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Σε ένα ολοένα και πιο απαιτητικό οικονοµικό και 

χρηµατιστηριακό περιβάλλον, όπου η 
ανταγωνιστικότητα για την προσέλκυση 
επενδυτικών κεφαλαίων έχει πλέον διεθνή 

διάσταση, η Novus προσφέρει ένα ευρύ φάσµα 
υπηρεσιών εταιρικής επικοινωνίας και επενδυτικών 
σχέσεων (Investor Relations) συµβάλλοντας στην 
πλέον αποτελεσµατική διαχείριση εταιρικής φήµης. 

 
Το όραµα µας είναι να συµβάλλουµε µε τις ιδέες 
µας, τις µεθόδους µας και τη στρατηγική σκέψη 

µας, ώστε οι πελάτες µας να αξιοποιούν ευκαιρίες, 
να προσφέρουν αξία στους µετόχους τους και να 

παράγονται µετρήσιµα αποτελέσµατα. 
 

Η φιλοσοφία µας είναι να δηµιουργούµε σχέσεις 
εµπιστοσύνης µε τους πελάτες µας µε σκοπό την 
από κοινού διαχείριση αντιλήψεων και στόχων. 
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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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∆ΕΛΤΙΟ ΤΥΠΟΥ 
 

Αποκαλυπτικά αν και αναµενόµενα κρίνονται τα αποτελέσµατα ειδικής έρευνας που 

διεξήγαγαν οι εταιρίες “NOVUS FINANCE” και “VRS” µε θέµα την ποιότητα του 

“Financial Reporting” (Έκθεση Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης) από µέρους των 

εισηγµένων εταιριών στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά. Η εν λόγω έρευνα η οποία έγινε σε 

µία ευρεία οµάδα επαγγελµατιών της κεφαλαιαγοράς (θεσµικούς επενδυτές και 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές) µέσω ειδικού ερωτηµατολογίου στο διάστηµα Οκτωβρίου 

– ∆εκεµβρίου 2004, οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η πλειοψηφία των Ελληνικών εισηγµένων 

εταιριών (κυρίως, αλλά όχι αποκλειστικά, µεσαίας και χαµηλής κεφαλαιοποίησης) 

παρουσιάζουν σηµαντικές αδυναµίες σε επίπεδο “Financial Reporting”, µε αποτέλεσµα να 

δυσκολεύουν το έργο των θεσµικών επενδυτών και αναλυτών. 
 

Τα κυριότερα συµπεράσµατα της εν λόγω έρευνας συνοψίζονται στην υστέρηση που 

παρουσιάζουν οι µικροµεσαίες σε κεφαλαιοποίηση εταιρίες έναντι των µεγαλύτερων 

εταιριών σε επίπεδο “Financial Reporting”, στην ανάγκη παροχής µεγαλύτερης τεχνικής 

φύσης πληροφόρησης (όπως αριθµητικών στοιχείων και ποσοτικών υποθέσεων), στον 

εµπλουτισµό της πληροφόρησης κατά την ανακοίνωση των τριµηνιαίων αποτελεσµάτων 

και των κινήσεων εξαγορών ή συγχωνεύσεων, καθώς και στην παροχή πρόσθετων 

εξειδικευµένων στοιχείων. Η έρευνα έδειξε επίσης ότι προκύπτουν διάφορα προβλήµατα 

ενηµέρωσης από τη νοοτροπία των εισηγµένων εταιριών να βελτιώνουν την πληροφόρησή 

τους µόνον όταν παρουσιάζουν καλά αποτελέσµατα (και αντιστρόφως να την 

ελαχιστοποιούν όταν εµφανίζουν κατώτερα των προσδοκιών αποτελέσµατα), καθώς και 

από τη µη δηµοσίευση λογιστικών καταστάσεων βάσει των διεθνών λογιστικών προτύπων. 

Παράλληλα, σε ορισµένους τοµείς πληροφόρησης, οι οποίοι είναι ζωτικής σηµασίας για 

την εξαγωγή επενδυτικής άποψης, διαπιστώθηκε ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο ενηµέρωσης 

από τις εισηγµένες εταιρίες. Τέλος, ο οικονοµικός διευθυντής και ο υπεύθυνος επενδυτικών 

σχέσεων φαίνεται να αποτελούν τους σηµαντικότερους φορείς που πρέπει να 

«χρησιµοποιεί» µία εισηγµένη εταιρία στην προσπάθεια βελτίωσης της πληροφόρησής της 

απέναντι στους επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Με την ευκαιρία αυτή, οι εταιρίες “NOVUS FINANCE” και “VRS” επιθυµούν να εκφράσουν 

τις θερµότερες ευχαριστίες τους προς τους επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς για την ευγενική 

τους συµµετοχή στην έρευνα γύρω από το επίπεδο του “Financial Reporting” στην Ελλάδα. 
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Η ΤΑΥΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 
 

Η έρευνα των εταιριών “NOVUS FINANCE” και “VRS” πραγµατοποιήθηκε το 

δ’ τρίµηνο του 2004, µέσω αποστολής ειδικού ερωτηµατολογίου σε επαγγελµατίες 

της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Το ερωτηµατολόγιο της έρευνας παρουσιάζεται 

συνηµµένως στο παράρτηµα της παρούσας µελέτης. Κατά κύριο λόγο, οι εν λόγω 

επαγγελµατίες αφορούσαν σε θεσµικούς επενδυτές (εκπροσώπους εταιριών 

επενδύσεων και Α.Ε.∆.Α.Κ.) και αναλυτές χρηµατιστηριακών αναλυτών, ο δε 

αριθµός τους υπερέβη τους 40. 

 

Οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς στους οποίους απεστάλη το 

ερωτηµατολόγιο και συµµετείχαν στην έρευνα, είχαν τα ακόλουθα 

χαρακτηριστικά: 

 

- Ήταν στελέχη σηµαντικών θεσµικών φορέων (εταιριών επενδύσεων, 

αµοιβαίων κεφαλαίων και χρηµατιστηριακών εταιριών) στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά. 

- ∆ιέθεταν υψηλό επίπεδο γνώσεων και µακρόχρονη εµπειρία στην ανάλυση / 

αποτίµηση εισηγµένων εταιριών και στην επιλογή µετοχικών αξιών. 

- Κατά τη δραστηριοποίησή τους στην Ελληνική κεφαλαιαγορά ήταν 

διαχρονικά (σε εβδοµαδιαία βάση) αποδέκτες πληροφόρησης από µέρους των 

εισηγµένων εταιριών, µε αποτέλεσµα να έχουν διαµορφώσει συγκεκριµένη 

άποψη για την εξέλιξη και το επίπεδο του “Financial Reporting” στην Ελλάδα. 

