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Σελ πηπρηαθή ηελ αθηεξώλσ κε πνιύ  

εθηίκεζε ζηνπο αγαπεκέλνπο γνλείο κνπ 

΢ηεθαλή Ισάλλε θαη Μαξία θαη ζηα  

αδέξθηα κνπ Νηθόιαν,  Παλαγησηε  

θαη Κσλζηαληίλν. 

 

Δπίζεο επραξηζηώ πνιύ ηνλ επηβιέπνληα κνπ 

Νηθόιαν Καξακπίλε, γηα ηελ αλάζεζε ηεο  

Πηπρηαθήο εξγαζίαο, θαζώο θαη γηα  

ηελ βνήζεηα θαη ππνκνλή πνπ έδεημε   

πξνο ην πξόζσπό κνπ.  
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία πξαγκαηνπνηήζεθε ζην Αλψηαην Σερλνινγηθφ 

Δθπαηδεπηηθφ Ίδξπκα Κξήηεο, ζηε ΢ρνιή Γηνίθεζεο θαη Οηθνλνκίαο (΢ΓΟ), ζην ηκήκα 

Λνγηζηηθήο ζην Ζξάθιεην. ΢ηφρνο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη, λα νινθιεξσζεί ε 

πηπρηαθή εξγαζία γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ πηπρίνπ ινγηζηηθήο. 

Καηαξράο, πεξηγξάθνληαη νη νηθνλνκηθνί φξνη πνπ αθνξνχλ ηελ εξγαζία κε ηηο 

βαζηθέο ιέμεηο θιεηδηά, απνηίκεζε θαη επηρείξεζε, θαζψο θαη κηα γεληθή πξνζέγγηζε 

ηεο πξάμεο απνηίκεζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα πξνζδηνξίδεηαη ν ζθνπφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο κέζσ ηεο 

απνηίκεζεο, πνπ είλαη αθελφο ν ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο θαη αθεηέξνπ κηα 

θαηά ην δπλαηφ ηθαλνπνηεηηθή πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηεο επίδνζεο, ιακβάλνληαο 

ππφςε ζηνπο ππνινγηζκνχο απηνχο ηνπο παξάγνληεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ. 

Δπίζεο παξνπζηάδνληαη ηα βήκαηα ηεο πξάμεο απνηίκεζεο αλαιπηηθά θαζψο θαη 

ηα ζπνπδαηφηεξα ππνδείγκαηα απνηίκεζεο. 

Σέινο, αλαθέξνληαη εκπεηξηθά πσο εθαξκφδνληαη ηα ππνδείγκαηα ζηελ εηαηξεία 

Creta Farms. 

Σα θξηηήξηα πάλσ ζηα νπνία αθνξά ηελ εξγαζία είλαη, απνηίκεζε, επηρεηξήζεηο 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, θιάδνη επηρεηξήζεσλ, εηαηξηθή θπβέξλεζε, 

επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή, αμία , αμία επηρείξεζεο, ινγηζηηθή αμία, αμία κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, θαζαξή πεξηνπζηαθή αμία, ινγηζηηθά γεγνλφηα, απνζβέζεηο, beta, 

πξνβιέςεηο, αξηζκνδείθηεο, ππνδείγκαηα θαηεγνξηψλ κεζφδσλ-κνληέισλ απνηίκεζεο. 

Οη δπζθνιίεο πνπ αληηκεηψπηζα, ήηαλ, ε ζσζηή δηάζξσζε ηνπ θεηκέλνπ, ε ζπιινγή 

ζηνηρείσλ, κέρξη λα αξζεί ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο  εξγαζίαο. 

Αθφκε, ζα ήζεια λα επραξηζηήζνπκε ηνλ επηβιέπνληα Νηθφιαν Καξακπίλε, γηα 

ηελ θαζνδήγεζή ηνπ θαη ηελ ζηήξημή ηνπ θαηά ηελ ζπγγξαθή απηήο ηεο εξγαζίαο. 

Δπηπιένλ, ηηο ζπκβνπιέο ηνπ, θαη ην ρξφλν πνπ κνπ αθηέξσζε. 

Σέινο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ θαη ηδηαίηεξα ηνπο γνλείο κνπ 

Ησάλλε θαη Μαξία ΢ηεθαλή θαζψο θαη ηα 3 αδέξθηα κνπ, γηα ηελ ζπκπαξάζηαζε, ην 

ρξφλν θαη ηελ πνιχηηκε βνήζεηά ηνπο. 
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Ο

 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΒΑ΢ΙΚE΢ ΔΝΝΟΙΔ΢- ΓΔΝΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η 

 

1.1 Γεληθά 

Ζ απνηίκεζε (valuation), είηε ησλ επηρεηξήζεσλ (business valuation), είηε ησλ 

αμηφγξαθσλ (securities valuation), είλαη έλαο ζρεηηθφο λένο θιάδνο ηεο νηθνλνκηθήο 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Μέρξη πξφηηλνο, ε πξάμε απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ γηλφηαλ πνιχ 

ζπάληα. Δθαξκνδφηαλ ζε ειάρηζηεο πεξηπηψζεηο, φπσο αμηφγξαθα, εμαγσγέο, 

ζπγρσλεχζεηο, εηζαγσγέο ζην ρξεκαηηζηήξην θιπ. .  

Τπάξρνπλ πνιιέο απφςεηο θαη ζπλερψο δηαηππψλνληαη λέεο πξνζπαζψληαο λα 

θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο πνπ παξνπζηάδνληαη. Με ηελ εηζαγσγή, φκσο ησλ Γηεζλψλ 

Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Απνθάζεσλ (Γ.Π.Υ.Α.), (πξηλ Γ.Λ.Π.), ε δηαδηθαζία 

εθαξκνδφηαλ ζρεδφλ θαζεκεξηλά. Έσο, φηνπ θηάζνπκε, ζηελ θαηαλφεζε ηεο πξάμεο 

θαη κεζφδνπ-κνληέινπ απνηίκεζεο θξίλεηαη απαξαίηεην λα γίλεη κηα αλαθνξά, θάπνησλ 

νξηζκψλ. 

 

1.2 Οηθνλνκηθνί Όξνη 

Αο παξαζέζνπκε έλα κηθξφ πίλαθα κε βάζε ηνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο ηεο 

εξγαζίαο, θαη νξηζκέλνπο απ’ απηνχο ζα αλαιχζνπκε ζ’ απηφ ην θεθάιαην. Πην 

αλαιπηηθά ζα αζρνιεζνχκε κε φιεο ηηο έλλνηεο ζηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 1:Οηθνλνκηθνί Όξνη 

 

 

Αμία      Κιάδνη επηρεηξήζεσλ 

Αμία ηεο επηρείξεζεο    Δηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

Αμία κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ- Πεξηνπζία Δηαηξηθή θπβέξλεζε 

Λνγηζηηθή αμία -Καζαξή πεξηνπζηαθή αμία Δπηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή 

Μέζνδνη- κνληέια απνηίκεζεο  Λνγηζηηθά γεγνλφηα-Απνζβέζεηο 

Δπελδπκέλν θεθάιαην    Πξνβιέςεηο - Αξηζκνδείθηεο 

Δγγελήο αμία     Φφξνη- Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

Κεθαιαηαθή δνκή – Κφζηνο θεθαιαίνπ Γ.Π.Υ.Α– Δμσηεξηθφο έιεγρνο 

ΒΔΣΑ – ΢πληειεζηήο πξνεμφθιεζεο  Κίλδπλνο- Δπέλδπζε- Αγνξά 

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΟΡΟΗ 

 ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢Η 
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1) Απνζβέζεηο: είλαη ην έμνδν πνπ δεκηνπξγείηαη γηα ηελ επηρείξεζε απφ ηε ζηαδηαθή 

κείσζε ηεο αμίαο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο, είηε ιφγσ θπζηνινγηθήο ή 

έθηαθηεο θζνξάο ηφζν φζν απφ ηε ρξεζηκνπνίεζή ηνπο θαη απφ ηε κείσζε ηεο αμίαο 

ηνπ ιφγσ παιαηφηεηάο ηνπ. Ζ επηρείξεζε ελεξγεί απνζβέζεηο ζε φια ηα πάγηα ζηνηρεία, 

πνπ απνθηά γηα δηαξθή παξαγσγηθή ρξήζε θαη έρνπλ δηάξθεηα δσήο πάλσ απφ έλα έηνο. 

2) Αξηζκνδείθηεο: ε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ δχν ραξαθηεξηζηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, ηεο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο, ηεο ηερληθννηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ή ηεο απφδνζεο έξγνπ κηαο επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

πεξηγξάςεη ζεκαληηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ, ηνπ ινγαξηαζκνχ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο, ηνπ ζπζηήκαηνο πξνυπνινγηζκνχ θαη ειέγρνπ ηεο δξάζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ή  άιινπ ηνκέα ηεο επηρείξεζεο. 

3) Βεηα: ζπληειεζηήο ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ, δείθηεο επαηζζεζίαο ή αληίδξαζεο, 

εθηηκεηήο ¨βήηα¨. Σν εχξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο (αζηάζεηαο) ηεο ηηκήο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ ζε ζχγθξηζε κε ηε ζπλνιηθή αζηάζεηα ηεο αγνξάο.  

4) Δγγελήο αμία: ε αμία πνπ έλαο επελδπηήο ζεσξεί, κε βάζε κία απνηίκεζε ή ηα 

δηαζέζηκα ζηνηρεία, φηη είλαη ε ¨πξαγκαηηθή¨ ή ¨αιεζηλή¨ θαη ζα γίλεη αγνξαία αμία 

φηαλ άιινη επελδπηέο θαηαιήμνπλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα. 

5) Δπελδπκέλν θεθάιαην: ην άζξνηζκα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ δαλείσλ (ππνρξεψζεσλ) 

ζε κία επηρείξεζε. Οη ππνρξεψζεηο ρσξίδνληαη ζε απηέο πνπ ηνθίδνληαη (π.ρ. δάλεηα) 

θαη ζε απηέο πνπ δελ ηνθίδνληαη. Ζ ρξήζε ηνπ φξνπ ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε ηελ 

θαηάζεζε ελφο αλαιπηηθνχ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ πεξηερνκέλνπ ηνπ. 

6) Δπηρείξεζε: (εηπκ< επί+ρεηξ) κηα νξγάλσζε (νληφηεηα), κε ηερληθή, νηθνλνκηθή θαη 

λνκηθή απηνηέιεηα πνπ δηαζέηεη κηα πεξηνπζία θαη κε απηήλ πξαγκαηνπνηεί έλα 

πνζνηηθφ θαη πνηνηηθφ θνκκάηη ηεο δηεζλνχο παξαγσγηθήο πξάμεο θαη παξαγσγήο, 

παξάγνληαο έλα πξντφλ πνπ ην πνπιάεη ζηελ αγνξά 

7) Καζαξή πεξηνπζηαθή αμία: είλαη ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε νπνία πξνθχπηεη 

κεηά απφ ηε δηαθνξά ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ 

ηνπ παζεηηθνχ, φπσο απηά εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

8) Κεθαιαηαθή δνκή: ε ζχλζεζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε κία επηρείξεζε, ην 

κίγκα ρξεκαηνδφηεζεο δαλείσλ θαη κεηνρψλ. 

9) Κόζηνο θεθαιαίνπ: ε πξνζδνθψκελε απφδνζε πνπ ε αγνξά απαηηεί, έηζη ψζηε λα 

πξνζειθχνληαη θεθάιαηα ζε κία ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. 

10) Λνγηζηηθά γεγνλόηα: Λνγηζηηθά γεγνλφηα νλνκάδνληαη ηα γεγνλφηα ηα νπνία 

κεηαβάιινπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, δειαδή, πξνθαινχλ 
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δηάθνξνπο κεηαζρεκαηηζκνχο ζηα ζηνηρεία ηνπ Ηζνινγηζκνχ ηεο. 

11) Πεξηνπζία: ην ζχλνιν ησλ πιηθψλ θαη άπισλ ζηνηρείσλ πνπ δηαζέηεη θαη αλήθνπλ 

ζε απηή θαζψο θαη ην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεψλ ηεο.  

Δλεξγεηηθφ = Παζεηηθφ. 

12) ΢πληειεζηήο πξνεμόθιεζεο: ν ζπληειεζηήο κε ην νπνίν κεηαηξέπνληαη 

κειινληηθέο ρξεκαηηθέο κνλάδεο ή ζχλνια ζε παξνχζεο αμίεο. 

 

1.2.1 Η Αμία ηεο αμίαο 

1.2.1.1 Οξηζκόο ηεο αμίαο 

Αξία εηςμ.< ηο θηλ. ηος επίθ. Αξία< ’άγω (value).Ο νξηζκφο ηεο ιέμεο αμία έρεη 

πνιιέο έλλνηεο, αλάινγα πσο ρξεζηκνπνηείηαη. Δπνκέλσο γηα ηνλ φξν αμία είλαη 

ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη δελ ππάξρεη έλαο νξηζκφο. Καηαιήγνπκε λα αλαθέξνπκε 

πέληε δηαθνξεηηθέο έλλνηεο ηεο αμίαο, κεηά απφ έξεπλα γηα θαηαλφεζε, απφ νξηζκφ 

FASB, νδεγίεο απφ ην IRS,ISA& απφ βηβιία Financial Valuation,J. Hitchner (2006), 

΢χγρξνλε Διεγθηηθή Καξακάλε (2008), Λνγηζηηθή, Πνκφλεο (2004) & ιεμηθφ 

΢ηαπξαθνπνχινπ (2011), απηέο είλαη νη αθφινπζεο: 

 Αγνξαία αμία (fair market value). Ζ ηηκή αμία εθθξαζκέλε ζε ξεπζηά ηζνδχλακα 

κε ηελ νπνία είλαη πξφζπκνη νη αγνξαζηέο θαη πσιεηέο λα ελεξγήζνπλ αγνξαπσιεζίεο 

ζε αγαζά, ππεξεζίεο, ρξεφγξαθα θιπ. κε θαζεζηψο αληαγσληζηηθήο αγνξάο. 

 Ζ επελδπηηθή αμία (investment value).Ζ αμία γηα θάπνηνλ ζπγθεθξηκέλν επελδπηή, ε 

νπνία βαζίδεηαη ζηηο αηνκηθέο επελδπηηθέο ηνπ πξνζδνθίεο θαη απαηηήζεηο. 

 Ζ δίθαηε αμία (fair value). Ζ αμία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ππνζέζεηο, δηαθνξψλ θαη 

ακθηζβεηήζεσλ κεηαμχ ηδησηψλ θαη θξαηηθήο εμνπζίαο ή κεηαμχ ηδησηψλ ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη ζην δηθαζηήξην. 

 Πξαγκαηηθή (εζσηεξηθή) αμία (intrinsic ή fundamental value). Δίλαη ε πξαγκαηηθή 

αμία κηαο επηρείξεζεο βαζηζκέλε ζε εθηηκήζεηο θαη ππνινγηζκφο δηαζέζηκσλ 

ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ ζρεηηθψλ κε ηελ επηρείξεζε. Ζ αμία απηή βαζίδεηαη θπξίσο 

ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε (fundamental value), δειαδή ην θαζαξφ θέξδνο πνπ κπνξεί 

λα απνδψζεη ε παξνχζα αμία νξηζκέλνπ νηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ, ζε νξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. 

 Γίθαηε αμία (εχινγε αμία) (fair value) Δίλαη ε αμία πνπ ζα κπνξνχζε λα απνθηεζεί 

γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ε λα πιεξσζεί γηα κηα ππνρξέσζε. Δίλαη νη αμίεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο φηαλ απηέο θαζνξίδνληαη ζχκθσλα 

http://www.euretirio.com/2010/06/isologismos.html
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κε ηελ ινγηζηηθή ηεο εχινγεο αμίαο (fair value accounting). Απνβιέπεη ζηελ πην 

αληηθεηκεληθή ελεκέξσζε ησλ κεηνρψλ. 

 

1.2.1.2 Αμία ηεο επηρείξεζεο θαη αμία κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο φπσο αλαθέξεη ν Λαδαξίδεο είλαη ην ζχλνιν ηεο αμίαο 

φιεο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο πξνζδνθίεο γηα θέξδε, ηακεηαθέο ξνέο, θ.ν.θ. θαη 

είλαη ζπλδεδεκέλε κε ηεο ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. 

Ζ αμία φκσο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κε ηνπο εμήο ηξφπνπο: 

1) Ολνκαζηηθή αμία (nominal value), ε νπνία είλαη ίζε κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηελ έθδνζή ηνπ. 

2) Λνγηζηηθή αμία (book value),πνπ νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξείαο. Απηά απνηεινχληαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηηο επηρνξεγήζεηο 

επελδχζεσλ, ηα απνζεκαηηθά θεθάιαηα, ηηο αλαπξνζαξκνγέο ηεο αμίαο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

3) Αμία ξεπζηνπνίεζεο (liquidation value), ε νπνία είλαη ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, εάλ πξφθεηηαη λα πσιεζνχλ μερσξηζηά. 

4) Αμία σο ελεξγνύ νηθνλνκηθνύ νξγαληζκνύ (going concern value),ε αμία απηή πνπ 

έρεη ε εηαηξεία ζην επελδπηηθφ θνηλφ σο δξψζα επηρείξεζε. Βαζίδεηαη ζε 

ππνθεηκεληθέο θξίζεηο θαη πξνυπνζέηεη φηη ε εηαηξεία ιεηηνπξγεί ζε βάζε ζπλερήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. 

5) Χξεκαηηζηεξηαθή αμία (market value), εηαηξείαο, ε νπνία απεπζχλεηαη κφλν ζηηο 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο θαη απνηειεί ηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο. 

6) Δζσηεξηθή ή πξαγκαηηθή αμία (intrinsic or fair value), ε νπνία απνξξέεη απφ ηηο 

πξνβιέςηκεο νηθνλνκηθέο ζπληζηψζεο φπσο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θέξδε, κεξίζκαηα, 

ηακεηαθέο ξνέο, θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Ζ 

πξαγκαηηθή αμία είλαη πηζαλφ λα κεηαβάιιεηαη ηνπιάρηζηνλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν, θαζψο 

κεηαβάιινληαη θαη νη παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αμία απηή. 

7) Η αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ  

Ζ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηζνχηαη κε ην ηίκεκα πνπ ζα πξέπεη λα πιεξψζεη έλαο 

αγνξαζηήο γηα λα εμαγνξάζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο επηρείξεζεο. Ζ επηκέηξεζε 

ηνπ ηηκήκαηφο ηνπ γίλεηαη, είηε κε ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο, είηε κε ηελ 

πξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ή κε ηελ ρξήζε νξηζκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

κεζφδσλ.  
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  Αμία ηεο επηρείξεζεο: 

 (+) αγνξαία αμία κε ιεηηνπξγηθψλ θεθαιαίσλ  

 (-) αγνξαία αμία κε ιεηηνπξγηθψλ ππνρξεψζεσλ 

 (+) παξνχζα αμία ζπκκεηνρψλ πνπ δελ ελνπνηνχληαη ζηηο πξνβιέςεηο 

 (-)αγνξαία αμία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

 = Αμία Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ.     (Λαδαξίδε,2005) 

 

 

1.2.1.3 Λνγηζηηθή αμία 

Δίλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο θηήζεο θαη ησλ ζπζζσξεπκέλσλ 

κεηψζεσλ (απνζβέζεηο, εμαιείςεηο, εμαληιήζεηο). 

          (Λαδαξίδε, 2005) 

 

1.2.2 Οξηζκόο θαη ζθνπόο ηεο απνηίκεζεο 

 

1.2.2.1 Οξηζκόο ηεο απνηίκεζεο 

Αποηίμηζη: εηςμ.< από +ηιμάω(-ω)(οςζ.)(valuation).Δθηίκεζε, απνηίκεζε: Ο 

θαζνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, ή ελφο ηκήκαηνο, πνπ βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα 

ζρεηηθά κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αιιά θαη ησλ κειινληηθψλ απνιαβψλ πνπ ζα έρεη 

θάπνηνο απφ ηελ απφθηεζε θαη θαηνρή ηνπο, θαη γίλεηαη είηε κε θνηλή ζπκθσλία ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ, είηε κε δηαηηεηηθή απφθαζε. 

 

1.2.2.2 Αληηθείκελν δξαζηεξηόηεηαο 

Απφ ηνλ νξηζκφ θαηαιαβαίλνπκε ην επξχ πεδίν εθαξκνγήο ηεο απνηίκεζεο, ηελ 

ζεκαληηθή  έλλνηα ηεο αμίαο θαη ηελ ππνθεηκεληθφηεηα ηεο πξάμεο έλα πξαγκαηηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν π.ρ. θηίξην, γε, εμνπιηζκφο, έλα άπιν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζηνηρείν π.ρ. κεηνρή, δηθαηψκαηα, αμηφγξαθα ή επέλδπζε γεληθφηεξα πνπ πεξηιακβάλεη 

ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ ζρέδην, επηρεηξεκαηηθή κνλάδα ή αθφκε θαη άπινπ αγαζνχ 

φπσο ε παηέληα θαη ηα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα 

επηθεληξσζνχκε ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη ζχλζεηεο νληφηεηεο πνπ 

απνηεινχληαη απφ πνιιά επηκέξνπο πξαγκαηηθά θαη άπια ζηνηρεία, θαη ε αμηνπνίεζε 

ησλ νπνίσλ απνθέξεη θέξδε ή δεκηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο. 
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1.2.2.3 ΢θνπόο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

Ο ζθνπφο ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο κέζσ ηεο απνηίκεζεο 

είλαη αθελφο ν ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο θαη αθεηέξνπ κηα θαηά ην δπλαηφ 

ηθαλνπνηεηηθή πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηεο επίδνζεο, ιακβάλνληαο ππ’φςηλ ζηνπο 

ππνινγηζκνχο απηνχο ηνπο παξάγνληεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηνπ θηλδχλνπ. 

