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Πεξίιεςε 

 

Ζ πανμφζα ενβαζία πναβιαηεφεηαζ ηδκ ακάθοζδ ηςκ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ ζημζπείςκ ηδξ επζπείνδζδξ Μυημν  Οσθ Δθθάξ, 

ιίαξ ημνοθαίαξ επζπείνδζδξ πεηνεθαζμεζδχκ. Ανπζηά επζπεζνείηαζ 

ιία ζφκημιδ ακαθμνά ζημκ πχνμ ημο πεηνεθαίμο ζηδκ Δθθάδα ηαζ 

ζηζξ επζπεζνήζεζξ πμο δναζηδνζμπμζμφκηαζ ζε αοηυ ηαζ ζηδ 

ζοκέπεζα ακαθφεηαζ δ ζοβηεηνζιέκδ επζπείνδζδ πανμοζζάγμκηαξ ηα 

ααζζηά ηδξ ζημζπεία, δζεκενβχκηαξ ακάθοζδ SWOT ηαεχξ ηαζ 

πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζή ηδξ ιε αάζδ ημοξ ηονζυηενμοξ 

ανζειμδείηηεξ. 

Ζ δζαπίζηςζδ είκαζ υηζ δ επζπείνδζδ, πανά ηδκ ηνίζδ πμο αζχκεζ δ 

Δθθδκζηή αβμνά, έπεζ πμθφ ηαθή μζημκμιζηή πμνεία ηαζ αοηυ 

μθείθεηαζ ηονίςξ ζηδκ ηαθή μνβάκςζδ ηαζ δζαπείνζζδ αθθά ηαζ ζηδκ 

ημνοθαία εέζδ πμο ηαηέπεζ ζηδ Ν.Α. Δονχπδ. Ακαιέκεηαζ υηζ ηαζ 

ζημ ιέθθμκ δ επζπείνδζδ εα δζαηδνήζεζ ηδκ ηαθή μζημκμιζηή ηδξ 

ηαηάζηαζδ. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: Μυημν Οσθ Δθθάξ, αριθμοδείκηες, 

τρημαηοοικονομική ανάλσζη, κορσθαία θέζη, πεηρελαιοειδή, κρίζη, 

Ν.Α. Δσρώπη. 
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Δηζαγσγή 

 

Ζ πανμφζα ενβαζία επζηεκηνχκεηαζ ζηδ πνδιαημμζημκμιζηή 

ακάθοζδ ηδξ Μυημν Οζθ (Δθθάξ) Α.Δ. δ μπμία δναζηδνζμπμζείηαζ 

ζηδκ αβμνά ηςκ πεηνεθαζμεζδχκ.  

Ο ζημπυξ ηδξ είκαζ κα πθδνμθμνήζεζ ημοξ ακαβκχζηεξ βζα ηδκ 

μζημκμιζηή ηαηάζηαζδ ηδξ επζπείνδζδξ  χζηε κα είκαζ ζε εέζδ κα 

ελάβμοκ ηα δζηά ημοξ ζοιπενάζιαηα. Ζ πνδιαημμζημκμιζηή 

ακάθοζδ πμο πανμοζζάγεηαζ έβζκε ελεηάγμκηαξ ημοξ ζζμθμβζζιμφξ 

ηδξ επζπείνδζδξ βζα ηα έηδ 2010 έςξ 2014, ηδ ζηναηδβζηή πμο 

αημθμφεδζε ηαζ πνδζζιμπμζχκηαξ ημοξ ααζζηυηενμοξ 

ανζειμδείηηεξ. 

ηδκ ανπή πανμοζζάγεηαζ δ έκκμζα ηαζ δ πνδζζιυηδηα ηδξ 

πνδιαημμζημκμιζηήξ ακάθοζδξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ηαζ ζηδ ζοκέπεζα 

πανμοζζάγμκηαζ μζ ααζζηέξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηαζ ηα ζημζπεία 

πμο θαιαάκμκηαζ οπυρδ πνμηεζιέκμο κα βίκεζ δ 

πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ. ηδ ζοκέπεζα επζπεζνείηαζ  δ 

πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ αθμφ 

πνμδβμοιέκςξ έπμοκ πανμοζζαζηεί ηαζ ακαθοεεί μζ 

δναζηδνζυηδηέξ ηδξ, δ εέζδ ηδξ ζηδκ αβμνά, μ νοειυξ ακάπηολήξ 

ηδξ ηαεχξ ηαζ άθθεξ πθδνμθμνίεξ πμο πανμοζζάγμοκ εκδζαθένμκ. 

Ζ πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ ααζίζηδηε ζημοξ ανζειμδείηηεξ ηαζ 

ζοβηεηνζιέκα ακαθφεδηακ ηα έηδ 2014, 2013, 2012, 2011 ηαζ 2010. 

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ ακάθοζδξ δείπκμοκ ηδ πνδιαημμζημκμιζηή 

ηαηάζηαζδ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ, ημ ααειυ πμο ιπμνεί κα 

ακηαπελένπεηαζ ζηζξ οπμπνεχζεζξ ηδξ αθθά ηαζ ηζξ πνμηθήζεζξ πμο 

ακηζιεηςπίγεζ ζημκ ηθάδμ πμο δναζηδνζμπμζείηαζ.  
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Κεθάιαην 1 – Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

 

Υνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ είκαζ δ ιεθέηδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ εκυξ μνβακζζιμφ, πνμηεζιέκμο κα απμηηδεμφκ 

πθδνμθμνίεξ ζπεηζηά ιε ηδκ ηνέπμοζα ηαζ ηδ ιεθθμκηζηή μζημκμιζηή 

εονςζηία ηδξ επζπείνδζδξ (Penborg, 2002). Ζ δζαδζηαζία 

αλζμθυβδζδξ επζπεζνήζεςκ, ένβςκ, πνμτπμθμβζζιχκ ηαζ άθθςκ 

πνδιαημδμηζηά ζοκδεδειέκςκ ιενχκ βζα κα δζαπζζηςεεί δ 

ηαηαθθδθυηδηά ημοξ βζα επεκδφζεζξ είκαζ επίζδξ βκςζηή ςξ 

πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ. Ζ πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ 

ζδιαίκεζ αλζμθυβδζδ ηδξ αζςζζιυηδηαξ, ηδξ ζηαεενυηδηαξ ηαζ ηδξ 

ηενδμθμνίαξ ιζαξ δναζηδνζυηδηαξ. Οζ μζημκμιζημί ακαθοηέξ 

ιεθεημφκ ηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ ηδκ 

ακάθοζδ ηςκ ααζζηχκ ειπμνεοιάηςκ, ηςκ πςθήζεςκ, ηςκ 

ελυδςκ, ηςκ δαπακχκ, ηςκ θμνμθμβζηχκ αανχκ πνμηεζιέκμο κα 

πνμζδζμνζζεεί δ αλία ηδξ επζπείνδζδξ ηάκμκηαξ πνμαμθή ηςκ 

ιεθθμκηζηχκ ηδξ ηενδχκ (Benninga, 2008). 

Ζ πνδιαημμζημκμιζηή ακάθοζδ αμδεά ζημ κα απμθαζζζεεί πυζμ 

ιπμνεί κα ακηέλεζ μζημκμιζηά δ επζπείνδζδ ηαζ πχξ εα 

πνδιαημδμηδεμφκ κέεξ πνμηεναζυηδηεξ. Ζ πνδιαημμζημκμιζηή 

ακάθοζδ είκαζ απαναίηδηδ βζα ημοξ επεκδοηέξ, ημοξ δακεζζηέξ, ηδκ 

ηοαένκδζδ, ημοξ ενβαγυιεκμοξ, ημοξ πεθάηεξ ηαζ ημοξ 

πνμιδεεοηέξ. Πνμζδζμνίγεζ ηδκ μζημκμιζηή εονςζηία ηαζ ηζξ 

αδοκαιίεξ ηδξ επζπείνδζδξ.  
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        1.0 Ανάλςζη Οικονομικών Καηαζηάζεων 

 

Οζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ (ή μζημκμιζηέξ εηεέζεζξ) είκαζ επίζδιεξ 

ακαθμνέξ ηςκ μζημκμιζηχκ δναζηδνζμηήηςκ ιζαξ επζπείνδζδξ, εκυξ 

πνμζχπμο ή άθθδξ μκηυηδηαξ. Οζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ 

εηθνάγμοκ ηζξ μζημκμιζηέξ οπμεέζεζξ ηδξ μνβάκςζδξ ιίαξ  

επζπείνδζδξ, ηυζμ αναποπνυεεζια υζμ ηαζ ιαηνμπνυεεζια. 

Οζ επζπεζνήζεζξ πανμοζζάγμοκ ιε δμιδιέκμ ηνυπμ υθεξ ηζξ 

ζπεηζηέξ μζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ, ηαζ ιε ιμνθή, δ μπμία είκαζ 

εφημθμ κα βίκεζ ακηζθδπηή ηαζ δ μπμία μκμιάγεηαζ μζημκμιζηή 

ηαηάζηαζδ (Koller et al., 2010). Υνδζζιμπμζμφκηαζ ςξ επί ημ 

πθείζημκ 3 είδδ  μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ:  

Ηζμθμβζζιυξ: Ο ζζμθμβζζιυξ ζοκμρίγεζ ηα  πενζμοζζαηά ζημζπεία, ηζξ 

οπμπνεχζεζξ ηαζ ηα ίδζα ηεθάθαζα ημο μνβακζζιμφ ζε ιζα 

ζοβηεηνζιέκδ πνμκζηή ζηζβιή. Ζ ηαηακυδζδ ημο ζζμθμβζζιμφ είκαζ 

πμθφ ζδιακηζηή, δζυηζ δίκεζ ιζα ζδέα βζα ηδκ μζημκμιζηή εονςζηία 

ηδξ εηαζνείαξ ζε ηάεε δεδμιέκδ πνμκζηή ζηζβιή. Ο ζζμθμβζζιυξ 

ζοκήεςξ πςνίγεηαζ ζε δφμ εκυηδηεξ, ζηδκ ανζζηενή πθεονά είκαζ 

βναιιέκα ηα πενζμοζζαηά ζημζπεία ηαζ ζηδ δελζά πθεονά είκαζ 

βναιιέκεξ μζ  οπμπνεχζεζξ ηαζ ηα ίδζα ηεθάθαζα. 

 Όηακ οπμθμβίγεηαζ, ημ ζφκμθμ ημο εκενβδηζημφ ζζμφηαζ ιε ημ 

ζφκμθμ ηςκ οπμπνεχζεςκ ηαζ ζδίςκ ηεθαθαίςκ ηαζ αοηυ ηαθείηαζ 

ζζμθμβζζιυξ (Hoboken & Stephen, 2010).  Δάκ μπμζαδήπμηε 

πενζμοζζαηά ζημζπεία ή (ζοπκυηενα) οπμπνεχζεζξ πμο ακήημοκ 

ζηδκ εηαζνεία δεκ ειθακίγμκηαζ ζημκ ζζμθμβζζιυ, ηυηε αοηά 

ακαθένμκηαζ ςξ ζημζπεία εηηυξ ζζμθμβζζιμφ. Οζ υνμζ πμο 

πνδζζιμπμζμφκηαζ ζημκ ζζμθμβζζιυ είκαζ μζ ελήξ: 

 i) Πενζμοζζαηά ζημζπεία: Έκαξ πυνμξ ιε μζημκμιζηή αλία πμο έκαξ 

μνβακζζιυξ ή επζπείνδζδ ηαηέπεζ ή εθέβπεζ ιε ηδκ πνμζδμηία υηζ εα 

πανάζπεζ ιεθθμκηζηά μθέθδ. Δκενβδηζηυ = Παεδηζηυ + Ίδζα 

Κεθάθαζα. Σμ Δκενβδηζηυ  είκαζ δφμ εζδχκ: 

α) Απηά ζημζπεία: ηα ζημζπεία αοηά έπμοκ μοζζαζηζηή αλία. 

οιπενζθαιαάκεζ ηα έπζπθα ηαζ θμζπυ ελμπθζζιυ, μζηυπεδα, 

βήπεδα, ιδπακήιαηα ηαζ ιεηαθμνζηά ιέζα. 
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α) Ατθα ζημζπεία: Σα ζημζπεία αοηά δεκ είκαζ απηά. ε αοηά ακήημοκ 

ηα δζηαζχιαηα πκεοιαηζηήξ ζδζμηηδζίαξ ηαζ μζ παηέκηεξ. 

Σα απηά ζημζπεία είκαζ δφμ ηαηδβμνζχκ: 

Α) Πάβζα ζημζπεία: ηα πάβζα ζημζπεία είκαζ αοηά πμο δεκ ιπμνμφκ 

κα νεοζημπμζδεμφκ εφημθα. Καθμφκηαζ επίζδξ πάβζμ εκενβδηζηυ ηαζ 

απμηεθμφκ ιαηνμπνυεεζιδ επέκδοζδ. Σα πάβζα ζημζπεία είκαζ 

δζαθμνεηζηχκ ηφπςκ ηαζ είκαζ: έπζπθα ηαζ ζηεφδ, ιδπακήιαηα, 

ιεηαθμνζηά ιέζα, μζηυπεδα, ηηίνζα. 

Β) Κοηθμθμνμφκηα ζημζπεία: ηα ηοηθμθμνμφκηα ζημζπεία είκαζ ηα 

ιεηνδηά ηαζ άθθα οθζηά αβαεά πμο ακαιέκεηαζ κα ιεηαηναπμφκ ζε 

ιεηνδηά, πμο πςθμφκηαζ ή πνδζζιμπμζμφκηαζ εκηυξ εκυξ έημοξ ή ζε 

έκα ενβαζζαηυ ηφηθμ (υπμζμ απυ ηα δφμ είκαζ ιζηνυηενμ), πςνίξ κα 

δζαηαναπεμφκ μζ ηακμκζηέξ θεζημονβίεξ ιζαξ επζπείνδζδξ. Αοηά ηα 

πενζμοζζαηά ζημζπεία ζοκεπχξ ηζκμφκηαζ ηαηά ηδ δζάνηεζα ηδξ 

ζοκήεμοξ επζπεζνδιαηζηήξ δναζηδνζυηδηαξ ηαζ δζαηνίκμκηαζ ζηζξ 

ελήξ ηαηδβμνίεξ.  

α) Απαζηήζεζξ: Έκαξ θμβανζαζιυξ πμο πνυηεζηαζ κα πθδνςεεί. 

α) Μεηνδηά ζημ πένζ, ηαηαεέζεζξ υρεςξ. 

β) Απμεέιαηα: Απμεέιαηα ειπμνεοιάηςκ πμο ιζα επζπείνδζδ  έπεζ 

δζαεέζζια. 

 δ) Βναποπνυεεζιεξ επεκδφζεζξ: Δπεκδφζεζξ μζ μπμίεξ εα είκαζ ζε 

εέζδ κα πανάβμοκ ιεηνδηά ιέζα ζε έκα πνυκμ.  

 φκμθμ Δκενβδηζημφ: Δίκαζ ημ άενμζζια ηςκ παβίςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ ηαζ ηςκ ηοηθμθμνμφκηςκ.  

ii) Τπμπνεχζεζξ: Μία  οπμπνέςζδ μνίγεηαζ ςξ έκα μπμζμδήπμηε 

είδμξ  δακεζζιμφ απυ πνυζςπα ή ηνάπεγεξ βζα ηδ αεθηίςζδ ιζαξ 

επζπείνδζδξ εκυξ μνβακζζιμφ ή ηδξ εηαζνείαξ πμο είκαζ πθδνςηέμ 

αναποπνυεεζια ή ιαηνμπνυεεζια. Οζ οπμπνεχζεζξ είκαζ ηα πνέδ 

ηαζ μζ  οπμπνεχζεζξ ηςκ επζπεζνήζεςκ, εηπνμζςπμφκ ηζξ 

απαζηήζεζξ ηςκ πζζηςηχκ επί ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηςκ 

επζπεζνήζεςκ. Οζ οπμπνεχζεζξ δζαηνίκμκηαζ ζηζξ ελήξ δφμ 

ηαηδβμνίεξ:  
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Α) Σνέπμοζεξ οπμπνεχζεζξ: Οζ οπμπνεχζεζξ αοηέξ ακαιέκεηαζ κα 

νεοζημπμζδεμφκ ιέζα ζε έκα έημξ ηαζ απμηεθμφκηαζ απυ ηα ελήξ 

ζημζπεία: 

α) Βναποπνυεεζιμ πνέμξ: Υνέμξ πμο εα πθδνςεεί εκηυξ εκυξ 

έημοξ. 

α) Γναιιάηζα πθδνςηέα: ιία κμιζηή ζοιθςκία ιε ηζξ ηνάπεγεξ ή 

άθθμοξ πζζηςηέξ πμο ααζίγεηαζ ζε έκα πνεςζηζηυ βναιιάηζμ ιέζς 

ημο μπμίμο δ επζπείνδζδ δακείγεηαζ πνήιαηα. 

β) Φυνμζ. 

δ) Μζζεμδμζία ηςκ ενβαγυιεκςκ. 

Β) Μδ ηνέπμοζεξ οπμπνεχζεζξ: Οζ οπμπνεχζεζξ αοηέξ δεκ 

ακαιέκεηαζ κα νεοζημπμζδεμφκ εκηυξ ημο έημοξ ηαζ δζαηνίκμκηαζ ζε: 

α) Μαηνμπνυεεζιμ πνέμξ: Υνέδ υπςξ δάκεζα ηαζ άθθεξ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ ζοιθςκίεξ πμο έπμοκ θήλδ ιεβαθφηενδ ημο 

εκυξ έημοξ.  

α) Μαηνμπνυεεζια μιυθμβα: Οιυθμβα πμο έπμοκ πενίμδμ θήλδξ 

ιεβαθφηενδ ηςκ 15 εηχκ. Πθδνχκμοκ ορδθυηενα επζηυηζα. 

β) οκηάλεζξ  

iii) Ίδζα Κεθάθαζα: Σα Ίδζα Κεθάθαζα είκαζ ηα πενζμοζζαηά ζημζπεία 

ιίαξ επζπείνδζδξ αθμφ αθαζνέζμοιε ηζξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. Σα ίδζα 

ηεθάθαζα ιπμνεί κα είκαζ:  

α) Μεημπζηυ Κεθάθαζμ: ημ ηιήια ημο νεοζημφ ιίαξ επζπείνδζδξ πμο 

έπεζ θδθεεί (ή πνυηεζηαζ κα θδθεεί) απυ ηδ δζαπναβιάηεοζδ 

ιεημπχκ ζε έκα ιέημπμ έκακηζ πνδιάηςκ. 

α) Απμηεθέζιαηα εζξ κέμκ: Μενίδζμ ηςκ ηαεανχκ ηενδχκ, ημ μπμίμ 

παναηναηείηαζ απυ ηδκ επζπείνδζδξ ακηί κα δζακειδεεί ζημοξ 

ζδζμηηήηεξ ηδξ ςξ ιπυκμοξ. 

 β) Καεανή Θέζδ: Όηακ ημ ζφκμθμ ημο εκενβδηζημφ είκαζ 

ιεβαθφηενμ απυ ημ ζφκμθμ ηςκ οπμπνεχζεςκ, μζ ιέημπμζ έπμοκ 

εεηζηή ηαεανή εέζδ. 
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1.1 Καηάζηαζη Αποηελεζμάηων Χπήζηρ 

 

Γείπκεζ ηδκ ηενδμθμνία ηδξ επζπείνδζδξ  ηαηά ηδ δζάνηεζα ιζαξ 

μζημκμιζηήξ πνήζδξ. Ζ Καηάζηαζδ Απμηεθεζιάηςκ Υνήζδξ  

δείπκεζ ηα έζμδα, ηα έλμδα, ηα ηένδδ ηαζ ηζξ γδιίεξ. Γεκ δείπκεζ 

εζζπνάλεζξ ιεηνδηχκ (πνήιαηα πμο έθααε), μφηε ηαηααμθή 

ιεηνδηχκ (πνήιαηα πμο πθήνςζε). Ζ ιμνθή ηδξ ηαηάζηαζδξ 

απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ πενζθαιαάκεζ ημοξ αηυθμοεμοξ υνμοξ : 

Α) Έζμδα: είκαζ ηα έζμδα πμο θαιαάκεζ δ επζπείνδζδ απυ ηζξ 

επζπεζνδιαηζηέξ ηδξ δναζηδνζυηδηεξ ηονίςξ απυ ηδκ πχθδζδ 

αβαεχκ. Σα έζμδα ιπμνεί κα θδθεμφκ ηαζ απυ ηδκ εκμζηίαζδ 

ηηζνίςκ ή απυ ηδκ ηαηάεεζδ πνδιάηςκ ζε ιία ηνάπεγα. 

