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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

Η παρούσα διπλωματική εργασία μελετά και αναλύει την εταιρία παραγωγής γαλακτοκομικών 

προϊόντων ΚΡΙ -ΚΡΙ Α.Ε. Η εταιρία διαθέτει σύγχρονες εγκαταστάσεις παραγωγής των προϊόντων 

της και προσπαθεί να επεκτείνει τις δραστηριότητές της και σε άλλες χώρες όλο και περισσότερο.  

Βασικός σκοπός της εργασίας είναι να αποτιμηθεί η αξία της εταιρίας και της τιμής της μετοχής 

της. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ είναι μία από τις εταιρίες του κλάδου που έχει επενδύσει υψηλά ποσά σε 

τελευταίας τεχνολογία μηχανολογικό εξοπλισμό ώστε να εκσυγχρονίσει την παραγωγή της και να 

γίνει πιο ανταγωνιστική.  

Εφαρμόζοντας τις μεθόδους αποτίμησης της εταιρικής αξίας βάσει των ταμειακών ροών, γίνεται 

η εκτίμηση μιας δίκαιης τιμής της μετοχής της ΚΡΙ-ΚΡΙ καθώς και ενός βασικού ανταγωνιστή 

της, της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ Α.Ε. Λόγω του ότι το οικονομικό περιβάλλον είναι δύσκολο και υπάρχει 

αστάθεια, η προσπάθεια για να αποτιμηθεί η αξία της εταιρίας είναι δύσκολη. Ωστόσο, οι 

υπολογιζόμενες αξίες (σύμφωνα με τις λειτουργικές και ελεύθερες ταμειακές ροές) βρίσκονται 

μέσα στο εύρος των αποτιμήσεων του Χρηματιστηρίου Αθηνών.  
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ABSTRACT 

 

 

The current thesis studies and analyzes the company of dairy products KRI - KRI SA. The 

company has modern production facilities of its products and strives to expand its operations in 

other countries more and more. 

The main purpose of this thesis is to assess the value of the company and its share price. The 

KRI-KRI is one of the companies of the sector that has invested large sums in the latest technology 

machinery to modernize its production and become more competitive. 

Applying the valuation methods of corporate value based on cash flows we estimate the fair value 

of the share of KRI-KRI and a main competitor, EVROFARMA SA. Given that the economic 

environment is difficult and there is instability, trying to assess the corporate value of the company 

is difficult. However, the calculated values (according to the operating and free cash flows) are 

within the range of valuations of the Athens Exchange. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1- ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

Το 1954 ο Γιώργος Τσινάβος άνοιξε στις Σέρρες ένα μικρό εργαστήριο ζαχαροπλαστικής που 

παρασκεύαζε και πουλούσε παγωτό κασσάτο από πρόβειο γάλα και άλλα γαλακτοκομικά 

προϊόντα. 

Σήμερα, διαθέτοντας πλέον εμπειρία 60 ετών συνεχίζει να παράγει τα προϊόντα ΚΡΙ-ΚΡΙ -

γιαούρτια, φρέσκο γάλα και παγωτά - στο υπερσύγχρονο εργοστάσιό της στις Σέρρες, με τις πιο 

υψηλές προδιαγραφές ποιότητας, διατηρώντας όμως, την ελληνική παράδοση.  

Κάθε προϊόν ΚΡΙ-ΚΡΙ αποτελεί αφετηρία για ένα ταξίδι πραγματικής απόλαυσης με μεγάλη 

ποικιλία γεύσεων που ταυτίζονται απόλυτα με τις ελληνικές γευστικές συνήθειες και     

ικανοποιούν ακόμη και τον πλέον απαιτητικό καταναλωτή (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014).  

Αποστολή της εταιρίας είναι να αναδείξει τα αγαθά και τις αξίες του τόπου μας, παρέχοντας ευ 

ζην και απόλαυση και να ικανοποιήσει τις ανάγκες των καταναλωτών, των συνεργατών, των 

εργαζομένων και των μετόχων της, συνεισφέροντας ταυτόχρονα στην κοινωνία. 

Το όραμα της εταιρίας είναι να πρωταγωνιστήσει στην παγκόσμια αγορά του αυθεντικού 

Ελληνικού γιαουρτιού, να ικανοποιήσει τις ιδιαίτερες ανάγκες της παγκόσμιας αγοράς παγωτού 

και να επιτύχει τη διείσδυση των προϊόντων σε όλα τα ελληνικά νοικοκυριά και οι καταναλωτές 

να νιώθουν περήφανοι για την επιλογή τους.  

Από επενδυτική άποψη, η ΚΡΙ-ΚΡΙ είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών και είναι 

επικερδής τα τελευταία έτη. Η εταιρία είναι μια ανερχόμενη επιχείρηση στον κλάδο της. Η μετοχή 

της εταιρίας είναι μια από τις περιπτώσεις μετοχών που κατάφεραν να διατηρήσουν και να 

αυξήσουν την αξία τους (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2013).  