 

1.3 ΢εκαληηθά Δξσηήκαηα 

 Σι είναι ζημανηικόηεπο για ηον πποζδιοπιζμό ηηρ αξίαρ; Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο 

ηεο εηαηξείαο δελ κπνξεί λα απνηππσζεί κ έλα ηξφπν, γηαηί ε θάζε νκάδα πξνζψπσλ 

θαη ελδηαθεξφλησλ πνπ ηνπο ελδηαθέξεη ε αμία ηεο εηαηξείαο, έρεη αλάινγα κε ηνπο 

ζηφρνπο ηεο έλαληη ηεο επηρείξεζεο ηα δηθά ηεο κέηξα θαη ζηαζκά γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηεο αμίαο. Πην αλαιπηηθά, γηα ηα ζηειέρε ζεκαληηθφ είλαη ε αμία ηεο κεηνρήο, γηα ηνπο 

πξνκεζεπηέο νη ηακεηαθέο ξνέο θαη γηα ηνπο δαλεηζηέο ηα θέξδε θαη ε αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο θ.ν.θ. 

Ποιοςρ ενδιαθέπει η αποηίμηζη; Ζ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο ηνπο ελδηαθέξεη 

φινπο, ηνλ επηρεηξεκαηία, ηνπο δαλεηζηέο, ηνπο πειάηεο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο 

εξγαδφκελνπο, ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο, ηελ θνηλσλία, ηνπο επνπηηθνχο θαη 

θνξνινγηθνχο θνξείο. Όινη απηνί πνπ έρνπλ άκεζν ή έκκεζν ζπκθέξνλ απφ ηελ 

εηαηξεία. Ζ κφλε δηαθνξά απηψλ είλαη αλάινγα κε ην ζθνπφ ηεο πιεξνθφξεζεο ηεο 

θάζε νκάδαο πξνζψπσλ. 

Ποιόρ ο πόλορ ηος μελεηηηή ;Ζ κφλε ππνρξέσζε ηνπ κειεηεηή είλαη λα ηεθκεξηψζεη 

ζσζηά θαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο έθζεζεο απνηίκεζεο πνπ έρεη εθπνλήζεη, 

ψζηε λα αξζεί νπνηαδήπνηε ππφλνηα κεξνιεςίαο. 

 

1.4 Μηα γεληθή πξνζέγγηζε ηεο πξάμεο απνηίκεζεο 

1.4.1 Η πξάμε ηεο απνηίκεζεο 

Ζ απνηίκεζε απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αλάιπζε θαη δχζθνιε πξάμε. Σα βήκαηα, ινηπφλ 

γηα ηελ εθαξκνγή ηεο πξάμεο ηεο απνηίκεζεο είλαη: 

1) Καηαλόεζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ πεξηβάιινληόο ηεο. Απηφ πεξηιακβάλεη ηελ 

γλψζε ησλ πξννπηηθψλ ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, ηεο αληαγσληζηηθήο ηεο 

ζέζεο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο. Αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ απηήλ ηελ πιεξνθφξεζε θαη 

καδί κε ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα ηελ 

κειινληηθή ηεο απφδνζε. 
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2) Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ινγηζηηθώλ πξαθηηθώλ. Οη 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (ιεηηνπξγηθέο, επελδπηηθέο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο) 

απνηππψλνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεχνληαη ζε ηξηκεληαία 

θαη εηήζηα βάζε. Σν πψο αθξηβψο απνηππψλνληαη ζα εμαξηεζεί: 

 Απφ ην πεξηβάιινλ πνπ επηβάιιεη ηα ινγηζηηθά πξφηππα θαη πξαθηηθέο θαη 

απνηειείηαη απφ ηελ θεθαιαηαγνξά θαη ηνπο θαλφλεο ηεο, ην δίθαην θαη ηελ 

εηαηξηθή θπβέξλεζε, ην ινγηζηηθφ ζρέδην θαη θαλφλεο, ηελ θνξνινγηθή 

λνκνζεζία, ηνλ εμσηεξηθφ έιεγρν θαη  

 Σελ ζηξαηεγηθή σο πξνο ηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο, επηινγέο θαη 

ζπκπιεξσκαηηθέο ελεκεξψζεηο πνπ επηιέγεη ε δηνίθεζε θαη πνπ παίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ θαη 

ηελ είζνδν ζηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο 

3) Πξόβιεςε ηεο κειινληηθήο απόδνζεο. Πξνβιέςεηο γηα ηηο πσιήζεηο, ηα έζνδα, 

αλάπηπμε θαη ξίζθν απνηεινχλ ηελ είζνδν γηα ηα κνληέια απνηίκεζεο. 

4) Δπηινγή θαη εθαξκνγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ απνηίκεζεο 

Ο αλαιπηήο επηιέγεη ην θαηάιιειν κνληέιν θαη πξνρσξεί ζηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ θαη  ζηελ θαηάιεμε πνζνηηθνχ απνηειέζκαηνο εχξνπο, φζνλ αθνξά ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. ΢πλήζσο ηα απνηειέζκαηα απνθιίλνπλ κεηαμχ ηνπο, ψζηε ν 

αλαιπηήο λα ζηαζκίδεη ηηο κεζφδνπο αλάινγα κε ηελ θαηαιιειφηεηα ηνπο θαη θηάλεη 

ζην ηειηθφ απνηέιεζκα. 

5) Μεηαηξνπή ησλ πξνβιέςεσλ ζε απνηίκεζε θαη επελδπηηθή απόθαζε  

΢ην ηειεπηαίν βήκα πεξηέρεη ηελ εξκελεία ηνπ απνηειέζκαηνο θαη ηε ρξεζηκφηεηα 

ηνπ απφ ελδηαθεξφκελα κέξε, κε ζθνπφ λα εμαρζεί ζπκπέξαζκα γηα ηελ ηειηθή 

απφθαζε κε θχξην θξηηήξην ηελ απνηίκεζε απηή. 

 

1.4.2 Οη ζπνπδαηόηεξνη παξάγνληεο ηεο απνηίκεζεο 

Τπάξρνπλ θάπνηνη παξάγνληεο νη νπνίνη επεξεάδνπλ θαη θαζνξίδνπλ ζεκαληηθά 

ηελ πξάμε ηεο απνηίκεζεο. Ζ επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ είλαη άκεζε θαη 

ηδηαίηεξε ζεκαζία έρνπλ νη εμήο παξάγνληεο: 

1. Δθηίκεζε ηακεηαθώλ ξνώλ. Γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη γηα λα 

αμηνινγεζνχλ. Έλαο ηξφπνο είλαη ε κεγάιε θαηεγνξία απηψλ νη απνηηκήζεηο 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη νη πην ζπλήζεηο ππνθαηάζηαηνη ηξφπνη απηψλ 

είλαη νη απνηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Σα θέξδε φκσο, ησλ 

επηρεηξήζεσλ επεξεάδνληαη απφ ηελ πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζνπλ νη επηρεηξήζεηο. 
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2. Πιεζσξηζκόο. Πάληνηε πξέπεη λα μέξεη ν θαζέλαο αλ νη πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο 

ξνέο είλαη νλνκαζηηθέο ή πξαγκαηηθέο θαη λα ηηο πξνεμνθιεί κε επηηφθην πνπ ζπκθέξεη.  

3. Πξνζδηνξηζκόο ησλ απνδεθηώλ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ. Δίλαη ζεκαληηθφ λα 

γλσξίδεη θαλείο πνηνο ιακβάλεη ηη, ψζηε λα εθηηκήζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε θάζε πεξίπησζε. 

4. Δλαξκνληζκόο ησλ πξνεμνθιεηηθώλ επηηνθίσλ κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ. 

5. Πξνζνρή ζηελ ρξνληθή ζηηγκή πιεξσκήο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

6. Δπαλέιεγρνο ηεο απνηίκεζεο.  

7. Αλάιπζε επαηζζεζίαο (sensitivity analysis). Κακία απνηίκεζε δελ είλαη 

νινθιεξσκέλε, αλ δελ γίλεη αλάιπζε επαηζζεζίαο. Γηα ηηο παξακέηξνπο πνπ 

επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ζπιιερζνχλ φζν ην 

δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο. 

 

1.4.3 Μηα κηθξή αλαθνξά ζηηο κεζόδνπο απνηίκεζεο 

Με βάζε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, δελ ππάξρεη κηα εληαία θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο, ε νπνία είλαη επξέσο απνδεθηή απφ ην ρψξν ηεο 

αθαδεκατθήο θνηλφηεηαο θαη απφ ηνπο αλαιπηέο. Μηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κνληέισλ 

απνηίκεζεο είλαη ε εμήο: 

 

1)Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα. 

2)Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνεμόθιεζε ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

3)Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο. 
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2
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΢ΚΟΠΟ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

2.1  Δηζαγσγή 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, νη εμειίμεηο έρνπλ ζπληειεζηεί ηφζν ζε ηερλνινγηθφ φζν θαη 

θνηλσληθνπνιηηηθφ επίπεδν. Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ απηψλ, απνηειεί ε ειεχζεξε θαη 

ζπλάκα ηαρχηαηε θίλεζε αλζξψπσλ, θεθαιαίσλ, πιεξνθνξηψλ θαη πξντφλησλ αλάκεζα 

ζηα έζλε. 

΢ηνλ επξχηεξν νηθνλνκηθφ ρψξν, θπξίαξρε εμέιημε απνηειεί ε δπλαηφηεηα 

επέλδπζεο ζε κηα κεγάιε γθάκα πξαγκαηηθψλ ή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Μέζα ζηα πιαίζηα απηά, κηα δεδνκέλε κνξθή επέλδπζεο απνηειεί ε άκεζε, 

(νη κεηνρέο), ή έκκεζε, (ηα ακνηβαία θεθάιαηα, επέλδπζε ζε επηρεηξήζεηο). ΢πλεπψο, ε 

αλάγθε πξνζδηνξηζκνχ ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο κηαο επηρείξεζεο θξίλεηαη επηηαθηηθή. Ζ 

αλάγθε απηή πξαγκαηψλεηαη κέζσ ηεο πξάμεο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 Πνιινί επηρεηξεκαηίεο δελ γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο ηνπο θαη 

αζρνινχληαη κ’ απηήλ κφλν φηαλ αλαγθαζηνχλ λα ην θάλνπλ. 

 

Αλ ην δνχκε ηζηνξηθά, ε πξάμε ηεο απνηίκεζεο μεθίλεζε απφ ην 1930 έσο θαη 

πξφζθαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα ζηα ηέιε ηνπ 1930, ν θαζεγεηήο Johr Burr Williams  

αλέπηπμε κηα ζεσξία εθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ βαζηδφκελε ζηελ πξνεμφθιεζε 

κηαο ζηαζεξνχο ξνήο κεξηζκάησλ ζην δηελεθέο, απηέο είλαη νη κειινληηθέο 

ρξεκαηνξνέο πνπ ζα αλαιάκβαλαλ νη κέηνρνη. 

 

Αξγφηεξα, ην 1965 ν Fama αλέπηπμε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο κε ηελ 

έλλνηα ηνπ κνληέινπ ελφο δίθαηνπ παηρληδηνχ (fair game model), κε βάζε ηελ νπνία 

ρψξηζε αλάινγα κε ην είδνο ηεο πιεξνθνξίαο ζε αζζελή κνξθή- weak form EMH,  

κέηξηα κνξθή- semi strong form EMH θαη ηζρπξή κνξθή- strong form EMH. 

 

Σέινο, ν Damodoran (1998,2001) and Reilly and Brown (2000), παξνπζίαζαλ 

ζηνπο κεηφρνπο, κηα κεζνδνινγία γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Μ’απηή ηε κέζνδν έγηλε κηα πξνζέγγηζε εθηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο κεηνρήο ηεο 

πξνεμφθιεζεο ησλ FCFE κέζσ ηνπ θαηάιιεινπ απαηηνχκελνπ πξνεμνθιεηηθνχ 

επηηνθίνπ ΚS. 
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2.1.1 ΢θνπόο απνηίκεζεο 

 

Ο ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο, θαζψο θαη ε πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηεο 

επίδνζεο, φπσο θαη νη παξάγνληεο ηεο αβεβαηφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ έρνπλ σο ζθνπφ ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο. Όια απηά ζπληεινχλ ζηελ εχξεζε ηεο αμίαο 

κηαο επηρείξεζεο κέζσ ηεο πξάμεο θαη ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο. 

Δπνκέλσο, ε πξάμε ηεο απνηίκεζεο νδεγεί ηνπο ελδηαθεξνκέλνπο ζε εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ αλάινγα κε ην πνηνπο ελδηαθέξεη ε απνηίκεζε.  

 

2.2 Αλαθνξά ησλ ΢πνπδαηόηεξσλ Λόγσλ 

Ο ξφινο ηεο απνηίκεζεο είλαη ζεκαληηθφο ζηελ εχξεζε ηεο αμίαο  θαη έρεη 

πνιιαπιέο εθαξκνγέο αλάινγα κε ην ηη απνηηκάηαη, πνηνο θάλεη ηελ απνηίκεζε θαη ηη 

ζθνπηκφηεηα έρεη. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη βαζηθνί ιφγνη ελδηαθέξνληνο γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη αξθεηνί. Αο αλαθέξνπκε ηνπο βαζηθφηεξνπο ιφγνπο: 

 Δμαγνξέο – ζπγρσλεχζεηο 

 Γηα λα γίλεη επθνιφηεξνο ν επηρεηξεκαηηθφο ζρεδηαζκφο 

 Γηα λα πξνζδηνξηζζνχλ νη ακνηβέο ησλ κειψλ Γ.΢. ησλ αλψηεξσλ ζηειερψλ 

 Γηα ηελ πξνζέιθπζε θεθαιαίνπ 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

 Υξεκαηνδφηεζε εηαηξεηψλ (corporate finance) 

 Δηαηξηθή νηθνλνκηθή δηαρείξηζε 

 

 

2.3 Αλάιπζε ησλ ΢εκαληηθόηεξσλ 

Ζ πξάμε απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ βξίζθεη εθαξκνγή ζ’έλα πιήζνο δηαθνξεηηθψλ 

ηνκέσλ, εμππεξεηψληαο φκσο δηαθνξεηηθνχο θάζε θνξά ζθνπνχο. 

  

1) Δηαηξηθή νηθνλνκηθή  δηαρείξηζε 

Ο ξφινο ηεο απνηίκεζεο, ζηελ εηαηξηθή νηθνλνκηθή δηαρείξηζε, έρεη σο γλψκνλα ηε 

δεκηνπξγία αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ζην 
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κέιινλ, ζπλδπάδνληαο ηηο φπνηεο νηθνλνκηθέο θαη ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο πνπ είλαη 

άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε ηελ αμία ηεο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. 

 

2) Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

΢’ απηή ηε πεξίπησζε , ε απνηίκεζε εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

επελδπηηθή θηινζνθία ηνπ επελδπηή, δηφηη ηα ελδηαθέξνληα, νη ζθνπνί θαη νη 

πξνζδνθίεο θάζε νκάδαο απφ απηνχο παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε. 

Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε θάπνηεο βαζηθέο θαηεγνξίεο επελδπηψλ πνπ 

εθπξνζσπνχλ δηαθνξεηηθή επελδπηηθή θηινζνθία φπσο ηνπο αλαιπηέο ζεκειησδψλ, 

επελδπηέο γξαθεκάησλ, επελδπηέο βάζε πιεξνθνξίαο θαη επελδπηέο βάζε αγνξάο. 

 

3) Χξεκαηνδόηεζε εηαηξεηώλ (corporate finance) 

΢’ απηή ηε πεξίπησζε φπσο θαη ζηελ εηαηξηθή νηθνλνκηθή δηαρείξηζε παίδεη 

ζπνπδαίν ξφιν ζηελ απνηίκεζε ε αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  Δθηφο απηνχ 

παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ε απνηίκεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ πνπ 

ζπληεινχλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε πξντφληα, γξακκέο παξαγσγήο, 

ρψξεο αθφκε θαη πειάηεο πνπ ζα πξέπεη λα ηεξεζνχλ, λα αλαπηπρζνχλ ή λα 

εγθαηαιεηθζνχλ. 

 

 

4) εμαγνξέο θαη ζπγρσλεύζεηο 

Ζ απνηίκεζε πξέπεη λα παίδεη έλαλ βαζηθφ ξφιν ζηελ αλάιπζε εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ. Ζ εηαηξεία πνπ ππνβάιιεη ηελ πξνζθνξά ζα πξέπεη λα γλσξίδεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζήο ηεο θαη σο εθ ηνχηνπ γίλεηαη ζπλεθηίκεζε θαη άιισλ παξακέηξσλ 

ζηελ πεξίπησζε απηή, ψζηε λα γίλεη ε επαθή θαη ε δηαπξαγκάηεπζε.  

Μεηά ηελ εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε έρνπκε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ λένπ 

επηρεηξεζηαθνχ κνληέινπ, ηελ επίιπζε ησλ πηζαλψλ δηαθνξψλ θαη ζπγθξνχζεσλ θαζψο 

θαη ηελ αληίδξαζε ζηηο εμσηεξηθέο πηέζεηο. 
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3
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΗ΢ ΠΡΑΞΗ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢  

 

ΜΕΡΟ΢  Ι : ΣΑ ΒΗΜΑΣΑ ΣΗ΢ ΠΡΑΞΗ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

  

3.1 ΒΗΜΑ 1
Ο

:  Καηαλόεζε Σεο Δπηρείξεζεο Καη Σνπ Πεξηβάιινληνο 

 

3.1.1  Αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο 

Ζ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ αληαγσληζκνχ πξέπεη πάληα λα ιακβάλεη ππφςε θαη 

ηηο γεληθφηεξεο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Σν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην 

επεξεάδνπλ νη εμήο θαη ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο: 

 Σν ΑΔΠ 

 Σηκέο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ (πιεζσξηζκφο) 

 Παξαγσγή 

 Ννκηζκαηηθά κεγέζε 

 ΢ηεγαζηηθφο ηνκέαο 

 Ζ αγνξά εξγαζίαο 

 Οη θξαηηθέο δαπάλεο 

 Οη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο 

 Σν χςνο ησλ επηηνθίσλ θιπ. 

 

Ζ νηθνλνκία γεληθφηεξα αθνινπζεί θπθιηθή πνξεία κε δηάθνξεο θάζεηο ηνπ θχθινπ, 

πνπ είλαη  ε Αλφδνπ ή  Άλζεζεο, Κξίζεο ή Αλάθακςεο, Κάκςεο ή Καζφδνπ θαη 

Ύθεζεο. Ζ δπλαηφηεηα γλψζεο ησλ θάζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ επηηξέπεη κηα 

αθξηβέζηεξε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο 

επηρείξεζεο. 

Τπάξρνπλ θιάδνη θαη εηαηξείεο πνπ επεξεάδνληαη άιινη πεξηζζφηεξν (θπθιηθνί 

θιάδνη) θαη άιινη ιηγφηεξν (ακπληηθνί θιάδνη) απφ ηηο θάζεηο απηέο ηεο νηθνλνκίαο. 

Δίλαη δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

πξνβιέςεηο: 

Ζ πξνζέγγηζε αλάιπζεο απφ πάλσ πξνο ηα θάησ ( top-down approach): 
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Ξεθηλάκε απφ ηελ καθξννηθνλνκηθή αλάιπζε πξνβιέπνληαο ηα βαζηθά 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, θαηφπηλ πξνρσξάκε ζε αλάιπζε θιάδνπ θαη ηέινο ζηελ 

αλάιπζε-πξφβιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο. 

 

Ζ πξνζέγγηζε αλάιπζεο απφ θάησ πξνο ηα πάλσ ( bottom –up approach): 

Μπνξνχκε λα ζπλαζξνίζνπκε πξνβιέςεηο εηαηξεηψλ θιάδνπ ζε πξνβιέςεηο θιάδσλ 

θαη ηειηθά ζε καθξννηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο. 

 

3.1.2 Καηεγνξηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ζε θιάδνπο 

Οη εηαηξίεο – βηνκεραλίεο ηαμηλνκνχληαη ζπλήζσο ζε επξείο θαηεγνξίεο-θιάδνπο, 

φπσο ν βηνκεραληθφο, ν ηξαπεδηθφο, ν εκπνξηθφο θιάδνο θ.α., ζχκθσλα κε ην είδνο θαη 

ηε θχζε ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ. Πέξαλ φκσο απφ ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάδνπο βάζεη ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο θαη ησλ 

πξντφλησλ πνπ πξνζθέξνπλ, έρνπκε θαη ην ρσξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάδνπο ζε 

φξνπο αλάπηπμεο θαη θπθιηθήο ζηαζεξφηεηαο. ΢ε απηφ ην ρσξηζκφ έρνπκε ηέζζεξηο 

θαηεγνξίεο θιάδσλ, ν αλαπηπζζφκελνο θιάδνο, ν θπθιηθφο θιάδνο, ν ακπληηθφο 

θιάδνο, θαη ν πησηηθφο θιάδνο. 

