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Πρόλογος 

 

Η Πτυχιακή Εργασία µε τίτλο «Αποτίµηση επιχειρήσεων και επενδυτικών 
σχεδίων: Θεωρητική προσέγγιση και ανάπτυξη ανάλογης εφαρµογής στο 

Microsoft Excel», συντάχθηκε στο πλαίσιο του εκπαιδευτικού προγράµµατος των 
τελειόφοιτων σπουδαστών του τµήµατος Χρηµατοοικονοµικής και Λογιστικής του 

Α.Τ.Ε.Ι. ∆υτ. Ελλάδας και συνιστά το τελευταίο στάδιο για την ολοκλήρωση του 
Προγράµµατος Σπουδών του προαναφερθέντος τµήµατος. 

Η εν λόγω εργασία, θα επιχειρήσει να αναλύσει λεπτοµερώς την έννοια της 
αποτίµησης της αξίας των επιχειρήσεων, τις διαθέσιµες µεθόδους και την πρακτική 

εφαρµογής τους. Οι όποιες προσπάθειες ανάλυσης των µεθόδων αποτίµησης της 
αξίας των επιχειρήσεων, βασίστηκαν σε συγκεκριµένες παραδοχές ενώ η παρουσία 

κινδύνων λανθασµένων εκτιµήσεων δεν θα πρέπει να παραβλέπεται. Σκοπό της 
αποτελεί ο εντοπισµός της κατάλληλης µεθόδου αποτίµησης, η οποία θα 

συντελέσει στην ανάπτυξη επιχειρήσεων και την άνθιση των επιχειρηµατικών τους 
σχεδίων. 

Πρωτίστως, οφείλουµε να ευχαριστήσουµε θερµά τον επιβλέποντα καθηγητή 

µας Κο Σύρρο Νεκτάριο Καθηγητή της Σχολής Χρηµατοοικονοµικής και 
Λογιστικής του Α.Τ.Ε.Ι. ∆υτ. Ελλάδας για τις γνώσεις που µας παρείχε απλόχερα 

όπως επίσης και για την αµέριστη στήριξη και καθοδήγηση του, δίχως τις οποίες 
δεν θα ήταν εφικτή η ολοκλήρωση του παρούσας Πτυχιακής Εργασίας.  

Επιπροσθέτως, ευχαριστούµε ιδιαίτερα τον ∆ρ. Ηλιόπουλο Παναγιώτη για τη 

συµβολή του και για τη βοήθεια που µας παρείχε κατά τη σύνταξη της παρούσης 
Πτυχιακής. 

Στο σηµείο αυτό, θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε ιδιαίτερα τους ανθρώπους, 
εκτός του ακαδηµαϊκού περιβάλλοντος, οι οποίοι υπήρξαν σηµεία αναφοράς στη 

ζωή µας, συνδράµοντας µε τον τρόπο τους στην ολοκλήρωση των ακαδηµαϊκών 
µας υποχρεώσεων. Ως εκ τούτου, ευχαριστούµε εκ καρδίας τους γονείς µας και τις 
οικογένειές µας. 
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Abstract 

 
Determining the value of a business is considered to be a crucial stage for the 

outlook of future investments. Selecting the appropriate determining method is 

very important so as to estimate the consequences of the decision made at the 

present time period. Deciding the value of a business is a very risky procedure and 

it demands from the assessor to overcome several obstacles and address relative 

issues in order to estimate with a high precision the final business value.  

 

At the present study, are analyzed the most important concepts and conditions 

used in order to evaluate the different decisions with respect to the investments, 

while simultaneously are studied the main methods for determining the business 

value.  

The analysis and the understanding both of the process and the time of the 

implementation of each method are very important for the “survival” of the 

business throughout the economic crisis occurred during the last years.  

 

This procedure is necessary for the businesses that want to be competitive and to 

provide valuable information to any investors or even the shareholders themselves. 

Therefore, selecting the appropriate method for each case is both a fundamental 

and demanding procedure and hence this issue is addressed in this study. The 

results and the observations of this process are particularly interesting and can be 

widely used by the businesses not only to determine its financial course but also to 

engage various investment plans. 
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Περίληψη 

Η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης κρίνεται ως εξόχως σηµαντική ως 
προς τις προοπτικές µελλοντικών επενδύσεων. Η επιλογή της κατάλληλης 
µεθόδου αποτίµησης αποτελεί κρίσιµο παράγοντα καθορισµού των 
επιπτώσεων από τις αποφάσεις που λαµβάνονται στην παρούσα χρονική 
περίοδο. Η προσπάθεια αποτίµησης της αξίας των επιχειρήσεων εµπεριέχει 
µεγάλο βαθµό ρίσκου και δυσκολιών που ο εκτιµητής καλείται να ξεπεράσει 
ώστε να προσδιορίσει όσο το δυνατόν ακριβέστερα την τελική αξία της 
επιχείρησης.  

Στην παρούσα εργασία πραγµατοποιείται ανάλυση εννοιών και όρων 
σχετικών µε την αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων. Ειδικότερα, 
αναλύονται οι πλέον σηµαντικές και συνήθεις µέθοδοι  που χρησιµοποιούνται 
από τους εκτιµητές και τις επιχειρήσεις και που έχουν ως στόχο τον 
καθορισµό επιµέρους αποφάσεων επενδυτικού και όχι µόνο χαρακτήρα. Τόσο 
η ανάλυση όσο και η κατανόηση του τρόπου αλλά και του χρόνου εφαρµογής 
της αποτίµησης είναι σε αρκετές περιπτώσεις καθοριστικές στην πορεία της 
επιχείρησης στις δύσκολες οικονοµικές συνθήκες που πλέον έχουν 
δηµιουργηθεί. 

Πλέον, οι περισσότερες επιχειρήσεις αν θέλουν να είναι ανταγωνιστικές 
αλλά και να προσφέρουν πολύτιµη πληροφόρηση σε τυχόν επενδυτές ή ακόµα 
και στους ίδιους τους µετόχους, θα πρέπει να επιλέγουν την κατάλληλη κατά 
περίπτωση µέθοδο αποτίµησης. Τα αποτελέσµατα και τα στοιχεία που 
προσφέρει η αποτίµηση είναι ιδιαίτερα σηµαντικά και όταν αξιοποιούνται από 
την πλευρά των επιχειρήσεων µπορούν όχι µόνο να καθορίσουν την 
οικονοµική της πορεία αλλά και να αποτελέσουν πόλο έλξης επενδυτικών 
σχεδίων.  

 

Λέξεις Κλειδιά: Αποτίµηση, µέθοδος, αξία, επένδυση, ανάλυση, εφαρµογή. 
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Εισαγωγή 

Για την καταγραφή της αξίας των επιχειρήσεων έχουν αναπτυχθεί ποικίλες  
µέθοδοι αποτίµησης. Κάθε µία από αυτές τις µεθόδους παρουσιάζει 
συγκεκριµένα πλεονεκτήµατα αλλά και µειονεκτήµατα. Τα τελευταία χρόνια, 

αρκετοί µελετητές έχουν ασχοληθεί σε βιβλιογραφικό επίπεδο τόσο µε την 
αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων και τον τρόπο αξιοποίησης των 
αποτελεσµάτων της, όσο και µε τις διαθέσιµες µεθόδους αποτίµησης. Η 

αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης ωστόσο δεν περιορίζεται στα στενά όρια 

της βιβλιογραφικής µελέτης αλλά κυρίαρχα αφορά τις ίδιες τις επιχειρήσεις 
µέσω της πρακτικής της εφαρµογής. Τα στοιχεία, τα οποία προκύπτουν από 

την αποτίµηση των επιχειρήσεων, συνήθως συντελούν καθοριστικά στον 
προσδιορισµό της µελλοντικής πορείας της επιχείρησης, της αξίας της και του 

χαρακτήρα της ως πόλου έλξης επενδύσεων. 
 

Αποτιµώντας την αξία των επιχειρήσεων λαµβάνεται σηµαντική 

πληροφόρηση η οποία είναι απαραίτητη για τον καθορισµό αποφάσεων που 

αφορούν τη µελλοντική προοπτική της επιχείρησης και των επενδυτικών της 
σχεδίων. Με την αποτίµηση ουσιαστικά αποτιµώνται σε παρόντα χρόνο τα 

όποια µελλοντικά αποτελέσµατα αποφάσεων της διοίκησης. Ειδικότερα, η 

αποτίµηση εξαρτάται από τις προβλέψεις και τις όποιες αβεβαιότητες 
εµπεριέχονται σε αυτές. Ως εκ τούτου, κατά την αποτίµηση είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό να αξιολογείται το σύνολο των επιµέρους παραγόντων που 

σχετίζονται µε την πορεία της, όπως το ανθρώπινο δυναµικό, η 

χρηµατοδότηση κλπ. 

 

Λόγο των αλλεπάλληλων αλλαγών που λαµβάνουν χώρα στο οικονοµικό 

περιβάλλον, οι επιχειρήσεις ουσιαστικά «υποχρεώνονται» να γνωρίζουν 
οποιαδήποτε στιγµή την αξία τους. Αυτό καθίσταται δυνατόν µέσω της 
διαδικασίας αποτίµησης. Η παρούσα πτυχιακή εργασία έχει ως κύριο στόχο να 

παραθέσει αναλυτικά στοιχεία που σχετίζονται µε την αποτίµηση των 
επιχειρήσεων και να αναφερθεί στο ρόλο της στη σύσταση επιχειρηµατικών 
σχεδίων σε θεωρητικό επίπεδο. Παράλληλα, µέσω της ανάπτυξης πρακτικών 
εφαρµογών στο Microsoft Excel αποσαφηνίζεται ο τρόπος λειτουργίας της 
εκάστοτε µεθόδου αποτίµησης. Μέσω της περιγραφής των σηµαντικότερων 
µεθόδων αποτίµησης παρατίθεται χρήσιµη πληροφόρηση τόσο για τη σηµασία  

της εκάστοτε µεθόδου όσο και για τις συνθήκες υπό τις οποίες δύναται να 

εφαρµοστεί. 
 

Στο πλαίσιο της επίτευξης του σκοπού της παρούσας εργασίας, 
διαχωρίστηκαν  τα θεωρητικά και τα πρακτικά στοιχεία, προκειµένου να 

αποσαφηνιστούν πλήρως από τον αναγνώστη οι εν λόγω έννοιες. Πιο 

αναλυτικά, στο 1
ο
 κεφάλαιο παρατίθενται έννοιες που αφορούν την αξία των 

επιχειρήσεων, την επένδυση και τις µεθόδους αξιολόγησης. Στο 2
ο
 κεφάλαιο, 

παρατίθενται αναλυτικά τα θεωρητικά στοιχεία της αποτίµησης, όπως επίσης 
και τα στοιχεία των σηµαντικότερων µεθόδων της (ιστορικού πραγµατικού 

κόστους, τρέχουσων αξιών, ταµειακών ροών κλπ), ενώ στο 3
ο
 κεφάλαιο 

γίνεται αναλυτική περιγραφή της εκάστοτε µεθόδου. Τέλος, το 4
ο
 κεφάλαιο 

περιέχει τη πρακτική εφαρµογή των κύριων µεθόδων αποτίµησης 
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χρησιµοποιώντας το Microsoft Excel, για τη πλήρη κατανόηση των 
θεωρητικών δεδοµένων. 

 

Η αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης είναι κρίσιµη, δεδοµένου ότι 
παρέχει σηµαντική πληροφόρηση σε οικονοµικό επίπεδο, ενώ παράλληλα 

συντελεί στον ακριβή καθορισµό των συνθηκών βάση των οποίων θα ληφθούν 
οι εκάστοτε επενδυτικές αποφάσεις. Η ακρίβεια των επενδυτικών σχεδίων 
εξασφαλίζεται µε την αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης. Επιπρόσθετα, 

πρέπει να τονιστεί ότι  η αποτίµηση δεν αποτελεί µόνο µία οικονοµική 

απεικόνιση της άξιας των επιχειρήσεων κατά τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης 
χρονικής περιόδου αλλά συµπεριλαµβάνει και τον αντίκτυπο που προκαλούν 
οι αποφάσεις, οι οποίες ελήφθησαν κατά το παρελθόν. Συνεπώς, είναι 
σηµαντική τόσο η αναγνώριση της αξίας και της συµβολής της αποτίµησης 
όσο και η εφαρµογή της σε όσο το δυνατόν περισσότερες επιχειρήσεις για 

εξασφάλιση µίας πιο ακριβούς εικόνας των επιχειρήσεων. 
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Κεφάλαιο 1: Αξία Επιχειρήσεων και Επενδύσεις 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



7 

 

1.1. Η αξία των επιχειρήσεων 

 

Ο προσδιορισµός της αξίας των επιχειρήσεων συγκροτείται από 

πολυάριθµα περιουσιακά στοιχεία, που συνδυάζονται µεταξύ τους έτσι ώστε 
να επιτυγχάνεται αφενός η µέγιστη παραγωγικότητα από την εκµετάλλευσή 

τους και αφετέρου η αυξηµένη αποδοτικότητα των κεφαλαίων που 

δαπανώνται. Από τα προαναφερθέντα καθίσταται σαφές ότι ο προσδιορισµός 
της αξίας συνιστά µια περίπλοκη διαδικασία. Όλα τα περιουσιακά στοιχεία 

µπορούν να προσδιοριστούν ως µία οντότητα η οποία έχει συνεχή λειτουργία 

και συντελεί στη δηµιουργία συγκεκριµένης οικονοµικής αξίας. Η 

συγκεκριµένη αξία δεν περιλαµβάνει µόνο το άθροισµα της αξίας των 
στοιχείων που συγκροτούν την επιχείρηση αλλά παράλληλα αφορά και το 

σύνολο των δυνατοτήτων που έχει στο να δηµιουργεί εισόδηµα είτε µέσω της 
παραγωγής αγαθών είτε µέσω της προσφοράς υπηρεσιών. Στην ουσία, η αξία 

της επιχείρησης όντας µονάδα µε οικονοµική βάση περιλαµβάνει τη 

δυνατότητα που έχει να χρησιµοποιεί τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία για 

τη δηµιουργία εσόδων.1 
 

Η αύξηση της αξίας των επιχειρήσεων επιτυγχάνεται συνδυάζοντας την 
αξία των περιουσιακών τους στοιχείων µε την καταλληλότερη αξιοποίηση και 
εκµετάλλευσή τους. Πέρα από την πώληση των επιµέρους στοιχείων που τη 

συγκροτούν, η αξία της επιχείρησης καθορίζεται και από τις ενέργειές της. Ο 

καθορισµός της αξίας της επιχείρησης ως δρώσας οικονοµικής οντότητας 
συντελείται από το µέγεθος των προσβλεπόµενων κερδών, που 

προσδιορίζονται λαµβάνοντας υπόψη τόσο τη συγκρότηση όσο και τη 

διαχρονική της διάρθρωση στο χρόνο που εκτιµάται η αξία της.2 
 

Η διαδικασία κατά την οποία αξιολογείται και προσδιορίζεται η αξία της 
επιχείρησης πραγµατοποιείται είτε λαµβάνοντας υπόψη την καθαρή 

πραγµατική της θέση και τα προβλεπόµενα µελλοντικά της κέρδη, είτε µε 
βάση την αξία ρευστοποίησης των περιουσιακών της στοιχείων. Όταν η αξία 

της επιχείρησης εκτιµάται σύµφωνα µε την καθαρή πραγµατική της θέση και 
τα προβλεπόµενα µελλοντικά της κέρδη, τα αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη 

της επιχείρησης εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τις προβλέψεις και 
εκτιµήσεις µε αποτέλεσµα η µεθοδολογία να κρίνεται επισφαλής και αβέβαιη. 

Ως εκ τούτου, κατά την εκτίµηση της αξίας καθίσταται αναγκαία η λήψη 

πληροφοριών όπως η αξία ρευστοποίησης των µη λειτουργικών περιουσιακών 
στοιχείων ή η πραγµατική καθαρή θέση της επιχείρησης και τα µελλοντικά 

προβλεπόµενα κέρδη. Ο προσδιορισµός της αξίας σύµφωνα µε την αξία 

ρευστοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης προκύπτει από 

την αποτίµηση των στοιχείων ενεργητικού σε τιµές άµεσης ρευστοποίησής 
τους µετά από την αφαίρεση των υποχρεώσεων προς τρίτους και των 
προβλέψεων.3 

 

                                                           
1Γεωργιάδης 2006 
2Στάλιας 1995 
3Σακέλλης 2001 
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Σχήµα 1.1: Στοιχεία σύνθεσης αξίας επιχείρησης 

 

Πηγή: Ιδία επεξεργασία, 2015 

 

 

 

 

1.2. Κύρια στάδια κατά τη διαδικασία αποτίµησης της 

αξίας των επιχειρήσεων 

 

Η αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων είναι µια πολυσύνθετη 

διαδικασία η οποία λαµβάνει υπόψη πληθώρα στοιχείων, όπως τα περιουσιακά 

στοιχεία, τα κέρδη, οι απαιτήσεις, οι υποχρεώσεις κλπ. Ακόµη, για την 
αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης εργάζεται πληθώρα ατόµων, 
συµπεριλαµβανοµένου του οικονοµικού αναλυτή, του επιχειρηµατία, του 

προσωπικού κλπ, µε εξέχοντα τον εµπειρογνώµονα εκτιµητή. Η διαδικασία 
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εκτίµησης της αξίας µιας επιχείρησης απαρτίζεται από συγκεκριµένα στάδια. 

Ειδικότερα, τα στάδια αυτά αναλύονται ως εξής:1
 

 

1
ο Στάδιο: Μελέτη της τεχνικοπαραγωγικής και χρηµατοοικονοµικής 
διάρθρωσης. Κατά το συγκεκριµένο στάδιο καθορίζονται τα πλαίσια 

λειτουργίας της επιχείρησης ως προς το ευρύτερο οικονοµικό περιβάλλον. 
 

2
ο
 Στάδιο: Αναµόρφωση του ισολογισµού ιστορικού κόστους της 

επιχείρησης σε τρέχουσες αξίες. Με την αναµόρφωση του ισολογισµού 

ιστορικού κόστους σε τρέχουσες αξίες εντοπίζεται η πραγµατική καθαρή 

περιουσία της επιχείρησης. 
 

3
ο
 Στάδιο: Αναµόρφωση των ιστορικών οργανικών κερδών της 

επιχείρησης. Ειδικότερα, γίνεται εκτίµηση των µελλοντικών κερδών της 
επιχείρησης, λαµβάνοντας υπόψη τα στοιχεία των λογαριασµών που 

παρατίθενται τα αποτελέσµατα των τελευταίων χρήσεων. 
 

4
ο Στάδιο: Επιλογή και εφαρµογή της καταλληλότερης µεθόδου 

υπολογισµού της αξίας της επιχείρησης. 
 

Σχήµα 1. 2:Κύρια στάδια κατά τη διαδικασία εκτίµησης αξίας της επιχείρησης 

 

 

Πηγή: Ιδία επεξεργασία, 2015 

 

 

1.3. Αρχές εκτίµησης αξίας των επιχειρήσεων 

 

                                                           
1Μέργος 2007, Σακέλλης 2001 
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Η µεθοδολογία της εκτίµησης της αξίας της επιχείρησης επηρεάζεται 
καθοριστικά από την τήρηση ορισµένων βασικών αρχών από την µεριά του 

εµπειρογνώµονα εκτιµητή. Τα κύρια σηµεία στα οποία εστιάζονται οι 
προαναφερθείσες βασικές αρχές είναι τα ακόλουθα:

1
 

 

1) Εκτίµηση συνόλου οικονοµικής µονάδας. Για να εκτιµηθεί η αξία δεν 
θα πρέπει να αθροίζεται µόνο η αξία των επιµέρους µεταβλητών, αλλά 

και να υπολογίζονται στο σύνολο τους τα επιµέρους στοιχεία. 

 

2) Εκτίµηση της αξίας σύµφωνα µε τις προσδοκίες. Για την εκτίµηση της 
αξίας θα πρέπει πάντοτε να συνυπολογίζονται στοιχεία όπως οι 
προσδοκίες, τα µελλοντικά κέρδη που αναµένονται και οι χρηµατικές 
ροές, ενώ τα παρελθόντα οικονοµικά στοιχεία δρουν υποστηρικτικά. 

 

3) ∆ιαµόρφωση παραδοχών εκτίµησης της επιχείρησης που να είναι 
σαφώς ορισµένες. Οι παραδοχές εκτίµησης της αξίας οφείλουν να είναι 
µη αµφισβητήσιµες και κοινώς αποδεκτές, ενώ ταυτόχρονα πρέπει να 

αντικατοπτρίζουν πραγµατικά στοιχεία. 

 

4) Άµεση διανοµή των µελλοντικών κερδών. Ο αγοραστής θα πρέπει να 

έχει στη διάθεσή του ανά πάσα στιγµή τόσο τα διαθέσιµα κέρδη όσο 

και τυχόν αναµενόµενα. 

 

5) Ευρεία ανάλυση στοιχείων οικονοµικών λογαριασµών. Η πορεία 

συγκεκριµένων οικονοµικών δεδοµένων του παρελθόντος θα πρέπει να 

είναι γνωστή από τον αποδέκτη της εκτίµησης της αξίας της 
επιχείρησης. Ακόµα, γίνεται αποδεκτό να παραβλεφθούν συγκεκριµένα 

οικονοµικά δεδοµένα που αφορούν το παρελθόν µόνο σε περίπτωση 

που δεν εµφανίζουν σχέση µε το µέλλον. Τέλος, θα πρέπει να 

αναφέρονται µε λεπτοµέρεια τυχόν αποκλίσεις ή σηµαντικές 
διαφοροποιήσεις. 
 

6) Πλεονεκτήµατα του αγοραστή δεν λαµβάνονται υπόψη. Η εκτίµηση 

αξίας θα πρέπει να πραγµατοποιείται χωρίς τις τυχόν ωφέλειες από την 
πλευρά του αγοραστή, ενώ αν τυχόν συνυπολογίζονται πρέπει να 

αναφέρεται στην τελική έκθεση. 

 

7) Εκτίµηση των αλλαγών διαχείρισης. Ο εκτιµητής οφείλει να 

συµπεριλάβει στην εκτίµησή του το πώς θα επηρεάσουν τη µελλοντική 

πορεία της επιχείρησης τυχόν αλλαγές στη διοίκηση. 

 

8) Αποτίµηση των λειτουργικών καθαρών στοιχείων. Στην εκτίµηση της 
αξίας θα πρέπει οπωσδήποτε να λαµβάνεται υπόψη και η τρέχουσα 

αξία των λειτουργικών στοιχείων του ενεργητικού, ενώ η τρέχουσα 

καθαρή θέση της επιχείρησης συνιστά κρίσιµο στοιχείο της 
αξιολόγησης. 
 

                                                           
1Matschke et al 2010, Αρτίκης 2002, Σακέλλης 2001 
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9) ∆ιαφύλαξη της ακεραιότητας της καθαρής αξίας του ενεργητικού. Για 

την εκτίµηση µελλοντικών κερδών, καθαρών χρηµατικών ροών ή 

διανοµών, θα πρέπει να εξασφαλίζεται η σταθερότητα των 
λειτουργικών στοιχείων. 
 

10) Ξεχωριστή αποτίµηση των µη λειτουργικών στοιχείων. Τα µη 

λειτουργικά στοιχεία θα πρέπει να αποτιµώνται ξεχωριστά δεδοµένου 

ότι δεν συνιστούν βασική προϋπόθεση λειτουργίας της επιχείρησης. 
 

11) Καθορισµός ως κατώτατου ορίου αξίας της επιχείρησης εκείνο της 
καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας. Ο εκτιµητής πρέπει να ορίζει ως 
κατώτατο όριο αξίας την καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία. Στην 
περίπτωση όµως που η επιχείρηση κρίνεται µη αποδοτική, η εκτίµηση 

αξίας πρέπει να έχει το χαρακτήρα αναβαλλόµενης αξίας 
ρευστοποίησης της επιχείρησης. 
 

12) Πληρότητα της έκθεσης εκτίµησης. Οι κατευθύνσεις, οι παραδοχές και 
η εκτίµηση της αξίας επιχειρήσεως, οφείλουν να αναφέρονται στην 
τελική έκθεση. 

 

 

 

 

1.4. Μέθοδοι αξιολόγησης των επενδύσεων 

 

Εκτός από τις όποιες εκτιµήσεις, ένα στοιχείο µε µεγάλη σηµασία για την 
αξία µιας επιχείρησης συνιστούν και οι όποιες επενδύσεις. Οι πιο σηµαντικές 
µέθοδοι που διατίθενται για την αξιολόγηση των επενδύσεων είναι οι 
ακόλουθες:1

 

 

1) Η Μέθοδος Περιόδου Είσπραξης Κεφαλαίου (Π.Ε.Κ.). Η µέθοδος της 
περιόδου είσπραξης κεφαλαίου (cash payback method) ή αλλιώς 
περίοδος αποπληρωµής, βασίζεται στην αρχή υπολογισµού του χρόνου 

που είναι απαραίτητος για την ανάκτηση του συνόλου των αρχικά 

επενδεδυµένων κεφαλαίων. Η συγκεκριµένη µέθοδος προτείνεται για 

την αξιολόγηση ενός µοναδικού επενδυτικού σχεδίου, στην περίπτωση 

που προκύπτει κάποιο ζήτηµα επιλογής µεταξύ δύο εναλλακτικών 
σχεδίων που είναι αµοιβαίως αποκλειόµενα. Η εν λόγω µέθοδος 
πλεονεκτεί ως προς τη ταχύτητα και την απλότητα εφαρµογής της 
καθώς δεν απαιτεί πρόβλεψη χρηµατοροών για όλη τη διάρκεια ζωής 
του επενδυτικού σχεδίου. 

2) Η Μέθοδος Μέσης Λογιστικής Απόδοσης (Μ.Λ.Α.). Στοιχείο 

εφαρµογής της συγκεκριµένης µεθόδου αποτελεί η απόδοση του 

απασχολούµενου κεφαλαίου (return on capital employed). 

                                                           
1Αρτίκης 1996, Στάλιας 1995, Αλεξανδρίδης 2005 
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∆ιαφορετικές πρακτικές ακολουθούνται για τον υπολογισµό της, µε πιο 

βασική εκείνη της διαίρεσης του λογιστικού κέρδους, το οποίο 

δηµιουργείται στην επιχείρηση από ένα επενδυτικό σχέδιο, προς τη 

µέση απαιτούµενη κεφαλαιακή δαπάνη. Η προαναφερθείσα µέθοδος 
(Μ.Λ.Α.) χρησιµοποιείται εντόνως από τις επιχειρήσεις προκειµένου 

να απεικονιστεί µε κοινό τρόπο η αξία µιας επένδυσης στο σύνολο των 
επενδυτών. 
 

3) Η Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας (Κ.Π.Α.). Αυτή η µέθοδος 
επιστρέφει την παρούσα αξία των προσδοκώµενων ταµειακών ροών(µε 
τους φόρους), έχοντας προεξοφληθεί µε το κόστος του κεφαλαίου της 
επένδυσης (αφαίρεση του κόστους της αρχικής δαπάνης του 

επενδυτικού σχεδίου). Για απουσία προεξόφλησης αναφορικά µε τις 
χρηµατοροές επιλέγεται αξιολόγηση της επένδυσης µε τη µέθοδο 

Κ.Π.Α. Για να θεωρηθεί αποδεκτό ένα επενδυτικό σχέδιο µε τη µέθοδο 

Κ.Π.Α. θα πρέπει η καθαρή παρούσα αξία που προκύπτει να έχει 
θετικές τιµές, ειδάλλως απορρίπτεται. 
 

