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Μεγάιν ζόξπβν, αιιά θαη θάπνηα ζύγρπζε πξνθάιεζε ην άλνηγκα ησλ πξνζθνξώλ 

ηεο COSCO θαη ηεο Hutchison γηα ηελ παξαρώξεζε ηνπ ΢ΕΜΠΟ ηνπ ΟΛΠ. Η 

Δηνίθεζε ηνπ ΟΛΠ αιιά θαη ε Κπβέξλεζε έζπεπζαλ λα δηαθεκίζνπλ κε 

ελζνπζηαζκό ην γεγνλόο όηη ε πξνζθνξά ηεο COSCO (ηεο εηαηξίαο πνπ 

αλαθεξύρζεθε ηειηθά πξνζσξηλόο αλάδνρνο) έθηαζε ηα 4,3 δηζεθαηνκκύξηα επξώ γηα 

35 ρξόληα, άξα θάπνπ 123 εθ. επξώ αλά έηνο θαηά κέζν όξν, πνζό εμσπξαγκαηηθό, 

αλ αλαινγηζηεί θαλείο όηη ν θύθινο εξγαζηώλ όινπ ηνπ ΟΛΠ ην 2007 ήηαλ θάπνπ 171 

εθ. επξώ θαη ηα θέξδε πξν θόξσλ 33,5 εθ. επξώ.  

 

Όκσο, κεξηθέο κέξεο κεηά ηελ εμαγγειία απηή, όηαλ ε COSCO εθιήζε από ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Hong Kong λα δώζεη εμεγήζεηο γηα ην ηεξάζηην πνζό πνπ ζα 

θαηέβαιιε, απνθαιύθζεθε όηη ε Καζαξή Παξνύζα Αμία (ΚΠΑ) ηνπ εγγπεκέλνπ 

αληαιιάγκαηνο είλαη πνιύ ιηγόηεξε, θάπνπ 0,66 δηο. επξώ. Πιήξεο ζύγρπζε, θαη 

κέγα ζθακπαλέβαζκα ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΛΠ ζε κεξηθέο κέξεο. 

 

Σελ πξνζθνξά ηεο COSCO δελ ηελ έρσ δεη, νύηε άιισζηε εθείλε ηνπ άιινπ 

δηαγσληδόκελνπ, ηνπ νκίινπ ηεο Hutchison. Είδα όκσο ηνλ πνιύ δηεπθξηληζηηθό 

πίλαθα πνπ εμέδσζε ν ΟΛΠ γηα ηνπο κεηόρνπο ηνπ, γηα ηελ Επηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, γηα ην ΥΑΑ θαη γεληθά γηα όιν ηνλ θόζκν, γηα ηελ απνθαηάζηαζε 

ηεο αιήζεηαο. Αληηγξάθσ από ηνλ πίλαθα απηό, ην θνκκάηη πνπ αθνξά ηελ COSCO. 

 

΢ηελ πξνζθνξά ππάξρεη ην πιήξεο αληάιιαγκα, πνπ θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, θαη ην 

εγγπεκέλν αληάιιαγκα, πνπ θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 2. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 1. ΠΛΗΡΕ΢ ΑΝΣΑΛΛΑΓΜΑ (000 €) 

 
Τρέτοσσες 

Τιμές           ΚΠΑ 
Σύνολο Εζόδων  
Παρατωρηζιούτοσ 15.133.312   

   

   

Προκαηαβολή 50.000  

Ενοίκιο Ι 417.601  

Ενοίκιο ΙΙ 173.405  

% επί εζόδων 24,2%   

 3.663.829  

   

ΣΥΝΟΛΙΚΟ  4.304.835 830.754 

 

                                                 
1
 ΝΑΤΣΙΚΑ ΥΡΟΝΙΚΑ, ΙΟΤΛΙΟ΢ 2008. 



ΠΙΝΑΚΑ΢ 2. ΕΓΓΤΗΜΕΝΟ ΑΝΣΑΛΛΑΓΜΑ (000 €) 

 
Τρέτοσσες 

Τιμές           ΚΠΑ 

Προκαηαβολή 50.000 50.000 

Ενοίκιο Ι 417.601 82.510 

Ενοίκιο ΙΙ 173.405 34.224 

 - Ανηικείμενο πλειοδοζίας- 2.747.871 498.015 

   

ΣΥΝΟΛΙΚΟ 3.388.877 664.749 

 

΢εκεηώλεηαη όηη ε ΚΠΑ ζηνλ πίλαθα απηό ινγίδεηαη κε επηηόθην πξνεμόθιεζεο 9%.  

