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ΠΕΡΙΛΗΨΗ (ABSTRACT) 
 

Η παρούσα διπλωματική εργασία εξετάζει και αναλύει μια από τις μεγαλύτερες 

Ελληνικές εταιρείες πετρελαιοειδών στην Νοτιανατολική Ευρώπη. Ένας δυναμικός 

Όμιλος με στέρεες βάσεις, που πρωταγωνιστεί στις ενεργειακές εξελίξεις στην 

Ελλάδα, αλλά και στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ Ευρώπης. Η σταδιακή μετεξέλιξη 

του από πετρελαϊκή σε ενεργειακή δύναμη συνοδεύεται από διεθνείς δραστηριότητες, 

επεκτάσεις και συμμαχίες, αλλά και από ένα αναπτυξιακό πρόγραμμα με επιλεγμένες 

κερδοφόρες επενδύσεις με παράλληλα οφέλη για το περιβάλλον, την απασχόληση και 

την εθνική οικονομία. 

Βασικός σκοπός της εργασίας είναι η χρηματοοικονομική ανάλυση και 

αποτίμηση των Ελληνικών Πετρελαίων. Μέσα από το χρηματοοικονομική ανάλυση 

θα τολμήσουμε τον ισχυρισμό ότι η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί την 

αντίστοιχη S.W.O.T. ANALYSIS των χρηματοοικονομικών μιας επιχείρησης. Αυτό 

συμβαίνει διότι μέσω της χρηματοοικονομικής ανάλυσης μπορούμε να εξάγουμε 

συμπεράσματα για τις χρηματοοικονομικής φύσεως ΔΥΝΑΜΕΙΣ και 

ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ μιας επιχείρησης και μέσα από αυτό να εντοπίσουμε τις αντίστοιχες 

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ και ΑΠΕΙΛΕΣ της στην αγορά. Με τον τρόπο αυτό η εκάστοτε 

επιχείρηση, θα μπορεί να εξάγει συμπεράσματα σχετικά με τις χρηματοοικονομικές 

της ΔΥΝΑΜΕΙΣ (χρηματοοικονομικά πλεονεκτήματα) και ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 

(χρηματοοικονομικά μειονεκτήματα), οι οποίες σε συνδυασμό με το θεσμικό και 

νομικό πλαίσιο που τη διέπει καθώς και την επιχειρηματικότητα που διακρίνει το 

management αυτής, θα επιδιώξει να εντοπίσει εκείνες τις επενδυτικές ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

της αγοράς που της αναλογούν. Επίσης, μέσω της ορθολογικής επενδυτικής 

συμπεριφοράς, της εξειδικευμένης γνώσης, της εμπειρίας και της επιχειρηματικής 

οξυδέρκειας του management σε συνδυασμό με τη χρήση της χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης, ως εργαλείο πρόβλεψης, η επιχείρηση θα μπορέσει να προφυλαχτεί από 

επενδυτικές ΑΠΕΙΛΕΣ και τη λεγόμενη «χρηματοοικονομική αποτυχία». 

Στο σκέλος της αποτίμησης εφαρμόζοντας αποκλειστικά την μέθοδο 

αποτίμησης εταιρικής αξίας βάσει των ελεύθερων ταμειακών ροών, επιχειρείται η 

εκτίμηση μιας δίκαιης τιμής της μετοχής των ΕΛΠΕ. Σε ένα ιδιαιτέρως δύσκολο 

οικονομικό περιβάλλον και με την πολιτική αστάθεια να δημιουργεί 

προβληματισμούς για τις μελλοντικές εξελίξεις, μια προσπάθεια αποτίμησης 

καθίσταται ιδιαιτέρως δύσκολη. Παρόλα αυτά, κατάλληλο μοντέλο για την 
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αποτίμηση των ΕΛΠΕ επιλέχθηκε το μοντέλο ανάπτυξης δύο σταδίων ελεύθερων 

ταμειακών ροών (2 stage growth FCFF). Επειδή οι υποθέσεις εμπεριέχουν μεγάλο 

βαθμό αβεβαιότητας και δεδομένου ότι εφαρμόστηκαν πολλές υποθέσεις στη φάση 

της αποτίμησης, εφαρμόζοντας ανάλυση ευαισθησίας για το μοντέλο DCF 

διερευνήθηκε πως οι αλλαγές στις μεταβλητές (μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου και 

ο ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης) θα επηρεάσουν το αποτέλεσμα της αποτίμησης. 

Το αποτέλεσμα της ανάλυσης μας έδειξε ότι η αξία της μετοχής ήταν υποτιμημένη 

στην αγορά. Πιο συγκεκριμένα, η  «δίκαιη τιμή» της μετοχής κατά την συγγραφή της 

παρούσας διπλωματικής εργασίας (στις 9 Νοέμβριου του 2015) θα έπρεπε να ήταν 

€5,95 όπου σε σύγκριση με την τρέχουσα χρηματιστηριακή τιμή της ίδιας περιόδου 

ήταν €5,18 υποτιμημένη κατά 14,93%. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Ο χώρος της χρηματοοικονομικής παρουσιάζει σημαντικές αλλαγές τα τελευταία 

χρόνια ως απόρροια των μεταβολών στο παγκόσμιο οικονομικό και επιχειρηματικό 

περιβάλλον. Μέσα στο νέο πλαίσιο που σταδιακά διαμορφώνεται, η επίτευξη 

εύρυθμης χρηματοοικονομικής λειτουργίας είναι απαραίτητη για κάθε επιχείρηση και 

οργανισμό, προκειμένου να εξασφαλιστεί η βιωσιμότητά του και να βελτιωθούν οι 

επιδόσεις του. Η αυξανόμενη όμως πολυπλοκότητα των σύγχρονων προβλημάτων της 

χρηματοοικονομικής επιστήμης καθιστά αναγκαία, όχι μόνο τη θεωρητική 

εμβάθυνση στη φύση και την έννοια των προβλημάτων αυτών, αλλά πολύ 

περισσότερο στην ανάπτυξη συγκεκριμένων μεθοδολογιών για την αντιμετώπισή 

τους μέσα σε ορθολογικά, ρεαλιστικά και επιστημονικά πλαίσια. 

Μέσα στο δυναμικό αυτό περιβάλλον όλοι μας, ανάλογα με το ρόλο τον οποίο 

διαδραματίζουμε και ανάλογα με τις γνώσεις ή την αναλυτική μας σκέψη 

καλούμαστε καθημερινά να διαμορφώσουμε άποψη για τα γενόμενα στο 

επιχειρηματικό περιβάλλον και ορισμένοι από εμάς να λάβουμε αποφάσεις οι οποίες 

επηρεάζουν λιγότερο ή περισσότερο την οικονομική μας δύναμη. 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση ως εργαλείο διεξαγωγής βασικής 

μικροοικονομικής έρευνας μας δίνει τη δυνατότητα σε πολλές περιπτώσεις να 

εξάγουμε χρήσιμα συμπεράσματα για τις ιδιότητες των επιχειρήσεων και μέσα από 

αυτά να οδηγηθούμε στη λήψη επιχειρηματικών/ επενδυτικών αποφάσεων. 

Βέβαια, η χρηματοοικονομική ανάλυση απαιτεί συγκροτημένη και αναλυτική 

δουλειά προκειμένου τα συμπεράσματα που θα εξαχθούν να απορρέουν από τον ορθό 

συνδυασμό χρηματοοικονομικών δεδομένων και συνεπώς να αντανακλούν όσο το 

δυνατόν περισσότερο την πραγματική κατάσταση. 

Στο χώρο της χρηματοοικονομικής σημαντική θέση κατέχει η διαδικασία της 

αποτίμησης. Η διαδικασία της αποτίμησης, είναι σε πολλές περιπτώσεις αναγκαία για 

τη διάκριση της κατάστασης των μετοχών ανάλογα με την τιμή διαπραγματεύσεως 

τους σε υπερτιμημένες και υποτιμημένες, για τον εντοπισμό επενδυτικών ευκαιριών. 

Επίσης, η διαδικασία της αποτίμησης οδηγεί τους ενδιαφερόμενους σε εξαγωγή 

συμπερασμάτων για τις προσδοκίες της αγοράς, όσον αφορά την μελλοντική 

προοπτική βιωσιμότητας και κερδοφορίας μιας επιχείρησης, μέσω σύγκρισης των 
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θεμελιωδών στοιχείων αυτής, αλλά και μέσω της δημιουργίας σημείων αναφοράς 

(benchmarks). 

Δε χωρεί αμφιβολία στο ότι η διαδικασία της αποτίμησης αποτελεί αναγκαίο 

εργαλείο για τη διενέργεια αξιολόγησης επιχειρηματικών γεγονότων και ειδικότερα 

όσον αφορά τις επιδράσεις στην αξία των επιχειρήσεων που προβαίνουν σε ενέργειες 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. Ακόμη, η εφαρμογή των τεχνικών της αποτίμησης 

αποτελεί έναν σπουδαίο μηχανισμό διαλόγου ανάμεσα στο management μιας 

εταιρείας, στους μετόχους αυτής ή στους αναλυτές για θέματα που επιδρούν στην 

αξία της εταιρείας, όπως επίσης αποτελεί και ένα σπουδαίο εργαλείο αξιολόγησης 

των εναλλακτικών στρατηγικών της εταιρείας. Στην παρούσα μελέτη, αναλύονται 

διεθνώς αποδεκτές απόψεις για την έννοια, το σκοπό και τη διαδικασία εφαρμογής 

του εργαλείου που καλείται χρηματοοικονομική ανάλυση, καθώς επίσης και 

προσωπικές μας απόψεις. Το θέμα αυτό λαμβάνει χώρα και για την περίπτωση της 

διαδικασίας αποτίμησης των επιχειρήσεων. Επίσης, τόσο για την ανάλυση όσο και 

για την αποτίμηση των επιχειρήσεων, η παρούσα μελέτη παρουσιάζει στο μέτρο του 

δυνατού τα πλέον σύγχρονα θεωρητικά στοιχεία με παράλληλες εφαρμογές αυτών. 

Εν κατακλείδι, όπως απορρέει από το θέμα της παρούσας γίνεται εφαρμογή 

των σύγχρονων θεωρητικών στοιχείων της χρηματοοικονομικής ανάλυσης και 

αποτίμησης επιχειρήσεων σε έναν ελληνικό όμιλο διεθνούς εμβέλειας που 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο Πετρελαιοειδών ως εισηγμένη εταιρεία στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών. Η εταιρεία αυτή είναι ο Όμιλος των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
 

1.1 Ιστορική αναδρομή μεθόδων αποτίμησης 
 

Το 1938 ο Williams δημοσιεύει το βιβλίο του σχετικά με την αξία της επιχείρησης. 

Είναι τότε που για πρώτη φορά γίνεται αναφορά στην «εσωτερική αξία» (intrinsic 

value) της επιχείρησης και στη σχέση της με την αγοραία τιμή. Το συγκεκριμένο 

βιβλίο αποτελεί την πρώτη ολοκληρωμένη διατύπωση της μεθόδου εκτίμησης 

εταιρικής αξίας βάσει της προεξόφλησης των μελλοντικών χρηματοροών που θα 

λάβουν οι μέτοχοι της επιχείρησης. Πρόκειται για την προεξόφληση των ταμειακών 

ροών (discounted cash flows) και οι χρηματοροές που χρησιμοποιούνται είναι τα 

αναμενόμενα μερίσματα. 

Στο τέλος της δεκαετίας του 1950 και πιο συγκεκριμένα το 1959 ο Gordon 

παρουσιάζει το θεμελιώδες άρθρο του σχετικά με τα μερίσματα, τα κέρδη και τις 

τιμές των μετοχών. Συνεχίζοντας, το σκεπτικό του Williams, εισάγει και τα κέρδη της 

επιχείρησης ως χρηματοροή που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την αποτίμηση της 

αξίας. Το υπόδειγμά του επεκτείνεται στο άπειρο και αποτελεί μια διηνεκή ράντα 

(perpetuity) με σταθερό εκτιμώμενο ρυθμό ανάπτυξης. Ο ρυθμός ανάπτυξης, το 

γνωστό g, και το υπόδειγμά του αποτέλεσαν τη βάση του Gordon Growth Model που 

αποτελεί τη βάση όλων των μεθόδων αποτίμησης , με πλήθος παραλλαγών να 

χρησιμοποιούνται έως και σήμερα. 

Μια εναλλακτική μέθοδος αποτίμησης της εσωτερικής αξίας των μετοχών 

προτάθηκε από τους Graham and Dodd το 1934. Πρόκειται για μια συντηρητική 

προσέγγιση η οποία υποστηρίζει ότι μακροπρόθεσμα, ο πιο σημαντικός παράγοντας 

που καθορίζει την πραγματική εσωτερική αξία μιας μετοχής, είναι το μέσο 

αναμενόμενο κέρδος. Πιο συγκεκριμένα, εκείνο που έχει σημασία είναι η ικανότητα 

και η δυνατότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη (earning power), τα οποία να 

διατηρούνται και να μην είναι απροσδιόριστα και ευμετάβλητα. Αποτελεί τον πυρήνα 

της φιλοσοφίας επένδυσης βάσει αξίας (value investing), των περιουσιακών 

στοιχείων, βάσει συντηρητικών και σταθερών εκτιμήσεων για την ικανότητα να 

παραχθούν κέρδη στο μέλλον. 
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Αργότερα, το 1962, οι ίδιοι συνδύασαν τη δική τους σκέψη με τις μεθόδους 

αποτίμησης των Williams και Gordon, υπολογίζοντας την αξία μετοχών που έχουν 

χαμηλή μερισματική απόδοση στο διηνεκές. Θεμελιώδης αρχή των Graham, Dodd 

and Cottle είναι ο συντηρητισμός, καθότι είναι διάχυτη η πίστη τους σε όλα τους τα 

συγγράμματα ότι στην εκτίμηση των μελλοντικών κερδών, υπάρχει μεγάλη 

αβεβαιότητα και η παραμικρή αλλαγή στις εισροές και στις εκροές θα έχει 

σημαντικές επιπτώσεις στις υπολογιζόμενες αξίες. 

Το 1965 ο Fama δημοσιεύει τη θεωρία του περί τυχαίου περιπάτου (random 

walk) στις αποδόσεις των μετοχών. Αυτό αποτέλεσε την αρχή για την αμφισβήτηση 

της ουσίας όλων των προσπαθειών αποτίμησης εταιρικών αξιών, καθότι οι 

μελλοντικές τους ροές ακολουθούν ένα τυχαίο και μη προβλέψιμο μονοπάτι. 

Επεκτείνοντας τη θεωρία του ο Fama μίλησε για την αποτελεσματικότητα της αγοράς 

EMH (efficient market hypothesis) την οποία και διαίρεσε στις τρεις γνωστές 

υποπεριπτώσεις: ασθενής, μέτρια και ισχυρή μορφή αποτελεσματικότητας. 

Κατά τη διάρκεια των δεκαετιών έχει πραγματοποιηθεί σημαντική πρόοδος 

και σε άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία αποτίμησης εταιρικών 

αξιών. Οι δύο σημαντικότεροι πρόοδοι αφορούν, αφενός στη βελτίωση της ποιότητας 

της πληροφόρησης (financial reporting) και αφετέρου στην πρόοδο της τεχνολογίας 

και των υπολογιστικών συστημάτων. Σαν αποτέλεσμα, οι σημερινοί ερευνητές και 

επαγγελματίες του κλάδου έχουν ένα πιο εύκολο έργο σε σχέση με το παρελθόν και 

μπορούν να λάβουν υπόψη τους και να επεξεργασθούν ένα μεγαλύτερο πλήθος 

πληροφοριών. 

Στα τέλη της δεκαετίας του 1980 και αρχές του 1990, εμφανίστηκε η ιδέα των 

ελεύθερων ταμειακών ροών FCFs (free cash flows). Τόσο οι Copel and et al αρχικά 

το 1990 και ύστερα το 1994, όσο και οι Rappaport (1986), Stewart (1991) και Hackel 

and Livnant (1992) αναφέρονται και εξηγούν τις ελεύθερες ταμειακές ροές σαν 

εναλλακτικό εργαλείο αποτίμησης της εταιρικής αξίας. Τη μεθοδολογία συνέχισε και 

ολοκλήρωσε ο Damodaran σε μια σειρά άρθρων του από το 1998 και μετέπειτα, όπου 

αναλύει τη σημασία υπολογισμού του κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου 

(discount rate) και του επιτοκίου άνευ κινδύνου (risk free rate), συγκρίνοντας την 

αποτελεσματικότητα των υποδειγμάτων προεξόφλησης FCFs και μερισμάτων. 

Η αντιπαράθεση και ο σκεπτικισμός συνεχίζεται δεκαετίες τώρα, με πλήθος 

ερευνητικών άρθρων τα οποία υποστηρίζουν την ορθότητα της κάθε θέσης. Στην 
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παγκόσμια βιβλιογραφία, αλλά και στην πραγματική αγορά, υπάρχουν αμέτρητες 

περιπτώσεις που επιβεβαιώνουν την κάθε πλευρά: περιπτώσεις επιτυχούς εκτίμησης 

των μελλοντικών ροών, άρα και της παρούσας αξίας, αλλά και περιπτώσεις 

παταγώδους αποτυχίας εκτίμησης μελλοντικών ροών και επιτοκίων και συνεπώς 

καταστροφικού υπολογισμού της πραγματικής αξίας. 

 

1.2 Ανασκόπηση βιβλιογραφίας 

 

Η σημασία των ταμειακών ροών στην Ελληνική επιχειρηματική 

πραγματικότητα ήταν υποβαθμισμένη μέχρι πριν λίγα χρόνια. Οι περισσότερες 

επιχειρήσεις σχημάτιζαν μόνο ετήσιο ισολογισμό και αποτελέσματα χρήσης, 

αγνοώντας την ύπαρξη λογαριασμού ταμειακών ροών. Ακόμη και σήμερα οι 

περισσότερες μικρές επιχειρήσεις αγνοούν τη σημαντικότητά του. Για αυτό το λόγο η 

εγχώρια βιβλιογραφία παρουσιάζει μια χρονική υστέρηση σε σχέση με την 

αντίστοιχη του εξωτερικού: έρευνες και επιστημονικά άρθρα που αναφέρονται στη 

σημασία των ταμειακών ροών και στη σύνδεσή τους με τις αγοραίες αξίες 

εμφανίζονται κυρίως στα τέλη του 1990 και έπειτα. 

Σε ένα σχετικό άρθρο πριν από 30 χρόνια, οι Charitou and Venieris (1990) 

υπογραμμίζουν τη σημασία και την ανάγκη να σχηματίζουν οι ελληνικές επιχειρήσεις 

λογαριασμό ταμειακών ροών. Ο Kousenidis (2006) προτείνει έναν εναλλακτικό 

τρόπο υπολογισμού των επενδυτικών και λειτουργικών δραστηριοτήτων μέσω των 

ροών που λαμβάνουν οι μέτοχοι και οι κάτοχοι ομολόγων. 

Ο Sharpe (2002) εξετάζει την επίπτωση που έχουν οι προβλέψεις κερδοφορίας 

στις μετοχικές αξίες. Στη μελέτη του προσδιορίζει την ύπαρξη πληθωρισμού 

(υπερβολής) στις εκτιμήσεις μελλοντικής κερδοφορίας οι οποίες έχουν σαν 

αποτέλεσμα το λανθασμένο υπολογισμό στην αξία. Παρόλα αυτά, υποστηρίζει ότι το 

λάθος εκτίμησης υφίσταται και στην εκτίμηση των μελλοντικών επιτοκίων στην 

αγορά (που επηρεάζουν το προεξοφλητικό επιτόκιο) που σημαίνει ότι το 

μακροπρόθεσμο αποτέλεσμα στην εκτίμηση των μετοχικών αξιών εξουδετερώνεται. 

Ο Fernandez (2007) συγκρίνει 10 διαφορετικά υποδείγματα αποτίμησης 

εταιρικής αξίας και καταλήγει στο συμπέρασμα ότι όλα τα μοντέλα υπολογίζουν 

παρόμοιες σχεδόν αξίες, η διαφορά στις αξίες εντοπίζεται στον διαφορετικό 

υπολογισμό της αξίας της φορολογικής ασπίδας (tax shield) η οποία και επηρεάζει 
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αντιστοίχως την τελική αξία της επιχείρησης. Ομοίως, οι Liu et al (2002) εφαρμόζουν 

τη μεθοδολογία αποτίμησης βάσει πολλαπλασιαστών (multiples) και ανακαλύπτουν 

ότι τα συγκεκριμένα υποδείγματα επιτυγχάνουν να υπολογίσουν σωστά τις μετοχικές 

αξίες. Οι Collins et al (1999) μελετούν τη σημασία της λογιστικής αξίας στην 

αποτίμηση της αξίας εταιριών με αρνητική κερδοφορία και υποστηρίζουν ότι μπορεί 

να χρησιμοποιηθεί επικουρικά, προκειμένου να προσδιοριστεί η αξία της 

επιχείρησης. 

Οι Francis et al (2000) μελετούν την αποτελεσματικότητα αποτίμησης βάση 

τριών διαφορετικών προσεγγίσεων και πιο συγκεκριμένα μέσω των μερισμάτων 

(dividend discount model), των ελεύθερων ταμειακών ροών (free cash flows) και των 

μη-κανονικών κερδών (abnormal earnings). Χρησιμοποιώντας ένα δείγμα σχεδόν 

3000 παρατηρήσεων, καταλήγουν ότι το τελευταίο υπόδειγμα είναι εκείνο που 

αφενός είναι πιο ακριβές και αφετέρου παρέχει καλύτερη εξήγηση στις μεταβολές 

των αγοραίων τιμών των επιχειρήσεων. 

Στο άρθρο τους οι Pinkowitz et al (2006) εξετάζουν τη σχέση μεταξύ της 

εταιρικής αξίας και των ταμειακών διαθέσιμων σε ένα δείγμα περίπου 35 κρατών από 

όλο τον κόσμο για μια περίοδο 15 ετών. Εφαρμόζοντας τη μεθοδολογία των Fama 

and French (1998) καταλήγουν στο συμπέρασμα, ότι αφενός υφίσταται μια σχέση 

μεταξύ ταμειακών διαθέσιμων και εταιρικής αξίας, η οποία όμως είναι πιο αδύναμη 

στα κράτη που δεν διαθέτουν ισχυρές νομοθεσίες προστασίας των επενδυτών, 

επιβεβαιώνοντας τα προγενέστερα συμπεράσματα των La Port et al (2002). 

Σε μια παρεμφερή μελέτη, οι Bris and Cabolis (2008) αναλύουν ένα δείγμα 

506 εξαγορών από 39 χώρες και καταλήγουν σε ένα πολύ ενδιαφέρον συμπέρασμα: 

όσο πιο αναπτυγμένα είναι τα λογιστικά πρότυπα και η προστασία των επενδυτών 

στη χώρα-έδρα του αγοραστή, τόσο μεγαλύτερη είναι η υπεραξία αποτίμησης της 

απορροφημένης επιχείρησης. Βέβαια, οι Chalevas and Tzovas (2010) υποστήριξαν 

ότι η εισαγωγή νέων και αυστηρότερων κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, δεν είχε 

καμία επίπτωση στην εταιρική αποτελεσματικότητα και στην επεξεργασία των 

κερδών. 

Οι Karathanasis and Spilioti (2003) συγκρίνουν την αποτελεσματικότητα 

αποτίμησης των παραδοσιακών υποδειγμάτων (στα οποία ανήκει και η αποτίμηση 

βάσει ταμειακών ροών) με νεότερες μεθόδους που στηρίζονται στη λογιστική αξία 

και στη εκτίμηση εκτάκτων μη κανονικών κερδών. Το δείγμα τους περιλαμβάνει 

εταιρείες εισηγμένες στο Χρηματιστήριο  Αθηνών. Η μελέτη υποστηρίζει ότι οι 
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διαφορετικές μεθοδολογίες εκτιμούν παρόμοιες εταιρικές αξίες, ενώ υπάρχουν 

συγκεκριμένες περιπτώσεις που η μη παραδοσιακή μεθοδολογία υπερτερεί στην 

ακρίβεια αποτίμησης.  

Σε παρόμοιο ύφος, το άρθρο των Vergos et al (2013) συγκρίνει την 

αποτελεσματικότητα των υποδειγμάτων βάσει ταμειακών ροών με εκείνη του Ohlson 

RIM. Το δείγμα είναι από την ελληνική αγορά και καλύπτει μια μεγάλη περίοδο, από 

το 1969 έως το 2001, καταλήγοντας στο γεγονός ότι και οι δυο προσεγγίσεις είναι 

αξιόπιστες και αλληλοσυμπληρώνονται, χρησιμοποιώντας τόσο τα στοιχεία των 

εταιριών (μικροοικονομικά), όσο και τα στοιχεία της εθνικής οικονομίας 

(μακροοικονομικά). 

Ένα ακόμη άρθρο που επικεντρώνεται στην εγχώρια αγορά, είναι εκείνο των 

Dimitropoulos et al (2010) οι οποίοι εξετάζουν τη συσχέτιση της χρηματιστηριακής 

τιμής με τα λογιστικά κέρδη ή τις ταμειακές ροές. Η αξία των επιχειρήσεων δείχνει 

να επηρεάζεται από τις μεταβολές στα κέρδη, παρά στις ταμειακές ροές 

υποβαθμίζοντας τη σημασία των τελευταίων στον καθορισμό της αξίας των 

επιχειρήσεων. Η σημασία της ακρίβειας και της ποιότητας των στοιχείων των κερδών 

επιβεβαιώνεται και από τους Gaio and Raposo (2011) σε ένα άρθρο με ένα τεράστιο 

δείγμα 7000 επιχειρήσεων από 38 κράτη. 

Η ευαισθησία των υποδειγμάτων αποτίμησης βάσει ταμειακών ροών είναι ένα 

ακόμη ζήτημα που απασχολεί τους ερευνητές. Ο Steiger (2008) εφαρμόζει το 

υπόδειγμα αποτίμησης βάσει ταμειακών ροών και καταλήγει στο συμπέρασμα ότι 

παρέχει αξιόπιστες προσεγγίσεις στην πραγματική αξία των επιχειρήσεων. 

Υποστηρίζει όμως ότι η παραμικρή απόκλιση από τις υποθέσεις του συστήματος 

(σχετικά με τις μελλοντικές ροές και το επιτόκιο προεξόφλησης), οδηγούν σε 

δραστικές αλλαγές στις υπολογιζόμενες αξίες. 

Οι Papaioannou and Travlos (2000) μελετούν την επίπτωση που έχουν οι 

ανακοινώσεις της κερδοφορίας και των μερισμάτων στις τιμές των μετοχών και 

καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι δεν υφίσταται στατιστικά σημαντική συσχέτιση 

μεταξύ των δύο μεγεθών. Αυτό σημαίνει ότι οι επενδυτές δεν επηρεάζονται και δεν 

αντιδρούν στις ανακοινώσεις κερδοφορίας, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση με τη 

θεμελιώδη αρχή αποτίμησης της πραγματικής εταιρικής αξίας. 

 

 

 

 



14 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

 

 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ 
 

2.1 Γενικά για τον Όμιλο των ΕΛΠΕ 

 
Τα Ελληνικά πετρέλαια ιδρύθηκαν το 1998 και αποτελούν έναν από τους κορυφαίους 

ομίλους στον τομέα της ενέργειας στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, με δραστηριότητες 

σε 7 χώρες. Οι μετοχές τους διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αθηνών 

(ATHEX: ELPE) και στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου (LSE: HLPD). 

Το 2014, ο κύκλος εργασιών του ομίλου ανήλθε σε €9,5 δις, το σύνολο 

ενεργητικού σε €7,719δις, τα ίδια κεφάλαια σε €1,729δις και ζημίες EBITDA στα -87 

εκατομμύρια.  

Το μετοχικό κεφάλαιο  της εταιρείας ανέρχεται 666.284.703,30 ευρώ 

διαιρούμενο 305.635.185 μετοχές ονομαστικής αξίας €2,18 η κάθε μια. Μέτοχοι είναι 

η Paneuropean Oil and Industrial Holding S.A. (42,6%) και το Ταμείο Αξιοποιήσεις 

Ιδιωτικής Περιουσίας του Δημοσίου (35,5,%), ενώ το υπόλοιπο ελεύθερα 

διαπραγματεύσιμο ποσοστό ανήκει σε θεσμικούς (13,9%) και ιδιώτες (8,1%) 

επενδυτές. 

