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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 
Η παρούσα εργασία αποτελεί µία προσπάθεια εφαρµογής της χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης και αποτίµησης στην περίπτωση των δύο ναυτιλιακών εταιρίων που 

δραστηριοποιούνται έχοντας ως βάση του την Κρητη και πιο συγκεκριµένα της 

Ανώνυµης Ναυτιλιακής Εταιρείας Κρήτης (ΑNEK LINES) και των Μινωικών 

Γραµµών Α.Ν.Ε (MINOAN LINES), παρουσιάζοντας τα πιο πρόσφατα 

δηµοσιευµένα οικονοµικά τους στοιχεία.  

 

Πιο συγκεκριµένα: 

� Στο κεφάλαιο 1 παρουσιάζονται γενικά στοιχεία που αφορούν τον κλάδο της 

επιβατηγού ναυτιλίας  στην Ελλάδα όπως οι κατηγορίες που χωρίζεται 

ιδιαιτερότητες του κλάδου και τα προβλήµατα που αντιµετοπίζει αλλά και 

στοιχεία για τις δύο εταιρίες που θα απασχολήσουν την παρούσα εργασία. 

� Στο κεφάλαιο 2 παρουσιάζονται γενικά στοιχεία της εταιρίας MINOAN 

LINES από την ίδρυση µεχρι και σήµερα όπως και στοιχεία που αφορούν το 

στόλο της. 

� Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζονται επίσης γενικά στοιχεία της εταιρίας (ΑNEK 

LINES από την ίδρυση µεχρι και σήµερα όπως και στοιχεία που αφορούν το 

στόλο της. 

� Στο κεφάλαιο 4 προσεγγίζουµε θεωρητικά την χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

και τους τρόπους µε τους οποίους υλοποιείται. 

� Έπειτα στο κεφάλαιο 5 και 6 παρουσιάζεται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

των δυο εταιριών (MINOAN LINES και ANEK LINES αντίστοιχα). 

� Στο κεφαλαίο 7 παρουσιάζεται η συγκριση των αριθµοδεικτών των δύο υπο 

εξέταση εταιρίων της παρούσας εργασίας. 

� Τέλος παραθέτίθενται τα συµπεράσµατα και οι προτάσεις στα οποία 

καταλήγει η παρούσα εργασία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΚΛΑ∆ΟΣ ΕΠΙΒΑΤΗΓΟΥ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ 
 
1.1 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 
 
 
Με τον όρο θαλάσσιες µεταφορές εννοούµε την µεταφορά επιβατών και την 

µεταφορά εµπορευµάτων. Σε παγκόσµίως, ο τοµέας των εµπορευµατικών θαλάσσιων 

µεταφορών αφορά στο 80% του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου σε αντίθεση µε  τον 

τοµέα των επιβατικών µεταφορών όπου τα άλλα µέσα µεταφοράς προηγούνται.  

Από γεωγραφικής άποψης, ο µεγαλύτερος αριθµός επιβατών διακινείται στην Ασία 

(44%) και έπονται η Ευρώπη µε 20% και η Αµερική  µε 14%.  Επίσης, η διακίνηση 

µε κρουαζιερόπλοια, τα τελευταία χρόνια αυξάνεται συνεχώς σε σχέση µε την κίνηση 

µε απλά επιβατηγά πλοία τόσο στην Αµερική όσο στην Ευρώπη. Η εξέλιξη αυτή, έχει 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον για τους ελληνικούς λιµένες και τη δυνατότητα συµµετοχής 

τους στη διεθνή αγορά κρουαζιέρας. 

Η Ελλάδα ανέκαθεν αποτελούσε µια παραδοσιακά ναυτιλιακή χώρα. Η εµπορική της 

ναυτιλία έχει παίξει σηµαντικό ρόλο στην οικονοµική και κοινωνική ανάπτυξη της 

χώρας καθώς και στην αύξηση του κύρους της διεθνώς. Επιπλέον, ο νησιωτικός 

χαρακτήρας της χώρας  δηµιουργεί ιδιαίτερες ανάγκες για επαρκείς και ποιοτικές 

συγκοινωνίες. Το γεγονός αυτό µεγεθύνει την υποχρέωση της Πολιτείας να 

διασφαλίζει τον κοινωνικό χαρακτήρα της ακτοπλοΐας που ως στόχο θα πρέπει να 

έχει την διατήρηση της εδαφικής συνέχειας και την εξασφάλιση των προϋποθέσεων 

για ισότιµη οικονοµική ανάπτυξη των νησιών (Παπαγιαννούλης, 2002) . 

Για την επίτευξη του στόχου αυτού, ρόλος της εµπορικής ναυτιλίας είναι πολύ 

σηµαντικός καθώς τα επιβατηγά και επιβατηγά οχηµαταγωγά ακτοπλοϊκά πλοία που 

διαθέτει λειτουργούν ως πλωτές γέφυρες και να µεταφέρουν εκατοµµύρια επιβάτες 

και οχήµατα κάθε χρόνο, συνδέοντας την ηπειρωτική χώρα µε τα νησιά 

εξυπηρετώντας τις ανάγκες των κατοίκων των νησιών, των µεταφορέων και του 

τουρισµού (Γουλιέλµος & Σαµπράκος, 2002). 

Είναι γεγονός οτι τα τελευταία χρόνια, µε την πρωτοβουλία των ακτοπλοϊκών 

εταιρειών δροµολογήθηκαν νέα ταχύπλοα πλοία µε σκοπό να µειώσουν σηµαντικά 

τον χρόνο πρόσβασης και να καταστήσουν την ακτοπλοΐα ακόµα πιο ανταγωνιστική 

έναντι των αεροπορικών µεταφορών προς όφελος του επιβάτη (Γουλιέλµος & 

Σαµπράκος, 2002).  
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Σύµφωνα µε στοιχεία του Υπουργείου Εµπορικής Ναυτιλίας, από την 1 Νοεµβρίου 

2002, ο τοµέας της ακτοπλοΐας έχει απελευθερωθεί. Σκοπός την πράξης αυτής είναι η 

ενίσχυση του υγιούς ανταγωνισµού και η αναβάθµιση του επιπέδου της ποιότητας 

των υπηρεσιών που προσφέρονται στον ταξιδιώτη. Παρόλαυτα, η πολιτεία  διατηρεί 

το θεσµικό της ρόλο, που δεν είναι άλλος από το να προστατεύει το δηµόσιο 

συµφέρον, µε το να παρεµβαίνει εκεί που οι δυνάµεις της αγοράς δεν επαρκούν για 

να εξασφαλίσουν αξιοπρεπές επίπεδο εξυπηρέτησης. 

Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία από την κλαδική µελέτη στην ακτοπλοΐα της 

Εθνικής Τράπεζας, η ελληνική ακτοπλοϊκή αγορά είναι µία από τις µεγαλύτερες στην 

Ευρώπη, καλύπτοντας ένα µεγάλο µέρος του παγκόσµιου στόλου σε όρους 

χωρητικότητας και µεταφορικής ικανότητας. Όπως φαίνεται στο διάγραµµα που 

ακολουθεί, στοιχεία του 2007 δείχνουν οτι οι ελληνικές ακτοπλακτοπλοϊκές εταιρείες 

διαχειρίζονται το 7% του παγκόσµιου επιβατηγού στόλου πλοίων. Επίσης είναι 

σηµαντικό να αναφερθεί οτι, ο Πειραιάς αποτελέι το δεύτερο σηµαντικότερο λιµάνι 

της Ευρώπης  µε µερίδιο 3%, ένω τα στοιχεία επίσης δείχνουν οτι εντός Ελλάδας, οι 

ακτοπλοϊκές µεταφορές επιβατών αποτελούν το 13% της συνολικής διακίνησης 

επιβατών µε όλα τα µέσα υπεραστικών συγκοινωνιών. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1 

 

Πηγή: Κλαδική µελέτη Εθνική Τράπεζα Ελλάδος (www.nbg.gr/wps/portal) 

 

Επίσης όπως είναι φανερό από το διάγραµµα παραπάνω, το 24% των επιβιβασθέντων 

επιβατών στην Ευρώπη εξυπηρετούνται από την ελληνική ακτοπλοΐα. 

 

Συνοψίζοντας ο κλάδος της ακτοπλοΐα αποτελεί έναν από τους πλέον σηµαντικούς 

τοµείς της οικονοµίας της χώρας µας καθώς: 

� Παρέχει απασχόληση σε σηµαντικό αριθµό Ελλήνων εργαζοµένων 
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� Αποτελεί µία σταθερή πηγή πλούτου για τη χώρα 

� Ενώνει τα λιµάνια της χώρας µας εξασφαλίζοντας έτσι την επικοινωνία µε τα 

νησιά 

 

1.2 Ι∆ΙΑΙΤΕΡΟΤΗΤΕΣ & ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ  

 

Είναι γεγονός οτι ο κλάδος της ακτοπλοΐας έχει κάποια ιδιαίτερα χαρακτηριστικά σε 

σχέση µε τους υπόλοιπους κλάδους όπως:  

� Η έντονη εποχικότητα  

� Μεταβλητό κόστος λειτουργίας  

� Παρουσία γραµµών χαµηλής επιβατικής κίνησης και ταυτόχρονης κοινωνικής            

ανάγκης εξυπηρέτησής τους 

� Τα χαρακτηριστικά του κλάδου της ακτοπλοΐας δυσκολεύουν την λειτουργία 

του ελεύθερου ανταγωνισµού καθώς η συνολική εγχώρια διακίνηση επιβατών και 

οχηµάτων πραγµατοποιείται σε ποσοστό 50% από τρεις µόνο εταιρείες.  

 

Τα σηµαντικότερα προβλήµατα της ελληνικής ακτοπλοΐα είναι: 

1. Η ανεπαρκής εξυπηρέτηση ορισµένων νησιών το χειµώνα  

2. Η µεγάλη κίνηση σε περιόδους αιχµής (κυρίως το καλοκαίρι), οδηγεί στην 

ανεπαρκή εξυπηρέτηση και στην µείωση της ποιότητας των παρεχόµενων υπηρεσιών  

3. Τα δροµολόγια δεν διαρθρώνονται ορθολογικά καθώς πολλά πλοία αναχωρούν 

σχεδόν τις ίδιες ώρες 

4. Ο ακτοπλοϊκός στόλος από πλευράς µέσης ηλικίας δεν ανανεώνεται συχνά 

5. Τα δροµολόγια δεν προγραµµατίζονται έγκαιρα 

6. Στην πλειοψηφία των ακτοπλοϊκών γραµµών, ο συνδυασµός του µικρού µεγέθους 

της αγοράς µε την εποχικότητα που προκύπτει από την πολύ περιορισµένη τουριστική 

περίοδο, οδηγεί στη διόγκωση του προβλήµατος της µη αποτελεσµατικής 

εξυπηρετήσεως των περισσότερων ελληνικών νησιών µέσω ακτοπλοϊκών γραµµών. 

6. Αρκετές γραµµές που είναι βιώσιµες λόγω της εκµεταλλεύσεώς τους από µία 

ναυτιλιακή εταιρία κατά την περίοδο Ιουνίου - Σεπτεµβρίου, υπάρχει πιθανότητα να 

µην µπορούν να µην καλύπτουν τα έξοδά τους για εκµετάλλευση στο οκτάµηνο 

Οκτωβρίου – Μαΐου που η τουριστική κίνηση είναι µειωµένη. Εποµένως, η 
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διατήρηση της γραµµής σε λειτουργία εκτός της τουριστικής περιόδου, µπορεί να 

γίνει µόνο µε κρατική επιχορήγηση (Γουλιέλµος & Σαµπράκος, 2002).  

 

1.3 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΑΚΤΟΠΛΟΪΚΩΝ ΓΡΑΜΜΩΝ 

 

Οι ακτοπλοϊκές γραµµών, διακρίνονται στις ακόλουθες  κατηγορίες:  

Κατηγορία Α: Η εν λόγω κατηγορία περιλαµβάνει τις γραµµές, µε µεγάλο µέγεθος 

στην αγορά, στις οποίες δικαιολογείται η δραστηριοποίηση περισσοτέρων της µίας 

ναυτιλιακών εταιριών σε ανταγωνιστική βάση. Παραδείγµατα τέτοιων γραµµών είναι 

της Κρήτης, της Ρόδου, της Κέρκυρας και των Ανατολικών Κυκλάδων.  

Κατηγορία Β: Περιλαµβάνει γραµµές των οποίων το µέγεθος της αγοράς, σε 

συνδυασµό µε την απόσταση και το µέγεθος των πλοίων που είναι δυνατόν να 

χρησιµοποιηθούν, είναι σχετικά µικρό. Στις γραµµές αυτές έχει την δυνατότητα να 

δραστηριοποιηθεί µόνο µία ναυτιλιακή εταιρία µε ένα ή δύο πλοία. Αυτό συµβαίνει 

λόγω του οτι η είσοδος άλλων εταιριών στις γραµµές αυτές και ο διαµοιρασµός του 

µεταφορικού έργου οδηγεί κατά κανόνα σε ζηµιογόνο εκµετάλλευση. 

Χαρακτηριστικά παραδείγµατα τέτοιων γραµµών είναι η Κάσος, η Κίµωλος και η 

Χάλκη.  

Κατηγορία Γ: Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τις «άγονες γραµµές»γραµµές στις 

οποίες το µέγεθος της αγοράς είναι εξαιρετικά µικρ. Στις περιπτώσεις αυτές, η 

εκτέλεση τακτικής ακτοπλοϊκής συγκοινωνίας να είναι εφικτή µόνο µε κρατική 

επιχορήγηση. Εποµένως ο αριθµός των άγονων ακτοπλοϊκών γραµµών που 

λειτουργούν εξαρτάται από το ύψος της κρατικής (ή άλλης) επιχορηγησης.  

 

Όπως είναι φυσικό, η δράση της ακτοπλοΐας στην Ελλάδα προσδιορίζεται σε µεγάλο 

βαθµό από τον τουρισµό µε συνέπεια να χαρακτηρίζεται από µεγάλη εποχικότητα. 

Επιπλέον, η χρονική περίοδος που υπάρχει υψηλή ζήτηση µεταφορικού έργου στην 

ακτοπλοΐα περιορίζεται αφού η τουριστική περίοδος στην Ελλάδα  δεν ξεπερνά τους 

τρεις - τέσσερις µήνες.  
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1.4 Η ΕΙΚΟΝΑ ΣΤΙΣ ΑΚΤΟΠΛΟΪΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

Τα βασικά σηµεία που αφορύν την αποδοτικότητα του κλάδου µε βάση τα όσα 

προκύπτουν από την ΕΛ. ΣΤΑΤ είναι τα εξής: 

• Ο συνολικός Κύκλος Εργασιών του δείγµατος το 2011 υποχώρησε κατά 1,9%, 

στα €764,43 εκ. Επίσης, η  µέση µείωση Πωλήσεων των ακτοπλοϊκών επιχειρήσεων 

διαµορφώθηκε σε -6,3%, έναντι -8,7% για το σύνολο της ελληνικής οικονοµίας. 

• Οι λειτουργικές ζηµιές καθορίστηκαν στα €15,43 εκ., έχοντας 

υποδιπλασιαστεί σε σχέση µε το 2010, ενώ οι προ φόρων ζηµιές περιορίστηκαν κατά 

21%, σε €162 εκ. Η εν λόγω βελτίωση προκύπτει από την  Α.Ν.Ε.Κ. Α.Ε. λόγω των 

έκτακτων ναυλώσεων πλοίων και της µείωσης κόστους από τη λειτουργία 

κοινοπραξίας. 

• Το µέσο περιθώριο µικτών κερδών αυξήθηκε κατά 4 µονάδες, σε 17,5%, που 

οδήγησε στην άνοδο του περιθωρίου ΚΠΤΦΑ σε 7,4%, από 3,3% το 2010. 

• Το περιθώριο των προ φόρων κερδών παρέµεινε αρνητικό σε -12,4%. 

• Οι δείκτες γενικής και άµεσης ρευστότητας σχηµατίστηκαν σε 0,7 και 0,6 

αντίστοιχα. 

• Η κεφαλαιακή µόχλευση το 2011 βελτιώθηκε οριακά σε 1 προς 1. 

• Η µέση αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων (RoE) παρέµεινε αρνητική στο -

10,8%  (www.statistics.gr). 

 

Επιπλέον, η τιµή των εισητηριών σε συνάρτηση µε την οικονοµική κρίση που 

βιώνουν οι Έλληνες, οδήγησαν σε καθίζηση την επιβατική κίνηση προς τα νησιά του 

Αιγαίου και του Αργοσαρωνικού αφού σύµφωνα µε τα συγκεντρωτικά στοιχεία του 

Λιµενικού Σώµατος, κατά τον Ιούλιο του 2012 ταξίδεψαν 940.258 επιβάτες από τα 

λιµάνια του Πειραιά, της Ραφήνας και του Λαυρίου, σε αντίθεση µε το 2011 που ήταν 

1.125.055. 

Αναλυτικότερα τον Ιούλιο του 2012, ταξίδεψαν από το λιµάνι του Πειραιά 567.832 

επιβάτες προς τα νησιά του Αιγαίου, την Κρήτη και τα ∆ωδεκάνησα σε αντίθεση µε 

695.661 επιβάτες τον Ιούλιο του 2011 και 160.057 επιβάτες προς τα νησιά του 

Αργοσαρωνικού σε αντίθεση µε 202.553 τον  Ιούλιο του 2011. 

Επιπλέον,  από το λιµάνι της Ραφήνας διακινήθηκαν 161.429 επιβάτες προς τις 

Κυκλάδες (174.815 το 2011) και από το λιµάνι του Λαυρίου 40.940 επιβάτες (52.026 
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το 2011) προς τα νησιά του βορειοανατολικού Αιγαίου (www.exelixeis.gr). 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΙΝΗΣΗΣ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ ΠΕΡΙΟΧΩΝ (2010) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2 

 

Όπως παρουσιάζεται από την ανάλυση της  XRTC Business Consulting στην Ετήσια 

Μελέτη για την Ελληνική Ακτοπλοΐα, συµπεριλαµβάνονται οι εταιρείες που είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και η HELLENIC SEAWAYS.  

Όπως προκύπτει από το παραπάνω διάγραµµα, η περιοχή των Κυκλάδων εµφανίζει 

την υψηλότερη κίνηση σε επίπεδο επιβατών, αυτοκινήτων και φορτηγών. Έπειτα 

ακολουθούν οι γραµµές της Κρήτης, των ∆ωδεκανήσων και του Αργοσαρωνικού. 

Στις περιοχές µε  τη µικρότερη κίνηση κατατάσσονται οι περιοχές του Β.Α. Αιγαίου, 

Σποράδων και Ιονίου (XRTC, 2012). 
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΤΟΛΟΥ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΚΑΙ HELLENIC SEAWAYS 2000-2012 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3 

 

 

Όπως παρουσιάζεται παραπάνω γράφιµα µετά από µία περίοδο συνεχούς 

συρρίκνωσης του στόλου, από το 2005 και µετά παρουσιάζεται µία αύξηση, η οποία 

το 2011 σε σχέση µε το 2010  είναι της τάξεως του 28%. Το 2012 ο στόλος φτάνει τα 

81 πλοία (XRTC, 2012) 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΗΣ ΣΥΝΘΕΣΗΣ ΚΛΑ∆ΟΥ 

Ανάλυση ∆ικαιωµάτων Ψήφου 2012 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4 
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Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζεται η µετοχική σύνθεση του κλάδου. Το 

τελευταίο έτος δεν έχει υπάρξει κάποια εξέλιξη των µετοχικών συνθέσεων.  

 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΑΠΟ ΝΑΥΛΟΥΣ 

Στο διάγραµµα που ακολουθεί παρουσιάζεται ο κύκλος εργασιών από ναύλους ο 

οποίος συνεχίζει την καθοδική του πορεία που ξεκίνησε από το 2006, περιοριζόµενος 

πλέον κάτω από τα €900 εκατοµµύρια.  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.5 

 

 

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΓΟΡΑΣ 

Στο διάγραµµα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι βασικότερες αιτίες που έχουν 

οδηγήσει τον κλάδο της ακτοπλοΐας στη σηµερινή άσχηµη εικόνα. Η κεντρική 

παράµετρος σύγκρισης είναι η Μονάδα Μεταφορικού Έργου (ΜΜΕ) η οποία 

σχετίζεται µε βασικά οικονοµικά µεγέθη όπως είναι το λειτουργικό κόστος, το κόστος 

καυσίµων, τα έσοδα και το EBITDA. Ως ΜΜΕ ορίζεται το άθροισµα του απόλυτου 

αριθµού των επιβατών, φορτηγών και αυτοκινήτων που µεταφέρονται. Από τα 

αποτελέσµατα προκύπτει ότι το µέσο έσοδο έχει υποχωρήσει στα επίπεδα του 2004. 
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Ωστόσω το λειτουργικό κόστος ανά ΜΜΕ έχει αυξηθεί κατά 60% σε σχέση µε το 

έτος βάσης 2004 και κατα κύριο λόγο ωφείλεται στο κόστος καυσίµων ανά ΜΜΕ που 

παρουσιάζεται 2,5 φορές υψηλότερο σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2004. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η διαφορά εσόδων-εξόδων ανά ΜΜΕ να είναι µηδενική και 

το περιθώριο EBITDA ανά ΜΜΕ να είναι σε αρνητικό επίπεδο την τελευταία διετία. 

