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Επίσκεψη Στελεχών του 
ΚΔΕΠ και της ΔΥΑΕ 
στον Προσομοιωτή 

Πυρκαγιάς του Πολεμικού 
Ναυτικού 

 
Στο πλαίσιο της υπογραφείσας 
Συμφωνίας Συνεργασίας της ΔΕΗ Α.Ε. 
με το Πολεμικό Ναυτικό, κλιμάκιο 
στελεχών του Κέντρου Δοκιμών 
Ερευνών και Προτύπων (ΚΔΕΠ) και της 
Διεύθυνσης Υγείας και Ασφάλειας 
στην Εργασία (ΔΥΑΕ) επισκέφθηκε τις 
εγκαταστάσεις του Πολεμικού 
Ναυτικού στο Οχυρό Σκαραμαγκά.  
Κατά τη διάρκεια της επίσκεψης 
παρουσιάστηκαν προγράμματα 
εξειδικευμένης εκπαίδευσης με 
προσομοιωτή σε πυρόσβεση και 
διαφυγή προσωπικού από 
αφιλόξενους χώρους με φωτιά και 
καπνό, σε πραγματικές συνθήκες 
ψυχικής και σωματικής καταπόνησης 
και έντασης.  
Αναλυτικότερα, στο επίκεντρο των 
συζητήσεων υπήρξε η δυνατότητα 
εκπαίδευσης στους τρεις 
προσομοιωτές του Π.Ν. (πυρκαγιά στο 
Μαγειρείο, κατάσβεση με 
πυροσβεστική μάνικα, άσκηση 
διαφυγής από αφιλόξενο περιβάλλον) 
των Αρχηγών Αγημάτων 
Πυρασφάλειας των Επιχειρησιακών 
Μονάδων της ΔΕΗ και των θυγατρικών 
της. Επίσης, στο πλαίσιο διερεύνησης 
των δυνατοτήτων του προσομοιωτή, 
εξετάστηκε η δυνατότητα συνεργασίας 
στην κατάσβεση πυρκαγιών που θα 
αφορά σε αντιπροσωπευτικές 
περιπτώσεις πυρκαγιών στις 
εγκαταστάσεις Παραγωγής και των 
Ορυχείων.  
Παράλληλα, συμφωνήθηκε να 
εξεταστεί η δυνατότητα ερευνητικής 
συνεργασίας σε θέματα πυρόσβεσης 
υπό ειδικές συνθήκες πυρόσβεσης, σε 
θέματα εγκατάλειψης φλεγόμενων 
χώρων με σενάρια προσαρμοσμένα 
στις συνθήκες λειτουργίας των 
εγκαταστάσεων του Ομίλου ΔΕΗ Α.Ε. 
όπως ο προσδιορισμός του 
κατασβεστικού μέσου και της 
απόστασης για κατάσβεση πυρκαγιών 
υπό τάση (6kV έως 22kV).  
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ΑΔΜΗΕ: Υπό δημόσιο έλεγχο ή υπό επιτροπεία; 
 
Όπως όλοι θυμόμαστε, μία από τις κορυφαίες προεκλογικές (αλλά και μετεκλογικές) εξαγγελίες 
του κου Πρωθυπουργού ήταν η αποτροπή της εθνικά επιζήμιας ιδιωτικοποίησης του ΑΔΜΗΕ. 
Την προσωπική του αυτή δέσμευση υποστήριξε εκείνη την περίοδο (συζητήσεις στο κοινοβούλιο, 
επισκέψεις στους χώρους εργασίας, αρθρογραφία στον έντυπο και ηλεκτρονικό τύπο) και στις 
διαπραγματεύσεις με τους δανειστές για το υπόψη θέμα. Έχουμε αναφερθεί αναλυτικά στη 
στρατηγική σημασία του ΑΔΜΗΕ και στους λόγους που στοιχειοθετούν το χαρακτηρισμό της 
ιδιωτικοποίησης του ΑΔΜΗΕ ως απίστευτα σκανδαλώδους από κάθε πλευρά. Υπενθυμίζουμε 
επιγραμματικά ότι η ιδιωτικοποίηση του ΑΔΜΗΕ: 
 

 δεν επιβάλλεται από καμία Ευρωπαϊκή Οδηγία, 
 δεν αποφέρει έσοδα στο Κράτος, καθώς οι δαπάνες λειτουργίας του δεν επιβαρύνουν 

τον κρατικό προϋπολογισμό, 
 το όποιο «έσοδο» εξασφαλίζει στη (επίσης προς πώληση) μητρική εταιρεία ΔΕΗ Α.Ε., 

αποτελεί μικρό υποπολλαπλάσιο της πραγματικής αξίας του ΑΔΜΗΕ (~ 8 δις) 
 δεν οδηγεί σε μείωση της χρέωσης χρήσης του Συστήματος, με την οποία 

επιβαρύνονται οι Έλληνες καταναλωτές μέσω των λογαριασμών ηλεκτρικού ρεύματος, 
καθώς αυτή είναι ανεξάρτητη από το ιδιοκτησιακό καθεστώς του ΑΔΜΗΕ, 

 δεν μπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόμενο ο ιδιώτης ιδιοκτήτης του ΑΔΜΗΕ να 
προβαίνει σε άχρηστες και καταχρηστικές επενδύσεις, επιβαρύνοντας τους Έλληνες 
καταναλωτές,  

 οδηγεί σε μείωση των θέσεων εργασίας, όχι μόνο στον ίδιο τον ΑΔΜΗΕ, αλλά και στις 
μικρές ή μεγάλες συνεργαζόμενες ελληνικές εταιρείες, καθώς δεν προκύπτει ότι ο ξένος 
επενδυτής έχει αναλάβει οποιαδήποτε δέσμευση για τη χρησιμοποίηση εγχώριων 
ανθρώπινων πόρων για την υλοποίηση των έργων,  

 δεν έχει περιθώρια να βελτιώσει τους δείκτες αξιοπιστίας του Ελληνικού Συστήματος 
Μεταφοράς, που είναι από τους καλύτερους διεθνώς (με τιμές άνω του 99%),  

 δεν συνάδει με τη συνήθη πρακτική των ευρωπαϊκών χωρών, στη συντριπτική 
πλειοψηφία των οποίων οι Διαχειριστές των Συστημάτων Μεταφοράς Ηλεκτρικής 
Ενέργειας είναι είτε κρατικές επιχειρήσεις, είτε επιχειρήσεις υπό τον έλεγχο δημόσιων 
φορέων και οργανισμών, είτε θυγατρικές καθετοποιημένων εταιρειών, 

 δεν μπορεί να αποκλειστεί κίνδυνος για την εθνική ασφάλεια, καθώς εκχωρούνται σε 
ξένη εταιρεία κρίσιμες εθνικές υποδομές και οι διαβαθμισμένες πληροφορίες που 
αφορούν τη λειτουργία τους. 

 μετατρέπει ένα φυσικό «κρατικό» μονοπώλιο σε ιδιωτικό μονοπώλιο, με εγγυημένο 
κέρδος  

 
Η εκτίμησή μας είναι και παραμένει ότι η όποια συγκατάθεση στην ιδιωτικοποίηση του ΑΔΜΗΕ 
είναι εγκληματική. Με τη ψήφιση του Νόμου 4389/2016 το αποτέλεσμα ήταν σαφώς κατώτερο 
των προσδοκιών, καθώς αποστερεί τη ΔΕΗ, στη δυσκολότερη περίοδο από την ίδρυσή της, από 
σημαντικά εγγυημένα ετήσια κέρδη. Παρά ταύτα φαινόταν ότι με τον υπόψη Νόμο τουλάχιστον 
εξασφαλίζεται η, ζωτικής σημασίας, παραμονή του ΑΔΜΗΕ υπό τον έλεγχο του Κράτους, παρά την 
είσοδο του «στρατηγικού επενδυτή». 
 
Από την ειδησεογραφία όμως των τελευταίων ημερών φαίνεται ότι ακόμα και αυτό το μοναδικό 
θετικό στοιχείο του Νόμου 4389/2016 στην πράξη αποδείχθηκε άνευ νοήματος. Όπως 
πληροφορηθήκαμε, ο «στρατηγικός επενδυτής», παρά το μειοψηφικό ποσοστό συμμετοχής στη 
μετοχική σύνθεση της εταιρείας (24%), διεκδίκησε και πέτυχε να του εκχωρηθούν δυσανάλογα 
εκτεταμένα δικαιώματα στη διοίκηση του «υπό κρατικό έλεγχο» ΑΔΜΗΕ, πέραν της 
προβλεπόμενης «συναινετικής» επιλογής του Διευθύνοντος συμβούλου. Το γεγονός αυτό 
εκμηδενίζει κυριολεκτικά τα ούτως ή άλλως περιορισμένα οφέλη που υποτίθεται ότι κατοχύρωνε 
ο Νόμος 4389/2016, ακυρώνει όλους τους αγώνες που δόθηκαν κατά τα τελευταία έτη και 
καταρρακώνει το κύρος των εξαγγελιών του Πρωθυπουργού και της κυβέρνησης.  
 

 

Τα ενυπόγραφα άρθρα εκφράζουν τη γνώμη των συγγραφέων τους 
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ΝΕΑ ΔΕΔΗΕ 

ΤΡΗΤΡΗΤΡΗ 
ΡΤΞΗΡΥΞΥΞ 
ΥΞΡ 
 

Suscipit, vicis praesent erat  

feugait epulae, validus indoles 

duis enim consequat genitus at. 

Sed, conventio, aliquip  

accumsan adipiscing augue 

blandit minim abbas oppeto 

commov.  

 

Enim neo velit adsum odio, 

multo, in commoveo quibus 

premo tamen erat huic. Occuro 

uxor dolore, ut at praemitto opto 

si sudo, opes feugiat iriure 

validus. Sino lenis vulputate, 

valetudo ille abbas cogo saluto 

quod, esse illum, letatio lorem 

conventio. Letalis nibh iustum 

transverbero bene, erat vulpu 

tate enim esse si sudo erat.  

 

 

ΓΦΗΡΤΗ 
ΡΗΡΗΡ 
 

Volutpat mos at  

neque  

nulla lobortis  

dignissim  

conventio, torqueo, acsi roto 

modo. Feugait in obruo quae 

ingenium tristique elit vel natu 

meus. Molior torqueo capio velit 

loquor aptent ut erat feugiat 

pneum commodo. 

Enim neo velit adsum odio, 

multo, in commoveo quibus 

premo tamen erat huic. Occuro 

uxor dolore, ut at praemitto opto 

si sudo, opes feugiat. 

Volutpat mos at neque nulla  

obortis dignissim conventio, torqueo, acsi roto modo. Feugait in obruo quae ingenium tristique elit vel natu meus. 

Molior torqueo capio velit loquor aptent ut erat feugiat pneum commodo vel obruo mara genitus.  

 

Enim neo velit adsum odio, multo, in commoveo quibus premo tamen erat huic. Occuro uxor dolore, ut at  

praemitto opto si sudo, opes feugiat iriure validus. Sino lenis vulputate, valetudo ille abbas cogo saluto quod, esse illum, 

letatio conventio.  
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   Πιο συγκεκριμένα: 
 

1. Ο «στρατηγικός επενδυτής» επιλέγει τον Αναπληρωτή Διευθύνοντα Σύμβουλο, ο οποίος 
ουσιαστικά θα «επιτηρεί» τον επιλεγέντα από το Ελληνικό Δημόσιο Διευθύνοντα Σύμβουλο. 