4) Η Mέθοδος Προεξοφληµένης Περιόδου Είσπραξης Κεφαλαίου 

(Π.Π.Ε.Κ.). Η συγκεκριµένη µέθοδος συνιστά µια ρεαλιστική επέκταση 

της απλής µεθόδου περιόδου είσπραξης του αρχικού κεφαλαίου. Το 

σηµείο διαφοροποίησης τους είναι η περίοδος των ετών ώσπου η 

παρούσα αξία της αρχικής δαπάνης να εξισωθεί µε το άθροισµα των 
χρηµατοροών που προεξοφλούνται στο κόστος του κεφαλαίου. 

∆ιαφέρει µε τη µέθοδο Περιόδου Είσπραξης Κεφαλαίου (Π.Ε.Κ.) στο 

ότι χρησιµοποιείται κατάλληλη προεξόφληση στον υπολογισµό της 
παρούσας αξίας, ενώ στη συνέχεια υπολογίζεται ο απαιτούµενος 
χρόνος για την εξίσωση της αρχικής επένδυσης. 
 

5) Η Μέθοδος Εσωτερικού Συντελεστή Απόδοσης (Ε.Σ.Α.). Αυτή η 

µέθοδος ουσιαστικά συνιστά µια διαδικασία αξιολόγησης της 
επένδυσης η οποία έχει ως σκοπό της την εύρεση του κατάλληλου 

προεξοφλητικού επιτοκίου, µε το οποίο θα καταφέρουν να εξισωθούν 
οι παρόντες αξίες των καθαρών µελλοντικών χρηµατοροών µε το 

αρχικό κόστος της επένδυσης. 
 

 

 

1.5. Οι µορφές των επενδύσεων 

 

Ο εκτιµητής καλείται να διαλέξει την αρµόζουσα µέθοδο αξιολόγησης, 
όµως η αναζήτηση του για την βέλτιστη επιλογή θα τον απασχολήσει σαν 
δευτερεύων ζήτηµα. Το πιο σηµαντικό στοιχείο των επενδυτικών αποφάσεων 
είναι η προσεκτική ανάλυση των όποιων πλεονεκτηµάτων και 
µειονεκτηµάτων, όπως επίσης και η προσαρµογή τους στην µορφή της 
επένδυσης που επιλέγεται για κάθε περίπτωση. Ο βασικός σκοπός της 
επιχείρησης είναι η βέλτιστη αξιοποίηση των διαθέσιµων περιουσιακών 
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πόρων. Η επίτευξη αυτού του σκοπού βασίζεται κυρίως στις εκάστοτε 
επενδυτικές αποφάσεις. Η λήψη των κατάλληλων επενδυτικών αποφάσεων 
καθορίζει εν πολλοίς την πορεία της επιχείρησης και ως εκ τούτου πρέπει να 

υλοποιούνται οι όποιες αναγκαίες τροποποιήσεις µε βάση επενδυτικά 

κριτήρια.
1
 

 

Πριν να πραγµατοποιήσει οποιασδήποτε µορφής επένδυση η κάθε 
επιχείρηση είναι αναγκαίο να αξιολογεί τα οφέλη, τους πιθανούς κινδύνους, 
όπως επίσης και τις συνθήκες που επικρατούν στη αγορά. Βασικές µορφές 
επενδύσεων θεωρούνται εκείνες, οι οποίες σχετίζονται µε χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα (financial instruments) και τίτλους και εκείνες, οι οποίες 
υλοποιούνται σε πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία (real assets). Αναλύοντας 
τα:

2
 

 

1) Επενδύσεις χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. Ο εν λόγω 

τύπος επένδυσης αφορά µετοχικούς τίτλους, οµολογίες και τραπεζικές 
καταθέσεις. Μολονότι οι τραπεζικές καταθέσεις προσφέρουν ίσως το 

πλέον χαµηλό επίπεδο αποδόσεων, συνιστούν µια επένδυση µε 
ασφάλεια. Στις επενδύσεις τραπεζικών καταθέσεων εµπεριέχονται και 
εκείνες που αφορούν σταθερούς όρους (bank fixed term investments) 

µε ταυτόχρονη χρονική δέσµευσή τους. Η επένδυση σε οµολογίες 
συνδέεται µε ένα συγκεκριµένο κόστος αγοράς µε απόδοση επένδυσης 
προκαθορισµένου επιτοκίου. Η επένδυση στα περισσότερα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αποσκοπεί σε απόδοση ενός 
συγκεκριµένου οφέλους, ενώ συνήθως ανταλλάσσονται σε τιµές πολύ 

κοντά στην παρούσα αξία των µελλοντικών τους καθαρών 
χρηµατοροών. 
 

2) Επενδύσεις πραγµατικών περιουσιακών στοιχείων. Η επένδυση σε 
πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία συνήθως καλείται επενδυτικό σχέδιο 

(investment project) και συνιστά µια διαφορετική µορφή επένδυσης, η 

οποία βασίζεται σε κεφαλαιακά περιουσιακά στοιχεία. Η συγκεκριµένη 

επένδυση διαφέρει ως προς τις ασκούµενες επιδράσεις των αγορών 
στον τρόπο µε τον οποίο γίνεται η διαχείριση των περιουσιακών 
στοιχείων. O αριθµός των πιθανών επενδυτών στις χρηµαταγορές είναι 
σηµαντικά υψηλός, επιδρώντας έτσι αυξητικά στον ανταγωνισµό. Αυτό 

έρχεται σε αντιδιαστολή µε τις επενδύσεις σε πραγµατικά περιουσιακά 

στοιχεία όπου ο αριθµός των επενδυτών είναι σαφώς µικρότερος 
περιορίζοντας έτσι και το επίπεδο ανταγωνισµού. 

 

Συµπερασµατικά, η επένδυση σε πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία 

προσφέρει στην επιχείρηση την απόκτηση σηµαντικών πλεονεκτηµάτων και 
τη δυνατότητα εκµετάλλευσης επενδυτικών σχεδίων. Η τελική µορφή των 
επενδύσεων που θα επιλέξει η εκάστοτε επιχείρηση εξαρτάται από τη 

διαθεσιµότητα και την τελική επιλογή της κεφαλαιακής χρηµατοδότησης. 

                                                           
1Μπούµης 1979 
2Ξανθάκης & Αλεξάκης 2006, Καραθανάσης 1991 



14 

 

Έτσι, παρέχεται ευχέρεια στην αξιολόγηση ωφελειών και κόστους των 
επενδυτικών σχεδίων.1 
 

 

 

1.6. Κριτήρια αξιολόγησης των επενδύσεων 

 

Η εκάστοτε επενδυτική κίνηση µίας επιχείρησης θα πρέπει, πριν να 

υλοποιηθεί, να αξιολογηθεί επαρκώς λαµβάνοντας υπόψη ορισµένα κριτήρια. 

Η αξιολόγηση της επένδυσης µε βάση τα προαναφερθέντα κριτήρια είναι 
ιδιαιτέρως σηµαντική, ενώ πρέπει να τονιστεί πως διαφοροποιείται, ώστε να 

προσαρµόζεται ανάλογα µε τις απαιτήσεις της επιχείρησης και το επενδυτικό 

σχέδιο. Προκειµένου να διαµορφώνεται µια γενική εικόνα της επένδυσης, 
υφίστανται ορισµένα τυποποιηµένα κριτήρια αξιολόγησης των επενδύσεων 
και των διαχειριστικών διαδικασιών. Πιο αναλυτικά, τα κυριότερα κριτήρια 

αξιολόγησης των επενδύσεων είναι τα ακόλουθα:
2
 

 

1) Το µέγεθος της επένδυσης. Για να µπορέσει να υλοποιηθεί η 

οποιαδήποτε επένδυση είναι απαραίτητο να καθοριστεί η δυνατότητα 

της εύρεσης και της εξασφάλισης ικανών κεφαλαίων αλλά και 
χρηµατοδοτικών πόρων. Για αυτόν το λόγο το κριτήριο του 

καθορισµού  του  µεγέθους µίας επένδυσης είναι σηµαντικότατο. Σε 
πολλές επιχειρήσεις οι κεφαλαιακές δαπάνες περιορίζονται σε ένα 

ανώτατο προκαθορισµένο ποσό, που όµως δύναται να 

αναπροσαρµόζεται κατά την υλοποίηση της επένδυσης. 
 

2) Η εκτίµηση του κινδύνου της επένδυσης. Η αξιολόγηση τόσο των 
κινδύνων επένδυσης όσο και γενικότερα των όποιων οικονοµικών 
κινδύνων συνιστούν βασικό κριτήριο αξιολόγησης. Ο κίνδυνος των 
επενδύσεων δύναται να αυξηθεί σηµαντικά στην περίπτωση 

επενδύσεων εξωτερικής φύσης, οι οποίες δεν σχετίζονται µε τις 
προϋπάρχουσες επενδυτικές δραστηριότητες. 
 

3) Ο στόχος της εκάστοτε επένδυσης. Το εν λόγω κριτήριο είναι βασικό 

δεδοµένου ότι συµβάλλει στο διαχωρισµό των επενδύσεων σε 
αντικατάστασης, επέκτασης και µεγέθυνσης. Οι αντικατάστασης οι 
οποίες είναι οι απλούστερες των περιπτώσεων, συνηθέστερα αφορούν 
την αντικατάσταση παγίων µε τον κίνδυνο να είναι σαφώς µικρότερος. 
Αντίθετα, στις επενδύσεις επέκτασης (αύξηση εξοπλισµού, αριθµού 

υπαλλήλων, χώρων κλπ) ο κίνδυνος µεγαλώνει ενώ η επένδυση η οποία 

αφορά τη µεγέθυνση χαρακτηρίζεται ως υψηλού βαθµού κινδύνου και 
αβεβαιότητας. 

4) Η υποχρεωτικότητα της επένδυσης. Η περίπτωση επιβολής ή όχι µιας 
επένδυσης συνιστά κύριο κριτήριο αξιολόγησης, δεδοµένου ότι 

                                                           
1Αλεξανδρίδης 2005 
2Στάλιας 1995, Κοτζαµάνης 1996, Ξανθάκης & Αλεξάκης 2006 
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υπάρχουν επενδύσεις, που επιβάλλονται στην επιχείρηση από 

θεσµικούς κυβερνητικούς κανονισµούς. Ένα τέτοιο παράδειγµα είναι ο 

εξοπλισµός ελέγχου ρυπογόνων ουσιών, ο οποίος όµως δεν αποφέρει 
άµεσα οφέλη. 

 

5) Ο βαθµός εξάρτησης της επένδυσης. Για την υλοποίηση αλλά και το 

σχεδιασµό ενός επενδυτικού σχεδίου (προϋπάρχοντος ή µελλοντικού) ο 

βαθµός εξάρτησης της, επιδρά στην τελική αξιολόγηση της. Η σηµασία 

του εν λόγω κριτηρίου έγκειται στο γεγονός ότι συντελεί στην 
πρόληψη τυχόν λανθασµένων επιχειρηµατικών αποφάσεων 
επενδύσεων, που µπορεί να είναι κοστοβόρες αλλά κυρίως µη 

αποδοτικές. 
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Κεφάλαιο 2: Αποτίµηση Επιχειρήσεων 
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2.1. Εισαγωγή στην αποτίµηση επιχειρήσεων 

 

Η υλοποίηση της αποτίµησης των επιχειρήσεων εξαρτάται από την ύπαρξη 

και εφαρµογή ορισµένων τεχνικών, οι οποίες ακολουθούν κατά περίπτωση 

ορισµένες προϋποθέσεις. Αξιοποιώντας τη συστηµατική πληροφόρηση και 
γνώση και διενεργώντας µε τον ορθό τρόπο την αποτίµηση, οι χρήστες 
δύνανται να λάβουν τις εκάστοτε κρίσιµες αποφάσεις. Για την 
πραγµατοποίηση της αποτίµησης, χρησιµοποιούνται βασικές πηγές 
πληροφόρησης και καταγραφής στοιχείων, όπως η λογιστική, η 

χρηµατοοικονοµική, η ελεγκτική, η εταιρική διακυβέρνηση, ο τρόπος 
διοίκησης και η ακολουθούµενη στρατηγική από την πλευρά της επιχείρησης. 
Συνδυάζοντας τους παραπάνω παράγοντες οδηγούµαστε στη διενέργεια της 
αποτίµησης και έπειτα στη λήψη των σχετικών αποφάσεων.1 Στο σχήµα 2.1 

απεικονίζεται συνοπτικά η σχέση των επιµέρους παραγόντων κατά τη 

διενέργεια αποτίµησης και τελικά τη λήψη της απόφασης. 
 

Σχήµα 2. 1:Στάδια διαδικασίας εκτίµησης αξίας της επιχείρησης 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Ιδία επεξεργασία, 2015 

Ένα πρωτεύων ζήτηµα ώστε να πραγµατοποιηθεί η αποτίµηση µιας 
επιχείρησης είναι να αποσαφηνιστεί η λειτουργία της χρηµατοοικονοµικής και 
λογιστικής παρακολούθησης των οικονοµικών στοιχείων της. Ωστόσο, ακόµα 

κι αν τα παραπάνω είναι επαρκώς γνωστά, η αποτίµηση της επιχείρησης δεν 
είναι µόνο µια απλή καταγραφή δεδοµένων. Βασικό στοιχείο προσδιορισµού 

της αποτιµούµενης αξίας αποτελεί η ύπαρξη κανόνων, τύπων και αλγορίθµων. 
Παράλληλα, ένα έµπειρο άτοµο, το όποιο πραγµατοποιεί την αποτίµηση, σε 
συνδυασµό µε τα ανωτέρω, αποτελούν τα ιδανικότερα στοιχεία για τον 

                                                           
1Matschke et al 2010 
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ακριβέστερο προσδιορισµό της αξίας της επιχείρησης. Αντίθετα, η έλλειψη 

της εµπειρίας οδηγεί στην ελλιπή αξιοποίηση των δυνατοτήτων που 

προσφέρονται από τις µεθόδους αποτίµησης, οι οποίες αναλύονται 
λεπτοµερέστερα στη συνεχεία.

1
 

 

Το κύριο ερώτηµα όσον αφορά την έννοια της αποτίµησης είναι σε ποιο 

βαθµό συνιστά ουσιαστικά µια απλή καταγραφή στοιχείων ή µια πρόβλεψη. 

Οι απαντήσεις που υπάρχουν για το συγκεκριµένο ερώτηµα δεν είναι σαφείς, 
δεδοµένου ότι άλλοτε χρησιµοποιείται για καταγραφές µέσω οικονοµικών και 
λογιστικών δεδοµένων και άλλοτε ως πρόβλεψη της εξέλιξης των 
οικονοµικών στοιχείων και της αξίας της επιχείρησης. Ως εκ τούτου, η 

αποτίµηση συνιστά µια διαδικασία, η οποία δύναται να λάβει χαρακτήρα 

καταγραφής ή πρόβλεψης ανάλογα µε τη χρήση της.2 
 

Η υλοποίηση της αποτίµησης πραγµατοποιείται από το µελετητή, που έχει 
στη διάθεσή του µια σειρά µεθόδων και επιλέγει κάθε φορά την πλέον 
κατάλληλη. Η επιλογή της µεθόδου γίνεται αξιολογώντας στοιχεία, όπως τα 

διαθέσιµα οικονοµικά δεδοµένα, τη µορφή και το µέγεθος της επιχείρησης, τη 

θέση της στην αγορά κλπ. Οι µέθοδοι αποτίµησης, οι οποίες χρησιµοποιούνται 
συχνότερα είναι οι ακόλουθες:3

 

 

1) Καθαρής περιουσιακής θέσης 
2) Κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 
3) Ταµειακών ροών 
4) Καθαρής περιουσιακής θέσης προσαυξηµένης µε την 

κεφαλαιοποιηµένη υπερπρόσοδο των τελευταίων ή των επόµενων 5 

ετών 
5) Συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών και χρήσης δεικτών 

κεφαλαιαγοράς 
6) Χρηµατιστηριακής τιµής 
7) Συγκριτικών συναλλαγών 
8) Προστιθέµενης αξίας 

 

 

 

2.2. Οι χρήστες της αποτίµησης 

 

Η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης έχει να κάνει τόσο µε το σκοπό 

για τον οποίο υλοποιείται όσο και µε τον ενδιαφερόµενο στον οποίο 

απευθύνεται. Εκτενέστερα, η ενηµέρωση των επενδυτών, των οικονοµικών 
αναλυτών των διευθυντών και άλλων ενδιαφερόµενων µερών όπως και  ο 

έλεγχος των οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης από εσωτερικό ή 

                                                           
1Jay 2010 
2Gate2Growth 2002 
3Σακέλλης 2001, Hitchner 2003 
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εξωτερικό ελεγκτή είναι µια από τις κυριότερες αιτίες για να πραγµατοποιηθεί 
µια αποτίµηση. 

 

Ακόµη, η αποτίµηση έχει ως σκοπό να πληροφορήσει τους µετόχους, τους 
πιθανούς αγοραστές µιας επιχείρησης, η οποία είναι προς πώληση, την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, άλλα ενδιαφερόµενα µέρη (stakeholders), όπως 
επίσης και το οικονοµικό τµήµα, που επιθυµεί πληροφόρηση σε σχέση µε την 
πορεία εξέλιξης συγκεκριµένων µεγεθών.1 Η επιλογή της καταλληλότερης 
µεθόδου αποτίµησης πραγµατοποιείται αφενός µε βάση την αιτία διενέργειας 
της αποτίµησης και αφετέρου µε βάση το ενδιαφερόµενο µέρος. Πιο 

συγκεκριµένα, η µέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης χρησιµοποιείται 
για την περίπτωση των ορκωτών ελεγκτών – λογιστών, µετόχων, θεσµικών και 
λοιπών επενδυτών, οικονοµικών αναλυτών, της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 
συµβούλων και αναδόχων έκδοσης, διευθυντών. Αντίθετα, η µέθοδος 
αποτίµησης των Κεφαλαιοποιηµένων Οργανικών Κερδών προτιµάται για την 
πληροφόρηση των µετόχων, των θεσµικών και λοιπών επενδυτών, καθότι δεν 
είναι κατάλληλη για την πληροφόρηση των υπολοίπων ενδιαφερόµενων 
µερών.  

 

Συνεπώς, πριν την επιλογή της µεθόδου, ο µελετητής, ο οποίος πρόκειται 
να διενεργήσει την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, πρέπει να λάβει 
υπόψη του τον τελικό ενδιαφερόµενο, προκειµένου να καταλήξει στην 
καταλληλότερη µέθοδο.

2
 

 

Ο πίνακας 2.1 που ακολουθεί, εµφανίζει την καταλληλότητα της εκάστοτε 
µεθόδου αποτίµησης συναρτήσει του τελικού χρήστη – ενδιαφερόµενου. 

 

 

 

 

 

                                                           
1Σακέλλης  2001, Matschke et al 2010 
2Σφαρνάς  1993, Mercer & Travis 2008 
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Πίνακας 2. 1:Χρήστες αποτίµησης ανάλογα µε την ακολουθούµενη µέθοδο 

 

 

Μέθοδος 

Αποτίµησης 

Χρήστες 

Ορκωτοί 

ελεγκτές 

- 

λογιστές 

 

Μέτοχοι 

Θεσµικοί & 

λοιποί 

επενδυτές 

 

Οικονοµικοί 

αναλυτές 

 

Επιτροπή 

Κεφαλαιαγορά

ς 

Σύµβουλοι 

& 

ανάδοχοι 

έκδοσης 

 

Άλλοι 

stakeholders 

 

∆ιευθυντές 

 

Εσωτερικο

ί ελεγκτές 

Καθαρή 

Περιουσιακή Θέση 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

Προεξόφληση 

Ταµειακών Ροών 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

  

√ 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

Υπερπρόσοδος √ √ √   √  √ √ 

Προστιθέµενη 

Οικονοµική Αξία 

 

√ 

 

√ 

 

√ 

   

√ 

  

√ 

 

√ 

Κεφαλαιοποιηµένα 

Οργανικά Κέρδη 

  

√ 

 

√ 

      

Συγκριτική 

Ανάλυση 

Εισηγµένων 

Εταιρειών (∆είκτες 

Κεφαλαιαγοράς) 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

  

 

√ 
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Χρηµατιστηριακή 

Τιµή, 

Προεξόφληση 

µερισµάτων P/E, 

TRS και Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

 

 

√ 

  

 

√ 

 

Συγκριτικές 

Συναλλαγές 

  

√ 

 

√ 

 

√ 

    

√ 

 

Πηγή: Λαζαρίδης 2005



 

2.3. Η δοµή της αποτίµησης 

 

Η δοµή που ακολουθείται κατά την αποτίµηση της αξίας µια επιχείρησης 
εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τους στόχους του µελετητή αλλά και το λόγο 

πραγµατοποίησής της. Παρόλο που δεν υπάρχει µία µόνο συγκεκριµένη δοµή 

διαδικασίας αποτίµησης, υπάρχουν κάποιες γενικότερες κατευθύνσεις οι 
οποίες συντελούν στο να χαρακτηριστεί ως πλήρης µία διαδικασία 

αποτίµησης. Κατά την αποτίµηση, ο εκάστοτε εκτιµητής θα πρέπει να 

λαµβάνει υπόψη του ορισµένα στοιχεία, τα οποία έχουν να κάνουν µε την 
πορεία της οικονοµίας, τη δοµή του κλάδου, όπως επίσης και το επενδυτικό 

σχέδιο της επιχείρησης κ.ο.κ. Αναλυτικά, τα κυριότερα στοιχεία που πρέπει 
να συµπεριλαµβάνονται σε µια διαδικασία αποτίµησης είναι τα εξής:1

 

 

1) Χαρακτηριστικά – προοπτικές κλάδου. Ο µελετητής οφείλει να λάβει 
υπόψη του τους ρυθµούς ανάπτυξης του κλάδου τόσο σε τοπικό όσο 

και σε εθνικό και διεθνές επίπεδο. 

 

2) Ανάλυση της µακροοικονοµικής θέσης της επιχείρησης. Στο 

συγκεκριµένο σηµείο παρατίθενται αναλυτικά πληροφορίες για την 
οικονοµική θέση σε σχέση µε την πορεία του Α.Ε.Π., για τον 
πληθωρισµό, τα επιτόκια, την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. 
 

3) Πληροφόρηση µε βάση το Καταστατικό. Η ενηµέρωση η οποία 

επιτυγχάνεται µέσω του Καταστατικού και αφορά τους µετόχους, τη 

δοµή και την οργάνωση της επιχείρησης, αποτελεί σηµαντικό κοµµάτι 
της ανάληψης κινδύνων, οι οποίοι προκύπτουν κατά την υλοποίηση 

των επενδυτικών σχεδίων. 
 

4) Παρουσίαση στοιχείων της επιχείρησης. Ο εκτιµητής 
χρησιµοποιώντας τις οικονοµικές καταστάσεις, όπως επίσης και τα 

συµπληρωµατικά στοιχεία και εκθέσεις, πληροφορείται για τα 

οικονοµικά δεδοµένα, τη λογιστική και διαχειριστική οργάνωση, την 
υποδοµή, τον τρόπο διοίκησης, τις θυγατρικές και τις συγγενείς 
εταιρίες, τους τυχόν φορολογικούς ελέγχους και παρατηρήσεις, τη 

θέση στον ανταγωνισµό. 

 

5) Επενδυτικό σχέδιο. Το επενδυτικό σχέδιο της επιχείρησης θα πρέπει 
να είναι σαφές στον εκτιµητή, καθότι αυτό επιδρά σηµαντικά στα 

οικονοµικά της δεδοµένα. Ένα επιτυχές ή ένα ανεπιτυχές επενδυτικό 

σχέδιο διαδραµατίζει καθοριστικό ρόλο σε επίπεδο 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, καθότι επηρεάζει συνολικά την αξία 

της αποτίµησης της εκάστοτε ακολουθούµενης µεθόδου. 

 

6) Χρηµατοοικονοµική ανάλυση οικονοµικής κατάστασης. Ο 

εκτιµητής µπορεί να πληροφορηθεί λεπτοµερώς για τυχόν 
προβληµατικά σηµεία στη λειτουργία της επιχείρησης, αξιοποιώντας 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005, Hitchner 2003, Fernandez 2007, Σφαρνάς 1993 
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τους αριθµοδείκτες και πραγµατοποιώντας οριζόντια και κάθετη 

ανάλυση στα αποτελέσµατα χρήσης και τις ταµειακές ροές. 
 

7) Επιλογή της καταλληλότερης µεθόδου αποτίµησης. Η πλέον 
κατάλληλη µέθοδος αποτίµησης επιλέγεται από τον εκτιµητή, ο οποίος 
λαµβάνει υπόψη αφενός τα ενδιαφερόµενα µέρη και αφετέρου τη θέση 

της επιχείρησης στον κλάδο και την οικονοµική πληροφόρηση. 

 

8) Ανάλυση της αξίας της επιχείρησης βάση σεναρίων. Κατά την 
αποτίµηση πρέπει να διαµορφώνονται από τον εκτιµητή σενάρια 

υπολογισµών, που να είναι αιτιολογηµένα µε σαφήνεια. Προκειµένου 

να αιτιολογείται η τελική αξία, τα εύρη αξιών πρέπει να αναφέρονται 
µε λεπτοµέρεια σε κάθε σενάριο. 

 

9) Τελικά συµπεράσµατα. Κατά τη διάρκεια αυτού του σταδίου, 

παρουσιάζονται αναλυτικά από τον εκτιµητή τα τελικά αποτελέσµατα 

και οι ποιοτικές και ποσοτικές πληροφορίες. Οι εν λόγω πληροφορίες 
αιτιολογούν την αξία αποτίµησης και επιδρούν στην τελική απόφαση. 

 

10) Προσαρτήµατα. Το σύνολο των αναγκαίων συνοδευτικών εγγράφων, 
τα οποία στηρίζουν την τελική αξία της αποτίµησης θα πρέπει να 

παρέχονται από τον εκτιµητή µέσω των προσαρτηµάτων. 
 

 

 

2.4. ∆ιάκριση µεθόδων αποτίµησης µε βάση τα εργαλεία 

 
Ένα κύριο χαρακτηριστικό της αποτίµησης είναι ότι στηρίζεται στο 

εκάστοτε επιλεχθέν εργαλείο, δηλαδή τη µέθοδο αποτίµησης. Βάση των 
τιθέµενων στόχων,  ο εκτιµητής ο οποίος έχει στη διάθεσή του µία σειρά 

µεθόδων αποτίµησης επιλέγει  ανάλογα µε τη περίπτωση τις καταλληλότερες. 
Η τελική επιλογή της µεθόδου γίνεται συνεκτιµώντας τα υπάρχοντα 

οικονοµικά στοιχεία, τη θέση της επιχείρησης στον ανταγωνισµό, τον κλάδο 

δραστηριοποίησής της και τα ενδιαφερόµενα µέρη. Στις ακόλουθες ενότητες 
αναλύονται οι σηµαντικότερες µέθοδοι αποτίµησης. Επιγραµµατικά, οι κύριες 
µέθοδοι αποτίµησης είναι οι ακόλουθες:1

 

 

1) Η µέθοδος ιστορικού πραγµατικού κόστους.  

2) Η µέθοδος τρέχουσων αξιών.  

3) Οι χρηµατιστηριακές µέθοδοι.  

4) Η µέθοδος των ταµειακών ροών.  

5) Η µέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών.  
6) Η µέθοδος προστιθέµενης οικονοµικής αξίας.  

7) Η µέθοδος κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών.  

8) Η µέθοδος συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών και χρήσης 
δεικτών κεφαλαιαγοράς. 

                                                           
1Σφαρνάς 1993, Gate2Growth 2002 
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9) Η µέθοδος κεφαλαιοποίησης υπερπροσόδου. 

 

 

 

2.4.1. Μέθοδος ιστορικού πραγµατικού κόστους 

 

Η µέθοδος ιστορικού κόστους, η οποία χρησιµοποιείται κατά την 
αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης, βασίζεται σε στοιχεία, τα οποία 

προκύπτουν από τον Ισολογισµό. Ως εκ τούτου, ο Ισολογισµός συνιστά την 
κύρια πηγή πληροφόρησης για την υλοποίηση της προαναφερθείσας µεθόδου. 

