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                                                  Ειςαγωγι 
 

   Η παρουςίαςθ του ελλθνικοφ ναυτιλιακοφ τομζα είναι ςθμαντικι γιατί υποδεικνφει 
τθν επιχειρθματικι καταξίωςθ και επιτυχία τθσ Ελλάδασ ςτο χϊρο τθσ ναυτιλίασ 
παγκοςμίωσ. Η ελλθνικι ναυτιλία κατζχει τθν πρϊτθ κζςθ παγκοςμίωσ. Είναι γνωςτό 
ότι οι Ζλλθνεσ από τθν αρχαιότθτα ακόμα είχαν επαφι με τθ κάλαςςα. Το μεγαλφτερο 
μζροσ του εμπορίου πραγματοποιείται μζςω  καλάςςθσ. 
   Ο ελλθνικόσ ναυτιλιακόσ τομζασ αποτελεί μια παγκόςμια δφναμθ ιςάξια με άλλων 
χωρϊν πιο οικονομικά και πολιτικά ιςχυρϊν. Οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ τθσ χϊρασ 
ζχουν μεγάλα κζρδθ με αποτζλεςμα να εμφανίηονται και να διαπραγματεφονται οι 
μετοχζσ τουσ ςε ξζνα χρθματιςτιρια τθσ Νζασ Υόρκθσ (Nyse) & (Nasdaq) και του 
Λονδίνου (Lse), με υψθλζσ οικονομικζσ απολαβζσ κάκε χρόνο. Οι ελλθνικζσ 
ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ωςτόςο ζχουν αποχωριςει από το χρθματιςτιριο του 
Λονδίνου. 
   Αντικείμενο τθσ παροφςασ εργαςίασ κα αποτελζςει θ κεμελιϊδθσ ανάλυςθ των 
οικονομικϊν καταςτάςεων τθσ Capital product partners, Hellenic carriers Ltd και τθσ 
Safe bulkers  για το διάςτθμα 2013-2015. Για τθν επίτευξθ του ςυγκεκριμζνου ςτόχου 
θ παροφςα εργαςία χωρίηεται ςε ζξι επιμζρουσ κεφάλαια. 
   Στο πρϊτο κεφάλαιο γίνεται ειςαγωγι για τθ ςθμαςία τθσ ελλθνικισ κακϊσ και τθσ 
παγκόςμιασ ναυτιλίασ. Κακϊσ επίςθσ παρουςιάηεται και θ επίδραςθ τθσ οικονομίασ 
τθσ ναυτιλίασ ςε καιροφσ κρίςθσ. 
   Στο δεφτερο κεφάλαιο παρουςιάηονται τρόποι χρθματοδότθςθσ μιασ ναυτιλιακισ 
επιχείρθςθσ και ποιεσ είναι οι πιο διαδεδομζνεσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ ςτθ 
ςθμερινι εποχι που ακολουκοφν οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ. 
   Στο τρίτο κεφάλαιο αναλφονται οι τρόποι που πρζπει να ακολουκεί μια επιχείρθςθ 
προκειμζνου να ειςαχκεί ςε κάποιο χρθματιςτιριο. Επιπλζον, παρουςιάηονται τα 
πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα για τθν ειςαγωγι μιασ επιχείρθςθσ ςτο Ελλθνικό ι 
ςε Διεκνι χρθματιςτιρια. Από το τρίτο κεφάλαιο ξεκινάει ουςιαςτικά θ παροφςα 
εργαςία. 
    Στο τζταρτο κεφάλαιο παρουςιάηεται θ δομι που πρζπει να ακολουκεί μια 
ναυτιλιακι εταιρεία  κακϊσ επίςθσ παρουςιάηονται οι εταιρείεσ που επιλζχκθκαν για 
να πραγματοποιθκεί θ ζρευνα τθσ εργαςίασ. 
     Το πζμπτο και ζκτο κεφάλαιο είναι ιδιαίτερα ςθμαντικό διότι πραγματοποιείται θ 
χρθματοοικονομικι ανάλυςθ των ελλθνικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ειςθγμζνων ςτα 
Διεκνι χρθματιςτιρια κακϊσ επίςθσ και θ αποτίμθςθ των μετοχϊν τουσ. Τζλοσ, 
διαπιςτϊνονται τα ςυμπεράςματα τθσ ζρευνασ. 
 

 



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

11 
 

                                            ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

 

              1.ΕΛΛΘΝΙΚΘ ΕΜΠΟΡΙΚΘ ΝΑΤΣΙΛΙΑ 

 

                                          1.1  Θ ζννοια τθσ ναυτιλίασ 

   Ναυτιλία ονομάηεται το ςφνολο των μεκόδων, διαδικαςιϊν και ενεργειϊν που 
πραγματοποιοφνται με αποτζλεςμα ζνα πλοίο να ταξιδζψει από ζνα μζροσ τθσ γθσ ςε 
ζνα άλλο με αςφάλεια. Η ναυτιλία είναι ταυτόχρονα επιςτιμθ και τζχνθ. Από τθν 
αρχαιότθτα μζχρι και ςιμερα θ κάλαςςα αποτζλεςε ζνα κομμάτι ςφνδεςθσ μεταξφ 
των λαϊν και ςυνζβαλε ςτθ βελτίωςθ του πολιτιςμοφ, ςτθν ανταλλαγι ιδεϊν και ςτθ 
κατανόθςθ μεταξφ των διάφορων πολιτιςμϊν. Βαςικότατο χαρακτθριςτικό αυτοφ του 
καλάςςιου πολιτιςμοφ αποτζλεςε ο όροσ κινθτικότθτα. Ο κλάδοσ τθσ ελλθνικισ 
ναυτιλίασ δθμιουργικθκε τον 19ο αιϊνα. Από τότε είχε τεράςτια εξζλιξθ μζχρι και τθ 
ςθμερινι εποχι. Η Ελλάδα παραμζνει ςτθ κορυφι των καλάςςιων μεταφορϊν. Οι 
ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ δραςτθριοποιοφνται ςτον ιδιαίτερα ανταγωνιςτικό 
χϊρο μεταφοράσ χφδθν φορτίων ενϊ μικρό ποςοςτό δραςτθριοποιείται ςτθν αγορά 
ναυτιλιακϊν τακτικϊν γραμμϊν. Άρα, θ Ελλάδα δραςτθριοποιείται κυρίωσ  ςε 
εμπορικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. Σθμαντικό είναι να τονιςτεί ότι το 2010 θ Ελλάδα 
κατείχε το μεγαλφτερο ποςοςτό τθσ παγκόςμιασ χωρθτικότθτασ αντιςτοιχϊντασ ςε 
ποςοςτό 16,2 % τθσ παγκόςμιασ αγοράσ. Τζλοσ, θ Ελλθνικι ναυτιλία ζχει το 
μεγαλφτερο ςτόλο παγκοςμίωσ.   

 
 
 

 
1.2 Θ ςθμαςία τθσ ελλθνικισ εμπορικισ ναυτιλίασ 

     Η Εμπορικι ναυτιλία ανικει ςτον τριτογενι τομζα τθσ οικονομίασ, αποτελεί τον 
ςθμαντικότερο φορζα του κλάδου των Μεταφορϊν επθρεάηει άμεςα τθν εκνικι 
οικονομία και ςυμβάλει αποφαςιςτικά ςε αυτι. Στο χϊρο τθσ χφδθν ναυτιλίασ θ 
ελλθνικι ναυτιλία κατζχει εξζχουςα διεκνϊσ κζςθ. Ακόμα, και αν δεν 
ςυμπεριλθφκοφν και τα υπό ξζνθσ ςθμαίασ πλοία τότε θ ελλθνικι ναυτιλία είναι θ 
μεγαλφτερθ ςτον κόςμο. Είναι γνωςτό ςε όλουσ μασ ότι το μεγαλφτερο μζροσ του 
διεκνοφσ εμπορίου πραγματοποιείται δια καλάςςθσ ζτςι μπορεί κανείσ να αντιλθφκεί 
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το ρόλο που διαδραματίηει θ Ελλθνικι εμπορικι ναυτιλία ςτθν ανάπτυξθ του 
διεκνοφσ εμπορίου.  
     Η ςυμβολι τθσ Ελλθνικισ ναυτιλίασ ςτθν ελλθνικι οικονομία είναι το ςυνάλλαγμα 
που προςφζρει, το οποίο ανζρχεται περίπου ςτα 2 διςεκατομμφρια δολάρια ετθςίωσ. 
Αυτό το ποςό αντιπροςωπεφει περίπου το 6% του Ακακάριςτου Εκνικοφ Ρροϊόντοσ 
όταν το ζλλειμμα τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν είναι τθσ τάξεωσ των 3,9 διςεκατομμυρίων 
Δολαρίων. 
     Σθμαντικι είναι θ ςυμβολι τθσ ναυτιλίασ ςτθ διατιρθςθ και δθμιουργία κζςεων 
εργαςίασ όχι μόνο ςτα πλοία αλλά και ςτισ υπθρεςίεσ ξθράσ. Μζςα από μια 
Ολλανδικι μελζτθ ζχει παρατθρθκεί ότι το 70% τθσ προςτικζμενθσ αξίασ ανικει ςτισ 
υπθρεςίεσ ξθράσ και μόνο το 30% ςτισ υπθρεςίεσ καλάςςθσ. Σφμφωνα επιπλζον με 
μία μελζτθ που πραγματοποιικθκε από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ θ ναυτιλία δθμιουργεί 
πολλαπλάςιεσ κζςεισ εργαςίεσ ςτθ ξθρά από ότι ςτθ κάλαςςα. Οι κζςεισ εργαςίασ ςτθ 
ξθρά είναι ςε παραναυτιλιακζσ επιχειριςεισ, όπωσ ναυπθγικζσ και επιςκευαςτικζσ 
μονάδεσ, αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ, τράπεηεσ, τεχνικά γραφεία, πρακτορεία κ.α..  
    Υπόψθ μασ πρζπει να λάβουμε και τθν ζννοια του “ πολλαπλαςιαςτι ‘’ δθλαδι 
κατά πόςο επθρεάηει αυτό τθν αφξθςθ του εκνικοφ ειςοδιματοσ. Πςο αφορά τθν 
ζννοια του πολλαπλαςιαςτι ςφμφωνα με τον Ρ. Σαμουζλςον γνωςτό 
οικονομολόγο(Κ.Ν Ραπαγιαννοφλθσ <<Η Ραγκοςμιοποίθςθ τθσ οικονομίασ & θ 
Ελλθνικι και Διεκνισ ναυτιλία>>) είναι ο αρικμόσ εκείνοσ με τον οποίο πρζπει να 
πολλαπλαςιάςουμε τθ μεταβολι των επενδφςεων ϊςτε να βροφμε τθ μεταβολι που 
προκφπτει ςτο ειςόδθμα. Ο αρικμθτικόσ ςυντελεςτισ που ζχει άμεςθ ςχζςθ με τθν 
καμπφλθ τθσ κατανάλωςθσ κακϊσ και με τθν καμπφλθ τθσ αποταμίευςθσ δθμιουργεί 
ςφμφωνα με τισ μελζτεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ  κάκε 1 ευρϊ ςτθ ναυτιλία 
αντιςτοιχεί με 2,5 ευρϊ ςτθ ςτεριά. Αντίςτοιχθ Αμερικάνικθ μελζτθ αποκαλφπτει ότι 
για κάκε μία κζςθ εργαςίασ  ςτο πλοίο αντιςτοιχεί με τζςςερισ κζςεισ εργαςίασ ςτθ 
ςτεριά. 
     Ο τομζασ τθσ ελλθνικισ εμπορικισ ναυτιλίασ αναπτφςςεται δυναμικά και 
αυτοδφναμα με τθν ζννοια ότι δεν απορροφά πόρουσ από τθν εγχϊρια οικονομία . 
Στισ βιομθχανικζσ και ναυτιλιακζσ χϊρεσ των αναπτυγμζνων κρατϊν οι ναυτιλιακζσ 
επενδφςεισ δεν αντιπροςωπεφουν παρά το μικρό ποςοςτό των ςυνολικϊν 
επενδφςεων, ςε αντίκεςθ με τθν Ελλάδα. Στθν Μ. Βρετανία οι ναυτιλιακζσ επενδφςεισ 
υπολογίηεται ότι αναλογοφν ςε 6-8% των ςυνολικϊν ακακάριςτων επενδφςεων ςτθ 
βιομθχανία και ςτθν τριτογενι παραγωγι και φυςικά ακόμα λιγότερο ςτο ςφνολο των 
ακακάριςτων επενδφςεων πάγιου κεφαλαίου ς’ όλουσ τουσ τομείσ τθσ οικονομίασ 
αυτισ τθσ χϊρασ.  
     Ζτςι, παρατθρείται ότι ςτθν ελλθνικι οικονομία δεν υπάρχει άλλοσ κλάδοσ που να 
είναι περιςςότερο αποδεκτόσ ςε ςφγκριςθ με τθν εμπορικι ναυτιλία. Ο κλάδοσ αυτόσ 
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προςδίδει υψθλι ανταγωνιςτικότθτα ςτθν ελλθνικι οικονομία ιδίωσ ςτα πλαίςια τθσ 
Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Από μελζτεσ που διεξιχκθκαν είναι ενδεικτικό ότι το 2015  
επενδφκθκαν 12.083 δισ. δολάρια ςε νεότευκτα και μεταχειριςμζνα πλοία από 
Ζλλθνεσ εφοπλιςτζσ ενιςχφοντασ τθν ανταγωνιςτικότθτα του ςυγκεκριμζνου κλάδου.   
Το πετρζλαιο υπιρξε πρωτογενισ τομζασ πθγισ ενζργειασ παγκοςμίωσ. Η παγκόςμια 
ανάπτυξθ των προθγοφμενων ετϊν είχαν ςθμαντικό αντίκτυπο ςτθ ηιτθςθ για το 
πετρζλαιο και ςτθ ςυνζχεια για το εμπόριο του πετρελαίου και τθ ηιτθςθ τθσ 
ναυτιλίασ. Ωςτόςο, τα τελευταία χρόνια ςθμαδεφτθκαν από μια ςθμαντικι 
οικονομικι επιβράδυνςθ ςτο παγκόςμιο εμπόριο ςυμπεριλαμβανόμενου του 
εμπορίου πετρελαίου. Ραγκόςμιεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ παραμζνουν εφκραυςτεσ με 
ςθμαντικι αβεβαιότθτα που απομζνουν ςε ςχζςθ με τισ προοπτικζσ ανάκαμψθσ, τα 
επίπεδα ανάκαμψθσ και τισ μακροπρόκεςμεσ επιπτϊςεισ τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ. 
Ειδικότερα, θ αβεβαιότθτα που περιλαμβάνει τισ προοπτικζσ ανάπτυξθσ τθσ ηϊνθσ 
του ευρϊ και τισ Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ, αλλά και θ πρόςφατθ οικονομικι επιβράδυνςθ 
ςτθν Κίνα και άλλεσ αναδυόμενεσ αγορζσ  αναμζνεται να επθρεάςει τθ ηιτθςθ για τα 
δεξαμενόπλοια μεταφοράσ προϊόντων αργοφ πετρελαίου. 
     Ραγκόςμιοι πρωτακλθτζσ κθρφχκθκαν οι Ζλλθνεσ εφοπλιςτζσ το 2010, ςφμφωνα με 
τθν ζκκεςθ τθσ Ζνωςθσ Ελλινων Εφοπλιςτϊν ΕΕΕ ζφταςε ζωσ και 3.185 βαπόρια όλων 
των ειδϊν και αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα θ Ελλάδα να βρίςκεται πρϊτθ παγκοςμίωσ 
παρά τθν οικονομικι κρίςθ που βιϊνει. Ζχοντασ τα γραφεία τουσ είτε ςτον Ρειραιά 
είτε ςτο Λονδίνο αλλά και ςε πολλζσ περιοχζσ του πλανιτθ οι Ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ 
ξεπερνοφν ςε τονάη τουσ 202,19 εκατομμφρια dwt όπου αντιπροςωπεφουν περίπου 
το 14,33 τθσ παγκόςμιασ χωρθτικότθτασ. Η ελλθνικι ςθμαία ωςτόςο δεν είναι 
ιδιαίτερα ελκυςτικι κατζχει τθν 5θ κζςθ ςτθ παγκόςμια ναυτιλιακι κατάταξθ αφοφ 
ςτα περιςςότερα ελλθνικά εμπορικά πλοία βρίςκεται υψωμζνθ μια ξζνθ και πιο 
ελκυςτικι ςθμαία. Ραράλλθλα οι Ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ ελζγχουν το 22,54% του 
παγκόςμιου ςτόλου δεξαμενόπλοιων ςε dwt και το 16,8% του παγκόςμιου ςτόλου 
φορτθγϊν πλοίων μεταφοράσ φορτίων χυδιν. Το 2012 θ ελλθνικι ποντοπόροσ 
ναυτιλία ιταν ιδιαίτερα ανταγωνιςτικι με τουσ Ζλλθνεσ εφοπλιςτζσ να ελζγχουν 
πάνω από το 15 % του παγκόςμιου ςτόλου. Το ελλθνικό νθολόγιο απαρικμοφςε 1.939 
πλοία με χωρθτικότθτα 43.613.921 dwt. Ο ςτόλοσ ζφκαςε τα 3.428 πλοία 
αντιπροςωπεφοντασ το 15,56 % τθσ παγκόςμιασ χωρθτικότθτασ. Το 2013 ο 
ελλθνόκτθτοσ ςτόλοσ απαρικμοφςε 3.669 πλοία με χωρθτικότθτα 261,6 εκ. dwt 
φζροντασ τθν Ελλάδα ςτθ κορυφι. Το 2014 ο ελλθνόκτθτοσ ςτόλοσ απαρικμοφςε τα 
3.885 πλοία αντιπροςωπεφοντασ το 17 % τθσ παγκόςμιασ χωρθτικότθτασ ςε dwt.  Το 
2015 θ Ελλάδα κατείχε 4.017 πλοία με χωρθτικότθτα 279 εκ. dwt με χωρθτικότθτα 
16,11 % παγκοςμίωσ. Στο παρακάτω διάγραμμα παρουςιάηεται θ δυναμικότθτα του 
ελλθνικοφ ςτόλου. 
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Ο ελλθνικόσ ςτόλοσ 

 
 Διάγραμμα 1. 

 
 Ρθγι: Ρρϊτοσ διεκνϊσ ο ελλθνόκτθτοσ ςτόλοσ 
 
 

 
 Πίνακασ 1. 

 
     Συνεχίηει τθν αυξθτικι του πορεία ο ελλθνόκτθτοσ 
ςτόλοσ και βρίςκεται μια ανάςα από τα 5.000 πλοία. 
Ο ελλθνόκτθροσ ςτόλοσ ζγινε και νεότεροσ ςφμφωνα 
με τθν ετιςια ζρευνα που πραγματοποιικθκε. Για 
παράδειγμα θ μζςθ θλικία του μειϊκθκε ςτα 12,73 
χρόνια το 2015 από 13,26 το 2014 ,14,05 το 2013 και 
14,7 χρόνια το 2012. Ειδικά ςτα πλοία με 
χωρθτικότθτα 20 εκ. dwt μειϊκθκε ςτα 8,71 από 9,14 

το 2014 και 9,83 χρόνια το 2013. Σθμειϊνεται ότι το μζςο μζγεκοσ του ελλθνόκτθτου 
πλοίου είναι 66.868 dwt, ενϊ το 2014 ιταν 64.495 dwt και το 2013 ιταν μόλισ 61.550 
dwt. Ανά κατθγορία πλοίων και εςτιάηοντασ ςτα πλοία άνω των 20.000 dwt 
παρατθρείται ότι τα bulk carrier (άνω των 20.000 dwt)  αυξικθκαν κατά 163 πλοία και 
ζφκαςαν ςτα 1.929 πλοία από 1.766 πλοία το 2014. Η μεταφορικι ικανότθτα 
αυξικθκε ςτουσ 155,3 εκ. dwt από 135,8 εκ. dwt το 2014. Άνοδο πολφ μικρότερθ 
ςθμείωςε και ο αρικμόσ των δεξαμενόπλοιων, ο οποίοσ ζφκαςε τα 808 πλοία από 805 
πλοία πζρυςι. Η μεταφορικι ικανότθτα των δεξαμενόπλοιων αυξικθκε από τουσ 
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116,802,098 dwt το 2014 ςτουσ 117,022,849 dwt το 2015. Στα containerships ο ςτόλοσ 
πλοίων 20.000 dwt και πάνω αυξικθκε κατά 30 πλοία, ςτα 274 από 244 
containerships. Σθμαντικι είναι θ αφξθςθ του αρικμοφ των πλοίων μεταφοράσ 
υγροποιθμζνου φυςικοφ αερίου (LNG Carriers), από 50 το 2014 ςε 74 το 2015, ενϊ 
αφξθςθ ςθμείωςε και ο ςτόλοσ των πλοίων μεταφοράσ υγραερίου (από 10.000 dwt 
και άνω), ςτα 48 πλοία από 31 το 2014. 
    Μια ζρευνα που πραγματοποιικθκε το 2015 αποκαλφπτει ότι θ ηιτθςθ για τα 
δεξαμενόπλοια μεταφοράσ αργοφ πετρελαίου αλλά και προϊόντων πετρελαίου είναι 
ςιμερα ιςχυρι άρα διαψεφδει τθν  αναφορά που προαναφζρκθκε  ότι θ ηιτθςθ των 
δεξαμενόπλοιων ίςωσ μειωκεί λόγο τθσ οικονομικισ κρίςθσ που επικρατεί. 
 

             

 

1.3 Θ ςθμαςία τθσ εμπορικισ ναυτιλίασ ςε παγκόςμιο 
επίπεδο 

 
     Οι καλάςςιεσ μεταφορζσ αποτελοφν αναπόςπαςτο τμιμα των ειρθνικϊν διεκνϊν 
εμπορικϊν ςυναλλαγϊν που είναι θ ίδια πθγι ηωισ ςτον κόςμο. Ράνω από 60.000 
εμπορικά πλοία τθσ παγκόςμιασ ναυτιλίασ  μεταφζρουν  περίπου το 99,6% των 
εμπορευμάτων με αςφάλεια και επίςθσ με χαμθλό κόςτοσ. Το εμπορικό πλοίο είναι 
πλζον αποτελεςματικό, οικονομικό και περιβαλλοντικά φιλικό μζςο μεταφοράσ που 
εξακολουκεί να διακζτει θ ανκρωπότθτα. Η ναυτιλία ζχει ουςιαςτικό ρόλο για τθν 
οικονομικι ανάπτυξθ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Το 75% ειςαγωγϊν και εξαγωγϊν και 
37% του εςωτερικοφ εμπορίου τθσ Ζνωςθσ εκτελοφνται με πλοία που επίςθσ 
ςυνδζουν περιφερειακζσ και νθςιωτικζσ περιοχζσ με τθν Ηπειρωτικι Ευρϊπθ. Τα 
κράτθ μζλθ τθσ Ε.Ε. μετζφεραν και ςυνεχίηουν να μεταφζρουν το μεγαλφτερο μζροσ 
των εμπορευμάτων τουσ με πλοία που φζρουν τθν εκνικι τουσ ςθμαία, ενϊ αρκετά 
από αυτά τα κράτθ ιταν και είναι ιδιαίτερα ςθμαντικοί μεταφορείσ εμπορευμάτων 
ανάμεςα ςε τρίτεσ χϊρεσ. Η ναυτιλία ζχει ηωτικι ςπουδαιότθτα λόγω των 
μεταφορικϊν υπθρεςιϊν που παρζχει τόςο ςτο εξωτερικό εμπόριο προσ και από τθν 
Ε.Ε. όςο και ςτισ εςωτερικζσ ςυναλλαγζσ. Για αυτό θ βιωςιμότθτα τθσ ναυτιλίασ τθσ 
Ε.Ε. είναι απαραίτθτθ προκειμζνου οι υπθρεςίεσ που προζρχονται ςε εξαγωγείσ και 
ειςαγωγείσ τθσ Ε.Ε. να μθν ελζγχονται από ναυτιλιακά ςυμφζροντα τρίτων χωρϊν. 
Επιπλζον, θ ςυνειςφορά τθσ ναυτιλίασ ςτθν ευρφτερθ οικονομία τθσ Ε.Ε. μζςω των 
ναυτιλιακϊν και παραναυτιλιακϊν βιομθχανιϊν τθσ ξθράσ είναι πολφ μεγάλθ. Ζτςι 
λοιπόν για παράδειγμα ζχει υπολογιςτεί ότι ςτθν Ολλανδία για κάκε 100 ΕCU1 
προςτικζμενθσ αξίασ που παράγεται από τθν ναυτιλία, τα 35 ECU καλφπτουν 
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ευρφτερου φάςματοσ ςυναφείσ βιομθχανίεσ κακϊσ επίςθσ 44 ECU αυτισ τθσ 
προςτικζμενθσ αξίασ επιςτρζφει ςτισ δθμόςιεσ αρχζσ υπό μορφι φόρων και 
ςυνειςφορϊν κοινωνικισ αςφάλιςθσ. Εκτόσ αυτοφ διατθροφνται μζςω ναυτιλίασ 
πολλζσ κζςεισ εργαςίασ ςτισ χϊρεσ-μζλθ τθσ Ε.Ε.. Μετά από ζρευνεσ που 
πραγματοποιικθκαν απζδειξαν ότι το παγκόςμιο εμπόριο ςυρρικνϊκθκε το 2010 
κατά 4,5% αγγίηοντασ  επίπεδα χαμθλότερα και από αυτά του 2007. Η ναυτιλία 
αποτελεί μια παγκόςμια βιομθχανία με ιδιοκτιτεσ οι οποίοι επεκτείνονται ςε όλο τον 
πλανιτθ. Ο παγκόςμιοσ ςτόλοσ αρικμεί 92.867 πλοία τα οποία ανικουν ςε 24.090 
ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. Συνολικά υπάρχουν 20.797 μικροί πλοιοκτιτεσ με ςτόλο 32.781 
πλοίων.  
   Οι Ευρωπαίοι πλοιοκτιτεσ κατζχουν το μεγαλφτερο μζροσ του ςτόλου. Αρχικά, 
υπάρχουν 7.048 πλοιοκτιτεσ με 30.155 πλοία. Ρολλζσ από τισ ευρωπαϊκζσ εταιρείεσ 
αποτελοφν παραδοςιακζσ εφοπλιςτικζσ οικογζνειεσ με πολφ καλά εδραιωμζνουσ 
ςτόλουσ. 
    Οι Αςιάτεσ πλοιοκτιτεσ ςυγκεντρϊνουν και αυτοί ζνα μεγάλο αρικμό εφοπλιςτϊν 
με μικροφσ ωςτόςο ςτόλουσ. Κατά μζςο όρο διακζτουν τρία πλοία. Στο παρακάτω 
διάγραμμα απεικονίηονται τα πλοία μεγζκουσ που διακζτουν οι Ευρωπαίοι και τα 
πλοία μεγζκουσ που διακζτουν οι Αςιάτεσ. 

 
Πλοία Αςίασ vs πλοία Ευρϊπθσ 

 
                                Διάγραμμα 2. 

 
 
 
 
 

1
’’is a type of electronic control unit that controls a series of actuators on an internal combustion engine to ensure optimal engine performance. it does 

this by reading values from a multitude of sensors within the engine bay.’’ 
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      1.4 ΢φγκριςθ τθσ ελλθνικισ και  παγκόςμιασ ναυτιλίασ 

 

          Σο μίγμα του ελλθνόκτθτου & θ αξία του παγκόςμιου ςτόλου 

               Διάγραμμα 3. 

 
 Ρθγι: Ρρϊτοσ διεκνϊσ ο ελλθνόκτθτοσ ςτόλοσ 

 
       Στθ πρϊτθ κζςθ παραμζνει θ ελλθνόκτθτθ ναυτιλία το πρϊτο διάςτθμα του 2015, 
αυξάνοντασ τθ διαφορά τθσ από τισ άλλεσ μεγάλεσ ναυτιλιακζσ δυνάμεισ του 
πλανιτθ. Ριο αναλυτικά θ αξία του ελλθνόκτθτου ςτόλου ανζρχεται πλζον ςτα 105,6 
δισ $, ςθμειϊνοντασ αφξθςθ κατά 4,5 % ςε ςχζςθ  με το 2014 που ιταν ςτα 101,03 δισ 
$. Η Ιαπωνία βρίςκεται ςτθ δεφτερθ κζςθ με 11,3 δισ $ λιγότερα και θ αξία του ςτόλου 
τθσ διαμορφϊνεται ςτα 89,7 δισ $.  Η Ελλάδα ςυγχρόνωσ ιταν θ μόνθ που αφξθςε 
ςθμαντικά τθν αξία του ςτόλου τθσ. 
    Η μεγάλθ δφναμθ του ελλθνόκτθτου ςτόλου βρίςκεται ςτα δεξαμενόπλοια τα οποία 
αξίηουν ςυνολικά 41,65 δισ $ και ζπειτα ακολουκοφν οι ΗΡΑ με 19,35 δισ $. Πςο 
αφορά τα bulkers θ Ελλάδα  βρίςκεται ςτθ δεφτερθ κζςθ με τθν αξία του ςτόλου τθσ 
να ανζρχεται ςτα 35,5 δισ $ ενϊ θ Ιαπωνία διακζτει ςτόλο 40,9 δισ $ και ςτθ Τρίτθ 
κζςθ βρίςκεται θ Κίνα, με τθν αξία του ςτόλου τθσ να ανζρχεται ςτα 10 δισ $. Στα 
containerships κυριαρχοφν ακόμα και ςιμερα οι Γερμανοί με ςτόλο αξίασ 31,8 δις. 
δολαρίων, με τουσ Κινζηουσ να ζρχονται δεφτεροι με 17,2 δις. δολάρια και τουσ 
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Ζλλθνεσ τρίτουσ με 12,25 δις. δολάρια. Η ανοδικι τάςθ των Ελλινων πλοιοκτθτϊν 
ςτον ςυγκεκριμζνο τφπο πλοίων είναι εντυπωςιακι, αφοφ μζχρι το 2009-2010 θ 
παρουςία ελλθνικϊν κεφαλαίων ςτα boxes ιταν πολφ μικρι και οι ελλθνικζσ εταιρείεσ 
που διαχειρίηονταν ςτόλουσ από containerships δεν ξεπερνοφςαν τισ 10. 
 

 

 

           1.5 Θ ελλθνικι ναυτιλία και θ οικονομία τθσ 

    H εμπορικι ναυτιλία αποτελεί ζνα ιδιαίτερα δυναμικό τομζα τθσ ελλθνικισ 
οικονομίασ, οι δραςτθριότθτεσ και θ ανάπτυξθ του οποίου ιςοδυναμοφν ταυτόχρονα 
με μια από τισ ςθμαντικότερεσ διαδικαςίεσ άρκρωςθσ του ελλθνικοφ κοινωνικοφ 
ςχθματιςμοφ ςτθν παγκόςμια οικονομία. 

   Η Ελλάδα είναι από τα ιςχυρότερα ναυτιλιακά κράτθ του κόςμου και θ ελλθνικι 
ναυτιλία είναι από τουσ πλζον πιο δυναμικοφσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ τθσ. Η Ελλάδα 
κατζχει αναμφιςβιτθτα θγετικι κζςθ παγκοςμίωσ όςο αφορά τθ χωρθτικότθτα ςτα 
δεξαμενόπλοια, ςτα πλοία μεταφοράσ φορτίου χφδθν και ςτα επιβατθγά πλοία.   

    Πςο αφορά τθν Ελλθνικι εμπορικι ναυτιλία ακόμα και οι μεγαλφτεροι πόλεμοι 
που επικράτθςαν ςτθν Ελλάδα δεν κα μποροφςαν ποτζ να αμφιςβθτιςουν πωσ είναι 
ο μεγαλφτεροσ πυλϊνασ του εμπορικοφ τθσ ιςοηυγίου.  

   Ο χϊροσ τθσ ναυτιλίασ ςε όλα τα επίπεδα, είναι ιδιαίτερα περίπλοκοσ χϊροσ. 
Ρρϊτα από όλα, είναι διαφορετικζσ αγορζσ όπου θ κακεμία ζχει τθ δικι τθσ δομι, 
τουσ δικοφσ τθσ κανόνεσ προςφοράσ και ηιτθςθσ και χαρακτθρίηονται από μεγάλο 
περικϊριο κζρδουσ αλλά ταυτόχρονα και από λάκουσ χειριςμοφσ που μποροφν να 
αποβοφν ιδιαίτερα καταςτροφικοί εάν δεν διορκωκοφν εγκαίρωσ.  

    Η ναυτιλία είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ τομείσ τθσ παγκόςμιασ 
βιομθχανίασ και επθρεάηεται άμεςα από τθν παγκόςμια οικονομία. Η αλλθλεπίδραςθ 
τθσ οικονομικισ πλευράσ τθσ ναυτιλίασ μαηί με τισ πολιτικζσ αλλαγζσ οδθγεί τισ 
εξελίξεισ. 

    Η Ελλάδα είναι κυρίωσ χϊρα γεωργικι και τουριςτικι. Η ςφνδεςθ τθσ παραγωγισ 
με τθν κατανάλωςθ επιτυγχάνεται με τισ μεταφορζσ. Οι μεταφορζσ διακρίνονται ςε 
τρεισ κατθγορίεσ, δθλαδι ςε χερςαίεσ, αεροπορικζσ και καλάςςιεσ. Ωςτόςο, οι 
καλάςςιεσ κατζχουν τθν πρωτιά. Οι καλάςςιεσ μεταφορζσ εξαρτϊνται από τθν 
παραγωγι και θ παραγωγι εξαρτάται από το ρυκμό αυξιςεωσ του ακακάριςτου 
εκνικοφ προϊόντοσ.  

    Κρίςθ ςτθν παραγωγι ςθμαίνει και κρίςθ ςτθν εμπορικι ναυτιλία χωρίσ βζβαια να 
αποκλείονται και άλλεσ αιτίεσ που επθρεάηουν τθν ναυτιλία. Οι διεκνείσ καλάςςιεσ 
μεταφορζσ τθσ Ελλάδοσ πραγματοποιοφνται με πλοία ελλθνικισ και ξζνθσ ςθμαίασ. 
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    Η ελλθνικι ποντοπόροσ ναυτιλία ζχει ςθμαντικι και πολλαπλι ςυμβολι ςτθν 
Ελλθνικι οικονομία και ςτθ δθμιουργία ειςοδθμάτων εργαςίασ και κεφαλαίου κακϊσ 
και κζςεων εργαςίασ. Το 2013 ςτο ναυτιλιακό κλάδο απαςχολοφνταν περίπου 
160.000 εργαηόμενοι. Οι ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ διακζτουν πλοία όλων των τφπων 
μεγεκϊν ςυνολικισ χωρθτικότθτασ 260 εκ.  dwt κατζχουν τθν πρϊτθ κζςθ 
παγκοςμίωσ. Υπάρχουν 700 εταιρείεσ που ζχουν ςτθν ιδιοκτθςία τουσ 4.500 πλοία. Το 
52% των ειςθγμζνων ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτα δφο μεγάλα διεκνι χρθματιςτιρια 
ζχει ελλθνικό μετοχικό ενδιαφζρον.  

    Το ςκθνικό λειτουργίασ τθσ ναυτιλίασ παραμζνει γεμάτο προκλιςεισ λόγω των 
γνωςτϊν αντίξοων ςυνκθκϊν που επικρατοφν τα τελευταία χρόνια και ειδικότερα θ 
υπερπροςφορά χωρθτικότθτασ, θ αςτακισ ναυλαγορά και θ δυςκολία δανειακισ 
πρόςβαςθσ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα. Ακόμα, και ςε αυτό θ ελλθνικι ναυτιλία 
επιβεβαιϊνει ςυνεχϊσ ότι μπορεί να ανταποκρικεί ςτισ όποιεσ προκλιςεισ και να 
επικρατεί ακόμα και ςε ςυνκικεσ πίεςθσ. Το 16,52 % του Ραγκόςμιου ςτόλου και το 
46,7 % του κοινοτικοφ ςε ποςοςτό χωρθτικότθτασ dwt παραμζνει ςε ελλθνικά χζρια. 
Οι Ζλλθνεσ ελζγχουν το 23,5 % του παγκόςμιου ςτόλου δεξαμενόπλοιων και το 18,5 % 
του παγκόςμιου ςτόλου των φορτθγϊν χφδθν φορτίου. Οι μελζτεσ που 
πραγματοποιικθκαν για τθν οικονομία τθσ ελλθνικισ ναυτιλίασ δείχνουν ότι το ΑΕΡ  
τα ζτθ 2013 και 2014 κυμαινόταν ςτο 7 % κακϊσ και ςτθ προςφορά μεγάλου αρικμοφ 
κζςεων εργαςίασ που αντιςτοιχεί ςε 200.000 κζςεισ. Η προςτικζμενθ αξία δφναται να 
ξεπεράςει τα 26 δισ δολάρια δθλαδι 12,7 δισ δολάρια περιςςότερα από τθν 
προθγοφμενθ δεκαετία. Μελλοντικά εκτιμάται ότι θ ελλθνικι ναυτιλία μπορεί να 
αποτελζςει ακόμα πιο βαςικό μοχλό ανάπτυξθσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ. Τζλοσ, 
παρά τθν παγκόςμια κρίςθ που επικρατεί τα τελευταία ζτθ θ ελλθνικι ναυτιλία δεν 
επθρεάηεται άμεςα. Οι ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ φαίνεται να διατθροφν ικανοποιθτικι 
ρευςτότθτα ςε ςχζςθ με άλλουσ Ευρωπαίουσ πλοιοκτιτεσ. Επίςθσ, οι Ζλλθνεσ ζχουν 
αποδείξει ςτο παρελκόν όπωσ προαναφζρκθκε και παραπάνω ότι γνωρίηουν να 
διαχειρίηονται τισ δφςκολεσ ςυγκυρίεσ και να επωφελοφνται από αυτζσ για να είναι 
ζτοιμοι να εξαςφαλίςουν το υψθλότερο όφελοσ από τθν επόμενθ ανοδικι φάςθ του 
ναυτιλιακοφ κφκλου, διότι θ παράδοςθ είναι ζνα εργαλείο επιβιϊςεωσ, διαχειρίςεωσ 
των αλλαγϊν και των νζων ςυνκθκϊν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο 

 

2.Θ ΧΡΘΜΑΣΟΔΟΣΘ΢Θ ΣΩΝ ΝΑΤΣΙΛΙΑΚΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ 

 
    Τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά τθσ ναυτιλιακισ αγοράσ που είναι θ ζντονθ 
ρευςτότθτα που είναι θ ζντονθ κυκλικότθτα, θ ζνταςθ κεφαλαίου και θ επζνδυςθ 
υψθλοφ κινδφνου, είναι αυτά που διαφοροποιοφν τθ χρθματοδότθςι τουσ από τισ 
άλλεσ αγορζσ. Ζτςι, ςε αυτό το κεφάλαιο κα παρουςιάςουμε τουσ πιο ςυνικεισ 
τρόπουσ χρθματοδότθςθσ, αλλά και ποιουσ τρόπουσ χρθματοδότθςθσ επιλζγει μια 
ναυτιλιακι εταιρεία ςτθ ςθμερινι εποχι. 