2. Δημιουργείται θέση Γενικού Διευθυντή (που θα πληρωθεί από πρόσωπο της επιλογής του 
«στρατηγικού επενδυτή»), ο οποίος θα ελέγχει πλήρως (χωρίς δηλαδή κατ’ ανάγκη την 
προηγούμενη συναίνεση του Διευθύνοντος Συμβούλου) τις υπηρεσίες οικονομικών, προμηθειών 
και πληροφορικής. Κατά συνέπεια, η διαχείριση των νευραλγικών δραστηριοτήτων που 
σχετίζονται με τις οικονομικές συναλλαγές, τα κέρδη, τις προμήθειες, τα logistics κλπ. του «υπό 
δημόσιο έλεγχο» ΑΔΜΗΕ θα ασκείται αποκλειστικά από το «στρατηγικό επενδυτή», στη 
γενναιοδωρία και μόνον του οποίου θα επαφίεται η άντληση κάποιου οφέλους για το Ελληνικό 
Δημόσιο. 

3. Θεσπίζονται τρεις τετραμελείς «θεματικές» επιτροπές, οι οποίες θα ασκούν καθήκοντα Γενικών 
Διευθυντών, καθώς θα προΐστανται των Διευθύνσεων της εταιρείας. Ούτε κι εκεί ήταν ικανοί οι 
ιθύνοντες να εξασφαλίσουν τον έλεγχο από το Ελληνικό Δημόσιο, μια και τα δύο μέλη καθεμίας 
από τις τετραμελείς αυτές επιτροπές θα ορίζονται από το «στρατηγικό επενδυτή». Το αποτέλεσμα 
είναι ότι ο «στρατηγικός επενδυτής» θα χαράσσει επί της ουσίας τη στρατηγική της εταιρείας σε 
όλα τα επιμέρους θέματα, με αποκλειστικό προφανή σκοπό την εξυπηρέτηση των δικών του 
συμφερόντων και με το Ελληνικό Δημόσιο σε ρόλο απλού παρατηρητή. 

4. Ο «στρατηγικός επενδυτής» δεν αρκείται όμως απλώς στα παραπάνω, αλλά θα τοποθετήσει και 
πρόσωπα δικής του επιλογής σε θέσεις αναπληρωτών διευθυντών στις Διευθύνσεις Σχεδιασμού 
και Ανάπτυξης του Συστήματος, Νέων Έργων Μεταφοράς και Συντήρησης Συστήματος 
Μεταφοράς. Οι εν λόγω αναπληρωτές διευθυντές, θα έχουν το ρόλο «τοποτηρητών» του 
«στρατηγικού επενδυτή» στις υπόψη Διευθύνσεις, με σοβαρό ενδεχόμενο να επιχειρήσουν την 
υλοποίηση ακριβών για τους Έλληνες καταναλωτές και κερδοφόρων για τον ίδιο 
«επενδύσεων», που στην πλειοψηφία τους θα είναι άχρηστες και θα κατασκευάζονται με 
εισαγόμενα (κατά κύριο λόγο από τη δική του χώρα) υλικά και με χρήση αλλοδαπών 
ανθρώπινων πόρων, συμβάλλοντας δραστικά στη μείωση του μεριδίου της εγχώριας 
βιομηχανίας και απασχόλησης σε έργα ενεργειακών υποδομών. 

5. Εκτός από την ως άνω περιγραφόμενη «απόβαση» στελεχών του, που θα αμείβονται από τον 
Έλληνα καταναλωτή, ο «στρατηγικός επενδυτής» πληροφορούμαστε ότι επέβαλε τη γενικευμένη 
χρήση της αγγλικής γλώσσας, αρχικά μόνον στα επίσημα έγγραφα (εισηγήσεις, αποφάσεις και 
πρακτικά διοικητικού συμβουλίου). Το γεγονός αυτό ασφαλώς και είναι σύνηθες σε ιδιωτικές 
επιχειρήσεις, ακόμη και ελληνικές. Ωστόσο, ο ΑΔΜΗΕ, θεωρητικά τουλάχιστον, σύμφωνα και με 
τις πομπώδεις εξαγγελίες της Κυβέρνησης, παραμένει «υπό δημόσιο έλεγχο» και ως εκ τούτου 
επιβάλλεται να χρησιμοποιείται στην εταιρεία αποκλειστικά η μόνη επίσημη γλώσσα του 
Κράτους, η ελληνική. Στην περίπτωση που ο «στρατηγικός επενδυτής» επιθυμεί να έχει τα 
κείμενα στην αγγλική γλώσσα, θα πρέπει να αναθέτει ο ίδιος, με δικά του έξοδα τη μετάφραση 
σε εξωτερικούς συνεργάτες και όχι να γίνεται το αντίθετο (ανάθεση της μετάφρασης από τα 
αγγλικά στα ελληνικά με οικονομική επιβάρυνση των Ελλήνων καταναλωτών), γεγονός 
αδιανόητο και μοναδικό για εταιρεία «υπό δημόσιο έλεγχο», αλλά προ πάντων ενδεικτικό της 
εκχώρησης εθνικής κυριαρχίας. 

 

Ασφαλώς, αυτήν την άκρως επιθετική πολιτική δεν θα την ασκούσε ο «στρατηγικός επενδυτής αν δεν του 
παραχωρούσε αυτό το δικαίωμα η Ελληνική Κυβέρνηση. Και αυτό που επιπλέον καθιστά ηθικά 
απαράδεκτη αυτήν την υπερβολική παραχώρηση δικαιωμάτων στο «στρατηγικό επενδυτή» επί του «υπό 
δημόσιο έλεγχο» ΑΔΜΗΕ, είναι το γεγονός ότι δεν προβλέπεται σε κανένα από τα σχετικά επίσημα 
κείμενα που έχουν δημοσιευθεί (νόμοι, διακήρυξη πώλησης ΑΔΜΗΕ κλπ.), αλλά αποτελεί προφανώς 
προϊόν εν κρυπτώ συναλλαγής μεταξύ Κυβέρνησης και «στρατηγικού επενδυτή». 
 
Για να κατανοήσει κάποιος το μέγεθος της εκχώρησης των κυριαρχικών δικαιωμάτων στο «στρατηγικό 
επενδυτή» του ΑΔΜΗΕ, αρκεί μία σύγκριση με την περίπτωση του Διαχειριστή Συστήματος Μεταφοράς 
Ηλεκτρικής Ενέργειας της Πορτογαλίας (REN): Εκεί, ο αντίστοιχος «στρατηγικός επενδυτής» (που είναι ο 
ίδιος με εκείνον του ΑΔΜΗΕ), αν και συμμετέχει με μεγαλύτερο ποσοστό στο μετοχικό κεφάλαιο, δεν 
απολαμβάνει άλλα δικαιώματα στη διοίκηση της εταιρείας, εκτός από τα τυπικά ενός παθητικού επενδυτή. 
Το εύλογο συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι για την περίπτωση του ΑΔΜΗΕ προφανώς δεν έγινε καλή 
διαπραγμάτευση από την Ελληνική Κυβέρνηση. Και το ερώτημα που ανακύπτει είναι κατά πόσο 
δικαιούται η Ελληνική Κυβέρνηση να επαίρεται για τη διατήρηση του ΑΔΜΗΕ «υπό δημόσιο έλεγχο», 
σχεδιάζοντας και ειδική επίσημη πανηγυρική τελετή για να γιορτάσει την «επιτυχία» της αυτή , 
εκθέτοντας και τον ίδιο τον Πρωθυπουργό, του οποίου οι σχετικές εξαγγελίες για το εμβληματικό αυτό 
θέμα διαψεύδονται χωρίς προσχήματα από την ίδια την Κυβέρνησή του. 
 
Εξακολουθούμε να πιστεύουμε ότι η πώληση του ΑΔΜΗΕ, όπως και όλες οι υπόλοιπες ιδιωτικοποιήσεις 
στρατηγικών υποδομών, συνιστούν πράξεις ακραίας υποτέλειας, υποσκάπτουν τα όποια θεμέλια 
ανάπτυξης έχουν απομείνει, αφαιρούν πόρους από τις επόμενες γενιές και εγκυμονούν κινδύνους για τη 
Χώρα.  
 
 

 

 

Τα ενυπόγραφα άρθρα εκφράζουν τη γνώμη των συγγραφέων τους 
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ΣΥΝΤΑΚΤΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ: 

ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ ΕΙΡΗΝΗ 

ΚΑΤΣΕΝΟΣ ΘΕΟΔΟΣΗΣ 

ΜΑΡΚΟΥΛΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ 

 

ΝΕΑ ΔΕΔΗΕ 

ΤΡΗΤΡΗΤΡΗ 
ΡΤΞΗΡΥΞΥΞ 
ΥΞΡ 
 

Suscipit, vicis praesent erat  

feugait epulae, validus indoles 

duis enim consequat genitus at. 

Sed, conventio, aliquip  

accumsan adipiscing augue 

blandit minim abbas oppeto 

commov.  

 

Enim neo velit adsum odio, 

multo, in commoveo quibus 

premo tamen erat huic. Occuro 

uxor dolore, ut at praemitto opto 

si sudo, opes feugiat iriure 

validus. Sino lenis vulputate, 

valetudo ille abbas cogo saluto 

quod, esse illum, letatio lorem 

conventio. Letalis nibh iustum 

transverbero bene, erat vulpu 

tate enim esse si sudo erat.  

 

 

ΓΦΗΡΤΗ 
ΡΗΡΗΡ 
 

Volutpat mos at  

neque  

nulla lobortis  

dignissim  

conventio, torqueo, acsi roto 

modo. Feugait in obruo quae 

ingenium tristique elit vel natu 

meus. Molior torqueo capio velit 

loquor aptent ut erat feugiat 

pneum commodo. 

Enim neo velit adsum odio, 

multo, in commoveo quibus 

premo tamen erat huic. Occuro 

uxor dolore, ut at praemitto opto 

si sudo, opes feugiat. 

Volutpat mos at neque nulla  

obortis dignissim conventio, torqueo, acsi roto modo. Feugait in obruo quae ingenium tristique elit vel natu meus. 

Molior torqueo capio velit loquor aptent ut erat feugiat pneum commodo vel obruo mara genitus.  

 

Enim neo velit adsum odio, multo, in commoveo quibus premo tamen erat huic. Occuro uxor dolore, ut at  

praemitto opto si sudo, opes feugiat iriure validus. Sino lenis vulputate, valetudo ille abbas cogo saluto quod, esse illum, 

letatio conventio.  
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Αριθ. Πρωτ.: 141                                                                                                                    Αθήνα, 15/6/2017  

 
ΠΡΟΣ: ΔΝΣ ΔΕΗΑΝ A.E.  

