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ΠΠΡΡΟΟΛΛΟΟΓΓΟΟΣΣ  
 
 

 

  Ένας από τους βασικούς σκοπούς της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής είναι η σύνταξη, 
στο τέλος κάθε λογιστικής χρήσης, των οικονοµικών καταστάσεων, µε τις οποίες οι 
επιχειρήσεις κοινοποιούν κρίσιµα ποσοτικά µεγέθη. 
Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αποτελεί ένα εξαιρετικά σηµαντικό 
µέσο για την αξιολόγηση των σύγχρονων οικονοµικών  οργανισµών από έναν εσωτερικό 
ή έναν εξωτερικό αναλυτή. Παρόλο που υπάρχουν και τόσες άλλες πηγές, των οποίων οι 
πληροφορίες θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν στη διαδικασία της λήψης οικονοµικών 
αποφάσεων, οι λογιστικές καταστάσεις συνεχίζουν να αποτελούν την κύρια και πλέον 
συστηµατική πηγή οικονοµικών πληροφοριών. 
Με βάση αυτές, πραγµατοποιείται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση, η οποία ενδιαφέρει 
πολλές κατηγορίες µεµονωµένων ατόµων και οικονοµικών οργανισµών ανάλογα µε τη 
θέση που κατέχει και το ρόλο που παίζει καθ’ ένα από αυτά στην οικονοµία. 
  Είναι γεγονός ότι η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αποτελεί σήµερα 
σηµαντικό εργαλείο στα χέρια διαφόρων φορέων, όπως τραπεζών, εταιρειών, 
µεµονωµένων επενδυτών, διοικήσεων των επιχειρήσεων κλπ. Οι τελευταίες 
χρησιµοποιούν ευρύτατα τα πορίσµατα της εν λόγω αναλύσεως, διότι µέσω αυτής 
µπορούν να διαπιστώσουν κατά πόσο η πολιτική που ακολουθούν είναι επιτυχής και 
αποδοτική για την επιχείρηση, ως και πως διαγράφονται οι προοπτικές της για το µέλλον. 
  Οι βασικές Οικονοµικές καταστάσεις, δηλαδή ο ισολογισµός, η κατάσταση  
αποτελεσµάτων χρήσης, ο πίνακας διάθεσης αποτελεσµάτων, το προσάρτηµα και η 
έκθεση ορκωτού λογιστή, οι οποίες είναι γενικού σκοπού, αποτελούν απλά “πηγή” 
πρωτογενών δεδοµένων τα οποία από µόνα τους δεν είναι και πολύ σηµαντικά, αλλά 
µπορούν να αποκτήσουν σπουδαιότητα και να δηµιουργήσουν χρήσιµες πληροφορίες. Οι 
πληροφορίες αυτές προκύπτουν µετά από επεξεργασία των δεδοµένων αυτών µε τη 
βοήθεια ορισµένων τεχνικών ή µέσων ανάλυσης.  
  Στη σύγχρονη οικονοµική ζωή είναι απαραίτητη η καλύτερη δυνατή γνώση όσων 
συµβαίνουν σε µια οικονοµική µονάδα, γιατί η έρευνα και η γνώση του αν και κατά πόσο 
αυτή έχει διασφαλίσει την οικονοµική της πορεία δεν είναι προνόµιο και αποκλειστικότητα 
µόνο ορισµένων ειδικών, αλλά κάθε ενδιαφεροµένου που πρέπει να έχει τη δυνατότητα 
να ελέγχει τις πράξεις αυτών που διευθύνουν την κάθε επιχείρηση. Γι’ αυτό το λόγο, 
πρωταρχικός αντικειµενικός στόχος της ανάλυσης είναι ο καθορισµός των καλύτερων 
δυνατών εκτιµήσεων και προβλέψεων για τη µελλοντική κατάσταση και απόδοση της 
επιχείρησης. 
  Κατανοώντας τη σπουδαιότητα και τη χρησιµότητα της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, 
επιχειρείται στην εργασία αυτή, µια προσέγγιση της έννοιας, του σκοπού της και του 
τρόπου µε τον οποίο αυτή πραγµατοποιείται.  
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11..11  ΒΒΑΑΣΣΙΙΚΚΕΕΣΣ    ΕΕΝΝΝΝΟΟΙΙΕΕΣΣ    ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ    
  ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  

 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις που συντάσσονται στις οικονοµικές µονάδες και ειδικά στις 
επιχειρήσεις µε τις οποίες θα ασχοληθούµε είναι πολλές. Οι πιο βασικές είναι:  
 
 
� ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ: Η λογιστική κατάσταση, µε την οποία εµφανίζονται συνοπτικά κατ’ 

είδος και αξία τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης σε ορισµένη χρονική στιγµή. 
 
 
� ΑΝΑΛΥΣΕΙΣ ΤΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ: Σε αυτούς συσχετίζονται 

το οργανικά και οµαλά έσοδα και έξοδα της χρήσεως και εξάγονται τα αποτελέσµατα 
των εκµεταλλεύσεων. 

 
 
� ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ: Εµφανίζει το 

συνολικό καθαρό αποτέλεσµα, κέρδος ή ζηµιά, της χρήσεως και την αναλυτική του 
προέλευση, τόσο από τις κύριες όσο και τις παρεπόµενες δραστηριότητες της 
επιχείρησης, ως και ποσά που προέρχονται από τυχαία και απρόβλεπτα γεγονότα. 

 
 
� ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ: Στον πίνακα αυτόν εµφανίζεται πως και που 

διατίθενται τα κέρδη που πραγµατοποίησε η επιχείρηση. 
 
 
� ΙΣΟΖΥΓΙΑ ΤΟΥ ΓΕΝΙΚΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ ΑΝΑΛΥΤΙΚΩΝ ΚΑΘΟΛΙΚΩΝ: Αυτά 

συγκρινόµενα δείχνουν την εξέλιξη των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Από τα 
ισοζύγια, η διοίκηση της επιχείρησης αντλεί πολύτιµες πληροφορίες για την εξέλιξη 
των δραστηριοτήτων της, τις κινήσεις και τα υπόλοιπα των περιουσιακών στοιχείων, 
τα αποθέµατα, τα προγράµµατα δράσεώς της κλπ. 

 
 
� ΓΕΝΙΚΟΙ ΚΑΙ ΜΕΡΙΚΟΙ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΑΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ: Με τους 

προϋπολογισµούς προγραµµατίζεται η µελλοντική πορεία της δράσεως της 
επιχείρηση, ενώ µε τους απολογισµούς απεικονίζονται οι πραγµατοποιήσεις. Οι 
αποκλίσεις µεταξύ προϋπολογισµών και απολογισµών αποτελούν και αυτές 
αντικείµενα µελέτης για να εντοπίζονται τα αίτια που τις προκάλεσαν. 

 
 
� ΦΥΛΛΑ ΕΠΙΜΕΡΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΕΜΜΕΣΩΝ ∆ΑΠΑΝΩΝ: Σ’ αυτά εµφανίζονται τα ποσά, 

µε τα οποία επιβαρύνεται η κάθε θέση και ο κάθε φορέας κόστους της επιχείρησης 
από κάθε έµµεση δαπάνη. 
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� ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ Ή ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ: 

Περιλαµβάνουν κατά χρονολογική σειρά τους χρόνους εισπράξεως απαιτήσεων και 
πληρωµής υποχρεώσεων. 

 
 
 
� ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΟΣΤΟΛΟΓΗΣΗΣ: Αναφέρουν αναλυτικά τις διάφορες δαπάνες που 

ενσωµατώθηκαν για την παραγωγή οικονοµικού αγαθού. Από τις καταστάσεις αυτές 
ελέγχεται η ορθή ή µη διαµόρφωση του κόστους του αγαθού.    

 
 
 
� ∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΕΣ ΑΝΑΛΥΣΕΙΣ, ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ: Αφορούν τη 

συλλογή κατάλληλων, κατά περίπτωση αριθµητικών στοιχείων, για συγκρίσεις της 
επιχείρησης σε διάφορες χρονικές περιόδους, καθώς και για συγκρίσεις της µε άλλες 
οµοειδείς επιχειρήσεις στην ίδια χρονική περίοδο. 

 
 
 
� ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ: Από 

το προσάρτηµα αντλούνται πολύ χρήσιµες, συµπληρωµατικές πληροφορίες, πέρα 
από τις παρεχόµενες από τις άλλες λογιστικές καταστάσεις. Γενικά µε την ανάλυση και 
ερµηνεία των δεδοµένων των οικονοµικών καταστάσεων εξυπηρετούνται τρεις βασικοί 
σκοποί: 

 
I. Η µέτρηση της επίδοσης της επιχείρησης στο παρελθόν 
II. Η µέτρηση της παρούσας κατάστασης 

III. Η πρόβλεψη για µελλοντικές δυνατότητες δράσεως της επιχείρησης 
 
 
 
� ΕΚΘΕΣΗ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ: Το Π.∆. 226/1992 θέσπισε την ίδρυση του Σώµατος 

Ορκωτών Ελεγκτών προς αντικατάσταση του Σώµατος Ορκωτών Λογιστών, το οποίο 
λειτουργούσε µε βάση το Ν.∆. 3329/1995. Κατά το άρθρο 3 του Π.∆. 226 οι Ορκωτοί 
Ελεγκτές είναι αποκλειστικώς αρµόδιοι για τον τακτικό έλεγχο της οικονοµικής 
διαχειρίσεως και των οικονοµικών καταστάσεων των Ν.Π.∆.∆. πλην δήµων και 
κοινοτήτων, των Ν.Π.Ι.∆. µε δηµόσιο ή κοινωφελή σκοπό που επιχορηγούνται από το 
κράτος, των τραπεζών, ασφαλιστικών εταιρειών, των Α.Ε, ΕΠΕ και Ε.Ε µε µετοχές 
των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο Α.Ε κ.α.  
Η εξέταση της έκθεσης του Ορκωτού Ελεγκτή είναι αναγκαία, επειδή παρέχει 
σηµαντικές πληροφορίες σχετικά µε την ακρίβεια της απεικόνισης της οικονοµικής 
κατάστασης της οικονοµικής µονάδας. Στην έκθεση σηµειώνονται υποχρεωτικά τυχόν 
σκόπιµες ή µη οµαδοποιήσεις λογαριασµών ή λανθασµένες κατατάξεις των 
περιουσιακών στοιχείων. Ακόµα, αναφέρονται οι µέθοδοι αποτίµησης και οι βασικές 
λογιστικές αρχές που εφαρµόστηκαν. 
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11..22  ΕΕΝΝΝΝΟΟΙΙΑΑ    ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗΣΣ    ΤΤΩΩΝΝ    ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ    
ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  

  
 

 

  Ο ρόλος της λογιστικής, από τεχνικής απόψεως, τελειώνει µε την κατάρτιση των 
χρηµατοοικονοµικών ή λογιστικών καταστάσεων. Από το σηµείο όµως αυτό και µετά 
αρχίζει ένας άλλος, πιο σπουδαίος ρόλος, ο οποίος αναφέρεται στην διερεύνηση, 
ερµηνεία και αξιολόγηση των στοιχείων των λογιστικών αυτών καταστάσεων. Οι 
λογιστικές ή χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις παρέχουν πληροφορίες που µπορούν να 
βοηθήσουν τους ενδιαφερόµενους για τις επιχειρηµατικές µονάδες να λάβουν σωστές 
αποφάσεις.  
 
Επίσης, η ερµηνεία η αξιολόγηση των λογιστικών καταστάσεων απαιτεί µια κάποια 
εξοικείωση µε τις βασικές µεθόδους χρηµατοοικονοµικής αναλύσεως. Φυσικά το είδος της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης εξαρτάται από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις 
αυτών που πραγµατοποιούν την ανάλυση (µέτοχοι, επενδυτές, πιστωτές, διοίκηση, 
κρατικές υπηρεσίες, εργαζόµενοι, χρηµατιστές κλπ). Ως εκ τούτου, µπορεί να 
ακολουθούνται διάφοροι µέθοδοι αναλύσεως και να δίνεται κάθε φορά έµφαση σε 
ορισµένα στοιχεία ανάλογα µε το ποιος διενεργεί την ανάλυση και τον επιδιωκόµενο 
σκοπό. 
 
Αναλυτικότερα, αυτοί που ενδιαφέρονται και χρησιµοποιούν την τεχνική της ανάλυσης 
των λογιστικών καταστάσεων, µε σκοπό τη λήψη αποφάσεων, µπορούν να καταταγούν 
σε διάφορες βασικές κατηγορίες όπως: 
 
 
oo  Επενδυτές-Μέτοχοι: Οι επενδυτές που κατά κανόνα είναι και µέτοχοι µιας 

επιχείρησης είναι εκείνοι που δίνουν τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, τα οποία εκτίθενται 
σε πολλούς και ποικίλους κινδύνους. Τα κεφάλαια αυτά αποτελούν την ασπίδα 
προστασίας των δανειακών κεφαλαίων της επιχείρησης. Αυτοί, λοιπόν, προβαίνουν 
στην ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µε αντικειµενικό σκοπό την 
λήψη αποφάσεων για νέα αγορά τίτλων, ή πώληση των ήδη κατεχόµενων, ή 
διατήρηση των ήδη επενδυθέντων κεφαλαίων σε τίτλους. 

 
 
oo  ∆ανειστές- Πιστωτές: Είναι εκείνοι που µε τη µία (βραχυπρόθεσµος δανεισµός) ή την 

άλλη (µακροπρόθεσµος δανεισµός) µορφή δανείζουν σε αυτή κεφάλαια. Αυτοί µέσω 
της ανάλυσης εξακριβώνουν κατά πόσο είναι ασφαλής η τοποθέτηση ή δανεισµός των 
κεφαλαίων τους και δίνουν έτσι µεγαλύτερη βαρύτητα στην πραγµατική αξία των 
περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.  

 
 
oo  ∆ιοίκηση επιχείρησης- ∆ιοικητικό συµβούλιο: Η οικονοµική ανάλυση των 

στοιχείων µιας επιχείρηση αποτελεί το κυριότερο εργαλείο στα χέρια της διοικήσεώς 
της. Αυτό συµβαίνει επειδή οι διοικούντες ενδιαφέρονται για τον προσδιορισµό της 
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οικονοµικής της καταστάσεως, την κερδοφόρα δυναµικότητά της και τη 
µελλοντική της εξέλιξη. 

 
 
 
 
 
oo  Αναλυτές σε περιπτώσεις εξαγορών ή συγχωνεύσεων: Όταν πρόκειται για 

εξαγορά µιας επιχείρησης από άλλη, ή για συγχώνευση δύο ή περισσοτέρων 
επιχειρήσεων, οι αναλυτές που επεξεργάζονται τα στοιχεία έχουν παρόµοιους 
σκοπούς µε εκείνους των επενδυτών-  µετόχων. Αυτοί όµως προχωρούν και στην 
ανάλυση των άυλων περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης όπως είναι η φήµη και 
η πελατεία. 

 
 
oo  Ελεγκτές λογιστικών καταστάσεων: Οι ελεγκτές ασχολούνται µε τον έλεγχο των 

οικονοµικών στοιχείων των επιχειρήσεων και τελικά διατυπώνουν τα πορίσµατά τους 
σχετικά µε την ακρίβεια αυτών. Έτσι η ανάλυση χρησιµεύει ως εργαλείο για τον 
εντοπισµό ηθεληµένων ή µη σφαλµάτων και ατασθαλιών και αποτελεί συνολικό 
έλεγχο για την ορθότητα των λογιστικών καταστάσεων.    

