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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η ναυτιλία αποτελεί ένα μεγάλο και αναπόσπαστο κομμάτι της ελληνικής οικονομίας. 
Σήμερα η Ελλάδα περνά την πιο δύσκολη φάση της ύστερα από την εισαγωγή της σε αλλε­
πάλληλους οικονομικούς μηχανισμούς στήριξης από την Ε.Ε. σε σημείο που οι περισσότεροι 
Έλληνες ζουν στο όριο της φτώχειας.

Ευτυχώς όμως η χώρα μας έχει μια μεγάλη ιστορία στην ναυτιλία από τις αρχές του 
17ου αιώνα και είμαι στην ευχάριστη θέση να παρουσιάσω στην πτυχιακή μου εργασία την 
εταιρία AVIN OIL ΑΒΕΝΕΠ ( ανώνυμη βιομηχανική εμπορική ναυτιλιακή εταιρία πετρε­
λαίων). Είναι μια εταιρία που ξεκίνησε από το πρώτο μεγαλύτερο νησί της χώρας, την Κρήτη 
και από την οικογένεια Βαρδινογιάννη. Συγκαταλέγεται και σαν βιομηχανική και σαν εμπο­
ρική, αλλά και σαν ναυτιλιακή, η πιο σταθερή δύναμη και στυλοβάτης της Ελληνικής οικο­
νομίας σήμερα.

Στόχος μας είναι να δείξουμε την οικονομική αντίδραση της εταιρίας δύο χρόνια μετά 
τους ολυμπιακούς αγώνες που πραγματοποιήθηκαν στην Ελλάδα το 2004 έως και δύο χρόνια 
μετά την είσοδο της χώρας σε πρωτόγνωρες διαδικασίες δανειοδότησης της, όντας απομα­
κρυσμένη από τις διεθνείς αγορές χρηματοπιστωτικών κύκλων και δυνάμεων. Όπως θα δείτε 
στην ανάλυση των οικονομικών στοιχείων που θα ακολουθήσουν η εταιρία ανταποκρίνεται 
πλήρως στις ανάγκες της εποχής και παρόλα ταύτα κάνει και νέες επενδυτικές πράξεις που θα 
της αποφέρουν μεγαλύτερη άμυνα για την βιωσιμότητά της στο χρόνο.

Η εταιρία ορκωτών ελεγκτών που έχει αναλάβει το δύσκολο έργο της ανάλυσης των οι­
κονομικών καταστάσεων και οικονομικών πεπραγμένων της εταιρίας μας δίνει σαφή εικόνα 
για όλα τα παραπάνω. Ελπίζω η οικονομική κρίση για την χώρα μας να σταματήσει το συ­
ντομότερο δυνατό, να μπούμε σε μια νέα τροχιά ανάπτυξης, ώστε και αυτές οι εταιρίες που 
αποκαλούνται μεγαθήρια στους διεθνείς οικονομικούς κύκλους να μην καταρρεύσουν. Εξάλ­
λου είναι από τις λίγες εταιρίες σύμφωνα με τα στοιχεία που αντλήσαμε από προσωπικές- 
προφορικές συνεντεύξεις υπαλλήλων της, λέγοντας μας ότι το κύριο μέλημά τους είναι πρώ­
τα ο άνθρωπος.

Κλείνοντας την εισαγωγή μου, θα ήθελα μέσα από αυτό το σύγγραμμα να ευχαριστήσω 
όλους τους καθηγητές που διδάχτηκα σημαντικά πράγματα για την επιστήμη των χρηματοοι­
κονομικών υπηρεσιών, την ανθρωπιά που αντιμετώπισα από μέρους τους, καθώς επίσης και 
τις συμβουλές που αποκόμισα στα 4 αυτά χρόνια που πέρασα στο ΤΕΙ της Καλαμάτας. Συνε­
χίζοντας θα ήθελα να ευχαριστήσω και 3 φίλους συμφοιτητές που με βοήθησαν σημαντικά με 
τον ρόλο τους να ολοκληρώσω τις σπουδές μου, τον Αντρέα, την Κατερίνα και την Όλγα, 
καθώς επίσης και την προσωπική μου φίλη Στέλλα για την πολύτιμη βοήθειά της στην ολο­
κλήρωση της πτυχιακής μου εργασίας.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΑΓΟΡΩΝ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

1.1 ΖΗΤΗΣΗ ΚΑΙ ΠΡΟΣΦΟΡΑ

Σε μια συνηθισμένη οικονομία παράγονται χιλιάδες αγαθά και υπηρεσίες τα οποία πρέ­
πει να διατίθενται σε πολλές επιμέρους αγορές. Ο θεσμός της αγοράς είναι θεμελιώδους ση­
μασίας για τα οικονομικά συστήματα. Η αγορά είναι, κατά κανόνα σε θέση να ικανοποιήσει 
τις ανάγκες μας για αγαθά και υπηρεσίες που χρειαζόμαστε καθημερινά. Σε κάθε αγορά αλ- 
ληλεπιδρούν δύο δυνάμεις, η ζήτηση και η προσφορά, που η καθεμία είναι ανεξάρτητη από 
την άλλη και επηρεάζεται από διαφορετικούς παράγοντες. Ζήτηση για ένα προϊόν ή υπηρεσία 
είναι η σχέση που δείχνει την ποσότητα που οι καταναλωτές επιθυμούν και έχουν την δυνα­
τότητα να αγοράσουν σε κάθε τιμή στη διάρκεια μιας χρονικής περιόδου. Για να υπάρχει ζή­
τηση θα πρέπει ο καταναλωτής όχι μόνο να επιθυμεί ένα προϊόν ή μια υπηρεσία αλλά και να 
έχει το εισόδημα να το αγοράσει. Η σχέση μεταξύ της τιμής του προϊόντος και της ποσότητας 
που ζητιέται είναι αντίστροφη και αποτελεί το νόμο της ζήτησης, δηλ. η ζητούμενη ποσότητα 
ενός αγαθού αυξάνεται όταν μειώνεται η τιμή του και αυξάνεται όταν μειώνεται η τιμή του.

Προσφορά για ένα προϊόν ή υπηρεσία είναι η σχέση που δείχνει την ποσότητα που οι 
πωλητές είναι διατεθειμένοι και ικανοί να πουλήσουν. Η σχέση μεταξύ της τιμής του προϊό­
ντος και της ποσότητας που πωλείται είναι θετική και αποτελεί το νόμο της ζήτησης, δηλ. η 
προσφερόμενη ποσότητα ενός αγαθού αυξάνεται όταν αυξάνεται και η τιμή του και μειώνε­
ται όταν μειώνεται η τιμή του.

1.1.1 Ελαστικότητα
Ελαστικότητα είναι το μέτρο που δείχνει πόσο αντιδρούν οι αγοραστές και οι πωλητές 

στις μεταβολές των συνθηκών της αγοράς, επιτρέποντάς μας να αναλύσουμε την προσφορά 
και τη ζήτηση με μεγαλύτερη ακρίβεια. Η ελαστικότητα ζήτησης ως προς την τιμή μετρά την 
αντίδραση της ζητούμενης ποσότητας ενός αγαθού όταν μεταβάλλεται η τιμή του. Η ζήτηση 
για ένα αγαθό λέγεται ότι είναι ελαστική όταν οι καταναλωτές είναι ευαίσθητοι στις μεταβο­
λές της τιμής, αυξάνοντας ή περιορίζοντας τις αγορές τους ανάλογα, ενώ λέγεται ανελαστική 
όταν οι καταναλωτές είναι πιο αδιάφοροι στις μεταβολές της τιμής.

Οι οικονομολόγοι υπολογίζουν την ελαστικότητα ζήτησης ως προς την τιμή ως το πη­
λίκο της ποσοστιαίας μεταβολής της ζητούμενης ποσότητας δια την ποσοστιαία μεταβολή 
της τιμής. Μεγαλύτερη ελαστικότητα τιμής σημαίνει υψηλότερο βαθμό ανταπόκρισης της 
ζητούμενης ποσότητας στην τιμή. Η ελαστικότητα προσφοράς ως προς την τιμή μετρά το πό­
σο πολύ ανταποκρίνεται η προσφερόμενη ποσότητα ενός αγαθού όταν μεταβάλλεται η τιμή 
του. Η προσφορά για ένα αγαθό λέγεται ότι είναι ελαστική όταν η ανταπόκριση των κατανα­
λωτών στις μεταβολές της τιμής είναι έντονη, ενώ ότι είναι ανελαστική όταν η ανταπόκριση 
των καταναλωτών στις μεταβολές της τιμής είναι ελάχιστη.

Επίσης, οι οικονομολόγοι υπολογίζουν την ελαστικότητα προσφοράς ως προς την τιμή 
ως το πηλίκο της ποσοστιαίας μεταβολής της προσφερόμενης ποσότητας δια την ποσοστιαία 
μεταβολή της τιμής. Μεγαλύτερη ελαστικότητα προσφοράς σημαίνει υψηλότερο βαθμό α­
νταπόκρισης της προσφερόμενης ποσότητας στην τιμή.

Έχοντας αναλύσει χωριστά την προσφορά και τη ζήτηση, μπορούμε τώρα να τις συν­
δυάσουμε για να δούμε πως καθορίζουν την ποσότητα ενός αγαθού που πωλείται σε μια αγο­
ρά και την τιμή του.

Σε κάθε συγκεκριμένη τιμή ενός προϊόντος οι αγοραστές είναι διατεθειμένοι να αγορά­
σουν μια ορισμένη ποσότητα και οι πωλητές να προσφέρουν μια άλλη, που μπορεί να συμπί­
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πτει ή όχι με εκείνη που επιθυμούν οι καταναλωτές. Αν η τιμή είναι τέτοια ώστε η ποσότητα 
που επιθυμούν οι αγοραστές να είναι ίση με την ποσότητα που προσφέρουν οι πωλητές, τότε 
αγοραστές και πωλητές θα μείνουν ικανοποιημένοι, επειδή θα μπορέσουν να πραγματοποιή­
σουν τις συναλλαγές που επιθυμούν. Η κατάσταση αυτή καλείται κατάσταση ισορροπίας της 
αγοράς δηλ. δεν υπάρχει τάση στην αγορά για αλλαγή της τιμής του προϊόντος.

Οι πράξεις των αγοραστών και των πωλητών κινούν φυσιολογικά την αγορά προς την 
ισορροπία της προσφοράς και της ζήτησης. Για να βρεθεί το γιατί ας εξετασθεί τι συμβαίνει 
όταν η τιμή της αγοράς δεν είναι ίση με την τιμή ισορροπίας.

Αν η τιμή του προϊόντος στην αγορά είναι τέτοια ώστε η ποσότητα που οι αγοραστές 
επιθυμούν να αγοράσουν είναι μεγαλύτερη από την ποσότητα που οι πωλητές προσφέρουν 
στην τιμή αυτή, ορισμένοι αγοραστές θα μείνουν ανικανοποίητοι, δηλαδή δεν θα βρουν να 
αγοράσουν τις ποσότητες που επιθυμούν. Τότε, ορισμένοι από αυτούς, θα αρχίσουν να προ­
σφέρουν υψηλότερη τιμή στους πωλητές για να μπορέσουν να αποκτήσουν τις ποσότητες που 
επιθυμούν. Ή  οι ίδιοι οι πωλητές που θα έχουν διαπιστώσει ότι η αγορά ζητάει μεγαλύτερη 
ποσότητα απ’ ότι προσφέρεται στη συγκεκριμένη τιμή, θα αρχίσουν να ανεβάζουν την τιμή. 
Έτσι θα δημιουργηθεί τάση αύξησης της τιμής του προϊόντος.

Κατ’ αντίστοιχο τρόπο αιτιολογείται και η περίπτωση κατά την οποία η ποσότητα που 
προσφέρουν οι πωλητές σε μια συγκεκριμένη τιμή είναι μεγαλύτερη από την ποσότητα που οι 
αγοραστές επιθυμούν να αγοράσουν στην τιμή αυτή.

Κατά συνέπεια οι πράξεις του πλήθους των αγοραστών και των πωλητών σε μια αγορά 
ωθούν αυτόματα την τιμή αγοράς προς την τιμή ισορροπίας. Μόλις η αγορά φθάσει στο ση­
μείο ισορροπίας της, όλοι οι αγοραστές και οι πωλητές θα είναι ικανοποιημένοι και δεν θα 
εκδηλώνονται ούτε ανοδικές ούτε πτωτικές τάσεις στην τιμή του αγαθού.

1.2 ΕΘΝΙΚΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗ

Η οικονομική ευημερία μιας κοινωνίας εξαρτάται από το είδος, την ποσότητα και την 
ποιότητα των αγαθών και υπηρεσιών που παράγει. Όσο περισσότερα και καλύτερα προϊόντα 
έχει τη δυνατότητα να παράγει τόσο μεγαλύτερη μπορεί να είναι η σημερινή ή η μελλοντική 
της κατανάλωση και τόσο υψηλότερο το επίπεδο της οικονομικής ευημερίας.

Για να γίνει γνωστό το αποτέλεσμα της λειτουργίας της οικονομίας μιας χώρας κάθε 
χρόνο και να είναι δυνατόν να γίνουν και διαχρονικές συγκρίσεις για να διαπιστωθεί αν υ­
πάρχει βελτίωση ή χειροτέρευση της απόδοσής της, είναι απαραίτητο να υπάρχει ένα σύστη­
μα εθνικών λογαριασμών. Για να καταλάβουμε τι είναι και πως λειτουργεί το εθνικό εισόδη­
μα είναι κατ' αρχήν αναγκαίο να καταλάβουμε δύο βασικές ταυτότητες.

Κάθε ευρώ που δαπανάται είναι ένα ευρώ που εισπράττεται. Κάθε ευρώ που δαπανάται 
εισπράττεται από κάποιον ως εισόδημα. Επομένως, η συνολική δαπάνη ισούται με το συνολι­
κό εισόδημα. Επίσης, κάθε προϊόν που παράγεται είναι προϊόν που αγοράζεται. Επομένως, η 
συνολική παραγωγή ισούται με τις συνολικές πωλήσεις.

1.2.1 Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν
Σε κάθε κοινωνία, εντός μιας ορισμένης χρονικής περιόδου παράγεται ένα πλήθος αγα­

θών, όπως γεωργικά προϊόντα, κρέας, γάλα, ξυλεία, μεταλλεύματα, ρούχα, μηχανήματα, κτλ., 
καθώς επίσης και ένα πλήθος υπηρεσιών όπως: του δασκάλου, του γιατρού, του δικηγόρου 
κ.τ.λ. Το πλήθος των τελυαον αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται σε μια κοινωνία, μέσα 
σε ένα χρόνο, αφού πρώτα μετατραπεί σε χρηματικές μονάδες, μας δίνει το Ακαθάριστο Εγ­
χώριο Προϊόν (Α.Ε.Π) της κοινωνίας στο χρόνο αυτό. Το Α.Ε.Π., λοιπόν, μετράει την συνο­
λική επίδοση της κοινωνίας μέσα σε ένα χρόνο.

Προκειμένου να επιτευχθεί η σύγκριση για την μέτρηση του Α.Ε.Π. λαμβάνεται η χρη­
ματική αξία των παραγομένων προϊόντων με βάση τις τιμές όπως αυτές προσδιορίζονται στην
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αγορά. Με αυτή την έννοια, το Α.Ε.Π. ορίζεται ως το άθροισμα των χρηματικών αξιών όλων 
των υλικών αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται στη διάρκεια μιας συγκεκριμένης χρονι­
κής περιόδου. Η αξία κάθε αγαθού ή υπηρεσίας, προσδιορίζεται από το γινόμενο της ποσότη­
τας επί την τρέχουσα τιμή του.

1.2.2 Η Κυκλική Ροή του Εισοδήματος (Το Οικονομικό Κύκλωμα)
Στις απλουστευμένες κοινωνίες οι φορείς της οικονομικής δραστηριότητας είναι οι επι­

χειρήσεις και τα νοικοκυριά. Τα νοικοκυριά ως ιδιοκτήτες των παραγωγικών συντελεστών 
τους διοχετεύουν στις επιχειρήσεις (ροή συντελεστών παραγωγής), ως αντάλλαγμα, τα νοι­
κοκυριά παίρνουν μισθούς, έγγειο πρόσοδο, τόκους και κέρδη (ροή πληρωμές για συντελε­
στές παραγωγής). Οι παραγωγικοί συντελεστές στη συνέχεια μετατρέπονται σε αγαθά και 
υπηρεσίες που διοχετεύονται πάλι στα νοικοκυριά ως αντάλλαγμα για τη συνεισφορά τους 
στην παραγωγή (ροή αγαθών και υπηρεσιών). Με τη σειρά τους, τα νοικοκυριά αγοράζουν τα 
αγαθά και τις υπηρεσίες (ροή δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες).

Η ταυτότητα του εισοδήματος και των δαπανών αντιπροσωπεύεται από τη ροή πληρω­
μές για συντελεστές παραγωγής και τη ροή δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες. Αυτές είναι οι 
ροές του χρήματος στην οικονομία. Η ταυτότητα του εισοδήματος και της παραγωγής αντι­
προσωπεύεται από τη ροή συντελεστών παραγωγής και τη ροή αγαθών και υπηρεσιών. Αυτές 
είναι οι ροές των αγαθών και υπηρεσιών στην οικονομία.

1.2.3 Υπολογισμός του Α.Ε.Π.
Υπάρχουν λοιπόν δύο βασικοί τρόποι για τον υπολογισμό του εθνικού εισοδήματος. Ο 

πρώτος είναι να υπολογίσουμε τις συνολικές δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες, πρόκειται για 
την προσέγγιση με βάση τις δαπάνες. Ο δεύτερος είναι να υπολογίσουμε το συνολικό εισό­
δημα, οπότε πρόκειται για την προσέγγιση με βάση το εισόδημα. Ένας τρόπος να μετρήσουμε 
το Α.Ε.Π. είναι να προσθέσουμε τις δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες κατά νοικοκυριά, επι­
χειρήσεις, κυβέρνηση και αλλοδαπούς.

Α.Ε.Π. = Κατανάλωση + Επένδυση + Δημόσιες Δαπάνες + Καθαρές Εξαγωγές

Η κατανάλωση αφορά στην αγορά καταναλωτικών αγαθών όπως τροφή, ρουχισμός, έ­
πιπλα κ.ά., καθώς και υπηρεσιών από τα νοικοκυριά και διαιρείται σε τρεις υποκατηγορίες: 
μη διαρκή αγαθά, διαρκή αγαθά και υπηρεσίες.

Οι επενδύσεις αποτελούνται από αγαθά που αγοράζονται για μελλοντική χρήση και 
αφορούν:
α) στις δαπάνες των επιχειρήσεων για την αγορά νέων εργοστασίων και εξοπλισμού (κτή­

ρια, μηχανήματα, αυτοκίνητα κ.ά.),
β) στις δαπάνες των νοικοκυριών για την αγορά ή κατασκευή σπιτιών και 
γ) στις επενδύσεις σε αποθέματα που είναι η αύξηση των αποθεμάτων αγαθών που διατη­

ρούν οι επιχειρήσεις. Οι αυξομειώσεις αυτές μπορεί να είναι είτε θετικές, είτε αρνητι­
κές. Αν τα αποθέματα αυξάνοντας τότε οι επενδύσεις σε αποθέματα είναι θετικές και 
προστίθενται στο Α.Ε.Π. γιατί απλούστατα αποτελούν παραγωγή της τρέχουσας περιό­
δου ενώ, αν τα αποθέματα μειώνοντας τότε οι επενδύσεις σε αποθέματα είναι αρνητι­
κές και αφαιρούνται από το Α.Ε.Π. γιατί αποτελούν παραγωγή προηγουμένων περιό­
δων. Το γεγονός της ύπαρξης αρνητικών αποθεμάτων σημαίνει ότς η κοινωνία κατανα­
λώνει περισσότερα από όσα παράγει.
Οι δημόσιες δαπάνες είναι οι δαπάνες για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών τις οποίες 

πραγματοποιούν η κυβέρνηση και η τοπική αυτοδιοίκηση. Στη κατηγορία αυτή περιλαμβάνο­
νται κονδύλια όπως οι στρατιωτικές δαπάνες, οι δαπάνες για την κατασκευή διαφόρων έρ­
γων, όπως δρόμων, λιμανιών, πλατειών, εργοστασίων κ.τ.λ., δηλαδή έργων που εξυπηρετούν
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το κοινωνικό σύνολο και η μισθοδοσία των δημοσίων υπαλλήλων. Δεν περιλαμβάνονται ό­
μως οι μεταβιβαστικές πληρωμές σε άτομα όπως είναι οι συντάξεις και τα επιδόματα ανεργί­
ας από τα ταμεία κοινωνικής ασφάλισης. Επειδή οι πληρωμές αυτές συνιστούν απλώς ανακα­
τανομή του υπάρχοντος εισοδήματος και δεν παρέχονται ως αντάλλαγμα για την αγορά αγα­
θών ή υπηρεσιών.

Οι καθαρές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών λαμβάνουν υπόψη το εμπόριο με άλλες 
χώρες. Οι εξαγωγές προστίθενται στο Α.Ε.Π. γιατί αποτελούν παραγωγή της χώρας. Αντίθετα 
οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, αφαιρούνται από το Α.Ε.Π. για το λόγο ότι δεν αποτε­
λούν παραγωγή της χώρας, αλλά ξένων χωρών. Οι καθαρές εξαγωγές αντιπροσωπεύουν την 
καθαρή δαπάνη από το εξωτερικό για δικά μας αγαθά και υπηρεσίες, η οποία παρέχει εισό­
δημα σε εγχώριους παραγωγούς.

Οι εξαγιογές και οι εισαγωγές μιας χώρας αποτελούν το εμπορικό της ισοζύγιο. Εάν η 
αξία των εξαγωγών είναι μεγαλύτερη από την αξία των εισαγωγών τότε προκύπτει θετικό ε­
μπορικό ισοζύγιο. Αντίθετα, αν η αξία των εξαγωγών είναι μικρότερη από την αξία των εισα­
γωγών τότε προκύπτει αρνητικό εμπορικό ισοζύγιο.

Υπάρχουν δύο άλλοι εναλλακτικοί τρόποι υπολογισμού του Α.Ε.Π. Ο πρώτος είναι να 
αθροίσουμε το εισόδημα που δημιουργεί κάθε επιχείρηση. Η μέθοδος αυτή προσθέτει το ει­
σόδημα που δημιουργεί κάθε επιχείρηση, δηλαδή την προστιθέμενη αξία από κάθε επιχείρη­
ση. Η προστιθέμενη αξία μιας επιχείρησης είναι ίση με την αξία του προϊόντος της επιχείρη­
σης μείον την αξία των ενδιάμεσων αγαθών που η επιχείρηση αυτή αγοράζει.

Οπότε για κάθε επιχείρηση έχουμε:

Προστιθέμενη Αξία = Αξία Παραγωγής -  Αγορές από Αλλες Εταιρίες

Επειδή

Κέρδη = Αξία Παραγωγής - Αγορές από Αλλες Εταιρίες -  Πληρωμές Παραγωγικών Συ· 
ντελεστών

συνεπάγεται ότι:

Προστιθέμενη Αξία = Πληρωμές Παραγωγικών Συντελεστών + Κέρδη

Όπου:

Πληρωμές Παραγωγικών Συντελεστών = Μισθοί + Εισόδημα από Ενοίκια + Πληρωμές 
Τόκων

Για το σύνολο λοιπόν μιας χώρας έχουμε:

Άθροισμα Προστιθέμενης Αξίας = Άθροισμα Πληρωμών Παραγωγικών Συντελεστών + 
Κέρδη = Εθνικό Εισόδημα = Εθνικό Προϊόν______________________________

Πριν προχωρήσουμε στον άλλο τρόπο υπολογισμό του συνολικού εισοδήματος θα δού­
με πως συνδέονται τα διάφορα μέτρα του εθνικού εισοδήματος μεταξύ τους. Ξεκινώντας από 
το Α.Ε.Π. αφαιρούμε από αυτό διάφορα άλλα μεγέθη. Συγκεκριμένα για να πάρουμε το Ακα­
θάριστο Εθνικό Προϊόν (Α.ΕΘ.Π.) προσθέτουμε στα εισοδήματα (έσοδα) των συντελεστών 
παραγωγής (ημερομίσθια, κέρδη και πρόσοδοι) από το λοιπό κόσμο και αφαιρούμε τα εισο-

5



δήματα (πληρωμές) που γίνονται στους παραγωγικούς συντελεστές στον λοιπό κόσμο οπότε:

Α.Ε.Π. + Πληρωμές Συντελεστών από το Εξωτερικό — Πληρωμές Συντελεστών στο Ε- 
ξωτερικό = Α.ΕΘ.Π______________________________________________________________

Στο πλαίσιο αυτό το Α.Ε.Π. εκτιμά το συνολικό εισόδημα που παράγεται εγχώρια, ενώ 
το Α.ΕΘ.Π. μετρά το συνολικό εισόδημα που κερδίζουν οι κάτοικοι της χώρας.

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε τον άλλο τρόπο υπολογισμού του συνολικού εισοδήματος, 
δηλαδή εκείνον με τον οποίο αθροίζουμε το εισόδημα κάθε τύπου συντελεστή. Για να γίνει 
αυτό θα πρέπει κατ’ αρχάς να κάνουμε δύο προσαρμογές. Η πρώτη προσαρμογή είναι σχετι­
κή με την απόσβεση του κεφαλαίου, δηλαδή το ποσό του αποθέματος της οικονομίας σε ερ­
γοστάσια, εξοπλισμό και κτίρια που αναλώνονται στη διάρκεια του χρόνου. Συγκεκριμένα 
επειδή το σύνολο των κεφαλαιουχικών αγαθών φθείρεται λίγο κάθε χρόνο για να υπολογί­
σουμε το καθαρό αποτέλεσμα της οικονομικής δραστηριότητας θα πρέπει από το Α.ΕΘ.Π. να 
αφαιρεθούν οι αποσβέσεις.

Από τα παραπάνω λοιπόν έχουμε τη σχέση:

Α.ΕΘ.Π. -  Αποσβέσεις = Καθαρό Εθνικό Προϊόν

Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, το Καθαρό Εθνικό Προϊόν (Κ.Ε.Π) είναι το σύνολο 
των αγαθών που έχουν παραχθεί, εκφρασμένα σε χρηματικές μονάδες, τα οποία αγαθά η οι­
κονομία μπορεί να καταναλώσει ή εν πάση περιπτώσει να χρησιμοποιήσει με άλλον τρόπο, 
χωρίς να μειωθούν τα παραγωγικά μέσα που υπήρχαν στην αρχή της περιόδου στην οποία 
αναφερόμαστε.

Η επόμενη προσαρμογή αφορά στους έμμεσους επιχειρηματικούς φόρους οι οποίοι πε­
ριλαμβάνουν τους φόρους των πωλήσεων και κάθε άλλο φόρο που δεν βασίζεται στο εισόδη­
μα. Αυτά τα είδη φόρων αποτελούν ένα ενδιάμεσο μέγεθος ανάμεσα στην τιμή που οι κατα­
ναλωτές πληρώνουν για ένα αγαθό και στην τιμή που εισπράττουν οι επιχειρήσεις. Δεδομέ­
νου ότι οι επιχειρήσεις ουδέποτε λαμβάνουν αυτούς τους φόρους, δεν αποτελούν στην πραγ­
ματικότητα μέρος του εισοδήματος τους. Κατά συνέπεια έχουμε τη σχέση:

Καθαρό Εθνικό Προϊόν -  Έμμεσοι Επιχειρηματικοί Φόροι = Εθνικό Εισόδημα

Το εθνικό εισόδημα είναι το μέτρο που δείχνει πόσο εισόδημα έχουν κερδίσει όλα τα 
μέλη της οικονομίας.

Από την ανάλυση του οικονομικού κυκλώματος συμπεραίνει κανείς ότι υπάρχει ισότη­
τα ανάμεσα στο συνολικό προϊόν της οικονομίας και στο σύνολο των αμοιβών των παραγω­
γικών συντελεστών που συμμετέχουν στην παραγωγή του προϊόντος. Αυτό μας οδηγεί στο 
συμπέρασμα ότι θα έπρεπε η αξία του καθαρού εθνικού προϊόντος να ισούται με το άθροισμα 
των εισοδημάτων που παίρνουν οι κάτοχοι των παραγωγικών συντελεστών πλέον των κερ­
δών των επιχειρηματιών. Και επειδή οι κυριότερες κατηγορίες εισοδημάτων σύμφωνα με 
τους εθνικούς λογαριασμούς είναι:
• Οι μισθοί

Αυτοί περιλαμβάνουν το σύνολο των αμοιβών του συντελεστή εργασία για την συμβο­
λή του στην παραγωγική διαδικασία. Μισθοί, ημερομίσθια.
• Εισόδημα από ενοίκια (Έγγεια πρόσοδος)

Είναι το σύνολο των εισοδημάτων που προέρχονται από την εκμετάλλευση του συντε­
λεστή έδαφος. Εισοδήματα που προέρχονται από την ενοικίαση οικοπέδων, οικιών κ.λπ.
• Τόκοι
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Είναι τα εισοδήματα που παρέχονται στους κατόχους χρηματικού κεφαλαίου οι οποίοι 
δέχονται να στερηθούν προσωρινά το δικαίωμα της χρήσης του κεφαλαίου τους.
• Κέρδη

Ως κέρδος ορίζεται η διαφορά ανάμεσα στις συνολικές εισπράξεις και τις συνολικές 
πληρωμές. Θεωρείται ως η αμοιβή του συντελεστή επιχειρηματικότητα. Το εισόδημα από 
κέρδη είναι ίσον με τα συνολικά κέρδη μείον τα αδιανέμητα κέρδη.

Άρα έχουμε:

Εθνικό Εισόδημα = Μισθοί + Εισόδημα από Ενοίκια + Τόκοι + Κέρδη = Εθνικό Προϊόν

Επειδή αφενός ένα μέρος του εθνικού εισοδήματος παρακρατείται και δεν φτάνει στα 
άτομα και αφετέρου ορισμένα άτομα εισπράττουν εισοδήματα που δεν αντιπροσωπεύουν α­
μοιβές για τη διάθεση συντελεστών παραγωγής στην παραγωγική διαδικασία για το λόγο αυ­
τό το εθνικό εισόδημα διαφέρει από το σύνολο των εισοδημάτων που δικαιούνται να εισπρά- 
ξουν τα διάφορα άτομα στην οικονομία. Επομένως αν από το εθνικό εισόδημα κάνουμε μια 
σειρά προσαρμογών οδηγούμαστε στο προσωπικό εισόδημα. Οι σημαντικότερες από τις προ­
σαρμογές είναι οι ακόλουθες:

Πρώτον, μειώνουμε το εθνικό εισόδημα κατά το ποσό που κερδίζουν οι ανώνυμες εται­
ρίες, αλλά δεν το δίνουν στους μετόχους, είτε γιατί κρατούν αδιανέμητα κέρδη είτε γιατί πλη­
ρώνουν φόρους στο δημόσιο. Η προσαρμογή αυτή γίνεται με την αφαίρεση των εταιρικών 
κερδών (φόροι ανωνύμων εταιριών, μερίσματα και αδιανέμητα κέρδη) και την προσθήκη των 
μερισμάτων.

Δεύτερον, αυξάνουμε το εθνικό εισόδημα με το καθαρό ποσό που το δημόσιο κατα­
βάλλει σε μεταβιβαστικές πληρωμές. Η προσαρμογή αυτή ισούται με τις μεταβιβαστικές 
πληρωμές του δημοσίου σε άτομα μείον τις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης που καταβάλλο­
νται στο δημόσιο.

Τρίτον, προσαρμόζουμε το εθνικό εισόδημα ώστε να περιλαμβάνει τους τόκους που ει­
σπράττουν τα νοικοκυριά και όχι τους τόκους που καταβάλλουν οι επιχειρήσεις. Η προσαρ­
μογή αυτή γίνεται με την πρόσθεση του προσωπικού εισοδήματος από τόκους και την αφαί­
ρεση των καθαρών τόκων.

Δηλαδή έχουμε:

Εθνικό Εισόδημα -  Εταιρικά Κέρδη — Εισφορές Κοινωνικής Ασφάλισης -  Καθαροί Τό­
κοι + Μερίσματα + Μεταβιβαστικές Πληρωμές Δημοσίου + Προσωπικό Εισόδημα από 
Τόκους = Προσωπικό Εισόδημα___________________________________________________

Το διαθέσιμο εισόδημα ορίζεται ως το άθροισμα των προσωπικών εισοδημάτων τα ο­
ποία είναι διαθέσιμα για κατανάλωση ή αποταμίευση. Με αυτήν την έννοια το διαθέσιμο ει­
σόδημα θα μπορούσε να είναι ίσο με το εισόδημα που δημιουργείται στην παραγωγική διαδι­
κασία, δηλαδή με το εθνικό εισόδημα.

Όμως εξαιτίας της επιβολής φορολογίας στα ατομικά εισοδήματα το διαθέσιμο εισό­
δημα προσδιορίζεται ως εξής:

Διαθέσιμο Εισόδημα = Προσωπικό Εισόδημα - Φόροι στο εισόδημα
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________ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2________
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ

2.1 Η ΑΝΕΡΓΙΑ ΚΑΙ ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ

Ο πληθυσμός μιας χώρας, τόσο στις απογραφές όσο και στις ειδικές στατιστικές έρευνες, 
κατατάσσεται σε τρεις κατηγορίες:

• στους απασχολούμενους,
• στους ανέργους και
• σε εκείνους που δεν ανήκουν στο εργατικό δυναμικό.
Όλα τα άτομα μιας οικονομίας τα οποία είναι ικανά να εργασθούν και είναι ηλικίας από 

14 μέχρι 65 ετών, αποτελούν το εργατικό δυναμικό της. Ενώ, εκείνα που έχουν ηλικία μεγα­
λύτερη των 65 και μικρότερη των 14 ετών δεν αποτελούν μέρος του εργατικού δυναμικού. 
Από τα άτομα του εργατικού δυναμικού, άλλα απασχολούνται και άλλα όχι. Όσα έχουν οποι- 
οδήποτε απασχόληση αποτελούν τους απασχολούμενους, ενώ όσα δεν απασχολούνται αποτε­
λούν τους ανέργους.

Όταν ο παραγωγικός συντελεστής εργασία δεν απασχολείται πλήρως τότε στην οικονο­
μία αυτή υπάρχει ανεργία. Με άλλα λόγια, όταν σε μία οικονομία τα άτομα που είναι σε θέση 
και επιθυμούν να εργασθούν, δεν μπορούν να βρουν δουλειά, τότε λέμε ότι υπάρχει ανεργία. 
Η ανεργία μετριέται σαν ποσοστό του εργατικού δυναμικού και προτιμάται να είναι όσο το 
δυνατό μικρότερη. Υψηλό ποσοστό ανεργίας σημαίνει ότι η οικονομία δεν είναι ικανή να α­
πασχολήσει μεγάλο μέρος του εργατικού δυναμικού της.

Στην Ελλάδα η μέτρηση της ανεργίας γίνεται από την Ε.Σ.Υ.Ε. και τον Ο.Α.Ε.Δ. σύμ­
φωνα με διεθνείς κανόνες που έχουν οριστεί από τον Οργανισμό Ηνωμένων Εθνών. Πρέπει 
βέβαια να σημειωθεί ότι με τον τρόπο που γίνεται η μέτρηση της ανεργίας δεν λαμβάνεται 
υπόψη η ετεροαπασχόληση και γενικά η κρυμμένη ανεργία. Για το λόγο αυτό ο συντελεστής 
ανεργίας δεν αποτελεί έναν απόλυτα αξιόπιστο δείκτη της σοβαρότητας τους προβλήματος 
της ανεργίας.

2.1.1 Κατηγορίες Ανεργίας
Η ανεργία ανάλογα με το αίτιο το οποίο την προκαλεί, παίρνει διάφορες μορφές, η κάθε 

μία από τις οποίες παρουσιάζει διάφορα προβλήματα λιγότερο ή περισσότερο σοβαρά.
• Ανεργία τριβής
Έχει παρατηρηθεί ότι σε όλες τις οικονομίες του κόσμου, ακόμα και τις πιο ανεπτυγμέ­

νες, υπάρχει πάντα ένα ποσοστό ανεργίας, έστω και αν λέμε ότι στην οικονομία υπάρχει πλή­
ρης απασχόληση. Αυτό συμβαίνει γιατί, όπως είναι φυσικό, ορισμένα άτομα μετακινούνται 
από μία εργασία σε άλλη και κατά τη μετακίνηση αυτή συνήθως μεσολαβεί μία μικρή περίο­
δος ανεργίας. Η κατηγορία του πληθυσμού η οποία «χτυπιέται» περισσότερο από αυτή τη 
μορφή της ανεργίας είναι οι νέοι, καθόσον αυτοί πολύ εύκολα αποφασίζουν να αλλάξουν 
δουλειά, ψάχνοντας μια που θα τους ικανοποιεί περισσότερο.

Το μέγεθος της ανεργίας τριβής σχετίζεται, τόσο με το στάδιο οικονομικής ανάπτυξης 
που βρίσκεται μία οικονομία, όσο και από το σχετικό ύψος της οικονομικής δραστηριότητάς 
της. Όταν μία οικονομία μετασχηματίζεται γρήγορα, τότε αφενός πολλές επιχειρήσεις δημι- 
ουργούνται και αφετέρου άλλες κλείνουν, γιατί δεν μπορούν να προσαρμοσθούν στις γρήγο­
ρα μεταβαλλόμενες συνθήκες, με αποτέλεσμα να προκύπτει ανεργία τριβής. Εξάλλου όταν 
υπάρχει έντονη οικονομική δραστηριότητα η ζήτηση για εργασία είναι σχετικά μεγάλη με 
αποτέλεσμα να μην υπάρχει ανεργία τριβής.

• Εποχική ανεργία
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Είναι μια μορφή ανεργίας η οποία οφείλεται στον εποχικό χαρακτήρα ορισμένων απα­
σχολήσεων, χωρίς να προκαλεί και ιδιαίτερα προβλήματα στην οικονομία.

• Κυκλική ανεργία
Όταν στην οικονομία υπάρχει ανεπαρκής ζήτηση τότε δεν μπορεί να απορροφηθεί όλο 

το παραγόμενο προϊόν, με αποτέλεσμα να μειώνεται ο όγκος της παραγωγής και άρα ορισμέ­
να άτομα να μένουν, χωρίς τη θέλησή τους, εκτός αγοράς εργασίας δημιουργώντας έτσι α­
νεργία. Εκείνοι που θίγονται περισσότερο από αυτή τη μορφή ανεργίας είναι οι νέοι, αφού οι 
επιχειρήσεις προτιμούν συνήθως να απολύουν αρχικά τους νεότερους υπαλλήλους, γιατί οι 
αποζημιώσεις που θα πληρώσουν στους απολυόμενους θα είναι μικρότερες από εκείνες που 
θα πλήρωναν σε εργαζομένους που έχουν απασχοληθεί περισσότερα χρόνια.

• Διαρθρωτική ανεργία
Όταν η διάρθρωση της προσφοράς εργασίας δεν ανταποκρίνεται στη διάρθρωση της 

ζήτησης, είναι δυνατό να δημιουργηθεί έλλειψη ευκαιριών απασχόλησης για ορισμένα άτομα 
που θέλουν να εργασθούν, ενώ συγχρόνως για ορισμένες ειδικεύσεις μπορεί να μην υπάρχει 
επαρκής προσφορά εργατικού δυναμικού. Στη περίπτωση αυτή μιλάμε για ύπαρξη διαρθρω­
τικής ανεργίας. Η ύπαρξη του προβλήματος αυτού οφείλεται στο ότι σε ορισμένες περιπτώ­
σεις είναι δύσκολη η μετακίνηση του εργατικού δυναμικού από μία ειδικότητα σε μία άλλη ή 
από μία περιοχή σε άλλη. Η διαρθρωτική ανεργία πλήττει κυρίως τα άτομα μεγαλύτερης ηλι­
κίας όταν για κάποιο λόγο χάσουν την απασχόληση που έχουν.

• «Φυσιολογική» ανεργία
Σε κάθε οικονομία υπάρχει ένα ποσοστό ανεργίας που θεωρείται σαν φυσιολογικό και 

ονομάζεται «φυσιολογική ανεργία», αντιπροσωπεύει δε την ανεργία τριβής και τη διαρθρω­
τική ανεργία. Το ποσοστό αυτό διαφέρει από οικονομία σε οικονομία, ανάλογα με τις συνθή­
κες που επικρατούν. Διαχρονικά, το φυσιολογικό ποσοστό ανεργίας έχει την τάση να αυξάνε­
ται, λόγω κυρίως ορισμένων διαρθρωτικών μεταβολών του εργατικού δυναμικού, της επί­
δρασης ορισμένων κυβερνητικών μέτρων και της αύξησης της διαρθρωτικής ανεργίας.

2.1.2 Επιπτώσεις της Ανεργίας
Η ανεργία δημιουργεί δύο κυρίως σοβαρές συνέπειες για την κοινωνία μιας χώρας. Αν 

υπάρχει ανεργία, τότε το προϊόν της οικονομίας είναι μικρότερο από το μέγιστο προϊόν που 
μπορεί να παραχθεί. Με άλλα λόγια υπάρχει μια απώλεια προϊόντος και για το λόγο αυτό η 
κοινωνία έχει μικρότερη ποσότητα προϊόντος για κατανάλωση ή επένδυση. Κατά συνέπεια το 
βιοτικό επίπεδο ή η μελλοντική παραγωγική ικανότητα της κοινωνίας θα είναι σε επίπεδα χα­
μηλότερα από εκείνα που θα ήταν δυνατό να επιτευχθούν αν υπήρχε πλήρης απασχόληση.

Επιπλέον, η ανεργία δημιουργεί σοβαρό κοινωνικό κόστος εξαιτίας της ανθρώπινης 
δυστυχίας, των απογοητεύσεων και της έλλειψης εισοδήματος για τα άτομα που τυχαίνει να 
είναι άνεργα.

2.2 Ο ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΟΥ

Η ανεργία μαζί με τον πληθωρισμό αποτελούν δύο από τα σοβαρότερα προβλήματα 
των σύγχρονων οικονομιών, με εξαιρετικά σοβαρές επιπτώσεις. Όταν σε μία οικονομία πα- 
ρατηρείται συνεχής αύξηση στο γενικό επίπεδο των τιμών τότε λέμε ότι υπάρχει πληθωρι­
σμός. Εξ’ ορισμού ο πληθωρισμός ισοδυναμεί με συνεχή μείωση της αγοραστικής δύναμης 
του χρήματος. Με τον όρο γενικό επίπεδο τιμών εννοούμε ένα αφηρημένο μέγεθος το οποίο 
προκύπτει από το μέσο όρο των τιμών των προϊόντων τα οποία παράγονται σε μία οικονομία.

Πρέπει να τονιστεί, ότι μία και μοναδική αύξηση των τιμών χωρίς τάση παραπέρα αύ­
ξησης δεν θεωρείται πληθωρισμός. Ο πληθωρισμός δεν είναι μία στατική κατάσταση, αλλά 
αντίθετα μία δυναμική διαδικασία. Έτσι, αν για παράδειγμα, λόγω της επιβολής φόρων από 
το δημόσιο στις τιμές πώλησης ορισμένων προϊόντων, αυξηθούν οι τιμές τους, τότε αυτό δεν
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μπορεί να θεωρηθεί σαν πληθωρισμός, καθότι είναι μία παροδική και όχι συνεχής αύξηση 
του γενικού επιπέδου τιμών.

Ο πληθωρισμός μετριέται με το Δείκτη Τιμών Καταναλωτή (Δ.Τ.Κ.) ο οποίος είναι έ­
νας αριθμοδείκτης που μετράει το ποσοστό αύξησης του επιπέδου των τιμών κατά τη διάρ­
κεια μιας συγκεκριμένης χρονικής περιόδου. Ο πληθωρισμός είναι μία κατάσταση η οποία 
έχει πολλαπλές επιπτώσεις στο σύνολο της οικονομίας, οι βασικότερες από τις οποίες εξετά­
ζονται παρακάτω:

• Στη Διανομή του Εισοδήματος
Το βάρος του πληθωρισμού πέφτει κυρίως στα σταθερά εισοδήματα ή στα εισοδήματα 

που δεν προσαρμόζονται εύκολα στα υψηλότερα επίπεδα τιμών. Αντίθετα, ο πληθωρισμός 
ευνοεί τους οφειλέτες χρημάτων και αποτελεί κίνητρο για δανεισμό, αφού το ύψος του επιτο­
κίου δεν προσαρμόζεται συνήθως στην πληθωριστική τάση.

• Στην Οικονομική Μεγέθυνση
Ένας έρπων πληθωρισμός πιστεύεται ότι είναι ωφέλιμος για το σύνολο της οικονομίας, 

αφού μια ελαφρά αυξητική τάση των τιμών μπορεί να θεωρηθεί κίνητρο για την αύξηση της 
παραγωγής, καθόσον τα επιχειρηματικά κέρδη διογκώνονται.

Αντίθετα, ένας υψηλός πληθωρισμός πιστεύεται ότι μπορεί να έχει ανασχετική επίδρα­
ση στο ρυθμό οικονομικής ανάπτυξης, καθόσον με τον πληθωρισμό εξασθενίζεται η ροπή 
προς αποταμίευση με αποτέλεσμα τη συμπίεση της επενδυτικής δραστηριότητας, τη μείωση 
του ρυθμού σχηματισμού πάγιου κεφαλαίου και κατά συνέπεια την επιβράδυνση της οικονο­
μικής ανάπτυξης.

• Στο Ισοζύγιο Πληρωμών
Η αύξηση των τιμών στο εσωτερικό της οικονομίας σημαίνει ότι μειώνεται η ανταγω­

νιστικότητα της οικονομίας στη διεθνή αγορά. Πράγμα που ισοδυναμεί με μείωση των εξα­
γωγών και αύξηση των εισαγωγών επηρεάζοντας έτσι το ισοζύγιο πληρωμών της χώρας.

Ο καθηγητής ΡΙιίΙΠρβ διερεύνησε εμπειρικά τη σχέση μεταξύ του συντελεστή ανεργίας 
και των αυξήσεων των εργατικών αμοιβών και βρήκε, ότι όσο χαμηλότερος ήταν ο συντελε­
στής ανεργίας τόσο μεγαλύτερες ήταν οι αυξήσεις των εργατικών αμοιβών. Η σχέση αυτή 
παρουσιάσθηκε με μία καμπύλη που ονομάσθηκε «καμπύλη ΡύΠΗρε» και η οποία δείχνει ότι 
υπάρχει αρνητική σχέση μεταξύ του συντελεστή ανεργίας και του ποσοστού πληθωρισμού σε 
μία χώρα. Δηλαδή, αν μία χώρα επιχειρήσει να μειώσει το ποσοστό ανεργίας, θα πρέπει να 
υποστεί έναν υψηλότερο ρυθμό πληθωρισμού και αν επιθυμεί να μειώσει τον πληθωρισμό, 
θα πρέπει να δεχτεί ένα υψηλότερο ποσοστό ανεργίας.

2.2.1 Μέτρα για την Καταπολέμηση του Πληθωρισμού
Η λήψη κατάλληλων μέτρων αντιπληθωριστικής πολιτικής αποτελεί δυσχερέστατο έρ­

γο γιατί η διάγνωση των αιτίων του πληθωρισμού δεν είναι πάντα εύκολη υπόθεση. Ακόμα η 
ταυτότητα απόψεων ως προς τα αίτια δεν σημαίνει κατ’ επέκταση και συμφωνία ως προς 
τους τρόπους αντιμετώπισής του. Επίσης, είναι δυνατό να υπάρχουν διαφωνίες ως προς την 
ικανότητα επιβολής των απαιτούμενων αντιπληθωριστικών μέτρων. Τέλος, πρέπει να σημει­
ωθεί ότι υπάρχουν διαφορές αντιλήψεων και μεταξύ των οικονομολόγων και μεταξύ εκείνων 
που ασκούν την οικονομική πολιτική ως προς το ποσοστό αύξησης των τιμών και το ύψος 
της ανεργίας τα οποία θεωρούνται ανεκτά ή επιθυμητά.