Το γεγονός αυτό υποδηλώνει την αδυναµία των εταιρειών όχι µόνο να λειτουργήσουν 

σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, αλλά και τον κίνδυνο µακροπρόθεσµης βιωσιµότητάς 

τους λόγω απουσίας κεφαλαίων συντήρησης και χρηµατοδότησης πάγιων και 

µελλοντικών επενδύσεων. (XRTC, 2012) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.6 
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ (2004-2011) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.7 

 

 

Στο παραπάνω γράφιµα παρουσιάζεται η πιθανότητα (z) χρεοκοπίας των 

µεγαλύτερων ακτοπλοϊκών εταιρειών συγκρίνοντας τα έτη 2006, 2010 και 2011 

ακολουθώντας τη µεθοδολογία του Altman. Σύµφωνα µε τον Altman µία εταιρεία 

βρίσκεται σε καλή κατάσταση όταν το z > 2,99, σε ανησυχητική κατάσταση όταν το z 

1,81 < z <2,99 και σε µεγάλη πιθανότητα χρεοκοπίας τα επόµενα δύο χρόνια όταν το 

z < 1,81(Altman, 1968). 

Όπως φαίνεται από τα απότελέσµατα, το σύνολο των εταιρειών βρίσκεται στην 

κόκκινη ζώνη τόσο το 2010 όσο και το 2011, καθώς η επίδοσή τους είναι µικρότερη 

από το 1,81 (XRTC, 2012). 

 

 

1.5 ΚΙΝΗΣΗ ΟΓΚΟΥ ΜΕΤΑΦΕΡΘΕΝΤΩΝ ΕΠΙΒΑΤΩΝ ΚΑΙ 

ΟΧΗΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ 

 

Στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής δείχνουν οτι, η συνολική διακίνηση 

επιβατών στους ελληνικούς λιµένες το Β΄ τρίµηνο 2012 σε σύγκριση µε την 
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αντίστοιχη διακίνηση του Β΄ τριµήνου 2011 παρουσίασε µείωση κατά 7,8%, έναντι 

µείωσης 7,4% που σηµειώθηκε κατά την αντίστοιχη σύγκριση του έτους 2011 προς 

το 2010 όπως φαίνεται από το διάγραµµα αλλα και πιο αναλυτικά από τον πίνακα που 

ακολουθεί.  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.8 

 
 
 

 
 
 
∆ιακίνηση επιβατών εσωτερικού και εξωτερικού στους ελληνικούς λιµένες, µε 
επιβατηγά πλοία:Β΄ τρίµηνο των ετών 2010, 2011 και 2012 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1 

 

(www.statistics.gr) 
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Επιπλέον, η συνολική διακίνηση εµπορευµάτων στους ελληνικούς λιµένες το Β΄ 

τρίµηνο 2012 σε σύγκριση µε την αντίστοιχη διακίνηση του Β΄ τριµήνου 2011 

παρουσίασε αύξηση κατά 27,4%, έναντι αύξησης 0,4% που σηµειώθηκε κατά την 

αντίστοιχη σύγκριση του έτους 2011 προς το 2010. 

Εκτίµηση της ΕΛ. ΣΤΑΤ αποτελεί το γεγονός οτι η οικονοµική ύφεση έχει επηρεάσει 

αρνητικά τον ευρύτερο τουριστικό και ακτοπλοϊκό τοµέα της καθώς έχουν µειωθεί 

σηµανικά οι δαπάνες για ταξίδια και διακοπές. 

Με βάση τα παραπάνω, το 2011 οι ακτοπλοϊκές εταιρείες µετέφεραν συνολικά 38,36 

εκ. επιβάτες στις γραµµές εσωτερικού, αριθµός µειωµένος κατά 6,8% σε σχέση µε το 

2010. Η πτωτική πορεία συνεχίστηκε και το 2012 αφού το δεύτερο τρίµηνο του έτους 

η συνολική διακίνηση επιβατών στους ελληνικούς λιµένες  µειώθηκε κατά 7,8% 

συγκριτικά µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2011 µε την αντίστοιχη µείωση των 

οχηµάτων να αγγίζει το -7,4%. Φωτεινό σηµείο στον κλάδο αποτελεί το γεγονός οτι, 

η συνολική διακίνηση εµπορευµάτων το πρώτο τρίµηνο 2012 παρουσίασε αύξηση 

κατά 21,5% από το αντίστοιχο διάστηµα του 2011. 

Είναι απαραίτητο να αναφερθεί οτι η είναι σηµαντική η επιβάρυνση για τις 

ακτοπλοϊκές εταιρίες από τις αυξανόµενες τιµές των καυσίµων. Το 2011 η µέση 

διεθνής τιµή αυξήθηκε κατά 28% σε σχέση µε το 2010, ενώ το πρώτο εξάµηνο του 

2012 υπήρξε περαιτέρω άνοδος κατά 23% σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 

2011 (www.statistics.gr). 

 

ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΟ ΈΡΓΟ ΕΠΙΒΑΤΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΚΑΙ HELLENIC SEAWAYS 

(2004-2011) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.9 
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Όπως παρουσιάζεται στα παραπάνω γραφίµατα το µεταφορικό έργο επιβατών των 

εισηγµένων εταιριών, όπως οι εταιρίες που εξετάζονται στην παρούσα εργασία, και 

της HELLENIC SEAWAYS εµφανίζει σηµαντική µείωση σε σχέση µε το 2010 µε 

την Ελληνική αγορά να συρρικνώνεται µε -11% και στην Αδριατική -12%. Στην 

Ελληνική αγορά µειωµένη ζήτηση εµφανίζει η ANEK LINES (- 16%) και αύξηση 

παρουσιάζει η MINOAN LINES (3%) Η εικόνα της Αδριατικής εµφανίζει τα ίδια 

σηµάδια συρρίκνωσης µε τις ANEK LINES να έχουν σηµαντικές µειώσεις της τάξης 

του -35% ενώ η MINOAN LINES να παρουσιάζει οριακή αύξηση 2% (XRTC, 2012). 

 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΚΙΝΗΣΗΣ ΑΥΤΟΚΙΝΗΤΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΚΑΙ 

HELLENIC SEAWAYS (2004- 2011) 

Στην περίπτωση των αυτοκινήτων υπάρχει επίσης µείωση της ζήτησης κατά -13% 

στην εσωτερική αγορά και στην Αδριατική -9% .Στην Ελληνική αγορά µειωµένη 

ζήτηση σε αυτοκίνητα εµφανίζει η ANEK LINES  κατα -14%, ενώ αύξηση 

παρουσιάζει η MINOAN LINES κατά 8%. Επιπλέον, στην Αδριατική η ANEK 

LINES υπέστει µείωση της τάξεως του -35% ενώ η MINOAN LINES παρουσιάζει 

αύξηση της τάξεως του 10%.(XRTC, 2012) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.10 

 

 

ΜΕΡΙ∆ΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΚΙΝΗΣΗΣ ΦΟΡΤΗΓΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΚΑΙ HELLENIC 

SEAWAYS (2004-2011) 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.11 

 

 

 Στην Ελλάδα η κίνηση των φορτιγών παρουσιάζει σηµαντική πτώση -19% σε σχέση 

µε το 2010 για το σύνολο του µεταφερόµενου όγκου. Όσον αφορά τις εταιρίες, 

σηµαντικές µειώσεις -31% εµφανίζει η ANEK αλλα και η MINOAN LINES µε - 9%. 

Η ίδια εικόνα και στην Αδριατική όπου υπάρχει µείωση της τάξης του -10% µε 

µείωση για την ANEK LINES µε -30% και σταθερή ζήτηση για τη MINOAN LINES 

σε σχέση µε το 2010 (XRTC, 2012). 

 

 

1.6  ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (swot analysis) 

Έχοντας µια πλήρη εικόνα για την αγορά, µπορούµε να συνοψίσουµε τα 

χαρακτηριστικά της παραθέτοντας τόσο τα δυναµικά στοιχεία και τις αδυναµίες της 

όσο και τις ευκαιρίες και απειλές που παρουσιάζει: 

∆ΥΝΑΜΕΙΣ Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ 

Σχετικά νέος στόλος Μειωµένη έως και µηδενική ρευστότητα 
 Ώριµες διοικήσεις των εταιριών Περιορισµένη δυνατότητα άντλησης 

κεφαλαίων 
 Οµαλές σχέσεις µε τις τράπεζες Αδύναµη και διασπασµένη 

συνδικαλιστική εκπροσώπηση 
(ΕΕΑ/ΣΕΕΝ) 

 Τάσεις εκλογίκευσης του ανταγωνισµού. Αυξανόµενες ζηµιές σε επίπεδο EBITDA 
Επανασύσταση Υπουργείου Ναυτιλίας 
και 

Τελµάτωση δηµοσίων επενδύσεων προς 
ανάπτυξη των λιµένων 

 Εξαιρετικά ακριβό κόστος λειτουργίας 
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των ακτοπλοϊκών πλοίων της χώρας 
λόγω αγκυλώσεων και απαρχαιωµένων 
νόµων και διατάξεων. 

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ ΑΠΕΙΛΕΣ 

Κατακόρυφη πτώση των αξιών των 
πλοίων δίνει δυνατότητα ασφαλών 
επενδύσεων 

Κόστος καυσίµων 

∆ροµολόγηση πλοίων σε επιδοτούµενες 
γραµµές. 

Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

Πιθανή µείωση του εργατικού κόστους 
λόγω της γενικότερης οικονοµικής 
πορείας του τόπου. 

Συνεχιζόµενη µείωση της ζήτησης σε 
Ελλάδα και 
Αδριατική 

Πιθανή συγχώνευση των εκπροσώπων 
του κλάδου (ΕΕΑ/ΣΕΕΝ) 

Εθνική Οικονοµική Ύφεση και ∆ιεθνής 
αρνητική συγκυρία 

Έντονες τάσεις ανάθεσης λιµενικής 
διαχείρισης σε εξειδικευµένους οµίλους 

Κρίση στην τραπεζική χρηµατοδότηση 

 Καθυστερήσεις πληρωµών από 
επιδοτήσεις λόγω οικονοµικής 
κατάστασης του κράτους 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ ΑΝΕ 

 

2.1 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΜΙΝΩΙΚΕΣ 

ΓΡΑΜΜΕΣ ΑΝΕ 

Η εταιρεία ιδρύθηκε στις 25 Μαίου 1972 (ΦΕΚ 939 – 25/5/1972) µε την επωνυµία 

«Μινωκές Γραµµές Ανώνυµη Ναυτιλιακή Εταιρεία» και διακριτικό τίτλο «Minoan 

Lines». Έχει έδρα το ∆ήµο Ηρακλείου Κρήτης και είναι εγγεγραµένη στο Μητρώο 

Ανωνύµων Εταιρειών µε αριθµό 11314/06/Β/86/13. Η διάρκειά της έχει οριστεί µέχρι 

το 2052 µε δυνατότητα παράτασης. 

Βασική δραστηριότητα της εταιρείας, µε βάση το  καταστατικό της είναι η αγορά και 

εκµετάλλευση πλοίων επιβατηγού ναυτιλίας, κατάλληλων για την ασφαλή µεταφορά 

προσώπων και πραγµάτων σε γραµµές του εσωτερικού και του εξωτερικού. Επίσης , 

η συµµετοχή σε άλλες εταιρίες µε τους ίδιους ή παρεµφερείς στόχους, όπως η ίδρυση 

και εκµετάλλευση ξενοδοχείων, η αγορά ή µίσθωση συγκοινωνιακών µέσων καθώς 

και η επέκταση σε παρεµφερείς κλάδους τουριστικών και εµπορικών δραστηριοτήτων 

(http://www.minoan.gr). 

Είναι γεγονός οτι η εταιρεία συνεχίζει την επιθετική πολιτική τόσο στην Ελληνική 

όσο και τη διεθνή αγορά διαθέτοντας έναν από τους νεότερους και πιο σύγχρονους 

στόλους της ακτοπλοΐας. 

 

2.2 ΣΥΝΟΛΟ ΣΤΟΛΟΥ MINOAN LINES (2000-2012) 

 

∆ΙΑΣΠΟΡΑ ΣΤΟΛΟΥ ΜΙΝΟΑΝ LINES 2012 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1 

 

 

Οι Μινωικές Γραµµές δραστηριοποιούνται στον κλάδο της επιβατηγού ναυτιλίας, 

τόσο σε γραµµές του εσωτερικού και πιο συγκεκριµένα στην γραµµή Πειραιάς - 

Ηράκλειο, όσο και σε διεθνείς γραµµές όπως: Ελλάδος – Ιταλίας (Πάτρα–

Ηγουµενίτσα–Ανκόνα, Πάτρα–Κέρκυρα–Ηγουµενίτσα– Βενετία). Ο στόλος της 

εταιρείας είναι πλήρως ανανεωµένος µε µέσο όρο ηλικίας 4,9 έτη και αποτελείται 

από 7 πλοία (H/S/F) συνολικής µεταφορικής ικανότητας 12.454 επιβατών και 5.230 

οχηµάτων, µε δυνατότητα εναλλακτικών φορτώσεων σε Ι.Χ και φορτηγά οχήµατα 

όπως φαίνεται και από τα παραπάνω διαγράµµατα (XRTC,2012) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ 

Α.Ε (ΑΝΕΚ) 

 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ 

ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε  

 

H εταιρεία ιδρύθηκε στις 10 Απριλίου του 1967, µε την επωνυµία «Ανώνυµη 

Ναυτιλιακή Εταιρεία Κρήτης Α.Ε.» και τον διακριτικό τίτλο «ANEK LINES», µε 

µετόχους απλούς ανθρώπους της Κρήτης. Είναι η πρώτη εταιρεία λαϊκής βάσης και η 

ιδέα της ίδρυσής της προήλθε από την ανάγκη βελτίωσης των υπηρεσιών της 

ακτοπλοϊκής σύνδεσης της Κρήτης µε την Ηπειρωτική Ελλάδα. 

Η εταιρία διοικείται από 15µελες συµβούλιο και απασχολεί κατά µέσο όρο 1800 

άτοµα σε πληρώµατα & διοικητικές υπηρεσίες ξηράς. Σαν έδρα της έχει τα Χανιά. Η 

δραστηριοποίηση της ΑΝΕΚ στον χώρο της επιβατηγού ναυτιλίας ξεκίνησε τον 

Σεπτέµβριο του 1970 µε τη δροµολόγηση του πρώτου πλοίου της, «ΚΥ∆ΩΝ», στη 

γραµµή Πειραιάς – Χανιά.  

Ο στόλος της ΑΝΕΚ περιλαµβάνει 10 ιδιόκτητα πλοία, ελληνικού νηολογίου, τα 

οποία είναι πιστοποιηµένα µε τα ∆ιεθνή Συστήµατα Ασφάλειας και Ποιότητας ISM 

& ISPS Systems, ΙSO & HACCP αντίστοιχα. Επιπλέον εφαρµόζει την 

∆ιεθνή Σύµβαση STCW του 1995, που αφορά στην ποιότητα των πληρωµάτων 

(εξειδίκευση, διπλώµατα, εµπειρία κλπ). 

Η ΑΝΕΚ LINES,  το ∆εκέµβριο του 1998, µε την εισαγωγή της στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών, διασφάλισε την ανοδική της πορεία. Με τη διεύρυνση του εµπορικού 

της δικτύου, µε την δηµιουργία νέων δροµολογιακών γραµµών, µε την αξιοποίηση 

των επενδυτικών ευκαιριών και των προκλήσεων στο ναυτιλιακό χώρο, µε την 

υλοποίηση εύστοχων στρατηγικών Marketing που λαµβάνουν υπόψη όλες τις 

σηµαντικές ιδιοµορφίες και τις επιµέρους ιδιαιτερότητες της κάθε αγοράς, 

ενεργοποιεί αποδοτικά και ανταγωνιστικά τόσο το συνολικό δυναµικό της όσο και το 

µεγάλο δίκτυο πωλήσεων και πρακτορείων που την αντιπροσωπεύουν, σε Ελλάδα και 

Ευρώπη. 
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Το ∆εκέµβριο του 2008, στο πλαίσιο της ετήσιας απονοµής των «5th Greek Shipping 

Awards», η ΑΝΕΚ βραβεύτηκε ως «H Καλύτερη Εταιρεία της Χρονιάς 2008 για την 

Επιβατηγό Ναυτιλία» (www.web.anek.gr). 

 

3.2 ΣΥΝΟΛΟ ΣΤΟΛΟΥ ANEK LINES (2000-2012) 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1 

 

 

Η ANEK LINES συνεχίζει τη στρατηγική ναύλωσης χωρητικότητας για την κάλυψη 

των αναγκών της. Σύµφωνα µε την εταιρεία διαχειρίζεται 15 πλοία συνολικά από τα 

οποία όπως φαίνεται και από το παραπάνω διάγραµµα, 10 είναι ιδιόκτητα µε µέσο 

όσο ηλικίας τα 23 περίπου έτη που όµως αποτελεί από τους υψηλότερους µέσους 

όρους της αγοράς. 

Η εταιρεία έχει ναυλώσει δύο πλοία από την «αδελφή» εταιρία HELLENIC 

SEAWAYS (HIGHSPEED 1 και ΑΡΤΕΜΙΣ) για την εξυπηρέτηση των αναγκών της. 

Επιπλέον, αξιοποιεί τα πλοία ΙΕΡΑΠΕΤΡΑ και Β. ΚΟΡΝΑΡΟΣ της θυγατρικής 

LANE LINES για την κάλυψη άγονων γραµµών. Το Β.ΚΟΡΝΑΡΟΣ έχει 

δροµολογηθεί στη γραµµή Καλαµάτας-Κρήτης (Καστέλι). Επίσης διαχειρίζεται και 

ένα πλοίο Ro/Ro που δραστηριοποιείται στην περιοχή του Β.Α. Αιγαίου. 
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∆ΙΑΣΠΟΡΑ ΣΤΟΛΟΥ ANEK LINES 2012 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 

 

Όπως φαίνεται και στον πίνακα , από τα 15 συνολικά πλοία που διαχειρίζεται η 

εταιρία, από 3  δραστηριοποιούνται στην περιοχή της Αδριατικής και της Κρήτης, 

από δύο στο Β.Α. Αιγαίο, στις Κυκλάδες και στην περιοχή της Πελοποννήσου και 

Κρήτης και τρία είναι ναυλωµένα στο εξωτερικό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

4.1 ΣΚΟΠΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

Σκοπός της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων (financial statements analysis) είναι η 

αποτύπωση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης σε ένα δεδοµένο 

χρονικό διάστηµα. Η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων πραγµατοποιείται µε την 

χρήση διαφόρων εργαλείων, όπως δείκτες και πίνακες κίνησης κεφαλαίων και 

επιδιώκει τη µελέτη ορισµένων βασικών µεταβλητών µιας επιχείρησης, ο κυριώτεροι 

εκ των οποίων είναι: 

� Η αποδοτικότητα 

� Το περιθώριο κέρδους 

� Η κυκλοφοριακή ταχύτητα 

� Η αποτελεσµατικότητα στη διαχείριση των αποθεµάτων και των πιστώσεων 

� Η ρευστότητα 

� Η δανειακή επιβάρυνση 

� Το περιθώριο ασφάλειας 

� Η σύνθεση των ενεργητικών στοιχείων 

� Η χρηµατοδοτική διάρθρωση 

 

Οι χρήστες των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µιας επιχείρησης είναι διάφορες 

οµάδες ενδιαφεροµένων (stakeholders). Τέτοιου είδους οµάδες θα µπορούσαν να 

είναι, η διοίκηση και οι εργαζόµενοι µιας επιχείρησης αλλά και οι µέτοχοι, οι 

δυνητικοί επενδυτές, οι αναλυτές επενδύσεων, οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί και 

γενικότερα οι δανειστές, οι προµηθευτές, οι δηµόσιες υπηρεσίες και ο ευρύτερος 

δηµόσιος τοµέας. 

Οι  χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µιας επιχείρησης περιλαµβάνουν πληροφορίες 

για τις συνθήκες οικονοµικής λειτουργίας µιας επιχείρησης που είναι απαραίτητες 

στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Οι πληροφορίες οι οποίες θα µπορούσαν να 



ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ 
 ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ & ΑΝΕΚ 

 

26 | σ ε λ  
 

χρησιµοποιηθούν για την εκπόνηση µιας χρηµατοοικονοµικής µελέτης χωρίζονται 

στις παρακάτω κατηγορίες: 

� Χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες, οι οποίες δυνατό να ληφθούν από πηγές, 

όπως είναι οι ετήσιες εκθέσεις πεπραγµένων. Οι εν λόγω πληροφορίες 

περιλαµβάνουν τις κύριες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, διάφορες λογιστικές 

καταστάσεις, ενοποιηµένα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, ετήσιους προϋπολογισµούς 

και επενδυτικά προγράµµατα. 

� Μη χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες, που περιλαµβάνουν στατιστικά 

στοιχεία σχετικά µε την προσφορά και τη ζήτηση των προϊόντων της επιχείρησης, 

όπως και στοιχεία, που αφορούν ολόκληρο τον κλάδο, στον οποίο ανήκει η 

επιχείρηση. 

� ∆ιάφορες πληροφορίες, όπως για παράδειγµα εκθέσεις λογιστικών ελέγχων,  

αποφάσεις διοικήσεων,  εκθέσεις αναλυτών και ορκωτών ελεγκτών (Αρτίκης, 2003). 

 

4.2  ΕΙ∆Η ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων διακρίνεται ανάλογα µε τη θέση του 

αναλυτή αλλά και µε τα στάδια διενεργείας της. 