Όσον αφορά την καθαρή περιουσιακή θέση, πρέπει να τονιστεί ότι προκύπτει 
αφαιρώντας από το Ενεργητικό το σύνολο των Υποχρεώσεων και των 
Προβλέψεων της επιχείρησης.  

 

Η βάση για µία επιτυχή αποτίµηση είναι τα λογιστικά δεδοµένα, ενώ η 

τελική αξία που υπολογίζεται από την εν λόγω µέθοδο δεν δύναται να 

κυµαίνεται σε επίπεδα χαµηλότερα της αξίας που προκύπτει από τα λογιστικά 

της δεδοµένα.
1
 

 

 

 

2.4.2. Μέθοδοι τρέχουσων αξιών 

 

Κατά την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, διακρίνονται οι 
ακόλουθες µέθοδοι τρέχουσων αξιών:  

 

1) Τρέχοντος κόστους αντικατάστασης (entry value) 

2) Καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας ή της αξίας εξόδου (exit value). 

 

Η µέθοδος του τρέχοντος κόστους αντικατάστασης στηρίζεται στην υπόθεση 

της συνεχούς λειτουργίας και παραγωγής της επιχείρησης. Ακόµη, τυχόν 
επενδύσεις σε πάγια και κυκλοφορούντα στοιχεία ενισχύουν το βασικό σκοπό 

της, που είναι η εξασφάλιση της συνεχούς λειτουργίας και παραγωγής. Η εν 
λόγω υπόθεση αυξάνει τη σηµασία του κόστους ίδρυσης και λειτουργίας. 
Παράλληλα, θα πρέπει να δοθεί έµφαση στο ότι η αξία, τουλάχιστον σε 
λογιστικό επίπεδο, προσδιορίζεται εσωτερικά και όχι από τρίτους φορείς. Ως 
εκ τούτου, είναι ουσιαστικό ο εκτιµητής να έχει γνώση του κόστους 
αντικατάστασης των συγκεκριµένων δεδοµένων σε επίπεδο Ισολογισµού.

2
 

 

                                                           
1Mercer & Travis 2008 
2Reilly & Schweihs 2000 
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Ο υπολογισµός του κόστους αντικατάστασης πραγµατοποιείται: είτε σε 
τρέχουσες τιµές είτε µέσω εύρεσης των τιµών σε ανάλογα στοιχεία κατά την 
παρούσα χρονική περίοδο. Όταν χρησιµοποιούνται οι τρέχουσες τιµές για τον 
υπολογισµό του κόστους αντικατάστασης, παρουσιάζονται δυσκολίες ως προς 
τον προσδιορισµό και την επιλογή του πλέον κατάλληλου δείκτη. Τυχόν 
απλουστεύσεις δεικτών, όπως του πληθωρισµού, της ανάπτυξης Α.Ε.Π. κ.ο.κ. 

δεν αποτελούν ενδεδειγµένη επιλογή.  

 

Όταν ο προσδιορισµός γίνεται στα επίπεδα της τρέχουσας αγοράς µε βάση 

υπάρχοντα αντίστοιχα στοιχεία, απαντώνται δυσκολίες στην περίπτωση που 

δεν υφίστανται τέτοια (ενεργητικού ή παθητικού) µε σαφώς καθορισµένο 

κόστος χρήσης. Από τον υπολογισµό του κόστους αντικατάστασης 
χρησιµοποιώντας µια από τις προαναφερθείσες επιλογές, προκύπτουν 
ορισµένα ζητήµατα. Ειδικότερα, µειονέκτηµα αποτελεί το γεγονός ότι δεν 
συνεκτιµούνται παραγωγικοί συντελεστές, όπως η επιχειρηµατικότητα, οι 
ικανότητες, η εργασία, οι δεξιότητες, το πελατολόγιο, η πληροφόρηση και το 

χαρτοφυλάκιο.
1
 

 

Επιπρόσθετα, πρέπει να τονιστεί ότι για την υλοποίηση της µεθόδου 

καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας ή της αξίας εξόδου, θα πρέπει να υποτεθεί ότι 
η αξία της ενεργούς αγοράς είναι µεγαλύτερη από το ιστορικό κόστος. Η αξία 

των επιµέρους στοιχείων (ενεργητικού και παθητικού) προσδιορίζεται από τη 

σχέση µεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης. Με την εν λόγω µέθοδο, η 

αποτίµηση πραγµατοποιείται βασιζόµενη στην καθαρή αξία ρευστοποίησης, 
που όµως συναντά δυσκολίες κατά τον υπολογισµό, λόγω της επίδρασης 
διαφόρων παραγόντων. Πιο αναλυτικά, η µεροληπτική στάση του εκτιµητή, ο 

αυξηµένος χρόνος υπολογισµών, η απουσία σαφών δεδοµένων αξίας 
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, η πιθανή ύπαρξη στρεβλώσεων της 
αγοράς και τυχόν άλλα απροσδιόριστα ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία, 

δύνανται να επιδράσουν στην τελική καθαρή αξία της ρευστοποίησης.2 
 

Παρ’ όλες όµως τις δυσκολίες υπολογισµού και της επίδρασης πολλαπλών 
παραγόντων, η µέθοδος καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας ή αξίας εξόδου 

παρουσιάζει πλεονέκτηµα, καθώς ενισχύει τη διαπραγµατευτική δύναµη του 

πωλητή, ο οποίος δύναται να απαιτήσει κατά την πώληση της επιχείρησης µια 

ελάχιστη αξία. Το όριο της διαπραγµάτευσης καθορίζεται  στο σηµείο που 

δίνεται στο εκάστοτε στοιχείο µία ελάχιστη αξία, ενώ διευκόλυνση 

παρουσιάζεται στις  οικονοµικές αναλύσεις όταν υπάρχει σαφής πληροφόρηση 

της αξίας των επιµέρους στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. 

 

 

 

 

 

                                                           
1Σφαρνάς 1993 
2Laro & Pratt 2005 
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2.4.3. Χρηµατιστηριακές µέθοδοι 

 

Οι µέθοδοι αποτίµησης, που αξιοποιούν την πληροφόρηση των 
χρηµατιστηριακών δεδοµένων είναι οι εξής:1

 

 

1) Μέθοδος προεξόφλησης µελλοντικών µερισµάτων. Οι υπολογισµοί της 
συγκεκριµένης µεθόδου βασίζονται στην υπόθεση ότι οι µέτοχοι ή µια 

εταιρεία συµµετοχών λαµβάνουν υπόψη το εισόδηµα που εισπράχθηκε 
ή θα εισπραχθεί από τη διανοµή των µερισµάτων, προκειµένου να 

υπολογίσουν την αξία αποτίµησης. Τα µερίσµατα δύνανται να 

παρουσιάσουν µηδενική, σταθερή ή ελάχιστη αύξηση σε σχέση µε την 
απόδοσή τους. Ένα µειονέκτηµα που προκύπτει από τη συγκεκριµένη 

µέθοδο είναι το γεγονός ότι η διανοµή ή όχι µερισµάτων γίνεται µε 
βάση τις αποφάσεις της Γενικής Συνέλευσης. Ακόµη, δεν λαµβάνεται 
υπόψη τυχόν υπεραξία από την αύξηση της µετοχικής τιµής, από την 
οποία ο επενδυτής θα µπορούσε να αποκοµίσει οφέλη. Θα πρέπει να 

θεωρείται δεδοµένη η αλληλεξάρτηση της πορείας της µετοχικής τιµής 
από διανοµή ή όχι του µερίσµατος. 

 

 

Σχήµα 2. 2:  Θετική ώθηση τιµών µετοχής 

 

Πηγή: http://www.euro2day.gr/ekivolos/article-blog-ekivolos/1355640/estiazontas-

kai-sta-mesaia.html 

                                                           
1Νιάρχου 1999, Πρωτοψάλτης  2008, Laro & Pratt  2005, Λαζαρίδης 2005 
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Σχήµα 2. 3:Αρνητική ώθηση τιµών µετοχής 

 
 

Πηγή:http://www.euro2day.gr/ase/market_comment/article-

market/1379954/hrhmatisthrio-evdomadiaia-ptosh-40-ston-trapezik.html 

 

2) Μέθοδος Ρ/Ε – EPS.Η επιλογή αυτής της µεθόδου γίνεται µε βάση τη 

δυνατότητα σύγκρισης οµοειδών επιχειρήσεων Λόγο των αυξηµένων 
δυνατοτήτων συγκρισιµότητας των στατιστικών στοιχείων επιλέγεται 
συνηθέστερα από οικονοµικούς αναλυτές διευθυντές και επενδυτές. Το 

κύριο µειονέκτηµα της εν λόγω µεθόδου είναι η προσθήκη των 
έκτακτων εσόδων και εξόδων στα κέρδη. 

 

3) Μέθοδος Συνολικής Απόδοση Μετόχου (TRS). Η µέθοδος Συνολικής 
Απόδοση Μετόχου (TRS) πραγµατοποιείται µε βάση τη συνολική αξία 

των µετοχών που κατέχει ένας επενδυτής, δηλαδή τη τρέχουσα αξία 

συν την αξία τυχόν µελλοντικών µερισµάτων. Για την εύρεση της 
τελικής αποτιµούµενης αξίας καθοριστικό ρόλο αποτελούν οι εκάστοτε 
προσδοκίες της πορείας των µετοχών,  οι οποιεσδήποτε στρεβλώσεις 
της αγοράς αλλά και η διανοµή ή όχι µερίσµατος. 
 

4) Μέθοδος Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Αυτή η µέθοδος συνδυάζει τις 
εκτιµήσεις και τα αποτελέσµατα τόσο της µεθόδου της Καθαρής 
Περιουσιακής Θέσης όσο και της µεθόδου Οργανικών Κερδών, 
επιτυγχάνοντας έτσι τη χρησιµοποίηση χρηµατοοικονοµικών αλλά και 
λογιστικών δεδοµένων κατά την αποτίµηση. 
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2.4.4. Μέθοδος ταµειακών ροών 

 

Η µέθοδος των ταµειακών ροών χρησιµοποιήθηκε πρώτη φορά για την 
αποτίµηση τη δεκαετία του 1970. Παρόλο που έχουν παρουσιαστεί πολλές 
παραλλαγές, η συνηθέστερα χρησιµοποιούµενη είναι του µέσου σταθµικού 

κόστους κεφαλαίου. Η µέθοδος αποτίµησης µέσω της χρήσης των ταµειακών 
ροών, αναγνωρίζεται από τη χρηµατοοικονοµική επιστήµη καθότι 
πραγµατοποιείται βασιζόµενη σε πρόβλεψη µελλοντικών ταµειακών ροών 
ανάγοντάς τις σε παρούσα αξία. Τις περισσότερες φορές, το τελικό 

αποτέλεσµα δίνεται σε εκ. ή χιλ. € µε την ακρίβειά του να βασίζεται στις 
υποθέσεις µελλοντικών εκτιµήσεων των ταµειακών ροών.1 

 

Πριν να εφαρµοστεί η µέθοδος των ταµειακών ροών, θα πρέπει να 

τηρούνται ορισµένες προϋποθέσεις, ούτως ώστε  η αποτίµηση να συνάδει όσο 

το δυνατόν περισσότερο µε την πραγµατικότητα. Ορισµένες προϋποθέσεις µε 
αυξηµένη βαρύτητα είναι οι ακόλουθες:2

 

 

1) Το επιτόκιο αναγωγής. Είναι κρίσιµο να επιλέγεται κατάλληλο 

επιτόκιο, καθότι αυξηµένο ή µειωµένο επιτόκιο επηρεάζει αναλόγως το 

αποτέλεσµα της αποτίµησης. Ακόµη, το επιτόκιο πρέπει να ορίζεται 
αναλόγως των επικρατουσών συνθηκών στη χρηµαταγορά και τη 

κεφαλαιαγορά. 

 

2) Οι προβλέψεις εσόδων. Οι προβλέψεις των εσόδων πρέπει να 

βασίζονται τόσο στο µερίδιο της αγοράς που κατέχει η επιχείρηση όσο 

και σε εκείνο που στοχεύει µέσω των πραγµατοποιούµενων 
επενδύσεων, ενώ παράλληλα πρέπει ανταποκρίνονται στην 
πραγµατικότητα. 

 

3) Οι προβλέψεις του κόστους. Οι προβλέψεις κόστους πρέπει να 

πραγµατοποιούνται µε βάση τις κατευθύνσεις της αγοράς, ενώ τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα πρέπει να συµβαδίζουν µε το ύψος 
δανεισµού. 

 

4) Οι προβλέψεις πιστώσεων. Οι τυχόν πιστώσεις σε πελάτες αλλά και 
προµηθευτές συνιστούν βασικό δεδοµένο των ταµειακών ροών. 
Κερδοφόρα προγράµµατα µπορεί να αποτύχουν εξαιτίας της χαµηλής 
ρευστότητας και ειδικά όταν πιστώσεις που χορηγούνται υπερβαίνουν 
τις πιστώσεις που λαµβάνονται. 
 

5) Οι εκάστοτε επενδύσεις. Το κόστος της υλοποίησής τους όπως και το 

µέγεθος των επενδύσεων, επηρεάζει την πορεία των ταµειακών ροών 
και ως εκ τούτου, την τελική αξία αποτίµησης της επιχείρησης. 

 

 

                                                           
1Gate 2 Growth 2002 
2Κατσουρής & Μπάκας 2008, Fernandez 2007 
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2.4.5. Μέθοδος προστιθέµενης οικονοµικής αξίας 

 

Η µέθοδος προστιθέµενης οικονοµικής αξίας δύναται να συνδυάσει 
στοιχεία χρηµατοοικονοµικού και ποιοτικού χαρακτήρα. Τα κύρια στοιχεία 

εφαρµογής της εν λόγω µεθόδου είναι τα καθαρά λειτουργικά κέρδη αφού 

αφαιρεθούν οι φόροι, το σταθµισµένο κόστος κεφαλαίου και τα 

απασχολούµενα κεφάλαια. Αυτή η µέθοδος επιλέγεται για το δυναµικό 

προσδιορισµό της αξίας της επιχείρησης, ο οποίος απευθύνεται και αφορά 

κυρίως επενδυτές και εσωτερικούς ή εξωτερικούς ελεγκτές. Τα κύρια 

χαρακτηριστικά σηµεία στα οποία εστιάζει η µέθοδος είναι τα εξής: 
 

1) Εκτιµήσεις και υπολογισµοί που προκύπτουν από την αξιοποίηση 

περισσότερων από δύο (2) λογιστικών καταστάσεων. 
 

2) Σηµαντικός ο ρόλος της στρατηγικής και του επιχειρηµατικού σχεδίου 

της επιχείρησης. 
 

3) Ιδιαίτερα πολύπλοκοι υπολογισµοί. 
 

4) Συνεκτιµούνται παράλληλα τόσο τα ποιοτικά όσο και τα ποσοτικά 

δεδοµένα, παρόλο που τα ποιοτικά είναι πιθανό να έχουν αρνητική 

επιρροή στις αντικειµενικές εκτιµήσεις της µεθόδου. 

 

 

 

2.4.6. Μέθοδος κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 

 

Στη περίπτωση που τα αναµενόµενα οργανικά κέρδη της επόµενης 
πενταετίας λαµβάνονται υπόψη, η µέθοδος κεφαλαιοποιηµένων οργανικών 
κερδών φαίνεται να παρουσιάζει αξιοσηµείωτες οµοιοµορφίες µε τη µέθοδο 

των ταµειακών ροών. Ειδικότερα, το κοινό σηµείο αναφοράς είναι οι 
ωφέλειες, τις οποίες έχει ο επενδυτής µε την πάροδο των ετών. Ωστόσο, τα 

σηµεία που διαφοροποιούνται είναι τα παρακάτω:
1
 

 

1) Στη µία µέθοδο για τους όποιους υπολογισµούς χρησιµοποιούνται τα 

οργανικά κέρδη ενώ στην άλλη το ταµειακό πλεόνασµα, προκειµένου 

να προκύψουν τα όποια επενδυτικά οφέλη. 

 

2) Η µέθοδος των οργανικών κερδών συνυπολογίζει το σύνολο της αξίας 
της επιχείρησης, σε αντίθεση µε τη µέθοδο προεξόφλησης των 

                                                           
1Agawam 2001 
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ταµειακών ροών που συνυπολογίζει την υπολειµµατική αξία της 
επιχείρησης. 

 

 

 

2.4.7. Μέθοδος κεφαλαιοποίησης της υπερπροσόδου 

 

Η µέθοδος της κεφαλαιοποίησης της υπερπροσόδου στηρίχθηκε στο 

γεγονός ότι εµφανίζονταν σηµαντικά µειονεκτήµατα στη µέθοδο της καθαρής 
περιουσιακής καθότι δεν λαµβάνονταν υπόψη οι µελλοντικές υπερπρόσοδοι. 
Το τι είναι ελκυστικό και κερδοφόρο για τον υποψήφιο επενδυτή ορίζεται από 

τις µελλοντικές υπερπροσόδους, γι’ αυτό το λόγο και η σηµασία τους είναι 
σπουδαία. Η τελική απόφαση του επενδυτή λαµβάνεται µε βάση τα επίπεδα 

των αποδόσεων και την εξασφάλιση του κεφαλαίου του. Οι καταθέσεις 
οποιασδήποτε µορφής αποτελούν χαρακτηριστική περίπτωση επένδυσης 
ευρείας αναγνώρισης χωρίς κίνδυνο και σηµαντικό κόστος διεκπεραίωσης. Η 

βάση για τις όποιες επενδυτικές αποφάσεις καθορίζεται από τα επίπεδα 

αποδόσεων των καταθέσεων και του ύψους των επιτοκίων τους, όπως επίσης 
και οι αποφάσεις για  αγορά οµολόγων κινούνται σε ανάλογα πλαίσια.

1
 

 

Για την επίτευξη των στόχων τους οι επιχειρήσεις διαθέτουν συγκεκριµένα 

κεφάλαια. Το ποσοστό των κεφαλαίων που είναι αξιοποιήσιµα συνιστά 

κεντρικό ζήτηµα των οικονοµικών τµηµάτων. Τα εκάστοτε οικονοµικά 

τµήµατα των επιχειρήσεων καλούνται να καθορίσουν το προαναφερθέν 
ποσοστό, επηρεάζοντας µε αυτό το τρόπο τις όποιες οικονοµικές αναλύσεις 
αναφορικά µε τα κεφάλαια που απασχολούνται. Τα διαθέσιµα κεφάλαια 

δύνανται να αποτιµηθούν ανά πάσα χρονική στιγµή καθορίζοντας τυχόν 
υπεραξία τους. Πιο αναλυτικά, όταν υπολογιστεί κατά την αποτίµηση αξία 

µεγαλύτερη από τη λογιστική, τότε αυτή η διαφορά ορίζεται ως υπεραξία. Η 

υπεραξία ουσιαστικά είναι το πλεόνασµα της επιχειρηµατικής δράσης των 
τελευταίων ετών και η σύγκρισή της θα πρέπει να πραγµατοποιείται 
βασιζόµενη σε ανάλογες υπεραξίες από επενδύσεις µε χαµηλό ή µηδενικό 

ρίσκο. Η διαφορά η όποια προκύπτει µεταξύ υπεραξιών καλείται 
υπερπρόσοδος, ενώ εάν αθροιστούν οι υπερπρόσοδοι από παρελθόντα έτη, 

δηµιουργείται η δυνατότητα πραγµατοποίησης σχετικών προβλέψεων.2 
 

 

 

                                                           
1Agawam 2001 
2Λαζαρίδης 2005, Fernandez 2007 
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2.4.8. Μέθοδος συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων 

εταιριών και χρήση δεικτών κεφαλαιαγοράς 

 

Η µέθοδος συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών και δεικτών 
κεφαλαιαγοράς υλοποιείται λαµβάνοντας υπόψη οικονοµικά δεδοµένα, τα 

οποία είναι οφείλουν να δίνουν στη δηµοσιότητα οι εισηγµένες εταιρείες. Οι 
εταιρείες, υποχρεώνονται σε γνωστοποίηση των οικονοµικών τους στοιχείων 
από θεσµούς, όπως το Χρηµατιστήριο Αξιών, µέσω συναφών καταστάσεων 
και πληροφοριακών δελτίων. Η πληροφόρηση των µετόχων, των πιθανών 
επενδυτών και του κοινού όσον αφορά την πορεία της εταιρίας, είναι ο στόχος 
της γνωστοποίησης των στοιχείων αυτών. 

 

Η βάση υπολογισµών για την εφαρµογή της µεθόδου αποτελείται από 

στοιχεία, όπως η καθαρή θέση, οι πωλήσεις, τα κέρδη προ φόρων, οι 
βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, το σύνολο ενεργητικού, 

κ.ο.κ. Η επιλογή τους πραγµατοποιείται σύµφωνα µε το είδος και το µέγεθος 
της επιχείρησης, τα προϊόντα και τις υπηρεσίες που προσφέρει και τον κλάδο 

στον οποίο δραστηριοποιείται.1 
 

Συχνά, για την αποτίµηση των επιχειρήσεων χρησιµοποιείται η µέθοδος της 
συγκριτικής ανάλυσης των εισηγµένων εταιριών µε τη χρήση δεικτών 
κεφαλαιαγοράς. Τα αποτελέσµατα αυτής της µεθόδου δύνανται να συγκριθούν 
µε εκείνα άλλων µεθόδων, όπως της καθαράς περιουσιακής θέσης και της 
προεξόφλησης των ταµειακών ροών.2 
 

 

 

2.4.9. Μέθοδος συγκριτικών συναλλαγών 

 

Η µέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών χρησιµοποιείται συνήθως έπειτα 

από µια εξαγορά ή συγχώνευση για την αποτίµηση της αξίας των 
επιχειρήσεων. Για οµοειδείς επιχειρήσεις όπου παρέχεται η δυνατότητα για 

σύγκριση των στοιχείων τους, τότε η αξία εκείνης που αποτιµάται 
υπολογίζεται στη βάση της αξίας της επιχείρησης, η οποία εξαγοράστηκε ή 

συγχωνεύτηκε. Συνεπώς, µε αυτή τη µέθοδο προσδιορίζεται η αξία 

αποτίµησης στη βάση συναλλαγών και στοιχείων µεταξύ επιχειρήσεων, οι 
οποίες είτε εµφανίζουν πολλές οµοιότητες είτε ανήκουν στον ίδιο κλάδο.

3
 

 

 

 

                                                           
1Νιάρχου 1999 
2Copeland et al 2010 
3Κατσουρής & Μπάκας 2008 
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2.5. Επιλογή και καταλληλότητα µεθόδων αποτίµησης 

 

Η επιλογή και η καταλληλότητα της µεθόδου αποτίµησης που επιλέγεται 
σχετίζεται κυρίως µε το είδος της επιχείρησης και τις συνθήκες κάτω από τις 
οποίες εφαρµόζεται. Τα αποτελέσµατα της εκάστοτε µεθόδου αποτίµησης που 

επιλέγεται, έχουν συγκεκριµένο επίπεδο βαρύτητας. ∆ιακρίνονται δύο είδη 

µεθόδων αποτίµησης µε βάση τη βαρύτητα, οι κύριες και δευτερεύουσες. Οι 
κύριες, ανάλογα µε τη περίπτωση, συνθέτουν τη βάση για την απόδοση 

ικανοποιητικών αποτελεσµάτων αποτίµησης (καθαρή περιουσιακή θέση, 

υπερπροσόδου, προστιθέµενης αξίας, ταµειακών ροών), ενώ οι δευτερεύουσες 
βασίζονται σε συγκεκριµένα σενάρια και παραδοχές (πίνακας 2.2). 

Ανεξαρτήτως της επιλεχθείσας µεθόδου αποτίµησης, προτείνεται η 

ταυτόχρονη εφαρµογή της µε µια άλλη, προκειµένου να επιτυγχάνεται η 

µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια των αποτελεσµάτων.1 
 

Πίνακας 2. 2: Βαρύτητα µεθόδων αποτίµησης 

Α/Α Μέθοδοι Αποτίµησης Βαρύτητα 

1 Καθαρής περιουσιακής θέσης Κύρια 

2 Ταµειακών ροών Κύρια 

 

3 

Υπερπροσφορά τελευταίας ή επόµενης 

5ετίας 

Κύρια 

4 Προστιθέµενης Αξίας Κύρια 

5 Κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών ∆ευτερεύουσα 

 

6 

Συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων 

εταιρειών και χρήση δεικτών 

κεφαλαιαγοράς 

∆ευτερεύουσα 

7 Χρηµατιστηριακής τιµής ή TRS ∆ευτερεύουσα 

8 Προεξόφληση µερισµάτων, Ρ/Ε, TRS ∆ευτερεύουσα 

9 Μέθοδος Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ∆ευτερεύουσα 

10 Συγκριτικών συναλλαγών ∆ευτερεύουσα 

Πηγή: Λαζαρίδης 2005 

 

                                                           
1Αποστολόπουλος 1997, Reilly & Schweihs 2000 
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Η επιλογή της µεθόδου αποτίµησης πραγµατοποιείται συνυπολογίζοντας 
συγκεκριµένα κριτήρια που αντιστοιχούν στην περίπτωση της επιχείρησης ή 

τις επικρατούσες συνθήκες. Πιο συγκεκριµένα, η µέθοδος καθαρής 
περιουσιακής θέσης εφαρµόζεται στην περίπτωση που τα κέρδη της 
επιχείρησης ή οι ζηµίες της είναι µικρά ή όταν επέρχεται διακοπή των 
δραστηριοτήτων της. Ακόµη, η µέθοδος των ταµειακών ροών χρησιµοποιείται 
σε περιπτώσεις όπου οι επιχειρήσεις εµφανίζουν αυξηµένα κέρδη ή ανοδική 

πορεία κερδών, ενώ η µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 
χρησιµοποιείται για σταθερά κέρδη, κλπ..

1
 Αναλυτικότερα, η κάθε µέθοδος 

αποτίµησης επιλέγεται µε βάση κριτήρια, τα οποία παρατίθενται στο Σχήµα 

2.4 το οποίο έπεται. 
 

 

Σχήµα 2. 4: Κριτήρια καταλληλότητας µεθόδων αποτίµησης 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Λαζαρίδης, 2005 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1Σφαρνάς 1993 
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2.6. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των µεθόδων 

αποτίµησης 

 

Κάθε µέθοδος αποτίµησης της αξίας µιας επιχείρησης εµφανίζει τόσο 

πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα. Η επιλογή της µεθόδου 

πραγµατοποιείται από τον εκτιµητή, ο οποίος αξιολογεί τα διαθέσιµα στοιχεία 

της επιχείρησης. Η τελική απόφαση αποτίµησης επηρεάζεται από τα 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα της εκάστοτε µεθόδου αποτίµησης. Σε µια 

προσπάθεια διαµόρφωσης της συνολικής εικόνας εν συνεχεία παρατίθενται 
τόσο τα πλεονεκτήµατα όσο και τα µειονεκτήµατα της κάθε µεθόδου 

αποτίµησης. Πιο συγκεκριµένα:
1
 

 

1) Μέθοδος καθαρής περιουσιακής θέσης 
 

Πλεονεκτήµατα της εν λόγω µεθόδου είναι τα εξής:  
I. Αποκλειστική λογιστική απεικόνιση στοιχείων. 

II. Μικρός αριθµός παραδοχών και υποθέσεων. 
III. Ικανοποιητική πληροφόρηση του ενδιαφεροµένου µέσω 

οικονοµικών καταστάσεων και εκθέσεων. 
 

Τα µειονεκτήµατα της µεθόδου έχουν ως ακολούθως: 
I. Περιορισµένες δυνατότητες απεικόνισης της καθολικής 

δυναµικής της επιχείρησης – µη αποτύπωση στοιχείων, όπως η 

SWOT ανάλυση. 