Κατά συνέπεια τα μέτρα τα οποία μπορεί να παρθούν από το κράτος για την καταπο­
λέμηση του πληθωρισμού ποικίλλουν και εξαρτώνται άμεσα από το είδος του πληθωρισμού. 
Πρόκειται για:
• Περιοριστική δημοσιονομική και νομισματική πολιτική

Η περιοριστική δημοσιονομική πολιτική αφορά τη μείωση των δημοσίων δαπανών ή 
την αύξηση των φόρων. Ενώ, η περιοριστική νομισματική πολιτική αναφέρεται στη μείωση 
της προσφοράς του χρήματος ή στην αύξηση του επιτοκίου. Όταν υπάρχει πληθωρισμός ζή­
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τησης, το κράτος με τα παραπάνω μέτρα έχει τη δυνατότητα να καταπολεμήσει σε μεγάλο 
βαθμό τον πληθωρισμό, ενώ αντίθετα για τα άλλα είδη πληθωρισμού οι δυνατότητές του να 
ασκήσει αποτελεσματική σταθεροποιητική πολιτική είναι περιορισμένες.
• Έλεγχος τιμών και πολιτική εισοδημάτων

Ο έλεγχος τιμών και η πολιτική εισοδημάτων, που υπάγονται στη γενική κατηγορία πο­
λιτικής εισοδημάτων, είναι δραστικά μέτρα και αποβλέπουν στον άμεσο έλεγχο των τιμών. 
Τέτοιου είδους μέτρα όμως είναι προσωρινά και αποσκοπούν σε βραχυχρόνια κρατική πα­
ρέμβαση. Σε μακροχρόνιο ορίζοντα αυτά τα μέτρα δεν κρίνονται αποτελεσματικά, αφού ση­
μαίνουν αβεβαιότητα για το μέλλον και προεξοφλούν σε μεγάλο ποσοστό την επανάληψη της 
πληθωριστικής διαδικασίας με μεγαλύτερη ίσως ένταση. Εξάλλου, δεν πρέπει να λησμονάται 
το γεγονός ότι η εφαρμογή αυτών των μέτρων είναι πολύ δαπανηρή, από πλευράς διοικητι­
κών υπηρεσιών.
• Τιμαριθμική αναπροσαρμογή

Για την προστασία των εισοδημάτων των εργαζομένων και ιδίως των σταθερών εισο­
δημάτων και των συντάξεων των δημοσίων υπαλλήλων από τον πληθωρισμό, το κράτος υιο­
θετεί την Αυτόματη Τιμαριθμική Αναπροσαρμογή (Α.Τ.Α.). Αν η ΑΤΑ έχει γενική εφαρμογή 
σε μία οικονομία, οι αναδιανεμητικές επιδράσεις του πληθωρισμού ελαχιστοποιούνται ή και 
εκλείπουν εντελώς, βοηθώντας έτσι στο να διατηρηθεί η ισοκατανομή του εισοδήματος σε 
περιόδους πληθωρισμού.
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_______ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3_______
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ

3.1 ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Στις σύγχρονες οικονομίες οι κυβερνήσεις μέσω των κρατικών δαπανών (Ό) και της 
φορολογίας (Τ), ασκούν σημαντική επίδραση στο επίπεδο εισοδήματος και προϊόντος στην 
οικονομία. Έχουμε ήδη αναφέρει ότι η συνολική ζήτηση σε μια οικονομία αποτελείται από τη 
ζήτηση για κατανάλωση, τη ζήτηση για επένδυση τη ζήτηση για καθαρές εξαγωγές και τη 
ζήτηση του δημοσίου. Η τελευταία αυτή αποτελεί ένα σημαντικό κομμάτι της συνολικής ζή­
τησης σε όλες ανεξαιρέτως τις οικονομίες.

Με την αυξομείωση της ζήτησης αυτής το δημόσιο μπορεί να επηρεάσει άμεσα το μέ­
γεθος της συνολικής ζήτησης και άρα και το επίπεδο εισοδήματος και προϊόντος της οικονο­
μίας. Το δημόσιο μπορεί να επηρεάσει τη συνολική ζήτηση και μέσα από μια μεταβολή του 
διαθέσιμου εισοδήματος που θα συνεπάγεται μεταβολή της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η πρα­
κτική αυτή μπορεί να αφορά κυρίως τέσσερις κατευθύνσεις:
1. Μεταβολή του φόρου εισοδήματος,
2. Μεταβολή του μεγέθους των έμμεσων φόρων ή των επιδοτήσεων,
3. Μεταβολή των δημοσίων δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες και
4. Μεταβολή του μεγέθους των μεταβιβαστικών πληρωμών.

Οι κατευθύνσεις αυτές αποτελούν και τα τέσσερα βασικά μεγέθη του κρατικού προϋ­
πολογισμού.

Ο φόρος εισοδήματος και οι έμμεσοι φόροι συναστούν τα έσοδα του κρατικού προϋπο­
λογισμού, ενώ οι δαπάνες για αγαθά & υπηρεσίες και οι μεταβιβαστικές πληρωμές συναστούν 
τις δαπάνες του κρατικού προϋπολογισμού.

Στο βαθμό που τα έσοδα είναι ίσα με τις δαπάνες μιλάμε για ισοσκελισμένο προϋπολο­
γισμό. Αντίθετα, αν τα έσοδα είναι μεγαλύτερα από τις δαπάνες ο προϋπολογισμός εμφανίζει 
πλεόνασμα ενώ αν τα έσοδα είναι μικρότερα από τις δαπάνες ο προϋπολογισμός εμφανίζει 
έλλειμμα.

Το κράτος μπορεί να μεταβάλει ένα ή περισσότερα από τα βασικά μεγέθη του κρατικού 
προϋπολογισμού για να πετύχει τη σταθεροποίηση του εισοδήματος της οικονομίας στο επί­
πεδο της πλήρους απασχόλησης χωρίς πληθωρισμό. Η μεταβολή αυτή των μεγεθών του κρα­
τικού προϋπολογισμού αποτελεί τη δημοσιονομική πολιτική.

3.1.1 Επεκτατική Δημοσιονομική Πολιτική
Αν στόχος της δημοσιονομικής πολιτικής είναι η αύξηση της συνολικής δαπάνης στην 

οικονομία τότε μιλάμε για επεκτατική δημοσιονομική πολιτική. Η πολιτική αυτή προκαλεί 
την πιο γρήγορη λειτουργία της οικονομίας πρωταρχικά με την αύξηση της συνολικής ζήτη­
σης. Καθώς η ζήτηση αυξάνεται το σημείο ισορροπίας μεταξύ των δυνάμεων ζήτησης και 
προσφοράς μεταβάλλεται. Η μεταβολή αυτή σημαίνει ότι τόσο το επίπεδο τιμών όσο και η 
ποσότητα των αγαθών που παράγονται θα αυξηθούν.
• Αύξηση των δημόσιων δαπανών

Επειδή οι δημόσιες δαπάνες αποτελούν μέρος της συνολικής ζήτησης μία αύξησή τους 
θα προκαλέσει αύξηση και της συνολικής ζήτησης και έτσι τονώνονται η απασχόληση, η πα­
ραγωγή και το εισόδημα.
• Αύξηση των μεταβιβαστικών πληρωμών

Όταν το κράτος αυξήσει τις συντάξεις, τα επιδόματα απορίας, τα επιδόματα ανεργίας 
και τις συναφείς μεταβιβάσεις εισοδήματος τότε θα αυξηθεί το διαθέσιμο εισόδημα των απο­
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δεκτών και επομένως θα αυξηθεί και η δαπάνη τους για καταναλωτικά αγαθά. Οπότε θα αυ­
ξηθεί η συνολική δαπάνη στην οικονομία, η συνολική απασχόληση, το συνολικό προϊόν και 
το συνολικό εισόδημα.
• Μείωση των φόρων

Η μείωση των συντελεστών του φόρου εισοδήματος αυξάνει το προσωπικό διαθέσιμο 
εισόδημα. Συνήθως ένα σημαντικό μέρος από το εισόδημα αυτό τα νοικοκυριά το δαπανούν 
σε πρόσθετη κατανάλωση και το υπόλοιπο το αποταμιεύουν. Η αύξηση της κατανάλωσης 
προκαλεί αύξηση της συνολικής δαπάνης για το προϊόν, με αποτέλεσμα να αρχίσουν να μει­
ώνονται τα αποθέματα προϊόντων των επιχειρήσεων. Αυτό θα ωθήσει τις επιχειρήσεις να αυ­
ξήσουν την παραγωγή τους, να προσλάβουν πρόσθετο προσωπικό, να χρησιμοποιήσουν με­
γαλύτερες ποσότητες υλών και ημικατεργασμένων προϊόντων κ.ο.κ. Με τον τρόπο αυτό θα 
αυξηθούν τα επίπεδα της απασχόλησης, του προϊόντος και του εισοδήματος της οικονομίας.
• Μείωση των έμμεσων φόρων

Η μείωση των συντελεστών των εμμέσων φόρων θα μειώσει τις τιμές των προϊόντων 
που πληρώνουν οι καταναλωτές και αυτό θα αυξήσει το πραγματικό τους εισόδημα, αφού για 
να αγοράσουν τις ίδιες ποσότητες θα χρειάζονται να ξοδέψουν μικρότερο συνολικό ποσό. 
Αποτέλεσμα αυτής της αύξησης του πραγματικού εισοδήματος θα είναι η αύξηση της συνο­
λικής ζήτησης, της απασχόλησης, του προϊόντος και του εισοδήματος στην οικονομία.

Η τελική μεταβολή στο ύψος του συνολικού εισοδήματος και του προϊόντος είναι πολ­
λαπλάσια της αρχικής μεταβολής των δαπανών, ή των φόρων, των εμμέσων φόρων και των 
μεταβιβαστικών πληρωμών επειδή λόγω της επίδρασης του πολλαπλασιαστή κάθε αύξηση 
της συνολικής δαπάνης ή των μεταβιβαστικών πληρωμών ή μείωση των της φορολογίας και 
των εμμέσων φόρων προκαλεί αύξηση της κατανάλωσης, νέα αύξηση της συνολικής δαπάνης 
και του εισοδήματος κ.ο.κ.

3.1.2 Περιοριστική Δημοσιονομική Πολιτική
Αν στην οικονομία υπάρχει υπερβολική συνολική δαπάνη και πληθωρισμός η δημοσιο­

νομική πολιτική θα πρέπει να έχει στόχο τον περιορισμό της συνολικής δαπάνης και των 
πληθωριστικών πιέσεων, με τη χρησιμοποίηση αντίθετων μέτρων με εκείνα της επεκτατικής 
πολιτικής. Συγκεκριμένα η πολιτική αυτή θα πρέπει να προβεί στην αύξηση των άμεσων ή 
έμμεσων φόρων και στη μείωση των κρατικών δαπανών ή των μεταβιβαστικών πληρωμών.

3.1.3 Δημοσιονομική πολιτική και ανεργία
Αν μία κυβέρνηση θέλει να χρησιμοποιήσει δημοσιονομική πολιτική για να χαμηλώσει 

το ποσοστό της ανεργίας, απαιτείται να εφαρμόσει επεκτατική πολιτική. Το αν αυτό θα βοη­
θήσει την εικόνα της απασχόλησης εξαρτάται από το είδος της ανεργίας που υπάρχει.

Μια αύξηση των δημοσίων δαπανών θα μειώσει οπωσδήποτε την κυκλική ανεργία (α­
νεργία ανεπαρκούς ζήτησης) αλλά δεν είναι ξεκάθαρο το τι θα γίνει με τη διαρθρωτική ανερ­
γία. Μέχρι ενός σημείου, μπορούμε να αναμένουμε μια μείωσή της. Το τελικό αποτέλεσμα 
θα κριθεί από το είδος της δημοσιονομικής πολιτικής που θα χρησιμοποιηθεί, την πηγή της 
αυξημένης ζήτησης (κυβερνητικές, καταναλωτικές ή επιχειρηματικές δαπάνες) και τέλος από 
τον τρόπο με τον οποίο θα μοιρασθούν οι δημόσιες δαπάνες σε όλες τις περιοχές της χώρας.

Μια μείωση στο φόρο προσωπικού εισοδήματος θα έχει σχετικά ίση επίδραση σε όλη 
τη χώρα και θα επηρεάσει λιγότερο τη μεταβολή του μείγματος ευκαιριών απασχόλησης. Ε­
πίσης, μια μείωση στον εταιρικό φόρο θα επηρεάσει περισσότερο την απασχόληση στις βιο­
μηχανικές περιοχές.

Γενικώς με τα επεκτατικά προγράμματα θα πρέπει να είμαστε επιφυλακηκοί για το λό­
γο ότι αυτά μπορεί να προκαλέσουν επίσης πληθωρισμό.
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3.1.4 Δημοσιονομική πολιτική και πληθωρισμός
Ο πληθωρισμός είναι μία ανεπιθύμητη κατάσταση της οικονομίας την οποία οι οικονο­

μολόγοι προσπαθούν να καταπολεμήσουν. Η ανάπτυξη του πληθυσμού και η γενική οικονο­
μική ανάπτυξη πιέζουν τη συνολική ζήτηση κάθε χρόνο προς τα πάνω. Ακολουθώντας μια 
περιοριστική δημοσιονομική πολιτική η κυβέρνηση μπορεί να είναι σε θέση τουλάχιστον να 
επιβραδύνει την αύξηση του επιπέδου τιμών.

Το τελικό αποτέλεσμα της περιοριστικής δημοσιονομικής πολιτικής εξαρτάται από το 
είδος του πληθωρισμού. Αν ο πληθωρισμός προέρχεται από την πλευρά της ζήτησης (πληθω­
ρισμός ζήτησης) τότε η περιοριστική πολιτική θα έχει αποτέλεσμα. Αλλά αν πρόκειται για 
πληθωρισμό κόστους η πολιτική αυτή δεν θα είναι αποτελεσματική κατά συνέπεια απαιτείται 
η χρήση άλλου είδους προγράμματος.

Οι οικονομολόγοι παλαιότερα πίστευαν ότι υπήρχε ξεκάθαρη αντιστάθμιση μεταξύ α­
νεργίας και πληθωρισμού. Σήμερα όμως έχουν συνειδητοποιήσει ότι όταν χειροτερεύει ο 
πληθωρισμός δεν βελτιώνεται η ανεργία και ανάστροφα.

Τα μείγματα δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής που εφαρμόσθηκαν σε πολ­
λές χώρες δυστυχώς δεν κατόρθωσαν να επιλύσουν το πρόβλημα καθώς μια επεκτατική δη­
μοσιονομική πολιτική μπορεί μεν να μειώσει την ανεργία αλλά προκαλεί αύξηση του πληθω­
ρισμού. Επίσης μια περιοριστική δημοσιονομική πολιτική, η οποία μειώνει τον πληθωρισμό, 
μπορεί να αυξήσει την ανεργία. Το ίδιο είδος αντιστάθμισης είναι το αποτέλεσμα και των νο­
μισματικών πολιτικών.

Οι κοινωνίες λοιπόν αντιμετωπίζουν το πρόβλημα της ανεύρεσης πολιτικών οι οποίες 
να μπορούν να χαμηλώνουν την ανεργία και το πληθωρισμό ταυτόχρονα. Το πρόβλημα αυτό 
πιθανόν θα είναι το επίκεντρο πολλής προσοχής για ένα μεγάλο μελλοντικό διάστημα. Μόνο 
μια σταθερή και υγιής οικονομία μπορεί να ενθαρρύνει την οικονομική ανάπτυξη. Αυτό ση­
μαίνει ότι ο πληθωρισμός και η ανεργία πρέπει να διατηρηθούν σε χαμηλά επίπεδα. Αυτό βέ­
βαια είναι δύσκολο να γίνει, αλλά όσο καλύτερα αντιμετωπίζουμε αυτά τα οικονομικά προ­
βλήματα, τόσο καλύτερη θα είναι η οικονομική ανάπτυξη.

3.2 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Η νομισματική πολιτική είναι μέρος της οικονομικής πολιτικής μιας χώρας και σκοπεύ­
ει να επηρεάσει το επίπεδο της οικονομικής δραστηριότητας, μεταβάλλοντας την προσφορά 
χρήματος. Ορισμένοι από τους στόχους της νομισματικής πολιτικής είναι:

• ο έλεγχος του πληθωρισμού,
• η ισορροπία του ισοζυγίου εξωτερικών πληρωμών,
• η πραγματοποίηση υψηλού επιπέδου απασχόλησης και
• η αύξηση του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος.
Η νομισματική πολιτική μπορεί επίσης να χρησιμοποιηθεί για τη σταθεροποίηση του 

εισοδήματος μιας οικονομίας στο επίπεδο πλήρους απασχόλησης χωρίς πληθωρισμό. Συγκε­
κριμένα, όταν οι νομισματικές αρχές μιας χώρας θέλουν να μεταβάλλουν το εισόδημα μπο­
ρούν να μεταβάλλουν την προσφορά του χρήματος. Αυτό θα έχει σαν αποτέλεσμα τη μετα­
βολή του επιτοκίου και της επένδυσης, η δε μεταβολή της επένδυσης θα μεταβάλλει το εισό­
δημα πολλαπλασιαστικά προς την ίδια κατεύθυνση.

3.2.1 Επεκτατική και Περιοριστική Νομισματική Πολιτική
Όταν στην οικονομία υπάρχει ύφεση και ανεργία από ανεπαρκή συνολική ζήτηση για 

το προϊόν της οικονομίας, η κεντρική τράπεζα μπορεί να αυξήσει την προσφορά χρήματος 
ώστε με δεδομένη τη ζήτηση για χρήμα, να μειωθεί η τιμή του χρήματος δηλαδή το επιτόκιο. 
Η μείωση του επιτοκίου θα έχει ως αποτέλεσμα την τόνωση της επενδυτικής δραστηριότητας 
καθώς και της ζήτησης για καταναλωτικά αγαθά και συνεπώς την τόνωση της συνολικής οι-
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κονομικής δραστηριότητας, της παραγωγής, της απασχόλησης και του εισοδήματος.
Αν το πρόβλημα στην οικονομία είναι η υπερβολική ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες 

και ο πληθωρισμός, τότε η νομισματική πολιτική θα επιδιώξει να αυξήσει το επιτόκιο με πε­
ριορισμό της προσφοράς χρήματος, ώστε να αποθαρρυνθεί η λήψη επενδυτικών και κατανα­
λωτικών δανείων για να περιοριστούν η συνολική ζήτηση και οι πληθωριστικές πιέσεις.

Τα πιο βασικά μέσα για την άσκηση νομισματικής πολιτικής, από μέρους της Κεντρικής 
Τράπεζας, είναι τα ακόλουθα:
• Μεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου

Το επιτόκιο, με το οποίο οι εμπορικές τράπεζες μπορούν να δανειστούν χρήματα από 
την Κεντρική Τράπεζα για να αντεπεξέλθουν σε πρόσκαιρες δυσχέρειες, ονομάζεται προεξο­
φλητικό επιτόκιο. Ονομάζεται προεξοφλητικό, γιατί συνήθως οι εμπορικές τράπεζες δανείζο­
νται χρήματα από την Κεντρική Τράπεζα προεξοφλώντας απαιτήσεις τους.

Όταν η Κεντρική Τράπεζα επιθυμεί να περιορίσει την προσφορά χρήματος, μπορεί να 
αυξήσει το προεξοφλητικό επιτόκιο, οπότε οι εμπορικές τράπεζες γίνονται λιγότερο πρόθυμες 
να καταφύγουν σ’ αυτήν για δανεισμό και επιπλέον αναγκάζονται να αυξήσουν το επιτόκιο 
με το οποίο χορηγούν οι ίδιες δάνεια. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα τη μείωση της ποσότητας 
χρήματος που ζητείται για δανεισμό από το κοινό και με τον τρόπο αυτό μειώνεται η ποσότη­
τα χρήματος που διοχετεύεται στην οικονομία. Ο αντίστροφος μηχανισμός λειτουργεί και 
στην περίπτωση που η Κεντρική Τράπεζα επιθυμεί να αυξήσει την προσφορά χρήματος.
• Πολιτική ανοικτής αγοράς

Η πολιτική αυτή ασκείται μέσω της αγοράς και πώλησης κρατικών ομολόγων στο χρη­
ματιστήριο από την Κεντρική Τράπεζα. Όταν η Κεντρική Τράπεζα επιθυμεί να αυξήσει την 
προσφορά χρήματος, αγοράζει κρατικές ομολογίες και διοχετεύει έτσι χρήμα στην αγορά το 
οποίο έχει πολλαπλασιαστικές επιδράσεις στην προσφορά χρήματος και αντίθετα. Το βασικό 
πλεονέκτημα της πολιτικής αυτής είναι ότι μεταβάλλεται η προσφορά του χρήματος, χωρίς να 
γίνονται εμφανείς οι ενέργειες της Κεντρικής Τράπεζας και χωρίς να δημιουργούνται δυσμε­
νείς επιπτώσεις στην οικονομία.
• Μεταβολή του ποσοστού των ρευστών διαθεσίμων των τραπεζών

Οι εμπορικές τράπεζες είναι υποχρεωμένες να διατηρούν ένα ποσοστό των καταθέσεών 
τους σε μορφή ρευστών περιουσιακών στοιχείων (μετρητά, έντοκα γραμμάτια του δημοσίου, 
ομολογίες κ.ά.) και το ποσοστό αυτό ονομάζεται ποσοστό ρευστών διαθεσίμων των τραπε­
ζών. Η Κεντρική Τράπεζα της χώρας μπορεί να μεταβάλλει την προσφορά χρήματος στην 
οικονομία με αυξομείωση του ποσοστού των υποχρεωτικών διαθεσίμων. Συγκεκριμένα η αύ­
ξηση του ποσοστού αυτού θα οδηγήσει σε μείωση των συνολικών πιστώσεων και κατά συνέ­
πεια της προσφοράς χρήματος και αντιστρόφως.

Εκτός των παραπάνω βασικών μέτρων υπάρχουν και άλλα δευτερεύοντα μέτρα τα ο­
ποία η κεντρική τράπεζα μπορεί να εφαρμόσει μεμονωμένα ή σε συνδυασμό μεταξύ τους.
• Μεταβολή των υποχρεωτικών καταθέσεων

Οι εμπορικές τράπεζες είναι υποχρεωμένες να καταθέτουν άτοκα ή έντοκα στην Κε­
ντρική Τράπεζα ένα ποσοστό από τις καταθέσεις των πελατών τους. Με τη μεταβολή του πο­
σοστού των υποχρεωτικών καταθέσεων η Κεντρική Τράπεζα επηρεάζει τις χορηγήσεις των 
εμπορικών τραπεζών.
• Μεταβολή του δημόσιου χρέους

Όταν οι δαπάνες του δημόσιου τομέα ξεπερνούν τα έσοδά του και το δημόσιο δανειστεί 
από την Κεντρική Τράπεζα ποσό ίσο με το έλλειμμα του κρατικού προϋπολογισμού, το δε 
δάνειο καλυφτεί με την έκδοση νέου χρήματος, αυξάνεται ισόποσα και η ποσότητα του χρή­
ματος που κυκλοφορεί.
• Καθορισμός ανώτατου ορίου χρηματοδοτήσεων

Η Κεντρική Τράπεζα μπορεί να επηρεάσει το μέγεθος της τραπεζικής χρηματοδότησης, 
καθορίζοντας ανώτατο ποσό ή ποσοστό ανόδου των χορηγήσεων των εμπορικών τραπεζών

15



για κάθε περίοδο.
Θα πρέπει να σημειώσουμε ότι όλα τα παραπάνω μέτρα είναι μέτρα ποσοτικού χαρα­

κτήρα και επιδιώκουν να επηρεάσουν τη συνολική δαπάνη της οικονομίας. Πέρα από τους τα 
μέτρα αυτά υπάρχουν και μέτρα ποιοτικού χαρακτήρα που αποσκοπούν στην ενίσχυση ή την 
αποθάρρυνση της χρηματοδότησης συγκεκριμένων κλάδων ή κατηγοριών συναλλαγών. Σαν 
τέτοια μέτρα μπορούν να εκληφθούν:
• Ο καθορισμός των προϋποθέσεων χορήγησης δανείων στεγαστικών, καταναλωτικής 

πίστης και πωλήσεων με δόσεις και
• Ο καθορισμός ειδικών μειωμένων επιτοκίων για τις εξαγωγικές ή βιοτεχνικές επιχειρή­

σεις για να αποκτήσουν κεφάλαια κίνησης κ.ά.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

4.1 ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

Η οικονομική ανάπτυξη έχει γίνει ένας από τους πιο σπουδαίους στόχους της κρατικής 
οικονομικής πολιτικής οποιοσδήποτε χώρας, είτε αυτή είναι ανεπτυγμένη είτε όχι. Η θεωρία 
της οικονομικής ανάπτυξης προσπαθεί να εξηγήσει και να καθορίσει τους αναπτυξιακούς πα­
ράγοντες και τη διαδικασία της ανάπτυξης σε μία αναπτυγμένη οικονομία.

Στην οικονομική ορολογία είναι συνήθης η χρησιμοποίηση των όρων μεγέθυνση 
(Growth) και ανάπτυξη (Development). Ο πρώτος όρος είναι στενότερος σε έννοια και ανα- 
φέρεται στη διεύρυνση των οικονομικών μεγεθών της οικονομίας μέσω του μηχανισμού της 
αγοράς. Ο δεύτερος όρος υπονοεί τη χρήση τόσο οικονομικών όσο και μη οικονομικών πα­
ραγόντων για τη γενική καλυτέρευση των όρων διαβίωσης και γενικά την ανύψωση του επι­
πέδου ευημερίας. Ο όρος οικονομική μεγέθυνση χρησιμοποιείται στην οικονομική ανάλυση 
των ανεπτυγμένων οικονομιών, ενώ ο όρος οικονομική ανάπτυξη είναι πιο δόκιμος για τη 
περίπτωση των υπανάπτυκτων χωρών.

Ορισμοί της οικονομικής ανάπτυξης έχουν δοθεί πολλοί και είναι παραπλήσιοι μεταξύ 
τους. Ένας περιεκτικός ορισμός της είναι ότι ανάπτυξη είναι η συνεχής αύξηση της παραγω­
γικής δυναμικότητας της οικονομίας, η οποία καθιστά δυνατή την αύξηση του συνολικού ή 
του κατά κεφαλή εθνικού προϊόντος.

Ένα από τα πιο σημαντικά μεγέθη του Α.Ε.Π. είναι αυτό του κατά κεφαλή Ακαθαρί­
στου Εθνικού Εισοδήματος, που μετρά το εισόδημα που αναλογεί, κατά μέσο όρο, στον κάθε 
κάτοικο μιας χώρας. Ο υπολογισμός του κατά κεφαλή Ακαθαρίστου Εθνικού Εισοδήματος 
γίνεται αν διαιρεθεί το Α.Ε.Π. ενός έτους δια του αριθμού των κατοίκων της χώρας κατά το 
ίδιο έτος. Βέβαια, ο υπολογισμός αυτός βασίζεται στην υπόθεση ότι το εισόδημα κατανέμεται 
εξίσου σ ' όλα τα άτομα της κοινωνίας. Όμως εμείς ξέρουμε ότι αυτό δεν συμβαίνει στην 
πραγματικότητα, δηλαδή το εισόδημα δεν κατανέμεται ίσα σ ' όλα τα άτομα.

Παρόλα αυτά όμως το κατά κεφαλή Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδημα δεν παύει να αποτε­
λεί ένα σημαντικό δείκτη, γιατί μπορεί κανείς να κάνει συγκρίσεις του εισοδήματος διαφό­
ρων τάξεων με το κατά κεφαλή εθνικό εισόδημα, να συνάγει συμπεράσματα για το επίπεδο 
ζωής των κατοίκων μιας χώρας κ.λπ. Αλλοι τρόποι μέτρησης της οικονομικής ανάπτυξης εί­
ναι η κατά κεφαλή πραγματική κατανάλωση, καθώς και το πραγματικό ακαθάριστο εθνικό 
προϊόν ανά μονάδα εργασίας.

Μια αύξηση του εθνικού προϊόντος δεν μπορεί πάντοτε να θεωρηθεί σαν οικονομική 
ανάπτυξη, αφού αυτή μπορεί απλά να προέρχεται από μία καλλίτερη αξιοποίηση των παρα­
γωγικών πόρων ή μία αύξηση της αναλογίας του εργατικού δυναμικού ως προς το συνολικό 
πληθυσμό. Οικονομική ανάπτυξη υπάρχει όταν μία αύξηση του εθνικού εισοδήματος είναι 
αποτέλεσμα αύξησης της παραγωγικής δυναμικότητας της οικονομίας.

4.2 ΥΠΑΝΑΠΤΥΚΤΕΣ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΓΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ

Τα βασικά χαρακτηριστικά μιας υπανάπτυκτης οικονομίας είναι τελείως διαφορετικά 
από εκείνα της αναπτυγμένης. Η έλλειψη φυσικών πρώτων υλών, κεφαλαιουχικού εξοπλι­
σμού, ειδικευμένης εργασίας, τεχνολογίας, δίκαιης οικονομικής κατανομής του εισοδήματος, 
το χαμηλό επίπεδο εκπαίδευσης, το υψηλό ποσοστό ανεργίας, η μικρή αγοραστική δύναμη, η 
παντελής έλλειψη οποιουδήποτε βαθμού βιομηχανικής ανάπτυξης και προγράμματος κρατι­
κής οικονομικής πολιτικής, το δυσμενές ισοζύγιο διεθνών πληρωμών, η χαμηλή κατά κεφαλή
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κατανάλωση και αποταμίευση, όλα αυτά συνθέτουν την εικόνα μιας υποανάπτυκτης οικονο- 
μίας.

Αντίθετα, τα χαρακτηριστικά γνωρίσματα μιας αναπτυγμένης οικονομίας είναι: ο υψη­
λός κεφαλαιουχικός εξοπλισμός της, η υψηλή εφαρμοσμένη τεχνολογία, ο υψηλός βαθμός 
βιομηχανικής ανάπτυξης, η δικαιότερη οικονομική κατανομή του εισοδήματος, η υψηλή εκ­
παίδευση και κατά συνέπεια το υψηλό ποσοστό ειδικευμένης εργασίας, η παροχή κοινωνικής 
μέριμνας και η καλλίτερη κάλυψη κοινωνικών αναγκών από το κράτος, η προγραμματισμένη 
κρατική οικονομική πολιτική, η ανάπτυξη του εργατικού συνδικαλισμού, το μεγάλο μέγεθος 
αγοράς λόγω μεγάλης αγοραστικής δύναμης, το υψηλό ποσοστό αποταμιεύσεων και επενδύ­
σεων και γενικά το υψηλό επίπεδο διαβίωσης ολόκληρου του πληθυσμού. Φυσικά και άλλοι 
παράγοντες πολιτικοί και κοινωνικοί συμπληρώνουν τα χαρακτηριστικά γνωρίσματά της. Εί­
ναι λοιπόν φυσικό τα αναπτυξιακά προβλήματα, που παρουσιάζει μία ανεπτυγμένη οικονομί­
α, να είναι διαφορετικά από τα προβλήματα μιας υποανάπτυκτης. Συνεπώς η προσέγγιση της 
οικονομικής επιστήμης σ’ αυτά γίνεται με διαφορετικά όργανα ανάλυσης.

4.3 ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

Υψηλό επίπεδο ανάπτυξης υποδηλώνει υψηλό κατά κεφαλή προϊόν και εισόδημα. Υ­
ψηλό κατά κεφαλή εισόδημα συνεπάγεται υψηλή συνολική κατανάλωση. Υψηλή συνολική 
κατανάλωση συνεπάγεται καλλίτερη ικανοποίηση των αναγκών διατροφής, ένδυσης, και υ­
πόδησης, στέγασης, θέρμανσης φωτισμού, υγιεινής, ταξιδιών, αναψυχής, τηλεπικοινωνιών, 
μεταφορών, εκπαίδευσης κλπ. Συνεχής μεγέθυνση, κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις, συνε­
πάγεται συνεχή βελτίωση του βιοτικού επιπέδου του πληθυσμού. Οπότε γεννιέται το ερώτη­
μα ποιοι είναι οι προσδιοριστικοί παράγοντες του επιπέδου ανάπτυξης στο οποίο βρίσκεται 
μία οικονομία, καθώς και το ρυθμό με τον οποίο κινείται αυτή προς τα εμπρός ή προς τα πά­
νω.

Οι παράγοντες αυτοί μπορεί να είναι τα ποσοστά αύξησης του εργατικού δυναμικού, 
του αποθέματος κεφαλαίου και της παραγωγικότητας των δύο αυτών συντελεστών παραγω­
γής. Η παραγωγικότητα από την πλευρά της εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από την πρόοδο της 
τεχνολογίας. Μακροχρόνια σε μία οικονομία είναι δυνατή μια σταθερή, χρόνο με το χρόνο, 
αύξηση της παραγωγής και του πραγματικού εισοδήματος γιατί το εργατικό δυναμικό αυξά­
νεται με την αύξηση των καθαρών επενδύσεων και η τεχνολογική πρόοδος βελτιώνει την 
ποιότητα των συντελεστών παραγωγής.

18



_____________ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5____________
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΑΝΑΛΥΤΕΣ

Καθήκον των χρηματοοικονομικών αναλυτών είναι η επεξεργασία των στοιχειών της 
οικονομικής αγοράς και η παρουσίαση των αποτελεσμάτων της επεξεργασίας σε απλή μορ­
φή, έτσι ώστε να μπορούν να γίνουν κατανοητά από τον απλό κόσμο αλλά και από τις εται­
ρείες για να διαπιστώσουν τι χρειάζεται να προσφέρουν στο κοινό τους. Οι βασικοί ρολόι και 
τα βατηκά καθήκοντα τους είναι:
• Treasurer (Ταμίας): Τα βασικά καθήκοντα έχουν να κάνουν με τις σχέσεις με αγορές 
κεφαλαίων, επενδυτές, τράπεζες, ανεύρεση χρηματοδότησης, διαχείριση ταμείου, τις σχέσεις 
με τους μετόχους και την πληρωμή μερισμάτων.
• Controller (Ελεγκτής): Ασχολούνται με τον εσωτερικό λογιστικό έλεγχο της εταιρείας, 
με την προετοιμασία των αποτελεσμάτων χρήσεως, την προετοιμασία και τον έλεγχο των 
προϋπολογισμών καθώς και με της φορολογικές καταστάσεις. Τα καθήκοντα του περιλαμβά­
νουν: τη συλλογή στοιχείων της αγοράς, δηλαδή τιμές και μεταβολές χρηματιστηριακής αγο­
ράς και συναλλάγματος, επιτόκια, εξαγωγή στατιστικών διαγραμμάτων, σύγκριση των στοι­
χείων με παλαιότερα, παρουσίαση σε πίνακες, με σύμβολα αυξομείωσης. Η εργασία εκτελεί- 
ται σε χρηματιστηριακά γραφεία, εφημερίδες, ραδιοφωνικούς και τηλεοπτικούς σταθμούς ή 
σε στούντιο για την άμεση παρουσίαση των αποτελεσμάτων στο κοινό. Οι κύριοι στόχοι των 
εταιριών είναι:
• Η μεγιστοποίηση τις αξίας των μετοχών
• Η μεγιστοποίηση του κέρδους
• Η μεγιστοποίηση των απολαβών των στελεχών διοίκησης
• Η ικανοποίηση και εμπιστοσύνη των επενδυτών μέσα από την ανοδική πορεία των ε­

ταιρειών.

5.1 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΡΟΣΟΧΗΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΑΝΑΛΥΤΩΝ

Ένα από τα μειονεκτήματα των αριθμοδεικτών που πρέπει να προσεχθεί είναι η ανε­
παρκής εκτίμηση του παράγοντα χρόνου. Και αυτό γιατί τα συγκρινόμενα μεγέθη είναι επι­
δεκτικά συχνών μεταβολών σε μεγάλη αναλογία. Οι αριθμοδείκτες πρέπει να υπολογίζονται 
σε χρονικές στιγμές κανονικά χωρισμένες. Η σύγκρισή τους μέσα στο χρόνο επιτρέπει την 
παρακολούθηση της εξέλιξης της επιχείρησης. Για την πραγματοποίηση συγκρίσεων μεταξύ 
περισσότερων επιχειρήσεων, οι αριθμοδείκτες θα έχουν μεγαλύτερη σημασία, εφόσον υπολο­
γίζονται κατά την ίδια χρονική στιγμή του κύκλου εκμετάλλευσης. Οι αριθμοδείκτες αναφέ- 
ρονται συνηθέστερα σε παρωχημένες καταστάσεις, δεν εξηγούν μια εξέλιξη, απλά την επιση­
μαίνουν. Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι με τους δείκτες γίνεται εκτίμηση της φερεγγυότητας 
και της ποιότητας της διαχείρισης των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου.

Ένα ακόμη στοιχείο που πρέπει να ληφθεί υπόψη είναι η εύκολη μορφοποίηση των χρη­
ματοοικονομικών δεικτών, αφού είναι προϊόν επεξεργασίας λογαριασμών που περιλαμβάνο­
νται στις νόμιμα δημοσιευμένες οικονομικές εκθέσεις των επιχειρήσεων. Προς τους χρημα­
τοοικονομικούς αναλυτές και ενδιαφερομένους επενδυτές συνίσταται:
• Αν θεωρηθεί εφικτό, ο αναλυτής μπορεί να ζητήσει πληροφορίες για το αν έχει χρησι­
μοποιηθεί μόνο μια μέθοδος για τον υπολογισμό των σχετικών εισπρακτέων λογαριασμών. 
Επίσης μπορεί να εξεταστεί η επίπτωση των επίσημων ετήσιων επιτοκίων στον τρόπο υπολο­
γισμού τους (όπου περιλαμβάνονται οι εισπρακτέοι τόκοι επί των καθυστερημένων εισπρα­
κτέων ποσών), καθώς και στις μεικτές εισπράξεις τα κέρδη (μείωση κερδών λόγω αυξημένων
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χρηματοοικονομικών εξόδων).
• Να διαβάζουν προσεκτικά και λεπτομερώς τις υποσημειώσεις του ισολογισμού, των 
ελεγκτών που συμπεριλαμβάνεται σε όλες τις επιχειρήσεις τα παραρτήματα και την έκθεση 
των ορκωτών λογιστών (όπου φυσικά υπάρχουν). Οι επιχειρήσεις μπορεί, αλλά δεν επιβάλλε­
ται από το νόμο, να αποκαλύψουν διάφορα ενδιαφέροντα στοιχεία για τον αναλυτή, όπως, για 
παράδειγμα, τις προβλέψεις σχετικά με τη χρονική είσπραξη, διάφορα ποσά που έχουν ήδη 
εισπραχθεί, ποσά που έχουν παραγραφεί ή είναι επίδικα.

5.2 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ

Υπάρχουν 3 μέθοδοι, που χρησιμοποιούνται από τους χρηματοοικονομικούς αναλυτές 
για την χρηματοοικονομική ανάλυση και είναι οι έξης :
• Η οριζόντια μέθοδος, η όποια εκτίμα την μεταβολή των μεγεθών ανά περίοδο και επι­
σημαίνει τη σημαντικότητα των αποτελεσμάτων της εταιρείας κατά τη διάρκεια μιας χρήσης. 
Η οριζόντια ανάλυση αποκτά μεγάλη σημασία όταν η επιχείρηση λειτουργεί επί σειρά ετών, 
όποτε και είναι δυνατός ο προσδιορισμός σχετικών τάσεων διαφόρων μεγεθών.
• Η κάθετη (ή διαστρωματική ) μέθοδος αναδεικνύει τη σύνθεση των οικονομικών κατα­
στάσεων μιας επιχείρησης και τη σχετική βαρύτητα των επιμέρους τμημάτων της στο σύνο­
λο. Στην κάθετη ανάλυση κάθε στοιχείο του ισολογισμού και κάθε στοιχείο των αποτελεσμά­
των χρήσεως παρουσιάζεται ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού και του κύκλου εργα­
σιών αντιστοίχως.
• Η μέθοδος με την χρήση των αριθμοδεικτών είναι η πιο διαδεδομένη και ευρέως χρη­
σιμοποιούμενη. Οι αριθμοδείκτες είναι τα εργαλεία για να μας προσφέρουν την χρηματοοι­
κονομική ανάλυση σε βάθος, τα οποία εκφράζουν τον μαθηματικό συσχετισμό ανάμεσα σε 
δυο μεγέθη.

Η χρηματοοικονομική ανάλυση εκτελείται από επαγγελματίες, οι οποίοι αποτιμούν την 
κερδοφορία, την οικονομική ευρωστία, την ρευστότητα και την σταθερότητα μιας επιχείρη­
σης στην αγορά που δραστηριοποιείται. Αν και η χρηματοοικονομική ανάλυση μέσω αριθμο- 
δεικτών είναι η συνηθέστερη μέθοδος ανάλυσης, απαιτείται προσοχή από τους επαγγελματίες 
αναλυτές προς αποφυγή λαθών. Η χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών απαιτεί πληροφορίες, 
οι οποίες αντλούνται από τον ισολογισμό μιας επιχείρησης. Οι αναφορές που βγαίνουν, χρη­
σιμοποιούνται για τη λήψη σημαντικών αποφάσεων για την πορεία των εταιρειών.

Οι χρηματοοικονομικοί αναλυτές αποτιμούν την κερδοφορία και την οικονομική ευρω­
στία της, την ρευστότητά της και την σταθερότητά της στην αγορά. Η κερδοφορία μιας επι­
χείρησης έγκειται στην ικανότητά της να παράγει κέρδος, και να διατηρεί την ανάπτυξή της 
βραχυπρόθεσμα. Ο βαθμός της κερδοφορίας είναι συνήθως βασισμένος στην κατάσταση α­
ποτελεσμάτων χρήσεως. Η οικονομική ευρωστία μιας εταιρείας εξετάζεται για την αξιολόγη­
ση της ικανότητας να φέρει εις πέρας τις υποχρεώσεις της στους δανειστές και γενικότερα σε 
τρίτα μέρη μακροπρόθεσμα.

Η ρευστότητα είναι η ικανότητα μιας εταιρείας να ικανοποιήσει βραχυπρόθεσμες αλλά 
και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις. Η σταθερότητα της επιχείρησης έγκειται στην ικανότητά 
της να παραμείνει στην αγορά μακροπρόθεσμα. Αποτιμώντας την σταθερότητα, οι οικονομι­
κοί αναλυτές απαιτούν τη χρήση της καταστάσεως αποτελεσμάτων χρήσεως και του ισολογι­
σμού.

5.3 ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ

Ο αριθμοδείκτης είναι η σχέση δυο λογικά συνδεόμενων μεγεθών, η οποία εμφανίζεται 
σαν λόγος ή σαν εκατοστιαία αναλογία τους. Οι αριθμοδείκτες αποτελούν χρήσιμο εργαλείο 
όχι μόνο για τον εξωτερικό αναλυτή μιας επιχειρήσεως, αλλά πρωτίστως για την διοίκηση

20



αυτής της ίδιας της επιχειρήσεως. Οι αποφάσεις της διοικήσεως παίρνονται ύστερα από λε­
πτομερειακές αναλύσεις, μετρήσεις και συγκρίσεις όλων των στοιχείων που συνθέτουν τη 
δραστηριότητα της με τη βοήθεια ενός καλά μελετημένου και οργανωμένου συστήματος α- 
ριθμοδεικτών. Επομένως οι αριθμοδείκτες πρέπει να μελετούνται με πολύ προσοχή γιατί πα­
ρά τον σχετικά εύκολο υπολογισμό τους, η ερμηνεία τους παρουσιάζει προβλήματα και είναι 
πολλές φορές δυνατό να οδηγήσει σε εσφαλμένα συμπεράσματα.

Οι αριθμοδείκτες προσφέρουν σημαντική υπηρεσία στον αναλυτή καθώς του υποδείχνει 
τα συμπτώματα καλής ή κακής οικονομικής καταστάσεως της επιχειρήσεως ή τα σημεία ε­
κείνα που χρειάζονται παραπέρα εξέταση και εμβάθυνση. Βέβαια η κρίση, η πρωτοβουλία, 
και οι γνώσεις του σε θέματα που αφορούν την επιχείρηση όπως π.χ. το ιστορικό της, τη θέση 
της στον κλάδο και οι τρέχουσες εμπορικές συνθήκες συμβάλλουν αποφασιστικά στη σωστή 
ερμηνεία των αριθμοδεικτών. Οι αριθμοδείκτες χωρίζονται σε:

• Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας
• Αριθμοδείκτες ρευστότητας
• Αριθμοδείκτες κυκλοφορίας ή δραστηριότητας
• Αριθμοδείκτες ποσοστιαίας συνθέσεως ενεργητικού και παθητικού
• Αριθμοδείκτες φερεγγυότητας προς το ξένο κεφάλαιο
• Αριθμοδείκτες παραγωγικότητας

5.4 ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΩΝ ΧΡΗ­
ΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ

Οι βασικές ομάδες λογαριασμών του ενεργητικού περιλαμβάνουν το πάγιο ενεργητικό 
και το κυκλοφορούν ενεργητικό. Οπότε αν πάρουμε σαν αφετηρία τα λογιστικά δεδομένα 
μπορούμε να υπολογίσουμε έναν μεγάλο αριθμό δεικτών που καθορίζουν τις σχέσεις μεταξύ 
των διαφόρων παραμέτρων της επιχείρησης. Με τις πληροφορίες που έχουν συγκεντρωθεί 
και οι οποίες προέρχονται από πολλούς συντελεστές, ο αναλυτής θα μπορέσει να αξιολογήσει 
τις συνθήκες της οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης.

Στο πάγιο ενεργητικό περιλαμβάνονται αγαθά, αξίες και δικαιώματα που θα παραμεί­
νουν μακροχρόνια και σχεδόν με την ίδια μορφή στην εταιρεία για την επίτευξη των σκοπών 
της. Πρόκειται για περιουσιακά στοιχεία ακινητοποιημένα τα οποία δεν είναι τη συγκεκριμέ­
νη χρονική στιγμή έτοιμα να προσφέρουν υπηρεσία στην επιχείρηση (ημιτελείς κτιριακές και 
μηχανολογικές εγκαταστάσεις) πρέπει όμως να εμφανίζονται σε ιδιαίτερη κατηγορία στον 
ισολογισμό.

Το μέγεθος των περιουσιακών στοιχείων για κάθε κλάδο επιχειρήσεων βρίσκεται σε 
στενή σχέση με τον κύκλο εργασιών (πωλήσεις) γι’ αυτό και πριν από την αγορά τους όσο το 
δυνατόν πιο ακριβής οικονομοτεχνική μελέτη. Εφόσον αγοραστούν αν δεν πραγματοποιείται 
ο προβλεπόμενος κύκλος εργασιών, αυτό θα σημαίνει για την επιχείρηση μεγαλύτερες των 
κανονικών αποσβέσεις και συντηρήσεις.

Στα πάγια στοιχεία περιλαμβάνονται οι εξής λογαριασμοί: εδαφικές εκτάσεις, κτίρια, 
μηχανήματα, μεταφορικά μέσα, έπιπλα και λοιπός εξοπλισμός, ακινητοποιήσεις, ενσώματα 
πάγια στοιχεία, ασώματες ακινητοποιήσεις. Συμπεριλαμβάνονται επίσης τα άυλα πάγια που 
αποτελούνται από τις δημόσιες σχέσεις-την πελατεία, τη φήμη την τεχνογνωσία και την υπε­
ράξια της επιχειρήσεως. Το πάγιο ενεργητικό περιλαμβάνει ωστόσο κάποιες ομάδες περιου­
σιακών στοιχείων όπως τις ασώματες ακινητοποιήσεις ή ασώματα πάγια των οποίων χαρα­
κτηριστικό είναι η έλλειψη φυσικής-υλικής ύπαρξης και παρέχουν δικαιώματα για σχετικά 
μεγάλο χρονικό διάστημα. Επιπλέον αγοράζεται ή δημιουργείται από την ίδια την επιχείρηση 
με δαπάνες της. Αυτό αποτελεί και τη βασική προϋπόθεση για να γραφτεί ως περιουσιακό 
στοιχείο στα βιβλία της επιχειρήσεως.
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Ακόμη το πάγιο ενεργητικό περιλαμβάνει τις ενσώματες ακινητοποιήσεις, ή ενσώματα 
πάγια . Πρόκειται για υλικά αγαθά τα οποία όμως δεν προορίζονται για πώληση αλλά για ε­
σωτερική χρήση και για χρονική περίοδο μεγαλύτερη του ενός έτους. Τέλος περιλαμβάνει τις 
συμμέτοχες και άλλες μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές απαιτήσεις, δηλαδή οι μακρο­
πρόθεσμες συμμετοχές στο κεφάλαιο άλλων εταιρειών, οι μακροπρόθεσμες επενδύσεις σε 
ομολογίες και έντοκα γραμμάτια του δημοσίου και αλλά χρεόγραφα και τα εισπρακτέα γραμ­
μάτια μακροπρόθεσμης λήξεως. Στις μακροπρόθεσμες απαιτήσεις ανήκουν σύμφωνα με το 
Ν. 2190/1920, άρθρο 42 οι απαιτήσεις των οποίων η προθεσμία εξοφλήσεως λήγει μετά το 
τέλος της επομένης χρήσεως.

