
Investment Research & Analysis Journal 

www.iraj.gr 1

 

IRAJ VIEW 
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Ποιοι Παράγοντες Περιορίζουν Σήµερα τις Συνθήκες 
 

Πλήρους ∆ιαφάνειας στη ∆ιαδικασία µιας ∆ίκαιης Αποτίµησης 
 

του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου 
 

(σε µέσους όρους ∆εικτών P/E ή P/BV) 
 

Η πρόβλεψη της κερδοφορίας και η αποτύπωση των πραγµατικών ιδίων κεφαλαίων των 
εισηγµένων εταιριών βάσει νέων (ως προς την ύπαρξη ή την εµφάνιση) λογιστικών 
δεδοµένων “περιπλέκει” σήµερα τη συνολική εικόνα αποτίµησης της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Mία εικόνα που δεν έχει ακόµη πλήρως “εξαγνισθεί” από τα 
βάρη ή τις λογιστικές συνήθειες του πρόσφατος παρελθόντος, όπως η “διακριτική αποφυγή” 
διαγραφής σηµαντικών αρνητικών υπεραξιών από τις λογιστικές καταστάσεις. Το εν λόγω 
γεγονός επιτείνει την τρέχουσα µεταβατική φάση της αγοράς, ενώ πολλά είναι τα πιθανά 

σενάρια που θα πρέπει να αναµένουµε στο µέλλον γύρω από αυτό το “µέτωπο”. 
 

 
 
Η δυσκολία και η έλλειψη πλήρους διαφάνειας στη διαδικασία µιας δίκαιης - σε µέσους όρους - 
αποτίµησης της εγχώριας αγοράς µετοχών είναι ένας από τους βασικότερους παράγοντες (αν όχι ο 
βασικότερος) στους οποίους θα πρέπει να αποδοθεί η σηµερινή δυσµενής χρηµατιστηριακή 
συγκυρία στην Ελλάδα. Η πρόβλεψη του κρίσιµου µεγέθους της µελλοντικής κερδοφορίας των 
εισηγµένων επιχειρήσεων και η ανεύρεση ενός δίκαιου µέσου δείκτη αποτίµησης καθίσταται 
ολοένα και πιο αβέβαιη για µία σειρά από λόγους. Η “επανεξέταση” των λογιστικών καταστάσεων 
των εισηγµένων εταιριών λόγω τόσο των απαιτήσεων των σύγρονων καιρών για ακριβέστερες 
απεικονίσεις οικονοµικών στοιχείων όσο και της εισαγωγής των διεθνών λογιστικών προτύπων 
(∆.Λ.Π.)1 αφήνει να αιωρείται η ιστορική ή η µελλοντική ακρίβεια κρίσιµων µεγεθών, όπως είναι 
η τελική κερδοφορία και τα ίδια κεφάλαια των εξεταζόµενων επιχειρήσεων2. 

                                                
1 Σύµφωνα µε τις εκθέσεις έγκριτων ελεγκτικών οίκων στην Ελλάδα, τα ∆.Λ.Π. αναµένεται να επηρεάσουν σε πολλές 
περιπτώσεις την ιστορική και τη µελλοντική κερδοφορία των ελληνικών επιχειρήσεων, καθώς θα εφαρµοσθούν πιο 
αυστηροί κανόνες προς ικανοποίηση της έννοιας της πραγµατικής αξίας, την οποία τα εν λόγω πρότυπα υπηρετούν. 
Παράλληλα εκφράζεται η άποψη ότι οι πιέσεις που θα ασκηθούν, θα συµβάλλουν πιθανότατα στην πτώση των κερδών 
και στην αύξηση του κόστους λειτουργίας των επιχειρήσεων που θα τα εφαρµόσουν. 
2 Το πρόβληµα αυτό εκδηλώνεται σε µεγαλύτερο βαθµό όταν εξετάζονται οι ενοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις των 
εισηγµένων εταιριών ή λογιστικές καταστάσεις που έχουν προκύψει µετά από συγχώνευση. 
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Στην ανεύρεση των διαφόρων – όχι όµως αποκλειστικών – πτυχών του εξεταζόµενου 
προβλήµατος διαφάνειας στην προσπάθεια αποτίµησης της ελληνικής αγοράς µετοχών, 
παρουσιάζουµε µε συνοπτικό τρόπο µία σειρά παραµέτρων που είτε αποτελούν την αφετηρία του 
εν λόγω προβλήµατος είτε θα συνδεθούν µε αυτό σε µία µελλοντική χρονική στιγµή και θα 
απασχολήσουν ενδεχοµένως έντονα την επενδυτική κοινότητα. 
 

