνηειείηαη απφ έλα κεγάιν αξηζκφ λεπξσληθψλ θπηηάξσλ, 

ηνπο λεπξψλεο, πνπ ιακβάλνπλ εξεζίζκαηα απφ ην πεξηβάιινλ, ηα επεμεξγάδνληαη 

θαη ζηε ζπλέρεηα ηα πξνσζνχλ κέζσ ελφο πνιχπινθνπ ζπζηήκαηνο ζπλδέζκσλ ζηνπο 
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επφκελνπο λεπξψλεο κε ηνπο νπνίνπο αιιειεπηδξνχλ. Με άιια ιφγηα ηα ηερλεηά 

λεπξσληθά δίθηπα πξνζπαζνχλ λα κνληεινπνηήζνπλ απηή ηε δηαδηθαζία θαη 

κηκνχληαη ηελ αλζξψπηλε δηαδηθαζία κάζεζεο, θαζψο θαη ηελ αλζξψπηλε δηαίζζεζε. 

Ζ αθξηβήο δηαδηθαζία εμαγσγήο ηνπ απνηειέζκαηνο ζε έλα λεπξσληθφ δίθηπν 

ζεσξείηαη αθφκα άγλσζηε, γη΄απηφ θαη ε ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία παξνκνηάδεηαη 

πνιιέο θνξέο κε ην «καχξν» θνπηί ελφο αεξνζθάθνπο (Kumar and Bhattacharya, 

2006).  

Έλα ηππηθφ λεπξσληθφ δίθηπν απνηειείηαη απφ ζηξψκαηα (layers) θαη ζπγθεθξηκέλα 

απφ έλα επίπεδν εηζφδνπ (input layer), φπνπ εηζάγεηαη έλα ζχλνιν αξηζκεηηθψλ 

εηζφδσλ απφ ην πεξηβάιινλ ή απφ άιινπο λεπξψλεο, έλα ελδηάκεζν επίπεδν 

εζσηεξηθήο επεμεξγαζίαο (hidden layer) θαη ηέινο έλα επίπεδν εμφδνπ (output layer) 

γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

΢πγθεθξηκέλα, ν ρξήζηεο εηζάγεη ηα θαηάιιεια δεδνκέλα γηα ηελ επηρείξεζε θαη νη 

λεπξψλεο, νη νπνίνη επηθνηλσλνχλ κεηαμχ ηνπο θαη αληαιιάζζνπλ πιεξνθνξίεο, ζηε 

ζπλέρεηα ηα επεμεξγάδνληαη, θαηαιήγνληαο ηειηθά ζηελ θαηεγνξηνπνίεζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο σο πησρεπκέλε ή πγηή.  

 

Γηάγξακκα: Απεηθφληζε Νεπξσληθνχ Γηθηχνπ 

Πεγή: Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)  
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Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ είλαη ε ηθαλφηεηα ηνπο λα 

καζαίλνπλ κέζα απφ αξθεηέο επαλαιήςεηο ηεο δηαδηθαζίαο αλάιπζεο ζε δεχγε 

παξαηεξήζεσλ (ηηκέο αξηζκνδεηθηψλ γηα πησρεπκέλεο θαη κε επηρεηξήζεηο) παξά λα 

πξνγξακκαηίδνληαη, αλαπηχζζνληαο έηζη θαηά κία έλλνηα έλα είδνο θξίζεο. Γηα λα 

γίλεη έλα λεπξσληθφ δίθηπν ρξεηάδεηαη έλα δείγκα εθκάζεζεο (training data), ψζηε 

κεηά απφ κηα πιεζψξα επαλαιήςεσλ ζηα δεδνκέλα πάλσ ζην δείγκα λα θαηαιήμεη ζε 

έλα βέιηηζην γεληθεπκέλν κνληέιν.   

Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηε θνξά ην 1990 απφ ηνπο Odom & Sharda, νη 

νπνίνη ζπλέθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ελφο ππνδείγκαηνο λεπξσληθψλ δηθηχσλ κε ηα 

αληίζηνηρα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε ρξήζε ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, θαηαιήγνληαο 

ζηελ ππεξνρή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ. Παξφκνηα κάιηζηα ζπγθξηηηθή κειέηε, πνπ 

έγηλε αξγφηεξα απφ ηνπο Zhang, Hu, Patuwo θαη Indro ην 1999, κεηαμχ ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ θαη ηνπ ππνδείγκαηνο logit, θαηέδεημε ηε κεγαιχηεξε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ έλαληη θαη απηήο ηνπ logit. 

Δπηπιένλ, ν Atiya (2001) πέηπρε κε ην ππφδεηγκα ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ 

πςειφηεξε αθξίβεηα ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ζπγθξηηηθά κε ηα ζηαηηζηηθά 

ππνδείγκαηα. Δπηβεβαηψλνληαο ηα παξαπάλσ, ε κειέηε ησλ Kotsiantis, Koumanakos, 

Tzelepis, Tampakas (2006) θαηέιεμε ζην ίδην ζπκπέξαζκα φζνλ αθνξά ηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ζε ζπλδπαζκφ κάιηζηα θαη κε ηε δπλαηφηεηα εληνπηζκνχ 

παξαπνηεκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (falsified financial statements).  

Μεηαγελέζηεξεο κειέηεο, πνπ έγηλαλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, 

θαηέιεμαλ πσο νη κεηαβιεηέο πνπ πξνβιέπνπλ πην απνηειεζκαηηθά κηα πηψρεπζε 

είλαη νη εμήο:  

 Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Working capital / Total Assets)  

 Ίδηα Κεθάιαηα / Απαζρνινχκελα θεθάιαηα (Equity / Capital Employed)  

 Πνζνζηφ αχμεζεο θαζαξνχ εηζνδήκαηνο (Growth rate of net income)  

Χο ζπκπέξαζκα ησλ παξαπάλσ κειεηψλ πξνέθπςε πσο ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα 

κπνξνχζε λα πξνβιέςεη ηελ πηψρεπζε έσο θαη 3 έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε κε αθξίβεηα 

πάλσ απφ 68%, ελψ ην ηειεπηαίν έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε κε αθξίβεηα πάλσ απφ 

72%.  
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Σα πιενλεθηήκαηα απηνχ ηνπ κνληέινπ, πνπ ην θάλνπλ λα ππεξηεξεί έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ, ζχκθσλα κε ηνλ Παπαγεσξγίνπ (2008) ζπλνςίδνληαη σο εμήο:  

 Γελ εμαξηψληαη απφ απζηεξέο ππνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ζέζεη ν εξεπλεηήο, 

αιιά πξνζαξκφδνληαη ζηα δεδνκέλα  

 Δίλαη θαηάιιεια γηα πεξίπινθνπο ππνινγηζκνχο  

 Γίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ρξεζηκνπνίεζεο θαη πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ  

 Αληηκεησπίδνπλ ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ  

 Έρνπλ επξχ πεδίν εθαξκνγψλ  

 Δίλαη θηιηθά πξνο ηνλ ρξήζηε  

Χζηφζν ραξαθηεξίδνληαη θαη απφ βαζηθέο αδπλακίεο θαη κεηνλεθηήκαηα φπσο: 

 Ζ πξνζεθηηθή εθ ησλ πξνηέξσλ (a priori) επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ  

 Μαθξά ρξνληθή πεξίνδν επεμεξγαζίαο  

 Απαίηεζε γηα πςειήο πνηφηεηαο δεδνκέλα.  

 Κίλδπλνο γηα overfiting models ζηα νπνία νη ηερλεηνί λεπξψλεο απνδίδνπλ 

εμαηξεηηθά θαιά ζε νξηζκέλα ζεη δεδνκέλσλ θαη θαζφινπ θαιά ζε θάπνηα 

άιια είδε δεδνκέλσλ.  

 Πηζαλφηεηα ην κνληέιν λα ζπκπεξηθέξεηαη παξάινγα  

 

2.4.2 Πολυκριτόρια ΢υςτόματα υποςτόριξησ λόψησ αποφϊςεων 
 

Σα πνιπθξηηήξηα ζπζηήκαηα ιήςεο απνθάζεσλ (DSS), πξσηνεκθαλίζηεθαλ ην 1977 

(Roy & Vincke, 1981; Zopounidis, 1997). Ζ χπαξμή ηνπο ζπλέβαιε ζεκαληηθά ζηελ 

αμηνπνίεζε φρη κφλν πνζνηηθψλ αιιά θαη πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο ε 

εκπεηξία ηεο δηνίθεζεο θαη ην κεξίδην ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά, ηα νπνία κέρξη 

ηφηε δελ ζπκπεξηιακβάλνληαλ ζηηο αληίζηνηρεο κειέηεο πξφγλσζεο ηεο πξφβιεςεο.  

Σα DSS είλαη αξθεηά επέιηθηα θαη επηηξέπνπλ ζην ρξήζηε λα αιιειεπηδξά κε ην 

ζχζηεκα, θαζψο πξνζαξκφδνληαη εχθνια ζηηο κεηαβνιέο ησλ πξνηηκήζεψλ ηνπ. Όια 

ηα πνιπθξηηήξηα ζπζηήκαηα ιήςεο απνθάζεσλ (DSS) αξρηθά πεξηγξάθνπλ, ζηε 
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ζπλέρεηα δηαθνξνπνηνχλ θαη ηειηθά βαζκνινγνχλ ηελ εηαηξία. Απηνχ ηνπ είδνπο ε 

αλάιπζε θαιείηαη ηξηρνηνκηθή θαη απνηειεί βαζηθφ πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ 

έλαληη ησλ ινηπψλ θιαζηθψλ ππνδεηγκάησλ πηψρεπζεο. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη πίλαθαο κε ηα βαζηθά κέξε ελφο πνιπθξηηεξίνπ ζπζηήκαηνο 

ιήςεο απνθάζεσλ: 

Βαζηθά Μέξε Πνιπθξηηεξίνπ ΢πζηήκαηνο - D.S.S. (Παπαγεωξγίνπ, 2008) 

ΒΑ΢Ζ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ (DATE BASE) ΒΑ΢Ζ ΜΟΝΣΔΛΟΤ (MODEL BASE) 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο  Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε  

Ηζνινγηζκφο  Αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ  

Απνηειέζκαηα Υξήζεο  Γηαγξάκκαηα  

Πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά  Πνιπκεηαβιεηέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο αλάιπζεο  

Πνηφηεηα ηνπ Μάλαηδκελη  Αλάιπζε παξαγφλησλ (Factor Analysis )  

Σάζε ηεο αγνξάο  Αλάιπζε δηαθνξνπνίεζεο (Discriminant 

Analysis)  

Θέζε ζηελ αγνξά  Τπνδείγκαηα πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (Credit 

Scoring)  

Αζθάιεηα Πιεξνθφξεζεο  Πνιπθξηηήξηα ππνδείγκαηα γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο (Multicriteria interactive ordinal 

regression analysis model)  

 

΢ε απηή ηελ θαηεγνξία ππάγεηαη ε κέζνδνο ELECTRE (ELimination Et Choix 

Traduisant la REalité) πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Bernard Roy (1991) θαη αλήθεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ΢ρέζεσλ Τπεξνρήο (Outranking relations) πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

Γαιιηθή ζρνιή ζθέςεο. Ο πξψηνο πνπ εθάξκνζε ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν ήηαλ ν 

Zollinger (1982) πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζεη ηνλ θίλδπλν απνηπρίαο θαη λα ηαμηλνκήζεη 

ηηο εηαηξείεο ζε θαηεγνξίεο επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Γεληθά ε εηδηθή κεζνδνινγία 

ELECTRE θαιείηαη λα δψζεη ιχζε ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ηα θξηηήξηα δελ είλαη 
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ζπγθξίζηκα, ή φηαλ δελ είλαη πνζνηηθά πξνζδηνξίζηκα. Οη Ενπνπλίδεο, Γεκεηξάο θαη 

Hurson (1995) ρξεζηκνπνίεζαλ ηε κέζνδν ELECTRE TRI γηα ινγαξηαζκφ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα κηαο δαλεηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο.  

2.4.3 Μϋθοδοσ Cusum 
 

Σν 1996 νη Θενδνζίνπ et al. αλέπηπμαλ ηε κέζνδν CUSUM, πνπ απνηειεί κηα 

δπλακηθή επέθηαζε ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο θαη ιακβάλεη ππφςε ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ ρξνλνζεηξψλ, γεγνλφο πνπ ην θαζηζηά έλα απφ ηα θπξηφηεξα εξγαιεία 

εληνπηζκνχ κεηαβνιψλ ζηα ινγηζηηθά κεγέζε κηαο εηαηξείαο. Ζ ίδηα κέζνδνο 

εθαξκφζηεθε ην 1999 απφ ηνπο Kahya θαη Θενδνζίνπ ζε βηνκεραληθέο θαη ιηαληθνχ 

εκπνξίνπ επηρεηξήζεηο. ΢ηελ νπζία πξφθεηηαη γηα κία πνιπθξηηήξην κέζνδν 

πξφβιεςεο, πνπ κέζα απφ ηελ αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ γηα κία ζεηξά εηψλ, κπνξεί λα εληνπίζεη κε κεγάιε αθξίβεηα ην ζεκείν φπνπ 

ε επίδνζε ηεο εηαηξείαο απνθηά θαζνδηθή πνξεία θαη θαηά ζπλέπεηα εηζέξρεηαη ζην 

ζηάδην ηεο πηψρεπζεο.  

΢εκαληηθφ πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ απνηειεί ε ηθαλφηεηά ηεο λα αλαιχεη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξείαο κε βάζε ηηο απνδφζεηο ηεο 

ηφζν ζην παξειζφλ φζν θαη ζην παξφλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηφζν ηηο θαιέο φζν θαη 

ηηο θαθέο επηδφζεηο ηεο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα (Balcaen & Ooghe, 2004). 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3 

3.1 Παρϊγοντεσ εταιρικόσ αποτυχύασ 
 

Οη αηηίεο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα νθείιεηαη ε πηψρεπζε κηαο εηαηξείαο είλαη πνιιέο θαη 

ν εληνπηζκφο ηνπο ζεσξείηαη απαξαίηεηνο γηα ηε δεκηνπξγία θαηάιιεισλ 

ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο κηαο πηψρεπζεο. Γηα ην ζθνπφ απηφ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί έξεπλεο, πνπ απεηθνλίδνπλ ηα αίηηα απηά λα αθνινπζνχλ κηα 

δηαδξνκή πξνο ηελ πηψρεπζε ηεο επηρείξεζεο, κε θάζε βήκα ζηελ πνξεία απηή λα 

απνηειεί έλα αίηην πνπ νδεγεί ηειηθά ζηελ εηαηξηθή απνηπρία. Ζ δηαδξνκή απηή 

απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα: 

  

Γηάγξακκα: Πνξεία πξνο ηελ πηψρεπζε 

Πεγή: Ooghe and Van Wymeersch (1995) 

΢πγθεθξηκέλα ε χπαξμε ππεξβνιηθψλ εμφδσλ, ζε πεξηπηψζεηο κάιηζηα πνπ ε 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειή απφδνζε, θαηαιήγεη ζπρλά ζηελ αλεπαξθή 

θεξδνθνξία ηεο. Ζ θαηάιεμε απηή ζπλεπάγεηαη απηνκάησο έιιεηςε 

απηνρξεκαηνδφηεζεο, ελψ αλ ζπλδπαζηεί θαη κε ππεξβνιηθέο επελδχζεηο νδεγεί ηελ 

επηρείξεζε ζε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. ΢ην ζεκείν απηφ ε επηρείξεζε θαιείηαη λα βξεη 

άκεζα πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο ζε αληίζεηε πεξίπησζε ε ππεξβνιηθή αχμεζε 

ηνπ ρξένπο κπνξεί λα ηελ νδεγήζεη ζην ηειεπηαίν ζηάδην ηεο πηψρεπζεο, απηφ ηεο 

αθεξεγγπφηεηαο θαη ηνπ ζαλάηνπ.  
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Χζηφζν ηα αίηηα απηά κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ θαη κε βάζε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά αίηηα, ζε 

ζηξαηεγηθά θαη ιεηηνπξγηθά ή ζε ελδνεπηρεηξεζηαθά θαη εμσεπηρεηξεζηαθά (Stokes 

and Blackburn, 2002). Γεληθφηεξα, νη εζσηεξηθνί παξάγνληεο κπνξνχλ λα 

πξνβιεθζνχλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζε ζρέζε κε ηνπο εμσηεξηθνχο. 

3.1.1 Αιτύεσ Ενδοεπιχειρηςιακϋσ 
 

Α) ΑΝΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΗΚΖ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ 

΢χκθσλα κε ηνπο Charan θαη Useem (2002) ζνβαξή αηηία γηα πηζαλή απνηπρία ηεο 

εηαηξείαο απνηεινχλ ηα ιάζε ηεο δηνίθεζεο, θαζψο κηα αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε 

απνηειεί ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη κηα επηρείξεζε άκεζα ζηελ 

πηψρεπζε. ΢ηα ιάζε απηά ζπγθαηαιέγνληαη ηα ιαλζαζκέλα θίλεηξα εγεζίαο, ε 

ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ησλ αλαγθψλ ηεο εηαηξείαο θαη ν ζρεδηαζκφο ελφο κε 

ξεαιηζηηθνχ πιάλνπ εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο. Παξάιιεια, ηδηαίηεξα ζνβαξφ αληίθηππν 

ζηελ νηθνλνκηθή πνξεία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα πξνθαιέζεη ε δηάπξαμε 

αδηθεκάησλ εθ κέξνπο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο, φπσο ε εζθεκκέλε παχζε 

πιεξσκψλ, ψζηε λα δηθαηνινγήζεη ηνλ ηεξκαηηζκφ ησλ εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο ζην παξφλ επηρεηξεκαηηθφ ηεο πεξηβάιινλ θαη αληίζηνηρα ηελ εζθεκκέλε 

κεηαθνξά ηνπο ζην εμσηεξηθφ. Δμίζνπ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο κπνξεί λα επηθέξεη ε 

αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο εηζεγκέλεο εηαηξείαο κέζσ ηεο έθδνζεο 

κεηνρψλ γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ, πνπ σζηφζν αλακέλεηαη λα επελδπζνχλ ζε 

δξαζηεξηφηεηεο άζρεηεο κε ην αληηθείκελν ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Σν γεγνλφο 

απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ κεηνρή ζε επηηήξεζε, λα θινλίζεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη ηειηθά λα θαηαιήμεη ζηε ρξενθνπία ηεο εηαηξείαο, παξά ηηο 

φπνηεο εμαγγειίεο ηεο δηνίθεζεο γηα ην αληίζεην θαη γηα ηε ζπνπδαηφηεηα δεκηνπξγίαο 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επελδχζεσλ. 

Δπηπιένλ, αλεπαξθήο δηνίθεζε παξαηεξείηαη θαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππάξρεη 

επηθνηλσλία θαη δηάζεζε γηα ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αλσηέξσλ θαη θαησηέξσλ 

ζηξσκάησλ κηαο επηρείξεζεο, κε απνηέιεζκα λα κε κεηαθέξνληαη ηα πξνβιήκαηα 

ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε δηνίθεζε θαη αληίζηνηρα λα κελ κεηαθέξνληαη νη εληνιέο ηεο 

δηνίθεζεο ζην πξνζσπηθφ. Με ηθαλά ζηειέρε πνπ δηαζέηνπλ αλεπαξθείο γλψζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ απαηηνχκελε ηερλνγλσζία θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα 
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νδεγήζνπλ ηελ εηαηξεία ζε ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο, επεξεάδνληαο έηζη αξλεηηθά ην 

κέιινλ ηεο. Απφ ηελ άιιε, αθφκα θη φηαλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ραξαθηεξίδεηαη 

απφ πνιπεηή επηηπρία, ππάξρεη θίλδπλνο εθεζπραζκνχ, κε απνηέιεζκα λα κε 

ζπλερίζεη λα ιακβάλεη ηηο ζσζηέο απνθάζεηο. Αθφκε ηα θηιφδνμα επελδπηηθά ζρέδηα 

νξηζκέλσλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ κπνξεί λα ηνπο νδεγήζνπλ ζηελ αλάιεςε 

ππέξκεηξνπ θηλδχλνπ ρσξίο λα πθίζηαηαη θάπνηνο ηδηαίηεξνο ιφγνο. Σν γεγνλφο απηφ, 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απνπζία επίβιεςεο ησλ πςειφβαζκσλ ζηειερψλ θαηά ηελ 

επηηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο ζε νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο, ζπλεπάγεηαη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο ηελ εηαηξηθή απνηπρία.    

Β) ΑΓΤΝΑΜΗΑ ΚΑΛΤΦΖ΢ ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

Δμίζνπ ζεκαληηθή αηηία, πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη κία επηρείξεζε ζηελ πηψρεπζε, 

ζεσξείηαη ε αδπλακία θάιπςεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Σν 

θαηλφκελν απηφ ην ζπλαληάκε θπξίσο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ γίλεηαη 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θαη νξζή θαηαλνκή ησλ εηαηξηθψλ θεθαιαίσλ. Απηφ έρεη 

σο απνηέιεζκα ζε πεξηπηψζεηο φπνπ παξαηεξείηαη απμεκέλνο θχθινο εξγαζηψλ ε 

εηαηξεία λα αλαγθαζηεί λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ κε επαρζείο ζπλήζσο φξνπο, 

πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζεη.  

3.1.2 Αιτύεσ Εξωεπιχειρηςιακϋσ 
 

Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηελ εηαηξηθή πηψρεπζε 

πξνέξρνληαη θαηά βάζε απφ ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ζην νηθνλνκηθφ ηεο πεξηβάιινλ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη ν ξπζκφο αχμεζεο/ κείσζεο 

ηνπ ΑΔΠ, πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηηο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο κέζα ζηηο νπνίεο θαιείηαη 

λα πνξεπηεί ε επηρείξεζε ηφζν ζε θξαηηθφ φζν θαη ζε δηεζλέο επίπεδν. Γεγνλφηα πνπ 

ζπκβαίλνπλ ζηνλ θφζκν, φπσο έλνπιεο ζπγθξνχζεηο, πεηξειατθέο θξίζεηο, 

δεκνζηνλνκηθέο θξίζεηο ησλ νηθνλνκηθά ηζρπξψλ θαη αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ ηνπ 

πιαλήηε θαη γεληθά κηα θξίζε ζηελ παγθφζκηα αιιά θαη ηελ εγρψξηα νηθνλνκία 

κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ επηρεηξεκαηηθή εμέιημε ησλ 

εηαηξεηψλ. Δπηπιένλ, κηα επηρείξεζε ρξεηάδεηαη λα παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, θαζψο θάζε αιιαγή ηνπ επηθέξεη αληίζηνηρεο κεηαβνιέο ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηεο δείθηεο. Σέινο, ν θιάδνο ζηνλ νπνίν αλήθεη κηα 

επηρείξεζε, ν αληαγσληζκφο πνπ ηνλ ραξαθηεξίδεη, ε είζνδνο λέσλ επηρεηξήζεσλ 



47 

 

ζηνλ θιάδν, ε εθαξκνγή εθ κέξνπο ηεο πνιηηείαο κέηξσλ δπζκελψλ ζηνλ θιάδν 

δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο, αιιά θαη ηα εηζνδήκαηα θαη νη ηάζεηο ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

θαηαλαισηψλ ρξήδνπλ έγθαηξεο ελεκέξσζεο θαη αληηκεηψπηζεο απφ ηε δηνίθεζε, γηα 

λα ηνπο ζπλππνινγίζεη σο παξάγνληεο ζηε ράξαμε ηεο πνιηηηθήο ηεο. (Θάλνο et al. 

2002). 

΢ε θνηλσληθφ επίπεδν ε επηζπκία ησλ εξγαδνκέλσλ λα πξνρσξήζνπλ ζε κείσζε ησλ 

σξψλ εξγαζίαο, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ηνλ ειεχζεξν ρξφλν ηνπο, είλαη θάηη πνπ 

πξέπεη λα απαζρνιήζεη ζνβαξά ηε δηνίθεζε. Γηα ην ζθνπφ απηφ πξνηείλεηαη λα 

ππάξρεη θαηάιιειε ζπλεξγαζία θαη άκεζε επηθνηλσλία αλάκεζα ζηνπο εξγαδφκελνπο 

θαη ηνπο εξγνδφηεο, πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπεί πηζαλφο αξλεηηθφο αληίθηππνο ζηελ 

θεξδνθνξία θαη λα επηηεπρζεί ε εχξπζκε πνξεία ηεο επηρείξεζεο. (Κάηζνο, 1988). 

 

3.2 Πτωχεύςεισ επιχειρόςεων ςτην Ευρώπη και ςτην Ελλϊδα 
 

Οη πησρεχζεηο επηρεηξήζεσλ απνηεινχλ κέξνο ηεο ζχγρξνλεο νηθνλνκίαο θαη 

ζπληζηνχλ ζχλεζεο θαηλφκελν ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν ηεο Δπξψπεο θαη σο εθ 

ηνχηνπ θαη ηεο Διιάδαο.  

Πίλαθαο: Πησρεχζεηο ζηε Γπηηθή Δπξψπε 

ΧΩΡΑ 2016 2015 2014 2013 2012 
ΜΕΣΑΒΟΛΗ 
2015/16 (%) 

Αυςτρία 5.534 5.422 5.600 5.626 6.266 +2,1 

Βζλγιο 9.170 9.762 10.736 11.739 10.587 -6,1 

Δανία 6.674 4.029 4.049 4.993 5.456 +65,6 

Φινλανδία 2.408 2.574 2.954 3.131 2.956 -6,4 

Γαλλία 56.288 61.429 60.853 60.980 59.556 -8,4 

Γερμανία 21.560 23.180 24.030 26.120 28.720 -7,0 

Ελλάδα 108 189 330 392 415 -42,9 

Ιρλανδία 1.032 1.049 1.164 1.365 1.684 -1,6 

Ιταλία 15.057 16.015 16.101 14.272 12.311 -6,0 

Λουξεμβοφργο 983 873 845 1.016 1.033 +12,6 

Ολλανδία 4.399 5.271 6.645 8.375 7.373 -16,5 

Νορβηγία 4.544 4.462 4.803 4.564 3.814 +1,8 

Πορτογαλία 7.168 7.288 6.773 8.131 7.763 -1,6 

Ιςπανία 4.080 5.097 6.564 8.934 7.799 -20,0 

΢ουηδία 6.019 6.433 7.158 7.701 7.737 -6,4 
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Ελβετία 6.504 6.098 5.867 6.495 6.841 +6,7 

Ηνωμζνο 
Βαςίλειο 

17.927 15.983 17.660 18.935 21.252 +12,2 

΢φνολο 169.455 175.154 182.132 192.769 191.563 -3,3 
 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2015/16. A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 

Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, θάζε επξσπατθή ρψξα 

έρεη κεηαβάιεη μερσξηζηά ηελ πνξεία ησλ πησρεχζεσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο. Σν 

γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο έρνπλ θαηαθέξεη λα κεηψζνπλ ηηο εηαηξηθέο 

πησρεχζεηο ζην εζσηεξηθφ ηνπο ζπγθξηηηθά κε ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληέο 

θαηαδεηθλχεη ηελ νηθνλνκηθή πξφνδν πνπ ζηαδηαθά επέξρεηαη ζηελ επξσπατθή 

νηθνλνκία, αληηθαζηζηψληαο ηηο ζπλέπεηεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

΢πγθεθξηκέλα ην 2016, 169.455 εηαηξείεο θαηέζεζαλ αίηεζε πηψρεπζεο, ιηγφηεξεο 

θαηά 3,3% ζε ζρέζε κε ην 2015. Αμίδεη λα ηνληζηεί πσο ν αξηζκφο ησλ πησρεπκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζε επξσπατθή θιίκαθα βαίλεη κεηνχκελνο ήδε απφ ην 2014, σζηφζν 

καθξνπξφζεζκα ζπλερίδεη αθφκα λα παξακέλεη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ηα 

αληίζηνηρα πνπ παξνπζηάδνληαλ πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008/2009.  

Αλαιχνληαο ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα, κφλν 6 απφ ηηο ζπλνιηθά 17 επξσπατθέο ρψξεο 

παξνπζίαζαλ αχμεζε ζηνλ αξηζκφ ησλ πησρεχζεσλ κέζα ζην 2016, κε ηε Γαλία λα 

ζεκεηψλεη ζεκαληηθή αχμεζε θαηά 65,6%. Δπηπιένλ ρψξεο φπσο ην Λνπμεκβνχξγν 

θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζεκείσζαλ επίζεο αχμεζε ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ ζε 

κηθξφηεξε φκσο θιίκαθα, πνπ έθηαλε ην 12%.   