 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί η ιδιαίτερα θετική ανταπόκριση που έδειξαν οι 

επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς στην έγκαιρη και ολοκληρωµένη απάντηση του 

ερωτηµατολογίου της έρευνας. Το στοιχείο αυτό, σε συνδυασµό µε τις απαντήσεις 

τους αλλά και τις έγγραφες παρατηρήσεις τους, υποδηλώνει τη σηµαντική 

υστέρηση που υπάρχει σήµερα στην Ελληνική κεφαλαιαγορά σε επίπεδο 

“Financial Reporting”, καθώς και τη µεγάλη ανάγκη εµπλουτισµού της 

εξειδικευµένης χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης που διαχέεται από τις 

εισηγµένες εταιρίες προς την εγχώρια επενδυτική κοινότητα. 
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Αθήνα, Φεβρουάριος 2005 
 
 

ΒΑΣΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ για το 
 

ΕΠΙΠΕ∆Ο του “FINANCIAL REPORTING” 
 

στην ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 
 
 
 Μία Έρευνα των Εταιριών NOVUS FINANCE και VRS 
 
 
 
 
Οι εταιρίες Novus Finance και VRS απεύθυναν 14 εξειδικευµένες ερωτήσεις προς 
Έλληνες θεσµικούς επενδυτές και αναλυτές σχετικά µε το “Financial Reporting” στην 
Ελλάδα. 
 
 

Ερώτηση 1 Πώς βαθµολογείτε την πληροφόρηση των εισηγµένων 
εταιριών προς το επενδυτικό κοινό; 

 
H συγκεκριµένη ερώτηση έγινε βάσει της διάκρισης των εισηγµένων εταιριών, σε 
εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης (FTSE/ASE-20), εταιρίες µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης (FTSE/ASE-40), καθώς και εταιρίες µικρότερης κεφαλαιοποίησης 
(υπόλοιπες εταιρίες). Όπως ήταν αναµενόµενο, οι επαγγελµατίες της αγοράς θεωρούν 
το επίπεδο της πληροφόρησης ανώτερο όσο αυξάνεται η κεφαλαιοποίηση των 
εισηγµένων εταιριών. Πιο συγκεκριµένα, στις εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης, το 
64,0% των επαγγελµατιών της κεφαλαιαγοράς εκτίµησε ως «καλό – πολύ καλό» το 
επίπεδο της πληροφόρησης των εισηγµένων εταιριών. Στις εταιρίες µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης, το 80,0% των επαγγελµατιών της κεφαλαιαγοράς θεώρησαν ως 
«µέτριο» το επίπεδο της πληροφόρησης, ενώ στις υπόλοιπες (µικρότερης 
κεφαλαιοποίησης) εταιρίες, το 84,0% των επαγγελµατιών εκτίµησαν ως «κακό – 
πολύ κακό» το επίπεδο της πληροφόρησης των εισηγµένων εταιριών. 
 
Καθίσταται εµφανές, ότι οι επαγγελµατίες νοιώθουν περισσότερο ικανοποιηµένοι από 
την πληροφόρηση που προέρχεται από τις υψηλής κεφαλαιοποίησης εταιρίες, οι 
οποίες ούτως ή άλλως καλύπτονται από τους αναλυτές και παρακολουθούνται στενά – 
σε επίπεδο διαπραγµάτευσης –από τους θεσµικούς επενδυτές. Οι εταιρίες υψηλής 
κεφαλαιοποίησης αναγνωρίζονται ως περισσότερο γενναιόδωρες στην παροχή 
εξειδικευµένης πληροφόρησης, αφού εκ των πραγµάτων η µεγάλη εµπορευσιµότητά 
τους τις καθιστά σηµείο προσοχής, και αποδέκτες συστηµατικής έρευνας και 
ανάλυσης. Αντίθετα, οι εταιρίες µικροµεσαίας κεφαλαιοποίησης δεν έχουν ίσως 
«συνηθίσει» να προσφέρουν καλό επίπεδο πληροφόρησης, καθώς καλύπτονται σε 
µικρότερο βαθµό από τους αναλυτές και ενδιαφέρουν λιγότερο τα θεσµικά 
χαρτοφυλάκια. Αν και το γεγονός αυτό δεν θα έπρεπε να αποτελεί διαχρονικό 
άλλοθι στην πολιτική της πληροφόρησής τους, εντούτοις εξακολουθούν να µην 
αναγνωρίζουν ότι οι εποχές έχουν αλλάξει, µε αποτέλεσµα να προσφέρουν 
φειδωλή και µη εξειδικευµένη πληροφόρηση προς τους επαγγελµατίες της 
κεφαλαιαγοράς. 
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Σχήµα 1.1 Ποιότητα Πληροφόρησης από τις Εισηγµένες προς τους Επαγγελµατίες της Κεφαλαιαγοράς 
  

 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

 

Εταιρίες FTSE-20

64,0%

28,0%

8,0%

Καλή - Πολύ Καλή Μέτρια Κακή - Πολύ Κακή

 
 

Εταιρίες FTSE-40

4,0%

80,0%

16,0%

Καλή - Πολύ Καλή Μέτρια Κακή - Πολύ Κακή

 
 

Υπόλοιπες Εταιρίες
4,0% 12,0%

84,0%

Καλή - Πολύ Καλή Μέτρια Κακή - Πολύ Κακή
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Ερώτηση 2 

Πόσο σηµαντικός παράγοντας είναι το επίπεδο της 
χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης που παρέχουν οι 
Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες στις επενδυτικές σας 
αποφάσεις; 

 
Το 80,0% των ερωτηθέντων απάντησαν ότι η χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση 
αποτελεί «σηµαντικό – πολύ σηµαντικό» παράγοντα στη λήψη των επενδυτικών τους 
αποφάσεων. Κατά συνέπεια, οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς αναµένουν από τις 
Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες να αποδίδουν ιδιαίτερα µεγάλη έµφαση στη βελτίωση 
του “Financial Reporting” και στην παροχή όσο το δυνατόν περισσότερων 
εξειδικευµένων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Με άλλα λόγια, χωρίς ολοκληρωµένο 
“Financial Reporting” από τις εισηγµένες εταιρίες, οι επαγγελµατίες δεν είναι σε θέση 
να λαµβάνουν ορθολογικές επενδυτικές αποφάσεις, ή αντιστρέφοντας αυτό το 
συµπέρασµα, οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες που δεν προσφέρουν ολοκληρωµένο 
“Financial Reporting” ταυτίζονται έµµεσα µε µια προσπάθεια «πλάγιας 
παρεµπόδισης» της διαδικασίας λήψης ορθολογικών επενδυτικών αποφάσεων από 
τους θεσµικούς επενδυτές και τους αναλυτές. 
 

