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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε έθεξε ζηελ επηθάλεηα κηα ζεηξά απφ επηκέξνπο ζέκαηα 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ινγηζηηθήο πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο σο ζπλφινπ αιιά θαη ηεο αμίαο ησλ επηκέξνπο ρξεκαηνδνηηθψλ ηεο ηίηισλ. Ζ 

επίιπζε ησλ παξαπάλσ ζεκάησλ είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ ιήςε επηρεηξεκαηηθψλ 

απνθάζεσλ. 

 Βαζηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε απφπεηξα απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο 

ΜΔΣΚΑ θαη ζπλεπψο ε εχξεζε ηεο ζεσξεηηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο. Ζ ΜΔΣΚΑ είλαη κηα 

δηεζλήο εηαηξία θαηαζθεπήο εμεηδηθεπκέλσλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ, αιιά θαη βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο κε παξνπζία ζηνπο ηνκείο ελέξγεηαο, ππνδνκψλ θαη άκπλαο. 

 Ζ εξγαζία θηλείηαη ζε δπν επίπεδα. Σν πξψην είλαη ην ζεσξεηηθφ φπνπ γίλεηαη εθηελήο 

πεξηγξαθή ηεο εηαηξίαο αιιά θαη ε ζηξαηεγηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο αλάιπζε. Σν 

δεχηεξν επίπεδν είλαη ην πξαθηηθφ φπνπ γίλεηαη ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο κε ηε 

ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Σέινο, ην απνηέιεζκα ηεο 

απνηίκεζεο παξνπζηάδεηαη ζηα ζπκπεξάζκαηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΙΚΔ΢ ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΔΙ΢ 

 

1.1 Δηζαγσγή 

 

Ζ ΜΔΣΚΑ είλαη κηα δηεζλήο εηαηξία θαηαζθεπήο εμεηδηθεπκέλσλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ επξείαο 

θιίκαθαο, αιιά θαη έλαο φκηινο βηνκεραληθήο παξαγσγήο πςειήο ηερλνγλσζίαο, κε 

παξνπζία ζηνπο ηνκείο ελέξγεηαο, ππνδνκψλ θαη άκπλαο. Ζ επηρεηξεκαηηθή ηεο βάζε 

βξίζθεηαη ζηελ Διιάδα, ζπγθεθξηκέλα ζηε Νέα Ησλία ηνπ Βφινπ, φπνπ θαη ηδξχζεθε ε 

εηαηξία ην 1962. Ζ ΜΔΣΚΑ είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ απφ ην 

1973, ρξνληά ζηαζκφο ζηελ ηζηνξία ηεο εηαηξίαο θαζψο αλαιακβάλεη ηα πξψηα έξγα ζην 

εμσηεξηθφ, ελψ ζήκεξα δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 11 δηαθνξεηηθέο ρψξεο. 

΢θνπφο  ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο είλαη λα γίλεη ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξίαο, δειαδή λα πξνζδηνξηζηεί ε πξαγκαηηθή ηεο αμία θαη ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο. Θα εμεηαζηεί επνκέλσο ην θαηά πφζν ε ηηκή ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη ε κεηνρή ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη ε εχινγε. 

΢ήκεξα, θαζψο ην πεξηβάιινλ εληφο ηνπ νπνίνπ θαινχληαη λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ νη 

εηαηξίεο ραξαθηεξίδεηαη απφ αβεβαηφηεηα θαη ζπλερείο κεηαβνιέο, ε απνηίκεζή ηνπο είλαη 

νπζηψδνπο θαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο. ΢πλεπψο, ην απνηέιεζκα ηεο απνηίκεζεο  είλαη 

ζεκαληηθφ λα γλσζηνπνηείηαη ζε φια ηα πξφζσπα θαη ηηο νκάδεο πξνζψπσλ (επηρεηξεκαηίαο, 

δαλεηζηέο, πειάηεο, κέηνρνη, ειεγθηέο, επελδπηέο, πθηζηάκελνη θιπ.) πνπ ηνπο ελδηαθέξεη ε 

αμία ηεο εηαηξίαο . Γηα ηνλ θάζε έλαλ απφ ηνπο παξαπάλσ ε αμία ηεο πιεξνθνξίαο απηήο 

είλαη δηαθνξεηηθή θαη θαιείηαη λα ιάβεη εληειψο δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο κε βάζε απηή. 

Ζ άληιεζε ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ΜΔΣΚΑ ζα γίλεη απφ ηηο 

επίζεκεο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο
1
 ηεο, θαζψο είλαη κηα εηζεγκέλε εηαηξία 

                                                           
1
 http://www.metka.com/el/results/metka-financial-results 
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ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ππνρξενχηαη λα ηηο δεκνζηεχεη θάζε ρξφλν, θαη απφ άιιεο 

πεγέο δηαζέζηκεο ζην επξχ θνηλφ. 

 

1.2 Μεζνδνινγία 

 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εμάγνπκε έλα ζεσξεηηθφ απνηέιεζκα ζε έλα 

πξαγκαηηθφ πξφβιεκα. Λφγσ ηεο θχζεο ηνπ εξεπλεηηθνχ εξσηήκαηνο είλαη αλαγθαίν λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ πνιιέο ππνζέζεηο, νη νπνίεο είλαη πξνθαλέο πσο ζα έρνπλ αληίθηππν ζην 

ηειηθφ απνηέιεζκα. Γηα ην ιφγν απηφ νη παξαδνρέο ζα αλαθέξνληαη αλαιπηηθά, ψζηε ν 

αλαγλψζηεο λα απνθηά γλψζε. Δπηπιένλ, πξέπεη φπνπ είλαη δπλαηφ, νη παξαδνρέο απηέο λα 

ππνζηεξίδνληαη απφ πιεξνθνξίεο θαη δεδνκέλα δηαθφξσλ θαη αμηφπηζησλ πεγψλ. 

 Σα βήκαηα πνπ ζα αθνινπζεζνχλ ψζηε λα γίλεη ζσζηά ε απνηίκεζε ηεο ΜΔΣΚΑ 

αλαιχνληαη παξαθάησ: 

1) Σν πξψην βήκα είλαη ε γεληθή βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο δηαδηθαζίαο 

απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο κεζφδνπ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Αξρηθά, ζα πξνζδηνξηζηεί ν φξνο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

αλαθεξζνχλ αλαιπηηθά νη ιφγνη θαη νη κέζνδνη απνηίκεζεο, θαζψο θαη νη κχζνη πνπ 

ππάξρνπλ γχξσ απφ ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο. Δπίζεο ζα παξνπζηαζηεί ε κέζνδνο 

ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζα ζπδεηεζνχλ αλαιπηηθά νη παξαδνρέο 

θαη ε βάζε ηεο κεζφδνπ απηήο. Σέινο, ζα πξνζδηνξηζηνχλ αλαιπηηθά νη ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο. ΋ιεο νη παξαπάλσ έλλνηεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δηεμνδηθά ζηε κειέηε 

ηνπ Οκίινπ ΜΔΣΚΑ.  

2) Σν δεχηεξν βήκα είλαη ε εηζαγσγή θαη ε παξνπζίαζε ηνπ Οκίινπ ΜΔΣΚΑ. Πξηλ 

μεθηλήζεη ην πξαθηηθφ ηκήκα ηεο δηπισκαηηθήο απηήο είλαη ζεκαληηθφ ν αλαγλψζηεο 

λα γλσξίζεη ηελ εηαηξία θαη λα κάζεη ιεπηνκέξεηεο γηα αχηε, ψζηε λα κπνξέζεη ζηε 

ζπλέρεηα λα ηελ θαηαιάβεη. Σν ζπγθεθξηκέλν βήκα απνηειεί ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο 

εξγαζίαο θαη ζπκβάιεη ζηε ζσζηή απνηίκεζε. 

3) Σν ηξίην βήκα είλαη ε ζηξαηεγηθή αλάιπζε ηεο εηαηξίαο. Θα εμεηαζηεί ε ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, νη δπλάκεηο θαη νη αδπλακίεο ηεο, 

αιιά θαη νη απεηιέο θαη νη επθαηξίεο πνπ απηή αληηκεησπίδεη. Σν θεθάιαην απηφ ζα 
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βνεζήζεη ηνλ αλαγλψζηε λα δεκηνπξγήζεη άπνςε γηα ηνπο βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ 

έρνπλ επηπηψζεηο ζηηο επηδφζεηο ηεο εηαηξίαο. 

4) Σν ηέηαξην βήκα είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο ΜΔΣΚΑ. Θα εμεηαζηεί ε 

νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο εηαηξίαο, θάλνληαο κηα εθηίκεζε γηα ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζή ηεο. 

5) Σν πέκπην βήκα απνηειείηαη απφ ην ζρεκαηηζκφ ησλ πξνβιέςεσλ, δειαδή ησλ 

κειινληηθψλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ πνξεία ηνπ Οκίινπ ΜΔΣΚΑ. 

6) Σν έθην βήκα αθνξά ηελ ίδηα ηελ απνηίκεζε. ΢ηελ ελφηεηα απηή ζα ππνινγηζηεί ε 

πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο ΜΔΣΚΑ. Κχξην εξγαιείν γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη ην κνληέιν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

7) Σν έβδνκν θαη ηειεπηαίν βήκα ηεο εξγαζίαο ζα είλαη ην ζπκπέξαζκα ηεο απνηίκεζεο. 

Σν θεθάιαην απηφ ζα απνηειέζεη θαη κηα πεξίιεςε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

 

1.3 Πξνέιεπζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

 

Γηα ηε ζπγγξαθή ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηάθνξα δεδνκέλα ηα 

νπνία κπνξνχλ λα δηαηξεζνχλ ζε δχν νκάδεο: 

 Πιεξνθνξίεο θαη δεδνκέλα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία. 

Πνιιά απφ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο, 

πξνέξρνληαη απφ ηελ ειεθηξνληθή ζειίδα
2
 ηεο εηαηξίαο θαη εηδηθφηεξα απφ ηηο 

δεκνζηεπκέλεο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο γηα ηα έηε 2010-2014, 

ηελ πεξίνδν δειαδή πνπ εμεηάζηεθε. 

 Πιεξνθνξίεο θαη δεδνκέλα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ απφ άιιεο πεγέο. 

Καηά ηε δηάξθεηα ζπγγξαθήο ηεο εξγαζίαο θξίζεθε αλαγθαίν λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνηρεία γηα ηα δεδνκέλα ηεο αγνξάο. Σα ζηνηρεία απηά, είηε 

είλαη δεκνζηεπκέλα ζηνπο ηζηφηνπνπο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ
3
, ηεο 

                                                           
2
 http://www.metka.com/  

3
 http://www.helex.gr/el/ 
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Δζληθήο ΢ηαηηζηηθήο Τπεξεζίαο
4
 θ.ά., είηε πξνέξρνληαη απφ έγθπξεο πεγέο 

ειεθηξνληθψλ κέζσλ ελεκέξσζεο θαη πιεξνθφξεζεο.
5
 

 

1.4 Κξηηηθή γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ δεδνκέλσλ 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο εηαηξίαο απαηηείηαη πιήξεο πιεξνθφξεζε, πνιιέο θνξέο 

απφ πεγέο δηαζέζηκεο κφλν ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξίαο, ζηηο νπνίεο ε πξφζβαζε δελ 

θαζίζηαηαη δπλαηή. Γηα ην ιφγν απηφ, θαζψο  θαη γηαηί ε απνηίκεζε γίλεηαη θπξίσο 

εμσηεξηθά, ε κειέηε βαζίζηεθε απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζηηο δηαζέζηκεο ζην θνηλφ 

πιεξνθνξίεο. 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ζεσξνχληαη αμηφπηζηεο θαζψο νη θαηαζηάζεηο απηέο έρνπλ επηβεβαησζεί απφ αλεμάξηεηνπο 

εμσηεξηθνχο ειεγθηέο. Σέινο, νη πιεξνθνξίεο πνπ ιακβάλνληαη απφ εμσηεξηθέο πεγέο 

ειέγρνληαη σο πξνο ηελ εγθπξφηεηά ηνπο κέζσ ηεο δηαζηαχξσζήο θαη επαιήζεπζήο ηνπ κε ηε 

ρξήζε πεξηζζφηεξσλ πεγψλ. 

 

                                                           
4
 http://www.statistics.gr/ 

5
 http://www.naftemporiki.gr/, http://www.euro2day.gr/, http://www.energyworld.gr/ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΓΙΑ ΣΗΝ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η 

ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΧΝ ΚΑΙ ΣΗ ΜΔΘΟΓΟ ΣΧΝ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗΜΔΝΧΝ 

ΣΑΜΔΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ 

 

2.1 Η αμία ηεο επηρείξεζεο 

 

Οη ζπλερείο αιιαγέο θαη ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ θεθαιαίσλ, ησλ εκπνξεπκάησλ θαη 

ησλ αμηψλ επηβάιιεη ηε ζπλερή αλαγλψξηζε ηεο ζέζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Με ηνλ 

φξν αμία επηρείξεζεο ελλννχκε ην ζχλνιν ηεο αμίαο φιεο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο 

πξνζδνθίεο γηα θέξδε, ηακεηαθέο ξνέο, θ.ν.θ. θαη είλαη ζπλδεδεκέλε κε ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο (Λαζαρίδης Γ. Θεμιζηοκλής, 2005). 

 Ο θπξηφηεξνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ζθνπφο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο είλαη, φπσο 

γίλεηαη γεληθά απνδεθηφ, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Απηφο ν 

ζηφρνο άιισζηε ζεκαίλεη κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θνξέσλ-ηδηνθηεηψλ 

(π.ρ. εηαίξσλ, κεηφρσλ) ηεο επηρείξεζεο, ν νπνίνο πην πξαθηηθά, παίξλεη κνξθή ζηνπο φξνπο 

θέξδε, αχμεζε κεξηζκάησλ, θέξδε αλά κεηνρή θιπ. 

 

2.1.1 Βαζηθνί εμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο 

 

Οη ζεκαληηθφηεξνη εμσηεξηθνί  παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη: 

 Ο πιεζσξηζκφο 

 Ζ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη αθφκε πεξηζζφηεξν ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο 

 Σα επηηφθηα 
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Κνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ θαη ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη φηη ζπλδένληαη άκεζα θαη θαηά 

κεγάιν πνζνζηφ ζρεκαηίδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Δπηπιένλ πξέπεη 

λα αλαθεξζεί πσο αλ θαη ν πιεζσξηζκφο παξνπζηάδεη κεγάιε ζπζρέηηζε κε ηα επηηφθηα, 

παξνπζηάδνληαη δηαθνξεηηθά θαζψο έρνπλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Οη παξάγνληεο απηνί παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Ζ εμήγεζε γη’ απηφ είλαη φηη ε απνηίκεζε είλαη 

θαζεκεξηλή θαη ε επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ άκεζε. Γηα παξάδεηγκα, κηα αλαθνίλσζε 

κείσζεο ή αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ ή ηνπ πιεζσξηζκνχ, ζα επηθέξεη κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη ζπλεπψο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Δηδηθφηεξα ε ζρέζε κεηαμχ ησλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ, ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ θαη ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη: 

 Ο πιεζσξηζκφο θαη ηα επηηφθηα επηθέξνπλ ηηο ίδηεο κεηαβνιέο, δειαδή, θαζψο ν 

παξάγνληαο απμάλεηαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ θαη ηεο αμίαο κεηψλεηαη, ελψ φηαλ ν 

παξάγνληαο κεηψλεηαη, νη ηηκέο θαη ε αμία απμάλνληαη. 

 Ο παξάγνληαο ξεπζηφηεηα ιεηηνπξγεί δηαθνξεηηθά, δειαδή, θαζψο ε ξεπζηφηεηα 

απμάλεηαη ε πνξεία ησλ ηηκψλ θαη ηεο αμίαο απμάλεηαη θαη απηή, ελψ φηαλ ε 

ξεπζηφηεηα κεηψλεηαη, νη ηηκέο θαη ε αμία κεηψλνληαη (Fisher & Stanley, 1981). 

 

2.1.2 Πνηνπο ελδηαθέξεη ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

 

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο απνηειεί θεληξηθφ ζεκείν ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ θαη 

δηακνξθψλεη ηελ ζπκπεξηθνξά φισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ έλαληη ηεο ίδηαο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 Αλάινγα κε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο ζέζεο ηνπο ε θάζε θαηεγνξία πξνζψπσλ ή 

ζπκθεξφλησλ έρεη ηα δηθά ηεο θξηηήξηα ηεο αμίαο. Δπνκέλσο δελ κεηξνχλ φινη ηα ίδηα 

πξάγκαηα, νχηε έρνπλ ηελ ίδηα αληίιεςε γηα ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. Έηζη, άιινη αξθνχληαη 

ζηα ινγηζηηθά θέξδε, άιινη ζηελ θαηακέηξεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, άιινπο ηνπο 

ελδηαθέξνπλ κφλν ηα νξγαληθά θέξδε, θνθ.  

 ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαθέξνληαη ελδεηθηηθά πξφζσπα πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο θαη νη απνθάζεηο πνπ θαινχληαη λα ιάβνπλ κε βάζε απηή: 
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Πξόζσπν, νκάδα πξνζώπσλ Απόθαζε 

Δπηρεηξεκαηίαο Ο επηρεηξεκαηίαο πξέπεη λα γλσξίδεη ηελ πνξεία ηεο 

εηαηξίαο ηνπ θαη κε βάζε απηή λα ιάβεη ζηξαηεγηθέο 

απνθάζεηο γηα ηελ αλάπηπμή ηεο, ηνλ δαλεηζκφ ηεο 

θιπ. 

Γαλεηζηέο Πξνζδηνξηζκφο ηνπ επηηνθίνπ θαη ησλ άιισλ φξσλ 

ησλ δαλεηζκψλ 

Πειάηεο Πηζηνπνίεζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο εηαηξίαο θαη ηελ 

ζπλέρηζε ηεο παξνρήο πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ  

Πξνκεζεπηέο Γηακφξθσζε ζηξαηεγηθήο πίζησζεο 

Δξγαδφκελνη Πξνζδηνξηζκφο ησλ επηπέδσλ αχμεζεο ησλ κηζζψλ, 

επηδνκάησλ θιπ 

΢ηειέρε ηεο εηαηξίαο – Γηεπζπληέο Πξνζδηνξηζκφο ησλ επηπέδσλ ησλ κηζζψλ – bonus, 

ιήςε απνθάζεσλ θιπ 

Μέηνρνη Δπέλδπζε ή φρη ζηελ εηαηξία 

Λνγηζηέο – Οηθνλνκηθή Γηεχζπλζε Οη ινγηζηέο ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

αλαδηακνξθψλνπλ ηηο ηαθηηθέο θαη ηηο πνιηηηθέο ηεο 

εηαηξίαο γηα λα απμήζνπλ ηεο αμία ηεο 

Δζσηεξηθνί Διεγθηέο Πξνζδηνξηζκφο ησλ ζηφρσλ ηνπ θάζε ηκήκαηνο θαη 

ησλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο ηνπ 

Δμσηεξηθνί Διεγθηέο Σαπηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ 

πξνυπνινγηζζέλησλ ζηφρσλ. Πξνζηαζία ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ, θ.α.  

Δθνξία Πξνζδηνξηζκφο ηεο θνξνινγεηέαο χιεο θαη ηεο αμίαο 

εθθαζάξηζεο 

Δπξχηεξε θνηλσλία Πξνζδηνξηζκφο ηεο θνηλσληθήο επζχλεο ηεο 

επηρείξεζεο, αχμεζε ηνπ πινχηνπ. 

Πίλαθαο 1: Πξόζσπα θαη νκάδεο πξνζώπσλ πνπ ηνπο ελδηαθέξεη ε αμία ηεο εηαηξίαο6 

 

2.2 Απνηίκεζε θαη ιόγνη απνηίκεζεο 

 

Ωο απνηίκεζε νξίδεηαη ε πξάμε ή δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ή 

ελφο ηκήκαηφο ηεο. Πξηλ απφ κηα δεθαεηία ε απνηίκεζε ήηαλ πνιχ δχζθνιε, γηλφηαλ ζπάληα 

θαη κφλν ζηηο πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ – ζπγρσλεχζεσλ, εηζαγσγήο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη 

                                                           
6
 Πεγή: Λαδαξίδεο Γ. Θεκηζηνθιήο, 2005, Απνηίκεζε Δπηρεηξήζεσλ, Αζήλα: Αθνί Κπξηαθίδε α.ε. ζει.29-30  
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επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. ΢ήκεξα, θαη θπξίσο κε ηελ εηζαγσγή ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο, ε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο εθηειείηαη ζρεδφλ 

θαζεκεξηλά. 

 Τπάξρνπλ πνιχ ιφγνη γηα λα θάλεη θάπνηνο απνηίκεζε, νη βαζηθφηεξνη ζχκθσλα κε 

ηνλ Λαζαρίδη Γ. Θεμιζηοκλή (2005) είλαη νη παξαθάησ: 

 Γελ ππάξρεη ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηηο ηδησηηθέο κε εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο, αθφκε θαη αλ ππνζέζνπκε πσο ηζρχεη ε πεπνίζεζε φηη νη αγνξέο είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Δπνκέλσο, είλαη πνιχ δχζθνιν λα πξνζδηνξηζζεί ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ έλαο επηρεηξεκαηίαο ζέιεη λα πνπιήζεη ηελ επηρείξεζε ηνπ 

(εμαγνξά – ζπγρψλεπζε) ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηελ αμία εμφδνπ ηνπ απφ απηή 

κέζσ κηαο έγθπξεο δηαδηθαζίαο, έηζη ψζηε λα εμαζθαιίζεη φηη ην ηίκεκα ηεο πψιεζεο 

δελ είλαη κηθξφηεξν απφ ην επηζπκεηφ. Δπηπιένλ, κφλν αλ γλσξίδεη επαθξηβψο ηελ 

αμία ηεο εηαηξίαο ζα κπνξέζεη λα ραξάμεη ζηξαηεγηθή δηαπξαγκάηεπζεο. 

 Γηα λα γίλεη επθνιφηεξνο ν επηρεηξεζηαθφο ζρεδηαζκφο. 

 Γηα ηελ πξνζέιθπζε θεθαιαίνπ. 

 Γηα λα πξνζδηνξηζζνχλ νη ακνηβέο ησλ κειψλ ησλ Γ.΢., ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ, θιπ. 

πνπ είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.2.1 Μύζνη γηα ηελ απνηίκεζε 

 

΢ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ θαηά θαηξνχο εληνπηζζεί δηάθνξνη κχζνη ζρεηηθά κε ηελ 

απνηίκεζε. Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ζεσξεηηθνχο θαη πξαθηηθνχο ηεο απνηίκεζεο, ν 

Aswath Damodaran (2001), έρεη εληνπίζεη 12 ηέηνηνπο κχζνπο
7
. 

΢πλνπηηθά νη κχζνη ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε είλαη: 

Μύζνο 1
νο

: Ζ απνηίκεζε είλαη κία επηζηήκε πνπ «παξάγεη» αθξηβή απνηειέζκαηα θαη δίλεη 

ζπγθεθξηκέλεο απαληήζεηο.  

Μύζνο 2
νο

: Ζ απνηίκεζε είλαη πνιχπινθε θαη ππάξρνπλ εθαηνληάδεο κνληέια θαη κέζνδνη 

δηαζέζηκα. 

                                                           
7
 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/Seminars/val2hr.pdf 
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Μύζνο 3
νο

: Γελ κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ επηρεηξήζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ ιίγα κφλν ρξφληα θαη 

παξνπζηάδνπλ δεκίεο. 

Μύζνο 4
νο

: Μχζνη γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ: ηα θξαηηθά αμηφγξαθα δελ εκπεξηέρνπλ 

θηλδχλνπο, ηα beta ππνινγίδνληαη κε παιηλδξφκεζε θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κπνξεί λα 

ππνινγηζζεί κε ζρεηηθή αθξίβεηα. 

Μύζνο 5
νο

: Σν επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ. 