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε Διιάδα θαίλεηαη πσο ζεκείσζε ξαγδαία κείσζε ησλ 

πησρεχζεσλ ηεο ηάμεο ησλ 42,9%. Χζηφζν ε έξεπλα ηεο γεξκαληθήο Creditreform 

Economic Research Unit επηζεκαίλεη πσο ε κείσζε ησλ πησρεχζεσλ πνπ 

παξαηεξήζεθε ζε ρψξεο φπσο ε Διιάδα θαη ε Ηζπαλία δελ ζεσξείηαη 

αληηπξνζσπεπηηθή, απφ ηε ζηηγκή πνπ νη ρψξεο απηέο πθίζηαληαη αθφκα ζε κεγάιν 

βαζκφ ηηο ζπλέπεηεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην εζσηεξηθφ ηνπο. Γεληθφηεξα, ε 

βειηησκέλε εηθφλα πνπ παξνπζηάδνπλ νη ρψξεο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο (Διιάδα, 

Ηζπαλία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία) νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη ζην γεγνλφο πσο ζηηο 

ρψξεο απηέο ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ 

αληηζηνηρεί ζε κηθξνχο εκπφξνπο θαη ειεχζεξνπο επηρεηξεκαηίεο, νη νπνίνη ζπάληα 
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αθνινπζνχλ ηε λφκηκε δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο θαη ζπλήζσο εγθαηαιείπνπλ ηελ 

επηρείξεζή ηνπο νηθεηνζειψο.  

Με βάζε θαη ηα ζηνηρεία ηνπ παξαθάησ Πίλαθα παξαηεξνχκε πσο ε Διιάδα 

βξίζθεηαη ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε ζε ζρέζε κε άιια αλεπηπγκέλα θαη ηζρπξά θξάηε 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, γεγνλφο πνπ πξέπεη σζηφζν λα αληηκεησπηζηεί κε 

επηθχιαμε, αλαινγηδφκελνη ηηο εζληθέο ηδηαηηεξφηεηεο θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ 

ελζσκάησζε κε ζπγθξίζηκσλ κεγεζψλ απφ ρψξα ζε ρψξα ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ 

ηνπ δείθηε πηψρεπζεο. 

Πίλαθαο: Γείθηεο πησρεχζεσλ ζηελ Δπξψπε (2015) 

ΥΩΡΑ ΠΣΩΥΔΤ΢ΔΗ΢ 

ΑΝΑ 10.000 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

Λνπμεκβνχξγν 251 

Διβεηία 180 

Γαλία 155 

Γαιιία 151 

Βέιγην 149 

Ννξβεγία 121 

Απζηξία 93 

΢νπεδία 87 

Φηλιαλδία 73 

Πνξηνγαιία 72 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 65 

Γεξκαλία 64 

Ηξιαλδία 57 

Οιιαλδία 37 

Ηηαιία 36 

Ηζπαλία 14 

Ειιάδα 3 

΢ύλνιν 71 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2015/16. A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 – ΠΡΑΚΣΙΚΗ ΕΥΑΡΜΟΓΗ 

4.1 Μεθοδολογύα τησ ϋρευνασ 
 

Ζ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα έρεη λα παξαζέζεη πιήζνο παξαδεηγκάησλ απφ εηαηξείεο 

πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα νδεγήζεθαλ ζε ρξενθνπία ιφγσ ηεο δχζθνιεο νηθνλνκηθήο 

ζπγθπξίαο. Χο εθ ηνχηνπ ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ αλάιπζε ηξηψλ ηέηνησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο καο, πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα θαηέζεζαλ αίηεζε πηψρεπζεο, 

σο απνηέιεζκα ησλ απζηεξψλ νηθνλνκηθψλ κέηξσλ πνπ επηβιήζεθαλ εγρψξηα θαη 

ηεο δπζθνιίαο αθνκνίσζεο ησλ απφηνκσλ αιιαγψλ πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή πξαγκαηηθφηεηα. Σέηνηα παξαδείγκαηα εηαηξεηψλ, πνπ γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα δηαδξακάηηζαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη ηα 

νλφκαηά ηνπο ήηαλ άκεζα ζπλπθαζκέλα κε ηελ ειιεληθή επηρεηξεκαηηθφηεηα πξηλ 

ηελ έιεπζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008, είλαη κεηαμχ ησλ άιισλ ε εηαηξεία 

Μαξηλφπνπινο, ε Ζιεθηξνληθή Αζελψλ θαη ε Sprider stores. Πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο 

ειιεληθέο, πνπ αληηπξνζσπεχνπλ δηαθνξεηηθφ θνκκάηη ηεο αγνξάο ε θαζεκία θαη 

έρνπλ σο θνηλφ παξνλνκαζηή ην γεγνλφο πσο νδεγήζεθαλ ζε πηψρεπζε ηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία ζηε ρψξα καο. 

Μεηά ηελ αλάιπζε ησλ γεγνλφησλ πνπ νδήγεζαλ ηηο ηξεηο παξαπάλσ εηαηξείεο ζε 

νηθνλνκηθφ αδηέμνδν θαη ελ ηέιεη ζηελ πηψρεπζε, ζα πξνρσξήζνπκε ζηε κειέηε 

νξηζκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, αλαιχνληαο βαζηθά 

ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο θαηά ηηο ηειεπηαίεο ρξήζεηο ιεηηνπξγίαο ηνπο. 

Παξάιιεια, ζα αλαηξέμνπκε ζηηο αληίζηνηρεο εθζέζεηο ειέγρνπ ησλ αξκφδησλ 

ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ γηα ηηο ηξεηο παξαπάλσ εηαηξείεο, ψζηε λα πξνρσξήζνπκε ζηε 

ζπιινγή δεδνκέλσλ, πνπ λα επεμεγνχλ ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία είραλ πεξηέιζεη 

θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεηάδεηαη λα επηζεκάλνπκε 

επηγξακκαηηθά ηε ζεκαζία ηεο Διεγθηηθήο ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν ηε ζχγρξνλε 

επνρή. 
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4.2 Η επιςτόμη τησ Ελεγκτικόσ  

4.2.1 Η ανϊγκη για ελεγκτικϋσ υπηρεςύεσ 
 

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ παξαηεξεζεί ηαρχηαηεο θαη έληνλεο αιιαγέο ζηελ 

νηθνλνκία, πνπ πεγάδνπλ απφ ηηο δηαξθείο εμειίμεηο ζην επξχηεξν ζεζκηθφ θαη 

νηθνλνκηθφ πιαίζην ηφζν ζε εζληθφ φζν θαη ζε παγθφζκην επίπεδν. Οη αιιαγέο απηέο 

έρνπλ επεξεάζεη θαη ην ρψξν ηεο Διεγθηηθήο, θαζψο ε απνθάιπςε παγθφζκησλ 

εηαηξηθψλ ζθαλδάισλ θαη ε πξφζθαηε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε 

νδήγεζαλ ζε κηα άλεπ πξνεγνπκέλνπ επέθηαζε ηνπ ειέγρνπ σο απνηέιεζκα ηεο 

αλάγθεο γηα δηαθάλεηα θαη ινγνδνζία. Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, κάιηζηα, 

παξαηεξείηαη κηα πιεκκπξίδα πάζεο θχζεσο ειέγρσλ θαη κηα αληίζηνηρε ζεακαηηθή 

αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ειεγθηψλ πνπ ηνπο δηελεξγνχλ, σο εηδηθνί επαγγεικαηίεο 

(Power, 1999). Ζ αλάγθε γηα ειεγθηηθέο ππεξεζίεο έγθεηηαη ζηε δηαζθάιηζε ηεο 

εχινγεο παξνπζίαζεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ ηθαλνπνηείηαη ε πξνζηαζία ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ γηα αμηφπηζηε ινγηζηηθή 

πιεξνθφξεζε, θαζψο ζχκθσλα θαη κε ηνλ Καξακάλε (2008) ν έιεγρνο πξνζδίδεη 

ηδηαίηεξε αμηνπηζηία ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

4.2.2 Η ϋκθεςη ελϋγχου 
 

Ζ έθδνζε ηεο έθζεζεο ειέγρνπ απνηειεί ην θαηαιεθηηθφ ζηάδην ηνπ ειέγρνπ. Ζ 

έθζεζε ειέγρνπ ζπγθεληξψλεη θαη θσδηθνπνηεί ηα νπζηψδε ζπκπεξάζκαηα, πνπ 

εμάγνληαη απφ ηα ειεγθηηθά ηεθκήξηα πνπ έρεη ζπγθεληξψζεη ν ειεγθηήο, θαη 

απνηεινχλ ηε βάζε γηα ηελ επαγγεικαηηθή ηνπ γλψκε, ηελ νπνία θαη δηαηππψλεη ζηελ 

έθζεζε απηή. Πην αλαιπηηθά, νη εθζέζεηο ειέγρνπ ηνπ ειεγθηή θαηαηάζζνληαη 

ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Διεγθηηθά Πξφηππα (ΓΔΠ) ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

I. Απιή ζχκθσλε γλψκε 

II. Γηαθνξνπνηεκέλεο εθζέζεηο (modified audit reports) ρσξίο επεξεαζκφ ηεο 

γλψκεο ηνπ ειεγθηή (ζέκα έκθαζεο) 

 Θέκαηα δπλαηφηεηαο νκαιήο ζπλέρηζεο δξαζηεξηφηεηαο 

 Άιια ζέκαηα νπζηψδνπο αβεβαηφηεηαο 

 Θέκαηα πνπ δελ επεξεάδνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 
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III. Γηαθνξνπνηεκέλεο εθζέζεηο (modified audit reports) κε επεξεαζκφ ηεο 

γλψκεο ηνπ ειεγθηή 

 Γλψκε κε εμαίξεζε ή εμαηξέζεηο (qualifications) 

 Άξλεζε γλψκεο 

 Αξλεηηθή γλψκε 

΢ηελ έθζεζε ειέγρνπ κε ζχκθσλε γλψκε (standard unqualified report) ν ειεγθηήο 

δειψλεη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο έρνπλ θαηαξηηζηεί θαη 

παξνπζηάδνληαη εχινγα απφ θάζε νπζηψδε άπνςε. 

΢ηελ έθζεζε ειέγρνπ κε ζχκθσλε γλψκε κε ζέκα έκθαζεο ν ειεγθηήο δηεπθξηλίδεη 

έλα ζέκα πνπ ζεσξεί φηη νη αλαγλψζηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πξέπεη λα γλσξίδνπλ, θαζψο κπνξεί λα επεξεάζεη ζην άκεζν κέιινλ ηελ επηρείξεζε. 

Οη δχν ζεκαληηθφηεξεο πεξηπηψζεηο ηέηνησλ ζεκάησλ είλαη ε ελδερφκελε αδπλακία 

νκαιήο ζπλέρηζεο δξαζηεξηφηεηαο (going concern) θαη άιια ζέκαηα νπζηψδνπο 

αβεβαηφηεηαο, ελψ ππάξρνπλ θαη ζέκαηα έκθαζεο πνπ εθ θχζεσο δελ επεξεάδνπλ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

΢ηελ έθζεζε ειέγρνπ κε ζχκθσλε γλψκε κε εμαίξεζε/ εμαηξέζεηο, νη ειεγθηηθέο 

δηαδηθαζίεο κπνξεί λα εληνπίζνπλ νπζηψδε ζθάικαηα ή παξαιείςεηο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, αιιά ν ειεγθηήο ζεσξεί φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα παξνπζηάδνπλ εχινγα 

ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο εθφζνλ ιεθζνχλ ππφςε ηα ζθάικαηα, ηα 

νπνία θαη γλσζηνπνηεί κε ηε κνξθή παξαηήξεζεο ζηελ έθζεζε ειέγρνπ. 

Ο ειεγθηήο πξνβαίλεη ζε άξλεζε γλψκεο, φηαλ νη πξνζαξκνγέο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη εθηεηακέλεο θαη δελ έρεη θαηαθέξεη λα 

ζπγθεληξψζεη θαηάιιεια θαη επαξθή ειεγθηηθά ηεθκήξηα, πνπ λα ζεκειηψλνπλ ηε 

γλψκε ηνπ γηα αξθεηνχο ινγαξηαζκνχο. 

Ο ειεγθηήο δηαηππψλεη αξλεηηθή γλψκε, φηαλ νη δηαθσλίεο ηνπ ειεγθηή κε ηε 

δηνίθεζε γηα ηελ επηινγή ή ηελ εθαξκνγή ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ έρεη άκεζε επίπησζε 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, κε απνηέιεζκα παξά ηελ παξάζεζε 

εμαηξέζεσλ ζηελ έθζεζε ειέγρνπ, λα ζπλερίζνπλ λα κελ απνδίδνπλ εχινγα ηελ 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 
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4.2.3 Η ϋκθεςη ελϋγχου ωσ δεύκτησ πρόβλεψησ τησ εταιρικόσ 

αποτυχύασ 
 

Καηά θαηξνχο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί έξεπλεο πνπ επηρεηξνχλ λα εληνπίζνπλ πηζαλή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ είδνπο έθζεζεο ειέγρνπ θαη ηεο επίπησζεο πνπ απηή κπνξεί λα 

έρεη ζηε ζπλέρηζε δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Με ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα 

αζρνιήζεθε ζηε δηδαθηνξηθή ηεο δηαηξηβή ε Γθνχκα Οιπκπία (2017), ζηελ νπνία θαη 

θάλεη αλαθνξά ζε ζρεηηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη θαηά θαηξνχο θαη αλαιχνπλ ηνλ 

πηζαλφ αληίθηππν ηεο έθζεζεο ειέγρνπ ζηελ πνξεία κηαο επηρείξεζεο. Όπσο 

ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεη, έξεπλα πνπ δηεμήρζε ζε εηαηξείεο ζηηο ΖΠΑ απφ ηνπο 

Feldmann θαη Read (2010) ηνλίδεη πσο νη κηζέο εηαηξείεο πνπ πηψρεπζαλ (πνζνζηφ 

50%) θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2009 δελ είραλ ζέκα ηθαλφηεηαο ζπλέρηζεο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ έθζεζε ειέγρνπ ηνπο ην έηνο πνπ πξνεγήζεθε ηεο πηψρεπζεο.  

Χζηφζν, ν έιεγρνο δε ζεσξείηαη απνηπρεκέλνο αλ ν ειεγθηήο δελ εθδψζεη έθζεζε 

ειέγρνπ κε ακθηβνιία γηα ηε δπλαηφηεηα ζπλέρηζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο πξνηνχ επέιζεη ε εηαηξηθή πηψρεπζε. Κη απηφ γηαηί ε ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα ζπλερίζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο επεξεάδεηαη απφ ελδνγελψο αβέβαηεο 

κειινληηθέο ζπλζήθεο θαη γεγνλφηα, ηα νπνία ν ειεγθηήο δελ γίλεηαη λα είλαη ζε ζέζε 

λα πξνβιέςεη κε απφιπηε αθξίβεηα. Γηα παξάδεηγκα ππάξρεη ε πεξίπησζε θαηά ηελ 

νπνία κηα επηρείξεζε πησρεχεη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα κεηά ηελ έθδνζε 

έθζεζεο ειέγρνπ, παξφιν πνπ δελ εκπεξηέρεη ζέκα ζπλέρηζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

(Weil, 2001). 

Αληίζηνηρα, έρνπλ εθπνλεζεί πνιπάξηζκεο έξεπλεο πνπ ζην ζχλνιφ ηνπο θαηέιεμαλ 

λα ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη ην 80% - 90% ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ πνπ κπνξεί 

λα έρνπλ ζέκα ζπλέρηζεο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ έθζεζε ειέγρνπ ηνπο δελ πησρεχνπλ 

ηνλ ακέζσο επφκελν ρξφλν. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη ε ζρέζε ηεο εηαηξηθήο 

απνηπρίαο θαη ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ειεγθηή λα πξνβιέςεη κηα ελδερφκελε εηαηξηθή 

απνηπρία εμαξηάηαη ζεκαληηθά απφ ην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ εμεηάδνπκε.  
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4.3 Μελϋτη περιπτώςεων πτωχεύςεων ςτην ελληνικό οικονομύα 

4.3.1 ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ Α.Ε. 

4.3.1.1 Ιςτορικό αναδρομό 
 

Ζ εηαηξεία Μαξηλφπνπινο Α.Δ. ηδξχζεθε ην 1962 θαη ππήξμε ε κεγαιχηεξε αιπζίδα 

θαηαζηεκάησλ ιηαληθνχ εκπνξίνπ ζηελ Διιάδα. Ζ ηζηνξία ηεο σζηφζν μεθηλά απφ 

ην1893 φηαλ ν Γεκήηξηνο Μαξηλφπνπινο κε θαηαγσγή απφ ηελ Διίθε Αηγηαιείαο 

αλνίγεη ην πξψην θαξκαθείν πνπ έθεξε ην φλνκά ηνπ ζηε Νεάπνιε ηεο Αζήλαο. ΢ηελ 

αιιαγή ηνπ αηψλα, κεηαθέξεη ην θαηάζηεκά ηνπ ζε κεγαιχηεξεο εγθαηαζηάζεηο, ζηε 

ζπκβνιή ησλ νδψλ ΢φισλνο θαη Εσνδφρνπ Πεγήο, ελψ ην 1905, καδί κε ηνλ αδεξθφ 

ηνπ Πάλν, αλνίγνπλ έλα αθφκε θαξκαθείν ζηελ νδφ Φηιειιήλσλ, ην νπνίν 

ραξαθηεξηδφηαλ γηα ηελ πνιπηειή ηνπ επίπισζε θαη ηνλ «επξσπατθφ αέξα» ζχκθσλα 

κε ηνλ Σχπν ηεο επνρήο. Σν 1908 πξνρψξεζαλ ζηε δεκηνπξγία ηνπ πεξίθεκνπ 

θαξκαθείνπ ζηελ πιαηεία Οκνλνίαο, ην νπνίν ζηειερψλεηαη κε επηζηεκνληθφ 

πξνζσπηθφ θαη δηαζέηεη πινχζηα ζπιινγή θαιιπληηθψλ θαη παηδηθψλ εηδψλ. 

Μεηαπνιεκηθά, ε νηθνγέλεηα Μαξηλφπνπινπ, έρνληαο αληηιεθζεί ηε ζεκαζία ηεο 

ζπλεξγαζίαο κε μέλεο εηαηξείεο, απνθαζίδεη φηη έρεη έξζεη ε ψξα λα πεξάζεη ζηε 

βηνκεραληθή παξαγσγή θαξκάθσλ, ηδξχνληαο ην 1949 ηε θαξκαθνβηνκεραλία 

ΦΑΜΑΡ κε αληηθείκελν ηελ παξαγσγή θαξκάθσλ θαη θαιιπληηθψλ γηα ινγαξηαζκφ 

ηξίησλ ζηελ Δπξψπε.  

Αξγφηεξα ε νηθνγέλεηα παξαθνινπζψληαο ηηο δηεζλείο εμειίμεηο, απνθαζίδεη λα 

εκπιαθεί ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαλεκπνξίνπ, δεκηνπξγψληαο ην 1962 ηα πξψηα 

θαηαζηήκαηα απηνεμππεξέηεζεο ζηελ Διιάδα, δειαδή απηά πνπ ζήκεξα γλσξίδνπκε 

σο ζνππεξκάξθεη, κε ηελ επσλπκία “Self Service Μαξηλφπνπινο”. ΢ηαδηαθά 

πξνρσξεί ζε ζπκθσλία κε ην γαιιηθφ φκηιν Le Printemps, ζπκθσλία πνπ έθεξε 

πεξαηηέξσ αλάπηπμε θαη δηεχξπλζε δηθηχνπ πσιήζεσλ, θαζψο ηα θαηαζηήκαηα 

κεηνλνκάδνληαη πιένλ ζε Prisunic Μαξηλφπνπινο ή αιιηψο PM, φπσο έγηλαλ γλσζηά 

γηα πεξίπνπ 20 ρξφληα. ΢ηε ζπλέρεηα, ην 1982, δεκηνπξγνχληαη ηα Beauty Shops, 

αιπζίδα θαηαζηεκάησλ θαιιπληηθψλ θαη εηδψλ αηζζεηηθήο, ην 1990 πξνρψξεζε ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ επηρείξεζε Marks & Spencer, ελψ αξγφηεξα πξνρψξεζε ζε 

ζπκθσλία κε ηε Starbucks Coffee International κέζσ ηεο νπνίαο απέθηεζε ηα 

δηθαηψκαηα γηα ηελ Διιάδα θαη φια ηα Βαιθάληα, θζάλνληαο κάιηζηα ζην απφγεηφ 
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ηεο λα δηαζέηεη κε ηε κέζνδν franchise πάλσ απφ 60 Starbucks ζηελ Διιάδα θαη ζε 

ρψξεο φπσο ε Βνπιγαξία θαη ε Ρνπκαλία. Σα δηθαηψκαηα απηά πιένλ έρνπλ πνπιεζεί 

γηα ηηο μέλεο ρψξεο, ελψ θαη ζηελ Διιάδα ν αξηζκφο απηψλ ησλ θαηαζηεκάησλ έρεη 

πεξηνξηζηεί ζεκαληηθά. Σαπηφρξνλα ηελ ίδηα πεξίνδν ε Μαξηλφπνπινο έθεξε ζηελ 

Διιάδα ηα GAP, ηα Grand Optical θαη ηελ αιπζίδα θαιιπληηθψλ Sephora, ελψ είρε 

θέξεη θαη ηε γαιιηθή θίξκα FNAC, ε νπνία φκσο αξγφηεξα έθιεηζε. Σν 1999 

απνθαζίζηεθε ε δεκηνπξγία ηνπ νκίινπ Carrefour-Μαξηλφπνπινο, κε ηε ζπκκεηνρή 

αλάκεζα ζην γαιιηθφ θαη ηνλ ειιεληθφ φκηιν λα είλαη ζην 50% - 50%.  

Υξνληά νξφζεκν γηα ηελ εηαηξεία απνηειεί ην 2012 νπφηε ε Μαξηλφπνπινο Α.Δ. 

θαηέζηε απνθιεηζηηθή δηθαηνδφρνο ησλ ζεκάησλ Carrefour ζηελ Διιάδα, ηελ Κχπξν 

θαη ηα Βαιθάληα, θαζψο νη Γάιινη απνθαζίδνπλ λα απνρσξήζνπλ απφ ην ζρήκα 

Carrefour-Μαξηλφπνπινο θαη λα απνζπξζνχλ σο επελδπηέο απφ ηε δνθηκαδφκελε, 

ιφγσ ηεο χθεζεο, ειιεληθή αγνξά, πνπιψληαο ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ ειιεληθή 

νηθνγέλεηα πνπ αλέιαβε θαη' επέθηαζε φιε ηελ επζχλε, ηα νθέιε θαη ηα ξίζθα. Ζ 

απφθαζε απηή σζηφζν ήξζε ζε κηα ζπγθπξία πνπ ε θξίζε είρε επεξεάζεη ζεκαληηθά 

ην ιηαλεκπφξην ζηελ Διιάδα.  

Σν δηάζηεκα εθείλν ε Μαξηλφπνπινο Α.Δ. δηαζέηεη δίθηπν πεξηζζφηεξσλ απφ 823 

θαηαζηεκάησλ (31.3.2016) θαη δηαηεξεί ηζρπξή παξνπζία ζηελ Διιάδα, ηελ Κχπξν 

θαη ηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Μέρξη ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ζεσξείηαη έλαο απφ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο εξγνδφηεο ζηελ Διιάδα, θαζψο ζην δπλακηθφ ηεο εληάζζνληαη 

πάλσ απφ 12.500 εξγαδφκελνη. Σαπηφρξνλα δηαηεξεί πνιπεηείο ζπλεξγαζίεο κε 

πεξηζζφηεξνπο απφ 2.000 Έιιελεο πξνκεζεπηέο θαη παξαγσγνχο απφ πνιιά ζεκεία 

ηεο Διιάδαο. 

Χζηφζν, κε ηελ έιεπζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε εηαηξεία ςάρλνληαο λα βξεη ηηο 

θαηάιιειεο απαληήζεηο, αθνινχζεζε κηα δηαθνξεηηθή εκπνξηθή πνιηηηθή πνπ φκσο 

αξγφηεξα απνδείρηεθε θαηαζηξνθηθή. Όπσο ππνζηεξίδεηαη, ε εηαηξεία αληηκεηψπηζε 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, θαζψο θαζπζηεξνχζε ζεκαληηθά ζηελ είζπξαμε 

απαηηήζεσλ. Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη φηη «νη πηζηώζεηο ησλ franchise 

δεκηνύξγεζαλ ηεξάζηην πνζό κε εηζπξάμηκσλ απαηηήζεσλ». Καζπζηεξψληαο, ινηπφλ, 

ηηο πιεξσκέο ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο, μεθίλεζε λα «ρηππάεη» ηηο ηηκέο ηεο ζε ζεκείν 

πνπ ηεο πξνθαινχζαλ πςειέο δεκηέο, απνβιέπνληαο ζηε ζπγθέληξσζε ηεο αγνξάο. 

Όπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη ζην θείκελν ηεο αίηεζεο πξνζηαζίαο, νη 
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δηεπζπληέο ησλ θαηαζηεκάησλ, «είραλ πάξεη άδεηα λα πξνζθέξνπλ κεγάιεο εθπηώζεηο 

ζε ρνλδξηθέο πσιήζεηο (πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ηνλ ηδίξν), εθκεηαιιεπόκελνη ην 

γεγνλόο όηη ε εηαηξηθή πνιηηηθή δελ ήηαλ απζηεξή». Έηζη, ζε κηα απέιπηδα πξνζπάζεηα 

εμαζθάιηζεο κεηξεηψλ, θαη ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο, ζηφρεπε ζηε δεκηνπξγία 

ηζρπξνχ πξνβιήκαηνο ζηνπο αληαγσληζηέο ηεο, ψζηε λα ηνπο εμαλαγθάζεη λα 

πνπιεζνχλ ζηελ ίδηα ή λα θιείζνπλ. Πέξα απφ απηά, αμίδεη λα ηνληζηεί πσο νη 

ζπλερείο ελαιιαγέο ηνπ κάλαηδκελη ήδε απφ ην 1999 απνηεινχζαλ ηζρπξή έλδεημε 

φηη ππάξρεη ζνβαξφ πξφβιεκα ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο. 

Παξά ηηο γεληθφηεξεο πξνζπάζεηεο θαη ηα θηιφδνμα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ε πνξεία 

ηεο εηαηξείαο άξρηζε λα αληηζηξέθεηαη θαη λα παξνπζηάδεη κεησκέλν θχθιν εξγαζηψλ, 

ρσξίο λα θαηαθέξλεη λα βξεη απαληήζεηο, εκθαλίδνληαο κάιηζηα ζην πξψην ηξίκελν 

ηνπ 2012 πσιήζεηο 521 εθαη. επξψ, έλαληη 625 εθαη. επξψ ην αληίζηνηρν ηξίκελν ηνπ 

2011 θαη 676 εθαη. επξψ ην 2010. Καηά ζπλέπεηα, απφ ην 2012 θαη έπεηηα ε εηαηξεία 

άξρηζε λα παξνπζηάδεη αξλεηηθά ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα (αξλεηηθφ EBIT), ηα 

νπνία ζηαδηαθά απμάλνληαλ, κε απνθνξχθσκα ην 2015. ΢πγθεθξηκέλα ηνλ Ηνχιην ηνπ 

2015 κε ηελ επηβνιή ησλ capital controls ην πξφβιεκα νμχλζεθε, θαζψο γηα έλα 

δηάζηεκα ζηακάηεζαλ νη πιεξσκέο ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο, κε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγεζεί ηεξάζηηνο πξνβιεκαηηζκφο ζηελ αγνξά.  

Ζ κείσζε ησλ πσιήζεσλ ηεο Carrefour - Μαξηλφπνπινο θαη ηα αξλεηηθά 

απνηειέζκαηά ηεο ψζεζαλ ηνπο κεηφρνπο ηεο λα αληηδξάζνπλ. Υξεηαδφηαλ ε ράξαμε 

εθ λένπ επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο, ψζπνπ ζηηο 17 Φεβξνπαξίνπ 2016 ν φκηινο 

Μαξηλφπνπινο πξνρψξεζε ζηελ ππνγξαθή ζπκθσλίαο ζπλεξγαζίαο κε ηνλ φκηιν 

΢θιαβελίηε, ψζηε λα δεκηνπξγεζεί κηα θνηλή εηαηξεία ζηελ νπνία ζα εηζθεξζνχλ ηα 

33 ππεξθαηαζηήκαηα ηεο πξψηεο, κε θάιπςε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηε δεχηεξε. 