(1) Οι συγχωνεύσεις δηµιουργούν αβεβαιότητα για τα εξαγόµενα οικονοµικά σχήµατα και τα 
τελικά µεγέθη των επιχειρήσεων. Σήµερα, οι υπό εξέλιξη3 τέτοιες κινήσεις στην ελληνική 
αγορά είναι οι εντονότερες στη διάρκεια της τελευταίας - εδώ και 3 περίπου χρόνια - 
καθοδικής φάσης του Χρηµατιστηρίου. 
 
Οι διαδοχικές συγχωνεύσεις κατά την περίοδο 2000 – 2002 ακολούθησαν επιµελώς τις δεκάδες 

                                                
3 Αναφέρονται εκείνες οι συγχωνεύσεις οι οποίες είτε νοµικά είτε λειτουργικά βρίσκονται σήµερα σε εξέλιξη. 

 
 
 

Ευρώπη / Η.Π.Α. / Ελλάδα 
Οι Κυριότεροι ∆είκτες Αποτίµησης 

στις 27/06/2002 
 

Σταθµισµένος ∆είκτης 
Τιµή / Κέρδη ανά Μετοχή ∆είκτης / Κλάδος Χώρα / Περιοχή 
2002 2001 

 
Smi Ελβετία 14,2 16,7 
Dax 30 Γερµανία 14,5 20,3 
Cac 40 Γαλλία 14,5 17,7 
Mib 30 Ιταλία 15,6 18,0 

 
Athens FTSE / ASE-20 Ελλάδα 15,3 16,6 
Athens FTSE / ASE-40 Ελλάδα 16,1 16,9 
Total ASE Market Ελλάδα 14,9 16,0 

  
Ft 100 Μ. Βρετανία 13,8 15,6 
S&P 500 Η.Π.Α. 16,0 19,1 
Dow Jones Η.Π.Α. 16,9 19,6 

   
DJ Euro Stoxx 50 Ευρώπη 13,9 16,8 

 
 
Πηγή: JCF, Έρευνες Αγοράς. 
 

 
 

 

Ο µέσος δείκτης P/E της Ελλάδας σε σύγκριση µε αντίστοιχο 
δείκτη επιλεγµένων ξένων αγορών. 

 

Η συγκριτική εικόνα των ελληνικών αποτιµήσεων αν και αποτελεί ένα 
σηµαντικό κριτήριο επιλογής µετοχών για τους διαχειριστές 