Μύζνο 6
νο

: Ζ ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ δεηθηψλ θαη κεγεζψλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ηνπ θφζηνπο ησλ δαλείσλ ζεσξείηαη ζπληεξεηηθή. 

Μύζνο 7
νο

: Οη ινγηζηέο μέξνπλ λα ππνινγίδνπλ ηα θέξδε. 

Μύζνο 8
νο

: Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ εκθαλίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ. 

Μύζνο 9
νο

: Σν θεθάιαην θίλεζεο είλαη ίζν κε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κείνλ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

Μύζνο 10
νο

: Οη πξνζδνθψκελνη ξπζκνί αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε ζεσξνχληαη εμσγελείο 

κεηαβιεηέο. 

Μύζνο 11
νο

: Σν ηειηθφ ζηάδην ηεο απνηίκεζεο είλαη ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Μύζνο 12
νο

: Μηα θαιά ηεθκεξησκέλε απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, ηζρχεη επ’ 

αφξηζην. 

 

2.3 Μέζνδνη απνηίκεζεο 

 

Πνιινί είλαη νη επηζηήκνλεο πνπ έρνπλ αζρνιεζεί κε ην ζέκα ηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ην 1930 θαη έπεηηα, φηαλ θαη αλαθέξζεθε γηα πξψηε θνξά ε έλλνηα ηεο 

παξνχζαο αμίαο θαη ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο ηνπ θεθαιαίνπ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη φιεο νη 

ζχγρξνλεο κέζνδνη ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ρξεκαηνξνψλ απφ ηνλ I.Fisher (1930). Έθηνηε, έρεη 

αλαπηπρζεί κηα πιεηάδα κεζφδσλ θαη ηερληθψλ απνηίκεζεο. 

Οη κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλφηεξα είλαη νη εμήο: 
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 Ζ κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο 

 Οη κέζνδνη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 Ζ κέζνδνο ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο πξνζαπμεκέλεο κε ηελ 

θεθαιαηνπνηεκέλε ππεξπξφζνδν ησλ ηειεπηαίσλ ή ησλ επφκελσλ 5 εηψλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

 Ζ κέζνδνο ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξήζεο δεηθηψλ 

θεθαιαηαγνξάο 

 Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξηηηθψλ ζπλαιιαγψλ  

 Ζ κέζνδνο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 Ζ κέζνδνο option pricing model 

Αλάινγα κε ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ, ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ηνπνζέηεζήο ηεο ζηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν, θαζψο θαη ηηο 

ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ δεθηέο θαηά ηελ δηαδηθαζία πξνεηνηκαζίαο εθηέιεζεο ηεο κεζφδνπ 

απνηίκεζεο, θάζε κέζνδνο έρεη πιενλεθηήκαηα έλαληη ησλ άιισλ ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο 

θαη επηιέγεηαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ε θαηαιιειφηεξε. 

 

2.4 Μέζνδνη ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Ζ πξσηνπνξία ηεο ηδέαο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλήθεη ζηνλ Williams J.B. 

(1938) ν νπνίνο αλαθέξεη γηα πξψηε θνξά ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηε ζρέζε 

ηεο κε ηελ αγνξαία ηηκή. Σν ζπγθεθξηκέλν έξγν απνηειεί ηελ πξψηε νινθιεξσκέλε 

δηαηχπσζε ηεο κεζφδνπ εθηίκεζεο εηαηξηθήο αμίαο βάζεη ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ πνπ ζα ιάβνπλ νη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηφηε θαη έπεηηα 

έρεη αλαπηπρζεί ζεκαληηθά ε ηδέα ηνπ Williams J.B. (1938) θαη πιένλ είλαη ε πην δηαδεδνκέλε 

δηαδηθαζία απνηίκεζεο εηαηξηθήο αμίαο, απνηειψληαο ηελ βάζε πνιιψλ άιισλ ζπλαθψλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο. 

 Οη θπξηφηεξνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε κεζνδνινγία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ απνηειεί ην θχξην εξγαιείν κέηξεζεο ηεο απφδνζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

ζήκεξα, είλαη νη εμήο: α) πξφθεηηαη γηα κηα πνζνηηθή κέζνδν πνπ ελζσκαηψλεη ηελ 

νηθνλνκηθή ινγηθή θαη επηηπγράλεη ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα αθξηβείαο, β) παξάγνληεο φπσο ε 
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δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ν θίλδπλνο ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηέινο, γ) νη εθάζηνηε 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο δελ ηελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά. 

 

2.4.1 Παξαδνρέο 

 

Οη κέζνδνη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηεξίδνληαη ζηηο παξαθάησ παξαδνρέο: 

 ΋ζν αμίδνπλ νη πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο (πιενλάζκαηα), ηφζν αμίδεη θαη ε 

επηρείξεζε. 

 Δίλαη δπλαηφο ν ππνινγηζκφο ελφο ή πεξηζζνηέξσλ ή ζπλδπαζκψλ ζπληειεζηψλ 

πξνεμφθιεζεο. 

 Δπηρείξεζε δελ είλαη κφλν ηα πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, αιιά θαη νη άιινη 

παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο. ΢ηε ινγηζηηθή αμία ησλ παγίσλ δελ κπνξνχλ λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, νη επθαηξίεο, ε δπλακηθφηεηα θαη 

γεληθά ε ιεηηνπξγία ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλνπλ πεξηζζφηεξεο θαη θαιχηεξεο πνηνηηθά 

πιεξνθνξίεο (ηδηαίηεξα αλ ππάξρεη κεγάιε ρξνλνζεηξά) απφ φηη νη ππφινηπεο. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη παξαθάησ: 

 Σνλ ηξφπν αλεχξεζεο (πεγή) θεθαιαίσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ ηεο επηρείξεζεο (δαλεηζκφο, ίδηα θεθάιαηα, 

θ.α.) 

 Σηο ρξήζεηο θεθαιαίσλ 

 Αλ νη ζπλνιηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (επελδπηηθέο, 

ρξεκαηνδνηηθέο θαη ιεηηνπξγηθέο) δεκηνπξγνχλ ζεηηθή ηακεηαθή ξνή ή 

φρη θιπ. 

 Δίλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ πξνβνιή θαη εθηίκεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ ζην κέιινλ, κε βάζε ζπγθεθξηκέλεο θαη θαιά 

νξηζκέλεο ππνζέζεηο (Λαζαρίδης Γ. Θεμιζηοκλής, 2005). 
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2.4.2 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα 

 

Σα πιενλεθηήκαηα ησλ κεζφδσλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ηα εμήο: 

 ΢ηνλ ππξήλα ηεο κεζφδνπ απηήο βξίζθεηαη ε πεγή δεκηνπξγίαο ρξήκαηνο 

 «Καηαγξάθεη» ηε δπλακηθή ηεο επηρείξεζεο 

 «Καηαγξάθεη» ηηο πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο ζην κέιινλ. 

 Δάλ ρξεζηκνπνηεζεί παξάιιεια κε ηελ αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ θαη ηελ βαζηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, είλαη δπλαηφλ λα δψζεη έλα αξθεηά αμηφπηζην 

απνηέιεζκα. 

Σα κεηνλεθηήκαηα ησλ κεζφδσλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ηα παξαθάησ: 

 Ο ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ δηεθπεξαίσζε είλαη αξθεηά κεγάινο  

 Απαηηείηαη ε γλψζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ 

 Οη πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη είλαη πνιιέο 

 Ζ ζχληαμε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηβάιιεη ηελ πηνζέηεζε αξθεηψλ 

παξαδνρψλ θαη ππνζέζεσλ, ζπλεπψο κπνξεί εχθνια λα ακθηζβεηεζεί ην απνηέιεζκα 

ηεο κεζφδνπ, εάλ δελ εθαξκνζζνχλ νη βαζηθέο ινγηζηηθέο αξρέο (Λαζαρίδης Γ. 

Θεμιζηοκλής, 2005). 

 

2.4.3 Η βάζε ησλ κεζόδσλ 

 

Σα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ βαζίδνληαη ζηελ ηδέα φηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο 

είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ηεο ρξεκαηηθήο ξνήο πνπ ν θάηνρνο ηεο κεηνρήο πξνζδνθά λα 

πάξεη απφ απηή. 

Ζ κέζνδνο απνηίκεζεο βάζεη πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη κηα κέζνδνο 

αμηνιφγεζεο ελφο έξγνπ, κηαο εηαηξίαο ή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ε νπνία ρξεζηκνπνηεί 

ηελ έλλνηα ηεο ρξνληθήο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο. ΋ιεο νη κειινληηθέο ξνέο ρξήκαηνο 

ππνινγίδνληαη θαη απνκεηψλνληαη ζηελ παξνχζα αμία ηνπο – ην άζξνηζκα φισλ ησλ 

κειινληηθψλ ξνψλ ρξήκαηνο ηφζν ησλ εηζεξρφκελσλ φζν θαη εμεξρφκελσλ, είλαη ε θαζαξή 
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παξνχζα αμία πνπ ιακβάλεηαη σο ε αμία ή ε ηηκή ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ πνπ εμεηάδνληαη. 

Δπνκέλσο ε ηηκή θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ε παξνχζα αμία ηεο πξνζδνθψκελεο 

ρξεκαηηθήο ξνήο πνπ δεκηνπξγεί ην ζηνηρείν (Elton J.E., Gruber J.M., Brown J.S., 

Goetzmann N.W., 2010). 

 Γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κνληέινπ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη 

απαξαίηεηνο ν ππνινγηζκφο θάπνησλ βαζηθψλ κεγεζψλ (Damodaran A.,2002): 

i. Σεο δηάξθεηαο δσήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (n) 

ii. Σσλ ρξεκαηνξνψλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

iii. Σνπ πξνεμνθιεκέλνπ επηηνθίνπ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Γεληθά ηζρχεη φηη: 

𝚨𝛏ί𝛂 𝛆𝛑𝛊𝛘𝛆ί𝛒𝛈𝛔𝛈𝛓 =  
𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭

𝐧

𝐭=𝟏

 

΋πνπ CFt  ε ρξεκαηηθή ξνή ζηελ πεξίνδν t θαη r ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ θίλδπλν ησλ ππνινγηδφκελσλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ. 

 

2.5 Πξνζδηνξηζκόο ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο (απφ εδψ θαη ζην εμήο FCFF: 

Free Cash Flow to the Firm) είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο πξνκεζεπηέο 

θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο κεηά ηελ θαηαβνιή φισλ ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη ησλ 

αλαγθαίσλ επελδχζεσλ ζε θεθάιαην θίλεζεο θαη πάγηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ γίλεη. Οη FCFF 

είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο κείνλ ηηο θεθαιαηαθέο δαπάλεο. Οη 

πξνκεζεπηέο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο πεξηιακβάλνπλ ηνπο θνηλνχο κεηφρνπο, ηνπο θαηφρνπο 

νκνιφγσλ θαη ηνπο πξνλνκηαθνχο κεηφρνπο. Αλάινγα κε ηηο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ 

είλαη δηαζέζηκεο, νη αλαιπηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο εμηζψζεηο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ FCFF (CFA Institute,2010). 

 Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο (απφ εδψ θαη ζην εμήο FCFE: Free 

Cash Flow to Equity) είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο θνηλνχο κεηφρνπο 
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ηεο εηαηξίαο κεηά ηελ θαηαβνιή φισλ ησλ ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ, ησλ ηφθσλ, ησλ θχξησλ 

πιεξσκψλ θαη ησλ αλαγθαίσλ επελδχζεσλ πνπ έρνπλ γίλεη γηα θεθάιαην θίλεζεο θαη πάγηα 

θεθάιαηα. Οη FCFE είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο κείνλ ηηο 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, κείνλ ηηο πιεξσκέο ζηνπο (θαη ζπλ ηηο εηζπξάμεηο απφ) δαλεηζηέο 

(CFA Institute,2010). 

 Ζ απνηίκεζε βάζεη ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πην δχζθνιε απφ φηη βάζεη 

κεξηζκάησλ, επεηδή ν αλαιπηήο πξέπεη λα ελζσκαηψζεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο κε εθείλεο απφ επελδπηηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Καζψο νη FCFF είλαη νη κεηά θφξσλ ηακεηαθέο ξνέο πξνο φινπο ηνπο 

επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο βξίζθεηαη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ 

FCFF κε ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC). Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηε 

ζπλέρεηα πξνθχπηεη κε αθαίξεζε ηεο αμίαο ηνπ ρξένπο απφ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Ζ αμία 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα πξνθχςεη άκεζα απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ FCFE  κε ην 

θαηάιιειν απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αλάινγα κε ηελ εηαηξία 

πξνο απνηίκεζε, έλαο αλαιπηήο επηιέγεη αλ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ηηο FCFF ή ηηο FCFE (CFA 

Institute,2010). 

 

2.5.1 Παξνύζα Αμία ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

΢χκθσλα κε ην CFA Institute,2010  ππάξρνπλ δπν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ απνηίκεζε, νη νπνίεο είλαη ε FCFF θαη ε FCFE. Καη ζηηο δπν απηέο 

πξνζεγγίζεηο, ε αμία ηεο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνβιεπφκελσλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ην ρξφλν 1 έσο ην άπεηξν, πξνεμνθιεκέλσλ κε ην 

απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αλαιπηηθφηεξα: 

1) Παξνχζα Αμία FCFF 

Ζ πξνζέγγηζε απνηίκεζεο FCFF εθηηκά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο σο ηελ παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ FCFF, πξνεμνθιεκέλσλ κε ην ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ 

(WACC): 

𝚨𝛏ί𝛂 𝛆𝛑𝛊𝛘𝛆ί𝛒𝛈𝛔𝛈𝛓 =  
𝐅𝐂𝐅𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐖𝐀𝐂𝐂)𝐭

∞

𝐭=𝟏
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Δπεηδή ε FCFF είλαη ε ηακεηαθή ξνή γηα φινπο ηνπο πξνκεζεπηέο θεθαιαίνπ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ην WACC ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ FCFF δίλεηαη ε ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο. Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ε αμία ηεο εηαηξίαο κείνλ ηελ αμία 

αγνξάο ηνπ ρξένπο ηεο: 

 

𝚱𝛂𝛉𝛂𝛒ή 𝚨𝛏ί𝛂 = 𝚨𝛏ί𝛂 𝚬𝛕𝛂𝛊𝛒ί𝛂𝛓 − 𝚨𝛄𝛐𝛒𝛂ί𝛂 𝚨𝛏ί𝛂 𝚾𝛒έ𝛐𝛖𝛓 

 

Γηαηξψληαο ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

παίξλνπκε ηελ ηηκή αλά κεηνρή. 

 Σν θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε πνπ νη επελδπηέο πξέπεη λα 

απαηηήζνπλ γηα κηα ξνή ζε κεηξεηά φπσο εθείλεο πνπ παξάγεηαη απφ ηελ αλαιπφκελε 

εηαηξία. Σν WACC είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ κεηά θφξσλ απαηηνχκελσλ 

πνζνζηψλ απφδνζεο γηα ην ρξένο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα, φπνπ νη ζηαζκίζεηο είλαη νη αλαινγίεο 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο αγνξάο ηεο επηρείξεζεο απφ θάζε πεγή, ην ρξένο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα. 

Ο ηχπνο ηνπ WACC είλαη: 

𝚳έ𝛔𝛐 𝛔𝛕𝛂𝛉𝛍𝛊𝛋ό 𝛋ό𝛔𝛕𝛐𝛓 𝛋𝛆𝛗𝛂𝛌𝛂ί𝛐𝛖  𝐖𝐀𝐂𝐂 = 𝐫𝐝 ∗  𝟏 − 𝐓𝐜 ∗
𝐃

𝐂
+ 𝐫𝐞 ∗

𝐄

𝐂
 

΋πνπ: 

 re=ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 rd=ην θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ή θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο εηαηξίαο 

 Tc= ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

 D= ν δαλεηζκφο/ρξένο 

 Δ= ηα ίδηα θεθάιαηα 

 C= ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ 

2) Παξνχζα Αμία FCFE 

Ζ πξνζέγγηζε απνηίκεζεο FCFE εθηηκά ηελ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξίαο σο ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ FCFE πξνεμνθιεκέλσλ κε ην απαηηνχκελν 

πνζνζηφ απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ: 



- 16 - 
 

𝚨𝛏ί𝛂 𝛆𝛑𝛊𝛘𝛆ί𝛒𝛈𝛔𝛈𝛓 =  
𝐅𝐂𝐅𝐄𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭

∞

𝐭=𝟏

 

 Δπεηδή ε FCFE είλαη ε ηακεηαθή ξνή πνπ απνκέλεη γηα ηνπο κεηφρνπο κεηά ηελ 

ηθαλνπνίεζε φισλ ησλ άιισλ απαηηήζεσλ, πξνεμνθιψληαο ηελ κε ην απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (r), πξνθχπηεη ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. 

 Γηαηξψληαο ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

νξίδεηαη ε αμία αλά κεηνρή. 

 

2.5.2 Μνληέιν αλάπηπμεο  FCFF θαη FCFE  ελόο ζηαδίνπ 

 

΢χκθσλα κε ην CFA Institute,2010 ζηε κέζνδν πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ην 

κνληέιν Gordon (ζηαζεξήο αλάπηπμεο) θάλεη ηελ ππφζεζε φηη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

αλαπηχζζνληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ πνπ νδεγεί ζε κνληέια FCFF θαη FCFE ελφο ζηαδίνπ. Γηα 

θάζε κνληέιν ηζρχεη: 

Μνληέιν FCFF ελφο ζηαδίνπ 

 Τπνζέηνπκε φηη ε FCFF απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ g, νπφηε ε FCFF ζε 

νπνηαδήπνηε πεξίνδν ζα είλαη ίζε κε ηελ FCFF ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 

πνιιαπιαζηαδφκελε επί (1+g), δειαδή: 

𝐅𝐂𝐅𝐅𝐭 = 𝐅𝐂𝐅𝐅𝐭−𝟏 ∗ (𝟏 + 𝐠) 

 Αλ ε FCFF απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ, ηφηε: 

𝚨𝛏ί𝛂 𝛆𝛑𝛊𝛘𝛆ί𝛒𝛈𝛔𝛈𝛓 =  
𝐅𝐂𝐅𝐅𝟏

𝐖𝐀𝐂𝐂 − 𝐠
=

𝐅𝐂𝐅𝐅𝟎 ∗ (𝟏 + 𝐠)

𝐖𝐀𝐂𝐂 − 𝐠
 

 Αλ αθαηξέζνπκε ηελ αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο απφ ηελ αμία ηεο εηαηξίαο, πξνθχπηεη ε 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Μνληέιν FCFE ελφο ζηαδίνπ 
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 Τπνζέηνπκε φηη ε FCFE απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ g, νπφηε ε FCFE ζε 

νπνηαδήπνηε πεξίνδν ζα είλαη ίζε κε ηελ FCFE ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 

πνιιαπιαζηαδφκελε επί (1+g), δειαδή: 

𝐅𝐂𝐅𝐄𝐭 = 𝐅𝐂𝐅𝐄𝐭−𝟏 ∗ (𝟏 + 𝐠) 

 Αλ ε FCFE απμάλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ, ηφηε: 

𝚨𝛏ί𝛂 𝛍𝛆𝛕𝛐𝛘𝛊𝛋𝛐ύ 𝛋𝛆𝛗𝛂𝛌𝛂ί𝛐𝛖 =
𝐅𝐂𝐅𝐄𝟏

𝐫 − 𝐠
=

𝐅𝐂𝐅𝐄𝟎 ∗ (𝟏 + 𝐠)

𝐫 − 𝐠
 

 Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ην r, δειαδή ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ FCFF θαη ησλ FCFE, 

ζπρλά δελ είλαη ίδηνο. 

 

2.5.3 Μνληέιν αλάπηπμεο FCFF θαη FCFE δύν ζηαδίσλ 

 

Τπάξρνπλ αξθεηά κνληέια δχν ή θαη πεξηζζφηεξσλ ζηαδίσλ γηα ηελ απνηίκεζε κε ηε κέζνδν 

ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα κε ην CFA Institute,2010 ζηα κνληέια 

απνηίκεζεο δχν ζηαδίσλ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζην δεχηεξν ζηάδην είλαη έλαο 

καθξνπξφζεζκνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο. Γηα κηα βηνκεραλία ζε χθεζε, ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ζην δεχηεξν ζηάδην ζα είλαη ειαθξψο θάησ απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

Δλψ, γηα κηα βηνκεραλία πνπ πξνβιέπεηαη λα αλαπηπρζεί ζην κέιινλ πεξηζζφηεξν απφ ηε 

ζπλνιηθή νηθνλνκία, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζην δεχηεξν ζηάδην ζα είλαη ειαθξψο πάλσ απφ ην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

 Οη δχν πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο εθδνρέο ησλ κνληέισλ FCFF θαη FCFE δχν 

ζηαδίσλ δηαθξίλνληαη απφ ηε κνξθή ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ζην ζηάδην 1. ΢ηε κηα εθδνρή ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη ζηαζεξφο ζην ζηάδην 1 θαη κεηψλεηαη κε έλα καθξνπξφζεζκν 

ζηαζεξφ ξπζκφ ζην ζηάδην 2, ελψ ζηελ άιιε εθδνρή, ν ξπζκφο αλάπηπμεο κεηψλεηαη ζην 

ζηάδην 1 θζάλνληαο ζε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ ζηελ αξρή ηνπ ζηαδίνπ 2. 



- 18 - 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΣΗ΢ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ ΜΔΣΚΑ 

 

3.1 Γεληθά γηα ηελ εηαηξία θαη ηνλ όκηιν 

 

Ζ ΜΔΣΚΑ είλαη έλαο φκηινο εηαηξεηψλ κε καθξφρξνλε πνξεία ηφζν ζηε βηνκεραληθή 

παξαγσγή φζν θαη ζηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα. Αλήθεη ζηνλ Κιάδν ησλ Μεηαιινπξγηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνλ Κιάδν Βηνκεραληθήο παξαγσγήο, Δπεμεξγαζίαο θαη 

Μεηαπνίεζεο ΢ηδεξνχρσλ Μεηάιισλ. Ζ ίδηα είλαη κέινο ηνπ νκίινπ ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢, ηνπ 

κεγαιχηεξνπ ηδηψηε παξαγσγνχ ελέξγεηαο ζηελ Διιάδα θαη ελφο απφ ηνπο πην 

αληαγσληζηηθνχο Δπξσπατθνχο Βηνκεραληθνχο νκίινπο. Απφ ηελ ίδξπζή ηεο ην 1962 κέρξη 

ζήκεξα ε έδξα ηεο βξίζθεηαη ζηελ Νέα Ησλία Βφινπ.  

Με ηε δπλακηθή πνπ ηεο πξνζδίδεη κηζφο αηψλαο βηνκεραληθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε 

απφθηεζε ηερλνγλσζίαο θαζψο θαη νη ζπλερείο επελδχζεηο ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη 

ππνδνκέο, ε ΜΔΣΚΑ ζήκεξα θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηνλ ηνκέα ησλ βηνκεραληθψλ 

θαηαζθεπψλ θαη ζρεδηαζκνχ ζηνπο ηνκείο ηεο Δλέξγεηαο, Τπνδνκψλ θαη Άκπλαο. 

Δηδηθά ζηνλ ηνκέα ηεο Δλέξγεηαο, κε επίθεληξν ηηο δηεζλείο αγνξέο, ε ΜΔΣΚΑ είλαη ε 

θνξπθαία ζηελ Νφηην-Αλαηνιηθή Δπξψπε εηαηξεία EPC (Engineering - Procurement - 

Construction) εμεηδηθεπκέλσλ κεγάισλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ επξείαο θιίκαθαο, ηερλνινγίαο 

ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ, κε παξνπζία ζηηο αγνξέο ηεο Δπξψπεο, ηεο Σνπξθίαο, ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο θαη ηεο Αθξηθήο. Αλαιακβάλεη φια ηα ζηάδηα Μειέηεο, Πξνκήζεηαο θαη 

Καηαζθεπήο, κέρξη θαη ηελ νινθιήξσζή ηνπο. 