 

Ση όκσο είλαη ε ΚΠΑ κηαο ρξεκαηνξξνήο πνπ εμειίζζεηαη δηαρξνληθά; Από ην βαζηθό 

κάζεκα Πνιηηηθήο Οηθνλνκίαο πνπ παξαθνινπζήζακε ζηηο πξνπηπρηαθέο καο 

ζπνπδέο, μέξνπκε όηη ε ΚΠΑ είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθόο δείθηεο πνπ έρεη 

θηηαρηεί αθξηβώο γηα λα ιακβάλεη ππόςε ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο. Έηζη, 1 

εθαηνκκύξην επξώ ζήκεξα δελ είλαη θαζόινπ ην ίδην κε 1 εθαηνκκύξην επξώ ζε 35 

ρξόληα. Η ΚΠΑ θάλεη κηα αλαγσγή όισλ ησλ κειινληηθώλ ρξεκαηηθώλ δνζνιεςηώλ 

ζην παξόλ, ώζηε εάλ πνζό Α εηζπξαρζεί κεηά από Ν ρξόληα (Ν=0 είλαη ην παξόλ), 

ηόηε ε ΚΠΑ ηνπ πνζνύ απηνύ είλαη Α/(1+r)
N 

. Εδώ  r είλαη ην επηηόθην πξνεμόθιεζεο, 

ε αιιηώο επηηόθην αλαγσγήο, ε αιιηώο θόζηνο θεθαιαίνπ ηεο κνλάδαο πνπ ζα 

εηζπξάμεη ην πνζό δηαρξνληθά. 

 

Με ηνλ ηξόπν απηό, όια ηα κειινληηθά πνζά αλάγνληαη ζην παξόλ, δηαηξώληαο ηα δηα 

ηνπ παξάγνληα (1+r)
N
, θαη απηό αθξηβώο έγηλε θαη ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε. 

Είλαη ζαθέο όηη όζν κεγαιύηεξν είλαη ην r, ηόζν πέθηεη ε ΚΠΑ ελόο δεδνκέλνπ 

θνλδπιίνπ. Σν ίδην άιισζηε ζπκβαίλεη θαη κε ην Ν. Όζν πην κειινληηθό είλαη ην 

πνζό, ηόζν κηθξόηεξε είλαη ε ΚΠΑ ηνπ.  Μεξηθά παξαδείγκαηα είλαη ραξαθηεξηζηηθά 

(βι. πίλαθα 3). 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3. ΚΠΑ ελόο εθαηνκκπξίνπ επξώ, ζε ζπλάξηεζε ηνπ επηηνθίνπ 

πξνεμόθιεζεο θαη ηνπ ρξόλνπ ζηνλ νπνίν εηζπξάηηεηαη ην πνζό (ζε €). 

 

  0%  5% 9% 15% 

0 ρξόληα 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 

10 ρξόληα 1.000.000 613.913 422.411 247.185 

20 ρξόληα 1.000.000 376.890 178.431 61.100 

35 ρξόληα 1.000.000 181.290 48.986 7.509 

 

Είλαη απνθαιππηηθό πόζν γξήγνξα πέθηεη ε ΚΠΑ όηαλ ην επηηόθην είλαη κεγάιν, θαη 

όηαλ ν ρξόλνο είζπξαμεο είλαη ζην απώηεξν κέιινλ.  

 

Σώξα, ηη ζεκαίλνπλ όια απηά γηα ηνλ ΟΛΠ; ΢ηνλ αλσηέξσ πίλαθα, ε ζηήιε ηνπ 9% 

(ην από ηνλ  ΟΛΠ θαζνξηζκέλν επηηόθην πξνεμόθιεζεο) είλαη ε πην ζεκαληηθή. Απηή 

δείρλεη όηη ε ΚΠΑ ελόο εθαηνκκπξίνπ επξώ δηαηεξεί ην 100% ηεο αμίαο ηεο ζην 

ρξόλν 0, αιιά πέθηεη ζην 42,2% ζηα 10 ρξόληα, ζην 17,8% ζηα 20 ρξόληα θαη ζην 

4,9% (!) αλ ην πνζό απηό εηζπξαρζεί κεηά από 35 ρξόληα. Εμ νπ θαη ε ΚΠΑ ησλ 4,3 

δηζ. επξώ είλαη κόιηο 830 εθ. επξώ. Πσο πξνθύπηεη αθξηβώο ην πνζό απηό εμαξηάηαη 

από ηε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ ρξεκαηνξξνώλ πνπ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο αζξνίδνπλ ζε  



4,3 δηζ. επξώ- εγώ πξνζσπηθά δελ ηελ έρσ δεη, αιιά εηθάδσ όηη δελ ζα είλαη ζηαζεξή 

δηαρξνληθά. 