 

3.1.3  Καηαλόεζε ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηόηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο 

Ζ θαηαλφεζε ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

επηρείξεζε θαζψο θαη νη ζηξαηεγηθέο επηινγέο ηεο δηνίθεζήο ηεο πνπ πξνδηαγξάθνπλ 

ηελ ζέζε ηεο ζε απηφ ην πεξηβάιινλ απνηεινχλ ηα πξψηα βήκαηα ζηελ θαηαλφεζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

Καηαξράο ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζηε δνκή, ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηελ απφδνζε 

ηνπ θιάδνπ. Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο αλαιπηήο, ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε  ζηελ έξεπλά 

ηνπ θαη ην ππφδεηγκα ηεο δνκήο- ζπκπεξηθνξάο- απφδνζεο (structure- conduct- 

performance) κηαο επηρείξεζεο. Μ’ απηφ ην ππφδεηγκα παξνπζηάδεηαη ε δνκή ηνπ 

θιάδνπ πνπ πξνζδηνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηηο ζηξαηεγηθέο επηινγέο ηεο επηρείξεζεο 

θαη θαζνξίδεη ηελ απφδνζε ηεο. Πην αλαιπηηθά παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 3.1 ην 

ππφδεηγκα ηεο δνκήο- ζπκπεξηθνξάο- απφδνζεο. 
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Πίλαθαο 3.1: Τπφδεηγκα Γνκήο- ΢πκπεξηθνξάο- Απφδνζεο 

Σχπνο θιάδνπ Υαξαθηεξηζηηθά 

θιάδνπ 

΢πκπεξηθνξά 

επηρείξεζεο 

Αλακελφκελε 

απφδνζε επηρείξεζεο 

Σέιεηνο 

αληαγσληζκόο 

 

 

1. Μεγάινο αξηζκφο 

αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ 

2. Οκνηνγελή 

πξντφληα  

3. Υακειά θφζηε 

εηζφδνπ θαη 

εμφδνπ 

 

Οη  ηηκέο ησλ 

πξντφλησλ είλαη 

δεδνκέλεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο Καλνληθά θέξδε 

φπνπ: 

ΚΚ/ΗΚ = ΗΚ xi 

Μνλνπσιηαθόο 

αληαγσληζκόο 

1. Μεγάινο αξηζκφο 

αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ 

2. Δηεξνγελή 

πξντφληα 

3. Υακειά θφζηε 

εηζφδνπ θαη 

εμφδνπ 

Ζγεζία θφζηνπο 

ή δηαθνξνπνίεζε 

πξντφληνο 
Τπεξθέξδε φπνπ: 

ΚΚ/ΗΚ > ΗΚ xi 

 

Οιηγνπώιην 

1. Μηθξφο αξηζκφο 

αληαγσληζηηθψλ  

επηρεηξήζεσλ  

2. Οκνηνγελή ή 

εηεξνγελή 

πξντφληα  

3. Τςειά θφζηε 

εηζφδνπ θαη 

εμφδνπ 

΢ησπεξή 

ζπλελλφεζε 

επηρεηξήζεσλ 

Τπεξθέξδε φπνπ: 

ΚΚ/ΗΚ >IKxi 

Μνλνπώιην 

1. Μηα επηρείξεζε  

2. Τςειφ θφζηνο 

εηζφδνπ 

Άζθεζε δχλακεο 

γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ 

ηηκψλ ησλ 

πξντφλησλ 

Τπεξθέξδε φπνπ: 

ΚΚ / ΗΚ > ΗΚ xI 

 

 

Πεγή:Μπαηζηλίιαο, Παηαηνχθαο, (2012), ΢χγρξνλε αλάιπζε θαη δηεξεχλεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ζει 37 

Δπεμεγήζεηο:  φπνπΚΚ=Καζαξά θέξδε ρξήζεο, ΗΚ=Ίδηα θεθάιαηα, i=επηηφθην θιάδνπ 

 

 

Υξήζηκν είλαη λα ζεκεησζεί, φηη ζε θάζε ηχπν θιάδνπ ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί 

θάπνηα θέξδε θαη απηφ έρεη σο εμήο: 
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 ΢ε έλα πεξηβάιινλ ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ επηηπγράλεη θαλνληθά θέξδε 

φηαλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο είλαη ίζε κε ην θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο. 

 ΢ε έλα πεξηβάιινλ κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ ε επηρείξεζε επηηπγράλεη 

ππεξθέξδε φηαλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο είλαη πςειφηεξε 

ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

 ΢ε έλα πεξηβάιινλ νιηγνπσιίνπ, ππάξρεη έλαο κηθξφο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 

πξνζθέξνληαο νκνηνγελή ή εηεξνγελή πξντφληα, νη νπνίεο ζπλελλννχληαη 

κεηαμχ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα επεξεάζνπλ ηελ αγνξά θαη λα απνιαχζνπλ 

ππεξθέξδε. 

 Σέινο, ζε έλα πεξηβάιινλ κνλνπσιίνπ, δξαζηεξηνπνηείηαη κφλν κηα 

επηρείξεζε, ε νπνία ρξεζηκνπνηεί ηε δχλακή ηεο πξνθεηκέλνπ λα θαζνξίζεη 

ηηο ηηκέο ησλ πξντφλησλ ζε έλα επίπεδν πνπ λα ηεο επηηξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ππεξθέξδε. 

 

Καηά ηελ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ, ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα εθηηκήζεη ηελ ηξέρνπζα 

επίδξαζε θαζελφο παξάγνληα ζηελ επηρείξεζε θαη λα θάλεη πξνβιέςεηο γηα ηηο φπνηεο 

πηζαλέο κειινληηθέο αιιαγέο. 

 

3.1.4 Αλάιπζε ηνπ θιάδνπ θαη αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο 

Ζ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, παξέρεη πιεξνθνξίεο σο 

πξνο ηελ έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ πνπ επηθξαηεί ζηνλ θιάδν θαη απηή ε έληαζε 

κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ππεξθέξδε, ελψ ν αληαγσληζκφο πνπ επηθξαηεί ζηνλ θιάδν 

δεκηνπξγείηαη κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη επεξεάδεηαη: 

 

1) Απφ ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ 

2) Σν βαζκφ ζπγθέληξσζεο ζηνλ θιάδν  

3) Σε ιεηηνπξγηθή κφριεπζε 

4) Σα θφζηε κεηάβαζεο απφ ην έλα ζην άιιν πξντφλ  

5) Σελ παξνπζία νηθνλνκηθψλ θιίκαθαο θαη κάζεζεο 

6) Σν βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ησλ πξντφλησλ 

7) Σα θφζηε κεηάβαζεο 
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Ζ αλάιπζε ηεο εηαηξηθήο – επηρείξεζεο ζηξαηεγηθήο (corporate strategy) νξίδεη ην 

πεδίν δξάζεο ηεο επηρείξεζεο ζε φξνπο θιάδσλ θαη αγνξψλ ζηνπο νπνίνπο ε 

επηρείξεζε αληαγσλίδεηαη. Ζ επηρείξεζε πξνζπαζεί λα δεκηνπξγεί αμία αλαπηχζζνληαο 

πνιιέο δξαζηεξηφηεηεο ηαπηφρξνλα. Απηφ επηηπγράλεηαη θπξίσο κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ή ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο εηδηθψλ πφξσλ, νη νπνίνη 

πξνέξρνληαη απφ ηηο ζπλέξγεηεο πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο. Οη πφξνη απηνί πξέπεη λα είλαη αδηαίξεηνη εληφο ηεο επηρείξεζεο, κε 

εκπνξεχζηκνη θαη κε αληηγξάςηκνη απφ ηνλ   αληαγσληζκφ. 

Γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζηξαηεγηθή αλάιπζε 

απνηεινχλ ζεκαληηθφ βνήζεκα γηα ηελ πεξαηηέξσ νηθνλνκηθή αλάιπζε πνπ είλαη 

απαξαίηεηε γηα ηελ απνηίκεζε. Έηζη, ν αλαιπηήο κπνξεί λα ειέγμεη θαηά πφζν νη 

ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ηεο επηρείξεζεο θαη νη εθηηκήζεηο είλαη ζχλλνκεο κε ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηεο.  

 

3.2 ΒΗΜΑ 2
Ο

: ΑΝΑΛΤ΢Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ ΚΑΙ 

ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΧΝ ΠΡΑΚΣΙΚΧΝ 

 

3.2.1 Σν πεξηβάιινλ πνπ επηβάιιεη πξόηππα θαη πξαθηηθέο 

 

3.2.1.1Η επίδξαζε ηεο θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο 

Ζ αλαπηπμηαθή θπβεξλεηηθή πνιηηηθή επηδξά θπξίσο κέζσ ησλ αλαπηπμηαθψλ 

λφκσλ, θαη ιακβάλεη ρψξα ζε ηξία βαζηθά επίπεδα θαη είλαη ηα εμήο:  

Σα αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά: ζην επίπεδν απηφ, ηα αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά 

κεηψλνπλ ζεκαληηθά ην θνξνινγηθφ θφξην θαηά ηελ ηξέρνπζα ή θαη ηηο ακέζσο 

επφκελεο πεξηφδνπο. Αληίζεηα ζα απμήζνπλ, ζρεηηθά αλαινγηθά, ηνλ θφξν ηηο επφκελεο 

πεξηφδνπο- νηθνλνκηθέο ρξήζεηο. (αλαβαιιφκελνο θφξνο) 

Σσλ απμεκέλσλ απνζβέζεσλ: αιινηψλνπλ ζεκαληηθά ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ 

θαζαξψλ παγίσλ ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή ρξήζε θαη ηελ θνξνινγία ζηηο επφκελεο 

ρξήζεηο (αλαβαιιφκελνο θφξνο). 

Σσλ επηδνηήζεσλ ηεο αγνξάο πάγησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (πιηθά ή άπια): ζην 

επίπεδν απηφ ζηξεβιψλεηαη ε αμία ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, δηφηη κεηψλνπλ ηηο 

εηήζηεο απνζβέζεηο θαη κεγαιψλνπλ κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα πξαγκαηηθά κε απνζβεζκέλα 

πάγηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα ίδηα θεθάιαηα. Ζ απνηίκεζε δειαδή, 

αιινηψλεηαη κε βάζε ηελ σθέιηκε νηθνλνκηθή δσή ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 

 

3.2.1.2 Ννκηθό Πιαίζην 



- 25 - 
 

 

    Σν λνκηθφ πιαίζην ζην νπνίν δηεπζεηνχληαη ζπγθξνχζεηο κεηαμχ δηνίθεζεο, 

ειεγθηψλ θαη επελδπηψλ κπνξεί λα έρεη ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζηελ πνηφηεηα ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ αξηζκψλ. Ζ απεηιή κελχζεσλ θαη ξεηξψλ έρεη ην απνηειέζκαηα ηεο 

βειηίσζεο ηεο αθξίβεηαο ησλ απνηειεζκάησλ. Απφ ηελ άιιε κπνξεί λα απνζαξξχλεη 

δηνίθεζε θαη ειεγθηέο ζηελ ππνζηήξημε ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ πνπ απαηηνχλ 

επηθίλδπλεο πξνβιέςεηο. 

 

3.2.1.3 Φνξνινγηθή επίδξαζε 

 

Οξηζκέλεο απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο θνξνινγίαο αλαθέξζεθαλ ζηελ επίδξαζε ηεο 

θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο. Τπάξρνπλ φκσο θαη κεξηθέο αθφκε επηδξάζεηο πνπ δελ 

κπνξνχλ λα εληαρζνχλ ζηελ αλαπηπμηαθή πνιηηηθή, αιιά είλαη πεξηζζφηεξν 

απνηέιεζκα ηεο ακηγνχο θνξνινγηθήο πνιηηηθήο ηεο ρψξαο. Σέηνηεο πεξηπηψζεηο είλαη 

νη εμήο: 

1) Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ζπληάζζνληαη κε βάζε ηνλ Κ.Β.΢.,ην Δ.Γ.Λ.΢., ηνλ 

Ν.2190/1920 θαη ηηο δηαηάμεηο ηνπ θνξνινγηθνχ λφκνπ. 

2) Άκεζε επίπησζε ηεο θνξνινγηθήο πνιηηηθήο είλαη ην γεγνλφο φηη νη πξνβιέςεηο 

γηα επηζθαιείο πειάηεο απαγνξεχνληαη ή φηαλ επηηξέπνληαη δελ ζηεξίδνληαη 

ζηελ νηθνλνκηθή ινγηθή, αιιά πεξηζζφηεξν ζηελ ζέιεζε ηεο θπβέξλεζεο. 

3) Σέινο, δελ πξνβιέπεηαη ν ζρεκαηηζκφο πξνβιέςεσλ γηα πηζαλέο ππνρξεψζεηο 

(φπσο απηή ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ, απαηηήζεηο πειαηψλ, ππαιιήισλ) ή 

θηλδχλνπο. 

 

Ζ θνξνινγηθή λνκνζεζία κε ηηο παξαπάλσ ξπζκίζεηο έρεη ηελ ηάζε λα κεηψλεη ηα 

έμνδα θαη λα απμάλεη ηα έζνδα, έηζη ψζηε λα παξνπζηάδεηαη απμεκέλε ε θνξνινγηθή 

ππνρξέσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

3.2.1.4 Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ινγηζηηθώλ πξαθηηθώλ 

 

Ο αλαιπηήο πξέπεη λα νινθιεξψζεη ηελ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ θαη ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο κε ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ ψζηε λα δεκηνπξγήζεη ζπγθεθξηκέλεο πξνβιέςεηο ζηνηρείσλ 

(πσιήζεηο θαη θέξδε). 
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Υξήζηκν ζα είλαη λα ρξεζηκνπνηήζεη θαη πνηνηηθά ζηνηρεία ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

πξφβιεςήο ηνπ, ηα νπνία πεγάδνπλ απφ ηελ ζεψξεζή ηνπ γηα αθεξαηφηεηα θαη 

δηαθάλεηα ηεο δηνίθεζεο σο πξνο ηελ πνηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ. Όκσο, απηά 

δελ κπνξνχλ λα απνηππσζνχλ κε θάπνηνλ ηππηθφ ηξφπν ζηελ απνηίκεζε, έηζη 

ππφθεηληαη ζηελ ππνθεηκεληθφηεηά ηνπ.  

΢εκαληηθφ λα αλαθεξζεί πσο νη πξαθηηθέο θαη πνιηηηθέο ινγηζηηθήο θαη 

δεκνζίεπζεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

Δπίζεο κπνξνχλ λα δηαθέξνπλ ηφζν πξνο ηελ αθξίβεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

απνηππψλνπλ, φζν θαη ζηελ ιεπηνκέξεηά ηνπο. 

 

3.2.1.5 Σν ζεζκηθό πιαίζην ησλ νηθνλνκηθώλ –ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ 

 

Αλάκεζα ζηελ ηδηνθηεζία θαη ηελ δηνίθεζε ζηηο εηαηξείεο ππάξρεη ηππηθά κηα λνεηή 

δηαρσξηζηηθή γξακκή αλάκεζα ηνπο. Με ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο νη ηδηνθηήηεο 

παξαθνινπζνχλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο. ΢ε πεξηνδηθά δηαζηήκαηα, νη 

εηαηξείεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα θαηαξηίζνπλ νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Οη 

επηρεηξήζεηο πνπ ηεξνχλ Γ.Π.Υ.Α., ζχκθσλα κε ην 1ν πξφηππν, νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ πξέπεη λα θαηαξηίζνπλ είλαη: 

1. Ηζνινγηζκφ 

2. Απνηειέζκαηα Υξήζεο 

3. Καηάζηαζε Μεηαβνιψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  

4. Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ (θαίλεηαη ηη έρεη εηζπξάμεη ε εηαηξεία πξαγκαηηθά) 

5. Λνγηζηηθέο Μεζφδνπο θαη Άιιεο  Δπεμεγήζεηο (πην αλαιπηηθφ απφ ην 

πξνζάξηεκα) 

6. Έθζεζε Γ.΢.  ζηνπο κεηφρνπο (ζε κεγαιχηεξν βαζκφ) 

Δπίζεο, δεηάεη Πεξηβαιινληηθή Έθζεζε, φπνπ έρεη ζρέζε κε ηε ζπκπεξηθνξά καο 

πξνο ην πεξηβάιινλ, θαζψο θαη Κνηλσληθό Ιζνινγηζκό, φπνπ έρεη λα θάλεη κε ηελ 

σθέιεηα ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ απφ ηελ επηρείξεζε θαη φρη  κφλν ησλ κεηφρσλ. Μηα 

κνξθή Κνηλσληθνχ Ηζνινγηζκνχ είλαη ε Καηάζηαζε Πξνζηηζέκελεο Αμίαο, φπνπ ε 

παξαγφκελε πξνζηηζέκελε αμία απφ ηελ επηρείξεζε  δηαλέκεηαη ζηνπο εξγαδνκέλνπο, ην 

θξάηνο, ηνπο κεηφρνπο θαη φινπο ηνπο θνηλσληθνχο εηαίξνπο. 

Γηα λα απνηηκήζεη απνηειεζκαηηθά ηελ πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ν 

αλαιπηήο πξέπεη λα θαηαλνήζεη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ηηο θαζνξίδεη. 
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3.3 ΒΗΜΑ 3
Ο

 : ΠΡΟΒΛΔΦΗ ΣΗ΢ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ΢ ΑΠΟΓΟ΢Η΢ 

  

3.3.1 Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Καη Κόζηνο Κεθαιαίνπ 

  

3.3.1.1 Χξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

 

΢ηφρνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη λα αμηνινγεζεί ε απνδνηηθφηεηα 

θαη ε δπλαηφηεηα επηβίσζεο κηαο επηρείξεζεο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηεί αξηζκνδείθηεο, θαηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ θαη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ 

ξνψλ πξνθεηκέλνπ λα εμάγεη ζπκπεξάζκαηα. 

 

3.3.1.2 Κόζηνο θεθαιαίνπ 

 

΢ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε ζχλζεζε θαη ην θφζηνο ησλ 

πφξσλ πνπ απαζρνιήζεθαλ γηα ηελ απφθηεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ αιιά κειεηά 

ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ ζα πξέπεη λα κεηξεζεί γηα λα γίλεη ε ζχγθξηζε ησλ πφξσλ πνπ 

δαπαλήζεθαλ κε ηελ αμία πνπ απνθηήζεθε. Ζ επηρείξεζε κπνξεί λα απνθηήζεη 

θεθάιαην γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο απφ πνιιέο πεγέο. Κάπνηεο 

απφ ηηο πεγέο απηέο είλαη: ην κεηνρηθφ θεθάιαην, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, 

απνζεκαηηθά θεθάιαηα, δαλεηζκφο απφ ηξάπεδεο, δαλεηζκφο ρξενγξάθσλ – 

αμηφγξαθσλ, πξνκεζεπηέο, εξγαδφκελνη, θνξείο ηνπ δεκνζίνπ- αζθαιηζηηθνί θνξείο 

θιπ, εηαηξείεο ιεηηνπξγηθήο θαη ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο θ.α. 

 

Κάζε ινγηζηηθή πξάμε πνπ θάλεη ε επηρείξεζε κπνξεί λα αιιάμεη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, λα επηθέξεη κείσζε ή αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ. Μηα ινγηζηηθή πξάμε πνπ 

θέξεη αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ επηθέξεη θαη αχμεζε ηνπ παζεηηθνχ. 

Ζ ζχλζεζε ησλ πεγψλ καο δίλεη ηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ 

απνηίκεζε έρεη κεγάιε ζεκαζία ε θεθαιαηαθή δνκή γηαηί δίλεη ζηνλ απνηηκεηή κηα 

θαιή εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεη ε επέλδπζε ζε απηή ηελ επηρείξεζε. Κάζε 

κηα απφ ηηο παξαπάλσ πεγέο έρεη δηαθνξεηηθφ θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε. Όηαλ ε 

επηρείξεζε πξέπεη λ’ αλαπηπρζεί ζα πξέπεη λα επηιέμεη θαη ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο 
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ηεο αλάπηπμεο. Τπάξρνπλ δηάθνξα κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Σα 

βαζηθφηεξα είλαη δχν θαη είλαη ηα εμήο: 

 Σν κνληέιν πνπ ζηεξίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ηεο επέλδπζεο Capital 

Asset Pricing Model (CAPM).  

Δ(R) = Rf + b * (E(Rm) – Rf) ( Τπεξαμία Κηλδύλνπ) 

Όπνπ: Δ(R)   :  Πξνζδνθψκελε απφδνζε επέλδπζεο 

  Rf       :  Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

  E(Rm) :  Πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

b    :  Ο ζπληειεζηή beta κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζε κηαο 

κεηνρήο ζε κεηαβνιέο πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Γελ είλαη ηίπνηε 

άιιν απφ έλα κέηξν θηλδχλνπ ηεο επηρείξεζεο. 

Οη άγλσζηεο παξάκεηξνη είλαη δχν ζηελ εμίζσζε, ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη ε 

ππεξαμία. Ζ ππεξαμία θηλδχλνπ ππνινγίδεηαη απφ ηζηνξηθά ζηνηρεία. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ beta ζα πξέπεη ν κειεηεηήο λα εθηειέζεη κία παιηλδξφκεζε ηνπ 

κνληέινπ:  

Απόδνζε ηεο κεηνρήο = a + b * Απόδνζε ηεο αγνξάο 

 

Γηα ηελ παιηλδξφκεζε  θαη ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ηεο αγνξάο 

ζα πξέπεη ν κειεηεηήο λα επηιέμεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν εθηίκεζεο. Δάλ ηζρχεη ε αξρή 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηφηε ην ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη κεδέλ. ΢πλεπψο εάλ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη κεγάιν ηφηε νη πξψηεο ηηκέο επεξεάδνπλ ειάρηζηα. 

 

 To Arbitrage Pricing Model (APM), αληηθαζηζηά ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο 

αγνξάο θαη ηνλ ζπληειεζηή beta κε καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ζπληειεζηέο 

επαηζζεζίαο. Σν κνληέιν είλαη ην εμήο: 

Δ(R)  = Rf + b1 * (E1 – Rf) + b2 * (E1 – Rf) + . . . + ba* (Ea – Rf) 

 

Όπνπ:  Δ(R)                :  Πξνζδνθψκελε απφδνζε επέλδπζεο 

 Rf            :  Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

 E1, E2... En  :  Πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

 b1, b2… bn   : Οη ζπληειεζηέο εξκελείαο ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ζε ζρέζε 

κε ηηκή ησλ αληίζηνηρσλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

 

Σν APM σο κνληέιν είλαη πην εχρξεζην δηφηη ζε ζρέζε κε ην CAPM ην APM 

απαηηεί ιηγφηεξεο παξαδνρέο. Σν APM δελ απαηηεί φινη νη επελδπηέο λα έρνπλ ηνλ ίδην 



- 29 - 
 

ρξνληθφ νξίδνληα θαη ε επηινγή λα ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ, δελ πξνυπνζέηεη ηελ αλππαξμία θφξσλ. 

