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Οικονομικά - Εταιρικά Νέα 
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Citi: Πού βρίσκονται και σε τι ξεχωρίζουν οι ελληνικές μετοχές 
Οι ελπίδες για οικονομική ανάκαμψη μπορεί να οδηγήσουν βραχυπρόθεσμα τις παγκόσμιες μετοχές υψηλότερα. Όμως, οι αυξανόμενες 

αποδόσεις των ομολόγων και τo ισχυρότερo δολάριo ΗΠΑ υποδηλώνουν ότι οι συνθήκες ρευστότητας αρχίζουν να επιδεινώνονται. Σε 

αυτό το πλαίσιο, η Citi δίνει έναν "οδηγό" στους επενδυτές για τις περιοχές και τους κλάδους που θα βγουν "νικητές" και συστήνει τις 

αγορές μετοχών σε όποιες διορθώσεις προκύψουν. 

Όπως αναφέρει η Ελεύθερια Κούρταλη, όπως επισημαίνει, η διάθεση των εμβολίων και η περαιτέρω δημοσιονομική ώθηση αναμένεται 

να ενισχύσουν την παγκόσμια οικονομία το 2021. Οι οικονομολόγοι της Citi προβλέπουν αύξηση 5,5% του παγκόσμιου ΑΕΠ κατά τη 

διάρκεια του έτους, από συρρίκνωση 3,6% το 2020. 

Αυτό θα οδηγήσει σε απότομη ανάκαμψη των εταιρικών κερδών. Οι διεθνείς αναλυτές σε μέσο όρο (consensus) προβλέπουν αύξηση 29% 

στα κέρδη ανά μετοχή (EPS) του παγκόσμιου δείκτη  MSCI AC World το 2021, μετά από συρρίκνωση 11% το 2020. Οι κυκλικές αγορές 

και κλάδοι όπου τα EPS μειώθηκαν περισσότερο το 2020, αναμένεται να σημειώσουν τη μεγαλύτερη ανάκαμψη το 2021. 

Σε αυτό το πλαίσιο, οι ελληνικές μετοχές, σύμφωνα με τα στοιχεία που παραθέτει η Citi, έχουν δείκτη CAPE (δείκτης των κυκλικά 

αναπροσαρμοσμένων κερδών ανά μετοχή) στο 19x, έναντι 20,5x για το σύνολο της Ευρώπης και 28,3x για τον παγκόσμιο δείκτη MSCI.   

Η μερισματική απόδοση των ελληνικών μετοχών διαμορφώνεται στο υψηλότερο επίπεδο διεθνώς και στο 6,8%%, ενώ τα κέρδη ανά 

μετοχή των ελληνικών εισηγμένων που παρακολουθεί, αναμένεται να αυξηθούν κατά 57,2% φέτος, μετά από πτώση 14,8% το 2020, 

σημειώνοντας την ισχυρότερη ανάκαμψη στην Ευρώπη μετά το 63,5% των γαλλικών μετοχών και το 57,7% των ιταλικών. 
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Ημερήσια Νέα 

Αποτιμήσεις 

Μεγάλο μέρος αυτής της βελτίωσης μπορεί να έχει ήδη αποτιμηθεί, όπως επισημαίνει η Citi. O δείκτης MSCI 

AC World διαπραγματεύεται με εκτιμώμενο δείκτη p/e  12μήνου στο 20x,  πολύ υψηλότερο από το μέσο όρο 

του 15x.  

Να σημειώσουμε πως το αντίστοιχο p/e των ελληνικών μετοχών διαμορφώνεται στο 13x, άρα εμφανίζονται 

φθηνές σε διεθνές επίπεδο. Μεταξύ των μεγάλων αγορών, οι ΗΠΑ φαίνονται πιο ακριβές με p/e 23x και το 

Ηνωμένο Βασίλειο φθηνότερο με 13,8x.  

Οι υψηλές αποτιμήσεις μετοχών ανησυχούν τους επενδυτές, αλλά μπορούν εν μέρει να δικαιολογηθούν από τα 

χαμηλά επιτόκια. Με την αξιοσημείωτη εξαίρεση των ΗΠΑ, οι μετοχές διαπραγματεύονται με υψηλότερη 

μερισματική απόδοση σε σχέση με την απόδοση των κρατικών ομολόγων στις ανεπτυγμένες οικονομίες. 