 
 
 

                       2.1 Σραπεηικι χρθματοδότθςθ 

 
    Η Χρθματοδότθςθ ορίηεται ωσ θ παροχι χρθμάτων για τθν ζναρξθ, ολοκλιρωςθ ι 
βελτίωςθ μιασ εταιρίασ. Η ναυτιλιακι χρθματοδότθςθ αποτελεί ςτθ πραγματικότθτα 
τθν ανάπτυξθ ι επζκταςθ τθσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ των ναυτιλιακϊν 
εταιριϊν. Εκτόσ, από τθν παροχι κεφαλαίων για τθν απόκτθςθ πλοίων, οι τράπεηεσ 
προςφζρουν ποςά για τθν αντιμετϊπιςθ των λειτουργικϊν αναγκϊν κακϊσ και τθν 
παρακολοφκθςθ των απαραίτθτων τραπεηικϊν εργαςιϊν που ζχουν ανεξαιρζτωσ όλεσ 
οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. 
    Η ςχζςθ χρθματοδότθςθσ και ναυτιλίασ είναι άμεςα ςυνδεδεμζνθ άρα θ ανάγκθ για 
τραπεηικι χρθματοδότθςθ είναι μεγάλθ. Μζχρι και τα μζςα τθσ δεκαετίασ του ’70 οι 
ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ δανειηόταν εφκολα κεφάλαια είτε από τισ κυβερνιςεισ είτε 
από τα ναυπθγεία ακόμα και από τισ τράπεηεσ, ωςτόςο τα πράγματα δυςκόλεψαν 
ζπειτα από τθν οικονομικι κρίςθ τισ περιόδουσ 1981-1987. Άρα, ιταν δφςκολο για τισ 
ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ να δανειςτοφν κεφάλαια μζχρι και τθν επόμενθ δεκαετία. 
    Σιμερα ο τραπεηικόσ δανειςμόσ είναι μία από τισ κφριεσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ. 
Η ελλθνικι ναυτιλία είναι ζνασ από τουσ κλάδουσ τθσ αγοράσ όπου ο τραπεηικόσ 
δανειςμόσ τθν καλφπτει πλιρωσ τόςο ςε βραχυπρόκεςμο όςο ςε μεςοπρόκεςμο και 
μακροπρόκεςμο επίπεδο. Υπάρχουν τρία είδθ τραπεηϊν που αςχολοφνται με τθ 
χρθματοδότθςθ τθσ ναυτιλίασ και είναι οι εξισ: 
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 Εμπορικζσ τράπεηεσ (commercial banks) 

 Τράπεηεσ επενδφςεων (investment banks) 

 Τράπεηεσ αναπτφξεωσ (export import banks) 
    Άρα, υπάρχει θ χρθματοδότθςθ για κεφάλαιο κίνθςθσ  θ οποία βοθκά τισ 
επιχειριςεισ να αντιμετωπίηουν διάφορα προβλιματα ρευςτότθτασ κακϊσ και θ 
χρθματοδότθςθ για επενδφςεισ. Με βάςθ το χρονικό περικϊριο ζχουμε αυτζσ που 
είναι ςε μορφι εγγυιςεων και τισ εξαςφαλίςεισ με υποκικθ. Τα τραπεηικά δάνεια 
μποροφν να διακρικοφν ςε εκείνα που ςυνάπτονται με βάςθ το μελλοντικό ταμειακό 
πρόγραμμα τθσ ναυτιλιακισ εταιρείασ είτε με βάςθ τθ χρθματοδοτικι μίςκωςθ αλλά 
και ςε εκείνα με ςυνδυαςμό και των δφο.   
     Βαςικόσ λόγοσ για τον οποίο οι τράπεηεσ αςχολοφνται με τθν ναυτιλιακι 
χρθματοδότθςθ είναι θ κερδοφορία και θ επζκταςθ των δραςτθριοτιτων τουσ. 
Επιπλζον, το φψοσ του κεφαλαίου που κα παραχωριςει θ τράπεηα ςε μια ναυτιλιακι 
εταιρία εξαρτάται κυρίωσ από το μζγεκοσ του χαρτοφυλακίου τθσ,  από τα πλοία τθσ 
και τθν θλικία αυτϊν αν είναι καινοφρια ι μεταχειριςμζνα, το πελατολόγιο τθσ, γενικά 
τθν οικονομικι τθσ κατάςταςθ κακϊσ και τθ ρευςτότθτα και τθν εμπειρία τθσ ςτθ 
ναυτιλία. Το τραπεηικό ςφςτθμα είναι μία μορφι ςτιριξθσ τθσ ναυτιλιακισ 
δραςτθριότθτασ. Ταυτόχρονα, οι τράπεηεσ δεν διακζτουν μόνο κεφάλαιο κίνθςθσ 
αλλά είναι απαραίτθτεσ διότι μεςολαβοφν για τθν είςπραξθ ναφλων πλθρϊνουν τα 
ζξοδα κίνθςθσ των πλοίων και προςφζρουν πλθροφορίεσ και οικονομικζσ ςυμβουλζσ. 
Ωςτόςο, θ οικονομικι κρίςθ, θ φφεςθ του καλάςςιου εμπορίου κακϊσ και θ 
αναδιάρκρωςθ του ελλθνικοφ χρζουσ ανάγκαςε πολλζσ τράπεηεσ να μειϊςουν τθν 
χρθματοδότθςθ των ναυτιλιακϊν επιχειριςεων κακϊσ και μερικζσ από αυτζσ να 
αποχωριςουν από τον κλάδο τθσ ναυτιλιακισ βιομθχανίασ. Πμωσ, οι τράπεηεσ 
κατζχουν τθν πρϊτθ κζςθ ςτθ χρθματοδότθςθ τθσ ναυτιλίασ.  Πταν μια τράπεηα 
δεχκεί αίτθςθ από μια εταιρία για δάνειο τότε πρζπει να εξετάςει όλεσ τισ 
παραμζτρουσ, όπωσ για παράδειγμα τθν αξιοπιςτία του πλοιοκτιτθ και τθν ταμειακι 
ροι τθσ εταιρείασ. Επίςθσ εξετάηει και άλλεσ παραμζτρουσ που ζχουν να κάνουν με 
τον τρόπο και το χρόνο αποπλθρωμισ του δανείου, τισ δόςεισ του δανείου, το 
επιτόκιο δανειςμοφ και τισ εξαςφαλίςεισ. Ελζγχουν τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ 
εταιρείασ κάνουν πρόβλεψθ για τισ μελλοντικζσ ειςροζσ τθσ και για τθν εξαςφάλιςθ 
του δανείου ηθτοφν πρόςκετεσ εξαςφαλίςεισ όπωσ τθν υποκικθ του πλοίου ι τα 
περιουςιακά ςτοιχεία του πλοιοκτιτθ. Εκτιμοφν τον κίνδυνο που μπορεί να  
αντιμετωπίςουν. Οι βαςικότεροι κίνδυνοι είναι : 

 Ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ 

 Ο κίνδυνοσ επιτοκίου 

 Ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ 
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   Μία από τισ πιο ςθμαντικζσ μορφζσ τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ είναι θ cash-flow 
χρθματοδότθςθ θ οποία είναι θ πιο ςυνθκιςμζνθ μορφι χρθματοδότθςθσ διότι 
προτιμάται τόςο από τισ τράπεηεσ όςο και από τουσ πλοιοκτιτεσ. Η χρθματοδότθςθ 
αυτι βαςίηεται κυρίωσ ςτα ζςοδα που κα ζχει το πλοίο κατά το χρονικό διάςτθμα που 
κα είναι ναυλωμζνο. Πταν μια επιχείρθςθ υποβάλλει αίτθςθ για χοριγθςθ δανείου 
με αυτι τθ μορφι χρθματοδότθςθσ κα πρζπει να παρουςιάςει ζνα πρόγραμμα που 
ςτθ διάρκεια  τθσ οικονομικισ τθσ πορείασ κα αποδεικνφεται θ άμεςθ αποπλθρωμι 
του δανείου. Το ςχζδιο αυτό πρζπει να ζχει ςτόχουσ τουσ οποίουσ κα πετφχει. Άρα, 
είναι ςθμαντικό να γνωρίηει κάποιοσ τθ ςθμαςία των ναυτιλιακϊν κφκλων, τισ 
μεκόδουσ πρόβλεψθσ και επιλογισ επενδφςεων. Επίςθσ θ cash flow χρθματοδότθςθ 
εξαρτάται από  τθν πρόβλεψθ των ναφλων και των εξόδων λειτουργίασ των πλοίων. 
Πταν υπάρχει χρονοναφλωςθ και το χρονικό διάςτθμα είναι ίςο με τθ χρονικι 
διάρκεια του δανείου τα ζςοδα είναι εφκολο να υπολογιςτοφν, όμωσ υπάρχει μια 
βαςικι προχπόκεςθ να μθ διακοπεί θ χρονοναφλωςθ ςε καμία περίπτωςθ. Υπάρχει 
όμωσ και θ περίπτωςθ να μθν προκφψει χρονοναφλωςθ ζτςι τα ζςοδα εκτιμοφνται με 
βάςθ τισ μελλοντικζσ εκτιμιςεισ. Άρα, ςε αυτι τθ μορφι χρθματοδότθςθσ θ τράπεηα 
βαςίηεται κυρίωσ ςτο μελλοντικό ταμειακό τθσ πρόγραμμα. Ζτςι, για τον υπολογιςμό 
του ταμείου υπολογίηονται αρχικά τα ζςοδα μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ τα οποία 
μποροφν να υπολογιςτοφν από τθν φπαρξθ άλλων μζςων μεταφοράσ, τθ διοίκθςθ τθσ 
επιχείρθςθσ, τθ ςθμαία του πλοίου, τθν κατάςταςθ κακϊσ και τθν θλικία του πλοίου 
αλλά και τθν φπαρξθ οικονομικϊν και πολιτικϊν γεγονότων. Το λειτουργικό κόςτοσ 
επθρεάηεται κυρίωσ από τθν μιςκοδοςία του πλθρϊματοσ και το φψοσ αςφαλιςτικϊν 
δαπανϊν. Ο τόκοσ διαμορφϊνεται από τισ ςυναλλαγματικζσ διαφορζσ και τισ 
διακυμάνςεισ αλλά και τθ δυνατότθτα χρθμάτων που προςφζρει θ τράπεηα. Το πιο 
ςθμαντικό είναι ότι αυτι θ μορφι χρθματοδότθςθσ παρουςιάηει πλεονεκτιματα και 
ςτουσ πλοιοκτιτεσ και ςτθ τράπεηα.  Οι τράπεηεσ με τθ μορφι αυτοφ του 
προγράμματοσ μποροφν να ρυκμίςουν τισ δόςεισ με βάςθ τθ χρονοναφλωςθ. Η cash 
flow χρθματοδότθςθ πρόςφερε οφζλθ και ςτθ μεριά του πλοιοκτιτθ. Ππωσ για 
παράδειγμα τουσ δίνει τθ δυνατότθτα να πάρουν αποφάςεισ για τθ λιψθ δανείου 
αλλά και να προβοφν ςε επενδφςεισ. Στθν περίπτωςθ επιτοκίου ο πλοιοκτιτθσ 
γνωρίηοντασ το  Libor2 μπορεί να υπολογίςει τθν αναμενόμενθ προςαφξθςθ του 
τόκου. Σε αυτι μορφι χρθματοδότθςθσ ο πλοιοκτιτθσ αντιμετωπίηεται όχι μόνο ωσ 
διαχειριςτισ αλλά και ιδιοκτιτθσ του πλοίου. Πμωσ υπάρχουν και οριςμζνα 
μειονεκτιματα χρθςιμοποιϊντασ τθ cash flow χρθματοδότθςθ. Αρχικά, οι τράπεηεσ 
πιςτεφουν όταν ζνα πλοίο βρίςκεται ςε χρονοναφλωςθ δεν ζχει πλιρθ εξαςφάλιςθ. 
Αυτό ςυμβαίνει γιατί θ χρονοναφλωςθ δεν ζχει ςτακερι απόδοςθ. Συγχρόνωσ οι 
τράπεηεσ ηθτοφν και τθν υποκικθ του πλοίου. Ζνα βαςικό μειονζκτθμα είναι ότι 
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μπορεί να υπάρξει επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ επειδι ο πλοιοκτιτθσ είναι ο κφριοσ 
υπεφκυνοσ για τθν αποπλθρωμι του δανείου ακόμθ και ςε περίπτωςθ πτϊχευςθσ.    
    Επίςθσ, άλλθ μια κατθγορία χρθματοδότθςθσ τθν οποία χρθςιμοποιοφν αρκετζσ 
ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ είναι τα κοινοπρακτικά δάνεια. Με άλλα λόγια μία τράπεηα 
δεν ζχει τθν ικανότθτα να δανείςει αρκετά χριματα ςε μία ναυτιλιακι είτε γιατί δεν 
κζλει να περιορίςει τθ ρευςτότθτα τθσ αλλά και για τθν διαςπορά του πιςτωτικοφ 
κινδφνου, διότι όπωσ είναι γνωςτό αυτζσ οι επιχειριςεισ δανείηονται μεγάλο αρικμό 
χρθμάτων, ζτςι οι ναυτιλιακζσ μποροφν είναι προτιμότερο να δανειςτοφν χριματα 
από όμιλο τραπεηϊν. Οι τράπεηεσ μζλθ διακρίνονται ςε χρθματοδοτικό θγζτθ, ο 
οποίοσ ζχει ςθμαντικό ρόλο για τθ ναυτιλιακι χρθματοδότθςθ και ζτςι τον ρόλο αυτό 
τον αναλαμβάνει μια τράπεηα με εμπειρία που να αναγνωρίηει τουσ όποιουσ 
κινδφνουσ κρφβονται ςτθν αγορά. Οι διαδικαςίεσ που ακολουκεί θ τράπεηα θγζτθσ 
είναι να ςυγκεντρϊςει τα κατάλλθλα ζγγραφα και να αναλάβει να ζρκει ςε επαφι με 
άλλεσ τράπεηεσ για να πραγματοποιθκεί θ κοινοπραξία. Ζπειτα υπάρχει μία ομάδα 
που αποκαλείται Λοιποί Ηγζτεσ. Είναι οι τράπεηεσ όπου με τθ διευκφντρια τράπεηα 
οργανϊνουν και εγγυϊνται το ποςό του δανείου. Οι ςυμμετζχοντεσ τράπεηεσ είναι 
μικρζσ τράπεηεσ οι οποίεσ δεν ζχουν τθν κατάλλθλθ εμπειρία. Ζνα ακόμα τμιμα είναι 
θ διαχειρίςτρια τράπεηα θ οποί διεκπεραιϊνει όλεσ τισ διεργαςίεσ. Με άλλα λόγια θ 
διαχειρίςτρια τράπεηα είναι ο χρθματοδοτικόσ θγζτθσ.  
   Οι τράπεηεσ μζςω των δανείων αυτϊν ςυμμετζχουν κυρίωσ ςε μεγάλα project. Οι 
ναυτιλιακζσ χορθγιςεισ απαιτοφν υψθλά κεφάλαια τα οποία μια ναυτιλιακι εταιρεία 
δεν μπορεί να τα αναηθτιςει μόνο από μια τράπεηα. Σθμαντικό είναι ότι τα 
κοινοπρακτικά δάνεια ζχουν τθ δυνατότθτα να ελζγχουν τον κίνδυνο ςε μια 
μεταβαλλόμενθ αγορά και ςε βιομθχανίεσ με υψθλά κεφάλαια, όπωσ θ ναυτιλία. 
   Σθμαντικι είναι θ διαδικαςία υλοποίθςθσ ενόσ κοινοπρακτικοφ δανείου. Η 
διαδικαςία αυτι αποτελείται από τρία ςτάδια τα οποία είναι: 

 Ρριν τθ λιψθ τθσ εντολισ 

 Μετά τθ λιψθ τθσ εντολισ 

 Μετά τθν υπογραφι τθσ ςφμβαςθσ 
   Υπάρχουν δφο ςυνθκιςμζνεσ μορφζσ κοινοπρακτικοφ δανείου. Η πρϊτθ είναι το 
δάνειο οριςμζνθσ διάρκειασ, το οποίο διακρίνεται ςε δφο τφπουσ, το χρεολυτικό 
δάνειο που υπάρχει περίοδοσ χάριτοσ  δφο ετϊν και θ μεγάλθ καταβολι γίνεται με τθ 
λιξθ του δανείου και το bullet on,  αυτό ςθμαίνει ότι ο πλοιοκτιτθσ δεν πλθρϊνει 
κακόλου το δάνειο ςε μορφι δόςεων παρά μόνο τουσ τόκουσ, αλλά με τθ λιξθ του κα 
πρζπει να αποπλθρϊςει ολόκλθρο το ποςό.  
 
 
2

’’is the average of interest rates estimated by each of the leading banks in London that it would be charged were it borrow from other bank’’ 
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Η δεφτερθ ςυνθκιςμζνθ μορφι είναι το ανακυκλοφμενο όριο. Ριο αναλυτικά, είναι 
ζνα ποςό για μια ςυγκεκριμζνθ περίοδο αλλά  επιπλζον ο δανειηόμενοσ ζχει τθ 
δυνατότθτα να αποπλθρϊςει και να λάβει ξανά μζροσ του δανείου και θ αποπλθρωμι 
γίνεται με τθ λιξθ ου δανείου. Το βαςικό πλεονζκτθμα είναι ότι αποτελεί μζςο 
άντλθςθσ κεφαλαίων μεγάλου φψουσ και αποφεφγουν τθν αφξθςθ μετοχικοφ 
κεφαλαίου. Ο χρόνοσ διάρκειασ αποπλθρωμισ του δανείου υπολογίηεται ςε 3 με 5 
ζτθ. Είναι ελκυςτικι μορφι χρθματοδότθςθσ τόςο για τθν τράπεηα όςο και για τον 
δανειηόμενο. Η τράπεηα δεν περιορίηει τα κεφαλαία τθσ, μειϊνει τον πιςτωτικό 
κίνδυνό αλλά και με τθ ςυμμετοχι των άλλων τραπεηϊν διαιρείται το ρίςκο. Οι 
ςυμμετζχοντεσ τράπεηεσ αποκτοφν ςθμαντικά οφζλθ από τθ διαχειρίςτρια τράπεηα. 
Τζλοσ, το επιτόκιο είναι κυμαινόμενο, ωςτόςο οι τράπεηεσ ζχουν το δικαίωμα να 
ηθτιςουν μονομερϊσ τθν αποπλθρωμι του δανείου. 

         
 
 
        Εικόνα 1. 

 
           
 

       Σφμφωνα με τθν παραπάνω εικόνα καταλιγουμε ότι ο δανειςμόσ των ελλθνικϊν 
ναυτιλιακϊν επιχειριςεων από τισ ελλθνικζσ τράπεηεσ εμφανίηεται μειωμζνοσ ςτο 
τζλοσ του ζτουσ 2015 κατά 15,22 %  ςε ςχζςθ με το προθγοφμενο ζτοσ.  Ο ςυνολικόσ 
δανειςμόσ των ελλθνικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν από ελλθνικζσ και ξζνεσ τράπεηεσ 
ανζρχεται ςτα 62,71 δισ $. Ραρουςιάηεται μείωςθ κατά 2,04 % ςε ςχζςθ με το 
προθγοφμενο ζτοσ, ενϊ τα 9,172 δισ $ προερχόταν από ελλθνικζσ τράπεηεσ.  
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   Η μεγαλφτερθ ςε χαρτοφυλάκιο δανείςτρια τράπεηα είναι θ Credit Suisse. To 
χαρτοφυλάκιο Αςιατικϊν τραπεηϊν είναι αυξθμζνο ενϊ και οριςμζνεσ δυτικζσ 
τράπεηεσ ζχουν αυξιςει τθν ζκκεςθ τουσ ςτθν ελλθνόκτθτο ναυτιλία. Ραρά τθ 
ςυρρίκνωςθ του δανειςμοφ που καταγράφουν τα παραπάνω ςτοιχεία, με το 
υπόλοιπο όλων των τραπεηικϊν δανείων προσ τθν ελλθνικι ναυτιλία να ζχει 
ςθμειϊςει ςθμαντικι υποχϊρθςθ τθν τελευταία πενταετία, οι Ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ 
πρωταγωνίςτθςαν το 2015 και εξακολουκοφν να πρωταγωνιςτοφν ςτθ δευτερογενι 
αγορά, με ςθμαντικότατεσ αγορζσ μεταχειριςμζνων πλοίων, όπωσ και ςτισ νζεσ 
ναυπθγιςεισ. Χρθματοδότθςαν, μάλιςτα, όπωσ αναφζρουν οι ειδικοί, τισ επενδφςεισ 
τουσ αυτζσ τόςο με ίδια κεφάλαια όςο και με τραπεηικό δανειςμό, αλλά και ςε 
ςυνεργαςία με αμερικανικά και άλλα private equity funds που αναλφονται παρακάτω. 

 
 
 
 

2.1.1 Πλεονεκτιματα τραπεηικοφ δανειςμοφ 
 

    Υπάρχουν οριςμζνα πλεονεκτιματα τα οποία προκφπτουν από τθ δανειοδότθςθ 
μιασ εταιρείασ και παρουςιάηονται παρακάτω. Αρχικά, ζνα από τα βαςικότερα 
πλεονεκτιματα είναι ότι  θ τραπεηικι χρθματοδότθςθ αποτελεί μζςο άντλθςθσ 
κεφαλαίων διότι θ λιψθ δανείου εξαςφαλίηει για τισ εταιρείεσ τθν άντλθςθ του 
απαραίτθτου κεφαλαίου που κα χρθςιμοποιιςουν για τισ δραςτθριότθτεσ τουσ. 
Δεφτερον παρατθρείται χαμθλό επιτόκιο δανειςμοφ. Το επιτόκιο αυτό κακορίηεται 
από δφο παράγοντεσ, τθ διατραπεηικι αγορά (LIBOR) τθν οποία δανείηονται οι 
τράπεηεσ ϊςτε να εξυπθρετιςουν τον πελάτθ και τθν τιμι ςτθν οποία κλείνει 
θμερθςίωσ. Ελζγχει επίςθσ τθν εταιρεία δθλαδι το χαρτοφυλάκιο τθσ, τισ εγγυιςεισ 
που παρζχει, το φψοσ δανείου που επικυμεί κακϊσ και τθ ςχζςθ τθσ με τθν τράπεηα, 
ζπειτα θ τράπεηα κακορίηει το περικϊριο το οποίο μαηί με τθν τιμι του (LIBOR) 
κακορίηει το επιτόκιο δανειςμοφ. Επιπλζον, παρζχει ευελιξία ςτο τρόπο 
αποπλθρωμισ του δανείου. Ριο ςυγκεκριμζνα, θ αποπλθρωμι μπορεί να 
πραγματοποιθκεί με διάφορουσ τρόπουσ ϊςτε να ανταποκρίνεται κυρίωσ ςτισ 
επικυμίεσ τθσ επιχείρθςθσ. Άρα, αυτόσ ο τρόποσ χρθματοδότθςθσ είναι ιδιαίτερα 
ευζλικτοσ ωσ προσ τον τρόπο αποπλθρωμισ του. Τζλοσ, το ςθμαντικότερο ίςωσ είναι 
ότι θ τράπεηα δεν επεμβαίνει οφτε όμωσ ελζγχει αν ςτθν επζνδυςθ που είχε προβεί θ 
επιχείρθςθ ιταν επικερδισ για τθν ίδια. 
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2.1.2 Μειονεκτιματα τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ 

 
    Η τραπεηικι χρθματοδότθςθ παρουςιάηει οριςμζνα μειονεκτιματα τα οποία 
ςυνοψίηονται ςε αυτι τθν ενότθτα.  Η τράπεηα για να προβεί ςτθ δανειοδότθςθ μιασ 
εταιρείασ πρζπει να ελζγξει πρϊτα αν ο οφειλζτθσ είναι ςε κζςθ να αποπλθρϊςει το 
δάνειο μζςο ςτο ςυμφωνθμζνο χρονικό διάςτθμα. Συγχρόνωσ, θ υποψιφια εταιρεία 
πρζπει να προβεί ςε υποκικθ του πλοίου. Το βαςικότερο μειονζκτθμα είναι το 
κυμαινόμενο επιτόκιο διότι μπορεί ανά πάςα ςτιγμι να αυξθκεί κατά τθ διάρκεια 
αποπλθρωμισ του δανείου. Η ταχφτθτα διαδικαςίασ από τθ ςτιγμι τθσ αίτθςθσ μζχρι 
τθ λιψθ του δανείου μπορεί να είναι χρονοβόρα λόγω τθσ ανάγκθσ παροχισ 
πλθκϊρασ εγγυιςεων από τθ μεριά του οφειλζτθ κακϊσ και άλλων εγγράφων που 
κακυςτερεί οποιαδιποτε επζνδυςθ. Η δανειακι χρθματοδότθςθ καλφπτει μόνο το 
80-90% τθσ αξίασ τθσ επζνδυςθσ ζτςι, θ εταιρεία κα πρζπει να αναηθτιςει άλλουσ 
τρόπουσ χρθματοδότθςθσ ϊςτε να πραγματοποιιςει μία νζα επζνδυςθ. Σθμαντικό 
μειονζκτθμα είναι ότι δεν παρουςιάηει φορολογικζσ ελαφρφνςεισ όπωσ ζχει 
προβλζψει θ χρθματοδοτικι μίςκωςθ. Ππωσ, αναφζρκθκε και προθγουμζνωσ θ 
τράπεηα δε ςυμμετζχει άμεςα οικονομικά ςτθν επζνδυςθ, μερικζσ φορζσ αυτό μπορεί 
να παρουςιαςτεί  ωσ αρνθτικό ςτοιχείο αυτισ τθσ μορφισ χρθματοδότθςθσ. Κςωσ με 
τθ ςυμμετοχι τθσ τράπεηασ μια επιχείρθςθ επωφελοφνταν από τθν παροχι 
ςυμβουλϊν ςε κζματα τεχνικά, οικονομικά και εμπορικά. Ππωσ είναι γνωςτό μια 
επιχείρθςθ τθ ςυμφζρει περιςςότερο να λάβει όςο το δυνατόν μεγαλφτερο τμιμα του 
κόςτουσ απόκτθςθσ ενόσ παγίου ςτοιχείου ι δραςτθριότθτασ . Αυτι είναι και θ 
τακτικι θ οποία ακολουκείται από τισ περιςςότερεσ επιχειριςεισ. Πμωσ, εμφανίηει 
οριςμζνουσ κινδφνουσ διότι ςε περιόδουσ φφεςθσ θ αποπλθρωμι δανείων μπορεί να 
είναι δφςκολθ και να αναγκάςει τον πλοιοκτιτθ ςτθ ρευςτοποίθςθ κεφαλαίου ϊςτε 
να ανταπεξζλκει ςε αυτι τθ ςυμφωνία. 
 

 
 

 

2.2. Ναυτιλιακά μεςοπρόκεςμα δάνεια 
 

    Με τθν υποβολι αιτιματοσ χρθματοδότθςθσ τθσ ναυτιλιακισ εταιρείασ για τθν 
αγορά επιςκευι ενόσ ι περιςςοτζρων πλοίων από κάποιον  ι μθ πελάτθ αρχίηει ςτθν 
αρμόδια υπθρεςία τθσ τράπεηασ εντατικι προετοιμαςία για τθν διερεφνθςθ του. 
   Η τράπεηα προχωράει ςε μία διερεφνθςθ προκειμζνου να εγκρίνει το δάνειο. Ζνα 
από τα ποιο ςθμαντικά ζχει να κάνει με το προφίλ του πελάτθ δθλαδι θ ςυνζπεια του 
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ςε τυχόν προθγοφμενθ ςυνεργαςία με τθν τράπεηα αλλά ςυγχρόνωσ και θ οικονομικι 
του επιφάνεια. Αρχικά θ τράπεηα διερευνά αν ο ςυγκεκριμζνοσ πελάτθσ 
ανταποκρινόταν ςτισ υποχρεϊςεισ του, ζπειτα αν ζχει να κάνει με νζο πελάτθ 
προςπακεί να αντλιςει πλθροφορίεσ από τον μζχρι τϊρα τραπεηίτθ του. Επίςθσ, 
ηθτοφνται από τον πελάτθ κεωρθμζνοι από ορκωτοφσ λογιςτζσ ενοποιθμζνοι 
ιςολογιςμοί και λογαριαςμοί αποτελεςμάτων τθσ τελευταίασ τριετίασ.  
   Ο δεφτεροσ ςθμαντικόσ παράγοντασ που διερευνάται είναι θ δυνατότθτα του 
πελάτθ να ανταποκρίνεται ςτισ υποχρεϊςεισ ςφμφωνα με τα αναμενόμενα κζρδθ του. 
Ζτςι, είναι ςθμαντικό να ερευνθκεί αν ο πελάτθσ μπορεί να πλθρϊςει το ποςό του 
δανείου μαηί με τουσ τόκουσ ανάλογα με τα πικανά κζρδθ που κα αποκτιςει από τθν 
εκμετάλλευςθ των ςυγκεκριμζνων πλοίων του. Τα ναυτιλιακά δάνεια ςυνικωσ 
χορθγοφνται ςε δολάρια και το επιτόκιο τουσ είναι κυμαινόμενο. Αυτό ςθμαίνει ότι 
αποτελείται από δφο μζρθ, το ςτακερό και το μεταβλθτό. 
   Ο τρίτοσ παράγοντασ που είναι αρκετά ςθμαντικόσ και είναι απαραίτθτο  να 
διερευνθκεί είναι οι προςφερόμενεσ εξαςφαλίςεισ οι οποίεσ κατά κφριο λόγο 
αφοροφν ενυπόκθκο πλοίο. Η αξία του πλοίου ωσ μεταχειριςμζνο κακορίηεται κυρίωσ 
από τθν προςφορά και τθ ηιτθςθ του ςυγκεκριμζνου πλοίου κακϊσ και τθν θλικία 
του.  Επιπλζον, λαμβάνονται υπόψθ και άλλα ςτοιχεία αλλά δεν αποτελοφν τθν 
αρχικι ζρευνα, αυτά τα ςτοιχεία είναι θ χρονολογία τθσ επόμενθσ ειδικισ 
επικεωριςεωσ, ο τφποσ τθσ μθχανισ και το ναυπθγείο καταςκευισ. Οι τράπεηεσ 
ωςτόςο παρακολουκοφν τισ εξελίξεισ των τιμϊν των πλοίων από τον θμεριςιο και 
περιοδικό τφπο. Αυτό όμωσ δεν αρκεί οπότε οι τράπεηεσ ηθτοφν περιςςότερεσ 
εκτιμιςεισ. 
   Οι εκτιμιςεισ αυτζσ ηθτοφνται από ειδικοφσ εκτιμθτζσ αλλά και από μεςίτεσ 
αγοροπωλθςιϊν (brokers).    

 
 
 

2.2.1 Χρθματοδότθςθ με βάςθ τα μελλοντικά 
ζςοδα του πλοίου 

 
   Ο πιο ςυνθκιςμζνοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ τθσ αγοράσ ενόσ πλοίου είναι το 
project financing, δθλαδι χρθματοδότθςθ ενόσ ςχεδίου επζνδυςθσ. Επομζνωσ, θ 
τράπεηα χρθματοδοτεί μια ναυτιλιακι επιχείρθςθ με βάςθ το μελλοντικό πρόγραμμα 
ετιςιων εςόδων, δθλαδι ςφμφωνα με το  cash flow τθσ εταιρείασ. 
    Ο τρόποσ αυτόσ ζχει εφαρμοςτεί κυρίωσ ςτθ νζα γενιά πλοιοκτθτϊν, ϊςτε να 
αποκτιςουν πλοία με χρονοναφλωςθ. Οι τράπεηεσ από τθ μεριά τουσ ζχουν 
εκδθλϊςει ενδιαφζρον για το ςυγκεκριμζνο τρόπο χρθματοδότθςθσ λόγω τθσ 
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ςτακερότθτασ των ειςπράξεων  που παρουςιάηει διότι θ χρονοναφλωςθ όπωσ είναι 
γνωςτό δεν αποτελεί περιουςιακό ςτοιχείο το οποίο μπορεί να καταςχεκεί. Μια 
χρονοναφλωςθ επίςθσ με ςτακερό ναφλο δεν ςθμαίνει ότι ζχει και κακαρι απόδοςθ 
για τθ ναυτιλιακι επιχείρθςθ. Αυτό ςυμβαίνει διότι το λειτουργικό κόςτοσ του πλοίου 
μεταβάλλεται κατά τθ διάρκεια τθσ ναφλωςθσ εξαιτίασ των πλθκωριςτικϊν και άλλων 
τάςεων. 
    Η επιτυχία αυτισ τθσ μορφισ χρθματοδότθςθσ εξαρτάται κυρίωσ από τθν 
προβλεπτικότθτα των ναφλων και των εξόδων λειτουργίασ των πλοίων. Πταν θ 
χρονοναφλωςθ του πλοίου ζχει ίςθ διάρκεια με το δάνειο τότε υπάρχει θ δυνατότθτα 
πρόβλεψθσ των ναφλων. Πμωσ υπάρχει και θ περίπτωςθ ναφλωςθσ κατά ταξίδι τότε θ 
τράπεηα καλείται να κάνει μόνθ τθσ μια πρόβλεψθ βάςθ τθσ εμπειρίασ που διακζτει 
και μζςω των ςτοιχείων που ζχει ελζγξει.  
   Τζλοσ ςθμαντικό κζμα είναι αυτό το οποίο ςχετίηεται κυρίωσ με τθ διοίκθςθ του 
ταμειακοφ προγράμματοσ δθλαδι αυτό που αφορά τθ ςυχνότθτα των δόςεων μζςα 
ςε ζνα χρόνο. 
 

    
 
 
 

2.3 Άλλεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ 
 

2.3.1 Αυτοχρθματοδότθςθ 
 

    Ο καλφτεροσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ μιασ επιχείρθςθσ είναι από τα δικά τθσ 
κεφάλαια και όχι από τθν προςφυγι τθσ ςε δανειςμό. Στθ ναυτιλία αποτελοφςε τθ 
ςυνθκζςτερθ μορφι χρθματοδότθςθσ μζχρι και το 1950 όπου οι τιμζσ των πλοίων 
βριςκόταν ςε χαμθλά επίπεδα. Ριο ςυγκεκριμζνα ο πλοιοκτιτθσ παρείχε κεφάλαια 
για διάφορεσ επενδφςεισ. Ρθγζσ αυτοχρθματοδότθςθσ είναι: 

 Εςωτερικι άντλθςθ πόρων  

 Ρϊλθςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων 
    Άλλοσ τρόποσ αφξθςθσ του αρχικοφ κεφαλαίου είναι θ ζκδοςθ νζων μετοχϊν και θ 
αγορά τουσ από τουσ ίδιουσ τουσ μετόχουσ. Επιπλζον, ςθμαντικι πθγι για μια 
ναυτιλιακι είναι θ ελάφρυνςθ τθσ φορολογίασ. Αυτό δίνει τθν δυνατότθτα ςτθν 
εταιρία να αυξιςει τα κζρδθ τθσ.  
    Η αυτοχρθματοδότθςθ ζχει και κετικά και αρνθτικά ςτοιχεία. Ζνα από τα κετικά τθσ 
είναι ότι δείχνει τθν ανεξαρτθςία τθσ εταιρίασ απζναντι ςτο τραπεηικό δανειςμό. Από 
τθν άλλθ όςο αφορά τισ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ που προκαλεί είναι το υψθλό κόςτοσ 
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απόκτθςθσ ενόσ πλοίου κακϊσ και ότι ςτθ ςθμερινι εποχι είναι δφςκολθ θ απόκτθςθ 
κεφαλαίων. Τζλοσ, θ επιχείρθςθ βρίςκεται ςε υψθλό κίνδυνο. 

 
 
 
 
 

2.3.2 Χρθματοδοτικι μίςκωςθ (leasing) 
 

        Η χρθματοδοτικι μίςκωςθ είναι θ τρίτθ πθγι χρθματοδότθςθσ των ναυτιλιακϊν 
εταιρειϊν. Με αυτι τθ μορφι χρθματοδότθςθσ εννοοφμε το μίςκωμα ενόσ πλοίου 
κατά τθ διάρκεια τθσ οικονομικισ του ηωισ. Ριο ςυγκεκριμζνα ο επενδυτισ 
(εκμιςκωτισ) αποκτά τθν κυριότθτα ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου (πλοίο) το οποίο 
ςτθ ςυνζχεια μιςκϊνεται και χρθςιμοποιείται από τον μιςκωτι. Στθ ςφμβαςθ που 
υπογράφεται κακορίηεται το μίςκωμα θ ςυχνότθτα πλθρωμισ του κακϊσ και το 
χρονικό διάςτθμα. Ειδικότερα ςτθ ναυτιλία το πλοίο αγοράηεται από ζναν 
χρθματοδοτικό οργανιςμό και μιςκϊνεται με ςυμβόλαιο ςτον εφοπλιςτι ο οποίοσ 
ζχει τον απόλυτο ζλεγχο εκμετάλλευςθσ του πλοίου. Στθν Ελλάδα οι προςπάκειεσ 
απόκτθςθσ πλοίου με αυτι τθ μορφι ζγιναν το 2001 με τθ χρθματοδότθςθ τθσ 
Citibank. Επομζνωσ, θ χρθματοδότθςθ μζςω leasing δίνει τθ δυνατότθτα ςτθ ναυτιλία 
να επεκτείνει το ςτόλο τθσ. Ραρακάτω παρουςιάηονται οριςμζνεσ κατθγορίεσ 
χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ. 
     Διαχειριςτικι μίςκωςθ:  είναι μία απλι μορφι χρθματοδότθςθσ όπου ο μιςκωτισ 
παρζχει όλεσ τισ υπθρεςίεσ που χρειάηεται ζνα πλοίο. Σε αυτι τθν κατθγορία ο 
εφοπλιςτισ μπορεί να ηθτιςει τθν αντικατάςταςθ του πλοίου. 
    Χρθματοδοτικι μίςκωςθ:  είναι ζνασ ςυνδυαςμόσ τραπεηικοφ δανειςμοφ και 
μίςκωςθσ κεφαλαίων. Σε αυτι τθν περίπτωςθ ο επενδυτισ ζχει τθν ευκφνθ για τθν 
ςυντιρθςθ και επιςκευι του πλοίου. 
   ΢υμμετοχικι μίςκωςθ:  αυτι θ μορφι ςυνιςτάται κυρίωσ ςτθν περίπτωςθ 
αντικειμζνων υψθλισ αξίασ όπωσ είναι για παράδειγμα τα πλοία. Ρροχποκζτει τθ 
ςυμμετοχι τεςςάρων μερϊν, τον πελάτθ, ζναν βιομθχανικό καταςκευαςτι μια 
εταιρεία leasing και τον τραπεηικό οργανιςμό. 
   Πϊλθςθ και επαναμίςκωςθ παγίων ςτοιχείων:   ο ενοικιαςτισ αγοράηει το 
ςυγκεκριμζνο αντικείμενο ζπειτα το πωλεί ςε μια εταιρεία εκμίςκωςθσ από τθν οποία 
το ενοικιάηει με ςκοπό τθν οικονομικι του εκμετάλλευςθ για οριςμζνο χρονικό 
διάςτθμα. Συνικωσ χρθςιμοποιείται όταν υπάρχει ανάγκθ ρευςτότθτασ από τον 
ενοικιαςτι ενϊ ταυτόχρονα δίνει τθ δυνατότθτα ςτθν επιχείρθςθ να βελτιϊςει τθν 
εικόνα του ιςολογιςμοφ τθσ. 
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   Διαςυνοριακι μίςκωςθ:  θ βαςικι διαφορά αυτοφ του τφπου ςε ςχζςθ με τα 
προθγοφμενα είναι ότι ζγκειται ςτθ πλθρωμι των μιςκωμάτων με ςυνάλλαγμα. 
    To βαςικότερο πλεονζκτθμα αυτισ τθσ μορφισ χρθματοδότθςθσ είναι θ μθ 
καταβολι κεφαλαίου από τθν πλευρά του εκμιςκωτι εφοπλιςτι. Ο εφοπλιςτισ 
παρζχει μόνο τθν τεχνογνωςία και αποκτάει τθ χριςθ και όχι τθν κυριότθτα του 
πλοίου. Η διάρκεια αυτϊν των ςυμβάςεων κακορίηεται ςε μια 15-20ετία και με τθ 
λιξθ αυτισ τθσ ςφμβαςθσ το πλοίο αγοράηεται από τον εφοπλιςτι ζναντι του 
ςυμβολικοφ ποςοφ. Επίςθσ, θ χρθματοδοτικι μίςκωςθ παρουςιάηει αρκετά 
φορολογικά πλεονεκτιματα κακϊσ και βελτίωςθ τθσ ρευςτότθτασ του. Από τθν άλλθ 
το βαςικότερο πλεονζκτθμα είναι ότι θ ςυγκεκριμζνθ μορφι χρθματοδότθςθσ 
παρουςιάηει υψθλό επιτόκιο ςε ςχζςθ με τον τραπεηικό δανειςμό. 