Η παρούσα μελέτη αφορά την ανάλυση και την αποτίμηση μιας δίκαιης τιμής της μετοχής της 

ΚΡΙ-ΚΡΙ. Το κεφάλαιο δύο αναφέρεται στην ανασκόπηση της βιβλιογραφίας πάνω στο θέμα της 

αποτίμησης της εταιρικής αξίας. Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται μια σύνοψη των 

βασικότερων μεθόδων αποτίμησης και της αποτίμησης βάσει προεξόφλησης ροών, η οποία και 
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θα αποτελέσει το βασικό εργαλείο ανάλυσης. Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναλυτική περιγραφή 

της κατάστασης της εταιρίας. Στο πέμπτο κεφάλαιο  υπολογίζεται η αξία της επιχείρησης βάσει 

των υποδειγμάτων που έχουν αναφερθεί, στο έκτο κεφάλαιο  υπολογίζεται η αξία βάσει των 

υποδειγμάτων  του βασικού ανταγωνιστή της εταιρίας της ΦΑΓΕ. Στο έβδομο κεφάλαιο  

αναλύονται τα συμπεράσματα της μελέτης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2- ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

 

2.1. Ιστορική αναδρομή μεθόδων αποτίμησης 

 

Σε γενικές γραμμές η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου ισούται με την παρούσα αξία των 

ταμιακών ροών, που θα δημιουργήσει στο μέλλον. Η μεθοδολογία αυτή μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

για την αποτίμηση μεμονωμένων σχεδίων, επενδύσεων, αλλά και ολόκληρων εταιριών. Αυτό που 

έχει σημασία σε σχέση με την παρούσα αξία των ταμειακών ροών είναι το χρονοδιάγραμμα των 

ταμειακών ροών και το επίπεδο κινδύνου (Benninga και Sarig, 1997). Σύμφωνα με Damodaran 

(1996), οι μέθοδοι αποτίμησης μπορούν γενικά να ομαδοποιηθούν στις ακόλουθες τρεις 

κατηγορίες: προεξοφλημένη αξία των ταμειακών ροών, σε σχέση με την αποτίμηση και την τυχαία 

αποτίμηση αξίωση. Οι μέθοδοι προεξοφλημένων ταμειακών ροών προβλέπουν τις μελλοντικές 

ταμειακές ροές του περιουσιακού στοιχείου και τις προεξοφλούν με δεδομένο ρυθμό, προκειμένου 

να ληφθεί η παρούσα αξία του περιουσιακού στοιχείου. Οι σχετικές μέθοδοι αποτίμησης 

καθορίζουν την αξία ενός περιουσιακού στοιχείου από τη σύγκριση των μεταβλητών όπως τα 

κέρδη, τις ταμειακές ροές, τη λογιστική αξία ή τις πωλήσεις και στις ενδεχόμενες αποτιμήσεις 

ισχύουν τα μοντέλα αποτίμησης δικαιωμάτων προαίρεσης για τη μέτρηση της αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου. Αυτές οι μέθοδοι μπορούν να οδηγήσουν σε διαφορετικά αποτελέσματα 

ανάλογα με τις παραδοχές που χρησιμοποιούνται σε κάθε μέθοδο. 

Οι Benninga και Sarig (1997) συμβουλεύουν να χρησιμοποιούνται περισσότερες από μια μέθοδοι 

αποτίμησης για την εκτίμηση της αξίας της εταιρίας. Καλό είναι να χρησιμοποιούνται 

περισσότερες από μία μέθοδο, επειδή υπάρχει μεγάλη αβεβαιότητα σε σχέση με την εκτίμηση της 

αξίας καθώς περιλαμβάνει πρόβλεψη των μελλοντικών αποδόσεων της εταιρίας και αν οι 

διάφορες μέθοδοι δίνουν παρόμοια αποτελέσματα υπονοείται ότι η εκτιμώμενη αξία είναι λογική. 

Λόγω των συμβουλών από τους Benninga και Sarig (1997) διάφορα μοντέλα αποτίμησης θα 

συζητηθούν  στην παρούσα μελέτη.  
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2.2. Ανασκόπηση βιβλιογραφίας 

 

 Επένδυση αποτελεί ένα περιουσιακό στοιχείο ή στοιχείο που αγοράζεται με την ελπίδα ότι θα 

αποφέρει έσοδα ή θα ανατιμηθεί στο μέλλον. Σε μια οικονομική έννοια, μια επένδυση είναι η 

αγορά των αγαθών που δεν καταναλώνονται σήμερα αλλά χρησιμοποιούνται στο μέλλον για τη 

δημιουργία πλούτου. Στη χρηματοδότηση, μια επένδυση είναι ένα νομισματικό περιουσιακό 

στοιχείο που αγοράζεται με την ιδέα ότι το περιουσιακό στοιχείο θα παρέχει εισόδημα στο μέλλον 

ή θα ανατιμηθεί και θα πωληθεί σε υψηλότερη τιμή (Δασκάλου, 1999: 32). 

Πολλοί επενδυτές εξαρτώνται από τις επενδύσεις τους για να παρέχουν εισόδημα. Παρά το 

γεγονός  ότι  το  εισόδημα θα  μπορούσε  να  επιτευχθεί  με  πώληση επενδύσεων  (ίσως να 

εξαργυρώσουν τα κέρδη κεφαλαίου), μπορεί να υπάρχουν λόγοι για τους οποίους  οι επενδυτές 

δεν το πράττουν. Ένας λόγος μπορεί να είναι η αποφυγή της πιθανότητας ότι η πώληση των 

επενδύσεων θα μπορούσε να θέσει σε κίνδυνο τις μελλοντικές εισπράξεις εισοδήματος 

(Δασκάλου, 1999: 33).  

Σύμφωνα με τον οικονομικό όρο οι επενδύσεις σημαίνουν την αγορά των περιουσιακών 

στοιχείων. Για παράδειγμα 

 Αγορά μετοχών και ομολόγων 

 Επένδυση σε ακίνητα 

 Υποθήκες 

 

Οι επενδύσεις αυτές μπορούν στη συνέχεια να παρέχουν ένα μελλοντικό εισόδημα και να 

αυξηθούν σε αξία.  
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2.3 Χαρακτηριστικά στοιχεία μιας επένδυσης 

 

 Οι επενδύσεις αναφέρονται στην επένδυση χρημάτων σε χρηματοοικονομικά υλικά, περιουσιακά 

στοιχεία και εμπορεύσιμα περιουσιακά στοιχεία. Σημαντικά χαρακτηριστικά των επενδύσεων 

είναι ο κίνδυνος, η απόδοση, η ασφάλεια, η ρευστότητα, η κάλυψη της εμπορευσιμότητας η 

κάλυψη, η αύξηση του κεφαλαίου, η αγοραστική δύναμη, η σταθερότητα και τα οφέλη 

(Δασκάλου, 1999: 34-36).  