Σα θαηαζηήκαηα απηά απαζρνινχζαλ ηελ πεξίνδν εθείλε πάλσ απφ 3.000 

εξγαδφκελνπο θαη ν θχθινο εξγαζηψλ ηνπο αλεξρφηαλ ην 2015 ζε €325 εθαη. πεξίπνπ. 

Απηή ε θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο ζπκθσλία ζπλάθζεθε κε ζθνπφ ηε ιεηηνπξγία θαη 

αλάπηπμε hypermarkets ζε φιε ηελ Διιάδα. ΢χκθσλα δε κε ηνλ φκηιν 

Μαξηλφπνπινο, «ε ζπκθσλία αλακέλεηαη λα εληζρύζεη ηηο ρξεκαηνξνέο ηεο 

Μαξηλόπνπινο, γεγνλόο πνπ απνηειεί κέξνο ηνπ νινθιεξσκέλνπ ζρεδίνπ πνπ έρεη 

θαηαξηηζηεί γηα ηελ επηζηξνθή ηεο εηαηξίαο ζηελ αλάπηπμε».  
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Ζ ζπκκεηνρή ησλ δχν Οκίισλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ην Γ.΢. ηεο λέαο εηαηξίαο 

ζπκθσλήζεθε λα είλαη ηζνβαξήο, κε ηνλ Όκηιν Μαξηλφπνπιν λα επηιέγεη ηνλ 

εθάζηνηε κε εθηειεζηηθφ Πξφεδξν ηνπ Γ.΢. θαη ν Όκηινο ΢θιαβελίηεο ηνλ 

Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν. Χζηφζν ηνλ απνθιεηζηηθφ έιεγρν ηεο θνηλήο εηαηξείαο πνπ 

ζα ζπζηελφηαλ κε ηε Μαξηλφπνπινο, είρε ζπκθσλεζεί λα έρεη ε εηαηξεία 

΢θιαβελίηεο. Ζ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηεο λέαο εηαηξείαο είρε νξηζηεί ηνλ Ηνχλην ηνπ 

2016. ΢ε θνηλή ηνπο δήισζε νη δχν ηζρπξνί φκηινη ζην ρψξν ηνπ ιηαλεκπνξίνπ είραλ 

δειψζεη ζρεηηθά φηη: «Δύν ειιεληθέο νηθνγέλεηεο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ρξόληα ζηνλ 

ρώξν ηνπ ιηαλεκπνξίνπ ελώλνπλ ηηο δπλάκεηο ηνπο πξνο όθεινο ησλ θαηαλαισηώλ, ησλ 

Ειιήλσλ παξαγσγώλ θαη ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπο. Επειπηζηνύκε όηη θαη κε ην λέν ζρήκα 

ζα ζπκβάιινπκε ζεηηθά ζηε ζηήξημε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο». 

Παξ΄φιεο ηηο πξνζπάζεηεο πνπ έγηλαλ γηα ηε ζηήξημε θαη αλαδηνξγάλσζε ηνπ νκίινπ 

Μαξηλφπνπινο, ηειηθά ζηηο 28 Ηνπλίνπ 2016 θαηαηέζεθε αίηεζε ππαγσγήο ζην άξζξν 

99 πξνο ην δηθαζηήξην θαη ε ππνβνιή ζρεηηθνχ ζρεδίνπ εμπγίαλζεο. ΢ηα πιαίζηα 

απηά, ε αξρηθή ζπκθσλία κε ηε ΢θιαβελίηεο ΑΔ άξρηζε λα παγψλεη θαη πιένλ λα κελ 

ηζρχεη, θάηη ην νπνίν εκκέζσο θαλέξσλε θαη ε αλαθνίλσζε πνπ εμέδσζε ε δηνίθεζε 

ηεο Μαξηλφπνπινο, ε νπνία έθαλε ιφγν γηα «ζπλερείο ζπδεηήζεηο κε ηηο ηξάπεδεο». 

Όπσο αλαθέξεηαη ζηελ αίηεζε πξνιεπηηθψλ κέηξσλ πνπ θαηέζεζε ε εηαηξεία, ηζρχεη 

φηη: "Η εηζαγσγή ηεο ζηε Δηαδηθαζία Εμπγίαλζεο ζα δώζεη ηε δπλαηόηεηα ζηελ εηαηξεία 

λα δηαπξαγκαηεπηεί κε ηνπο πηζησηέο πνπ έρνπλ αμηώζεηο θαηά ηεο εηαηξείαο θαη λα 

ξπζκίζεη έηζη ηηο νθεηιέο ηεο, ώζηε λα κπνξεί λα αληεπεμέιζεη έλαληη ησλ νηθνλνκηθώλ 

ηεο ππνρξεώζεσλ θαη λα απνδεηρζεί βηώζηκε». Δλψ ζε άιιν ζεκείν ζην έγγξαθν ησλ 

106 ζειίδσλ ζεκεηψλεηαη πσο "ε κνλαδηθή ιύζε γηα λα ζπλερίζεη ε εηαηξεία λα είλαη 

όρη κόλν βηώζηκε αιιά θαη λα κπνξέζεη λα αληεπεμέιζεη εμ’ νινθιήξνπ ζηηο 

ππνρξεώζεηο ηεο είλαη λα εηζαρζεί ζηηο επεξγεηηθέο δηαηάμεηο ηνπ λένπ Πησρεπηηθνύ 

Νόκνπ γηα ην άλνηγκα ηεο Δηαδηθαζίαο Εμπγίαλζεο".  

Δηδηθφηεξα φπσο αλαθέξεηαη ζην ζρέδην πνπ θαηαηέζεθε ζην δηθαζηήξην ην ζρέδην 

εμπγίαλζεο ηεο Μαξηλφπνπινο πξνέβιεπε ηα εμήο: 

- Απνπιεξσκή ησλ εξγαδνκέλσλ ζε 1 έηνο 

- Απνπιεξσκή ησλ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ (ΗΚΑ) ζε 180 κεληαίεο δφζεηο 



58 

 

- Απνπιεξσκή ησλ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ (Λνηπά Σακεία) ζε 180 κεληαίεο 

δφζεηο 

- Διιεληθφ Γεκφζην ζε 180 κεληαίεο δφζεηο 

- Πξνκεζεπηέο / ινηπνί πηζησηέο, ζε 15 έηε 

- Αληίζηνηρα νη νθεηιέο πξνο ηηο ηξάπεδεο, κε βάζε ην ζρέδην είλαη λα απνπιεξσζνχλ 

ζε βάζνο 15εηίαο κε ηξηκεληαίεο ρξενιπηηθέο δφζεηο, επηηφθην Eur 3M + 3%. 

- Μεδεληθφ θνχξεκα νθεηιψλ  

Ζ αίηεζε πξνζσξηλήο πξνζηαζίαο (δηαδηθαζία αζθαιηζηηθψλ κέηξσλ) απφ ηνπο 

πηζησηέο έγηλε απνδεθηή απφ ην Πνιπκειέο Πξσηνδηθείν Αζελψλ θαη ηελ 1/7/2016 

ην δηθαζηήξην εμέδσζε πξνζσξηλή δηαηαγή αλαζηνιήο ησλ αηνκηθψλ θαηαδησθηηθψλ 

κέηξσλ ησλ πηζησηψλ ζε βάξνο ηεο πεξηνπζίαο ηεο εηαηξείαο. Χζηφζν ηεο 

πξνζηαζίαο εμαηξέζεθαλ νη εξγαδφκελνη (φπσο είραλ δεηήζεη) αιιά θαη νη κηζζψζεηο. 

Δπηπιένλ αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ην 45% ησλ πηζησηψλ ηεο εηαηξείαο 

Μαξηλφπνπινο ΑΔ ηάρζεθαλ ππέξ ηνπ αηηήκαηφο ηεο γηα ππαγσγή ηεο ζην άξζξν 99 

(πνζνζηφ ην νπνίν κε ηε ζπκθσλία ησλ εγγξαθψλ ησλ νξθσηψλ ινγηζηψλ ζα 

αλεξρφηαλ ζε πνζνζηφ άλσ ηνπ 50%). Μεηαμχ ησλ βαζηθψλ πηζησηψλ πνπ ηάρζεθαλ 

ππέξ ηνπ αηηήκαηνο ηεο αιπζίδαο ήηαλ ην ΗΚΑ, νη ηξάπεδεο θαη δεθάδεο πξνκεζεπηέο 

ηεο εηαηξείαο, ελψ θαηά ηάρζεθε ην δεκφζην.  

Όπσο πξνθχπηεη απφ ην ηζνδχγην ηεο εηαηξείαο (Γεθέκβξηνο ηνπ 2015) νη 

ππνρξεψζεηο ηεο πξνο φινπο ηνπ πηζησηέο ηεο θαη πξνο ην ειιεληθφ δεκφζην 

αλέξρνληαη ζπλνιηθά ζηα 1,324 δηζ. Δπξψ. Σα πνζά απηά εθθξαζκέλα σο πνζνζηά 

επί ηνπ ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο παξνπζηάζηεθαλ ζηελ αίηεζε 

πηψρεπζεο σο εμήο: 
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ΤΠΟΥΡΔΩ΢ΔΗ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢ (΢ΤΝΟΛΗΚΑ) - Η΢ΟΕΤΓΗΟ 31/12/2015 

ΚΑΣΖΓΟΡΗΑ 

ΠΗ΢ΣΩΣΩΝ 

ΠΟ΢Ο % ΔΠΗ ΣΟΤ ΢ΤΝΟΛΟΤ ΣΩΝ 

ΤΠΟΥΡΔΩ΢ΔΩΝ 

Διιεληθφ Γεκφζην 

(ΓΟΤ) 

49.073.451,52 3,70% 

Αζθαιηζηηθνί 

Οξγαληζκνί 

51.765.861,44 3,91% 

Δξγαδφκελνη 4.289.639,58 0,32% 

Γάλεηα 337.751.589,84 25,50% 

Leasing 159.018.990,38 12,00% 

Πξνκεζεπηέο & Λνηπνί 

Πηζησηέο (ρσξίο 

εκπξάγκαηεο 

εμαζθαιίζεηο) 

722.783.755,41 54,56% 

΢ΤΝΟΛΟ 1.324.683.288,17 100,00% 

 

Αληίζηνηρα ζην έγγξαθν πνπ θαηαηέζεθε ζην δηθαζηήξην, δηεπθξηληδφηαλ πσο ζε 

πεξίπησζε πνπ δελ επηθπξσζεί ε δηαδηθαζία εμπγίαλζεο θαη ε εηαηξεία 

Μαξηλφπνπινο νδεγεζεί αλαγθαζηηθά ζε δηαδηθαζία βίαηεο εθπνίεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ ζα δηέζεηε πξνθεηκέλνπ λα 

ηθαλνπνηήζεη ηνπο πηζησηέο ηεο ζα αλεξρφηαλ ζηα 279,145 εθαη. επξψ, πνζνζηφ 

δειαδή 21,07% επί ησλ ζπλνιηθψλ απαηηήζεσλ ησλ πηζησηψλ ηεο. Ζ εθδίθαζε ηεο 

θχξηαο αίηεζεο ππαγσγήο ηεο Μαξηλφπνπινο Α.Δ. ζην άξζξν 99 ηνπ Πησρεπηηθνχ 

Κψδηθα αλ θαη νξίζηεθε αξρηθά γηα ηηο 21 ΢επηεκβξίνπ 2016 ζηε ζπλέρεηα 

αλαβιήζεθε γηα ηηο 14 Γεθεκβξίνπ 2016. Σν γεγνλφο απηφ, φπσο αλαθέξεη θαη ν 

ειεγθηήο ζηελ έθζεζε γλψκεο ηνπ ηελ ηειεπηαία ρξήζε, εξκελεχηεθε σο έλδεημε 

νπζηψδνπο αβεβαηφηεηαο σο πξνο ηε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα ζπλερίζεη ηε 

δξαζηεξηφηεηά ηεο. Παξάιιεια ε εηαηξεία δήηεζε ελ ηέιεη λα ελεξγνπνηεζεί ε 

δηαδηθαζία πνπ πξνβιέπεη ην άξζξν 106Β – πηψρεπζε ελ ιεηηνπξγία-, αληί απηήο ηνπ 

άξζξνπ 99. Σειηθά ζηηο 18 Ηαλνπαξίνπ 2017 γλσζηνπνηήζεθε ην θείκελν ηεο 

απφθαζεο ηνπ Πξσηνδηθείνπ, κε ηελ νπνία επηθπξψζεθε ε ζπκθσλία εμπγίαλζεο ηεο 

Μαξηλφπνπινο θαη ε κεηαβίβαζή ηεο ζηελ “Διιεληθέο Τπεξαγνξέο ΢θιαβελίηεο”, 

ζπκθσλία πνπ εγθξίζεθε ππφ φξνπο απφ ηελ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ.  
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Όπσο απνθαιχθζεθε κεηά ηελ θαηάζεζε αίηεζεο πηψρεπζεο, ε εηαηξεία 

Μαξηλφπνπινο δελ είρε δεκνζηεχζεη ηζνινγηζκφ απφ ηε ρξήζε ηνπ 2012, γεγνλφο πνπ 

είρε πξνθαιέζεη απφ λσξίο θιίκα αλαζθάιεηαο ζηελ αγνξά κε έρνληαο αθξηβή εηθφλα 

γηα ηα πξαγκαηηθά νηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο. ΢πγθεθξηκέλα, ιίγν πξηλ 

θαηαζέζεη ηελ αίηεζε ππαγσγήο ζην άξζξν 99, ε «Μαξηλφπνπινο» πξνζθφκηζε ζην 

Δκπνξηθφ θαη Βηνκεραληθφ Δπηκειεηήξην Αζήλαο (ΔΒΔΑ) ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο γηα 

ηα έηε 2012, 2013 θαη 2014, πξνθεηκέλνπ λα δεκνζηεπζνχλ ζην ΓΔΜΖ. Μάιηζηα γηα 

ηε κε θαηάζεζε ζηνηρείσλ γηα ηηο ηξεηο εηήζηεο ρξήζεηο, ηεο επηβιήζεθε αλαδξνκηθά 

σο πξφζηηκν ζην δεκφζην ην πνζφ κφιηο ησλ 1.350 επξψ.  

΢πγθεληξψλνληαο ινηπφλ ζηνηρεία απφ ηηο πξφζθαηα αλαξηεκέλεο νηθνλνκηθέο ηεο 

θαηαζηάζεηο πξνθχπηνπλ νξηζκέλεο ελδείμεηο πνπ πξνεηδνπνηνχλ γηα ηελ επεξρφκελε 

νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε ηεο εηαηξείαο θαη ζπλνςίδνληαη σο εμήο:  

 ΢πρλέο ελαιιαγέο νξθσηψλ ειεγθηψλ: Απφδεημε ηεο χπαξμεο έληνλνπ 

θιίκαηνο αβεβαηφηεηαο ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο ιαλζαζκέλεο 

επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο, απνηειεί ην γεγνλφο πσο νη νξθσηνί ειεγθηέο, 

πνπ φξηδε ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, ελαιιάζζνληαλ ζε ηαθηηθφ επίπεδν, 

ζρεδφλ αλά ρξφλν θαηά ηελ πεξίνδν 2011-2014. ΢πγθεθξηκέλα, κέρξη ην 2008 

είρε αλαιάβεη ηνλ νηθνλνκηθφ έιεγρν ε ειεγθηηθή εηαηξεία Deloitte,απφ ην 

2009 κέρξη ην 2011 λφκηκνο νξθσηφο ειεγθηήο ηεο εηαηξείαο είρε νξηζηεί ε 

KPMG ζε φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ νκίινπ, ελψ ε PWC αλέιαβε γηα ηελ πεξίνδν 

2012-2013 θαη ε Grant Thornton γηα ην 2014 θαη ηελ ηειεπηαία ρξήζε 2015. 

Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο γεληθφηεξεο πξνζπάζεηαο απφθξπςεο ηεο νηθνλνκηθήο 

πξαγκαηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο απνηειεί θαη ε κε δεκνζίεπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ ήδε απφ ην 2012, ηε ζηηγκή κάιηζηα πνπ 

δηέζεηε ηδίξν ηεο ηάμεο ησλ 1,8–2 δηο επξψ. ΢πλνπηηθά, ε πνξεία ησλ 

εθζέζεσλ γλψκεο απφ ηελ πιεπξά ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ κέρξη ηνλ 

ηεξκαηηζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο Μαξηλφπνπινο κπνξεί λα παξνπζηαζηεί 

σο εμήο: 
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ΔΣΟ΢ ΔΛΔΓΚΣΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΔΗΓΟ΢ ΓΝΧΜΖ΢ 

2007 Deloitte ΢χκθσλε γλψκε κε ζέκα έκθαζεο 

2008 Deloitte Απιή ζχκθσλε γλψκε 

2009 KPMG Απιή ζχκθσλε γλψκε 

2010 KPMG Γλψκε κε επηθχιαμε 

2011 KPMG Γλψκε κε επηθχιαμε 

2012 PWC (Αδπλακία εχξεζεο ζηνηρείσλ)  

2013 PWC (Αδπλακία εχξεζεο ζηνηρείσλ) 

2014 Grant Thornton (Αδπλακία εχξεζεο ζηνηρείσλ) 

2015 Grant Thornton Αξλεηηθή γλψκε 

 

 

 Σεξάζηηεο ακνηβέο κειψλ ηνπ Γ.΢.: ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ηνληζηεί πσο ε 

εηαηξεία Μαξηλφπνπινο κέρξη θαη ηε ρξήζε 2009 ραξαθηεξηδφηαλ σο 

νηθνλνκηθά εχξσζηε. Μέρξη ην 2011, κάιηζηα, θαηείρε ην κεγαιχηεξν κεξίδην 

αγνξάο ζην ιηαληθφ εκπφξην πνπ αλεξρφηαλ πεξίπνπ ζην 28%. Σν γεγνλφο 

απηφ ηεο επέηξεπε λα πινπνηήζεη κεγάιε γθάκα επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, 

εθαξκφδνληαο ηελ θαηάιιειε ζηξαηεγηθή. Χζηφζν ε ζηξαηεγηθή πνπ ηειηθά 

αθνινπζήζεθε, εθ ηνπ απνηειέζκαηνο απνδείρηεθε κε απνηειεζκαηηθή θαη 

αλεπηηπρήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, αμίδεη λα αλαθεξζνχκε ζηα ππέξνγθα πνζά 

πνπ ε εηαηξεία δαπαλνχζε ζε ακνηβέο θαη κηζζνχο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ κε ην χςνο ηνπο λα θηάλεη ηα 26 εθ. ην 2008, ελψ ην 2009 

ππεξδηπιαζηάζηεθε θηάλνληαο ηα 51,5 εθ. επξψ, πνζφ πνπ γηα πνιινχο 

θξίζεθε ππεξβνιηθφ ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα. Καηά ζπλέπεηα ε 

κεηξηθή Carrefour S.A. ιάκβαλε έλα πεξηζψξην θέξδνπο κφιηο 3% επί ηνπ 

ζπλφινπ ησλ πσιήζεσλ ζηελ Διιάδα, ιφγσ ησλ πνιχ κεγάισλ ακνηβψλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ηνπ, πνπ ζηελ νπζία πξνέξρνληαλ απφ ηα θέξδε. Απηή 

ε πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο ζπλερίζηεθε, αλ θαη κε κεηνχκελν ξπζκφ, θαη ζηα 

επφκελα έηε κε ηηο ακνηβέο πξνο ηα κέιε ηνπ Γ.΢. λα αλέξρνληαη ζε 50.2 εθ. 

ην 2010, 16 εθ. ην 2011, 5.4 εθ ην 2012, 7.97 εθ. ην 2013 θαη 7.92 εθ. ην 2014. 

 



62 

 

 Πξαγκαηνπνίεζε επηζεηηθψλ εμαγνξψλ: Σελ ίδηα πεξίνδν ε εηαηξεία 

πξνρψξεζε ζε πνιιέο εμαγνξέο, αθνινπζψληαο έληνλε επηζεηηθή ζηξαηεγηθή 

απφ ηα πξψηα θηφιαο ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο. Πξηλ ηελ ζπγρψλεπζή ηεο κε 

ηελ Carrefour ε νηθνγέλεηα Μαξηλφπνπινπ είρε πξνρσξήζεη θαηά ηε δεθαεηία 

ηνπ '90 ζε δπλακηθέο εμαγνξέο, κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζεη ην κεξίδην 

αγνξάο ηεο. Πξφθεηηαη γηα ηελ αζελατθή ΣΡΔ΢ΚΟ ην 1990, ηελ 

ΠΑ΢ΥΑΛΗΑ΢ ζηελ Κεληξηθή Μαθεδνλία, ΚΡΔΣΑ ΜΑΡΚΔΣ ζηα Υαληά, 

ΡΔΘΤΜΝΟ ΜΑΡΚΔΣ, ΜΗΥΑΖΛΗΓΖ΢ ζην Ζξάθιεην θαη ΚΟΚΚΗΝΗΓΖ΢ 

ζηελ Ρφδν. Μεηά ηε δεκηνπξγία ηνπ νκίινπ Carrefour-Μαξηλφπνπινο 

πξνρψξεζε θαη ζηελ εμαγνξά ηεο CΟΝΣΗΝΔΝΣ (ηεο πξψηεο μέλεο αιπζίδαο 

πνπ άλνημε ππεξκάξθεη ζηελ Διιάδα), γεγνλφο πνπ απνηέιεζε θαη ηελ πξψηε 

κεγάιε εμαθάληζε αιπζίδαο πνπ έγηλε ζηελ Διιάδα απφ μέλν παξάγνληα. Ζ 

γαιιηθή αιπζίδα καδί κε ηελ νηθνγέλεηα Μαξηλφπνπινπ εμαγφξαζαλ 

παξάιιεια ηελ αιπζίδα ΞΤΝΟ΢ ζηελ Αζήλα θαη ΠΔΗΡΑΨΚΟΝ ζηνλ Πεηξαηά, 

θαζψο θαη ηηο αιπζίδεο ΛΑΛΗΧΣΖ΢ ζηελ Βνησηία θαη αξγφηεξα ηελ 

ΚΡΟΝΟ΢ ζηελ Πάηξα, ε νπνία φκσο παξέκεηλε ζηελ αγνξά κε ηελ επσλπκία 

ηεο.  

 

 Δμαγνξά πξνβιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ: Πνιιέο σζηφζν απφ ηηο 

εμαγνξαδφκελεο απηέο επηρεηξήζεηο εκθάληδαλ ζηαζεξά αξλεηηθή θαζαξή 

ζέζε ζην κεγαιχηεξν ηκήκα ηεο πνξείαο ηνπο, κε ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

ηε ζπγαηξηθή Πεηξατθφλ ΑΔ. Σν 2010, νπφηε θαη μεθίλεζε ε πησηηθή 

νηθνλνκηθή πνξεία ηεο, ε εηαηξεία πξνρψξεζε ζηελ εμαγνξά ηεο DIA Hellas, 

θηλνχκελε ζηα ίδηα πιαίζηα επηζεηηθήο ζηξαηεγηθήο. ΢θνπφο ηνπ Πάλνπ 

Μαξηλφπνπινπ, πνπ πξφηεηλε ηελ εμαγνξά, ήηαλ ε εηαηξεία λα απνθηήζεη κηα 

λέα δπλακηθή ζην αληαγσληζηηθφ ηεο πεξηβάιινλ, ηθαλή λα αλαηξέςεη ηελ 

αξλεηηθή πνξεία ησλ πσιήζεσλ. Χζηφζν, απηή ε επηρεηξεκαηηθή θίλεζε 

απνδείρηεθε θαηαζηξνθηθή, θπξίσο αλ αλαινγηζηνχκε πσο ε εθπησηηθή 

αιπζίδα DIA εκθάληδε απμαλφκελεο δεκίεο ήδε απφ ην 2008 θαη ηελ πεξίνδν 

ηεο εμαγνξάο είρε αξλεηηθή θαζαξή ζέζε -39 εθ., ελψ ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο 

ηεο ήηαλ 120 εθαη. επξψ. Αμηνζεκείσην ζεσξείηαη ην γεγνλφο πσο ε 

Carrefour Μαξηλφπνπινο ρξεκαηνδνηήζεθε απφ ηελ Carrefour Finance κε 

αζπλήζηζηα πςειά δάλεηα, πξνθεηκέλνπ λα νινθιεξσζεί ε εμαγνξά ηεο 
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ζπγθεθξηκέλεο αιπζίδαο. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο ζηε ζπλέρεηα πσο ε 

απνξξφθεζε θαη ελζσκάησζε ησλ θαηαζηεκάησλ γηλφηαλ κε εμαηξεηηθά αξγφ 

ξπζκφ, πξνμέλεζε ζνβαξέο ακθηβνιίεο ζηε κεηξηθή εηαηξεία γηα ην αλ ηειηθά 

ε εμαγνξά ηεο Dia Hellas ζα απνθέξεη ηα απνηειέζκαηα πνπ αλέκελαλ φηαλ 

πξνρψξεζε ζ' απηή, απνδερφκελε ηελ εηζήγεζε ηνπ Πάλνπ Μαξηλφπνπινπ. 

Καηά ζπλέπεηα θαη νη δχν πιεπξέο (κεηξηθή Carrefour θαη Μαξηλφπνπινο) 

θαηέιεμαλ λα ζεσξνχλ ε κηα ηελ άιιε ππεχζπλεο γηα αζηνρίεο ζηελ εηαηξηθή 

ζηξαηεγηθή. 

 

 Τπέξνγθεο πσιήζεηο εκπνξεπκάησλ ζηε ρνλδξηθή: Σν 2012 κεηά ηελ 

απνρψξεζε ηεο γαιιηθήο Carrefour, ε Μαξηλφπνπινο ΑΔ, φπσο 

κεηνλνκάζηεθε, αλήθεη πιένλ ζηνλ φκηιν Μαξηλφπνπινπ θαηά 100%. 

Έρνληαο πιένλ κεδεληθφ πνζφ ζηα δάλεηα ηνπ Οκίινπ, θαίλεηαη πσο ε 

ζπγθεθξηκέλε ρξήζε ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ηελ αξρή γηα ηελ εμπγίαλζε 

ηνπ νκίινπ θαη ηελ έλαξμε επίηεπμεο κεγάισλ θεξδψλ. Αληί απηνχ ε επηινγή 

ηεο δηνίθεζεο λα πξνρσξήζεη ζε θαηαρξεζηηθέο θαη πξνβιεκαηηθέο γηα ηελ 

ίδηα ζηξαηεγηθέο ιχζεηο, ηεο επέθεξε θαηαζηξνθηθά απνηειέζκαηα πνπ ηειηθά 

έπιεμαλ ηε βησζηκφηεηά ηεο. Καηαξράο, ε χπαξμε πνιιψλ ζπλδεδεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζην δίθηπν ηεο εηαηξείαο Μαξηλφπνπινο, ηηο νπνίεο 

πξνεγνπκέλσο είρε εμαγνξάζεη, ηελ ψζεζε ζηελ εθαξκνγή κηαο ηδηαίηεξεο 

ζηξαηεγηθήο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ίδηα αγφξαδε εκπνξεχκαηα, ηα νπνία ζηε 

ζπλέρεηα άξρηζε λα πνπιάεη ζηηο δηθέο ηεο ζπγαηξηθέο – ζπλδεδεκέλεο κέζσ 

ρνλδξηθήο, ρσξίο σζηφζν νη ηειεπηαίεο λα θαηαβάινπλ ην αληίηηκν φζσλ 

εηζέπξαηηαλ ζηε κεηξηθή, δεκηνπξγψληαο ηεο έηζη ηεξάζηην πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο.  