κεφαλαίου, εντούτοις φαίνεται να είναι σήµερα λιγότερο αξιόπιστη, 
από ότι ήταν στο παρελθόν, για µία σειρά ειδικών λόγων. 
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εξαγορές της περιόδου 1998 – 1999. Πολλές από τις συγχωνεύσεις αυτές βάσει των σχέσεων που 
επιλέχθηκαν ή των εν γένει ισορροπιών που κρίθηκαν αναγκαίες, δηµιούργησαν το άυλο 
περιουσιακό στοιχείο “goodwill” το οποίο είτε σήµερα αποσβένεται ακόµη τµηµατικά (όπως στην 
περίπτωση της Coca Cola HBC) είτε έχει ήδη επιδράσει – συνήθως µε τρόπο καθοριστικό - στα 
ιστορικά αποτελέσµατα διαφόρων εταιριών (όπως στην περίπτωση της Altec που απορρόφησε τις 
εταιρίες Unisoft και Sysware – χρήση 2001). Αυτό βέβαια αποτελεί ένα από τα “έξοδα” (κόστη) 
της συγχώνευσης, που επηρεάζουν µε µη προβλέψιµο – σε αρκετές περιπτώσεις – τρόπο τα 
αποτελέσµατα των αντίστοιχων επιχειρήσεων. Υπάρχουν επίσης κλάδοι, όπως ο 
κατασκευαστικός, στον οποίο οι συγχωνεύσεις, αν και “ανθούν” κατά τους τελευταίους µήνες 
κυρίως για θεσµικούς λόγους, είναι εντούτοις πιθανόν να µεταβάλλουν ορισµένα από τα λογιστικά 
δεδοµένα των εν λόγω επιχειρήσεων από τις αποσβέσεις επί των άυλων περιουσιακών στοιχείων 
που θα προκύψουν. Όλοι αυτοί οι εµπειρικοί παράγοντες αλλά και οι αναµενόµενες αλλαγές στη 
λογιστική απεικόνιση επιτείνουν την αβεβαιότητα ως προς τη µελλοντική εξέλιξη των 
οικονοµικών µεγεθών – καθαρών κερδών και ιδίων κεφαλαίων - όχι εξαιτίας παραγόντων όπως οι 
συνθήκες του κλάδου ή η θέση της επιχείρησης σε αυτόν, αλλά εξαιτίας πιθανών λογιστικών 
χειρισµών που θα πρέπει να επιλέξουν οι διοικήσεις των εισηγµένων εταιριών στις συγχωνεύσεις 
τις οποίες θα υλοποιήσουν. 
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Η Περίπτωση 
της Εταιρίας Altec 
 

(Η Πορεία της Μετοχής) 
 
Στα τέλη Φεβρουαρίου 
2002, η γνωστοποίηση 
σηµαντικών ζηµιών για τη 
χρήση του 2001 προήλθε 
από τη χρέωση υψηλότατου 
“goodwill” στα 
αποτελέσµατα του Οµίλου, 
προκαλώντας έκπληξη στην 
αγορά. 
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Ο Κλάδος 
των Κατασκευών 
 

(Κλαδικός ∆είκτης Χ.Α.Α.) 
 
Η υλοποίηση των αναγκαίων 
- λόγω του νοµικού πλαισίου 
- συγχωνεύσεων αναµένεται 
να έχει επιπτώσεις στη 
λογιστική απεικόνιση της 
µελλοντικής κερδοφορίας 
των επιχειρήσεων του 
κλάδου. 
 

 

Με το ισχύον πλαίσιο στην Ελλάδα, οι συγχωνεύσεις 
αποτελούσαν το άθροισµα των λογιστικών υπολοίπων των 
επιµέρους εταιριών. Με το νέο πλαίσιο των ∆.Λ.Π., η έννοια της
συγχώνευσης αντικαθίσταται από την έννοια της εξαγοράς. 
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(2) Τα διεθνή λογιστικά4 πρότυπα δηµιουργούν νέες ισορροπίες στην παρακολούθηση των 
οικονοµικών καταστάσεων. Η επενδυτική κοινότητα δεν είναι ακόµη εξοικειωµένη µε την 
επικείµενη χρήση τους µε αποτέλεσµα να εντείνονται οι ανησυχίες της για τις πραγµατικές 
τους επιπτώσεις στη δυνατότητα των επιχειρήσεων να “παράγουν” πραγµατικά αλλά και 
υψηλά κέρδη στο µέλλον υπό το πλαίσιο των πιο αυστηρών συνθηκών. 
 