 

 

 

 

3.3.2 Πξνβιέςεηο 

 

Σν πξψην βήκα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο είλαη ε πηνζέηεζε 

θαη ζηήξημε θάπνηνλ παξαδνρψλ θαη πξνβιέςεσλ, βάζεη ησλ νπνίσλ δνκνχληαη νη 

κειινληηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα απαξαίηεηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αμίαο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη παξαδνρέο θαη πξνβιέςεηο θαηά ηε πξάμε απνηίκεζεο ηεο 

αμίαο κηαο εηαηξείαο ζπλήζσο αθνξνχλ: 

 

1) Σνλ πξνζδηνξηζκφ κειινληηθψλ απνηειεζκάησλ κε βάζε εκπεξηζηαησκέλεο 

πξνβιέςεηο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ησλ κηθηψλ 

απνηειεζκάησλ, θαζψο θαη ησλ κειινληηθψλ, νξγαληθψλ εμφδσλ θαη ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο 

ζηφρνπο θαη ηηο κειινληηθέο επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο.  

2) Σνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κειινληηθψλ ηζνινγηζκψλ ηεο επηρείξεζεο, φπνπ ζα 

απεηθνλίδνληαη νη πξνβιέςεηο θαη νη πξνγξακκαηηζκέλεο επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο, ε 

θεθαιαηαθή ηεο ζχλζεζε, θαζψο θαη ε πνηφηεηα ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεψλ 

ηεο. 

3) Σελ αλαγλψξηζε θαη αμηνιφγεζε ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο.  

4) Σελ αλάιπζε ησλ κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κέζσ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ππνινγηζκφο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, έηζη ψζηε ν 

επελδπηήο λα θαηαλνήζεη ησλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πξνθχπηνπλ νη κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο θαη λα θαηαιήμεη ζε πνην αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ επηηπγράλεηαη ε θαηά ην δπλαηφ θαιχηεξε ελίζρπζε ησλ 

παξαδνρψλ θαη πξνβιέςεσλ. 

5) Σσλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Ωο ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ην κέζσ ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of 

Capital – WACC), φπσο πξνθχπηεη κέζσ ηνπ Μνληέινπ Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ 

΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model – CAMP), ή θάπνην θαηάιιειν 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. 
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3.3.3 Απνπιεζσξηζκόο νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ 

 

Σα απνηειέζκαηα, θάζε κέηξεζεο γηα λα είλαη ζσζηά, ζα πξέπεη θαη’αλάγθε ε 

κνλάδα κέηξεζεο λα παξακέλεη ζηαζεξή, θαζ’φιν ην δηάζηεκα πνπ δηαξθεί ε κέηξεζε, 

αιιηψο ζα είλαη εζθαικέλα. 

Ζ ινγηζηηθή ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο εθαξκφδεηαη απφ έλα κεγάιν αξηζκφ 

επηρεηξήζεσλ θαη κε βάζε απηή πξνζδηνξίδνληαη ηα ινγηζηηθά θαη θνξνινγηθά 

απνηειέζκαηα. Γίλεηαη δειαδή, ε δηαλνκή ηνπ λφκηκνπ κεξίζκαηνο, ζηνπο ζηφρνπο, 

δεκηνπξγνχληαη απνζεκαηηθά, αθνξνιφγεηα θαη κε θιπ. 

 

 

3.4 ΒΗΜΑ 4
Ο

 : ΔΠΙΛΟΓΗ ΚΑΙ ΔΦΑΡΜΟΓΗ ΣΟΤ ΚΑΣΑΛΛΗΛΟΤ 

ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

 

3.4.1 Η βάζε ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο  

 

Ζ ρξήζε ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο ζε πεξηπηψζεηο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, π.ρ. 

ζε πεξηπηψζεηο απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ην πνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ππνηηκεκέλα 

ή ππεξηηκεκέλα βαζίδεηαη: 

1) ΢ε αληίιεςε φηη νη αγνξέο είλαη κε απνηειεζκαηηθέο θαη απνηηκνχλ ιαλζαζκέλα ηελ 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

2) ΢ηελ ππφζεζε γηα ην πφζν θαη πφηε απηέο νη αλεπαξθείο- αληθαλφηεηεο ησλ αγνξψλ 

δηνξζψλνληαη – πεξηνξίδνληαη. 

Αληίζεηα ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά ε ηηκή αγνξάο είλαη ε θαιχηεξε εθηίκεζε 

ηεο αμίαο. Ο ζθνπφο νπνηαζδήπνηε πξνζέγγηζεο απνηίκεζεο είλαη απφ θεη θαη χζηεξα 

πνπ δηθαηνινγεί ηελ ελ ιφγσ αμία. 

 

3.4.2 Δπηινγή θαη εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ  

 

Δπηινγή ηνπ κνληέινπ 
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Ζ επηινγή ελφο κνληέινπ γηα ηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο γίλεηαη κε βάζε 

νξηζκέλα θξηηήξηα επηινγήο, αλαιφγσο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο πξνο απνηίκεζε 

επηρεηξήζεσο. Απηά ηα θξηηήξηα επηινγήο ζπλνπηηθά είλαη ηα αθφινπζα: 

 

 ΢πκβαηφηεηα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο 

 Γηαζεζηκφηεηα θαη πνηφηεηα δεδνκέλσλ 

 ΢πκβαηφηεηα κε ηνπο ζθνπνχο ηεο απνηίκεζεο 

 

Δθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

 

Γίλεηαη κηα παξνπζίαζε θαη αηηηνιφγεζε ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ. Οη κέζνδνη πνπ εθαξκφδνληαη βαζίδνληαη ζε ππνζέζεηο θαη ζε 

δεδνκέλα.  

Σέινο γίλεηαη κηα ζχγθξηζε ησλ κεζφδσλ θαη κ’ απηφλ ηνλ ηξφπν εθηηκάηαη ε αμία 

ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο κεζφδνπο πνπ επηιέρζεθαλ. 

 

 

3.5 ΒΗΜΑ 5
Ο

 : ΜΔΣΑΣΡΟΠΗ ΣΧΝ ΠΡΟΒΛΔΦΔΧΝ ΢Δ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΚΑΙ 

ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΗ ΑΠΟΦΑ΢Η 

 

3.5.1 Λήςε Απνθάζεσλ 

 

Ζ επίδξαζε ησλ ζπλδπαζκέλσλ παξαγφλησλ αβεβαηφηεηαο θαη θηλδχλνπ απμάλεη 

ηελ πνιππινθφηεηα ηεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο. Ο κειεηεηήο έρεη ζηελ δηάζεζή ηνπ, 

νξηζκέλα εξγαιεία πνπ κπνξνχλ λα ηνλ βνεζήζνπλ λα πάξεη απνθάζεηο. Σα εξγαιεία 

απηά είλαη ηα εμήο: 

1) Ζ αλάιπζε επαηζζεζίαο, αλάιπζε ζελαξίσλ  

2) Ζ ρξήζε πξνζδνθψκελσλ ηηκψλ, δέληξσλ απνθάζεσλ θαη πξνζνκνίσζε 

 

3.5.1.1 Αλάιπζε επαηζζεζίαο 

 

Ζ αλάιπζε επαηζζεζίαο είλαη κία πξάμε κνληεινπνίεζεο θαη εθηίκεζεο θηλδχλνπ 

ζηελ νπνία ιακβάλνπλ ρψξα αιιαγέο ζηηο θξίζηκεο κεηαβιεηέο, έηζη ψζηε λα 

πξνζδηνξηζζεί ε επίδξαζε ησλ αιιαγψλ απηψλ ζηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ή ζην 

ζρεδηαδφκελν απνηέιεζκα. 

 

Ζ αλάιπζε επαηζζεζίαο κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο: 
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 Με ηελ εηζαγσγή ελφο εχξνπο ηηκψλ ησλ θξίζηκσλ ηηκψλ θαη ηελ 

επηκέηξεζε ησλ επηδξάζεσλ απηψλ ζην απνηέιεζκα 

 Με ηελ θαηαζθεπή ζελαξίσλ ζχκθσλα κε ζπγθεθξηκέλα κνληέια 

ζπκπεξηθνξάο, λννηξνπίαο, ιεηηνπξγίαο ή αιιειεπηδξάζεσλ. 

Ζ αλάιπζε επαηζζεζίαο είλαη κία απφ ηηο πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο ηερληθέο 

εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ, παξφια απηά έρεη θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα ε ηερληθή απηή 

θαη είλαη ηα εμήο: 

1) Δμεηάδεηαη κφλν ην εχξνο ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο θαη φρη ε 

πηζαλφηεηα ηεο αιιαγήο απηήο. Γη’απηφ θαη ρξεζηκνπνηείηαη θαη ε πξφζζεηε 

ηερληθή ησλ πξνζδνθψκελσλ ηηκψλ. 

2) Απινπνίεζε κνληέινπ. 

 

Ο κειεηεηήο ζα πξέπεη λα δνκήζεη ηηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο θαη λα πξνβεί ζε 

δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο θάησ απφ δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο θαη εθηηκήζεηο. Γη’απηφ θαη 

επηβάιιεηαη ε αλάπηπμε ζελαξίσλ γηα ηελ ζρεκαηνπνίεζε, ζπζηεκαηνπνίεζε, 

θαηαγξαθή θαη θαηαλνκή ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ θηλδχλσλ, πηζαλνηήησλ θαη 

αβεβαηνηήησλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ν κειεηεηήο κπνξεί λα επηιέμεη  έλα ζχλνιν απφ 

ζπκβάληα, ζπλζήθεο, κε βάζε θάπνηεο πξνυπνζέζεηο θαη ζηελ ζπλέρεηα λα ηα 

κνξθνπνηήζεη ζε έλα ζελάξην. Ζ χπαξμε πνιιψλ ζελαξίσλ κεηαμχ ηνπο ζα βνεζήζεη 

ηνλ αλαγλψζηε ζηελ θαιή θαηαλφεζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ θαζψο θαη ηεο 

κεζνδνινγίαο πνπ πηνζεηήζεθε απφ ηνλ ίδην ηνλ κειεηεηή. 

 

Πξνζδνθώκελεο ηηκέο 

 

Οη πξνζδνθψκελεο ηηκέο πξνθχπηνπλ απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ θάζε 

πξνβιεπφκελνπ απνηειέζκαηνο κε ηελ πηζαλφηεηα λα ζπκβεί θαη ζην ηέινο αζξνίδνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ησλ πνιιαπιαζηαζκψλ γηα λα δψζνπλ ηελ πξνζδνθψκελε ηηκή. 

 

Γέλδξα απνθάζεσλ ή πίλαθεο απνθάζεσλ 

 

Μία ελαιιαθηηθή επηινγή ζηελ ρξήζε ησλ ζελαξίσλ είλαη ε δεκηνπξγία ελφο 

δέλδξνπ απνθάζεσλ ή πίλαθεο απνθάζεσλ. Ζ ρξήζε ηνπο είλαη ζρεηηθά απιή θαη 

βνεζά ζηελ δφκεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηνπο βαζηθνχο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, θαζψο θαη ηνπ επηζπκεηνχ επηπέδνπ θηλδχλνπ. 
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Σα δέλδξα απνθάζεσλ είλαη εξγαιεία απνθάζεσλ θαη κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

απνηεινχλ πξνέθηαζε ησλ παξαπάλσ ηερληθψλ γηαηί κπνξνχλ λα ιάβνπλ ππφςε ηηο 

πεξηζζφηεξεο απφ κία κεηαβνιέο. 

Γηάγξακκα 3.1 Γέλδξα απνθάζεσλ 

 

                    ε επηρείξεζε αλαπηχζζεηαη θαλνληθά 

 

                       ε επηρείξεζε θζίλεη 

 

                        ε επηρείξεζε αλαπηχζζεηαη κε 

                      γξήγνξνπο ξπζκνχο 

 

 

Πξνζνκνίσζε  

 

Δάλ ην κνληέιν  είλαη ζχλζεην  θαη ππάξρνπλ ηα εξγαιεία ινγηζκηθνχ, ν κειεηεηήο 

κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηελ αλάπηπμε κίαο πξνζνκνίσζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ 

ζεσξεηηθνχ κνληέινπ πνπ έρεη θαηαζθεπάζεη θαη έηζη λα κπνξεί αλά πάζα ζηηγκή λα 

ζπκπεξηιάβεη ζην κνληέιν ηνπ θαη αιιειεπηδξάζεηο ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο 

θάλνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο πξάμεο πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα θαη έγθπξα. Δίλαη, φκσο, 

ν ηειηθφο ρξήζηεο ηεο κειέηεο απηφο πνπ ζα ιάβεη ηελ απφθαζε γηα ην πνηα ηηκή 

απνηίκεζεο είλαη απηή πνπ πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ο κειεηεηήο 

απιψο ζα παξαζέζεη ηα δεδνκέλα θαη ζα επηζεκάλεη ηνπο θηλδχλνπο. 

 

3.5.2 Δύξνο αμηώλ 

 

Με ηα παξαπάλσ πνπ αλαθέξζεθαλ, ζα ππνινγηζζνχλ δηαθνξεηηθέο ηηκέο κε βάζε 

ηελ θάζε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Οη αμίεο απηέο πξέπεη ζηελ ζπλέρεηα λα 

ζηαζκηζηνχλ κε βάζε ηελ αμία ηεο θάζε κεζφδνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα λα ππνινγηζζεί 

ηπρφλ κεγαιχηεξν ηίκεκα (premium), έηζη ψζηε λα πξνθχςεη ε ηειηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

3.5.3 ΢πκπεξάζκαηα- ζπγθξίζεηο 

 

Σν απνηέιεζκα θαη νξηζκέλεο πνηνηηθέο-πνζνηηθέο πιεξνθνξίεο 

(ρξεκαηννηθνλνκηθφ ξίζθν, ζχλζεζε ηνπ θεθαιαίνπ, θαηάζηαζε ηεο αγνξάο, 

πξνβιέςεηο γηα ηελ νηθνλνκία, ε δνκή ηεο επηρείξεζεο, ηα ζπκβφιαηα-ζχκθσλα πνπ 

έρνπλ ππνγξαθεί θαη δεζκεχνπλ ηελ επηρείξεζε, θιπ), ζα πξέπεη λα ζπγθεληξσζνχλ (κε 

ηελ ρξήζε ελφο ηειηθνχ ζηαζκεηή) έηζη ψζηε λα πξνθχςεη ην ηειηθφ απνηέιεζκα σο 

αξηζκφο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα δηεπθνιπλζεί ε πξάμε ιήςεο απφθαζεο. 
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3.5.4 Πξνζάξηεκα 

 

΢’ απηφ ην ηειεπηαίν ζηάδην ζα πξέπεη ν αλαιπηήο λα παξνπζηάζεη ηα ζηνηρεία απηά 

κε φια ηα ζπλνδεπηηθά- ππνζηεξηθηηθά ζηνηρεία, έγξαθα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα 

πξνεγνχκελα βήκαηα, γηα λα κπνξνχλ λα ζπδεηεζνχλ αιιά θαη φηαλ δεηεζνχλ 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία απφ ηξίηα άηνκα εθηφο ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη εληφο ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο νξθσηνί ειεγθηέο, δηεπζχλνληα πξφζσπα, ε κεηξηθή επηρείξεζε αλ 

ππάξρεη φκηινο θιπ. 

 

Πίλαθαο 3.2: ΢πλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο πξάμεο απνηίκεζεο 

 

ΒΗΜΑ 1
o
 : 

Καηαλόεζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ 

πεξηβάιινληνο 

1) Αλάιπζε ηεο νηθνλνκίαο 

2) Υαξαθηεξηζηηθά θιάδνπ 

3) Καηεγνξηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ζε θιάδνπο 

4) ΢πλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο επηρείξεζεο 

(νξγάλσζε, δνκή, θαλφλεο ιεηηνπξγίαο, πξφζσπα 

πνπ έρνπλ δνζνιεςίεο κε επελδπηηθφ θίλδπλν 

5) Δπηρεηξεκαηηθφ-επελδπηηθφ ζρέδην ηεο 

επηρείξεζεο 

ΒΗΜΑ 2
ν
 : 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ θαη 

ινγηζηηθώλ πξαθηηθώλ 

 

 

Η ηερληθή αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ: 

 

1) Σν πεξηβάιινλ πνπ επηβάιιεη πξόηππα θαη 

πξαθηηθέο 

2) Η ζηξαηεγηθή σο πξνο ηηο ινγηζηηθέο 

πξαθηηθέο 

ΒΗΜΑ 3
o
 : 

Πξόβιεςε ηεο κειινληηθήο 

απόδνζεο  

Η θαηάξηηζε πξνβιεπόκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ: 

Υξεκαη/θή αλάιπζε, θφζηνο θεθαιαίνπ, , 

πξνβιέςεηο, αποπληθωπιζμόρ οικονομικών ζηοισείων 

 

ΒΗΜΑ 4
ν
: 

Δπηινγή θαη εθαξκνγή ηνπ 

θαηάιιεινπ κνληέινπ 

απνηίκεζεο 

 

Παξνπζίαζε θαη αηηηνιφγεζε ησλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 
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ΒΗΜΑ 5
ν
: 

Μεηαηξνπή ησλ 

πξνβιέςεσλ ζε απνηίκεζε 

θαη επελδπηηθή απόθαζε 

 

Δξγαιεία ιήςεο απνθάζεσλ: 

1) Αλάιπζε επαηζζεζίαο, αλάιπζεο ζελαξίσλ 

2) Ζ ρξήζε πξνζδνθψκελσλ ηηκψλ, δέληξσλ 

απνθάζεσλ θαη πξνζνκνίσζε 

΢ηε ζπλέρεηα: 

 Εύπορ αξιών 

 ΢ςμπεπάζμαηα- ζςγκπίζειρ 

 Πποζάπηημα 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.6  ΢πκπεξάζκαηα 

 

Ζ παξνπζίαζε απηή ησλ βεκάησλ ηεο πξάμεο απνηίκεζεο θξίλεηαη φηη είλαη αξθεηά 

πιήξεο. Παξφια απηά ν κειεηεηήο αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο εληνιήο απνηίκεζεο 

κπνξεί λα αθνινπζήζεη κία άιιε δνκή, φηαλ θξίλεη φηη ε ελαιιαθηηθή δνκή ζα 

εμππεξεηήζεη θαιχηεξα ηνλ ζθνπφ ηεο απνηίκεζεο. 

 

 

ΜΔΡΟ΢ ΙΙ : ΢ΠΟΤΓΑΙΟΣΔΡΑ ΤΠΟΓΔΙΓΜΑΣΑ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

 

3.1 Γεληθά 

 ΢ην δεχηεξν κέξνο παξνπζηάδνληαη ηα ζπνπδαηφηεξα ππνδείγκαηα απνηίκεζεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί, νη κέζνδνη απηέο 

κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 

 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα (δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο) 

 Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο 

 

3.2 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα 

 Πξφθεηηαη γηα παξαδνζηαθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο εηαηξεηψλ, βάζεη ησλ νπνίσλ ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 
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πάγησλ πεξηνπζηαθψλ πνπ δηαζέηεη (ηζνινγηζκφο). Ζ πην δεκνθηιήο κέζνδνο ηεο 

θαηεγνξίαο απηήο είλαη ε κέζνδνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο (book value). 

 

 Βαζηθφ κεηνλέθηεκα απηψλ ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο είλαη φηη νη ππνινγηζκνί 

ζηεξίδνληαη ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, ή αιιηψο ζε έλα ζηηγκηφηππν ηεο 

εηαηξείαο. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη παξειζνληηθά ή παξφληα. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε πξφβιεςε ηεο πηζαλήο κειινληηθή εμέιημεο ηεο εηαηξείαο ή ε δηαρξνληθή 

αμία ηνπ ρξήκαηνο δελ ππεηζέξρνληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο. 

 

 Δπηπιένλ, νη κέζνδνη απηνί δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο άιινπο παξάγνληεο νη νπνίνη 

δελ απνηππψλνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, αζθνχλ φκσο ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ αμία ηεο, φπσο ε ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ, νη δηαζέζηκνπ πφξνη 

θιπ. 

 

3.2.1  Λνγηζηηθή αμία (Book value) 

 Ζ κέζνδνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε αμία κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε 

ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη απνζεκαηηθψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ 

ηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αμία ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί αθαηξψληαο απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ 

πνπ εκθαλίδνληαη ζην ζθέινο ηνπ παζεηηθνχ. Με άιια ιφγηα, ε αμία κηαο επηρείξεζεο 

εθθξάδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

Αμία επηρείξεζεο = Λνγηζηηθή αμία ελεξγεηηθνύ 

 

  Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο κε ηε κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

εκθαλίδεη ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. 

  Καηαξρήλ, ε κέζνδνο ζηεξίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα θαη αγλνεί ηνλ 

παξάγνληα <<κέιινλ>> θαη  <<θίλδπλν>>.  Δπηπιένλ, ππφθεηηαη ζηηο αηέιεηεο πνπ 

εκθαλίδνπλ ηα ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, ηα νπνία ζπλήζσο είλαη 

ειαηησκαηηθά, ελψ παξάιιεια είλαη ζρεηηθά εχθνιν λα παξαπνηεζνχλ. Κχξηα 

ζπλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ είλαη φηη, ζην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ πεξηπηψζεσλ, ε 

ινγηζηηθή αμία δελ ζπκπίπηεη κε ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.2.2 Αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία (Adjusted Book Value) 
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 Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ απνηίκεζε εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο εμάγεηαη θαη εδψ κέζσ ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο 

ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ απνζεκαηηθψλ) ηεο 

ηειεπηαίαο δηαζέζηκεο νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ, ηα νπνία φκσο αλακνξθψλνληαη 

ζχκθσλα κε ηηο παξαηεξήζεηο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ φπσο γηα παξάδεηγκα ε 

αθαίξεζε ελδερφκελσλ αξλεηηθψλ ππεξαμηψλ, πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο 

θαη ακθηζβεηνχκελσλ νθεηιψλ ηεο εηαηξείαο θιπ.. Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο 

κε ηελ κέζνδν ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο αμίαο δελ ιακβάλνπλ θαζφινπ 

ππφςε ηα <<άπια>> ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, φπσο ην φλνκα ηεο εηαηξείαο ζηελ αγνξά, 

ε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα δεκηνπξγεί κειινληηθά θέξδε, ην δίθηπν πσιήζεψλ ηεο 

θ.α. 

