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Πρόλογος

Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις και δείκτες που επελέγησαν για τη

διαμόρφωση συμπερασμάτων ως προς τη λειτουργία του οργανισμού ,

επελέγησαν αφενός για την ανάδειξη της χρηματοοικονομικής λογιστική ως

επιστήμης της αποκωδικοποίησης της οικονομικής πληροφορίας και εξαγωγής

βέβαιων συμπερασμάτων για την οικονομική διαχείριση του οργανισμού  και

αφετέρου με βάση τις επικρατούσες συνθήκες της αγοράς στην οποία

δραστηριοποιείται ο όμιλος  ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ ΕΛΛΑΣ (ΜΟΕ) .

Η Ελληνική αγορά που κυρίως δραστηριοποιείται ο όμιλος ΜΟΕ , καθ’ όλη

τη διάρκεια της εξαετούς περιόδου 2010-2015 , που θα προσπαθήσουμε με την

παρούσα μελέτη να εντάξουμε τον όμιλο Μ.Ο.Ε και να εξάγουμε

συμπεράσματα με βάση τη χρηματοοικονομική λογιστική μαστίζεται από μια

βαθιά οικονομική κρίση , κυρίαρχο χαρακτηριστικό της οποίας είναι η έλλειψη

ρευστότητας στην ελληνική αγορά . Φυσικής λόγω της διαρκούς συρρίκνωσης

της αγοράς και τεχνικής – capital controls , λόγω έλλειψης ρευστότητας στο

χρηματοπιστωτικό σύστημα .

Η αναγνώριση του παραπάνω ευρύτερου πλαισίου αναφοράς στην οποία η

παρούσα εργασία οφείλει να κινηθεί , επιβάλλει τη μελέτη α) των μεγεθών του

ισολογισμού, οι οποίοι αποτελούν τον ακρογωνιαίο λίθο των οικονομικών

καταστάσεων εκφράζοντας στο μέγιστο βαθμό διάχυση της οικονομικής

πληροφορίας

β) των οικονομικών αποτελεσμάτων τα οποία εκφράζουν ως ένα σημείο το

αποτέλεσμα της οικονομικής διαχείρισης και τέλος

γ) επιλογή των κατάλληλων χρηματοοικονομικών δεικτών οι οποίοι θα μας

δώσουν την πληροφορία για το πώς λειτούργησε ο οικονομικός οργανισμός ,
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ως αναπόσπαστο μέρος του περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιείται και όχι

ως οντότητα αποστασιοποιημένη , ουδέτερη ενταγμένη σε κάποιο περιβάλλον

‘‘εργαστηρίου’’ για πειράματα σε θεωρητικό επίπεδο .

Η παρούσα εργασία σκοπό έχει να καταδείξει με απλό κατανοητό τρόπο , με

βάση τους κανόνες της χρηματοοικονομικής λογιστικής την δυνατότητα να

αντλήσουμε την οικονομική πληροφορία από τις οικονομικές καταστάσεις και

να εξάγουμε βέβαια συμπεράσματα για την διαχείριση του οργανισμού .

Πρέπει εδώ να επισημάνουμε ότι η παρούσα εργασία δεν έχει σκοπό να

ανταγωνιστεί την ποιότητα και την πολυπλοκότητα των οικονομικών

καταστάσεων , των προσαρτημάτων και εκθέσεων επ’ αυτών , για τη σύνταξη

των οποίων χρειάστηκαν ατελείωτες ώρες από τις διοικήσεις των εταιρειών που

απαρτίζουν τον όμιλο και από του ορκωτούς ελεγκτές , που διενήργησαν τους

ελέγχους και σύνταξαν τις αντίστοιχες εκθέσεις και τα πιστοποιητικά κατά την

εξαετή περίοδο 2010 -2015 που διερευνάται από την παρούσα εργασία .

Παρόλα αυτά σκοπός της παρούσης μελέτης είναι να εξάγει από τις

οικονομικές καταστάσεις , βέβαια , ασφαλή και χρήσιμα συμπεράσματα , με

επαρκή ανάλυση εντός  του πλαισίου αρχών και της μεθοδολογίας της

χρηματοοικονομικής λογιστικής .

Έπειτα από την οριοθέτηση και του ειδικότερου πλαισίου αναφοράς της

παρούσης εργασίας , παρακάτω θα περιγράψουμε αναλυτικότερα τα επιμέρους

κεφάλαια της .

Η αναγνώριση του οικονομικού οργανισμού , ως ιδιαίτερης μοναδικής

οντότητας , προϋποθέτει την αναγνώριση των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών , τα

οποία την προσδιορίζουν και συγχρόνως την διαφοροποιούν από τις άλλες

οντότητες  .
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Ως εκ τούτου το πρώτο κεφάλαιο αναφέρεται στο ‘‘είδος’’ της οντότητας . Τι

είναι , τι κάνει πως και με τι ασχολείται , με άλλα λόγια ποια είναι η

επιχειρηματική δραστηριότητα της οντότητας και με ποιο τρόπο προσπαθεί να

επιτύχει το οικονομικό της αποτέλεσμα .

Εν συνεχεία γίνεται μια προσπάθεια ιστορικής ανασκόπησης , στην οποία

επισημαίνονται τα σημαντικά , κατά τη γνώμη μας γεγονότα , τα οποία

συντέλεσαν στην εξέλιξη και διαμόρφωση του ομίλου στην σημερινή του

μορφή .

Τα προϊόντα που παράγει , τα μέλη-εταρείες με τις οποίες συνδέεται ,

αποτελούν επίσης ουσιαστικό μέρος της υπόστασης του ομίλου και για το λόγο

αυτό περιγράφονται εκτός από τα εταιρικά σχήματά που τον αποτελούν και η

σχέση τους με τον όμιλο καθώς επίσης και τα σημαίνοντα χαρακτηριστικά

εκάστου εξ αυτών .

Το δεύτερο κεφάλαιο το οποίο αποτελεί την αιτία σύνταξης της παρούσας

μελέτης ασχολείται με την χρηματοοικονομική ανάλυση των οικονομικών

καταστάσεων και περιλαμβάνει την ανάλυση των μεγεθών : Α) του

ισολογισμού και συγκεκριμένα , τα Πάγια για να αναδειχθεί ή όχι ο

προσανατολισμός του ομίλου στον διαρκή εκσυγχρονισμό των μέσων

παραγωγής , μέσω του οποίου επέρχεται σε μεσο – μακροπρόθεσμο επίπεδο η

συμπίεση του κόστους παραγωγής , τα αποθέματα και ποια είναι η στρατηγική

διακράτησης αποθεμάτων και πως υπηρετούν την επίκαιρη ανάγκη δημιουργίας

ολοένα μεγαλύτερης ρευστοποιήσιμης αξίας , απαιτήσεις οι οποίες σε μια

περίοδο περιορισμών στη ροή του χρήματος , φυσικών και τεχνικών (capital

controls) συνεισφέρουν ή όχι στην ανάγκη για αύξηση της ρευστότητας , τα

διαθέσιμα ως φυσικό μέσο αντιμετώπισης της οικονομικής κρίσης , πόσα είναι

και σε ποια επίπεδα διατηρούνται , τα ίδια κεφαλαία θωρακίζουν τον όμιλο
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ελαχιστοποιώντας την ανάγκη επιβάρυνσης με επιπλέον μακροπρόθεσμες ή

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις , τις μακροπρόθεσμες και τις βραχυπρόθεσμες

υποχρεώσεις  με ποιό τρόπο λειτούργησαν ως αντίβαρο στην υφιστάμενη

οικονομική κρίση της οποίας κύριο χαρακτηριστικό είναι η αδυναμία άντλησης

κεφαλαίων από την πραγματική οικονομία .

Β) των οικονομικών αποτελεσμάτων , με καταγραφή των λογαριασμών

πωλήσεις , κόστος πωληθέντων , μικτό κέρδος λειτουργικά έξοδα , λοιπά

έσοδα /έξοδα , κέρδη προ φόρων τόκων , τόκοι χρεωστικοί , κέρδη προ φόρων ,

φόροι , καθαρά κέρδη και μέρισμα , την ποσοστιαία κατ’ έτος μεταβολή

αριθμητικά και με διαγράμματα εκάστου εξ αυτών και τέλος

Γ) χρηματοοικονομική ανάλυση με βάση , χρηματοοικονομικούς δείκτες , οι

οποίοι επελέγησαν με βάση το γενικότερο και το ειδικότερο πλαίσιο αναφοράς

όπως παραπάνω οριοθετήθηκε με σκοπό εκτός από την αποκάλυψη της

ασφάλειας και της βεβαιότητας της επιστημονικής μεθοδολογίας να εξάγει και

χρήσιμα συμπεράσματα για τον οικονομικό οργανισμό εντός του πλαισίου των

ιδιαίτερων οικονομικών συνθηκών , με άλλα λόγια εντός της σοβαρότερης

οικονομικής κρίσης των τελευταίων ογδόντα και πλέον ετών που υφίσταται

στην Ελληνική αγορά στην οποία κυρίως δραστηριοποιείται ο όμιλος ΜΟΕ .

Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που επελέγησαν για τη παρούσα μελέτη , είναι

δείκτες :

α) ρευστότητας , β) αποδοτικότητας , γ) κεφαλαιακής διάρθρωσης , δ)

δραστηριότητας και ε) ανάπτυξης .

α) Ρευστότητας
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• Ο Δείκτης Γενικής Ρευστότητας καταδεικνύει τη ικανότητα του ομίλου

να εξυπηρετεί τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις του από τα

κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού

• Ο Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων καταδεικνύει το χρόνο σε ημέρες ,

που απαιτείται για να εξοφληθούν τα πωληθέντα αγαθά .

• Ο Δείκτης κάλυψης παγίων καταδεικνύει την ικανότητα του ομίλου να

χρηματοδοτεί τα πάγια , τις επενδύσεις με ίδια κεφάλαια

β) Αποδοτικότητας

• Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων καταδεικνύει την

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων και την αποτελεσματικότητα της

διαχείρισης των.

• Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων μετρά το πλεόνασμα

που δημιουργείται από κάθε πηγή που χρησιμοποίησε η επιχείρηση για

την χρηματοδότηση του ενεργητικού της ανεξάρτητα απ’το κόστος

χρηματοδότησης , και την πηγή προέλευσής της.

• Ο Δείκτης Μικτού Περιθωρίου εκφράζει την αξία που καταφέρνει να

δημιουργήσει η επιχείρηση από την διαχείριση της παραγωγικής της

λειτουργίας , των λοιπών λειτουργικών εκμεταλλεύσεων  και των

αγορών στις οποίες απευθύνονται τα προϊόντα της.

γ) Κεφαλαιακής διάρθρωσης

Ο Δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης προσδιορίζει τη σχέση των ξένων

κεφαλαίων με το σύνολο του παθητικού διότι όσο μεγαλύτερη είναι η έκθεση

σε υποχρεώσεις σε τρίτους μειώνεται η βιωσιμότητα της εταιρείας και

αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας .
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δ) Δραστηριότητας

Στους Δείκτες Δραστηριότητας ταξινομούνται εκείνοι που παρέχουν

πληροφορίες για τον βαθμό αξιοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της

επιχείρησης. Όλοι οι δείκτες που αναφέρονται πιο κάτω δείχνουν πόσες φορές

μετατρέπονται τα αντίστοιχα μεγέθη σε έσοδα από πωλήσεις.

• Δείκτης Δραστηριότητας πάγιων

• Δείκτης Δραστηριότητας Αποθεμάτων

• Δείκτης Δραστηριότητας Απαιτήσεων

• Δείκτης Δραστηριότητας Ενεργητικού

ε) Ανάπτυξης

• Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων

• Ο Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων καταδεικνύει τον κατ’ έτος

συντελεστή προόδου – μεταβολής των πωλήσεων .

• Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού

• Ο Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού καταδεικνύει την κατ έτος μεταβολή

- ανάπτυξη των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης .
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2.1 Εισαγωγή

Η ανώνυμη εταιρεία Μότορ Όιλ Ελλάς (ΜΟΕ) κατέχει ηγετικό ρόλο στον τομέα της

διύλισης πετρελαίου και την παραγωγή συναφών προϊόντων και λιπαντικών .

Η εταιρεία με την επιχειρηματική της δραστηριότητα εκτός από το μερίδιο αγοράς

που κατέχει στον κλάδο της , συνεισφέρει στο εθνικό Α.Ε.Π με μεγάλο ποσοστό , όντας μια

σημαντική παράμετρος για τα μεγέθη και την ποιότητα εθνικής οικονομίας, ενώ παράλληλα

διατηρεί και πρωταγωνιστικό ρόλο στην ευρύτερη περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.