Ο τομέας διύλισης αποτελεί την κύρια δραστηριότητα, αντιπροσωπεύοντας 

περίπου 75% του συνολικού ενεργητικού του ομίλου. Ο όμιλος διαθέτει τα τρία από 

τα τέσσερα διυλιστήρια που λειτουργούν στην Ελλάδα (Ασπρόπυργος, Ελευσίνα, 

Θεσσαλονίκη), με συνολική δυναμικότητα 340 kbpd, κατέχοντας μερίδιο περίπου 

65% της ελληνικής αγοράς στον τομέα του χονδρικού εμπορίου πετρελαιοειδών. 

Ο όμιλος, την πενταετία 2007-2012 υλοποίησε ένα επενδυτικό πρόγραμμα 

ύψους €3δις περίπου, στο πλαίσιο του οποίου εντάσσεται και η ολοκλήρωση της 

μεγαλύτερης ιδιωτικής βιομηχανικής επένδυσης στην Ελλάδα, που αφορά τον 

εκσυγχρονισμό και την αναβάθμιση του διυλιστηρίου Ελευσίνας. Το 2013 ήταν η 

πρώτη πλήρης χρονιά εμπορικής λειτουργίας, του αναβαθμισμένου διυλιστηρίου της 

Ελευσίνας, το οποίο αφού ολοκλήρωσε επιτυχώς τη διαδικασία αριστοποίησης, είχε 

σημαντική συνεισφορά στην κερδοφορία του ομίλου και την αύξηση των εξαγωγών 

του. 

Ο όμιλος κατέχει ηγετική θέση στην εγχώρια εμπορία, μέσω των θυγατρικών 

του ΕΚΟ και Ελληνικά Καύσιμα (πρώην BP Hellas). Οι δυο εταιρείες 

δραστηριοποιούνται στην εγχώρια λιανική εμπορία μέσω δικτύου περίπου 1800 
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πρατήριων, καθώς και στις πωλήσεις υγραερίου, βιομηχανικών, αεροπορικών, 

ναυτιλιακών καυσίμων και λιπαντικών. 

Επιπλέον, ο όμιλος δραστηριοποιείται στις αγορές της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης. Διαθέτει το μοναδικό διυλιστήριο της π.Γ.Δ.Μ. στα Σκόπια και μέσω ενός 

δικτύου 287 πρατήριων συνολικά, κατέχει σημαντική θέση στην εμπορία καυσίμων 

σε Κύπρο, Βουλγαρία, Σερβία, και Μαυροβούνιο.  

Ο όμιλος κατέχει δικαιώματα έρευνας υδρογονανθράκων στην Ελλάδα, το 

Μαυροβούνιο και την Αίγυπτο. Στην Ελλάδα, συμμετέχει ως διαχειριστής (operator) 

σε διεθνή κοινοπραξία πετρελαϊκών εταιρειών (συμμετοχή 33%), που διαθέτει 

δικαιώματα έρευνας και παραγωγής στην περιοχή του Δυτικού Πατραϊκού κόλπου 

και έχει ξεκινήσει τη διεξαγωγή ερευνητικών εργασιών, σύμφωνα με τη Σύμβαση 

Μίσθωσης με το Ελληνικό Δημόσιο. 

Ο όμιλος διαθέτει το μοναδικό καθετοποιημένο συγκρότημα παραγωγής 

πετροχημικών στην Ελλάδα, με κύρια προϊόντα το πολυπροπυλένιο και παράγωγα 

του, η παραγωγή του οποίου γίνεται σύμφωνα με τα πρότυπα Basel. Το μερίδιο της 

εγχώριας αγοράς υπερβαίνει το 50% ενώ οι εξαγωγές, κυρίως στην Τουρκία, την 

Ιταλία και την Ιβηρική χερσόνησο, αντιπροσωπεύουν ποσοστό περίπου 50%-60% 

των πωλήσεων. 

Ο όμιλος δραστηριοποιείται επίσης στους τομείς ηλεκτρικής ενέργειας και 

φυσικού αερίου. Μέσω της ELPEDISON, κοινοπραξία με την ιταλική EDISON, ήδη 

λειτουργεί δυο μονάδες συνδυασμένου κύκλου στην Θεσσαλονίκη και τη Θίσβη 

Βοιωτίας, συνολικής ισχύος 810 MW. Επιπλέον, τα Ελληνικά Πετρέλαια 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, με 

χαρτοφυλάκιο άνω των 200 MW σε διάφορα στάδια ανάπτυξης.  

Ο όμιλος συμμετέχει κατά 35% στην Δημόσια Επιχείρηση Αερίου Α.Ε. 

(ΔΕΠΑ), που αποτελεί τον κύριο εισαγωγέα και πάροχο φυσικού αερίου στην 

Ελλάδα. Η ΔΕΠΑ κατέχει το 100% του ΔΕΣΦΑ, ιδιοκτήτη και διαχειριστή του 

ελληνικού δικτύου φυσικού αερίου, καθώς και το 51% των τοπικών εταιρειών 

διανομής και παροχής αερίου (ΕΠΑ). 

Ο ΔΕΣΦΑ βρίσκεται σε διαδικασία πώλησης στην εταιρεία SOCAR του 

Αζερμπαϊτζάν, καθώς στις 21 Δεκεμβρίου 2013 υπεγράφη συμφωνία πώλησης των 

μετοχών (Share Purchase Agreement) ύψους €400εκ. για το 66% των μετοχών, ενώ η 

ολοκλήρωση της συναλλαγής υπόκειται στην έγκριση των αρμόδιων ρυθμιστικών 

αρχών ενέργειας και ανταγωνισμού σε Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση.   
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2.2 Παγκόσμια και Ευρωπαϊκή οικονομία  

 

Το 2015, σύμφωνα με την τελευταία (Οκτώβριος 2015) έκθεση World Economic 

Outlook του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ), η παγκόσμια οικονομική 

δραστηριότητα εκτιμάται ότι θα αυξηθεί, αλλά με ρυθμούς λίγο χαμηλότερους από το 

επίπεδο του 2014, φτάνοντας στο ρυθμό ανάπτυξης 3,1% έναντι 3,4% το 2014 

(Πίνακας 1). Πρόκειται για μία εξέλιξη που εδράζεται στην περαιτέρω επιβράδυνση 

του ρυθμού ανάπτυξης στις αναδυόμενες αγορές, αλλά και στην αδύναμη ανάκαμψη 

των ανεπτυγμένων οικονομιών. Ειδικότερα, το 2015 ο ρυθμός ανάπτυξης της 

οικονομικής δραστηριότητας στις ανεπτυγμένες οικονομίες εκτιμάται ότι θα είναι 

οριακά υψηλότερος του 2014, καθώς εκτιμάται ότι θα φτάσει το 2%, ενώ αυτή η 

περιορισμένη δυναμική θα διατηρηθεί και το 2016, με το ρυθμό ανάπτυξης να φτάνει 

το 2,2%. Μεταξύ των ανεπτυγμένων οικονομιών, η οικονομία των ΗΠΑ εκτιμάται ότι 

θα παρουσιάσει τον υψηλότερο ρυθμό ανάπτυξης, αν και λίγο χαμηλότερα από ό,τι 

προβλέπονταν αρχικά λόγω ορισμένων παραγόντων κατά τους πρώτους μήνες του 

έτους (βαρύς χειμώνας, «κλείσιμο» λιμανιών, χαμηλές επιδόσεις στον κλάδο του 

πετρελαίου), φτάνοντας το 2,6%. Στα ίδια επίπεδα κινείται, σύμφωνα με τις 

προβλέψεις, και ο ρυθμός ανάπτυξης του Ηνωμένου Βασιλείου, αν και χαμηλότερος 

από το 2014, μιας και προβλέπεται ότι θα φτάσει το 2015 στο 2,5% και στο 2,2% το 

2016, με την ανεργία να φτάνει σε προς της κρίσης επίπεδα (5,5% για το 2015 

σύμφωνα με το ΔΝΤ). 

Φυσικά, υψηλότερος είναι ο ρυθμός ανάπτυξης στις αναδυόμενες αγορές και 

αναπτυσσόμενες οικονομίες, αν και χαμηλότερος σε σχέση με τις αρχικές προσδοκίες 

και την επίδοση του 2014, που προβλέπεται να διαμορφωθεί στο 4,0%, βασιζόμενος, 

κυρίως, στην οικονομική δραστηριότητα της αναδυόμενης και αναπτυσσόμενης 

Ασίας. Ειδικότερα, η οικονομική δραστηριότητα στην Ασία προβλέπεται  αν και λίγο 

ασθενέστερη από το 2014 να διαμορφωθεί στο 6,5% το 2015, με τα υψηλότερα 

επίπεδα να σημειώνονται στην Ινδία (7,3% το 2015) και στην Κίνα (6,8% το 2015) αν 

και στην περίπτωση της τελευταίας εντοπίζεται μία σχετική εξασθένηση της 

αναπτυξιακής δυναμικής των τελευταίων ετών (από 7,7% το 2013 και 7,3% το 2014). 

Αρνητικές εξακολουθούν να είναι οι προοπτικές ανάπτυξης για τις άλλες δύο μεγάλες 

οικονομίες των λεγόμενων «BRIC», καθώς τόσο η Ρωσία (-3,8%), όσο και η 
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Βραζιλία (-3%) εκτιμάται ότι θα βρεθούν σε σημαντική ύφεση το 2015, ενώ οι 

αρνητικοί ρυθμοί ανάπτυξης προβλέπεται να διατηρηθούν και για το 2016. 

 

               Πίνακας 1: Βασικά μεγέθη παγκόσμιας οικονομίας 

 

 

Η οικονομική δραστηριότητα στην Ευρώπη εκτιμάται πως και το 2015 θα 

κινείται σε θετικά επίπεδα, με τα υψηλότερα να προβλέπονται για τις οικονομίες της 

αναδυόμενης και αναπτυσσόμενης Ευρώπης όπου ο ρυθμός ανάπτυξης το 2015 

εκτιμάται ότι θα είναι οριακά υψηλότερος από τις αρχικές προβλέψεις, αλλά και το 

επίπεδο του 2014, και ότι θα διαμορφωθεί στο 3%. Ο ρυθμός ανάπτυξης της 

οικονομικής δραστηριότητας της Ευρωζώνης προβλέπεται, μιας και η ανάκαμψη δεν 

παρουσιάζει κάποια μεγάλη δυναμική, σε χαμηλότερα επίπεδα και εκτιμάται ότι θα 

φτάσει το 2015 στο 1,5% από 0,9% το 2014. Πρόκειται για μία θετική επίδοση που 

αποδίδεται, σύμφωνα με το ΔΝΤ, στις χαμηλότερες τιμές του πετρελαίου, στη 

χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής και στην πτώση της τιμής του ευρώ. Ωστόσο, 
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όπως σημειώνεται και από το ΔΝΤ, τα δυνητικά επίπεδα του παραγόμενου προϊόντος 

παραμένουν αδύναμα ως αποτέλεσμα των προηγηθεισών κρίσεων και διαταραχών, 

αλλά, όμως, και της δημογραφικής εξέλιξης και της επιβράδυνσης της συνολικής 

παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής που προηγούνται χρονικά της 

εκδήλωσης της κρίσης.  

Η επιβράδυνση του θετικού ρυθμού ανάπτυξης αλλά και η ύφεση σε μεγάλες 

αναδυόμενες και αναπτυσσόμενες οικονομίες, όπως η Κίνα αλλά και η Ρωσία και 

Βραζιλία, εναρμονίζεται και με την επιβράδυνση των εισαγωγών των αναδυόμενων 

και αναπτυσσόμενων οικονομιών, όπου το 2015 προβλέπεται να αυξηθούν μόλις 

κατά 1,3% έναντι 3,6% το 2014. Πρόκειται για μία εξέλιξη που συνοδεύεται από 

σχετικά αντίστοιχη επιβράδυνση του ρυθμού αύξησης των εξαγωγών των 

ανεπτυγμένων οικονομιών στο 3,1% σε σχέση με το 3,4% το 2014. Έτσι, ο όγκος του 

παγκόσμιου εμπορίου θα αυξηθεί κατά 3,2% το 2015 έναντι αύξησης 3,3% το 2014, 

ενώ προβλέπεται ότι θα σημειώσει υψηλότερο βαθμό αύξησης το 2016 (4,1%). 

 

2.3 Ελληνική Οικονομία  

 

Η ελληνική οικονομία, όπως προκύπτει και από το Προσχέδιο του Κρατικού 

Προϋπολογισμού του 2016, αναμένεται να επιστρέψει το 2015 σε ύφεση η οποία 

εκτιμάται, σύμφωνα με τις τρέχουσες προβλέψεις, ότι θα διαμορφωθεί στο -2,3%, 

έναντι ρυθμού ανάπτυξης 0,8% το 2014 και εκτίμησης, σύμφωνα με τον Κρατικό 

Προϋπολογισμό του 2015 (Νοέμβριος 2014) για ρυθμό ανάπτυξης 2,9%. 

Συγκεκριμένα, σύμφωνα με το Προσχέδιο του Κρατικού Προϋπολογισμού του 2016, 

κατά τους πρώτους μήνες του 2015, αυξήθηκε η οικονομική αβεβαιότητα και 

ξεκίνησε ένας κύκλος δυσμενών προσδοκιών, με αποτέλεσμα τη χειροτέρευση του 

οικονομικού κλίματος, την επιδείνωση της ρευστότητας στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα και την επιβράδυνση της πορείας της οικονομίας προς την ανάκαμψη. 

Επιπρόσθετα, σύμφωνα πάντα με το Προσχέδιο του Κρατικού Προϋπολογισμού του 

2016, η εφαρμογή των μέτρων ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων προβλέπεται ότι θα 

επιφέρει περαιτέρω απώλειες σε όρους τραπεζικής πίστης, χορηγήσεων και 

ρευστότητας, που θα επιδράσουν αρνητικά στις επενδύσεις, την κατανάλωση και τον 

εσωτερικό τουρισμό κατά το δεύτερο εξάμηνο του 2015 (Πίνακας 2). Προς αυτή την 

κατεύθυνση, η ύφεση προβλέπεται να διατηρηθεί και την επόμενη χρονιά, εκτιμώντας 
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ότι το 2016 θα διαμορφωθεί στο -1,3%, στο οποίο συγκλίνουν και οι προβλέψεις της 

πρόσφατης έκθεσης του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (World Economic Outlook, 

October 2015). Εντούτοις, η πρόβλεψη για το μέγεθος της ύφεσης του 2015, λόγω 

των ιδιαιτεροτήτων των γεγονότων που έλαβαν χώρα το 2015 και επηρέασαν την 

εγχώρια οικονομία, χρήζει περαιτέρω ανάλυσης των επιμέρους δεικτών, καθώς 

διαφαίνεται ότι είναι ιδιαίτερα πιθανό, όπως καταδεικνύουν και τρέχουσες εκτιμήσεις 

(μεταξύ των οποίων και του ΚΕΠΕ2), η ύφεση να είναι χαμηλότερη από τις 

υφιστάμενες επίσημες προβλέψεις. 

 

Πίνακας 2: Βασικά μεγέθη της ελληνικής οικονομίας 

 

 

Ο δείκτης οικονομικού κλίματος για το Σεπτέμβριο του 2015, σύμφωνα με τα 

στοιχεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, αν και διατήρησε τη μεγάλη απόκλιση σε σχέση 

με την προηγούμενη περίοδο, αλλά και σε σύγκριση με την Ευρωπαϊκή Ένωση, 

διαμορφώθηκε σε επίπεδα υψηλότερα του περασμένου Αυγούστου. Συγκεκριμένα, ο 

εν λόγω δείκτης διαμορφώθηκε το Σεπτέμβριο του 2015 στις 83,1 μονάδες έναντι 

75,2 μονάδων τον περασμένο Αύγουστο, ανακάμπτοντας στα επίπεδα του Ιουλίου, 

οπότε και είχε διαμορφωθεί στις 81,3 μονάδες. Σε σύγκριση με το επίπεδο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (που αυξήθηκε στις 107,6 μονάδες), η απόκλιση περιορίστηκε 

στις 24,5 μονάδες, παραμένοντας, ωστόσο, σε υψηλά επίπεδα (Διάγραμμα 1). 
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Διάγραμμα 1: Δείκτης οικονομικού κλίματος, Ελλάδα και ΕΕ 

 

 

Ο κλάδος της βιομηχανίας διατηρεί την εικόνα συρρίκνωσης του Ιουνίου, 

καθώς τον Ιούλιο του 2015, σύμφωνα με την ΕΛΣΤΑΤ, ο γενικός δείκτης κύκλου 

εργασιών στη βιομηχανία, για το σύνολο της εγχώριας και εξωτερικής αγοράς, 

παρουσίασε μείωση κατά 15,4% σε σχέση με τον αντίστοιχο μήνα του 2014. Ο μέσος 

γενικός δείκτης του δωδεκαμήνου Αυγούστου 2014-Ιουλίου 2015, σε σύγκριση με 

τον ίδιο δείκτη του δωδεκαμήνου Αυγούστου 2013-Ιουλίου 2014, παρουσίασε 

μείωση κατά 5,3%. Παράλληλα, ο μέσος δείκτης βιομηχανικής παραγωγής για την 

περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2015, σε σύγκριση με τον αντίστοιχο δείκτη για την 

περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2014, παρουσίασε οριακή μείωση 0,1%, καθώς ο εν 

λόγω δείκτης για το μήνα Αύγουστο παρουσίασε, σε ετήσια βάση, αύξηση 4,5%, 

συνιστώντας μια ενθαρρυντική εξέλιξη μετά από ένα τρίμηνο αρνητικής μεταβολής. 

Αναφορικά με τον κλάδο της μεταποίησης, ο εποχικά προσαρμοσμένος 

δείκτης υπευθύνων προμηθειών (Purchasing Managers’ Index-PMI), σύμφωνα με τα 

στοιχεία της Markit, αντανακλά και το Σεπτέμβριο του 2015 μία μεγάλη συρρίκνωση 

της εγχώριας παραγωγής, αν και τα επίπεδα του εν λόγω δείκτη είναι βελτιωμένα σε 

σχέση με το προηγούμενο δίμηνο. Συγκεκριμένα, ο εν λόγω δείκτης διαμορφώθηκε 

στις 43,3 μονάδες, επίπεδο που είναι χαμηλότερο από το σημείο αναφοράς των 50,0 

μονάδων  που είναι και το σημείο μηδενικής μεταβολής της παραγωγής. 
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Διάγραμμα 2: Δείκτης υπευθύνων προμηθειών (PMI) 

 

 

Η συγκεκριμένη εξέλιξη, όπως σημειώνεται από την Markit, είναι αποτέλεσμα 

του περιορισμού των παραγγελιών που έλαβαν οι εταιρείες του κλάδου τόσο από το 

εσωτερικό, όσο και από το εξωτερικό, με αποτέλεσμα η παραγωγή του εγχώριου 

μεταποιητικού κλάδου να μειώνεται για ένατο συνεχή μήνα. 

Η ανεργία τον Ιούλιο του 2015 διατηρήθηκε στο ίδιο (αναθεωρημένο) επίπεδο 

σε σχέση με τον προηγούμενο μήνα. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα στοιχεία της 

Έρευνας Εργατικού Δυναμικού της ΕΛΣΤΑΤ, το εποχικά διορθωμένο ποσοστό 

ανεργίας διαμορφώθηκε τον Ιούλιο του 2015 στο 25,0%, έναντι 25,0% τον Ιούνιο του 

2015 και 26,3% τον Ιούλιο του 2014. Ειδικότερα, το σύνολο των απασχολουμένων 

κατά τον Ιούλιο του 2015 εκτιμάται ότι ανήλθε σε 3.591.407 άτομα, παρουσιάζοντας 

μείωση κατά 508 άτομα σε σχέση με τον Ιούνιο του 2015, ενώ σε σχέση με τον 

Ιούλιο του 2014 παρουσιάστηκε αύξηση κατά 33.506 άτομα ή 0,9%. Οι άνεργοι 

ανήλθαν σε 1.196.736 άτομα, σημειώνοντας μείωση κατά 71.421 άτομα ή 5,6% σε 

σχέση με τον Ιούλιο του 2014 και κατά 1.863 άτομα ή μείωση κατά 0,2% σε σχέση 

με τον Ιούνιο του 2015. 

Όσον αφορά στο διεθνές εμπόριο, σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος, το 

πρώτο επτάμηνο του 2015 το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ήταν θετικό και το 
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πλεόνασμα διαμορφώθηκε στα 357,3 εκατ. ευρώ, το οποίο και είναι σημαντικά 

βελτιωμένο σε σχέση με την επίδοση του πρώτου επταμήνου του 2014, οπότε και είχε 

καταγραφεί έλλειμμα 2.656 εκατ. ευρώ. Η εν λόγω επίδοση οφείλεται, κυρίως, στη 

βελτίωση του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών, καθώς, επίσης, και στη βελτίωση του 

ισοζυγίου δευτερογενών εισοδημάτων που παρατηρήθηκε τον μήνα Ιούλιο. 

Ειδικότερα, σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος, κατά τον Ιούλιο του 2015 το 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σημείωσε πλεόνασμα 4,252 εκατ. ευρώ, το οποίο 

οφείλεται, κυρίως, στην εισροή 1,8 δισ. ευρώ από την επιστροφή των κερδών από το 

Πρόγραμμα του Ευρωσυστήματος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Market 

Program). Το εμπορικό ισοζύγιο κατά το πρώτο επτάμηνο του 2015 ήταν 

ελλειμματικό, αν και χαμηλότερο από το αντίστοιχο του 2014, και διαμορφώθηκε στα 

10.212 εκατ. ευρώ. Ειδικότερα, το πρώτο επτάμηνο του 2015, οι εξαγωγές αγαθών 

μειώθηκαν σε σύγκριση με την αντίστοιχη περίοδο του 2014 κατά 776 εκατ. ευρώ, 

λόγω, κυρίως, των εξελίξεων στον κλάδο των καυσίμων, ενώ αντιστοίχως οι 

εισαγωγές αγαθών μειώθηκαν κατά 3.503 εκατ. ευρώ. Η συνεισφορά των υπηρεσιών 

ήταν θετική, καθώς το πρώτο επτάμηνο του 2015 το πλεόνασμα διαμορφώθηκε στα 

9.073 εκατ. ευρώ, αν και σε χαμηλότερα επίπεδα του αντίστοιχου του 2014 (9.316 

εκατ. ευρώ). 

Η εικόνα της χρηματιστηριακής αγοράς παρουσιάζει συγκρατημένες θετικές 

ενδείξεις το Σεπτέμβριο του 2015, ιδιαίτερα σε σχέση με τα τέλη του Αυγούστου του 

2015, οπότε και ο γενικός δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών είχε διαμορφωθεί και 

κάτω από τις 600 μονάδες. Συγκεκριμένα, την επομένη των εθνικών εκλογών, στις 21 

Σεπτεμβρίου 2015, ο γενικός δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών διαμορφώθηκε 

στις 693 μονάδες έναντι 621 μονάδων κατά την 1η Σεπτεμβρίου 2015, ενώ, 

ακολουθώντας μια πορεία συρρίκνωσης, κατά την 1η Οκτωβρίου 2015 ο εν λόγω 

δείκτης περιορίστηκε στις 642 μονάδες. Επιπρόσθετα, ο δείκτης τεκμαρτής 

μεταβλητότητας KEPE GRIV μειώθηκε στο 48,47% στο τέλος του Σεπτεμβρίου από 

το 59,52% που σημείωσε στις 31/8/2015, παρουσιάζοντας όμως υψηλή 

μεταβλητότητα κατά τη διάρκεια του μήνα (Διάγραμμα 3). Η μέση μηνιαία τιμή του 

δείκτη μειώθηκε σε 46,44% από 55,38% τον προηγούμενο μήνα και διατηρείται σε 

υψηλότερα του ιστορικού μέσου όρου επίπεδα. 

Όσον αφορά τη ρευστότητα του εγχώριου τραπεζικού συστήματος, το 

καθεστώς περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων και τις τραπεζικές συναλλαγές 

συνέβαλε στον περιορισμό της τάσης μείωσης των καταθέσεων τον Ιούλιο και στην, 
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έστω και οριακή, αντιστροφή αυτής της τάσης τον Αύγουστο. Συγκεκριμένα, 

σύμφωνα με τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, στο τέλος του Αυγούστου του 

2015 το σύνολο των καταθέσεων και repos στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα 

διαμορφώθηκε στα 158 δισ. ευρώ έναντι 157,8 δισ. ευρώ τον Ιούλιο του 2015, αλλά 

και 213,3 δισ. ευρώ κατά το Νοέμβριο του 2014, αποτυπώνοντας μία εκροή 55,3 δισ. 

ευρώ κατά την περίοδο Νοεμβρίου 2014-Αυγούστου 2015. Πρόκειται για μία εκροή 

που οφείλεται, κυρίως, στις εγχώριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά, όπου κατά την 

ανωτέρω περίοδο παρατηρείται μία μείωση καταθέσεων και repos περίπου 43,2 δισ. 

ευρώ. 

Αναφορικά με την εικόνα στις διεθνείς αγορές, το επίπεδο του διαφορικού 

επιτοκίου των 10ετών ομολόγων του ελληνικού Δημοσίου (σε σχέση με το 

γερμανικό), συνέχισε την τάση αποκλιμάκωσης και το Σεπτέμβριο, φτάνοντας κατά 

την 1/10/2015 τις 774 μονάδες βάσης, έναντι 841 μονάδων βάσης στις 1/9/2015. Τα 

επίπεδα αυτά παραμένουν, όπως και τους προηγούμενους μήνες, σε απόσταση από τα 

αντίστοιχα άλλων ευρωπαϊκών οικονομιών, καθώς το αντίστοιχο spread στις 

1/10/2015 ήταν για την Πορτογαλία στις 179 μονάδες βάσης, για την Ισπανία στις 

128 μονάδες βάσης, για την Ιταλία στις 114 μονάδες βάσης και για την Ιρλανδία στις 

61 μονάδες βάσης (Διάγραμμα 4). Όσον αφορά στην κατάσταση στα δημόσια 

οικονομικά, σύμφωνα με το Δελτίο Εκτέλεσης του Κρατικού Προϋπολογισμού του 

Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, κατά το πρώτο οκτάμηνο του 2015, σε 

τροποποιημένη ταμειακή βάση, καταγράφηκε έλλειμμα στο ισοζύγιο του Κρατικού 

Προϋπολογισμού ύψους 1.104 εκατ. ευρώ, έναντι ελλείμματος 2.849 εκατ. ευρώ το 

αντίστοιχο διάστημα του 2014 και στόχου για έλλειμμα 1.694 εκατ. ευρώ. Το 

πρωτογενές αποτέλεσμα διαμορφώθηκε σε πλεόνασμα ύψους 3.798 εκατ. ευρώ, 

έναντι πρωτογενούς πλεονάσματος 1.946 εκατ. ευρώ για την ίδια περίοδο το 2014 και 

στόχου για πρωτογενές πλεόνασμα 3.264 εκατ. ευρώ. Η εν λόγω δημοσιονομική 

κατάσταση, όπως και τους προηγούμενους μήνες, είναι αποτέλεσμα της σημαντικής 

συγκράτησης των δημοσίων δαπανών, καθώς οι δαπάνες του Κρατικού 

Προϋπολογισμού ανήλθαν στα 31.869 εκατ. ευρώ και παρουσιάζονται μειωμένες 

κατά 4.744 εκατ. ευρώ έναντι του στόχου (36.613 εκατ. ευρώ), ενώ εκτιμάται ότι, 

μετά την ομαλοποίηση των ταμειακών συνθηκών, οι δημόσιες δαπάνες θα 

διαμορφωθούν στα επίπεδα που έχουν τεθεί στο πλαίσιο του Προϋπολογισμού. Όπως 

και τους προηγούμενους μήνες, η κατάσταση είναι διαφορετική στο σκέλος των 

δημοσίων εσόδων, όπου παρουσιάζεται υστέρηση, καθώς τα καθαρά έσοδα του 
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Τακτικού Προϋπολογισμού ανήλθαν σε 28.699 εκατ. ευρώ, μειωμένα κατά 4.070 

εκατ. ευρώ ή 12,4 % έναντι του στόχου. 