II. Στηρίζεται αποκλειστικά σε στοιχεία Ισολογισµού, τα οποία 

ενδέχεται να έχουν «αλλοιωθεί» εξαιτίας των ιδιαιτεροτήτων 
της φορολογικής ή εµπορικής διαχείρισης. 

III. ∆εν λαµβάνει υπόψη τα απασχολούµενα κεφάλαια παρά µόνο 

τα συνολικά συµπεριλαµβανοµένου των αδρανών. 
IV. Έλλειψη δυνατότητας σύλληψης ορισµένων λογιστικών 

γεγονότων τα οποία δύναται να επηρεάσουν την τελική αξία 

της επιχείρησης. 
 

2) Μέθοδος προεξοφληµένων ταµειακών ροών. 
 

Πλεονεκτήµατα: 

I. Καθολική πληροφόρηση χάρη στη χρήση της κατάστασης 
ταµειακών ροών µε σχετικά πιο λογική χρονική αλληλουχία. 

II. Πηγάζει κυρίως από τη δηµιουργία χρήµατος. 
III. ∆υνατότητα πρόβλεψης µελλοντικών ταµειακών ροών της 

επιχείρησης. 
IV. Καταγραφή µελλοντικών οικονοµικών προσδοκιών που µπορεί 

να φανούν χρήσιµες σε επενδυτές και ενδιαφερόµενους 
(stakeholders). 

                                                           
1Damodaran 1999, Hitchner 2003, Σφαρνάς 1993, Πρωτοψάλτης 2008, Chalfin 

2006, Λαζαρίδης 2005 
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V. Ιδιαίτερα αξιόπιστα αποτελέσµατα συνδυάζοντας 
αριθµοδείκτες. 
 

Μειονεκτήµατα: 

I. Απαίτηση υψηλού χρόνου για την ολοκλήρωση. 

II. Απαίτηση γνώσης χειρισµού χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 
III. Εφαρµογή πολλών υποθέσεων και παραδοχών. 
IV. Υψηλές απαιτήσεις σε πληροφορίες. 
V. Ιδιαίτερα πολύπλοκη. 

VI. Απαίτηση ανάλυσης χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µε 
χρήση αριθµοδεικτών για την επίτευξη αξιόπιστων 
αποτελεσµάτων. 
 

3) Μέθοδος προεξόφλησης των υπερπρόσοδων των τελευταίων ή των 

εποµένων πέντε (5) ετών. 
 

Πλεονεκτήµατα: 

I. Αποκλειστικώς λογιστική απεικόνιση των δεδοµένων. 
II. Περιορισµένες παραδοχές και υποθέσεις. 

III. ∆υνατότητα πληροφόρησης των ενδιαφεροµένων χάρη στη 

χρήση οικονοµικών καταστάσεων και εκθέσεων. 
IV. Πραγµατοποίηση εκτιµήσεων σε σχέση µε τη δυναµική της 

επιχείρησης.  
V. Αρµονική συνύπαρξη οικονοµικών καταστάσεων (ισολογισµός, 

αποτελέσµατα χρήσης κλπ). 

 

Μειονεκτήµατα, της µεθόδου: 

I. Έχει ως βάση στοιχεία του Ισολογισµού, τα οποία ενδέχεται να 

έχουν «αλλοιωθεί». 

II. Υπολογίζει τα συνολικά κεφάλαια συµπεριλαµβανοµένου και 
των αδρανών χωρίς όµως να συνυπολογίζει τα απασχολούµενα 

κεφάλαια.  

III. Έλλειψη δυνατότητας σύλληψης ορισµένων λογιστικών 
γεγονότων τα οποία δύναται να επηρεάσουν την τελική αξία της 
επιχείρησης. 

IV. Πραγµατοποίηση παραδοχών και υποθέσεων µε σηµαντικό 

κίνδυνο υποκειµενικότητας. 
V. Μεγάλος χρόνος υλοποίησης της διαδικασίας. 

VI. Υποκειµενική εκτίµηση για τα απασχολούµενα κεφάλαια. 

VII. ∆εν µπορεί να εφαρµοστεί σε ορισµένους κλάδους. 
VIII. Υψηλές ανάγκες πληροφόρησης. 

 

4) Μέθοδος προστιθέµενης αξίας. 
 

Πλεονεκτήµατα της µεθόδου: 

I. Αποκλειστικώς λογιστική απεικόνιση των δεδοµένων. 
II. Περιορισµένες παραδοχές και υποθέσεις. 

III. ∆υνατότητα πληροφόρησης χάρη στη χρήση οικονοµικών 
καταστάσεων και εκθέσεων. 
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IV. Πραγµατοποίηση εκτιµήσεων σε σχέση µε τη δυναµική της 
επιχείρησης.  

V. Αρµονική συνύπαρξη οικονοµικών καταστάσεων (ισολογισµός, 
αποτελέσµατα χρήσης κλπ). 

VI. Μικρός αριθµός σφαλµάτων κατά την απεικόνιση οικονοµικών 
συµβάντων. 

VII. Επίτευξη κάλυψης µεγάλου φάσµατος επιχειρηµατικού κύκλου. 

VIII. Βελτιωµένη απεικόνιση της αγοραίας αξίας. 
IX. ∆ιευκόλυνση κατά τη λήψη αποφάσεων. 

 

Μειονεκτήµατα της  εν λόγω µεθόδου είναι: 
I. Αύξηση του στοιχείου της υποκειµενικότητας λόγω της 

στήριξης σε χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 
II. Εστίαση σε βραχυπρόθεσµα οικονοµικά αποτελέσµατα και ως 

εκ τούτου µείωση των κινήτρων µακροπρόθεσµου σχεδιασµού. 

III. Περιορισµένη τεχνογνωσία για την εφαρµογή της µεθόδου. 

 

5) Μέθοδος κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών. 
 

Πλεονεκτήµατα της µεθόδου συνιστούν: 
I. Επίκεντρο της µεθόδου αποτελούν οι βασικές δραστηριότητες 

της επιχείρησης. 
II. ∆υνατότητα αυξηµένης πληροφόρησης. 

III. ∆υνατότητα πρόβλεψης οργανικών κερδών. 
IV. ∆υνατότητα προσδιορισµού της δυναµικής της επιχείρησης. 
V. Αξιόπιστα αποτελέσµατα σε συνδυασµό µε τη χρήση 

αριθµοδεικτών. 
 

Μειονεκτήµατα της µεθόδου είναι: 
I. Αυξηµένος χρόνος εκτέλεσης των διαδικασιών. 

II. Εφαρµογή πολλών υποθέσεων και παραδοχών. 
III. ∆εν συµπεριλαµβάνεται στην αποτίµηση η κεφαλαιακή και 

περιουσιακή θέση της επιχείρησης. 
IV. Χρήση της µέσης απόδοσης, που ενέχει αυξηµένο βαθµό 

αναξιοπιστίας, ως συντελεστή κεφαλαιοποίησης. 
V. Απαιτείται εκτενής πληροφόρηση για την πραγµατοποίηση της 

µεθόδου. 

VI. Ιδιαιτέρως πολύπλοκη µέθοδος. 
 

6) Χρηµατιστηριακές µέθοδοι. 
 

Πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι: 
I. ∆υνατότητα καθηµερινής αποτίµησης.  

II. Περιλαµβάνονται τόσο οικονοµικά όσο και ποιοτικά στοιχεία 

της επιχείρησης. 
III. ∆ίνεται η δυνατότητα για να συµµετάσχουν και τα 

ενδιαφερόµενα µέρη στη διαδικασία της αποτίµησης. 
IV. Εύκολη και απλή στην εφαρµογή. 

V. ∆ίνεται η δυνατότητα σύγκρισης ανάµεσα σε επιχειρήσεις. 
VI. Ευκολία στις προβλέψεις. 
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VII. Περιέχει σε µεγάλο βαθµό τις προσδοκίες επενδυτών και άλλων 
ενδιαφερόµενων µερών. 
 

Μειονεκτήµατα της µεθόδου είναι: 
I. Αδυνατεί να ενηµερώσει πλήρως τους συµµετέχοντες κατά τη 

διαδικασία της αποτίµησης. 
II. «Μεταβολές» της τιµής της µετοχής εξαιτίας των στρεβλώσεων 

της αγοράς και των χρηµατιστηριακών κύκλων. 
III. Η κερδοσκοπία επί της τιµής της µετοχής επιδρά στην διαδικασία 

της αποτίµησης. 
IV. ∆υνατότητα χειραγώγησης των χρηµατοοικονοµικών και 

λογιστικών υπολογισµών. 
V. Παροχή περιορισµένης τεχνογνωσίας.  

VI. Γρήγορα οικονοµικά αποτελέσµατα µε µείωση του κινήτρου για 

στρατηγικές που είναι µακροπρόθεσµες. 
 

7) Μέθοδος συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών και χρήσης 

δεικτών κεφαλαιαγοράς. 
 

Πλεονεκτήµατα της µεθόδου: 

I. Παρέχει ευκολία στους υπολογισµούς. 
II. Οι δείκτες  γίνονται εύκολα κατανοητοί εύκολα από επενδυτές 

όπως και αναλυτές.  

III. Προσφέρει τη δυνατότητα να πραγµατοποιηθούν συγκρίσεις. 
IV. Πέρα από λογιστικά δεδοµένα, για τη διαδικασία της ανάλυσης 

λαµβάνονται υπόψη και οι µηχανισµοί της αγοράς. 
 

Μειονεκτήµατα της µεθόδου: 

I. Ενδεχόµενες ιδιαιτερότητες της επιχείρησης δεν συνεκτιµώνται. 
II. Πιθανότητα υποεκτίµησης ή υπερεκτίµησης της αξίας της 

επιχείρησης λόγω της επίδρασης παραγόντων της αγοράς. 
III. Στηρίζεται αποκλειστικώς σε στοιχεία που είναι ιστορικά. 

IV. Άµεση συσχέτιση του κλάδου µε την απόδοση των εταιριών –

απαίτηση διόρθωσης των δεικτών για τη σύγκριση. 

V. Οι αναλύσεις που πραγµατοποιούνται είναι περιορισµένες. 
VI. ∆εν συµπεριλαµβάνονται όλοι οι κίνδυνοι (επενδυτικοί και 

άλλοι). 
 

8) Μέθοδος συγκριτικών συναλλαγών. 
 

Πλεονεκτήµατα µεθόδου: 

I. Η διαδικασία αποτίµησης είναι εύκολη σχετικά. 

II. Η σύγκριση που πραγµατοποιείται είναι άµεση και κατανοητή 

από όλους.  
 

Μειονεκτήµατα της µεθόδου: 

I. Μη εύκολη πρόσβαση σε στοιχεία συναλλαγών. 
II. Σε µη οµοειδείς επιχειρήσεις, ελλοχεύει υψηλός κίνδυνος για 

λανθασµένη αποτίµηση. 
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2.7. Ο ρόλος των ορκωτών ελεγκτών στην αποτίµηση 

 

Η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, η οποία έχει συνεχή λειτουργική 

δραστηριότητα, είναι απαραίτητη, δεδοµένου ότι παρέχει όλη την απαραίτητη 

πληροφόρηση για περιπτώσεις αγοραπωλησιών, συγχωνεύσεων και εξαγορών, 
προσδιορισµού αξίας των µερίδων συµµετοχής των εταίρων ή των µετόχων, 
λήψεων αποφάσεων στο περιβάλλον της επιχείρησης ή ακόµα και για την 
περίπτωση επίλυσης βασικών φορολογικών διαφορών.1 

 

Θα πρέπει να τονιστεί ότι η αποτίµηση της αξίας πρέπει πάντοτε να 

διενεργείται από ικανά άτοµα µε εµπειρία, που να έχουν όλες τις απαραίτητες 
δεξιότητες και γνώσεις. Ένα τέτοιο άτοµο είναι ο ορκωτός ελεγκτής, του 

οποίου ο κύριος ρόλος είναι η διενέργεια των απαιτούµενων ελέγχων, 
προκειµένου να αξιολογείται το κατά πόσο η αποτίµηση ανταποκρίνεται στην 
πραγµατικότητα. Η στάση του, θα πρέπει να είναι σαφώς ουδέτερη και 
επιπλέον να µη δέχεται καµία απολύτως επιρροή από τα εκάστοτε µέρη τα 

οποία ενδιαφέρονται για την αποτίµηση ή από και την ίδια την επιχείρηση 

κατά τη διαδικασία διενέργειας της αποτίµησης της αξίας της από την οπτική 

γωνία του επενδυτή.
2
 

 

Κατά τη διαδικασία της αποτίµησης, συντάσσεται σχετική έκθεση µε 
παρατηρήσεις από τον ορκωτό ελεγκτή, ο οποίος σηµειώνει όλες τις 
αναγκαίες παρεµβάσεις και τροποποιήσεις, µε στόχο την ικανοποίηση των 
απαιτήσεων και των δύο εµπλεκόµενων. Στις συγκεκριµένες περιπτώσεις ο 

ορκωτός ελεγκτής έχει υποκειµενική εκτίµηση, ενώ η τελική ιδιότητα µε την 
οποία ενεργεί σε µία αποτίµηση καθορίζεται µε βάση όρους συγγραφής των 
υποχρεώσεων, που συνάπτονται από τον ίδιο, από το δίκαιο και από την 
πρακτική των ενδιαφερόµενων µερών.3 
 

 

 

2.8. Αποτίµηση εταιριών ειδικών περιπτώσεων 

(διαδικτύου, τραπεζών, ασφαλιστικών) 

 

Για ορισµένα είδη επιχειρήσεων, τα οποία απαιτούν διαφορετική 

αντιµετώπιση των οικονοµικών τους στοιχείων, η αποτίµηση της αξίας µιας 
επιχείρησης διαφοροποιείται. Ανάλογα µε τον κλάδο δραστηριοποίησης των 
                                                           
1Αποστολόπουλος 1997 
2Chalfin 2006 
3Πρωτοψάλτης 2008 
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συγκεκριµένων επιχειρήσεων καθορίζονται τα εργαλεία, οι παραδοχές, οι 
µέθοδοι, οι αρχές και οι συνθήκες αποτίµησης. Ειδικότερα, εν συνεχεία 

παρατίθενται οι επιχειρήσεις, που απαιτούν ειδική µεταχείριση κατά την 
αποτίµηση:

1
 

 

1) Οι επιχειρήσεις διαδικτύου. Υπάρχει σαφής διαφοροποίηση της 
χρηµατοοικονοµικής τους σύνθεσης, σε σχέση µε αντίστοιχες 
εµπορικές επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις που παρέχουν υπηρεσίες. Οι 
επιχειρήσεις διαδικτύου έχουν εξαιρετικά υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης 
και οι επενδύσεις που δεν κεφαλαιοποιούνται εµφανίζονται ως έξοδα 

στα αποτελέσµατα χρήσης, αποτελώντας πόλο έλξης επενδύσεων 
υψηλών προσδοκιών κερδοφορίας και απόδοσης για το 

µεσοµακροπρόθεσµο µέλλον. 
 

2) Η αποτίµηση των τραπεζών. Για αυτό το είδος αποτίµησης πρέπει να 

δίνεται ιδιαίτερη προσοχή σε ζητήµατα, όπως η µόχλευση των 
λογαριασµών τάξης και των διαθεσίµων λογαριασµών, η συµµετοχή 

τους σε άλλες επιχειρήσεις, η δυσκολία υπολογισµού του κόστους 
κεφαλαίου και η δυνατότητα παραγωγής κερδών από τις υποχρεώσεις 
τους. Ακόµη, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και η πιθανότητα να 

εκτιµηθεί λανθασµένα η φερεγγυότητα των πελατών και συνεπώς, το 

πολύπλοκο θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας και οι εκάστοτε κρίσιµες 
επενδύσεις σε χρεόγραφα και αξιόγραφα  

 

3) Η αποτίµηση ασφαλιστικών επιχειρήσεων. Για την αποτίµηση των 
ασφαλιστικών επιχειρήσεων πρέπει να λαµβάνονται υπόψη δεδοµένα, 

όπως αυτά που αφορούν τις θετικές ταµειακές ροές, τις αυξηµένες 
υποχρεώσεις µέσω προβλέψεων και αποθεµατικών, τις εισροές από τις 
πληρωµές των πελατών, που επενδύονται και επανεµφανίζονται ως 
στοιχεία ενεργητικού και τέλος τις προβλέψεις που σχετίζονται µε 
πληρωµές πελατών και είναι ιδιαίτερα δύσκολες. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 
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Κεφάλαιο 3: Ανάλυση Μεθόδων Αποτίµησης 

Επιχειρήσεων 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



41 

 

  

 

3.1. Η µέθοδος προεξόφλησης των ταµειακών ροών 

 

Η µέθοδος προεξόφλησης των ταµειακών ροών συνιστά µια µέθοδο, η 

οποία εφαρµόζεται ολοένα και πιο συχνά από αναλυτές για τη διενέργεια της 
αποτίµησης. Κυρίαρχο στοιχείο για την µέθοδο αυτή είναι η προεξόφληση των 
ελεύθερων ταµειακών ροών της επιχείρησης έχοντας ως βάση το µέσο 

σταθµικό κόστος κεφαλαίου. Ακόµη, µε την εν λόγω µέθοδο πραγµατοποιείται 
αποτίµηση της αξίας της δυναµικά λειτουργούσας επιχείρησης.  

 

Επιπρόσθετα, για να εξασφαλιστεί µία αξία πρέπει να γίνουν 
συγκεκριµένες λογικές παραδοχές, ενώ µε τη µέθοδο αυτή µπορεί να 

υπολογιστεί η παρούσα αξία των µελλοντικών διαθέσιµων ταµειακών ροών. Η 

τρέχουσα αξία των ταµειακών ροών προκύπτει αθροίζοντας την παρούσα αξία 

των µελλοντικών ταµειακών ροών σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο και την 
υπολειµµατική αξία της επιχείρησης.1 

 

Οι ταµειακές ροές υπολογίζονται µε βάση τη διαφορά µεταξύ των 
ταµειακών εισροών και εκροών, µετά από τη σχετική πρόβλεψη των 
ταµειακών διαθεσίµων, τα οποία είναι απαραίτητα για την οµαλή λειτουργία 

της επιχείρησης. Οι ταµειακές ροές κατά την πρόβλεψη αλλά και µετά, έχουν 
συγκεκριµένο συντελεστή προεξόφλησης (discount rate). Ο προαναφερθείς 
συντελεστής χρησιµοποιείται για να καθορίσει τα ελάχιστα επίπεδα απόδοσης 
των κεφαλαίων, συνιστώντας το µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC)  

.Πιο αναλυτικά, το µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου προκύπτει από τον τύπο 

που ακολουθεί:2
 

 

WACC = Ke (E/E+D) + Kd (D/E+D) (1-t) 

 

Ke= Κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Kd = Κόστος δανειακών κεφαλαίων 

E = Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

D = Σύνολο δανειακών κεφαλαίων 

t = Φορολογικός συντελεστής 

 

Έπειτα, προκειµένου να υπολογιστεί η αξία, πρέπει να αθροιστεί η 

Παρούσα Αξία των Ελευθέρων Μελλοντικών Ταµειακών Ροών και η Παρούσα 

Αξία της Υπολειµµατικής Αξίας και να αφαιρεθεί ο Καθαρός ∆ανεισµός 
(Σύνολο ∆ανειακών Υποχρεώσεων µείον το Ταµείο και τα Ταµειακά 

                                                           
1Γεωργιάδης 2006 
2Κατσουρής & Μπάκας 2008, Fernandez 2007 
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Ισοδύναµα). Για να υπολογιστεί το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων 
χρησιµοποιείται το Πρότυπο Αποτίµησης Αξιόγραφων (Capital Asset Pricing 

Model, C.A.P.M.), βάση του όποιου είναι ο συσχετισµός µε τη ύπαρξη 

κινδύνων και αποδόσεων. Στο πρότυπο C.A.P.M., ο συντελεστής απόδοσης 
των Ιδίων Κεφαλαίων συνδέεται µε την απόδοση στοιχείων µηδενικής και 
ενός επιπλέον ποσοστού (risk premium), το οποίο είναι προσαρµοσµένο 

κατάλληλα για τον αναλαµβανόµενο επιχειρηµατικό και συστηµατικό 

κίνδυνο.
1
 Ως εκ τούτου, ο αναλυτικός τύπος είναι: 

 

Ke=Rf+ b [E (Rm)-Rf] 

 

Ke = Αναµενόµενος συντελεστής απόδοσης ιδίων κεφαλαίων  

Rf = Απόδοση επένδυσης µηδενικού κινδύνου  

b = Συντελεστής µέτρησης του βαθµού κινδύνου της επιχείρησης σε σχέση µε 

τους κινδύνους του χαρτοφυλακίου 

E (Rm) = Αναµενόµενη απόδοση χαρτοφυλακίου  

E (Rm) - Rf= Πρόσθετη επιθυµητή απόδοση χαρτοφυλακίου σε σχέση µε την 

απόδοση τίτλων 

 

 

 

3.1.1. Παραδοχές εφαρµογής της µεθόδου προεξόφλησης 

των ταµειακών ροών 

 

Για την εφαρµογή της µεθόδου προεξόφλησης των ταµειακών ροών πρέπει 
να τηρούνται συγκεκριµένες παραδοχές:2

 

 

1) Η επιχείρηση δεν αποτελεί µόνο πάγια στοιχεία ενεργητικού αλλά και 
σύνολο παραγωγικών συντελεστών. Για την αξία των παγίων δεν 
συµπεριλαµβάνονται στοιχεία που έχουν να κάνουν µε τη 

δυναµικότητα την οργάνωση και την καθεαυτή λειτουργία της 
επιχείρησης 
 

2) Η αξία της επιχείρησης ταυτίζεται µε τις καθαρές ταµειακές ροές που 

έχουν προεξοφληθεί. 
 

                                                           
1Fernandez 2007 
2Steiger, 2008, Jennergren 2001 
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3) Η συγκριτικά καλύτερη πηγή πληροφόρησης είναι η Κατάσταση 

Ταµειακών Ροών. 
 

4) Μπορεί να υπολογιστεί ένας ή ακόµα και περισσότεροι συντελεστές 
προεξόφλησης, όπως επίσης και να γίνει συνδυασµός αυτών. 
 

5) Η ύπαρξη υποθέσεων συµβάλει στο να δηµιουργηθούν µελλοντικές 
προβλέψεις των ταµειακών ροών, οι οποίες µε τη σειρά τους µπορούν 
να βοηθήσουν την αξιολόγηση των µελλοντικών οικονοµικών αλλά και 
λογιστικών γεγονότων. 

 

 

 

3.1.2. Βασικοί λόγοι επιλογής της µεθόδου 

 

Η µέθοδος προεξόφλησης των ταµειακών ροών θεωρεί ως δεδοµένο ότι οι 
ταµειακές ροές θα είναι το βασικό στοιχείο της αποτίµησης, αντί των 
λογιστικών κερδών. Σε µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων παρατηρείται επίτευξη 

κερδών χωρίς τις ανάλογες ταµειακές ροές και το αντίθετο. Η δηµιουργία 

κερδών χωρίς ταµειακές ροές είναι δυνατή χάρη στις πωλήσεις παγίων 
στοιχείων, τις επιδοτήσεις, τις µειώσεις - επιστροφές φόρου, τα κέρδη από 

µετοχικούς τίτλους, κλπ. Ακόµη, υψηλές ταµειακές ροές µε µειωµένα κέρδη 

πραγµατοποιούνται εξαιτίας των αυξηµένων αποσβέσεων, των αποθεµάτων, 
της µείωσης υποχρεώσεων, κλπ..

1
 

 

Το στοιχείο που θα έχει τη µεγαλύτερη σηµασία (λογιστικά κέρδη ή 

ταµειακές ροές) καθορίζεται από την προσέγγιση του αναλυτή και την ροπή 

του υπέρ του ενός ή του άλλου. Εάν συγκριθούν ταµειακές ροές και λογιστικά 

κέρδη, προκύπτει ότι η πρώτη µέθοδος αποτίµησης είναι πλέον αξιόπιστη, εάν 
λάβουµε υπόψη  ότι:2

 

 

1) ∆εν επιτρέπει εύκολα να γίνουν παρεµβάσεις και η χειραγώγηση της 
είναι δυσκολότερη. 

2) ∆εν επιδρούν σε αυτή τυχόν αποσβέσεις, φορολογίες, ή η αποτίµηση 

των αποθεµάτων. 
3) Προσφέρει δυνατότητες επαρκέστερης πληροφόρησης. 
4) ∆ύναται να κατανοηθεί ευκολότερα. 

5) Επικεντρώνεται µε µεγαλύτερη πληρότητα στους στόχους των 
ενδιαφεροµένων. 

6) Οι πιο αυξηµένες ταµειακές ροές έχουν θετικότερο αντίκτυπο στους 
επενδυτές και τους µετόχους από ό,τι τα αυξηµένα λογιστικά κέρδη. 