    
 
 

2.3.3 Θεςμικοί επενδυτζσ 
 

     Τα τελευταία χρόνια οι παραδοςιακζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ ζχουν περιοριςτεί 
ενϊ οι χρθματικζσ απαιτιςεισ παραμζνουν υψθλζσ. Μία εναλλακτικι μορφι 
χρθματοδότθςθσ για άντλθςθ κεφαλαίων είναι οι κεςμικοί επενδυτζσ. Διακζτουν 
πολφ μεγάλα ποςά για επζνδυςθ. Διάφορεσ τζτοιεσ μονάδεσ είναι οι επενδυτικζσ 
τράπεηεσ, οι επενδυτικζσ εταιρίεσ τα αμοιβαία κεφάλαια, οι διαμεςολαβθτζσ τθσ 
αγοράσ, οι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ και οι εταιρείεσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου. Οι 
κεςμικοί επενδυτζσ επενδφουν είτε για λογαριαςμό τουσ είτε για λογαριαςμό μικρϊν 
επενδυτϊν. Οι κεςμικοί επενδυτζσ δίνουν τθ δυνατότθτα ςτισ ναυτιλιακζσ 
επιχειριςεισ να επενδφςουν ςε ζνα φάςμα χρθματοοικονομικϊν προϊόντων όπωσ 
είναι τα εταιρικά ομόλογα , τα ξζνα νομίςματα οι μετοχζσ κ.α.. Στθ ναυτιλία 
επενδφουν κυρίωσ οι εταιρείεσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου και οι διαχειριςτζσ αμοιβαίων 
κεφαλαίων. Αςχολοφνται με επενδφςεισ υψθλοφ κινδφνου με ςτόχο τθν επίτευξθ 
υψθλϊν αποδόςεων. Κυρίωσ χρθματοδοτοφν ςυμβόλαια νζων ναυπθγιςεων αλλά και 
πλοία τα οποία βρίςκονται ιδθ ςτθ κάλαςςα.  
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2.3.4 Ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ 

 
    Η ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ περιλαμβάνει τα απαιτοφμενα κεφάλαια για τθν 
προετοιμαςία μιασ επιχείρθςθσ για τθν ειςαγωγι τθσ ςτο χρθματιςτιριο. Ουςιαςτικά 
αφορά τθν κάλυψθ τθσ μετάβαςθσ τθσ από ιδιωτικισ ιδιοκτθςίασ ςε επιχείρθςθ με 
μετόχουσ μζςα από τθν ζκδοςθ και πϊλθςθ μεριδίων. Επίςθσ, μπορεί να αναφερκεί 
ςαν τρίτοσ γφροσ χρθματοδότθςθσ όταν οι επιχειριςεισ βρίςκονται ςτο νεκρό ςθμείο 
και ξεκινά τθν επζκταςθ τθσ και ακολουκείτε από τον τζταρτο γφρο τθ προετοιμαςία 
τθσ δθμόςιασ διαπραγμάτευςθσ. Αυτό το ςτάδιο ονομάηεται χρθματοδότθςθ 
γεφφρωςθσ. Ρριν φτάςουν ςε αυτό το ςτάδιο οι επιχειριςεισ κα πρζπει να ζχουν 
αποκτιςει ικανό μζγεκοσ και ανάλογο εμπορικό ιςτορικό προκειμζνου να 
ικανοποιιςουν τισ απαιτοφμενεσ προχποκζςεισ. Η χρθματοδότθςθ αυτι ςυγχρόνωσ 
δεν ζχει μεγάλθ εξαςφάλιςθ όςο θ χρθματοδότθςθ με υποκικθ. Ρροχποκζςεισ μιασ 
ναυτιλιακισ επιχείρθςθσ για ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ: 

 Καλι φιμθ 

 Κερδοφορία  

 Βιϊςιμο ςχζδιο 

 Ραραγωγι ταμειακϊν ροϊν 
    Η ναυτιλιακι επιχείρθςθ καλείται να διαπραγματευτεί μια ςυμφωνία με τουσ 
επενδυτζσ για τα αναγκαία κεφάλαια. Οι δανειςτζσ αποκτοφν μζροσ τθσ περιουςίασ τθσ 
επιχείρθςθσ ςυνικωσ από 3 μζχρι και 8 χρόνια. Για το χρονικό διάςτθμα αυτό 
πλθρϊνονται μόνο οι τόκοι για το δάνειο. Ζνα ςθμαντικό πλεονζκτθμα είναι ότι ο 
ιδιοκτιτθσ τθσ επιχείρθςθσ δεν χάνει όλο τον ζλεγχο τθσ επιχείρθςθσ του. Η ενδιάμεςθ 
χρθματοδότθςθ είναι θ πιο ακριβι μορφι χρθματοδότθςθσ, είναι και χρονοβόρα 
διαδικαςία χρειάηεται περίπου 3 με 9 μινεσ για τθν οργάνωςθ και ολοκλιρωςθ τθσ. 
Είναι όμωσ φυςικό να υπάρχουν και μειονεκτιματα. Ο ιδιοκτιτθσ τθσ επιχείρθςθσ χάνει 
μζροσ του ελζγχου τθσ επιχείρθςθσ. 
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2.3.5 Ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια 

 
    Ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ αποκτά ζνα πρόςκετο πλεονζκτθμα από τισ κεφαλαιαγορζσ, 
δεδομζνου ότι  είναι ςε κζςθ να εκδϊςουν χρζοσ μεγαλφτερθσ διάρκειασ και 
ςτακεροφ επιτοκίου. Οι αρχικζσ δθμόςιεσ προςφορζσ ζγιναν δθμοφιλείσ  μεταξφ των 
επενδυτϊν. Εφόςον οι ναφλοι παραμζνουν ςε χαμθλά επίπεδα θ ελκυςτικότθτα των 
ΙPOS(νζων χρεογράφων με δθμόςια εγγραφι) είναι πολφ χαμθλι και τα ιδιωτικά 
επενδυτικά κεφάλαια που εςτιάηουν ςε ευκαιρίεσ επζνδυςθσ κερδίηουν ζδαφοσ. 
Οριςμζνα PE funds ζχουν δθμιουργιςει κεφάλαια φψουσ διςεκατομμυρίων που 
εςτιάηονται ειδικά ςτο κλάδο τθσ ναυτιλίασ. Ραρζχουν ευελιξία ςτθν επζκταςθ τθσ 
πίςτωςθσ και μποροφν επίςθσ να χορθγιςουν δάνεια ςε πιο ριψοκίνδυνα επενδυτικά 
ζργα ςε αντίκεςθ με τισ τράπεηεσ. 
 
 

 

2.3.6 Επενδυτζσ και δανειςτζσ 
 
   Οι επαγγελματίεσ δανειςτζσ ζχουν δφο επιλογζσ, μποροφν να επενδφςουν αλλά 
μποροφν και να  δανείςουν. Ο επενδυτισ διακζτει τα κεφάλαια του ςε επιχειριςεισ 
με αντάλλαγμα να αποκτιςει το μερίδιο του από τα κζρδθ. Συνικωσ, ζχει 
παρατθρθκεί ότι ο επενδυτισ παίρνει τα χριματα του πίςω προκειμζνου να τα 
πουλιςει ςε κάποιον άλλο. Ζπειτα από ςυμφωνία μεταξφ τουσ ο δανειςτισ 
προκαταβάλλει τα χριματα του για μια προκακοριςμζνθ περίοδο με αντάλλαγμα ίςεσ 
δόςεισ μζςα ςε προκακοριςμζνο χρονικό διάςτθμα. Ζτςι, ςτο τζλοσ τθσ χρονικισ 
αυτισ περιόδου πρζπει να ζχει ξεπλθρωκεί ολόκλθρο το ποςό. Οι επενδυτζσ που 
παίρνουν υψθλό ρίςκο φαίνεται ότι ενδιαφζρονται περιςςότερο για τθν αγορά. Είναι 
απαραίτθτο να απαντθκοφν οριςμζνεσ ερωτιςεισ προκειμζνου να προχωριςουν ςε 
νζεσ επενδφςεισ. Επομζνωσ, είναι απαραίτθτο να γνωρίηουν τα ακόλουκα: 

 Τθν κερδοφορία τθσ επζνδυςθσ 

 Τθν απόδοςθ που κα ζχει θ ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ 
   Αν θ επιχείρθςθ είναι γνωςτι κα μποροφςε να επιβιϊςει ςε διαφορετικζσ ςυνκικεσ 
αγοράσ. 
   Επιπρόςκετα, μία ςθμαντικι μζκοδο που χρθςιμοποιοφν οι επενδυτζσ είναι να 
τοποκετοφν τα χριματα τουσ απευκείασ ςε επιχειριςεισ που χρειάηονται χριματα. Ο 
δανειςτισ διαπραγματεφεται ςυμφωνίεσ που να καλφπτουν τόςο τον δανειςτι όςο 
και τον δανειηόμενο. Ο τρόποσ αυτισ τθσ χρθματοδότθςθσ ονομάηεται οφειλι και 
εξυπθρετεί κυρίωσ τα μακροχρόνια δάνεια αλλά παρουςιάηει οριςμζνεσ δυςκολίεσ. 
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2.3.7 Χρθματοδότθςθ μζςω ζκδοςθσ ομολογιϊν 

 
   Η ζκδοςθ ομολογιϊν αποτελεί μία εναλλακτικι μορφι χρθματοδότθςθσ θ οποία 
ωςτόςο δεν είναι αρκετά διαδεδομζνθ ςτθ ναυτιλία. Επομζνωσ, θ εταιρεία θ οποία 
κζλει να αντλιςει κάποια κεφάλαια εκδίδει ομολογίεσ για αυτό τον ςκοπό. Υπάρχουν 
οριςμζνεσ προχποκζςεισ οι οποίεσ πρζπει να τθρθκοφν προκειμζνου να ακολουκιςει 
θ διαδικαςία ζκδοςθσ ομολογιϊν, οι ςυγκεκριμζνεσ διαδικαςίεσ όμωσ είναι αρκετά 
αυςτθρζσ και δφςκολα τθροφνται από τισ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. Οι ομολογίεσ είναι 
τίτλοι ςτακεροφ ειςοδιματοσ που βεβαιϊνουν το ποςό που δάνειςε ο κάτοχοσ τουσ 
ςτον εκδότθ τουσ. Επίςθσ, κάκε τίτλοσ είναι αρικμθμζνοσ και αναγράφει τθν 
ονομαςτικι αξία κακϊσ και το επιτόκιο του δανείου. Οι ομολογίεσ επιπλζον, 
περιλαμβάνουν μία ςειρά από τοκομερίδια. Αυτό ςθμαίνει ότι αναγράφουν το ποςό 
του τόκου κακϊσ και τθν θμερομθνία αποπλθρωμισ τουσ. Η διάρκεια τουσ είναι από 3 
μζχρι 20 χρόνια. 
  Ζνα από χαρακτθριςτικά τθσ αγοράσ ομολογιϊν είναι αυτό τθσ πρωτεφουςασ και 
δευτερεφουςασ αγοράσ ομολογιϊν. Πςο αφορά τθ πρωτεφουςα αγορά ομολογιϊν 
ζχει να κάνει όταν ζνα ομόλογο προςφζρεται για πρϊτθ φορά ςτουσ επενδυτζσ. Ενϊ, 
όςο αφορά τθν δευτερεφουςα αγορά ομολογιϊν μποροφμε να τονίςουμε ότι θ 
ζκδοςθ ομολογιϊν ζπεται τθσ αρχικισ και θ τιμι τθσ προςαρμόηεται με βάςθ τουσ 
νόμουσ τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ. Η ρευςτότθτα που επιτυγχάνεται είναι 
αρκετά χαμθλι ςτθ δεφτερθ περίπτωςθ, οπότε οι εταιρείεσ επιλζγουν τθν αρχικι 
περίπτωςθ. Σθμαντικό είναι να τονιςτεί ότι τα ομόλογα μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ 
είναι ιδιαίτερα υψθλισ απόδοςθσ λόγω των διακυμάνςεων και των υψθλϊν ρίςκων 
τουσ. 
  Με τθν ζκδοςθ ομολογιϊν παρουςιάηονται οριςμζνα πλεονεκτιματα. Ζνα από τα 
βαςικότερα είναι ότι αυξάνει τθ ρευςτότθτα τθσ εταιρείασ λαμβάνοντασ ςυγχρόνωσ 
υπόψθ τθ διάρκεια ηωισ του πλοίου. Δεφτερο ςθμαντικό πλεονζκτθμα είναι ότι οι 
κεφαλαιαγορζσ προςφζρουν μακροπρόκεςμθ χρθματοδότθςθ που θ διάρκεια τθσ 
ταυτίηεται με τθν οικονομικι ηωι ενόσ πλοίου. 
   Από τθν άλλθ όμωσ θ ζκδοςθ ομολογιϊν παρουςιάηει ζνα ςθμαντικό μειονζκτθμα. 
Με τθν ζκδοςθ ομολογιϊν πρζπει να κακοριςτεί από τθν αρχι το επιτόκιο του 
δανείου. Αυτό μπορεί να είναι επικίνδυνο λόγω των διακυμάνςεων των επιτοκίων. 
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2.3.8 Σράπεηεσ υποκικευςθσ πλοίων 

 
    Ζνασ άλλοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ είναι θ χρθματοδότθςθ μζςω υποκικευςθσ 
πλοίων. Σε οριςμζνεσ χϊρεσ οι πιςτϊςεισ παρζχονται από ειδικζσ τράπεηεσ οι οποίεσ 
άλλοτε εξαςφαλίηουν τα κεφάλαια τουσ από τθν αγορά και άλλοτε εκδίδουν ομόλογα 
τα οποία παραχωροφν φόρουσ ςε εγχϊριουσ επενδυτζσ. Στθ Γερμανία τζτοιασ μορφισ 
δάνεια δεν ξεπερνοφν τα 3/5 ολόκλθρθσ τθσ αξίασ του πλοίου. 

 

 
2.3.9 ΢υγχρθματοδότθςθ 

 
   Τα τελευταία χρόνια παρατθρείται ότι υπάρχουν αυξθμζνεσ ςυνεργαςίεσ μεταξφ 
των ευρωπαίων και των Αςιατικϊν χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων ζχοντασ ωσ κφριο 
ςτόχο τθν εδραίωςθ τουσ ςτθν Αςιατικι αγορά. Ζτςι, οι ςυνεργαςίεσ αυτζσ δίνουν τθ 
δυνατότθτα ςτισ Αςιατικζσ εταιρείεσ να χρθματοδοτιςουν τθν αγορά κακϊσ και να 
καταςκευάςουν νζα πλοία. Η προςζλκυςθ αυτισ τθσ μορφισ χρθματοδότθςθσ 
εξαρτάται από τθν απόδοςθ τθσ ναυτιλιακισ βιομθχανίασ. Ο ναυτιλιακόσ κλάδοσ 
καλείται να διερευνιςει περιςςότερο τισ εναλλακτικζσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ ϊςτε 
να εξαςφαλίςει τθ χρθματοδότθςθ των νζων πλοίων και να παραμείνει ςε 
ανταγωνιςτικά επίπεδα. 

 
 

 
2.3.10 Δάνεια Ναυπθγείων και εξαγωγικζσ πιςτϊςεισ 

 
    Η ναυπθγικι χρθματοδότθςθ είναι μία παραδοςιακι μορφι χρθματοδότθςθσ. Είναι 
μονάδα ζνταςθσ πάγιου κεφαλαίου. Υπάρχει ςθμαντικι εξάρτθςθ από τισ ναυτιλιακζσ 
επιχειριςεισ διότι θ ευθμερία τθσ ναυτιλίασ οδθγεί ςτθ παραγγελία νζων πλοίων που 
αποτελοφν τθ ηιτθςθ για τα ναυπθγεία. Στθν Ελλάδα ςοβαρι μονάδα είναι τα 
ελλθνικά ναυπθγεία Α.Ε ςτο Σκαραμαγκά που ιδρφκθκαν το 1956. Το 1960 
δθμιουργικθκε το πρϊτο πλοίο ζνα δεξαμενόπλοιο 25.000 dwt. Πταν θ ναυτιλιακι 
αγορά είναι ςε φφεςθ τότε οι κυβερνιςεισ προςφζρουν υποςτιριξθ ςτα ναυπθγεία 
τθσ χϊρασ τουσ. Η χρθματοδότθςθ γίνεται με διάφορουσ τρόπουσ είτε με άμεςθ 
επιχοριγθςθ προσ αυτά είτε ςτουσ πλοιοκτιτεσ. Επιπλζον, τα ίδια τα ναυπθγεία 
δθμιουργοφν χρθματοδοτικά προγράμματα για τουσ πλοιοκτιτεσ καλφπτοντασ ζνα  
μζροσ του κόςτουσ καταςκευισ των πλοίων. Η Ευρωπαϊκι Ζνωςθ ζκεςε ζνα 
ςθμαντικό μζτρο για όλεσ τισ χϊρεσ ϊςτε να μθν υπάρχουν διαφορζσ μεταξφ των 
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ναυπθγείων. Ζτςι ζβαλε πλαίςια για τθν διάρκεια του δανείου να μθν υπερβαίνει τα 
8,5 χρόνια και με ελάχιςτο επιτόκιο 8,5%  και το φψοσ του δανείου 80%. Το κυριότερο 
πλεονζκτθμα του είναι τα ςτακερά επιτόκιο που παρζχει όμωσ παρουςιάηει  δφο 
μειονεκτιματα όςο αφορά τθν αποπλθρωμι του δανείου (μικρό χρονικό διάςτθμα) 
και παρουςιάηει νομιςματικό κίνδυνο(ο κίνδυνοσ που οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ 
κα αλλάξουν).  
Ρροκειμζνου  να καλφψει ο πλοιοκτιτθσ τισ καταβολζσ που περιμζνουν τα ναυπθγεία 
το χρονικό διάςτθμα που καταςκευάηεται το πλοίο, χρθςιμοποιεί τα ίδια διακζςιμα. 
 Εάν όμωσ ζχει πάρει ιδθ κάποιο δάνειο από τθν τράπεηα τισ επόμενεσ καταβολζσ τθν 
αναλαμβάνει θ τράπεηα θ οποία δεν ζχει τθν κφρια εξαςφάλιςθ ςτα χζρια τθσ και ζτςι 
εκδίδεται εγγυθτικι επιςτολι υπζρ του ναυπθγείου. 
 

 
 
 
 

 
2.3.11 Αςιατικοί οργανιςμοί εξαγωγικϊν πιςτϊςεων 

 
   Η ςυγκεκριμζνθ μορφι χρθματοδότθςθσ είναι μία ςτακερι μορφι χρθματοδότθςθσ 
για τθ ναυτιλιακι βιομθχανία ιδιαίτερα για όςεσ ναυτιλιακζσ παραγγζλνουν τα πλοία 
τουσ από τα ναυπθγεία τθσ Αςίασ. Οι οργανιςμοί αυτοί ςχετίηονται με τουσ 
ρυκμιςτικοφσ φορείσ τθσ κυβζρνθςθσ. 
   Ο μεγαλφτεροσ ςτο κόςμο οργανιςμόσ εξαγωγικϊν πιςτϊςεων είναι  θ Export Import 
Bank of China, θ οποία επίςθσ ελζγχεται από τθν κινζηικθ κυβζρνθςθ. Ζχει 
παρατθρθκεί ότι θ ςυγκεκριμζνθ μορφι χρθματοδότθςθσ παρουςίαηε ποςοςτό 10% 
πριν από τθν οικονομικι κρίςθ και ζπειτα από το 2015 και μετά ανιλκε ςτο 33 %. Ζνα 
χαρακτθριςτικό παράδειγμα είναι ότι το 2015 χρθματοδότθςε τθ γαλλικι ναυτιλιακι 
CMA CGM με $ 1 διςεκατομμφριο. 
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2.4 O πιο διαδεδομζνοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ για τθν ναυτιλία 
 

   Με δεδομζνο τθν παγκόςμια οικονομικι φφεςθ που επικρατεί ςε ςυνδυαςμό με τθν 
υπερπροςφορά πλοίων και τθν μείωςθ τθσ εμπορικισ ηιτθςθσ λόγω ρευςτότθτασ, 
παρατθρείται ότι ο παραδοςιακόσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ (τραπεηικι 
χρθματοδότθςθ) κα μειωκεί ςθμαντικά ι ακόμα μπορεί και να διακοπεί. Ζτςι, οι 
εταιρείεσ προςπακοφν να βρουν νζουσ τρόπουσ χρθματοδότθςθσ. 
    Ιδανικόσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ δεν υπάρχει απλά κάκε εταιρεία ανάλογα με τισ 
ανάγκεσ τθσ και τα μελλοντικά τθσ ςχζδια, χαράςςει τθ ςτρατθγικι που κα 
ακολουκιςει και ςυνεπϊσ και τουσ τρόπουσ χρθματοδότθςθσ. Από τουσ πιο 
δθμοφιλζςτερουσ τρόπουσ χρθματοδότθςθσ ςτθ ςθμερινι εποχι είναι το leasing και 
οι εκδόςεισ ομολόγων. Τα ομόλογα όμωσ αποτελοφν πλζον επιλογι μόνο για μεγάλεσ 
και γνωςτζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ, αλλά ςυνεπάγονται με υψθλό επιτόκιο.  
    Ζνασ πιο ςφγχρονοσ διαδεδομζνοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ για  τισ ναυτιλιακζσ 
εταιρείεσ είναι θ άντλθςθ κεφαλαίων από χρθματιςτθριακζσ αγορζσ.  Οι 
κεφαλαιαγορζσ, είναι ο κατάλλθλοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ με χαμθλό κόςτοσ.  
    Τζλοσ, τα τελευταία χρόνια πολλζσ εταιρείεσ ζχουν ςυνάψει  δανειακζσ ςυμβάςεισ 
με κινεηικζσ τράπεηεσ παρακάμπτοντασ τα υψθλά επιτόκια και τισ χρονοβόρεσ 
διαδικαςίεσ που απαιτοφνται. Επομζνωσ, πολλζσ εταιρείεσ ζχουν βρει λφςθ ςε κζματα 
ρευςτότθτασ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

 

 
3.Κριτιρια ειςαγωγισ εταιρειϊν ςτα πιο γνωςτά χρθματιςτιρια 

 
 

   Ππωσ, ζχει ιδθ προαναφερκεί ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ 
επιλζγουν να ειςαχκοφν ςε κάποιο χρθματιςτιριο προκειμζνου να προχωριςουν ςτθ 
χρθματοδότθςθ τουσ. Αυτό ςυμβαίνει επειδι οι χρθματιςτθριακζσ αγορζσ 
αποτζλεςαν αλλά και αποτελοφν ζναν εναλλακτικό και παράλλθλα ςυμπλθρωματικά 
τρόπο χρθματοδότθςθσ προσ εκείνου του παραδοςιακοφ τραπεηικοφ δανειςμοφ. Ζτςι, 
πολλζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ζχουν ειςαχκεί ςε κάποιο από τα Χρθματιςτιρια. Οι 
επιβατικζσ εταιρείεσ ζχουν επιλζξει το Χ.Α.Α. ενϊ οι εμπορικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ 
διαπραγματεφονται ςτα διεκνι Χρθματιςτιρια. Ζτςι, ςε αυτό το κεφάλαιο κα 
εξετάςουμε τα κριτιρια που πρζπει να γνωρίηει μια εταιρεία προκειμζνου να ειςαχκεί 
ςε κάποιο χρθματιςτιριο είτε ελλθνικό ι ςε κάποιο διεκνι. Επίςθσ, κα ανακοινωκεί 
ποιο από τα διεκνι χρθματιςτιρια επιλζγουν ςιμερα οι εμπορικζσ ναυτιλιακζσ 
εταιρείεσ.  

 
 

3.1 Ναυτιλία και χρθματιςτιριο 
 

   Μπορεί θ παραδοςιακι χρθματοδότθςθ του κλάδου τθσ ναυτιλίασ να προιλκε από 
τισ τράπεηεσ οι οποίεσ ςτιριξαν αλλά και ςυνεχίηουν να ςτθρίηουν τον κλάδο τθσ 
ναυτιλίασ, ωςτόςο τα τελευταία χρόνια ζχει ανοίξει θ ‘’όρεξθ’’ των ελλθνικϊν 
ναυτιλιακϊν εταιρειϊν να ειςάγονται ςτα χρθματιςτιρια αξιϊν, ιδιαίτερα ςε αυτά 
των Ηνωμζνων Ρολιτειϊν. Το 2005 κεωρείται μια ικανοποιθτικι χρθματιςτθριακι 
χρονιά, κακϊσ 11 ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ειςιχκθςαν ςτο αμερικάνικο χρθματιςτιριο 
εκ των οποίων οι 6 ιταν ελλθνικϊν ςυμφερόντων. Κυρίαρχοι τθσ Αμερικάνικθσ 
χρθματαγοράσ ςτον τομζα τθσ ναυτιλίασ είναι οι Ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ, οι οποίοι 
πρωτοςτατοφν ςτον μεγαλφτερο βιομθχανικό κλάδο, παγκοςμίωσ. Το 52 % των 
ειςθγμζνων ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτα δφο μεγάλα χρθματιςτιρια ςτον κόςμο, ςτο 
New York Exchange και ςτο  Nasdaq ζχει Ζλλθνεσ ιδιοκτιτεσ. Αυτό ςθμαίνει ότι 26 
εταιρείεσ ελλθνικϊν ςυμφερόντων διαπραγματεφονται ςτα χρθματιςτιρια τθσ Νζασ 
Υόρκθσ ενϊ μζχρι και το 2016 υπιρχαν και δφο ναυτιλιακζσ εταιρείεσ οι οποίεσ 
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διαπραγματευόταν ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου. Οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ 
διαχειρίηονται ςτόλο από 709 πλοία εκ των οποίων τα 282 είναι φορτθγά, 200 
δεξαμενόπλοια, 172 μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων και 55 μεταφοράσ αερίου. 
Ραρακάτω παρουςιάηονται τα κριτιρια ειςαγωγισ μιασ εταιρείασ ςτο Χ.Α.Α και ςτα 
Χρθματιςτιρια τθσ Νζασ Υόρκθσ και του Λονδίνου, και γίνονται κατανοθτοί οι λόγοι 
που οι εμπορικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ προτιμοφν αυτά τθσ Νζασ Υόρκθσ. 
 
 
 
 

3.1 Ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο 
 
      Η ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο αποτελεί μια μορφι 
χρθματοδότθςθσ. Ο βαςικότεροσ λόγοσ για τον οποίο ειςάγονται οι ναυτιλιακζσ 
επιχειριςεισ ςτο χρθματιςτιριο είναι εξαιτίασ τθσ ζλλειψθσ κεφαλαίου, ςυνικωσ 
λόγω τθσ δυςκολίασ απόκτθςθσ τραπεηικοφ δανειςμοφ και θ προςπάκεια επζκταςθσ 
τθσ επιχείρθςθσ άτοκα χωρίσ να χρειάηεται να αναλάβει τον τραπεηικό κίνδυνο. Ριο 
αναλυτικά το χρθματιςτιριο είναι μια πθγι άντλθςθσ μεγάλου φψουσ κεφαλαίων. 
    Οι πρϊτεσ ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ οι οποίεσ ειςιχκθςαν πρϊτεσ ςτο 
Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν  ιταν οι ΔΑΝΕ και Strintzis Line SΑ.  Ραρατθρείται όμωσ 
ότι οι προαναφερκζντεσ εταιρείεσ είναι ακτοπλοϊκζσ και δεν ζχει παρατθρθκεί θ ίδια 
επικυμία για ειςαγωγι των εμπορικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτο Χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν. Αυτι θ μορφι χρθματοδότθςθσ είναι αρνθτικι για τισ εμπορικζσ εταιρείεσ 
διότι χαρακτθρίηονται κυρίωσ από οικογενειακι οργάνωςθ.  
    Είναι απαραίτθτο να αναλφςουμε τθν ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο 
χρθματιςτιριο. Αρχικά, χρειάηεται να αναγνωριςτεί ωσ δθμόςια. Στθ ςυνζχεια τθν 
αναλαμβάνει κάποια τράπεηα για τθν προετοιμαςία τθσ αίτθςθσ ειςαγωγισ. Στθν 
Ελλάδα ωςτόςο δεν ζχουν ειςαχκεί πολλζσ εταιρείεσ ςτο χρθματιςτιριο αλλά ςτο 
εξωτερικό αυτι θ διαδικαςία είναι αρκετά γνωςτι. Τα κυριότερα χρθματιςτιρια είναι 
αυτά του Λονδίνου, τθσ Νζασ Υόρκθσ, του Πςλο και τθσ Στοκχόλμθσ. 
    Υπάρχουν ςθμαντικοί λόγοι για τουσ οποίουσ οι ελλθνικζσ εταιρείεσ αποφεφγουν 
τθν ειςαγωγι τουσ ςτο χρθματιςτιριο. Ρρϊτα από όλα ο τρόποσ διαχείριςθσ από τα 
μζλθ τθσ οικογζνειασ ςτα πλαίςια παραδοςιακισ ναυτιλιακισ εταιρείασ. Επίςθσ θ ίδια 
θ φφςθ τθσ ναυτιλιακισ εταιρείασ που απαιτεί υψθλό κεφάλαιο και θ αδυναμία 
εφρεςθσ επενδυτϊν. 
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3.2 Ειςαγωγι των ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτο Χ.Α.Α 

 
   Το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ανικει ςτον Πμιλο Ελλθνικϊν Χρθματιςτθρίων (ΕΧΑΕ), 
ιδρφκθκε το 1876 και από τότε αποτελεί κομμάτι τθσ ςφγχρονθσ οικονομικισ 
πραγματικότθτασ , με ζναν ςθμαντικό ςκοπό τθν άντλθςθ κεφαλαίων. Η ειςαγωγι 
των μετοχϊν μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ προσ διαπραγμάτευςθ ςτθν Αξία του 
Χρθματιςτθρίου  Ακθνϊν μπορεί να πραγματοποιθκεί με δφο τρόπουσ, είτε 
πρωτογενϊσ δθλαδι με τθν ειςαγωγι τθσ πρϊτθ φορά είτε δευτερογενϊσ που 
ςθμαίνει ότι οι μετοχζσ τθσ ζχουν ιδθ ειςαχκεί ςε κάποιο χρθματιςτιριο ςτο 
εξωτερικό ι ειςάγονται ταυτόχρονα ςε κάποιο άλλο χρθματιςτιριο ςτο εξωτερικό. Οι 
προχποκζςεισ για να ενταχκεί μια ναυτιλιακι εταιρεία ςτο χρθματιςτιριο είναι οι 
ίδιεσ ςε όλεσ τισ εταιρείεσ. Βαςίηονται μόνο ςε χρθματοοικονομικά κριτιρια, δεν 
ζχουν κανζνα περιοριςμό όςο αφορά τα πλοία. Για τισ εταιρείεσ οι οποίεσ ειςάγονται 
πρϊτθ φορά υπάρχει εξαίρεςθ όςο αφορά τθ τριετι διάρκεια και τθν κερδοφορία τθσ 
με απόφαςθ τθσ Επιτροπισ τθσ Κεφαλαιαγοράσ. Πςο αφορά όμωσ τισ εταιρείεσ οι 
οποίεσ ιδθ ζχουν ενταχκεί ι προςπακοφν να ειςαχκοφν ταυτόχρονα ςε κάποιο ξζνο 
χρθματιςτιριο εφαρμόηονται οι ςυγκεκριμζνεσ προχποκζςεισ ειςαγωγισ. Δεν 
εφαρμόηονται προχποκζςεισ κερδοφορίασ. Επίςθσ, κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ 
και οι αγορζσ ςτισ οποίεσ θ εταιρεία είναι ιδθ ειςθγμζνθ. Το υπουργείο εμπορικισ 
ναυτιλίασ προωκεί τθν ειςαγωγι των επιχειριςεων ςτο χρθματιςτιριο. Σκοπόσ του 
είναι να επεκτακεί θ επζνδυςθ τθσ ναυτιλίασ ςε περιφερειακό ναυτιλιακό κζντρο. 
Επίςθσ το υπουργείο διευκρινίηει ότι ο ελλθνόκτθτοσ ςτόλοσ δεν είναι δυνατόν να 
βρίςκεται ςτο χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ και ςε άλλα μζρθ του κόςμου και να 
μθν διαπραγματεφεται ςτο ελλθνικό χρθματιςτιριο. Επιπλζον με τισ ρυκμίςεισ ςτο 
νομοςχζδιο επιδιϊκεται θ ανάπτυξθ του χρθματιςτθρίου με τθν ειςαγωγι ελλθνικϊν 
και ξζνων ναυτιλιακϊν επιχειριςεων. 
    Μζχρι πρωτίςτωσ θ ελλθνικι ποντοπόροσ ναυτιλία δεν ιταν ςτο χρθματιςτιριο. 
Ωςτόςο, ςιμερα προςπακοφν να διευρφνουν τουσ ορίηοντεσ του χρθματιςτθρίου 
ϊςτε να ειςζλκουν ελλθνικζσ και ξζνεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. 
    Υπάρχουν οριςμζνεσ απαιτιςεισ οι οποίεσ ζχουν ανακοινωκεί από το 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςε ςυνεργαςία επίςθσ με τθν κεφαλαιαγορά. Ρρϊτα από όλα 
θ ναυτιλιακι εταιρεία κα πρζπει να ζχει πλοία χωρθτικότθτασ τουλάχιςτον 3.000 
κόρων και κατά τθν είςοδο τθσ ςτο χρθματιςτιριο περίπου 30 εκ. ευρϊ ςε ίδια 
κεφάλαια. Επίςθσ τα πλοία κα πρζπει να ζχουν αςφαλιςτικι κάλυψθ και να 
παρακολουκοφνται από αναγνωριςμζνο νθογνϊμονα το ελλθνικό κράτοσ. Σθμαντικά 
ςτοιχεία για να λθφκοφν υπόψθ είναι θ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ, θ θλικία των 
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πλοίων, οι αυςτθροί κανόνεσ αςφαλείασ, οι ςυνκικεσ αγοράσ και το είδοσ και θ 
διάρκεια των ναυλοςυμφϊνων. Οι προχποκζςεισ αυτζσ δείχνουν τθ ςυνολικι εικόνα 
τθσ επιχείρθςθσ όπου είναι απαραίτθτα ςτοιχεία τόςο για το χρθματιςτιριο όςο και 
για τουσ επενδυτζσ. Στο χρθματιςτιριο μποροφν να μπουν οι εταιρείεσ διαχειρίςεωσ 
πλοίων αλλά μποροφν να μπουν και μετοχζσ εταιρειϊν που εδρεφουν εκτόσ Ελλάδασ. 
Αυτι θ διαδικαςία γίνεται με τθν διλωςθ τθσ αλλοδαπισ εταιρείασ ςτο δίκαιο τθσ 
Ελλάδασ και ςτθ δικαιοδοςία των δικαςτθρίων τθσ χϊρασ. Η αλλοδαπι εταιρεία ςε 
κάκε περίπτωςθ διορίηει αντίκτυπο που εδρεφει ςτθν Ελλάδα. Άρα, με τθ ρφκμιςθ 
αυτι δίνεται θ δυνατότθτα ςε αλλοδαπζσ εταιρείεσ να ειςζλκουν ςτο χρθματιςτιριο 
Ακθνϊν και να ςυνειςφζρουν περιςςότερο ςτθ διεκνοποίθςθ του.  Ππωσ είναι 
γνωςτό θ ειςαγωγι μιασ εταιρεία ςτο χρθματιςτιριο ζχει να αντιμετωπίςει κετικά 
αποτελζςματα αλλά και οριςμζνεσ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ. Είναι ξεκάκαρο ότι το 
χρθματιςτιριο παρζχει ςθμαντικά κεφάλαια ςε απεριόριςτο βακμό ςτθ ναυτιλία, θ 
οποία είναι μια βιομθχανία αναηιτθςθσ μεγάλου φψουσ κεφαλαίων. Η αναηιτθςθ 
κεφαλαίων από το χρθματιςτιριο μειϊνει τον χρθματοδοτικό κίνδυνο. Αυξάνεται 
ςυγχρόνωσ το κφροσ τθσ εταιρείασ. Ζνα όμωσ από τα μειονεκτιματα είναι ότι 
περιορίηεται θ επιχειρθματικι ευελιξία κακϊσ και ότι ο επιχειρθματίασ είναι 
υποχρεωμζνοσ να παρουςιάηει και να δικαιολογεί τισ προβλζψεισ του.  
    Επίςθσ, απαραίτθτο ςτοιχείο για τισ εταιρείεσ είναι το ςωςτό timing ειςόδου ςτο 
χρθματιςτιριο ϊςτε να προςελκφςει ευνοϊκά το ενδιαφζρον των επενδυτϊν. Πταν 
ακμάηουν οι χρθματιςτθριακζσ αγορζσ και όταν ακμάηουν οι ναυτιλιακζσ αγορζσ τότε 
παρατθροφνται κετικά αποτελζςματα για τθν πορεία τθσ εταιρείασ.        
 
 
 
 

3.2.1 Νζα κριτιρια για τθν ειςαγωγι ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτο 
χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

 
   Η ειςαγωγι ςε κάποιο χρθματιςτιριο αποτελεί μια λφςθ για τθν άντλθςθ 
κεφαλαίων ςε χαμθλότερο κόςτοσ. Ζτςι, ζγιναν οριςμζνεσ αλλαγζσ του Κανονιςμοφ 
προκειμζνου να καταςτοφν πιο ευζλικτοι οι όροι ειςαγωγισ ναυτιλιακϊν εταιρειϊν 
ςτο χρθματιςτιριο. Τα νζα κριτιρια που ζχουν προκφψει ζπειτα από τισ αλλαγζσ για 
τθν ειςαγωγι των ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν αναλφονται 
παρακάτω. Ρρϊτα από όλα ζγινε δεκτι θ ειςαγωγι των εταιρειϊν ανεξαρτιτου 
μεγζκουσ και τομζα διαφοροποίθςθσ. Επίςθσ, μπορεί να ειςαχκοφν οι off shore 
εταιρείεσ. Τζτοιεσ εταιρείεσ είναι αυτζσ οι οποίεσ ιδρφονται ςε άλλθ χϊρα όπου ο 
φόροσ είναι χαμθλότεροσ και φορολογείται βάςθ αυτοφ. Σθμαντικό είναι ότι 
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ειςάγονται εταιρείεσ ανεξαρτιτου αρικμοφ πλοίων. Τζλοσ, δίνεται θ δυνατότθτα 
ειςαγωγισ των εταιρειϊν ςε τρείσ αγορζσ του ΧΑ ανάλογα βζβαια με το μζγεκοσ τθσ 
εταιρείασ. 
   Συγκεκριμζνα μια εταιρεία κεωρείται ότι ζχει μεγάλθ κεφαλαιοποίθςθ όταν ζχει ωσ 
κεφάλαιο περιςςότερα από 150 εκ. $ εκ των οποίων τα 15 εκ. $ είναι τα ίδια 
κεφάλαια τθσ εταιρείασ. Ενϊ, μεςαία και μικρι κεωρείται μια εταιρεία όταν ζχει ίδια 
κεφάλαια 3 εκ. $.  
    Υπάρχει βζβαια και θ δυνατότθτα ζνταξθσ ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςε μια 
εναλλακτικι αγορά, θ οποία ζχει πιο χαλαρά κριτιρια και λιγότερεσ απαιτιςεισ 
ανακοίνωςθσ ςτοιχείων. Τα ίδια κεφάλαια που απαιτοφνται για τθν ζνταξθ του 
κυμαίνονται ςτο 1 εκ. $. 
 

 
 

3.3 Ειςθγμζνεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ςτο χρθματιςτιριο του 
Λονδίνου 

 
   Η ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου βαςίηεται 
ςτθ τιρθςθ των ορϊν κοινοτικισ οδθγίασ 2001/34/ΕΚ του Ευρωπαϊκοφ Κοινοβουλίου 
και του Συμβουλίου ςχετικά με τθν ειςαγωγι κινθτϊν αξιϊν ςε χρθματιςτιριο αξιϊν 
και τισ πλθροφορίεσ που είναι απαραίτθτεσ. 
    Υπάρχουν οριςμζνεσ προχποκζςεισ για τθν ειςαγωγι των ναυτιλιακϊν εταιρειϊν 
ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου. Αρχικά, είναι απαραίτθτο θ εκδότρια εταιρεία να 
ζχει ςυςτακεί νομίμωσ ςφμφωνα με το νόμο τθσ καταςτατικισ τθσ ζδρασ κακϊσ 
επίςθσ να λειτουργεί ςφμφωνα με το καταςτατικό τθσ. Απαραίτθτθ προχπόκεςθ είναι  
ότι οι κινθτζσ αξίεσ που πρόκειται να ειςαχκοφν χρειάηεται να είναι νόμιμεσ ςφμφωνα 
με τo καταςτατικό τθσ ζδρασ τουσ. Επιπλζον, οι κινθτζσ αξίεσ πρζπει να είναι 
ελεφκερα διαπραγματεφςιμεσ. Η ςυνολικι χρθματιςτθριακι τιμι των μετοχϊν που 
επρόκειτο να ειςαχκοφν πρζπει να είναι τουλάχιςτον 700.000 αγγλικζσ λίρεσ, όμωσ 
μπορεί θ FSA3 να δϊςει τθ δυνατότθτα να ειςαχκοφν και μικρότερθσ αξίασ εάν κρίνει 
ότι κα δθμιουργθκεί επαρκισ αγορά για τισ εν λόγω μετοχζσ. Η αίτθςθ ειςαγωγισ 
είναι απαραίτθτο να αναφζρεται για όλεσ τισ μετοχζσ που επρόκειτο να εκδοκοφν 
αλλά ςυγχρόνωσ και για τισ ιδθ εκδοκζντεσ μετοχζσ. Αν θ ζδρα τθσ εκδότριασ 
εταιρείασ  ζχει ζδρα ςε άλλο κράτοσ θ αρμόδια αρχι του κράτουσ αυτοφ θ οποία είναι 
θ κφρια αρχι ϊςτε για τθν ζγκριςθ του δελτίου είναι απαραίτθτο να αποςτείλει ςτθ 
FSA πιςτοποιθτικό ζγκριςθσ του δελτίου κακϊσ και αντίγραφο του και μετάφραςθ.  
 