 

Άξα, ε εμαγγειία όηη ν ΟΛΠ ζα εηζπξάηηεη θαηά κέζν όξν 123 εθ. επξώ ην ρξόλν  γηα 

35 ρξόληα (θαη 4,3 δηζ. επξώ  ζπλνιηθά) είλαη κελ ηππηθά ζσζηή, αιιά παξαγλσξίδεη 

ηελ νπζία, πνπ είλαη όηη ε ΚΠΑ ησλ 123 εθ. επξώ, κε ην δεδνκέλν επηηόθην 

πξνεμόθιεζεο (9%) είλαη θάπνπ 52 εθ. επξώ αλ εηζπξαρζεί κεηά από 10 ρξόληα, 

θάπνπ 22 εθ. επξώ αλ εηζπξαρζεί κεηά από 20 ρξόληα, θαη κόιηο 6 εθ. επξώ αλ 

εηζπξαρζεί κεηά από 35 ρξόληα!  Αλ ην πάξνπκε αλάπνδα, ελώ ζηα αξρηθά ρξόληα ηεο 

παξαρώξεζεο ην πνζό 123 εθ επξώ ζα είλαη έλα ζνβαξό πνζνζηό ηνπ εηήζηνπ ηδίξνπ 

ηνπ ΟΛΠ, απηό ην πνζνζηό καθξνρξόληα ζα πέθηεη, θαη πξνο ην ηέινο ηεο 

παξαρώξεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα ρακειό. Εδώ ππνζέηνπκε όηη ν εηήζηνο 

ηδίξνο ηνπ ΟΛΠ ζα απμάλεη κε ξπζκό πνπ είλαη παξόκνηαο ηάμεσο κεγέζνπο κε ην 

επηηόθην πξνεμόθιεζεο. 

 

Απηό πνπ βγαίλεη από ηελ (κάιινλ επηθαλεηαθή) απηή αλάιπζε είλαη γηα πνην ιόγν ην 

πνζό ησλ 4,3 δηζ. επξώ  πνπ δηαθεκίζηεθε κε ηόζν ελζνπζηαζκό από ηνλ ΟΛΠ θαη ην 

Τπνπξγείν, ζηελ πξαγκαηηθόηεηα είλαη πνιύ ρακειόηεξν αλ ην αλαγάγνπκε όιν ζην 

παξόλ, ζύκθσλα κε ην θξηηήξην ηεο ΚΠΑ. Σώξα επί ηεο νπζίαο, γηα ην θαηά πόζν ηα 

830 εθ. επξώ (ζε ΚΠΑ) κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ πνζό πνπ είλαη κεγάιν ε κηθξό, άξα 

θαιό ε θαθό γηα ηνλ ΟΛΠ, δελ έρσ ζρεκαηίζεη αθόκε άπνςε, γηα ηνπο ιόγνπο πνπ 

εμεγώ θαησηέξσ.  

 

Αλ θαη’ αξρήλ δηαηξέζνπκε ην πνζό ησλ 830 εθ. επξώ δηα 35, πξνθύπηνπλ 23,7 εθ 

επξώ σο ε θαηά κέζν όξν εηήζηα Καζαξή Παξνύζα Αμία, δειαδή εηήζηα κελ, αιιά 

αλεγκέλε ζην ρξόλν 0. Σν πνζό απηό είλαη πεξίπνπ ην 14% ηνπ ηδίξνπ ηνπ ΟΛΠ ην 

2007 θαη πεξίπνπ ην 71% ησλ θεξδώλ πξν θόξσλ ηνπ ΟΛΠ ην ίδην έηνο. Σα πνζνζηά 

απηά δελ θαίλνληαη θαη ηόζν εληππσζηαθά (ζίγνπξα ιηγόηεξν εληππσζηαθά από ην 

εηήζην πνζό ησλ 123 εθ. επξώ). Αλ όκσο ζέιεη θάπνηνο λα θάλεη ζσζηά ην 

ινγαξηαζκό γηα ηελ παξαρώξεζε ηνπ ΢ΕΜΠΟ, δελ αξθνύλ νύηε ηα λνύκεξα απηά. 

Θα πξέπεη λα ιάβεη ππόςε δπν ζεκαληηθέο αθόκε παξακέηξνπο, ηηο νπνίεο θαλέλαο 

δελ έρσ αθνύζεη λα ηηο αλαθέξεη.  