Τέλος, ο όρος «κυκλοφορούν ενεργητικό» χρησιμοποιείται για μια κατηγορία περιου­
σιακών στοιχείων ενεργητικού, τα οποία ωστόσο έχουν την δυνατότητα να παρουσιάζουν με­
γαλύτερη ευκολία ρευστοποιήσεως και μεγαλύτερη κινητικότητα σε σχέση με τα πάγια και 
να κυκλοφορούν περισσότερες από μια φορές σε μια λογιστική χρήση. Οι ομάδες αυτές λο­
γαριασμών του ενεργητικού (αποθέματα, απαιτήσεις, χρεόγραφα και διαθέσιμα) αποτελούν 
βασικές ομάδες στοιχείων για την αξιολόγηση των πραγματικών μεγεθών που εμφανίζονται 
στον ισολογισμό.

5.5 ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ

Η σημασία των αποθεμάτων έγκειται όχι μόνο στο γεγονός ότι καταλαμβάνουν μεγάλο 
μέρος του ενεργητικού απασχολώντας σημαντικά κεφάλαια της επιχειρήσεως, αλλά και στο 
ότι υπεισέρχονται αποφασιστικά στο κύκλωμα που διαμορφώνει το οικονομικό αποτέλεσμα. 
Είναι απαραίτητο να τονιστεί ότι ο τρόπος αποτιμήσεως των αποθεμάτων παίζει βασικό ρόλο, 
δεδομένου ότι χρησιμοποιώντας διαφορετικές μεθόδους, είναι δυνατόν να γίνει υπερεκτίμηση 
των αποθεμάτων και υποεκτίμηση του κόστους των πωληθέντων, με αποτέλεσμα αυτό να έ­
χει επίδραση στο οικονομικό αποτέλεσμα.

Οι οικονομικοί αναλυτές και οι ενδιαφερόμενοι επενδυτές προκειμένου να αξιολογή­
σουν σωστά την λογιστική άξια των αποθεμάτων που εμφανίζονται στον ισολογισμό θα πρέ­
πει να αναλύσουν σε βάθος τα αποθέματα, ώστε να προσδιορίσουν τον βαθμό ευκολίας ρευ­
στοποίησης των αποθεμάτων. Ιδιαίτερη προσοχή θα πρέπει να δοθεί σε προϊόντα που ενώ 
εμφανίζονται με το λογιστικό τους κόστος, η αξία πώλησής τους πιθανόν να είναι πολύ χα­
μηλότερη. Επίσης, ο αναλυτής πρέπει να έχει υπόψη του ότι ο ισολογισμός τον οποίο μελετά 
έχει συντεθεί προ αρκετών μηνών και επομένως τα πραγματικά στοιχεία της επιχειρήσεως 
έχουν αλλάξει σημαντικά. Ακόμα, ο εμπειρογνώμονας ή ο αναλυτής είναι σημαντικό, όταν 
μελετά την ομάδα των αποθεμάτων σε έναν ισολογισμό να γνωρίζει λεπτομερώς τα επιμέ- 
ρους υλικά που απαρτίζουν το κονδύλτο των αποθεμάτων, την μέθοδο αποτιμήσεώς τους, αν 
είναι ενέχυρα για κάλυψη τυχόν ληφθέντων δανείων και ακόμη αν η αξία τους βρίσκεται κο­
ντά στην πραγματικότητα.

Τα αποθέματα υπό οποιαδήποτε μορφή ( εμπορεύματα, πρώτες ύλες, υλικά και ανταλ­
λακτικά συντηρήσεως) μπορεί να ευθύνονται για πολλές ανωμαλίες στη λειτουργία των επι­
χειρήσεων εξαιτίας των περιττών εξόδων, της απώλειας εσόδων και της έλλειψης πρώτων 
υλών και προϊόντων. Επιπλέον, καταλαμβάνουν μεγάλο μέρος του ενεργητικού και ιδίως του 
κεφαλαίου κίνησης με αποτέλεσμα να επηρεάζουν σοβαρά όλες τις λειτουργίες των επιχειρή­
σεων. Τέλος είναι απαραίτητα για την ομαλή διεξαγωγή των εργασιών των επιχειρήσεων τό­
σο της παραγωγής όσο και των πωλήσεων.

Οι ομάδες λογαριασμών του ενεργητικού μιας επιχείρησης που εμπλέκονται στην δια­
μόρφωση ενός βασικού χρηματοοικονομικού δείκτη είναι το σύνολο του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού σε σχέση με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. Ο δείκτης ονο­
μάζεται γενική ή κυκλοφοριακή ρευστότητα.
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5.6 ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ (ΠΕΛΑΤΕΣ- ΧΡΕΩΣΤΕΣ)

Mux σημαντική ομάδα λογαριασμών του ενεργητικού μιας επιχείρησης είναι οι λογα­
ριασμοί που αφορούν τους «πελάτες» και τους «χρεώστες». Στον λογαριασμό «επισφαλείς 
πελάτες» συνήθως αναφέρονται τα ποσά που έχει ήδη ξεκινήσει δικαστική διαδικασία εί­
σπραξης όπου ο χρόνος και η πιθανότητα είσπραξης είναι απροσδιόριστα. Επίσης μεταφέρο- 
νται γραμμάτια στον λογαριασμό «επισφαλείς, επίδικοι πελάτες και χρεώστες» που δεν προ- 
βλέπεται να εισπραχτούν. Η ομάδα των πελατών περιλαμβάνει όλες τις απαιτήσεις από τις 
πώλησης σε ανοικτό λογαριασμό εμπορευμάτων ή υπηρεσιών που αφορούν στην κανονική 
δραστηριότητα της επιχειρήσεως.

Απαιτήσεις από άλλες πωλήσεις άσχετες με τις τρέχουσες κανονικές συναλλαγές πρέπει 
να καταχωρούνται σε άλλους λογαριασμούς. Ο διαχωρισμός αυτός είναι πολύ σημαντικός για 
τον χρηματοοικονομικό αναλυτή εφόσον έτσι είναι δυνατή η συσχέτιση των απαιτήσεων από 
πωλήσεις της κανονικής εκμεταλλεύσεως προς αλλά στοιχεία του ισολογισμού και του λογα­
ριασμού για την εξαγωγή διαφόρων συμπερασμάτων. Για τον οικονομικό αναλυτή ο μεγαλύ­
τερος κίνδυνος είναι ο σκόπιμα λανθασμένος υπολογισμός, ή ο λανθασμένος υπολογισμός 
από απροσεξία των εισπρακτέων, έτσι ώστε ένα μεγάλο μέρος τους να γίνουν επισφαλή. Α­
κόμη μια εσφαλμένη εκτίμηση (σε χρόνο και μέγεθος) των εισπρακτέων υπάρχει κίνδυνος να 
αυξήσει ή να μειώσει και κάποιον άλλο λογαριασμό του ενεργητικού εκτός από τα μετρητά.

Στο λογαριασμό «χρεώστες» εμφανίζονται βραχυπρόθεσμες απαιτήσεις της επιχειρή- 
σεως όπως (προκαταβολές προσωπικού, δάνεια προσωπικού). Το έργο του οικονομικού ανα­
λυτή αντιμετωπίζει σημαντικό βαθμό δυσκολίας στον σωστό υπολογισμό των μεγεθών των 
εισπρακτέων λογαριασμών και κυρίως στον χρονικό προσδιορισμό της είσπραξης τους. Σε 
περίπτωση που δεν γίνει σωστή καταγραφή των στοιχείων που αφορούν τους εισπρακτέους 
λογαριασμούς μπορεί να επηρεάζει τόσο το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού, όσο 
και το συνολικό ενεργητικό. Παράλληλα, επίπτωση μπορεί να υπάρξει στον υπολογισμό των 
χρηματοοικονομικών εξόδων, στα καθαρά κέρδη, στο σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και στις 
λειτουργικές εισροές.

5.7 ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ

Υπάρχουν δύο ακόμη λογαριασμοί του ενεργητικού που περιλαμβάνουν τα χρεόγραφα 
και τα χρηματικά διαθέσιμα «μετρητά». Η ικανότητα ρευστοποίησης στα χρεόγραφα και στα 
χρηματικά διαθέσιμα είναι πιο άμεση σε σχέση με τα αποθέματα και ακόμη περισσότερο σε 
σχέση με τα πάγια στοιχεία μιας επιχείρησης. Βέβαια ο κίνδυνος λανθασμένης αποτίμησης 
είναι πολύ μεγαλύτερος στα χρεόγραφα από ότι στα χρηματικά διαθέσιμα.

Με τον τίτλο χρεόγραφα εννοούνται συνήθους προσωρινές αλλά επικερδείς τοποθετή­
σεις πλεοναζόντων διαθεσίμων της επιχειρήσεως που πιθανώς αργότερα θα επενδυθούν σε 
ακίνητα, εγκαταστάσεις, αλλά και περιουσιακά στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 
Οι τοποθετήσεις αυτές κατά κανόνα είναι η αγορά μετοχών, ομολογιών, εντόκων γραμματίων 
του δημοσίου και ομολόγων τραπεζών των οποίων οι τιμές διαμορφώνονται στην αγορά με 
βάση το νόμο της προσφοράς και της ζήτησης.

Ως χρηματικά διαθέσιμα θεωρούνται τα «μετρητά», οι καταθέσεις όψεως και οποιοδή- 
ποτε περιουσιακό στοιχείο μπορεί να μετατραπεί σε χρήμα αμέσως και να δώσει ισόποση με 
την ονομαστική του αξία. Χαρακτηριστικό των διαθεσίμων είναι η δυνατότητα άμεσης χρη- 
σιμοποιήσεως τους για οποιοδήποτε σκοπό χωρίς προκαθορισμένο περιορισμό. Θεωρούνται 
ουσιαστικά ως τα στοιχεία με τον μεγαλύτερο βαθμό ρευστότητας από όλα τα υπόλοιπα στοι­
χεία του ενεργητικού, αλλά κάτω από ορισμένες συνθήκες, όπως δέσμευση τραπεζικών κα­
ταθέσεων είναι δυνατόν να χάσουν την αυξημένη ικανότητα ρευστοποιήσεως. Όσον αφορά 
στη λειτουργία της επιχειρήσεως τα διαθέσιμα αποτελούν την αρχή και το τέλος του λογιστι­
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κού κυκλώματος( χρήμα- εμπόρευμα- πώληση- χρήμα), αλλά και την κινητήρια δύναμή της, 
η οποία αν δεν υπάρχει είναι αδύνατον να συνεχιστούν οι εργασίες της. Στα διαθέσιμα περι­
λαμβάνονται λογαριασμοί όπως: το ταμείο όπου ανήκει το ρευστό διαθέσιμο χρήμα, τα χαρ­
τονομίσματα, τα κέρματα και οι επιταγές( τραπεζικές, πελατών ή ταχυδρομικές).

Επίσης υπάρχουν τα ληγμένα τοκομερίδια, δηλαδή τοκομερίδια ομολογιών που έχουν 
λήξει και θεωρείται βέβαια η είσπραξή τους, οι καταθέσεις όψεως, όπου αφορούν σε χρήματα 
που βρίσκονται κατατεθειμένα σε τράπεζες, είναι αμέσως διαθέσιμα στους δικαιούχους και 
έχουν χαμηλότερο επιτόκιο από άλλες μορφές καταθέσεων, και οι καταθέσεις προθεσμίας, 
όπου αφορούν σε χρήματα που βρίσκονται κατατεθειμένα σε τράπεζες, είναι όμως διαθέσιμα 
στους δικαιούχους μετά από ένα ορισμένο χρονικό διάστημα, συνήθως όχι μικρότερο των 3 
μηνών φίλαυτο και το επιτόκιο είναι μεγαλύτερο.
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____________________ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6____________________
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΟΥ ΚΛΑΔΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

6.1 Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ

Ο κλάδος του πετρελαίου επηρεάζεται από το διεθνές οικονομικό και πολιτικό περι­
βάλλον ταυτόχρονα όμως θεωρείται ένας από τους σημαντικότερους κλάδους της ελληνικής 
οικονομίας. Συνδέεται στενά με την ανάπτυξη της χώρας και παίζει σημαντικό ρόλο στην δι­
αμόρφωση τάσεων και εξελίξεων στα μεγέθη της οικονομίας. Είναι κοινώς αποδεκτό ότι τα 
πετρελαιοειδή είναι απαραίτητα σε όλες τις δραστηριότητες της οικονομικής και κοινωνικής 
ζωής, αποτελώντας σημαντικό προσδιοριστικό παράγοντα ανάπτυξης για τις περισσότερες 
χώρες διεθνώς και φυσικά για την ελληνική οικονομία, η οποία χαρακτηρίζεται ως οικονομία 
"πετρελαίου". Ο χαρακτηρισμός αυτός πηγάζει από την κυριαρχία του πετρελαίου στο ενερ­
γειακό και εμπορικό ισοζύγιο της χώρας τις δυο τελευταίες δεκαετίες, όπως και στα μέσα της 
δεκαετίας που διανύουμε, τόσο σε όρους ποσοτήτων όσο και σε όρους αξίας. Χαρακτηριστι­
κά το 70% του ενεργειακού ισοζυγίου της Ελλάδας καλύπτεται από τα πετρελαιοειδή. Απο­
τέλεσμα της κυριαρχίας αυτής είναι πολλαπλές και αλυσιδωτές επιδράσεις των προϊόντων και 
των διαδικασιών που συνθέτουν την αγορά πετρελαίου σε θεμελιώδεις τομείς της εγχώριας 
οικονομίας, όπως οι μεταφορές, η βιομηχανία, τα νοικοκυριά, ο αγροτικός τομέας και οι υπη­
ρεσίες.

Η παρούσα μελέτη έχει ως αντικείμενο ανάλυσης τον κλάδο εμπορίας πετρελαιοειδών 
που αποτελεί τον δεύτερο κρίκο στην αλυσίδα διακίνησης των προϊόντων πετρελαίου, ο ο­
ποίος μεσολαβεί μεταξύ των διυλιστηρίων και των λιανοπωλητών και τελικών καταναλωτών. 
Πρόκειται για ένα κλάδο που ασκεί σημαντική επίδραση στην πορεία της συνολικής οικονο­
μίας, όσο και στη διαμόρφωση του επιπέδου διαβίωσης των νοικοκυριών. Το συμπέρασμα 
αυτό προκύπτει πρώτον από τη συμμετοχή της ακαθάριστης προστιθέμενης αξίας του, παρά 
το μικρό αριθμό των εταιρειών που τον απαρτίζουν σε σχέση με τους υπόλοιπους κλάδους 
του εμπορίου, στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ), η οποία το 2005 αποτέλεσε περίπου 
το 1 %, και δεύτερον από το μερίδιο των δαπανών των νοικοκυριών για την αγορά των προ­
ϊόντων του κλάδου, το οποίο βάσει των στοιχείων για τους οικογενειακούς προϋπολογισμούς 
της ΕΣΥΕ υπερέβη το 50% των συνολικών δαπανών για αγαθά ενέργειας.

Τα προϊόντα του και οι διαδικασίες που συνθέτουν το πετρελαϊκό κύκλωμα, επιδρούν 
πολύμορφα σε τομείς που σχετίζονται:
• με το συνολικό ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών, καθώς τα προϊόντα του πετρελαϊ­
κού κλάδου αποτελούν κυρίαρχα στοιχεία του ενεργειακού Ισοζυγίου της χώρας
• την ομαλή λειτουργία της Βιομηχανίας, των Μεταφορών, των Ενόπλων Δυνάμεων και 
τον επαρκεί εφοδιασμό με καύσιμα όλων των γεωγραφικών Διαμερισμάτων της χώρας, ιδιαί­
τερα των νησιών και των ορεινών περιοχών
• την διαμόρφωση των τιμών, αφού το κόστος των εμπορευμάτων και υπηρεσιών εξαρ- 
τάται εν μέρει από τις διακυμάνσεις των τιμών των καυσίμων
• την άμεση οικονομική επιβάρυνση των νοικοκυριών, στο βαθμό που χρησιμοποιούν 
Ι.Χ. αυτοκίνητα και πετρέλαιο θέρμανσης ή φυσικό αέριο
• την Εθνική Άμυνα, η οποία σε περιπτώσεις κρίσεων πρέπει να διαθέτει τα αναγκαία 
αποθέματα καυσίμων

Η κάλυψη των παραπάνω κοινωνικοοικονομικών αναγκών συνδέεται με διαφορετικές 
προσεγγίσεις σε σχέση με το ρόλο και τις δυνατότητες του δημόσιου και ιδιωτικού τομέα να 
επιδρούν αποφασιστικά στον έλεγχο των τιμών, να πραγματοποιούν τόσο σύγχρονες επενδύ­
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σεις μεγάλης προστιθέμενης αξίας (Πετροχημικά, Λιπαντικά) όσο και επενδύσεις που σχετί­
ζονται με την προστασία του περιβάλλοντος, να διασφαλίζουν την απασχόληση και τις εργα­
τικές κατακτήσεις, αφού η γνώση και η εμπειρία των εργαζόμενων αποτελούν πολύτιμο πα­
ράγοντα για την ανάπτυξη του κλάδου και τέλος να συνεισφέρουν στην ορθολογική αξιοποί­
ηση των πλουτοπαραγωγικών πηγών καθώς και στην ανάπτυξη των δημοσίων εσόδων.

Οι παραπάνω στόχοι και ανάγκες, ειδικά μετά την απελευθέρωση της αγοράς ενέργειας 
και την ανάπτυξη των διαδικασιών της ευρωπαϊκής ενοποίησης, επηρεάζονται ολοένα και 
περισσότερο από τις ευρωπαϊκές ενεργειακές πολιτικές, οι οποίες εξάλλου αποτελούν και το 
πλαίσιο διαμόρφωσης της διεθνούς θέσης της Ελλάδας στην ενεργειακή αγορά.

Οι προτεραιότητες των πολιτικών αυτών που θέτει η Ε.Ε., διευρωπαϊκά ενεργειακά δί­
κτυα, δημιουργία εσωτερικής αγοράς ηλεκτρισμού και φυσικού αερίου, περιβαλλοντικές 
ρυθμίσεις, στα πλαίσια των οποίων εκπονούνται προγράμματα εξοικονόμησης ενέργειας, α­
νάπτυξης ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, δημιουργίας καθαρότερων καυσίμων, συμβάλλουν 
στην πλοκή οικονομικών και περιβαλλοντικών παραγόντων αλλάζοντας τα χαρακτηριστικά 
της ενεργειακής αγοράς. Η εμφάνιση νέων επιχειρήσεων, στον ενεργειακό χώρο, οι εξαγορές 
και οι συγχωνεύσεις, η εξεύρεση οικονομικών πόρων για την υλοποίηση επενδύσεων, με 
σκοπό την ικανοποίηση των ευρωπαϊκών προδιαγραφών για την παραγωγή καθαρότερων 
καυσίμων, αποτελούν, μεταξύ άλλων, μερικούς μόνο παράγοντες που προσδίδουν νέα χαρα­
κτηριστικά στον ανταγωνισμό.

Τα παραπάνω μαζί με την επέκταση των δραστηριοτήτων του πετρελαϊκού κλάδου 
στην ευρύτερη περιοχή και της συμμετοχής της χώρας μας στα ενεργειακά δίκτυα αποτελούν 
ορισμένους βασικούς άξονες της αναδιάρθρωσης στο κλάδο που δεν αφήνουν βέβαια ανεπη­
ρέαστο το εργασιακό περιβάλλον.

Τέλος οι ιδιαιτερότητες του πετρελαϊκού κλάδου και των αναδιαρθρώσεων που συντε- 
λούνται σε αυτόν, απαιτούν την εξέταση και συγκεκριμένων πολιτικών -  οικονομικών παρα­
μέτρων στο βαθμό που οι τελευταίοι επηρεάζουν και επηρεάζονται από τις εξελίξεις στον 
κλάδο. Τα τελευταία χρόνια, αφενός η ολοένα και μεγαλύτερη αλληλεξάρτηση των οικονο­
μιών με τις συχνά απρόβλεπτες μεταβολές της οικονομικής συγκυρίας, καθιστούν πιο ευάλω­
τη την αγορά ενέργειας και αφετέρου η εξασφάλιση νέων ενεργειακών πηγών και δικτύων, 
επιδρούν, σε σημαντικότερο βαθμό από άλλους κλάδους, στους γεωπολιτικούς συσχετισμούς, 
καθιστώντας την οικονομική σταθερότητα και την περιβαλλοντική προστασία ευάλωτη σε 
πολιτικές αποφάσεις, όπως έδειξε η πρόσφατη επέμβαση των Νατοϊκών δυνάμεων στη Γιου- 
γκοσλαβία, ή οι διαμάχες γύρο από τη διαδρομή των ενεργειακών αγωγών για την μεταφορά 
του πετρελαίου της Κασπίας. Η χώρα μας λόγο της γεωγραφικής της θέσης δεν μένει αμέτοχή 
στα διάφορα σενάρια που σχετίζονται με τις παραπάνω περιοχές έντασης και έχουν στο επί­
κεντρό τους την εκμετάλλευση πετρελαϊκών πηγών και την εξασφάλιση των αγωγών μετα­
φοράς πετρελαίου.

6.2 ΔΟΜΗ ΑΓΟΡΑΣ ΚΛΑΔΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ

Το αργό πετρέλαιο, αφού διυλιστεί στις εγχώριες μονάδες διύλισης, εξάγεται ή διατίθε­
ται στην ελληνική αγορά. Με εξαίρεση ένα μικρό αριθμό μεγάλων τελικών καταναλωτών και 
τις Ένοπλες Δυνάμεις που προμηθεύονται απευθείας τα προϊόντα από το χώρο των διυλιστη­
ρίων, η διακίνηση καυσίμων στην εγχώρια αγορά πραγματοποιείται αποκλειστικά μέσω των 
εταιρειών εμπορίας οι οποίες αναλαμβάνουν να προμηθεύουν τα πρατήρια, τη βιομηχανία, τα 
νοικοκυριά κλπ.

Η δομή της εγχώριας αγοράς πετρελαίου παρουσιάζεται στο σχήμα που ακολουθεί:
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Διάγραμμα 6.1: Δομή εγχώριας αγοράς πετρελαίσο (Πηγή: ΙΟΒΕ)

6.3 ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ

Στο παρακάτω γράφημα παρουσιάζονται τα μερίδια αγοράς για το 2010 των 10 πρώ­
των εταιρειών πετρελαιοειδών που δραστηριοποιούνται στην Ελληνική αγορά καυσίμων.

■  ΕΚΟ-ΕΛΔΑ
■  ΒΡ
□  SHELL
□  AV1N
■  AEGEAN
■  JET OIL
■  ΕΛΙΝΟΙΛ 
ΞΡΕΒΟΙΛ
■  ΕΤΕΚΑ
■  SILK OIL

Διάγραμμα 6.2: Μερίδια Αγοράς για το 2010

Σύμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα παρατηρούμε πως η ΕΚΟ-ΕΛΔΑ (εταιρεία που 
ανήκει στην ΕΛΠΕ) κατέχει το μεγαλύτερο μερίδιο στην Ελληνική αγορά καυσίμων με 
16,77% με βασικές ανταγωνίστριες τις πολυεθνικές ΒΡ και SHELL. Στην τέταρτη θέση βρί­
σκεται η AVIN 8,27% του συνολικού μεριδίου και αμέσως μετά ακολουθούν η αναπτυσσό­
μενη τα τελευταία χρόνια AEGEAN με 7,86% και η JET OIL με 7,37%. Η ΕΛΙΝΟΙΛ βρί­
σκεται στην έβδομη θέση με μερίδιο αγοράς 6,00%. Την λίστα συμπληρώνουν οι ΡΕΒΟΙΛ, 
ΕΤΕΚΑ, SILK OIL με 5,17%, 3,82% και 3,27% μερίδιο αγοράς αντίστοιχα.

Σε διεθνές επίπεδο, το πετρέλαιο αποτελεί το κυρίαρχο ενεργειακό αγαθό κατά την εξε­
ταζόμενη περίοδο, αντιπροσωπεύοντας το 2004 το 38% της παγκόσμιας ζήτησης για όλα τα 
ενεργειακά αγαθά. Η ζήτηση για πετρέλαιο διεθνώς κατέγραψε οριακή υποχώρηση τα τελευ­
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ταία χρόνια, ως αποτέλεσμα των υψηλών και ολοένα μεταβαλλόμενων τιμών του, της ύφεσης 
της παγκόσμιας οικονομίας, της τρομοκρατικής επίθεσης της 11ης Σεπτεμβρίου του 2001, του 
πολέμου στο Ιράκ το 2003, και της υποκατάστασης του πετρελαίου με άλλες πηγές ενέργειας 
περισσότερων φιλικών ως προς το περιβάλλον.

Οι μεγαλύτεροι καταναλωτές πετρελαιοειδών προϊόντων το 2007 αποτέλεσαν οι βίο μη­
χανοποιημένες χώρες που απορρόφησαν 77,5% του συνόλου διεθνώς, και κυρίως χώρες, ό­
πως οιΗ,Π.Α. (29%), η Ιαπωνία (13,6%), η Γερμανία (7,1%) κα ιη  Γαλλία (4,9%). Αντίστοι­
χα, από τις αναπτυσσόμενες χώρες που κατανάλωσαν το 22,5% της συνολικής ζήτησης διε­
θνώς, οι χώρες που απορρόφησαν το μεγαλύτερο μέρος αυτών ήταν η Κίνα (3,7%) και η 
Βραζιλία (2,7%).

Η παγκόσμια προσφορά πετρελαίου διευρύνονταν συνεχώς την περίοδο 1980-2004, 
ακολουθώντας την εξέλιξη της ζήτησης, για να προσεγγίσει το 2001 τα 77 χιλιάδες βαρέλια 
ημερησίως. Την περίοδο εξέτασης το μεγαλύτερο μέρος της προσφοράς προέρχονταν παρα­
δοσιακά από τις χώρες της Μέσης Ανατολής (περίπου 30%), κυρίως από την Σαουδική Αρα­
βία (44%), το Ιράν (17%), τα Ενωμένα Αραβικά Εμιράτα (11,5%), το Ιράκ (9%) και το Κου­
βέιτ (9%), ενώ ακολούθησαν σε συμμετοχή η γεωγραφική ζώνη της Βόρειας Αμερικής με 
23%, οι χώρες της ανατολικής Ευρώπης και της πρώην Σοβιετικής ένωσης με 16%, και η γε­
ωγραφική ζώνη της Ασίας/ Ωκεανίας και της Αφρικής με 10% αντίστοιχα για την κάθε μια.

Όπως προκύπτει από την ανάλυση του ΙΟΒΕ τα πετρελαιοειδή προϊόντα κατέχουν τη 
μερίδα του λέοντος μεταξύ του συνόλου των ενεργειακών αγαθών, με ποσοστό που φτάνει 
περίπου το 70%. Το ποσοστό αυτό ωστόσο εμφανίζει οριακή, πλην σταθερή, υποχώρηση η 
οποία αποδίδεται στην υποκατάσταση των προϊόντων πετρελαίου από άλλες μορφές ενέργει­
ας. Η εξάρτηση των τομέων της οικονομίας από προϊόντα πετρελαίου παρέμεινε σχεδόν στα­
θερή διαχρονικά ή μειώθηκε οριακά, με τις μεταφορές να κατέχουν κατά μέσο όρο το 57,6% 
της συνολικής τελικής ζήτησης και ακολουθούν η βιομηχανία με 16,7%, τα νοικοκυριά με 
16%, ο αγροτικός τομέας με 8,5% και ο τομέας των υπηρεσιών με 1,5%

Ο τομέας των υπηρεσιών σημείωσε την υψηλότερη αύξηση ζήτησης για πετρελαιοειδή, 
λόγω της αύξησης των υπηρεσιών του ιδιωτικού τομέα (συμπεριλαμβανομένου του τομέα 
του εμπορίου και του τουρισμού). Ακολούθησαν τα νοικοκυριά και οι μεταφορές με ποσοστά 
αύξησης 46,4% και 23,6% αντίστοιχα. Σε ότι αφορά τα νοικοκυριά η διεύρυνση της ζήτησης 
οφείλεται στην άνοδο του βιοτικού επιπέδου και των ανέσεων, ενώ για τις μεταφορές στην 
κατακόρυφη αύξηση του αριθμού των κυκλοφορούντων οχημάτων κατά 82%.

6.4 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΩΝ

Όπως και σε πολλούς άλλους τομείς στην Ελλάδα, η αγορά της διανομής πετρελαιοει­
δών προηγήθηκε κατά αρκετά χρόνια της δημιουργίας υποδομής για την παραγωγή αυτών 
των προϊόντων. Η παρουσία των πρώτων εταιριών διανομής προϊόντων πετρελαίου στην Ελ­
λάδα χρονολογείται πριν από τη δεκαετία του 1950 κατά την οποία έκαναν για πρώτη φορά 
την εμφάνιση τους οργανωμένα δίκτυα διανομής. Από εκείνη την εποχή που η βενζίνη ταξί­
δευε με καΐκια στα νησιά μέσα σε βαρέλια μέχρι σήμερα έχουν επέλθει τεράστιες αλλαγές 
και στους δύο τομείς και το σημερινό ελληνικό σύστημα παραγωγής & εμπορίας πετρελαιο­
ειδών έχει αποκτήσει πολλές ομοιότητες με τα αντίστοιχα που λειτουργούν στις άλλες ευρω­
παϊκές χώρες, προσαρμοσμένο όμως στις ιδιαιτερότητες της ελληνικής επικράτειας.

Τα πρώτα δίκτυα διανομής διέθεταν κεντρικές και επαρχιακές εγκαταστάσεις αποθή­
κευσης, πλωτά μέσα και βυτιοφόρο αυτοκίνητα. Όλα τα προϊόντα εισάγονταν από το εξωτε­
ρικό. Αρχικά, οι εισαγόμενες ποσότητες είχαν προέλευση συνήθως από παραγωγικές μονάδες 
της εταιρείας που τα εισήγαγε, αλλά αργότερα τα προϊόντα αυτά άρχισαν να εισάγονται και 
από άλλες πηγές, καθώς το διεθνές δίκτυο εμπορίας πετρελαιοειδών άρχισε να προσφέρει ε­
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ναλλακτικές ευκαιρίες με καλύτερους όρους.
Το πρώτο ελληνικό διυλιστήριο στον Ασπρόπυργο, ως γνωστόν, κατασκευάστηκε τη 

δεκαετία του 1950 από κοινοπραξία δημόσιων και ιδιωτικών κεφαλαίων. Μετά από ορισμένα 
χρόνια λειτουργίας το διυλιστήριο αυτό πέρασε στα χέρια του δημόσιου, το οποίο διατηρεί 
σημαντική συμμετοχή μέχρι σήμερα. Η παρουσία αυτού του διυλιστηρίου και μόνο ανέτρεψε 
τις προηγούμενες εκ των πραγμάτων εμπορικές πρακτικές, επιτρέποντας στις εταιρείες δια­
νομής να προμηθεύονται και μικρές ποσότητες πετρελαιοειδών και να εξυπηρετούν τα δίκτυα 
διανομής τους με τοπικά προϊόντα πετρελαιοειδών.

Δύο νέα διυλιστήρια προστέθηκαν εν τω μεταξύ στο παραγωγικό δυναμικό της χώρας 
με την εμφάνιση του διυλιστηρίου της Motor Oil στους Άγιους Θεοδώρους Κορινθίας και του 
διυλιστηρίου της Πετρόλα στην Ελευσίνα στις αρχές της δεκαετίας του 1970. Σήμερα η δυ­
ναμικότητα παραγωγής των μονάδων διύλισης καλύπτει την εγχώρια κατανάλωση στο σύνο­
λο των προϊόντων. Το 2007 οι εισαγωγές πετρελαιοειδών είχαν περιοριστεί στο 29% της εγ­
χώριας κατανάλωσης, υπολειπόμενες των εξαγωγών κατά 20% (σε όρους τόνων ισοδύναμου 
πετρελαίου).

Η ύπαρξη αυτών των τριών διυλιστηρίων, με την προσθήκη ενός ακόμα στη 
βόρεια Ελλάδα τη δεκαετία του 1960, δημιούργησε τις προϋποθέσεις για τη χάραξη μιας ε­
θνικής ενεργειακής πολιτικής η οποία, όχι μόνο θα εξυπηρετούσε τις άμεσες ανάγκες της κα­
τανάλωσης, αλλά θα ικανοποιούσε αργότερα τις απαιτήσεις της Ε.Ε. περί αποθεμάτων ασφα­
λείας. Μέσω συγχωνεύσεων ο αριθμός ανεξάρτητων ελληνικών διυλιστηρίων έχει σήμερα 
μειωθεί σε δύο, με τα ΕΛΠΕ να δεσπόζουν στη συγκεκριμένη αγορά μετά από την ενσωμά­
τωση της Esso Pappas (Θεσσαλονίκη) και τη συγχώνευση με την Πετρόλα. Τα διυλιστήρια 
έχουν θυγατρικές εταιρείες εμπορίας με δικά τους πρατήρια καυσίμων. Η καθετοποίηση των 
διυλιστηρίων στο χώρο της λιανικής μέσω εταιρειών εμπορίας και η εξ αντιστρόφου είσοδος 
των πρατηρίων λιανικής στα διυλιστήρια που πρόσφατα επετράπη δεν φαίνεται να επηρεά­
ζουν σημαντικά την αγορά.

Μέχρι και τον Αύγουστο του 1992 στην Ελλάδα η διαμόρφωση των τιμών λιανικής τε­
λούσε υπό την απόλυτη εποπτεία του κράτους με αποτέλεσμα οι εταιρείες διανομής να είναι 
υποχρεωμένες να λειτουργούν κάτω από ένα καθεστώς πολύ μικρών και ελεγχόμενων περι­
θωρίων κέρδους. Ο λόγος για την επιβολή εξ αρχής του καθεστώτος αυτού από την πλευρά 
του ελληνικού δημοσίου ήταν προφανής. Το ελληνικό δημόσιο στα πρώτα χρόνια της βιομη­
χανικής του ανάπτυξης δεν ήθελε να αφήσει τη διαμόρφωση τιμών σε αυτό το νευραλγικό 
τομέα σε μια δομή αγοράς η οποία έφερε εκείνη την εποχή όλα τα χαρακτηριστικά ενός ολι­
γοπωλίου, ιδιαίτερα στο χώρο της διανομής. Το καθεστώς αυτό σήμερα έχει εγκαταλειφθεί 
στα πλαίσια εναρμόνισης με το γενικό καθεστώς εμπορίας πετρελαιοειδών στην ΕΕ και οι 
τιμές διαμορφώνονται ελεύθερα από τις εταιρίες εμπορίας πετρελαιοειδών και από τα πρατή­
ρια.

Η γεωγραφική διασπορά των κέντρων κατανάλωσης στην Ελλάδα, και ιδιαίτερα η ύ­
παρξη του νησιωτικού συμπλέγματος στο Αιγαίο, επέβαλε τη λειτουργία πολλών, μικρών ε­
γκαταστάσεων αποθήκευσης, οι οποίες λειτουργούν ως κόμβοι στο δίκτυο διανομής αυτών 
των προϊόντων. Ο εφοδιασμός αυτών των εγκαταστάσεων, οι οποίες από την αρχή σχεδιά­
στηκαν ώστε να επιτρέπουν τον εφοδιασμό τους από τη θάλασσα, απετέλεσε το γενεσιουργό 
αίτιο για τη δημιουργία ενός τοπικού στόλου δεξαμενόπλοιων των οποίων το έργο ήταν, και 
εξακολουθεί να είναι, η πλήρωση των δεξαμενών των επαρχιακών εγκαταστάσεων υπό ευνο­
ϊκό κόστος μεταφοράς. Η διατήρηση αυτών των παράκτιων εγκαταστάσεων αποθήκευσης 
πετρελαιοειδών διαδραματίζει σημαντικό ρόλο ως προς το μέγα ζήτημα της παρουσίας φορ­
τηγών αυτοκινήτων που μεταφέρουν καύσιμα στο ελληνικό οδικό δίκτυο και για το λόγο αυ­
τό η παρουσία τους, αν όχι η επέκτασή τους, παραμένει απολύτως αναγκαία.

Ενώ η συντήρηση των αποθεμάτων των επαρχιακών εγκαταστάσεων γινόταν και σε ένα 
μεγάλο βαθμό συνεχίζει να γίνεται δια θαλάσσης, ο αντίστοιχος εφοδιασμός του δικτύου των
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πρατηρίων στην επαρχία, αλλά και στις μεγάλες πόλεις, είναι αντικείμενο εργασίας 1.800 με­
γάλων βυτιοφόρων αυτοκινήτων από τα οποία 500 περίπου ανήκουν σε εταιρείες εμπορίας 
πετρελαιοειδών. Ο σημαντικός αυτός στόλος αυτοκινήτων πλαισιώνεται από μικρότερα βυτι­
οφόρα για τη διανομή κυρίως πετρελαίου θέρμανσης.

Μέχρι και πολύ πρόσφατα οι μεγάλες εταιρείες διανομής προϊόντων πετρελαίου είχαν 
αποφύγει να δραστηριοποιηθούν στο χώρο των θαλάσσιων μεταφορών εντός Ελλάδος, αλλά 
υπάρχουν ενδείξεις ότι υπό το καθεστώς αυξημένων απαιτήσεων για λόγους προστασίας του 
θαλάσσιου περιβάλλοντος κάποιες εταιρείες έχουν ήδη αποκτήσει, ή εξετάζουν το ενδεχόμε­
νο απόκτησης πλοίων. Αντίθετα, πολλές εταιρείες του χώρου επέλεξαν να διατηρούν στόλους 
βυτιοφόρων αυτοκινήτων ώστε να μπορεί να επιτυγχάνεται ένας βαθμός ισορροπίας μεταξύ 
των αυτοκινήτων εταιριών, από τη μια πλευρά, και των ιδιόκτητων βυτιοφόρων φορτηγών 
αυτοκινήτων δημοσίας χρήσεως, από την άλλη.

Οι σχέσεις αντιπαλότητας μεταξύ της Ομοσπονδίας Ιδιοκτητών ΔΧ βυτιοφόρων και 
των εταιρειών εμπορίας έχουν μακρά ιστορία και ο ρόλος των πρώτων κατά τις διεκδικήσεις 
αυξήσεων στα κόμιστρα άρχισε πρόσφατα να εξετάζεται από τους αρμόδιους της Επιτροπής 
Ανταγωνισμού. Με δεδομένο ότι όλα τα ελληνικά διυλιστήρια παράγουν προϊόντα βάσει διε­
θνών προδιαγραφών, οι αποφάσεις των εταιρειών εμπορίας και διανομής προϊόντων πετρε­
λαίου να αγοράσουν από εγχώριους παραγωγούς, ή να προβούν σε εισαγωγές, επηρεάζονται 
σε σημαντικό βαθμό από παράγοντες όπως η τιμή, το κόστος μεταφοράς, το κόστος διατήρη­
σης αποθεμάτων, η ποιότητα εξυπηρέτησης και βέβαια η εξασφάλιση συνέχειας και συνέπει­
ας στην τροφοδότηση των δικτύων τους. Σημαντικός παράγοντας είναι και η αποστροφή (risk 
aversion) που επιδεικνύουν οι εταιρείες εμπορίας στον κίνδυνο μεταβολής της αξίας των α­
ποθεμάτων των προϊόντων τους, στον οποίο είναι εκτεθειμένες εφόσον διενεργούν εισαγω­
γές.

Οι Ελληνικές εταιρείες πετρελαιοειδών κατάφεραν μέσα σε ένα σχετικά μικρό χρονικό 
διάστημα να αποσπάσουν ένα σημαντικό μερίδιο της αγοράς από τις ξένες πετρελαϊκές εται­
ρείες εκμεταλλευόμενες την περιορισμένη τους τιμολογιακή ευελιξία των ανταγωνιστών 
τους. Η περαιτέρω αφαίρεση μεριδίων από τις μεγάλες εταιρείες θεωρείται ότι θα γίνεται ο­
λοένα δυσκολότερη όσο οι Ελληνικές εταιρείες τις πλησιάζουν σε μέγεθος, αλλά κυρίως λό­
γω υιοθέτησης αμυντικών πολιτικών εκ μέρους των ξένων εταιριών. Όσοι εργάζονται μέσα 
στο κύκλωμα πετρελαίου γνωρίζουν πολύ καλά ότι αυτή η αγορά είναι ιδιαίτερα ανταγωνι­
στική, ιδιαίτερα στο κομμάτι που αφορά τις πωλήσεις προς τα πρατήρια λιανικής.

Κατά τα προσεχή χρόνια ο παράγων περιβάλλον αναμένεται να διαδραματίσει καταλυ­
τικό ρόλο στην Ε.Ε. με το σύστημα εμπορίας ρύπων, τις προδιαγραφές για εκπομπές μονο- 
ξείδιου του αζώτου, τη θέσπιση ειδικών περιοχών για τα οξείδια του θείου και άλλα επιβαρυ- 
ντικά μέτρα για βιομηχανίες και μέσα μεταφοράς που ρυπαίνουν την ατμόσφαιρα.

Ο τομέας εμπορίας πετρελαιοειδών στην Ελλάδα απασχολεί άμεσα περίπου 2.500 άτο­
μα αλλά ο αριθμός των έμμεσα απασχολούμενων με την εμπορία και διακίνηση πετρελαιοει­
δών υπολογίζεται περί τις εκατό χιλιάδες άτομα. Όπως και στις άλλες χώρες τα οφέλη από 
την ικανοποιητική λειτουργία αυτού του τομέα στην ευρύτερη ελληνική οικονομία είναι ση­
μαντικά, όπως αντίστοιχα σημαντική είναι η επίπτωση από τυχόν δυσλειτουργίες στο συγκε­
κριμένο χώρο λόγω της άμεσης και σημαντικής επίδρασης που ασκείται σε όλους τους τομείς 
της οικονομίας από τις τιμές των καυσίμων.

6.5 ΔΙΑΜΟΡΦΩΣΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΩΝ ΠΡΑΤΗΡΙΩΝ

Οι λιανικές τιμές των καυσίμων στα πρατήρια διαμορφώνονται ως το άθροισμα:
• Της τιμής πώλησης προϊόντων από τα διυλιστήρια,
• Των φόρων και δασμών,
• Των περιθωρίων εταιριών εμπορίας και πρατηριούχων
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Οι τιμές διυλιστηρίου εξαρτώνται από την εξέλιξη των διεθνών δολαριακών τιμών των 
καυσίμων και της ισοτιμίας Ευρώ/ Δολαρίου. Οι φόροι και δασμοί περιλαμβάνουν κυρίως 
τον Ειδικό Φόρο Κατανάλωσης και το Φ.Π.Α. Τα περιθώρια εμπορίας είναι συνάρτηση των 
συνθηκών του εγχώριου ανταγωνισμού.

Η τιμολόγηση στην εσωτερική αγορά πετρελαιοειδών πραγματοποιείται σε τρία στάδια: 
από το διυλιστήριο στις εταιρείες πετρελαιοειδών, από τις εταιρείες στους κατόχους άδειας 
Λιανικής (πρατήρια και πωλητές πετρελαίου θέρμανσης) και σε μεγάλους τελικούς κατανα­
λωτές και από τους κατόχους άδειας Λιανικής στους τελικούς καταναλωτές. Η φορολογία 
των καυσίμων στην Ελληνική επικράτεια, όπως και σε όλα τα κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης, αποτελεί το σημαντικότερο μέρος στη διαμόρφωση των τελικών τιμών. Οι φόροι 
και δασμοί που επιβαρύνουν τις τιμές των πετρελαιοειδών περιλαμβάνουν: (α) τον ειδικό φό­
ρο κατανάλωσης (Ε.Φ.Κ.), ο οποίος είναι σταθερός ανά φυσική ποσότητα προϊόντος, (β) τα 
ειδικά τέλη και τις εισφορές υπέρ τρίτων και (γ) το φόρο προστιθεμένης αξίας (ΦΠΑ), ο ο­
ποίος διαμορφώνεται σε ευρώ ανάλογα με την τιμή πώλησης του προϊόντος.

Το συνολικό μικτό περιθώριο εταιρειών εμπορίας και πρατηριούχων δεν παραμένει 
σταθερό. Εξαρτάται από την ένταση του ανταγωνισμού και το διαφορετικό τρόπο υπολογι­
σμού του περιθωρίου κέρδους από τις εταιρείες (σε €/λίτρο) και τους πρατηριούχους. Για τον 
καθορισμό του μικτού περιθωρίου κέρδους οι εταιρείες εμπορίας λαμβάνουν υπόψη παράγο­
ντες όπως: η γεωγραφική τοποθεσία του τελικού σημείου πώλησης και κατά συνέπεια το σχε­
τικό κόστος μεταφοράς, τους όγκους κατανάλωσης ανά προϊόν, τις πιστώσεις προς τους πρα­
τηριούχους, τα διάφορα χρηματοοικονομικά έξοδα, τις επενδύσεις σε εξοπλισμό στα πρατή­
ρια, τις λοιπές παροχές και την εύλογη απόδοση για τα δεσμευμένα κεφάλαια των μετόχων.

Το μικτό περιθώριο κέρδους των κατόχων άδειας Λιανικής εξαρτάται κυρίως από τις 
λειτουργικές δαπάνες (π.χ. ενοίκια, μισθοδοσία, επιχειρηματικό κέρδος κ.λπ.), τον όγκο των 
πωλήσεων, τα έσοδα από άλλες υπηρεσίες που παρέχουν και το επίπεδο τοπικού ανταγωνι­
σμού. Κατά την πώληση από την εταιρεία εμπορίας στο πρατήριο λιανικής ενσωματώνονται 
οι φόροι στο πωλούμενο προϊόν οι οποίοι αποτελούν το σημαντικότερο στοιχείο κόστους της 
τιμής καταναλωτού, το κόστος οδικής ή/ και θαλάσσιας μεταφοράς, καθώς και το μικτό περι­
θώριο της ίδιας της εταιρείας εμπορίας.

Το μικτό περιθώριο διαφέρει από εταιρεία σε εταιρεία και από προϊόν σε προϊόν. Η νη­
σιωτική ιδιαιτερότητα της Ελληνικής Αγοράς καυσίμων συνεπάγεται αυξημένα έξοδα μετα­
φοράς και αποθήκευσης και αυτά αντανακλώνται στις τιμές λιανικής με αποτέλεσμα οι ακρι­
βότεροι νομοί να είναι οι νησιωτικοί. Σημειώνεται ότι για τα νησιά Λέσβος, Χίος, Σάμος, 
Δωδεκάνησα, Κυκλάδες, Θάσος, Σαμοθράκη, Βόρειες Σποράδες, Σκύρος ο συντελεστής 
Φ.Π.Α. μειώνεται κατά 30%.

6.6 ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ- ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Τα προβλήματα που προέκυψαν στην ελληνική αγορά πετρελαίου σχετίζονται κατά κύ­
ριο λόγο με το θεσμικό πλαίσιο που την διέπει, καθώς οι κανόνες λειτουργίας της αγοράς που 
έχουν θεσπιστεί δεν επαρκούν για την ενίσχυση θεμάτων, όπως η ανταγωνιστικότητα και η 
προστασία του καταναλωτή ως προς τιμή των προϊόντων, την ποιότητα αυτών και την παρο­
χή υπηρεσιών.