Ο δείκτης Panic / Euphoria του αναλυτή της Citi, Tobias Levkovich, βρίσκεται σε επίπεδο Εφορίας εδώ και 8 

μήνες, υποδηλώνοντας αύξηση της μελλοντικής μεταβλητότητας στις αγορές, όπως σημειώνεται. Αυτό 

σημαίνει ότι οι επενδυτές θα πρέπει να αγοράσουν στις πτώσεις των αγορών (buy the dips). 

Σύμφωνα με τη Citi, τα τρία βασικά θέματα που θα απασχολήσουν τις αγορές στο επόμενο διάστημα είναι: α) η 

ανατίμηση του δολαρίου ΗΠΑ να αυξηθεί περαιτέρω, κάτι που θα βοηθήσει τη σχετική απόδοση των μετοχών 

των ΗΠΑ και θα πλήξει τις αναδυόμενες αγορές, β) οι υψηλότερες αποδόσεις ομολόγων οι οποίες και θα 

οδηγήσουν σε περαιτέρω στροφή των επενδυτών προς τις μετοχές "αξίας", κάτι που ευνοεί τις βρετανικές 

μετοχές, και γ) οι περαιτέρω εισροές ESG οι οποίες βοηθήσουν τις μετοχές "ανάπτυξης", ιδίως στον κλάδο της 

πληροφορικής. 

Οι προτάσεις 

Τα παραπάνω θέματα αντιπροσωπεύουν συγκρουόμενες δυνάμεις για τις παγκόσμιες μετοχές, όπως επισημαίνει 

η Citi. Η αύξηση των αποδόσεων των ομολόγων από τη μία μεριά θα πιέσει τις μετοχές των ΗΠΑ, αλλά ένα 

ισχυρότερο δολάριο ΗΠΑ θα τις ευνοήσει. Η στροφή προς τις μετοχές "αξίας" μπορεί να ευνοήσει τον κλάδο 

της Ενέργειας έναντι των μετοχών του κλάδου της Πληροφορικής, αλλά οι περαιτέρω εισροές ESG θα στείλουν 

τις αποδόσεις αυτές στην αντίθετη κατεύθυνση.  

Σε αυτό το πλαίσιο η Citi δίνει τις επενδυτικές της προτάσεις για το επόμενο διάστημα. Έτσι, συστήνει 

overweight θέσεις στις μετοχές των ΗΠΑ, του Ηνωμένου Βασιλείου και της Ιαπωνίας και underweight θέσεις 

στις Αναδυόμενες Αγορές και την Ευρώπη (εκτός Ην. Βασιλείου).  

Όπως τονίζει, η Ευρώπη δεν φαίνεται ιδιαίτερα φθηνή ειδικά ενόψει ενός ισχυρότερου δολαρίου και της 

αύξησης των αποδόσεων των ομολόγων, αν και αναμένεται να επωφεληθεί από τον παράγοντα ESG.  

Παράλληλα τηρεί στάση overweight στους κυκλικούς κλάδους και μετοχές και underweight στους αμυντικούς, 

ενώ διατηρεί την προτίμησή της στις μετοχές "αξίας" έναντι των μετοχών  "ανάπτυξης". 

Οι τράπεζες γίνονται πλέον ο αγαπημένος της κλάδος, παίρνοντας τη θέση της Ενέργειας, ενώ διατηρεί το 

overweight στον κλάδο της Πληροφορικής και Τεχνολογίας. 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 
Αύξηση τζίρου για την ΕΥΔΑΠ το 2020- Ενισχυμένο μέρισμα στους μετόχους … 
Ζημίες λόγω προβλέψεων προς το δημόσιο 
Στα 330,3 εκατ. ευρώ αυξήθηκε ο κύκλος εργασιών της ΕΥΔΑΠ το 2020, από 323,7 εκατ. ευρώ το προηγούμενο 

έτος. Η εταιρεία εμφανίζει ζημιές ύψους 66,1 εκατ. ευρώ λόγω προβλέψεων προς το δημόσιο. Παράλληλα, 

προχωρά σε χρηματική διανομή στους μετόχους (μέρισμα ή επιστροφή κεφαλαίου), ύψους 50 εκατ. ευρώ ή 

περίπου 0,47 ευρώ ανά μετοχή. Σημειώνεται ότι πέρυσι η εταιρία είχε μοιράσει 40,47 εκατ. ευρώ ή περίπου 0,38 

ευρώ ανά μετοχή. 