 
 
oo  Λοιπές οµάδες ενδιαφεροµένων: Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων 

χρησιµοποιείται και από άλλες οµάδες ενδιαφεροµένων, οι οποίοι ανάλογα µε το 
σκοπό που επιδιώκουν, δίνουν και ανάλογη έµφαση στα διάφορα επιµέρους στοιχεία.  
Έτσι, είναι δυνατόν να ενδιαφέρονται για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων οι 
εφοριακοί ελεγκτές, σε µια φάση ελέγχου των εσόδων του κράτους από φόρους των 
επιχειρήσεων. Επίσης, οι συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζοµένων µπορούν να 
κάνουν χρήση των µεθόδων αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων για να 
αξιολογήσουν την οικονοµική θέση της επιχείρησης, προκειµένου να υπογράψουν µ’ 
αυτή συλλογική σύµβαση εργασίας και να προσπαθήσουν να επιτύχουν καλύτερους 
όρους αµοιβών και εργασίας για τα µέλη τους. Πέραν αυτών και πελάτες της 
επιχείρησης µπορούν να χρησιµοποιούν την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων 
προκειµένου να προσδιορίσουν την κερδοφόρα δυναµικότητα αυτής, την απόδοση 
των κεφαλαίων της, ως και άλλα συναφή στοιχεία, µε σκοπό την προσφορότερη 
συνεργασία και την επίτευξη καλύτερων τιµών και όρων συναλλαγής. 
 
 
 

Ωστόσο, οι δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις παρουσιάζουν ορισµένα 
µειονεκτήµατα, που δυσκολεύουν την ανάλυση του κάθε ενδιαφερόµενου. Τα κυριότερα 
από αυτά είναι: 
��  τα στοιχεία που περιλαµβάνουν είναι πολύ συνοπτικά 
��  µεσολαβεί ένα αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα από το τέλος της οικονοµικής χρήσης 

στην οποία αναφέρονται οι λογιστικές καταστάσεις και την δηµοσίευσή τους στο ευρύ 
κοινό. 

 
 
Για την αντιµετώπιση των παραπάνω µειονεκτηµάτων χρησιµοποιείται η 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση, η οποία βοηθά στον υπολογισµό των κατάλληλων µεγεθών 
και σχέσεων, οι οποίες είναι σηµαντικές και χρήσιµες για τη λήψη των οικονοµικών 
αποφάσεων. 
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Συµπερασµατικά µπορούµε να πούµε ότι µε την ανάλυση των λογιστικών 
καταστάσεων επιτελείται µια σηµαντική λειτουργία µετατροπής πολυποίκιλων 

στοιχείων, από απλούς αριθµούς σε χρήσιµες πληροφορίες.   

 

11..33      ΗΗ    ΚΚΟΟΙΙΝΝΩΩΝΝΙΙΚΚΗΗ        ΠΠΡΡΟΟΣΣΦΦΟΟΡΡΑΑ      ΤΤΗΗΣΣ                                                                
ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗΣΣ        ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗΣΣ  

 
 

 
Ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης στην ευρύτερη κοινωνία συνδέεται µε αυτόν 
της κυκλοφορίας των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών και έρχεται να κάνει αφ’ ενός 
αποτελεσµατικότερη τη χρήση τους στη λήψη οικονοµικών αποφάσεων, κι αφετέρου 
οικονοµικότερη τη παραγωγή και την κυκλοφορία τους. 
Τα παραπάνω οφέλη γίνονται εµφανέστερα αν λάβει κανείς υπόψη του ότι, στην 1η 
περίπτωση, η πληροφοριακή εκµετάλλευση µπορεί να αποδώσει περισσότερα µε την 
εντατικότερη και πιο εξειδικευµένη επεξεργασία και µελέτη των τυποποιηµένων, 
κωδικοποιηµένων και περιληπτικών λογιστικών καταστάσεων. Ενώ παράλληλα, στη 2η, 
είναι γνωστό πόσο δαπανηρή είναι η δηµοσίευση από τους υπό εξέταση οργανισµούς 
όλων των στοιχείων σε τέτοια µορφή που αυτά θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν 
απευθείας χωρίς άλλη επεξεργασία στα κατά περίπτωση µοντέλα πρόβλεψης και 
απόφασης. 
Είναι γνωστό ότι τα αναφερθέντα οφέλη της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης προκύπτουν 
σε όσους δεν έχουν πρόσβαση στα εσωτερικά πληροφοριακά συστήµατα των 
οικονοµικών οργανισµών. Όµως, οφέλη µπορούν να προκύψουν και στους εντός µιας 
µονάδας σε περίπτωση συγκριτικής χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης της µονάδας τους µε 
άλλες παρόµοιες στην αντικειµενική µορφή που η ανάλυση αυτή εφαρµόζεται από τους 
εκτός των µονάδων.   
 
 
Το παρακάτω σχήµα απεικονίζει τη διαδικασία λήψης οικονοµικών αποφάσεων: 
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11..44    ΣΣΚΚΟΟΠΠΟΟΣΣ    ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗΣΣ    ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ    
ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  

 
 
Καθήκον της αναλύσεως των οικονοµικών καταστάσεων είναι γενικά ο καθορισµός της 
θέσεως του έργου και της εξελίξεως των εκµεταλλεύσεων των επιχειρήσεων. 
Αναλυτικότερα, ως κύριοι σκοποί της ανάλυσης των Ισολογισµών θεωρούνται: 
 
 
��  Η ανάλυση, διεύρυνση και εκτίµηση της περιουσιακής και κεφαλαιακής δοµής των 

επιχειρήσεων. 
��  Η ανάλυση, διεύρυνση και εκτίµηση της χρηµατοπιστωτικής οικονοµίας των 

επιχειρήσεων. Σύνθεση του κεφαλαίου, συσχέτιση της δοµής της περιουσίας προς τη 
σύνθεση του κεφαλαίου, υπολογισµός της καθαρής θέσεως που εµφανίζεται στον 
Ισολογισµό καθώς και της χρηµατιστηριακής κλπ. 

��  Η ανάλυση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, ιδίου κεφαλαίου, συνολικού 
κεφαλαίου, κεφαλαίου εκµετάλλευσης ως προς τα κέρδη. 

��  Η ανάλυση της ρευστότητας των επιχειρήσεων (πρώτου βαθµού, δεύτερου βαθµού 
κλπ). 

��  Η ανάλυση της δανειακής επιβαρύνσεως ή της καταχρεώσεως των επιχειρήσεων 
(απόλυτη καταχρέωση, σχετικά µε τον κύκλο εργασιών κλπ). 

��  Ανάλυση των επενδύσεων και αποσβέσεων των επιχειρήσεων. 
��  Η ανάλυση του κύκλου εργασιών των επιχειρήσεων (ταχύτητες κυκλοφορίας ιδίου 

κεφαλαίου, συνολικού κεφαλαίου, παγίου ενεργητικού, συσχετίσεις κερδών κλπ). 
��  Η ανάλυση του προσωπικού των επιχειρήσεων (κόστος προσωπικού, 

παραγωγικότητα προσωπικού, αποδοτικότητα προσωπικού κλπ). 
��  Η ανάλυση της συνθέσεως των δαπανών και των προσόδων των επιχειρήσεων 

(ακόµη και της σχέσεως της σύνθεσης των δαπανών προς τη σύνθεση των 
προσόδων). 

ΠΗΓΕΣ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ: 
��  Λογ.καταστάσεις 
��  Άλλες πηγές   

 

Ανάλυση  

πληροφοριών 

Πρόβλεψη 
απόδοσης 
εναλλακτικών 
επενδυτικών 
ευκαιριών 

 

Απόφαση ή 
επιλογή 
επένδυσης  

 

Μοντέλα αναλυτικών, κυρίως outputs, 
µη επαληθεύσιµων εµπειρικά 

 

Μοντέλα µε εµπειρικά κυρίως outputs, 
επαληθεύσιµα 
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��  Ανάλυση των κερδών και της διάθεσης καθώς και άλλες ειδικές αναλύσεις 
και διερευνήσεις των επιχειρήσεων.    

 
 
 
 

11..55    ∆∆ΙΙΑΑ∆∆ΙΙΚΚΑΑΣΣΙΙΑΑ    ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗΣΣ    ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ    

ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  
 
 
 

Προκειµένου να επιτευχθεί µια ευρύτερη και υψηλού επιπέδου ανάλυση είναι απαραίτητα: 
 
��  Η συγκέντρωση και αξιοποίηση πρόσθετων πληροφοριών και στοιχείων πέρα από 

τον Ισολογισµό, το λογαριασµό Αποτελέσµατα Χρήσεως και τον Πίνακα ∆ιάθεσης 
Κερδών. 

��  Η αναδιάρθρωση, διόρθωση και ο ανασχηµατισµός των οικονοµικών καταστάσεων 
έτσι που να γίνονται επιδεκτικές βαθύτερης και αξιόπιστης ανάλυσης. 

 
 

11..66    ΕΕΙΙ∆∆ΗΗ    ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΕΕΩΩΣΣ    ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ    ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  

  
 
 
ΑΑΝΝΑΑΛΛΟΟΓΓΑΑ  ΜΜΕΕ  ΤΤΗΗ  ΘΘΕΕΣΣΗΗ  ΤΤΟΟΥΥ  ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΤΤΗΗ::  
Υπάρχουν δύο είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων, ανάλογα µε τη θέση 
εκείνου, ο οποίος τη διενεργεί, η εσωτερική και η εξωτερική ανάλυση. 
 
 
 
Εσωτερική Ανάλυση: Η ανάλυση αυτή γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άµεση 
σχέση µε την επιχείρηση (π.χ µέτοχοι, δανειστές, τρίτοι γενικά προς τις επιχειρήσεις ιδίως 
όσον αφορά τις Α.Ε) και που µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά της βιβλία για να 
ελέγξουν τους επιµέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το κυριότερο 
πλεονέκτηµα αυτού του είδους της αναλύσεως είναι ότι επιτρέπει σ’ αυτόν που τη 
διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. Με αυτό 
το τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον αναλυτή να 
εµβαθύνει σ’ αυτή. 
Η εν λόγω ανάλυση, γίνεται από πρόσωπα της επιχείρησης, τα οποία ενδιαφέρονται 
κυρίως να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητάς της και να ερµηνεύσουν τις 
µεταβολές της οικονοµικής της θέσης. Επιπλέον, η εσωτερική ανάλυση προσπαθεί να 
ερµηνεύσει ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχειρήσεως, για λογαριασµό της 
διοικήσεώς της, έτσι ώστε να της επιτρέψει να µετρήσει τη πρόοδο που πράγµατι 
επιτελέστηκε, σε σύγκριση µε τα υπάρχοντα προγράµµατα. Κατ’ αυτόν τον τρόπο 
επιτυγχάνεται ο έλεγχος της λειτουργίας µιας επιχείρησης. 
 
 
 
Εξωτερική Ανάλυση: Η ανάλυση αυτή πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που βρίσκονται 
έξω από την επιχείρηση (π.χ υπάλληλοι της επιχείρησης ή ελεγκτές/ορκωτοί λογιστές) και 
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βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις 
λογιστικές καταστάσεις και στις εκθέσεις του διοικητικού συµβουλίου και των 

ελεγκτών. Έτσι ο αναλυτής δε µπορεί να διεισδύσει βαθύτερα µέσα στην επιχείρηση, το 
δε έργο του είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι τα στοιχεία που 
δηµοσιεύονται. 
Η εξωτερική ανάλυση γίνεται κυρίως από πρόσωπα, τα οποία ενδιαφέρονται να 
προσδιορίσουν την οικονοµική θέση και την αποδοτικότητα της επιχείρησης. 
 
Όταν µιλάµε για προσδιορισµό της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, εννοούµε: 
••  Τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες  υποχρεώσεις 

της στο παρόν και στο µέλλον, ακόµη και κάτω από συνθήκες διαφορετικές εκείνων 
που υπάρχουν τη στιγµή που γίνεται η ανάλυση. 

••  Τη δυνατότητα να εκµεταλλευθεί τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες, µε τη 
χρησιµοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές ή από έκδοση νέων τίτλων µετοχών ή 
οµολογιών ακόµα και µε άντληση κεφαλαίων από τη προσφυγή στο τραπεζικό 
δανεισµό. 

••  Τη δυνατότητα πληρωµής των ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων, καθώς 
και τη καταβολή µερισµάτων χωρίς διακοπή. 

Για τον προσδιορισµό της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης ερευνάται ιδιαίτερα το ύψος 
και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση βελτιώσεως αυτών στο 
µέλλον. 
 
 
  

  

ΑΑΝΝΑΑΛΛΟΟΓΓΑΑ  ΜΜΕΕ  ΤΤΑΑ  ΣΣΤΤΑΑ∆∆ΙΙΑΑ  ∆∆ΙΙΕΕΝΝΕΕΡΡΓΓΕΕΙΙΑΑΣΣ  ΤΤΗΗΣΣ  ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΕΕΩΩΣΣ::  
Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειάς της, διακρίνουµε την ανάλυση σε τυπική και 
ουσιαστική. 
 
 
Τυπική Ανάλυση: Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί, κατά 
κάποιο τρόπο το προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. Ωστόσο περιλαµβάνει: 
••  Τον έλεγχο της εξωτερικής διαρθρώσεως των οικονοµικών καταστάσεων και κυρίως 

του Ισολογισµού και του λογαριασµού Αποτελέσµατα Χρήσεως. 
••  Τη συγκέντρωση και αξιοποίηση πρόσθετων στοιχείων και πληροφοριών για 

καλύτερη και ευρύτερη ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων. 

••  Τη διενέργεια των αναγκαίων διορθώσεων, ανασχηµατισµών, οµαδοποιήσεων και 
στρογγυλοποιήσεων των στοιχείων του Ισολογισµού και του λογαριασµού 
Αποτελέσµατα Χρήσεως. 

••  Τη συµπλήρωση των οικονοµικών καταστάσεων και µε ποσά εκφρασµένα σε 
σχετικούς αριθµούς, δηλαδή µε ποσοστά. Έτσι τα στοιχεία του Ισολογισµού 
εκφράζονται σαν ποσοστά στο σύνολο του ενεργητικού και παθητικού, ενώ τα 
στοιχεία του λογαριασµού Αποτελέσµατα Χρήσεως εκφράζονται σαν ποσοστά στο 
σύνολο του κύκλου εργασιών(πωλήσεων). 

••  Τη κατάρτιση πίνακα µε στοιχεία Ισολογισµού και λογαριασµού Αποτελέσµατα 
Χρήσεως περισσότερων ετών, µε επιλογή µιας χρήσεως σα βάση, και οι επόµενες 
αντικατοπτρίζουν τη µεταβολή των µεγεθών σε σχέση µε τη βάση αυτή. 

••  Τη κατάρτιση γραφικών παραστάσεων, για την καλύτερη κατανόηση των µεγεθών και 
από µη ειδικούς. 
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Ουσιαστική Ανάλυση: Η ουσιαστική ανάλυση βασίζεται µεν στα δεδοµένα 
της τυπικής αναλύσεως, αλλά επεκτείνεται στην εξεύρεση και επεξεργασία 

διαφόρων αριθµοδεικτών, οι οποίοι δίνουν τη πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. 
Ωστόσο περιλαµβάνει: 
••  Τη κατάρτιση και µελέτη του πίνακα κινήσεως κεφαλαίων (ισοζύγιο µεταβολών). 

••  Τη κατάρτιση και µελέτη του πίνακα µεταβολών του καθαρού κεφαλαίου κινήσεως και 
τη µελέτη της ταµιακής ροής(cash flow). 

••  Τη κατάρτιση των αριθµοδεικτών, την επεξεργασία, τη µελέτη και την εξαγωγή 
χρήσιµων συµπερασµάτων, µε βάση: 

 
11..  Αντίστοιχους δείκτες της επιχείρησης προηγούµενων χρήσεων (όσο το δυνατόν 

περισσότερων). 
22..  Αντίστοιχους δείκτες του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. Η σύγκριση γίνεται 

µε πρότυπους δείκτες του κλάδου και µε µέσους όρους.  
 
Εποµένως, ο αναλυτής των οικονοµικών καταστάσεων θα πρέπει να ακολουθήσει µια 
προσεκτική πορεία πριν προχωρήσει στην ουσιαστική ανάλυση. Η πορεία αυτή 
περιλαµβάνει τα εξής στάδια: 
 
��  Μελέτη του πιστοποιητικού ελέγχου των Ελεγκτών Λογιστών. 
��  Μελέτη του προσαρτήµατος και των τυχόν σηµειώσεων και παρατηρήσεων που 

υπάρχουν στις οικονοµικές καταστάσεις. 
��  Αναζήτηση πρόσθετων πληροφοριών.     
 