 

Διάγραμμα 3: Πορεία του δείκτη KEPE GRIV (2/1/2004-30/9/2015) 

 

 

Για το σύνολο του 2015, σε επίπεδο Γενικής Κυβέρνησης, σύμφωνα με το 

Προσχέδιο του Κρατικού Προϋπολογισμού του 2016, το ισοζύγιο σύμφωνα με τη 

μεθοδολογία του European System of Accounts (ESA-2010) είναι αρνητικό και το 

έλλειμμα εκτιμάται ότι θα διαμορφωθεί στα 5,6 δισ. ευρώ ή στο -3,2% του ΑΕΠ, 

έναντι στόχου του Προϋπολογισμού του 2015 για δημοσιονομικό 
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Διάγραμμα 4: Spread 10ετών ομολόγων του Δημοσίου κρατών-μελών της 

Ευρωζώνης σε σχέση με το αντίστοιχο ομόλογο της Γερμανίας (1/3/2011-1/10/2015) 

 

 

έλλειμμα 459 εκατ. ευρώ ή -0,2% του ΑΕΠ το 2015. Σε αυτό το πλαίσιο, σύμφωνα με 

τη μεθοδολογία του Προγράμματος Οικονομικής Πολιτικής (ή της Σύμβασης 

Οικονομικής Συμφωνίας), το πρωτογενές αποτέλεσμα της Γενικής Κυβέρνησης 

εκτιμάται ότι θα είναι αρνητικό και το έλλειμμα θα διαμορφωθεί στα 418 εκατ. ευρώ 

ή -0,24% του ΑΕΠ (έναντι νέου στόχου για -0,25% του ΑΕΠ), ενώ το 2014 το 

πρωτογενές αποτέλεσμα ήταν θετικό, με πρωτογενές πλεόνασμα στα 630 εκατ. ευρώ 

ή 0,35% του ΑΕΠ (Πίνακας 3).  

 

Πίνακας 3: Αποτελέσματα Γενικής Κυβέρνησης 
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Επίσης, το έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης το 2016 σύμφωνα με το ESA 

2010 εκτιμάται ότι θα διαμορφωθεί κοντά στα 4 δισ. ευρώ ή στο -2,3% του ΑΕΠ, ενώ 

σε όρους Προγράμματος Οικονομικής Πολιτικής εκτιμάται ότι θα σημειωθεί 

πρωτογενές πλεόνασμα 894 εκατ. ευρώ ή 0,52% του ΑΕΠ. Το δημόσιο χρέος της 

Γενικής Κυβέρνησης, σύμφωνα με το Προσχέδιο του Προϋπολογισμού για το 2016, 

εκτιμάται ότι το 2015, στο πλαίσιο της υλοποίησης των συμφωνηθέντων με το 

Πρόγραμμα Οικονομικής Πολιτικής, θα διαμορφωθεί στα 315,8 δισ. ευρώ ή 181,8% 

του ΑΕΠ, ενώ το 2016 προβλέπεται να διαμορφωθεί σε υψηλότερα επίπεδα, 

φτάνοντας τα 333,5 δισ. ευρώ ή 192,4% του ΑΕΠ. Σε αυτό το πλαίσιο, το δημόσιο 

χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης εκτιμάται ότι θα είναι υψηλότερο, καθώς δεν 

συμπεριλαμβάνεται το ενδοκυβερνητικό χρέος το οποίο αυξήθηκε το 2015 λόγω της 

αύξησης της αξιοποίησης του δανεισμού μέσω repos με φορείς της Γενικής 

Κυβέρνησης. Ειδικότερα, το χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης εκτιμάται ότι θα 

διαμορφωθεί το 2015 στα 325,5 δισ. ευρώ ή 187,4% του ΑΕΠ και το 2016 στα 342,7 

δισ. ευρώ ή 197,7% του ΑΕΠ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



27 

 

2.4 Επισκόπηση του κλάδου των πετρελαιοειδών στην Ελλάδα 
 

Στη χώρα μας, ο κλάδος των πετρελαιοειδών αποτελεί ένα σημαντικό παράγοντα που 

επηρεάζει τόσο την πορεία του εθνικού ενεργειακού τομέα, όσο και την ανάπτυξη της 

εθνικής οικονομίας. Τα προϊόντα πετρελαίου έχουν εδώ και αρκετά χρόνια την 

υψηλότερη συμμετοχή στην ακαθάριστη εγχώρια κατανάλωση ενέργειας. Μάλιστα 

μέχρι και το 2010, η εγχώρια κατανάλωση προϊόντων πετρελαίου ξεπερνούσε το 50% 

της συνολικής κατανάλωσης της χώρας, ενώ στη συνέχεια, λόγω της οικονομικής 

ύφεσης και άλλων παραγόντων, παρουσίασε μικρή μείωση.   

 

Διάγραμμα 5: Συμμετοχή πετρελαιοειδών στην ακαθάριστη                                    

εγχώρια κατανάλωση ενέργειας 

 

 

Μάλιστα, η Ελλάδα παρουσιάζει υψηλή εξάρτηση από τις εισαγωγές 

ενεργειακών προϊόντων και κυρίως πετρελαιοειδών. Χαρακτηριστικά, σύμφωνα με 

στοιχεία της Eurostat για το 2012, περίπου το 67% των ακαθάριστων ενεργειακών 

αναγκών της χώρας προήλθαν από εισαγωγές, ενώ ο αντίστοιχος μέσος όρος για την 

ΕΕ28 δεν ξεπέρασε το 54%. Ως εκ τούτου, η ενεργειακή εξάρτηση της χώρας μας 

από τις εισαγωγές πετρελαιοειδών αποτελεί έναν ουσιαστικό παράγοντα 

σταθερότητας του ελληνικού ενεργειακού τομέα, ενώ ταυτόχρονα οι διεθνείς τιμές 

του αργού πετρελαίου έχουν άμεσες επιδράσεις στην εγχώρια αγορά και την εθνική 

οικονομία. Οι εισαγωγές πετρελαίου από τη χώρα είναι ιδιαιτέρα υψηλές, αλλά είναι 
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ενθαρρυντικό το γεγονός ότι τα τελευταία χρόνια παρουσιάζεται τάση αύξησης των 

εξαγωγών πετρελαιοειδών.    

 

Διάγραμμα 6: Εμπορικό ισοζύγιο πετρελαίου και πετρελαιοειδών 

 

 

Γενικότερα, ο κλάδος των πετρελαιοειδών, και πιο συγκεκριμένα της διύλισης 

αργού πετρελαίου, αποτελεί ένα σημαντικό οικονομικό και εξωστρεφή τομέα της 

ελληνικής οικονομίας. Η συμμετοχή του κλάδου διύλισης πετρελαϊκών προϊόντων 
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στο ΑΕΠ της χώρας είναι σημαντική και υψηλότερη από το μέσο όρο των 27 χωρών 

της ΕΕ.                       

Διάγραμμα 7: Συμμετοχή του κλάδου διύλισης πετρελαιοειδών                                        

στο ΑΕΠ (σε τρέχουσες τιμές) 

 

 

Επίσης, η απασχόληση στον κλάδο έχει αυξηθεί τα τελευταία χρόνια και 

αφορά περίπου στο 0,15% του συνόλου των απασχολούμενων, ενώ ποσοστιαία 

βρίσκεται στο ίδιο επίπεδο με το μέσο όρο της ΕΕ. Η Ελλάδα διαθέτει υψηλή 

δυναμικότητα διύλισης αργού πετρελαίου και, συγκεκριμένα, στον κλάδο 

δραστηριοποιούνται 2 εταιρείες που διαθέτουν 4 διυλιστήρια συνολικής ετήσιας 

ονομαστικής δυναμικότητας 26,4 εκατ. τόνων.                                                                 

Διάγραμμα 8: Απασχόληση στον κλάδο διύλισης πετρελαιοειδών 

 

 Ωστόσο, όπως αναφέρθηκε, η μικρή αγορά της Ελλάδας δεν μπορεί παρά να 

λειτουργεί ως λήπτης τιμών της διεθνούς αγοράς και, συνεπώς, οι όποιες μεταβολές 
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στις διεθνείς τιμές αργού πετρελαίου έχουν άμεσες θετικές ή αρνητικές επιπτώσεις 

στην εγχώρια αγορά. Στη συνέχεια παρουσιάζεται μια συγκριτική καταγραφή της 

πορείας τόσο των εγχώριων τιμών των καυσίμων και της εγχώριας κατανάλωσης, όσο 

και της διεθνούς τιμής του πετρελαίου και σχολιάζονται οι όποιες αλληλεπιδράσεις. 

 

2.5 Εξέλιξη των τιμών των καυσίμων στην Ελλάδα την περίοδο  

2009-2014 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η εξέλιξη των τιμών των καυσίμων κίνησης κατά την 

τελευταία εξαετία, όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 9 (α), (β), (γ) και (δ), όπου 

καταγράφεται ο ετήσιος μέσος όρος και το εύρος των τιμών για την αμόλυβδη 

βενζίνη και το πετρέλαιο κίνησης, τόσο ως τελικές τιμές καταναλωτή (τιμές αντλίας), 

όσο και ως τιμές προ φόρων και λοιπών επιβαρύνσεων.  

Από τα δύο πρώτα διαγράμματα που αφορούν στην αμόλυβδη βενζίνη, 

παρατηρούμε τη μεγάλη διαφορά μεταξύ της τιμής προ φόρων και της τελικής τιμής. 

Επίσης, καταγράφεται η έντονη αύξηση της τιμής της αμόλυβδης προ φόρων, κατά 

την περίοδο 2009-1012 και στη συνέχεια η μείωση της τιμής για τα έτη 2013-2014 

(Διάγραμμα 9 (α)), μεταβολές που σχετίζονται άμεσα με την πορεία των διεθνών 

τιμών του αργού πετρελαίου. Αντίστοιχα, οι τελικές τιμές (Διάγραμμα 9 (β)), 

ακολουθούν την αυξητική πορεία μέχρι το 2012, αλλά δεν παρουσιάζουν τόσο έντονη 

μείωση στη συνέχεια, κάτι που σχετίζεται με το επίπεδο των επιβαρύνσεων στο 

προϊόν, όπως αναλύεται διεξοδικότερα στη συνέχεια.  

Σε ότι αφορά το πετρέλαιο κίνησης, παρατηρούμε παρόμοια εξέλιξη στις τιμές 

προ φόρων, εξαιτίας των διεθνών τιμών, αλλά και εντονότερη μείωση στις τελικές 

τιμές μετά το 2012, κάτι που οφείλεται στις χαμηλότερες επιβαρύνεις, όπως θα δούμε 

παρακάτω. 
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Διάγραμμα 9: Εξέλιξη των τιμών των καυσίμων κίνησης, 2009-2014                              

(σε ευρω/1000 λίτρα) 

 

 

2.6 Εξέλιξη των τιμών εντός του 2014 

 

Όπως είναι γνωστό, τους τελευταίους μήνες η διεθνής τιμή του πετρελαίου 

παρουσίασε σημαντική πτώση, γεγονός που επηρέασε και τις εγχώριες τιμές των 

καυσίμων. Συνεπώς, έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον να εξετάσουμε την πορεία των τιμών 

στη διάρκεια του έτους. Το Διάγραμμα 10 (α) και (β) παρουσιάζει τις μέσες μηνιαίες 

τιμές προ φόρων, καθώς και τις τελικές τιμές καταναλωτή. Παρατηρούμε τη μεγάλη 

πτώση που καταγράφουν οι τιμές προ φόρων μετά τον Σεπτέμβριο του 2014, ενώ η 

μείωση δεν φαίνεται τόσο έντονα στις τελικές τιμές, καθώς οι επιβαρύνσεις 

αποτελούν ένα σημαντικό ποσοστό της τελικής τιμής και έχουν μείνει σταθερές. 

Επίσης, παρατηρούμε ότι, ενώ η τιμή της αμόλυβδης βενζίνης προ φόρων είναι 

χαμηλότερη από αυτή του πετρελαίου κίνησης, στις τελικές τιμές συμβαίνει ακριβώς 

το αντίθετο, καθώς η φορολογία για το πετρέλαιο κίνησης είναι χαμηλότερη.  
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Διάγραμμα 10: Εξέλιξη των τιμών των καυσίμων κίνησης, 2014                                      

(σε ευρω/1000 λίτρα) 

 

 

Ωστόσο, τα παραπάνω αποτελούν απλά μια απεικόνιση της πορείας των τιμών 

και απαιτείται διεξοδικότερη ανάλυση για την εξαγωγή συμπερασμάτων σχετικά με 

τις επιπτώσεις των μεταβολών των διεθνών τιμών στην εγχώρια αγορά. 

 

2.7 Εξέλιξη των διεθνών τιμών του πετρελαίου 

 

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, ένας βασικός παράγοντας που επηρεάζει την 

εξέλιξη των εγχώριων τιμών των καυσίμων είναι η πορεία των διεθνών τιμών του 

αργού πετρελαίου. Το Διάγραμμα 11 παρουσιάζει την πορεία των μέσων μηνιαίων 

διεθνών τιμών κατά την εξαετία 2009-2014. Από το διάγραμμα παρατηρούμε την 

έντονη πτώση των διεθνών τιμών κατά το τελευταίο πεντάμηνο του 2014, όπου οι 

τιμές έφτασαν στα επίπεδα του 2009.  

Συνεπώς, η πτώση των διεθνών τιμών επηρεάζει άμεσα τις εγχώριες τιμές των 

καυσίμων, αλλά, όπως είναι αναμενόμενο, η μείωση των τελικών τιμών δεν είναι 

τόσο ραγδαία, καθώς παραμένουν οι σταθερές επιβαρύνσεις, όπως θα φανεί και στη 

συνέχεια.                
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Διάγραμμα 11: Εξέλιξη των μέσων μηνιαίων διεθνών τιμών του                    

αργού πετρελαίου  

 

 

2.8 Επιβαρύνσεις και φόροι καυσίμων 

 

Ένας δεύτερος παράγοντας που επηρεάζει τα επίπεδα των τελικών τιμών των 

καυσίμων στη χώρα μας είναι η φορολόγησή τους, όπου πέρα από τον ΦΠΑ, η 

βασική επιβάρυνση για τον καταναλωτή είναι ο Ειδικός Φόρος Κατανάλωσης (ΕΦΚ). 

Ο Πίνακας 4 παρουσιάζει την εξέλιξη του ΕΦΚ για την αμόλυβδη βενζίνη και το 

πετρέλαιο κίνησης από το 2009 μέχρι σήμερα. Παρατηρούμε τη μεγάλη αύξηση του 

συντελεστή του ΕΦΚ για την αμόλυβδη βενζίνη από 359 σε 670 €/χιλιόλιτρο, κάτι 

που από τη μία έχει επηρεάσει σημαντικά την εξέλιξη της τιμής και από την άλλη 

μειώνει τη θετική επίδραση από τη μείωση των διεθνών τιμών. Επίσης, αν 

παρατηρήσουμε το Διάγραμμα 9 (α) και (β), είναι φανερή η μεγάλη διαφορά που 

υπάρχει μεταξύ των τιμών προ φόρων και των τελικών τιμών. 

Αντίθετα, ο ΕΦΚ για το πετρέλαιο κίνησης κυμαίνεται σε χαμηλότερα 

επίπεδα, και μάλιστα μετά το 2012 μειώθηκε. Έτσι, υπάρχει μικρότερη διαφορά 

μεταξύ των τιμών προ φόρων και των τελικών τιμών, ενώ, όπως αναφέρθηκε ήδη, 

είναι πιο έντονη και ευδιάκριτη η επίδραση από τις μεταβολές στη διεθνή τιμή του 

αργού πετρελαίου. 
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Πίνακας 4: Ο Ειδικός Φόρος Κατανάλωσης (ΕΦΚ) σε ευρώ/ανά χιλιόλιτρο 

 

 

2.9 Κατανάλωση καυσίμων κίνησης στην Ελλάδα 

 

Το Διάγραμμα 12 παρουσιάζει τη μηνιαία εξέλιξη της εγχώριας κατανάλωσης των 

καυσίμων κίνησης την περίοδο 2009-2014, όπου για το 2014 παρουσιάζονται μόνο τα 

διαθέσιμα προσωρινά στοιχεία. Οι βασικές παρατηρήσεις αφορούν στα υψηλότερα 

επίπεδα κατανάλωσης αμόλυβδης βενζίνης σε σχέση με το πετρέλαιο κίνησης που 

ωστόσο τείνουν να εξισωθούν, την αυξημένη κατανάλωση καυσίμων κατά τους 

θερινούς μήνες, 

Διάγραμμα 12: Κατανάλωση καυσίμων κίνησης ( σε τόνους) 

 

 

την πτωτική πορεία στην κατανάλωση βενζίνης και τη σχετικά σταθερή πορεία στη 

χρήση πετρελαίου κίνησης. Φαίνεται λοιπόν ότι η οικονομική ύφεση, σε συνδυασμό 

με την αύξηση των διεθνών τιμών του αργού πετρελαίου μέχρι το 2013, αλλά και την 
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αύξηση των επιβαρύνσεων στην αμόλυβδη βενζίνη, οδήγησε σε σημαντική μείωση 

της κατανάλωσής της.  

Ωστόσο, η έλλειψη στοιχείων κατανάλωσης για τους τελευταίους μήνες του 

2014 δεν επιτρέπει την εξαγωγή συμπερασμάτων σχετικά με τις επιπτώσεις της 

πρόσφατης πτώσης των διεθνών τιμών στην εγχώρια κατανάλωση. 

 

2.10 Συμπεράσματα 

 

Ο ενεργειακός τομέας της Ελλάδας χαρακτηρίζεται από υψηλή συμμετοχή των 

πετρελαιοειδών στην εγχώρια κατανάλωση, ενώ ταυτόχρονα παρουσιάζει μεγάλο 

βαθμό ενεργειακής εξάρτησης από τις εισαγωγές πετρελαίου. Ως αποτέλεσμα, η χώρα 

μας λειτουργεί ως λήπτης διεθνών τιμών αργού πετρελαίου και οι όποιες μεταβολές 

τους έχουν άμεσες επιπτώσεις στην εγχώρια αγορά. Ωστόσο, οι τιμές των καυσίμων 

κίνησης στην Ελλάδα φαίνεται να επηρεάζονται εξίσου σημαντικά και από έναν 

ακόμα παράγοντα και πιο συγκεκριμένα από το υψηλό ποσοστό των επιβαρύνσεων 

στην τελική τιμή, εξαιτίας της φορολόγησης.  

Η αύξηση του ΕΦΚ στην αμόλυβδη βενζίνη τα τελευταία έτη, σε συνδυασμό 

με την επιβάρυνση του ΦΠΑ, αλλά και τις επιπτώσεις της οικονομικής ύφεσης στη 

χώρα, φαίνεται να έχουν επιδράσει αρνητικά στην κατανάλωση. Ταυτόχρονα, το 

υψηλό ποσοστό συμμετοχής των φόρων στην τελική τιμή φαίνεται να λειτουργεί ως 

τροχοπέδη στην καθοδική πορεία των τιμών εξαιτίας της πρόσφατης κατακόρυφης 

μείωσης των διεθνών τιμών. 

 Αντίθετα, σε ότι αφορά το πετρέλαιο κίνησης, ο ΕΦΚ φαίνεται να έχει 

μικρότερες επιδράσεις τόσο στην τελική τιμή, όσο και στην κατανάλωση και οι 

επιπτώσεις από τις μεταβολές των διεθνών τιμών είναι πιο ευδιάκριτες στις τιμές 

καταναλωτή. Επίσης, λόγω της διαφοράς στα επίπεδα του ΕΦΚ μεταξύ αμόλυβδης 

βενζίνης και πετρελαίου κίνησης, παρατηρείται ότι, ενώ η τιμή προ φόρων της 

αμόλυβδης είναι χαμηλότερη από αυτή του πετρελαίου κίνησης, στις τελικές τιμές 

συμβαίνει ακριβώς το αντίθετο.  

Τέλος, ενώ παραδοσιακά η χώρα μας παρουσίαζε υψηλότερα επίπεδα 

κατανάλωσης αμόλυβδης βενζίνης σε σχέση με το πετρέλαιο κίνησης, τελευταία, 

εξαιτίας παραγόντων που αναφέρθηκαν προηγουμένως, υπάρχει τάση εξίσωσης της 

χρήσης των δύο τύπων καυσίμων.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΜΕ 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

3.1 Γενικά για ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων   

 

Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις εμφανίζουν τόσο τις πήγες, από τις οποίες έχουν 

αντληθεί τα κεφάλαια των επιχειρήσεων και τις επενδύσεις στις οποίες έχουν 

χρησιμοποιηθεί τα κεφάλαια αυτά, όσο και τα οικονομικά αποτελέσματα, που πέτυχε 

η επιχείρηση αυτή κατά την διάρκεια μιας χρονικής περιόδου, συνήθως ενός έτους. 

Η δημοσίευση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μέσω του τύπου 

αποσκοπεί στην ενημέρωση κάθε ενδιαφερόμενου για την πορεία της επιχειρήσεως. 

Τα στοιχεία και οι πληροφορίες που μπορούν να αντληθούν από τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις, αξιολογούνται από διάφορες ομάδες ατόμων, που 

ενδιαφέρονται για την οικονομική απόδοση και τον συνεπαγόμενο κίνδυνο της 

εξεταζόμενης επιχείρησης.  

Στις ομάδες αυτές περιλαμβάνονται τόσο τα διοικητικά στελέχη και 

γενικότερα η διοίκηση της επιχείρησης, οι οποίοι θα στηριχθούν σε αυτά για να 

αξιολογήσουν την απόδοση της επιχειρήσεως και να λάβουν αποφάσεις για τον 

προγραμματισμό της περαιτέρω δράσης της. Εκτός από την διοίκηση ενδιαφέρονται 

συνήθως και οι τράπεζες οι οποίες χορηγούν δάνεια προς αυτήν, βραχυπρόθεσμα ή 

μακροπρόθεσμα και ενδιαφέρονται για την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της. 

Άλλοι ενδιαφερόμενοι είναι οι κάτοχοι μετοχών ή ομολογιών ή οι υποψήφιοι 

αγοραστές τέτοιων τίτλων, οι οποίοι αποβλέπουν στην εξασφάλιση των  χρημάτων 

τους, αλλά και σε όσο το δυνατόν μεγαλύτερη απόδοση των τίτλων που κατέχουν ή 

πρόκειται να αγοράσουν, οι προμηθευτές που συναλλάσσονται με την επιχείρηση και 

χορηγούν εμπορικές πιστώσεις προς αυτή, το δημόσιο με τις διάφορες υπηρεσίες που 

παρακολουθεί τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων, ασκεί τη φορολογική πολιτική, 

ελέγχει τη λειτουργία τους, συγκεντρώνει πληροφορίες για την άσκηση της 

κατάλληλης οικονομικής και κοινωνικής πολιτικής.  
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Οι συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζομένων, διάφορα επιμελητήρια, 

ανταγωνιστικές επιχειρήσεις, τα χρηματιστήρια, τα χρηματιστικά γραφεία, οι 

εταιρείες των ελεγκτών-λογιστών και οι εταιρείες συμβούλων. 

Η πλήρης χρησιμοποίηση των οικονομικών καταστάσεων και η άντληση όλων 

των πληροφοριών που περιέχουν προϋποθέτει κάτι πολύ περισσότερο από μια απλή 

ανάγνωση. Προϋποθέτει τη χρησιμοποίηση συγκεκριμένης μεθοδολογίας και μέσων 

ανάλυσης, με τη βοήθεια των οποίων είναι δυνατόν να εξαχθούν και άλλες πολλές 

σημαντικές και εξαιρετικά χρήσιμες πληροφορίες. Το σύνολο των ενεργειών που 

ακολουθούνται για την εξαγωγή των πληροφοριών αυτών αποδίδει ο πολύ συχνά 

αναφερόμενος όρος ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Αναλυτικότερα με 

τον όρο αυτό νοείται μια σειρά ενεργειών, που αποβλέπουν στη μελέτη, επεξεργασία 

και αξιοποίηση των στοιχείων για την εξαγωγή όσο το δυνατόν περισσότερων και 

ορθότερων πληροφοριών, κατάλληλων για τη διαμόρφωση γνώμης και τελικά τη 

λήψη αποφάσεων. 

Ο ρόλος της λογιστικής, από τεχνικής απόψεως, τελειώνει με την κατάρτιση 

των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Από το σημείο όμως αυτό και μετά αρχίζει 

ένας άλλος, πιο σπουδαίος ρόλος, ο οποίος αναφέρεται στην διερεύνηση, ερμηνεία 

και αξιολόγηση των στοιχείων των λογιστικών αυτών καταστάσεων. Οι 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις παρέχουν πληροφορίες που μπορούν να βοηθήσουν 

τους ενδιαφερόμενους για τις επιχειρηματικές μονάδες να λάβουν σωστές αποφάσεις. 

Αποτελούν ως εκ τούτου, σημαντική πηγή πληροφοριών. Η πραγματική, 

όμως, εικόνα μιας επιχειρήσεως δίνεται σε συνδυασμό και με άλλες 

συμπληρωματικές πληροφορίες που περιλαμβάνονται στους ετήσιους απολογισμούς 

που καταρτίζουν οι επιχειρήσεις, καθώς και σε άλλα εξωλογιστικά δεδομένα. Για το 

λόγο αυτό οι σημειώσεις που συνοδεύουν τις λογιστικές καταστάσεις αποτελούν 

αναπόσπαστο μέρος αυτών και πρέπει να μελετώνται προσεκτικά κατά την ανάλυση 

και αξιολόγηση των δεδομένων μιας επιχειρηματικής μονάδας.  

Έτσι, η πλέον σημαντική πηγή πληροφοριών για τη δραστηριότητα μιας 

επιχειρήσεως είναι οι βασικές λογιστικές καταστάσεις, οι οποίες ως γνωστόν είναι ο 

ισολογισμός και η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως. Εκεί, εμφανίζονται τα 

περιουσιακά στοιχεία, οι πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της, καθώς και τα 

οικονομικά αποτελέσματα από τις δραστηριότητές της. Οι παραπάνω όμως 

λογιστικές καταστάσεις από μόνες τους δεν καλύπτουν πλήρως το έργο του αναλυτή 

εξαιτίας των παρακάτω: 
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 τα στοιχεία που περιλαμβάνονται είναι πολύ συνοπτικά και ανομοιόμορφα 

καταταγμένα, δεδομένου ότι, για την κατάρτιση τους, δεν υπάρχει ένας ενιαίος 

τύπος υποχρεωτικός για όλες τις επιχειρήσεις,  

 ο χρόνος που συνήθως μεσολαβεί από το τέλος της χρήσεως, στην οποία 

αναφέρονται, μέχρις ότου δημοσιευθούν και  γίνουν γνωστές στο ευρύ κοινό είναι 

αρκετά μακρύς.  

Για την αντιμετώπιση των παραπάνω μειονεκτημάτων χρησιμοποιείται η 

χρηματοοικονομική ανάλυση η οποία ασχολείται με τον υπολογισμό των κατάλληλων 

μεγεθών και σχέσεων που είναι σημαντικές και χρήσιμες για τη λήψη οικονομικής 

φύσεως αποφάσεων. Έτσι μπορεί να λεχθεί ότι με την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων επιτελείται μια σημαντική λειτουργία μετατροπής πολυποίκιλων 

στοιχείων, από απλούς αριθμούς σε χρήσιμες πληροφορίες, που σπάνια προσφέρονται 

αυτούσιες. 

 

3.2 Αριθμοδείκτες 

 

Είναι σχέσεις ή λόγοι μεταξύ διαφόρων ποσοτήτων ή οικονομικών μεγεθών της 

επιχειρήσεως και αποσκοπούν να προσδιορίσουν τη θέση της επιχειρήσεως ή των 

διάφορων τομέων και κλάδων αυτής και να παρουσιάσουν έτσι την πραγματική 

κατάσταση της επιχειρήσεως. Οι αριθμοδείκτες βασίζονται σε στοιχεία λογιστικά ή 

στατιστικά και αναφέρονται επομένως στο παρελθόν. Η ανάλυση της καταστάσεως 

μιας επιχειρήσεως με τους αριθμοδείκτες είναι ανάλυση του παρελθόντος.  