Ειδικότερα και σύμφωνα με τα όσα αναφέρει η εταιρεία στην ανακοίνωση της: 

Συνέχεια.. 
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Ημερήσια Νέα 

 «Το 2020 ήταν μια χρονιά ισχυρών προκλήσεων, που ποτέ δεν είχαμε αντιμετωπίσει στο παρελθόν», ανέφερε σε δήλωσή του ο κ. Χάρης Σαχίνης, 

Διευθύνων Σύμβουλος της ΕΥΔΑΠ, κατά την ανακοίνωση των οικονομικών αποτελεσμάτων του 2020. «Στη διάρκειά του, κληθήκαμε να 

αντιμετωπίσουμε τις πρωτόγνωρες συνθήκες που επέβαλε ο COVID-19, διασφαλίζοντας την υγεία και ασφάλεια των εργαζομένων μας, παραμένοντας 

ταυτόχρονα προσηλωμένοι στην αποστολή μας για αδιάλειπτη υδροδότηση κάθε νοικοκυριού.  Παράλληλα, το 2020 βάλαμε τις βάσεις για να είμαστε 

πλέον πολύ κοντά σε συμφωνία με το ελληνικό δημόσιο που κλείνει οριστικά τις εκκρεμότητες του παρελθόντος, διασφαλίζει εργαλεία και νέες 

δυνατότητες για την ανάληψη αναπτυξιακών πρωτοβουλιών από την Εταιρεία, και εγγυάται για τους καταναλωτές άριστης ποιότητας νερό, σε χαμηλή 

τιμή. Αυτός ο συνδυασμός μαζί με το εν εξελίξει μεγάλο μεταρρυθμιστικό πρόγραμμα, που υλοποιείται ήδη στην ΕΥΔΑΠ, δημιουργεί τις εγγυήσεις για 

τη δυναμική αναπτυξιακή πορεία της εταιρείας και την επίτευξή των αντίστοιχων αποτελεσμάτων». 

Σύμφωνα με τα οικονομικά αποτελέσματα, ο κύκλος εργασιών της Εταιρείας διαμορφώθηκε στα 330,3 εκατ. ευρώ από 323,7 εκατ. ευρώ το 2019, 

παρουσιάζοντας αύξηση κατά 2% ( 6,6 εκατ. ευρώ). Η συνολική κατανάλωση αυξήθηκε στα 399,7 εκατ. κυβικά μέτρα από 392,3 εκατ. κυβικά μέτρα το 

2019 (+1,9%). 

Η χρήση του 2020 χαρακτηρίστηκε από δύο σημαντικά γεγονότα που επηρέασαν τις οικονομικές καταστάσεις: 

Πρώτον, από την πρόβλεψη για το επιπλέον τίμημα του αδιύλιστου νερού της περιόδου 2013 έως 2020, στο πλαίσιο των προχωρημένων  συζητήσεων με 

το Ελληνικό Δημόσιο για την επέκταση του δικαιώματος αποκλειστικής διάθεσης ύδατος στην περιοχή αρμοδιότητας της Εταιρείας. 

Δεύτερον, από τη μεταβολή των απαιτήσεων πελατών της Εταιρείας, που οφείλεται σε σημαντικό βαθμό στην πανδημία COVID-19 και οδήγησε στην 

ανάγκη σχηματισμού επιπρόσθετης πρόβλεψης απομείωσης χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων ύψους 11,4 εκατ. € (2,6 εκατ. € το 2019).  