Σχήµα 2.1 Η Πληροφόρηση ως Σηµαντικός Παράγοντας 
  

 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

80,0%

20,0% 0,0%

Σηµαντικός - Πολύ Σηµ/κός Μέτρια Σηµ/κός Λίγο Σηµ/κός - Ασήµαντος
 

 

Ερώτηση 3 
Πόσο σηµαντική θεωρείται την ποιοτική πληροφόρηση 
(λεκτικές ανακοινώσεις, αναφορές, κ.λ.π.) στη λήψη των 
επενδυτικών σας αποφάσεων; 

 
Στην ερώτηση αυτή, ένα σηµαντικό ποσοστό της τάξεως του 24,0% των 
επαγγελµατιών θεώρησαν ότι οι λεκτικές ανακοινώσεις έχουν µέτρια σηµασία για τις 
επενδυτικές τους αποφάσεις, ενώ βεβαίως το συντριπτικό ποσοστό της τάξεως του 
76,0% εκτίµησε ότι η ποιοτική πληροφόρηση είναι «σηµαντική – πολύ σηµαντική» 
στη λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων. 
 

Σχήµα 3.1 Η Σηµασία της Ποιοτικής Πληροφόρησης στις Επενδυτικές Αποφάσεις 
  

 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

76,0%

24,0%
0,0%

Σηµαντική - Πολύ Σηµαντική Μέτρια Σηµαντική Λίγο Σηµαντική - Ασήµαντη
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Ερώτηση 4 

Πόσο σηµαντική θεωρείται την ποσοτικοποιηµένη 
πληροφόρηση (αναφορά σε αριθµητικά στοιχεία, ποσοτικές 
υποθέσεις, κ.λ.π.) στη λήψη των επενδυτικών σας 
αποφάσεων; 

 
Στην εν λόγω ερώτηση, ένα ακόµη µεγαλύτερο ποσοστό των επαγγελµατιών της 
κεφαλαιαγοράς, της τάξεως του 92,0%, έκρινε ως «σηµαντική – πολύ σηµαντική» την 
ποσοτικοποιηµένη πληροφόρηση στη λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων. 
Αντίθετα, µόλις το 8,0% των επαγγελµατιών θεώρησε ως µέτρια τη σηµασία της 
ποσοτικοποιηµένης πληροφόρησης. 
 
Είναι εµφανές, ότι τόσο οι θεσµικοί επενδυτές όσο και οι χρηµατιστηριακοί αναλυτές 
διακρίνονται από την ανάγκη λήψης εξειδικευµένων ποσοτικοποιηµένων στοιχείων 
για τη λειτουργία των µοντέλων αποτίµησής τους, µε αποτέλεσµα το ενδιαφέρον τους 
να στρέφεται περισσότερο στα αριθµητικά στοιχεία και υποθέσεις και λιγότερο στις 
λεκτικές πληροφορίες. Οι λεκτικές πληροφορίες δύνανται να αποτελέσουν ικανές και 
αναγκαίες συνθήκες για την εκπόνηση µοντέλων αποτίµησης, µόνο εάν συνοδεύονται 
από επαρκείς αριθµητικές πληροφορίες. Οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς – 
µέσω των απαντήσεών τους – διατύπωσαν την άποψη ότι ιδιαίτερα οι εταιρίες 
χαµηλής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης δεν έχουν πραγµατοποιήσει µέχρι σήµερα 
τα απαραίτητα ολοκληρωµένα βήµατα για την παροχή ποσοτικοποιηµένης 
πληροφόρησης, κατάλληλης για τη χρήση εξειδικευµένων χρηµατοοικονοµικών 
µοντέλων. 
 

Σχήµα 4.1 Η Σηµασία της Ποσοτικοποιηµένης Πληροφόρησης στις Επενδυτικές Αποφάσεις 
  

 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

92,0%

8,0% 0,0%

Σηµαντική - Πολύ Σηµαντική Μέτρια Σηµαντική Λίγο Σηµαντική - Ασήµαντη
 

 
 

Ερώτηση 5 

Όσον αφορά στην πλειοψηφία των Ελληνικών εισηγµένων 
εταιριών, πόσο επαρκή θεωρείται την πληροφόρηση και την 
ανάλυση λογαριασµών κατά την ανακοίνωση των: 
- Ετήσιων Αποτελεσµάτων; 
- Τριµηνιαίων Αποτελεσµάτων; 
- Κινήσεων Εξαγορών & Συγχωνεύσεων; 

 
Στην περίπτωση των ετήσιων αποτελεσµάτων µόλις το 12,0% των επαγγελµατιών της 
κεφαλαιαγοράς θεώρησε ως «ανεπαρκή – λίγο επαρκή» την πληροφόρηση από µέρους 
των Ελληνικών εισηγµένων εταιριών, σε αντίθεση µε ποσοστό της τάξεως του 32,0% 
που τη θεώρησε «ανεπαρκή – λίγο επαρκή» στην περίπτωση των τριµηνιαίων 
αποτελεσµάτων, και ποσοστό 52,0% που τη θεώρησε «ανεπαρκή – λίγο επαρκή» στην 
περίπτωση των κινήσεων εξαγορών και συγχωνεύσεων. 
 

 
NOVUS FINANCE   -   VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS (VRS) 

14



“Financial Reporting” Ελληνικών Εισηγµένων Εταιριών   -   Ειδική Έρευνα 
 

 
 

Σχήµα 5.1 Η Επάρκεια της Πληροφόρησης των Εισηγµένων σε 3 Περιπτώσεις 
  

 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

 

Ετήσια Αποτελέσµατα

48,0%

40,0%

12,0%

Επαρκή - Πολύ Επαρκή Μέτρια Επαρκή Ανεπαρκή - Λίγο Επαρκή

 
 

Τριµηνιαία Αποτελέσµατα
20,0%

48,0%

32,0%

Επαρκή - Πολύ Επαρκή Μέτρια Επαρκή Ανεπαρκή - Λίγο Επαρκή

 
 

Κινήσεις Εξαγορών & Συγχωνεύσεων

16,0%

32,0%
52,0%

Επαρκή - Πολύ Επαρκή Μέτρια Επαρκή Ανεπαρκή - Λίγο Επαρκή

 
 

 
 