Σήµερα στην Ελλάδα, βρισκόµαστε στο σηµείο όπου έρχεται µία νέα λογιστική πραγµατικότητα, 
την οποία αρκετά αργότερα θα αξιολογήσουµε σε αυτόνοµη βάση. Αυτό που πρωτίστως φαίνεται 
να ενδιαφέρει την εδώ επενδυτική κοινότητα είναι το τελικό ισοζύγιο των διαφορών που θα 
προκύψουν στην κερδοφορία των εισηγµένων επιχειρήσεων σε σύγκριση µε τη µέχρι σήµερα 
λογιστική πραγµατικότητα (βάσει του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου). Είναι πλέον 
αλήθεια ότι η εισαγωγή των διεθνών λογιστικών προτύπων δύναται να µεταβάλλει σε αρκετές 
περιπτώσεις την τελική κερδοφορία (bottom line) των εισηγµένων εταιριών και µάλιστα σε 
ορισµένες από αυτές µε δραµατικό τρόπο - όπως συνέβη πρόσφατα µε τις λογιστικές καταστάσεις 
της Alpha Bank για την οικονοµική χρήση του 20015. Στις διάφορες περιπτώσεις, οι υποαξίες 
χρεώνουν τα αποτελέσµατα ή τα ίδια κεφάλαια, οι αποσβέσεις τείνουν να αυξάνονται και 
γενικότερα η λογιστική απεικόνιση των οικονοµικών επιδόσεων γίνεται πιο αυστηρή, όχι όµως και 
“τέλεια” – όπως άλλωστε φαίνεται από τα διεθνή λογιστικά σκάνδαλα των τελευταίων µηνών.  
 
(3) Ο τρόπος µε τον οποίο οι εισηγµένες επιχειρήσεις θα “χειρισθούν” τα χαρτοφυλάκια των 
ακινήτων τους αποµένει να αποτυπωθεί στο µέλλον, µε το παρόν να προσφέρει µόνο 
ψήγµατα των επικείµενων λογιστικών χειρισµών. 
 
Με βάση τα διεθνή λογιστικά πρότυπα, η θετική υπεραξία από τις τιµές των ακινήτων εκτιµάται 
ότι θα αντισταθµίσει  τις υποαξίες από τις αγοραπωλησίες χρεογράφων ή από τις συµµετοχές των 
εισηγµένων εταιριών στο Χρηµατιστήριο. Ωστόσο όπως είναι αυτονόητο τόσο οι επενδυτές όσο 
και οι αναλυτές δεν µπορούν από σήµερα να προβλέψουν µε σχετική ασφάλεια τις τελικές 
ισορροπίες αυτής της πιθανής αντιστάθµισης. Με τη σειρά του, το γεγονός αυτό σηµαίνει ότι δεν 
µπορεί να υπάρξει εύκολη προσέγγιση ή να γίνει πρόβλεψη για τα µελλοντικά ίδια κεφάλαια ή 
καθαρά κέρδη τέτοιων εταιριών, ώστε να προεξοφληθούν οι µελλοντικές ταµειακές ροές και να 
εξαχθεί µία δίκαιη τιµή που να περιλαµβάνει και αυτή την κρίσιµο παράµετρο. 

                                                
4 Η εισαγωγή των διεθνών λογιστικών προτύπων έχει προγραµµατισθεί το αργότερο έως το έτος 2005 βάσει των 
κανονισµών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ πρόδηλη είναι η επιθυµία των ελληνικών αρχών για την ταχύτερη δυνατή 
εισαγωγή αυτών. Με πρόσφατη ανακοίνωση ορίσθηκε ότι οι ισολογισµοί των εισηγµένων επιχειρήσεων στην Ελλάδα 
µε βάση τα ∆.Λ.Π. θα εµφανισθούν για πρώτη φορά στις αρχές του 2004 και θα αφορούν µόνο στην ετήσια χρήση του 
2003. Παράλληλα για λόγους συγκρισιµότητας των αποτελεσµάτων, θα δηµοσιευθούν οι χρήσεις 2003 και 2002 µε 
βάση το υπάρχον ελληνικό λογιστικό σχέδιο. 
5 Η Τράπεζα εµφάνισε καθαρά κέρδη µόλις 0,5 εκατ. ευρώ βάσει της εφαρµογής των διεθνών λογιστικών προτύπων, µε 
αποτέλεσµα το trailing P/E της µετοχής της να κινηθεί σε εντυπωσιακά υψηλά επίπεδα. 
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(4) Οι παράγοντες που σήµερα τείνουν να θεωρούνται ευνοϊκοί στη λογιστική απεικόνιση 
µιας εισηγµένης εταιρίας, διαθέτουν µία “διπλή” όψη, η οποία θα πρέπει να προσεχθεί από 
την επενδυτική κοινότητα στο µέλλον. 
 