Συγκεκριμένα, σύμφωνα με την πρόσφατη γνωμοδότηση της Επιτροπής Ανταγωνισμού 
και της Οικονομικής και Κοινωνικής Επιτροπής τα κυριότερα προβλήματα της αγοράς είναι 
τα εξής:
• Η έλλειψη δυνατότητας απευθείας πρόσβασης στα διυλιστήρια από τους πρατηριού­
χους και των εταιρειών πετρελαιοειδών να διατηρούν πρατήρια καυσίμων,
• Ο περιορισμός τηρήσεως από το Ν. 3054/02 των αποθεμάτων ασφαλείας εντός της Ελ­
ληνικής Επικράτειας των αποθεμάτων ασφαλείας, διότι περιορίζει τη δυνατότητα ανταγωνι­
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σμού των Ελληνικών εταιρειών διύλισης με εισαγωγές,
• Η νοθεία, η πειρατεία και η λαθρεμπορία,
• Η δημιουργία μονοπωλιακών καταστάσεων σε τοπικό επίπεδο (νησιωτικές και απομα­
κρυσμένες περιοχές).

Σε ό,τι αφορά τις μελλοντικές εξελίξεις της εγχώριας αγοράς, σύμφωνα με εκτιμήσεις 
του ΟΟΣΑ, το πετρέλαιο θα εξακολουθήσει να κατέχει κυρίαρχη θέση και την επόμενη δεκα­
ετία, παρουσιάζοντας ωστόσο χαμηλότερους ρυθμούς μεγέθυνσης σε σχέση με το παρελθόν. 
Η υποκατάσταση των πετρελαιοειδών προϊόντων από άλλες μορφές ενέργειας θα πραγματο­
ποιηθεί με αργούς ρυθμούς, αποτέλεσμα των υψηλών κεφαλαιακών επενδύσεων που απαι­
τούνται.
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AVIN OIL ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ & 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ

__________________ ΚΕΦΑΛΑΙ07__________________

7.1 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

Η Εταιρία ιδρύθηκε στην Αθήνα το 1977 και η τωρινή της έδρα ευρίσκεται στο Μα­
ρούσι Αττικής (οδός Ηρώδου Αττικού, αριθμός 12Α , Τ.Κ 151 24). Αντικείμενο της εταιρίας 
είναι η εμπορία υγρών καυσίμων, λιπαντικών, υγραερίου και ασφάλτου, τα οποία προορίζο­
νται για όλες τις χρήσεις (μεταφορές, βιομηχανική και οικιακή χρήση).

Το σημερινό μετοχικό κεφάλαιο της AVIN OIL ανέρχεται σε Ευρώ 5.709.480 διαιρού­
μενο σε 1.942.000 κοινές ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας Ευρώ 2,94 η κάθε μία. 
Μοναδικός μέτοχος της εταιρίας είναι η ΜΟΤΟΡ OIA η οποία το Μάρτιο του 2002 εξαγόρα­
σε το σύνολο των μετοχών της AVIN OIL στο πλαίσιο σχεΉκής προϋπόθεσης που τέθηκε 
κατά την εγκριτική διαδικασία για την εισαγωγή της στο Χρηματιστήριο Αθηνών.

Η εξαγορά της AVIN OIL προσέδωσε στη ΜΟΤΟΡ OIA ένα σημαντικό βραχίονα στον 
τομέα λιανικής εμπορίας καυσίμων και λιπαντικών καθόσον η εταιρία καταλαμβάνει την τέ­
ταρτη θέση μεταξύ των εταιριών του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται με μερίδιο αγο­
ράς περίπου 10%.

Το δίκτυο διανομής της AVIN OIL αποτελείται από περίπου 550 πρατήρια υγρών καυ­
σίμων και από πλήθος αντιπροσώπων σε όλη τη χώρα ενώ η εταιρία διαθέτει παράλληλα ι­
διόκτητα βυτιοφόρα και κατάλληλο τεχνικό προσωπικό.

Πρωταρχικός στόχος της AVIN OIL είναι η ποιοτική αναβάθμιση του δικτύου της κα­
θώς επίσης και η ενδυνάμωση των νέων δραστηριοτήτων της. Στο πλαίσιο αυτό εντάσσεται η 
συμμετοχή της ως ιδρυτικού μετόχου, στην εταιρία “OFC ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΟΥ 
ΚΑΥΣΙΜΟΥ Α.Ε.”

Η AVIN OIL διαθέτει τα καύσιμα στην Ελληνική Αγορά κυρίως μέσω των ιδιόκτητων 
εγκαταστάσεων αποθήκευσης πετρελαιοειδών που ευρίσκονται στους Αγίους Θεοδώρους 
Κορινθίας. Οι εν λόγω εγκαταστάσεις εγκαινιάστηκαν το 1987 και αποτελούν ένα υπερσύγ­
χρονο σταθμό φόρτωσης με πλήρη συστήματα ασφαλείας και προστασίας του περιβάλλο­
ντος.

Η ΜΟΤΟΡ OIA είναι ο βασικός προμηθευτής της AVIN OIL. (σχετικά εδάφιο “Συναλ­
λαγές μεταξύ συνδεδεμένων μερών”). Ο συνολικός αριθμός του προσωπικού της AVIN OIL 
κατά την 31.12.2011 ανερχόταν σε 216 άτομα.

Η εταιρία ελέγχεται από ορκωτούς ελεγκτές - λογιστές (ελεγκτική εταιρία Deloitte, αρ­
μόδιος ελεγκτής για τη χρήση 2011 κ. Τηλέμαχος X. Γεωργόπουλος Α.Μ.Σ.Ο.ΕΛ: 19271).

Η AVIN OIL συμμετέχει κατά 100% στην εταιρία “ΜΑΚΡΑΙΩΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙ­
ΡΕΙΑ ΛΙΑΝΙΚΟΥ ΕΜΠΟΡΙΟΥ, ΜΕΤΑΦΟΡΑΣ ΑΠΟΘΗΚΕΥΣΕΩΣ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩ­
ΠΕΙΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ”. Η εταιρία ιδρύθηκε τον Απρίλιο του 2007 με έδρα το Μαρούσι Ατ­
τικής (Ηρώδου Αττικού 12 Α, 151 24 Μαρούσι) και διάρκεια 50 χρόνια.

Σκοπός της σύμφωνα με το άρθρο 2 του καταστατικού της είναι η ίδρυση και λειτουρ­
γία πρατηρίων υγρών καυσίμων στην ελληνική επικράτεια, η εμπορία υγρών καυσίμων, η 
παροχή υπηρεσιών εστίασης σε πρατήρια υγρών καυσίμων, η μεταφορά πετρελαιοειδών και 
η άσκηση δραστηριότητας εμπορικού αντιπροσώπου οίκων του εσωτερικού ή του εξωτερικού 
για συναφή προϊόντα, αγαθά και υπηρεσίες. Μετά από τροποποίηση του καταστατικού της 
εταιρίας τον Ιούνιο 2011, στο σκοπό περιλαμβάνεται η επισκευή, τοποθέτηση και συντήρηση 
εξαρτημάτων και συσκευών λειτουργίας κινητήρων αυτοκινήτων με αέρια καύσιμα.

Μετά από απόφαση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης της εταιρίας της 15ης
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Ιουνίου 2011 πραγματοποιήθηκε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή μετρητών ποσού 
ευρώ 1.500.000 με την έκδοση 150.000 νέων κοινών ονομαστικών μετοχών στην τιμή των 
ευρώ 10 η κάθε μία. Κατόπιν τούτου, το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται σε ευρώ 
1.560.000 διαιρούμενο σε 156.000 κοινές ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας Ευρώ 10 η 
κάθε μία. Το σύνολο των εν λόγω μετοχών ανήκει στην AVIN OEL.
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ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ
___________________ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8___________________

8.1 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ -  31η ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2006)

Απολογισμός εργασιών της εταιρίας

Τα οικονομικά μεγέθη κατά τη χρήση που εξετάζουμε κινήθηκαν ως εξής:

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Ποσοστά επί του  
Κύκλου Εργασιών Μεταβολή 

ποσοστού επί 
του ΚΕ

2006 2005 2006 2005

Κύκλος Εργασιών 795.516 705.283 100,00% 100,00% 12,79%*

Κόστος πωληθέντων 750.423 661.492 -94,33% -93,79% -0,54

Μ ικτό κέρδος 45.093 43.791 5,67% 6,21% -0,54

Έξοδα διάθεσης 36.225 32.325 -4,55% -4,58% 0,03

Έξοδα διοίκησης 7.888 7.906 -0,99% -1,12% 0,13

Λοιπά λειτουργικά έσο­
δα /  (έξοδα)

6.386 4.275 0,80% 0,61% 0,19

Μ ικτά Αποτελέσματα 7.366 7.835 0,93% 1,11% -0,18

Χρηματοοικονομικά έξοδα 1.655 1.470 -0,21% -0,21% 0,00

Κ αθαρά κέρδη 
χρήσεως προ φό­
ρων

5.711 6.365 0,72% 0,90% -0,18

Φόροι Εισοδήματος 1.427 1.971 -0,18% -0,28% 0,10

Κ αθαρά κέρδη χρήσεως 
μετά από φόρους

4.284 έΔ Μ 0,54% 0,62% -0,08%

♦Ποσοστό μεταβολής του Κύκλου Εργασιών.
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Στα πιο πάνω αναφερόμενα μεγέθη παρατηρούμε τα εξής :

• Κύκλος Εργασιών
Στον κύκλο εργασιών της Εταιρίας σημειώθηκε αύξηση κατά € 90.233 χιλιάδες ή 

12,79% σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κυρίως λόγω της αύξησης των τιμών.
Η ανάλυση των πωλήσεων κατά γεωγραφικούς τομείς δραστηριότητας της Εταιρίας 

και κατά κατηγορίες πωλήσεων έχει ως εξής:

Γ εωγραφικοί Κατηγορία Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Μεταβολή

Τομείς Πωλήσεων 2006 2005 %

Εξωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 43.489 36.059 20,61%

Εξωτερικό Ε μπορ/τα/Λιπαντικά 1.037 1.617 -35,87%

Σύνολο 44.526 37.676 18,18%

Εσωτερικό Ε μπορ/τα/Καύσιμα 741.886 659.841 12,43%

Εσωτερικό Εμπορ/τα/Λιπαντικά 9.104 7.766 17,23%

Σύνολο 750.990 667.607 12,49%

Γενικό Σύνολο 795.516 705.283 12,79%

Η συνολική ποσότητα Καυσίμων και Λιπαντικών που εμπορεύθηκε η Εταιρία μας κα­
τά τη χρήση 2006 σε σχέση με τα αντίστοιχα μεγέθη της προηγουμένης χρήσης αναλύεται 
ως κάτωθι:

Τόνοι
2006

Τόνοι
2005

Καύσιμα 1.216.714 1.206.772

Λιπαντικά 9.125 11.681

Σύνολα 1·2?5.839 1.218.453

Το μικτό αποτέλεσμα της Εταιρίας διαμορφώθηκε στο ποσό των € 45.093 χιλ. έναντι € 
43.791 χιλ. της προηγουμένης χρήσεως αυξημένο κατά 2,97%.

• Λειτουργικά έξοδα
Τα λειτουργικά έξοδα της Εταιρίας παρουσιάζουν την πιο κάτω εξέλιξη μεταξύ των 

χρήσεων 2006 και 2005.

Μεταβολή Μεταβολή
Ποσά σε χιλ. ευρώ 2006 2005 ποσό %

Διοικήσεως 7.888 7.906 18 -0,23%
Διαθέσεως 36.225 32.325 3.900 12,06%

Λοιπά έξοδα / έσοδα 6.386 4.275 2.111 49,38%

Σύνολο 37.727 35.956 1.771 4,93
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Οι λειτουργικές δαπάνες όπως φαίνεται από τον πιο πάνω πίνακα εμφανίζουν αύξηση 
κατά 1.771 χιλ. ή 4,93%. Η αύξηση αυτή οφείλεται κατά κύριο λόγο στις πληθωριστικές 
τάσεις της αγοράς.
Προκειμένου όμως να γίνει αξιολόγηση και σύγκριση με την προηγούμενη χρήση θα πρέπει 
τα λειτουργικά αυτά έξοδα, ως προς τα σημαντικότερα κονδύλια τους, να συγκριθούν κατά 
κατηγορία ως εξής:

(α) Έξοδα διοικήσεως 

Ποσά σε νιλιάδεε ευρώ
%

2006_______ 2005 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 4.869 4.959 -1,81%
Ενοίκια 883 817 8,08%
Λοιπά 2.136 2.130 0,28%
Σύνολο εξόδων διοικήσεως 7.888 7.906 -0.23%

(β) Έξοδα διαθέσεως 

Ποσά σε γιλιάδε€ ευρώ
%

2006_______ 2005 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 6.151 5.430 13,28%
Ενοίκια 3.952 3.072 28.65%
Αποθήκευτρα 2.291 2.133 7,41%
Μεταφορικά προϊόντων 13.961 12.340 13,14%
Λοιπά 9.870 9.350 5,56%
Σύνολο εξόδων διαθέσεως 36.225 32.325 12.06%

(γ) Λοιπά λειτουργικά (έσοδα) / έξοδα
%

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ___________________ 2006_____2005______Μεταβολή
Χρεωστικές συναλλαγματικές διαφορές 492 751 -34,49%
Πιστωτικές συναλλαγματικές διαφορές 544 482 12,86%
Έσοδα παροχής υπηρεσιών 72 141 -48,94%
Ενοίκια 3.693 3.065 20,49%
Λοιπά (έσοδα) / έξοδα 2.569 1.338 92,00%
Σύνολο λοιπών λειτουργικών (εσόδων) 6.386 4.275 49,38%
Σύνολο λειτουργικών εξόδων 37.727 35.956 4,93%

Η αύξηση των λοιπών λειτουργικών εσόδων οφείλεται αφενός στα αυξημένα έσοδα 
από πώληση παγίου εξοπλισμού της εταιρίας και αφετέρου στα αυξημένα έσοδα 
προηγουμένων χρήσεων.

Αν οι δαπάνες αυτές αναχθούν στο κύκλο εργασιών των δύο χρήσεων προκύπτει ότι για 
μεν τη χρήση 2006 αντιπροσωπεύουν ποσοστό 4,74% ενώ για τη χρήση 2005 ποσοστό 5,10%. •

•  Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα
Τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα είναι αρνητικά (έξοδα) και σημείωσαν αύξηση 

12,59%. Η αύξηση αυτή οφείλεται ως επί το πλείστον στους αυξημένους χρεωστικούς τό­
κους της τρέχουσας χρήσης λόγω της σταδιακής αύξησης των επιτοκίων, καθώς και στην 
αύξηση του μέσου όρου του βραχυπρόθεσμου δανεισμού λόγω αύξησης των τιμών πετρε-
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λαίου και των προϊόντων αυτού , ενώ σημαντικά ήταν τα έσοδα της εταιρίας από πωλήσεις 
επενδύσεων.

Μεταβολή
Ποσά σε τιλιάδες ευρά___________________ 2006_____ 2005 Ποσό %________

Έσοδα επενδύσεων 156 153 3 1,96%

Πιστωτικοί τόκοι 600 548 52 9,49%

Έσοδα από πώληση επενδύσεων 1.140 0 1.140 -

Χρεωστικοί τόκοι & έξοδα τραπεζών 3.551 2.171 1.380 63,57%

Σύνολο χρηματοοικονομικών 
αποτελεσμάτων - έξοδα

1.655 1.470 185 12,59%

Τα έσοδα επενδύσεων αφορούν μερίσματα από την συνδεδεμένη εταιρία “Ολυμπιακή Ε­
ταιρία Καυσίμων Α.Ε.” ενώ τα έσοδα από πωλήσεις επενδύσεων αφορούν την πώληση 
ποσοστού 30% που κατείχε η εταιρία από το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας “Κόρινθος 
Power Α.Ε.”

• Φόροι εισοδήματος
Οι φόροι εισοδήματος για τη χρήση 2006 ανήλθαν σε € 1.427 χιλ. και είναι 

μειωμένοι σε σχέση με τη προηγουμένη χρήση κατά € 544 χιλ. ή 27,60%.
Οι οποίοι αναλύονται ως εξής:

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ__________________ 2006________2005

Τρέχων φόρος εισοδήματος 1.473 1.838

Διαφορές φορολογικού ελέγχου 0 0

Αναβαλλόμενος φόρος εισοδήματος 46 133

Σύνολο Μ 27 1.971

Σημειώνεται ότι η Εταιρία έχει ελεγχθεί φορολογικά μέχρι και τη χρήση 2002. Ο φόρος 
εισοδήματος υπολογίσθηκε προς 29% επί του φορολογητέου κέρδους της περιόδου 1/1— 
31/12/2006, ενώ επί του φορολογητέου κέρδους για την αντίστοιχη περίοδο 1/1— 
31/12/2005 προς 32%. •

• Μέρισμα
Τα μερίσματα των μετόχων προτείνονται από τη διοίκηση της Εταιρίας στο τέλος κά­

θε χρήσεως και τελούν υπό την έγκριση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των 
μετόχων. Τα μερίσματα που διανεμήθηκαν κατά την παρούσα χρήση από τα κέρδη της 
προηγούμενης (1/1 -  31/12/2005) ανερχόταν σε 2,26 € ανά μετοχή (συνολικό ποσό € 
4.000.000). Η Διοίκηση της Εταιρίας, συνεκτιμώντας τους διάφορους παράγοντες που κα­
θορίζουν την πολιτική χειρισμού των κερδών, προτείνει στην ερχόμενη Ετήσια Τακτική Γε­
νική Συνέλευση την διανομή συνολικού μερίσματος για τη χρήση 2006 ποσού € 3.000.000 (ή 
ποσού € 1,54 ανά μετοχή).

Σημειώνεται ότι σύμφωνα με την ισχύουσα Ελληνική Φορολογική Νομοθεσία, το
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φορολογητέο εισόδημα φορολογείται στο όνομα της Εταιρίας, εξαντλώντας έτσι κάθε φορο­
λογική υποχρέωση επί των μερισμάτων. Τα προς διανομή μερίσματα προς τους μετόχους, 
(φυσικά και νομικά πρόσωπα) καταβάλλονται καθαρά από κάθε φόρο.

• Προβλεπόμενη πορεία εργασιών
Η πορεία εργασιών της Εταιρίας με βάση τα δεδομένα της νέας χρήσεως 2007 κρίνεται 

ικανοποιητική δεδομένου ότι ο κύκλος εργασιών του πρώτου μήνα ανήλθε σε € 71.747 χι­
λιάδες (Ιανουάριος 2006: €81.799 χιλιάδες) και η ποσότητα των εμπορευμάτων που πωλή- 
θηκαν ήταν Μ.Τ. 129.576 (Ιανουάριος 2006: ΜΤ 136.861).
Ο όγκος πωλήσεων καθώς και ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας για το 2007 αναμένεται να 
διατηρηθεί περίπου στα ίδια επίπεδα με το 2006, εφόσον δεν υπάρξει κάποια σημαντική 
αύξηση στις τιμές των καυσίμων.

• Επενδύσεις- Ανάπτυξη
Εντός του 2007 αναμένεται να ολοκληρωθεί το έργο που αφορά τον 

εκσυγχρονισμό του αντλιοστασίου στο σταθμό εκφόρτωσης της Εταιρίας, στους Αγίους 
Θεοδώρους Κορινθίας. Το κόστος του έργου κατά την 31.12.2006 ανήρχετο σε € 
1.046.054. Η ολοκλήρωση του έργου αναμένεται να προσφέρει ταχύτερες και ανωτέ- 
ρου επιπέδου υπηρεσίες καθώς θα επιτρέπει την ταυτόχρονη λειτουργία των γεμιστηρίων 
σε πλήρη παροχή. Παράλληλα σε εξέλιξη βρίσκεται και το έργο για τη μετατροπή των νη­
σίδων ανεφοδιασμού καυσίμων του σταθμού Αγίων Θεοδώρων σε Bottom Loading. Το κό­
στος του έργου κατά την 31.12.2006 ανήρχετο σε € 404.324. ενώ η ολοκλήρωση του θα 
προσφέρει μεγιστοποίηση της ταχύτητας ανεφοδιασμού, ασφάλεια κατά την διάρκεια των 
φορτώσεων καθώς και μεγαλύτερη προστασία του περιβάλλοντος λόγω της μείωσης των δια- 
φευγόντων αερίων.

• Μέτοχοι
Η «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» είναι θυγατρική με ποσοστό 100% της «Μότορ Όϊλ (Ελλάς) 

Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε» η οποία είναι ανώνυμη εταιρία, έχει συσταθεί στην Ελλάδα 
σύμφωνα με τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, με έδρα στο Μαρούσι, Ηρώδου Αττικού 
12Α, Τ.Κ. 151 24 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. «Η Μότορ Όϊλ (Ελ­
λάς)» δραστηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και οι κύριες δραστηριότητες της 
αφορούν τη διύλιση και την εμπορία προϊόντων πετρελαίου.

• Σημαντικά γεγονότα που έχουν συμβεί έως σήμερα
Έως σήμερα δεν έχουν συμβεί άλλα σημαντικά γεγονότα που να επηρεάζουν την 

οικονομική θέση της Εταιρίας στις 31 Δεκεμβρίου 2006.

• Πληροφορίες επί της περιουσίας- Υποκαταστήματα
Ως υποκατάστημα λειτουργεί το ευρισκόμενο επί της οδού 2 6 ^  Οκτω­

βρίου, στη Θεσσαλονίκη. •

• Διαχείρηση Χρηματοοικονομικών κινδύνων
α. Διαχείριση κινδύνων κεφαλαίου

Η Εταιρία διαχειρίζεται τα κεφάλαιά της έτσι ώστε να διασφαλίσει ότι θα εξακολου­
θήσει να είναι βιώσιμη μεγιστοποιώντας την απόδοση στους μετόχους μέσω της βελτιστο­
ποίησης της σχέσης δανεισμού προς ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή διάρθρωση της Εταιρίας 
αποτελείται από δανεισμό, χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα και ίδια κεφάλαια των 
μετόχων της εταιρίας που περιλαμβάνουν το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματικά και τα 
κέρδη εις νέο. Η διοίκηση της Εταιρίας παρακολουθεί την κεφαλαιακή διάρθρωση αυτής
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σε συνεχή βάση. Μέρος αυτής της παρακολούθησης είναι η αναθεώρηση του κόστους 
κεφαλαίου και των συνδεδεμένων κινδύνων ανά κατηγορία κεφαλαίου. Πρόθεση της Ε­
ταιρίας είναι η ισορροπία στην όλη κεφαλαιακή διάρθρωση μέσω πληρωμής 
μερισμάτων καθώς και έκδοσης νέων ή αποπληρωμή υφισταμένων δανείων, 
β. Διαχείριση οικονομικών κινδύνων

Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώ­
ριες κεφαλαιαγορές, ρυθμίζοντας τους οικονομικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις δρα­
στηριότητες της Εταιρίας. Αυτοί οι κίνδυνοι περιλαμβάνουν κινδύνους αγοράς 
(συμπεριλαμβανομένων νομισματικών κινδύνων, κινδύνων εύλογης αξίας επιτοκίων και 
κινδύνων τιμών), πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας. Η Εταιρία δεν 
πραγματοποιεί συναλλαγές σε χρηματοοικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων 
χρηματοοικονομικών παραγώγων για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Το τμήμα διαχείρισης 
διαθεσίμων της Εταιρίας κάνει αναφορές σε τακτά διαστήματα στη διεύθυνση της Ε­
ταιρίας που με τη σειρά της ρυθμίζει τους κινδύνους και τις εφαρμοζόμενες πολιτικές για 
να αμβλύνει την πιθανή έκθεση σε κινδύνους, 
γ. Κίνδυνοι αγοράς

Οι δραστηριότητες της Εταιρίας την εκθέτουν πρωτίστους σε οικονομικούς κινδύ­
νους αλλαγής επιτοκίων (βλέπε (ε) παρακάτω) καθώς και στην διακύμανση των τιμών του 
πετρελαίου. Η Εταιρία αντιμετωπίζει την διακύμανση των τιμών του πετρελαίου 
ρυθμίζοντας τα αποθέματα στα κατώτερα δυνατά επίπεδα. Δεν υπάρχουν αλλαγές στους κιν­
δύνους που πιθανόν εκτίθεται η Εταιρία στην αγορά που δραστηριοποιείται καθώς και στον 
τρόπο που αντιμετωπίζει και μετρά αυτούς τους κινδύνους, 
δ. Κίνδυνοι συναλλάγματος

Οι συναλλαγές της Εταιρίας σε ξένα νομίσματα αφορούν κυρίως αγορές και πωλήσεις 
προϊόντων με νόμισμα κίνησης το δολάριο. Το μέγεθος των συναλλαγών αυτών δεν 
είναι επαρκές για την δημιουργία σημαντικού κινδύνου για την Εταιρία από τις 
διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών, ενώ για την αντιστάθμιση του κινδύνου οι 
αποπληρωμές των αγορών γίνονται μέσω των διαθεσίμων της εταιρίας σε δολάρια. 
ε. Κίνδυνοι επιτοκίων

Η Εταιρία έχει πρόσβαση σε σημαντικές εγχώριες κεφαλαιαγορές και είναι σε θέση 
να επιτύχει ιδιαίτερα ανταγωνιστικά επιτόκια και όρους δανεισμού. Προκειμένου τα λει­
τουργικά έσοδα και οι ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες να μην επηρεά­
ζονται σημαντικά από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων, το τμήμα πιστωτικής διαχείρισης 
αμβλύνει τον κίνδυνο μέσω της δανειοδότησης με χρονικό ορίζοντα που να εξασφαλίζει 
την Εταιρία, ενώ επιδιώκεται και η μείωση των τραπεζικών spreads σε περιόδους ανόδου 
των ευρωπαϊκών επιτοκίων, 
ζ. Πιστωτικός κίνδυνος

Ο Πιστωτικός Κίνδυνος της Εταιρίας αφορά κυρίως τις απαιτήσεις από πελάτες 
και λοιπές απαιτήσεις, Καθώς τα διαθέσιμα της Εταιρίας είναι κατατεθειμένα σε γνωστές 
τράπεζες του εσωτερικού. Οι απαιτήσεις της Εταιρίας κατανέμονται σε έναν ευρύ αριθμό 
πελατών, συνεπώς δεν υφίσταται συγκέντρωσή τους και κατά συνέπεια πιστωτικός κίνδυ­
νος. Η Εταιρία έχει συμβάσεις για τις συναλλαγές με τους πελάτες της, στις οποίες ορίζεται 
ότι η τιμή πώλησης των προϊόντων θα είναι σύμφωνη με τις αντίστοιχες τρέχουσες τιμές 
που ισχύουν κατά την περίοδο της συναλλαγής. Επίσης το τμήμα διαχείρισης πιστωτικού 
κινδύνου ασχολείται αποκλειστικά με την εφαρμογή της πιστωτικής πολιτικής της εταιρίας. 
Επιπροσθέτως για την εξασφάλιση των απαιτήσεων της η Εταιρία λαμβάνει προσημειώσεις 
ακινήτων από τους πελάτες της, εγγυητικές επιστολές τραπέζης, ενώ συνεργάζεται και με 
ασφαλιστική εταιρία, 
η. Κίνδυνος ρευστότητας

Η διαχείριση της ρευστότητας επιτυγχάνεται με τον κατάλληλο συνδυασμό
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χρηματικών διαθεσίμων και εγκεκριμένων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων. Η Διοίκηση 
της Εταιρίας για την αντιμετώπιση κινδύνων ρευστότητας φροντίζει να ρυθμίζει ανάλογα το 
ύψος των χρηματικών διαθεσίμων και να εξασφαλίζει επαρκώς την ύπαρξη διαθέσιμων 
γραμμών τραπεζικών πιστώσεων.

• Περιβάλλον και εργασιακό καθεστώς
Η περιβαλλοντολογική πολιτική της Avin Oil σχετίζεται με την αυστηρή τήρηση των 

προβλεπομένων από την οικεία νομοθεσία διατάξεων που αφορούν την προστασία του περι­
βάλλοντος. Η εγκατάσταση αποθήκευσης της Avin Oil στους Αγ. Θεοδώρους είναι 
εφοδιασμένη με όλες τις απαραίτητες εγκρίσεις περιβαλλοντολογιών όρων, όπως αυτές 
προβλέπονται από τη νομοθεσία, ενώ η προστασία του περιβάλλοντος αποτελεί στοιχείο της 
καθημερινής πρακτικής της εταιρίας σε όλες τις φάσεις αποθήκευσης και διακίνησης των 
προϊόντων της.

Οι εργασιακές σχέσεις είναι ιδιαίτερα καλές, αφού η διαμόρφωσή τους, πέραν των 
προβλεπόμενων από τις σχετικές διατάξεις, βασίζεται πάνω στην ανάπτυξη αμοιβαίου 
πνεύματος εμπιστοσύνης, κατανόησης και συνεργασίας καθώς και στη διατύπωση πολιτικών 
διοίκησης ανθρώπινου δυναμικού, που καθορίζουν με σαφή και αμερόληπτο τρόπο όλα τα 
θέματα προσλήψεων, μετακινήσεων, προαγωγών, εκπαιδεύσεως, αμοιβών, πρόσθετων παρο­
χών, αδειών και απουσιών.

Όλες οι δραστηριότητες της διαχείρισης του ανθρώπινου δυναμικού γίνονται με 
διαφάνεια και αξιοκρατία. Το σύστημα που εφαρμόζει η εταιρεία για τον καθορισμό, δια­
χείριση και εξέλιξη των αμοιβών του προσωπικού, χαρακτηρίζεται από συνέπεια και 
αντικειμενικότητα. Προσφέρονται ανταγωνιστικές αμοιβές, βασισμένες στην απόδοση.

Οι οικειοθελείς παροχές στους εργαζόμενους και τις οικογένειες τους, εκτείνονται σε 
ένα ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων και αποβλέπουν στην ενίσχυση της ασφάλισης των, πέραν 
των απαιτήσεων του νόμου, στην περαιτέρω σύσφιξη των δεσμών τους με την εταιρεία, 
στην ανάπτυξη συνεργασίας και ομαδικού πνεύματος και στην ισορροπία προσωπικής και 
επαγγελματικής ζωής. Ορισμένες από τις ενέργειες που υλοποιήθηκαν με πρωτοβουλία της 
εταιρείας είναι:
■ Πρόγραμμα συμπληρωματικής ασφάλισης ζωής και υγείας.
■ Συνταξιοδοτικό πρόγραμμα.

Το μορφωτικό επίπεδο του προσωπικού έχει ιδιαίτερη σημασία. Στόχος είναι να προ- 
σελκύονται, να αναπτύσσονται και να παραμένουν στην εταιρεία κατάλληλοι και ι­
κανοί άνθρωποι. Για τη μεγιστοποίηση των δυνατοτήτων των εργαζομένων και τη 
δημιουργία εργασιακού περιβάλλοντος υψηλής απόδοσης, υλοποιούνται προγράμματα εκ­
παίδευσης, ανάπτυξης και επαγγελματικής ανέλιξης, ενώ το προσωπικό ενθαρρύνεται για 
συμμετοχή σε εκπαιδευτικά προγράμματα που οδηγούν στην απόκτηση αναγνωρισμένου 
πτυχίου. •

• Βσικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες της Εταιρίας έχουν ως ακολούθως:
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2006 2005

Απόδοση Ενεργητικού (ROA)

Καθαρά Κέρδη ιιετά από φόρους 
Σύνολο Ενεργητικού

2,51% 2,93%

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)

Καθαρά Κέρδη ιιετά από Φόρους 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων

23,64% 24,64%

Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 

Σύνολο Δανεισιιού
Σύνολο Δανεισμού & Ιδίων Κεφαλαίων

83,43% 80,10%

Απόδοση Επενδυμένων Κεφαλαίων (ROIC)

Κέρδη ιιετά από ©όρους + Χοη αατοοικονο ιιικά ΈΕοδα 
Σύνολο Καθαρού Δανεισμού + Ίδια Κεφάλαια + Προβλέψεις

6,15% 6,49%

8.2 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ -  31η ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2007)

Απολογισμός εργασιών της εταιρίας

Τα οικονομικά μεγέθη κατά τη χρήση που εξετάζουμε κινήθηκαν ως εξής:

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Ποσοστά επί του Μεταβολή
Κύκλου ζργασιών ποσοστού

2007 2006 2007 2006 επί του ΚΕ
Κύκλος Εργασιών 826.340 795.516 100,00% 100,00% 3,87%*

Κόστος πωληθέντων 780.741 750.423 -94,48% -94,33% -0,15

Μικτό κέρδος 45.599 45.093 5,52% 5,67% -0,15
Έξοδα διάθεσης (37.196) (36.225) -4,50% -4,55% 0,05
Έξοδα διοίκησης 

Λοιπά λειτουργικά έσοδα /
(9.424) (7.888) -1,14% -0,99% -0,15

(έξοδα) 6.542 6.386 0,79% 0,80% -0,01

Μικτά Αποτελέσματα 5.521 7.366 0,67% 0,93% -0,26
Χρηματοοικονομικά έξοδα 
Καθαρά κέρδη χρή-

14.5361 (1.655) -0,55% -0,21% -0,34

σεως προ φόρων 985 5.711 0,12% 0,72% -0,60
Φόροι Εισοδήματος 
Καθαρά κέρδη χρήσεως

12.3821 (1.427) -0,29% -0,18% -0,11

μετά από φόρους 11-3971 ém -0,17% 0,54% -0,71%

♦Ποσοστό μεταβολής του Κύκλου Εργασιών.

Στα πιο πάνω αναφερόμενα μεγέθη παρατηρούμε τα εξής :
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• Πωλήσεις
Στον κύκλο εργασιών της Εταιρίας σημειώθηκε αύξηση κατά € 30.824 χιλιάδες ή 

3,87% σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κυρίως λόγω της αύξησης των τιμών. Η ανά­
λυση των πωλήσεων κατά γεωγραφικούς τομείς δραστηριότητας της Εταιρίας και κατά 
κατηγορίες πωλήσεων έχει ως εξής:

Γεωγραφικοί Κατηγορία Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ Μεταβολή
Τοιιείς__________ Πωλήσεων_________ 2007____________2006________ %

Εξωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 53.315 43.489 22,59%
Εξωτερικό Εμ,πορ/τα/Λιπαντικά 1.030 1.037 -0,68%

Σύνολο .54.345 44.526 22,05%

Εσωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 761.518 741.886 2,65%
Εσωτερικό Εμπορ/τα/Λιπαντικά 10.477 9.104 15,08%

Σύνολο 771.995 750.990 2,80%

Γ ενικό Σύνολο 826.340 795.516 3,87%

Η συνολική ποσότητα Καυσίμων και Λιπαντικών που εμπορεύθηκε η Εταιρία μας κα­
τά τη χρήση 2007 σε σχέση με τα αντίστοιχα μεγέθη της προηγουμένης χρήσης αναλύεται 
ως κάτωθι:

Τόνοι
2007

Τόνοι
2006

Καύσιμα 1.178.380 1.216.714
Λιπαντικά 10.377 9.125
Σύνολα 1.188.757 1.225.839

• Μικτό Κέρδος
Το μικτό κέρδος της Εταιρίας διαμορφώθηκε στο ποσό των € 45.599 χιλ. έναντι € 

45.093 χιλ. της προηγουμένης χρήσεως αυξημένο κατά 1,12%.

• Λειτουργικά έξοδα
Τα λειτουργικά έξοδα της Εταιρίας παρουσιάζουν την πιο κάτω εξέλιξη μεταξύ των 

χρήσεων 2007 και 2006. •

Ποσά σε γιλ. ευρώ____________ 2007__________ 2006________ ποσό________ %

Διοικήσεως 9.424 7.888 1.536 19,47%
Διαθέσεως 37.196 36.225 971 2,68%
Λοιπά έξοδα / (έσοδα) 6.542 6.386 156 2,44%
Σύνολο 40.078 37.727 2.351 6.23%

• Λειτουργικά έξοδα
Οι λειτουργικές δαπάνες όπως φαίνεται από τον πιο πάνω πίνακα εμφανίζουν αύξηση 

κατά € 2.351 χιλ. ή 6,23%. Προκειμένου όμως να γίνει αξιολόγηση και σύγκριση με την 
προηγούμενη χρήση θα πρέπει τα λειτουργικά αυτά έξοδα, ως προς τα σημαντικότερα κον­
δύλια τους, να συγκριθούν κατά κατηγορία ως εξής:
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(α) Έξοδα διοικήσεως 

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ_____ 2007 2006 Μεταβολή %

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 5.961 4.869 22,43%
Ενοίκια 1.146 883 29,78%
Λοιπά 2.317 2.136 8,47%
Σύνολο εξόδων διοικήσεως 9.424 7.888 9,47%

(β) Έξοδα διαθέσεως

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ__________________ 2007_______ 2006 ΜεταΒολιί %

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 6.395 6.151 3,97%
Ενοίκια 4.651 3.952 17,69%
Μεταφορικά προϊόντων 14.873 13.961 6,53%
Λοιπά 11.277 12.161 -7,27%
Σύνολο εξόδων διαθέσεως 37.196 36.225 2,68%

(γ) Λοιπά λειτουργικά έσοδα / έξοδα

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ___________________2007________2006 Μεταβολή %

Χρεωστικές συναλλαγματικές διαφορές 705 492 43,29%
Πιστωτικές συναλλαγματικές διαφορές 683 544 25,55%
Έσοδα παροχής υπηρεσιών 66 72 -8,33%
Ενοίκια 4.648 3.693 25,86%
Λοιπά (έσοδα) / έξοδα 1.850 2.569 -27,97%
Σύνολο λοιπών λειτουργικών (εσόδων) 6.542 6.386 2,44%
Σύνολο λειτουργικών εξόδων 40.078 37.727 6,23%

Η αύξηση των εξόδων διοικήσεως, οφείλεται ως επί το πλείστον στην αύξηση του 
κόστους μισθοδοσίας του προσωπικού, ως αποτέλεσμα αποχωρήσεων προσωπι­
κού που πραγματοποιήθηκαν εντός του 2007.

Η μικρή αύξηση των εξόδων διαθέσεως οφείλεται στις εντός των φυσιολογικών 
πλαισίων αυξήσεις των ενοικίων και των εξόδων μεταφορών. Αν οι λειτουργικές δαπάνες 
αναχθούν στο κύκλο εργασιών των δύο χρήσεων προκύπτει ότι για μεν τη χρήση 2007 α­
ντιπροσωπεύουν ποσοστό 4,85% ενώ για τη χρήση 2006 ποσοστό 4,74%.

• Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα
Στα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα της Εταιρίας, η καθαρή δαπάνη που 

προέκυψε, αυξήθηκε σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κατά € 2.881 χιλ. (174,08%). Η 
μεταβολή αυτή αναλύεται κατά κατηγορία στον κατωτέρω πίνακα ως εξής:

Ποσά σε τιλιάδες ευρώ 2007 2006 Ποσό ιιεταΒολυ%
Έσοδα επενδύσεων 159 156 3 1,92%
Πιστωτικοί τόκοι 455 600 145 -24,17%
Έσοδα από πώληση επενδύσεων 0 1.140 1.140 -100,00%
Χρεωστικοί τόκοι & έξοδα τραπεζών 5.150 3.551 1.599 45,03%
Σύνολο χρηματοοικονομικών αποτελε- 
σιιάτων - έξοδα____________________

4.536 1.655 2.881 174,08%
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Η αύξηση των χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων οφείλεται αφενός στην αύξηση 
των χρεωστικών τόκων της χρήσης και αφετέρου στην μη ύπαρξη εσόδων από πωλήσεις ε­
πενδύσεων για το 2007.

Όσον αφορά στους αυξημένους χρεωστικούς τόκους της τρέχουσας χρήσης, προέκυ- 
ψαν ως αποτέλεσμα της αύξησης του μέσου επιτοκίου δανεισμού για το 2007 σε σχέ­
ση με το αντίστοιχο για το 2006, η οποία ήταν της τάξης του 1,08%. Επιπροσθέτως, η αύ­
ξηση των τιμών πετρελαίου και των προϊόντων αυτού οδήγησε στην αύξηση του 
μέσου βραχυπρόθεσμου δανεισμού της Εταιρίας, με ανάλογη επιβάρυνση των 
χρηματοοικονο μικών αποτελεσμάτων της.

Παράλληλα, δεν εμφανίστηκαν έσοδα από πωλήσεις επενδύσεων κατά το 2007 εν α- 
ντιθέσει με το 2006 που πραγματοποιήθηκε η πώληση της συμμετοχής ποσοστού 30%, που 
κατείχε η Εταιρία από το μετοχικό κεφάλαιο της «ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε» και η 
οποία είχε αποφέρει στην Εταιρία έσοδα 1.140 χιλ ευρώ

Σημειώνεται ό α  τα έσοδα επενδύσεων αφορούν μερίσματα από την συνδεδεμένη ε­
ταιρία “Ολυμπιακή Εταιρία Καυσίμων Α.Ε.”.

• Φόροι
Ποσά σε γιλιάδες ευρώ__________________ 2007________2006

Φόρος εισοδήματος τρέχουσας χρήσης 258 1.473
Διαφορές φορολογικού ελέγγου 2.096 0

2.354 1.473
Αναβαλλόμενη φορολογία 28 (46)

Σύνολο 2.382 1.427

Ο φόρος εισοδήματος υπολογίσθηκε προς 25% επί του φορολογητέου κέρδους της 
περιόδου 1/1— 31/12/2007, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό για την περίοδο 1/1-31/12/2006 ήταν 
29%.

Κατά την διάρκεια της χρήσης, διενεργηθεί φορολογικός έλεγχος των χρήσεων 2003 
έως και 2005. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του φορολογικού ελέγχου, η συνολική επι­
βάρυνση της Εταιρίας ανέρχεται σε 2.096 χιλιάδες ευρώ (ποσό 1.502 χιλιάδες ευρώ 
αφορά φόρο επί των λογιστικών διαφορών και ποσό 594 χιλιάδες ευρώ, τις επί αυτού προ­
σαυξήσεις). Το σύνολο του ποσού βάρυνε εξ ολοκλήρου τα αποτελέσματα της χρήσης 1/1— 
31/12/2007. Σημειώνεται ότι η Εταιρία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 2006 και 
2007. •

• Μέρισμα
Τα μερίσματα των μετόχων προτείνονται από τη διοίκηση της Εταιρίας στο τέλος κά­

θε χρήσεως και τελούν υπό την έγκριση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των 
μετόχων. Τα μερίσματα που διανεμήθηκαν κατά την παρούσα χρήση από τα κέρδη της 
προηγούμενης (1/1 -  31/12/2006) ανερχόταν σε 1,54 € ανά μετοχή (συνολικό ποσό € 
3.000.000). Η Διοίκηση της Εταιρίας, συνεκτιμώντας τους διάφορους παράγοντες που κα­
θορίζουν την πολιτική χειρισμού των κερδών, προτείνει στην ερχόμενη Ετήσια Τακτική Γε­
νική Συνέλευση την μη διανομή μερίσματος για τη χρήση 2007.

Σημειώνεται ότι σύμφωνα με την ισχύουσα Ελληνική Φορολογική Νομοθεσία, το 
φορολογητέο εισόδημα φορολογείται στο όνομα της Εταιρίας, εξαντλώντας έτσι κάθε φορο­
λογική υποχρέωση επί των μερισμάτων. Τα προς διανομή μερίσματα προς τους μετόχους, 
(φυσικά και νομικά πρόσωπα) καταβάλλονται καθαρά από κάθε φόρο.
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• Προβλεπόμενη πορεία εργασιών
Η πορεία εργασιών της Εταιρίας με βάση τα δεδομένα της νέας χρήσεως 2008 κρίνεται 

ικανοποιητική δεδομένου ότι ο κύκλος εργασιών του πρώτου μήνα ανήλθε σε € 101.629 χι­
λιάδες (Ιανουάριος 2007: € 71.747 χιλιάδες) και η ποσότητα των εμπορευμάτων που 
πωλήθηκαν ήταν Μ.Τ. 137.741 (Ιανουάριος 2007: ΜΤ 129.576).

Ο όγκος πωλήσεων καθώς και ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας για το 2008 αναμένεται 
να διατηρηθεί περίπου στα ίδια επίπεδα με το 2007, εφόσον δεν υπάρξει κάποια σημαντική 
αύξηση στις τιμές των καυσίμων.

• Επενδύσεις- Ανάπτυξη
Εντός του 2007 η Εταιρία προέβη στην απόκτηση χώρων κατάλληλων για την εγκατά­

σταση ιδιόκτητων πρατηρίων, παράλληλα με την ίδρυση της 100% θυγατρικής εταιρίας δια­
χείρισης πρατηρίων, «Μακραίων Α.Ε.». Στόχος του αναπτυξιακού σχεδίου της εταιρίας, ο 
έλεγχος των τιμών και της πιστωτικής πολιτικής, αλλά και η βελτιστοποίηση των 
προσφερόμενων υπηρεσιών από τα ιδιόκτητα πρατήρια της Avin Oil προς τους πελάτες της.

Το σχετικό αναπτυξιακό σχέδιο προβλέπει την περαιτέρω απόκτηση χώρων κατάλλη­
λων για την εγκατάσταση πρατηρίων, εντός των επομένων ετών.

Εντός του 2007 ολοκληρώθηκε το έργο που αφορούσε τον εκσυγχρονισμό του αντλι­
οστασίου στο σταθμό εκφόρτωσης της Εταιρίας, στους Αγίους Θεοδώρους Κορινθίας. Το 
συνολικό κόστος του έργου ανήλθε σε € 1.072.095, ενώ η ολοκλήρωση του, αναμένεται να 
προσφέρει ταχύτερες και ανωτέρου επιπέδου υπηρεσίες καθώς θα επιτρέπει την ταυτόχρονη 
λειτουργία των γεμιστηρίων σε πλήρη παροχή. Παράλληλα, εντός του 2007 ολοκληρώ­
θηκε και το έργο για τη μετατροπή των νησίδων ανεφοδιασμού καυσίμων του σταθμού 
Αγίων Θεοδώρων σε Bottom Loading. Το κόστος του έργου ανήλθε σε € 408.525, ενώ η 
ολοκλήρωση του θα προσφέρει μεγιστοποίηση της ταχύτητας ανεφοδιασμού, ασφάλεια κα­
τά την διάρκεια των φορτώσεων καθώς και μεγαλύτερη προστασία του περιβάλλοντος λόγω 
της μείωσης των διαφευγόντων αερίων.

• Μέτοχοι
Η «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» είναι θυγατρική με ποσοστό 100% της «Μότορ Όϊλ (Ελλάς) 

Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε» η οποία είναι ανώνυμη εταιρία, έχει συσταθεί στην Ελλάδα 
σύμφωνα με τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, με έδρα στο Μαρούσι, Ηρώδου Αττικού 
12Α, Τ.Κ. 151 24 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. «Η Μότορ Όϊλ (Ελ­
λάς)» δραστηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και οι κύριες δραστηριότητες της 
αφορούν τη διύλιση και την εμπορία προϊόντων πετρελαίου.

Το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» ανέρχεται σε € 5.709.480 
αποτελούμενο από 1.942.000 κοινές ονομαστικές μετοχές που δεν έχουν δικαίωμα σε στα­
θερό εισόδημα, ονομαστικής αξίας € 2,94 η κάθε μία. Οι μετοχές της Εταιρίας δεν 
διαπραγματεύονται σε καμία ενεργό χρηματιστηριακή αγορά.

• Σημαντικά γεγονότα που έχουν συμβεί έως σήμερα
Έως σήμερα δεν έχουν συμβεί άλλα σημαντικά γεγονότα που να επηρεάζουν την 

οικονομική θέση της Εταιρίας στις 31 Δεκεμβρίου 2007.