Στο πλαίσιο της τακτοποίησης του επιπλέον τιμήματος αδιύλιστου νερού για την περίοδο 2013 έως 2020 και λαμβάνοντας υπόψη την εξέλιξη των 

σχετικών διαπραγματεύσεων, καθώς και τις μελέτες και γνωμοδοτήσεις των τεχνικών και νομικών  συμβούλων, η Εταιρεία, προχώρησε στον 

σχηματισμό πρόβλεψης για το επιπλέον κόστος του αδιύλιστου νερού για την περίοδο 2013-2020, ύψους € 157,5 εκατ., η οποία επιβαρύνει εφάπαξ τα 

αποτελέσματα της τρέχουσας χρήσης.  Σημειώνεται ότι, ισχυρή παραμένει η ταμειακή θέση της Εταιρείας, με 462 εκ. ευρώ ταμειακά και ταμειακά 

ισοδύναμα. 

Για το έτος 2020, η σχηματισθείσα πρόβλεψη ανέρχεται σε ποσό  Ευρώ 22,2 εκατ. περίπου που περιλαμβάνεται στο κόστος πωληθέντων. Για τα έτη 2013 

έως 2019 σχηματίστηκε πρόβλεψη συνολικού ποσού Ευρώ 135,3 εκατ. περίπου που περιλαμβάνεται  στο κονδύλι Λοιπά Έξοδα. 

Το αποτέλεσμα των ανωτέρω δύο μεταβολών συνετέλεσε στη μείωση των κερδών προ φόρων χρηματοδοτικών επενδυτικών αποτελεσμάτων και 

συνολικών αποσβέσεων (EBITDA) της Εταιρείας κατά -164,8 εκατ. € (-153%), τα οποία και διαμορφώθηκαν στα  -57,1 εκατ. € από 107,7 εκατ. € το 2019. 

Το EBITDA margin διαμορφώθηκε στο -17,3% από 33,3% το 2019. 

Σημειώνεται ότι χωρίς τις δύο επιμέρους αυτές προβλέψεις για το αδιύλιστο νερό, τα Προσαρμοσμένα Κέρδη προ Φόρων Χρηματοδοτικών, 

Επενδυτικών Αποτελεσμάτων και Συνολικών Αποσβέσεων (Adjusted EBITDA) θα είχαν διαμορφωθεί σε 100,4 εκατ. € έναντι 107,6 εκατ. € το 2019, 

σημειώνοντας πτώση -7,3 εκατ. € (-6,7%). 

Επιπρόσθετα, χωρίς την πρόβλεψη απομείωσης χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων λόγω COVID-19, αλλά και χωρίς τις δύο επιπρόσθετες 

προβλέψεις για το αδιύλιστο νερό στην περίοδο 2013-2020, τα Προσαρμοσμένα Κέρδη προ Φόρων Χρηματοδοτικών, Επενδυτικών Αποτελεσμάτων, 

Συνολικών Αποσβέσεων και Απομείωσης Χρηματοοικονομικών Περιουσιακών Στοιχείων (Adjusted EBITDA-Ι) θα είχαν διαμορφωθεί στα 111,8 εκατ. € 

από 110,3 εκατ. € το 2019, αυξημένα κατά 1,5 εκατ. € ( 1,4%). 

Σημειώνεται επίσης ότι, το συνολικό λειτουργικό κόστος (δηλαδή το άθροισμα του Κόστους Πωληθέντων, των Εξόδων Λειτουργίας Διοίκησης, των 

Εξόδων Λειτουργίας Διάθεσης και της Απομείωσης Χρηματοοικονομικών Περιουσιακών Στοιχείων)  της Εταιρείας παρουσίασε αύξηση κατά 13% ή 

 33,4 εκατ. ευρώ και διαμορφώθηκε στα 288,6 εκατ. ευρώ από 255,1 εκατ. ευρώ το 2019, κυρίως λόγω της αύξησης του κόστους πωληθέντων κατά  20,2 

εκατ. ευρώ ( 12,6%) και της πρόβλεψης απομείωσης χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων κατά ευρώ 8,8 εκατ. ( 336%) λόγω της μεταβολής 

των απαιτήσεων πελατών της εταιρείας που οφείλεται σε σημαντικό βαθμό στην πανδημία COVID-19. 