Αν και οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες δεν παρέχουν ολοκληρωµένη πληροφόρηση 
ακόµη και κατά την ανακοίνωση των ετήσιων αποτελεσµάτων τους, είναι εµφανές ότι 
οι θεσµικοί επενδυτές και αναλυτές θεωρούν εντονότερο το πρόβληµα της 
ανεπάρκειας της πληροφόρησης στην ανακοίνωση των τριµηνιαίων αποτελεσµάτων 
τους, και ακόµη εντονότερο κατά την γνωστοποίηση των κινήσεων εξαγορών και 
συγχωνεύσεων. Το παρακάτω διάγραµµα αποτυπώνει µία σειρά στοιχείων τα οποία 
σύµφωνα µε διεθνείς έρευνες κρίνονται ως απαραίτητα κατά τη γνωστοποίηση 
εξαγορών και συγχωνεύσεων, ενώ από τη µέχρι σήµερα εµπειρία, µία συντριπτική και 
µόνο µειοψηφία Ελληνικών εισηγµένων εταιριών προβαίνουν στην ανακοίνωση αυτού 
του είδους των πληροφοριών. 
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Σχήµα 5.2 Τα Στοιχεία που Πρέπει να Ανακοινώνονται κατά τις Εξαγορές & Συγχωνεύσεις 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: NOVUS, VRS. 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΗΣ σε ΕΞΑΓΟΡΕΣ 
 

Αγοραστής 
Πωλητής 

Εξαγορασθείσα Εταιρία 
Ποσοστό Εξαγοράς 

Ενηµερωµένη Μετοχική Σύνθεση της Εξαγορασθείσας Εταιρίας 
πριν και µετά την Εξαγορά 
Κόστος Εξαγοράς  (σε ευρώ) 
Μέθοδος Χρηµατοδότησης 

Κατηγορία Πωλήσεων που Επηρεάζεται από την Ενοποίηση της 
Εξαγορασθείσας Εταιρίας 

Ιστορικά Στοιχεία της Εξαγορασθείσας Εταιρίας (Πωλήσεις, Κέρδη, κλπ.) 
  

 
 

Ερώτηση 6 
Πόσο σηµαντική στη βελτίωση της επενδυτικής αξιολόγησης 
θεωρείται την παροχή από µέρους µιας εισηγµένης εταιρίας 
πρόσθετων εξειδικευµένων πληροφοριών; 

 
Στην ερώτηση αυτή, οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς επέλεξαν ως 
σηµαντικότερους τοµείς πληροφόρησης για τη λήψη των επενδυτικών τους 
αποφάσεων τους ακόλουθους: Μελλοντικές προοπτικές, αναθεωρηµένα ιστορικά 
στοιχεία, λογιστικά πρότυπα, παράγοντες ρίσκου και κλαδικά στοιχεία. Από την άλλη 
πλευρά, όπως φαίνεται στο ακόλουθο διάγραµµα, και οι 11 τοµείς πληροφόρησης που 
ετέθησαν στη συγκεκριµένη ερώτηση, έλαβαν υψηλά ποσοστά βαρύτητας στη λήψη 
των επενδυτικών αποφάσεων, υπερβαίνοντας (µε εξαίρεση τους µακροοικονοµικούς 
παράγοντες) το 60%. 
 
 

Σχήµα 6.1 Η Σηµασία ∆ιαφόρων Τοµέων Πληροφόρησης στη Λήψη των Επενδυτικών Αποφάσεων 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Εξωλογιστικά Στοιχεία

Λογιστικά Πρότυπα

Χρήση Παραγώγων

Αναθεωρηµένα Ιστορικά Στοιχεία

Μέθοδοι Ενοποίησης

Μελλοντικές Προοπτικές

Παράγοντες Ρίσκου

Μακροοικονοµικοί Παράγοντες

Συναλλαγµατικό Ρίσκο

Φορολογική Πληροφόρηση

Κλαδικά Στοιχεία

Πολύ - Πάρα Πολύ Μέτρια Λίγο - Πολύ Λίγο
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Στον ακόλουθο πίνακα, διακρίνονται αναλυτικότερα τα ποσοστά που διαµορφώθηκαν 
βάσει των απαντήσεων που ελήφθησαν αναφορικά µε την ερώτηση 6. 
 

Πόσο σηµαντική στη βελτίωση της επενδυτικής αξιολόγησης θεωρείται την παροχή από µέρους µιας εισηγµένης εταιρίας 
πρόσθετων εξειδικευµένων πληροφοριών; 

Πολύ - Πάρα Πολύ Μέτρια Λίγο - Πολύ Λίγο 
Εξωλογιστικά Στοιχεία 72,0% 28,0% 0,0% 
Λογιστικά Πρότυπα 80,0% 20,0% 0,0% 
Χρήση Παραγώγων 68,0% 28,0% 4,0% 
Αναθεωρηµένα Ιστορικά Στοιχεία 84,0% 12,0% 4,0% 
Μέθοδοι Ενοποίησης 72,0% 24,0% 4,0% 
Μελλοντικές Προοπτικές 92,0% 8,0% 0,0% 
Παράγοντες Ρίσκου 80,0% 20,0% 0,0% 
Μακροοικονοµικοί Παράγοντες 56,0% 36,0% 8,0% 
Συναλλαγµατικό Ρίσκο 64,0% 36,0% 0,0% 
Φορολογική Πληροφόρηση 64,0% 32,0% 4,0% 
Κλαδικά Στοιχεία 80,0% 4,0% 16,0% 
  Σηµείωση: Με σκίαση παρουσιάζονται τοµείς πληροφόρησης µε υψηλή χρησιµότητα, αλλά µε ιδιαίτερα χαµηλό βαθµό 
ενηµέρωσης από τις εισηγµένες εταιρίες, όπως φαίνεται και από τον πίνακα της επόµενης σελίδας. 

 
 

Ερώτηση 7 Σε τι ενηµερωτικό επίπεδο βρίσκεται η παροχή τέτοιου είδους 
στοιχείων για τις Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες; 

 
Αναφορικά µε τους προαναφερθέντες τοµείς πληροφόρησης που πρέπει να 
προσφέρονται από τις εισηγµένες εταιρίες προς την επενδυτική κοινότητα, οι 
επαγγελµατίες θεώρησαν ότι σήµερα αρκετοί από αυτούς τους τοµείς βρίσκονται σε 
«κακό – πολύ κακό» ενηµερωτικό επίπεδο. Τέτοιοι τοµείς ήταν κυρίως οι ακόλουθοι: 
Οι παράγοντες ρίσκου, η χρήση παραγώγων, καθώς και τα αναθεωρηµένα ιστορικά 
στοιχεία. Είναι χαρακτηριστικό ότι µόλις το 4% των επαγγελµατιών θεώρησαν ότι η 
πληροφόρηση των εισηγµένων εταιριών για τους επενδυτικούς τους κινδύνους 
βρίσκεται σε «καλό – πολύ καλό» ενηµερωτικό επίπεδο. Παράλληλα, δεν υπήρξε 
κανείς ο οποίος να θεώρησε ότι η πληροφόρηση των εισηγµένων για τη χρήση 
παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων βρισκόταν σε «καλό – πολύ καλό» 
επίπεδο. Τέλος, χαµηλή βαθµολόγηση έλαβε και τοµέας πληροφόρησης που 
αναφέρεται στο συναλλαγµατικό ρίσκο των εισηγµένων επιχειρήσεων. 
 