Ζ αλάιεςε ζεκαληηθψλ έξγσλ πςειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο ζην εμσηεξηθφ έρεη 

ηνπνζεηήζεη ηε ΜΔΣΚΑ ζε πξνλνκηαθή ζέζε δηεζλψο. Ζ δπλαηφηεηα ηεο απηή εληζρχεηαη 

απφ ηελ ηζρπξή βηνκεραληθή παξαγσγηθή ηεο βάζε, θαζηζηψληαο ηελ ηθαλή λα παξάγεη 

πξσηνγελψο εμεηδηθεπκέλα κεραλνινγηθά θαη ειεθηξνινγηθά εμαξηήκαηα, θαζψο θαη λα έρεη 

ηζρπξή παξνπζία θαη ζε έξγα Τπνδνκψλ θαη Άκπλαο. 
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3.2 Ιζηνξηθή αλαδξνκή 

 

Ζ ΜΔΣΚΑ ζπλδπάδνληαο ην επηρεηξεκαηηθφ πλεχκα θαη ηε ιεηηνπξγηθή αξηηφηεηα κε 

ζεβαζκφ ζηνλ άλζξσπν, ηελ θνηλσλία θαη ην πεξηβάιινλ, απφ ηελ έλαξμε ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο, πξηλ 53 ρξφληα, έσο θαη ζήκεξα πνπ αλαγλσξίδεηαη δηεζλψο σο θνξπθαίνο 

θαηαζθεπαζηήο νινθιεξσκέλσλ ελεξγεηαθψλ θαη βηνκεραληθψλ έξγσλ, θαηάθεξε λα 

παξακείλεη αμηφπηζηε θαη ζηαζεξή ζηηο αμίεο ηεο. 

΢εκαληηθόηεξα ηζηνξηθά γεγνλόηα ζηελ ηζηνξία ηεο ΜΔΣΚΑ 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα γεγνλφηα ζηελ ηζηνξία ηεο εηαηξίαο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ηα γεγνλφηα είλαη: 

 1962: Ίδξπζε ηεο εηαηξίαο ζην Βφιν, κε ζθνπφ ηε βηνκεραληθή παξαγσγή κεηαιιηθψλ 

θαηαζθεπψλ. 

 1964: Ίδξπζε ηνπ πξψηνπ εξγνζηαζίνπ βηνκεραληθήο παξαγσγήο ηεο ΜΔΣΚΑ. Ζ 

ΜΔΣΚΑ θαζηεξψλεηαη σο πξσηνπφξνο ζε ζχλζεηεο κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο ζηελ 

ηνπηθή αγνξά ηεο Διιάδαο. 

 1973: Δηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Ζ εηζαγσγή ηεο εηαηξείαο ζην 

Υξεκαηηζηήξην, ζεκαηνδφηεζε κεγάιν βήκα ζηελ εμέιημε ηεο ΜΔΣΚΑ. Ζ εηαηξεία 

αλαιακβάλεη ηα πξψηα ηεο έξγα ζην εμσηεξηθφ. 

 1980: Πιήξεο εμαγνξά θαη απνξξφθεζε ηεο εηαηξείαο «ΣΔΥΝΟΜ ΑΣΔ». Με ηελ 

θίλεζε απηή απμάλνληαη ζεκαληηθά νη δπλαηφηεηεο αλάιεςεο θαη εθηέιεζεο κεγάισλ 

ελεξγεηαθψλ έξγσλ θαη έξγσλ ππνδνκψλ. 

 1989: Δμαγνξά ηεο «Διιεληθήο Βηνκεραλίαο Καηεξγαζίαο Υάιπβα ΑΔ» 

(SERVISTEEL). Μηαο κεγάιεο θαη ζχγρξνλεο βηνκεραληθήο κνλάδαο κε 

απηνκαηνπνηεκέλν εμνπιηζκφ θαηάιιειν γηα ηελ πξψηε θάζε επεμεξγαζίαο 

κεηάιισλ. 

 1998-1999:  Ζ « ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢-ΟΜΗΛΟ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ Α.Δ.» απνθηά ηνλ 

έιεγρν ηεο ΜΔΣΚΑ. Δληζρχεηαη ζεκαληηθά ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο θαη παξάιιεια 

επηθεληξψλεη ηε δξαζηεξηνπνίεζή ηεο ζε νινθιεξσκέλα ελεξγεηαθά έξγα θαη 

ζχλζεηεο θαηαζθεπαζηηθέο εθαξκνγέο. 

 1999: Γξαζηεξηνπνίεζε ζηνλ ηνκέα έξγσλ Ακπληηθήο ΢πκπαξαγσγήο. ΢εκαληηθέο 

επελδχζεηο ζε εμνπιηζκφ θαη ζε εθπαίδεπζε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, κε 
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απνηέιεζκα ηελ αλάιεςε ζεκαληηθψλ έξγσλ, φπσο ηκήκαηα ησλ αληηαεξνπνξηθψλ 

ζπζηεκάησλ Patriot, αξκάησλ κάρεο Leopard 2-Hel θαη ππνβξπρίσλ ηειεπηαίαο 

γεληάο. 

 2004: Σν πξψην νινθιεξσκέλν έξγν ΢πλδπαζκέλνπ Κχθινπ, ηζρχνο 378MW, ζηνλ 

ΑΖ΢ Λαπξίνπ, Μνλάδα V, Διιάδα. Απνηέιεζε ηελ αξρή κηαο επηηπρεκέλεο πνξείαο 

εθηέιεζεο έξγσλ ηερλνινγίαο ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ, αθφκα κεγαιχηεξεο θιίκαθαο. 

 2005: Αλάιεςε ηνπ έξγνπ θαηαζθεπήο Μνλάδαο ΢πκπαξαγσγήο Ζιεθηξηθήο 

Δλέξγεηαο – Θεξκφηεηαο, γηα ηελ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΝ Α.Δ., Διιάδα. Ζ Μνλάδα απηή 

είλαη κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο κνλάδεο ΢πκπαξαγσγήο Ζιεθηξηθήο ελέξγεηαο – 

Θεξκφηεηαο ζηελ Δπξψπε, ηζρχνο 334MW, θαη απνηειεί έξγν αλαθνξάο ηφζν σο 

πξνο ηελ ηερλνινγία, φζν θαη πξνο ηελ θιίκαθα κεγέζνπο ηεο. 

 2007: Αλάιεςε Μνλάδαο Αλνηρηνχ Κχθινπ ζην Καξάηζη, Παθηζηάλ. Σν Korangi 

Power Station, ηζρχνο 220MW, απνηέιεζε ηελ πξψηε ελεξγεηαθή κνλάδα πνπ 

θαηαζθεχαζε ε ΜΔΣΚΑ εθηφο Διιάδαο θαη ζεκαηνδφηεζε ηελ έλαξμε ηεο ηδηαίηεξα 

επηηπρεκέλεο δηεζλνχο πνξείαο ηεο εηαηξείαο. 

 2008: Αλάιεςε Μνλάδαο ζπλδπαζκέλνπ θχθιν ζην Brazi, Ρνπκαλία. Ζ Μνλάδα ζην 

Brazi, ηζρχνο 860MW, απνηέιεζε ην πξψην έξγν κεγάιεο θιίκαθαο, πνπ ε ηζρχο 

εμφδνπ ηνπ μεπέξαζε ηα 800MW. Σν έξγν θαηαζθεπάζηεθε ζε θνηλνπξαμία ΜΔΣΚΑ-

GE γηα ηελ Petrom (κέινο ηνπ νκίινπ OMV), ζεκαηνδνηψληαο ηε δπλαηφηεηα 

αλάιεςεο θαη εθηέιεζεο ελεξγεηαθψλ έξγσλ κεγάιεο θιίκαθαο. 

 2009: 

 Αλάιεςε έξγνπ ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ ζην Deir Ali, ΢πξία. Σν πξψην κεγάιν 

EPC έξγν ηεο ΜΔΣΚΑ ζηε ΢πξία αθνξά ζηελ θαηαζθεπή κνλάδαο 

ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ 700MW ζην Deir Ali. 

 Ίδξπζε ηεο ζπγαηξηθήο POWER PROJECTS LIMITED ζηελ Σνπξθία. 

΢ηνρεχνληαο ζηελ ελίζρπζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο ΜΔΣΚΑ γηα αλάιεςε θαη 

πινπνίεζε ζχλζεησλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ ζηελ Σνπξθία, αιιά θαη ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή. 

 Αλάιεςε Μνλάδαο ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ, ζην Νηεληδιί, Σνπξθία. Πξψηε 

αλάιεςε νινθιεξσκέλνπ EPC ηεο ΜΔΣΚΑ ζηελ Σνπξθία, ηζρχνο 775MW, 

απφ θνηλνχ κε ηελ 100% ζπγαηξηθή Power Projects. 
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 2010:  

 Αλάιεςε δεχηεξνπ κεγάινπ έξγνπ ζηε ΢πξία. H METKA, αλαιακβάλεη σο 

EPC Contractor, ηελ θαηαζθεπή κνλάδαο ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ, ηζρχνο 

724MW ζην Deir Azzur. 

 Αλάιεςε δεχηεξνπ κεγάινπ έξγνπ ζηελ Σνπξθία. Ζ ΜΔΣΚΑ απφ θνηλνχ κε 

ηε ζπγαηξηθή Power Projects αλέιαβαλ ην 2010 ηελ πινπνίεζε θαη δεχηεξνπ 

κεγάινπ έξγνπ ζηελ Σνπξθία, ηε κνλάδα ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ ηζρχνο 

870MW ζηε ΢ακςνχληα, γηα ηελ BORASCO ELEKTRIK URETIM SANAYI 

VE TICARET A.S. 

 2011:  

 Μεηαθνξά ζε λέα εηαηξηθά γξαθεία ζην Μαξνχζη Αηηηθήο. Σα λέα γξαθεία 

επηηξέπνπλ ηελ πιήξε αμηνπνίεζε ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ζπλχπαξμε ζηνλ ίδην ρψξν φισλ ησλ ηκεκάησλ ηεο ΜΔΣΚΑ θαη ησλ ινηπψλ 

ζπγαηξηθψλ ηνπ Οκίινπ.  

 Τπνγξαθή δπν λέσλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ ζε Ηξάθ θαη Αιγεξία. Μνλάδα 

παξαγσγήο ελέξγεηαο αλνηρηνχ θχθινπ κε θαχζηκν θπζηθφ αέξην, ηζρχνο 1250 

MW ζηελ πεξηνρή Βαζφξα, Ηξάθ. Καζψο θαη 6 θηλεηέο αεξηνζηξνβηιηθέο 

κνλάδεο παξαγσγήο ελέξγεηαο ζε 3 δηαθνξεηηθέο ηνπνζεζίεο ζηελ Αιγεξία. 

 ΢εκαληηθή αλάπηπμε θαη θεξδνθνξία. Ζ ΜΔΣΚΑ επηηπγράλεη ζεκαληηθή 

αλάπηπμε ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη θαηαγξάθεη πςειά ηζηνξηθά πσιήζεσλ θαη 

θεξδνθνξίαο. 

 2012: 

 Αλάιεςε δχν ελεξγεηαθψλ έξγσλ ζηε Εάξθα, Ηνξδαλία. Ζ εηαηξία 

επεθηείλεηαη ζηελ αλαπηπζζφκελε αγνξά ηεο Ηνξδαλίαο κε ηελ ππνγξαθή δχν 

ελεξγεηαθψλ έξγσλ πςειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο
8
. Μηα κνλάδα αλνηρηνχ 

θχθινπ, ηζρχνο 146 MW, σο έξγν ηαρείαο εθηέιεζεο θαη κηα κνλάδα 

ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ, ηζρχνο 143 MW. 

                                                           
8
 http://www.sportandbusiness.gr/press/item/1369-2o-εξγν-epc-γηα-ηε-κεηθα-ζηελ-ηνξδαληα 
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 Αλάιεςε δεχηεξνπ έξγνπ ζηελ Αιγεξία πνπ αθνξά παξάδνζε 24 θηλεηψλ 

αεξηνζηξνβηιηθψλ κνλάδσλ, ζε δχν δηαθνξεηηθέο ηνπνζεζίεο, σο έξγν ηαρείαο 

εθηέιεζεο. 

 ΢εκαληηθή δηάθξηζε. Ζ METKA θαηαηάζζεηαη κεηαμχ ησλ 10 Κνξπθαίσλ 

Καηαζθεπαζηψλ Δλεξγεηαθψλ Έξγσλ ζχκθσλα κε ην δηεζλέο πεξηνδηθφ ENR, 

θαη ιακβάλεη ην αλψηαην εξγνιεπηηθφ πηπρίν γηα ηελ θαηαζθεπή κεγάισλ 

δεκνζίσλ έξγσλ ζηελ Διιάδα 

 2013: 

 Αλάιεςε λέσλ έξγσλ ζε Ηξάθ θαη Αιγεξία. Ζ METKA ηζρπξνπνηεί ηε 

ζέζε ηεο ζηελ αγνξά ηεο Αιγεξίαο θαη ηνπ Ηξάθ, ππνγξάθνληαο δχν αθφκα 

ζπκβφιαηα έξγσλ πνπ αθνξνχλ: κηα κνλάδα αλνηρηνχ θχθινπ ηζρχνο 368 

MW ζηελ πεξηνρή Hassi R’mel, Αιγεξία θαζψο θαη κηα κνλάδα 

ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ ηζρχνο 1642,6 MW ζηελ πεξηνρή Al Anbar, Ηξάθ. 

 Γηεζλήο επέθηαζε δξαζηεξηνηήησλ ζε αλαδπφκελεο αγνξέο. Ζ METKΑ 

εζηηάδεη ζηε ζηξαηεγηθή επέθηαζεο ηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο, κε θχξηα 

έκθαζε ζε αγνξέο κε ηζρπξά δεκνγξαθηθά ζηνηρεία θαη απμαλφκελεο 

ελεξγεηαθέο αλάγθεο. 

 2014: 

 Τπνγξαθή ζχκβαζεο γηα ηελ εθηέιεζε ζεκαληηθνχ έξγνπ θαηαζθεπήο 

ζηδεξνδξνκηθήο γξακκήο πςειήο ηαρχηεηαο ζηελ Διιάδα. 

 Τπνγξαθή ζχκβαζεο γηα ηελ πξνζζήθε δπλαηφηεηαο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ζηαζκνχ παξαγσγήο ξεχκαηνο ζην Shat-al-Basra ζην Νφηην Ηξάθ θαη κε 

καδνχη σο θαχζηκν. 

 2015: Αλάιεςε ηνπ πξψηνπ κεγάινπ έξγνπ ηεο εηαηξίαο ζηελ Τπνζαράξηα 

Αθξηθή – Γθάλα, ππνγξάθνληαο ζχκβαζε γηα ηελ κειέηε-πξνκήζεηα-θαηαζθεπή 

ζηαζκνχ παξαγσγήο ελέξγεηαο ηζρχνο 205 MW κε ηε κέζνδν ηαρείαο εθηέιεζεο, 

θαζψο θαη γηα ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ππνζηήξημεο ηεο ιεηηνπξγίαο θαη 

ζπληήξεζεο ηνπ ζηαζκνχ.
9
 

                                                           
9
 http://www.naftemporiki.gr/finance/story/1004210/metka-ae-proto-simantiko-ergo-tis-metka-stin-yposaxaria-

afriki-gkana , http://www.euro2day.gr/news/enterprises/article/1361712/strathgikh-kinhsh-metka-sth-gkana.html 
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3.3 Σνκείο δξαζηεξηνπνίεζεο θαη πξντόληα Οκίινπ ΜΔΣΚΑ 

 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ θαιχπηνπλ έλα επξχ θάζκα ηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο, ε νπνία θαίλεηαη λα είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε ζε ηδηαίηεξα απαηηεηηθέο - φζνλ 

αθνξά ζηε ρξήζε ηεο ηερλνινγίαο - εθαξκνγέο, ζηελ Δλέξγεηα, ηηο Τπνδνκέο θαη ηελ Άκπλα. 

Πξφθεηηαη ζπλήζσο γηα βαξηέο θαη/ή ζχλζεηεο κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο, κε πςειέο πνηνηηθέο 

απαηηήζεηο. 

Ζ 50εηήο εκπεηξία ηεο ζε έξγα κεγάιεο θιίκαθαο, νη άξηηα εμνπιηζκέλεο 

βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο ηεο ζην Βφιν, κε κεραλήκαηα πςειήο αθξίβεηαο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ε ηθαλφηεηά ηεο λα εθαξκφδεη απζηεξά θξηηήξηα πνηφηεηαο θαη 

αζθάιεηαο, ζχκθσλα κε ηηο δηεζλείο πξνδηαγξαθέο, είλαη κεξηθά κφλν απφ ηα αληαγσληζηηθά 

ηεο πιενλεθηήκαηα. 

Αλαιπηηθφηεξα: 

1) ΢ηνλ Δλεξγεηαθό ηνκέα, ε ΜΔΣΚΑ δηαδξακαηίδεη εγεηηθφ ξφιν δηεζλψο ζηελ 

αλάιεςε κεγάισλ έξγσλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, θαιχπηνληαο φιν ην 

θάζκα ππεξεζηψλ Μειέηεο-Πξνκήζεηαο-Καηαζθεπήο (EPC) πνπ απαηηνχληαη, κε 

εμεηδίθεπζε ζηηο κνλάδεο ειεθηξνπαξαγσγήο απφ θπζηθφ αέξην, κε ηελ πξνεγκέλε 

ηερλνινγία ΢πλδπαζκέλνπ Κχθινπ, κε παξνπζία ζε Δπξψπε, Μέζε Αλαηνιή θαη 

Αθξηθή. Ζ ΜΔΣΚΑ δηαζέηεη ηνπο πφξνπο, ηελ εκπεηξία θαη ηελ απαξαίηεηε επειημία 

γηα λα αληαπνθξηζεί απνηειεζκαηηθά ζηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηεο θαη λα 

ππνζηεξίμεη ελεξγά ηελ αλάπηπμε ησλ ελεξγεηαθψλ ππνδνκψλ ζε αγνξέο κε 

απμαλφκελεο ελεξγεηαθέο αλάγθεο. 

Ζ έγθαηξε παξάδνζε ζχλζεησλ θαη πνιχπινθσλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ απαηηεί 

ην ζπλδπαζκφ ησλ ιεηηνπξγηψλ Μειέηε, Πξνκήζεηα θαη Καηαζθεπή (EPC), ησλ 

νπνίσλ ν ζπληνληζκφο γίλεηαη απφ πξνζσπηθφ εμεηδηθεπκέλν ζηελ εθηέιεζε έξγσλ: 

 Ζ Μειέηε πεξηιακβάλεη φιεο ηηο θάζεηο ζρεδηαζκνχ ηνπ έξγνπ, δειαδή απφ ηε 

ζχιιεςε σο ηνλ ιεπηνκεξή ζρεδηαζκφ φισλ ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ηεο κνλάδαο. 

 Ζ Πξνκήζεηα πεξηιακβάλεη φιεο ηηο θάζεηο πξνκήζεηαο, κεηαθνξάο θαη παξάδνζεο 

φινπ ηνπ εμνπιηζκνχ γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο κνλάδαο. 
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 Ζ Καηαζθεπή πεξηιακβάλεη ηελ αλέγεξζε ζην εξγνηάμην, ηηο δνθηκέο θαη ηε ζέζε ζε 

ιεηηνπξγία, πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ νκάδα έξγνπ κε εηδηθεπκέλνπο επηβιέπνληεο 

ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ έξγνπ θαηά ηε θάζε εγγχεζεο. 

΋ζνλ αθνξά ηα πξντφληα  ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή εμνπιηζκνχ γηα ηνλ 

ελεξγεηαθό ηνκέα πεξηιακβάλνληαη κεηαμχ άιισλ ηα εμήο:  

 Ρφηνξεο θαη ζηάηεο γελλεηξηψλ, ηπιίγκαηα 

 Κειχθε θαη εμαξηήκαηα αηκνζηξνβίισλ 

 Μχινη αιέζεσο ιηγλίηε / άλζξαθα 

 Λέβεηεο αλάθηεζεο ζεξκφηεηαο, ηκήκαηα πίεζεο ιέβεηα 

 Δμαξηήκαηα κεγάισλ πδξνζηξνβίισλ, δηαλεκεηέο, ζπεηξνεηδή θειχθε, ζθαηξηθέο 

βαιβίδεο 

 Δμαξηήκαηα αλεκνγελλεηξηψλ 

2) Ζ εκπεηξία θαη ε παξαγσγηθή ηθαλφηεηα ηεο ΜΔΣΚΑ ζηνλ ηνκέα Τπνδνκώλ 

ζπκβάιινπλ ζηελ πινπνίεζε ησλ πην απαηηεηηθψλ έξγσλ. Σν εληππσζηαθφ 

ραξηνθπιάθην ηεο ΜΔΣΚΑ πεξηιακβάλεη κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο πςειήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο γηα κεγάιεο γέθπξεο, αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο, ιηκάληα, 

νξπρεία, θαζψο θαη έξγα πνπ αθνξνχλ ζηηο αγνξέο ηεο βηνκεραλίαο θαη ηεο δηχιηζεο 

πεηξειαίνπ. 

Αμηνζεκείσην είλαη θαη ην ηζηνξηθφ ζπκκεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ ζε έξγα κεγάιεο 

θιίκαθαο γηα νξπρεία θαη βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο. ΢ηνλ ηνκέα ησλ έξγσλ 

ππνδνκψλ, ε ΜΔΣΚΑ δηαζέηεη εληππσζηαθή επίδνζε, µε βάζε ηηο πξνεγκέλεο 

ηερλνινγίαο εγθαηαζηάζεηο θαη ηελ ηερλνγλσζία πνπ δηαζέηεη. Ζ εκπεηξία ηεο 

εηαηξείαο πεξηιακβάλεη επίζεο ην ζρεδηαζκφ, ηελ θαηαζθεπή θαη αλέγεξζε 

εμνξπθηηθνχ εμνπιηζκνχ, θαζψο θαη ζπζηεκάησλ κεηαθνξάο ρχδελ πιηθψλ, φπσο ν 

ιηγλίηεο, ε ηέθξα, θαη ν βσμίηεο. 

Δπηπξφζζεηα, ε ΜΔΣΚΑ είλαη µία απφ ηηο ιίγεο εηαηξείεο πνπ έρνπλ 

ηαμηλνκεζεί ζηελ πςειφηεξε θαηεγνξία ησλ αλαδφρσλ θαηαζθεπήο κεγάισλ 

δεκνζίσλ έξγσλ ζηελ Διιάδα, επηηξέπνληάο  ηεο  λα εθηειέζεη ηα κεγαιχηεξα έξγα 

ππνδνκήο ζηελ εγρψξηα αγνξά.  
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΢ηε ιίζηα πξντφλησλ ηνπ ηνκέα Τπνδνκώλ πεξηιακβάλνληαη κεηαμχ άιισλ: 

 ΢χλζεηεο κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο αζιεηηθψλ θέληξσλ θαη γεθπξψλ 

 Δμνπιηζκφο ιηκέλσλ, ζπζηήκαηα θαζέιθπζεο θαη κεηαθνξάο πινίσλ 

 Δμνπιηζκφο νξπρείσλ, εμφξπμεο θαη επεμεξγαζία κεηαιιεπκάησλ (εθζθαθείο, κχινη 

θαη ζξαπζηήξεο) 

 Κιεηζηνί θαη αλνηρηνί ηαηληφδξνκνη κεηαθνξάο ιηγλίηε, ηέθξαο, κεηαιιεπκάησλ θαη 

ηζηκέληνπ 

 Πχξγνη, αληηδξαζηήξεο, δνρεία θαη ελαιιάθηεο ζεξκφηεηαο γηα δηπιηζηήξηα θαη 

πεηξνρεκηθέο εγθαηαζηάζεηο 

3) Απφ ην 1999 ε ΜΔΣΚΑ έρεη αλαπηχμεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ ηερλνγλσζία θαη ηε 

ζπκκεηνρή ηεο ζηνλ ηνκέα ηεο Άκπλαο, αλαιακβάλνληαο έξγα ζπκπαξαγσγήο κε 

θνξπθαίνπο δηεζλείο πξνκεζεπηέο ακπληηθνχ εμνπιηζκνχ. Με ζεκαληηθέο επελδχζεηο 

ζε πξνεγκέλε ηερλνινγία βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ζπλερή αλάπηπμε ηνπ 

εμεηδηθεπκέλνπ πξνζσπηθνχ ηεο εηαηξείαο, ε ΜΔΣΚΑ πινπνηεί έξγα αηρκήο, ηα νπνία 

αληαπνθξίλνληαη ζηα πην απαηηεηηθά πξφηππα ηνπ ακπληηθνχ θιάδνπ. Αμηνζεκείσηε 

είλαη ε ηδηαίηεξε εκπεηξία ηεο εηαηξίαο ζηνπο ηνκείο ρεξζαίσλ ακπληηθψλ ζπζηεκάησλ 

θαη ππνβξπρίσλ.  