 

 Ύπνπηεο κεηαβηβάζεηο αθηλήησλ: Δμίζνπ αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο πξνθάιεζαλ χπνπηεο ζπλαιιαγέο κε κεηαβηβάζεηο 

αθηλήησλ, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε εηαηξείεο ζπλδεδεκέλεο ή κε ηνπ 

νκίινπ, νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο λνίθηαδαλ έπεηηα ηα αθίλεηα απηά ζηελ 

εηαηξεία. Όπσο απνδείρηεθε, πξφθεηηαη γηα ηέζζεξηο πηζησηέο ηνπ νκίινπ 

Μαξηλφπνπινπ, κε θεθάιαην 24.000 επξψ ν θαζέλαο, πνπ έθαλαλ ζπκβάζεηο 

sale and leaseback χςνπο 116.000.000 επξψ. Μάιηζηα κε βάζε ηηο 
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νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ 2014 δηαπηζηψλεη θαλείο φηη ε εηαηξεία ζηηο 

27/03/2014 ζχλαςε ζπκβάζεηο sale and leaseback κε ηηο εηαηξίεο Helens RE I, 

Helens RE IV, Helens RE III θαη Helens RE II γηα ηέζζεξα αθίλεηα, 

ζπλνιηθνχ πνζνχ 116.000.000 επξψ. Έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα 

θαζεκία απφ ηηο παξαπάλσ ηέζζεξηο εηαηξίεο δείρλεη φηη ηδξχζεθαλ ζηηο 14 

Μαξηίνπ 2014, δειαδή κφιηο 13 εκέξεο πξηλ ν φκηινο Μαξηλφπνπινο 

ππνγξάςεη ηηο ηέζζεξηο ζπκβάζεηο ησλ 116.000.000 επξψ. Δπηπξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο αλαθέξνπλ πσο βαζηθφο κέηνρνο θαη ζηηο ηέζζεξηο εηαηξείεο 

εκθαλίδεηαη ε Helens Re SA, κηα εηαηξεία πνπ έρεη ηελ έδξα ηεο ζην 

Λνπμεκβνχξγν, φπσο αθξηβψο θαη ε κεηξηθή ηνπ Οκίινπ Μαξηλφπνπινο, ε 

Marinopoulos Holdings. Αλαηξέρνληαο κάιηζηα θαλείο ζην θαηαζηαηηθφ ησλ 

παξαπάλσ ηεζζάξσλ εηαηξεηψλ κπνξεί λα δηαπηζηψζεη πσο δελ θαίλεηαη λα 

δηαζέηνπλ ην δηθαίσκα λα ζπλάπηνπλ ζπκβάζεηο sale and leaseback, γεγνλφο 

πνπ πξνθάιεζε ζνβαξέο ακθηβνιίεο φζνλ αθνξά ηελ ηαπηφηεηα ησλ πηζησηψλ 

ηεο Μαξηλφπνπινο. 

4.3.1.2 Ϊκθεςη ελεγκτό και παρατηρόςεισ 
 

Αλαιχνληαο ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο Μαξηλφπνπινο, πνπ 

δεκνζηεχηεθαλ θαηά ηελ αίηεζε ππαγσγήο ηεο ζην άξζξν 99, πξνθχπηνπλ νξηζκέλεο 

ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο πνπ δεκηνπξγνχλ έληνλν πξνβιεκαηηζκφ σο πξνο ηελ 

αμηνπηζηία ησλ απεηθνληδφκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

 Με ηαχηηζε ησλ αλακνξθσκέλσλ ηζνινγηζκψλ κε ηνπο αξρηθνχο: 

΢πγθεθξηκέλα, νη δηαθνξέο πνπ εκθαλίδνληαη κεηαμχ ησλ αξρηθψο 

δεκνζηεπκέλσλ θαη ησλ κεηέπεηηα αλακνξθσκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη πξαγκαηηθά εληππσζηαθέο. Γηα παξάδεηγκα, ζηε ρξήζε 

2013, ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο ζην δεκνζηεπκέλν ηζνινγηζκφ 

εκθαλίδνληαη λα είλαη 314 εθαη. επξψ, ελψ ζηνλ αλακνξθσκέλν είλαη 271 

εθαη. επξψ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή παξαηεξείηαη αμηνζεκείσηε απφθιηζε ζε 

νπζηψδε ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί ακθηβνιίεο σο πξνο 

ηνλ ηξφπν πνπ έθαλαλ ηε δνπιεηά ηνπο νη νξθσηνί ειεγθηέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 

νκίινπ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ειεγθηηθψλ κεζφδσλ ηνπο.  
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 Απνπζία θνξνινγηθνχ ειέγρνπ: Έλα επηπξφζζεην ζηνηρείν πνπ εγείξεη 

ζνβαξά εξσηήκαηα σο πξνο ηελ εγθπξφηεηα ηεο παξερφκελεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο, απνηειεί ην γεγνλφο φηη ελψ ε 

Μαξηλφπνπινο εκθαληδφηαλ γηα ηξία ζπλερφκελα έηε λα παξνπζηάδεη 

ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο απφ ππνρξεψζεηο γηα θφξνπο θαη αζθαιηζηηθέο 

εηζθνξέο, ηελ ίδηα ζηηγκή ε εηαηξεία πξνρσξνχζε ζηελ πξαγκαηνπνίεζε 

πνιιαπιψλ ζπκβάζεσλ sale and leaseback θαη πσιήζεσλ αθηλήησλ. Καζψο 

φκσο πξφθεηηαη γηα ζπκβάζεηο πνπ ζέηνπλ σο πξναπαηηνχκελν ηελ 

αζθαιηζηηθή θαη θνξνινγηθή ελεκεξφηεηα ηεο εηαηξείαο, πξνθχπηεη ζνβαξφ 

εξψηεκα ζρεηηθά κε ην αλ αιιά θαη ηνλ ηξφπν απφθηεζεο ηεο 

πξναπαηηνχκελεο θνξνινγηθήο έγθξηζεο, παξά ηηο φπνηεο θνξνινγηθέο ηεο 

εθθξεκφηεηεο.  

Απφ ηε δηεξεχλεζε ησλ εθζέζεσλ ησλ ειεγθηψλ πξνθχπηνπλ ζεκαληηθά 

ζηνηρεία πνπ εληζρχνπλ ηηο παξαπάλσ ππνςίεο γηα ηε κε λφκηκε 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ παξαπάλσ ζπκβάζεσλ ιφγσ έιιεηςεο θνξνινγηθήο 

ελεκεξφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, αλαηξέρνληαο θαλείο ζηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

εθζέζεηο ηεο εηαηξείαο, παξαηεξεί πσο ήδε απφ ην 2007 ν νξθσηφο ειεγθηήο 

εγείξεη ζέκα έκθαζεο θαη εθηζηά ηελ πξνζνρή ζην γεγνλφο πσο «νη 

θνξνινγηθέο δειώζεηο γηα ηηο ρξήζεηο πνπ έιεμαλ 31.12.2006 θαη 31.12.2007 

δελ έρνπλ εμεηαζζεί από ηηο Φνξνινγηθέο Αξρέο, κε ζπλέπεηα λα ππάξρεη ην 

ελδερόκελν επηβνιήο πξόζζεησλ θόξσλ θαη πξνζαπμήζεσλ θαηά ην ρξόλν πνπ 

ζα εμεηαζζνύλ θαη ζα νξηζηηθνπνηεζνύλ». ΢ε αληίζηνηρε παξαηήξεζε 

πξνβαίλεη αξγφηεξα θαη ε ειεγθηηθή εηαηξεία KPMG γηα ηηο ρξήζεηο 2010, 

2011, αλαθέξνληαο ραξαθηεξηζηηθά ζηελ έθζεζε ειέγρνπ φηη: «Από ηνλ 

έιεγρό καο πξνέθπςε όηη νη θνξνινγηθέο ππνρξεώζεηο ηεο εηαηξείαο γηα ηελ 

ρξήζε πνπ έιεμε ηελ 31 Δεθεκβξίνπ 2010 δελ έρνπλ εμεηαζηεί από ηηο 

θνξνινγηθέο αξρέο κε ζπλέπεηα λα κελ έρνπλ θαηαζηεί νξηζηηθέο γηα ηε ρξήζε 

απηή. Επίζεο, γηα ηηο θνξνινγηθέο ππνρξεώζεηο ηεο Εηαηξείαο γηα ηε ρξήζε πνπ 

έιεμε ηελ 31 Δεθεκβξίνπ 2011, βξίζθεηαη ζε εμέιημε ε εξγαζία δηαζθάιηζεο 

θνξνινγηθήο ζπκκόξθσζεο από ηνλ λόκηκν ειεγθηή βάζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ 

άξζξνπ 82 παξ. 5 ηνπ Κώδηθα Φνξνινγίαο Εηζνδήκαηνο. Η εηαηξεία δελ έρεη 

πξνβεί ζε εθηίκεζε ησλ πξόζζεησλ θόξσλ θαη ησλ πξνζαπμήζεσλ πνπ πηζαλόλ 

λα πξνθύςνπλ γηα ηηο ρξήζεηο απηέο θαη δελ έρεη ζρεκαηίζεη ζρεηηθή πξόβιεςε 

γηα ην ζθνπό απηό». ΢πλεπψο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε εηαηξεία 
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πηζαλψο λα κελ πιεξνχζε φιεο ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηε ζχλαςε 

ησλ ζρεηηθψλ ζπκβάζεσλ sale and leaseback, πνπ πξαγκαηνπνηνχζε ηηο 

αληίζηνηρεο πεξηφδνπο. 

 

 Δπηζεηηθέο εμαγνξέο θαη κείσζε πξνβιέςεσλ: Έληνλν πξνβιεκαηηζκφ 

δεκηνπξγεί ην γεγνλφο πσο ε εηαηξεία ηελ πεξίνδν 2011-2014 παξά ηε 

δπζκελή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία είρε πεξηέιζεη, πξνρσξάεη κε 

ακείσην ξπζκφ ζε εμαγνξέο κεγάινπ αξηζκνχ εηαηξεηψλ. ΢ηα ίδηα πιαίζηα, 

ελψ ηελ ίδηα πεξίνδν επηζεκαίλεηαη ε αλάγθε γηα κεγάιεο 

αλαρξεκαηνδνηήζεηο δαλείσλ θαη ζπλερψο επηδεηλψλνληαη ηα νηθνλνκηθά 

κεγέζε ηεο εηαηξείαο, νη πξνβιέςεηο ηεο κεηψλνληαη ζεκαληηθά απφ ηα 8,4 

εθαη. επξψ ην 2012 ζηα 2,6 εθαη. ζηα ηέιε ηνπ 2014. 

Αλαιχνληαο ζηε ζπλέρεηα ηηο παξαηεξήζεηο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ ζε θάζε 

ρξήζε, θαηαιήγνπκε ζηηο εμήο δηαπηζηψζεηο: 

 ΢ηε ρξήζε 2010 ζε κία αθφκα παξαηήξεζε ν νξθσηφο ειεγθηήο εθθξάδεη 

γλψκε κε επηθχιαμε θαη γηα ην γεγνλφο πσο ε εηαηξεία απεηθνλίδεη ηηο 

ζπκκεηνρέο ηεο ζε ζπγαηξηθέο θαη ζπγγελείο επηρεηξήζεηο ζε αμία θηήζεο, 

ρσξίο λα εμεηάδεη ηελ χπαξμε ελδερφκελεο απνκείσζεο, φπσο νξίδεη ην ΓΛΠ 

36. 

 

 Σν 2012 ν ειεγθηήο ηεο KPMG ζε ζεκείσζή ηνπ αλαθέξεη πσο ε εηαηξεία 

απνθάζηζε ηελ κε ελνπνίεζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο MarinopoulosSarl, 100% 

ζπγαηξηθήο ηεο ζηε Βνπιγαξία, ζηε κεηξηθή, χζηεξα απφ δήισζε κάιηζηα 

ηνπ κεηφρνπ Marinopoulos. ΢ηε ζπλέρεηα βέβαηα δελ δεκνζηεχηεθαλ πνηέ νη 

ηζνινγηζκνί ηεο Βνπιγάξηθεο εηαηξείαο, θπξίσο γηα λα κελ θαλεί θαη ε 

δηφγθσζε ησλ αγνξψλ απφ ηε Μαξηλφπνπινο ΑΔ θαη ην χςνο ησλ 

νθεηιφκελσλ έπεηηα ρξεκάησλ. 

 

 Σν 2013, ν νξθσηφο ειεγθηήο ηεο PWC ηνλίδεη φηη: α) Ζ θαζαξή ζέζε ηεο 

εηαηξείαο εκθαλίδεηαη θαηά 33 εθαη. επξψ απμεκέλε, ιφγσ παξέθθιηζεο ηνπ 

ζρεηηθνχ ΓΛΠ πεξί κηζζψζεσλ β) Ζ αμία ησλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ 

απαηηήζεσλ, ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα εκθαλίδνληαη 

απμεκέλα θαηά 14 εθαη. επξψ γ) ελψ ζηηο απαηηήζεηο, πνζφ χςνπο 11 εθαη. 
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επξψ δελ ζεσξείηαη αλαθηήζηκν. Σειηθά ν ειεγθηήο, πξνηείλνληαο γλψκε κε 

ζέκα έκθαζεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξήζε, επηζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ππνιείπεηαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 343 εθ. 

επξψ, ζηνηρείν ην νπνίν καδί κε ηηο δεκίεο ηεο ρξήζεο ηνπ 2013 θαζηζηνχλ 

ακθίβνιε ηε ζπλέρηζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 ΢ηε ρξήζε 2014, ζηελ νπνία παξαηεξείηαη κηα έληνλε βειηησκέλε εηθφλα ηεο 

εηαηξείαο, ν νξθσηφο ειεγθηήο επηζεκαίλεη ζηελ έθζεζε επί ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ φηη ε εηαηξεία πξνέβε ζε απναλαγλψξηζε δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ πνζνχ 54 εθαη. επξψ, κε ζπλέπεηα ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα λα εκθαλίδνληαη απμεκέλα θαηά ην πνζφ απηφ, ελψ ηα 

δάλεηα εκθαλίδνληαη ηζφπνζα κεησκέλα. ΢ηα πιαίζηα απηά, ν νξθσηφο 

ειεγθηήο ηνλίδεη φηη νη ζπλζήθεο, πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί, ππνδειψλνπλ ηελ 

χπαξμε νπζηψδνπο αβεβαηφηεηαο πνπ ελδερνκέλσο δεκηνπξγεί ζεκαληηθή 

ακθηβνιία γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο εηαηξείαο θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

ζπλερίζεη ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα. 

 

 Φηάλνληαο ζηελ ηειεπηαία ρξήζε 2015, νη νξθσηνί ειεγθηέο ηεο Grant 

Thornton εθθξάδνπλ αξλεηηθή γλψκε γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο Μαξηλφπνπινο, αλαθέξνληαο ραξαθηεξηζηηθά: 

«Οη ζπλεκκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δελ παξνπζηάδνπλ εύινγα ηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Μαξηλόπνπινο Α.Ε. θαηά ηελ 31ε Δεθεκβξίνπ 2015, ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο επίδνζε θαη ηηο ηακεηαθέο ηεο ξνέο γηα ηε ρξήζε πνπ 

έιεμε ηελ εκεξνκελία απηή ζύκθσλα κε ηα Δηεζλή Πξόηππα 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο, όπσο απηά έρνπλ πηνζεηεζεί από ηελ 

Επξσπατθή Ελσζε».  

Οξηζκέλα επηρεηξήκαηα ζηα νπνία ν νξθσηφο βαζίζηεθε γηα ηελ έθθξαζε 

αξλεηηθήο γλώκεο απνηεινχλ ηα παξαθάησ: 

 ΢ην θνλδχιη «Εκπνξηθέο θαη ινηπέο ππνρξεώζεηο» πεξηιακβάλνληαη εκπνξηθέο 

ππνρξεψζεηο πνζνχ 728 εθαη. επξψ, γηα ηηο νπνίεο δελ θαηέζηε εθηθηή ε 

επηβεβαίσζή ηνπο, ιφγσ ηεο δηαηάξαμεο ησλ εκπνξηθψλ ζρέζεσλ ηεο 

εηαηξείαο κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο θαζψο θαη ιφγσ ηνπ φηη ε ειεγθηηθή 

εηαηξεία δελ έιαβε απαληεηηθέο επηζηνιέο επηβεβαίσζεο ππνινίπσλ 
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πξνκεζεπηψλ γηα κέξνο ηνπο επηιερζέληνο δείγκαηνο. Χο εθ ηνχηνπ νη 

εκπνξηθέο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη νη ινγαξηαζκνί ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε αγνξέο θαη εθπηψζεηο απφ ηνπο 

πξνκεζεπηέο δελ δχλαληαη λα επηβεβαησζνχλ. 

 

 Δπί ησλ κε θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ έρεη δηελεξγεζεί 

θακία πξνζαξκνγή απνκείσζεο ηεο αμίαο ηνπο, πξνθεηκέλνπ απηά λα 

παξνπζηαζηνχλ ζε ξεπζηνπνηήζηκεο αμίεο. Παξάιιεια ζην θνλδχιη 

«Επελδύζεηο ζε ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο» πεξηιακβάλεηαη πνζφ 56 εθαη. επξψ 

πνπ αθνξά ζηε ινγηζηηθή αμία ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο έρνπλ 

ππνβάιεη αίηεκα γηα ηελ ππαγσγή ηνπο ζε δηαδηθαζία εμπγίαλζεο. Χο εθ 

ηνχηνπ ε ινγηζηηθή ηνπο αμία δελ ζεσξείηαη αλαθηήζηκε, ελψ ζε πεξίπησζε 

πνπ δηελεξγνχληαλ ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο ξεπζηνπνηήζηκεο 

αμίαο ηνπο, ζα πξνέθππηαλ επηπξφζζεηεο δεκίεο πνπ ζα επηβάξπλαλ ηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεο θαη ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο. 

 

 Απφ ηνλ έιεγρν έρνπλ αλαθχςεη ινγηζηηθνπνηεκέλεο δηαθνξέο πξνζαξκνγήο 

ηεο αλαθηεζηκφηεηαο ηνπ θνλδπιίνπ «Εκπνξηθέο θαη ινηπέο απαηηήζεηο» 

ζπλνιηθνχ πνζνχ 283 εθ. επξψ. Σν ελ ιφγσ πνζφ πεξηιακβάλεη απαηηήζεηο 

επηζθαινχο αλαθηεζηκφηεηαο απφ ζπλδεδεκέλεο εηαηξείεο χςνπο 252 εθαη. 

επξψ θαη απφ ηξίηνπο χςνπο 31 εθαη. επξψ. Γηα ην ππνιεηπφκελν πνζφ ηνπ 

θνλδπιίνπ «Δκπνξηθέο θαη ινηπέο απαηηήζεηο» χςνπο 92 εθαη. επξψ θαη γηα ην 

θνλδχιη «Απνζέκαηα» χςνπο 76 εθαη. επξψ ε ειεγθηηθή εηαηξεία δελ 

δηελήξγεζε θακία δηαδηθαζία αλαθνξηθά κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

ξεπζηνπνηήζηκσλ αμηψλ ηνπο, θαζψο ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ζα πξνέθππηαλ 

επηπξφζζεηεο δεκίεο πνπ ζα επηβάξπλαλ ηφζν ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο 

φζν θαη ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο. 

 

 Παξάιιεια, ν νξθσηφο ειεγθηήο ζηελ έθζεζή ηνπ αλαθέξεη φηη δελ έρεη ιάβεη 

ειεγθηηθά ηεθκήξηα νινθιήξσζεο ηεο ζπλαιιαγήο γηα ηελ επηζηξνθή ηνπ 

45% ησλ ηίηισλ ηεο Κξφλνο Ν. Καξαθίηζνο ΑΔΒΔ ζηνπο παιαηνχο κεηφρνπο 

ηεο, χζηεξα απφ ηε κεξηθή θαηάξγεζε ηεο αξρηθήο ζπκθσλίαο απφθηεζεο ηνπ 

ζπλφινπ 100% ησλ κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο. 
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 Σέινο, ε Grant Thornton επηζεκαίλεη φηη δφζεθαλ, εληφο ηεο ρξήζεο ηνπ 2015, 

800.000 επξψ απφ ηελ εηαηξεία ζε κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

Χζηφζν, παξά ην γεγνλφο φηη ην πνζφ απηφ είρε ζπκπεξηιεθζεί ζην θνλδχιη 

«Δκπνξηθέο θαη ινηπέο απαηηήζεηο» θαη απνπιεξψζεθε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

2016, απνηειεί παξάβαζε ηνπ λφκνπ 2190/1920 πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ, 

θαζψο γεληθφηεξα απαγνξεχεηαη κηα εηαηξεία λα δίλεη δάλεηα ζε κέιε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ζε πξφζσπα πνπ αζθνχλ έιεγρν επί ηεο εηαηξείαο, 

ζηνπο ζπδχγνπο θαη ζηνπο ζπγγελείο ησλ πξνζψπσλ εμ αίκαηνο ή εμ 

αγρηζηείαο έσο ηξίηνπ βαζκνχ. 

 

4.3.1.3 Πορεύα ιδιοκτητών μετϊ την πτώχευςη  
 

Ζ νηθνγέλεηα Μαξηλφπνπινπ είρε δξαζηεξηνπνηεζεί θαη ζε ηνκείο πιελ ηνπ 

ιηαλεκπνξίνπ, ηδξχνληαο ηελ ηεξάζηηα θαξκαθνβηνκεραλία ΦΑΜΑΡ, πνπ ζπλερίδεη 

κέρξη ζήκεξα λα θαηέρεη ζεκαληηθφ κεξίδην ηεο αγνξάο. Σν 2014 ε ΦΑΜΑΡ είρε 

θαηαηαγεί ζηελ 43ε ζέζε ζηε ιίζηα ησλ 500 επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο κε ηηο 

κεγαιχηεξεο πσιήζεηο θαη κε θαζαξά θέξδε 7,6 εθαη. επξψ. ΢ήκεξα ην Γ΢ ηεο 

εηαηξείαο απαξηίδεηαη απφ ηνπο ΢ηέθαλν Η. Μαξηλφπνπιν, Παλαγηψηε Γ. 

Μαξηλφπνπιν, Παλαγηψηε Η. Μαξηλφπνπιν, Ρέγγε Κσλζηαληίλν θαη ηελ Καηεξίλα 

Καινπίζε, ελψ παιαηφηεξα παξνπζία είρε θαη ε νηθνγέλεηα ηνπ Λεσλίδα 

Μαξηλφπνπινπ, πνπ πιένλ ζεσξείηαη σο βαζηθή κέηνρνο ηεο ρξενθνπεκέλεο 

αιπζίδαο ζνχπεξ κάξθεη. ΢πγθεθξηκέλα, κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2015 παξνπζία ζηελ 

αιπζίδα ζνχπεξ κάξθεη Μαξηλφπνπινο είραλ θαη νη Πάλνο Γ. Μαξηλφπνπινο, Πάλνο 

Η. Μαξηλφπνπινο θαη ΢ηέθαλνο Η. Μαξηλφπνπινο, νη νπνίνη σζηφζν απνρψξεζαλ απφ 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2015, φηαλ πιένλ άξρηζαλ λα ππάξρνπλ 

ζνβαξέο ελδείμεηο γηα ελδερφκελε ρξενθνπία ησλ ζνχπεξ κάξθεη, επηξξίπηνληαο 

κάιηζηα εμ νινθιήξνπ επζχλεο ζηνλ Λεσλίδα Μαξηλφπνπιν, σο κνλαδηθφ ππαίηην 

ησλ αξλεηηθψλ εμειίμεσλ, παξά ηελ αξκνληθή έσο ηφηε ζπλεξγαζία ηνπο. 

Παξάιιεια, αμίδεη λα αλαθεξζνχλ θαη νξηζκέλεο θαηαγγειίεο, πνπ πξνέθπςαλ ζε 

βάξνο ηεο δηνίθεζεο ηνπ Οκίινπ Μαξηλφπνπινπ κεηά ηε δηεξεχλεζε ζηνηρείσλ γηα 

χπνπηεο κεηαβηβάζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε fund ηνπ Καηάξ. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

δηθεγνξηθή εηαηξεία "Κσλζηαληίλνπ & Βξέηηαο", πνπ είρε αλαιάβεη λα 

εθπξνζσπήζεη ηνπο πηζησηέο ηεο Μαξηλφπνπινο, ηνλίδεη φηη είρε πξνεηδνπνηήζεη θαη 
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είρε δεηήζεη λα ηεζεί ε εηαηξεία ζε θαζεζηψο πηψρεπζεο ήδε απφ ην 2011, νπφηε θαη 

άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ηεξάζηηεο δεκίεο θαη δεκνζηεχηεθε ν ηειεπηαίνο επίζεκνο 

ηζνινγηζκφο ηεο. Με βάζε πξφζθαην έιεγρν ηίηισλ πνπ δηελέξγεζαλ ζηα 

ππνζεθνθπιαθεία, πξνέθπςε φηη απφ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία χςνπο ηνπιάρηζηνλ 750 

εθαηνκκπξίσλ (αληηθεηκεληθή αμία) πνπ είρε ε εηαηξεία ην έηνο 2010, ζήκεξα δελ 

ππάξρεη παξά έλα πνιχ κηθξφ κέξνο απηήο, θαζψο έλα ηκήκα έρεη κεηαβηβαζηεί ζε 

ηξάπεδεο έλαληη ρξεψλ, ελψ ην κεγαιχηεξν ηκήκα ηεο κεηαβηβάζηεθε ζην αλσηέξσ 

fund ζην Καηάξ. Απνηέιεζκα απηήο ηεο ηαθηηθήο ήηαλ αθελφο ε εηαηξεία λα 

επηβαξπλζεί κε κεγάια ιεηηνπξγηθά έμνδα, αθεηέξνπ λα ράζνπλ νη πηζησηέο ηε 

δπλαηφηεηα ηθαλνπνίεζεο ησλ απαηηήζεψλ ηνπο. 

Σέινο ηνλ Απξίιην ηνπ 2018 ζπλειήθζε ν Γεκήηξεο Μαξηλφπνπινο γηα δηαθνξέο κε 

ηνλ Θεφδσξν Καξππίδε ζρεηηθά κε ηε ζπκθσλία δηθαηφρξεζεο αλάκεζα ζηελ 

Μαξηλφπνπινο Α.Δ. θαη ηελ Karipidis Bros, πνπ είρε ζπκθσλεζεί ζηηο 12 Μαξηίνπ 

2014 θαη βάζεη ηεο νπνίαο ηα ζνχπεξ κάξθεη Αξβαληηίδεο ζα κεηνλνκάδνληαλ άκεζα 

ζε Carrefour Μαξηλφπνπινο θαη Carrefour Express. ΢ρεηηθή απφθαζε ζε βάξνο ηνπ 

Μαξηλφπνπινπ εθδφζεθε απφ ην Δηξελνδηθείν Αζελψλ ηνλ Μάξηην ηνπ 2017 θαη 

ππνρξέσλε ηνλ Γεκήηξε Μαξηλφπνπιν θαη άιια κέιε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο λα 

πξνζέιζνπλ γηα λα δψζνπλ βεβαησηηθφ φξθν γηα ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. ΢ηελ 

ελ ιφγσ απφθαζε αλαθέξεηαη φηη ε πιεπξά Καξππίδε δηεθδηθεί απαίηεζε χςνπο 

27,78 εθαη. επξψ απφ ηελ “Μαξηλφπνπινο”, κε βάζε ζπκθσλίεο πνπ είραλ ππνγξάςεη 

νη δχν πιεπξέο ηνλ Φεβξνπάξην θαη ηνλ Μάην ηνπ 2016, φηαλ έιεμε ε ζχκβαζε 

δηθαηφρξεζεο. Χζηφζν απφ ηε ζηηγκή πνπ ε “Μαξηλφπνπινο” κπήθε ζε θαζεζηψο 

πξνζηαζίαο απφ ηνπο πηζησηέο ηεο, ε πιεπξά Καξππίδε επηρείξεζε λα αθπξψζεη ηε 

ζπκθσλία Μαξηλφπνπινπ – ΢θιαβελίηε – ηξαπεδψλ. Σνλ Μάην ηνπ 2017 άζθεζε 

ηξηηαλαθνπή επί ηεο απφθαζεο ηνπ δηθαζηεξίνπ κε ηελ νπνία επηθπξψζεθε ε 

ζπκθσλία εμπγίαλζεο ηεο “Μαξηλφπνπινο”, ηελ νπνία έθαλε δεθηή ην Πνιπκειέο 

Πξσηνδηθείν Αζελψλ θαη δήηεζε λα πεξηιεθζεί ζηε ζπκθσλία εμπγίαλζεο ρξεκαηηθή 

απαίηεζε ηεο «Αθνί Καξππίδε» χςνπο 7.483.000 επξψ κε δηαγξαθή θαηά 50% θαη 

κεηαθνξά ηνπ ππνινίπνπ 50% ζηελ «Διιεληθέο Τπεξαγνξέο ΢θιαβελίηεο» 

πξνθεηκέλνπ λα πιεξσζεί ηειηθφ πνζφ χςνπο 3,74 εθαη. επξψ. εθ κέξνπο ηεο εληφο 

60 εκεξψλ.  
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4.3.2 ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΨΝ Α.Ε. 