 Ζ κέζνδνο απηή ζηελ νπζία πξνζπαζεί λα μεπεξάζεη ηηο αηέιεηεο ησλ ππνινγηζκψλ 

πνπ  βαζίδνληαη ζηα δεδνκέλα ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, θαη λα δψζεη κηα πην 

ηθαλνπνηεηηθή πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ αθνξά θπξίσο ζηελ 

απνηχπσζε ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζηελ αγνξαία ηνπο αμία. Καη’ επέθηαζε θαη ε αμία 

ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ππνινγίδεηαη είλαη εμίζνπ πξνζαξκνζκέλε ζηελ 

αμία ηεο αγνξάο. 

 

3.2.3 Αμία Ρεπζηνπνίεζεο ( Liquidation Value) 

 Ζ αμία ηεο ξεπζηνπνίεζεο κηαο επηρείξεζεο λνείηαη ε αμία πνπ ε αγνξά ζα ήηαλ 

δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη γηα ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, εάλ απηά πσινχληαλ 

ζήκεξα. Με άιια ιφγηα, ε αμία ξεπζηνπνίεζεο πξνθχπηεη αλ πσιεζνχλ ηα πάγηα 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη εμνθιεζνχλ φιεο ηεο νη ππνρξεψζεηο. 

 

 Ζ κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε εηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζεκαληηθήο αμίαο, ηα νπνία είλαη δηαθξηηά θαη κπνξνχλ λα 

πσιεζνχλ μερσξηζηά. Υξήζηκν ζα ήηαλ λα αλαθέξνπκε έλα παξάδεηγκα ηνπ 

Damodaran. Αλαθέξεη φηη, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο κηαο 

θηεκαηνκεζηηηθήο εηαηξείαο είλαη ζρεηηθά εχθνινο, αθνχ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

δηαζέηεη κπνξνχλ λα πσιεζνχλ μερσξηζηά, θαη ε αμία ηνπο είλαη εχθνια ππνινγίζηκε. 

Αληίζεηα, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ελφο επψλπκνπ πξντφληνο, είλαη εμαηξεηηθά 

δχζθνινο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε 



- 38 - 
 

ην πξντφλ φρη κφλν είλαη άπια θαη δχζθνιν λα απνκνλσζνχλ, θαζψο ρξεζηκνπνηνχληαη 

απφ θνηλνχ κε άιια πξντφληα. 

 

 Ζ αμία ξεπζηνπνίεζεο ππνινγίδεηαη κε ηελ αθαίξεζε απφ ηα αλαπξνζαξκνζκέλα 

ζπλνιηθά ίδηα θεθάιαηα ησλ άκεζα ξεπζηνπνηήζηκσλ εμφδσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Παξά ην γεγνλφο φηη ε ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη πεξηνξηζκέλε ζε 

πεξηπηψζεηο φπσο ε εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηε ξεπζηνπνίεζή ηεο ζε 

κεηαγελέζηεξν ρξφλν ή ζηελ πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία είλαη δεκηνγφλνο, ρσξίο 

κειινληηθή πξννπηηθή θαη βαίλεη ζε εθθαζάξηζε, ε αμία ξεπζηνπνίεζεο εθθξάδεη ηελ 

ειάρηζηε αμία ηεο επηρείξεζεο. Καη απηφ γηαηί, φπσο έρεη θαηαδεηρζεί απφ έξεπλεο 

αλαιπηψλ, ε αμία κηαο δξψζαο επηρείξεζεο, ε νπνία ζπλερίδεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο 

θαλνληθά, ππεξβαίλεη πάληνηε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζήο ηεο. 

 

3.2.4 Αμία Αληηθαηάζηαζεο ( Replacement Value) 

 Ζ αμία αληηθαηάζηαζεο αληηπξνζσπεχεη ηελ επέλδπζε πνπ απαηηείηαη γηα ηε 

δεκηνπξγία κηαο επηρείξεζεο κε παλνκνηφηππα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζπλζήθεο 

ιεηηνπξγίαο φπσο ε εηαηξεία πνπ πξφθεηηαη λα απνηηκεζεί. Με πην απιά ιφγηα, ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη κέζσ ηεο κεζφδνπ απηήο γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο πνπ 

απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ λα αληηγξαθνχλ ή λα αληηθαηαζηαζνχλ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ζήκεξα ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε, ζπλεθηηκψληαο φκσο 

θαη ηελ ηερλνινγηθή απαμίσζε. Δίλαη θαλεξφ φηη ε κέζνδνο ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο 

είλαη αληίζεηε εθείλεο ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο. 

 Γεληθή αξρή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο ηζρχεη φηη ε ηειεπηαία 

δελ ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηελ αμία εθείλσλ ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηα νπνία δελ 

έρνπλ ελεξγή ζπκκεηνρή ζηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο, φπσο ε αμία ελφο 

αλεθκεηάιιεπηνπ θηηξηαθνχ εμνπιηζκνχ. Δπηπξφζζεηα, έρνπλ θαζνξηζηεί ηξεηο ηχπνη 

αμίαο αληηθαηάζηαζεο ζχκθσλα κε ηνλ Pablo Fernandez, θαη είλαη νη εμήο: 

 Μηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο: πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, απνηηκεκέλα ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. 

 Καζαξή ή δηνξζσκέλε αμία αληηθαηάζηαζεο: ε θαζαξή αμία αληηθαηάζηαζεο 

πξνθχπηεη αλ αθαηξεζνχλ νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο απφ ηε κηθηή αμία 

αληηθαηάζηαζεο. 
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 Μεησκέλε Μηθηή Αμία Αληηθαηάζηαζεο: πξφθεηηαη γηα ηε κηθηή αμία 

αληηθαηάζηαζεο αθαηξνχκελεο ηεο αμίαο ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο. 

 

3.3 Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνεμόθιεζε ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ (DCF) 

 

  ΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ε αμία 

νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηέζζεξηο παξάγνληεο:  

1) Σελ ηθαλφηεηά ηεο λα δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο  

2) Σνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο απηψλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

3) Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ ε επηρείξεζε λα επηηχρεη έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη 

4) Σν θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 Δπνκέλσο, πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε αμία κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα 

κεηαβιεζεί έλαο ή πεξηζζφηεξνη απφ απηέο ηηο κεηαβιεηέο. 

 Σν κνληέιν εθηίκεζεο ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απνηειεί ηελ 

δηαδεδνκέλε κέζνδν εθηίκεζεο αμίαο εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ επξέσο. 

Δμεηάδεη ηελ επηρείξεζε <<δπλακηθά>> θαη φρη <<ζηαηηζηηθά>>, αλαιχνληαο ηελ 

απφδνζή ηεο θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ θαη εμεηάδνληαο ηε δπλαηφηεηά ηεο λα 

δεκηνπξγεί ηακεηαθά δηαζέζηκα. Έηζη, ε κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ νξίδεη ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο σο ηελ αμία ησλ πξνεμνθιεηηθψλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο. 

 Αλαιπηηθφηεξα, ε κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ππνινγίδεη ην ζχλνιν 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο πξνεμνθιψληαο ηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ αλακέλνληαη απφ απηά. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

εθπνλείηαη επηρεηξεκαηηθφ πιάλν, κε νξίδνληα 5εηίαο ζπλήζσο, θαη εμάγνληαη νη 

ζρεηηθέο πξνβιέςεηο πσιήζεσλ θαη θεξδνθνξίαο. Ζ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη βάζεη ελφο θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ην νπνίν 

ηθαλνπνηεί ηηο απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ. 

 

 Ζ κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη ηελ βάζε ηεο ζηηο αξρέο ηεο 

Παξνχζαο Αμίαο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε αμία νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ απηφ. Δπνκέλσο: 
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DCF Value = 
CF t

(1+r)t
t=n
t=1  

 

Όπνπ: 

N = δηάξθεηα σθέιηκεο δσήο ηνπ πάγηνπ 

CFt = νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο πεξηφδνπ t 

r= ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ην νπνίν αληαλαθιά ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. (Γεληθά, ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ζπλάξηεζε ηεο επηθηλδπλφηεηαο ησλ 

εθηηκψκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Δίλαη πςειφ φηαλ πξφθεηηαη γηα επελδχζεηο κε πςειφ 

ξίζθν θαη αβεβαηφηεηα θαη ρακειφηεξν φηαλ πξφθεηηαη γηα πην αζθαιείο επελδπηηθέο 

πξνηάζεηο.) 

 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ DCF value κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ νη 

πξνζδνθψκελεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ην Δλεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο, ην 

πνζνζηφ κε ην νπνίν νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ζα πξνεμνθιεζνχλ ζην 

παξφλ, ε παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο θαη ηέινο ε εθηηκψκελε αμία ηεο επηρείξεζεο (DCF 

value) αθνχ πξψηα αθαηξεζεί ην φπνην ρξένο ή δαλεηζκφο ππάξρεη. Με άιια ιφγηα, ε 

αμία κηαο εηαηξείαο γηα κηα πεξίνδν i ζχκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ζα δίδεηαη απφ ηε 

ρξήζε: 

V=
𝐂𝐅𝟏

𝟏+𝐤
+  

𝐂𝐅𝟐

(𝟏+𝐤)𝟐
+  

𝐂𝐅𝟑

(𝟏+𝐤)𝟑
+ ⋯ +  

𝐂𝐅𝐧 + 𝑽𝑹𝐧

(𝟏+𝐤)𝐧
 

Όπνπ: 

CFi= νη ζπλνιηθέο εθηηκψκελεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ πεξίνδν i 

VRn= ε ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ζην έηνο n
14

 

k= ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην γηα ηνλ θίλδπλν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 

 ΢χκθσλα κε ηνλ Fernandez (2001), αλαθέξεη φηη, ππνζεηηθά, αλ θαη νη ηακεηαθέο 

ξνέο κπνξεί λα έρνπλ κηα δηάξθεηα ζην δηελεθέο, νξηζκέλνη αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη 

είλαη εμίζνπ απνδεθηφ λα αγλνεζεί ε αμία ηνπο κεηά ην πέξαο κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, θαζψο έρεη απνδεηρζεί φηη ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

κεηψλεηαη πξννδεπηηθά ζε βάζνο ρξφλνπ. 

 

3.3.1 Καηεγνξηνπνίεζε ηεο Μεζόδνπ Πξνεμόθιεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ. 
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 Σελ χπαξμε ρηιηάδσλ κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, καο ην 

βεβαηψλεη ην γεγνλφο αλ αλαηξέμνπκε ζηε βηβιηνγξαθία, αθνχ ζρεδφλ θάζε 

επελδπηηθή ηξάπεδα ή εηαηξεία ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ έρεη αλαπηχμεη θαη έλα δηθφ 

ηεο εθιεπηπζκέλν κνληέιν DCF. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ηα κνληέια απηά 

κπνξνχλ λα δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο κφλν σο πξνο θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο 

παξακέηξνπο. 

 

 ΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ζηεξίδνληαη ζε 

πξνζεθηηθέο θαη ιεπηνκεξείο πξνβιέςεηο, εληφο ηεο νξηδφκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, 

γηα θάζε νηθνλνκηθφ ζηνηρείν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε δεκηνπξγία ηακεηαθψλ ξνψλ απφ 

ηηο ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο, φπσο γηα ηηο πσιήζεηο, ην θφζηνο 

παξαγσγήο, ηα έμνδα ησλ ιεηηνπξγηψλ Γηάζεζεο θαη Γηαρείξηζεο, ηελ απνπιεξσκή 

ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ θ.α. Γελ ζα ήηαλ πηζαλφλ ιάζνο ν ηζρπξηζκφο φηη σο 

πξνο  ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, ηα κνληέια απηά νκνηάδνπλ κε ηνλ πξνυπνινγηζκφ 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. 

 

 Ο θαζνξηζκφο ηνπ θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ είλαη απφ ηα πην 

ζεκαληηθά βήκαηα ηεο απνηίκεζεο κε πξνεμνθιεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο, θαζψο ζα 

πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ν θίλδπλνο θαζψο θαη νη ζρεηηθέο ηζηνξηθέο κεηαβνιέο ηεο 

κεηνρήο. ΢ηε ζπλήζε πξαθηηθή, ην ειάρηζην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαζνξίδεηαη 

απφ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, θαζψο νχηε νη αγνξαζηέο νχηε νη πσιεηέο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αγνξάζνπλ ή λα πσιήζνπλ θάησ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν απνδεθηφ 

επίπεδν απφδνζεο. 

 

 Τπάξρνπλ ηξεηο βαζηθνί ηξφπνη, νη νπνίνη αθνινπζνχληαη θαηά ηελ απνηίκεζε 

κηαο εηαηξείαο κε ηε κέζνδν ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, νη παξαιιαγέο 

θαη εμειίμεηο ησλ νπνίσλ δεκηνπξγνχλ ηα πνιπάξηζκα κνληέια απνηίκεζεο απηήο 

ηεο θαηεγνξίαο. Οη ζρεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα είλαη 

δηαθνξεηηθά ζε θάζε πεξίπησζε. ΢πγθεθξηκέλα: 

 

 Να απνηηκεζεί κφλν ε θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξείαο. Ζ εθηηκψκελε αμία ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο πξνθχπηεη αλ απφ ηελ εθηηκψκελε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ αθαηξέζνπκε ηελ αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. 
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Με άιια ιφγηα, ε αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο ππνινγίδεηαη απφ 

ηελ πξνεμφθιεζε ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηελ θαζαξή 

ζέζε, δειαδή ηεο πξνεμφθιεζεο ηνπ ελαπνκείλαληνο ππνινίπνπ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κεηά ηελ θάιπςε φισλ ησλ εμφδσλ, ησλ αλαγθψλ 

επαλεπέλδπζεο, ησλ ππνρξεψζεσλ απφ θφξνπο θαη ησλ θαηαβνιψλ ζε 

δάλεηα, (φπσο ηφθνη, απνπιεξσκή θεθαιαίνπ), ζην θφζηνο ηεο θαζαξήο 

ζέζεο (ή ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο απφ ηνπο επελδπηέο ηεο 

επηρείξεζεο): 

 

Value of Equity = 
𝐂𝐅 𝐭𝐨 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲𝐭

(𝟏+ 𝐤𝐞)𝐭
𝐭=𝐧
𝐭=𝟏  

 

Όπνπ: 

Value of Equity= Αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο  

CF to Equityt = νη ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ θαζαξή ζέζε ζηελ πεξίνδν t 

Ke= ην θφζηνο ηεο θαζαξήο ζέζεο. 

 

 Μηα εηδηθή πεξίπησζε ηεο απνηίκεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο απνηειεί ην 

κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, φπνπ ε αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο 

εηαηξείαο  ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ κειινληηθψλ 

κεξηζκάησλ. Ο ιφγνο είλαη φηη ηα κεξίζκαηα απνηεινχλ ηηο θχξηεο ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ αλακέλνπλ νη κέηνρνη απφ ηελ εηαηξεία. Παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ 

απηνχ απνηειεί ην κνληέιν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ππεξθεξδψλ θαη ηεο 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

 Να απνηηκεζεί ε εηαηξεία σο ζχλνιν, δειαδή πέξαλ ηεο θαζαξήο ζέζεο λα 

ζπλεθηηκεζνχλ θαη νη απαηηήζεηο ησλ ππνινίπσλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Ζ 

αμία ηεο εηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, δειαδή ησλ ππνιεηκκαηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

κεηά ηελ αθαίξεζε φισλ ησλ εμφδσλ, ησλ αλαγθψλ επαλεπέλδπζεο θαη ησλ 

θφξσλ θαη πξν νπνηαζδήπνηε πιεξσκήο ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο δαλεηζηέο 

ηεο εηαηξείαο. Ζ αλάιπζε ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

είλαη κηα κέζνδνο πνπ απνκνλψλεη ηηο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο γηα κηα πξνβιεπφκελε πεξίνδν θαη βαζίδεηαη ζην αληηιακβαλφκελν 
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ξίζθν πνπ ελέρεη ε επίηεπμε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ πξνεμφθιεζε ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη βάζεη ηνπ Μέζνπ 

΢ηαζκηθνχ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ (WACC), φπνπ νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 

βαζίδνληαη ζηελ αλαινγία ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο πνπ 

ππνινγίδεηαη γηα θάζε πεγή θεθαιαίνπ. Σν WACC απνηειεί ησλ επελδπηψλ 

ειάρηζην ζπληειεζηή απφδνζεο, ηνλ νπνίν πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ε επηρείξεζε 

απφ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηεο αλάκεζα ζε 

ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, ψζηε λα ηθαλνπνηεί ηηο απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ 

ηεο. Ζ αμία ηεο εηαηξείαο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

Αμία ηεο εηαηξείαο = 
CF  to  Firm t

(1+WACC )t

t=1

t=1
 

 

CF to Firmt= νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο ζηελ πεξίνδν t 

WACC = Weighted Average Cost of Capital. 

 

 ν ηξίηνο αθνξά ηελ ηκεκαηηθή απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο μεθηλψληαο απφ ηελ 

αμία ησλ βαζηθψλ ηεο ιεηηνπξγηψλ θαη πξνζζέηνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη ησλ ππνινίπσλ απαηηήζεσλ ζηελ εθηηκψκελε αμία. Απηφ ην 

κνληέιν απνηίκεζεο είλαη γλσζηφ θαη σο Αλαπξνζαξκνζκέλε Παξνχζα Αμία. 

Ζ απνηίκεζε κε βάζε ηε κέζνδν απηή μεθηλά κε ηελ απνηίκεζε ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ηεο εηαηξείαο ζηεξηδφκελε ζηελ ππφζεζε φηη ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζε ίδηα θεθάιαηα. ΢ηε ζπλέρεηα 

πξνζδηνξίδεηαη ε πξνζηηζέκελε ή αθαηξνχκελε αμία ηνπ δαλεηζκνχ κέζσ ηεο 

παξνχζαο αμίαο ηνπ θνξνινγηθνχ νθέινπο πνπ πξνέξρεηαη απφ ην δαλεηζκφ. 

 

3.3.2 Βαζηθά βήκαηα ηεο Μεζόδνπ Πξνεμόθιεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ 

 

 Σα βαζηθά βήκαηα γηα ηελ εθηέιεζε ηεο απνηίκεζεο κηαο εηαηξείαο κε αθξίβεηα 

ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζπλνςίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί: 

 

Πίλαθαο 3.3: Βαζηθά βήκαηα κνληέινπ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 



- 44 - 
 

1. Ιζηνξηθή θαη ΢ηξαηεγηθή Αλάιπζε ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ θιάδνπ όπνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη 

1α. Οηθνλνκηθή Αλάιπζε 1β. ΢ηξαηεγηθή &Αληαγσληζηηθή 

Αλάιπζε 

 Δμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

(Ηζνινγηζκφο & Απνηειέζκαηα Υξήζεσο) 

 Δμέιημε ηεο θαηαζηάζεσο ηακεηαθψλ 

ξνψλ 

 Δμέιημε ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο 

 Δμέιημε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

εηαηξείαο 

 Αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο επξσζηίαο 

 Αλάιπζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

 Δμέιημε ηνπ θιάδνπ 

 Δμέιημε ηεο αληαγσληζηηθήο 

ζέζεο ηεο εηαηξείαο 

 Αλαγλψξηζε ηεο αιπζίδαο αμίαο 

 Αληαγσληζηηθή ζέζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ αληαγσληζηψλ  

 Αλαγλψξηζε ησλ value drivers 

2. Πξνβιέςεηο Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ Ρνώλ 

2α. Οηθνλνκηθέο Πξνβιέςεηο 2β. Πξνβιέςεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηνλ θιάδν 

 Ηζνινγηζκψλ & Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεσο 

 Σακεηαθψλ Ρνψλ 

 Δπελδχζεσλ 

 Υξεκαηνδφηεζεο 

 Τπνιεηκκαηηθήο αμίαο 

 Πξνβιέςεηο δηαθφξσλ ζελαξίσλ 

 Πξνβιέςεηο εμέιημεο ηνπ θιάδνπ 

 Πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηελ 

αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο εηαηξείαο 

 Πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηελ 

αληαγσληζηηθή ζέζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ 

 2γ. ΢πλέπεηα ησλ πξνβιεπόκελσλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ 

  Οηθνλνκηθή ζπλέπεηα ησλ 

πξνβιέςεσλ 

 ΢χγθξηζε ησλ πξνβιέςεσλ κε 

ηζηνξηθά ζηνηρεία 

 ΢πλέπεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε 

ζηξαηεγηθή αλάιπζε 

3. Καζνξηζκόο ηνπ Κόζηνπο Κεθαιαίνπ (ή ηεο Απαηηνύκελεο Απόδνζεο) 
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 Γηα θάζε επηρεηξεκαηηθή κνλάδα θαη γηα ηελ επηρείξεζε σο ζχλνιν 

 Πξνζδηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο επί 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

4. Τπνινγηζκόο ηεο παξνύζαο αμίαο ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

Πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

αλάινγα κε ηελ πεξίπησζε. Τπνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. Πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ηεο θαζαξήο ζέζεο. 

5. Δξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

 ΢χγθξηζε ηεο εθηηκψκελεο αμίαο κε ηελ αμία παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ 

 Αλαγλψξηζε ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο θαη ηεο δηάξθεηαο απηήο εληφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

 Αλάιπζε επαηζζεζίαο ηεο εθηηκψκελεο αμίαο ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

ζεκειησδψλ παξακέηξσλ 

 ΢ηξαηεγηθή θαη αληαγσληζηηθή ηεθκεξίσζε ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο 

Πεγή: P. Fernandez, WP No 449, 2001 

 

3.3.3 ΢εκαληηθόηεξα κνληέια απνηίκεζεο εηαηξεηώλ κε πξνεμόθιεζε ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

3.3.3.1 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ (Discount Dividend Method) 

  

 ΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, νη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο ιακβάλνπλ 

νηθνλνκηθέο απνδεκηψζεηο κε ηε κνξθή ησλ κεξηζκάησλ. ΢πλεπψο, ε αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θαηαβιεζέλησλ 

κεξηζκάησλ, φπσο θαίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

Αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ =
𝐃𝐈𝐕𝟏

(𝟏+𝐫𝐞)𝟏
 +  

𝐃𝐈𝐕𝟐

(𝟏+𝐫𝐞)𝟐
  +  

𝐃𝐈𝐕𝟑

(𝟏+𝐫𝐞 )𝟑
 + … (2) 

 

 Με βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν απνηίκεζεο ε ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο θαίλεηαη 

λα εθηείλεηαη ζην δηελεθέο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα σζηφζν ε ζπλήζεο πξαθηηθή είλαη 

φηη νη εηαηξείεο ή εμαγνξάδνληαη ή ρξενθνπνχλ. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο νη κέηνρνη 

κηαο επηρείξεζεο ζα ιάβνπλ έλα ππνιεηκκαηηθφ κέξηζκα επί ησλ κεηνρψλ ηνπο. 
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 Ζ απαηηνχκελε απφδνζε re  επί ηεο θαζαξήο ζέζεο κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα απφ 

ηηο παξαθάησ κεζφδνπο: 

 Σν κνληέιν ζηαζεξήο αλάπηπμεο Gordon & Shapiro (Gordon and Shapiro’s 

constant growth valuation model), βάζεη ηνπ νπνίνπ: 

re= 
𝑫𝑰𝑽𝟏

𝑷𝟎
 + g 

φπνπ: 

g = ην πνζνζηφ ζηαζεξήο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ  

DIV1 =DIV0 * (1+g) 

P0 = ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο 

 

 Σν κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model, CAMP). ΢χκθσλα κε ην CAMP, ε πξνζδνθψκελε απφδνζε απφ ηνπο 

επελδπηέο είλαη ίζε κε ην άζξνηζκα ηεο απαιιαγκέλεο θηλδχλνπ απφδνζεο 

θαη κηαο απφδνζεο αλάινγεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ απφ ηελ 

ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο σο 

απνδεκίσζε. Απηή ε ακνηβή θηλδχλνπ ππνινγίδεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ην 

ζπληειεζηή beta γηα κηα κέζε επέλδπζε. (Γ. Αξηίθεο, Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Γηνίθεζε – Απνθάζεηο Δπελδχζεσλ, θεθ. 7 << ζεσξία αγνξάο θεθαιαίνπ>>, 

2002, Δθδφζεηο Interbooks). 

 

Δπνκέλσο, ε απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο ζα δίλεηαη 

απφ ηε ζρέζε: 

 

Re = Rf + β(RM– RF) 

 

Όπνπ: 

Rf= ε απφδνζε ρσξίο θίλδπλν (θξαηηθνχ νκνιφγνπ) 

RM– RF = ε ακνηβή θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

β = ην beta ηεο κεηνρήο 

β(RM– RF) = ε ακνηβή θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο 
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3.3.3.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο ησλ Διεύζεξσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ Discounted Free 

Cash Flow Method - DFCF) 

 Ζ κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ εληάζζεηαη ζην επξχηεξν 

κνληέιν πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ (DCF). Απνηειεί ηελ πην δεκνθηιή κέζνδν 

επξέσο γηα ηελ απνηίκεζε εηαηξεηψλ ζηελ πεξίπησζε ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο επηρεηξεί λα θαζνξίζεη ηελ αμία κηαο εηαηξείαο ππνινγίδνληαο 

ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο 

ηεο εηαηξείαο. Αθνχ έλαο νξγαληζκφο ππνζεηηθά κπνξεί λα εθηείλεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ 

ζην δηελεθέο, ε αλάιπζε ρσξίδεηαη ζε δχν ηκήκαηα: 

 

 ΢ηε ρξνληθή πεξίνδν πξνβιέςεσλ θαη 

 ΢ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία (terminal value) 

  Γεληθά, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηε κέζνδν 

απηή ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ: 

1) Οη πξνζδνθψκελεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο, 

2) Σν πνζνζηφ κε ην νπνίν απηέο νη ηακεηαθέο ξνέο ζα πξνεμνθιεζνχλ ζην παξφλ 

(φπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί ην πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο είλαη ην Μέζν ΢ηαζκηθφ 

Κφζηνο Κεθαιαίνπ - WACC),  

3) Ζ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

4) Ζ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο θαη  

5) Σέινο ε εθηηκψκελε αμία ηεο επηρείξεζεο, αθνχ πξψηα αθαηξεζεί ην φπνην 

ρξένο ή δαλεηζκφο ππάξρεη. 

 

3.3.3.3 Βαζηθέο Έλλνηεο Μνληέινπ Απνηίκεζεο DFCF 

 

 Υξνληθή δηάξθεηα Πξνβιέςεσλ 

 Ζ κέζνδνο DFCF μεθηλά κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο εληφο ηνπ 

νπνίνπ αθνξά ε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο. Ο νξηζκφο 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο δελ ζεκαίλεη πσο πηνζεηείηαη ε ππφζεζε φηη 

ε επηρείξεζε ζα ζηακαηήζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο κεηά ηε ιήμε ηνπ δηαζηήκαηνο πνπ έρεη 

ηεζεί. Σν θξηηήξην πνπ αθνινπζείηαη γηα ηελ επηινγή ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο ζρεηίδεηαη 

κε ηνλ αξηζκφ ησλ εηψλ πνπ ζεσξεί ν αλαιπηήο φηη ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε γηα λα 

βξεζεί ζε κηα ζηαζεξνπνηεκέλε θαηάζηαζε, πέξαλ ηεο νπνίαο ζα αλαπηχζζεηαη κε 

ζηαζεξφ ξπζκφ. 
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 Καηά ηε ρξνληθή δηάξθεηα ησλ πξνβιέςεσλ, ν εθηηκεηήο ζα πξέπεη λα θάλεη 

εθηεηακέλεο θαη ιεπηνκεξείο πξνβιέςεηο γηα ηα νηθνλνκηθά θφζηε θαη ηα νθέιε πνπ 

πξνθχπηνπλ. ΢χκθσλα κε ηνπο αλαιπηέο, ε πεξίνδνο απηή ζα έπξεπε λα ηζνχηαη ηδαληθά 

κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα εληφο ηνπ νπνίνπ ε εηαηξεία απνιακβάλεη ην αληαγσληζηηθφ ηεο 

πιενλέθηεκα. Γη’ απηφ θαη θαηά ηε ζηξαηεγηθή αλάιπζε ηεο εηαηξείαο έρεη κεγάιε 

ζεκαζία ε αλαγλψξηζε ηεο ζέζεο ηεο ζηελ αγνξά ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο. 

Ζ εκπεηξία έρεη δείμεη φκσο φηη ζηε πιεζψξα ησλ πεξηπηψζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη κηα 

πεξίνδν (5) έσο δέθα (10) ρξφλσλ. 

 

 

 Ρπζκφο αλάπηπμεο 

 Με βάζεη ελφο ξπζκνχ αχμεζεο (growth – g), ζα πξέπεη γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ εληφο απηνχ ηνπ δηαζηήκαηνο λα γίλεη πξφβιεςε ησλ 

πσιήζεσλ θαη ησλ ππνινίπσλ ζηνηρείσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο, 

έρνληαο πξνζδηνξίζεη ην ρξνληθφ εχξνο ησλ πξνβιέςεσλ. Ζ ζπλήζεο πξαθηηθή είλαη σο 

ξπζκφο αλάπηπμεο λα ιακβάλεηαη ε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ κείνλ ηνλ 

πιεζσξηζκφ. ΢ηε ζπλέρεηα, νη πξνβιέςεηο απηέο εμεηάδνληαη ζε ζρέζε κε ηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο θαη ειέγρνληαη σο πξνο ηελ νξζφηεηα θαη ηε ζπλέπεηά ηνπο. 

 

 Ζ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ εζφδσλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ίζσο απφ ηηο πιένλ 

ζεκαληηθέο αλ φρη θαη ηηο πιένλ δπζθνιφηεξεο ππνζέζεηο πνπ απαηηείηαη λα θάλεη έλαο 

εθηηκεηήο αλαθνξηθά κε ηηο αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο. Έρεη κεγάιε ζεκαζία λα 

κπνξέζεη ν εθηηκεηήο λα πξνβάιεη ζην κέιινλ ηελ εμέιημε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ 

θιάδνπ φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη.  

 

 Δπεηδή πξφθεηηαη γηα ην κέιινλ, πάληνηε νη εθηηκήζεηο απηέο ελέρνπλ κεγάιν βαζκφ 

αβεβαηφηεηαο. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αβεβαηφηεηαο απηήο, ζα πξέπεη θαηά ηελ 

πξφβιεςε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο λα ζπλεθηηκεζνχλ κηα 

ζεηξά παξαγφλησλ. Απηφ πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζείηαη σο πξαθηηθφο θαλφλαο είλαη 

φηη νη κεηαβνιέο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο επεξεάδνπλ ηφζν ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο φζν θαη ηνλ θίλδπλν κηαο επηρείξεζεο. 
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  ΢χκθσλα κε ηνλ Damodaran (2002) θαζψο ε επηρείξεζε πιεζηάδεη πξνο έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο, νη αλάγθεο επαλεπέλδπζεο κεηψλνληαη ελψ ν θίλδπλνο 

πιεζηάδεη ηνλ κέζν φξν. 

 

 Διεχζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο 

 Ωο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο νξίδνληαη ζπλήζσο νη θαζαξέο 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο κεησκέλεο κε ηηο θαζαξέο επελδπηηθέο ξνέο θαη ηηο 

θαηαβνιέο γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ θνξνινγηθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ. Με πην απιά 

ιφγηα, ζα πξέπεη λα πνχκε φηη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ηα ρξήκαηα πνπ 

απνκέλνπλ ζηελ εηαηξεία κεηά ηελ θάιπςε ησλ επελδπηηθψλ αλαγθψλ ηεο θαη ησλ 

απαηηήζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ππνζέηνληαο φηη δελ πθίζηαηαη δαλεηζκφο θαη 

επνκέλσο δελ ππάξρεη επηβάξπλζε απφ ηέηνηνπ ηχπνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. Ζ 

χπαξμε ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα 

θαηαβάιεη κεξίζκαηα θαη λα αμηνπνηήζεη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο εθείλεο νη νπνίεο 

βειηηψλνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη απμάλνπλ ηελ αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. 

΢ηνλ αληίπνδα, ε χπαξμε αξλεηηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ 

δαλεηζκνχ ή αχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο. 

 

 Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζα πξέπεη λα εμαηξεζεί απφ 

ηνπο ππνινγηζκνχο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζεο απφ δαλεηαθά 

θεθάιαηα θαη ην ελδηαθέξνλ λα επηθεληξσζεί ζηελ απφδνζε κεηά θφξσλ επί ησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο σο δξψληνο νξγαληζκνχ, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

επελδχζεηο πνπ απαηηνχληαη ζε θάζε πεξίνδν ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε ζπλέρηζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. 

 

 Με βάζε ηα παξαπάλσ, σο έλα γεληθφ θαλφλα ππνινγηζκνχ ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απνηειεί ε ζρέζε: 

 

Free Cash Flow = EBIT (1-T) + Depreciation – CAPEX – ΓΝWC 

 

Όπνπ: 

Σ = ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (tax rate) 

CAPEX = ηα έμνδα επέλδπζεο 

ΓNWC =  ε κεηαβνιή Κεθαιαίνπ Κίλεζεο. 
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 Σν θεθάιαην θίλεζεο ζα πξέπεη λα ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ αλακελφκελνπ επηπέδνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πνπ απαηηείηαη γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Δάλ ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί πςειά ηακεηαθά δηαζέζηκα, ηα νπνία ππεξβαίλνπλ ηηο αλάγθεο ηεο, 

ζηελ πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ απηά δελ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε. 

 

Τπνινγίδεηαη δε σο εμήο: 

  Operating Cash (Σακείν) 

(+) Accounts Receivable (Πειάηεο) 

(+) Inventories (Απνζήθε) 

(-) Accounts Payable (Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) 

= Working Capital (Κεθάιαην θίλεζεο) 

 

  Δάλ ππνηεζεί φηη ε ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε ίδηα 

θεθάιαηα, ηφηε νη ηακεηαθέο ξνέο ζα ηζνχληαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ θαζαξή 

ζέζε, νη νπνίεο απνηεινχλ κηα άιιε κεηαβιεηή πνπ ιακβάλεηαη ππφςε ζηηο 

απνηηκήζεηο. Απηέο νη ηακεηαθέο ξνέο αληηθαηνπηξίδνπλ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα πνπ 

απνκέλνπλ κεηά ηελ θάιπςε φισλ ησλ επελδπηηθψλ αλαγθψλ θαη ησλ δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο, ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ θαηαβνιή 

ησλ κεξηζκάησλ. 

 

 Κάηη πνπ πξέπεη λα επηζεκαλζεί είλαη φηη ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

θαζαξήο ζέζεο παξέρεη ειάρηζηε πιεξνθφξεζε σο πξνο ηηο πεγέο δεκηνπξγίαο αμίαο.  

 

 Δπηπξφζζεηα, ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαζαξήο ζέζεο 

ππεηζέξρνληαη νη πιεξσκέο δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ, ν ππνινγηζκφο γίλεηαη εμαηξεηηθά 

δπζρεξήο ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ζεκεηψλνληαη κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκηθή κφριεπζε 

ηεο εηαηξείαο θαηά ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ. ΢ε αληηδηαζηνιή, νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο επεξεάδνληαη απφ ηα εθάζηνηε επίπεδα δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο, αθνχ απφ ηνπο 

ππνινγηζκνχο εμαηξνχληαη νη ηφθνη, θαη γηα ην ιφγν απηφ πξνηηκνχληαη απφ ηνπο 

εθηηκεηέο. 
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 Πάλησο, ζε θάζε πεξίπησζε, νη πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζα πξέπεη 

λα είλαη ζπλεπείο κε ηελ ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε, ηελ ηάζε ηνπ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 

 Τπνιεηκκαηηθή αμία 

 Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο πέξαλ ηνπ νξηδφκελνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ησλ 

πξνβιέςεσλ, θαζψο ε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ζπλερίδεηαη, απνηππψλεηαη ζηελ 

Τπνιεηκκαηηθή αμία. 

 

 Ζ ππνιεηκκαηηθή αμία ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κεηά ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, κε βάζε ηελ 

ππφζεζε φηη απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ, θαζψο δελ πξνζθέξνληαη πιένλ ζηελ 

επηρείξεζε επθαηξίεο γηα πςειφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο, ή δηαθνξεηηθά, φηη πιένλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο είλαη ίζεο κε ην θφζηνο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο.  

 

 Πην απιά, ζα κπνξνχζε λα εηπσζεί φηη ε ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ε 

αμία ηεο ζην δηελεθέο. Με δεδνκέλν φηη ε ππνιεηκκαηηθή αμία ελζσκαηψλεη ηηο 

καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, γίλεηαη αληηιεπηφο, ν ιφγνο πνπ 

απνηειεί έλα ηφζν ζεκαληηθφ κέξνο ηεο εθηηκψκελεο αμίαο θαη γη’ απηφ απαηηείηαη 

ηδηαίηεξε πξνζνρή. 

 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο ηακεηαθήο ξνήο ηεο ηειεπηαίαο πεξηφδνπ πξφβιεςεο ζην 

δηελεθέο. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t 

απνηππψλεηαη σο εμήο:  

Terminal Value =
𝐅𝐂𝐅𝐭∗  𝟏+𝐠 

 𝐖𝐀𝐂𝐂−𝐠 
 

 

 Πνζνζηφ Πξνεμφθιεζεο (Discount Rate) 

  Σν πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζα πξέπεη λα αληαλαθιά ην 

κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο επθαηξίαο ησλ επελδπηψλ ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο. Όπσο 
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έρεη πξναλαθεξζεί, ην πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη ην Μέζν 

΢ηαζκηθφ Κφζηνο  Κεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital – WACC). 

 

  Σν WACC απνηειεί ην ειάρηζην πνζνζηφ απφδνζεο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ απφ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο, θαη ην νπνίν ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζν κε ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Σν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

εμαξηάηαη: 

 

1) Απφ ηηο πεγέο ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ  

2) Απφ ηηο αληίζηνηρεο αλαινγίεο ηνπο ζηα ζπλνιηθά επελδπκέλα θεθάιαηα θαη 

3) Απφ ηα αληίζηνηρα θφζηε ηνπο.  

 

  Δπνκέλσο, ην WACC κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηε ζρέζε: 

 

WACC =
𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
  * ΚE + 

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
 * ΚD (1- Tax Rate) 

   

  Όπνπ: ΚΔ= estimated cost of equity, KD= estimated cost of debt 

΢ηαζκηθά (weights) = νη αληίζηνηρεο αλαινγίεο ηνπ equityθαη ην debt ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε  ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ 

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ WACC κε βάζε ηελ παξαπάλσ ζρέζε ζηεξίδεηαη ζην Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηνχρσλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model – CAMP). 

 

 Απνηίκεζε – Δθηίκεζε Αμίαο Δπηρείξεζεο (Corporate Value)  

Έρνληαο θαζνξίζεη φιεο ηηο παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο κε πξνεμφθιεζε 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε εθηηκψκελε αμία ηεο επηρείξεζεο (corporate 

value) πξνθχπηεη σο ην άζξνηζκα ηνπ ζπλφινπ ησλ παξνπζψλ αμηψλ ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ππνιεηκκαηηθήο ηεο αμίαο. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αμία ηεο επηρείξεζεο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

Corporate Value =΢ 𝐏𝐕 𝐅𝐂𝐅  + 𝐏𝐕   𝐓𝐞𝐫𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥 𝐯𝐚𝐥𝐮𝐞  𝟏  
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 Ζ παξνχζα αμία ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (PVFCF) θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο (PVTERMINALVALUE) ππνινγίδνληαη αληηζηνίρσο απφ ηηο ζρέζεηο (2) θαη (3): 

 

PVFCF =
𝐅𝐂𝐅

(𝟏+𝐖𝐀𝐂𝐂)𝐭
      (2) 

 

PVTERMINAL =
𝐓𝐞𝐫𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞

(𝟏+𝐖𝐀𝐂𝐂)𝐭
  (3) 

 

φπνπ: (1 + WACC)
t
 = παξάγνληαο πξνεμφθιεζεο (discount factor) 

 

 Αθαηξψληαο απφ ηελ ππνινγηζζείζα αμία [ζρέζε (1)] ηπρφλ δαλεηζκφ ηεο 

επηρείξεζεο ζα πξνθχςεη ε αμία ηεο Καζαξήο Θέζεο (Equity) ηεο εηαηξείαο: 

 

Equity = Corporate Value – Borrowings 

 

 Ζ ηειηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ζπγθξίλεηαη κε ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην γηα λα δηαπηζησζεί αλ είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. 

 

 ΢πγθεθξηκέλα, απφ ηελ δηαίξεζε ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πξνθχπηεη ε αμία αλά κεηνρή, ε νπνία ζπγθξηλφκελε κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην ζα θαηαδεηρζεί θαηά πφζν ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή 

ππνηηκεκέλε. 

 

3.4 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο 

 

 Οη κέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο: κέζνδνο ησλ Πνιιαπιαζηαζηψλ 

(Multiples) ή ησλ Οκνεηδψλ Δηαηξεηψλ ηεο αγνξάο (Comparable Firms). 

 ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο βαζίδεηαη ζηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν απνηηκά ε αγνξά νκνεηδείο ή ζπγθξίζηκεο επηρεηξήζεηο. Με άιια 

ιφγηα, ε απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ εζσηεξηθνχ ή ηνπ εμσηεξηθνχ, εηζεγκέλσλ ζε δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο θαη 
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ζηελ αλάιπζε πνιιαπιαζηαζηψλ ηνπ θιάδνπ φπνπ αλήθεη ε εηαηξεία. Βαζηθή 

πξνυπφζεζε ζηε ρξεζηκνπνίεζε ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ε χπαξμε θεξδψλ. 

 Απηή ε θαηεγνξία κνληέισλ γηα ηελ αλάιπζε θαη απνηίκεζε εηαηξεηψλ είλαη 

δηαθνξεηηθή απφ ηηο πξνεγνχκελεο γηαηί δελ ζεκειηψλεηαη πάλσ ζηελ ηδέα ηεο 

πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είηε νη ξνέο απηέο απνηεινχλ κέξηζκα 

είηε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή. Γεληθά απηνί νη δείθηεο δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά έλα 

απιφ θιάζκα κε αξηζκεηή πάληα ηελ αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο θαη παξνλνκαζηή 

θάπνην κέγεζνο πνπ εθθξάδεη δεκηνπξγία αμίαο φπσο, θέξδε ή πσιήζεηο θιπ. 

 

3.4.1 ΢εκαληηθνί Πνιιαπιαζηαζηέο Απνηίκεζεο Δπηρεηξήζεσλ 

 Οη πνιιαπιαζηαζηέο φπσο αλαθέξζεθε, είλαη δείθηεο κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο 

θαη ελφο κέηξνπ αμίαο ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο, φπσο ηα θέξδε, νη 

πσιήζεηο θ.α. Οη δείθηεο απηνί είλαη πνιχ δεκνθηιείο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ εμαηηίαο 

ηνπ ζρεηηθά απινχ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ηνπο θαη ηεο εχθνιεο αλεχξεζήο ηνπο κέζα 

απφ ηνπο δηθηπαθνχο ηφπνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνλ Σχπν. 

 

3.4.1.1 Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδώλ (P/E) (Price to Earnings per Share Multiple) 

 Ο πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ (P/E) είλαη ν πιένλ δεκνθηιήο κεηαμχ ησλ αλαιπηψλ. Ο 

δείθηεο P/E κεηξά ην πφζα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηα θέξδε 

ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξείαο. 