11..77    ΠΠΡΡΟΟΣΣΩΩΠΠΑΑ    ΠΠΟΟΥΥ    ΕΕΝΝ∆∆ΙΙΑΑΦΦΕΕΡΡΟΟΝΝΤΤΑΑΙΙ    ΓΓΙΙΑΑ    ΤΤΙΙΣΣ    

ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΕΕΣΣ    ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ  
  
 

Τα πρόσωπα που ενδιαφέρονται για τις οικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης και 
ζητούν από αυτές πληροφορίες, για διαφορετικούς λόγους το κάθε ένα, είναι οι 
εσωτερικοί και οι εξωτερικοί µελετητές. Οι µελετητές αυτοί λέγονται και ερευνητές ή 
αναλυτές των οικονοµικών καταστάσεων. 
 
 
Εσωτερικοί Μελετητές: Είναι τα πρόσωπα που, κατά κανόνα, βρίσκονται µέσα στην 
επιχείρηση και έχουν ως έργο τους τη διοίκηση και διαχείριση της επιχείρησης. Τέτοια 
πρόσωπα είναι οι ιδιοκτήτες, διοικητές, σύµβουλοι, διευθυντές, λογιστές, διαχειριστές και 
οι ειδικοί αναλυτές. 
Σκοπός των εσωτερικών µελετητών είναι να αντλούν πληροφορίες από τις οικονοµικές 
καταστάσεις και να επεµβαίνουν δυναµικά στο έργο της επιχείρησης, για να µπορέσει να 
πετύχει µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τους σκοπούς της. 
 
 
 
Εξωτερικοί Μελετητές: Είναι τα πρόσωπα που βρίσκονται έξω από την επιχείρηση ή 
ακόµα και µέσα στην επιχείρηση, αλλά δεν έχουν διοικητικά καθήκοντα για να 
προβαίνουν σε εσωτερικές µελέτες. 
Οι σκοποί είναι διαφορετικοί για τον κάθε εξωτερικό µελετητή.  
 
Εξωτερικοί µελετητές βασικά είναι: 
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� Το ∆ηµόσιο, για την άσκηση της οικονοµικής, κοινωνικής και 
δηµοσιονοµικής του πολιτικής. 

� Η Τοπική Αυτοδιοίκηση, για την επίλυση τοπικών οικονοµικών και κοινωνικών 
προβληµάτων. 

� Τα Επαγγελµατικά Σωµατεία και Επιµελητήρια, τα σχετικά µε τον κλάδο στον οποίο 
ανήκει η επιχείρηση, για την πιο ορθή επίλυση των προβληµάτων του κλάδου. 

� Τα Εργατικά Σωµατεία, για την επίλυση εργατικών θεµάτων. 
� Οι Τράπεζες και τα άλλα Πιστωτικά Ιδρύµατα, για χορηγήσεις δανείων, 

προεξοφλήσεις αξιών, έλεγχο διαθέσεως πιστώσεων, χορηγήσεις εγγυήσεων κλπ. 
� Οι µέτοχοι ή Εταίροι, όταν δε λαµβάνουν µέρος στη διοίκηση της επιχείρησης, όπως 

και τα πρόσωπα που ενδιαφέρονται να γίνουν µέτοχοι ή εταίροι. 
� Οι χρηµατιστηριακοί κύκλοι. 
� Το Προσωπικό της επιχείρησης, για να αισθάνεται περισσότερη οικονοµική ασφάλεια, 

από τη γνώση της πορείας της. 
� Οι Προµηθευτές, ∆ανειστές, Πελάτες κλπ, για τη ρύθµιση των σχέσεών τους µε την 

επιχείρηση. 
� Οι Ανταγωνιστές, για να επωφεληθούν από τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που 

παρουσιάζει η επιχείρηση. 
� ∆ιάφοροι άλλοι µελετητές, όπως Ιδρύµατα Ερευνών, Στατιστική Υπηρεσία, 

Εκπαιδευτικά Ιδρύµατα, Οικονοµικός Τύπος, Οικονοµολόγοι, Ειδικά Γραφεία Μελετών 
κλπ.  

 
 

11..88    ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ    ΜΜΕΕΛΛΕΕΤΤΗΗΤΤΗΗ    ΓΓΙΙΑΑ    ∆∆ΙΙΕΕΡΡΕΕΥΥΝΝΗΗΣΣΗΗ    ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΩΩΝΝ    

ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  
  
  

  
  Εκτός από τα χρήσιµα στοιχεία που µπορούν να ληφθούν από τη Στατιστική Υπηρεσία, 
δηµοσιεύµατα του Σ.Ε.Β., τον I.C.A.P. και άλλες πηγές, ο µελετητής των οικονοµικών 
καταστάσεων θα πρέπει να λάβει υπόψη και τα ακόλουθα εξίσου σηµαντικά: 
 
oo  Τη σηµερινή κατάσταση και προοπτική του κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 
oo  Τη θέση της επιχείρησης στον κλάδο (µικρή, µεγάλη, κλπ) 
oo  Την αντίληψη που έχουν γι’ αυτήν οι καταναλωτές 
oo  Τις ιδιαιτερότητες της ζητήσεως των προϊόντων της και αν είναι δυνατή η επέκτασή 

της 
oo  Το δίκτυο διανοµής των προϊόντων της, τη γεωγραφική κατανοµή των πελατών της 

και την προοπτική αυξήσεως της πελατείας της (κυρίως των τελικών καταναλωτών). 
oo  Την ευχέρεια αγοράς πρώτων υλών, εργατικών, κλπ 
oo  Αν τα προϊόντα της είναι ελαστικής ή ανελαστικής ζητήσεως. 
oo  Κατά πόσο εξαρτάται από τη µόδα, τις τεχνικές εξελίξεις, τη µόλυνση του 

περιβάλλοντος και κατά πόσο έχει τη δυνατότητα εκσυγχρονισµού των 
εγκαταστάσεών της, τη δυνατότητα παραγωγής νέων προϊόντων, διαφηµίσεως, 
εκπαίδευσης του προσωπικού της, κλπ. 

oo  Το κόστος των προϊόντων της, τον τρόπο καθορισµού της τιµής πωλήσεως, τη 
κρατική επέµβαση, τις παρεχόµενες εκπτώσεις και πιστώσεις και το ύψος των τιµών 
των προϊόντων της σε σχέση µε τις τιµές των ανταγωνιστών της. 

oo  Το κυριότερο στοιχείο της αξίας και της προόδου της επιχείρησης είναι το ανθρώπινο 
δυναµικό της (διευθυντές, στελέχη και εκτελεστικό προσωπικό). Η µόρφωση, οι 
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ικανότητες και η σχέση του προσωπικού µε την επιχείρηση, όσο και του 
προσωπικού µεταξύ του, αποτελεί τον πιο κύριο παράγοντα µελέτης. 

  

  
  

11..99    ΜΜΕΕΘΘΟΟ∆∆ΟΟΙΙ    ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΕΕΩΩΣΣ    ΤΤΩΩΝΝ    ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ    

ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  
 
 

  Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων έχει ως αντικείµενο τη 
µελέτη των σχέσεων των οικονοµικών στοιχείων που αναφέρονται σ’ αυτές σε δεδοµένη 
χρονική στιγµή, καθώς και των τάσεων αυτών διαχρονικά. 
 
Η ανάλυση αυτή περιλαµβάνει τρεις διαδικασίες: 
 
1. Αναφέρεται στην επιλογή και στον υπολογισµό ορισµένων σχέσεων µεταξύ των 

αναφερόµενων στις λογιστικές καταστάσεις στοιχείων, ανάλογα µε την επιδιωκόµενη 
απόφαση. 

2. Συνιστά στην κατάταξη των δεδοµένων, κατά τέτοιο τρόπο ώστε να είναι δυνατός ο 
υπολογισµός των µεταξύ τους σχέσεων. 

3. Περιλαµβάνει την αξιολόγηση, µελέτη και ερµηνεία των παραπάνω σχέσεων.  
 
 

11..1100    ΣΣΤΤΟΟΧΧΟΟΙΙ    ΤΤΩΩΝΝ    ∆∆ΗΗΜΜΟΟΣΣΙΙΕΕΥΥΜΜΕΕΝΝΩΩΝΝ    ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ    
ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  

  
 
 

  Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, πρωταρχικός στόχος των λογιστικών καταστάσεων 
πρέπει να είναι η παροχή χρήσιµων πληροφοριών στους τωρινούς και µελλοντικούς 
επενδυτές και πιστωτές, καθώς και σε άλλους χρήστες για τη λήψη ορθολογικών 
επενδυτικών, πιστωτικών και άλλων παρόµοιων αποφάσεων.  
Οι πληροφορίες πρέπει να είναι κατανοητές από εκείνους, οι οποίοι έχουν στοιχειώδη 
κατανόηση των επιχειρηµατικών και οικονοµικών δραστηριοτήτων και επιπλέον είναι 
πρόθυµοι να µελετήσουν τις πληροφορίες αυτές µε κάποια επιµέλεια. 
 
Συνάγεται επίσης από τους άλλους επιµέρους στόχους, που έχουν επισηµοποιηθεί στη 
διεθνή βιβλιογραφία, ότι έµφαση δίνεται στο να συµβάλλουν οι δηµοσιευόµενες λογιστικές 
καταστάσεις στην από τους τωρινούς και µελλοντικούς επενδυτές και πιστωτές εκτίµηση 
και στον προσδιορισµό του ποσού και του χρόνου των µελλοντικών ταµειακών ροών της 
επιχείρησης καθώς και της αβεβαιότητας(ρίσκου) των ροών αυτών.  
 
Αυτοί οι γενικότεροι στόχοι της δηµοσίευσης των λογιστικών καταστάσεων 
επιτυγχάνονται µέσα από τη δηµοσίευση ενός σετ λογιστικών καταστάσεων, το οποίο 
παρέχει πληροφορίες για (1) τους οικονοµικούς πόρους µιας επιχείρησης και τα 
δικαιώµατα διαφόρων επί των πόρων αυτών, (2) τα οικονοµικά αποτελέσµατα της 
επιχείρησης στο διάστηµα µιας περιόδου και (3) τις πηγές και τις χρήσεις των ρευστών 
κεφαλαίων µιας επιχείρηση. 
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Επιπλέον, οι λογιστικές καταστάσεις πρέπει να περιλαµβάνουν 

επεξηγηµατικές και ερµηνευτικές σηµειώσεις και σχόλια που θα διευκολύνουν τους 
χρήστες στην κατάσταση των εµφανιζοµένων σ’ αυτές πληροφοριών. 
Αυτός ο τελευταίος στόχος επιτυγχάνεται µε το προσάρτηµα και άλλες καταστάσεις που 
µπορούν να συνοδεύουν τις βασικές καταστάσεις.   
Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τη δηµοσίευση λογιστικών καταστάσεων 
ενδιαφέρουν πολλές κατηγορίες ατόµων, συνδεοµένων άµεσα ή έµµεσα µε αυτές.  
 
Η δηµοσίευση των λογιστικών καταστάσεων δε σηµαίνει µόνο τη µελέτη και αξιοποίηση 
των αριθµητικών στοιχείων του Ισολογισµού και του λογαριασµού αποτελέσµατα 
χρήσεως, αλλά και τη µελέτη και αξιοποίηση όλων των αριθµητικών στοιχείων που 
παρέχουν οι λογαριασµοί, τα εξωλογιστικά έντυπα και τα στατιστικά στοιχεία της 
επιχείρησης. 
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22..11    ΟΟΡΡΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ    ΤΤΗΗΛΛΕΕΠΠΙΙΚΚΟΟΙΙΝΝΩΩΝΝΙΙΑΑΣΣ  
 

 
  Με τον όρο τηλεπικοινωνίες χαρακτηρίζουµε την ανταλλαγή δεδοµένων µε 
οποιονδήποτε τρόπο και ανεξάρτητα από το µήκος της απόστασης. Μία τηλεπικοινωνία 
µπορεί να πραγµατοποιηθεί ασύρµατα, ενσύρµατα, ηλεκτρικά, ηλεκτροµαγνητικά, οπτικά, 
δορυφορικά κ.α., µεταξύ τουλάχιστον δύο ανταποκριτών. 
   Η ανάγκη λοιπόν του ανθρώπου για επικοινωνία καλύφθηκε από την έννοια της 
τηλεπικοινωνίας. Η ανάγκη αυτή συµπεριλαµβάνει διάφορα είδη πληροφοριών τα 
βασικότερα των οποίων είναι: 

••  Οι ακουστικές πληροφορίες δηλαδή ακουστικά και ηχητικά µηνύµατα. 

••  Τα δεδοµένα που ανταλλάσσονται µεταξύ υπολογιστικών συστηµάτων. 

••  Οι οπτικές πληροφορίες (video). 
 

Υπάρχει διάκριση µεταξύ των ανταποκριτών σε µία επικοινωνία. Αυτός που στέλνει το 
µήνυµα ορίζεται ως ποµπός και αυτός που λαµβάνει την πληροφορία ορίζεται ως δέκτης. 
Σε µία απλή επικοινωνία τόσο ο ποµπός όσο και ο δέκτης είναι προσδιορισµένος, όπως 
για παράδειγµα στην τηλεφωνία. Σε µία πιο σύνθετη επικοινωνία ενώ ο ποµπός είναι 
προσδιορισµένος ο δέκτης ή οι δέκτες είναι αόριστοι όπως για παράδειγµα στην 
ραδιοφωνία ή την τηλεόραση.  
  Επίσης, υπάρχει διάκριση για τον τύπο της επικοινωνίας που εφαρµόζεται κάθε φορά. Η 
επικοινωνία µπορεί να είναι µονόδροµη, µιλάµε δηλαδή για έναν ποµπό και έναν ή και 



 

17 

περισσότερους δέκτες. Μπορεί όµως να είναι και αµφίδροµη. Στην περίπτωση 
αυτή ο ποµπός µπορεί  να λειτουργεί και σαν δέκτης ταυτόχρονα ενώ ο δέκτης 

µπορεί να λειτουργεί και σαν ποµπός, αντίστοιχα. Παράδειγµα µιας αµφίδροµης 
επικοινωνίας είναι η ενσύρµατη ή η κινητή τηλεφωνία.  
  Το µέσον που διαλέγουµε κάθε φορά για την επίτευξη µιας επικοινωνίας ποικίλλει.  
Σε µία ενσύρµατη επικοινωνία βασικό µέσο είναι το καλώδιο µέσω του οποίου 
µεταφέρεται η πληροφορία σε µορφή ρεύµατος. Αντίστοιχα, σε µία ασύρµατη επικοινωνία 
η πληροφορία µας θα σταλεί µέσω ηλεκτροµαγνητικών κυµάτων όπως στην ραδιοφωνία 
ή τα ραντάρ. 
Υπάρχει και η µετάδοση πληροφορίας µέσω οπτικών µέσων  όπου το µήνυµα 
µεταφέρεται µε φως µέσω ενός γυάλινου αγωγού.  
Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι υπάρχουν µεγάλα δίκτυα επικοινωνίας που συνδυάζουν 
όλους τους παραπάνω τρόπους µετάδοσης πληροφορίας που αναφέραµε. 
                                                                                      

 

                 

                                                                   

 

 

 

 
 
 
 
 
 

22..22    ΕΕΤΤΑΑΙΙΡΡΙΙΚΚΗΗ    ΤΤΑΑΥΥΤΤΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑHHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

 

 

  Η hellas online, η οποία προέκυψε από τη συγχώνευση µε απορόφηση της πρώην 
(προ-συγχώνευσης) Hellas On Line A.E από την Unibrain Α.Ε, είναι ένας από τους 
σηµαντικότερους παρόχους υπηρεσιών σταθερών τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα, 
διαθέτοντας ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών φωνής, πρόσβασης στο διαδίκτυο και 
υπηρεσιών προστιθέµενης αξίας και πολυµέσων. 
  H hellas online έχει ένα ιδιόκτητο δίκτυο οπτικών ινών µε εκτεταµένο µητροπολιτικό 
δίκτυο στην Αθήνα και Αττική αλλά και σε µεγάλες πόλεις τις Ελλάδας, όπως 
Θεσσαλονίκη, Λάρισα κλπ, καθώς και µε εθνικό κορµό που διασυνδέει τις πόλεις αυτές. 
Από την ίδρυσή της, η hellas online παρέχει υπηρεσίες Internet, ενώ ήταν ένας από τους 
πρώτους παρόχους Internet(ISPs) στην Ελλάδα. 
  Η hellas online έχει εξελιχθεί από έναν απλό ISP σ’ έναν πάροχο σταθερών 
τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, που παρέχει µια ευρεία γκάµα υπηρεσιών για οικιακούς 
και εταιρικούς πελάτες, καθώς και για πελάτες χονδρικής. 
  
