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Ο Οίκος Έρευνας & Ανάλυσης “VRS” δραστηριοποιείται στην παροχή εξειδικευµένων 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών σε εταιρικούς πελάτες υψηλών προδιαγραφών που 
δραστηριοποιούνται σήµερα στην εγχώρια και τη διεθνή κεφαλαιαγορά. 
 
Κύρια αποστολή του είναι η προσφορά υψηλού επιπέδου έρευνας, ανάλυσης και 
αποτίµησης εταιριών, µέσω της συστηµατικής παρακολούθησης και µελέτης όλων των 
χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Οι 
συντελεστές του οίκου “VRS” διαθέτουν πολυετή εµπειρία στο χώρο της εγχώριας και 
διεθνούς οικονοµίας καθώς και σε πεδία έρευνας και ανάλυσης των κεφαλαιαγορών, µε 
παράλληλη εξειδίκευση στους τοµείς της ανάλυσης και αποτίµησης εισηγµένων και µη 
εταιριών. 
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Μέθοδοι Ενοποίησης 
 

Λογιστικών Καταστάσεων & Εταιριών 
 
 

 Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης    (*) 
 
 

 
Η ενοποίηση των λογιστικών καταστάσεων αποτελεί αναπόσπαστο µέρος στις 

διαδικασίες αποτίµησης οµίλων εταιριών και εξαγωγής της δίκαιης αξίας τους. Στην 
κατανόηση των ενοποιηµένων λογιστικών καταστάσεων – ισολογισµού, κατάστασης 
αποτελεσµάτων χρήσης και κατάστασης ταµειακών ροών – είναι ιδιαίτερα σηµαντική η 
γνώση των διαφορετικών τρόπων ενοποίησης των λογαριασµών µεταξύ της µητρικής 
εταιρίας και των εκάστοτε θυγατρικών της επιχειρήσεων. Αυτή η ανάγκη γίνεται 
επιτακτικότερη από το γεγονός ότι οι αποτιµήσεις των εισηγµένων στο ελληνικό 
χρηµατιστήριο εταιριών που εκπονούνται και παρουσιάζονται στις εκθέσεις Ελλήνων και 
ξένων αναλυτών, βασίζονται στις ενοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις. Η εν λόγω 
παρουσίαση ασχολείται µε τις µεθόδους ενοποίησης των λογιστικών καταστάσεων βάσει 
των πρακτικών που ακολουθούνται στην Ευρωπαϊκή Ένωση και ιδιαίτερα στη Μ. 
Βρετανία, αλλά και βάσει των πρακτικών που έχουν υιοθετηθεί και εφαρµόζονται στην 
ελληνική αγορά. 

 
 
 
Περιπτώσεις µη Ενοποίησης των Θυγατρικών Εταιριών από τη Μητρική Εταιρία 
 
Όταν η µητρική εταιρία κατέχει ένα χαµηλό ποσοστό στο µετοχικό κεφάλαιο της 
θυγατρικής της επιχείρησης (για παράδειγµα, χαµηλότερο του 20%) και δεν ασκεί κανέναν 
ουσιώδη ή πρακτικό έλεγχο στις λειτουργικές δραστηριότητες της εν λόγω θυγατρικής, 
τότε η συγκεκριµένη συµµετοχή ή επένδυση δεν πρέπει να ενοποιείται, αλλά να 
αποτυπώνεται στον ισολογισµό (και συγκεκριµένα στο ενεργητικό) της µητρικής εταιρίας 
ως ακολούθως: 
 

- Είτε ως στοιχείο του λογαριασµού «Συµµετοχές» (στην κατηγορία του πάγιου 
ενεργητικού), βάσει ενός ποσού, το οποίο θα είναι µειωµένο από ενδεχόµενες ζηµίες 
(αρνητικές υπεραξίες) ή άλλου είδους απώλειες (impairments), 
- Είτε ως στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού, και συγκεκριµένα στο 
λογαριασµό «χρεόγραφα», βάσει ενός ποσού, το οποίο θα αντιστοιχεί στη χαµηλότερη τιµή 
µεταξύ κόστους κτήσης και τρέχουσας αξίας. 
 

Στην περίπτωση αυτή, τα όποια κέρδη της θυγατρικής εταιρίας (που όπως προαναφέρθηκε 
δεν ενοποιείται) καταχωρούνται στο λογαριασµό «Έσοδα από Συµµετοχές» 
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(«Μερίσµατα») στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης της µητρικής εταιρίας. 
 