Κο Ηλία Μοναχολιά,  

Κα Σ. Κοβλακά  

 
Θέμα: Ορισμός Εκπροσώπων ΣΔΜ και ΣΕΠ σε Διαπραγμάτευση για υπογραφή ΕΣΣΕ στη ΔΕΗΑΝ  

 

Σχετικά: α. Έγγραφο Υπουργείου Εργασίας, σύγκληση σύσκεψης, 7540/121/20.2.2017  

               β. Πρακτικό Συμφιλίωσης Υπουργείου Εργασίας, 2.3.2017  
               γ. ΔΕΗ Ανανεώσιμες ΑΕ/ΔΑ/2369/7.6.2017  

 

Κύριε Δ/ντα Σύμβουλε, κα Αναπληρώτρια Δ/ντα Σύμβουλε,  

σε απάντηση της γ  ́σχετικής επιστολής σας, δηλώνουμε ότι αποδεχόμαστε τη σχετική πρόσκληση, χαιρετίζουμε 
την έναρξη της διαδικασίας υπογραφής Συλλογικής Σύμβασης στην Εταιρεία, πάγιο αίτημα ΓΕΝΟΠ, ΣΔΜ, 

ΣΕΠ, ΕΔΟΠ και εργαζομένων και σας γνωρίζουμε τους εκπροσώπους μας, που θα συμμετέχουν μαζί με τη 

ΓΕΝΟΠ και την ΕΔΟΠ στις εν λόγω εργασίες:  

 
ΣΔΜ Ομίλου ΔΕΗ  

Τακτικά μέλη: Μπαρμπαγιάννης Γρηγόρης, Μπουρμπουράκης Παναγιώτης  

Αναπληρωματικά μέλη: Χωριανόπουλος Παύλος, Νικολοπούλου Μαρία  

 
ΣΕΠ ΔΕΗ-ΚΗΕ  

Τακτικά μέλη: Μαρκουλής Γιάννης, Αντωνιάδης Αποστόλης  

Αναπληρωματικά μέλη: Παπαδέδε Φλώρα, Ζησιμάτος Νεκτάριος  

 
ΓΙΑ ΤΟ ΣΕΠ/ΔΕΗ-ΚΗΕ 

                            Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ                                                                               Η ΓΕΝ.ΓΡΑΜΜΑΤΕΑΣ  

                          Ι. ΜΑΡΚΟΥΛΗΣ                                                                                ΕΙΡ. ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ  

 
Για το Σύλλογο Διπλωματούχων Μηχανικών Ομίλου ΔΕΗ 

                            Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ                                                                              Ο ΓΕΝ. ΓΡΑΜΜΑΤΕΑΣ  

                ΓΡ. ΜΠΑΡΜΠΑΓΙΑΝΝΗΣ                                                                         ΠΟΛ. ΣΥΓΓΕΛΑΚΗΣ  

 
Κοινοποίηση:  

-Γενικό Γραμματέα Υπουργείου Εργασίας, κ. Α. Νεφελούδη  

-Πρόεδρο ΔΕΗ Ανανεώσιμες, κ. Ε. Παναγιωτάκη  
-ΓΕΝΟΠ ΔΕΗ ΚΗΕ  

-Εκπροσώπους Εργαζομένων στο ΔΣ ΔΕΗ Α.Ε  

-ΕΔΟΠ/ΔΕΗ  

-Μέλη ΣΔΜ και ΣΕΠ 
 

 

Ο Σύλλογος μας συμμετέχει στη διαπραγμάτευση που ξεκίνησε την  Δευτέρα 19/6/2017 
μαζί με την ΓΕΝΟΠ, τον ΣΔΜ και την ΕΔΟΠ για την υπογραφή της Επιχειρησιακής 
Σύμβασης Εργασίας για το προσωπικό που υπηρετεί στη ΔΕΗ-Ανανεώσιμες. Τον 
Σύλλογο εκπροσωπούν ο Πρόεδρος Μαρκουλής Γιάννης με αναπληρώτρια την 
Παπαδέδε Φλώρα Αναπλ. Γενική Γραμματέα και οι συνάδελφοι Αντωνιάδης Αποστόλης 
και Ζησιμάτος Νεκτάριος τακτικός και αναπληρωματικός αντίστοιχα από τη ΔΕΗΑΝ. 
Νέα συνάντηση έχει προσδιοριστεί για την Δευτέρα 10/7/2017 όπου αναμένουμε την 
κατάθεση σχεδίου Σύμβασης από την Διοίκηση της Εταιρίας. 
 
 
 Τα ενυπόγραφα άρθρα εκφράζουν τη γνώμη των συγγραφέων τους 
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2ΜΗΝΙΑΙΑ 

ΕΦΗΜΕΡΙΔΑ  

ΣΕΠ ΔΕΗ ΚΗΕ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΥΝΤΑΚΤΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ: 

ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ ΕΙΡΗΝΗ 

ΚΑΤΣΕΝΟΣ ΘΕΟΔΟΣΗΣ 

ΜΑΡΚΟΥΛΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ 

 

ΕΣΦΣΦΣΔΦΣΔ
ΦΣΔΦΣΔΦΣΔΦ 
 

Sit amet, consec tetuer 

adipiscing elit, sed diam 

nonummy nibh euismod  

tincidunt ut laoreet dolore 

magna aliquam . Ut wisi enim 

ad minim veniam, quis nostrud 

exerci tation ullamcorper. Et 

iusto odio dignissim qui blandit 

praeseptatum zzril delenit 

augue duis dolore te feugait 

nulla adipiscing elit, sed diam 

nonummy nibh . 

 

ΧΡΗΣΗ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΗ  

Tincidunt ut laoreet dolore 

magna aliquam erat volut pat. 

Ut wisi enim ad minim veniam, 

quis exerci tation ullamcorper 

cipit lobortis nisl ut aliquip ex 

it amet, consec tetuer  

adipiscing elit, sed diam 

nonummy nibh euismod  

tincidunt ut laoreet dolore 

magna aliquam . Ut  

wisi enim ad minim veniam,  

quis nostrud exerci tation  

ullamcorper. Et iusto odio  

dignissim qui blandit  

praeseptatum.  

Αιώνες πριν ο Ισοκράτης ανέφερε: 
«Σύμφωνα με την αξία του πρέπει 

να πράττει και να τιμάται ο κάθε 

άνθρωπος». Στις μέρες μας, όμως, 
δεν είναι λίγες οι φορές που 

ακούγεται πικρόχολα ότι είμαστε η 
«χώρα των αξιοποιημέων 

αναξιοτήτων και των αναξιοποίητων 
αξιών» 

Η Αξιοκρατία που σημαίνει ο 
σωστός άνθρωπος στη σωστή θέση 

με άλλα λόγια σωστή αξιολόγηση 
ατόμων είναι απαραίτητο στοιχείο 

οργάνωσης της κοινωνίας, επειδή 
βελτιώνει την απόδοση της  

συνολικά, είτε οικονομικά είτε 
κοινωνικά. Όταν δεν εφαρμόζεται η 

αξιοκρατία εκτροχιάζονται πολλοί 
στόχοι. 

Με βάση το κοινό καλό η επιλογή 

δ/ντων, τομεαρχών και 

υποτομεαρχών πρέπει να στοχεύει 

στην ανάδειξη των ικανότερων, την 

ανακύκλωση των εμπειριών, των 

γνώσεων και των δεξιοτήτων και 

την προώθηση ενός δυναμισμού 

στη δημόσια διοίκηση. Η επιλογή 

των κατάλληλων ατόμων αποτελεί 

θεμελιώδες στοιχείο για την 

εύρυθμη λειτουργία της κρατικής 

μηχανής, διότι με ένα ορθό  

σύστημα προαγωγών είναι δυνατό 

να οργανωθεί καλύτερα η υπηρεσία 

και οι πλέον σημαντικές θέσεις της 

υπαλληλικής ιεραρχίας να 

καταλαμβάνονται από τους 

αξιότερους υπαλλήλους που 

υφίστανται στο δυναμικό της 

επιχείρησης. 

Συμβαίνει όμως αυτό στην 

Δ.Ε.Η.; 

Πως γίνονται οι τοποθετήσεις και 

γιατί έχουν παραγκωνιστεί οι 

πτυχιούχοι Ανωτάτων 

Εκπαιδευτικών Ιδρυμάτων; 

Δυστυχώς τα τελευταία χρόνια 

παρατηρείται το φαινόμενο της 

ανάδειξης προσώπων που 

στερούνται παντελώς των 

τυπικών προσόντων με 

αποτέλεσμα να ζημιώνεται η 

Επιχείρηση από την τεχνογνωσία 

ατόμων που πολλά μπορούν να 

προσφέρουν. 

Αυτά τα φαινόμενα δεν βοηθούν 

κανέναν αλλά αντίθετα 

θεωρούνται ένας από τους 

βασικότερους λόγους της 

αναποτελεσματικότητας του 

δημοσίου τομέα. 

Δεν υπάρχει πλέον περιθώριο να 

παραμείνουμε στο ίδιο πλαίσιο 

που ισχύει σήμερα και για το 

οποίο όλοι ευθυνόμαστε. 

Επιτέλους πρέπει να υπάρξει 

συστηματική και αξιοκρατική 

αξιολόγηση στελεχών. 
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Ειδήσεις, Άρθρα, Ανακοινώσεις 
 

Επιμελείται και παρουσιάζει ο Α’ Αντιπρόεδρος ΣΕΠ/ΔΕΗ-ΚΗΕ Θεοδ. Κάτσενος. 

 
1) Πρόσφατες Αναθέσεις Καθηκόντων Μελών μας. 
 

ΔΕΗ Α.Ε. 
 

 Η Γιαννοπούλου Πολυξένη, Β. Δ/ντρια του Γραφείου Διοίκησης, ορίστηκε να ασκεί καθήκοντα 
Δ/ντριας του ιδίου Γραφείου.  

 Η Μανούσακα Αικατερίνη, Τομεάρχης Μελετών της ΔΥΑΕ, ορίστηκε να ασκεί καθήκοντα Β. 
Διευθύντριας της ΔΥΠ.  

 Η Ντούνη Ευαγγελία, Υποτομεάρχης της ΔΠΩΛ/Καταστήματος Κορωπίου, ορίστηκε να ασκεί 
καθήκοντα Προϊσταμένης Τομεάρχου του Καταστήματος Καλλιθέας.   

 Η Παλιεράκη Μαρία, Υποτομεάρχης της ΔΔΚΣΕ, ορίστηκε να ασκεί καθήκοντα Προϊσταμένης 
Τομέα Ελέγχου Διαδικασιών Πληρωμών της ίδιας Διεύθυνσης. 

 Η Δημοπούλου Βασιλική, του Περιφερειακού Τομέα Οικονομικού Ελέγχου Μεγαλόπολης της 
ΔΔΚΣΕ, ορίσθηκε να ασκεί καθήκοντα Υποτομεάρχη του ιδίου Τομέα και της αυτής 
Διεύθυνσης.   

 
ΔΕΔΔΗΕ Α.Ε. 

 

 Ο Γιαλελής Κωνσταντίνος, Διευθυντής της Διεύθυνσης Πληροφορικής και 
Τηλεπικοινωνιών, ορίστηκε παράλληλα με τα καθήκοντά  του να ασκεί και καθήκοντα Αν. 
Διευθυντή της ΔΥΠΜ μέχρι την πλήρωση της θέσης.  

 Ο Καρατζάς Γεώργιος, Υποτομεάρχης της ΔΠΑ, ορίσθηκε να ασκεί καθήκοντα Τομεάρχη 
Ρυθμιστικής Προσαρμογής της ίδιας Διεύθυνσης. 

 Η Χριστοπούλου Γεωργία, Υποτομεάρχης στον Τομέα Επαγγελματικής Εξέλιξης Α.Δ. της 
ΔΑΝΠ , ορίσθηκε να ασκεί καθήκοντα Αν. Τομεάρχη Απασχόλησης Α.Δ. της ίδιας Διεύθυνσης. 