Ανάλογα µε την Θέση του Αναλυτή 

Υπάρχουν δύο είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε τη θέση 

εκείνου ο οποίος τη διενεργεί την ανάλυση τα οποία είναι τα εξής: 

α) Εσωτερική ανάλυση 

Πραγµατοποιείται από αναλυτές, που βρίσκονται σε άµεση σχέση µε την επιχείρηση 

και έχουν την δυνατότητα να προσφύγουν στα λογιστικά της βιβλία για να ελέγξουν 

τους επιµέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το βασικότερο 

πλεονέκτηµα αυτού του είδους της ανάλυσης είναι  το γεγονός ότι επιτρέπει στον 

αναλυτή να ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. Κατ’ 

αυτό τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια καθώς επιτρέπει στον 

αναλυτή να εµβαθύνει. 

Επιπλέον, η εσωτερική ανάλυση, γίνεται από αναλυτές της επιχειρήσεως οι οποίοι ως 

στόχο έχουν  να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητάς  και να ερµηνεύσουν τις 

µεταβολές της οικονοµικής της θέσης της επιχείρησης. Επιπρόσθετα, η εσωτερική 

ανάλυση λειτουργεί µε σκοπό να ερµηνεύσει ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της 

επιχειρήσης για λογαριασµό της διοικήσεως. Αύτο  επιτρέπει στην διοίκηση να 
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µετρήσει την πρόοδο που επιτελέστηκε και να ελέγξει την ίδια την επιχείτρηση 

(Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007). 

 

 β) Εξωτερική ανάλυση 

Η εξωτερική ανάλυση διενεργείται από άτοµα εκτός της επιχείρησης και βασίζεται 

κατ’ αποκλειστικότητα στα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις λογιστικές καταστάσεις 

και στις εκθέσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των ελεγκτών. Όπως είναι φυσικό, 

ο αναλυτής είναι σε θέση να διεισδύσει βαθύτερα µέσα στην επιχείρηση. Το  έργο 

του  από την άλλη είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι τα στοιχεία της 

επιχείρησης που δηµοσιεύονται. 

Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται κατα κύριο λόγο από πρόσωπα που 

ενδιαφέρονται να προσδιορίσουν την οικονοµική θέση και την αποδοτικότητα της 

επιχειρήσεως. 

Να προσδιορίσουν δηλαδή την δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί 

στις τρέχουσες υποχρεώσεις της στο παρόν αλλά και στο µελλοντικά, ακόµη και αν οι 

συνθήκες στο µέλλον διαφοροποιήθουν.  

Επίσης στους στόχους είναι να διερευνηθεί η δυνατότητα που έχι κάθε επιχείρηση να 

εκµεταλλευθεί τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες µε τη χρήση κεφαλαίων από ίδιες 

πηγές ή από έκδοση νέων τίτλων µετοχών ή οµολογιών αλλά ακόµα και µε την 

άντληση κεφαλαίων από την προσφυγή στον τραπεζικό δανεισµό. 

Επίσης κατά την εξωτερική ανάλυση διερευνάται η δυνατότητα πληρωµής των 

ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων καθώς και την καταβολή µερισµάτων 

χωρίς διακοπή. 

Προκειµένου να προσδιοριστεί η αποδοτικότητα µιας επιχειρήσεως ερευνάται κυρίως 

το ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση βελτιώσεως 

αυτών στο µέλλον. Όπως είναι φυσικό, ο τύπος αλλά και η διάταξη των στοιχείων του 

ισολογισµού και της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως έχουν ιδιαίτερη 

σηµασία, προκειµένου να προσδιοριστεί η οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα µιας 

επιχειρήσεως (Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007). 

Ανάλογα µε τα Στάδια ενέργειας της Ανάλυσης 

Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της αναλύσεως, τη διακρίνουµε : 

α) Τυπική ανάλυση 
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Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής καθώς αποτελεί κατα µια έννοια το 

προπαρασκευαστικό της στάδιο. Η τυπική ανάλυση σαν στόχο έχει τον έλεγχο της 

εξωτερικής διάρθρωσης του ισολογισµού και του λογαριασµού των αποτελεσµάτων 

χρήσεως, προβαίνει στις ενδεικνυόµενες διορθώσεις, στρογγυλοποιήσεις, 

οµαδοποιήσεις, ανακατατάξεις και ανασχηµατισµούς και συµπληρώνει τα σε 

απόλυτους αριθµούς κονδύλια µε σχετικούς αριθµούς, δηλαδή αριθµούς σε ποσοστά 

επί τοις εκατό. 

β) Ουσιαστική ανάλυση 

Η ουσιαστική ανάλυση όπως αναφέρθηκε παραπάνω στηρίζεται στα δεδοµένα της 

τυπικής αναλύσεως, αλλά επεκτείνεται όσον αφορά στην διερεύνηση και επεξεργασία 

διαφόρων αριθµοδεικτών, που δείχνουν την πραγµατική εικόνα της επιχειρήσης. 

(Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007) 

 

4.3 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων διαθέτει µια σειρά από µεθόδους. Είναι 

στην ευχέρια του αναλυτή να επιλέξει όποια εξυπηρετεί καλύτερα τον επιδιωκόµενο 

σκοπό του. Οι βασικές µεθόδους ανάλυσης είναι: 

� Κάθετη ανάλυση ή Καταστάσεις κοινών µεγεθών. 

� Οριζόντια ανάλυση ή Συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 

� Ανάλυση µε αριθµοδείκτες τάσης ή Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις τάσης. 

� Ανάλυση µε αριθµοδείκτες. 

� Εξειδικευµένες µέθοδοι, οι οποίες περιλαµβάνουν την ανάλυση των µεταβολών της 

οικονοµικής θέσεως µιας επιχειρήσεως, την ανάλυση του νεκρού σηµείου, καθώς και 

άλλες.  

Όπως είναι φυσικό, κάθε µια από τις µεθόδους ανάλυσης έχει πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα. Εποµένως, οι αναλυτές συχνά επιλέγουν ένα κύριο µέσο ανάλυσης 

και ταυτόχρονα, χρησιµοποιούν επικουρικά και κάποιο άλλο. Κατα κύριο λόγο, οι 

αναλυτές δίνουν µεγαλύτερη προσοχή στην τεχνική ανάλυσης µε αριθµοδείκτες, 

λόγω του οτι προσφέρεται περισσότερο από τις άλλες µεθόδους στην ερµηνεία 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων (Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007). 
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Κάθετη ανάλυση ή Καταστάσεις κοινών µεγεθών 

Η κάθετη ανάλυση είναι µια µέθοδος ανάλυσης, κατά την οποία ένα σηµαντικό 

µέγεθος ή στοιχείο µιας συγκεκριµένης οικονοµικής κατάστασης, όπως για 

παράδειγµα για τον ισολογισµό είναι το άθροισµά του, χρησιµοποιείται ως βάση 

υπολογισµού ενώ όλα τα άλλα στοιχεία της οικονοµικής κατάστασης συγκρίνονται 

ως προς αυτό. Αποτέλεσµα της σύγκρισης, είναι ότι όλα τα στοιχεία της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης εκφράζονται πλέον ως ποσοστά του ποσού του 

µεγέθους που λήφθηκε ως βάση υπολογισµού και το οποίο παριστάνεται µε το 100 %. 

Επίσης, οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που παρουσιάζουν τα στοιχεία τους σε 

απόλυτους αριθµούς και σε ποσοστά ή αποκλειστικά σε ποσοστά, ονοµάζονται, είτε 

καταστάσεις «κοινού µεγέθους», γιατί τα ποσοστά υπολογίζονται πάνω σε κοινή 

βάση, είτε καταστάσεις του «100%», είτε ακόµα και καταστάσεις «συστατικού 

ποσοστού», καθώς κάθε κατάσταση ανάγεται στο σύνολο του 100 και κάθε στοιχείο 

της εκφράζεται ως ποσοστό στο σύνολο του 100. 

Η κάθετη ανάλυση ή οι καταστάσεις κοινού µεγέθους θα µπορούσαν να θεωρηθούν 

µέσα ανάλυσης της εσωτερικής δοµής των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 

Η προετοιµασία καταστάσεων κοινών µεγεθών ακολουθεί την προσεκτική ανάγνωση 

των λογιστικών καταστάσεων και του προσαρτήµατος. Οι καταστάσεις κοινών 

µεγεθών είναι χρήσιµες κυρίως γιατί επιτρέπουν συγκρίσεις των λογιστικών 

καταστάσεων επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους. Η επίδραση του µεγέθους των 

επιχειρήσεων εξαλοίφεται εκφράζοντας τα ποσά των λογαριασµών του ισολογισµού 

ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού ή του συνόλου των κεφαλαίων και τα ποσά 

των λογαριασµών της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης ως ποσοστό των 

πωλήσεων (Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007). 

Εποµένως, οι καταστάσεις κοινών µεγεθών είναι χρήσιµες τόσο για συγκρίσεις 

µεταξύ διαφόρων επιχειρήσεων σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή 

(διαστρωµατικές συγκρίσεις), όσο και σε συγκρίσεις που πραγµατοποιεί η ίδια 

επιχείρηση για µία σειρά ετών (διαχρονικές συγκρίσεις). Οι καταστάσεις αυτές 

παρέχουν την δυνατότητα να εξεταστούν θέµατα σχετικά µε τη σύνθεση του 

ενεργητικού, των κεφαλαίων, των διαφόρων εξόδων και να γίνουν οι απαιτούµενες 

ενέργειες. 

Συνοψίζοντας, οι καταστάσεις κοινών µεγεθών στην ουσία αποτελούν το πρώτο 

στάδιο στην ανάλυση µιας επιχείρησης και παρέχουν µία γενική εικόνα η οποία όµως 
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υπάρχει πιθανότητα να µεταβληθεί έπειτα από περαιτέρω λεπτοµερή ανάλυση. Η 

τελευταία πρέπει να περιλαµβάνει τουλάχιστον εκτίµηση του βραχυχρόνιου και 

µακροχρόνιου κινδύνου επιβίωσης µιας επιχείρησης, της αποδοτικότητας και των 

µελλοντικών κερδών, δίνοντας ιδιαίτερη έµφαση σε λεπτοµέρειες και γεγονότα τα 

οποία µπορούν να επηρεάσουν την επιτυχή διεξαγωγή των δραστηριοτήτων της 

επιχείρησης. 

 Ένα µεγάλο µέρος αυτών των γεγονότων δεν είναι εµφανή στις λογιστικές 

καταστάσεις, όπως για παράδειγµα οι ανεκτέλεστες παραγγελίες ή η ύπαρξη κάποιας 

σοβαρής δικαστική αγωγής εναντίον της επιχείρησης. Για τον λόγο αυτό ο ερευνητής 

πρέπει να αποκτήσει γνώση για αυτού του τύπου τα γεγονότα είτε από τον 

Οικονοµικό Τύπο είτε από τα στελέχη της επιχείρησης (Καραγιώργος & Πετρίδης, 

2007).  

 

Οριζόντια ανάλυση 

 

Η οριζόντια ανάλυση είναι µια µέθοδος, κατά την οποία συγκρίνονται και 

αξιολογούνται οι µεταβολές των διαφόρων οµάδων - στοιχείων των λογιστικών 

καταστάσεων και των µεταβολών της χρηµατοοικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, 

δύο ή περισσοτέρων ετών. Σ’ αυτήν, αντιπαραβάλονται τα κονδύλια διαδοχικών 

ισολογισµών ή αποτελεσµάτων χρήσης, δύο ή περισσοτέρων χρήσεων. Με τον τρόπο 

αυτό παρακολουθείται και µελετάται η διαχρονική εξέλιξή τους. 

Η ονοµασία της εν λόγω ανάλυσης ως οριζόντια οφείλεται στο ότι προσδιορίζονται 

και µελετώνται οι οριζόντιες µεταβολές στα στοιχεία των διαδοχικών 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι διαδοχικές αυτές καταστάσεις, λέγονται 

συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Με βάση τα παραπάνω, ετήσια, 

εξαµηνιαία, τριµηνιαία ή και µηνιαία στοιχεία, µπορούν να συγκριθούν µε ευκολία µε 

τα αντίστοιχα προηγουµένων χρήσεων και να οδηγήσουν σε συµπεράσµατα, σχετικά 

µε την τάση και το ρυθµό τους διαχρονικά. 

 Για να είναι εφικτή η  σύγκριση των λογιστικών στοιχείων διαχρονικά, είναι 

απαραίτητο, οι συγκριτικές καταστάσεις να πληρούν τις  προϋποθέσεις που 

παρατίθενται παρακάτω: 

� Η ταξινόµηση των στοιχείων να είναι οµοιόµορφη σε όλες τις περιόδους 

� Τα στοιχεία να είναι ενταγµένα στις ίδιες επί µέρους οµάδες στοιχείων 
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� Οι λογιστικές αρχές να τηρούνται, σε όλη την υπό κρίση περίοδο 

� Μεταβολές στις συνθήκες ή στη φύση των στοιχείων θα πρέπει να 

σηµειώνονται (Γρηγοράκου, 2007) 

 

Ανάλυση µε αριθµοδείκτες τάσης 

Οι αριθµοδείκτες τάσης χρησιµοποιούνται σε περίπτωση  σύγκρισης των ετήσιων 

ποσοστιαίων µεταβολών δύο ή περισσότερων οικονοµικών στοιχείων. 

Ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών τάσης, τεχνικά, δεν ενέχει καµία ιδιαίτερη 

δυσκολία. Πιο συγκεκριµένα, επιλέγεται ένα έτος (ή κάποιο άλλο χρονικό σηµείο) ως 

βάση των υπολογισµών, για τον λόγο αυτό και καλείται έτος βάσης. Έπειτα, τα ποσά 

των επιλεγµένων στοιχείων των επόµενων ετών υπολογίζονται ως ποσοστά πάνω στο 

ποσό του έτους βάσης (το έτος βάσης είναι ίσο µε 100% ή απλά µε το 100). 

Για τον υπολογισµό της σειράς των αριθµοδεικτών τάσης ενός οικονοµικού 

στοιχείου, για καθένα από τα επόµενα έτη της υπό εξέταση χρονικής περιόδου, 

χρησιµοποιείται ο τύπος:  

 

 

Λόγω του οτι το έτος βάσης αποτελεί την αφετηρία για όλους τους υπολογισµούς και 

όλες τις συγκρίσεις που θα ακολουθήσουν, θα πρέπει να είναι όσο το δυνατόν πιο 

τυπικό ή κανονικό, από πλευράς συνθηκών λειτουργίας και  αποτελεσµάτων της 

επιχείρησης ή διαφορετικά να αντιπροσωπεύει την καλούµενη τυπική ή οµαλή 

δραστηριότητα της επιχείρησης. Κατά κύριο λόγο για την ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων µε αριθµοδείκτες τάσης, ως έτος βάσης θεωρείται το πρώτο έτος της 

χρονικής περιόδου που καλύπτει η ανάλυση, εκτός και αν το έτος αυτό δεν πληρεί τις 

προϋποθέσεις του έτους βάσης, οπότε και επιλέγεται από τον αναλυτή ένα άλλο, πιο 

αντιπροσωπευτικό έτος  (Γρηγοράκου, 2007). 
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4.4 ΟΙ Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Ο ισολογισµός καθώς και οι λογιστικές καταστάσεις που δηµοσιεύονται µαζί µε 

αυτόν, σπάνια εµφανίζουν την πραγµατική θέση της περιουσίας και τα ορθά 

αποτελέσµατα της επιχείρησης. Γεγονός που οφείλεται σε µια σειρά παραγόντων 

όπως: 

1) Νοµοθετικοί λόγοι. Συνήθως είναι οι νοµικές δεσµεύσεις συντάξεως του 

ισολογισµού, που προκύπτουν για φορολογικούς  λόγους, σύµφωνα µε τις διατάξεις 

για αποτιµήσεις, αποσβέσεις κ.α. 

2) Οικονοµικοί και κοινωνικοί λόγοι. Κυρίως αποτελούν τις συνθήκες που 

διαµορφώνονται στο διάστηµα της χρήσης από: 

• Τις µεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης των οικονοµικών αγαθών 

• Τη µεταβολή, συνήθως υποτίµηση, της αξίας της νοµισµατικής µονάδας. 

• Τις µεταβολές της προσφοράς και ζήτησης των οικονοµικών αγαθών και τη 

µεταβολή της αξίας της νοµισµατικής µονάδας. 

• Άλλους παράγοντες, όπως για παράδειγµα ο µη ορθός υπολογισµός της αξίας 

οικονοµικών αγαθών (Γρηγοράκου, 2007) . 

 

4.5 ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ΣΚΟΠΟΣ 

Οι πληροφορίες ως προς τις ταµιακές ροές µιας επιχείρησης είναι χρήσιµες,ως µια 

βάση για τους χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων, προκειµένου να είναι σε θέση  

να εκτιµούν τη δυνατότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί ταµιακά διαθέσιµα και 

ταµιακά ισοδύναµα, όπως και τις ανάγκες της επιχείρησης να χρησιµοποιεί αυτές τις 

ταµιακές ροές. Επιπλέν οι οικονοµικές αποφάσεις που λαµβάνουν οι χρήστες 

απαιτούν µια εκτίµηση της δυνατότητας µιας επιχείρησης να δηµιουργεί ταµιακά 

διαθέσιµα και ταµιακά ισοδύναµα, καθώς και του χρόνου και της βεβαιότητας της 

δηµιουργίας των διαθεσίµων αυτών. 

Κύριος σκοπός είναι η απαίτηση της παροχής πληροφοριών, σχετικά µε τις ιστορικές 

µεταβολές στα ταµιακά διαθέσιµα και τα ταµιακά ισοδύναµα µιας επιχείρησης, µέσω 

της κατάστασης ταµιακών ροών, η οποία κατατάσσει τις ταµιακές ροές της χρήσης σε 

ροές από επιχειρηµατικές, επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες 

(Γρηγοράκου, 2007). 

ΟΡΙΣΜΟΙ 
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• Ταµιακές ροές είναι οι εισροές και οι εκροές ταµιακών διαθεσίµων και ταµιακών 

ισοδυνάµων. 

• Ταµιακά διαθέσιµα: είναι αυτά που αποτελούνται από µετρητά στο ταµείο της 

επιχείρησης και από τις καταθέσεις  που µπορούν να αναληφθούν άµεσα. 

• Τα ταµειακά ισοδύναµα είναι οι βραχυπρόθεσµες υψηλής ρευστότητας επενδύσεις, 

οι οποίες είναι άµεσα µετατρέψιµες σε συγκεκριµένα ποσά διαθεσίµων και 

υπόκεινται σε ασήµαντο κίνδυνο µεταβολής της αξίας τους. 

• Επιχειρηµατικές δραστηριότητες είναι οι κύριες δραστηριότητες δηµιουργίας 

εσόδων της επιχείρησης καθώς και οι άλλες δραστηριότητες, οι οποίες δεν είναι 

επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές. 

• Επενδυτικές δραστηριότητες είναι η απόκτηση και η διάθεση µακροπρόθεσµων 

περιουσιακών στοιχείων και άλλων επενδύσεων, που δεν συµπεριλαµβάνονται στα 

ταµειακά ισοδύναµα.  

• Χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες είναι οι δραστηριότητες, που καταλήγουν 

σε µεταβολή στο µέγεθος και την συγκρότηση των ιδίων κεφαλαίων και του 

δανεισµού της επιχείρησης (Γρηγοράκου, 2007). 

4.6 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ ΜΕΤΡΗΤΩΝ  

∆είκτης Επάρκειας Μετρητών (Cash Flow Adequacy Ratio) =  

 

Μετρητά από Λειτουργικές ∆απάνες (άθροισµα 3ετίας) 

∆απάνες για Κεφαλαιακό Εξοπλισµό + Αυξήσεις των Αποθέµατα + Μερίσµατα (άθροισµα 3ετίας) 

 

Ο παραπάνω δείκτης µετράει την ικανότητα µιας επιχείρησης να δηµιουργήσει 

επαρκεί µετρητά από τις λειτουργικές δραστηριότητες για να καλύψει 

κεφαλαιουχικές δαπάνες (κεφαλαιουχικό εξοπλισµό όπως µηχανήµατα ,κτίρια, πάγια 

και συµµετοχές σε δαπάνες), επενδύσεις σε αποθέµατα, αυξήσεις σε αποθεµατικά και 

µερίσµατα (Καραγιώργος & Πετρίδης, 2007). 

 

4.7 Η Α∆ΥΝΑΜΙΑ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

Οι καταστάσεις ταµειακής ροής εµφανίζουν τις πηγές και τις χρήσεις κεφαλαίων 

βασιζόµενες σε ιστορικά γεγονότα, Η κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να 

εµφανίσει για παράδειγµα µια αύξηση των ακινήτων ή των µηχανηµάτων µιας 
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επιχειρήσεως, χωρίς παράλληλα να είναι σε θέση να δείξει αν η δαπάνη που 

απαιτήθηκε για την αύξηση των παραπάνω στοιχείων ήταν αναγκαία ή επωφελής για 

την επιχείρηση (Νιάρχος, 2004). 

Επιπλέον οι καταστάσεις ταµειακής ροής µπορεί να εµφανίσουν µια αύξηση της 

αξίας των αποθεµάτων ή των απαιτήσεων της επιχειρήσεως, αλλά δεν µπορούν να 

εµφανίσει εάν αυτή ήταν αποτέλεσµα ανεπάρκειας της διοικήσεως της επιχειρήσεως 

στην προώθηση των πωλήσεων ή σκοπιµότητας στην πολιτική των πωλήσεων. 

 Στην περίπτωση της αυξήσεως των αποθεµάτων αυτό δύναται να γίνεται είτε ενόψει 

αυξήσεων των τιµών πωλήσεως των προϊόντων, είτε λόγω παραγωγής ενός νέου 

προίόντος που πρόκειται να εισαχθεί στην αγορά και είναι απαραίτητο να 

σχηµατιστεί κάποιο ύψος αποθέµατος προηγουµένως. 