΢ηνλ ηνκέα ακπληηθώλ πξνγξακκάησλ ζπκπαξαγσγήο, ε ΜΔΣΚΑ 

ζπλεξγάδεηαη κε κεξηθνχο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο θαηαζθεπαζηέο δηεζλψο. Ζ 

εηαηξεία έρεη κεγάιε εκπεηξία βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζε: 

 Άξκαηα κάρεο - ζθάθε, πχξγνπο, ζπξίδεο θαη κεραληθά εμαξηήκαηα 

 Άξκαηα κεηαθνξάο πξνζσπηθνχ - ζθάθε θαη κεραληθά εμαξηήκαηα 

 Τπνβξχρηα - αλζεθηηθά θειχθε θαη αλνίγκαηα / ζπξίδεο 

 Τπνβξχρηα - ζπζηήκαηα θφξησζεο ηνξπηιψλ ππνβξπρίσλ 

 Αληηαεξνπνξηθά ζπζηήκαηα - ξπκνπιθνχκελνη θνξείο θαη εθηνμεπηήξεο 

 

 

 



- 26 - 
 

 

΢πλνπηηθά ε ΜΔΣΚΑ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 11 ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη 

ηεο Διιάδαο, νη νπνίεο θαίλνληαη παξαθάησ: 

 

Δηθόλα 1: Υώξεο δξαζηεξηνπνίεζεο ΜΔΣΚΑ10 

 

3.4 Κπξίαξρνο ζηόρνο θαη εηαηξηθέο αμίεο ηεο ΜΔΣΚΑ 

 

Κχξηνο ζηφρνο ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ είλαη ε ζπλερήο αλάπηπμε θαη βειηίσζε ηεο απφδνζεο 

ηεο εηαηξίαο γηα ηελ επίηεπμε άξηζηνπ επηρεηξεκαηηθνχ απνηειέζκαηνο ζε δηεζλέο επίπεδν, 

πάληα, ζε ζπλδπαζκφ κε ην ζεβαζκφ ζηνλ άλζξσπν, ηελ θνηλσλία θαη ην πεξηβάιινλ. 

 

 

 

 

 

                                                           
10

 Πεγή: Ζιεθηξνληθφο ηζηφηνπνο ηνπ Οκίινπ ΜΔΣΚΑ, Γηεζλήο Παξνπζία. 



- 27 - 
 

Οη επηρεηξεκαηηθέο  αμίεο πάλσ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ην ζχλνιν ησλ θαλφλσλ εζηθήο 

θαη επαγγεικαηηθήο δενληνινγίαο ηεο εηαηξίαο, θαίλνληαη παξαθάησ: 

 

      

Δηθόλα 2: Δπηρεηξεκαηηθέο αμίεο ΜΔΣΚΑ11 

Δίλαη απαξαίηεηε ζην ζεκείν απηφ ε αλαθνξά ζηελ Δηαηξηθή Κνηλσληθή Δπζχλε 

(Δ.Κ.Δ.), ε νπνία απνηειεί βαζηθή παξάκεηξν ηφζν ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, φζν 

θαη ηνπ κνληέινπ δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο. 

΢ηφρνο ηνπ νκίινπ είλαη ε ζπζηεκαηηθφηεξε ελζσκάησζε θαη δηαρείξηζε ηεο Δ.Κ.Δ., 

κε βαζηθή πξνηεξαηφηεηα ηελ ηαθηηθή επηθνηλσλία θαη ηελ αληαιιαγή απφςεσλ κε ηηο 

βαζηθέο νκάδεο ησλ Δλδηαθεξφκελσλ Μεξψλ, γηα ηελ πεξαηηέξσ θαηαλφεζε, αιιά θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε αληαπφθξηζή ηεο εηαηξίαο ζηνπο ηνκείο ηεο Δ.Κ.Δ. φπνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη. 

Οη ηνκείο απηνί είλαη: 

 Ζ Αζθάιεηα θαη ε Τγηεηλή φισλ ησλ εξγαδνκέλσλ 

 Ζ πξνάζπηζε ησλ Αλζξσπίλσλ Γηθαησκάησλ 

 Ζ ελίζρπζε ηεο Γηαθάλεηαο 

                                                           
11

 Πεγή: Ζιεθηξνληθφο ηζηφηνπνο ηνπ Οκίινπ ΜΔΣΚΑ, ΋ξακα & Δπηρεηξεκαηηθέο Αμίεο. 
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 Ζ Κιηκαηηθή Αιιαγή θαη ε πξνζηαζία ηνπ Πεξηβάιινληνο 

 Ζ ΢πλεηζθνξά ζηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο 

 Ζ ζπλερήο κέξηκλα γηα ηε βειηίσζε ησλ Δξγαζηαθψλ Πξαθηηθψλ 

 Ζ δέζκεπζε ζηηο εζηθέο Πξαθηηθέο ηεο Αγνξάο
12

 

 

3.5 ΢πκκεηνρέο ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη νη ζπκκεηνρέο ηεο εηαηξίαο ζε άιιεο επηρεηξήζεηο, είηε 

απηέο είλαη νη ζπγαηξηθέο ηεο, είηε άιιεο ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο: 

ΔΠΧΝΤΜΙΑ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗ΢ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΚΑΣΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ ΥΑΛΤΒΟ΢ Α.Δ. 

(SERVISTEEL) 

99.98% 

ΔΛΔΜΚΑ Α.Δ. 83,5% 

POWER PROJECTS LIMITED 100% 

DROSCO HOLDINGS LIMITED 83.5% 

BRIDGE ACCESSORIES & 

CONSTRUCTION SYSTEMS TKT A.E. 

62.625% 

METKA BRAZIL SRL 100% 

Κ/Ξ ΜΔΣΚΑ – ΣΔΡΝΑ  10% 

Κ/Ξ ΑΣΔΡΜΩΝ ΑΣΣΔΔ-ΔΚΜΔ ΑΔ-

TMUCB SA- ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

10% 

MYTILINEOS FINANCIAL PAPTNERS 

SA 

25% 

Πίλαθαο 2 : ΢πκκεηνρέο θαη ζπγγελείο επηρεηξήζεηο νκίινπ ΜΔΣΚΑ13 

  

                                                           
12

 Πεγή: Οη πιεξνθνξίεο πνπ παξαζέηνληαη ζην θεθάιαην απηφ πξνέξρνληαη απφ ηνλ Ζιεθηξνληθφ Ηζηφηνπν ηνπ 

Οκίινπ ΜΔΣΚA, δηαζέζηκεο ζηελ ηζηνζειίδα: http://www.metka.com/ 
13

 Πεγή: Δηήζηνο Απνινγηζκφο 2014 Οκίινπ ΜΔΣΚΑ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

4.1 Δηζαγσγή 

 

Ζ θάζε επηρείξεζε επεξεάδεηαη (δηα κέζνπ ησλ εηζξνψλ ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ) θαη 

επεξεάδεη (δηα κέζνπ ησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ θαη πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ) ηνλ 

θνηλσληθφ ηεο πεξίγπξν. Απφξξνηα απηήο ηεο αιιειεπίδξαζεο είλαη ε κειέηε ηνπ εμσηεξηθνχ 

θαη εζσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο ε νπνία ζπληειεί ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο. ΋ζνλ αθνξά ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ε 

επηρείξεζε νθείιεη λα γλσξίδεη ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο, ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ αληαγσληζηψλ, 

ηηο αδπλακίεο ηνπο θιπ., ελψ, εζσηεξηθά ε επηρείξεζε νθείιεη λα αλαγλσξίζεη ηηο ηθαλφηεηεο 

ηεο, ηηο δπλάκεηο αιιά θαη ηηο αδπλακίεο ηεο. 

 Ζ ζηξαηεγηθή ινηπφλ είλαη απηή πνπ επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο λα επηηχρνπλ κηα 

αξκνληθή ζχλδεζε αλάκεζα ζην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ θαη ηηο εζσηεξηθέο δπλαηφηεηέο ηνπο. 

Ζ ζηξαηεγηθή νδεγεί ζε ζπλεπείο απνθάζεηο, ζέηεη θαηεπζχλζεηο, νξίδεη ηελ επηρείξεζε θαη 

κεηψλεη ηελ αβεβαηφηεηα. Δπνκέλσο, ε ζηξαηεγηθή αλάιπζε πνπ γίλεηαη ζην θεθάιαην απηφ 

απνηειεί έλα βήκα γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο επηρείξεζεο, ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

αλήθεη, θαζψο θαη ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληφο ηεο. 

 

4.2 ΢ηξαηεγηθή Οκίινπ 

 

Οη θχξηεο ζηξαηεγηθέο πξνηεξαηφηεηεο ηνπ νκίινπ είλαη νη εμήο: 

 Ζ δηαηήξεζε ηεο ζηξαηεγηθήο εμσζηξέθεηαο: ε ΜΔΣΚΑ ζπλερίδεη κε επηηπρία ηελ 

πινπνίεζε ησλ ζπκβάζεσλ πνπ έρεη αλαιάβεη ζην εμσηεξηθφ, αληηκεησπίδνληαο 

απνηειεζκαηηθά ην αζηαζέο πεξηβάιινλ πνπ δηακνξθψζεθε δηεζλψο θαη εηδηθφηεξα 

ζηηο αγνξέο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο. Ζ αλάιεςε λέσλ έξγσλ κε απνδεθηφ ην ξίζθν 
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θαζίζηαηαη ζπλερψο δπζθνιφηεξε, φκσο ε εηαηξία δειψλεη δπλακηθφ παξφλ 

αλαιακβάλνληαο λέα έξγα ζηελ Αθξηθαληθή Ήπεηξν. 

 Ζ αληαπφθξηζε ζηηο εμαγσγηθέο αλάγθεο: ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηελ εηαηξία απνηειεί 

ε εμαγσγηθή επίδνζε ηεο βηνκεραληθήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ Βφιν ε νπνία θαηά 

ην έηνο 2014 θάιπςε ην 95% ηεο ζπλνιηθήο ηεο παξαγσγήο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ε 

δηνίθεζε απνθάζηζε λα πξνρσξήζεη ζε επέλδπζε χςνπο 6 εθαηνκκπξίσλ € ζε 

ζχγρξνλν θαη εμεηδηθεπκέλν κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ γηα λα αληηκεησπίζεη ηνλ 

απμεκέλν φγθν εξγαζηψλ εμαγσγήο πνπ αλακέλεηαη. 

 Ζ επηζηξνθή ζηελ Διιεληθή αγνξά: ε εηαηξία, κεηά απφ ρξφληα πξνζπάζεηα 

δηεζλνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θάλεη ζεκαληηθά βήκαηα ζηελ εγρψξηα αγνξά 

κε αθεηεξία ηελ αλάιεςε κεγάινπ έξγνπ ζηδεξνδξνκηθήο ππνδνκήο γηα ηελ 

ΔΡΓΟ΢Δ. Με ην έξγν απηφ λα είλαη κφλν ε αξρή, ε εηαηξία πξνζαλαηνιίδεηαη ζηε 

δηεθδίθεζε ζεκαληηθψλ εγρψξησλ έξγσλ ππνδνκψλ
14

. 

 Ζ επηθέληξσζε ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ζηελ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε: ε 

εηαηξία εληζρχεη ηε δέζκεπζε ηεο ζηε βηψζηκε αλάπηπμε, κε ηελ αλάπηπμε ησλ 

ζηειερψλ ηεο, ηελ επηθέληξσζε ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ηελ αλάπηπμε ηεο 

θνπιηνχξαο ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο. 

Ο  φκηινο ΜΔΣΚΑ παξακέλεη επηθεληξσκέλνο ζηελ πινπνίεζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ, ε 

νπνία ζπλίζηαηαη ζηηο παξαπάλσ θχξηεο πξνηεξαηφηεηεο θαη άιιεο δεπηεξεχνπζεο. Ωο εθ 

ηνχηνπ, θαηαθέξλεη λα αληαπνθξηζεί κε επηηπρία ζηηο ζπλερείο πξνθιήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ 

ζε εγρψξην αιιά θαη δηεζλέο επίπεδν. 

 

4.3 Αλάιπζε εμσηεξηθνύ πεξηβάιινληνο – PEST Αλάιπζε 

 

Ζ κειέηε ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο δηεπθνιχλεηαη ζεκαληηθά εάλ 

νκαδνπνηεζνχλ ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ ζε θαηεγνξίεο. Ζ πηνζεηνχκελε νκαδνπνίεζε είλαη 

ε δηεζλψο απνδεθηή νκαδνπνίεζε ηεο αλάιπζεο PEST, ε νπνία εμεηάδεη ηηο ηάζεηο ησλ 

πνιηηηθψλ, νηθνλνκηθψλ, θνηλσληθψλ θαη ηερλνινγηθψλ παξαγφλησλ ζην πιαίζην ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο κηαο επηρείξεζεο. 

                                                           
14

 http://energypress.gr/news/elliniko-comeback-tis-kosmogyrismenis-metka 
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Ζ αλάιπζε PEST ζα αλαιχζεη ηνπο θχξηνπο εμσηεξηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηνλ φκηιν ΜΔΣΚΑ. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ν αλαγλψζηεο ζα δεκηνπξγήζεη κηα εηθφλα γηα ηνπο 

εμσηεξηθνχο παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαηά ηε δηακφξθσζε κηαο 

ζηξαηεγηθήο απφ ηελ εηαηξία. 

Παξάγνληεο αλάιπζεο PEST: 

 Πνιηηηθνί παξάγνληεο: γεληθφ πνιηηηθφ θιίκα ηεο ρψξαο, θνξνινγηθή λνκνζεζία, 

λφκνη πξνζηαζίαο ηνπ πεξηβάιινληνο, ζπλζήθεο δηεζλνχο εκπνξίνπ, εξγαζηαθή 

λνκνζεζία. 

 Οηθνλνκηθνί παξάγνληεο: νηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο, πιεζσξηζκφο, αλεξγία, 

επηηφθηα, ΑΔΠ, δηαζέζηκν εηζφδεκα. 

 Κνηλσληθνί παξάγνληεο: δεκνγξαθηθέο ηάζεηο θαη ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιεζπζκνχ, 

αλάγθεο αηφκσλ, θαηαλαισηηθά πξφηππα, κφξθσζε, θνπιηνχξα. 

 Σερλνινγηθνί παξάγνληεο: δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, ηερλνινγηθέο κεηαβνιέο 

θαη αλαθαιχςεηο, ηερλνινγηθή ππνδνκή. (Λαζαρίδης Τ.Γ. και Παπαδόποσλος 

Λ.Δ.,2010) 

Αλ θαη ν φκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζε δηεζλέο επίπεδν, ζηελ παξνχζα αλάιπζε, σο 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ζα ζεσξεζεί ε Διιάδα, ε έδξα δειαδή ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο ΜΔΣΚΑ 

Α.Δ. 

 

4.3.1 Πνιηηηθό πεξηβάιινλ 

 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηεο πνιηηηθήο θαηάζηαζεο ζηελ Διιάδα είλαη ε 

αβεβαηφηεηα. Οη ζπλερείο δηαδηθαζίεο εθινγήο αληηπξνζψπσλ ηνπ ιανχ ζηε Βνπιή, νη 

ζπλερείο αιιαγέο ζηνπο λφκνπο θαη ζηελ εθαξκνγή ηνπο θαη ε γεληθφηεξε αζηάζεηα πνπ 

επηθξαηεί, θάζε άιιν παξά επλννχλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο θαη ηδηαηηέξσο 

ελφο κεγάινπ νκίινπ φπσο απηφο ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξίαο. 

 Οη δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα καο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ην πνιχπινθν θνξνινγηθφ ζχζηεκα θαη ηελ απμεκέλε γξαθεηνθξαηία, έρνπλ νδεγήζεη 

πνιιέο επηρεηξήζεηο είηε ζε θιείζηκν, είηε ζηε κεηαθνξά ηεο έδξαο θαη ησλ εξγνζηαζίσλ ηνπο 

ζην εμσηεξηθφ. Παξά ηηο δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη παξά ηελ έληνλε 
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δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο ζην εμσηεξηθφ, ε ΜΔΣΚΑ δηαηεξεί ηηο βαζηθέο βηνκεραληθέο 

εγθαηαζηάζεηο ηεο ζηελ Διιάδα, νη νπνίεο θαηαιακβάλνπλ ζπλνιηθά πεξηζζφηεξν απφ  

190.000 ηκ.  

 

4.3.2 Οηθνλνκηθό Πεξηβάιινλ 

 

Δίλαη γλσζηφ φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 έρεη θινλίζεη ζεκαληηθά ην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο Διιάδαο. Ζ θξίζε είρε σο απνηέιεζκα ηε ρακειή επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα, ηε κεησκέλε ξεπζηφηεηα πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, ηε δπζθνιία ζηηο 

δαλεηνδνηήζεηο θαη ρξεκαηνδνηήζεηο ιφγσ πνιχ απμεκέλσλ επηηνθίσλ θ.α. Σφηε ρξνλνινγηθά 

ηνπνζεηείηαη θαη ε έλαξμε ηεο χθεζεο ζηνλ ειιεληθφ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν γηα λα έξζεη 

ιίγα ρξφληα αξγφηεξα ε θαηάξξεπζή
15

 ηνπ (κείσζε εζφδσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ θαηαζθεπή απηνηειψλ έξγσλ, πεξηθνπέο ζηα πξνγξάκκαηα 

δεκνζίσλ έξγσλ, ππνβαζκίζεηο επηρεηξήζεσλ ζε ρακειφηεξεο ηάμεηο πηπρίσλ, πησρεχζεηο, 

παχζε ιεηηνπξγίαο εηαηξηψλ θιπ.) 

΋πσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα ε αξλεηηθή πνξεία ηνπ δείθηε παξαγσγήο 

ζηηο θαηαζθεπέο ζηελ Διιάδα μεθηλάεη απφ ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2008 έσο ην ηειεπηαίν 

ηξίκελν ηνπ 2013. Σν πξψην ηξίκελν ηνπ 2014 ν δείθηεο επαλέξρεηαη ζε ζεηηθέο ηηκέο, ελψ 

απφ ην ηξίην ηξίκελν ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ αξρίδεη θαη πάιη ε πησηηθή πνξεία. 

 

                                                           
15

 http://news247.gr/eidiseis/oikonomia/agora/katarreei-o-ellhnikos-kataskeyastikos-klados.2273729.html 

http://www.euro2day.gr/news/economy/article/1277674/sos-ekpempei-o-metalloyrgikos-klados.html 
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Δηθόλα 3: ΢εκαληηθή αλάθακςε ηνπ δείθηε θαηαζθεπώλ ην 2014 γηα πξώηε θνξά κεηά ην 2008
16

 

 

Σνλ Ηνχλην ηνπ 2008 ζηελ γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, ν επηθεθαιήο 

ηεο αλαθνίλσζε ηελ λέα ζηξαηεγηθή γηα πεξαηηέξσ δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

ΜΔΣΚΑ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000 ε εηαηξία 

εμαξηηφηαλ ζε ζπληξηπηηθφ πνζνζηφ απφ ηα έξγα πνπ πινπνηνχληαλ ζηελ Διιάδα θαη θπξίσο 

απφ ηα έξγα ηεο ΓΔΖ. Ο πξψηνο ζηφρνο, λα ππάξμεη κηα ηζφξξνπε αλάπηπμε θαη δηαζπνξά  

ηνπ αλεθηέιεζηνπ είρε ήδε επηηεπρζεί: ην 30% αθνξνχζε έξγα ηνπ εμσηεξηθνχ, ην 30%  έξγα 

ηεο ΓΔΖ, ην 30% έξγα ηεο ηφηε Endesa Hellas θαη έλα 10% αθνξνχζε έξγα ηνπ ηνκέα ηεο 

άκπλαο. 

Αθνινπζεί κηα εμαεηία έληνλεο εμσζηξέθεηαο, κε ζηξαηεγηθά αλνίγκαηα ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή ηεο Βφξεηαο Αθξηθήο θαη ηεο Μέζεο Αλαηνιήο. Σν 2010, ην 83% ησλ 

ππνγεγξακκέλσλ ζπκβάζεσλ αθνξνχζε δηεζλή έξγα. Δλψ ην 2013, ε εηαηξία έθηαζε λα 

πξαγκαηνπνηεί ην 86% ησλ πσιήζεσλ θαη λα εκθαλίδεη ην 89% ηνπ αλεθηέιεζηνχ ηεο απφ 

έξγα ζην εμσηεξηθφ θαη εηδηθφηεξα ζε Αιγεξία, Ηνξδαλία, Σνπξθία θαη Ηξάθ
17

. 

Ζ ΜΔΣΚΑ θαηάθεξε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ζπλερείο πξνθιήζεηο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο θαη ηελ ζηεξίδεη κε φιεο ηηο δπλάκεηο ηεο. Σν 2014 επηζηξέθεη θαη δείρλεη 

ελδηαθέξνλ γηα ειιεληθά δεκφζηα έξγα. Σν ελδηαθέξνλ απηφ επηβεβαηψλεηαη κε ηελ αλάιεςε 

                                                           
16

 http://iobe.gr/docs/economy/ECO_Q1_15_PRE_GR.pdf 
17

 http://energypress.gr/news/elliniko-comeback-tis-kosmogyrismenis-metka 
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ελφο έξγνπ αμίαο 273 εθ. επξψ, γηα ινγαξηαζκφ ηεο ΔΡΓΟ΢Δ. Δθηφο απφ ην ζηδεξνδξνκηθφ 

απηφ έξγν, ε εηαηξία ζπκκεηέρεη ζε δηαγσληζκνχο πνπ αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε απνξξηκκάησλ, 

λέα νδηθά έξγα θαη αεξνδξφκηα. 

 

4.3.3 Κνηλσληθό Πεξηβάιινλ 

 

΋ζνλ αθνξά ην θνηλσληθφ πεξηβάιινλ ζηελ ρψξα καο, νη ζπλήζεηεο ησλ θαηαλαισηψλ έρνπλ 

επεξεαζηεί ζεκαληηθά απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία είρε σο απνηέιεζκα ηελ αηζζεηή 

κείσζε ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο. Απνηέιεζκα απηνχ είλαη ε κεηαβνιή ησλ αγνξαζηηθψλ 

ζπλεζεηψλ ηνπ ειιεληθνχ αγνξαζηηθνχ θνηλνχ.  Ζ ζπλερηδφκελε θξίζε θαη ε εξγαζηαθή 

αλαζθάιεηα νδήγεζε ηνπο Έιιελεο θαηαλαισηέο ζηελ αγνξά θζελψλ πξντφλησλ, θπξίσο 

θζελφηεξσλ αληαγσληζηηθψλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ απφ ην εμσηεξηθφ, πνιιέο θνξέο 

ρακειφηεξεο πνηφηεηαο. 

 Ο φκηινο ΜΔΣΚΑ ζηελ δχζθνιε επνρή πνπ αληηκεησπίδεη ε ρψξα καο, πξνζπαζεί λα 

εληζρχζεη ηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. Με ζηφρν ηελ αλάπηπμε θαη 

δηαηήξεζε ηεο θνηλσληθήο ζπλνρήο ζηηο θνηλσλίεο απηέο, εζηηάδεη ζηελ πξνζθνξά ζέζεσλ 

απαζρφιεζεο κε ηελ αλάπηπμε νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ζηελ επεκεξία κέζσ ηεο 

πινπνίεζεο έξγσλ ππνδνκήο, ζηελ επέθηαζε ηεο δηα βίνπ εθπαίδεπζεο θαη ησλ δεμηνηήησλ 

ησλ πνιηηψλ, αιιά θαη ζηελ πξνψζεζε θαη δηαηήξεζε ηνπ ηνπηθνχ πνιηηηζκνχ θαη ησλ 

ηερλψλ. 