Πολλές φορές όμως, όταν έχουμε στοιχεία για το μέλλον, όπως τις προβλέψεις 

των πωλήσεων, τον προγραμματισμό της παραγωγής, τους προβλεπόμενους 

ισολογισμούς και λογαριασμούς αποτελεσμάτων χρήσεως καταρτίζουμε 

αριθμοδείκτες και για το μέλλον. Πολλές φορές προσπαθούμε να προβλέψουμε το 

μέλλον μέσο των αριθμοδεικτών. Όπως έχουν γίνει τελευταία μελέτες για την 

πρόβλεψη πτωχεύσεων που χρησιμοποιούν σαν βάση την εξέλιξη και τάση των 

διάφορων αριθμοδεικτών. Οι αριθμοδείκτες επομένως αποτελούν χρήσιμο εργαλείο 

και υπολογιστικό μέσο που υποβοηθά στην ανάλυση και εκτίμηση των διαφόρων 

προτάσεων και εναλλακτικών λύσεων και στην λήψη των ορθών επιχειρηματικών 

αποφάσεων. 
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Με την χρήση των αριθμοδεικτών μπορούμε να προσδιορίσουμε το βαθμό της 

παραγωγικότητας και αποδοτικότητας των διάφορων τομέων και κλάδων της 

επιχειρήσεως, με απώτερο σκοπό την ορθολογικότερη χρησιμοποίηση των διαφόρων 

μέσων, πόρων και συντελεστών της παραγωγής της επιχειρήσεως. 

Η ορθολογική όμως χρησιμοποίηση των συντελεστών της παραγωγής 

προϋποθέτει ορθολογική διοίκηση των επιχειρήσεων, χρησιμοποίηση μοντέρνων 

μεθόδων και τεχνικού εξοπλισμού στη διοίκηση, υψηλά μορφωμένο, εκπαιδευμένο 

και ειδικευμένο ανθρώπινο δυναμικό και προπαντός διευθυντές στην επιχείρηση. 

Η χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών θα δώσει τη δυνατότητα για την 

αξιοποίηση του κατάλληλου λογιστικού και στατιστικού υλικού των επιχειρήσεων 

από ανθρώπους όχι μόνο μέσα στην επιχείρηση αλλά και από ανθρώπους εκτός της 

επιχειρήσεως, όπως από οικονομικούς αναλυτές, χρηματιστές, επενδυτές ή ακόμη και 

απλώς ερευνητές επιχειρηματικών προβλημάτων. Τα περισσότερα όμως στοιχεία για 

την κατάρτιση των αριθμοδεικτών προέρχονται από τους δημοσιευμένους 

ισολογισμούς των επιχειρήσεων και των λογαριασμών αποτελεσμάτων χρήσεως. Σε 

άλλες χώρες, οι επιχειρήσεις υποχρεούνται να δημοσιεύσουν και την κατάσταση 

πηγών και διαθέσεως κεφαλαίου (ή κατάσταση μεταβολών της περιουσιακής 

καταστάσεως) της επιχειρήσεως, οπότε περισσότερα στοιχεία είναι διαθέσιμα στους 

ενδιαφερόμενους. 

Οι αριθμοδείκτες που καταρτίζονται σε μια επιχείρηση, είναι πολύ χρήσιμοι 

και απαραίτητοι, γιατί βοηθούν στην ανάλυση, τη διάγνωση και εκτίμηση της 

παρούσης καταστάσεως και των συνθηκών της επιχειρήσεως, αποκτούν όμως 

μεγαλύτερη ωφέλεια και σπουδαιότητα όταν: 

1. Συγκρίνονται με προηγούμενα χρόνια. Έτσι ανακαλύπτουμε 

πραγματικά τις μεταβολές και την τάση των διαφόρων μεγεθών στην επιχείρηση. 

2. Συγκρίνονται με ομοειδείς δείκτες άλλων συναγωνιστικών 

επιχειρήσεων στους οποίους καταρτίζουμε βάση των δημοσιευμένων στοιχείων των 

επιχειρήσεων αυτών. 

3. Συγκρίνονται με τους μέσους δείκτες του κλάδου, στον οποίο ανήκει η 

επιχείρηση μας. 

Υπάρχουν πάρα πολλοί αριθμοδείκτες που αναφέρονται στη βιβλιογραφία, 

και υπάρχει η δυνατότητα να καταρτιστούν ακόμα περισσότεροι και αυτό εξαρτάται 

από την συγκεκριμένη επιχείρηση και το πρόβλημα που ενδεχομένως καλούμεθα να 

λύσουμε όπως επίσης από τα διαθέσιμα στοιχεία. 



40 

 

Οι αριθμοδείκτες μπορούν να ταξινομηθούν σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα 

με το κριτήριο που χρησιμοποιείται και τον τύπο της επιχειρηματικής 

δραστηριότητας που αναφέρεται, αλλά και ανάλογα με την ανάλυση και έρευνα που 

επιχειρούνται. 

 

3.2.1 Ανάλυση της ποσοστιαίας συνθέσεως ενεργητικού και 

παθητικού 

 

Με την ανάλυση αυτή γίνεται η απεικόνιση της ποσοστιαίας αναλογίας κάθε ομάδας 

στοιχείων του ενεργητικού προς το σύνολο του και κάθε ομάδας στοιχείων του 

παθητικού προς το σύνολό του. Σκοπός της αναλύσεως της συνθέσεως των παραπάνω 

στοιχείων, που ονομάζεται από πολλούς συγγραφείς και «κάθετη ανάλυση» είναι να 

διαπιστωθούν τυχόν οργανικές αδυναμίες: 

 στην ποσοστιαία σύνθεση των πηγών χρηματοδοτήσεως της επιχειρήσεως, 

δηλαδή στο ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων, των μακροπρόθεσμων και 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

 στην ποσοστιαία σύνθεση των περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού, 

δηλαδή στο ποσοστό των παγίων, κυκλοφορούντων και διαθεσίμων, στα 

οποία έχουν επενδυθεί τα κεφάλαια (ξένα και ίδια) της επιχειρήσεως. 

Η σημασία της αναλύσεως της ποσοστιαίας αναλογίας των στοιχείων του 

ισολογισμού γίνεται φανερή σε περιπτώσεις π.χ. δυσανάλογης συμμετοχής του ξένου 

κεφαλαίου στο σύνολο του παθητικού, που σημαίνει υπέρμετρη επιβάρυνση της 

επιχειρήσεως με τόκους, μείωση των κερδών και ενδεχομένως απαρχή προβλημάτων. 

Επίσης, δυσανάλογα μεγάλα πάγια χωρίς αντίστοιχες πωλήσεις μπορεί να 

σημαίνουν περιττές αποσβέσεις και δαπάνες συντηρήσεως και επισκευών με δυσμενή 

αντίκτυπο στα οικονομικά αποτελέσματα. Αντίθετα, μικρά πάγια ίσως δημιουργούν 

προβλήματα στην παραπέρα ανάπτυξη της επιχειρήσεως. Ακόμη, μεγαλύτερα ή 

μικρότερα από τα απαιτούμενα αποθέματα μπορεί να επιβαρύνουν με αδικαιολόγητες 

λειτουργικές δαπάνες την επιχείρηση ή να δημιουργούν προβλήματα στην κανονική 

της λειτουργία και στην εξυπηρέτηση των πελατών. 

 

 
Ίδια Κεφάλαια

ύνολο παθητικού



Αριθμοδείκτης συνθέσεως παθητικού  
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Αποκαλείται και αριθμοδείκτης δομής κεφαλαίων ή οικονομικής εξαρτήσεως 

και θεωρείται μεγίστης σημασίας γιατί : 

 α. η συνολική δανειακή επιβάρυνση επηρεάζει σοβαρά την αποδοτικότητα 

του επιχειρηματία και τη ρευστότητα της επιχείρησης. 

 β. παρέχουν το μέτρο για την παραπέρα πιστοληπτική ικανότητα και το βαθμό 

εξαρτήσεως της επιχείρησης από την αγορά κεφαλαίων. 

Όταν η τιμή του αριθμοδείκτη είναι μεγαλύτερη από την μονάδα, σημαίνει ότι 

οι ιδιοκτήτες της επιχειρήσεως έχουν μεγαλύτερη συμμετοχή στην χρηματοδότηση 

της επιχειρήσεως από ότι οι δανειστές και πιστωτές. Αντίθετα, όταν η τιμή του δείκτη 

είναι μικρότερη από τη μονάδα, οι δανειστές της επιχειρήσεως έχουν έναντι των 

μετόχων μεγαλύτερο χρηματοδοτικό ενδιαφέρον.  

Η σύνθεση του παθητικού γενικά δίνει το μέτρο της πιστωτικής επιφάνειας, 

που διαθέτει η επιχείρηση. Ειδικότερα η αναλογία των ίδιων κεφαλαίων προς το 

σύνολο του παθητικού είναι αποφασιστικής σημασίας για τη δυνατότητά της να 

δανείζεται ξένα κεφάλαια. Έτσι όταν η αναλογία ίδια κεφάλαια προς σύνολο 

παθητικού είναι μεγαλύτερη από 2/3, θεωρείται γενικά ότι η επιχείρηση έχει σχετική 

ευχέρεια δανεισμού. Αντίθετα, όταν η αναλογία αυτή βρίσκεται κάτω του ½, η 

επιχείρηση ίσως δύσκολα μπορεί να βρει πρόθυμους δανειστές. 

 

 
Πάγια

ύνολο Ενεργητικού



Αριθμοδείκτης συνθέσεως ενεργητικού  

 

Η σύνθεση του ενεργητικού δίνει σε γενικές γραμμές το μέτρο της 

ρευστότητας της περιουσίας. Επιπλέον, ξεχωρίζει κατά κάποιο τρόπο, την εμπορική 

από τη βιομηχανική επιχείρηση, αφού κατά κανόνα η πρώτη δεν χρησιμοποιεί μεγάλη 

αναλογία παγίων, σε αντίθεση με τη δεύτερη. Η διάρθρωση του ενεργητικού 

ενδιαφέρει κυρίως από την άποψη του βαθμού ρευστότητας των περιουσιακών 

στοιχείων, αφού όπως είναι γνωστό, ορισμένα από αυτά ρευστοποιούνται σχετικά 

εύκολα (εμπορεύματα, πρώτες ύλες, απαιτήσεις κλπ.).  

Η σημασία του βαθμού ρευστότητας των στοιχείων του ενεργητικού, τόσο 

στο ότι σε περιόδους υφέσεως επηρεάζει την ικανότητα της επιχειρήσεως να 

περιορίζει ανάλογα με τις ανάγκες της την αξία των κυκλοφορούντων  και να 

εξοικονομεί με αυτόν τον τρόπο κεφάλαια, που αλλιώς δεν θα απέδιδαν τίποτα. Η 

μεταβολή προς το χειρότερο ορισμένων από αυτούς μπορεί να σημαίνει το κουδούνι 
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κινδύνου για επερχόμενες δυσμενείς εξελίξεις, ώστε να ληφθούν τα κατάλληλα  

προληπτικά μέτρα. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον έχει ο αριθμοδείκτης εντάσεως παγίων ή 

παγιοποιήσεως περιουσίας, όπως διαφορετικά ονομάζεται και δίνεται από τη σχέση 

πάγια προς συνολικό ενεργητικό. Ο αριθμοδείκτης δείχνει το βαθμό (ποσοστό) 

παγιοποιήσεως του ενεργητικού και βρίσκεται σε στενή συνάφεια με τη φύση των 

εργασιών της επιχειρήσεως. 

 

3.2.2 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

 

Οι αριθμοδείκτες που χρησιμοποιούνται περισσότερο για τον προσδιορισμό 

της βραχυχρόνιας οικονομικής θέσης μιας επιχείρησης και της ικανότητάς της να 

ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της είναι οι εξής: 

1. Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας 

2. Αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας 

3. Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας 

Ένας από τους σκοπούς της χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι ο 

προσδιορισμός της ικανότητας μιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. Αυτό απαιτεί την ύπαρξη επαρκούς ρευστότητας η οποία 

επιτυγχάνεται μέσω της καθημερινής μετατροπής των αποθεμάτων της σε πωλήσεις, 

των πωλήσεων σε απαιτήσεις και των απαιτήσεων σε μετρητά. 

Η ύπαρξη ρευστότητας σε μια επιχείρηση έχει επίδραση στα κέρδη της, διότι 

αν τα κυκλοφορικά της στοιχεία μετατρέπονται εύκολα σε μετρητά η αν δεν 

υπάρχουν επαρκή ρευστά διαθέσιμα, τότε η επιχείρηση δεν θα είναι σε θέση να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις της. Έτσι, η μη εκπλήρωση των υποχρεώσεων της θα έχει 

σαν αποτέλεσμα τη δυσφήμιση της, τη μείωση της εμπιστοσύνης των 

συναλλασσόμενων με αυτή και πιθανώς την κήρυξη της σε κατάσταση πτώχευσης.  

Οι περισσότερες επιχειρήσεις φροντίζουν να διατηρούν πλεόνασμα 

κυκλοφοριακών στοιχείων ανάλογα προς τις τρέχουσες υποχρεώσεις τους, ώστε να 

μπορούν να τις εξοφλούν κανονικά. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας αναφέρονται στο 

μέγεθος και στις σχέσεις των βραχύχρονων υποχρεώσεων και των κυκλοφοριακών 

στοιχείων μιας επιχείρησης, τα οποία αποτελούν τις πηγές κάλυψης αυτών των 

υποχρεώσεων.  



43 

 

Η οικονομική κατάσταση μιας επιχείρησης μπορεί να θεωρηθεί καλή μόνον 

αν αυτή έχει επαρκή ρευστότητα. Έτσι, οι αριθμοδείκτες ρευστότητας προορίζονται 

να δώσουν την εικόνα της τρέχουσας οικονομικής κατάστασης ενδιαφέρει τόσο τη 

διοίκηση της όσο και τους εκτός αυτής πιστωτές και μέτοχους της. Έτσι, η μελέτη για 

τον υπολογισμό των κεφαλαίων κινήσεως ενδιαφέρει όλους όσους σχετίζονται, κατά 

οποιονδήποτε τρόπο, με την επιχείρηση, αφενός γιατί συνδέονται με τις καθημερινές 

λειτουργίες της αφετέρου δε, γιατί η ανεπάρκεια κεφαλαίων κινήσεως, η κακή 

διαχείριση τους αποτελεί μια από τις σπουδαιότερες αιτίες πτωχεύσεως.  

Ειδικά όμως, ο υπολογισμός των αριθμοδεικτών ρευστότητας αποτελεί 

πολύτιμη βοήθεια για τη διοίκηση της, διότι της επιτρέπει να ελέγξει κατά ποιο τρόπο 

απασχολούνται μέσα στην επιχείρηση τα κεφάλαια κινήσεως της. Έτσι, είναι δυνατόν 

να δοθούν απαντήσεις στα ερωτήματα που σχετίζονται με τη δυνατότητα της 

επιχείρησης να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της.  

Τέλος, η παρακολούθηση των αριθμοδεικτών ρευστότητας, διαχρονικά 

παρέχει τη δυνατότητα να διαπιστωθεί αν υπάρχει βελτίωση ή όχι της τρέχουσας 

οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης. 

Για να θεωρηθεί ότι μια επιχείρηση βρίσκεται σε καλή οικονομική 

κατάσταση, από απόψεως κεφαλαίων κινήσεως, θα πρέπει να πληροί τις παρακάτω 

προϋποθέσεις: 

1. Να μπορεί να ανταποκρίνεται στις καθημερινές απαιτήσεις των βραχυχρόνιων 

δανειστών της και να είναι σε θέση να εξοφλεί τις ληξιπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. 

2. Να μπορεί να εκτελεί απρόσκοπτα τις εργασίες της και να μπορεί να 

εκμεταλλευτεί τυχόν παρουσιαζόμενες ευκαιρίες. 

3. Να μπορεί να ανταποκρίνεται στην εξόφληση των απαιτήσεων τόκων και 

μερισμάτων των μετόχων της. 

Καλή οικονομική κατάσταση υπάρχει όταν οι τρέχουσες δραστηριότητες της, 

πέρα από τη χρησιμοποίηση των κυκλοφοριακών στοιχείων, χρηματοδοτούνται από 

τους βραχυχρόνιους πιστωτές. 

 

 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Βραχ. υποχρεώσεις
Γενικής Ρευστότητας  
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Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει τη γενική ρευστότητα (α’ βαθμός 

ρευστότητας), της οικονομικής μονάδας. Το βασικό χαρακτηριστικό του 

αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας είναι η μέτρηση της σχέσεως των 

κυκλοφορούντων έναντι των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Όπως είναι εμφανές η 

σχέση αυτή δείχνει το βαθμό κατά τον οποίο η επιχείρηση μπορεί να αντιμετωπίσει 

τις τρέχουσες ή ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με χρήση των διαθεσίμων και των 

λοιπών κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων της.  

Επίσης, ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δεν δείχνει μόνο το μέτρο της 

ρευστότητας μιας επιχείρησης, αλλά και το περιθώριο ασφαλείας, που διατηρεί η 

διοίκησή της, για να είναι σε θέση να αντιμετωπίσει μια κάποια ανεπιθύμητη εξέλιξη 

στη ροή των κεφαλαίων κινήσεως. 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη, 

από πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της επιχείρησης. Γενικά ένας αριθμοδείκτης 

γύρω στο 2, μπορεί πολλές φορές, να θεωρηθεί ικανοποιητικός για μια βιομηχανία ή 

εμπορική επιχείρηση.  

 

 
ςΥποχρεώσει Βραχ.

Ταμείο  Απαιτήσεις 
ςΡευστότητα Ειδικής  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει την ειδική ρευστότητα (β’ βαθμός 

ρευστότητας), της οικονομικής μονάδας. Εκφράζει την ικανότητα της επιχειρήσεως 

να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις, χωρίς να προσφεύγει στα αποθέματα της. 

Δείχνει πόσες φορές καλύπτονται οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μιας επιχείρησης 

από τα ταχέως ρευστοποιήσιμα περιουσιακά της στοιχεία. Ένας αριθμοδείκτης 

άμεσης ρευστότητας γύρω στη μονάδα θεωρείται ικανοποιητικός. Αντίθετα, ένας 

αριθμοδείκτης μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα αμέσως ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία της επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της, με αποτέλεσμα η επιχείρηση να εξαρτάται από τις μελλοντικές της πωλήσεις 

προκειμένου να εξασφαλίσει επαρκή ρευστότητα. Θα πρέπει να σημειωθεί, ότι μια 

διαφορά μεταξύ των αριθμοδεικτών γενικής και άμεσης ρευστότητας αποτελεί 

ένδειξη ότι υπάρχουν αυξημένα αποθέματα. 

 

 
ςΥποχρεώσει Βραχ.

Ταμείο  Χρεόγραφα 
ςΡευστότητα Ταμειακής  
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Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει τον γ’ βαθμό ρευστότητας της 

οικονομικής μονάδας. Δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλήσει τις 

τρέχουσες ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα μετρητά που διαθέτει. 

 

3.2.3 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

Η ανάλυση της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης έχει πολύ μεγάλη σημασία για 

την επιχείρηση λόγω του ότι όλες οι επιχειρήσεις έχουν σαν σκοπό το κέρδος. Για 

αυτό δίνουν μεγάλη σημασία στο πόσο αποδοτική υπήρξε αυτή από απόψεως κερδών 

και ποιες είναι οι προοπτικές της για το μέλλον. 

Αποδοτικότητα είναι η «αποτελεσματικότητα» του κεφαλαίου, νοούμενη ως 

σχέση του κέρδους μιας περιόδου λογισμού προς το απασχοληθέν κεφάλαιο. Η 

αποδοτικότητα εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη μέσο 

των πάσης φύσεως κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί σε αυτήν από τους μετόχους. 

Είναι η ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη. Σημαίνει δηλαδή, την 

δυνατότητα της για την διατήρηση και την επαύξηση της καθαρής θέσεως της. Η 

αποδοτικότητα ανήκει στις σχέσεις μεταξύ των επιτευχθέντων αποτελεσμάτων και 

των χρησιμοποιηθέντων μέσων και σαν αριθμοδείκτης στο μεν επιτυχθέν αποτέλεσμα 

αντικατοπτρίζεται το κέρδος στα δε χρησιμοποιηθέντα μέσα αντικατοπτρίζοντας τα 

επενδυθέντα κεφάλαια. 

 

 
Κέρδος προ Φόρων

Ίδια Κεφάλαια
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

της οικονομικής μονάδας. Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων είναι η σύγκριση των 

κερδών προς τα υπό της επιχείρησης δεσμευμένα ίδια κεφάλαια. Δείχνει σε ποσοστά 

το μέγεθος της γονιμότητας του ιδίου κεφαλαίου. Είναι δηλαδή το επιτόκιο του 

ετήσιου τοκισμού του κεφαλαίου. Ο συντελεστής αποδόσεως τον οποίο η επιχείρηση 

είναι ικανή να κερδίζει επί του συνολικού ιδίου κεφαλαίου είναι μεγάλης σημασίας 

για τους μετόχους, την διοίκηση της επιχειρήσεως, ακόμη και για τους μελλοντικούς 
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μετόχους. Η επιθυμητή τάση του δείκτη είναι ανοδική, που σημαίνει διαχρονική 

αύξηση της αποδοτικότητας. 

 

 
Κέρδος προ Φόρων

ύνολο Ενεργητικού



Αποδοτικότητα Ενεργητικού  

 

Ο αριθμοδείκτης της αποδοτικότητας του ενεργητικού είναι ένα σημαντικό 

εργαλείο για τη λήψη αποφάσεων σχετικά με τη δέσμευση ή όχι κεφαλαίων από την 

ίδια την επιχείρηση. Επίσης δύνεται η δυνατότητα, μέσω του συγκεκριμένου 

αριθμοδείκτη να ελεγχθεί η αποτελεσματικότητα της διοίκησης (μάνατζμεντ). Όσο 

μεγαλύτερη είναι τιμή που παίρνει ο δείκτης Αποδοτικότητας του Ενεργητικού, τόσο 

πιο εντατική και αποτελεσματική είναι η χρησιμοποίηση όλων των περιουσιακών 

στοιχείων της εν λόγω επιχείρησης. Επιδιώκεται, επομένως, η μεγιστοποίηση της 

τιμής του δείκτη. Χαμηλή τιμή του δείκτη πιθανόν να σημαίνει υποαπασχόληση 

περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού, χαμηλό περιθώριο κέρδους στις πωλήσεις 

κ.ά. (Dickerson et al., 1995). 

 

 
Κέρδος προ Φόρων

Παθητικό
Αποδοτικότητας Απασχολούμενου κεφαλαίου  

 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης όπως και ο ανωτέρω δείχνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές προέλευσης των 

κεφαλαίων της καθώς επίσης και την ικανότητα της να πραγματοποιεί κέρδη. Η 

επιθυμητή τάση του δείκτη είναι ανοδική, που σημαίνει διαχρονική αύξηση της 

αποδοτικότητας. 

 

3.2.4 Δείκτες Περιθωρίου Κέρδους 

 

 
Μικτό Κέρδος

Πωλήσεις
Περιθώριο Μικτού Κέρδους  

 

Ο δείκτης δείχνει τη λειτουργική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης και την 

πολιτική τιμών που ακολουθεί. Για να θεωρηθεί επιτυχημένη μία επιχείρηση θα 

πρέπει να έχει αρκετά ψηλό ποσοστό μικτού κέρδους που να της επιτρέπει να 
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καλύπτει τα έξοδα της και συγχρόνως να της αφήνει ένα ικανοποιητικό καθαρό 

κέρδος σε σχέση με τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που απασχολεί. Όσο 

μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους τόσο καλύτερη, από απόψεως 

κερδών, είναι η θέση της επιχειρήσεως, διότι μπορεί να αντιμετωπίσει χωρίς 

δυσκολία αύξηση του κόστους των πωλουμένων προϊόντων της.  

Ένας ψηλός αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της διοίκησης μιας 

επιχείρησης να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πουλά σε ψηλές τιμές. Αντίθετα, 

ένας χαμηλός δείκτης δείχνει μία όχι καλή πολιτική της διοίκησης στον τομέα 

αγορών και πωλήσεων ή μπορεί να παρέχει ένδειξη ότι η επιχείρηση έχει κάνει 

επενδύσεις που δεν δικαιολογούνται από τον όγκο των πωλήσεών της με αποτέλεσμα 

να έχει αυξημένο κόστος παραγωγής των προϊόντων της.  

 

 
Λειτουργικό Περιθώριο

Πωλήσεις
Περιθώριο Λειτουργικού Κέρδους   

 

Το Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους προκύπτει αν από τις 

πραγματοποιηθείσες πωλήσεις αφαιρεθεί το κόστος πωληθέντων, οι 

χρηματοοικονομικές δαπάνες και τα λοιπά λειτουργικά έξοδα. Ο δείκτης του 

Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους υιοθετήθηκε για να μπορεί να δίνει μια σαφή 

εικόνα για το επίπεδο των κερδών που επιτυγχάνεται από τις βασικές λειτουργίες των 

επιχειρήσεων. Με άλλα λόγια, ο δείκτης αυτός μας πληροφορεί για το πόσο 

επικερδείς είναι οι «κανονικές» δραστηριότητες λειτουργίας των επιχειρήσεων.  

Γενικά, με το Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους παρέχονται σημαντικές 

πληροφορίες για τη διαχειριστική ικανότητα (management skill) και 

αποτελεσματικότητα της λειτουργίας των επιχειρήσεων. Εάν το λειτουργικό κέρδος 

(κέρδος λειτουργίας) δεν είναι ικανό να «στηρίξει» αυτές τις επιχειρήσεις 

χρηματοοικονομικά, τότε αυτό σημαίνει ότι πρέπει να βρεθούν άλλες πηγές 

μετρητών. Αναλυτικότερα, χαμηλή τιμή του δείκτη δείχνει ότι η παραγωγική μονάδα 

διαθέτει σχετικά μικρό χρηματικό ποσό για να καλύψει υποχρεώσεις, όπως ο φόρος 

εισοδήματος, οι αποσβέσεις, κ.ά. Η χαμηλή τιμή του δείκτη πιθανό να είναι 

αποτέλεσμα υπερβολικών εξόδων, σε σχέση με τις πωλήσεις που πραγματοποιεί η 

μονάδα (Παπαδόπουλος, 1986). 
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 
Κέρδος προ Φόρου

Πωλήσεις
Περιθώριο Καθαρού Κέρδους  

 

Ο δείκτης του Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους μετρά την αποτελεσματικότητα 

του κύκλου εργασιών και δηλώνει το ποσοστό κέρδους επί των πωλήσεων που 

πραγματοποίησε η επιχείρηση. Ο δείκτης αυτός αντικατοπτρίζει την 

αποτελεσματικότητα των λειτουργιών -της διαχείρισης και της τιμολογιακής 

πολιτικής που ακολουθήθηκε. Αντανακλά, δηλαδή, τις προσπάθειες της διαχείρισης 

για τον έλεγχο του κόστους, την αποδοχή των προϊόντων από την αγορά, την 

αποτελεσματικότητα της λειτουργίας του συστήματος εμπορίας και διάθεσης 

(marketing) και των πωλήσεων και τη συνολική φήμη της επιχείρησης (Penson & 

Lins, 1980 Downey & Trocke, 1981 Παπαδόπουλος, 1986 Dickerson et al, 1995 

Weston & Brigham, 1997). 

Μια ενδεχομένως ανοδική πορεία του δείκτη Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

είναι άκρως ενθαρρυντική για την πορεία της μονάδας, καθόσον αποτελεί ένδειξη 

ορθολογικής άσκησης τιμολογιακής πολιτικής, σωστής κοστολόγησης και 

οργανωμένης διαχείρισης. Αντίθετα, χαμηλή τιμή του δείκτη πιθανόν υποδηλώνει 

χαμηλή τιμή διάθεσης των προϊόντων (ψαριών) της μονάδας ή ύπαρξη υψηλού 

κόστους παραγωγής και διάθεσης αυτών ή, ακόμα, συνδυασμό και των δύο 

(Παπαδόπουλος, 1986 Weston & Brigham, 1997). 

 

3.2.5 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

Στους δείκτες δραστηριότητας περιλαμβάνονται ο μέσος όρος προθεσμίας είσπραξης 

απαιτήσεων, ο μέσος όρος προθεσμίας εξόφλησης προμηθευτών, η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα αποθεμάτων και η κυκλοφοριακή ταχύτητα απασχολουμένων κεφαλαίων. 

 

 
365 Αποθέματα

Κόστος πωλήσεως αποθεμάτων


Περίοδος Πώλησης Αποθεμάτων  

 

Ο δείκτης δείχνει την ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεμάτων κατά τη 

διάρκεια της χρήσης. Επειδή τα αποθέματα αποτελούν την σπονδυλική στήλη του 

κεφαλαίου κίνησης των επιχειρήσεων, ενδιαφέρει άμεσα την διοίκηση η δυνατότητα 
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μετατροπής τους σε χρηματικά μέσα, ώστε να διατηρείται πάντοτε ο επιθυμητός 

βαθμός ρευστότητας. Από τον παραπάνω δείκτη βλέπουμε πόσες φορές μέσα στη 

χρήση ανακυκλώθηκαν τα αποθέματα σε σχέση με τις πωλήσεις. Γενικά όσο 

μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων τόσο πιο 

αποτελεσματικά λειτουργεί η επιχείρηση. 

