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Πεξίιεςε 

  Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία έρεη ζθνπό κέζα από ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ δύν επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ 

ίδην θιάδν λα δηαθξίλεη ηελ ηάζε ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ πνπ ηηο δηέπνπλ. Βαζηθή 

ππόζεζε είλαη πσο ν κειέηεο δελ έρεη εζσηεξηθή πιεξνθόξεζε θαη ε θύξηα πεγή 

ζηνηρείσλ είλαη ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία από ηηο ίδηεο ηηο επηρεηξήζεηο. Γηα λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ε παξαπάλσ ππόζεζε παξνπζηάδεηαη αξρηθά ε ζεσξία ησλ κεζόδσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη. ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε παξνπζίαζε ησλ 

κεηαβνιώλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δείθηεο πνπ παξνπζηάδνπλ. Αθνύ ε εξγαζία θαηαγξάςεη ηελ ηάζε ησλ πνζώλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, θαη ηνπο δείθηεο, πξνθύπηεη ζηα ζπκπεξάζκαηα 

γηα θάζε επηρείξεζε μερσξηζηά. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά αθνξνύλ ηελ ηάζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη πσο απηά επεξεάδνπλ ηνλ εζσηεξηθό θίλδπλν. Σα 

πνζά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ εξκελεύνληαη κε βάζε ηελ νξηδόληηα 

αλάιπζε (πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο) θαη ηελ θάζεηε αλάιπζε. Οη νκάδεο 

αξηζκνδεηθηώλ πνπ παξνπζηάδνληαη είλαη νη δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο, ξεπζηόηεηαο, 

απνηειεζκαηηθόηεηαο, ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο θαη απνδνηηθόηεηαο Σν 

ηειεπηαίν ζηάδην ηεο εξγαζίαο ζπγθξίλεη ηνπο δείθηεο θαη ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηαμύ ηνπο. Αθνύ πξαγκαηνπνηεζεί ην παξαπάλσ πξνθύπηνπλ ηα 

ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. Οη δύν επηρεηξήζεηο πνπ αμηνινγνύληαη κε ηελ 

παξαπάλσ κεζνδνινγία είλαη ε ΚΡΗΚΡΗ θαη ε ΜΔΒΓΑΛ. Οη δύν επηρεηξήζεηο 

εληάζζνληαη ζηνλ θιάδν ηεο γαιαθηνβηνκεραλίαο, ραξαθηεξίδνληαη σο αληαγσληζηέο 

θαη είλαη εγέηηδέο ζηελ Διιεληθή αγνξά κε κεγάιε εμσζηξέθεηα. 

  Από πιεπξάο ζπκπεξαζκάησλ ηεο εξγαζίαο παξαηεξείηαη πσο ε επηρείξεζε 

ΚΡΗ-ΚΡΗ είλαη ζε ζέζε λα πεξηνξίδεη πεξηζζόηεξν ηελ κεηαβνιή ησλ εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ βάζεη ηελ πνξεία ησλ δεηθηώλ ηεο θαη ησλ πνζώλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ. Παξνπζηάδεη κεγαιύηεξε αύμεζε πσιήζεσλ, έρεη θαιύηεξε 

απνηειεζκαηηθόηεηα (κηθξόηεξνο επηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο), θαιύηεξνπο δείθηεο 

ξεπζηόηεηαο (κηθξόηεξνο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο, θεξεγγπόηεηαο θαη πηζησηηθόο), 

ηαρύηεξε δξαζηεξηόηεηα ηνπ θπθινθνξηαθνύ ηεο ελεξγεηηθνύ (κηθξόηεξνο 

επηρεηξεζηαθόο θίλδπλνο θαη θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο – θεξεγγπόηεηαο), πνιύ θαιύηεξε 

απνδνηηθόηεηα, (θίλδπλνο απόδνζεο). Δπίζεο ε ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε ηεο 

εηαηξείαο ΚΡΗ-ΚΡΗ έρεη πνιύ ρακειόηεξν δείθηε ρξένπο δεδνκέλν πνπ δελ ηελ 

θαζηζηά πςεινύ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. ην κεγαιύηεξν κέξνο ησλ ζπγθξίζεσλ ε 

εηαηξεία ΚΡΗ-ΚΡΗ ππεξηεξεί ηνπ αληαγσληζηή ηεο, ΜΔΒΓΑΛ
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΔΝΑ – ΔΗΑΓΩΓΗΚΟ ΚΔΦΑΛΑΗΟ 

1. Δηζαγσγηθό – θνπόο 

Ζ εξγαζία έρεη ζθνπό κέζα από ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

δύν επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ λα δηαθξίλεη ηελ πνξεία ησλ εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ πνπ παξνπζηάδνληαη παξαθάησ θαη λα ηνπο ζπγθξίλεη όπνπ απηνύ 

ραξαθηεξίδεηαη δπλαηό ζηηο δύν επηρεηξήζεηο πνπ επηιέρζεθαλ. Ζ εξγαζία 

ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ αλάιπζε ρξεκαηνδεηθηώλ (Ratio analysis) κε ζηόρν λα δηαθξίλεη 

ηελ πνξεία ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ ζηηο δύν επηρεηξήζεηο. ηόρνο ηεο εξγαζίαο 

είλαη κέζα από ηελ παξάζεζε ησλ αξηζκνδεηθηώλ λα δνζεί ε ηάζε ησλ θηλδύλσλ, αλ 

απηνί απμάλνληαη ή όρη θαη λα ζπγθξηζνύλ κε ηελ πνξεία ηεο αληίζηνηρεο επηρείξεζεο 

ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ν ζθνπόο ε εξγαζία κειεηά 5 νηθνλνκηθά 

έηε γηα ηηο επηρεηξήζεηο από ην 2016 σο θαη ην 2020. Να ζεκεησζεί πσο ν επξύηεξνο 

ζηόρνο ηεο εξγαζίαο δελ είλαη κέζα από βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο λα ζπγθξίλεη 

επηζηεκνληθέο ηνπνζεηήζεηο θαη απόςεηο γηα ηελ ζσζηή δηαρείξηζε ησλ θηλδύλσλ 

αιιά ζην πξνζεγγίζεη έλαο εμσηεξηθόο κειεηεηήο ηελ κεηαβνιή ησλ θηλδύλσλ ζε κηα 

επηρείξεζε θαη λα ηελ ζπγθξίλεη κηα επηρείξεζε πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ίδην 

θιάδν.  

  Με βάζεη ηελ επηζηεκνληθή αξζξνγξαθία πνπ ήηαλ δηαζέζηκε (ειεύζεξε πξνο 

αλάγλσζε) θαη κειεηήζεθε πξνθύπηεη πσο δελ πιεζώξα πξαθηηθήο αλάιπζεο 

εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ βάζεη αξηζκνδεηθηώλ ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Κύξηνο σο 

ζέκα ησλ κειεηεηώλ είλαη ε εύξεζε θαη ε ηάζε ησλ θηλδύλσλ ζην ηξαπεδηθό 

ζύζηεκα,  ζε εηζεγκέλεο εηαηξείεο κε ηελ ηάζε ησλ δεηθηώλ ησλ κεηνρώλ.  

  Όζνλ αθνξά ηα επηζηεκνληθά άξζξα πνπ αλαθέξνληαη ζε επηρεηξήζεηο 

παξαηεξείηαη πσο ε θαζηέξσζε ζπζηήκαηνο δηαρείξηζεο θαη ειέγρνπ ησλ ζπλνιηθώλ 

θηλδύλσλ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ επίδξαζε θαη νη επηρεηξήζεηο απηέο απμάλνπλ 

ηελ αμία ηνπο. (Roberto Barontini and Jonathan Taglialatela, 2021).  

  Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ έρεη πσο ζηελ επηζηεκνληθή αξζξνγξαθία πνπ 

αμηνινγήζεθε παξαηεξείηαη κηα έξεπλα πνπ αθνξά Διιεληθέο εηαηξείαο ηελ πεξίνδν 

2011-2016 (ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε κε δεδνκέλα ηεο Διιεληθήο θξίζεο)θαη 

παξαηήξεζε πσο νη κεγάιεο κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα 

απμάλνπλ ηα θέξδε θαη ηελ παξαγσγηθόηεηα ηνπο ραξαθηεξίδνληαη πην επέιηθηεο σο 

πξνο ηελ ηθαλόηεηα λα ειαρηζηνπνηνύλ ηνπο θηλδύλνπο θαζώο παξνπζηάδνπλ θαη 

αύμεζε ησλ θεξδώλ ηνπο. (Maria Tsiapa, 2019)  
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  Δπίζεο βάζεη ησλ επηζηεκνληθώλ άξζξσλ πνπ αλαιύζεθαλ παξαηεξείηαη πσο 

όηαλ ν δείθηεο ρξένπο μεπεξλάεη έλα νξηζκέλν επίπεδν ην νπνίν έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ησλ δαλεηαθώλ, λα κελ είλαη επσθειείο γηα ηελ ίδηα ηελ 

επηρείξεζε. (Charalampos Basdekis, Apostolos Christopoulos, Ioannis 

Katsampoxakis, Alexandros Lyras, 2020) 

  Από ηελ κεζνδνινγηθή αλάιπζε δελ ζα ππάξμεη ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο 

νξζήο δηαδηθαζίαο εζσηεξηθνύ ειέγρνπ, θαη πσο πξέπεη λα δηακνξθσζεί απηή γηα ηελ 

κείσζε ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ, αιιά πξαθηηθή εθαξκνγή κεζόδσλ γηα ηελ 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ θηλδύλσλ βάζεη ησλ δεκνζηεπζέλησλ ζηνηρείσλ από ηηο ίδηεο ηηο 

επηρείξεζεο. 

Οη δύν επηρεηξήζεηο πνπ αλαιύνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο είλαη: 

 ΚΡΗΚΡΗ 

 ΜΔΒΓΑΛ 

Ο ιόγνο γηα ηνλ νπνίν απηέο νη επηρεηξήζεηο επηιέρζεθαλ είλαη δηόηη εληάζζνληαη 

ζηνλ ίδην θιάδν, είλαη αληαγσληζηέο θαη ζηηο ειεθηξνληθέο ηνπο ζειίδεο ππάξρεη 

πιήζνο ζηνηρείσλ κε ηελ δξαζηεξηόηεηα ηνπο.  

 

2. Δπραξηζηίεο  

Έλα κεγάιν επραξηζηώ ζηελ νηθνγέλεηα κνπ ε νπνία κε ζηήξημε ζην έπαθξν ζηελ 

πεξίνδν ηεο θνίηεζεο κνπ. Σνλ επηβιέπνληα ηεο πηπρηαθήο θ. Καξαγηώξγν 

Αιθηβηάδε,  πνπ κνπ εκπηζηεύηεθε έλα ηόζν ελδηαθέξνλ ζέκα, αιιά θαη  κε ηελ 

θαζνδήγεζε ηνπ θαη ηηο επηζεκάλζεηο ηνπ, θαηάθεξα λα ζπγγξάςσ κηα 

νινθιεξσκέλε πηπρηαθή εξγαζία.   
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3. Μεζνδνινγία παξνπζίαο  - Πεγέο ζηνηρείσλ 

Σν πξώην θεθάιαην ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο αλαθέξεη ηνλ ζθνπό ηεο ζπγγξαθήο ηεο 

πηπρηαθήο εξγαζίαο θαη ηνλ ζηόρν απηήο ηνλ νπνίνλ ζα αλαιύζεη κέζα από ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο. ηνλ επόκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο (2
ν
 Κεθάιαην) αλαιύεηαη 

θαη παξνπζηάδεηαη ε ζεσξία κέζα από ην πιαίζην ηεο βηβιηνγξαθίαο, ησλ 

επηζηεκνληθώλ άξζξσλ, θαη ησλ έγθπξσλ πεγώλ ηνπ δηαδηθηύνπ . Γίλεηαη εθηελήο 

αλαθνξά ζην ηη νξίδεηαη σο ζπζηεκηθόο (εμσηεξηθόο) θαη κε ζπζηεκηθόο (εζσηεξηθόο 

θίλδπλνο). Πνηνη είλαη νη θύξηεο θαηεγνξίεο ησλ κε ζπζηεκηθώλ θηλδύλσλ 

(εζσηεξηθώλ) θαη πσο απηνί επεξεάδνπλ θαη επεξεάδνληαη από κηα επηρείξεζε. 

Δπίζεο αλαιύεηαη ε ζεσξία ησλ αξηζκνδεηθηώλ θαη ε καζεκαηηθή ηνπο ζρέζε κέζα 

από ηελ νπνία εξκελεύνληαη δηάθνξνη θίλδπλνη εζσηεξηθνύ ραξαθηήξα. αθέζηαηα 

ιόγσ ηνπ ζέκαηνο ηεο εξγαζίαο, ην πεξηερόκελνπ ηνπ 2
νπ

 θεθαιαίνπ αλαθέξεηαη 

θπξίσο ζηνπο εζσηεξηθνύο θηλδύλνπο. Σν θεθάιαην 3
ν
 ηεο εξγαζίαο έρεη ηελ 

παξάζεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ησλ δύν επηρεηξήζεσλ πνπ 

αλαιύνληαη ηελ νπνία ηελ ζπάεη ζηηο ηξεηο θύξηεο θαηεγνξίεο. Καηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο, Δλεξγεηηθό, Παζεηηθό θαη Καζαξή Θέζε. Γηα θάζε κηα 

θύξηα νκάδα πξαγκαηνπνηείηαη ε νξηδόληηα (κεηαβνιέο εηώλ) θαη ε θάζεηε αλάιπζε 

ζε πνζνζηηαία αλαινγία. Δπίζεο παξνπζηάδεηαη κηα ζεηξά 20 νηθνλνκηθώλ δεηθηώλ κε 

βάζε ηηο παξαπάλσ νκάδεο. Σν όιν παξαπάλσ πξαγκαηνπνηείηαη γηα θάζε επηρείξεζε 

μερσξηζηά θαη ηέινο αλαθέξνληαη ηα θύξηα ζπκπεξάζκαηα από ηελ αλάιπζε θαη νη 

θύξηνη εζσηεξηθνί θίλδπλνη πνπ αμηνινγνύλ νη δείθηεο πσο παξνπζηάδνληαη. ην 4
ν
 

θεθάιαην γίλεηαη ε ζύγθξηζε ησλ δύν επηρεηξήζεσλ θαη σο πξνο ηελ κεηαβνιή ηελ 

αμηνινγηθή ησλ πνζώλ πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο  

Σν ζύλνιν ησλ ζηνηρείσλ θαη ησλ δεδνκέλσλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

εξγαζία είλαη πεγή ησλ εθζέζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ην 

ζύλνιν ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ ππάξρνπλ ζηηο ειεθηξνληθέο ηνπο ζειίδεο (Website). Ζ 

πεγέο ηεο αλάιπζεο είλαη ε επηζηεκνληθή βηβιηνγξαθία πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ηέινο 

καδί κε κηα ζεηξά επηζηεκνληθώλ άξζξσλ πνπ έρνπλ σο ζέκα ηηο πεγέο θηλδύλσλ. 

Δπίζεο ζπλεθηηκήζεθε θαη επηπιένλ πιηθό από ην δηαδίθηπν πνπ ε πεγή ηνπο 

ραξαθηεξίδεηαη έγθπξε.  
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4. Πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά επηρεηξήζεσλ 

Ζ εξγαζία ζε πξώην επίπεδν θάλεη κηα κηθξή εηζαγσγή γηα ηελ πνξεία ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε βαζηθή πιεξνθνξηαθό πιηθό από ηηο ηζηνζειίδεο ησλ εηαηξεηώλ ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ βξίζθνληαη εθεί. 

H Δηαηξεία ΜΔΒΑΛ μεθηλάεη ηελ επίζεκε ζηαδηνδξνκία ηεο, ηελ δεθαεηία ηνπ 1950. 

Ζ αξρηθή δξαζηεξηόηεηα ηεο επηρείξεζεο ήηαλ ε ζπιινγή γάιαθηνο. Μεηαγελέζηεξα 

πξνρώξεζε θαη ζηελ κεηαπνίεζε. Οη ηπξνθνκηθέο εγθαηαζηάζεηο μεθίλεζαλ ην 1952. 

Σν 1967 εγθαηλίαζε ην εξγνζηάζην παξαγσγήο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη κέρξη θαη 

ζήκεξα. Σν 1971 ε εηαηξεία πξσηνπνξεί παξαθηλνύκελε από ηελ εθάζηνηε λνκνζεζία 

γηα δηνρεηεύεη ζηελ αγνξά ηελ πξώηε ζεηξά παζηεξησκέλνπ γάιαθηνο. Σν 1978 ε 

εηαηξεία πξαγκαηνπνηεί είζνδν ζηελ αγνξά ηνπ γηανπξηηνύ κε ην 1985 λα είλαη ε 

πξώηε εηαηξεία πνπ εμάγεη γηανύξηη.   

 

ήκεξα ε εηαηξεία βάζεη ηηο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο ζηελ ειεθηξνληθή ηεο 

ζειίδα έρεη ζηηο ηάμεηο ηεο πεξίπνπ 650 εξγαδόκελνπο θαη 26 θαηαξηηζκέλνπο 

επηζηήκνλεο πνπ αζρνινύληαη κε ηελ δηαζθάιηζε πνηόηεηα ηνπ πξντόληνο θαη ηελ 

έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε. Δμάγεη ζε 35 ρώξεο θαη ε δξαζηεξηόηεηα ηεο πεγάδεη από 

504 θάξκεο νη νπνίεο έρνπλ ηελ δπλαηόηεηα παξαγσγήο 86.000 ηόλσλ αγειαδηλνύ θαη 

αηγνπξόβεηνπ γάιαθηνο. Δπίζεο ε εηαηξεία δειώλεη πσο ην 31% ηνπ ηδίξνπ ηεο 

πξνέξρεηαη από ηηο εμαγσγέο θαη θαηέρεη ην 20% ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ζηελ εμαγσγή 

γηανπξηηώλ. 

(ΜΔΒΓΑΛ, 2021) 
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Ζ Δηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ δξαζηεξηνπνηείηαη από 1954 ππό ηελ κνξθή δαραξνπιαζηείνπ 

θαη παξαγσγήο παγσηώλ, ην νπνίν εθηόο από ιηαληθό ζεκείν πώιεζεο, ηξνθνδνηνύζε 

κε παγσηά θαη είδε δαραξνπιαζηηθήο ηελ πεξηνρή πνπ δξαζηεξηνπνηνύηαλ. Σελ 

δεθαεηία ηνπ 60 ε εηαηξεία κεηαθέξεηαη ζε ηδηόθηεηεο εγθαηαζηάζεηο ζηελ νπνία 

ζηεγάδεηαη ε πξώηεο ηεο απηόκαηε γξακκή παξαγσγήο παγσηνπ. Σν 1987 ε 

επηρείξεζε εγθαηληάδεη ην εξγνζηάζην ηεο ην νπνίν έρεη ηελ δπλαηόηεηα παξαγσγήο 

γηανπξηηνύ θαη δεκηνπξγεί ππνθαηάζηεκα ζηελ πεξηνρή ηεο Αηηηθήο αξρίδνληαο λα 

ζρεδηάδεη κε ζηαζεξά βήκαηα ην παλειιαδηθό δίθηπν δηαλνκήο ηεο. Σν 2000 ε 

επηρείξεζε πξαγκαηνπνίεζε ην εμαγσγηθό ηεο πιάλν θαη εμάγεη ηα πξντόληα ηεο ζε 

24 ρώξεο. Δλ έηε 2020 ην ζύλνιν ησλ πξντόλησλ παξαζθεπάδεηαη από γάια ην νπνίν 

πξνέξρεηαη απνθιεηζηηθά από ηνλ λνκό εξξώλ, ε νπνία πεξηνρή είλαη ε πεξηνρή 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο. ηελ εηαηξηθή ρξήζε ηνπ 2017 ν θύθινο εξγαζηώλ πνπ 

πξνέξρεηαη από εμαγσγέο αλέξρεηαη ζε 30,4%. Σν 2020 ην ίδην πνζνζηό αλεξρόηαλ 

ζε 43,25% ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ κε ηελ κεηαβνιή λα αλέξρεηαη ζε 13,15 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο.  

 

 

Σν 2020 ε εηαηξεία πινπνηεί ζρέδηα επελδπηηθνύ ραξαθηήξα κε ζηόρν ηεο αύμεζε ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηόηεηαο ηεο λα νπνία αλέξρνληαη πάλσ από 10,2 εθ. €  κέζα 

ζην 2020. Σν ζπλνιηθό πνζό ησλ επελδύζεσλ ηεο αλέξρεηαη πάλσ από 26,6 εθ. € 

(ΚΡΗΚΡΗ, 2021) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΓΤΟ – ΑΝΠΣΑΤΞΖ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤΖ ΘΔΩΡΗΑ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

1. Δηζαγσγηθό – Ζ έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

ηελ ζπγθεθξηκέλε παξάγξαθν ε εξγαζία αλαιύεη ζπλνπηηθά ρσξίο όκσο αζάθεηεο 

πνηνη είλαη νη θίλδπλνη πνπ κπνξνύλ λα επεξεάζνπλ κηα εηαηξεία κε εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην κε ηνλ θίλδπλν λα ραξαθηεξίδεηαη είηε εμσγελήο (λα επεξεάδεη ηελ 

επηρείξεζε ρσξίο ππαηηηόηεηα ηεο), είηε ελδνγελήο (κε ππαηηηόηεηα ηεο επηρείξεζεο). 

Οη πεξηζζόηεξνη ελδνγελήο θίλδπλνη ζα πξνζπαζήζνπλ λα πξνζδηνξηζηνύλ αλ 

θηλνύληαη αλνδηθά ή πησηηθά κέζσ Ratio Analysis (Υξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ 

κέζα από ηηο δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο) 

2. Δζσηεξηθόο θίλδπλνο 

 

2.1. Δπηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο – Λεηηνπξγηθόο θίλδπλνο 

Χο Λεηηνπξγηθόο θίλδπλνο (Operation Risk) – Δπηρεηξεζηαθόο θίλδπλνο από 

ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηόηεηα νξίδεηαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο πεγάδεη από ηελ ίδηα ηελ 

επηρείξεζε θαη ην ιεηηνπξγηθό ηεο ζύζηεκα. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο έρεη ηελ 

δπλαηόηεηα λα κεηξεζεί θαη λα ππνινγηζζεί κε κεγαιύηεξε επθνιία από ηνπο 

πξνεγνύκελνπο θαζώο θαηά κηα πξνζέγγηζεη ηνπ κπνξεί ππνινγηζζεί από ηα 

απνηειέζκαηά ρξήζεο κέζσ αξηζκνδεηθηώλ, Ratio Analysis. Έλαο θύξηνο δείθηεο πνπ 

πξνζδηνξίδεη ηνλ ιεηηνπξγηθό θίλδπλν είλαη ε ζρέζε ηνπ Νεθξνύ ζεκείνπ (Break 

Even Point) πξνο ηηο πσιήζεηο. Ζ δηαθνξά απηνύ (πεξηζώξην αζθαιείαο) νξίδεηαη 

από ηα πεξηζώξηα απνηειεζκαηηθόηεηαο πνπ ζα δνύκε ζηελ ζπλέρεηα (Γείθηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο) 

(D. Borge, 2006) 

2.2. Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο  

Χο Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Risk) ραξαθηεξίδεηαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο κηα 

εηαηξεία, δελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπεμέιζεη κεξηθώο ή πιήξσο ζηηο βξαρπρξόληεο 

ππνρξεώζεηο κέζσ ησλ ηακεηαθώλ δηαζεζίκσλ ηεο, θαη ησλ ξεπζηνπνηήζηκσλ 

ζηνηρείσλ πνπ έρεη ζην θπθινθνξηαθό ελεξγεηηθό ηεο. Χο απόξξνηα ηνπ Κηλδύλνπ 

Ρεπζηόηεηαο έξρεηαη ν Πηζησηηθόο Κίλδπλόο (Credit Risk) εθόζνλ ε παξαπάλσ 

δπζκελήο ππόζεζε πξαγκαηνπνηεζεί. 