Η αύξηση των λειτουργικών εξόδων  προ αποσβέσεων κατά 35,4 εκατ. ευρώ, η αύξηση του κύκλου εργασιών κατά 6,6 εκατ. ευρώ, η μείωση των λοιπών 

λειτουργικών εσόδων κατά 0,4 εκατ. ευρώ (υποχώρηση των εσόδων από καταπτώσεις εγγυήσεων-ποινικών ρητρών και περιορισμός των εσόδων από 

προηγούμενες χρήσεις) καθώς και η αύξηση των λοιπών εξόδων κατά 135,5 εκατ. ευρώ οδήγησαν στη μείωση των κερδών (δηλ. ζημιές) προ φόρων 

χρηματοδοτικών επενδυτικών αποτελεσμάτων και συνολικών αποσβέσεων (EBITDA)  της Εταιρείας κατά -164,8 εκατ. ευρώ (-153%), τα οποία και 

διαμορφώθηκαν στα -57 εκατ. ευρώ από 107,7 εκατ. ευρώ το 2019. Το περιθώριο EBITDA διαμορφώθηκε στο -17,3% από 33,3% το 2019. 

Ομοίως και τα κέρδη προ φόρων χρηματοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσμάτων (EBIT)  της Εταιρείας παρουσίασαν μείωση κατά -162,7 εκατ. ευρώ 

(-231%) και διαμορφώθηκαν σε ζημίες στα -92,2 εκατ. ευρώ από 70,6 εκατ. ευρώ το 2019. Το περιθώριο EBIT διαμορφώθηκε στο -27,9% από 21,8% το 

2019. 

Τα κέρδη ( ημιές) προ φόρων της Εταιρείας διαμορφώθηκαν στα -80,4 εκατ. ευρώ από 84,0 εκατ. ευρώ το 2019, σημειώνοντας μείωση κατά -196% ή -

164,5 εκατ. ευρώ. 

Τα κέρδη μετά από φόρους της Εταιρείας υποχώρησαν κατά -214% και διαμορφώθηκαν στα -66,1 εκατ. ευρώ από 58,1 εκατ. ευρώ το 2019. Το καθαρό 

περιθώριο κέρδους υποχώρησε στο -20% από 17,9% το 2019. 

Οι Καθαρές Λειτουργικές Ταμιακές εισροές για τον όμιλο αυξήθηκαν από 78,3 εκατ. ευρώ το 2019 σε 93,2 εκατ. ευρώ το 2020. Τα κέρδη/ζημιές προ 

φόρων μειώθηκαν κατά -164,5 εκατ. €, ενώ οι προσαρμογές μη ταμιακών στοιχείων αυξήθηκαν κατά 168 εκατ. €. Επίσης οι προσαρμογές λειτουργικών 

λογαριασμών μειώθηκαν κατά -9,5 εκατ. € που υπερκαλύφθηκαν από τη σημαντική μεταβολή κατά  20,2 εκατ. που παρουσιάστηκε στους 

καταβεβλημένους φόρους (-12,1 εκατ. € το 2020 έναντι -32,3 εκατ. € το 2019).    

Όπως προαναφέρθηκε, η Εταιρεία βρίσκεται στο τελικό στάδιο των διαπραγματεύσεων με το Ελληνικό Δημόσιο για την επέκταση του δικαιώματος 

αποκλειστικής διάθεσης ύδατος στην περιοχή αρμοδιότητάς της για την περίοδο 2021-2040.  Η πρόταση συμφωνίας είναι ένα ολοκληρωμένο πλαίσιο που 

κλείνει οριστικά τις συσσωρευμένες εκκρεμότητες του παρελθόντος και διασφαλίζει την αναπτυξιακή πορεία της Εταιρείας στο μέλλον.   Περιλαμβάνει 

επίσης, ρύθμιση θεσμικών θεμάτων όπως αναδιοργάνωση της Εταιρείας σε θέματα λειτουργίας και ανθρώπινου δυναμικού, τη δυνατότητα συμμετοχής 

της ΕΥΔΑΠ σε διαγωνισμούς ΣΔΙΤ και τη δυνατότητα ανάκτησης του επιπλέον κόστους του 2013-2020, χωρίς την επιβάρυνση του τελικού 

καταναλωτή.  Διασφαλίζει δε, μία τιμή αδιύλιστου νερού για την περίοδο 2021-2040 που μεσοσταθμισμένα θα είναι περίπου 35% χαμηλότερη από την 

τιμή της περιόδου 2013-2020. 