 Ο Καλαντζάκος Χαράλαμπος, Ελεγκτής Τομεάρχης στο ΚΕΕ, μετακινήθηκε στον Υπεύθυνο 
Συμμόρφωσης ως Ειδικό Στέλεχος της ίδιας ιεραρχικής Στάθμης. 

 
          Τους ευχόμαστε συγχαρητήρια και καλή επιτυχία στα νέα τους καθήκοντα. 
 

2) Συνάντηση για το μέλλον της ΔΕΗ. 
 
    Συνάντηση με τον Πρόεδρο και Διευθύνοντα Σύμβουλο της ΔΕΗ κ. Εμμανουήλ Παναγιωτάκη και 

ανώτατα στελέχη της επιχείρησης είχαν τον περασμένο Μάρτιο ο Τομεάρχης Ενέργειας και 
Περιβάλλοντος της ΝΔ κ. Κώστας Σκρέκας και ο Αν. Τομεάρχης κ. Κώστας Κατσαφάδος. 
Η συνάντηση πραγματοποιήθηκε σε ιδιαίτερα εποικοδομητικό κλίμα και με έντονο τον 
προβληματισμό για το μέλλον της ΔΕΗ. Σ’ αυτή τη συνάντηση συμμετείχαν και τα Ανώτατα 
Στελέχη της Επιχείρησης και μέλη μας κ.κ. Κ. Δόλογλου και Γ. Αγγελόπουλος. 

3) Εισηγητές μέλη μας σε σεμινάρια του ΔΕΔΔΗΕ και της ΔΕΗ.   
 

Mε επιτυχία συμμετείχαν μέλη του συλλόγου μας ως Εισηγητές στην Γενική Εκπαίδευση (Τ1-Τ3-Τ4) 
των Νεοπροσλαμβανομένων συναδέλφων του ΔΕΔΔΗΕ. Συγχαίρουμε τις συναδέλφισσες 
εκπαιδεύτριες κ.κ. Γιαλούρη Μ., Κουκούτση Ευγ., και Βαρδάκη Μ. Επίσης με επιτυχία υλοποιήθηκε 
σεμινάριο Εκπαίδευσης στη ΔΕΗ για το Excel 2010 (για προχωρημένους) και συγχαίρουμε το μέλος 
μας Εισηγητή και Στέλεχος της ΔΠΛΡ κ. Αλ. Δουκάκο. 
   

4) Βραβεύσεις Αριστούχων παιδιών μελών μας στη ΔΕΗ και στο ΔΕΔΔΗΕ.  
 

Βραβεύθηκαν από τη ΔΕΗ και το ΔΕΔΔΗΕ τα παιδιά των συναδέλφων που αρίστευσαν ως απόφοιτοι 
Γυμνασίου, Λυκείου και ΑΕΙ την περασμένη χρονιά. Συγχαρητήρια λοιπόν στα μέλη   

 

Τα ενυπόγραφα άρθρα εκφράζουν τη γνώμη των συγγραφέων τους 

 ΜΗΝΑΣ  ΙΟΥΝΙΟΣ 
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ΣΥΝΤΑΚΤΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ: 

ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ ΕΙΡΗΝΗ 

ΚΑΤΣΕΝΟΣ ΘΕΟΔΟΣΗΣ 

ΜΑΡΚΟΥΛΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ 

 

 

 
      μας Δαφέρμο Β., Δόλογλου Κ., Νέλλα Μ., Στρεμμένο Φ., Ζιώγα Στ., Κολλίντζα Π., Μπρουμά Π., 

Τσολάκο Δ. ,Χατζάκη Εμμ., Εξακουστίδη Ελ., Ντόλκα Γ., Σταματοπούλου Ελ., Τσούπρου Μ., 
Κουκούτση Μ., Κωνσταντοπούλου Μ., Μαρκαντωνάτου Δ., Αντιπάτη Π., Παπακυριάκο Ν., 
Μπιμπίρη Αργ., Ζαπανιώτη Κ., Ζιάκα Π., Τρίγκα Ν., Γκούβα Δ., Λέκκα Χρ. και Λιαροπούλου Ειρ. 
για τη βράβευση των παιδιών τους και ευχόμαστε να τα καμαρώνουν πάντα και να τα δουν 
όπως επιθυμούν. Κάποιους από τους επαίνους και τα δώρα στα παιδιά των συναδέλφων της 
ΔΕΗ διένειμε το μέλος μας και Αν. ΔΝΣ κ. Κ. Δόλογλου. Τέλος ενημερώνουμε τις συναδέλφισσες 
μέλη μας που τυχόν δεν αναφέρουμε και το δικό τους όνομα να μας ενημερώσουν και θα το 
συμπεριλάβουμε στο επόμενο τεύχος του περιοδικού μας καθώς δεν είναι εύκολο να 
γνωρίζουμε όλα τα επίθετα των παιδιών τους.        

 

5) Επιστημονική ημερίδα για το τοπίο με αφορμή την ανάπλαση πρώην 
εξορυκτικών περιοχών. 

  
Η Γενική Διεύθυνση Ορυχείων της ΔΕΗ Α.Ε. και το Λιγνιτικό Κέντρο Δυτικής Μακεδονίας 
διοργάνωσαν Επιστημονική Ημερίδα με θέμα «Συζητώντας για το τοπίο με αφορμή την 
ανάπλαση πρώην εξορυκτικών περιοχών», την Παρασκευή 12 Μαΐου 2017, στον 
Ατμοηλεκτρικό Σταθμό Νέου Φαλήρου, Κτήριο «Τ», (Σολωμού 1 & Δημητρίου Φαληρέως, Νέο 
Φάληρο).  
 Η Ημερίδα σκοπό είχε να διευρυνθεί η συζήτηση για το τοπίο και συγκεκριμένα για τις 
διεθνείς πρακτικές, τα εργαλεία και τις στρατηγικές του τοπιακού σχεδιασμού που θα 
συμβάλλει στη βελτίωση της ποιότητας ζωής και στην ανάπτυξη των τοπικών κοινωνιών.  
Στην Οργανωτική Επιτροπή της Ημερίδας συμμετείχε και το μέλος μας Μαρία Μαυροειδή από 
τον Τομέα Αρχείων της ΔΑΝΠΟ/ΔΕΗ. 

 
6) Μετατάξεις και Επαγγελματικός Προσανατολισμός στο ΔΕΔΔΗΕ. 
 

Συγκλήθηκαν στο ΔΕΔΔΗΕ οι Επιτροπές Μετατάξεων των Κατηγοριών ΔΟ1 και Τ2 που 
εκπροσωπεί ο Σύλλογός μας. Οι συνάδελφοι ορίσθηκαν υπό μετάταξη και ξεκίνησε το 
δοκιμαστικό τους εξάμηνο στάδιο. Ευχόμαστε με το καλό να ολοκληρωθεί και να μεταταχθούν 
οριστικά στις νέες επιστημονικές κατηγορίες συμβάλλοντας με τις πολύτιμες γνώσεις τους στην 
ανάδειξη του Ομίλου μας. 
Παράλληλα αναμένουμε όπως έχουμε συμφωνήσει με την Ιεραρχία του ΔΕΔΔΗΕ την 
ανακοίνωση της συνεργασίας τους με κατάλληλη εταιρία παροχής υπηρεσιών Επαγγελματικού 
Προσανατολισμού στα παιδιά των συναδέλφων των Λυκειακών τάξεων. Να υπενθυμίσουμε 
πως ο ΔΕΔΔΗΕ είναι αυτή τη στιγμή η μοναδική εταιρία του Ομίλου που δεν προσφέρει τέτοιες 
πολύτιμες υπηρεσίες στα παιδιά του προσωπικού του βοηθώντας τα να κάνουν τις κατάλληλες 
σπουδές που σε συνδυασμό με την προσωπικότητά τους, τις ικανότητές τους και τα 
επαγγελματικά τους ενδιαφέροντα θα τους οδηγήσουν στο άμεσο μέλλον στην επιλογή του 
επαγγέλματος που θα τους ταιριάζει και θα κάνει ευτυχισμένους αυτά και τους γονείς τους.  

 
7) Εορτή Παρεκκλησίου Αγίας Τριάδας Σχολής Αθήνας ΔΕΔΔΗΕ. 
  

Με λαμπρότητα συνεορτάστηκε τη Δευτέρα του Αγίου Πνεύματος 05-06-2017 η Αγία Τριάδα 
(προστάτιδα των Ηλεκτρολόγων) και η Φανερωμένη Λευκάδας (για πέμπτη συνεχόμενη χρονιά) 
στο Παρεκκλήσιο Αγίας Τριάδας της Σχολής Αθήνας του ΔΕΔΔΗΕ στην Άνοιξη Αττικής. 
Τελέσθηκαν οι Ακολουθίες του Όρθρου και της Θείας Λειτουργίας από τους Εφημερίους της 
Άνοιξης π. Χρήστο Φιφλή και π. Ιωάννη Ντανώλα. Στο Χορό των Ψαλτών συμμετείχαν οι 
Ιεροψάλτες Κοιμήσεως Θεοτόκου Άνοιξης, ο συνάδελφος συνταξιούχος ΔΕΗ και μέλος του 
Αριστερού χορού του Μητροπολιτικού Ι.Ν. Αθηνών κ. Μαγουλιανίτης και ο γράφων.  
Ακολούθησε στη συνέχεια γραφική λιτάνευση των Εικόνων Αγίας Τριάδας και Παναγίας 
Φανερωμένης μέσα στο καταπράσινο χώρο της Σχολής, τρισάγιο μπροστά στο μνημείο των 
συναδέλφων που έφυγαν κατά την εκτέλεση του καθήκοντος και Αρτοκλασία. Ωραία 
ανθοδέσμη κατέθεσε στο μνημείο των αδικοχαμένων συναδέλφων ο Γ.Γ. του ΣΑΣΕΗΕ κ. Α. 
Καμηλαράκης. Στο τέλος το φιλόξενο προσωπικό της Σχολής προσέφερε κέρασμα αγάπης προς 
όλους τους εκκλησιαζομένους. 
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ΣΥΝΤΑΚΤΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ: 

ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ ΕΙΡΗΝΗ 

ΚΑΤΣΕΝΟΣ ΘΕΟΔΟΣΗΣ 

ΜΑΡΚΟΥΛΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ 

 

 

 
Την Ιεραρχία του ΔΕΔΔΗΕ Α.Ε. εκπροσώπησαν ο Βοηθός Διευθυντής της ΔΑΝΠ/ΔΕΔΔΗΕ κ. Αρ. 

Ανδρούτσος, ο Τομεάρχης Ανάπτυξης Α.Δ. ΔΑΝΠ/ΔΕΔΔΗΕ κ. Κ. Κουλιεράκης και από το 
ΚΕΕ/ΔΕΔΔΗΕ η  Τομεάρχης και Υποτομεάρχης κ.κ. Κ. Καββαδά και Στ. Καραχάλιου. Τη ΔΕΗ 
εκπροσώπησαν ο Τομεάρχης ΔΑΔΠ κ. Αντ. Αναγνωστόπουλος και η Τομεάρχης του ΚΠΑ/ΔΠΩΛ κα 
Άννα Περιστεροπούλου.   Παρευρέθηκαν επίσης πολλοί συνάδελφοι, μέλη του ΣΑΣΕΗΕ, κάτοικοι 
της Άνοιξης και των γύρω Δήμων και Λευκάδιοι του Λεκανοπεδίου. 