 

1.Κίνδυνος 

Ο κίνδυνος αναφέρεται στην απώλεια του αρχικού ποσού της επένδυσης. Είναι ένα από τα κύρια 

χαρακτηριστικά μιας επένδυσης. Ο κίνδυνος εξαρτάται από τους εξής παράγοντες: 

 Η περίοδος ωρίμανσης των επενδύσεων είναι μακρύτερη σε αυτή την περίπτωση, ο 

επενδυτής θα αναλάβει μεγαλύτερο κίνδυνο. 

 Οι κυβερνητικοί ή ημικρατικοί οργανισμοί εκδίδουν τίτλους οι οποίοι έχουν 

μικρότερο κίνδυνο. 

 Στην περίπτωση του χρεωστικού τίτλου ή της προθεσμιακής κατάθεσης, ο κίνδυνος 

της ανωτέρω επένδυσης είναι μικρότερος λόγω του εξασφαλισμένου και σταθερού 

επιτοκίου που καταβάλλεται σε αυτά, όπως για παράδειγμα είναι τα χρεόγραφα. 

 Στην περίπτωση του μέσου κυριότητας, όπως μετοχές ή προνομιούχες μετοχές, ο 

κίνδυνος είναι περισσότερος λόγω της ανασφάλιστης φύσης τους και της μεταβλητότητας 

της απόδοσής τους και του χαρακτήρα της ιδιοκτησίας. 

 Ο κίνδυνος του βαθμού μεταβλητότητας των αποδόσεων είναι περισσότερος στην 

περίπτωση που η ιδιοκτησία του κεφαλαίου συγκρίνεται με το κεφάλαιο του χρέους. 
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 Οι φορολογικές διατάξεις θα μπορούσαν να επηρεάσουν την απόδοση του 

κινδύνου. 

 

2.Απόδοση 

Η απόδοση αναφέρεται στο αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης από μια επένδυση. Η απόδοση 

αποτελεί σημαντικό  χαρακτηριστικό της επένδυσης  και   είναι ο βασικός  παράγοντας  ο οποίος 

επηρεάζει   το πρότυπο  των επενδύσεων που γίνονται από τον επενδυτή. Ο επενδυτής  προτιμά 

πάντα υψηλό ποσοστό απόδοσης για την επένδυσή του (Δασκάλου, 1999: 35). 

             

 3. Ασφάλεια 

Η ασφάλεια αφορά την προστασία του αρχικού κεφαλαίου του επενδυτή και του αναμενόμενου 

ποσοστού απόδοσης. Η ασφάλεια είναι επίσης, ένα από τα βασικά και κρίσιμα στοιχεία της 

επένδυσης. Ο επενδυτής προτιμά την ασφάλεια σχετικά με το κεφάλαιο του. Αν ο επενδυτής 

προτιμά λιγότερο κίνδυνο τίτλων, επιλέγει τα κρατικά ομόλογα. Στην περίπτωση που ο επενδυτής 

προτιμά υψηλό ποσοστό απόδοσης θα επιλέγει τους ιδιωτικούς τίτλους αλλά η ασφάλεια αυτών 

των τίτλων είναι χαμηλή (Δασκάλου, 1999: 36).  

 

  4. Ρευστότητα 

Η ρευστότητα αναφέρεται σε μια επένδυση έτοιμη να μετατραπεί σε ταμειακή θέση.  Με άλλα 

λόγια,  είναι διαθέσιμη αμέσως με τη μορφή μετρητών. Η ρευστότητα σημαίνει ότι οι επενδύσεις 

είναι εύκολα ρευστοποιήσιμες, μπορούν να πωληθούν ή  είναι εμπορεύσιμες. Όταν η ρευστότητα 

είναι υψηλή, τότε η απόδοση μπορεί να είναι χαμηλή. Ένας επενδυτής προτιμά γενικά ρευστότητα 

για τις επενδύσεις του, ασφάλεια των κεφαλαίων μέσω ενός ελάχιστου κινδύνου και 

μεγιστοποίηση της απόδοσης της επένδυσης (Δασκάλου, 1999: 36). 
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 5. Εμπορευσιμότητα 

 Η εμπορευσιμότητα αναφέρεται στην αγορά και την πώληση των τίτλων στην αγορά. 

Εμπορευσιμότητα σημαίνει μεταβίβαση ή προοπτικές πώλησης ενός περιουσιακού στοιχείου. Τα 

χρεόγραφα που είναι εισηγμένα στη χρηματιστηριακή αγορά, είναι πιο εύκολα εμπορεύσιμα από 

εκείνα που δεν είναι εισηγμένα. Οι μετοχές  των Ανωνύμων Εταιριών μεταβιβάζονται πιο εύκολα 

από εκείνες των ιδιωτικών εταιριών περιορισμένης ευθύνης (Αρτίκης, 2008: 42).  

 

   6. Κάλυψη 

Η κάλυψη είναι ένα ακόμη βασικό χαρακτηριστικό της επένδυσης. Κάλυψη σημαίνει η επένδυση 

να είναι ασφαλής από κοινωνικές διαταραχές, κυβερνητικές δημεύσεις ή απαράδεκτα επίπεδα 

φορολογίας. Ο χρυσός και οι πολύτιμοι λίθοι εδώ και καιρό χρησιμοποιούνται για τους σκοπούς 

αυτούς, επειδή συνδυάζουν την υψηλή αξία με μικρό όγκο και μπορούν εύκολα να μεταφερθούν 

(Αρτίκης, 2008: 43). 