Περιπτώσεις Ενοποίησης των Θυγατρικών Εταιριών από τη Μητρική Εταιρία 
 
Στην περίπτωση όµως, κατά την οποία η µητρική εταιρία συµµετέχει µε ένα σηµαντικό 
ποσοστό σε µία θυγατρική επιχείρηση (για παράδειγµα, µε ποσοστό ανώτερο του 20%), 
τότε ενδέχεται ή επιβάλλεται η µητρική εταιρία να ενοποιήσει τη εν λόγω θυγατρική στις 
λογιστικές της καταστάσεις, δηλαδή στον ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων 
χρήσης. Για την ενοποίηση αυτή υπάρχουν τρεις σηµαντικές µέθοδοι: Η µέθοδος της 
καθαρής θέσης (equity method of accounting), η µέθοδος της ολικής ενοποίησης 
(acquisition accounting στη βρετανική βιβλιογραφία), καθώς και η µέθοδος της 
συγχώνευσης (merger accounting ή pooling-of-interests method όπως είναι γνωστή στην 
αµερικανική βιβλιογραφία). 
 
Μέθοδος Καθαρής Θέσης (Equity Method of Accounting) 
 
Όταν η συµµετοχή µιας εταιρίας στο µετοχικό κεφάλαιο µιας άλλης επιχείρησης είναι 
µεταξύ 20% και 50%, και η πρώτη ασκεί σηµαντικό έλεγχο στη διοίκηση της δεύτερης, 
τότε εφαρµόζεται η Μέθοδος της Καθαρής Θέσης για την ενοποίηση των εν λόγω δύο 
εταιριών. 
 
Παράδειγµα Ενοποίησης βάσει της Μεθόδου της Καθαρής Θέσης 
 
Ας υποθέσουµε ότι η εταιρία «Ηγεσία» εξαγόρασε ένα ποσοστό της τάξεως του 30% του 
µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας «Καινοτοµία» την 1η Απριλίου 2005, και έκτοτε ασκεί 
σηµαντικό διοικητικό έλεγχο στις δραστηριότητες της δεύτερης. Τότε, σε αυτήν την 
περίπτωση, η ενοποίηση για την οικονοµική χρήση του 2005, δύναται να λάβει χώρα ως 
ακολούθως: 
 
Α) Μερίδιο της τάξεως του 30% των λειτουργικών κερδών, χρεωστικών τόκων, 
πιστωτικών τόκων, κ.λ.π. που επιτεύχθηκαν κατά τη χρονική περίοδο µετά την εξαγορά 
(δηλαδή από την 1η Απριλίου έως την 31η ∆εκεµβρίου 2005) από την εταιρία 
«Καινοτοµία» ενοποιούνται µε τα αντίστοιχα κονδύλια της κατάστασης αποτελεσµάτων 
χρήσης της εταιρίας «Ηγεσία». Εντούτοις, στην ενοποίηση αυτήν δεν υπολογίζονται τα 
µερίσµατα που λαµβάνει η «Ηγεσία» από την «Καινοτοµία», καθώς ήδη αθροίζονται οι 
κερδοφορίες των δύο εταιριών και θα αποτελούσε διπλό υπολογισµό η ενδεχόµενη 
συµπερίληψη αυτών των µερισµάτων. Συνεπώς, στο παραπάνω παράδειγµα, τα 
ενοποιηµένα κέρδη του 2005 θα είναι το άθροισµα των κερδών της (µητρικής) εταιρίας 
«Ηγεσία» για ολόκληρο το 2005, και του µεριδίου 30% των κερδών της εταιρίας 
«Καινοτοµία» για την περίοδο 01/04-31/12/2005. Για τα δε επόµενα χρόνια, 2006, 2007, 
κ.λ.π., θα ενοποιούνται (ή θα αθροίζονται) κάθε χρόνο τα ετήσια κέρδη της εταιρίας 
«Ηγεσία» µε το 30% των ετήσιων κερδών της εταιρίας «Καινοτοµία». 
 
Β) Στην εν λόγω περίπτωση, ο ενοποιηµένος ισολογισµός της εταιρίας «Ηγεσία» 
περιλαµβάνει µερίδιο 30% του καθαρού ενεργητικού της θυγατρικής εταιρίας 
«Καινοτοµία», καθώς και τη φήµη και πελατεία (goodwill)1 που ενδεχοµένως προέκυψε 

                                                 
1 Με τον όρο goodwill ορίζεται η διαφορά µεταξύ του αναγραφόµενου κόστους εξαγοράς (όπως προκύπτει από τα 
λογιστικά βιβλία της εξαγορασθείσας εταιρίας) και της επιπρόσθετης υπεραξίας που καταβλήθηκε για την εξαγορά από τον 
αγοραστή. 
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από την παραπάνω εξαγορά. Η φήµη και πελατεία δηµιουργεί αντίστοιχο αποθεµατικό στα 
ίδια κεφάλαια. 
 