 

 
365 Απαιτήσεις από πελάτες

Πωλήσεις


Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το χρονικό διάστημα που η επιχείρηση 

περιμένει να εισπράξει τις απαιτήσεις της από τη στιγμή που πραγματοποιήθηκε η 

πίστωση μέχρι τη στιγμή που θα μετατραπεί σε μετρητά. Πρέπει να διατηρείται όσο 

γίνεται μικρότερη όχι μόνο διότι τα κεφάλαια που δεσμεύονται για χρηματοδότηση 

των πωλήσεων έχουν κόστος αλλά διότι έχουν και κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα 

μπορούσαν να επενδυθούν αποδοτικά κάπου αλλού. Όσο μεγαλύτερη είναι η 

ταχύτητα εισπράξεων των απαιτήσεων μιας επιχείρησης τόσο μικρότερος είναι ο 

χρόνος δέσμευσης των κεφαλαίων και τόσο καλύτερη η θέση της από πλευράς 

χορηγούμενων πιστώσεων. Επίσης, μεγάλη ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων σημαίνει 

μικρότερη πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες. 

 

 
365 Υποχρεώσεις σε προμηθευτές

Αγορές


Περίοδος Εξόφλησης Προμηθευτών  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει σε ημέρες το μέσο όρο προθεσμίας 

εξοφλήσεως των οφειλών της οικονομικής μονάδας προς τους προμηθευτές της.  

 

 
Κύκλος εργασιών

ύνολο Ενεργητικού



Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει την σχέση του κύκλου εργασιών και του 

συνολικού ενεργητικού και κατά επέκταση την αποτελεσματικότητα της 

επιχειρήσεως να χρησιμοποιεί στοιχεία του ενεργητικού και να επιτυγχάνει ορισμένο 

όγκο πωλήσεων. Για την εύρεση του δείκτη συσχετίζονται οι πωλήσεις με το 

πραγματικό απασχολούμενο ενεργητικό και έτσι εκφράζεται ο βαθμός 
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χρησιμοποίησης του ενεργητικού της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Η 

αξιοπιστία του δείκτη είναι μεγαλύτερη όταν συσχετίζεται με αντίστοιχους 

αριθμοδείκτες προηγούμενων χρήσεων. Ένας υψηλός αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού σημαίνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα 

περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλήσεις της. Αντίθετα 

όταν είναι χαμηλός ο δείκτης αποτελεί ένδειξη όχι εντατικής χρησιμοποιήσεως των 

περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα πρέπει ή να αυξήσει το βαθμό 

χρησιμοποιήσεως αυτών ή να προβεί σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών της 

στοιχείων.  

Με άλλα λόγια, ο δείκτης αυτός δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση 

κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων που πραγματοποιεί. 

 

 
Κύκλος εργασιών

Ίδια Κεφάλαια
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων  

 

Δίνει την ταχύτητα ανακυκλώσεως (περιστροφής) του ίδιου κεφαλαίου ή τον 

αριθμό των χρησιμοποιήσεων του μέσα σε μία διαχειριστική περίοδο. Υπό κανονικές 

συνθήκες. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός, τόσο καλύτερη είναι η 

θέση της επιχειρήσεως διότι πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις, με σχετικά μικρό ύψος 

ιδίων κεφαλαίων, γεγονός το οποίο οδηγεί σε αυξημένα κέρδη της επιχειρήσεως, το 

ελάχιστο αυτό ύψος των ιδίων κεφαλαίων, που έχει χρησιμοποιηθεί, μπορεί να 

θεωρηθεί αρκετό.  

Αν όμως αλλάξουν οι συνθήκες πωλήσεων και σημειωθεί κάμψη αυτών τότε 

το σχετικά μικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως δεν θα μπορέσει να 

απορροφήσει τις ζημιές, που ενδέχεται να προκύψουν από τη μείωση των πωλήσεων, 

ούτε θα υπάρχουν αρκετά κεφάλαια κινήσεως για να ανταποκριθεί η επιχείρηση στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

 

3.2.6 Αριθμοδείκτες Οικονομικής Διάρθρωσης 

 

Η ανάλυση της χρηματοοικονομικής διάρθρωσης γίνεται με βάσει τους δείκτες, της 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης, τον δείκτη  της υπερχρέωσης, τον δείκτη της 

κάλυψης χρηματοοικονομικών δαπανών, τον δείκτη βραχυπρόθεσμου τραπεζικού 
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δανεισμού προς ίδια κεφάλαια, τον δείκτη μακροπρόθεσμου δανεισμού προς ίδια 

κεφαλαία, και τον δείκτη της οικονομικής μόχλευσης. 

 

 
Σύνολο Δανειακών Υποχρεώσεων

Σύνολο Ενεργητικού
Δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των συνολικά επενδυμένων κεφαλαίων σε 

στοιχεία του ενεργητικού, που προήλθαν από τους πιστωτές της επιχείρησης, δηλαδή 

δείχνει το ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού πάνω στο οποίο οι πιστωτές έχουν 

οποιασδήποτε μορφής απαιτήσεις. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το 

σύνολο των δανειακών υποχρεώσεων, δηλαδή το σύνολο των βραχυπρόθεσμων και 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων με το σύνολο του ενεργητικού ή το σύνολο των 

επενδυμένων κεφαλαίων. 

Από πλευράς πιστωτών της επιχείρησης, όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης 

αυτός τόσο μεγαλύτερη είναι η εξασφάλισή τους έναντι ζημιών, που τυχόν θα 

υποστούν σε περίπτωση αποτυχίας της επιχείρησης και ρευστοποίησης των στοιχείων 

του ενεργητικού της. Όταν ο δείκτης αυτός βρίσκεται σε ψηλό επίπεδο, πράγμα που 

σημαίνει ότι τα δανειακά κεφάλαια αποτελούν ένα μεγάλο μέρος των συνολικών 

επενδυμένων κεφαλαίων, υπάρχει κίνδυνος οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης να 

παρασυρθούν και να προβούν σε μη ορθολογικές επενδυτικές δραστηριότητες που 

πιθανόν να ζημιώσουν την επιχείρηση. Στη περίπτωση αυτή η συμμετοχή των 

ιδιοκτητών της επιχείρησης στις ζημίες θα είναι σχετικά πολύ μικρή, επειδή τα ίδια 

κεφάλαια αποτελούν ένα πολύ μικρό μέρος των συνολικών επενδυμένων κεφαλαίων. 

 

 
Κεφάλαια Ίδια

Κεφάλαια Ξένα
ςΥπερχρέωση  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει την δανειακή επιβάρυνση της επιχείρησης. 

Γίνεται δεκτό ότι η σχέση αυτή είναι ικανοποιητική για μια επιχείρηση, όταν 

κυμαίνεται ανάμεσα στο 0,50 έως 0,75. Αυτό σημαίνει ότι στην δυσμενέστερη 

περίπτωση για την επιχείρηση, το ξένο κεφάλαιο πρέπει να είναι μικρότερο από το 

ίδιο κεφάλαιο, όχι μόνο για να μπορεί η επιχείρηση να κινείται με περισσότερη άνεση 

από άποψη χρηματοδοτήσεως, αλλά και για να είναι σε θέση, όταν χρειαστεί 

χρήματα, να βρει πρόθυμους δανειστές. 
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 
Κέρδη προ φόρων + Χρηματ. Δαπάνες

ρηματ. Δαπάνες



Βαθμός κάλυψης χρηματ.  δαπανών  

 

Ο δείκτης αυτός είναι ένα κριτήριο που προσδιορίζει το βαθμό, στον οποίο 

μπορούν να μειωθούν τα κέρδη της επιχείρησης χωρίς αυτή να βρεθεί σε οικονομικό 

αδιέξοδο, λόγω αδυναμίας κάλυψης των χρηματοοικονομικών δαπανών της. Η 

αδυναμία αυτή μπορεί να έχει σοβαρά δυσμενής οικονομικές συνέπειες για την 

επιχείρηση, διότι υπάρχει ο κίνδυνος αυτή να οδηγηθεί ακόμα και σε πτώχευση, σε 

περίπτωση που οι πιστωτές της ακολουθήσουν τη δικαστική οδό. 

 

 

 
Κεφάλαια Ίδια

Δανεισμός Τραπ. Βραχ.
κεφάλαια Ίδια  πρόςΔανεισμού Τραπ. Βραχ. Δείκτη  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση % των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της 

επιχείρησης προς τα ίδια κεφαλαία αυτής. 

 



Κεφάλαια Ίδια

Δανεισμός Τραπ. Μακροπ.
κεφάλαια Ίδια  προςΔανείσμου Τραπ. Μακρ. Δείκτη  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση % των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων της 

επιχείρησης προς τα ίδια κεφαλαία αυτής. 

 

 
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

ποδοτικότητα συνολ. απασχολ. Κεφαλαίων



Αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης  

 

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη μιας επιχείρησης είναι 

θετική και επωφελής αν η αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από 

την αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων. Η διαφορά αυτή 

δείχνει την επίδραση που ασκεί η χρησιμοποίηση των δανειακών επάνω στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης. 

Όταν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από το 

κόστος των δανειακών της κεφαλαίων, τότε η προσφυγή της επιχείρησης στον 
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δανεισμό είναι επωφελή για αυτήν. Το αντίθετο συμβαίνει όταν η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης είναι μικρότερη από το κόστος των δανειακών 

της κεφαλαίων. Η επίδραση αυτή μπορεί να μετρηθεί με τον υπολογισμό του 

αριθμοδείκτη οικονομικής μόχλευσης, ο οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουμε την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης με την αποδοτικότητα του 

συνόλου των υπ’ αυτής απασχολούμενων κεφαλαίων. 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό της μεταβολής των καθαρών 

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

καθαρών κερδών προ φόρων και χρηματοοικονομικών εξόδων. Στην περίπτωση που 

ο αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης είναι μεγαλύτερος της μονάδας, τότε η 

επίδραση από τη χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι θετική και 

επωφελείς για αυτήν. Όταν ισούται με την μονάδα, τότε η επίδραση των ξένων 

κεφαλαίων στα κέρδη είναι μηδενική και δεν υπάρχει οικονομική ωφέλεια για την 

επιχείρηση.  

Τέλος, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μικρότερος της μονάδας τότε η 

επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η 

επιχείρηση δανείζεται με επαχθείς όρους. Αυτό συμβαίνει στις περιπτώσεις υπέρ 

δανεισμού, που η περαιτέρω προσφυγή στο δανεισμό είναι επιζήμια για την 

επιχείρηση. 

 

3.2.7 Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες 

 

Οι αριθμοδείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να 

αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλήσουν ή να διατηρήσουν την 

επένδυσή τους σε μετοχικούς τίτλους μιας επιχειρήσεως. 

 

 
Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως

έσος αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία



Κέρδη ανά μετοχή  

 

Τα ανά μετοχή κέρδη μιας επιχειρήσεως είναι ένας από τους πιο σπουδαίους 

δείκτες που χρησιμοποιείται στην χρηματοοικονομική ανάλυση, αλλά είναι 

συγχρόνως και ο πιο παραπλανητικός. Ο υπολογισμός των ανά μετοχή κερδών μιας 

επιχείρησης, η οποία έχει μόνο κοινές και προνομιούχες μετοχές (με ψήφο ή χωρίς 
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ψήφο) βρίσκεται αν διαιρέσουμε το σύνολο των καθαρών κερδών της χρήσεως με τον 

μέσο αριθμό των μετοχών της που ήταν σε  κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής.  

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών, που αντιστοιχεί 

σε κάθε μετοχή της επιχειρήσεως και επηρεάζεται, τόσο από το συνολικό ύψος των 

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

κερδών, κατά μετοχή, αντανακλά την κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης, με 

βάση τη μια μετοχή της και χρησιμοποιείται ευρύτατα. 

 

 
Σύνολο μερισμάτων

Αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία
Μέρισμα ανά μετοχή  

 

Ο δείκτης των ανά μετοχή κερδών μιας επιχείρησης παρέχει ένδειξη του 

ποσοστού των κερδών που μοιράζονται στους μετόχους (μερίσματα) και αυτού που 

παρακρατείται από την επιχείρηση με τη μορφή διαφόρων αποθεματικών. Το μέρισμα 

ανά μετοχή βρίσκεται, αν διαιρέσουμε το σύνολο των διανεμομένων κερδών 

(μερισμάτων) της χρήσεως με το σύνολο των μετοχών που δικαιούνται μερίσματος.  

 

 
έρισμα ανά μετοχή

100
Τιμή μετοχής στο χρηματιστήριο


 Μερισματική Απόδοση  

 

Η μερισματική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαμβάνουν οι επενδυτές 

από τα μερίσματα των μετοχών που έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους. Όσο 

μεγαλύτερη είναι η μερισματική απόδοση μιας μετοχής τόσο πιο ελκυστική γίνεται 

στους επενδυτές. 

 

 
Σύνολο μερισμάτων χρήσεως

100
Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως

 Ποσοστό διανεμομένων κερδών  

 

Το ποσοστό των κερδών, που διανέμει μια επιχείρηση σαν μέρισμα στους 

μετόχους της, βρίσκεται αν διαιρέσουμε το σύνολο των καταβαλλομένων μερισμάτων 

με το σύνολο των καθαρών της κερδών. Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό των 

διανεμομένων κερδών τόσο μεγαλύτερο είναι το καταβαλλόμενο στους μετόχους 

μέρισμα. Αντίθετα, όσο μικρότερο είναι το ποσοστό αυτό, τόσο πιο συντηρητική 

είναι η μερισματική πολιτική, που ακολουθεί η επιχείρηση, και τόσο μεγαλύτερο το 
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ύψος των παρακρατουμένων κερδών, με τη μορφή διαφόρων αποθεματικών, για τη 

χρηματοδότηση μελλοντικών επενδύσεων.  

 

 
Καθαρά κέρδη χρήσεως

Σύνολο καταβαλλομένων μερισμάτων
Αριθμοδείκτης καλύψεως καταβαλ. μερισμάτων  

 

Συναφής προς τον αριθμοδείκτη ποσοστού διανεμομένων κερδών είναι και ο 

αριθμοδείκτης μερισμάτων ο οποίος δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να 

συνεχίσει την καταβολή του τρέχοντος μερίσματος και στο μέλλον. Όσο μεγαλύτερος 

είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο μεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους μετόχους, 

ότι θα συνεχίσουν να λαμβάνουν τουλάχιστον το τρέχον μέρισμα, αφού η επιχείρηση 

έχει μεγάλο περιθώριο κερδών. 

 

 
ύνολο ιδίων κεφαλαίων

Αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία


Εσωτερική αξία μετοχής  

 

Η εσωτερική αξία βρίσκεται αν διαιρέσουμε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων 

μιας επιχείρησης με τον αριθμό των μετοχών της που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 

Χρησιμοποιείται στο να διαπιστωθεί εάν μια μετοχή στο χρηματιστήριο είναι 

υπερτιμημένη. 

 

Εσωτερική αξία ανά μετοχής

Τρέχουσα τιμή στο χρηματιστήριο
Λόγος εσωτερικής αξίας προς χρηματιστηριακή τιμή

  

 

Ο λόγος της εσωτερικής αξίας προς τη χρηματιστηριακή τιμή δείχνει πόσες 

φορές την εσωτερική αξία της μετοχής διαπραγματεύεται η τιμή των μετοχών μιας 

επιχείρησης στην αγορά και παρέχει ένδειξη εάν μια μετοχή είναι υπερτιμημένη ή 

υποτιμημένη στην χρηματιστηριακή αγορά. 

 

 
Χρηματιστηριακή τιμή μετοχής

Κέρδη ανά μετοχή
Τιμή προς κέρδη ανά μετοχή  

 

Δείχνει πόσες φορές διαπραγματεύεται μια μετοχή τα κέρδη της τρέχουσας ή 

προηγουμένης χρήσεως στο χρηματιστήριο ή εναλλακτικά πόσα λεπτά είναι 
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διατεθειμένος να καταβάλλει ένας επενδυτής για κάθε λεπτό κέρδους της 

επιχείρησης. Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πάντοτε θετικός και δεν υπολογίζεται όταν 

η επιχείρηση έχει ζημίες. Θεωρητικά, μια υψηλή τιμή του δείκτη δείχνει ότι οι 

επενδυτές αγοράζουν την μετοχή διότι έχουν εμπιστοσύνη στη μελλοντική ικανότητα 

της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη. 
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3.3 Ανάλυση αριθμοδεικτών των ΕΛΠΕ 

 

3.3.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας  

 

 
ςΥποχρεώσει Βραχ.

Ενεργητικό νΚυκλοφορού
ςΡευστότητα Γενικής

 

 

 

Γενικής Ρευστότητας 
2010 2011 2012 2013 2014 

1,14 0,95 0,67 0,78 0,80 

 

Ο αριθμοδείκτης της γενικής ρευστότητας κατά την διάρκεια της εξεταζόμενης 

περιόδου δεν κρίνεται ικανοποιητικός. Ξεκινώντας από το έτος του 2010 βλέπουμε 

την γενική ρευστότητα του ομίλου να διαμορφώνεται στο 1,14. Τα επόμενη έτη 

παρατηρούμε τις διακυμάνσεις των τιμών να βρίσκονται κάτω της μονάδας. Γεγονός, 

που σηματοδοτεί ότι το κυκλοφορούν ενεργητικό χρηματοδοτείται κυρίως από τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (συμπεριλαμβανομένου και του βραχυπρόθεσμου 

τραπεζικού δανεισμού), οι οποίες χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση του 

κεφαλαίου κίνησης (αποθέματα και πελάτες). 

 

 

 

 

 
ςΥποχρεώσει Βραχ.

Αποθέματα  Ενεργητικό νΚυκλοφορού 
ςΡευστότητα Ταμειακής

 

 

Άμεσης Ρευστότητας 
2010 2011 2012 2013 2014 

0,59 0,60 0,39 0,49 0,64 
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Ο αριθμοδείκτης της άμεσης ρευστότητας είναι μικρότερος της μονάδας καθ’ 

όλη την χρονική περίοδο του 2010-2014. Δεν θεωρείται ικανοποιητικός ο 

αριθμοδείκτης και άρα αποτελεί ένδειξη ότι τα αμέσως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της 

επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της με 

αποτέλεσμα η επιχείρηση να εξαρτάται από τις μελλοντικές της πωλήσεις 

προκειμένου να εξασφαλίσει επαρκή ρευστότητα.  

 

 

 

 Κεφάλαιο κίνησης 

 

Κεφάλαιο 
Κίνησης 

(εκ.) 

2010 2011 2012 2013 2014 

409.773€ -171.175€ -1.408.492€ -780.151€ -823.299€ 

 

Το κεφάλαιο κίνησης παρατηρείται να είναι θετικό μόνο το 2010 και από εκεί 

και έπειτα να είναι αρνητικό για την υπόλοιποι διάρκεια  των τεσσάρων τελευταίων 

ετών, γεγονός που αποδεικνύει ότι η επιχείρηση έχει υψηλές βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις.  
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3.3.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

 
365 Αποθέματα

Κόστος πωλήσεως αποθεμάτων


Περίοδος Πώλησης Αποθεμάτων  

 

Περίοδος  

Πώλησης 

Αποθεμάτων  

2010 2011 2012 2013 2014 

75 47 44 39 25 

 

Η πορεία του δείκτη εμφανίζεται ικανοποιητική καθώς τα αποθέματα ανανεώνονται 

σε σχέση με τις πωλήσεις γρήγορα. Βλέπουμε μια συνεχή βελτίωση του δείκτη από 

χρόνο σε χρόνο. 

 

 

 

 
365 Απαιτήσεις από πελάτες

Πωλήσεις


Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων  

 

Περίοδος Είσπραξης 

Απαιτήσεων 
2010 2011 2012 2013 2014 

40 37 26 26 26 

 

Στην περίπτωση μας ο δείκτης είναι ιδιαίτερα χαμηλός (ικανοποιητικός) σε 

όλα τα χρονικά διαστήματα.   
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 
365 Υποχρεώσεις σε προμηθευτές

Αγορές


Περίοδος Εξόφλησης Προμηθευτών  

 

Περίοδος Εξόφλησης 

Προμηθευτών 
2010 2011 2012 2013 2014 

73 73 68 84 112 

 

Στον όμιλο μας ο χρόνος αυτός είναι μεγαλύτερος από το χρόνο είσπραξης 

των απαιτήσεων που σημαίνει ότι η επιχείρηση εισπράττει τις πιστώσεις που 

χορήγησε στους πελάτες της πιο μπροστά από ότι πληρώνει τους προμηθευτές της.  
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3.3.2.1 Λειτουργικός Κύκλος (OPERATING CYCLE) 

 

Λειτουργικός Κύκλος είναι η χρονική περίοδος μετατροπής των ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ σε 

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ. Είναι δηλαδή το άθροισμα των ημερών που προκύπτει από τους 

αριθμοδείκτες Περίοδος πώλησης αποθεμάτων + Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων: 

ΛΚ 2010 = 75 + 40 = 115 ημέρες 

ΛΚ 2011 = 47 + 37 =  84 ημέρες 

ΛΚ 2012 = 44 + 26 =  70 ημέρες 

ΛΚ 2013 = 39 + 26 =  65 ημέρες 

ΛΚ 2014 = 25 + 26 =  51 ημέρες 

 

3.3.2.2 Εμπορικός Κύκλος (TRADING CYCLE) 

 

Εάν από το λειτουργικό κύκλο της επιχείρησης αφαιρεθεί η περίοδος εξόφλησης των 

προμηθευτών (ΠΕΠ) το υπόλοιπο που απομένει δείχνει τη δέσμευση σε ημέρες 

κεφαλαίου κίνησης. 

Επομένως, Εμπορικός Κύκλος = Λειτουργικός κύκλος – Περίοδος εξόφλησης 

προμηθευτών: 

ΕΚ 2010 = 115 – 73 =  42 ημέρες 

ΕΚ 2011 =  84 –  73 =  11 ημέρες 

ΕΚ 2012 =  70 –  68 =    2  ημέρες 

ΕΚ 2013 =  65 –  84 = -19 ημέρες 

ΕΚ 2014 =  51 – 112 = -61 ημέρες 
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 
Κύκλος εργασιών

ύνολο Ενεργητικού



Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού  

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ενεργητικού 

2010 2011 2012 2013 2014 

1,23 1,29 1,41 1,35 1,23 

 

Όπως παρατηρούμε το 2010 το ενεργητικό χρησιμοποιήθηκε 1,23 φορές για 

να επιτευχθούν οι πωλήσεις. Αντίστοιχα, ο δείκτης το 2011 αυξάνεται στο 1,29 

αποτέλεσμα τις μεγαλύτερης αύξησης των πωλήσεων κατά 9,8% σε σχέση με το 

ενεργητικό 4,71%. Η ανοδική πορεία του αριθμοδείκτη το 2012  παρέχει ένδειξη μιας 

πιο εντατικής εκμεταλλεύσεως των στοιχείων του ενεργητικού και τούτο γιατί η 

άνοδος του συνδέεται με την αναλογικά μεγαλύτερη αύξηση των πωλήσεων 12,48% 

σε σχέση με την αύξηση του ενεργητικού 2,98% του ομίλου. Αντίστοιχα, η μείωση το 

2013 στο 1,35 οφείλεται στην μεγαλύτερη μείωση που είχε ο κύκλος εργασιών κατά  

-7,59% σε σχέση με το σύνολο του ενεργητικού -3,05% . Τέλος, για το 2014 έχουμε 

μια περαιτέρω μείωση του δείκτη στο 1,23 με την μεταβολή να οφείλεται στην 
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μείωση του κύκλου εργασιών κατά -2,02% με αντίστοιχη αύξηση του ενεργητικού 

κατά 7,55%.   

 

 

 

 
Κύκλος εργασιών

Ίδια Κεφάλαια
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων  

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ιδίων κεφαλαίων 

2010 2011 2012 2013 2014 

3,35 3,68 4,19 4,37 5,48 

 

Στον όμιλο ο αριθμοδείκτης κινείται μεταξύ των τιμών 3,35 και 5,48. Η 

αυξητική πορεία του δείκτη οφείλεται κατά κύριο λόγο τα πρώτα τρία χρόνια στην 

αύξηση του κύκλου εργασιών ενώ την διετία 2013-2014 οφείλεται στην μεγαλύτερη 

μείωση που είχαμε στα ιδία κεφάλαια σε σύγκριση με τον κύκλο εργασιών του 

ομίλου. 
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3.3.3 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

 
Κέρδος προ Φόρων

Ίδια Κεφάλαια
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)   

 

Εξίσωση Du Pont 2010 2011 2012 2013 2014 

Οικονομικής Μόχλευσης 2,71 2,85 2,97 3,24 4,47 

      * * * * * 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 1,23 1,29 1,41 1,35 1,23 

      * * * * * 

Περιθωρίου καθαρού κέρδους 3,52% 1,76% 1,11% -3,50% -5,12% 

  
 

  = = = = = 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 11,80% 6,46% 4,66% -15,27% -28,05% 

 

Όπως παρατηρούμε κατά την εξεταζόμενη πενταετία η πορεία του δείκτη είναι 

καθοδική και μάλιστα από το έτος 2013 αρχίζει και παίρνει αρνητική τιμή. Χρήσιμα 

συμπεράσματα μπορούμε να πάρουμε αν κοιτάξουμε καλύτερα στα επιμέρους 

στοιχεία της εξίσωσης Du Pont. Το περιθώριο καθαρού κέρδους διαγράφει μια 

φθίνουσα πορεία καταλήγοντας σε αρνητική τιμή το έτος 2013 με τον όμιλο να 

εμφανίζει ζημίες μετά από αρκετά χρόνια.  

Οι παράγοντες που συντέλεσαν στα αρνητικά αποτελέσματα του ομίλου κατά 

την τελευταία διετία ήταν το υψηλό χρηματοοικονομικό κόστος και η πτώση των 

τιμών αργού πετρελαίου με άμεσο αντίκτυπο στην αποτίμηση των αποθεμάτων του.  
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 Αποδοτικότητα Ενεργητικού =
Κέρδος προ Φόρων

Σύνολο Ενεργητικού
 

 

Εξίσωση Du Pont 2010 2011 2012 2013 2014 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 1,23 1,29 1,41 1,35 1,23 

      * * * * * 

Περιθώριο καθαρού κέρδους 3,52% 1,76% 1,11% -3,50% -5,12% 

  
 

  = = = = = 

Αποδοτικότητα ενεργητικού 4,35% 2,27% 1,57% -4,71% -6,28% 

 

Η πορεία του δείκτη βαίνει μειούμενη από χρόνο σε χρόνο καταγράφοντας 

και αρνητικές τιμές όταν η κερδοφορία του ομίλου διακοπή. Βλέποντας το διάγραμμα 

παρατηρούμε την κοινοί πτωτική πορεία των δεικτών της αποδοτικότητας του 

ενεργητικού και του περιθωρίου καθαρού κέρδους.  
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Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

ποδοτικότητα Απασχολ. Κεφαλαίων



Αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης

 

 

Οικονομικής Μόχλευσης 
2010 2011 2012 2013 2014 

2,71 2,85 2,97 3,24 4,47 

 

Όπως παρατηρούμε κατά την διάρκεια των πρώτων τριών ετών 2010-2012 η 

αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από την αποδοτικότητα του 

συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων και συνεπώς η επίδραση των δανειακών 

κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι θετική και επωφελής. Τα επόμενα δυο 

έτη 2013-2014 βλέπουμε τόσο την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων όσο και την 

αποδοτικότητα των απασχολουμένων κεφαλαίων να έχουν αρνητικές τιμές και 

ταυτόχρονα να παρατηρείται μια αύξηση την ίδια περίοδο του δείκτη οικονομικής 

μόχλευσης κατά 9,23% και 37,77% αντίστοιχα. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι την 

περίοδο του 2012-2013 η μείωση του ενεργητικού ήταν μικρότερη -3,05% απ’ ότι 

των ιδίων κεφαλαίων -11,29% ενώ την περίοδο 2013-2014 είχαμε αύξηση 7,55% στο 

σύνολο του ενεργητικού σε αντίθεση με την μείωση -21,94% στα ίδια κεφάλαια. 
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3.3.4 Δείκτες Περιθωρίου Κέρδους 
 

 

Περιθώριο Μικτού Κέρδους Μικτό Κέρδος / Πωλήσεις 

Περιθώριο ΚΠΦΤ (EBIT) ΚΠΤΦ / Πωλήσεις 

Περιθώριο ΚΠΦΤΑ (EBITDA) ΚΠΤΦΑ / Πωλήσεις 

Περιθώριο Κ. Κ. (προ φόρων) Κέρδη Προ Φόρων ΚΠΦ / Πωλήσεις 

Περιθώριο Κ. Κ. (μετά φόρων) Κέρδη Μετά Φόρων / Πωλήσεις 

 

Δείκτες Περιθωρίου Κέρδους 2010 2011 2012 2013 2014 

Περιθώριο μικτού κέρδους 9,56% 6,98% 5,42% 3,15% 1,53% 

Περιθώριο ΚΠΤΦ (EBIT) 4,06% 1,88% 1,16% -2,02% -3,05% 

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ (EBITDA) 5,86% 3,56% 2,83% 0,28% -0,92% 

Περιθώριο καθαρού κέρδους  3,52% 1,76% 1,11% -3,50% -5,12% 

Περιθώριο καθαρού κέρδους (μετά 

φόρων) 2,21% 1,26% 0,79% -2,82% -3,89% 

 

Στο δύσκολο  περιβάλλον που δραστηριοποιείται ο όμιλος και η ύφεση των 

τελευταίων ετών επηρέασαν αρνητικά την κερδοφορία του ομίλου. Όλοι οι δείκτες 

του περιθωρίου κέρδους  όπως βλέπουμε και στο διάγραμμα έχουν καθοδική πορεία 

μέχρι που παίρνουν και αρνητικές τιμές τα τελευταία δυο έτη.  