Η ΜΟΕ είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών και συμπεριλαμβάνεται στο Γενικό

δείκτη (ATHEX COMPOSITE INDEX), στο δείκτη Υψηλής κεφαλαιοποίησης

(FTSE/ATHEX LARGE CAP) καθώς και σε επιμέρους κλαδικούς δείκτες.

Το σύνολο της παραγωγικής διαδικασίας συντελείται από το διυλιστήριο στο οποίο

μαζί με τις βοηθητικές εγκαταστάσεις και τις εγκαταστάσεις αποθήκευσης και διακίνησης

καυσίμων αποτελεί το μεγαλύτερο ιδιωτικό βιομηχανικό συγκρότημα της Ελλάδος και

θεωρείται ένα από τα πιο ευέλικτα διϋλιστήρια της Ευρώπης.

Το διυλιστήριο κατεργάζεται αργό πετρέλαιο διαφόρων τύπων , δημιουργώντας ένα

ευρύ φάσμα πετρελαϊκών προϊόντων, με αυστηρές διεθνείς προδιαγραφές, εξυπηρετώντας

έτσι μεγάλες εταιρείες εμπορίας πετρελαίου στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. Επίσης , η

ΜΟΕ παράγει και συσκευάζει υψηλής ποιότητας λιπαντικά. εγκεκριμένα από διεθνείς

οργανισμούς (Association des Constructeur Europeens d'Automobiles, American Petroleum

Institute) και από τις Ένοπλες δυνάμεις των ΗΠΑ.

Το διυλιστήριο βρίσκεται στους Αγίους Θεοδώρους, Κορινθίας.

Η Διοίκηση της εταιρείας, καθώς και οι Γενικές Διευθύνσεις Εμπορίας, Οικονομικών,

Διοικητικού & Ανθρωπίνων Πόρων και Στρατηγικού Επιχειρησιακού Σχεδιασμού &

Ανάπτυξης, στεγάζονται  στο Μαρούσι Αττικής.
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Η ΜΟΕ χρησιμοποιεί Σύστημα Διαχείρισης Ποιότητας σύμφωνα με το ISO

9001:2008 για την παραγωγή, εμπορία και παράδοση καυσίμων, βιοκαυσίμων, λιπαντικών,

κεριών και προϊόντων ασφάλτου.

Λειτουργεί επίσης εντός Συστήματος Περιβαλλοντικής Διαχείρισης το οποίο και αυτό

πιστοποιημένο σύμφωνα με το ISO 14001:2004 για συστήματα περιβαλλοντικής

διαχείρισης, καθώς επίσης και το σύστημα Υγιεινής και Ασφάλειας με το OHSAS

18001:2007.

Το διυλιστήριο της ΜΟΕ είναι το μοναδικό διυλιστήριο στην Ελλάδα, και ένα από τα

ελάχιστα στην Ευρώπη, το οποίο έχει πιστοποιηθεί και στα τρία συστήματα.

Ο σαφής προσανατολισμός της Εταιρείας και η αυτοδέσμευση στη συνεχή βελτίωση

της ποιότητας είναι καθολική . Στα πλαίσια της δέσμευσης αυτής , το Σεπτέμβριο του 2006

έγινε Διαπίστευση του Χημείου του Διυλιστηρίου, σύμφωνα με το πρότυπο ISO 17025:2005,

από το Εθνικό Σύστημα Διαπίστευσης (Ε.ΣΥ.Δ.). Η πιστοποίηση ισχύει μέχρι το Σεπτέμβριο

του 2018.

Επιπρόσθετα, από το 2007 η Εταιρεία υλοποιώντας τη δέσμευσή της για συνεχή

βελτίωση στη Διαχείριση του Περιβάλλοντος, εκδίδει σε εθελοντική βάση την ετήσια

Περιβαλλοντική Δήλωση, σύμφωνα με τον Ευρωπαϊκό Κανονισμό EMAS (Eco-

Management and Audit Scheme) 1221/2009 επικυρωμένη από τη Bureau Veritas.

Η υλοποίηση των επιτυχημένων επιχειρηματικών σχεδίων της MOΕ οφείλεται

προφανώς κατά το μεγαλύτερο μέρος στο ανθρώπινο δυναμικό , στην ποιότητα του οποίου η

εταιρεία επενδύει συνεχώς με διαρκή επιμόρφωση , διασφάλιση ικανοποιητικών  συνθηκών

εργασίας, και  παροχών , κάνοντας το προσωπικό κοινωνό και συμμέτοχο στην εταιρική

διακυβέρνηση και δράση , έτσι ώστε η ανάπτυξη της εταιρείας να αποτελεί μέρος της

προσωπικής τους ανάπτυξης .
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2.2 Ιστορική ανασκόπηση

1970-1972

Έναρξη της λειτουργίας του διυλιστηρίου το οποίο επεξεργάζεται αργό πετρέλαιο.

Παραγωγή  λιπαντικών. Προβλήτας με σταθμό φόρτωσης , καθώς επίσης και σταθμούς

φόρτωσης βυτιοφόρων οχημάτων.

1975

Προσθήκη της μονάδας Ατμοσφαιρικής Απόσταξης.

1978

Κατασκευή μονάδας Καταλυτικής Αναμόρφωσης (περαιτέρω επεξεργασία νάφθας).

1980

Εγκατάσταση Μονάδας Καταλυτικής Πυρόλυσης (επεξεργασία μαζούτ σε προϊόντα

υψηλής προστιθέμενης αξίας).

1984

Κατασκευή μονάδας Παραγωγής Ηλεκτρικής Ενέργειας που χρησιμοποιεί ως πρώτη

ύλη αέριο καύσιμο. Δικαίωμα πώλησης ενέργειας στο εθνικό δίκτυο.

1993

Πιστοποίηση για όλο το φάσμα των δραστηριοτήτων την Εταιρείας κατά ISO 9002.
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1996

Αγορά του 50% των μετοχών της Εταιρείας από την Aramco Overseas Company BV,

100% θυγατρική της Saudi Arabian Oil Company (Saudi Aramco). Μεταφορά των

διοικητικών υπηρεσιών της Εταιρείας σε εγκαταστάσεις στο Μαρούσι Αττικής.

2000

Ολοκλήρωση επενδύσεων με σκοπό την παραγωγή προϊόντων σύμφωνα με τις

προδιαγραφές της Ευρωπαϊκής Ένωσης για το 2000. Την ίδια χρονιά πιστοποιείται το

Σύστημα Περιβαλλοντικής Διαχείρισης της Εταιρείας κατά ISO 14001:1996.

2001

Εγκατάσταση νέου αεριοστρόβιλου στο σταθμό παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας.

Αναβάθμιση της μονάδας κενού των λιπαντικών. Αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της

Εταιρείας με δημόσια εγγραφή και έναρξη διαπραγμάτευσης των μετοχών της στο Χ.Α.

2002

Εξαγορά του 100% της εταιρείας εμπορίας πετρελαιοειδών AVIN OIL Α.Β.Ε.Ν.Ε.Π.

2003

Πιστοποίηση Ποιότητας για όλο το φάσμα των δραστηριοτήτων της Εταιρείας

κατά ISO 9001:2000.

2004

Επαναπιστοποίηση του Συστήματος Περιβαλλοντικής Διαχείρισης της Εταιρείας

κατά ISO 14001:2000 με ισχύ μέχρι το 2007.
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2005

Έναρξη λειτουργίας του συγκροτήματος Υδρογονοπυρόλυσης (Hydrocracker) που

δίνει τη δυνατότητα παραγωγής «καθαρών» καυσίμων σύμφωνα με τις προδιαγραφές της

Ευρωπαίκής Ένωσης του 2009 (Auto Oil II). Απόκτηση από τη Motor Oil Holdings S.A του

ποσοστού που κατείχε η Aramco Overseas Company B.V στην Εταιρεία.

2006

Διαπίστευση του Χημείου του Διϋλιστηρίου κατά ISO/IEC 17025:2005 από το

Εθνικό Σύστημα Διαπίστευσης (Ε.ΣΥ.Δ) με ισχύ μέχρι το Σεπτέμβριο 2010.

2007

Επαναπιστοποίηση του Συστήματος Περιβαλλοντικής Διαχείρισης της Εταιρείας

κατά ISO 14001:2004 με ισχύ μέχρι το 2010. Έκδοση σε εθελοντική βάση της πρώτης

ετήσιας Περιβαλλοντικής Δήλωσης σύμφωνα με τον Ευρωπαϊκό

Κανονισμό EMAS ER 761/2006 (Eco-Management and Audit Scheme – EMAS)

επικυρωμένη από τη Bureau Veritas.

2008

Συμφωνία συνεργασίας με τη ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. – ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

μέσω της ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε. για την κατασκευή, λειτουργία και εκμετάλλευση

μονάδας συνδυασμένου κύκλου με καύσιμο φυσικό αέριο που θα ευρίσκεται εντός των

εγκαταστάσεων του Διϋλιστηρίου της ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ στους Αγίους Θεοδώρους Κορινθίας.

Πιστοποίηση του Συστήματος Υγιεινής & Ασφάλειας του Διϋλιστηρίου (Health &

Safety Management) κατά το διεθνές πρότυπο OHSAS 18001:2007 με ισχύ μέχρι το 2011.



16

2009

Επαναπιστοποίηση του Ενιαίου Συστήματος Διαχείρισης Ποιότητας σύμφωνα με το

νέο πρότυπο ISO 9001:2008 με ισχύ μέχρι το 2012. Απόκτηση ποσοστού 64,06% του

μετοχικού κεφαλαίου της “OFC ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΟΥ ΚΑΥΣΙΜΟΥ Α.Ε.” με

αποτέλεσμα η συμμετοχή του Ομίλου ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ στην OFC Α.Ε. να αυξηθεί σε 92,06%.

2010

Έναρξη λειτουργίας της νέας Μονάδας Απόσταξης Αργού (new Crude Distillation Unit) με

ικανότητα διΰλισης 60.000 βαρελιών αργού ημερησίως. Ολοκλήρωση της εξαγοράς του

100% των μετοχών των εταιρειών “SHELL HELLAS A.E.” (μετονομάστηκε σε “Coral

A.E.”) και “SHELL GAS A.E.B.E. ΥΓΡΑΕΡΙΩΝ” (μετονομάστηκε σε “Coral Gas

A.E.B.E.Y”). Επαναπιστοποίηση του Συστήματος Περιβαλλοντικής Διαχείρισης του

Διϋλιστηρίου κατά ISO 14001:2004 με πιστοποιητικό ισχύος μέχρι τον Ιανουάριο 2013 και

του Χημείου του Διϋλιστηρίου κατά ISO / IEC 17025 με πιστοποιητικό ισχύος μέχρι το

Σεπτέμβριο 2014. Έκδοση της ετήσιας Περιβαλλοντικής Δήλωσης σύμφωνα με τον πιο

πρόσφατο Ευρωπαϊκό Κανονισμό EMAS ΙΙΙ 1221/2009. Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ ιδρύει από κοινού

με τη ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. – ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ την εταιρεία “Μ και Μ Α.Ε.

ΦΥΣΙΚΟΥ ΑΕΡΙΟΥ”.

2011

Ολοκλήρωση της κατασκευής του 5ου αεριοστρόβιλου στο συγκρότημα συμπαραγωγής

ηλεκτρικής ενέργειας και ατμού του Διυλιστηρίου, του οποίου η συνολική ισχύς

διαμορφώνεται σε 85 MW (από 68 MW). Επαναπιστοποίηση του Συστήματος Διαχείρισης

Υγιεινής και Ασφάλειας  σύμφωνα με το OHSAS 18001:2007 με ισχύ μέχρι το 2014.

Ολοκλήρωση κατασκευής της μονάδας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας της ΚΟΡΙΝΘΟΣ

POWER A.E.
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2012

Επαναπιστοποίηση του Ενιαίου Συστήματος Διαχείρισης Ποιότητας κατά ISO 9001:2008 με

ισχύ μέχρι το 2015. Έναρξη της εμπορικής λειτουργίας της ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε.

2013

Πραγματοποίηση του μεγαλύτερου προγράμματος περιοδικής συντήρησης (major

turnaround program) στην ιστορία της Εταιρείας το οποίο περιελάμβανε τις μονάδες

μετατροπής ήτοι το συγκρότημα Υδρογονοπυρόλυσης m (Hydrocracker) και το συγκρότημα

μονάδων καταλυτικής πυρόλυσης (Fluid Catalytic Cracking).