Μέθοδος Ολικής Ενοποίησης (Acquisition Accounting, Purchase, Full Consolidation) 
 
Η συγκεκριµένη µέθοδος ενοποίησης εφαρµόζεται συνήθως σε περιπτώσεις στις οποίες µία 
εταιρία συµµετέχει µε ποσοστό άνω του 50% στο µετοχικό κεφάλαιο µιας άλλης 
επιχείρησης. Εδώ υπάρχει η γνωστή σχέση µεταξύ µητρικής εταιρίας (συµµετοχών ή 
holding company) και θυγατρικής εταιρίας, και µάλιστα λόγω καταστατικής πλειοψηφίας 
ασκείται έλεγχος από την πρώτη επάνω στη δεύτερη. Συνεπώς, σε αυτές τις περιπτώσεις, οι 
ενοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις πρέπει να περιλαµβάνουν τους λογαριασµούς και 
των δύο εταιριών, ώστε όχι µόνο να αποτυπώνεται το γεγονός ότι η µητρική εταιρία ασκεί 
πλήρη έλεγχο στη θυγατρική εταιρία, αλλά και το γεγονός της αυξηµένης συµµετοχής που 
διαθέτει η µητρική εταιρία στην εν λόγω θυγατρική. 
 
Παράδειγµα Ενοποίησης βάσει της Μεθόδου Ολικής Ενοποίησης 
 
Ας υποθέσουµε ότι η εταιρία «Ηγεσία» εξαγόρασε ποσοστό της τάξεως του 70% στο 
µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας «Καινοτοµία» την 1η Απριλίου 2005, και έκτοτε η πρώτη 
ασκεί πλήρη ή σηµαντικό διοικητικό έλεγχο στις δραστηριότητες της δεύτερης. Σε αυτήν 
την περίπτωση, η ενοποίηση δύναται να λάβει χώρα ως ακολούθως: 
 
Α) Στην ενοποιηµένη κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, κάθε λογαριασµός 
αντιπροσωπεύει το άθροισµα των αντίστοιχων κονδυλίων της µητρικής εταιρίας και της 
θυγατρικής εταιρίας. 
 
Β) Τα λειτουργικά κέρδη, χρεωστικοί τόκοι, πιστωτικοί τόκοι, κ.λ.π. που επιτεύχθηκαν 
κατά τη χρονική περίοδο µετά την εξαγορά (δηλαδή από την 1η Απριλίου έως την 31η 
∆εκεµβρίου 2005) από την εταιρία «Καινοτοµία» ενοποιούνται µε τα αντίστοιχα κονδύλια 
της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρίας «Ηγεσία». Συνεπώς, στο παραπάνω 
παράδειγµα, τα ενοποιηµένα κέρδη της οικονοµικής χρήσης 2005 θα είναι το άθροισµα των 
κερδών της µητρικής εταιρίας «Ηγεσία» για ολόκληρο το 2005 και των κερδών της 
εταιρίας «Καινοτοµία» για την περίοδο 01/04-31/12/2005. Για τα δε επόµενα χρόνια, 2006, 
2007, κ.λ.π., θα ενοποιούνται (ή θα αθροίζονται) κάθε χρόνο τα ετήσια κέρδη της µητρικής 
εταιρίας «Ηγεσία» µε τα ετήσια κέρδη της θυγατρικής εταιρίας «Καινοτοµία». 
 
Ωστόσο, καθώς µερίδιο της τάξεως του 30% του µετοχικού κεφαλαίου της θυγατρικής 
εταιρίας «Καινοτοµία» δεν ανήκει στη µητρική εταιρία «Ηγεσία», τότε αυτό το µερίδιο 
(30%) των κερδών της θυγατρικής αφαιρείται από τα ενοποιηµένα κέρδη ως δικαιώµατα 
µειοψηφίας (τόσο κατά την πρώτη χρονιά, όσο και κατά τις επόµενες χρονιές στο µέλλον). 
 