Β) Γαπάκεξ  

Γαπάκδ: Δίκαζ ιία εηνμή ιεηνδηχκ ή άθθςκ πενζμοζζαηχκ 

ζημζπείςκ  απυ έκακ μνβακζζιυ ή εηαζνεία ζε άθθμ μνβακζζιυ ή 

εηαζνεία. Γαπάκδ είκαζ ηα ιεηνδηά πμο έπεζ δαπακήζεζ ιία 

επζπείνδζδ βζα ηδκ πνμιήεεζα ηςκ ενβαζζχκ ηδξ.  

 

Ζ ιμνθή ηδξ ηαηάζηαζδξ απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ είκαζ 2 ηφπςκ: 

 

i) Ζ ιμνθή εκυξ ζηαδίμο  

 

ηδ ιμνθή εκυξ ζηαδίμο, πνχηα βνάθμκηαζ  υθα ηα έζμδα, ηαζ ζηδ 

ζοκέπεζα πνμζηίεεκηαζ, αθμφ μθμηθδνςεεί δ άενμζζδ ηςκ εζυδςκ, 

ηαηαβνάθμκηαζ υθα ηα έλμδα ηαζ ζηδ ζοκέπεζα αενμίγμκηαζ. Σα 

ηένδδ πνμ θυνςκ θαιαάκμκηαζ ιε ηδκ αθαίνεζδ ηςκ ζοκμθζηχκ 

δαπακχκ απυ ημ ζφκμθμ ηςκ εζυδςκ. Δάκ ημ εζζυδδια πνμ 

θυνςκ είκαζ εεηζηυ, ηυηε μκμιάγεηαζ ηαεανυ ηένδμξ ημ μπμίμ  

πνμηφπηεζ απυ ηδκ αθαίνεζδ ημο θυνμο απυ ηα ηαεανά έζμδα 

πνμ θυνςκ. ε πενίπηςζδ πμο ημ απμηέθεζια είκαζ ανκδηζηυ ηυηε 

ηαθείηαζ ηαεανή γδιία (Brealey et al., 2008) 
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Σα ηονζυηενα παναηηδνζζηζηά ηδξ ηαηάζηαζδξ απμηεθεζιάηςκ 

πνήζδξ εκυξ ζηαδίμο είκαζ ηα αηυθμοεα (Penborg,2002):  

 

α) απθή ηαζ ζφκημιδ.  

α) ηαθφηενα ηαηακμδηή.  

β) ημκίγμκηαζ μζ ζοκμθζηέξ δαπάκεξ ηαζ έλμδα ηαεχξ ηαζ ημ ηαεανυ 

εζζυδδια. 

Ζ ιμνθή εκυξ ζηαδίμο πνδζζιμπμζεί ιυκμ ιία αθαίνεζδ βζα κα 

ηαηαθήλεζ ζηα ηαεανά ηένδδ πνμ θυνςκ. Σα ηαεανά ηένδδ πνμ 

θυνςκ = (Έζμδα + Κένδδ) – (Έλμδα + Εδιζέξ)  

 

Καεανά έζμδα = ηαεανά ηένδδ πνμ θυνςκ - Φυνμξ εζζμδήιαημξ 

 

ii) Ζ ιμνθή πμθθαπθχκ ζηαδίςκ   

 

Ζ ηαηάζηαζδ απμηεθεζιάηςκ πνήζδξ πμθθαπθχκ ζηαδίςκ δείπκεζ 

ηα θεζημονβζηά έζμδα ηαζ έλμδα  ηαηά ηδκ έκανλδ ηδξ ηαηάζηαζδξ 

ηαζ ηα ιδ-θεζημονβζηά ηένδδ, έλμδα ηαζ γδιίεξ  ζημ ηέθμξ ηδξ 

ηαηάζηαζδξ. Ωζηυζμ, πνμζηίεεκηαζ ή αθαζνμφκηαζ ζε υθδ ηδκ 

ηαηάζηαζδ  ζε εκδζάιεζα επίπεδα. Αοηή δ ιμνθή πανμοζζάγεζ 

ζδιακηζηά πμζά, υπςξ είκαζ ηα ιζηηά ηένδδ απυ ηζξ πςθήζεζξ, ηα 

θεζημονβζηά έζμδα, ηα ηένδδ πνμ θυνςκ ηαζ ηα ηαεανά έζμδα. Όθα 

ηα θεζημονβζηά έλμδα πνμζηίεεκηαζ δδθαδή ηα έλμδα πςθήζεςκ, ηα 

δζμζηδηζηά έλμδα, ζηδ ζοκέπεζα ηα θεζημονβζηά έλμδα εηπίπημοκ απυ 

ηα αηαεάνζζηα ηένδδ επί ηςκ πςθήζεςκ πνμηεζιέκμο κα 

ακηθδεμφκ έζμδα απυ ηζξ  ενβαζίεξ. 

Σα έζμδα απυ εκμίηζα ηαζ ηα έζμδα απυ ενβαζίεξ έπμοκ πνμζηεεεί 

ηαζ αθαζνεεεί απυ ηα ιδ θεζημονβζηά έλμδα βζα κα θδθεεί ημ 

εζζυδδια πνμ θυνςκ. Ο θυνμξ εζζμδήιαημξ παναηναηείηαζ απυ ημ 

εζζυδδια πνμ θυνςκ βζα ηδκ απυηηδζδ ηαεανμφ εζζμδήιαημξ. 
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1.2 Καηάζηαζη Σαμειακών Ροών 

 

Ζ ηαηάζηαζδ ηαιεζαηχκ νμχκ ζπεηίγεηαζ ιε ηδ νμή ιεηνδηχκ πμο 

ένπμκηαζ ηαζ θεφβμοκ απυ ηδκ επζπείνδζδ. Ζ ηαηάζηαζδ ηαιεζαηχκ 

νμχκ δείπκεζ ηδ  νεοζηυηδηα ιζαξ επζπείνδζδξ. Απμηθείεζ ηζξ 

ζοκαθθαβέξ πμο δεκ επδνεάγμοκ άιεζα ηα ηένδδ απυ ιεηνδηά ηαζ 

ηζξ πθδνςιέξ. Οζ ηαιεζαηέξ νμέξ πανέπμοκ ιζα ζαθή ηαηακυδζδ 

ηςκ μζημκμιζηχκ πυνςκ ιζαξ επζπείνδζδξ ζε ιζα δεδμιέκδ πνμκζηή 

ζηζβιή. Αοηέξ μζ ζοκαθθαβέξ πςνίξ ιεηνδηά πενζθαιαάκμοκ 

απμζαέζεζξ ή δζαβναθέξ ζηζξ επζζθάθεζεξ ή πζζηςηζηέξ γδιίεξ 

(Brighan & Ehrhardt, 2005). Σα πνήιαηα πμο ένπμκηαζ ζηδκ 

επζπείνδζδ ηαθμφκηαζ ηαιεζαηέξ εζζνμέξ ηαζ ηα πνδιαηζηά δζαεέζζια 

πμο αβαίκμοκ απυ ηδκ επζπείνδζδ ηαθμφκηαζ ηαιεζαηέξ εηνμέξ. Σα 

ιεηνδηά απυ θεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ ζπεηίγμκηαζ ιε ηα ηαεανά 

έζμδα ηδξ εηαζνείαξ. Δάκ μζ ηαιεζαηέξ νμέξ απυ θεζημονβζηέξ 

δναζηδνζυηδηεξ είκαζ ζηαεενά ιεβαθφηενεξ απυ ημ ηαεανυ 

εζζυδδια, ηα ηαεανά έζμδα ή ηα ηένδδ ηδξ εηαζνείαξ εεςνμφκηαζ 

υηζ είκαζ  "ορδθήξ πμζυηδηαξ" ηαζ δ επζπείνδζδ εα είκαζ ζε εέζδ κα 

αολήζεζ ημ ιένζζιά ηδξ, κα αβμνάζεζ πίζς ιένμξ ηςκ ιεημπχκ ηδξ, 

κα ιεζχζεζ ημ πνέμξ ηδξ ή κα απμηηήζεζ ιζα άθθδ εηαζνεία. 

Όθα αοηά εεςνμφκηαζ εοκμσηά βζα ηδκ αλία ηςκ ιεηυπςκ. Ζ 

ηαηάζηαζδ ηαιεζαηχκ νμχκ πςνίγεηαζ ζε 3 δναζηδνζυηδηεξ, 

ζοβηεηνζιέκα ζε:  

 

1) Λεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ.  

2) Δπεκδοηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ.  

3) Υνδιαημδμηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ.  

 

Α) Λεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ. Οζ θεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ 

είκαζ ημ οπένηαημ γςηζηυ ζημζπείμ ηδξ ηαηάζηαζδξ ηαιεζαηχκ νμχκ, 

βζαηί δείπκεζ ακ ιζα εηαζνεία είκαζ ζε εέζδ κα δδιζμονβήζεζ ηένδμξ 

ιε αάζδ ηζξ ηνέπμοζεξ δναζηδνζυηδηέξ ηδξ ζε ηάπμζα δεδμιέκδ 

πνμκζηή ζηζβιή ημο πνυκμο. Ζ ηαεανή ηαιεζαηή νμή απυ 
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θεζημονβζηέξ δναζηδνζυηδηεξ δείπκεζ ηα πνδιαηζηά πμζά πμο 

δδιζμονβμφκηαζ απυ ηα έζμδα ιείμκ ηα έλμδα. 

Β) Δπεκδοηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ. Οζ επεκδοηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ 

πενζθαιαάκμοκ ηδκ αβμνά ηαζ ηδκ πχθδζδ ηςκ ιαηνμπνυεεζιςκ 

επεκδφζεςκ. Γείπκμοκ ηα πνήιαηα πμο ηαηααάθθμκηαζ ζε ιεηνδηά, 

αθθά υπζ ημ πναβιαηζηυ πμζυ (Hoboken & Stephen, 2010). 

Γ) Υνδιαημδμηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ. Ζ πνδιαημδυηδζδ ηςκ 

ηαιεζαηχκ νμχκ ζπεηίγεηαζ ιε πνήιαηα πμο ένπμκηαζ ηαζ θεφβμοκ 

απυ ημοξ επεκδοηέξ ηαζ απυ ιεηυπμοξ. Όηακ ιζα εηαζνεία αολάκεζ 

ηα ηεθάθαζα απυ μιυθμβα ή απυ ιεημπέξ, ηυηε αοηυ εεςνείηαζ 

ιεηνδηά πμο ιπαίκμοκ ζηδκ επζπείνδζδ. Δκχ ηα ιενίζιαηα πμο 

ηαηααάθθμκηαζ ζημοξ επεκδοηέξ ηαζ μζ ηυημζ πμο ηαηααάθθμκηαζ 

ζημοξ ιεηυπμοξ εεςνμφκηαζ ελανβφνςζδ (Brealey et al., 2008). Οζ 

ηαιεζαηέξ εζζνμέξ απυ πνδιαημδμηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ 

πενζθαιαάκμοκ ηδκ έηδμζδ πθδνςηέςκ μιμθυβςκ, ιε ηδκ έηδμζδ 

ημζκχκ ιεημπχκ, ηδκ έηδμζδ πνμκμιζμφπςκ ιεημπχκ, ηδκ πχθδζδ 

ηςκ ζδίςκ ιεημπχκ, ημ δακεζζιυ πνδιάηςκ ζε ιαηνμπνυεεζιδ 

αάζδ απυ ιζα ηνάπεγα ή άθθμοξ δακεζζηέξ, ηαζ άθθεξ αολήζεζξ ζε 

ιαηνμπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηαζ ηα ίδζα ηεθάθαζα ηςκ ιεηυπςκ. 

Ζ εηνμή ιεηνδηχκ ζηζξ πνδιαημδμηζηέξ δναζηδνζυηδηεξ 

πενζθαιαάκεζ ηδκ απυζονζδ ηςκ πθδνςηέςκ μιμθυβςκ, ηδκ 

αβμνά ζδίςκ ιεημπχκ ηδξ επζπείνδζδξ, ηδκ ηάθορδ ιέζς κέςκ 

δακείςκ ηςκ ιαηνμπνυεεζιςκ ηναπεγζηχκ δακείςκ, ηδ δήθςζδ 

ηαζ ηδκ πθδνςιή ιενζζιάηςκ, ηαζ άθθεξ ιεζχζεζξ ζηζξ 

ιαηνμπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηαζ ζηα ίδζα ηεθάθαζα ηςκ ιεηυπςκ. 
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1.3  Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ  

 

Δίκαζ ιζα απθή ιαεδιαηζηή ζφβηνζζδ  δφμ ή πενζζζυηενςκ 

ηαηαπςνήζεςκ  απυ ηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ηδξ εηαζνείαξ. Οζ 

πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ πνδζζιμπμζμφκηαζ εονέςξ βζα κα 

ζοβηνίκμοκ ηδκ μζημκμιζηή απυδμζδ ηαηά ηδ δζάνηεζα ιζαξ 

πνμκζηήξ πενζυδμο ηδξ ίδζαξ ηδξ επζπείνδζδξ  ή άθθςκ 

επζπεζνήζεςκ. Οζ πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ αμδεμφκ ημκ 

ζδζμηηήηδ, ημοξ δζεοεοκηέξ, ημοξ επεκδοηέξ ηαζ ημοξ πζζηςηέξ κα 

ιάεμοκ ηδκ μζημκμιζηή ηαηάζηαζδ ηαζ ηδκ απυδμζδ ιζαξ 

επζπείνδζδξ ηαζ ιπμνμφκ κα πνδζζιμπμζδεμφκ  βζα ηδ ζηναηδβζηή 

ηαζ ηδ θήρδ απμθάζεςκ ηδξ επζπείνδζδξ (Koller et al., 2010). 

Οζ πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ ιπμνμφκ κα ηαλζκμιδεμφκ ζφιθςκα 

ιε ηδκ πθδνμθυνδζδ πμο πανέπμοκ. Οζ δζαθμνεηζημί ηφπμζ 

πνδιαημμζημκμιζηχκ δεζηηχκ είκαζ:   

α) Σμ ηαεανυ ηεθάθαζμ ηίκδζδξ: Γείπκεζ ημ φρμξ ημο 

ηοηθμθμνμφκημξ εκενβδηζημφ ιζαξ επζπείνδζδ ιεηά ηδκ αθαίνεζδ 

υθςκ ηςκ ηνεπμοζχκ οπμπνεχζεχκ ηδξ.  

Μαεδιαηζηά δίκεηαζ απυ ημκ ελήξ ηφπμ: 

 ηαεανυ ηεθάθαζμ ηίκδζδξ = ηοηθμθμνμφκ εκενβδηζηυ – 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ.  

Σμ εεηζηυ ηεθάθαζμ ηίκδζδξ ζδιαίκεζ υηζ δ επζπείνδζδ είκαζ ζε εέζδ 

κα ελμθθήζεζ ηζξ αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. Έκα ορδθυ 

ηεθάθαζμ ηίκδζδξ δείπκεζ υηζ δ εηαζνεία εκδέπεηαζ κα είκαζ ζε εέζδ 

κα επεηηείκεζ ηζξ δναζηδνζυηδηέξ ηδξ. Σμ ανκδηζηυ ηεθάθαζμ ηίκδζδξ 

ζδιαίκεζ υηζ δ επζπείνδζδ δεκ είκαζ ζε εέζδ κα ηαθφρεζ ηζξ 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ ιε ημ ηοηθμθμνμφκ εκενβδηζηυ 

ηδξ.  

α) Ρεοζηυηδηα: Μεηνά ηδκ ζηακυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ κα πθδνχζεζ 

ζφκημια ημ πνέμξ ηδξ (εκηυξ 12 ιδκχκ). Δίκαζ μ θυβμξ ημο 

ηοηθμθμνμφκημξ εκενβδηζημφ πνμξ  ηζξ ηνέπμοζεξ οπμπνεχζεζξ. 

Δάκ δ ακαθμβία ημο είκαζ ιζηνυηενδ ημο εκυξ ηυηε δ επζπείνδζδ εα 

ακηζιεηςπίγεζ πνμαθήιαηα ζηδκ έβηαζνδ απμπθδνςιή ηςκ 

θμβανζαζιχκ ηδξ.  
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Έπεζ έκα ιεζμκέηηδια, δεδμιέκμο υηζ πενζθαιαάκεζ απμεέιαηα ηα 

μπμία είκαζ δφζημθμ κα νεοζημπμζδεμφκ εφημθα βζ' αοηυ δεκ 

απμηεθμφκ αηνζαέξ ιέηνμ  νεοζηυηδηαξ. 

 β)  Άιεζδ νεοζηυηδηα: Δίκαζ μ θυβμξ ημο άιεζμο εκενβδηζημφ 

(ηοηθμθμνμφκ εκενβδηζηυ-απμεειαηζηά) πνμξ ηνέπμοζεξ 

οπμπνεχζεζξ.   

Ο δείηηδξ αοηυξ πνέπεζ κα είκαζ 1: 1. Ακ είκαζ ιζηνυηενμξ απυ 1: 1, 

δείπκεζ υηζ δ επζπείνδζδ ζηδνίγεηαζ πάνα πμθφ ζηα απμεέιαηα ή 

άθθα πενζμοζζαηά ηδξ ζημζπεία βζα κα πθδνχζεζ ηζξ 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ.   

δ) Σαιεζαηή νεοζηυηδηα: ιεηνά ημ άιεζμ πμζυ ηςκ ιεηνδηχκ πμο  

δζαεέηεζ δ επζπείνδζδ βζα κα ζηακμπμζήζεζ ηζξ αναποπνυεεζιεξ 

οπμπνεχζεζξ ηδξ. Δίκαζ μ θυβμξ ηςκ ιεηνδηχκ ηαζ ειπμνεφζζιςκ 

πνεμβνάθςκ πνμξ ηζξ αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ. Ζ ηαιεζαηή 

νεοζηυηδηα εα πνέπεζ κα είκαζ 0,5: 1. Απμηεθεί ηδ πζμ ζοκηδνδηζηή 

ιαηζά ηδξ νεοζηυηδηαξ ηδξ εηαζνείαξ βζαηί θαιαάκεζ οπυρδ ιυκμ ηα  

ιεηνδηά ηαζ ηα ειπμνεφζζια πνευβναθα. Υνδζζιμπμζείηαζ απυ ημοξ 

πζζηςηέξ υηακ απμθαζίγμοκ πυζδ πίζηςζδ εα πανάζπμοκ ζηδκ 

επζπείνδζδ.  

 ε) Μζηηυ πενζεχνζμ ηένδμοξ: Μεηνά ηδκ ηαηαζηεοή ηαζ ηδ δζακμιή 

ηδξ απμδμηζηυηδηαξ  ηαηά ηδ δζάνηεζα ηδξ παναβςβζηήξ δζαδζηαζίαξ 

(Benninga, 2008) ηαζ πνμηφπηεζ απυ ημκ ηφπμ: 

Μζηηυ πενζεχνζμ ηένδμοξ = ηαεανέξ πςθήζεζξ – ηυζημξ 

πςθδεέκηςκ.  

Σμ ιζηηυ πενζεχνζμ ηένδμοξ εηθνάγεηαζ ηαζ πμζμζηζαία. Σμ 

ορδθυηενμ ιζηηυ πενζεχνζμ ηένδμοξ οπμδδθχκεζ υηζ δ επζπείνδζδ 

εα είκαζ ζε εέζδ κα εθέβλεζ ημ ηυζημξ παναβςβήξ ηδξ. Σμ ιζηνυ 

πενζεχνζμ ηένδμοξ δείπκεζ υηζ δ επζπείνδζδ δεκ εα είκαζ ζε εέζδ κα 

εθέβλεζ ημ ηυζημξ παναβςβήξ ηδξ. 

ζη) Λεζημονβζηυ πενζεχνζμ ηένδμοξ: ιεηνά ηδκ ηζιμθμβζαηή 

ζηναηδβζηή ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ ηδ θεζημονβζηή ηδξ απμδμηζηυηδηα.  