Επιπλέον, στην περίπτωση αυξήσεως των απαιτήσεων, οι καταστάσεις ταµειακής 

ροής δεν  εµφανίζουν εάν αυτή οφείλεται σε αλλαγή της πιστωτικής πολιτικής της 

επιχειρήσεως για να επιτευχθούν υψηλότερες πωλήσεις µε την παροχή περισσοτέρων 

διευκολύνσεων στους πελάτες  ή εάν οφείλεται σε υπαιτιότητα των πελατών της να 

εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους ή εάν, είναι αποτέλεσµα αυξηµένων πωλήσεων της 

επιχειρήσεως. 

Στην περίπτωση εισροής νέων κεφαλαίων, οι καταστάσεις ταµειακής ροής δείχνουν 

ότι µπήκαν νέα κεφάλαια στην επιχείρηση, αλλά όχι εάν αυτά ήταν αναγκαία, η 

άντλησή τους έγινε µε τον πιο συµφέροντα τρόπο ή εάν, έπρεπε να είχε αποφευχθεί η 

άντλησή τους. 

Επίσης, στην περίπτωση µιας πολυεθνικής επιχειρήσεως, που διαθέτει θυγατρικές 

επιχειρήσεις σε διάφορες χώρες,  οι καταστάσεις ταµειακής ροής συνήθως δεν µας 

δίνουν πληροφορίες για το πού είναι τα κεφάλαια. Το γεγονός αυτό οφείλεται στους 

υφιστάµενους συναλλαγµατικούς περιορισµούς σε διάφορες χώρες, ή στην 

διαφορετική φορολογίας. Επιπλέον, δεν µας δίνει πληροφορίες για το πόσα κεφάλαια 

µια επιχείρηση µπορεί να δανειστεί από τις τράπεζες µε τις οποίες συνεργάζεται.  

Από τα παραπάνω προκύπτει το συµπέρασµα ότι, µολονότι η κατάσταση ταµειακής 

ροής δίνει ορισµένες γρήγορες απαντήσεις σε ερωτήµατα, όπως ποια είναι η 

προέλευση τυχόν κεφαλαίων που µπήκαν στην επιχείρηση και του πώς 

χρησιµοποιήθηκαν, είναι περισσότερο χρήσιµη όταν εξετάζεται σε συνδυασµό µε τη 

µελέτη του ισολογισµού, της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως, του 
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προσαρτήµατος, τη χρήση αριθµοδεικτών, καθώς και µε άλλες διαθέσιµες 

πληροφορίες (Νιάρχος, 2004). 

Τέλος, κάποια στοιχεία ταµειακών ροών από επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες θεωρούνται ως προερχόµενα από τις εργασίες της επιχειρήσεως όπως 

για παράδειγµα, εισπράξεις από εισοδήµατα επενδύσεων και πληρωµές τόκων σε 

δανειστές της επιχειρήσεως ενώ εκείνα σχετίζονται µε τις εργασίες της επιχειρήσεως 

θεωρούνται ως προερχόµενες επενδυτικές ή χρηµìατοοικονοµικές δραστηριότητες. 

 

4.8 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

Ο αριθµοδείκτης είναι η απλή σχέση ενός κονδυλίου του ισολογισµού ή της 

καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως προς ένα άλλο. Η χρήση των αριθµοδεικτών 

αποτελεί µια από τις πλέον διαδεδοµένες και δυναµικές µεθόδους 

χρηµατοοικονοµικής αναλύσεως που βοηθούν στην ερµηνεία των οικονοµικών 

στοιχείων των επιχειρήσεων. 

Οι αριθµοδείκτες ταξινοµούνται σε τρεις κατηγορίες ανάλογα µε τα κριτήρια που 

χρησιµοποιούνται στην κατάρτιση τους και τον τύπο της επιχειρηµατικής έρευνας και 

αναλύσεως που επιδιώκεται, που είναι:  

� Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τους αριθµοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν 

τις ανάγκες αξιολογήσεως της οικονοµικής θέσης της οικονοµικής µονάδας. Τα 

στοιχειά που κρίνονται απαραίτητα για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών αυτών 

αντλούνται βασικά από τους λογαριασµούς του ισολογισµού.  

� Η δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνει τους αριθµοδείκτες που εξυπηρετούν τις 

ανάγκες αναλύσης της δυναµικής εικόνας της επιχειρηµατικής προσπάθειας και του 

αποτελέσµατος που προκύπτει από τη λειτουργία της οικονοµικής µονάδας. Τα 

στοιχειά είναι απαραίτητα για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών αυτών αντλούνται 

βασικά από τους λογαριασµούς οργανικών, κατ’ είδος, εξόδων και εσόδων, γενικής 

εκµεταλλεύσεως και αποτελεσµάτων.  

� Η τρίτη κατηγορία περιλαµβάνει αριθµοδείκτες που εξυπηρετούν την ανάγκη 

συσχετίσεως των στατικών στοιχείων του ισολογισµού προς τα δυναµικά στοιχειά της 

εκµεταλλεύσεως, για τον προσδιορισµό της ορθολογικής ή µη χρησιµοποιήσεως των 

µέσων της επιχειρηµατικής δραστηριότητας (Νιάρχος, 2004).  
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Οι αριθµοδείκτες, κατά κατηγορίες, είναι οι εξής:  

Α. Οικονοµικής ∆ιαρθρώσεως  

1. Συνολικού µακροπρόθεσµου χρέους  

2. Κάλυψης παγίων  

3. Παγιοποίησης της περιουσίας  

4. Κάλυψης τόκων  

Β. Αποδόσεως και Αποδοτικότητας  

1. Αποδοτικότητας ενεργητικού  

2. Αποδοτικότητας παγίων  

3. Αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων  

4. Καθαρού περιθωρίου κέρδους  

5. Μικτό περιθώριο κέρδους  

Γ. ∆ιαχειριστικής πολιτικής  

1. Κάλυψης νέων επενδύσεων  

2. Μέσου όρου προθεσµίας εισπράξεων οφειλών  

3. Μέσου όρου προθεσµίας εισπράξεων απαιτήσεων  

(Νιάρχος, 2004) 

Για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών πρέπει να λαµβάνονται υπόψη τα παρακάτω:  

� Στην θέση των απολυτών τιµών, κατά το δυνατό, να λαµβάνονται οι τιµές 

µέσου όρου.  

� Οι δείκτες που αναφέρονται στην έννοια κόστους, κατά κανόνα, να 

εκτιµούνται σε συσχέτιση µε δείκτες που η σύνθεση τους βασίζεται σε ποσοτικά 

δεδοµένα.  

� ∆είκτες των οποίων οι οροί τους αναφέρονται σε διάστηµα χρήσεως 

µικρότερο από δώδεκα µήνες δεν είναι ενδεικτικοί της όλης καταστάσεως της 

οικονοµικής µονάδας και  θα πρέπει να κρίνονται πάντα σε συσχέτιση µε δείκτες 

αντιστοιχών χρονικών προηγούµενων ετών.  

� Οι δείκτες θα πρέπει να καλύπτουν όλους τους τοµείς δραστηριότητας της 

οικονοµικής µονάδας. Για το λόγο αυτό πρέπει να ταξινοµούνται σε οµάδες έτσι ώστε 

να επιτρέπουν µια αρκετά πλατύτερη ανάλυση κάθε δραστηριότητας.  

� Ένας µεµονωµένος δείκτης έχει σχετική µόνο χρησιµότητα και επιβάλλεται να 

γίνεται σύγκριση διαφόρων δεικτών µεταξύ τους, ώστε να εξασφαλίζονται ορθά 

συµπεράσµατα.  



ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ 
 ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ & ΑΝΕΚ 

 

37 | σ ε λ  
 

� Οι δείκτες είναι δυνατό να είναι απλοί ή σύνθετοι. 

(Νιάρχος, 2004) 

 

 

4.9 ΑΝΑΛΥΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Η ρευστότητα αναφέρεται στην δυνατότητα µιας επιχείρησης να µπορεί να 

ικανοποιήσει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και υποδηλώνει την δυνατότητα 

µετατροπής ενεργητικών στοιχείων σε διαθέσιµα. Ένας υψηλός βαθµός ρευστότητας 

για µια επιχείρηση ωφελεί τόσο τους µετόχους όσο και τους πιστωτές και παράλληλα 

επιτρέπει στη διοίκηση να επωφελείται από τις διάφορες ευκαιρίες που εµφανίζονται 

για να αυξήσει τα κέρδη.  

Στοίχεια για τη ρευστότητα µιας επιχείρησης παρέχονται από µια σειρά 

αριθµοδεικτων κατα την  κατάρτιση των λογιστικών καταστάσεων. Το ενδιαφέρον 

όµως ενός αναλυτή θα πρέπει να επικεντρώνεται στη µελλοντική ρευστότητα µιας 

επιχείρησης γεγονός που απαίτει την προετοιµασία καταστάσεων ταµειακών ροών ή 

προϋπολογισµός διαθεσίµων. 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας χρησιµοποιούνται τόσο για τον προσδιορισµό τόσο 

της βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσεως µιας επιχείρησης όσο και της ικανότητάς της 

να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

Οι ευρέως χρησιµοποιούµενοι αριθµοδείκτες ρευστότητας είναι: 

� Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας (current ratio) 

� Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας (acid-test ratio) 

�  Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας (cash ratio) 

(Νιάρχος, 2004) 

 

4.10 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΟΥΣ 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τους αριθµοδείκτες ρευστότητας είναι: 

� Το ύψος των τρεχουσών λειτουργικών δαπανών, δεδοµένου ότι ούτε ο 

ισολογισµός αλλά ούτε και η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως εµφανίζουν το 

ύψος των απαιτούµενων µετρητών για την πληρωµή των τρεχουσών δαπανών, µε 
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εξαίρεση αυτές που στο τέλος της χρήσεως εµφανίζονται συνολικά ως ωφειλόµενες 

στον ισολογισµό.  

� Η πιστοληπτική ικανότητα της επιχειρήσεως από τις τράπεζες. Αυτό γιατί µια 

επιχείρηση, που µπορεί να έχει επαρκείς τραπεζικές διευκολύνσεις, δεν αντιµετωπίζει 

προβλήµατα ρευστότητας έστω και αν διατηρεί χαµηλούς αριθµοδείκτες 

ρευστότητας. 

� Η ύπαρξη ή µη εποχικότητας στις πωλήσεις της επιχειρήσεως. Αν οι πωλήσεις 

µιας επιχειρήσεως παρουσιάζουν εποχικότητα, αυτό σηµαίνει οτι οι αριθµοδείκτες 

ρευστότητας µπορεί να παρουσιάζουν αποκλίσεις από την πραγµατικότητα, που 

προέρχονται από τα αυξηµένα εποχικά αποθέµατα, τις πιστώσεις και τις αυξηµένες 

εκροές µετρητών κατά το χρονικό διάστηµα πριν από το ανώτατο σηµείο 

δραστηριότητας (Νιάρχος, 2004). 

 

4.11 ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

Είναι γεγονός οτι η δυσκολία ρευστοποίησης ορισµένων στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, όπως για παράδειγµα των αποθεµάτων και των 

απαιτήσεων, µπορεί να οδηγήσει τον αναλυτή στην εξέταση αριθµοδεικτών 

ρευστότητας οι οποίοι δεν περιέχουν αυτά τα στοιχεία , όπως άµεσης και ταµειακής 

ρευστότητας. ∆ιαφορετικά ο αναλυτής θα οδηγηθεί στην ανάλυση της ποιότητας και 

της κυκλοφοριακής ταχύτητας αυτών των στοιχείων. Η έννοια της ποιότητας 

αναφέρεται στη συντηρητική αποτίµηση αυτών των στοιχείων µε σκοπό να 

παρέχονται πληροφορίες για το ελάχιστο ποσό το οποίο µπορεί να αποκτήσει µια 

επιχείρηση από τη ρευστοποίηση της.  

Η συντηρητική απότίµηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

επιτυγχάνεται µέσω της πιστής εφαρµογής των κανόνων της χρηµατοοικονοµικής 

λογιστικής, µε βάση τους οποίους απαιτείται η διενέργεια επαρκών προβλέψεων για 

επισφαλείς απαιτήσεις και η αποτίµηση των αποθεµάτων στη χαµηλότερη τιµή 

µεταξύ τιµής κτήσης και τρέχουσας τιµής αγοράς. 

Εποµένως, η κυκλοφοριακή ταχύτητα αναφέρεται στο χρόνο µετατροπής ενός 

στοιχείου του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε κάποιο άλλο το οποίο είτε είναι 

ευκολότερα ρευστοποιήσιµο είτε είναι ρευστό (Γκίκας, 2002). 

Οι κυριώτεροι αριθµοδείκτες είναι: 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων 
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� Περίοδος Πώλησης Αποθεµάτων 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

� Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προµηθευτών 

� Περίοδος Πληρωµής Προµηθευτών 

� Λειτουργικός Κύκλος 

� Εµπορικός Κύκλος 

 

4.12 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Προκειµένου  να εκτιµήσουµε την αποδοτικότητα της επιχείρησης θα πρέπει να 

συγκρίνουµε τον κύκλο συναλλαγών, το αποτέλεσµα ή την αυτοχρηµατοδότηση µε το 

ύψος των χρησιµοποιούµενων µέσων, δηλαδή µε το ύψος των επενδυόµενων κεφαλαίων. 

Τα βασικότερα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για να µετρηθεί η απόδοση είναι: οι 

µεταβολές στο έσοδα πωλήσεων και τα  κέρδη ή οι µεταβολές σε διάφορα στοιχειά της 

παράγωγης. 

Οι βασικότεροι αριθµοδείκτες είναι: 

� ∆είκτης Αποδοτικότητας συνολικού Ενεργητικού ή Συνολικών Κεφαλαίων 

� Αποδοτικότητα Πωλήσεων 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 

� ∆είκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

� Αποδοτικότητα Πωλήσεων 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 

� Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση 

� Αριθµοδείκτης Μικτού Περιθωρίου ή Μικτό Κέρδος 

� Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρό Κέρδος (Γκίκας, 2002) 

 

4.13 ΑΝΑΛΥΣΗ ∆ΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Η ανάλυση της δοµής κεφαλαίων έχει βασικό σκοπό την εκτίµηση της ικανότητας 

µακροχρόνιας επιβίωσης µιας επιχείρησης. Η ανάλυση της δοµής κεφαλαίων έχει ως 

αντικείµενο τις διάφορες πηγές κεφαλαίων, τα οφέλη και τους κινδύνους που 

δηµιουργούν. Επιπλέον, οι µέτοχοι, οι τράπεζες και οι διάφοροι πιστωτές αποτελούν 

τις κυριότερες πηγές προέλευσης κεφαλαίων.  
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Η χρήση ξένων κεφαλαίων, εννοώντας κεφάλαια τα οποία έχει δανειστεί µια 

επιχείρηση, προσφέρει ένα σοβαρό όφελος στα ίδια κεφάλια, το οποίο είναι γνωστό 

και ως πλεονέκτηµα της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, που όµως ενέχει κίνδυνο 

γιατί αυξάνει τον κίνδυνο χρεοκοπίας µιας επιχείρησης σε περίπτωση που 

παρουσιάσει αδυναµία να ικανοποιήσει τους δανειστές της.  

Οι αριθµοδείκτες δοµής κεφαλαίων, οι οποίοι παρουσιάζουν τον κίνδυνο τον οποίο 

αντιµετωπίζει µια επιχείρηση από την παρουσία ξένων κεφαλαίων καθώς και τη 

δυνατότητα της να εξυπηρετεί τις µακροχρόνιες υποχρεώσεις της.  

(Γκίκας, 2002) 

Οι βασικότεροι αριθµοδείκτες είναι: 

� Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης 

� Ξένα Κεφάλαια προς Συνολικά Κεφάλαια 

� Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια Κεφάλαια 

� Μακροχρόνια Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

� Κάλυψη τόκων µε Κέρδη 

 

4.14 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

Η καταγραφή και ερµηνεία των αντιδράσεων των επενδυτών κατά τη 

διαπραγµάτευση µιας µετοχής µε την χρήση κατάλληλων δεικτών, είναι αρκετά 

χρήσιµη κυρίως για τον προγραµµατισµό της άντλησης νέων κεφαλαίων και τη 

διαµόρφωση της µερισµατικής πολιτικής. Με τον τρόπο αυτό δίνεται η ευκαιρία 

στους επενδυτές και τους αναλυτές να βελτιώσουν τις βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες επιλογές τους.  

Στην περίπτωση των χρηµατιστηριακών δεικτών τα µεγέθη µετρώνται κατ’ ευθείαν 

και αναντίρρητα από τη  αγορά. Το χρηµατιστήριο αποτελεί ένα άλλο σύστηµα 

µέτρησης των επιδόσεων µιας επιχείρησης παρόλο που χρησιµοποιεί αρκετά βασικά 

στοιχεία όπως για παράδειγµα τα κέρδη, απευθείας από τις λογιστικές καταστάσεις 

(Κάντζος, 2002). 

Οι αριθµοδείκτες είναι: 

� Κέρδη ανά µετοχή 

� Μέρισµα ανά µετοχή 

� Τρέχουσα Μερισµατική Απόδοση 

� Ποσοστό ∆ιανεµόµενων Κερδών 
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� ∆είκτης Μερισµατικής Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

� Εσωτερική Αξία Μετοχής 

� ∆είκτης Χρηµατιστηριακής Τιµής προς Εσωτερική Αξία Μετοχής 

� ∆είκτης Τιµής προς Κέρδη Ανά Μετοχή (P/E) 

� Μερισµατική Απόδοση Μετοχής 

 

4.15 ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑΣ ΤΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Τα προβλήµατα που µπορεί να προκύψουν κατα τον υπολογισµό των δεικτών  αυτά 

συνήθως οφείλονται στις παρακάτω αιτίες: 

� Ύπαρξη αρνητικών παρανοµαστών ή αριθµητών. 

� Ύπαρξη ακραίων τιµών, οφειλόµενων σε λανθασµένη καταχώρηση ή 

συγκυριακή επικράτηση ασυνήθιστων τιµών των αντίστοιχων παραµέτρων. 

� Χρησιµοποίηση µεταβλητών ως παρανοµαστών µε τιµές που τείνουν στο 

µηδέν. 

� Λανθασµένες λογιστικές ταξινοµήσεις. 

� ∆ιαφοροποιήσεις µεταξύ επιχειρήσεων ή µεταξύ χρήσεων . 

 

Τα παραπάνω προβλήµατα αντιµετωπίζονται µε χρήση εναλλακτικών δεικτών οι 

οποίοι έχουν αντίστοιχο πληροφοριακό περιεχόµενο άλλα συσχετίζουν παραµέτρους 

που δεν παρουσιάζουν ανάλογα προβλήµατα ή µε απαλοιφή των ακραίων τιµών των 

παραµέτρων ή µε απαλοιφή των δεικτών που παρουσιάζουν ακραίες τιµές. 

(Γκίκας, 2002) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ 

ΜΙΝΩΙΚΩΝ ΓΡΑΜΜΩΝ 

 

5.1 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ – ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Παρακάτω παρουσιάζονται και αναλύονται τα σηµαντικότερα µεγέθη του 

Ισολογισµού και των Αποτελεσµάτων Χρήσης της Εταιρείας: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1 

 

• Το Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό (πάγιο) διαµορφώθηκε σε 486,03 εκατ. έναντι  

499,75 εκατ ευρώ. Την 31/12/2011 µειωµένο κατά  13,72 εκατ ευρώ. (-2,75%). 

• Το Κυκλοφορούν Ενεργητικό παρουσιάζει µείωση κατά  24,93 εκατ ευρώ. (-

27,08%) και διαµορφώθηκε σε 67,12 εκατ ευρώ, έναντι  92,05 εκατ ευρώ την 

31/12/2011. Η µεταβολή αυτή οφείλεται κυρίως στην µείωση των απαιτήσεων και 

των αποθεµάτων. 

• Τα Ίδια Κεφάλαια µειώθηκαν κατά 53,18 εκατ ευρώ (- 23,47%) και διαµορφώθηκαν 

σε  173,41 εκατ ευρώ έναντι  226,59 εκατ ευρώ την 31/12/2011. Η µείωση αυτή 

οφείλεται στις ζηµίες της χρήσης καθώς και την αποµείωση στο κονδύλι διαθέσιµα 

προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. 
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• Οι Συνολικές Υποχρεώσεις της Εταιρείας αυξήθηκαν σε  379,73 εκατ ευρώ έναντι € 

365,21 εκατ. την 31/12/2011 (+ 3,98%). Η παραπάνω αύξηση οφείλεται στην αύξηση 

των λοιπών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της Εταιρείας.  

Πιο αναλυτικά: 

• Ο κύκλος εργασιών παρουσίασε µείωση κατά 45,08 εκατ ευρώ (-23,34%) και 

διαµορφώθηκε σε  148,14 εκατ ευρώ έναντι  193,22 εκατ ευρώ της αντίστοιχης 

χρήσης του 2011.  

• Το κόστος πωληθέντων µειώθηκε κατά  39,36 εκατ ευρώ. (-20,65%) και 

διαµορφώθηκε σε  151,27 εκατ ευρώ έναντι 190,63 εκατ ευρώ της αντίστοιχης 

προηγούµενης χρήσης. 

• Τα έξοδα διοίκησης και διάθεσης παρουσίασαν µείωση κατά  7,00 εκατ ευρώ (-

26,19%) σε σχέση µε την αντίστοιχη προηγούµενη χρήση και διαµορφώθηκαν σε  

19,73 εκατ ευρώ. 