 
Να αναφέρουμε επίσης πως στον πανηγυρίζοντα, απαστράπτοντα και ανθοστεφανωμένο Ναό 

της Αγίας Τριάδας έχει εναποτεθεί από πέρυσι εικόνα της Παναγίας Φανερωμένης Λευκάδας που 
φιλοτεχνήθηκε από τη συνταξιούχο ΔΕΗ, Αγιογράφο-Ζωγράφο κα Ελένη Μαρνά και βρίσκεται 
αριστερά του Ιερού Τέμπλου και δίπλα στην εικόνα της Αγίας Τριάδας.  

Αξίζουν πολλά συγχαρητήρια στους συναδέλφους Επιτρόπους του Παρεκκλησίου κ.κ. 
Χριστοφόρου, Καλογερόπουλο και Άρμπιρο, τους συνταξιούχους τ. Προϊσταμένους των Σχολών 
Αθήνας (Άνοιξης και Ν. Φαλήρου) κ.κ Ρουχωτά, Κονταρά και Χρυσανθίδη αλλά και στην 
Προϊσταμένη της Σχολής κα Αικ. Χατζηαναστασίου για την περισσή φροντίδα και τον ένθεο ζήλο 
που επιδεικνύουν κάθε χρόνο για την τέλεση του εορτασμού του Παρεκκλησίου με τον καλύτερο 
τρόπο και τον στολισμό των εορταζομένων Εικόνων με ωραία γαρύφαλλα.  Τέλος εύχομαι Χρόνια 
πολλά και ευλογημένα σε όλους και η χάρις του Παναγίου Πνεύματος ας είναι προστάτης και 
βοηθός σε κάθε άνθρωπο ώστε να φωτιστούν όλοι γνωρίζοντας την Αλήθεια.  
 
Υ.Σ. Ευχαριστούμε από τη θέση αυτή τον Τομέα Εταιρικής Επικοινωνίας/Γρ. Διοίκησης του 
ΔΕΔΔΗΕ που συμπεριέλαβε το παραπάνω δημοσιευμένο άρθρο μας στην Αποδελτίωση Τύπου 
της Εταιρίας στις 07-06-2017. 
 

8) Χορωδία ΔΕΗ Α.Ε. – ΔΕΔΔΗΕ Α.Ε. 
 
Μια μοναδική συναυλία «Όλη η Ελλάδα για τον Μίκη Θεοδωράκη» πραγματοποιήθηκε την Δευτέρα 
19 Ιουνίου στο Καλλιμάρμαρο Στάδιο. 
Για πρώτη φορά στην ιστορία 1.000 χορωδοί απο 30 πόλεις της Ελλάδας σχημάτισαν μία πελώρια 
χορωδία, η οποία με τη συνοδεία της Συμφωνικής Μαντολινάτας απέδωσε μερικά από τα 
αριστουργήματα του μεγάλου μας δημιουργού. 
Ακούστηκαν αποσπάσματα από τους κυριότερους ποιητικούς κύκλους που έχει μελοποιήσει ο 
μεγάλος μας συνθέτης. Μεταξύ άλλων: «Μικρές Κυκλάδες», «Άξιον Εστί», «Επιφάνια», «Όμορφη 
Πόλη», «Αρχιπέλαγος», «Πολιτεία», «Λιποτάκτες», «Χαιρετισμοί» και «Γειτονιά των Αγγέλων», όλα 
σε χορωδιακή διασκευή και διεύθυνση του Παναγή Μπαρμπάτη. 
Εκτός από τους 1.000 χορωδούς και τη Συμφωνική Μαντολινάτα στην παράσταση συμμετείχαν  οι 
ηθοποιοί Γιάννης Στάνκογλου, Ιωάννα Παππά, οι λυρικοί καλλιτέχνες Τζίνα Φωτεινοπούλου, Ελένη 
Βουδουράκη, Αντώνης Κορωναίος , Μπάμπης Βελισσάριος, Παντελής Κοντός και ο λαϊκός 
τραγουδιστής Γεράσιμος Ανδρεάτος. Στη συναυλία αυτή συμμετείχε με επιτυχία και η Χορωδία ΔΕΗ-
ΔΕΔΔΗΕ σε μουσική διδασκαλία Κ. Κωνσταντάρα και την παρακολούθησαν ο Πρόεδρος της 
Δημοκρατίας, ο Πρόεδρος της Βουλής, αρχηγοί κομμάτων,  στελέχη των δύο Εταιριών καθώς και ο 
συνθέτης Μίκης Θεοδωράκης που διεύθυνε το τελευταίο τραγούδι ‘’Άρνηση’’. Στη Χορωδία 
συμμετέχουν από το Σύλλογό μας τέσσερα μέλη του όπως αναφέραμε και στο προηγούμενο τεύχος 
του περιοδικού μας.  
 

9)  Άρθρα μελών του Συλλόγου μας. 
 

Σε αυτό το τεύχος του περιοδικού μας έχουμε τη χαρά να φιλοξενούμε δύο άρθρα μελών του 
Συλλόγου μας. Συγκεκριμένα της Κ. Μιχαλοπούλου ,MSc PhD της ΔΟΛ/ΔΕΔΔΗΕ με θέμα: Μια 
κριτική επισκόπηση των μεθόδων αποτίμησης των συμμετοχικών κύκλων(Α’ Μέρος)’’ και του 
μονίμου συνεργάτη του περιοδικού μας κ. Γ. Σιμόπουλου, Πολιτικού Επιστήμονα της ΔΕΚΠ/ΔΕΗ, 
που μας παρουσιάζει το βιβλίο ‘’Η αντιδραστική ρητορική,- Αντίστροφο αποτέλεσμα, ματαιότητα 
,διακινδύνευση’’ του Albert O. Hirschman. Συγχαίρουμε τους συναδέλφους για την πρόθυμη 
ανταπόκριση στο κάλεσμά μας αφενός και για τα κατατοπιστικά - επιστημονικά τους άρθρα 
αφετέρου και ευχόμαστε και άλλοι συνάδελφοι (όπως επανειλημμένα έχουμε πει και γράψει) να 
ακολουθήσουν το παράδειγμά τους.    
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Μια κριτική επισκόπηση των μεθόδων αποτίμησης των συμμετοχικών τίτλων (Μέρος Α’) 

Κωνσταντίνα Μιχαλοπούλου, MSc, PhD, Υποτομέας Προϋπολογισμού,  
Τομέας Προϋπολογισμού και Κοστολόγησης, ΔΟΛ/ΔΕΔΔΗΕ 
 
Περίληψη: Επισκόπηση των βασικότερων μοντέλων αποτίμησης των συμμετοχικών τίτλων. Παρουσίαση των 
πολλαπλασιαστών και των μοντέλων προεξόφλησης με χρήση πινάκων, παραδειγμάτων και μαθηματικών τύπων. 
 
Περιεχόμενα 

1. Εισαγωγή 

2. Πολλαπλασιαστές 

3. Μοντέλα Προεξόφλησης 

4. Επίλογος 

 
1. Εισαγωγή 

Η τρέχουσα οικονομική κρίση έχει προκαλέσει την ανησυχία των επενδυτών σχετικά με την επενδυτική τους 
δραστηριότητα. Σε ένα τέτοιο κλίμα αβεβαιότητας η ανάγκη για τον καθορισμό της πραγματικής αξίας των 
εμπορεύσιμων συμμετοχικών τίτλων είναι αδήριτη. Οι συναλλασσόμενοι στις χρηματιστηριακές αγορές καθημερινά 
έρχονται αντιμέτωποι με τον εξής προβληματισμό: Πόσο πραγματικά αξίζει η μετοχή που θέλω να αγοράσω ή να 
πουλήσω; Η τιμή στην οποία διαπραγματεύεται η συγκεκριμένη μετοχή είναι εύλογη; Προκειμένου να απαλειφθεί 
αυτή η αβεβαιότητα, οι επενδυτές τείνουν να συμβουλεύονται επενδυτικούς συμβούλους, οι οποίοι συνήθως 
παρέχουν έναν ατελείωτο καταιγισμό πληροφοριών και προτάσεων βασιζόμενοι σε ένα ή και περισσότερα μοντέλα 
αποτίμησης. Καθώς το κάθε μοντέλο δίνει και τη δική του αποτίμηση, το ερώτημα που ανακύπτει είναι ποιο μοντέλο 
είναι το πιο αξιόπιστο. Η απάντηση σε αυτό το ερώτημα δεν είναι απλή, αλλά η επιλογή του κατάλληλου μοντέλου 
διαφέρει από επιχείρηση σε επιχείρηση καθώς τα θεμελιώδη μεγέθη που απεικονίζουν τη δημιουργία αξίας 
διαφέρουν ανάλογα με τα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της κάθε οικονομικής μονάδας. Το παρόν άρθρο αποτελεί 
μια κριτική επισκόπηση των βασικότερων μοντέλων αποτίμησης που έχουν αναπτυχθεί και έχει βασικό σκοπό τόσο 
την κατανόηση των μηχανισμών τους από μέρους των επενδυτών, όσο και την αξιολόγηση της καταλληλότητας τους 
στις διάφορες περιπτώσεις.  

Πριν από την παρουσίαση των διαφόρων μοντέλων αποτίμησης είναι απαραίτητο να περιγραφεί ο τρόπος με 
τον οποίο δημιουργείται αξία. Αυτό μπορεί να παρουσιαστεί σε απλοποιημένη μορφή, με το ακόλουθο σχήμα: 

 

 
 

Το παραπάνω σχήμα δείχνει τις δύο βασικές πηγές χρηματοδότησης μιας οικονομικής μονάδας, τους 
μετόχους (shareholders) και τους πιστωτές (debtholders). Οι πιστωτές (ομολογιούχοι, τράπεζες και άλλοι πιστωτές) 
χορηγούν δάνεια (ξένα κεφάλαια) στην επιχείρηση με αντάλλαγμα την είσπραξη μιας ταμειακής ροής υπό τη μορφή 
τόκου ή τοκοχρεολυσίου. Οι μέτοχοι, από την άλλη, καταβάλλουν μετρητά (συμμετοχή σε ίδια κεφάλαια) με 
αντάλλαγμα συμμετοχικούς τίτλους, οι οποίοι τους δίνουν το δικαίωμα να εισπράξουν μια ταμειακή ροή υπό τη 
μορφή μερίσματος. Καθώς η ικανοποίηση των απαιτήσεων των πιστωτών προηγείται της ικανοποίησης των 
απαιτήσεων των μετόχων, η επένδυση σε συμμετοχικούς τίτλους καλείται και υπολειμματική αξίωση (residual 
claim). Προκειμένου οι δικαιούχοι (claimants) να εισπράξουν τις αντίστοιχες ροές, θα πρέπει η επιχείρηση να έχει 
δημιουργήσει αξία μέσω της αποδοτικής επένδυσης των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων σε περιουσιακά στοιχεία 
(αποθέματα, πάγιο εξοπλισμό, τεχνολογία, know-how και άλλα λειτουργικά στοιχεία). Συνεπώς, η αξία της 
επιχείρησης (enterprise value) εξαρτάται από τις ροές που αναμένεται να εισπράξουν οι μέτοχοι και οι πιστωτές στο 
μέλλον. Συγκεκριμένα, η αξία της επιχείρησης βρίσκεται αν αθροιστούν οι αξίες των επιμέρους τίτλων που τη 
συνθέτουν (μετοχές και δανειακοί τίτλοι): 
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 Αξία Επιχείρησης = Αξία δανειακών τίτλων  +  Αξία 
συμμετοχικών τίτλων 

 
 

Η παραπάνω ανάλυση οδηγεί στην εδραίωση δύο εναλλακτικών μεθόδων κατά τον καθορισμό της αξίας 
ενός συμμετοχικού τίτλου: ο άμεσος τρόπος (equity perspective) και ο έμμεσος τρόπος (entity perspective).  
Σύμφωνα με τον άμεσο τρόπο ο αναλυτής προσδιορίζει απευθείας την αξία της συμμετοχής χρησιμοποιώντας τις 
ροές που είναι άμεσα αποδοτέες στους κατόχους των συγκεκριμένων συμμετοχικών τίτλων όπως είναι τα 
μερίσματα ή τα κέρδη. Αντίθετα, με τον έμμεσο τρόπο ο αναλυτής προσδιορίζει αρχικά την εύλογη αξία της 
επιχείρησης και προκειμένου να απομονώσει την αξία των ιδίων κεφαλαίων, αφαιρεί από αυτή την αξία, την 
εύλογη αξία του καθαρού χρέους (net debt). Το καθαρό χρέος είναι όλες οι δανειακές υποχρεώσεις μιας 
οικονομικής μονάδας μείον τυχόν εισροές από νέα δάνεια και συνήθως απεικονίζεται στον Ισολογισμό ή στο 
Προσάρτημα στην εύλογη αξία του.  