γ) Καεανυ πενζεχνζμ ηένδμοξ: Γείπκεζ πυζμ απμηεθεζιαηζηή είκαζ 

ιία επζπείνδζδ ηαζ πυζμ ηαθά εθέβπεζ ηα ηυζηδ ηδξ. Όζμ πζμ ορδθυ 
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είκαζ ημ ηαεανυ πενζεχνζμ ηένδμοξ ηυζμ πζμ απμηεθεζιαηζηή είκαζ 

δ επζπείνδζδ ζηδκ ιεηαηνμπή ηςκ εζυδςκ ζε πναβιαηζηυ ηένδμξ 

δ) Απυδμζδ Δκενβδηζημφ: Μεηνά ηδκ απμηεθεζιαηζηυηδηα ηςκ 

ζημζπείςκ ηδξ επζπείνδζδξ βζα ηδ δδιζμονβία ηένδμοξ. Όζμ πζμ 

ορδθυξ είκαζ μ δείηηδξ αοηυξ ηυζμ πζμ πμθθά πνήιαηα ηενδίγεζ δ 

επζπείνδζδ απυ ηα πενζμοζζαηά ηδξ ζημζπεία. Έκαξ παιδθυξ 

δείηηδξ απυδμζδξ εκενβδηζημφ δείπκεζ ακαπμηεθεζιαηζηή πνήζδ 

ηςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ηδξ επζπείνδζδξ. 

ε) Έζμδα πνμξ ιεημπζηυ ηεθάθαζμ ηδξ επζπείνδζδξ: δείπκεζ πυζμ 

ηένδμξ δδιζμονβεί δ επζπείνδζδ απυ ηα επεκδοιέκα ηεθάθαζα ηςκ 

ιεηυπςκ. Έκαξ ορδθυξ δείηηδξ είκαζ πνμηζιυηενμξ βζα ημ ιέημπμ 

βζαηί δείπκεζ υηζ εα πθδνςεεί ορδθυ ιένζζια. Ο δείηηδξ αοηυξ 

ελανηάηαζ απυ ημ ηεθάθαζμ πμο εα επεκδοεεί ζηδκ επζπείνδζδ. 

Όζμ πζμ ιεβάθδ είκαζ δ ηεθαθαζαηή επέκδοζδ ηυζμ ιζηνυηενμξ εα 

είκαζ μ δείηηδξ. 

ζ) Απυδμζδ επέκδοζδξ: Μζα πμζυηδηα απυδμζδξ πμο 

πνδζζιμπμζείηαζ βζα ηδκ εηηίιδζδ ηδξ επάνηεζαξ ιζαξ επέκδοζδξ ή 

υηζ αθμνά ηδκ επάνηεζα εκυξ ανζειμφ  ακυιμζςκ επεκδφζεςκ. Όζμ 

ορδθυηενμξ είκαζ μ δείηηδξ ηυζμ  πενζζζυηενα πνήιαηα δ εηαζνεία 

ηενδίγεζ βζα ηα ίδζα ηεθάθαζα ηςκ ιεηυπςκ ηδξ. Έκαξ παιδθυξ 

δείηηδξ  δείπκεζ ακαπμηεθεζιαηζηή πνήζδ ηςκ Ηδίςκ Κεθαθαίςκ 

ζα)  Return on Capital employed (ROCE): Ο δείηηδξ αοηυξ ιεηνά 

ηδκ απυδμζδ ηςκ επεκδφζεςκ ιζαξ επζπείνδζδξ. Δνιδκεφεζ επίζδξ 

ηζξ πδβέξ πνδιαημδυηδζδξ.  

ζα) Απυδμζδ Μαηνμπνυεεζιδξ πνδιαημδυηδζδξ: Γείπκεζ ηα πμζά 

πμο απμηηά ιία επζπείνδζδ απυ ηζξ ιαηνμπνυεεζιεξ οπεκδφζεζξ 

ηδξ.  

ζβ) Γείηηδξ πνέμοξ: Υνδζζιμπμζείηαζ βζα κα ηαεμνζζεεί ημ ζοκμθζηυ 

επίπεδμ πνδιαημδμηζημφ ηζκδφκμο πμο ακηζιεηςπίγεζ ιία 

επζπείνδζδ ηαζ μζ ιέημπμί ηδξ θυβς πνέμοξ. Έκαξ ορδθυξ δείηηδξ 

οπμδδθχκεζ πενζζζυηενμ ηίκδοκμ βζα ηδκ επζπείνδζδ ηαζ εα είκαζ 

δφζημθμ κα θάαεζ δάκεζα βζα κέα ένβα ή βζα επέηηαζδ. Έκαξ 

παιδθυξ δείηηδξ οπμδδθχκεζ υηζ δ επζπείνδζδ ελανηάηαζ θζβυηενμ 

απυ ηα δακεζηά ηεθάθαζα ηαζ έπεζ πμθθά ίδζα ηεθάθαζα. 
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ζδ) Υνέμξ – ίδζα ηεθάθαζα: Γείπκεζ ημ ααειυ απυ ίδζα ηεθάθαζα ηαζ 

πνέδ πμο δαπακά ιία επζπείνδζδ βζα κα πνδιαημδμηήζεζ ηα 

πενζμοζζαηά ηδξ ζημζπεία.  

Έκα ιένμξ ηδξ μζημκμιζηήξ εέζδξ ηδξ εηαζνείαξ οπμθμβίγεηαζ 

δζαζνχκηαξ ημ ζφκμθμ ηςκ οπμπνεχζεχκ ηδξ πνμξ ηα ίδζα 

ηεθάθαζα. Δάκ μ δείηηδξ είκαζ 1,0 ζδιαίκεζ υηζ ημ ήιζζο ηςκ 

πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ιζαξ επζπείνδζδξ πνδιαημδμηείηαζ απυ  

πνέδ ηαζ ηα άθθα ιζζά απυ ηα ίδζα ηεθάθαζα. Έκαξ παιδθυξ δείηηδξ 

δείπκεζ ιζηνυηενμ ηίκδοκμ βζα ηδκ επζπείνδζδ. 

ζε) Κεθαθαζμπμίδζδ: Μεηνά ημ ζημζπείμ ημο πνέμοξ ζηδκ 

ηεθαθαζμπμίδζδ ιίαξ επζπείνδζδξ (δδθ. ημ άενμζζια ημο 

ιαηνμπνυεεζιμο πνέμοξ ηαζ ηςκ ζδίςκ ηεθαθαίςκ) βζα ηδκ 

οπμζηήνζλδ ηδξ θεζημονβίαξ ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ ηδξ ακάπηολήξ ηδξ. 

Έκαξ παιδθυξ δείηηδξ δείπκεζ υηζ δ επζπείνδζδ έπεζ ιζηνυ πνέμξ. 

ζζη) Κάθορδ ηυηςκ: Υνδζζιμπμζείηαζ βζα κα ηαεμνίζεζ πυζμ εφημθα 

ιία επζπείνδζδ ιπμνεί κα πθδνχζεζ ημοξ ηυημοξ ζε έκα εηηνειέξ 

δάκεζμ. Όζμ πζμ παιδθυξ είκαζ μ δείηηδξ ηυζμ πζμ επζαανοιέκδ 

είκαζ δ επζπείνδζδ ιε έλμδα ηυηςκ. Όηακ μ δείηηδξ είκαζ 1,5 ή 

θζβυηενμ ηυζμ πζμ αιθζζαδηήζζιδ είκαζ δ ζηακυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ 

κα πθδνχζεζ ημοξ ηυημοξ. 

ζδ) Σαπφηδηα ηοηθμθμνίαξ παβίςκ:  Μεηνά ηδκ παναβςβζηυηδηα 

ηςκ πάβζςκ πενζμοζζαηχκ ζημζπείςκ ιζαξ εηαζνείαξ ζε ζπέζδ ιε ηζξ 

πςθήζεζξ. Γείπκεζ πυζμ ηαθά ιζα εηαζνία έπεζ ιεηαηνέρεζ ημ 

εκενβδηζηυ ηδξ ζε έζμδα, ηαεχξ ηαζ ημ πυζμ απμηεθεζιαηζηά ιζα 

εηαζνεία ιεηαηνέπεζ ηζξ πςθήζεζξ ηδξ ζε ιεηνδηά ηαζ αολάκεζ ηδκ 

αλία ηςκ ιεηυπςκ. Όζμ πζμ ορδθυξ είκαζ μ δείηηδξ, ηυζμ 

ορδθυηενμξ είκαζ μ ηφηθμξ ενβαζζχκ ηδξ εηαζνείαξ.  

ζε) Ο ζοκμθζηυξ δείηηδξ ηφηθμο ενβαζζχκ πενζμοζζαηχκ  ζημζπείςκ: 

Ο ζοκμθζηυξ ηφηθμξ ενβαζζχκ ημο εκενβδηζημφ είκαζ ημ πμζυ ημο 

εζζμδήιαημξ πμο πανάβεηαζ απυ ιζα επζπείνδζδ, ςξ απμηέθεζια 

ηςκ πενζμοζζαηχκ ηδξ ζημζπείςκ. Όζμ ιεβαθφηενμξ είκαζ μ δείηηδξ, 

ηυζμ ορδθυηενμξ είκαζ μ ηφηθμξ ενβαζζχκ ηδξ εηαζνείαξ.  

η) Κοηθμθμνίαξ Απμεειάηςκ: Ο δείηηδξ δείπκεζ πυζεξ θμνέξ 

πςθμφκηαζ ηα απμεειαηζηά ιζαξ επζπείνδζδξ ηαζ ακηζηαείζηακηαζ  
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ζε ιζα πνμκζηή πενίμδμ. Έκαξ παιδθυξ δείηηδξ δείπκεζ θηςπέξ 

πςθήζεζξ ηαζ ςξ εη ημφημο ορδθά απμεέιαηα. Έκαξ ορδθυξ 

δείηηδξ δείπκεζ ορδθέξ πςθήζεζξ. Σα ορδθά επίπεδα απμεειάηςκ 

δεκ είκαζ ηαθά, δζυηζ δείπκμοκ ιία επέκδοζδ ιε πμζμζηυ απυδμζδξ 

ιδδέκ. Γδιζμονβεί  επίζδξ πνμαθήιαηα ζηδκ πενίπηςζδ πηχζδξ 

ηςκ ηζιχκ. 

ηα) Ζιένεξ Κεθαθαίμο Κίκδζδξ: Έκαξ θμβζζηζηυξ ηαζ 

πνδιαημμζημκμιζηυξ υνμξ πμο πενζβνάθεζ πυζεξ διένεξ 

πνεζάγμκηαζ πνμηεζιέκμο ιία επζπείνδζδ κα ιεηαηνέρεζ ημ ηεθάθαζμ 

ηίκδζδξ ζε έζμδα. Όζμ πζμ βνήβμνα ημ ηάκεζ ηυζμ ηαθφηενμ. 
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1.4 Ανάλςζη Επένδςζηρ 

 

Ζ Ακάθοζδ Δπέκδοζδξ ζοκεπάβεηαζ ηδκ μζημκμιζηή ακάθοζδ ηςκ 

επεκδφζεςκ πμο έπμοκ ςξ ιμκαδζηυ ζημπυ ημκ πνμζδζμνζζιυ ηδξ 

απμδμηζηυηδηαξ ημο ένβμο. Απμηεθεί ιζα ιεθθμκηζηή ιεθέηδ ημο 

ένβμο (Penborg, 2002).  Ζ Ακάθοζδ Δπέκδοζδξ  ιπμνεί κα βίκεζ ιε 

δζάθμνεξ ιεευδμοξ υπςξ είκαζ: 

 

1. Ζ πενίμδμξ απμπθδνςιήξ  

2. Ο θμβζζηζηυξ ααειυξ απυδμζδξ  

3. Ζ ιέεμδμξ ηςκ πνμελμθθδιέκςκ ηαιεζαηχκ νμχκ, δ μπμία 

πενζθαιαάκεζ:  

I.   Σδκ ηαεανή πανμφζα αλία  

II. Σμκ εζςηενζηυ ααειυ απυδμζδξ  

III. Σμ Γείηηδ ηενδμθμνίαξ.  

 

Η πεξίνδνο απνπιεξσκήο είκαζ αοηή πμο απαζηείηαζ βζα κα 

πάνεζ δ επζπείνδζδ πίζς ηα πνήιαηα απυ έκα ένβμ ημ μπμίμ είκαζ 

ίζμ ιε ηδκ ανπζηή επέκδοζδ ημο ζπεδίμο. Θα πνέπεζ κα επζθεβεί ημ 

ένβμ πμο έπεζ ιζηνυηενδ πενίμδμ απμπθδνςιήξ ηαζ έπεζ  ορδθυ 

ααειυ ηεθαθαζαηχκ ηαιεζαηχκ εζζνμχκ ηαηά ηδ δζάνηεζα ημο 

πνχημο έημοξ. Όζμ θζβυηενμξ είκαζ μ πνυκμξ πμο απαζηείηαζ ηυζμ 

αζθαθέζηενμξ είκαζ μ επεκδοηήξ (Ross et al., 2008).  

Ο ινγηζηηθόο βαζκόο απόδνζεο αθμνά έκα πμζμζηυ απυδμζδξ 

πμο δδιζμονβείηαζ απυ ημ ηαεανυ εζζυδδια ιεηά ηδκ επέκδοζδ 

ηεθαθαίςκ. Σμ ένβμ είκαζ απμδεηηυ ακ μ θμβζζηζηυξ ααειυξ 

απυδμζδξ είκαζ ίζμξ ή ιεβαθφηενμξ απυ ημ ακαιεκυιεκμ πμζμζηυ 

απυδμζδξ. Ακ μ θμβζζηζηυξ ααειυξ απυδμζδξ είκαζ ιζηνυηενμξ 

απυ ημ απαζημφιεκμ πμζμζηυ απυδμζδξ, ημ ζπέδζμ απμννίπηεηαζ 

(Brealey et al., 2008). 

Η κέζνδνο πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

ε αοηή ηδ ιέεμδμ, δ αλία ημο ένβμο αλζμθμβείηαζ ιε αάζδ ηδκ 

έκκμζα ηδξ δζαπνμκζηήξ αλίαξ ημο πνήιαημξ. Όθεξ μζ ιεθθμκηζηέξ 

εζζνμέξ ιεηνδηχκ ημο ένβμο οπμθμβίγμκηαζ ηαζ πνμελμθθμφκηαζ ιε 
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έκα μνζζιέκμ πμζμζηυ βζα κα οπμθμβζζεεί δ  πανμφζα αλία (Ross 

et al., 2008). Η Καζαξή παξνύζα αμία, NPV (Net Present Value) 

είκαζ ιζα ηοπμπμζδιέκδ ιέεμδμξ ηςκ πνμελμθθδιέκςκ ηαιεζαηχκ 

νμχκ DCF (Discounting Cash Flows) βζα ηδ πνήζδ ηδξ δζαπνμκζηήξ 

αλίαξ ημο πνήιαημξ βζα ηδκ εηηίιδζδ ιαηνμπνυεεζιςκ ζπεδίςκ. 

ηδκ πενίπηςζδ ηαηά ηδκ μπμία υθεξ μζ ιεθθμκηζηέξ ηαιεζαηέξ νμέξ 

είκαζ εζζενπυιεκεξ ηαζ δ ιυκδ εηνμή ιεηνδηχκ είκαζ δ ηζιή αβμνάξ, 

δ ΚΠΑ είκαζ απθχξ δ πανμφζα αλία ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηαιεζαηχκ 

νμχκ ιείμκ ηδκ ηζιή αβμνάξ (Hoboken & Stephen, 2010).  

Ακ  δ ΚΠΑ είκαζ ιεβαθφηενδ απυ ιδδέκ ημ ένβμ βίκεηαζ  απμδεηηυ ή 

εάκ δ ΚΠΑ είκαζ ιζηνυηενδ απυ ιδδέκ ημ ζπέδζμ απμννίπηεηαζ. 

Αθθά εάκ δ ΚΠΑ είκαζ ίζδ ιε ημ ιδδέκ ηυηε  ελανηάηαζ απυ άθθμοξ 

πανάβμκηεξ ημο μνβακζζιμφ. 

Ο Δζσηεξηθόο βαζκόο απόδνζεο. Καθείηαζ, επίζδξ, 

πνμελμθθδιέκμξ ααειυξ απυδμζδξ  DCFROR (Discounted Cash 

Flow Rate Of Return). Ο εζςηενζηυξ ααειυξ απυδμζδξ ιζαξ 

επέκδοζδξ ή εκυξ ένβμο είκαζ μ «ααειυξ απυδμζδξ» πμο 

δδιζμονβεί ηδκ ηαεανή πανμφζα αλία υθςκ ηςκ ηαιεζαηχκ νμχκ 

(ηυζμ εζζνμχκ υζμ ηαζ εηνμχκ) απυ ιζα ζοβηεηνζιέκδ επέκδοζδ 

ίζδ ιε ημ ιδδέκ ζε ιζα ζοβηεηνζιέκδ πνμκζηή ζηζβιή. Βνίζηεηαζ ιε 

ηδ ιέεμδμ δμηζιήξ ηαζ θάεμοξ. Οζ εζςηενζημί ααειμί απυδμζδξ 

πνδζζιμπμζμφκηαζ ζοκήεςξ βζα ηδκ αλζμθυβδζδ ηδξ 

ηαηαθθδθυηδηαξ ηςκ ένβςκ. Όζμ πζμ ορδθυξ είκαζ μ ααειυξ 

απυδμζδξ επζζηνμθήξ, ηυζμ πζμ επζεοιδηή είκαζ δ ακάθδρδ ημο 

ένβμο. Ακ υθα ηα ένβα απαζημφκ ηδκ ίδζα πμζυηδηα ανπζηήξ 

επέκδοζδξ, ημ ένβμ ιε ημκ ορδθυηενμ εζςηενζηυ ααειυ απυδμζδξ 

εα ιπμνμφζε κα εεςνδεεί ημ ηαθφηενμ ηαζ κα ακαθδθεεί πνχημ 

(Penborg, 2002). 

Ο Γείθηεο θεξδνθνξίαο (Profitability Index - PI) είκαζ μ θυβμξ 

ηδξ πανμφζαξ αλίαξ ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηαιεζαηχκ εζζνμχκ πνμξ ημ 

απαζημφιεκμ πμζμζηυ απυδμζδξ ζηδκ ανπζηή ηαιεζαηή εηνμή ηδξ 

επέκδοζδξ. Δίκαζ ιζα ηνμπμπμζδιέκδ ιέεμδμξ ηδξ ΚΠΑ (Koller et 

al., 2010). Ακ PI> 1 ημ ένβμ βίκεηαζ απμδεηηυ, αθθά ακ ΡΗ <1 ημ 

ζπέδζμ απμννίπηεηαζ. Δάκ ημ PI είκαζ ιεβαθφηενμ απυ ημ έκα ηυηε 
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αοηυ ζδιαίκεζ υηζ δ ΚΠΑ είκαζ εεηζηή. Ακ ΡΗ = 1 ζδιαίκεζ υηζ δ  ΚΠΑ 

είκαζ ιδδέκ. 

 

1.5 Πεπιοπιζμοί ηηρ Ανάλςζηρ Χπημαηοοικονομικών  

Καηαζηάζεων 

 

διακηζηέξ επζπεζνδιαηζηέξ απμθάζεζξ ζοπκά πναβιαημπμζμφκηαζ  

πνδζζιμπμζχκηαξ έκα ή πενζζζυηενα απυ ηα ακςηένς ακαθοηζηά 

ενβαθεία. Ωζηυζμ, οπάνπμοκ μνζζιέκμζ πενζμνζζιμί αοηχκ ηςκ 

ενβαθείςκ ηαζ ηςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ ζηζξ μπμίεξ 

ααζίγμκηαζ. Με άθθα θυβζα, δ ακάθοζδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ααζίγεηαζ ζηζξ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ ιζαξ 

επζπείνδζδξ, ηαζ μζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ δεκ πανέπμοκ ααζζηέξ 

ιδ πνδιαημμζημκμιζηέξ πθδνμθμνίεξ, υπςξ είκαζ δ πμζυηδηα ηςκ 

εζυδςκ, ημ είδμξ ηςκ πεθαηχκ ηαζ μζ πανάβμκηεξ ηζκδφκμο 

(Hoboken & Stephen, 2010). Ονζζιέκμζ απυ ημοξ πενζμνζζιμφξ 

πενζθαιαάκμοκ:  

Α) Οζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ πενζέπμοκ πμθθέξ εηηζιήζεζξ. Οζ 

εηηζιήζεζξ πνδζζιμπμζμφκηαζ ζημκ ηαεμνζζιυ ημο πμζμζημφ βζα ηζξ 

ακείζπναηηεξ απαζηήζεζξ, ηζξ πενζμδζηέξ απμζαέζεζξ, ηα έλμδα ηςκ 

εββοήζεςκ, ηαεχξ ηαζ ηζξ εκδεπυιεκεξ απχθεζεξ. ημ ααειυ πμο μζ 

εηηζιήζεζξ αοηέξ είκαζ ακαηνζαείξ, μζ πνδιαημμζημκμιζημί δείηηεξ ηαζ 

ηα πμζμζηά είκαζ ιδ αηνζαή  (Weygandt, Kieso & Kimmel, 2002). 