 
 
 

22..33    ΤΤΟΟ    ∆∆ΙΙΚΚΤΤΥΥΟΟ    ΤΤΗΗΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
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  Το ιδιόκτητο δίκτυο οπτικών ινών της hellas online εκτείνεται πάνω από 
4.000 χλµ, καλύπτοντας µεγάλες περιοχές της ελληνικής επικράτειας µε δίκτυο 

κορµού σε µεγάλες πόλεις της Ελλάδας και αποτελεί το δεύτερο µεγαλύτερο δίκτυο µετά 
τον ΟΤΕ. 
Με τα σηµεία που έχει παρουσία η hellas online, µέσω φυσικής συνεγκατάστασης σε 
αδεσµοποίητο τοπικό βρόγχο(LLU), καλύπτει το µεγαλύτερο µέρος των δύο µεγάλων 
αστικών κέντρων- Αθήνα(πάνω από 80%) και Θεσσαλονίκη(πάνω από 70%), καθώς και 
ένα σηµαντικό µέρος της υπόλοιπης ελληνικής επικράτειας. 
  Το ιδιόκτητο δίκτυο κορµού οπτικών ινών της hellas online συνδέει ήδη την Αθήνα µε τη 
Θεσσαλονίκη(Μάιος 2008), ενώ επεκτείνεται για να συνδέσει και άλλες πόλεις της 
Ελλάδας, όπως Πάτρα, Λάρισα κλπ καλύπτοντας τις πιο πυκνοκατοικηµένες περιοχές της 
χώρας.  
Το δίκτυο οπτικών ινών της hellas online παρέχει συνδέσεις υψηλής χωρητικότητας 
µεταξύ των data centres και των σηµείων συνεγκατάστασης, παρέχοντας υψηλή 
διασύνδεση µε χαµηλό κόστος στους αδεσµοποίητους τοπικούς βρόγχους, δίχως τη 
χρήση υπηρεσιών του ΟΤΕ, ενώ επιτρέπει στην hellas online να ενοικιάσει την επιπλέον 
χωρητικότητα του δικτύου της σε άλλους τηλεπικοινωνιακούς παρόχους. 
  Η ευρεία ανάπτυξη των µητροπολιτικών δικτύων της hellas online ιδιαίτερα στην 
Αθήνα/Αττική αλλά και σε άλλες µεγάλες πόλεις της Ελλάδας της δίνει τη δυνατότητα 
παροχής υπηρεσιών FTTB σε κτίρια µεγάλων πελατών.   
 
 
 
 
 

22..44    ΙΙΣΣΤΤΟΟΡΡΙΙΚΚΟΟ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

 

 

 

� Το 1990 ιδρύεται η hellas online. 
� Το 1997, η hellas online εξαγοράστηκε από την Infoquest S.A., µια ελληνική εταιρεία 

πληροφορικής που δραστηριοποιείται σε χονδρική και λιανική. 
� Το 2000, η hellas online συγχωνεύτηκε µε την Com-Quest Computers & 

Telecommunications Α.Ε., µε βασικό µέτοχο την Infoquest S.A. και στη συνέχεια 
εξαγοράστηκε από τη Eurobank EFG. 

� Τον Ιανουάριο του 2006 η Intracom Holdings εξαγόρασε το 100% της hellas online. H 
Intracom Holdings είναι ένας από τους µεγαλύτερους τεχνολογικούς οµίλους στην 
Νότιο-Ανατολική Ευρώπη. H hellas online έχει συνέργιες µε αρκετές από τις εταιρείες 
του Οµίλου Intracom.  

� Το Νοέµβριο του 2006, η πρώην hellas online προχώρησε στη πλήρη εξαγορά της 
εταιρείας Αττικές Επικοινωνίες Α.Ε. η οποία αποτελεί θυγατρική της εταιρείας, έναντι 
47 εκ €. Η εξαγορά, η οποία ολοκληρώθηκε τον Απρίλιο του 2007, προσέφερε στην 
hellas online 600 χλµ επιπλέον δίκτυο οπτικής ίνας στην ευρύτερη περιοχή της 
Αττικής.                                                                                                                                 
Παράλληλα, απέκτησε και το µεγάλο πελατολόγιο της εταιρείας Αττικές                   
Επικοινωνίες Α.Ε., προσφέροντας πλέον σε όλους τους εταιρικούς της πελάτες 
αναβαθµισµένες υπηρεσίες internet µε υψηλές ταχύτητες µέσω τεχνολογιών metro-
Ethernet, µισθωµένες γραµµές χονδρικής, FTTB και SHDSL.  

� Τον Ιούνιο του 2007, η πρώην hellas online άλλαξε την εταιρική της ταυτότητα και 
σύντοµα µετά την αλλαγή ξεκίνησε τη διάθεση της υπηρεσίας hol double-play, που 
τώρα αποτελεί το βασικό προϊόν της εταιρείας. 
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� Τον Ιούνιο του 2007, η πρώην hellas online σύναψε εµπορική συνεργασία 
µε τη Vodafone Ελλάδος σύµφωνα µε την οποία η hellas online παρέχει 

στην Vodafone Ελλάδος µια σειρά από υπηρεσίες χονδρικής. 
� Τον Φεβρουάριο του 2008 η πρώην hellas online ξεκίνησε τη διάθεση απλής 

σταθερής τηλεφωνίας σε οικιακούς πελάτες. 
� Τον Μάιο του 2008, η εισηγµένη Unibrain συγχωνεύτηκε µε την hellas online. Η 

Unibrain ήταν η απορροφούσα εταιρεία και µετονοµάστηκε σε ‘’hellas online’’.   
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22..55    ΕΕΤΤΑΑΙΙΡΡΙΙΚΚΟΟ    ΠΠΡΡΟΟΦΦΙΙΛΛ    

HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

 

  H hellas online είναι ένας από τους ισχυρότερους παρόχους ολοκληρωµένων 
ευρυζωνικών υπηρεσιών στην Ελλάδα. 
  Με τις πιο αξιόπιστες νέες τεχνολογικές λύσεις που διαθέτει, παρέχει ένα ευρύ φάσµα 
τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών για οικιακούς πελάτες, καθώς επίσης και υπηρεσίες για 
επαγγελµατίες, επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους και για µεγάλους οργανισµούς. 
  H hellas online προσελκύει την πλειοψηφία των νέων συνδροµητών της αγοράς, µε 
αποτέλεσµα τη συνολική LLU πελατειακή βάση της-στις 31/3/2011- να ανέρχεται σε 
415.556 πελάτες, που αντιστοιχούν σε 28,7 % µερίδιο αγοράς. 
  Είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών από τον Ιούνιο του 2008 και το ανθρώπινο 
δυναµικό της εταιρείας να ανέρχεται στα 796 άτοµα σε αντίθεση µε το 2010 όπου ο 
αριθµός του απασχολούµενου προσωπικού ήταν 836 άτοµα. 
 
 
 
 

22..66    ΠΠΡΡΟΟΪΪΟΟΝΝΤΤΑΑ    ΠΠΟΟΥΥ    ΠΠΡΡΟΟΣΣΦΦΕΕΡΡΕΕΙΙ    ΗΗ    HHOOLL  
 
 

oo  Υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας και Internet 
 

oo  Υπηρεσίες “single-play”(µε ευρυζωνική πρόσβαση στο Internet µέσω 
αδεσµοποίητου τοπικού βρόχου-LLU) 
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oo  Υπηρεσίες “double-play”(που συνδυάζουν ευρυζωνική πρόσβαση στο 

Internet µε σταθερή τηλεφωνία) εντός δικτύου hellas online (full LLU) 
  
 
 
 

22..77    ΥΥΠΠΗΗΡΡΕΕΣΣΙΙΕΕΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

 
� ΠΡΩΤΟΠΟΡΙΑΚΕΣ ΕΥΡΥΖΩΝΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΚΑΙ ΤΗΛΕΦΩΝΙΑ: 
oo  hol double play: ADSL Internet και σταθερή τηλεφωνία 
oo  hol telephony: Σταθερή τηλεφωνία 

 
 

� ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΕΣ ΛΥΣΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ, ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΥΣ ΚΑΙ 
ΠΑΡΟΧΟΥΣ: 

oo  Πρόσβαση στo Internet  
oo  Εταιρική τηλεφωνία 
oo  Μισθωµένες γραµµές SDH και metro Ethernet  
oo  Ιδεατά Ιδιωτικά ∆ίκτυα (VPNs) 
oo  Υπηρεσίες Data Center 
oo  Υπηρεσίες χονδρικής προς παρόχους 
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22..88    ∆∆ΙΙΟΟΙΙΚΚΗΗΤΤΙΙΚΚΟΟ    ΣΣΥΥΜΜΒΒΟΟΥΥΛΛΙΙΟΟ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

 
ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ∆.Σ: 

ΣΩΚΡΑΤΗΣ ΚΟΚΚΑΛΗΣ 

 
ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ∆.Σ: 
∆ΗΜΗΤΡΙΟΣ ΚΛΩΝΗΣ 

 
∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ: 

ΑΝΤΩΝΙΟΣ ΚΕΡΑΣΤΑΡΗΣ 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΙ: 
ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΝΝΙΝΟΣ, 
ΓΛΑΥΚΟΣ ΠΕΡΣΙΑΝΗΣ, 

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΚΟΛΙΑΣΤΑΣΗΣ, 
ΙΩΑΝΝΗΣ ΚΑΛΛΕΡΓΗΣ, 

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΑΝΤΩΝΟΠΟΥΛΟΣ 

 

 
ΑΝΑΠΛΗΡΩΤΗΣ ∆ΙΕΥΘ. ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ:

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΚΟΚΚΑΛΗΣ 



 

22 

22..99    ΒΒΑΑΣΣΙΙΚΚΗΗ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΙΙΚΚΗΗ    ΣΣΥΥΝΝΘΘΕΕΣΣΗΗ  

HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
  
  

 
� INTRACOM A.E ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (κλάδος: συµµετοχικές εταιρείες) 
� VODAFONE-PANAFON A.E.E.T (κλάδος: τηλεπικοινωνίες) 
� WORLD EQUITIES INVESTMENTS HOLDINGS S.A 
� INTRASOFT INTERNATIONAL S.A/LUXEMBOURG 
� VESBOCHICO TRADING LTD 
� INGRELENCO TRADING CO LTD 
� DUCKELCO HOLDINGS CO LTD 
 
 
 
 

 

22..1100    ΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΚΚΗΗ    ΑΑΠΠΕΕΙΙΚΚΟΟΝΝΙΙΣΣΗΗ    ΤΤΩΩΝΝ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΩΩΝΝ    ΤΤΗΗΣΣ    HHOOLL  
 

 
 
 

 
 
 

 

  

INTRACOM
HOLDINGS 53,276%

WORLD EQUITIES
INVESTMENTS 
HOLDINGS 15,508%

VODAFONE-
PANAFON 18,432%

ΛΟΙΠΟΙ ΜΕΤΟΧΟΙ
12,784%
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22..1111    ΠΠΕΕΛΛΑΑΤΤΕΕΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  

  
 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ BMW AUDIO VISUAL 
ENTERPRICES A.E  

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK NEOSET SUPERFAST FERRIES 
S.A 

EUROBANK CARDS S.A GENERAL HELLAS CORAL SA (SHELL 
HELLAS) 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ GLAXOSMITHKLINE AB ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ BAYER HELLAS ΒΕΡΟΠΟΥΛΟΙ ΑΦΟΙ 
ΑΕΒΕ 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ TNT SKYPAK FOLLI-FOLLIE 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ KOSMOCAR A.E EVEREST A.E 

T BANK DANAOS SHOPPING INTRALOT A.E 

FIRST DATA S.A BLOOMBERG VIVARTIA S.A 

ΟΠΑΠ  Α.Ε NOVARTIS ACS S.A 

 

  
  

22..1122    ΠΠΙΙΣΣΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΜΜΕΕΝΝΟΟΙΙ    ΣΣΥΥΝΝΕΕΡΡΓΓΑΑΤΤΕΕΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

��  SYSCOM 
��  UNITED TELECOM 
��  OTHISIS 
��  COSMOS BUSINESS SYSTEM 
��  DATAWAYS ΕΛΛΑΣ Α.Ε. 
��  INFINITUM 
��  BOSS 
��  DIGIMARK 
 
 
 

22..1133    WWHHOOLLEESSAALLEE    ΠΠΕΕΛΛΑΑΤΤΕΕΣΣ//ΣΣΥΥΝΝΕΕΡΡΓΓΑΑΤΤΕΕΣΣ    

HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 
 

��  AT&T 
��  PCCW 
��  ORANGE BUSINESS SERVICES 
��  TELEFONICA 
��  VERIZON 
��  SPACE HELLAS  
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22..1144    ΣΣΗΗΜΜΑΑΝΝΤΤΙΙΚΚΑΑ    ΕΕΡΡΓΓΑΑ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  

  
  
  

Με την πάροδο των χρόνων η hellas online έχει καταφέρει τα εξής έργα: 
 

••  Έργα ανάπτυξης της ευρυζωνικότητας στην Ελλάδα µε τη συγχρηµατοδότηση 
της Κοινωνίας της Πληροφορίας και του Αναπτυξιακού Νόµου 2004: 

Η hellas online πρόσφατα ανέλαβε την ευθύνη για την υλοποίηση δύο µεγάλων έργων 

που αποσκοπούν στην ουσιαστική διάδοση της ευρυζωνικότητας στην Περιφέρεια, αλλά 

και στην Αττική και την πόλη της Θεσσαλονίκης. Τα έργα αυτά θα δώσουν τη δυνατότητα 

στους Έλληνες πολίτες, αλλά και τις επιχειρήσεις να αποκτήσουν µε οικονοµικό τρόπο 

πρόσβαση στο ∆ιαδίκτυο µέσω µιας ενιαίας, απλής και αξιόπιστης υπηρεσίας. 