3

’’Financial  services authorities’’ 
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Πταν θ ειςαγωγι πρόκειται για δθμόςια προςφορά το δελτίο αυτό ονομάηεται 
prospectus ενϊ όταν δεν πρόκειται για δθμόςια προςφορά τότε το δελτίο αυτό 
ονομάηεται introduction particular. Το ελάχιςτο χρονικό διάςτθμα μεταξφ ειςαγωγισ 
και ζγκριςθσ ειςαγωγισ καλφπτει το διάςτθμα μεταξφ 20 θμερϊν. 
   Πταν μια εταιρεία ειςάγει τισ μετοχζσ τθσ ςτο χρθματιςτιριο για πρϊτθ φορά τότε θ 
εκδότρια εταιρεία πρζπει να ζχει δθμοςιεφςει ι να κατακζςει οικονομικζσ 
καταςτάςεισ τουλάχιςτον τριϊν χριςεων πριν από τθν αίτθςθ ειςαγωγισ και να ζχουν 
εκδοκεί όχι μεγαλφτερθ των ζξι μθνϊν πριν τθν κυκλοφορία του ενθμερωτικοφ 
δελτίο. Κακϊσ επίςθσ να είναι ελεγμζνεσ από τουσ ελεγκτζσ όπωσ και να μθν ζχουν 
πραγματοποιθκεί τροποποιιςεισ από τουσ ίδιουσ τουσ ελεγκτζσ. 
   Ραράλλθλα, θ εκδότρια εταιρεία πρζπει να παρουςιάηει το λιγότερο 75% 
κερδοφορία των τριϊν χριςεων πριν από τθν αίτθςθ ειςαγωγισ, να ελζγχει 
ταυτόχρονα τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία τα τελευταία τρία χρόνια και να αςκεί 
ανεξάρτθτθ δραςτθριότθτα. Σθμαντικό ςτοιχείο είναι θ εκδότρια εταιρεία κακϊσ και 
οι κυγατρικζσ να  ζχουν τα απαραίτθτα κεφάλαια  για τισ απαιτιςεισ του ομίλου 
τουλάχιςτον δϊδεκα μινεσ από τθ δθμοςίευςθ του ενθμερωτικοφ δελτίου. Τζλοσ, ο 
επαρκισ αρικμόσ μετοχϊν πρζπει να βρίςκεται ςτα χζρια του κοινοφ ενόσ ι 
περιςςοτζρων κρατϊν μελϊν. Οι μετοχζσ που αποτελοφν αντικείμενο ειςαγωγισ 
πρζπει να μποροφν να αποτελοφν αντικείμενο θλεκτρονικισ εκκακάριςθσ. Η ειςαγωγι 
των εταιρειϊν ςτο χρθματιςτιριο περιλαμβάνει δφο ςτάδια. Αρχικά, θ αίτθςθ 
ειςαγωγισ πρζπει να γίνει πρϊτα δεκτι από τθν αρμόδια αρχι τθσ Μ. Βρετανίασ τθ 
FSA και ζπειτα οι μετοχζσ να γίνουν δεκτζσ προσ διαπραγμάτευςθ ςτο χρθματιςτιριο. 
Το χρονικό διάςτθμα που απαιτείται για τθν ειςαγωγι τθσ εταιρείασ ςτο 
χρθματιςτιριο κακϊσ και οι απαραίτθτοι ζλεγχοι που απαιτοφνται εξαρτάται κυρίωσ 
από το μζγεκοσ τθσ εταιρείασ. Ειδικότερα οι διαδικαςίεσ που απαιτοφνται για τθν 
ειςαγωγι τθσ εταιρείασ μπορεί να διαρκζςουν 3 με 6 μινεσ κυρίωσ για το διοριςμό 
των ςυμβοφλων ( δικθγόροι, λογιςτζσ, ςφμβουλοι δθμόςιων ςχζςεων, sponsors 
corporate brokers). H διαδικαςία αυτι είναι μία δφςκολθ απόφαςθ διότι πρζπει να 
επιλεγοφν τα κατάλλθλα πρόςωπα που να εκπνζουν εμπιςτοςφνθ. Η διαδικαςία αυτι 
πρζπει να πραγματοποιθκεί τουλάχιςτον ζνα χρόνο πριν τθν αίτθςθ ειςαγωγισ. Οι 
νομικοί ςφμβουλοι κακϊσ και οι λογιςτζσ πρζπει να ζχουν τθν κατάλλθλθ εμπειρία 
προκειμζνου να αναλάβουν τισ διεργαςίεσ που απαιτείται για τθν ειςαγωγι τθσ 
εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο. Ο sponsor ζχει τθ δυνατότθτα υποβολισ προτάςεων 
ςχετικά με τθν αναδιάρκρωςθ τθσ εταιρείασ κακϊσ και εκείνοσ που κα υποβάλει 
αίτθςθ ςχετικά με τθν ονομαςτικι αξία των μετοχϊν όταν κα πλθςιάηει θ θμερομθνία 
ειςαγωγισ. Επίςθσ, ο ρόλοσ του είναι να αναλάβει μια επενδυτικι τράπεηα, ζνα 
επενδυτικό γραφείο ι μια εταιρεία επενδυτικϊν υπθρεςιϊν. Ενϊ ο εταιρικόσ μεςίτθσ 
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εκπροςωπεί τθν εταιρεία τόςο ςτισ ςυναλλαγζσ τθσ με τισ κεφαλαιαγορζσ όπωσ 
επίςθσ και με το επενδυτικό κοινό. Επιπλζον, αξιολογεί τθ κατάςταςθ που επικρατεί 
ςτθ κεφαλαιαγορά και να ενθμερϊνει το ενδιαφερόμενο κοινό.  Ο λογιςτισ από τθν 
άλλθ ζχει το ρόλο αναφοράσ των λογιςτικϊν καταςτάςεων.  Ριο ςυγκεκριμζνα, 
αναλαμβάνουν τον ζλεγχο των οικονομικϊν αρχείων κακϊσ και των εςωτερικϊν 
ςυςτθμάτων τθσ εταιρείασ. Απαραίτθτο είναι να ενθμερϊνουν τα οικονομικά ςτοιχεία 
τθσ εταιρείασ. Αυτά είναι τα απαραίτθτα ςτοιχεία που κα κρίνουν οι επενδυτζσ αν κα 
προβοφν ςτθν επζνδυςθ των ςυγκεκριμζνων μετοχϊν. Αυτά τα ςτοιχεία είναι 
απαραίτθτο να δθμοςιεφονται. Οι λογιςτζσ ςυγχρόνωσ είναι απαραίτθτο να 
ενθμερϊςουν τθν εταιρεία για τισ φορολογικζσ επιπτϊςεισ κατά τθν ειςαγωγι τθσ ςτο 
χρθματιςτιριο. Οι δικθγόροι παράλλθλα ζχουν ςθμαντικό ρόλο ςε μια ειςθγμζνθ 
εταιρεία. Για παράδειγμα οι δικθγόροι ςυμβουλεφουν τόςο τθν εταιρεία και τουσ 
μετόχουσ όςο και τον χορθγό τουσ. Είναι υπεφκυνοι για οποιαδιποτε αλλαγι που 
προκφψει, κακϊσ επίςθσ να αναγνωρίηουν το περιεχόμενο που παρουςιάηονται οι 
οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ όπωσ και να γνωρίηουν αν αλθκεφουν οι 
ςυγκεκριμζνεσ. Το χρονικό διάςτθμα μεταξφ των ζξι με δϊδεκα μθνϊν πρζπει να 
λυκοφν τα όποια προβλιματα υπάρχουν. Μζςα ςε  ζνα μινα περίπου πριν τθν 
ειςαγωγι τθσ εταιρείασ πρζπει να δθμοςιευτοφν τα οικονομικά ςτοιχεία τθσ 
ςυγκεκριμζνθσ εταιρείασ. Ακριβϊσ μια βδομάδα πριν από τθν ειςαγωγι 
πραγματοποιοφνται οι τελευταίεσ ςυναντιςεισ για τισ τελευταίεσ διαδικαςίεσ. Τζλοσ 
κατά τθ διάρκεια αυτισ τθσ εβδομάδασ λαμβάνονται οι αιτιςεισ και μετρθτά από 
υποψιφιουσ επενδυτζσ, ανακοινϊνεται και ο τόποσ διανομισ των μετοχϊν, 
παρζχεται θ άδεια για τθν ειςαγωγι και τθ διαπραγμάτευςθ από το χρθματιςτιριο 
και ξεκινά θ διαπραγμάτευςθ. 

 

 

 

3.4 Ειςθγμζνεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ςτο χρθματιςτιριο 
τθσ  Νζασ Τόρκθσ  

 
    Στο χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ όπωσ επίςθσ ζχει προαναφερκεί και για το 
χρθματιςτιριο του Λονδίνου υπάρχει διαχωριςμόσ μεταξφ των εταιρειϊν που ζχουν 
τθν ζδρα τουσ ςτισ Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ και αυτϊν που ζχουν διαφορετικι ζδρα.  
   Από τθ μία, για τισ εταιρείεσ εςωτερικοφ ιςχφουν τα ακόλουκα για τθν ειςαγωγι 
τουσ ςτο χρθματιςτιριο. Ρρϊτα από όλα ο ςυνολικόσ αρικμόσ των μετοχϊν δεν 
πρζπει να είναι μικρότεροσ των 2.200 κακϊσ και ο μθνιαίοσ μζςοσ όροσ 
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διαπραγμάτευςθσ να είναι περίπου 100.000 μετοχζσ. Πςο αφορά τουσ δϊδεκα 
τελευταίουσ μινεσ ο αρικμόσ των μετοχϊν να είναι 500 και ο μζςοσ όροσ 
διαπραγμάτευςθσ να είναι 1 εκ. αλλά οι μετοχζσ που ζχουν εκδοκεί δθμόςια να είναι 
1,1 εκ. Πταν θ μονάδα διαπραγμάτευςθσ των μετοχϊν είναι λιγότερο από 100 μετοχζσ 
τότε ο αρικμόσ μετοχϊν που κα εκδοκοφν δθμόςια κα μειωκεί αναλόγωσ. Σε 
περιπτϊςεισ δθμόςιασ εγγραφισ μιασ εταιρεία πρζπει να ζχει χρθματιςτθριακι αξία 
ςε μετοχζσ αξίασ 60 εκ. $ ενϊ αν πρόκειται για κυγατρικι εταιρεία θ αξία των 
μετοχϊν αυξάνεται κατά 100 εκ $. Η δθμόςια εγγραφι πραγματοποιείται προτοφ 
γίνει ειςαγωγι τθσ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο. Τα προ φόρων κζρδθ τθσ εταιρείασ 
από εμπορικζσ δραςτθριότθτεσ για τα τελευταία τρία ζτθ πρζπει να είναι 10 εκ. $ ενϊ 
2 εκ $ για τα δφο τελευταία ζτθ, 5 εκ. $ για το τρζχον ζτοσ και  2 εκ.  για το επόμενο 
πιο επόμενο ζτοσ. Επίςθσ, ςθμαντικό ρόλο ζχει και το επενδυτικό ςχζδιο που ζχει θ 
εταιρεία, τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία, θ ςτακερότθτα τθσ ςτθν αγορά και θ κζςθ τθσ 
ςτθ ναυτιλιακι βιομθχανία.  
   Από τθν άλλθ, οι εταιρείεσ με διαφορετικι ζδρα πρζπει να πλθροφν ςυγκεκριμζνα 
ςτοιχεία. Ριο ςυγκεκριμζνα, ο αρικμόσ των μετοχϊν που κατζχουν να είναι 5.000 
παγκοςμίωσ ενϊ ο αρικμόσ μετοχϊν που ζχουν εκδοκεί να είναι 2,5 εκ. παγκοςμίωσ. 
Η χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν να είναι 100 εκ. $ και περιςςότερα. Ενϊ, για τθν 
ειςαγωγι κυγατρικϊν εταιρειϊν ο αρικμόσ μετοχϊν πρζπει να είναι 60 εκ. $. 
Επιπλζον, τα κζρδθ προ φόρων πρζπει να ανζρχονται 100 εκ. $ για τα τρία τελευταία 
ζτθ πριν τθν ειςαγωγι τθσ ςτο χρθματιςτιριο και περίπου με 25 εκ. $ για τα τελευταία 
δφο ζτθ. 
      Η χρθματιςτθριακι αξία τθσ εταιρείασ πρζπει να ανζρχεται ςτα 500 εκ.  $ και τα 
ζςοδα τθσ ςτα 100 εκ. $ τον τελευταίο χρόνο πριν τθν ειςαγωγι τθσ. Τα ζςοδα τθσ 
είναι απαραίτθτο να φαίνονται ςτισ ταμειακζσ ροζσ τθσ εταιρείασ κακϊσ και ςτα 
λειτουργικά τθσ ζςοδα. 
   Γενικότερα οι προχποκζςεισ ειςαγωγισ εταιρειϊν με διαφορετικι ζδρα ςτο 
χρθματιςτιριο Ηνωμζνων Ρολιτειϊν ζχουν ςχεδιαςτεί με τζτοιο τρόπο ϊςτε να 
ενιςχφεται θ ειςαγωγι τζτοιων εταιρειϊν. Το χρθματιςτιριο των Η.Ρ.Α. επιτρζπει τθν 
ειςαγωγι των αλλοδαπϊν εταιρειϊν ακλουκϊντασ τισ πρακτικζσ που ιςχφουν ςτθ 
χϊρα όπου εδρεφει θ εν λόγω εταιρεία. Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ των εταιρειϊν 
πρζπει να βαςίηονται ςε ςυγκεκριμζνεσ λογιςτικζσ μεκόδουσ ϊςτε να γίνονται 
αποδεκτζσ από το χρθματιςτιριο.  
   Με τθν ειςαγωγι των ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ςτο χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ οι 
ςυγκεκριμζνεσ εταιρείεσ αποκτοφν καλφτερεσ αποτιμιςεισ και μεγαλφτερα κεφάλαια.  
   Πμωσ, παρουςιάηονται και οριςμζνα μειονεκτιματα με τθν ειςαγωγι των εταιρειϊν 
ςτο χρθματιςτιριο τθσ Αμερικισ. Ραρουςιάηεται, υψθλό κόςτοσ για τθν ειςαγωγι των 
εταιρειϊν, ζτςι οι εταιρείεσ αναηθτοφν εναλλακτικζσ αγορζσ όπωσ για παράδειγμα τθν 
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αγορά του Λονδίνου. Η επιτροπι κεφαλαιαγοράσ των Η.Ρ.Α. κεωρείται θ 
αυςτθρότερθ ςτον κόςμο.  
  Ζπειτα από μελζτεσ ζχει παρατθρθκεί ότι πάνω από 4,5 δισ δολάρια ζχαςαν από τθν 
κεφαλαιοποίθςθ τουσ εντόσ του 2015 ειςθγμζνεσ ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ςτο 
χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ. Επίςθσ, ςτο διάςτθμα μεταξφ 2013 και 2014 οι 
ειςθγμζνεσ είχαν χάςει περίπου 7,4 δισ δολάρια ι 18,9% τθσ αξίασ τουσ.  
   Ραρά το γεγονόσ ότι τα δεξαμενόπλοια είχαν μία ικανοποιθτικι χρονιά οι τιμζσ των 
μετοχϊν το 2015 αυτϊν των εταιρειϊν ιταν αρνθτικζσ.  
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ζνα διάγραμμα  κεφαλαιοποίθςθσ των ναυτιλιακϊν 
εταιρειϊν ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο ςε όλουσ τουσ κλάδουσ καλάςςιου 
εμπορίου. Φαίνεται βζβαια ότι τα δεξαμενόπλοια κυριαρχοφν. 

 
 
 
 
 

Κεφαλαιοποίθςθ ναυτιλιακϊν εταιρειϊν κατά κλάδο 
ΙΑΝ. 2014-ΔΕΚ.2014 

                                       Διάγραμμα 4. 

 
                                         Ρθγι: επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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3.5 Νομικι μορφι ειςθγμζνων ελλθνικϊν 

ναυτιλιακϊν εταιρειϊν 

 
   Οι ειςθγμζνεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ από πλευράσ εκνικότθτασ είναι κυρίωσ 
εταιρείεσ που ζχουν ςυςτακεί ςτα Marshall Islands, τθν Λιβερία, τθ Bermuda και τθν 
Ρολιτεία Delaware των Η.Ρ.Α.. Οι περιςςότερεσ ειςθγμζνεσ εταιρείεσ είναι Ανϊνυμεσ 
εταιρείεσ ωςτόςο υπάρχουν και Ετερόρρυκμεσ εταιρείεσ. Οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ 
είναι εταιρείεσ ςυμμετοχϊν που κατζχουν τα πλοία μζςω κυγατρικϊν εταιρειϊν 
(ανικουν 100% ςε αυτζσ). Τα πλοία που κατζχουν οι εταιρείεσ είναι όλων των τφπων. 
Η κάκε εταιρεία ζχει ομοιογενι ςτόλο διότι αυτό δίνει μεγαλφτερθ αςφάλεια ςτουσ 
επενδυτζσ και μπορεί να αναλυκεί ευκολότερα από τουσ αναλυτζσ. Επίςθσ, 
μεγαλφτερθ αςφάλεια διακρίνεται ςε χρονοναυλωμζνα πλοία, Ραράλου που 
υπάρχουν ςτακερά κζρδθ διότι ζχει παρατθρθκεί τα πλοία που δραςτθριοποιοφνται 
ςτθν ελεφκερθ αγορά  να  παρουςιάηουν άλλοτε υψθλά κζρδθ ενϊ υπάρχει πάντα και 
ο κίνδυνοσ των διακυμάνςεων. Οι εταιρείεσ που ζχουν ειςαχκεί ςτο χρθματιςτιριο 
τθσ Νζασ Υόρκθσ ζχουν κυρίωσ δεξαμενόπλοια κακϊσ και πλοία ξθροφ φορτίου 
εμπορευματοκιβωτιϊν, υγραεοφόρα κακϊσ υπάρχουν και οριςμζνεσ που 
παρουςιάηουν μικτοφσ ςτόλουσ από δεξαμενόπλοια και ξθροφ φορτίου. Οι εταιρείεσ 
που είναι ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου ζχουν κυρίωσ δεξαμενόπλοια 
και πλοία εμπορευματοφορϊν.  
   Πμωσ, τζλοσ εποχισ ζχει ςθματοδοτιςει για τισ ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ το 
χρθματιςτιριο του Λονδίνου (LSE). Η ζξοδο τουσ ζχει να κάνει κυρίωσ λόγω των 
υψθλϊν κοςτϊν κακϊσ και τθ μθδενικι κάλυψθ των εταιρειϊν από αναλυτζσ. Ραρόλο 
που το Λονδίνο μπορεί πάντοτε να αποτελοφςε διεκνζσ ναυτιλιακό επιχειρθματικό 
κζντρο αλλά ποτζ όμωσ δεν απείλθςε τθ πρωτιά τθσ Νζασ Υόρκθσ, ειδικά το κλάδο τθσ 
ποντοπόρου ναυτιλίασ όπου περιςςότερεσ από είκοςι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ είναι 
ειςθγμζνεσ ςε αυτό. Η τελευταία εταιρεία θ οποία αποχϊρθςε από το χρθματιςτιριο 
του Λονδίνου, αφοφ οι μετοχζσ τισ διαπραγματεφτθκαν τελευταία φορά ςτισ 19  
Απριλίου 2016 ιταν Hellenic Carriers ltd. Ωςτόςο, θ Globus Maritime του Γ. Φειδάκθ 
ειςιχκθ ςτο Λονδίνο το 2007 και ζπειτα από μια τριετία μεταφζρκθκε ςτθν αγορά του 
Nasdaq ςτισ Η.Ρ.Α..  
   Τζλοσ, ζνα από τα ςθμαντικότερα ςτοιχεία για τθν ειςαγωγι μιασ εταιρείασ ςτο 
χρθματιςτιριο είναι θ υψθλι κεφαλαιοποίθςθ που ζχει, αν δεν ζχει μεγάλο μζροσ 
κεφαλαίου τότε δεν υπάρχει λόγοσ να ειςαχκεί ςε κάποιο χρθματιςτιριο. 
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3.6 Πλεονεκτιματα ειςθγμζνων ναυτιλιακϊν 

εταιρειϊν 

 
     Με τθν ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο απόκτα οριςμζνα 
πλεονεκτιματα. Ρρϊτα απ’ όλα θ εταιρεία εξαςφαλίηει μεγάλα ποςά χωρίσ να 
υποκθκεφςει τα πλοία τθσ για αυτά τα ποςά. Αυτόσ ο τρόποσ χρθματοδότθςθσ είναι ο 
λιγότεροσ δαπανθρόσ τρόποσ. Κατά τθν ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ ςτο 
χρθματιςτιριο μπορεί να αντλιςει επιπλζον κεφάλαια εφόςον το επιτρζπουν οι 
ςυνκικεσ αγοράσ. Η εταιρεία επίςθσ μπορεί να ανταπεξζλκει ςε περιόδουσ κρίςθσ 
εφόςον τα κεφάλαια ζχουν αντλθκεί χωρίσ τθν υποκικευςθ πλοίων. 
    Επιπροςκζτωσ, τα κεφάλαια που ζχουν αποκτθκεί επενδφονται απευκείασ για τθν 
αγορά νζων πλοίων ςυμβάλλοντασ ζτςι ςτθν αφξθςθ του ςτόλου τθσ εταιρείασ και 
επιτυγχάνοντασ οικονομίεσ κλίμακασ για τθ ςυγκεκριμζνθ εταιρεία. Σθμαντικό είναι 
ότι μια ειςθγμζνθ εταιρεία είναι εφικτό να χρθςιμοποιιςει τισ μετοχζσ τθσ για να 
αποκτιςει μια άλλθ εταιρεία ι να ςυγχωνευτεί μαηί τθσ. Επιπλζον, μπορεί να 
μετατρζψει τισ προνομιοφχεσ μετοχζσ ςε κοινζσ μετοχζσ και να τισ διακζςει. 
   Με τθν ειςαγωγι τθσ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο μπορεί να βελτιϊςει το προφίλ 
τθσ ςτθν αγορά και είναι πιο εφκολο να αντλιςει ςτο μζλλον χριματα μζςω 
τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ, διότι θ τράπεηα κα ζχει να κάνει με ζναν πελάτθ που 
τθρεί τουσ κανονιςμοφσ. 
   Τζλοσ, υπάρχει αςχολία τθσ ςυγκεκριμζνθσ εταιρείασ από αναλυτζσ και 
δθμοςιογράφουσ διότι είναι ςθμαντικό θ ανάρτθςθ άρκρων και οικονομικζσ 
δθμοςιεφςεισ. 
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3.7 Μειονεκτιματα ειςθγμζνων ναυτιλιακϊν 

εταιρειϊν 

 
    Το κόςτοσ ειςαγωγισ το οποίο κυμαίνεται μεταξφ του 6%-8% είναι υψθλό. Το 
κόςτοσ αυτό αφορά τισ αμοιβζσ αναδόχου και τα λοιπά ζξοδα ςυμμόρφωςθσ με τισ 
απαιτιςεισ του χρθματιςτθρίου ειςαγωγισ. Υπάρχει μεγάλθ γραφειοκρατία. Η 
εταιρικι διακυβζρνθςθ κακϊσ επίςθσ και θ ςυμμόρφωςθ τθσ εταιρείασ ςτουσ 
κανονιςμοφσ και ρυκμίςεισ ζχει ωσ αποτζλεςμα τθν απϊλεια πολλϊν εργατοωρϊν 
αλλά και τθν απόςπαςθ κακθκόντων του management. To management επίςθσ 
παρακολουκείται από επενδυτζσ και αναλυτζσ.  Οι αναλυτζσ επιπλζον ζχουν τθ 
δυνατότθτα να προςβάλλουν τισ αποφάςεισ που ζχουν πάρει τα ςτελζχθ τθσ 
επιχείρθςθσ αν κρίνουν ότι οι ςυγκεκριμζνεσ δεν είναι ςωςτζσ, δθμιουργϊντασ ζτςι 
αρνθτικό κλίμα εισ βάροσ τθσ εταιρείασ. Υπάρχει βζβαια και ο κίνδυνοσ τθσ 
υποτιμολόγθςθσ, όταν δθλαδι χάνονται χριματα από τισ μετοχζσ μόνο όταν οι 
μετοχζσ τιμολογοφνται ςε χαμθλότερθ αξία από τθν αγοραία αξία τουσ. Το 
management πρζπει να ςτακμίςει τα υπζρ και τα κατά προτοφ προβεί ςε κάποια 
απόφαςθ που κα αλλάξει για πάντα τθ μορφι και τθν οργανωτικι δομι τθσ 
ναυτιλιακισ εταιρεία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 

                                                           

4. Παρουςίαςθ των ελλθνικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν 
ειςθγμζνων ςτα χρθματιςτιρια των NASDAQ-LSE-NYSE 

 

                                                                         ΕΙ΢ΑΓΩΓΘ 

 
    Σε αυτό το κεφάλαιο κα γίνει θ ανάλυςθ των εμπορικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν που 
ζχουν ειςαχκεί ςτα διεκνι χρθματιςτιρια. Τα πιο γνωςτά Χρθματιςτιρια για τθν 
ειςαγωγι μιασ ναυτιλιακισ επιχείρθςθσ είναι τα χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ 
(Nasdaq,Nyse) και το χρθματιςτιριο του Λονδίνου (Lse). Οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ 
πλζον προτιμοφν να διαπραγματεφονται τισ μετοχζσ τουσ ςτα χρθματιςτιρια τθσ Νζασ 
Υόρκθσ. Επίςθσ, μζχρι πριν ζνα χρόνο περίπου υπιρχαν και δφο ναυτιλιακζσ 
επιχειριςεισ που διαπραγματευόταν τισ μετοχζσ τουσ ςτο χρθματιςτιριο του 
Λονδίνου. Θα γίνει παρουςίαςθ τριϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν όπου θ κάκε μία ζχει 
επιλζξει να ειςαχκεί ςτα τρία αυτά Χρθματιςτιρια. Θα παρουςιάςουμε τθν δομι και 
τθν πορεία τθσ ναυτιλιακισ επιχείρθςθσ κακϊσ επίςθσ και το ςτόλο που ζχει αλλά και 
το πϊσ διαχειρίηεται τα πλοία τθσ. 

 
 
 
 
 

4.1Θ ζννοια και θ δομι τθσ ναυτιλιακισ επιχείρθςθσ 

   Επιχείρθςθ χαρακτθρίηεται κάκε οικονομικι μονάδα θ οποία αποτελεί αυτοτελι και 
υπεφκυνθ οργάνωςθ παραγωγικϊν ςυντελεςτϊν και διαχείριςθσ ςυναλλαγϊν με τισ 
οποίεσ επιδιϊκει το μζγιςτο δυνατό κζρδοσ το οποίο κατά κανόνα κα πρζπει να 
υπερβαίνει τθν αντίςτοιχθ ςυνικθ αμοιβι τθσ διοικθτικισ ι εκτελεςτικισ εργαςίασ 
που επιτελείται ςε αυτι. Ζνα από τα ςθμαντικότερα χαρακτθριςτικά γνωρίςματα μιασ 
επιχείρθςθσ είναι ότι αποτελεί μια αυτοτελι οικονομικι μονάδα που προχποκζτει 
μόνιμο ςυνδυαςμό ςυντελεςτϊν παραγωγισ. Επίςθσ, θ παραγωγι τθσ απευκφνεται 
ςε άγνωςτο καταναλωτικό κοινό. Σθμαντικό ταυτόχρονα είναι ότι διαμορφϊνεται ςε 
οριςμζνο κοινωνικοοικονομικό περιβάλλον. 
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   Η δομι μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ κυριαρχεί ςε Ναυτιλιακοφσ Ομίλουσ 
Επιχειριςεων ελλθνικϊν ςυμφερόντων που δραςτθριοποιοφνται ςε παγκόςμιο 
επίπεδο και δεν παρουςιάηει τισ ίδιεσ δομζσ με επιχειριςεισ άλλου κλάδου. 
 Ρρϊτα από όλα πρζπει να τονιςτεί ότι χρθςιμοποιείται ο όροσ ‘’ελλθνικϊν 
ςυμφερόντων’’ και όχι ‘’ελλθνικόσ όμιλοσ’’ επιχειριςεων, αυτό ςυμβαίνει για να 
ςυμπεριλθφκοφν ςτθν ανάλυςθ μιασ ναυτιλιακισ επιχείρθςθσ, θ οποία δεν ζχει πλοία 
υπό  ελλθνικι ςθμαία. Πμωσ, αυτζσ οι επιχειριςεισ είναι ελλθνικϊν ςυμφερόντων και 
οι εγκαταςτάςεισ τουσ βρίςκονται ςτθν Ελλάδα. Επίςθσ, μια ναυτιλιακι εταιρεία είναι 
ςτθν ουςία ζνασ όμιλοσ επιχειριςεων και όχι μια μεμονωμζνθ επιχείρθςθ. 
Ειδικότερα, κάκε πλοίο αποτελεί ξεχωριςτι εταιρεία, αυτόνομθ δθλαδι οικονομικι 
οντότθτα θ οποία δρα μζςα ςτα πλαίςια του ομίλου και προσ το ςυμφζρον αυτοφ. Για 
παράδειγμα αν μια εταιρεία ζχει 6 πλοία τότε κα πρζπει να υπάρχουν 6+1 εταιρείεσ, 6 
εταιρείεσ για κάκε πλοίο και μία διαχειρίςτρια εταιρεία. Είναι αδφνατο όμωσ να 
υπάρχουν τόςεσ εταιρείεσ για κάκε πλοίο. Πμωσ θ διαχειρίςτρια εταιρεία είναι 
απαραίτθτο να υπάρχει για τισ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ. Η διαχειρίςτρια αςχολείται με 
τθ διαχείριςθ των πλοίων των πλοιοκτθτριϊν εταιρειϊν του ομίλου. Τζλοσ ςε ζναν 
ναυτιλιακό όμιλο είναι απαραίτθτο να υπάρχει και μια εταιρεία θ οποία αςχολείται 
κακαρά με τισ ταμειακζσ ειςροζσ και εκροζσ του ομίλου και ίςωσ και μία επιπλζον 
εταιρεία θ οποία κατζχει το μετοχικό κεφάλαιο κάποιων ι και ολόκλθρου του ομίλου. 
    
 

 

 

4.1 Παρουςίαςθ τθσ  CAPITAL PRODUCT PARTNERS(NASDAQ) 

 

    Η capital product partners L.P., είναι διεκνϊσ ιδιοκτιτρια εταιρεία δεξαμενόπλοιων, 
εμπορευματοκιβωτίων και φορτθγϊν πλοίων ξθροφ φορτίου. 
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   Ο ςτόλοσ τθσ εταιρείασ αποτελείται από 30 πλοία με 2,5 εκατομμφρια χωρθτικότθτα 
και μζςο όρο θλικίασ περίπου 6,8 ζτθ. Ο ςτόλοσ αποτελείται από τζςςερα SUEZMAX 
δεξαμενόπλοια αργοφ πετρελαίου. Ζχει πάνω από 20 μεςαίου βελθνεκοφσ (MR) 
δεξαμενόπλοια τα οποία χαρακτθρίηονται ωσ Διεκνοφσ Ναυτιλιακοφ οργανιςμοφ 
(ΙΜΟ) ΙΙ/ΙΙΙ πλοία, περίπου εννζα  POSTMAX πλοία μεταφοράσ εμπορευμάτων και ζνα 
capsize μεταφοράσ χυδιν φορτίου τα οποία είναι ςε κζςθ να μεταφζρουν ζνα φάςμα 
φορτίων ςυμπεριλαμβανομζνου του αργοφ πετρελαίου, προϊόντων διφλιςθσ 
πετρελαίου όπωσ βενηίνθ, ντίηελ μαηοφτ και καφςιμα αεριωκοφμενων βιϊςιμα ζλαια 
και οριςμζνεσ χθμικζσ ουςίεσ όπωσ θ αικανόλθ κακϊσ και ξθροφ φορτίου και 
διάφορα εμπορεφματα αγακϊν. Ιςτορικά δραςτθριοποιείται μόνο ςτθν αγορά 
δεξαμενόπλοιων. Η ςυγκεκριμζνθ εταιρεία ζχει 6,8  χρόνια ενϊ ο κλάδοσ τθσ 
ναυτιλίασ ζχει 10 χρόνια μζςο όρο θλικίασ  του ςτόλου. 
   H Capital maritime partners είναι μια μεγάλθ οικονομικά ιςχυρι και 
διαφοροποιθμζνθ ναυτιλιακι εταιρεία με μακρά, επιτυχθμζνθ πορεία. Κατζχει 
ςιμερα μερίδιο 15,9% ςτθν εταιρικι ςχζςθ. Διακζτει επίςθσ, ζνα εκτεταμζνο δίκτυο 
ςχζςεων με μεγάλεσ εταιρείεσ πετρελαίου. Σθμαντικό είναι να τονιςτεί ότι ζχει 
υπογράψει ςυμφωνίεσ διαχείριςθσ με μια κυγατρικι τθσ τθν Capital ship management 
corp. θ οποία παρζχει υπθρεςίεσ διαχείριςθσ για το ςφνολο των πλοίων τθσ. 
Διαχειρίηεται το ςτόλο τθσ με αυςτθρι λειτουργία, αςφάλεια των πλοίων τθσ. Ζχει 
πάρει πιςτοποιιςεισ και βραβεία περιβάλλοντοσ (το 2014 πιρε το ‘’Ρράςινο βραβείο 
περιβαλλοντικισ Achievement’’ από το λιμάνι του Long Beach ςτθ Νότια Καλιφόρνια). 
Ριρε επίςθσ το ‘’Βραβείο Διάςωςθσ’’ το 2014 από τθν Αμερικάνικθ Ακτοφυλακι.  Η 
Capital ship management corp. ζχει ςφςτθμα διαχείριςθσ αςφάλειασ ςε ςυμμόρφωςθ 
με τον κϊδικα ISM και IΜΟ Ριςτοποιθτικό Διαςφάλιςθσ Ροιότθτασ κατά ISO 9001, το 
πρότυπο περιβαλλοντικισ διαχείριςθσ ISO 14001, το Υγιεινισ & Σφςτθμα Διαχείριςθσ 
τθσ Αςφάλειασ ( "OHSAS") 18001 και το Σφςτθμα Διαχείριςθσ Ενζργειασ ISO 50001. 
Πλα τα πιςτοποιθμζνα από το Μθτρϊο Lloyd τθσ αποςτολισ. 
   Η ςυγκεκριμζνθ εταιρεία ειςιχκθ ςτο χρθματιςτιριο 16 Ιανουαρίου το 2007. Σε 
αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου προχϊρθςε θ ςυγκεκριμζνθ εταιρεία ςφμφωνα με τισ 
τελευταίεσ ζρευνεσ, από τισ οποίεσ άντλθςε 151,2 εκ. $. Επίςθσ πρόςφερε 15 εκ. $ 
κοινζσ ονομαςτικζσ μετοχζσ μζςω δθμόςιασ προςφοράσ. Υπογραμμίηεται ότι  θ 
αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου ςε μία περίοδο κατά τθν οποία άλλεσ ναυτιλιακζσ 
ζχουν αναλάβει τισ δικζσ τουσ δθμόςιεσ εγγραφζσ ι αυξιςεισ εξαιτίασ τθσ ςυγκυρίασ. 
Η capital products partners κα χρθςιμοποιιςει τα κεφάλαια που άντλθςε από τθν 
αγορά για να προβεί ςτθ χρθματοδότθςθ πζντε νζων βαποριϊν ςυνολικισ αξίασ 311,5 
εκ. $, να επαναγοράςει  κοινζσ μετοχζσ τθσ capital maritime & Trading corp. ζωσ το 
ποςό των 60 εκ. $ και να τισ καταργιςει για γενικοφσ επιχειρθματικοφσ ςκοποφσ.  
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   Ο διευκυντισ εταιρείασ ζχει τονίςει ότι ο όμιλοσ ειςζρχεται ςε μια νζα εποχι 
ανάπτυξθσ ζχοντασ εξαςφαλίςει ζνα μεγάλο μζροσ τθσ χρθματοδότθςθσ για τθν 
αγορά πζντε νζων πλοίων. Τζλοσ, ςτόχοσ τθσ είναι θ αγορά ζξι ακόμα υψθλϊν 
προδιαγραφϊν δεξαμενόπλοιων μεταφοράσ διυλιςμζνων πετρελαιοειδϊν μεςαίων 
αποςτάςεων. Σθμαντικι αφξθςθ των εςόδων τθσ παρουςίαςε θ ναυτιλιακι εταιρεία 
το 2012 και θ διοίκθςθ τθσ εμφανιηόταν αρκετά αιςιόδοξθ για τισ μεςοπρόκεςμεσ 
προοπτικζσ τθσ. Ρροχϊρθςε ακόμα ςτθ διάκεςθ μετοχϊν προκειμζνου να αντλιςει 
κεφάλαια για τθν εξαγορά τριϊν μεγάλων ποντοπόρων πλοίων μεταφοράσ 
εμπορευματοκιβϊτιων από τθ μθτρικι Capital Maritime & Tranding Corp. H ειςθγμζνθ 
ποφλθςε 11,9 εκ. μετοχζσ ζναντι 9,25 $ και ςυγκζντρωςε 110 εκ. $. Τα πλοία για τα 
οποία προορίηονται τα κεφάλαια που αντλθκικαν αποτιμϊνται ςτα 195 εκ. $ και 
πρόκειται για φετινισ ναυπιγθςθσ νεότευκτα CCNI  Angol (πρϊθν Hyundai Pestige).  
 

 
 
 

4.3 Παρουςίαςθ τθσ  HELLENIC CARRIERS (LSE) 
 

    H Hellenic carriers είναι μια ναυτιλιακι εταιρεία θ οποία μζςω των κυγατρικϊν τθσ 
παρζχει υπθρεςίεσ ξθροφ φορτίου ςε όλο τον κόςμο κατά μικοσ των ναυτιλιακϊν 
γραμμϊν με τθ χριςθ ςφγχρονων μεςαίου μεγζκουσ πλοία μεταφοράσ φορτίου 
χυδιν. Ο ςθμερινόσ ςτόλοσ αποτελείται από Kamsarmax, Panamax και Supramax 
πλοία. 
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   Ο μζςοσ όροσ θλικίασ των πλοίων ιταν για το 2013 3 ζτθ ενϊ το 2014 αυξικθκε ςε 
5,7 και το 2015 ςε 5,2. 
    Η εμπορικι, λειτουργικι και τεχνικι διαχείριςθ των πλοίων διεξάγεται από τθν 
ελλθνικι Carriers Corporaion SA. Η ομάδα διαχείριςθσ τθσ διακζτει μεγάλθ εμπειρία 
τόςο ςτθ ξθρά όςο και ςτθ κάλαςςα. Ρροςφζρει ςυγχρόνωσ ποιοτικι παροχι 
υπθρεςιϊν μεταφοράσ. Η εταιρεία παράλλθλα ζχει υιοκετιςει μια αυξθτικά 
ςτρατθγικι ανάπτυξθσ με επίκεντρο ςφγχρονα πλοία με ελκυςτικζσ αποδοχζσ. Το 
διοικθτικό ςυμβοφλιο και θ διοίκθςθ όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί ζχουν μεγάλθ 
εμπειρία ςτο τομζα τθσ ναυτιλίασ και όλα αυτά τα χρόνια ζχουν αναπτφξει ζνα δίκτυο 
επιχειρθματικϊν ςχζςεων με κορυφαίουσ ναυλωτζσ, χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα και 
αςφαλιςτζσ κακϊσ και τα ναυπθγεία και τουσ προμθκευτζσ ςε όλο τον κόςμο. 
   Η ςυγκεκριμζνθ εταιρεία εφαρμόηει μια δυναμικι ςτρατθγικι με κφριο ςκοπό να 
επωφελείται από διάφορα ‘’παράκυρα’’ ευκαιρίασ. 
   Ζχει ειςαχκεί ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου το 2007. Ωςτόςο τα τελευταία χρόνια 
λόγω οικονομικισ κρίςθσ που ζχουν οδθγιςει αρκετζσ ναυτιλιακζσ εταιρείασ 
πραγματοποιεί ςτρατθγικζσ κινιςεισ με ςτόχο τθν επιβίωςθ τθσ. Τα πζντε τελευταία 
χρόνια ωςτόςο οι ηθμιζσ τθσ εταιρείασ ανζρχονται ςε 80 εκ. $ .  
   Κατά τθ διάρκεια του 2015 θ απόδοςθ ξθροφ φορτίου χφδθν επιδεινϊκθκε 
περαιτζρω με τα ποςοςτά να αγγίηουν το 30% χαμθλότερα τθ ςυγκεκριμζνθ χρονιά. 
Οι μζςεσ αποδοχζσ για όλεσ τισ κατθγορίεσ πλοίων ξθρϊν φορτίων καλφπτουν 
ελάχιςτα τα λειτουργικά τουσ ζξοδα και ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ δεν επαρκοφν 
για τθ χρθματοδότθςθ του κόςτουσ.   
   Η εταιρεία Hellenic Carriers αποφάςιςε να αποχωριςει από το χρθματιςτιριο του 
Λονδίνου. Τελευταία θμζρα διαπραγμάτευςθσ είχε προγραμματιςτεί θ 19θ Απριλίου 
2016. H εταιρεία ζχει ςτθ κατοχι τθσ πζντε πλοία μεταφοράσ ξθροφ φορτίου, δφο 
kamsarmax  ζνα panama  και άλλα δφο supramax ςυνολικισ χωρθτικότθτασ 340.055 
dwt.  
    Τα ετιςια ζςοδα τθσ το 2015 ανιλκαν ςε 13 εκ. $ ενϊ οι κακαρζσ ηθμιζσ τθσ 
ανιλκαν ςτα 16,3 εκ. $. Η εταιρεία είχε ανακοινϊςει από τισ αρχζσ του 2016 ότι είχε 
αποφαςίςει τθν αποχϊρθςθ τθσ από το χρθματιςτιριο του Λονδίνου λόγω τθσ 
χαμθλισ τθσ κεφαλαιοποίθςθσ τθσ και το υψθλό κόςτοσ παραμονισ τθσ ςτο 
χρθματιςτιριο τθσ βρετανικισ πρωτεφουςασ ςε ςυνδυαςμό ταυτόχρονα με τισ 
δυςκολίεσ που αντιμετωπίηουν ςε μια περίοδο κρίςθσ για το ξθρό φορτίο. Ζτςι, 
εξαιτίασ των παραπάνω κακιςτοφν αδφνατθ τθ ςυνζχιςθ τθσ διαπραγμάτευςθσ των 
μετοχϊν τθσ. Ππωσ ζχει ιδθ προαναφερκεί θ Hellenic carriers δεν είναι θ μόνθ 
εταιρεία θ οποία ζχει αποχωριςει από το χρθματιςτιριο του Λονδίνου. Ο πιο βαςικόσ 
λόγοσ για τον οποίο αποχωροφν οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ από το Λονδίνο είναι κυρίωσ 
οι δφςκολεσ ςυνκικεσ που αντιμετωπίηει θ ναυτιλιακι αγορά.                 
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 Σθμαντικό είναι να ςθμειωκεί ότι  οι επενδυτζσ δεν παρακολουκοφν τθ ναυτιλιακι 
βιομθχανία του Λονδίνου όπωσ αυτισ τθσ Νζασ Υόρκθσ. Ζτςι θ χρθματαγορά του 
Λονδίνου χαρακτθρίηεται από ζλλειψθ βάκουσ για τισ ναυτιλιακζσ ζτςι ϊςτε να 
υπάρχουν δυςκολίεσ ωσ προσ τθν άντλθςθ κεφαλαίων. Είναι ςαφζσ ότι μια ναυτιλιακι 
εταιρεία δεν  είναι ειςθγμζνθ αν δεν παρουςιάηει υψθλι κεφαλαιοποίθςθ.  
 