Αναφορικά με τις πρωτόγνωρες καταστάσεις που αντιμετωπίζει η παγκόσμια κοινότητα, η ελληνική κοινωνία και κατά συνέπεια και η ΕΥΔΑΠ λόγω της 

πανδημίας του COVID-19, η Εταιρεία επέδειξε ανθεκτικότητα και ανταποκρίθηκε άμεσα στις διαμορφούμενες συνθήκες προχωρώντας σε εφαρμογή 

επιχειρησιακών πλάνων σε όλες τις λειτουργίες της, με γνώμονα την απρόσκοπτη παροχή υπηρεσιών ύδρευσης και αποχέτευσης, την δημόσια υγεία, αλλά 

και την υγεία και ασφάλεια των εργαζομένων της. 

Πρόθεση της Διοίκησης της Εταιρίας είναι η διανομή μερίσματος στους μετόχους από τα κέρδη εις νέον ή/και επιστροφή κεφαλαίου από την έκδοση 

μετοχών υπέρ το άρτιο, ύψους συνολικά 50 εκ. Ευρώ.  Η κατανομή θα διαμορφωθεί το αμέσως επόμενο διάστημα από το Διοικητικό Συμβούλιο, ώστε να 

εγκριθεί από τη Γενική Συνέλευση των Μετόχων.  Με βάση την τιμή κλεισίματος στις 31/12/2020, η μερισματική απόδοση διαμορφώνεται σε 6,8 %. 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Αυξημένους φόρους την επόμενη τριετία βλέπει ένας στους δυο CFO- Η έρευνα 
της ΕΥ 
Πάνω από τα μισά ανώτατα στελέχη φορολογικών και οικονομικών διευθύνσεων (53%), αναμένουν αυξημένη φορολογία τα επόμενα τρία έτη, καθώς οι 

κυβερνήσεις καλούνται να διαχειριστούν δημοσιονομικές πιέσεις και να επανεκκινήσουν τις οικονομίες τους, μετά το πέρας της πανδημίας του COVID-

19. Αυτό προκύπτει από τη νέα παγκόσμια έρευνα της ΕΥ, 2021 EY Tax Risk and Controversy Survey, η οποία κατέγραψε κατά το τέταρτο τρίμηνο του 

2020, τις απόψεις 1.265 φορολογικών και οικονομικών διευθυντών, από 60 χώρες και 20 κλάδους της οικονομίας. 

Όσον αφορά την πανδημία, τα διευθυντικά στελέχη που συμμετείχαν στην έρευνα ανέδειξαν ως κορυφαίους φορολογικούς κινδύνους: τα ζητήματα που 

προκύπτουν σχετικά με εργαζόμενους που έχουν αποκλειστεί στο εξωτερικό, την αντιμετώπιση των οικονομικών ζημιών που προκάλεσε o COVID-19, τις 

απαιτήσεις επιστροφών φόρου, αλλά και τα μέτρα τόνωσης της οικονομίας. 

Οι ερωτηθέντες ανησυχούν, επίσης, για φορολογικούς κινδύνους που σχετίζονται με τις ενδοομιλικές συναλλαγές (transfer pricing), οι οποίες έχουν 

επηρεαστεί από την πανδημία, καθώς και με την επιτάχυνση του ψηφιακού μετασχηματισμού των φορολογικών αρχών. Οι συμμετέχοντες δηλώνουν ότι 

αναμένουν να διαμορφωθεί ένα αυξητικό περιβάλλον φορολογικών κινδύνων, που θα εκτείνεται από τον ενδελεχή έλεγχο της συνήθους επιχειρηματικής 

δραστηριότητας, έως τα φορολογικά δικαστήρια. 

Ως αποτέλεσμα, η διαχείριση των φορολογικών κινδύνων και των επακόλουθων διαφορών με τις φορολογικές αρχές, έχει αναρριχηθεί στην κορυφή της 

ατζέντας των επιχειρήσεων. Τα δύο τρίτα των ερωτηθέντων δηλώνουν ότι η διαχείριση φορολογικών κινδύνων αποτελεί ήδη προτεραιότητα για τις 

φορολογικές λειτουργίες της επιχείρησής τους, ενώ επιβεβαιώνουν, επίσης, ότι η διοίκηση των επιχειρήσεων ασχολείται πλέον πιο  ενεργά με τα 

φορολογικά ζητήματα. 

