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Η εταιρεία ιδρύθηκε από τους αδερφούς Χρήστο, Χαράλαμπο, Ηλία, Μιχάλη και Ιωάννη Δοντά το 1970 ξεκινώντας με μια μονάδα παραγωγής βαμβακονημάτων στα Φάρσαλα. Μέσα σε μια 30ετία η δυναμικότητα της ξεπέρασε κάθε προσδοκία οδηγώντας την επιχείρηση σε επίπεδα που την κατατάσσoυν μεταξύ των μεγαλύτερων και πλέον κερδοφόρων Ελληνικών κλωστόϋφαντουργικών επιχειρήσεων.
Κατά την περίοδο που μεσολάβησε μέχρι σήμερα η Εταιρία έχει επιδείξει ταχείς ρυθμούς ανάπτυξης, οι οποίοι έχουν ισχυροποιήσει ολοένα και περισσότερο την παρουσία της στην αγορά και της έχουν προσδώσει τη θέση του μεγαλύτερου εγχώριου επενδυτή στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας.
Το αντικείμενο εργασιών της εταιρίας περιλαμβάνει ένα ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων, από την εκκόκκιση έως την τελική επεξεργασία και πώληση παντός είδους νημάτων. Στα προϊόντα της εταιρείας περιλαμβάνονται εκκοκκισμένο βαμβάκι, νήματα βαμβακερά εκρού, πεννιέ-καρντέ, χρωματιστά, γκαζέ- μερσεριζέ, υποπροϊόντα εκκοκκίσεως και νηματοποιήσεως βάμβακος κ.α. Η ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. διακρίνεται για την πλήρως καθετοποιημένη παραγωγή της διαθέτοντας παράλληλα μια από τις πιο σύγχρονες μονάδες, με μηχανήματα νέας τεχνολογίας. Η παραγωγή της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. πραγματοποιείται σε τρία εργοστάσια, και η εταιρία διαθέτει 3 θυγατρικές εταιρίες που έχουν ως κύρια δραστηριότητα την λειτουργία μονάδων παραγωγής φωτοβολταϊκών , στην παραγωγή και διάθεση ηλεκτρικής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές ενέργειας ή μη και την συμπαραγωγή ηλεκτρισμού και θερμότητας υψηλής απόδοσης και συναφείς δραστηριότητες. Οι πωλήσεις της εταιρίας απευθύνονται κυρίως στην αγορά του εξωτερικού, καθώς το 70% περίπου της παραγωγής της εξάγεται.
Παράλληλα, η στρατηγική χωροταξική θέση των παραγωγικών της μονάδων, οι οποίες βρίσκονται μέσα στο μεγαλύτερο βαμβακοπαραγωγικό κέντρο της Ελλάδας με το καλύτερο ποιοτικά παραγόμενο προϊόν, αποτελεί ένα ακόμα πλεονέκτημα για την Εταιρία, καθώς της εξασφαλίζουν ένα σαφές προβάδισμα στην προτίμηση των παραγωγών κατά την περίοδο της αγοράς της πρώτης ύλης, ήτοι του σύσπορου βαμβακιού.
Ο κύκλος εργασιών του Ομίλου ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. κατά την χρήση 2014-2015 ανήλθε σε 43,232 εκατομμύρια ευρώ έναντι 44,287 εκατομμύρια ευρώ της αντίστοιχης προηγουμένης χρήσης σημειώνοντας μείωση κατά 2,38 %. Η μείωση αυτή οφείλετε σε αύξηση του κύκλου εργασιών κατά 2,049 εκατομμύρια ευρώ στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας, σε μείωση των πωλήσεων λόγω μικρότερης συμμέτοχης στην κατανομή για εμπορία βιοκαύσιμων κατά την οικονομική περίοδο 01/07/2014 – 30/06/2015 σε σχέση με την αντίστοιχη προηγουμένη περίοδο, η οποία επέφερε μείωση εσοδών τάξεως 2,063 εκατομμύρια ευρώ και σε μείωση εσοδών κατά 1,041 εκατομμύρια ευρώ στον κλάδο της ενέργειας.
Οι πωλήσεις του ομίλου και της εταιρίας στο εξωτερικό αντιστοιχούν στο 69,23% και 75,75% του συνόλου του κύκλου εργασιών αντίστοιχα.
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Ο σκοπός της διαχείρισης των διαθεσίμων είναι να μεγιστοποιηθεί η διαθεσιμότητα των κεφαλαίων και να μειωθεί το χρηματοοικονομικό κόστος της εξωτερικής χρηματοδότησης. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας που θα υπολογιστούν είναι:
1. Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας 
Ο δείκτης γενικής ρευστότητας, ο οποίος υπολογίζεται από τη σχέση:
=Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού / Σύνολο Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 
Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας μας δείχνει εάν το κυκλοφορούν ενεργητικό αρκεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Υψηλοτέρα ποσά του κυκλοφορούν ενεργητικού σε σχέση με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις παρέχουν αυξημένη βεβαιότητα ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μπορούν να ικανοποιηθούν από την  ρευστοποίηση στοιχείων του κυκλοφορόντος ενεργητικού. Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας επίσης δείχνει εάν υπάρχει περιθώριο ασφάλειας με τη μορφή επιπλέων στοιχείων του κυκλοφορόντος ενεργητικού για την κάλυψη των βραχυχρονίων υποχρεώσεων σε περίπτωση εκτάκτων αναγκών. 
Παρατηρούμε στις οικονομικές καταστάσεις της εταίρας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ότι δεν υπάρχει ο λογαριασμός διαθέσιμα και δεν θα το συμπεριλάβουμε στον υπολογισμό του δείκτη γενικής ρευστότητας. 
Υπολογιστικέ ο δείκτης γενικής ρευστότητας των τριών τελευταίων οικονομικών χρήσεων :
Για την οικονομική χρήση  01/07/2014 – 30/06/2015

Για την οικονομική χρήση  01/07/2013 – 30/06/2014

Για την οικονομική χρήση  01/07/2012 – 30/06/2013

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. για τις τελευταίες τρεις οικονομικές περιόδους μειώνετε από 1,694 φορές σε 0,691 φορές. Ο αριθμοδείκτης είναι πολύ χαμηλός για την τελευταία οικονομική περίοδο γιατί είναι χαμηλότερος του 1, δεδομένου ότι για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις ένας ικανοποιητικός δείκτης κυμαίνεται κοντά στο 2. Ένας χαμηλός δείκτης παρέχει ένδειξη μεγαλύτερου κίνδυνου από ότι ένας υψηλός δείκτης. Η σταδιακή μείωση του δείκτη γενικής ρευστότητας μας δείχνει ότι η εταιρία ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. κάνει μεγαλύτερη χρήση των κυκλοφοριακών στοιχείων της. Για να μπορέσουμε να δούμε την πορεία της εταιρίας θα πρέπει να συγκρίνουμε τον δείκτη γενικής ρευστότητας με αυτόν του μέσου ορού του κλάδου. 
2. Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας 
Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας (acid test ratio) υπολογίζεται από τη σχέση:
=Διαθέσιμα+ Απαιτήσεις/ Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων
Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας μας δείχνει  πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ενδείξεις τις ικανότητας της επιχείρησης να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της σε σχέση με τον αριθμοδείκτη ειδικής ρευστότητας. 
Παρατηρούμε στις οικονομικές καταστάσεις της εταίρας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ότι δεν υπάρχει ο λογαριασμός διαθέσιμα και δεν θα το συμπεριλάβουμε στον υπολογισμό του δείκτη ειδικής ρευστότητας.
Υπολογιστικέ ο δείκτης ειδικής ρευστότητας των τριών τελευταίων οικονομικών χρήσεων:
Για την οικονομική χρήση  01/07/2014 – 30/06/2015