 

4.3.4 Σερλνινγηθό πεξηβάιινλ 

 

Ζ Διιάδα απνηειεί κηα κεηξηνπαζή ρψξα ζηηο λέεο ηερλνινγίεο. Αλέθαζελ, ηα πξνεξρφκελα 

απφ ην θξάηνο πνζά πνπ δαπαλνχληαλ γηα ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε ζηηο επηρεηξήζεηο 

ήηαλ κηθξά, ελψ, ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ καζηίδεη ηελ ρψξα καο κεηψλεη αθφκα πεξηζζφηεξν 

ηα πνζά απηά. Οη δαπάλεο γηα λέεο ηερλνινγίεο θαη έξεπλα απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

ρξεκαηνδνηνχληαη θαηά 81,2% απφ ίδηα θεθάιαηα
18

. Φαίλεηαη πσο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

δίλνπλ βάξνο ζηελ έξεπλα, θάηη ην νπνίν απνηειεί κηα ελζαξξπληηθή ηάζε πνπ δείρλεη φηη νη 

                                                           
18

 http://www.kathimerini.gr/792380/article/epikairothta/ellada/oi-ellhnikes-epixeirhseis-sthrizoyn-thn-ereyna 
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επηρεηξήζεηο πξνζαλαηνιίδνληαη ζην εμαγσγηθφ κνληέιν θαη αληαπνθξίλνληαη ζηελ απαίηεζε 

λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ κε βάζε ηνπο φξνπο ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο δηεζλνχο αγνξάο. 

 Ο φκηινο ΜΔΣΚΑ εδψ θαη ρξφληα έρεη αλαπηχμεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ 

ηερλνγλσζία ζε φινπο ηνπο ηνκείο δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπ. Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή ηεο 

εηαηξίαο είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε ζε ηδηαίηεξα απαηηεηηθέο φζνλ αθνξά ζηε ρξήζε 

ηερλνινγίαο εθαξκνγέο, ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο, ζηηο ππνδνκέο θαη ζηελ άκπλα. Με 

ζεκαληηθέο επελδχζεηο ζε πξνεγκέλε ηερλνινγία θαη ηε ζπλερή αλάπηπμε ηνπ εμεηδηθεπκέλνπ 

πξνζσπηθνχ ηεο εηαηξίαο, θαηαθέξλεη λα αληαπνθξηζεί απνηειεζκαηηθά ζηηο αλάγθεο ησλ 

πειαηψλ ηεο. 

 Μεξηθά κφλν απφ ηα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ηεο ΜΔΣΚΑ είλαη:  

 νη άξηηα εμνπιηζκέλεο βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο ηεο κε κεραλήκαηα πςειήο 

αθξίβεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο  

 ε ηθαλφηεηα ηεο λα εθαξκφδεη απζηεξά θξηηήξηα πνηφηεηαο, αζθάιεηαο θαη 

πγηεηλήο ζχκθσλα κε ηηο δηεζλείο πξνδηαγξαθέο  

 νη πεξηβαιινληηθέο ηεο δξάζεηο  

 θαη ε ηήξεζε φισλ ησλ πεξηβαιινληηθψλ λφκσλ. 

Δδψ, αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ε ΜΔΣΚΑ δηαθξίζεθε ζηελ ηειεηή απνλνκήο ησλ 

Environmental Awards 2015 κε 2 βξαβεία GOLD γηα ηηο πξαθηηθέο ηεο ζρεηηθά κε ην 

πεξηβάιινλ θαη ηελ αεηθνξία: 

 Ζ 1
ε
 δηάθξηζε αθνξά ζηελ θαηεγνξία «Απνηύπσζε & Παξαθνινύζεζε 

Δθπεκπόκελσλ Αεξίσλ Θεξκνθεπίνπ», σο απνηέιεζκα ηνπ επηηπρεκέλνπ project 

ISO 14064 πνπ έρεη πινπνηεζεί, ζην πιαίζην ηεο ζπλερνχο πξνζπάζεηαο πξνζηαζίαο 

ηνπ θπζηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηελ πξνψζεζε ηεο ζπλέπεηαο θαη δηαθάλεηαο ζε 

ζέκαηα Δηαηξηθήο Κνηλσληθήο Δπζχλεο. Απνηειεί δε ηελ πξψηε εθαξκνγή ζηελ 

Διιάδα. 

 Ζ 2
ε
 αλαθέξεηαη ζηελ θαηεγνξία «Γξάζεηο ελάληηα ζηελ Κιηκαηηθή Αιιαγή», 

επηβξαβεχνληαο ηελ ζπλερηδφκελε πξνζπάζεηα ηεο εηαηξίαο ζε ζέκαηα θαη δξάζεηο 

πνπ αθνξνχλ ζηελ Γηαρείξηζε Απνξξηκκάησλ, Πεξηβαιινληηθή Πνιηηηθή, 
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Δμνηθνλφκεζε Δλέξγεηαο, ISO 14001. Μέζσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο πξσηνβνπιίαο ε 

ΜΔΣΚΑ εληζρχεη ηε δηαηήξεζε δηαθαλψλ ζρέζεσλ κε ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο
19

. 

 

4.3.5 ΢πκπέξαζκα ηεο αλάιπζεο PEST 

 

΢ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε εμεηάζηεθε ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο ΜΔΣΚΑ, 

φπσο απηφ δηακνξθψλεηαη ζηελ εγρψξηα αγνξά ηεο Διιάδαο. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη πσο ε θαηάζηαζε ηνπ ηερλνινγηθνχ θαη θνηλσληθνχ πεξηβάιινληνο επεξεάδνπλ ηελ 

εηαηξία ζε κηθξφ βαζκφ, αξλεηηθά, αθνχ δελ είλαη επλντθέο. ΢ε θακία πεξίπησζε φκσο δελ 

κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ κε ηελ κεγάιε αξλεηηθή επηξξνή πνπ αζθεί ζηελ εηαηξία ην αζηαζέο 

θαη αβέβαην πνιηηηθφ θαη νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο έσο θαη 

ζήκεξα. 

 

4.4 Αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο – SWOT Αλάιπζε 

 

Ζ ηαπηφρξνλε εμέηαζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξίαο, κε ηε 

ρξήζε ηεο αλάιπζεο SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats ) επηηξέπεη ηελ 

επηινγή εθείλεο ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ ζα ζπκβάιιεη ζηελ καθξνρξφληα βησζηκφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ην πιαίζην ηεο αλάιπζεο απηήο ε επηρείξεζε πξνζπαζεί λα εθκεηαιιεπηεί ηηο 

δπλάκεηο ηεο θαη ηηο επθαηξίεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά, λα μεπεξάζεη ηηο αδπλακίεο 

ηεο θαη ηέινο λα πξνζηαηεπζεί απφ ηηο απεηιέο ηνπ εμσηεξηθνχ ηεο πεξηβάιινληνο κέζσ ηεο 

αλάπηπμεο εηδηθψλ ζρεδίσλ (Λαζαρίδης Τ.Γ. και Παπαδόποσλος Λ.Δ.,2010).  

 Σα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία ηεο αλάιπζεο αληηθαηνπηξίδνπλ ην εζσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο  θαζψο πξνθχπηνπλ απφ ηνπο εζσηεξηθνχο ηεο πφξνπο, ελψ νη 

επθαηξίεο θαη νη απεηιέο αθνξνχλ κεηαβιεηέο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο 

επηρείξεζεο, ηηο νπνίεο θαιείηαη λα εληνπίζεη θαη λα πξνζαξκνζηεί ζ’ απηέο. ΢ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα ζηνηρεία απηά γηα ηελ ΜΔΣΚΑ. 

 

                                                           
19

 http://www.metka.com/el/enviromental-awards-2015/of-metka 
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Γπλάκεηο 

 Γηεζλήο παξνπζία θαη ζπκκεηνρή ζε ψξηκεο 

αγνξέο
20

 

  Πεξηζζφηεξα απφ 50 ρξφληα εκπεηξίαο ζηνλ 

θιάδν 

 Γηεζλήο αλάδεημε ζε θεληξηθφ EPC 

θαηαζθεπαζηή εμεηδηθεπκέλσλ ελεξγεηαθψλ 

έξγσλ 

 Παξάδνζε έξγσλ εληφο ρξνλνδηαγξάκκαηνο 

θαη πξνυπνινγηζκνχ 

 Ηθαλφηεηα θαη επειημία 

 Ηζρπξφ ηζηνξηθφ επηηπρνχο νινθιήξσζεο 

έξγσλ ηαρείαο εθηέιεζεο 

Αδπλακίεο 

 Μηθξή αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο 

εηαηξίαο 

 Γπζθνιία πξφβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ζηελ Διιάδα θαη ησλ 

θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ 

 Μηθξφο, σζηφζν ππαξθηφο πηζησηηθφο 

θίλδπλνο απφ ηα ζπκβαιιφκελα κέξε 

 Κίλδπλνο θαιήο εθηέιεζεο έξγνπ ή 

πξνκήζεηαο 

 Αδπλακία πξφβιεςεο σο πξνο ηελ πινπνίεζε 

κεγάισλ δεκνζίσλ έξγσλ ζηελ Διιάδα ιφγσ 

ηεο θξίζεο 

Δπθαηξίεο 

 Γπλακηθή είζνδνο ζηελ αλαπηπζζφκελε 

αγνξά ηεο Τπνζαράξηαο Αθξηθήο κε ηελ 

αλάιεςε ηνπ πξψηνπ ζεκαληηθνχ έξγνπ 

 Ζ αλαβάζκηζε ηνπ εξγνιεπηηθνχ πηπρίνπ ηεο 

ζηελ αλψηαηε ηάμε (7
ε
) δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

λα ζπκκεηέρεη ζε δηαγσληζκνχο κεγάισλ 

δεκνζίσλ έξγσλ ρσξίο αλψηαην φξην 

πξνυπνινγηζκνχ ησλ projects 

 Άλνηγκα ζηελ αλαπηπζζφκελε αγνξά ειηαθήο 

ελέξγεηαο κε ηελ ίδξπζε ηεο λέαο ζπγαηξηθήο 

εηαηξίαο METKA EGN ζε παγθφζκην 

επίπεδν
21

 

Απεηιέο 

 Σεηξαεηήο, ήδε, ζνβαξή χθεζε δηεζλψο ζηνλ 

ηνκέα ησλ EPC εξγνζηαζίσλ παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

 Αζηαζέο πεξηβάιινλ ζηηο αγνξέο ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο 

 Έληνλνο εγρψξηνο αληαγσληζκφο κε ηνπο 

νκίινπο Διιάθησξ, ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, θαη J&P 

Άβαμ 

 Πνιηηηθή αζηάζεηα θαη νηθνλνκηθή 

αβεβαηφηεηα ηφζν εγρσξία, φζν θαη δηεζλψο 

  

4.5 Γεληθό ζπκπέξαζκα ζηξαηεγηθήο αλάιπζεο 

 

Ζ ζηξαηεγηθή αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε παξαπάλσ δείρλεη φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε 

είρε δπζκελείο επηπηψζεηο γηα ηνλ φκηιν αθνχ νη θαηαζθεπαζηηθνί θιάδνη ππνρψξεζαλ 

ζεκαληηθά ζε παγθφζκην επίπεδν θαη εηδηθφηεξα ζηελ ρψξα καο φπνπ ν θιάδνο θαηέξξεπζε.  

Αλακέλεηαη ζηαδηαθή αλάθακςε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Δπξψπε θαζψο ηψξα 

                                                           
20

 http://www.euro2day.gr/news/enterprises/article/1251719/metka-kai-ellaktor-sth-lista-ton-ishyroteron-

diethn.html 
21

 http://www.tanea.gr/news/economy/announcements/article?eaid=67756 
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βξίζθεηαη ζην θαηψηαην ζεκείν ηεο θακπχιεο, φπσο επηζεκαίλεη ζε έθζεζε ηνπ ν νίθνο 

Deloitte. ΢χκθσλα κε ηελ ίδηα έθζεζε ε πησηηθή ηάζε ηνπ ειιεληθνχ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ θαίλεηαη λα ζηαζεξνπνηείηαη θαηά ην έηνο 2014, εληφο ηνπ νπνίνπ μεθίλεζε εθ λένπ ε 

θαηαζθεπή κεγάισλ δεκνζίσλ έξγσλ
22

 θαη πξνβιέπεηαη απμεηηθή ηάζε γηα ην έηνο 2015. 

 Παξά ηηο δχζθνιεο ζπλζήθεο θαη ηηο ζπλερείο πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδεη, ε 

ΜΔΣΚΑ έρεη θαηαθέξεη λα επηβηψζεη θαη λα αληαπνθξηζεί κε επηηπρία ζηηο πξνθιήζεηο απηέο. 

Ο φκηινο θαηάθεξε λα βειηηψζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηνπ θαη λα πινπνηήζεη ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηνπ πξνηεξαηφηεηεο, ζπλερίδνληαο ηελ θεξδνθφξα πνξεία ηνπ θαη απνθεχγνληαο 

ηνπο θηλδχλνπο, φζν απηφ θαζίζηαηαη δπλαηφ κε ηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο.  

  

                                                           
22

 http://www.imerisia.gr/article.asp?catid=26519&subid=2&pubid=113467642 , 

http://www.sofokleousin.gr/archives/216578.html 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

5.1 Δηζαγσγή 

 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε νλνκάδεηαη ε δηαδηθαζία άληιεζεο νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ 

απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο (Βαζιλείοσ Δ. και Ηρειώηης Ν.,2008). 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν αμηνιφγεζεο ελεξγεηψλ ζρεηηθψλ 

κε ηελ εηαηξία. Δίλαη ε πιεξνθνξία πνπ πεγάδεη κέζα απφ ηνπο αξηζκνχο θαη νδεγεί φια ηα 

ελδηαθεξφκελα  κέξε ζηελ ιήςε επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ γεληθήο θχζεσο. ΢ην θεθάιαην 

απηφ, ζα γίλεη κηα γεληθή αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξίαο κε ηελ βνήζεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ. Αξρηθά, ζα γίλεη κηα επηζθφπεζε ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ 

θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ, ελψ, ζα αθνινπζήζεη 

ε επηζθφπεζε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηνπ ηδίνπ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα παξνπζηαζηνχλ νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο θαη ζα εμεηαζηνχλ νη κεηαβνιέο ζηα θχξηα κεγέζε ηεο 

κε ηε βνήζεηα ηεο αλάιπζεο αξηζκνδεηθηψλ. Σέινο, ζα γίλεη κηα ζχληνκε αλάιπζε ηεο 

πνξείαο ηεο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

 

5.2 Δπηζθόπεζε ινγηζηηθώλ αξρώλ 

 

Ζ ζεκαζία ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ πνπ εθαξκφδνληαη απφ ηελ εθάζηνηε εηαηξία έρεη ηδηαίηεξε 

βαξχηεηα, δηφηη πνιιέο θνξέο ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα ηηο ρξεζηκνπνηήζεη κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα απνθξχςεη ή λα δηαζηξεβιψζεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο. Σα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία επνκέλσο δελ απνηππψλνπλ 

πάληα ηελ πξαγκαηηθή ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο. ΢πλήζσο απηφ 

ζπκβαίλεη γηα ιφγνπο ζρεηηδφκελνπο κε ηε θνξνινγία, ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα, ηηο 

ζπλαιιαγέο ηεο, θαη άιινπο ζηξαηεγηθνχο επηρεηξεκαηηθνχο ιφγνπο. 
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 Ο φκηινο ΜΔΣΚΑ ρξεζηκνπνηεί ηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο 

(ΓΠΥΑ) γηα ηελ θαηάξηηζε θαη παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ θαηαζηάζεσλ, ηα νπνία 

είλαη ινγηζηηθέο πξαθηηθέο ππφ ηε κνξθή λφκσλ κε ηνπο νπνίνπο θαινχληαη λα 

ελαξκνληζηνχλ ππνρξεσηηθά νη επηρεηξήζεηο κεηά απφ θνηλνηηθή νδεγία (Νεγκάκης Ι.Χ.,2014). 

΢ηελ Διιάδα ε εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΑ έγηλε ππνρξεσηηθή απφ ην 2006, αξρηθά γηα ηηο 

εηζεγκέλεο αιιά θαη γηα ηηο ινηπέο εηαηξίεο. 

 Οη θχξηεο παξαδνρέο πνπ πξέπεη λα ηεξνχληαη γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε ηα ΓΠΥΑ είλαη νη εμήο (Νεγκάκης Ι.Χ.,2014) : 

 Αξρή ηεο ζπλερνχο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηαξηίδνληαη ζηε βάζε ηεο αξρήο ηεο ζπλερηδφκελεο 

δξαζηεξηφηεηαο. Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο, ε νηθνλνκηθή 

νληφηεηα ζα πξέπεη λα εμεηάζεη θαη λα ιάβεη ππφςε φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

ζε βάζνο ρξφλνπ πνπ εθηείλεηαη ζε δηάζηεκα ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο. 

 Αξρή ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ 

Με εμαίξεζε πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο θαηαξηίδνληαη κε βάζε ηελ αξρή ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη 

εμφδσλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Λαζαρίδη Τ.Γ. και Παπαδόποσλο Λ.Δ.,2010 ηα πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη απηά πνπ ηηο θαζηζηνχλ σθέιηκεο γηα 

ηνπο ρξήζηεο ηνπο πξνθεηκέλνπ απηνί λα ιάβνπλ απνθάζεηο. Σα θπξηφηεξα πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά είλαη: 

i. ΢αθήλεηα. Οη πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζα πξέπεη λα 

κπνξνχλ λα γίλνπλ θαηαλνεηέο απφ ηνπο ρξήζηεο, νη νπνίνη είλαη γλψζηεο ησλ 

βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο θαη 

έρνπλ ηε δηάζεζε λα εμεηάζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κε επηκέιεηα. 

ii. ΢πλάθεηα. Γηα λα είλαη ρξήζηκεο νη πιεξνθνξίεο ζα πξέπεη λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

αλάγθεο ησλ ρξεζηψλ γηα ιήςε απνθάζεσλ, βνεζψληαο ηνπο λα αμηνινγήζνπλ 

παξειζφληα, παξφληα ή κειινληηθά γεγνλφηα θαη λα επηβεβαηψζνπλ ή λα δηνξζψζνπλ 

πξνεγνχκελεο εθηηκήζεηο ηνπο. 

iii. ΢εκαληηθόηεηα. Ζ ζπλάθεηα ησλ πιεξνθνξηψλ επεξεάδεηαη απφ ην είδνο θαη ηε 

ζεκαληηθφηεηά ηνπο. Οη πιεξνθνξίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζεσξνχληαη 

νπζηψδεηο, αλ ε παξάιεηςή ηνπο ή ε θαθή δηαηχπσζή ηνπο ζα κπνξνχζε λα επεξεάζεη 
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ηηο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ ρξεζηψλ. Ζ ζεκαληηθφηεηα εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο 

ηνπ ζηνηρείνπ ή ηνπ ιάζνπο, ην νπνίν θξίλεηαη αλάινγα κε ηηο εηδηθέο ζπλζήθεο ηεο 

παξάιεηςεο ή ηεο θαθήο δηαηχπσζεο ηεο πιεξνθνξίαο. 

iv. Αμηνπηζηία. Γηα λα είλαη ρξήζηκε κηα πιεξνθνξία ζα πξέπεη λα είλαη αμηφπηζηε. Οη 

πιεξνθνξίεο έρνπλ ην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αμηνπηζηίαο, φηαλ είλαη απαιιαγκέλεο απφ 

νπζηψδε ιάζε θαη πξνθαηαιήςεηο θαη νη ρξήζηεο κπνξνχλ λα βαζίδνληαη ζε απηέο, 

επεηδή αληηπξνζσπεχνπλ πηζηά εθείλν πνπ ππνηίζεηαη ή ζα κπνξνχζε εχινγα λα 

αλακέλεηαη φηη αληηπξνζσπεχνπλ. 

 

5.2.1 Δμέηαζε πνηόηεηαο νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

 

Οη εηήζηεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο θαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ σο βάζε γηα ηελ αλάιπζε, ηηο πξνβιέςεηο θαη ηέινο, ηελ απνηίκεζε ηεο. Ωο 

εθ ηνχηνπ, θξίλεηαη απαξαίηεην λα ειέγμνπκε ηελ αμηνπηζηία θαη ην θχξνο ησλ εθζέζεσλ 

απηψλ. Ο έιεγρνο, γίλεηαη ζπλήζσο κε αλεμάξηεηνπο εμσηεξηθνχο (εθηφο ηεο εηαηξίαο) 

ειεγθηέο. Ζ επζχλε ησλ ειεγθηψλ είλαη λα εθθξάζνπλ γλψκε επί ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο κε βάζε ηνλ έιεγρν ηνπο. ΢θνπφο ηνπ ειέγρνπ είλαη ε απφθηεζε 

ηεο εχινγεο δηαζθάιηζεο γηα ηνλ εάλ νη εηαηξηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη 

απαιιαγκέλεο απφ νπζηψδε αλαθξίβεηα. 

 Ο έιεγρνο πεξηιακβάλεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο θαηαιιειφηεηαο ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ 

θαη κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ηνπ εχινγνπ ησλ εθηηκήζεσλ πνπ έγηλαλ απφ ηε 

δηνίθεζε, θαζψο θαη αμηνιφγεζε ηεο ζπλνιηθήο παξνπζίαζεο ησλ εηαηξηθψλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Δπνκέλσο, βειηηψλεη ηελ πνηφηεηα θαη ην θχξνο ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ 

θαη πεξηνξίδεη ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα λνζεχζεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνο 

φθειφο ηεο. 

 Ο φκηινο ΜΔΣΚΑ είλαη κηα εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξία, πνπ ζεκαίλεη φηη 

εθαξκφδεη ηα ΓΠΥΑ θαη νη νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο έρνπλ ειεγρζεί απφ αλεμάξηεην 

εμσηεξηθφ ειεγθηή, ν νπνίνο ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε είλαη ε ειεγθηηθή εηαηξία Grant 

Thornton. Μεηά απφ κειέηε ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ ηεο ΜΔΣΚΑ γηα ηα έηε 

2010-2014 θαη ησλ εθζέζεσλ ησλ ειεγθηψλ, θξίλεηαη πσο νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

παξνπζηάδνπλ εχινγα θαη απφ θάζε νπζηψδε άπνςε ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο εηαηξίαο θαη 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ρσξίο εμαηξέζεηο. 
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5.3 Αλάιπζε Κηλδύλνπ  

 

Οη επηρεηξήζεηο είλαη αλαγθαίν λα ελεκεξψλνπλ ζηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηνπο πσο κπνξνχλ 

νη δηάθνξνη θίλδπλνη λα ηηο επεξεάζνπλ θαη επηπιένλ ηνλ ηξφπν δηαρείξηζήο ησλ θηλδχλσλ 

απφ απηέο. Οη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ εμεηαδφκελνπ νκίινπ ππφθεηληαη ζε δηάθνξνπο θηλδχλνπο 

θαη αβεβαηφηεηεο πνπ ζπλδένληαη θαηά βάζε κε ηελ ηερληθή θαη ρξνληθή νινθιήξσζε ηεο 

θαηαζθεπήο έξγσλ θαη ηελ επίηεπμε ησλ εγγπεκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ απηψλ. Αθνινχζσο 

αλαιχνληαη νη παξάγνληεο ησλ βαζηθφηεξσλ θηλδχλσλ θαη αβεβαηνηήησλ, νη πνιηηηθέο 

δηαρείξηζεο απηψλ θαζψο θαη ε επίπησζή ηνπο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ νκίινπ
23

. 