Η αγορά ακινήτων γίνεται πλέον δυνητικός προσδιοριστικός παράγοντας της κερδοφορίας των 
εισηγµένων εταιριών σε µεγαλύτερο βαθµό από εκείνον που αναµενόταν στο πρόσφατο παρελθόν 
αλλά και µε αµφίδροµο τρόπο6. Με άλλα λόγια, εάν σήµερα οι τιµές στην ελληνική αγορά 
ακινήτων έχουν φθάσει σε υψηλά επίπεδα και εξακολουθούν να αναρριχώνται υψηλότερα, οι 
αντίστοιχες εξελίξεις στον αµέσως επόµενο κύκλο, εκείνον της κάµψης των τιµών (ο οποίος, όπως 
έχουµε επισηµάνει σε διάφορες µελέτες και updates του IRAJ, ακολουθεί την πτωτική πορεία των 
τιµών των µετοχών) ίσως να είναι αρνητικές για την κερδοφορία ή / και τα ίδια κεφάλαια των 
εισηγµένων επιχειρήσεων.7 
 
Τελικές Σκέψεις 
 
Είναι γεγονός ότι οι εισηγµένες εταιρίες ειδικά τη 2ετία 1998 – 1999 απέφυγαν και για λόγους 
προφίλ ή ίµατζ – σε µία έντονα ανοδική αγορά – να αποτυπώσουν µία αυστηρή ή έστω 
συγκρατηµένη λογιστική εικόνα στις ετήσιες καταστάσεις τους, επιλέγοντας προς όφελος των 
κεφαλαιοποιήσεών τους την αισιόδοξη εκδοχή στην αποτύπωση των οικονοµικών τους επιδόσεων 
και αποτελεσµάτων, κυρίως µέσω κερδών από αγοραπωλησίες χρεογράφων. Είναι γεγονός ότι 
σε µία περίοδο µε υψηλά χρηµατιστηριακά κέρδη, η πρόκληση της ωραιοποίησης δεν µπορεί να 
αφήνει κανένα αδιάφορο. Ωστόσο όσο πιο ακραία αισιόδοξα έχει κινηθεί στο παρελθόν µια 

                                                
6 Στις τράπεζες και τις κατασκευές προσφέρεται η δυνατότητα αποκόµισης υπεραξιών και εγγραφής αυτών στα ίδια 
κεφάλαια, τουλάχιστον κατά το πρώτο έτος εφαρµογής των ∆.Λ.Π.. 
7 Πιθανότατα µετά τη 2ετία 2004 – 2005 όπου εκεί αναµένεται να σηµειωθεί η κορυφή των τιµών της ελληνικής αγοράς 
ακινήτων. 
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Η Περίπτωση των 
Τραπεζών 
 

Κλαδικός ∆είκτης Χ.Α.Α. 
 