2014

Εξαγορά μέσω δημόσιας πρότασης του 100% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας

CYCLON ΕΛΛΑΣ και διαγραφή των μετοχών της τελευταίας από το Χρηματιστήριο

Αθηνών. Ανανέωση των πιστοποιητικών ISO 9001:2008, ISO 14001: 2004 και OHSAS

18001:2007 με διάρκεια ισχύος μέχρι το Δεκέμβριο 2017. Ανανέωση της διαπίστευσης του

Χημείου του Διυλιστηρίου κατά το πρότυπο ISO/IEC 17025 με πιστοποιητικό ισχύος μέχρι

το Σεπτέμβριο 2018.
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2.3 Προϊόντα

Η Μότορ Όιλ Ελλάς (ΜΟΕ) παράγει και διαθέτει πετρελαιοειδή προϊόντα

και λιπαντικά που πληρούν τις πιο αυστηρές Ευρωπαϊκές και διεθνείς προδιαγραφές. Η ΜΟΕ

αξιοποιώντας τα σύγχρονα Διυλιστήρια Κορίνθου, δυναμικότητας 180,000 βαρελιών ανά

ημέρα, παράγει ευρύ φάσμα προϊόντων, από υγραέρια, βενζίνες και μεσαία κλάσματα έως

μαζούτ, ασφάλτους και λιπαντικά διαθέτει την απαραίτητη ευελιξία για να παράγει ειδικά

προϊόντα (specialties) σύμφωνα με συγκεκριμένες απαιτήσεις πελατών.

Στο βιομηχανικό συγκρότημα της ΜΟΕ, εγκατεστημένο στο εμπορικό σταυροδρόμι

της ανατολικής Μεσογείου, διατίθεται επίσης αποθηκευτική ανταλλαγής αυτών

δυναμικότητα 2,5 εκατομμυρίων κυβικών μέτρων που εξυπηρετεί τις λειτουργικές ανάγκες

των διυλιστηρίων αλλά και υποστηρίζει συμφωνίες αποθήκευσης πρώτων υλών και

προϊόντων ή και κατεργασίας .

Η λειτουργία των Διυλιστηρίων εξυπηρετείται μέσω 5 προβλητών στον ιδιόκτητο

λιμένα της ΜΟΕ, ο οποίες μπορούν να φιλοξενήσουν μέχρι και ULCC δεξαμενόπλοια, ένας

από τους λίγους λιμένες της Μεσογείου που προσφέρουν αυτή τη δυνατότητα. Επιπλέον,

μέσω του σταθμού φόρτωσης βυτιοφόρων οχημάτων τα προϊόντα της ΜΟΕ παραδίδονται

στην ηπειρωτική Ελλάδα και την  περιοχή της ευρύτερης Νοτιοανατολικής Ευρώπης.
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2.4 Μετοχική Σύνθεση

ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΗ ΜΕΤΟΧΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ
ΚΟΙΝΟ; 51,90

PETROVENTURE
HOLDINGS LIMITED;

40,00

DOSON
INVESTMENTS

COMPANY; 8,10

PETROVENTURE HOLDINGS LIMITED DOSON INVESTMENTS COMPANY ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ ΚΟΙΝΟ
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2.5 Θυγατρικές Εταιρείες

2.5.1. Εισαγωγικό σημείωμα θυγατρικών εταιρειών

                   Η Μότορ Όιλ Ελλάς (ΜΟΕ) αποτελείται απο 9 θυγατρικές εταιρείες που

βοηθούν τόσο στην κατασκεύη των κύριων προιόντων ( υγραέρια, βενζίνες και μεσαία

κλάσματα έως μαζούτ, ασφάλτους και λιπαντικά) όσο και στην μεταφορά και την πώλησή

τους. Η εταιρείες αυτές είναι:

• AVIN OIL Α.Β.Ε.Ν.Ε.Π.

• Coral Α.Ε.

• Coral Gas Α.Ε.Β.Ε.Υ.

• OFC Υπηρεσίες Αεροπορικού Καυσίμου Α.Ε.

• M και M Α.Ε. Φυσικού Αερίου

• ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε.

• CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών και Πετρελαιοειδών

• Shell & MOH Α.Ε. Αεροπορικών Καυσίμων

• Εταιρεία Αγωγού Καυσίμων Αεροδρομίου Αθηνών
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2.5.1.2 AVIN OIL Α.Β.Ε.Ν.Ε.Π.

Τον Μάρτιο του 2002 η AVIN OIL Α.Β.Ε.Ν.Ε.Π κατέστη 100% θυγατρική της

ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ βάσει της έγκρισης του Υπουργείου Ανάπτυξης με Αριθμ. Κ2-584/15.1.2002.

Η AVIN OIL είναι εταιρεία εμπορίας πετρελαιοειδών που προσφέρει υψηλής ποιότητας

καύσιμα, λιπαντικά και άσφαλτο, για όλες τις χρήσεις (μεταφορές, βιομηχανική και οικιακή

χρήση).

Η Εταιρία διαθέτει πανελλαδικό δίκτυο περίπου 450 πρατηρίων υγρών καυσίμων με το

εμπορικό σήμα AVIN και κατατάσσεται στην 4η θέση της Ελληνικής αγοράς με μερίδιο

10% περίπου. Τον Ιούνιο 2015 μεταβιβάστηκαν στην Εταιρία οι δραστηριότητες εμπορίας

καυσίμων της CYCLON ΕΛΛΑΣ (πανελλαδικό δίκτυο περίπου 200 πρατηρίων υγρών

καυσίμων με το εμπορικό σήμα CYCLON).

Η Εταιρεία ιδρύθηκε το 1977 στην Αθήνα. Στις 31.12.2014 το απασχολούμενο

προσωπικό της AVIN ήταν 183 άτομα. Βασικός προμηθευτής της Εταιρείας είναι η ΜΟΤΟΡ

ΟΪΛ. Τα καύσιμα της AVIN πληρούν όλες τις Ευρωπαϊκές και Ελληνικές προδιαγραφές ενώ

τα λιπαντικά υπερκαλύπτουν τις διεθνείς προδιαγραφές API, SAE, CCMC καθώς και τις

προδιαγραφές των μεγαλύτερων κατασκευαστών αυτοκινήτων.

Πρωταρχικός στόχος της AVIN είναι η ποιοτική αναβάθμιση του δικτύου της καθώς επίσης

και η ενδυνάμωση των νέων δραστηριοτήτων της.

Ως εκ τούτου η AVIN στα πλαίσια της στρατηγικής ανάπτυξης της έχει επιλεκτικά

τοποθετηθεί σε κλειστούς αυτοκινητόδρομους της χώρας. Έτσι έχει κατασκευάσει και

λειτουργεί τους Σταθμούς Εξυπηρέτησης Αυτοκινήτων (ΣΕΑ) στα Μέγαρα, στη

Λεπτοκαρυά και στην Εγνατία οδό στην θέση Πλάτανος, όπου προσφέρουν πέραν των

υπηρεσιών συντήρησης και ανεφοδιασμού των αυτοκινήτων με καύσιμα, τραπεζικές

υπηρεσίες, υπηρεσίες εστιάσεως καθώς και διάφορες άλλες υπηρεσίες.

Επιπρόσθετα η AVIN συμμετέχει κατά 46,03% στην OFC ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΟΥ ΚΑΥΣΙΜΟΥ Α.Ε. η οποία σχεδίασε, χρηματοδότησε, κατασκεύασε και
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διαθέτει το μονοπώλιο εκμετάλλευσης του Συστήματος Αποθήκευσης και Εφοδιασμού

Αεροπορικών Καυσίμων (Hydrant System) που λειτουργεί στο Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών.

2.5.1.3 Coral Α.Ε.

Στις 30 Ιουνίου 2010 ανακοινώθηκε η ολοκλήρωση της συναλλαγής για την

απόκτηση από τη ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ A.E. των

δραστηριοτήτων εμπορίας (downstream) της SHELL στην Ελλάδα με την μεταβίβαση του

συνόλου των μετοχών των εταιρειών “Shell Hellas A.E.” και “Shell Gas A.E.B.E.Y.”.

Με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των μετόχων της 29 Ιουνίου 2010 της

“Shell Hellas Α.Ε.” η επωνυμία της τροποποιήθηκε σε “Coral Α.Ε.”.

Αντικείμενο της συναλλαγής ήταν οι δραστηριότητες της SHELL στον τομέα των

πρατηρίων, των εμπορικών και βιομηχανικών καυσίμων, της ασφάλτου, τις δραστηριότητες

εφοδιασμού και διανομής, το υγραέριο, τα χημικά και τις εγκαταστάσεις παραγωγής

λιπαντικών στην Ελλάδα.

Το δίκτυο λιανικής εμπορίας της SHELL θα εξακολουθήσει να δραστηριοποιείται με

το εμπορικό σήμα SHELL και να διαθέτει τα προϊόντα SHELL σύμφωνα με τη Σύμβαση

Άδειας Χρήσης Σημάτων που υπεγράφη μεταξύ της SHELL και της MOTOR OIL.

Η SHELL δραστηριοποιείται στην Ελλάδα από το 1926 και όλα αυτά τα χρόνια η

εταιρεία έχει αποδείξει το ενδιαφέρον της για την ελληνική κοινωνία συνεισφέροντας στην

οικονομία της χώρας, είτε μέσω των επενδύσεων που συνεχώς πραγματοποιεί είτε μέσω των

ευκαιριών απασχόλησης που προσφέρει. Ο αριθμός των απασχολουμένων της εταιρείας

ανέρχεται σήμερα σε 237 άτομα. Διαθέτοντας περίπου 700 πρατήρια που

δραστηριοποιούνται με το εμπορικό σήμα SHELL, η εταιρεία έχει μερίδιο αγοράς

20,2% στις βενζίνες και κατέχει την πρώτη θέση στην Ελληνική αγορά.
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Κύριες δραστηριότητες της εταιρείας είναι η διανομή και εμπορία μιας ευρείας

γκάμας πετρελαιοειδών προϊόντων, όπως βενζίνη, πετρέλαιο και λιπαντικά, μέσω του

δικτύου των πρατηρίων της. Παράλληλα οι δραστηριότητές της καλύπτουν και τον εμπορικό

τομέα, τα χημικά καθώς και την ναυτιλία.

H “Coral A.E.” συμμετέχει κατά 100% στις εταιρείες “ΕΡΜΗΣ Α.Ε.Μ.Ε.Ε.”και

“ΜΥΡΤΕΑ Α.Ε.” οι οποίες εκμεταλλεύονται πρατήρια. Επίσης η “Coral A.E.” συμμετέχει

με ποσοστό 37,5% στην εταιρεία διαχείρισης εγκαταστάσεων πετρελαιοειδών “RAPI A.E.”

και με ποσοστό 49% στην εταιρεία εμπορίας αεροπορικών καυσίμων “Shell & MOH

Aviation Fuels A.E.”.

Το όραμα της Coral στην Ελλάδα είναι να είναι η καλύτερη εταιρεία εμπορίας

πετρελαιοειδών στην Ελλάδα και η πρώτη επιλογή του πελάτη, με ανθρώπινο πρόσωπο και

σεβασμό στο περιβάλλον. Η στρατηγική της είναι να αναβαθμίζει διαρκώς τις υπηρεσίες της

προκειμένου να ανταποκρίνεται στις μεταβαλλόμενες ανάγκες της αγοράς και των πελατών

και να διαφοροποιείται από τον ανταγωνισμό σε όλα τα επίπεδα.

 Η καθημερινή λειτουργία της εταιρείας, αλλά και αυτή των συνεργατών της,

χαρακτηρίζεται από την απαρέγκλιτη τήρηση των Γενικών Επιχειρησιακών Αρχών και του

κώδικα δεοντολογίας της εταιρείας, που στοχεύουν μεταξύ άλλων στην εφαρμογή της αρχής

της αειφόρου ανάπτυξης, στην ανάπτυξη ενός πλαισίου για την υγεία, την ασφάλεια και το

περιβάλλον, στη συμμόρφωση με την ισχύουσα νομοθεσία και στην ανάπτυξη και

υλοποίηση ενός διαρκούς προγράμματος εταιρικής κοινωνικής ευθύνης που θα

αφουγκράζεται τα σύγχρονα προβλήματα της κοινωνίας μας.

2.5.1.4 Coral Gas Α.Ε.Β.Ε.Υ.

Στις 30 Ιουνίου 2010 ανακοινώθηκε η ολοκλήρωση της συναλλαγής για την

απόκτηση από τη ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ A.E  των
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δραστηριοτήτων εμπορίας (downstream) της SHELL στην Ελλάδα με την μεταβίβαση του

συνόλου των μετοχών των εταιρειών “Shell Hellas A.E.” και “Shell Gas A.E.B.E.Y.”.

Με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των μετόχων της 29 Ιουνίου 2010 της “Shell

Gas Α.Ε.B.E.Y.” η επωνυμία της τροποποιήθηκε  σε “Coral Gas Α.Ε.B.E.Y.”.