Για την οικονομική χρήση  01/07/2013 – 30/06/2014

Για την οικονομική χρήση  01/07/2012 – 30/06/2013

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. για τις τελευταίες τρεις τελευταίες οικονομικές χρονιές μειώνετε σε 0,651 φορές την 30/06/2014 σχεδόν 50 % σε σχέση με την προηγουμένη οικονομική χρονιά. Και την τελευταία χρονιά την 30/06/2015 μειώνετε και άλλο σε 0,369 φορές. Παρατηρούμε ότι τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης είναι μικρότερα τα 2 τελευταία έτη σε σχέση με τις τρέχουσες υποχρεώσεις, οπότε η ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. όσο περνάνε οι οικονομικές περίοδοι η οικονομική κατάσταση της εταιρίας χειροτερεύει. Όσο περνάνε τα χρονιά και η οικονομική κρίση έχει χτυπήσει πιο πολύ τις ελληνικές επιχειρήσεις παρατηρούμε στην εταιρία ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ότι μειώνετε η δυνατότητα για να μπορεί να καλύπτει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της, γιατί ο δείκτης ειδικής ρευστότητας έχει πέσει κάτω τις μονάδας. Επομένως, η ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. θα πρέπει να αυξήσει τις μελλοντικές τις πωλήσεις ώστε να μπορέσει να έχει επαρκή ρευστότητα. Στην περίπτωση που οι πωλήσεις δεν πιάσουν τους αναμενομένους στόχους τότε η εταιρία θα πρέπει να κάνει αύξησή του μετοχικού της κεφαλαίου ή να προσφύγει σε νέο δανεισμό.
Επίσης, το μεγάλό ύψος των αποθεμάτων ετοίμων προϊόντων της εταιρίας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. που έχει δυσκολίες στην πώληση της, δεν βοηθάει στην εξυπηρέτηση των τρεχουσών υποχρεώσεων της.
3. Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας
Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας παρουσιάζει τον αυστηρότερο τρόπο μέτρησης της ικανότητας μιας επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας εξετάζουν την ρευστότητα της επιχείρησης σε μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή, δηλαδή εκφράζει την ικανότητα μιας επιχείρησης για την εξόφληση των υποχρεώσεων της με τα μετρητά που διαθέτει.
Παρατηρούμε στις οικονομικές καταστάσεις της εταίρας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ότι δεν υπάρχει ο λογαριασμός διαθέσιμα και δεν θα το συμπεριλάβουμε στον υπολογισμό του δείκτη ταμειακής ρευστότητας, οπότε ο δείκτης μας και στις οικονομικές περιόδους θα είναι 0.
Υπολογιστικέ ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας των τριών τελευταίων οικονομικών χρήσεων:
Για την οικονομική χρήση  01/07/2014 – 30/06/2015

Για την οικονομική χρήση  01/07/2013 – 30/06/2014

Για την οικονομική χρήση  01/07/2012 – 30/06/2013

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας και τις τρεις οικονομικές περιόδους είναι 0, που σημαίνει ότι η εταιρία ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. με τα διαθέσιμα περιουσιακά στοιχεία της δεν μπορεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της.
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Ακολουθεί η αξιολόγηση της χρηματιστηριακής τιμής της εταιρίας  με την χρήση του Υποδείγματος Αποτίμησης Μετοχών Βάσει Μερισμάτων. Η τιμή της μετοχής της EΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. καθορίζεται καθημερινά στο χρηματιστήριο αξιών στο οποίο είναι εισηγμένη. Η τιμή της μετοχής της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. δείχνει τις προοπτικές της εταιρίας στο γενικότερο οικονομικό περιβάλλον.
Το Υπόδειγμα Αποτίμησης Μετοχών Βάσει Μερισμάτων ή αλλιώς Υπόδειγμα Gordon, είναι ένα μοντέλο για τον καθορισμό της εσωτερικής αξίας των μετοχών, που βασίζεται σε μια σειρά μελλοντικών μερισμάτων που αναπτύσσεται με σταθερό ρυθμό. Λαμβάνοντας υπόψη τη διανομή μερίσματος ανά μετοχή που είναι πληρωτέα σε ένα χρόνο, και την υπόθεση ότι το μέρισμα αυξάνεται με σταθερό ρυθμό στο διηνεκές, το μοντέλο λύνει για την παρούσα αξία της άπειρη σειρά μελλοντικών μερισμάτων.
Μια μέθοδος εύρεσης του ρυθμού ανάπτυξης είναι:   
g= b*(ΑΙΚ) = % Αδιανέμητων Κερδών χ Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 
Επομένως, η εκτίμηση του ρυθμού ανάπτυξης των μερισμάτων απαιτεί εκτίμηση τόσο της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων(ΑΙΚ), όσο και της μερισματικής πολιτικής, δηλαδή του ποσοστού των κερδών τα οποία παραμένουν αδιανέμητα (b). 
Βάσει των τελευταίων δημοσιευμένων οικονομικών στοιχείων, το ποσοστό των αδιανέμητων κερδών της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. 
Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων (ROE) της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. την 30/06/2015 ανήλθε σε 16%. Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται :  
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων= Καθαρά Κέρδη/ Ιδιά κεφάλαια=2.425.465,70 / 15.171.338,90= 0,16 ή 16%
Την  30η  Ιουνίου    2015,  το  μετοχικό  κεφάλαιο  της  Εταιρείας  ανερχόταν  σε  15.620.188,8 Ευρώ  διαιρούμενο σε 52.067.296 ονομαστικές μετοχές  ονομαστικής αξίας τριάντα λεπτών (0,30) Ευρώ η κάθε  μία. Ο όμιλος την 30η Ιουνίου 2015 πραγματοποίησε ζημίες ύψους 2.809.067,67. 
Για ακαδημαϊκούς λογούς  θα υποθέσουμε ότι οι ζημιές 2.809.067,67 ευρώ είναι τα κέρδη της εταιρίας, για να μπορέσουμε να  εφαρμόσουμε τους τύπους της σχετικής χρηματοοικονομικής θεωρίας, καθώς σε περίπτωση ζημίων είναι ανέφικτοι οι σχετικοί υπολογισμοί και δεν μπορούμε να ολοκληρώσουμε την εργασία μας. 
Υποθέτουμε επίσης ότι η εταιρία δίνει ως μέρισμα το 30% των κερδών, που σημαίνει 0,30 *  2.809.067,67 = 842.720,30 Ευρώ μέρισμα. 
Ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων g υπολογίζεται ως εξής: 
Το ποσοστό των αδιανέμητων κερδών της EΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.B.E. ανήλθε σε

ή 69 %. Οπότε ο ρυθμός αύξησης των μερισμάτων αναμένεται να είναι:
g= b*(ΑΙΚ)= 0,69*0,16= 0,1104 ή 11,04%
Ο αριθμός των μέτοχων της εταιρίας είναι 52.067.296 συνεπώς το μέρισμα ανά μετοχή ανέρχεται