(Αξζέλνο, 2013) 
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2.3. Πηζησηηθόο θίλδπλνο – Κίλδπλνο θεξεγγπόηεηαο – Κίλδπλνο 

πηώρεπζεο 

Χο Πηζησηηθόο Κίλδπλνο (Credit risk) λνείηαη ε δπλεηηθή αδπλακία ελόο 

«Υξεώζηε» λα εμππεξεηήζεη ηελ ππνρξέσζε πνπ έρεη αλαιάβεη. Δθόζνλ απηό 

θαηαζηεί ηόηε απμάλνληαη νη πηζαλόηεηεο γηα θίλδπλν πηώρεπζεο (Default Risk) 

εθόζνλ ν ρξεώζηεο δελ είλαη ζε ζέζε λα αλαδηαξζξώζεη ηελ νθεηιή ηνπ κε ηνλ 

πηζησηή. 

Οη παξαπάλσ ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο θηλδύλσλ, ξεπζηόηεηαο, θεξεγγπόηεηαο, 

πηζησηηθόο είλαη άιπηα ζπλδεδεκέλνη κεηαμύ ηνπο θαζώο έλα πξόβιεκα ζηελ κε 

ηθαλνπνηεηηθή δηακόξθσζε ησλ δεηθηώλ ξεπζηόηεηαο, λα αμηνινγήζεη επεξεάζεη ηνλ 

πηζησηή θαη πόζν θεξέγγπα ηελ θαηαηάζζεη ηελ επηρείξεζε, κε απνηέιεζκα λα 

δηακνξθώζεη δηαθνξεηηθή πηζησηηθή πνιηηηθή πξνο απηήλ θαη εθόζνλ ε επηρείξεζε 

δελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπεμέιζεη λα ππάξμεη πηζησηηθό γεγνλόο κε ην απνηέιεζκα 

πηζαλώο λα είλαη ε πηώρεπζε. 

ε απηό ην ζεκείν λα ηνληζηεί κε βάζεη ηελ ρξεκαηνδνηηθή ζύλζεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ (ζα αλαιπζνύλ κέζσ δεηθηώλ ζε επόκελεο παξαγξάθνπο) πσο ν 

θίλδπλνο απόδνζεο δελ έρεη ηόζν άκεζε ρξνληθή επίπησζε πξνο ηελ πηώρεπζε κηαο 

επηρείξεζεο όζν έλα πξόβιεκα ξεπζηόηεηαο.  

(Μ. Γνύκπνο, Κ. Ενπνπλίδεο, 2016) 

2.4. Κίλδπλνο επηηνθίσλ  

Ο Κίλδπλνο Δπηηνθίσλ (Interest Risk) ζε κηα εηαηξεία δελ είλαη ελδνγελήο ή 

εμσγελήο, είλαη έλα κείγκα ησλ δύν παξαπάλσ βαζηθώλ θαηεγνξηώλ θηλδύλνπ. Έρεη 

λα θάλεη από πιεπξάο εμσγελώλ παξαγόλησλ, σο πξνο ηελ ζπλαιιαγκαηηθή δπλακηθή 

ηνπ εθάζηνηε λνκίζκαηνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηα, ην νπνίν επεξεάδεηαη από πνηεο 

αγνξέο κπνξεί λα δαλεηζηεί, ηνλ ραξαθηεξηζκό ηνπ δαλεηζκνύ κε θπκαηλόκελν ή 

ζηαζεξό επηηόθην, αθόκα θαη ηηο ζπλνιηθέο απνδόζεηο ηνπ θιάδνπ πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία. Αθίκα ηελ εθηίκεζε ησλ πξνζδνθόκελσλ επηδόζεσλ 

ηνπ θιάδνπ γηα ηα επόκελα έηε. Χο ηα ελδνγελή ραξαθηεξηζηηθά δηακόξθσζεο ελόο 

επηηνθίνπ πεγάδνπλ από ηελ αμηνιόγεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ έρεη ε επηρείξεζε από έλα 

πηζησηηθό ίδξπκα ην νπνίν ηα εμεηάδεη. Αμηνινγεί ηνλ ιεηηνπξγηθό θίλδπλν, ηνλ 

πηζησηηθό θίλδπλν, ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο θ.α (ην ζύλνιν ησλ θηδλύλσλ). Δπίζεο 

αμηνινγεί θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δπλεηηθώλ ρξεσζηώλ όπσο, εθπαηδεπηηθό 

ππόβαζξν, πνιηηηθή θαη ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο θαη νηηδήπνηε ζαξξεί πσο κπνξεί 

λα απμνκεηώζεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο. Σν επηηόθην (δαλεηζκνύ ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε) απνηειείηαη από δύν κέξε. Σελ απαηηνύκελε απόδνζε πνπ αλαδεηεί ε 

ηξάπεδα θαη ηνλ θίλδπλν πνπ αζέηεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο απαίηεζεο πνπ πξόθεηηαη 

λα έρεη. 

(D. Borge, 2006) 
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2.5. Κίλδπλνο θεθαιαίνπ 

Ο Κίλδπλνο Απόδνζεο – Κίλδπλνο Κεθαιαίνπ είλαη ζπλδεδεκέλνο κε ην ζύλνιν 

ησλ θηλδύλσλ πνπ κπνξεί λα έρεη κηα επηρείξεζε θαη εθθξάδεη ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν 

ηεο επέλδπζεο λα κελ ραξαθηεξηζηεί απνδνηηθή. Ζ απαηηνύκελε απόδνζε ζε κηα 

επηρείξεζε εθθξάδεη ην θόζηνο ρξήκαηνο πνπ έρεη κηα εηαηξεία (δαλεηζκνύ), ην 

θόζηνο θεθαιαίνπ (ηδίσλ θεθαιαίσλ), θαη ην ζπλνιηθό θίλδπλν πνπ εθηίζεηαη εθόζνλ 

επηρεηξεί λα πεηύρεη θέξδνο από ηελ ελαζρόιεζε ηεο ζε κηα δξαζηεξηόηεηα. 

(επηρείξεζε). ηελ ππόζεζε πσο δελ ππάξρεη θίλδπλνο από ηνλ θιάδν ή ηελ 

ελαζρόιεζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο, ν θίλδπλνο ηεο απόδνζεο πξέπεη λα 

εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν βάζεη δαλεηζκνύ (επηηόθην δαλεηζκνύ ζηελ αγνξά), θαη ηελ 

ελαιιαθηηθή επηινγή απόδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο θίλδπλν (Free Risk). Χο 

κηα επηινγή απόδνζεο ρσξίο θίλδπλν λνείηαη ε επέλδπζε ζε θξαηηθά νκόινγα. 

Δθόζνλ απαηηνύκελε απόδνζε ππνιείπεηαη ηεο πξαγκαηηθήο απόδνζεο (Απόδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ – Return On Equity, ROE) ε επηρείξεζε έρεη θίλδπλν απόδνζεο. 

Όζνλ αθνξά ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην ρξεκαηηζηήξην ππάξρνπλ αθόκα 

πεξηζζόηεξνη κέζνδνη ππνινγηζκνύ ηεο «απαξαίηεηεο» απόδνζεο θαη ηεο 

πξαγκαηηθήο γηα λα ραξαθηεξηζηεί κηα επηρείξεζε ή κηα επέλδπζε σο απνδνηηθή. Σν 

πην γλσζηό ζύζηεκα είλαη ην Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

(Capital Asset Pricing Model) ην νπνίν ζπγθξίλεη ηελ αμία κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε 

ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο θαη ην πσο επεξεάδεηαη ε απόδνζε ηεο κεηνρήο από ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο. Ζ παξνύζα εξγαζία δελ ζα αζρνιεζεί κε ηελ ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδν θαζώο κόλν ε κηα επηρείξεζε εληάζζεηαη ζηελ Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ. 

(D. Borge, 2006) 

(Π. Κηόρνο, 2002) 
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3. Δμσηεξηθόο θίλδπλνο  

3.1. πζηεκηθόο θίλδπλνο 

Χο πζηεκηθόο θίλδπλνο (Systemic Risk) ραξαθηεξίδεηαη ν θίλδπλνο ν νπνίνο δελ 

είλαη δπλαηόλ λα επεξεαζηεί από ηελ δηνίθεζε θαη ηα δηεπζπληηθά ηκήκαηα κηαο 

εηαηξείαο, είλαη εμσγελήο θαη πεγάδεη από κηα αγνξά, θιάδν, ή ηελ νηθνλνκία κηαο 

ρώξαο. Δπίζεο ν ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο είλαη γλώξηκνο σο θαη θίλδπλνο ηεο αγνξάο. 

Γελ ππάξρνπλ ελδεδεηγκέλνη ηξόπνη αληηκεηώπηζεο ηνπ ζπζηεκηθνύ θηλδύλνπ. 

Δθόζνλ ε πεγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θηλδύλνπ πξνέξρεηαη από ην ζύλνιν κηαο 

νηθνλνκίαο ελόο θξάηνπο, ην Money Hedge, αλ είλαη εθηθηό απμάλεη ηηο πηζαλόηεηεο 

αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδύλνπ. Μπνξεί ν ζπζηεκηθόο θίλδπλνο λα κελ είλαη ζε ζέζεη λα 

αληηκεησπηζζεί επζέσο θαηά ην πιείζησλ, βέβαηα έρεη ηελ δπλαηόηεηα λα 

πξνζδηνξηζζεί έζησ θαη ζε έλαλ ειάρηζην βαζκό κέζσ ηεο Analysis Pest ε νπνία 

πξνζδηνξίδεη ην βαζηθνύο θαη δνκηθνύο ηνκείο ζε κηα νηθνλνκία. Απηνί νη ηνκείο 

είλαη, ην γεληθόηεξν νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ, ην θνηλσληθό πεξηβάιινλ, ε πνιηηηθή 

ζηαζεξόηεηα θαη νη ελέξγεηεο απηήο πνπ επεξεάδνπλ ην εθάζηνηε επηρεηξεζηαθό 

πεξηβάιινλ θαη ε ηερλνινγηθή αλάπηπμε κηαο ρώξαο. Ζ παξαπάλσ αλάιπζε έρεη 

ζηόρν ηελ πξόβιεςε ηνπ καθξνπεξηβάιινληνο κηαο νηθνλνκίαο, αγνξάο ή ελόο 

θιάδνπ, νπόηε κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη έκκεζα ζε έλαλ βαζκό ηνλ ζπζηεκηθό 

θίλδπλν. 

(Γ. Καξαζαλάζεο, 2001) 

3.2. πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο 

Χο πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο (Foreign Exchange Risk – Currency Risk) νξίδεηαη ν 

θίλδπλνο ν νπνίνο πεγάδεη από ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηηο αμίεο ησλ 

λνκηζκάησλ κε ηηο νπνίεο ζπλδηαιιαγείηαη ν θάζε επελδπηήο ή επηρείξεζε. Χο ιύζε 

αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδύλνπ νξίδεηαη ην Money Hedge, ε κεηαηξνπή ή ν δαλεηζκόο 

ηνπ πνζνύ πνπ ζην κέιινλ ζα ζπλδηαιιαγεί ν εθάζηνηε επελδπηήο κε έλα 

πεξηζζόηεξν ζηαζεξό λόκηζκα θαηά ηελ θξίζε ηνπ. 

(M. Γθιεδάθνο, 2008) 
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4. Δζσηεξηθνί θίλδπλνη θαη κεζνδνινγία πνζνηηθνπνίεζεο κέζσ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη αμηνιόγεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 

Σν κεγαιύηεξν ζέκα ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ είλαη ν ζσζηόο πξνζδηνξηζκόο ηνπο 

θαη απηό κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί από ηελ νξζή πνζνηηθνπνίεζε ηνπ. Ζ 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ, είλαη παξάγσγν 

απνηέιεζκα ηεο πιεξνθόξεζεο ησλ δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ. Απηό δηόηη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αλαθέξνληαη ηα 

πνζά, ηα νπνία πξνζδηνξίδνπλ ηνπο δηάθνξνπο ινγαξηαζκνύο θαη ηηο ππννκάδεο ηνπο. 

Κάζε νκάδα ινγαξηαζκνύ πξνζδηνξίδεη θάηη εηδηθό θαη ζπγθεθξηκέλν ην νπνίν ηηο 

πεξηζζόηεξεο θνξέο είλαη μεθάζαξν από ηελ νλνκαζία ησλ ινγαξηαζκώλ όπσο πρ 

απαηηήζεηο, απνζέκαηα, ηακεηαθά δηαζέζηκα θ.α. πγθεθξηκέλεο ζπζρεηίζεηο ησλ 

ινγαξηαζκώλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κεηαμύ ηνπο απνδίδνπλ 

ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ αμηνιόγεζε κηαο επηρείξεζεο. Απηέο νη ζπζρεηίζεηο 

πνπ αμηνινγνύλ ηελ πνξεία ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ απαξηίδνπλ θαηεγνξίεο 

δεηθηώλ νη νπνίεο ηηο εξκελεύνπλ. Σνπο ζπγθεθξηκέλνπο δείθηεο ζα ηνπο δνύκε ζηελ 

ζπλέρεηα θαη ε κέζνδνο αλάιπζεο κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ είλαη επξέσο 

γλσζηή σο «Ratio Analysis». Οη πξναλαθεξζέληεο θαηεγνξίεο ησλ εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ, δελ εξκελεύνληαη κόλν από κηα νκάδα δεηθηώλ, ζρεδόλ ζε όιεο ηηο 

πεξηπηώζεηο πξέπεη λα ζπζρεηηζζνύλ θαη λα αμηνινγεζνύλ κε άιιε νκάδα 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο αμηνιόγεζεο πνπ ζα 

κειεηήζνπκε ζηελ ζπλέρεηα ρσξίδνληαη ζηηο θαηεγνξίεο, Ρεπζηόηεηαο, 

Γξαζηεξηόηεηαο, Απνηειεζκαηηθόηεηαο, Απνδνηηθόηεηαο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Γνκήο – Υξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο. Οη παξαπάλσ δείθηεο εξκελεύνπλ ζρεδόλ 

ζην απόιπην βαζκό ηελ πιεξνθόξεζε πνπ κπνξεί λα ιάβεη έλαο εμσηεξηθόο 

κειεηεηήο γηα ηελ πνξεία ησλ εζσηεξηθώλ πνζνηηθνπνηήζεκσλ θηλδύλσλ ζε κηα 

επηρείξεζε. Έλαο δείθηεο από κόλνο ηνπ ζε κηα νηθνλνκηθή πεξίνδν δελ είλαη ζε ζέζε 

λα αμηνινγήζεη ηελ πνξεία ησλ θηλδύλσλ. Απηό πνπ είλαη ζε ζέζε λα αμηνινγήζεη ηελ  

πνξεία ησλ θηλδύλσλ είλαη ε παξαθνινύζεζε θαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε δείθηε από 

νηθνλνκηθό έηνο ζε νηθνλνκηθό έηνο. Καζόηη όκσο είλαη αξθεηά ζεκαληηθό ην 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε κεγέζνπο ζην ζύλνιν ησλ απαζρνινύκελσλ 

θεθαιαίσλ απαξαίηεηε θξίλεηαη ε θάζεηε αλάιπζε κεγεζώλ. Σν παξαπάλσ θξίλεηαη 

απαξαίηεην δηόηη κηα πςειή κεηαβνιή ελόο δείθηε κπνξεί λα κελ ραξαθηεξηζζεί 

ηόζν θξίζηκε αλ ν αξηζκεηήο θαη ν παξνλνκαζηήο ηνπ δείθηε δελ απαξηίδνπλ κεγάιν 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο ζηα απαζρνινύκελα θεθάιαηα (Δλεξγεηηθό θαη Παζεηηθό + 

Καζαξή ζέζε).  
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Γηα ηελ θαιύηεξε παξαθνινύζεζε ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ ζε κηθξόηεξα 

δηαζηήκαηα κηαο νηθνλνκηθήο πεξηόδνπ, ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ νθείινπλ λα 

πξαγκαηνπνηνύλ ελδηάκεζεο εθζέζεηο «Reports» όπνπ λα παξνπζηάδνπλ ηελ πνξεία 

ησλ πνζώλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη λα είλαη ζε ζέζε λα 

πξνζδηνξίζνπλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο. Ζ παξαπάλσ πνιηηηθή 

ραξαθηεξίδεηαη ελέξγεηα απόθαζεο ηνπ εθάζηνηε εζσηεξηθνύ ειέγρνπ ηεο 

επηρείξεζεο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζην εηζαγσγηθό θνκκάηη ηεο εξγαζίαο, ε εξγαζία 

έρεη ζθνπό θαη ζηόρν λα πξνζεγγίζεη ηελ πνζνζηηθνπνίεζε ηνπ εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ 

κέζα από ην πξίζκα ελόο εμσηεξηθνύ κειεηεηή. Ζ θύξηα πιεξνθόξεζε ελόο 

εμσηεξηθνύ κειεηεηή είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο 

(Ηζνινγηζκόο θαη Απνηειέζκαηα ρξήζεο). Με βάζε ηα παξαπάλσ ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αμηνιόγεζε κέζσ δεηθηώλ είλαη αλαπόζπαζην θνκκάηη ηεο 

απνηξνπήο κεγέζπλζεο ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ. Απηό δηόηη γηα λα ππάξμεη 

απνηξνπή κεγέζπλζεο ή κείσζεο απηώλ είλαη αλαγθαία ε κέηξεζε ηνπο θαη ε 

κεηέπεηηα αμηνιόγεζε ηνπο από ηα εθάζηνηε αξκόδηα ζηειέρε κηαο επηρείξεζεο. Γηα 

λα είλαη εθηθηό ην παξαπάλσ είλαη απαξαίηεην θαη αλαγθαίν λα πξνρσξήζνπκε ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε δεηθηώλ πνπ εξκελεύνπλ απηέο ηηο πιεξνθνξίεο Απηνί νη δείθηεο 

παξνπζηάδνληαη παξαθάησ.  

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί κεζνδνινγηθά ε παξαπάλσ αμηνιόγεζε ησλ εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ, ε απαηηνύκελε ζεηξά θαη απαξαίηεηε ζεηξά πξνζέγγηζεο είλαη λα 

παξνπζηαζζνύλ αξρηθά νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

κηα πεληαεηία, όπνπ ζα ππάξμεη θαη ζπλνπηηθή αλαθνξά ησλ θύξησλ πνζώλ ησλ 

ινγαξηαζκώλ απηώλ. Γηα λα είλαη επθνιόηεξε ε αλάγλσζε πξνο ηνλ αλαγλώζηε ηεο 

εξγαζίαο ε παξάζεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ γίλεηαη κε εηδηθό 

κνξθνπνηεκέλν ηξόπν παξαζέηνληαο ηα πνζά ησλ ινγαξηαζκώλ θαη γηα ηα πέληε 

ρξόληα «δίπια δίπια» θαη αλά θύξηα νκάδα (Δλεξγεηηθό, Παζεηηθό θαη Καζαξή 

Θέζε, θαη Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο). ηελ ζπλέρεηα ππάξρεη ε νξηδόληηα 

θαη ε θάζεηε αλάιπζε πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ κεηαβνιή ησλ κεγεζώλ θαη ζηνλ ρξόλν 

αιιά θαη ζηελ νκάδα ινγαξηαζκώλ πνπ αλήθνπλ. Ζ παξνπζίαζε ησλ παξαπάλσ 

ζηνηρείσλ θξίλεηαη απαξαίηεηε θαζώο όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ πξνζδηνξίδνπλ ην 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο θαη ηελ κεηαβνιή ησλ κεγεζώλ ζηνπο αξηζκεηέο θαη 

παξνλνκαζηέο πνπ απαξηίδνπλ ηνπο αξηζκνδείθηεο (Ratio Analysis). ηελ ζπλέρεηα 

κέζα παξνπζηάδνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο αλά νκάδα όπσο θαη 

εξκελεύνληαη. ε θάζε επίπεδν αλάιπζεο, παξνπζίαζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, θάζεηεο θαη νξηδόληηαο αλάιπζεο, ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

αλαθέξεηαη θαη παξνπζηάδεηαη νπνηαδήπνηε ζπζρέηηζε ππάξρεη από πιεπξάο 

εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ.  
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Αθόκα θύξην θξηηήξην κέηξεζεο ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ θαη ησλ θηλδύλσλ 

γεληθόηεξα ε ηππηθή απόθιηζε ησλ δεηθηώλ θαη πνζώλ πνπ αλαθέξνληαη. πλερείο θαη 

κεγάιεο κεηαβνιέο ησλ πνζώλ θαη δεηθηώλ πξνο ηηο δύν θαηεπζύλεηο (αύμεζε – 

κείσζε) ππνλννύλ θηλδύλνπο πνπ αθνξνύλ ηελ ζηαζεξόηεηα ηεο επηρείξεζεο, 

(κεγάιεο απμνκεηώζεηο κεγεζώλ). πλεπώο νη ζπλερείο κεηαβνιέο ησλ δεηθηώλ θαη 

πνζώλ κέζσ απμνκεηώζεσλ ζπλεπάγνληαη ζε κεγαιύηεξν θίλδπλν ζε ζύγθξηζε κε 

ζηαζεξόηεξεο κεηαβνιέο νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη αλνδηθέο. Κύξην ζηνηρείν απηώλ 

ησλ κεηαβνιώλ, εηδηθόηεξα αλ αλαθέξνληαη ζε δείθηεο είλαη λα αμηνινγεζνύλ θαη κε 

ηηο κεηαβνιέο ησλ κεγεζώλ πνπ ηνπο πξνζδηνξίδνπλ ζηελ νξηδόληηα θαη θάζε 

αλάιπζε.  

(D. Borge, 2006) 

(C. Walsh, 2006) 

(Π. Αξζέλνο, 2013) 

Αβίαζηα ην ζπκπέξαζκα ησλ παξαπάλσ είλαη, πσο ην πξσηαξρηθό ζεκείν 

αμηνιόγεζεο ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. Υσξίο ηελ παξαπάλσ αμηνιόγεζε νπνηαδήπνηε 

ζπδήηεζε πνπ αθνξνύλ ηνπο εζσηεξηθνύο θηλδύλνπο ζε κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζζεί απζαίξεηε. ην ζπκπέξαζκα απηό θαηαιήγνπκε δηόηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απαξηίδνληαη από ην ζύλνιν ησλ ινγηζηηθώλ 

εγγξαθώλ ζε έλα νηθνλνκηθό έηνο. 
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5. Βαζηθή ζεσξία αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ βάζεη Ratio 

Analysis (Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ) 

 

5.1. Παξνπζίαζε θαη αλάιπζε κεγεζώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ 

Αθεηεξία ηεο εξγαζίαο είλαη ε παξνπζίαζε ησλ πνζώλ ησλ ινγαξηαζκώλ θαη ε 

κεηαβνιή απηώλ γηα θάζε κηα νηθνλνκηθή πεξίνδν κε πεξίνδν αθεηεξίαο ην 2016. 