Η “Coral Gas A.E.B.E.Y.” μέσω των 3 εγκαταστάσεων της σε Αθήνα, Θεσσαλονίκη και

Ιωάννινα εξυπηρετεί, από το 1965,  πάνω από 1.000.000 πελάτες, προμηθεύοντάς τους με

αξιοπιστία και ασφάλεια υγραέριο α) σε φιάλες για οικιακή και επαγγελματική χρήση, β)

χύμα σε δεξαμενές για οικιακή, επαγγελματική, και βιομηχανική κατανάλωση, γ) σε

φιαλίδια, και δ) σε οχήματα (autogas), ως εναλλακτικό καύσιμο που προσφέρει οικονομία

και συμβάλει στην προστασία του περιβάλλοντος.

Ενταγμένη στον Όμιλο ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ και με ανθρώπινο δυναμικό 95 ατόμων, η

“Coral Gas” με νέα σήματα και ανανεωμένη εταιρική εικόνα, επενδύει εκτός των άλλων,

στην αναπτυσσόμενη αγορά του υγραερίου (ως εναλλακτικού καυσίμου) για την κίνηση των

οχημάτων (autogas) και  σε καινοτόμα προϊόντα και υπηρεσίες, όπως η παραγωγή φιαλών με

ειδική βαλβίδα ασφάλειας Flow Limiter Valve, ενός πρωτοποριακού  προϊόντος  που

ανεβάζει το επίπεδο ασφάλειας των καταναλωτών υγραερίου στην Ελλάδα.

Συνδυάζοντας την εξειδίκευση και την ευελιξία του Ομίλου ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ με την

πολύτιμη εμπειρία και τεχνογνωσία της πολυεθνικής SHELL, η “Coral Gas”  προσφέρει, με

γνώμονα την ασφάλεια, ακόμα υψηλότερη ποιότητα και εξυπηρέτηση  στους πελάτες της.

2.5.1.5 OFC Υπηρεσίες Αεροπορικού Καυσίμου Α.Ε.

H  OFC Υπηρεσίες Αεροπορικού Καυσίμου Α.Ε. λειτουργεί το Σύστημα

Αποθήκευσης και Διανομής Αεροπορικού Καυσίμου στο Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών

"Ελευθέριος Βενιζέλος".
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Οι εγκαταστάσεις της OFC Α.Ε., κατασκευασμένες σύμφωνα με τις πλέον σύγχρονες

προδιαγραφές, είναι σχεδιασμένες με γνώμονα τόσο την απρόσκοπτη επιχειρησιακή

λειτουργία όσο και την πλήρη προστασία του περιβάλλοντος και συγκαταλέγονται στις

πλέον σύγχρονες παγκοσμίως. Περιλαμβάνουν δεξαμενές συνολικής χωρητικότητας 24.000

μ³, σωληνώσεις συνολικού μήκους 14 χιλιομέτρων, 125 στόμια εφοδιασμού και πλήρως

αυτοματοποιημένο σύστημα ελέγχου, πυροπροστασίας και περιβαλλοντικής προστασίας. Οι

εγκαταστάσεις και μέθοδοι λειτουργίας της εταιρείας έχουν πιστοποιηθεί από την ΙΑΤΑ

(International Air Transport Association), τον ΑΙΑ (Athens International Airport) και όλους

τους διεθνείς και εθνικούς αρμόδιους φορείς.

Η συνολική επένδυση ανήλθε σε ΕΥΡΩ 35,22 εκατ. και η OFC Α.Ε. ανέλαβε την

ευθύνη του σχεδιασμού, της χρηματοδότησης, της κατασκευής και της λειτουργίας του

συστήματος μετά από διεθνή διαγωνισμό.

Η εξαιρετικά επιτυχής λειτουργία της εταιρείας από την πρώτη στιγμή συνέβαλε

αποφασιστικά στην εύρυθμη έναρξη και λειτουργία του Διεθνούς Αερολιμένα Αθηνών προς

όφελος των επιβατών, των αεροπορικών εταιρειών και της εθνικής οικονομίας γενικότερα.

Κατά την 31.12.2014 το απασχολούμενο προσωπικό της OFC Α.Ε. ανήρχετο σε 23

άτομα.Διατηρώντας το αποκλειστικό δικαίωμα αποθήκευσης και διανομής αεροπορικού

καυσίμου στο Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών, η εταιρεία προσφέρει στους μετόχους της τα

προσδοκόμενα οφέλη, ενώ ταυτόχρονα κατοχυρώνει μερίδια αγοράς στην αναπτυσσόμενη

αγορά αεροπορικού καυσίμου.

Βασικοί μέτοχοι της OFC Α.Ε. είναι η ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (46,03%) και η AVINOIL

(46,03%).
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2.5.1.6 M και M Α.Ε. Φυσικού Αερίου

Η εταιρία ιδρύθηκε στις 4 Αυγούστου 2010 με έδρα το Μαρούσι Αττικής (Πατρόκλου

5-7, 151 25 Μαρούσι) και διάρκεια 50 χρόνια. Αντικείμενο της εταιρίας είναι η διανομή και

εμπορία φυσικού αερίου.

Το αρχικό μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται σε Ευρώ 2.000.000 διαιρούμενο

σε 200.000 ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας Ευρώ 10 η κάθε μία η δε μετοχική της

σύνθεση έχει ως εξής: “ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ” - 50%,

“ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε.” - 50%.

Η “Μ και Μ Α.Ε. Φυσικού Αερίου” έλαβε στις 7 Φεβρουαρίου 2011 άδεια

προμήθειας φυσικού αερίου από το Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιματικής

Αλλαγής με βάση με την οποία απέκτησε δικαίωμα πώλησης φυσικού αερίου σύμφωνα με

τις διατάξεις του Ν. 3428/2005. Η άδεια έχει ισχύ για 20 έτη.

2.5.1.7 ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε.

             Η εταιρεία ιδρύθηκε το 2005. Η σημερινή έδρα της ευρίσκεται στο

Μαρούσι (Αρτέμιδος 8, 151 25) ενώ η διάρκειά της είναι 50 χρόνια.

Η μετοχική σύνθεση της ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε. είναι: “ΑΡΓΥΡΙΤΗΣ ΓΗ ΑΝΩΝΥΜΗ

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΤΑΛΛΩΝ” (θυγατρική της

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. – ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ) – 65%, “ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ)

Α.Ε.” – 35%.

Η ΚΟΡΙΝΘΟΣ POWER Α.Ε. διαθέτει μονάδα παραγωγής ηλεκτρικού ρεύματος

εγκατεστημένης ισχύος 436,6 MW συνδυασμένου κύκλου με καύσιμο φυσικό αέριο η οποία

ευρίσκεται εντός των εγκαταστάσεων της ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε. στους Αγίους

Θεοδώρους Κορινθίας.
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Το Μάρτιο 2012 η εταιρεία έλαβε την άδεια εμπορικής λειτουργίας και ξεκίνησε τις

επιχειρηματικές της δραστηριότητες.

2.5.1.8 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών και Πετρελαιοειδών

Τον Απρίλιο 2012 η ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε. απέκτησε μέσω Χρηματιστηρίου το

26,71% του μετοχικού κεφαλαίου της CYCLON ΕΛΛΑΣ. Το Νοέμβριο 2014

ολοκληρώθηκε η διαδικασία της υποχρεωτικής δημόσιας πρότασης που η ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ

(ΕΛΛΑΣ) Α.Ε. υπέβαλε τον Ιούνιο 2014 προς τους μετόχους της Εταιρίας σύμφωνα με το

Νόμο 3461/2006. Κατόπιν τούτου, η ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε. κατέστη μοναδικός

μέτοχος της CYCLON ΕΛΛΑΣ και οι μετοχές της τελευταίας διεγράφησαν από το

Χρηματιστήριο Αθηνών το Δεκέμβριο 2014. Τον Ιούνιο 2015 εγκρίθηκε η διάσπαση των

δραστηριοτήτων της Εταιρίας από την αρμόδια εποπτική αρχή (Εμπορικό και Βιομηχανικό

Επιμελητήριο Πειραιά).

Οι δραστηριότητες εμπορίας καυσίμων της CYCLON ΕΛΛΑΣ (πανελλαδικό δίκτυο

λιανικής εμπορίας καυσίμων 200 πρατηρίων περίπου) μετά των συναφών με αυτές

περιουσιακών στοιχείων μεταβιβάστηκαν στην AVINOIL Α.Ε. με αύξηση μετοχικού

κεφαλαίου και τροποποίηση του άρθρου 5 του καταστατικού της τελευταίας.

Οι δραστηριότητες παραγωγής & εμπορίας λιπαντικών της CYCLON ΕΛΛΑΣ μετά

των συναφών με αυτές περιουσιακών στοιχείων μεταβιβάστηκαν στη νεοσυσταθείσα, κατά

100% θυγατρική της ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε., εταιρία L.P.C. Α.Ε. της οποίας  ενεκρίθη

το υπό τα στοιχεία 5.483/04.06.2015 καταστατικό.
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2.5.1.9 Shell & MOH Α.Ε. Αεροπορικών Καυσίμων

Η εταιρία ιδρύθηκε το 2009 εκ μετατροπής από Ε.Π.Ε σε Α.Ε. και την ίδια χρονιά

απορρόφησε τον κλάδο πωλήσεων αεροπορίας της Shell Hellas A.E. Στη συνέχεια, κατόπιν

αλλαγής στη μετοχική της σύνθεση, έλαβε τη σημερινή της επωνυμία το 2010. Η έδρα της

είναι στο Μαρούσι Αττικής ενώ η διάρκεια της έχει οριστεί για 50 χρόνια.

Αντικείμενο της εταιρίας είναι η παροχή υπηρεσιών εφοδιασμού αεροσκαφών και στο

πλαίσιο αυτό, πέραν των δικών της πελατών, έχει υπεισέλθει σε συμβάσεις συνεργασίας με

ξένες εταιρίες μέλη του Shell International Aviation Trading System για ανεφοδιασμό και

των εν λόγω πελατών σε αεροδρόμια της Ελλάδας.

Η μετοχική σύνθεση “SHELL & MOH Α.Ε. ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΩΝ ΚΑΥΣΙΜΩΝ” είναι:

“SHELL OVERSEAS HOLDINGS LIMITED” - 51%, “CORAL A.E.” - 49%.

2.5.1.10 Εταιρεία Αγωγού Καυσίμων Αεροδρομίου Αθηνών

Η Εταιρεία Αγωγού Καυσίμων Αεροδρομίου Αθηνών (ΕΑΚΑΑ) χρηματοδότησε,

κατασκεύασε και λειτουργεί τον Αγωγό Μεταφοράς Αεροπορικού Καυσίμου στο νέο Διεθνή

Αερολιμένα Αθηνών "Ελευθέριος Βενιζέλος" .

Πρόκειται για μία σημαντική επένδυση, ύψους περίπου ΕΥΡΩ 24 εκατ., η οποία

προσφέρει πολλαπλά ωφέλη ιδιαίτερα στο περιβάλλον καθώς συμβάλει, από την έναρξη

λειτουργίας του, στη μείωση της ατμοσφαιρικής ρύπανσης και του κυκλοφοριακού φόρτου

στην Αττική. Ταυτόχρονα, η υπόγεια όδευση του αγωγού δεν επηρεάζει ούτε το φυσικό ούτε

το οικιστικό περιβάλλον.

Επιπλέον, η λειτουργία του αγωγού συμβάλει στην περαιτέρω ανάπτυξη του νέου

Διεθνούς Αερολιμένα Αθηνών και της αγοράς αεροπορικού καυσίμου στην Ελλάδα.
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Ο αγωγός έχει συνολικό μήκος 53 χλμ. συνδέοντας το διυλιστήριο των ΕΛΠΕ στον

Ασπρόπυργο με τις εγκαταστάσεις της Ολυμπιακής Εταιρείας Καυσίμων στο νέο Διεθνή

Αερολιμένα Αθηνών στα Σπάτα και οδεύει κατά μήκος της Αττικής Οδού.

Η χωρητικότητα του αγωγού ανέρχεται σε 2,6 εκ. μ³ ετησίως, ικανή να καλύψει την

εκτιμώμενη ζήτηση στόν αερολιμένα γιά τα επόμενα 25 έτη. Είναι εξοπλισμένος με

σύγχρονα και πλήρως αυτοματοποιημένα συστήματα ελέγχου, χειρισμού και

περιβαλλοντικής προστασίας πολλά εκ των οποίων εφαρμόζονται γιά πρώτη φορά στην

Ελλάδα. Ο αγωγός τέθηκε σε λειτουργία τον Φεβρουάριο του 2004.

Η Εταιρεία Αγωγού Καυσίμων Αεροδρομίου Αθηνών είναι ανώνυμος εταιρεία στην

οποία συμμετέχουν εκτός από τη ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ .

Η λειτουργία του νέου Αερολιμένα προσφέρει μία εγγυημένη και αυξανόμενη ζήτηση

αεροπορικού καυσίμου σταθερής ποιότητας και εγγυάται την οικονομική βιωσιμότητα του

έργου. Ταυτόχρονα, η συμμετοχή στην εταιρεία όλων των Ελληνικών διυλιστηρίων και του

Διεθνούς Αερολιμένα Αθηνών αντιπροσωπεύει μία ισχυρή και δυναμική συνένωση

ικανή να τον λειτουργήσει σύμφωνα με τις υψηλότερες διεθνείς προδιαγραφές.
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3.1. ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

3.1.1 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πάγιο Ενεργητικό

Αποσβέσεις -       74.081,00 € -      91.927,00 € -      91.504,00 € -       93.445,00 € -    97.762,00 € -    100.292,00 €
Αναπόσβεστα πάγια 1.177.033,00 € 1.194.610,00 € 1.157.853,00 € 1.132.573,00 € 1.120.936,00 € 1.240.696,00 €
Λοιπά µη κυκλοφορούντα
περιουσιακά στοιχεία

80.085,00 € 88.550,00 € 98.051,00 € 98.813,00 € 95.960,00 € 87.240,00 €
Σύνολο παγίου ενεργητικού 1.257.118,00 € 1.283.160,00 € 1.255.904,00 € 1.231.386,00 € 1.216.896,00 € 1.327.936,00 €
Αποθέματα 601.596,00 € 652.230,00 € 651.633,00 € 542.751,00 € 484.484,00 € 411.025,00 €
Λοιπά κυκλοφορούντα
περιουσιακά στοιχεία

- € - € 5.191,00 € 17.894,00 € 17.136,00 € - €
Απαιτήσεις 480.245,00 € 504.618,00 € 460.387,00 € 429.362,00 € 382.699,00 € 336.468,00 €
Διαθέσιμα 55.125,00 € 126.091,00 € 196.436,00 € 121.690,00 € 307.207,00 € 670.559,00 €
Σύνολο κυκλοφορούντος
ενεργητικού

1.136.966,00 € 1.282.939,00 € 1.313.647,00 € 1.111.697,00 € 1.191.526,00 € 1.418.052,00 €
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 2.394.084,00 € 2.566.099,00 € 2.569.551,00 € 2.343.083,00 € 2.408.422,00 € 2.745.988,00 €
ΠΑΘΗΤΙΚΟ

Μετοχικό Κεφάλαιο 132.940,00 € 105.244,00 € 94.166,00 € 83.088,00 € 83.088,00 € 83.088,00 €
Αποθεματικά 35.684,00 € 47.445,00 € 53.026,00 € 51.082,00 € 51.170,00 € 75.309,00 €
Δικαιώματα μειοψηφίας 1.139,00 € 1.192,00 € 1.232,00 € 1.214,00 € 1.438,00 € 1.471,00 €
Αποτελέσματα εις νέον 257.471,00 € 394.395,00 € 422.403,00 € 386.265,00 € 277.803,00 € 443.946,00 €
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 427.234,00 € 548.276,00 € 570.827,00 € 521.649,00 € 413.499,00 € 603.814,00 €
Μακροπρόθεσμες
Υποχρεώσεις

397.263,00 € 611.695,00 € 622.226,00 € 848.928,00 € 945.605,00 € 1.251.097,00 €
Προμηθευτές 937.136,00 € 589.050,00 € 703.447,00 € 637.527,00 € 674.122,00 € 400.218,00 €
Βραχυπρόθεσμα τραπεζικά
δάνεια

610.355,00 € 802.229,00 € 669.094,00 € 331.189,00 € 370.781,00 € 244.238,00 €
Φόροι Εισοδήματος 18.020,00 € 9.818,00 € 171,00 € 635,00 € 1.249,00 € 65.170,00 €
Λοιπές Βραχυπρόθεσμες 4.076,00 € 5.031,00 € 3.786,00 € 3.155,00 € 3.166,00 € 3.501,00 €
Σύνολο βραχυπρόθεσμων
υποχρεώσεων

1.569.587,00 € 1.406.128,00 € 1.376.498,00 € 972.506,00 € 1.049.318,00 € 713.127,00 €
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 2.394.084,00 € 2.566.099,00 € 2.569.551,00 € 2.343.083,00 € 2.408.422,00 € 2.568.038,00 €
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3.1.2  ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ

2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 6.184.435,00 € 8.739.275,00 € 9.681.883,00 € 9.282.339,00 € 9.050.151,00 € 7.060.215,00 €
ΚΟΣΤΟΣ

ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ
-  5.866.785,00 € -8.303.710,00 € -9.326.712,00 € -9.037.527,00 € -8.856.896,00 € - 6.425.497,00 €

ΜΕΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ 317.650,00 € 435.565,00 € 355.171,00 € 244.812,00 € 193.255,00 € 634.718,00 €
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ

ΕΞΟΔΑ
- 154.191,00 € - 187.756,00 € - 175.019,00 € -    153.283,00 € -    239.533,00 € - 242.956,00 €

ΛΟΙΠΑ
ΕΣΟΔΑ/ΕΞΟΔΑ

53.440,00 € 7.439,00 € 8.718,00 € 6.898,00 € 12.847,00 € -1.200,00 €
ΚΠΤΦ 216.899,00 € 255.248,00 € 188.870,00 € 98.427,00 € -      33.431,00 € 390.562,00 €
ΤΟΚΟΙ

ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ
-  39.881,00 € -  72.930,00 € - 84.649,00 € - 78.484,00 € -      74.623,00 € -87.714,00 €

ΚΠΦ 177.018,00 € 182.318,00 € 104.221,00 € 19.943,00 € -    108.054,00 € 302.848,00 €
ΦΟΡΟΙ -  45.926,00 € - 39.330,00 € - 25.104,00 € - 24.490,00 € 24.874,00 € -97.871,00 €

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 131.092,00 € 142.988,00 € 79.117,00 € - 4.547,00 € -      83.180,00 € 204.977,00 €
ΜΕΡΙΣΜΑ 55.599,00 € 27.828,00 € 44.459,00 € 33.386,00 € 22.284,00 € 16.704,00 €
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3.3 ΟΠΤΙΚΗ ΕΞΕΤΑΣΗ

3.3.1  ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΠΑΓΙΑ

Κατά τη διάρκεια της περιόδου 2010-2015 παρατηρείται αύξηση του πάγιου

εξοπλισμού , κυρίως το 2015 η οποία αντικατοπτρίζει τον προσανατολισμό της εταιρείας

στον διαρκή εκσυγχρονισμό των μέσων παραγωγής , μέσω του οποίου επέρχεται σε μεσο –

μακροπρόθεσμο επίπεδο η συμπίεση του κόστους παραγωγής υπηρετώντας την βασική

οικονομική αρχή του ελάχιστου κόστους , σε σχέση με το μέγιστο αποτέλεσμα .
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ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ

Τα στρατηγικά αποθέματα της εταιρείας μειώνονται καθ’ όλη τη διάρκεια της

περιόδου και σε ονομαστικές αξίες και ως ποσοστό επί των πωλήσεων . Η εν λόγω

συμπεριφορά είναι προφανές ότι προσπαθεί να αντιμετωπίσει την μειωμένη προσφορά

ρευστότητας λόγω της οικονομικής χρήσης , και την ανάγκη δημιουργίας συνεχώς

μεγαλύτερης ρευστοποιήσιμης αξίας .
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ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ

Οι απαιτήσεις κατά την περίοδο 2010-2015 , με εξαίρεση το 2011 , συνεχώς

μειώνονται .

Εδώ εντοπίζεται ένα ποιοτικό χαρακτηριστικό της διοίκησης , η οποία σε μια περίοδο

περιορισμών στη ροή του χρήματος , φυσικών και τεχνικών (capital controls) καταφέρνει να

μειώνει τις απαιτήσεις της .
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ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ

Τα διαθέσιμα ως φυσικό επακόλουθο του - όπως φαίνεται - στρατηγικού σχεδιασμού

για την αύξηση της ρευστότητας ως μέσω αντιμετώπισης της οικονομικής κρίσης ,

ακολουθούν αντιστρόφως ανάλογη πορεία από τις απαιτήσεις .

Παρ’ όλες τις αποκλίσεις που εμφανίζονται από έτος σε έτος διατηρούνται σε πολύ

υψηλά επίπεδα με αποκορύφωμα τη χρήση 2015 .
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ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Η διαμόρφωση των ιδίων κεφαλαίων οφείλεται αφενός στη μείωση του μετοχικού

κεφαλαίου και αφετέρου και κυρίως στην αύξηση των ‘‘αποτελεσμάτων σε νέο’’ σε βάρος

των μετόχων διότι συνοδεύεται από πολύ χαμηλή διανομή μερίσματος , σε περιόδους

υψηλότατης κερδοφορίας.

Τα παραπάνω είναι σαφές ότι υποδεικνύουν ‘‘αμυντική πολιτική’’ , οποία κατάφερε

να απορροφήσει τα αρνητικά αποτελέσματα των χρήσεων 2013 , 2014 και με τη διατιθέμενη

ρευστότητα να υλοποιήσει και την μεγαλύτερη παραγωγική επένδυση στην διάρκεια της

περιόδου η οποία συντελέστηκε το 2015 .
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ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

Η μεγάλη αύξηση των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων (υπερτριπλασιασμός κατά τη

διάρκεια της εξαετίας) παρόλη τη διατιθέμενη ρευστότητα , όπως σαφώς προκύπτει από τα

προεκτεθέντα , εντάσσεται στη λογική αύξησης με όποιο τρόπο της διατιθέμενης

ρευστότητας ως αντίβαρο στην υφιστάμενη οικονομική κρίση της οποίας κύριο

χαρακτηριστικό είναι η αδυναμία άντλησης κεφαλαίων από την πραγματική οικονομία .
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ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

Η μεγάλη μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων είναι προφανές ότι

ακολούθησε αντιστρόφως ανάλογη πορεία των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων , η οποία ως

αποτέλεσμα έχει τη μεταχρονολόγηση των υποχρεώσεων , η οποία υπηρετεί το σκοπό της

αύξηση των διαθεσίμων ως μοναδικό αντίβαρο στην υφιστάμενη οικονομική κρίση .
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3.3.2 ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΠΩΛΗΣΕΙΣ    6.184.435,00 €   8.739.275,00 €      9.681.883,00 €      9.282.339,00 €      9.050.151,00

€

 7.060.215,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 41% 11% -4% -2,50% -22%
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ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΚΟΣΤΟΣ
ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ

5.866.785,00 € 8.303.710,00 € 9.326.712,00 € 9.037.527,00 € 8.856.896,00 € 6.425.497,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 41,50% 12,50% -3% -2% -27,50%
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ΜΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΜΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ

317.650,00 € 435.565,00 € 355.171,00 € 244.812,00 € 193.255,00 € 634.718,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 38% -18,50% -31% -21% 228%
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 154.191,00 € 187.756,00 € 175.019,00 € 153.283,00 € 239.533,00 € 242.956,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 22% 6,80% 12,40% 56,27% 1,40%
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ΛΟΙΠΑ ΕΣΟΔΑ /ΕΞΟΔΑ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΛΟΙΠΑ ΕΣΟΔΑ/ ΕΞΟΔΑ

53.440,00 € 7.439,00 € 8.718,00 € 6.898,00 € 12.847,00 €

-

1.200,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % -718% 17% -21% 86% -985%
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ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ ΦΟΡΩΝ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΚΠΤΦ 216.899,00 € 255.248,00 € 188.870,00 € 98.427,00 € -   33.431,00 € 390.562,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 17,50% -26% -48% -134% 1270%
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ΤΟΚΟΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΤΟΚΟΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ

39.881,00 € 72.930,00 € 84.649,00 € 78.484,00 € 74.623,00 € 87.714,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 83% 16% -7% -5% 18%
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ΦΟΡΟΙ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΦΟΡΟΙ -   45.926,00 € -   39.330,00 € -   25.104,00 € -   24.490,00 €     24.874,00 € -   97.871,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % -14,40% -34% -3,00% 102% -493%
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ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 31.092,00 € 142.988,00 € 79.117,00 € -4.547,00€ -83.180,00€ 204.977,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % 9% -44% -1840% -1830% 346%
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ΜΕΡΙΣΜΑ

ΕΤΗ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΜΕΡΙΣΜΑ     55.599,00 €     27.828,00 €     44.459,00 €     33.386,00 €     22.284,00 €     16.704,00 €

ΜΕΤΑΒΟΛΗ % -50% 60% -25% -33% -25%
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3.4  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Λαμβάνοντας υπ’ όψιν ότι ο όμιλος MOTOR OIL κατά την διάρκεια της εξαετίας που

εξετάζουμε , δραστηριοποιήθηκε σε μια αγορά η οποία δοκιμάζεται από τη σοβαρότερη

οικονομική κρίση των τελευταίων ογδόντα και πλέον ετών , το κυρίαρχο χαρακτηριστικό της

οποίας είναι η αδυναμία άντλησης ρευστότητας αφενός και η διαρκής συρρίκνωση της

αγοράς γενικότερα και της αγοράς καυσίμων και συναφών ειδών στην οποία

δραστηριοποιείται ο όμιλος , από τα βασικά οικονομικά μεγέθη του ισολογισμού και των

οικονομικών αποτελεσμάτων διαπιστώνουμε τα ακόλουθα :

Τα οικονομική μεγέθη του ισολογισμού από τα οποία κυρίως αντλείται η πληροφορία

για την μεσο- μακροπρόθεσμη οικονομική πολιτική του ομίλου , υποδεικνύουν το σχέδιο της

διοίκησης .