Το μέρισμα που έδωσε η εταιρία την 30η Ιουνίου 2015, ήταν 0,016 ευρώ, το οποίο υποθέτουμε ότι είναι το τρέχον μέρισμα (Do= 0,016), επομένως το μέρισμα του επομένου έτους θα είναι :
D1= 0,016*(1+0,1104)= 0,017766
Το κόστος κεφαλαίου της εταιρίας θα υπολογιστεί με το CAPM
Έστω ότι η μέση απόδοση των Εντόκων Γραμματίων του Ελληνικού Δημοσίου στα τελευταία 30 χρόνια είναι 3,73 %. Έστω επίσης ότι η μέση απόδοση της αγοράς τα τελευταία 30 έτη είναι  10% και ο συντελεστής βήτα της υπό εξέτασης  εταιρίας είναι 1,357. Με βάση το Υπόδειγμα Αποτίμησης Κεφαλαιακών Περιουσιακών Στοιχείων η απαιτούμενη απόδοση του κοινού μετοχικού κεφαλαίου της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ισούται με :
 ή 12,23%
Η τιμή της μετοχής της εταιρίας με βάση τα τελευταία διαθέσιμα στοιχεία είναι:
Po 
Η τιμή που βρήκαμε είναι μεγαλύτερη από την χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής της εταιρίας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε.. Επομένως καταλαβαίνουμε ότι η χρηματιστηριακή τιμή είναι υποτιμημένη και θα σύμφερε έναν επενδυτή να αγοράσει μετοχές της ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. με σκοπό να τις μεταπουλήσει στο μέλλον σε υψηλότερη τιμή, με αποτέλεσμα ο επενδυτής να έχει κέρδος.
Το σταθμικό κόστος κεφάλαιο θα υπολογιστεί ως εξής:
Το συνολικό κεφάλαιο της εταιρίας αποτελείται από το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και τις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις, οπότε συνολικά έχουμε: 
Συνολικό Κεφάλαιο= Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων + (Μακροπρόθεσμες Δανειακές Υποχρεώσεις + Προβλέψεις από Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις)= 
Επομένως, το ποσοστό συμμέτοχης των ξένων δάνειων στα συνολικά κεφάλαια είναι:
Wδ 0,2535 ή 25,35% ,οπότε το ποσοστό συμμέτοχης των ιδίων κεφαλαίων είναι: 0,7465 ή 74,65%.
Για τον υπολογισμό του επιτοκίου παραθέτουμε τα εξής:
· τα χρηματοοικονομικά έξοδα 3.148.864,60 αποτελούν τους τόκους όλων των δανείων (βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων).
· τα βραχυπρόθεσμα δάνεια ανέρχονται σε 35.092.910,82. Το σύνολο των υποχρεώσεων της εταιρίας σε δάνεια είναι μακροπρόθεσμα + βραχυπρόθεσμα = 27.850.548,46 + 35.092.910,82= 62.943.459,28
· Το επιτόκιο όλων των δάνειων είναι :

· τα μακροπρόθεσμα δάνεια έχουν μικρότερο επιτόκιο από τα βραχυπρόθεσμα και υποθέτουμε ότι τοκίζονται με 3,5%.
Ο συντελεστής φορολογίας θεωρείται ότι είναι 40%, όπως σε όλες τις επιχειρήσεις. 
Το κόστος κεφαλαίου της εταιρίας είναι :
WACC=Wδ * [kδ (1-Φ)] + we* k e = 0,2535 * [0,035(1-0,40)] + 0,7465 * 0,1223 = 0,2535 * (0,021) + 0,091 = 0,0053 + 0,091 = 0,0963 ή 9,63%
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1. Εισαγωγή
Στην Κατάσταση Ταμειακών Ροών[footnoteRef:1] εμφανίζονται πληροφορίες σχετικά με τις μεταβολές στα ταμειακά διαθέσιμα μιας επιχείρησης, κατατάσσοντας τις ταμειακές ροές της χρήσης σε ροές από Επιχειρηματικές, Επενδυτικές και Χρηματοοικονομικές δραστηριότητες. Βάσει του Κύκλου της Ταμειακής Ροής που αποτυπώνεται στο γράφημα που ακολουθεί, η Κατάσταση Ταμειακών Ροών καταγράφει τις «μεταβολές» σε όλες τις λειτουργίες της επιχείρησης, που επηρεάζουν τα ταμειακά διαθέσιμα. [1:  Grant Thornton, Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα IFRS, Ανάλυση Ταμειακών Ροών, (2004)] 

[image: https://documents.lucidchart.com/documents/35cca01d-df86-4ee8-a39f-9b42682938d2/pages/0_0?a=884&x=-23&y=109&w=1382&h=1131&store=1&accept=image%2F*&auth=LCA%207a677efee785e60cc11d8e728828ef3d6e0a63ae-ts%3D1457936489]Πηγή: Chekley (1999)
Ταμιακά Διαθέσιμα είναι αυτά που αποτελούνται από μετρητά στο ταμείο της επιχείρησης και από καταθέσεις σε τραπεζικούς λογαριασμούς που μπορούν να αναληφθούν άμεσα
Ταμειακά Ισοδύναμα είναι οι βραχυπρόθεσμες, υψηλής ρευστότητας, επενδύσεις, που είναι άμεσα μετατρέψιμες σε συγκεκριμένα ποσά ταμιακών διαθεσίμων και οι οποίες υπόκεινται σε χαμηλό κίνδυνο μεταβολής της αξίας τους
Επιπλέον, κατά την λογιστική αποτύπωση έχουμε τα ακόλουθα:
1. Όλα τα κονδύλια του Ενεργητικού όταν αυξάνονται δημιουργούν μια εκροή, ενώ όταν μειώνονται δημιουργούν μια εισροή. 
2. Αντίθετα στο Παθητικό, οι αυξήσεις σημαίνουν Εισροές και οι μειώσεις των κονδυλίων σημαίνουν Εκροές. 
Αυτό εξηγείται µε βάση τον αντικατοπτρισμό της συναλλαγής στο ταμείο της επιχείρησης. Έτσι όταν μια επιχείρηση αυξάνει ένα στοιχείο του Ενεργητικού της θα πρέπει να καταβάλει χρήματα από τον ταμείο για την αποπληρωμή του. Επομένως, η εισροή ενός στοιχείου Ενεργητικού θα σημάνει την εκροή µμετρητών. 
Αντίστοιχα αν η επιχείρηση αποφασίσει να ρευστοποιήσει ένα στοιχείο του ενεργητικού θα εισρεύσουν μετρητά στο ταμείο, δηλαδή δημιουργείται εκροή ενός στοιχείου Ενεργητικού και θα σημάνει εισροή μετρητών. Ίδιος συλλογισμός εξηγεί τη μεταβολή των στοιχείων του Παθητικού. 
2. Πήγες – Χρήσεις Κεφαλαίων
Εναλλακτικά, η ανάλυση των πηγών και των χρήσεων των κεφαλαίων μιας επιχείρησης παρέχει πληροφορίες για τις πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της, καθώς και για τον τρόπο με τον οποίο αυτά χρησιμοποιήθηκαν ή θα χρησιμοποιηθούν σε μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο.
· Οι πληροφορίες αυτές μπορούν να δείξουν εάν η επιχείρηση αναπτύσσεται ομαλά ή εάν αυτή εμφανίζει χρηματοοικονομικά προβλήματα, ενώ βοηθά σημαντικά στον προγραμματισμό των χρηματοδοτικών αναγκών.
· Με την ευρύτερη έννοια, σε μια δεδομένη χρονική στιγμή Πηγές κεφαλαίου είναι το παθητικό της επιχείρησης, δηλαδή η καθαρή της περιουσία, καθώς και οι υποχρεώσεις της, ενώ Χρήσεις κεφαλαίων είναι τα Ενεργητικά στοιχεία της επιχείρησης. 
Για την κατάρτιση ενός πίνακα Πηγών και Χρήσεων κεφαλαίου υπολογίζουμε τη μεταβολή μεταξύ δύο χρήσεων, ενώ γίνεται ταξινόμηση των λογαριασμών σε Πηγές και Χρήσεις κεφαλαίου.
	Ενεργιτικό
	Παθητικό