 

4.4 Παρουςίαςθ τθσ  SAFE BULKERS (NYSE) 
 
   H SAFE BULKERS είναι μια κυγατρικι εταιρεία, θ οποία ιδρφκθκε το 2007 και ζχει 
ζδρα το Μονακό, για τθν παροχι κυρίωσ καλάςςιων υπθρεςιϊν μεταφορϊν ξθροφ 
φορτίου, μεταφοράσ φορτίων χυδιν, άνκρακα, ςιτθρϊν, ςιδθρομεταλλεφματοσ, 
κακϊσ και ςε όλο τον κόςμο ναυτιλιακζσ γραμμζσ για μερικοφσ από τουσ 
μεγαλφτερουσ χριςτεσ του κόςμου των εν λόγω υπθρεςιϊν. Η εταιρεία αυτι πρϊτθ 
επζνδυςε ςτθ ναυτιλία από το 1958 και ζχει εμπλακεί ςτο τομζα ξθροφ φορτίου εδϊ 
και πάρα πολλζσ δεκαετίεσ. Ο ςτόλοσ πριν ειςαχκεί ςτο Nyse αποτελοφνταν από 11 
panamax, kamssarmax και post-max bulk carriers. Η λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ 
διοικείται από τον Διευκυντι, Safety Management Overseas S.A. υπό τθν επίβλεψθ 
των διευκυντικϊν ςτελεχϊν και του διοικθτικοφ ςυμβουλίου τθσ εταιρείασ. 
 

 
    
Ο ςτόλοσ τθσ ςιμερα αποτελείται από 38 πλοία ξθροφ φορτίου με μζςο όρο θλικίασ 
6,24 χρόνια και ςυνολικι μεταφορικι ικανότθτα των 3,3 εκ. dwt. Ο ςτόλοσ τθσ 
αποτελείται από 14 πλοία τφπου Panamax, 9 πλοία κατθγορίασ kamsamax, 3 πλοία 
τθσ κατθγορίασ Capesize και 12 Post-Panamax τα οποία είναι νεόχτιςτα πλοία από το 
2003 και μετά. 
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    Η εταιρεία μπικε ςτο Χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ τον Ιοφνιο του 2008. Με τθν 
είςοδο τθσ εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο εκδόκθκαν 10 εκ. μετοχζσ, οι οποίεσ 
αντιπροςϊπευαν το 18,3 % των κοινϊν μετοχϊν. Σφμφωνα με οριςμζνεσ εξαιρζςεισ θ 
εταιρεία δεν υποχρεοφται να ςυμμορφϊνεται ςε οριςμζνεσ από τισ πρακτικζσ 
εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που ακολουκείται από τισ ΗΡΑ και μθ ελεγχόμενεσ 
εταιρείεσ ςτο πλαίςιο του NYSE. Ωςτόςο, θ εταιρεία είναι υποχρεωμζνθ να δθλϊνει 
οποιεςδιποτε ςθμαντικζσ διαφορζσ μεταξφ των πρακτικϊν εταιρικισ διακυβζρνθςθσ 
και τισ πρακτικζσ που απαιτοφνται από το Χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ. Η 
επιτροπι ελζγχου τθσ ςυγκεκριμζνθσ εταιρείασ αποτελείται από ανεξάρτθτουσ 
διευκυντζσ. Υπάρχουν, οριςμζνεσ διαφορζσ όςο αφορά τισ πρακτικζσ εταιρικισ 
διακυβζρνθςθσ με εταιρείεσ που είναι ειςθγμζνεσ ςτο ΝYSE. Για παράδειγμα το 
Χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ επιτρζπει ανεξάρτθτουσ διευκυντζσ. Επίςθσ, απαιτεί 
ότι όλοι οι ανεξάρτθτοι διευκυντζσ υποχρεοφνται να ςυναντθκοφν ςε μια εκτελεςτικι 
ςυνεδρίαςθ τουλάχιςτον μία φορά το χρόνο.  
    Η Safe bulkers ανακοίνωςε τθν εκλογι του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τθσ κατθγορίασ 
ΙΙ ςτθ ετιςια ςυνζλευςθ των μετοχϊν που πραγματοποιικθκε ςτο Μονακό. Η Safe 
bulkers ανακοίνωςε τθν εκλογι δφο νζων μελϊν ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο. Οι class ΙΙ 
εξελζγθςαν με κθτεία ζωσ και το 2019. Οι μζτοχοι επικφρωςαν επίςθσ το διοριςμό τθσ 
Deloitte ωσ ορκωτό ελεγκτι για το 2016. 
   Η επιτροπι διορίηεται από το Διοικθτικό ςυμβοφλιο για τθν εκπλιρωςθ των 
κακθκόντων τθσ εταιρείασ.  Τα πρωτογενι κακικοντα και οι αρμοδιότθτεσ του 
Διοικθτικοφ ςυμβουλίου είναι οι εξισ: 

 Ραρακολουκεί τθν ανεξαρτθςία και τα προςόντα των ανεξάρτθτων εγγεγραμμζνων 
λογαριαςμϊν τθσ λογιςτικισ. 

 Ραρακολουκεί τθν απόδοςθ τθσ δθμόςιασ λογιςτικισ και τθσ εςωτερικι υπθρεςία 
ελζγχου. 

 Ραρζχει ανοιχτι επικοινωνία με τθν κάλυψθ περιοδικϊν όπωσ απαιτείται με τθν 
εταιρεία, τθ διαχείριςθ, το εςωτερικό τμιμα ελζγχου και το Διοικθτικό ςυμβοφλιο. Η 
Επιτροπι ζχει τθν εξουςία να διεξάγει οποιαδιποτε ενδεδειγμζνθ ζρευνα για τθν 
εκπλιρωςθ των υποχρεϊςεϊν τθσ και ζχει άμεςθ πρόςβαςθ ςτθν ανεξάρτθτθ 
εγγεγραμμζνοι δθμόςια λογιςτικι εταιρεία, κακϊσ και όλουσ τουσ υπαλλιλουσ τθσ 
Εταιρείασ. Η Επιτροπι ζχει τθ δυνατότθτα να διατθριςει, με ζξοδα τθσ Εταιρείασ, 
ειδικζσ νομικζσ, λογιςτικζσ ι άλλουσ ςυμβοφλουσ ι εμπειρογνϊμονεσ που κρίνει 
αναγκαίεσ για τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων του. Η Εταιρεία κα παρζχει τθν 
κατάλλθλθ χρθματοδότθςθ, όπωσ κακορίηεται από τθν Επιτροπι, για τθν καταβολι 
των εξόδων διοικθτικισ λειτουργίασ τθσ επιτροπισ που είναι αναγκαίο ι ςκόπιμο 
κατά τθν εκτζλεςθ των κακθκόντων του. 
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Ο ρόλοσ τθσ Επιτροπισ είναι θ εποπτεία. Τα μζλθ τθσ επιτροπισ δεν είναι υπάλλθλοι 
τθσ εταιρείασ και μπορεί ι δεν μπορεί να είναι λογιςτζσ ι ελεγκτζσ κατ 'επάγγελμα ι 
εμπειρογνϊμονεσ ςτουσ τομείσ τθσ λογιςτικισ και του λογιςτικοφ ελζγχου και, εν 
πάςθ περιπτϊςει, δεν εξυπθρετοφν ςε τζτοια ικανότθτα. Η διοίκθςθ είναι υπεφκυνθ 
για τθ διαδικαςία χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ τθσ Εταιρείασ 
ςυμπεριλαμβανομζνου του ςυςτιματοσ εςωτερικοφ ελζγχου επί των οικονομικϊν 
εκκζςεων και για τθν κατάρτιςθ των ενοποιθμζνων οικονομικϊν καταςτάςεων 
ςφμφωνα με τισ γενικά αποδεκτζσ λογιςτικζσ αρχζσ ςτισ Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ. 
    Είναι γνωςτό πωσ θ Safe bulkers ζχει δεχτεί πλιγμα από τθν πτϊςθ του δείκτθ BDI. 
Το 2015 ζκλειςε με ηθμιζσ τθσ τάξεωσ των 47,9 εκ. $ από κζρδθ 14,63 εκ. $ το 2014 και 
το 2013 83,25 εκ.. Και τα ζςοδα επίςθσ ακολοφκθςαν πτωτικι πορεία. Ζτςι, ο 
πρόεδροσ τθσ εταιρείασ κ. Ρόλισ Β. Χατηθιωάννου ανακοίνωςε ότι κα ςυνεχίςει να 
μειϊνει όςο το δυνατόν περιςςότερο τισ ιδθ χαμθλζσ λειτουργικζσ δαπάνεσ.  
     Ζχει επενδφςει ςε οικολογικό ςχεδιαςμό Νεόκτιςτων πλοίων με προθγμζνεσ 
τεχνολογικζσ προδιαγραφζσ με ςτόχο να ανανεϊςει και να επεκτείνει το ςτόλο τθσ. 
     Αυτό που χρειάηεται να επιςθμανκεί είναι ότι θ ςυγκεκριμζνθ εταιρεία 
παρουςιάηει  χαμθλό λειτουργικό κόςτοσ για τθ λειτουργία των πλοίων τθσ που 
επιτρζπει τθν εταιρεία να επιβιϊνει ακόμθ και ςε δφςκολεσ εποχζσ. 
    Η safe bulkers είναι μια ιςτορία επιτυχίασ ςε μια χρθματιςτθριακι αγορά ξθροφ 
φορτίου ναυτιλιακϊν εταιρειϊν.  
    Η εταιρεία ςκοπεφει να αναπτφξει το ςτόλο τθσ. Ζτςι, ςφμφωνα με τισ τελευταίεσ 
δθμοςιοποιιςεισ θ εταιρεία ςφναψε ςυμφωνία ςτισ 25 Ιουλίου 2016 για τθν 
απόκτθςθ τεςςάρων νζων πλοίων οικολογικοφ ςχεδιαςμοφ. Τα πλοία αυτά 
αποτελοφνται από ζνα Ιαπωνικό πλοίο Panamax, δφο Ιαπωνικά πλοία Kamsarmax. Τα 
πλοία αυτά κα παραδοκοφν ςτο χρονικό διάςτθμα μζςα ςτο 2018.  
   Η εταιρεία ςκοπεφει να πωλιςει δφο πλοία ιαπωνικισ κατθγορίασ τα οποία 
ανζρχονται ςτα 46 εκ.  $. Μετά τθν πϊλθςθ αυτι θ εταιρεία αναμζνεται να 
διατθριςει ουςιαςτικά τθ ρευςτότθτα τθσ και να αποφφγει  τθ δθμιουργία νζων 
χρεϊν ςε μια δφςκολθ εποχι για τθν αγορά ξθροφ φορτίου  χυδιν. Από τα τζςςερα 
νεότευκτα πλοία θ εταιρεία μπόρεςε να χρθματοδοτιςει ζνα από αυτά μζςω τθσ 
ζκδοςθσ χρεογράφων προνομιοφχων μετοχϊν. 
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Κεφάλαιο 5ο 

5. Παρουςίαςθ και χρθματοοικονομικι ανάλυςθ με τθ χριςθ 
αρικμοδεικτϊν των ελλθνικϊν ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ειςθγμζνων 

ςτα NASDAQ-LSE-NYSE 
 

 
 
       

   Σε αυτό το κεφάλαιο κα γίνει παρουςίαςθ των αρικμοδεικτϊν ϊςτε να 
πραγματοποιθκεί θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ των παραπάνω εταιρειϊν  τα ζτθ 
2013-2014-2015 ϊςτε να γίνει ςφγκριςθ αυτϊν των περιόδων για κάκε εταιρεία. 
Σθμαντικό βζβαια είναι να διατυπωκοφν ςυμπεράςματα για το ποια εταιρεία 
διαχειρίηεται καλφτερα τα οικονομικά τθσ ςτοιχεία. 

 
 

 
5.1 Ζννοια χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ 

   Μζςα από τθν ζρευνα και τθν κατάλλθλθ αξιοποίθςθ των ςτοιχείων τα οποία 
παίρνουμε από τισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ γεννιζται θ ζννοια τθσ ανάλυςθσ 
χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων. Οι λογιςτικζσ καταςτάςεισ απαρτίηονται από όλα 
τα ςτοιχεία που επιβάλλεται να γνωρίηει ο αναλυτισ για τθν επιχείρθςθ ζτςι ϊςτε να 
καταλιξει ςε ορκζσ αποφάςεισ. Ο αναλυτισ βζβαια κα πρζπει να γνωρίηει ότι τα 
αποτελζςματα από τθν ανάλυςθ αυτι ζχουν να κάνουν με τα ποςά τα οποία είναι 
ςτιγμιότυπο μιασ δεδομζνθσ ςτιγμισ. 
   Η ανάλυςθ χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων ζχει λοιπόν ςπουδαίο ρόλο ςε μια 
επιχείρθςθ. Αρχικά, βοθκάει ςτθν αποτελεςματικότερθ λιψθ οικονομικϊν 
αποφάςεων και ςυγχρόνωσ κάνει πιο οικονομικι τθν παραγωγι. Ρολλοί όμωσ είναι 
αυτοί που νοιάηονται για τα αποτελζςματα αυτισ τθσ ανάλυςθσ, όπωσ είναι οι 
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μζτοχοι, πιςτωτικά ιδρφματα, προμθκευτζσ και πιςτωτζσ, ανταγωνιςτζσ, κεντρικι 
εξουςία, επαγγελματικζσ οργανϊςεισ, χρθματοοικονομικοί αναλυτζσ και ςφμβουλοι. 
   Υπάρχουν όμωσ διάφοροι μζκοδοι για να καταλιξουμε ςε κάποια ςυμπεράςματα 
μζςα από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ μιασ επιχείρθςθσ. Η διαδικαςία τθσ 
χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ όχι μόνο βοθκάει ςτο να γίνουν κατανοθτά μερικά 
από τα ςθμαντικά μεγζκθ τθσ επιχείρθςθσ αλλά χρθςιμεφει και ςτθ πρόγνωςθ τθσ 
μετζπειτα πορείασ τθσ επιχείρθςθσ. 
    Για αυτό λοιπόν ο αναλυτισ μζςα από τθν ερμθνεία ανάλογα με το μζγεκοσ και τθ 
μορφι τουσ καταλιγει ςτθν ορκι ερμθνεία τουσ. Αυτό είναι και το δυςκολότερο 
κομμάτι τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ. 
 
 
 

 

5.2 Ανάλυςθ με αρικμοδείκτεσ 
 
   Η πλζον πιο διαδεδομζνθ, αποτελεςματικι και χρθματοοικονομικι ανάλυςθ μιασ 
επιχείρθςθσ είναι αυτι με τθ χριςθ αρικμοδεικτϊν. Αποτελοφν πολφ ςθμαντικά 
εργαλεία για τον αναλυτι για τθν ςφγκριςθ, τθν ερμθνεία και τθν αξιοπιςτία των 
ςτοιχείων που προκφπτουν από τισ χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ. 
   Σκοπόσ των αρικμοδεικτϊν είναι να τροφοδοτιςουν τθν επιχείρθςθ με πολφτιμεσ 
πλθροφορίεσ για τθν πορεία τθσ. Χρθςιμοποιοφνται προκειμζνου να μετρθκεί ο 
βακμόσ αποτελεςματικότθτασ μιασ επιχείρθςθσ κατά τθ χριςθ των περιουςιακϊν τθσ 
ςτοιχείων τθσ. Ζνασ αρικμοδείκτθσ για να είναι πραγματικά χριςιμοσ και αξιόπιςτοσ 
κα πρζπει να ςυνδζει δφο ςτοιχεία τθσ χρθματοοικονομικισ κατάςταςθσ τα οποία 
μεταξφ τουσ να ζχουν κάποιο νόθμα. 
   Επομζνωσ, αρικμοδείκτθσ είναι θ απλι μακθματικι ζκφραςθ τθσ ςχζςεωσ ενόσ 
μεγζκουσ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ προσ ζνα άλλο μζγεκοσ του είδουσ εκείνου του 
οποίου κζλουμε να προςδιορίςουμε τθ ςχζςθ. 
   Οι αρικμοδείκτεσ επιτρζπουν ςτον αναλυτι να απομακρφνει τθν επίδραςθ του 
παράγοντα του μεγζκουσ τόςο κατά τισ διαςτρωματικζσ όςο και κατά τισ διαχρονικζσ 
ςυγκρίςεισ. Επίςθσ, οι αρικμοδείκτεσ δίνουν τθ δυνατότθτα για εφκολθ προςαρμογι, 
ζτςι ϊςτε να περιζχουν ποςά τα οποία δεν ζχουν αναγνωριςτεί από τθ λογιςτικι αρχι 
του ιςτορικοφ κόςτουσ. Ζχουν όμωσ και ζνα μειονζκτθμα γιατί δίνουν τθ δυνατότθτα 
ςτισ διοικιςεισ των επιχειριςεων να προβοφν ςε ενζργειεσ οι οποίεσ ζχουν ςτόχο τθ 
διαςτρζβλωςθ και τθ παρουςίαςθ μίασ επικυμθτισ εικόνασ ςτουσ χριςτεσ των 
οικονομικϊν καταςτάςεων. Για τθν ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν χρθςιμοποιοφνται 
τζςςερισ οικονομικζσ καταςτάςεισ οι οποίεσ είναι: 



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

59 
 

 Τα αποτελζςματα χριςθσ 

 Ο ιςολογιςμόσ 

 Η κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν  

 Ρροςάρτθμα 
   Ζτςι οι αναλυτζσ και οι υπεφκυνοι των επιχειριςεων κα πρζπει να επιδιϊκουν τθ 
χριςθ των αρικμοδεικτϊν ςτθν ανάλυςθ χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων, για να 
προςδιορίςουν τθν κερδοφορία, τθ βιωςιμότθτα ίςωσ και τθν εξζλιξθ τθσ επιχείρθςθσ. 
   Σε αυτι τθν ενότθτα κα πραγματοποιθκεί οικονομικι ανάλυςθ με τθ χριςθ 
αρικμοδεικτϊν τριϊν εταιρειϊν που ζγινε θ παρουςίαςθ αυτϊν ςτο προθγοφμενο 
κεφάλαιο ζτςι ϊςτε να καταλιξουμε ςε ςυμπεράςματα για τθν οικονομικι πορεία και 
εξζλιξθ αυτϊν. 

 

 

 

5.3 Αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ 

 

   Οι δείκτεσ ρευςτότθτασ δείχνουν τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρίνεται 
ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ, χρθςιμοποιϊντασ κατά αποκλειςτικότθτα τα 
ςτοιχεία εκείνα του ενεργθτικοφ τα οποία μποροφν εφκολα να ρευςτοποιθκοφν (να 
γίνουν μετρθτά). 

 
 

5.3.1 Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

   Ο δείκτθσ τθσ γενικισ ρευςτότθτασ παρουςιάηει τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να 
ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ με βάςθ τισ ειςροζσ από τα 
ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ. Ο υπολογιςμόσ του δείκτθ δείχνει ότι οι 
απαιτιςεισ και τα περιουςιακά ςτοιχεία ζχουν τον ίδιο χρόνο ρευςτοποίθςθσ δθλαδι 
ςτθν ανταπόκριςθ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Στθ πραγματικότθτα αυτό 
δεν είναι εφικτό. Ζτςι για τθν αντιμετϊπιςθ αυτοφ του προβλιματοσ είναι αναγκαία θ 
φπαρξθ ενόσ περικωρίου το οποίο εξαςφαλίηει τθν επιχείρθςθ.  
   Πταν ο δείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ μιασ επιχείρθςθσ κυμαίνεται κοντά ςτθ μονάδα 
τότε αποκαλείται ωσ μθ ικανοποιθτικόσ. Οι τιμζσ οι οποίεσ κεωροφνται ικανοποιθτικζσ 
κυμαίνονται μεταξφ του 1,5 και 2,5. 
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   Επίςθσ, καλό είναι να ςθμειωκεί ότι όταν οι τιμζσ του δείκτθ είναι πολφ υψθλζσ τότε 
δείχνουν ικανοποιθτικι χριςθ  των κεφαλαιακϊν πόρων. Ο αρικμοδείκτθσ γενικισ 
ρευςτότθτασ δίνεται από τον τφπο: 
 

        Αρικμοδείκτθσ Γενικισ Ρευςτότθτασ= ΢φνολο Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό/Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεϊςεισ 

                                                                                                                                   

   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 2. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-
2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 5. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 

 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 

        Πίνακασ 2. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           1,84            3,85              1,62 

Hellenic carriers  
ltd 

           5,60            2,32              1,28 

Safe bulkers            3,08            4,97               2,30 

 

Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ  

                           Διάγραμμα 5. 

 
                              Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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    Σφμφωνα με τον πίνακα 2. οι τιμζσ που προζκυψαν και για τισ τρεισ εταιρείεσ 
κεωροφνται αρκετά ικανοποιθτικζσ. Άρα , ο δείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ δείχνει τθν 
ικανοποιθτικι χριςθ των κεφαλαιακϊν πόρων τουσ.  
     Ριο αναλυτικά, για τθν Capital product partners παρατθροφμε ότι παρουςιάηει 
αυξομειϊςεισ του δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ παρουςιάηοντασ το μεγαλφτερο δείκτθ 
το ζτοσ 2014. Αυτό ςθμαίνει ότι για κάκε 1 ευρϊ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 
υπάρχουν 3,85 ευρϊ διακζςιμα για τθν αποπλθρωμι του. Βζβαια ο δείκτθσ γενικισ 
ρευςτότθτασ τα ζτθ για τα οποία πραγματοποιείται θ ανάλυςθ τθσ CPLP κεωρείται 
αρκετά ικανοποιθτικόσ. 
   Η Hellenic carriers ltd επίςθσ παρουςιάηει αρκετά ικανοποιθτικζσ τιμζσ αυτοφ του 
δείκτθ, ωςτόςο φαίνεται και από το  διάγραμμα 9. ότι ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει 
μείωςθ, χωρίσ όμωσ αυτι θ μείωςθ να επθρεάηει τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να 
ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ.  Το μεγαλφτερο δείκτθ 
γενικισ ρευςτότθτασ για τθν ςυγκεκριμζνθ εταιρεία τον παρατθροφμε το 2013. 
    Τζλοσ, θ Safe bulkers παρουςιάηει υψθλζσ τιμζσ του δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ. 
Σφμφωνα με τισ τιμζσ που ζχουν προκφψει παρατθροφμε ότι ο αρικμοδείκτθσ 
παρουςιάηει αυξομειϊςεισ τα ζτθ 2013-2014-2015.    Ωςτόςο παρά τισ μειϊςεισ ςτισ 
τιμζσ του δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ παρατθροφμε ότι οι τιμζσ του δείκτθ και για τισ 
τρεισ εταιρείεσ όπου πραγματοποιείται θ ανάλυςθ κεωροφνται ικανοποιθτικζσ. 

     
 
 

5.3.2 Αρικμοδείκτθσ ειδικισ  ρευςτότθτασ 
 

   Ο αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ δείχνει τθ δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να 
εξυπθρετεί τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ ρευςτοποιϊντασ τα αμζςωσ 
ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ. Αποδεκτό όριο Ειδικισ ΢ευςτότθτασ είναι το 1,5 
ειδικότερα ςε περιόδουσ οικονομικϊν κρίςεων όπου θ πικανότθτα αφξθςθσ των 
επιςφαλειϊν είναι πάρα πολφ μεγάλθ. Πταν ο αρικμοδείκτθσ παίρνει τιμζσ 
μεγαλφτερεσ ι ίςεσ τθσ μονάδασ τότε τα αποκζματα χρθςιμοποιοφνται εξ ολοκλιρου 
από το κεφάλαιο κίνθςθσ που δθμιουργεί θ επιχείρθςθ. Ενϊ, όταν ο αρικμοδείκτθσ 
παίρνει τιμζσ μικρότερεσ τθσ μονάδασ, θ χρθματοδότθςθ των αποκεμάτων κατά ζνα 
μζροσ προζρχεται από βραχυπρόκεςμο δανειςμό. Ο αρικμοδείκτθσ γενικισ 
ρευςτότθτασ δίνεται από τον τφπο: 

 

       Αρικμοδείκτθσ Ειδικισ Ρευςτότθτασ= ΢φνολο Κυκλ. Ενεργ.- αποκζματα/Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεϊςεισ 
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Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 3. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για τον 
δείκτθ ειδικισ ρευςτότθτασ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 6. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
        Πίνακασ 3. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           1,78            3,76              1,56 

Hellenic carriers  
ltd 

           5,54            2,20               1,21 

Safe bulkers            2,80             4,56               2,25 

 
 
 

Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 

                          Διάγραμμα 6. 

 
                             Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

    Τθν τριετία ο αρικμοδείκτθσ Ειδικισ ρευςτότθτασ παρουςιάηει τιμζσ μεγαλφτερεσ 
τθσ μονάδασ άρα τα αποκζματα χρθματοδοτοφνται εξ’ ολοκλιρου από το κεφάλαιο 
κίνθςθσ που δθμιουργεί θ επιχείρθςθ και θ χρθματοδότθςθ των αποκεμάτων κατά 
ζνα μζροσ δεν προζρχεται από βραχυπρόκεςμο δανειςμό. 
    Ραρατθρϊντασ το ςυγκεκριμζνο αρικμοδείκτθ για τθν Capital product partners 
βλζπουμε ότι ο δείκτθσ παρουςιάηει αφξθςθ 5% για το ζτοσ 2014 ενϊ το 2015 ο 
δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει μείωςθ. Ραρατθροφμε ότι o δείκτθσ τθσ  CPLP ζχει 
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ικανοποιθτικι πορεία για τα ζτθ 2013-2014-2015 διότι, αποδεκτό όριο ειδικισ 
ρευςτότθτασ κεωρείται το 1,5 ειδικότερα ςε περιόδουσ οικονομικισ κρίςθσ. 
    Ραρατθρϊντασ το ςυγκεκριμζνο αρικμοδείκτθ για τθν Hellenic carriers ltd 
βλζπουμε ότι ο δείκτθσ παρουςιάηει μια ςτακερότθτα ςτθ μείωςθ του για τα ζτθ 2014 
και 2015. Το 2013 παρουςιάηει αρκετά υψθλό δείκτθ ειδικισ ρευςτότθτασ. Να 
ςθμειωκεί ότι θ εταιρεία τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 δεν διακζτει αποκζματα ςτισ 
αποκικεσ τθσ. 
      Ραρατθρϊντασ τον αρικμοδείκτθ ειδικισ ρευςτότθτασ για τθν  Safe bulkers 
βλζπουμε ότι οι τιμζσ του δείκτθ παρουςιάηουν αυξομειϊςεισ για τα ζτθ 2013 ζωσ και 
2015. Ριο αναλυτικά, ο δείκτθσ παρουςιάηει αφξθςθ το ζτοσ 2014 με τθν τιμι του 
δείκτθ να αγγίηει τθν τιμι του 4,56  αρκετά υψθλόσ δείκτθσ για περίοδο οικονομικισ 
κρίςθσ. Ενϊ το 2015 παρατθροφμε μείωςθ του δείκτθ, χωρίσ ωςτόςο θ μείωςθ να 
επθρεάηει τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ 
υποχρεϊςεισ τθσ ρευςτοποιϊντασ αμζςωσ τα ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ. 
    Οι τιμζσ του δείκτθ και για τισ τρείσ εταιρείεσ κεωροφνται αρκετά ικανοποιθτικζσ, 
διότι είναι μεγαλφτερεσ από τθν τιμι του 1,5 που κεωρείται ικανοποιθτικι τιμι 
ειδικισ ρευςτότθτασ ιδιαίτερα  ςε περιόδουσ κρίςθσ.  

 

 

 

5.3.3  Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

   Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει κατά πόςο τα διακζςιμα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ 
επιχείρθςθσ μποροφν να καλφψουν τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. O 
αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ δίνεται από τον τφπο: 

 

       Αρικμοδείκτθσ Σαμειακισ Ρευςτότθτασ= Σαμειακά Διακζςιμα και Ιςοδφναμα/Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεϊςεισ 

   Είναι ζνασ αρκετά χριςιμοσ δείκτθσ, διότι μασ βοθκάει να δοφμε τθ ρευςτότθτα τθσ 
επιχείρθςθσ και ςυγκεκριμζνα να παρατθριςουμε τθν απόδοςθ των ειςπράξεων-
πλθρωμϊν. 
   Η επικυμθτι τιμι του δείκτθ ταμειακισ ρευςτότθτασ είναι το όςο δυνατόν 
μεγαλφτερθ (τιμζσ >0,40 κεωροφνται καλζσ). Πταν μια επιχείρθςθ παρουςιάηει υψθλι 
τιμι του δείκτθ δθλϊνει ιςχυρι ρευςτότθτα και ελάχιςτο κίνδυνο για κάλυψθ των 
υποχρεϊςεων τθσ. Ενϊ, αντίκετα μια χαμθλι τιμι του δείκτθ τότε αυτό φανερϊνει 
ταμειακά προβλιματα και μελλοντικζσ αδυναμίεσ ςτθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων 
τθσ. 
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   Μειονζκτθμα αυτοφ του δείκτθ είναι ότι οι επιχειριςεισ αυξάνουν τθν θμζρα του 
ιςολογιςμοφ τον λογαριαςμό 38 <<ταμείο>> για να ζχει καλφτερα αποτελζςματα 
ςτουσ δείκτεσ ρευςτότθτασ. Ζνασ δείκτθσ <1 μπορεί να δθλϊςει κίνδυνο ρευςτότθτασ 
για τθν επιχείρθςθ, ενϊ ζνασ δείκτθσ >1 μπορεί να δείχνει απροκυμία επζνδυςθσ. 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 4. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ άμεςθσ ρευςτότθτασ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-
2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 7.  που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. Ωσ ταμειακά 
διακζςιμα χρθςιμοποιοφμε τα ταμειακά διακζςιμα που ζχει θ επιχείρθςθ ςτθν αρχι 
του κάκε ζτουσ. 

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 

          Πίνακασ 4. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           1,09             1,41               2,68 

Hellenic carriers  
ltd 

            4,62             2,80               1,00 

Safe bulkers             1,79              2,36               1,01 

 

Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

                            Διάγραμμα 7. 

 
                               Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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    Αφοφ πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ για τθν 
Capital product partners αυξάνεται ανά ζτοσ. Η ςυγκεκριμζνθ εταιρεία εμφανίηει 
υψθλζσ τιμζσ του ςυγκεκριμζνου δείκτθ. Επομζνωσ, δείχνει τθν ικανότθτα να 
ρευςτοποιεί τα χριματα τθσ προκειμζνου να ανταποκρίνεται εφκολα ςτισ 
βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. 
    Πςο αφορά τθν ανάλυςθ του αρικμοδείκτθ ταμειακι ρευςτότθτασ για τθ Hellenic 
carriers ltd παρατθροφμε ότι μειϊνεται ανά ζτοσ. 
      Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ για τθν Safe bulkers 
παρατθροφμε ότι παρουςιάηει αφξθςθ ο δείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ το ζτοσ 
2014.. Το 2015 ο δείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ ζχει μειωκεί. 

 

 

 

5.4 Αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ 

 
   Οι δείκτεσ που ανικουν ςε αυτι τθν κατθγορία δείχνουν το πόςο γριγορα ι αργά 
ρευςτοποιοφνται μερικά περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ. 

 
 

5.4.1 Αρικμοδείκτεσ ειςπράξεων απαιτιςεων 
 

    Ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων βρίςκεται αν διαιρζςουμε τθν 
αξία πιςτωτικϊν πωλιςεων μιασ επιχείρθςθσ, μζςα ςτθν χριςθ, με το μζςο όρο των 
απαιτιςεων τθσ. Επειδι όμωσ ςυνικωσ δεν υπάρχουν ςτοιχεία για τισ πιςτωτικζσ 
πωλιςεισ, κακϊσ και ςτοιχεία που αναφζρονται ςτο μζςο όρο των χορθγοφμενων 
πιςτϊςεων, λαμβάνονται υπόψθ οι κακαρζσ πωλιςεισ τθσ χριςεωσ και το ςφνολο των 
απαιτιςεων, όπωσ εμφανίηονται ςτον ιςολογιςμό ςτο τζλοσ τθσ χριςεωσ.  
    Ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ των απαιτιςεων δείχνει πόςεσ φορζσ κατά 
μζςο όρο ειςπράττονται κατά τθ διάρκεια τθσ λογιςτικισ χριςεωσ οι απαιτιςεισ τθσ 
επιχειριςεωσ. O αρικμοδείκτθσ ειςπράξεων απαιτιςεων δίνεται από τον τφπο: 

 
Αρικμοδείκτθσ Σαχφτθτασ Ειςπράξεων Απαιτιςεων= (Απαιτιςεισ/Πωλιςεισ)*365 

 
Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 5. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για τον 
δείκτθ ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 
2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 8. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
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Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 5. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           10,95            3,65              3,65 

Hellenic carriers  
ltd 

           54,74           51,10             32,85 

Safe bulkers            69,35           10,95              18,25 

 
 

Αρικμοδείκτθσ ειςπράξεων απαιτιςεων 

                        Διάγραμμα 8. 

 
                          Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

     Σφμφωνα με τισ τιμζσ που ζχουν προκφψει για τον αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ 
ειςπράξεων απαιτιςεων, για τθν Capital Product Partners για τα ζτθ που 
πραγματοποιείται θ ανάλυςθ, ζχει μζςθ τιμι 6,08 θμζρεσ. Το 2013 παρατθρείται θ 
υψθλότερθ τιμι του δείκτθ, ενϊ το 2014 και 2015 παρουςιάηεται ςτακερόσ ο δείκτθσ 
ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων. 
   Ο δείκτθσ για τθν Hellenic carriers ltd ζχει μζςο όρο περίπου 46 θμζρεσ, 
παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ παρουςιάηει μείωςθ τα ζτθ 2013 ζωσ 2015. 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2013 2014 2015

CPLP

HC

SB



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

67 
 

    Ο δείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων για τθν Safe bulkers ζχει μζςο όρο 
περίπου τισ 31 θμζρεσ με τον χαμθλότερο δείκτθ το 2014 ενϊ τον υψθλότερο δείκτθ 
τον παρουςιάηει το 2013. 

 
 
 
 

     5.4.2 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

   Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ εκφράηει το βακμό που χρθςιμοποιοφνται τα ςτοιχεία του 
ενεργθτικοφ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ μασ χριςθσ. Δθλαδι πόςεσ φορζσ τα ςτοιχεία 
του ενεργθτικοφ χρθςιμοποιοφνται, ανανεϊνονται και διατθροφνται μζςα από τισ 
πωλιςεισ τθσ επιχείρθςθσ. Ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 
δίνεται από τον τφπο: 

 
                    Αρικμοδείκτθσ Σαχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ= Κακαρζσ Πωλιςεισ/΢φνολο Ενεργθτικοφ                                                                                      

   Αν ο δείκτθσ είναι υψθλόσ ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί τα ςτοιχεία του 
ενεργθτικοφ παραγωγικά για να πραγματοποιιςει τισ πωλιςεισ τθσ. Ενϊ όταν ο 
δείκτθσ είναι χαμθλόσ τότε δεν γίνεται καλι χρθςιμοποίθςθ των περιουςιακϊν τθσ 
ςτοιχείων με αποτζλεςμα τθ ρευςτοποίθςθ τουσ γιατί δεν χρθςιμοποιοφνται 
παραγωγικά. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 6. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα 
ζτθ 2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 9. που απεικονίηει τισ τιμζσ 
αυτζσ. 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
Πίνακασ 6. 

 

 

 

 

 

 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,12             0,13                0,14 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,07             0,14                0,12 

Safe bulkers            0,17              0,13                0,10 
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Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

                                Διάγραμμα 9. 

 
                                        Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

    Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ και ςφμφωνα με τισ τιμζσ που προζκυψαν από το 
δείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ παρατθροφμε ότι θ Capital product 
partners παρουςιάηει αρκετά χαμθλό δείκτθ τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015. Βλζπουμε 
επίςθσ ότι ο δείκτθσ αυτόσ τα επόμενα ζτθ  παρουςιάηει μικρι άνοδο. 
     Ο δείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ για τθν  Hellenic carriers ltd 
παρουςιάηει αυξομειϊςεισ. Για παράδειγμα βλζπουμε αφξθςθ του δείκτθ για το ζτοσ 
2014 και μείωςθ για το ζτοσ 2015. 
    H Safe bulkers παρουςιάηει ςυνεχι μείωςθ του δείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ 
ενεργθτικοφ.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

2013 2014 2015

CPLP

HC

SB



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

69 
 

 

5.4.3 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων 
 

   Ο δείκτθσ αυτόσ είναι αρκετά ςθμαντικόσ για τισ επιχειριςεισ διότι τουσ δείχνει το 
βακμό με τον οποίο χρθςιμοποιοφνται τα πάγια περιουςιακά ςτοιχεία τθσ ςε ςχζςθ 
με τισ πωλιςεισ που ζχει. Τα κακαρά πάγια είναι τα πάγια χωρίσ τισ αποςβζςεισ. Ο 
αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ δίνεται από τον τφπο: 

 
               Αρικμοδείκτθσ Σαχφτθτα Κυκλοφορίασ Παγίων= Κακαρζσ πωλιςεισ/κακαρό Πάγιο  

                                                                                                                                       Ενεργθτικό 
 

    Πςο μεγαλφτεροσ είναι αυτόσ ο δείκτθσ τόςο πιο γριγορα και αποδοτικά 
χρθςιμοποιοφνται τα πάγια τθσ επιχείρθςθσ. Τζλοσ, αν ο δείκτθσ είναι πάρα πολφ 
υψθλόσ τότε υπάρχει το ενδεχόμενο υπερεπζνδυςθσ των παγίων, πάντα ςε ςχζςθ με 
τισ πωλιςεισ. Οι μεγάλεσ τιμζσ του δείκτθ δείχνουν ότι είναι αποτελεςματικι θ 
χρθςιμοποίθςθ των παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ για τθ 
δθμιουργία πωλιςεων. Το αντίκετο ςυμβαίνει όταν προκφπτουν χαμθλζσ τιμζσ του 
δείκτθ. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 7. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 
2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 10. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 

 
 

Ανάλυςθ των εταιρειϊν 

Πίνακασ 7. 
 

 

 

 

 

 

 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,15             0,16                0,17 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,08             0,16                0,13 

Safe bulkers            0,20             0,15                0,12 
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Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων 

                              Διάγραμμα 10. 

 
                                    Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

      Για τισ χριςεισ 2013 ζωσ και 2015 παρατθροφμε ότι θ Capital product partners 
παρουςιάηει αφξθςθ ςτισ πωλιςεισ τθσ για το ζτοσ 2014 ενϊ το 2015 μειϊνονται οι 
πωλιςεισ τθσ. Σε αντίκεςθ βζβαια με το πάγιο ενεργθτικό που παρουςιάηει αφξθςθ 
ανά ζτοσ. Επομζνωσ, ο δείκτθσ αυξάνεται. 
     Σφμφωνα με τθν παραπάνω ανάλυςθ θ Hellenic carriers ltd παρουςιάηει 
αυξομειϊςεισ του δείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων. Ριο ςυγκεκριμζνα 
παρατθροφμε αφξθςθ του αρικμοδείκτθ για το ζτοσ 2014 ενϊ για το ζτοσ 2015 ο 
δείκτθσ παρουςιάηει μείωςθ.  
    Ο δείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων για τθν   Safe bulkers παρουςιάηει 
μείωςθ για  τα ζτθ 2013 ζωσ 2015. Άρα, θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί λιγότερεσ φορζσ 
τα πάγια ςτοιχεία τθσ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ που πραγματοποιεί. 