Β) Οζ μζημκμιζηέξ ηαηαζηάζεζξ πανέπμοκ πθδνμθυνδζδ βζα ηζξ 

πνδιαημμζημκμιζηέξ ζηαηζζηζηέξ ηδξ πανεθεμφζαξ απυδμζδξ ηδξ 

επζπείνδζδξ, ςζηυζμ αθέπμοκ ηαζ ημ ιέθθμκ. Ωξ εη ημφημο, δ 

πανεθεμκηζηή απυδμζδ δεκ ιπμνεί κα εββοδεεί ηα ιεθθμκηζηά 

απμηεθέζιαηα ηδξ ακαθουιεκδξ επζπείνδζδξ.   

Γ) Ζ ανπή ημο ηυζημοξ πνδζζιμπμζείηαζ βζα ηδκ πνμεημζιαζία ηςκ 

μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ. Σα μζημκμιζηά ζημζπεία δεκ 

πνμζανιυγμκηαζ βζα αθθαβέξ ηζιχκ ή βζα ημκ πθδεςνζζιυ ηαζ ημκ 

απμπθδεςνζζιυ. Οζ επζπεζνήζεζξ ιπμνεί κα έπμοκ δζαθμνεηζηά 

μζημκμιζηά έηδ ηαεζζηχκηαξ δφζημθδ ηδ ζφβηνζζδ, ακ μ ηθάδμξ 
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είκαζ ηοηθζηυξ. Οζ δζαθμνμπμζδιέκεξ επζπεζνήζεζξ  είκαζ δφζημθμ κα 

ηαλζκμιδεμφκ βζα θυβμοξ ζφβηνζζδξ. 

 

  

Κεθάιαην 2 – Μόηνξ Οηι Διιάο 

2.1 Πεηπελαϊκή αγοπά 

 

Ζ αβμνά πεηνεθαίμο ζηδκ Δθθάδα έπεζ αθθάλεζ ανηεηέξ θμνέξ ιέπνζ 

κα δζαιμνθςεεί δ ζδιενζκή ηδξ ιμνθή.  Πνζκ ημ Β’ Παβηυζιζμ 

Πυθειμ, μζ εηαζνείεξ πεηνεθαίμο πμο δναζηδνζμπμζμφκηακ ζηδκ 

Δθθάδα  ήηακ μζ Shell, Socony ηαζ Socobel, ζηζξ μπμίεξ μζ  ιδηνζηέξ 

εηαζνείεξ απέζηεθκακ ηα πνμσυκηα. Μζηνυηενεξ επζπεζνήζεζξ πμο 

δναζηδνζμπμζμφκηακ ζηδκ Δθθάδα ήηακ μζ εηαζνείεξ Steaua 

Agencies LTD, . Ρέζηδξ & ΗΑ ηαζ ΘΔΓΟΛ. Ζ πθεζμρδθία ηςκ 

επζπεζνήζεςκ αοηχκ έπαεακ γδιζέξ ηαηά ηδκ δζάνηεζα ημο Β’ 

Παβημζιίμο πμθέιμο. Σμκ Οηηχανζμ 1944 υηακ ηαζ 

απεθεοεενχεδηε δ πχνα άθθαλε μ ηνυπμξ πμο εθμδζάγεηαζ δ 

αβμνά. Ζ EMEL πμο ήηακ δ αββθζηή ζηναηζςηζηή οπδνεζία 

εθμδζαζιμφ έδζκε δςνεάκ πνμσυκηα ζηδκ ημζκμπναλία ηςκ 

εηαζνεζχκ Shell, Steaua Agencies LTD ηαζ . Ρέζηδξ & ΗΑ (ΗΟΒΔ, 

2009).  

Πανάθθδθα, δ EMEL δζαηζκμφζε ηα πνμσυκηα ζηδκ αβμνά ηδξ 

Δθθάδαξ. Ζ δζαιυνθςζδ αοηή ηδξ αβμνάξ ίζποε ιέπνζ ημ Μάνηζμ 

ημο 1946 υηακ ηαζ ζηαιάηδζακ μζ ζοιιαπζηέξ δοκάιεζξ κα δίκμοκ 

δςνεάκ πεηνεθαζμεζδή. Μεηά ημ Μάνηζμ, δ παναπάκς ημζκμπναλία 

εθμδίαγε ηδκ αβμνά ηδξ Δθθάδαξ πεηνεθαζμεζδή πμο πανείπακ μζ 

ιδηνζηέξ ημοξ εηαζνείεξ ζε ηζιέξ πμο ημ Δθθδκζηυ Γδιυζζμ ηαευνζγε.  

Σμ 1951 δζαθφεδηε δ ημζκμπναλία. Σμ 1951 ιπήηε ζηδκ Δθθδκζηή 

αβμνά δ Angloiranian ιέζς ηδξ ελαβμνάξ ηδξ Steaua (ΗΟΒΔ, 2009).  

Σδ δεηαεηία ημο 1950 ιπήηακ ζημκ ηθάδμ ηαζ μζ επζπεζνήζεζξ  Γ. 

ΜΑΜΗΓΑΚΖ & ΗΑ, ΔΛΗΝΟΗΛ, PETROLESS ηαζ ΔΛΒΤΝ. Ο 

εθμδζαζιυξ ηδξ αβμνάξ, ημκ Αφβμοζημ ημο 1958, βίκμκηακ απυ ημ 

ηναηζηυ δζοθζζηήνζμ ημο Αζπνμπφνβμο εκχ ιέπνζ εηείκδ ηδ ζηζβιή 
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ηα πεηνεθαζμεζδή πνμσυκηα πνμένπμκηακ απυ ηζξ εζζαβςβέξ πμο 

έηακακ μζ επζπεζνήζεζξ Shell, BP, Mobil, ΦΗΝΑ ηαζ μζ Δθθδκζηέξ 

εηαζνείεξ . Ρέζηδξ & ΗΑ ιέζς ηδξ ζοκενβαζίαξ πμο είπακ ιε ηδκ 

CALTEX, Γ. ΜΑΜΗΓΑΚΖ & ΗΑ ηαζ ΔΛΒΤΝ.  

Ζ επζπείνδζδ Δθθδκζηά Γζοθζζηήνζα Πεηνεθαίμο Α.Δ. ιε ζπεηζηή 

ζφιααζδ πμο οπέβναρε ιε ημ Δθθδκζηυ Γδιυζζμ ακέθααε ηυζμ ηδ 

θεζημονβία υζμ ηαζ ηδκ εηιεηάθθεοζδ ημο δζοθζζηδνίμο 

Αζπνυπονβμο. Ο ηφνζμξ ιέημπυξ ηδξ ήηακ μ . Νζάνπμξ ηαζ δ Mobil 

ηδκ εθμδίαγε ιε ανβυ πεηνέθαζμ.  Σμ δεφηενμ δζοθζζηήνζμ ζηδκ 

Δθθάδα δδιζμονβείηαζ απυ ημκ T.A. Pappas, ιε έδνα ηδκ 

Θεζζαθμκίηδ. οκάθεδηε ζοκενβαζία ιε ηδκ STANDARD OIL 

(NEW JERSEY) CO INC. βκςζηή ηαζ ςξ ESSO (ΗΟΒΔ, 2009).  

Ζ κέα αοηή εηαζνεία εθμδίαγε ημ δζοθζζηήνζμ ιε ανβυ πεηνέθαζμ. Σμ 

βεβμκυξ αοηυ πενζυνζζε ημ ηένδμξ ηςκ επζπεζνήζεςκ ειπμνίαξ 

πεηνεθαζμεζδχκ μζ μπμίεξ ηαζ πενζμνίζηδηακ απμηθεζζηζηά ζηδ 

δζαηίκδζδ ηςκ πνμσυκηςκ. Ζ ζφιααζδ ημο Δθθδκζημφ δδιμζίμο ιε 

ηα Δθθδκζηά Γζοθζζηήνζα Πεηνεθαίμο Α.Δ. έθδλε ημ 1968 ηαζ πθέμκ 

ηαζ μζ επζπεζνήζεζξ Shell ηαζ BP εηηυξ απυ ηδ Mobil ακέθααακ κα 

πνμιδεεφμοκ ημ δζοθζζηήνζμ ιε ανβυ πεηνέθαζμ.  

Σμ 1970 μ . Νζάνπμξ απέηηδζε ηα 2/3 ηδξ επζπείνδζδξ Δθθδκζηά 

Γζοθζζηήνζα Πεηνεθαίμο Α.Δ. εκχ ημ Δθθδκζηυ δδιυζζμ ημ οπυθμζπμ 

1/3. Σμ 1977 ημ ηνάημξ αβυναζε ημ ιενίδζμ ημο . Νζάνπμο. Σμ 

1972 είπαιε ηδ δδιζμονβία άθθςκ δφμ ζδζςηζηχκ δζοθζζηδνίςκ, ημ 

έκα ήηακ δ ΠΔΣΡΟΛ ημο Γ. Λάηζδ ηαζ ημ άθθμ δ ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ  ηδξ 

μζημβέκεζαξ Βανδζκμβζάκκδ. Ο υιζθμξ ESSO ελαβμνάζηδηε απυ ημ 

Δθθδκζηυ δδιυζζμ ημ 1984 ηαζ ιεημκμιάζηδηε ζε ΔΚΟ. Ζ ΔΚΟ 

ηαηέθααε δβεηζηή εέζδ ζηδκ αβμνά ηαζ ήηακ μ ιεβαθφηενμξ 

πνμιδεεοηήξ ανβμφ πεηνεθαίμο ηαζ πεηνεθαζμεζδχκ πνμσυκηςκ 

(ΗΟΒΔ, 2009).  

Ζ έκηαλδ υιςξ ηδξ Δθθάδαξ ζηδκ Δονςπασηή Έκςζδ ημ 1981 

μδήβδζε ζε αθθαβή ζηδ εέζδ ημο δδιμζίμο ζηδκ ΔΚΟ ημ 1986. Ο 

Ν. 1571/1985 παναπχνδζε ζηζξ εηαζνείεξ ειπμνίαξ πεηνεθαζμεζδχκ 

ημ δζηαίςια κα πνμιδεεφμκηαζ απυ πχνεξ ιέθδ ηδξ Δονςπασηήξ 

Κμζκυηδηαξ ιε ηδκ οπμπνέςζδ υιςξ κα δζαηδνμφκ έκα ιένμξ ηςκ 
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πεηνεθαζμεζδχκ πνμσυκηςκ, ςξ απμεέιαηα αζθαθείαξ.  O Νυιμξ 

αοηυξ ηαευνζγε ηδ θεζημονβία αθθά ηαζ ηδκ μνβάκςζδ ηδξ αβμνάξ 

πεηνεθαζμεζδχκ δ μπμία, μοζζαζηζηά ιέπνζ ηαζ ημ 1992, εθέβπμκηακ 

απυ ημ ηνάημξ.  

Σμ Δθθδκζηυ ηνάημξ αβυναγε ημ ανβυ πεηνέθαζμ, ημ δζέεεηε βζα 

δζφθζζδ ζηα Δθθδκζηά Γζοθζζηήνζα ιε πνμζοιθςκδιέκδ αιμζαή εκχ 

πάθζ ιε πνμηαεμνζζιέκεξ ηζιέξ μζ επζπεζνήζεζξ ειπμνίαξ ήηακ 

οπμπνεςιέκεξ κα αβμνάγμοκ απυ ηα Δθθδκζηά Γζοθζζηήνζα ηαζ κα 

δζαεέημοκ ηα πνμσυκηα ζηδκ Δθθδκζηή Αβμνά.  Ο κυιμξ αοηυξ 

δέπηδηε ηνμπμπμζήζεζξ ηα επυιεκα πνυκζα (1992, 1995, 1997 ηαζ 

1999) ηαζ ηαηανβήεδηε απυ ημκ Ν. 3054/02 υπμο πθέμκ δ αβμνά 

πεηνεθαζμεζδχκ απεθεοεενχεδηε πθήνςξ (ΗΟΒΔ, 2009).  

Σα δζοθζζηήνζα πμο οπάνπμοκ ζηδκ αβμνά είκαζ ηέζζενα υπμο ελ 

αοηχκ ηα δφμ είκαζ ηναηζηά, ακήημοκ ζηδκ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

Α.Δ. ηαζ ηα οπυθμζπα δφμ είκαζ ηδξ Petrola ΔΛΛΑ Α.Δ.  

ηδκ αβμνά επίζδξ δναζηδνζμπμζμφκηαζ άκς ηςκ πεκήκηα 

εηαζνεζχκ ειπμνίαξ μζ μπμίεξ ηαηέπμοκ δζαθυνςκ ηφπςκ άδεζεξ 

ειπμνίαξ ηαεχξ ηαζ 8.200 πναηήνζα. Ζ εηαζνεία ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. ηαηέπεζ δβεηζηυ νυθμ ζηδκ Δθθδκζηή αβμνά 

πεηνεθαζμεζδχκ. Ο ζδνοηζηυξ κυιμξ ηδξ εηαζνείαξ είκαζ μ Ν. 87/75 

ηαζ ημ ανπζηυ ηδξ υκμια ήηακ Γδιυζζα Δπζπείνδζδ Πεηνεθαίμο 

(Γ.Δ.Π.).  

Ηδνφεδηε βζαηί είπακ ακαηαθοθεεί ημζηάζιαηα οδνμβμκακενάηςκ 

(Πνίκμο & Νυηζα Κααάθα). Ζ Δθθδκζηά Πεηνέθαζα Α.Δ. 

ζοβπςκεφηδηε ιε ηδκ Petrola Δθθάξ Α.Δ. ηαζ εκδοκάιςζε 

πεναζηένς ηδ εέζδ ηδξ ζηδκ Δθθδκζηή αβμνά θεάκμκηαξ ζημ 70% 

ηδξ εβπχνζαξ δζφθζζδξ πεηνεθαίμο. Δδχ εα πνέπεζ κα δζεοηνζκζζεεί 

υηζ ςξ εζςηενζηή αβμνά ηαθμφκηαζ μζ πςθήζεζξ ηςκ πνμσυκηςκ 

ζηδκ Δθθδκζηή αβμνά εκχ ζηδκ ελςηενζηή αβμνά εκηάζζμκηαζ μζ 

πςθήζεζξ ηςκ ηαοζίιςκ πμο πνμμνίγμκηαζ βζα ηδκ αενμπμνία ηαζ 

ηδ καοζζπθμΐα αθθά ηαζ μζ ελαβςβέξ βζα ηζξ δζεεκείξ αβμνέξ. Σμ 

παναηάης δζάβναιια πανμοζζάγεζ ηδκ Δθθδκζηή αβμνά 

πεηνεθαζμεζδχκ ηαζ ημ πχξ είκαζ δμιδιέκδ. 
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Δηθόλα 1 Γνκή Διιεληθήο Αγνξάο Πεηξειαηνεηδώλ 

 

 

 

Πδβή: ΗΟΒΔ, 2009 

2.2 Μόηοπ  Οιλ Ελλάρ – Θέζη ζηον κλάδο και ανηαγωνιζμόρ 

 

Δηθόλα 2 Κύξηεο Διιεληθέο Δηαηξείεο Πεηξειαηνεηδώλ 
 

 

Πδβή: IOBE, 2009 
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Όπςξ αθέπμοιε ηαζ απυ ημκ παναπάκς πίκαηα δ Μυημν Οζθ 

Δθθάξ είκαζ δ δεφηενδ επζπείνδζδ ειπμνίαξ πεηνεθαζμεζδχκ 

πνμσυκηςκ ζηδκ Δθθάδα. Δάκ θάαμοιε οπυρδ ηδκ παναβςβζηή 

δοκαιζηυηδηα ηςκ ηεζζάνςκ εθθδκζηχκ δζοθζζηδνίςκ ηυηε ημ 

ιενίδζμ αβμνάξ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ ζηδκ Δθθάδα ακένπεηαζ ζημ 

25% ηαζ εα πνέπεζ κα επζζδιακεεί υηζ πναβιαημπμζεί ημ 50% ηςκ 

ελαβςβχκ ημο ηθάδμο. Ζ κέα ιμκάδα απυζηαλδξ ανβμφ (crude 

distillation unit) αφλδζε ηδκ παναβςβζηή δοκαιζηυηδηα ημο 

δζοθζζηδνίμο ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ ηαηά πενίπμο 25%. 

Αοηυ πμο πνμζδίδεζ ζδιακηζηυ ακηαβςκζζηζηυ πθεμκέηηδια ζηδκ 

εηαζνεία είκαζ μ ζοζπεηζζιυξ ηςκ ιμκάδςκ ημο δζοθζζηδνίμο ηδξ, 

πμο ηδξ δίκεζ ηδ δοκαηυηδηα κα έπεζ άηνςξ ζδιακηζηή επίδμζδ ζηδκ 

παναβςβή πεηνεθαζμεζδχκ πνμσυκηςκ ηαζ κα επζηοβπάκεζ ιεβάθμ 

ααειυ πμθοπθμηυηδηαξ (Nelso Complexity Index) μ μπμίμξ θηάκεζ 

ημ 10,42 ηαζ είκαζ έκαξ απυ ημοξ ορδθυηενμοξ ηυζμ ζε Δονςπασηυ 

υζμ ηαζ ζε παβηυζιζμ επίπεδμ. Έκα άθθμ ζημζπείμ πμο ηζξ 

πνμζδίδεζ ακηαβςκζζηζηυ πθεμκέηηδια είκαζ μζ πζζημπμζήζεζξ ISO 

9001: 2008 βζα ηδκ πμζυηδηα ηαζ 14001:2004 βζα ημ πενζαάθθμκ.  

Σμ Υδιείμ ημο Γζοθζζηδνίμο έπεζ δζαπζζηεοηεί ζφιθςκα ιε ISO 

17025:2005 ημ μπμίμ δίκεηαζ απυ ημ Δεκζηυ φζηδια 

Γζαπίζηεοζδξ. Απυ ημ  2007, δ Μυημν Οζθ Δθθάξ έπεζ δεζιεοεεί κα 

αεθηζχκεζ δζανηχξ ηδ δζαπείνζζδ ημο πενζαάθθμκημξ βζ’ αοηυ ηαζ 

εηδίδεζ εεεθμκηζηά εηδζίςξ ηδκ Πενζααθθμκηζηή Γήθςζδ ζφιθςκα 

ιε ημκ Δονςπασηυ Κακμκζζιυ EMAS ( Eco-Management and Audit 

Scheme) 761/2001  πμο είκαζ επζηονςιέκδ απυ ηδ Bureau Veritas. 

Ο ιεβαθφηενμξ ακηαβςκζζηήξ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ είκαζ δ 

Δθθδκζηά Πεηνέθαζα. Ζ Δθθδκζηά Πεηνέθαζα είκαζ απυ ηζξ 

ιεβαθφηενεξ επζπεζνήζεζξ ζημκ εκενβεζαηυ ηθάδμ ζηδ 

Νμηζμακαημθζηή Δονχπδ, δναζηδνζμπμζμφιεκδ ζε άκς ηςκ έκηεηα 

πςνχκ. Ζ ααζζηή δναζηδνζυηδηα ηδξ Δθθδκζηά Πεηνέθαζα είκαζ μ 

ημιέαξ δζφθζζδξ, μ μπμίμξ απμηεθεί άκς ημο 70% ημο ζοκμθζημφ 

εκενβδηζημφ. Έπεζ ηνία απυ ηα ηέζζενα δζοθζζηήνζα πμο ανίζημκηαζ 

ζηδκ Δθθάδα ηαζ ημ ιενίδζμ αβμνάξ ηδξ ακένπεηαζ ζημ 70% ζημ 

πμκδνζηυ ειπυνζμ ηςκ πεηνεθαζμεζδχκ. Καηέπεζ επίζδξ δβεηζηή 
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εέζδ ζηδκ ειπμνία ζηδκ Δθθάδα ιέζς ηςκ εοβαηνζηχκ ηδξ ΔΚΟ 

ηαζ Δθθδκζηά Καφζζια (ηέςξ BP Hellas) (IOBE, 2009).  