	(+)
	Εκροή-Χρήση Κεφαλαίου
	(+)
	Εισροή-Πηγή Κεφαλαίου

	(-)
	Εισροή-Πηγή Κεφαλαίου
	(-)
	Εκροή-Χρήση Κεφαλαίου



Μια Πηγή Κεφαλαίου δημιουργείται από τη μείωση των στοιχείων (λογαριασμών) του Ενεργητικού και από την αύξηση των στοιχείων του Παθητικού.
Μία Χρήση Κεφαλαίου δημιουργείται από την αύξηση των στοιχείων (λογαριασμών) του Ενεργητικού και από την μείωση των στοιχείων (λογαριασμών) του Παθητικού.
3. Κατάσταση Ταμειακών Ροών – Στόχος
Η κατάρτιση της κατάστασης Ταμειακών Ροών προσπαθεί να εντοπίσει την μεγέθυνση των αποτελεσμάτων από την επιχειρησιακή λειτουργία, η οποία δεν αποτυπώνεται στο Ταμείο. Με δεδομένο λοιπόν το γεγονός ότι το Ταμείο, μια χρονική στιγμή, μπορεί να αντικατοπτρίζει τα αποτελέσματα της δραστηριότητας της επιχείρησης τα προηγούμενα χρόνια ή και ενδεχομένως κάποιο ήδη συμφωνημένο διάστημα της μελλοντικής της δραστηριότητας, η διαδικασία της κατάρτισης ταμειακών ροών συντελεί σε αυτό, μέσα από τη «στεγανοποίηση» της ταμειακής λειτουργίας, από την επιρροή των δεδουλευμένων εσόδων-εξόδων (accruals).
Αυτός είναι και ο λόγος που -κατά κάποιο τρόπο- τα κέρδη ενώ εμπεριέχουν και προσδίδουν πραγματική αίσθηση των μελλοντικών ταμειακών ροών δεν μπορούν να παρουσιάσουν ικανοποιητικά την πραγματικότητα των ταμειακών ροών στο παρόν. 
Η λογιστική των δεδουλευμένων εσόδων-εξόδων (accruals) έχει σαν σκοπό να βρει και να απομονώσει συναλλαγές που δεν αντικατοπτρίζουν την πραγματοποιημένη λειτουργία της επιχείρησης, το δεδομένο χρόνο του ισολογισμού. 
Υπάρχουν γενικά τέσσερις σημαντικοί τύποι συναλλαγών, όπου η λογιστική αναγνώριση ενός εσόδου ή ενός εξόδου δεν συμπίπτει µε αντίστοιχη ταμειακή κίνηση.
1. Πληρωμή ενός εξόδου τη χρήση t και αναγνώριση του στη χρήση t+1. π.χ.: Προπληρωμένοι μισθοί ή ενοίκια για υπηρεσίες που θα παραχθούν την επόμενη χρονιά. 2. 
2. Αναγνώριση ενός εξόδου τη χρήση t και πληρωμή του τη χρήση t+1. π.χ.: Αγορά ενός μηχανήματος και πληρωμή του τον επόμενο χρόνο. Αγορές εμπορευμάτων επί πιστώσει µε αποπληρωμή στον προμηθευτή την επόμενη χρονιά, κ.τ.λ. 
3. Είσπραξη ενός εσόδου τη χρήση t και αναγνώριση του τη χρήση t+1. π.χ.: Προεισπραχθέντα ενοίκια για ακίνητα της επιχείρησης τα οποία η επιχείρηση εισέπραξε ως εγγύηση, προκαταβολές πελατών και άλλα. 
4. Αναγνώριση ενός εσόδου τη χρήση t και είσπραξη του τη χρήση t+1. π.χ.: Πώληση ενός παγίου µε αποπληρωμή την επόμενη χρονιά. Πωλήσεις επί πιστώσει µε αποπληρωμή την επόμενη χρονιά, κ.τ.λ.
Η προσπάθεια να εντοπισθούν να διαχωριστούν και να καταγραφούν οι παραπάνω συναλλαγές, καθώς και να αναλυθούν στην κοινή βάση του ταμείου της επιχείρησης, αποτελούν τη µμέθοδο Κατάρτισης Ταμειακών Ροών. 
Για την Κατάρτιση Ταμειακών Ροών σύμφωνα µε το Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο 7 απαιτούνται τα εξής στοιχεία:
1. Δυο συγκριτικοί ισολογισμοί, για τον υπολογισμό των μεταβολών που έχουν επέλθει από την αρχή έως το τέλος μιας χρήσης στους λογαριασμούς Ενεργητικού, Παθητικού και Καθαρής Θέσης. 
2. Την κατάσταση Αποτελεσμάτων της Χρήσης. 
3. Την κατάσταση Διάθεσης Κερδών, καθώς σε αυτήν υπάρχουν πληροφορίες για ορισμένα έξοδα, όπως φόροι και αμοιβές, οι οποίες είναι συνδεδεμένες µε τα κέρδη, καθώς και τα μερίσματα της χρήσης. 
4. Ορισμένα στοιχεία από το προσάρτημά, τα οποία εμφανίζουν εισροές και εκροές διαθεσίμων, όπως αγορές και πωλήσεις παγίων ή και έσοδα, τα οποία δεν σχετίζονται µε εισροές διαθεσίμων, όπως διάφορα έκτακτα έσοδα.

4. Κατηγορίες Δραστηριοτήτων
Συνοπτικά θα κατηγοριοποιήσουμε τις μεταβολές που συμβαίνουν στους λογαριασμούς στο είδος της δραστηριότητας που ανήκουν:
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ-ΛΔ
	Εισροές 
	Εκροές

	Εισπράξεις από πελάτες
	Πληρωμές προμηθευτών

	Εισπράξεις τόκων
	Πληρωμές εργαζομένων

	Εισπράξεις μερισμάτων
	Πληρωμές εργαζομένων

	Επιστροφές φόρων
	Πληρωμές φόρων

	Επιστροφές προμηθευτών
	Προπληρωμές εξόδων

	Εισπράξεις εσόδων επομένων χρήσεων
	Πληρωμές χρήμα/κών μισθώσεων

	Εισπράξεις αποζημιώσεων από ασφ. εταιρείες
	Πληρωμές αποζημιώσεων και προστίμων



ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ-ΕΔ
	Εισροές 
	Εκροές

	Εισπράξεις από πωλήσεις παγίων
	Πληρωμές για αγορές παγίων

	Εισπράξεις από πωλήσεις συµµετοχών, χρεογράφων
	Πληρωμές για αγορές συµμετοχών χρεογράφων & άλλων

	Εισπράξεις χρεολυσίων χορηγηθέντων
	Χορηγήσεις δανείων

	Αποζημιώσεις ασφαλιστικών εταιρειών για καταστραφέντα πάγια
	Πληρωμές τόκων

	
	Προκαταβολές για αγορές παγίων



ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ-ΧΔ
	Εισροές 
	Εκροές

	Εισπράξεις από εκδόσεις μετοχών
	Πληρωμές για αγορές μετοχών της επιχείρησης

	Εισπράξεις από τραπεζικά Δάνεια
	Πληρωμές χρεολυσιών τραπεζικών ή ομολογιακών δανείων