Ο Όμιλος για να αντιστρέψει την αρνητική πορεία και να επανέλθει σε 

θετικούς δείκτες κερδοφορίας κατέστρωσε στρατηγικά σχέδια με βασικούς άξονες 

την αριστεία, την βιώσιμη ανάπτυξη, την ανταγωνιστικότητα, και την διεθνοποίηση 

του. Μερικά χαρακτηριστικά παραδείγματα της διοίκησης του ομίλου που 

εντατικοποιούν αυτές τις προσπάθειες είναι: 

 Ολοκλήρωσε με επιτυχία τη διαδικασία βελτιστοποίησης λειτουργίας του 

αναβαθμισμένου διυλιστηρίου Ελευσίνας, με σημαντική αύξηση συνεισφοράς 

στα οικονομικά αποτελέσματα του Ομίλου 

 Εξέδωσε δυο νέα ευρωομολόγα συνολικού ύψους άνω των €600 εκατ., 

βελτιώνοντας τη ρευστότητα και μειώνοντας το χρηματοδοτικό κόστος του 

Ομίλου και την εξάρτησή του από το ελληνικό τραπεζικό σύστημα 

 Ενίσχυσε τα προγράμματα βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας, με έμφαση 

στην αναδιοργάνωση και τη βελτιστοποίηση της διύλισης, με επιπλέον 

ταμειακά οφέλη €89 εκατ. για το 2014 

 Σημείωσε ιστορικό υψηλό εξαγωγών στα 6,6 εκατ. Τόνους 

 Αύξησε την παραγωγή του κατά 6% στα 12,5 εκατ. τόνους, το υψηλότερο 

επίπεδο των τελευταίων 7 ετών 
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 Υλοποίησε προγράμματα μετασχηματισμού και αναδιάρθρωσης τα τελευταία 

2 χρόνια σε όλους τους τομείς, αλλάζοντας ουσιαστικά το προφίλ 

ανταγωνιστικότητας του Ομίλου, με τα συνολικά οφέλη από το 2013 να 

ανέρχονται σε €134 εκατ.  

 

 

 

3.3.5 Αριθμοδείκτες οικονομικής διαρθρώσεως ή διαρθρωτικής 

ισορροπίας 

 

 
Σύνολο Υποχρεώσεων

Ίδια Κεφάλαια
Σχέση Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια  

 

Σχέση Ξένων προς Ίδια 

Κεφάλαια 

2010 2011 2012 2013 2014 

1,82 1,94 2,07 2,36 3,70 

 

Η αναλογία ξένου προς ίδιου κεφαλαίου δεν εμφανίζεται ικανοποιητική, καθώς το 

πρώτο υπερτερεί σημαντικά του δευτέρου και στις πέντε εξεταζόμενες χρονιές και 

μάλιστα παραπάνω του διπλάσιου το 2012-2013 κάτι που δείχνει σοβαρή εξάρτηση 

της επιχείρησης από τους ξένους δανειστές της. 
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 
Σύνολο Δανειακών Υποχρεώσεων

Σύνολο Ενεργητικού
Δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης  

 

Συνολικές υποχρεώσεις 

προς συνολικά κεφάλαια 

2010 2011 2012 2013 2014 

63,12% 64,81% 66,28% 69,15% 77,61% 

 

Ο δείκτης αυτός είναι προτιμότερο να είναι όσο το δυνατόν μικρότερος. 

Γενικά, όσο μικρότερη είναι η τιμή του δείκτη τόσο περισσότερο προστατεύονται οι 

δανειστές σε περίπτωση πτώχευσης (Snodgrass & Wallace, 1980). Στον όμιλο ο 

δείκτης έχει αυξητική πορεία με αποτέλεσμα να αυξάνονται τα ξένα κεφάλαια που 

συμμετέχουν στη διάθρωση του συνολικού κεφαλαίου της εταιρίας.  
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 
Κέρδη προ φόρων + Χρηματ. Δαπάνες

ρηματ. Δαπάνες



Βαθμός κάλυψης χρηματ.  δαπανών  

 

Κάλυψη 

χρηματοοικονομικών 

εξόδων  

2010 2011 2012 2013 2014 

8,36 4,84 4,43 0,12 -0,40 

 

Στον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη όσο μεγαλύτερος είναι τόσο μεγαλύτερη 

είναι η ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει τους τόκους της και τόσο μικρότερος 

ο κίνδυνος αθέτησης στην εξόφληση των υποχρεώσεων της. Στον όμιλο μας την 

χρονική περίοδο του 2010-2012 ο αριθμοδείκτης κινείται σε ικανοποιητικά επίπεδα 

μεταξύ των τιμών 4,43-8,36 που σημαίνει ότι οι τόκοι που επιβαρύνθηκε ο όμιλος για 

τα ξένα κεφάλαια, καλύπτοντα στο πολλαπλάσιο από τα κέρδη του. Την διετία 2013-

2014 έχουμε δραματική μείωση του δείκτη, γεγονός που αντανακλάτε στα αρνητικά 

αποτελέσματα του ομίλου μας. 
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Χρηματοοικονομική θέση 2010 2011 2012 2013 2014 

Σύνολο δανεισμού 2.430.694 2.674.189 2.758.371 2.650.188 2.989.640 

Μείον: Ταμειακά διαθέσιμα και ταμειακά 

ισοδύναμα -595.757 -985.486 -901.061 -959.602 

-

1.847.842 

Μείον: Χρη/μικά στοιχεία διαθέσιμα προς πώληση -2.078 -2.062 -1.891 -1.163 -1.547 

Καθαρός δανεισμός 1.832.859 1.686.641 1.855.419 1.689.423 1.140.251 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 2.531.618 2.529.990 2.495.016 2.214.466 1.728.546 

Συνολικά απασχολούμενα κεφάλαια 4.364.477 4.216.631 4.350.435 3.903.889 2.868.797 

Συντελεστής μόχλευσης 41,99% 40,00% 42,65% 43,28% 39,75% 

 

 

 

Ο Όμιλος απασχολεί κεφάλαια ύψους, περίπου €2,9 δισ., τα οποία καλύπτουν 

ανάγκες για κεφάλαιο κίνησης, επενδύσεις σε πάγια στοιχεία αλλά και την επένδυση 

στον Όμιλο ΔΕΠΑ.  

Δεδομένης της οικονομικής συγκυρίας από το 2011 έως και σήμερα, ο Όμιλος 

έχει εστιάσει στη διαχείριση της μέσης διάρκειας ζωής των στοιχείων Ενεργητικού 

και Παθητικού, στη χρηματοδότηση του επενδυτικού του πλάνου καθώς και στη 

διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας. Σύμφωνα με τις παραπάνω προτεραιότητες και 

το μεσοπρόθεσμο πλάνο χρηματοδότησης, ο Όμιλος έχει διατηρήσει μια αναλογία 

μακροπρόθεσμων, μεσοπρόθεσμων και βραχυπρόθεσμων δανείων, λαμβάνοντας 

υπ’όψιν την πιστοδοτική δυνατότητα των τραπεζών και των αγορών κεφαλαίου, τη 

διαχείριση των χρηματοροών, καθώς και εμπορικές παραμέτρους.  

Ως αποτέλεσμα, περίπου 60% του συνολικού δανεισμού, χρηματοδοτείται από 

μεσοπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες γραμμές πίστωσης ενώ το υπόλοιπο 

χρηματοδοτείται από βραχυπρόθεσμο δανεισμό. Κατά το 2014, ο Όμιλος 
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ολοκλήρωσε την έκδοση δύο νέων Ευρώ-ομολόγων, ένα διετούς διάρκειας ύψους 

$400 εκ. με ημερομηνία λήξης τον Μάιο του 2016 και ένα πενταετούς διάρκειας 

ύψους €325 εκ. με ημερομηνία λήξης τον Ιούλιο του 2019. Οι δύο παραπάνω 

εκδόσεις πραγματοποιήθηκαν με σημαντικά χαμηλότερο κόστος σε σύγκριση με το 

οριακό μακροπρόθεσμο κόστος δανεισμού ένα χρόνο πριν, αντικατοπτρίζοντας την 

βελτίωση του κινδύνου της χώρας και βασικών μεγεθών του Ομίλου. Επιπρόσθετα, 

το 2014 ο Όμιλος επαναδιαπραγματεύθηκε πιστωτικές γραμμές μεγαλύτερες των €2 

δισ. με τις κύριες συμμετέχουσες τράπεζες, επιτυγχάνοντας βελτιωμένους όρους ως 

προς το κόστος δανεισμού, τις ημερομηνίες λήξης και άλλους γενικούς όρους και 

προϋποθέσεις.  

Ως αποτέλεσμα, το 2014 ο Όμιλος κατάφερε να διαφοροποιήσει τις πηγές 

χρηματοδότησής του, να βελτιστοποιήσει το χαρτοφυλάκιο των δανειακών του 

υποχρεώσεων, να επεκτείνει την μέση διάρκεια δανεισμού και να μειώσει το κόστος 

χρηματοδότησης. Ο Όμιλος έχει ξεκινήσει διαδικασία μείωσης του επιπέδου καθαρού 

δανεισμού μέσω αξιοποίησης των αυξημένων λειτουργικών χρηματοροών μετά την 

ολοκλήρωση και λειτουργία του νέου διυλιστηρίου Ελευσίνας.  

Παράλληλα, σκοπεύει να μειώσει περαιτέρω το δανεισμό μέσω των 

αναμενόμενων εσόδων από την πώληση της συμμετοχής του στο ΔΕΣΦΑ, η οποία 

αναμένεται ότι θα οδηγήσει σε χαμηλότερο δείκτη Δανείων προς Ίδια Κεφάλαια, 

καλύτερη αντιστοίχιση των ημερομηνιών λήξης των στοιχείων Ενεργητικού και 

Παθητικού, καθώς και σε χαμηλότερο κόστος δανεισμού. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

ΑΞΙΑΣ 

 

4.1 Περί μεθόδων αποτίμησης εταιρικής αξίας 

 

Η μέθοδος προεξόφλησης ταμειακών ροών είναι η πιο διαδεδομένη διαδικασία 

αποτίμησης εταιρικής αξίας και αποτελεί τη βάση πολλών άλλων συναφών μεθόδων 

αποτίμησης. Με τον όρο αποτίμηση (valuation), εννοείται μια ολοκληρωμένη 

διαδικασία εκτίμησης της σημερινής αξίας (present value) μιας επιχείρησης ή και ενός 

συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου της. 

Σύμφωνα με τους Palepu et al (2004) η «αποτίμηση είναι η διαδικασία 

μετατροπής των προβλέψεων σε μια εκτίμηση για την αξία της επιχείρησης». Σκοπός 

της συγκεκριμένης διαδικασίας είναι η εξαγωγή μιας συγκεκριμένης τιμής (ή ενός 

εύρους τιμών), όσον αφορά στην τιμή της μετοχής της επιχείρησης. Με αυτόν τον 

τρόπο οδηγούμαστε σε τρία πιθανά σενάρια: 

 Η μετοχή έχει μια δίκαιη τιμή (fair value), δηλαδή η αγοραία αξία είναι 

ίση με την υπολογιζόμενη. 

 Η μετοχή είναι υποτιμημένη (undervalued), δηλαδή η αγοραία αξία είναι 

χαμηλότερης της υπολογιζόμενης. 

 Η μετοχή είναι υπερτιμημένη (overvalued), δηλαδή η αγοραία αξία είναι 

υψηλότερης της υπολογιζόμενης. 

Επιπροσθέτως, η σημερινή αξία μιας επιχείρησης ενσωματώνει και τις 

μελλοντικές προσδοκίες, είτε θετικές είτε αρνητικές. Με άλλα λόγια, τυχόν διαφορές 

μεταξύ της τρέχουσας αγοραίας αξίας και της υπολογιζόμενης, θα πρέπει να 

αξιολογούνται όχι μόνο με ποσοτικά, αλλά και ποιοτικά κριτήρια προκειμένου να 

ληφθούν υπόψη όλες οι παράμετροι. 

Τα συμπεράσματα κάθε διαδικασίας αξιολόγησης έχουν πολλαπλούς 

παραλήπτες. Στην περίπτωση των εισηγμένων εταιρειών (όπως τα ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ) υπάρχουν οι μέτοχοι (ιδιώτες και θεσμικοί) οι οποίοι χρειάζονται ένα 

συγκριτικό στοιχείο (benchmark), προκειμένου να αξιολογήσουν την κατάσταση και 
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τις προοπτικές της επένδυσής τους. Πέρα από το προφανές, υπάρχουν και άλλες 

εφαρμογές, όπως για παράδειγμα η ανάγκη αξιολόγησης του έργου της διοίκησης και η 

σχέση της με τους μετόχους. Επίσης, η αποτίμηση της εταιρικής αξίας είναι 

απαραίτητη σε κάθε προσπάθεια εξαγοράς ή και συγχώνευσης μεταξύ επιχειρηματικών 

μονάδων. 

Ενώ όμως στη θεωρία η αποτίμηση είναι εύκολη, στην πράξη αποδεικνύεται 

συνήθως προβληματική. Η παγκόσμια εμπειρία περιέχει πλήθος αποτυχημένων 

προσπαθειών αποτίμησης, κατά τις οποίες η υπολογιζόμενη σημερινή αξία 

αποδείχθηκε λανθασμένη, συνήθως υπερεκτιμώντας τα δεδομένα. 

Τα υποδείγματα αποτίμησης (valuation models) που είναι διαθέσιμα στη 

βιβλιογραφία είναι πολλά, αλλά συνήθως διαφέρουν σε συγκεκριμένες λεπτομέρειες. 

Επιχειρώντας να κατηγοριοποιήσουμε τα υποδείγματα θα μπορούσαμε να ξεχωρίσουμε 

δύο βασικές κατηγορίες: 

 Τα απόλυτα υποδείγματα αποτίμησης (absolute evaluation models). 

 Τα σχετικά υποδείγματα αποτίμησης (relative valuation models). 

Βασικό χαρακτηριστικό των απόλυτων υποδειγμάτων αποτίμησης είναι η 

προσπάθειά τους να υπολογίσουν μια πραγματική – εσωτερική αξία (intrinsic or true 

value) χρησιμοποιώντας αποκλειστικά τα θεμελιώδη δεδομένα (fundamentals) της 

επιχείρησης. Τα συγκεκριμένα στοιχεία χρησιμοποιούνται προκειμένου να υπολογιστεί 

η παρούσα αξία όλων των μελλοντικών προσδοκώμενων ροών. Ανάλογα με τα 

θεμελιώδη που χρησιμοποιούνται δίνεται και η ονομασία στη μέθοδο αποτίμησης. Πιο 

συγκεκριμένα, οι βασικότεροι μέθοδοι που ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία είναι: 

 Η μέθοδος προεξόφλησης των μερισμάτων (dividend discount model). 

 Η μέθοδος προεξόφλησης των ταμειακών ροών (discount cash flow 

model). 

 Η μέθοδος υπερκερδών (residual income valuation model). 

 Η μέθοδος της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού (asset – based 

model). 

Η δεύτερη μέθοδος, αυτή της προεξόφλησης των ταμειακών ροών, είναι η 

μέθοδος βάσει της οποίας θα επιχειρηθεί αργότερα η αποτίμηση της αξίας των 

ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ. 

Σε αντίθεση με τα παραπάνω υποδείγματα αποτίμησης, τα σχετικά υποδείγματα 

λειτουργούν συγκρίνοντας τις επιχειρήσεις μεταξύ τους. Βασική μεθοδολογία τους 

αποτελεί η χρήση πολλαπλασιαστών και αριθμοδεικτών (multiples and ratios) 
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συγκρίνοντας τα στοιχεία ομοειδών επιχειρήσεων και εξάγοντας τιμές αποτίμησης οι 

οποίες προφανώς επηρεάζονται από τις τρέχουσες αποτιμήσεις της αγοράς. Στην πράξη 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν πλήθος σχετικών αριθμοδεικτών στη διαδικασία 

αποτίμησης. Πιο συχνά, πραγματοποιούνται αποτιμήσεις: 

 Βάση του δείκτη P/E, ήτοι Αγοραία Τιμή/Κέρδη ανά μετοχή 

(Price/Earnings). 

 Βάση του δείκτη P/BV, ήτοι Αγοραία τιμή/Λογιστική αξία Μετοχής 

(Price/Book Value). 

Η επιλογή ενός υποδείγματος αποτίμησης είναι αποτέλεσμα τόσο των 

ιδιαίτερων εταιρικών χαρακτηριστικών, όσο και των προθέσεων των εκτιμητών. Για 

παράδειγμα, οι μη εισηγμένες επιχειρήσεις, δε δύναται να αποτιμηθούν βάση 

αριθμοδεικτών. 

Αντιστοίχως, η χρήση μόνο ενός απόλυτου υποδείγματος μπορεί να μην 

καταφέρει να λάβει υπόψη τις εκτιμήσεις της αγοράς για τις παρούσες και μελλοντικές 

δυνατότητες των επιχειρήσεων. Παρόλα αυτά, είναι γεγονός ότι τα απόλυτα 

υποδείγματα αποτίμησης θεωρούνται ότι αποτελούν τη βάση κάθε διαδικασίας 

αποτίμησης και αντιπροσωπεύουν την ακαδημαϊκή ορθοδοξία. 

 

 4.2 Προεξόφληση Ταμειακών Ροών 

 

Όπως ήδη αναφέρθηκε, η συγκεκριμένη μελέτη θα εφαρμόσει τη μέθοδο 

προεξόφλησης των ταμειακών ροών της επιχείρησης ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ. Η 

μέθοδος αυτή μαζί με εκείνη της αποτίμησης των μερισμάτων, είναι μακράν οι πιο 

διαδεδομένες, τόσο σε ακαδημαϊκό, όσο και σε επαγγελματικό επίπεδο. Το βασικό της 

πλεονέκτημα όμως είναι η δυνατότητα εφαρμογής της σε κάθε περίπτωση, γεγονός που 

δεν ισχύει για τη μέθοδο βάσει μερισμάτων στην περίπτωση που η επιχείρηση είτε δεν 

πληρώνει μερίσματα, είτε αυτά δεν παρουσιάζουν κάποια προβλέψιμη κανονικότητα. 

Η μέθοδος προεξόφλησης των ταμειακών ροών (από δω και στο εξής DCF, 

Discounted Cash Flow) προκειμένου να εφαρμοστεί χρειάζεται τα παρακάτω 

οικονομικά στοιχεία: 

 Τις ανάλογες ταμειακές ροές: είτε τις λειτουργικές ροές (operating cash 

flows) είτε τις ελεύθερες ταμειακές ροές (free cash flows). 

 Το προεξοφλητικό επιτόκιο (discount rate). 
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 Την υπολειμματική αξία (residual value). 

 

Εφόσον συλλεχθούν τα παραπάνω στοιχεία, τότε υπολογίζεται η παρούσα αξία 

όλων των προβλεπόμενων ροών για μια περίοδο 5 έως 7 ετών κατά τη συνήθη 

πρακτική. Η δυσκολία εκτίμησης, έγκειται στο σωστό υπολογισμό όλων των παραπάνω 

δεδομένων, η οποία θα αναλυθεί στη συνέχεια της μελέτης. Η παρούσα αξία 

υπολογίζεται ως εξής: 

              
   

      

 

   

 

όπου t, είναι το έτος πραγματοποίησης της ροής (ως το τέλος της περιόδου 

πρόβλεψης), CF είναι η αναλογούσα ταμειακή ροή και r είναι το προεξοφλητικό 

επιτόκιο. 

 

4.3  Η διαφορά μεταξύ Λειτουργικών και Ελεύθερων Ταμειακών Ροών 

 

Η κάθε επιχείρηση από την ίδρυσή της έχει σαν βασικό σκοπό τη δημιουργία σταθερών 

και ίσως αυξανόμενων κερδών. Με τον όρο κέρδη, συνήθως αναφερόμαστε στα 

λογιστικά κέρδη που εμφανίζονται στις οικονομικές καταστάσεις της κάθε επιχείρησης. 

Τα λογιστικά κέρδη όμως δεν συνεπάγεται ότι αντιστοιχούν πάντα και σε παρόμοια 

ικανότητα παραγωγής ταμειακών ροών, ήτοι πραγματικών ροών σε μετρητά. Η 

ικανότητα παραγωγής ταμειακών ροών αντί κερδών, αποτελεί μια πιο ορθολογική 

επιλογή για την εκτίμηση της οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης, καθότι δεν 

επηρεάζονται από λογιστικά μεγέθη όπως οι αποσβέσεις. 

Και οι δύο μέθοδοι επικεντρώνονται στην ικανότητα της επιχείρησης να 

παράγει πραγματικές ροές, προσεγγίζοντας με παραπλήσιο τρόπο το κατάλληλο 

μέγεθος υπολογισμού. Πιο συγκεκριμένα, οι λειτουργικές ροές (operating cash flows) 

υπολογίζονται βάση του τύπου: 

OCF = Λειτουργικά Κέρδη – Αποσβέσεις – Φόροι   Αλλαγές στο Κεφάλαιο 

Κίνησης = ΕΒΙΤ (1 - t) + Αποσβέσεις ± Αλλαγές στο Κεφάλαιο Κίνησης   

Το Κεφάλαιο Κίνησης ισούται με τη διαφορά του Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού μείον των Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων και καταδεικνύει το κεφάλαιο 

που χρειάζεται η κάθε επιχείρηση για να λειτουργήσει. Οι λειτουργικές ταμειακές ροές 

στην πράξη ισούται με τα ρευστά διαθέσιμα που θα παραμείνουν στην επιχείρηση μετά 
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την πραγματοποίηση όλων των προβλεπόμενων αναπτυξιακών και κερδοσκοπικών της 

επενδύσεων, καθώς και φυσικά μετά την κάλυψη όλων των λειτουργικών ταμειακών 

της αναγκών. Οι επενδυτικές και οι χρηματοοικονομικές δραστηριότητες της 

επιχείρησης αποκλείονται από τον υπολογισμό των λειτουργικών κερδών, καθώς 

σκοπός του συγκεκριμένου μεγέθους είναι να εκτιμήσει την πραγματική 

αποτελεσματικότητα της επιχείρησης όσον αφορά στο βασικό της λειτουργικό 

αντικείμενο (core business). 

Με αυτό το σκεπτικό, η κάθε επιχείρηση δραστηριοποιείται σε κάποιο τομέα 

όπου παράγει ένα προϊόν/υπηρεσία και σκοπός της χρήσης των λειτουργικών ροών 

είναι να εκτιμηθεί η ικανότητά της να παράγει ταμειακές ροές οι οποίες θα 

εμφανιστούν και στις τρεις δραστηριότητες του λογαριασμού ταμειακών ροών 

(λειτουργικές, επενδυτικές, χρηματοοικονομικές). Πιο συγκεκριμένα, σκοπός των 

λειτουργικών ροών είναι να: 

 Καλύψουν τα λειτουργικά της έξοδα. 

 Χρηματοδοτήσουν τις επενδυτικές της δραστηριότητες στο μέλλον. 

 Ικανοποιήσουν τις δανειακές της ανάγκες, την πληρωμή μερισμάτων, 

καθώς και την πιθανή εξαγορά μετοχών. 

Σε επέκταση του παραπάνω σκεπτικού χρησιμοποιείται και η εναλλακτική 

εκτίμηση των ταμειακών ροών που ονομάζονται ελεύθερες ταμειακές ροές (free cash 

flows). 

Στην ουσία ο τρόπος υπολογισμού διαφέρει από εκείνον των λειτουργικών 

ροών μόνο στον υπολογισμό του ποσού που διατίθεται για κεφαλαιουχικές δαπάνες 

(γνωστές ως Capex, Capital Expenditures): 

FCF = OCF – Capex   

Οι ελεύθερες ταμειακές ροές έχουν το πλεονέκτημα ότι περιλαμβάνουν όλες τις 

ταμειακές ροές που είναι διαθέσιμες για την ικανοποίηση τόσο των μετοχών (share 

holders), όσο και των κατόχων τίτλων χρέους (bondholders) της επιχείρησης. 

Στην παρούσα εργασία θα εκτιμηθεί η αξία της μετοχής των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ βάσει τόσο των λειτουργικών, όσο και των ελεύθερων ροών 

προκειμένου να προσεγγισθεί με την μεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια η τιμή της. 
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4.4 Η Υπολειμματική Αξία 

 

Κοινό χαρακτηριστικό όλων των απόλυτων μεθόδων αποτίμησης είναι η πρόβλεψη των 

σχετικών ροών για ένα χρονικό ορίζοντα και ο υπολογισμός της παρούσας τους αξίας. 

Δημιουργείται το εύλογο ερώτημα σχετικά με το τι συμβαίνει μετά το συγκεκριμένο 

χρονικό ορίζοντα, ο οποίος συνήθως είναι 5 έτη (και δεν ξεπερνάει τα 10 έτη). Η 

επιχείρηση αναμένεται να συνεχίσει να λειτουργεί και μετά το πέρας της περιόδου 

πρόβλεψης και για αυτό το λόγο υφίσταται η ανάγκη να υπολογιστεί η αξία της για την 

υπόλοιπη μελλοντική περίοδο. Η συγκεκριμένη αξία αποτελεί την υπολειμματική αξία 

της επιχείρησης (residual value). 

Ο υπολογισμός της υπολειμματικής αξίας εμπεριέχει μεγάλο περιθώριο 

κινδύνου και αβεβαιότητας, λόγω του γεγονότος ότι αφορά σε ροές που αναμένεται να 

πραγματοποιηθούν σε μακρινό χρονικό ορίζοντα. Η εκτίμηση για τη μελλοντική 

πορεία των ταμειακών ροών πέρα της αρχικής περιόδου πρόβλεψης απαιτεί εμπειρία 

και γνώση, τόσο των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών της εταιρείας, oσο και του κλάδου 

δραστηριότητάς της. Είναι προφανές ότι η υπερεκτίμηση (υποεκτίμηση) των 

μελλοντικών δυνατοτήτων της επιχείρησης, θα οδηγήσει στον υπολογισμό μιας 

μεγαλύτερης (μικρότερης) παρούσας αξίας σήμερα.  

Ο μαθηματικός τρόπος υπολογισμού της υπολειμματικής αξίας, ισούται με την 

ταμειακή ροή του τελευταίου έτους συνυπολογίζοντας ένα ρυθμό αύξησης αυτής 

(growth rate) για τα υπόλοιπα έτη, πιο συγκεκριμένα, εφαρμόζεται ο παρακάτω τύπος: 

                     
     

   
 = 

      

   
   

Όπου t είναι το τελευταίο έτος της περιόδου πρόβλεψης, CF είναι οι αναλογούσες 

ταμειακές ροές (OCF ή FCF), g είναι το ποσοστό αύξησης και r είναι το 

προεξοφλητικό επιτόκιο. 