 

5.3.1 Πηζησηηθόο θίλδπλνο 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη φηαλ ε αδπλακία ησλ ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ λα 

εμνθιήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην πνζφ ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ εηζξνψλ. Ο φκηινο εθηηκάηαη φηη δελ έρεη ζεκαληηθέο ζπγθεληξψζεηο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ. Ο φκηινο εθαξκφδεη δηαδηθαζίεο ψζηε λα δηαζθαιίδεη φηη νη απαηηήζεηο ηνπ 

πξνθχπηνπλ απφ πειάηεο κε απνδεθηή ηζηνξία αμηνπηζηίαο θαη  παξαθνινπζεί ζε ζπλερή 

βάζε ηε ρξνλνινγηθή θαηάζηαζε ησλ εηζπξαθηέσλ ηνπ. Ζ πνιηηηθή ηνπ νκίινπ είλαη λα 

εζηηάδεη ζηε ζπλεξγαζία κε κεγάινπο θαη αμηφπηζηνπο πειάηεο κε πςειή πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα, ηφζν ζηελ εγρψξηα φζν θαη ζηε δηεζλή αγνξά. 

 

Πίλαθαο 3: ΢ηνηρεία ελεξγεηηθνύ πνπ εθηίζεληαη ζε πηζησηηθό θίλδπλν θαηά ηελ 31/12/2014
24

 

 

                                                           
23

 Πεγή: νη πιεξνθνξίεο γηα ηελ αλάιπζε θηλδχλνπ ηεο ΜΔΣΚΑ πξνέξρνληαη απφ ηελ εηήζηα νηθνλνκηθή 

έθζεζε ηνπ νκίινπ γηα ην έηνο 2014. 
24

 Πεγή: εηήζηα νηθνλνκηθή έθζεζε ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ην έηνο 2014 
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5.3.2 ΢πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο 

 

Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ κειινληηθέο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο θαη 

αλαγλσξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο πνπ απνηηκψληαη ζε λφκηζκα 

δηαθνξεηηθφ απφ ην λφκηζκα ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο. Σν λφκηζκα ιεηηνπξγίαο ηνπ νκίινπ 

είλαη ην επξψ. Ο φκηινο εθηίζεηαη ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαζψο πξαγκαηνπνηεί 

ζπλαιιαγέο κε πειάηεο θαη πξνκεζεπηέο ζε μέλν λφκηζκα. Απφ ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε μέλν λφκηζκα, ν κεγαιχηεξνο φγθνο πξαγκαηνπνηείηαη ζε δνιάξηα 

Ακεξηθήο (USD). Οη ζπκβάζεηο κε πειάηεο ζε δνιάξηα Ακεξηθήο (USD) αθνξνχλ ηε 

ζχκβαζε ζην Ηξάθ θαη ηηο λέεο ζπκβάζεηο ζηελ Ηνξδαλία θαη ζηελ Αιγεξία. 

 Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαζψο θαη νη αληίζηνηρεο ππνρξεψζεηο 

ζε μέλν λφκηζκα κεηαηξεπφκελεο ζε επξψ κε ηελ ηζνηηκία θιεηζίκαηνο θαηά ηελ 31/12/2014 

αλαιχνληαη σο εμήο: 

 

Πίλαθαο 4: Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ππνρξεώζεηο ζε μέλν λόκηζκα, ηηκέο ζε επξώ
25

 

 Γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο ζπλαιιαγέο 

κε ρψξεο εθηφο Δπξσπατθήο Έλσζεο (θπξίσο ζε λφκηζκα δνιαξίνπ Ακεξηθήο USD) ην ηκήκα 

δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ ζπλάπηεη ζπκβφιαηα πξναγνξάο ζπλαιιάγκαηνο γηα ινγαξηαζκφ θαη 

ζην φλνκα ησλ επηκέξνπο εηαηξηψλ ηνπ νκίινπ φηαλ απηφ θξηζεί απαξαίηεην. Ο φκηινο ηέινο, 

εθαξκφδεη αλάιπζε επαηζζεζίαο γηα λα εθηηκήζεη πφζν κηα πηζαλή ππνηίκεζε ή αλαηίκεζε 

θάπνηνπ λνκίζκαηνο ζα επεξεάζεη ηα θέξδε ή ηηο δεκίεο πξν θφξσλ.  

 

                                                           
25

 Πεγή: εηήζηα νηθνλνκηθή έθζεζε ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ην έηνο 2014 
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5.3.3 Κίλδπλνο ηηκήο αγνξάο 

 

Ο φκηινο εθηίζεηαη ζε κεηαβνιέο ηεο αμίαο ησλ πξψησλ πιψλ θαη ινηπψλ πιηθψλ πνπ 

πξνκεζεχεηαη θαζψο επίζεο ζε κεηαβνιέο ηεο αμίαο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεψλ ηνπ ιφγσ 

αβεβαηφηεηαο σο πξνο ηηο κειινληηθέο ηηκέο απηψλ. Ο θίλδπλνο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ησλ 

πξψησλ πιψλ θαη ινηπψλ πιηθψλ είλαη πεξηνξηζκέλνο θαζφηη ζηηο ζπκβάζεηο κεγάισλ έξγσλ 

ηηο νπνίεο ζπλάπηεη ν φκηινο πεξηιακβάλνληαη ξήηξεο αλαπξνζαξκνγήο ηηκψλ. Ο θίλδπλνο 

αλαθνξηθά κε ην ραξηνθπιάθην επελδχζεσλ ηνπ νκίινπ ζεσξείηαη πεξηνξηζκέλνο θαζψο 

αληηπξνζσπεχνπλ πνιχ κηθξφ κέξνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ. 

 

5.3.4 Κίλδπλνο επηηνθίνπ 

 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ είλαη ν θίλδπλνο λα δηαθπκαίλεηαη ε αμία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κέζσλ εμαηηίαο αιιαγψλ ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Ο φκηινο εθηίζεηαη ζε θίλδπλν επηηνθίνπ 

πξνεξρφκελν απφ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. Σα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηνπ νκίινπ πνπ 

εθηίζεληαη ζε επηηνθηαθέο δηαθπκάλζεηο αθνξνχλ θπξίσο ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 

ηζνδχλακα. Ο φκηινο θξνληίδεη φζν είλαη δπλαηφλ γηα ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε ησλ έξγσλ θαη 

ηελ πξνζθπγή ηνπ ζε δαλεηζκφ θαηά ην κηθξφηεξν δπλαηφ βαζκφ. 

 Πνιηηηθή ηνπ νκίινπ είλαη λα παξαθνινπζεί δηαξθψο ηηο ηάζεηο ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ 

δηάξθεηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ ηνπ. ΢εκεηψλεηαη, πσο ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα θαη νη 

ηακεηαθέο ξνέο ηνπ νκίινπ είλαη νπζησδψο αλεμάξηεηα απφ κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. 

Γεληθά, ηα βξαρππξφζεζκα ή καθξνπξφζεζκα έληνθα δάλεηα ηνπ νκίινπ ζεσξείηαη πσο δελ 

είλαη ηδηαίηεξα πςειά. Ο δαλεηζκφο ηνπ νκίινπ ζην ζχλνιφ ηνπ θαίλεηαη παξαθάησ: 
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Πίλαθαο 5:  ΢πλνιηθόο δαλεηζκόο ηνπ νκίινπ θαηά ηελ 31/12/2014
26

 

 

5.3.5 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 

 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη φηαλ ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ θαηά ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο ηνπο. Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο δηαηεξείηαη ζε ρακειά επίπεδα γηα ηνλ φκηιν, θαζψο 

δηαηεξεί επαξθή ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ζεηηθφ θεθάιαην θίλεζεο. Ο φκηινο δηαρεηξίδεηαη ηηο 

αλάγθεο ξεπζηφηεηάο ηνπ κε πξνζεθηηθή παξαθνινχζεζε ησλ ρξεψλ, ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

θαζψο θαη ησλ πιεξσκψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαζεκεξηλά. 

 Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλδέεηαη ζηελά θαη κε ηνλ θίλδπλν θαιήο εθηέιεζεο έξγνπ 

θαη πξνκήζεηαο, ιφγσ ηεο ηακεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ πηζαλφλ λα πξνθχςεη ζε πεξίπησζε 

απνηπρίαο εθηέιεζεο ηνπ έξγνπ κε βάζε ηνπο φξνπο ηεο ζχκβαζεο. 

 

5.3.6 Κίλδπλνο θαιήο εθηέιεζεο έξγνπ ή πξνκήζεηαο 

 

Πηζαλνί θίλδπλνη πνπ κπνξεί λα απνξξένπλ απφ ηηο εκπνξηθέο ζπλεξγαζίεο ηνπ νκίινπ είλαη ε 

θαζπζηέξεζε ζηελ πξνκήζεηα εμνπιηζκνχ θαη ε θαζπζηέξεζε ησλ ππεξγνιάβσλ ζηελ 

εθηέιεζε εξγαζηψλ αλέγεξζεο φπνπ έρνπλ ζαλ αληίθηππν ηελ γεληθφηεξε θαζπζηέξεζε ηεο 

εθηέιεζεο ησλ αλαιεθζέλησλ έξγσλ θαη ζπλεπψο ηελ επηβνιή πνηληθψλ ξεηξψλ ιφγσ 

αζέηεζεο ησλ ζπκβαηηθψλ φξσλ. 

                                                           
26

 Πεγή: εηήζηα νηθνλνκηθή έθζεζε ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ην έηνο 2014 
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 Ο φκηινο, ιφγσ ηεο θχζεο ησλ έξγσλ πνπ αλαιακβάλεη, είλαη εθηεζεηκέλνο ζε 

θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζρεδηαζκφ, ηε κειέηε, ηελ πξνκήζεηα θαη ηε ζέζε ζε 

ιεηηνπξγία κνλάδσλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Οη θίλδπλνη ζρεηίδνληαη κε: 

 Μεραληθέο βιάβεο ζε εμνπιηζκνχο 

 Απξφβιεπηεο θαηαζθεπαζηηθέο ζπγθπξίεο 

 Καζπζηεξήζεηο νθεηιφκελεο ζε δπζκελείο θαηξηθέο ζπλζήθεο 

 Απξφβιεπηεο απμήζεηο ζην θφζηνο πξψησλ πιψλ θαη εμνπιηζκνχ 

Ο φκηινο ιφγσ ηεο καθξνρξφληαο εκπεηξίαο ηνπ, ηεο απζηεξήο επηινγήο ζπλεξγαηψλ, 

πξνκεζεπηψλ θαη ηεο ζηελήο παξαθνινχζεζεο κέζσ ηεο δηεχζπλζεο ειέγρνπ θαη 

δηαζθάιηζεο πνηφηεηαο απηψλ, επηηπγράλεη ηνλ πεξηνξηζκφ πηζαλήο έθζεζεο ζε κεγάινπο 

θηλδχλνπο φζνλ αθνξά ηελ θαιή εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ θαη πξνκεζεηψλ πνπ αλαζέηεη. 

Δπηπιένλ, ππάξρεη εμαζθάιηζε έλαληη ησλ ζπλεξγαηψλ – πξνκεζεπηψλ, θαζψο απαηηνχληαη 

απφ απηνχο ηξαπεδηθέο εγγπήζεηο ( θαιήο εθηέιεζεο, πξνκήζεηαο πιηθψλ, θιπ.). 

 

5.3.7 Αζθαιηζηηθόο θίλδπλνο 

 

Ο αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο θαη ζρεηίδεηαη κε 

αξλεηηθά γεγνλφηα, φπσο κεηαμχ άιισλ, αηπρήκαηα, βιάβεο, δεκίεο ζε εμνπιηζκφ θαη 

γεγνλφηα αλσηέξαο βίαο. ΋ια ηα παξαπάλσ πνιχ πηζαλφλ λα πξνθαιέζνπλ θαζπζηεξήζεηο 

θαη ζηε δπζκελέζηεξε πεξίπησζε δηαθνπή εξγαζηψλ. Σπρφλ ηέηνηεο εμειίμεηο ζα δπζρέξαηλαλ 

ηελ νηθνλνκηθή ζέζε θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ νκίινπ. 

 Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ θηλδχλσλ, ν φκηινο πξνβαίλεη ζηελ 

αζθάιηζε θαηά 100% ησλ θηλδχλσλ απηψλ κε ηελ θάιπςε ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ έξγσλ 

θαη δξαζηεξηνηήησλ ηνπ, θαηά παληφο θηλδχλνπ κε αζθαιηζηηθά ζπκβφιαηα, αζηηθήο επζχλεο 

έλαληη ηξίησλ, εξγνδνηηθήο επζχλεο, κεραλεκάησλ, νρεκάησλ θιπ ζε αλαγλσξηζκέλνπο 

δηεζλείο αζθαιηζηηθνχο νίθνπο. Σα ππάξρνληα αζθαιηζηηθά ζπκβφιαηα φκσο δε κπνξνχλ 

πάληα λα παξέρνπλ πιήξε θάιπςε γηα ελδερφκελεο δεκηέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ 

απξνζδφθεηα γεγνλφηα φπσο θπζηθέο θαηαζηξνθέο, πφιεκνη ή ηξνκνθξαηηθέο ελέξγεηεο. 
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5.3.8 Κίλδπλνη πνπ απνξξένπλ από γεσπνιηηηθνύο παξάγνληεο 

 

Με εμαίξεζε ηε δξαζηεξηφηεηα ηνπ νκίινπ ζηελ ΢πξία, δελ ππάξρεη νξαηφο θίλδπλνο γηα ηελ 

εηαηξία απφ γεσπνιηηηθνχο παξάγνληεο. ΢ρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα ζηελ ΢πξία, είλαη 

ζαθέο φηη ε ΜΔΣΚΑ δελ έρεη αλαιάβεη επζχλεο θαη θηλδχλνπο επελδπηή αιιά απηνχο ηνπ 

θαηαζθεπαζηή ν νπνίνο κάιηζηα πιεξψλεηαη γηα ηηο εξγαζίεο πνπ θάλεη κέζσ αλέθθιεηεο θαη 

επηβεβαησκέλεο πίζησζεο. Παξφια απηά, ε αλαζηνιή εξγαζηψλ γηα θάπνην δηάζηεκα, νη 

αλάγθεο ιήςεο πνιχ απμεκέλσλ κέηξσλ πξνζηαζίαο, ε επηκήθπλζε ηεο παξνπζίαο ηεο 

εηαηξίαο ζην έξγν, νη απμεκέλεο ηηκέο ησλ λαχισλ θαη γεληθά νη ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο θάησ 

απφ ηηο νπνίεο εθηειείηαη ζήκεξα ην έξγν ζηε ΢πξία, έρνπλ απμήζεη ζεκαληηθά ην θφζηνο φρη 

φκσο ζε βαζκφ πνπ λα εκπνδίδεη ηε ζπλέρηζε ηεο εθηέιεζήο ηνπ, αλακέλνληαο ηελ 

απνδεκίσζε ηεο εηαηξίαο απφ ηνλ πειάηε γηα φιεο ηηο απνδεδεηγκέλεο ππέξ δαπάλεο εθηφο ηεο 

επζχλεο ηεο. 

 

5.4 Αλάιπζε Οηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ 

 

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαηίζεηαη κηα ζεηξά απφ κεζφδνπο απφ ηηο 

νπνίεο ν εθάζηνηε αλαιπηήο κπνξεί λα επηιέμεη ηελ θαηαιιειφηεξε αλάινγα κε ηνλ 

επηδησθφκελν ζθνπφ ηνπ. Ζ αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο, ε αλάιπζε ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ, ε 

νξηδφληηα θαη ε θάζεηε αλάιπζε είλαη κφλν κεξηθά παξαδείγκαηα ησλ κεζφδσλ απηψλ. Ζ 

θάζε κέζνδνο αλάιπζεο έρεη πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, γη’ απηφ ζπρλά παξαηεξείηαη 

νη αλαιπηέο λα επηιέγνπλ κηα κέζνδν σο θχξηα θαη παξάιιεια λα ρξεζηκνπνηνχλ επηθνπξηθά 

θαη θάπνηα άιιε. ΢ηελ ελφηεηα απηή ζα πξαγκαηνπνηεζεί νξηδφληηα αλάιπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο ΜΔΣΚΑ θαη αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ. 

 Ζ νξηδφληηα αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο θαηά ηελ νπνία ζπγθξίλνληαη θαη 

αμηνινγνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ δηαθφξσλ νκάδσλ – ζηνηρείσλ ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο, δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ εηψλ. ΢’ απηήλ αληηπαξαηίζεληαη ηα θνλδχιηα δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ ή 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο, δχν ή πεξηζζφηεξσλ ρξήζεσλ θαη παξαθνινπζείηαη ε δηαρξνληθή 

εμέιημή ηνπο  (Λαζαρίδης Τ.Γ. και Παπαδόποσλος Λ.Δ.,2010). 
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 Ζ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ  είλαη κηα κέζνδνο πνπ εμεηάδεη ηηο ζρέζεηο 

κεηαμχ δηαθφξσλ κεγεζψλ, ινγηζηηθήο θπξίσο πξνέιεπζεο, κε ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

πξνεγνχκελεο, ησξηλήο θαη πξνβιεπφκελεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη απφδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε απηή ρξεζηκνπνηεί ιφγνπο (θιάζκαηα) γηα ηε ζχγθξηζε κεγεζψλ 

(Βαζιλείοσ Δ. και Ηρειώηης Ν.,2008). 

 

5.4.1 Οξηδόληηα αλάιπζε ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνύ 

 

Ο ηζνινγηζκφο παξνπζηάδεη ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία γηα ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηηο 

ππνρξεψζεηο θαη ην θεθάιαην κηαο επηρείξεζεο ζε θάπνηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα παξαζέηνπκε ηα θπξηφηεξα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ΜΔΣΚΑ γηα ηα 

νηθνλνκηθά έηε 2010-2014. 

΢ΣΟΙΥΔΙΑ 

Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΔΣΗ 

         2010                  2011                       2012                      2013                     2014 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 
807.699 786.939 763.237 800.290 881.583 

΢ΤΝΟΛΟ ΜΗ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

67.199 73.232 79.644 101.019 131.521 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

740.500 713.707 683.593 699.272 750.062 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ 

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

475.329 352.494 266.502 247.346 312.766 

΢ΤΝΟΛΟ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ 

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

81.962 95.369 126.753 103.077 61.027 

΢ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ 
250.408 339.076 369.983 449.867 507.790 

Πίλαθαο 6: ΢ηνηρεία ηζνινγηζκνύ γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2010-2014 (πνζά εθθξαζκέλα ζε ρηιηάδεο επξώ)
27

 

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε ηα εμήο: 

                                                           
27
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 Δλεξγεηηθφ: Σν ζχλνιν ηνπ κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ παξνπζηάδεη κηα 

ζηαδηαθή αχμεζε απφ ην 2010 έσο ην 2012, ελψ ηα επφκελα δχν έηε απμάλεηαη 

αηζζεηά. Σν ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αθνινπζεί πησηηθή πνξεία γηα 

3 έηε θαη ζηε ζπλέρεηα αλνδηθή, ζεκεηψλνληαο ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ ην έηνο 2014. 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε εηαηξία δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο κνλάδα παγίσλ ζηνηρείσλ, 

θαζψο ε ζπκκεηνρή ηνπ κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ είλαη κηθξφηεξε απφ απηή 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σελ ίδηα πνξεία κε ην ζχλνιν 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αθνινπζεί φπσο είλαη αλακελφκελν θαη ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

 Παζεηηθφ: Ο ινγαξηαζκφο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαζ’ 

φιε ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ, ζεκεηψλνληαο ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2014 (ε 

παξάιιειε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ηνπ 

παζεηηθνχ δείρλεη φηη ε εηαηξία πξνζπαζεί λα κεηψζεη ηελ εμάξηεζή ηεο απφ ην μέλν 

θεθάιαην θαη λα εληζρχζεη ηε ζέζε ηεο καθξνρξφληα). Σν ζχλνιν ησλ 

καθξνπξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ απμάλεηαη έσο ην 2012 θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη. 

Σέινο, ν ινγαξηαζκφο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ κεηψλεηαη απφ ην έηνο 2010 

έσο ην 2013 θαη απμάλεηαη ην 2014. 

 

5.4.2 Οξηδόληηα αλάιπζε ζηνηρείσλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

 

Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο παξνπζηάδεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ηηο δαπάλεο, ηα 

θέξδε θαη γεληθά ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο φρη γηα θάπνηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, 

αιιά γηα θάπνηα πεξίνδν. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαζέηνπκε ηα θπξηφηεξα ζηνηρεία ησλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. 
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΢ΣΟΙΥΔΙΑ 

ΑΠΟΣ. ΥΡΗ΢Η΢ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΔΣΗ 

         2010                     2011                      2012                     2013                        2014 

ΚΤΚΛΟ΢ 

ΔΡΓΑ΢ΙΏΝ 
613.704 1.003.700 547.549 606.491 609.271 

ΜΙΚΣΟ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 
159.785 186.397 113.339 123.760 115.898 

ΚΠΣΦ (EBITDA) 
133.712 161.527 92.675 101.970 103.891 

ΚΔΡΓΗ ΜΔΣΑ 

ΦΟΡΧΝ 
89.144 116.332 70.887 91.564 90.319 

Πίλαθαο 7: ΢ηνηρεία απνηειεζκάησλ ρξήζεο γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2010-2014 (πνζά εθθξαζκέλα ζε 

ρηιηάδεο επξώ)
28

 

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε ηα εμήο: 

 Σν κηθηφ απνηέιεζκα παξνπζηάδεη ζπλερείο απμνκεηψζεηο, κε ηε κηθξφηεξε ηηκή ηνπ 

λα ζεκεηψλεηαη ην 2012. ΢ην ζεκείν απηφ θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθέξνπκε πσο ην 

κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο θαηά ην έηνο 2014 αλήιζε ζε 19,0%. 

 Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) παξνπζηάδνπλ 

ζπλερή αλνδηθή πνξεία κε εμαίξεζε ην έηνο 2012, φπνπ κεηψζεθαλ θαη ζεκείσζαλ ηε 

ρακειφηεξε ηηκή ησλ ηειεπηαίσλ 5 εηψλ. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξίαο, δειαδή ηα θέξδε κεηά θφξσλ, αληαλαθινχλ ηε ζεηηθή 

πνξεία ηνπ νκίινπ. Με εμαίξεζε θαη πάιη ην έηνο 2012, ηα θέξδε παξνπζηάδνπλ 

αχμεζε, γεγνλφο πνπ δείρλεη πσο παξά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηηο δχζθνιεο 

ζπλζήθεο ε εηαηξία ζπλερίδεη ηε ζεηηθή ηεο πνξεία. 

 Σέινο, ν θχθινο εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεη ζπλερή αλνδηθή πνξεία, εθηφο 

απφ ηε κείσζε πνπ παξαηεξείηαη ην έηνο 2012. Σν έηνο 2014 ν θχθινο εξγαζηψλ 

αλέξρεηαη ζηελ ηηκή ησλ 609,3 εθαηνκκχξηα επξψ. Ζ ζπκκεηνρή ησλ έξγσλ EPC ζηνλ 

θχθιν εξγαζηψλ ηνπ 2014 αλήιζε ζηα 546,5 εθαηνκκχξηα (89,7%), ε ζπκκεηνρή ησλ 

ακπληηθψλ έξγσλ ζηα 26,0 εθαηνκκχξηα (4,3%), ελψ, ε ζπκκεηνρή ησλ έξγσλ 

ππνδνκήο θαη ινηπψλ έξγσλ αλήιζε ζηα 36,8 εθαηνκκχξηα (6,0%). 