	
	Πληρωμές μερισμάτων



Τα κονδύλια ανάλογα µε το αν ανήκουν στο Ενεργητικό ή στο Παθητικό αποτελούν αντίστοιχα εκροή ή εισροή.
	Περιγραφή Κονδυλίου
	Μεταβολή Κονδυλίου
	Μεταβολή Ταμείου

	Ενεργητικό
	Αύξηση (+)
	Εκροή

	Ενεργητικό
	Μείωση (-)
	Εισροή

	Παθητικό
	Αύξηση (+)
	Εισροή

	Παθητικό
	Μείωση (-)
	Εκροή



Βάση της λογικής αυτής κατηγοριοποιούνται όλες οι μεταβολές των κονδυλίων ενός ισολογισμού από τη μια χρονιά στην άλλη, όχι µόνο µε βάση την αύξηση ή τη μείωση αλλά και το είδος ταμειακής ροής που επηρεάζουν.
5. Τεχνική Κατάρτισης Ταμειακών Ροών
Η τεχνική κατάρτισης των ταμειακών ροών µε την άμεση ή την έµµεση μέθοδο θα μπορούσε να συνοψιστεί στα παρακάτω τέσσερα βήματα:
	ΒΗΜΑ 1

	ΑΜΕΣΗ ΜΕΘΟΔΟΣ
	ΕΜΜΕΣΗ ΜΕΘΟΔΟΣ

	Εισπράξεις από Πελάτες 
(έσοδα ± μεταβολές λογαριασμών πελατών)
	ΧΧΧ
	Καθαρό Κέρδος προ φόρων
	ΧΧΧ

	Πληρωμές σε Προμηθευτές και προσωπικό (Κόστος Πωλήσεων ± μεταβολές λογαριασμών αποθεμάτων, προμηθευτών, εργαζομένων)
	(ΧΧΧ)
	Προσαρμογές ± για μη ταμειακά κονδύλια
	

	Διαθέσιμα και Ισοδύναμα Εκμετάλλευσης
	ΧΧΧ
	Αποσβέσεις
	ΧΧΧ

	Τόκοι που πληρώθηκαν (έξοδο = λογισθέντες τόκοι – οφειλόμενοι τόκοι)
	(ΧΧΧ)
	Προβλέψεις
	ΧΧΧ

	Φόρος Εισοδήματος που πληρώθηκε
	(ΧΧΧ)
	Συναλλαγματικές Διαφορές
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)

	Έκτακτα Κονδύλια (ό,τι καταβλήθηκε ή εισπράχθηκε)
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)
	Προσαρμογές ± για ταμιακά κονδύλια που αφορούν επενδυτικές ή χρηματοοικονομικές δραστηριότητες
	ΧΧΧ

	Καθαρή ροή μετρητών από Επιχειρηματικές Δραστηριότητες
	Χ1α
	Κέρδος ή Ζημία από πώληση Παγίων
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)

	
	
	Κέρδος ή Ζημία από πώληση Τίτλων
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)

	
	
	Κέρδος ή Ζημία από πώληση Επενδυτικών Τίτλων
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)

	
	
	Τόκοι πληρωτέοι (που καταχωρήθηκαν)
	ΧΧΧ

	
	
	Τόκοι εισπρακτέοι (που καταχωρήθηκαν)
	(ΧΧΧ)

	
	
	Ροή μετρητών από επιχειρηματικές δραστηριότητες πριν τις μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης (ΚΚ)
	ΧΧΧ

	
	
	Αύξηση στους Πελάτες
	(ΧΧΧ)

	
	
	Μείωση στα Αποθέματα
	ΧΧΧ

	
	
	Μείωση στους Προμηθευτές
	(ΧΧΧ)

	
	
	Ροή μετρητών από επιχειρηματικές δραστηριότητες
	ΧΧΧ

	
	
	Τόκοι που πληρώθηκαν (λογισθέντες οφειλόμενοι τόκοι)
	(ΧΧΧ)

	
	
	Φόρος Εισοδήματος που πληρώθηκε
	(ΧΧΧ)

	
	
	Λοιπά Κονδύλια
	ΧΧΧ ή (ΧΧΧ)

	
	
	Καθαρή ροή μετρητών από Επιχειρηματικές Δραστηριότητες
	Χ1β

	


	ΒΗΜΑ 2

	Άμεση και Έμμεση Μέθοδος

	Πληρωμές για Αγορά Παγίων στοιχείων
	(ΧΧΧ)

	Εισπράξεις από Πώληση Παγίων Στοιχείων
	ΧΧΧ

	Τόκοι που εισπράχθηκαν
	ΧΧΧ

	Μερίσματα που εισπράχθηκαν
	ΧΧΧ

	Καθαρή ροή μετρητών από Επενδυτικές Δραστηριότητες 
	Χ2

	


	ΒΗΜΑ 3

	Άμεση και Έμμεση Μέθοδος

	Εισπράξεις από έκδοση Κεφαλαίου (Ονομαστική Αξία + Υπέρ το Άρτιο)
	ΧΧΧ

	Εισπράξεις από έκδοση ομολόγου
	ΧΧΧ

	Αποπληρωμή Μακροχρόνιων Δανείων
	(ΧΧΧ)

	Αποπληρωμή Χρηματοδοτικών Μισθώσεων
	(ΧΧΧ)

	Μερίσματα που πληρώθηκαν
	(ΧΧΧ)

	Καθαρή ροή μετρητών από Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες
	Χ3

	

	ΒΗΜΑ 4

	Άμεση και Έμμεση Μέθοδος

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Επιχειρηματικές Δραστηριότητες
	Χ1α ή Χ1β

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Επενδυτικές Δραστηριότητες
	Χ2

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες
	(Χ3)