Σέινο ππάξρεη θαη ζπλνιηθή αλάιπζε όισλ ησλ νηθνλνκηθώλ εηώλ πνπ αλαιύνληαη 

2016 κέρξη θαη 2020 

Ζ αξηζκεηηθή παξάζηαζε ηεο δηαρξνληθή κεηαβνιήο είλαη ε εμήο 

 
 

Κάζεηε αλάιπζε ραξαθηεξίδεηαη ην πνζνζηηαίν κεξίδην ελόο πνζνύ ζηελ νκάδα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ αλήθεη (Δλεξγεηηθό, Παζεηηθό, Καηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο). Αλαιόγσο ηελ νκάδα πνπ αλήθνπλ ζπγθξίλνληαη κε 

αληίζηνηρα κε ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ, κε ην ζύλνιν ηνπ παζεηηθνύ θαη ηεο 

θαζαξήο ζέζεο θαη κε ηηο πσιήζεηο (θύθιν εξγαζηώλ). Ο αξηζκεηηθή παξάζηαζε ηεο 

θάζεηεο αλάιπζεο είλαη ε εμήο: 

 

(Δ. Σνπξλά, 2015) 

5.2. Γείθηεο ξεπζηόηεηαο  

Οη δύν θύξηνη δείθηεο ξεπζηόηεηαο είλαη ε γεληθή θαη άκεζε (εηδηθή) ξεπζηόηεηα. Ζ 

δηαθνξά ησλ δύν δεηθηώλ ν ππνινγηζκόο ησλ απνζεκάησλ. Ζ παξαπάλσ 

δηαθνξνπνίεζε ππάξρεη θαζώο ην κέγεζνο ησλ απνζεκάησλ ζε κηα ππόζεζε άκεζεο 

ξεπζηνπνίεζεο ε αμία απηήο λα ππνιείπεηαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηνπο. πλεπώο ε 

δηαθνξά ησλ δεηθηώλ έρεη λα θάλεη ζην όηη ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηόηεηαο δελ 

ππνινγίδεη ηελ αμία ησλ απνζεκάησλ ηεο επηρείξεζεο πνπ αμηνινγείηαη. Οη 

ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο παξνπζηάδνπλ ηελ ηθαλόηεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ρξεζηκνπνηώληαο ηα θπθινθνξηαθά ηεο 

ζηνηρεία. Σα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία θαη νη βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο έρνπλ σο 

αλώηαην εθηηκώκελν ρξόλν ξεπζηνπνίεζεο ε απνπιεξσκήο αληίζηνηρα ηνπο δώδεθα 

κήλεο, ήηνη έλα νηθνλνκηθό έηνο. Σέινο ε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία από πιεπξάο 

δεηθηώλ ξεπζηόηεηαο ιακβάλεη ππόςε θαη ηνλ δείθηε Cash Ratio (Γείθηεο θάιπςεο 
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ηακεηαθώλ δηαζεζίκσλ) ν νπνίνο αμηνινγεί ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

απνπιεξώζεη ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ηεο θάλνληαο ρξήζε ησλ ηακεηαθώλ 

δηαζεζίκσλ.  

 

 

 

 

  Οη παξαπάλσ δείθηεο ζηελ αμηνιόγεζε ηνπ εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο 

έρνπλ ηνλ θύξην ξόιν θαζώο απνηππώλνπλ ηελ ζέζε θαη ηελ πνξεία (ζε αμηνιόγεζε 

εηώλ) κηαο επηρείξεζεο  γηα ηνλ θίλδπλν θεξεγγπόηεηαο πνπ έρνπλ ζηελ εμππεξέηεζε 

ησλ βξαρπρξόλησλ ππνρξεώζεσλ 

(Π. Κηόρνο, 2002) 

5.3. Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

  Ζ εξγαζία αλαιύεη θαη παξνπζηάδεη ηνπο δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο. Οη δείθηεο 

δξαζηεξηόηεηαο έρνπλ σο ζθνπό λα αλαδείμνπλ θαη ηα θαηαγξάςνπλ ηελ δεμηόηεηα 

κηαο επηρείξεζεο λα ρεηξίδεηαη βξαρππξόζεζκα θαη καθξνπξόζεζκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Οη δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο πνπ ζα αλαιπζνύλ είλαη νη: 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ ζε θνξέο θαη εκέξεο 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απαηηήζεσλ ζε θνξέο θαη εκέξεο 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Παγίνπ – Με θπθινθνξηαθνύ ελεξγεηηθνύ 

5.3.1. Ζ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ είλαη ζύλζεζε ηεο ζρέζεο: 

 

  Ζ παξνύζα ζρέζε καο δίλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο κε ην ππάξρσλ 

κέγεζνο ηνπ απνζέκαηνο λα πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο ζε κηα νηθνλνκηθή πεξίνδν, 

«Γύξηζκα». Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο ηόζν πην απνηειεζκαηηθή 

ραξαθηεξίδεηαη ε επηρείξεζε ζην λα ρεηξίδεηαη ην απόζεκα ηεο θαη λα πξαγκαηνπνηεί 

πσιήζεηο. Δθόζνλ ν δείθηεο ρξεζηκνπνηεζεί σο παξνλνκαζηήο ζηηο εκέξεο ηνπ 

έηνπο, ππάξρεη κεηαηξνπή ηνπ δείθηε ζε εκεξήζηα αλαινγία. Κάζε πόζεο εκέξεο ε 

επηρείξεζε πεηπραίλεη έλα «γύξηζκα ησλ απνζεκάησλ». 
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5.3.2. Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απαηηήζεσλ είλαη ζύλζεζε ηεο ζρέζεο: 

 

  Ζ παξνύζα ζρέζε καο δίλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εηζπξάηεη κε ην 

ππάξρσλ κέγεζνο ησλ πηζηώζεσλ πνπ δίλνληαη ζε πειάηεο ζε κηα νηθνλνκηθή 

πεξίνδν, «Γύξηζκα». Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο ηόζν πην απνηειεζκαηηθή 

ραξαθηεξίδεηαη ε επηρείξεζε ζην λα εηζπξάηηεη άκεζα ηηο πσιήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. Δθόζνλ ν δείθηεο ρξεζηκνπνηεζεί σο παξνλνκαζηήο ζηηο εκέξεο ηνπ 

έηνπο, ππάξρεη κεηαηξνπή ηνπ δείθηε ζε εκεξήζηα αλαινγία. Κάζε πόζεο εκέξεο ε 

επηρείξεζε εηζπξάηηεη ηνλ αξηζκό ησλ πηζηώζεσλ πνπ δίλεη. Ο πγθεθξηκέλνο 

δείθηεο έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαζώο απνδίδνπλ ηελ κέζε πεξίνδν πίζησζεο πνπ 

δίλεη κηα επηρείξεζε ζηνπο πειάηεο.  

 

5.3.3. Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ: 

 

 Ζ Παξαπάλσ ζρέζε δίλεη ηελ δεμηόηεηα ηεο επηρείξεζεο ζην πόζν 

εθκεηαιιεύεηαη ην ζύλνιν ησλ απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ γηα λα πξαγκαηνπνηεί 

θύθιν εξγαζηώλ – πσιήζεηο. Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο ηόζν πην ηθαλή 

ραξαθηεξίδεηαη ε επηρείξεζε λα εθκεηαιιεύεηαη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε δξαζηεξηόηεηαο. 

 

5.3.4. Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Παγίνπ – Με θπθινθνξηαθνύ ελεξγεηηθνύ 

  

 

 

 Ζ Παξαπάλσ ζρέζε δίλεη ηελ δεμηόηεηα ηεο επηρείξεζεο ζην πόζν 

εθκεηαιιεύεηαη ηα θαζαξή ηεο πάγηα ηα κε θπθινθνξηαθά ζηνηρεία γηα λα 

πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο. Όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο ηόζν πην ηθαλή 

ραξαθηεξίδεηαη ε επηρείξεζε λα εθκεηαιιεύεηαη ηα πάγηα ηεο (Μεραλήκαηα, Κηίξηα 

θηι) γηα λα πξαγκαηνπνηήζεη πσιήζεηο.  

  Οη παξαπάλσ δείθηεο ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηνλ εζσηεξηθό θίλδπλν θαη 

εηδηθόηεξα ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν απόδνζεο, ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο όπνπ 

ζπλεπάγεηαη κε ηνλ θίλδπλν θεξεγγπόηεηαο.  
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  Ο Κίλδπλνο απόδνζεο εξκελεύεηαη από ηνπο δείθηεο ηαρύηεηαο Δλεξγεηηθνύ 

θαη παγίσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ. Αλ ζηελ πνξεία ησλ εηώλ πνπ αμηνινγείηαη κηα 

επηρείξεζε ή έλαο θιάδνο ππάξρεη κείσζε ηνπ δείθηε, ε κείσζε απηή εξκελεύεηαη 

πσο ε επηρείξεζε δελ είλαη ζε ζέζε λα απνδώζεη ηθαλνπνηεηηθά ηηο επελδύζεηο ηηο 

(απαζρνινύκελα θεθάιαηα πξνο θύθινο εξγαζηώλ). Απηόο ν θίλδπλνο έρεη άκεζε 

ζρέζε κε ηελ απόδνζε ησλ απαζρνινύκελσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα δνύκε ζηελ 

ζπλέρεηα. Καζώο ε δξαζηεξηόηεηα (θύθινο εξγαζηώλ), πξνο ηα απαζρνινύκελα 

θεθάιαηα κεηώλεηαη είλαη πηζαλόηεηα λα ππάξρεη θαη κείσζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ησλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ. Ο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο κέζα από ηνπο δείθηεο 

δξαζηεξηόηεηαο (δείθηεο θπθινθνξηθήο ηαρύηεηαο απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ) έρεη 

πνιύ εμεηδηθεπκέλε εξκελεία. Μπνξεί από πξώηε αλάγλσζε κηα κείσζε ησλ κεγεζώλ 

ηνπ παξνλνκαζηή λα έρεη σο απνξία κε κηα κείσζε ησλ δεηθηώλ ξεπζηόηεηαο (κείσζε 

απνζεκάησλ θαη κείσζε απαηηήζεσλ), όκσο πξέπεη λα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ 

θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα. Μηα αύμεζε ηεο Κπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο απαηηήζεσλ 

θαη απνζεκάησλ κεηώλεη ηα θεθάιαηα πνπ δεζκεύεη κηα επηρείξεζε, κε απνηέιεζκα 

λα έρεη έκκεζε πεγή θεθαιαίσλ από ηελ επηρεηξεζηαθή ηεο δξαζηεξηόηεηα. Οη 

δείθηεο ξεπζηόηεηαο είλαη ζε επίπεδν θηλδύλνπ θεξεγγπόηεηαο άκεζα ζπζρεηηζκέλνη 

κε ηνπο δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ. 

(Π. Κηόρνο, 2002) 

5.4. Γείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Οη δείηθεο απνηειεζκαηηθόηεηαο είλαη νη θύξηνη δείθηεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ θαηά ην 

πόζν κηα επηρείξεζε έρεη ηελ δεμηόηεηα λα ζπγθξαηεί ηα θόζηε ηεο σο πξνο ηελ 

δξαζηεξηόηεηα ηεο (θύθιν εξγαζηώλ ηεο). Οη δείθηεο απνηειζκαηηθόηεηαο 

ραξαθηεξίδνληαη σο νξηδόληηα αλάιπζε ηεο θαηάζηαζεο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

θαη παξνπζηάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο κεηά από θάζε νκάδα 

θόζηνπο πνπ αθαηξείηαη. 

 

5.4.1. Γείθηεο Μηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. 

 

  Ο Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο είλαη έλαο από ηνπο θύξηνπο δείθηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο θαζώο είλαη ιόγνο ησλ κεηθηώλ θεξδώλ (Κύθινο εξγαζηώλ – 

θόζηνο πσιήζεσλ) πξνο ηνλ θύθιν εξγαζηώλ. Χο θόζηνο πσιήζεσλ ινγίδνληαη ηα 

άκεζα έμνδα πνπ έρνπλ άκεζε ζπζρέηηζε κε ηελ δεκηνπξγία ηεο πώιεζεο. Αλάινγα 

ηεο θύζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο, ηνλ θιάδν θαη ηελ πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Λνγηζηεξίνπ), ζην θόζηνο πσιήζεσλ ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη ιεηηνπξγηθά έμνδα 

νκάδαο 6 εθηόο από ην πνζό ησλ άκεζσλ αλαιώζεσλ από ηελ νκάδα 2 ΔΛΠ / ΔΓΛ. 

ε γεληθό επίπεδν εθόζνλ ε θύζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο έρεη λα θάλεη 

κε απνζεκαηνπνίεζε θαη πςειό πνζνζηό απνζεκάησλ πξνο ην ζύλνιν ησλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ινγαξηαζκνύ 
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ηεο θαηάζηαζεο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο έρεη λα θάλεη κε ηηο αλαιώζεηο 

πξντόλησλ ή εκπνξεπκάησλ. Δλ θαηαθιείδη ν δείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

είλαη έλαο θύξηνο δείθηεο πνπ ζπζρεηίδεη ηηο πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηα άκεζα 

έμνδα-θόζηε πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο πσιήζεηο.  

 

5.4.2. Γείθηεο Λεηηνπξγηθνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο  

 

Ο Γείθηεο ηνπ ιεηηνπξγηθνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο πεξηιακβάλεη θαη ηα έμνδα 

δηνίθεζεο, δηάζεζεο ηεο επηρείξεζεο θαη αθνύ ππνινγηζζεί επεμεγεί ην πνζνζηό ησλ 

θεξδώλ ηεο επηρείξεζεο εθόζνλ αθαηξέζνπκε ηα θόζηε πνπ ζπζρεηίδνληαη άκεζα κε 

ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηόηεηα θαη κόλν. Ο δείθηεο απηόο ππνινγίδεηαη θαη αθνύ 

έρνπκε αθαηξέζεη ην πνζό ησλ απνζβέζεσλ πνπ αθνξνύλ κόλν ινγηζηηθή εγγξαθή. 

Απηό έρεηο σο απνηέιεζκα ην κέγεζνο λα πξνζεγγίδεη θαιύηεξε κηα ηακεηαθή ξνή, 

ρσξίο όκσο λα ραξαθηεξίδεηαη σο ιεηηνπξγηθή εηζξνή. Δπίζεο ην κέγεζνο απηό, 

πξνζδηνξίδεηαη από ην θαζαξό θέξδνο αληίζηξνθά, εθόζνλ πξνζζέζνπκε, ηνπο 

θόξνπο, ηνπο ρξεσζηηθνύο ηόθνπο, ηηο απνζβέζεηο. ηελ μελόγισζζή βηβιηνγξαθία 

αλαθέξεηαη σο EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation, amortization). 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη άκεζε ζπζρέηηζε κε ηνλ εζσηεξηθό θίλδπλν, θαζώο 

όζν κεγαιύηεξν ην πνζνζηό ηνπ ιεηηνπξγηθνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηόζν κηθξόηεξνο 

είλαη ν θίλδπλνο ηνπ επηρεηξεζηαθνύ θηλδύλνπ.  

 

5.4.3. Γείθηεο ιεηηνπξγηθνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο κεηά ηόθσλ 

 

 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ζπκπεξηιακβάλεη επηπιένλ σο θόζηνο, ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα – ρξεσζηηθνί ηόθνη, ζε ζρέζε κε ηνλ παξαπάλσ δείθηε. 

Δπηπιένλ ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο εθηόο από ηελ αμηνιόγεζε ηνπ εζσηεξηθνύ 

θηλδύλνπ, είλαη θαη δείθηεο θεξεγγπόηεηαο θαζώο αλ είλαη ζεηηθόο θαη έρεη αλνδηθή 

ηάζε ζε κηα πεξίνδν αμηνιόγεζεο, ζεκαηνδνηεί ηελ αύμεζε ηθαλόηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπεμέξρεηαη ζην θόζηνο ρξήκαηνο. Γεδνκέλνπ απηνύ εξκελεύεηαη 

θαη ραξαθηεξίδεη ηνλ θίλδπλν θεξεγγπόηεηαο πξνο ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα.  
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5.4.4. Γείθηεο θαζαξνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 

 

Ο ζθνπόο ηεο έλαξμεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο είλαη δελ είλαη άιινο από ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θέξδνπο, είηε άκεζα ζε βξαρπρξόλην επίπεδν είηε ζε καθξνρξόλην 

επίπεδν. Έλα ζεηηθό κέγεζνο ηνπ δείθηε ραξαθηεξίδεη ηελ επηρείξεζε σο 

απνηειεζκαηηθή κε ην λα πεξηνξίδεη ηνλ επηρεηξεκαηηθό θίλδπλν, από ηελ «απεηιή» ηα 

έμνδα ηεο επηρείξεζεο λα αλέξρνληαη ζε κεγαιύηεξν πνζό από ηηο πσιήζεηο ηεο 

επηρείξεζεο. Σν θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο ραξαθηεξίδεηαη σο ν θύξηνο δείθηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο θαη κε βάζε ην κέγεζνο ηνπ αξηζκεηή ππνινγίδνληαη θαη νη 

δείθηεο απόδνζεο κηαο επηρείξεζεο  

(C. Walsh, 2006) 

5.5. Υξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε 

Ζ ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ αμηνινγεί έλα ζύλνιν εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ. Σν ζύλνιν ησλ θηλδύλσλ απαξηίδεηαη από ηνλ θίλδπλν απόδνζεο θαζώο, 

κηα κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο σο απνηέιεζκα ηελ δηαθνξνπνίεζε ηεο απόδνζεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ε νπνία είλαη ζε ρακειόηεξα επίπεδα από ην απαηηνύκελν ησλ 

επελδπηώλ ή ηελ ελαιαθηηθή επηινγή επέλδπζεο (πρ. Free Risk). Δπίζεο ην πνζνζηό 

κείγκαηνο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ έρεη λα θάλεη απόιπηα κε ηελ θεξεγγπόηεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπο δείθηεο ξεπζηόηεηαο, θαζώο κηα κεηαβνιή ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ μέλσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα θάησ, απμάλεη ηνπ δείθηεο ξεπζηόηεηαο. 

Δπηπιένλ όζν πςειόηεξν πνζνζηό έρνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα ηόζν κηθξόηεξνο είλαη ν 

θίλδπλνο θεξεγγπόηεηαο θαη ν πηζησηηθόο θίλδπλνο, θαζώο ε έθζεζε ηνπο ζε απηά 

είλαη κεησκέλε. 

 

5.5.1. Πνζνζηό θαζαξήο ζέζεο 

 

 

Σν πνζνζηό θαζαξήο ζέζεο ζην ζύλνιν ησλ θεθαιαίσλ εθθξάδεηαη από ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε, θαη αληαλαθιά ην πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ έρεη 

ρξεκαηνδνηεζεί έκκεζα ή άκεζα από ηδία θεθάιαηα. Δθόζνλ ην πνζνζηό κεγαιώλεη 

ν θίλδπλνο θεξεγγπόηεηαο θαη ν πηζησηηθόο θίλδπλνο κεηώλεηαη.  
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5.5.2. Πνζνζηό ππνρξεώζεσλ – Γείθηεο ρξένπο 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη ν αθξηβώο αληίζηξνθνο ηνπ πνζνζηνύ ηεο θαζαξήο 

ζέζεο θαη εξκελεύεηαη από ηελ παξαπάλσ ζρέζε. Όζν κεγαιώλεη ν δείθηεο ρξένπο 

ηόζν απμάλεηαη ν θίλδπλνο κηα επηρείξεζε λα κελ ραξαθηεξηζηεί θεξέγγπα θαη 

κεγαιώλεη ν πηζησηηθόο θίλδπλνο. 

 

5.5.3. Πνζνζηό ηξαπεδηθώλ θεθαιαίσλ 

 

 

Σν πνζνζηό ηξαπεδηθώλ θεθαιαίσλ ζε πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ είλαη ην πνζνζηό 

πνπ κηα επηρείξεζε έρεη ρξεκαηνδνηήζεη ην ελεξγεξηθν ηεο κε θεθάιαηα ηξαπεδώλ. 

Όζν κηθξόηεξν ην πνζνζηό ηόζν κηθηόηεξε ε εμάξηεζε ηνπο από απηά. Δπίζεο έλα 

κεγάιν πνζνζηό όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηηο παξαπάλσ παξαγξάθνπο απμάλεη ηνλ 

πηζησηηθό θίλδπλν. 

 

5.5.4. Γείθηεο ιεηηνπξγηθώλ θεξδώλ πξνο ηόθνπο 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε εξκελεύεη ηελ ζέζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζην λα θαιύπηνπλ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπο έμνδα. Αλ ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κεγεζύλεηαη ε ζέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα αληαπεμέξρεηαη ζην θόζηνο ρξήκαηνο κεγαιώλεη θαη ραξαθηεξίδεηαη 

πεξηζζόηεξν θεξέγγπα κε κηθξόηεξν θίλδπλν λα επέιζεη πηζησηηθό γεγνλόο (Με 

πιεξσκή ππνρξεώζεσλ ζηελ ώξα ηνπο)  

5.5.5. Δπηηόθην δαλεηζκνύ 

Σν επηηόθην δαλεηζκνύ πνπ έρεη κηα επηρείξεζε ζπλδέεη ηελ απόδνζή πνπ ζέιεη ε 

θάζε ηξάπεδα θαη ηνλ εθηηκώκελν θίλδπλν πνπ βιέπεη από ηελ αζέηεζε ηεο 

απαίηεζεο ηεο. Απηό ζεκαίλεη πσο όζν κεγαιώλεη ην επηηόθην ηόζν ε ηξάπεδα εθηηκά 

κεγαιύηεξν θίλδπλν γηα ηελ επηρείξεζε. Αλ κηα επηρείξεζε έρεη ηελ δπλαηόηεηα λα 

δαλείδεηαη κε κηθξόηεξν επηηόθην από κηα άιιε απηό ζεκαίλεη πσο ε ίδηα κε ηηο 

εμαζθαιίζεηο πνπ δηαζέηεη ραξαθηεξίδεηαη από ρακειόηεξν πηζησηηθό θίλδπλν.  
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(C. Walsh, 2006)
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5.6. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο. 

  Ζ ζπγθεθξηκέλε νκάδα δεηθηώλ αθνξά εμνινθιήξνπ ηνλ θίλδπλν απόδνζεο 

θαη επηρεηξεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Έρεη παξαηεξεζεί βηβιηνγξαθηθά θαη ζε πεγέο πνιιέο 

θνξέο λα πξνζδηνξίδεηαη καδί κε ηνπο δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο. Ο δείθηεο 

απόδνζεο είλαη ν θύξηνο δείθηεο πνπ πξνζδηνξίδεη αλ κηα επέλδπζε θαη κηα 

επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη σο επηηπρεκέλε. 