• Πληροφορίες επί της περιουσίας -  Υποκαταστήματα
Ως υποκατάστημα λειτουργεί το ευρισκόμενο επί της οδού 26ης Οκτωβρίου, στη Θεσ­

σαλονίκη. •

• Διαχείριση χρηματοοικονομικών κινδύνων
α. Διαχείριση κινδύνων κεφαλαίου
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Η Εταιρία διαχειρίζεται τα κεφάλαιά της έτσι ώστε να διασφαλίσει ότι θα εξακολου­
θήσει να είναι βιώσιμη μεγιστοποιώντας την απόδοση στους μετόχους μέσω της βελτι­
στοποίησης της σχέσης δανεισμού προς ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή διάρθρωση της Ε­
ταιρίας αποτελείται από δανεισμό, χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα και ίδια κεφάλαια 
των μετόχων της εταιρίας που περιλαμβάνουν το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματικά και τα 
κέρδη εις νέο. Η διοίκηση της Εταιρίας παρακολουθεί την κεφαλαιακή διάρθρωση της, σε 
συνεχή βάση. Μέρος αυτής της παρακολούθησης είναι η αναθεώρηση του κόστους κεφαλαί­
ου και των συνδεδεμένων κινδύνων ανά κατηγορία κεφαλαίου. Πρόθεση της Εταιρίας είναι 
η ισορροπία στην όλη κεφαλαιακή διάρθρωση μέσω πληρωμής μερισμάτων καθώς και 
έκδοσης νέων ή αποπληρωμή υφισταμένων δανείων.

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια (Gearing Ratio)
Η διοίκηση της Εταιρίας επισκοπεί την κεφαλαιακή διάρθρωση ανά τακτά χρονικά 

διαστήματα. Στο πλαίσιο αυτής της επισκόπησης υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου και οι 
σχετικοί κίνδυνοι για κάθε κατηγορία κεφαλαίου. Η σχέση αυτή έχει ως ακολούθως:

Ποσά σε γιλ-Ευοώ M U / 2 W tm ia m

Δάνεια τραπεζών 105.475 91.240
Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα 2.985 2.252
Καθαρό χρέος 102.490 88.988

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 13.725 18.121

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια 7,47 4,91

β. Διαχείριση οικονομικών κινδύνων
Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώ­

ριες κεφαλαιαγορές, ρυθμίζοντας τους οικονομικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις δρα­
στηριότητες της Εταιρίας. Αυτοί οι κίνδυνοι περιλαμβάνουν κινδύνους αγοράς 
(συμπεριλαμβανομένων νομισματικών κινδύνων, κινδύνων εύλογης αξίας επιτοκίων και 
κινδύνων τιμών), πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας. Η Εταιρία δεν 
πραγματοποιεί συναλλαγές σε χρηματοοικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων 
χρηματοοικονομικών παραγώγων για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Το τμήμα διαχείρισης 
διαθεσίμων της Εταιρίας κάνει αναφορές σε τακτά διαστήματα στη διεύθυνση της Ε­
ταιρίας που με τη σειρά της ρυθμίζει τους κινδύνους και τις εφαρμοζόμενες πολιτικές για 
να αμβλύνει την πιθανή έκθεση σε κινδύνους.

γ. Κίνδυνοι αγοράς
Οι δραστηριότητες της Εταιρίας την εκθέτουν πρωτίστως σε οικονομικούς κινδύ­

νους αλλαγής επιτοκίων (βλέπε (ε) παρακάτω) καθώς και στην διακύμανση των τιμών του 
πετρελαίου. Η Εταιρία αντιμετωπίζει την διακύμανση των τιμών του πετρελαίου 
ρυθμίζοντας τα αποθέματα στα κατώτερα δυνατά επίπεδα. Δεν υπάρχουν αλλαγές στους 
κινδύνους που πιθανόν εκτίθεται η Εταιρία στην αγορά που δραστηριοποιείται καθώς και 
στον τρόπο που αντιμετωπίζει και μετρά αυτούς τους κινδύνους.

δ. Κίνδυνοι συναλλάγματος
Οι συναλλαγές της Εταιρίας σε ξένα νομίσματα αφορούν κυρίως αγορές και πωλήσεις 

προϊόντων με νόμισμα κίνησης το δολάριο. Το μέγεθος των συναλλαγών αυτών δεν είναι

47



σημαντικό για την δημιουργία κινδύνου για την Εταιρία από τις διακυμάνσεις των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, ενώ για την αντιστάθμιση του κινδύνου οι αποπληρωμές των 
αγορών γίνονται μέσω των διαθεσίμων της εταιρίας σε δολάρια.

ε. Κίνδυνοι επιτοκίων
Η Εταιρία έχει πρόσβαση σε σημαντικές εγχώριες κεφαλαιαγορές και είναι σε θέση να 

επιτύχει ιδιαίτερα ανταγωνιστικά επιτόκια και όρους δανεισμού. Προκειμένου τα λειτουργικά 
έσοδα και οι ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες να μην επηρεάζονται 
σημαντικά από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων, το τμήμα πιστωτικής διαχείρισης αμβλύνει 
τον κίνδυνο μέσω της δανειοδότησης με χρονικό ορίζοντα που να εξασφαλίζει την Εταιρία, 
ενώ επιδιώκεται και η μείωση των τραπεζικών spreads σε περιόδους ανόδου των ευρωπαϊκών 
επιτοκίων.

Εάν τα υφιστάμενα επιτόκια ήταν 50 μονάδες βάσης υψηλότερα ή χαμηλότερα, κρατώ­
ντας σταθερές τις υπόλοιπες μεταβλητές, το προ-φόρων κέρδος της Εταιρίας για τη χρήση 
που έληξε την 31.12.2007, θα μειωνόταν ή θα αυξανόταν αντίστοιχα κατά περίπου € 460 χι­
λιάδες.

ζ. Πιστωτικός κίνδυνος
Ο Πιστωτικός Κίνδυνος της Εταιρίας αφορά κυρίως τις απαιτήσεις από πελάτες 

και λοιπές απαιτήσεις, Καθώς τα διαθέσιμα της Εταιρίας είναι κατατεθειμένα σε γνωστές 
τράπεζες του εσωτερικού.

Οι απαιτήσεις της Εταιρίας κατανέμονται σε έναν ευρύ αριθμό πελατών, συνεπώς δεν 
υφίσταται συγκέντρωσή τους και κατά συνέπεια σημαντικός πιστωτικός κίνδυνος. Η Εταιρία 
έχει συμβάσεις για τις συναλλαγές με τους πελάτες της, στις οποίες ορίζεται ότι η τιμή πώ­
λησης των προϊόντων θα είναι σύμφωνη με τις αντίστοιχες τρέχουσες τιμές που ισχύουν κατά 
την περίοδο της συναλλαγής. Επίσης το τμήμα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου ασχολείται 
αποκλειστικά με την εφαρμογή της πιστωτικής πολιτικής της εταιρίας. Επιπροσθέτως για την 
εξασφάλιση των απαιτήσεων της η Εταιρία λαμβάνει προσημειώσεις ακινήτων από τους πε­
λάτες της, εγγυητικές επιστολές τραπέζης, ενώ συνεργάζεται και με ασφαλιστική εταιρία.

η. Κίνδυνος ρευστότητας
Η διαχείριση της ρευστότητας επιτυγχάνεται με τον κατάλληλο συνδυασμό 

χρηματικών διαθεσίμων και εγκεκριμένων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων. Η Διοίκηση της 
Εταιρίας για την αντιμετώπιση κινδύνων ρευστότητας φροντίζει να ρυθμίζει ανάλογα το ύ­
ψος των χρηματικών διαθεσίμων και να εξασφαλίζει επαρκώς την ύπαρξη διαθέσιμων 
γραμμών τραπεζικών πιστώσεων.

Η Εταιρία αναμένει να επαναφέρει την σχέση ’’δανεισμού προς ίδια κεφάλαια”, στα 
βέλτιστα για την λειτουργία της επίπεδα, με την μη διανομή μερίσματος για την χρήση 2007 
(2007:7,68 - 2006:5,04).

Παρακάτω παρατίθεται πίνακας ενηλικίωσης υποχρεώσεων της Εταιρίας:
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Συνολικό
2007

Μέσο

Ποσά σε νιλ.Ευοώ Επιτόκιο 0-6 υήνες 6-12  υήνες 1-5 χρόνια 5 + χοόνια Σύνολο

Ποουηθευτές & λοιποί πιστωτές 66.455 0 0 0 66.455
Δάνεια τραπεζών 5,46% 70.802 4 .673 30.000 0 105.475

Σύνολο 137.257 4 .673 30.000 Q 171.930

Συνολικό
2006

Μέσο

Ποσά σε Υ ΐλΕυοώ Επιτόκιο 0-6 υήνες 6-12  υήνες 1-5 Υοόνια 5 + Υοόνια Σύνολο

Ποουηθευτές&  λοιποί πιστωτές 55.717 0 0 0 55.717
Δάνεια τραπεζών 4,38% 55.653 5.587 30.000 0 91.240

Σύνολο 111.370 5.587 30.000 0 146.957

• Περιβάλλον και εργασιακό καθεστώς
Η περψαλλο ντολογική πολιτική της Avin Oil σχετίζεται με την αυστηρή τήρηση των 

προβλεπομένων από την οικεία νομοθεσία διατάξεων που αφορούν την προστασία του περι­
βάλλοντος.

Η εγκατάσταση αποθήκευσης της Avin Oil στους Αγ. Θεοδώρους είναι εφοδιασμένη 
με όλες τις απαραίτητες εγκρίσεις περιβαλλοντολογικών όρων, όπως αυτές προβλέπονται 
από τη νομοθεσία, ενώ η προστασία του περιβάλλοντος αποτελεί στοιχείο της καθημερινής 
πρακτικής της εταιρίας σε όλες τις φάσεις αποθήκευσης και διακίνησης των προϊόντων της.

Οι εργασιακές σχέσεις βρίσκονται σε πολύ καλό επίπεδο, αφού η διαμόρφωσή τους, 
πέραν των προ βλεπό μενών από τις σχετικές διατάξεις, βασίζεται πάνω στην ανάπτυξη 
αμοιβαίου πνεύματος εμπιστοσύνης, κατανόησης και συνεργασίας καθώς και στη διατύπω­
ση πολιτικών διοίκησης ανθρώπινου δυναμικού, που καθορίζουν με σαφή και αμερόληπτο 
τρόπο όλα τα θέματα προσλήψεων, μετακινήσεων, προαγωγών, εκπαιδεύσεως, αμοιβών, 
πρόσθετων παροχών, αδειών και απουσιών.

Για τον καθορισμό, τη διαχείριση και την εξέλιξη των αμοιβών του προσωπικού 
εφαρμόζεται ένα σύστημα που χαρακτηρίζεται από συνέπεια, διαφάνεια και 
αντικειμενικότητα. Παρέχονται ανταγωνιστικές αμοιβές, βασισμένες στην απόδοση.

Εκτός από τις πάσης φύσεως χρηματικές αμοιβές, προσφέρουμε στο προσωπικό μας 
και ένα ευρύ φάσμα οικειοθελών παροχών που καλύπτουν αυτούς και τις οικογένειες τους. 
Οι οικειοθελείς παροχές αποβλέπουν στην ενίσχυση της ασφάλισής τους πέραν των απαιτή­
σεων του νόμου, στην περαιτέρω σύσφιγξη των δεσμών τους με την εταιρεία, στην ανάπτυ­
ξη της συνεργασίας και του ομαδικού πνεύματος και στην εξασφάλιση ισορροπίας μεταξύ 
προσωπικής και επαγγελματικής ζωής. Ορισμένες από τις ενέργειες που υλοποιήθηκαν με 
πρωτοβουλία της εταιρείας είναι:
■ Πρόγραμμα συμπληρωματικής ασφάλισης ζωής και υγείας.
■ Συνταξιοδοτικό πρόγραμμα.

Αναγνωρίζουμε ότι η αναπτυξιακή μας πορεία και η υλοποίηση της επιχειρηματικής 
μας στρατηγικής σε ένα διεθνοποιημένο και υψηλής τεχνικής εξειδίκευσης κλάδο όπως είναι
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ο κλάδος του πετρελαίου, είναι στενά συνδεδεμένες με την ανάπτυξη των ικανοτήτων και 
δεξιοτήτων των εργαζομένων μας. Ως εκ τούτου, η εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναμικού 
μας στους τομείς τόσο της επαγγελματικής κατάρτισης, όσο και της ατομικής επιμόρφωσης 
είναι για εμάς θέμα κεφαλαιώδους σημασίας για το οποίο γίνονται σημαντικές επενδύσεις 
σε χρήμα και σε χρόνο απασχόλησης. Η πολιτική για την εκπαίδευση προβλέπει τη σύνδεση 
των θέσεων εργασίας με τις γνώσεις και τις ικανότητες τις οποίες πρέπει να διαθέτει κάθε 
μέλος του προσωπικού, με τελικό στόχο τη συνεχή, υπεύθυνη, ευέλικτη και ολοκληρωμένη 
επαγγελματική εκπαίδευση και επιμόρφωση των εργαζομένων.

•  Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες της Εταιρίας έχουν ως ακολούθως:

2007 2006
Απόδοση Ενεργητικού (ROA)

Καθαοά Κέοδυ ιιετά από ωόοοικ 
Σύνολο Ενεργητικού

-0,73% 2,51%

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)

Καθαοά Κέοδυ ιιετά από c d ó o o d c  

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων

-10,18% 23,64%

Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 

Σύνολο Δανεισιιού
Σύνολο Δανεισμού & Ιδίων Κεφαλαίων

88,49% 83,43%

Απόδοση Επενδυμένων Κεφαλαίων (ROIC)

Κέοδυ ιιετά από c d ó d o u c  + Χου ιιατοοικονο ιιικά Έ£οδα 
Σύνολο Καθαρού Δανεισμού + Ίδια Κεφάλαια + Προβλέψεις

2,05% 6,15%

8.3 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ -  31η ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008)

Απολογισμός εργασιών της εταιρίας

Τα οικονομικά μεγέθη κατά τη χρήση που εξετάζουμε κινήθηκαν ως εξής:
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Ποσοστά επί του 
Κύκλου Εργασιών

Μεταβολή 
ποσοστού επί

2008 2007 2008 2007

του
Κ.Ε

Κύκλος Εργασιών 1.019.054 826.340 100,00% 100,00% 23,32%*

Κόστος πωληθέντων 968.266 780.741 -95,02% -94,48% -0,53

Μικτό κέρδος 50.788 45.599 4,98% 5,52% -0,53

Έξοδα διάθεσης 41.248 37.196 -4,05% -4,50% 0,45

Έξοδα διοίκησης 
Λοιπά λειτουργικά έσοδα /

7.665 9.424 -0,75% -1,14% 0,39

έξοδα 7.009 6.542 0,69% 0,79% -0,10

Μικτά Αποτελέσματα 8.884 5.521 0,87% 0,67% 0,20

Χρηματοοικονομικά έξοδα 
Καθαρά κέρδη χρή-

6.356 4.536 -0,62% -0,55% -0,07

σεως προ φόρων 2.528 985 0,25% 0,12% 0,13

Φόροι Εισοδήματος 
Καθαρά κέρδη χρήσεως

395 2.382 -0,04% -0,29% 0,25

μετά από φόρους 2J22 11.3971 0,21% -0,17% 0,38%

*Ποσοστό μεταβολής του Κύκλου Εργασιών
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Η ανάλυση των πωλήσεων κατά γεωγραφικούς τομείς δραστηριότητας της Εταιρίας 
και κατά κατηγορίες πωλήσεων έχει ως εξής:

Γεωγραφικοί Κατηγορία Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ Μεταβολή
Tonefc__________ Πωλήσεων_________ 2008_______ 2007________ %

Εξωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 78.212 53.315 46,70%
Εξωτερικό Ε μπορ/τα/Λιπαντικά 898 1.030 -12.82%

Σύνολο 79.110 54.345 45,57%

Εσωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 930.446 761.518 22,18%
Εσωτερικό Εμπορ/τα/Λιπαντικά 9.498 10.477 -9,34%

Σύνολο 939.944 771.995 21,76%

Γ ενικό Σύνολο 1.019.054 826.340 23,32%

Η συνολική ποσότητα Καυσίμων και Λιπανηκών που εμπορεύθηκε η Εταιρία μας κα­
τά τη χρήση 2008 σε σχέση με τα αντίστοιχα μεγέθη της προηγουμένης χρήσης αναλύεται 
ως κάτωθι:

Τόνοι Τόνοι
2008 2007

Καύσιμα 1.169.777 1.178.380
Λιπαντικά 7.517 10.377

Σύνολο 1.177 .294 1.188.757

Το μικτό κέρδος της Εταιρίας διαμορφώθηκε στο ποσό των € 50.788 χιλ. έναντι € 
45.599 χιλ. της προηγουμένης χρήσεως, αυξημένο κατά 11,38%

• Λειτουργικά έξοδα
Τα λειτουργικά έξοδα της Εταιρίας παρουσιάζουν την πιο κάτω εξέλιξη μεταξύ των 

χρήσεων2008 και 2007.

Μεταβολή Μεταβολή
Ποσά σε Υΐλ. ευρώ_____________2008__________ 2007________ποσό________ %______

Διοικήσεως 7.665 9.424 1.759 -18,67%
Διαθέσεως 41.248 37.196 4.052 10,89%
Λοιπά έξοδα / έσοδα 7.009 6.542 467 7,14%
Σύνολο 41.904 40.078 1.826 4,56%

Οι λειτουργικές δαπάνες όπως φαίνεται από τον πιο πάνω πίνακα εμφανίζουν αύξηση 
κατά 1.826 χιλ. ή 4,56%.

Προκειμένου όμως να γίνει αξιολόγηση και σύγκριση με την προηγούμενη χρήση θα 
πρέπει τα λειτουργικά αυτά έξοδα, ως προς τα σημαντικότερα κονδύλια τους, να συγκρι- 
θούν κατά κατηγορία ως εξής:
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(α) Έξοδα διοικήσεως 

Ποσά σε γιλιάδεο ευρώ 2008
%

2007 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 4.302 5.961 -27,83%
Ενοίκια 1.290 1.146 12,57%
Λοιπά 2.073 2.317 -10,53%
Σύνολο εξόδων διοικήσεως 7.665 9.424 -18,67%

(β) Έξοδα διαθέσεως 

Ποσά σε γιλιάδες ευρώ
%

2008_______ 2007 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 6.171 6.395 -3,50%
Ενοίκια 5.188 4.651 11,55%
Μεταφορικά προϊόντων 16.346 14.873 9,90%
Λοιπά 13.543 11.277 20,09%
Σύνολο εξόδων διαθέσεως 41.248 37.196 10,89%

(γ) Λοιπά λειτουργικά (έσοδα) / έξοδα
%

Ποσά σε τιλιάδε£ ευρώ___________________ 2008________2007 Μεταβολή
Χρεωστικές συναλλαγματικές διαφορές 2.218 705 214,61%
Πιστωτικές συναλλαγματικές διαφορές (1.891) (683) 176,87%
Έσοδα παροχής υπηρεσιών (110) (66) 66,67%
Ενοίκια (5.135) (4.648) 10,48%
Λοιπά (έσοδα) / έξοδα 12.0911 11.8501 13,03%

Σύνολο λοιπών λειτουργικών (εσόδων) 17.0091 16.5421 7,14%

Σύνολο λειτουργικών εξόδων 41.904 40.078 4,56%

Η μείωση των εξόδων διοικήσεως, οφείλεται ως επί το πλείστον στην μείωση της πρό­
βλεψης που αφορούσε την αποζημίωση για αποχωρήσεις προσωπικού, όπως εκείνη προέκυψε 
από την αναλογιστική μελέτη για το έτος 2008.

Η αύξηση των εξόδων διαθέσεως οφείλεται στην αυξημένη πρόβλεψη ζημίας από επι­
σφαλείς πελάτες που πραγματοποίησε η Εταιρία εντός του 2008. Οι αυξήσεις στις αποσβέ­
σεις, στα έξοδα των ενοικίων και στα έξοδα μεταφορών, βρέθηκαν εντός των φυσιολογικών 
επιπέδων.

Αν οι λειτουργικές δαπάνες αναχθούν στο κύκλο εργασιών των δύο χρήσεων προκύ­
πτει ότι για μεν τη χρήση 2008 αντιπροσωπεύουν ποσοστό 4,11% ενώ για τη χρήση 2007 
ποσοστό 4,85%. •

• Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα
Στα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα της Εταιρίας, η καθαρή δαπάνη που 

προέκυψε, αυξήθηκε σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κατά € 1.820 χιλ. (40,12%). 
Η μεταβολή αυτή αναλύεται κατά κατηγορία στον κατωτέρω πίνακα ως εξής:
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Μεταβολή
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ___________________ 2008_____ 2007 Ποσό______ %

Έσοδα επενδύσεων (164) (159) (5) 3,14%
Πιστωτικοί τόκοι (470) (455) (15) 3,30%
Χρεωστικοί τόκοι & έξοδα τραπεζών 6.990 5.150 1.840 35,73%
Σύνολο χρηματοοικονομικών αποτελε­
σμάτων - έξοδα

6.356 4.536 1.820 40,12
%

Η αύξηση των χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων οφείλεται στην αύξηση των χρε­
ωστικών τόκων της χρήσης, όπως εκείνοι προέκυψαν ως αποτέλεσμα της αύξησης του 
μέσου επιτοκίου δανεισμού για το 2008 σε σχέση με το αντίστοιχο για το 2007, η οποία ή­
ταν της τάξης των 0,47 ποσοστιαίων μονάδων. Επιπροσθέτως, η αύξηση των τιμών πετρε­
λαίου και των προϊόντων αυτού οδήγησε στην αύξηση του δανεισμού της Εταιρίας, με ανά­
λογη επιβάρυνση των χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων της.

Σημειώνεται ότι τα έσοδα επενδύσεων αφορούν μερίσματα από την συνδεδεμένη ε­
ταιρία “Ολυμπιακή Εταιρία Καυσίμων Α.Ε.”.

• Φόροι
Ποσά σε χιλιάδες ευρώ_________________ 2008________ 2007

Φόρος εισοδήματος τρέχουσας χρήσης (21) 258
Διαφορές φορολογικού ελέγχου 0 2.096

(21) 2.354
Αναβαλλόμενη φορολογία 416 28

Σύνολο 3 9 5 2.382

Ο φόρος εισοδήματος υπολογίσθηκε προς 25% επί του φορολογητέου κέρδους των 
χρήσεων 1/1— 31/12/2008 και 1/1-31/12/2007 αντίστοιχα.

Κατά το 2008 ψηφίστηκε νόμος (Ν.3697/2008-ΦΕΚ Α194/25.9.2008) βάσει του οποί­
ου οι φορολογικοί συντελεστές των χρήσεων 2010 έως και 2014 ορίζονται σε 24%, 23%, 
22%, 21% και 20% αντίστοιχα. Οι συντελεστές αυτοί χρησιμοποιήθηκαν, όπου απαιτείτο, 
για τον υπολογισμό της αναβαλλόμενης φορολογίας του τρέχοντος έτους.

Κατά την διάρκεια της χρήσης 2007, διενεργήθηκε φορολογικός έλεγχος των χρήσεων 
2003 έως και 2005. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του φορολογικού ελέγχου, η συνολική 
επιβάρυνση της Εταιρίας ανήλθε σε 2.096 χιλιάδες ευρώ. Το σύνολο του ποσού βάρυνε εξ 
ολοκλήρου τα αποτελέσματα της χρήσης 1/1-31/12/2007.

Σημειώνεται ότι η Εταιρία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 2006 εως και 
2008. Δεν αναμένεται να προκόψουν σημαντικές υποχρεώσεις από τις ανέλεγκτες φορολογικά 
χρήσεις. •

• Μέρισμα
Τα μερίσματα των μετόχων προτείνονται από τη διοίκηση της Εταιρίας στο τέλος κάθε 

χρήσεως και τελούν υπό την έγκριση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των 
μετόχων. Κατά την παρούσα χρήση δεν διανεμήθηκαν μερίσματα από τα κέρδη (ζημιές) της 
προηγούμενης (1/1 -  31/12/2007). Τα αντίστοιχα μερίσματα που αφορούσαν την χρήση 1/1 -  
31/12/2006 ανέρχονταν σε 1,54 € ανά μετοχή (συνολικό ποσό € 3.000.000) και διανεμήθηκαν 
κατά την χρήση 2007.

Η Διοίκηση της Εταιρίας, συνεκτιμώντας τους διάφορους παράγοντες που καθορίζουν
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την πολιτική χειρισμού των κερδών, προτείνει στην ερχόμενη Ετήσια Τακτική Γενική Συνέ­
λευση την μη διανομή μερίσματος για τη χρήση 2008.

Σημειώνεται ότι σύμφωνα με τον νόμο 3967/2008 της ισχύουσας Ελληνικής Φο­
ρολογικής Νομοθεσίας, από την 1/1/2009 διενεργείται παρακράτηση φόρου 10% επί 
των προς διανομή μερισμάτων προς τους μετόχους, (φυσικά και νομικά πρόσωπα).

• Προβλεπόμενη πορεία εργασιών
Η πορεία εργασιών της Εταιρίας με βάση τα δεδομένα της νέας χρήσεως 2009 κρίνεται 

ικανοποιητική δεδομένου ότι ο κύκλος εργασιών του πρώτου μήνα ανήλθε σε € 86.813 χι­
λιάδες (Ιανουάριος 2008: € 101.629 χιλιάδες) και η ποσότητα των εμπορευμάτων που πωλή- 
θηκαν ήταν Μ.Τ. 135.192 (Ιανουάριος 2008: ΜΤ 137.741).

Ο όγκος πωλήσεων καθώς και ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας για το 2009 αναμένεται 
να διατηρηθεί περίπου στα ίδια επίπεδα με το 2008, εφόσον δεν υπάρξει κάποια σημαντική 
αύξηση στις τιμές των καυσίμων.

• Επενδύσεις- Ανάπτυξη
Τον Απρίλιο του 2007 η Εταιρία προέβη στην ίδρυση της 100% θυγατρικής εταιρίας 

«Μακραίων Α.Ε.». Σκοπός της θυγατρικής εταιρίας, σύμφωνα με το άρθρο 2 του καταστατι­
κού της, είναι η ίδρυση και λειτουργία πρατηρίων υγρών καυσίμων στην ελληνική επικράτει­
α, η εμπορία υγρών καυσίμων, η παροχή υπηρεσιών εστίασης σε πρατήρια υγρών καυσίμων, 
η μεταφορά πετρελαιοειδών και η άσκηση δραστηριότητας εμπορικού αντιπροσώπου οίκων 
του εσωτερικού ή του εξωτερικού για συναφή προϊόντα, αγαθά και υπηρεσίες.

Παράλληλα, η Εταιρία προέβη στην απόκτηση ή μίσθωση χώρων κατάλληλων για την 
εγκατάσταση πρατηρίων υπό την διαχείριση της «Μακραίων Α.Ε.», με τελικό στόχο του α­
ναπτυξιακού σχεδίου της Εταιρίας, τον έλεγχο των τιμών και της πιστωτικής πολιτικής, την 
αντιμετώπιση του ανταγωνισμού, καθώς και την προβολή του δικτύου της Avin Oil, μέσω 
της βελτιστοποίησης των παρεχόμενων υπηρεσιών προς τους πελάτες της.

Την 31/12/2008 η θυγατρική εταιρία «Μακραίων Α.Ε.». είχε υπό τον διαχειριστικό έ­
λεγχο της 2 πρατήρια υγρών καυσίμων, ενώ το σχετικό αναπτυξιακό σχέδιο προβλέπει την 
ένταξη τουλάχιστον τεσσάρων νέων πρατηρίων εντός του 2009, καθώς και την περαιτέρω 
εύρεση και απόκτηση χώρων κατάλληλων για την εγκατάσταση πρατηρίων, εντός των 
επομένων ετών.

Στις 20 Νοεμβρίου 2008, συστάθηκε η εταιρία “ΗΛΕΚΤΡΟΠΑΡΑΓΩΓΉ ΣΟΥΣΑ- 
ΚΙΟΥ Α.Ε.” με μετοχικό κεφάλαιο € 110.000 στο οποίο η Εταιρία συμμετέχει σε ποσοστό 
30%. Οι κύριοι σκοποί της νεοσυσταθείσας εταιρίας είναι η παραγωγή και η εμπορία ηλε­
κτρικής ενέργειας. Η εταιρία δεν έχει αρχίσει ακόμη δραστηριότητα. •

• Μέτοχοι
Η «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» είναι θυγατρική με ποσοστό 100% της «Μότορ Όϊλ (Ελλάς) 

Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε» η οποία είναι ανώνυμη εταιρία, έχει συσταθεί στην Ελλάδα 
σύμφωνα με τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, με έδρα στο Μαρούσι, Ηρώδου Αττικού 
12Α, Τ.Κ. 151 24 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. «Η Μότορ Όϊλ (Ελ­
λάς)» δραστηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και οι κύριες δραστηριότητες της 
αφορούν τη διύλιση και την εμπορία προϊόντων πετρελαίου.

Το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» ανέρχεται σε € 5.709.480 
αποτελούμενο από 1.942.000 κοινές ονομαστικές μετοχές που δεν έχουν δικαίωμα σε στα­
θερό εισόδημα, ονομαστικής αξίας € 2,94 η κάθε μία. Οι μετοχές της Εταιρίας δεν 
διαπραγματεύονται σε καμία ενεργό χρηματιστηριακή αγορά.
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• Σημαντικά γεγονότα που έχουν συμβεί έως σήμερα
Έως σήμερα δεν έχουν συμβεί άλλα σημαντικά γεγονότα που να επηρεάζουν την 

οικονομική θέση τηςΕταιρίας στις 31 Δεκεμβρίου 2008.

• Πληροφορίες επί της περιουσίας- Υποκαταστήματα
Ως υποκατάστημα λειτουργεί το ευρισκόμενο στη Θεσσαλονίκη.

• Διαχείριση χρηματοοικονομικών κινδύνων
α. Διαχείριση κινδύνων κεφαλαίου

Η Εταιρία διαχειρίζεται τα κεφάλαιά της έτσι ώστε να διασφαλίσει ότι θα εξακολου­
θήσει να είναι βιώσιμη μεγιστοποιώντας την απόδοση στους μετόχους μέσω της βελτι­
στοποίησης της σχέσης δανεισμού προς ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή διάρθρωση της Ε­
ταιρίας αποτελείται από δανεισμό, χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα και ίδια κεφάλαια 
των μετόχων της εταιρίας που περιλαμβάνουν το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματικά και τα 
κέρδη εις νέο. Η διοίκηση της Εταιρίας παρακολουθεί την κεφαλαιακή διάρθρωση της, σε 
συνεχή βάση. Μέρος αυτής της παρακολούθησης είναι η αναθεώρηση του κόστους κεφα­
λαίου και των συνδεδεμένων κινδύνων ανά κατηγορία κεφαλαίου. Πρόθεση της Εταιρίας 
είναι η ισορροπία στην όλη κεφαλαιακή διάρθρωση μέσω πληρωμής μερισμάτων κα­
θώς και έκδοσης νέων ή αποπληρωμή υφισταμένων δανείων.

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια (Gearing Ratio!
Η διοίκηση της Εταιρίας επισκοπεί την κεφαλαιακή διάρθρωση ανά τακτά χρονικά 

διαστήματα. Στο πλαίσιο αυτής της επισκόπησης υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου και οι 
σχετικοί κίνδυνοι για κάθε κατηγορία κεφαλαίου.

Η σχέση αυτή έχει ως ακολούθως:

Ποσά σε νιλ.Ευοώ 31/12/2008 31/12/2007
Δάνεια τραπεζών 111.540 105.475
Χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα Π. 1291 12.9851
Καθαρό χρέος 110.411 102.490

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 15.858 13.725

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια 6,96 7,47

β. Διαχείριση οικονομικών κινδύνων
Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώριες 

κεφαλαιαγορές, ρυθμίζοντας τους οικονομικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις δραστηριό­
τητες της Εταιρίας. Αυτοί οι κίνδυνοι περιλαμβάνουν κινδύνους αγοράς 
(συμπεριλαμβανομένων νομισματικών κινδύνων, κινδύνων εύλογης αξίας επιτοκίων και κιν­
δύνων τιμών), πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας. Η Εταιρία δεν πραγματοποιεί 
συναλλαγές σε χρηματοοικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων χρηματοοικονομικών πα­
ραγωγών για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας κά­
νει αναφορές σε τακτά διαστήματα στη διεύθυνση της Εταιρίας που με τη σειρά της 
ρυθμίζει τους κινδύνους και τις εφαρμοζόμενες πολιτικές για να αμβλύνει την πιθανή έκθεση 
σε κινδύνους.
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γ. Κίνδυνοι αγοράς
Οι δραστηριότητες της Εταιρίας την εκθέτουν πρωτίστως σε οικονομικούς κινδύ­

νους αλλαγής επιτοκίων (βλέπε (ε) παρακάτω) καθώς και στην διακύμανση των τιμών του 
πετρελαίου. Η Εταιρία αντιμετωπίζει την διακύμανση των τιμών του πετρελαίου ρυθμίζοντας 
τα αποθέματα στα κατώτερα δυνατά επίπεδα. Δεν υπάρχουν αλλαγές στους κινδύνους που 
πιθανόν εκτίθεται η Εταιρία στην αγορά που δραστηριοποιείται καθώς και στον τρόπο που 
αντιμετωπίζει και μετρά αυτούς τους κινδύνους. Λαμβάνονιας υπόψη τις εξαιρετικά αντίξοες 
συνθήκες που διαμορφώθηκαν στον κλάδο διύλισης και εμπορίας προϊόντων πετρελαίου, 
ιδιαίτερα κατά το τέταρτο τρίμηνο του 2008, η επίτευξη κερδοφορίας για την Εταιρία 
κρίνεται ικανοποιητική.

δ. Κίνδυνοι συναλλάγματος
Οι συναλλαγές της Εταιρίας σε ξένα νομίσματα αφορούν κυρίως αγορές και πωλήσεις 

προϊόντων με νόμισμα κίνησης το δολάριο. Το μέγεθος των συναλλαγών αυτών δεν είναι 
σημαντικό για την δημιουργία κινδύνου για την Εταιρία από τις διακυμάνσεις των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, ενώ για την αντιστάθμιση του κινδύνου οι αποπληρωμές των 
αγορών γίνονται μέσω των διαθεσίμων της εταιρίας σε δολάρια.

ε. Κίνδυνοι επιτοκίων
Η Εταιρία έχει πρόσβαση σε σημαντικές εγχώριες κεφαλαιαγορές και είναι σε θέση να 

επιτύχει ιδιαίτερα ανταγωνιστικά επιτόκια και όρους δανεισμού. Προκειμένου τα λειτουργικά 
έσοδα και οι ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες να μην επηρεάζονται 
σημαντικά από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων, το τμήμα πιστωτικής διαχείρισης αμβλύνει 
τον κίνδυνο μέσω της δανειοδότησης με χρονικό ορίζοντα που να εξασφαλίζει την Εταιρία, 
ενώ επιδιώκεται και η μείωση των τραπεζικών spreads σε περιόδους ανόδου των ευρωπαϊκών 
επιτοκίων.
Εάν τα υφιστάμενα επιτόκια ήταν 50 μονάδες βάσης υψηλότερα ή χαμηλότερα, κρατώντας 
σταθερές τις υπόλοιπες μεταβλητές, το προ-φόρων κέρδος της Εταιρίας για τη χρήση που έ­
ληξε την 31.12.2008, θα μειωνόταν ή θα αυξανόταν αντίστοιχα κατά περίπου € 576 χιλιάδες.

ζ. Πιστωτικός κίνδυνος
Ο Πιστωτικός Κίνδυνος της Εταιρίας αφορά κυρίως τις απαιτήσεις από πελάτες 

και λοιπές απαιτήσεις, Καθώς τα διαθέσιμα της Εταιρίας είναι κατατεθειμένα σε γνωστές 
τράπεζες του εσωτερικού.

Οι απαιτήσεις της Εταιρίας κατανέμονται σε έναν ευρύ αριθμό πελατών, συνεπώς δεν 
υφίσταται συγκέντρωσή τους και κατά συνέπεια σημαντικός πιστωτικός κίνδυνος. Η Εταιρία 
έχει συμβάσεις για τις συναλλαγές με τους πελάτες της, στις οποίες ορίζεται ότι η τιμή πώ­
λησης των προϊόντων θα είναι σύμφωνη με τις αντίστοιχες τρέχουσες τιμές που ισχύουν κατά 
την περίοδο της συναλλαγής. Επίσης το τμήμα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου ασχολείται 
αποκλειστικά με την εφαρμογή της πιστωτικής πολιτικής της εταιρίας. Επιπροσθέτως για την 
εξασφάλιση των απαιτήσεων της η Εταιρία λαμβάνει προσημειώσεις ακινήτων από τους πε­
λάτες της, εγγυητικές επιστολές τραπέζης, ενώ συνεργάζεται και με ασφαλιστική εταιρία.

η. Κίνδυνος ρευστότητας
Η διαχείριση της ρευστότητας επιτυγχάνεται με τον κατάλληλο συνδυασμό 

χρηματικών διαθεσίμων και εγκεκριμένων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων. Η Διοίκηση της 
Εταιρίας για την αντιμετώπιση κινδύνων ρευστότητας φροντίζει να ρυθμίζει ανάλογα το ύ­
ψος των χρηματικών διαθεσίμων και να εξασφαλίζει επαρκώς την ύπαρξη διαθέσιμων 
γραμμών τραπεζικών πιστώσεων.

Η Εταιρία αναμένει να επαναφέρει την σχέση ’’δανεισμού προς ίδια κεφάλαια”, στα
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βέλτιστα για την λειτουργία της επίπεδα, με την μη διανομή μερίσματος για την χρήση 2008 
(2008: 7,03 - 2007: 7,68). •

Παρακάτω παρατίθεται πίνακας ενηλικίωσης υποχρεώσεων της Εταιρίας

Τιινπλική

2008

Μέσο

Ποσά σε Υ ΐλΕυοώ Επιτόκιο 0-6 υ ιίνεζ 6 -12  υήνεο 1-5 Υοόνια 5 + Υοόνια Σύνολο

Ποουηθευτέο& λοιποί π ιστω τέί 50.313 0 0 0 50.313
Δάνεια τραπεζών 5,93% 61.700 0 49.840 0 111.540

Σύνολο 112.013 0 49.840 0 161.853

Συνολικό

2007

Μέσο

Ποσά σε Υΐλ,Ευοώ Επιτόκιο 0-6 u iw c 6-12  υήνες 1-5 Υοόνια 5 +  Υοόνια Σύνολο

Ποουηθευτέο& λοιποί πιστωτέο 66.455 0 0 0 66.455
Δάνεια τραπεζών 5,46% 70.802 4 .673 30.000 0 105.475

Σύνολο 137.257 4 .673 30.000 0 171.930

• Περιβάλλον και εργασιακό καθεστώς
Η περιβαλλοντολογική πολιτική της Avin Oil σχετίζεται με την αυστηρή τήρηση των 

προβλεπομένων από την οικεία νομοθεσία διατάξεων που αφορούν την προστασία του περι­
βάλλοντος.

Η εγκατάσταση αποθήκευσης της Avin Oil στους Αγ. Θεοδώρους είναι εφοδιασμένη 
με όλες τις απαραίτητες εγκρίσεις περιβαλλοντολογιών όρων, όπως αυτές προβλέπονται 
από τη νομοθεσία, ενώ η προστασία του περιβάλλοντος αποτελεί στοιχείο της καθημερινής 
πρακτικής της εταιρίας σε όλες τις φάσεις αποθήκευσης και διακίνησης των προϊόντων της.

Οι εργασιακές σχέσεις βρίσκονται σε πολύ καλό επίπεδο, αφού η διαμόρφωσή τους, 
πέραν των προβλεπόμενων από τις σχετικές διατάξεις, βασίζεται πάνω στην ανάπτυξη 
αμοιβαίου πνεύματος εμπιστοσύνης, κατανόησης και συνεργασίας καθώς και στη διατύπω­
ση πολιτικών διοίκησης ανθρώπινου δυναμικού, που καθορίζουν με σαφή και αμερόληπτο 
τρόπο όλα τα θέματα προσλήψεων, μετακινήσεων, προαγωγών, εκπαιδεύσεως, αμοιβών, 
πρόσθετων παροχών, αδειών και απουσιών.

Για τον καθορισμό, τη διαχείριση και την εξέλιξη των αμοιβών του προσωπικού 
εφαρμόζεται ένα σύστημα που χαρακτηρίζεται από συνέπεια, διαφάνεια και 
αντικειμενικότητα. Παρέχονται ανταγωνιστικές αμοιβές, βασισμένες στην απόδοση.

Εκτός από τις πάσης φύσεως χρηματικές αμοιβές, προσφέρουμε στο προσωπικό μας 
και ένα ευρύ φάσμα οικειοθελών παροχών που καλύπτουν αυτούς και τις οικογένειες τους. 
Οι οικειοθελείς παροχές αποβλέπουν στην ενίσχυση της ασφάλισής τους πέραν των απαιτή­
σεων του νόμου, στην περαιτέρω σύσφιγξη των δεσμών τους με την εταιρεία, στην ανάπτυ­
ξη της συνεργασίας και του ομαδικού πνεύματος και στην εξασφάλιση ισορροπίας μεταξύ
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προσωπικής και επαγγελματικής ζωής. Ορισμένες από τις ενέργειες που υλοποιήθηκαν με 
πρωτοβουλία της εταιρείας είναι:
■ Πρόγραμμα συμπληρωματικής ασφάλισης ζωής και υγείας.
■ Συνταξιοδοτικό πρόγραμμα.

Αναγνωρίζουμε ότι η αναπτυξιακή μας πορεία και η υλοποίηση της επιχειρηματικής 
μας στρατηγικής σε ένα διεθνοποιημένο και υψηλής τεχνικής εξειδίκευσης κλάδο όπως είναι 
ο κλάδος του πετρελαίου, είναι στενά συνδεδεμένες με την ανάπτυξη των ικανοτήτων και 
δεξιοτήτων των εργαζομένων μας. Ως εκ τούτου, η εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναμικού 
μας στους τομείς τόσο της επαγγελματικής κατάρτισης, όσο και της ατομικής επιμόρφωσης 
είναι για εμάς θέμα κεφαλαιώδους σημασίας για το οποίο γίνονται σημαντικές επενδύσεις 
σε χρήμα και σε χρόνο απασχόλησης. Η πολιτική για την εκπαίδευση προβλέπει τη σύνδεση 
των θέσεων εργασίας με τις γνώσεις και τις ικανότητες τις οποίες πρέπει να διαθέτει κάθε 
μέλος του προσωπικού, με τελικό στόχο τη συνεχή, υπεύθυνη, ευέλικτη και ολοκληρωμένη 
επαγγελματική εκπαίδευση και επιμόρφωση των εργαζομένων.

• Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες της Εταιρίας έχουν ως ακολούθως:

2008 2007

Απόδοση Ενεργητικού (ROA)

Καθαοά Κέοδυ αετά από «d ó d o d c  

Σύνολο Ενεονητικού

1,17% -0,73%

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)

Καθαρά Κέρδυ αετά από oóoouc 
Σύνολο Ιδίων Κεωαλαίων

13,45% -10,18%

Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 

Σύνολο Δανεισαού
Σύνολο Δανεισαού & Ιδίων Κεωαλαίων

87,55% 88,49%

Απόδοση Επενδυμένων Κεφαλαίων (ROIC)

Κέοδη αετά από c d ó d o o c  + Xort αατοοικονο αικά Έ£οδα 
Σύνολο Καθαοού Δανεισαού + Ίδια Κεφάλαια + ΠοοΒλέο/εκ__

5,76% 2,05%

8.4 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ -  31η ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2009)

Απολογισμός εργασιών της εταιρίας

Τα οικονομικά μεγέθη της Εταιρίας κατά τη χρήση του 2009 σε σύγκριση με την αντίστοιχη του 
2008, κινήθηκαν ως εξής:
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Ποσοστά επί τα» 
Κύκλου Εργασιών Μεταβολή 

ποσοστού επί 
του ΚΕ

2009 2008 2009 2008

Κύκλος Εργασιών 878.791 1.019.054 100,00% 100,00% -13,76%*

Κόστος πωληθέντων 1828.1791 1968.2661 -94,24% -95,02% 0,78%

Μικτό κέρδος 50.612 50.788 5,76% 4,98% 0,78

Έξοδα διάθεσης (42.426) (41.248) -4,83% -4,05% -0,78

Έξοδα διοίκησης 
Λοιπά λειτουργικά έσοδα

(9.478) (7.665) -1,08% -0,75% -0,33

/ (έξοδα) 7.782 7.009 0,89% 0,69% 0,20

Μικτά Αποτελέσματα 6.490 8.884 0,74% 0,87% -0,13

Χρηματοοικονομικά έξοδα 
Καθαρά κέρδη

13.6841 (6.356) -0,42% -0,62% 0,20

χρήσεως προ φό­
ρων

2.806 2.528 0,32% 0,25% 0,07

Φόροι Εισοδήματος 
Καθαρά κέρδη χρήσεως

11.5561 (395) -0,18% -0,04% -0,14

μετά από φόρους ί·250 2.133 0,14% 0,21% -0,07%

*Στα πιο πάνω αναφερόμενα μεγέθη παρατηρούμε τα εξής :

• Πωλήσεις
Στον κύκλο εργασιών της Εταιρίας σημειώθηκε μείωση κατά € 140.263 χιλιάδες ή 

13,76% σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κυρίως ως αποτέλεσμα της μείωσης του 
μέσου όρου των τιμών των προϊόντων πετρελαίου.
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Η ανάλυση των πωλήσεων κατά γεωγραφικούς τομείς δραστηριότητας της Εταιρίας και 
κατά κατηγορίες πωλήσεων έχει ως εξής:

Γεωγραφικοί Κατηγορία Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ Μεταβολή
Τοιιεκ__________ Πωλήσεων_________ 2009_______ 2008________%

Εξωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 69.904 78.212 -10,62%
Εξωτερικό Εμπορ/τα/Λιπαντικά 1.997 898 122,38%

Σύνολο 71.901 79.110 -9,11%

Εσωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 797.656 930.446 -14,27%
Εσωτερικό Ειιπορ/τα/Λιπαντικά 9.234 9.498 -2,78%

Σύνολο 806.890 939.944 -14,16%

Γενικό Σύνολο 878.791 1*019.054 -13,76%

Η συνολική ποσότητα Καυσίμων και Λιπαντικών που εμπορεύθηκε η Εταιρία μας κα­
τά τη χρήση 2009 σε σχέση με τα αντίστοιχα μεγέθη της προηγουμένης χρήσης αναλύεται 
ως κάτωθι:

Τόνοι
2009

Τόνοι
2008

Καύσιμα 1.171.595 1.169.777
Λιπαντικά 10.052 7.517

Σύνολο 1 .181 .647 1.177.294

Το μικτό κέρδος της Εταιρίας διαμορφώθηκε στο ποσό των € 50.612 χιλ. έναντι € 50.788 
χιλ. της προηγουμένης χρήσεως, μειωμένο κατά 0,35%

• Λειτουργικά έξοδα
Τα λειτουργικά έξοδα της Εταιρίας παρουσιάζουν την πιο κάτω εξέλιξη μεταξύ των 

χρήσεων 2009 και 2008.

Ποσά σε τιλ ευρώ_____________2009_________ 2008_________ ποσό________ %

Διοικήσεως 9.478 7.665 1.813 23,65%
Διαθέσεως 42.426 41.248 1.178 2,86%
Λοιπά έξοδα / (έσοδα) 17.7821 17.0091 17731 11,03%
Σύνολο 44.122 41.904 221& 5,29%

Οι λειτουργικές δαπάνες όπως φαίνεται από τον πιο πάνω πίνακα εμφανίζουν αύξηση 
κατά € 2.218 χιλ. ή 5,29%.