Ακαθμνζηά ιε ηδκ ΔΚΟ, εα πνέπεζ κα επζζδιακεεί υηζ έπεζ δίηηομ 

θζακζηήξ ιε 1.200 πναηήνζα πακεθθαδζηά αθθά δναζηδνζμπμζείηαζ 

ηαζ ζημ οβναένζμ αθθά ηαζ ζε θζπακηζηά, αζμιδπακζηά, καοηζθζαηά 

ηαζ αενμπμνζηά ηαφζζια.  

Ο υιζθμξ εκίζποζε πεναζηένς ηδ εέζδ ημο ζηδκ ειπμνία ζηδκ 

Δθθάδα ιέζς ηδξ ελαβμνάξ ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ηδξ BP ζηα 

ηαφζζια επίβεζςκ ιεηαθμνχκ ζηδκ Δθθάδα. Ζ ζοιθςκία αοηή είπε 

ςξ ακηζηείιεκμ ημ δίηηομ ηςκ 1.200 πναηδνίςκ ιε ημ ζήια ΒΡ 

πακεθθαδζηά αθθά ηαζ ηζξ εβηαηαζηάζεζξ απμεήηεοζδξ μζ μπμίεξ 

έπμοκ πςνδηζηυηδηα 170.000 m3 αθθά ηαζ ηζξ αζμιδπακζηέξ ηαζ 

ειπμνζηέξ πςθήζεζξ. 

Ζ δβεηζηή εέζδ ηδξ επζπείνδζδξ είκαζ ηαζ ζηζξ αβμνέξ ηδξ ΝΑ 

Δονχπδξ. ηδκ Πνχδκ Γζμοβημζθααζηή Γδιμηναηία ηδξ 

Μαηεδμκίαξ μ υιζθμξ έπεζ ημ ιμκαδζηυ δζοθζζηήνζμ ηαζ είκαζ έκαξ 

απυ ημοξ ααζζημφξ πανάβμκηεξ ειπμνίαξ ηαοζίιςκ ζηδκ ΠΓΓΜ, 

Βμοθβανία, Κφπνμ, εναία, Αθαακία, Μαονμαμφκζμ, Γεςνβία ηαζ 

Βμζκία ιέζς 300 πναηδνίςκ θζακζηήξ. 

Γναζηδνζμπμζείηαζ επίζδξ ζηδκ Αίβοπημ ιε ενεοκδηζηά 

πνμβνάιιαηα εκχ έπεζ δζηαζχιαηα ένεοκαξ ζημ Μαονμαμφκζμ ηαζ 

ζηδκ Δθθάδα. ηδκ Αίβοπημ δ ένεοκα ηαζ δ παναβςβή βίκμκηαζ 

ζηδκ πενζμπή West Obayed, ζηδκ μπμία μ υιζθμξ είκαζ δζαπεζνζζηήξ 

ιε ζοιιεημπή 100%. Γναζηδνζμπμζείηαζ επίζδξ ζηδκ πενζμπή 

Mesaha ζηδκ Άκς Αίβοπημ ιε ζοιιεημπή 30%.  

Ζ επζπείνδζδ έπεζ ημ ιμκαδζηυ ζοβηνυηδια παναβςβήξ 

πεηνμπδιζηχκ ζηδκ Δθθάδα ιαγί ιε ηα δζοθζζηήνζά ηδξ. Σμ ιενίδζμ 

αβμνάξ ηδξ ζηδκ Δθθάδα είκαζ ιεβαθφηενμ ημο 50%, ιε ελαβςβέξ 

πμο ακένπμκηαζ ζημ 60% ηςκ πςθήζεςκ.  

Σα ααζζηυηενα πεηνμπδιζηά πνμσυκηα είκαζ ημ PVC, μζ δζαθφηεξ, ηα 

ακυνβακα πδιζηά, ημ πμθοπνμποθέκζμ ηαεχξ ηαζ ημ θζθι 

πμθοπνμποθεκίμο.  

Ζ επζπείνδζδ έπεζ δζεκενβήζεζ ζηναηδβζηή ζοιιαπία ιε ηδκ ζηαθζηή 

εηαζνεία EDISON, έπμκηαξ ςξ ζηυπμ κα δδιζμονβδεεί έκαξ πμθφ 
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ιεβάθμξ παναβςβυξ εκένβεζαξ ζηδκ Δθθάδα. πεηζηά πνυζθαηα 

δδιζμονβήεδηε ιία ημζκμπναλία δ Elpedison ζηδκ μπμία 

ζοιιεηέπμοκ ηαζ μζ δφμ εηαζνείεξ ιε πμζμζηυ 50/50 ηαζ έπεζ ςξ 

ζηυπμ ηδ δδιζμονβία εκυξ πανημθοθαηίμο παναβςβήξ εκένβεζαξ 

1.500 – 2.000 MW απυ ηζξ μπμίεξ ηα 390 MW είκαζ ιία ιμκάδα 

παναβςβήξ ζοκδοαζιέκμο ηφηθμο (CCGT) πμο θεζημονβεί ήδδ, 

εκχ ημ 2010 ηέεδηε ζε θεζημονβία άθθδ ιία ιμκάδα CCGT ιε 

δοκαιζηυηδηα 420MW.  Μία επζπθέμκ δναζηδνζυηδηα ηδξ Elpedison 

είκαζ δ αλζμθυβδζδ ηςκ εοηαζνζχκ υζμκ αθμνά ηζξ ακακεχζζιεξ 

πδβέξ εκένβεζαξ. 

Ζ επζπείνδζδ ζοιιεηέπεζ ιε ιενίδζμ 35% ζηδ Γδιυζζα Δπζπείνδζδ 

Αενίμο Α.Δ. (ΓΔΠΑ). Ζ ΓΔΠΑ είκαζ μ ιμκαδζηυξ εζζαβςβέαξ ηαζ 

πάνμπμξ θοζζημφ αενίμο ζηδκ Δθθάδα. Δπίζδξ, δ ΓΔΠΑ έπεζ ημ 

100% ηςκ ιεημπχκ ηδξ ΓΔΦΑ (Γζαπεζνζζηήξ Δεκζημφ οζηήιαημξ 

Φοζζημφ Αενίμο) Α.Δ.  Έπεζ επίζδξ ημ 51% απυ ηάεε Δηαζνεία 

Πανμπήξ Αενίμο (ΔΠΑ). Οζ ΔΠΑ είκαζ ημπζηέξ εηαζνείεξ ιε ζηυπμ 

ηδκ ακάπηολδ ηςκ δζηηφςκ πυθδξ.  

Άθθδ ιία δναζηδνζυηδηα ηδξ Δθθδκζηά Πεηνέθαζα Α.Δ. είκαζ ηαζ δ 

ακάπηολδ δζηηφςκ θοζζημφ αενίμο ηαζ αβςβχκ πεηνεθαίμο.  
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2.3 Παποςζίαζη ηηρ επισείπηζηρ 

 

Ζ ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ (ΔΛΛΑ) Α.Δ. ζδνφεδηε ημ 1970. Γζεκήνβδζε έκα 

εηηεηαιέκμ πνυβναιια μνβακζηήξ ακάπηολδξ αθθά ηαζ ελαβμνχκ 

ημ μπμίμ ηυζηζζε άκς ημο 1,5 δζξ Δονχ ηαζ μθμηθδνχεδηε ημ 2010. 

Σμ 2012 ημ δζοθζζηήνζμ ηδξ επζπείνδζδξ ηδξ έδςζε ηδ δοκαηυηδηα 

κα ζδιεζχζεζ νεηυν ηυζμ ζηζξ πςθήζεζξ υζμ ηαζ ζηδκ παναβςβή 

(11,7 εηαη. Συκμζ ηαζ 10,2 εηαη. Συκμζ ακηίζημζπα).  

Ζ επζπείνδζδ έπεζ έκημκμ ελαβςβζηυ παναηηήνα ηαζ ημ ίδζμ έημξ 

ελήβαβε ημ 72,5% ηςκ πςθήζεχκ ηδξ ηαζ έηζζ ιπυνεζε κα 

λεπενάζεζ ηζξ δφζημθεξ ζοκεήηεξ ηδξ εθθδκζηήξ αβμνάξ. 

Απαζπμθεί 1.206 ενβαγυιεκμοξ ημοξ μπμίμοξ ηαζ εηπαζδεφεζ 

ζοκεπχξ. Σα εηπαζδεοηζηά ηδξ πνμβνάιιαηα έθηαζακ ηζξ 20.900 

ακενςπμχνεξ. Ζ επζπείνδζδ θνμκηίγεζ ζδζαίηενα ημ ακενχπζκμ 

δοκαιζηυ ηδξ πανέπμκηάξ ημοξ δοκαηυηδηεξ βζα πνμζςπζηή αθθά 

ηαζ επαββεθιαηζηή ελέθζλδ. 

Γαπάκδζε 10,9 εηαη. εονχ βζα ηδκ Αζθάθεζα ηαζ 19,7 εηαη. εονχ 

βζα ημ Πενζαάθθμκ, ζε επεκδφζεζξ ηαζ θεζημονβζηά έλμδα. Λυβς ημο 

βεβμκυημξ υηζ μζ δείηηεξ Αζθάθεζαξ ζοκεπχξ αεθηζχκμκηαζ ηα 

ενβαηζηά αηοπήιαηα εθαπζζημπμζμφκηαζ υπςξ ηαζ μζ παιέκεξ χνεξ 

ενβαζίαξ. Σμ πενζααθθμκηζηυ απμηφπςια ηδξ επζπείνδζδξ 

ιεζχκεηαζ δζανηχξ ιέζς ηδξ πνήζδξ Βέθηζζηςκ Γζαεέζζιςκ 

Σεπκζηχκ μζ μπμίεξ ιεζχκμοκ ηζξ εηπμιπέξ αένζςκ νφπςκ, 

ελμζημκμιείηαζ εκένβεζα ηαζ ηα απυαθδηα ηοβπάκμοκ ηαθφηενδξ ηαζ 

απμηεθεζιαηζηυηενδξ δζαπείνζζδξ. 
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Εικόνα 3. Ανθρώπινο Δσναμικό 

 

Πδβή: www.moh.gr 

 

2.4   Διοικηηικό ςμβούλιο 

 

Σα ζημζπεία ακηθήεδηακ απυ ηδκ ζζημζεθίδα ηδξ εηαζνείαξ : 

www.moh.gr  

 

Σμ ακχηαημ υνβακμ δζμίηδζδξ ηδξ επζπείνδζδξ είκαζ ημ Γζμζηδηζηυ 

οιαμφθζμ ημ μπμίμ ιπμνεί κα απμηεθείηαζ απυ μηηχ έςξ δχδεηα 

ιέθδ ηα μπμία εηθέβμκηαζ απυ ηδ Γεκζηή οκέθεοζδ ηςκ ιεηυπςκ 

ηαζ ηα μπμία έπμοκ εηήζζα εδηεία. Μπμνμφκ κα εηθεβμφκ ςξ ιέθδ 

ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο ιέημπμζ ηαζ ιδ αθθά ηαζ ακχηενμζ 

οπάθθδθμζ ηδξ «ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ (ΔΛΛΑ) Α.Δ. Ζ επακεηθμβή ηςκ 

ιεθχκ ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο είκαζ απενζυνζζηδ ηαζ είκαζ 

εθεφεενα ακαηθδηά. Απυ ηδ Γεκζηή οκέθεοζδ εηθέβεηαζ ημ Γ ηαζ 

ημ μπμίμ βίκεηαζ ζχια πμο εηθέβεζ ημκ Πνυεδνμ, ιέπνζ ηαζ δφμ 

Ακηζπνμέδνμοξ αθθά ηαζ ημκ Γζεοεφκμκηα φιαμοθμ. Σα ιέθδ πμο 

είκαζ ακελάνηδηα εηθέβμκηαζ απυ ηδ Γεκζηή οκέθεοζδ.  

Πνμΐζηαηαζ ηςκ ζοκεδνζάζεςκ μ Πνυεδνμξ ημο Γ ηαζ ζε 

πενίπηςζδ πμο δεκ ιπμνεί ηυηε δ ακαπθήνςζή ημο βίκεηαζ απυ 

έκακ Ακηζπνυεδνμ ηαζ υηακ δεκ ιπμνεί ηαζ μ Ακηζπνυεδνμξ ηυηε 

ακαπθδνχκμκηαζ απυ ηάπμζμ άθθμ ιέθμξ πμο μνίγεηαζ απυ ημ Γ. 
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Συζμ μ Πνυεδνμξ, υζμ ηαζ μζ Ακηζπνυεδνμζ αθθά ηαζ μ Γζεοεφκςκ 

φιαμοθμξ ιπμνμφκ κα επακεηθεβμφκ. 

Σμ ηαηαζηαηζηυ ηδξ “ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ (ΔΛΛΑ) Α.Δ. μνίγεζ υηζ « ημ 

Γζμζηδηζηυ οιαμφθζμ είκαζ ανιυδζμ κα απμθαζίγεζ βζα μπμζαδήπμηε 

οπυεεζδ, πνάλδ ή εκένβεζα δ μπμία αθμνά ηδ δζμίηδζδ βεκζηά ηδξ 

Δηαζνίαξ ή ηδ δζαπείνζζδ βεκζηά ηδξ εηαζνζηήξ πενζμοζίαξ, κα 

ακηζπνμζςπεφεζ ηδκ Δηαζνία ζε υθεξ ηζξ ζπέζεζξ ηαζ ζοκαθθαβέξ 

ηδξ ιε ηνίημοξ ηαζ κα εκενβεί ηάεε πνάλδ πμο ακάβεηαζ ζημοξ 

ζημπμφξ αοηήξ, ζοιπενζθαιαακμιέκδξ ηδξ πανμπήξ πνμξ ηνίημοξ 

εββοήζεςξ απυ ιένμοξ ηδξ Δηαζνίαξ οπέν εοβαηνζηχκ ή 

ζοκδεδειέκςκ επζπεζνήζεςκ, ελαζνμοιέκςκ ιυκμκ ηςκ εειάηςκ 

εηείκςκ ηα μπμία ζφιθςκα ιε ηζξ δζαηάλεζξ ημο Νυιμο ή ημο 

ηαηαζηαηζημφ οπάβμκηαζ ζηδκ ανιμδζυηδηα ηδξ Γεκζηήξ 

οκέθεοζδξ.  

Ζ εοεφκδ ηςκ ιεθχκ ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο βζα ηδ δζμίηδζδ 

ηδξ “ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ (ΔΛΛΑ) Α.Δ.” πενζμνίγεηαζ ζηδκ εηπθήνςζδ ηςκ 

ηαεδηυκηςκ ημοξ ηαζ θήβεζ ηάεε πνυκμ ιεηά ηδκ έβηνζζδ ηςκ 

εηήζζςκ μζημκμιζηχκ ηαηαζηάζεςκ απυ ηδ Γεκζηή οκέθεοζδ ηαζ 

ηδκ απυ αοηή απαθθαβή ημοξ.  

 

Μέιε Γηνηθεηηθνύ πκβνπιίνπ:  

 

Βαξδήο Βαξδηλνγηάλλεο ημο Ηςάκκδ: Πνυεδνμξ Γ. ηαζ 

Γζεοεφκςκ φιαμοθμξ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1933. Μεηά ηδκ απμθμίηδζή ημο απυ ηδ πμθή 

Ναοηζηχκ Γμηίιςκ εκηάπεδηε ζηδ δφκαιδ ημο Πμθειζημφ Ναοηζημφ 

απυ υπμο απμζηναηεφηδηε ιε ημ ααειυ ημο Ακηζκαοάνπμο. Δίκαζ 

απυ ηα ζδνοηζηά ιέθδ ηδξ Δηαζνείαξ ηαζ επζηεθαθήξ ηδξ δζμίηδζήξ 

ηδξ απυ ημ 1972. Πένακ ηδξ MOTOR OIL έπεζ ακαπηφλεζ έκα εονφ 

θάζια επζπεζνδιαηζηχκ δναζηδνζμηήηςκ ζηδκ Δθθάδα ηαζ ζημ 

ελςηενζηυ.  
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Ισάλλεο Β. Βαξδηλνγηάλλεο: Ακηζπνυεδνμξ Γ., εηηεθεζηζηυ 

ιέθμξ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1962. πμφδαζε Οζημκμιζηά ζημ VASSAR 

COLLEGE. Σμ 2005 ελεθέβδ ιδ εηηεθεζηζηυξ ακηζπνυεδνμξ Γ.. ηαζ 

έπεζ ακαθάαεζ εηηεθεζηζηά ηαεήημκηα απυ ημκ Ημφθζμ 2009.  

 

Ισάλλεο Κνζκαδάθεο: Ακαπθδνςηήξ Γζεοεφκςκ φιαμοθμξ, 

Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ Διπμνίαξ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1952 ηαζ είκαζ πηοπζμφπμξ ημο ηιήιαημξ Υδιζηχκ 

Μδπακζηχκ ημο Δεκζημφ Μεηζμαείμο Πμθοηεπκείμο. Δνβάγεηαζ ζηδκ 

Δηαζνεία απυ ημ 1978.  

 

Πέηξνο Σδαλλεηάθεο: Ακαπθδνςηήξ Γζεοεφκςκ φιαμοθμξ, 

Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ Οζημκμιζηχκ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1955. πμφδαζε Οζημκμιζηά ζημ Πακεπζζηήιζμ ημο 

Surrey ηαζ πναβιαημπμίδζε ηζξ ιεηαπηοπζαηέξ ζπμοδέξ ημο ιε 

εέια ηα Οζημκμιζηά ηδξ Δονςπασηήξ Έκςζδξ ζημ Πακεπζζηήιζμ 

ημο Sussex. Δνβάγεηαζ ζηδκ Δηαζνεία απυ ημ 1986 εκχ εηηεθεί 

επίζδξ πνέδ μζημκμιζημφ ζοιαμφθμο/ζοκημκζζηή βζα ημκ υιζθμ 

Βανδζκμβζάκκδ.  

 

Νίθνο Θ. Βαξδηλνγηάλλεο: Μδ εηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ..  

 

Γεκκήεδηε ημ 1977. πμφδαζε Οζημκμιζηά ζηδκ Αββθία. Δίκαζ απυ 

ημοξ ηφνζμοξ ιεηυπμοξ εηαζνείαξ πμο δναζηδνζμπμζείηαζ ζημκ ημιέα 

ροπαβςβίαξ ηαζ δζαζηέδαζδξ.  

 

Γεώξγηνο Αιεμαλδξίδεο: Μδ εηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ..  

 

Γεκκήεδηε ημ 1933 ηαζ ζπμφδαζε μζημκμιζηά ζηδκ Ακςηάηδ πμθή 

Οζημκμιζηχκ & Διπμνζηχκ Δπζζηδιχκ (Α..Ο.Δ.Δ). Δίκαζ απυ ηα 
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ζδνοηζηά ιέθδ ηδξ MOTOR OIL, ιέθμξ ημο Γζμζηδηζημφ οιαμοθίμο 

απυ ζοζηάζεςξ ηδξ Δηαζνείαξ, ηαεχξ επίζδξ Πνυεδνμξ ηδξ 

Δπζηνμπήξ Δθέβπμο. Πένακ ηδξ MOTOR OIL δζεηέθεζε επί ζεζνά 

εηχκ Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ ημο Οιίθμο Βανδζκμβζάκκδ ηαζ πμθθχκ 

άθθςκ εηαζνεζχκ αοημφ. Δπζπθέμκ είκαζ ιέθμξ ημο Γ.. ηαζ ηδξ 

Δπζηνμπήξ Δθέβπμο ηδξ Σνάπεγαξ Πεζναζχξ.  

 

Θενθάλεο Βνπηζαξάο: Δηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ.., Γεκζηυξ 

Γζεοεοκηήξ Γζμζηδηζημφ & Ακενςπίκμο Γοκαιζημφ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1963. Δίκαζ απυθμζημξ ημο Boston College (USA) ηαζ 

ηάημπμξ ιεηαπηοπζαημφ ηίηθμο (MSC) ημο London School of 

Economics (UK) ιε ελεζδίηεοζδ ζε Βζμιδπακζηέξ πέζεζξ & 

Γζμίηδζδ Πνμζςπζημφ. Γζαεέηεζ 20εηή ειπεζνία ζε δζεοεοκηζηέξ 

εέζεζξ εηαζνεζχκ δζάθμνςκ ηθάδςκ (ηναπεγζηυ, ηαηαζηεοαζηζηυ, 

Π.Α.Δ.) ημο Οιίθμο Βανδζκμβζάκκδ. Δνβάγεηαζ ζηδκ Δηαζνεία απυ ημ 

2010 ηαζ ελεθέβδ εηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ.. ημκ Ηακμοάνζμ 2011. 