 

5.6.1. Απόδνζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ. 

 

  Ζ απόδνζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ είλαη απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ 

ζπλάξηεζεο. Ζ ζρέζε δειαδή ησλ θαζαξώλ θεξδώλ κηαο πεξηόδνπ κε ην άκεζν πνζό 

επέλδπζεο πνπ έρεη θαηαηεζεί ζε κηα επηρείξεζε. Όζν κεγαιύηεξνο ν δείθηεο ηόζν ε 

απνδνηηθόηεηα απμάλεηαη θαη ν θίλδπλνο απόδνζεο κε ηνλ επηρεηξεκαηηθό θίλδπλν 

κεηώλεηαη. 

 

5.6.2. Απόδνζε Ηδίσλ θεθαιαίνπ 

 

  Ζ απόδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ 

ζπλάξηεζεο. Ζ ζρέζε δειαδή ησλ θαζαξώλ θεξδώλ κηαο πεξηόδνπ κε ην ζπλνιηθό 

(έκκεζν ή άκεζν) πνζό επέλδπζεο πνπ έρεη θαηαηεζεί ζε κηα επηρείξεζε. Όζν 

κεγαιύηεξνο ν δείθηεο ηόζν ε απνδνηηθόηεηα απμάλεηαη θαη ν θίλδπλνο απόδνζεο κε 

ηνλ επηρεηξεκαηηθό θίλδπλν κεηώλεηαη. 

 

5.6.3. Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ 

 

  Ζ απόδνζε ησλ ζπλνιηθώλ θεθαιαίσλ είλαη απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ 

ζπλάξηεζεο. Ζ ζρέζε δειαδή ησλ θαζαξώλ θεξδώλ κηαο πεξηόδνπ κε ην ζύλνιν ησλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη κηα επηρείξεζε. Όζν κεγαιύηεξνο ν δείθηεο 

ηόζν ε απνδνηηθόηεηα απμάλεηαη θαη ν θίλδπλνο απόδνζεο κε ηνλ επηρεηξεκαηηθό 

θίλδπλν κεηώλεηαη. 

(C. Walsh, 2006)
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5.7. πκπεξάζκαηα δεπηέξνπο κέξνπο – πλνιηθή δηαρείξηζε θηλδύλνπ 

  Όπσο είδακε ζηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο θάζε δείθηεο δελ εξκελεύεη 

κόλν έλαλ θίλδπλν θαη αξθεηέο θνξέο έλαο δείθηεο από κόλνο ηνπ είλαη δύζθνιν λα 

εξκελεύζεη έλαλ θίλδπλν. Πνιιέο θνξέο πξέπεη λα ζπλ αμηνινγεζεί κε άιινπο 

δείθηεο ή κε ηελ πνξεία ηνπ δείθηε ζε κηα πεξίνδν αμηνιόγεζεο. πκπεξαζκαηηθά 

εθόζνλ κηα εξγαζία αμηνινγήζεη ηνπο παξαπάλσ δείθηεο θαη ηνπο ζπγθξίλεη κε ηελ 

πνξεία ηνπο ζε έλα ρξνληθά δηάζηεκα θαη κε δείθηεο επηρεηξήζεσλ ελόο θιάδνπ είλαη 

ζε ζέζε λα βγάιεη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνπο θηλδύλνπο πνπ επεξεάδνπλ κηα 

επηρείξεζε.  

  Από ην ζύλνιν ησλ θύξησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ πνπ αλαιύζεθαλ ζεσξεηηθά 

ζην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο δίλεηαη ζε απηνύο ν δείθηεο πνπ ζε έρεη ηελ 

ηθαλόηεηα λα πξνζεγγίζεη έλα κέξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θηλδύλνπ. 

ηελ ζπλέρεηα παξαζέηνληαο ζπλνπηηθά αλά εζσηεξηθό θίλδπλν νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο: 

Δζσηεξηθόο Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο: Γείθηεο ξεπζηόηεηαο, Γξαζηεξηόηεηαο, 

Υξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο.  

Κίλδπλνο Φεξεγγπόηεηαο: Γείθηεο ξεπζηόηεηαο, Υξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο. 

Κίλδπλνο απόδνζεο θεθαιαίνπ: Γείθηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο, Γείθηεο 

απνδνηηθόηεηαο 

Κίλδπλόο επηηνθίσλ: Γείθηεο ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο 

Δπηρεηξεκαηηθόο – Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο: Γείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο, Γείθηεο 

Γξαζηεξηόηεηαο, Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Όπσο θαίλεηαη από ηελ παξαπάλσ ζρέζεηο ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ, πξέπεη ην ζύλνιν ησλ παξαπάλσ δεηθηώλ λα ζπλ 

αμηνινγεζνύλ γηα λα πξνθύςεη αλ ππάξρεη κείσζε ή αύμεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ 

αλαθέξνληαη. Από κόλε ηνπο κηαο νκάδα δεηθηώλ ζα δώζεη κηα κεξηθή απεηθόληζε 

ηεο Δμέιημε ησλ θηλδύλσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ αμηνινγνύληαη ζηελ ζπλέρεηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΡΗΣΟ – ΑΝΑΛΤΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΩΝ 

ΚΑΣΑΣΑΔΩΝ ΚΑΗ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ 

1. Δηζαγσγηθό 

Ζ εξγαζία όπσο αλαθέξεη θαη ζηηο παξαγξάθνπο ηνπ εηζαγσγηθνύ ζθέινπο ηνπ 1
νπ

 

Κεθαιαίνπ ζην ζπγθεθξηκέλν κέξνο ζα παξνπζηάζεη ηηο κεηαβνιέο ησλ πνζώλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ηελ θάζεηε αλάιπζε απηώλ. Δπίζεο ζα 

παξαζέζεη ηνπ δείθηεο όπνπ ην ζεσξεηηθνύ ηνπο ζθέινπο αλαπηύρζεθε ζην 2
ν
 

Κεθάιαην. Σέινο αθνύ πξνβάιεη ηα παξαπάλσ θαη ηα αμηνινγήζεη ζα θαηαιήμεη ζηα 

ζπκπεξάζκαηα γηα θάζε εηαηξεία.  

2. Αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ επηρείξεζεο ΚΡΗΚΡΗ  

2.1. Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

  Σν ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ παξνπζηάδεη ζηαδηαθή αύμεζε θάζε ρξόλν.  ην 

2016 ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ήηαλ 76,3 εθαηνκκύξηα.  ην 2017 αλήιζε ζε 82,4 

εθαηνκκύξηα θαη ην 2018 ζηα 90 εθαηνκκύξηα, κε ηελ αύμεζε λα ζπλερίδεη ην 2019 

θαη ην 2020 θαη λα θηάλεη ζε 107,3 εθαηνκκύξηα γηα ην 2019 θαη 115,4 γηα ην 2020. 

Αύμεζε παξνπζηάδνπλ όινη νη ινγαξηαζκνί ηεο επηρείξεζεο ηελ πεξίνδν 2016-2020 

ηα απνζέκαηα από 7,3 εθαηνκκύξηα αλέξρνληαη ζε 14 εθαηνκκύξηα ην 2020, Οη 

απαηηήζεηο από 21,9 εθαηνκκύξηα αλέξρνληαη ζε 25,9 εθαηνκκύξηα ην 2020.  ην 

ηακείν ηεο επηρείξεζεο επίζεο πέηπρε αύμεζε από 6,8 εθαηνκκύξηα ζε 9,7 

εθαηνκκύξηα, αύμεζε 4,0 εθαηνκκύξηα επξώ.  Σα θαζαξά πάγηα γηα ηεο επηρείξεζεο 

απμήζεθαλ 25,9 εθαηνκκύξηα από ην 2016 σο ην 2020. ην ζύλνιν ηνπο ηα πνζά ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ηα έηε από ην 2016 κέρξη ην 2020 παξνπζηάδνπλ αύμεζε εθηόο από ηνπο 

ινγαξηαζκνύο ζπκκεηνρώλ θαη αζώκαησλ αθηλεηνπνήζεσλ. Σν κεηνρηθό θεθάιαην 

ηεο επηρείξεζεο δελ παξνπζίαζε κεηαβνιή, κε ηελ θαζαξή ζέζε όκσο ηα πέληε 

ρξόληα λα απμάλεηαη θαηά 30,7 εθαηνκκύξηα. Οη καθξνρξόληεο ππνρξεώζεηο δελ 

παξνπζίαζαλ θάπνηα κεγάιε κεηαβνιή θαη απμήζεθαλ 1,2 εθαηνκκύξηα. Οη 

βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο απμήζεθαλ ηεο επηρείξεζεο θαηά 7,2 εθαηνκκύξηα. Ζ 

εξκελεία ησλ παξαπάλσ είλαη πσο ε αύμεζε ηνπ ελεξγεηηθνύ ρξεκαηνδνηήζεθε θαηά 

ην κεγαιύηεξν πνζνζό ηεο από ηελ επηρείξεζε. Οη πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο 

απμήζεθαλ αξθεηά, κε ηελ αύμεζε λα είλαη θάζε ρξόλν, θαη λα μεπεξλάεη θάζε έηνο 

ηα 10,0 εθαηνκκύξηα. Ζ κεγαιπηεξε αύμεζε ζεκεηώλεηαη ην 2019 θαη είλαη 18,7 

εθαηνκκύξηα. Οη πσιήζεηο θαη ηα πέληε ρξόληα γηα ηελ επηρείξεζε έρνπλ απμεζεί 59,4 

εθαηνκκύξηα. Σν θόζηνο πσιήζεσλ ηελ ίδηα πεξίνδν έρεη απμεζεί 44,7 εθαηνκκύξηα. 

Χο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ κεηαβνιώλ είλαη ε αύμεζε ησλ κηθηώλ θεξδώλ λα 

είλαη 14,7 εθαηνκκύξηα. Οη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο ηα πέληε ρξόληα πνπ 

παξνπζηάδνληαη απμήζεθαλ θαηά 4,6 εθαηνκκύξηα. Οη κεηαβνιέο ησλ παξαπάλσ 

πνζώλ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο λα απμάλνληαη 

θάζε έηνο. Σν 2017 απμήζεθαλ θαηά 1,8 εθαηνκκύξηα, ην 2018 απμήζεθαλ θαηά 4,6 
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εθαηνκκύξηα, ηα δύν επόκελα έηε θαηά 3,9 εθαηνκκύξηα θαη 1,1 εθαηνκκύξηα. 

Παξαηεξείηαη ινηπόλ πσο ππάξρεη αύμεζε ησλ πνζνύ ησλ ιεηηνπξγηθώλ θεξδώλ ηα 

έηε 2016 κε 2020. Σα θαζαξά θέξδε επίζεο απμάλνληαη ηα έηε 2016 κε 2020 θαηά 9,6 

εθαηνκκύξηα. Ζ πην κεγάιε αύμεζε θαζαξώλ θεξδώλ ήξζε ην 2018 θαη ην 2019 κε ηα 

πνζά λα αλέξρνληαη ζε 2,8 εθαηνκκύξηα θαη 4,9 εθαηνκκύξηα 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Δλζώκαηα πάγηα: 39.416.220 40.310.120 45.421.630 58.061.794 65.268.487

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο 632.231 618.064 552.325 480.026 386.380

πκκεηνρέο 123.443 120.756 62.082 10.082 10.082

Καζαξά Πάγηα 40.171.894 41.048.940 46.036.037 58.551.902 65.664.949

Απνζέκαηα 7.377.291 8.522.546 8.764.680 10.346.210 14.024.192

Απαηηήζεηο 21.932.095 22.706.138 20.934.450 27.523.729 25.981.158

Σακείν 6.839.970 10.141.839 14.278.310 10.916.735 9.737.271

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 36.149.356 41.370.523 43.977.440 48.786.674 49.742.621

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 76.321.250 82.419.463 90.013.477 107.338.576 115.407.570

Υξεκαηννηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Δλεξγεηηθνύ - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 1

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 12.564.752 12.564.752 12.564.752 12.564.752 12.564.752

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 17.885.880 19.499.501 19.851.847 20.575.835 22.303.466

Αδηαλέκεηα Κέξδε 14.740.854 17.447.418 23.414.438 32.965.833 41.014.778

Καζαξή Θέζε 45.191.486 49.511.671 55.831.037 66.106.420 75.882.996

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 7.253.173 4.200.000 8.000.000 10.383.580 8.923.413

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο 10.135.879 10.030.086 9.940.246 9.704.628 9.714.520

Πξνβιέςεηο 649.680 777.304 805.155 599.942 604.307

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 18.038.732 15.007.390 18.745.401 20.688.150 19.242.240

Πξνκεζεπηέο 9.260.772 9.913.767 10.073.774 15.439.815 15.121.459

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 1.814.075 6.200.061 1.200.061 2.192.565 2.249.837

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 2.016.185 1.786.574 4.163.204 2.911.626 2.911.038

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 13.091.032 17.900.402 15.437.039 20.544.006 20.282.334

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 31.129.764 32.907.792 34.182.440 41.232.156 39.524.574

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 76.321.250 82.419.463 90.013.477 107.338.576 115.407.570

Υξεκαηννηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Παζεηηθνπ - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 2

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Πσιήζεηο 66.570.168 79.246.189 94.234.441 112.902.961 125.982.880

Κόζηνο πσιήζεσλ: 40.826.176 50.831.743 57.571.058 73.801.169 85.552.940

Μηθηά θέξδε 25.743.992 28.414.446 36.663.383 39.101.792 40.429.940

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 1.311.788 1.146.646 970.132 1.385.077 1.019.307

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 18.150.636 19.261.793 23.012.308 22.448.701 22.716.511

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 743.615 408.775 381.191 468.579 310.726

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 10.278.571 12.410.268 17.054.760 20.854.496 22.098.928

Απνζβέζεηο: 2.117.042 2.519.744 2.814.744 3.284.907 3.676.918

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 8.161.529 9.890.524 14.240.016 17.569.589 18.422.010

Φόξνη: 1.925.186 2.553.863 4.117.847 2.554.405 2.559.398

Καζαξά θέξδε 6.236.343 7.336.661 10.122.169 15.015.184 15.862.612

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
11.022.186 12.819.043 17.435.951 21.323.075 22.409.654

Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 3
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(ΚΡΗΚΡΗ, δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 2016-2017) 
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2.2. Μεηαβνιέο 

  Οη κεηαβνιέο ησλ πνζώλ έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία όηαλ απηέο εξκελεύνληαη 

σο πνζνζηό ηεο αύμεζεο ηνπ ινγαξηαζκνύ ηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν ή ηελ πεξίνδν 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη σο βάζε. Σα θαζαξά πάγηα απμήζεθαλ θαηά 63,5% θαη είλαη 

θύξηα νκάδα ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ παξνπζίαζε ηελ κεγαιύηεξε αύμεζε. Σα 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία απμήζεθαλ θαηά 37,6% ηα έηε 2016 κε 2020. Όινη νη 

ινγαξηαζκνί ηεο επηρείξεζεο ζην ελεξγεηηθό ηα έηε 2016-2020 παξνπζηάδνπλ 

αύμεζε εθηόο από ηηο αζώκαηέο αθηλεηνπνηήζεηο θαη ηηο ζπκκεηνρέο. Σελ κεγαιύηεξε 

αύμεζε ηεο παξνπζηάδνπλ ηα απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο πνπ ζρεδόλ 

δηπιαζηάζηεθαλ, απμήζεθαλ θαηά 90,1%. Σν ηακείν ηέινο έρεη παξνπζηάζεη αύμεζε 

42,4%. Ζ θαζαξή ζέζε απμάλεηαη θάζε έηνο ζρεδόλ πάλσ από 10%. ην ζύλνιν ηεο 

ηα έηε 2016-2020 απμήζεθε θαηά 67,9%. Οη βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο επίζεο 

παξνπζίαζαλ αύμεζε ε νπνία είλαη 54,9% ηα έηε 2016-2020. Σν ζύλνιν ησλ 

ππνρξεώζεσλ όκσο γηα ηα πέληε ρξόληα έρεη απμεζεί ζην 27%. Οη πσιήζεηο ηεο 

επηρείξεζεο ζρεδόλ δηπιαζηάζηεθαλ θαη έθηαζαλ ηα πέληε έηε λα είλαη πςειόηεξεο 

θαηά 89,2%. Σα κηθηά θέξδε απμήζεθαλ ην 2016-2020 θαηά 57%. Σν ύςνο πνπ 

απμήζεθαλ νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν είλαη 25,2%. Σα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε έθηαζαλ λα δηπιαζηάδνληαη θαηά 103,3%. Σα θαζαξά θέξδε απμάλνληαη κε 

κεγάιν ξπζκό κε ηελ αύμεζε θάπνηα έηε λα θηάλεη ην 38% θαη ην 48,3%. ην ζύλνιν 

ηα έηε 2016 κε 2020 ε αύμεζε ησλ θαζαξώλ θεξδώλ ήηαλ 154,4%. 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Δλζώκαηα πάγηα: 2,3% 12,7% 27,8% 12,4% 65,6%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο -2,2% -10,6% -13,1% -19,5% -38,9%

πκκεηνρέο -2,2% -48,6% -83,8% 0,0% -91,8%

Καζαξά Πάγηα 2,2% 12,1% 27,2% 12,1% 63,5%

Απνζέκαηα 15,5% 2,8% 18,0% 35,5% 90,1%

Απαηηήζεηο 3,5% -7,8% 31,5% -5,6% 18,5%

Σακείν 48,3% 40,8% -23,5% -10,8% 42,4%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 14,4% 6,3% 10,9% 2,0% 37,6%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 8,0% 9,2% 19,2% 7,5% 51,2%

Μεηαβνιέο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ Δλεξγεηηθνύ - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 4
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 9,0% 1,8% 3,6% 8,4% 24,7%

Αδηαλέκεηα Κέξδε 18,4% 34,2% 40,8% 24,4% 178,2%

Καζαξή Θέζε 9,6% 12,8% 18,4% 14,8% 67,9%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο -42,1% 90,5% 29,8% -14,1% 23,0%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο -1,0% -0,9% -2,4% 0,1% -4,2%

Πξνβιέςεηο 19,6% 3,6% -25,5% 0,7% -7,0%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο -16,8% 24,9% 10,4% -7,0% 6,7%

Πξνκεζεπηέο 7,1% 1,6% 53,3% -2,1% 63,3%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 241,8% -80,6% 82,7% 2,6% 24,0%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο -11,4% 133,0% -30,1% 0,0% 44,4%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 36,7% -13,8% 33,1% -1,3% 54,9%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 5,7% 3,9% 20,6% -4,1% 27,0%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 8,0% 9,2% 19,2% 7,5% 51,2%

Μεηαβνιέο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ Παζεηηθνύ - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 5

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Πσιήζεηο 19,0% 18,9% 19,8% 11,6% 89,2%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 24,5% 13,3% 28,2% 15,9% 109,6%

Μηθηά θέξδε 10,4% 29,0% 6,7% 3,4% 57,0%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα -12,6% -15,4% 42,8% -26,4% -22,3%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 6,1% 19,5% -2,4% 1,2% 25,2%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα -45,0% -6,7% 22,9% -33,7% -58,2%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 20,7% 37,4% 22,3% 6,0% 115,0%

Απνζβέζεηο: 19,0% 11,7% 16,7% 11,9% 73,7%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 21,2% 44,0% 23,4% 4,9% 125,7%

Φόξνη: 32,7% 61,2% -38,0% 0,2% 32,9%

Καζαξά θέξδε 17,6% 38,0% 48,3% 5,6% 154,4%

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
16,3% 36,0% 22,3% 5,1% 103,3%

Μεηαβνιέο ζε Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 6

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 
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2.3.  Κάζεηε αλάιπζε 

Ζ θάζεηε αλάιπζε έρεη ζεκαληηθή ζεκαζία θαζώο κηα κεηαβνιή πηζαλώλ λα κελ 

εξκελεύεη ζσζηά ηελ πνξεία ελόο ινγαξηαζκνύ. Ζ ζπκκεηνρή όκσο ηνπ ινγαξηαζκνύ 

ζην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ή ηνπ παζεηηθνύ θαη ηεο θαζαξήο ζέζεο ιέεη πνιιά. Να 

ζεκεησζεί πσο ε θάζεηε αλάιπζε ζηελ θαηάζηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο έρεη 

ηελ κνξθή ησλ δεηθηώλ απνηειεζκαηηθόηεηαο. Σα ελζώκαηα θαη ηα θαζαξά πάγηα 

από ην 2017 θαη κεηά απμάλνληαη θάζε έηνο, ην 2016 παξνπζίαζαλ κείσζε. Σν 2020 

αλέξρνληαη ζε 56,9% ηα θαζαξά πάγηα από 52,6%. Σα απνζέκαηα πνπ ζρεδόλ ζαλ 

κεηαβνιή δηπιαζηάζηεθαλ δελ δηπιαζίαζαλ θαη ην πνζό ζπκκεηνρήο ηνπο ζην 

ελεξγεηηθό. Σα απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο απαζρνινύλ ην 12,2% ησλ θεθαιαίσλ ην 

2020 από 9,7% ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαζρνινύζαλ ην 2016. Σν ηακείν παξά ηελ 

αύμεζε ηνπ αλέξρεηαη ζε πην κηθξό πνζνζηό ην 2020 από απηό πνπ είρε ην 2016. Σν 

θπθινθνξηαθό ελεξγεηηθό κεηώζεθε ζην 43,1% ην 2020 από ην 47,4% ην 2016. Σν 

κεηνρηθό θεθάιαην ην νπνίν έκεηλε ζηαζεξό σο πνζό όια ηα έηε, παξνπζηάδεη κείσζε 

σο πνζνζηό ησλ θεθαιαίσλ. Σν 2016 ην κεηνρηθό θεθάιαην ζηελ θάζεηε αλάιπζε 

είρε 16,5% θαη ην 2020 έρεη 10,9%. Ζ θαζαξή ζέζε απμήζεθε ζηελ θάζεηε αλάιπζε 

από 59,2% ην 2016 ζε 65,8% ην 2020. Σν πνζνζηό απηό ζα ην δνύκε θαη ζηνπο 

δείθηεο ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο. Οη καθξνρόληεο ππνρξεώζεηο κεηώζεθαλ ζε 

πνζνζηό θάζεηεο αλάιπζεο από 23,6% ην 2016 ζε 16,7% ην 2020. Οη βξαρπρξόληεο 

ππνρξεώζεηο έκεηλαλ ζρεδόλ ζηαζεξέο θαη ην 2020 είλαη ζηελ θάζεηε αλάιπζε ηνπ 

παζεηηθνύ θαη ηεο θαζαξήο ζέζεο ζην 17,6%. Σν ζύλνιν ησλ ππνρξεώζεσλ σο πεγή 

ρξεκαηνδόηεζεο ηνπ ελεξγεηηθνύ είρε κείσζε. Σν 2016 ην πνζνζηό ήηαλ ζην 40,8% 

θαη ζην 34,2% ην 2020. 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Δλζώκαηα πάγηα: 51,6% 48,9% 50,5% 54,1% 56,6%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο 0,8% 0,7% 0,6% 0,4% 0,3%