 

  7. Αύξηση κεφαλαίου 

Η αύξηση κεφαλαίου αναφέρεται στην εκτίμηση των επενδύσεων. Η αύξηση κεφαλαίου έχει γίνει 

σήμερα ένας σημαντικός χαρακτήρας της επένδυσης και είναι αναγνωριζόμενη σε σχέση μεταξύ 

των εταιριών και την ανάπτυξη της βιομηχανίας. Οι επενδυτές και οι σύμβουλοί τους αναζητούν 

συνεχώς «απόθεμα ανάπτυξης» στον κατάλληλο κλάδο και αγοράζουν τη σωστή στιγμή (Αρτίκης, 

2008: 44). 

 

  8. Σταθερότητα Αγοραστικής Δύναμης  

Αναφέρεται στην αγοραστική ικανότητα των επενδύσεων στην αγορά. Η σταθερότητα της 

αγοραστικής δύναμης έχει γίνει ένα από τα χαρακτηριστικά εισαγωγής των επενδύσεων. Οι 
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επενδύσεις περιλαμβάνουν πάντα τη δέσμευση των κεφαλαίων με το στόχο την χορήγηση 

μεγαλύτερων ποσοτήτων μελλοντικών πόρων (Αρτίκης, 2008: 44). 

 

9. Σταθερότητα του εισοδήματος 

Αναφέρεται σε σταθερή απόδοση από μια επένδυση. Ένα άλλο σημαντικό 

χαρακτηριστικό γνώρισμα της επένδυσης είναι η σταθερότητα του εισοδήματος. Κάθε επενδυτής 

πάντα λαμβάνει υπόψη του τη σταθερότητα του νομισματικού εισοδήματος και τη σταθερότητα 

της αγοραστικής δύναμης του εισοδήματος (Αρτίκης, 2008: 45). 

 

  10.Φορολογικά Οφέλη 

Τα φορολογικά οφέλη είναι το τελευταίο χαρακτηριστικό της επένδυσης. Οι φορολογικές 

παροχές αναφέρονται στο σχεδιασμό ενός προγράμματος επενδύσεων χωρίς να λαμβάνεται υπόψη 

κάποια κατάσταση που μπορεί να είναι δαπανηρή για τον επενδυτή. Υπάρχουν πραγματικά δύο 

προβλήματα (Αρτίκης, 2008: 45): 

 Το πρώτο έχει να κάνει με το ποσό του εισοδήματος που έχει καταβληθεί από την                      

επένδυση. 

 Το δεύτερο είναι η επιβάρυνση του φόρου εισοδήματος κατά το εν λόγω εισόδημα. 

Οι κατηγορίες των  επενδύσεων είναι οι ακόλουθες: (Δελή, 2005: 52-58): 

 

1.Μετοχές 

Μια «μετοχή» είναι ακριβώς αυτό που υποδηλώνει το όνομα, ένα μερίδιο σε μια εταιρία. Ως 

μέτοχος κάποιος κατέχει τμήμα της εταιρίας, συμπεριλαμβανομένων των περιουσιακών της 

στοιχείων. Έχει επίσης το δικαίωμα σε μερίδιο από τα κέρδη που μπορεί να καταβάλλεται 

απευθείας με τη μορφή μερίσματος το οποίο διανέμεται μία ή  δύο φορές το χρόνο. 
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Εκτός από τη διανομή των κερδών, οι άνθρωποι επενδύουν επίσης σε μετοχές για να 

προσκομίσουν κέρδη  από τις μεταβολές στην τιμή της μετοχής. Οι τιμές των μετοχών 

διαμορφώνονται στο χρηματιστήριο. 

Η τιμή της μετοχής δεν καθορίζεται από αρχή ή οργανισμό αλλά αντιπροσωπεύει το ποσό που 

κάποιος είναι διατεθειμένος να πληρώσει για την εν λόγω μετοχή. Η τιμή που φαίνεται στο 

Χρηματιστήριο, συνήθως, είναι η τελευταία τιμή που καταβλήθηκε για την εν λόγω μετοχή από 

έναν επενδυτή. 

Δεδομένου ότι η τιμή της μετοχής αυξάνεται, το ίδιο θα κάνει και η αξία των  επενδύσεων, και 

αν η τιμή της μετοχής πέφτει, πέφτει και η αξία της επένδυσης με αυτή. Για να μετατραπούν οι 

μετοχές  σε μετρητά, θα πρέπει να πουληθούν σε κάποιον άλλο στη χρηματιστηριακή αγορά. Η 

τιμή που λαμβάνεται εξαρτάται από έναν αριθμό πραγμάτων όπως τι σκέφτονται οι άλλοι 

επενδυτές για το ποια μπορεί να είναι η μελλοντική αξία της μετοχής . 

Η κατοχή ορισμένων τύπων μετοχής σημαίνει ότι μπορεί ο επενδυτής να έχει λόγο για το πώς 

λειτουργεί η εν λόγω εταιρία. Οι μέτοχοι έχουν δικαίωμα ψήφου για ορισμένες αποφάσεις στην 

ετήσια γενική συνέλευση. Ένας διαχειριστής  αμοιβαίου κεφαλαίου μπορεί μερικές φορές να 

επωφεληθεί από το δικαίωμά του να ψηφίσει να επηρεάσει τον τρόπο που μια εταιρία λειτουργεί. 