• Οι ζηµίες προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων της χρήσης 

εµφανίζουν µείωση κατά  4,52 εκατ ευρώ σε σχέση µε την αντίστοιχη χρήση του 

2011, και διαµορφώθηκαν σε 23,25 εκατ ευρώ έναντι 27,78 εκατ ευρώ. 

• Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα, παρουσιάζουν µείωση σε σχέση µε αυτά της 

αντίστοιχης χρήσης του 2011 και διαµορφώθηκαν σε 10,02 εκατ. έναντι 11,88 εκατ 

ευρώ (-15,66). 

• Τα χρηµατοοικονοµικά έσοδα παρουσίασαν µείωση σε σχέση µε την αντίστοιχη 

χρήση του 2011 και διαµορφώθηκαν σε  0,09 εκατ. έναντι  0,29 εκατ ευρώ (-68.97%). 

• Τα καθαρά µετά από φόρους αποτελέσµατα της χρήσης διαµορφώθηκαν σε ζηµίες  

33,18 εκατ ευρώ έναντι ζηµιών 39,37 εκατ ευρώ της περασµένης χρήσης. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 
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5.2 ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ-ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΟΡΕΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 

 

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι εταιρείες, οι οποίες µαζί µε την µητρική 

εταιρεία περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις καθώς και η 

µέθοδος ενοποίησης µε την οποία ενσωµατώθηκαν: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 

 

 

 

5.3 ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2013 

Η Εταιρεία προκειµένου να αντιµετωπίσει την διαφαινόµενη οικονοµική κρίση, έχει 

προχωρήσει κατά τα τελευταία έτη στη λήψη µιας σειράς µέτρων προκειµένου να 

επιτύχει µείωση των δαπανών της. Συγκεκριµένα, εκτός από τη µείωση των διαφόρων 

κονδυλίων λειτουργικών εξόδων, υιοθέτησε πολιτικές έτσι ώστε να περιορίσει το 

κόστος καυσίµων το οποίο κατά το τελευταίο οικονοµικό έτος ξεπερνά το 55% του 

συνόλου των λειτουργικών εξόδων. Το περασµένο έτος, η Εταιρεία προχώρησε σε 
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αναβάθµιση του συστήµατος των προπελών για τα δύο πλοία που 

δραστηριοποιούνται στη γραµµή Ηράκλειο-Πειραιάς, καθώς επίσης σε 

πλαστικοποίηση των υφάλων σκαφών και σε παράλληλη εφαρµογή του µέτρου slow 

steaming σε όλα τα πλοία του στόλου. Τα αποτελέσµατα των εν λόγω κινήσεων 

έχουν άµεση επίδραση στην κατανάλωση καυσίµων η οποία κατά τους πρώτους 

µήνες του 2013 σηµειώνει σηµαντική πτώση της τάξης του 39% (συγκριτικά στοιχεία 

Φεβρουαρίου 2013 – Φεβρουαρίου 2012). Τα παραπάνω µέτρα σε συνδυασµό µε την 

δυναµική εµπορική πολιτική της Εταιρείας και την εκτίµηση για αύξηση της 

τουριστικής κίνησης το τρέχον έτος, υπολογίζεται ότι θα οδηγήσει σε βελτίωση των 

οικονοµικών αποτελεσµάτων της Εταιρείας (www.minoan.gr). 

 

5.4 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ-ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΕΣ 

ΤΙΜΕΣ ΚΑΥΣΙΜΩΝ 

Η αύξηση της τιµής των καυσίµων, λόγω της φύσης των υπηρεσιών που προσφέρει η 

Εταιρεία, αποτελεί τον βασικότερο κίνδυνο έκθεσης της Εταιρείας, αφού το κόστος 

των καυσίµων ξεπερνά το 55% του συνολικού κόστους εκµετάλλευσης των πλοίων. 

Η Εταιρεία επεξεργάζεται συνεχώς διάφορα προϊόντα αντιστάθµισης του κινδύνου 

από την άνοδο της τιµής των καυσίµων, έτσι ώστε µόλις οι συνθήκες της αγοράς το 

επιτρέψουν, να προχωρήσει στη χρήση τους. Έχοντας ήδη προβεί σε µια σειρά 

ενεργειών η Εταιρεία είναι σε θέση να περιορίσει αισθητά τις καταναλώσεις 

καύσιµων για την επόµενη χρήση. 

ΕΠΙΤΟΚΙΑ 

Η οικονοµική κρίση, σε συνδυασµό µε τα έντονα φαινόµενα ύφεσης τα οποία 

εµφανίστηκαν στις οικονοµίες όλων σχεδόν των ευρωπαϊκών κρατών, υποχρέωσαν 

την Ε.Κ.Τ. να προχωρήσει σε σηµαντική µείωση των επιτοκίων η οποία ξεκίνησε το 

τελευταίο τρίµηνο του 2008 και συνεχίστηκε σε ολόκληρο το 2009. 

Επιπρόσθετα, η εξαιρετικά βραδεία ανάκαµψη των οικονοµιών και η κρίση χρέους 

των χωρών της νότιας Ευρώπης ήταν οι βασικοί παράγοντες που διατηρήσαν τα 

επιτόκια και το 2010 σε χαµηλά επίπεδα, περιορίζοντας έτσι σηµαντικά και τον 

κίνδυνο στον οποίο ήταν εκτεθειµένη η Εταιρεία. Το 2011 ωστόσο υπήρξε µια 

σηµαντική αύξηση των επιτοκίων µε το τριµηνιαίο Euribor να κλείνει στα 1,356%, 

0,350% ψηλότερα από το τέλος του 2010 αυξάνοντας το κόστος δανεισµού των 

Μινωικών Γραµµών. Ωστόσο, οι συνεχής πιέσεις στο οικονοµικό περιβάλλον της 
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Ευρωζώνης, είχαν θετικό αντίκτυπο στην µείωση του κόστους δανεισµού των 

εταιρειών. Συγκεκριµένα το τριµηνιαίο Euribor στα τέλη του 2012 κατέγραψε µείωση 

της τάξεως του 1,169% κλείνοντας µε ποσοστό 0,187% και επιτρέποντας την µείωση 

των χρηµατοοικονοµικών δαπανών της Εταιρείας. 

Η έκθεση στον κίνδυνο επιτοκίων των δανειακών υποχρεώσεων παρακολουθείται 

συνεχώς και η Εταιρεία προκειµένου να τον αντιµετωπίσει, ελέγχει την επίδρασή του 

στην λειτουργία της και προχωρά, όταν οι συνθήκες της αγοράς το επιτρέπουν, σε 

χρήση χρηµατοοικονοµικών µέσων (παραγώγων), ώστε να διαχειριστεί 

αποτελεσµατικά τον συγκεκριµένο κίνδυνο και να βελτιστοποιήσει παράλληλα την 

χρηµατοοικονοµική της απόδοση (www.minoan.gr). 

Στον πίνακα που ακολουθεί εµφανίζεται η επίπτωση που θα είχε στα αποτελέσµατα 

της χρήσης καθώς και στις ταµειακές ροές του 2012 καθώς και στα αντίστοιχα του 

2011 µία µεταβολή του επιτοκίου κατά µισή ποσοστιαία µονάδα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.4 

 

 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

Για την αντιµετώπιση του κινδύνου ρευστότητας, και προκειµένου η Εταιρεία να 

εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις της όταν αυτές λήγουν, κάτω από οποιεσδήποτε 

συνθήκες της αγοράς, έχει εξασφαλίσει κατάλληλο συνδυασµό ρευστών διαθεσίµων 

και εγκεκριµένων τραπεζικών πιστώσεων. 

Η Εταιρεία διαθέτει µία ισχυρή ταµειακά θέση. Κατά την 31/12/2012 τα ταµειακά 

διαθέσιµά της ανέρχονταν σε € 19,51 εκατ. ενώ διατηρούσε και γραµµές πίστωσης µε 

συνεργαζόµενες τράπεζες συνολικού ορίου χορήγησης € 29,00 εκατ. 

Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

Μετά την υιοθέτηση του κοινού Ευρωπαϊκού νοµίσµατος από την Ελλάδα, η 

Εταιρεία εξάλειψε σε µεγάλο βαθµό το συναλλαγµατικό της κίνδυνο, δεδοµένου ότι 

το σύνολο σχεδόν των συναλλαγών της διενεργείται µε βάση το ευρώ. 
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Επιπρόσθετα η Εταιρεία δεν υπόκειται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο όσον αφορά τις 

δανειακές της υποχρεώσεις, δεδοµένου ότι όλα τα δάνεια είναι σε ευρώ. Έµµεσα η 

Εταιρεία υφίσταται συναλλαγµατικό κίνδυνο από την προµήθεια των καυσίµων 

(www.minoan.gr). 

 

ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Οι γραµµές στις οποίες δραστηριοποιείται η Εταιρεία είναι πλήρως απελευθερωµένες, 

µε αποτέλεσµα ο ανταγωνισµός µεταξύ των εταιρειών σε αυτές τις αγορές να είναι 

έντονος. Η Εταιρεία παρακολουθεί τις κινήσεις των ανταγωνιστών και ενεργεί 

ανάλογα προκειµένου να επιτύχει το βέλτιστο για αυτήν οικονοµικό αποτέλεσµα και 

να διασφαλίσει µε το καλύτερο δυνατό τρόπο το εταιρικό της συµφέρον. 

Πιστωτικός κίνδυνος 

Πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος ζηµίας της Εταιρείας και του Οµίλου σε 

περίπτωση που ένας πελάτης ή τρίτος σε συναλλαγή χρηµατοοικονοµικού µέσου, δεν 

εκπληρώσει τις συµβατικές του υποχρεώσεις και σχετίζεται κατά κύριο λόγο µε τις 

απαιτήσεις από πελάτες και τις λοιπές επενδύσεις της Εταιρείας. 

Με βάση την πιστωτική πολιτική που έχει θεσπίσει η Εταιρεία, κάθε νέος πελάτης 

εξετάζεται για την πιστοληπτική του ικανότητα πριν του προταθούν οι συνήθεις όροι 

πληρωµών. Η Εταιρεία µε τους πελάτες που πληρούν τους όρους συνεργασίας, 

προχωρά στη σύναψη συµφωνητικών. Ορισµένες κατηγορίες πελατών συνεργάζονται 

µε την Εταιρεία µόνο στη βάση προπληρωµένων αγορών. Ορίζονται πιστωτικά όρια 

για κάθε πελάτη, τα οποία αντιπροσωπεύουν το µέγιστο ανοιχτό ποσό που µπορεί να 

παρουσιάζουν οι πελάτες, τα οποία παρακολουθούνται τακτικά από τον Οικονοµικό 

Τοµέα προκειµένου οι εισπράξεις να πραγµατοποιούνται µέσα στα προκαθορισµένα 

πιστωτικά όρια. 

 

ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

H Εταιρεία δίνει µεγάλη βαρύτητα σε θέµατα προστασίας του περιβάλλοντος. Τα 

πλοία του στόλου εφαρµόζουν το ∆ιεθνή Κώδικα Ασφαλούς ∆ιαχείρισης Πλοίων 

(ISM) IMO, ενώ περαιτέρω εφαρµόζει κώδικες ασφαλείας που είναι υποχρεωτικοί 

λόγω της πιστοποίησης ISO 14001:2004. Η Εταιρεία έχοντας πλήρη επίγνωση και 

ευαισθησία στα περιβαλλοντικά θέµατα εφαρµόζει απαρέγκλιτα τους σχετικούς 

κανόνες ασφάλειας (www.minoan.gr). 
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5.5 ΕΣΟ∆Α ΠΩΛΗΣΕΩΝ  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.5 

 

 

Όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα το σύνολο των εσόδων από τις πωλήσεις 

της εταιρίας για το 2012 έφτασε τα 148.135.513 ευρώ έχοντας υποστεί µείωση κατα 

45.088.092 ευρω περίπου. Ίδια η εικόνα και για τον όµιλο όπου από 193.323.740,51 

ευρώ που ήταν το σύνολο πωλήσεων το 2011, µειώθηκε σε 152.823.047,05 το 2012. 

Όλοι οι τοµείς πωλήσεων µε εξαίρεση τα έσοδα από τα καταστήµατα γενικών 

πωλήσεων και τα τυχερά παιχνίδια εµφανίζουν µειωµένα έσοδα το 2012. 

 

5.6 ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ  

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.6 

 

 

 

 

Από τον πίνακα 5.6 βλέπουµε οτι όλα τα κόστη τόσο της εταιρίας όσο και του οµίλου 

εµφανίζονται µειωµένα το 2012 σε σύγκριση µε το 2011. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα είναι το κόστος µισθοδοσίας της εταιρίας που το 2011 ήταν 

21.987.760,26 ενώ το 2012 ήταν 15.422.081,49.  
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5.7 ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.7 

 

 

Αύξηση καταγράφεται για τα λοιπά λειτουργικα έσοδα τόσο της εταιρίας όσο και του 

όµιλου. Τα λοιπά έσοδα του οµίλου αυξήθηκαν κατα 659.087,24 ευρώ το 2012 ένω 

της εταιρίας κατα 800.495,12 ευρώ. Χαρακτηριστικά τα έσοδα από παρεπόµενες 

δραστηριότητες της εταίριας αυξήθηκαν κατα 478.074,04 ευρώ το 2012 ενώ τα έσοδα 

από επιχορηγήσεις κατα 241.756,84 ευρω. 

 

 

5.8 ΕΞΟ∆Α ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.8 

 

 

Συνεχίζοντας, τα έξοδα λειτουργίας διάθεσης  όπως το κόστος µισθοδοσίας, οι 

προµήθειες, τα έξοδα προβολής και λοιπά έξοδα της  εταιρίας αλλά και του οµίλου το 

2012 εµφανίζονται µειωµένα σε σχέση πάντα µε αυτά του 2011. Στο σύνολο τους, η 

µείωση για την εταίρια ήταν της τάξεως των 5.995.688,3 ευρώ, ενώ η µείωση του 

οµίλου ήταν περίπου στα ίδια επίπεδα.  
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5.9 ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.9 

 

 

 

Όπως φαίνεται στον πίνακα 5.9, τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας όπως το κόστος 

µισθοδοσίας, οι αµοιβές και τα έξοδα τρίτων και τα λοιπά έξοδα της  εταιρίας αλλά 

και του οµίλου το 2012 εµφανίζονται µειωµένα σε σχέση πάντα µε αυτά του 2011. 

Στο σύνολο τους, η µείωση για την εταίρια ήταν της τάξεως των 1.005.225 ευρώ, ενώ 

η µείωση του οµίλου ήταν περίπου στα ίδια επίπεδα.  

 

5.10 ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟ∆Α 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.10 

 

 

 

Όπως είναι αποτυπωµένο στον πίνακα 5.10, το 2012 υπήρξε µείωση των λοιπών 

λειτουργικών εξόδων του οµίλου και της εταιρίας κατα 3,09 εκ ευρώ και 4,46 εκ 

ευρώ αντίστοιχα. 
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5.11 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.11 

 

 

Από τον πίνακα 5.11 είναι εµφανές οτι τα χρηµατοοικονοµικά έσοδα της εταίριας 

κατα το 2012 σχεδόν υποτριπλασιάστηκαν και πιο συγκεκριµένα το 2011 ήταν 

288.425,47 ευρώ και το 2012 µειώθηκαν στα 93.578,08 ευρώ. Η ίδια εικόνα υπάρχει 

και όσον αφορά τον όµιλο καθώς για το 2012 δεν υπήρξαν έσοδα από µερίσµατα 

συµµετοχών και αξιογράφων που το 2011 ήταν 139.464,11 ευρώ. 

 

 

5.12 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΞΟ∆Α 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.12 

 

 

 

Από τον πίνακα 5.12 βλέπουµε οτι τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα της εταιρίας όσο και 

του οµίλου το 2012 είναι ελαφρώς µειωµένα. Από 11.8 εκ ευρώ το 2011, ήταν 10.0 εκ 

ευρώ το 2012. 
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5.13 ΠΑΡΟΧΕΣ ΣΕ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ ΚΑΙ ΦΟΡΟΙ 

ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 

Ο αριθµός του απασχολούµενου προσωπικού στη λήξη των χρήσεων 2012 και 2011, 

ανερχόταν σε 346 και σε 459 άτοµα αντίστοιχα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.13 

 

 

 

Στον πίνακα 5.13 φαίνεται οτι οι παροχές σε εργαζόµενους µειώθηκαν από 31.5 εκ 

ευρώ το 2011 σε 23.6 εκ ευρώ το 2012. 

Επίσης, όσον αφορά την αλλοδαπή εταιρεία του Οµίλου ο ισχύον φορολογικός 

συντελεστής στη χώρα που δραστηριοποιείται και για το αντικείµενο της 

δραστηριότητάς της είναι 5,50%. Τέλος σύµφωνα µε το άρθ. 9 του ν. 4110 / 2013 

µεταβλήθηκε ο φορολογικός συντελεστής από 20% σε 26% για τις ηµεδαπές 

εταιρείες του Οµίλου και θα ισχύει από 1/1/2013. Εάν εφαρµόζονταν ο νέος 

φορολογικός συντελεστής το 2012 θα είχε µειωθεί το έσοδο από τον αναβαλλόµενο 

φόρο προηγουµένων χρήσεων κατά €47,9 χιλ. 
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5.14 ΠΑΓΙΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.14 
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Η εύλογη αξία των πλοίων του Οµίλου κατά την 31/12/2012 ανέρχεται συνολικά σε 

ποσό € 401,00 εκατ. και των ακινήτων αντίστοιχα σε € 8,11 εκατ. σύµφωνα µε 

ανεξάρτητους εκτιµητές. Εξετάστηκε εάν υφίστανται τυχόν ενδείξεις αποµείωσης της 

αξίας τους και κρίθηκε ότι δεν συντρέχει λόγος αποµείωσής τους. Οι αποσβέσεις των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων περιλαµβάνονται στα παρακάτω κονδύλια του 

λογαριασµού αποτελεσµάτων: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.15 

 

 

Βλέπουµε λοιπόν οτι για το 2012 υπήρξε µείωση της τάξεως των 2,1 εκατ ευρω για 

την εταίρια και ελάχιστη µείωση για τον όµιλο. 

 

5.15 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΕ ΑΚΙΝΗΤΑ 

Η κίνηση των επενδύσεων σε ακίνητα παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.16 
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Κατά την 31/12/2012 στην κατηγορία των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων 

µεταφέρθηκε ακίνητο θυγατρικής για το οποίο έχει ληφθεί απόφαση πώλησής του 

από τη ∆ιοίκηση της Εταιρείας και είχε καταταχθεί στην κατηγορία «µη 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται προς πώληση». Η 

συγκεκριµένη πώληση τελικώς δεν πραγµατοποιήθηκε έως την 31/12/2012 και το 

ακίνητο µεταφέρθηκε στην τρέχουσα κατηγορία επειδή πλέον δεν πληρούσε τα 

κριτήρια που θέτει το πρότυπο (∆.Π.Χ.Α. 5) για να παραµείνει στην κατηγορία «µη 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία που κατέχονται προς πώληση». 

Η εύλογη αξία των ακινήτων κατά την 31/12/2012 ανέρχεται συνολικά σε ποσό € 

6,06 εκατ. σύµφωνα µε ανεξάρτητο εκτιµητή και δεν συνέτρεξε λόγος αποµείωσης 

της αξίας των ακινήτων. Στα παραπάνω ακίνητα έχουν εγγραφεί προσηµειώσεις για 

εξασφάλιση υποχρεώσεων της Εταιρείας. 

 

5.16 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΕ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

Οι επενδύσεις σε θυγατρικές εταιρίες είναι οι παρακάτω. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.17 

 

 

Κατά την 25 Ιουνίου 2012 ελήφθη απόφαση από την Έκτακτη Γενική Συνέλευση της 

κατά 100% θυγατρικής εταιρείας ΜΙΝΟΑΝ ΙΤΑΛΙΑ S.p.A. για την αύξηση του 
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µετοχικού της κεφαλαίου κατά το ποσό € 164,88 εκατ. η οποία θα καλύπτονταν, 

σύµφωνα µε την απόφαση, από την Εταιρεία µε την εισφορά σε είδος των πλοίων της 

ΟΛΥΜΠΙΑ ΠΑΛΑΣ και ΕΥΡΩΠΗ ΠΑΛΑΣ. 

Η απόφαση αυτή υλοποιήθηκε τελικώς την 23η Ιουλίου 2012 οπότε και 

ολοκληρώθηκε η µεταβίβαση των πλοίων στην θυγατρική εταιρεία και µε την οποία 

καλύφθηκε η αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου από την Εταιρεία µε την εισφορά 

σε είδος των πλοίων της ΟΛΥΜΠΙΑ ΠΑΛΑΣ και ΕΥΡΩΠΗ ΠΑΛΑΣ στην κατά την 

31/12/2011 λογιστική τους αξία (€ 167,23 εκατ.). Για την διαφορά µεταξύ του ποσού 

της αύξησης και της λογιστικής αξίας των πλοίων σχηµατίστηκε ανάλογο 

αποθεµατικό υπέρ το άρτιο από την θυγατρική εταιρεία (www.minoan.gr) . 

Τα πλοία αυτά ακολούθως ναυλώθηκαν από την ανωτέρω θυγατρική προς την 

εταιρεία Compagnia Italiana di Navigazione (C.I.N.). 

Επιπλέον επισηµαίνεται ότι η εταιρεία Αθηνά Α.Β.Ε.Ε. είναι θυγατρική κατά 100% 

της θυγατρικής εταιρείας Κρητική Φιλοξενία Α.Ε. Για τις θυγατρικές δεν συνέτρεξε 

λόγος αποµείωσης. 