πκκεηνρέο 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%

Καζαξά Πάγηα 52,6% 49,8% 51,1% 54,5% 56,9%

Απνζέκαηα 9,7% 10,3% 9,7% 9,6% 12,2%

Απαηηήζεηο 28,7% 27,5% 23,3% 25,6% 22,5%

Σακείν 9,0% 12,3% 15,9% 10,2% 8,4%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 47,4% 50,2% 48,9% 45,5% 43,1%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ΠΗΝΑΚΑ - 7

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηαζηάζεηο Δλεξγεηηθνύ - ΚΡΗΚΡΗ
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 16,5% 15,2% 14,0% 11,7% 10,9%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 23,4% 23,7% 22,1% 19,2% 19,3%

Αδηαλέκεηα Κέξδε 19,3% 21,2% 26,0% 30,7% 35,5%

Καζαξή Θέζε 59,2% 60,1% 62,0% 61,6% 65,8%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 9,5% 5,1% 8,9% 9,7% 7,7%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο 13,3% 12,2% 11,0% 9,0% 8,4%

Πξνβιέςεηο 0,9% 0,9% 0,9% 0,6% 0,5%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 23,6% 18,2% 20,8% 19,3% 16,7%

Πξνκεζεπηέο 12,1% 12,0% 11,2% 14,4% 13,1%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 2,4% 7,5% 1,3% 2,0% 1,9%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 2,6% 2,2% 4,6% 2,7% 2,5%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 17,2% 21,7% 17,1% 19,1% 17,6%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 40,8% 39,9% 38,0% 38,4% 34,2%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ΠΗΝΑΚΑ - 8

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηαζηάζεηο Παζεηηθνπ - ΚΡΗΚΡΗ

 

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Πσιήζεηο 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 61,3% 64,1% 61,1% 65,4% 67,9%

Μηθηά θέξδε 38,7% 35,9% 38,9% 34,6% 32,1%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 2,0% 1,4% 1,0% 1,2% 0,8%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 27,3% 24,3% 24,4% 19,9% 18,0%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 1,1% 0,5% 0,4% 0,4% 0,2%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ - ΔΒΗΣ: 15,4% 15,7% 18,1% 18,5% 17,5%

Απνζβέζεηο: 3,2% 3,2% 3,0% 2,9% 2,9%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 12,3% 12,5% 15,1% 15,6% 14,6%

Φόξνη: 2,9% 3,2% 4,4% 2,3% 2,0%

Καζαξά θέξδε 9,4% 9,3% 10,7% 13,3% 12,6%

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
16,6% 16,2% 18,5% 18,9% 17,8%

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΚΡΗΚΡΗ

ΠΗΝΑΚΑ - 9

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 
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2.4. Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο 

  Μείσζε παξνπζηάδνπλ νη δείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο θαη άκεζεο 

ξεπζηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο αλ θαη θπκαίλνληαη πάλσ από ηελ κνλάδα Να ζεκεησζεί 

πσο έλαο αξθεηά κεγάινο δείθηεο κπνξεί λα ζεκαίλεη ππεξδέζκεπζε πνζώλ ζηα 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία θαη λα κελ ραξαθηεξίδεηαη ζεηηθά. Κάηη ηέηνην όκσο ζα 

ρξεηάδνληαη εζσηεξηθή πιεξνθόξεζε. ην ζύλνιν ηνπο νη δείθηεο ραξαθηεξίδνληαη 

ηθαλνπνηεηηθνί. Ο δείθηεο ηακείν πξνο ηηο βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο ραξαθηεξίδεηαη 

ηθαλνπνηεηηθόο, παξόηη δελ μεπεξλάεη ηελ κνλάδα, δηόηη κε ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα 

ζην ηέινο ηνπ έηνπο ε επηρείξεζε κπνξεί λα εμνθιήζεη πεξίπνπ ην 50% ησλ 

βξαρπρξόλησλ ππνρξεώζεσλ 

 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο - ΚΡΗΚΡΗ 2016 2017 2018 2019 2020

1 Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο 2,76 2,31 2,85 2,37 2,45

2 Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο 2,20 1,84 2,28 1,87 1,76

3 Γείθηεο ηακείνπ πξνο Βξαρ. Τπνρξεώζεηο 0,52 0,57 0,92 0,53 0,48

ΠΗΝΑΚΑ - 10

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

2.5. Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

  Τπάξρεη αύμεζε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ησλ απαηηήζεσλ θαη ησλ 

απνζεκάησλ ζε ζύγθξηζε ηνπ 2016 κε ην 2020. Ζ κεηαβνιή ησλ δεηθηώλ 

ραξαθηεξίδεηαη ζεηηθή θαζώο απμάλνληαη. Απηό ζεκαίλεη πσο ε επηρείξεζε 

δηαρεηξίδεηαη θαιύηεξα θαη κε κηθξόηεξε δηάξθεηα ηηο απαηηήζεηο ηεο θαη ην κέγεζνο 

ησλ απνζεκάησλ ηεο. Ζ ηαρύηεηα ηνπ ελεξγεηηθνύ θαη ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνύ 

βειηηώλεηαη θαη νη δύν δείθηεο μεπεξλάλε ηελ κνλάδα ην 2020. Απηό ζεκαίλεη πσο ε 

επηρείξεζε βάδνληαο 1€ ζην ελεξγεηηθό ηεο ην 2020 έρεη ηελ δπλαηόηεηα λα θάλεη 

πσιήζεηο 1,09€   

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο - ΚΡΗΚΡΗ 2016 2017 2018 2019 2020

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 3,04 3,49 4,50 4,10 4,85

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ ζε εκέξεο 120 105 81 89 75

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο Απνζεκάησλ 5,53 5,96 6,57 7,13 6,10

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο Απνζεκάησλ ζε εκέξεο 66 61 56 51 60

6 Σαρύηεηα Παγίνπ Δλεξγεηηθνύ 1,66 1,93 2,05 1,93 1,92

7 Σαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ 0,87 0,96 1,05 1,05 1,09

5

4

ΠΗΝΑΚΑ - 11

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 
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2.6. Γείθηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Πηώζε παξνπζηάδεη ην κέζν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο ηα έηε 2016-2020. Παξά ηελ 

πηώζε ηνπ παξαπάλσ δείθηε ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε απμάλνληαη ζε πνζνζηό ησλ 

πσιήζεσλ θαη ζε επίπεδν πξν απνζβέζεσλ (EBITDA). To θαζαξό πεξηζώξην 

θέξδνπο απμάλεηαη. ην ζύλνιν ε απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο επηρείξεζεο απμάλεηαη 

ηελ πεξίνδν 2016 κε 2020, πξάγκα πνπ ραξαθηεξίδεηαη ηθαλνπνηεηηθό 

 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο - ΚΡΗΚΡΗ 2016 2017 2018 2019 2020

8 Μηθην πεξηζώξην Κέξδνπο 38,7% 35,9% 38,9% 34,6% 32,1%

9 Λεηηνπξγηθά θέξδε ζε πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ 15,4% 15,7% 18,1% 18,5% 17,5%

10 Κέξδε πξν θόξσλ πξνο πσιήζεηο 12,3% 12,5% 15,1% 15,6% 14,6%

11 Καζαξό Πεξηζώξην θέξδνπο 9,4% 9,3% 10,7% 13,3% 12,6%

12 EBITDA - ζε πνζνζην ησλ πσιήζεσλ 16,6% 16,2% 18,5% 18,9% 17,8%

ΠΗΝΑΚΑ - 12

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

2.7. Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο 

Σν πνζνζηό ηεο θαζαξήο ζέζε απμάλεηαη πάλσ από 6 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηα έηε 

2016-2020 κε ηνλ δείθηε ρξένπο λα έρεη ηελ αληίζεηε ζαθώο πνξεία. Ζ επηρείξεζε κε 

κεγάιε επθνιία κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηνπο ηόθνπο κε ηνλ δείθηε λα παξνπζηάδεη 

πνιύ κεγάιν κέγεζνο. Σν πνζνζηό ησλ ηξαπεδηθώλ θεθαιαίσλ κεηώλεηαη όπσο θαη ην 

επηηόθην δαλεηζκό πνπ ην 2016 ραξαθηεξίδεηαη πνιύ κεγαιύηεξν από ην πνζνζηό ηνπ 

2017-2020 

Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο Γηάξζξσζεο - 

ΚΡΗΚΡΗ
2016 2017 2018 2019 2020

13 Πνζνζηό θαζαξήο ζέζεο 59,2% 60,1% 62,0% 61,6% 65,8%

14 Γείθηεο Υξένπο (Πνζνζό μέλσλ θεθαιαίσλ) 40,8% 39,9% 38,0% 38,4% 34,2%

15 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ από ιεηηνπξγηθά θέξδε 13,8 30,4 44,7 44,5 71,1

16 Πνζνζηό ηξαπεδηθώλ θεθαιαίσλ 11,9% 12,6% 10,2% 11,7% 9,7%

17 Μέζν επηηόθην δαλεηζκνύ 8,2% 3,9% 4,1% 3,7% 2,8%

ΠΗΝΑΚΑ - 13

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 



37 
 

 

2.8. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο 

  Ζ απόδνζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ από 2019 είλαη πάλσ ηνπ 100%. Απηό 

ζεκαίλεη πσο ηα θέξδε κηαο ρξνληάο είλαη πεξηζζόηεξα από ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

επελδύζεη νη επελδπηέο άκεζα (ρσξίο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε). Σα 

πνζνζηά ηεο απόδνζεο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ην 2016 κε 2018 επίζεο αλέξρνληαη 

ζε κεγάια πνζνζηά. Όινη νη δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ιακβάλνπλ κεγάια πνζνζηά. 

Γείθηεο απόδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ – ROE (Return on equity) θηάλεη ζην 20,9% ην 

2020 από 13,8% ην 2016. Σέινο ε απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ θαη απηή απμάλεηαη θαη 

ιακβάλεη ηηκή άλσ ηνπ 10% από ην 2018 θαη κεηά. Ζ απόδνζε ηνπ ραξαθηεξίδεηαη 

κεγάιε θαη ηθαλνπνηεηηθή 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο - ΚΡΗΚΡΗ 2016 2017 2018 2019 2020

18 Απόδνζε Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ 49,6% 58,4% 80,6% 119,5% 126,2%

19 Απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 13,8% 14,8% 18,1% 22,7% 20,9%

20 Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ 8,2% 8,9% 11,2% 14,0% 13,7%

ΠΗΝΑΚΑ - 14

 

(ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

2.9. πκπεξάζκαηα αλάιπζεο γηα επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ 

 

  Ζ επηρείξεζε κεγεζύλεηαη θαη από πιεπξάο πσιήζεσλ θαη Δλεξγεηηθνύ όια 

ηα έηε 2016-2020. Δθηόο από ηελ αύμεζε ησλ πνζώλ απηώλ, ππάξρεη θαη αύμεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο, ηαρύηεξεο δξαζηεξηόηεηαο, αύμεζε ηεο ζπλνιηθήο απόδνζεο, 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ ηεο επηρείξεζεο ζε πνζνζηό 

ηνπ παζεηηθνύ θαη ηεο θαζαξήο ζέζεο. Οη δείθηεο ξεπζηόηεηαο κεηώζεθαλ ζρεηηθά, 

βέβαηα ραξαθηεξίδνληαη άθξσο ηθαλνπνηεηηθνί εηδηθά ζε ζρέζε κε ηνπο παξαπάλσ 

δείθηεο, (κείσζε πνζνζηνύ ππνρξεώζεσλ θαη αύμεζε ηαρύηεξεο δξαζηεξηόηεηαο). 

Όια ηα παξαπάλσ εξκελεύνληαη σο κείσζε ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ πνπ 

αλαιύζεθαλ ζην 2
ν
 θεθάιαην.  
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3. Αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ επηρείξεζεο ΜΔΒΓΑΛ 

 

3.1. Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

Τπνρώξεζε παξνπζηάδνπλ ηα θαζαξά πάγηα ηεο επηρείξεζεο θαηά 6,2 εθαηνκκύξηα 

κε ην ζύλνιν απηώλ λα πξνέξρεηαη από ηα ελζώκαηα πάγηα. Ζ κεηαβνιή είλαη ησλ 

εηώλ 2016 κε 2020. Καη ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία γηα ηελ ίδηα πεξίνδν έρνπλ 

κείσζε 6,3 εθαηνκκύξηα. ην ζύλνιν ε κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνύ αλέξρεηαη ζηα 12,5 

εθαηνκκύξηα θαη πξαγκαηνπνηείηαη θάζε ρξόλν εθηόο ηνπ 2019. Σν κεγαιύηεξνο 

κέξνο βέβαηα ζπκβαίλεη ην 2017 θαη ην 2018. Σν κεηνρηθό θεθάιαην κεηώλεηαη θαηά 

12,7 εθαηνκκύξηα ην 2019 θαη θαίλεηαη πσο αληηζηαζκίζηεθε κε ζπζζσξεπκέλεο 

δεκίεο ηνπ ίδηνπ έηνπο. Ζ θαζαξή ζέζε ηα έηε 2016 κε 2020 απμήζεθε θαηά 3,7 

εθαηνκκύξηα θαη ζεκεηώλεη ζηαδηαθή αύμεζε θάζε έηνο. Οη καθξνρξόληεο 

ππνρξεώζεηο απμήζεθαλ θαηά 53,3 εθαηνκκύξηα κε ηελ αύμεζε βέβαηα λα 

πξνέξρεηαη από ηελ δηαθνξνπνίεζε ινγαξηαζκνύ ησλ ηξαπεδηθώλ βξαρπρξόλησλ 

ππνρξεώζεσλ. Οη ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο κεηώλνληαη από έηνο ζε έηνο κε ην ζύλνιν 

ηα έηε 2016 κε 2020 λα είλαη 16,1 εθαηνκκύξηα. Οη πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο 

απμάλνληαη ηα έηε 2016 κε 2020 θαηά 7,2. Βεβαία ην πνζό ηεο αύμεζεο ηνπ θόζηνπο 

πσιήζεσλ γηα ην ίδην δηάζηεκα είλαη πνιύ κεγαιύηεξν θαη αλέξρεηαη ζηα 12 

εθαηνκκύξηα επξώ. Απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ είλαη ε κείσζε ησλ κηθηώλ θεξδώλ 

θαηά 4,7 εθαηνκκύξηα. Τπάξρεη ηα έηε 2016 κε 2020 κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθώλ 

δαπαλώλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εμόδσλ πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ αύμεζε 

ηνπ απνηειέζκαηνο πξν απνζβέζεσλ ζην ζύλνιν ησλ εηώλ 2016 κε 2020 λα είλαη 2 

εθαηνκκύξηα. Σα θαζαξά θέξδε έρνπλ απμνκεηώζεηο από έηνο ζε έηνο είλαη νξηαθά 

θαη είλαη κεηαμύ ησλ 195.000€ θαη ηνπ 1.855.000€. Παξά ηελ αύμεζε ησλ πσιήζεσλ 

δελ ζεκεηώλεηαη ζρεηηθή αύμεζε ησλ θεξδώλ ζε επίπεδν θαζαξώλ θαη ιεηηνπξγηθώλ. 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Δλζώκαηα πάγηα: 51.222.000 49.824.000 47.240.000 46.308.000 45.111.000

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο 263.000 242.000 198.000 186.000 189.000

πκκεηνρέο 322.000 322.000 322.000 322.000 321.000

Καζαξά Πάγηα 51.807.000 50.388.000 47.760.000 46.816.000 45.621.000

Απνζέκαηα 9.499.000 11.218.000 10.374.000 9.297.000 10.161.000

Απαηηήζεηο 38.381.000 37.931.000 32.420.000 35.739.000 34.699.000

Σακείν 5.346.000 2.137.000 1.670.000 1.220.000 2.098.000

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 53.226.000 51.286.000 44.464.000 46.256.000 46.958.000

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 105.033.000 101.674.000 92.224.000 93.072.000 92.579.000

ΠΗΝΑΚΑ - 15

Υξεκαηννηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Δλεξγεηηθνύ - ΜΔΒΓΑΛ
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 19.235.000 19.235.000 19.235.000 6.565.000 6.565.000

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 18.336.000 18.336.000 18.335.000 18.335.000 18.335.000

Αδηαλέκεηα Κέξδε -33.626.000 -32.993.000 -32.428.000 -17.873.000 -17.305.000

Καζαξή Θέζε 3.945.000 4.578.000 5.142.000 7.027.000 7.595.000

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 0 53.251.000 51.621.000 49.906.000 47.173.000

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο 674.000 527.000 3.110.000 1.278.000 826.000

Πξνβιέςεηο 2.889.000 2.717.000 0 2.230.000 2.182.000

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 3.563.000 56.495.000 54.731.000 53.414.000 50.181.000

Πξνκεζεπηέο 24.490.000 21.741.000 16.892.000 17.814.000 19.682.000

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 63.615.000 10.132.000 6.041.000 4.378.000 6.636.000

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 9.420.000 8.728.000 9.418.000 10.439.000 8.485.000

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 97.525.000 40.601.000 32.351.000 32.631.000 34.803.000

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 101.088.000 97.096.000 87.082.000 86.045.000 84.984.000

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 105.033.000 101.674.000 92.224.000 93.072.000 92.579.000

Υξεκαηννηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Παζεηηθνπ - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 16

 

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Πσιήζεηο 109.599.000 107.368.000 111.794.000 113.667.000 116.847.000

Κόζηνο πσιήζεσλ: 77.646.000 79.436.000 81.768.000 83.969.000 89.628.000

Μηθηά θέξδε 31.953.000 27.932.000 30.026.000 29.698.000 27.219.000

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 0 269.000 0 1.050.000 328.000

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 26.745.000 24.064.000 24.790.000 25.291.000 24.647.000

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 4.783.000 2.873.000 2.485.000 2.516.000 2.137.000

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 4.275.000 5.260.000 6.591.000 7.140.000 6.241.000

Απνζβέζεηο: 3.850.000 3.996.000 3.840.000 4.199.000 5.478.000

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 425.000 1.264.000 2.751.000 2.941.000 763.000

Φόξνη: -365.000 655.000 2.556.000 1.086.000 204.000

Καζαξά θέξδε 790.000 609.000 195.000 1.855.000 559.000

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
9.058.000 8.133.000 9.076.000 9.656.000 8.378.000

Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 17

 

(ΜΔΒΓΑΛ, δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 2016-2020) 

(Σνπξλα, 2015) 
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3.2. Μεηαβνιέο 

Ζ πνζνζηηαία κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνύ είλαη θνληά ζην 12%, κε ηελ κείσζε λα είλαη 

αληίζηνηρε θαη ζηα πάγηα ζηνηρεία θαη ζηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία. Σν 12% έρεη λα 

θάλεη κε ηελ πεξίνδν 2016-2020. Πην ζπγθεθξηκέλα βέβαηα ζηνλ ινγαξηαζκό ησλ 

απνζεκάησλ παξαηεξείηαη αύμεζε θαηά 7% ηελ πεξίνδν 2016 κε 2020. Σν ηακείν ηεο 

επηρείξεζεο γηα ην ζύλνιν ησλ εηώλ παξνπζηάδεη κείσζε 60,8%. Ζ θαζαξή ζέζε 

απμάλεηαη θαηά 92,5% ηα έηε 2016 κε 2020. Ζ θαζαξή ζέζε γηα απηό ην δηάζηεκα 

απμάλεηαη θάζε έηνο κε ην κεγαιύηεξν κέξνο ηεο λα είλαη ην 2018. Οη καθξνρξόληεο 

ππνρξεώζεηο ιόγσ ηεο δηαθνξεηηθήο αληηκεηώπηζεο ηνπ ηξαπεδηθνύ δαλεηζκνύ 

παξνπζηάδεη αύμεζε πνιύ κεγάιε ζε πνζνζηηαία κεηαβνιή. Οη βξαρπρξόληεο 

ππνρξεώζεηο όπσο είλαη αλακελόκελν κεηώζεθαλ. Βέβαηα λα ζεκεησζεί πσο ην 

ζπλνιηθό πνζό ησλ ππνρξεώζεσλ είρε πνζνζηηαία κεηαβνιή -15,9% ην νπνίν 

ραξαθηεξίδεηαη ηθαλνπνηεηηθό. Ζ πνζνζηηαία αύμεζε ησλ πσιήζεσλ είλαη 6,6% θαη 

ε ζεηηθή κεηαβνιή μεθηλάεη από ην 2018. Οη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ζησλ 

ινγαξηαζκώλ ηεο θαηάζηαζεο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά 

κεγάιεο κεηαβνιέο. Σν απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ θηλήζεθε αλνδηθά θαηά 46% κε 

ηηο απνζβέζεηο επίζεο λα είλαη αλνδηθέο ηα ελ ιόγσ έηε, απμήζεθαλ ην 2016 κε 2020 

θαηά 42,3%. Σα κηθηά θέξδε είραλ κείσζε 14,8% ιόγσ ηεο αύμεζεο ηνπ θόζηνπο 

πσιήζεσλ θαηά 15,4%. Να ζεκεησζεί όκσο πσο ππήξμε κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθώλ 

δαπαλώλ θαηά 7,8% θαη κεγάιε κείσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εμόδσλ. Οη 

κεηαβνιέο ησλ παξαπάλσ ινγαξηαζκώλ αθνξνύλ ηελ πεξίνδν 2016-2020. Σέινο ηα 

θαζαξά θέξδε παξνπζίαζαλ αξλεηηθή κεηαβνιή ζην 29,2% γηα ηελ ίδηα πεξίνδν πνπ 

αλαιύεη ε εξγαζία. 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Δλζώκαηα πάγηα: -2,7% -5,2% -2,0% -2,6% -11,9%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο -8,0% -18,2% -6,1% 1,6% -28,1%

πκκεηνρέο 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% -0,3%

Καζαξά Πάγηα -2,7% -5,2% -2,0% -2,6% -11,9%

Απνζέκαηα 18,1% -7,5% -10,4% 9,3% 7,0%

Απαηηήζεηο -1,2% -14,5% 10,2% -2,9% -9,6%

Σακείν -60,0% -21,9% -26,9% 72,0% -60,8%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία -3,6% -13,3% 4,0% 1,5% -11,8%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ -3,2% -9,3% 0,9% -0,5% -11,9%

ΠΗΝΑΚΑ - 18

Μεηαβνιέο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ Δλεξγεηηθνύ - ΜΔΒΓΑΛ
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 0,0% 0,0% -65,9% 0,0% -65,9%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Αδηαλέκεηα Κέξδε -1,9% -1,7% -44,9% -3,2% -48,5%

Καζαξή Θέζε 16,0% 12,3% 36,7% 8,1% 92,5%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 0,0% -3,1% -3,3% -5,5% 0,0%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο -21,8% 490,1% -58,9% -35,4% 22,6%

Πξνβιέςεηο -6,0% -100,0% 0,0% -2,2% -24,5%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 1485,6% -3,1% -2,4% -6,1% 1308,4%

Πξνκεζεπηέο -11,2% -22,3% 5,5% 10,5% -19,6%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο -84,1% -40,4% -27,5% 51,6% -89,6%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο -7,3% 7,9% 10,8% -18,7% -9,9%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο -58,4% -20,3% 0,9% 6,7% -64,3%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο -3,9% -10,3% -1,2% -1,2% -15,9%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: -3,2% -9,3% 0,9% -0,5% -11,9%