Προκειμένου όμως να γίνει αξιολόγηση και σύγκριση με την προηγούμενη χρήση θα 
πρέπει τα λειτουργικά αυτά έξοδα, ως προς τα σημαντικότερα κονδύλια τους, να συγκρι- 
θούν κατά κατηγορία ως εξής:
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(α) Έξοδα διοικήσεως 

Ποσά σε τιλιάδεε ευρώ_____ 2009
%

2008 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 5.990 4.302 39,24%
Ενοίκια 1.367 1.290 5,97%
Λοιπά 2.121 2.073 2,32%
Σύνολο εξόδων διοικήσεως 9.478 7.665 23,65%

(β) Έξοδα διαθέσεως 

Ποσά σε γιλιάδε€ ευοώ
%

2009_______ 2008 ΜεταΒολύ

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 7.326 6.171 18,72%
Ενοίκια 5.427 5.188 4,61%
Μεταφορικά προϊόντων 15.842 16.346 -3,08%
Λοιπά 13.831 13.543 2,13%
Σύνολο εξόδων διαθέσεως 42.426 41.248 2,86%

(γ) Λοιπά λειτουργικά (έσοδα) / έξοδα

Ποσά σε τιλιάδες ευοώ 2009 2008
%

Μεταβολή

Χρεωστικές συναλλαγματικές διαφορές 1.819 2.218 -17,99%
Πιστωτικές συναλλαγματικές διαφορές (1.793) (1.891) -5,18%
Έσοδα παροχής υπηρεσιών (127) (110) 15,45%
Ενοίκια (5.099) (5.135) -0,70%
Λοιπά (έσοδα) / έξοδα (2.582) 12.0911 23,48%

Σύνολο λοιπών λειτουργικών (εσόδων) 17.7821 17.0091 11,03%

Σύνολο λειτουργικών εξόδων 44.122 41.904 5,29%

Η αύξηση των εξόδων διοικήσεως, οφείλεται ως επί το πλείστον στην πρόβλεψη 
που αφορούσε την αποζημίωση για αποχωρήσεις προσωπικού, όπως εκείνη προέκυψε από 
την αναλογιστική μελέτη για το έτος 2009.

Ομοίως, η αύξηση των εξόδων διαθέσεως οφείλεται ως επί το πλείστον στην πρόβλε­
ψη που αφορούσε την αποζημίωση για αποχωρήσεις προσωπικού, όπως εκείνη προέκυψε 
από την αναλογιστική μελέτη για το έτος 2009. Οι διαφοροποιήσεις στις αποσβέσεις, στα 
έξοδα των ενοικίων, στα έξοδα μεταφορών και στα λοιπά κονδύλια βρέθηκαν εντός των 
φυσιολογικών επιπέδων.

Αν οι λειτουργικές δαπάνες αναχθούν στο κύκλο εργασιών των δύο χρήσεων προκύ­
πτει ότι για μεν τη χρήση 2009 αντιπροσωπεύουν ποσοστό 5,02% ενώ για τη χρήση 2008 
ποσοστό 4,11%. •

• Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα
Στα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα της Εταιρίας, η καθαρή δαπάνη που
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προέκυψε, μειώθηκε σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κατά € 2.672 χιλ. (42,04%). Η 
μεταβολή αυτή αναλύεται κατά κατηγορία στον κατωτέρω πίνακα ως εξής:

Μεταβολή
Ποσά σε τιλιάδες ευρώ___________________ 2009_____ 2008____ Ποσό______ %

Έσοδα επενδύσεων 0 (164) 164 -100,00%
Πιστωτικοί τόκοι (532) (470) (-62) 13,19%
Απομείωση Θυγατρικών 400 0 400 -

Χρεωστικοί τόκοι & έξοδα τραπεζών 3.816 6.990 -3.174 -45,41%
Σύνολο χρηματοοικονομικών αποτελε­
σμάτων - έξοδα

3.684 6.356 -2.672 -42,04%

Η μείωση των χρηματοοικονομικών εξόδων οφείλεται κυρίως στην μείωση των χρε­
ωστικών τόκων της χρήσης, όπως εκείνοι προέκυψαν ως αποτέλεσμα της μείωσης του μέσου 
επιτοκίου δανεισμού για το 2009 σε σχέση με το αντίστοιχο για το 2008, η οποία ήταν της 
τάξης των 2,78 ποσοστιαίων μονάδων.

Σημειώνεται ότι τα έσοδα επενδύσεων του έτους 2008 αφορούν μερίσματα από την 
συνδεδεμένη εταιρία “Ολυμπιακή Εταιρία Καυσίμων Α.Ε.”, η οποία δεν διένειμε μέρισμα 
κατά τη διάρκεια της χρήσης 2009. Η δε απομείωση θυγατρικών, αφορά την απομείωση της 
αξίας της θυγατρικής Εταιρίας “Avin Albania S.A.”, η οποία έχει τεθεί σε διαδικασία εκκα­
θάρισης.

• Φόροι

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ__________________ 2009________2008

Φόρος εισοδήματος τρέχουσας χρήσης (1.054) (21)
Διαφορές φορολογικού ελέγχου (605) 0

(1.659) (21)
Αναβαλλόμενη φορολογία 103 416

Σύνολο 1-556 225

Ο φόρος εισοδήματος υπολογίσθηκε προς 25% επί του φορολογητέου κέρδους των 
χρήσεων 1/1—31/12/2009 και 1/1—31/12/2008 αντίστοιχα.

Κατά το 2008 ψηφίστηκε νόμος (Ν.3697/2008-ΦΕΚ Α 194/25.9.2008) βάσει του οποί­
ου οι φορολογικοί συντελεστές των χρήσεων 2010 έως και 2014 ορίζονται σε 24%, 23%, 
22%, 21% και 20% αντίστοιχα. Οι συντελεστές αυτοί χρησιμοποιήθηκαν, όπου απαιτείτο, 
για τον υπολογισμό της αναβαλλόμενης φορολογίας του τρέχοντος έτους.

Κατά την διάρκεια της χρήσης 2009, διενεργήθηκε φορολογικός έλεγχος των χρήσεων 
2006 έως και 2008. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του φορολογικού ελέγχου, η συνολική 
επιβάρυνση της Εταιρίας ανήλθε σε 682 χιλιάδες ευρώ (ποσό 605 χιλιάδες ευρώ αφορά φόρο 
επί των λογιστικών διαφορών και ποσό 77 χιλιάδες ευρώ τις επί αυτού προσαυξήσεις). Το 
σύνολο του ποσού βάρυνε εξ ολοκλήρου τα αποτελέσματα της χρήσης 1/1-31/12/2009.

Σημειώνεται ότι η Εταιρία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για την χρήση 2009. Δεν 
αναμένεται να προκόψουν σημαντικές υποχρεώσεις από την ανέλεγκτη φορολογικά χρήση. •

• Μέρισμα
Τα μερίσματα των μετόχων προτείνονται από τη διοίκηση της Εταιρίας στο τέλος κά­

θε χρήσεως και τελούν υπό την έγκριση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των
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μετόχων. Κατά την παρούσα χρήση δεν διανεμήθηκαν μερίσματα από τα κέρδη της 
προηγούμενης (1/1 -  31/12/2008). Ομοίως, δεν διανεμήθηκαν μερίσματα από τα κέρδη 
(ζημιές) της χρήσης 1/1-31/12/2007, κατά την διάρκεια της χρήσης 2008.

Η Διοίκηση της Εταιρίας, συνεκτιμώντας τους διάφορους παράγοντες που καθορίζουν 
την πολιτική χειρισμού των κερδών, προτείνει στην ερχόμενη Ετήσια Τακτική Γενική Συνέ­
λευση την μη διανομή μερίσματος για τη χρήση 2009.

Σημειώνεται ότι σύμφωνα με τον νόμο 3967/2008 της ισχύουσας Ελληνικής 
Φορολογικής Νομοθεσίας, από την 1/1/2009 διενεργείται παρακράτηση φόρου 10% 
επί των προς διανομή μερισμάτων προς τους μετόχους, (φυσικά και νομικά πρόσωπα).

• Προβλεπόμενη πορεία εργασιών
Η πορεία εργασιών της Εταιρίας με βάση τα δεδομένα της νέας χρήσεως 2010 κρίνεται 

ικανοποιητική δεδομένου ότι ο κύκλος εργασιών του πρώτου μήνα ανήλθε σε € 92.190 χι­
λιάδες (Ιανουάριος 2009: € 86.813 χιλιάδες) και η ποσότητα των εμπορευμάτων που πωλή- 
θηκαν ήταν Μ.Τ. 102.826 (Ιανουάριος 2009: ΜΤ 135.192).

Ο όγκος πωλήσεων καθώς και ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας για το 2010 αναμένεται 
να διατηρηθεί περίπου στα ίδια επίπεδα με το 2009, εφόσον δεν υπάρξει κάποια σημαντική 
αλλαγή στις τιμές των καυσίμων.

•  Επενδύσεις - Ανάπτυξη
Τον Απρίλιο του 2007 η Εταιρία προέβη στην ίδρυση της 100% θυγατρικής εταιρίας 

«Μακραίων Α.Ε.». Σκοπός της θυγατρικής εταιρίας, σύμφωνα με το άρθρο 2 του καταστατι­
κού της, είναι η ίδρυση και λειτουργία πρατηρίων υγρών καυσίμων στην ελληνική επικράτει­
α, η εμπορία υγρών καυσίμων, η παροχή υπηρεσιών εστίασης σε πρατήρια υγρών καυσίμων, 
η μεταφορά πετρελαιοειδών και η άσκηση δραστηριότητας εμπορικού αντιπροσώπου οίκων 
του εσωτερικού ή του εξωτερικού για συναφή προϊόντα, αγαθά και υπηρεσίες.

Παράλληλα, η Εταιρία προέβη στην απόκτηση ή μίσθωση χώρων κατάλληλων για την 
εγκατάσταση πρατηρίων υπό την διαχείριση της «Μακραίων Α.Ε.», με τελικό στόχο του α­
ναπτυξιακού σχεδίου της Εταιρίας, τον έλεγχο των τιμών και της πιστωτικής πολιτικής, την 
αντιμετώπιση του ανταγωνισμού, καθώς και την προβολή του δικτύου της Avin Oil, μέσω 
της βελτιστοποίησης των παρεχόμενων υπηρεσιών προς τους πελάτες της.

Την 31/12/2009 η θυγατρική εταιρία «Μακραίων Α.Ε.». είχε υπό τον διαχειριστικό έ­
λεγχο της 5 πρατήρια υγρών καυσίμων, ενώ το σχετικό αναπτυξιακό σχέδιο προβλέπει την 
ένταξη τουλάχιστον τεσσάρων νέων πρατηρίων εντός του 2010, καθώς και την περαιτέρω 
εύρεση και απόκτηση χώρων κατάλληλων για την εγκατάσταση πρατηρίων, εντός των 
επομένων ετών.

Σε επίπεδο εξαγορών, στις 8 Μαΐου 2009, ολοκληρώθηκε η συναλλαγή για την από­
κτηση ποσοστού 32,03% του μετοχικού κεφαλαίου της «OFC ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙ­
ΚΟΥ ΚΑΥΣΙΜΟΥ Α.Ε.». Το κόστος της εξαγοράς ανήλθε στο ποσό των € 3.290.715 και 
πλέον το ποσοστό συμμετοχής της Εταιρίας στην εξαγορασθείσα εταιρία ανέρχεται στο 
46,03%. *

* Μέτοχοι
Η «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» είναι θυγατρική με ποσοστό 100% της «Μότορ Όΐλ (Ελλάς) 

Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε» η οποία είναι ανώνυμη εταιρία, έχει συσταθεί στην Ελλάδα 
σύμφωνα με τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, με έδρα στο Μαρούσι, Ηρώδου Αττικού 
12Α, Τ.Κ. 151 24 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. «Η Μότορ Όϊλ (Ελ­
λάς)» δραστηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και οι κύριες δραστηριότητες της 
αφορούν τη διύλιση και την εμπορία προϊόντων πετρελαίου.

Το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» ανέρχεται σε € 5.709.480
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αποτελούμενο από 1.942.000 κοινές ονομαστικές μετοχές που δεν έχουν δικαίωμα σε στα­
θερό εισόδημα, ονομαστικής αξίας € 2,94 η κάθε μία. Οι μετοχές της Εταιρίας δεν 
διαπραγματεύονται σε καμία ενεργό χρηματιστηριακή αγορά.

• Σημαντικά γεγονότα που έχουν συμβεί έως σήμερα
Δεν έχει συμβεί κάποιο γεγονός το οποίο να επηρεάζει σημαντικά την οικονομική 

διάρθρωση ή την επιχειρηματική πορεία της Εταιρίας μέχρι την ημερομηνία σύνταξης του 
παρόντος.

• Κύριες πηγές αβεβαιότητας λογιστικών εκτιμήσεων
Η σύνταξη των Οικονομικών Καταστάσεων προϋποθέτει τη διενέργεια εκτιμήσεων 

και παραδοχών, που ενδέχεται να επηρεάσουν τα λογιστικά υπόλοιπα των περιουσιακών 
στοιχείων και υποχρεώσεων και τις απαιτούμενες γνωστοποιήσεας για ενδεχόμενες απαιτή­
σεις και υποχρεώσεις όπως επίσης και το ύψος των εσόδων και εξόδων που αναγνωρί­
στηκαν. Η χρήση επαρκούς πληροφόρησης και η εφαρμογή υποκειμενικής κρίσης απο­
τελούν αναπόσπαστα στοιχεία για τη διενέργεια εκτιμήσεων σε α ποτιμήσεις περιουσιακών 
στοιχείων, υποχρεώσεις από παροχές στο προσωπικό, απομείωση αξίας απαιτήσεων, ανοι­
χτές φορολογικές υποχρεώσεις και εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις. Οι εκτιμήσεις κρίνονται 
σημαντικές αλλά μη δεσμευτικές. Τα πραγματικά μελλοντικά αποτελέσματα ενδέχεται να 
διαφέρουν από τις ανωτέρω εκτιμήσεις.

Οι σημαντικότερες πηγές αβεβαιότητας στις λογιστικές εκτιμήσεις της Διοίκησης 
αφορούν κυρίως τις επίδικες υποθέσεις και τις ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις, όπως ανα­
λυτικά αναφέρονται και στη σημείωση 26 επί των οικονομικών καταστάσεων. Αλλες πηγές 
αβεβαιότητας είναι σχετικές με τις παραδοχές της Διοίκησης αναφορικά ,με τα προγράμματα 
παροχών στο προσωπικό λόγω εξόδου από την υπηρεσία όπως αυ'ξήσεις αποδοχών, 
υπολειπόμενα έτη αφυπηρέτησης, πληθωρισμός κλπ. Επίσης πηγή αβεβαιότητας αποτελεί η 
εκτίμηση σχετικά με την ωφέλιμη ζωή των παγίων στοιχείων. Οι ανωτέρω εκτιμήσεις και πα­
ραδοχές βασίζονται στην ως τώρα εμπειρία της Διοίκησης και επαναξιο λογούνται ώστε 
να επικαψοποιούνται στις εκάστοτε υφιστάμενες συνθήκες της αγοράς.

• Διαχείριση χρηματοοικονομικών κινδύνων
α. Διαχείριση κινδύνων κεφαλαίου

Η Εταιρία διαχειρίζεται τα κεφάλαιά της έτσι ώστε να διασφαλίσει ότι θα  εξακολου­
θήσει να είναι βιώσιμη μεγιστοποιώντας την απόδοση στους μετόχους μέσω της βελτι­
στοποίησης της σχέσης δανεισμού προς ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή διάρθρι'οση της Ε­
ταιρίας αποτελείται από δανεισμό, ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα και ίδια κεφάλαια 
των μετόχων της εταιρίας που περιλαμβάνουν το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματ ικά και τα 
κέρδη εις νέο. Η διοίκηση της Εταιρίας παρακολουθεί την κεφαλαιακή διάρθρωσιη της, σε 
συνεχή βάση. Μέρος αυτής της παρακολούθησης είναι η αναθεώρηση του κόστοτ.ς κεφα­
λαίου και των συνδεδεμένων κινδύνων ανά κατηγορία κεφαλαίου. Πρόθεση της Βταιρίας 
είναι η ισορροπία στην όλη κεφαλαιακή διάρθρωση μέσω πληρωμής μερισμάτων κα­
θώς και έκδοσης νέων ή αποπληρωμή υφισταμένων δανείων.

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια (Gearing Ratio!
Η διοίκηση της Εταιρίας επισκοπεί την κεφαλαιακή διάρθρωση ανά τακτά χρονικά 

διαστήματα. Στο πλαίσιο αυτής της επισκόπησης υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου και οι 
σχετικοί κίνδυνοι για κάθε κατηγορία κεφαλαίου. Η σχέση αυτή έχει ως ακολούθως:

65



Ποσά σε Υΐλ,Ευοώ

31/12/2009 31/12/2008
Δάνεια τραπεζών 103.224 111.540

Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα Π -157) Π.-129)

Καθαρό χρέος 102.067 110.411

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 17.107 15.858

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια 5,97 6,96

β. Διαχείριση οικονομικών κινδύνων
Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώριες κε­
φαλαιαγορές, ρυθμίζοντας τους οικονομικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις δραστηριότη­
τες της Εταιρίας. Αυτοί οι κίνδυνοι περιλαμβάνουν κινδύνους αγοράς 
(συμπεριλαμβανομένων νομισματικών κινδύνων, κινδύνων εύλογης αξίας επιτοκίων και κιν­
δύνων τιμών), πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας. Η Εταιρία δεν 
πραγματοποιεί συναλλαγές σε χρηματοοικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων 
χρηματοοικονομικών παραγώγων για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Το τμήμα διαχείρισης 
διαθεσίμων της Εταιρίας κάνει αναφορές σε τακτά διαστήματα στη διοίκηση της Εταιρίας 
που με τη σειρά της ρυθμίζει τους κινδύνους και τις εφαρμοζόμενες πολιτικές για να 
αμβλύνει την πιθανή έκθεση σε κινδύνους.

γ. Κίνδυνοι αγοράς
Οι δραστηριότητες της Εταιρίας την εκθέτουν πρώτιστος σε οικονομικούς κινδύνους 
αλλαγής επιτοκίων (βλέπε (ε) παρακάτω) καθώς και στην διακύμανση των τιμών του πετρε­
λαίου, κυρίως λόγω της υποχρέωσης τήρησης αποθεμάτων. Η Εταιρία αντιμετωπίζει την 
διακύμανση των τιμών του πετρελαίου ρυθμίζοντας τα αποθέματα στα κατώτερα δυνατά 
επίπεδα. Δεν υπάρχουν αλλαγές στους κινδύνους που πιθανόν εκτίθεται η Εταιρία στην αγο­
ρά που δραστηριοποιείται καθώς και στον τρόπο που αντιμετωπίζει και μετρά αυτούς τους 
κινδύνους. Λαμβάνοντας υπόψη τις αντίξοες συνθήκες που διαμορφώθηκαν στον κλάδο διύ­
λισης και εμπορίας προϊόντων πετρελαίου, ιδιαίτερα κατά το τέταρτο τρίμηνο του 2009, η 
επίτευξη κερδοφορίας για την Εταιρία κρίνεται ικανοποιητική.

δ. Κίνδυνοι συναλλάγματος
Οι συναλλαγές της Εταιρίας σε ξένα νομίσματα αφορούν κυρίως αγορές και πωλήσεις προ­
ϊόντων με νόμισμα κίνησης το δολάριο. Το μέγεθος των συναλλαγών αυτών δεν είναι 
σημαντικό για την δημιουργία κινδύνου για την Εταιρία από τις διακυμάνσεις των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών, ενώ για την αντιστάθμιση του κινδύνου οι αποπληρωμές των 
αγορών γίνονται μέσω των διαθεσίμων της Εταιρίας σε δολάρια.
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ε. Κίνδυνοι επιτοκίων
Η Εταιρία έχει πρόσβαση σε σημαντικές εγχώριες κεφαλαιαγορές και είναι σε θέση 

να επιτύχει ιδιαίτερα ανταγωνιστικά επιτόκια και όρους δανεισμού. Προκειμένσυ τα λει­
τουργικά έσοδα και οι ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες να μην επηρεά­
ζονται σημαντικά από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων, το τμήμα πιστωτικής διαχείρισης 
αμβλύνει τον κίνδυνο μέσω της δανειοδότησης με χρονικό ορίζοντα που να εξασφαλίζει 
την Εταιρία, ενώ επιδιώκεται και η μείωση των τραπεζικών spreads σε περιόδους ανόδου 
των ευρωπαϊκών επιτοκίων.

Εάν τα υφιστάμενα επιτόκια ήταν 50 μονάδες βάσης υψηλότερα ή χαμηλότερα, κρα­
τώντας σταθερές τις υπόλοιπες μεταβλητές, το προ-φόρων κέρδος της Εταιρίας για τη χρήση 
που έληξε την 31.12.2009, θα μειωνόταν ή θα αυξανόταν αντίστοιχα κατά περίπου € 552 χι­
λιάδες.

ζ. Πιστωτικός κίνδυνος
Ο Πιστωτικός Κίνδυνος της Εταιρίας αφορά κυρίως τις απαιτήσεις από πελάτες 

και λοιπές απαιτήσεις, Καθώς τα διαθέσιμα της Εταιρίας είναι κατατεθειμένα σε γνωστές 
τράπεζες του εσωτερικού.

Οι απαιτήσεις της Εταιρίας κατανέμονται σε έναν ευρύ αριθμό πελατών, συνεπώς 
δεν υφίσταται συγκέντρωσή τους και κατά συνέπεια σημαντικός πιστωτικός κίνδυνος. Η Ε­
ταιρία έχει συμβάσεις για τις συναλλαγές με τους πελάτες της, στις οποίες ορίζεται ότι η 
τιμή πώλησης των προϊόντων θα είναι σύμφωνη με τις αντίστοιχες τρέχουσες τιμές που ι­
σχύουν κατά την περίοδο της συναλλαγής. Επίσης το τμήμα διαχείρισης πιστωτικού κινδύ­
νου ασχολείται αποκλειστικά με την εφαρμογή της πιστωτικής πολιτικής της εταιρίας. Επι- 
προσθέτως για την εξασφάλιση των απαιτήσεων της η Εταιρία λαμβάνει προσημειώσεις ακι­
νήτων από τους πελάτες της, εγγυητικές επιστολές τραπέζης, ενώ συνεργάζεται και με ασφα­
λιστική εταιρία.

η. Κίνδυνος ρευστότητας
Η διαχείριση της ρευστότητας επιτυγχάνεται με τον κατάλληλο συνδυασμό 

χρηματικών διαθεσίμων και εγκεκριμένων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων, 
χρησιμοποιημένων ή όχι. Η Διοίκηση της Εταιρίας για την αντιμετώπιση κινδύνων ρευ­
στότητας φροντίζει να ρυθμίζει ανάλογα το ύψος των χρηματικών διαθεσίμων και να εξα­
σφαλίζει επαρκώς την ύπαρξη διαθέσιμων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων.

Η Εταιρία αναμένει να επαναφέρει την σχέση ’’δανεισμού προς ίδια κεφάλαια”, στα 
βέλτιστα για την λειτουργία της επίπεδα, με την μη διανομή μερίσματος για την χρήση 2009 
(2009:6,03 - 2008:7,03).

Παρακάτω παρατίθεται πίνακας ενηλικίωσης υποχρεώσεων της Εταιρίας:

Συνολικό
2009

Μέσο

Ποσά σε Υΐλ,Ευοώ Εππόκιο 0-6 υήνεο 6-12υήνεο 1-5 Υοόνια 5 +  Υοόνια Σύνολο

Π οουηθευτέο&  λοιποί πιστωτέί 62.635 0 0 0 62.635
Δ άνεια τραπεζών 3,15% 53.344 0 49.880 ο 103.224

Σύνολο 115.979 0 49.880 0 165.859
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Συνολικό
2008

Μέσο

Ποσά σε Υ ΐλΕυοώ Επιτόκιο 0 -6 υ ιίν ε ζ 6-12 υ ιίνετ 1-5 Υοόνια 5 + Υοόνια Σύνολο

Π οουηθευτέί&  λοιποί πιστωτέο 50.313 0 0 0 50 .313
Δάνεια τραπεζών 5,93% 61.700 0 49.840 0 111 .540

Σύνολο 112.013 0 49.840 0 161.853

• Ποιότητα- περιβάλλον- υγιεινή και ασφάλεια- εργασιακά θέματα
Η Avin Oil δραστηριοποιείται στο χώρο της εμπορίας πετρελαιοειδών με ήθος και συ­

νέπεια από το 1977, με σεβασμό στον άνθρωπο και το περιβάλλον, με κύριο μέλημα την 
σωστή εξυπηρέτηση του καταναλωτικού κοινού, δια μέσου της παροχής υπηρεσιών και προ­
ϊόντων κορυφαίων προδιαγραφών.

Για την επίτευξη του στόχου της, η Εταιρία προμηθεύεται τα προϊόντα της κυρίως από 
την ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ, εξασφαλίζοντας με αυτόν τον τρόπο προϊόντα πιστοποιημένης ποιότητας 
και υψηλών προδιαγραφών. Παράλληλα, οι άριστες συνθήκες αποθήκευσης που επικρατούν 
στον σταθμό αποθήκευσης των Αγ. Θεοδώρων Κορινθίας, σε συνδυασμό με τις συνθήκες 
διανομής και αποθήκευσης των καυσίμων στα πρατήρια υγρών καυσίμων, αποτελούν εγγύηση 
για την ποιότητα του καυσίμου που καταλήγει στον τελικό καταναλωτή.

Επιπροσθέτως, η Εταιρία έχοντας απόλυτο το αίσθημα κοινωνικής ευθύνης εφαρμόζει 
αυστηρές πολιτικές που αφορούν στην Ασφάλεια και Υγιεινή. Με διαρκή έλεγχο, αξιολόγηση 
και βελτίωση του επιπέδου ασφαλείας των δραστηριοτήτων της, εντοπίζει και εξαλείφει 
ανασφαλείς ενέργειες και καταστάσεις, ενώ είναι προετοιμασμένη να αντιμετωπίσει 
αποτελεσματικά κάθε έκτακτη ανάγκη ή επείγουσα κατάσταση, θέτοντας υπό πλήρη έλεγχο 
τους λειτουργικούς κινδύνους που μπορούν να προκαλέσουν βλάβη σε άνθρωπο ή στο περι­
βάλλον ή στις εγκαταστάσεις της ή σε τρίτους.

Παράλληλα, βασικό μέλημα και πολιτική της Avin Oil αποτελεί η περιβαλλοντική πο­
λιτική της, με την προστασία του περιβάλλοντος να αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο της 
καθημερινής πρακτικής της Εταιρίας σε όλες τις φάσεις αποθήκευσης και διακίνησης των 
προϊόντων της, τηρώντας αυστηρά τις προβλεπόμενες από την οικεία νομοθεσία διατάξεις 
που αφορούν την προστασία του περιβάλλοντος. Η εγκατάσταση αποθήκευσης της Avin 
Oil στους Αγ. Θεοδώρους αποτελεί ένα υπερσύγχρονο σταθμό φόρτωσης, εξοπλισμένο με 
πλήρη συστήματα ασφάλειας και προστασίας του περιβάλλοντος, ενώ παράλληλα είναι 
εφοδιασμένη με όλες τις απαραίτητες εγκρίσεις περιβαλλοντολογικών όρων, όπως αυτές προ- 
βλέπονται από τη νομοθεσία.

Οι εργασιακές σχέσεις βρίσκονται σε πολύ καλό επίπεδο, αφού η διαμόρφωσή τους, 
πέραν των προβλεπόμενων από τις σχετικές διατάξεις, βασίζεται πάνω στο σεβασμό των 
ανθρώπινων δικαιωμάτων και των εργασιακών ελευθεριών, πάνω στην ανάπτυξη πνεύματος 
αμοιβαίας εμπιστοσύνης, κατανόησης και συνεργασίας, καθώς και στη καθιέρωση πολιτικών 
διοίκησης ανθρώπινου δυναμικού που καθορίζουν με σαφή και αμερόληπτο τρόπο όλα τα 
θέματα προσλήψεων, μετακινήσεων, προαγωγών, εκπαίδευσης, αμοιβών, πρόσθετων παρο­
χών, αδειών και απουσιών.

Για τον καθορισμό, τη διαχείριση και την εξέλιξη των αμοιβών του προσωπικού 
εφαρμόζεται ένα σύστημα που χαρακτηρίζεται από συνέπεια, διαφάνεια και 
αντικειμενικότητα. Παρέχονται ανταγωνιστικές αμοιβές, βασισμένες στην απόδοση.

Εκτός από τις πάσης φύσεως χρηματικές αμοιβές, προσφέρουμε στο προσωπικό μας και 
ένα ευρύ φάσμα οικειοθελών παροχών που καλύπτουν αυτούς και τις οικογένειες τους. Οι οι-
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κειοθελείς παροχές αποβλέπουν στην ενίσχυση της ασφάλισής τους πέραν των απαιτήσεων 
του νόμου, στην περαιτέρω σύσφιγξη των δεσμών τους με την εταιρεία, στην ανάπτυξη της 
συνεργασίας και του ομαδικού πνεύματος και στην εξασφάλιση ισορροπίας μεταξύ προσωπι­
κής και επαγγελματικής ζωής. Ορισμένες από τις ενέργειες που υλοποιήθηκαν με πρωτοβου­
λία της εταιρείας είναι:
■ Πρόγραμμα συμπληρωματικής ασφάλισης ζωής και υγείας.
■ Συνταξιοδοτικό πρόγραμμα.

Αναγνωρίζουμε ότι η αναπτυξιακή πορεία και η υλοποίηση της επιχειρηματικής μας 
στρατηγικής της Εταιρίας σε ένα διεθνοποιημένο και υψηλής τεχνικής εξειδίκευσης κλάδο 
όπως είναι ο κλάδος του πετρελαίου, συνδέονται στενά με την ανάπτυξη των ικανοτήτων και 
δεξιοτήτων των εργαζομένων. Ως εκ τούτου, η εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναμικού μας 
στους τομείς τόσο της επαγγελματικής κατάρτισης, όσο και της ατομικής επιμόρφωσης εί­
ναι θέμα κεφαλαιώδους σημασίας για το οποίο γίνονται σημαντικές επενδύσεις σε χρήμα 
και σε χρόνο απασχόλησης. Η πολιτική για την εκπαίδευση προβλέπει τη σύνδεση των θέ­
σεων εργασίας με τις γνώσεις και τις ικανότητες τις οποίες πρέπει να διαθέτει κάθε μέλος 
του προσωπικού, με τελικό στόχο τη συνεχή, υπεύθυνη, ευέλικτη και ολοκληρωμένη 
επαγγελματική εκπαίδευση και επιμόρφωση των εργαζομένων.

■ Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες της Εταιρίας έχουν ως ακολούθως:

2009 2008

Απόδοση Ενεργητικού (ROA)

Καθαοά Κέοδη αετά από ωόοους 
Σύνολο Ενεονυτικού

0,66% 1,17%

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)

Καθαοά Κέοδυ ιιετά από ©όοοικ 
Σύνολο Ιδίων Κεωαλαίων

7,31% 13,45%

Απόδοση Επενδυμένων Κεφαλαίων (ROIC)

Κέοδυ αετά από ωόοους + Χουαατοοικονοαικά Έ£οδα 
Σύνολο Καθαοού Δανεισαού + Ίδια Κεωάλαια + Ποοβλέ\ι/εκ:

3,39% 5,76%

Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 

Σύνολο Δανεισαού
Σύνολο Δανεισαού & Ιδίων Κεωαλαίων

85,78% 87,55%

Σχέση Δανεισμού προς Ίδια Κεφάλαια 

Σύνολο Δανεισαού
___________________ Ίδια Κεωάλαια___________________

6,03 7,03
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ρω.

Συναλλαγές μεταξύ συνδεδεμέμων μερών
Οι συναλλαγές μεταξύ της Εταιρίας και των σονδεδεμένων μερών αναλύονται κατωτέ­

Ποσά σε ηλ,Ευοώ Πωλήσεις Αγορές Απαιτήσεις Υποχρεώσεις
Μητρική Εταιρία (ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ) 11 442.892 0 36.663
ΜΑΚΡΑΙΩΝ Α.Ε. (θυγατρική) 8.150 69 327 7
Λοιπά συνδεδεμένα μέρη 15 0 0 0

Σύνολο 8.176 442.961 327 36.670

Οι πωλήσεις των αγαθών στα σονδεδεμένα μέρη έγιναν στις κανονικές τιμές πωλήσεων 
της Εταιρίας. Τα οφειλόμενα ποσά είναι ακάλυπτα και θα τακτοποιηθούν με την καταβολή 
μετρητών. Καμία εγγύηση δεν έχει δοθεί ή ληφθεί από τα αντισυμβαλλόμενα μέρη. Επίσης, 
δεν έχει πραγματοποιηθεί καμία πρόβλεψη για επισφαλείς απαιτήσεις από συνδεδεμένα 
μέρη.

■ Αμοιβές Διευθυντικών Στελεχών
Οι αμοιβές των διευθυντικών στελεχών, που αποτελούν και το ανώτατο κλιμάκιο της 

διοίκησης της Εταιρίας, για την περίοδο 1/1 -  31/12/2009 και 1/1 -  31/12/2008 ανέρχονται 
σε € 297 χιλιάδες και € 286 χιλιάδες αντίστοιχα.

Οι αμοιβές των μελών του διοικητικού συμβουλίου συζητούνται και εγκρίνονται 
στην Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των μετόχων. Αλλες δαπάνες της χρήσεως 1/1- 
31/12/2009 που αφορούν διευθυντικά στελέχη ανέρχονται σε € 14 χιλιάδες (1/1-31/12/2008 
€ 13 χιλιάδες).

8.5 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ -  31η ΔΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010)

Απολογισμός εργασιών της εταιρίας

Τα οικονομικά μεγέθη της Εταιρίας κατά τη χρήση του 2010 σε σύγκριση με την αντίστοιχη 
του 2009, κινήθηκαν ως εξής:

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Ποσοστά επί του 
Κύκλου Εργασιών Μεταβολή ποσο- 

στού επί του ΚΕ
2010 2009 2010 2009

Κύκλος Εργασιών 1.128.851 878.791 100,00% 100,00% 28,46%*

Κόστος πωληθέντων (Ί.082.8181 ('828.1791 -95,92% -94,24% -1,68%

Μικτό κέρδος 46.033 50.612 4,08% 5,76% -1,68
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'Εξοδα διάθεσης (41.248) (42.426) -3,65% -4,83% 1,17

Έξοδα διοίκησης (9.835) (9.478) -0,87% -1,08% 0,21

Λοιπά λειτουργικά έσοδα / 
(έξοδα)

8.298 7.782 0,74% 0,89% -0,15

Μικτά Αποτελέσματα 3.248 6.490 0,29% 0,74% -0,45

Χρηματοοικονομικά έξοδα Γ2.746Ϊ Γ3.684Ί -0,24% -0,42% 0,18

Καθαρά κέρδη 
χρήσεως προ φόρων

502 2.806 0,04% 0,32% -0,27

Φόροι Εισοδήματος £75) (1.5561 -0,01% -0,18% -0,17

Καθαρά κέρδη χρήσεως 
μετά από φόρους

427 Μ 52 0,04% 0,14% -0,10%

♦Ποσοστό μεταβολής του Κύκλου Εργασιών.

Στα πιο πάνω αναφερόμενα μεγέθη παρατηρούμε τα εξής :
■ Πωλήσεις

Στον κύκλο εργασιών της Εταιρίας σημειώθηκε αύξηση κατά € 250.060 χιλιάδες ή 
28,46% σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κυρίως ως αποτέλεσμα της αύξησης του μέσου 
όρου των τιμών των προϊόντων πετρελαίου.

Η ανάλυση των πωλήσεων κατά γεωγραφικούς τομείς δραστηριότητας της Εταιρίας και 
κατά κατηγορίες πωλήσεων έχει ως εξής:

Γεωγραφικοί Κατηγορία Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ Μεταβολή
Τοιιεά: Πωλήσεων 2010______2009_______%_____

Εξωτερικό Ειιπορ/τα/Καύσιαα 79.001 69.904 13.01%
Εξωτερικό Εμ,πορ/τα/Λιπαντικά 1.592 1.997 -20,28%

Σύνολο 80.593 71.901 12,09%

Εσωτερικό Εμπορ/τα/Καύσιμα 1.037.410 797.656 30,06%
Εσωτερικό Εμπορ/τα/Λιπαντικά 10.848 9.234 17,48%

Σύνολο 1.048.258 806.890 29,91%

Γενικό Σύνολο 1.128.851 878.791 28,46%
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Η συνολική ποσότητα Καυσίμων και Λιπαντικών που εμπορεύτηκε η Εταιρία μας κατά 
τη χρήση 2010 σε σχέση με τα αντίστοιχα μεγέθη της προηγούμενης χρήσης αναλύεται 
ως κάτωθι:

Τόνοι Τόνοι
2010______________ 2009

Καύσιμα 1.125.253 1.171.595
Αυιαντικά 9.982 10.052
Σύνολο 1.135.235 1.181.647

• Μικτό Κέρδος
Το μικτό κέρδος της Εταιρίας διαμορφώθηκε στο ποσό των € 46.033 χιλ. έναντι € 

50.612 χιλ. της προηγουμένης χρήσεως, μειωμένο κατά 9,05%

• Λειτουργικά έξοδα
Τα λειτουργικά έξοδα της Εταιρίας παρουσιάζουν την πιο κάτω εξέλιξη μεταξύ των 

χρήσεων 2010 και 2009.
Μεταβολή Μεταβολή

Ποσάσεηλ,ευρώ___________ 2010__________ 2009______ ποσό__________ %_____

Διοικήσεως 9.835 9.478 357 3.77%
Διαθέσεως 41.248 42.426 (1.178) -2.78%
Λοιπά έξοδα / (έσοδα) (8.2981 (7.7821 (516) 6,63%
Σύνολο 42.785 44.122 (1.3371 -3,03%

Οι λειτουργικές δαπάνες όπως φαίνεται από τον πιο πάνω πίνακα εμφανίζουν μείωση 
κατά € 1.337 χιλ. ή 3,03%.

Προκειμένου όμως να γίνει αξιολόγηση και σύγκριση με την προηγούμενη χρήση θα 
πρέπει τα λειτουργικά αυτά έξοδα, ως προς τα σημαντικότερα κονδύλια τους, να συγκριθούν 
κατά κατηγορία ως εξής:

(α) Έξοδα διοικήσεως
%

Ποσάσετιλιάδεςευρώ_________________ 2010_____ 2009______ ΜεταΒολτ

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 6.380 5.990 6,51%
Ενοίκια 1.081 1.367 -20,92%
Λοιπά 2.374 2.121 11,93%
Σύνολο εξόδων διοικήσεως 9.835 9.478 3,77%

(β) Έξοδα διαθέσεως
%

Ποσάσετιλιάδεςευρώ 2010 2009 Μεταβολή

Κόστος Μισθοδοσίας προσωπικού 8.004 7.326 9.25%
Ενοίκια 6.229 5.427 14,78%
Μεταφορικά προϊόντων 14.063 15.842 -11,23%
Λοιπά 12.952 13.831 -6,36%
Σύνολο εξόδων διαθέσεως 41.248 42.426 -2,78%
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(γ) Λοιπά λειτουργικά (έσοδα) / έξοδα
%

ΠοσάσεΥίλιάδείευοώ 2010 2009 Μεταβολή
Χρεωστικές συναλλαγματικές διαφορές 1.060 1.819 -41,73%

Πιστωτικές συναλλαγματικές διαφορές (856) (1.793) -52,26%
Έσοδα παροχής υπηρεσιών (163) (127) 28,35%
Ενοίκια (5.471) (5.099) 7,30%
Λοιπά (έσοδα) / έξοδα 12.8681 12.5821 11,08%

Σύνολο λοιπών λειτουργικών (εσόδων) 18.2981 17.7821 6,63%

Σύνολο λειτουργικών εξόδων 42.785 44.122 -3,03%

Η αύξηση των εξόδων διοικήσεως προ έκυψαν από φυσιολογικές αυξήσεις τις μισθοδο­
σίας καθώς και από αποζημιώσεις για αποχωρήσεις προσωπικού που προέκυψαν εντός του 
2010.

Ανάλογες αυξήσεις στο κόστος μισθοδοσίας, προέκυψαν και στα έξοδα διάθεσης, ό­
που όμως οι σημαντικές μειώσεις σε μεταφορικά και σε προβλέψεις επισφαλών πελατών, εί­
χαν ως αποτέλεσμα την μείωση του συνολικού κόστους.

Τα λοιπά λειτουργικά έσοδα, επηρεάστηκαν κυρίως από τις κινήσεις της αγοράς συ­
ναλλάγματος.

Αν οι λειτουργικές δαπάνες αναχθούν στο κύκλο εργασιών των δύο χρήσεων προκύ­
πτει ότι για μεν τη χρήση 2010 αντιπροσωπεύουν ποσοστό 3,79% ενώ για τη χρήση 2009 
ποσοστό 5,02%.

• Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα
Στα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα της Εταιρίας, η καθαρή δαπάνη που προέκυψε, 

μειώθηκε σε σχέση με την προηγούμενη χρήση κατά € 938 χιλ. (25,46%). Η μεταβολή αυτή 
αναλύεται κατά κατηγορία στον κατωτέρω πίνακα ως εξής:

Μεταβολή
Ποσάσεγιλιάδεςευοώ 2010 2009 Ποσό %

Έσοδα επενδύσεων (1.211) 0
1.211

-

Πιστωτικοί τόκοι (988) (532)
456

85,71
%

Απομείωση Θυγατρικών 0 400
400 100,00%

Χρεωστικοί τόκοι & έξοδα τραπε­
ζών

4.945 3.816 1.129 29,59%

Σύνολο χρηματοοικονομικών αποτε­
λεσμάτων- έξοδα

2.746 3.684 -938 -25,46%

Η βελτίωση των χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων, οφείλεται κυρίως στα εισοδή­
ματα που προέκυψαν από επενδύσεις, εντός του 2010. Παράλληλα, η Εταιρία παρουσίασε
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αύξηση και στα έσοδα της από τόκους υπερημερίας.
Αντιθέτως, οι αυξημένες ανάγκες δανεισμού που προέκυψαν για την Εταιρία, λόγω της 

αύξησης των τιμών των καυσίμων, ταυτόχρονα με τις αντίξοες συνθήκες που επικρατούν στο 
ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα, είχαν ως αποτέλεσμα την αύξηση των χρεωστικών 
τόκων για το 2010.

Σημειώνεται ότι τα έσοδα επενδύσεων του έτους 2010 αφορούν μερίσματα από την 
συνδεδεμένη εταιρία “Υπηρεσίες Αεροπορικού Καυσίμου Α.Ε.”, η οποία δεν διένειμε 
μέρισμα κατά τη διάρκεια της χρήσης 2009. Η δε απομείωση θυγατρικών του έτους 2009, 
αφορά την απομείωση της αξίας της 100% θυγατρικής Εταιρίας “Avin Albania S.A.”, η ο­
ποία έχει τεθεί σε διαδικασία εκκαθάρισης.

•  Φόροι * •
Ποσάσεγιλιάδεςευρώ 2010 2009

Φόοοο εισοδύαατοε τοέγσυσας γούστκ 0 Π .0541
Εισφορά Κοινωνικής Ευθύνης (80) 0
Διαφορές φορολογικού ελεγγου 0 (6051

(80) (1.659)
Αναβαλλόμενη φορολογία 5 103
Σύνολο 75 1-556

Ο φόρος εισοδήματος υπολογίσθηκε με 24% επί του φορολογητέου κέρδους της 
χρήσης 1/1-31/12/2010 και προς 25% επί του φορολογητέου κέρδους της χρήσης 1/1— 
31/12/2009.

Η εισφορά κοινωνικής ευθύνης αφορά την έκτακτη εισφορά στα κέρδη των νομικών 
προσώπων, σύμφωνα με τις διατάξεις του πέμπτου άρθρου του ν. 3845/2010.

Εντός του 2009 διενεργήθηκε φορολογικός έλεγχος που αφορούσε τις χρήσεις 2006 έως 
και 2008. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του ελέγχου, η συνολική επιβάρυνση της Εταιρίας 
ανήλθε σε 682 χιλιάδες ευρώ (ποσό 605 χιλιάδες ευρώ αφορά φόρο επί των λογιστικών δια­
φορών και ποσό 77 χιλιάδες ευρώ τις επί αυτού προσαυξήσεις) και επιβάρυνε τα απο­
τελέσματα της χρήσης 1/1— 31/12/2009.

Σημειώνεται ότι η Εταιρία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 2009 
και 2010. Δεν αναμένεται να προκόψουν σημαντικές υποχρεώσεις από τις ανέλεγκτες φορο­
λογικά χρήσεις.

•  Μέρισμα
Τα μερίσματα των μετόχων προτείνονται από τη διοίκηση της Εταιρίας στο τέλος κάθε 

χρήσεως και τελούν υπό την έγκριση της Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των μετό­
χων. Κατά την παρούσα χρήση δεν διανεμήθηκαν μερίσματα από τα κέρδη της προηγούμε­
νης (1/1 -  31/12/2009). Ομοίως, δεν διανεμήθηκαν μερίσματα από τα αποτελέσματα της 
χρήσης 1/1-31/12/2008, κατά την διάρκεια της χρήσης 2009.

Η Διοίκηση της Εταιρίας, συνεκτιμώντας τους διάφορους παράγοντες που καθορίζουν 
την πολιτική χειρισμού των κερδών, προτείνει στην ερχόμενη Ετήσια Τακτική Γενική Συνέ­
λευση την μη διανομή μερίσματος για τη χρήση 2010.

• Προβλεπόμενη πορεία εργασιών
Η πορεία εργασιών της Εταιρίας με βάση τα δεδομένα της νέας χρήσεως 2011 κρίνεται 

ικανοποιητική δεδομένου ότι ο κύκλος εργασιών του πρώτου μήνα ανήλθε σε € 94.468 χι­
λιάδες (Ιανουάριος 2010: € 92.190 χιλιάδες) και η ποσότητα των εμπορευμάτων που πωλή- 
θηκαν ήταν Μ.Τ. 95.022 (Ιανουάριος 2010: ΜΤ 102.826).
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Ο όγκος πωλήσεων καθώς και ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας για το 2011 αναμένεται 
να διατηρηθεί περίπου στα ίδια επίπεδα με το 2010, εφόσον δεν υπάρξει κάποια σημαντική 
αλλαγή στις τιμές των καυσίμων και στο γενικότερο οικονομικό περιβάλλον.

• Επενδύσεις - ανάπτυξη
Τον Απρίλιο του 2007 η Εταιρία προέβη στην ίδρυση της 100% θυγατρικής εταιρίας 

«Μακραίων Α.Ε.». Σκοπός της θυγατρικής εταιρίας, σύμφωνα με το άρθρο 2 του καταστατι­
κού της, είναι η ίδρυση και λειτουργία πρατηρίων υγρών καυσίμων στην ελληνική επικράτει­
α, η εμπορία υγρών καυσίμων, η παροχή υπηρεσιών εστίασης σε πρατήρια υγρών καυσίμων, 
η μεταφορά πετρελαιοειδών και η άσκηση δραστηριότητας εμπορικού αντιπροσώπου οίκων 
του εσωτερικού ή του εξωτερικού για συναφή προϊόντα, αγαθά και υπηρεσίες.

Παράλληλα, η Εταιρία προέβη στην απόκτηση ή μίσθωση χώρων κατάλληλων για την 
εγκατάσταση πρατηρίων υπό την διαχείριση της «Μακραίων Α.Ε.», με τελικό στόχο του α­
ναπτυξιακού σχεδίου της Εταιρίας, τον έλεγχο των τιμών και της πιστωτικής πολιτικής, την 
αντιμετώπιση του ανταγωνισμού, καθώς και την προβολή του δικτύου της Avin Oil, μέσω 
της βελτιστοποίησης των παρεχόμενων υπηρεσιών προς τους πελάτες της.

Την 31/12/2010 η θυγατρική εταιρία «Μακραίων Α.Ε.». είχε υπό τον διαχειριστικό έ­
λεγχο της 12 πρατήρια υγρών καυσίμων, ενώ το σχετικό αναπτυξιακό σχέδιο προβλέπει την 
ένταξη τουλάχιστον δέκα νέων πρατηρίων εντός του 2011, καθώς και την περαιτέρω εύρεση 
και απόκτηση χώρων κατάλληλων για την εγκατάσταση πρατηρίων, εντός των επομένων ε­
τών.