 

5.17 ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.18 

 

 

 

Στις 31/12/2011 το σύνολο των απαιτήσεων για την εταίρια ήταν 56,87 εκατ ευρω 

ενώ στις 31/12/2012 ήταν 36.39 εκατ ευρω ενώ παρόµοια εικόνα παρουσιάζουν και 

τα στοιχεία του οµίλου. Όσον αφορά στα λοιπά στοιχεία του κυκλοφορούντος 
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ενεργητικού το σύνολο της εταιρίας για το 2011 ήταν 4.907.240,31 ευρώ ενώ το 2012 

µειώθηκε σε 4.622.874,87. Αντίθετα στον όµιλο υπήρξε αύξηση κατα 0.4 εκ ευρω. 

 

5.18 ΤΑΜΙΑΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΚΑΙ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.19 

 

 

Τα ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα για την εταιρία το 2012 µειώθηκαν κατα 0.7 

εκατ ευρώ ενώ για τον όµιλο µειώθηκαν κατα 0.8 εκ ευρώ. 

 

5.19 ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Το µετοχικό κεφάλαιο της µητρικής εταιρείας διαιρείται σε 70.926.000 κοινές 

ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας € 2,25. 

Οι κάτοχοι κοινών ονοµαστικών µετοχών δικαιούνται µερίσµατος όταν αυτό 

αποφασίζεται να διανεµηθεί από την Τακτική Γενική Συνέλευση και έχουν δικαίωµα 

µιας ψήφου, για κάθε µετοχή που κατέχουν, στις Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων 

της Εταιρίας. 

 

5.20 ΛΟΙΠΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ ΚΑΙ ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.20 

 

 

Τακτικό αποθεµατικό: Σύµφωνα µε τον Ελληνικό εταιρικό νόµο, γίνεται ετησίως 

κράτηση από τα πραγµατοποιηµένα κέρδη κατά ποσοστό τουλάχιστον 5% προς 

σχηµατισµό τακτικού αποθεµατικού. Η κράτηση αυτή παύει, όταν το ύψος του 

αποθεµατικού αυτού φτάσει το 1/3 του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου. 
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Το αποθεµατικό αυτό χρησιµοποιείται αποκλειστικά, πριν από κάθε διανοµή 

µερίσµατος, για συµψηφισµό τυχόν χρεωστικού υπολοίπου του λογαριασµού κερδών 

και ζηµιών. 

Λοιπά αποθεµατικά: Σχηµατίζονται όπως προβλέπουν τα καταστατικά των εταιρειών, 

από το υπόλοιπο των ετήσιων κερδών που αποµένει µετά την αφαίρεση του τακτικού 

αποθεµατικού και του µερίσµατος. 

Σύµφωνα µε την Ελληνική εταιρική νοµοθεσία θα πρέπει να διανέµεται στους 

µετόχους της Εταιρείας ως µέρισµα, το 35% των πραγµατοποιηµένων κερδών κάθε 

χρήσης µετά την κράτηση για Τακτικό Αποθεµατικό. 

Μη διανοµή µερίσµατος µπορεί να εγκριθεί από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων 

που αντιπροσωπεύουν το 70% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου. 

 

5.21 ∆ΑΝΕΙΑ-ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ  

Τα δάνεια της µητρικής εταιρείας που εµφανίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις 

αναλύονται ως εξής: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.21 

 

 

Το οµολογιακό δάνειο της µητρικής εταιρείας έχει συναφθεί σε Ευρώ και 

επιβαρύνεται µε κυµαινόµενο επιτόκιο (euribor), πλέον περιθωρίου κέρδους 

τραπέζης. Η αποπληρωµή του προβλέπεται µέχρι το 2019. Ωστόσο προγενέστερη 

µερική ή ολοσχερής εξόφληση είναι επιτρεπτή. 

Οι όροι του δανείου προβλέπουν µεταξύ άλλων περιορισµούς (απαιτείται συναίνεση 

των τραπεζών) όσον αφορά, τυχόν αλλαγή δραστηριότητας της Εταιρείας, 

συγχώνευση της µε άλλες εταιρείες, δηµιουργία εµπράγµατων ασφαλειών, έκθεση σε 

ή εγγύηση επιπλέον οφειλών, πραγµατοποίηση επενδύσεων ή σηµαντικών πωλήσεων 
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περιουσιακών στοιχείων, πληρωµή µερισµάτων (πέραν των υποχρεωτικών), διανοµή 

ή επαναγορά µετοχών της Εταιρείας. Σε περίπτωση αθέτησης όρου της συµφωνίας 

των δανείων, οι αντισυµβαλλόµενες τράπεζες µπορούν να απαιτήσουν όπως το 

κεφάλαιο του δανείου και οι τόκοι που δεν έχουν εισπραχθεί καταστούν πληρωτέα 

από την Εταιρεία. Επιπλέον των παραπάνω περιορισµών, η σύµβαση του δανείου 

προβλέπει και την τήρηση χρηµατοοικονοµικών όρων κατά το τέλος κάθε χρήσης 

που συνίστανται στη διατήρηση του δείκτη των συνολικών ενοποιηµένων 

υποχρεώσεων µη συµπεριλαµβανοµένων των κρατικών επιχορηγήσεων προς τα 

συνολικά ενοποιηµένα στοιχεία ενεργητικού (προσαρµοσµένα µε τις αγοραίες αξίες 

των πλοίων) µέχρι και 0.65:1.0 και τη διατήρηση του δείκτη ενοποιηµένα κέρδη προ 

φόρων, τόκων και αποσβέσεων προς καθαρά χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα 

µέχρι και 2.0:1.0, τέλος διατήρηση χρηµατικών διαθεσίµων άνω των € 15 

εκατοµµυρίων. Στις 31/12/2012, η Εταιρεία δεν τηρούσε τον όρο σχετικά µε το 

δείκτη συνολικές ενοποιηµένες υποχρεώσεις µη συµπεριλαµβανοµένων των 

κρατικών επιχορηγήσεων προς τα συνολικά ενοποιηµένα στοιχεία ενεργητικού 

(προσαρµοσµένα µε τις αγοραίες αξίες των πλοίων) µε αποτέλεσµα την ταξινόµηση 

των δανείων στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 1. Η Εταιρεία 

προτίθεται να ξεκινήσει διαπραγµατεύσεις µε τις δανείστριες τράπεζες για χορήγηση 

της έγκρισής τους (waiver) λόγω µη τήρησης του όρου αυτού. Η ∆ιοίκηση 

συνυπολογίζοντας ότι έως σήµερα η Εταιρεία είναι απολύτως συνεπής και πλήρως 

ενήµερη ως προς τις αποπληρωµές της καθώς επίσης ότι σε ανάλογες περιπτώσεις 

στο παρελθόν έχει λάβει αντίστοιχη έγκριση από τις δανείστριες τράπεζες εκτιµά 

βάσιµα ότι θα λάβει και την αιτούµενη έγκριση (waiver). 

Οι τόκοι των µακροπρόθεσµων δανείων που έχουν βαρύνει τα αποτελέσµατα της 

χρήσης 1/1–31/12/2012 ανέρχονται σε ποσό  7.798.029,86 έναντι  9.781.913,68 ευρώ 

της προηγούµενης χρήσης. Για την εξασφάλιση του παραπάνω οµολογιακού δανείου, 

έχουν εγγραφεί ναυτικές υποθήκες σε όλα τα πλοία του Οµίλου ποσού  375,00 εκατ. 

Επιπλέον έχουν ενεχυριαστεί οι µετοχές της θυγατρικής Minoan Italia Spa για ποσό 

165,00 εκατ ευρώ. 

Οι βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις κατά την 31/12/2012 και κατά την 

31/12/2011 ποσού  24.896.381,11 και  27.342.343,87 ευρώ, καλύπτονται κυρίως µε 

µεταχρονολογηµένες επιταγές εισπρακτέες και έχουν προσηµειωθεί δύο ακίνητα της 
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Εταιρείας. Τα µέσα πραγµατικά επιτόκια, για τις υποχρεώσεις αυτές, της χρήσης 1/1-

31/12/2012 ανήλθαν σε 8,55%, ενώ της χρήσης 1/1-31/12/2011 σε 6,20%. 

 

5.22 ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.22 

 

 

Στο κονδύλι «Πιστωτές διάφοροι» περιλαµβάνεται υποχρέωση από ναυλώσεις 

πλοίων ποσού  32,26 εκατ. περίπου προς την υπερκείµενη µητρική εταιρεία και 

υποχρέωση ποσού  28,00 εκατ. προς θυγατρική εταιρεία της υπερκείµενης µητρικής 

από προκαταβολή για πώληση πλοίου βάσει συµφωνητικού αγοραπωλησίας. Το 

σύνολο του ποσού για προµηθευτές και λοιπές βραχυπρόθεσµές υποχρεώσεις για το 

2012 ήταν αυξηµένο κατα 33.5 εκατ ευρω για την εταιρία και 30 εκατ ευρώ για τον 

όµιλο. 

 

5.23 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Η Εταιρεία και ο Όµιλος εκτίθενται στους παρακάτω χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους: 

• Πιστωτικός κίνδυνος 

• Κίνδυνος ρευστότητας 

• Κίνδυνος συνθηκών αγοράς 

Η σηµείωση αυτή παρουσιάζει πληροφορίες για την έκθεση της Εταιρείας και του 

Οµίλου σε κάθε έναν από τους ανωτέρω κινδύνους, για τους στόχους της Εταιρείας 

και του Οµίλου, τις πολιτικές και τις διαδικασίες που εφαρµόζουν για την επιµέτρηση 

και τη διαχείριση του κινδύνου, καθώς και τη διαχείριση κεφαλαίου της Εταιρείας και 
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του Οµίλου. Περισσότερα ποσοτικά στοιχεία για αυτές τις γνωστοποιήσεις 

περιλαµβάνονται σε όλο το εύρος των οικονοµικών καταστάσεων. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει τη συνολική ευθύνη για τη δηµιουργία και την 

εποπτεία του πλαισίου διαχείρισης κινδύνου της Εταιρείας και του Οµίλου και βάσει 

εγκεκριµένων πολιτικών του, έχει αναθέσει στον Οικονοµικό τοµέα την 

παρακολούθηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Οι πολιτικές διαχείρισης 

κινδύνου της Εταιρείας και του Οµίλου εφαρµόζονται προκειµένου να 

αναγνωρίζονται και να αναλύονται οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει η Εταιρεία και ο 

Όµιλος, να τίθενται όρια ανάληψης κινδύνου και να αντισταθµίζονται οι κίνδυνοι, 

ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς. Οι πολιτικές διαχείρισης κινδύνου, εξετάζονται 

περιοδικά ώστε να ενσωµατώνουν τις αλλαγές που παρατηρούνται στις συνθήκες της 

αγοράς και στις δραστηριότητες της Εταιρείας και του Οµίλου. 

 

ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

Πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος ζηµίας της Εταιρείας και του Οµίλου σε 

περίπτωση που ένας πελάτης ή τρίτος σε συναλλαγή χρηµατοοικονοµικού µέσου, δεν 

εκπληρώσει τις συµβατικές του υποχρεώσεις και σχετίζεται κατά κύριο λόγο µε τις 

απαιτήσεις από πελάτες και τις λοιπές επενδύσεις της Εταιρείας. 

Με βάση την πιστωτική πολιτική που έχει θεσπίσει η Εταιρεία, κάθε νέος πελάτης 

εξετάζεται για την πιστοληπτική του ικανότητα πριν του προταθούν οι συνήθεις όροι 

πληρωµών. Η Εταιρεία µε τους πελάτες που πληρούν τους όρους συνεργασίας, 

προχωρά στη σύναψη συµφωνητικών. Ορισµένες κατηγορίες πελατών συνεργάζονται 

µε την Εταιρεία µόνο στη βάση προπληρωµένων αγορών. Ορίζονται πιστωτικά όρια 

για κάθε πελάτη, τα οποία αντιπροσωπεύουν το µέγιστο ανοιχτό ποσό που µπορεί να 

παρουσιάζουν οι πελάτες, τα οποία παρακολουθούνται τακτικά από τον Οικονοµικό 

Τοµέα προκειµένου οι εισπράξεις να πραγµατοποιούνται µέσα στα προκαθορισµένα 

πιστωτικά όρια. Η Εταιρεία και ο Όµιλος καταχωρούν πρόβλεψη αποµείωσης που 

αντιπροσωπεύει την εκτίµηση για ενδεχόµενες ζηµίες από συγκεκριµένους πελάτες 

και απαιτήσεις. 

Τα ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα θεωρούνται επίσης ως στοιχεία µε 

υψηλό πιστωτικό κίνδυνο, καθώς οι τρέχουσες συνθήκες στην Ελλάδα ασκούν 

σηµαντική πίεση στις εγχώριες τράπεζες. Για να περιοριστεί κατά το δυνατόν ο 
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κίνδυνος τα ταµειακά διαθέσιµα της Εταιρείας και του Οµίλου είναι κατατεθειµένα 

για µικρό χρονικό διάστηµα (www.minoan.gr). 

Η λογιστική αξία των απαιτήσεων και των λοιπών επενδύσεων, αντιπροσωπεύει τη 

µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο. Για την εξασφάλιση των απαιτήσεων, η 

Εταιρεία λαµβάνει εγγυητικές επιστολές, ενέχυρα επί αξιογράφων και προσηµειώσεις 

επί ακινήτων από τους πελάτες. Η λογιστική αξία των απαιτήσεων καθώς και οι 

ληφθείσες εγγυήσεις παρουσιάζονται πιο κάτω: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.23 

 

 

Επιπλέον, η Εταιρεία για εξασφάλιση επίδικων απαιτήσεων της ποσού € 11,9 εκατ. 

περίπου, έχει λάβει ενέχυρα επί µετοχών µη εισηγµένων, έχουν κινηθεί διαδικασίες 

για κατασχέσεις περιουσιακών στοιχείων πιθανολογούµενης αξίας € 8,9 εκατ. 

περίπου και έχουν ληφθεί προσηµειώσεις επί ακινήτων ύψους τόσο για το 2012 όσο 

και για το 2011 € 0,6 εκατ. 

Η µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο ανά κατηγορία πελατών έχει ως εξής: 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.24 

 

Η ενηλικίωση υπολοίπων καθαρών απαιτήσεων (µετά από προβλέψεις αποµείωσης) 

κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού ήταν: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.25 
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* Συµπεριλαµβάνονται επίδικες απαιτήσεις και διακανονισµοί µε πελάτες. 

Η πρόβλεψη αποµείωσης πελατών, η οποία έχει µειώσει το κονδύλι «Απαιτήσεις» 

των οικονοµικών καταστάσεων, αφορά τα λήξαντα άνω του έτους ή επίδικες 

απαιτήσεις, και η κίνησή της κατά τις χρήσεις 2012 και 2011 ήταν: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.26 

 

Οι λογαριασµοί πρόβλεψης αποµείωσης απαιτήσεων χρησιµοποιούνται για την 

καταχώρηση ζηµιών αποµείωσης εκτός αν η Εταιρεία εκτιµήσει ότι δεν αναµένεται 

ανάκτηση του ποσού που οφείλεται, οπότε τα µη ανακτήσιµα ποσά διαγράφονται απ’ 

ευθείας έναντι του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου ενεργητικού. Στην τρέχουσα 

χρήση διαγράφηκαν από τον ενοποιηµένο και τον ατοµικό ισολογισµό απαιτήσεις 

ποσού € 307.745,51 ενώ στην προηγούµενη χρήση διαγράφηκαν απαιτήσεις ποσού € 

46.647,50. 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Ο κίνδυνος ρευστότητας συνίσταται στην αδυναµία της Εταιρείας και του Οµίλου να 

εκπληρώσουν τις χρηµατοοικονοµικές τους υποχρεώσεις όταν αυτές λήγουν. Η 

προσέγγιση που υιοθετεί η Εταιρεία και ο Όµιλος για τη διαχείριση της ρευστότητας 

είναι να διασφαλίζουν, όσο γίνεται περισσότερο, ότι πάντα θα έχουν αρκετή 

ρευστότητα για να εκπληρώνουν τις υποχρεώσεις τους όταν αυτές λήγουν, κάτω από 
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συνήθεις αλλά και δύσκολες συνθήκες, χωρίς να υφίστανται µη αποδεκτές ζηµίες ή 

να διακινδυνεύει η φήµη της Εταιρείας και του Οµίλου. 

Η Εταιρεία εξασφαλίζει ότι διαθέτει αρκετά ταµιακά διαθέσιµα, µε κατάλληλο 

συνδυασµό ρευστών διαθεσίµων και εγκεκριµένων τραπεζικών πιστώσεων, για να 

καλύψει τις υποχρεώσεις της για περίοδο ενός έτους. ∆ιατηρεί γραµµές πίστωσης µε 

συνεργαζόµενες τράπεζες, συνολικού ορίου χορήγησης  29,00 εκατ. κατά την 

31/12/2012 και  30,48 εκατ. κατά την 31/12/2011, από τις οποίες τα µη αναληφθέντα 

ποσά κατά την 31/12/2012 και την 31/12/2011 ανέρχονται σε  4,10 εκατοµµύρια 

ευρώ και σε  3,14 εκατοµµύρια αντίστοιχα. Οι παραπάνω γραµµές πίστωσης, 

επιβαρύνονται µε κυµαινόµενα επιτόκια, πλέον του περιθωρίου κέρδους των 

τραπεζών και οι εκάστοτε εκταµιεύσεις καλύπτονται κυρίως µε µεταχρονολογηµένες 

επιταγές. 

Παρατίθενται οι εκτιµώµενες συµβατικές λήξεις των χρηµατοοικονοµικών 

υποχρεώσεων της Εταιρείας, βάσει των συµβάσεων και συµφωνιών που ίσχυαν κατά 

την ηµεροµηνία του ισολογισµού και της εκτιµώµενης πορείας των 

διαπραγµατεύσεων της Εταιρείας µε τις δανείστριες τράπεζες: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.27 

 

 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ΑΓΟΡΑΣ 

Ο κίνδυνος συνθηκών αγοράς συνίσταται στον κίνδυνο αλλαγών τιµών, όπως οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τα επιτόκια, οι τιµές καυσίµων, που επηρεάζουν τα 
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αποτελέσµατα της Εταιρείας και του Οµίλου ή την αξία των χρηµατοοικονοµικών 

τους µέσων. Ο σκοπός της διαχείρισης κινδύνου από τις συνθήκες της αγοράς είναι 

να ελέγχεται η έκθεση της Εταιρείας και του Οµίλου στους κινδύνους αυτούς στο 

πλαίσιο αποδεκτών παραµέτρων, µε παράλληλη βελτιστοποίηση των αποδόσεων. 

Μετά την υιοθέτηση από την Ελλάδα του Ευρώ, η Εταιρεία εξάλειψε σχεδόν το 

συναλλαγµατικό της κίνδυνο, δεδοµένου ότι το σύνολο σχεδόν των συναλλαγών της 

µε χώρες εκτός Ελλάδας διενεργείται µε βάση το Ευρώ. 

Επιπρόσθετα η Εταιρεία δεν υπόκειται σε συναλλαγµατικό κίνδυνο όσο αφορά τις 

δανειακές της υποχρεώσεις δεδοµένου ότι, το σύνολό τους είναι σε Ευρώ. 

Κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού, τα χρηµατοοικονοµικά µέσα του Οµίλου και 

της Εταιρείας που υπόκεινται σε κίνδυνο επιτοκίου ήταν: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.28 

 

 

5.24 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Η πολιτική του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρείας, συνίσταται στη διατήρηση 

µιας ισχυρής βάσης κεφαλαίου, ώστε να εξασφαλίζεται η εµπιστοσύνη των 

επενδυτών, των πιστωτών και της αγοράς στην Εταιρεία και στον Όµιλο και να 

επιτρέπει την µελλοντική ανάπτυξη των δραστηριοτήτων τους. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας παρακολουθεί την απόδοση του συνόλου 

των επενδυµένων κεφαλαίων, στοχεύοντας στη βελτιστοποίησή της, ώστε να 

εξασφαλίζεται η δυνατότητα διανοµής µερίσµατος στους µετόχους της Εταιρείας 

σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία, καθώς και η εξυπηρέτηση των δανειακών της 

υποχρεώσεων. 

Η εξυπηρέτηση των δανειακών υποχρεώσεων της Εταιρείας και η σχέση τους µε το 

λειτουργικό αποτέλεσµα, παρακολουθούνται σύµφωνα µε τη δανειακή σύµβαση της 
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Εταιρείας µε τους δείκτες, Συνολικές Υποχρεώσεις / Σύνολο Ενεργητικού και 

Λειτουργικά κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων / Καθαρά χρηµατοοικονοµικά 

αποτελέσµατα σε ενοποιηµένη βάση. Στις 31/12/2012, η Εταιρεία δεν τηρούσε τον 

όρο σχετικά µε τον συγκεκριµένο δείκτη και προτίθεται να ξεκινήσει 

διαπραγµατεύσεις µε τις δανείστριες τράπεζες για χορήγηση της έγκρισής τους 

(waiver) λόγω µη τήρησής του. Αντίστοιχα για το δείκτη Λειτουργικά κέρδη προ 

φόρων, τόκων και αποσβέσεων / Καθαρά χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα σε 

ενοποιηµένη βάση, οι δανείστριες τράπεζες χορήγησαν στην Εταιρεία έγκριση 

απόκλισης από τον όρο αυτό για την περίοδο από 1/4/2012 έως 31/3/2014, µετά από 

τροποποίηση της δανειακής σύµβασης του οµολογιακού δανείου (www.minoan.gr). 