 

2. Τίτλοι Σταθερού Εισοδήματος  

 Ένα εισόδημα σταθερής ασφάλειας είναι ένας τύπος δανείου. Όπως κάθε δάνειο, έχει 

ημερομηνία αποπληρωμής και επιβαρύνσεις τους τόκων. Οι τίτλοι Σταθερού Εισοδήματος 

χρησιμοποιούνται από τις κυβερνήσεις ή τις εταιρίες για την αύξηση των χρημάτων τους.  

Τα ομόλογα πληρώνουν συνήθως τακτικό τόκο και αποπληρώνονται στο ακέραιο στην 

ημερομηνία αποπληρωμής. Λόγω αυτού μπορεί να είναι χρήσιμα για τους διαχειριστές των 

επενδυτικών κεφαλαίων για τον έλεγχο του εισοδήματος. Τα ομόλογα συχνά αγοράζονται και 

πωλούνται αφού έχουν εκδοθεί αλλά πριν επιστραφούν. Ένας πωλητής θα μπορούσε να 

αποφασίσει ότι χρειάζεται πίσω τα χρήματά του πριν από την ημερομηνία εξόφλησης και ένας 

αγοραστής μπορεί να θέλει το τακτικό εισόδημα που φέρει ο τόκος.  
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Οι επενδύσεις στην αγορά κεφαλαίων μπορεί να αναληφθούν από τον επενδυτή για τρεις 

βασικούς στόχους: (i) τη μεγιστοποίηση του πλούτου, (ii) τη διατήρηση της ρευστότητας και (iii) 

την ελαχιστοποίηση του κινδύνου. Όπως παρατήρησαν οι  Masomi και Ghayekhloo (2011) με το 

παράδειγμα της παραδοσιακής οικονομίας, οι ιθύνοντες θεωρούνται ορθολογικοί και 

μεγιστοποιούν τη χρησιμότητα. Σύμφωνα με τους Chandra και Kumar (2008), ο ορθολογισμός 

των επενδυτών θεωρείται ως λογικός για τη λήψη αποφάσεων οι οποίες είναι προς το καλύτερο 

συμφέρον τους.  

Ο Somil (2007) ως υπέρμαχος της θεωρίας του ορθολογικού επενδυτή υποθέτει ότι ένα άτομο 

λαμβάνει μια απόφαση με βάση τις αρχές της μεγιστοποίησης, της ιδιοτέλειας και της συνεπούς 

επιλογής. Σύμφωνα με τον Somil (2007), η λογική υποθέτει επίσης ότι ένας επενδυτής έχει τέλεια 

πληροφόρηση του περιβάλλοντός του και παίρνει τις αποφάσεις με το μοναδικό στόχο την 

μεγιστοποίηση του κέρδους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3- ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

ΑΞΙΑΣ 

 

 

3.1. Μέθοδοι αποτίμησης εταιρικής  αξίας 

 

Η αποτίμηση μπορεί να θεωρείται η καρδιά της χρηματοδότησης. Στην εταιρική χρηματοδότηση, 

εξετάζεται ο καλύτερος τρόπος για την αύξηση της σταθερής αξίας, με την αλλαγή των 

επενδύσεων, της χρηματοδότησης και των αποφάσεων του μερίσματος.  

Με τον όρο αποτίμηση εννοείται μια ολοκληρωμένη διαδικασία εκτίμησης της σημερινής αξίας 

μιας επιχείρησης ή κάποιου συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου της. Πρόκειται για τη 

μετατροπή των προβλέψεων σε μια εκτίμηση για την αξία της επιχείρησης. Σκοπός είναι να 

εξαχθεί μια συγκεκριμένη τιμή ή ένα εύρος τιμών για την τιμή της μετοχής μιας επιχείρησης, 

οπότε υφίστανται τρία πιθανά σενάρια: 

 Η μετοχή να έχει μια δίκαιη τιμή, οπότε η αγοραία αξία της να ισούται με την 

υπολογιζόμενη 

 Η μετοχή να είναι υποτιμημένη, οπότε η αξία αγοράς της είναι πιο χαμηλή από την 

υπολογιζόμενη.  

 Η μετοχή να είναι υπερτιμημένη, οπότε η αξία αγοράς της να είναι πιο υψηλή από 

την υπολογιζόμενη. 

Η τιμή που έχει σήμερα μια μετοχή ενσωματώνει και τις μελλοντικές, θετικές ή αρνητικές, 

προσδοκίες, οπότε τυχόν διαφορές ανάμεσα στην τρέχουσα και την υπολογιζόμενη αξία θα πρέπει 

να αξιολογούνται με ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια ώστε να ληφθούν όλοι οι παράμετροι υπόψη.  
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Τα υποδείγματα αποτίμησης που υφίστανται στη βιβλιογραφία  κατηγοριοποιούνται σε απόλυτα 

υποδείγματα αποτίμησης και σε σχετικά υποδείγματα αποτίμησης. Τα απόλυτα υποδείγματα 

αποτίμησης προσπαθούν να υπολογίσουν μια πραγματική-εσωτερική αξία χρησιμοποιώντας τα 

θεμελιώδη δεδομένα της επιχείρησης και χρησιμοποιούνται για να υπολογιστεί η παρούσα αξία 

όλων των μελλοντικών προσδοκώμενων ροών.  

Τα σχετικά υποδείγματα λειτουργούν συγκρίνοντας τις επιχειρήσεις μεταξύ τους με τη χρήση 

πολλαπλασιαστών και αριθμοδεικτών, συγκρίνοντας τα στοιχεία ομοειδών επιχειρήσεων και 

εξάγοντα τιμές αποτίμησης που επηρεάζονται από τις τρέχουσες αποτιμήσεις της αγοράς.  