Οι δύο βασικές κατηγορίες μοντέλων αποτίμησης είναι οι πολλαπλασιαστές (multiples) και τα μοντέλα 
προεξόφλησης (discounted cash flow models). Και οι δύο κατηγορίες μοντέλων μπορούν να υιοθετήσουν είτε τον 
έμμεσο είτε τον άμεσο τρόπο αποτίμησης. Η επιλογή του μοντέλου αποτίμησης που θεωρείται καταλληλότερο 
εξαρτάται, όπως αναλύεται κατωτέρω, από τα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της οντότητας που θέλουμε να 
αποτιμήσουμε.  

 
2. Πολλαπλασιαστές 

 
Οι πολλαπλασιαστές αποτελούν το πλέον διαδεδομένο μέσο αποτίμησης λόγω της απλότητας στην 

εφαρμογή και την κατανόησή του. Η μέθοδος βασίζεται στο νόμο της ενιαίας τιμής (low of one price) σύμφωνα με 
τον οποίο όμοια χρηματοοικονομικά στοιχεία θα πρέπει να έχουν ίδια τιμή αλλιώς εμφανίζονται ευκαιρίες 
arbitrage (εξισορροπητική κερδοσκοπία). Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο, η αξία μιας συμμετοχής μπορεί να 
προσδιοριστεί κάνοντας αναφορά στην εύλογη αξία άλλων ομοειδών συμμετοχικών τίτλων.  

Ο πολλαπλασιαστής είναι το πηλίκο της τιμής της μετοχής προς ένα χρηματοοικονομικό μέγεθος της 
οικονομικής μονάδας, γνωστό ως «βάση αξίας» (value-driver). Η εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθόδου απαιτεί τα 
ακόλουθα βήματα: 

1. Εντοπισμό επιχειρήσεων με παρόμοια χαρακτηριστικά (λειτουργικές δραστηριότητες, επικινδυνότητα 

ροών, αναμενόμενες χρηματοοικονομικές ροές κ.λπ.) με την επιχείρηση που θέλουμε να 

αποτιμήσουμε. 

2. Επιλογή μιας κατάλληλης βάσης αξίας από τις οικονομικές καταστάσεις των ομοειδών επιχειρήσεων 

(κέρδη, πωλήσεις, EBITDA, κλπ.) και δημιουργία των σχετικών πολλαπλασιαστών για όλες τις 

ομοειδείς επιχειρήσεις. 

3. Υπολογισμό του πολλαπλασιαστή αναφοράς (benchmark multiple) (μέση τιμή ή διάμεσος των 

παραπάνω πολλαπλασιαστών) και πολλαπλασιασμό με τη βάση αξίας της αποτιμώμενης επιχείρησης. 

Η παραπάνω διαδικασία μπορεί να γίνει κατανοητή με το ακόλουθο παράδειγμα: 

Δίνονται οι παρακάτω επιχειρήσεις του τεχνολογικού κλάδου και ορισμένες βάσεις αξίας από τις 
οικονομικές καταστάσεις που δημοσιεύτηκαν τον Απρίλιο του 2002 (πηγή: Penman S., 2007). 

 

Αυτό που ζητείται είναι να αποτιμηθεί η καθαρή θέση της επιχείρησης Dell Computer Corp. με τη μέθοδο 
των πολλαπλασιαστών.  

 

 

Είναι εμφανές ότι οι παραπάνω υπολογισμοί είναι απλοί και σύντομοι, αλλά η προκύπτουσα αποτίμηση 
ενέχει πολλές παγίδες καθώς βασίζεται σε υποθέσεις που δεν είναι και πολύ ρεαλιστικές. 
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  Πρώτον, κατά την εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθόδου λήφθηκε υπόψη η υπόθεση της αποτελεσματικής 
αγοράς (Efficient Market Hypothesis). Σύμφωνα με αυτή την υπόθεση όλες οι πληροφορίες είναι διαθέσιμες 
σε όλους, με αποτέλεσμα οι αγοραίες τιμές των χρεογράφων να αποτελούν οποιαδήποτε στιγμή μια καλή 
ένδειξη της εύλογης αξίας τους. Αυτή η υπόθεση επιτρέπει τη χρησιμοποίηση των χρηματιστηριακών τιμών 
των Hewlett-Packard Co. και Gateway Inc. για τον καθορισμό της εύλογης αξίας Dell Computer Corp. καθώς 
οι τιμές τους θεωρείται ότι είναι εύλογες. Εδώ ανακύπτουν δύο ενστάσεις: 

1. Γιατί η αγορά να είναι αποτελεσματική για τις ομοειδείς επιχειρήσεις και όχι για την αποτιμώμενη 

επιχείρηση (δηλαδή, γιατί οι χρηματιστηριακές τιμές των ομοειδών επιχειρήσεων να είναι 

εύλογες ενώ της αποτιμώμενης επιχείρησης να μην είναι). 

2. Εάν οι τιμές των ομοειδών επιχειρήσεων δεν είναι εύλογες αυτό αυτόματα δημιουργεί 

λάθος στην αποτίμησης καθώς τα δεδομένα εισαγωγής στη συγκεκριμένη μέθοδο θα είναι 

λανθασμένα.  

Δεύτερον, η εφαρμογή πολλαπλασιαστών προϋποθέτει τον εντοπισμό επιχειρήσεων με όμοια 
χαρακτηριστικά με την αποτιμώμενη επιχείρηση, έτσι ώστε η προεξόφληση των ροών των επιμέρους 
επιχειρήσεων να οδηγεί σε μία κοινή τιμή. Ως κριτήρια ομοιότητας μπορούν να θεωρηθούν ο κλάδος, το 
μέγεθος (ROA) ή ένα μέτρο κινδύνου (ROCE) αλλά και πάλι είναι ουτοπικό να θεωρήσουμε ότι δύο 
επιχειρήσεις είναι πανομοιότυπες καθώς κάθε επιχείρηση επηρεάζεται από μη συστηματικούς παράγοντες, 
οι οποίοι μπορούν να την κάνουν ακατάλληλη ως βάση αποτίμησης μιας άλλης οντότητας. Οι ομοειδείς 
επιχειρήσεις είναι συνήθως ανταγωνίστριες στον ίδιο κλάδο και όπως είναι λογικό η κάθε μία έχει αναπτύξει 
τα δικά της πλεονεκτήματα για να ανταπεξέλθει στον ανταγωνισμό, πράγμα που αυτομάτως παύει να τις 
κάνει απόλυτα συγκρίσιμες.  

Τρίτον, όπως είναι εμφανές και από το παραπάνω παράδειγμα, η χρήση διαφορετικών βάσεων αξίας οδηγεί 
και σε διαφορετικές εκτιμήσεις. Η χρήση του πολλαπλασιαστή πωλήσεων οδηγεί σε μία αποτίμηση της τάξης 
των 16.207,36 $ ενώ η χρήση του πολλαπλασιαστή καθαρής θέσης οδηγεί σε μία αποτίμηση της τάξης των 
8.449,20 $. Το ερώτημα που ανακύπτει είναι ποια αποτίμηση είναι σωστή (στο παράδειγμα υπολογίζεται ο 
μέσος όρος των επιμέρους αποτιμήσεων χωρίς όμως αυτό να σημαίνει ότι είναι απόλυτα σωστό). Η 
απάντηση σε αυτό το ερώτημα μπορεί να βρεθεί αν ανατρέξουμε στην τελευταία υπόθεση πάνω στην οποία 
βασίζεται η μέθοδος των πολλαπλασιαστών: την ύπαρξη μιας τέλειας γραμμικής σχέσης ανάμεσα στην τιμή 
και τη βάση αξίας. Η υπόθεση αυτή είναι σημαντική γιατί εξασφαλίζει ότι το γινόμενο του πρότυπου 
πολλαπλασιαστή και της βάσης αξίας ισούται με την τιμή του συμμετοχικού τίτλου που θέλουμε να 
αποτιμήσουμε. Συνεπώς, ως κατάλληλη βάση αξίας μπορεί να θεωρηθεί οποιοδήποτε χρηματοοικονομικό ή 
μη μέγεθος που σχετίζεται γραμμικά με την τιμή. Αυτό το μέγεθος μπορεί να είναι τα καθαρά κέρδη, τα 
κέρδη προ φόρων και τόκων, οι πωλήσεις, η λογιστική αξία της καθαρής θέσης και γενικά οποιοδήποτε 
μέγεθος του οποίου οι μεταβολές είναι δυνατό να επηρεάσουν προς την ίδια κατεύθυνση την τιμή του 
συμμετοχικού τίτλου. Η παρακάτω ανάλυση αποκαλύπτει ότι η επιλογή της κατάλληλης βάσης αξίας, 
εξαρτάται από τις ιδιαιτερότητες (κερδοφορία, υιοθετούμενες λογιστικές πολιτικές, ποιότητα λογιστικών 
κερδών, επίπεδο δανεισμού, κλπ.) της συγκεκριμένης οντότητας που θέλουμε να αποτιμήσουμε. 

Πολλαπλασιαστές Λογιστικών Κερδών (Price-to-Earnings Ratio) 

Τα λογιστικά κέρδη αποτελούν την πιο διαδεδομένη βάση αξίας κατά την αποτίμηση με πολλαπλασιαστές 
καθώς αποτελούν για τους επενδυτές τη βασικότερη ένδειξη της πορείας της οικονομικής μονάδας. Δεν είναι 
τυχαίο άλλωστε ότι η χρηματιστηριακή τιμή μεταβάλλεται άμεσα την ημερομηνία δημοσίευσης των κερδών 
υποδεικνύοντας γενικότερα την ύπαρξη μιας γραμμικής σχέσης ανάμεσα στα λογιστικά κέρδη και την τιμή. 
Οι αναλυτές, για σκοπούς αποτίμησης, πολλές φορές αντί να χρησιμοποιούν τα δημοσιευμένα κέρδη ανά 
μετοχή, χρησιμοποιούν τις προβλέψεις των λογιστικών κερδών (forward price-to-earnings ratio). Τα 
μελλοντικά κέρδη οδηγούν αναμφισβήτητα σε πιο αξιόπιστες αποτιμήσεις καθώς κατευθύνουν τις 
προσδοκίες των επενδυτών για τη μελλοντική πορεία της οικονομικής μονάδας, το οποίο και τελικά είναι 
αυτό που θα καθορίσει την τιμή του συμμετοχικού τίτλου.  