4.3.2.1 Ιςτορικό Αναδρομό 
 

Ο Όκηινο ηεο Ζιεθηξνληθήο Αζελψλ απνηέιεζε ηε κεγαιχηεξε ειιεληθή αιπζίδα 

ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ ειεθηξνληθψλ εηδψλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ είρε ζεκεηψζεη ηεξάζηηα επηηπρία θαη κάιηζηα θαηείρε ην 13% ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο ζηελ Διιάδα, ην 6 % ζηελ Κχπξν θαη ην 3% ζηε ΢εξβία. Ζ ηζηνξία 

ηεο εηαηξείαο μεθίλεζε ην 1966, σο θαηάζηεκα ειεθηξηθψλ εηδψλ ζηελ νδφ 

Γξαγαηζαλίνπ ζην θέληξν ηεο Αζήλαο, εθεί φπνπ βξίζθνληαλ ηελ επνρή εθείλε θαη ηα 

πεξηζζφηεξα θαηαζηήκαηα ειεθηξνληθψλ. Σελ κεηέπεηηα λνκηθή ηεο κνξθή ηελ 

απέθηεζε ην 1989. Οη ηνκείο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο Ζιεθηξνληθήο πεξηιάκβαλαλ 

ειεθηξηθέο νηθηαθέο ζπζθεπέο, ζπζθεπέο εηθφλαο θαη ήρνπ, είδε ηειεθσλίαο, 

θιηκαηηζηηθψλ, κηθξνζπζθεπψλ, multimedia θ.α. ΢ηνλ Όκηιν ηεο Ζιεθηξνληθήο 

ζπκπεξηιακβαλφηαλ θαη ην 100% ηεο ΢αξαθίδεο Α.Δ., ελψ παξάιιεια δηέζεηε θαη 

δχν ζπγαηξηθέο ζε Κχπξν θαη ΢εξβία. 

΢ηα ηέιε ηνπ 1990, ε εηαηξεία εηζέξρεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην, φπνπ ζεκείσζε 

ζεκαληηθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο. Πξφθεηηαη γηα 

κηα νηθνγελεηαθή επηρείξεζε, κε ζθηρηή δηνηθεηηθή δνκή, ρσξίο εμάξζεηο ζε 

απνθάζεηο θαη θηλήζεηο, κε κεγάιν αληαγσληζκφ θαη πξνζηηή ζηνπο θαηαλαισηέο. 

Βαζηθφο κέηνρνο ηεο εηαηξείαο ζεσξείηαη ε νηθνγέλεηα ΢ηξνχηζε, ε νπνία έθζαλε λα 

ειέγρεη ζρεδφλ ην 90% ηεο εηζεγκέλεο εηαηξείαο.  

Ζ εηαηξεία κέρξη ην 2008 δξνχζε κε βάζε ηελ πξνηξνπή ηνπ ηδξπηή ηεο Παλαγηψηε 

΢ηξνχηζε, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν θχξηνο ζηφρνο είλαη ν έκπνξνο λα θαηαθηά πξψηα 

ηελ θαξδηά ηνπ θαηαλαισηή θαη κεηά ην πνξηνθφιη ηνπ, λα πιεξψλεη ηνπο πηζησηέο 

ηνπ λσξίηεξα θαη λα κελ έρεη ζρέζε κε ηηο ηξάπεδεο. Βαζηδφκελε ζε απηή ηελ 

πνιηηηθή θαη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ε εηαηξεία ζεκείσλε ηθαλνπνηεηηθή 

πξφνδν. ΢πγθεθξηκέλα, ην 2008 ν ηδίξνο ηεο εηαηξείαο έθηαλε ηα 227,06 εθ. επξψ, 25 

εθ. επξψ cash flow, αθίλεηε πεξηνπζία χςνπο 25 εθ. επξψ, κεδεληθφ ηξαπεδηθφ 

δαλεηζκφ θαη κεηνρνιφγην κε μέλνπο επελδπηέο. Μέρξη ην 2009 νη ηζνινγηζκνί ηεο 

εηαηξείαο ήηαλ ηδηαίηεξα θεξδνθφξνη θαη ε ίδηα ήηαλ ζε ζέζε λα εθπιεξψλεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα ζεσξείηαη αμηφπηζηε ζηελ αγνξά.  
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Χζηφζν απφ ην 2009 κέρξη ην 2015 ε εηαηξεία άξρηζε λα παξνπζηάδεη ζεκαληηθή 

κείσζε ζηνλ ηδίξν θαη ηα θέξδε ηεο θαη λα απμάλεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Οη 

θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ηειηθά θαη ζηελ θαηάξξεπζε ηεο εηαηξείαο 

ζπλνςίδνληαη σο εμήο:  

 Έληνλνο αληαγσληζκφο: ΢πγθεθξηκέλα, ε επηζεηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ ηελ ίδηα πεξίνδν κεγάιεο μέλεο αιπζίδεο ειεθηξηθψλ θαη 

ειεθηξνληθψλ εηδψλ, φπσο ε Dixons (Κσηζφβνινο) θαη ε Μedia Markt , νη 

νπνίεο ιάκβαλαλ ηελ ππνζηήξημε ησλ κεηξηθψλ ηνπο, είρε σο απνηέιεζκα ε 

εηαηξεία λα αξρίζεη λα επηβαξχλεηαη απφ ζπζζσξεπκέλεο δεκηέο θαη αξλεηηθά 

ίδηα θεθάιαηα. Ο ηφηε επηθεθαιήο ηεο εηαηξείαο, Γηάλλεο ΢ηξνχηζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ηελ επηθείκελε θπξηαξρία ησλ πνιπεζληθψλ, 

εθπφλεζε έλα εθηεηακέλν πξφγξακκα αλαδηάξζξσζεο πνπ πεξηιάκβαλε 

θηλήζεηο κείσζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο, αλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ 

κηζζσκάησλ ζε ζεηξά θαηαζηεκάησλ, κείσζε ηνπ θφζηνπο πξνζσπηθνχ, 

δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο ζεκείσλ πψιεζεο θαη αλαθαίληζεο άιισλ. 

Παξάιιεια ζπκθψλεζε ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ηεο Ζιεθηξνληθήο Αζελψλ θαη ηελ θεθαιαηαθή ηεο 

ελίζρπζε κέζσ sale and leaseback αθηλήησλ ηεο θαη Αχμεζεο Μεηνρηθνχ 

Κεθαιαίνπ, δεζκεπφκελνο λα θαηαβάιεη πξνζσπηθά θεθάιαηα. Τπνινγίδεηαη 

φηη ν θ. ΢ηξνχηζεο ρξεκαηνδφηεζε -κέζσ απμήζεσλ ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ- κε πάλσ απφ 7 εθαη. επξψ ηελ Ζιεθηξνληθή Αζελψλ. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ απέθηεζε ηελ ππνζηήξημε ησλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο κφιηο ην 2015 

ηνπ έδσζαλ ζεκαληηθή αλάζα ξεπζηφηεηαο χςνπο 3 εθαη. επξψ κε 

αληάιιαγκα δηαδνρηθέο αλαδηαξζξψζεηο, πνπ επέβαιαλ ην θιείζηκν 12 

θαηαζηεκάησλ θαη πεξηθνπέο κηζζψλ έσο 20%, θηλήζεηο πνπ φπσο 

απνδείρηεθε δε ζηάζεθαλ αξθεηέο γηα λα ζέζνπλ μαλά ζε πνξεία θεξδνθνξίαο 

ηνλ Όκηιν. 

 

 Δπηβνιή capital controls: Σν επηρεηξεκαηηθφ πιάλν, ην νπνίν 

ζπλαπνθαζίζηεθε απφ ηηο ηξάπεδεο, ηνπο πξνκεζεπηέο θαη ηνπο κεηφρνπο ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2015 είρε αξρηθά δεκηνπξγήζεη ηζρπξέο πξννπηηθέο γηα πηζαλή 

αλάθακςε ηεο εηαηξείαο. ΢πγθεθξηκέλα, ππεγξάθε κλεκφλην κεηαμχ ησλ 

πηζησηξηψλ ηξαπεδψλ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ θ. ΢ηξνχηζε γηα 
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θνχξεκα ησλ δαλείσλ ηεο Ζιεθηξνληθήο θαηά 50% (ηα 50 εθαη. επξψ 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ ζα γίλνληαλ 25 εθαη. επξψ), κεηαηξνπήο ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ ζε καθξνπξφζεζκν κε πην επλντθνχο φξνπο θαη 

ρακειά επηηφθηα, παξάιιεια κε ηελ εηζξνή λέσλ θεθαιαίσλ ζην ηακείν ηεο 

εηαηξείαο χςνπο 6 εθαη. επξψ θαη πέξαζκα ηεο εηαηξείαο ζε ζεηηθά ίδηα 

θεθάιαηα. Χζηφζν, απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2015 θαη κεηά, κε ηελ επηβνιή ησλ 

capital controls ππνλνκεχηεθε θάζε πξνζπάζεηα εμπγίαλζεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα αθπξψζεθαλ ηα πξνηεηλφκελα ζρέδηα αλαδηάξζξσζεο.  

 

 Έιιεηςε ξεπζηφηεηαο: Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζην ηακείν ηεο εηαηξείαο, σο 

απνηέιεζκα ησλ απζηεξψλ νηθνλνκηθψλ κέηξσλ πνπ επηβιήζεθαλ εγρψξηα, 

απνδπλάκσζε ηηο ζρέζεηο ζπλεξγαζίαο κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, πνπ 

δηακαξηπξφκελνη γηα ηελ θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ, ζηακάηεζαλ ηελ 

πξνκήζεηα εκπνξεπκάησλ ζηελ εηαηξεία. Με ηε ζεηξά ηνπο νη ηξάπεδεο 

αξλνχληαλ ηελ παξνρή νπνηαζδήπνηε πξφζζεηεο νηθνλνκηθή βνήζεηαο, ιφγσ 

ησλ δαλεηαθψλ ζπκβάζεσλ πνπ είραλ ήδε ζπλαθζεί αιιά θαη ηεο αδπλακίαο 

ηεο εηαηξείαο λα εμππεξεηήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, κε 

απνηέιεζκα λα αθπξσζεί ην πξνηεηλφκελν ζρέδην αλαδηάξζξσζεο πνπ είρε 

ζπκθσλεζεί. 

 

 Δπηβνιή πξνζηίκνπ γηα ζπκκεηνρή ζε θνξνινγηθή απάηε: ΢ηα ηέιε 

Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2012 νη ειεγθηηθέο θνξνινγηθέο αξρέο αλαθνηλψλνπλ φηη ζηελ 

Ζιεθηξνληθή Αζελψλ εληνπίζηεθαλ ζπλαιιαγέο κε εηθνληθά ηηκνιφγηα ηελ 

πεξίνδν 2006-2009, νη νπνίεο αλέξρνληαη ζε 40.000.000 επξψ. Σν απνηέιεζκα 

ήηαλ λα ηεο επηβιεζεί πξφζηηκν χςνπο 79,5 εθαη. επξψ απφ ηε θνξνινγηθή 

αξρή, κε ηελ θαηεγνξία φηη εκπιέθεηαη ζε θνξνινγηθή απάηε κέζσ ελφο 

νξγαλσκέλνπ ζπζηήκαηνο ππεμαίξεζεο ΦΠΑ, γλσζηή δηεζλψο σο κέζνδνο 

«Carousel» ή «Missing Trader», ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ εηζαγσγή πξντφλησλ 

ειεχζεξσλ ΦΠΑ θαη ηελ εηθνληθή κεηαπψιεζε ηνπο ζε ηξίηνπο (κε είζπξαμε 

ΦΠΑ) ή θαη ηελ επαλεμαγσγή ηνπο ηειηθά ζε ηξίηεο ρψξεο, ελψ ν αξρηθφο 

εηζαγσγέαο θάπνηα ζηηγκή «εμαθαλίδεηαη». Λφγσ ηνπ ππέξνγθνπ πνζνχ πνπ 

ηεο επηβιήζεθε, ε εηαηξεία πξνζέθπγε ελαληίνλ ηνπ πξνζηίκνπ θαη ζηηο 18 

Ηνπιίνπ 2012 απνθαζίδεηαη λα αλαηεζεί ε ππφζεζε ζηε ΓΟΤ Μεγάισλ 
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Δπηρεηξήζεσλ. Σειηθά θαηάθεξε θαη αζσψζεθε σο «παγηδεπκέλε» ζε 

επξχηεξν θχθισκα πνπ ππεμαηξνχζε ΦΠΑ, κε ην πξφζηηκν λα αλέξρεηαη 

πιένλ κφιηο ζε 1,5 εθαη. επξψ. Καηφπηλ απηνχ, ην Γηνηθεηηθφ Γηθαζηήξην 

απειεπζέξσζε θαη ην 50% ησλ ινγαξηαζκψλ ηεο εηαηξείαο πνπ είραλ 

δεζκεπηεί. Χζηφζν ην πιήγκα ζηελ εηαηξεία ήηαλ ηδηαίηεξα ζνβαξφ ηφζν ζε 

ρξήκα, ρξφλν φζν θαη ζε αμηνπηζηία. 

 

 Απνηπρεκέλεο επηινγέο ζηξαηεγηθήο: Ο πξφεδξνο θαη δηεπζχλσλ ζχκβνπινο, 

Γηάλλεο ΢ηξνχηζεο, ήηαλ εθείλνο πνπ επηζπκνχζε κηα ηεξάζηηα πξφνδν γηα 

ηελ εηαηξεία θαη γηα ην ζθνπφ απηφ πξνρψξεζε ζην εγρείξεκα λα επεθηείλεη 

ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο θαη εθηφο ζπλφξσλ. Έηζη, ην 2006 πξνζπάζεζε λα 

επεθηαζεί ζηελ ΢εξβία, ρσξίο σζηφζν λα θαηαθέξεη λα επηηχρεη ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα, ελψ άλζξσπνη απφ ην πεξηβάιινλ ηεο 

επηρείξεζεο ηζρπξίδνληαη φηη ίζσο απηή ε επηρεηξεκαηηθή θίλεζε λα ήηαλ θαη 

ε απαξρή ησλ κεγάισλ πξνβιεκάησλ γηα ηελ Ζιεθηξνληθή. 

Ζ ζηαζεξή πησηηθή πνξεία ηεο εηαηξείαο απεηθνληδφηαλ μεθάζαξα ζηα 

νηθνλνκηθά ηεο κεγέζε. Αξρηθά νη ππνρξεψζεηο ηεο απφ 72,04 εθ. επξψ ην 

2009, φηαλ μεθηλνχζε ε νηθνλνκηθή θξίζε, έθηαζε ηα 85,69 εθ. επξψ ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 2015. Σν ίδην δηάζηεκα ν ηδίξνο ηεο απφ ηα 151,45 εθαη. επξψ ηελ 

πεξίνδν 2008-2009 κεηψζεθε ζηα 65,37 εθαη. επξψ, ζχκθσλα κε ηνλ 

ηειεπηαίν ηεο ηζνινγηζκφ (1/7/2014–30/06/2015), εκθαλίδνληαο θαηά 

ζπλέπεηα δεκηνγφλν ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα 3 εθαη. επξψ θαη αξλεηηθά ίδηα 

θεθάιαηα. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ε Ζιεθηξνληθή δηέζεηε 

44 θαηαζηήκαηα παλειιαδηθά θαη 3 θαηαζηήκαηα ζηελ Κχπξν, ελψ 

απαζρνινχζε ζπλνιηθά 450 εξγαδνκέλνπο. Καζψο, ινηπφλ, ηα πηζαλά ζελάξηα 

ζσηεξίαο ηεο εηαηξείαο δελ νινθιεξψλνληαλ, γηλφηαλ νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν αληηιεπηή ε δπζκελήο νηθνλνκηθή ζέζε ηεο εηαηξείαο, κε 

απνηέιεζκα ε θαηάξξεπζε ηεο εηαηξείαο λα ζεσξείηαη πιένλ αλαπφθεπθηε. 

 

Χο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ, ε εηαηξεία ηέζεθε ζε θαζεζηψο πηψρεπζεο ζηηο 

13/4/2016 απφ ην Πνιπκειέο Πξσηνδηθείν Αζελψλ. ΢ηελ απφθαζε πνπ εμέδσζε ην 

δηθαζηήξην, νη δπζθνιίεο πνπ είρε λα αληηκεησπίζεη ε Ζιεθηξνληθή Αζελψλ ην ελ 

ιφγσ ρξνληθφ δηάζηεκα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο, 
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έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ αξλεηηθή εμέιημε ηεο επηρεηξεκαηηθήο πνξείαο ηεο. 

Όπσο αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά θαη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, ε πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο, ε πεξαηηέξσ απνδπλάκσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ θαηαλαισηψλ, 

ηα capital controls πνπ εθηφο ησλ άιισλ ελίζρπζαλ ηελ θαρππνςία ησλ μέλσλ 

πξνκεζεπηψλ πξνο ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αξλεηηθή ζηάζε 

ησλ δαλεηζηξηψλ ηξαπεδψλ απνηέιεζαλ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηε κε ζπλέρηζε 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο. 

4.3.2.2 Ϊκθεςη ελεγκτό και παρατηρόςεισ 
 

Αλαηξέρνληαο ζηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηεο Ζιεθηξνληθήο Αζελψλ, παξαηεξνχκε 

πσο νη αληίζηνηρεο εθζέζεηο ησλ ειεγθηψλ, πνπ αθνξνχλ ηελ ηειεπηαία πεξίνδν 

ιεηηνπξγίαο, θαλεξψλνπλ ζεκαληηθά ζηνηρεία γηα ηελ εμέιημε ηεο πνξείαο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ηελ νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε. 

 Καηά ηελ πεξίνδν 2009-2011, σο αξκφδηα ειεγθηηθή εηαηξεία είρε νξηζηεί ε 

Grant Thornton θαη γηα θαζέλα απφ ηα παξαπάλσ έηε είρε εθθξάζεη απιή 

ζχκθσλε γλψκε, κε έρνληαο λα επηζεκάλεη παξαηεξήζεηο ή αλεζπρεηηθά 

ζεκάδηα πνπ κπνξεί λα πξνκήλπαλ ζεκαληηθφ θίλδπλν γηα ην κέιινλ ηεο 

εηαηξείαο. 

 ΢ηε ρξήζε 2012 παξαηεξνχκε πσο ε ζηάζε ηεο Grant Thornton αιιάδεη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα πξνρσξά ζε άξλεζε γλψκεο, θαζψο ππνζηεξίδεη πσο δελ 

θαηέζηε εθηθηφ λα ζπγθεληξψζεη επαξθή θαη θαηάιιεια ειεγθηηθά ηεθκήξηα 

εμαηηίαο ζνβαξψλ γεγνλφησλ πνπ ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε ηε ζπλέρηζε ηεο 

πνξείαο ηεο Ζιεθηξνληθήο. ΢ηε βάζε γηα αδπλακία έθθξαζεο γλψκεο, πνπ 

παξαζέηεη, ζπκπεξηιακβάλεηαη αξρηθά ην πξφζηηκν χςνπο 79 εθ. επξψ, πνπ 

ηεο επηβιήζεθε γηα ππνηηζέκελε ζπκκεηνρή ζε θνξνινγηθή απάηε θαη 

επηβάξπλε ζε κεγάιν βαζκφ ηε ξεπζηφηεηα θαη αμηνπηζηία ηεο εηαηξείαο. Ζ 

εηαηξεία εκθάληζε ην πξφζηηκν απηφ σο ελδερφκελε θνξνινγηθή ππνρξέσζε 

θαη θαζψο κέρξη ηελ εκεξνκελία ππνγξαθήο ηεο έθζεζεο ειέγρνπ δελ είρε 

εθδνζεί νξηζηηθή απφθαζε απφ ηελ εθδίθαζε ηεο ππφζεζεο, νη ειεγθηέο 

ηφληζαλ πσο δελ δχλαληαη λα πξνζδηνξίζνπλ ην αθξηβέο πνζφ ησλ 

ππνρξεψζεσλ σο ηελ ηειηθή δηεπζέηεζε ηεο θαηάζηαζεο. Δπηπξφζζεηα, ε 

εκθάληζε αξλεηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ην 
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γεγνλφο πσο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξήζε νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ππεξέβαηλαλ θαηά πνιχ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, ελίζρπζαλ ηηο 

επηθπιάμεηο ησλ ειεγθηψλ ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα 

ζπλερίζεη απξφζθνπηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. 

 ΢ηε ρξήζε 2013 ε αξκφδηα ειεγθηηθή εηαηξεία αιιάδεη θαη αλαιακβάλεη ε 

PKF Δπξσειεγθηηθή. Ζ ίδηα ζηελ έθζεζε ειέγρνπ εμέθξαζε ζχκθσλε γλψκε 

κε ζέκα έκθαζεο θαη φρη επηθχιαμεο, επηζεκαίλνληαο θαη απηή κε ηε ζεηξά 

ηεο ηελ χπαξμε αξλεηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ Οκίινπ, 

πνπ ζπλερίζηεθαλ θαη ζε απηή ηε ρξήζε, θαζψο θαη ηελ αλάγθε ιήςεο 

κέηξσλ θαηάιιεισλ γηα θεθαιαηαθή αλαδηάξζξσζε. 

 ΢ηε ρξήζε 2014 νη ειεγθηέο ηεο PKF δηαηχπσζαλ εθ λένπ ζχκθσλε γλψκε κε 

ζέκα έκθαζεο. ΢ηηο παξαηεξήζεηο ηνπο αλέθεξαλ ην γεγνλφο πσο ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηνπ νκίινπ θαη ηεο εηαηξείαο έρνπλ θαηαζηεί αξλεηηθά θαη πσο νη 

ππάξρνπζεο δηαθνξέο θνξνινγηθνχ ειέγρνπ γηα ηηο νπνίεο είραλ πξνζθχγεη 

ζηα αξκφδηα θνξνινγηθά δηθαζηήξηα δελ έρνπλ αθφκα νξηζηηθνπνηεζεί, 

δπζρεξαίλνληαο ηελ αθξηβή εθηίκεζε ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο. 

4.3.2.3 Πορεύα ιδιοκτητών μετϊ την πτώχευςη 
 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε εηαηξεία αληηκεηψπηδε ζεκαληηθά πξνβιήκαηα, πνπ άξρηζαλ 

λα δηαθαίλνληαη ήδε απφ ην 2015, ε νηθνγέλεηα ΢ηξνχηζε θαηλφηαλ λα απμάλεη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ζηνλ Παξλαζζφ, ζηηο Κερξηέο θαη ζηα βφξεηα πξνάζηηα. Σν 

Πάζρα ηνπ 2016 ε εηαηξεία πιήξσζε θαλνληθά ηνπο εξγαδνκέλνπο ζηα θαηαζηήκαηά 

ηεο καδί κε ην δψξν ηνπ Πάζρα, αιιά μαθληθά θαηέζεζε αίηεζε πηψρεπζεο. ΢ηελ 

ππφζεζε πηψρεπζεο ηνπ νκίινπ Ζιεθηξνληθήο Αζελψλ εληχπσζε πξνθαιεί ε 

ηαρχηεηα κε ηελ νπνία θηλήζεθε ε φιε δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο.  

Γηα ην ζθνπφ απηφ, αμίδεη λα ζηαζνχκε ζε ηξεηο εκεξνκελίεο: ΢ηηο 11 Μαξηίνπ 2016 

θαηαηίζεηαη ε αίηεζε πηψρεπζεο θαη ζηηο 16 Μαξηίνπ 2016, δειαδή κεηά απφ έμη 

κέξεο, παξφηη κεζνιαβεί ΢αββαηνθχξηαθν, ην δηθαζηήξην ζπλεδξηάδεη γηα λα βγάιεη 

απφθαζε ππέξ ηνπ αηηήκαηνο πηψρεπζεο ηεο Ζιεθηξνληθήο. Έπεηηα ζηηο 6 Απξηιίνπ 

2016 δεκνζηεχεηαη ε απφθαζε θαη κέρξη ηηο 13 Απξηιίνπ ηνπ 2016, δειαδή κέζα ζε 

έλαλ κήλα θαζαξνγξάθεηαη θαη ε απφθαζε. Πξφθεηηαη γηα ρξφλνπο πξσηφγλσξνπο 

γηα ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα θαη εθδίθαζε απφθαζεο απφ ηε Γηθαηνζχλε ζε 
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ρξφλν ξεθφξ, αθνχ ζπλήζσο νη δηαδηθαζίεο πηψρεπζεο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο 

απαηηνχλ ρξφλν πάλσ απφ έμη κήλεο. Απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ήηαλ νη εξγαδφκελνη 

θαη νη πηζησηέο ηεο λα κελ πξνιάβνπλ λα αληηδξάζνπλ, αθνχ ε αίηεζε πηψρεπζεο 

θαηαηέζεθε θαη εθδηθάζηεθε κεηά απφ πέληε κέξεο. Σν παξάδνμν ζηελ φιε ππφζεζε 

βξίζθεηαη ζην γεγνλφο πσο ηελ ίδηα πεξίνδν ν δηθεγνξηθφο ζχιινγνο βξηζθφηαλ ζε 

απεξγία κε απνηέιεζκα λα εθδηθάδνληαη κφλν ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο. Χζηφζν 

αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο κέινο ηεο δηνίθεζεο ηεο Ζιεθηξνληθήο ππήξμε ν 

αξενπαγίηεο Λνπθάο Λπκπεξφπνπινο, ζχδπγνο ηεο κεηφρνπ ηεο εηαηξείαο 

Παξαζθεπήο ΢ηξνχηζε θαη αληηπξφεδξνο ηεο Έλσζεο Γηθαζηψλ θαη Δηζαγγειέσλ. 
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4.3.3 SPRIDER STORES 

4.3.3.1 Ιςτορικό Αναδρομό 
 

Ζ εηαηξεία Sprider Stores απνηέιεζε έλα ηζρπξφ δίθηπν ιηαληθήο πψιεζεο εηδψλ 

έλδπζεο θαη ππφδεζεο. Ηδξχζεθε ην 1971 απφ ηελ νηθνγέλεηα Αξγπξνχ, έρνληαο 

αξρηθά σο θχξην αληηθείκελν ηελ παξάγσγε θαη δηαλνκή καγηφ θαη εηδψλ ζαιάζζεο, 

ελψ ην 1999 ην 80% εμαγνξάζηεθε απφ ηνλ φκηιν Υαηδεησάλλνπ. Απφ ην ζεκείν 

απηφ θαη έπεηηα ε εηαηξεία γλψξηζε ηδηαίηεξε αλάπηπμε, αθνχ απφ ηα 20 θαηαζηήκαηα 

πνπ δηέζεηε ην 1999, έθηαζε ζην απφγεηφ ηεο λα δηαζέηεη 110 ζηελ Διιάδα θαη ζηα 

Βαιθάληα θαη λα απαζρνιεί ζπλνιηθά πεξίπνπ 890 εξγαδφκελνπο. Οη αλνδηθέο ηάζεηο 

ζηελ πνξεία ηεο ηελ νδήγεζαλ κάιηζηα ην 2004 λα εηζέιζεη ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. Ζ Sprider ράξε ζηηο ζηξαηεγηθέο εκπνξηθέο ζπλεξγαζίεο ηεο αλαδείρζεθε 

γξήγνξα ζε κηα απφ ηηο ηζρπξφηεξεο θαη πην αλαγλσξίζηκεο αιπζίδεο νινθιεξσκέλεο 

έλδπζεο θαη ππφδεζεο γηα φιε ηελ νηθνγέλεηα ζηελ Διιάδα. Όπσο αλαθεξφηαλ θαη 

ζηελ ηζηνζειίδα ηεο, γξήγνξα έγηλε ε κεγαιχηεξε ειιεληθή πνιπεζληθή αιπζίδα 

«Οηθνλνκηθήο Μφδαο», κε πνιινχο λα ηελ παξνκνηάδνπλ σο ειιεληθή πηπρή ηεο 

επηηπρεκέλεο ζπληαγήο «ZARA». 