Αναγνωρίζοντας τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της οικονομικής κρίσης , η διοίκηση

κατάφερε να αυξήσει τις πωλήσεις της , αυξάνοντας παράλληλα τις επενδύσεις της ,

αντλώντας κεφάλαια στα πλαίσια της δικής της διαχείρισης - διευρύνοντας ουσιαστικά το

λογιστικό κύκλο – κυρίως από τη μείωση των απαιτήσεων και τη μεταχρονολόγηση των

υποχρεώσεων .

Όλο αυτό βέβαια γίνεται σε βάρος των αποτελεσμάτων -οι λογαριασμοί των οποίων

εμφανίζουν τεράστιες αποκλίσεις από έτος σε έτος - κατά συνέπεια και των μετόχων

(χαμηλά μερίσματα ακόμη και σε περιόδου υψηλής κερδοφορίας ) , τα οποία και αυτά

εντάσσονται στον κυρίαρχο στόχο , κατ’ αρχάς η βιωσιμότητα του ομίλου .
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4.1 ΒΑΣΙΚΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ

Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που επελέγησαν για τη μελέτη , είναι δείκτες α)

ρευστότητας , β) αποδοτικότητας , γ) κεφαλαιακής διάρθρωσης , δ) δραστηριότητας και ε)

ανάπτυξης .

4.1.1. Δείκτες Ρευστότητας

Οι δείκτες ρευστότητας επελέγησαν για να καταδείξουν την ικανότητα προσαρμογής

του ομίλου στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του περιβάλλοντος που δραστηριοποιείται

κυρίαρχο χαρακτηριστικό του οποίου αποτελεί η βαθιά οικονομική κρίση που υφίσταται η

ελληνική αγορά στην οποία κυρίως λειτουργεί ο όμιλος και ο κλάδος καυσίμων –λιπαντικών

και συναφών ειδών .

Κυρίαρχα χαρακτηριστικά της οικονομικής κρίσης είναι η έλλειψη ρευστότητας και

ως εκ τούτου η αδυναμία άντλησης ρευστότητας λόγω αφενός της διαρκούς συρρίκνωσης

της ελληνικής αγοράς και του κλάδου στον οποίο ο όμιλος Μ.Ο.Ε δραστηριοποιείται και

αφετέρου λόγω τεχνικών περιορισμών στη διακίνηση κεφαλαίων – capital controls , η οποία

οφείλεται στην έλλειψη κεφαλαίων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και ως εκ τούτου την

εγγενή αδυναμία του , να την παρέχει στην αγορά .
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Δείκτης Γενικής Ρευστότητας

Ο Δείκτης Γενικής Ρευστότητας καταδεικνύει τη ικανότητα του ομίλου να εξυπηρετεί

τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις του από τα κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού .

 Δείκτης Γενικής Ρευστότητας =



ώό

όύ
ΥΒ
ΕΚ

Καθ’ όλη τη διάρκεια της εξαετούς περιόδου που εξετάζουμε ο Δείκτης Γενικής

Ρευστότητας συνεχώς αυξάνεται με αποκορύφωμα το 2015 (τέλος περιόδου) , στο οποίο ο

δείκτης έχει υπερδιπλασιαστεί σε σχέση με το 2010 (αρχή της περιόδου ) .

Σε μια πρώτη ανάγνωση ότι η δυνατότητα εξυπηρέτησης των βραχυπρόθεσμων

υποχρεώσεων μέσω των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού βρίσκεται σε

εξαιρετικό επίπεδο , αφού ή ικανοποιητική ισοδυναμία βρίσκεται στο επίπεδο = 1 και η

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Κυκλοφορούν ενεργητικό 1136966 1282939 1313647 1111697 1191526 1418052

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 1569587 1406128 1376498 972506 1049318 713127

Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 0,72 0,91 0,95 1,14 1,14 1,99

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 0,72 0,91 0,95 1,14 1,14 1,99

Κλάδος 1,006 1,05 0,96 1,006 1,03 1,04
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>1 δημιουργεί πλεονάσματα στο σύστημα με τα οποία μπορεί εξυπηρετήσει και άλλες

υποχρεώσεις .

Η σαφώς μεγαλύτερη δυνατότητα του ομίλου και σε σχέση με τον κλάδο του

δημιουργεί ένα σαφές ανταγωνιστικό πλεονέκτημα το οποίο κρίνεται σημαντικότατο στις

επικρατούσες συνθήκες .

Διερευνώντας τη διαχρονική συμπεριφορά των ποιοτικών χαρακτηριστικών του

δείκτη τα οποία είναι το , κυκλοφορούν ενεργητικό και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις ,

διαπιστώνουμε ότι η συμπεριφορά του δείκτη οφείλεται στην συνεχή αύξηση των

κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού η οποία συντελείται παράλληλα με την με

την πολύ μεγαλύτερη μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων .
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Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων

Ο Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων καταδεικνύει το χρόνο σε ημέρες , που απαιτείται

για να εξοφληθούν τα πωληθέντα αγαθά .

 Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων = 360*



ή
ή

Π
Α

Ο Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων ανεξάρτητα από τις επιμέρους αποκλίσεις κατά τη

διάρκεια της περιόδου , εμφανίζεται πτωτικός και σε σχέση με τη διαχείριση του ομίλου και

σε σχέση με το κλάδο .

Σε κάθε περίπτωση οι 17,16 ημέρες που απαιτούνται το 2015 για την εξόφληση

των πωληθέντων , κρίνεται υπό τις παρούσες ικανοποιητικός πέραν του αναμενόμενου

και σε σχέση με τον κλάδο δημιουργεί άλλο ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτημα διότι πάντα

υπό προϋποθέσεις του επιτρέπει ‘‘εύκολα’’ και γρήγορα ρευστοποιήσιμη αξία .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Απαιτήσεις 480245 504618 460387 429362 382699 336468

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων 27,96 20,79 17,12 16,65 15,22 17,16

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Διάρκειας Απαιτήσεων 27,96 20,79 17,12 16,65 15,22 17,16

Κλάδος 34,15 30,96 25.24 26,73 22.09 21,52
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Με μια δεύτερη ματιά της διαχρονικής συμπεριφοράς των ποιοτικών

χαρακτηριστικών του δείκτη τα οποία είναι οι , απαιτήσεις και οι πωλήσεις , διαπιστώνουμε

ότι η συμπεριφορά του δείκτη οφείλεται στην συνεχή μείωση των απαιτήσεων σε

ονομαστικές αξίες καθ όλη τη διάρκεια της διερευνούμενης περιόδου , ανεξάρτητα από

τις πωλήσεις κύρια χαρακτηριστικά των οποίων είναι η συνεχής και ενίοτε μεγάλες αυξήσεις

για την περίοδο 2010-2014 και η σημαντική πτώση τους το 2015.
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Δείκτης κάλυψης παγίων

Ο Δείκτης κάλυψης παγίων καταδεικνύει την ικανότητα του ομίλου να χρηματοδοτεί

τα πάγια , υις επενδύσεις με ίδια κεφάλαια .

 Δείκτης κάλυψης παγίων =



ά

άάά
Π

∆ΜΚ

Η αδυναμία χρηματοδότησης των επενδύσεων του ομίλου με ίδια κεφάλαια είναι

προφανής και καθολική καθ όλη τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου και σε σχέση με τις

δικές της διαχειρίσεις και σε σχέση με τον κλάδο του οποίου η διαχρονική εικόνα του δείκτη

ικανοποιητική , αφού η συμπεριφορά του κινείται σε επίπεδα >= 1 , κάτι που δείχνει

αυξημένη ικανότητα επενδύσεων με ίδια κεφάλαια .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Κεφάλαια Μακράς Διάρκειας

(Ίδια κεφάλαια - Μακροπρόθεσμες
υποχρεώσεις)

-29971,00 -63419,00 -51399,00 -327279,00 -532106,00 -647283,00

Πάγια 1177033 1194610 1157853 1132573 1120936 1240696

Δείκτης Κάλυψης Παγίων 0,02 -0,05 -0,04 -0,29 -0,47 -0,52

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Κάλυψης Παγίων 0,02 -0,05 -0,04 -0,29 -0,47 -0,52

Κλάδος 0,99 1,11 1,14 1,16 1,22 1,25
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Η επιλογή του συγκεκριμένου δείκτη ρευστότητας μετά τους προηγούμενους της ίδιας

κατηγορίας , ο Δείκτης κάλυψης παγίων εμφανίζει την υποχρηματοδότηση των παγίων από

τα ίδια κεφάλαια τα οποία με εξαίρεση το 2014 εμφανίζουν σταθερά αυξητική τάση ενώ οι

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις έχουν υπερτριπλασιαστεί από την αρχή έως το τέλος της

διερευνούμενης περιόδου .

Επίσης μια άλλη ερμηνεία του δείκτη θα μπορούσε αντί της ικανότητας

χρηματοδότησης των παγίων με ίδια κεφάλαια , η χρηματοδότηση των παγίων μέσω

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων .
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4.1.2.  Δείκτες Αποδοτικότητας

Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων

Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων καταδεικνύει την αποδοτικότητα των ιδίων

κεφαλαίων και την αποτελεσματικότητα της διαχείρισης των.

 Δείκτης Αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων =



άKΊ
KέάK

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Καθαρά κέρδη (Π.Φ) 177018 182318 104221 19943 -108054 302848

Ίδια κεφάλαια 427234 548276 570827 521649 413499 603814

Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων

Κεφαλαίων

0,41 0,33 0,18 0,04 -0,26 0,50

Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων ανεξάρτητα από τις επιμέρους

αποκλίσεις κατά τη διάρκεια της περιόδου , εμφανίζει αρκετά ικανοποιητική απόδοση των

ιδίων κεφαλαίων με εξαίρεση το 2014 και εν μέρει το 2013 .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων

Κεφαλαίων

0,41 0,33 0,18 0,04 -0,26 0,50

Κλάδος 0,13 0,9 0,04 -    0,05 -    0.12 -0,8
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Εάν ανάγουμε σε ποσοστιαία (%) απόδοση των ιδίων κεφαλαίων , το 50% π.χ το 2015

κρίνεται και υπό τις επικρατούσες συνθήκες αλλά και τις γενικότερες ως υπεραπόδοση

κεφαλαίου και σε σχέση με το κλάδο η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων , για το σύνολο

της υπό διερεύνηση περιόδου είναι σαφώς μεγαλύτερη.
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Δείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων

Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων μετρά το πλεόνασμα που

δημιουργείται από κάθε πηγή που χρησιμοποίησε η επιχείρηση για την χρηματοδότηση του

ενεργητικού της ανεξάρτητα απ’το κόστος χρηματοδότησης , και την πηγή προέλευσής της.

 Δείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων =
ύύ

όKέάK



ΠΣ

Τ+ %

Ο Δείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων κινείται σε αρκετά ικανοποιητικά

επίπεδα καθ όλη την διάρκεια της περιόδου και σε σχέση με τις διαχειριστικές περιόδους του

ομίλου και σε σχέση με τον κλάδο .

Η διαχείριση των συνολικών κεφαλαίων που διαχειρίζεται ο όμιλος είναι

αποδοτική και σε σύγκριση με τις δικές της διαχειριστικές περιόδους και σε σχέση με

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Καθαρά κέρδη

 (+ τόκοι)

170973,00 215918,00 163766,00 73937,00 -8557,00 292691,00

Σύνολο Παθητικού 2394084 2566099 2569551 2343083 2408422,00 2568038

Δείκτης Αποδοτικότητας

Συνολικών Κεφαλαίων

7% 8% 6% 3% -0,004 11%

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Αποδοτικότητας
Συνολικών Κεφαλαίων

7% 8% 6% 3% -0,004 11%

Κλάδος 0,04 0,03 0,03 0,006 0,005 0,005
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το κλάδο και τις επικρατούσες συνθήκες . Αποδόσεις τις οποίες εν τέλει θα καρπωθούν

οι μέτοχοι .
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Δείκτης Μικτού Περιθωρίου

Ο Δείκτης Μικτού Περιθωρίου εκφράζει την αξία που καταφέρνει να δημιουργήσει η

επιχείρηση από την διαχείριση της παραγωγικής της λειτουργίας , των λοιπών λειτουργικών

εκμεταλλεύσεων και των αγορών στις οποίες απευθύνονται τα προϊόντα της.