Σχήµα 7.1 Το Ενηµερωτικό Επίπεδο των ∆ιαφόρων Τοµέων Πληροφόρησης 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Εξωλογιστικά Στοιχεία

Λογιστικά Πρότυπα

Χρήση Παραγώγων

Αναθεωρηµένα Ιστορικά Στοιχεία

Μέθοδοι Ενοποίησης

Μελλοντικές Προοπτικές

Παράγοντες Ρίσκου

Μακροοικονοµικοί Παράγοντες

Συναλλαγµατικό Ρίσκο

Φορολογική Πληροφόρηση

Κλαδικά Στοιχεία

Καλό - Πολύ Καλό Μέτριο Κακό - Πολύ Κακό
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Στον ακόλουθο πίνακα, διακρίνονται αναλυτικότερα τα ποσοστά που διαµορφώθηκαν 
βάσει των απαντήσεων που ελήφθησαν αναφορικά µε την ερώτηση 7. 
 

Σε τι ενηµερωτικό επίπεδο βρίσκεται η παροχή τέτοιου είδους στοιχείων για τις Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες; 

Καλό - Πολύ Καλό Μέτριο Κακό - Πολύ Κακό 
Εξωλογιστικά Στοιχεία 12,0% 56,0% 32,0% 
Λογιστικά Πρότυπα 28,0% 52,0% 20,0% 
Χρήση Παραγώγων 0,0% 28,0% 72,0% 
Αναθεωρηµένα Ιστορικά Στοιχεία 8,0% 20,0% 72,0% 
Μέθοδοι Ενοποίησης 12,0% 36,0% 52,0% 
Μελλοντικές Προοπτικές 8,0% 40,0% 52,0% 
Παράγοντες Ρίσκου 4,0% 16,0% 80,0% 
Μακροοικονοµικοί Παράγοντες 8,0% 28,0% 64,0% 
Συναλλαγµατικό Ρίσκο 8,0% 40,0% 52,0% 
Φορολογική Πληροφόρηση 12,0% 36,0% 52,0% 
Κλαδικά Στοιχεία 4,0% 28,0% 68,0% 
  Σηµείωση: Με σκίαση παρουσιάζονται τοµείς πληροφόρησης µε ιδιαίτερα χαµηλό βαθµό ενηµέρωσης από τις εισηγµένες εταιρίες, 
αλλά µε υψηλή χρησιµότητα για τους επαγγελµατίες, όπως φαίνεται και από τον πίνακα της προηγούµενης σελίδας. 

 

Ερώτηση 8 
Θεωρείτε ότι υπάρχει θετική συνάρτηση µεταξύ του επιπέδου 
“Financial Reporting” και του βαθµού βελτίωσης 
αποτελεσµάτων µιας εισηγµένης εταιρίας; 

 
Στη συγκεκριµένη ερώτηση, το 48% των επαγγελµατιών εκτίµησαν ότι υπάρχει µία 
«πολύ – πάρα πολύ» µεγάλη (και θετική) συνάρτηση µεταξύ του “Financial 
Reporting” και της βελτίωσης των αποτελεσµάτων, ενώ ένα εξίσου µεγάλο ποσοστό 
(48,0%) εκτίµησε ότι υπάρχει µία θετική αλλά «µετρίου» βαθµού συνάρτηση µεταξύ 
των δύο προαναφερθέντων παραµέτρων. 
 
Στο σηµείο αυτό πρέπει να υπογραµµισθεί ότι η θετική συνάρτηση µεταξύ του 
“Financial Reporting” και της βελτίωσης των αποτελεσµάτων των εισηγµένων 
εταιριών έχει δύο όψεις στην Ελληνική κεφαλαιαγορά. Από τη µία πλευρά, το 
καλύτερο και συστηµατικότερο “Financial Reporting” αποτελεί ένδειξη καλής 
θέλησης και «συνεργασίας» (καθώς διασφαλίζεται η µεγαλύτερη δυνατή διάχυση 
πληροφόρησης) της εκάστοτε εισηγµένης επιχείρησης µε την επενδυτική κοινότητα, 
µε αποτέλεσµα να συµβάλλει στη βελτίωση της εικόνας της µετοχής της στο 
Χρηµατιστήριο, ή ακόµη περισσότερο στη βελτίωση της εµπορευσιµότητάς της. 
 
Από την άλλη πλευρά όµως, υποδηλώνει ένα αρνητικό φαινόµενο που έχει φανεί µε 
εξαιρετικά συχνό τρόπο µέχρι σήµερα στην Ελλάδα. Το φαινόµενο αυτό αφορά στην 
προσπάθεια βελτίωσης του “Financial Reporting”, µόνον όταν τα αποτελέσµατα µιας 
εισηγµένης εταιρίας είναι ενθαρρυντικά ή ευνοϊκά, και αντιστρόφως στην ανυπαρξία 
ενός αξιοπρεπούς “Financial Reporting” όταν τα αποτελέσµατα είναι δυσµενή. 
Μάλιστα, οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες έχουν µε τις πράξεις τους εντείνει το 
φαινόµενο αυτό, καθώς υπάρχουν πολλές περιπτώσεις όπου η εισηγµένη εταιρία 
αρχίζει να εφαρµόζει µία ιδιαίτερα γενναιόδωρη πολιτική “Financial Reporting” λόγω 
εξαιρετικά θετικών αποτελεσµάτων, διατηρώντας αυτήν τη στάση για αρκετά τρίµηνα, 
αλλά αµέσως µετά, εάν έρθει ένα άσχηµο τρίµηνο ή έτος, «ακυρώνει» («ως δια 
µαγείας» θα µπορούσε κανείς να ισχυρισθεί) και δεν γνωστοποιεί πολλά από τα 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που µέχρι εκείνη τη χρονική στιγµή προθύµως δηµοσίευε 
προς τους θεσµικούς επενδυτές και αναλυτές. Η µέχρι σήµερα εµπειρία έχει αποδείξει 
ότι η πλειοψηφία των Ελληνικών εισηγµένων εταιριών δεν έχουν υιοθετήσει τη 
θεµελιώδη αρχή της συνέπειας και συστηµατικότητας στην άσκηση του “Financial 
Reporting” απέναντι στους επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς. 
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Σχήµα 8.1 Πόσο Θετική Είναι η Συνάρτηση µεταξύ “Financial Reporting” και Βελτίωσης Αποτελεσµάτων 
  

 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

48,0%

48,0%

4,0%

Πολύ - Πάρα Πολύ Μέτρια Λίγο - Πολύ Λίγο
 

 
 