Χζηφζν ζηαδηαθά άξρηζε λα επέξρεηαη ζεκαληηθή κείσζε ζηα έζνδα ηεο εηαηξείαο 

θαη λα εκθαλίδνληαη δεκηέο, πνπ κε ηνλ θαηξφ ζπζζσξεχνληαλ. Σειηθά ε Sprider ηελ 

1
ε
 Οθησβξίνπ 2013 αλαθνίλσζε ηελ αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο ησλ θαηαζηεκάησλ ηεο 

θαη ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2014 νδεγήζεθε ζε νξηζηηθή πηψρεπζε. ΢ηελ αξλεηηθή απηή 

εμέιημε, πνπ έπιεμε παξάιιεια ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο ειιεληθήο αγνξάο, 

θαζνξηζηηθφ ξφιν έπαημαλ νη εμήο παξάγνληεο: 

 Γηεζλήο νηθνλνκηθή χθεζε: Ζ εηαηξεία ζηελ αλαγγειία ηεο πηψρεπζήο ηεο 

αλέθεξε σο κείδνλα παξάγνληα, πνπ ζπλεηέιεζε ζηελ αξλεηηθή εμέιημε ηεο 

πνξείαο ηεο, ηελ παξαηεηακέλε χθεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο σο 

απνηέιεζκα γεληθφηεξα ησλ αξλεηηθψλ δηεζλψλ ζπγθπξηψλ. Σν γεγνλφο απηφ, 

πνπ εξκελεχηεθε κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο, έπιεμε 

ζεκαληηθφηαηα νιφθιεξν ηνλ θιάδν ηνπ ιηαλεκπνξίνπ. Απφ ηελ πιεπξά ηεο ε 

Sprider απνδείρζεθε πεξηζζφηεξν επάισηε ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο επέθηαζεο 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην εμσηεξηθφ. Απηφ είρε 
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σο απνηέιεζκα ε εηαηξεία λα εκθαλίδεη, ήδε απφ ηελ αξρή ηεο θξίζεο ην 

2009, κεησκέλν θχθιν εξγαζηψλ θαη ηειηθά λα θαηαζηεί δεκηνγφλνο. Ζ 

δηαθνξά κάιηζηα ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε πξνζνδνθφξν πεληαεηία 

(2004-2008), ζηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο ε Sprider Stores θαηάθεξε λα 

ππεξδηπιαζηάζεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο απφ ηα 65 εθαη. επξψ ζηα 163 εθαη. 

επξψ θαη λα παξαγάγεη πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ ηεο ζπλνιηθά θέξδε 55 

εθαη. επξψ, ήηαλ εκθαλήο θαη θαλεξψλεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ππέζηε πιήγκα 

απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. 

 

 Αξλεηηθή ζηάζε ηξαπεδψλ: Ζ Sprider αθνινχζεζε κία έληνλα επεθηαηηθή 

ζηξαηεγηθή εληφο θη εθηφο Διιάδαο, βαζηδφκελε ζε κεγάιν βαζκφ ζε 

δαλεηαθέο ζπκβάζεηο πνπ είρε ζπλάςεη κε κεγάιεο ηξάπεδεο. Τπνινγίδεηαη φηη 

απφ ην ζχλνιν ησλ 96 εθ. πνπ ηεο θαηαινγίζηεθε σο ηειηθφ πνζφ νθεηιψλ, ηα 

60 εθ. αληηζηνηρνχζαλ ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηελ ίδηα, ε 

αδηάιιαθηε θαη αξλεηηθή ζηάζε ησλ ηξαπεδψλ λα ζπλερίζνπλ ηελ πθηζηάκελε 

έσο ηφηε ρξεκαηνδφηεζε απνηέιεζε θαη ηνλ βαζηθφηεξν ιφγν απηήο ηεο 

δπζκελνχο εμέιημεο.  

 

 Καηαζηξνθή ηδηφθηεησλ εγθαηαζηάζεσλ απφ ππξθαγηά: Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 

2012 ε εηαηξεία ππέζηε νινζρεξή θαηαζηξνθή απφ θαηαζηξνθηθή θσηηά πνπ 

μέζπαζε ζηα θεληξηθά γξαθεία θαη ηηο απνζήθεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

Αλζνχζα. Σν γεγνλφο απηφ απνηέιεζε ηζρπξφ πιήγκα γηα ηελ εηαηξεία θαη 

ζχκθσλα κε πνιινχο ζεκαηνδφηεζε θαη ηελ αξρή ηεο θαηάξξεπζήο ηεο. 

΢χκθσλα κε ηελ δηνίθεζε, αηηία ζεσξήζεθε ε άξλεζε ησλ αζθαιηζηηθψλ λα 

ηελ απνδεκηψζνπλ κεηά ηελ απνθάιπςε ηνπ εηζαγγειηθνχ πνξίζκαηνο, πνπ 

αλέθεξε φηη ε θσηηά πξνθιήζεθε απφ πξνζρεδηαζκέλν εκπξεζκφ ησλ 

εγθαηαζηάζεψλ ηεο κε ζθνπφ ηελ είζπξαμε ηνπ αζθαιηδφκελνπ θεθαιαίνπ, 

χςνπο 16.000.000 επξψ. ΢ηα πιαίζηα απηά, ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012 ν 

εηζαγγειέαο Πξσηνδηθψλ άζθεζε πνηληθή δίσμε θαηά ησλ ΢άββα θαη 

Αζαλαζίνπ Υαηδεησάλλνπ θαζψο θαη θαηά ησλ ππνινίπσλ πξψελ κειψλ ηνπ 

Γ.΢. ηεο αιπζίδαο γηα ην αδίθεκα ηεο εζηθήο απηνπξγίαο ζε εκπξεζκφ, ηεο 

απάηεο ζε βάξνο αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ, θαζψο θαη ηεο απφπεηξαο απάηεο. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε ήηαλ ε ηέηαξηε ππξθαγηά πνπ εθδεισλφηαλ ζε εγθαηαζηάζεηο 
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ηεο Sprider Stores, θαζψο είρε πξνεγεζεί ε θσηηά ην 2004 ζηελ ηφηε θεληξηθή 

ηεο απνζήθε, θαζψο επίζεο θαη ε θαηαζηξνθή ηξηψλ αθφκα θαηαζηεκάησλ 

ηεο απφ ππξθαγηά ζηε Γάθλε θαη ηε Λπθφβξπζε, αιιά θαη ζην θαηάζηεκά 

ηεο ζηελ Δξκνχ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2008.   

 

 Αλεπηηπρήο πξνζπάζεηα έληαμεο ζην άξζξν 99: Σα παξαπάλσ γεγνλφηα είραλ 

σο απνηέιεζκα ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013 ε Sprider λα ππνβάιεη αίηεκα 

ππαγσγήο ζην άξζξν 99. Χζηφζν ηνλ Μάην ηνπ ίδηνπ έηνπο ε αίηεζε 

απνξξίθζεθε απφ ην Πνιπκειέο Πξσηνδηθείν Θεζζαινλίθεο, γεγνλφο πνπ 

επηδείλσζε πξφζζεηα ηελ θαηάζηαζε θαη ελίζρπζε ηε δπζπηζηία ησλ ηξαπεδψλ 

απέλαληί ηεο. Ζ εηαηξεία άζθεζε θαηφπηλ απηνχ έθεζε, θαηαθέξλνληαο λα 

εμαζθαιίζεη παξάηαζε ρξφλνπ, ελψ ηαπηφρξνλα παξέηεηλε ηελ ηζρχ 

πξνζσξηλήο δηαηαγήο κε ηελ νπνία αλαζηέιινληαλ ηα αηνκηθά θαηαδησθηηθά 

κέηξα ησλ πηζησηψλ. Παξ’ φιεο φκσο ηηο πξνζπάζεηεο πνπ έγηλαλ, ε εηαηξεία 

πξνρψξεζε ηειηθά ηελ 1
ε
 Οθησβξίνπ ζε αλαζηνιή ηεο ιεηηνπξγίαο φισλ ησλ 

θαηαζηεκάησλ ηεο.  

 

Σν θιείζηκν ησλ θαηαζηεκάησλ ηεο θαη θαηά ζπλέπεηα ε εθκεδέληζε ησλ 

εζφδσλ ηεο εηαηξείαο νδήγεζαλ ηειηθά ην δηθαζηήξην λα θεξχμεη ζε 

θαηάζηαζε πηψρεπζεο ηελ αιπζίδα Sprider ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2014. 

΢πγθεθξηκέλα, ε απφθαζε απηή πξνήιζε χζηεξα απφ αίηεζε πηψρεπζεο πνπ 

είρε θαηαζέζεη πξνεγνπκέλσο θαηά ηεο εηαηξείαο πξνκεζεπηήο ηεο, πνπ ηεο 

κίζζσλε ζπζηήκαηα πιεξνθνξηθήο. Σν δηθαζηήξην ελέθξηλε ηειηθά ηελ 

αίηεζε πηψρεπζεο ιφγσ θαη ηνπ φηη ε Sprider έθηαζε λα ρξσζηά ζπλνιηθά 

95,5 εθαη. επξψ ζε ηξίηνπο (Γεκφζην, πξνκεζεπηέο θηι) θαη είρε πεξηέιζεη ζε 

κφληκε αδπλακία λα αληηκεησπίζεη ηα ιεμηπξφζεζκα θαη απαηηεηά ρξέε ηεο. 

΢ηα πιαίζηα απηά, νη πηζησηέο θιήζεθαλ ζε ζπλέιεπζε ψζηε λα εμεηάζνπλ ηηο 

πξννπηηθέο ζπλέρηζεο ηεο επηρείξεζεο θαη λα πξνηείλνπλ πηζαλά ζρέδηα 

αλαδηνξγάλσζεο. Απφ ηε ζηηγκή, κάιηζηα, πνπ ε επηρείξεζε θεξχρζεθε ζε 

θαηάζηαζε πηψρεπζεο, μεθίλεζε ε δηαδηθαζία εθθαζάξηζεο θαηά ηελ νπνία 

ζχκθσλα κε ηνλ ζχλδηθν, πξψηα απνθαζίζηεθε λα απνδεκησζεί ην Γεκφζην 

γηα είζπξαμε ηνπ Φ.Π.Α. θη ακέζσο κεηά νη εξγαδφκελνη, ψζηε λα ιάβνπλ ηα 

δεδνπιεπκέλα θαη ηηο απνδεκηψζεηο ηνπο. 
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4.3.3.2 Ϊκθεςη ελεγκτό και παρατηρόςεισ 
 

Οη εθζέζεηο ειέγρνπ, πνπ δεκνζηεχηεθαλ απφ ηελ αξκφδηα ειεγθηηθή εηαηξεία Grant 

Thornton ηελ ηειεπηαία πεληαεηία πξηλ ην θιείζηκν ηεο επηρείξεζεο, παξαζέηνπλ 

ζεκαληηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηα πηζαλά αίηηα 

πνπ δπζρέξαηλαλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο. Κάλνληαο κηα ρξνλνινγηθή αλαζθφπεζε, 

δηαπηζηψλνπκε φηη: 

 Σα έηε 2008-2010 νη ειεγθηέο εθθξάδνπλ απιή ζχκθσλε γλψκε, δειψλνληαο 

πσο νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο Sprider εθθξάδνπλ εχινγα θαη 

απφ θάζε νπζηψδε άπνςε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Δηαηξείαο. 

 ΢ηε ρξήζε 2011 ν αξκφδηνο νξθσηφο ειεγθηήο εθθξάδεη ζχκθσλε γλψκε κε 

ζέκα έκθαζεο, εθηζηψληαο ηελ πξνζνρή ησλ ελδηαθεξνκέλσλ ζε έλα 

θνηλνπξαθηηθφ νκνινγηαθφ δάλεην ζπλνιηθνχ πνζνχ € 22.600.000 γηα ην 

νπνίν ε εηαηξεία βξίζθεηαη ζε δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο κε ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα κε ζθνπφ ηνλ επαλαθαζνξηζκφ ησλ δαλεηαθψλ φξσλ. Δπηπιένλ ν 

ειεγθηήο επηζεκαίλεη ην γεγνλφο πσο νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

ππεξβαίλνπλ θαηά πνιχ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, κε ηε δηαθνξά λα θηάλεη 

ηα € 25.386.000 θαη € 28.457.000 ζε επίπεδν Δηαηξείαο θαη Οκίινπ 

αληίζηνηρα. Χζηφζν αλαθέξεη πσο ε δηαθνξά απηή κπνξεί λα εμαιεηθζεί κε 

ηελ θαηάιιειε επαλαδηαπξαγκάηεπζε ηνπ πθηζηάκελνπ δαλεηζκνχ ηεο 

κεηξηθήο εηαηξείαο θαη ηε ιήςε αλαδηαξζξσηηθψλ κέηξσλ απφ ηελ πιεπξά ηεο 

δηνίθεζεο. 

 Όζνλ αθνξά ηε ρξήζε 2012 ε νξθσηή ειέγθηξηα πξνρσξά ζε άξλεζε γλψκεο, 

ζεκεηψλνληαο σο βάζε γηα ηελ αδπλακία έθθξαζεο γλψκεο ηνπο εμήο 

παξάγνληεο: α) ηελ αλακνλή γηα ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε ηνπ πθηζηάκελνπ 

θνηλνπξαθηηθνχ δαλείνπ ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο ζπλνιηθνχ πνζνχ € 

26.200.000, β) ηελ χπαξμε αξλεηηθνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηελ Δηαηξεία, γ) ηα 

αξλεηηθά ίδηα θεθάιαηα ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο θαη ηνπ Οκίινπ, δ) ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επηβάξπλζε ηνπ Οκίινπ απφ ζπγγελή ηεο επηρείξεζε, ηελ 

FASHION LOGISTICS A.E., απφ ηελ νπνία δεηείηαη ε επηζηξνθή πνζνχ 

επηρνξήγεζεο πνζνχ χςνπο 2.045.000€ πνπ είρε ιάβεη ζηα πιαίζηα 

αλαπηπμηαθνχ λφκνπ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε επέλδπζεο. Δλ ηέιεη θξίζεθε 

πσο δελ δηθαηνχηαλ ην πνζφ απηφ, θαζψο ραξαθηεξίδεηαη σο κεγάινπ 
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κεγέζνπο επηρείξεζε απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα απνηειέζκαηά ηεο ελνπνηνχληαλ 

ζηα απνηειέζκαηα ηνπ νκίινπ Sprider Stores. Σέινο, ε) εγείξεηαη ακθηβνιία 

ζρεηηθά κε ηνλ ζρεκαηηζκφ επαξθνχο πξφβιεςεο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

εχινγε παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο εμαηηίαο ηεο 

θαηαζηξνθήο ησλ βηβιίσλ θαη ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο απφ ηελ ππξθαγηά ηεο 

13/2/2012. Καηά ζπλέπεηα απαηηήζεθε ε εθαξκνγή ησλ δηαηάμεσλ ηνπ άξζξνπ 

32 ηνπ λφκνπ 2238/1994 πεξί εμσινγηζηηθνχ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο ηεο επηρείξεζεο γηα ηηο αλέιεγθηεο ρξήζεηο 2009 έσο 2011, ρσξίο 

ηνλ νπνίν δελ δχλαηαη λα θαηαζηεί εθηθηή ε απφθηεζε επαξθψλ θαη 

θαηάιιεισλ ειεγθηηθψλ ηεθκεξίσλ γηα ηε ζεκειίσζε ειεγθηηθήο γλψκεο. 

 

4.3.3.3 Πορεύα ιδιοκτητών μετϊ την πτώχευςη  
 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν πξφεδξνο θαη δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηεο 

εηζεγκέλεο Sprider Νηθφιανο Βαξζάκεο, ζπλειήθζε ζηηο 28 Ηαλνπαξίνπ 2014 ιφγσ 

ρξεψλ ηεο εηαηξείαο πξνο ην δεκφζην χςνπο 1,15 εθαη. επξψ. Ο ίδηνο κπήθε ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κφιηο ζηηο 28 Ηνπλίνπ 2013 ρσξίο νπζηαζηηθά λα θαηέρεη νχηε 

κία κεηνρή, ελψ ηελ ίδηα ψξα είραλ απνζπξζεί απφ ηε δηνίθεζε φια ηα κέιε ηεο 

νηθνγέλεηαο ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ, δειαδή ηεο νηθνγέλεηαο Υαηδεησάλλνπ. Δμίζνπ 

παξάδνμν θαίλεηαη ην γεγνλφο πσο ν ίδηνο δελ είρε θακηά πξνεγνχκελε πξνυπεξεζία 

ζην αληηθείκελν ηεο εηζεγκέλεο (έλδπζε, ιηαληθφ εκπφξην).   

Παξάιιεια, ν θ. Γηάλλεο Κνκλελφο, κέινο ηεο Οκνζπνλδίαο Ηδησηηθψλ Τπαιιήισλ, 

είρε θαηαθεξζεί ελάληηα ζηε δηνίθεζε ηεο Sprider φζν θαη ηεο Ζιεθηξνληθήο Αζελψλ 

πσο απφ ηα bazaar ηεο εηαηξείαο πνπ έγηλαλ πξηλ ην θιείζηκφ ηεο, 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεγάιεο κεηαθνξέο ρξεκάησλ ζε πξνζσπηθνχο ινγαξηαζκνχο 

ησλ ηδηνθηεηψλ.  
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4.4 Φρηματοοικονομικό Ανϊλυςη - Ανϊλυςη Αριθμοδεικτών 
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα δηαπηζησζεί εάλ κέζα απφ ηελ αλάιπζε 

αξηζκνδεηθηψλ ην δηάζηεκα πξηλ ηελ νξηζηηθή θαηάξξεπζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

ηξηψλ επηρεηξήζεσλ πξνθχπηνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο πνπ λα ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε 

ηελ πνξεία ησλ επηρεηξήζεσλ, γεγνλφο πνπ ζα κπνξνχζε λα πξντδεάζεη ηνπο εθάζηνηε 

ηζχλνληεο θαη λα πξνβιεκαηίζεη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, ψζηε λα ιάβνπλ έγθαηξα ηα 

θαηάιιεια αλαδηαξζξσηηθά κέηξα. 

΢ηα πιαίζηα απηά επηιέρζεθαλ λα εμεηαζηνχλ αξηζκνδείθηεο γηα ηηο ηξεηο παξαπάλσ 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο πνπ λα θαιχπηνπλ φια ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά 

κηαο επηρείξεζεο, φπσο ε ξεπζηφηεηα, ε απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ, ε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ε θεξεγγπφηεηα. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

αξηζκνδεηθηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ηνπο εηήζηνπο 

Ηζνινγηζκνχο θαη ηηο Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θάζε επηρείξεζεο. 

Όζνλ αθνξά ηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ, δφζεθε ηδηαίηεξε έκθαζε 

ζηηο έξεπλεο ησλ Mutchler (1984) θαη LaSalle and Anandarajan (1996), πνπ 

θαηαδεηθλχνπλ πσο νη ζεκαληηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο, φπσο ηνπο ζπκβνπιεχνληαη θαη 

νη νξθσηνί ειεγθηέο ζηελ εθηίκεζή ηνπο γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

ζπλερίζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο είλαη νη εμήο πέληε δείθηεο: 

1. Σακεηαθέο Ρνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

2. Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

3. Ίδηα Κεθάιαηα / Ξέλα Κεθάιαηα 

4. Ξέλα Κεθάιαηα / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

5. ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο κειέηεο ζηνπο παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο 

πξνζηέζεθαλ νξηζκέλνη αθφκα θαη νη ηειηθνί αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

αλαιχνληαη σο εμήο: 

  



84 

 

1. Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηόηεηαο = Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό / 

Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο θαιείηαη Current Ratio ή θαη έκκεζε ξεπζηφηεηα θαη ηζηνξηθά 

είλαη ν πξψηνο αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο αλαιπηέο, θαζψο 

ζεσξήζεθε σο ν πιένλ ζεκαληηθφο. Παξάιιεια δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα αληηκεησπίδεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Φπζηνινγηθή ζεσξείηαη 

ε ζρέζε, φηαλ ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ είλαη δηπιάζην ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, φηαλ δειαδή ν αξηζκνδείθηεο είλαη ίζνο κε 2. ΢πγθξηκέλα, εάλ ν 

αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη 2 ή κεγαιχηεξνο ζεσξείηαη φηη ε επηρείξεζε 

έρεη ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα θαη θαηά ζπλέπεηα ηθαλνπνηεηηθφ πεξηζψξην 

αζθάιεηαο ησλ πηζησηψλ, ψζηε λα ηθαλνπνηήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο απαηηήζεηο ηεο. 

2. Γείθηεο Άκεζεο Σακεηαθήο Ρεπζηόηεηαο ΗΗ = Σακεηαθέο Ρνέο από 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Ο δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο δπλακηθφο δείθηεο, θαζψο ιακβάλεη 

ππφςε ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο πνπ 

αθνξνχλ νιφθιεξε ηε ρξήζε, ζε αληίζεζε κε ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο πνπ 

εμεηάδεη ηε ξεπζηφηεηα κφλν ζην ηέινο ηεο ρξήζεο. Με ηδαληθφηεξν ζελάξην ηελ ηηκή 

1 ππνδειψλεη ζε ηη βαζκφ ε επηρείξεζε κπνξεί λα απνπιεξψζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο απφ ηα κεηξεηά πνπ παξάγεη, εμαηξψληαο δειαδή ηελ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε. 

3. Γείθηεο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο = Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Ο δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ξεπζηφηεηαο 

κηαο επηρείξεζεο, δηαηξψληαο ην Κεθάιαην Κίλεζεο κε ην ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ. Σν 

Κεθάιαην Κίλεζεο ηζνδπλακεί κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ Κπθινθνξνχληνο 

Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ ζπλφινπ ησλ Βξαρππξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ θαη απεηθνλίδεη 

ην πεξηζψξην αζθάιεηαο ησλ βξαρππξφζεζκσλ πηζησηψλ θαη δαλεηζηψλ αιιά θαη ηεο 

ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. Όπσο ηζρχεη θαη κε ηνπο ππφινηπνπο αξηζκνδείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ηφζν θαιχηεξε είλαη ε ξεπζηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 

4. Αξηζκνδείθηεο Μόριεπζεο = Ίδηα Κεθάιαηα / Ξέλα Κεθάιαηα 
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Ο αξηζκνδείθηεο Ίδηα πξνο Ξέλα θεθάιαηα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηαπηζησζεί εάλ 

ππάξρεη ή φρη ππεξδαλεηζκφο ζε κηα επηρείξεζε. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ν αξηζκνδείθηεο 

είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ε δαλεηαθή επηβάξπλζε είλαη κηθξή, θαζψο ε θαζαξή 

ζέζε θαιχπηεη ην μέλν θεθάιαην. Αληίζεηα, φηαλ ν αξηζκνδείθηεο είλαη κηθξφηεξνο 

ηεο κνλάδαο, ε δαλεηαθή επηβάξπλζε είλαη κεγάιε. Γεληθά, ζεσξείηαη φηη ην 

θαηψηαην αλεθηφ φξην αλαινγίαο ηνπ Ηδίνπ Κεθαιαίνπ επί ηνπ ζπλνιηθνχ χςνπο ηνπ 

Παζεηηθνχ είλαη 25%. Ζ πηψζε απηήο ηεο αλαινγίαο θάησ ηνπ 25% θξίλεηαη 

επηθίλδπλε, γηαηί νπνηαδήπνηε θαη αλ είλαη ε δηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, κηα ππνηίκεζή ηνπο ιφγσ λνκηζκαηηθψλ θξίζεσλ θ.ιπ., κπνξεί λα 

εθκεδελίζεη ηα Ίδηα Κεθάιαηα, κε ζπλέπεηα ηελ αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Έηζη, ε επηρείξεζε πεξηέξρεηαη ζηνπο πηζησηέο. Μία πςειή 

εμάιινπ αλαινγία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ εμαζθαιίδεη ηελ αλεμαξηεζία ηεο 

επηρείξεζεο θαη εγγπάηαη ηε ζηαζεξφηεηά ηεο. 

5. Ξέλα Κεθάιαηα / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηη πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ ή ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απνηεινχλ ηα μέλα θεθάιαηα θαη παξέρεη πιεξνθφξεζε γηα ην βαζκφ πξνζηαζίαο πνπ 

παξέρεηαη ζηνπο πηζησηέο απφ ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Έλαο 

ζρεηηθά ρακειφο αξηζκνδείθηεο είλαη ελδεηθηηθφο ελφο πςεινχ βαζκνχ πξνζηαζίαο 

ησλ πηζησηψλ ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο θαη επνκέλσο δείρλεη κηα απμεκέλε 

δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξνβεί ζε πξφζζεην δαλεηζκφ. 

6. Αξηζκνδείθηεο Μαθξνπξόζεζκνπ Γαλεηζκνύ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα = 

Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο / ΢ύλνιν Ηδίωλ Κεθαιαίωλ (%) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηε ζρεηηθή ζεκαζία ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο 

πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. 

7. Αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθήο – Σξαπεδηθήο Δπηβάξπλζεο (Gearing Ratio) = 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεώζεηο / Ίδηα Κεθάιαηα 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζρεηηθά κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο εηαηξείαο θαη δείρλεη ην βαζκφ 

πξνζηαζίαο ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο.  



86 

 

8. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Ηδίωλ Κεθαιαίωλ (ROE) = Καζαξά 

Κέξδε / Ίδηα Κεθάιαηα   

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο ζπγθξίλεη ην χςνο ησλ θεξδψλ πνπ είλαη δηαζέζηκν 

ζηνπο ηδηνθηήηεο ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξήζε κε ην θεθάιαην ησλ ηδηνθηεηψλ ζηελ 

επηρείξεζε. Γείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ ησλ κεηφρσλ, δειαδή 

παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο 

ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. 

Παξάιιεια πξνζδηνξίδεη ην θαηά πφζν νη επελδχζεηο ζηελ επηρείξεζε είλαη ή φρη 

ειθπζηηθέο. Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε 

θξίλεηαη ε δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθψλ θεθαιαίσλ.  

9. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Δπελδύζεωλ (ROA) = Κέξδε πξν θόξωλ 

/ ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

Ο δείθηεο απηφο ζπγθξίλεη ην χςνο ησλ θεξδψλ πνπ είλαη δηαζέζηκν ζηνπο ηδηνθηήηεο 

κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ηεο επηηπρίαο κηαο επηρείξεζεο θαη 

αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη θέξδε. Δπηπιένλ παξέρεη κηα έλδεημε ηνπ 

θαηά πφζν απνηειεζκαηηθά ε δηνίθεζε αμηνπνηεί ηα ΢πλνιηθά Κεθάιαηα (Ίδηα θαη 

Ξέλα) γηα λα παξάγεη θέξδε, αλεμάξηεηα ηνπ ηξφπνπ θαηαλνκήο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

απηήο κεηαμχ ησλ Ηδίσλ θαη Ξέλσλ Κεθαιαίσλ. 

10. Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Σα παξαθξαηεζέληα θέξδε ή αιιηψο θέξδε εηο λένλ απνηεινχλ ηα ηειηθά θέξδε (ή 

δεκίεο) πνπ απμάλνπλ (ή κεηψλνπλ) ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ χζηεξα απφ ηελ 

πιεξσκή ησλ θφξσλ, ησλ ακνηβψλ Γ.΢. θαη ησλ κεξηζκάησλ. Αξλεηηθά 

παξαθξαηεζέληα θέξδε ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ζηε 

ιεηηνπξγία ηεο, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ κεηφρσλ. Αληίζεηα κηα 

πςειή ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε δείρλεη φηη ε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ θαη ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έγηλε κε ηε ρξήζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ, ρσξίο ε 

επηρείξεζε λα ρξεηαζηεί λα θαηαθχγεη ζε δαλεηζκφ. 

11. Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο Δλεξγεηηθνύ = Πωιήζεηο / ΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 
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Ο δείθηεο απηφο παξέρεη κηα εθηίκεζε γηα ην βαζκφ αμηνπνίεζεο ησλ θαζαξψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ επηρείξεζε θαη ηε ζπκβνιή ηνπο ζηε δηελέξγεηα ησλ 

πσιήζεσλ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο, ηφζν θαιχηεξε θξίλεηαη ε 

νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο θαη απνδνηηθφηεξε ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ. 