 

5.25 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΙ ΤΟΜΕΙΣ 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται κυρίως στον κλάδο της επιβατηγού ναυτιλίας και η 

γεωγραφική κατάτµηση γίνεται µε βάση την εκµετάλλευση των πλοίων της µητρικής 

που έχουν δροµολογηθεί στη γραµµή Κρήτη- Πειραιά (Ελλάδα) και στις γραµµές 

Ελλάδας-Ιταλίας (Αδριατική). 

Η Εταιρεία λόγω της φύσης των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων της παρουσιάζει 

εποχικότητα, στους ναύλους που προέρχονται από τη µεταφορά των επιβατών, κατά 

συνέπεια και στα έσοδα από τις πωλήσεις επί των πλοίων (εστιατόρια – bars, 

καταστήµατα κ.λ.π.), καθώς και στους ναύλους από τη µεταφορά των ιδιωτικής 

χρήσης αυτοκινήτων. 

Αναφορικά µε την τρέχουσα χρήση οι ναύλοι που αντιστοιχούν στις δύο αυτές 

κατηγορίες διακίνησης αποτελούν το 37,9% του κύκλου εργασιών, ενώ τα έσοδα από 

την εµπορική εκµετάλλευση αποτελούν το 11,1%. Αντίθετα οι ναύλοι που 

προέρχονται από τη µεταφορά των φορτηγών αυτοκινήτων δεν παρουσιάζουν 

εποχικότητα και για την τρέχουσα περίοδο αντιστοιχούν στο 44,4% του κύκλου 

εργασιών. Τέλος, τα έσοδα από ναυλώσεις πλοίων αντιστοιχούν στο 6,6% του 

κύκλου εργασιών της τρέχουσας περιόδου και έχουν περιληφθεί στα µη 

κατανεµηµένα στοιχεία (www.minoan.gr). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.29 

 

Τα µη κατανεµηµένα στοιχεία, τα οποία παρακολουθούνται στο σύνολό τους από τη 

∆ιοίκηση της Εταιρείας, αναλύονται ως εξής : 

• Tο σύνολο «Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσµάτων και 

καθαρών αποσβέσεων» αφορούν κυρίως λοιπά έξοδα λειτουργίας διοίκησης και 

διάθεσης τα οποία δεν µπορούν να επιµεριστούν εύλογα. 

• Του συνόλου «Χρηµατοοικονοµικά έξοδα» αφορούν τόκους πλοίων που έχουν 

ναυλωθεί σε τρίτους, βρίσκονται σε αδράνεια και έξοδα δανείων που δεν συνδέονται 

µε συγκεκριµένα πλοία. 

• Του συνόλου Ενεργητικού αφορούν όλα τα στοιχεία ενεργητικού, εκτός από την 

αξία των πλοίων τα οποία δραστηριοποιούνται στις γραµµές Ελλάδας και Αδριατικής. 

• Του συνόλου Υποχρεώσεων αφορούν όλες τις υποχρεώσεις, εκτός από τα δάνεια 

που συνδέονται µε συγκεκριµένα πλοία που δραστηριοποιούνται στις γραµµές 

Ελλάδας και Αδριατικής καθώς και υποχρεώσεις προς την υπερκείµενη µητρική που 

σχετίζονται µε την ναύλωση των πλοίων. 
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ΠΟΡΕΙΑ ΚΑΙ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.1 

 

 

 Όπως φαίνεται στο παραπάνω διάγραµµα η πορεία της µετοχής για τις Μινωίκες 

γραµµές ήταν σχεδόν σταθέρη µε κάποιες παροδικές µειώσεις ή αυξήσεις. Ο αριθµός 

των µετοχών τις εταιρίας είναι 70.926.000. 

www.capital.gr 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ 

ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε (ΑΝΕΚ) 

 

6.1 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ - ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Το 2012 η ελληνική οικονοµία παραµένει σε τροχιά ύφεσης για πέµπτη συνεχή 

χρονιά επιδεινώνοντας τα προβλήµατα των δηµοσίων εσόδων και της εξυπηρέτησης 

του δηµοσίου χρέους. Παράλληλα, τα µέτρα που αναµένεται να ληφθούν το αµέσως 

προσεχές διάστηµα, θα έχουν ως αποτέλεσµα τη συνεχιζόµενη µείωση του 

διαθέσιµου εισοδήµατος η οποία σε συνδυασµό µε τη δραµατική αύξηση της 

ανεργίας, θα επιφέρει περαιτέρω µείωση της ζήτησης και γενικότερα της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Ο κλάδος της επιβατηγού ναυτιλίας έχει πληγεί σε µεγάλο βαθµό 

λόγω της µείωσης της επιβατικής και της εµπορευµατικής κίνησης.  

Ο Όµιλος της ΑΝΕΚ στο πρώτο εξάµηνο του 2012 δραστηριοποιήθηκε σε γραµµές 

της Αδριατικής (Ανκόνα, Βενετία), της Κρήτης (Χανιά, Ηράκλειο), των 

∆ωδεκανήσων, των Κυκλάδων και του ανατολικού Αιγαίου (www.capital.gr). 

Στη δυσµενή αυτή συγκυρία, στρατηγικοί στόχοι της διοίκησης της εταιρείας 

παραµένουν η διατήρηση του λειτουργικού κόστους στο χαµηλότερο δυνατό επίπεδο, 

η εξασφάλιση της αναγκαίας ρευστότητας και η βέλτιστη διαχείριση του στόλου. Η 

ΑΝΕΚ συνεχίζει την προσπάθεια για προσφορά υψηλού επιπέδου υπηρεσιών 

επιτελώντας στρατηγικής σηµασίας έργο για τη χώρα, καθώς σε αρκετές περιπτώσεις 

είναι ο µοναδικός συνδετικός κρίκος της ηπειρωτικής µε τη νησιωτική Ελλάδα. Η 

∆ιοίκηση του Οµίλου ΑΝΕΚ βρίσκεται σε συνεχή εγρήγορση για την αξιοποίηση των 

ευκαιριών που παρουσιάζονται και την αντιµετώπιση των συνθηκών που επικρατούν 

(www.capital.gr). 

 

 

 

 

 

 

 



ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ 
 ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ & ΑΝΕΚ 

 

70 | σ ε λ  
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.1 

 

Από τον παραπάνω πίνακα βλέπουµε τα στοιχεία κατάστασης οικονοµικής θέσης, µε 

βάση τα οποία το σύνολο του ενεργητικού για το 2012 εµφανίζεται ελαφρώς 

αυξηµένο από το ενοποιηµένα στοιχέια, ενώ τα στοιχεία της εταιρίας δείχνουν µια 

µείωση του ενεργητικού το 2012. Επιπλέον το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και 

υποχρεώσεων της εταιρίας µειώθηκε το 2012. 

 

6.2 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 

 

Η διοίκηση του Οµίλου, έχοντας ως κύριο σκοπό τον περιορισµό του λειτουργικού 

κόστους, προσπάθησε µε συγκεκριµένες κινήσεις (π.χ. περικοπή δροµολογίων, 

µείωση ταχυτήτων, αποδροµολόγηση πλοίων από µη αποδοτικές γραµµές, 

αντικατάσταση πλοίων κ.λπ.) να αντισταθµίσει τις αρνητικές συνέπειες από τη 

µείωση της κίνησης και την αύξηση των τιµών των καυσίµων.  

Έτσι, παρά το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα της περιόδου 2011 είχαν ενισχυθεί 

σηµαντικά από έκτακτες ναυλώσεις πλοίων, ο Όµιλος και στη χρήση 2012 εµφάνισε 
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κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσµάτων και αποσβέσεων 

(EBITDA). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.2 

 

 

Ο κύκλος εργασιών του Οµίλου το 2012 ανήλθε σε  199,7 εκατ. έναντι  243,6 εκατ. 

τη χρήση 2011. Τα έσοδα από τις ναυτιλιακές δραστηριότητες εσωτερικού 

διαµορφώθηκαν σε  102,1 εκατ. έναντι  122,1 εκατ ευρώ την προηγούµενη χρήση και 

από τις ναυτιλιακές δραστηριότητες εξωτερικού ανήλθαν σε  90,8 εκατ. έναντι  116,2 

εκατ., ενώ τα έσοδα από τις λοιπές δραστηριότητες του Οµίλου δια-µορφώθηκαν σε € 

6,8 εκατ. το 2012 έναντι  5,3 εκατ ευρώ το 2011. 

Τα ενοποιηµένα µικτά κέρδη για τη χρήση 2012 ανήλθαν σε  22,4 εκατ. έναντι  36,7 

εκατ ευρώ το 2011. Το κόστος πωληθέντων, παρά την αύξηση των τιµών των 

καυσίµων, µειώθηκε σε µεγάλο βαθµό και διαµορφώθηκε σε 177,3 εκατ. έναντι 206,9 

εκατ ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η µείωση του λειτουργικού κόστους επήλθε, 

κυρίως, ως επακόλουθο της αποτελεσµατικότερης διαχείρισης των πλοίων και των 

δροµολογίων, καθώς και των συνεργειών της κοινοπραξίας που λειτούργησε 

ολόκληρο το έτος 2012 στις γραµµές του Ηρακλείου και της Ανκόνας. 

Ο Όµιλος παρουσίασε κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών 

αποτελεσµάτων και αποσβέσεων (EBITDA) ποσού  4,2 εκατ. έναντι  12,3 εκατ ευρώ 

το 2011. Η µείωση του EBITDA το 2012 οφείλεται, κυρίως, στη µείωση των µικτών 

κερδών κατά  14,3 εκατ. σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση, ενώ τα έξοδα 

διοίκησης και διάθεσης µειώθηκαν σηµαντικά και διαµορφώθηκαν σε  28,3 εκατ. 

έναντι  33,7 εκατ ευρώ το 2011. 
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Τα καθαρά αποτελέσµατα µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας της χρήσης 

2012 διαµορφώθηκαν σε ζηµιές ποσού 60,7 εκατ. για τον Όµιλο έναντι ζηµιών 22,9 

εκατ. το 2011. Τα καθαρά αποτελέσµατα του 2012 επιβαρύνθηκαν σηµαντικά από τις 

αποµειώσεις παγίων στοιχείων ενεργητικού του Οµίλου οι οποίες ανήλθαν σε  35,5 

εκατ. έναντι 6,3 εκατ ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

 

6.3 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.3 

 

 

Στον πίνακα 6.3 παρουσιάζονται τα στοιχεία ταµειακών ροών. Όπως βλέπουµε τα 

ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης του 2012 µειώθηκαν κατα 852 χιλ 

ευρώ από το 2011. 
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6.4 ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

 

 ΠΙΝΑΚΑΣ 6.4 

 

 

Στον πίνακα 6.4 παρουσιάζονται τα πρόσθετα στοιχεία όπως δίνονται από το 

κλείσιµο του ισολογισµού του 2012. 

 

 

6.6 ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ – ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 

Ζηµιογόνος κρίθηκε η χρήση του 2012 για την ΑΝΕΚ που εµφάνισε ζηµιές ύψους 

60,7 εκατ. ευρώ έναντι ζηµιών 22,9 εκατ. το 2011. Στα 199,7 εκατ. ο τζίρος, 

µειώθηκε ελαφρώς ενώ στα 4,2 εκατ. ανήλθαν τα EBITDA.   

 

Στο τελευταίο τρίµηνο της χρήσης η ΑΝΕΚ αντικατέστησε τα πλοία που 

δραστηριοποιούνταν στη γραµµή της Βενετίας µε δύο σύγχρονα ναυλωµένα πλοία 

χαµηλότερου λειτουργικού κόστους. Επίσης, τη θερινή περίοδο η ΑΝΕΚ 

δραστηριοποιήθηκε στη διεθνή γραµµή «Μπάρι - ∆υρράχιο», ενώ πλοία της 

Εταιρείας ναυλώθηκαν σε εταιρεία του εξωτερικού. Τέλος, τον Οκτώβριο έληξε η 

σύµβαση και τερµατίστηκε η λειτουργία της Ενδοκυκλαδικής γραµµής δηµόσιας 

υπηρεσίας και της γραµµής του ανατολικού Αιγαίου. 

 

Ο κλάδος της επιβατηγού ναυτιλίας στη χώρα µας εξακολουθεί να υφίσταται σε 

µεγάλο βαθµό τις συνέπειες της οικονοµικής ύφεσης για πέµπτη συνεχόµενη χρονιά. 

Αυτό αποτυπώνεται τόσο στη σηµαντική µείωση της επιβατικής και εµπορευµατικής 

κίνησης, όσο και στα οικονοµικά αποτελέσµατα όλων ανεξαιρέτως των εταιρειών του 

κλάδου τα τελευταία έτη.  
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Επιπλέον, η συνεχιζόµενη αύξηση των τιµών των καυσίµων έχει επιβαρύνει 

υπέρµετρα το λειτουργικό κόστος των εταιρειών. Πιο συγκεκριµένα, το 2012 η µέση 

τιµή των καυσίµων αυξήθηκε κατά 15% περίπου σε σχέση µε την προηγούµενη 

χρήση, ενώ ενδεικτικά σηµειώνεται ότι η αύξηση σε σχέση µε το έτος 2010 αγγίζει το 

50% και σε σχέση µε το 2009 υπερβαίνει το 90%.  

 

Η διοίκηση του Οµίλου, έχοντας ως κύριο σκοπό τον περιορισµό του λειτουργικού 

κόστους, προσπάθησε µε συγκεκριµένες κινήσεις (π.χ. περικοπή δροµολογίων, 

µείωση ταχυτήτων, αποδροµολόγηση πλοίων από µη αποδοτικές γραµµές, 

αντικατάσταση πλοίων κ.λπ.) να αντισταθµίσει τις αρνητικές συνέπειες από τη 

µείωση της κίνησης και την αύξηση των τιµών των καυσίµων. Έτσι, παρά το γεγονός 

ότι τα αποτελέσµατα της συγκρίσιµης περιόδου 2011 είχαν ενισχυθεί σηµαντικά από 

έκτακτες ναυλώσεις πλοίων, ο Όµιλος και στη χρήση 2012 εµφάνισε κέρδη προ 

φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσµάτων και αποσβέσεων (EBITDA).  

Με βάση την επικρατούσα οικονοµική κατάσταση και µε τη συνεχή συρρίκνωση της 

επιβατικής και εµπορευµατικής κίνησης, οι στρατηγικοί στόχοι της ∆ιοίκησης του 

Οµίλου είναι αφενός η εξασφάλιση της αναγκαίας ρευστότητας και αφετέρου η 

περαιτέρω µείωση του λειτουργικού κόστους.  

 

Η ∆ιοίκηση του Οµίλου µε γνώµονα την πολυετή παρουσία και συνεισφορά της 

ΑΝΕΚ στον κλάδο της επιβατηγού ναυτιλίας και στην ανάπτυξη της οικονοµίας των 

νησιών του Αιγαίου και της Κρήτης, εξετάζει όλους τους πιθανούς τρόπους 

αντιµετώπισης των συνθηκών που επικρατούν και βρίσκεται σε συνεχή εγρήγορση 

για την αξιοποίηση των ευκαιριών που παρουσιάζονται (www.anek.gr).  
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6.7 ΠΟΡΕΙΑ ΚΑΙ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ ΑΝΕΚ 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.1 

 

 

 

Από το διάγραµµα βλέπουµε οτι στα τέλη του 2012 είχαµε άνοδο της τιµής της 

µετοχής ενώ το προηγούµενο διάστηµα ήταν σε χαµηώτερα επίπεδα αλλά σχεδόν 

σταθερή. Το σύνολο των µετοχών τις εταιρίας είναι 185.373.016.  

www.capital.gr 

6.8 ΑΝΑΛΥΣΗ 9Μ 2012 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2 

 

 

Στο κλείσιµο του 9µήνου του 2012 βλέπουµε οτι το 87.85% προέρχεται από έσοδα 

ναύλων και τι 8.27% από εµπορικές δραστηριότητες. Επιπλέον το 51.70% των 

εσόδων καταγράφεται στο εσωτερικό ενώ το 44.76% στο εξωτερικό. 
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6.9 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.6 

 

 

 

Από τον συγκριτικό πίνακα παραπάνω βλέπουµε οτι από το 2010 και έως το 2012, ο 

κυκλος εργασιών της εταιρίας µειώνεται συνεχώς. Επιπλέον το µικτο κέρδος 

σηµείωσε την υψηλώτερη τιµή του το 2011 όπως και τα κέρδη προ φόρων και τόκων.   

 

6.10 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 2010-

2012 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6.7 
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Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει οτι το σύνολο του ενεργητικού της εταιρίας 

υπέστει µικρή µείωση το 2011 και το 2012 όπου η τιµή του ενεργητικού για τα δύο 

τελευταία έτη ήταν σχεδόν σταθερή. Την ίδια εικόνα επίσης παρουσιάζει και το 

σύνολο ιδίων κεφαλαίων και υποχρεώσεων της εταιρίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

ΤΩΝ ∆ΥΟ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

 

 

7.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε

Ενεργητικό νΚυκλοφορού
  ςΡευστότητα Γενικής τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.33 0.19 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι η 

θέση της επιχείρησης από άποψη ρευστότητας. Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει πως αν µια 

επιχείρηση έχει υψηλό δείκτη γενικής ρευστότητας, ότι µπορεί να ανταποκριθεί 

πλήρως στις υποχρεώσεις της. Αυτό συµβαίνει γιατί µερικές επιχειρήσεις, 

παρουσιάζουν µέρος των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων τους ως µακροχρόνιες ή 

παραλείπουν µέρος των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων τους, µε στόχο την βελτίωση 

του δείκτη της γενικής ρευστότητας. Για το λόγο αυτό οι χρήστες των οικονοµικών 

καταστάσεων πρέπει να δίνουν ιδιαίτερη έµφαση στο Πιστοποιητικό του Ορκωτού 

Ελεγκτή.  

Ο αριθµοδείκτης πρέπει να είναι ≥ 2 ή του 200%. Πιο συγκεκριµένα: 

• = 1, τότε θεωρείται κακός δείκτης και σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει 

πρόβληµα αφερεγγυότητας.  

• 1-2, τότε θεωρείται ένας σχετικά ικανοποιητικός δείκτης. 

• 2-3, τότε θεωρείται ένας πολύ καλός δείκτης, και τέλος αν είναι 

• >3, τότε παραείναι ψηλός δείκτης και τα κεφάλαια της επιχείρησης δεν 

χρησιµοποιούνται αποδοτικά και πιθανόν να είναι αδρανή. 
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7.2 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΙ∆ΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Πελατών Προκ/λες - ςΥποχρεώσει σµεςΒραχυπρόθε

Αποθέµατα - Ενεργητικό νΚυκλοφορού
  ςΡευστότητα Ειδικής τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.31 0.17 

 

Ο δείκτης αυτός, αποτελεί ένα πολύ αυστηρό κριτήριο ρευστότητας της επιχείρησης. 

Πιο συγκεκριµένα, εξετάζει κατά πόσο η επιχείρηση θα συνεχίζει να ικανοποιεί τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ο αριθµοδείκτης της ειδικής ρευστότητας περιέχει 

όλα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, τα οποία µπορούν να 

µετατραπούν, σε µικρό σχετικά χρονικό διάστηµα σε ρευστά διαθέσιµα και 

παραλείπει όσα παρουσιάζουν δυσκολίες ρευστοποίησης.  

 

7.3 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  

 

 

ενεργητικό Συνολικό

Πωλήσεις
 * 

Πωλήσεις

φόρους από µετά  κέρδηΚαθαρά
                                             

  ύΕνεργητικο Συνολικού ηταςΑποδοτικότ ∆είκτης =

 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.059 0.16 

 

Η σηµαντικότητα του δείκτη βρίσκεται στο ότι βοηθάει στη διεύρυνση όλων των 

σηµαντικών παραγόντων που συµβάλλουν στην αύξηση των καθαρών κερδών, σε 

συάρτηση µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, ώστε να 

βελτιωθεί η αποδοτικότητα της. Η γνώση αυτού του δείκτη βοηθά στη διαµόρφωση 

αντίληψης για την πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση ως προς την ένταση 

απασχόλησης των περιουσιακών της στοιχείων και τη διαµόρφωση του περιθωρίου 

καθαρού κέρδους της.  
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7.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό 

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

απασχολούνται στην επιχείρηση, δηλαδή κατά πόσο επιτυγχάνεται η 

πραγµατοποίηση του στόχου ο οποίος είναι η πραγµατοποίηση κερδών. Ο δείκτης 

αυτός αφορά περισσότερο τον επιχειρηµατία και τους µετόχους, αφού τους παρέχει 

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

αποτέλεσµα των αποφάσεων της ∆ιοίκησης. Επίσης αποτελεί πολύ σηµαντικό 

εργαλείο στα χέρια των τρίτων ενδιαφερόµενων (Τραπεζών, Προµηθευτών, 

Πιστωτών, Πελατών, Αναλυτών κ.λπ.) για την εκτίµηση της γενικότερης πορείας της 

επιχείρησης. 

Ο αριθµοδείκτης εκφράζει το ποσοστό των καθαρών κερδών πάνω στα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης και δείχνοντας την ικανότητα της να πραγµατοποιεί κέρδη ή όχι. 