 Δείκτης μικτού περιθωρίου =



ή
έό

Π
ΚΜ

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Μικτό Κέρδος 317650 435565 355171 244812 193255 634718

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Δείκτης Μικτού Περιθωρίου 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,09

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Μικτού Περιθωρίου 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,09

Κλάδος 0,07 0,06 0,04 0,03 0,03 0,05

Ο Δείκτης Μικτού Περιθωρίου κατ’ ουσία εμφανίζει το περιθώριο κέρδους επί των

πωλήσεων .

Οι τιμές του δείκτη καθ όλη τη διάρκεια της διερευνούμενης περιόδου (πλην του

2015) είναι χαμηλές , άρα και το περιθώριο κέρδους μικρό και ενώ στην αρχή

υπολείπεται του κλάδου εν συνεχεία συμβαδίζει με τον κλαδικό δείκτη , έως το 2015 έτος
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κατά το οποίο παρόλη την αισθητή μείωση των πωλήσεων , το μικτό κέρδος

υπερδιπλασιάζεται .

Το μικτό κέρδος ως το ένα εκ των δύο συστατικών του δείκτη μεταβάλλεται σε

μεγάλο βαθμό έτος από τις αγορές και από την αποδοτικότητα των συντελεστών

παραγωγής , δηλαδή την εισαγωγή στην παραγωγή νέων τεχνολογιών μέσω

επενδύσεων.

Μια προσεκτικότερη ματιά στα μεγέθη του ισολογισμού μας πληροφορεί ότι το 2015

έγινε η μεγαλύτερη επένδυση της περιόδου . Παρότι για να διαπιστώσουμε αυτές τις

επιπτώσεις των επενδύσεων χρειάζονται παραπάνω από ένα έτος , ο δείκτης όπως φαίνεται

λειτουργεί άψογα .
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4.1.3. Δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης

Ο Δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης προσδιορίζει τη σχέση των ξένων κεφαλαίων με

το σύνολο του παθητικού διότι όσο μεγαλύτερη είναι η έκθεση σε υποχρεώσεις σε

τρίτους μειώνεται η βιωσιμότητα της εταιρείας και αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας .

 Δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης =
ύύ

άέ



ΠΣ
ΚΞ

%

Ο Δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου βρίσκεται

σε πολύ υψηλά επίπεδα , εάν λάβουμε υπόψη ότι πρόκειται για μεταποιητική κυρίως

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ξένα κεφάλαια 1966850 2017823 1998724 1821434 1994923 1964224

Σύνολο Παθητικού 2394084 2566099 2569551 2343083 2408422,00 2568038

Δείκτης Δανειακής

Επιβάρυνσης

82% 79% 78% 78% 83% 76%

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Δανειακής

Επιβάρυνσης

82% 79% 78% 78% 83%

76%

Κλάδος 70% 70% 69% 71% 75% 73%
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επιχείρηση , ο δείκτης δεν θα έπρεπε να υπερβαίνει το 60% , ποσοστό ωστόσο που

αδυνατεί να πιάσει και ο κλάδος .

Το παραπάνω εύρημα ο όμιλος να το διορθώσει και την αρχική μείωση του μετοχικού

κεφαλαίου προσπαθεί να την εξισορροπήσει κυρίως με αύξηση των αποθεματικών

και μεταχρονολόγηση της διανομής των αποτελεσμάτων στους μετόχους .
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4.1.4. Δείκτες Δραστηριότητας

Στους Δείκτες Δραστηριότητας ταξινομούνται εκείνοι που παρέχουν πληροφορίες για

τον βαθμό αξιοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Όλοι οι δείκτες που

αναφέρονται πιο κάτω δείχνουν πόσες φορές μετατρέπονται τα αντίστοιχα μεγέθη σε έσοδα

από πωλήσεις.

Δείκτης Δραστηριότητας πάγιων

Δείκτης Δραστηριότητας πάγιων =



ά
ή

Π
Π

Ο Δείκτης Δραστηριότητας πάγιων  την περίοδο 2010- 2014 εμφανίζει αύξουσα

πορεία στον όμιλο και το 2015 πολύ μεγάλη πτώση . Επίσης ο όμιλος υπολείπεται κατά

πολύ και του κλάδου .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Πάγια 1257118 1283160 1255904 1231386 1216896 1327936

Δείκτης Δραστηριότητας Παγίων 4,92 6,81 7,71 7,54 7,44 5,32

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Δραστηριότητας Παγίων 4,92 6,81 7,71 7,54 7,44 5,32

Κλάδος 8,39 9,12 11,62 11,69 14,83 15,01
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Κατ’ αρχάς σύμφωνα με το δείκτη αυτό σημαίνει ότι ο όμιλος δεν αξιοποιεί

αποτελεσματικά τα παγία του.

Εάν θέλουμε να αποδώσουμε σωστά τα διαχρονικά ευρήματα του δείκτη , πρέπει να

εξετάσουμε τις δύο παραμέτρους στις οποίες στηρίζεται η τιμή του.

Παρατηρούμε ότι κατά την διάρκεια 2010-2014 οι τιμές των παγίων βρίσκονται

στα ίδια περίπου επίπεδα και οι πωλήσεις είναι εκείνες που τροποποιούν το ποσοστό

του . Εμφανίζεται δηλαδή μια προσπάθεια της διοίκησης με τα ίδια μέσα παραγωγής να

επιτυγχάνει μεγαλύτερο όγκο πωλήσεων . Πολιτική που προσπάθησε να πάρει όσο δυνατό

μεγαλύτερες ‘‘κρυμμένες’’ υπεραξίες από τα υφιστάμενα πάγια της , η οποία έδωσε κάποια

αποτελέσματα αλλά πενιχρά σε σχέση με την προσπάθεια που φαίνεται να καταβλήθηκε και

σε καμιά περίπτωση δεν μπόρεσε να ανταγωνιστεί τον κλάδο .

Το 2015 εκτός από την μεγάλη μείωση των πωλήσεων έχουμε ταυτόχρονη

αύξηση και των παγίων δηλαδή επενδύσεις . Η ταυτόχρονη συμπεριφορά και των δύο

μεγεθών μπορεί να σημαίνει αλλαγή του παραγωγικού μοντέλου την οποία για να

διαπιστώσουμε με βεβαιότητα , καθώς και τα αποτελέσματά της , θα πρέπει να

παρακολουθήσουμε σε βάθος χρόνου .
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Δείκτης Δραστηριότητας Αποθεμάτων

 Δείκτης Δραστηριότητας Αποθεμάτων =



έ
ή

Α
Π

Ο Δείκτης Δραστηριότητας Αποθεμάτων δείχνει την αξία των πωλήσεων που

απαιτούνται για τη δημιουργία μίας μονάδας αποθέματος .

Ο δείκτης εμφανίζεται ανοδικός καθ’ όλη τη διάρκεια τη περιόδου αλλά παρόλα αυτά

υπολείπεται του κλάδου .

Μια άλλη ανάγνωση του δείκτη είναι όσο μεγαλύτερα είναι τα αποθέματα σε

σχέση με τις πωλήσεις τόσο μικρότερος είναι ο δείκτης , συνεπώς κάτω από αυτή την

υπόθεση ο όμιλος διατηρεί υψηλά αποθέματα και σε σχέση με το κλάδο .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Αποθέματα 601596 652230 651633 542751 484484 411025

Δείκτης Δραστηριότητας
Αποθεμάτων

10,28 13,40 14,86 17,10 18,68 17,18

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Δραστηριότητας
Αποθεμάτων

10,28 13,40 14,86 17,10 18,68 17,18

Κλάδος 25,32 22,4 26,02 25,01 34,28 34,90
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Επειδή τα αποθέματα είναι κυρίως καύσιμα το χαρακτηριστικό των οποίων είναι

δύνανται να αποτελέσουν ‘‘εύκολα’’ ρευστοποιήσιμη αξία , εντασσόμενα σε μια

πολιτική διάθεσής των στην αγορά στον κατάλληλο χρόνο , θα μπορούσαν να

αποτελέσουν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα .
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Δείκτης Δραστηριότητας Απαιτήσεων

 Δείκτης Δραστηριότητας Απαιτήσεων =


ή

ή
Α
Π

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Απαιτησεις 480245 504618 460387 429362 382699 336468

Δείκτης Δραστηριότητας
Απαιτήσεων

12,88 17,32 21,03 21,62 23,65 20,98

Ο Δείκτης Δραστηριότητας Απαιτήσεων δείχνει την αξία των πωλήσεων που

απαιτούνται για τη δημιουργία μίας μονάδας απαιτήσεων .

Ο δείκτης εμφανίζεται ανοδικός καθ’ όλη τη διάρκεια τη περιόδου αλλά υπολείπεται

του κλάδου .

Μια άλλη ανάγνωση του δείκτη είναι όσο μικρότερες είναι οι απαιτήσεις σε σχέση

με τις πωλήσεις τόσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης , συνεπώς κάτω από αυτή την υπόθεση

ο όμιλος διατηρεί τις απαιτήσεις του σε χαμηλά επίπεδα και σε σχέση με το κλάδο .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Δραστηριότητας
Απαιτήσεων

12,88 17,32 21,03 21,62 23,65 20,98

Κλάδος 10,76 12,43 15,24 14,90 17,31 16,85
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Επειδή οι απαιτήσεις στην πραγματικότητα , αναφέρονται κυρίως στην

‘‘εισπραξιμότητα’’ των πωλήσεων , η διατήρησή τους σε χαμηλά επίπεδα μειώνει την

επισφάλεια και εν τέλει τον κίνδυνο δημιουργίας ανείσπρακτων υπολοίπων ,

δημιουργώντας μια επιπλέον ρευστότητα στο σύστημα σε σχέση με το κλάδο .
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Δείκτης Δραστηριότητας Ενεργητικού

 Δείκτης Δραστηριότητας Ενεργητικού =
ύύ 


ΕΣ

Π

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Σύνολο ενεργητικού 2394084 2566099 2569551 2343083 2408422 2745988

Δείκτης Δραστηριότητας

Ενεργητικού

2,58 3,41 3,77 3,96 3,76 2,57

Ο Δείκτης Δραστηριότητας Ενεργητικού δείχνει την ικανότητα δημιουργίας εσόδων

από τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης δηλαδή το ενεργητικό .

Ο δείκτης εμφανίζεται ανοδικός καθ’ όλη τη διάρκεια τη περιόδου (πλην του

2015) αλλά υπολείπεται του κλάδου .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Δραστηριότητας

Ενεργητικού

2,58 3,41 3,77 3,96 3,76

2,57

Κλάδος 3,16 3,39 3,68 3,57 4,21 4,34
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Ο δείκτης με μια πρώτη ματιά μας πληροφορεί για το βαθμό αξιοποίησης των

στοιχείων του ενεργητικού για την δημιουργία εσόδων τα οποία αποτελούν την κύρια πηγή

στη δημιουργία του οικονομικού αποτελέσματος .

Παρότι γίνεται από τον όμιλο μια προσπάθεια συμπόρευσης με το κλαδικό δείκτη , το

2015 ο δείκτης καταρρέει και κυρίως ως προς τον κλάδο , του οποίου ο δείκτης ακολουθεί

μικρή μεν αλλά σταθερή ανοδική πορεία .

Το κύριο χαρακτηριστικό της πτώσης του δείκτη το 2015 , παρότι υπάρχει σαφής

μεγέθυνση του ενεργητικού είναι η μεγάλη πτώση των πωλήσεων . Επειδή η αύξηση

του ενεργητικού οφείλεται κατά ένα μεγάλο μέρος στην αύξηση επενδύσεων , τα

επόμενα χρόνια θα είναι καθοριστικά για την περαιτέρω αξιοποίηση των στοιχείων του

ενεργητικού ανεξάρτητα από πιθανότητα διαμόρφωσης νέου παραγωγικού μοντέλου ,

το οποίο έτσι η αλλιώς θα κριθεί στα οικονομικά αποτελέσματα.
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4.1.5 Δείκτες Ανάπτυξης

Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων

Ο Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων καταδεικνύει τον κατ’ έτος συντελεστή προόδου –

μεταβολής των πωλήσεων .

 Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων= 11 −
Π

Π +

t
t

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Πωλήσεις 6184435 8739275 9681883 9282339 9050151 7060215

Δείκτης Ανάπτυξης

Πωλήσεων

0,41 0,11 -0,04 -0,03 -0,29

Ο Δείκτης Ανάπτυξης Πωλήσεων εμφανίζει το συντελεστή μεταβολής των

πωλήσεων από έτος σε έτος και μας πληροφορεί για ανάπτυξη η τη συρρίκνωση

τους.