••  Ανάπτυξη Ευρυζωνικότητας στην Περιφέρεια µέσω της Κοινωνίας της 
Πληροφορίας: 

Το έργο που συνχρηµατοδοτείται κατά 50% από την Κοινωνία της Πληροφορίας αφορά 

την ανάπτυξη των δικτυακών υποδοµών που απαιτούνται για την κάλυψη των αναγκών 

1.500.000 πολιτών και επιχειρήσεων που βρίσκονται στη Κεντρική Ελλάδα, την Εύβοια, 

τα νησιά του Ιωνίου και των Κυκλάδων καθώς και τη Βόρεια Πελοπόννησο. Στις περιοχές 

αυτές θα εγκατασταθούν συνολικά περισσότερες από 120.000 ADSL συνδέσεις σε 350 

κοµβικά σηµεία τα οποία έχουν επιλεγεί µε γνώµονα αφενός την κάλυψη του 

µεγαλύτερου µέρους του πληθυσµού, αφετέρου δε στην εξυπηρέτηση µικρών πόλεων και 

χωριών που δύσκολα θα δικαιολογούσαν την απαραίτητη επένδυση από την hellas 

online χωρίς την αρωγή της Κοινωνίας της Πληροφορίας. Η χρηµατοδότηση της Κοινωνία 

της Πληροφορίας αφορά επίσης κονδύλια για την τόνωση της ζήτησης ώστε να υπάρξει 

συστηµατική ενηµέρωση του πληθυσµού και να παρασχεθούν κίνητρα απόκτησης του 

βασικού εξοπλισµού της υπηρεσίας. Από τεχνικής σκοπιάς το έργο βασίζεται σε ένα 

εκτενές δίκτυο οπτικών ινών κορµού και πρόσβασης καθώς και ασύρµατων ζεύξεων που 

θα αποτελεί και το υπόβαθρο πάνω στο οποίο η hellas online θα παρέχει την υπηρεσία 

πρόσβασης στο ∆ιαδίκτυο εκµεταλλευόµενη την απελευθέρωση του τοπικού βρόχου 

χαλκού του ΟΤΕ για την παροχή των ευρυζωνικών συνδέσεων µέσω τεχνολογίας 

ADSL2+. Την αξιόπιστη και ταχεία µετάδοση του συνόλου της πληροφορίας του δικτύου 

πάνω από τις οπτικές ίνες αναλαµβάνει ένας σύγχρονος και πλήρως επεκτάσιµος 

εξοπλισµός µετάδοσης τεχνολογίας Dense και Coarse Wavelength Division Multiplexing 

(DWDM και CWDM) για τον κορµό και την πρόσβαση αντίστοιχα. Ένα ισχυρότατο εθνικό 

δίκτυο IP βασιζόµενο σε δροµολογητές µε µοναδικά για τα Ελληνικά δεδοµένα 

χαρακτηριστικά απόδοσης, διαθεσιµότητας και αξιοπιστίας αναλαµβάνει τη δροµολόγηση 

της κίνησης σε όλη την Ελλάδα διασυνδέοντας όλους τους κόµβους πρόσβασης ADSL. Ο 

σχεδιασµός του δικτύου έχει λάβει υπόψη και µελλοντικές επιπρόσθετες υπηρεσίες 
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φωνής και τηλεόρασης µε χρήση του ίδιου δικτύου, διασφαλίζοντας έτσι την 

βιωσιµότητα της επένδυσης µέσω των νέων εσόδων που θα προκύψουν.  

 

Τέλος, ένα ολοκληρωµένο σύστηµα διαχείρισης του δικτύου και εξυπηρέτησης των 

πελατών συµπληρώνει τη λειτουργία του δικτύου της Hellas OnLine και απλοποιεί τις 

διαδικασίες αντιµετώπισης σφαλµάτων ενώ παράλληλα επιτρέπει την γρήγορη 

εξυπηρέτηση των αιτηµάτων των συνδροµητών. 

••  Ανάπτυξη Ευρυζωνικότητας στην Αττική και τη Θεσσαλονίκη µέσω του 
Αναπτυξιακού Νόµου του 2004: 

Το έργο του Αναπτυξιακού Νόµου αφορά την ανάπτυξη των δικτυακών υποδοµών και 

των τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών στην ευρύτερη περιοχή της Αττικής και της πόλης της 

Θεσσαλονίκης. Ενώ δεν υπάρχει συγκεκριµένη υποχρέωση για την επίτευξη 

πληθυσµιακής και γεωγραφικής κάλυψης όπως στο έργο της Κοινωνίας της 

Πληροφορίας, η hellas online αποφάσισε το έργο του Αναπτυξιακού Νόµου να 

ακολουθήσει την ίδια νοοτροπία µε αυτό της Κοινωνίας της Πληροφορίας ως προς τους 

στόχους κάλυψης του πληθυσµού. Η χρηµατοδότηση του έργου κατά 30% από τον 

Αναπτυξιακό Νόµο του 2004 εξασφαλίζει στην hellas online πιο βιώσιµες οικονοµικές 

συνθήκες για την ολοκλήρωση του έργου, ενώ επιτρέπει την ευκολότερη και ταχύτερη 

εισαγωγή καινοτόµων υπηρεσιών πέραν της βασικής υπηρεσίας πρόσβασης στο 

∆ιαδίκτυο. Η τεχνική υποδοµή του έργου είναι κοινή µε αυτή του έργου της Κοινωνίας της 

Πληροφορίας προκειµένου να υπάρξει οµοιοµορφία στον εξοπλισµό και τις 

υποστηριζόµενες υπηρεσίες ενώ ο συνολικός αριθµός κόµβων πρόσβασης ADSL2+ που 

θα εγκατασταθεί ανέρχεται σε περίπου 80. 

••  ∆ίκτυο νέας γενιάς: 

Τα δύο αυτά έργα σε συνδυασµό µε την ανεξάρτητη ανάπτυξη του εθνικού δικτύου της 

hellas online στην υπόλοιπη Ελλάδα, συµβάλλουν στη δηµιουργία δικτύου, ενός νέου και 

αξιόπιστου εναλλακτικού παρόχου σύγχρονων υπηρεσιών πολυµέσων, µε σηµαντικές 

δυνατότητες γεωγραφικής, πληθυσµιακής και τεχνολογικής επέκτασης. 

 

 

22..1155    ΕΕΡΡΓΓΑΑ    ∆∆ΗΗΜΜΟΟΣΣΙΙΟΟΥΥ    ΤΤΟΟΜΜΕΕΑΑ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  

 

Η hellas online, στα πλαίσια του έργου ΑΡΙΑ∆ΝΗ ΙΙ και όντας Υπεργολάβος της Εταιρείας 

NEWSPHONE, εξυπηρετεί σήµερα ένα σηµαντικό µέρος του δηµόσιου θεσµού που 

σχετίζεται µε τα ΚΕΠ (Κέντρα Εξυπηρέτησης Πολίτη). Πιο συγκεκριµένα έχει αναλάβει: 
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oo  Την υλοποίηση και φιλοξενία του κεντρικού δικτυακού τόπου που παρέχει 
πληροφορίες για την εξυπηρέτηση του πολίτη. 

 

 

oo  Τη διασύνδεση όλων των Κέντρων Εξυπηρέτησης του Πολίτη πανελλαδικά. Το δίκτυο 
αυτό αριθµεί σήµερα περίπου 640 σηµεία εξυπηρέτησης µε τελικό στόχο να φθάσει τα 
1000 µέχρι τα τέλη του 2007. Η πρόσβαση των σηµείων αυτών στο δίκτυο γίνεται είτε 
µέσω σταθερών µισθωµένων κυκλωµάτων ή µέσω ADSL. To δίκτυο χρησιµοποιείται για 
µεταφορά δεδοµένων και για ελεγχόµενη πρόσβαση σε Ελληνικούς δικτυακούς τόπους. 

 

Ταµείο Αυτασφαλίσεως και Συντάξεως Υγειονοµικών (ΤΣΑΥ) 

Η hellas online στα πλαίσια του έργου ΤΣΑΥ έχει αναλάβει την διασύνδεση µέσω ιδεατού 

δικτύου (VPN) την διασύνδεση των κατά τόπους σηµείων του ταµείου ανά την Ελλάδα 

όπως και την κατασκευή εφαρµογής για την λειτουργία του ταµείου. Πιο συγκεκριµένα 

έχει αναλάβει: 

oo  Την διασύνδεση 51 σηµείων µέσω ιδεατού δικτύου 
oo  Την υλοποίηση webbased εφαρµογής για τις λειτουργίες του ταµείου 

 

 

ΥΠΟΥΡΓΕΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ 

Η hellas online ανέλαβε και ολοκλήρωσε µε επιτυχία την ανάλυση, υλοποίηση και 

υποστήριξη του δηµόσιου δικτυακού τόπου που εξυπηρέτησε την Ελληνική Προεδρία 

στην Ευρωπαική Ένωση το πρώτο εξάµηνο του 2003. 

Στα πλαίσια αυτού του έργου, η hellas online οργάνωσε και υλοποίησε τη δοµή και το 

βασικό περιεχόµενο του portal που παρουσίαζε πληροφορίες σχετικά µε τη δράση της 

Ελληνικής Προεδρίας, καθώς και παρεµφερή θέµατα, ενώ ταυτόχρονα ήταν υπεύθυνη για 

τη µετάφραση του περιεχοµένου σε 4 γλώσσες. Το πολυµεσικό περιεχόµενο του 

δικτυακού τόπου υποστηριζόταν από ειδικευµένη εφαρµογή διαχείρισης και ροής 

εγγράφων. 

Επίσης, η hellas online, για το ίδιο έργο, ανέλαβε την προµήθεια, εγκατάσταση, 

διαµόρφωση και υποστήριξη του περιβάλλοντος λειτουργίας του portal, µίας υποδοµής 

πολλαπλών συστηµάτων σε διάταξη cluster καθώς και του απαραίτητου συστηµικού 

λογισµικού. Παράλληλα, για τις ανάγκες ενηµέρωσης του κοινού από την Ε.Ε η hellas 

online ανάπτυξε εφαρµογή αυτόµατης αποστολής υπενθυµίσεων σε κινητά τηλέφωνα.  
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22..1166    ΠΠΡΡΟΟΪΪΟΟΝΝΤΤΑΑ    ΚΚΑΑΙΙ    ΥΥΠΠΗΗΡΡΕΕΣΣΙΙΕΕΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  
 

Η hellas online έχει επεκτείνει τις υπηρεσίες της και προσφέρει τα ακόλουθα προϊόντα 

προς τους οικιακούς πελάτες: 

� Υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας και Internet   
� Υπηρεσίες “single-play” (µε ευρυζωνική πρόσβαση στο internet µέσω αδεσµοποίητου 

τοπικού βρόχου - LLU) 
� Υπηρεσίες “double-play” (που συνδυάζουν ευρυζωνική πρόσβαση στο internet µε 

σταθερή τηλεφωνία) εντός δικτύου hellas online (full LLU). 

Επιπλέον η hellas online προσφέρει σε εταιρικούς πελάτες τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες 
και λύσεις όπως: 

� Μισθωµένες γραµµές SDH και metro Ethernet 
� Ιδεατά Ιδιωτικά ∆ίκτυα - Virtual Private networks (VPNs) 
� Web hosting 
� Υπηρεσίες χονδρικής σε άλλους εθνικούς και διεθνείς τηλεπικοινωνιακούς παρόχους 

 

 

22..1177    ∆∆ΙΙΑΑΚΚΡΡΙΙΣΣΕΕΙΙΣΣ    HHEELLLLAASS    OONNLLIINNEE  

 

H hellas online έχει διακριθεί στα Εθνικά Βραβεία Εξυπηρέτησης Πελατών του Ελληνικού 
Ινστιτούτου Εξυπηρέτησης Πελατών (ΕΙΕΠ) στις κατηγορίες: 

� Το 2010 «ΟΜΑ∆Α ΤΗΣ ΧΡΟΝΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ – BACK 
OFFICE» 

� Το 2011 «ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑ ΣΤΗΝ ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ» και «ΜΑΝΑΤΖΕΡ ΤΗΣ 
ΧΡΟΝΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗ ΠΕΛΑΤΩΝ»  

 

                                                                                                               

 

 

 

 

 
 
 



 

28 

22..1188    ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΕΕΣΣ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΕΕΣΣ  ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ  

ΣΣΥΥΜΜΦΦΩΩΝΝΑΑ  ΜΜΕΕ  ΤΤΑΑ  ∆∆ΠΠΧΧΑΑ  ΓΓΙΙΑΑ  ΤΤΗΗΝΝ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ                                  
ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗ  ΑΑΠΠΟΟ  11//11  --  3311//1122  

  
  

ΙΙΣΣΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ  HHOOLL  3311//1122//22001111  ΚΚΑΑΙΙ  3311//1122//22001100  
 

 

 31/12/2011 31/12/2010 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
ΜΗ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΕΝΣΩΜΑΤΑ ΠΑΓΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 209.588.758 233.598.996 

ΑΫΛΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ  25.009.600 32.703.878 

ΥΠΕΡΑΞΙΑ 18.106.938 18.106.938 

ΑΝΑΒΑΛΛΟΜΕΝΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 7.053.032 3.169.123 

ΛΟΙΠΕΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ  5.663.344 5.127.784 

 265.421.672 292.706.719 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 730.555 742.417 

ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 61.634.364 57.943.825 

ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 2.416.373 27.589.199 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 274.008 1.472.137 

ΤΑΜΕΙΑΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΚΑΙ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ 1.674.533 2.094.362 

 66.729.833 89.841.940 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 332.151.505 382.548.659 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 56.521.027 55.996.225 

ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ        - (9.332.704) 

∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟ ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΥΠΕΡ ΤΟ ΑΡΤΙΟ 47.225.318 19.295.718 

ΠΟΣΑ ΕΝΑΝΤΙ ΑΥΞΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ        - 12.000.000 

ΛΟΙΠΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 8.449.828 8.004.422 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (109.162.444) (89.277.989) 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 3.033.729 (3.314.328) 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ∆ΑΝΕΙΑ 141.110.369 141.393.441 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 566.627 1.101.181 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΣΑ 1.667.803 1.241.209 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΑΡΟΧΩΝ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΛΟΓΩ ΕΞΟ∆ΟΥ ΑΠΟ ΤΗΝ 
ΥΠΗΡΕΣΙΑ  

1.508.410 1.324.535 

ΕΣΟ∆Α ΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 12.970.400 13.387.197 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 21.124.170 20.793.364 

 178.947.779 179.240.927 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ  85.671.075 122.257.670 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ∆ΑΝΕΙΑ 41.433.990 60.609.043 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  963.822 1.772.649 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 450.000 400.000 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 548.325 240.000 

ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 12.642.222 11.060.926 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 3.863.394 5.424.913 

ΕΣΟ∆Α ΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 4.597.169 4.856.859 

 150.169.997 206.622.060 
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 329.117.776 385.862.987 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ  332.151.505 382.548.659 
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22..1199    ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΕΕΣΣ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΕΕΣΣ  ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ  

ΣΣΥΥΜΜΦΦΩΩΝΝΑΑ  ΜΜΕΕ  ΤΤΑΑ  ∆∆ΠΠΧΧΑΑ  ΓΓΙΙΑΑ  ΤΤΗΗΝΝ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  
ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗ  ΑΑΠΠΟΟ  11//11  ––  3311//1122  

  
  

ΙΙΣΣΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ  HHOOLL  3311//1122//22000099  ΚΚΑΑΙΙ  3311//1122//22000088  
  

 

 31/12/2009 31/12/2008 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
ΜΗ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΕΝΣΩΜΑΤΑ ΠΑΓΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 238.147.392 184.772.418 

ΑΫΛΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ  42.405.618 30.222.217 

ΥΠΕΡΑΞΙΑ 18.106.938 18.106.938 

ΑΝΑΒΑΛΛΟΜΕΝΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 3.626.433        - 

ΛΟΙΠΕΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ  993.091 1.576.908 

 303.279.472 234.788.453 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 511.392 1.236.807 
ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 58.788.208 45.626.661 

ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 27.607.917 39.946.179 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 1.445.544 1.439.881 

ΤΑΜΕΙΑΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΚΑΙ ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΑ 6.784.478 5.066.729 

 95.137.539 93.508.753 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 398.417.011 328.297.206 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 99.548.845 80.815.385 

ΟΦΕΙΛΟΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ         -  

∆ΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟ ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΥΠΕΡ ΤΟ ΑΡΤΙΟ 19.295.718 4.382.382 

ΠΟΣΑ ΕΝΑΝΤΙ ΑΥΞΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ        -  

ΛΟΙΠΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 8.676.483 9.099.955 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΙΣ ΝΕΟ (109.407.638) (118.869.301) 
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 18.113.408 (24.571.579) 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ∆ΑΝΕΙΑ 149.868.734 150.035.171 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 2.667.756 3.957.972 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΣΑ 436.312       - 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΑΡΟΧΩΝ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΛΟΓΩ ΕΞΟ∆ΟΥ ΑΠΟ ΤΗΝ 
ΥΠΗΡΕΣΙΑ  

1.032.610 834.076 

ΕΣΟ∆Α ΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 4.057.771 3.025.253 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 21.277.838 11.276.833 
 179.341.021 169.129.305 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ  127.657.632 123.005.685 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ∆ΑΝΕΙΑ 49.497.168 39.327.237 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  3.361.675 3.880.446 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 250.000 250.000 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 100.000 118.546 

ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 12.536.326 12.594.165 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 3.167.554 1.234.537 