 

 

 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005, Herbohn  & Harrison 2002 
2Fernandez 2007, Copelandetal 2000, Steiger 2008 
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3.1.3. Η επιλογή της κατάλληλης µεθόδου µε βάσει τις 

ταµειακές ροές 

 

Με τα χρόνια, έχουν παρατεθεί βιβλιογραφικά διάφορες παραλλαγές ως 
προς την εφαρµογή της µεθόδου προεξόφλησης των ταµειακών ροών. Η 

επιλογή της εκάστοτε µεθόδου πραγµατοποιείται µε βάση τις προθέσεις του 

αναλυτή και τις πληροφορίες που είναι διαθέσιµες. Πιο αναλυτικά, ορισµένες 
παραλλαγές της µεθόδου είναι οι ελεύθερες ταµειακές ροές, η προεξόφληση 

ταµειακών ροών προ και µετά φόρων, η χρήση πραγµατικών αντί για 

ονοµαστικών ταµειακών ροών και συντελεστών προεξόφλησης και η 

προεξόφληση ταµειακών ροών µε βάση τύπους.1 
 

Για την αποτίµηση ταµειακών ροών υπάρχει πλήθος παραλλαγών, ενώ 

συνήθως διακρίνονται οι Ταµειακές Ροές Συνολικού Κεφαλαίου (Free Cash 

Flow to Capital or Firm, FCFF). Ο συντελεστής προεξόφλησης εξαρτάται από 

την προβλεπόµενη απόδοση του ενεργητικού. Ως εκ τούτου, ο τύπος 
υπολογισµού των ταµειακών ροών συνολικού κεφαλαίου είναι ο ακόλουθος:2

 

 

Ταµειακές Ροές Συνολικού Κεφαλαίου= Λειτουργικές Ταµειακές Ροές – 

[Φορολογικός Συντελεστής * (Καθαρά Κέρδη Προ Τόκων & Φόρων – 

Τόκοι)] 

 

Ακόµη, οι ελεύθερες ταµειακές ροών µπορούν να υπολογιστούν 
χρησιµοποιώντας και τις Ταµειακές Ροές Μετοχικού Κεφαλαίου (Free Cash 

Flow to Equity, FCFE). Με δεδοµένο ότι ο συντελεστής προεξόφλησης 
προκύπτει από τις προβλέψεις αναφορικά µε την απόδοση του µετοχικού 

κεφαλαίου, οι ταµειακές ροές προκύπτουν από τον ακόλουθο τύπο:
3
 

 

Ταµιακές Ροές Μετοχικού Κεφαλαίου = Λειτουργικές Ταµιακές Ροές - 

[Φορολογικός Συντελεστής * (Καθαρά Κέρδη Προ Τόκων Και Φόρων – 

Τόκοι)] - Τόκοι - Πληρωµές ∆ανείων + Αυξήσεις Κεφαλαίου 

 

Τέλος, υπάρχουν οι Ελεύθερες Ταµειακές Ροές, οι οποίες είναι ίσως η πιο 

εκτεταµένη παραλλαγή της προεξόφλησης των ταµειακών ροών, καθώς 
θέτουν ως συντελεστή προεξόφλησης το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

µετά από φόρους. Ειδικότερα, ο τύπος που χρησιµοποιείται για τον 
υπολογισµό τους είναι ο ακόλουθος:4

 

 

                                                           
1Fernandez 2007 
2Λαζαρίδης 2005, Fernandez 2004, T havamani 2007 
3Λαζαρίδης 2005 
4Λαζαρίδης 2005 
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Ελεύθερες Ταµειακές Ροές = Λειτουργικές Ταµειακές Ροές - 

[Φορολογικός Συντελεστής * (Καθαρά Κέρδη Προ Τόκων & Φόρων)] 

 

Πέρα από τα προαναφερθέντα, υπάρχουν κι άλλες σηµαντικές παραλλαγές 
της µεθόδου προεξόφλησης των ταµειακών ροών, όπως η χρήση πραγµατικών 
αντί για ονοµαστικών ταµειακών ροών και συντελεστών προεξόφλησης, η 

προεξόφληση ταµειακών ροών προ και µετά φόρων και η προεξόφληση µε 
βάση τύπους. Η χρήση πραγµατικών ταµειακών ροών και συντελεστών 
προεξόφλησης έχει ως στόχο την ευκολία κατά τις συγκρίσεις. Η 

προεξόφληση ταµειακών ροών προ και µετά φόρων, βασίζεται κυρίως σε 
αποτελέσµατα µετά από αφαίρεση των φόρων, ειδικά στη περίπτωση που 

εκείνοι επιδρούν σηµαντικά στο τελικό αποτέλεσµα των καθαρών κερδών. Η 

προεξόφληση ταµειακών ροών µε χρήση τύπων προϋποθέτει την υιοθέτηση 

συγκεκριµένων υποθέσεων, που όµως δεν ανταποκρίνονται πάντα στην 
πραγµατικότητα, όπως η σταθερότητα των επιπέδων αύξησης των κερδών, το 

σταθερό περιθώριο κέρδους κλπ. Ανεξάρτητα όµως από τις όποιες 
παραλλαγές, η µέθοδος αποτίµησης, που θα επιλεγεί, εξαρτάται από τα 

διαθέσιµα στοιχεία και τον εκτιµητή – αναλυτή.
1
 

 

 

 

3.1.4. ∆εδοµένα εφαρµογής της µεθόδου των ταµειακών 

ροών 

 

Η αποτίµηση επιχειρήσεων υψηλής κερδοφορίας, εµφανίζει πληθώρα 

δυσκολιών, οι οποίες θα πρέπει να αντιµετωπιστούν από τη µέθοδο της 
προεξόφλησης των ταµειακών ροών. Ως εκ τούτου, κατά την εφαρµογή της 
µεθόδου των ταµειακών ροών πρέπει να συνεκτιµούνται διάφορα δεδοµένα, 

όπως:2
 

 

1. Η χρονική στιγµή διεξαγωγής της αποτίµησης. 
2. Η στρατηγική που ακολουθείται από την επιχείρηση, όπως επίσης και η 

γενικότερη πορεία ανάπτυξής της. 
3. Η επικύρωση της αξιοπιστίας των λογιστικών δεδοµένων. 
4. Ο επαρκής και σαφής προσδιορισµός στόχων και σκοπών κατά τη 

διενέργεια της αποτίµησης. 
5. Ο αποκλεισµός πιθανών ταµειακών ροών, που προκύπτουν από πιθανές 

ευκαιρίες, εργασίες και προϊόντα για τη περίπτωση που δεν υπάρχει η 

απαιτούµενη βεβαιότητα.  

 

                                                           
1Jennergren 2001, Steiger 2008 
2Pratt & Niculita 2008, Steiger 2008 
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3.1.5. ∆ιαδικασία εφαρµογής της µεθόδου 

 

Η προεξόφληση των ταµειακών ροών υπολογίζει την αξία της επιχείρησης 
βασιζόµενη στα αναµενόµενα µελλοντικά ταµειακά πλεονάσµατα και όχι στα 

αναµενόµενα κέρδη. Αυτή η µέθοδος εκτιµά την αξία της επιχείρησης χωρίς 
να λαµβάνει υπόψη τα περιουσιακά στοιχεία που τη συγκροτούν. Τα 

µελλοντικά ταµειακά πλεονάσµατα καθορίζονται λαµβάνοντας υπόψη τα 

εκτιµώµενα µελλοντικά οργανικά κέρδη αφού αυτά προσαυξηθούν µε τις 
αποσβέσεις. Ο εκτιµητής θα πρέπει να ακολουθεί ιεραρχικά ορισµένα 

βήµατα κατά την εκτίµηση των µελλοντικών ταµειακών ροών. Πιο 

συγκεκριµένα:
1
 

 

1
ο 
Βήµα: Σύσταση πίνακα ταµειακών ροών περασµένης πενταετίας µε 

ταυτόχρονη  ανάλυση των κυριότερων προσδιοριστικών στοιχείων. Με 
τον εν λόγω πίνακα, καθορίζεται ο ρυθµός αύξησης (growth) των 
επιµέρους στοιχείων, όπως επίσης και η σχέση τους µε τα έσοδα των 
πωλήσεων, τις πωλούµενες ποσότητες κ.λ.π. 

 
 

Πίνακας 3. 1:Πίνακας ταµειακών ροών προηγούµενης 5ετίας 

Έσοδα από 

πωλήσεις  

  ΧΧΧ 

 

 

 

Μείον: 

Αξία πωλουµένων άµεσων υλικών ΧΧΧ  

Άµεσα εργατικά ΧΧΧ  

Έµµεσα εργατικά ΧΧΧ  

Λοιπά γενικά βιοµηχανικά έξοδα ΧΧΧ  

Έξοδα διοίκησης ΧΧΧ  

Έξοδα διάθεσης ΧΧΧ  

Έξοδα χρηµατοοικονοµικά ΧΧΧ ΧΧΧ 

   ΧΧΧ 

Μείον:  Φορολογία εισοδήµατος  ΧΧΧ 

   ΧΧΧ 

Πλέον:  Αποσβέσεις  ΧΧΧ 

Ταµειακό 

πλεόνασµα 

  ΧΧΧ 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 
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2
ο
 Βήµα: Εκτίµηση των εσόδων των πωλήσεων για το εκάστοτε 

µελλοντικό έτος του χρονικού ορίζοντα. Σε αυτό το βήµα, απαιτείται για 

κάθε έτος η σύνταξη κατάστασης ποσοτήτων των προϊόντων που 

πωλήθηκαν. Ακόµη, υπολογίζεται ο ρυθµός αύξησης (growth) των 
πωλήσεων σύµφωνα µε τον τύπο: (Πωλήσεις έτους/Πωλήσεις έτους 
βάσης) Χ 100. Τα ετήσια µελλοντικά έσοδα της επιχείρησης από πωλήσεις 
υπολογίζονται λαµβάνοντας υπόψη τις εκτιµηθείσες ποσότητες και τιµές. 

 

3° Βήµα: Εκτίµηση του κόστους των υλικών που απαιτούνται για την 

άµεση παραγωγή των προϊόντων προς πώληση. Η ποσότητα των υλικών 
που απαιτούνται για την παραγωγή των προϊόντων προς πώληση ορίζεται 
λαµβάνοντας υπόψη τις τεχνικές προδιαγραφές και τις ποσότητες των 
πωλούµενων προϊόντων. 

 

4
ο
 Βήµα: Εκτίµηση των εξόδων της εκµετάλλευσης. ∆ιακρίνονται τα 

άµεσα και τα έµµεσα έξοδα. Ειδικότερα, η εκτίµηση των εξόδων 
εκµετάλλευσης πραγµατοποιείται µε βάση τα άµεσα εργατικά 

(ηµεροµίσθια), τα οποία κινούνται ανάλογα µε τα παραγόµενα προϊόντα 

και τα έµµεσα, τα οποία εκτιµώνται σε συνάρτηση µε τα άµεσα εργατικά ή 

τις πωλήσεις. Τέτοια είναι τα λοιπά γενικά βιοµηχανικά έξοδα, τα έξοδα 

διοίκησης, τα έξοδα διάθεσης, τα έξοδα χρηµατοδότησης και οι 
αποσβέσεις µε βάση το µέσο ποσοστό απόσβεσης της τελευταίας 
πενταετίας. 

 

 

 

3.2. Η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης 

 

Η µέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης (Κ.Π.Θ.), η οποία 

χρησιµοποιείται κατά την αποτίµηση, λαµβάνει υπόψη µόνο τα στοιχεία που 

περιλαµβάνονται στον Ισολογισµό. Η Καθαρή Περιουσιακή Θέση συνιστά τα 

Ίδια Κεφάλαια ενώ στη µέθοδο επιδρούν σηµαντικά οι βασικές υποθέσεις. 
Έξοδα όπως αυτά της ίδρυσης ή της εγκατάστασης µιας επιχείρησης πρέπει να 

συµπεριλαµβάνονται κατά την αποτίµηση αν και ενδέχεται να προκαλέσουν 
αλλοίωση στην τελική απεικόνιση των οικονοµικών της στοιχείων. Κατά την 
αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της 
Καθαρής Περιουσιακής Θέσης (Κ.Π.Θ.), ο εκτιµητής µπορεί να 

χρησιµοποιήσει τις ακόλουθες επιλογές:1
 

 

1) Αποδοχή των λογιστικών κανόνων και αρχών. Σε αυτή τη περίπτωση ο 

εκτιµητής ταυτίζει την Καθαρή Περιουσιακή Θέση µε τα Ίδια 

Κεφάλαια. Ως εκ τούτου, προκύπτει η Λογιστική Καθαρή Θέση η 

οποία αφενός πλεονεκτεί, καθώς παρουσιάζει ευχέρεια προσδιορισµού 

                                                           
1Sammer et al 2010 
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και αφετέρου µειονεκτεί στο επίπεδο χρησιµότητας. Έχοντας ως βάση 

την Λογιστική Καθαρή Θέση, τα περιουσιακά στοιχεία εµφανίζονται 
µε τη λογιστική τους αξία, η οποία όµως δεν ανταποκρίνεται µε κανένα 

δυνατό τρόπο στην τρέχουσα. 

 

2) Απόρριψη των δεδοµένων. Κατά το στάδιο αυτό, ο εκτιµητής θα πρέπει 
να φροντίσει να πραγµατοποιηθούν όλες οι επιβεβληµένες µεταβολές 
και τροποποιήσεις. Για να το επιτύχει αυτό θα πρέπει να λαµβάνει 
πάντοτε υπόψη τις επιταγές των τρέχουσων αξιών ή των αξιών 
αντικατάστασης.  

 

 

 

3.2.1. Η διαδικασία εφαρµογής της µεθόδου (εκτίµηση 

αξιών, κυβερνητική πολιτική, φορολογία) 

 

Λόγω της απλότητάς της, η µέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 
(Κ.Π.Θ.) είναι εκείνη που επιλέγεται συχνότερα για την αποτίµηση της αξίας 
µιας επιχείρησης. Αυτή η µέθοδος βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της 
επιχείρησης ισούται µε την Καθαρή Περιουσιακή Θέση. Ως εκ τούτου, ίσως η 

πλέον σηµαντική παράµετρος είναι ο ακριβής προσδιορισµός του 

ισολογισµού, ενώ ακολουθούν και οι υπόλοιπες οικονοµικές καταστάσεις. 
Εφαρµόζοντας τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, είναι ιδιαίτερα σηµαντικός και 
ο έλεγχος των στοιχείων του ισολογισµού. Ο ορκωτός ελεγκτής λογιστής δεν 
πρέπει µόνο να προσδιορίζει τα αξιοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία αλλά και 
να πραγµατοποιεί το συνολικό έλεγχο των καταστάσεων. Κατά τη διενέργεια 

της µεθόδου Καθαρής Περιουσιακής Θέσης (Κ.Π.Θ.) είναι απαραίτητο να 

γίνεται η συνεκτίµηση των εξής:1
 

 

1) Η αξία των στοιχείων ενεργητικού – παθητικού. Τα στοιχεία του 

ενεργητικού και του παθητικού θα πρέπει να αναλυθούν εκτενώς από 

τον εκτιµητή. Όσον αφορά το Ενεργητικό γίνεται επανεκτίµηση των 
ίδιων κεφαλαίων στη βάση ανάλυσης των σχετιζόµενων λογαριασµών. 
Ειδικότερα, η επανεκτίµηση πραγµατοποιείται αφού εκτιµηθούν τα 

επίπεδα κερδοφορίας της επιχείρησης, η δυνατότητα της επιχείρησης 
να αξιοποιήσει προς το όφελός της το παραγωγικό δυναµικό της, οι 
δυνατότητες αξιοποίησης του παραγωγικού δυναµικού, η αξιοποίηση 

των ενεργειακών πόρων και απαλείφοντας τη βασική λογιστική αρχή 

το ιστορικό κόστος. Για το Παθητικό, διερευνώνται τα επίπεδα των 
υποχρεώσεων που ενδεχοµένως να έχουν είτε υπερτιµηθεί είτε 
υποτιµηθεί. 
 

2) Η επίδραση της κυβερνητικής αναπτυξιακής πολιτικής. Η επιλεγείσα 

κυβερνητική αναπτυξιακή πολιτική επιδρά σε στοιχεία, όπως τα 

                                                           
1Sammer et al 2010, Λαζαρίδης 2005 
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αφορολόγητα αποθεµατικά, τις αποσβέσεις και τις επιδοτήσεις για την 
αγορά παγίων. Μια ενδεχοµένη αύξηση στα επίπεδα των 
αφορολόγητων αποθεµατικών δύναται να µειώσει τη φορολογία για την 
τρέχουσα αλλά και για τις αµέσως µετέπειτα περιόδους. Ακόµη, µια 

ενδεχόµενη αύξηση στις αποσβέσεις επηρεάζει το ποσό του τελικού 

κέρδους που προκύπτει, ενώ οι όποιες επιδοτήσεις έχουν τη 

δυνατότητα να διαστρεβλώσουν την αξία των στοιχείων ενεργητικού, 

και έτσι να επιβάλλουν στον εκτιµητή να µεταβάλει τις τελικές του 

εκτιµήσεις. 
 

3) Η επίδραση της φορολογίας. Η φορολογία επηρεάζει τόσο λόγω των  
κυβερνητικών επιλογών όσο και λόγω του φορολογικού συστήµατος 
και πολιτικής που υιοθετείται. 

 

 

 

3.2.2. ∆εδοµένα εφαρµογής της µεθόδου 

 

Η µέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης (Κ.Π.Θ.), όπως 
προαναφέρθηκε, στηρίζει τους υπολογισµούς της αποκλειστικά στις όποιες 
πληροφορίες παρέχονται από τον Ισολογισµό. Η καθαρή περιουσιακή θέση 

προσδιορίζεται, ακολουθώντας έναν από τους παρακάτω τύπους ανάλογα µε 
το ποιος ανταποκρίνεται καλύτερα στην τελική αποτίµηση:

1
 

 

(1) Καθαρή Περιουσιακή Θέση = Σύνολο Ενεργητικού – Προβλέψεις - 

Υποχρεώσεις 

 

Με βάση αυτόν τον τύπο, η Καθαρή Θέση συνιστά υπολειµµατικό µέγεθος, 
το οποίο προκύπτει αφού αφαιρεθεί από το σύνολο, το Ενεργητικό των 
Προβλέψεων και των Υποχρεώσεων. Εν συνεχεία παρατίθεται ένας δεύτερος 
τύπος υπολογισµού: 

 

(2) Καθαρή Περιουσιακή Θέση = (Πάγιο Ενεργητικό – 

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) + (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) 

 

Το αποτέλεσµα που προκύπτει από την αφαίρεση των Μακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων από το Πάγιο Ενεργητικό αντικατοπτρίζει το βαθµό, στον οποίο 

τα πάγια στοιχεία ενεργητικού καλύπτονται από µακροπρόθεσµα ξένα 

                                                           
1JBR 2002, Λαζαρίδης 2005 
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κεφάλαια. Η διαφορά Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις, απεικονίζει το βαθµό κάλυψης του Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού από τα Βραχυπρόθεσµα Ξένα Κεφάλαια.

1
 

 

(3) Καθαρή Περιουσιακή Θέση = Μετοχικό Κεφάλαιο + Σύνολο 

Αποθεµατικών + Αποτελέσµατα προηγούµενων χρήσεων + Αποτελέσµατα 

χρήσεως εις νέον 

 

Η παραπάνω σχέση επικεντρώνεται στο Μετοχικό Κεφάλαιο της 
επιχείρησης και περιορίζεται για τον υπολογισµό στο τµήµα του Παθητικού. 

Η αυξηµένη αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων και ειδικότερα του 

Ισολογισµού, αποτελεί ενδεχοµένως το κυριότερο στοιχείο για την εφαρµογή 

της µεθόδου της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης. Αναλυτικότερα, ο εκτιµητής 
πρέπει να λαµβάνει υπόψη του όλους τους περιορισµούς και τις επιφυλάξεις 
που παρατίθενται, ενώ η αποτίµηση πρέπει να πραγµατοποιείται 
χρησιµοποιώντας τις αξίες των στοιχείων του Ενεργητικού και Παθητικού, οι 
οποίες έχουν αναχθεί σε πραγµατικές αξίες.2 
 

 

 

3.3. Η µέθοδος της υπερπροσόδου 

 

Οι επιχειρήσεις στοχεύουν κατά κύριο λόγο στην παραγωγή κερδών και 
υπερπροσόδων. Κατά την εκτίµηση της αξίας µια επένδυσης, η επένδυση θα 

πρέπει να συγκρίνεται µε µία άλλη οµοειδή ή µε µία η οποία έχει 
εξασφαλισµένες προσόδους. Η µέθοδος της υπερπροσόδου βασίζεται στη 

δηµιουργία υπερπροσόδων από τη µεριά της επιχείρησης. Ως εκ τούτου, δεν 
είναι εφικτό να αποτιµηθεί µε αυτή τη µέθοδο η αξία µιας επιχείρησης, η 

οποία στερείται υπερπροσόδων ή κερδών.3 
 

Όταν χρησιµοποιείται η µέθοδος της υπερπροσόδου, ο εκτιµητής πρέπει 
αρχικά να διενεργεί αποτίµηση της καθαρής περιουσιακής θέσης της 
επιχείρησης και έπειτα να αθροίζει την παρούσα αξία των υπερπροσόδων, τις 
οποίες έχει υπολογίσει. Η τελική αξία της επιχείρησης προκύπτει αθροίζοντας 
το σύνολο των παραγωγικών συντελεστών. Αυτό το βήµα είναι και το 

πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου έναντι εκείνης της καθαρής 
περιουσιακής θέσης. Τα κύρια γνωρίσµατα της εν λόγω µεθόδου είναι τα 

ακόλουθα:
4
 

 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 
2JBR 2002 
3Λαζαρίδης 2005 
4West 2002 
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1. Η φορολογία δεν µπορεί να συµµετάσχει ως παράγοντας αποτίµησης. 
Πιο συγκεκριµένα, οι επιχειρήσεις µε υψηλότερο συντελεστή 

φορολογίας ευνοούνται, καθότι στην τελική αποτίµηση δεν 
συµµετέχουν η φορολογία και οι όποιες επιδράσεις της. 
 

2. ∆εν συµµετέχουν τα δάνεια. Παρότι τα δάνεια αποτελούν βασική πηγή 

άντλησης κεφαλαίων, δεν συµπεριλαµβάνονται στον υπολογισµό, 

οδηγώντας έτσι στην αισθητή διαφοροποίηση της αξίας της 
επιχείρησης. 
 

3. Η επιχειρηµατικότητα συνεκτιµάται. Στην περίπτωση που κάποιο 

τµήµα των κεφαλαίων της επιχείρησης µένει αναξιοποίητο, τότε η 

τελική αποτίµηση στηρίζεται στα απασχολούµενα κεφάλαια. 

 

4. ∆εν συµπεριλαµβάνονται κατά την αποτίµηση τα έκτακτα οργανικά 

έσοδα και έξοδα. Αυτό το σηµείο προκαλεί αποκλίσεις στην 
αποτίµηση. 

 

5. ∆εν λαµβάνεται υπόψη ο οικονοµικός, επιχειρηµατικός και επενδυτικός 
κύκλος. Αυτό οδηγεί σε διαφορά στην αφετηρία υπολογισµού των 
µελλοντικών υπερπροσόδων. 
 

6. Ενδέχεται να µην είναι επαρκές το διάστηµα της πενταετίας. 
Ειδικότερα, όταν οι επενδύσεις έχουν απόδοση µετά την τετραετία, οι 
υπερπρόσοδοι, οι οποίες υπολογίζονται, είναι χαµηλές. 

 

 

 

3.3.1. ∆εδοµένα εφαρµογής της µεθόδου 

 

Η µέθοδος της υπερπροσόδου υλοποιείται βασιζόµενη σε υπολογισµούς 
που έχουν να κάνουν µε την Καθαρή Περιουσιακή Θέση της επιχείρησης. Ο 

αναλυτής υπολογίζει την Κ.Π.Θ. τηρώντας συγκεκριµένες υποθέσεις και στη 

συνέχεια εφαρµόζει τη µέθοδο της υπερπροσόδου. Υποθέσεις και παραδοχές 
αποτελούν τα εξής:1

 

 

1) Ύπαρξη αυξηµένων κερδών για την επιχείρηση. 

2) Πληροφόρηση επιτοκίου τρέχοντος έτους ώστε οι προβλέψεις να 

κινούνται σε ασφαλή πλαίσια. 

3) Ολοκλήρωση διαδικασιών αποτίµησης της Κ.Π.Θ. 

4) Σταθερές λογιστικές αρχές και πολιτικές. 
5) Υπολογισµός οργανικών κερδών δίχως να συµπεριλαµβάνονται τα 

έκτακτα και ανόργανα έσοδα και έξοδα.  

6) Υπολογισµός αποσβέσεων στα οργανικά κέρδη.  

7) Λειτουργία επιχείρησης για διάστηµα τουλάχιστον µιας πενταετίας. 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 
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8) ∆ιάκριση µη απασχολουµένων παγίων στην παραγωγική διαδικασία. 

9) Στα έσοδα και στα έξοδα δεν λαµβάνονται υπόψη έκτακτα και 
ανόργανα έσοδα - έξοδα.  

 

 

 

3.3.2. Η διαδικασία εφαρµογής της µεθόδου της 

υπερπροσόδου 

 

Η µέθοδος της υπερπροσόδου δύναται να χρησιµοποιηθεί είτε µε 
αξιοποίηση των ιστορικών δεδοµένων της επιχείρησης είτε µέσω προβλέψεων. 
Στην περίπτωση που ο εκτιµητής ακολουθήσει την αποτίµηση αξίας 
στηριζόµενος αποκλειστικά σε ιστορικά στοιχεία, για τον υπολογισµό της 
διενεργούνται οι εξής επιµέρους υπολογισµοί:1

 

 

1) Οργανικών κερδών προηγούµενης πενταετίας. 
2) Απασχολούµενο κεφάλαιο ή προσαρµοσµένων ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης. 
3) Τόκων απασχολούµενου κεφαλαίου. 

4) Υπερπροσόδου. 

5) Μέσου όρου υπερπροσόδων. 
6) Συντελεστής προεξόφλησης. 
7) Παρούσα αξία. 

Ειδικά για την περίπτωση του υπολογισµού της παρούσας αξίας, ο τύπος 
που θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη είναι ο εξής: 

 

Παρούσα Αξία Υπερπροσόδων (Π.Α.Υ.) =Μέσος όρος υπερπροσόδων 

 Συντελεστή προεξόφλησης 

 

Με τον παραπάνω τύπο µπορούν να υπολογίζονται οι υπερπρόσοδοι για 

συνεχόµενα έτη και χωρίς χρονικά όρια. Στην Παρούσα Αξία Υπερπροσόδων 
(Π.Α.Υ.) προστίθεται και η καθαρή περιουσιακή θέση της επιχείρησης 
δίνοντας την τελική αξία. Στην περίπτωση αποτίµησης µε προβλέψεις, η 

υπερπρόσοδος υπολογίζεται ως εξής:2
 

 

1) Υπολογισµός προσαρµογών στις καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσης. 
2) Προσαρµογή του ισολογισµού βάση εκτίµησης. 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 
2Λαζαρίδης 2005, Αρτίκης 1996 
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3) Υπολογισµός οργανικών κερδών για το διάστηµα που αφορούν οι 
προβλέψεις. 

4) Υπολογισµός απασχολούµενου κεφαλαίου ή προσαρµοσµένων ιδίων 
κεφαλαίων της επιχείρησης. 

5) Υπολογισµός των προσαρµοσµένων ιδίων κεφαλαίων ή των τόκων του 

κεφαλαίου που απασχολείται. 
6) Υπολογισµός υπερπροσόδου. 

7) Υπολογισµός συντελεστή προεξόφλησης. 
8) Υπολογισµός παρούσας αξίας υπερπροσόδων µε το συντελεστή 

προεξόφλησης. 
 

Αν και η πορεία υπολογισµών µε τη συγκεκριµένη µέθοδο δείχνει 
πολύπλοκη εντούτοις ως µέθοδος είναι σχετικά απλή. Η δυσκολία της 
εντοπίζεται στο σηµείο εκείνο όπου οι προβλέψεις θα πρέπει να είναι τέτοιες 
ώστε να µην επιδέχονται αµφισβητήσεων. Στις περισσότερες περιπτώσεις 
ακολουθείται η µέθοδος υπολογισµού της υπερπροσόδου στη βάση 

προβλέψεων καθώς η στήριξη σε αποκλειστικά ιστορικά στοιχεία ενέχει 
σηµαντικούς περιορισµούς.  
 

 

 

3.4. Η µέθοδος της προστιθέµενης οικονοµικής αξίας 
 

Η µέθοδος της προστιθέµενης οικονοµικής αξίας από τη χρονική στιγµή 

που εµφανίστηκε και έπειτα, όλο και περισσότερο χρησιµοποιείται στη 

διαδικασία της αποτίµησης της αξίας µιας επιχείρησης. Η συγκεκριµένη 

µέθοδος πλεονεκτεί έναντι υπολοίπων σε στοιχεία όπως ο ρόλος της διοίκησης 
αναφορικά µε την επίτευξη των οικονοµικών στόχων, της εταιρικής 
διακυβέρνησης, της δοµής και της διοίκησης. Η µέθοδος της προστιθέµενης 
οικονοµικής αξίας θεωρείται µια ιδιαιτέρως αποτελεσµατική µέθοδος 
αξιολόγησης της αξίας µιας επιχείρησης καθώς στηρίζεται σε λογιστικά 

στοιχεία που έχουν ιστορικό χαρακτήρα µε τους όποιους συνδυασµούς 
ενδέχεται να συνοδεύονται εκείνα.

1
 Ο τύπος υπολογισµού της προστιθέµενης 

οικονοµικής αξίας είναι ο εξής: 
 

Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία (Π.Ο.Α.) = Καθαρά Έσοδα Μετά 

Φόρων – (Επενδυµένα Κεφάλαια * Μέσο Κόστος Κεφαλαίου) 

 

Το Μέσο Κόστος Κεφαλαίου λαµβάνει υπόψη του τις προσδοκίες των 
επενδυτών, των δανειστών, των µετόχων της επιχείρησης και γενικά όλων των 
ενδιαφερόµενων µερών. Εναλλακτικά, η Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία 

(Π.Ο.Α.) µπορεί να υπολογιστεί λαµβάνοντας υπόψη χρηµατοοικονοµικά 

δεδοµένα µέσω του παρακάτω τύπου: 

 

                                                           
1Geyser & Liebenberg 2003 
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Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία (Π.Ο.Α.) = Απόδοση Επενδύσεων 

(ROI) - Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) * Επενδυµένο 

Κεφάλαιο 

 

Τα επίπεδα τιµών από τον υπολογισµό της Προστιθέµενης Οικονοµικής 
Αξίας µπορεί να είναι θετικά ή αρνητικά µε διαφορετική κατά περίπτωση 

ερµηνεία. Ειδικότερα, η θετική τιµή δείχνει κέρδη µεγαλύτερα, ύστερα από τη 

σχετική φορολόγηση, µε κριτήριο τα χρησιµοποιούµενα κεφάλαια ενώ 

αντιθέτως, µια αρνητική τιµή δηλώνει κόστος κεφαλαίων µεγαλύτερο 

συγκριτικά µε τα κέρδη.
1
 Για τον υπολογισµό της αγοραίας αξίας εφαρµόζεται 

ο εξής τύπος: 
 

Αγοραία Αξία = Λογιστική Αξία Μετοχικού Κεφαλαίου + Παρούσα 

Αξία Μελλοντικών Π.Ο.Α. 