΢πλήζσο ζε επηρεηξήζεηο εληάζεσο θεθαιαίνπ ν αξηζκνδείθηεο πξνθχπηεη κηθξφηεξνο 

ηεο κνλάδαο, ελψ ζε επηρεηξήζεηο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ κέζσλ κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο. Δπηπιένλ, κηα ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε ππνδειψλεη κε απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο απφ ηε δηνίθεζε, ελψ έλα 

ππεξβνιηθά πςειφ πνζνζηφ ππνδειψλεη ππεξαπμεκέλε επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ππεξεπέλδπζε ζε ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ. 

12. Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεωλ = Δηήζηεο Πωιήζεηο / 

Μέζεο Απαηηήζεηο 

Μέζε Γηάξθεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεωλ = 365 / Αξηζκνδείθηεο 

Κπθινθνξίαο Απαηηήζεωλ 

Ο δείθηεο απηφο κεηξά πφζν γξήγνξα κηα επηρείξεζε εηζπξάηηεη κεηξεηά ή ην πφζεο 

θνξέο θαηά κέζν φξν εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο κέζα ζηε ρξήζε. Έλαο ζρεηηθά 

πςειφο αξηζκνδείθηεο κπνξεί λα δείρλεη απζηεξή πηζησηηθή πνιηηηθή ή αθφκα θαη 

αδπλακία ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ. Αληίζεηα, έλαο ζρεηηθά ρακειφο δείθηεο κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζε ππεξβνιηθή ρνξήγεζε πηζηψζεσλ, δειαδή ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή 

κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ή αδπλακία πιεξσκήο εθ κέξνπο ησλ πειαηψλ 

ή αληθαλφηεηα είζπξαμεο εθ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο. Με βάζε ηνλ αξηζκνδείθηε ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ απαηηήζεσλ ππνινγίδεηαη ε κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο 

ησλ απαηηήζεσλ, πνπ αληηπξνζσπεχεη ην κέζν αξηζκφ εκεξψλ γηα ηηο νπνίεο ε 

εηαηξεία πξέπεη λα αλακέλεη, ψζπνπ νη απαηηήζεηο ηεο λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά.  

13. Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ = Κόζηνο 

Πωιεζέληωλ / Μέζα Απνζέκαηα 

Μέζε Γηάξθεηα Παξακνλήο Απνζεκάηωλ = 365 / Αξηζκνδείθηεο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο κέζα ζηε ζπγθεθξηκέλε 

εμεηαδφκελε πεξίνδν έρνπλ πνπιεζεί ηα απνζέκαηα. ΢ηα απνζέκαηα κηαο εκπνξηθήο 

επηρείξεζεο ιακβάλνληαη ππφςε κφλν ηα εκπνξεχκαηα, ελψ ζε κηα βηνκεραληθή 

επηρείξεζε πεξηιακβάλνληαη νη πξψηεο χιεο, ηα εκηθαηεξγαζκέλα θαη ηα έηνηκα 
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πξντφληα. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ηφζν απνηειεζκαηηθφηεξε ζα εκθαλίδεηαη 

ε επηρείξεζε ζηελ αγνξά θαη ηελ πψιεζε αγαζψλ, κε κηθξή επέλδπζε ζε απνζέκαηα, 

πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε κεζφδνπο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ, 

φπσο “just-in-time”. Όζν κηθξφηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηφζν ηα ζηαζεξά έμνδα 

επηκεξίδνληαη ζε πεξηζζφηεξεο κνλάδεο πξντφλησλ θαη ζπλεπψο κεηψλεηαη ην θαηά 

κνλάδα θφζηνο, δειαδή ηφζν πην απνηειεζκαηηθά ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. Γηα ηνλ 

ιφγν απηφ νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ηεξνχλ ην ειάρηζην πνζφ απνζεκάησλ πνπ 

ρξεηάδνληαη, δηφηη έηζη ειαρηζηνπνηνχλ ην θφζηνο θεθαιαίσλ πνπ δεζκεχνπλ ζε 

απνζέκαηα, κεηψλνπλ ηηο δαπάλεο απνζήθεπζεο θαη κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν κε 

πψιεζεο ή αιινίσζεο ησλ απνζεκάησλ. Δάλ δηαηξέζνπκε ηελ θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ ηνπ εκεξνινγηαθνχ έηνπο 

πξνθχπηεη πφζεο εκέξεο ρξεηάδνληαη γηα λα πνπιεζνχλ ηα απνζέκαηα. 

14. Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Πιεξωκήο Τπνρξεώζεωλ = Δηήζηεο Αγνξέο / 

Μέζν ππόινηπν Πξνκεζεπηώλ 

Μέζε Γηάξθεηα Δμόθιεζεο Πξνκεζεπηώλ = 365 / Αξηζκνδείθηεο 

Κπθινθνξίαο Τπνρξεώζεωλ (πξνο Πξνκεζεπηέο) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηνλ κέζν φξν πξνζεζκίαο εμφθιεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο Πξνκεζεπηέο, δειαδή γηα πφζεο κέξεο θαηά κέζν φξν νη 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο παξακέλνπλ απιήξσηεο. Χζηφζν ν ζπγθεθξηκέλνο 

αξηζκνδείθηεο πξέπεη λα εθηηκάηαη ζε ζρέζε κε ηνλ αξηζκνδείθηε Σαρχηεηαο 

Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ θαη κε ηε θχζε ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, ινηπφλ, αλ πξνθχςεη 

κεγαιχηεξνο ν Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ δεκηνπξγνχληαη 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ εηαηξεία, θαζψο δελ είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψλεη 

έγθαηξα ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ιφγσ ρακειήο ξεπζηφηεηαο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε ε 

επηρείξεζε απνηειεί πνιχ ζεκαληηθφο πειάηεο γηα ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, πνπ 

αληαγσληδφκελνη κεηαμχ ηνπο πξνζθέξνπλ πνιχ κεγάια ρξνληθά πεξηζψξηα γηα ηελ 

πιεξσκή ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

15. Μέζε Γηάξθεηα Λεηηνπξγηθνύ Κύθινπ = Μέζε Γηάξθεηα Δηζπξάμεωλ 

Απαηηήζεωλ + Μέζε Γηάξθεηα Παξακνλήο Απνζεκάηωλ 

Λεηηνπξγηθφο θχθινο θαιείηαη ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη θαη κεζνιαβεί απφ ηελ 

απφθηεζε εκπνξεπκάησλ ή πξψησλ πιψλ θαη ηε κεηαηξνπή απηψλ ζε πξντφληα κέρξη 
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ηελ πψιεζε ησλ εκπνξεπκάησλ / πξντφλησλ θαη ηελ είζπξαμε ηνπ αληίζηνηρνπ 

ηηκήκαηνο. 

16. Μέζε Γηάξθεηα Δκπνξηθνύ Κύθινπ = Μέζε Γηάξθεηα Λεηηνπξγηθνύ 

Κύθινπ – Μέζε Γηάξθεηα Απνπιεξωκήο Πξνκεζεπηώλ 

Ο Δκπνξηθφο Κχθινο απεηθνλίδεη ηηο εκέξεο δέζκεπζεο ηνπ Κεθαιαίνπ Κίλεζεο θαη 

πξνθχπηεη εάλ απφ ηνλ Λεηηνπξγηθφ Κχθιν αθαηξεζεί ε Μέζε Γηάξθεηα 

Απνπιεξσκήο ησλ Πξνκεζεπηψλ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν εκπνξηθφο θχθινο ηφζν 

πςειφηεξεο επελδχζεηο ζε θεθάιαηα θίλεζεο απαηηνχληαη. 

5.2 Περιοριςμού ςτη χρόςη των αριθμοδεικτών 

 

Χζηφζν, πξνηνχ πξνρσξήζνπκε ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ 

ησλ Ηζνινγηζκψλ απφ ηηο παξαπάλσ πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ πνπ αλαθέξζεθαλ, 

ρξεηάδεηαη λα ηνληζηνχλ θαη νξηζκέλεο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ δηέπνπλ ην ζπγθεθξηκέλν 

είδνο αλάιπζεο θαη κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ αδπλακία γηα ηελ εμαγσγή αζθαιψλ 

ζπκπεξαζκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη Harrison, Horngren, Thomas (2015) αλαθέξνπλ 

πσο νη αξηζκνδείθηεο είλαη κελ ρξήζηκνη αιιά δελ κπνξνχλ λα ζεξαπεχζνπλ ηα πάληα 

θαη απηφ γηαηί νη επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο ιακβάλνληαη ζε έλαλ αβέβαην θφζκν. 

Γηα παξάδεηγκα, ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κηα μαθληθή κείσζε ηνπ δείθηε 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζεκαηνδνηεί έλα πξφβιεκα αιιά δελ πξνζδηνξίδεη ηε θχζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ηα αξκφδηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα 

αλαιχζνπλ ηα δεδνκέλα γηα λα θαηαλνήζνπλ ηα αίηηα ηεο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε θαη 

γεληθφηεξα λα αμηνινγνχλ φινπο ηνπο δείθηεο ηεο εηαηξίαο ππφ ην πξίζκα πξφζζεησλ 

παξαγφλησλ, φπσο ε επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκίαο, ε λνκνζεζία, νη δηεζλείο εμειίμεηο, 

ηα νηθνλνκηθά ζθάλδαια θαη άιινη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ην 

νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα.  

Δπηπξφζζεηα, γηα λα θαλνχλ ρξήζηκνη νη αξηζκνδείθηεο πξέπεη λα αλαιχνληαη γηα κηα 

πεξίνδν πνιιψλ εηψλ θαη λα ιακβάλνληαη ππφςε φινη νη ζρεηηθνί παξάγνληεο. Κη 

απηφ γηαηί ε αμηνπηζηία ησλ δεηθηψλ επεξεάδεηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ 

παξάγνληα ηνπ ρξφλνπ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη κέζα απφ ηα θαηλφκελα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ηεο επνρηθφηεηαο θαη ηεο κεηαβνιήο ησλ γεληθφηεξσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. 
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4.5 Ανϊλυςη Αριθμοδεικτών 

4.5.1 Ανϊλυςη βραχυχρόνιασ φερεγγυότητασ 
 

Αλαιχνληαο ηε βξαρπρξφληα θεξεγγπφηεηα ησλ ηξηψλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ, πνπ 

νδεγήζεθαλ ζε πηψρεπζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηε ρψξα καο, 

παξαηεξνχκε πσο θαη νη ηξεηο εηαηξείεο ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή θαη αλεπαξθή 

ξεπζηφηεηα αθφκα θαη πέληε ρξφληα πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηνπο, ε νπνία επηδεηλψζεθε 

αηζζεηά κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ θαη ηειηθά ηηο νδήγεζε ζε αδηέμνδν.  

1. ΓΕΝΙΚΗ 
ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

0.5609 0.6313 0.5815 0.8110 0.4485 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
 

1.0114 0.9293 0.7579 0.6225 0.5267 1.1206 0.9007   

SPRIDER STORES 1.1709 1.5243 1.2306 1.0317 0.6375 0.4017 
  

  

2. ΣΑΜΕΙΑΚΗ 
ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ ΙΙ 

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

-0.0525 -0.1864 -0.0609 -0.1326 -0.0730 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
 

0.0579 -0.1694 -0.1622 -0.1881 -0.1228 -0.2729 -0.1278   

SPRIDER STORES 0.4271 0.1988 0.1598 0.0986 0.0583 -0.1112       

3. ΔΕΙΚΣΗ΢ ΚΕΦ. ΚΙΝ. 
        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

-0.2332 -0.1886 -0.2613 -0.1088 -0.4458 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
 

0.0083 -0.0536 -0.1901 -0.3222 -0.4590 0.0518 -0.0513   

SPRIDER STORES 0.0673 0.1742 0.0914 0.0138 -0.2469 -0.6894       

 

΢πγθεθξηκέλα ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο είλαη ρακειφηεξνο ηεο ηηκήο 2, πνπ 

ζεσξείηαη ηδαληθή θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο, αλ θαη εκθαλίδεηαη ηα πξψηα ρξφληα ηεο 

θξίζεο θαιχηεξνο ζηηο εηαηξείεο Ηιεθηξνληθή Αζελώλ θαη Sprider stores ζε ζρέζε κε 

ηελ Μαξηλόπνπινο.  

Αληίζηνηρε θαη ίζσο πην μεθάζαξε εηθφλα δείρλεη θαη ν αξηζκνδείθηεο Σακεηαθήο 

Ρεπζηόηεηαο ΙΙ πνπ παξνπζηάδεηαη αξλεηηθφο ζην ζχλνιν ζρεδφλ ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ πξηλ ηελ πηψρεπζε γηα ηηο εηαηξείεο Μαξηλόπνπινο θαη Ηιεθηξνληθή 

Αζελώλ, ελψ θαιχηεξε αλ θαη αλεπαξθήο, θαίλεηαη λα είλαη ε ξεπζηφηεηα ηεο Sprider 

stores πνπ δηαθνξνπνηείηαη ζε ζχγθξηζε κε ηηο άιιεο. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ δείθηε Κεθαιαίνπ Κίλεζεο δηαπηζηψλεηαη φηη θηλείηαη επίζεο ζε 

ρακειά επίπεδα, ιακβάλνληαο αξλεηηθέο ηηκέο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 

πεληαεηίαο ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξεηψλ Μαξηλόπνπινο θαη Ηιεθηξνληθή Αζελώλ, θαη 
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ζηε Sprider stores ηνλ πξνηειεπηαίν ρξφλν ιεηηνπξγίαο ηεο, φηαλ πηα είρε αξρίζεη λα 

δηαθαίλεηαη ε πξννπηηθή ηεο πηψρεπζεο. 

Ζ ζπγθξηηηθή πνξεία ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ απεηθνλίδεηαη θαη 

δηαγξακκαηηθά κε ηε βνήζεηα ηνπ αξηζκνδείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο σο εμήο:  

 

 

 

4.5.2 Ανϊλυςη Κεφαλαιακόσ Διϊρθρωςησ 
 

Αλαιχνληαο ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ή ηε καθξνρξφληα θεξεγγπφηεηα ησλ ηξηψλ 

παξαπάλσ εηαηξεηψλ, πξνθχπηεη φηη ν δείθηεο κόριεπζεο είλαη θαηά θχξην ιφγν 

κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη πςειή 

δαλεηαθή επηβάξπλζε. Δπηπιένλ, ν αξηζκνδείθηεο απηφο ζπγθξηηηθά κε ην θαηψηαην 

αλεθηφ φξην αλαινγίαο ηνπ Ηδίνπ Κεθαιαίνπ επί ηνπ ζπλνιηθνχ χςνπο ηνπ 

Παζεηηθνχ, πνπ είλαη 25%, παξαηεξείηαη φηη είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 25% ζην ζχλνιν 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ Ηιεθηξνληθή Αζελώλ, ελψ αληίζεηα είλαη 

κεγαιχηεξνο ηνπ 25% γηα ηε Sprider stores κε εμαίξεζε ηελ ηειεπηαία πεξίνδν 

ρξήζεο. Όζνλ αθνξά ηελ εηαηξεία Μαξηλόπνπινο ν δείθηεο παξνπζηάδεη εκθαλή 

βειηίσζε ζηε ρξήζε 2012, πνπ ζεκαηνδνηήζεθε απφ ηελ απνρψξεζε ηεο γαιιηθήο 

Carrefour θαη ην κεδεληζκφ ηνπ ρξένπο γηα ηνλ Όκηιν Μαξηλφπνπιν. Χζηφζν ε 

επηζεηηθή πνιηηηθή εμαγνξψλ πνπ αθνινχζεζε θαη ε ιαλζαζκέλε ηεο ζηξαηεγηθή ηελ 

νδήγεζαλ ζε πεξαηηέξσ χθεζε θαη ελ ηέιεη ζηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάξξεπζε. 
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1. Ι.Κ./Ξ.Κ. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

          

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

0.0902 0.4021 0.3155 0.2247 -0.1276 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.3382 0.2446 0.2145 0.0936 -0.0377 -0.0817 -0.2140   

SPRIDER STORES 1.2529 0.7185 0.6642 0.6055 0.3931 -0.1866       

2. Ξ.Κ./ ΢ΤΝΟΛΟ 
ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟΤ 

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

0.9173 0.7132 0.7602 0.8166 1.1463 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.7360 0.8034 0.8234 0.9144 1.0392 1.0889 1.2722   

SPRIDER STORES 0.4439 0.5819 0.6009 0.6229 0.7178 1.2294       

3. ΜΑΚΡ. 
ΤΠ./Ι.Κ. 

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

4.6675 0.7030 0.5661 1.3123 -2.3115 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.0462 0.2309 0.2158 0.7131 -1.7710 -7.4183 -2.7743   

SPRIDER STORES 0.0901 0.5973 0.5124 0.4947 0.1300 -0.3358       

4. ΔΑΝ. ΕΠΙΒΑΡ. 
        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

4.5598 0.8124 1.1242 1.6475 -3.1582* 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.1016 0.6996 1.5184 4.5620 -12.4776 -6.9628 -2.7295   

SPRIDER STORES 0.0232 0.5431 0.7160 0.8407 1.3991 -3.1303       
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Αλάινγε είλαη ε εηθφλα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε Ξέλωλ 

Κεθαιαίωλ πξνο ΢ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ απμάλεηαη θαη ζηηο ηξεηο 

εηαηξείεο κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη κεησκέλε πξνζηαζία 

ησλ πηζησηψλ ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο. Χζηφζν ζηελ εηαηξεία Μαξηλόπνπινο αμίδεη 

λα ηνληζηεί πσο ε ζρεηηθή πηψζε ηνπ αξηζκνδείθηε, πνπ εκθαλίδεηαη ζηε ρξήζε 

2012, είλαη απνηέιεζκα ηεο ζρεηηθήο αλαδηάξζξσζεο πνπ επήιζε απφ ηελ απφθηεζε 

νιφθιεξνπ ηνπ Οκίινπ απφ ηε κεξηά ηεο Μαξηλφπνπινο. 

Πξνρσξψληαο ζηελ αλάιπζε ηνπ αξηζκνδείθηε Μαθξνπξόζεζκνπ Δαλεηζκνύ πξνο 

Ίδηα Κεθάιαηα δηαπηζηψλνπκε πσο ζηελ εηαηξεία Μαξηλόπνπινο παξνπζηάδεη 

πησηηθή ηάζε ζηηο ρξήζεηο 2012 θαη 2013, θαζψο κέξνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαζίζηαηαη βξαρππξφζεζκν. Έηζη, ινηπφλ, κπνξνχκε λα αλαηξέμνπκε 

ζην δείθηε Σξαπεδηθήο Επηβάξπλζεο πνπ καο παξέρεη κηα πην νινθιεξσκέλε εηθφλα 

θαη ν νπνίνο κεηά ην 2012, νπφηε θαη απνρψξεζε ε κεηξηθή Carrefour, βαίλεη 

απμαλφκελνο θαζψο αληίζηνηρα απμάλεηαη ν δαλεηζκφο ηεο εηαηξείαο. 

Αλάινγν θαηλφκελν παξαηεξνχκε φηη ζπκβαίλεη ζηελ εηαηξεία Ηιεθηξνληθή Αζελώλ 

κε ηνλ αξηζκνδείθηε Μαθξνπξόζεζκνπ Δαλεηζκνύ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα λα 

παξνπζηάδεη αηζζεηή κείσζε ηε ρξήζε 2010 ιφγσ κεηαθνξάο κέξνπο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζε θνλδχιη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

Αληίζεηα ν δείθηεο Σξαπεδηθήο Επηβάξπλζεο απμάλεηαη ζην πέξαζκα ησλ εηψλ, ελψ 

ζηηο ηειεπηαίεο ρξήζεηο ηνλ εξκελεχνπκε ζε απφιπηε ηηκή, θαζψο ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

ηεο εηαηξείαο θαηαιήγνπλ λα είλαη αξλεηηθά κε απνηέιεζκα ν αξηζκνδείθηεο λα 

θαζίζηαηαη επίζεο αξλεηηθφο.  

Παξάιιεια ζηε Sprider stores ν δείθηεο Μαθξνπξόζεζκνπ Δαλεηζκνύ πξνο Ίδηα 

Κεθάιαηα απμάλεηαη θαηαθφξπθα ζηε ρξήζε 2008 κε ηε ζχλαςε νκνινγηαθνχ 

δαλείνπ χςνπο 35εθ.€, ην νπνίν ζηηο επφκελεο ρξήζεηο απνπιεξψλεηαη θαη κέξνο ηνπ 

θαζίζηαηαη βξαρππξφζεζκν, κεηψλνληαο έηζη ηελ ηηκή ηνπ δείθηε. Χζηφζν ν δείθηεο 

Σξαπεδηθήο Επηβάξπλζεο θαίλεηαη λα απμάλεηαη ζην ζχλνιν ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ, θαζψο ε εηαηξεία αλαδεηά πξφζζεην δαλεηζκφ γηα λα απνθχγεη ην 

αδηέμνδν.  
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4.5.3 Ανϊλυςη Αποδοτικότητασ 
 

Αλαιχνληαο ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ παξαπάλσ ηξηψλ εηαηξεηψλ, παξαηεξνχκε πσο 

ηελ πεξίνδν πξηλ επέιζεη ε πηψρεπζε o αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίωλ 

Κεθαιαίωλ (ROE) θαη ν Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Επελδύζεωλ (ROA) 

βαίλνπλ κεηνχκελνη θάζε ρξφλν, ελψ ηα Ίδηα Κεθάιαηά ηνπο πνπ θαζίζηαληαη 

αξλεηηθά ηηο ηειεπηαίεο ρξήζεηο ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ε αλππαξμία θεξδψλ 

επεξεάδνπλ αλάινγα ηηο ηηκέο ηνπο. Δηδηθά ζηελ εηαηξεία Μαξηλόπνπινο θαη νη δχν 

αξηζκνδείθηεο πξνθχπηνπλ εμαξρήο αξλεηηθνί, θαλεξψλνληαο αληθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε θαη κε νξζή αμηνπνίεζε ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ 

απφ ηε Γηνίθεζε, ελψ ε αχμεζε πνπ παξαηεξείηαη ζην ηέινο ζεσξείηαη πιαζκαηηθή 

ιφγσ ηεο χπαξμεο αξλεηηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη Εεκηψλ κέζα ζηε ρξήζε. 

Αληίζηνηρε είλαη ε εηθφλα θαη ζηηο εηαηξείεο Ηιεθηξνληθή Αζελώλ θαη Sprider stores 

πνπ έβιεπαλ ηηο δεκίεο ηνπο λα ζπζζσξεχνληαη ιίγν πξηλ νδεγεζνχλ ζε αδηέμνδν θαη 

ηνπο βαζηθφηεξνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο λα κεηψλνληαη ζπλερψο, αδπλαηψληαο λα 

ιάβνπλ ηα θαηάιιεια κέηξα γηα λα απνθεπρζεί ε επεξρφκελε ρξενθνπία.  

Αληίζηνηρα ν δείθηεο Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαίλεηαη 

επίζεο λα κεηψλεηαη κε αχμνληα ξπζκφ θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο, θαζψο ηα 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ αθνινπζνχλ ζηαζεξά πησηηθή πνξεία θαη νη δεκίεο 

κεηαθέξνληαη ζε θάζε επφκελε ρξήζε, θαλεξψλνληαο ην αδηέμνδν ζην νπνίν είραλ 

πεξηέιζεη νη παξαπάλσ εηαηξείεο. 
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Μηα αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα γηα ηελ πνξεία ησλ εηαηξεηψλ θαη ηελ εμέιημε ηεο 

απνδνηηθφηεηάο ηνπο ηελ ηειεπηαία πεξίνδν ιεηηνπξγίαο ηνπο θαίλεηαη απφ ηνλ 

ζπγθξηηηθφ πίλαθα θαη ηα ζρεηηθά δηαγξάκκαηα, πνπ παξαηίζεληαη παξαθάησ. 

1. ROE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

-2.5352 -0.2412 -0.1406 -0.0187 2.1922 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.2249 -0.2994 -0.7862 -1.5190 -3.2739 -1.3775 -0.6912   

SPRIDER STORES 0.4040 0.1954 -0.0707 -0.1984 -0.5732 -2.8121       

2. ROA 
        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

-0.1938 -0.0692 -0.0332 -0.0034 -0.3206 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
0.0782 -0.0655 -0.0518 -0.1084 -0.1239 -0.1314 -0.1580   

SPRIDER STORES 0.3137 0.1079 -0.0094 -0.0812 -0.1356 -0.6426       

3. Παρακρατηθζντα 
κζρδη          

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢     
-0,2535 -0,3224 -0,3332 -0,3267 -0,7476 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ  

0,0943 0,0169 -0,1218 -0,261 -0,4227 -0,6025 -0,8439 
 

SPRIDER STORES 
0,3187 0,2435 0,2254 0,1794 0,0499 -0,5708 
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4.5.4 Ανϊλυςη διοικητικόσ επύδοςησ 

Πξνρσξψληαο ζηελ αλάιπζε ηεο δηνηθεηηθήο επίδνζεο ησλ επηιεγκέλσλ εηαηξεηψλ, 

παξαηεξνχκε αξρηθά πσο ν Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Είζπξαμεο Απαηηήζεωλ 

παξνπζηάδεη νξηζκέλεο απμνκεηψζεηο, ζπκπεξαίλνληαο πσο νη εηαηξείεο σο ηειεπηαία 

πξνζπάζεηα εμπγίαλζεο επηδίσμαλ ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ ηνπο κε ηελ 

επηβνιή απζηεξφηεξεο πνιηηηθήο πηζηψζεσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαπίζησζε πξνήιζε 

θπξίσο απφ ηελ παξαηήξεζε ησλ εηαηξεηψλ Ηιεθηξνληθή Αζελώλ θαη Sprider stores, 

θαζψο αληίζεηα ν φκηινο Μαξηλόπνπινο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε ηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία ιεηηνπξγίαο ηνπ κε αληίζηνηρε αχμεζε ηεο κέζεο δηάξθεηαο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ, ιφγσ ησλ κεγάισλ εθπηψζεσλ πνπ 

παξείρε ζε κηα πξνζπάζεηα ζπγθεληξσηηζκνχ ηεο αγνξάο. 

Όζνλ αθνξά ηνλ Αξηζκνδείθηε Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ αμίδεη λα 

ηνληζηεί πσο ε ηηκή ηνπ παξακέλεη ζρεδφλ ζηαζεξή ζε φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 

θαη ησλ ηξηψλ εηαηξεηψλ, γεγνλφο πνπ δείρλεη πσο ε πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ ζρεηηθά 

κε ηε δηαηήξεζε ησλ απνζεκάησλ δελ κεηαβιήζεθε παξά ηελ αλεζπρία πνπ ζα 

επηθξαηνχζε ζηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο γηα ηελ απνθπγή ηνπ ελδερνκέλνπ ηεο 

ρξενθνπίαο.  

Δπηπιένλ, ν Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Πιεξωκήο Τπνρξεώζεωλ ζπκπεξηθέξεηαη 

ην ίδην ζηηο εηαηξείεο Μαξηλόπνπινο θαη Sprider stores, φπνπ εκθαλίδεη κεησηηθή 

πνξεία, κε απνηέιεζκα ε Μέζε Δηάξθεηα Εμόθιεζεο Πξνκεζεπηώλ λα απμάλεηαη 

φζν νη ελ ιφγσ εηαηξείεο νδεγνχληαη ζε νηθνλνκηθφ αδηέμνδν. Απφ ηελ άιιε, ζηελ 

εηαηξεία Ηιεθηξνληθή Αζελώλ ν παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο δηαθνξνπνηείηαη ζε ζρέζε 

κε ηηο ππφινηπεο θαη απμάλεηαη κε ην πέξαζκα ησλ εηψλ, ελψ νη κέξεο πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ πξνκεζεπηψλ κεηψλνληαη αληίζηνηρα. Σν 

γεγνλφο απηφ θαλεξψλεη πξνζπάζεηα εθ κέξνπο ηεο δηνίθεζεο λα ηαθηνπνηήζεη φζν 

ην δπλαηφλ ηαρχηεξα ηηο εθθξεκφηεηέο ηεο απέλαληη ζηνπο πξνκεζεπηέο θαη λα 

απνθαηαζηήζεη ηε ζπλεξγαζία καδί ηνπο ζηα πιαίζηα ηεο πξνζπάζεηαο πνπ έθαλε γηα 

ηε δηαηήξεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο ιεηηνπξγίαο ηεο.  