 Γεληθά, νη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειφ δείθηε P/E ζπλήζσο αλακέλεηαη λα 

έρνπλ θαη πςειφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο ζε ζρέζε κε εθείλεο πνπ ν δείθηεο θπκαίλεηαη 

ζε ρακειά επίπεδα. Παξ’ φια απηά, ν δείθηεο P/E κεκνλσκέλα δελ πξνζθέξεη επαξθή 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία κηαο κεηνρήο. Ο πην επσθειήο ίζσο ηξφπνο ρξήζεο ηνπ 

δείθηε είλαη κέζσ ηεο ζχγθξηζεο κε θάπνην ζπγθεθξηκέλν πξφηππν, φπσο ν δείθηεο P/E 

κηαο άιιεο εηαηξείαο ηνπ θιάδνπ, ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε P/E νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ 

ή αθφκε θαη ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Καζεκηά απφ 

ηηο πξνζεγγίζεηο απηέο είλαη νπζηψδεο θαη νδεγεί ζε ζπκπεξάζκαηα, ππφ ηνλ φξν φηη νη 

πεξηνξηζκνί ησλ εθηηκήζεσλ απηψλ είλαη γλσζηνί, φπσο νη επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο σο πξνο ηελ θεθαιαηαθή ηνπο 

δηάξζξσζε, ην επίπεδν θηλδχλνπ, ηηο αλάγθεο επαλεπέλδπζεο, ή φηη ε ηξέρνπζα αμία 

κηαο κεηνρήο δελ αληηθαηνπηξίδεη πάληα ηελ πξαγκαηηθή αμία. 
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 Γηα λα πξνζδηνξηζηεί ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ ζηεξίδεηαη ζε παξειζφληα θέξδε 

θαη γίλεηαη κε βάζε ηνλ κέζν φξν πνιιαπιαζηαζηψλ εηζεγκέλσλ νκνεηδψλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ζην εζσηεξηθφ θαη ην εμσηεξηθφ. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

ππνινγίδνληαη πνιιαπιάζηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζε 

ζρέζε κε ηα ηειεπηαία δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ηνπο ζηνηρεία. Σα πνιιαπιάζηα 

θεξδψλ πνπ πξνθχπηνπλ, εθαξκφδνληαη ζηε ζπλέρεηα ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ππφ 

απνηίκεζε εηαηξείαο, νπφηε πξνζδηνξίδεηαη έλα εχξνο αμίαο γηα ηελ εηαηξεία. Γεληθά ν 

πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ κπνξεί λα απνηειέζεη κηα ηηκή αλαθνξάο ηεο εηαηξείαο ζε 

ζρέζε κε ηηο ελδείμεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ή ηνπ θιάδνπ. 

 

 Παξά ηα πιενλεθηήκαηά ηνπ, είλαη γεληθψο απνδεθηφ φηη ν πνιιαπιαζηαζηήο P/E 

εκθαλίδεη ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. Δπεηδή γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ θαη ηε 

ιήςε απνθάζεσλ απαηηείηαη ε ζχγθξηζε ηνπ δείθηε κε θάπνην δεδνκέλν πξφηππν, ν 

θαζνξηζκφο ηνπ θαηάιιεινπ πξνηχπνπ κπνξεί λα είλαη πξνβιεκαηηθφο. 

 

 Σέινο, είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί φηη ππάξρνπλ δχν είδε ηνπ δείθηε P/E πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο: 

 

1) ν δείθηεο πνπ ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηα ηζηνξηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ ηεζζάξσλ ηξηκήλσλ (trailing P/E) 

2) θαη ν δείθηεο πνπ ππνινγίδεηαη βάζεη ησλ εθηηκήζεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ γηα 

ηα ηέζζεξα επφκελα ηξίκελα (forward P/E) 

 

 Δμαηηίαο ηνπ φηη νη ζπλήζεηο εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή 

επίδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν είλαη αηζηφδνμεο, κε απνηέιεζκα λα 

αλακέλεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο ζα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο κειινληηθά, ν ππνινγηζκφο 

ηνπ forward P/E δείθηεο είλαη ζρεδφλ πάληα ρακειφηεξνο ηνπ trailing P/E, εηδηθά γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο εθείλεο πνπ εθαξκφδνπλ πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

 

 Ωο ζπλέπεηα απηνχ, έλαο ρακειφο forward P/E δείθηεο εμεηαδφκελνο κεκνλσκέλα 

κπνξεί λα απνδεηρζεί εμαηξεηηθά παξαπιαλεηηθφο γηα ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο εάλ δελ 

ηεθκεξηψλνληαη επαξθψο νη ππνζέζεηο γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο ππφ 

εμέηαζε εηαηξείαο. 
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3.4.1.2 Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδώλ PEG (Price-to-Earning per Share Growth 

Multiple) 

 Ο πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ PEG απνηειεί κηα παξαιιαγή ηνπ δείθηε Ρ/Δ, ν νπνίνο 

ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηνλ δείθηε P/E κηαο επηρείξεζεο κε ην ξπζκφ αλάπηπμήο ηεο. 

 

 ΢χκθσλα κε ηνλ δείθηε PEG ε κειινληηθή αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ αλαπηχζζεηαη 

κε γξήγνξν ξπζκφ ζα είλαη κεγαιχηεξε, ππφ ηνλ φξν φηη φινη νη ππφινηπνη παξάγνληεο 

παξακέλνπλ ακεηάβιεηνη. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε απηνχ είλαη: 

 

PEG = 
Forward P E Ra𝑡io 

5−Year  EPS  Growth  Rate
 

 

Όπνπ: ΔPS = Earnings per Share. 

 

 Έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή PEG είλαη φηη ζηελ πιεηνλφηεηα 

ησλ πεξηπηψζεσλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ν θίλδπλνο κηαο επηρείξεζεο είλαη δχν 

παξάγνληεο πνπ κεηαβάιινληαη παξάιιεια, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη κηα ηαρχηαηα 

αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε ηείλεη λα είλαη πην επηθίλδπλε απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. 

Ζ ζρέζε απηή κεηαμχ θηλδχλνπ θαη ξπζκνχ αλάπηπμεο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ν δείθηεο 

PEG ρξεζηκνπνηείηαη πνιιέο θνξέο ζηελ πξάμε εζθαικέλα. 

 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο PEG γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ελφο θιάδνπ, ζεσξείηαη φηη γίλεηαη απνδεθηή ε ππφζεζε φηη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο είλαη ίδηνο γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο, θαη φηη πεξαηηέξσ απηέο έρνπλ ηελ ίδηα 

θεθαιαηαθή δνκή θαη ηνλ ίδην θίλδπλν. Ωζηφζν, έρεη απνδεηρζεί φηη ε αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ εθείλσλ πνπ θαηνξζψλνπλ λα αλαπηχζζνληαη απαηηψληαο ιηγφηεξα 

δηαζέζηκα θεθάιαηα είλαη κεγαιχηεξε, θαζψο επίζεο θαη εθείλσλ πνπ δξαζηεξηφηεηεο 

ελέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 

3.4.1.3 Πνιιαπιαζηαζηήο Πσιήζεσλ P/S (Price-to-Sales Multiple) 

 Ο πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο δείθηεο 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο δείθηεο P/S ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο κε ηηο πσιήζεηο αλά κεηνρή, δειαδή: 
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P/S =
𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤΄𝐬 𝐦𝐚𝐫𝐤𝐞𝐭 𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐩𝐞𝐫 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞
 

 

 Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ, είλαη 

φηη νη πσιήζεηο είλαη έλα νηθνλνκηθφ κέγεζνο πνπ δελ κπνξεί λα ππνβιεζεί εχθνια ζε 

ινγηζηηθέο ππνζέζεηο θαη ζηξεβιψζεηο φπσο ηα θέξδε. 

 

 Δπηπιένλ, νη πσιήζεηο δελ είλαη ηφζν επκεηάβιεηεο φπσο ηα θέξδε, ηα νπνία κπνξεί 

λα παξνπζηάζνπλ κηα πεξηζηαζηαθή αχμεζε ή κείσζε αλαιφγσο ησλ εθηάθησλ εζφδσλ 

ή εμφδσλ πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ. 

 

 Παξάιιεια, αλ θαη ε ηειηθή γξακκή ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ εκθαλίδνπλ θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο κπνξεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά 

απφ ρξφλν ζε ρξφλν, εληνχηνηο νη πσιήζεηο απνηεινχλ έλα πνιχ πην ζηαζεξφ κέγεζνο, 

ην νπνίν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο πξφηππν ζχγθξηζεο κεηαμχ νκνεηδψλ εηαηξεηψλ. 

 Σέινο, ε ζρεηηθή επθνιία ππνινγηζκνχ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή P/S ηνλ θάλεη 

εμαηξεηηθά ρξήζηκν γηα ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ πνπ εθαξκφδνπλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξνπνηήζεηο ζηα θέξδε ηνπο, ζπγθξίλνληαο ηηο ηξέρνπζεο κε ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηνπ 

δείθηε. 

 

3.4.1.4 Πνιιαπιαζηαζηήο ινγηζηηθήο αμίαο P/BV (Price-to-Book Value Multiple) 

 Ο πνιιαπιαζηαζηήο ινγηζηηθήο αμίαο ζπγθξίλεη ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο κηαο 

επηρείξεζεο κε ηε ινγηζηηθή ηεο αμία, ε νπνία ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ αμία ηεο 

θαζαξήο ζέζεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ κε ηνλ ξπζκφ ησλ κεηνρψλ. Ο δείθηεο 

P/BV πξνηηκάηαη απφ πην ζπληεξεηηθνχο αλαιπηέο, νη νπνίνη ζεσξνχλ φηη παξέρεη έλα 

πην αζθαιέο κέηξν εθηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηεο. 

 Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή P/BV αθνινπζείηαη ε ίδηα κεζνδνινγία 

φπσο θαη γηα ηνλ πνιιαπιαζηαζηή P/E. Ο πνιιαπιαζηαζηήο ινγηζηηθήο αμίαο παξέρεη 

ηελ ίδηα ρξεζηκφηεηα αιιά έρεη παξάιιεια θαη ηα ίδηα κεηνλεθηήκαηα κε ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή θεξδψλ. Ο P/E θαη ν P/BV απνηεινχλ έλα γξήγνξν ηξφπν 

πξνζέγγηζεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο. Πέξαλ φκσο ηεο απιήο πξνζέγγηζήο 

ηνπ, βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη φηη ζηεξίδεηαη ζε παξειζφληα ινγηζηηθά 
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θέξδε, ηα νπνία κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ηα πξνζδνθψκελα 

κειινληηθά θέξδε. 

 

 Σέινο, ν πνιιαπιαζηαζηήο P/BV είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλνο κε ηελ απφδνζε ηεο 

θαζαξήο ζέζεο, ε νπνία ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην θαζαξφ εηζφδεκα κε ηελ ινγηζηηθή 

ηεο αμία, κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ ζπλδέεηαη ν πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ P/BV. Ο 

ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ είλαη απιφο, δειαδή ε αμία κηαο επηρείξεζεο, ηεο νπνίαο ε 

ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε απμάλεηαη κε γξήγνξν ξπζκφ, είλαη πςειή, αθνχ ε απφιπηε 

ινγηζηηθή αμία απμάλεηαη θαηά πνιχ πεξηζζφηεξν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
Ο

 : ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΜΔΘΟΓΟ΢ 

 

1) Ίδξπζε – Γξαζηεξηόηεηεο- Πξντόληα CRETA FARMS 

 

Ίδξπζε: ε εηαηξεία CRETA FARMS ηδξχζεθε ην 1970 θαη ζηελ νπζία 

δξαζηεξηνπνηείηαη εδψ θαη 43 ρξφληα. Έρεη κηα αλνδηθή πνξεία, ε νπνία μεπεξλά ηα 

ειιεληθά ζχλνξα. Ζ ηζρπξή παξνπζία θαη νη ζπλεξγαζίεο ηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

εληζρχνπλ ην πξνθίι ηεο ειιεληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο παγθνζκίσο. Δπίζεο επελδχεη 

ζε πφξνπο, ρξφλν θαη ηερλνγλσζία, θαζψο θαηλνηνκεί κε πξσηνπνξηαθέο θαη πνηνηηθέο 

πξνηάζεηο πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηηο αλάγθεο ησλ θαηαλαισηψλ ηεο 

 

 

Η εηαηξεία: μεθίλεζε απφ ηελ Κξήηε κε ηελ CRETA FARMS, κηα ακηγψο ειιεληθή 

θαη εμειίρζεθε ζην κεγαιχηεξν πιένλ εμεηδηθεπκέλν φκηιν επηρεηξήζεσλ θξέαηνο θαη 

αιιαληηθψλ ζηελ Διιάδα. 

 

Όξακα: λα θάλεη ηνλ θφζκν λα δεη θαη λα ηξέθεηαη θαιχηεξα. Κάζε εηαηξεία- 

νξγαληζκφο απνηειεί ηελ άπνςε ηεο δηνίθεζεο, έλαο ιφγνο χπαξμήο ηεο. Ο φκηινο 

Creta Farms εηζάγεη κηα ζεηξά απφ πξντφληα << Δλ Διιάδη>> πνπ απνηειεί έλα 

νξφζεκν, θαζψο εμάγεη ζε δηάθνξεο ρψξεο, κε ηελ θηινδνμία λα κεηαθέξεη ζηνπο 

θαηαλαισηέο ηα νθέιε θαη ηηο αμίεο πνπ βξίζθνληαη ζ’ απηά. 

 

Απνζηνιή: ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ δηαθέξεη, δηφηη επηζεκαίλεη 

ηνλ ηνκέα ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο ζε επίπεδν πξντφλησλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη) θαη αγνξέο πνπ θαιχπηεη. ΢ην Γειηίν Υξήζεο ηνπ 2007, ν 

πξφεδξνο ηνπ νκίινπ νξίδεη ηελ απνζηνιή απηή σο ηελ παξαγσγή πξντφλησλ πςειήο 

πνηφηεηαο θαη δηαηξνθηθήο αμίαο, ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο Κξεηηθήο δηαηξνθήο, ηελ 

θαηλνηνκία κε λέεο ηδέεο σθέιηκεο γηα ηνλ θαηαλαισηή θαη ηνλ ζεβαζκφ ηνπ 

πεξηβάιινληνο κέζα απφ θάζε δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξείαο. 
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Πξντόληα: ηα πξντφληα πνπ παξάγεη θαη δηαζέηεη ζηελ αγνξά ηεο Διιάδαο είλαη ηα 

εμήο: 

 Αιιαληηθά πνπ ρσξίδνληαη: 

 

 ΑΝΑ ΚΑΣΗΓΟΡΙΑ ΑΝΑ ΜΑΡΚΑ  ΚΑΙ ΑΝΑ ΔΙΓΟ΢ 

Εακπφλ   

Γαινπνχια Δλ Διιάδη   

Ωκνπιάηε      Κνπήο 

Πάξηδα      ΢πζθεπαζκέλα 

Παξηδάθη Φηιηθφ 

Μπέηθνλ 

΢αιάκη αέξνο 

Λνπθάληθα  CombiPacks 

Λνχηδα 

Μνξηαδέια   0-3% 

 

 

 Καηαςπγκέλα : Δλ Διιάδη Ννζηηκηέο  Πίηζεο 

 Κξέαο  

 Υσξίο Γινπηέλε 

 Δλ Διιάδη Μεζνγεηαθή 

 

Πξντφληα πνπ παξάγεη θαη δηαζέηεη ζην εμσηεξηθφ: 

 Διαηφιαδν 

 Δλ Διιάδη Μεζνγεηαθή 

 

Τπεξεζίεο: Food Service:  

 αιιαληηθά Food Service  

 θαηεςπγκέλα πξντφληα θξέαηνο  

 εκπνξεχκαηα Food Service 
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Γξαζηεξηνπνίεζε ζε ζεκαληηθέο αγνξέο- βηώζηκε αλάπηπμε 

 

 ΢ηξαηεγηθή: ηεο εηαηξίαο ήηαλ λα θπξηαξρήζεη ζηελ εζσηεξηθή αγνξά, γηα λα 

επηηχρεη απηφλ ηνλ ζηφρν έθαλε θάπνηεο επελδχζεηο: 

 

 Σε δεκηνπξγία λέαο γξακκήο παξαγσγήο θαη επεμεξγαζίαο θξέαηνο 

 Δηζάγεηαη ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο ζηελ παξάιιειε αγνξά θαη αληιεί 

θεθάιαηα απφ ηε δεκφζηα εγγξαθή 

 Δμαγνξά ηεο ΔΛΒΗΚ 98% (βαζηθή ζηξαηεγηθή θίλεζε) 

 Δπέθηαζε θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηεο ρνηξνηξνθηθήο κνλάδαο, ηεο κνλάδαο 

κεηαπνίεζεο θξέαηνο θαη ηνπ παξαζθεπαζηεξίνπ ησλ δσνηξνθψλ ζην 

Ρέζπκλν 

 Σελ αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ 

 Σελ αληηθαηάζηαζε ηνπ κεηαθνξηθνχ ζηφινπ θαη ηελ επέθηαζε ηνπ δηθηχνπ 

δηαλνκήο ηεο εηαηξείαο 

 Σελ ίδξπζε, κέζσ εμαγνξάο ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο ηεο Λάξηζαο 

 Σελ εμαγνξά ηνπ 60% ηεο εηαηξείαο ηεο Πεινπνλλήζνπ ΣΔΣΟ-ΦΑΡΜ 

 ΢πγρψλεπζε <<ΣΔΣΟ-ΦΑΡΜ Α.Δ.>> θαη <<ΦΑΡΜΑ ΘΔ΢΢ΑΛΊΑ΢ 

Α.Β.Δ.Δ.>> (κεζνπξφζεζκν ζηξαηεγηθφ ζρέδην) 

 Δπέθηαζε ζε ηπξνθνκηθά πξντφληα βαζηζκέλα ζην θξεηηθφ ειαηφιαδν ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ ΜΔΒΓΑΛ θαη επεθηείλεηαη ζε δηεζλή δξάζε κε 

επέλδπζε ζε ΖΠΑ θαη Ηζπαλία 

 

 Μειινληηθά ζρέδηα: Να επεθηαζεί θαη ζε άιιεο ρψξεο φπσο Κίλα, Ηαπσλία, 

Γεξκαλία, Καλαδά, Ρσζία, Ρνπκαλία 

Δμσζηξεθή πξνζαλαηνιηζκφ ζηελ δηεζλή αγνξά, Αλάπηπμε ηερλνινγηψλ αηρκήο 

θαη θαηλνηνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Δπέθηαζε 

ζε παξεκθεξείο αγνξέο. Αλαβάζκηζε ησλ παξαγσγηθψλ δπλαηνηήησλ θαη 

ππνδνκψλ. Βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ κε νξζνινγηζκφ ησλ 

δαπαλψλ. 

 

 Δπηρεηξεκαηηθή ππνδνκή: ε Creta Farms είλαη ζήκεξα ν κεγαιχηεξνο 

παξαγσγφο ρνηξηλνχ θξέαηνο ζηελ Διιάδα, κε ππεξζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο 
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θαη κία θαζεηνπνηεκέλε κνλάδα παξαγσγήο. Έρεη ππνδνκέο, νη νπνίεο 

δηαζθαιίδνπλ ηελ παξνρή πξντφλησλ πςειήο δηαηξνθηθήο αμίαο, κε ζεβαζκφ 

ζην πεξηβάιινλ θαη ηνλ άλζξσπν. 

 

4.2 Ιζηνξηθά ζηνηρεία εηαηξείαο- νξόζεκα: 

1970  

 Ίδξπζε ηεο πξψηεο νξγαλσκέλεο κνλάδαο παξαγσγήο ρνηξηλνχ θξέαηνο ζην 

Ρέζπκλν ηεο Κξήηεο. 

 

 1979  

 ΢χζηαζε αλψλπκεο εηαηξείαο κε ηελ επσλπκία <<Εσή Γνκαδάθε Α.Β.Δ.Δ.>> κε ηελ 

ελνπνίεζε ησλ αηνκηθψλ επηρεηξήζεσλ ηεο νηθνγέλεηαο Γνκαδάθε. 

1987 

 Γεκηνπξγία ηκήκαηνο παξαγσγήο αιιαληηθψλ 

1990 

Αλάιεςε θαζεθφλησλ απφ ηε ζεκεξηλή Γηνίθεζε θαη επέθηαζε ηεο κνλάδαο ζηε 

ζέζε Λαηδηκάο, ζην Ρέζπκλν ηεο Κξήηεο. 

 

1993-2000 

 ΢πλερήο εμέιημε θαη επέθηαζε ηεο εηαηξείαο, δηπιαζηαζκφο εγθαηαζηάζεσλ ζηε 

ζέζε Λαηδηκάο, ζην Ρέζπκλν ηεο Κξήηεο, δεκηνπξγία 5 ππνθαηαζηεκάησλ ζε 

Ζξάθιεην- Κξήηεο, Αζήλα, Θεο/λίθε, Λάξηζα θαη Πάηξα. 

 

2001 

 Έσο ζήκεξα, Λαλζάξηζκα θαη θαηνρχξσζε ηεο παηέληαο ησλ πξντφλησλ Δλ Διιάδη 

ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ 

 

2002  

 Αγνξά θαη δεκηνπξγία εγθαηαζηάζεσλ πνπ εθηείλνληαη ζε 14,5 ζηξέκκαηα θαη 

αγνξά ηνπ εμνπιηζκνχ ηεο << Κάξλα Α.Β.Δ.Δ.>> ζην Κξπνλέξη ηνπ Ν. Αηηηθήο, κία 

επέλδπζε ζπλνιηθνχ χςνπο 26 εθ. επξψ. 

 

2004 

 ΢χζηαζε <<creta farms (Cyprus) LTD>> ηεο ζπγαηξηθήο ηεο εηαηξείαο ζηελ Κχπξν. 
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2007  

Δίζνδνο ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ, δξαζηεξηνπνηνχκελνη απφ θνηλνχ κε ηνλ φκηιν Clemens 

family corporation. 