Γεωγραφικά, οι ερωτηθέντες εκτιμούν ότι η Ευρώπη επιφυλάσσει τον υψηλότερο βαθμό φορολογικού κινδύνου για τα επόμενα τρία έτη, ενώ η 

αμερικανική ήπειρος και η περιοχή Ασίας-Ειρηνικού, ακολουθούν σε μικρή απόσταση. Οι απόψεις σε ό,τι αφορά την επιβολή φορολογίας, ποικίλλουν 

ανάλογα με τον κλάδο της οικονομίας. Οι επιχειρήσεις στους κλάδους των μέσων μαζικής ενημέρωσης και της ψυχαγωγίας (57%), του πετρελαίου και 

του φυσικού αερίου (59%), των τηλεπικοινωνιών (68%) και των βιοεπιστημών (68%), δηλώνουν ότι αναμένουν αυξημένη επιβολή φόρων  – ποσοστά 

υψηλότερα από τον παγκόσμιο μέσο όρο που κατέγραψε η έρευνα (53%). 

Οι ενδοομιλικές συναλλαγές αναδεικνύονται σε κορυφαίο κίνδυνο 

Όπως και στις τρεις τελευταίες εκδόσεις της έρευνας της EY, οι ενδοομιλικές συναλλαγές αναφέρονται ως η μεγαλύτερη πηγή φορολογικού κινδύνου. Οι 

ερωτηθέντες δηλώνουν ότι τους ανησυχεί η εμφάνιση ενός ευρύτερου φάσματος κινδύνων σε αυτόν τον τομέα το 2021 και μετέπειτα, εξαιτίας της 

μεταβλητότητας στα κέρδη που παρατηρήθηκε λόγω της πανδημίας, καθώς και των προκλήσεων που σχετίζονται με τον καθορισμό σημείων αναφοράς 

(benchmarks) για τις ενδοομιλικές συναλλαγές. 

Αναμένονται, επίσης, νέες φορολογικές προκλήσεις και διαφορές με τις φορολογικές αρχές, που πηγάζουν από την πανδημία, συμπεριλαμβανομένων των 

οικονομικών ζημιών, της διεκδίκησης επιστροφών φόρου, αλλά και των μέτρων τόνωσης της οικονομίας. Σχεδόν οι μισοί από τους συμμετέχοντες (45%) 

επισημαίνουν ως σημαντικούς τους κινδύνους φορολόγησης που σχετίζονται με επιχειρήσεις και εργαζόμενους που έχουν αποκλειστεί στο εξωτερικό, 

εξαιτίας των ταξιδιωτικών απαγορεύσεων και των αλλαγών στις μεταναστευτικές πολιτικές λόγω COVID-19. Σχεδόν το ένα τρίτο (28%) διαβλέπουν την 

πιθανότητα νέων φορολογικών ελέγχων, με επίκεντρο τα μέτρα στήριξης ή τόνωσης της οικονομίας έναντι της πανδημίας. Τα ανώτατα στελέχη 

φορολογικών διευθύνσεων προβλέπουν, επίσης, ότι θα κληθούν να πληρώσουν περισσότερους φόρους τα επόμενα τρία έτη: το 51% παγκοσμίως 

αναμένουν υψηλότερους άμεσους, και το 44% υψηλότερους έμμεσους φόρους. 