Επίσης, η Εταιρία εντός του 2011 αναμένεται να ολοκληρώσει την κατασκευή δυο 
Σταθμών Εξυπηρέτησης Αυτοκινήτων (ΣΕΑ) σε σημαντικά στρατηγικά σημεία (Πλάτανος -  
Λεπτοκαρυά) τα οποία θα τεθούν υπό την διαχείριση της θυγατρικής, Μακραίων Α.Ε., προ- 
κειμένου να εξασφαλιστεί η άριστη ποιότητα στα παρεχόμενα προϊόντα και υπηρεσίες.

• Μέτοχοι
Η «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» είναι θυγατρική με ποσοστό 100% της «Μότορ Ό ϊλ (Ελλάς) 

Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε» η οποία είναι ανώνυμη εταιρία, έχει συσταθεί στην Ελλάδα 
σύμφωνα με τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, με έδρα στο Μαρούσι, Ηρώδου Αττικού 12Α, 
Τ.Κ. 151 24 και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Η «Μότορ Όϊλ (Ελλάς)» δρα­
στηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και οι κύριες δραστηριότητες της αφορούν τη 
διύλιση και την εμπορία προϊόντων πετρελαίου.

Το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας «Avin Oil ΑΒΕΝΕΠ» ανέρχεται σε € 5.709.480 
αποτελούμενο από 1.942.000 κοινές ονομαστικές μετοχές που δεν έχουν δικαίωμα σε 
σταθερό εισόδημα, ονομαστικής αξίας € 2,94 η κάθε μία. Οι μετοχές της Εταιρίας δεν 
διαπραγματεύονται σε καμία ενεργό χρηματιστηριακή αγορά.

• Σημαντικά γεγονότα που έχουν συμβεί έως σήμερα
Δεν έχει συμβεί κάποιο γεγονός το οποίο να επηρεάζει σημαντικά την οικονομική 

διάρθρωση ή την επιχειρηματική πορεία της Εταιρίας μέχρι την ημερομηνία σύνταξης του 
παρόντος. •

• Κύριες πηγές αβεβαιότητας λογιστικών εκτιμήσεων
Η σύνταξη των Οικονομικών Καταστάσεων προϋποθέτει τη διενέργεια εκτιμήσεων και 

παραδοχών, που ενδέχεται να επηρεάσουν τα λογιστικά υπόλοιπα των περιουσιακών στοι­
χείων και υποχρεώσεων και τις απαιτούμενες γνωστοποιήσεις για ενδεχόμενες απαιτήσεις και 
υποχρεώσεις όπως επίσης και το ύψος των εσόδων και εξόδων που αναγνωρίστηκαν. Η 
χρήση επαρκούς πληροφόρησης και η εφαρμογή υποκειμενικής κρίσης αποτελούν αναπό­
σπαστα στοιχεία για τη διενέργεια εκτιμήσεων σε αποτιμήσεις περιουσιακών στοιχείων, υπο-
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χρεώσεις από παροχές στο προσωπικό, απομείωση αξίας απαιτήσεων, ανοιχτές φορολογικές 
υποχρεώσεις και εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις. Οι εκτιμήσεις κρίνονται σημαντικές αλλά 
μη δεσμευτικές. Τα πραγματικά μελλοντικά αποτελέσματα ενδέχεται να διαφέρουν από τις 
ανωτέρω εκτιμήσεις.

Οι σημαντικότερες πηγές αβεβαιότητας στις λογιστικές εκτιμήσεις της Διοίκησης αφο­
ρούν κυρίως τις επίδικες υποθέσεις και τις ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις, όπως αναλυτικά 
αναφέρονται και στη σημείωση 26 επί των οικονομικών καταστάσεων. Αλλες πηγές αβε­
βαιότητας είναι σχετικές με τις παραδοχές της Διοίκησης αναφορικά με τα προγράμματα πα­
ροχών στο προσωπικό λόγω εξόδου από την υπηρεσία όπως αυξήσεις αποδοχών, υπολειπό- 
μενα έτη αφυπηρέτησης πληθωρισμός κλπ. Επίσης πηγή αβεβαιότητας αποτελεί η εκτίμηση 
σχετικά με την ωφέλιμη ζωή των παγίων στοιχείων. Οι ανωτέρω εκτιμήσεις και παραδοχές 
βασίζονται στην ως τώρα εμπειρία της Διοίκησης και επαναξιολογούνται ώστε να επι- 
καιροποιούνται στις εκάστοτε υφιστάμενες συνθήκες της αγοράς.

• Διαχείριση χρηματοοικονομικών κινδύνων
α. Διαχείριση κινδύνων κεφαλαίου

Η Εταιρία διαχειρίζεται τα κεφάλαιά της έτσι ώστε να διασφαλίσει ότι θα εξακολουθή­
σει να είναι βιώσιμη μεγιστοποιώντας την απόδοση στους μετόχους μέσω της βελτιστοποίη­
σης της σχέσης δανεισμού προς ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή διάρθρωση της Εταιρίας απο- 
τελείται από δανεισμό, ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα και ίδια κεφάλαια των μετόχων 
της εταιρίας που περιλαμβάνουν το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματικά και τα κέρδη εις 
νέο. Η διοίκηση της Εταιρίας παρακολουθεί την κεφαλαιακή διάρθρωση της, σε συνεχή βά­
ση. Μέρος αυτής της παρακολούθησης είναι η αναθεώρηση του κόστους κεφαλαίου και των 
συνδεδεμένων κινδύνων ανά κατηγορία κεφαλαίου. Πρόθεση της Εταιρίας είναι η ισορροπία 
στην όλη κεφαλαιακή διάρθρωση μέσω πληρωμής μερισμάτων καθώς και έκδοσης νέων ή 
αποπληρωμή υφισταμένων δανείων.

Η διοίκηση της Εταιρίας επισκοπεί την κεφαλαιακή διάρθρωση ανά τακτά χρονικά δια­
στήματα. Στο πλαίσιο αυτής της επισκόπησης υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου και οι σχε­
τικοί κίνδυνοι για κάθε κατηγορία κεφαλαίου. Η σχέση αυτή έχει ως ακολούθως:

Ποσάσεηλ,Ευρώ

31/12/2010 31/12/2009
Δάνεια τραπεζών 115.922 103.224
Τ αμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα Π2.909Ϊ (1-157)
Καθαρό χρέος 103.013 102.067

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 17.534 17.107

Σχέση Καθαρού Χρέους προς Ίδια Κεφάλαια 5,88 5,97

β. Διαχείριση οικονομικών κινδύνων
Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας συντονίζει την πρόσβαση στις εγχώριες 

τράπεζες ρυθμίζοντας τους οικονομικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις δραστηριότητες 
της Εταιρίας. Αυτοί οι κίνδυνοι περιλαμβάνουν κινδύνους αγοράς (συμπεριλαμβανομένων 
νομισματικών κινδύνων, κινδύνων εύλογης αξίας επιτοκίων και κινδύνων τιμών), πιστωτικού 
κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας. Η Εταιρία δεν πραγματοποιεί συναλλαγές σε χρηματο­
οικονομικά μέσα, συμπεριλαμβανομένων χρηματοοικονομικών παραγώγων για κερδοσκο­
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πικούς σκοπούς. Το τμήμα διαχείρισης διαθεσίμων της Εταιρίας κάνει αναφορές σε τακτά 
διαστήματα στη διοίκηση της Εταιρίας που με τη σειρά της ρυθμίζει τους κινδύνους και τις 
εφαρμοζόμενες πολιτικές για να αμβλύνει την πιθανή έκθεση σε κινδύνους.

γ. Κίνδυνοι αγοράς
Οι δραστηριότητες της Εταιρίας την εκθέτουν πρώτιστος σε οικονομικούς κινδύνους 

αλλαγής επιτοκίων (βλέπε (ε) παρακάτω) καθώς και στην διακύμανση των τιμών του πετρε­
λαίου, κυρίως λόγω της υποχρέωσης τήρησης αποθεμάτων. Η Εταιρία αντιμετωπίζει την 
διακύμανση των τιμών του πετρελαίου ρυθμίζοντας τα αποθέματα στα κατώτερα δυνατά 
επίπεδα. Δεν υπάρχουν αλλαγές στους κινδύνους που πιθανόν εκτίθεται η Εταιρία στην αγο­
ρά που δραστηριοποιείται καθώς και στον τρόπο που αντιμετωπίζει και μετρά αυτούς τους 
κινδύνους. Λαμβάνοντας υπόψη τις αντίξοες συνθήκες που διαμορφώθηκαν κατά το 2010, 
γενικά στην ελληνική οικονομία αλλά και ειδικότερα, στον κλάδο διύλισης και εμπορίας 
προϊόνιων πετρελαίου, η επίτευξη κερδοφορίας για την Εταιρία κρίνεται ικανοποιητική.

δ. Κίνδυνοι συναλλάγματος
Οι συναλλαγές της Εταιρίας σε ξένα νομίσματα αφορούν κυρίως αγορές και πωλήσεις 

προϊόντων με νόμισμα κίνησης το δολάριο. Το μέγεθος των συναλλαγών αυτών δεν είναι 
σημαντικό για την δημιουργία κινδύνου για την Εταιρία από τις διακυμάνσεις των συναλ­
λαγματικών ισοτιμιών, ενώ για την αντιστάθμιση του κινδύνου οι αποπληρωμές των αγορών 
γίνονται μέσω των διαθεσίμων της Εταιρίας σε δολάρια.

ε. Κίνδυνοι επιτοκίων
Η Εταιρία έχει πρόσβαση σε σημαντικές εγχώριες κεφαλαιαγορές και είναι σε θέ­

ση να επιτύχει ιδιαίτερα ανταγωνιστικά επιτόκια και όρους δανεισμού. Προκειμένου τα λει­
τουργικά έσοδα και οι ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες να μην επηρεά­
ζονται σημαντικά από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων, το τμήμα πιστωτικής διαχείρισης αμ­
βλύνει τον κίνδυνο μέσω της δανειοδότησης με χρονικό ορίζοντα που να εξασφαλίζει την 
Εταιρία, ενώ επιδιώκεται και η μείωση των τραπεζικών spreads σε περιόδους ανόδου των 
ευρωπαϊκών επιτοκίων.

Εάν τα υφιστάμενα επιτόκια ήταν 50 μονάδες βάσης υψηλότερα ή χαμηλότερα, κρα­
τώντας σταθερές τις υπόλοιπες μεταβλητές, το προ-φόρων κέρδος της Εταιρίας για τη χρήση 
που έληξε την 31.12.2010, θα μειωνόταν ή θα αυξανόταν αντίστοιχα κατά περίπου € 646 χι­
λιάδες.

ζ. Πιστωτικός κίνδυνος
Ο Πιστωτικός Κίνδυνος της Εταιρίας αφορά κυρίως τις απαιτήσεις από πελάτες 

και λοιπές απαιτήσεις, Καθώς τα διαθέσιμα της Εταιρίας είναι κατατεθειμένα σε γνωστές 
τράπεζες του εσωτερικού.

Οι απαιτήσεις της Εταιρίας κατανέμονται σε έναν ευρύ αριθμό πελατών, συνεπώς 
δεν υφίσταται συγκέντρωσή τους και κατά συνέπεια σημαντικός πιστωτικός κίνδυνος. Η Ε­
ταιρία έχει συμβάσεις για τις συναλλαγές με τους πελάτες της, στις οποίες ορίζεται ότι η τιμή 
πώλησης των προϊόντων θα είναι σύμφωνη με τις αντίστοιχες τρέχουσες τιμές που ισχύουν 
κατά την περίοδο της συναλλαγής. Επίσης το τμήμα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου ασχο- 
λείται αποκλειστικά με την εφαρμογή της πιστωτικής πολιτικής της εταιρίας. Επιπροσθέτως 
για την εξασφάλιση των απαιτήσεων της η Εταιρία λαμβάνει προσημειώσεις ακινήτων από 
τους πελάτες της, εγγυητικές επιστολές τραπέζης, ενώ συνεργάζεται και με ασφαλιστική ε­
ταιρία.
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η. Κίνδυνος ρευστότητας

Η διαχείριση της ρευστότητας επιτυγχάνεται με τον κατάλληλο συνδυασμό χρηματι­
κών διαθεσίμων και εγκεκριμένων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων, χρησιμοποιημένων ή 
όχι. Η Διοίκηση της Εταιρίας για την αντιμετώπιση κινδύνων ρευστότητας φροντίζει να 
ρυθμίζει ανάλογα το ύψος των χρηματικών διαθεσίμων και να εξασφαλίζει επαρκώς την ύ­
παρξη διαθέσιμων γραμμών τραπεζικών πιστώσεων.

Η Εταιρία αναμένει να επαναφέρει την σχέση ’’δανεισμού προς ίδια κεφάλαια”, στα 
βέλτιστα για την λειτουργία της επίπεδα, με την μη διανομή μερίσματος για την χρήση 2010 
(2010:6,61 -2009:6,03). •

Παρακάτω παρατίθεται πίνακας ενηλικίωσης υποχρεώσεων της Εταιρίας:

Συνολικό
2010

Μέσο
ΠοσάσεΥίλ,Ευοώ Επιτόκιο 0-6urrac 6-12 u im c 1-5γοόνια 5+γοόνια Σύνολο

Ποουπθευτές & λοιποί πιστωτές 92.080 0 0 0 92.080
Δάνεια τραπεζών 3,79% 66.002 0 49.920 0 115.922

Σύνολο 158.082 0 49.920 0 208.002

Σρνολικό
2009

Μέσο

ΠοσάσεΥίλ,Ευοώ Επιτόκιο Ο-θιπίνες 6-12υιίνες 1-5γοόνια 5+γοόνια Σύνολο

Ποουηθευτές & λοιποί πιστωτές 62.635 0 0 0 62.635
Δάνεια τραπεζών 3 ,1 5 % 5 3 .3 4 4 0 4 9 .8 8 0 0 1 0 3 .2 2 4

Σύνολο 1 1 5 .9 7 9 0 4 9 .8 8 0 0 1 6 5 .8 5 9

• Ποιότητα- περιβάλλον- υγιεινή και ασφάλεια- εργασιακά θέματα
Η Avin Oil δραστηριοποιείται στο χώρο της εμπορίας πετρελαιοειδών με ήθος και 

συνέπεια από το 1977, με σεβασμό στον άνθρωπο και το περιβάλλον, με κύριο μέλημα την 
σωστή εξυπηρέτηση του καταναλωτικού κοινού, δια μέσου της παροχής υπηρεσιών και προ­
ϊόντων κορυφαίων προδιαγραφών.

Για την επίτευξη του στόχου της, η Εταιρία προμηθεύεται τα προϊόντα της κυρίως από 
την ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ, εξασφαλίζοντας με αυτόν τον τρόπο προϊόντα πιστοποιημένης ποιότητας 
και υψηλών προδιαγραφών. Παράλληλα, οι άριστες συνθήκες αποθήκευσης που επικρατούν 
στον σταθμό αποθήκευσης των Αγ. Θεοδώρων Κορινθίας, σε συνδυασμό με τις συν­
θήκες διανομής και αποθήκευσης των καυσίμων στα πρατήρια υγρών καυσίμων, αποτελούν 
εγγύηση για την ποιότητα του καυσίμου που καταλήγει στον τελικό καταναλωτή.

Επιπροσθέτως, η Εταιρία έχοντας απόλυτο το αίσθημα κοινωνικής ευθύνης εφαρ­
μόζει αυστηρές πολιτικές που αφορούν στην Ασφάλεια και Υγιεινή. Με διαρκή έλεγχο, αξι­
ολόγηση και βελτίωση του επιπέδου ασφαλείας των δραστηριοτήτων τη ς εντοπίζει και
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εξαλείφει ανασφαλείς ενέργειες και καταστάσεις, ενώ είναι προετοιμασμένη να αντιμετω­
πίσει αποτελεσματικά κάθε έκτακτη ανάγκη ή επείγουσα κατάσταση, θέτοντας υπό πλήρη 
έλεγχο τους λειτουργικούς κινδύνους που μπορούν να προκαλέσουν βλάβη σε άνθρωπο ή στο 
περιβάλλον ή στις εγκαταστάσεις της ή σε τρίτους.

Παράλληλα, βασικό μέλημα και πολιτική της Avin Oil αποτελεί η περιβαλλοντική 
πολιτική της, με την προστασία του περιβάλλοντος να αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο 
της καθημερινής πρακτικής της Εταιρίας σε όλες τις φάσεις αποθήκευσης και διακίνησης 
των προϊόντων της, τηρώντας αυστηρά τις προβλεπόμενες από την οικεία νομοθεσία 
διατάξεις που αφορούν την προστασία του περιβάλλοντος. Η εγκατάσταση αποθή­
κευσης της Avin Oil στους Αγ. Θεοδώρους αποτελεί ένα υπερσύγχρονο σταθμό φόρτω- 
σης, εξοπλισμένο με πλήρη συστήματα ασφάλειας και προστασίας του περιβάλλοντος, ενώ 
παράλληλα είναι εφοδιασμένη με όλες τις απαραίτητες εγκρίσεις περιβαλλοντολογιών όρων, 
όπως αυτές προβλέπονται από τη νομοθεσία.

Οι εργασιακές σχέσεις βρίσκονται σε πολύ καλό επίπεδο, αφού η διαμόρφωσή τους, 
πέραν των προβλεπόμενων από τις σχετικές διατάξεις, βασίζεται πάνω στο σεβασμό των αν­
θρώπινων δικαιωμάτων και των εργασιακών ελευθεριών, πάνω στην ανάπτυξη πνεύματος 
αμοιβαίας εμπιστοσύνης, κατανόησης και συνεργασίας, καθώς και στη καθιέρωση πολιτικών 
διοίκησης ανθρώπινου δυναμικού που καθορίζουν με σαφή και αμερόληπτο τρόπο όλα τα 
θέματα προσλήψεων, μετακινήσεων, προαγωγών, εκπαίδευσης, αμοιβών, πρόσθετων παρο­
χών, αδειών και απουσιών.

Για τον καθορισμό, τη διαχείριση και την εξέλιξη των αμοιβών του προσωπικού εφαρ­
μόζεται ένα σύστημα που χαρακτηρίζεται από συνέπεια, διαφάνεια και αντικειμενικότητα. 
Παρέχονται ανταγωνιστικές αμοιβές, βασισμένες στην απόδοση.

Εκτός από τις πάσης φύσεως χρηματικές αμοιβές, προσφέρουμε στο προσωπικό μας 
και ένα ευρύ φάσμα οικειοθελών παροχών που καλύπτουν αυτούς και τις οικογένειές τους. Οι 
οικειοθελείς παροχές αποβλέπουν στην ενίσχυση της ασφάλισής τους πέραν των απαιτήσεων 
του νόμου, στην περαιτέρω σύσφιγξη των δεσμών τους με την εταιρεία, στην ανάπτυξη 
της συνεργασίας και του ομαδικού πνεύματος και στην εξασφάλιση ισορροπίας μεταξύ 
προσωπικής και επαγγελματικής ζωής. Ορισμένες από τις ενέργειες που υλοποιήθηκαν με 
πρωτοβουλία της εταιρείας είναι:
■ Πρόγραμμα συμπληρωματικής ασφάλισης ζωής και υγείας.
■ Συνταξιοδοτικό πρόγραμμα.

Αναγνωρίζουμε ότι η αναπτυξιακή πορεία και η υλοποίηση της επιχειρηματικής μας 
στρατηγικής της Εταιρίας σε ένα διεθνοποιημένο και υψηλής τεχνικής εξειδίκευσης κλάδο 
όπως είναι ο κλάδος του πετρελαίου, συνδέονται στενά με την ανάπτυξη των ικανοτήτων και 
δεξιοτήτων των εργαζομένων. Ως εκ τούτου, η εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναμικού μας 
στους τομείς τόσο της επαγγελματικής κατάρτισης, όσο και της ατομικής επιμόρφωσης είναι 
θέμα κεφαλαιώδους σημασίας για το οποίο γίνονται σημαντικές επενδύσεις σε χρήμα και σε 
χρόνο απασχόλησης. Η πολιτική για την εκπαίδευση προβλέπει τη σύνδεση των θέσεων ερ­
γασίας με τις γνώσεις και τις ικανότητες τις οποίες πρέπει να διαθέτει κάθε μέλος του προσω­
πικού, με τελικό στόχο τη συνεχή, υπεύθυνη, ευέλικτη και ολοκληρωμένη επαγγελματική 
εκπαίδευση και επιμόρφωση των εργαζομένων.
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Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες
Οι βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες της Εταιρίας έχουν ως ακολούθως:

2010 2009
Απόδοση Ενεργητικού (ROA) 
ΚαθαοάΚέοδτιαετάαπόφόοους 

Σύνολο Ενεργητικού
0,19% 0,66%

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 
ΚαθαοάΚέοδπιχετάαπόφόοους 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων
2,44% 7,31%

Απόδοση Επενδυμένων Κεφαλαίων (ROIC)
Κέρδη μετάαπόφόοους+ΧοηαατοοικσνοαικάΈ£οδα 

Σύνολο Καθαρού Δανεισμού + Ίδια Κεφάλαια + Προβλέψεις
3,40% 3,39%

Δείκτης Κεφαλαιακής Μόχλευσης 

Σύνολο Δανεισασύ
Σύνολο Δανεισασύ & Ιδίων Κεφαλαίων

86,86% 85,78%

Σχέση Δανεισμού προς Ίδια Κεφάλαια 

ΣύνολοΔανεισαού
____________________Ίδια Κεφάλαια____________________

6,61 6,03

• Συναλλαγές μεταξύ συνδεδεμενων μερών
Οι συναλλαγές μεταξύ της Εταιρίας και των συνδεδεμένων μερών αναλύονται κατωτέ· 

ρω.

Ποσάσεγιλ.Ευοώ Πωλήσεις Αγορές Απαιτήσεις Υποχρεώσεις
Μητρική Εταιρία (ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ) 20 511.032 14 51.329
Θυγατρική (ΜΑΚΡΑΙΩΝ Α.Ε.) 25.340 107 1.756 16
Λοιπά συνδεδεμένα μέρη 12.176 66.418 801 14.518

Σύνολο 37.536 577.557 2.571 65.863

Οι πωλήσεις των αγαθών στα συνδεδεμένα μέρη έγιναν στις κανονικές τιμές πωλήσεων της 
Εταιρίας.
Τα οφειλόμενα ποσά είναι ακάλυπτα και θα τακτοποιηθούν με την καταβολή μετρη­
τών. Καμία εγγύηση δεν έχει δοθεί ή ληφθεί από τα αντισυμβαλλόμενα μέρη.
Επίσης, δεν έχει πραγματοποιηθεί καμία πρόβλεψη για επισφαλείς απαιτήσεις από συνδεδε­
μένα μέρη.
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• Αμοιβές Διευθυντικών Στελεχών
Οι αμοιβές των διευθυντικών στελεχών, που αποτελούν και το ανώτατο κλιμάκιο της 

διοίκησης της Εταιρίας, για την περίοδο 1/1 -  31/12/2010 και 1/1 -  31/12/2009 ανέρχονται 
σε € 492 χιλιάδες και € 297 χιλιάδες αντίστοιχα.

Οι αμοιβές των μελών του διοικητικού συμβουλίου συζητούνται και εγκρίνονται 
στην Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των μετόχων.

Άλλες δαπάνες της χρήσεως 1/1-31/12/2010 που αφορούν διευθυντικά στελέχη ανέρ­
χονται σε € 21 χιλιάδες (1/1-31/12/2009 € 14 χιλιάδες).

• Συναλλαγές Διευθυντικών Στελεχών
Δεν υπάρχουν περαιτέρω συναλλαγές, απαιτήσεις ή/και υποχρεώσεις μεταξύ της 

Εταιρίας και των διευθυντικών στελεχών.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9
ΕΚΘΕΣΕΙΣ ΕΛΕΓΧΟΥ 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗ 
ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 2006-2010

Έκθεση Ελένγου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για το 2006

Προς τους Μετόχους της ΑΥΓΝ OIL- ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ

Έκθεση επί των Οικονομικών Καταστάσεων

Ελέγξαμε τις συνημμένες Οικονομικές καταστάσεις της AVIN OIL-ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙ­
ΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ, (η «Εταιρεί­
α»), οι οτιοίες αποτελούνται από τον ισολογισμό της 31 Δεκεμβρίου 2006 και τις κατα­
στάσεις αποτελεσμάτων, μεταβολών ιδίων κεφαλαίων και ταμειακών ροών για τη χρήση 
που έληξε αυτή την ημερομηνία, καθώς και περίληψη των σημαντικών λογιστικών πολιτι­
κών και άλλες επεξηγηματικές σημειώσεις.

Ευθύνη της Διοίκησης για τις Οικονομικές Καταστάσεις

Η Διοίκηση της Εταιρείας έχει την ευθύνη της σύνταξης και εύλογης παρουσίασης 
των οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής 
Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η ευθύνη αυτή 
περιλαμβάνει το σχεδίασμά, την εφαρμογή και την διατήρηση συστήματος εσωτερικού 
ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και την εύλογη παρουσίαση οικονομικών κατα­
στάσεων απαλλαγμένων από ουσιώδεις ανακρίβειες, οι οποίες οφείλονται είτε σε απάτη είτε 
σε λάθος. Η ευθύνη αυτή περιλαμβάνει επίσης την επιλογή και εφαρμογή κατάλληλων λο­
γιστικών πολιτικών και τη διαμόρφωση λογιστικών εκτιμήσεων, οι οποίες είναι εύλογες σε 
σχέση με τις περιστάσεις.

Ευθύνη Ελεγκτή

Η δική μας ευθύνη συνίσταται στο να εκφέρουμε γνώμη επί των οικονομικών κατα­
στάσεων με βάση το διενεργηθέντα έλεγχο. Διενεργήσαμε τον έλεγχο σύμφωνα με τα 
Ελληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα που είναι εναρμονισμένα με τα Διεθνή Ελεγκτικά Πρότυ­
πα. Τα πρότυπα αυτά απαιτούν τη συμμόρφωσή μας με τους κανόνες ηθικής και δεοντο­
λογίας και το σχεδίασμά και τη διενέργεια του ελεγκτικού έργου, με σκοπό την λήψη εύλο­
γης διασφάλισης ότι οι οικονομικές καταστάσεις είναι απαλλαγμένες από ουσιώδεις ανα­
κρίβειες.
Ο έλεγχος περιλαμβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για τη συγκέντρωση ελεγκτικών 
τεκμηρίων σχετικά με τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαμβάνονται στις οικονομι­
κές καταστάσεις. Οι διαδικασίες επιλέγονται κατά την κρίση του ελεγκτή και 
περιλαμβάνουν την εκτίμηση των κινδύνων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονομικών κα­
ταστάσεων που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. Για την εκτίμηση αυτών των κινδύ­
νων, ο ελεγκτής λαμβάνει υπόψη το σύστημα εσωτερικού ελέγχου που αφορά στη σύ­
νταξη και ακριβοδίκαιη παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων της Εταιρείας, έτσι 
ώστε να σχεδιάσει κατάλληλες ελεγκτικές διαδικασίες σε σχέση με τις περιστάσεις, αλλά
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όχι με σκοπό να εκφέρει γνώμη για την αποτελεσματικότητα του συστήματος εσωτερικού 
ελέγχου της Εταιρείας. Ο έλεγχος περιλαμβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότη­
τας των λογιστικών πολιτικών που εφαρμόστηκαν και του εύλογου των εκτιμήσεων που 
έγιναν από τη Διοίκηση, καθώς επίσης και την αξιολόγηση της συνολικής παρουσί­
ασης των οικονομικών καταστάσεων.
Πιστεύουμε ότι τα ελεγκτικά τεκμήρια που έχουμε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλ­
ληλα για να στηρίξουν την ελεγκτική μας γνώμη.
Γνώμη

Κατά τη γνώμη μας, οι συνημμένες οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν ακριβοδίκαια, 
από κάθε ουσιώδη πλευρά, την χρηματοοικονομική θέση της Εταιρείας την 31 Δεκεμβρίου 
2006, καθώς και τη χρηματοοικονομική τους επίδοση και τις ταμειακές τους ροές για τη 
χρήση που έληξε αυτή την ημερομηνία, σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα 
Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Ένω­
ση.
Χωρίς να διατυπώνουμε επιφύλαξη ως προς τα συμπεράσματα του ελέγχου, εφιστούμε την 
προσοχή σας στη σημείωση 24 επί των οικονομικών καταστάσεων, στην οποία γίνεται α­
ναφορά στη τρέχουσα φορολογική θέση της Εταιρίας και ειδικότερα στις ανέλεγκτες φο­
ρολογικές χρήσεις. Η έκβαση των φορολογικών ελέγχων δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί 
στο παρόν στάδιο και, ως εκ τούτου, δεν έχει γίνει οποιαδήποτε πρόβλεψη στις οικονομικές 
καταστάσεις σχετικά με το θέμα αυτό.

Αθήνα, 23 Φεβρουάριου 2007 
Ο Ορκωτός Ελεγκτής -  Λογιστής 

Γεώργιος Δ. Καμπάνης 
Α.Μ.ΣΟΕΛ: 10761 

Οεΐοίάε.
Χατζηπαύλου, Σοφιανός & Καμπάνης Α.Ε. 

Λ. Κηφισίας 250-254, 152 31 
Χαλάνδρι Α.Μ. ΣΟΕΛ:Ε.120
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Έκθεση Ελέττου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή νια το 2007

Προς τους Μετόχους της AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ.

Έκθεση επί των Οικονομικών Καταστάσεων

Ελέγξαμε τις συνημμένες Οικονομικές καταστάσεις της AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙ­
ΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (η «Εταιρί­
α»), οι οποίες αποτελούνται από τον ισολογισμό της 31 Δεκεμβρίου 2007 και τις κατα­
στάσεις αποτελεσμάτων, μεταβολών ιδίων κεφαλαίων και ταμειακών ροών για τη χρήση 
που έληξε αυτή την ημερομηνία, καθώς και περίληψη των σημαντικών λογιστικών πολιτι­
κών και άλλες επεξηγηματικές σημειώσεις.

Ευθύνη της Διοίκησης για τις οικονομικές καταστάσεις

Η Διοίκηση της Εταιρίας έχει την ευθύνη της σύνταξης και εύλογης παρουσίασης 
των οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής 
Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η ευθύνη αυτή 
περιλαμβάνει το σχεδίασμά, την εφαρμογή και την διατήρηση συστήματος εσωτερικού 
ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και την εύλογη παρουσίαση οικονομικών κατα­
στάσεων απαλλαγμένων από ουσιώδεις ανακρίβειες, οι οποίες οφείλονται είτε σε απάτη είτε 
σε λάθος. Η ευθύνη αυτή περιλαμβάνει επίσης την επιλογή και εφαρμογή κατάλληλων λογι­
στικών πολιτικών και τη διαμόρφωση λογιστικών εκτιμήσεων, οι οποίες είναι εύλογες σε 
σχέση με τις περιστάσεις.

Ευθύνη ελεγκτή

Η δική μας ευθύνη συνίσταται στο να εκφέρουμε γνώμη επί των οικονομικών κατα­
στάσεων με βάση το διενεργηθέντα έλεγχο. Διενεργήσαμε τον έλεγχο σύμφωνα με τα Ελ­
ληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα που είναι εναρμονισμένα με τα Διεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Τα 
πρότυπα αυτά απαιτούν τη συμμόρφωσή μας με τους κανόνες ηθικής και δεοντολογίας και 
το σχεδίασμά και τη διενέργεια του ελεγκτικού έργου, με σκοπό την λήψη εύλογης διασφά­
λισης ότι οι οικονομικές καταστάσεις είναι απαλλαγμένες από ουσιώδεις ανακρίβειες.
Ο έλεγχος περιλαμβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για τη συγκέντρωση ελεγκτικών 
τεκμηρίων σχετικά με τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαμβάνονται στις οικονομικές 
καταστάσεις. Οι διαδικασίες επιλέγονται κατά την κρίση του ελεγκτή και περιλαμβάνουν 
την εκτίμηση των κινδύνων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονομικών καταστάσεων που ο­
φείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. Για την εκτίμηση αυτών των κινδύνων, ο ελεγκτής 
λαμβάνει υπόψη το σύστημα εσωτερικού ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και ακριβοδίκαιη 
παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων της Εταιρείας, έτσι ώστε να σχεδιάσει κατάλ­
ληλες ελεγκτικές διαδικασίες σε σχέση με τις περιστάσεις, αλλά όχι με σκοπό να εκ­
φέρει γνώμη για την αποτελεσματικότητα του συστήματος εσωτερικού ελέγχου της Ε­
ταιρείας. Ο έλεγχος περιλαμβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογιστι­
κών πολιτικών που εφαρμόστηκαν και του εύλογου των εκτιμήσεων που έγιναν από τη 
Διοίκηση, καθώς επίσης και την αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονομικών 
καταστάσεων.
Πιστεύουμε ότι τα ελεγκτικά τεκμήρια που έχουμε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλ­
ληλα για να στηρίξουν την ελεγκακή μας γνώμη.
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Γ ν ώ μ η

Κατά τη γνώμη μας, οι συνημμένες εταιρικές οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν ακρι­
βοδίκαια, από κάθε ουσιώδη πλευρά, την χρηματοοικονομική θέση της Εταιρίας κατά 
την 31 Δεκεμβρίου 2007, καθώς και τη χρηματοοικονομική της επίδοση και τις 
ταμειακές της ροές για τη χρήση που έληξε αυτή την ημερομηνία, σύμφωνα με τα 
Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από 
την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Χωρίς να διατυπώνουμε επιφύλαξη ως προς τα συμπεράσματα του ελέγχου, εφιστούμε την 
προσοχή σας στη σημείωση 24 επί των οικονομικών καταστάσεων, στην οπαία γίνεται α­
ναφορά στη τρέχουσα φορολογική θέση της Εταιρίας και ειδικότερα στις ανέλεγκτες φο­
ρολογικές χρήσεις. Η έκβαση των φορολογικών ελέγχων δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί 
στο παρόν στάδιο και, ως εκ τούτου, δεν έχει γίνει οποιαδήποτε πρόβλεψη στις οικονομικές 
καταστάσεις σχετικά με το θέμα αυτό.

Αθήνα, 26 Φεβρουάριου 2008 
Ο Ορκωτός Ελεγκτής -  Λογιστής 

Γεώργιος Δ. Καμπάνης 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 10761 

Οεΐοίίίε.
Χατζηπαύλου, Σοφιανός & Καμπάνης Α.Ε. 

Λ. Κηφισίας 250-254, 152 31 
Χαλάνδρι Α.Μ. ΣΟΕΛ: Ε120
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Έκθεση Ελέγγου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για το 2008

Προς τους Μετόχους της AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ.

Έκθεση επί των Οικονομικών Καταστάσεων

Ελέγξαμε τις συνημμένες Οικονομικές καταστάσεις της AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙ­
ΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (η «Εταιρί­
α»), οι οποίες αποτελούνται από τον ισολογισμό της 31 Δεκεμβρίου 2008 και τις κατα­
στάσεις αποτελεσμάτων, μεταβολών ιδίων κεφαλαίων και ταμειακών ροών για τη χρήση 
που έληξε αυτή την ημερομηνία, καθώς και περίληψη των σημαντικών λογιστικών πολιτι­
κών και άλλες επεξηγηματικές σημειώσεις.

Ευθύνη της Διοίκησης για τις οικονομικές καταστάσεις

Η Διοίκηση της Εταιρίας έχει την ευθύνη της σύνταξης και εύλογης παρουσίασης 
των οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής 
Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η ευθύνη αυτή 
περιλαμβάνει το σχεδίασμά, την εφαρμογή και την διατήρηση συστήματος εσωτερικού 
ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και την εύλογη παρουσίαση οικονομικών κατα­
στάσεων απαλλαγμένων από ουσιώδεις ανακρίβειες, οι οποίες οφείλονται είτε σε απάτη είτε 
σε λάθος. Η ευθύνη αυτή περιλαμβάνει επίσης την επιλογή και εφαρμογή κατάλληλων λογι­
στικών πολιτικών και τη διαμόρφωση λογιστικών εκτιμήσεων, οι οποίες είναι εύλογες σε 
σχέση με τις περιστάσεις.

Ευθύνη ελεγκτή

Η δική μας ευθύνη συνίσταται στο να εκφέρουμε γνώμη επί των οικονομικών κατα­
στάσεων με βάση το διενεργηθέντα έλεγχο. Διενεργήσαμε τον έλεγχο σύμφωνα με τα Ελ­
ληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα που είναι εναρμονισμένα με τα Διεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Τα 
πρότυπα αυτά απαιτούν τη συμμόρφωσή μας με τους κανόνες ηθικής και δεοντολογίας και 
το σχεδίασμά και τη διενέργεια του ελεγκτικού έργου, με σκοπό την λήψη εύλογης διασφά­
λισης ότι οι οικονομικές καταστάσεις είναι απαλλαγμένες από ουσιώδεις ανακρίβειες.
Ο έλεγχος περιλαμβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για τη συγκέντρωση ελεγκτικών 
τεκμηρίων σχετικά με τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαμβάνονται στις οικονομικές 
καταστάσεις. Οι διαδικασίες επιλέγονται κατά την κρίση του ελεγκτή και περιλαμβάνουν 
την εκτίμηση των κινδύνων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονομικών καταστάσεων που ο­
φείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. Για την εκτίμηση αυτών των κινδύνων, ο ελεγκτής 
λαμβάνει υπόψη το σύστημα εσωτερικού ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και ακριβοδίκαιη 
παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων της Εταιρείας, έτσι ώστε να σχεδιάσει κατάλ­
ληλες ελεγκτικές διαδικασίες σε σχέση με τις περιστάσεις, αλλά όχι με σκοπό να εκ­
φέρει γνώμη για την αποτελεσματικότητα του συστήματος εσωτερικού ελέγχου της Ε­
ταιρείας. Ο έλεγχος περιλαμβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογιστι­
κών πολιτικών που εφαρμόστηκαν και του εύλογου των εκτιμήσεων που έγιναν από τη 
Διοίκηση, καθώς επίσης και την αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονομικών 
καταστάσεων.
Πιστεύουμε ότι τα ελεγκτικά τεκμήρια που έχουμε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλ­
ληλα για να στηρίξουν την ελεγκτική μας γνώμη.
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Γνώμη

Κατά τη γνώμη μας, ον συνημμένες εταιρικές οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν ακρι­
βοδίκαια, από κάθε ουσιώδη πλευρά, την χρηματοοικονομική θέση της Εταιρίας κατά 
την 31 Δεκεμβρίου 2008, καθώς και τη χρηματοοικονομική της επίδοση και τις 
ταμειακές της ροές για τη χρήση που έληξε αυτή την ημερομηνία, σύμφωνα με τα 
Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από 
την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Χωρίς να διατυπώνουμε επιφύλαξη ως προς τα συμπεράσματα του ελέγχου, εφιστούμε την 
προσοχή σας στη σημείωση 24 επί των οικονομικών καταστάσεων, στην οποία γίνεται α­
ναφορά στη τρέχουσα φορολογική θέση της Εταιρίας και ειδικότερα στις ανέλεγκτες φο­
ρολογικές χρήσεις. Η έκβαση των φορολογικών ελέγχων δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί 
στο παρόν στάδιο και, ως εκ τούτου, δεν έχει γίνει οποιαδήποτε πρόβλεψη στις οικονομικές 
καταστάσεις σχετικά με το θέμα αυτό.

Αθήνα, 26 Φεβρουάριου 2009 
Ο Ορκωτός Ελεγκτής -  Λογιστής 

Γεώργιος Δ. Καμπάνης 
Α.Μ.ΣΟΕΛ 10761 

ϋεΐοίίίε.
Χατζηπαύλου, Σοφιανός & Καμπάνης Α.Ε. 

Λ. Κηφισίας 250-254, 152 31 
Χαλάνδρι Α.Μ. ΣΟΕΛ: Ε120
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Έκθεση Ελέγγου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για το 2009

Προς τους Μετόχους της AVTN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ.

Έκθεση επί των Οικονομικών Καταστάσεων

Ελέγξαμε τις συνημμένες Οικονομικές καταστάσεις της AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙ­
ΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (η «Εταιρί­
α»), οι οποίες αποτελούνται από τον ισολογισμό της 31 Δεκεμβρίου 2009 και τις κατα­
στάσεις αποτελεσμάτων, μεταβολών ιδίων κεφαλαίων και ταμειακών ροών για τη χρήση 
που έληξε αυτή την ημερομηνία, καθώς και περίληψη των σημαντικών λογιστικών πολιτι­
κών και άλλες επεξηγηματικές σημειώσεις.

Ευθύνη της Διοίκησης για τις οικονομικές καταστάσεις

Η Διοίκηση της Εταιρίας έχει την ευθύνη της σύνταξης και εύλογης παρουσίασης 
των οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής 
Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η ευθύνη αυτή 
περιλαμβάνει το σχεδίασμά, την εφαρμογή και την διατήρηση συστήματος εσωτερικού 
ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και την εύλογη παρουσίαση οικονομικών κατα­
στάσεων απαλλαγμένων από ουσιώδεις ανακρίβειες, οι οποίες οφείλονται είτε σε απάτη είτε 
σε λάθος. Η ευθύνη αυτή περιλαμβάνει επίσης την επιλογή και εφαρμογή κατάλληλων λογι­
στικών πολιτικών και τη διαμόρφωση λογιστικών εκτιμήσεων, οι οποίες είναι εύλογες σε 
σχέση με τις περιστάσεις.

Ευθύνη ελεγκτή

Η δική μας ευθύνη συνίσταται στο να εκφέρουμε γνώμη επί των οικονομικών κατα­
στάσεων με βάση το διενεργηθέντα έλεγχο. Διενεργήσαμε τον έλεγχο σύμφωνα με τα Ελ­
ληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα που είναι εναρμονισμένα με τα Διεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Τα 
πρότυπα αυτά απαιτούν τη συμμόρφωσή μας με τους κανόνες ηθικής και δεοντολογίας και 
το σχεδίασμά και τη διενέργεια του ελεγκτικού έργου, με σκοπό την λήψη εύλογης διασφά­
λισης ότι οι οικονομικές καταστάσεις είναι απαλλαγμένες από ουσιώδεις ανακρίβειες.
Ο έλεγχος περιλαμβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για τη συγκέντρωση ελεγκτικών 
τεκμηρίων σχετικά με τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαμβάνονται στις οικονομικές 
καταστάσεις. Οι διαδικασίες επιλέγονται κατά την κρίση του ελεγκτή και περιλαμβάνουν 
την εκτίμηση των κινδύνων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονομικών καταστάσεων που ο­
φείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. Για την εκτίμηση αυτών των κινδύνων, ο ελεγκτής 
λαμβάνει υπόψη το σύστημα εσωτερικού ελέγχου που αφορά στη σύνταξη και ακριβοδίκαιη 
παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων της Εταιρείας, έτσι ώστε να σχεδιάσει κατάλ­
ληλες ελεγκτικές διαδικασίες σε σχέση με τις περιστάσεις, αλλά όχι με σκοπό να εκ­
φέρει γνώμη για την αποτελεσματικότητα του συστήματος εσωτερικού ελέγχου της Ε­
ταιρείας. Ο έλεγχος περιλαμβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογιστι­
κών πολιτικών που εφαρμόστηκαν και του εύλογου των εκτιμήσεων που έγιναν από τη 
Διοίκηση, καθώς επίσης και την αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονομικών 
καταστάσεων.
Πιστεύουμε ότι τα ελεγκτικά τεκμήρια που έχουμε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλ­
ληλα για να στηρίξουν την ελεγκτική μας γνώμη.
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Γνώμη

Κατά τη γνώμη μας, οι συνημμένες εταιρικές οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν ακρι­
βοδίκαια, από κάθε ουσιώδη πλευρά, την χρηματοοικονομική θέση της Εταιρίας κατά 
την 31 Δεκεμβρίου 2009, καθώς και τη χρηματοοικονομική της επίδοση και τις 
ταμειακές της ροές για τη χρήση που έληξε αυτή την ημερομηνία, σύμφωνα με τα 
Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από 
την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Χωρίς να διατυπώνουμε επιφύλαξη ως προς τα συμπεράσματα του ελέγχου, εφιστούμε την 
προσοχή σας στη σημείωση 24 επί των οικονομικών καταστάσεων, στην οποία γίνεται α­
ναφορά στη τρέχουσα φορολογική θέση της Εταιρίας και ειδικότερα στις ανέλεγκτες φο­
ρολογικές χρήσεις. Η έκβαση των φορολογικών ελέγχων δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί 
στο παρόν στάδιο και, ως εκ τούτου, δεν έχει γίνει οποιαδήποτε πρόβλεψη στις οικονομικές 
καταστάσεις σχετικά με το θέμα αυτό.

Αθήνα, 26 Φεβρουάριου 2010 
Ο Ορκωτός Ελεγκτής -  Λογιστής 

Γεώργιος Δ. Καμπάνης 
Α.Μ.ΣΟΕΛ 10761 

ϋεΐοίίίε.
Χατζηπαύλου, Σοφιανός & Καμπάνης Α.Ε. 

Λ. Κηφισίας 250-254, 152 31 
Χαλάνδρι Α.Μ. ΣΟΕΛ: Ε120
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Έκθεση Ελέγγου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή

Προς τους Μετόχους της Εταιρείας AVIN OIL — ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟ­
ΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ

Έκθεση επί των Οικονομικών Καταστάσεων

Ελέγξαμε τις συνημμένες οικονομικές καταστάσεις της Εταιρείας “AVIN OIL -  
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ” που αποτελούνται από την κατάσταση οικονομικής θέσης της 31 Δεκεμ­
βρίου 2010, τις καταστάσεις συνολικού εισοδήματος, μεταβολών ιδίων κεφαλαίων και 
ταμειακών ροών της χρήσεως που έληξε την ημερομηνία αυτή, καθώς και την περίληψη ση­
μαντικών λογιστικών αρχών και μεθόδων και τις λοιπές επεξηγηματικές πληροφορίες.

Ευθύνη της Διοίκησης για τις Οικονομικές Καταστάσεις

Η διοίκηση είναι υπεύθυνη για την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των 
οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Α­
ναφοράς, όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση, όπως και για εκείνες 
τις εσωτερικές δικλείδες που η διοίκηση καθορίζει ως απαραίτητες ώστε να καθίσταται δυ­
νατή η κατάρτιση οικονομικών καταστάσεων απαλλαγμένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που 
οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.

Ευθύνη του Ελεγκτή

Η δική μας ευθύνη είναι να εκφράσουμε γνώμη επί αυτών των οικονομικών καταστάσεων 
με βάση τον έλεγχό μας. Διενεργήσαμε τον έλεγχό μας σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Ε­
λέγχου. Τα πρότυπα αυτά απαιτούν να συμμορφωνόμαστε με κανόνες δεοντολογίας, καθώς 
και να σχεδιάζουμε και διενεργούμε τον έλεγχο με σκοπό την απόκτηση εύλογης διασφάλι­
σης για το εάν οι οικονομικές καταστάσεις είναι απαλλαγμένες από ουσιώδη ανακρίβεια. Ο 
έλεγχος περιλαμβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκμηρίων, 
σχετικά με τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις στις οικονομικές καταστάσεις. Οι επιλεγόμενες 
διαδικασίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή περιλαμβανο μένης της εκτίμησης των κιν­
δύνων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονομικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε 
απάτη είτε σε λάθος. Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιμήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξε­
τάζει τις εσωτερικές δικλείδες που σχετίζονται με την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των 
οικονομικών καταστάσεων της εταιρείας, με σκοπό το σχεδίασμά ελεγκτικών διαδικασιών 
κατάλληλων για τις περιστάσεις και όχι με σκοπό την έκφραση γνώμης επί της αποτελεσμα- 
τικότητας των εσωτερικών δικλείδων της εταιρείας. Ο έλεγχος περιλαμβάνει επίσης την αξι­
ολόγηση της καταλληλότητας των λογιστικών αρχών και μεθόδων που χρησιμοποιήθηκαν 
και του εύλογου των εκτιμήσεων που έγιναν από τη διοίκηση, καθώς και αξιολόγηση 
της συνολυοής παρουσίασης των οικονομικών καταστάσεων. Πιστεύουμε ότι τα ελεγκτικά 
τεκμήρια που έχουμε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα για τη θεμελίωση της ελε­
γκτικής μας γνώμης.