 
 
 

5.4.4 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 
 

   Η ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να πωλεί τα αποκζματα τθσ γριγορα αποτελεί ακόμθ 
μζτρο του βακμοφ χρθςιμοποιιςεωσ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων. Ο δείκτθσ 
ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων δείχνει πόςεσ φορζσ μζςα ςτθ λογιςτικι χριςθ 
ανανεϊκθκαν τα αποκζματα τθσ οικονομικισ μονάδασ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ τθσ. 
Ο τφποσ δίνεται από τθ ςχζςθ: 
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             Αρικμοδείκτθσ Σαχφτθτασ Κυκλοφορίασ Αποκεμάτων=(Αποκζματα/Πωλιςεισ)*365 

 

    Η ανοδικι πορεία του εν λόγω δείκτθ διαχρονικά αποτελεί ζνδειξθ ότι είναι πιο 
εντατικι θ εκμετάλλευςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ γιατί θ άνοδόσ του 
ςυνδζεται είτε με αφξθςθ των πωλιςεων, είτε με αναλογικά μεγαλφτερθ αφξθςθ των 
πωλιςεων ςε ςχζςθ με τθν αφξθςθ του ενεργθτικοφ τθσ επιχειριςεωσ. Αντίκετα, 
μείωςθ του αρικμοδείκτθ διαχρονικά, παρζχει ζνδειξθ μιασ ολοζνα μικρότερθσ 
χρθςιμοποιιςεωσ του ενεργθτικοφ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ, πράγμα που ςθμαίνει 
μια κάποια υπερεπζνδυςθ κεφαλαίων ςτα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ. Πταν 
ςυγκρίνεται ο αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ μιασ επιχείρθςθσ 
με τον αντίςτοιχο αρικμοδείκτθ άλλων ομοειδϊν επιχειριςεων, κα πρζπει τα ςτοιχεία 
βάςει των οποίων υπολογίηονται , να είναι ςυγκρίςιμα, ϊςτε να μθν υπάρχουν 
διαφορζσ που να οφείλονται π.χ. ςτθ διαφορετικι πολιτικι αποςβζςεων, ι ςτισ τιμζσ 
εμφανίςεωσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων (ιςτορικζσ ι αναπροςαρμοςμζνεσ) ι ςτθν 
παλαιότθτα των παγίων.  

    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 8. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα 
ζτθ 2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 11. που απεικονίηει τισ τιμζσ 
αυτζσ. 

 

 

Ανάλυςθ των εταιρειϊν 

Πίνακασ 8. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

            7,30             7,30              7,30 

Hellenic carriers  
ltd 

           14,60            13,50             11,31 

Safe bulkers            25,55            25,55              14,60 
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Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

 

                               Διάγραμμα 11. 

 
                            Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
     O δείκτθσ για τθν Capital product partners παραμζνει ςτακερόσ τθν τριετία. Άρα, θ 
επιχείρθςθ ανανεϊνει με τον ίδιο ρυκμό τα αποκζματά τθσ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ 
τθσ.  
    Ο δείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων για τθν  Hellenic carriers φαίνεται 
να παρουςιάηει ικανοποιθτικζσ τιμζσ για τα ζτθ όπου πραγματοποιείται θ ανάλυςθ. 
Οι τιμζσ αυτζσ κυμαίνονται από 11,31 ζωσ 14,60 φορζσ ανακφκλωςθσ των 
αποκεμάτων τθσ. Καλφτερθ χρονιά του δείκτθ είναι το 2013. Ο ςυγκεκριμζνοσ 
αρικμοδείκτθσ μειϊνεται τα ζτθ 2014 και 2015. 
   Οι τιμζσ του δείκτθ για τθν Safe bulkers είναι ικανοποιθτικζσ του δείκτθ ταχφτθτασ 
κυκλοφορίασ των αποκεμάτων τθσ για τα ζτθ που πραγματοποιείται θ ανάλυςθ. Οι 
τιμζσ του δείκτθ κυμαίνονται μεταξφ του 14,60 και του 25,55 φορζσ ανακφκλωςθσ των 
αποκεμάτων τθσ. Η επιχείρθςθ ανακυκλϊνει τα αποκζματα τθσ με τον ίδιο ρυκμό τα 
ζτθ 2013 και 2014. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

0

5

10

15

20

25

30

2013 2014 2015

CPLP

HC

SB



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

73 
 

 
 

5.4.5 Αρικμοδείκτθσ Μ.Ο. πλθρωμισ βραχυπρόκεςμων 
υποχρεϊςεων 

 
   Ο δείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων  ι Μ.Ο. 
πλθρωμισ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων δείχνει το βακμό αξιοποίθςθσ των 
πωλιςεων ςε ςχζςθ με τθν ικανοποίθςθ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Ο 
δείκτθσ αυτόσ δείχνει ςε πόςεσ θμζρεσ θ επιχείρθςθ μπορεί να πλθρϊςει τισ 
υποχρεϊςεισ τθσ, από τθ ςτιγμι που πραγματοποίθςε αγορζσ. Ο αρικμοδείκτθσ Μ.Ο. 
πλθρωμισ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων δίνεται από τον τφπο:  
 

Αρικμοδείκτθσ Μ.Ο Πλθρωμισ Βραχυπρόκεςμων Τποχρεϊςεων= 
(Βραχυπρόκεςμεσ Τποχρεϊςεισ/Πωλιςεισ)*365 

 

 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 9. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ Μ.Ο. πλθρωμισ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων για κάκε μια από τισ 
εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 12. που 
απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 
 

Ανάλυςθ των εταιρειϊν 

Πίνακασ 9. 
 

 

 

 

 

 

 

 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           83,95           83,95              98,55 

Hellenic carriers  
ltd 

          204,40         113,15            182,50 

Safe bulkers           113,15           65,70            302,95 
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Αρικμοδείκτθσ Μ.Ο βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

                     Διάγραμμα 12. 

 
                                      Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

   Σφμφωνα με τθν παραπάνω ανάλυςθ παρατθροφμε ότι όλεσ οι εταιρείεσ αυξάνουν 
τισ θμζρεσ όςο αφορά το βακμό αξιοποίθςθσ των πωλιςεων ςε ςχζςθ με τθν 
αξιοποίθςθ  των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων τουσ. 
   Ριο ςυγκεκριμζνα ο δείκτθσ Μ.Ο βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων για τθν  Capital 
product partners παρουςιάηει ςτακερότθτα τα ζτθ 2013 και 2014 όςο αφορά τισ 
θμζρεσ προκειμζνου θ επιχείρθςθ να αποπλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ από τθ 
ςτιγμι που πραγματοποίθςε τισ αγορζσ τθσ. Ζπειτα, το 2015 παρατθρείται ότι ο 
δείκτθσ αυξάνεται ςε 98,55 θμζρεσ. 
   Ο δείκτθσ Μ.Ο βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων για τθν Hellenic carriers  μειϊνει τισ 
θμζρεσ τθσ για το ζτοσ 2014 ενϊ ταυτόχρονα παρουςιάηεται αφξθςθ των θμερϊν για 
το ζτοσ 2015. Επομζνωσ καλφτερθ χρονιά για τθν ςυγκεκριμζνθ εταιρεία ιταν το 2014. 
    Το ίδιο παρατθροφμε και για τθν Safe bulkers. Ριο αναλυτικά θ επιχείρθςθ ζχει 
μειϊςει  τισ θμζρεσ τθσ για το ζτοσ 2014 ςε 65,70 θμζρεσ από 113,15 θμζρεσ που ιταν 
το 2013. Ζπειτα παρατθρείται μια μεγάλθ αφξθςθ των θμερϊν τθσ ςε 302,95 θμζρεσ.  
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5.5 Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μόχλευςθσ 

 

   Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ εκφράηει τθ ςχζςθ μεταξφ των δανειςκζντων κεφαλαίων 
και τθν αποδοτικότθτα των Ι.Κ.. Εάν ο δείκτθσ είναι μεγαλφτεροσ του 1, τότε ο 
δανειςμόσ των ξζνων κεφαλαίων επιδρά κετικά ςτθν επιχείρθςθ, αν είναι μικρότεροσ 
του μθδενόσ επιδρά αρνθτικά ςτθν επιχείρθςθ. Ο δείκτθσ οικονομικισ μόχλευςθσ 
δίνεται από τον τφπο: 

 
            Αρικμοδείκτθσ Οικονομικισ Μόχλευςθσ= ΢φνολο Ενεργθτικοφ/ ΢φνολο Ι.Κ 

 

    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 10. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ οικονομικισ μόχλευςθσ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-
2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 13. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 

 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 

        Πίνακασ 10. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           1,79             1,71               1,65 

Hellenic carriers  
ltd 

           2,64             3,27              10,80 

Safe bulkers            1,91             1,68                2,06 
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Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μόχλευςθσ 

                          Διάγραμμα 13. 

 
                                    Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

  Αφοφ πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ του παραπάνω δείκτθ παρατθροφμε ότι θ 
Capital product partners  παρουςιάηει μια ςυνεχι μείωςθ του ςυγκεκριμζνου δείκτθ. 
Ραρόλο όμωσ τθ μείωςθ ςτισ τιμζσ του δείκτθ τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 ο δείκτθσ 
οικονομικισ μόχλευςθσ κεωρείται ικανοποιθτικόσ διότι για όλα τα ζτθ ο δείκτθσ είναι 
μεγαλφτεροσ τθσ μονάδασ. 
   Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ του δείκτθ οικονομικισ μόχλευςθσ για τθν Hellenic 
carriers ltd παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει μια ςυνεχι αφξθςθ για τα 
ζτθ 2014 και 2015. Το 2015 ιδίωσ ο δείκτθσ παρουςιάηει υψθλι τιμι του 
ςυγκεκριμζνου δείκτθ. Αυτό ςυμβαίνει διότι θ επιχείρθςθ παρουςιάηει χαμθλά ίδια 
κεφάλαια  ςε ςχζςθ με τισ προθγοφμενεσ χρονιζσ τθσ ανάλυςθσ. Επομζνωσ, φαίνεται 
ςφμφωνα με τισ οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ ότι δζχεται μεγαλφτερο μζροσ 
εξωτερικοφ δανειςμοφ. 
    Ο δείκτθσ αυτόσ για τθν Safe bulkers παρουςιάηει μια μείωςθ το ζτοσ 2014 και 
ζπειτα αυξάνεται το 2015. Ραρόλο τθ μείωςθ που δζχεται ο δείκτθσ αυτόσ για το 2015 
δεν επθρεάηει αρνθτικά τθν επιχείρθςθ, αφοφ οι τιμζσ του δείκτθ είναι μεγαλφτερεσ 
από τθ μονάδα. 
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5.6 Αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ 

   Οι δείκτεσ αποδοτικότθτασ δείχνουν πόςο παραγωγικά είναι τα υπενδεδυμζνα 
κεφάλαια ςε μια εταιρεία ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ που ζχει αλλά και το οικονομικό 
τθσ αποτζλεςμα, αυτά είναι τα βαςικά δεδομζνα για τον υπολογιςμό των δεικτϊν τθσ 
κατθγορίασ αυτισ.  

 
 

 

5.6.1 Αρικμοδείκτεσ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ 
 

    Ο δείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει το ποςοςτό κακαροφ κζρδουσ που επιτυγχάνει μια 
επιχείρθςθ από τισ πωλιςεισ των προϊόντων ι υπθρεςιϊν τθσ, διαφορετικά μασ 
φανερϊνει τθν αποδοτικότθτα των πωλιςεων τθσ. Ο αρικμοδείκτθσ δίνεται από τθ 
ςχζςθ: 

 
Αρικμοδείκτθσ Περικωρίου Κακαροφ Κζρδουσ= Κακαρά Κζρδθ Προ Φόρων/Κακαρζσ Πωλιςεισ 

                                                                                                                                                            
   Η επιχείρθςθ με τθ βοικεια του αρικμοδείκτθ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ μπορεί 
να κακορίςει το φψοσ των τιμϊν. Ακόμα μπορεί να βοθκιςει ςτθ πρόβλεψθ των 
μελλοντικϊν κακαρϊν κερδϊν τθσ επιχείρθςθσ. Επίςθσ, με τθ βοικεια του δείκτθ θ 
επιχείρθςθ ελζγχει τα λειτουργικά και τα χρθματοοικονομικά τθσ ζξοδα αλλά και τουσ 
φόρουσ τθσ προσ το κράτοσ. Τζλοσ, όςο υψθλότεροσ είναι ο αρικμοδείκτθσ τόςο 
περιςςότερα είναι τα κακαρά κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ, και αντίςτροφα. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 11. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 
2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 14. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
Ο δείκτθσ κακαροφ περικωρίου κζρδουσ μπορεί να εκφραςτεί και ωσ ποςοςτό επί 
τοισ εκατό. 
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                                                            Ανάλυςθ εταιρειϊν 

         Πίνακασ 11. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
Partners 

           0,58             0,22               0,25 

Hellenic carriers  
Ltd 

          -1,30            -0,82              -2,60 

Safe bulkers             0,44              0,09              -0,37 

 

Αρικμοδείκτθσ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ 

                      Διάγραμμα 14. 

 
                      Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

  
  Πςο αφορά τον δείκτθ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ για τθν Capital product partner 
παρατθροφμε ότι ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει μείωςθ το ζτοσ 2014 
και το ζτοσ 2015 παρουςιάηει μικρι αφξθςθ.  
        Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ που πραγματοποιικθκε για τθν ςυγκεκριμζνθ εταιρεία 
παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ κινείται ςε αρνθτικά 
επίπεδα για τθν Hellenic carriers ltd . Αυτό ςυμβαίνει διότι θ εταιρεία παρουςιάηει 
ηθμιά ςτισ οικονομικζσ χριςεισ τθσ τθν τριετία 2013-2015. 
      Ο αρικμοδείκτθσ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ μειϊνεται το ζτοσ 2014 ενϊ το 
2015 ο δείκτθσ παρουςιάηει αρνθτικι τιμι για τθν Safe bulkers, διότι θ εταιρεία τθν 
οικονομικι χριςθ 2015 παρουςίαςε ηθμιά. 
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5.6.2 Αρικμοδείκτεσ περικωρίου μικτοφ κζρδουσ 
 

   Ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου κζρδουσ είναι γνωςτόσ και ωσ ποςοςτό μικτοφ 
κζρδουσ. Είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ αρικμοδείκτεσ διότι παρουςιάηει τθ 
ςχζςθ μεταξφ του μικτοφ κζρδουσ και των πωλιςεων μιασ εταιρείασ. Επίςθσ, 
προςδιορίηει το βακμό κάλυψθσ λειτουργικϊν και άλλων εξόδων. 
   Με άλλα λόγια μια επιχείρθςθ κεωρείται επιτυχθμζνθ εφόςον παρουςιάηει υψθλό 
ποςοςτό μικτοφ κζρδουσ, το οποίο με τισ πωλιςεισ τθσ κα μπορεί να καλφψει τα 
ζξοδα τθσ. Μια υψθλι τιμι αυτοφ του δείκτθ δείχνει πολφ καλι λειτουργικι 
αποδοτικότθτα ι απλά τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ  να επιτυγχάνει χαμθλό κόςτοσ 
παραγωγισ εμπορευμάτων και να πωλεί ςε υψθλζσ τιμζσ. Το αντίκετο δείχνει τθν 
αδυναμία τθσ επιχείρθςθσ ςτο να επιτυγχάνει χαμθλό κόςτοσ παραγωγισ των 
εμπορευμάτων τθσ. 
   Πμωσ είναι χριςιμο να διατυπωκεί ότι μια επιχείρθςθ με υψθλό περικϊριο μικροφ 
κζρδουσ μπορεί να ζχει μικρά μικτά κζρδθ και όταν μια επιχείρθςθ παρουςιάηει μικρό 
ποςοςτό μικτοφ κζρδουσ να ζχει μεγάλα μικτά κζρδθ. Πμωσ με βάςθ τισ περιςςότερεσ 
αναλφςεισ  μία εταιρεία με υψθλό ποςοςτό μικτοφ κζρδουσ ςυνικωσ εμφανίηει και 
μεγάλα μικτά κζρδθ. Ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ δίνεται από τον τφπο:  

 
Αρικμοδείκτθσ Μικτοφ Κζρδουσ= Μικτά Κζρδθ/ Κακαρζσ Πωλιςεισ 

    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 12. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ μικτοφ κζρδουσ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 15. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
    Το ποςοςτό του μικτοφ κζρδουσ βρίςκεται επίςθσ αν από τθν αξία των πωλιςεων 
αφαιρεκεί το κόςτοσ πωλθκζντων και θ διαφορά μπορεί να εκφραςτεί ςε ποςοςτό 
επί τοισ εκατό τθσ αξίασ πωλιςεωσ. 
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Ανάλυςθ εταιρειϊν 

 Πίνακασ 12. 
 

 

 

 

 

 

 

Αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ 

                          Διάγραμμα 15. 

 
                                 Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα  

   
 Ο δείκτθσ μικτοφ κζρδουσ για τθν Capital product partners παρουςιάηει αφξθςθ το 
2014 και το 2015 παραμζνει ςτακερόσ. 
   Ο δείκτθσ μικτοφ κζρδουσ για τθν Hellenic carriers ltd παρουςιάηει μείωςθ του 
ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ το 2014 ενϊ το 2015 παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ κινείται 
αρνθτικά. 
    Μετά τθν ανάλυςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ για τθν  Safe bulkers 
παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ αυτόσ μειϊνεται για τα ζτθ 2013-2015. 
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   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,64 
             

            0,65 
              

              0,65 
 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,27 
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             -0,04 
              

Safe bulkers            0,94 
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               0,85 
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5.6.3 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ίδιων κεφαλαίων 

   Ο αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ίδιων κεφαλαίων μασ δείχνει το βακμό με τον 
οποίο αξιοποιεί θ επιχείρθςθ τα ίδια κεφάλαια τθσ. Δθλαδι, τθν κερδοφορία που 
παρουςιάηει θ επιχείρθςθ κακϊσ και τον βακμό επίτευξθσ των ςτόχων τθσ. Ο 
αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ίδιων κεφαλαίων δίνεται από τον τφπο: 

 
Αρικμοδείκτθσ Αποδοτικότθτασ Κδιων Κεφαλαίων= Κακαρά Κζρδθ/ ΢.Ι.Κ 

   Επομζνωσ ο δείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει τθν αποτελεςματικότθτα με τθν οποία τα 
κεφάλαια των μετοχϊν τθσ επιχείρθςθσ απαςχολοφνται ςε αυτι. Διότι μασ 
παρουςιάηει το φψοσ των κερδϊν που δθμιουργικθκαν από τα κεφάλαια αυτά. 
   Ζνα υψθλό αποτζλεςμα ςτον αρικμοδείκτθ αποδοτικότθτασ ίδιων κεφαλαίων 
δείχνει ότι θ επιχείρθςθ είναι επιτυχθμζνθ. Αυτό οφείλεται ςτθ διοίκθςθ τθσ, ςτθν 
αποτελεςματικι χρθςιμοποίθςθ των κεφαλαίων τθσ με αποτζλεςμα τθν υψθλι 
παραγωγικότθτα αλλά και ιδιαίτερα καλζσ οικονομικζσ ςυνκικεσ. Αντίκετα, εάν ο 
αρικμοδείκτθσ είναι χαμθλόσ τότε κάποιοσ από τουσ τομείσ που αναφζρκθκαν δε 
λειτουργεί ικανοποιθτικά. Άρα, θ επιχείρθςθ δεν είναι επιτυχθμζνθ.  
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 13. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ οικονομικισ μόχλευςθσ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-
2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 16. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. Ο 
δείκτθσ αυτό εκφράηεται και ωσ ποςοςτό επί τοισ εκατό. 

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
 

         Πίνακασ 13. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,13 
 

           0,05 
  

            0,06 
               

Hellenic carriers  
ltd 

          -0,23 
 

          -0,38 
            

           -3,42 
 

Safe bulkers             0,14 
 

            0,02 
 

           -0,07 
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Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ίδιων κεφαλαίων 

                                Διάγραμμα 16.                                 

 
                                     Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
   Από ότι παρατθροφμε ο δείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ για τθν Capital product 
partners παρουςιάηει μείωςθ για το ζτοσ 2014 και το 2015 παρατθροφμε μια αφξθςθ. 
Από ότι φαίνεται από τα αποτελζςματα του δείκτθ, θ εταιρεία παρουςιάηει 
υψθλότερθ αποτελεςματικότθτα τθ χρονιά 2013. 
   Μετά τθν ανάλυςθ του παραπάνω αρικμοδείκτθ για τθν Hellenic carriers ltd 
παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ κινείται ςε αρνθτικζσ τιμζσ. Ο δείκτθσ κεωρείται μθ 
ικανοποιθτικόσ με αποτζλεςμα να μθν ανταποκρίνεται ςωςτά για τθ χρθςιμοποίθςθ 
των ίδιων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ. 
   Αφοφ πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ για τθν Safe bulkers του ςυγκεκριμζνου 
αρικμοδείκτθ καλό είναι να ςυγκρίνουμε λίγο τον δείκτθ ανά χρονιά. Το 2013 
φαίνεται ο δείκτθσ να είναι υψθλότεροσ από τισ υπόλοιπεσ χρονιζσ με μια μείωςθ για 
το 2014. Ενϊ, το 2015 είναι μια χρονιά όπου ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ 
παρουςιάηει αρνθτικι τιμι εξαιτίασ τθσ ηθμιάσ που υπζςτθ θ εταιρεία το 2015. 
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5.7 Αρικμοδείκτεσ διαρκρϊςεων κεφαλαίων και βιωςιμότθτασ 
 

   Οι δείκτεσ που ανικουν ςε αυτι τθν ομάδα, δείχνουν το ποςοςτό χρθματοδότθςθσ 
μιασ επιχείρθςθσ, είτε αυτό είναι με ίδια κεφάλαια είτε αυτό είναι με ξζνα κεφάλαια. 
 

 
5.7.1 Αρικμοδείκτθσ ίδιων κεφαλαίων προσ ςυνολικά κεφάλαια 

 
   Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει  το ποςοςτό των ςυνολικϊν κεφαλαίων τθσ 
επιχείρθςθσ. Δθλαδι, το ποςοςτό του ςυνόλου του ενεργθτικοφ που ζχουν 
χρθματοδοτιςει οι μζτοχοι. Ο αρικμοδείκτθσ ίδιων κεφαλαίων προσ ςυνολικά 
κεφάλαια δίνεται από τον τφπο: 

 
                     Αρικμοδείκτθσ Ι.Κ. προσ ΢.Κ. = Κδια Κεφάλαια/΢υνολικά Κεφάλαια 

 
   Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι πολφ ςθμαντικόσ διότι μασ δείχνει τθ μακροχρόνια 
ρευςτότθτα τθσ επιχείρθςθσ για τθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων τθσ. 
   Γενικά ζνασ υψθλόσ αρικμοδείκτθσ ίδιων προσ ςυνολικά μασ δείχνει μικρι 
πικανότθτα δυςχζρειασ για τθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων τθσ. Ενϊ ζνασ χαμθλόσ 
αρικμοδείκτθσ δείχνει πολφ μεγάλθ πικανότθτα μθ εξόφλθςθσ των υποχρεϊςεων 
αφοφ ενδζχεται να γίνουν μεγάλεσ ηθμιζσ ςτθν επιχείρθςθ. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 14. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ Ι.Κ προσ Σ.Κ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 17. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 

                                                          Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 14. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,58            0,60              0,62 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,39             0,31               0,09 

Safe bulkers            0,54             0,60               0,49 
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Αρικμοδείκτθσ I.K προσ ΢.Κ 

                              Διάγραμμα 17. 

 
                             Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
   Μετά τθν ανάλυςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ για τθν Capital product 
partners καταλιγουμε ότι ο αρικμοδείκτθσ αυξάνεται περίπου 2% ανά χρονιά αυτό 
ςυμβαίνει διότι αυξάνονται και τα ίδια κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ ανά ζτοσ με 
αποτζλεςμα να αυξάνονται και τα ςυνολικά τθσ.           
     Ο αρικμοδείκτθσ Κδια κεφάλαια προσ ςυνολικά για τθν Hellenic carriers ltd 
παρουςιάηεται μειωμζνοσ τα ζτθ 2014 και 2015 ςε ςχζςθ με τον αρικμοδείκτθ για το 
2013. Το 2015 παρουςιάηει το χαμθλότερο δείκτθ Ι.Κ προσ ςυνολικϊν κεφαλαίων 
αυτό ςυμβαίνει διότι ζχουν μειωκεί αρκετά τα ίδια κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ ενϊ 
ζχει αυξιςει τον εξωτερικό τθσ δανειςμό θ επιχείρθςθ. 
      Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ του αρικμοδείκτθ για τθν Safe bulkers παρατθροφμε ότι 
οι τιμζσ του δείκτθ παρουςιάηουν αυξομειϊςεισ. Για παράδειγμα παρατθροφμε 
αφξθςθ του δείκτθ για το ζτοσ 2014 ενϊ παρατθρείται μείωςθ το ζτοσ 2015. Αυτό 
ςυμβαίνει διότι τα ίδια κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ ενϊ είχαν αυξθκεί το 2014 ζπειτα 
παρατθρείται μείωςθ των ίδιων κεφαλαίων τθσ για το 2015 και αφξθςθ των ξζνων 
κεφαλαίων τθσ. 
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5.7.2 Ξζνα προσ ςυνολικά κεφάλαια 
 

     Ο δείκτθσ αυτόσ είναι ςυμπλθρωματικόσ του δείκτθ ίδιων κεφαλαίων προσ 
ςυνολικά. Μασ δείχνει το ποςοςτό των περιουςιακϊν ςτοιχείων που ζχουν 
χρθματοδοτιςει οι πιςτωτζσ ςτθν επιχείρθςθ. Ο αρικμοδείκτθσ ξζνα προσ ςυνολικά 
κεφάλαια δίνεται από τον τφπο: 

 
Ξ.Κ προσ ΢.Κ= Ξζνα Κεφάλαια/΢υνολικά Κεφάλαια 

 
   Αυτόσ ο δείκτθσ βοθκάει τουσ πιςτωτζσ τθσ επιχείρθςθσ γιατί όςο μεγαλφτεροσ είναι 
τόςο μεγαλφτερθ αςφάλεια απολαμβάνουν. Ακόμα τουσ παρζχει τισ πλθροφορίεσ για 
το πϊσ ανταποκρίνεται θ επιχείρθςθ ςτισ μακροχρόνιεσ υποχρεϊςεισ τθσ ταυτόχρονα 
και για τθν μακροχρόνια βιωςιμότθτα τθσ. Ενϊ, όςο μικρότεροσ είναι τόςο μικρότερθ 
είναι και θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ οπότε υπάρχει και μεγαλφτεροσ  κίνδυνοσ 
για να μθν μπορεί θ επιχείρθςθ να εκπλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ.  
   Καταλιγουμε ςτο ςυμπζραςμα ότι όςο πιο λίγα είναι τα ξζνα κεφάλαια ςε ςχζςθ με 
τα ίδια κεφάλαια τόςο πιο αςφαλισ είναι θ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 15. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ Ξ.Κ προσ Σ.Κ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 18. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 

 
 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 15. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,43            0,40              0,37 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,62            0,68              0,91 

Safe bulkers             0,46            0,40              0,50 
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Αρικμοδείκτθσ Ξ.Κ. προσ ςυνολικά κεφάλαια 

                                    Διάγραμμα 18.                                                  

 
                         Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

   Σφμφωνα με τθν παραπάνω ανάλυςθ για τθν Capital product partners  παρατθροφμε 
ότι ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει μειϊςεισ τα ζτθ 2014 και 2015. Ο 
δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηεται μειωμζνοσ διότι θ εταιρεία δζχεται μικρότερο ποςοςτό 
δανειςμοφ ξζνων κεφαλαίων ςφμφωνα με τισ δθμοςιοποιθμζνεσ οικονομικζσ 
καταςτάςεισ τθσ. 
     Ασ αναλφςουμε τον δείκτθ ξζνα κεφάλαια προσ ςυνολικά τθσ  Hellenic carriers ltd. 
Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ φαίνεται να ζχει μια τάςθ αφξθςθσ για τθν εν λόγω εταιρεία 
αυτό ςυμβαίνει κυρίωσ διότι θ εταιρεία δζχεται μεγαλφτερο αρικμό ξζνων κεφαλαίων 
από ότι ίδιων κεφαλαίων με αποτζλεςμα αυτόσ ο δείκτθσ να ζχει ανοδικι πορεία. 
        Ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει μια άνοδο για το 2014 διότι ζχουν αυξθκεί τα ξζνα 
κεφάλαια τθσ Safe bulkers και  ζχουν ξεπεράςει τα ίδια κεφάλαια τθσ. Το 2015 ο 
δείκτθσ παρουςιάηει ακόμα μεγαλφτερθ αφξθςθ, επομζνωσ αντιλαμβανόμαςτε ότι θ 
εταιρεία δζχεται μεγαλφτερο μζροσ εξωτερικοφ δανειςμοφ από ότι θ ίδια διακζτει. 
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5.7.3 Αρικμοδείκτθσ ίδιων προσ δανειακά κεφάλαια 

 
   Με τθν βοικεια αυτοφ του αρικμοδείκτθ ο αναλυτισ μπορεί να διαπιςτϊςει αν μια 
επιχείρθςθ είναι υπερδανειςμζνθ. Ο αρικμοδείκτθσ ίδιων προσ δανειακά κεφάλαια 
δίνεται από τον τφπο: 

 
                      Αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ Ξ.Κ= Κδια κεφάλαια/Ξζνα κεφάλαια 

 
   Αν τα ίδια κεφάλαια είναι περιςςότερα από τα ξζνα κεφάλαια αυτό μασ δείχνει ότι 
οι μζτοχοι τθσ επιχείρθςθσ ειςφζρουν περιςςότερα κεφάλαια από ότι οι πιςτωτζσ τθσ 
επιχείρθςθσ. Αντίκετα, ζνασ χαμθλόσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει μεγαλφτερο κίνδυνο 
για τουσ πιςτωτζσ. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 16. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ οικονομικισ μόχλευςθσ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-
2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα19 . που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 

 
 
 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 16. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           1,34            1,51              1,65 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,63            0,44              0,09 

Safe bulkers            1,18            1,51              0,97 
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Αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ Ξ.Κ 

                            Διάγραμμα 19. 

 
                              Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

   Τα ίδια κεφάλαια τθσ Capital product partners είναι περιςςότερα από τα ξζνα 
κεφάλαια όλεσ τισ οικονομικζσ περιόδουσ που εξετάηουμε. Επομζνωσ, ο 
αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ Ξ.Κ αυξάνεται ανά χρονικι χριςθ. 
   Οι τιμζσ αυτοφ τθσ Hellenic carriers ltd είναι μικρότερεσ του 1. Άρα, δείχνει ότι τα 
ξζνα κεφάλαια τθσ εταιρείασ είναι περιςςότερα από τα ίδια κεφάλαια τθσ. Ριο 
ςυγκεκριμζνα βλζπουμε ότι οι τιμζσ του ςυγκεκριμζνου δείκτθ παρουςιάηουν μια 
πτϊςθ ανά ζτοσ για τα οποία πραγματοποιείται θ ανάλυςθ. 
  Ο δείκτθσ τθσ Safe bulkers παρουςιάηει αφξθςθ το ζτοσ 2014 και μείωςθ το 2015. 
Μάλιςτα το 2015 ο δείκτθσ είναι μικρότεροσ τθσ μονάδοσ, αυτό δείχνει ότι τα ξζνα 
κεφάλαια τθσ εταιρείασ είναι περιςςότερα από τα ίδια κεφάλαια τθσ. 
    Άρα, οι μζτοχοι των εταιρειϊν τθσ CPLP και SB ζχουν ειςφζρει περιςςότερα 
κεφάλαια από ότι οι πιςτωτζσ τουσ. 
 

 

 
5.7.4 Μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ προσ Ι.Κ 

 
   Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει τι ποςοςτό των ίδιων κεφαλαίων αποτελοφν οι 
μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ και είναι ενδεικτικόσ του βακμοφ προςταςίασ των 
πιςτωτϊν με τα ίδια κεφάλαια.  Ο αρικμοδείκτθσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ προσ 
Ι.Κ δίνεται από τον τφπο: 
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Αρικμοδείκτθσ Μακροπρόκεςμων Τποχρεϊςεων προσ Ι.Κ.= Μακροπρόκεςμεσ Τποχρεϊςεισ/Ι.Κ 

 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 17. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ προσ Ι.Κ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για 
τα ζτθ 2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 20. που απεικονίηει τισ τιμζσ 
αυτζσ. 

 
 

 
Ανάλυςθ εταιρειϊν 

       Πίνακασ 17. 
   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,73             0,65              0,59 

Hellenic carriers  
ltd 

           1,54             2,12              9,22 

Safe bulkers            0,82             0,64              0,89 

 
 

Αρικμοδείκτθσ μακροπρόκεςμων υποχρεϊςεων προσ Ι.Κ 
 

                                  Διάγραμμα 20. 

  
                          Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2013 2014 2015

CPLP

HC

SB



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

90 
 

 

    Σφμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα θ Capital product partners παρουςιάηει 
μείωςθ του δείκτθ μακροπρόκεςμων υποχρεϊςεων προσ Ι.Κ. 
   Πςο αφορά τον δείκτθ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ προσ Ι.Κ για τθν Hellenic 
carriers ltd παρατθροφμε ότι θ τιμι του δείκτθ για τα ζτθ 2014 και 2015 παρουςιάηει 
αφξθςθ του ςυγκεκριμζνου δείκτθ. 
   Η Safe bulkers παρουςιάηει μείωςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ το 2014 και 
αφξθςθ για το 2015. 
 
 
 
 

5.7.5 Κδια κεφάλαια προσ ςφνολο ενεργθτικοφ 

   Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ απεικονίηει το βακμό χρθματοδοτιςεωσ των 
ακινθτοποιιςεων τθσ οικονομικισ μονάδασ από τα ίδια κεφάλαια τθσ. Ο 
αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ ςφνολο ενεργθτικοφ δίνεται από τον τφπο: 
 

   Αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ ΢φνολο Ενεργθτικοφ= Ι.Κ/΢φνολο Ενεργθτικοφ 

 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 18. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ Ι.Κ προσ κυκλοφοροφν ενεργθτικό για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 
2013-2014-2015 κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 21. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 

 
 
 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 18. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           0,56             0,58               0,60 

Hellenic carriers  
ltd 

           0,38             0,31               0,09 

Safe bulkers            0,52             0,60               0,48 
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Αρικμοδείκτθσ Ι.Κ προσ ςφνολο ενεργθτικό 
 

                                   Διάγραμμα 21. 

 
                             Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

      Σφμφωνα με τισ τιμζσ του παραπάνω πίνακα κακϊσ και από τθν απεικόνιςθ τουσ 
από το διάγραμμα παρατθροφμε ότι οι τιμζσ του δείκτθ για τθν Capital product 
partners παρουςιάηουν αφξθςθ για τα ζτθ 2014 και 2015. 
    Ο δείκτθσ Κδια κεφάλαια προσ ςφνολο ενεργθτικοφ για τθν Hellenic carriers ltd 
παρουςιάηεται μειωμζνοσ για τα ζτθ 2014 και 2015. 
   Πςο αφορά, τον δείκτθ ίδια κεφάλαια προσ ςφνολο ενεργθτικοφ θ Safe bulkers 
παρουςιάηει αφξθςθ για το ζτοσ 2014 ενϊ για το ζτοσ 2015 παρατθρείται μείωςθ 
αυτοφ του δείκτθ. 
 
 

 

5.8 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 
 

     Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει πόςεσ φορζσ καλφπτονται οι τόκοι μιασ λογιςτικισ χριςθσ 
των ξζνων κεφαλαίων από τα κακαρά κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Ο αρικμοδείκτθσ 
κάλυψθσ τόκων δίνεται από τον τφπο: 

 
      Αρικμοδείκτθσ Κάλυψθσ Σόκων= Κακαρά Κζρδθ Εκμετάλλευςθσ Προ Φόρων και Σόκων/΢φνολο Σόκων 
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   Ο αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων είναι ιδιαίτερα ςθμαντικόσ για τουσ πιςτωτζσ, διότι 
τουσ δείχνει το περικϊριο αςφαλείασ τθσ εξόφλθςθσ των τόκων και των δανειακϊν 
κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ μζςα από τα κζρδθ τθσ. 
   Συνοψίηοντασ, όςο μεγαλφτερα είναι τα κζρδθ εκμετάλλευςθσ προ φόρων και τόκων 
από το ςφνολο των τόκων τόςο μεγαλφτερο είναι το περικϊριο αςφαλείασ των 
πιςτωτϊν να εξοφλιςει θ επιχείρθςθ τουσ τόκουσ των ξζνων κεφαλαίων. Ενϊ ςτθν 
αντίκετθ περίπτωςθ υπάρχει μεγαλφτεροσ κίνδυνοσ να μθν εξοφλθκοφν οι τόκοι 
κακϊσ υπάρχει μεγάλοσ δανειςμόσ προσ τθν επιχείρθςθ.  
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 19. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον δείκτθ κάλυψθσ τόκων για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 22.  που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
 

 
Ανάλυςθ εταιρειϊν 

       Πίνακασ 19. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

            5,94            2,65               3,73 

Hellenic carriers  
ltd 

           -2,80           -4,87              -9,60 

Safe bulkers             8,99             1,70                4,02 

 

Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 

                         Διάγραμμα 22. 

 
                             Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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   Σφμφωνα με τθν παραπάνω ανάλυςθ παρατθρείται ότι ο δείκτθσ κάλυψθσ τόκων για 
τθν  Capital product partners μειϊνεται το 2014 και ζπειτα παρουςιάηει αφξθςθ για το 
2015. 
     Πςο αφορά τον δείκτθ κάλυψθσ τόκων για τθν Hellenic carriers ltd παρατθροφμε 
παρουςιάηεται με αρνθτικι τιμι τα ζτθ 2013-2015 εξαιτίασ τθσ ηθμιάσ αυτϊν των 
χριςεων. 
   Ο δείκτθσ κάλυψθσ τόκων για τθν Safe bulkers παρουςιάηει αυξομειϊςεισ. Για 
παράδειγμα παρατθρείται πτϊςθ του δείκτθ το ζτοσ 2014 και το 2015 παρατθροφμε 
ότι παρουςιάηει αφξθςθ του δείκτθ. 
 

 

5.9 Βακμόσ φερεγγυότθτασ 

   Φερεγγυότθτα είναι θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να εξοφλεί τισ υποχρεϊςεισ τθσ 
όταν πρζπει, ςυμπεριλαμβανόμενων των τόκων και των δόςεων των μακροχρόνιων 
δανείων τθσ.  
    Πςο αφορά τθ δανειοδοτικι ικανότθτα αναφζρεται ςτα ποςά των 
μακροπρόκεςμων δανείων που ζχουν χρθςιμοποιθκεί για να χρθματοδοτιςουν τα 
πάγια ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ ςε ςφγκριςθ με αυτά που ζχουν χρθματοδοτθκεί από 
τουσ ιδιοκτιτεσ. 
   Ο δείκτθσ δείχνει το ποςό που διακζτει ςε ενεργθτικό θ επιχείρθςθ για να καλφψει 
τισ υποχρεϊςεισ τθσ ςε κάκε περίπτωςθ ανάγκθσ. Ο βακμόσ φερεγγυότθτασ δίνεται 
από τον τφπο: 

 
    Βακμόσ Φερεγγυότθτασ= ΢φνολο Ενεργθτικοφ/΢φνολο Τποχρεϊςεων 

 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 20. που περιζχει τισ τιμζσ που προζκυψαν για 
τον βακμό φερεγγυότθτασ για κάκε μια από τισ εταιρείεσ για τα ζτθ 2013-2014-2015 
κακϊσ επίςθσ και το διάγραμμα 23. που απεικονίηει τισ τιμζσ αυτζσ. 
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Ανάλυςθ εταιρειϊν 

       Πίνακασ 20. 
   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           2,26            2,41               2,52 

Hellenic carriers  
ltd 

           1,60             1,44               1,10  

Safe bulkers            2,07             2,46               1,93 

 

Βακμόσ φερεγγυότθτασ 

                     Διάγραμμα 23. 