 

Για την ερµηνεία της Προστιθέµενης Οικονοµικής Αξίας λαµβάνονται 
υπόψη δεδοµένα όπως η επιµέτρηση, το σύστηµα διοίκησης και κινήτρων 
αλλά και η συνολική επιχειρησιακή κουλτούρα. Η Παρούσα Οικονοµική Αξία 

αποτελεί ένα τα πιο αξιόλογα εργαλεία επιµέτρησης της εταιρικής απόδοσης 
καθώς συµπεριλαµβάνει ένα µεγάλο σύνολο χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. 
Σε επίπεδο διοίκησης η πληροφόρηση είναι τόσο πλήρης ώστε να παρέχεται η 

δυνατότητα λήψης όλων των αναγκαίων αποφάσεων ενώ παρέχει αυξηµένα 

κίνητρα απόδοσης στο διευθυντικό προσωπικό. Τέλος, λαµβάνοντας υπόψη τα 

στοιχεία της Π.Ο.Α. διαφοροποιείται συνολικά ο τρόπος λειτουργίας και 
οργάνωσης της επιχείρησης.2 
 

 

 

3.4.1. ∆εδοµένα εφαρµογής της µεθόδου 

 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου της Προστιθέµενης Οικονοµικής Αξίας, 
υπάρχει µια σειρά στοιχείων που θα πρέπει να ληφθούν υπόψη ώστε τα 

αποτελέσµατα να είναι όσο το δυνατόν πληρέστερα. Ειδικότερα:
3
 

 

1) Ως αρχή αποτίµησης στη συγκεκριµένη µέθοδο λαµβάνεται η 

αξιολόγηση των επενδύσεων µε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών 
δεικτών (π.χ.ROI). 

2) Το επενδεδυµένο κεφάλαιο είναι το άθροισµα Ίδιων και Ξένων 
Κεφαλαίων.  

                                                           
1Λαζαρίδης 2005, Αρτίκης 1996 
2Geyser & Liebenberg 2003 
3Bottger 1999 
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3) Η αναµενόµενη επιπλέον απόδοση του επιτοκίου χωρίς απόδοση από 

την πλευρά των µετόχων έχει ως βάση υπολογισµού την αντίστοιχη 

ενός αξιόγραφου(π.χ. κρατικών). 
 

 

 

3.4.2. ∆ιαδικασία εφαρµογής της µεθόδου της 

προστιθέµενης οικονοµικής αξίας 

 

Για την υλοποίηση της µεθόδου της Προστιθέµενης Οικονοµικής Αξίας 
λαµβάνεται υπόψη η σύγκριση µεταξύ εναλλακτικού κόστους - κέρδους που 

χρησιµοποιείται στη δηµιουργία εσόδων και κερδών. Η κεντρική φιλοσοφία 

της µεθόδου παρουσιάζει οµοιότητες µε τις αντίστοιχες της υπερπροσόδου και 
των ταµειακών ροών. Εποµένως, πριν την εφαρµογή της καθίσταται αναγκαίο 

να διατυπωθούν και να τηρηθούν σαφείς υποθέσεις. Τα αποτελέσµατα της 
µεθόδου ουσιαστικά είναι τα ίδια µε την Προεξόφληση των Ταµειακών Ροών 
ή την Καθαρά Παρούσα Αξία. Ωστόσο, τόσο οι ταµειακές ροές όσο και η 

Καθαρή Παρούσα Αξία δεν είναι αξιοποιήσιµες αναφορικά µε την καταγραφή 

της απόδοσης ενώ σε σχέση µε τη µέθοδο της υπερπροσόδου οι 
διαφοροποιήσεις εστιάζουν στον ορισµό του εσόδου και του κεφαλαίου1

. 

 

Ακολουθώντας τον τύπο Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία (Π.Ο.Α.) = 

Καθαρά Έσοδα Μετά Φόρων – (Επενδυµένα Κεφάλαια * Μέσο Κόστος 
Κεφαλαίου), ο υπολογισµός της Προστιθέµενης Οικονοµικής Αξίας ξεκινά µε 
τα στοιχεία ενεργητικού για να καταλήξει στο επενδεδυµένο κεφάλαιο. Το 

κόστος κεφαλαίου είναι ίσο µε τα επενδεδυµένα κεφάλαια επί το 

Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) ενώ για τον υπολογισµό των 
επενδεδυµένων κεφαλαίων ακολουθείται ο εξής τύπος: 

 

Επενδεδυµένα Κεφάλαια = Σύνολο Ενεργητικού – Βραχυχρόνιες 

Υποχρεώσεις (Μη Τοκιζόµενες) 

 

Με βάση τον τύπο Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία (Π.Ο.Α.) = Απόδοση 

Επενδύσεων (ROI) - Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) * 

Επενδυµένο Κεφάλαιο ξεκινά ο υπολογισµός µε τις υποχρεώσεις, ακολουθεί η 

προσθήκη του µετοχικού κεφαλαίου και των ισοδυνάµων του για να προκύψει 
το επενδεδυµένο κεφάλαιο. Ακολούθως, υπολογίζεται το κόστος κεφαλαίου 

µέσω του µεσοσταθµικού κόστους ενώ το ποσό του κόστους κεφαλαίου 

αφαιρείται από τα καθαρά λειτουργικά κέρδη µετά από φόρους µε τελικό 

αποτέλεσµα την προστιθέµενη οικονοµική αξία. Η διαφορά έγκειται και στον 
υπολογισµό των επενδεδυµένων κεφαλαίων όπου ισχύει:2

 

                                                           
1O’ Byrne 1996 
2Λαζαρίδης 2005, Αρτίκης 1996 
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Επενδεδυµένα Κεφάλαια = Μετοχικό Κεφάλαιο + Αποθεµατικά + 

Υποχρεώσεις  

 

 

 

3.5. Αποτίµηση µε βάση χρηµατιστηριακές µεθόδους 

 

Μια διαφορετική προσέγγιση της αποτίµησης επιτυγχάνεται αξιοποιώντας 
τους χρηµατιστηριακούς δείκτες. Οι συγκεκριµένες µέθοδοι χρησιµοποιούνται 
κυρίως από χρηµατιστηριακές εταιρείες και τράπεζες καθώς η πληροφόρηση 

που παρέχεται είναι συγκεκριµένου χαρακτήρα και αφορά τις συγκεκριµένες 
οµάδες ενδιαφεροµένων. Ανάµεσα στις χρηµατιστηριακές µεθόδους 
διακρίνονται οι εξής:1

 

 

1) Μέθοδος χρηµατιστηριακής τιµής. 
2) Μέθοδος προεξόφλησης µελλοντικών µερισµάτων. 
3) Μέθοδος Ρ/Ε - EPS 

4) Μέθοδος Συνολικής Απόδοσης Μετοχών(TRS). 

5) Μέθοδος της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. 
 

Η ανάγκη συνεχούς παρακολούθησης της πορείας συγκεκριµένων 
οικονοµικών στοιχείων «υποχρεώνει» χρηµατιστηριακές εταιρίες, 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και θεσµικούς επενδυτές να υιοθετούν την 
εφαρµογή των συγκεκριµένων µεθόδων. Για κάθε µια από τις 
χρηµατιστηριακές µεθόδους υπάρχει µια σειρά υποθέσεων και δεδοµένων που 

θα πρέπει να τηρούνται κατά την αποτίµηση. Ειδικά, για τη µέθοδο της 
χρηµατιστηριακής τιµής η κεντρική υπόθεση εστιάζει στην ύπαρξη αγοράς 
όπου οι τιµές των µετοχών προσαρµόζονται άµεσα σε κάθε νέα πληροφορία, 

στην προεξόφληση των µελλοντικών µερισµάτων οπού ο επενδυτής πρέπει να 

είναι µακροχρόνιος και να βασίζει την επιλογή της επένδυσης του 

αποκλειστικά και µόνον στα µερίσµατα που θα εισπράττει από τις µετοχές της 
επιχείρησης, ενώ στη µέθοδο Ρ/Ε – EPS θα πρέπει να χρησιµοποιείται σε 
συνδυασµό µε ποιοτικές πληροφορίες, όπως ο κλάδος στον οποίο εντάσσεται 
η επιχείρηση, οι συνθήκες ανταγωνισµού, η σύνθεση των µετόχων κλπ. Η 

µέθοδος της Συνολικής Απόδοσης Μετόχου (TRS) ακολουθεί τις υποθέσεις 
που ακολουθούν και οι παραπάνω µέθοδοι, αποτελώντας ουσιαστικά τη 

προέκτασή τους, ενώ σε εκείνη της επιτροπής κεφαλαιαγοράς θα πρέπει να 

                                                           
1Bernard 1994, Gottwald 2012 
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τηρούνται οι υποθέσεις που τηρούνται και στη µέθοδο της καθαρής 
περιουσιακής θέσης.1 

 

 

 

3.5.1. ∆εδοµένα εφαρµογής των χρηµατιστηριακών 

µεθόδων 

 

Ανάλογα µε τη µέθοδο που επιλέγεται ακολουθούνται διαφορετικά 

δεδοµένα. Για την εφαρµογή και αξιοποίηση των δυνατοτήτων της µεθόδου 

της χρηµατιστηριακής τιµής, θα πρέπει είναι γνωστή η χρηµατιστηριακή τιµή 

της επιχείρησης τη συγκεκριµένη χρονική στιγµή µε άντληση στοιχείων από 

το διαδίκτυο, τις οικονοµικές εφηµερίδες κλπ. Αναφορικά µε τα επίπεδα 

προβλέψεων χρησιµοποιούνται τόσο χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα όσο και 
τεχνικές αναλύσεις.2 

 

Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων για την 
εφαρµογή της ακολουθεί δεδοµένα ανάλογα µε τις υποθέσεις που 

διατυπώνονται. Με αυτό το τρόπο η, προεξόφληση µπορεί να προκύψει µέσω 

των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, µέσω των µερισµάτων που διατηρούν 
σταθερή ανοδική πορεία ή µέσω προεξόφλησης δύο (2) ή τριών (3) σταδίων. 
Στη περίπτωση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων λαµβάνονται υπόψη το 

µέρισµα, το επιτόκιο κινδύνου και ο ρυθµός µεταβολής ενώ όταν επιλεχθεί να 

ακολουθηθεί  η λογική των σταδίων θεωρείται µια καθορισµένη περίοδος ως 
περίοδος ανόδου των µερισµάτων και έπειτα  επιστρέφουν σε κανονικούς 
ρυθµούς. 
Η µέθοδος Ρ/Ε – EPS είναι πιο απλή κατά την εφαρµογή της χάρη σε 

διαθέσιµα οικονοµικά στοιχεία, τα οποία δίνονται από οικονοµικές 
καταστάσεις, όπως επίσης και την πλήρη χρηµατιστηριακή πληροφόρηση που 

εξασφαλίζεται από τις εν λόγω εταιρείες. Η µέθοδος της Συνολικής Απόδοσης 
Μετόχου (TRS) υπολογίζεται αν αθροιστεί η αγοραία τιµή του µετοχικού 

κεφαλαίου και των µερισµάτων. Τέλος, στη µέθοδο αποτίµησης της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς, η οποία είναι αποτέλεσµα της διαφοράς της αγοραίας αξία 

του µετοχικού κεφαλαίου και των λοιπών υποχρεώσεων (δανείων) και του 

ποσού του επενδυµένου κεφαλαίου, τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται, 
αντλούνται από τη χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση που προσφέρουν οι 
οικονοµικές καταστάσεις, οι εκθέσεις κλπ.

3
 

 

                                                           
1Micu 2006 
2Cengage 2009 
3Gottwaldov, 2012, Cengage2009, Λαζαρίδης 2005 
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3.6. Μέθοδος συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων 

εταιριών και χρήση δεικτών κεφαλαιαγοράς 

 

Η χρήση των χρηµατιστηριακών δεικτών όπως προαναφέρθηκε, εστιάζει σε 
µια προσπάθεια αποτίµησης αξιοποιώντας όλα τα διαθέσιµα χρηµατιστηριακά 

δεδοµένα. Ωστόσο, πέραν των συγκεκριµένων µεθόδων υπάρχει και η 

δυνατότητα αποτίµησης αξιοποιώντας συνδυαστικά τους δείκτες. Η 

αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης αξιοποιώντας τα οφέλη κάθε δείκτη 

µπορεί να αποφέρει ένα σαφέστερο και ακριβέστερο αποτέλεσµα. Η 

συγκριτική ανάλυση εισηγµένων εταιριών µε τη χρήση δεικτών 
κεφαλαιαγοράς υιοθετείται από αρκετούς αναλυτές έναντι άλλων µεθόδων 
όπως της µεθόδου των προεξοφληµένων ταµειακών ροών, καθότι η 

παρεχόµενη πληροφόρηση είναι πολλαπλάσια.
1
 

 

Η χρήση περισσοτέρων δεικτών ταυτόχρονα προσφέρει εξάλειψη των 
µειονεκτηµάτων του κάθε δείκτη προσφέροντας πληρέστερη οικονοµική και 
ποιοτική πληροφόρηση. Για το λόγο αυτό αποτελεί ζήτηµα µείζονος σηµασίας 
οι δείκτες που επιλέγονται όχι µόνο να παρέχουν τη σωστή πληροφόρηση 

αλλά και να συνδυάζονται µε κατάλληλο τρόπο. Η αποτίµηση της αξίας 
χρησιµοποιώντας πολλαπλούς δείκτες προσφέρει ένα πληρέστερο και 
ακριβέστερο αποτέλεσµα ενώ εντοπίζονται ευκολότερα τυχόν αστοχίες 
υπολογισµών και εκτιµήσεων. Οι βασικές παραδοχές και υποθέσεις που θα 

πρέπει να τηρούνται είναι η παρουσία υψηλών χρηµατιστηριακών δεικτών και 
η δηµιουργία υψηλών κινήτρων στους επενδυτές, όπως ότι η επένδυση σε 
µετοχές θα τους αποφέρει µελλοντικά µεγαλύτερα κέρδη ή πως η µετοχή θα 

αυξήσει την απόδοσή της. Τέλος, ειδική µνεία για τον εκτιµητή θα πρέπει να 

αποτελεί η ύπαρξη των ιστορικών στοιχείων ώστε να µπορεί να εκτιµήσει 
µελλοντικές αποδόσεις µε όσο το δυνατόν πληρέστερη πληροφόρηση.

2
 

 

 

 

3.6.1. ∆εδοµένα εφαρµογής της µεθόδου εισηγµένων 

εταιριών και χρήση δεικτών κεφαλαιαγοράς 

 

Για την εφαρµογής της µεθόδου των εισηγµένων εταιριών µε τη χρήση 

δεικτών κεφαλαιαγοράς υπάρχει µια σειρά δεδοµένων, στοιχείων αλλά και 
βηµάτων που θα πρέπει να ακολουθούνται. Ειδικότερα, για την εφαρµογή της 
µεθόδου και την ουσιαστική έκβαση ασφαλών αποτελεσµάτων θα πρέπει να 

τηρηθούν τα εξής:3
 

 

                                                           
1Dumitrean 2009 
2Κατσουρής & Μπάκας 2008, Gottwald 2012 
3Gottwald 2012, Λαζαρίδης 2005, Αρτίκης 1996 
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1) Καθορισµός δεικτών. Οι δείκτες απαιτείται να προσδιορίζονται 
συγκεκριµένα και να καθορίζονται έτσι ώστε να παρέχεται χρήσιµη 

πληροφόρηση. 

 

2) Περιγραφή δεικτών. Ο κάθε δείκτης θα πρέπει να φανερώνει αναλυτικά 

την πορεία που πραγµατοποιήθηκε ώστε να αντληθούν τα δεδοµένα, 

ενώ θα πρέπει να είναι γνωστά και κλαδικά δεδοµένα και πιθανές 
εκτιµήσεις απόδοσης των οικονοµικών στοιχείων. 
 

3) Ανάλυση δεικτών. Οι δείκτες θα πρέπει να αναλύονται πλήρως σε 
σχέση µε τους προσδιοριστικούς τους παράγοντες καθώς και ο βαθµός 
επίδρασης κάθε δεδοµένου στη διαµόρφωσή τους. 
 

4) Επιλογή δεικτών και εύρεση συγκρίσιµης επιχείρησης. Την επιλογή 

των κατάλληλων δεικτών ακολουθεί η επιλογή της κατάλληλης 
επιχείρησης ώστε η όποια σύγκριση να επιφέρει ουσιαστικά 

αποτελέσµατα. Η επιλεγόµενη επιχείρηση θα πρέπει να εµφανίζει 
στοιχεία οικονοµικού και χρηµατοοικονοµικού χαρακτήρα που 

εµφανίζουν οµοιότητες µε την υπό εξέταση επιχείρηση. Καθοριστικής 
σηµασίας είναι η χρονική περίοδος εξέτασης, ο κλάδος 
δραστηριοποίησης και ο τόπος δραστηριοποίησης. 
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Κεφάλαιο 4: Ανάπτυξη Εφαρµογής Αποτίµησης 

Επιχειρήσεων στο Microsoft Excel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



61 

 

4.1. Παράδειγµα εφαρµογής της µεθόδου καθαρής 

περιουσιακής θέσης 

 

Κατά την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, πρέπει να αντλούνται 
πληροφορίες από την κατάρτιση ή την προσαρµογή του ισολογισµού, έτσι 
ώστε να εξάγονται ασφαλή συµπεράσµατα. Ακόµη, θα πρέπει να συγκρίνονται 
τα ίδια κεφάλαια µε τα αντίστοιχα οµοειδών επιχειρήσεων. Ωστόσο, πρέπει να 

τονιστεί το γεγονός ότι η επιχείρηση δεν αποτελεί µόνο σύνολο των ιδίων 
κεφαλαίων της ή της τρέχουσας αξίας της περιουσίας της, αλλά επιδρούν 
στοιχεία, όπως τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατά της, η οργάνωσή της, το 

πελατολόγιο, το ανθρώπινο δυναµικό, η ηγεσία - διοίκηση της, κλπ. Για την 
επίτευξη ακριβών αποτελεσµάτων, πολλοί αναλυτές προσθέτουν και 
διορθώνουν ποσά του Ισολογισµού κατά τις αναλύσεις και τις εκτιµήσεις 
τους. Στον πίνακα 1 του παραρτήµατος, παρατίθενται τα κύρια στοιχεία των 
ισολογισµών της επιχείρησης «ΠΑΡ. Α» της τριετίας 2012 – 2014. Θα πρέπει 
να αναφερθεί ότι το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων ανέρχονταν σε 128.487,95 

χιλ. € το 2014 έναντι των 133.669,85 χιλ. € στις 31/12/2013 (µείωση κατά 

3,6%).
1
 

 

Ο πίνακας 2 του παραρτήµατος  προσφέρει αναλυτική πληροφόρηση όσον 
αφορά τα ίδια κεφάλαια αλλά και τη λογιστική αξία των µετοχών. 

 

Στην προσπάθεια που γίνεται για την αποτίµηση της επιχείρησης 
συµβάλλουν σηµαντικά οι σηµειώσεις του πιστοποιητικού που εκδίδει ο 

ορκωτός ελεγκτής. Πιο αναλυτικά, κατά τις διατάξεις του άρθρου 108 του 

Ν.2190/1920 και βασιζόµενοι στους σχετικούς κανόνες ελεγκτικής και 
λογιστικής επί των ενοποιηµένων καταστάσεων, περιλαµβάνονται στο 

πιστοποιητικό τα ακόλουθα δεδοµένα για την «ΠΑΡ. Α»: 

 

1) Η εταιρεία «ΠΑΡ. Α» βασιζόµενη στις διατάξεις  του άρθρου 37 του Ν. 

2874/2000 κατέληξε σε επιλογή επιβάρυνσης των αποτελεσµάτων της 
κλειόµενης χρήσης. Συγκεκριµένα, η επιβάρυνση ήταν κατά 1/5, 

δηλαδή για το ποσό των 2.119.269,2 € επί συνολικής ζηµιάς ποσού 

10.596.346,00 €, η οποία προέρχονταν από πώληση και αποτίµηση 

µετοχών και αµοιβαίων µετοχικών κεφαλαίων το έτος 2012. Έχει 
υπολογιστεί πως τα υπόλοιπα 4.238.539,20 € τα οποία έχουν 
αποτυπωθεί στο λογαριασµό «έξοδα εγκατάστασης», πρόκειται να 

αποσβεσθούν ισόποσα για τις επόµενες δυο χρήσεις. 
 

2) Στο Ενεργητικό και στον αντίστοιχο λογαριασµό περιέχονται και 
συµµετοχές σε δεκαέξι (16) µη εισηγµένες Ανώνυµες Εταιρίες µε ποσό 

12.083.140,42€. Από τους ισολογισµούς και σύµφωνα µε τους 
συγκεκριµένους κανόνες αποτίµησης κατά την 31.12.2014 θα έπρεπε 
να υποτιµηθούν κατά 4.811.415,22 €. 

                                                           
1Λαζαρίδης 2005 



62 

 

3) Στους λογαριασµούς απαιτήσεων του Ενεργητικού περιλαµβάνεται και 
σε καθυστέρηση, πέραν της µίας χρήσης, κατά προσέγγιση το υπόλοιπο 

ποσό των 3.308.000 €. Η πρόβλεψη που είχε πραγµατοποιηθεί έως 
31/12/2014 φτάνει τα 354.757,00€. ∆εν σχηµατίστηκε πρόβλεψη εις 
βάρος των αποτελεσµάτων χρήσεως του οµίλου ισόποση της ανωτέρω 

διαφοράς ύψους ευρώ 2.953.243,00 €. 

 

4) Στο Ενεργητικό συµµετέχουν και µετοχές εταιριών, που είναι 
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, όπως επίσης και 
µερίδια µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων ύψους 10.621.331,49 €, των 
οποίων η τρέχουσα αξία ήταν πιο χαµηλή από τη αξία κτήσης κατά 

4.963.378,37 € στις 31/12/2014. 

 

Ακόµη, ως σηµειώσεις στο πιστοποιητικό που εκδόθηκε, αναφέρονταν τα 

εξής (βλ. πίνακα 3 του παραρτήµατος): 
 

1) Κατά την έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων στις 12/07/2014 

συναποφασίσθηκε να πραγµατοποιηθεί η συγχώνευση της «ΠΑΡ. Α» 

µε την οµόχρονη απορρόφηση των «ΧΑΡΙΛΑΟΥ Α.Τ.Ε.», 

«ΜΑΚ.Α.Ε.», «Θ.  ΛΑΖΑΡΙ∆ΗΣ  Α.Τ.Ε.». στο µετοχικό κεφάλαιο της 
«ΠΑΡ. Α». Ως εκ τούτου, σηµειώθηκε αύξηση της τάξεως των 
3.503.900,00 € η οποία προήλθε από το µετοχικό κεφάλαιο της 
«ΧΑΡΙΛΑΟΥ Α.Τ.Ε.». Ακόµη, επήλθε αύξηση κατά 273.640,05€ 

εξαιτίας της κεφαλαιοποίησης του λογαριασµού «διαφορά εκδόσεως 
υπέρ το άρτιο» και αυξήθηκε η ονοµαστική τιµή της µετοχής από τα 

0,60 € στα 0,65 ενώ παράλληλα εκδοθήκαν 3.434.677 νέες µετοχές. 
Έπειτα, υπήρξε η έγκριση  από το ∆.Σ. του Χ.Α.Α. να αυξηθεί το 

µετοχικό κεφαλαίο και στις 10.09.2014  πιστοποιήθηκε από το ∆.Σ. της 
Εταιρείας, ενώ οι νέες µετοχές εισήχθησαν προς διαπραγµάτευση στο 

Χ.Α.Α. στις 16.09.2014. 

 

2) Αφού ελήφθησαν υπόψη τα στοιχεία της διευκρινιστικής εγκυκλίου 

1021577/10206/Β0012/ ΠΟΛ. 1038/5.3.2003 του άρθρου 29 του νόµου 

3091/2002 (ΦΕΚ 330/24.12.2002) το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
εταιρίας όρισε συµψηφισµό κατά 50% της ζηµίας (21.588.423,40 €) 

από την απορρόφηση των εταιρειών µε το αποθεµατικό «∆ιαφορά από 

έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο». Το υπόλοιπο 50% αποφασίσθηκε να 

αποσβεσθεί κατά ίδιο τρόπο την επόµενη χρήση. 

 

3) Οι επενδύσεις σε πάγια κατά τα έτη 01.01.2013 - 31.12.2014 

ανερχόταν στο ποσό των  7.830.129,71 €. 

 

4) Στα πάγια της «ΠΑΡ. Α» συµµετέχουν υποθήκες 2.934.710,00 € ως 
µέσο εξασφαλίσεως επί τραπεζικών δανείων. Επίσης επί των ακινήτων 
δύο (2) θυγατρικών εταιριών υφίστανται αντίστοιχες προσηµειώσεις 
12.107.043,00 €. 

 

5) Στις 31.12.2014 το σύνολο του απασχολούµενου προσωπικού 

ανέρχονταν σε 1.112 άτοµα. 
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6)  Στις 31.12.2012 έλαβε χώρα η τελευταία αναπροσαρµογή επί των 
παγίων περιουσιακών στοιχείων. 
 

Λαµβάνοντας υπόψη στο σύνολο τους τις παρατηρήσεις του Ορκωτού 

Ελεγκτή όπως επίσης και το σύνολο των παρατηρήσεων, διενεργήθηκαν 
ανάλογα και οι αντίστοιχες επισηµάνσεις – διορθώσεις επί των ιδίων 
κεφαλαίων της εταιρείας. Ωστόσο, µόνο η διατύπωση του θέµατος στην 
οικονοµική διεύθυνση της εταιρίας κατέστη δυνατή, λόγω της αδυναµίας 
πρόσβασης στα λογιστικά στοιχεία. Αυτό οδήγησε εν τέλει στην µη 

πραγµατοποίηση των αναγκαίων προσαρµογών. Ο πίνακας 3 του 

παραρτήµατος, περιέχει τις σηµειώσεις του πιστοποιητικού του ορκωτού 

ελεγκτή και τις όποιες αναγκαίες προσαρµογές, οι οποίες αφορούν την «ΠΑΡ. 

Α» 

 

Ορισµένες επιπρόσθετες σηµειώσεις - παρατηρήσεις επί των λογιστικών 
καταστάσεων που θα µπορούσαν να γίνουν είναι οι επόµενες: 

1) Θα έπρεπε να γίνει άµεση αφαίρεση από τον υπολογισµό των ιδίων 
κεφαλαίων των 8.515.663 € του λογαριασµού «Εξόδων Εγκατάστασης» 

 

2) Τα επίπεδα του µακροχρόνιου δανεισµού είναι µηδενικά ενώ ο 

αντίστοιχος βραχυχρόνιος φαίνεται να δείχνει στοιχεία διπλασιασµού. 

Ενδεχοµένως να ήταν συνετό να σχηµατισθεί σχετική πρόβλεψη 

απαίτησης του συνόλου των βραχυπρόθεσµων δανειακών κεφαλαίων 
από τις τράπεζες. Ακόµη, από το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων θα 

έπρεπε να αφαιρεθούν τα 14.199.084 € ως ζηµιές χρήσης.  
 