Οι αναλυτές χρησιμοποιούν ένα ευρύ φάσμα των μοντέλων αποτίμησης, που κυμαίνονται από πιο απλά 

σε πιο εξελιγμένα μοντέλα αποτίμησης. Αυτά τα μοντέλα κάνουν συχνά πολύ διαφορετικές 

παραδοχές σχετικά με τα θεμελιώδη στοιχεία που καθορίζουν την αξία, αλλά και μοιράζονται 

κάποια κοινά χαρακτηριστικά και μπορούν να ταξινομηθούν σε ευρύτερους όρους. Σε γενικές 

γραμμές, υπάρχουν τέσσερις μέθοδοι αποτίμησης: 

1. Η μέθοδος προεξόφλησης των μερισμάτων. 

2. Η μέθοδος προεξόφλησης των ταμειακών ροών 

3. Η μέθοδος των υπερκερδών 

4. Η μέθοδος της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού. 

Γενικότερα, η μέθοδος αποτίμησης που επιλέγεται από μια επιχείρηση εξαρτάται από τα 

ιδιαίτερα εταιρικά χαρακτηριστικά και τις προθέσεις που έχουν οι εκτιμητές. Για την αποτίμηση 

της αξίας της εταιρίας ΚΡΙ- ΚΡΙ θα χρησιμοποιηθεί η μέθοδος της προεξόφλησης των ταμειακών 

ροών.  
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3.2. Προεξόφληση Ταμειακών Ροών 

 

Στη μέθοδο των προεξοφλημένων ταμειακών ροών (DCF), η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου 

υπολογίζεται με βάση την παρούσα αξία (PV) των μελλοντικών ταμειακών ροών που 

δημιουργούνται από το περιουσιακό στοιχείο. Αυτές οι ταμειακές ροές προεξοφλούνται 

χρησιμοποιώντας ένα ποσοστό που αντιπροσωπεύει τον κίνδυνο (Damodaran, 2010:175). 

Σύμφωνα με τους Miller και Modigliani (1961), η προσέγγιση DCF μπορεί να χρησιμοποιηθεί για 

την αποτίμηση μιας ολόκληρης εταιρίας, σύμφωνα με την οποία η εταιρία θεωρείται ως πολλά 

έργα σε συνδυασμό. Για να προσδιοριστεί η σταθερή αξία, προσδιορίζεται η Παρούσα Αξία των 

μελλοντικών ταμειακών ροών από το σύνολο των έργων στις δραστηριότητες της επιχείρησης 

(Penman, 2010:189). Επιπλέον, οι ταμειακές ροές της μεθόδου των Προεξοφλημένων Ταμειακών 

Ροών μπορεί να υπολογιστεί χρησιμοποιώντας διαφορετικούς αντιπροσώπους των ταμειακών 

ροών, όπως τα μερίσματα, οι ελεύθερες ταμειακές ροές (FCF) ή τα λογιστικά κέρδη. Δεδομένων 

των πολύ αυστηρών σταθερών παραδοχών, η αποτίμηση της αξίας χρησιμοποιώντας τη μέθοδο 

των Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών με διάφορα πληρεξούσια των ταμειακών ροών θα πρέπει 

να οδηγήσει σε παρόμοιες εκτιμήσεις σταθερή αξία. Ωστόσο, εμπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι τα 

διαφορετικά προεξοφλητικά επιτόκια μπορούν να οδηγήσουν σε διαφορετικές εκτιμήσεις 

σταθερής αξίας (Νissim &Ziv, 2001). 

Υπάρχουν δύο προσεγγίσεις για την ανάλυση των Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών: η μία 

είναι να εκτιμάται η εταιρία σαν να ήταν μόνο μετοχές που χρηματοδοτούνται: δηλαδή την 

αποτίμηση των ιδίων κεφαλαίων και το άλλο είναι να εκτιμάται το σύνολο της επιχείρησης, 

συμπεριλαμβανομένων όλων των κατόχων των αξιώσεων της: δηλαδή την αποτίμηση επιχείρησης 

(Damodaran, 1996). Το μοντέλο των Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών μπορεί να δημιουργηθεί 

χρησιμοποιώντας τέσσερα βήματα που προτείνονται από τον Penman (2010). Στο πρώτο στάδιο, 

οι ελεύθερες ταμειακές ροές της εταιρίας εκτιμώνται για ένα δεδομένο έτος. Το δεύτερο βήμα 

περιλαμβάνει τον καθορισμό του μέσου σταθμισμένου κόστους κεφαλαίου (WACC) και 

προεξοφλώντας τις ελεύθερες ταμιακές ροές, χρησιμοποιώντας αυτό το προεξοφλητικό επιτόκιο, 

έτσι ώστε να προσδιοριστεί η καθαρή παρούσα αξία τους (NPV). Επιπλέον, η συνεχιζόμενη τιμή 

προσδιορίζεται στο τρίτο στάδιο, και ο καθορισμός της τιμής εταιρίας εξηγείται στο βήμα 

τέσσερα.  
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3.3. Διαφορά μεταξύ Λειτουργικών και Ελεύθερων Ταμειακών Ροών 

 

Οι χρήστες των οικονομικών καταστάσεων μιας επιχείρησης ενδιαφέρονται για το πώς η 

επιχείρηση δημιουργεί και χρησιμοποιεί τα ταμιακά διαθέσιμα και ταμιακά ισοδύναμα. Αυτή είναι 

η περίπτωση που η αποτίμηση γίνεται  ανεξάρτητα από τη φύση των δραστηριοτήτων της 

επιχείρησης και ανεξάρτητα από το αν τα ταμιακά διαθέσιμα μπορεί να θεωρηθούν ως προϊόν της 

επιχείρησης, όπως μπορεί να είναι η περίπτωση μιας χρηματοπιστωτικής επιχείρησης. Οι 

επιχειρήσεις χρειάζονται ταμιακά διαθέσιμα ουσιαστικά για τους ίδιους λόγους, ωστόσο μπορεί 

να διαφοροποιούν τις κύριες δραστηριότητες που δημιουργούν έσοδα. Χρειάζονται ταμιακά 

διαθέσιμα για να διεξάγουν τις δραστηριότητες τους, να πληρώνουν τις υποχρεώσεις τους και να 

παρέχουν οφέλη στους επενδυτές τους (Rayburn, 1986). 