Ο μαθηματικός τύπος αποτελεί στην ουσία μια διηνεκή ράντα (perpetuity) στην 

οποία γίνονται οι απαραίτητες υποθέσεις, τόσο όσον αφορά στο προεξοφλητικό 

επιτόκιο, όσο και στο ρυθμό αύξησης. Να σημειωθεί ότι δεν είναι απαραίτητο τα 

συγκεκριμένα ποσοστά να είναι ίδια με εκείνα που έχουν χρησιμοποιηθεί για τον 

υπολογισμό της παρούσας αξίας των ενδιάμεσων ταμειακών ροών της αρχικής 

περιόδου πρόβλεψης. 
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4.5 Το Προεξοφλητικό Επιτόκιο 

 

Το προεξοφλητικό επιτόκιο (discount rate) είναι εκείνο το ποσοστό επιτοκίου το οποίο 

χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της παρούσας αξίας των μελλοντικών ταμειακών 

ροών. Η σωστή εκτίμηση του προεξοφλητικού επιτοκίου είναι καθοριστικής σημασίας 

στον υπολογισμό της αξίας της μετοχής. Η σχέση του επιτοκίου με την υπολογιζόμενη 

τελική αξία είναι αντιστρόφως ανάλογη: ένα υψηλό επιτόκιο οδηγεί σε μείωση της 

σημερινής παρούσας αξίας και αντιστρόφως. Για πολλούς ερευνητές το προεξοφλητικό 

επιτόκιο παίζει το σημαντικότερο ρόλο στη διαδικασία αποτίμησης, καθώς επηρεάζει 

όλους τους υπολογισμούς. Στην πράξη όμως η σωστή εκτίμηση του συγκεκριμένου 

επιτοκίου, δεν είναι καθόλου εύκολη υπόθεση. 

Το σκεπτικό πίσω από ένα σωστό προεξοφλητικό επιτόκιο, είναι ότι θα πρέπει 

να εμπεριέχει το πραγματικό κόστος ευκαιρίας (opportunity cost) που αναλαμβάνει ο 

εκάστοτε επενδυτής που θα επενδύσει στη συγκεκριμένη επιχείρηση. Το συγκεκριμένο 

επιτόκιο δεν αναφέρεται πουθενά και υπολογίζεται βάσει ενός μεσοσταθμικού 

ποσοστού που καλύπτει το κόστος των ιδίων (equity), όσο και των ξένων (debt) 

κεφαλαίων της επιχείρησης. Πρόκειται για το γνωστό weighted average cost capital 

(WACC) που δίνεται από τον τύπο: 

          
 

   
     

 

   
         

όπου, Ε είναι το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων, D είναι το σύνολο των ξένων 

κεφαλαίων,    είναι το κόστος των ιδίων κεφαλαίων,    είναι το κόστος των ξένων 

κεφαλαίων και, t είναι το ποσοστό φόρου. Υπολογίζουμε το WACC μετά την αφαίρεση 

των φόρων, καθότι οι ταμειακές ροές (και οι OCF και οι FCF) είναι απαλλαγμένες του 

φόρου. 

Το ακριβές ποσοστό του WACC δεν παραμένει σταθερό κατά τη διάρκεια της 

περιόδου εκτίμησης. Πέρα από τα ιδιαίτερα στοιχεία της επιχείρησης, υπάρχουν και 

εξωτερικοί παράγοντες που το επηρεάζουν έμμεσα, όπως το επίπεδο των επιτοκίων, ο 

πληθωρισμός, καθώς και οι γενικότερες μακροοικονομικές συγκυρίες. 

Για τον υπολογισμό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων    (συστατικό του 

WACC) θα εφαρμοστεί το θεωρητικό μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιουχικών στοιχείων 

που είναι γνωστό ως Capital Asset Pricing Model (CAPM). Σύμφωνα με το CAPM η 

αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής ισούται με: 
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όπου     είναι το επιτόκιο άνευ κινδύνου, β είναι ο συστηματικός κίνδυνος της μετοχής 

και     είναι  μέση απόδοση της αγοράς. 

Το σκεπτικό του CAPM είναι απλό:  

ο κάθε επενδυτής προσδοκά μια μεγαλύτερη απόδοση από μια μετοχή όσο 

μεγαλύτερος είναι και ο συστηματικός κίνδυνος, ο οποίος εκφράζεται από το β, 

προκειμένου να ανταμειφθεί για τον κίνδυνο που αναλαμβάνει. Η διαφορά         , 

γνωστή ως ασφάλιστρο αγοράς (market premium ή risk premium) αντιπροσωπεύει την 

υπεραπόδοση (υποαπόδοση) της αγοράς, στην οποία διαπραγματεύεται η μετοχή. Για 

τους σκοπούς της παρούσας ανάλυσης, ως καταλληλότερος δείκτης της αγοράς θα 

ληφθεί ο Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών, στον οποίο διαπραγματεύεται 

η μετοχή των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ. 

Για τον υπολογισμό του κόστους των δανεικών κεφαλαίων rd (συστατικό του 

WACC), θα βασιστούμε στην θεωρία του καθηγητή Damodaran υπολογίζοντας τον 

δείκτη κάλυψης τόκων (interest coverage ratio) και με βάση το αποτέλεσμα του δείκτη 

θα προσθέσουμε ένα πριμ (Spread) από την βάση δεδομένων του Damodaran συν την 

τρέχουσα αξία του 10ετούς Ομολόγου Ελληνικού Δημοσίου. Οι δύο παραπάνω 

διαδικασίες θα υπολογίσουν ξεχωριστά για το κόστος ιδίων κεφαλαίων και το κόστος 

δανειακών κεφαλαίων τα οποία θα συνδυαστούν, προκειμένου να εκτιμηθεί το μέσο 

κόστος WACC των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ το οποίο θα αποτελέσει τη βάση 

του προεξοφλητικού επιτοκίου, βάσει του οποίου θα γίνουν οι υπολογισμοί της 

παρούσας αξίας των μελλοντικών προσδοκώμενων ταμειακών ροών. 

 

4.6  Προσδιορισμός της Αξίας βάσει Σύνθεσης 

 

Καθίσταται φανερό από τα προαναφερθέντα, ότι ο προσδιορισμός μιας δίκαιης τιμής 

της σημερινής αξίας της μετοχής περνάει μέσα από πολλά στάδια. Υπάρχει πλήθος 

παραγόντων οι οποίοι μπορεί να επηρεάσουν τους υπολογισμούς και να 

διαφοροποιήσουν τις παραμέτρους βάσει των οποίων γίνονται οι εκτιμήσεις.  

Για παράδειγμα, στην πραγματικότητα το ποσοστό προεξόφλησης WACC δεν 

παραμένει σταθερό καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου εκτίμησης, αφού τα συστατικά 

του στοιχεία αλλάζουν διαρκώς. Το επιτόκιο άνευ κινδύνου αλλάζει διαρκώς, το 

κόστος των ξένων κεφαλαίων διαφοροποιείται ανάλογα με τις συνθήκες και ομοίως το 

κόστος ιδίων κεφαλαίων διακυμαίνεται σύμφωνα με τις περιστάσεις. Παρόλα αυτά, η 
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αβεβαιότητα για το μέλλον συχνά οδηγεί τους αναλυτές στην παραδοχή της 

σταθερότητας του WACC καθ’ όλη τη περίοδο εκτίμησης.  

Παρόμοιο είναι το πρόβλημα που αφορά στις προβλέψεις των ταμειακών ροών: 

ακόμη και αν παραδεχθούμε ότι είναι σχετικά προβλέψιμες στο άμεσο μέλλον (1 – 2 

χρόνια), γίνεται αποδεκτό ότι σε βάθος χρόνου η αβεβαιότητα κυριαρχεί. Έχοντας σαν 

αποτέλεσμα την πιθανή εκτίμηση τιμών που καλύπτουν ένα μεγάλο εύρος. 

Η αποτίμηση της εταιρείας θα γίνει βάσει συγκεκριμένων παραδοχών και 

υποθέσεων πάνω στις οποίες θα γίνουν οι αριθμητικοί υπολογισμοί. Τα στάδια που θα 

ακολουθηθούν αναλύονται λεπτομερώς και συνθέτουν το τελικό αποτέλεσμα. 

 

4.7 Αποτίμηση Ελληνικών Πετρελαίων  

 

Μελετώντας επισταμένα τα διάφορα μοντέλα αποτίμησης και ειδικότερα τις 

ιδιαιτερότητες που παρουσιάζει καθένα από αυτά, σε συνδυασμό με τις ιδιαιτερότητες 

της υπό εξέταση εταιρείας καταλήξαμε στο συμπέρασμα ότι η πλέον κατάλληλη 

μέθοδος αποτίμησης των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ είναι αυτή της προεξόφλησης 

των Αδέσμευτων Ταμειακών Ροών στην Εταιρεία – Δυο (2) σταδίων ανάπτυξης            

(A two stage Free Cash Flow to the Firm valuation method). 

Κριτήρια Επιλογής Μεθόδου Αποτίμησης: 

Για να δικαιολογήσουμε την ορθότητα της επιλογής μας ακολουθήσαμε τον 

κανόνα του Damodaran και οι λόγοι που μας οδήγησαν σε αυτή την επιλογή ήταν οι 

εξής:                                

 Τα ΕΛΠΕ είναι η μεγαλύτερη εταιρεία πετρελαιοειδών στην Ελλάδα. 

 Μπορούμε να εκτιμήσουμε τις ταμειακές ροές της εταιρείας. 

 Παρόλο τα αρνητικά αποτελέσματα του Ομίλου για το 2014, σύμφωνα με τις 

εκτιμήσεις της διοίκησης θα παρουσιάσει ανακάμψει για το τρέχον έτος του 

2015. 

 Τα ΕΛΠΕ παρουσιάζουν στα τέλη του 2014 αρνητικά αποτελέσματα και λόγω 

αυτού αναγκαστήκαμε να απορρίψουμε άλλες μεθόδους καθώς ο υπολογισμός 

τους δεν ήταν εφικτός και η εφαρμογή τους δε θα έδινε αξιόπιστα 

αποτελέσματα. 

 Η μόχλευση του ομίλου παραμένει ασταθής, καθώς ο καθαρός δανεισμός του 

ομίλου έχει μειωθεί κατά 39,5% την τελευταία 5ετία και ο δείκτης αναμένεται 

να μειωθεί τα επόμενα έτη βάση των παραδοχών της διοίκησης του ομίλου. 
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 Αναμένεται να έχει διαφορετικούς ρυθμούς ανάπτυξης καθότι 

δραστηριοποιείται γεωγραφικά σε πολλές αγορές της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης 

 

4.7.1 Εφαρμογή της Μεθόδου Αποτίμησης FCFF για τον Όμιλο ΕΛΠΕ 

 

Η εφαρμογή της μεθόδου αποτίμησης των αδέσμευτων ταμειακών ροών σε 2 στάδια 

ανάπτυξης (FCFF 2 stage growth) έγινε σε περιβάλλον excel με την χρήση των 

ιστορικών στοιχείων της τελευταίας πενταετίας και ακολουθώντας όσων ορίζονται στη 

σχετική βιβλιογραφία. Ο σχηματισμός προβλέψεων για τον υπολογισμό των ελεύθερων 

ταμειακών ροών έγινε για τη περίοδο 2016-2020 και εκτιμήσαμε 2 στάδια ανάπτυξης, 

ένα υψηλό τα πρώτα έτη και στην συνέχεια σταθερό. 

Η μεθοδολογία περιλαμβάνει τα εξής βήματα: 

1. Σχεδιασμός και υπολογισμός των FCFF της εταιρείας στο χρονικό διάστημα της 

πρόβλεψης. 

2. Υπολογισμός του WACC για τον προσδιορισμό του κατάλληλου ποσοστού 

προεξόφλησης στο διάστημα της πρόβλεψης. 

3. Υπολογισμός της Υπολειμματικής Αξίας (Terminal Value) 

4. Προσδιορισμός της αξίας της εταιρείας με την προεξόφληση στο παρόν όλων 

των προβλεπόμενων FCFF της, καθώς και της υπολειμματικής της αξίας. 

5. Διενέργεια ανάλυση ευαισθησίας. 

 

4.7.2 Προβλέψεις ρυθμού ανάπτυξης Ομίλου ΕΛΠΕ 
 

Για να υπολογίσουμε τον ρυθμό ανάπτυξης τον ΕΛΠΕ θα χρησιμοποιήσουμε το 

θεωρητικό πλαίσιο του Aswath Damodaran σύμφωνα με το οποίο μπορούμε να 

υπολογίσουμε το ρυθμό ανάπτυξης μιας επιχείρησης βασιζόμενοι στις οικονομικές 

καταστάσεις της και χρησιμοποιώντας ως βάση τις πωλήσεις, τα καθαρά κέρδη ή τα 

ΚΠΤΦ (EBIT). 

Επιλογή οικονομικού μεγέθους ανάπτυξης 

Θα επιλέξουμε να βασιστούμε στα EBIT τον ΕΛΠΕ, λαμβάνοντας υπόψιν τις 

ιδιαιτερότητες της επιχείρησης και θα χρησιμοποιήσουμε τον τύπο: (Damodaran, 2011)                                                                                                                                    

gEBIT = Reinvestment Rate * ROC 
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Όπου:                                                                                                               

Reinvestment Rate = (Net Capital Expenditures + Change in WC)/EBIT(1-t) Return on 

Investment = ROC = EBIT(1-t)/(BV of Debt + BV of Equity)                                            

και                                                                                                                                 

gEBIT: Ο ρυθμός ανάπτυξης των ΚΠΤΦ                                                       

Reinvestment Rate: Ο ρυθμός επανεπένδυσης                                                           

ROC: Δείκτης απόδοσης κεφαλαίων                                                                                

Net Capital Expenditures: Οι καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες                            

Change in WC: Η μεταβολή στο κεφάλαιο κίνησης                                                               

BV of Debt: Η λογιστική αξία του χρέους                                                                              

BV of Equity: Η λογιστική αξία των Ι.Κ. 

 

4.7.3 Υπολογισμός καθαρών κεφαλαιουχικών δαπανών ( Net CapEx) 

 

Ο όμιλος των ΕΛΠΕ, την πενταετία 2007-2012 υλοποίησε ένα επενδυτικό πρόγραμμα 

ύψους €3 δις περίπου, στο πλαίσιο του οποίου εντάσσεται και η ολοκλήρωση της 

μεγαλύτερης ιδιωτικής βιομηχανικής επένδυσης στην Ελλάδα, που αφορά τον 

εκσυγχρονισμό και την αναβάθμιση του διυλιστηρίου της Ελευσίνας.  

Για να υπολογίσουμε τον δείκτη επανεπένδυσης απαιτείται ο υπολογισμός των 

καθαρών κεφαλαιουχικών δαπανών ( Net CapEx = CapEx – Depreciation). Ο 

υπολογισμός των καθαρών κεφαλαιουχικών δαπανών έγινε από τον μέσο όρο της 

11ετίας, ο οποίος σύμφωνα με τον παρακάτω πίνακα ανέρχεται σε 186,38 εκατ. ευρώ. 

 

(σε εκατ.€) 6_2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 Σύνολο 

Μ.Ο. 

11ετίας 

Κεφ.Δαπάνες (CapEx) 78,80 135,88 105,15 518,09 674,96 709,33 613,94 344,37 194,95 144,81 185,07 3.705,35 336,85 

Αποσβέσεις (Depreciation) 93,20 201,83 221,94 175,05 155,88 152,93 124,68 132,49 135,50 140,25 121,33 1.655,08 150,46 

Καθ.Κεφ.Δαπ (Net CapEx) -14,40 -65,95 
-

116,79 343,04 519,08 556,40 489,26 211,88 59,45 4,56 63,74 2.050,27 186,38 
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4.7.4 Υπολογισμός ρυθμού ανάπτυξης 

 

Αντικαθιστώντας τα απαραίτητα μεγέθη στους παρακάτω τύπους και προχωρώντας 

στους αντίστοιχους υπολογισμούς καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι ο ρυθμός 

ανάπτυξης των EBIT ισούται με: 

gEBIT = 3,24% 

 

 gEBIT= ROC x Reinvestment rate = 

[[EBIT*(1-Tax rate)]/(BV of Debt + BV of equity)] x 

[(Capex+Change WC)/EBIT*(1-Tax rate)]= 

[[205.410.000*(1-29%)]/(3.325.723.000+1.830.809.000)] x 

[186.387.363,64+(-19.466.000)/205.410.000*(1-29%)]= 

3% x 114,45% = 3,24% 

 

4.7.5 Καθαρισμός σταδίων ανάπτυξης και χρονικού ορίζοντα 

πρόβλεψης 

 

Ο καθορισμός των σταδίων ανάπτυξης αλλά και του χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης 

αποτελεί το πιο δύσκολο στάδιο των προβλέψεων. Υπολογίσαμε ότι ο ρυθμός 

ανάπτυξης των ΕΛΠΕ θα είναι 3,24% για την υψηλή περίοδο. Παρατηρούμε ότι είναι 

ελαφρώς υψηλότερος από τον παγκόσμιο ρυθμό ανάπτυξης όπου σύμφωνα με τη 

μελέτη του Ιδρύματος Οικονομικών και Βιομηχανικών Ερευνών θα είναι 3,1%. Στον 

αντίποδα η ελληνική οικονομία, όπως προκύπτει και από το Προσχέδιο του Κρατικού 

Προϋπολογισμού του 2016, αναμένεται να επιστρέψει το 2015 σε ύφεση η οποία 

εκτιμάται, σύμφωνα με τις τρέχουσες προβλέψεις, ότι θα διαμορφωθεί στο -2,3%.   

Ο Όμιλος των Ελληνικών Πετρελαίων μέσα από την ορθολογική διαχείριση 

των κινδύνων που αντιμετωπίζει τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό 

περιβάλλον και μέσα από βασικούς άξονες στρατηγικής ανάπτυξης που ακολουθεί η 

διοίκηση του ομίλου στους τομείς της αριστείας, της βιώσιμης ανάπτυξης, της 

ανταγωνιστικότητας, και της διεθνοποίησης του ομίλου, μας δημιουργεί την προσδοκία 

ότι η ανάπτυξη του ομίλου θα παρουσιάσει ένα υψηλό ρυθμό ανάπτυξης για τα 

επόμενα πέντε έτη, βασιζόμενοι στην θεωρία του Damodaran, αφού όπως αναφέραμε ο 
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ρυθμός θα είναι μεγαλύτερος της ελληνικής οικονομίας και ελαφρώς υψηλότερος της 

παγκόσμιας οικονομίας.  

Τα στάδια ανάπτυξης θα τα ορίσουμε σε δυο, ένα υψηλό πέντε ετών στο οποίο 

τα ΕΛΠΕ θα αναπτυχθούν με τον ρυθμό ανάπτυξης 3,24% όπως υπολογίσαμε 

παραπάνω και ένα μακροχρόνιο της τάξεως 1%. Ο λόγος συντηρητικότητας μας για 

την μακροχρόνια περίοδο έχει να κάνει με τις μεταβολές των τιμών αργού πετρελαίου 

που επηρεάζουν διαχρονικά είτε θετικά είτε αρνητικά την αποτίμηση των αποθεμάτων 

και κατ’ επέκταση τα αποτελέσματα του ομίλου.      

  

4.7.6 Προσδιορισμός των ελεύθερων ταμειακών ροών 

 

Για τον υπολογισμό των ελεύθερων ταμειακών ροών εκτιμήσαμε τους ρυθμούς 

ανάπτυξης των μεγεθών: 

 Το περιθώριο EBIT: Την πρώτη 5ετία (2016-2020) με ρυθμό 3,24% και με 

1,00% μετά το 2020. 

 Ο συντελεστής φορολογίας: Ο πραγματικός φορολογικός συντελεστής 29% να 

είναι σταθερός σε όλα τα έτη. 

 Οι κεφαλαιουχικές δαπάνες, οι αποσβέσεις παγίων, και οι μεταβολές των 

κεφαλαίων κίνησης: Για την περίοδο υψηλής ανάπτυξης με ρυθμό 3,24% και 

με 1,00% μετά το 2020.   

Στον επόμενο πίνακα παρουσιάζουμε τις υποθέσεις για την ανάπτυξη αυτών 

των μεγεθών. 

 

Υποθέσεις για την ανάπτυξη των μεγεθών στα πλαίσια της αποτίμησης του ομίλου 

ΕΛΠΕ με την μέθοδο FCFF 2-stage 

  

  2016e 2017e 2018e 2019e 2020e Διηνεκές 

EBIT 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 1,00% 

Συντελεστής φορολογίας 29% 29% 29% 29% 29% 29% 

Κεφ. Δαπάνες (CapEx) 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 1,00% 

Αποσβέσεις (Depreciation) 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 1,00% 

Μεταβολή Κεφαλαίου Κίν. 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 1,00% 

WACC 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 
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Χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο υπολογίσαμε τις ελεύθερες ταμειακές 

ροές του ομίλου:                                                                                                 

               FCFF = EBIT* (1-T) – (Capex – Depreciation) – Change in WC 

Αντικαθιστώντας τα δεδομένα από τον παραπάνω τύπο υπολογίζουμε τις 

ελεύθερες ταμειακές ροές και έχουμε: 

(σε εκατ.€) 6_2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 

Terminal 

Value 

EBIT 205,41 212,05 218,92 226,01 233,32 240,87 243,28 

Μείον: Φόρος 59,57 61,49 63,48 65,54 67,66 69,85 70,55 

Πλέον: Αποσβέσεις 93,28 96,29 99,41 102,63 105,95 109,38 110,48 

Μείον: Κεφ. Δαπάνες 78,85 81,40 84,04 86,76 89,57 92,47 93,39 

Μείον: Μεταβολή στο Κ.Κ. -19,46 -20,09 -20,74 -21,41 -22,11 -22,83 -23,05 

Ελεύθερες ταμειακές ροές (FCFF) 179,73 185,54 191,55 197,75 204,15 210,76 212,87 
 

 

4.7.7 Υπολογισμός του Μέσου Σταθμικού Κόστους 

 

Το Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 

Για τον υπολογισμό του κόστους ιδίων κεφαλαίων θα εφαρμοστεί ο τύπος του  CAPM 

ο οποίος όπως προαναφέρθηκε στο κεφάλαιο 3.4. ισούται με: 

E(r)=Rf + β (Rm-Rf) 

Όπου: 

Rf= Η απόδοση χωρίς κίνδυνο (risk free rate) 

Rm-Rf= Το ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) 

b = Ο συστημικός κίνδυνος ή συντελεστής beta 

Για να βρούμε την απόδοση χωρίς κίνδυνο θα στηριχτούμε στην απόδοση του 

δεκαετούς ομολόγου του ελληνικού δημοσίου. Ως απόδοση χωρίς κίνδυνο θα 

θεωρήσουμε την μέση 3μηνιαία απόδοση του δεκαετούς ομολόγου του ελληνικού 

δημοσίου για τους τελευταίους 3 μήνες από σήμερα που κάνουμε την αποτίμηση               

(Αύγουστος – Οκτώβριος 2015) και η οποία σύμφωνα με τα στοιχεία της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας ανέρχεται σε 8,87%. 

Απόδοση 10ετούς Ομολόγου Ελληνικού 

Δημοσίου 

  

Αυγ.15 Σεπτ.15 Οκτ.15 Μ.Ο. 3μήνου 

10,26% 8,54% 7,81% 8,87% 
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Ως ασφάλιστρο κινδύνου βασιστήκαμε στη μεθοδολογία που προτείνει ο 

καθηγητής Damodaran, σύμφωνα με την οποία για να βρούμε τον κίνδυνο της αγοράς 

(ERP ή rm) θα βρούμε τον κίνδυνο μιας ώριμης αγοράς, όπως αυτής του S&P 500, η 

οποία συμπεριλαμβάνει τις 500 μεγαλύτερες εταιρίες που είναι εισηγμένες στον δείκτη 

NYSE ή στον NASDAQ. Σύμφωνα με τα δεδομένα της έρευνας του καθηγητή 

Damodaran που βρίσκονται δημοσιευμένα στην ιστοσελίδα του, ο συστημικός 

κίνδυνος της ώριμης αγοράς στα τέλη του Νοεμβρίου του 2015 ήταν της τάξεως του 

6,12%.  

Επομένως, το ασφάλιστρο κινδύνου είναι 6,12% 

Για τον υπολογισμό του beta, εκτελέσαμε γραμμική παλινδρόμηση μεταξύ των 

παρελθουσών αποδόσεων για τα τελευταία 3 έτη της μετοχής των Ελληνικών 

Πετρελαίων (εξαρτημένη μεταβλητή) και των παρελθουσών αποδόσεων του Γενικού 

Δείκτη του χρηματιστήριο Αθηνών για την ίδια περίοδο. Ο συντελεστής beta της 

μετοχής εκτιμήθηκε σε 0,93. 

Συνεπώς, το κόστος ιδίων κεφαλαίων, σύμφωνα με την μέθοδο του CAPM 

ισούται: 

Κόστος Ιδίων = 8,87% + (0,93 × 6,12%) = 14,56% 

Το Κόστος Ξένων Κεφαλαίων 

Προκειμένου να εκτιμήσουμε το κόστος χρέους (cost of debt) της εταιρείας 

προχωρούμε ως ακολούθως: 

 

Τρέχον λειτουργικό κέρδος (EBIT) = 205.410.000,00 € 

Τρέχοντα έξοδα τόκων (current interest expense) = 105.275.000,00 € 

Μέσος όρος Απόδοσης Αυγ.- Οκτ. 2015 10-ετούς ομολόγου ελλην. 

δημοσίου (Current long term government bond rate) = 8,87% 

  

Interest coverage ratio = 

  1,95 

Current EBIT / Current interest 

expense=         

205.410.000,00/105.275.000,00 = 1,95 

Estimated Bond Rating = 

  B- 

Λόγω του ότι ο δείκτης interest coverage 

είναι 1,5>1,95≤1,99 

Estimated Default Spread = 

  6% 

Λόγω του ότι ο δείκτης interest coverage 

είναι 1,5>1,95≤1,99 

Estimated Cost of Debt =  14,87% 8,87%+6% = 14,87% 

 

Ειδικότερα, στον προηγούμενο πίνακα παραθέτουμε από την εξαμηνιαία 

οικονομική έκθεση Α’ Εξαμήνου του 2015 τα λειτουργικά κέρδη του ομίλου, τα 

τρέχοντα έξοδα χρεωστικών τόκων καθώς και τον μέσο όρο των αποδόσεων του 
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δεκαετούς ομολόγου του ελληνικού δημοσίου για τους μήνες Αυγούστου-Οκτωβρίου 

του 2015 από τα στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Με χρήση των δύο 

πρώτων θεμελιωδών στοιχείων και πιο συγκεκριμένα με το λόγο Current EBIT/Current 

interest expense εκτιμούμε το δείκτη κάλυψης τόκων (interest coverage ratio). Με βάση 

το δείκτη αυτό και λαμβάνοντας υπόψη μας τον παρακάτω πίνακα βαθμολογίας των 

κρατικών ομολόγων βρίσκουμε το αντίστοιχο spread του ελληνικού ομολόγου (σε 

σχέση με το γερμανικό – mature economy). 

 

Όταν πρόκειται για επιχειρήσεις με κεφαλαιοποίηση μέχρι 5 δις $ όπως τα ΕΛΠΕ 

Αν ο δείκτης interest coverage είναι:   

> ≤ to Rating is Spread is 

12.5 100000 AAA 0.40% 

9.5 12.499.999 AA 0.70% 

7.5 9.499.999 A+ 0.90% 

6 7.499.999 A 1.00% 

4.5 5.999.999 A- 1.20% 

4 4.499.999 BBB 1.75% 

3.5 39.999.999 BB+ 2.75% 

3 3.499.999 BB 3.25% 

2.5 2.999.999 B+ 4.00% 

2 2.499.999 B 5.00% 

1.5 1.999.999 B- 6.00% 

1.25 1.499.999 CCC 7.00% 

0.8 1.249.999 CC 8.00% 

0.5 0.799999 C 10.00% 

-100000 0.499999 D 12.00% 

 

Κατόπιν τούτου μπορούμε να εκτιμήσουμε το κόστος δανειακών κεφαλαίων 

της εταιρείας ως εξής: 

Απόδοση 10ετούς ομολόγου ελληνικού δημοσίου + spread = 

8,87%+6,00%=14,87% 

 

4.7.7.1 Τελικός Υπολογισμός του WACC 

 

Λαμβάνοντας υπόψη τα επιμέρους συστατικά στοιχεία που έχουν ήδη αναφερθεί, ήτοι: 

• Ποσοστό ιδίων κεφαλαίων πρώτου εξαμήνου 2015:  

1.720.642.000,00 €/( 1.720.642.000,00 €+ 3.325.723.000,00 €)=34,10% 

• Ποσοστό ξένων κεφαλαίων πρώτου εξαμήνου 2015: 

3.325.723.000,00 €/( 1.720.642.000,00 €+ 3.325.723.000,00 €)=65,90% 
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• Ποσοστό φόρων 2015: 29% 

Το WACC ισούται με: 

WACC = (Ποσοστό Ιδίων × Κόστος Ιδίων) + (Ποσοστό Ξένων × Κόστος Ξένων × (1- Ποσοστό φόρου)) 

         =(0,341×0,1456)+(0,659×0,1487×0,71) = 0,0496 + 0,0695= 11,92% 

Άρα, το μέσο ποσοστό WACC που θα εφαρμοστεί ως προεξοφλητικό επιτόκιο 

ισούται με 11,92%.  