 
                        Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

    Στο παραπάνω διάγραμμα παρατθροφμε ότι για τθν Capital product partners ο 
δείκτθσ βακμοφ φερεγγυότθτασ παρουςιάηει αφξθςθ για τα ζτθ όπου 
πραγματοποιικθκε θ ςυγκεκριμζνθ μελζτθ. 
    Ο βακμόσ φερεγγυότθτασ τθσ  Hellenic carriers ltd παρουςιάηει μειϊςεισ για τα ζτθ 
2014 και 2015.  
    Η Safe bulkers από τθν άλλθ παρουςιάηει τθν υψθλότερθ τιμι του δείκτθ τθσ το 
2014. Ενϊ το 2015 παρατθροφμε μειωμζνο το δείκτθ αυτό ςε ςχζςθ με τισ 
προθγοφμενεσ χρονιζσ. Ραρόλο αυτά οι τιμζσ του δείκτθ κεωροφνται ικανοποιθτικζσ 
ςε όλεσ τισ χριςεισ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο 

 

   Στο κεφάλαιο αυτό κα πραγματοποιθκεί θ ανάλυςθ και αποτίμθςθ των μετοχϊν των 
εταιρειϊν που είναι ειςθγμζνεσ ςτο Nasdaq, Lse και Nyse. Απαραίτθτθ προχπόκεςθ 
προτοφ προβοφμε ςτθν ανάλυςθ των μετοχϊν είναι να γνωρίηουμε τον αρικμό των 
μετοχϊν με τον οποίο δραςτθριοποιοφνται οι ςυγκεκριμζνεσ εταιρείεσ ςτα διεκνι 
χρθματιςτιρια. Σθμαντικό είναι να ςθμειωκεί ότι κάκε εταιρεία ζχει διαφορετικό 
αρικμό μετοχϊν άρα είναι δφςκολο να γίνει ςφγκριςθ μεταξφ των εταιρειϊν όςο 
αφορά τουσ δείκτεσ που δίνονται ςφμφωνα με τον αρικμό των μετοχϊν τουσ.  Να 
ςθμειωκεί ότι οι χρθματιςτθριακοί αρικμοδείκτεσ υπολογίηονται ςφμφωνα με τα 
οικονομικά ςτοιχεία των επιχειριςεων τα οποία ζχουν δθμοςιευκεί ςτο κοινό όπωσ 
είναι απαραίτθτο να τα δθμοςιοποιοφν οι εταιρείεσ οι οποίεσ είναι ειςθγμζνεσ ςε 
κάποιο από τα χρθματιςτιρια. 

 

 

6. Ανάλυςθ και αποτίμθςθ των μετοχϊν 

   Με τον όρο μετοχι ορίηεται ζνασ τίτλοσ ιδιοκτθςίασ ο οποίοσ αντιςτοιχεί ςε ζνα 
ποςοςτό περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ εταιρείασ που ζχουν χρθματοδοτθκεί με τα 
ίδια κεφάλαια. Διακρίνονται ςε ονομαςτικζσ και ανϊνυμεσ κακϊσ επίςθσ και ςε 
κοινζσ και προνομιοφχεσ. Στισ ονομαςτικζσ μετοχζσ αναφζρονται εκτόσ από τα 
ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ  και τα ςτοιχεία του κατόχου τθσ μετοχισ. Ενϊ, ςε αντίκεςθ 
οι ανϊνυμεσ φζρουν μόνο τα ςτοιχεία τθσ εταιρείασ. Οι κοινζσ μετοχζσ ζχουν 
δικαίωμα ψιφου ςτθ Γενικι ςυνζλευςθ τθσ εταιρείασ, ςυμμετζχουν ταυτόχρονα ςτθ 
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διανομι των κερδϊν, ζχουν δικαίωμα προτίμθςθσ ςε αυξιςεισ του μετοχικοφ 
κεφαλαίου τθσ εταιρείασ ενϊ δικαιοφνται ταυτόχρονα να ςυμμετζχουν ςτθ διανομι 
των ίδιων κεφαλαίων, ςε περίπτωςθ εκκακάριςθσ.  
   Οι προνομιοφχεσ μετοχζσ δεν ζχουν δικαίωμα ψιφου, προθγοφνται όμωσ ςτθ 
διανομι μερίςματοσ και ςτθ διανομι προϊόντοσ τθσ εκκακάριςθσ τθσ εταιρείασ. 
Σθμαντικό είναι να ξεκακαριςτεί ότι  είναι αδφνατον να δικαιοφνται μζριςμα ακόμα 
και αν υπάρχουν περίοδοι όπου μια εταιρεία αντιμετωπίηει ηθμιά και ςωρευτικό 
μζριςμα.  
 
 

 
6.1 Σιμζσ μετοχϊν 

  
    Η ζκδοςθ των κοινϊν μετοχϊν είναι ο βαςικόσ μθχανιςμόσ για να ειςρεφςουν 
κεφάλαια των ιδιοκτθτϊν ςτθν επιχείρθςθ. Εκτόσ όμωσ από τθν οικονομικι αξία που 
ζχει ζνα περιουςιακό ςτοιχείο, οι μετοχζσ χαρακτθρίηονται και από τθν αξία τιμισ 
ζκδοςθσ κατά τθ ςφςταςθ τθσ εταιρείασ (Ονομαςτικι αξία) κακϊσ επίςθσ και από τθν 
τιμι που προκφπτει από τισ Λογιςτικζσ τθσ καταςτάςεισ (Λογιςτικι αξία) και τθν τιμι 
που καταγράφεται ςτο χρθματιςτιριο για μια ειςθγμζνθ εταιρεία ι διαφορετικά μια 
εκτιμϊμενθ τιμι για μια μθ ειςθγμζνθ εταιρεία (χρθματιςτθριακι αξία).  
   Η οικονομικι αξία ι αλλιϊσ Εςωτερικι αξία μιασ μετοχισ, είναι θ παροφςα αξία των 
αναμενόμενων χρθματοροϊν μιασ εταιρείασ που μπορεί να είναι τα μερίςματα, τα 
κζρδθ από τθ διαφορά ςτθ τιμι μονοπϊλθςθσ ι οι κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ τθσ 
εταιρείασ.  
 

Ονομαςτικι Αξία= Καταβεβλθμζνο Μετοχικό Κεφάλαιο/Αρικμόσ Μετοχϊν 
 

Λογιςτικι Αξία   =  ΢φνολο Κδιων Κεφαλαίων/ Αρικμόσ Μετοχϊν 
 
   Η χρθματιςτθριακι αξία δεν υπολογίηεται από κάποιον τφπο, αλλά είναι θ αξία που 
παίρνει μια μετοχι και αντιπροςωπεφει τθν αξία τθν επιχείρθςθσ. Η αξία αυτι 
μεταβάλλεται κακθμερινά. Η μεταβολι αυτι ανταποκρίνεται ςτα πραγματικά ι 
αναμενόμενα αποτελζςματα και ςτο αίςκθμα τθσ αγοράσ για το ςφνολο ι για τουσ 
επιμζρουσ κλάδουσ που αφορά μια επιχείρθςθ.  
   Στθν παροφςα εργαςία κα χρθςιμοποιιςουμε τθ λογιςτικι αξία και τθν 
χρθματιςτθριακι αξία τθσ μετοχισ. Για τον υπολογιςμό τθσ λογιςτικισ αξίασ 
χρθςιμοποιοφμε ωσ αρικμό μετοχϊν, τον αρικμό των κοινϊν μετοχϊν που 
διαπραγματεφονται ςτο χρθματιςτιριο. Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 21. και 
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το διάγραμμα 24. που απεικονίηουν τθν λογιςτικι αξία των εταιρειϊν τα ζτθ 2013 ζωσ 
2015. 

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
 

       Πίνακασ 21. 

   Εταιρείεσ           2013           2014              2015 

Capital product 
partners 

           8,83            9,34              7,78 

Hellenic carriers  
ltd 

           1,33             0,96               0,22 

Safe bulkers            7,46             8,33               7,59 

 

Λογιςτικι αξία μετοχισ 

                         Διάγραμμα 24. 

 
                         Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
   Η λογιςτικι αξία μετοχισ τθσ Capital product partners εμφανίηει αυξομειϊςεισ για 
τισ χρονικζσ περιόδουσ που εξετάηουμε. Ενϊ, θ λογιςτικι αξία μετοχισ τθσ Hellenic 
carriers ltd μειϊνεται ανά ζτοσ. Η λογιςτικι αξία μετοχισ τθσ Safe bulkers παρουςιάηει 
αυξομειϊςεισ για τα ζτθ 2013 ζωσ 2015. Η λογιςτικι αξία είναι το κατϊτατο επίπεδο 
που μπορεί να φτάςει θ μετοχι και υπολογίηεται από τθν εταιρεία. 
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    6.2 Αποτίμθςθ μετοχϊν με βάςθ τουσ δείκτεσ Μετοχικισ Αξιολόγθςθσ 

 
   Η αποτίμθςθ μετοχϊν μπορεί να γίνει με διάφορα υποδείγματα τα οποία βαςίηονται 
ςτισ μελλοντικζσ χρθματοροζσ τθσ εταιρείασ. Εκτόσ όμωσ από αυτά τα υποδείγματα, θ 
αποτίμθςθ μπορεί να γίνει με τθ βοικεια δεικτϊν μετοχικισ αξιολόγθςθσ, οι οποίοι 
ςυγκρίνουν τθ χρθματιςτθριακι αξία μιασ επιχείρθςθσ με επιλεγμζνα κεμελιϊδθ 
οικονομικά μεγζκθ.  
   Ζτςι, δθμιουργείται ζνασ δείκτθσ αναφοράσ για τθν οικονομικι αξία κακϊσ και ζνα 
μζτρο ςφγκριςθσ μεταξφ εταιρειϊν με κοινά χαρακτθριςτικά. Άρα, ζνασ δείκτθσ που 
εξιςϊνει το μζριςμα με τθν τιμι τθσ μετοχισ μπορεί να δϊςει χριςιμεσ πλθροφορίεσ 
αναφορικά για τον κίνδυνο ι τθν επενδυτικι πολιτικι ι να αντιμετωπίςει ςτιγμιαίεσ 
ανιςορροπίεσ ανάμεςα ςτθν οικονομικι κατάςταςθ που επικρατεί ςτθν αγορά. 
   Οι δείκτεσ αυτοί χρθςιμοποιοφνται κυρίωσ για δφο λόγουσ. Αρχικά, είναι δυνατι θ 
ςφγκριςθ τθσ τρζχουςασ τιμισ τθσ μετοχισ με βάςθ κάποιο κεμελιϊδθσ μζγεκοσ 
(κζρδθ, κφκλοσ εργαςιϊν, μερίςματα) το οποίο κακορίηει τθν Οικονομικι αξία τθσ 
μετοχισ. Επίςθσ, είναι οι καταλλθλότεροι για ςυγκρίςεισ μετοχικϊν αξιϊν μεταξφ 
εταιρειϊν ι κάποιου κλάδου. Σε αυτό το κεφάλαιο κα αςχολθκοφμε με τθ 
χρθματιςτθριακι αξία των μετοχϊν των εταιρειϊν που αναλφςαμε ςτο προθγοφμενο 
κεφάλαιο που είναι ειςθγμζνεσ ςτο Nasdaq, Lse και  Nyse. 

 
 
 
 

6.2.1 Κζρδθ ανά μετοχι (Earning per share-EPS) 
 

   Ο δείκτθσ αυτόσ προκφπτει αν διαιρζςουμε τα κζρδθ μετά από φόρουσ με τον 
αρικμό των μετοχϊν. Εκφράηει το κζρδοσ που αποκόμιςε ο μζτοχοσ για τθν μετοχι 
του. Η αφξθςθ του αρικμοδείκτθ επθρεάηει ζντονα και τθ χρθματιςτθριακι τιμι τθσ 
μετοχισ. Η αφξθςθ κερδϊν ανά μετοχι δίνει κυρίωσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν 
πρόοδο μιασ επιχείρθςθσ  από ότι θ αφξθςθ των κερδϊν ςε απόλυτεσ τιμζσ. Τα κζρδθ 
μιασ εταιρείασ μποροφν να αυξθκοφν αν αποκτιςει τισ μετοχζσ μιασ άλλθσ εταιρείασ. 
Αν θ ποςοςτιαία μεταβολι των κερδϊν είναι μικρότερθ από τθν ποςοςτιαία μεταβολι 
των μετοχϊν τότε ο δείκτθσ κζρδθ προσ μετοχι κα μειωκεί. Ο τφποσ δίνεται από τθ 
ςχζςθ: 

 
Κζρδθ Ανά Μετοχι= Κζρδθ Μετά Φόρων/ Αρικμόσ Μετοχϊν 
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   Αυτόσ ο δείκτθσ είναι δφςκολο να ςυγκρικεί με αντίςτοιχο δείκτθ άλλθσ επιχείρθςθσ 
διότι είναι δφςκολο να ζχουμε τον ίδιο αρικμό μετοχϊν. Για να γίνει ςφγκριςθ είναι 
απαραίτθτο να υπάρχει ο ίδιοσ αρικμόσ μετοχϊν και ςυγκεκριμζνα ο μζςοσ όροσ 
μετοχϊν που βρίςκονται ςε κυκλοφορία κατά τθ διάρκεια τθσ χριςθσ. 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 22. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 25. που απεικονίηουν τον δείκτθ 
κζρδθ ανά μετοχι για κάκε εταιρεία. (ωσ αρικμό μετοχϊν χρθςιμοποιείται ο αρικμόσ 
των κοινϊν μετοχϊν  που βρίςκονται ςε κυκλοφορία για τθν κάκε χριςθ)  

 
                                                            Ανάλυςθ εταιρειϊν 

      Πίνακασ 22. 
   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
       partners 

         0,92             0,36            0,40 

Hellenic carriers  
ltd 

          -0,31              -0,37             -0,74 

Safe bulkers           1,07             0,18            -0,57 

 

                                                                              Κζρδθ ανά μετοχι 

                         Διάγραμμα 25. 

 
                              Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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   Ο δείκτθσ κζρδθ ανά μετοχι δείχνει τα κζρδθ που αποκτά ο μζτοχοσ από τθ μετοχι 
του. Τα κζρδθ που αντιςτοιχοφν για τθν Capital product partners είναι 0.92, 0.36 και 
0.40 για τθν χρονικι περίοδο 2013-2015 αντίςτοιχα. Τα περιςςότερα κζρδθ ανά 
μετοχι καταγράφθκαν τθν χριςθ 2013 όπου θ εταιρεία ςθμείωςε τα περιςςότερα 
κζρδθ.  
 Τα κζρδθ που αντιςτοιχοφν για τθν  Hellenic carriers ltd  τα ζτθ που πραγματοποιείται 
θ ανάλυςθ 2013-2015 είναι αντίςτοιχα -0.31,-0.37 και -0.74. Ραρατθροφμε αρνθτικι 
τιμι του δείκτθ για τισ παραπάνω χρονικζσ περιόδου. Αυτό ςυμβαίνει διότι θ 
ςυγκεκριμζνθ εταιρεία τα αντίςτοιχα ζτθ φαίνεται ότι παρουςιάηει ηθμιά ςτισ 
οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ. (βλζπε οικονομικζσ καταςτάςεισ  HCL ςελ. 130) 
    Τα κζρδθ που αντιςτοιχοφν για τθν Safe bulkers τα ζτθ 2013-2015 είναι 1.07, 0.18 
και 
 -0.57 αντίςτοιχα. Ραρατθροφμε ότι το μεγαλφτερο δείκτθ τον παρουςιάηει το ζτοσ 
2013, διότι θ εταιρεία παρουςιάηει και τα μεγαλφτερα κζρδθ τθσ τθ χρονικι περίοδο 
του 2013. Το 2015 ωςτόςο παρατθρείται αρνθτικι τιμι του δείκτθ. Αυτό είναι 
αποτζλεςμα τθσ ηθμιάσ που είχε παρουςιάςει θ εταιρεία το ςυγκεκριμζνο ζτοσ. 
     Σφγκριςθ μεταξφ των δεικτϊν των παραπάνω εταιρειϊν δεν μπορεί να προκφψει. 
Διότι όπωσ ζχει αναφερκεί παραπάνω είναι απαραίτθτο οι εταιρείεσ να 
παρουςιάηουν τον ίδιο αρικμό μετοχϊν ϊςτε να γίνει ςφγκριςθ μεταξφ τουσ. Κάτι 
τζτοιο δεν προκφπτει με τισ εταιρείεσ που πραγματοποιείται θ ανάλυςθ. 

 
 
 

6.2.2 Μζριςμα ανά μετοχι (Dividend per share-DPS) 
 

   Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ υπολογίηεται αν διαιρζςουμε τα ςυνολικά 
μερίςματα προσ τον αρικμό μετοχϊν.  Τα μερίςματα αυτά προζρχονται ςε μια 
εταιρεία από τα κζρδθ, μποροφν όμωσ να ςυμπίπτουν χρονικά με αυτά. Μπορεί όμωσ 
να δθμιουργθκοφν προβλιματα ςε μια εταιρεία όταν τα μερίςματα είναι μεγαλφτερα 
από τα κζρδθ και θ εταιρεία υποχρεοφται να τα καλφψει από τα παρακρατθκζντα 
κζρδθ προθγοφμενων ετϊν. Η απόδοςθ ενόσ μετόχου ςυνιςτάται από το μζριςμα και 
τθν αφξθςθ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ. Μερικοί επενδυτζσ προτιμοφν τθν αφξθςθ τθσ τιμισ 
τθσ μετοχισ ενϊ άλλοι προτιμοφν μερίςματα διότι πιςτεφουν ότι τουσ προςφζρουν 
μεγαλφτερο ειςόδθμα. Ζτςι, πολλζσ εταιρείεσ αποφεφγουν να μειϊςουν τα μερίςματα 
ζτςι ϊςτε να μθν ανταποκρικοφν πολλοί επενδυτζσ και πζςει θ τιμι τουσ. Ακόμα, και 
ςε μια δφςκολθ χρονιά μια εταιρεία κα προτιμιςει να διατθριςει το μζριςμα 
υπερβαίνοντασ τα κζρδθ. Ο τφποσ δίνεται από τθ ςχζςθ: 
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Μζριςμα Ανά Μετοχι= Μερίςματα/Αρικμόσ Μετοχϊν 

 

   Επίςθσ, οφτε ςε αυτό τον δείκτθ μπορεί να γίνει ςφγκριςθ των δφο εταιρειϊν διότι 
δεν παρουςιάηουν τον ίδιο αρικμό μετοχϊν οι εταιρείεσ. 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 23. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 26. που απεικονίηουν τον δείκτθ 
μζριςμα ανά μετοχι για κάκε εταιρεία. (ωσ αρικμό μετοχϊν χρθςιμοποιείται ο 
αρικμόσ των κοινϊν μετοχϊν που βρίςκονται ςε κυκλοφορία για τθν κάκε χριςθ).  

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
      Πίνακασ 23. 

   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

           0,93            0,93            0,94 

Hellenic carriers 
ltd 

           0             0            0 

Safe bulkers            0,21            0,22            0,04 

 
 

 
Μζριςμα ανά μετοχι 

 
                                    Διάγραμμα 26. 

 
                                     Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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   Το μζριςμα που διανεμικθκε ςτουσ μετόχουσ για τισ κοινζσ μετοχζσ που βριςκόταν 
ςε κυκλοφορία  τθσ Capital product partners είναι 0.93, 0.93 και 0.94 για τισ 
αντίςτοιχεσ χρονιζσ 2013, 2014 και 2015. 
   Η  Hellenic carriers ltd δεν παρουςίαςε μερίςματα τα ζτθ 2013, 2014 και 2015. (The 
Directors of the Company recommended that no dividend payment will be made in 
respect of the year). 
     Για τθν Safe bulkers παρατθρείται ότι ο δείκτθσ μζριςμα ανά μετοχι για τα 
αντίςτοιχα ζτθ 2013-2015 είναι 0.21, 0.22 και 0.04, με αποτζλεςμα να παρατθρείται 
μείωςθ του ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ.          

 
 
 

6.2.3 Κάλυψθ καταβαλλόμενων μεριςμάτων (Dividend cover) 
 

  Ο δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθ ςχζςθ των κερδϊν μιασ εταιρείασ με τα μετρθτά που 
καταβάλλονται ωσ μζριςμα. Αν θ τιμι του δείκτθ είναι υψθλι τότε ςθμαίνει ότι τα 
μερίςματα είναι αρκετά αςφαλι και μποροφν να διατθρθκοφν  ακόμα και αν τα κζρδθ 
υποςτοφν κάποιεσ μειϊςεισ ςτο μζλλον κακϊσ και ότι θ εταιρεία κρατεί υψθλό 
ποςοςτό κερδϊν αποςκοπϊντασ ςε υψθλι ανάπτυξθ. Ο τφποσ δίνεται από τθ ςχζςθ: 

 
          Κάλυψθ Καταβαλλόμενων Μεριςμάτων= Κζρδθ Ανά Μετοχι/Μζριςμα Ανά  Μετοχι 

                                                                                                                         
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 24. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 27. που απεικονίηουν τον δείκτθ 
κάλυψθσ καταβαλλόμενων μεριςμάτων για κάκε εταιρεία. 

 
Ανάλυςθ εταιρειϊν 

       Πίνακασ 24. 
   Εταιρείεσ           2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

          0,99             0,39            0,43 

Hellenic carriers  
ltd 

           0             0            0 

Safe bulkers            5,09             0,81          -14,25 
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Κάλυψθ καταβαλλόμενων μεριςμάτων 
 

                                 Διάγραμμα 27. 

 
                        Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
      Η τιμι του δείκτθ είναι υψθλότερθ για τθν Capital product partners το ζτοσ 2013 
και τθ χαμθλότερθ τιμι του δείκτθ τθν παρατθροφμε το 2014 και ζπειτα παρουςιάηει 
αφξθςθ.  
Η Hellenic carriers ltd δεν παρουςίαςε μερίςματα τα ζτθ 2013, 2014 και 2015 όπωσ 
ζχει ιδθ προαναφερκεί. 
   Ο δείκτθσ για τθν Safe bulkers παρατθροφμε ότι μειϊνεται τα ζτθ 2014 και 2015, 
ωςτόςο παρατθρείται αρνθτικι τιμι του δείκτθ το 2015. Αυτό ςυμβαίνει διότι θ 
επιχείρθςθ αυτι τθ χρονιά παρουςίαςε ηθμιά ςτισ οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ.  

 
 

 
6.2.4 Αρικμοδείκτθσ διανομισ (Payout ratio) 

 
   Ρροκφπτει αν αντιςτρζψουμε τον αρικμοδείκτθ κάλυψθ μεταβαλλόμενων 
μεριςμάτων. Δείχνει το πόςο ςυμφζρουςα είναι θ επζνδυςθ ςε μετοχζσ τθσ 
επιχείρθςθσ. Εκφράηει το φψοσ των μεριςμάτων ωσ ποςοςτό επί των κερδϊν. Ο τφποσ 
δίνεται από τθ ςχζςθ: 

 
                            Αρικμοδείκτθσ Διανομισ= Μζριςμα Ανά Μετοχι/Κζρδθ Ανά Μετοχι 
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   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 25. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 28. που απεικονίηουν τον δείκτθ 
διανομισ για κάκε εταιρεία. 

 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 25. 

   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

         1,01             2,58              2,33 

Hellenic carriers  
ltd 

         0             0            0 

Safe bulkers          0,20               1,22             -0,07 

 
 

Αρικμοδείκτθσ διανομισ 
 
                             Διάγραμμα 28. 

 
                         Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
     Από τα ςτοιχεία που προζκυψαν για τισ χρονιζσ που εξετάηουμε, ςφμφωνα με τον 
πίνακα 25. θ Capital product partners το 2013-2015 ζδειξε να είναι αςφαλζςτερθ 
επιλογι.  
   Χαρακτθριςτικό ωςτόςο για τθν Hellenic carriers ltd είναι το γεγονόσ ότι δεν 
υπάρχουν ςαφι ςτοιχεία για τα ζτθ 2013-2015 εξαιτίασ τθσ μθ διάκεςθσ μεριςμάτων. 
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   Επίςθσ, θ Safe bulkers το 2014 δείχνει ότι είναι μια αςφαλι επιλογι για τουσ 
επενδυτζσ εκτόσ από το ζτοσ 2015 όπου ο δείκτθσ είναι αρνθτικόσ.  

 
 
 
 

6.2.5 Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ κερδϊν (Earning yield payout) 
 

   Ραρουςιάηει τθ ςχζςθ που ζχει ο αρικμοδείκτθσ κζρδθ ανά μετοχι με τθν τιμι τθσ 
μετοχισ. Κακϊσ αυξάνεται θ τιμι τθσ μετοχισ ο αρικμοδείκτθσ μειϊνεται. Χαμθλι 
απόδοςθ υποδθλϊνει μετοχι με υψθλι ηιτθςθ ςτουσ κφκλουσ των επενδυτϊν. Ο 
τφποσ δίνεται από τθ ςχζςθ: 

 
Αρικμοδείκτθσ Απόδοςθσ Κερδϊν= Κζρδθ Ανά Μετοχι/ Σιμι Μετοχισ 

 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 26. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 29. που απεικονίηουν τον δείκτθ 
απόδοςθσ κερδϊν για κάκε εταιρεία. Η τιμι τθσ μετοχισ ςτθ παροφςα εργαςία 
προκφπτει από το μζςο όρο τιμισ τθσ μετοχισ (ανά μινα)  που διαπραγματευόταν θ 
μετοχι τθσ κάκε εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο(πραγματικι τιμι μετοχισ5) βλζπε ςελ. 
130). 

 
                                        

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
       Πίνακασ 26. 

   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

          0,10             0,04             0,05 

Hellenic carriers  
ltd 

            -              -               - 

Safe bulkers            0,17             0,02               - 

 
 
 

 

5
’’διαμορφϊνεται κακθμερινά από τθ ηιτθςθ και τθν προςφορά’’ 
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Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ κερδϊν 
 
                                Διάγραμμα 29 . 

 
                               Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 
 

    Σφμφωνα με τισ τιμζσ που ζχουν προκφψει από τον πίνακα 26. παρατθροφμε ότι 
χαμθλότερθ τιμι παρουςιάηει θ Capital product partners επομζνωσ χαμθλι απόδοςθ 
υποδουλϊνει υψθλι ηιτθςθ ςτον κφκλο των επενδυτϊν. Επίςθσ, ο δείκτθσ για τθν 
Hellenic carriers ltd δεν μπορεί να υπολογιςτεί επειδι θ εταιρεία και τα τρία ζτθ 
παρουςιάηει ηθμιζσ για τα ζτθ που πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ. Το ίδιο ςυμβαίνει 
για τθν Safe bulkers το ζτοσ 2015 όπου επίςθσ πάλι δεν μπορεί να υπολογιςτεί ο 
δείκτθσ. 

 

 
 
 
 
 

        6.2.6 Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ μεριςμάτων (Dividend yield payout) 
 

   Ο αρικμοδείκτθσ τθσ προκφπτει αν διαιρζςουμε το μζριςμα με τθν τιμι τθσ μετοχισ. 
Επιτρζπει τουσ επενδυτζσ να ςυγκρίνουν τθν ταμειακι ροι που κα αποκτιςουν από 
τθν επζνδυςθ  ςτακεροφ ποςοφ ςε  μετοχζσ ι ςε  επενδυτικζσ αγορζσ.  Πςο 
υψθλότερθ είναι θ μεριςματικι απόδοςθ τόςο πιο ελκυςτικι κεωρείται μια μετοχι, 
όταν οι υπόλοιποι παράγοντεσ είναι ίδιοι. Ενδιαφζρει κυρίωσ τον επενδυτι με 
μακροπρόκεςμθ προοπτικι, ο οποίοσ ζχει τοποκετιςει τα κεφαλαία του με ςτόχο  τθν 
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είςπραξθ  ικανοποιθτικοφ ειςοδιματοσ το οποίο και ελπίηει ότι κα αυξάνει με τθν 
πάροδο του χρόνου με παράλλθλθ ςταδιακι αφξθςθ τθσ μετοχισ. Η ςπουδαιότθτα 
τθσ μεριςματικισ απόδοςθσ μιασ επιχείρθςθσ προκφπτει από τθ ςφγκριςθ αυτισ με τθ 
μεριςματικι απόδοςθ άλλων επιχειριςεων. Πμωσ, οι μεριςματικζσ αποδόςεισ 
διαφόρων επιχειριςεων διαφζρουν ςθμαντικά μεταξφ τουσ και αυτό οφείλεται ςτο 
ότι το φψοσ των μεριςμάτων που καταβάλλει κάκε μια εξαρτάται κυρίωσ από τθ 
μεριςματικι πολιτικι που ακολουκεί. Ο τφποσ δίνεται από τθ ςχζςθ: 

  
                          Μεριςματικι Απόδοςθ= Μζριςμα Ανά Μετοχι/Σιμι Μετοχισ 

 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 27. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 30. που απεικονίηουν τθν 
μεριςματικι απόδοςθ κάκε εταιρείασ. Η τιμι τθσ μετοχισ ςτθ παροφςα εργαςία 
προκφπτει από το μζςο όρο τιμισ τθσ μετοχισ (ανά μινα)  που διαπραγματευόταν θ 
μετοχι τθσ κάκε εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο(πραγματικι τιμι μετοχισ  βλζπε ςελ. 
130).  

 
 
 
                                                     Ανάλυςθ εταιρειϊν 

      Πίνακασ 27. 
   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

          0,10             0,09            0,12 

Hellenic carriers  
ltd 

          0            0            0 

Safe bulkers            0,03           0,03            0,01 
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Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ μεριςμάτων 
 

                                     Διάγραμμα 30. 

 
                                               Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
  
 

    Σε τιμζσ μεριςματικισ απόδοςθσ για τισ χρονιζσ που διανεμικθκαν μερίςματα, 
παρατθροφμε ότι για τθν Capital product partners  υπιρξε μείωςθ για το 2014 και 
αφξθςθ για το 2015. 
    Η Hellenic carriers ltd δεν διζμενε μερίςματα ςτουσ μετόχουσ τθσ. Η Safe bulkers 
παρουςίαςε ςτακερι τιμι του δείκτθ το ζτοσ 2014 και ζπειτα μειϊκθκε θ τιμι του 
δείκτθ . Από πλευράσ αποδόςεων ωςτόςο ςε επίπεδα ποςοςτϊν εκείνεσ που 
ξεχϊριςαν αφοροφςαν τθν CPLP (0,09-0,12). 

 
 
 
 
 

6.2.7 Αρικμοδείκτθσ τιμισ προσ κζρδθ (Price to earnings ratio, P/E) 
 

    Για τον υπολογιςμό του δείκτθ διαιρείται θ τιμι τθσ μετοχισ με τα κζρδθ τθσ 
μετοχισ. Αν ο δείκτθσ είναι υψθλόσ θ περιουςία των ιδιοκτθτϊν τθσ εταιρείασ 
αυξάνεται ςθμαντικά, νζα κεφάλαια ειςζρχονται ςτθν εταιρεία ςε ευνοϊκζσ τιμζσ. 
Μειϊνεται ο κίνδυνοσ εχκρικισ εξαγοράσ ενϊ θ εταιρεία μπορεί να προχωριςει ςε 
εξαγορζσ με ευνοϊκοφσ όρουσ. 
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Ζνα από τα ςθμαντικότερα μειονεκτιματα είναι θ ςτατικότθτα που παρουςιάηει. Με 
άλλα λόγια ενϊ ςτον αρικμθτι θ τιμι τθσ μετοχισ είναι δυναμικό μζγεκοσ ςτο 
παρανομαςτι χρθςιμοποιοφνται κυρίωσ τα δθμοςιευμζνα κζρδθ τθσ προθγοφμενθσ 
χριςθσ, διότι τα κζρδθ τθσ τρζχουςασ χριςθσ είναι τα εκτιμϊμενα. Επιπροςκζτωσ, ο 
ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ δεν μπορεί να αξιολογιςει τισ μετοχζσ των εταιρειϊν που τα 
επόμενα χρόνια κα φζρουν ςθμαντικι αφξθςθ ςτθ κερδοφορία τουσ. Δεν μπορεί 
ταυτόχρονα να αξιολογιςει ηθμιογόνεσ εταιρείεσ ι ακόμα εταιρείεσ με μικρά ι 
μθδενικά κζρδθ. Επίςθσ, δεν μπορεί να κάνει ςυγκρίςεισ μεταξφ εταιρειϊν όταν 
χρθςιμοποιοφν διαφορετικό τρόπο λογιςτικισ απεικόνιςθσ. Ο τφποσ δίνεται από τθ 
ςχζςθ: 

 
               Αρικμοδείκτθσ Σιμισ Προσ Κζρδθ= Σιμι μετοχισ/Κζρδθ Ανά Μετοχι 

 
   Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 28. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 31. Η τιμι τθσ μετοχισ ςτθ 
παροφςα εργαςία προκφπτει από το μζςο όρο τιμισ τθσ μετοχισ (ανά μινα)  που 
διαπραγματευόταν θ μετοχι τθσ κάκε εταιρείασ ςτο χρθματιςτιριο(πραγματικι τιμι 
μετοχισ). Για τον υπολογιςμό του δείκτθ κα χρθςιμοποιιςουμε τα κζρδθ τθσ 
τρζχουςασ χριςθσ διότι τα δθμοςιευμζνα κζρδθ είναι τα πραγματικά κζρδθ των 
εταιρειϊν. 

 
 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
      Πίνακασ 28. 

   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

           9,78             28,33            19,50 

Hellenic carriers  
ltd 

            -                -                - 

Safe bulkers             5,63              42,66                - 
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Αρικμοδείκτθσ τιμισ προσ κζρδθ 
 
                           Διάγραμμα 31. 

 
                                               Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 
      Βάςθ τθσ τιμισ προσ κζρδθ ανά μετοχι, όπωσ προζκυψε ςτισ τιμζσ του πίνακα 28. 
θ Capital product partners παρουςιάηει άνοδο το 2014 και πτϊςθ το 20155. 
   Ο δείκτθσ για τθν Hellenic carriers ltd από τθν άλλθ δεν μπορεί να υπολογιςτεί διότι 
και τα τρία ζτθ θ εταιρεία παρουςιάηει ηθμιζσ. Επομζνωσ, δεν παρουςιάηει αςφαλι 
επιλογι για τουσ μετόχουσ.  
     Επίςθσ, ςφμφωνα με τισ τιμζσ του δείκτθ που προζκυψαν για τθν Safe bulkers 
παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ παρουςιάηει άνοδο το 2014 ενϊ το 2015 δεν ιταν εφικτό 
να υπολογιςτεί ο δείκτθσ λόγω τθσ ηθμιάσ που υπζςτθ θ εταιρεία ο 2015. 
 

 
 
 
 

6.2.8 Δείκτθσ τιμισ προσ Λογιςτικι Αξία μετοχισ (P/BV) 

   Δείκτθσ τιμισ μιασ μετοχισ προσ τθ λογιςτικι αξία τθσ είναι ο αρικμοδείκτθσ που 
εκφράηει πόςο ςυγκρίςιμθ είναι θ χρθματιςτθριακι  τιμι τθσ μετοχισ ςε ςχζςθ με τθ 
πραγματικι τθσ αξία όπωσ προκφπτει από τα ίδια κεφάλαια, δθλαδι τθ περιουςιακι 
κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ. Ο τφποσ τιμισ προσ λογιςτικι αξία τθσ μετοχισ δίνεται 
από τον τφπο: 

 
            Δείκτθσ Σιμισ προσ Λογιςτικι  Αξία Μετοχισ= Σιμι Ανά Μετοχι/Λογιςτικι Αξία Μετοχισ 
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   Πςο μικρότερθ είναι θ ςχζςθ τθσ χρθματιςτθριακισ προσ τθ λογιςτικι τιμι μιασ 
μετοχισ, θ μετοχι κεωρείται υποτιμθμζνθ και ενδεχομζνωσ καλι επιλογι για το 
χαρτοφυλάκιο ενόσ επενδυτι. 
   Πταν θ τιμι του δείκτθ τθσ τρζχουςασ χρθματιςτθριακισ τιμισ μιασ μετοχισ προσ 
τθν λογιςτικι αξία ιςοφται με τθν μονάδα, τότε ο αγοραςτισ κεωρείται ότι πλθρϊνει 
μόνο για τθν απόκτθςθ των ίδιων κεφαλαίων τθσ εταιρείασ και κακόλου υπεραξία. 
Ριο ςυγκεκριμζνα, όταν κάποιοσ επενδυτισ αγοράηει μετοχζσ μιασ εταιρείασ ςτθ τιμι 
περιλαμβάνεται τόςο θ πραγματικι αξία του Ενεργθτικοφ τθσ εταιρείασ, όςο και 
κάποια υπεραξία κακϊσ και τα άυλα περιουςιακά ςτοιχεία (κτίρια, αποκζματα, 
παραγωγικοί ςυντελεςτζσ κ.α) ςε ςυνδυαςμό με τα άυλα (φιμθ, πελατολόγιο) είναι 
διαρκρωμζνα με τζτοιο τρόπο, ζτςι ϊςτε ςυνδυαςτικά να παράγουν κζρδθ. 
    Ραρακάτω παρουςιάηεται ο πίνακασ 29. που δείχνει τουσ δείκτεσ των εταιρειϊν για 
τα ζτθ 2013 ζωσ και 2015 κακϊσ και τo διάγραμμα 32. που απεικονίηουν τθν 
εςωτερικι αξία κάκε εταιρείασ. 

 
 
 
 
 

Ανάλυςθ εταιρειϊν 
      Πίνακασ 29. 

   Εταιρείεσ          2013            2014           2015 

Capital product  
partners 

          1,02             1,09            1,00 

Hellenic carriers  
ltd 

         18,11            23,22         103,22 

Safe bulkers           0,81             0,92             0,39 
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                                   Δείκτθσ τιμισ προσ Λογιςτικι αξία μετοχισ 
 

                                 Διάγραμμα 32. 