	Καθαρή αύξηση σε μετρητά και αντίστοιχα μετρητών
	ΧΧΧ

	Μετρητά και αντίστοιχα μετρητών στην αρχή της περιόδου
	ΧΧΧ

	Μετρητά και αντίστοιχα μετρητών στο τέλος της περιόδου
	ΧΧΧ



6. Σημαντικότητα των Ταμειακών Ροών
Οι ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες αποτελούν σημαντικής σπουδαιότητας για έναν αναλυτή, στέλεχος ή επενδυτή, καθώς παρέχουν τη δυνατότητα να διαπιστωθεί αν η γενική εκμετάλλευση της επιχείρησης είναι σε θέση να δημιουργήσει ρευστά διαθέσιμα και να οδηγήσει σε μακροχρόνια κερδοφορία μέσα από την αποτελεσματική διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού.
Οι ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες παρέχουν τις απαραίτητες πληροφορίες για τη εκτίμηση της δυνατότητας επιβίωσης μιας επιχείρησης. Τι σημαίνει άραγε μια μείωση των ταμειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες που ξεπερνά μια ετήσια χρήση; Μια μείωση των ταμειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες σημαίνει ότι η επιχειρηματική δραστηριότητα της επιχείρησης αντιμετωπίζει λειτουργικό πρόβλημα, καθώς ενδέχεται να βρίσκεται σε μια φάση μείωσης της ενεργού ζήτησης του προϊόντος που παράγει η επιχείρηση, είτε σε μια βραχυχρόνια φάση ύφεσης που μπορεί να οφείλεται στο γενικότερο οικονομικό κλίκα. Επιπλέον, οι είσπραξη των απαιτήσεων μπορεί να βρίσκεται σε επιθυμητούς ρυθμούς και μπορεί εύκολα μια τέτοια τάση να εντοπιστεί και σε συνάρτηση µε την πτώση του δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων. Ωστόσο, μια μείωση των ταμειακών ροών είναι καλό να ελέγχεται και κλαδικά μήπως αναγνωριστεί κάποια ύφεση που μπορεί να επηρεάζει τον συγκεκριμένο κλάδο στον οποίο εντάσσεται η υπό εξέταση επιχείρηση.
Στην προσεχτική ανάλυση των ταμειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες απαιτείται πολλές φορές αναγνώριση εισροών και εκροών οι οποίες δεν είναι εμφανείς, όπως μιας εκκρεμούσα δικαστική απόφαση, που μπορεί να επηρεάσει την επιχειρηματική λειτουργία της επιχείρησης. 
Η συνεχής και αδικαιολόγητη εμφάνιση αρνητικών ταμειακών ροών μπορεί να προκαλέσει αρκετά προβλήματα στην επιχείρηση, φανερώνοντας κάποιο εγγενές πρόβλημά της. Η κατάσταση Ταμειακών Ροών αν εξεταστεί γραµµή-γραµµή μπορεί να δώσει αρκετά καλή εικόνα για την λειτουργία μιας επιχείρησης. 
Είναι λογικό ότι ο αποτελεσματικότερος τρόπος αύξησης των ροών είναι να δημιουργηθούν μειώσεις των απαιτήσεων και των αποθεμάτων µέσω του κυκλώματος πώλησης, που αποτελεί εμμέσως και ένδειξη της αποτελεσματικότητας του management μιας επιχείρησης. Και αυτό ισχύει καθώς, για να αυξήσει την ταμειακή ρευστότητά της η επιχείρηση οφείλει να καλλιεργήσει και αναπτύξει διαδικασίες αναγνώρισης προβλημάτων ρευστότητας προς αυτήν την κατεύθυνση.
Οι ταμειακές ροές απαλλαγμένες από το φορτίο των δεδουλευμένων εσόδων-εξόδων μπορούν να προσδώσουν και εντοπίσουν  μια καλύτερη ποιότητα των κερδών (earnings quality). Μια υψηλή τιμή του δείκτη:
Ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες / καθαρά κέρδη 
σημαίνει ότι μια επιχείρηση διαθέτει αρκετά ρευστά διαθέσιμα και πως ένα μεγάλο κομμάτι των κερδών είναι μέσα στην επιχείρηση. 
Όσο, υψηλότερος της μονάδας είναι ο σχετικός δείκτης τόσο «Ποιοτικότερα» θεωρούνται τα κέρδη. Αντίθετα, μια χαμηλή τιμή του δείκτη αυτού φανερώνει χαμηλής ποιότητας κέρδη, όπου -ενδεχομένως- έσοδα επόμενης χρήσης να καταγράφηκαν στην τωρινή χρήση και έξοδα τωρινής χρήσης να μετακύλησαν στην επόμενη.
7. Παράδειγμα
ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΠΗΓΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ & ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (ΧΡΗΣΕΙΣ 30/06/2015-30/06/2014)
Σε αυτό το σημείο παρατίθεται παράδειγμα κατάρτισης Πίνακα Πηγών Χρήσεων Κεφαλαίων και κατάρτισης της κατάστασης Ταμειακών ροών της εταιρείας ΧΑΛΚΩΡ ΑΕ, µε την άμεση μέθοδο. Για οποιαδήποτε επιχείρηση η οποία δημοσιεύει ισολογισμούς και καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης, η διαδικασία της κατάρτισης Ταμειακών Ροών απαιτεί την συλλογή δύο ισολογισμών και των αποτελεσμάτων χρήσης της επιχείρησης. 
Επιπλέον, στην παρούσα ανάλυση, για τον υπολογισμό των καταστάσεων αυτών της εταιρείας δεν λαμβάνεται οποιαδήποτε άλλη συναλλαγή εμπεριέχει εκροή ή εισροή, η οποία δεν εμφανίζεται στις ετήσιες καταστάσεις.
Οικονομικές Καταστάσεις
	ΧΑΛΚΟΡ ΑΕ

	Κατάσταση Οικονομικής Θέσης-(Ποσά σε Ευρώ)

	ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	30/06/2015
	30/06/2014
	Διαφορά (Τιμή 2015-Τιμή 2014)
	ΠΗΓΗ
	ΧΡΗΣΗ

	Μη κυκλοφορούν ενεργητικό
	
	
	
	
	

	Ενσώματα Πάγια
	74.688.832,96
	77.616.633,45
	-2.927.800,48
	2.927.800,48
	

	Άυλα περιουσιακά στοιχεία
	60.977,74
	12.883,73
	48.094,01
	48.094,01
	

	Μακροπρόθεσμες & Λοιπές απαιτήσεις
	865.698,81
	834.662,77
	31.036,04
	31.036,04
	

	Σύνολο
	75.615.509,51
	78.464.179,95
	-2.848.670,44
	
	

	Κυκλοφορούν ενεργητικό
	
	
	
	
	

	Αποθέματα
	14.374.675,85
	13.297.636,52
	1.077.039,33
	1.077.039,33
	

	Πελάτες και λοιπές απαιτήσεις
	8.009.948,02
	8.271.673,67
	-261.689,65
	-261.689,65
	

	Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμά
	5.501.390,98
	8.790.358,22
	-3.288.967,24
	-3.288.967,24
	

	Σύνολο
	27.886.014,85
	30.359.668,41
	-2.473.653,56
	
	

	Σύνολο ενεργητικού
	103.501.524,36
	108.823.848,36
	-5.322.324
	
	

	ΠΑΘΗΤΙΚΟ
	
	
	
	
	

	Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
	
	
	
	
	

	Ίδια κεφάλαια
	
	
	
	
	

	Μετοχικό κεφάλαιο
	15.620.188,80
	15.620.188,80
	0
	
	

	Υπέρ το Άρτιο
	17.214.521,49
	17.214.521,49
	0
	
	

	Ιδίες Μετοχές
	-40.532,22
	0
	-40.532,22
	
	40.532,22

	Λοιπά αποθεματικά
	15.728.998,15
	17.158.887,30
	-1.429.889,15
	
	1.429.889,15

	Κέρδη εις νέον
	-33.355.506,75
	-31.976.212,74
	-65.331.719,49
	
	65.331.719,49

	Σύνολο ιδίων κεφαλαίων στους μετόχους της μητρικής
	15.167.669,47
	18.017.384,85
	-2.849.715,38
	
	

	Μη ελέγχουσα συμμετοχή
	3.669,43
	3.553,94
	115,49
	
	115,49

	Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
	15.171.338,90
	18.020.938,79
	-2.849.599,89
	
	

	ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
	
	
	
	
	

	Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις
	
	
	
	
	

	Μακροπρόθεσμα Δάνεια
	26.850.538,46
	47.654.159,18
	-20.803.620,72
	
	20.803.620,72

	Υποχρεώσεις από αναβαλλομένους φόρους
	9.261.463,21
	8.926.785,03
	334.651,18
	
	334.651,18

	Προβλέψεις για παροχές σε εργαζομένους
	471.798,59
	471.447,76
	350,83
	
	350,83

	Επιχορηγήσεις παγίων επενδύσεων
	7.098.977,84
	7.558.199,37
	-459.221,53
	-459.221,53
	