Ερώτηση 9 

Πόσο επιφυλακτικούς σας κάνει το γεγονός ότι η πλειοψηφία 
των Ελληνικών εισηγµένων εταιριών δεν έχει ακόµη 
δηµοσιεύσει λογιστικές καταστάσεις βάσει των διεθνών 
λογιστικών προτύπων; 

 
Οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς δήλωσαν «πολύ – παρά πολύ» επιφυλακτικοί 
απέναντι στο γεγονός της µη δηµοσίευσης – σε προγενέστερο χρόνο – των λογιστικών 
καταστάσεων των εισηγµένων εταιριών βάσει των διεθνών λογιστικών προτύπων 
(∆.Λ.Π. ή IAS (International Accounting Standards) ή IFRS (International Financial 
Reporting Standards)) κατά ποσοστό της τάξεως του 60%. Επίσης ένα ποσοστό της 
τάξεως του 36,0% δήλωσε «µέτρια» επιφυλακτικό απέναντι σε αυτό το γεγονός, ενώ 
µόλις το 4,0% δήλωσε «λίγο – πολύ λίγο» επιφυλακτικό στη µη δηµοσίευση των 
λογιστικών καταστάσεων βάσει των ∆.Λ.Π. 
 
To ζήτηµα της εφαρµογής των ∆.Λ.Π. στις λογιστικές καταστάσεις των Ελληνικών 
εισηγµένων εταιριών εξακολουθεί συνεπώς να αποτελεί ένα ιδιαίτερα ευαίσθητο 
µέτωπο για τους Έλληνες επαγγελµατίες, και αναµφίβολα, ο χειρισµός αυτού του 
θέµατος από τις εισηγµένες επιχειρήσεις θα αποτελέσει ένα από τα θεµελιώδη 
κριτήρια στη λήψη των επενδυτικών αποφάσεων στο άµεσο και απώτερο µέλλον. 
 

Σχήµα 9.1 Πόσο Επιφυλακτικοί Είναι οι Επαγγελµατίες για τη µη ∆ηµοσίευση Λογιστικών Καταστάσεων 
βάσει των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (∆.Λ.Π.) 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

60,0%

36,0%

4,0%

Πολύ - Πάρα Πολύ Μέτρια Λίγο - Πολύ Λίγο
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Ερώτηση 10 
Βαθµολογείστε τη συµβολή του Υπεύθυνου Επενδυτικών 
Σχέσεων (IRO) στη βελτίωση του επιπέδου «Financial 
Reporting» των εισηγµένων εταιριών. 

 
Ο Υπεύθυνος Επενδυτικών Σχέσεων (Investor Relations Officer ή IRO) αποτελεί κατά 
τους επαγγελµατίες της Κεφαλαιαγοράς, έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες 
– αν όχι το σηµαντικότερο – στις προσπάθειες βελτίωσης του “Financial Reporting” 
που καταβάλλουν σήµερα οι εισηγµένες εταιρίες στην Ελλάδα. Είναι χαρακτηριστικό 
ότι στην αντίστοιχη ερώτηση, ένα υψηλότατο µερίδιο της τάξεως του 68,0% των 
επαγγελµατιών θεωρεί τη συµβολή του IRO ως «υψηλή – πολύ υψηλή» στη βελτίωση 
του “Financial Reporting”, ενώ µόλις το υπόλοιπο µερίδιο της τάξεως του 32,0% την 
κρίνει ως «µέτρια» υψηλή. 
 

Σχήµα 10.1 Η Συµβολή του IRO στη Βελτίωση του Επιπέδου του “Financial Reporting” 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

68,0%

32,0%

0,0%

Υψηλή - Πολύ Υψηλή Μέτρια Χαµηλή - Πολύ Χαµηλή
 

 
 

Ερώτηση 11 

Οι επισκέψεις αναλυτών και θεσµικών επενδυτών σε 
εισηγµένες εταιρίες ή γενικότερα οι παρουσιάσεις, βοηθούν 
στη βελτίωση του «Financial Reporting» από µέρους των 
εισηγµένων εταιριών; 

 

Σχήµα 11.1 Πόσο Συµβάλλουν οι Επισκέψεις στις Εισηγµένες Εταιρίες 
στη Βελτίωση του “Financial Reporting” 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 

80,0%

20,0%
0,0%

Πολύ - Πάρα Πολύ Μέτρια Λίγο - Πολύ Λίγο

 
 
Από το παραπάνω διάγραµµα καθίσταται εµφανές η αποδοχή που «απολαµβάνουν» 
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από τους επαγγελµατίες της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς, οι επισκέψεις σε εισηγµένες 
εταιρίες ως µέσο βελτίωσης του επιπέδου της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. 
Συγκεκριµένα, το συντριπτικό µερίδιο του 80,0% των Ελλήνων επαγγελµατιών 
πιστεύει ότι οι επισκέψεις σε εισηγµένες εταιρίες συµβάλλουν «πολύ – πάρα πολύ» 
στη βελτίωση του “Financial Reporting”, ενώ µόλις ένα µερίδιο της τάξεως του 20,0% 
εκτιµά ως «µέτρια» τη συµβολή τους. 
 
Συνεπώς οι εισηγµένες θα πρέπει να γίνουν ακόµη πιο ανοικτές και περισσότερο 
πρόθυµες στη διοργάνωση επισκέψεων θεσµικών επενδυτών και αναλυτών όχι µόνο 
στα κεντρικά τους γραφεία, αλλά κυρίως στις παραγωγικές τους εγκαταστάσεις, καθώς 
µε τον τρόπο αυτόν µεγιστοποιείται η αντίληψη των επαγγελµατιών για τα πραγµατικά 
περιουσιακά στοιχεία, τις δυνατότητες αλλά και τις ρεαλιστικές προοπτικές των εν 
λόγω εταιριών. 
 
 

Ερώτηση 12 
Ιεραρχείστε τη βαρύτητα του καθενός από τους ακόλουθους 
τρόπους επικοινωνίας και διάχυσης πληροφόρησης µιας 
εισηγµένης εταιρίας προς / µε την επενδυτική κοινότητα. 

 
Σχήµα 12.1 Ιεράρχηση Τρόπων Επικοινωνίας και ∆ιάχυσης Πληροφόρησης 
  

 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 
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Από τον τρόπο βάσει του οποίου αξιολόγησαν τα µέσα πληροφόρησης οι θεσµικοί 
επενδυτές και αναλυτές, καθίσταται εµφανές ότι ο σηµαντικότερος και ο περισσότερο 
επιθυµητός τρόπος επικοινωνίας µεταξύ µιας εισηγµένης εταιρίας και ενός 
επαγγελµατία της κεφαλαιαγοράς είναι η προσωπική επίσκεψη. 
 