Δδψ αμίδεη λα αλαθέξνπκε πσο εληφο ηεο ρξήζεο ηνπ 2014 ηα έζνδα ηνπ νκίινπ απφ 

ηε δξαζηεξηνπνίεζε ηνπ ζε ρψξεο εθηφο Διιάδαο αθνξνχλ ην 92,6% ησλ ζπλνιηθψλ 

εζφδσλ ηνπ θαη πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ηελ Αιγεξία, ηε ΢πξία θαη ην Ηξάθ. Ζ 

γεσγξαθηθή αλάιπζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαίλεηαη παξαθάησ. 
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Δηθόλα 4: Γεσγξαθηθή αλάιπζε ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ θαηά ην έηνο 2014
29

 

 

5.4.3 Αλάιπζε Αξηζκνδεηθηώλ 
 

Ο φκηινο έρεη σο πνιηηηθή ηε ζπλερή αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηεο απφδνζήο ηνπ, 

κε ζθνπφ ηνλ έγθαηξν θαη απνηειεζκαηηθφ εληνπηζκφ ηπρφλ απνθιίζεσλ απφ ηνπο ζηφρνπο 

θαη ηε ιήςε αληίζηνηρσλ δηνξζσηηθψλ κέηξσλ. ΢ηελ ππνελφηεηα απηή ζα γίλεη κηα ζχληνκε 

εμέηαζε ησλ βαζηθφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ ηνπ νκίινπ. 

 Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ή γεληθήο ξεπζηφηεηαο: ν δείθηεο απηφο είλαη έλαο απφ 

ηνπο πην γλσζηνχο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο. Σν πφζν ξεπζηφ είλαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

εμαξηάηαη απφ ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε ρξήκα ή 

ηζνδχλακν ρξήκαηνο ρσξίο λα κεησζεί ε αμία ηνπ. Γείρλεη ηε δπλαηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηα 

θπθινθνξηαθά πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Οξίδεηαη σο: 

𝚫𝛆ί𝛋𝛕𝛈𝛓 𝚱𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒𝛊𝛂𝛋ή𝛓 𝛒𝛆𝛖𝛔𝛕ό𝛕𝛈𝛕𝛂𝛓 =
𝚱𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒𝛐ύ𝛎 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋ό

𝚩𝛒𝛂𝛘𝛖𝛑𝛒ό𝛉𝛆𝛔𝛍𝛆𝛓 𝚼𝛑𝛐𝛘𝛒𝛆ώ𝛔𝛆𝛊𝛓
 

΋πνπ: 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ = απνζέκαηα + απαηηήζεηο + ρξεφγξαθα + δηαζέζηκα + 

κεηαβαηηθνί ινγαξηαζκνί ελεξγεηηθνχ 

                                                           
29

 http://www.metka.com/Uploads/FINANCIALS/2014/FY2014_PRESENTATION_RESULTS_FINAL.pdf 



- 52 - 
 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο = ζχλνιν βξαρππξνζέζκνπ παζεηηθνχ + κεηαβαηηθνί 

ινγαξηαζκνί παζεηηθνχ  

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο, ηφζν κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα έρεη ε 

επηρείξεζε. Γεληθά, έλαο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο κεγαιχηεξνο ηνπ 2 

ζεσξείηαη θαιή έλδεημε (Βαζιλείοσ Δ. και Ηρειώηης Ν.,2008). 

 

Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο 

Ρεπζηόηεηαο 

2010 2011 2012 2013 2014 

1,55 2,02 2,56 2,82 2,40 

Πίλαθαο 8: Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηόηεηα νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ηα έηε 2010-2014 

(απνηειέζκαηα ζε θνξέο) 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαη ζπλερή βειηίσζε απφ ην 

2010 έσο ην 2013, ελψ ην 2014 κεηψλεηαη. Σν ζεκαληηθφ είλαη πσο απφ ην 2011 θαη 

έπεηηα ν δείθηεο ιακβάλεη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηνπ 2, γεγνλφο ην νπνίν απνηειεί ζεηηθή 

έλδεημε γηα ηελ πνξεία ηνπ νκίινπ θαη δείρλεη πσο θαηάθεξε λα εμαζθαιίζεη επαξθή 

ξεπζηφηεηα κέζσ ηεο απνηειεζκαηηθήο δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπ. 

 Γείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity – ROE): ν δείθηεο απηφο δείρλεη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία κηα επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα θεθάιαηα ησλ 

ηδηνθηεηψλ ηεο, θαζψο παξνπζηάδεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ 

ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη ζηελ επηρείξεζε.  Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ δχν θπξίσο παξάγνληεο, ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο ή πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Οξίδεηαη σο: 

𝐑𝐎𝐄 =
𝚱𝚨𝚯𝚨𝚸𝚨 𝚱𝚬𝚸𝚫𝚮

𝚰𝚫𝚰𝚨 𝚱𝚬𝚽𝚨𝚲𝚨𝚰𝚨
 

΋πνπ: 

Καζαξά θέξδε = θέξδε κεηά θφξσλ (Βαζιλείοσ Δ. και Ηρειώηης Ν.,2008). 

 

             

ROE 

2010 2011 2012 2013 2014 

36% 34% 19% 20% 18% 

Πίλαθαο 9: Γείθηεο απόδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ηα έηε 2010-2014 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ην πνζνζηφ ηνπ δείθηε ROE κεηψλεηαη απφ 

ην 2010 έσο ην 2012, ελψ κεηά ζρεδφλ ζηαζεξνπνηείηαη θνληά ζην 19%. Σν έηνο 2014 

παίξλεη ηελ ηηκή 18% ην νπνίν εμεγείηαη απφ ηελ ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 
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βξαρππξνζέζκσλ  ππνρξεψζεσλ πνπ αλαθέξζεθε πην πάλσ. Σα θεθάιαηα επνκέλσο 

ησλ κεηφρσλ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη πνιχ απνηειεζκαηηθά. 

 Κέξδε αλά κεηνρή: ν δείθηεο απηφο δείρλεη ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πνπ 

αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο θαη επεξεάδεηαη ηφζν απφ ην ζπλνιηθφ 

χςνο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο φζν θαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο. Οξίδεηαη 

σο: 

𝚱έ𝛒𝛅𝛈 𝛂𝛎ά 𝛍𝛆𝛕𝛐𝛘ή =  
𝚱𝛂𝛉𝛂𝛒ά 𝛋έ𝛒𝛅𝛈 𝛑𝛐𝛖 𝛂𝛎𝛂𝛌𝛐𝛄𝛐ύ𝛎 𝛔𝛕𝛐𝛖𝛓 𝛍𝛆𝛕ό𝛘𝛐𝛖𝛓

𝚺𝛕𝛂𝛉𝛍𝛊𝛔𝛍έ𝛎𝛐𝛓 𝛍έ𝛔𝛐𝛓 ό𝛒𝛐𝛓 𝛂𝛒𝛊𝛉𝛍𝛐ύ 
𝛍𝛆𝛕𝛐𝛘ώ𝛎 𝛔𝛆 𝛋𝛖𝛋𝛌𝛐𝛗𝛐𝛒ί𝛂

 

 

Κέξδε αλά 

κεηνρή 

2010 2011 2012 2013 2014 

1.6755 2.2144 1.3485 1.7643 1.7362 

Πίλαθαο 10: Γείθηεο θέξδε αλά κεηνρή ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ηα έηε 2010-2014 (πνζά 

εθθξαζκέλα ζε ρηιηάδεο επξώ) 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο απμάλεηαη απφ ην 2010 έσο ην 2011 θαη ζηε ζπλέρεηα 

κεηψλεηαη έσο ην 2012. ΢ηε ζπλέρεηα απμάλεηαη, ελψ απφ ην 2013 ζην 2014 

παξνπζηάδεη κηα ακειεηέα άλνδν. Σν χςνο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή αληαλαθιά ηελ 

θεξδνθφξα πνξεία ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηε κεηνρή ηεο. 

 

5.5 Η πνξεία ηεο κεηνρήο 

 

΋πσο αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην ν φκηινο ΜΔΣΚΑ είλαη εηζεγκέλνο ζηελ αγνξά 

αμηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απφ ην 1973. Ο δηαθξηηηθφο ηίηινο ηεο κεηνρήο είλαη 

ΜΔΣΚ, ε κεηνρή είλαη εηζεγκέλε ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ  κε αξηζκφ 

ηεκαρίσλ 51.950.600 θαη ε νλνκαζηηθή αμία ηεο είλαη 0,32 ιεπηά αλά κεηνρή. Ζ κεηνρηθή 

δηάξζξσζε παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ γξάθεκα. 
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Δηθόλα 5: Μεηνρηθή δηάξζξσζε ΜΔΣΚΑ 

 

Ζ κεηνρή ηεο ΜΔΣΚΑ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηνπο παξαθάησ δείθηεο: 

 ΓΓ, Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ΥΑ 

 FTSE, FTSE/ X.A. LARGE CAP 

 FTSEGT, FTSE/X.A. Γηεζλνχο Γξαζηεξηνπνίεζεο 

 FTSEA, FTSE/X.A. Γείθηεο Αγνξάο 

 ΢ΑΓΓ, Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α. 

 ΓΒΠ, FTSE/X.A. Βηνκεραληθά Πξντφληα – Τπεξεζίεο 

 FTSEL, FTSE/ X.A. LIQUID MID 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο ηα ηειεπηαία 5 έηε. Ζ 

πξφζθαηε πνιηηηθή θξίζε ζηελ Διιάδα ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε έρεη 

νδεγήζεη ζε πηψζε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο, θαζψο αθνινπζεί πησηηθή πνξεία απφ ηα 

κέζα πεξίπνπ ηνπ 2014 έσο θαη ηψξα. Σα ηζηνξηθά πςειά ηεο κεηνρήο βξίζθνληαη θνληά ζην 

επίπεδν ησλ 14 επξψ θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηα ηέιε ηνπ 2013 έσο ην πξψην εμάκελν 

ηνπ 2014. 
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Δηθόλα 6: Πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ
30

 

 

Σέινο, ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεη ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο ηνπ νκίινπ ζε ζρέζε 

κε ην Γεληθφ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υ.Α. γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία. Παξαηεξψληαο ην θαίλεηαη  

πσο ε κεηνρή ηεο ΜΔΣΚΑ αθνινπζεί ηηο απμνκεηψζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ. Δίλαη 

θαλεξφ πσο ν Γεληθφο Γείθηεο παξνπζίαζε ηε κέγηζηε ηηκή ηνπ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2011, κε 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο λα δηακνξθψλεηαη γχξσ ζηα 11€ γηα ην ίδην δηάζηεκα. Δλψ ε ηηκή ηεο 

ΜΔΣΚΑ παξνπζίαζε ηε κέγηζηε ηηκή ηεο ηνλ Απξίιην ηνπ 2014, ηελ ζηηγκή δειαδή πνπ ν 

Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ δηακνξθσλφηαλ γχξσ ζηηο 1400,00 κνλάδεο. 

                                                           
30

 Πεγή: Tν γξάθεκα δεκηνπξγήζεθε απφ ην ηζηνξηθφ ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο πνπ ππάξρεη ζηνλ 

ειεθηξνληθφ ηζηφηνπν ηεο naftemporiki, http://www.naftemporiki.gr/finance/quote/metkk.ath/metka-ko?tab=4 
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Δηθόλα 7: Πνξεία κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ ζε ζύγθξηζε κε ηνλ Γεληθό Γείθηε Σηκώλ
31

 

  

                                                           
31

 Πηγή: Σν γξάθεκα δεκηνπξγήζεθε απφ ην ηζηνξηθφ ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο θαη ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε Σηκψλ πνπ ππάξρεη ζηνλ ειεθηξνληθφ ηζηφηνπν ηεο naftemporiki. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 
 

ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ 

 

6.1 Δηζαγσγή 

 

Σν θεθάιαην απηφ έρεη σο θχξην ζηφρν ηελ εθηίκεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ αθνξνχλ ηελ απνηίκεζε. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην 

παξφλ θεθάιαην δελ απνηειεί νινθιεξσκέλε παξνπζίαζε ησλ κεζφδσλ πξνβιέςεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ νη αλαιπηέο, ινγηζηέο θαη νηθνλνκνιφγνη. 

Απαξαίηεην βήκα πξηλ ηελ εθαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο είλαη ε ζχλζεζε 

ησλ πξνβιέςεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηα επφκελα ρξφληα. Γηα ηε ζχλζεζε ησλ 

πξνβιέςεσλ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα επξήκαηα απφ ηε ζηξαηεγηθή θαη νηθνλνκηθή αλάιπζε 

πνπ πξνεγήζεθε, θαζψο θαη άιιεο πεγέο ζρεηηθέο κε ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο 

θαη παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. 

Ωο πξνβιέςεηο νξίδνληαη νη κειινληηθέο πξνζδνθίεο πνπ βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθέο θαη 

ηξέρνπζεο πιεξνθνξίεο θαη ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ εηαηξία. Οη πξνζδνθίεο απηέο γηα ηνλ 

φκηιν ΜΔΣΚΑ ζα βαζηζηνχλ ζηα εμήο: 

 ΢ηε δηαηήξεζε ηεο ζηξαηεγηθήο εμσζηξέθεηαο, ηφζν κε ηελ αλάιεςε θαη 

πινπνίεζε έξγσλ ζην εμσηεξηθφ, φζν θαη κε ηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ. 

 ΢ηελ ελίζρπζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Διιάδα, κε ηελ εθ λένπ 

αλάιεςε έξγσλ ππνδνκήο ζηελ ρψξα. 

 ΢ηελ πξνζπάζεηα δηαρείξηζεο θαη κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ ζην αζηαζέο 

πεξηβάιινλ ζηηο αγνξέο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο. 
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6.2 Πξόβιεςε θαη αλάιπζε ηάζεσλ ησλ αγνξώλ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ν 

όκηινο 

 

Διιάδα: 

΢χκθσλα κε ηηο εαξηλέο νηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο
32

 γηα ηελ 

Διιάδα, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ην 2015 πξνβιέπεηαη λα κεησζεί ζε 

κφιηο 0,5% ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξην Πξντφληνο (ΑΔΠ) θαη λα απμεζεί ζην 2,9% γηα ην 

επφκελν έηνο. Σν 2014 γηα πξψηε θνξά κεηά απφ πνιιά έηε ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ ηεο ρψξαο 

απμήζεθε κε ξπζκφ 0,8% θαη νη ηφηε πξνβιέςεηο ήηαλ ζεηηθέο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ 

επφκελσλ εηψλ (2,5% γηα ην 2015 θαη 3,6% γηα ην 2016), αιιά ε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα πνπ 

επηθξάηεζε ην πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο νδήγεζε ζε λέεο πξνβιέςεηο νη νπνίεο 

παξνπζηάδνπλ έληνλε επηθχιαμε σο πξνο ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο Διιάδαο. 

Παξφια απηά, αλακέλεηαη φηη ε εγρψξηα θαηαζθεπαζηηθή αγνξά ζα αξρίζεη λα 

βειηηψλεηαη. Ζ πξνζδνθία απηή ππνζηεξίδεηαη απφ ηελ αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ γηα 

έξγα ππνδνκήο, δεκφζηα θηίξηα θιπ. ΋ζνλ αθνξά ηε ΜΔΣΚΑ, ην 2014 ζηξέθεηαη θαη πάιη ζε 

έξγα ειιεληθνχ ελδηαθέξνληνο κε ηελ αλάιεςε ελφο έξγνπ γηα ινγαξηαζκφ ηεο ΔΡΓΟ΢Δ θαη 

ηε κεηνδφηεζε ζε δηαγσληζκφ γηα ηελ αλάιεςε ελφο άιινπ έξγνπ ηεο ΓΔΓΓΖΔ. Δίλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί πσο ε λέα ζπλεξγαζία
33

 ηεο ΜΔΣΚΑ κε ηνλ ειιεληθφ φκηιν 

ΔΓΝΑΣΗΑ, ν νπνίνο δξαζηεξηνπνηείηαη ζηα θσηνβνιηατθά, δεκηνπξγεί πνιχ ζεηηθέο 

πξννπηηθέο θαη γηα ηνπο δχν νκίινπο, θπξίσο ζηε δηεζλή αιιά θαη ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Μέζε Αλαηνιή: 

 ΢ηε Μέζε Αλαηνιή ν φκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο αγνξέο ηεο Ηνξδαλίαο, ηνπ Ηξάθ 

θαη ηεο ΢πξίαο. ΢πλνιηθά έρεη αλαιάβεη έμη έξγα, εθ ησλ νπνίσλ ηα πέληε είλαη ζε εμέιημε θαη 

αλακέλεηαη λα νινθιεξσζνχλ ηα επφκελα έηε. ΢χκθσλα κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

(ΓΝΣ)
34

 ε εηήζηα ζπλνιηθή παξαγσγή ζηηο ρψξεο απηέο αλακέλεηαη λα ππνρσξήζεη ζην 2,3% 

ην 2015, απφ ην 2,6% ηνπ 2014 θαη λα απμεζεί ην 2016 ζην 3,8%. ΋ζνλ αθνξά ην 

πξαγκαηηθφ ΑΔΠ αλακέλεηαη: ζηελ Ηνξδαλία λα ππνρσξήζεη ζε 2,9% ην 2015, απφ 3,1% ην 

2014 θαη λα αλέιζεη ζην 3,7% ην 2016, ελψ ζην Ηξάθ λα ιάβεη κεδεληθή ηηκή ην 2015 απφ ηελ 

                                                           
32

 http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/countries/greece_el.htm 
33

 http://www.energyworld.gr/ 
34

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/text.pdf 
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ηηκή ηνπ -2,1% πνπ είρε ην 2014 ελψ ην 2016 ζα αλέιζεη ζην 7,1%. Γηα ηελ ΢πξία δελ γίλεηαη 

θακία πξφβιεςε απφ ην ΓΝΣ ιφγσ ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα. 

 Γεδνκέλεο ηεο επηθηλδπλφηεηαο πνπ ππάξρεη ηφζν ζηελ πεξηνρή ηεο ΢πξίαο φζν θαη ζ’ 

απηή ηνπ Ηξάθ, ε ΜΔΣΚΑ πξνζπαζεί κε ηηο θαηάιιειεο θηλήζεηο λα πεξηνξίζεη ηελ έθζεζή 

ηεο ζηνλ θίλδπλν. 

Αθξηθή: 

 Αλαθνξηθά κε ηελ αθξηθαληθή ήπεηξν ν φκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη εδψ θαη ρξφληα 

ζηελ Αιγεξία, ελψ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2015 αλαθνίλσζε ηελ αλάιεςε ελφο έξγνπ ζηελ 

Γθάλα
35

. Αζξνηζηηθά ε ΜΔΣΚΑ έρεη αλαιάβεη έμη έξγα ζηελ Αθξηθή, εθ ησλ νπνίσλ ηα ηξία 

είλαη ζε εμέιημε. ΢χκθσλα κε ην ΓΝΣ ε εηήζηα ζπλνιηθή παξαγσγή ζηελ Αιγεξία ζα κεησζεί 

ην 2015 θαηά 2,3%, απφ ην 2,6% ηνπ 2014, θαη ζα απμεζεί ην 2016 θαηά 3,8%. Σελ ίδηα 

πνξεία ζα αθνινπζήζεη θαη ζηε Γθάλα ε ζπλνιηθή παξαγσγή, θαζψο ζα κεησζεί ζην 3,8% ην 

2015, απφ 5% πνπ ήηαλ ην 2014 θαη ζα απμεζεί ζε 5,8% ην 2016. 

Σν ΑΔΠ ζηελ Αιγεξία πξνβιέπεηαη λα κεησζεί ην 2015 θαηά 3% θαη λα απμεζεί ην 

2016 θαηά 3,9%, ελψ ην 2014 ε αληίζηνηρε ηηκή ήηαλ ζην 3,8%. Σελ ίδηα πνξεία πξνβιέπεηαη 

λα αθνινπζήζεη θαη ην ΑΔΠ ζηε Γθάλα θαζψο ζα κεησζεί ην 2015 ζε 3,5% απφ ην 4% ηνπ 

2014 θαη ζα απμεζεί ζε 5,7% ην 2016. 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξώπε θαη Αζία: 

΢ηε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη Αζίαο ν φκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηελ Σνπξθία, ηελ Ρνπκαλία θαη ηελ Βνπιγαξία. Έρεη αλαιάβεη ζπλνιηθά πέληε έξγα, ηα 

φπνηα έρνπλ νινθιεξσζεί. ΢χκθσλα κε ην ΓΝΣ νη πξνβιέςεηο γηα ηελ Σνπξθία θαη ηελ 

Βνπιγαξία είλαη φηη νη νηθνλνκίεο ηνπο ζα παξακείλνπλ ζηα ίδηα επίπεδα γηα ηα έηε 2015 θαη 

2016, ελψ γηα ηελ Ρνπκαλία φηη ζα παξνπζηάζεη αχμεζε. 

 

 

 

                                                           
35

 http://www.metka.com/Uploads/ANAKOINWSEIS/2015/METKA_PRESS_RELEASE_17092015_GR.pdf 
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6.3 Πξόβιεςε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο ηνπ νκίινπ 

 

Γηα λα ππνινγηζηεί ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο ΜΔΣΚΑ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη αλαιχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα, θαζψο θαη ε ζεσξία πνπ αλαθέξζεθε ζην 

θεθάιαην 2.5. 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ νκίινπ επεξεάδεηαη ηφζν απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, αθνχ ε έδξα ηνπ είλαη ζηελ Διιάδα, φζν θαη απφ ηελ θαηάζηαζε ησλ νηθνλνκηψλ 

ζηηο ρψξεο δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπ, θαζψο ην 92,6% ησλ ζπλνιηθψλ ηνπ εζφδσλ πξνέξρεηαη 

απφ δξαζηεξηφηεηα εθηφο Διιάδνο. Δπνκέλσο ε αλάπηπμε ηνπ νκίινπ θαηά ηα επφκελα έηε 

δελ ζα είλαη εμ νινθιήξνπ αλάινγε κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, αιιά 

ζα επεξεαζηεί θαη απφ ηελ αλάπηπμε ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ. Δπίζεο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

ηνπ νκίινπ αληαλαθιά ηηο εθηηκήζεηο απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηξαηεγηθήο αλάιπζεο γηα ηε 

ζσζηή δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθψλ ζηξαηεγηθψλ, ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ αιιά θαη ηηο 

εθηηκήζεηο γηα ηελ αλάθακςε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. 

  ΢χκθσλα κε φια ηα παξαπάλσ, ν φκηινο ΜΔΣΚΑ πξνβιέπεηαη φηη ζα αλαπηχζζεηαη 

κε έλαλ ζηαζεξφ ξπζκφ ίζν κε 3% γηα ηα επφκελα δχν ρξφληα ( ηα έηε δειαδή γηα ηα νπνία ζα 

γίλεη ζηε ζπλέρεηα ε πξφβιεςε). Δπνκέλσο ζα ζεσξεζεί φηη: 

𝐠 = 𝟑% 

Σέινο, ζχκθσλα κε ην κνληέιν Gordon (CFA Institute,2010 ) θαη εθφζνλ ν φκηινο ζα 

αλαπηχζζεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ γηα ηα επφκελα έηε, νδεγνχκαζηε ζε κνληέια FCFF θαη 

FCFE ελφο ζηαδίνπ αλάπηπμεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 
 

ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΟΜΙΛΟΤ ΜΔΣΚΑ 

 

7.1 Δηζαγσγή 

 

Όζηεξα απφ κειέηε ησλ δηαθφξσλ κνληέισλ απνηίκεζεο θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξίαο, επηιέρζεθε ε κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ – ελφο ζηαδίνπ αλάπηπμεο (single – stage growth FCFF and 

FCFE models) σο ε πιένλ θαηάιιειε κέζνδνο απνηίκεζεο ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ. 

 Δλδεηθηηθά ζα αλαθεξζνχλ ηα ζεκαληηθά θξηηήξηα πνπ ζπληέιεζαλ ζηε ιήςε ηεο 

απφθαζεο απηήο. Σα θξηηήξηα είλαη ηα εμήο: 

 Με βάζε ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

εηαηξίαο θαη ππάξρνπλ ζαθή ζηνηρεία πνπ νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη απμάλνληαη 

θαη ζα ζπλερίζνπλ λα απμάλνληαη. 

 Ο φκηινο ζεκείσζε θαηά ην έηνο 2014 ζεηηθά απνηειέζκαηα παξά ηελ θξίζε θαη 

ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηεο εηαηξίαο αλακέλεηαη ηα επφκελα έηε πςειφηεξε 

θεξδνθνξία. 