Μεηαβνιέο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ Παζεηηθνύ - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 19

 

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20

Πσιήζεηο -2,0% 4,1% 1,7% 2,8% 6,6%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 2,3% 2,9% 2,7% 6,7% 15,4%

Μηθηά θέξδε -12,6% 7,5% -1,1% -8,3% -14,8%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 0,0% -100,0% 0,0% -68,8% 0,0%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο -10,0% 3,0% 2,0% -2,5% -7,8%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα -39,9% -13,5% 1,2% -15,1% -55,3%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 23,0% 25,3% 8,3% -12,6% 46,0%

Απνζβέζεηο: 3,8% -3,9% 9,3% 30,5% 42,3%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 197,4% 117,6% 6,9% -74,1% 79,5%

Φόξνη: -279,5% 290,2% -57,5% -81,2% -155,9%

Καζαξά θέξδε -22,9% -68,0% 851,3% -69,9% -29,2%

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
-10,2% 11,6% 6,4% -13,2% -7,5%

Μεηαβνιέο ζε Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 20

 

(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 
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3.3. Κάζεηε αλάιπζε 

Σα θύξηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο επηρείξεζεο όπσο είδακε παξαπάλσ 

παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα κεηαβνιή, απνηέιεζκα ηνπ παξαπάλσ είλαη λα κελ ππάξρεη 

κεηαβνιή ζηελ θάζεηε αλάιπζε. Σα θαζαξά πάγηα είλαη ζηαζεξά ζην 49,3% θαη ηα 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία είλαη ζην 50,7% ηνπ παζεηηθνύ. ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία 

ηα απνζέκαηα απμάλνληαη 2 κνλάδεο θαη 1 κνλάδα νη απαηηήζεηο. Σν ηακείν κεηώζεθε 

θαηά 3 πεξίπνπ κνλάδεο ζην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ. Ζ θαζαξή ζέζε από ην 3,8% ην 

2016 κεγαιώλεη θάζε έηνο ζε πνζνζηό θάζεηεο αλάιπζεο θαη θηάλεη ην 2020 ζην 

8,2%. Σν ζύλνιν ησλ ππνρξεώζεσλ αλέξρεηαη ζε 91,8% ην 2020 από 96,2% ην 2020 

θαη παξνπζηάδεηαη κεησκέλν. Οη ινηπέο ππνρξεώζεηο δελ κεηαβάιινληαη ζηελ θάζεηε 

αλάιπζε ηα έηε 2016 κε 2020. Οη πξνκεζεπηέο είλαη κεησκέλνη θαηά 2 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο. Σν θόζηνο πσιήζεσλ έθηαζε ζην 76,7% ησλ πσιήζεσλ από ην 70,8%, ηα 

πνζνζηά αθνξνύλ ηελ πεξίνδν 2016 κε 2020. Αληίζεηα θηλήζεθαλ ζηελ θάζεηε 

αλάιπζε νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο. Σν 2020 ην πνζνζηό ηνπο ήηαλ 21,1% από 24,4% 

ην 2016. Σα θαζαξά θέξδε αλέξρνληαη ζε πνζνζηό θάησ 1% εθηόο από ην 2019. Σν 

202 ηα θαζαξά θέξδε ήηαλ ζην 0,5% ησλ πσιήζεσλ. Σα θέξδε ζε επίπεδν πξν 

ηόθσλ, θόξσλ θαη απνζβέζεσλ είλαη πάλσ από 7% θάζε έηνο. 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Δλζώκαηα πάγηα: 48,8% 49,0% 51,2% 49,8% 48,7%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

πκκεηνρέο 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Καζαξά Πάγηα 49,3% 49,6% 51,8% 50,3% 49,3%

Απνζέκαηα 9,0% 11,0% 11,2% 10,0% 11,0%

Απαηηήζεηο 36,5% 37,3% 35,2% 38,4% 37,5%

Σακείν 5,1% 2,1% 1,8% 1,3% 2,3%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 50,7% 50,4% 48,2% 49,7% 50,7%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ΠΗΝΑΚΑ - 21

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηαζηάζεηο Δλεξγεηηθνύ - ΜΔΒΓΑΛ
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 18,3% 18,9% 20,9% 7,1% 7,1%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 17,5% 18,0% 19,9% 19,7% 19,8%

Αδηαλέκεηα Κέξδε -32,0% -32,4% -35,2% -19,2% -18,7%

Καζαξή Θέζε 3,8% 4,5% 5,6% 7,6% 8,2%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 0,0% 52,4% 56,0% 53,6% 51,0%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο 0,6% 0,5% 3,4% 1,4% 0,9%

Πξνβιέςεηο 2,8% 2,7% 0,0% 2,4% 2,4%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 3,4% 55,6% 59,3% 57,4% 54,2%

Πξνκεζεπηέο 23,3% 21,4% 18,3% 19,1% 21,3%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 60,6% 10,0% 6,6% 4,7% 7,2%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 9,0% 8,6% 10,2% 11,2% 9,2%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 92,9% 39,9% 35,1% 35,1% 37,6%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 96,2% 95,5% 94,4% 92,4% 91,8%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηαζηάζεηο Παζεηηθνπ - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 22

 

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ 2016 2017 2018 2019 2020

Πσιήζεηο 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 70,8% 74,0% 73,1% 73,9% 76,7%

Μηθηά θέξδε 29,2% 26,0% 26,9% 26,1% 23,3%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 0,0% 0,3% 0,0% 0,9% 0,3%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 24,4% 22,4% 22,2% 22,3% 21,1%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 4,4% 2,7% 2,2% 2,2% 1,8%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ - ΔΒΗΣ: 3,9% 4,9% 5,9% 6,3% 5,3%

Απνζβέζεηο: 3,5% 3,7% 3,4% 3,7% 4,7%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 0,4% 1,2% 2,5% 2,6% 0,7%

Φόξνη: -0,3% 0,6% 2,3% 1,0% 0,2%

Καζαξά θέξδε 0,7% 0,6% 0,2% 1,6% 0,5%

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα πξν θόξσλ, 

ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ - EBITDA
8,3% 7,6% 8,1% 8,5% 7,2%

Οξηδόληηα αλάιπζε ζε Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο - ΜΔΒΓΑΛ

ΠΗΝΑΚΑ - 23

 

(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

(Δ. Σνπξλά, 2015) 
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3.4. Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο 

Οη δείθηεο ξεπζηόηεηαο θηλνύληαη αλνδηθά κε ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηόηεηαο από ην 

2017 θαη κεηά λα ραξαθηεξίδεηαη ηθαλνπνεηηθόο θαζώο ιακβάλεη ηηκή άλσ ηεο 

κνλάδαο. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έρεη λα θάλεη κε ηελ δηαθνξεηηθή αληηκεηώπηζε 

ησλ ηξαπεδηθώλ ππνρξεώζεσλ πνπ από βξαρπρξόληα ππνρξεώζε ραξαθηηξίδεηαη 

καθξνρξόληα. Ο δείθηεο άκεζεο ξεπζηόηεηαο νξηαθά ην 2017 δελ ιακβάλεη ηηκή 

πάλσ από ηελ κνλάδα. Σν 2019 νη δείθηεο έρνπλ ηελ κεγαιύηεξε ηηκή ηνπο. Τπάξρεη 

κείσζε ην 2020 ρσξίο όκσο λα ηνπο θάλεη λα παίξλνπλ ηηκή θάησ από ηελ κνλάδα. Ζ 

δηαθνξά ησλ δεηθηώλ είλαη ε επίδξαζε ησλ απνζεκάησλ. Ο δείθηεο ηακείνπ πξνο 

βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεηο είλαη ζε πνζνζηό κεηαμύ ηνπ 0,04 θαη ηνπ 0,06. Ζ ηηκή 

0,06 είλαη ε κεγαιύηεξε πνπ ιακβάλεη ν δείθηεο θαη αθνξά ην έηνο 2020. 

 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο - ΜΔΒΓΑΛ 2016 2017 2018 2019 2020

1 Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο 0,55 1,26 1,37 1,42 1,35

2 Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο 0,45 0,99 1,05 1,13 1,06

3 Γείθηεο ηακείνπ πξνο Βξαρ. Τπνρξεώζεηο 0,05 0,05 0,05 0,04 0,06

ΠΗΝΑΚΑ - 24

 

(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

3.5. Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

Σαρύηεξα θπκαίλνληαη νη δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο απαηηήζεσλ θαη απνζεκάησλ. Ο 

ρξόλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ κεηώλεηαη θαηά 20 εκέξεο ηα έηε 2016 κε 2020 

θαη ν ρξόλνο ξεπζηνπνίεζεο ησλ απνζεκάησλ γηα ην ίδην δηάζηεκα κεηώλεηαη θαηά 4 

εκέξεο. Ηθαλνπνηεηηθή είλαη ε ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο κε βάζεη ηηο εγθαηαζηάζεηο 

ηεο λα πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο θαζώο ν δείθηεο ελεξγεηηθνύ είλαη άλσ ηεο κνλάδαο 

όια ηα έηε. Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ηνπ παγίνπ ιακβάλεη ηηκή άλσ ηνπ 

δύν θάζε έηνο. Ζ κεηαβνιή ησλ δύν ηειεπηαίσλ δεηθηώλ είλαη αλνδηθή από έηνο ζε 

έηνο. 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο - ΜΔΒΓΑΛ 2016 2017 2018 2019 2020

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 2,86 2,83 3,45 3,18 3,37

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ ζε εκέξεο 128 129 106 115 108

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο Απνζεκάησλ 8,17 7,08 7,88 9,03 8,82

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο Απνζεκάησλ ζε εκέξεο 45 52 46 40 41

6 Σαρύηεηα Παγίνπ Δλεξγεηηθνύ 2,12 2,13 2,34 2,43 2,56

7 Σαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ Απαηηήζεσλ 1,04 1,06 1,21 1,22 1,26

4

5
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(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 
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3.6. Γείθηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Σν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο κεηώλεηαη ηα έηε 2016 κε 2020 κε ηελ κεηαβνιή λα είλαη 

πεξίπνπ 6 κνλάδεο πνζνζηηαίεο. Ζ κείσζε ηνπ δείθηε ζπκβαίλεη ην 2017 θαη ην 2020. 

Παξά ηελ κείσζε ηνπ δείθηε παξαπάλσ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ζε πνζνζηό ησλ 

πσιήζεσλ απμάλεηαη γηαηί κεηώλνληαη νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο θαη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε ζε πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ αλ θαη 

κεηαβάιινληαη κε δηαθνξεηηθή θαηεύζπλζε θάζε έηνο ην 2020 απμάλνληαη ζε ζρέζε 

κε ην 2016, κε ηνλ δείθηε λα είλαη ζην 5,3%. Σν θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο όπσο 

είδακε ζηελ θάζεηε αλάιπζε αλέξρεηαη ζην 0,5% ην 2020 έρνληαο κεγάιε κείσζε 

από ην 2019. Οξηαθό ραξαθηεξίδεηαη ην θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο ην 2018 αιιά 

παξακέλεη κε ζεηηθό. Ο ζρνιηαζκόο ησλ ιεηηνπξγηθώλ θεξδώλ πξν θόξσλ ηόθσλ θαη 

απνζβέζεσλ δελ δηαθέξεη από ηελ θάζεηε αλάιπζε.  

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο - ΜΔΒΓΑΛ 2016 2017 2018 2019 2020

8 Μηθην πεξηζώξην Κέξδνπο 29,2% 26,0% 26,9% 26,1% 23,3%

9 Λεηηνπξγηθά θέξδε ζε πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ 3,9% 4,9% 5,9% 6,3% 5,3%

10 Κέξδε πξν θόξσλ πξνο πσιήζεηο 0,4% 1,2% 2,5% 2,6% 0,7%

11 Καζαξό Πεξηζώξην θέξδνπο 0,7% 0,6% 0,2% 1,6% 0,5%

12 EBITDA - ζε πνζνζην ησλ πσιήζεσλ 8,3% 7,6% 8,1% 8,5% 7,2%

ΠΗΝΑΚΑ - 26

 

(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

3.7. Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο 

Σν πνζνζηό ηεο θαζαξήο ζέζεο απμάλεηαη θαη ππεξδηπιαζηάδεηαη ηα έηε 2016 κε 

2020. Σν 2020 ν δείθηεο αλέξρεηαη ζην 8,2%. Ο δείθηεο θάιπςεο ηόθσλ από 

ιεηηνπξγηθά θέξδε ην 2016 είλαη θάησ από ηελ κνλάδα, ε εξκελεία ηνπ παξαπάλσ 

δείθηε είλαη πσο δελ θαιύπηεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα από ηελ ιεηηνπξγηθή 

θεξδνθνξία. Ο δείθηεο από ην 2017 θαη κεηά παίξλεη ηηκή πάλσ από ηελ κνλάδα θαη 

απμάλεηαη  θάζε έηνο. Ο δείθηεο ην 2020 είλαη ζην 2,9. Σα ηξαπεδηθά θεθάιαηα είλαη 

κεησκέλα θαηά πεξίπνπ 2,5 κνλάδεο ζε πνζνζηό ησλ ζπλνιηθώλ θεθαιαίσλ. Ζ 

κείσζε γίλεηαη ην 2019 κεηά ηελ αύμεζε πνπ έγηλε ην 2017. Σα ηξαπεδηθά θεθάιαηα 

είλαη άλσ ηνπ 4%  θαη ην 2017 κε 2020 είλαη κεηαμύ ηνπ 4,5% θαη ηνπ 4%. Σν 2017 ν 

δείθηεο είλαη ζην 7,5%. 

Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο Γηάξζξσζεο - 

ΜΔΒΓΑΛ
2016 2017 2018 2019 2020

13 Πνζνζηό θαζαξήο ζέζεο 3,8% 4,5% 5,6% 7,6% 8,2%

14 Γείθηεο Υξένπο (Πνζνζό μέλσλ θεθαιαίσλ) 96,2% 95,5% 94,4% 92,4% 91,8%

15 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ από ιεηηνπξγηθά θέξδε 0,9 1,8 2,7 2,8 2,9

16 Πνζνζηό ηξαπεδηθώλ θεθαιαίσλ 60,6% 62,3% 62,5% 58,3% 58,1%

17 Μέζν επηηόθην δαλεηζκνύ 7,5% 4,5% 4,3% 4,6% 4,0%

ΠΗΝΑΚΑ - 27
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(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

3.8. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο 

Ζ απόδνζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ είλαη απμεκέλε ηα έηε 2019 θαη 2020. Απηό 

δηόηη έρεη ππάξμεη κείσζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη αύμεζε ησλ θαζαξώλ 

θεξδώλ. Ζ απόδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηαβάιιεηαη ζπλερώο κε ηηο κεηαβνιέο λα 

είλαη κεγάιεο. Ζ απόδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ην 2020 ζην 7,4%. Ο δείθηεο 

είρε ηελ κηθξόηεξε ηηκή ην 2018. Ζ απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ ηα ηέζζεξα από ηα 

πέληε έηε είλαη θάησ από ην 1% κε εμαίξεζε ην 2020. Οη ηηκέο δελ ραξαθηεξίδνληαη 

από ζηαζεξόηεηα θάζε έηνο θαη κεηαβάιινληαη θαη πξνο ηηο δύν θαηεπζύλζεηο.  

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο - ΜΔΒΓΑΛ 2016 2017 2018 2019 2020

18 Απόδνζε Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ 4,1% 3,2% 1,0% 28,3% 8,5%

19 Απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 20,0% 13,3% 3,8% 26,4% 7,4%

20 Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ 0,8% 0,6% 0,2% 2,0% 0,6%

ΠΗΝΑΚΑ - 28

 

(ΜΔΒΓΑΛ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

 

3.9. πκπεξάζκαηα αλάιπζεο γηα επηρείξεζε ΜΔΒΓΑΛ 

Ζ επηρείξεζε παξά ηελ κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηά 12,5 εθαηνκκύξηα παξνπζηάδεη 

αύμεζε ησλ πσιήζεσλ θαηά 7,2 εθαηνκκύξηα, ρσξίο βέβαηα λα απμάλνληαη ηα κηθηά 

θέξδε κε ηελ θαζαξή θεξδνθνξία λα είλαη νξηαθή. Ζ θαζαξή ζέζε απμάλεηαη ηελ 

πεξίνδν 2016-2020 θαη νη ηξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο κεηώλνληαη γηα ηελ ίδηα πεξίνδν. 

Τπάξρεη βειηίσζε ηεο ρξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο θαη αύμεζε ησλ δεηθηώλ 

ξεπζηόηεηαο πνπ ραξαθηεξίδνληαη ηα ηειεπηαία έηε ηθαλνπνηεηηθνί. Ο δείθηεο 

θάιπςεο ηόθσλ από ην 2017 απμάλεηαη θαη είλαη ηθαλνπνηεηηθόο. Ζ απνδνηηθόηεηα 

θαη ε απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο δελ ραξαθηεξίδεηαη ζηαζεξή αιιά έρεη 

πάληα ζεηηθέο απνδόζεηο. Χο εξκελεία ησλ παξαπάλσ είλαη όηη ππάξρεη ζρεηηθή 

βειηίσζε ησλ θηλδύλσλ ξεπζηόηεηαο, θεξεγγπόηεηαο θαη πηζησηηθνύ θηλδύλνπ, κε 

ηνπο δείθηεο ρξεκαηνδνηηθέο δηάξζξσζεο λα βειηηώλνληαη ρσξίο όκσο λα 

εμαξζξώλνπλ θάζε πηζαλό θίλδπλν πηζησηηθνύ ραξαθηήξα. Οη απνδόζεηο είλαη 

ζεηηθέο θαη θάπνηα έηε είλαη κεγάιεο άιια δελ ραξαθηεξίδνληαη από ζηαζεξόηεηα κε 

ηνλ θίλδπλν απόδνζεο ησλ επελδπηώλ λα έρεη δηαθπκάλζεηο.  



47 
 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΣΔΣΑΣΡΟ – ΤΓΚΡΗΖ ΓΔΗΚΣΩΝ ΓΤΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΩΝ  

1. Δηζαγσγηθό 

  ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη ε ζύγθξηζε ησλ κεγεζώλ ησλ 

ηζνινγηζκώλ θαη ηεο θαηάζηαζεο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ζε νξηδόληηα θαη 

θάζεηε αλάιπζε. Τπάξρεη αμηνιόγεζε ηεο θάζεηεο θαη ηεο νξηδόληηαο αλάιπζεο ε 

νπνία αμηνινγείηαη. Δπίζεο κε ηελ παξνπζίαζε ησλ δεηθηώλ ζε επίπεδν ζύγθξηζεο 

ππάξρεη θαη ε ζπγθξηηηθή αλάιπζε απηώλ. Σν ζπγθεθξηκέλν κέξνο ραξαθηεξίδεηαη σο 

θξίζηκό γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ από απηήλ ηελ εξγαζία 

 

2. ύγθξηζε βαζηθώλ κεγεζώλ θαη παξάγσγώλ δεηθηώλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

 

2.1. Μεηαβνιέο 2016 κε 2020 

  Οη δύν επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ ελεξγεηηθνύ ε 

επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ απμάλεη ην ελεξγεηηθό κε ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ λα έρεη κείσζε 

ηνπ ίδηνπ πνζνύ. Οη κεηαβνιέο είλαη ζην ζύλνιν ησλ θπξίσο ινγαξηαζκώλ κε 

εμαίξεζε ηελ ΜΔΒΓΑΛ πνπ απμάλεη ηα απνζέκαηα ηεο 7%. Παξαηεξείηαη επίζεο ε 

κεγάιε δηαθνξά ζηελ κεηαβνιή ηνπ ηακείνπ θαη γηα ηηο δύν επηρεηξήζεηο +42,4% γηα 

ηελ ΚΡΗΚΡΗ θαη – 60,8% γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ. Απμάλεηαη ε θαζαξή ζέζε θαη ησλ δύν 

επηρεηξήζεσλ κε ηελ αύμεζε όκσο σο πνζνζηό λα κελ εξκελεύεη θαη ην ύςνο ηνπ 

πνζνύ κεηαβνιήο. Σν ΚΡΗΚΡΗ αύμεζε 10 θνξέο πεξηζζόηεξν ηελ θαζαξή ηνπ ζέζε 

30,7 εθαηνκκύξηα έλαληη 3,7 ηεο ΜΔΒΓΑΛ. Ζ ΚΡΗΚΡΗ απμάλεη ην πνζό ησλ 

ππνρξεώζεσλ κε ηελ ΜΔΒΓΑΛ λα έρεη κείσζε ππνρξεώζεσλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

ινγαξηαζκόο έρεη ηδηαίηεξε νπζία ζηελ θάζεηε αλάιπζε. Οη πσιήζεηο απμήζεθαλ 

θαηά 89,2% γηα ηελ ΚΡΗΚΡΗ θαη θαηά 6,6% γηα ηελ  ΜΔΒΓΑΛ ηελ πεξίνδν 2016-

2020. Ζ ηάζε ησλ θεξδώλ όκσο δελ ζπκβαδίδεη θαη γηα ηηο δύν επηρεηξήζεηο. Σα 

θαζαξά θέξδε ππεξδηπιαζηάζζεθαλ γηα ηελ ΚΡΗΚΡΗ κε ην ίδην ινγαξηαζκό λα 

παξνπζηάδεη κείσζε γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ.  
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Δλζώκαηα πάγηα: 65,6% -11,9%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο -38,9% -28,1%

πκκεηνρέο -91,8% -0,3%

Καζαξά Πάγηα 63,5% -11,9%

Απνζέκαηα 90,1% 7,0%

Απαηηήζεηο 18,5% -9,6%

Σακείν 42,4% -60,8%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 37,6% -11,8%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 51,2% -11,9%

ύγθξηζε - Μεηαβνιέο Μεγεζώλ ζην βάζνο ηεο αλάιπζεο - Δλεξγεηηθό

ΠΗΝΑΚΑ - 29

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 0,0% -65,9%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 24,7% 0,0%

Αδηαλέκεηα Κέξδε 178,2% -48,5%

Καζαξή Θέζε 67,9% 92,5%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 23,0% 0,0%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο -4,2% 22,6%

Πξνβιέςεηο -7,0% -24,5%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 6,7% 1308,4%

Πξνκεζεπηέο 63,3% -19,6%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 24,0% -89,6%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 44,4% -9,9%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 54,9% -64,3%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 27,0% -15,9%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 51,2% -11,9%

ύγθξηζε - Μεηαβνιέο Μεγεζώλ ζην βάζνο ηεο αλάιπζεο - Παζεηηθό

ΠΗΝΑΚΑ - 30

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Πσιήζεηο 89,2% 6,6%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 109,6% 15,4%

Μηθηά θέξδε 57,0% -14,8%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα -22,3% 0,0%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 25,2% -7,8%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα -58,2% -55,3%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 115,0% 46,0%

Απνζβέζεηο: 73,7% 42,3%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 125,7% 79,5%

Φόξνη: 32,9% -155,9%

Καζαξά θέξδε 154,4% -29,2%

ύγθξηζε - Μεηαβνιέο Μεγεζώλ ζην βάζνο ηεο αλάιπζεο - Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο

ΠΗΝΑΚΑ - 31

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020)
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2.2. Κάζεηε αλάιπζε 2020 

Σν ύςνο ησλ θαζαξώλ παγίσλ είλαη πςειόηεξε γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ ζε ζρέζε κε 

ηελ ΜΔΒΓΑΛ κε ηελ ζρέζε λα είλαη 56,9% έλαληη 49,3%. Σα απνζέκαηα ζε πνζνζηό 

ηνπ ελεξγεηηθνύ ήηαλ πεξίπνπ ζην ίδην πνζνζηό. Ζ ΜΔΒΓΑΛ έρεη πεξηζζόηεξα 

δεζκεπκέλα θεθάιαηα ζε απαηηήζεηο από ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Σν πνζνζηό ησλ απαηηήζεσλ 

ηεο ΜΔΒΓΑΛ είλαη 37,5 έλαληη 22,5% γηα ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Σα ηακεηαθά δηαζέζηκα ηεο 

ΚΡΗΚΡΗ είλαη κεγαιύηεξα πεξίπνπ θαηά 6 κνλάδεο πνζνζηηαίεο. Μεγάιε δηαθνξά 

ππάξρεη ζηελ θαζαξή ζέζε ε νπνία είλαη ζην 65,8% γηα ηελ ΚΡΗΚΡΗ θαη γηα ην 8,2% 

γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ. Σν ζύλνιν ησλ θεθαιαίσλ πξνο νθείινληαη ζηηο ηξάπεδεο είλαη 

θάησ από 10% γηα ηελ ΚΡΗΚΡΗ θαη ζην 58% πεξίπνπ γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ. Ζ έθζεζε ζε 

ηξαπεδηθά θεθάιαηα ηεο ΜΔΒΓΑΛ είλαη πνιύ κεγαιύηεξε από ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Δπίζεο ε 

ΜΔΒΓΑΛ έρεη κεγαιύηεξε έκκεζε ρξεκαηνδόηεζε από ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ζε 

ζρέζε κε ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Οη ππνρξεώζεηο ηεο ΜΔΒΓΑΛ σο πνζνζηό θάζεηεο αλάιπζεο 

είλαη 2,68 θνξέο κεγαιύηεξεο από απηέο ηηο ΚΡΗΚΡΗ. Δίλαη εύθνιν λα ζπκπεξάλνπκε 

από ηα παξαπάλσ ηνλ κεγαιύηεξν θίλδπλν από ηελ έθζεζε ζε μέλα θεθάιαηα πνπ έρεη 

ε εηαηξεία ηεο ΜΔΒΓΑΛ ζε ζρέζε κε ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Σν θόζηνο πσιήζεσλ ηεο ΚΡΗΚΡΗ 

είλαη αξθεηά κηθξόηεξν από ην θόζηνο πσιήζεσλ ηεο κεβγαι. Δπίζεο νη ιεηηνπξγηθέο 

δαπάλεο ζε πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ είλαη κηθξόηεξεο από ηελ ΜΔΒΓΑΛ. Σν ζύλνιν 

ησλ εμόδσλ ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο αλέξρεηαη ζε κηθξόηεξν 

πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ από ηελ ΜΔΒΓΑΛ.  