Η κατάσταση των ταμιακών ροών, όταν χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με άλλες χρηματοδοτικές 

καταστάσεις, παρέχει πληροφορίες που επιτρέπουν στους χρήστες να εκτιμούν τις μεταβολές στα 

καθαρά περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης, τη χρηματοοικονομική δομή της (που 

συμπεριλαμβάνει τη ρευστότητά της και η φερεγγυότητά της) και την ικανότητά της να επηρεάζει 

τα ποσά και το χρόνο των ταμιακών ροών προκειμένου να προσαρμοστούν στις μεταβαλλόμενες 

συνθήκες και ευκαιρίες. Οι πληροφορίες για τις ταμειακές ροές είναι χρήσιμες στην εκτίμηση της 

δυνατότητας της επιχείρησης να δημιουργεί ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα και επιτρέπουν 

στους χρήστες να αναπτύξουν πρότυπα για την αξιολόγηση καθώς και να συγκρίνουν την παρούσα 

αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών των διαφόρων επιχειρήσεων. Επίσης, αυξάνουν τη 

συγκρισιμότητα των παρουσιαζόμενων λειτουργικών επιδόσεων με διάφορες επιχειρήσεις, γιατί 

περιορίζουν τις επιδράσεις της χρησιμοποίησης διαφορετικών λογιστικών χειρισμών για τις ίδιες 

συναλλαγές και γεγονότα (Brigham & Ehrhardt, 2006: 120).  

Το πλέον σημαντικό έργο στη διαδικασία πρόκρισης πάγιων επενδύσεων είναι ο υπολογισμός 

των ταμιακών ροών που προβλέπονται ότι θα προκύψουν από την επένδυση. Η ποιότητα της 

τελικής αξιολόγησης μίας επένδυσης εξαρτάται άμεσα από την ακρίβεια του υπολογισμού των 

ταμιακών ροών. Οι ταμιακές ροές (cash flows) περιλαμβάνουν ταμιακές εισροές (cash inflows) 

και ταμιακές εκροές (cash outflows). 
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Η καθαρή ταμιακή ροή (net cash flow) μίας επένδυσης σε μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο 

ορίζεται: 

Καθαρή ταμιακή ροή = Ταμιακές εισροές - Ταμιακές εκροές 

ή 

Καθαρή ταμιακή ροή = Καθαρά κέρδη + Αποσβέσεις 

 

Οι ταμιακές εισροές περιλαμβάνουν τα διάφορα οφέλη που προσδοκώνται από την επένδυση 

(πωλήσεις, μείωση εργατικών, αποφυγή απωλειών χρόνου κλπ.). Στις ταμιακές εκροές 

περιλαμβάνεται οποιαδήποτε ταμιακή εκροή, η οποία ενδεχομένως θα γίνει κατά τη διάρκεια της 

ζωής της επένδυσης (π.χ. συντήρηση μηχανημάτων, διαφημίσεις, επισκευή εγκαταστάσεων κλπ.). 

Οι ταμιακές εκροές δεν πρέπει να περιλαμβάνουν τόκους χρεωστικούς για δάνεια που 

χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση των επενδύσεων. Όπως θα τονιστεί παρακάτω, οι τόκοι 

χρεωστικοί συμπεριλαμβάνονται στο συντελεστή προεξόφλησης (μέσο σταθμικό κόστος 

κεφαλαίου) και άρα, αν προστεθούν στις ταμιακές εκροές, θα καταλήξουμε σε διπλό υπολογισμό. 

Με άλλα λόγια, η απόφαση της χρηματοδότησης είναι ανεξάρτητη από την απόφαση της 

επένδυσης (Brigham & Ehrhardt, 2006: 123). Για κάθε πρόταση επένδυσης χρειαζόμαστε 

πληροφορίες για τις μελλοντικές καθαρές ταμιακές ροές (ΚΤΡ). Εκείνο που έχει σημασία δεν είναι 

η απόδοση της επιχείρησης στο παρελθόν, αλλά η ικανότητα της επένδυσης να δημιουργήσει 

καθαρές ταμιακές ροές στο μέλλον.  

Η κάθε επιχείρηση δραστηριοποιείται σε ένα συγκεκριμένο τομέα, στον οποίο παράγει ένα 

προϊόν ή μια υπηρεσία έτσι ώστε να χρησιμοποιηθούν οι λειτουργικές ροές και να εκτιμηθεί η 

ικανότητα της επιχείρησης να μπορεί να παράγει ταμειακές ροές, οι οποίες θα εμφανιστούν και 

στις τρεις δραστηριότητες του λογαριασμού των ταμειακών ροών (λειτουργικές, επενδυτικές, 

χρηματοοικονομικές). Ο σκοπός των λειτουργικών ροών είναι να καλύψουν τα λειτουργικά της 

έξοδα, να χρηματοδοτήσουν τις επενδυτικές της δραστηριότητες στο μέλλον και να 

ικανοποιήσουν τις δανειακές της ανάγκες, την πληρωμή μερισμάτων καθώς και την πιθανή 

εξαγορά των μετοχών (Chung, et. al., 2005).  
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Οι καθαρές ταμιακές ροές πρέπει να αντιπροσωπεύουν τη διαφορά των καθαρών ταμιακών ροών 

της επιχείρησης με και χωρίς την επένδυση, δηλαδή τις διαφορικές καθαρές ταμιακές ροές 

(differential cash flows). Για παράδειγμα, αν η επιχείρηση μελετάει την εισαγωγή ενός νέου 

προϊόντος το οποίο είναι ανταγωνιστικό των παλιών προϊόντων, τότε δεν είναι σωστό να 

εκφράσουμε τις ταμιακές εισροές σε όρους πωλήσεων που προβλέπονται από το νέο προϊόν. 