 

Η πξώηε παξάκεηξνο ζα κεηξήζεη αξλεηηθά. Θα πξέπεη λα ιεθζεί ππόςε ε απώιεηα 

ηνπ απεπζείαο εηζνδήκαηνο πνπ ν ΟΛΠ ηώξα εηζπξάηηεη (θαη ζην κέιινλ ζα 

εηζέπξαηηε) από ηνλ ΢ΕΜΠΟ, αιιά από θάπνηα θάζε θαη κεηά δελ ζα εηζπξάηηεη 

πιένλ. Τπόςε όηη ν ΟΛΠ ζην κέιινλ ζα έρεη κόλν ηνλ Πξνβιήηα Ι), κηα θαη ην 

κεγαιύηεξν θνκκάηη ηνπ (Πξνβιήηεο ΙΙ θαη κειινληηθά ΙΙΙ) ζα παξαρσξεζεί ζηελ 

COSCO. Εδώ σο απώιεηα ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί ην ρακέλν απεπζείαο εηζόδεκα 

από ηνλ Πξνβιήηα ΙΙ (θαη θαη’ επέθηαζε θαη από ηνλ ΙΙΙ, αλ ηνλ έθηηαρλε θαη ηνλ 

ιεηηνπξγνύζε ν ΟΛΠ). 

 

Η δεύηεξε παξάκεηξνο ζα κεηξήζεη ζεηηθά. Θα πξέπεη λα ιεθζεί ππόςε ε παξάιιειε 

κείσζε ηνπ θόζηνπο ιεηηνπξγίαο ηνπ ΟΛΠ ιόγσ ηεο παξαρώξεζεο, πνπ ζα 

εκθαληζηεί κε ηε κνξθή κείσζεο ηνπ θόζηνπο κηζζνδνζίαο θαηά θύξην ιόγν, αιιά 

θαη άιισλ ιεηηνπξγηθώλ δαπαλώλ (ζπληήξεζε κεραλνινγηθνύ εμνπιηζκνύ, 

αλαιώζηκα, θιπ). Αθόκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ν ΟΛΠ δηαηεξήζεη όιν ην λπλ 

πξνζσπηθό ηνπ (πξάγκα απίζαλν ιόγσ ηνπ πξνγξάκκαηνο εζεινπζίαο εμόδνπ πνπ 

αλαγγέιζεθε), απηό δελ ζα απαζρνιείηαη πιένλ ππεξσξηαθά ζηνλ ΢ΕΜΠΟ, ε ελ 

πάζε πεξηπηώζεη νη ππεξσξίεο  ζα κεησζνύλ. Σν ίδην ζα κεησζεί θαη ε απαζρόιεζε ηα 



΢αββαηνθύξηαθα θαη ηηο αξγίεο. Σν όηη ζα ππάξμεη ηέηνηα κείσζε δαπάλεο 

κηζζνδνζίαο ην μέξνπλ θαιύηεξα από όινπο νη ζπλδηθαιηζηέο ηνπ ΟΛΠ, θαη απηό 

κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο αληηδξάζεηο ηνπο, σο έλα βαζκό.  

 

Σα ζρεηηθά λνύκεξα νύηε ηα έρσ δεη, νύηε έρσ επηρεηξήζεη λα ηα ππνινγίζσ, αιιά 

ππνζέησ όηη ε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο από ηελ απεπζείαο ρξήζε ηνπ ΢ΕΜΠΟ πξέπεη 

λα είλαη κεγαιύηεξε από ηε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θόζηνπο (αιιηώο ν ΢ΕΜΠΟ ζα 

ήηαλ ειιεηκκαηηθόο). ΢εκεηώλσ επίζεο όηη θαη ην πξόγξακκα εζεινπζίαο εμόδνπ, 

απηό θαζαπηό, ελέρεη θάπνην θόζηνο γηα ηνλ ΟΛΠ, άγλσζην πόζν. Άξα εθηίκεζή κνπ 

είλαη όηη ζα ππάξρεη κηα θαζαξή νηθνλνκηθή απώιεηα, ή θόζηνο επθαηξίαο, άγλσζηνπ 

κεγέζνπο, πνπ ζα πξέπεη λα αθαηξεζεί από ην ηίκεκα πνπ ζα εηζπξάηηεη ν ΟΛΠ από 

ηελ COSCO. Αλ αθαηξεζεί, ην βαζηθό εξώηεκα είλαη, πνην ζα είλαη ην θαζαξό πνζό 

πνπ ζα απνκείλεη;  

 

Τπνζέησ όηη όια απηά ζα πξέπεη λα ηα έρεη ππνινγίζεη ν ΟΛΠ. Αλ είλαη έηζη, θαιό 

ζα είλαη λα ηα βγάιεη θαη ζηε δεκνζηόηεηα, ώζηε όινη λα έρνπκε ηελ πιήξε εηθόλα. 

Αλ δελ είλαη έηζη, δειαδή αλ ν ΟΛΠ δελ έρεη θάλεη απηνύο ηνπο ππνινγηζκνύο, ηόηε ε 

εηθόλα πνπ δίλεηαη γηα ηα νηθνλνκηθά νθέιε ηεο παξαρώξεζεο είλαη ειιηπήο θαη 

πξνθαλώο είλαη δπλαηόλ λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ ε 

παξαρώξεζε είλαη επσθειήο ε όρη.  

 

 

 

 

 