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Δλζώκαηα πάγηα: 56,55% 48,73%

Αζώκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο 0,33% 0,20%

πκκεηνρέο 0,01% 0,35%

Καζαξά Πάγηα 56,90% 49,28%

Απνζέκαηα 12,15% 10,98%

Απαηηήζεηο 22,51% 37,48%

Σακείν 8,44% 2,27%

Κπθινθνξηαθά ζηνηρεία 43,10% 50,72%

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 100,00% 100,00%

ύγθξηζε θάζεηε αλάιπζε 2020 - Δλεξγεηηθό

ΠΗΝΑΚΑ - 32
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Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Μεηνρηθό-Δηαηξηθό Κεθάιαην 10,89% 7,09%

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 19,33% 19,80%

Αδηαλέκεηα Κέξδε 35,54% -18,69%

Καζαξή Θέζε 65,75% 8,20%

Μαθξ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 7,73% 50,95%

Λνηπέο Μαθξ. Τπνρξεώζεηο 8,42% 0,89%

Πξνβιέςεηο 0,52% 2,36%

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 16,67% 54,20%

Πξνκεζεπηέο 13,10% 21,26%

Βξαρ. Σξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο 1,95% 7,17%

Λνηπέο ππνρξεώζεηο 2,52% 9,17%

Βξαρπρξόληεο Τπνρξεώζεηο 17,57% 37,59%

πλνιηθέο ππνρξεώζεο ηεο επηρείξεζεο 34,25% 91,80%

Καζαξή ζέζε θαη Παζεηηθό: 100,00% 100,00%

ύγθξηζε θάζεηε αλάιπζε 2020 - Παζεηηθό

ΠΗΝΑΚΑ - 33

 

Οκάδα Λνγαξηαζκνύ ΚΡΗΚΡΗ ΜΔΒΓΑΛ

Πσιήζεηο 100,00% 100,00%

Κόζηνο πσιήζεσλ: 67,91% 76,71%

Μηθηά θέξδε 32,09% 23,29%

Γηάθνξα ιεηηνπξγηθά έζνδα 0,81% 0,28%

Λεηηνπξγηθέο δαπάλεο 18,03% 21,09%

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 0,25% 1,83%

Απνηέιεζκα πξν απνζβέζεσλ: 17,54% 5,34%

Απνζβέζεηο: 2,92% 4,69%

Απνηέιεζκα πξν θόξσλ: 14,62% 0,65%

Φόξνη: 2,03% 0,17%

Καζαξά θέξδε 12,59% 0,48%

ύγθξηζε θάζεηα αλάιπζε 2020 - Απνηειέζκαηα Υξήζεο

ΠΗΝΑΚΑ - 34

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020)
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2.3. Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο 

 

Από ηελ αλάγλσζε ηνπ παξαθάησ πίλαθα θαίλεηαη μεθάζαξα πσο ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

έρεη κηθξόηεξν θίλδπλν ξεπζηόηεηαο θαζώο ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηεο πξνο ηηο 

βξαρπρξόληεο ππνρξεώζεσλ αλέξρνληαη ζε κεγαιύηεξν πνζό. Βιέπνπκε πσο ν 

δείθηεο γεληθήο θαη άκεζεο ξεπζηόηεηαο ηεο εηαηξείαο ΚΡΗΚΡΗ είλαη πάλσ από ηνπο 

ίδηνπο δείθηεο γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ ηνπιάρηζηνλ ηέζζεξεηο θνξέο. Ο δείθηεο ησλ 

ηακεηαθώλ δηαζεζίκσλ πξνο ηηο ππνρξεώζεηο γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ είλαη 

πνιιαπιάζηεο θνξέο κεγαιύηεξνο. Αλακθίβνια ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεηο θαιύηεξνπο 

δείθηεο ξεπζηόηεηαο από ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ, κε ηνπο θίλδπλνπο ξεπζηόηεηαο λα 

είλαη ρακειόηεξνη.  

 

Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο - 

ύγθξηζε
Δηαηξεία 2016 2017 2018 2019 2020

ΚΡΗΚΡΗ 2,76 2,31 2,85 2,37 2,45

ΜΔΒΓΑΛ 0,55 1,26 1,37 1,42 1,35

ΚΡΗΚΡΗ 2,20 1,84 2,28 1,87 1,76

ΜΔΒΓΑΛ 0,45 0,99 1,05 1,13 1,06

ΚΡΗΚΡΗ 0,52 0,57 0,92 0,53 0,48

ΜΔΒΓΑΛ 0,05 0,05 0,05 0,04 0,06

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο

ΠΗΝΑΚΑ - 35

Γείθηεο Άκεζεο 

Ρεπζηόηεηαο

1

2

Γείθηεο ηακείνπ πξνο Βξαρ. 

Τπνρξεώζεηο
3

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

2.4. Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

Ζ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη ηαρύηεξε είζπξαμε θαηά κέζν όξν ησλ απαηηήζεσλ ηεο από 

ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ. Καη νη δύν επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ βειηίσζε ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ησλ απαηηήζεσλ ζε εκέξεο. Σν 2016 ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

ήηαλ ζε ζέζεη λα εηζπξάμεη κηα απαίηεζε θαηά 8 εκέξεο λσξίηεξα κε ηελ ςαιίδα λα 

κεγαιώλεη ζηαδηαθά θαζώο ην 2020 ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ ξεπζηνπνηεί ηηο απαηηήζεηο 

θαιύηεξα από ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ. Γηαθνξά ησλ εκεξώλ αλέξρεηαη ζε 33 ην 2020 

θαη μεπεξλάεη ηνλ έλα κελά. Ο Μέζνο ρξόλνο είζπξαμεο γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

είλαη 75 εκέξεο θαη γηα ηελ ΜΔΒΓΑΛ 108. Ζ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ ξεπζηνπνηεί ηα 

απνζέκαηα ηεο ζε ηαρύηεξν ρξνληθό δηάζηεκα από ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ θάζε έηνο. 

Σν 2016 ε ΜΔΒΓΑΛ «αλαθπθιώλεη» ην απόζεκα ηεο θαηά 21 εκέξεο ηαρύηεξα από 

ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Ζ ςαιίδα ησλ δύν επηρεηξήζεσλ κηθξαίλεη ηελ πεξίνδν 2017 κε 2019 

θαη απμάλεηαη ην 2020. Ζ Φαιίδα ησλ δύν επηρεηξήζεσλ αλέξρεηαη ζε 19 εκέξεο κε 

ηελ ΜΔΒΓΑΛ λα είλαη ε εηαηξεία ρεηξίδεηαη θαιύηεξα ηελ απνζήθε ηεο. Σν 2020 θαη 

νη δύν επηρεηξήζεσλ γηα θάζε 1€ πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ζηα θεθάιαηα ηνπο έρνπλ 

ηελ ηθαλόηεηα λα πξαγκαηνπνηνύλ πςειόηεξν θύθιν εξγαζίσλ κε ηελ εηαηξεία 

ΜΔΒΓΑΛ λα έρεη θαιύηεξν δείθηε ζηελ ηαρύηεηα ηνπ Δλεξγεηηθνύ. Ζ εηαηξεία 
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ΚΡΗΚΡΗ ην 2016 θαη 2017 έρεη δείθηεο ρακειόηεξν ηεο κνλάδαο. Ζ πνξεία ηνπ δείθηε 

είλαη αλνδηθή θάζε έηνο γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Ζ ηαρύηεηα ηνπ παγίνπ αλέξρεηαη 

θηλείηαη αλνδηθά θάζε ρξόλν γηα ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ. Ζ ηαρύηεηα ηνπ παγίνπ γηα 

ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ θηάλεη ζηελ κεγαιύηεξε ηηκή ηεο ην 2018 θαη κεηά ζεκεηώλεη 

κηθξή πηώζε θαη ζηαζεξνπνηείηαη.  

Ζ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη θαιύηεξε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απαηηήζεσλ κε ηελ 

εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ λα ζεκεηώλεη θαιύηεξε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα, απνζεκάησλ, 

παγίνπ ελεξγεηηθνύ θαη ζπλνιηθνύ ελεξγεηηθνύ.  

Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο - 

ύγθξηζε
Δηαηξεία 2016 2017 2018 2019 2020

ΚΡΗΚΡΗ 3,04 3,49 4,50 4,10 4,85

ΜΔΒΓΑΛ 2,86 2,83 3,45 3,18 3,37

ΚΡΗΚΡΗ 120 105 81 89 75

ΜΔΒΓΑΛ 128 129 106 115 108

ΚΡΗΚΡΗ 5,53 5,96 6,57 7,13 6,10

ΜΔΒΓΑΛ 8,17 7,08 7,88 9,03 8,82

ΚΡΗΚΡΗ 66 61 56 51 60

ΜΔΒΓΑΛ 45 52 46 40 41

ΚΡΗΚΡΗ 1,66 1,93 2,05 1,93 1,92

ΜΔΒΓΑΛ 2,12 2,13 2,34 2,43 2,56

ΚΡΗΚΡΗ 0,87 0,96 1,05 1,05 1,09

ΜΔΒΓΑΛ 1,04 1,06 1,21 1,22 1,26

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο 

Απνζεκάησλ ζε εκέξεο

Σαρύηεηα Παγίνπ 

Δλεξγεηηθνύ

Σαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ

4

ΠΗΝΑΚΑ - 36

6

7

5

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο 

Απαηηήζεσλ

Σαρύηεηα Δίζπξαμεο 

Απαηηήζεσλ ζε εκέξεο

Σαρύηεηα Ρεπζηνπνίεζεο 

Απνζεκάησλ

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

2.5. Γείθηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο 

Σν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο ησλ δύν επηρεηξήζεσλ έρεη κηα δηαθνξά πάλσ από 8,5 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο θάζε έηνο ππεξ ηεο εηαηξείαο ΚΡΗΚΡΗ. Καη νη δύν επηρεηξήζεηο 

παξνπζηάδνπλ κείσζε ηνπ δείθηε κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηελ πεξίνδν 2016 κε 

2020. Ζ κεγαιύηεξε δηαθνξά ζηνλ δείθηε αλάκεζα ζηηο δύν επηρεηξήζεηο 

ζεκεηώλεηαη ην 2018 θαη είλαη 12 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε ζε 

πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ παξνπζηάδνπλ κεγάιε δηαθνξά θαη είλαη πάλσ από 10 

κνλάδεο θάζε έηνο, κηα δηαθνξά αξθεηά κεγάιε γηα πνζνζηηαία δηαθνξά θέξδνπο. Σν 

θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο αλέξρεηαη θαη απηό πάληα πςειόηεξν γηα ηελ εηαηξεία 

ΚΡΗΚΡΗ πάλσ από 8,6 κνλάδεο πνζνζηηαίεο θάζε έηνο κε ην κέγεζνο ηνπ δείθηε λα 

ραξαθηεξίδεηαη ηθαλνπνηεηηθόηαην ζε ζρέζε κε ηελ αληαγσλίζηξηα επηρείξεζε ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ. ε επίπεδν EBITDA πξνο πσιήζεηο ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη ε ίδηα. Παξαηεξείηαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε πσο ππάξρεη 

αύμεζε θαη γηα ηηο δύν ην 2018 θαη 2019 θαη πηώζε ην 2020. Από πιεπξάο θηλδύλσλ 

παξαηεξείηαη πσο ε ΚΡΗΚΡΗ έρεη μεθάζαξα πην κηθξό θίλδπλν απόδνζεο θαζώο ν 

¨ιόγνη» ησλ δεηθηώλ απόδνζεο ζηνλ αξηζκεηή έρνπλ ηα θαζαξά θέξδε.  
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Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο - 

ύγθξηζε

Δηαηξεία 2016 2017 2018 2019 2020

ΚΡΗΚΡΗ 38,7% 35,9% 38,9% 34,6% 32,1%

ΜΔΒΓΑΛ 29,2% 26,0% 26,9% 26,1% 23,3%

ΚΡΗΚΡΗ 15,4% 15,7% 18,1% 18,5% 17,5%

ΜΔΒΓΑΛ 3,9% 4,9% 5,9% 6,3% 5,3%

ΚΡΗΚΡΗ 12,3% 12,5% 15,1% 15,6% 14,6%

ΜΔΒΓΑΛ 0,4% 1,2% 2,5% 2,6% 0,7%

ΚΡΗΚΡΗ 9,4% 9,3% 10,7% 13,3% 12,6%

ΜΔΒΓΑΛ 0,7% 0,6% 0,2% 1,6% 0,5%

ΚΡΗΚΡΗ 16,6% 16,2% 18,5% 18,9% 17,8%

ΜΔΒΓΑΛ 8,3% 7,6% 8,1% 8,5% 7,2%

9

10

11

12

Μηθην πεξηζώξην Κέξδνπο

Λεηηνπξγηθά θέξδε ζε 

πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ

Κέξδε πξν θόξσλ πξνο 

πσιήζεηο

Καζαξό Πεξηζώξην θέξδνπο

EBITDA - ζε πνζνζην ησλ 

πσιήζεσλ

8

ΠΗΝΑΚΑ - 37

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020) 

2.6. Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο δηάξζξσζεο 

Σν ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ρξεκαηνδνηείηαη πάλσ από 60% γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

κε δηθά ηεο θεθάιαηα. Ζ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ ην 2020 ρξεκαηνδνηεί ην ελεξγεηηθό ηεο 

κε δηθά ηεο θεθάιαηα θαηά 8,2%. Γηαθνξά είλαη αξθεηά κεγάιε κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

έρεη ε εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ από ηελ έθζεζε ηεο ζε μέλα θεθάιαηα λα είλαη 

πνιιαπιάζηα κεγαιύηεξε θαη έρεη πηζαλώο κεγάιν θίλδπλν πηζησηηθνύ γεγνλόηνο. Ζ 

εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη θαιύηεξν δείθηε θάιπςεο ρξεσζηηθώλ ηόθσλ 

(ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εμόδσλ) ζε ζρέζε κε ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ. Ζ εηαηξεία 

ΜΔΒΓΑΛ ην 2016 δελ παξνπζηάδεη ηθαλνπνηεηηθό δείθηεο θάιπςεο ηόθσλ κε ηνλ 

δείθηε όκσο ζηαζεξά θάζε έηνο λα απμάλεηαη. Αύμεζε ζεκεηώλεη ν δείθηεο θαη ηεο 

εηαηξείαο ΚΡΗΚΡΗ ν νπνίνο κέλεη ίδηνο ην 2018 θαη 2019 θαη απμάλεηαη θαηά πνιύ ην 

2020. Σν πνζνζηό ηνπ δαλεηζκνύ ζηα θεθάιαηα πνπ απαζρνινύλ είλαη ζηαζεξόο θαη 

γηα ηηο δύν επηρεηξήζεηο, δελ παξνπζηάδεη κεγάιεο κεηαβνιέο. Ζ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη 

πνζνζηό δαλεηζκνύ από ηξάπεδεο ζην 12,6% κε 9,7%  

 

Αξηζκόο 

Γείθηε

Γείθηεο Υξεκαηνδνηηθήο 

Γηάξζξσζεο - ύγθξηζε
Δηαηξεία 2016 2017 2018 2019 2020

ΚΡΗΚΡΗ 59,2% 60,1% 62,0% 61,6% 65,8%

ΜΔΒΓΑΛ 3,8% 4,5% 5,6% 7,6% 8,2%

ΚΡΗΚΡΗ 40,8% 39,9% 38,0% 38,4% 34,2%

ΜΔΒΓΑΛ 96,2% 95,5% 94,4% 92,4% 91,8%

ΚΡΗΚΡΗ 13,8 30,4 44,7 44,5 71,1

ΜΔΒΓΑΛ 0,9 1,8 2,7 2,8 2,9

ΚΡΗΚΡΗ 11,9% 12,6% 10,2% 11,7% 9,7%

ΜΔΒΓΑΛ 60,6% 62,3% 62,5% 58,3% 58,1%

ΚΡΗΚΡΗ 8,2% 3,9% 4,1% 3,7% 2,8%

ΜΔΒΓΑΛ 7,5% 4,5% 4,3% 4,6% 4,0%

Πνζνζηό θαζαξήο ζέζεο

Γείθηεο Υξένπο (Πνζνζό 

μέλσλ θεθαιαίσλ)

Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ από 

ιεηηνπξγηθά θέξδε

Πνζνζηό ηξαπεδηθώλ 

θεθαιαίσλ

Μέζν επηηόθην δαλεηζκνύ

13

14

15

16

17

ΠΗΝΑΚΑ - 38

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020)
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2.7. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο 

Ζ απόδνζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ απμάλεηαη θάζε έηνο γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

θαη ην 2019 ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο μεπεξλνύλ ην κεηνρηθό θεθάιαην. Από ην 2019 

θαη έπεηηα ππάξρεη αύμεζε ηνπ δείθηε κεγάιε θαη γηα ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ αιιά 

λα ζεκεησζεί πσο ν παξνλνκαζηήο, ην κεηνρηθό θεθάιαην κεηώλεηαη, κε ηνλ δείθηε 

ιόγσ ηεο παξαπάλσ κεηαβνιήο λα είλαη απμεκέλνο. Ζ δηαθνξά ησλ δύν δεηθηώλ γηα 

ηηο δύν επηρεηξήζεηο είλαη κεγάιε. Ζ απόδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θάπνηα έηε είλαη 

κεγαιύηεξε γηα ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ (έηε: 2016 θαη 2019) κε ην πνζό ησλ θεξδώλ 

όκσο λα είλαη αξθεηά ρακειόηεξνο. Ο δείθηεο ην 2017 δελ έρεη κεγάιε δηαθνξά γηα 

ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ θαη είλαη 1,5 κνλάδα πάλσ. Σν 2018 θαη 2020 ν δείθηεο είλαη 

αξθεηά κεγαιύηεξνο γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ. Ο δείθηεο απόδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(ROE) είλαη ζηαζεξόηεξνο γηα ηελ εηαηξία ΚΡΗΚΡΗ από όηη γηα ηελ εηαηξεία 

ΜΔΒΓΑΛ δεδνκέλν πξέπεη λα αλαθεξζεί. Ζ κεγάιε απόδνζε ηεο εηαηξείαο 

ΜΔΒΓΑΛ ην 2016 θαη 2019 έρεη λα θάλεη κε ηελ κεγαιύηεξε έθζεζε ζε θίλδπλν. 

Απηό είλαη άκεζα ζπζρεηηζκό κε ηελ ρξεκαηνδνηηθή δνκή. Καζώο ρξεκαηνδνηεί ην 

ελεξγεηηθό ηεο κε μέλν ρξήκα. Απηό έρεη σο απνηέιεζκα ηα ιεθηά πνπ δηαζέηεη ζηα 

ηδία θεθάιαηα λα είλαη κηθξά θαη όηαλ ζπζρεηίδνληαη κε ηα θέξδε γηα ηνπο δείθηεο 

απόδνζεο λα θαίλεηαη κηα ηθαλνπνηεηηθή ή κηα ππεξαπόδνζε θάπνηα έηε (Βι. έηε 

2016 θαη 2019). Μηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή έρεη σο απνηέιεζκα πςειέο απνδόζεηο κε 

κεγαιύηεξε έθζεζε ζε θίλδπλν πηζησηηθό. Σν παξαπάλσ ζπκπέξαζκα θαίλεηαη θαη 

ζηνλ ηειεπηαίν δείθηε απόδνζεο ηνλ δείθηε απόδνζεο ελεξγεηηθνύ ή (ζπλνιηθώλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ). Ζ απόδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνύ γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

κεγαιώλεη θάζε έηνο κέρξη ην 2019 όπνπ ζηαζεξνπνηείηαη θαη κεηώλεηαη θαηά θαη 

θηάλεη ην 13,7%. Παξαηεξείηαη πσο δηαθνξά ηεο απόδνζεο ελεξγεηηθνύ κεγαιώλεη 

θάζε έηνο ζηαζεξά. Σν 2016 ε δηαθνξά ηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ είλαη ζην 

7,4% κε ηελ δηαθνξά ην 2020 λα είλαη ζην 13,1%. Γηαθνξά ησλ ηηκώλ ησλ δεηθηώλ 

απόδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη απόδνζεο ελεξγεηηθνύ έρνπλ λα θάλεη κε ηελ 

ρξεκαηνδνηηθή δνκή θαη ηα μέλα θεθάιαηα πνπ απαζρνινύλ νη επηρείξεζεο. 