 

100*
Κεφαλαίων Ιδίων Σύνολο

Φόρων  προΚέρδη Καθαρά
  Κεφαλαίων Ιδίων ηταςΑποδοτικότ τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

13% 24% 

 

Επιπλέον, ο δείκτης αυτός εξαρτάται από το ύψος των ξένων κεφαλαίων που έχουν 

επενδυθεί µέσα σε µια επιχείρηση. Όταν αυτά αυξάνονται κατά πολύ, και δεν 

αξιοποιούνται σωστά, έχουν ως επακόλουθο διάφορες αυξήσεις σε τόκους, 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα κλπ, χωρίς αντίστοιχη αύξηση των εσόδων της γεγονός 

που συνεπάγεται την µείωση του καθαρού κέρδους. Ένας χαµηλός δείκτης 

αποδοτικότητας σε κάποιες περιπτώσεις αποτελεί επακόλουθο της λανθασµένης 

χρησιµοποίησης των κεφαλαίων της επιχείρησης. Αντιθέτως ένας υψηλός 

αριθµοδείκτης είναι ένδειξη ότι η επιχείρηση πάει καλά και αυτό οφείλεται, 

λαµβανόµενων υπ’ όψιν των γενικότερων συγκυριών στην ικανότητα της διοίκησης 

να χρησιµοποιεί σωστά τα κεφάλαια της. 
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7.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

Ο παραπάνω δείκτης αποτελεί το ποσοστό των καθαρών κερδών προ φόρων προς τα 

συνολικά έσοδα πωλήσεων. Τα καθαρά κέρδη προ φόρων προκύπτουν µετά την 

αφαίρεση, από τη συνολική αξία των πωλήσεων, των παρακάτω εξόδων: 

� Κόστος πωληθέντων (έξοδα πρώτων και βοηθητικών υλών, άµεσα 

εργατικά, βιοµηχανικά έξοδα) 

� Γενικά διοικητικά και έξοδα πωλήσεων 

� Τόκοι ξένου κεφαλαίου και λοιπά χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

� ∆ιάφορα έξοδα και 

� Αποσβέσεις 

100 * 
Πωλήσεις

Φόρων  προΚέρδη Καθαρά
  Φόρων  προΚερδών Καθαρών Περιθωρίου ∆είκτης =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

15% 5% 

 

Ο δείκτης µας αποτυπώνει το καθαρό περιθώριο κέρδους από τη συνολική 

λειτουργική δραστηριότητα της επιχείρησης πριν την αφαίρεση των φόρων. 

Επιπλέον, στα καθαρά κέρδη προ φόρων συµπεριλαµβάνονται τα διάφορα έσοδα της 

επιχείρησης, τα οποία µπορεί να προέρχονται από την εκµετάλλευση άλλων µη 

λειτουργικών δραστηριοτήτων της, όπως έσοδα από τοποθετήσεις στο 

χρηµατιστήριο, έσοδα από συµµετοχές, προσωρινές τοποθετήσεις σε διάφορα 

αξιόγραφα, έσοδα από δικαιώµατα διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας και λοιπά έκτακτα 

έσοδα.  

 

7.6 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει το ποσοστό του µικτού κέρδους της επιχείρησης πάνω στον 

κύκλο εργασιών της: 

100 * 
Πωλήσεις

 κέρδηΜικτά
  Κέρδους Μικτού Περιθωρίου ∆είκτης =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

2% 10% 
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Το µικτό κέρδος αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο της γενικής εκµετάλλευσης, διότι 

είναι το οικονοµικό αποτέλεσµα, µε το οποίο η επιχείρηση καλύπτει: 

� Το κόστος λειτουργιών που δεν απορροφάται από το κόστος παραγωγής, 

παραδείγµατος χάρη: έξοδα λειτουργίας, διάθεσης και προώθησης των 

πωλήσεων, έξοδα διοικητικής λειτουργίας. 

� Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα (τόκοι, προµήθειες τραπεζών και συναφή 

έξοδα) των δανειακών (βραχυπρόθεσµων και µεσοµακροπρόθεσµων) 

κεφαλαίων. 

� Τους τόκους και των ιδίων κεφαλαίων. 

� Την αυτοχρηµατοδότηση (µέσω σχηµατισµού αποθεµατικών) νέων 

επενδύσεων, οι οποίες είναι αναγκαίες για την οµαλή λειτουργία και 

ανάπτυξη της. 

� Την πληρωµή των φόρων που αναλογούν στα πραγµατοποιηθέντα κέρδη 

της. 

� Τη διάθεση κερδών (π.χ. διανοµή κερδών στους µετόχους κλπ). το 

περιθώριο µικτού κέρδους είναι ένας σηµαντικός δείκτης, διότι, πέρα από 

τα παραπάνω, εκφράζει την αποτελεσµατικότητα των κυριότερων 

λειτουργιών της επιχείρησης, καθώς και την αποτελεσµατικότητα των 

κυριότερων λειτουργιών της επιχείρησης, καθώς και την 

αποτελεσµατικότητα της τιµολογιακής πολιτικής. 

 

7.7 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΕΩΣ 

 

Κεφ. λούµενωνΣυν.Απασχο ηταΑποδοτικότ

Κεφαλαίων Ιδίων ηταΑποδοτικότ
 Μόχλευσης ςΟικονοµική τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

3.13 8.46 

 

Ο αριθµοδείκτης οικονοµικής µόχλευσης, εκφράζει το ποσοστό µεταβολής των 

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

καθαρών κερδών προ φόρων και των χρηµατοοικονοµικών εξόδων.  

Ο δείκτης της οικονοµικής µόχλευσης ανάλογα µε την τιµή που παίρνει µας δείχνει: 
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• Να είναι >1 (µεγαλύτερος από την µονάδα), τότε η επίδραση από την 

χρήση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης, είναι θετική και 

επωφελής γι’ αυτήν. 

• Να είναι =1 (ισούται µε την µονάδα), τότε η επίδραση των ξένων 

κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι µηδενική, και δεν υπάρχει 

κάποια οικονοµική ωφέλεια για την επιχείρηση. 

• Να είναι <1 ( µικρότερος από την µονάδα ) , τότε η επίδραση των ξένων 

κεφαλαίων, στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση 

δανείζεται µε δυσµενείς όρους. Αυτό συνήθως συµβαίνει σε περιπτώσεις 

υπερδανεισµού, που ο περαιτέρω δανεισµός, είναι πλέον επιζήµιος για την 

επιχείρηση. 

 

7.8 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΥΤΟΝΟΜΙΑΣ 

 

Αριθµοδείκτης 100*
Κεφάλαια Συνολικά

Κεφάλαια Ίδια
  Αυτονοµίας ςΟικονοµική Αυτονοµία =  

 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

32% 20% 

 

Η σχέση αυτή µας δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης, 

που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. Όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των 

ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η προστασία που παρέχεται στους δανειστές της, και τόσο 

µικρότερη είναι η πίεση που ασκείται σ’ αυτήν για την εξόφληση των υποχρεώσεων 

της.  

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια µας δείχνει ότι δεν 

υπάρχει πιθανότητα οικονοµικής δυσκολίας, για την εξόφληση των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης. Από την άλλη ένας χαµηλός αριθµοδείκτης, αποτελεί ένδειξη µιας πιο 

επικίνδυνης κατάστασης, εξαιτίας της πιθανότητας να προκύψουν µεγάλες ζηµιές 

στην επιχείρηση, τις οποίες θα πρέπει να καλύψουν τα ίδια κεφάλαια, κάτι που 

γίνεται πιο εµφανές σε περιόδους χαµηλής κερδοφορίας. Έτσι όταν τα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης είναι λίγα, σε σύγκριση µε τις υποχρεώσεις της, τότε η µείωση των 
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πωλήσεων σε συνδυασµό µε µεγάλες ζηµιές, µπορεί να µειώσει τα ίδια κεφάλαια σε 

πολύ επικίνδυνο σηµείο. 

 

7.9 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 

 

Κεφάλαια Ξένα

Κεφάλαια Ίδια
  ςΕπιβάρυνση ∆ανειακής τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.48 0.60 

 

Τα ίδια κεφάλαια αποτελούνται από το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά, και 

τα ξένα κεφάλαια από τις βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε µια 

επιχείρηση και εκφράζει την σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων προς τα ξένα 

κεφάλαια. ∆ηλαδή µας πληροφορεί για την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους 

δανειστές της. Αν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος της µονάδας, τότε οι φορείς της 

επιχείρησης συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια απ’ ότι οι πιστωτές της. 

∆ηλαδή όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχει 

στους πιστωτές της η επιχείρηση. 

 

7.10 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, µας δείχνει πόσο 

συχνά χρησιµοποιείται το ίδιο κεφάλαιο για την επίτευξη των πωλήσεων µιας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή µας δείχνει τις πωλήσεις που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε 

κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων. 
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Κεφαλαίων Ιδίων Σύνολο

Πωλήσεις Καθαρές
  Κεφαλαίων Ιδίων Ταχύτητας κήςΚυκλοφορια τηςΑριθµοδείκ =  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.75 1.25 

 

Αν κατά την διάρκεια της χρήσης που υπολογίζεται ο αριθµοδείκτης, παρουσιάζονται 

µεταβολές στα ίδια κεφάλαια, τότε λαµβάνεται ο µέσος όρος των ιδίων κεφαλαίων 

της χρήσης, ο οποίος υπολογίζεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων 

αρχής συν το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων τέλους, και το αποτέλεσµα που θα βρούµε 

το διαιρέσουµε µε το 2. 

Όταν ο αριθµοδείκτης είναι µεγάλος, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η επιχείρηση 

πραγµατοποιεί µεγάλο αριθµό πωλήσεων χρησιµοποιώντας σχετικά µικρό ύψος ιδίων 

κεφαλαίων, κάτι που µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένα κέρδη. 

 

7.11 ΚΕΡ∆Η ΚΑΤΑ ΜΕΤΟΧΗ 

 

Κυκλοφορία σε Μετοχών Αριθµός Μέσος

φόρων) από (µετά Χρήσης Κερδών Καθαρών Σύνολο
  Μετοχή  κατάΚέρδη =

 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.47 0.33 

 

 

Ο δείκτης αυτός µας παρέχει το ποσό των καθαρών κερδών (µετά από φόρους) της 

χρήσης που αντιστοιχεί σε µία µετοχή. Ο υπολογισµός των κατά µετοχή κερδών µιας 

επιχείρησης, η οποία έχει µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές, µας δίνεται από το 

πηλίκο της διαίρεσης του συνόλου των καθαρών κερδών της χρήσης, µε το µέσο 

αριθµό των µετοχών της που ήταν σε κυκλοφορία κατά την διάρκεια της 

χρήσης. 

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

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

κερδών κατά µετοχή, αντικατοπτρίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας 

επιχείρησης, µε βάση την µια µετοχή της, και χρησιµοποιείται πολύ συχνά από τους 

ενδιαφερόµενους υποψήφιους επενδυτές. 
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Εκτός από τις επιχειρήσεις που έχουν µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές, 

υπάρχουν και αυτές που έχουν µετατρέψιµες οµολογίες. ∆ηλαδή οµολογίες, που 

µπορούν να µετατραπούν σε µετοχές. Τότε θα πρέπει να βρεθεί η επίδραση αυτών 

των τίτλων επί των κερδών. Τα κατά µετοχή κέρδη, θα βρεθούν αφού ληφθεί υπόψη 

και ο αριθµός των νέων µετοχών που θα προκύψει από την παραπάνω µετατροπή, 

σαν να είχαν µετατραπεί κατά την έκδοση τους 

 

7.12 ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  

 

Κυκλοφορία σε Μετοχών Αριθµό

Κεφαλαίων Ιδίων Σύνολο
  Μετοχής Αξία Εσωτερική =

 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

2.44 0.20 

 

Η εσωτερική αξία µιας µετοχής δε χρησιµοποιείται πολύ, (εκτός από µερικές 

επιχειρήσεις, όπως εταιρίες επενδύσεων και επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας) γιατί 

καταρχάς η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές, οπότε 

δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα και επίσης επειδή η αξία των 

περισσοτέρων περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την κερδοφόρα 

δυναµικότητα τους και όχι την αξία τους, όπως αυτή γράφεται στα βιβλία της 

επιχείρησης. 

 

7.13 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΥΠΕΡΧΡΕΩΣΗΣ  
 
Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια (%)  
 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

213% 391% 

 

∆είχνει την σχέση των ιδίων κεφαλαίων προς τα ξένα κεφάλαια της επιχείρησηςΌσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης (και πάνω από το 100 ), τόσο υπερχρεωµένη είναι η 

επιχείρηση. Χρησιµοποιείται από τους δανειστές της επιχείρησης για να εκτιµήσουν 

τον βαθµό ασφάλειας που τους εξασφαλίζουν τα ίδια κεφάλαια , αλλά και από την 
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διοίκηση και τους µετόχους της επιχείρησης για να διαπιστώσουν το επίπεδο στο 

οποίο έχει φθάσει η χρήση κεφαλαιακής µόχλευσης 

 

7.14 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

 

Ίδια Κεφάλαια / Καθαρή αξία παγίων(%)  
 

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

43% 25% 

 

Ο δείκτης αυτός µετράει την σχέση µεταξύ λειτουργικών µη κυκλοφοριακών 

περιουσιακών στοιχείων και ιδίων κεφαλαίων. Ο δείκτης χρησιµοποιείται στον 

προσδιορισµό του τρόπου χρηµατοδότησης των παγίων τής επιχείρησης . Μια 

αυξητική τάση της τιµής του αριθµοδείκτη δείχνει ότι η επέκταση του 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού της επιχείρησης έχει χρηµατοδοτηθεί περισσότερο από 

ίδιο κεφάλαιο παρά από δανειακά κεφάλαια.  

 

7.15 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΠΡΟΣ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ  
 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Σύνολο Υποχρεώσεων  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

1,8 2,1 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού 

µε το σύνολο των υποχρεώσεων. Ο δείκτης αυτός είναι µια ένδειξη της µακροχρόνιας 

ρευστότητας της επιχείρησης. Τιµές >1 σηµαίνουν ότι τα κυκλοφοριακά περιουσιακά 

στοιχεία υπερκαλύπτουν το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης.  
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7.16  ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  
 

Καθαρά αποτελ. προ φόρων / Ίδια Κεφάλαια (%)  
MINOA Ν LINES ANEK LINES 

18% 19% 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης και µας 

πληροφορεί για το εάν επιτεύχθηκε ο στόχος ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος. 

Ένας υψηλός δείκτης αποτελεί ένδειξη ότι η επιχείρηση πηγαίνει καλά και µπορεί να 

οφείλεται είτε στην επιτυχηµένη διοίκηση της , είτε σε ευνοϊκές οικονοµικές 

συνθήκες , είτε στη σωστή χρησιµοποίηση των κεφαλαίων της. Σε αυτή την 

τελευταία περίπτωση ωφελούνται οι µέτοχοι επειδή τα ξένα κεφάλαια κοστίζουν 

λιγότερο από ότι αυτά αποδίδουν στην επιχείρηση.  

 

7.17 ∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ  
 

Καθαρά πάγια / Ταµιακή ροή  
MINOA Ν LINES ANEK LINES 

20.8% 119.9% 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την χρονική διάρκεια κατά την οποία το σύνολο των 

επενδύσεων µιας επιχείρησης σε πάγια θα αποδεσµευθεί µε την µορφή κερδών και 

αποσβέσεων . Όσο µεγαλύτερος είναι δείκτης αυτός , τόσο περισσότερος χρόνος 

χρειάζεται µέχρι να εξοφληθούν τα πάγια µε εισροές µόνο από τη δραστηριότητα της 

επιχείρησης.  

 

7.18 ∆ΕΙΚΤΗΣ Ι∆ΙΩΝ ΠΡΟΣ ΞΕΝΑ  
 

Ίδια Κεφάλαια / Ξένα Κεφάλαια 
MINOA Ν LINES ANEK LINES 

0.47 0.26 
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Ο δείκτης αυτός δείχνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της. 

Εάν ο δείκτης είναι > 1 , τότε οι φορείς της επιχείρησης συµµετέχουν µε περισσότερα 

κεφάλαια από ότι οι πιστωτές της. Όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση τόσο 

µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές της επιχείρησης.  

 

7.19 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΠΡΟΣ Ι∆ΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ  
 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις / Ίδια κεφάλαια %  

MINOA Ν LINES ANEK LINES 

4% - (∆εν γίνεται αναφορα µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων στον ισολογισµο κλεισίµατος 

31/12/2012) 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση % των µακροπροθέσµων υποχρεώσεων της 

επιχείρησης προς τα ίδια κεφάλαια αυτής.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ- ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

Στη συγκεκριµένη διπλωµατική εργασία πραγµατοποιήθηκε ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων 2  εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιρειών του κλάδου της επιβατηγού 

ναυτιλίας – ακτοπλοΐας, µέσω της κριτικής διερεύνησης των αριθµοδεικτών και των 

πινάκων κίνησης κεφαλαίων των εταιρειών. Παράλληλα, για πιο αξιόλογα 

αποτελέσµατα, έγινε αναφορά του περιβάλλοντος στο οποίο λειτουργούν οι 

επιχειρήσεις.  

Οπως προκύπτει από όλα όσα αναφέρθηκαν στα προηγούµενα κεφάλαια, για ακόµη 

µια χρονιά είναι εµφανής η δεινή κατάσταση στην οποία έχει περιέλθει ο κλάδος της 

ακτοπλο�ας. Μερικοί από τους βασικούς λόγους που έχει οδηγηθεί ο κλάδος σε αυτή 

την κατάσταση είναι προφανώς η οικονοµική κρίση που µαστίζει την παγκόσµια 

οικονοµία και ειδικά την Ελληνική, οι τιµές βασικών συντελεστών παραγωγής όπως 

το πετρέλαιο, ο «πόλεµος» που διεξάγεται καθηµερινά στις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες καθώς επίσης και οι λανθασµένες κινήσεις και οι συγκρούσεις σε επίπεδο 

στρατηγικών αποφάσεων από τις ίδιες τις εταιρείες. 

Το πρόβληµα που αντιµετωπίζει ο κλάδος είναι σαφώς πολύπλοκο και δεν επιδέχται 

µια και µοναδική λύση. Ο βασικός λόγος είναι οτι υπάρχει µία σειρά εµπλεκοµένων 

φορέων που ο καθένας αξιολογεί και αντιλαµβάνεται µε διαφορετικό τρόπο το 

πρόβληµα που αντιµετωπίζει ο κλάδος αλλά και το οικονοµικό και κοινωνικό 

περιβάλλον σε τοπικό και διεθνές επίπεδο που παρουσιάζει έντονα σηµάδια 

αστάθειας και αδυναµίας εξεύρεσης κοινά αποδεκτών τρόπων περιορισµού της 

κατάστασης. 

Επιπλέον, η πιθανότητα πτώχευσης κάποιας εκ των εταιρειών της παρούσς εργασίας 

εξακολουθεί να υπάρχει και µάλιστα είναι έντονη δεδοµένης της έλλειψης 

ρευστότητας και της αδυναµίας να ανταποκριθούν στις δανειακές και άλλες 

υποχρεώσεις τους. Χαρακτηριστικό παράδειγµα της αδυναµίας στην οποία 

βρίσκονται οι εταιρείες είναι ο δείκτης γενικής ρευστότητας ο οποίος είναι πολύ κάτω 

της µονάδας όχι µόνο για τις υπό εξέταση εταιρίες αλλά για το σύνολο του κλάδου. 
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Εποµένως, το πεδίο της έρευνας είναι απεριόριστο για οποιαδήποτε πιθανή πρόταση 

έρευνας στο µέλλον, µια εκ των οποίων θα µπορούσε να αποτελέσει η ανάλυση 

λογιστικών καταστάσεων στο σύνολο των εταιρειών του κλάδου της ακτοπλοΐας ή 

όλων των εισηγµένων στο Χ.Α.Α. Τέλος, µελλοντική πρόταση θα µπορούσε να 

αποτελέσει η εξαγωγή συµπερασµάτων από την ανάλυση των εταιρειών µε βάση τη 

θεωρία του χρηµατοοικονοµικού κύκλου ζωής των επιχειρήσεων σε συνδυασµό µε 

την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων τους. 

 

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ: 

� Οι εταιρείες θα πρέπει να αξιολογήσουν εκ νέου τις διαδικασίες παραγωγής 

του έργου τους ώστε να εξασφαλίσουν αποδοτικότερες λειτουργίες και να επιτευχθεί 

ένα υψηλότερο επίπεδο ανταγωνιστικότητας. Τα επίπεδα αυτά δεν επιτυγχάνονται 

απαραίτητα µε µειώσεις µισθών αλλά µε ορθολογικότερες κινήσεις εσωτερικής 

αναδιοργάνωσης. 

� Γεωγραφική διασπορά του στόλου είτε µέσω ενοικίασης των πλοίων σε άλλες 

εταιρείες (ανταγωνίστριες και µη), είτε µε την παρουσία των ίδιων των εταιρειών σε 

νέες αναδυόµενες αγορές όπως την Ασίας και της Άπω Ανατολής 

� Η επανασύσταση του Υπουργείου Ναυτιλίας και Αιγαίου αποτελεί το 

θετικότερο βήµα που θα µπορούσε να γίνει σε αυτή τη δύσκολη περίοδο. 

�  Κύριος στόχος θα πρέπει να είναι η µείωση του κόστους λειτουργίας των 

πλοίων 

� Προσδιορισµός µητροπολιτικών κέντρων εκτός την Αθήνα µε πολιτικές 

αποκέντρωσης που θα µπορούν να δηµιουργηθούν µητροπολιτικά κέντρα στο Αιγαίο 

� Χρήση συνδυασµού µεταφορικών µέσων (Συνδυασµός διαφόρων τύπων 

πλοίων και αεροπλάνων) 

� ∆ηµιουργία από το κράτος ενός ελκυστικού σχεδιασµό του δικτύου 

θαλάσσιων µεταφορών µε σκοπό να προσελκύσει το ενδιαφέρον των ακτοπλόων για 

έστω και µερική απασχόληση των πλοίων το εννεάµηνο Σεπτεµβρίου-Μαΐου. 
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