 
                                  Ρθγι: Επεξεργαςία ςυγγραφζα 
 

   Σφμφωνα με τθν παραπάνω ανάλυςθ του δείκτθ τιμισ μιασ μετοχισ προσ τθ 
Λογιςτικι αξία τθσ μετοχισ παρατθροφμε ότι θ μετοχισ τθσ Capital product partners 
παρουςιάηει αυξομειϊςεισ. 
    Ενϊ, θ μετοχι τθσ Hellenic carriers ltd παρουςιάηει αφξθςθ του δείκτθ και πολφ 
υψθλζσ τιμζσ του δείκτθ (P/BV) αυτό οφείλεται ςτο ότι θ τιμι τθσ μετοχισ για τα ζτθ 
που πραγματοποιείται θ ανάλυςθ είναι πολφ υψθλι . 
     Από τθν άλλθ o δείκτθσ για τθν  Safe bulkers  παρουςιάηει αφξθςθ του δείκτθ το 
ζτοσ 2014 και μείωςθ το ζτοσ 2015. 
     Να επιςθμάνουμε ότι ο χαρακτθριςμόσ <<φκθνζσ>> δεν ςθμαίνει αναγκαςτικά ότι 
κα ςθμειϊςουν και άνοδο, περιςςότερο ςθμαίνει ότι ο επενδυτισ κα επιλζξει να 
τοποκετθκεί ςε μία από αυτζσ και να τθν αγοράςει ςτθ τρζχουςα περίοδο κάτι που 
ενδεχομζνωσ να κοςτίηει ακριβότερα ςε λίγο καιρό.  
    Αντίςτοιχα,  οι κεωροφμενεσ <<ακριβζσ>> μετοχζσ χαρακτθρίηονται ζτςι διότι 
διακζτουν υψθλότερεσ αποτιμιςεισ από ότι θ αγορά ι ο κλάδοσ. Αυτό δεν είναι 
αρνθτικό γιατί ενδεχομζνωσ κάποιεσ εταιρείεσ δικαιοφνται να ζχουν μεγαλφτερθ 
αποτίμθςθ λόγω των προςδοκιϊν που ςυγκεντρϊνουν για το μζλλον. 
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6.3 Αποτίμθςθ μετοχϊν τθσ CPLP, HCL και τθσ  SB με βάςθ τουσ 

χρθματιςτθριακοφσ αρικμοδείκτεσ 
 

   Υπάρχουν αρκετοί αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται για τθν αποτίμθςθ των 
μετοχϊν τόςο ςτθν εγχϊρια όςο και ςτθ διεκνι βιβλιογραφία.  
    Ζτςι δεν μπορεί να γίνει ςφγκριςθ του δείκτθ P/E διότι θ HCL παρουςίαςε 
αρνθτικοφσ δείκτεσ όλα τα ζτθ για τα οποία πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ κακϊσ 
επίςθσ δεν απζδωςε μερίςματα ςε όλεσ τισ χριςεισ μζςα ςτθ τριετία, οπότε δεν 
μποροφμε να χρθςιμοποιιςουμε για τθν αποτίμθςθ των μετοχϊν δείκτεσ όπωσ είναι θ 
μεριςματικι πολιτικι για τθν ςφγκριςθ των τριϊν εταιρειϊν. 
    Οπότε θ αποτίμθςθ των μετοχϊν κα γίνει με τον δείκτθ P/BV. Σε αυτόν τον 
αρικμοδείκτθ αναηθτοφμε τισ μετοχζσ με το  χαμθλότερο P/BV. Είναι γνωςτό από 
μελζτεσ ότι οι μετοχζσ με υψθλό δείκτθ είναι υπερτιμθμζνεσ  και ςυνικωσ δεν 
ανταμείβουν μακροχρόνια τον επενδυτι τουσ. 
   Σφμφωνα με τον πίνακα 29. προκφπτει ότι θ μετοχι τθσ SB παρουςιάηει τον 
χαμθλότερο δείκτθ από τισ μετοχζσ των HCL & CPLP τθν τριετία, επομζνωσ θ μετοχι 
τθσ SB κεωρείται υποτιμθμζνθ, τθσ CPLP είναι ςτα όρια να κεωρθκεί υποτιμθμζνθ 
ωςτόςο παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ ακολουκεί πτωτικι πορεία (ίςωσ κα  κεωρθκεί 
καλι επιλογι για τον επενδυτι ςτο άμεςο μζλλον) και θ μετοχι τθσ HCL παρουςιάηει 
αφξθςθ του δείκτθ και πολφ υψθλζσ τιμζσ με αποτζλεςμα να κεωρείται 
υπερτιμθμζνθ7 ςε μεγάλο βακμό θ μετοχι τθσ τθν τριετία. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι 
θ μετοχι τθσ  SB είναι μια μετοχι υποψιφια για αγορά και αποτελεί επενδυτικι 
ευκαιρία. Επίςθσ, θ μετοχι τθσ CPLP οδεφει ςε καλό επίπεδο που μπορεί να κεωρθκεί 
ςτο άμεςο μζλλον ωσ υποτιμθμζνθ8. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7

:P/BV>1 Υπερτιμθμζνθ 
8

:P/BV < 1 Υποτιμθμζνθ 



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

114 
 

 

 

Κεφάλαιο 7ο 
  

7. Ζκκεςθ ςυμπεραςμάτων 
 

7.1 Γενικά 
 
 

    Είναι γνωςτό ότι από τθν αρχαιότθτα μζχρι και ςιμερα θ Ελλάδα παραμζνει ςτθ 
κορυφι των καλάςςιων μεταφορϊν. Στθν ελλθνικι οικονομία δεν υπάρχει άλλοσ 
κλάδοσ που να είναι περιςςότερο αποδεκτόσ ςε ςφγκριςθ με αυτόν τθσ εμπορικισ 
ναυτιλίασ . Η μεγάλθ δφναμθ του ελλθνόκτθτου ςτόλου βρίςκεται κυρίωσ ςτα 
δεξαμενόπλοια. Ραρά τθν οικονομικι κρίςθ που επικρατεί παγκοςμίωσ φαίνεται ότι 
οι Ζλλθνεσ πλοιοκτιτεσ γνωρίηουν να διαχειρίηονται τισ δφςκολεσ καταςτάςεισ, το 
ζχουν αποδείξει άλλωςτε από το παρελκόν. 
    Σθμαντικό είναι να γίνει γνωςτό το πϊσ οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ χρθματοδοτοφνται. 
Υπάρχουν, διάφορεσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ μιασ ναυτιλιακισ εταιρείασ. Ο πιο 
γνωςτόσ παραδοςιακόσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ είναι θ τραπεηικι χρθματοδότθςθ, 
ωςτόςο αυτι θ μορφι χρθματοδότθςθσ είναι ξεπεραςμζνθ ςτθ ςθμερινι εποχι 
εξαιτίασ των ςυγκυριϊν. Άρα, οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ προςπακοφν να βρουν άλλεσ 
μορφζσ χρθματοδότθςθσ ϊςτε να μποροφν να καλφψουν τισ μελλοντικζσ τουσ 
ανάγκεσ. Οι πιο δθμοφιλζςτερεσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ ςτθ ςθμερινι εποχι είναι 
το leasing και οι εκδόςεισ ομολόγων κακϊσ και οι κεφαλαιαγορζσ. Επίςθσ, τα 
τελευταία χρόνια πολλζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ζχουν ςυνάψει δανειακζσ ςυμβάςεισ 
με  κινζηικεσ τράπεηεσ. 
    Στθ παροφςα εργαςία εξετάηουμε τισ εταιρείεσ ,οι οποίεσ ζχουν επιλζξει τθν 
ειςαγωγι τουσ ςε διεκνείσ κεφαλαιαγορζσ προκειμζνου τθ χρθματοδότθςθ τουσ, 
ϊςτε να καλφψουν τισ  μελλοντικζσ τουσ ανάγκεσ και επενδφςεισ. Οι ελλθνικζσ 
εταιρείεσ ζχουν επιλζξει τα χρθματιςτιρια του Λονδίνου και τθσ Νζασ Υόρκθσ. 
Υπάρχουν ςυγκεκριμζνοι λόγοι που πρζπει να τθροφν ϊςτε να ειςαχκοφν ςε κάποιο 
από τα χρθματιςτιρια. Με τθν ειςαγωγι τουσ ςτο χρθματιςτιριο είναι απαραίτθτο να 
δθμοςιεφουν τα οικονομικά τουσ ςτοιχεία. Είναι ςθμαντικό να τονιςτεί ότι οι 
ναυτιλιακζσ εταιρείεσ που ιταν ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου ζχουν 
πλζον αποχωριςει, με τελευταία να ζχει αποχωριςει θ Hellenic carriers ltd. Επίςθσ, θ 
αγορά των ΗΡΑ κεωρείται θ πιο αυςτθρι αγορά ςε ςφγκριςθ με αυτι του Λονδίνου. 
Ωςτόςο παρατθροφμε ότι οι περιςςότερεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ζχουν επιλζξει τθν 
κεφαλαιαγορά τθσ Νζασ Υόρκθσ.  
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 Επιπλζον, πραγματοποιικθκε θ παρουςίαςθ των εταιρειϊν τθσ CPLP, HCL και SB 
ϊςτε να προβοφμε ςτθν χρθματοοικονομικι ανάλυςθ αυτϊν των εταιρειϊν για τρία 
(3) ζτθ.  
   Από τθν παραπάνω μελζτθ διαπιςτϊνουμε ότι θ διατιρθςθ του υφεςιακοφ 
οικονομικοφ κλίματοσ τα τελευταία χρόνια ζχει επθρεάςει κάκε πτυχι τθσ παγκόςμιασ 
οικονομίασ. Από τθν φφεςθ αυτι, είναι λογικό να ζχει επθρεαςτεί και ο κλάδοσ τθσ 
ναυτιλίασ. Οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ που ζχουν μελετθκεί ςτθ παροφςα εργαςία είναι 
εντάςεωσ κεφαλαίου κακϊσ πρωταρχικό ρόλο παίηουν τα επενδυόμενα κεφάλαια 
(αγορζσ πλοίων, μθχανθμάτων, επιςκευζσ και ςυντιρθςθ πλοίων) και αποτελεί 
μεγάλο ποςοςτό παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων. 
    Η χρθματοοικονομικι ανάλυςθ των ειςθγμζνων ναυτιλιακϊν εταιρειϊν ζγινε με τθ 
χριςθ των βαςικϊν αρικμοδεικτϊν ρευςτότθτασ , αποδοτικότθτασ, δραςτθριότθτασ, 
βιωςιμότθτασ και διάρκρωςθσ κεφαλαίου αλλά και των χρθματιςτθριακϊν 
αρικμοδεικτϊν. Σα αποτελζςματα τθσ ανάλυςθσ μπορεί να παρουςιάηουν ελλείψεισ 
διότι ςτθρίηονται μόνο ςτα δθμοςιευμζνα ςτοιχεία των εταιρειϊν. 
   Αναλφοντασ τθν ρευςτότθτα των τριϊν εταιρειϊν βλζπουμε ότι θ γενικι και θ ειδικι 
ρευςτότθτα δεν αντιμετωπίηουν προβλιματα. Συγκεκριμζνα, οι εταιρείεσ 
παρουςιάηουν υψθλζσ τιμζσ των δεικτϊν ρευςτότθτασ ςε ςχζςθ με τα επικυμθτά 
όρια. Ωςτόςο, κα λζγαμε ότι μόνο ο δείκτθσ για τθν CPLPL παρουςιάηει αφξθςθ τα ζτθ 
2013-2015. Από τα παραπάνω καταλιγουμε ςτο ςυμπζραςμα ότι οι επιχειριςεισ 
ζχουν τθν δυνατότθτα να εξοφλοφν τισ υποχρεϊςεισ τουσ αλλά και τυχόν ζκτακτα 
ζξοδα ανά πάςα ςτιγμι. 
    Πςο αφορά τθν ανάλυςθ τθσ δραςτθριότθτασ των τριϊν εταιρειϊν, διαπιςτϊνουμε 
ότι οι εταιρείεσ ειςπράττουν με καλφτερθ ςυχνότθτα ςυγκριτικά με τθν εξόφλθςθ των 
υποχρεϊςεων τουσ. Η Capital product φαίνεται να ειςπράττει και να  εξοφλεί τισ 
υποχρεϊςεισ τθσ  με καλφτερθ ςυχνότθτα ςε ςχζςθ με τισ άλλεσ δφο εταιρείεσ. 
Επίςθσ, παρατθροφμε ότι θ Safe bulkers χρθςιμοποίει περιςςότερεσ φορζσ τθν  
ανακφκλωςθ των αποκεμάτων τθσ για τθν πραγματοποίθςθ των πωλιςεων τθσ  κατά 
μζςο όρο όςο αφορά τον δείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων. Ο βακμόσ 
φερεγγυότθτασ των εταιρειϊν κυμαίνονται  ςε καλά επίπεδα, επομζνωσ δείχνει ότι οι 
εταιρείεσ είναι ςυνεπείσ ςτθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων τουσ.  
        Αναλφοντασ τθν αποδοτικότθτα τθσ κάκε επιχείρθςθσ παρατθροφμε ότι τα μικτά 
κζρδθ τθσ Capital product partners και τθσ Safe bulkers  είναι μεγαλφτερα από τα 
κακαρά κζρδθ τθσ.  Τα αποτελζςματα του δείκτθ μικτοφ περικωρίου κζρδουσ είναι 
μεγαλφτερα από του δείκτθ κακαροφ περικωρίου κζρδουσ. Για τθν Hellenic carriers 
παρατθροφμε ότι παρουςιάηει αρνθτικά αποτελζςματα αυτό ςυμβαίνει διότι 
παρουςιάηει ηθμιζσ ςτισ ςυγκεκριμζνεσ οικονομικζσ χριςεισ. Ο δείκτθσ μικτοφ 
κζρδουσ ωςτόςο παρουςιάηει κετικά αποτελζςματα εκτόσ από το ζτοσ 2015 που 
παρουςιάηει ηθμιά. 
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   Πςο αφορά τθν αποδοτικότθτα των ίδιων κεφαλαίων παρατθροφμε ότι τα ζτθ 2013-
2014-2015 ο αρικμοδείκτθσ μειϊνεται για όλεσ τισ εταιρείεσ, αυτό οφείλεται κυρίωσ 
ςτθ πτϊςθ τθσ ναυλαγοράσ. Επίςθσ, παρατθροφμε ότι θ Hellenic carriers ltd 
παρουςιάηει αρνθτικι τιμι του δείκτθ διότι θ επιχείρθςθ παρουςιάηει ηθμιά. Το ίδιο 
ςυμβαίνει και για τθν Safe bulkers το 2015. 
        Αφοφ πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ διάρκρωςθσ κεφαλαίου και βιωςιμότθτασ 
των παραπάνω εταιρειϊν παρατθροφμε ότι θ CPLP  και θ  SB δεν εξαρτοφνται ςε 
μεγάλο βακμό από ξζνα κεφάλαια και δεν αντιμετωπίηουν καμία δυςκολία για τθν 
κάλυψθ των υποχρεϊςεων τουσ. Ενϊ, θ HCL παρατθροφμε ότι δζχεται μεγαλφτερο 
μζροσ εξωτερικοφ δανειςμοφ από ότι θ ίδια διακζτει ϊςτε να καλφψει τισ 
υποχρεϊςεισ τθσ. 
         Σθμαντικό ςθμείο τθσ εξζταςθσ των αρικμοδεικτϊν ιταν θ εξζταςθ εκείνων που 
αφοροφν τα χρθματιςτθριακά ςτοιχεία τθσ κάκε εταιρείασ και ειδικότερα τισ μετοχζσ 
τουσ για το διάςτθμα 2013-2015. Αρχικά, τα κατά μετοχι κζρδθ μιασ επιχείρθςθσ 
είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ δείκτεσ που χρθςιμοποιείται ςτθ 
χρθματοοικονομικι ανάλυςθ αλλά και ο πιο παραπλανθτικόσ. Ωςτόςο, δεν μπορεί να 
γίνει ςφγκριςθ μεταξφ των εταιρειϊν διότι δεν διακζτουν τον ίδιο αρικμό μετοχϊν. 
       Από τθν ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν αποτίμθςθσ προκφπτει ότι οι δφο εταιρείεσ 
(CPLP & SB) ακολουκοφν τθν ίδια μεριςματικι πολιτικι δθλαδι διανζμουν μερίςματα 
ςτουσ μετόχουσ τουσ,  καλφτερθ μεριςματικι απόδοςθ  παρουςιάηει θ CPLP(πιο 
ελκυςτικι μετοχι), ςε αντίκεςθ με τθν HCL που δεν διζμενε μερίςματα ςτουσ 
μετόχουσ τθσ τθν τριετία 2013-2015. Ζτςι, διαπιςτϊνουμε ότι δεν μπορεί να γίνει 
εκτίμθςθ όςο αφορά τθ μεριςματικι απόδοςθ διότι οι τρεισ εταιρείεσ δεν 
ακολουκοφν τθν ίδια μεριςματικι πολιτικι. Επιπλζον, από τον δείκτθ, P/BV  
διαπιςτϊνουμε ότι θ μετοχι τθσ SB είναι υποτιμθμζνθ και αποτελεί επενδυτικι 
ευκαιρία για τον επενδυτι ςε αντίκεςθ με τθν HCL θ οποία κεωρείται υπερτιμθμζνθ 
ςε μεγάλο βακμό. Να ςθμειωκεί ότι και θ μετοχι τθσ CPLP  είναι ςτο όριο να 
κεωρθκεί υποτιμθμζνθ (ο δείκτθσ ιςοφται με τθν μονάδα). Οι μετοχζσ με χαμθλζσ 
τιμζσ του δείκτθ P/BV ζχει διαπιςτωκεί ότι ζχουν υψθλότερεσ αποδόςεισ, ςτθ 
παροφςα ζρευνα υψθλότερεσ αποδόςεισ φαίνεται να αποδίδουν οι μετοχζσ τθσ SB. 
       Από όςα προαναφζρκθκαν ζγινε αντιλθπτι θ ςθμαντικότθτα των τριϊν εταιρειϊν 
ςτθν εμπορικι ναυτιλία. Η πορεία των οικονομικϊν δεδομζνων και θ πορεία των 
μετοχϊν τουσ διαχρονικά, ζδειξε να επθρεάηεται από τθν εμφάνιςθ τθσ 
χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ που ζκανε τθν εμφάνιςθ τθσ από το 2007 και ζπειτα. 
Ωςτόςο, παρά τισ γενικότερεσ οικονομικζσ δυςκολίεσ και τισ μεταβολζσ οι παραπάνω 
εταιρείεσ κατόρκωςαν να διατθριςουν τθν αξία τθσ μετοχισ τουσ, αν αναλογιςτεί 
κανείσ τισ επικρατοφςεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ. 
    Επομζνωσ, οι μετοχζσ των ναυτιλιακϊν εταιρειϊν αποτελοφν μία από τισ 
αςφαλζςτερεσ επιλογζσ για τον επενδυτι που αναηθτά μελλοντικά κζρδθ. 
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Παραρτιματα 

 

Οικονομικι κατάςταςθ τθσ capital product partners 

 

     2015     2014     2013 
Revenues    $ 156,613      $ 119,907      $ 116,520 
Revenues – related party (Note 4)      63,731        72,870        54,974 

               2013 
Revenues   $ 156,613      $ 119,907      $ 116,520 
Revenues – related party (Note 4)      63,731        72,870        54,974 

                        
Total revenues      220,344        192,777        171,494 

                        
Expenses:                
Voyage expenses (Note 10)      6,479        5,907        5,776 
Voyage expenses – related party (Notes 4, 10)      411        338        314 
Vessel operating expenses (Note 10)      58,625        48,714        38,284 
Vessel operating expenses – related party (Notes, 4, 10)      11,708        13,315        17,039 
General and administrative expenses (Note 4)      6,608        6,316        9,477 
Loss on sale of vessels to third parties      —          —          7,073 
Vessel depreciation and amortization (Note 5)      62,707        57,476        52,208 

                        
Operating income      73,806        60,711        41,323 

                        
Non operating income:                
Gain on sale of claim (Note 15)      —          —          31,356 
Gain from bargain purchase (Note 3)      —          —          42,256 

                        
Total non operating income      —          —          73,612 

                        
Other income / (expense):                
Interest expense and finance cost (Note 7)      (20,143 )      (19,225 )      (15,991 
Gain on interest rate swap agreement (Note 8)      —          —          4 
Other income      1,747        2,526        533 

                        
Total other expense, net      (18,396 )      (16,699 )      (15,454 

                        
Partnership’s net income    $ 55,410      $ 44,012      $ 99,481 

                        
Preferred unit holders’ interest in Partnership’s net income    $ 11,334      $ 14,042      $ 18,805 
General Partner’s interest in Partnership’s net income    $ 879      $ 593      $ 1,598 
Common unit holders’ interest in Partnership’s net income    $ 43,197      $ 29,377      $ 79,078 
Net income per: (Note 14)                
Common unit basic    $ 0.38      $ 0.31      $ 1.04 
Weighted-average units outstanding:                
Common unit basic      115,030,879        93,353,168        75,645,207 
Net income per: (Note 14)                
Common unit diluted    $ 0.38      $ 0.31      $ 1.01 
Weighted-average units outstanding:                
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Common units diluted      115,030,879        93,353,168        97,369,136 
Comprehensive income:                
Partnership’s net income      55,410        44,012        99,481 
Other Comprehensive income:                
Unrealized gain on derivative instruments (Note 8)      —          —          462 

                        
Comprehensive income    $ 55,410      $ 44,012      $ 99,943 

 

 

 

FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31 (IN THOUSANDS OF US $) 
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                                                                                                                                                         2013 

Revenues    $           116,520         

Assets                         
Current assets                         
Cash and cash equivalents        $          63,972               $          43,551     
Trade accounts receivable, net           4,365                  2,346     
Due from related parties (Note 4)           667                  -      
Above market acquired charters (Note 6)           612                  -      
Prepayments and other assets           1,376                  1,259     
Inventories           2,740                  2,333     

                               
Total current assets           73,732                  49,489     

                               
Fixed assets                         
Vessels, net (Note 5)           1,176,819                  959,550     

                               
Total fixed assets           1,176,819                  959,550     

                               
Other non-current assets                         
Trade accounts receivable, net           -                  848     
Above market acquired charters (Note 6)           130,770                  47,720     
Deferred charges, net           5,451                  2,021     
Restricted cash (Notes 2, 7)           15,000                  10,500     

                               

Total non-current assets           1,328,040                  1,020,639     

                               

Total assets        $          1,401,772               $          1,070,128     

                               

Liabilities and Partners’ Capital                         
Current liabilities                         
Current portion of long-term debt (Note 7)        $          5,400               $          -     
Trade accounts payable           7,519                  4,776     
Due to related parties (Note 4)           13,686                  17,447     
Derivative instruments (Note 8)           -                  467     
Accrued liabilities (Note 9)           5,387                  2,781     
Deferred revenue (Note 4)           6,936                  10,302     

                               
Total current liabilities           38,928                  35,773     

                               
Long-term liabilities                         
Long-term debt (Note 7)           577,915                  458,365     
Deferred revenue           3,503                  2,162     

                               

Total long-term liabilities           581,418                  460,527     

                               

Total liabilities           620,346                  496,300     

                               

Commitments and contingencies (Note 17)           -                  -     
Partners’ capital                         
General Partner           9,250                  9,049     
Limited Partners - Common (88,440,710 and 69,372,077 units issued and outstanding at 

December 31, 2013 and 2012, respectively)           559,155                  425,497     
Limited Partners - Preferred (18,922,221 and 15,555,554 Class B units issued  and 

outstanding at December 31, 2013 and 2012, respectively)           213,021                  139,744     
Accumulated other comprehensive loss (Notes 2, 8)           -                  (462)     

                               
Total partners’ capital           781,426                  573,828     

                               
Total liabilities and partners’ capital        $          1,401,772               $          1,070,128     
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Revenues – related party (Note 4)            54,974         

Total revenues            171,494         

Expenses:                  
Voyage expenses (Note 10)            5,776         
Voyage expenses – related party (Notes 4, 10)            314         
Vessel operating expenses (Note 10)            38,284         
Vessel operating expenses – related party (Notes, 4, 10)            17,039         
General and administrative expenses (Note 4)            9,477         
Loss / (gain) on sale of vessels to third parties (Note 5)            7,073         
Depreciation & amortization (Note 5)            52,208         
Vessels’ impairment charge (Note 5)            —         

Operating income            41,323         

Non operating income:                  
Gain on sale of claim (Note 16)            31,356         
Gain from bargain purchase (Note 3)            42,256         

Total non operating income            73,612         

Other income (expense):                  
Interest expense and finance cost            (15,991)         
Gain on interest rate swap agreement (Note 8)            4         
Interest and other income            533         

Total other expense, net            (15,454)         

                   Partnership’s Net income/ (loss)    $           99,481         

Preferred unit holders’ interest in Partnership’s net income            18,805         
General Partner’s interest in Partnership’s net income / (loss)    $           1,598         
Common unit holders’ interest in Partnership’s net income/ (loss)    $           79,078         
Net income / (loss) per (Note 15):                  
Common unit basic    $           1.04         
Weighted-average units outstanding:                  
Common unit basic            75,645,207         
Net income per (Note 15):                  

Common unit diluted    $           1.01         
Weighted-average units outstanding:                  

Common units diluted            97,369,136          
                 

Comprehensive income / (loss):                  
Partnership’s net income / (loss)            99,481         
Other Comprehensive income:                  
Unrealized gain on derivative instruments (Note 8)            462         

Comprehensive income/ (loss)    $           99,943         
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Assets      

Current assets    
As of December 31, 

2015      
As of December 31, 

2014 
Cash and cash equivalents    $ 90,190       $ 164,199 
Trade accounts receivable, net      2,680         2,588 
Due from related parties (Note 4)      —           55 
Prepayments and other assets      2,547         1,839 
Inventories      4,407         3,434 
                 
Total current assets      99,824         172,115 

                 
Fixed assets            
Advances for vessels under construction – related party (Notes 4, 5)      18,172         66,641 
Vessels, net (Note 5)      1,315,485         1,120,070 

                 
Total fixed assets      1,333,657         1,186,711 

                 
Other non-current assets            
Above market acquired charters (Note 6)      100,518         115,382 
Deferred charges, net      3,482         645 
Restricted cash (Note 7)      17,000         15,000 
Prepayments and other assets      1,394         —   

                 
Total non-current assets      1,456,051         1,317,738 

                 
Total assets    $ 1,555,875       $ 1,489,853 

                 
Liabilities and Partners’ Capital            
Current liabilities            
Current portion of long-term debt, net (Note 7)    $ 11,922       $ 4,579 
Trade accounts payable      8,431         5,351 
Due to related parties (Note 4) 

     22,154         17,497 
Accrued liabilities (Note 9)      7,872         5,636 
Deferred revenue, current (Note 4)      10,867         11,684 

                 
Total current liabilities      61,246         44,747 

                 
Long-term liabilities            
Long-term debt, net (Note 7)      555,888         570,094 
Deferred revenue      921         2,451 

                 
Total long-term liabilities      556,809         572,545 

                 
Total liabilities      618,055         617,292 

                 
Commitments and contingencies (Note 16)            
Partners’ capital            
General Partner      16,998         15,602 
Limited Partners - Common (120,409,456 and 104,079,960 units issued and outstanding at December 31, 2015 and 2014, 
respectively)      810,239         735,547 
Limited Partners - Preferred (12,983,333 and 14,223,737 Class B units issued and outstanding at December 31, 2015 and 
2014, respectively)      110,583         121,412 

                 
Total partners’ capital      937,820         872,561 

                 
Total liabilities and partners’ capital    $ 1,555,875       $ 1,489,853 

                 
Assets      

Current assets    
As of December 31, 

2015      
As of December 31, 

2014 
Cash and cash equivalents    $ 90,190       $ 164,199 
Trade accounts receivable, net      2,680         2,588 
Due from related parties (Note 4)      —           55 
Prepayments and other assets      2,547         1,839 
Inventories      4,407         3,434 

                 
Total current assets      99,824         172,115 
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Fixed assets            
Advances for vessels under construction – related party (Notes 4, 5)      18,172         66,641 
Vessels, net (Note 5)      1,315,485         1,120,070 

                 
Total fixed assets      1,333,657         1,186,711 

                 
Other non-current assets            
Above market acquired charters (Note 6)      100,518         115,382 
Deferred charges, net      3,482         645 
Restricted cash (Note 7)      17,000         15,000 
Prepayments and other assets      1,394         —   

                 
Total non-current assets      1,456,051         1,317,738 

                 
Total assets    $ 1,555,875       $ 1,489,853 

                 
Liabilities and Partners’ Capital            
Current liabilities            
Current portion of long-term debt, net (Note 7)    $ 11,922       $ 4,579 
Trade accounts payable      8,431         5,351 
Due to related parties (Note 4) 

     22,154         17,497 
Accrued liabilities (Note 9)      7,872         5,636 
Deferred revenue, current (Note 4)      10,867         11,684 

                 
Total current liabilities      61,246         44,747 

                 
Long-term liabilities            
Long-term debt, net (Note 7)      555,888         570,094 
Deferred revenue      921         2,451 

                 
Total long-term liabilities      556,809         572,545 

                 
Total liabilities      618,055         617,292 

                 
Commitments and contingencies (Note 16)            
Partners’ capital            
General Partner      16,998         15,602 
Limited Partners - Common (120,409,456 and 104,079,960 units issued and outstanding at December 31, 2015 and 2014, 
respectively)      810,239         735,547 
Limited Partners - Preferred (12,983,333 and 14,223,737 Class B units issued and outstanding at December 31, 2015 and 
2014, respectively)      110,583         121,412 

                 
Total partners’ capital      937,820         872,561 

                 
Total liabilities and partners’ capital    $ 1,555,875       $ 1,489,853 

                 
Assets      

Current assets    
As of December 31, 

2015      
As of December 31, 

2014 
Cash and cash equivalents    $ 90,190       $ 164,199 
Trade accounts receivable, net      2,680         2,588 
Due from related parties (Note 4)      —           55 
Prepayments and other assets      2,547         1,839 
Inventories      4,407         3,434 

                 
Total current assets      99,824         172,115 

                 
Fixed assets            
Advances for vessels under construction – related party (Notes 4, 5)      18,172         66,641 
Vessels, net (Note 5)      1,315,485         1,120,070 

                 
Total fixed assets      1,333,657         1,186,711 
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Other non-current assets            
Above market acquired charters (Note 6)      100,518         115,382 
Deferred charges, net      3,482         645 
Restricted cash (Note 7)      17,000         15,000 
Prepayments and other assets      1,394         —   

                 
Total non-current assets      1,456,051         1,317,738 

                 
Total assets    $ 1,555,875       $ 1,489,853 

                 
Liabilities and Partners’ Capital            
Current liabilities            
Current portion of long-term debt, net (Note 7)    $ 11,922       $ 4,579 
Trade accounts payable      8,431         5,351 
Due to related parties (Note 4) 

     22,154         17,497 
Accrued liabilities (Note 9)      7,872         5,636 
Deferred revenue, current (Note 4)      10,867         11,684 

                 
Total current liabilities      61,246         44,747 

                 
Long-term liabilities            
Long-term debt, net (Note 7)      555,888         570,094 
Deferred revenue      921         2,451 

                 
Total long-term liabilities      556,809         572,545 

                 
Total liabilities      618,055         617,292 

                 
Commitments and contingencies (Note 16)            
Partners’ capital            
General Partner      16,998         15,602 
Limited Partners - Common (120,409,456 and 104,079,960 units issued and outstanding at December 31, 2015 and 2014, 
respectively)      810,239         735,547 
Limited Partners - Preferred (12,983,333 and 14,223,737 Class B units issued and outstanding at December 31, 2015 and 
2014, respectively)      110,583         121,412 

                 
Total partners’ capital      937,820         872,561 

                 
Total liabilities and partners’ capital    $ 1,555,875       $ 1,489,853 
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     Year ended December 31,   
     2015     2014     2013     2012     2011   
Partnership’s net income / (loss)    $ 55,410      $ 44,012      $ 99,481      $ (21,189 )    $ 87,120    
Class B unit holders’ interest in our net income      11,334        14,042        18,805        10,809        —      
General partner’s interest in our net income / 

(loss)      879        593        1,598        (640 )      1,742    
Limited and subordinated unit holders’ interest 

in our net income / (loss)      43,197        29,377        79,078        (31,358 )      85,378    
Net income / (loss) allocable to limited 

partner per:                           
Common unit basic      0.38        0.31        1.04        (0.46 )      1.78    
Common unit diluted      0.38        0.31        1.01        (0.46 )      1.78    
Weighted–average units outstanding basic                           
Common units      115,030,879        93,353,168        75,645,207        68,256,072        47,138,336    
Weighted–average units outstanding diluted                           
Common units      115,030,879        93,353,168        97,369,136        68,256,072        47,138,336    
Balance Sheet Data (at end of the year):                           
Fixed assets (3)(5)(10)    $ 1,333,657      $ 1,186,711      $ 1,176,819      $ 959,550      $ 1,073,986    
Total assets (15)      1,555,875        1,489,853        1,397,721        1,068,510        1,194,352    
Total long-term liabilities (15)      556,809        572,545        578,186        459,262        621,894    
Total partners’ capital 

(3)(4)(6)(7)(8)(9)(11)(12)(13)(14)      937,820        872,561        781,426        573,828        517,326    
Number of units      135,832,778        120,427,778        109,128,388        86,343,388        70,787,834    
Common units      120,409,456        104,079,960        88,440,710        69,372,077        69,372,077    
Class B units      12,983,333        14,223,737        18,922,221        15,555,554        —      
General Partner units      2,439,989        2,124,081        1,765,457        1,415,757        1,415,757    
Dividends declared per common unit    $ 0.94      $ 0.93      $ 0.93      $ 0.93      $ 0.93    
Dividends declared per class B unit      0.87        0.86        0.86        0.48        —      
      
Cash Flow Data:                           
Net cash provided by operating activities      134,209        125,277        129,576        84,798        56,539    
Net cash (used in) / provided by investing 

activities      (209,937 )      (30,327 )      (335,346 )      15,935        (16,656 )  
Net cash provided by / (used in) financing 

activities      1,719        5,277        226,191        (110,552 )      (18,984 )  
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Οικονομικι κατάςταςθ τθσ Hellenic carriers ltd 

 

 

 

                                                                   2015                                       2014 

ASSETS 

Non-current assets 

Vessels, net                                           98,746                            128,469 



Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη μετοχών των 
ειςηγμένων εμπορικών ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών 

ςτα Διεθνή Χρηματιςτήρια τα έτη 2013-2015 
 

129 
 

Restricted cash                                           904                                   200 

                                                                99,650                            128,669 

Current assets 

Inventories                                                  405                                    770 

Trade receivables, net                            1,238                                2,831 

Claims receivable                                     700                                      643 

Available for sale equity investments, net of impairment 2e - - 

Due from related parties                    2,297                                 3,618 

Prepaid expenses and other assets   217                                       348 

Restricted cash                                       1,699                                       431 

Cash and cash equivalents               1,627                                     6,391 

                                                               8,183                                    15,032 

TOTAL ASSETS                                    107,833                                 143,701 

  
 

EQUITY AND LIABILITIES 

Shareholders’ equity 

Issued share capital                                   46                                            46 

Share premium                                    54,355                                    54,355 

Capital contributions                         10,826                                    10,826 

Accumulated deficit                        (55,301)                                  (21,330) 

Total equity                                             9,926                                     43,897 

Non-current liabilities 

Long-term debt                                    91,524                                   93,325 

 Current liabilities 

Trade payables                                        1,686                                   1,713 

Current portion of long-term debt 3,330                                  3,259 

Accrued liabilities and other            1,309                                    1,397 

Deferred revenue                                       58                                        110 

                                                                      6,383                                    6,479 

Total Liabilities                                     97,907                                  99,804 

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES    107,833                                  143,701 

 Operating activities 

Loss for the year                                (33,971)                                 (16,980) 

Adjustments to reconcile loss to net cash flows: 

Depreciation                                          8,168                                         9,721 

Depreciation of dry-docking costs 1,086                                       1,592 

Impairment loss                                  13,627                                       4,185 

 Finance expense                                   3,727                                      3,884 

Finance income                                            (3)                                        (12) 
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                                                                     (3,292)                                   2,390 

Decrease/ (Increase) in inventories   365                                      (312) 

Decrease/ (Increase) in trade receivables, claims receivable, prepaid 

expenses and other assets                  1,667                                 (1,032) 

Investing activities 

Acquisition/ improvement of vessels (85)                                  (15,461) 

 Repayment of long-term debt           (1,810)                                    (3,440) 

Restricted cash                                          (1,972)                                        148 

Finance expenses paid                           (3,482)                                   (3,847) 

Net cash flows used in financing activities (7,264)                      (4,639) 

Net decrease in cash and cash equivalents (4,764)                   (11,788) 

Cash and cash equivalents at 1 January 

                                                                                            6,391                      18,179 

Cash and cash equivalents at 31 December             1,627                        6,391 
 

 

 

Οικονομικι κατάςταςθ τθσ safe bulkers 

                                                                  

                                                                                                                                                                                   2014                      2015 

                                                                                                                                  

 

  

   ASSETS               

  CURRENT ASSETS:                     

Cash and cash equivalents         107,311       130,743   

Time deposits – Short term         -       1,500   

Accounts receivable         4,530       6,540   

Assets held for sale   6     -       31,995   

Due from Manager   3     -       946   

Inventories         11,185       5,167   

Accrued revenue   19     212       87   

Restricted cash         10,939       64,505   

Prepaid expenses and other current assets         1,715       1,679   

Total current assets         135,892       243,162   

FIXED ASSETS:                     

Vessels, net   4     960,423       988,161   

Advances for vessel acquisitions and vessels under construction   5     74,243       68,356   

Total fixed assets         1,034,666       1,056,517   

OTHER NON CURRENT ASSETS:                     

Deferred financing costs         701       1,016   

Restricted cash         4,263       7,837   

Derivative assets   13     455       181   

Accrued revenue   19     452       918   

Total assets         1,176,429       1,309,631   

LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY                     

CURRENT LIABILITIES:                     

Current portion of long-term debt, net   7     15,732       77,467   

Liability directly associated with assets held for sale, net   6, 7     -       16,724   
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                                                                                                  2013                        2014                  2015 

REVENUES:                             

Revenues   11     191,520       159,900       132,375   

Commissions         (4,799 )     (5,806 )     (5,058 ) 

Net revenues         186,721       154,094       127,317   

                              

EXPENSES:                             

Voyage expenses         (10,207 )     (19,429 )     (17,856 ) 

Vessel operating expenses   12     (41,964 )     (50,634 )     (55,469 ) 

Depreciation   4     (37,394 )     (43,084 )     (47,133 ) 

General and administrative expenses                             

-Management fee to related party   3,18     (8,379 )     (8,962 )     (10,764 ) 

-Public company expenses   18     (2,981 )     (4,369 )     (3,853 ) 

Early redelivery income/(cost), net   15     7,050       (532 )     -   

Loss from inventory valuation   10     -       (4,001 )     (1,432 ) 

Gain on asset purchase cancellation   16     -       3,633       -   

Impairment loss   5,6     -       -       (22,826 ) 

Operating income/(loss)         92,846       26,716       (32,016 ) 

                              

OTHER (EXPENSE)/INCOME:                             

Interest expense   7     (9,086 )     (8,335 )     (11,650 ) 

Other finance costs         (1,032 )     (1,132 )     (242 ) 

Interest income         1,008       821       86   

Gain/(loss) on derivatives   13     813       (1,977 )     (1,676 ) 

Foreign currency (loss)/gain         (40 )     13       347   

Amortization and write-off of deferred finance charges         (1,252 )     (1,472 )     (2,793 ) 

Net income/(loss)         83,257       14,634       (47,944 ) 

Less preferred dividend         1,787       9,390       14,200   

Net income/(loss) available to common shareholders         81,470       5,244       (62,144 ) 

                              

Earnings/(loss) per share, in U.S. Dollars, basic and diluted   21     1.05       0.06       (0.74 ) 

Unearned revenue   19     3,599       1,956   

Trade accounts payable         3,014       5,277   

Accrued liabilities   14     4,467       3,984   

Derivative liabilities   13     493       318   

Due to Manager   3     24       -   

Total current liabilities         27,329       105,726   

Derivative liabilities - Long-term   13     1,065       360   

Long-term debt, net   7     447,936       569,399   

Total liabilities         476,330       675,485   

COMMITMENTS AND CONTINGENCIES   9                 

SHAREHOLDERS’ EQUITY:                     

Shareholders’ equity:                     

Common stock, $0.001 par value; 200,000,000 authorized, 83,450,266 and 

83,486,194 issued and outstanding at December 31, 2014 and 2015, respectively.   8     83       83   

Preferred stock, $0.01 par value; 20,000,000 authorized, 1,569,526 Series B 

Preferred Shares and 1,600,000 Series B Preferred Shares, 2,300,000 Series C 

Preferred Shares, 3,200,000 Series D Preferred Shares, issued and outstanding at 

December 31, 2014 and 2015, respectively.         71       71   

Additional paid in capital         370,201       369,731   

Retained earnings         329,744       264,261   

Total shareholders’ equity         700,099       634,146   

Total liabilities and shareholders’ equity         1,176,429       1,309,631   
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Weighted average number of shares, basic and diluted         77,495,029       83,446,970       83,479,636   

  

ash Flows from Operating Activities:                         

Net income/(loss)     83,257       14,634       (47,944 ) 

Adjustments to reconcile net income/(loss) to net cash provided by operating 

activities:                         

Depreciation     37,394       43,084       47,133   

Gain on asset purchase cancellation     -       (3,633 )     -   

Impairment loss     -       -       22,826   

Gain on loan write off     -       -       (1,111 ) 

Loss from inventory valuation     -       4,001       1,432   

Amortization and write-off of deferred finance charges     1,252       1,472       2,793   

Unrealized gain on derivatives     (6,329 )     (2,137 )     (606 ) 

Share based compensation     120       120       120   

Change in:                         

Accounts receivable     675       42       (2,010 ) 

Due from Manager     -       -       (946 ) 

Inventories     (6,700 )     (2,586 )     4,342   

Accrued revenue     646       (664 )     (341 ) 

Prepaid expenses and other current assets     12       190       36   

Due to Manager     234       (283 )     (24 ) 

Trade accounts payable     950       (997 )     1,734   

Accrued liabilities     (2,595 )     192       (269 ) 

Unearned revenue     (8,322 )     (9,703 )     (1,643 ) 

Net Cash Provided by Operating Activities     100,594       43,732       25,522   

                          

Cash Flows from Investing Activities:                         

Vessel acquisitions including advances for vessels under construction     (118,894 )     (146,300 )     (123,541 ) 

Proceeds from asset purchase cancellation     -       36,320       -   

Maturity of investment     -       50,000       -   

Increase in restricted cash     (6,250 )     (13,779 )     (70,104 ) 

Restricted cash released     24,800       6,750       12,965   

Increase in bank time deposits     -       -       (1,500 ) 

Net Cash Used in Investing Activities     (100,344 )     (67,009 )     (182,180 ) 

                          

Cash Flows from Financing Activities:                         

Proceeds from long-term debt     16,000       93,925       446,896   

Principal payments of long-term debt     (123,372 )     (132,652 )     (243,659 ) 

Dividends paid     (17,742 )     (25,915 )     (17,539 ) 

Payment of deferred financing costs     (132 )     (2,267 )     (5,018 ) 

Proceeds on issuance of common stock     48,255       -       -   

Payment of common stock offering expenses     (177 )     (98 )     -   

Proceeds on issuance of preferred stock     39,328       133,387       -   

Repurchase of preferred stock     -       -       (590 ) 

Payment of preferred stock offering expenses     (463 )     (463 )     -   

Net Cash (Used in)/Provided by Financing Activities     (38,303 )     65,917       180,090   

Net (decrease)/increase in cash and cash equivalents     (38,053 )     42,640       23,432   

Cash and cash equivalents at beginning of year     102,724       64,671       107,311   

Cash and cash equivalents at end of year     64,671       107,311       130,743   

Supplemental cash flow information:                         

Cash paid for interest (excluding capitalized interest):     9,263       8,594       11,932   

Non cash Investing and Financing activities     194       506   
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M.O τιμισ μετοχισ ςτο χρθματιςτιριο 

Εταιρείεσ              2013              2014               2015 

CPLP              9,00             10,20               7,80 

HCL            24,09             22,30             22,71 

SB              6,03               7,68               2,99 

 