Παξαηεξψληαο ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ γηα θάζε εηαηξεία 

μερσξηζηά κπνξνχκε λα εμάγνπκε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πνξεία πνπ 

αθνινχζεζαλ, ε νπνία απνηππψλεηαη ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα, σο εμήο: 
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Καη ζηηο ηξεηο εηαηξείεο αμίδεη λα ηνληζηεί πσο πξνθχπηεη κηθξφηεξε κέζε δηάξθεηα 

Είζπξαμεο Απαηηήζεωλ ζε ζρέζε κε ηελ κέζε δηάξθεηα Πιεξωκήο Τπνρξεώζεωλ, 

γεγνλφο πνπ απφ κφλν ηνπ απνηειεί ζεηηθφ ζηνηρείν γηα κία εηαηξεία. Χζηφζν ε 

δπζθνιία ζηελ απνπιεξσκή ησλ πξνκεζεπηψλ ζε δηάζηεκα δηπιάζην γηα ηελ 

Μαξηλφπνπινο θαη ηέζζεξηο ή έμη θνξέο κεγαιχηεξν ζηηο άιιεο δχν εηαηξείεο δείρλεη 

πσο ε δηνίθεζή ηνπο αμηνπνηνχζε ηελ είζπξαμε κεηξεηψλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο ζηελ 

θάιπςε έθηαθησλ αλαγθψλ ηεο θαη φρη ηφζν ζηελ απνπιεξσκή ησλ πξνκεζεπηψλ 

ηεο, ζηξαηεγηθή πνπ ηειηθά δελ απέδσζε ζηελ εμάιεηςε θηλδχλσλ. 

Όζνλ αθνξά ηε κέζε δηάξθεηα Παξακνλήο Απνζεκάηωλ δελ κπνξνχκε λα 

πξνρσξήζνπκε ζε θάπνηα ζεκαληηθή δηαπίζησζε, θαζψο ν ζρεηηθφο αξηζκνδείθηεο 

ζπκπεξηθέξεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζε θάζε εηαηξεία. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 ΢ηελ εηαηξεία Μαξηλόπνπινο βιέπνπκε πσο ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο 

απνζεκάησλ είλαη κηθξφηεξε ηφζν απφ ηε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ φζν θαη απφ ηε κέζε δηάξθεηα εμφθιεζεο πξνκεζεπηψλ. 

 ΢ηελ εηαηξεία Ηιεθηξνληθή Αζελώλ ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο απνζεκάησλ 

είλαη κεηαμχ ηεο κέζεο δηάξθεηαο είζπξαμεο απαηηήζεσλ θαη ηεο κέζεο 

δηάξθεηαο εμφθιεζεο πξνκεζεπηψλ. 

 Απφ ηελ άιιε, ζηελ εηαηξεία Sprider stores ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο 

απνζεκάησλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ 

αιιά θαη απφ ηε κέζε δηάξθεηα εμφθιεζεο πξνκεζεπηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε αθφκε θαιχηεξα ηελ πνιηηηθή ηήξεζεο απνζεκάησλ 

απφ ηελ πιεπξά ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ, ρξεηάδεηαη λα αλαιχζνπκε παξάιιεια 

θαη ηνλ αξηζκνδείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ. 
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Όζνλ αθνξά ηελ Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απνζεκάηωλ παξαηεξνχκε πσο ε Sprider 

stores έρεη ην κηθξφηεξν αξηζκνδείθηε ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο, πξάγκα πνπ 

ππνδειψλεη πσο είρε πξνρσξήζεη ζε κηα πην απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκάησλ ηεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ είρε ηε δπλαηφηεηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ζε 

κεγάιν βαζκφ ηηο ζρεηηθέο δαπάλεο θαη θαηά ζπλέπεηα ην αλά κνλάδα θφζηνο. 

Χζηφζν ην ζπγθεθξηκέλν πξνλφκην δελ απνδείρηεθε ηειηθά ζσηήξην γηα ηελ εηαηξεία 

θαη ηελ απνθπγή ηεο κεηέπεηηα απνηπρίαο. Σαπηφρξνλα, ην παξαπάλσ δηάγξακκα 

απνηππψλεη μεθάζαξα ηελ αζπλέπεηα ηεο εηαηξείαο Μαξηλόπνπινο ζηε ζπλεξγαζία 

ηεο κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο θαη ηελ ηεξάζηηα θαζπζηέξεζε ζηελ απνπιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο απέλαληί ηνπο. 

 

1. Μζςη 
Διάρκεια 
Είςπραξησ 
Απαιτήςεων 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

33.57 56.83 74.19 92.34 121.28 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

  

19.53 16.41 16.88 17.02 22.57 27.68   

SPRIDER STORES   30.73 28.49 31.88 32.45 26.56       

2. Μζςη 
Διάρκεια 
Παραμονήσ 
Αποθεμάτων  

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
     

35.93 39.34 43.46 38.66 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

  

111.04 114.51 114.21 118.34 116.42 115.52   
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SPRIDER STORES 
 

239.35 224.89 229.43 241.02 218.56 
  

  

3. Μζςη 
Διάρκεια 
Εξόφληςησ 
Προμηθευτών  

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
     

177.55 184.49 180.79 289.73 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

  

160.85 161.40 137.62 131.68 117.63 131.37   

SPRIDER STORES 
 

141.54 167.37 189.37 191.31 232.54 
  

  

4. ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΟ΢ 
ΚΤΚΛΟ΢ 

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
     

92.76 113.53 135.80 159.94 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

  

130.57 130.92 131.09 135.36 138.99 143.20   

SPRIDER STORES 
 

270.08 253.38 261.31 273.47 245.12 
  

  

5.ΕΜΠΟΡΙΚΟ΢ 
ΚΤΚΛΟ΢ 

        

  

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
     

-84.78 -70.95 -45.00 -129.79 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

  

-30.28 -30.47 -6.53 3.67 21.36 11.84   

SPRIDER STORES 
 

128.54 86.01 71.94 82.16 12.57 
  

  

 

Οινθιεξψλνληαο ηελ αλάιπζε ηεο δηνηθεηηθήο επίδνζεο ησλ ηξηψλ εηαηξεηψλ, 

κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε ζηελ Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ελεξγεηηθνύ. Όπσο 

πξνθχπηεη θαη απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα, ν δείθηεο παξακέλεη ζην ζχλνιν ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ θαη γηα ηηο ηξεηο εηαηξείεο πάλσ απφ ηε κνλάδα, σο 

επηρεηξήζεηο εληάζεσο θπθινθνξνχλησλ κέζσλ. Χζηφζν πεξηζζφηεξν απνδνηηθή ζηε 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηεο θαίλεηαη πσο είλαη ε Ηιεθηξνληθή 

Αζελώλ θαη ιηγφηεξν ε Sprider stores, αλ θαη ε πνξεία ηνπ αξηζκνδείθηε ηεο πξψηεο 

θαίλεηαη πσο θζίλεη κε κεγαιχηεξν ξπζκφ φζν πιεζηάδεη ε ζηηγκή ηεο πηψρεπζεο ζε 

ζρέζε κε ηε δεχηεξε πνπ αθνινπζεί κηα ζρεηηθά πην ζηαζεξή πνξεία. 

Ζ πνξεία πνπ αθνινχζεζε ε Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ θαίλεηαη ζηνλ 

παξαθάησ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα θαη ην ζρεηηθφ δηάγξακκα. 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 
ΣΑΧΤΣΗΣΑ 
ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

1.5069 1.2492 1.0774 1.0500 1.0066 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
1.8727 1.7825 1.5275 1.4673 1.2842 1.2180 1.1445   

SPRIDER STORES 1.1769 0.9362 1.0559 1.0620 1.0188 0.9964 
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4.6 Επαλόθευςη προβλεπτικόσ ικανότητασ μοντϋλων πτώχευςησ 
  

Με ηε βνήζεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ, κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νξηζκέλα απφ ηα κνληέια πηψρεπζεο, πνπ πξναλαθέξζεθαλ, ψζηε 

λα εμαθξηβσζεί ε αμηνπηζηία ηνπο θαη ην εάλ ε ρξήζε ηνπο ζα κπνξνχζε λα δψζεη 

ηζρπξέο ελδείμεηο γηα ηελ επεξρφκελε πηψρεπζε ησλ ηξηψλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ 

αθφκα θαη θάπνηα ρξφληα πξηλ ην νξηζηηθφ ηνπο θιείζηκν. Κάηη ηέηνην ζα κπνξνχζε 

λα πξντδεάζεη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ γηα ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ 

ζα επαθνινπζνχζαλ θαη λα ηα θηλεηνπνηήζεη λα δξάζνπλ άκεζα γηα ηελ ηαρχηεξε 

αλαζπγθξφηεζε ηεο επηρείξεζήο ηνπο. 

4.6.1 Τπόδειγμα Altman 
 

Αξρηθά, αλαθεξφκελνη ζην ππφδεηγκα ηνπ Altman θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην 

εμεηδηθεπκέλν κνληέιν πηψρεπζεο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε αξθεηά γηα ηελ 

επηρεηξεκαηηθή πνξεία πνπ αθνινχζεζαλ νη ηξεηο εηαηξείεο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ιεηηνπξγίαο ηνπο. Ζ πνξεία απηή θαίλεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο πνπ ιακβάλεη ε 

κεηαβιεηή z-score ζηηο αληίζηνηρεο πεξηφδνπο γηα θαζεκία εηαηξεία μερσξηζηά θαη 

απνηππψλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. 
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΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξνχκε πσο θαη ζηηο ηξεηο εηαηξείεο ν δείθηεο z-score 

παξνπζηάδεη κεησηηθή ηάζε θαη απφηνκε πηψζε κία ρξνληά αθξηβψο πξηλ ηελ 

πηψρεπζε. Απφ ηηο ηξεηο εηαηξείεο, ε Μαξηλόπνπινο βιέπνπκε φηη ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πςειή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θαζφιε ηελ πεξίνδν αλάιπζήο ηεο. Δπηπιένλ, ζηελ 

Ηιεθηξνληθή Αζελώλ πέληε ρξφληα πξηλ ηελ πηψρεπζε ππήξρε ην ελδερφκελν ηεο 

πηψρεπζεο, ην νπνίν φκσο ζηε ζπλέρεηα θαη γηα φιε ηελ ηειεπηαία πεληαεηία 

εμειίρζεθε ζε πςειή πηζαλφηεηα απνηπρίαο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο ε Sprider stores 

βξηζθφηαλ ζε πην ηζρπξή ζέζε ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο πέληε ρξφληα πξηλ ηελ 

νηθνλνκηθή ηεο θαηάξξεπζε, θαζψο ραξαθηεξηδφηαλ απφ ρακειή πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο. Χζηφζν νη ιαλζαζκέλεο ζηξαηεγηθέο επηινγέο ηεο, ηελ νδήγεζαλ 

ζχληνκα ζε δπζκελή ζέζε, βιέπνληαο ηνλ δείθηε z-score λα κεηψλεηαη ζπλερψο θαη ε 

πηψρεπζε απφ απιψο πηζαλή γηα ηα επφκελα ηξία ρξφληα εμειίρζεθε ζε εμαηξεηηθά 

πςειή ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο. ΢πγθεληξσηηθά νη ηηκέο z-score ησλ 

ηξηψλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν πξνθχπηνπλ σο εμήο: 

 

Z-SCORE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

0.2866 0.5845 0.3768 0.5855 -1.7096 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
2.4758 1.6726 1.0866 0.4138 -0.2899 -0.0462 -0.7483   

SPRIDER STORES 3.4908 2.2734 1.8488 1.4249 0.5808 -2.8626       
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ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ 
ΑΠΟΣΤΧΙΑ΢ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
ΠΙΘΑΝΗ ΠΙΘΑΝΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ   

SPRIDER STORES ΧΑΜΗΛΗ ΠΙΘΑΝΗ ΠΙΘΑΝΗ ΠΙΘΑΝΗ ΤΨΗΛΗ ΤΨΗΛΗ       

 

Αμίδεη λα ηνληζηεί φηη θαη νη ηξεηο εηαηξείεο ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειή πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο ζηηο ηειεπηαίεο ρξήζεηο ηνπο, αιιά ζε θακία ν δείθηεο z-score δελ 

μεπέξαζε ηελ θξηηηθή ηηκή πηψρεπζεο πνπ κε βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ Altman είλαη 

ίζε κε -4,06. Δπνκέλσο, ε έλδεημε κηαο πςειήο πηζαλφηεηαο απνηπρίαο ζα πξέπεη λα 

απνηειεί ηθαλφ ιφγν απφ κφλε ηεο λα ζνξπβεζνχλ νη ηζχλνληεο ζε κηα εηαηξεία, ψζηε 

λα ιάβνπλ ηα θαηάιιεια αλαδηαξζξσηηθά κέηξα θαη λα κελ επαλαπαχνληαη ζε 

πεξηπηψζεηο φπνπ ν δείθηεο z-score είλαη ρακειφο αιιά ηαπηφρξνλα απέρεη θαηά 

πνιχ απφ ηελ θξηηηθή ηηκή πηψρεπζεο. 

4.6.2 Τπόδειγμα Zmijewski 
 

Έλα επίζεο αμηφπηζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο είλαη ην γεληθεπκέλν 

ππφδεηγκα Zmijewski, πνπ βαζηζκέλν ζηελ probit αλάιπζε θαη κε ηε ρξήζε ησλ 

θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ, κπνξεί λα δψζεη κηα μεθάζαξε εηθφλα γηα ην επίπεδν 

επεκεξίαο ζε κηα εηαηξεία. Σα απνηειέζκαηα απφ ηε ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ππνδείγκαηνο θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα θαη ην ζρεηηθφ 

δηάγξακκα. 

B* 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΤΛΟ΢ 
    

1.7454 0.0241 0.1288 0.3134 3.6188 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ 

 
-0.5135 0.5185 0.5708 1.3435 2.1226 2.4368 3.5982   

SPRIDER STORES -3.2356 -1.5245 -0.8862 -0.4362 0.3500 5.5444       
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΢χκθσλα ινηπφλ κε ην δηάγξακκα παξαηεξνχκε πσο ν δείθηεο Β*, πνπ εθθξάδεη ηελ 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, απμάλεηαη θαη γηα ηηο ηξεηο εηαηξείεο, επαιεζεχνληαο ηελ 

πνξεία ηνπο πξνο ηελ πηψρεπζε θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. ΢ηελ Ηιεθηξνληθή 

Αζελώλ θαίλεηαη πσο ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο απμάλεηαη αιιά κε ζηαζεξφ ξπζκφ, ζε 

αληίζεζε κε ηε Sprider stores φπνπ παξνπζηάδεη απφηνκε αχμεζε ιίγν πξηλ ηελ 

πηψρεπζε. Απφ ηελ πιεπξά ηεο, ε Μαξηλόπνπινο δείρλεη λα έθαλε πξνζπάζεηεο 

αλαζπγθξφηεζήο ηεο, πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ην ελδερφκελν απνηπρίαο, πνπ φκσο 

απμήζεθε θαηαθφξπθα έλα ρξφλν πξηλ ηελ θαηάξξεπζε θαη ηελ νξηζηηθή ηεο 

ρξενθνπία. 
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΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

Οινθιεξψλνληαο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ηελ αλάιπζε ησλ γεγνλφησλ 

πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο πηψρεπζεο ησλ ηξηψλ πξναλαθεξζέλησλ εηαηξεηψλ κπνξνχκε 

λα εμάγνπκε πνιχηηκα ζπκπεξάζκαηα, φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε θνηλψλ ζηνηρείσλ 

ζηελ πνξεία ηνπο κέρξη ηελ ρξενθνπία θαη ηηο δπζθνιίεο πνπ είραλ λα 

αληηκεησπίζνπλ. ΢πγθεθξηκέλα, θαη νη ηξεηο εηαηξείεο ραξαθηεξίδνληαη απφ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο αθφκα θαη κηα πεληαεηία πξηλ ηελ πηψρεπζε, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζηηο δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ηελ 

επηβνιή capital controls, ηελ αξλεηηθή ζηάζε ησλ ηξαπεδψλ ζηελ παξνρή πξφζζεησλ 

δαλείσλ θαη ηνλ έληνλν αληαγσληζκφ πνπ είραλ λα αληηκεησπίζνπλ απφ ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο. Ζ δηαπίζησζε απηή 

απνδεηθλχεηαη θαη απφ ηνπο ζρεηηθνχο αξηζκνδείθηεο ηεο άκεζεο θαη ηακεηαθήο 

ξεπζηφηεηαο αιιά θαη ηελ χπαξμε αξλεηηθνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Αθφκα θαίλεηαη ε 

αδπλακία θαη ησλ ηξηψλ εηαηξεηψλ λα απνπιεξψζνπλ ηηο δαλεηαθέο ηνπο 

ππνρξεψζεηο, κε απνηέιεζκα θάζε πξφζζεηνο δαλεηζκφο πνπ απνθηνχλ λα 

πξνζηίζεηαη ζηα ήδε ππάξρνληα μέλα θεθάιαηά ηνπο, ηα νπνία θαη δηνγθψλνληαη θάζε 

ρξφλν. 

Όζνλ αθνξά ηελ αλάιπζε απνδνηηθφηεηαο θαη ζηηο ηξεηο εηαηξείεο θαίλεηαη πσο ε 

θαηάζηαζε ρεηξνηεξεχεη θάζε ρξφλν, φζν νη δεκίεο ζπζζσξεχνληαη ρσξίο λα ππάξρεη 

πηζαλφηεηα αλαζηξεςηκφηεηαο ηεο θαηάζηαζεο. Αληίζηνηρα θαη ε δηνηθεηηθή ηνπο 

επίδνζε ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειέο πξννπηηθέο βειηίσζεο, θαζψο ε κέζε πεξίνδνο 

είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν πιεξσκήο 

ησλ πξνκεζεπηψλ, ρσξίο φκσο νη κέξεο απηέο λα ζπκπίπηνπλ απαξαίηεηα κε ηηο 

εκέξεο πίζησζεο πνπ εμαξρήο ηνπο παξέρνληαη. Καηά ζπλέπεηα ηα πνζά πνπ εηζξένπλ 

απφ ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ δηνρεηεχνληαη ζε άιιεο δξαζηεξηφηεηεο πέξαλ ηεο 

ηθαλνπνίεζεο ησλ πξνκεζεπηψλ, πνπ θξίλνληαη πεξηζζφηεξν αλαγθαίεο, γεγνλφο πνπ 

θαλεξψλεη ηελ απνπζία ζηξαηεγηθήο ηα ηειεπηαία ρξφληα ιεηηνπξγίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δείρλεη ην βαζκφ ζχγρπζεο πνπ επηθξαηνχζε ζην εζσηεξηθφ ηνπο, 

δπζρεξαίλνληαο ηε ιήςε ησλ θαηάιιεισλ αλαδηαξζξσηηθψλ κέηξσλ. 

Δπηπιένλ, κε ηε ρξήζε νξηζκέλσλ κνληέισλ πξφβιεςεο, πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αθξίβεηα ζηελ εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ, φπσο ην ππφδεηγκα ηνπ Altman 
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θαη ην ππφδεηγκα ηνπ Zmijewski, παξαηεξνχκε πσο ην απνηέιεζκα ζην νπνίν 

θαηαιήγνπλ δίλεη κηα αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή πξνζέγγηζε ηεο δεδνκέλεο θαηάζηαζεο. 

Χζηφζν ε θηιφδνμε ζηάζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαίλεηαη πσο εκπφδηζε ηε 

δηνίθεζε ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ λα αληηιεθζεί ηελ θξηζηκφηεηα ηεο θαηάζηαζεο, 

φπσο επαιεζεχεηαη απφ ηελ απφηνκε επέιεπζε ηεο ρξενθνπίαο κέζα ζε ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ζηηο παξαπάλσ εηαηξείεο. Καηά ζπλέπεηα, κπνξνχκε ίζσο λα 

ζπκπεξάλνπκε πσο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ηα κνληέια πξφβιεςεο ιεηηνπξγνχλ εθ 

ησλ πζηέξσλ ζηελ αμηνιφγεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο πνξείαο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σέινο, εμίζνπ ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε καο παξέρεηαη θαη απφ ηηο εθζέζεηο ησλ 

νξθσηψλ ειεγθηψλ, θαζψο κέζα ζε δηάζηεκα κηαο πεληαεηίαο βιέπνπκε πσο ε γλψκε 

ηνπο απφ απιή ζχκθσλε θαηαιήγεη ζε γλψκε κε επηθχιαμε θαη ζρεδφλ πάληα ζε 

άξλεζε γλψκεο ηελ ηειεπηαία ρξήζε. Σν γεγνλφο απηφ ζπλδέεηαη ζπρλά κε ηελ 

ελαιιαγή ειεγθηψλ ηελ ηειεπηαία πεξίνδν αζηάζεηαο ηεο επηρείξεζεο πξηλ ηελ 

πηψρεπζε. ΢ηα ίδηα πιαίζηα ρξεηάδεηαη λα ηνληζηεί φηη πξνθχπηνπλ ζνβαξέο 

ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ άξζξνπ 99, θαζψο ζε θακία απφ 

ηηο παξαπάλσ ηξεηο εηαηξείεο δελ εγγπήζεθε ηελ απνηξνπή ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο, 

αιιά απνηέιεζε ην ηειεπηαίν ζηάδην πξηλ ηελ ηειηθή εθπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο γηα ηελ απνδεκίσζε ησλ πηζησηψλ. 
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Προτϊςεισ για μελλοντικό ϋρευνα 
 

Με ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάζηεθε αλ έλαο ηθαλφο αξηζκφο αξηζκνδεηθηψλ 

ζπλδέεηαη κε ηελ πηψρεπζε ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ζε πνην  

βαζκφ ε πιεξνθφξεζε πνπ παξέρνπλ κπνξεί λα ζεσξεζεί πνιχηηκε γηα ηηο απνθάζεηο 

πνπ αλακέλεηαη λα ιάβεη ε Γηνίθεζε. Πέξα απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, πξνηείλεηαη 

ε ρξήζε δηαθνξεηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ζε δηάζηεκα πεξηζζφηεξσλ εηψλ, 

αλαιχνληαο δεδνκέλα απφ κεγαιχηεξν δείγκα ειιεληθψλ εηαηξεηψλ πνπ νδεγήζεθαλ 

ζε πηψρεπζε ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, ψζηε λα 

πξνθχςνπλ πεξηζζφηεξν αζθαιή ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

παίδνπλ ηνλ θπξηφηεξν ιφγν ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο. Δμίζνπ 

θαηαηνπηζηηθή ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί κηα επηπιένλ έξεπλα κε ζηφρν ηελ εχξεζε 

θνηλψλ ζεκείσλ αιιά θαη δηαθνξψλ κεηαμχ εηαηξεηψλ Διιάδαο θαη εμσηεξηθνχ φζνλ 

αθνξά ηελ πησρεπηηθή δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη θαη ηελ αληίζηνηρε αληηκεηψπηζε 

ηεο θαηάζηαζεο ηεο πηψρεπζεο πνπ ππήξμε απφ ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο.  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 
 

ΜΑΡΗΝΟΠΟΤΛΟ΢ 2011 2012 2013 2014 2015 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 362,282,318 393,409,073 476,482,130 690,627,582 457,727,808 

Απαηηήζεηο 217,101,125 256,736,243 316,313,404 469,348,161 375,449,578 

Απνζέκαηα 133,080,271 114,834,014 136,741,403 201,501,468 76,121,803 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 1,216,379,121 1,218,023,422 1,312,215,185 1,478,880,038 1,262,922,825 

Πξνκεζεπηέο  637,833,146 569,476,968 630,684,795 750,680,301 846,106,903 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

645,941,199 623,183,638 819,386,141 851,568,058 1,020,682,331 

Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

469,787,217 245,559,100 178,147,127 356,016,704 426,951,442 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεψζεηο 458944256 283756638 353752089 446966704 583354526 

΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 100,650,705 349,280,684 314,681,917 271,295,276 -184,710,948 

Σακεηαθέο Ρνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο 

-33,921,323 -116,149,968 -49,896,110 -112,898,261 -74,520,872 

Πσιήζεηο 1,832,940,025 1,521,544,049 1,413,723,786 1,552,848,747 1,271,233,871 

Κφζηνο Πσιήζεσλ 1,511,089,845 1,259,249,303 1,166,978,804 1,301,296,516 1,082,973,610 

Κέξδε πξν θφξσλ -235,728,342 -84,232,853 -43,604,007 -5,066,082 -404,926,122 

Κέξδε κεηά θφξσλ -255,174,035 -84,232,853 -44,243,558 -5,066,082 -404,926,122 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ -308,462,797 -392,695,650 -437,294,418 -483,157,683 -944,176,159 

 

 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

ΑΘΖΝΩΝ 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 88,848,654.15 76,302,981.54 64,258,786 46,782,861 39,878,538 33,176,210 29,676,014 

Απαηηήζεηο 13,008,685.40 7,651,312.28 7,181,936 4,770,256 4,580,052 5,812,435 5,248,072 

Απνζέκαηα 47,485,600.74 45,947,010.81 35,992,631 28,664,317 23,015,000 19,916,739 16,966,222 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 121,251,432.96 108,310,514.15 107,967,320 88,072,224 78,071,752 68,983,767 63,723,364 

Πξνκεζεπηέο  74,444,565.28 59,544,508.60 47,144,017 30,204,938 23,227,489 18,153,867 21,662,676 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

87,847,470.07 82,106,714.17 84,787,196 75,158,240 75,712,307 29,604,502 32,946,549 

Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

1,393,013.89 4,914,959.12 4,114,643 5,375,478 5,419,794 45,514,705 48,122,607 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεψζεηο 3,067,291.88 14,893,963.13 28,949,725 34,390,980 38,185,728 42,719,802 47,344,819 

΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 30,178,539.74 21,288,840.86 19,065,481 7,538,506 -3,060,349 -6,135,440 -17,345,792 

Σακεηαθέο Ρνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο 

5,086,562.09 -13,906,542.01 -13,755,084 -14,134,115 -9,297,231 -8,079,458 -4,209,830 

Πσιήζεηο 227,067,590.18 193,060,487.01 164,919,785 129,227,160 100,261,454 84,024,016 72,929,875 

Κφζηνο Πσιήζεσλ 170,829,826.29 153,562,216.40 130,593,265 103,315,583 79,700,725 67,300,171 58,265,957 

Κέξδε πξν θφξσλ 9,487,587.54 -7,091,130.14 -5,590,318 -9,544,022 -9,672,490 -9,067,486 -10,067,214 

Κέξδε κεηά θφξσλ 6,787,281.09 -6,372,976.00 -14,988,941 -11,451,135 -10,019,351 -8,451,459 -11,989,548 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ 11,441,717.00 1,834,350.00 -13,154,591 -22,987,117 -33,006,468 -41,566,002 -53,776,355 
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Sprider Stores 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 50,192,000 83,330,000 75,710,000 61,219,000 50,050,000 35,811,000 

Απαηηήζεηο 11,988,000 13,957,000 11,625,000 13,609,000 7,272,000 4,221,000 

Απνζέκαηα 24,438,000 47,941,000 43,822,000 36,427,000 35,124,000 17,985,000 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 108,851,000 164,567,000 155,211,000 136,001,000 115,257,000 77,355,000 

Πξνκεζεπηέο  26,985,000 34,043,000 30,472,000 28,092,000 27,336,000 10,923,000 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

42,865,000 54,667,000 61,524,000 59,336,000 78,508,000 89,143,000 

Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

5,452,000 41,097,000 31,743,000 25,375,000 4,228,000 5,959,000 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεψζεηο 1,407,000 37,363,000 44,350,000 43,121,000 45,503,000 55,554,000 

΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 60,534,000 68,802,000 61,944,000 51,290,000 32,522,000 -17,747,000 

Σακεηαθέο Ρνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

18,308,000 10,868,000 9,831,000 5,852,000 4,579,000 -9,912,000 

Πσιήζεηο 128,103,000 154,072,000 163,882,000 144,432,000 117,427,000 77,075,000 

Κφζηνο Πσιήζεσλ 53,613,000 55,188,000 74,465,000 63,835,000 54,179,000 42,295,000 

Κέξδε πξν θφξσλ 34,147,000 17,763,000 -1,452,000 -11,050,000 -15,629,000 -49,709,000 

Κέξδε κεηά θφξσλ 24,457,000 13,442,000 -4,379,000 -10,177,000 -18,643,000 -49,907,000 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ 34,692,000 40,072,000 34,989,000 24,396,000 5,753,000 -44,154,000 