Γ) Στην εν λόγω περίπτωση, ο ενοποιηµένος ισολογισµός της µητρικής εταιρίας «Ηγεσία» 
περιλαµβάνει κονδύλια, τα οποία είναι το άθροισµα των αντίστοιχων κονδυλίων της 
µητρικής εταιρίας «Ηγεσία» και της θυγατρικής εταιρίας «Καινοτοµία» (το σύνολο, και όχι 
το 70% καθενός στοιχείου του ενεργητικού, όπως θα “υποδείκνυε” η µέθοδος της καθαρής 
θέσης), συµπεριλαµβανοµένης και της φήµης και πελατείας (goodwill) που ενδεχοµένως 
προέκυψε από την παραπάνω εξαγορά (η φήµη και πελατεία δηµιουργεί και εδώ 
αντίστοιχο αποθεµατικό στα ίδια κεφάλαια). Στη µέθοδο αυτή όµως, γίνεται µία 
αναπροσαρµογή στα ενοποιηµένα ίδια κεφάλαια µέσω των δικαιωµάτων µειοψηφίας, που 
αντιπροσωπεύουν το µερίδιο των περιουσιακών στοιχείων της θυγατρικής εταιρίας που δεν 
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κατέχει η µητρική εταιρία (στην προκειµένη περίπτωση 30%), και τα οποία 
παρουσιάζονται ως ξεχωριστός λογαριασµός στα ενοποιηµένα ίδια κεφάλαια2. 
 
Μέθοδος Συγχώνευσης (Merger Accounting ή Pooling-of-Interests) 
 
Στην περίπτωση κατά την οποία, συγχωνεύονται δύο εταιρίες και δηµιουργούν µία ενιαία 
επιχειρηµατική οντότητα, υλοποιείται η µέθοδος της συγχώνευσης, η οποία παρουσιάζει τις 
ακόλουθες διαφορές σε σχέση µε τη µέθοδο της ολικής ενοποίησης: 
 
Α) Κατά τη µέθοδο αυτή, ενοποιούνται οι κερδοφορίες και των δύο εταιριών για ολόκληρη 
τη λογιστική περίοδο ανεξαρτήτως της χρονικής στιγµής που έλαβε χώρα η συγχώνευση 
µέσα στην εν λόγω λογιστική περίοδο. 
 
Β) Επίσης ενοποιούνται οι ισολογισµοί των δύο εταιριών και δεν προκύπτει λογαριασµός 
φήµης και πελατείας. 
 
Ο παρακάτω πίνακας αποτυπώνει τις σηµαντικότερες διαφορές µεταξύ της µεθόδου της 
καθαρής θέσης και της µεθόδου της ολικής ενοποίησης, που αποτελούν τις πιο συνήθεις 
πρακτικές ενοποίησης λογιστικών καταστάσεων. 
 
 

 
∆ιαφορές µεταξύ των ∆ύο Κυριότερων Μεθόδων Ενοποίησης 

 

Μέθοδος Καθαρής Θέσης Μέθοδος Ολικής Ενοποίησης 
- Για συµµετοχές 20% - 50%. - Για συµµετοχές άνω του 50%. 

- Κατάσταση Αποτελεσµάτων: Ενοποίηση 
των λογαριασµών κατά το αντίστοιχο 
ποσοστό συµµετοχής. 

- Κατάσταση Αποτελεσµάτων: 
Ενοποίηση µέσω πλήρους αθροίσµατος 
των κονδυλίων µητρικής και θυγατρικής. 
Αφαίρεση των δικαιωµάτων µειοψηφίας. ΕΠΙΣΗΜΑΝΣΕΙΣ 

- Ισολογισµός: Ενοποίηση των 
λογαριασµών κατά το αντίστοιχο ποσοστό 
συµµετοχής. 

- Ισολογισµός: Ενοποίηση µέσω πλήρους 
αθροίσµατος των κονδυλίων µητρικής 
και θυγατρικής. Αναπροσαρµογή ιδίων 
κεφαλαίων µέσω δικαιωµάτων 
µειοψηφίας. 

 
 
 
 

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών 
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” 

 

Value Invest   -   www.valueinvest.gr 
Investment Research & Analysis Journal   -   www.iraj.gr 

 
 
 
 

                                                 
2 Στην περίπτωση κατά την οποία ένας αναλυτής υπολογίζει το δείκτη “Price / Book Value” για έναν όµιλο εταιριών, τότε 
ως ίδια κεφάλαια πρέπει να θεωρεί τα ενοποιηµένα ίδια κεφάλαια µετά την αφαίρεση των δικαιωµάτων µειοψηφίας. 
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ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
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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) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 
καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 
διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 
συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 
ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 
έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 
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