Δπζπθέμκ είκαζ ακαπθδνςιαηζηυ ιέθμξ ηδξ Δπζηνμπήξ Απμδμπχκ 

ηδξ MOTOR OIL.  

 

Μηραήι ηεηαθάθεο: Δηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ.., Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ 

Παναβςβήξ (Γζοθζζηδνίμο) & Γεκζηυξ Γζεοεοκηήξ ηναηδβζημφ 

Δπζπεζνδζζαημφ πεδζαζιμφ ηαζ Ακάπηολδξ.  

 

Γεκκήεδηε ημ 1955. Δίκαζ πηοπζμφπμξ ημο ηιήιαημξ Μδπακμθυβςκ 

– Ζθεηηνμθυβςκ Μδπακζηχκ ηδξ Πμθοηεπκζηήξ πμθήξ ημο 

Ανζζημηεθείμο Πακεπζζηδιίμο ηδξ Θεζζαθμκίηδξ. Δνβάγεηαζ ζηδκ 

Δηαζνεία απυ ημ 1982.  

 

Νίθε ηνπθή: Μδ εηηεθεζηζηυ ιέθμξ Γ..  

 

Γεκκήεδηε ζηδκ Αεήκα ημ 1964. Δίκαζ Μδπακμθυβμξ Μδπακζηυξ 

απυθμζημξ ημο Northeastern University Βμζηχκδξ, ηαζ ημο 

Οιμζπμκδζαημφ Πμθοηεπκείμο ηδξ Εονίπδξ (ETH), ιε εζδίηεοζδ 



 34 

ζηδκ Ονβάκςζδ Παναβςβήξ. Μέθμξ Γ.. πμθθχκ εηαζνεζχκ ημο 

μιίθμο Βανδζκμβζάκκδ (MOTOR OIL) ζημκ μπμίμ απαζπμθείηαζ απυ 

ημ 1990 ζε δζάθμνεξ εέζεζξ πμο άπημκηαζ εειάηςκ μνβάκςζδξ ηαζ 

ακάπηολδξ (business development). Δπζπθέμκ είκαζ 

ακαπθδνςιαηζηυ ιέθμξ ηδξ Δπζηνμπήξ Δθέβπμο MOTOR OIL.  

 

Κσλζηαληίλνο Μαξαβέαο: Μδ εηηεθεζηζηυ – ακελάνηδημ ιέθμξ 

Γ..  

 

Γεκκήεδηε ημ 1934. Μεηά ηδκ απμθμίηδζή ημο απυ ηδ πμθή 

Ναοηζηχκ Γμηίιςκ εκηάπεδηε ζηδ δφκαιδ ημο Πμθειζημφ Ναοηζημφ 

απυ ημ μπμίμ απμζηναηεφηδηε ιε ημ ααειυ ημο Πθμζάνπμο. Έηημηε 

ενβάγεηαζ ζε επζπεζνήζεζξ ημο Ναοηζθζαημφ ηθάδμο.  

 

Αληώληνο Θενράξεο: Μδ εηηεθεζηζηυ - ακελάνηδημ ιέθμξ Γ..  

 

Γεκκήεδηε ημ 1933. Έπεζ απμηηήζεζ Master’s ζε Management 

Studies απυ ημ NWC (Ζ.Π.Α.). Έπεζ ειπεζνία ζε δζμζηδηζηέξ εέζεζξ 

ζε εηαζνείεξ καοηζθίαξ ηαζ ιαγζηήξ εκδιένςζδξ. 

 

Εικόνα 4. Οργανόγραμμα επιτείρησης 

 

Πδβή: www.moh.gr 
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2.5 Ιζηοπία ηηρ Επισείπηζηρ 

 

1970-1972                                                                        

φζηαζδ ηαζ έκανλδ ηδξ θεζημονβίαξ ημο δζοθζζηδνίμο ημ μπμίμ 

δζαεέηεζ ιμκάδα δζφθζζδξ ανβμφ πεηνεθαίμο, δζοθζζηήνζμ 

παναβςβήξ ααζζηχκ θζπακηζηχκ, πνμαθήηα ιε ζηαειυ θυνηςζδξ, 

ζηαειμφξ θυνηςζδξ αοηζμθυνςκ μπδιάηςκ. 

1975 

Δπέηηαζδ ηςκ ενβαζζχκ ζημκ ημιέα παναβςβήξ ηαοζίιςκ ιε ηδκ 

πνμζεήηδ ηδξ ιμκάδαξ Αηιμζθαζνζηήξ Απυζηαλδξ. 

1978 

Καηαζηεοή ιμκάδαξ Καηαθοηζηήξ Ακαιυνθςζδξ (πεναζηένς 

επελενβαζία κάθεαξ). 

1980 

Δβηαηάζηαζδ Μμκάδαξ Καηαθοηζηήξ Πονυθοζδξ (επελενβαζία 

ιαγμφη ζε πνμσυκηα ορδθήξ πνμζηζεέιεκδξ αλίαξ). 

1984 

Καηαζηεοή ιμκάδαξ Παναβςβήξ Ζθεηηνζηήξ Δκένβεζαξ πμο 

πνδζζιμπμζεί ςξ πνχηδ φθδ αένζμ ηαφζζιμ. Γζηαίςια πχθδζδξ 

εκένβεζαξ ζημ εεκζηυ δίηηομ. 

1993 

Πζζημπμίδζδ βζα υθμ ημ θάζια ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ηδκ Δηαζνείαξ 

ηαηά ISO 9002. 

1996 

Αβμνά ημο 50% ηςκ ιεημπχκ ηδξ Δηαζνείαξ απυ ηδκ Aramco 

Overseas Company BV, 100% εοβαηνζηή ηδξ Saudi Arabian Oil 

Company (Saudi Aramco). Μεηαθμνά ηςκ δζμζηδηζηχκ οπδνεζζχκ 

ηδξ Δηαζνείαξ ζε ζφβπνμκεξ εβηαηαζηάζεζξ ζημ Μανμφζζ Αηηζηήξ. 

2000 

Οθμηθήνςζδ επεκδφζεςκ ιε ζημπυ ηδκ παναβςβή πνμσυκηςκ 

ζφιθςκα ιε ηζξ πνμδζαβναθέξ ηδξ Δονςπασηήξ Έκςζδξ βζα ημ 

2000. Σδκ ίδζα πνμκζά πζζημπμζείηαζ ημ φζηδια Πενζααθθμκηζηήξ 

Γζαπείνζζδξ ηδξ Δηαζνείαξ ηαηά ISO 14001:1996. 
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2001 

Δβηαηάζηαζδ κέμο αενζμζηνυαζθμο ζημ ζηαειυ παναβςβήξ 

δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ. Ακααάειζζδ ηδξ ιμκάδαξ ηεκμφ ηςκ 

θζπακηζηχκ. Αφλδζδ ημο ιεημπζημφ ηεθαθαίμο ηδξ Δηαζνείαξ ιε 

δδιυζζα εββναθή ηαζ έκανλδ δζαπναβιάηεοζδξ ηςκ ιεημπχκ ηδξ 

ζημ Υ.Α. 

2002 

Δλαβμνά ημο 100% ηδξ εηαζνείαξ ειπμνίαξ πεηνεθαζμεζδχκ AVIN 

OIL Α.Β.Δ.Ν.Δ.Π. 

2003 

Πζζημπμίδζδ Πμζυηδηαξ βζα υθμ ημ θάζια ηςκ δναζηδνζμηήηςκ ηδξ 

Δηαζνείαξ ηαηά ISO 9001:2000. 

2004 

Δπακαπζζημπμίδζδ ημο οζηήιαημξ Πενζααθθμκηζηήξ Γζαπείνζζδξ 

ηδξ Δηαζνείαξ ηαηά ISO 14001:2000 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 2007.  

2005 

Έκανλδ θεζημονβίαξ ημο ζοβηνμηήιαημξ Τδνμβμκμπονυθοζδξ 

(Hydrocracker) πμο δίκεζ ηδ δοκαηυηδηα παναβςβήξ «ηαεανχκ» 

ηαοζίιςκ ζφιθςκα ιε ηζξ πνμδζαβναθέξ ηδξ Δονςπαίηήξ Έκςζδξ 

ημο 2009 (Auto Oil II). Απυηηδζδ απυ ηδ Motor Oil Holdings S.A 

ημο πμζμζημφ πμο ηαηείπε δ Aramco Overseas Company B.V ζηδκ 

Δηαζνεία.   

2006 

Γζαπίζηεοζδ ημο Υδιείμο ημο Γζοθζζηδνίμο  

ηαηά ISO/IEC 17025:2005 απυ ημ Δεκζηυ φζηδια Γζαπίζηεοζδξ 

(Δ.Τ.Γ) ιε ζζπφ ιέπνζ ημ επηέιανζμ 2010. 

2007 

Δπακαπζζημπμίδζδ ημο οζηήιαημξ Πενζααθθμκηζηήξ Γζαπείνζζδξ 

ηδξ Δηαζνείαξ ηαηά ISO 14001:2004 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 2010. Έηδμζδ 

ζε εεεθμκηζηή αάζδ ηδξ πνχηδξ εηήζζαξ Πενζααθθμκηζηήξ Γήθςζδξ 

ζφιθςκα ιε ημκ Δονςπασηυ Κακμκζζιυ EMAS ER 761/2006 (Eco-

Management and Audit Scheme – EMAS) επζηονςιέκδ απυ 

ηδ Bureau Veritas.  
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2008 

οιθςκία ζοκενβαζίαξ ιε ηδ ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ Α.Δ. – ΟΜΗΛΟ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΩΝ ιέζς ηδξ ΚΟΡΗΝΘΟ POWER Α.Δ. βζα ηδκ 

ηαηαζηεοή, θεζημονβία ηαζ εηιεηάθθεοζδ ιμκάδαξ ζοκδοαζιέκμο 

ηφηθμο ιε ηαφζζιμ θοζζηυ αένζμ πμο εα εονίζηεηαζ εκηυξ ηςκ 

εβηαηαζηάζεςκ ημο Γζοθζζηδνίμο ηδξ ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ ζημοξ Αβίμοξ 

Θεμδχνμοξ Κμνζκείαξ. Πζζημπμίδζδ ημο οζηήιαημξ Τβζεζκήξ & 

Αζθάθεζαξ ημο Γζοθζζηδνίμο (Health & Safety Management) ηαηά 

ημ δζεεκέξ πνυηοπμ OHSAS 18001:2007 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 2011. 

2009 

Δπακαπζζημπμίδζδ ημο Δκζαίμο οζηήιαημξ Γζαπείνζζδξ Πμζυηδηαξ 

ζφιθςκα ιε ημ κέμ πνυηοπμ ISO 9001:2008 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 

2012. Απυηηδζδ πμζμζημφ 64,06% ημο ιεημπζημφ ηεθαθαίμο ηδξ 

“OFC ΤΠΖΡΔΗΔ ΑΔΡΟΠΟΡΗΚΟΤ ΚΑΤΗΜΟΤ Α.Δ.” ιε 

απμηέθεζια δ ζοιιεημπή ημο Οιίθμο ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ ζηδκ OFC Α.Δ. 

κα αολδεεί ζε 92,06%. 

2010 

Έκανλδ θεζημονβίαξ ηδξ κέαξ Μμκάδαξ Απυζηαλδξ Ανβμφ (new 

Crude Distillation Unit) ιε ζηακυηδηα δζΰθζζδξ 60.000 αανεθζχκ 

ανβμφ διενδζίςξ. Οθμηθήνςζδ ηδξ ελαβμνάξ ημο 100% ηςκ 

ιεημπχκ ηςκ εηαζνεζχκ “SHELL HELLAS A.E.” (ιεημκμιάζηδηε ζε 

“Coral A.E.”) ηαζ “SHELL GAS A.E.B.E. ΤΓΡΑΔΡΗΩΝ” 

(ιεημκμιάζηδηε ζε “Coral Gas A.E.B.E.Y”). Δπακαπζζημπμίδζδ 

ημο οζηήιαημξ Πενζααθθμκηζηήξ Γζαπείνζζδξ ημο Γζοθζζηδνίμο 

ηαηά ISO 14001:2004 ιε πζζημπμζδηζηυ ζζπφμξ ιέπνζ ημκ Ηακμοάνζμ 

2013 ηαζ ημο Υδιείμο ημο Γζοθζζηδνίμο ηαηά ISO / IEC 17025 ιε 

πζζημπμζδηζηυ ζζπφμξ ιέπνζ ημ επηέιανζμ 2014. Έηδμζδ ηδξ 

εηήζζαξ Πενζααθθμκηζηήξ Γήθςζδξ ζφιθςκα ιε ημκ πζμ πνυζθαημ 

Δονςπασηυ Κακμκζζιυ EMAS ΗΗΗ 1221/2009. Ζ ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ ζδνφεζ 

απυ ημζκμφ ιε ηδ ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ Α.Δ. – ΟΜΗΛΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΩΝ 

ηδκ εηαζνεία “Μ ηαζ Μ Α.Δ. ΦΤΗΚΟΤ ΑΔΡΗΟΤ”. 
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2011 

Οθμηθήνςζδ ηδξ ηαηαζηεοήξ ημο 5μο αενζμζηνυαζθμο ζημ 

ζοβηνυηδια ζοιπαναβςβήξ δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ ηαζ αηιμφ ημο 

Γζοθζζηδνίμο, ημο μπμίμο δ ζοκμθζηή ζζπφξ δζαιμνθχκεηαζ ζε 85 

MW (απυ 68 MW). Δπακαπζζημπμίδζδ ημο οζηήιαημξ 

Γζαπείνζζδξ Τβζεζκήξ ηαζ Αζθάθεζαξ  ζφιθςκα ιε ημ OHSAS 

18001:2007 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 2014. Οθμηθήνςζδ ηαηαζηεοήξ ηδξ 

ιμκάδαξ παναβςβήξ δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ ηδξ ΚΟΡΗΝΘΟ 

POWER A.E. 

2012 

Δπακαπζζημπμίδζδ ημο Δκζαίμο οζηήιαημξ Γζαπείνζζδξ Πμζυηδηαξ 

ηαηά ISO 9001:2008 ιε ζζπφ ιέπνζ ημ 2015. Έκανλδ ηδξ ειπμνζηήξ 

θεζημονβίαξ ηδξ ΚΟΡΗΝΘΟ POWER Α.Δ. 

2013 

Πναβιαημπμίδζδ ημο ιεβαθφηενμο πνμβνάιιαημξ πενζμδζηήξ 

ζοκηήνδζδξ (major turnaround program) ζηδκ ζζημνία ηδξ 

Δηαζνείαξ ημ μπμίμ πενζεθάιαακε ηζξ ιμκάδεξ ιεηαηνμπήξ ήημζ ημ 

ζοβηνυηδια Τδνμβμκμπονυθοζδξ (Hydrocracker) ηαζ ημ 

ζοβηνυηδια ιμκάδςκ ηαηαθοηζηήξ πονυθοζδξ (Fluid Catalytic 

Cracking). 

2014 

Δλαβμνά ιέζς δδιυζζαξ πνυηαζδξ ημο 100% ημο ιεημπζημφ 

ηεθαθαίμο ηδξ εηαζνίαξ CYCLON ΔΛΛΑ ηαζ δζαβναθή ηςκ 

ιεημπχκ ηδξ ηεθεοηαίαξ απυ ημ Υνδιαηζζηήνζμ Αεδκχκ. Ακακέςζδ 

ηςκ πζζημπμζδηζηχκ ISO 9001:2008, ISO 14001: 2004 ηαζ OHSAS 

18001:2007 ιε δζάνηεζα ζζπφμξ ιέπνζ ημ Γεηέιανζμ 2017. 

Ακακέςζδ ηδξ δζαπίζηεοζδξ ημο Υδιείμο ημο Γζτθζζηδνίμο ηαηά ημ 

πνυηοπμ ISO/IEC 17025 ιε πζζημπμζδηζηυ ζζπφμξ ιέπνζ ημ 

επηέιανζμ 2018. 
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2.6 Δπαζηηπιόηηηα ηηρ Επισείπηζηρ 

 

Ζ Μυημν Οζθ Δθθάξ είκαζ δβέηδξ ζημκ ηθάδμ ηδξ δζφθζζδξ 

πεηνεθαίμο. Ο νυθμξ ηδξ επζπείνδζδξ ζηδκ Δθθδκζηή μζημκμιία 

είκαζ ζδιακηζηυξ ηαζ είκαζ ηονίανπμξ βεκζηυηενα βζα ηδ 

Νμηζμακαημθζηή Δονχπδ. Ζ Μυημν Οζθ Δθθάξ είκαζ εζζδβιέκδ ζημ 

ΥΑΑ ηαζ ανίζηεηαζ ζημ Γεκζηυ δείηηδ (ATHEX COMPOSITE INDEX) 

αθθά ηαζ ζημ δείηηδ Τρδθήξ ηεθαθαζμπμίδζδξ (FTSE/ATHEX 

LARGE CAP). 

Σμ δζοθζζηήνζυ ηδξ ιαγί ιε υθεξ ηζξ ζοκμδεοηζηέξ εβηαηαζηάζεζξ 

απμηεθεί ημ ιεβαθφηενμ ζδζςηζηυ ζοβηνυηδια ζηδκ Δθθάδα ηαζ 

απμηεθεί έκα απυ ηα πζμ εοέθζηηα δζοθζζηήνζα ζηδκ Δονχπδ.  Σμ 

δζοθζζηήνζμ ηαηενβάγεηαζ πεηνέθαζμ δζαθυνςκ ηφπςκ ηαζ έηζζ 

πανάβεηαζ ιία ζεζνά πεηνεθασηχκ πνμσυκηςκ πμο ακηαπμηνίκεηαζ 

ζηζξ πζμ αοζηδνέξ δζεεκείξ πνμδζαβναθέξ, ελοπδνεηχκηαξ, ηαη’ 

αοηυ ημκ ηνυπμ, ηζξ ιεβάθεξ Δθθδκζηέξ ηαζ λέκεξ εηαζνείεξ ειπμνίαξ 

πεηνεθαίμο. Ζ Μυημν Οζθ Δθθάξ είκαζ επίζδξ δ ιμκαδζηή εηαζνεία 

ζοζηεοαζίαξ αθθά ηαζ παναβςβήξ θζπακηζηχκ. Σα θζπακηζηά είκαζ 

εβηεηνζιέκα απυ ιεβάθμοξ δζεεκείξ μνβακζζιμφξ αθθά ηαζ απυ ηζξ 

Έκμπθεξ δοκάιεζξ ηςκ ΖΠΑ.  

Σμ δζοθζζηήνζμ ανίζηεηαζ ζημοξ Αβ. Θευδςνμοξ Κμνζκείαξ εκχ μζ 

δζμζηδηζηέξ οπδνεζίεξ ανίζημκηαζ ζημ Μανμφζζ Αηηζηήξ. 

Ζ Μυημν Οζθ Δθθάξ είκαζ πζζημπμζδιέκδ ιε ISO 9001:2008 πμο 

ηαθφπηεζ ηδκ παναβςβή, ειπμνία αθθά ηαζ πανάδμζδ ηαοζίιςκ, 

θζπακηζηχκ, πνμσυκηςκ αζθάθημο, ηενζχκ ηαζ αζμηαοζίιςκ. Έπεζ 

ISO 14001:2004 βζα ηδκ πενζααθθμκηζηή δζαπείνζζδ αθθά ηαζ 

ζφζηδια Τβζεζκήξ ηαζ Αζθάθεζαξ (OHSAS 18001:2007). Σμ 

δζοθζζηήνζμ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ ακήηεζ ζηα πμθφ θίβα ζηδκ 

Δονχπδ πμο έπμοκ ηαζ ηα ηνία ζοζηήιαηα.  

Σμ 2006 δ εηαζνεία πζζημπμζήεδηε ιε ημ ISO 17025:2005 βζα ημ 

Υδιείμ ημο Γζοθζζηδνίμο. Απυ ημ 2007 εηδίδεζ εεεθμκηζηά ηδκ 

εηήζζα Πενζααθθμκηζηή Γήθςζδ πμο είκαζ ζφιθςκδ ιε ημκ 

Δονςπασηυ Κακμκζζιυ EMAS (Eco-Management and Audit 

Scheme) 1221/2009 επζηονςιέκδ απυ ηδ Bureau Veritas. 
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Ζ επζπείνδζδ θνμκηίγεζ πμθφ ηαζ ημ πνμζςπζηυ ηδξ βζαηί εεςνεί υηζ 

μζ άκενςπμζ απμηεθμφκ έκα ακεηηίιδημ ηεθάθαζμ. Οζ ζοκεήηεξ 

ενβαζίαξ είκαζ πμθφ ηαθέξ, πανέπεζ ζδιακηζηέξ πανμπέξ ηαζ δζανηή 

εηπαίδεοζδ. 