Παρότι αρχικά τα έτη 2011 και 2012 διακρίνεται μια ανοδική τάση , σαφώς

μεγαλύτερη και σε σχέση με το κλαδικό δείκτη , τα δύο τελευταία έτη παρατηρείται

σαφής κόπωση και στις διαχειρίσεις του ομίλου και σε σχέση με τον κλάδο .

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Ανάπτυξης

Πωλήσεων

0,41 0,11 -0,04 -0,03 -0,29

Κλάδος 0,15 0,07 -0,05 0,08 0,09
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Παρατηρώντας το κύριο χαρακτηριστικό του δείκτη που δεν είναι άλλο από τις

πωλήσεις , διαπιστώνουμε ότι το 2012 έφτασαν και αυτές όπως και ο δείκτης τις

υψηλότερες τιμές τους , με , εν συνεχεία τάσεις συνεχούς μείωσης , οι οποίες σε σχέση

με το κλάδο εμφανίζουν ακόμα μεγαλύτερη πτώση .

Εάν τοποθετήσουμε το όμιλο στην ελληνική αγορά την οποία δραστηριοποιείται την

αγορά του κλάδου καυσίμων – λιπαντικών και λοιπών συναφών ειδών , θα κάνουμε κατ’

αρχήν τη διαπίστωση ότι το κύριο χαρακτηριστικό της είναι η διαρκής συρρίκνωση και

στην ευρύτερη αγορά και του κλάδου η οπία θα μας οδηγήσει σε ασφαλέστερα

συμπεράσματα .

Η όποια αύξηση των πωλήσεων του ομίλου πραγματοποιήθηκε  εντός της

διαρκώς συρρικνούμενης πίτας της ελληνικής αγοράς και αυτής του κλάδου . Η

αντίδραση των ανταγωνιστικών επιχειρήσεων και η ανάκτηση από μέρους τους

μέρος της πίτας δημιούργησε αυτή την πτώση των πωλήσεων στον όμιλο και ο

χρόνος θα δείξει την ικανότητά του να την ανακτήσει .
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Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού

Ο Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού καταδεικνύει την κατ έτος μεταβολή - ανάπτυξη των

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης .

 Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού = 11 −+

t

t

E
E

Ο Δείκτης Ανάπτυξης Ενεργητικού εμφανίζει το συντελεστή μεταβολής των

περιουσιακών στοιχείων της οντότητας που στην πραγματικότητα περιγράφονται στο

ενεργητικό

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Σύνολο ενεργητικού 2394084 2566099 2569551 2343083 2408422 2745988

Δείκτης Ανάπτυξης

Ενεργητικού

0,07 0,00 -0,09 0,03 0,14

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Δείκτης Ανάπτυξης

Ενεργητικού

0,07 0,00 -0,09 0,03 0,14

Κλάδος 0,03 -0,02 -0,02 0,01 0,00



76

Όλη τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε υπάρχει σαφής ανοδική τάση του

ενεργητικού με εξαίρεση το 2013 και αποκορύφωμα το 2015 και σε σχέση με το κλάδο ο

βαθμός μεγέθυνσης του ενεργητικού είναι σαφώς μεγαλύτερος .

Από τα παραπάνω σαφώς συνάγεται και η συνεχής μεγέθυνση του ομίλου μέσω της

αύξησης της περιουσίας του ως σαφής προσανατολισμός της οικονομικής του

διαχείρισης.
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5. ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η αναζήτηση της οικονομικής πληροφορίας που διαχέεται στις οικονομικές
καταστάσεις  δεν είναι μια απλή υπόθεση και δεν είναι εύκολο να συλλεχθεί με μια απλή
ανάγνωση των όποιων ή όλων των οικονομικών καταστάσεων .

Η εφαρμογή απλώς κάποιων χρηματοοικονομικών δεικτών επίσης δεν αρκεί για την
εξαγωγή εύκολα και γρήγορα , βέβαιων και ασφαλών συμπερασμάτων .

Η παρούσα μελέτη προσπάθησε να επιβεβαιώσει την οικονομική πληροφορία κυρίως
μέσα από τη διαχρονική εξέταση των μεγεθών του ισολογισμού και από κάποιους
χρηματοοικονομικούς δείκτες , για να τεκμηριώσει με τις αρχές και την μεθοδολογία της
λογιστικής και εν τέλει της χρηματοοικονομικής λογιστικής την οικονομική πληροφορία που
διαχέεται στις οικονομικές καταστάσεις .

Η απλή αποσπασματική μελέτη των μεγεθών του ισολογισμού , των οικονομικών
αποτελεσμάτων ή και όλων των οικονομικών καταστάσεων δεν αρκεί δεν αρκεί για την
εξαγωγή βέβαιων συμπερασμάτων για την οικονομική διαχείριση της οντότητας .

Η εφαρμογή των όποιων χρηματοοικονομικών δεικτών για εξαγωγή βέβαιων
συμπερασμάτων θα αποτελούσε μια εύκολη προσέγγιση στην αναζήτηση της οικονομικής
πληροφορίας και για το λόγο αυτό , πολλά έχουν γραφεί για την αδυναμία των
χρηματοοικονομικών δεικτών να προσεγγίσουν με ακρίβεια την οικονομική πληροφορία που
περιέχεται στις οικονομικές καταστάσεις .

Η πραγματικότητα είναι ότι η αναζήτηση της διαχεόμενης οικονομικής πληροφορίας
που περιέχεται στις οικονομικές καταστάσεις απαιτεί προσπάθεια επίπονη και σε βάθος

Η χρήση της χρηματοοικονομικής λογιστικής εντός των αρχών και της μεθοδολογίας
της οποίας εκφράζονται οι οικονομικές καταστάσεις είναι ο μοναδικός τρόπος άντλησης της
οικονομικής πληροφορίας .

Η απλή εφαρμογή κάποιων κανόνων ή κάποιων χρηματοοικονομικών δεικτών δεν
αρκεί για να εξαχθούν βέβαια συμπεράσματα .

Η προσπάθεια που έγινε στη παρούσα εργασία αποσκοπούσε σ’ αυτήν ακριβώς την
προσέγγιση  .
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Η ανάλυση κάποιων χρηματοοικονομικών δεικτών για να είναι γόνιμη πρέπει εκτός
από την εφαρμογή του δείκτη για τη μελέτη της διαχρονικής συμπεριφοράς του να λαμβάνει
υπόψη και όλες τις παραμέτρους που συντελούν στη διαμόρφωσή του , ακόμη και το
ιδιαίτερο περιβάλλον ευρύτερο ή στενότερο που διαμορφώνονται οι οικονομικές
καταστάσεις .

Υπ’ αυτές τις προϋποθέσεις από τη μελέτη , σαφώς προκύπτει η λειτουργία των
χρηματοοικονομικών δεικτών ως ουσιαστικό εργαλείο για την μελέτη των οικονομικών
καταστάσεων .

Η πρωταρχική ανάγκη ενός οικονομικού οργανισμού είναι η δημιουργία κατ’ αρχήν
θετικών οικονομικών αποτελεσμάτων , ως κύρια αιτία δημιουργίας της οικονομικής
οντότητας από του εταίρους  που συνεισφέρουν στο κεφάλαιό της .

Η απόδοση του επενδυμένου κεφαλαίου απαιτεί κατ’ αρχήν την ύπαρξη της
οικονομικής οντότητας . Η  ανάγκη επιβίωσης ή αλλιώς η βιωσιμότητα  και η εν συνεχεία
μεγέθυνσή της , καθώς και η μεγιστοποίηση του οικονομικού αποτελέσματος μέσω της
οποίας θα δημιουργηθούν αφενός υπεραξίες στα συγκεντρωμένα κεφάλαια και αφετέρου
μεγαλύτερες αποδόσεις και δηλαδή καλύτερα οικονομικά αποτελέσματα και ως εκ τούτου
μεγιστοποίηση της ωφέλεια για τους ‘‘κεφαλαιούχους’’ - εταίρους .

Ως προς τον όμιλο Μ.Ο.Ε τις οικονομικές καταστάσεις του οποίου η παρούσα
εργασία προσπάθησε να αναλύσει για την εξαετία 2010-2015 διαπιστώθηκαν τα ακόλουθα .

Η ελληνική αγορά που δραστηριοποιείται ο όμιλος Μ.Ο.Ε , υφίσταται τις συνέπειες
της μεγαλύτερης οικονομικής κρίσης των τελευταίων ογδόντα και πλέον ετών , με κύρια
χαρακτηριστικά την διαρκή συρρίκνωση της αγοράς και την αδυναμία άντλησης
ρευστότητας από την αγορά αφενός και αφετέρου από το χρηματοπιστωτικό σύστημα το
οποίο λόγω έλλειψης κεφαλαίων αδυνατεί να την παρέχει στην πραγματική αγορά .

Τα βασικά συμπεράσματα που αναδείχθηκαν από την ανάλυση των οικονομικών
καταστάσεων του ομίλου θα μπορούσαν να ομαδοποιηθούν στα εξής .

Εντός του πλαισίου της ελληνικής αγοράς , τα κύρια χαρακτηριστικά της οποίας
περιγράφηκαν εκτενέστερα παραπάνω , η επιτακτική ανάγκη για τη διοίκηση του ομίλου
ήταν πρώτα και κύρια η δημιουργία με κάθε τρόπο επιπλέον ρευστότητας ως αυτοσκοπός
σχεδόν για την βιωσιμότητα του ομίλου .
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Ο σκοπός όπως φαίνεται από την ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων επετεύχθη
με διάφορους τρόπους .

Ο όμιλος Μ.Ο.Ε διευρύνοντας το λογιστικό του κύκλο μεταχρονολόγησε τις
υποχρεώσεις του αντικαθιστώντας κυρίως τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις του με
μακροπρόθεσμες , αυξάνοντας τα διαθέσιμα στοιχεία του ενεργητικού και μειώνοντας τις
απαιτήσεις . Δημιούργησε έτσι πλεονάσματα ρευστότητας ως αντίβαρο της έλλειψης της από
την αγορά , αποκτώντας ταυτόχρονα ένα σοβαρό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα .

Οι επενδύσεις πραγματοποιήθηκαν αφενός ως αναγκαία προϋπόθεση για τη
μεγιστοποίηση του οικονομικού αποτελέσματος , αλλά και ως αντίβαρο στην κόπωση της
υπερπροσπάθειας που έγινε μέσα από τη διόγκωση των πωλήσεων .Την στιγμή της
κατακόρυφης πτώσης των πωλήσεων , πιθανότατα από τη δραστηριοποίηση των
ανταγωνιστών για την ανάκτηση του μεριδίου της αγοράς που είχαν απολέσει από τον
Μ.Ο.Ε  , υλοποιήθηκε το μεγαλύτερο πρόγραμμα επενδύσεων , προφανώς από τα υπάρχοντα
πλεονάσματα .

Όπως είναι φυσικό επειδή τα πλεονάσματα δημιουργήθηκαν εντός του διευρυμένου
λογιστικού κύκλου , δημιούργησαν υποχρεώσεις σε τρίτους σε μακροπρόθεσμο όμως
επίπεδο.

Η έλλειψη ιδίων κεφαλαίων αντιμετωπίστηκε από τα οικονομικά αποτελέσματα
μεταχρονολογώντας την ωφέλεια των μετόχων από την απόδοση των κεφαλαίων (διανομή
μερίσματος) τους , στο μέλλον .

Η απόφαση διακράτησης της ωφέλειας αυτής , συντέλεσε επίσης στην απορρόφηση
των αρνητικών αποτελεσμάτων όταν προέκυψαν .

Ο κύκλος εργασιών και το επενδυτικό πρόγραμμα του ομίλου στο μεγαλύτερο μέρος
του , χρηματοδοτήθηκαν μέσω Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων σε τρίτους ,
μεταχρονολογώντας την εξόφληση των υποχρεώσεων .

Το μέλλον θα δείξει εάν οι νέες επενδύσεις , οι μέθοδοι και τα μέσα παραγωγής θα
μεγιστοποιήσουν το οικονομικό αποτέλεσμα , ως πρωταρχική ανάγκη επιβίωσης του ομίλου
, αποπληρωμής των υποχρεώσεων και απόδοσης της ωφέλειας της λειτουργίας στους
μετόχους .

Εν κατακλείδι ο όμιλος Μ.Ο.Ε αντιλαμβανόμενος εγκαίρως τις ανάγκες των καιρών ,
λειτούργησε με αυξημένα αντανακλαστικά και δημιούργησε περαιτέρω ρευστοποιήσιμη αξία
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ως αντίβαρο στις επικρατούσες συνθήκες της αγοράς που δραστηριοποιήθηκε κατά την
διάρκεια της περιόδου 2010-2015 . Η υπερέκθεση σε υποχρεώσεις είναι μια διαπίστωση που
όμως θα κριθεί από την αξιοποίηση της χρηματοδότησης αυτής στο μέλλον .
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