ΕΣΟ∆Α ΕΠΟΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 4.392.227 872.521 

 200.962.582 181.283.137 
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 380.303.603 350.412.442 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ  398.417.011 325.840.863 
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22..2200    ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΟΟΛΛΙΙΚΚΟΟΥΥ  ΕΕΙΙΣΣΟΟ∆∆ΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΣΣ        

ΧΧΡΡΗΗΣΣΕΕΩΩΝΝ  22000088--22001111  
  

 

 

 

 31/12/2011 31/12/2010 

ΕΣΟ∆Α 224.644.383 200.496.626 
ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ (199.164.043) (190.705.079) 

ΜΙΚΤΟ ΚΕΡ∆ΟΣ 25.480.340 9.791.547 
ΑΛΛΑ ΕΣΟ∆Α ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ 8.019.730 11.887.576 
ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ (18.687.734) (18.285.079) 
ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ (20.713.310) (23.628.334) 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ (5.900.974) (20.234.290) 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 10.447 4.703 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΞΟ∆Α (17.539.574) (12.154.840) 
ΖΗΜΙΕΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ (23.430.101) (32.384.427) 
ΦΟΡΟΣ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 3.545.646 (600.048) 
ΚΑΘΑΡΕΣ ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ (19.884.455) (32.984.475) 
ΖΗΜΙΕΣ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ  
ΒΑΣΙΚΕΣ (0.13) (0.21) 
ΑΠΟΜΕΙΩΜΕΝΕΣ (0.13) (0.21) 

 

 

 

 

 

 31/12/2009 31/12/2008 

ΕΣΟ∆Α 160.142.242 107.536.175 
ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ (163.128.943) (102.771.352) 
ΜΙΚΤΟ ΚΕΡ∆ΟΣ (2.986.701) 4.764.823 
ΑΛΛΑ ΕΣΟ∆Α ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ 5.974.993 2.082.699 

ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ (17.352.350) (11.420.566) 
ΕΞΟ∆Α ΕΡΕΥΝΑΣ  (566.557) (227.958) 
ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ (21.503.426) (24.322.229) 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ (36.434.041) (29.123.231) 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΣΟ∆Α 169.692 81.426 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΞΟ∆Α (11.064.458) (10.837.235) 
ΖΗΜΙΕΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ (47.328.807) (39.879.040) 

ΦΟΡΟΣ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 6.082.777 (538.677) 
ΚΑΘΑΡΕΣ ΖΗΜΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ (41.246.030) (40.417.717) 
ΖΗΜΙΕΣ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ  
ΒΑΣΙΚΕΣ (0.34) (0.43) 
ΑΠΟΜΕΙΩΜΕΝΕΣ (0.34) (0.43) 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ    33  
  

  

33..11    ΟΟΡΡΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ    ΚΚΑΑΙΙ    ΕΕΝΝΝΝΟΟΙΙΑΑ    ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  
 
 

  Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεγεθών κυρίως λογιστικής αλλά και στατιστικής 
προελεύσεως, καταρτίζονται µε σκοπό τον προσδιορισµό της πραγµατικής θέσεως ή της 
αποδοτικότητας των διάφορων τµηµάτων ή ολόκληρων τοµέων της οικονοµικής µονάδας 
και, σε τελική ανάλυση, της πραγµατικής καταστάσεως ολόκληρης της οικονοµικής 
µονάδας ή και γενικότερα του κλάδου, στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. 
Η χρήση των αριθµοδεικτών αποτελεί µία από τις πλέον διαδεδοµένες και δυναµικές 
µεθόδους χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Έτσι, οι µέχρι τώρα αναπτυχθείσες µέθοδοι 
αναλύσεως συµπληρώνονται µε τη χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών, οι οποίοι 
βοηθούν στην ερµηνεία των οικονοµικών στοιχείων των επιχειρήσεων. 
 
  Με τους αριθµοδείκτες προσδιορίζεται η σχέση µεταξύ βασικών επιχειρηµατικών 
µεγεθών, διευκολύνεται η επιχειρηµατική δράση και επεξηγούνται τα αποτελέσµατα που 
προκύπτουν από αυτά.  
Ο λόγος που οδήγησε στην καθιέρωση της χρησιµοποιήσεως των αριθµοδεικτών 
προέρχεται από την ανάγκη να γίνεται αµέσως αντιληπτή η πραγµατική αξία και η πορεία 
ορισµένων µεγεθών του ισολογισµού ή της κατάστασης αποτελεσµάτων.  
Όµως, για να έχει ένας αριθµοδείκτης κάποια αξία, θα πρέπει να εκφράζει σχέσεις που 
παρουσιάζουν οικονοµικό ενδιαφέρον και µας οδηγούν σε συγκεκριµένα συµπεράσµατα, 
π.χ ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων αποτελεί έναν αριθµοδείκτη 
µεγάλης σπουδαιότητας, επειδή εµφανίζει µια απόλυτα κατανοητή σχέση µεταξύ των 
πωλήσεων µιας επιχείρησης και των αποθεµάτων της και δείχνει πόσες φορές 
ανανεώθηκαν τα αποθέµατα αυτής σε µια ορισµένη χρονική περίοδο. 
Στο σηµείο αυτό, θα πρέπει να αναφερθεί ότι ο υπολογισµός και η παρουσίαση των 
διαφόρων αριθµοδεικτών αποτελεί µια µέθοδο αναλύσεως, η οποία παρέχει µόνο 
ενδείξεις. Γι’ αυτό το λόγο, ένας µεµονωµένος αριθµοδείκτης δεν µπορεί να µας δώσει 
πλήρη εικόνα της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης αν δε συγκριθεί µε άλλους 
αντιπροσωπευτικούς ή πρότυπους αριθµοδείκτες ή δε συσχετισθεί µε τους αντίστοιχους 
αριθµοδείκτες µιας σειράς προηγούµενων χρήσεων. 
 
 
 
Τέτοια πρότυπα συγκρίσεων µπορεί να αποτελέσουν τα παρακάτω: 
 
 

I. Αριθµοδείκτες για µια σειρά παλαιότερων οικονοµικών δεδοµένων των λογιστικών 
καταστάσεων της συγκεκριµένης επιχείρησης. 

II. Αριθµοδείκτες ορισµένων ανταγωνιστριών επιχειρήσεων, κατάλληλα επιλεγµένων. 
III. Αριθµοδείκτες που αναφέρονται στο µέσο όρο του κλάδου στον οποίο ανήκει η 

δεδοµένη επιχείρηση. 
IV. Λογικά πρότυπα του αναλυτή, τα οποία πολλές φορές βασίζονται στην εµπειρία του. 
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33..22    ΚΚΑΑΝΝΟΟΝΝΕΕΣΣ    ΚΚΑΑΤΤΑΑΡΡΤΤΙΙΣΣΗΗΣΣ    ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  

  
  
 Οι αριθµοδείκτες πρέπει να καταρτίζονται µε βάση τους εξής κανόνες: 
 
 
α. Η συσχέτιση των µεγεθών πρέπει να γίνεται κατά τέτοιο τρόπο ώστε οι δείκτες να είναι 
ευθέως ανάλογοι µε την κατάσταση που απεικονίζουν, δηλαδή οι υψηλότεροι να 
αντιστοιχούν σε ευνοϊκότερες καταστάσεις και οι χαµηλότεροι σε δυσµενέστερες. 
 
β. Τα µεγέθη των συσχετίσεων πρέπει να επιλέγονται κατά τρόπο που να µειώνονται στο 
ελάχιστο, π.χ τα λάθη ή οι επιπτώσεις νοµισµατικών διακυµάνσεων. 
 
γ. Στη θέση των απόλυτων τιµών λαµβάνονται οι τιµές µέσου όρου, π.χ το µέσο µηνιαίο 
υπόλοιπο πελατών και όχι το υπόλοιπο του λογαριασµού στις 31/12. 
 
δ. Οι δείκτες που αναφέρονται στην έννοια του κόστους εκτιµούνται σε συσχέτιση µε 
δείκτες που η σύνθεσή τους βασίζεται σε ποσοτικά δεδοµένα. 
 
ε. ∆είκτες που οι όροι τους αναφέρονται σε διάστηµα χρήσεως µικρότερο από 12 µήνες, 
δεν είναι ενδεικτικοί της όλης καταστάσεως της οικονοµικής µονάδας και κρίνονται 
πάντοτε σε συσχέτιση µε δείκτες αντίστοιχων χρονικών περιόδων προηγούµενων ετών. 
 
στ. ∆είκτης µεµονωµένος έχει σχετική µόνο χρησιµότητα. 
 
ζ. Οι δείκτες είναι δυνατό να είναι απλοί ή σύνθετοι. 
 
η. Οι δείκτες πρέπει να καλύπτουν όλους τους τοµείς δραστηριότητας της οικονοµικής 
µονάδας. Γι’ αυτό το λόγο, πρέπει να ταξινοµούνται σε οµάδες κατά τρόπο που να 
επιτρέπει µια αρκετά πλατύτερη ανάλυση κάθε δραστηριότητας. 
  Οι αριθµοδείκτες είναι αρχικά αφηρηµένοι αριθµοί, αν όµως γνωρίζουµε την προέλευσή 
τους και τους συγκρίνουµε µε άλλους όµοιους, που προέρχονται είτε από την ίδια την 
οικονοµική µονάδα σε διαφορετικό χρόνο, είτε από άλλη οµοειδή, τότε γίνονται 
συγκεκριµένοι. Πάντως κατά την ανάλυση θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και τα 
απόλυτα µεγέθη των αξιών, των ποσοτήτων κλπ. 
Το Ε.Γ.Λ.Σ. ωστόσο ορίζει ποιοι, τουλάχιστον, αριθµοδείκτες πρέπει να καταρτίζονται 
από τις οικονοµικές µονάδες και ορίζει ακόµη, ότι οι επαγγελµατικές οργανώσεις των 
παραγωγικών τάξεων, κατά κλάδους οικονοµίας, έχουν τη δυνατότητα να ζητούν από τις 
µονάδες- µέλη τους και άλλους δείκτες που εξυπηρετούν τις ειδικότερες ανάγκες του 
κλάδου και διευκολύνουν τη συγκέντρωση πληροφοριακού υλικού, για την πιο 
αποτελεσµατική άσκηση της πολιτικής της οικείας κλαδικής ενώσεως. 
Για τη κατάρτιση των αριθµοδεικτών οι οικονοµικές µονάδες οδηγούνται από τις αρχές 
της ορθολογικής διοικήσεως και διαχειρίσεως και από τη σκοπιµότητα βελτιώσεως και 
συστηµατοποιήσεως της οικονοµικής έρευνας στον τοµέα της δραστηριότητάς τους. 
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33..33    ΣΣΤΤΟΟΧΧΟΟΙΙ    ΠΠΟΟΥΥ    ∆∆ΙΙΕΕΠΠΟΟΥΥΝΝ    ΤΤΗΗΝΝ    ΚΚΑΑΤΤΑΑΡΡΤΤΙΙΣΣΗΗ    ΤΤΩΩΝΝ    

ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  
  
  

  Οι στόχοι που διέπουν την κατάρτιση από τις οικονοµικές µονάδες των αριθµοδεικτών, 
που οι πιο βασικοί προβλέπονται από το Ε.Γ.Λ.Σ είναι: 
 
1. Η εξασφάλιση διαγνώσεως και εκτιµήσεως των όρων ή συνθηκών κάτω από τους 

οποίους λειτουργούν οι οικονοµικές µονάδες. 
2. Η κατάρτιση των δεικτών µε τρόπο ενιαίο, ώστε να είναι δυνατή η σύγκρισή τους µε 

τους αντίστοιχους δείκτες οµοειδών οικονοµικών µονάδων. 
3. Η καλύτερη αξιοποίηση του λογιστικού και στατιστικού υλικού, των οικονοµικών 

µονάδων για την εξυπηρέτηση όχι µόνο των αναγκών τους και πλατύτερα εκείνων 
που απασχολούνται µε την έρευνα των διάφορων τοµέων της επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας, αλλά και γενικότερα, όπως π.χ οργανισµών ή υπηρεσιών που 
ασχολούνται µε οικονοµικές και κοινωνικές µελέτες σε υψηλότερο επίπεδο. 

 
 
Για τη κατάρτιση των αριθµοδεικτών, τα λογιστικά µεγέθη λαµβάνονται, όπως αναφέρει 
και το Ε.Γ.Λ.Σ βασικά από: 
� Τον Ισολογισµό 
� Το λογαριασµό Γενικής Εκµετάλλευσης 
� Το λογαριασµό Αποτελέσµατα Χρήσης 
� Τους λογαριασµούς της Γενικής Λογιστικής  
� Τους λογαριασµούς της Αναλυτικής Λογιστικής Εκµεταλλεύσεως 
� Τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της επιχείρησης. 
  
  
  
  

33..44    ΠΠΡΡΟΟΒΒΛΛΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ    ΣΣΤΤΗΗ    ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗ    ΤΤΩΩΝΝ    ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  
  
  
  

ΕΕΛΛΛΛΕΕΙΙΨΨΗΗ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΩΩΝΝ::  
Οι αριθµοδείκτες από µόνοι τους δεν έχουν νόηµα αν δεν προϋπάρχει σχέση µεταξύ του 
φαινοµένου που αντιπροσωπεύει ο αριθµητής και αυτού που αντιπροσωπεύει ο 
παρανοµαστής τους, είτε µια τέτοια σχέση βρίσκεται εντός της ίδιας οικονοµικής µονάδας 
είτε αναζητείται έξω από αυτήν σε άλλες. Επιπλέον, έστω και αν αντικειµενικά υφίσταται η 
αναζητούµενη σχέση, για να εξαχθεί κάποιο συµπέρασµα απαιτούνται και τα εκατέρωθεν 
ποσοτικά στοιχεία που µε τις κατάλληλες πράξεις θα προσδιορίσουν ποσοτικά την 
υπάρχουσα σχέση. Η έλλειψη, εποµένως, εκατέρωθεν τέτοιων στοιχείων καθώς και των 
ποσοτικών στοιχείων τους, αποτελεί ένα από τα βασικά προβλήµατα στη χρήση των 
αριθµοδεικτών. 
  
  
  
ΕΕΠΠΙΙΛΛΟΟΓΓΗΗ  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ::  
Ένα άλλο πρόβληµα στη χρήση των αριθµοδεικτών είναι η επιλογή των κατάλληλων 
αριθµοδεικτών.  
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Ο συντελεστής θα πρέπει να επιλέξει εκείνα τα στοιχεία από τη δραστηριότητα της 
επιχείρησης, τα οποία είναι και τα πλέον  αποκαλυπτικά και να καταρτίσει µε αυτή τους 
δείκτες εκείνους, οι οποίοι φωτίζουν τη δραστηριότητα αυτή αποτελεσµατικότερα. Βέβαια, 
τα βασικότερα σετ αριθµοδεικτών είναι γνωστά και η χρησιµότητά τους έχει αξιολογηθεί 
µέσα από τη χρήση τους και την εµπειρική έρευνα. 
  
  
ΗΗ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑ  ΤΤΩΩΝΝ  ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΩΩΝΝ::  
Τα λογιστικά στοιχεία θα πρέπει κανονικά να είναι στη διάθεση των χρηστών έγκαιρα και 
για όλες τις εν δράσει οικονοµικές µονάδες. ∆υστυχώς όµως, οι χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις των επιχειρήσεων και ειδικά αυτών που δεν είναι υποχρεωµένες να 
δηµοσιεύουν τις λογιστικές καταστάσεις τους, καθυστερούν σηµαντικά να ετοιµαστούν και 
να κοινοποιηθούν. 
  
  
ΗΗ  ΑΑΝΝΟΟΜΜΟΟΙΙΟΟΓΓΕΕΝΝΕΕΙΙΑΑ  ΤΤΩΩΝΝ  ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΟΟΝΝΑΑ∆∆ΩΩΝΝ::  
Είναι γνωστό ότι κάθε επιχείρηση έχει την ευχέρεια δυστυχώς να επιλέξει από τις 
λογιστικές αρχές το σετ εκείνο που θα εξυπηρετήσει καλύτερα τους στόχους της µέσα 
από τις λογιστικές καταστάσεις της. Έχει αποδειχτεί µέσα από έρευνες, ότι οι επιχειρήσεις 
και οι εκάστοτε διοικήσεις τους έχουν αρκετούς λόγους για να ακολουθούν διαφορετικές 
κάθε φορά λογιστικές µεθόδους.  
  