Παρόλο που έχει αποδειχτεί εμπειρικά ότι τα λογιστικά κέρδη αποτελούν μια αξιόπιστη βάση αξίας, 
υπάρχουν πολλές περιπτώσεις που η χρήση τους θα πρέπει να αποφεύγεται. Στο παραπάνω παράδειγμα, τα 
δημοσιευμένα κέρδη της Gateway για τη χρήση 2002 είναι αρνητικά. Συνεπώς, δεν μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί ο πολλαπλασιαστής κερδών της Gateway καθώς θα οδηγούσε σε αρνητική εκτίμηση αξίας, ο 
οποία δεν θα έχει κανένα νόημα. 

Ως γενικό συμπέρασμα θα μπορούσαμε να πούμε ότι βάσεις αξίας όπως είναι τα λογιστικά κέρδη (ιστορικά ή 
μελλοντικά) είναι προτιμότερο να χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση επιχειρήσεων με συνεχή και υψηλή 
κερδοφορία καθώς η υπόθεση της γραμμικότητας είναι πιο πιθανό να ευσταθεί. 
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             Ένα σημείο που θα πρέπει να αναφερθεί σχετικά με τη χρήση των λογιστικών κερδών κατά την 
αποτίμηση με πολλαπλασιαστές, είναι ότι τα δημοσιευμένα κέρδη μπορεί να συμπεριλαμβάνουν μη λειτουργικά 
στοιχεία (unusual items), τα οποία δεν σχετίζονται με τη δημιουργία αξίας στο μέλλον.      

Παραδείγματα τέτοιων μη λειτουργικών παραγόντων αποτελούν τα κέρδη από εκποίηση παγίων, τα 
οποία δεν αναμένεται ότι θα επαναληφθούν στο μέλλον. Συνεπώς, η κατασκευή πολλαπλασιαστών κερδών 
προϋποθέτει εκτενή διερεύνηση των κερδών, ώστε να αποκλειστούν οι μη λειτουργικοί παράγοντες, οι οποίοι 
μπορεί να διαστρεβλώσουν το αποτέλεσμα της αποτίμησης.    

Πολλαπλασιαστές Καθαρής Θέσης (Price-to-Book Value of Equity) 

Το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα μια οικονομικής μονάδας καθορίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 
παράγει μελλοντικά κέρδη και απεικονίζεται στον δείκτη απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (ROCE). Ένας 
διαχρονικά αυξανόμενος ROCE σημαίνει ότι η οικονομική μονάδα έχει αναπτύξει συγκριτικά πλεονεκτήματα σε 
σχέση με τον ανταγωνισμό πράγμα που προμηνύει υψηλά μελλοντικά κέρδη. Σε αυτή την περίπτωση οι κάτοχοι 
των συμμετοχικών τίτλων ενδιαφέρονται για τα μελλοντικά κέρδη που αναμένεται να προκύψουν, λαμβάνοντας 
τα υπόψη κατά τον καθορισμό των τιμών των συμμετοχικών τίτλων (ύπαρξη γραμμικότητας – καταλληλότητα 
πολλαπλασιαστή κερδών). 

Αντίθετα, όταν η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων είναι χαμηλή, η ικανότητα της επιχείρησης να παράγει 
μελλοντικά κέρδη είναι αμφισβητήσιμη. Σε αυτή την περίπτωση οι κάτοχοι των συμμετοχικών τίτλων 
ενδιαφέρονται περισσότερο για τη ρευστοποίηση της οικονομικής μονάδας ώστε να εξασφαλίσουν την είσπραξη 
του τιμήματος ρευστοποίησης. Συνεπώς, η λογιστική αξία της καθαρής θέσης λαμβάνεται υπόψη κατά τον 
καθορισμό της τιμής των συμμετοχικών τίτλων , κάνοντας τους πολλαπλασιαστές καθαρής θέσης περισσότερο 
κατάλληλους σε αυτή την περίπτωση.  

Γενικά, οι πολλαπλασιαστές καθαρής θέσης χρησιμοποιούνται ευρέως σε αποτιμήσεις οικονομικών 
μονάδων του τραπεζικού κλάδου. Ο λόγος είναι ότι το μεγαλύτερο μέρος των περιουσιακών στοιχείων των 
συγκεκριμένων μονάδων απεικονίζεται στον Ισολογισμό στην εύλογη αξία, με αποτέλεσμα η λογιστική αξία της 
καθαρής θέσης να πλησιάζει σε μεγάλο βαθμό την εύλογη αξία των συμμετοχικών τίτλων (ύπαρξη 
γραμμικότητας). 

 Πολλαπλασιαστές Άλλων Χρηματοοικονομικών Μεγεθών 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, για επιχειρήσεις με χαμηλά δημοσιευμένα κέρδη, είναι προτιμότερο να 
αποφεύγονται πολλαπλασιαστές κερδών , καθώς τα κέρδη μπορεί και να αποτελέσουν μια αναξιόπιστη ένδειξη 
της μελλοντικής πορείας της οικονομικής μονάδας. Για παράδειγμα, επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε 
τεχνολογικούς ή φαρμακευτικούς κλάδους διενεργούν σημαντικές δαπάνες έρευνας και ανάπτυξης προκειμένου 
να ανταπεξέλθουν τον τεταμένο ανταγωνισμό των συγκεκριμένων κλάδων. Οι συγκεκριμένες δαπάνες, αν και 
είναι πιθανό να δημιουργήσουν κέρδη σε μεταγενέστερες περιόδους, δεν καταχωρίζονται στο πάγιο ενεργητικό 
ώστε να κατανεμηθούν ομοιόμορφα στις χρήσεις μέσω των αποσβέσεων, οδηγώντας σε πολύ χαμηλά ή ακόμα 
και αρνητικά κέρδη την περίοδο που θα πραγματοποιηθούν. Αυτό φυσικά δεν σημαίνει ότι οι συγκεκριμένες 
επιχειρήσεις δεν είναι βιώσιμες ή ανταγωνιστικές, καθώς η αποδοτικότητά τους απεικονίζεται σε άλλα 
χρηματοοικονομικά μεγέθη. Συνεπώς, οι αναλυτές θα πρέπει να επισκοπήσουν από κάτω προς τα πάνω την 
κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεις αναζητώντας για πιο κατάλληλες βάσεις αξίας όπως είναι τα κέρδη προ 
φόρων και τόκων, οι πωλήσεις, κ.λπ. ώστε να συγκροτήσουν τους κατάλληλους πολλαπλασιαστές.  

Ομοίως, ορισμένοι κλάδοι είναι έντασης παγίων (ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, real estate, κλπ.) με 
αποτέλεσμα να έχουν πολύ υψηλές δαπάνες απόσβεσης, οι οποίες διαφέρουν σημαντικά ανάμεσα στις 
ομοειδής επιχειρήσεις οδηγώντας σε σημαντικές διαφορές στα δημοσιευμένα κέρδη των επιχειρήσεων του 
κλάδου. Οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις, λοιπόν, είναι προτιμότερο να αποτιμώνται στη βάση 
χρηματοοικονομικών μεγεθών που δεν επηρεάζονται από τις αποσβέσεις όπως είναι οι λειτουργικές ταμειακές 
ροές (Operating Cash Flows) ή τα κέρδη προ τόκων, φόρων, αποσβέσεων και χρεολυσίων EBITDA (Earnings 
Before Interest Tax Depreciation and Amortization) 
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Έμμεσος Τρόπος Αποτίμησης με Πολλαπλασιαστές – Επίδραση Χρηματοδοτικής Μόχλευσης 

Βάσεις αξίας όπως είναι οι πωλήσεις, τα EBITDA, οι λειτουργικές ταμειακές ροές μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν και για την αποτίμηση ολόκληρης της επιχειρηματικής οντότητας, καθώς δεν αποτελούν 
μεγέθη που αφορούν αποκλειστικά και μόνο τους κατόχους των συμμετοχικών τίτλων (όπως είναι τα κέρδη, τα 
μερίσματα ή η λογιστική αξία της καθαρής θέσης). Έτσι, η αξία της επιχείρησης (enterprise value) μπορεί να 
βρεθεί με τη χρήση των ακόλουθων πολλαπλασιαστών (enterprise multiples): 

 
1. (Χρηματιστηριακή Τιμή Συμμετοχικών Τίτλων + Αξία Καθαρού Χρέους) / Πωλήσεις 

2. (Χρηματιστηριακή Τιμή Συμμετοχικών Τίτλων + Αξία Καθαρού Χρέους) / EBIT 

3. (Χρηματιστηριακή Τιμή Συμμετοχικών Τίτλων + Αξία Καθαρού Χρέους) / EBITDA 

4. (Χρηματιστηριακή Τιμή Συμμετοχικών Τίτλων + Αξία Καθαρού Χρέους) / Λειτουργικές Ταμειακές 

Ροές κλπ. 

 
Η αξία των συμμετοχικών τίτλων μπορεί να προσδιοριστεί απλά αφαιρώντας από την προκύπτουσα τιμή, την 
αξία του καθαρού χρέους της αποτιμώμενης επιχείρησης.  

Γενικά, ο έμμεσος τρόπος αποτίμησης με πολλαπλασιαστές ενδείκνυται στις αποτιμήσεις επιχειρήσεων 
με υψηλά επίπεδα δανεισμού τα οποία διαφοροποιούνται σημαντικά ανάμεσα στις ομοειδείς επιχειρήσεις. 
Αυτό μπορεί να γίνει κατανοητό με το ακόλουθο παράδειγμα: 
 

Έστω ότι έχουμε δύο λειτουργικά πανομοιότυπες επιχειρήσεις την Α και τη Β, των οποίων οι εύλογη αξία 
ανέρχεται σε 1.000 μονάδες (enterprise value) και τα καθαρά λειτουργικά κέρδη σε 100 μονάδες. Η επιχείρηση 
Α δεν έχει καθόλου δανειακά κεφάλαια ενώ η επιχείρηση Β έχει πάρει δάνεια των οποίων η εύλογη αξία 
ανέρχεται σε 800 μονάδες και επί των οποίων πληρώνει τόκους 20 μονάδων (πηγή: O’Hanlon, 2007) 

 
 Ο πολλαπλασιαστής κερδών για την Α είναι: 1.000/ 10 = 

10 ενώ για τη Β είναι: (1.000 – 800)/ (100 – 20) = 2,5 
 

 

 
Παρατηρείται ότι οι πολλαπλασιαστές κερδών διαφέρουν σημαντικά ανάμεσα στις δύο ομοειδείς επιχειρήσεις 
εξαιτίας της επίδρασης της χρηματοδοτικής μόχλευσης.  