Εταιρίες οι οποίες θα 
ωφεληθούν σε επίπεδο 
υπεραξιών από την αγορά 
ακινήτων θα είναι καταρχήν 
οι τράπεζες - και 
περισσότερο από όλες η 
Εθνική Τράπεζα – οι οποίες 
διαθέτουν ένα µεγάλο 
χαρτοφυλάκιο ακινήτων 
µετά την πάροδο των 
τελευταίων δεκαετιών. 
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εταιρία τόσο πιο ακραία απαισιόδοξα προσγειώνονται τα λογιστικά της δεδοµένα όταν 
έρχεται το πλήρωµα του χρόνου. Μάλιστα στις ισχνές χρηµατιστηριακές περιόδους όπως αυτήν 
που ζούµε σήµερα αυξάνεται η πίεση για επιστροφή στην αρχή της συντηρητικότητας και 
εκπνέουν οι προθεσµίες για την επούλωση παλαιών “λογιστικών” πληγών, ενώ η επενδυτική 
κοινότητα διατηρεί τις “κεραίες” της ανοικτές προκειµένου να αντιλαµβάνεται κατά καιρούς την 
ποιότητα των εισηγµένων εταιριών καθώς και των µετοχών τους, και από αυτήν την οπτική γωνία. 
 
Ειδικά στην παρούσα φάση µάλλον, αρνητική δείχνει η συνισταµένη επίδραση των 
παραπάνω παραγόντων στα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια των εισηγµένων εταιριών, µε 
αποτέλεσµα σε όρους P/E και P/BV η ελληνική αγορά να καθίσταται στην πραγµατικότητα 
πιο ακριβή από ότι θεωρείται σήµερα από τους συµµετέχοντες. Όταν οι προαναφερθέντες 
παράγοντες – µαζί µε τις πολλές υποαξίες χρεογράφων που εκκρεµούν - ενσωµατωθούν µε 
πληρέστερο τρόπο στον υπολογισµό της τελικής κερδοφορίας και των ιδίων κεφαλαίων των 
διαφόρων επιχειρήσεων, καθώς και στην εξαγωγή των µέσων δεικτών αποτίµησης (P/E και 
P/BV), τότε το πλέον πιθανό σενάριο θα είναι η επανεξέταση του όρου “ακριβή ή φθηνή 
µετοχή” σε µία ευρεία σειρά κλάδων και εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο εταιριών από την 
ίδια την επενδυτική κοινότητα. Συνεπώς αυτό που φαίνεται λιγότερο ακριβό ή φθηνό 
σήµερα, µπορεί να αποδειχθεί ακριβότερο ή εξαιρετικά ακριβό αύριο, χωρίς αναγκαία να 
έχει υπάρξει ουσιαστική µεταβολή στις λειτουργικές επιδόσεις µιας εισηγµένης εταιρίας. 
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Η Αγορά Μετοχών 
(Γ.∆. Χ.Α.Α.) 
 
Ολοένα εντονότερη ανάγκη 
καθίσταται η κερδοφορία 
και τα ίδια κεφάλαια των 
εισηγµένων επιχειρήσεων να 
“λυτρωθούν” από τα βάρη 
των υποαξιών, των 
µειωµένων αποσβέσεων 
κ.ά., προκειµένου ολόκληρη 
η αγορά να αποτιµηθεί σε 
ακριβέστερους µέσους 
δείκτες. 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 
ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους απολογισµούς, 
ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες πηγές πρωτογενούς 
ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων του δικτυακού 
τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν αντιπροσωπευτικότερες του προς 
εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο 
του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / στοιχείων και κατά συνέπεια δεν 
εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική ακρίβεια των δεδοµένων και 
απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και οι απόψεις που 
παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της ανάλυσης, 
αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να µεταβληθούν µετά τη 
συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του IRAJ προς τα 
ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται σε 
διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά και 
σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη αρµονία 
µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα µε τα 
χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές µετοχών, 
χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 
µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 
δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 
εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 
συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 
διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 
πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 
των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 
διακυµάνσεις των τιµών. 
 
Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δύνανται 
να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών εξελίξεων, 
ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για την 
εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των συγγραφέων 
και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το δικτυακό τόπο IRAJ 
σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε προβλέψεις µεγεθών 
χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους και αβεβαιότητες ως 
προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται εξαιρετική προσοχή στη 
χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής συµπεριφοράς. 
 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την 
ενηµέρωση των επενδυτών. Απαγορεύεται ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και 
διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων 
του. 
 

 
 

 
 