3) Η αναγκαία αναπροσαρµογή των ιδίων κεφαλαίων δεν δύναται να  

πραγµατοποιηθεί από τα υπάρχοντα αποθεµατικά κεφάλαια.  

 

4) Το σύνολο των προβλέψεων που αφορά το σύνολο των κινδύνων, 
έχοντας εξαιρέσει τυχόν αποζηµιώσεις του υπαλληλικού προσωπικού 

είναι της τάξης των 590.646 €. 

 

5) ∆εν έχει γίνει λογιστική ή φορολογική προσαρµογή των αποσβέσεων.  
 

6) Η εταιρία έχει απόθεµα της τάξεως των 22 εκ € και έτσι 
αντιπροσωπεύει το κυκλοφορούν ενεργητικό κατά 20% και το 

συνολικό ενεργητικό της κατά 10%. 

 

Με βάση τις κατευθύνσεις των επιµέρους παρατηρήσεων του ορκωτού 

ελεγκτή, 128,5 εκ € - τα οποία αποτελούν τα ίδια κεφάλαια - θα πρέπει να 

αναπροσαρµοστούν. 
 

Έχοντας συνεκτιµήσει τις σηµειώσεις – παρατηρήσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν για τις οικονοµικές καταστάσεις απορρέει ότι η αξία των 
ιδίων κεφαλαίων, είναι της τάξης των 67.460.550,86 €, δηλαδή υπάρχει 
µείωση κατά 52,5% των αρχικών.  Εφαρµόζοντας τη συγκεκριµένη µέθοδο 

παράγεται το συµπέρασµα ότι οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας 
εµφανίζουν µεν µία εικόνα που είναι σύµφωνη µε το νόµο, αλλά δεν 
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αντιπροσωπεύουν την ορθή  και δίκαιη αξία της εταιρείας. Τα ίδια κεφάλαια 

περιορίστηκαν σηµαντικά (κατά 50% περίπου) λόγω της προσαρµογής τους. 
 

 

 

4.2. Παράδειγµα εφαρµογής της µεθόδου των ταµειακών 

ροών 

 

Για να πραγµατοποιηθεί η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης δύναται 
να χρησιµοποιηθούν διάφορες παραλλαγές των µεθόδων των ταµειακών ροών. 
Η επιλογή της κάθε µεθόδου εξαρτάται άµεσα από τα διαθέσιµα στοιχεία της 
επιχείρησης και τις υποθέσεις, οι οποίες εξετάζονται. Ως εκ τούτου, 

εναλλακτικές επιλογές για την αποτίµηση, συνιστούν οι ελεύθερες ταµειακές 
ροές, η χρήση των πραγµατικών αντί των ονοµαστικών ταµειακών ροών, η 

προεξόφληση ταµειακών ροών προ φόρων, η προεξόφληση ταµειακών ροών 
µε βάση τύπους κλπ. Όσον αφορά την αποτίµηση των επιχειρήσεων οι όποιες 
έχουν να επιδείξουν υψηλά κέρδη, επικρατέστερη ανάµεσα στις µεθόδους 
αποτίµησης είναι η µέθοδος της προεξόφλησης των ταµειακών ροών. Στο 

παράδειγµα που ακολουθεί (βλ. Πίνακες 6 & 7 του παραρτήµατος) 
παρατίθενται δύο (2) υποθετικά σενάρια, προκειµένου να πραγµατοποιηθεί 
µία όσο το δυνατόν απλούστερη εφαρµογή της µεθόδου. Αρχικά, ο πίνακας 4 

του παραρτήµατος, εµφανίζει την κατάσταση των ταµειακών ροών της 
επιχείρησης «ΠΑΡ. Β», ώστε να πραγµατοποιηθούν οι όποιες παρατηρήσεις. 
 

Οι παρατηρήσεις επί της κατάστασης ταµειακών ροών της επιχείρησης 
«ΠΑΡ. Β» επικεντρώνονται στα εξής σηµεία: κύκλος δύο (2) ετών στις 
ταµειακές ροές, χρηµατικά διαθέσιµα µειούµενα στο τέλος της χρήσης µε τις 
αρνητικές τιµές να είναι όλο και µικρότερες. Καθώς οι δραστηριότητες της 
επιχείρησης αποδίδουν, γίνεται καλύτερη διαχείριση των χρηµατικών 
διαθεσίµων. Ο τοµέας έντονης δραστηριοποίησης της επιχείρησης είναι η 

αγορά και η πώληση χρεογράφων. Ακόµη, η επιχείρηση φαίνεται πως όλο και 
περισσότερο υποστηρίζεται από βραχυχρόνιο δανεισµό και παράλληλα 

διαφαίνεται πως είναι µια περίοδος όπου αναπτύσσονται οι δραστηριότητές 
της. Από την οριζόντια ανάλυση (βλ. Πίνακα 5 του παραρτήµατος) των 
ταµειακών ροών αναδεικνύονται οι βασικοί ρυθµοί µεταβολής των επιµέρους 
λογαριασµών µε τέτοιο τρόπο ώστε να προκύψουν τα τελικά συµπεράσµατα. 

Ο υπολογισµός του µέσου όρου ανά λογαριασµό είναι ένα σηµαντικό στοιχείο 

της οριζόντιας ανάλυσης. 
 

Όσον αφορά τις παρατηρήσεις επί των στοιχείων του πίνακα 5 του 

παραρτήµατος θα πρέπει να αναφερθούν τα εξής: 
1) Ο µέσος όρος αύξησης των πωλήσεων πρόκειται να κυµαίνεται µεταξύ 

5 και 30%.  

2) Αυξηµένο κόστος παραγωγής - λειτουργίας κατά 20 - 25%.  
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3) Αυξηµένα αποθέµατα κατά 5 -10%. 

4) Μείωση εξόδων - εκροών και αύξηση εσόδων. 
5) Πρόβλεψη για αύξηση και των τόκων που θα πληρωθούν για την 

εξυπηρέτηση των δανειακών υποχρεώσεων. 
6) Μείωση συµµετοχών κατά την επόµενη πενταετία. 

 

 Ο προσδιορισµός της εξέλιξης των λογαριασµών ανά επίπεδο 

δραστηριότητας είναι καθοριστικής σηµασίας ώστε να προβλεφθούν οι 
ταµειακές ροές. Σ’ αυτήν την περίπτωση σχηµατίζονται δυο σενάρια, ένα 

αισιόδοξο (Σενάριο 1) και ένα µετριοπαθές (Σενάριο 2) σενάριο για την 
τελική αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης. Στους πίνακες 6 και 7 του 

παραρτήµατος παρουσιάζονται οι προβλέψεις σε κάθε λογαριασµό. 

 

Κατόπιν, υπολογίζεται η Καθαρή Παρούσα Αξία των ταµειακών ροών και 
το Εσωτερικό Ποσοστό Απόδοσης για τα οικονοµικά δεδοµένα που 

παρουσιάζονται στους πίνακες 6 και 7 του παραρτήµατος (βλ. Πίνακα 8 του 

παραρτήµατος). Το προεξοφλητικό επιτόκιο βρίσκεται στο 19% και η 

υπολειµµατική αξία υπολογίσθηκε σε 40 εκ. €. 

 

Αν θεωρηθεί ότι για την αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης «ΠΑΡ. Β» 

χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης (Κ.Π.Θ) και 
βρέθηκε πως ανέρχεται σε 61.027.400,31 €, καθίσταται δυνατόν να γίνει 
σύγκριση µεταξύ των Ταµειακών Ροών µε τη µέθοδο της Κ.Π.Α., η οποία 

δύναται να  υπολογιστεί από τον επόµενο τύπο: 

 

 

 

Εάν γίνει σύγκριση αυτής της αξίας αποτίµησης της επιχείρησης µε τις 
τιµές της Κ.Π.Α. των δύο σεναρίων, τότε µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι µε 
το µεν 1ο σενάριο (89.760,83 € - βλ. Πίνακα 8 του παραρτήµατος) η Κ.Π.Α. 

των ταµειακών ροών που προκύπτει είναι µεγαλύτερη της αποτιµώµενης 
αξίας, ενώ µε το 2

ο
 σενάριο (52.472,72 €) είναι µικρότερη, και έτσι πλησιάζει 

τις αρχικές εκτιµήσεις. Η προσέγγιση της τιµής της µεθόδου Κ.Π.Θ. µε τη 

µέθοδο της Κ.Π.Α. Ταµειακών Ροών του 2
ου

 σεναρίου, υποδεικνύει ότι µέσω 

αυτών των τιµών προσεγγίζεται καλύτερα η πραγµατική αξία της εταιρίας.  
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4.3. Παράδειγµα εφαρµογής της µεθόδου της 

υπερπροσόδου 

Η εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης (για το παράδειγµα που 

παρατίθεται,  η επιχείρηση «Α») µε τη µέθοδο της κεφαλαιοποίησης της 
υπερπροσόδου, κατορθώνεται υλοποιώντας τα εξής βήµατα: 

 

1) Βήµα 1
ο
: Μελετάται και αναλύεται η χρηµατοοικονοµική θέση και 

πορεία της επιχείρησης.  
 

2) Βήµα 2
ο
: Προσδιορίζεται η Πραγµατική Καθαρή Θέση και χωρίζονται 

τα οργανικά (λειτουργικά) και τα ανόργανα (µη λειτουργικά) 

περιουσιακά στοιχειά.  

 

3) Βήµα 3
ο
: Προσδιορίζεται το πραγµατικό οργανικό καθαρό ενεργητικό.  

 

4) Βήµα 4
ο
: Προσδιορίζεται η υπεραξία 

 

5) Βήµα 5
ο
: Αποτιµάται η αξία της επιχείρησης  

 

Για την πλήρη κατανόηση εφαρµογής της µεθόδου της υπερπροσόδου, 

γίνονται αποδεκτά τα δεδοµένα της επιχείρησης «Α» όπως αναφέρονται στους 
πίνακες του παραρτήµατος 9. Ειδικότερα, στον πίνακα 9, παρουσιάζονται  τα 

ιστορικά στοιχεία της τελευταίας πενταετίας της  επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ». 

µερικά από αυτά είναι τα  κέρδη απαλλαγµένα από έκτακτα και µη 

επαναλαµβανόµενα κονδύλια και οι λογιστικές αξίες (στοιχεία ενεργητικού, 

υποχρεώσεις, λογιστική καθαρή θέση).  

 

Ο πίνακας 10 παρουσιάζει τις προβλέψεις αναφορικά µε στοιχεία όπως τα 

µέσα ετήσια µελλοντικά κέρδη, την προβλεπόµενη µέση πραγµατική καθαρή 

θέση (καθαρή θέση εκτός του goodwill), την προβλεπόµενη λειτουργική 

καθαρή θέση το ποσοστό της µέσης επενδυτικής απόδοσης, το επιτόκιο 

προεξόφλησης υπερπροσόδου και την προβλεπόµενη διάρκεια  της 
υπερπροσόδου. 

 

Λαµβάνοντας ως δεδοµένα τα στοιχεία του πίνακα, είναι δυνατόν να 

υπολογιστεί  αρχικά η υπεραξία της επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» ακλουθώντας τον 
τύπο: 

 

Υπεραξία Επιχείρησης = [Προβλεπόµενα µέσα ετήσια µελλοντικά κέρδη – 

(Προβλεπόµενη λειτουργική καθαρή θέση Χ Ποσοστό µέσης επενδυτικής 
απόδοσης)] α Χ (Επιτόκιο προεξόφλησης υπερπροσόδου/Προβλεπόµενη 

διάρκεια υπερπροσόδου) = [42.000 – (160.000 Χ 10%)] Χ α (15%/5) = 26.000 

Χ 3,35216 = 87.156 € 
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Ο υπολογισµός της υπεραξίας της επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» (87.156 €) 

αποτελεί βασικό συνθετικό στοιχείο για τον εύρεση της αξίας αποτίµησής της. 
Με βάση τον παρακάτω τύπο και γνωρίζοντας την υπεραξία της επιχείρησης 
«ΠΑΡ. Γ» η αξία της µε τη µέθοδο της υπερπροσόδου αποτιµήθηκε µε τον 
ακόλουθο τρόπο: 

 

Αποτίµηση Αξίας Επιχείρησης = Προβλεπόµενη µέση πραγµατική καθαρή 

θέση (καθαρή θέση εκτός του goodwill) + Υπεραξία Επιχείρησης = 200.000 + 

87.156 = 287.156 €.  

 

 

 

4.4. Παράδειγµα εφαρµογής µε χρήση αριθµοδεικτών 

 

Για την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης και την εξαγωγή ασφαλών 
συµπερασµάτων, θα πρέπει να ληφθούν πληροφορίες από τον ισολογισµό 

ώστε να εκτιµηθούν ορισµένοι σηµαντικοί αριθµοδείκτες, οι οποίοι στην 
προκειµένη περίπτωση είναι οι ∆είκτες Αγοραίας Αξίας ή ∆είκτες Αποτίµησης 
ή Επενδυτικοί ∆είκτες (Investment Ratios).

1
 Για τον καθορισµό των 

επενδυτικών αριθµοδεικτών πρέπει να αναφερθεί ότι χρησιµοποιούνται 
στοιχεία που πηγάζουν από την πορεία που έχει η µετοχή της επιχείρησης 
χρηµατιστηριακά αλλά και από τα κέρδη που εµφανίζει στη διάρκεια του 

εξεταζόµενου διαστήµατος. Λαµβάνοντας υπόψη τα αρχικά δεδοµένα του 

Πίνακα 1 του παραρτήµατος, προκύπτουν οι ακόλουθοι δείκτες. 

 

Παρόλο που ο δείκτης Κέρδη Κατά Μετοχή (βλ. Πίνακα 11 του 

παραρτήµατος) µιας επιχείρησης, δύναται να συµµετέχει στη 

χρηµατοοικονοµική εξέταση, είναι παράλληλα και ο πιο παραπλανητικός. Σε 
µια επιχείρηση, η οποία έχει µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές (µε ψήφο 

ή χωρίς ψήφο) για να µπορέσουµε να υπολογίσουµε τα κέρδη κατά µετοχή θα 

διαιρέσουµε το σύνολο των καθαρών κερδών της χρήσης µε το µέσο αριθµό 

των µετοχών της που βρίσκονταν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής, 
δηλαδή: 

 

Κέρδη κατά Μετοχή = Καθαρά Κέρδη / Μέσος αριθµό µετοχών = 

Ετήσια Καθαρά Κέρδη / 34.334.677 

 

Τα κατά µετοχή κέρδη (Πίνακας 11 παραρτήµατος) εµφανίζουν θετικές 
τιµές και λόγω των κερδών της επιχείρησης. Ωστόσο, αυτό δεν αποτελεί 
ένδειξη προβληµάτων για την επιχείρηση, δεδοµένου ότι η εξέταση ελέγχου 

όσον αφορά τα κέρδη κατά µετοχή βασίστηκε σε µικρό χρονικό διάστηµα. 

                                                           
1Νιάρχος 2004 
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Στην συνέχεια, γίνεται η παρουσίαση του Αριθµοδείκτη Εσωτερικής Αξίας 
Μετοχής (βλ. Πίνακα 12 παραρτήµατος), ο οποίος προσδιορίζει την αξία της 
µετοχής όπως προκύπτει από την προεξόφληση των µελλοντικών κερδών της 
εταιρείας. Υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων µε το 

σύνολο των µετοχών. Ο αριθµοδείκτης αυτός καταδεικνύει την υπερτίµηση 

της µετοχής ή όχι. 
 

Αριθµοδείκτης Εσωτερική Αξίας Μετοχής = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / 

Αριθµός Μετοχών = Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / 34.334.677 

 

Παρόλο που οι επενδυτικοί αριθµοδείκτες, όπως είναι ο Μερισµατικής 

Απόδοσης και το Ποσοστό ∆ιανεµόµενων Κερδών, είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικοί, στη προκειµένη περίπτωση δεν µπορούν να υπολογιστούν, καθότι 
η επιχείρηση δεν έχει πραγµατοποιήσει την απόδοση µερίσµατος στους 
µετόχους της, για το εξεταζόµενο χρονικό διάστηµα. 
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Κεφάλαιο 5: Συµπεράσµατα - Προτάσεις 
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5.1. Συµπεράσµατα 

 

Η αποτίµηση της αξίας των επιχειρήσεων τόσο όσον αφορά τα θεωρητικά 

στοιχεία όσο και τις πρακτικές εφαρµογές, είναι µια πολύπλοκη διαδικασία 

που προφέρει πολλά οφέλη και η οποία συντελεί στις όποιες επενδυτικές 
αποφάσεις. Τα στελέχη, οι επενδυτές και οι µέτοχοι των επιχειρήσεων 
µπορούν να αντλούν πολύτιµες πληροφορίες για την οικονοµική αξία των 
επιχειρήσεών τους. Έτσι µπορούν να πληροφορούνται όχι µόνο για τη γενική 

εικόνα της επιχείρησης αλλά και για αποφάσεις που επηρεάζουν την πορεία 

της επιχείρησής τους. Η ανάλυση όσον αφόρα την ίδια την αποτίµηση, τις 
µεθόδους που χρησιµοποιούνται, όπως επίσης και τα πλεονεκτήµατα αλλά και 
των µειονεκτηµάτα που χαρακτηρίζουν την κάθε µέθοδο, οδήγησε στην 
εξαγωγή ορισµένων πολύ χρήσιµων συµπερασµάτων και προτάσεων που θα 

µπορούσαν να υιοθετηθούν από τον επιχειρηµατικό και όχι µόνο κόσµο. 

 

Αρχικά, αξίζει να σηµειωθεί ότι η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης 
δεν απευθύνεται µόνο σε µεγάλου µεγέθους επιχειρήσεις. Ειδικά για την 
περίπτωση της Ελλάδας, η συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι 
µικροµεσαίου χαρακτήρα αποτελώντας τη βάση ολόκληρου του 

επιχειρηµατικού οικοδοµήµατος. Ακολουθώντας την εσφαλµένη νοοτροπία 

ότι η αποτίµηση της αξίας αφορά µόνο µεγάλες επιχειρήσεις, οι µικροµεσαίες 
επιχειρήσεις δεν συνηθίζουν στο να την πραγµατοποιούν. Ωστόσο, η 

αποτίµηση µε χρήση της κατάλληλης µεθόδου µπορεί να αποτελέσει µια 

σχετικά απλή διαδικασία, η οποία παρέχει σηµαντική πληροφόρηση ακόµα και 
σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Η αποτίµηση δεν έχει µόνο πληροφοριακό 

χαρακτήρα, αλλά αποτελεί τη βάση συγκρότησης επενδυτικών σχεδίων. Ως εκ 

τούτου, οφείλεται και πρέπει να τονιστεί ότι η αποτίµηση µπορεί και είναι 
απαραίτητο  να εφαρµόζεται από όλες τις επιχειρήσεις ανεξαρτήτως µεγέθους. 

 

Επιπλέον, αφού πραγµατοποιήθηκε ανάλυση των δεδοµένων και έπειτα από 

σχετική πρακτική εφαρµογή διαφορετικών µεθόδων αποτίµησης, προέκυψε 
ότι ξεχωρίζουν εκείνες της προεξόφλησης των ταµειακών ροών και της 
προστιθέµενης οικονοµικής αξίας. Οι συγκεκριµένες µέθοδοι παρόλο που 

είναι πιο δύσκολες στην εφαρµογή τους εξαιτίας του πλήθους των στοιχείων 
που απαιτούν, εντούτοις παρέχουν τέτοια πληρότητα πληροφόρησης, που 

πλεονεκτούν έναντι των υπολοίπων. Επιπλέον, δεν θα πρέπει να παραβλέπεται 
η σηµασία την οποία έχει η ακρίβεια των µετρήσεων για την αποτίµηση της 
αξίας. Ειδικά για τη µέθοδο της προστιθέµενης οικονοµικής αξίας, η 

αποτίµηση µπορεί να εστιάσει τόσο σε οικονοµικά της στοιχεία όσο και σε 
µεµονωµένη αποτίµηση των επιµέρους τµηµάτων της. Η µέθοδος της 
προεξόφλησης των ταµειακών ροών προσφέρει σηµαντική πληροφόρηση ως 
προς τις ικανότητες της επιχείρησης να ρευστοποιεί άµεσα τις απαιτήσεις της, 
αλλά και να συγκρίνει τα οικονοµικά της δεδοµένα µε άλλες επιχειρήσεις, που 

ακολουθούν διαφορετική λογιστική παρακολούθηση. 

 

Ένα στοιχείο που χρίζει ιδιαίτερης αναφοράς είναι ο ρόλος της αποτίµησης 
ως εργαλείου επενδυτικών αποφάσεων. Η αποτίµηση της αξίας µιας 
επιχείρησης είναι σηµαντική όχι µόνο εξαιτίας της πληροφόρησης που 

παρέχεται στην ίδια την επιχείρηση αλλά κυρίως σε ενδιαφερόµενους του 
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εξωτερικού περιβάλλοντος. Συγκεκριµένα, οι επενδυτές ενδιαφέρονται να 

γνωρίζουν το σύνολο των οικονοµικών δεδοµένων της επιχείρησης 
τουλάχιστον για την τελευταία πενταετία. Ωστόσο, η πλήρης αποτύπωση της 
οικονοµικής αξίας µιας επιχείρησης ανά τακτά χρονικά διαστήµατα φανερώνει 
οργάνωση, σχεδιασµό και συγκεκριµένη οικονοµική συµπεριφορά που ελκύει 
επενδυτές. Συµπερασµατικά, η αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης δεν 
αφορά µονάχα τους µετόχους και τους ιδιοκτήτες µιας επιχείρησης αλλά και 
τους επενδυτές που τυχόν να στραφεί µια επιχείρηση µελλοντικά. 

 

 

 

5.2.Προτάσεις 
 
Ολοκληρώνοντας την παρούσα εργασία, είναι σηµαντικό να παρατεθούν 

ορισµένες προτάσεις, που θα µπορούσαν να υιοθετούν από το σύνολο των 
εµπλεκοµένων µε την αποτίµηση των επιχειρήσεων, είτε εκείνοι είναι 
εκτιµητές είτε είναι επενδυτές. Αρχικά, η αποτίµηση θα µπορούσε να 

αποτελέσει µια διαδικασία «υποχρεωτική» ως ένα βαθµό, ώστε να είναι 
γνωστή στο σύνολο των ενδιαφεροµένων η αξία της κάθε επιχείρησης. Σε 
περίπτωση που µία τέτοια «υποχρεωτική» αποτίµηση πραγµατοποιούνταν 
τουλάχιστον µια φορά ανά πενταετία, θα µπορούσε να διαµορφώσει µια 

συνολική εικόνα, τόσο για την κάθε επιχείρηση χωριστά όσο και για τις 
επιχειρήσεις στο σύνολο τους. 

 

Επίσης, ιδιαίτερα ενδιαφέρον θα ήταν η αποτίµηση να εφαρµόζεται σε 
επιχειρήσεις διαφορετικών αντικειµένων ή κλάδων µε επιλογή ανάλογα 

διαφορετικών µεθόδων ώστε να συγκεντρώνονται πολύτιµα συγκριτικά 

στοιχεία. Η αποτίµηση µε διαφορετικές µεθόδους ανά κλάδο µπορεί να 

αποτελέσει σηµαντικό εργαλείο αξιολόγησης της καταλληλότητας κάθε 
µεθόδου έτσι ώστε µελλοντικά ανά είδος επιχείρησης ή ανά κλάδο να έχει 
προκαθοριστεί η καλύτερη µέθοδος αποτίµησης. 

 

Τέλος, προτείνεται η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης να διενεργείται 
µε επιλογή τουλάχιστον δύο µεθόδων ώστε τα αποτελέσµατα να είναι όσο το 

δυνατόν πιο αξιόπιστα απεικονίζοντας πραγµατικά δεδοµένα. Η αποτίµηση 

που παρουσιάζει την πραγµατική εικόνα της επιχείρησης αποτελεί εχέγγυο 

λήψης µελλοντικών αποφάσεων για τους ιδιοκτήτες ή τους µετόχους αλλά 

κυρίως στοιχείο προσέλκυσης τυχόν επενδυτών. 
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Παράρτηµα 

Πίνακας 1: Στοιχεία Ισολογισµών 2012 – 2014 «ΠΑΡ. Α» (σε χιλ. €) 

Στοιχεία Ισολογισµών 2012 2013 2014 

Ενεργητικό (σε χιλ. ) 

Αναπόσβεστα έξοδα εγκατάστασης 10.688,19 8.924,43 6.999,03 

Αναπόσβεστα ασώµατα πάγια 0,00 0,00 10.794,21 

Ενσώµατα πάγια 31.398,39 41.056,49 81.202,29 

Μείον: Αποσβέσεις -7.568,60 -10.057,23 -30.962,02 

Αναπόσβεστα ενσώµατα πάγια 23.829,79 30.999,27 50.240,27 

Σύνολο ακινητοποιήσεων 23.829,79 30.999,27 50.240,27 

Συµµετοχές σε συνδεδεµένες & λοιπές 
επιχειρήσεις 

19.231,11 45.484,96 24.928,94 

Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 689,66 713,13 172,03 

Κυκλοφορούν ενεργητικό 
102.456,3

5 
92.648,57 

125.012,4

4 

Μεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού 44,02 581,07 1.408,48 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
156.936,1

7 

179.354,3

7 

208.778,4

3 

Παθητικό (σε χιλ. ) 

Ίδια κεφάλαια 
132.780,6

3 

133.669,8

5 

128.487,9

5 

Προβλέψεις 824,65 918,56 1.118,80 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 20.947,91 43.674,25 77.978,03 

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 0,00 0,00 99,10 

Σύνολο υποχρεώσεων 20.947,91 43.674,25 78.077,13 

Μεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 2.385,91 1.094,64 1.094,55 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 
156.936,1

7 

179.354,3

7 

208.778,4

3 

 

Πίνακας 2: Ιδία κεφάλαια & λογιστική αξία µετοχής «ΠΑΡ. Α» (2014) 

Ιδία κεφάλαια & λογιστική αξία µετοχής 31/12/2014 

Αριθµός µετοχών 34.334.677 

Ονοµαστική αξία µετοχής 0,65 

Μετοχικό κεφάλαιο 22.317.540,05 

∆ιαφορές από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 93.793.390,47 

∆ιαφορές αναπροσαρµογής παγίων - επιχορηγήσεις επενδύσεων 1.538.189,34 

Αποθεµατικά κεφάλαια 6.267.603,41 

Αποτελέσµατα εις νέον 4.571.227,90 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 128.487.951,17 

Λογιστική αξία µετοχής (€) 3,74 
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Πίνακας 3: Σηµειώσεις πιστοποιητικού ορκωτού ελεγκτή και αναγκαίες 

προσαρµογές «ΠΑΡ. Α» 

Α/Α 
Σηµείωση - 

Πιστοποιητικό 
Παρατηρήσεις Προσαρµογή Ποσό (€) 

Πιστοποιητικό Ορκωτού   

1 

Έξοδα 

εγκατάστασης - 
πώλησης τίτλων 

(2/5)  

Η µητρική εταιρεία επιβάρυνε 
τα αποτελέσµατα της 
κλειόµενης χρήσης µε 

2.119.269,10 € (τρίτο 1/5) από 

την συνολική ζηµία ύψους 
10.596.346,00 € η οποία και 
πήγασε από την πώληση και 
αποτίµηση µετοχών αλλά και 

αµοιβαίων µετοχικών 
κεφαλαίων κατά τη διάρκεια 

της χρήσης 2011. Τα υπόλοιπα 

2/5 δηλαδή 4.238.539,20 € 

εµφανίστηκαν στο λογαριασµό 

«Έξοδα εγκατάστασης» και θα 

αποσβεσθούν ισόποσα στις 
επόµενες δύο χρήσεις, σε 
αντίθεση µε τις οικείες 

διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, 

περί ολοσχερούς απόσβεσης 
του συνόλου της ζηµίας, σε 
βάρος των αποτελεσµάτων της 

χρήσεως 2011. 