 

Αξηζκόο 

Γείθηε
Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Δηαηξεία 2016 2017 2018 2019 2020

ΚΡΗΚΡΗ 49,6% 58,4% 80,6% 119,5% 126,2%

ΜΔΒΓΑΛ 4,1% 3,2% 1,0% 28,3% 8,5%

ΚΡΗΚΡΗ 13,8% 14,8% 18,1% 22,7% 20,9%

ΜΔΒΓΑΛ 20,0% 13,3% 3,8% 26,4% 7,4%

ΚΡΗΚΡΗ 8,2% 8,9% 11,2% 14,0% 13,7%

ΜΔΒΓΑΛ 0,8% 0,6% 0,2% 2,0% 0,6%

18
Απόδνζε Μεηνρηθνύ 

Κεθαιαίνπ

19 Απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ

20 Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ

ΠΗΝΑΚΑ - 39

 

(ΜΔΒΓΑΛ ΚΡΗΚΡΗ, Δπεμεξγαζκέλα ζηνηρεία δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ, 2016-2020)
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΠΔΜΠΣΟ 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΔΡΓΑΗΑ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑΔΗ ΔΡΓΑΗΑ 

 

Έπεηηα από ηελ αλάγλσζε ησλ παξαπάλσ θαίλεηαη πσο ε επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ έρεη 

ηελ ηθαλόηεηα λα κεηξηάδεη πεξηζζόηεξν ηηο θαηεγνξίεο εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ πνπ 

δηαθξίλνληαη κέζα από ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ παξαπάλσ 

αμηνιόγεζε εξκελεύεηαη σο αύμεζε ηνπ επηπέδνπ αζθαιείαο ελάληηα ζηνλ εζσηεξηθό 

θίλδπλν.  Από πιεπξάο πνζώλ ηζνινγηζκώλ ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ κεγαιώλεη ην 

ελεξγεηηθό ηεο ζε ζρέζε κε ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ ε νπνία κηθξαίλεη ην ζύλνιν ησλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ ηεο. Σν παξαπάλσ γεγνλόο παξνπζηάδεηαη ζηνπο 

πίλαθεο 29 θαη 30. Ζ κεγέζπλζε απηή βαζίδεηαη ζε ηδία θεθάιαηα ηα νπνία 

πξνέξρνληαη από θέξδε πξνεγνύκελσλ ρξήζεσλ. Ζ παξαπάλσ κεγέζπλζε 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ πνπ είλαη απόξξνηα αύμεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο 

αμηνινγείηαη ζεηηθά θαη έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αύμεζε ηνπ επηπέδνπ αζθαιείαο ηνπ 

πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. Δπίζεο παξαηεξείηαη θαη κεγέζπλζε ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ γηα 

ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ ζηνλ πίλαθα 31 είλαη αξθεηά κεγάιε ζην 89,2% κε ηελ εηαηξία 

ΜΔΒΓΑΛ λα έρεη αύμεζε θύθινπ εξγαζηώλ ζηνλ 6,6% (Πίλαθαο 31). Όπσο είδακε 

ζην εηζαγσγηθό κέξνο θαη ζηελ παξάζεζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ επηζηεκνληθώλ 

άξζξσλ πνπ ιήθζεθαλ ππόςε θαίλεηαη πσο ε κεγέζπλζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο θαη ησλ 

θεξδώλ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ θηλδύλσλ ζε κηα 

επηρείξεζε. Απηό ζπλεπάγεηαη κε αύμεζε επηπέδνπ αζθαιείαο απέλαληη ζηνπο 

εζσηεξηθνύο θηλδύλνπο. Να ζεκεησζεί πσο ε εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ παξνπζηάδεη κείσζε 

ησλ θεξδώλ ηεο ηα έηε 2016-2020, 29,2% κε ηνλ ζπγθεθξηκέλε κεηαβνιή λα κελ 

εξκελεύεηαη ζεηηθά θαη λα απμάλεη ηνλ ιεηηνπξγηθό ηεο θίλδπλν κεηώλνληαο ην 

επίπεδν αζθαιείαο ζε απηά ηα πέληε ρξόληα (πίλαθαο 31). Ζ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

κεγαιώλεη ηελ δξαζηεξηόηεηα θαη ηνλ θύθιν εξγαζηώλ ζε πνιύ κεγάιν επίπεδν 

ζηαδηαθά θάζε έηνο (πίλαθεο 5 θαη 6). Ζ ζηαζεξή κεηαβνιή ησλ κεγεζώλ από έηνο 

ζε έηνο, κε ηελ ηάζε λα είλαη πάληα αλνδηθή εξκελεύεηαη ζεηηθά θαζώο κεγεζύλεη ηελ 

επηρείξεζε ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηνο θίλδπλνο ηππηθήο απόθιηζεο . Ζ εηαηξεία 

ΜΔΒΓΑΛ βειηηώλεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δνκή θαζώο απμάλεη ην πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (πίλαθεο 16,19 θαη 22) Με βάζε ηηο παξαπάλσ 

κεηαβνιέο ε εηαηξία ΜΔΒΓΑΛ κεγαιώλεη ην επίπεδν αζθαιείαο ζηνλ πηζησηηθό 

θίλδπλν θαζώο έρεη ιηγόηεξν άλνηγκα ζε μέλα θεθάιαηα (ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο) . Ζ 

εηαηξεία ΚΡΚΡΗ παξνπζηάδεη αξθεηά κεγάιν πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ζην ζύλνιν ησλ απαζρνινπκέλσλ, πνζνζηό πνπ ηα έηε 2016 – 2020 κεγαιώλεη 

(πίλαθεο 2,5,8). Οη παξαπάλσ κεηαβνιέο εξκελεύνληαη σο κείσζε ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ γηα ηελ επηρείξεζε θαη αύμεζε ηνπ επηπέδνπ αζθαιείαο ηεο ζε ζρέζε κε ην 

παξειζόλ. Ζ Βειηίσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ  θαη ζηηο 

δύν επηρεηξήζεηο εξκελεύεηαη σο κείσζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ θαη αύμεζε ηνπ 

επηπέδνπ αζθαιείαο ηνπο. Βέβαηα λα απνζαθεληζηεί πσο ε επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ έρεη 

πνιύ κηθξόηεξν θίλδπλν πηζησηηθνύ γεγνλόηνο από ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ 
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βαζηδόκελνη ζηηο κεηαβνιέο ησλ πηλάθσλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ (πίλαθεο 2,5,8 

γηα ΚΡΗΚΡΗ θαη 16,19,22 γηα ΜΔΒΓΑΛ). Σα πνζνζηά ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ 

απνηεινύλ ην κόλν θξηηήξην γηα ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν. Οη δείθηεο ξεπζηόηεηαο είλαη 

ηθαλνπνηεηηθνί θαη γηα ηηο δύν επηρεηξήζεηο ην 2020 (πίλαθαο 35) , κε ηελ ΜΔΒΓΑΛ 

λα βειηηώλεη ηνπο δείθηεο ηεο όιε ηελ πεξίνδν ηνπ 2016-2020. Ζ ΚΡΗΚΡΗ 

παξνπζηάδεη κείσζε ησλ δεηθηώλ ξεπζηόηεηαο κε ηνπο δείθηεο όκσο λα είλαη πάληα 

κεγαιύηεξνη από ηεο αληαγσλίζηξηαο εηαηξείαο. Ζ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ κεηώλεη ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηόηεηαο , ην νπνίν έρεη σο παξάγσγν απνηέιεζκα έλα πηζησηηθό γεγνλόο 

θαη πηζαλόο έλαλ θίλδπλν πηώρεπζεο . ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ (πίλαθαο 35) κπνξεί λα 

κεηώλνληαη νη δείθηεο ξεπζηόηεηαο ρσξίο όκσο λα ζεκαίλεη απηό όηη απμάλεηαη ν 

θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο. Οη παξαπάλσ κεηαβνιέο εξκελεύνληαη σο κείσζε ηνπ 

εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο θαη αύμεζε ηνπ επίπεδνπ αζθαιείαο ηνπο. Όινη νη 

δείθηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο ΜΔΒΓΑΛ απμάλνληαη ηα έηε 2016-2020 (πίλαθαο 36), 

ραξαθηεξίδνληαο ηθαλνπνηεηηθόηεξν ηνλ ηξόπν δηαρείξηζεο ησλ ελεξγεηηθώλ ηεο 

ζηνηρείσλ. Οη παξαπάλσ κεηαβνιέο εξκελεύνληαη σο έκκεζε βνήζεηα ζηελ 

ξεπζηόηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ αύμεζε απηήο. Απηό έρεη σο απνηέιεζκα ηελ 

νξζόηεξε δηαρείξηζε ηνπ εζσηεξηθνύ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο θαη ηελ αύμεζε ηνπ 

επηπέδνπ αζθαιείαο γηα ηελ επηρείξεζε ΜΔΒΓΑΛ. Δηδηθόηεξα ε θπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα Δλεξγεηηθνύ θαη απνζεκάησλ είλαη θαιύηεξε από ηεο ΚΡΗΚΡΗ. Με βάζε ην 

παξαπάλσ ε εηαηξεία έρεη θαιύηεξε αύμεζε ην επίπεδν αζθαιείαο ηεο θαιύηεξα από 

ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ. Ζ ζπλνιηθή βειηίσζε ησλ δεηθηώλ δξαζηεξηόηεηαο 

θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ ηζνδπλακεί κε έκκεζε 

βειηίσζε ξεπζηόηεηαο θαζώο απαζρνιεί ιηγόηεξα θεθάιαηα ζην ελεξγεηηθό ηεο κε 

ηελ κείσζε ηνπ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο λα δεκηνπξγείηαη έκκεζα. Δπηπιένλ είλαη ζε 

ζέζε λα ρξεζηκνπνηεί ηθαλνπνηεηηθόηεξα ηα πάγηα ηεο γηα λα δεκηνπξγεί πσιήζεηο. Ζ 

ΚΡΗΚΡΗ βειηηώλεη θαη απηή κε ηελ ζεηξά ηεο ην ζύλνιν ησλ δεηθηώλ δξαζηεξηόηεηαο 

ηα έηε 2016-2020 (πίλαθαο 36), ρσξίο λα έρεη αξλεηηθή ηάζε θαλέλαο δείθηεο. Απηό 

ζεκαίλεη πσο ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη θαη απηή ηελ δπλαηόηεηα ζην πέξαζκα ησλ 

εηώλ λα απμάλεη ηα επίπεδα αζθαιείαο ηεο θπξίσο από πιεπξάο δξαζηεξηόηεηαο. 

πκπεξαζκαηηθά από ηνπο δείθηεο ξεπζηόηεηαο θαίλεηαη πσο θαη νη δύν επηρεηξήζεηο 

κεηξηάδνπλ ην ζύλνιν ησλ θηλδύλσλ έκκεζα πνπ αθνξνύλ ηελ δξαζηεξηόηεηα ηνπο 

θαη απμάλνπλ ην επίπεδν αζθαιείαο ησλ επηρεηξήζεσλ από έηνο ζε έηνο ζην πέξαζκα 

ησλ εηώλ. 

Σν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο θαη γηα ηηο δπν επηρεηξήζεηο κεηώλεηαη ρσξίο όκσο απηό 

λα επεξεάδεη ηόζν θαη ηηο δύν επηρεηξήζεηο (πίλαθαο 37). ην ζύλνιν ηεο 

αμηνιόγεζεο γηα ηνπ δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ε επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ ππεξηεξεί 

ηεο ΜΔΒΓΑΛ. Παξνπζηάδεη θαιύηεξν δείθηε ιεηηνπξγηθνύ θέξδνπο θαη θαιύηεξν 

δείθηε θαζαξνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαζώο κεηαηξέπεη ηελ αύμεζε ηνπ θύθινπ 

εξγαζηώλ ζε αύμεζε ησλ θεξδώλ. Οη παξαπάλσ κεηαβνιέο γηα ηελ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ 

εξκελεύνληαη ζεηηθά θαζώο κεηώλεη ηνλ εζσηεξηθό ιεηηνπξγηθό θίλδπλν θαη 

κεγαιώλεη ηα επίπεδα αζθαιείαο ηεο ζην πέξαζκα ησλ εηώλ. Οη δείθηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο εηαηξείαο ΜΔΒΓΑΛ δελ είλαη ζηαζεξνί θαη παξνπζηάδνπλ 

αξθεηέο κεηαβνιέο θαηεύζπλζεο θάζε έηνο, κε ηα πεξηζώξηα ζε πνζνζηό ησλ 

πσιήζεσλ λα είλαη θάπνηεο ρξνληέο θαη νξηαθά ζεηηθά (πίλαθαο 37). Οη παξαπάλσ 
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κεηαβνιέο δελ εξκελεύνληαη ζεηηθά γηα ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ θαζώο δελ κεγαιώλεη 

ηα επίπεδα αζθαιείαο ζε ζρέζε κε ηνλ ιεηηνπξγηθό θίλδπλν. Δπίζεο ε ζπλερήο 

κεηαβνιή ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο θαη ζεηηθή θαη πησηηθή πξνθαιεί πεξεηαίξσ 

αλεζπρία θαη εξκελεύνληαη σο ζεκάδη ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ θαζώο δελ εκπλέεη 

ζηαζεξόηεηα. 

Ζ επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ από ην 2017 θαη κεηά έρεη κηθξόηεξν κέζν ύςνο δαλεηζκνύ 

από ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ (πίλαθαο 38). Σν επηηόθην θαζώο απνηειεί ηελ απόδνζε 

ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ εθηηκώκελν θίλδπλν αζέηεζεο εθθξάδεη ηελ έκκεζα ηελ 

εθηίκεζε ησλ ηξαπεδώλ γηα ηηο δύν επηρεηξήζεηο. Σν 2016 ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη 

κηθξόηεξν επηηόθην από ηελ αληαγσλίζηξηα εηαηξεία (πίλαθαο 38). Όπσο ηνλίζηεθε 

θαη παξαπάλσ από ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο θάζεηεο αλάιπζεο θαίλεηαη όηη ν κεγάινο 

δείθηεο ρξένπο ηεο ΜΔΒΓΑΛ ζε ζρέζε κε ηελ ΚΡΗΚΡΗ. Απηόο ν δείθηεο απνδίδεη 

άκεζα ηνλ κεγαιύηεξν πηζησηηθό θίλδπλν πνπ έρεη ε εηαηξεία ζε ζρέζε κε ηελ 

ΚΡΗΚΡΗ (πίλαθαο 38).. Ζ εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ έρεη πνιύ κηθξό δείθηε ρξένπο, άξα θαη 

αξθεηά κηθξόηεξν πηζησηηθό θίλδπλν. (πίλαθαο 38). ηνλ ζύλνιν ησλ δεηθηώλ ηνπ 

πίλαθα 38 παξαηεξείηαη ε κείσζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ θαη ζηηο δύν επηρεηξήζεηο 

κε ηελ επηρείξεζε ΜΔΒΓΑΛ λα είλαη ζε ζέζε λα κεηξηάδεη ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν θαη 

λα κεγαιώλεη ηα επίπεδα αζθαιείαο ηεο πνιύ θαιύηεξα από ηελ επηρείξεζε ΚΡΗΚΡΗ. 

Πξέπεη λα είλαη μεθάζαξν πσο θαη ε επηρείξεζε ΜΔΒΓΑΛ ζην πέξαζκα ησλ εηώλ 

κεηώλεη ηνλ πηζησηηθό ηεο θίλδπλν θαη απμάλεη ην επίπεδν αζθαιείαο ηεο θαζώο νη 

δείθηεο έρνπλ ηάζε πνπ εξκελεύνληαη ζεηηθά.  Οη δείθηεο απόδνζεο εκθαλίδνπλ 

άκεζα ην πόζν επεξεάδεη ν δαλεηζκόο ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ θεθαιαίσλ. (πίλαθαο 

39).  Απηό θαίλεηαη θαζώο παξά ηα νξηαθά θέξδε ηεο ΜΔΒΓΑΛ θαη ηνπο κηθξνύο 

δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο (πίλαθαο 37) ζεκεηώλεη πςεινύο δείθηεο 

απνδνηηθόηεηαο θάπνηα έηε (2016 θαη 2019, πίλαθαο 39) Με ηελ απόδνζε λα 

εκπεξηέρεη κεγάιν βαζκό θηλδύλνπ ιόγσ ησλ αξθεηώλ ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ .Ζ 

ζπγθεθξηκέλε παξαδνρή είλαη θάηη πνπ αλαθέξζεθε θαη από ηνπο Charalampos 

Basdekis, Apostolos Christopoulos, Ioannis Katsampoxakis, Alexandros Lyras ζηελ 

έξεπλα κε ηίηιν «Profitability and optimal debt ratio of the automobiles and parts 

sector in the Euro area» ηνπ 2020. Βέβαηα λα ζεκεησζεί ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα είρε 

δείγκα από δηαθνξεηηθό θιάδν ζηελ επξύηεξε πεξηνρή ηεο Δπξώπεο. Παξόια απηά 

θαζώο ε ζύλζεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ είλαη κηα θαη είλαη ίδηα 

είλαη κηα πιεξνθνξία πνπ κπνξεί λα ζπλ αμηνινγεζεί κε ηνπο δείθηεο 

απνδνηηθόηεηαο. Ζ δηάθνξα ηεο επίδξαζήο ησλ ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ (μέλσλ 

θεθαιαίσλ) θαίλεηαη ζηελ απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ (απόδνζε ζπλνιηθώλ 

απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ). Οη παξαπάλσ αμηνινγήζεηο από ηνπο δείθηεο 

απνδνηηθόηεηαο, γελλνύλ ην ζπκπέξαζκα, πσο ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ είλαη πην ζηαζεξή 

πξνο ζηνπο επελδπηέο ηεο κε κηθξόηεξν θίλδπλν αλαηαξάμεσλ απόδνζεο θαη απμάλεη 

ηα επίπεδα αζθαιείαο ηεο από έηνο ζε έηνο ηελ πεξίνδν 2016-2020. Κάηη ηέηνην δελ 

ζπκβαίλεη γηα ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ ε νπνία δελ έρεη ζηαζεξόηεηα απόδνζεο θαη 

πνηόηεηα θαζώο απηή είλαη απνηέιεζκα ησλ πςειώλ ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ. 

πκπεξαζκαηηθά ε εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ έρεη κεγαιύηεξν εζσηεξηθό θίλδπλν απόδνζεο 

θαη ηελ πεξίνδν 2016 κε 2020 δελ είλαη παξαηεξείηαη λα είλαη ζε ζέζε λα απμήζεη ηα 

επίπεδα αζθαιείαο ζε ζρέζε κε ηνλ παξαπάλσ θίλδπλν. 
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Αμηνινγώληαο ην ζύλνιν ησλ παξαπάλσ δεδνκέλσλ θαη κεηέπεηηα πιεξνθνξίσλ 

παξαηεξείηαη πσο θαη νη δύν επηρεηξήζεηο κεηώλνπλ ην ζύλνιν ησλ εζσηεξηθώλ 

θηλδύλσλ πνπ εθηίζεληαη ηα έηε 2016-2020 βαζηδόκελνη ζηηο δεκνζηεπκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. ηελ ζύγθξηζε ησλ δύν επηρεηξήζεσλ ε εηαηξεία 

ΚΡΗΚΡΗ αμηνινγείηαη ζε θαιύηεξε ζέζε θαη κεηξηάδεη ζε κεγαιύηεξν κέγεζνο ην 

ζύλνιν ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ από ηελ εηαηξεία ΜΔΒΓΑΛ κεγαιώλνληαο ηα 

επίπεδα αζθαιείαο ηεο ζε θαιύηεξν βαζκό από ηελ αληαγσλίζηξηα εηαηξεία. Σν 

ζύλνιν ησλ εζσηεξηθώλ θηλδύλσλ πνπ κειεηήζεθαλ θαη αμηνινγείηαη απνδνηηθόηεξα 

ε εηαηξεία ΚΡΗΚΡΗ, απμάλνληαο ηα πεξηζώξηα αζθαιείαο ηεο ζε ζρέζε κε ηελ 

αληαγσλίζηξηα είλαη νη εμήο: Ο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο, ν πηζησηηθόο θίλδπλνο, ν 

θίλδπλνο απόδνζεο. Έρεη κηθξόηεξν εζσηεξηθό ιεηηνπξγηθό θίλδπλν βάζεη ηνπο 

δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο θαη απόδνζεο κε ηελ όιε εηθόλα ηεο ΚΡΗΚΡΗ λα 

αμηνινγείηαη ζεηηθόηεξα από ζέκα ηθαλόηεηαο κεηξηάζεηο θηλδύλσλ. 

 Μεηά από ηελ αλάγλσζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ ε εξγαζία πξνηείλεη ηηο παξαθάησ 

ελέξγεηεο σο απνηέιεζκα αμηνιόγεζεο ηεο ζπλνιηθήο έξεπλαο. Οη πξνηάζεηο είλαη ε 

παξαθάησ: 

1. Πξαγκαηνπνίεζε επέθηαζεο παξνύζαο έξεπλαο κε πεξηζζόηεξεο επηρεηξήζεηο 

ηνπ θιάδνπ γαιαθηνβηνκεραλίαο θαη ζύγθξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ.  

2. Πξαγκαηνπνίεζε έξεπλαο – εξγαζίαο κε ζέκα ηνλ ζπλνιηθό πηζησηηθό 

θίλδπλν ηνπ θιάδνπ θαη ηεο απόθιηζεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ κέζα ζε απηόλ.  

3. Μνληεινπνίεζε ζπζηήκαηνο εζσηεξηθώλ θηλδύλνπ θαη πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο γαιαθηνβηνκεραλίαο 

4. Αμηνιόγεζε ηνπ θιάδνπ ηεο Διιεληθήο γαιαθηνβηνκεραλίαο ζε ζύγθξηζε κε 

έλαλ μέλν θιάδν γαιαθηνβηνκεραλίαο 

5. Αλάιπζε ησλ επηδόζεσλ θαη ησλ απνδόζεσλ ηεο εηαηξείαο ΚΡΗΚΡΗ ζε δύν 

κέξε, πξηλ θαη κεηά ηελ είζνδν ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

6. Αλάιπζε εζσηεξηθνύ ειέγρνπ σο πξνο ηελ κεηξίαζε ησλ ζπλνιηθώλ θηλδύλσλ 

ζηηο επηρεηξήζεηο ΚΡΗΚΡΗ θαη ΜΔΒΓΑΛ. 

7. Έξεπλα αληαγσληζκνύ ζε ζρέζε κε ηελ εμσζηξέθεηα ησλ ειιεληθώλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν ηεο γαιαθηνβηνκεραλίαο. 

8. Έξεπλα ζε ζρέζε κε ηελ κέζε εμσζηξέθεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

γαιαθηνβηνκεραλίαο ζηελ Δπξώπε. Αμηνιόγεζε επηρεηξήζεσλ Διιάδαο κε 

ζηνηρεία επηρεηξήζεσλ ηεο Δπξσπατθήο έλσζεο 
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