Γνώμη

Κατά τη γνώμη μας, οι συνημμένες οικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν εύλογα, 
από κάθε ουσιώδη άποψη, την οικονομική θέση της Εταιρείας κατά την 31 Δεκεμβρίου 
2010, τη χρηματοοικονομική της επίδοση και τις ταμειακές της ροές για τη χρήση που έλη-
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ξε την ημερομηνία αυτή, σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Αναφοράς, 
όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση.

Αναφορά επί άλλων Νομικών και Κανονιστικών Θεμάτων

Επαληθεύσαμε τη συμφωνία και την αντίστοιχηση του περιεχομένου της Έκθεσης του Δι­
οικητικού Συμβουλίου με τις συνημμένες οικονομικές καταστάσεις, στα πλαίσια των οριζό­
μενων από τα άρθρα 
43α και 37 του Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 9 Μαρτίου 2011

Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
Τηλέμαχος X. Γεωργόπουλος Αρ. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 19271 

ΟεΙοΐΟε.
Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καμπάνης Α.Ε.

Φραγκοκκλησιάς 3α & Γρανικού 
151 25 Μαρούσι Αρ. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. Ε.120
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A VIΝ

F a r  +30 (210) 6776.221-2 www.ddoitte.flr

Ορκωτοί Ελεγκτές & 
Επιχειρηματικοί Σύμβουλο

Φραγκοκκλησιάς 3° & Γραυικού
151 25 Μαρούσι
Αθήνα

Τηλ.: +30 (210) 6781.100

AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (ΑΒΕΝΕΠ)

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ  ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΕΩΣ ΑΠΟ 1 1ΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2006 ΕΩ Σ 31 ΔΕΚΕΜ ΒΡΙΟΥ 2006
(Δημοσιευμένα β ά σ η  του ν . 2190, άρθρο 136 ym  απχαρήσας που συντάσουν ετήσιες οικονομικές καταστάσεις, ενοποιημένες και μη, κατά ΛΠΧΠ)

Τα τιφαεάτω στοιχεία κα  πληροφορίες στοχεύουν σ ι ι*α γεααή ευτμέρωση για την ουωνομκή κατάσταση κα τα αποτελέσματα της “ΑΝΛΝ OIL ΑΒΕΝΕΠ*. Ο αναγνώστης του πτιζητά να αντλήσει ολοκληρωμένη εικόνα της ακονσμκής θέσης 
κα  των αποτελεσμάτων, τρέτα  να ιξασφαλίσα πρόσβαση στις ετήσιες ακο\«μ*ές καταστάσας του  προβλέπουν τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοτκονομσής Πληροφόρησης (Δ.ΓΣΧ.Π.) καθώς κα στην έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή. 
Ενδεκτκά μτορκΙ να αναρέξα στη βκύθυνση του βκΑκτύου της, οτου αναρτώνται τα ιν  λόγω στοιχεία

ιεΜ ννσ η  έδρας Εταρίας:

P J U E :

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ
Ηρώδου ΛτπκσΟ 12α. Μαρούσι 161 24

2S2Q/01AT/B/86/321/96
Υπουργείο Ανάπτυξης, ΛβύΛτνση Α .Ε . Κ α  Γθστεως 

ύνβεση Διοικητικού Συμβουλίου : Πρόεβρος κα  Δκυθΰυων Σύμβουλος: Βαρβής L Βαρδινσγιάννης
Ιέλη: Ιωάννης a  Βαρβτνογιάννης, Παναγιώτης Ν. Κσνταξής, Νικόλαος θ . Βαρβτνογιάννης, Γεώργιος Π. Λλεξσνδρίδης, 
χτννης Ν. Κοσμα&άκης, Πέτρος Τ. Τζαννετάκης, Γεώργιος θ . θκοδωρουλάκης. Δημοσθένης Ν. Βαρβτνογιάννης. 
ασίλαος Κ . Σεραφαμάκης
με ρο μη v ia  έγκρισης των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων 
πτο τις οποίες αντλήθηκαν τα σννοττπκά στοιχεία): 23 Φεβρουαρίου 2007
ρκωτός ελεγκτής λσγκπής: Γεωργός Δ. Καμτάνης
λεγκτκή Ετβμ ία : Odortto.
ϊττος έκθεσης ελέγχου ελεγκτώ ν: Με σύμφωνη γνώμη ·  θέμα έμφασης
εόβυνση ΛιεΛτκτύου Ετα ρ ίας : www.evvioiLflr

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

Κύκλοι εονεχχίιν 
Μκτά κέρβη / ({ημάς)
Κέρδη / (ζήμές) τρο φόρτον χρηματοδοτικών, επενδύσεων αποτελεσμάτων 
κα  ατοσβέσεων
Κέρβη / (ζημΚς) τρο φόρων, χρηματοβοπκών. επενδυτικών στοτελεσμάτων 
Κέρβη /(Ονεές) τρο φόρων

OflsduojaAfutt
I»  ΜΜ
795.316

11.277
L A 2

K q rg Y fa y H g L g i;
Μετόχους Εταρίας

TO O CEIA  ΙΣ Ο Λ Ο Γ ΙΣ Μ Ο Υ

15ΡΓΗΤ1Κ9
ίγια στοιχεία Ενεργητικού 41Θ40 36368
τοθέμεπα 5.874 6.438
Γοτήσας ατό πελάτες 108.913 ■8363
ιτά  στοιχεία Ενεργητικού 14.333 15.418
ΝΟΑΟ ΕΝΕΡΓΤΤΠΚΟΥ 170.7»· 146461
ΙΘΗΤ1ΚΟ —
κροτρόθεσμες υτοχρεώ σπς 36475 35.1 SB
αχυπρόθεσμες τραπεζικές υποχρεώσεις 61240 41.792

ιτές βραχυπρόθεσμες υτοχρεώσεκ 5Α.Ρ24 55.201
Υαλο υποχρεώ σεω ν (α) 162431 162.152

ιοχικό Κεφάλαο χ/υυ 5.2D0
ιτά στοιχεία Καθφής θέσης μετόχων Εταρίας 12.412 12.537
/ολο Καθαρής θ έσης μετόχων Εταρίας (βΐ 16.121 174*7
*ΟΑΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (V) -  («1 ♦ ( » 1717719 146.666

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

Κέρβη τρο φόρων 
Πλέον ί(μ ε* 
Ατοσβέσσς

ΟΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

Ιαρή θέση έναρξης χρήσης 
01.200· a  Μ . 91.21 
βη / (ξΐββές) χρήσεως μετά από φόρους

ηαη μετοχικού κεφαλώου ατο κεφαλαωποίηοη
θεμσπκών ανατροσαρμογώ ν
γαη μετοχικού κεφαλώου στο κεφαλσητοίηση

τελεσμάτων εις νεο
«μηθένια μερίσματα (κέρβη)
τές κινήσεις
αρή θέση λήξης χρήσεως ( J1.12J 006 « i  31.12206

« m  j u u m

1743Τ

Η-ΟΟΟ)
15091

H.121

17443
■Li**21JM

Συναλλαγματικές διαφορές
Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα κέρδη κα  ζημάς) ετενδυτικής δραστηριότητας 
Χρεωσπαέ τόκο κ α  σίΜαφή έξοβα

ο γές  Ά β  Ρκταβολές λογαριασμών κεφαλαίου 
Μνησης ή που σχετίζσντα με π ς  λειτουργικές δραστηριότητες:
Μείωση / (αύξηση) ατοθεμάτων 
Μείωση / (αύξηση) στατήσεων 
(Μείωση) / αύξηση υτοχρεώσεων (τλην τραπεζών)
M dav:
Χρεωσηκαί τόκοι κ α  σα/αφή έξοδα καταβλημένα 
Καταβλημένα φόρα

από λειτουργικές δραστηριότητες (α)

Ατάκτηοη θυγαιρκών. συγγενών, κοινοπραξιών κα  λεπτών επενδύσεων 

ιά ενσώματων κα  άθλων τ  αγίων τεριουσκκών στοιχείων 
Εισπράξεις από τωλήσας ενοεαμστων κ α  άθλων παγίων 
Εισπράξεις από πωλήαας συμμετοχών 
Τάκοι αστραχθέντες 
Μερίσματα αστραχθέντα

Είσπραξης από εχβοβέντα / αναληφβέντα δάναα 
Εξοφλήσεις δανείων 
Μερίσματα τληρωθέντα
Σύνολο εισροών από χρηματοδοτικές δραστηριότητες (γ) 
Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα ταμειακά διαθέσιμα ·♦(VI

κ α  α ο β θ ν ιη α  έναρξης χρήσης 
κ α ισο δ ά να α  λήξης χρήσης

Ποοσ σε π λ  Ε ι ο ύ

5.711 6.365

4.028 3.442
811 783
135 (156)

(1.7Β8» 208
3551 Ζ171

763 473
(16.355) (27.623)

668 13.664

(3.442) α.138)
Π .7761 (1.Β751

<164741 (4.5681

(310) (138)
(7471) (8.986

1.230 360
1J00 0

600 546
ISA 152

<44651 <1.08 31

142.651 111.200
(123.SD1) (93.271)

(4,0001 (4.0001
1 U H 11.626

(« ·> 266
1AL1 2-173
U H 2.471

ΓΓΤΤΤΤ * n r a w  ΚΑ. η εω ^ η ρ ω τ

ανέλεγκτες φορολσγκά χρήσεις για την AWi 04 ΑΒΕΝΕΠ o va α  χρήαας 2003 εως κα  2006. 
ν υπάρχουν υφιστάμενα εμπράγματα βάρη ετι των παγίων της Εταρίας.
ίσταντα ετίβκες υπα ιηυεις τρίτων κατά της Εταρίας συνολικού ποσού €  98 χιλιάδων περίπου. Επίσης υπάρχουν επίβαις απαιτήσεις της Εταρίας κατά τρίτων συιολικού ποσού €  12.06 εκατομμυρίων περίπου, 
■λες τις παραπάνω περιπτώσεις δεν έχα σχημαηστεί πρόβλεψη καθώς η π λκή  έκβαση τους δεν μπορεί προς το παρόν να προβλιφθεί. 
αριθμός του απασχολούμενου τροσω τκού την 31η Δεκεμβρίου 2006 εΝα 214 άτομα (2005: 212 άτομα).
ορές πωλήσος κ α  υτάλαττα στατήσεων κα υτοχρεώσεων της Εταρίας με τα συνδεόμενα μέρη κατά την έννοια του ΔΛΠ 24 σε χιλιάδες Ευρώ:

ΠΩΛΗΣΗΣ Α ΓΟ ΡΕΣ Α Π ΑΙΤΗ ΣΗ Σ ΥΠ Ο ΧΡ ΕΩ ΣΕΙΣ
Μητρκή Εταρία (ΜΟΤΟΡ 0(A) 14 448.112 8 34.866

Λοιπά συνβεδεμέΆΐ μέρη 43 0 15 0
Σθναλσ 57 448.112 18 34.9Θ6

ανωτέρω ουτοντηοεές καταστάσεις, τεριλσμβάνοντα στις αντίστοιχες ενοποπιμένες ακονοακές καταστάσας της μ Φ Ρ *ή ί >Πί. ΜΟΤΌΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) Α Ε

Μαρούσι. 23 Φεβρουαρίου 2007

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΙ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ Ο ΓΕΜΚΟΣ ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ Ο ΜΕΥΘΥΝΤΗΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ Ο ΠΡΟΪΣΤΑΜΕΝΟΣ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ
ΚΑΙ ΑΙΕΥΘΥΝΟΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

Β Α Ρ Λ Η Ι L ΘΑΡΑΜΟΓΙΑΝΝΗΧ 
Α&Τ Κ 011303/02 ΒΑΣΙΛΕΙΟΣ Κ . ΣΕΡΑΡΕΜ Α ΚΗ Σ ΚΟΝΓΤΑΝΤΊΝΟΙ Ν. BASAAKOX 

ΑΛΤ Μ 328516
ΜΙΧΑΗΛ L ΠΑΠΑΛΑΚΗΣ 

ΑΛΤ Ν 231088
ΑΡ.ΑΛΕ1ΑΣ ΟΕΕ 1507 Α* ΤΑΧΕΟΣ

http://www.ddoitte.flr
http://www.evvioiLflr


AVIN Oft. - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΙ ΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (ΑΒΕΝΕΠ)

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ ΚΑ Ι ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΕΩ Σ ΑΠΟ 1 1ΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2007 ΕΩ Σ 31 ΔΕΚΕΜ ΒΡΙΟ Υ 2007
(Δημοσκυμένα ράσα row ν . 2190, άρθρο 135 για ππχαρήσιις vrou συντάσονν π ή ο κ ς  οικονομικές καταστάσεις, (νοπ οημ ίνις  και κατά ΔΠΧΠ)

Τα παρακάτω στοιχεία κα  πληροφορίες στοχεύουν σε μια γενική ενημέρωση για την ακονομική κατάσταση και ια  αποτελέσματα της "Α\ΛΝ O IL  A B E  NETT. 0  αναγνώστης που ετηζητά να αντλήαα ολοκληρωμένη εικόνα της ακονομικής θέσης 
και των αποτελεσμάτων, πρέπει να εξασφαλίσει πρόσβαση στις ετήσιες ακονομικές καταστάσεις που προβλέπουν τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης (δ .Π .Χ Α )  καθώς και στην έκθεση ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή. 
Ενδεικτικά μπορεί να ανατρέξα στη διεύθυνση του διαδικτύου της οπού αναρτώνται τα εν λόγω στοιχεία

Διεύθυνση έδρας Ετα ρ ία ς ;
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Ηρώδου Ατηκού 12α, Μαρούσι 151 24 

Α Ρ .Κ Α .Ε :  2820/01ΑΤ/Β/86/321/96
Αρμόδια Νομαρχία: Υπουργείο Ανάπτυξης Διεύθυνση Α Ε .  Κ α  Πστεως
Σύνθεση Διοικητικού Συμβουλίου: Πρόεδρος κ α  Διευθύνων Σύμβουλος Βαρδής I. Βαρδινογιάννης
Μέλη: Ιωάννης Β . Βαρδινογιάννης Παναγιώτης Ν. Κονταξής Ιθκόλαος θ ι Βαρδινογιάννης, Γεώρ^ος Π. Αλεξανδρίδης, 
Ιωάννης Ν. Κοσμαδάκης Πέτρος Τ . Τζαννετάκης, Γεώργιος θ . θεοδωρουλάκης, Δημοσθένης Ν. Βαρδινογιάννης,
Βασίλειος Κ  Σεραφαμάκης
Ημερομηνία έγκρισης των ετήσ ιω ν ο ικονομικώ ν καταστάσεω ν 
(α π ο  τις οπ ο ίες  αντλήθηκαν τα συνοπττκά στο ιχεία ): 25 Φεβρουαρίου 2008
Ορκωτός ελεγκτής λογιστής: Γεώργιος Δ. Καμπάνης
Ελεγκτική Εταιρία: ΟβίοΜβ.
Τ ύ π ο ς  έκθεσης ελέγχου ελεγκτώ ν. Με σύμφωνη γνώμη - θέμα έμφασης
Διεύθυνση Διαδικτύου Ετ α ρ ία ς : www.svinod.gf

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

Κύκλος εργασιών 
Μικτά κέρδη /(ζημιές)
Κέρ δ η 1 (ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων 
κ α  αποσβέσεων
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων 
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 
Μείσν φόρα
Κέρ δ η  / (ζημιές) μετά α π ό  φόρους

Κατανέυοντασε:
Μετόχους Εταιρίας

flPffflglllAEMfltuiMíum ¡utíuum

9.981
5.521

45.093

11.394
7,386
5.711
1.427MU

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΕΝΗΤΗΏΕΏ
Πάγια στοιχεία Ενεργητικού 
Αποθέματα
Απαιτήσεις από πελάτες 
Λοιπά στοιχεία Ενεργήηκού 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμες υποχρκώαας 
Βραχυπρόθεσμες τραπεζικές υποχρεώσεις 
Λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
Σύνολο υποχρεώ σεω ν (α)
Μετοχικό Κεφάλαο
Λαπά στοιχεία Καθαρής θ έσης μετόχων Εταιρίας 
Σύνολο Καθαρής θ έσ η ς μετόχω ν Ετ α ρ ία ς  (β ) 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ Μ  -  (α) *  (β)

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

<«0αρή θέση έναρξης χρήσης
01.01.2007 α  01.01.2006 αντίστοιχα)
« ρ δ η  / (ζημιές) χρ ή σ β υς μετά α π ό  φόρους

λύξηση μετοχικού κεφαλαίου απο «φ α λα σ π  οίηση 
πτοθεμσηκών αναπροσαρμογών 
ώξηση μετοχικού κεφαλαίου απο ΜφολασποΙηση 
τποτελεσμάτων ό ς  νεο 
«τνεμηθέντα μερίσματα (κέρδη)
(οπές κινήσεις /  στρογγυλστπκήσος 
[«Λαρή θέση λήξης χρήσεω ς
11.12.2007 και 31.12.2006 αντίστοιχα)

61,774 53.821
6,464 5,674

110.912 102.288
1Ζ443 8867

191-393 170.760

35,898 36,375
75,475 61.240
66.494 56.024

177 Μ ι 1ft3 Κ31
5.700 5,700
8,016 1Ζ412

13.733 16.121
191313 I 2 U U

Π ο σ ά · ε η λ Ε υ ρ ώ
9 1 Λ 1 -31.112947 91Λ 1-3

16,121 17,637

(1.397)
16,724 22,121

0 500

0 0
(3,000) (4,000)

1 (509)

11-721 16.121

Κέρδη προ φόρων
Π λέον / (μείσν) προσαρμογές για:
Αποσβέσεις
Προβλέφεκ
Συναλλαγματικές διαφορές
Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη κ α  ζημΜς) επενδυτικής δροστηρκ 
Χρεωστικοί τόκοι κ α  συναφή έξοδα

» σχκτίζσντα με  τις λειτουργούς δραστηριότητες:
Μείωση / (αύξηση) αποθεμάτων 
Μείωση / (αύξηση) σπατήοείι*
(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσει** (πλην τραπεζών)ΙΜκ
Χρεωστικοί τόκοι κ α  συναφή έξοδα καταβλημένα 
Κσταβλημένα φόρα
Σύνολο  εκροώ ν από λειτουργικές δραστηριότητες (α) ΕΐΚΥ$!Π1><ϊ|Β«Τη«0Π1ΤΚ
Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών κ α  λοιπών επενδύσεων 
Αγορά ενσώματων κ α  άθλων παγίων π ε ρ ιο υ σ ιώ ν  στοιχείων 
Εισπράξεις απόπω λήοας ενσώματων κα  άθλων παγίων 
Εισπράξεις από πωλήσος συμμετοχών 
Τόκοι οσπραχθέντες 
Μερίσματα ααπραχθέντα

Εισπράξεις από ιχδοθέντα I  αναληφθέντα δάναα 
Εξοφλήσεις δανείων 
Μερίσματα πληρωθέντα
Σύ νολο  α σ ρ ο ώ ν  από χρηματοδοπκές δραστηριότητες (γ)
Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα ταμειακά Β α θ ίσ μ α  κ α  ισοδύναμα 
χρήση ς (α) ♦ (β) ♦ (γ)
Ταμαα κά  δ κ Λ σ ιμ α  κ α  ισοδύναμα έναρξης χρήσης 

ο α κ ά δ « « έ α μ α κ α  ισοδύναμα Λήξης χρήσης

965 5,711

4.460 4.028
1.925 611

(82) 135
(593) (1.796)
5,150 3.551

(700) 763
(15,165) (18.355)

10,824 086

(5.100) (3,442)
(2.618) (1.776)
(11)041 (HL474)

(340) (310)
(9.528) (7.871)

127 1.230
0 1 J M

83 600

I S I S
(9.4901 (4.604)

122,750 142.851
(108.514) (123,501)

(3.000) (4,000)
11.236 18.340

733 (210)
L m M B
¿ a y ■1

[«ΣΜΡΛΣΤΟΜΒΛ ΚΛΙΠΛίΓΟΘΟΠΡ
. Οι ανέλεγκτες φορολογκά χρήσας για την Avin Oil Α Β ΕΝ ΕΠ  α να  α  χρήσας 2006 κ α  2007.
Δεν υπάρχουν υφιστάμενα εμπράγματα βάρη επι των παγίων της Εταιρίας.
Υφίσταντα επίδκες σπαιτήσας τρίτων κατά της Εταρίας συνολικού ποσού €  28 χιλιάδων περίπου. Επ ίσης υπάρχουν εττίδικες απαιτήσεις της Εταρίας κατά τρίτων συνολικού ποσού €  10,83 εκατομμυρίων περίπου, 

ία όλες τις παραπάνω περιπτώσεις δεν έχα σχηματιστεί πρόβλεφη καθώς η τελική έκβαση τους δεν μπορεί προς το παρόν να προβλεφθεί.
Ο αριθμός ίου απασχολούμενου προσωπικού την 31η Δεκεμβρίου 2007 είναι 218 άτομα (2006: 214 άτομα).
Αγορές, πωλήσος κα  υπόλοιπα σπατήσεων Να υποχρεώσεων της Εταρίας με τα συνδεόμενα μέρη Νατά την έννοια του ΔΛΠ 24 σ ε χιλιάδες Ευρώ:

Π Ω Λ Η ΣΗ Σ Α ΓΟ Ρ Ε Σ  Α Π Α ΙΤΗ ΣΗ Σ ΥΠ Ο Χ Ρ ΕΩ Σ Η Σ  
Μητρική Eumpta (Μ Ο ΤΟ Ρ (ΛΑ) 15 4767 06  2  38711

Λοπτά συνδεδεμένα μέρη 318 1.128 121 81
Σύνολο  333 477.832 123 38.772

Οι ανωτέρω οικονομκές καταστάσεις, περιλαμβάνονται στις αντίστοιχες ενοποιημένες ακονομικές καταστάσεις της μητρκής της, Μ Ο ΤΟ Ρ ΟΙΛ (Ε Λ Λ Α Σ ) Α Ε

Μ αρούσι, 25  Φεβρουαρίου 2001

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
ΚΑΙ ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

Ο ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ Ο ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

ΚΟΝΣΤΑΝΤΜΟΙ Μ. ΒΑΣΙΛΑΚΟΧ
ΑΔΤ AB 537802

Ο ΠΡΟΪΣΤΑΜΕΝΟΣ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ

M XAHAL ΠΑΠΑΔΑΚΗΣ
ΑΔΤΝ 2Θ10Θ9

ΑΡ ΑΔΕΙΑΣ Ο ΕΕ 1507 Α' ΤΑΞΕΩΣ

http://www.svinod.gf


mviN
A V IN  O IL  -  Α Ν Ω Ν Υ Μ Ο Σ  Β ΙΟ Μ Η Χ Α Ν ΙΚ Η  Ε Μ Π Ο Ρ ΙΚ Η  Κ Α Ι  Ν Α Υ Τ ΙΛ ΙΑ Κ Η  Ε Τ Α ΙΡ ΙΑ  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΩ Ν  (Α Β Ε Ν Ε Π )

ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ  ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΕΩΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2008 ΕΩ Σ 31 ΔΕΚΕΜ ΒΡΙΟ Υ 2008
(Δ η μ ο σ ιευμ ένα  ρ ά σ α  τ ο υ  ν .  2 190 , ά ρ θ ρ ο  1 35  γ ιο  α π χ α ρ ή σ α ς  π ο υ  σ υ ν τ ά σ ο υ ν  ετ ή σ ιες  ο ικ ο ν ο μ ικ ές  κ α ιο σ τ ά σ ο ς , ενο τπ χη μένες  κ α  μ η , κ ατά  Δ Π Χ Π )

Τ α  π αρ «άτω  σταχεία και πληροφορίες στοχεύουν σ ε μια γενική ενημέρωση για την ακσνομκή κατάσταση και τα αποτελέσματα της "AVIN O IL  Α ΒΕΝ ΕΠ ". Ο  αναγνώστης που ετπζητά να αντλήσει ολοκληρωμένη ακόνα της οικονομικής θέσης 
και των αποτελεσμάτων, πρέττπ να εξασφαλίσει πρόσβαση στις ετήσιες ακονομικές καταστάσας που προβλέπουν τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης (Δ .Π Χ .Π .) καθώς κ α  στην έχθεοη ελέγχου του ορκωτού ελεγκτή λογιστή. 
Ενδεικτικά μπορεί να ανατρέξει στη διεύθυνση του διαδικτύου της απου αναρτώνται τα εν λόγω στοιχεία

Σ Τ Ο ΙΧ Ε ΙΑ  Ε Π ΙΧ Ε ΙΡ Η Σ Η Σ
Διεύθυνση έδρας Ετα ρ ία ς : Ηρώδου Α π κο ύ  1 2 ι , Μαρούσι 151 24

Α Ρ .Μ Α .Ε .: 282ίΥ01 ΑΤ/Β/86/321 /96
Αρμόδια  Νομαρχία Υπουργείο Ανάπτυξης Διεύθυνση Α .Ε . Κ α  ΓΒστεως
Σύ νθεση  Διοικητικού Συμβουλίου: Πρόεδρος κ α  Διευθύνων Σύμβουλος Βαρδής I. Βαρδινογιάννης
Μέλη: Ιωάννης &  Βαρδινογιάννης Παναγιώτης Ν. Κσνταξής Νικόλαος θ .  Βαρδινογιάννης Γεώργιος Π  ΑλεξανδρΒης, 
Ιωάννης Ν. Κοομαδάκης Πέτρος Τ . Τζαννετάκης, Δημοσθένης Ν. Βαρδινογιάννης. Βασίλειος Κ . Σεροφαμάκης 
Η μερομηνία έγκρ ισης των ετήσιω ν οικονομικώ ν καταστάσεων 
(α π ο  τις ο π ο ίες  αντλήθηκαν τα σ υνα π τού  στοιχεία): 23 Φεβρουαρίου 2009

Γεώργιος Δ. Καμπάνης ΟΜαίΒ·.
Με σύμφωνη γνώμη 
wvkw.avinail.gr

Ο ρκω τός ελεγκτής λογιστής: 
Ελεγκτική  Εταιρία:
Τ ύ π ο ς  έκθεσης ελέγχου ελεγκτών. 
Δ ιεύθυνση Διαδικτύου Ετα ρ ία ς :

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

31-12-2901 31-12-2007
ΕΝ ΕΡΓΗ Π ΚΟ
Ιδιοχρησιμοπαούμενα ενσώματα πάγια στοιχεία 46.034 43.931
Αυλό περουσηκά στοιχεία 2.791 3.200
Λ α π ά  μη κυκλοφορούντο περουσκκά στοιχεία 16.016 14.643
Αποθέματα 1.971 6.464
Απαιτήσεις από πελάτες 103.301 110912
Λοιπά κυκλοφορούντο περουσκκά στοιχεία 9.563 12443
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ U L f iM lt L f iM
ΚΑΘΑΡΗ Θ Ε ΪΗ  ΚιΝ r P W f f f f T í
Μετοχικό κεφάλαιο 5.700 5.708
Νοητά στοιχεία Καθαρής θέσης ια ΐ4 9 8016
Σύνολο Κ Λ α ρ ή ζ  θ έσ η ς (α) 1 U H 13.716
Μακροπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις 49.840 30000
Τροβλέψας/Λαπές Μακροπρόθεσμες υποχρεώσας 3.965 5899
Βραχυπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις 61.700 75.475
Νοητές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 50313 66.494
Σύνολο υπ ο χρ εώ σο υν  (β) H U M 177 A M
ΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΕΕΟΝ (ο *« 111ΑΜ 181A83

[T O ÍX E IA  Κ Α Τ Α Σ Τ Α Σ Η Σ  Μ Ε Τ Α Β Ο Λ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Η Σ  Θ Ε Σ Η Σ

01.01 - 31.122996
(αβαρή θέση έναρξης χρήσης
31.01.2008 κ α  01.01.2007 αντίστοιχα) 13.726 18.121
(έρδπ / (ζημιές) χρ ή σ ιω ς  μετά α π ό  φάρους L m 11.397)

IS A M 18.724
ώξηση μετοχικού κεψαλάου απο κεφαλαοποίηση
ποθεμαπκών αναπροσαρμογών 0 0
ώξηση μετοχικού κεφαλαίου απο κεφαλαοποίηση
ποτελεσμάτων είς νεο 0 0
ιανεμηθέντα μερίσματα (κέρδη) 0 (3.000)
αττές «νή σος / στρογγυλατταιήσας fl 1
.οβαρη θέση λήξης χρ ήσ ιω ς
11.12.2006 κ α  31.12.2007 αντίστοιχα) Ü A iA 1 1 7 U

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ

Κύκλος εργασιών 
Μικτά κέρδη / (ζημιές)
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων

Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων 
Κέρδη/(ζημιές) προ φόρων 
Μεί ον φόροι
Κέρδη / (ζημιές) μετά  α π ό  φόρους

ΚαΐΕ&ααΖσ*
Μετόχους Εταρίας

Ποοά σ ε  ι ι λ  Ενοω

1-019.064

7S7BΜ

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

Κέρδη προ φόρων
Πλέον I  (μείον) π ρ ο σ α ρ μο γές  γ ια :
Αποσβέσεις
Προβλέψεις
Συναλλαγματικές διαφορές
Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη κ α  ζημιές) επενδυτικής δραστηριότητας 
Χρεωστικοί τόκοι κ α  συναφή έξοδα
Πλέον / (μείον) π ρ ο σ α ρ μο γές  γ η  μεταβολές λογαριασμών κεφαλαίο« 
κ ίνησης ή  π ο υ  σχετ ίζο ντα  με  η ς  λειτουργικές δραστηριότητες
Μείωση / (αύξηση) αποθεμάτων 
Μείωση / (αύξηση) απατήσεων 
(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην τραπεζών)
Μείον:
Χρεωστικοί τόκοι κ α  συναφή έξοδα καταβλημένα 
Καταβλημένα φόρα
Σύνολο εκρ ο ώ ν α π ό  λειτουργικές δραστηριότητες (α)Εττινφνπ̂
Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών κα  λοπτών επενδύσεων 
Αγορά ενσώματων κ α  άθλων παγίων περιουακκών στοιχείων 
Εισπράξεις από πω λήσας ενσώματων κ α  άΟλυπ παγίων 
Εισπράξεις από πω λήσος συμμετοχών 
Τόκα  οσπραχθέντες 
Μερίσματα εκπτραχθέντσ
Σύνολο εκρ ο ώ ν α π ό  ατκνδ νπ κές  δραστηριότητες (β )

Εισπράξεις από εχδοθέντα / αναληφθέντα δάναα 
Εξοφλήσεις δανείων 
Μερίσματα πληρωθέντα
Σύνολο ε ισ ρ ο ώ ν α π ό  χρηματοδοτικές δραστηριότητες (γ)
Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα πηιεκηοά Βηθέσηη κα ισοδύνφαΧΡήοτκ (α)♦(«♦(¥)
Ταμαακό δηθέοηια κα  κτοδύνφα έναρξης χρήσης 
Τοωαακό δαθέαηια κα  ισοδύναμα λήξης χρήσης

2528 985

4.661 4.460
(116) 1.925

61 (62)
(168) (593)
6.990 5.150

4.483 (790)
3.533 (15.165)

(16.960) 10824

(6.303) (5100)

fl (261B)
11-261) 11.004)

(463) (340)
(6.642) (9.528)

211 127
0 0

80 83
i S ! 156

NA701 (3.491)

264.782 122750
(250717) (100514)

9 (3.000)uu 11.236

(1-4M) 733
U S i U é l

flEBmnBBBM ΜϋΜΜΜΜΡΒ
. Ο ι ανέλεγκτες φορολογικά χρ ήσ ικ  γ η  την ΑνίηΟβ Α ΒΕΝ ΕΠ  α ν α α  χρήσεις 2006 εω ς 2006.
. Δεν υπάρχουν υφιστάμενα εμπράγματα βάρη cm των παγίων της Εταρίας.
. Υφίσταντα επίδικες απατήαας τρίτων κατά της Εταρίας συνολικού ποσού €  1 θ  χιλιάδων περίπου. Επ ίσης υπάρχουν εττίδικες απατήσας της Εταρίας κατά τρίτων συνολικού ποσού €  9.73 εκατομμυρίων περίπου. 
Ία όλες τις παραπάνω περιπτώσας δεν έχα σχηματιστεί πρόβλεψη καθώς η τελκή έκβαση τους δεν μπορεί προς το παρόν να προβλεφθΰ.
Ο  αριθμός του απασχολούμενου προσωπκού την 31 η Δεκεμβρίου 2008 rival 218 άτομα (2007. 218 άτομα).
Αγορές ττωλήαας κ α  υπόλοιπα απατήσεων κα υποχρεώσεων της Εταρίας με τα συνδεόμενα μέρη κατά την έννοια του ΔΛΠ 24  σε χιλιάδες Ευρώ:

ΠΟΛΗΣ Η Σ  Α ΓΟ Ρ Ε Σ  Α Π Α ΙΤ Η Σ Η Σ -------------------

Μητρική Εταρία (Μ ΟΤΟΡ ΟίΛ)
Λαπ ά αυνδεδεμένα μέρη 

Σύνολο
Οι ανωτέρω οικονομικές καταστάσεις, περιλαμβάνονται στις αντίστοιχες ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις της μητρικής της Μ ΟΤΟΡ ΟΙΛ (Ε Λ Λ Α Σ ) Α .Ε .

543 574.854 0 17.030
2.281 1.273 118 69
2.824 578.127 116 17.009

Μαρούσι, 23 Φεβρουάριου 2 0 0 ·

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ ΔίΟΙΚΗΤΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
ΚΑΙ ΔΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

Ο ΙΈ Ν Κ Ο Σ  Δ ΕΥΘ ΥΝ ΤΗΣ

ΒΑΣΙΛΕΙΟΣ Κ . ΣΕΡΑΦΘ Μ  ΑΚΗΣ
ΑΔΤ =435266

Ο Δ ΕΥΘ ΥΝ ΤΗ Σ 0*ΟΝΟΜ#<ΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ Ο ΠΡΟΪΣΤΑΜΕΝΟΣ ΛΟΠΣΤΗΡ DY

ΜΙΧΑΗΛ L ΠΑΠΑΔΑΚΗΣ 
ΑΛΤ Ν 261069

Α ΡΑ Δ ΕΙΑ Σ Ο Ε Ε  1807 Α1 Τ Α Ξ ψ ΐ

9.961
5.521

Í3 B 2
Μ .3871



AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΆΝΙΚΚΈΜΠΟΡΙΚΙΓΚΆΙ NTTfTlAWKH ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (ΑΒΕΝΕΠ)
AP. M JLE . 2820/01ΑΤ/Β/86/321/96 

ΕΔΡΑ; ΗΡΩΔΟΥ ΑΤΤΙΚΟΥ 12Α, ΜΑΡΟΥΣΙ 151 24 
ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ ΚΑ Ι ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2009 ΕΩ Σ 31 ΔΕΚΕΜ ΒΡΙΟ Υ 2009

(Δημοσιευμένα ράσο τοο κ ,ν . 2190, άρθρο 135 για  κτττχαρήσος που συντάσουν κτησιες οικονομικές καταστάσ εις  ενοποιημένες « η  μη. κατάΔΠΧΠ)
Τ α  παρακάτω σταχοα κ α  πληροφορίες, που προκύπτουν σπο τις οκονομικές καταστάσεις . στοχεύουν σ ε  μ η  γενική ενημέρωση για την οικονομική κατάσταση κ α  τα αποτελέσματα της "AVIN O IL ΑΒΕΝ ΕΠ".
Ιυνκπ ο ύμε επομένως στον αναγνώστη, πριν npoßd σε σπααδήποτε είδους ετττνδυτκή επιλογή ή άλλη αιναλλαγή με τον «δότη, να ανατρέξα στην δκύΟινση διαβκτύου του εκδότη, όπου αναρτώντα οι οικονομικές καταστάσας 
καθώς κα  η έκθεση ελέγχου του νόμψου ελεγκτή.

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΣΥΝ ΟΛΚΩΝ ΕΣΟΔΩΝ

Α ρμάδα Νομαρχία:
Διεύθυνση Διαδικτύου Ε τ α ρ ίο ς :

Ywoupydo Ανάηυζπς, Διεύθυνση Α Ε . Κ α  Γβστιως

Πρόεδρος κα  ΔκυΜνων Σύ^ουλος: Βαρβής L Βκφβηοψάγνης 
λντίκροεδρος: Βοοίλαος Κ . Γεροφημάτης Μέλη: Ιωάννης Β . Βαρδινετράννης, Πανογβόηχ Ν. Κονιαξής. Δημοσθένης Ν. Βε^βηογιάννης. 
Ίκόλαος θ . Βαρδινβτράννης. Γεώργιος Π. ΑλεξανδρΒης, Ιωάννης Ν. Κοσμοδάηγς. Πέτρος Τ . Τζαννσάαγς 
Ημερομηνία έγκρ ιση ς Α π ό  το  ΔίουσρΜ ό Συμβούλιο 
ίω ν  ετήσιω ν οεκονομηαών καταστάσεω ν: 1 Μαρτίου 2010
■4ό«μος ελεγκτής: Τηλέμαχος X  Γεωργύκουλος
Ελεγκτική Εταιρία: De*o«e
ΓΟποςέΜΒεεκης ελέγχου ελεγκτώ ν: Με αύμφωνη γνώμη

[ΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ

Κύκλος εργασιών 
Μ κιά  κέρδη/(ζημιές)
Κέρδη / (ζημιές) προ φάρων, χρηματοδοτούν κ α  επενδυηκών αποτελεσμάτων 
Κέρδη / (ζημιές) Προ φόρων 
Κέρ δ η /(ζημ ιές ) μετά α π ό  φ όρους

Κατανέυοντσι σ ε  
Μετόχους Εταρίας
Κέρδη / (ζημιές) μετά από φόρους ανά μετοχή - βασικά (σε Ευρώ)
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων, χρηματοδοτκών, επενδυτικών αποτελεσμάτων 
κα  συνολικών αποσβέσεων

ΕΝΕΡΓΚΠΚΟ
διοχρησιμ οποιού μένα ενσώματα πάγια στοιχεία
Κυλά περουσιακά στοιχεία
Ναττά μη κυκλοφορούντο περουσιακά στοιχεία
Αποθέματα
νπατήσας από πελάτες
\οπτά κυκλοφορούντα περ ο υσκκύ στ οχεία
ΎΝΟΛΟ ΕΝ ΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

UA ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΚΜ  Υ Π η ϊΡ Η Τ Τ Π Τ  
Λετοχτκό κεφάλαιο 
\οπτά στ οχεία Ιδίων Κεφαλαίων 
ύνολο ιδ ίω ν κεφαλαίω ν (α)
Μακροπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις 
Ιραβλέψος/Λαπές Μακροπρόθεσμες υπσχρειίκης 
Ιραχυπρόθεαμες δανειακές υποχρεώσεις 
ιαπτές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
ύνολο υπ ο χρ εώ σ εω ν (β )
ΥΝΟΛΟ ΙΔΙΟΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑ Ι ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (σ*β)

ΤΟΙΧΕ ΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

ύνολο ιδ ίω ν κεφαλαίω ν έναρξης χρ ήσα ο ς
>10)1.2000 α  01.01.2008 αντίστοιχα) 
έρδη (ζημιές) χρ ήσα ο ς μετά α π ό  φ όρους
απτές «νή σος / στρογγυλοποιήσεις

ύνολο ιδ ίω ν κεφαλαίω ν λήξης χ ρ ή σ α ο ς  
11.122009 κ α  31 .12200« αντίστοιχα)

PwmiiAEvffwm u í 31.122699
47.986 46.034

2327 2791
19264 18.016
5.485 1271

101266 102301
11.440 9.583

111A1I1 111AM

5.708 5l709
11.396 1014917.197 12666
48.880 40640

4.149 3295
53Δ44 61.700
64.030 50313171.403 162131¡¿UH

ftartgiMAEvaii31.12299» 31.122909
1UH 1272»
L2B L m

i l l fi
17.107 m

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 
Έ μ μ εσ η  Μέθοδος

Κέρδη προ φόρων
Πλέον / (μείον) προσαρμογές γ ια :
Αποσβέσεις
Προβλέψεις
Συναλλαγματικές διαφορές
Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη « *  ζημιές) επενδυτικής δραστηριότητας 
Χρεωστικοί τόκα κ α  συναφή έξοδα
Πλέον / (μείον) προσαρμογές γ ια  μεταβολές λογαριασμώ ν  κεφαλαίου 
κίνησης ή π ο υ  σχετίζονται μ ε  τις λειτουργικές δρα στηριότη τε ς :
Μείωση / (αύξηση) αποθεμάτων 
Μείωαη / (αύξηση) απατήσεων 
(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (ττλην δανειακών)Μκ
Χρεωστικά τάκο και συναφή έξοδα καταβλημέντ 
Καταβεβλημένοι φόροι
Σύνολο ο σ ρ ο ώ ν / (εκροών) α π ό  λειτουργικές δραστηριότητες (α)

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών κ α  λοιπών επενδύσεων 
Αγορά ενσώματων κ α  άυλων παγίων περιουαακών στοιχείων 
Εκπ ρό ξας από ττωλήαεις ενσώματων κ α  ά υλ ίι*  παγίων στοιχείων 
Τόκα οσπραχθέντες 
Μερίσματα εχπτραχθέντα

Εισπράξεις από εχδσθέντα / αναληφθέντα δάνοα 
Εξοφλήσεις δανείων
Σύνολο ο σ ρ ο ώ ν  α π ό  χρη μ ατοδοτε ί ς  δροστημιότητε ς  (γ)
Καθαρή αύ(^ση / (μείω ση) στα  πη ια α κ ά  διαθέσηια n a  κτοδύντηκι
χρήσης «♦(«♦(¥)
Τιη ιειακά δκΦ έσηια κ α  ισοδύναμα έναρξης χρήσης 
Ταμαακά δ ο θ έοη ια  κ α  •σοδύντηια λή ξη ς χρήσης

np««TAtTffxqA ία ΠΛΗρςφφρρΣ
Ανέλεγκτη φορολογικά χρήση για την Ανίπ Ο Ι Α ΒΕΝ ΕΠ  ανα η χρήση 2009.
Δεν υπάρχουν υφιστάμενα εμπράγματα βάρη ετπ των παγίων της Εταφίας.
Υφίσταντα επ ίδκες απαιτήσεις τρίτων κατά της Εταρίας συνολικού ποσού €  235 ρλιάδων περίπου. Επ ίσης υπάρχουν επίδικες απατήσος της Εταρίας κατά τρίτων συνολικού ποσού €  15,3 εκατομμυρίων περίπου, 

w  άλες ης παραπάνω ττερπττώσος δεν έχα σχηματκπιί πρόβλεψη καθώς Π τκλκή έκβαση τους δεν μπορεί προς το παρόν να προβλεφθεΐ 
Ο  αριθμός του απασχολούμενου προσωτηκού την 31η Δεκεμβρίου 2009 είναι 232 άτομα (2008; 218  άτομα).
Πόσης φύσε ως συναλλαγές (αγορές πω λήσεις) κ α  υπόλοιπα απατήσεων κ α  υποχρεώσεων της Ε ια ρ ίο ς  με τα συνδεδεμένα μέρη κατά την έννοια του ΔΛΠ 24 σ ε  χιλιάδες Ευρώ;

ΠΟΛΗ Γ Η Σ  Α ΓΟ ΡΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΗΣ ΥΠΟ ΧΡΕΟ Σ Β Σ

Μητρική Εταρία (M OTOR ΟΪΛ) 11 4 4 2 8 9 2  -  36.663
Λοπτά συνδεδεμένα μέρη 8 .165 6Θ 327 7

Σύνολο 8.176 4429 61  327 36.670
(X  ανωτέρω οικονομικές καταστάσεις περιλαμβάνονται στις αντίστοιχες ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις της μητρικής εταρ ίας ΜΟΤΟΡ Ο ίΛ  (ΕΛΛΑ Σ) Α .Ε .

91.01-31.122009 01.01-31.124009
878.791 1.019.054
50612 50.788
6,480 8.884
2806 2.528Lm un
U M 2133

0.64 1.10

11.427 13Δ45

Ποσά σε «λ Ευοώ
9121-31 .122091 i m  - 31.12-2009

2606 2528

4.937 4.661
2187 (116)

(30) 61
(572) (168)
2816 6990

(2S24) 4.483
(1275)
12942 (16850)

(4297) (6303)
(1101 £

16.99« (1.2911

(1.632) (483)
(7.094) (6642)

1.210 211
20 8C
fi 1M

Γ7Α09Ι 19.1701

138.430 264.782
(146.7861 (2S67171(■ TKjj &Sü

a (14341
1.12t
1.1S7 LUI

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ Δ Ι080·ΓΠΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
KAJ ΔΕΥΘΥΝΟΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

Ο ΑΝΤΙΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟ Υ Δ ΙΟ Κ Η ΤΚ Ο Υ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ Ο Δ ΕΥΒ ΥΝ ΤΗ Σ OKONOMKQN ΥΠΗΡΕ HON Ο ΠΡΟΪΣΤΑΜΕΝΟΣ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ

ΒΑΡΛΚΣ L  ΒΑΡΛ1ΝΟΠΑΝΝΗΣ
ΑΔΤ Κ  011386/82 ΒΑΣΙΛΗ ΟΣ Κ . ΣΕΡΑΦΕΙΜ  ΑΚΗΣ

ΑΔΤ Ξ  435266
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ Ν. Β ΑΠ Λ ΑΚ Ο Ι

ΑΔΤ AB 537802
ΜΙΧΑΗΛ L ΠΛΠΑΛΑΚΗΣ

ΑΔΤΝ2Θ10Θ9
ΑΡΑΔΕΙΑΣ ΟΕΕ 1507 Α' ΤΑΞΕΟΣ



AVIN OIL - ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ (ΑΒΕΝΕΠ)
AP. Μ.Α.Ε. 2820/01AT/B/8C/321 /9β 

ΕΔΡΑ: ΗΡΩΔΟΥ ΑΤΤΙΚΟΥ 12Α, ΜΑΡΟΥΣ1151 24
ΣΤΟ ΙΧΕΙΑ  ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010 ΕΩ Σ 31 ΔΕΚΕΜ ΒΡΙΟ Υ 2010

(Δημοσικιιμένα βάση του κ .* . 2190, άρθρο 135 για επτχαρήσης που σαντάσουν ετήσιες αεκονομπες καταστάσεις. ενοποιημένες κα  μη, κατά ΔΠΧΠ)
Τα παρακάτω στοιχεία κ α  τληροφορίες, που προκύπτουν απο τις οικονομικές καιαστάσας, στοχεύουν a t  μ η  γενική ενημέρωση γ η  την ακονομκή κατάσταση κ α  τα αποτελέσματα της "Α\ΛΝ O IL  Α Β Ε Ν ΕΓ Γ .
ΣίΑκπούμε πομένως στον αναγνώστη, wprv wpaßd σε οκωαδήκστε είδους ενενδυτκή ετηλσγή ή άλλη εκκαλλσγή με τον εκδότη, να αναιρίζη στην διεύθυνση δηδκτύου ταυ εκδότη, όνου αναρτώ v ia  <* οκσνομκές καταστάσεις 
καθώς κα η έκθεση ελέγχου του τάμηχκι ελεγκτή.

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Ο ΒΜ Μ ΤΛ Π ΡΙΜ Α  H A l f W f B W B

. Ανέλεγκτες φορολογικά χρήοας γ η  την Avin Οέ ΑΒΕΝΕΠ είνα α  χρήσης 2009-2010- 

. Δεν υϊτύρχουν υωστύρενα εμκράγμαα βάρη εντ των wαγίων της Εταρίας.