Οι φορολογικές μεταρρυθμίσεις παγκοσμίως και ο ψηφιακός μετασχηματισμός των φορολογικών αρχών, προχωρούν με πρωτόγνωρους ρυθμούς 

Ακόμη και πριν από την πανδημία, οι φορολογικές διευθύνσεις των επιχειρήσεων αντιμετώπιζαν έναν πρωτοφανή ρυθμό ψηφιακών και νομοθετικών 

αλλαγών, με τα τρία τέταρτα (75%) των ερωτηθέντων να σημειώνουν ότι οι τοπικές φορολογικές μεταρρυθμίσεις που εφαρμόστηκαν τα τελευταία τρία 

χρόνια, αύξησαν τα συνολικά επίπεδα φορολογικού κινδύνου. Συγχρόνως, σχεδόν τα τρία τέταρτα (74%) δηλώνουν ότι η ψηφιοποίηση των φορολογικών 

αρχών έχει αυξήσει τον φορολογικό κίνδυνο, καθώς η πρόοδος στην ανάλυση δεδομένων, στη μηχανική μάθηση και στην Τεχνητή Νοημοσύνη (AI), αλλά 

και η διασυνοριακή ανταλλαγή πληροφοριών, οδηγούν σε αυξημένη επιτήρηση των επιχειρήσεων. Οι ερωτηθέντες υπογραμμίζουν ότι πολλές 

φορολογικές αρχές έχουν σημειώσει τόσο μεγάλη πρόοδο στην ψηφιοποίηση, ώστε, ενδεχομένως, βρίσκονται πλέον στο σημείο να γνωρίζουν 

περισσότερα για τις φορολογικές υποθέσεις μιας επιχείρησης, από όσο η ίδια η επιχείρηση. 

Διαχείριση των φορολογικών διαφορών και κινδύνων 

Για τη διαχείριση του φορολογικού κινδύνου και των διαφορών με τις φορολογικές αρχές, το 50% των ερωτηθέντων δηλώνουν ότι χρησιμοποιούν ήδη 

ένα Πλαίσιο Φορολογικού Ελέγχου (Tax Control Framework – TFC). Ωστόσο, μόνο το 47% παρακολουθούν ενεργά τις τρέχουσες εξελίξεις της 

φορολογικής πολιτικής σε διεθνή κλίμακα, το 37% ελέγχουν τακτικά τα φορολογικά των επιχειρήσεών τους χρησιμοποιώντας data analytics, ενώ το 

28% πραγματοποιούν τακτικά ελέγχους προσομοίωσης. Παράλληλα, το 40% δηλώνουν ότι υλοποιούν προληπτικά μια στρατηγική συμμόρφωσης, ενώ το 

35% εφαρμόζουν μια ξεκάθαρα καθορισμένη στρατηγική προέγκρισης μεθοδολογίας ενδοομιλικών συναλλαγών (Advance Pricing Agreement – APA). 

Σχολιάζοντας τα ευρήματα της έρευνας, ο κος Στέφανος Μήτσιος, Partner και Επικεφαλής του Φορολογικού Τμήματος της ΕΥ Ελλάδος, δήλωσε: «Οι 

κίνδυνοι της μη συμμόρφωσης σε φορολογικά θέματα, που ήδη εμφανίζονταν αυξημένοι τα τελευταία χρόνια, αναμένεται να ενταθούν περαιτέρω το 

επόμενο διάστημα, λόγω και των συνεπειών της υγειονομικής κρίσης. Η διαχείριση διαφορών με τις φορολογικές αρχές απορροφά σημαντικούς πόρους 

από τη μεριά των επιχειρήσεων, ενώ η μη έγκαιρη και ορθή επίλυσή τους θα μπορούσε να προκαλέσει ζημιά στη φήμη μιας εταιρείας, σε μια εποχή που 

οι απαιτήσεις για διαφάνεια εντείνονται. Για να αντιμετωπίσουν αυτούς τους κινδύνους, οι επιχειρήσεις πρέπει να λειτουργούν προληπτικά, να 

υιοθετήσουν μια λεπτομερή, ενιαία στρατηγική διαχείρισης του φορολογικού κινδύνου, να επενδύσουν στην ψηφιακή τεχνολογία, να μετασχηματίσουν 

τις λειτουργίες τους και να έχουν στην κορυφή της διοικητικής λειτουργίας τη φορολογία». 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Με θετική την τάση, στόχος πάντα οι αντιστάσεις στις 900 – 910 
μονάδες .. Πολύ σημαντικό για όλην την αγορά η παραμονή του 

τραπεζικού δείκτη υψηλότερα των 530 – 540 μονάδων…. 
 

ΓΔ 

 
 

Τραπεζικός Δείκτης 

 
 
 
 
 
 
 
 