Συνεπώς, αν υιοθετηθεί ο άμεσος τρόπος αποτίμησης (με τη χρήση πολλαπλασιαστών λογιστικών 
κερδών) θα υπάρχουν σημαντικές διαφορές ανάμεσα στους πολλαπλασιαστές των ομοειδών επιχειρήσεων, 
οδηγώντας σε παραπλανητικές αποτιμήσεις. Προκειμένου, λοιπόν, να απαλειφθεί η ανομοιογένεια ανάμεσα 
στις ομοειδείς επιχειρήσεις και την επιχείρηση- στόχο εξαιτίας σημαντικών διαφορών στα επίπεδα δανεισμού 
είναι προτιμότερο να υιοθετηθεί ο έμμεσος τρόπος αποτίμησης. 

Η παραπάνω ανάλυση αποκαλύπτει αν και οι πολλαπλασιαστές είναι μια απλή και σύντομη μέθοδος 
αποτίμησης χαρακτηρίζεται από διάφορα πρακτικά προβλήματα (όπως ευστάθεια υπόθεσης αποτελεσματικής 
αγοράς, επιλογή ομοειδών επιχειρήσεων, επιλογή κατάλληλης βάσης αξίας). Προκειμένου να αποφευχθούν τα 
προβλήματα που σχετίζονται με την εφαρμογή πολλαπλασιαστών και τα οποία θέτουν την αξιοπιστία της 
μεθόδου σε αμφισβήτηση, οι αναλυτές μπορούν να χρησιμοποιήσουν περισσότερο επιστημονικές μεθόδους 
αποτίμησης όπως είναι τα μοντέλα (πρότυπο) προεξόφλησης. Αυτές οι μέθοδοι αναμφισβήτητα οδηγούν σε 
περισσότερο αξιόπιστες αποτιμήσεις, καθώς βασίζονται στις μελλοντικές ροές που αναμένεται να παραχθούν 
από την συγκεκριμένη οικονομική μονάδα και οι οποίες, όπως προαναφέρθηκε, σχετίζονται άμεσα με τη 
δημιουργία αξίας.  

Φυσικά, θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι αναλυτές σχεδόν πάντα χρησιμοποιούν πολλαπλασιαστές, έστω 
και για συγκριτικούς λόγους, καθώς η προκύπτουσα αποτίμηση αποτελεί μια ένδειξη για την τάση της αγοράς.   

 
 
(Συνεχίζεται στο επόμενο τεύχος). 
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ΓΙΑΝΝΙΚΑΚΗ ΕΙΡΗΝΗ 
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Συγγραφέας:  Άλμπερτ Ο. Χίρσμαν 
 
Τίτλος: Η ΑΝΤΙΔΡΑΣΤΙΚΗ ΡΗΤΟΡΙΚΗ αντίστροφο αποτέλεσμα, ματαιότητα,    διακινδύνευση 
 
Μετάφραση: Kώστας Σπαθαράκης 
Εκδόσεις: Πανεπιστημιακές Εκδόσεις Κρήτης 
Σειρά: Προοπτικές/17 
Χρονολογία Έκδοσης: Απρίλιος 2017 
Σελίδες: 215 (Με Ευρετήριο Ονομάτων) 
 

«Οι υποθέσεις του Τοκβίλ είναι συναρπαστικές για τον σύγχρονο ιστορικό της κοινωνίας 
και της οικονομίας έστω και μόνο γιατί έθεσε, ενάντια στα δεδομένα, το ερώτημα αν η 
Γαλλία θα είχε γίνει σύγχρονο έθνος, χωρίς την Επανάσταση.» (σελ.171). 
 
Με ακαδημαϊκή θητεία στα πανεπιστήμια Yale, Columbia και Harvard o γερμανικής 
καταγωγής αμερικανός οικονομολόγος Albert O. Hirschman (1915-2012) που 
ενασχολήθηκε με τα Οικονομικά της Ανάπτυξης, την Πολιτική Οικονομία και την Ιστορία 
Πολιτικών Ιδεολογιών διευκρινίζει ότι «η ιδέα αυτού του (παρουσιαζόμενου) βιβλίου 
αποκρυσταλλώθηκε κατά την συμμετοχή μου στην επιτροπή που συγκρότησε το Ίδρυμα 
Φορντ το 1985 με σκοπό την παροχή συμβουλών σχετικά με τις πολιτικές του κράτους 
πρόνοιας στις Ηνωμένες Πολιτείες» (το πρωτότυπο βιβλίο εκδόθηκε το 1991, για το 
απόσπασμα βλέπε σελ.207). 
 
Ξεκαθαρίζει επίσης ότι «Ο κύριος στόχος αυτού του βιβλίου ήταν να εντοπίσει μερικές 
κομβικές αντιδραστικές θέσεις που διατυπώθηκαν στις διαμάχες των δύο τελευταίων 
αιώνων και να καταδείξει ότι όσοι πρωταγωνίστησαν στις διαμάχες αυτές ακολούθησαν 
κάποιες σταθερές σε ότι αφορά την επιχειρηματολογία και την ρητορική» (οι 
υπογραμμίσεις είναι δικές μου, για το απόσπασμα βλέπε σελ.199). 
 
Οφείλουμε εντούτοις  να επισημάνουμε ότι για τους όρους «δράση» και «αντίδραση» ο 
Χίρσμαν έχει μια «Σημείωση» (βλέπε σελ. 23-25) όπου και αναφέρει πως οι όροι αυτοί 
πέρασαν με επιτυχία από την Νευτώνεια Μηχανική και σε άλλα πεδία, ώστε να 
χρησιμοποιηθούν ευρύτατα στην ανάλυση της κοινωνίας και της ιστορίας κατά τον 18ο 
αιώνα. Ο όρος «αντίδραση» προσέλαβε την αρνητική του σημασία, η οποία και –
αξιοσημείωτα- διατηρείται μέχρι και σήμερα, «κατά τη διάρκεια της Γαλλικής 
Επανάστασης, και συγκεκριμένα αμέσως μετά τη κρίσιμη στιγμή της, τα γεγονότα του 
Θερμιδώρ». Και διασαφηνίζει πως « σε ό,τι αφορά τη δική μου έρευνα, οι αρνητικές 
συνδηλώσεις των όρων “αντίδραση” και “αντιδραστικός” προκαλούν σημαντικές 
δυσκολίες, αφού θα ήθελα να μπορώ να τους χρησιμοποιώ χωρίς να προβαίνω κάθε 
φορά σε αξιολογική κρίση (η υπογράμμιση είναι δική μου). Τις περισσότερες φορές 
ωστόσο υιοθετώ τη συνήθη χρήση τους, θέτοντας τις ενίοτε εντός εισαγωγικών, για να 
σηματοδοτήσω ότι δεν τις εννοώ με τη μειωτική τους σημασία (η υπογράμμιση είναι 
δική μου)». 
 
Στα κεφάλαια 2,3,4 λοιπόν του βιβλίου  ο Χίρσμαν παρουσιάζει πώς τρείς διαφορετικοί 
τύποι κριτικής, το αντίστροφο αποτέλεσμα (ότι δηλαδή κάθε απόπειρα βελτίωσης των 
πολιτικών, κοινωνικών και οικονομικών συνθηκών προκαλεί το ακριβώς αντίθετο 
αποτέλεσμα), η ματαιότητα (πως καμία προσπάθεια αλλαγής δεν επηρεάζει έστω και 
ελάχιστα το στάτους κβο) και η διακινδύνευση (ότι οι νέες μεταρρυθμίσεις πρέπει να 
αποτρέπονται, γιατί θέτουν σε κίνδυνο σημαντικά επιτεύγματα του παρελθόντος) 
επιστρατεύθηκαν κάθε φορά, αν και σε διαφορετικές παραλλαγές, ενάντια στις τρείς 
σημαντικότερες «επαναστατικές», «προοδευτικές» ή «μεταρρυθμιστικές» κινήσεις 
(ιστορικά επεισόδια) των τελευταίων διακοσίων ετών (η Γαλλική Επανάσταση με 
συνακόλουθη την εγκαθίδρυση των ατομικών ελευθεριών, η καθολική ψηφοφορία με 
συνεπαγόμενη την εγκαθίδρυση δημοκρατίας,  και το κράτος πρόνοιας με συνέπεια τη 
διεύρυνση των κοινωνικών και οικονομικών δικαιωμάτων αντίστοιχα). 
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Στο κεφάλαιο 5 ο συγγραφέας μάς παρουσιάζει έναν Συνοπτικό Πίνακα  που φέρει ως 
τίτλο «Σημαντικότεροι εκπρόσωποι των τριών «αντιδραστικών» επιχειρημάτων 
κατά τις τρείς ιστορικές περιόδους» (βλέπε σελ 167). Ο Πίνακας αυτός αποτελεί 
απόπειρα εκ μέρους του Χίρσμαν να ταξινομήσει τον διάχυτο κόσμο της 
αντιδραστικής ρητορικής και να καταδείξει πώς η ρητορική αυτή αναπαράγεται από 
το ένα ιστορικό επεισόδιο στο επόμενο. Στην συνέχεια εξετάζει τις αλληλεπιδράσεις 
και τις διασυνδέσεις των επιχειρημάτων αυτών που ανέλυσε μεμονωμένα στα 
προηγούμενα κεφάλαια. 
Στο κεφάλαιο 6 γίνεται μετάβαση στο   αντίπαλο πεδίο, τους «προοδευτικούς» για 
τους οποίους ο συγγραφέας διαπιστώνει ότι «ακολουθούν πολύ συχνά ακριβώς την 
ίδια οδό» παρατηρώντας πως η ρητορική τους παράγεται από τις διάφορες 
αντιδραστικές θέσεις μέσω της αντιστροφής τους ή του αναποδογυρίσματός τους. 
Στον ισχυρισμό της διακινδύνευσης  αντιστοιχίζεται η «αρχή της συνέργειας» (ότι 
δηλαδή όλες οι μεταρρυθμίσεις υποστηρίζονται αμοιβαία) καθώς και η «θέση του 
επικείμενου κινδύνου» (ότι η συζητούμενη πολιτική είναι απολύτως αναγκαία για την 
αποτροπή μιας επικίνδυνης καταστροφής). Το επιχείρημα της ματαιότητας 
αντιστοιχίζεται από την προοδευτική θέση «ότι όλες οι ανθρώπινες κοινωνίες 
διέρχονται αναγκαία από έναν περιορισμένο και κοινό για όλες αριθμό προοδευτικών 
σταδίων». Τέλος, το επιχείρημα του αντίστροφου αποτελέσματος εξουδετερώνεται 
και υπερβαίνεται από την επίκληση της «απελπιστικής κατάστασης» (ότι δηλαδή 
πρέπει να καταστραφεί η παλαιά τάξη πραγμάτων και να οικοδομηθεί εκ του μηδενός 
μια καινούργια). 
Στο έβδομο και τελευταίο του κεφάλαιο ο Χίρσμαν εξομολογείται «ότι αυτό που 
κατέληξα στην πραγματικότητα να κάνω ήταν μια χαρτογράφηση της ρητορικής της 
αδιαλλαξίας όπως χρησιμοποιήθηκε επί μακρόν από αντιδραστικούς και 
προοδευτικούς» (βλέπε σελ.203). Και καταλήγει ότι «μένει λοιπόν να διανυθεί ένας 
μακρύς και δύσκολος δρόμος μέχρι να περάσουμε από τον παραδοσιακό 
αλληλοκτόνο, αδιάλλακτο, λόγο σε μια μορφή διαλόγου πιο “φιλική προς τη 
δημοκρατία”» (βλέπε σελ 205). 
 
ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΕΣ ΠΗΓΕΣ 
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