Θα πρέπει να 

αποσβεσθούν άµεσα 

στην χρήση και όχι 
µέσα στις επόµενες 2 

χρήσεις (∆ΠΧΑ 32,39) 

4.238.539,20 

2 Συµµετοχές 

Στον λογαριασµό ΓΙΙΙ 1 του 

Ενεργητικού 

συµπεριλαµβάνονται και 
συµµετοχές σε (16) ανώνυµες 
εταιρίες µη εισηγµένες ύψους 

12.083.140,42 αποτιµηµένες µε 
βάση τις διατάξεις του Π.∆. 

186/192 του ΚΒΣ στην αξία 

κτήσεως. Από τους πρόσφατα 

συνταχθέντες ισολογισµούς και 
µε βάση τους κανόνες 

αποτίµησης του Κ.Ν. 2190/20 

κατά την ηµεροµηνία 

31/12/2014 θα πρέπει να 

υποτιµηθούν κατά 

4.811.415,22€. 

Με βάση το ∆ΠΧΑ 31 

θα έπρεπε να 

χρησιµοποιηθεί η 

equity method για την 
αποτίµηση των 

συµµετοχών. Στην 

περίπτωση αυτή µπορεί 
να γίνει δεκτή η άµεση 

µείωση των κερδών και 
των ιδίων κεφαλαίων 
κατά 4.811.415,22 € 

4.811.415,22 

3 Προβλέψεις - 

Με βάση το ∆ΠΧΑ 37 

θα έπρεπε η εταιρία να 

σχηµατίσει πολιτική 

προβλέψεων και στην 
συνέχεια να κάνει µία 

ειδική πρόβλεψη 

επισφαλή πελάτη, 

δηλαδή να µειώσει τα 

κέρδη κατά το 

υπόλοιπο του ποσού 

(2.953.243 €) 

2.953.243,00 

4 Χαρτοφυλάκιο Στο λογαριασµό του Η ζηµία αποτίµησης 4.963.378,37 
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αξιόγραφων Ενεργητικού ∆ ΙΙΙ 
περιλαµβάνονται µετοχές 

εταιριών εισηγµένων στο ΧΑΑ 

καθώς και µερίδια µετοχικών 

αµοιβαίων κεφαλαίων ύψους 
10.621.331,49€ των οποίων η 

τρέχουσα αξία στις 31/12/2014 

είναι µικρότερη της αξίας 
κτίσεως κατά 4.963.378.37€ 

του χαρτοφυλακίου 

αξιόγραφων µε βάση το 

∆ΠΧΑ 32, 39 θα 

πρέπει να επιβαρύνει 
αντίστοιχα τα κέρδη 

της χρήσης και 
συνεπώς τα ίδια 

κεφάλαια µε το ποσό 

των 4.963.378,37 €   

Σηµείωση    

3 
Ζηµία από 

απορρόφηση 
- 

Το υπόλοιπο των 
ζηµιών (50%) που δεν 

έχει αποσβεσθεί 
δηλαδή 10.794.211,7 € 

θα πρέπει να µειώσουν 
αντίστοιχα τα ίδια 

κεφάλαια 

10.794.211,7

0 

5 Υποθήκες - 

∆εν γίνεται καµία 

πρόβλεψη για τον 

κίνδυνο που υπάρχει 
ότι δεν θα καταστεί 
δυνατόν  από την 

εταιρία να 

εξυπηρετήσει τα δάνεια 

αυτά και εποµένως θα 

τεθούν σε κίνδυνο 

πάγια ή κινητά 

περιουσιακά στοιχεία 

της εταιρίας που 

κατατέθηκαν ως 
εγγύηση για την λήψη 

των δανείων 

- 

6 
Μη ελεγχόµενες 
κοινοπραξίες 

- 

∆εν υπάρχει κανένας 
έλεγχος του κατά 

πόσον το ποσό των 
933.807,12 € 

ανταποκρίνεται στην 
αλήθεια ή όχι 

933.807,12 

7 
Απαιτήσεις από 

κοινοπραξίες 
- 

Το περίεργο στην 
σηµείωση αυτή 

αναφέρεται ότι οι 
απαιτήσεις αυτές 
αφορούν και 

προηγούµενες χρήσεις. 
∆εν πραγµατοποιείται 

όµως ουδεµία 

πρόβλεψη για 

επισφαλείς πελάτες. Το 

ύψος του ποσού 

(αντιστοιχεί στο 40% 

των αρχικών ιδίων 
κεφαλαίων και το 20% 

του συνόλου του 

ενεργητικού) επιβάλλει 
τον σχηµατισµό 

προβλέψεων. Μία 

λογική πρόβλεψη θα 

ήταν 15 - 20% του 

αρχικού ποσού δηλαδή 

9.027.412,7 € 

9.027.412,70 
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8 

Ο µακροχρόνιος 
δανεισµός είναι 

µηδενικός, και στον 

αντίποδα ο 

βραχυχρόνιος 
δανεισµός τείνει να 

διπλασιάζεται χρόνο 

µε το χρόνο. Θα 

έπρεπε, συνεπώς να 

σχηµατισθεί 
πρόβλεψη 

απαίτησης του 

συνόλου των 

βραχυπρόθεσµων 

δανειακών 
κεφαλαίων από τις 
τράπεζες. Από τα 

ίδια κεφάλαια θα 

πρέπει να 

αφαιρεθούν και οι 
ζηµίες της χρήσης 

(14.199.084 €) 

Ζηµιές χρήσεις - 
14.199.084,0

0 

9 

Συνολικές 
προβλέψεις για 

όλους τους άλλους 
κινδύνους, πλην της 
αποζηµίωσης των 

υπαλλήλων της 
εταιρίας είναι µόλις 

590.646 €. 

Προβλέψεις κινδύνων - 590.646,00 

10 

Το ποσό των 
8.515.663 € που 

αναφερόταν στον 

λογαριασµό των 

Εξόδων 
Εγκατάστασης 

έπρεπε να αφαιρεθεί 
άµεσα από τον 

υπολογισµό των 

ιδίων κεφαλαίων 

Έξοδα Εγκατάστασης - 8.515.663,00 

ΣΥΝΟΛΟ 

= Άθροισµα 

όλων των 

παραπάνω 

ποσών 

61.027.400,3

1 
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Πίνακας 4: Κατάσταση Ταµειακών Ροών επιχείρησης «ΠΑΡ. Β» ετών 2012 – 

2014 (σε χιλ. €) 

ΑΝΑΛΥΣΗ 2012 2013 2014 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΣΥΝΗΘΕΙΣ (ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ) ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές Εισροές 

Πωλήσεις 25.561,37 31.167,05 60.216,14 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης +129,51 94,79 315,32 

Έσοδα από συµµετοχές σε 
Κ/Ξ 

+6.669,73 5.387,79 6.581,31 

Έκτακτα και Ανόργανα 

Έσοδα 
+1.976,71 1.395,46 158,62 

Έσοδα προηγουµένων 
χρήσεων 

+0,00 0,00 31,43 

Πιστωτικοί τόκοι 
(καταθέσεων κλπ.) 

+147,55 101,92 191,74 

Έσοδα χρεογράφων +3.180,33 2.070,08 126,19 

Πώληση χρεογράφων +40.376,17 14.438,40 9.948,28 

Μείωση Απαιτήσεων +0,00 0,00   

Αφαιρούνται:       

Αγορά Χρεογράφων -65.482,67 16.077,90   

Αύξηση Απαιτήσεων -11.960,64 486,79 36.818,04 

Α. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΙΣΡΟΩΝ 
598,06 38.090,80 40.750,99 

Ταµειακές Εκροές 

Κόστος πωληθέντων (µείον 

αποσβέσεις και προβλέψεις) 
+20.644,66 22.284,02 52.226,24 

Έξοδα Λειτουργίας - 
∆ιοίκησης 

+2.384,56 3.131,69 5.377,89 

Έξοδα Λειτουργίας ερευνών -
ανάπτυξης 

+0,00 0,00 0,00 

Έξοδα Λειτουργίας διάθεσης +0,00 0,00 0,00 

Έξοδα 

υποαπασχόλησης/αδράνειας 
+0,00 0,00 0,00 

Άλλα έξοδα +1.649,58 1.063,53 807,67 

Αύξηση αποθεµάτων +1.572,07 7.107,18 11.325,19 

Αύξηση µεταβατικών λογ. 
ενεργητικού 

+0,00 538,88 10.085,83 
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Μείωση µεταβατικών λογ. 
Παθητικού 

+0,00 1.291,27 826,79 

Μείωση βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων (πλην 

τραπεζών) 
+1.426,72 0,00 0,00 

Αφαιρούνται:       

Μείωση αποθεµάτων -0,00 0,00 0,00 

Μείωση µεταβατικών λογ. 
ενεργητικού 

-2.996,81 0,00 0,00 

Μείωση µεταβατικών λογ. 
παθητικού 

-624,99 0,00 0,00 

Αύξηση βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (πλην 
τραπεζών) 

-0,00 7.772,24 6.260,60 

Β. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΚΡΟΩΝ 
24.055,79 27.644,33 74.389,01 

Ταµειακές εκροές φόρων 

Φόροι εισοδήµατος +3.012,47 2.502,66 3.383,24 

Μη ενσωµατωµένοι στο 

λειτουργικό κόστος φόροι 
+0,00 657,61 0,00 

∆ιαφορές φόρου φορολογικού 

ελέγχου 
+0,00 0,00 410,55 

Μείωση υποχρεώσεων από 

φόρους  - τέλη 
+584,11 0,00 0,00 

Αφαιρούνται:       

Αύξηση υποχρεώσεων από 

φόρους - τέλη 
+0,00 279,21 890,32 

Γ. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΚΡΟΩΝ ΦΟΡΩΝ 
3.596,58 2.881,06 2.903,47 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ 

ΣΥΝΗΘΕΙΣ 

(ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ) 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

=598,05- 

3.596,58- 

24.055,80= 

-27.054,33 

7.565,41 -36.541,49 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές εισροές 

Πώληση ασώµατων 
ακινητοποιήσεων 

+0,00 165,25   
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Πώληση ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων 
+591,01 234,64 9.815,00 

Πώληση συµµετοχών και 
τίτλων ακινητοποιήσεων 

+0,00 0,00 21.882,00 

Μείωση µακροπρόθεσµων 

απαιτήσεων 
+0,00 0,00   

Έσοδα συµµετοχών και 
τίτλων ακινητοποιήσεων 

+176,08 0,00   

Πιστωτικοί τόκοι (µακρ. κλπ. 

απαιτήσεων) 
+0,00 0,00   

∆. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΙΣΡΟΩΝ 
767,09 399,89 31.697,00 

Ταµειακές εκροές 

Αγορά ασώµατων 
ακινητοποιήσεων 

    2.324,00 

Αγορά ενσώµατων 
ακινητοποιήσεων 

+6.823,78 9.758,43 21.929,00 

Αγορά συµµετοχών και 
τίτλων ακινητοποιήσεων 

+16.975,07 26.266,32 650,00 

Αύξηση µακροπρόθεσµων 
απαιτήσεων 

+46,20 9,36 153,00 

Αύξηση εξόδων 
εγκατάστασης 

+1.374,17 1.288,13 1.594,00 

Ε. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΚΡΟΩΝ 
25.219,22 37.322,24 26.650,00 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

=767,09-

25.219,22 = 

-24.452,13 

-36.922,35 5.047,00 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές εισροές 

Είσπραξη αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου και διαφοράς υπέρ 

το άρτιο 

+0,00 0,00   

Είσπραξη επιχορηγήσεων 

παγίων 
+0,00 176,27   

Αύξηση µακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων 

+0,00 0,00 99,10 
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Αύξηση βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (τραπεζών) 
+0,00 15.993,74 28.000,06 

ΣΤ. ΣΥΝΟΛΟ 

ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΙΣΡΟΩΝ 
0,00 16.170,01 28.099,16 

Ταµειακές εκροές 

Μείωση (επιστροφή) 

µετοχικού κεφαλαίου 
+0,00 0,00   

Επιστροφή επιχορηγήσεων 

παγίων 
+0,00 0,00   

Μείωση µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 
+0,40 0,00   

Μείωση βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων (τραπεζών) 

+120,78 326,48   

Τόκοι πληρωθέντες +3.173,88 3.173,88 2.273,76 

Μερίσµατα πληρωθέντα +0,00 0,00 844,83 

∆ιανοµή κερδών στο 

προσωπικό 
+440,21 440,21   

Αµοιβές ∆.Σ. από κέρδη 

χρήσης 
+0,00 0,00   

Ζ. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

EKΡΟΩΝ 
3.735,27 3.940,57 3.118,59 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

=0,00- 3.735,56= 

-3.735,26 
12.229,44 24.980,57 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

= 

-27.054,33-

24.452,13 = 

-55.241,73 

-17.127,50 -6.513,92 

ΠΛΕΟΝ: ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΕΝΑΡΞΗΣ 

ΧΡΗΣΗ 

99.033,34 43.791,61 26.664,11 

ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΛΟΥΣ 

ΧΡΗΣΗΣ 

=99.033,34-

55.241,73 

=43.791,61 

26.664,11 20.150,19 
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Πίνακας 5: Οριζόντια ανάλυση Κατάστασης Ταµειακών Ροών επιχείρησης 

«ΠΑΡ. Β» ετών 2013 – 2014 (%) 

ΑΝΑΛΥΣΗ 2013 2014 
ΜΕΣΟΣ 

ΟΡΟΣ  

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΣΥΝΗΘΕΙΣ (ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ) ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές Εισροές 

Πωλήσεις 21,9% 93,2% 57,6% 

Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης -26,8% 232,7% 102,9% 

Έσοδα από συµµετοχές σε Κ/Ξ -19,2% 22,2% 1,5% 

Έκτακτα και Ανόργανα Έσοδα -29,4% -88,6% -59,0% 

Έσοδα προηγουµένων χρήσεων - - - 

Πιστωτικοί τόκοι (καταθέσεων κλπ.) -30,9% 88,1% 28,6% 

Έσοδα χρεογράφων -34,9% -93,9% -64,4% 

Πώληση χρεογράφων -64,2% -31,1% -47,7% 

Μείωση Απαιτήσεων - - - 

Αφαιρούνται:       

Αγορά Χρεογράφων -75,4% -100,0% -87,7% 

Αύξηση Απαιτήσεων -95,9% 7463,4% 3683,8% 

Α. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΙΣΡΟΩΝ -12,2% -7140,9% -3576,6% 

Ταµειακές Εκροές 

Κόστος πωληθέντων (µείον αποσβέσεις 
και προβλέψεις) 

7,9% 134,4% 71,2% 

Έξοδα Λειτουργίας - ∆ιοίκησης 31,3% 71,7% 51,5% 

Έξοδα Λειτουργίας ερευνών -ανάπτυξης - - - 

Έξοδα Λειτουργίας διάθεσης - - - 

Έξοδα υποαπασχόλησης/αδράνειας - - - 

Άλλα έξοδα -35,5% -24,1% -29,8% 

Αύξηση αποθεµάτων 352,1% 59,3% 205,7% 
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Αύξηση µεταβατικών λογ. ενεργητικού - 1771,6% 1771,6% 

Μείωση µεταβατικών λογ. Παθητικού - -36,0% -36,0% 

Μείωση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 
(πλην τραπεζών) 

-100,0% - -100,0% 

Αφαιρούνται:       

Μείωση αποθεµάτων - - - 

Μείωση µεταβατικών λογ. ενεργητικού -100,0% - -100,0% 

Μείωση µεταβατικών λογ. παθητικού -100,0% - -100,0% 

Αύξηση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 
(πλην τραπεζών) 

- -19,4% -19,4% 

Β. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΚΡΟΩΝ 14,9% 169,1% 92,0% 

Ταµειακές εκροές φόρων 

Φόροι εισοδήµατος -16,9% 35,2% 9,1% 

Μη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό 

κόστος φόροι 
- -100,0% -100,0% 

∆ιαφορές φόρου φορολογικού ελέγχου - - - 

Μείωση υποχρεώσεων από φόρους  - τέλη -100,0% - -100,0% 

Αφαιρούνται:       

Αύξηση υποχρεώσεων από φόρους - τέλη - 218,9% 218,9% 

Γ. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΚΡΟΩΝ 

ΦΟΡΩΝ 
-19,9% 0,8% -9,6% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΌ ΣΥΝΗΘΕΙΣ 

(ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ) 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

-7,2% -7310,8% -3659,0% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές εισροές 
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Πώληση ασώµατων ακινητοποιήσεων - -100,0% -100,0% 

Πώληση ενσώµατων ακινητοποιήσεων -60,3% 4083,0% 2011,4% 

Πώληση συµµετοχών και τίτλων 

ακινητοποιήσεων 
- - - 

Μείωση µακροπρόθεσµων απαιτήσεων - - - 

Έσοδα συµµετοχών και τίτλων 
ακινητοποιήσεων 

-100,0% - -100,0% 

Πιστωτικοί τόκοι (µακρ. κλπ. 

απαιτήσεων) 
- - - 

∆. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΙΣΡΟΩΝ -47,9% 7826,4% 3889,3% 

Ταµειακές εκροές 

Αγορά ασώµατων ακινητοποιήσεων - - - 

Αγορά ενσώµατων ακινητοποιήσεων 43,0% 124,7% 83,9% 

Αγορά συµµετοχών και τίτλων 
ακινητοποιήσεων 

54,7% -97,5% -21,4% 

Αύξηση µακροπρόθεσµων απαιτήσεων -79,7% 1534,6% 727,4% 

Αύξηση εξόδων εγκατάστασης -6,3% 23,7% 8,7% 

Ε. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΕΚΡΟΩΝ 48,0% -28,6% 9,7% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 
51,0% -113,7% -31,3% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

Ταµειακές εισροές 

Είσπραξη αύξησης µετοχικού κεφαλαίου 

και διαφοράς υπέρ το άρτιο 
- - - 

Είσπραξη επιχορηγήσεων παγίων - -100,0% -100,0% 
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Αύξηση µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων - 0,0% 0,0% 

Αύξηση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 
(τραπεζών) 

- 75,1% 75,1% 

ΣΤ. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 

ΕΙΣΡΟΩΝ 
- 73,8% 73,8% 

Ταµειακές εκροές 

Μείωση (επιστροφή) µετοχικού 

κεφαλαίου 
- - - 

Επιστροφή επιχορηγήσεων παγίων - - - 

Μείωση µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων -100,0% - -100,0% 

Μείωση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 
(τραπεζών) 

170,3% -100,0% 35,2% 

Τόκοι πληρωθέντες 0,0% -28,4% -14,2% 

Μερίσµατα πληρωθέντα - - - 

∆ιανοµή κερδών στο προσωπικό 0,0% -100,0% -50,0% 

Αµοιβές ∆.Σ. από κέρδη χρήσης - - - 

Ζ. ΣΥΝΟΛΟ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 5,5% -20,9% -7,7% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

-427,4% 104,3% -161,6% 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ -69,0% -62,0% -65,5% 

ΠΛΕΟΝ: ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 

ΕΝΑΡΞΗΣ ΧΡΗΣΗ 
-55,8% -39,1% -47,4% 

ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΛΟΥΣ 

ΧΡΗΣΗΣ 
-39,1% -24,4% -31,8% 
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Σηµείωση: Ο προσδιορισµός των ποσοστών του Πίνακα 5 προκύπτει από την 

χρήση της εξίσωσης: (Τελικό - Αρχικό)/Αρχικό * 100, για τα ποσά που 

προέρχονται από τον Πίνακα 4. 

Πίνακας 6: Στοιχεία 1
ου

 σεναρίου «ΠΑΡ. Β» (αισιόδοξο) (σε χιλ. €) 

                      ΣΕΝΑΡΙΟ 1 

ΕΤΟΣ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ταµειακές ροές από λειτουργικές (συνήθεις) δραστηριότητες 

Μετρητά ληφθέντα 

από πελάτες 
138.270,86 159.011,49 206.714,94 237.722,18 309.038,83 

Μετρητά πληρωθέντα -89.266,81 102.656,83 120.108,50 144.130,19 187.369,25 

Φόροι εισοδήµατος -4.064,86 4.674,59 6.076,96 6.988,51 9.085,06 

Άλλες πληρωµές 
µετρητών 

-5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 

Καθαρή ταµειακή 

ροή από λειτουργικές 

(συνήθεις) 

δραστηριότητες 

39.939,19 46.680,07 75.529,48 81.603,48 107.584,52 

Ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες 

Αγορές ακινήτων και 
εξοπλισµού 

10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 

Έσοδα από πώληση 

εξοπλισµού 
+0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Τόκοι εισπραχθέντες +0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Μερίσµατα 

εισπραχθέντα 
+0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Καθαρή ταµειακή 

ροή από επενδυτικές 

δραστηριότητες 

-10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 

Ταµειακές ροές από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες 

Είσπραξη αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και διαφοράς υπέρ το άρτιο   

Πληρωµή δανείων 25.000,00 15.000,00 25.000,00 15.000,00 25.000,00 

Αύξηση 

βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 
25.000,00 15.000,00 0,00 25.000,00 10.000,00 

Αύξηση (µείωση) 

µακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων 

5.000,00 - 5.000,00 0,00 5.000,00 

Μερίσµατα - τόκοι 
πληρωθέντες 

5.000,00 10.000,00 15.000,00 15.000,00 20.000,00 

Καθαρή ταµειακή 

ροή από 

χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

-35.000,00 -25.000,00 -20.000,00 -40.000,00 -35.000,00 

            

ΤΑΜΕΙΑΚΟ 

ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ 

= 

39.939,19 

-10.000,00 

11.680,07 45.529,48 31.603,48 62.584,52 
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-35.000,00= 

-5.060,81 

Σηµείωση: Ο υπολογισµός των ποσών παρουσιάζεται για το έτος 2015 και 

παροµοίως υπολογίζονται και για τα επόµενα έτη. 

 

Πίνακας 7: Στοιχεία 2
ου

 σεναρίου «ΠΑΡ. Β» (µετριοπαθές) (σε χιλ. €) 

                      ΣΕΝΑΡΙΟ 2 

ΕΤΟΣ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ταµειακές ροές από λειτουργικές (συνήθεις) δραστηριότητες 

Μετρητά ληφθέντα 

από πελάτες 
128.394,37 147.653,53 191.949,58 205.386,05 267.001,87 

Μετρητά πληρωθέντα -85.547,36 94.102,10 110.099,45 132.119,35 158.543,21 

Φόροι εισοδήµατος -3.774,51 4.340,69 5.642,89 6.037,90 7.849,27 

Άλλες πληρωµές 
µετρητών 

-5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 

Καθαρή ταµειακή 

ροή από λειτουργικές 

(συνήθεις) 

δραστηριότητες 

34.072,50 44.210,74 71.207,24 62.228,80 95.609,39 

Ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες 

Αγορές ακινήτων και 
εξοπλισµού 

10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 

Έσοδα από πώληση 

εξοπλισµού 
+0,00          

Τόκοι εισπραχθέντες + 0,00         

Μερίσµατα 

εισπραχθέντα 
+0,00          

Καθαρή ταµειακή 

ροή από επενδυτικές 

δραστηριότατες 

-10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 

Ταµειακές ροές από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες 

Είσπραξη αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και διαφοράς υπέρ το άρτιο   

Πληρωµή δανείων 10.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 25.000,00 

Αύξηση 

βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 
25.000,00 15.000,00 0,00 25.000,00 10.000,00 

Αύξηση (µείωση) 

µακροπρόθεσµων 
υποχρεώσεων 

15.000,00 10.000,00 5.000,00 0,00 0,00 

Μερίσµατα - τόκοι 
πληρωθέντες 

5.000,00 10.000,00 15.000,00 15.000,00 20.000,00 

Καθαρή ταµειακή 

ροή από 

χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

-45.000,00 -35.000,00 -20.000,00 -40.000,00 -30.000,00 

ΤΑΜΕΙΑΚΟ 

ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ 
-20.927,50 -789,26 41.207,24 12.228,80 55.609,39 
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Σηµείωση: Ο υπολογισµός των ποσών παρατίθεται για τη χρονιά του 2015 και 

οµοίως υπολογίζονται και  οι επόµενες χρονιές. 

 

Πίνακας 8:Σύγκριση Κ.Π.Α. ταµειακών ροών και Ε.Π.Α. «ΠΑΡ. Β» (σε 

χιλ. €) 

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΣΕΝΑΡΙΩΝ 

Προεξοφλητικό επιτόκιο: 0,19 

Έτος 1
ο
 Σενάριο 2

ο
 Σενάριο 

Ταµειακό Πλεόνασµα 2015 -5.060,81 -20.927,50 

Ταµειακό Πλεόνασµα 2016 11.680,07 -789,26 

Ταµειακό Πλεόνασµα 2017 45.529,48 41.207,23 

Ταµειακό Πλεόνασµα 2018 31.603,47 12.228,81 

Ταµειακό Πλεόνασµα 2019 (E∆Ω 

ΣΥΜΠΕΡΙΛΑΜΒΑΝΕΤΑΙ Η ΥΑ) 
102.584,52 95.609,39 

      

Υπολειµµατική Αξία 40.000,00 40.000,00 

Καθαρή Παρούσα Αξία (NVP) 89.760,83 52.472,72 

Εσωτερικό Ποσοστό Απόδοσης (IRR) 370,00% 87,39% 

 

Πίνακας 9: Ιστορικά στοιχεία επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» 

 

Έτη 

Κέρδη απαλλαγµένα από 

έκτακτα και µη 

επαναλαµβανόµενα 

κονδύλια 

Λογιστικές αξίες 

Στοιχεία 

Ενεργητικού 
Υποχρεώσεις 

Λογιστική 

καθαρή θέση 

2010 +40.000 310.000 160.000 

=310.000-

160.000= 

150.000 

2011 +35.000 340.000 180.000 160.000 

2012 +42.000 370.000 190.000 180.000 

2013 +41.000 350.000 150.000 200.000 

2014 +45.000 380.000 170.000 210.000 

Σύνολο 203.000 1.750.000 850.000 900.000 

Μέσος όρος 

5ετίας 
=203.000/5=40.600 350.000 170.000 180.000 
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Πίνακας 10: Προβλεπόµενα στοιχεία επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» 

Προβλεπόµενα µέσα ετήσια µελλοντικά 

κέρδη 

42.000 

Προβλεπόµενη µέση πραγµατική καθαρή 

θέση (καθαρή θέση εκτός του goodwill) 

200.000 

Προβλεπόµενη λειτουργική καθαρή θέση 160.000 

Ποσοστό µέσης επενδυτικής απόδοσης 10% 

Επιτόκιο προεξόφλησης υπερπροσόδου 15% 

Προβλεπόµενη διάρκεια υπερπροσόδου 5 έτη 

 

Πίνακας 11: Κέρδη κατά Μετοχή επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» 

 

Έτη 
Κέρδη Αριθµός µετοχών 

Κέρδη κατά 

Μετοχή = Καθαρά 

Κέρδη / Αριθµό 

Μετοχών 

2010 40.000 34.334.677 0,001165003 

2011 35.000 34.334.677 0,001019378 

2012 42.000 34.334.677 0,001223253 

2013 41.000 34.334.677 0,001194128 

2014 45.000 34.334.677 0,001310628 

 

Πίνακας 12: Εσωτερική Αξίας Μετοχής  επιχείρησης «ΠΑΡ. Γ» 

 

Έτη 
Ιδία Κεφάλαια Αριθµός µετοχών 

Αριθµοδείκτης 

Εσωτερική Αξίας 

Μετοχής =Σύνολο 

Ιδίων Κεφαλαίων / 

Αριθµός Μετοχών 

2011 132.780,63 34.334.677 0,003867 

2012 133.669,85 34.334.677 0,003893 

2013 128.487,95 34.334.677 0,003742 

 