  
ΜΜΗΗ  ΕΕΛΛΕΕΓΓΜΜΕΕΝΝΕΕΣΣ  ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΕΕΣΣ  ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΕΕΙΙΣΣ::  
Ο µεγαλύτερος αριθµός των δηµοσιευόµενων έως σήµερα λογιστικών καταστάσεων στην 
Ελλάδα, στερείται της γνώµης ελεγκτών λογιστών και ειδικότερα ορκωτών, οι οποίοι 
µπορούν να βεβαιώσουν ότι αυτές έχουν συνταχθεί βάσει των γενικά παραδεκτών 
λογιστικών αρχών και γενικότερα την ορθή, ως ένα ικανοποιητικό βαθµό ή µη, εµφάνιση 
σε αυτές των αποτελεσµάτων και της οικονοµικής κατάστασης της εν λόγω µονάδας ή 
σηµειώνουν τις συγκεκριµένες αποκλίσεις και διαφορές. 
  
  
ΜΜΗΗ  ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΣΣΗΗ  ΟΟΡΡΙΙΣΣΜΜΕΕΝΝΩΩΝΝ  ΓΓΕΕΓΓΟΟΝΝΟΟΤΤΩΩΝΝ::  
Πολλές φορές ένας σηµαντικός αριθµός γεγονότων που εµπεριέχουν χρηµατοοικονοµική 
σηµασία και επίπτωση, δε βρίσκονται καταχωρηµένα στους κανονικούς λογαριασµούς. 
Στην καλύτερη περίπτωση βρίσκονται στους λογαριασµούς τάξεως ή σε σηµείωση των 
χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ή και στην έκθεση του διοικητικού συµβουλίου προς 
τους µετόχους σκόπιµα ή µη και ξεφεύγουν, έτσι, της προσοχής του εξωτερικού αναλυτή. 
Τέτοιες περιπτώσεις είναι οι προβλέψεις για αποζηµίωση του προσωπικού λόγω εξόδου 
από την υπηρεσία (στην περίπτωση που οι καταστάσεις ελέγχονται από ορκωτούς 
ελεγκτές, η παράλειψη αυτή επισηµαίνεται στην έκθεσή τους), υποχρεώσεις της 
επιχείρησης στα πλαίσια επικουρικών ταµείων και πρόσθετων προγραµµάτων 
συνταξιοδότησης του προσωπικού, ενοικιαστήρια µακροπρόθεσµα που συνεπάγονται τη 
δέσµευση και υποχρέωση καταβολής σηµαντικών ποσών κλπ. 
 
 
 
 
 



 

35 

33..55    ΟΟΙΙ    ΣΣΗΗΜΜΑΑΝΝΤΤΙΙΚΚΟΟΤΤΕΕΡΡΟΟΙΙ    ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΕΕΣΣ  
  

  
  Είναι γεγονός ότι υπάρχουν πολλοί εναλλακτικοί αριθµοδείκτες. Οι κυριότεροι και οι 
περισσότερο χρησιµοποιούµενοι στην χρηµατοοικονοµική ανάλυση των λογιστικών 
καταστάσεων µπορούν να καταταγούν στις εξής κατηγορίες: 
 
� Αριθµοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios): Χρησιµοποιούνται τόσο για τον 

προσδιορισµό της βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσης της επιχείρησης, όσο και για τον 
προσδιορισµό της ικανότητάς της να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της, π.χ αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, αριθµοδείκτης ειδικής 
ρευστότητας, αριθµοδείκτης ταµιακής ρευστότητας κλπ. 

 
 
� Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity Ratios): Χρησιµοποιούνται προκειµένου 

να µετρηθεί ο βαθµός αποτελεσµατικότητας µιας επιχείρησης στη χρησιµοποίηση των 
περιουσιακών της στοιχείων, κατά πόσο δηλαδή γίνεται ικανοποιητική ή όχι η 
χρησιµοποίηση αυτών, π.χ αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων, 
αριθµοδείκτης ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, αριθµοδείκτης ταχύτητας 
κυκλοφορίας αποθεµάτων κλπ. 

 
 
� Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios): Με αυτούς µετράται η 

αποδοτικότητα µιας επιχείρησης, η δυναµικότητα των κερδών της και η ικανότητα της 
διοικήσεώς της. ∆ηλαδή οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας µετρούν το βαθµό επιτυχίας 
ή αποτυχίας µιας επιχείρησης σε δεδοµένη χρονική στιγµή, π.χ αριθµοδείκτης µικτού 
κέρδους, αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους, αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού 
κλπ. 

 
 
� Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας (Financial structure 

and viability ratios): Με αυτούς εκτιµάται η µακροχρόνια ικανότητα µιας επιχείρησης 
να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και ο βαθµός προστασίας που 
απολαµβάνουν οι πιστωτές της, π.χ αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά 
κεφάλαια, αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια, αριθµοδείκτης ιδίων 
κεφαλαίων προς πάγια κλπ. 

 
 
� Αριθµοδείκτες Επενδύσεων (Investment Ratios): Οι αριθµοδείκτες αυτοί 

συσχετίζουν τον αριθµό των µετοχών µιας επιχείρησης και τη χρηµατιστηριακή τους 
τιµή µε τα κέρδη, τα µερίσµατα και τα άλλα περιουσιακά της στοιχεία, π.χ κατά µετοχή 
κέρδη, κατά µετοχή µέρισµα, εσωτερική αξία µετοχής κλπ. 

 
  Όπως είναι φανερό, τα διάφορα είδη αριθµοδεικτών αλληλοσυνδέονται όποτε είναι 
απαραίτητη µια συνολική θεώρηση αυτών, προκειµένου να επιτευχθεί πλήρης κατανόηση 
της χρηµατοοικονοµικής και λειτουργικής καταστάσεως της επιχείρησης.  
Η ταξινόµηση των αριθµοδεικτών κατά κατηγορίες είναι επίσης χρήσιµη, διότι βοηθά στο 
να επικεντρώνεται η ανάλυση σε ορισµένα σηµεία που ενδιαφέρουν τον αναλυτή.  
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33..66    ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΕΕΣΣ    ΡΡΕΕΥΥΣΣΤΤΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ  

((LLIIQQUUIIDDIITTYY  RRAATTIIOOSS))  
  
  
  

��  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ  ΕΕΜΜΜΜΕΕΣΣΗΗΣΣ  ΉΉ  ΓΓΕΕΝΝΙΙΚΚΗΗΣΣ  ΉΉ  ΚΚΥΥΚΚΛΛΟΟΦΦΟΟΡΡΙΙΑΑΚΚΗΗΣΣ  ΡΡΕΕΥΥΣΣΤΤΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ    
((ΕΕΡΡ))::  

  
  Ο δείκτης αυτός δείχνει τη φαινοµενική, ποσοτική σχέση των κυκλοφοριακών 
περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού στον Ισολογισµό της µονάδος µε τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, στο ίδιο χρονικό πλαίσιο του ενός έτους από την 
ηµεροµηνία του Ισολογισµού, και όχι τόσο την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί 
στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της χωρίς να καταφύγει σε πρόσθετο δανεισµό. 
Επιπλέον, το µέγεθος του δείκτη αυτού χαρακτηρίζει, εφ’ όσον αυτός πραγµατικά 
ελέγχεται από τη διοίκηση, την επιχειρηµατική προσωπικότητα αυτής σαν επιθετικής ή 
συντηρητικής. 
  Χρησιµεύει στην αξιολόγηση της βραχυπρόθεσµης ρευστότητας της επιχείρησης και 
ιδιαίτερα στη χορήγηση πίστωσης από προµηθευτές ή κεφαλαίων κίνησης από τις 
τράπεζες αλλά και στη διατήρηση αυτής, από τη διοίκηση, σε ορθολογικά επίπεδα. 
  Για να εξασφαλίζονται τα απαραίτητα όρια ασφαλείας θα πρέπει ο λόγος που προκύπτει 
από τη διαίρεση του κυκλοφορούν ενεργητικού µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις να 
είναι αρκετά µεγαλύτερος της µονάδος, δηλαδή το φυσιολογικό εύρος να κυµαίνεται από 
1-2 και η µέση τιµή 1,5. Εάν η έµµεση ρευστότητα είναι ίση µε 2, τότε έχουµε υπερβολική 
ρευστότητα, ενώ εάν είναι µικρότερη της µονάδος τότε δε µας ικανοποιεί.  
  
Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει την έµµεση ρευστότητα της hellas online τα 4 τελευταία 
χρόνια, δηλαδή από το 2008-2011: 
 
 

  22001111    22001100  22000099  22000088  
0.44 0.43 0.47 0.51 

 
 
  Παρατηρούµε ότι από το 2008-2011 η ΕΡ είναι µικρότερη της µονάδος, οπότε δεν 
ικανοποιεί την επιχείρηση καθώς µε την πάροδο των χρόνων ο δείκτης αυτός µειώνεται. 
 
 
 
��  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ    ΑΑΜΜΕΕΣΣΗΗΣΣ    ΡΡΕΕΥΥΣΣΤΤΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ  ((ΑΑΡΡ))::    
  
  
  O δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση των πλέον ρευστοποιήσιµων κυκλοφοριακών 
στοιχείων προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αποτελώντας έτσι µια πιο αυστηρή 
µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις 
της. 
  Χρησιµεύει στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της πιστοληπτικής ικανότητας της 
µονάδος καθώς και στην αξιολόγηση της απόδοσης του τµήµατος πωλήσεων σε 
συνδυασµό και µε τους όρους πωλήσεων. 
  Το φυσιολογικό εύρος της άµεσης ρευστότητας θα πρέπει να ισούται µε τη µονάδα ή να 
είναι µεγαλύτερή της ανάλογα µε τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση ή τις 
πραγµατικές ανάγκες και δυνατότητες αυτής. 
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Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει την άµεση ρευστότητα της hellas online τα 4 τελευταία 
χρόνια, δηλαδή από το 2008-2011: 
 

22001111  22001100  22000099  22000088  
0.44 0.43 0.47 0.51 

 
  Παρατηρούµε ότι από το 2008-2011 η ΑΡ είναι µικρότερη της µονάδος, οπότε δεν 
ικανοποιεί την επιχείρηση καθώς µε την πάροδο των χρόνων ο δείκτης αυτός µειώνεται 
και απέχει πολύ ώστε να ισούται µε τη µονάδα. 
 
 
��  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ    ΤΤΑΑΜΜΙΙΑΑΚΚΗΗΣΣ    ΡΡΕΕΥΥΣΣΤΤΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ  ((ΤΤΡΡ))::    
  
  Ο δείκτης αυτός είναι ο πλέον ενδεικτικός δείκτης ρευστότητας. ∆είχνει απλά την 
αριθµητική σχέση των ταµειακών και ισοδύναµων ταµειακών στοιχείων µε τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 
  Χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της πιστοληπτικής ικανότητας της 
µονάδος αλλά και της αποδοτικότητας του τµήµατος εισπράξεων και πληρωµών. 
  Το φυσιολογικό εύρος της ταµιακής ρευστότητας είναι συνήθως µικρότερο της µονάδος 
και ανάλογα µε τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση ή τις πραγµατικές ανάγκες και 
δυνατότητες αυτής. Επίσης, ακόµα και τράπεζες δεν εµφανίζουν άµεση ρευστότητα 
µεγαλύτερη της µονάδος. 
 
Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει τη ταµιακή ρευστότητα της hellas online τα 4 τελευταία 
χρόνια, δηλαδή από το 2008-2011: 
 

22001111  22001100  22000099  22000088  
0.01 0.01 0.03 0.03 

 
  Παρατηρούµε ότι από το 2008-2011 η ΤΡ είναι µικρότερη της µονάδος, οπότε ικανοποιεί 
την επιχείρηση και επίσης ο δείκτης αυτός συνεχώς µειώνεται. 
  Συνεπώς, σύµφωνα µε τα παραπάνω στοιχεία προκύπτουν και οι γραφικές 
παραστάσεις της ΕΡ, ΑΡ και ΤΡ της hellas online: 
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33..77    ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΗΗ      ΤΤΑΑΜΜΕΕΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ    ΡΡΟΟΩΩΝΝ  
  

  
Η κατάσταση ταµειακών ροών χρησιµοποιείται για τους εξής λόγους: 
oo  µελέτη ρευστότητας και ρευστοπαραγωγικότητας 
oo  εκτίµηση ποιότητας κερδών 
oo  αντικειµενικότητα µετρήσεων 
oo  ένδειξη χρηµατοοικονοµικής ευκαµψίας 
oo  πρόβλεψη µελλοντικών κερδών/ροών  
 
Οι ταµειακές ροές διακρίνονται στις εξής δραστηριότητες: 
 
αα))ΛΛΕΕΙΙΤΤΟΟΥΥΡΡΓΓΙΙΚΚΕΕΣΣ    ∆∆ΡΡΑΑΣΣΤΤΗΗΡΡΙΙΟΟΤΤΗΗΤΤΕΕΣΣ((ΛΛ∆∆))::  
� Είναι η κύρια πηγή υγιών διαθεσίµων 
� Έχουν σχέση µε λογαριασµούς κεφαλαιουχικής κίνησης 
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ββ))ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΤΤΙΙΚΚΕΕΣΣ    ∆∆ΡΡΑΑΣΣΤΤΗΗΡΡΙΙΟΟΤΤΗΗΤΤΕΕΣΣ((ΕΕ∆∆))::  
� Έχουν σχέση µε πάγια, επενδύσεις και συµµετοχές 
 
γγ))ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟ∆∆ΟΟΤΤΙΙΚΚΕΕΣΣ    ∆∆ΡΡΑΑΣΣΤΤΗΗΡΡΙΙΟΟΤΤΗΗΤΤΕΕΣΣ((ΧΧ∆∆))::  
� Έχουν σχέση µε ίδια κεφάλαια, µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις και πληρωµές 

µετρητών 
  
 
Η κατάρτιση της Κατάστασης Ταµειακών Ροών(ΚΤΡ) γίνεται µε 2 µεθόδους: 
11))  ΆΆµµεεσσηη  µµέέθθοοδδοοςς  
� απαιτεί ειδική οργάνωση στο MIS(τήρηση σχετικών αρχείων σε Η/Υ) 
� είναι χρήσιµη για προβλέψεις 
 
22))  ΈΈµµµµεεσσηη  µµέέθθοοδδοοςς  
� είναι εφικτή για εξωτερικούς χρήστες 
� είναι αναγνωρισµένη από τα διεθνή λογιστικά πρότυπα(∆ΛΠ)  
 
Οι παρακάτω πίνακες απεικονίζουν την κατάσταση ταµειακών ροών(ΚΤΡ) 
λειτουργικής(Λ∆), επενδυτικής(Ε∆) και χρηµατοδοτικής(Χ∆) δραστηριότητας της hellas 
online: 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  ΚΚΤΤΡΡ((ΛΛ∆∆))  
-25.342.582 12.312.210 56.698.441 51.260.655 

  
 

22000088  22000099  22001100  22001111  ΚΚΤΤΡΡ((ΕΕ∆∆))  
-52.631.975 -87.264.176 -78.214.557 -57.482.182 

 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  ΚΚΤΤΡΡ((ΧΧ∆∆))  
77.545.893 76.669.715 16.826.000 5.801.698 

 

  
Τα παρακάτω γραφήµατα απεικονίζουν διαγραµµατικά την ΚΤΡ(Λ∆), ΚΤΡ(Ε∆) και 
ΚΤΡ(Χ∆): 
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33..88    ΕΕΝΝΝΝΟΟΙΙΑΑ    ΚΚΑΑΙΙ    ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗ    ΤΤΗΗΣΣ    ΑΑΠΠΟΟ∆∆ΟΟΤΤΙΙΚΚΟΟΤΤΗΗΤΤΑΑΣΣ  
 

 
 
  Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί 
ικανοποιητική απόδοση στα επενδεδυµένα κεφάλαια. 
Η αποδοτικότητα ενδιαφέρει όχι µόνο τους άµεσους επενδυτές-µετόχους µιας 
συγκεκριµένης επιχείρησης αλλά και τους άλλους κοινωνικούς εταίρους και την κοινωνία 
στην οποία ανήκει σαν φορέας παροχής αγαθών και υπηρεσιών και διαχειριστής 
πολύτιµων πόρων. Έτσι στη πρώτη περίπτωση επικεντρωνόµαστε στην απόδοση ιδίων 
κεφαλαίων και στη δεύτερη περίπτωση στην απόδοση του συνόλου των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων. 
Η σχέση µεταξύ καθαρών κερδών και επενδεδυµένων κεφαλαίων από την οποία 
προκύπτει η αποδοτικότητα, συνιστά το πλέον αποδεκτό µέτρο της απόδοσης µιας 
επιχείρησης.  
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Σαν δείκτης αυτού δίνει τη δυνατότητα στον αναλυτή να συγκρίνει την αποδοτικότητα της 
συγκεκριµένης επιχείρησης µε εναλλακτικές χρήσεις των επενδεδυµένων κεφαλαίων 
καθώς και µε την αποδοτικότητα που προκύπτει από επιχειρήσεις ιδίου 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 
  Η οικονοµική αποτελεσµατικότητα αποτελεί τον πρώτο και βασικότερο σκοπό κάθε 
οικονοµικού φορέα. Η αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας προσδιορίζει την ικανότητα  
 
 
του φορέα να επιβιώσει οικονοµικά, να προσελκύσει κεφάλαια και να τα ανταµείψει 
επαρκώς. Συγκεκριµένα, η αποδοτικότητα χρησιµοποιείται σαν δείκτης σε δύο σηµαντικές 
περιπτώσεις: 
��  Αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της διοίκησης     & 
��  Πρόβλεψη της προοπτικής της επιχείρησης σε συνδυασµό ή επιβεβαίωση άλλων 

µεθόδων πρόβλεψης.   
                  