 Ο φκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη γεσγξαθηθά ζε πνιιέο αγνξέο θαη ζα παξνπζηάζεη 

δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζε θαζεκία απφ απηέο. 

 

7.2 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ απνηίκεζεο γηα ηνλ όκηιν ΜΔΣΚΑ  

 

Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ελφο ζηαδίνπ 

αλάπηπμεο πξαγκαηνπνηήζεθε ζε πεξηβάιινλ Excel κε ηελ ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο ηεο εηαηξίαο θαη αθνινπζψληαο φζα νξίδνληαη ζηε ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε έσο ηψξα ζηελ παξνχζα εξγαζία. Ο ζρεκαηηζκφο 
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πξνβιέςεσλ εθηειέζηεθε γηα δχν ρξφληα, ηα έηε 2015 θαη 2016 θαη εθηηκψληαο έλα ζηάδην 

αλάπηπμεο, ζηαζεξφ θαη ίζν κε 3%. 

 Ζ κεζνδνινγία πεξηιακβάλεη ηα εμήο βήκαηα: 

1) ΢ρεδηαζκφο θαη ππνινγηζκφο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηελ 

εηαηξία, αιιά θαη πξνο ηνπ κεηφρνπο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο πξφβιεςεο 

(δειαδή ησλ FCFF θαη FCFE). 

2) Τπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC). 

3) Τπνινγηζκφο ηεο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. 

4) Τπνινγηζκφο ηεο αμίαο αλά κεηνρή. 

 

7.2.1 Πξνζδηνξηζκόο ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ 

ζρέζεηο
36

: 

𝐅𝐂𝐅𝐅 = 𝐍𝐈 + 𝐃𝐞𝐩. +𝐈𝐧𝐭 𝟏 − 𝐓𝐚𝐱 𝐫𝐚𝐭𝐞 −  𝐅𝐂𝐈𝐧𝐯 − 𝐖𝐂𝐈𝐧𝐯 

𝐅𝐂𝐅𝐄 = 𝐍𝐈 + 𝐃𝐞𝐩. −𝐅𝐂𝐈𝐧𝐯 − 𝐖𝐂𝐈𝐧𝐯 + 𝐍𝐞𝐭 𝐁𝐨𝐫𝐫𝐨𝐰𝐢𝐧𝐠 

΋πνπ: 

𝐍𝐈 =  𝐄𝐁𝐈𝐓𝐃𝐀 − 𝐃𝐞𝐩.−𝐈𝐧𝐭 ∗ (𝟏 − 𝐓𝐚𝐱 𝐫𝐚𝐭𝐞) 

Καη: 

ΝΗ =Net Income = θαζαξφ εηζφδεκα 

Dep. = Depreciation = απνζβέζεηο 

Int = Interest expense = ρξεσζηηθνί ηφθνη θαη ζπλαθή έμνδα 

Tax rate = ζπληειεζηήο θνξνινγίαο 

FCInv. = Investment in Fixed Capital = επελδχζεηο ζε πάγην ελεξγεηηθφ 

WCInv. = Investment in Working Capital = επελδχζεηο ζε θεθάιαην θίλεζεο 

Net Borrowing = θαζαξφο δαλεηζκφο 

                                                           
36

 Πεγή: CFA Institute,2010 
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EBITDA = θέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ, επελδπηηθψλ απνηειεζκάησλ θαη ζπλνιηθψλ 

απνζβέζεσλ 

 Αληηθαζηζηψληαο ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ζηηο παξαπάλσ ζρέζεηο πξνέθπςαλ ηα 

παξαθάησ απνηειέζκαηα: 

(ζε €) 2014 

FCFF 61.997.680 

FCFE 56.363.100 

Πίλαθαο 11: FCFF 2014 KAI FCFE 2014 

 Έρνληαο θάλεη ηελ ππφζεζε φηη νη ηακεηαθέο ξνέο ζα απμάλνληαη κε έλαλ ζηαζεξφ 

ξπζκφ g, ηφηε νη ηακεηαθέο ξνέο ζε νπνηαδήπνηε πεξίνδν ζα είλαη ίζεο κε ηελ ηακεηαθή ξνή 

ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ πνιιαπιαζηαζκέλεο επί ( 1 + g ), επνκέλσο: 

 

𝐅𝐂𝐅𝐅𝐭 = 𝐅𝐂𝐅𝐅𝐭−𝟏 ∗ (𝟏 + 𝐠) 

𝐅𝐂𝐅𝐄𝐭 = 𝐅𝐂𝐅𝐄𝐭−𝟏 ∗ (𝟏 + 𝐠) 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην θαηαιήμακε ζηελ πξφβιεςε φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

νκίινπ ΜΔΣΚΑ ζα είλαη ίζνο κε 3 % γηα ηα επφκελα έηε. ΢χκθσλα κε ηελ πξφβιεςε απηή 

θαη ηηο παξαπάλσ ζρέζεηο πξνέθπςε φηη: 

( ζε €) 2014 2015e 2016e 

FCFF 61.997.680 63.857.610 65.773.339 

FCFE 56.363.100 58.053.993 59.795.613 

Πίλαθαο 12: Δθηίκεζε ησλ FCFF θαη FCFE ηνπ νκίινπ ΜΔΣΚΑ γηα ηα έηε 2015 θαη 2016 

 

7.2.2 Τπνινγηζκόο ηνπ Μέζνπ ΢ηαζκηθνύ Κόζηνπο Κεθαιαίνπ (WACC) 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Λαζαρίδη Γ. Θεμιζηοκλή, 2005 ην WACC είλαη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ 

πνπ αθνξά ηα ζρέδηα θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο. Δίλαη δειαδή ν ειάρηζηνο 

ζπληειεζηήο απφδνζεο ηνλ νπνίν πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ε επηρείξεζε απφ ηελ ηνπνζέηεζε 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο αλάκεζα ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, ψζηε λα ηθαλνπνηεί 

ηηο απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ ηεο. Τπνινγίδεηαη ζηαζκίδνληαο ην θφζηνο θάζε πεγήο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο κε ηελ αλαινγία ηεο ζπλνιηθήο αγνξαίαο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ππνινγίδεηαη 
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ζε κεηά θφξνπ βάζε. ΢πκπεξαζκαηηθά, ην WACC είλαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ 

κεηαηξέπεη ηελ αλακελφκελε κειινληηθή απφδνζε ζε παξνχζα αμία θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

  

𝚳έ𝛔𝛐 𝛔𝛕𝛂𝛉𝛍𝛊𝛋ό 𝛋ό𝛔𝛕𝛐𝛓 𝛋𝛆𝛗𝛂𝛌𝛂ί𝛐𝛖  𝐖𝐀𝐂𝐂 = 𝐫𝐝 ∗  𝟏 − 𝐓𝐜 ∗
𝐃

𝐂
+ 𝐫𝐞 ∗

𝐄

𝐂
 

΋πνπ: 

 re=ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 rd=ην θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ή θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο εηαηξίαο 

 Tc= ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

 D= ν δαλεηζκφο/ρξένο 

 Δ= ηα ίδηα θεθάιαηα 

 C= ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ 

 

7.2.2.1 Τπνινγηζκόο ηνπ θόζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ρξεζηκoπνηήζεθε ην κνληέιν απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ CAPM (Capital Asset Pricing Model), ην νπνίν πεξηγξάθεηαη απφ 

ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝐫𝐞 =  𝐫𝐟 +  𝐛 ∗ (𝐫𝐦 − 𝐫𝐟) 

΋πνπ: 

rf  = risk free rate = ην επηηφθην άλεπ θηλδχλνπ 

b = beta = ν ζπληειεζηήο beta  

rm - rf  = risk premium = ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

 Ωο επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ιακβάλεηαη ε ηηκή πνπ δίλεη ν θαζεγεηήο Aswath 

Damodaran ζηελ ηειεπηαία έθζεζε ηνπ ην 2015
37

 σο spread γηα ηελ Διιάδα, θαζψο ν 

ππνινγηζκφο ηνπ μεθεχγεη απφ ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο κειέηεο. ΢ηελ ελ ιφγσ έθζεζε 

πξνβιέπεηαη σο rating - based default spread  γηα ηελ ρψξα καο 7,5%, επνκέλσο 

ρξεζηκνπνηήζεθε rf =7,5%. 

                                                           
37

 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html 
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 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ beta εθηειέζηεθε γξακκηθή παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ 

δηαθνξψλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ ησλ ηειεπηαίσλ 5 εηψλ θαη ησλ 

δηαθνξψλ ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ Υ.Α. γηα ηα ίδηα έηε (ζπγθεθξηκέλα 

απφ 5/10/2010 έσο θαη 5/10/2015). Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξαηίζεληαη ζην 

παξάξηεκα ηεο εξγαζίαο θαη ζχκθσλα κε απηά, εθηηκήζεθε ε ηηκή ηνπ beta ίζε κε 0,7434. 

 Ωο rm ην νπνίν είλαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο αγνξάο ζεσξήζεθε ε απφδνζε 

πνπ δίλεη ν δείθηεο FTSE small and mid cap φζσλ αθνξά ηελ απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ηνπο ηειεπηαίνπο 12 κήλεο
38

, θαζψο ν ππνινγηζκφο ηνπ μεθεχγεη απφ ηα 

πιαίζηα ηεο παξνχζαο κειέηεο. Δπνκέλσο rm = 11,94 %. ΢χκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ 

ππνινγηζκνχο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ΜΔΣΚΑ αλέξρεηαη ζε 10,8 %. 

 

7.2.2.2 Τπνινγηζκόο ηνπ θόζηνπο μέλσλ θεθαιαίσλ 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ην θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ γηα ηνλ φκηιν ΜΔΣΚΑ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζεσξία ηνπ θαζεγεηή Aswath Damodaran, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ηζρχεη 

ν παξαθάησ ηχπνο: 

𝐫𝐝 =  𝐫𝐟 + 𝐬𝐩𝐫𝐞𝐚𝐝 

Σν rf είλαη γλσζηφ απφ πξνεγνχκελε αλάιπζε, ελψ σο spread γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζεσξήζεθε ε ηηκή ηνπ 4%. Σελ ηηκή απηή ρξεζηκνπνηνχλ 

πνιιέο έγθπξεο αλαιχζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί πξνζθάησο. Δπνκέλσο πξνθχπηεη φηη 

rd = 11,5%. 

 

7.2.2.3 Σειηθόο ππνινγηζκόο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ 

 

΢ηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο έρνπλ ππνινγηζηεί φια ηα δεδνκέλα πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ WACC ελψ απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

ζην θεθάιαην 5 είλαη γλσζηφ φηη D2014 = 373.793.000, E2014 = 507.790.000 θαη C2014 = 

881.583.000. 

                                                           
38

 Πεγή: http://www.euro2day.gr/ , http://www.naftemporiki.gr/ 
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 Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ζρέζε 𝐖𝐀𝐂𝐂 = 𝐫𝐝 ∗  𝟏 − 𝐓𝐜 ∗
𝐃

𝐂
+ 𝐫𝐞 ∗

𝐄

𝐂
  θαη ιακβάλνληαο 

ππφςε φηη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη 26%, πξνθχπηεη WACC= 9,83%. 

 

7.2.3 Απνηίκεζε βάζεη FCFF 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη πξψηα λα 

ππνινγηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε πξφβιεςε πνπ έγηλε γηα ηελ FCFF ηνπ 2016. Οπφηε ηζρχεη: 

𝐅𝐕 =
𝐅𝐂𝐅𝐅𝟐𝟎𝟏𝟔

𝐖𝐀𝐂𝐂 − 𝐠
 

΋πνπ FV ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Γλσξίδνληαο ηελ FV θαη εθφζνλ είλαη γλσζηή ε 

ηηκή ηνπ D  κπνξεί λα ππνινγηζηεί ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (EV), ε νπνία δίλεηαη 

απφ ηνλ ηχπν: 

𝐄𝐕 = 𝐅𝐕 − 𝐃 

 Αληηθαζηζηψληαο φια ηα πνζά ζηνπο παξαπάλσ ηχπνπο πξνθχπηεη φηη ην EV ηζνχηαη 

κε 589.213.423 επξψ. 

 Σέινο, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθή ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ ζην 

ρξεκαηηζηήξην πξέπεη λα δηαηξεζεί ε ηηκή ηνπ EV πνπ ππνινγίζηεθε παξαπάλσ κε ηνλ 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία ζήκεξα (26/10/2015), ν νπνίνο είλαη 

51.950.600 κεηνρέο. 

 ΢πλεπψο, κε ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο πξνέθπςε ην ζπκπέξαζκα πσο ε εχινγε 

αμία ηεο κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ είλαη 11,34 επξώ. 

 

7.2.4 Απνηίκεζε βάζεη FCFE  

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε πξφβιεςε 

πνπ έγηλε γηα ηελ FCFE ηνπ 2016. Οπφηε ηζρχεη: 
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𝐄𝐕 =  
𝐅𝐂𝐅𝐄𝟐𝟎𝟏𝟔

𝐫𝐞  −  𝐠
 

 Αληηθαζηζηψληαο ηα πνζά ζηνλ παξαπάλσ ηχπν πξνέθπςε EV = 766.610.420. Καη 

πάιη γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο ΜΔΣΚΑ ζην ρξεκαηηζηήξην δηαηξέζεθε ε 

ηηκή ηνπ EV κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία ζήκεξα (26/10/2015), 

δειαδή 51.950.600 κεηνρέο. 

 Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηνπο ππνινγηζκνχο πνπ πξνεγήζεθαλ πξνέθπςε φηη ε εχινγε 

αμία ηεο κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ είλαη ίζε κε 14,75 επξώ. 

 

7.3 ΢ύγθξηζε απνηειέζκαηνο κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο 

 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ πξνβιέςεσλ 

θαη παξαδνρψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηα έηε 2015 θαη 2016, ζπκπεξαίλεηαη φηη 

βάζεη ηεο πξνζέγγηζεο ησλ FCFF ε ηξέρνπζα ζεσξεηηθή ηηκή αλά κεηνρή ζα έπξεπε λα 

δηακνξθψλεηαη πεξί ηα 11,34 €, ελψ, βάζεη ηεο πξνζέγγηζεο ησλ FCFE  ε ηξέρνπζα 

ζεσξεηηθή ηηκή αλά κεηνρή ζα έπξεπε λα δηακνξθψλεηαη ζηα 14,75 €.  

 ΢ήκεξα (26/10/2015) ε κεηνρή ηεο ΜΔΣΚΑ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υ.Α. ζηα 8,65€. 

Δπνκέλσο, βάζεη απνηίκεζεο κε ηε ρξήζε FCFF ε κεηνρή ηεο ΜΔΣΚΑ ζήκεξα είλαη 

ππνηηκεκέλε θαηά πεξίπνπ 23,72%, ελψ βάζεη απνηίκεζεο κε ηε ρξήζε FCFE ε κεηνρή ηεο 

ΜΔΣΚΑ είλαη ππνηηκεκέλε θαηά πεξίπνπ 41,35%. 

 

7.4 ΢ρνιηαζκόο αμίαο κεηνρήο 

 

Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο βάζεη δχν δηαθνξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ πνπ πξνεγήζεθε, 

νδεγεί ζε κηα αηζηφδνμε ηηκή – ζηφρν ίζε κε 11,34€ θαη ζε κηα αθφκα πην αηζηφδνμε ηηκή – 

ζηφρν ίζε κε 14,75€. Ζ ρακειφηεξε ηηκή βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζηα επίπεδα πνπ βξέζεθε ε 

κεηνρή ζην Υ.Α. ζηα κέζα ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2014, ελψ ε πςειφηεξε είλαη θνληά ζηηο ηηκέο 

πνπ έιαβε ε κεηνρή ζην Υ.Α. ζηηο αξρέο Απξηιίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. Γεληθφηεξα, νη ηηκέο 

ζηφρνη πνπ δίλνπλ δηάθνξνη επελδπηηθνί νίθνη πνπ παξαθνινπζνχλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο 

κεηνρήο ηεο ΜΔΣΚΑ βξίζθνληαη πην θνληά ζηελ ιηγφηεξε αηζηφδνμε ηηκή ζηφρν πνπ 
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ππνινγίζηεθε ζηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν παξαθάησ πίλαθαο 

ζπλνςίδεη ηηο πην πξφζθαηεο δηαζέζηκεο ζην θνηλφ αλαιχζεηο γηα ηε κεηνρή: 

Δπελδπηηθόο Οίθνο Σηκή – ΢ηόρνο ΢ύζηαζε 

Eurobank Equities (29/05/2015) 

Euroxx Securities (19/01/2015) 

Υξπζνρνΐδεο AXE (06/04/2015) 

Δθηίκεζε εξγαζίαο (26/10/2015) 

11,00€ 

11,50€ 

12,70€ 

11,34 – 14,75€ 

Buy 

Overweight 

Buy 

 

Πίλαθαο 13: Σηκέο – ζηόρνο κεηνρήο ΜΔΣΚΑ από αλαιύζεηο επελδπηηθώλ νίθσλ 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαζίζηαηαη θαλεξφ φηη αθφκα θαη κεηαμχ επαγγεικαηηθψλ 

επελδπηηθψλ νίθσλ παξαηεξνχληαη απνθιίζεηο ζηα απνηειέζκαηα ησλ απνηηκήζεψλ ηνπο. Ο 

θχξηνο ιφγνο χπαξμεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δηαθνξψλ είλαη νη δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο πάλσ 

ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη εθάζηνηε ππνινγηζκνί.  

Δλ θαηαθιείδη, ε εθηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο βάζεη ηεο πξνζέγγηζεο ησλ FCFF  

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα εξγαζία βξίζθεηαη πνιχ θνληά θαη εληφο ηνπ εχξνπο 

ησλ ηηκψλ πνπ δίλνληαη απφ ηνπο επελδπηηθνχο νίθνπο. Σν γεγνλφο απηφ, επηβεβαηψλεη ηελ 

νξζφηεηα ησλ ππνζέζεσλ θαη ησλ ππνινγηζκψλ πνπ έγηλαλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 
 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Ζ απνηίκεζε κηα εηαηξίαο απνηειεί κηα δηαδηθαζία κε έληνλα ζηνηρεία ππνθεηκεληθήο 

εθηίκεζεο ηνπ εθάζηνηε αλαιπηή. Φπζηθή ζπλέπεηα απηνχ είλαη λα κελ εμάγεηαη αθξηβψο ην 

ίδην απνηέιεζκα απφ φιεο ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο. Σαπηφρξνλα κε ηελ άπνςε φηη δελ 

δχλαηαη λα ππάξμεη αθξηβέο θαη πξνζρεδηαζκέλν απνηέιεζκα ζε κηα απνηίκεζε, ε 

πξνζπάζεηα εμαγσγήο ηεο εχινγεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη θάησ 

απφ ηελ πηνζέηεζε απιψλ ζηελ ρξήζε ηνπο κνληέισλ, γηα ηελ εθαξκνγή ησλ νπνίσλ γίλεηαη 

έλαο ειεγρφκελνο αξηζκφο ππνζέζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί ν θχξηνο 

ζηφρνο ηεο απνηίκεζεο πνπ είλαη ε εθηίκεζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ζηνηρείσλ κηαο 

επηρείξεζεο θαη φρη ε πξφβιεςε φισλ ησλ παξακέηξσλ. Καζίζηαηαη ζαθέο πσο φιεο νη 

κέζνδνη παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα απνηίκεζεο κε κεγάιν βαζκφ ειαζηηθφηεηαο, θαζψο κηθξέο 

αιιαγέο ζηηο εηζαγφκελεο παξακέηξνπο κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε εληειψο αληίζεηα 

απνηειέζκαηα. 

 ΢ηελ παξνχζα εξγαζία επηιέρζεθε σο κέζνδνο απνηίκεζεο ε κέζνδνο ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ 

απνδεθηέο κεζφδνπο αμηνιφγεζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ζπγρξφλσο αμηφπηζηεο, θαζψο 

αλαγλσξίδεη ηηο επηρεηξήζεηο σο «δσληαλνχο νξγαληζκνχο», αλεμάξηεηα απφ ηα πεξηνπζηαθά 

ηνπο ζηνηρεία θαη ζηεξίδεηαη θπξίσο ζηηο κειινληηθέο αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπο. 

΢πγρξφλσο, ζπλεθηηκά ηνλ παξάγνληα ρξφλν ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ζπζρεηίδεη ηα 

ππάξρνληα νηθνλνκηθά δεδνκέλα κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο.  

 Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο πνπ επηιέρζεθε πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηελ 

εηαηξία ΜΔΣΚΑ, ε νπνία παξνπζηάζηεθε θαη αλαιχζεθε εθηελψο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

ζηξαηεγηθήο θαη νηθνλνκηθήο αλάιπζεο έδεημαλ πσο αλ θαη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην αβέβαην πνιηηηθφ ζθεληθφ ηεο Διιάδαο δελ απνηέιεζαλ επλντθνχο 

παξάγνληεο γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπ νκίινπ, παξφια απηά ε ΜΔΣΚΑ θαηάθεξε λα ζπλερίζεη 

ηελ θεξδνθφξα πνξεία ηεο. Με ηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο εθ κέξνπο ηεο δηνίθεζεο θαηάθεξε 

λα πεξηνξίζεη ηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεηψπηζε ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ν φκηινο θαη ηαπηφρξνλα 

λα πξνζαλαηνιίζεη ηελ δξαζηεξηφηεηά ηνπ ζε άιιεο πνιιά ππνζρφκελεο αγνξέο. Γηα ην ιφγν 
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απηφ θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, έγηλε ε εθηίκεζε 

πσο ν φκηινο ζα ζπλερίζεη λα παξνπζηάδεη θέξδε θαη ζα ζεκεηψζεη έλαλ ηθαλνπνηεηηθφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηα επφκελα έηε. 

 Σέινο, ην απνηέιεζκα ηεο απνηίκεζεο κε ηελ ρξήζε ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ, έδσζε γηα ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο κηα εθηίκεζε 

ηηκήο ζηα 11,34€ αλά κεηνρή θαη γηα ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο κηα 

εθηίκεζε ηηκήο ζηα 14,75€ αλά κεηνρή, ελψ ε ηηκή πψιεζεο ηεο κεηνρήο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ηελ εκέξα ηεο απνηίκεζεο (26/10/2015) ήηαλ 8,65€. Δπνκέλσο, ε εθηίκεζε ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο είλαη πσο ε ηηκή ηεο ΜΔΣΚΑ είλαη ππνηηκεκέλε απφ ηελ αγνξά θαη πσο 

ην απνηέιεζκα ηεο πξνεμφθιεζεο βάζεη ηεο πξνζέγγηζεο ησλ FCFF είλαη πην θνληά ζηελ 

ηηκή πνπ παξνπζηάδεη ε κεηνρή ζηελ αγνξά. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

 

Απνηειέζκαηα γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

ΖΞΟΔΟ΢ ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΟ΢ 
 

  ΢τατιςτικά παλινδρόμηςησ 

Πολλαπλό R 0.660778553 

R Σετράγωνο 0.436628296 

Προςαρμοςμζνο R Σετράγωνο 0.436165378 

Συπικό ςφάλμα 0.020580667 

Μζγεθοσ δείγματοσ 1219 

 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ 
   

      Bαθμοί ελευθερίασ SS MS F ΢ημαντικότητα F 

Παλινδρόμηςη 1 0.399508759 0.399509 943.2078915 7.8971E-154 

Τπόλοιπο 1217 0.515477197 0.000424 
  

΢φνολο 1218 0.914985956 
   

 

  ΢υντελεςτζσ Συπικό ςφάλμα t τιμή-P 

Σεταγμζνη επί την αρχή 4.65E-04 5.90E-04 7.89E-01 4.30E-01 

Μεταβλητή X 1 7.43E-01 2.42E-02 3.07E+01 7.90E-154 

 

Κατϊτερο 95% Τψηλότερο 95% Κατϊτερο 95.0% Τψηλότερο 95.0% 

-6.92E-04 1.62E-03 -6.92E-04 1.62E-03 

6.96E-01 7.91E-01 6.96E-01 7.91E-01 
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Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο Οκίινπ ΜΔΣΚΑ 
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