 

 

2.7 Ρςθμόρ ανάπηςξηρ αγοπάρ  

 

ηάδην θύθινπ δσήο  

 

Ζ Μυημν Όζθ Δθθάξ (ΜΟΔ) έπεζ δβεηζηή εέζδ ηυζμ ζηδκ Δθθάδα 

υζμ ηαζ ζηδ ΝΑ Δονχπδ.   

 

Γνκή αγνξάο  

 

Σμ δζοθζζηήνζμ ηδξ υπςξ πνμακαθένεδηε είκαζ απυ ηα πζμ ζφκεεηα 

ηαζ εοέθζηηα ζηδκ Δονχπδ εκχ είκαζ ημ ιεβαθφηενμ ζηδκ Δθθάδα. 

Μέπνζ ημ 1989, δ Μυημν Οζθ  Δθθάξ ελήβαβε υθδ ηδκ παναβςβή ηδξ 

εκχ έηημηε ελαημθμοεεί κα ελάβεζ αθθά ηαηέθααε ηαζ ημ έκα ηέηανημ 

ηδξ Δθθδκζηήξ  αβμνάξ.  

Βαζζηυ ηδξ ζημζπείμ πμο ηδξ πνμζδίδεζ ζδιακηζηυ ακηαβςκζζηζηυ 

πθεμκέηηδια είκαζ ημ ακενχπζκμ δοκαιζηυ ηδξ. 

 

 Βαζηθνί  ζηόρνη ηνπ νκίινπ 

 

ηυπμξ είκαζ δ ηαηάθδρδ ηδξ πνχηδξ εέζδξ ζηδκ Δθθάδα ζηδ 

δζφθζζδ ηαζ δζαηίκδζδ ανβμφ πεηνεθαίμο. Πνμηεζιέκμο κα επζηφπεζ 

αοηυ ημ ζηυπμ εζζάβεζ κέεξ ηεπκμθμβίεξ δζφθζζδξ αθθά ηαζ κέεξ 

πναηηζηέξ πςθήζεςκ.  

Έκαξ άθθμξ ζηυπμξ ηδξ επζπείνδζδξ είκαζ δ ηαθφηενδ ελοπδνέηδζδ 

ηςκ πεθαηχκ ηαεχξ ηαζ δ ακάπηολδ ιεβαθφηενδξ ηαπφηδηαξ ηαζ 

εοεθζλίαξ ζηζξ ζοκαθθαβέξ ηδξ ιε αοημφξ αθθά ηαζ ιε άθθεξ 

επζπεζνήζεζξ. 
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Αληαγσληζηηθό Πιενλέθηεκα θαη ηξαηεγηθή αληαγσληζκνύ  

 

Πανυθμ πμο δ Δθθδκζηή αβμνά ηαηαβνάθεζ ιείςζδ ζηδ γήηδζδ, ημ 

δζοθζζηήνζμ ηαηυνεςζε κα ζδιεζχζεζ κέμ ζζημνζηυ νεηυν 

παναβςβήξ ηυζμ ζε επίπεδμ έημοξ υζμ ηαζ ζε επίπεδμ ηνζιήκμο. 

Σμ 80% ηςκ πςθήζεςκ ελάβεηαζ εκχ ζε υβημοξ απυ ημοξ 6,2 ΜΣ 

πήβε ζημοξ 7,4 ΜΣ.  

Ζ ακάθοζδ ηςκ ελαβςβχκ ηδξ επζπείνδζδξ δείπκεζ υηζ 

εηιεηαθθεφηδηε ιε πζμ απμηεθεζιαηζηυ ηνυπμ ηδκ Ακ. Μεζυβεζμ ηαζ 

πζμ ζοβηεηνζιέκα μζ Σμφνημζ πεθάηεξ πήνακ ημ 8% ηςκ ελαβςβχκ, 

δ Λζαφδ ημ 6% εκχ πεθάηεξ απυ ηζξ πχνεξ ηδξ Δονςπασηήξ 

Έκςζδξ πήνακ ημ 11%. Ο ηγίνμξ έπεζ δζπθαζζαζηεί ηα ηεθεοηαία 

πνυκζα πςνίξ υιςξ πανάθθδθδ αφλδζδ ημο ηυζημοξ.  Σμ ηυζημξ 

δζφθζζδξ ιεζχεδηε επίζδξ ηαηά 2 εηαη. Δονχ. 

Ζ αφλδζδ ηδξ θμνμθυβδζδξ ζημ πεηνέθαζμ εένιακζδξ μδήβδζε ζε 

ιεβάθδ πηχζδ ηζξ πςθήζεζξ ζηδκ αβμνά (δ πηχζδ ήηακ ημο φρμοξ 

ημο 80%) εάκ ηαζ ημ ηεθεοηαίμ δζάζηδια επακένπεηαζ ζε θμβζηυηενα 

κμφιενα (40-45%).  Οζ Coral ηαζ Avin είκαζ δφμ εηαζνείεξ πμο είκαζ 

δοκαιζηέξ έπμκηαξ ζζπονμπμζήζεζ ηα δίηηοά ημοξ ζημ diesel ηίκδζδξ 

ηαζ ζδιείςζακ αφλδζδ ζε ιία αβμνά πμο δέπηδηε ιείςζδ ηδξ ηάλδξ 

ημο 6%. 
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2.8 Ανάλςζη SWOT 

 

Ζ ακάθοζδ SWOT είκαζ έκα ενβαθείμ ημο ζηναηδβζημφ ζπεδζαζιμφ, 

πμο πνδζζιμπμζείηαζ ζηδκ ακάθοζδ ημο εζςηενζημφ ηαζ ελςηενζημφ 

πενζαάθθμκημξ ιζαξ επζπείνδζδξ.  

 

SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats)  

 

Με ηδκ πνήζδ ηδξ ακάθοζδξ SWOT εα δμφιε θμζπυκ  ηα Γοκαηά 

ηαζ Αδφκαια ζδιεία ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ, ηαεχξ επίζδξ ηζξ 

Δοηαζνίεξ ηαζ Απεζθέξ ζημ πενζαάθθμκ πμο δναζηδνζμπμζείηαζ. 

 

Ιζσςπά ημεία 

 

Ηζπονή πανμοζία ζηζξ αβμνέξ ελςηενζημφ 

Μεβάθεξ ελαβςβέξ 

Μμκαδζηυ δζοθζζηήνζμ θζπακηζηχκ ζηδκ Δθθάδα 

Οζ εβηαηαζηάζεζξ ηδξ είκαζ ζφβπνμκεξ ηαζ μ ααειυξ 

πμθοπθμηυηδηαξ είκαζ ορδθυηενμξ ζε ζπέζδ ιε ηςκ ακηαβςκζζηχκ 

Μεβάθδ βηάια πνμσυκηςκ ιε ορδθά πενζεχνζα δζφθζζδξ 

 

Αδύναμα ημεία 

 

Γεκ εα πνέπεζ κα οπμηζιδεεί δ ιεβάθδ έηεεζδ ζημ ζοκαθθαβιαηζηυ 

ηίκδοκμ 

 

Εςκαιπίερ 

 

Σμ πενζεχνζμ ηένδμοξ ημο δζοθζζηδνίμο ιπμνεί κα ζδιεζχζεζ 

αεθηίςζδ θυβς ηδξ παναβςβήξ πνμσυκηςκ ορδθήξ πνμζηζεέιεκδξ 

αλίαξ 

Δοηαζνία απμηεθεί δ αφλδζδ ημο πεηνεθαίμο ηίκδζδξ ηαζ εένιακζδξ 

Ζ πθήνδξ αοημιαημπμίδζδ ημο δζοθζζηδνίμο 

Πεναζηένς επέηηαζδ ζηδ Ν.Α. Μεζυβεζμ 
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Σμ δζοθζζηήνζμ ιπμνεί κα αολήζεζ ηδκ εκενβεζαηή ημο απυδμζδ ιε 

ηδ ζφκδεζδ ζε δίηηομ θοζζημφ αενίμο ηαζ ιέζς ηδξ αφλδζδξ 

παναβςβήξ δθεηηνζηήξ εκένβεζαξ. 

 

Κίνδςνοι – Απειλέρ  

 

Οζ πνμαθέρεζξ είκαζ υηζ δ ηζιή ημο πεηνεθαίμο εκδεπμιέκςξ κα 

πέζεζ πεναζηένς. 

Έκαξ άθθμξ ηίκδοκμξ είκαζ μζ ηοπυκ ιεηααμθέξ ζηα πενζεχνζα ημο 

ηένδμοξ δζφθζζδξ βζαηί επδνεάγμκηαζ απυ ηζξ ιεηααμθέξ ηςκ ηζιχκ 

ημο πεηνεθαίμο αθθά ηαζ ηςκ ηζιχκ ηςκ παναβυιεκςκ πνμσυκηςκ 

πεηνεθαίμο. 

Ζ ελάνηδζδ απυ ηζξ δζεεκείξ ηζιέξ ηδξ αβμνάξ αθμνά ηαζ ηδκ 

ειπμνία υπμο βεκζηά ημ πενζεχνζμ ηένδμοξ είκαζ παιδθυηενμ απυ 

ηδ δζφθζζδ ηαζ έηζζ εκέπεζ μ ηίκδοκμξ ιεηααμθχκ ζηα πενζεχνζα 

ηένδμοξ ειπμνίαξ. 

Οζ ζοκαθθαβιαηζηέξ ζζμηζιίεξ είκαζ ζδζαίηενα εοιεηάαθδηεξ αοηή ηδκ 

πενίμδμ. Δκχ δ επζπείνδζδ δζαηδνεί ηα θμβζζηζηά ηδξ αζαθία ζε 

εονχ, μζ ζοκαθθαβέξ βίκμκηαζ ζε δμθάνζα ΖΠΑ. Οζ δζαηοιάκζεζξ 

υιςξ ζηδ ζοκαθθαβιαηζηή ζζμηζιία εονχ/δμθανίμο δεκ επδνεάγμοκ 

ζδζαίηενα ηδκ επζπείνδζδ βζαηί δ πμθζηζηή ηδξ είκαζ κα ζζμζηεθίγεζ ηζξ 

οπμπνεχζεζξ ηαζ ηζξ απαζηήζεζξ ζε ζοκάθθαβια ηαζ ζε εονχ. 

Ζ ιείςζδ ηςκ ηζιχκ ανβμφ πεηνεθαίμο αθθά ηαζ πνμσυκηςκ 

πεηνεθαζμεζδχκ μδδβεί ζε ιείςζδ ηδξ αλίαξ ηςκ απμεειάηςκ ηάηζ 

πμο εκδοκαιχκεηαζ απυ ηδ ιέεμδμ απμηίιδζδξ πμο αημθμοεεί δ 

επζπείνδζδ (ιεζμζηαειζηυ ηυζημξ). 

Ζ αφλδζδ ηςκ ηναπεγζηχκ επζημηίςκ επζαανφκεζ ημκ ηναπεγζηυ 

δακεζζιυ ηδξ επζπείνδζδξ εάκ ηαζ υπζ ζδζαίηενα βζαηί έπεζ ηδ 

δοκαηυηδηα κα δακείγεηαζ απυ ηζξ δζεεκείξ πνδιαηαβμνέξ.  
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Μεηνρηθό θεθάιαην 

 

Ζ οθζζηάιεκδ ιεημπζηή ζφκεεζδ ηδξ επζπείνδζδξ έπεζ ςξ 

αημθμφεςξ: 

 

PETROVENTURE HOLDINGS LIMITED   40.0 % 

DOSON INVESTMENTS COMPANY    8.1 % 

ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟ ΚΟΗΝΟ  51.9 % 

ΤΝΟΛΟ 100.0 % 

 

 
 

Δηθόλα 5. Δμέιημε Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ 

 

Πδβή: www.moh.gr 
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2.9 Ανάλςζη Απιθμοδεικηών ηηρ Μόηοπ Οιλ Ελλάρ 

 

 
Οζ ανζειμδείηηεξ είκαζ ιζα ιέεμδμξ ηδξ Υνδιαημμζημκμιζηήξ 

Ακάθοζδξ, δ μπμία ιαξ αμδεά κα ελεηάζμοιε ηα μζημκμιζηά 

ζημζπεζά ηςκ επζπεζνήζεςκ. Με ηδκ πνήζδ ηςκ ανζειμδεζηηχκ  

έπμοιε ιζα πθήνδ εζηυκα ηςκ μζημκμιζηχκ ιεβεεχκ πμο εέθμοιε 

κα ελεηάζμοιε, αθθά δ πνήζδ ημοξ πνέπεζ  κα βίκεζ δζαπνμκζηά. ε 

αοηυ ημ ηεθάθαζμ βίκεηαζ ιία ακάθοζδ ηςκ ζδιακηζηυηενςκ 

ανζειμδεζηηχκ ηδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ ακάθοζδξ πνμηεζιέκμο κα 

δζενεοκδεεί, βζα ιζα πεκηαεηία, δ εονςζηία ή ιδ ηςκ μζημκμιζηχκ 

ηαηαζηάζεςκ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ. 

 

Σα ζημζπεία ακηθήεδηακ απυ ηδκ ζζημζεθίδα ηδξ επζπείνδζδξ 

(www.moh.gr) ηαζ ζοβηεηνζιέκα απυ ηζξ εηήζζεξ μζημκμιζηέξ ηδξ 

εηεέζεζξ. 
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2.9.1 Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο 

 

Ο ανζειμδείηηδξ αοηυξ οπμθμβίγεηαζ ςξ ελήξ: 

 

Κσκλοθορούν Δνεργηηικό / Βρατστρόνιες Υποτρεώζεις 

 

Ο ανζειμδείηηδξ αοηυξ ιαξ δείπκεζ ημ πμζμζηυ πμο μζ 

αναποπνυκζεξ απαζηήζεζξ ιίαξ επζπείνδζδξ ηαθφπημοκ ηζξ 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. Όζμ ιεβαθφηενμξ είκαζ ημο 

100% ηυζμ ηαθφηενμξ είκαζ. Θεςνείηαζ υηζ δ απαναίηδηδ 

νεοζηυηδηα ηδξ επζπείνδζδξ είκαζ δζαζθαθζζιέκδ υηακ μζ 

αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ είκαζ ίζδξ ή ιζηνυηενδξ αλίαξ 

απυ ημ άενμζζια ηςκ δζαεεζίιςκ ηαζ ηςκ απαζηήζεςκ ηδξ (Ross et 

al., 2008). 

Απιθμοδείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Κυκλοφοροφν 
Ενεργητικό 903.534 874.996 1.075.306 1.027.273 851.487 

Βραχυπρόθεςμεσ 
Υποχρεώςεισ 759.913 871.628 1.018.651 1.203.864 1.338.777 

Αριθμοδείκτησ 1,19 1,00 1,06 0,85 0,64 

 

Παναηδνμφιε υηζ μ δείηηδξ αοηυξ είκαζ ακμδζηυξ απυ ημ 2010 ιέπνζ 

ημ 2014. Σμ 2013 μ δείηηδξ ήηακ πενίπμο ίζμ ιε 1, δδθαδή δ 

επζπείνδζδ ηάθοπηε μνζαηά ηζξ αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. 

Δκχ ημ 2010 ηαζ ημ 2011 μ δείηηδξ ήηακ ιζηνυηενμξ ημο εκυξ, 

δδθαδή δ επζπείνδζδ είπε δοζημθία ζηδκ ηάθορδ ηςκ 

αναποπνυεεζιςκ οπμπνεχζεχκ ηδξ. 
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2.9.2 Αξηζκνδείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο 

 

Ο ηφπμξ οπμθμβζζιμφ αοημφ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Γιαθέζιμα / Βρατσπρόθεζμες Υποτρεώζεις  

 

Γείπκεζ ημ πμζμζηυ % πμο δ επζπείνδζδ ιπμνεί κα ακηαπελέθεεζ 

ζηζξ αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. Δλοπαημφεηαζ υηζ υζμ 

ιεβαθφηενμξ είκαζ μ δείηηδξ ηυζμ ηαθφηενμ (Penborg, 2002). 

 

Απιθμοδείκηηρ Άμεζηρ Ρεςζηόηηηαρ 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Διαθζςιμα 268.075 86.000 164.881 103.524 25.136 

Βραχυπρόθεςμεσ 
Υποχρεώςεισ 759.913 871.628 1.018.651 1.203.864 1.338.777 

Αριθμοδείκτησ 0,35 0,10 0,16 0,09 0,02 

 

Ο δείηηδξ αοηυξ ζδιεζχκεζ δζανηή άκμδμ απυ 2% ημ 2010 

θηάκμκηαξ ημ 35% ημ 2014. Πανυθμ πμο, μ δείηηδξ  16% ημ 2012  

ζδιεζχκεζ ιία ιζηνή ηάιρδ ζε 10% ημ 2013, δ επζπείνδζδ 

ηαημνεχκεζ κα ημκ αολήζεζ ζε  35% ημ 2014. Ζ δζανηήξ αεθηίςζδ 

ημο δείηηδ, δείπκεζ υηζ δ επζπείνδζδ εθανιυγεζ μνεή πμθζηζηή 

ακαθμνζηά ιε ηζξ αναποπνυεεζιεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. 
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2.9.3 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ 

 

Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Αποθέμαηα / Πωλήζεις * 365 

 

Γείπκεζ ημκ ανζειυ ηςκ διενχκ πμο ηα απμεέιαηα βίκμκηαζ 

πςθήζεζξ. Ο δείηηδξ αοηυξ δείπκεζ ηυζμ ηδ θφζδ ηδξ επζπείνδζδξ 

αθθά ηαζ ηδκ ζηακυηδηά ηδξ κα ιπμνεί κα ιεβζζημπμζεί ηδκ 

παναβςβζηή δζαδζηαζία. Σμ ηαθφηενμ είκαζ μ δείηηδξ κα είκαζ υζμ ημ 

δοκαηυκ πζμ ιζηνυξ. 

 

Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ κςκλοθοπίαρ αποθεμάηων 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Αποθζματα 401.892 482.793 609.727 599.530 535.337 

Πωλήςεισ 7.436.908 7.843.683 8.240.260 7.146.118 4.879.266 

Αριθμοδείκτησ 19,72 22,47 27,01 30,62 40,05 

 

 

Ζ επζπείνδζδ πνμζπαεεί απυ ημ 2010 έςξ ηαζ ημ 2014 κα ιεζχζεζ 

ημ ιέζμ υνμ διενχκ δζάεεζδξ ηςκ απμεειάηςκ ηδξ ηαζ ημ έπεζ 

επζηφπεζ ιεζχκμκηαξ ημκ απυ 40 διένεξ ημ 2010, ζε 20 διένεξ ημ 

2014. 
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2.9.4 Αξηζκνδείθηεο κέζνπ όξνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ  

 

Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Απαιηήζεις / Πωλήζεις * 365 

 

Ο ανζειμδείηηδξ αοηυξ δείπκεζ ημ ιέζμ υνμ ηςκ διενχκ πμο 

ιέκμοκ ακείζπναηηεξ μζ απαζηήζεζξ ηδξ επζπείνδζδξ. Με άθθα θυβζα 

απεζημκίγεζ ηδκ πμθζηζηή πζζηχζεςκ ηδξ επζπείνδζδξ πνμξ ημοξ 

πεθάηεξ ηδξ. Σμ ηαθφηενμ είκαζ μ δείηηδξ κα είκαζ υζμ ημ δοκαηυκ 

πζμ ιζηνυξ (Brealey et al., 2008) 

 

Απιθμοδείκηηρ Μ.Ο. είζππαξηρ απαιηήζεων  

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Απαιτήςεισ 163.542 242.718 253.902 289.537 255.691 

Πωλήςεισ 7.436.908 7.843.683 8.240.260 7.146.118 4.879.266 

Αριθμοδείκτησ 8,03 11,29 11,25 14,79 19,13 

 

Παναηδνμφιε υηζ δ επζπείνδζδ ζε βεκζηέξ βναιιέξ εζζπνάηηεζ 

βνήβμνα ηζξ απαζηήζεζξ ηδξ ηαζ πνμζπάεδζε αοηυ ημ βνήβμνμ 

νοειυ είζπναλδξ κα ημκ δζαηδνήζεζ ηδκ ηεθεοηαία πεκηαεηία. Ο 

Μ.Ο. είζπναλδξ απαζηήζεςκ ημ 2010 ήηακ 19 διένεξ, εκχ ημ 2014 

ιεζχεδηε ζε 8 διένεξ.   
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2.9.5 Αξηζκνδείθηεο Μέζνπ Όξνπ Πιεξσκήο Βξαρπρξόλησλ 
Τπνρξεώζεσλ 

 

Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Βρατστρόνιες Υποτρεώζεις / πωλήζεις *365 

 

Ο ανζειμδείηηδξ δείπκεζ πυζεξ διένεξ ιέκμοκ απθήνςηεξ μζ 

αναποπνυκζεξ οπμπνεχζεζξ ιζαξ επζπείνδζδξ. Με άθθα θυβζα, μ 

ανζειμδείηηδξ αοηυξ δείπκεζ πμζα είκαζ δ πμθζηζηή πθδνςιχκ πμο 

έπεζ ιία επζπείνδζδ έκακηζ ηςκ πζζηςηχκ ηδξ.  