Μέσω αυτής της οδού καθίσταται περισσότερο άµεση και πιο «προσωπική» η λήψη 
της πληροφόρησης, η κατανόηση των δεδοµένων της εισηγµένης εταιρίας, καθώς και 
η αντίληψη των πραγµατικών προοπτικών της. 
 
Αντίθετα, σε δευτερεύουσα «µοίρα», σε σύγκριση µε την προσωπική επίσκεψη, 
έρχονται τόσο οι οµαδικές επισκέψεις όσο και οι παρουσιάσεις προς τους 
επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς. 
 
Πάντως, οι τελευταίοι δύο τρόποι επικοινωνίας, όπως και η εταιρική ιστοσελίδα αλλά 
και το “conference call”, έλαβαν αρκετά υψηλές αξιολογήσεις, µε αποτέλεσµα να είναι 
επίσης φανερό ότι οι εισηγµένες εταιρίες εκτός από το να δίνουν έµφαση στην 
προσωπική επίσκεψη – χωρίς ασφαλώς διακρίσεις µεταξύ της βαρύτητας του ενός ή 
του άλλου θεσµικού επενδυτή / αναλυτή – οφείλουν να χρησιµοποιούν σε 
συστηµατικό βαθµό και τους υπόλοιπους τρόπους επικοινωνίας µε την εγχώρια 
επενδυτική κοινότητα. 
 

 
NOVUS FINANCE   -   VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS (VRS) 

21



“Financial Reporting” Ελληνικών Εισηγµένων Εταιριών   -   Ειδική Έρευνα 
 

 

Ερώτηση 13 Ποιο τρόπο πληροφόρησης θεωρείται ως τον πιο εύκολο στη 
χρήση; 

 
Απόλυτα αναµενόµενη θα µπορούσε να χαρακτηρισθεί η απάντηση των θεσµικών 
επενδυτών και αναλυτών στη συγκεκριµένη ερώτηση, καθώς η ηλεκτρονική 
αλληλογραφία (E-Mail) και το διαδίκτυο (Internet) αποτελούν εδώ και πολύ καιρό τον 
πιο πολυχρησιµοποιηµένο τρόπο µεταφοράς πληροφόρησης από τις εισηγµένες 
εταιρίες προς την κοινότητα των επαγγελµατιών. Είναι επίσης σαφές ότι τόσο το 
ταχυδροµείο όσο και το fax αποτελούν µέσα πληροφόρησης, τα οποία θα 
εξακολουθήσουν – όπως όλα δείχνουν – να περιορίζονται στη χρήση µε το πέρασµα 
των ετών, τόσο λόγω της µεγαλύτερης υιοθέτησης των νέων τεχνολογιών, όσο και 
λόγω µεγαλύτερου κόστους για τις εισηγµένες επιχειρήσεις. 
 

Σχήµα 13.1 Ιεράρχηση Τρόπων Πληροφόρησης βάσει Ευκολίας Χρήσης 
  

 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 
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Ερώτηση 14 

Ιεραρχείστε τη βαρύτητα του καθενός από τους ακόλουθους 
φορείς επικοινωνίας µιας εισηγµένης εταιρίας, στην 
προσπάθεια άντλησης εξειδικευµένων χρηµατοοικονοµικών 
πληροφοριών. 

 
Οι επαγγελµατίες της κεφαλαιαγοράς αξιολόγησαν τον οικονοµικό διευθυντή µιας 
εισηγµένης εταιρίας ως το σηµαντικότερο φορέα επικοινωνίας, µε τους αµέσως 
επόµενους – και πολύ κοντά µεταξύ τους - να είναι ο υπεύθυνος επενδυτικών σχέσεων, 
ο γενικός διευθυντής και ο πρόεδρος / διευθύνων σύµβουλος. Αντίθετα, µέτριας έως 
µικρής σηµασίας φάνηκε να είναι ο ρόλος του υπεύθυνου δηµοσίων σχέσεων, ο οποίος 
σήµερα εξακολουθεί να λειτουργεί – δυστυχώς - και ως υπεύθυνος επενδυτικών 
σχέσεων σε αρκετές Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες. 
 

Σχήµα 14.1 Ιεράρχηση της Βαρύτητας των Φορέων Επικοινωνίας 
  

 
 
 
 
Πηγή: Έρευνα  των 
εταιριών NOVUS και 
VRS για το “Financial 
Reporting” στην 
Ελλάδα. Απαντήσεις 
βάσει ερωτηµατολογίων 
που εστάλησαν προς 
θεσµικούς επενδυτές και 
αναλυτές. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: Το ΕΡΩΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ της ΕΡΕΥΝΑΣ 
 

 
 

 
 
 
 

ΕΡΩΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ 
 

Παρακαλούµε µαρκάρετε µε το ποντίκι την επιλογή σας ! 
 
 
1. Πως βαθµολογείτε την πληροφόρηση των εισηγµένων εταιρειών που απευθύνεται προς το 

επενδυτικό κοινό; 
(1 – πολύ κακή, 5 – πολύ καλή)  

 

   1   2   3   4   5 
- Εταιρίες του FTSE-20      
- Εταιρίες του FTSE-40      
- Υπόλοιπες Εταιρίες       

 
 
2. Πόσο σηµαντικός παράγοντας είναι το επίπεδο της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης που 

παρέχουν οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες στις επενδυτικές σας αποφάσεις; 
(1- λίγο σηµαντικός, 5 – πολύ σηµαντικός) 
 

          1   2   3   4   5 
          

 
 
3. Πόσο σηµαντική θεωρείται την ποιοτική πληροφόρηση (λεκτικές ανακοινώσεις, αναφορές, 

κ.λ.π.) στη λήψη των επενδυτικών σας αποφάσεων; 
(1 – λίγο σηµαντική, 5 – πολύ σηµαντική) 
 

 1   2   3   4   5 
 

 
 
4. Πόσο σηµαντική θεωρείται την ποσοτικοποιηµένη πληροφόρηση (αναφορά σε αριθµητικά 

στοιχεία, ποσοτικές υποθέσεις, κ.λ.π.) στη λήψη των επενδυτικών σας αποφάσεων; 
(1 – λίγο σηµαντική, 5 – πολύ σηµαντική) 
 

 1   2   3   4   5 
 

 
 
5. Όσον αφορά στην πλειοψηφία των Ελληνικών εισηγµένων εταιριών, πόσο επαρκή θεωρείται 

την πληροφόρηση και την ανάλυση λογαριασµών κατά την ανακοίνωση των: 
(1- λίγο επαρκή, 5 – πολύ επαρκή) 
 