	Σύνολο
	43.682.778,10
	64.610.591,34
	-20.927.813,24
	
	

	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
	
	
	
	
	

	Προμηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις
	9.505.572,75
	8.220.432,90
	1.285.139,95
	
	1.285.139,95

	Τρέχον φορών εισοδήματος
	48.923,79
	156.454,35
	-107.530,56
	
	107.530,56

	Βραχυπροθέσμα Δάνεια
	35.092.910,82
	17.815.430,98
	17.277.479,84
	17.277.479,84
	

	Σύνολο
	44.647.407,36
	26.192.318,23
	18.455.089,13
	
	

	Σύνολο υποχρεώσεων
	88.330.185,46
	90.802.909,57
	-2.472.724,11
	
	

	Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων και υποχρεώσεων
	103.501.524,36
	108.823.848,36
	-5.322.324
	
	

	Σύνολα
	24.059.830,60
	24.059.830,60



Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 
	(Ποσά σε Ευρώ)
	30/06/2015
	30/06/2014
	Διαφορά
(Τιμή 2015-Τιμή 2014)

	Πωλήσεις
	43.232.117,64
	44.287.497,87
	-1.055.380,23

	Κόστος πωλήσεων
	-41.218.765,05
	-39.987.949,11
	1.230.815,94

	Μικτό κέρδος
	2.013.352,59
	4.299.548,76
	-2.286.196,17

	Άλλα έσοδα
	815.068,48
	1.259.134,39
	-444.065,91

	Έξοδα διάθεσης
	-343.575,81
	-320.125,59
	23.450,22

	Έξοδα διοίκησης
	-1.505.637,43
	-1.456.616,28
	49.021,15

	Άλλα έξοδα
	-274.348,19
	-2.588.561,44
	-2.314.213,25

	Λοιπά κέρδη/(ζημίες) καθαρα
	4.134,60
	4.021,87
	112,73

	Λειτουργικό Αποτέλεσμα εκμετάλλευσης
	708.994,24
	1.197.401,71
	-488.407,47

	Χρηματοοικονομικά έσοδα
	14.404,66
	33.693,78
	19.289,12

	Χρηματοοικονομικά έξοδα
	-3.148.864,60
	-3.387.057,33
	-238.192,73

	Καθαρό χρηματοοικονομικό κόστος
	-3.134.459,94
	-3.353.363,55
	-218.903,61

	Κέρδη / (Ζημιά) προ φόρου εισοδήματος
	-2.425.465,70
	-2.155.961,84
	-4.581.427,54

	Φόρος εισοδήματος
	-383.601,97
	-2.447.652,40
	-2.064.050,43

	Κέρδη /(Ζημίες) χρήσης μετά από φόρους
	-2.809.067,6
	-4.603.614,24
	-7.412.681.91

	Κατανεμημένα σε:
	
	
	

	Μετόχους της μητρικής Εταιρείας
	-2.809.183,16
	-4.606.372,05
	-7.412.681,91

	Μη εκλέγουσα μετοχή
	115,49
	2.757,81
	-2.642,32

	Σύνολο
	-2.809.067,67
	-4.603.614,24
	-7.412.681,91

	Κέρδη/(Ζημίες) προ φορών, χρηματοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσμάτων
	708.994,24
	1.197.401,71
	-488.407,47

	Kείδη/(Ζημίες) προ φορών, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων και αποσβέσεων
	3.599.539,22
	4.137.365,42
	-537.826,20

	Κέρδη/(Ζημίες) ανά μετοχή που αναλογούν στους μέτοχους της μητρικής για τη χρήση (εκφρασμένα σε ευρώ/μετοχή) – Βασικά
	-0,0541
	-0,0885
	0,0344

	Κέρδη/(Ζημίες) ανά μετοχή που αναλογούν στους μέτοχους της μητρικής για τη χρήση (εκφρασμένα σε ευρώ/μετοχή) – Απομειωμένα
	-0,0541
	-0,0885
	0,0344

	Κατάσταση μεταβολών Καθαρής Θέσης Ομίλου
	
	
	

	(Ποσά σε Ευρώ)
	
	
	

	Μετοχικό κεφάλαιο
	15.620.188,80
	15.620.188,80
	0

	Υπέρ το άρτιο
	17.214.521,49
	17.214.521,49
	0

	Ιδιες μετοχές
	-40.532,22
	0,00
	-40.532,22

	Λοιπά αποθεματικά
	15.728.998,15
	17.158.887,30
	-1.429.889,15

	Αποτελέσματα εις νέον
	-33.355.506,75
	-31.976.212,74
	1.379.294,01

	Σύνολο
	15.167.669,47
	18.017.384,85
	-2.849.715,38

	Μη ελέγχουσα συμμετοχή
	3.669,43
	3.553,94
	115,49

	Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
	15.171.338,90
	18.020.938,79
	-2.849.599,89



Υπόδειξη
Α) Ανάλυση Πηγών Χρήσεων Κεφαλαίων βάσει Ισολογισμού
	ΠΗΓΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

	Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό
	Ποσοστό Συμμετοχής λογαριασμού στο Σύνολο Πηγών

	Ενσώματα Πάγια
	2.927.800,48 €
	11,53%

	Άυλα περιουσιακά στοιχεία
	48.094,01 €
	0,18%

	Μακροπρόθεσμες & Λοιπές απαιτήσεις
	31.036,04 €
	0,12%

	Κυκλοφορούν Ενεργητικό
	 

	Αποθέματα
	1.077.039,33 €
	4,24%

	Πελάτες και λοιπές απαιτήσεις
	261.689,65 €
	1,03%

	Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμά
	3.288.967,24 €
	12,96%

	Υποχρεώσεις
	 

	Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις

	Επιχορηγήσεις παγίων επενδύσεων
	459.221,53 €
	1,81%

	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις

	Βραχυπροθέσμα Δάνεια 
	17.277.479,84 €
	68,09%

	Σύνολο Πηγών
	25.371.328,12 €
	100,00%



Πηγές Κεφαλαίων προέρχονται από:
1. Την μεγάλη αύξηση των υποχρεώσεων (69,9%=68,09%+1,81%) και ειδικότερα των  Βραχυπροθέσμων Υποχρεώσεων (68,09%) και με μικρή συνεισφορά των Μακροπροθέσμων Υποχρεώσεων (1,81%)
2. Την μείωση των στοιχείων του Κυκλοφορόντος Ενεργητικού (18,23%=4,24%+1,03%+12,96%) τα οποία προέρχονται από τα αποθέματα τους πελάτες και κατά κύριο λόγο από τα ταμειακά διαθέσιμα
3. Και την μείωση του Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό (11,83%=11,53%+0,12%+0,18%) τα οποία προέρχονται κυρίως από την μείωση των ενσωμάτων παγίων κατά 11,53% και τα υπόλοιπα από την μικρή μείωση των αυλών περιουσιακών στοιχείων και των Μακροπροθέσμων και λοιπών απαιτήσεων

	ΧΡΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

	Μη κυκλοφορούν ενεργητικό
	Ποσοστό Συμμετοχής λογαριασμού στο Σύνολο Πηγών

	Ιδίες Μετοχές
	40.532,22 €
	0,45%

	Λοιπά αποθεματικά
	1.429.889,15 €
	1,6%

	Κέρδη εις νέον
	65.331.719,49 €
	73,1%

	Μη ελέγχουσα συμμετοχή
	115,49€
	0,0001%

	Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις

	Μακροπρόθεσμα Δάνεια
	20.803.620,72 €
	23,28%

	Υποχρεώσεις από αναβαλλομένους φόρους
	334.651,18 €
	0,37%

	Προβλέψεις για παροχές σε εργαζομένους
	350,83 €
	0,0004%

	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις

	Προμηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις
	1.285.139,95 €
	1,44%