Ο βασικός τύπος υπολογισµού της αποδοτικότητας είναι: 
κέρδη/επενδεδυµένα κεφάλαια 

 
Εξετάζοντας τις οικονοµικές καταστάσεις της hellas online παρατηρούµε ότι αντί για 
κέρδη έχει ζηµιές από το 2008-2011, µε αποτέλεσµα να µην µας δίνεται η δυνατότητα να 
υπολογίσουµε την αποδοτικότητά της, όπως και την αποδοτικότητα συνολικών 
κεφαλαίων, την αποδοτικότητα πωλήσεων και την αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων. 
 
 
 
 

33..99  ΚΚΥΥΚΚΛΛΟΟΦΦΟΟΡΡΙΙΑΑΚΚΗΗ    ΤΤΑΑΧΧΥΥΤΤΗΗΤΤΑΑ    ΕΕΝΝΕΕΡΡΓΓΗΗΤΤΙΙΚΚΟΟΥΥ((ΚΚΤΤ  εεννεερργγ..))  

  
  

  Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού προσδιορίζεται από το χρονικό διάστηµα από τη 
δηµιουργία µέχρι τη ρευστοποίηση ή πληρωµή ενός λογαριασµού. Επίσης, συνδέεται: 
••  µε τη ρευστότητα 

••  επηρεάζει την αποδοτικότητα λειτουργιών 

  
ΚΤενεργ.= Πωλήσεις/Μ.Ο ενεργητικού = 0.623 
 
 
 
 

33..1100  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ    ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗΣΣ    ΜΜΟΟΧΧΛΛΕΕΥΥΣΣΗΗΣΣ((∆∆ΧΧΜΜ))::  
  
  

  Ο δείκτης αυτός συµφέρει αν η αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη ή 
ίση του κόστους ξένων κεφαλαίων. Όµως µια αύξηση των ξένων κεφαλαίων αυξάνει το 
κόστος τους, άρα η αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων εξισώνεται µε το κόστος ξένων 
κεφαλαίων. 
∆ΧΜ = Μ.Ο ενεργητικού / Μ.Ο ιδίων κεφαλαίων = -53.475 
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33..1111    ΟΟΝΝΟΟΜΜΑΑΣΣΤΤΙΙΚΚΗΗ    ΑΑΞΞΙΙΑΑ    ΤΤΗΗΣΣ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΗΗΣΣ 
 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει το µετοχικό κεφάλαιο της hellas online από το 2008-2011 σε 
σχέση µε τις µετοχές της. 
 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
0.85€/µτχ  0.64€/µτχ 1.01€/µτχ 1.05€/µτχ 

  
  
  

33..1122    ΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΤΤΙΙΚΚΗΗ    ΑΑΞΞΙΙΑΑ    ΤΤΗΗΣΣ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΗΗΣΣ  
  

  Ο δείκτης αυτός µας δείχνει το πηλίκο της διαίρεσης των ιδίων κεφαλαίων µε τις µετοχές 
της hellas online από το 2008-2011: 
 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
-0.258€/µτχ 0.116€/µτχ -0.059€/µτχ 0.056€/µτχ 

 

  
  
  

33..1133ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΙΙΣΣΤΤΗΗΡΡΙΙΑΑΚΚΗΗ    ΑΑΞΞΙΙΑΑ    ΤΤΗΗΣΣ    ΕΕΠΠΙΙΧΧΕΕΙΙΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  
((ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΣΣΗΗ))  

  
  

  Ο δείκτης αυτός µας δείχνει τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής της hellas online επί 
τις µετοχές της από το 2008-2011: 
 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
80.815.385 99.548.845 16.798.868 16.173.699 

 
 

  

33..1144    ΜΜΕΕΡΡΙΙΣΣΜΜΑΑ    ΑΑΝΝΑΑ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΗΗ  ((ΜΜΑΑΜΜ))  
  
  Ο δείκτης αυτός µας δείχνει το ανά µετοχή µέρισµα µιας επιχείρησης. Χρησιµοποιείται 
για διαχρονική ανάλυση της ανά µετοχής πορείας του µερίσµατος και την 
παρακολούθηση της µερισµατικής πολιτικής της επιχείρησης, ενδοεταιρικά αλλά όχι και 
διακλαδικά, λόγω των διαφορών στον αριθµό µετοχών µεταξύ επιχειρήσεων. Οι 
µεταβολές στη µερισµατική πολιτική δεν θα πρέπει να εξοµαλύνονται µεταξύ των 
χρήσεων ή να θεωρούνται πρόβληµα στη διαχρονική ανάλυση της µετοχής της αυτής 
εταιρίας αφού και αυτές αποτελούν αίτια (µεταβολής του δείκτη) των οποίων η σωστή 
ερµηνεία θα δώσει χρήσιµα συµπεράσµατα περισσότερο από όταν τα αίτια είναι απλώς η 
µεταβολή στην επικερδότητα της µονάδος. 
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Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει το µέρισµα ανά µετοχή(ΜΑΜ) της hellas online από το 
2008-2011: 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
0.521 0.321 0.732 0.525 

 
 
 
Παρατηρούµε ότι το µέρισµα ανά µετοχή(ΜΑΜ) της hellas online δεν έχει σταθερή µείωση 
ή αύξηση µε το πέρασµα των χρήσεων, αλλά συνεχώς αλλάζει είτε θετικά είτε αρνητικά. 

  
  

33..1155    ΜΜΕΕΡΡΙΙΣΣΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΗΗ    ΑΑΠΠΟΟ∆∆ΟΟΣΣΗΗ    ΜΜΕΕΤΤΟΟΧΧΗΗΣΣ  
  

  
  Ο δείκτης αυτός µας δείχνει τη σχέση µερίσµατος ανά µετοχή και χρηµατιστηριακής 
τιµής της µετοχής, δηλαδή την απόδοση σε µέρισµα της µετοχής µιας επιχείρησης. 
Συγγενείς δείκτες της µερισµατικής απόδοσης είναι ο δείκτης κέρδη προς 
χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής.  
Το φυσιολογικό εύρος αυτού του δείκτη είναι συνήθως µικρότερο της µονάδος στα 
πλαίσια του χρηµατιστηρίου και του κλάδου. 
 
Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει τη µερισµατική απόδοση της µετοχής της hellas online 
από το 2008-2011: 
 
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
0,612 0,501 2,44 1,75 

 
 
 

33..1166  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΕΕΣΣ    ∆∆ΟΟΜΜΗΗΣΣ    ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΩΩΝΝ  
  
  

��  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ  ΞΞΕΕΝΝΩΩΝΝ  ΠΠΡΡΟΟΣΣ  ΙΙ∆∆ΙΙΑΑ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑ((∆∆ΞΞΚΚ//ΙΙΚΚ))::  
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
-14,36 20,99 -116,42 108,48 

 

  
  
  

��  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ  ΙΙ∆∆ΙΙΩΩΝΝ  ΠΠΡΡΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΟΟΛΛΙΙΚΚΑΑ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑ((∆∆ΙΙΚΚ//ΣΣΚΚ))::  
 

22000088  22000099  22001100  22001111  
-0,075 0,045 -0,008 0,009 
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��  ∆∆ΕΕΙΙΚΚΤΤΗΗΣΣ  ΞΞΕΕΝΝΩΩΝΝ  ΠΠΡΡΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΟΟΛΛΙΙΚΚΑΑ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑ((∆∆ΞΞΚΚ//ΣΣΚΚ))::  
  

  

22000088  22000099  22001100  22001111  
1,075 0,954 1,008 0,991 

 
 

 

33..1177    ΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΚΚΕΕΣΣ    ΑΑΠΠΕΕΙΙΚΚΟΟΝΝΙΙΣΣΕΕΙΙΣΣ 

 
                           
                       
                              
��  ΣΣΥΥΓΓΚΚΡΡΙΙΣΣΗΗ  ΚΚΥΥΚΚΛΛΟΟΦΦΟΟΡΡΟΟΥΥΝΝΤΤΟΟΣΣ  ΚΚΑΑΙΙ  ΜΜΗΗ  ΚΚΥΥΚΚΛΛΟΟΦΦΟΟΡΡΟΟΥΥΝΝΤΤΟΟΣΣ  ΕΕΝΝΕΕΡΡΓΓΗΗΤΤΙΙΚΚΟΟΥΥ::  
  

  
��  ΣΣΥΥΓΓΚΚΡΡΙΙΣΣΗΗ  ΙΙ∆∆ΙΙΩΩΝΝ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΥΥΠΠΟΟΧΧΡΡΕΕΩΩΣΣΕΕΩΩΝΝ::  
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��  ΣΣΥΥΓΓΚΚΡΡΙΙΣΣΗΗ    ΠΠΩΩΛΛΗΗΣΣΕΕΩΩΝΝ::  
  
  

  
  
  
  
��  ΣΣΥΥΓΓΚΚΡΡΙΙΣΣΗΗ    ΚΚΑΑΘΘΑΑΡΡΩΩΝΝ    ΖΖΗΗΜΜΙΙΩΩΝΝ::  
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ΕΕΠΠΙΙΛΛΟΟΓΓΟΟΣΣ  

  
  
  

  Από το 1990(ηµεροµηνία ίδρυσης της hellas online) µέχρι σήµερα παρατηρούµε ότι 
αυτή η εταιρεία έχει δραστηριοποιηθεί πλήρως και µε µεγάλη επιτυχία στο επενδυτικό 
περιβάλλον. Με καινοτόµες ιδέες και προγράµµατα που απευθύνονται στο ευρύ κοινό 
είναι πλέον από τις πιο ανταγωνιστικές εταιρείες στο κλάδο της. Έχοντας 
πραγµατοποιήσει πολλούς από τους στόχους της κατάφερε, µε τη βοήθεια του 
διοικητικού της συµβουλίου, να εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.  
  Όσον αφορά τις οικονοµικές καταστάσεις της hellas online,τα έσοδα για τη χρήση 2011 
ανήλθαν σε €224.6 εκ. έναντι €200.5 εκ. το 2010 σηµειώνοντας αύξηση της τάξεως του 
12%, η οποία οφείλεται κυρίως στην αύξηση του πελατολογίου και της δραστηριότητας 
της εταιρείας. Σηµειώνεται ότι στο τέλος του 2011 οι συνδροµητές της εταιρείας έφτασαν  
τις 466.3 χιλιάδες από 391.6 χιλιάδες στο τέλος του 2010. 
  Τα συνολικά έξοδα, εξαιρουµένων χρηµατοοικονοµικών και φόρων, ανήλθαν σε €238.6 
εκ. τη χρήση 2011 από €232.6 εκ. τη χρήση 2010. Κατά τη χρήση 2011, τα έξοδα 
σηµείωσαν µικρή άνοδο της τάξεως του 2.6%, η οποία  
προέκυψε κατά κύριο λόγο από την αύξηση των τηλεπικοινωνιακών εξόδων (κατά 6.7%), 
αύξηση των επισκευών και συντηρήσεων (κατά 27.5%), αύξηση των αµοιβών & έξοδα 
προσωπικού (κατά 11.2%), αύξηση των  
αποσβέσεων ενσώµατων στοιχείων (κατά 4.3%), µείωση των αποσβέσεων άϋλων 
στοιχείων (κατά 11.7%) και µείωση των εξόδων προβολής και διαφήµισης (κατά 34.1%).  
  Το µικτό κέρδος ανήλθε σε €24.5 εκ. τη χρήση 2011 από €9.8 εκ. τη χρήση 2010, µε το 
αντίστοιχο περιθώριο να βελτιώνεται από 4.9% σε  11.34%. Αυτό αντικατοπτρίζει την 
θετική πορεία της εταιρείας ως αποτέλεσµα της αύξησης των πωλήσεων και την 
αποτελεσµατική διαχείριση των στοιχείων του κόστους, µε το περιθώριο του κόστους 
πωληθέντων προς τις πωλήσεις να µειώνεται στο -88.7%, σε σύγκριση µε -95.1% το 
προηγούµενο έτος. 
  Τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων για το έτος διαµορφώθηκε σε €61 εκ. σε  
σύγκριση µε €48.8 εκ. το 2010 αντικατοπτρίζοντας την ενδυνάµωση των οικονοµικών 
µεγεθών της hol. 
  Οι αποσβέσεις µειώθηκαν, φτάνοντας τα €67 εκ. για το 2011 από €69 εκ. την αντίστοιχη 
περσινή χρήση, λόγω των αυξηµένων επενδύσεων σε ιδιόκτητες υποδοµές  και 
απόκτησης νέων πελατών που είχαν γίνει τις προηγούµενες χρήσεις, επηρεάζοντας τις 
ζηµιές προ φόρων που διαµορφώθηκαν σε -€23.4 εκ. για το 2011 από -€32.4 εκ. το 
2010.Οι καθαρές λειτουργικές ταµειακές ροές διαµορφώθηκαν σε €51.2 εκ. τη χρήση 
2011 από €56.7 εκ. τη χρήση 2010. Η µείωση των καθαρών λειτουργικών ροών οφείλεται 
κυρίως στην αποπληρωµή υποχρεώσεων και τόκων στη χρήση 2011. Οι επενδυτικές 
δραστηριότητες µειώθηκαν κατά €20,7 εκ. σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 
περασµένου έτους, εξαιτίας των υψηλότερων κεφαλαιακών δαπανών τη χρήση 2010.  
  Συνολικά, αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι καθαρές εκροές µετά από λειτουργικές και 
επενδυτικές δραστηριότητες να ανέλθουν σε €-6.2 εκ., σε σύγκριση µε εκροή €-21.5 εκ. 
την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους. Ο καθαρός τραπεζικός δανεισµός 
µειώθηκε στα €180.9 εκ. για το 2011 σε σύγκριση µε €199.9 εκ. το προηγούµενο έτος. Οι 
κεφαλαιακές δαπάνες ανήλθαν σε €35.9 εκ. για το 2011, σε σύγκριση µε τα €55 εκ. το 
προηγούµενο έτος. 
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