 1   2   3   4   5 
- Ετήσιων Αποτελεσµάτων      
- Τριµηνιαίων Αποτελεσµάτων     
- Κινήσεων Εξαγορών και Συγχωνεύσεων    

 
 
6. Πόσο σηµαντική στη βελτίωση της επενδυτικής αξιολόγησης θεωρείται την παροχή από 

µέρους µιας εισηγµένης εταιρίας πρόσθετων ειδικευµένων πληροφοριών όπως: 
(1 – πολύ λίγο, 5 - πάρα πολύ) 
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         1   2   3   4   5 
- Εξωλογιστικά στοιχεία (συντελεστής 
          αποσβέσεων κ.λ.π.)     
- Λογιστικά Πρότυπα     
- Χρήση Παραγώγων     
- Αναθεωρηµένα ιστορικά στοιχεία για 
          εξαγορές ή διακοπή επιχειρήσεων    
- Μέθοδοι Ενοποίησης     

Μελλοντικές Προοπτικές (Guidance)   - 
- Παράγοντες Ρίσκου     
- Μακροοικονοµικοί Παράγοντες    
- Συναλλαγµατικό Ρίσκο     

 - Φορολογική Πληροφόρηση   
- Κλαδικά στοιχεία (τόσο στην Ελλάδα, 
          όσο και στο εξωτερικό)     

 
 
7. Σε τι ενηµερωτικό επίπεδο βρίσκεται η παροχή τέτοιου είδους στοιχείων για τις Ελληνικές 

εισηγµένες εταιρίες; 
 – πολύ κακό, 5 πολύ καλό)  (1

 

         1   2   3   4   5 
- Εξωλογιστικά στοιχεία (συντελεστής 
          αποσβέσεων κ.λ.π.)     
- Λογιστικά Πρότυπα     
- Χρήση Παραγώγων     
- Αναθεωρηµένα ιστορικά στοιχεία για 
          εξαγορές ή διακοπή επιχειρήσεων    
- Μέθοδοι Ενοποίησης     
- Μελλοντικές Προοπτικές (Guidance)   
- Παράγοντες Ρίσκου     
- Μακροοικονοµικοί Παράγοντες    
- Συναλλαγµατικό Ρίσκο     
- Φορολογική Πληροφόρηση    
- Κλαδικά στοιχεία (τόσο στην Ελλάδα, 
          όσο και στο εξωτερικό)     

 
 

υνάρτηση µεταξύ του επιπέδου8.  “financial reporting” και του 
των µιας εισηγµένης εταιρίας; 

 - πολύ , 5 –  πολύ) 

1   2   3   4   5 
        

Θεωρείτε ότι υπάρχει θετική σ
βαθµού βελτίωσης αποτελεσµά
(1  λίγο πάρα
 

          
  

 
 

Πόσο επιφυλακτικούς σας κάνει το γεγονός ότι η πλειοψηφία των Ελληνικών εισηγµένων 9. 
ιεύσει λογιστικές καταστάσεις βάσει των διεθνών λογιστικών 

 – πολύ , 5 –  πολύ) 

1   2   3   4   5 
        

εταιριών δεν έχει ακόµη δηµοσ
προτύπων; 
(1  λίγο  πάρα
 

          
  

 
 

υµβολή του Υπεύθυνου Επενδυ10. Βαθµολογείστε τη σ
επιπέδου «financial repor

τικών Σχέσεων στη βελτίωση του 
ting» των εισηγµένων εταιριών. 
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(1 - χαµηλό, 5 – υψηλό) 

        

 

 1   2   3   4   5 
  

 
 
11. Οι επισκέψεις αναλυτών και θεσµικών επενδυτών σε εισηγµένες εταιρίες ή γενικότερα οι 

τίωση του « financial reporting» από µέρους των εισηγµένων 

 – ολύ λίγ πάρα πολύ) 

1   2   3   4   5 
        

παρουσιάσεις, βοηθούν στη βελ
εταιριών; 
(1  π ο, 5 – 

 

          
  

 
 

ενός από τους ακόλουθους τρόπους επικοινω12. Ιεραρχείστε τη βαρύτητα του καθ
διάχυσης πληροφόρησης µιας εισηγµένη

νίας και 
ς εταιρίας προς / µε την επενδυτική κοινότητα. 

 σηµ , 5  ση αντική) 
 

         1   2   3   4   5 

( 1 – λίγο αντική  πολύ µ

- Εταιρική Ιστοσελίδα     
- Conference Call      
- Προσωπική Επίσκεψη     
- Παρουσίαση σε Θεσµικούς Φορείς    
- Επίσκεψη Οµάδας     

 
 
13.  τρόπο πληροφόρησης θεωρεΠοιο ίται ως τον πιο εύκολο στη χρήση; 

1 –  δύσκολο, 5 – πολύ εύκολο) 
 

         1   2   3   4   5 

(  πολύ

- E-Μail       
- Internet       
- Ταχυδροµείο      
- Fax       
- CD Rom       
- Συνδροµητική Τράπεζα Πληροφοριών   

 
 
14. Ιεραρχείστε τη βαρύτητα του καθενός από τους ακόλουθους φορείς επικοινωνίας µιας 

χρηµατοοικονοµικών 

 (1- λιγότερος ηµαντικός φορέα περ σότερο σηµαντικός) 
 

         1   2   3   4   5 

εισηγµένης εταιρίας, στην προσπάθεια άντλησης εξειδικευµένων 
πληροφοριών. 

σ ς, 5 - ισ ς 

- Υπεύθυνος Επενδυτικών Σχέσεων    
- Γενικός ∆ιευθυντής     
- Πρόεδρος / ∆ιευθύνων Σύµβουλος    
- Οικονοµικός ∆ιευθυντής     
- Υπεύθυνος ∆ηµοσίων Σχέσεων    

 
Σας Ευχα

NOVUS FINANCE - VRS 
 

 

ριστούµε για το Χρόνο σας 
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ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη  -  Αποποίηση Ευθύνης 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στην παρούσα µελέτη (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται 
σε αποτελέσµατα ερευνών, 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 της Novus Finance και της VRS είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι 
κατά το δυνατόν αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Οι εταιρίες 
Novus Finance και VRS δεν έχουν προβεί σε πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του 
συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυώνται 
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 µελέτης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και 
κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς 
καµία ειδοποίηση από µέρους των εταιριών Novus Finance και VRS προς τα 
ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται σε 
διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης, 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 στην παρούσα µελέτη 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. 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. 
 
Η παρούσα µελέτη και τα συµπεράσµατά της δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, 
πώληση ή διακράτηση αξιών και έχουν εκπονηθεί µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό 
την ενηµέρωση των επενδυτών. Οι εκπρόσωποι των εταιριών Novus Finance και VRS 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 των εκπροσώπων των εταιριών Novus Finance και VRS. 
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