	Τρέχον φορών εισοδήματος
	107.530,56 €
	0,12%

	Σύνολο Χρήσεων
	        89.333.549,59 € 
	100,00%



Χρήσεις Κεφαλαίων δημιουργούνται από:
1. Σε σημαντικό βαθμό από την μείωση των στοιχείων του Μη κυκλοφορούντος Ενεργητικού και κυρίως την μείωση των Κερδών εις νέον (73,1%)
2. Σε μικρότερο βαθμό (23,65%=23,28%+0,37%+0,0004), κυρίως από τη μείωση του Μακροπρόθεσμου Δανεισμού κατά 20,80 εκ. €
3. Σε πάρα πολύ μικρό βαθμό (1,56%) την μείωση των βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων και συγκεκριμένα των προμηθευτών και λοιπών υποχρεώσεων (1,44%) και του φόρου εισοδήματος (0,12%)
Β) Κατάσταση Ταμειακών Ροών
Ι. Ταμειακές Ροές από Λειτουργικές Δραστηριότητες
	ΒΗΜΑ 1
Ποσά σε ευρώ

	Στοιχεία Οικονομικών Καταστάσεων
	Υπόλοιπα
	Ερμηνεία

	Εισπράξεις από απαιτήσεις
	43.020.499,00     
	Υπόλοιπα Απαιτήσεων 2015

	Πληρωμές σε προμηθευτές, εργαζομένους
	-38.984.464,41
	 = Κόστος πωληθέντων + Έξοδα διάθεσης + Έξοδα διοίκησης + Λοιπά Έξοδα + Μεταβολή Αποθεμάτων (2009-2008) + Μεταβολή Προμηθευτών και λοιπών υποχρεώσεων (2009-2008)

	(Πληρωμές)/εισπράξεις επιστροφών φόρων  
	-387.179,76
	Φόρος εισοδήματος 2015

	Τόκοι πληρωθέντες
	-3.359.534,77
	Χρηματοοικονομικά έξοδα 2015

	Σύνολο εισροών/ (εκροών) από λειτουργικές δραστηριότητες 
	289.320,06         
	



ΙΙ. Ταμειακές Ροές από Επενδυτικές Δραστηριότητες
	ΒΗΜΑ 2

	Ποσά σε ευρώ

	Στοιχεία Οικονομικών Καταστάσεων
	Υπόλοιπα
	Ερμηνεία

	Πληρωμές για την απόκτηση ενσωμάτων και αυλών παγίων στοιχείων
	-392.271,18
	Απόκτηση ενσωμάτων και αυλών παγίων στοιχείων 2015

	Εισπράξεις από την πώληση ενσωμάτων και αυλών παγίων στοιχείων
	44.519,60
	Έσοδα πώληση ενσωμάτων και αυλών παγίων στοιχείων

	Είσπραξη επιχορηγησης παγιων Ν.3299/2004
	0,00
	

	Τόκοι εισπραχθέντες  
	14.336,43
	Χρηματοοικονομικά έσοδα 2015

	Σύνολο εισροών /(εκροών) από επενδυτικές δραστηριότητες 
	-333.415,15
	 



ΙΙΙ. Ταμειακές Ροές από Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες
	ΒΗΜΑ 3
Ποσά σε ευρώ

	Στοιχεία Οικονομικών Καταστάσεων
	Υπόλοιπα
	Ερμηνεία

	Αγορά ιδίων μετοχών
	-40.532,22
	Παράγωγα

	Εισπράξεις από εκδοθέντα/ αναληφθέντα δάνεια
	13.670.745,25
	Εισπράξεις από εκδομένα δάνεια

	Εξοφλήσεις δανείων
	-16.875.085,18
	Μακροχρονια Δανεια

	Σύνολο εισροών/(εκροών) από χρηματοδοτικές δραστηριότητες
	-3.244.872,15
	 



ΙV. Αποτέλεσμα
	ΒΗΜΑ 4
Ποσά σε ευρώ

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Λειτουργικές Δραστηριότητες
	289.320,06         

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Επενδυτικές Δραστηριότητες
	-333.415,15

	Καθαρή Ροή Μετρητών από Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες
	-3.244.872,15

	Καθαρή Μείωση Ταμειακών Ροών
	-3.288.967,24

	Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα έναρξης χρήσης
	8.790.358,22

	Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα λήξης χρήσης
	5.501.390,98
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Τα τελευταία χρονιά παρατηρείται συνεχή μείωση στον ενοποιημένο κύκλο εργασιών της εταιρίας ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε., καθώς επίσης και στα κέρδη προ φορών. Καθώς η οικονομική κρίση έχει εισχωρήσει βαθιά στην χωρά μας αλλά και τις ευρωπαϊκές οικονομίες με αποτέλεσμα να μειωθεί η ζήτηση και να μειωθεί και η βιομηχανική παραγωγή. Οι βιομηχανίες θα μπορούσαν να εξάγουν τα προϊόντα τους αλλά η ύφεση έχει εισχωρήσει σε όλες τις ευρωπαϊκές χώρες με αποτέλεσμα η βιομηχανική παραγωγή στην Ευρώπη να έχει αρνητικό ρυθμό ανάπτυξης. Οι βιομηχανίες για να αποφύγουν το κλείσιμο μείωσαν πάρα πολύ τις δαπάνες τους και το κόστος παραγωγής ή κατέφυγαν σε μεγάλο δανεισμό για να μπορέσουν να χρηματοδοτήσουν τα ελλείματα τους. Η εταιρία ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.Β.Ε. έχει μειωμένο κόστος παραγωγής λόγο της καθετοποιημένης παραγωγικής μονάδας που διαθέτει. Η ζήτηση για κλωστοϋφαντουργικά προϊόντα στην ελληνική αγορά είναι πολύ μειωμένη, διότι είναι η χωρά που έχει πληγή περισσότερο από την οικονομική κρίση, για αυτό τον λόγο o όμιλος εξάγει περίπου το 70% της παραγωγής του της στις διεθνής αγορές οπού δεν έχουν επιδεινωθεί σε μεγάλο βαθμό από την οικονομική κρίση σε σχέση με την Ελλάδα. 
Από την κατάσταση ταμειακών ροών την 30/06/2015 είναι εμφανές ότι τα ταμειακά διαθέσιμα στο τέλος της χρήσης είναι 3288967,24 λιγότερα σε σχέση με το τέλος της προηγουμένης χρήσης, οπού αυτό οφείλετε κύριος στην μείωση των πωλήσεων της εταιρίας, λόγω της ύφεσης στην ελληνική οικονομία, του υψηλού δανεισμού και της μεγάλης φορολογίας που υπάρχει. 
Ο κύριος στρατηγικός στόχος της εταιρίας είναι να αύξηση τις εξαγωγές και να κερδίσει μεγαλύτερα μερίδια αγοράς στην ελληνικής αλλά και σε ξένες αγορές, με αποτέλεσμα να αυξηθεί ο ενοποιημένος κύκλος εργασιών του ομίλου και τα κέρδη προ φορών που τα τελευταία χρονιά συνεχώς μειώνονται.
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