 

Απιθμοδείκηηρ ΜΟ Πληπωμήρ Βπασςππόθεζμων Υποσπεώζεων 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Βραχυπρόθεςμεσ 
Υποχρεώςεισ 759.913 871.628 1.018.651 1.203.864 1.338.777 

Πωλήςεισ 7.436.908 7.843.683 8.240.260 7.146.118 4.879.266 

Αριθμοδείκτησ 37,30 40,56 45,12 61,49 100,15 
 

Παναηδνμφιε υηζ δ επζπείνδζδ πνμζπαεεί κα ιεζχζεζ ημκ ανζειυ 

ηςκ διενχκ πμο ιέκμοκ ακείζπναηηεξ μζ αναποπνυκζεξ 

οπμπνεχζεζξ ηδξ. Με ηδκ πνήζδ αοημφ ημο ανζειμδείηηδ αθέπμοιε 

υηζ ημ ηαηαθένκεζ αθμφ ιεζςεήηακ απυ 100 διένεξ ημ 2010, ζε 37 

διένεξ ημ 2014. Δάκ αοηυξ μ δείηηδξ ζοκδοαζεεί ιε ημκ 

πνμδβμφιεκμ εα δμφιε υηζ δ επζπείνδζδ επζεοιεί κα αεθηζχζεζ ηδκ 

ηαιεζαηή ηδξ νεοζηυηδηα δδθαδή ηαζ κα εζζπνάηηεζ αθθά ηαζ κα 

πθδνχκεζ βνήβμνα. 
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2.9.6 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο κηθηνύ θέξδνπο 

 

Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Μικηά Κέρδη / Πωλήζεις *100 

 

Ο ανζειμδείηηδξ αοηυξ δείπκεζ ημ ιζηηυ ηένδμξ ιε ημ μπμίμ πςθεί δ 

επζπείνδζδ ηα πνμσυκηα ηδξ αθθά ηαζ ηδκ απμηεθεζιαηζηυηδηα ηαζ 

ηδκ ηζιμθμβζαηή ηδξ πμθζηζηή. Διιέζςξ δείπκεζ ηαζ ηδκ έκηαζδ ημο 

ακηαβςκζζιμφ ζημ δεδμιέκμ ηθάδμ. Ο ανζειμδείηηδξ εεςνείηαζ 

εεηζηυξ υζμ πζμ ιεβάθμ είκαζ ημ πμζμζηυ. 

 

Απιθμοδείκηηρ αποδοηικόηηηαρ μικηού κέπδοςρ 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Μικτό Κζρδοσ 4.451 82.100 199.584 253.583 197.077 

Πωλήςεισ 7.436.908 7.843.683 8.240.260 7.146.118 4.879.266 

Αριθμοδείκτησ 0,06 % 1,05 % 2,42 % 3,55 % 4,04 % 
 

Παναηδνμφιε υηζ απυ ημ 2010 έςξ ημ 2014 μ δείηηδξ 

απμδμηζηυηδηαξ Μζηημφ ηένδμοξ έπεζ ιεζςεεί ανηεηά απυ 4,04% ζε 

0,06%. ε ζοκδοαζιυ ιε ημ δείηηδ πθδνςιήξ ηςκ 

αναποπνυεεζιςκ οπμπνεχζεςκ αθέπμοιε υηζ πζεακυκ έκαξ 

θυβμξ πμο ιεζχεδηε ηυζμ ζδιακηζηά ημ ιζηηυ ηένδμξ ηδξ 

επζπείνδζδξ αοηυ ημ δζάζηδια, κα είκαζ θυβς ημο υηζ δ επζπείνδζδ 

ηδκ ίδζα πενίμδμ πνμζπαεμφζε κα ιεζχζεζ ζδιακηζηά ηδκ 

απμπθδνςιή ηςκ αναποπνυεεζιςκ οπμπνεχζεςκ  ηδξ ηαζ αοηυ 

ζοκεηέθεζε ζηδκ ιείςζδ ημο ιζηημφ ηδξ ηένδμοξ. 
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2.9.7 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Καζαξνύ Κέξδνπο 

 

 Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 

Καθαρά Κέρδη / Πωλήζεις * 100 

 

Ο δείηηδξ δείπκεζ ημ ηαεανυ ηένδμξ ηδξ επζπείνδζδξ, ημ μπμίμ 

απμημιίγεζ απυ ηδκ πχθδζδ ηςκ πνμσυκηςκ πμο πμοθά. Γείπκεζ 

επίζδξ ηαζ ηδκ έκηαζδ ημο ακηαβςκζζιμφ ζημκ ηθάδμ. Όζμ 

ορδθυηενμξ είκαζ μ δείηηδξ  ηαθφηενμ ημ απμηέθεζια βζα ηδκ 

επζπείνδζδ. 

 

Απιθμοδείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Καθαπού Κέπδοςρ 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Καθαρά 
Κζρδη -86.986 5.575 90.711 140.930 82.282 

Πωλήςεισ 7.436.908 7.843.683 8.240.260 7.146.118 4.879.266 

Αριθμοδείκτησ   0,07 % 1,10 % 1,97 % 1,69 % 

 

Ζ επζπείνδζδ ζδιείςζε γδιίεξ βζα ημ έημξ 2014 ηαζ έηζζ δεκ 

οπάνπεζ   δείηηδξ αοηυ ημ έημξ.  Θα ιπμνμφζε ηάπμζμξ κα 

ζζπονζζεεί υηζ είκαζ ζοκέπεζα ημο έημοξ 2013 πμο μ δείηηδξ ήηακ 

ιδδεκζηυξ (0.07%). Πζμ ορδθυξ ήηακ ιυκμ ημ 2011 εάκ ηαζ 

βεκζηυηενα υπςξ αθέπμοιε μ δείηηδξ αοηυξ ήηακ παιδθυξ βζα υθδ 

ηδκ πεκηαεηία. 
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2.9.8 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 
 
Ο ηφπμξ ημο ανζειμδείηηδ είκαζ μ αηυθμοεμξ: 

 
Καθαρά Κέρδη / Ίδια Κεθάλαια * 100 
 
Ο δείηηδξ δείπκεζ πμζμζηζαία ημ ααειυ πμο δ επζπείνδζδ αλζμπμζεί 

ηα ίδζα ηεθάθαζά ηδξ ηαζ έηζζ κα πανάβεζ απυ αοηά ηαεανά ηένδδ. 

Θεηζηυ είκαζ μ δείηηδξ κα είκαζ ορδθυξ.  

 

Απιθμοδείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ιδίων κεθαλαίων 

Ζτοσ 2014 2013 2012 2011 2010 

Καθαρά Κζρδη -86.986 5.575 90.711 140.930 82.282 

Ίδια Κεφάλαια 324.861 441.000 480.106 444.786 359.249 

Αριθμοδείκτησ   1,26 % 18,89 % 31,68 % 22,90 % 

 

 

Ο δείηηδξ αοηυξ είκαζ ανκδηζηυξ βζα ημ 2014 ζοκεπίγμκηαξ ηδκ 

ηαεμδζηή πμνεία ημο 2013.  Τρδθυηενμξ ήηακ ημ 2011 ηαζ ζηδ 

ζοκέπεζα ημ 2010 ηαζ ημ 2013. 
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2.10 Αποηίμηζη μεηοσών Gordon Model – P/E Model Gordon Model  

 

 

Σμ ιμκηέθμ Gordon έπεζ ςξ αάζδ ημ υηζ δ πανμφζα αλία ηδξ 

ιεημπήξ είκαζ ίζδ ιε ηδκ πανμφζα αλία ηςκ ιεθθμκηζηχκ ηδξ 

ιενζζιάηςκ ηα μπμία έπμοκ αφλδζδ ιε ζηαεενή απυδμζδ g. Ωξ 

πνμτπυεεζδ έπεζ υηζ ημ πμζμζηυ απυδμζδξ ηςκ ιεημπχκ πμο 

απαζηείηαζ παναιέκεζ ζηαεενυ ηαζ ζζμφηαζ ιε k ημ μπμίμ ζζμφηαζ ιε 

ημ ηυζημξ ηεθαθαίμο ηδξ ιεθεηχιεκδξ επζπείνδζδξ. Σμ ιμκηέθμ 

πενζθαιαάκεζ επίζδξ ημ άενμζζια ηςκ άπεζνςκ ζεζνχκ ημο D πμο 

δείπκεζ ηδκ αλία ηδξ ηνέπμοζαξ ηζιήξ P. To P αημθμφεςξ 

πνμζανιυγεηαζ απυ πμζηίθμοξ πανάβμκηεξ υπςξ είκαζ θεν’ εζπείκ 

ημ ιέβεεμξ ηδξ επζπείνδζδξ. 

 

 Ρ = D*((1+g) / (k-g)  

D: ιένζζια ιεημπήξ ηδ πνμκζηή ζηζβιή t  

g : νοειυξ αφλδζδξ ηςκ ιενζζιάηςκ  

k : ακαιεκυιεκδ απυδμζδ ηςκ ιεημπχκ  

 

Γζα ηδ Μυημν Οζθ Δθθάξ δ ηζιή ημο οπμδείβιαημξ Gordon είκαζ        

- 5,60 ηαζ δ ηζιή είκαζ ανκδηζηή ηάηζ πμο ζδιαίκεζ υηζ δεκ ιπμνεί κα 

εθανιμζεεί ζηδκ απμηίιδζδ ηδξ επζπείνδζδξ. ε πενίπηςζδ πμο 

ημ απμηέθεζια ήηακ εεηζηυ ηυηε εα ζοβηνίκμκηακ ιε ηδκ ηνέπμοζα 

πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ηδξ επζπείνδζδξ ηαζ ακ ήηακ ιεβαθφηενδ δ 

απμηίιδζδ απυ ηδκ ηζιή ηδξ ιεημπή ηυηε δ ιεημπή εα εεςνμφκηακ 

οπμηζιδιέκδ εκχ ζε ακηίεεηδ πενίπηςζδ οπενηζιδιέκδ.  
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2.10.1 P/E Model  

 

Δίκαζ έκα απυ ηα ααζζηυηενα ιέηνα πμο πνδζζιμπμζμφκηαζ βζα κα 

δμφιε εάκ ιία ιεημπή είκαζ οπμηζιδιέκδ ή οπενηζιδιέκδ. Απμηεθεί 

έκακ απυ ημοξ ααζζηυηενμοξ δείηηεξ ηαζ απυ ημοξ πζμ δδιμθζθείξ 

ηαζ πνδζζιμπμζείηαζ ηαηά ηυνμκ απυ ημοξ πνδιαημμζημκμιζημφξ 

ακαθοηέξ ηαζ ημοξ επεκδοηέξ ζηα πνδιαηζζηήνζα βζα κα 

πνμαθέρμοκ ηδκ ελέθζλδ ηδξ ηζιήξ ιζαξ ιεημπήξ. 

Με ημκ οπμθμβζζιυ αοημφ ημο δείηηδ δείπκεηαζ δ ζπέζδ ιεηαλφ ηδξ 

ηνέπμοζαξ πνδιαηζζηδνζαηήξ ηζιήξ ηδξ ιεημπήξ ιε ηα ηένδδ πμο 

πανμοζίαζε δ επζπείνδζδ ζηδκ πζμ πνυζθαηδ δδιμζίεοζή ημοξ. 

Δάκ μ δείηηδξ αοηυξ έπεζ παιδθή ηζιή ηυηε αοηυ ζδιαίκεζ υηζ 

οπάνπεζ πενζεχνζμ κα ακέαεζ ηαζ άθθμ δ πνδιαηζζηδνζαηή ηζιή ηδξ 

ιεημπή εκχ εάκ δ ηζιή ημο είκαζ ορδθή ηυηε οπμδδθχκεηαζ, ηαη’ 

αοηυ ημκ ηνυπμ, υηζ δ αβμνά έπεζ ειπζζημζφκδ ζηδκ επζπείνδζδξ, 

πνμηζιά ηδ ζοβηεηνζιέκδ ιεημπή ηαζ οπάνπεζ δ πνμζδμηία υηζ ηα 

ηένδδ ηδξ επζπείνδζδξ είκαζ πμθφ πζεακυκ κα δζαηδνδεμφκ ζηα 

επίπεδα αοηά. Μενζηέξ θμνέξ ιπμνεί κα ζδιαίκεζ υηζ μζ πνμζδμηίεξ 

έπμοκ πνμελμθθδεεί ηαζ υηζ δ ιεημπή ιπμνεί κα είκαζ οπενηζιδιέκδ. 

Ο ηφπμξ δίκεηαζ ςξ ελήξ: 

 

Ρο= ( Ρ / Δ ) * ΚΔΡΓΗ ΑΝΑ ΜΔΤΟΦΗ  

 

Ζ ηζιή ηδξ ιεημπήξ ηδξ Μυημν Οζθ Δθθάξ ζηζξ 29/5/2015 ήηακ 8,250 

Δονχ. Με P/E (Median) 9,00 βζα ημ 2014, 6,14 βζα ημ 2015 ηαζ 6,28 

βζα ημ 2016 (Euro2day, 2015). οκεπχξ δ ηζιή ηδξ ιεημπήξ ζήιενα 

είκαζ οπενηζιδιέκδ βζαηί είκαζ 8,250 Δονχ εκχ ημ P/E είκαζ 6,14. 

οκεπχξ μ επεκδοηήξ εα πνέπεζ κα πμοθήζεζ ηδ ιεημπή βζαηί δεκ 

δζαθαίκμκηαζ άθθα πενζεχνζα ακυδμο ηδξ. 
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πκπεξάζκαηα 

 

Οζ δείηηεξ νεοζηυηδηαξ ηδξ επζπείνδζδξ βζα ημ 2014 είκαζ ανηεηά 

ηαθμί, ηάηζ πμο οπμδδθχκεζ υηζ δ επζπείνδζδ ηαθφπηεζ ηζξ 

αναποπνυκζεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ. Ακηίζημζπα ηαθυξ είκαζ ηαζ μ 

δείηηδξ ηαπφηδηαξ ηοηθμθμνίαξ ηςκ απμεειάηςκ μ μπμίμξ είκαζ ηαζ 

μ ηαθφηενμξ απυ ημ 2010 ιέπνζ ζήιενα. Αοηυ δείπκεζ υηζ δ 

επζπείνδζδ πμοθάεζ βνήβμνα ηα ειπμνεφιαηά ηδξ ηαζ δεκ έπεζ 

απμεέιαηα. 

Ακαθμνζηά ιε ημ δείηηδ ιέζμο υνμο είζπναλδξ απαζηήζεςκ, αοηυξ 

ήηακ υθδ ηδκ πεκηαεηία παιδθυξ. Ζ επζπείνδζδ δδθαδή εζζπνάηηεζ 

βνήβμνα ηζξ απαζηήζεζξ ηδξ. 

Όζμκ αθμνά ημ δείηηδ ιέζμο υνμο πθδνςιήξ ηςκ 

αναποπνυεεζιςκ οπμπνεχζεςκ δ Μυημν Οζθ  Δθθάξ ηαηυνεςζε 

κα ιεζχζεζ ημκ ανζειυ ηςκ διενχκ πμο ιέκμοκ ακείζπναηηεξ μζ 

αναποπνυκζεξ οπμπνεχζεζξ ηδξ (απυ 100 διένεξ ημ 2010 ζε 37 

διένεξ ημ 2014). Δάκ θμζπυκ αοηυξ μ δείηηδξ ζοκδοαζεεί ιε ημκ 

πνμδβμφιεκμ εα δμφιε υηζ δ επζπείνδζδ επζεοιεί κα αεθηζχζεζ ηδκ 

ηαιεζαηή ηδξ νεοζηυηδηα, δδθαδή κα εζζπνάηηεζ βνήβμνα ηζξ 

απαζηήζεζξ ηδξ, αθθά ηαζ κα πθδνχκεζ βνήβμνα ηζξ οπμπνεχζεζξ 

ηδξ. 

πεηζηά ιε ημκ ανζειμδείηηδ απμδμηζηυηδηαξ ιζηημφ ηένδμοξ 

αθέπμοιε υηζ  απυ ημ 2010 έςξ ημ 2014 μ δείηηδξ έπεζ ηαεμδζηή 

πμνεία, ιε απμηέθεζια ημ 2014 ημ ηαεανυ ηένδμξ ηδξ κα ειθακίζεζ 

γδιίεξ. ημ ζδιείμ αοηυ εα πνέπεζ κα βίκεζ ιεβαθφηενδ ακάθοζδ 

πνμηεζιέκμο κα δζαπζζηςεεί βζαηί οπήνλακ γδιίεξ, ηα πζεακά 

απμηεθέζιαηά ημοξ ζηδ ιαηνμπνυκζα επίδμζδ ηδξ επζπείνδζδξ ηηθ. 

Σέθμξ, ακαθμνζηά ιε ηδ ιεημπή αοηή είκαζ οπενηζιδιέκδ, ζοκεπχξ 

δ αβμνά ηδξ δεκ ζοκίζηαηαζ, βζαηί έπεζ πενζεχνζα ηαευδμο. 
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Δπίινγνο 

 
 
 

Γζα ηδκ ελεηαγυιεκδ πεκηαεηία δ εηαζνεία ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ ΔΛΛΑ έπεζ 

ανηεηά   ηαθμφξ ανζειμδείηηεξ. Οζ ηαθφηενμζ ανζειμδείηηεξ απυ 

αοημφξ πμο ελεηάζεδηακ είκαζ αοημί ηδξ βεκζηήξ ηαζ άιεζδξ 

νεοζηυηδηαξ, ηδξ ηοηθμθμνίαξ ηςκ απμεειάηςκ ηαζ ημο ιέζμο 

υνμο είζπναλδξ απαζηήζεςκ. Δίκαζ πνμθακέξ υηζ δ επζπείνδζδ δεκ 

ακηζιεηςπίγεζ πνυαθδια νεοζηυηδηαξ. Δπίζδξ, θαίκεηαζ υηζ δ 

επζπείνδζδ πςθεί βνήβμνα ηα πνμσυκηα ζημοξ πεθάηεξ ηδξ βζαηί μ 

δείηηδξ ηοηθμθμνίαξ ηςκ απμεειάηςκ είκαζ ηαθυξ, αθθά ηαζ 

εζζπνάηηεζ βνήβμνα ηα πνήιαηά ηδξ βζαηί μ δείηηδξ ιέζμο υνμο 

είζπναλδξ ηςκ απαζηήζεςκ είκαζ ελίζμο ηαθυξ. 

Ωζηυζμ, θαίκεηαζ υηζ μ ακηαβςκζζιυξ ζηδκ αβμνά μδήβδζε ηδκ 

εηαζνεία κα ζοιπζέζεζ ηζξ ηζιέξ ηδξ ηαζ έηζζ μ δείηηδξ ημο ιζηημφ 

ηένδμοξ δεκ είκαζ ηαθυξ, αθθά ηαζ ημο ηαεανμφ ηένδμοξ βζαηί 

ζδιείςζε γδιίεξ.  

Ακαθμνζηά, ηέθμξ, ιε ηδκ ηνέπμοζα ηζιή ηδξ ιεημπήξ ηδξ εα πνέπεζ 

κα επζζδιακεεί υηζ εάκ ηαζ είκαζ ζδζαίηενα παιδθή ςζηυζμ ζφιθςκα 

ιε ηδκ ηνέπμοζα ακάθοζδ εεςνείηαζ οπενηζιδιέκδ.  
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