 

2009 

Τπνγξαθή ζπκθσλίαο κε ηελ ηζπαληθή εηαηξεία Grupo alimentario Argal Sa θαη 

επέθηαζε ζηελ ηζπαληθή αγνξά. 

 

2010 

Σνπνζέηεζε ζεηξάο πξντφλησλ κε ειαηφιαδν ζηελ ηζπαληθή αγνξά. Τπνγξαθή 

ζπκθσλίαο κε ηε ΢νπεδία εηαηξεία PARSONS SVERIGE AB θαη επέθηαζε ζηελ αγνξά 

ηεο ΢νπεδίαο θαη ηεο Γαλίαο Δμαγνξά ηνπ 80% ηεο CRETAFARMS USA. 

 

2011 

 Δπίηεπμε ζπκθσλίαο κε ηελ ηηαιηθή εηαηξεία GRANDIS ALUMIFIC ITALIANI 

S.p.A., κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηξνθίκσλ ηεο Δπξψπεο, γηα ηελ είζνδφ καο 

ζηελ Ηηαιηθή αγνξά. 

 Δπηηπγράλεηαη ζπκθσλία κε εηζαγσγέα ζηελ Απζηξαιία γηα ηελ εηζαγσγή θαη 

δηαλνκή ηππνπνηεκέλνπ ειαηφιαδνπ. 

 Ζ Creta Farms θάλεη έλα αθφκε κεγάιν βήκα κε ην ιαλζάξηζκα ηεο <<ελ Διιάδη 

Μεζνγεηαθήο>>. Απφ εηαηξεία αιιαληηθψλ κεηεμειίζζεηαη ζε εηαηξεία ηξνθίκσλ, 

ζηνρεχνληαο ζε κηα λέα κεγάιε αγνξά κε έληνλε δπλακηθή πνπ πξνζθέξεη ζεκαληηθέο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο εληφο θαη εθηφο Διιάδαο. 

 

4.3 Μέζνδνη απνηίκεζεο γηα ηελ CRETA FARMS 

 

     ΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα εθαξκφζνπκε ηα κνληέια απνηίκεζεο, πνπ πεξηγξάςακε 

πξνεγνπκέλσο ζην θεθάιαην 3. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα εθαξκφζνπκε ηηο παξαπάλσ 

ηξεηο θαηεγνξίεο κνληέισλ απνηίκεζεο γηα ηελ εηαηξία Creta Farms A.E γηα ηελ 

πεξίνδν 2011 – 2012, ζε κηα πξνζπάζεηα λα εληνπίζνπκε θαη λα ζπκπεξάλνπκε πηζαλέο 

δηαθνξέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ιφγσ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο δηαθνξεηηθνχ κνληέινπ 

απνηίκεζεο. 
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4.3.1 Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζε Λνγηζηηθά Γεδνκέλα 

4.3.1.1 Book value (Λνγηζηηθή αμία) 

 

     Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο Creta Farms Α.Δ γηα ην 

2012, ηελ ηειεπηαία δειαδή πεξίνδν δεκνζηεπκέλσλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, αξθεί 

λα αθαηξέζνπκε απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο ην ζχλνιν ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο, δειαδή έρνπκε γηα ην 2012 : 197.493.000 – 

78.946.000 = 118.547.000 € 

 

4.3.1.2 Αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία (Adjusted Book Value) 

 

     Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, ε αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο εμάγεηαη θαη εδψ κέζσ ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ απνζεκαηηθψλ) ηεο ηειεπηαίαο δηαζέζηκεο 

νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ, ηα νπνία φκσο αλακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε ηηο παξαηεξήζεηο 

ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ φπσο γηα παξάδεηγκα ε αθαίξεζε ελδερφκελσλ αξλεηηθψλ 

ππεξαμηψλ, πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη ακθηζβεηνχκελσλ νθεηιψλ ηεο 

εηαηξείαο θιπ.. 

 

     Έηζη, παξαηεξψληαο ηελ έθζεζε ηνπ νξθσηνχ ινγηζηή πνπ δηεμήγαγε ηνλ έιεγρν, 

βιέπνπκε φηη δελ ππάξρνπλ παξαηεξήζεηο, πνπ λα νδεγνχλ ζε αλακφξθσζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη θαηά ζπλέπεηα, ε αλαπξνζαξκνδφκελε ινγηζηηθή αμία γηα ην 2012 είλαη 

ίζε κε ηε ινγηζηηθή αμία γηα ην 2012, δειαδή ίζε κε 118.547.000 € 

 

4.3.1.3 Αμία Ρεπζηνπνίεζεο ( Liquidation Value) 

 

     Ζ αμία ξεπζηνπνίεζεο ππνινγίδεηαη κε ηελ αθαίξεζε απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ππνρξεψζεσλ. Με άιια ιφγηα, ε αμία ξεπζηνπνίεζεο 

πξνθχπηεη αλ πσιεζνχλ ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη εμνθιεζνχλ φιεο ηεο νη 

ππνρξεψζεηο (φια ζηηο ηηκέο πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ). 

    Έηζη, αλαθνξηθά κε ηελ Creta Farms A.E ε αμία ξεπζηνπνίεζεο είλαη: ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ – ΢πλνιηθέο ππνρξεψζεηο = 197.493.000 – 138.864.000 = 58.629.000 €. 
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4.3.1.4 Αμία Αληηθαηάζηαζεο ( Replacement Value) 

 

     Ζ αμία αληηθαηάζηαζεο αληηπξνζσπεχεη ηελ επέλδπζε πνπ απαηηείηαη γηα ηε 

δεκηνπξγία κηαο επηρείξεζεο κε παλνκνηφηππα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζπλζήθεο 

ιεηηνπξγίαο φπσο ε εηαηξεία πνπ πξφθεηηαη λα απνηηκεζεί. 

 

    ΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηνπο ηξεηο ηχπνπο ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο σο εμήο: 

 

Μηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο: πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, απνηηκεκέλα ζε ηξέρνπζεο ηηκέο, θαη αθνχ ζεσξνχκε φηη 

ζηνλ ηζνινγηζκφ αλαθέξνληαη νη ηξέρνπζεο ηηκέο θαη δελ ρξεηάδεηαη λα γίλνπλ 

αλαπξνζαξκνγέο, έρνπκε φηη ε αμία απηή είλαη ίζε κε ην ζχλνιν ηεο αμίαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, δειαδή 197.493.000 €. 

 

Αληίζηνηρα, ε Καζαξή ή δηνξζσκέλε αμία αληηθαηάζηαζεο  πξνθχπηεη αλ αθαηξεζνχλ 

νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο απφ ηε κηθηή αμία αληηθαηάζηαζεο, δειαδή ην ζχλνιν 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ είλαη ίζν κε 58.629.000 €. 

 

     Σέινο, ε Μεησκέλε Μηθηή Αμία Αληηθαηάζηαζεο πξνθχπηεη αλ απφ ηε κηθηή αμία 

αληηθαηάζηαζεο αθαηξέζνπκε ηελ αμία ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο, δειαδή 194.493.000 – 59.918.000 – 

78.946.000 = 58.629.000 €. 

 

4.3.2 Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνεμόθιεζε ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ (DCF) 

 

4.3.2.1 Μέζνδνο  Πξνεμόθιεζεο  Μεξηζκάησλ (Discount Dividend Method) 

 

Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ηζνχηαη κε ηελ 

παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θαηαβιεζέλησλ κεξηζκάησλ, φπσο θαίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε:  

Equity Value = 
𝐃𝐈𝐕𝟏

(𝟏+𝐫𝐞)𝟏
  +  

𝐃𝐈𝐕𝟐

(𝟏+𝐫𝐞)𝟐
  +  

𝐃𝐈𝐕𝟑

(𝟏+𝐫𝐞)𝟑
 + … (2) 
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     Όκσο, ζηελ πξάμε ε εθαξκνγή απηνχ ηνπ κνληέινπ δελ είλαη εχθνια εθηθηή ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Creta Farms, θαζψο ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα ε εηαηξεία έρεη 

απνθαζίζεη, θαηφπηλ έγθξηζεο απφ ηε Γεληθή ζπλέιεπζε λα κελ δηαλείκεη θαζφινπ 

κέξηζκα. 

 

   

4.3.2.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο ησλ Διεύζεξσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ Discounted Free 

Cash Flow Method- DFCF) 

 

     Γεληθά, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηε κέζνδν απηή 

ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ: 

 

1) Οη πξνζδνθψκελεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο, 

2) Σν πνζνζηφ κε ην νπνίν απηέο νη ηακεηαθέο ξνέο ζα πξνεμνθιεζνχλ ζην παξφλ 

(φπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί ην πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο είλαη ην Μέζν ΢ηαζκηθφ 

Κφζηνο Κεθαιαίνπ- WACC),  

3) Ζ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

4) Ζ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο θαη  

5) Σέινο ε εθηηκψκελε αμία ηεο επηρείξεζεο, αθνχ πξψηα αθαηξεζεί ην φπνην 

ρξένο ή δαλεηζκφο ππάξρεη 

 

     Ζ εκπεηξία, φπσο αλαθέξακε θαη ζην ηξίην θεθάιαην καο  έρεη δείμεη, φηη ζηε 

πιεζψξα ησλ πεξηπηψζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη κηα πεξίνδνο (5) έσο δέθα (10) ρξφλσλ. 

Έηζη, ινηπφλ θαη εκείο ζεσξνχκε σο νξίδνληα  κηα πεξίνδν 5 εηψλ.          

 

    ΢ηε ζπλέρεηα κεηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα γηα ηνλ νπνίν ζα 

πξνζδηνξίζνπκε ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, πξέπεη λα ππνινγίζνπκε θαη έλαλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο, ηνλ νπνίν ζα ζεσξήζνπκε ζηαζεξφ ζε νξίδνληα 5εηίαο. ΢πλήζσο απηφ 

ππνινγίδεηαη σο ε αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ κείνλ ηνλ πιεζσξηζκφ. ΢ηελ Διιάδα, 

φκσο ιφγσ ηεο θξίζεο έρνπκε γηα ην 2013 κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαηά 4,4% ζε 

ζπλδπαζκφ κε έλαλ αξλεηηθφ πιεζσξηζκφ ηεο ηάμεσο ηνπ – 0,4% (Eurostat, 2013) 

Άξα, έρνπκε αξλεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο, ν νπνίνο είλαη ίζνο κε -4,4% - (0,4%) = - 4%. 
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    ΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηηο  ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο, νη 

νπνίεο νξίδνληαη ζπλήζσο ζαλ ηηο θαζαξέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο κεησκέλεο κε 

ηηο θαζαξέο επελδπηηθέο ξνέο θαη ηηο θαηαβνιέο γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ θνξνινγηθψλ 

ηεο ππνρξεψζεσλ. 

 

     Οπζηαζηηθά, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζα πξέπεη λα 

εμαηξεζεί απφ ηνπο ππνινγηζκνχο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζεο 

απφ δαλεηαθά θεθάιαηα θαη ην ελδηαθέξνλ λα επηθεληξσζεί ζηελ απφδνζε κεηά θφξσλ 

επί ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο σο δξψληνο νξγαληζκνχ, ιακβάλνληαο ππφςε 

ηηο επελδχζεηο πνπ απαηηνχληαη ζε θάζε πεξίνδν ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε ζπλέρηζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. 

 

Άξα, Free Cash Flow = EBIT (1-T) + Depreciation – CAPEX – ΓΝWC, όπνπ 

 

Σ = ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (tax rate) 

CAPEX = ηα έμνδα επέλδπζεο 

ΓNWC =  ε κεηαβνιή Κεθαιαίνπ Κίλεζεο 

 

     Αληίζηνηρα, ην θεθάιαην θίλεζεο ζα πξέπεη λα ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ 

αλακελφκελνπ επηπέδνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πνπ απαηηείηαη γηα ηε ιεηηνπξγία 

ηεο επηρείξεζεο σο εμήο: 

 

Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

Operating Cash 

(+) Accounts Receivable 

(+) Inventories 

(-) Accounts Payable 

= Working Capital ή πην απιά Current assets – current liabilities.  

 

     Δπίζεο, απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαίλεηαη φηη δελ ππάξρνπλ 

έμνδα επέλδπζεο, άξα ζεσξνχκε φηη είλαη ίζα κε ην κεδέλ, ελψ ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο είλαη ίζνο κε 20% 

 

Άξα ζρεκαηίδνπκε ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 
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Έηνο Πσιήζεηο Ρπζκφο 

αλάπηπ

μεο g 

EBITA/ 

Πσιήζεηο 

Πάγηα + WC/ Πσιήζεηο ΔΒΗTA Πάγηα + 

WC 

Μεηαβνιή 

Παγίνπ + 

WC 

Διεχζεξε 

ηακεηαθή 

ξνή (FCF) 

2012 89.097.000   12,49%  11.128.215   

2013 85.533.120 -4% 6,02% 12,49% 5.149.094 10.683.087 -445.128 5.594.222 

2014 82.111.795 -4% 6,02% 12,49% 4.943.130 10.255.763 -427.324 5.370.454 

2015 78.827.323 -4% 6,02% 12,49% 4.745.405 9.845.533 -410.230 5.155.635 

2016 75.674.230 -4% 6,02% 12,49% 4.555.589 9.451.711 -393.822 4.949.411 

2017 72.647.261 -4% 6,02% 12,49% 4.373.365 9.073.643 -378.068 4.751.433 

 

Όπνπ: 

ΔΒΗΣΑ/ Πσιήζεηο = 5.367.000 / 89.097.000 = 6.02% 

(Πάγηα + WC)/ Πσιήζεηο = [82.305.000 + (81.840.000 – 78.946.000)]/ 89.097.000 = 

12,49% 

ΔΒΗTA = Πσιήζεηο * (6,02%) 

Πάγηα + WC = Πσιήζεηο * (12,49%) 

Free cash flow =EBITA – Μεηαβνιή Πάγηνπ ελεξγεηηθνχ + WC 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ, πνπ απνηειεί θαη 

ην πξνεμνθιεηηθφ καο επηηφθην σο εμήο: 

WACC = 
𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
  * ΚE + 

𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
 * ΚD (1- Tax Rate), όπνπ 

 

 

Tax rate = 20%,  

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
 = 58.629.000 / (138.864.000 +58.629.000) = 29,69% θαη 

𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
= 138.864.000 / (58.629.000 +138.864.000) = 70,31% 

 

Αληίζηνηρα, ζα ππνζέζνπκε φηη ΚE = 16%  

 

( ΢χκθσλα κε ην CAPM: 5,9% +1.36 * (13,3% - 5,9%) = 15,96% ( πεξίπνπ 16%), φπνπ 

ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν είλαη ίζν κε 5,9%, ελψ ε απφδνζε ηεο αγνξάο 13,3% θαη β = 

1,36). 
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Καη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ΚD = 9% 

 

Καηά ζπλέπεηα, είλαη WACC = 
𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
  * ΚE+ 

𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚+𝑫𝒆𝒃𝒕
 * ΚD (1- Tax Rate) =  

0,2969 * 0,16 + 0,7031 * 0,09* (1-0,2) = 9,81% 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ή Terminal Value σο εμήο: 

Terminal Value =   
𝐅𝐂𝐅𝐭∗ 𝟏+𝐠 

 𝐖𝐀𝐂𝐂−𝐠 
, δειαδή 

 

Terminal Value =   
𝟒.𝟕𝟓𝟏.𝟒𝟑𝟑∗ 𝟏−𝟎,𝟎𝟒 

 𝟎,𝟎𝟗𝟖𝟏+𝟎,𝟎𝟒 
 = 330.295.125 

 

Άξα ελ ηέιεη ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ίζε κε: 

𝐹𝐶𝐹1

1+𝑊𝐴𝐶𝐶
 +

𝐹𝐶𝐹2

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)2  + 
𝐹𝐶𝐹3

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)3 + 
𝐹𝐶𝐹4

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)4 + 
𝑉𝑇+ 𝐹𝐶𝐹5

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)5 =  

 

5.594.222

1+0,098
 +

5.370.454

(1+0,098)2
  + 

5.155.635

(1+0,098)3
 + 

4.949.411

(1+0,098)4
 + 

330.295.125+4.751.433

(1+0,098)5
 = 226.733.766 

 

4.3.3 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο 

 

     Οη κέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ζηνηρεία ηεο αγνξάο: κέζνδνο ησλ 

Πνιιαπιαζηαζηψλ (Multiples) ή ησλ Οκνεηδψλ Δηαηξεηψλ ηεο αγνξάο (Comparable 

Firms). 

      ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο βαζίδεηαη ζηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν απνηηκά ε αγνξά νκνεηδείο ή ζπγθξίζηκεο επηρεηξήζεηο. Με άιια 

ιφγηα, ε απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ εζσηεξηθνχ ή ηνπ εμσηεξηθνχ, εηζεγκέλσλ ζε δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο θαη 

ζηελ αλάιπζε πνιιαπιαζηαζηψλ ηνπ θιάδνπ φπνπ αλήθεη ε εηαηξεία. Βαζηθή 

πξνυπφζεζε ζηε ρξεζηκνπνίεζε ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ε ύπαξμε θεξδώλ. 

     Όπσο έρνπκε αλαθέξεη πνιιάθηο παξαπάλσ, ε Creta farms A.E  ηηο ηειεπηαίεο δχν 

ρξήζεηο (2011 θαη 2012) παξνπζηάδεη δεκηέο, θαη σο εθ ηνχηνπ δελ είλαη δπλαηφο ν 

ππνινγηζκφο ηνπ Πνιιαπιαζηαζηή Κεξδψλ (P/E) (Price – to – Earnings per Share 

Multiple), θαζψο θαη ηνπ Πνιιαπιαζηαζηή Κεξδψλ PEG (Price-to-Earnings per Share 
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Growth Multiple), νη νπνίνη απαηηνχλ σο πξνυπφζεζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο ηελ 

χπαξμε θεξδψλ. 

 

4.3.3.1 Πνιιαπιαζηαζηήο Πσιήζεσλ P/S (Price-to-Sales Multiple) 

 

Ο δείθηεο απηφο P/S ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο 

εηαηξείαο κε ηηο πσιήζεηο αλά κεηνρή, δειαδή: 

 

P/S = 
𝐒𝐭𝐨𝐜𝐤΄𝐬 𝐦𝐚𝐫𝐤𝐞𝐭 𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐩𝐞𝐫 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞
 

 

Ζ  ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ην θιάδν ηξνθίκσλ γηα ην 2012 είλαη 0,34. 

Δθαξκφδνληαο ηε ζρέζε ηνπ δείθηε γηα ηε Creta Farm αμία ηεο εηαηξίαο απνηηκάηαη σο 

εμήο:  αμία Creta farms = 0,34 x  89.097.000 = 30,292,980. 

 

4.3.3.2 Πνιιαπιαζηαζηήο ινγηζηηθήο αμίαο P/BV (Price-to-Book Value Multiple) 

 

     Όπσο αλαθέξακε θαη ζην ηξίην θεθάιαην, ν πνιιαπιαζηαζηήο ινγηζηηθήο αμίαο 

ζπγθξίλεη ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο κε ηε ινγηζηηθή ηεο αμία, ε 

νπνία ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Ηζνινγηζκφ κε ηνλ ξπζκφ ησλ κεηνρψλ. Ο κέζνο φξνο ηνπ δείθηε γηα ην θιάδν 

ηξνθίκσλ ζηνλ νπνίν αλήθεη θαη ε Creta Farms γηα ην 2012 ήηαλ P/BV = 0,575. 

 ΢χκθσλα κε απηφ ην δείθηε ε ζρέζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο 

εηαηξίαο είλαη 0,575.  

 ΢πλεπψο, ν πνιιαπιαζηαζηήο P/BV είλαη ίζνο κε: 0,575 θαη ε ηξέρνπζα αμία ηεο 

εηαηξίαο 0,575 x 58.629.000 = 33.711.675. 

Ζ πνιχ ρακειή  ηηκή απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο  κε ηηο δχν κεζφδνπο πξνθχπηεη ιφγσ 

ησλ ρακειψλ ηηκψλ κεηνρψλ πνπ επηθξαηνχλ ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. 
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΢πκπεξάζκαηα  

 

 ΢ηελ πξνζπάζεηα εχξεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο CRETA FARMS εθαξκφζακε 

ηηο κεζφδνπο πνπ αλαιχζακε ζην πξψην κέξνο ηεο εξγαζίαο. 

 Ηδηαηηεξφηεηα παξνπζηάδνπλ νη δηαθνξεηηθέο ηηκέο πνπ εμάγνληαη απφ ηηο 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο. Απηφ νθείιεηαη ζηελ ηδηαίηεξε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ 

βξίζθεηαη ε Διιάδα (χθεζε, νηθνλνκηθή θξίζε). 

 Απφ ηηο κεζφδνπο πνπ εθαξκφζηεθαλ απηή πνπ δίλεη ηα ζσζηφηεξα απνηειέζκαηα 

είλαη ε κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (DCFF). 

Υξεζηκνπνηεί ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο ξνέο ηεο εηαηξίαο πξνο ηνπο κεηφρνπο ζηελ 

παξνχζα ηνπο αμία. Πξνζνρή πξέπεη λα δψζνπκε θαη ζηηο παξαδνρέο ( πνζνζηφ 

αλάπηπμεο, ζρέζε θεξδψλ/πσιήζεσλ θαη θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη πσιήζεσλ) πνπ 

θάλακε γηα λα θαηαιήμνπκε ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ. 

 Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 226.733.766 επξψ. 

Οη αμίεο πνπ πξνθχςαλε απφ ηηο άιιεο κεζφδνπο πνπ εθαξκνζηήθαλε δελ είλαη ηφζν 

ξεαιηζηηθέο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ ηζηνξηθά ζηνηρεία απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο επηρείξεζεο 

ή ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνηρεία πνπ επεξεάδνληαη απφ ηελ αξλεηηθφηεηα πνπ επηθξαηεί 

ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. 
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