 

4.7.8 Υπολογισμός Υπολειμματικής Αξίας (Terminal Value) 

 

Για τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας του Ομίλου ΕΛΠΕ θα 

χρησιμοποιήσουμε τον τύπο του μοντέλου σταθερής ανάπτυξης, αφού υποθέσουμε πως 

η εταιρεία θα αναπτύσσεται μετά 2020 με σταθερό ρυθμό 1% και σύμφωνα με τον 

οποίο θα έχουμε:   

Terminal Value = (NOPATn+1 * (1-Reinvestment rate of the year n+1))/ 

(WACC-Stable growth rate) 

Όπου: 

Terminal Value = Η υπολειμματική αξία της επιχείρησης           

NOPATn+1 = Τα καθαρά λειτουργικά κέρδη μετά φόρων του έτους n+1 της επιχείρησης 

Reinvestment rate of the year n+1 = Ο ρυθμός επανεπένδυσης κεφαλαίων της 

επιχείρησης στο έτος n+1 

WACC = Το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης 

Stable growth rate = Ο σταθερός ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης 

Από τα παραπάνω μεγέθη γνωρίζουμε πως το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

της επιχείρησης θα παραμείνει σταθερό στο 11,92% και ο ρυθμός ανάπτυξης της 

επιχείρησης στο διηνεκές θα είναι ίσος με 1%. 

Σε πίνακα στην προηγούμενο παράγραφο υπολογίσαμε τις ελεύθερες ταμειακές 

ροές στην εταιρεία για το διηνεκές χρησιμοποιώντας τα μεγέθη του 2020 και όλες τις 

υποθέσεις για τους ρυθμούς ανάπτυξης αυτών των μεγεθών. 

Επομένως, η Υπολειμματική Αξία του Ομίλου θα είναι ίση σύμφωνα με τους 

υπολογισμούς μας στα €212,87 εκατ.. 
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4.7.9 Προσδιορισμός Αξίας Εταιρείας βάσει της προεξόφλησης των 

ελεύθερων ταμειακών ροών της και της Υπολειμματικής της Αξίας 

 

Για τον προσδιορισμό της αξίας του ομίλου θα πρέπει να προεξοφλήσουμε όλες τις 

ταμειακές ροές των ετών καθώς και της υπολειμματικής αξίας που υπολογίσαμε στην 

παραπάνω παράγραφο χρησιμοποιώντας το WACC 11,92%. Δηλαδή:  

Αξία Επιχείρησης = ΣFCFFt /(1+WACC)
t
 + TV/(1+WACC)

t
 

Συνεπώς, η αξία του Ομίλου ΕΛΠΕ θα είναι ίση με:  

 

(σε εκατ.) 2016 2017 2018 2019 2020 Υπολειμματική Αξία 

Ελεύθερες ταμειακές ροές 185,54 191,55 197,75 204,15 210,76 212,87 

WACC 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 

Συντελεστή προεξόφλησης 0,8935 0,7983 0,7133 0,6373 0,5694 0,5694 

Παρούσα αξία ταμειακών ροών 165,78 152,91 141,05 130,10 120,00 1.109,66 

Σύνολο Αξίας 1.819,52 

    

  

Αριθμός μετοχών 305.635.185 

    

  

Τιμή ανά μετοχή 5,95 €           

 

Επομένως, το σύνολο της παρούσας αξίας όλων των ροών της επιχείρησης 

ισούται με 1.819.523.836,99€. 

 

Προσδιορισμός πραγματικής τιμής μετοχής επιχείρησης 

Ο αριθμός των μετοχών των ΕΛΠΕ σε κυκλοφορία την ημέρα της αποτίμησης 

μας (9/11/2015) ήταν ίσος με 305.635.185 μετοχές. Επομένως, η πραγματική αξία της 

μετοχής των ΕΛΠΕ μπορεί να βρεθεί εύκολα αν διαιρέσουμε την εκτίμηση μας για την 

εύλογη αξία του ομίλου και το συνολικό αριθμό των μετοχών σε κυκλοφορία. 

 Άρα, σύμφωνα με τους υπολογισμούς μας καταλήξαμε στο συμπέρασμα πως η 

εύλογη αξία της μετοχής των ΕΛΠΕ είναι ίση με €5,95. 

 

4.7.10 Ανάλυση ευαισθησίας  
 

Δεδομένου ότι η τρέχουσα οικονομική κατάσταση στις αγορές που 

δραστηριοποιούνται τα ΕΛΠΕ είναι ιδιαίτερα ευμετάβλητη, ορισμένες από τις 

ανωτέρω προβλέψεις του υποδείγματος ενδέχεται να εμπεριέχουν σφάλμα πρόβλεψης 
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και συνεπώς καθίσταται απαραίτητη η εκτέλεση ανάλυση ευαισθησίας στο υπόδειγμα 

DCF.   

Συγκεκριμένα, οι μεταβλητές WACC και ο σταθερός ρυθμός ανάπτυξης είναι 

συνδεδεμένες τόσο με τα μικροοικονομικά όσο και με τα μακροοικονομικά μεγέθη της 

εταιρείας και των αγορών αντίστοιχα, επηρεάζουν την οικονομική κατάσταση των 

ΕΛΠΕ  και επηρεάζονται από την πορεία των επιτοκίων ως προς το κόστος δανεισμού 

και ως προς το κόστος εναλλακτικών μορφών επένδυσης. Για αυτό το λόγο επιλέγονται 

ως οι μεταβλητές που θα εισαχθούν στο υπόδειγμα ανάλυσης ευαισθησίας. 

Αναφορικά με το WACC, η ελάχιστη τιμή του μέσου σταθμικού κόστος για τα 

ΕΛΠΕ  εκτιμάται στο 9% και μέγιστη τιμή στο 13%. Η μείωση του WACC λαμβάνει 

υπόψη ενδεχόμενη ομαλοποίηση των συνθηκών της αγοράς πέραν των 

προβλεπόμενων, ενώ η αύξηση αυτού υποδηλώνει επιδείνωση των αρχικών 

προβλέψεων. Σχετικά με το σταθερό ρυθμό ανάπτυξης, ως ελάχιστος ρυθμός ετήσιας 

αύξησης των μελλοντικών πωλήσεων του ομίλου ορίζουμε το 0,50%, η οποία μπορεί 

να ανέλθει ως και την τιμή του 3%. 

 Ο ρυθμός της ετήσιας μεταβολής των πωλήσεων δεν μπορεί να είναι 

αρνητικός, καθώς πρόκειται για μακροχρόνιο ρυθμό οικονομικών στοιχείων που 

συνδέονται με τη βιωσιμότητα της επιχείρησης, και επίσης δεν μπορεί να είναι 

ιδιαίτερα υψηλός. Ως εκ τούτου στο παρακάτω παρατίθενται τα αποτελέσματα της 

αποτίμησης μέσω της ανάλυσης ευαισθησίας για την τιμή της μετοχής. 

 

 

Ανάλυση ευαισθησίας 

Μακροχρόνια εκτίμηση ρυθμού 

ανάπτυξης  

Μακροχρόνια εκτίμηση 

WACC 0,50% 1,00% 2,0% 3,0% 

9% 7,80 € 8,16 € 9,04 € 10,20 € 

10% 6,97 € 7,25 € 7,90 € 8,74 € 

11% 6,30 € 6,51 € 7,02 € 7,65 € 

11,92% 5,78 € 5,95 € 6,36 € 6,86 € 

12% 5,74 € 5,91 € 6,31 € 6,80 € 

13% 5,27 € 5,41 € 5,73 € 6,12 € 
                      

 

Σύμφωνα με τον παραπάνω πίνακα ανάλυση ευαισθησίας, προκύπτει ότι το 

εύρος της θεωρητικής τιμής ανά μετοχή κυμαίνεται από 5,27€ έως 10,20€. Συνεπώς, 

στο δυσμενέστερο σενάριο για την εταιρεία εκτιμάται ότι η αξία του μετοχικού 
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κεφαλαίου θα μπορούσε να διαμορφωθεί περί τα € 1.610,69 εκατ. με το αισιόδοξο 

σενάριο η αξία του μετοχικού κεφαλαίου να διαμορφώνεται στο 3.117,47 εκατομμύρια 

 

4.7.11 Σύγκριση αποτελέσματος με τη χρηματιστηριακή αξία της 

μετοχής    

 

Σύμφωνα με τη μεθοδολογία προεξόφλησης των ελεύθερων ταμειακών ροών (DCF) 

και των προβλέψεων και παραδοχών των οικονομικών καταστάσεων για την περίοδο 

2016-2020 και έπειτα, συμπεραίνεται ότι η τρέχουσα θεωρητική τιμή ανά μετοχή θα 

έπρεπε να διαμορφώνεται περί τα €5,95 ενώ η μετοχή των ΕΛΠΕ διαπραγματεύεται 

στο Χ.Α. την ημέρα της αποτίμησης μας (9/11/2015) στα €5,18.  

Επομένως, η μετοχή των ΕΛΠΕ είναι υποτιμημένη κατά 14,93%. Επίσης, η 

κεφαλαιοποίηση των ΕΛΠΕ στο Χ.Α. διαμορφώνεται την ίδια ημερομηνία περί τα 

€1.583,19 εκατ. ενώ όπως έχουμε πει και παραπάνω η εκτιμώμενη αξία του μετοχικού 

κεφαλαίου υπολογίζεται στα €1.819,52 εκατομμύρια. Σε σχέση με τις τιμές της μετοχής 

στο τελευταίο έτος, η υπολογιζόμενη αξία βρίσκεται ως εξής:  

 

1/1/2015-9/11/2015   Διαφορά (από 5,95€) 

Τρέχουσα Τιμή (9/11/2015) 5,18 € 14,93% 

Υψηλό έτους (16/9/2015) 5,60 € 6,31% 

Χαμηλό έτους (20/3/2015) 3,42 € 74,07% 

 

Όπως παρατηρούμε από τον παραπάνω πίνακα η τιμή στόχος που δώσαμε στις 

9 Νοεμβρίου του 2015  στα 5,95€ έρχεται πολύ κοντά σε σύγκριση με το υψηλό έτους 

που σημειώθηκε στις 16 Σεπτεμβρίου του 2015 με τιμή 5,60€. Στον αντίποδα βλέπουμε 

το χαμηλό έτους να βρίσκεται αυξημένη η μετοχή κατά 74,07% σε σύγκριση με την 

τιμή στόχος μας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ- ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

5.1 Συμπεράσματα 

 

Ο Όμιλος των Ελληνικών Πετρελαίων είδαμε να δοκιμάζετε  την τελευταία διετία από 

την περιδίνει των διεθνών εξελίξεων. Η επιδείνωση των αποτελεσμάτων του άρχισε να 

διαφαίνεται την τελευταία διετία όπου ο Όμιλος παρουσίασε μετά από χρόνια αρνητικά 

αποτελέσματα.  

Οι κυριότερες αιτίες που προκάλεσαν την εικόνα με τις ζημίες εστιάζεται στις 

ιδιαίτερα δυσμενής συνθήκες αγοράς αργού πετρελαίου λόγω του συνεχιζόμενου από 

το 2012 εμπάργκο της ΕΕ στις συναλλαγές με το Ιράν και των πολιτικών αναταραχών 

στη Λιβύη και το Ιράκ που επηρέασαν τον ομαλό εφοδιασμό των διυλιστηρίων, αλλά 

και της μειώσεις των εξαγωγών από την Ρωσία προς την Ευρώπη που συνεχίστηκε 

καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014.  

Οι συγκύριες αυτές επηρέασαν αρνητικά τα δημοσιευμένα αποτελέσματα και η 

σημαντική πτώση των τιμών του αργού πετρελαίου, είχε αντίκτυπο στην αποτίμηση 

των αποθεμάτων. Λόγω της υποχρεωτικής διατήρησης υψηλών αποθεμάτων ασφαλείας 

από το νόμο, η συνολική ζημία λόγω πτώσης των τιμών ανήλθε €484 εκατ., 

μετατρέποντας τα θετικά λειτουργικά αποτελέσματα του 2014 σε καθαρές ζημιές στα 

αποτελέσματα -€365 εκατομμύρια.  

Τα αρνητικά αποτελέσματα του 2013 επηρεάστηκαν από έκτακτα στοιχεία 

όπως το κόστος της αναδιοργάνωσης για μείωση των λειτουργικών εξόδων και η 

πρόβλεψη ύψους €21 εκατ. για τη νέα, αναδρομική φορολόγηση αποθεματικών 

προηγουμένων χρήσεων βάση του Ν.4172/2013. Επίσης, αρνητική επίδραση στα 

δημοσιευμένα καθαρά αποτελέσματα είχε και το υψηλό χρηματοοικονομικό κόστος, 

που επηρεάζει όλες ελληνικές εταιρείες, οδηγώντας σε καθαρές ζημιές ύψους -€269 

εκατομμύρια.  

Βλέπουμε να υπάρχει μια αναστροφή του κλίματος και Όμιλος να επιστρέφει 

δυναμικά το πρώτο εννεάμηνο του έτους του 2015 και από τις ζημιές των 

προηγουμένων ετών να μετέρχεται ξανά στο σκαλοπάτι θετικών αποτελεσμάτων.  
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Η σημαντική αύξηση της συνεισφοράς του κλάδου Διύλισης, Εφοδιασμού και 

Εμπορίας διαμόρφωσε τα αποτελέσματα του Γ’ τριμήνου του 2015 ,με τα συγκρίσιμα 

καθαρά κέρδη να ανέρχονται στα €111 εκατ., έναντι €24 εκατ. πέρυσι, και όλες τις 

δραστηριότητες να επιτυγχάνουν αύξηση λειτουργικής κερδοφορίας.  

Παρά τη σημαντική αρνητική επίπτωση των διεθνών τιμών αργού, κατά 15$/ 

βαρέλι περίπου, στην αποτίμηση αποθεμάτων (απώλειες ύψους €125 εκατ.), θετικά 

ήταν και τα δημοσιευμένα αποτελέσματα για το Γ’ τρίμηνο, σύμφωνα με τα ΔΠΧΠ. Οι 

μειωμένες δαπάνες αποσβέσεων και τόκων, καθώς και η  θετική επίπτωση στον 

αναβαλλόμενο φόρο, ύψους €16 εκατ. από την αλλαγή στο συντελεστή φόρου για τις 

επιχειρήσεις, διαμόρφωσαν τα καθαρά κέρδη για το Γ’ τρίμηνο στα €38 εκατ., ενώ τα 

κέρδη EBIDTA ανήλθαν στα €115 εκατομμύρια.  

Από την ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων του Ομίλου ΕΛΠΕ 

προκύπτουν τα εξής συμπεράσματα: 

Ο Όμιλος παρά τους χαμηλούς αριθμοδείκτες ρευστότητας δεν αντιμετώπισε 

προβλήματα στην εξόφληση των υποχρεώσεων του κατά την περίοδο 2010-2014. Η 

διατήρηση των αριθμοδεικτών ρευστότητας σε χαμηλά επίπεδα καθ’ όλη την υπό 

κρίση περίοδο, χωρίς να δημιουργηθούν προβλήματα δείχνει ότι η διοίκηση του 

Ομίλου κατόρθωσε χάρις στο σωστό χρονικό προγραμματισμό των εισπράξεων και 

πληρωμών του ν’ ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις του. Εδώ να σημειώσουμε 

ότι ο Όμιλος στα πλαίσια διαχείρισης του κεφαλαίου κίνησης χρησιμοποιεί υπηρεσίες 

πρακτόρευσης απαιτήσεων (factoring) για την πιο έγκαιρη είσπραξη απαιτήσεων από 

τους πελάτες στην Ελλάδα.   

Σχετικά με τους αριθμοδείκτες του περιθωρίου κέρδους διαπιστώσαμε την 

καθοδική πορεία όλων των δεικτών από χρόνο σε χρόνο. Αυτό έχει να κάνει όπως 

έχουμε αναφέρει και παραπάνω από τις διεθνείς εξελίξεις τιμών αργού πετρελαίου με 

αντίκτυπο στην αποτίμηση των αποθεμάτων όπως επίσης και στο υψηλό 

χρηματοοικονομικό κόστος του Ομίλου.  

Αναφορικά με την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων παρατηρείται μια 

καθοδική πορεία καθ’ όλη την εξεταζόμενη χρονική περίοδο. Το γεγονός αυτό 

οφείλεται κατά κύριο λόγο αν δούμε τα συστατικά στοιχεία μέσα από την εξίσωση Du 

Pont στην σταδιακή μείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους, όπως επίσης από την 

χαμηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού κάτι που σημαίνει την όχι εντατική 

χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων. 
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Επίσης, βλέπουμε ότι χρηματοοικονομική μόχλευση ενώ τα πρώτα χρόνια 

(2010-2012) δρούσε θετικά στα αποτελέσματα του Ομίλου εξαιτίας του γεγονότος ότι 

η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων ήταν μεγαλύτερη από τα απασχολούμενα κεφάλαια, 

αυτό άλλαξε την επόμενη διετία με αποτέλεσμα η μόχλευση πάνω στα κέρδη του 

Ομίλου να δρα αρνητικά στα αποτελέσματα του.  

Η αποδοτικότητα του ενεργητικού συμπαρασύρεται από την κακή πορεία της 

χαμηλής κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού και την όλο και μειωμένη 

απόδοση του καθαρού περιθωρίου κέρδους με αποτέλεσμα χρόνο με τον χρόνο να 

παρατηρείται η καθοδική πορεία της αποδοτικότητας του ενεργητικού.  

Αναφορικά με την οικονομική διόρθωση του Ομίλου παρατηρούμε να υπάρχει 

σοβαρή εξάρτηση του ομίλου από ξένα κεφάλαια διαχρονικά σε όλη την εξεταζόμενη 

περίοδο μας. Αφού όλοι οι δείκτες φαίνεται πως η συμμέτοχη των ξένων κεφαλαίων σε 

σύγκριση με τα ιδία κεφάλαια αυξάνονται χρόνο με τον χρόνο. Αυτό έχει να κάνει με 

την πολιτική που ακολουθεί ο όμιλος τόσο για να χρηματοδοτεί τις ανάγκες του σε 

κεφάλαιο κίνησης, όσο βέβαια να χρηματοδοτεί της επένδυσης του. Πιο πρόσφατη 

επένδυση αφορά αυτή που έγινε στα διυλιστήρια της Ελευσίνας με αξία κοντά στα €3 

δις που αποτελεί και την μεγαλύτερη βιομηχανική επένδυση στην Ελλάδα.  

Στο σκέλος της αποτίμησης η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμειακών ροών 

αποτελεί μια από τις πλέον αποδεκτές μεθόδους αξιολόγησης μιας εταιρείας και 

σίγουρα από τις πλέον αξιόπιστες, καθώς αναγνωρίζει ότι οι επιχειρήσεις είναι 

ζωντανοί οργανισμοί, ανεξαρτήτως των περιουσιακών τους στοιχείων και στηρίζεται 

κυρίως στις μελλοντικές αναμενόμενες αποδόσεις και όχι στις αποδόσεις παρελθόντων 

ετών. Επιπλέον συνεκτιμά στην αξία της επιχείρησης τον παράγοντα του χρόνου και 

συσχετίζει τα υπάρχοντα οικονομικά δεδομένα της επιχείρησης με την αξία της. 

Σύμφωνα λοιπόν με την μέθοδο των προεξοφλημένων ταμειακών ροών, η αξία μιας 

επιχείρησης ισούται με την παρούσα αξία των ταμειακών πλεονασμάτων που 

αναμένεται να πραγματοποιηθούν σε καθορισμένο χρονικό διάστημα συν την παρούσα 

αξία της υπολειμματικής αξίας της επιχείρησης στο τέλος του συγκεκριμένου χρονικού 

ορίζοντα.  

Η επιλογή μας λοιπόν να επιλέξουμε ως μέθοδο αποτίμησης τη μέθοδο των 

προεξοφλημένων ταμειακών ροών βασίστηκε στο γεγονός πως οι ταμειακές ροές 

αποτελούν το πιο σωστό μέγεθος στο οποίο θα πρέπει να βασίζεται η διαδικασία της 

αποτίμησης κα δίνει τα πιο αξιόπιστα αποτελέσματα, καθώς οι ταμειακές ροές είναι 

δύσκολο να «χειραγωγηθούν», σε αντίθεση με τα κέρδη.  
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Το αποτέλεσμα της αποτίμησης με τη χρήση των προεξοφλημένων ταμειακών 

ροών μας έδωσε μια τιμή €5,95 ανά μετοχή, ενώ η τιμή πώλησης της μετοχής την 

ημέρα της αποτίμησης μας (9 Νοεμβρίου 2015) ήταν €5,18. Η ανάλυση μας οδηγεί στο 

συμπέρασμα ότι η τιμή της μετοχής διαπραγματεύεται στο Χ.Α. έως υποτιμημένη. 

Κλείνοντας, θεωρούμε ως μια καλή επενδυτική επιλογή την μετοχή των ΕΛΠΕ 

γιατί μας έχει αποδείξει ιστορικά ότι η τιμή της μετοχής έχει καταγράψει υψηλότερες 

τιμές από ότι διαπραγματεύεται κατά την συγγραφή της παρούσας διπλωματικής. 

 

5.2 Προτάσεις για την εταιρεία των ΕΛΠΕ  

 

Για να ολοκληρωθεί ο σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας, πρέπει να 

παρουσιαστούν κάποιες προτάσεις για τη βελτίωση της χρηματοοικονομικής 

καταστάσεις και τη πρόληψη των ενδεχόμενων κινδύνων του Ομίλου των Ελληνικών 

Πετρελαίων.                                                                                                         

Συγκεκριμένα, ο Όμιλος πρέπει να προβεί στις παρακάτω ενέργειες: 

1. Διεθνοποίηση του επιχειρηματικού μοντέλου, με τις εξαγωγές να ανέρχονται 

στο 50% των πωλήσεων  

2. Ταχύτερη είσπραξη απαιτήσεων  

3. Αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας και ορίων πελατών 

4. Διαφοροποίηση μίγματος πελατών 

5. Παροχή εγγυητικών επιστολών για πληρωμή υποχρεώσεων προς προμηθευτές 

6. Εξισορρόπηση αγορών με πωλήσεις ανά περίοδο ώστε να περιορίζεται η 

έκθεση στη μεταβολή τιμών 

7. Μείωση κόστους δανεισμού 

8. Μείωση ύψους δανεισμού 

9. Επέκταση των εκδόσεων ευρωομόλογων μειώνοντας την έκθεση στο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα και στο κόστος δανεισμού. 

10. Διαφοροποίηση πηγών χρηματοδότησης 

11. Μεγιστοποίηση ταμειακών διαθεσίμων από λειτουργικές ταμειακές ροές και 

διαθέσιμες πιστωτικές γραμμές (headroom) 

12. Έγκαιρος προγραμματισμός εφοδιασμού των διυλιστηρίων 
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13. Διυλιστήρια υψηλής συνθετότητας και ανταγωνιστικότητας με οικονομικές 

αποδόσεις άνω του μέσου όρου των ευρωπαϊκών διυλιστηρίων και επιπλέον 

απόδοση (premium) έναντι ενδεικτικών περιθωρίων 

14. Προσαρμογή εφοδιαστικής αλυσίδας για αντιμετώπιση ελλείψεων 

συγκεκριμένων τύπων αργού 

15. Πράξεις αντιστάθμισης κινδύνου αναλόγως συνθηκών αγοράς 

16. Διεξαγωγή συναλλαγών αργού και προϊόντων πετρελαίου στην εσωτερική και 

διεθνή αγορά σε δολάρια, μετατρέποντας σε τοπικό νόμισμα κατά την 

ημερομηνία συναλλαγής 

17. Διαχείριση ισολογισμού για την εξισορρόπηση νομισματικής έκθεσης 

(ενεργητικό -παθητικό) 

18. Συνεχής παρακολούθηση του εγχώριου οικονομικού περιβάλλοντος και 

ανάλογη προσαρμογή στρατηγικής. 

19. Πλαίσιο διαχείρισης εμπορικών κινδύνων με συμμετοχή ανώτερων στελεχών 

του Ομίλου 

20. Βελτίωση προφίλ ωρίμανσης με βάση συνθήκες αγοράς 

21. Επενδύσεις για τη βελτίωση επιπέδου ασφαλείας και προστασίας του 

περιβάλλοντος 

22. Συνεχής μέτρηση εκπομπών από τις παραγωγικές εγκαταστάσεις του Ομίλου 

23. Αξιοποίηση τοποθεσίας και δυνατότητας διυλιστηρίων για προμήθεια και 

κατεργασία διαφοροποιημένου μίγματος πρώτων υλών 

24. Επενδύσεις για προσαρμογή προδιαγραφών εξοπλισμού, σύμφωνα με το εθνικό 

και ευρωπαϊκό θεσμικό πλαίσιο 

25. Ασφάλιση έναντι σειράς κινδύνων, συμπεριλαμβανομένων βλαβών σε 

περιουσιακά στοιχεία, ατυχήματα προσωπικού και τρίτων, παύση λειτουργίας, 

ευθύνης λόγω προδιαγραφών προϊόντων κ.α. 

Κλείνοντας, αξίζει να αναφέρουμε ότι μια οικονομική οντότητα πέραν από τον 

αντικειμενικό στόχο που έχει, που δεν είναι άλλος από το να παράγει κέρδος, πρέπει να 

επιτελεί και κοινωνικό έργο μέσα από την πρόσφορα του στο σύνολο της κοινωνίας. 

 Μέσα από το παράδειγμα του Ομίλου θα δούμε τα ωφέλει που αποκόμισε το 

σύνολο της κοινωνίας: υλοποίησε σημαντικές επενδύσεις, διατήρησε σημαντικό αριθμό 

θέσεων εργασίας,  συνέβαλε στην βελτίωση των οικονομικών μεγεθών στις  χώρες που 

δραστηριοποιείται δημιουργώντας, επιπροσθέτως, έμμεσα αποτελέσματα στην 

ανάπτυξη, την απασχόληση και το εθνικό προϊόν. Επιπλέον, ο Όμιλος μέσα από τις 
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δραστηριότητές του, σύλλεξε και απέδωσε σημαντικό μέρος των έμμεσων φόρων του 

Δημοσίου (E.Φ.K και ΦΠΑ). Τέλος, σημαντική ήταν η προσφορά του Ομίλου και στην 

ευρύτερη κοινωνία μέσω στοχευμένων παρεμβάσεων, στο πλαίσιο της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης, με έμφαση στις ευπαθείς ομάδες και στην υποστήριξη της νέας 

γενιάς. 

Κατά το 2014, ο κύκλος εργασιών του Ομίλου ήταν € 9.478 εκατ. και 

διανεμήθηκε κοινωνικό προϊόν αξίας €1,8 δισ. ως εξής: 

• €194 εκατ. στο προσωπικό (μισθοί και πρόσθετες παροχές) 

• €64 εκατ. στους μετόχους (μερίσματα/άλλες διανομές) 

• €66 εκατ. απ’ ευθείας στο Δημόσιο μέσω άμεσων φόρων και ασφαλιστικών 

εισφορών, καθώς και επιπλέον €1,4 δις έμμεσων φόρων (ειδικός Φόρος 

κατανάλωσης, ΦΠΑ) που εισπράχθηκαν και αποδόθηκαν στο ελληνικό 

Δημόσιο 

• €3 εκατ. στην κοινωνία μέσω δράσεων εταιρικής κοινωνικής ευθύνης                        
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