Πρέπει να λάβουμε υπόψη την κατάσταση που θα δημιουργηθεί στα παλιά προϊόντα και έτσι να 

αφαιρέσουμε από τις πωλήσεις του νέου προϊόντος τυχόν μειώσεις στις πωλήσεις των παλιών 

(Chung, et. al., 2005). 

Οι ελεύθερες ταμειακές ροές είναι «η διαφορά μεταξύ των ταμειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες και των  επενδύσεων  σε μετρητά» (Penman, 2010: 341). Είναι η ταμειακή ροή 

που είναι διαθέσιμη στο επενδυτικό κοινό από τις επενδύσεις σε πάγια στοιχεία του ενεργητικού 

και κεφαλαίων κίνησης (Brealey και Myers et al., 2007). Η ελεύθερη ταμειακή ροή είναι 

ανεξάρτητη της μόχλευσης (Koller et al., 2005) και καθορίζει την ικανότητα μιας εταιρίας να 

εξοφλήσει το χρέος της και τις απαιτήσεις της σε μετοχές (Penman, 2010:305). Επιπλέον, οι 

ελεύθερες ταμειακές ροές είναι ένας καλός δείκτης της εταιρίας να δημιουργεί ταμιακά διαθέσιμα 

και, ως εκ τούτου, κέρδος. Μια αρνητική ελεύθερη ταμειακή ροή δε σημαίνει ότι οι 

δραστηριότητες της εταιρίας είναι ασύμφορες αλλά θα μπορούσε να είναι ένα σημάδι ότι η εταιρία 

αναπτύσσεται γρήγορα και ως εκ τούτου κάνει μεγάλες επενδύσεις. Η γρήγορη ανάπτυξη είναι 

καλή για την εταιρία όσο κερδίζει περισσότερο από το κόστος του κεφαλαίου για τις επενδύσεις 

της (Brealey και Myers et al., 2007:389). 

Οι ελεύθερες ταμειακές ροές έχουν το πλεονέκτημα ότι περιλαμβάνουν όλες τις ταμειακές ροές 

που είναι διαθέσιμες για την ικανοποίηση τόσο των μετόχων όσο και των κατόχων τίτλων χρέους 

της επιχείρησης. Προκειμένου να προβλεφθούν οι μελλοντικές ταμειακές ροές της εταιρίας, είναι 

απαραίτητο να αξιολογηθεί η χρηματοοικονομική απόδοση της. Με αυτό τον τρόπο οι βασικές 

κινητήριες δυνάμεις της αξίας μιας επιχείρησης: η απόδοση του ενδεδυμένου κεφαλαίου (ROIC), 

ο ρυθμός ανάπτυξης και οι ελεύθερες ταμειακές ροές δύναται να προσδιοριστούν. Επιπλέον, είναι 

επίσης δυνατό να συμπεράνει κατά πόσον η εταιρία έχει δημιουργήσει αξία, αν έχει αυξηθεί, 

καθώς και να συγκρίνει τις επιδόσεις της στους ανταγωνιστές. Ωστόσο, η απόδοση του 

ενδεδυμένου κεφαλαίου και οι ελεύθερες ταμειακές ροές δεν μπορούν να υπολογιστούν άμεσα 

από τις οικονομικές καταστάσεις μιας εταιρίας, έτσι είναι απαραίτητο να αναδιατυπώσει τις 
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δηλώσεις αυτές, έτσι ώστε να προσδιορίσει τα στοιχεία λειτουργίας της εταιρίας, μη λειτουργικά 

έξοδα και οικονομική δομή (Koller et. al, 2005).  

 

3.4. Υπολειμματική Αξία 

 

Η πρόβλεψη των σχετικών ροών για ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα και ο υπολογισμός της 

παρούσας αξίας είναι κοινό χαρακτηριστικό στις απόλυτες μεθόδους αποτίμησης. Αν μια 

επιχείρηση αναμένεται να συνεχίσει να λειτουργεί και μετά από την περίοδο της πρόβλεψης θα 

πρέπει να υπολογιστεί η αξία για την υπόλοιπη μελλοντική περίοδο, η οποία αποτελεί την 

υπολειμματική αξία της επιχείρησης. Ο υπολογισμός της εμπεριέχει ένα μεγάλο περιθώριο 

κινδύνου και αβεβαιότητας, γιατί αφορά τις ροές που πρέπει να πραγματοποιηθούν στο μακρινό 

ορίζοντα. Η υπερεκτίμηση ή υποεκτίμηση των μελλοντικών δυνατοτήτων της επιχείρησης οδηγεί 

στον υπολογισμό μιας μεγαλύτερης ή μικρότερης παρούσας αξίας σήμερα.  

 Η υπολειμματική αξία υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο  

Υπολειμματική Αξία = 
𝐶𝐹𝑡+1

𝑟−𝑔
 

 

Η μέθοδος των ελεύθερων ταμειακών ροών 

Οι λειτουργικά ελεύθερες ταμειακές ροές (OFCF) είναι οι ταμειακές ροές από τις 

δραστηριότητες, που αποδίδονται σε όλους τους παρόχους κεφαλαίου στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης. Περιλαμβάνονται οι πάροχοι του χρέους, καθώς και των ιδίων 

κεφαλαίων. Ο υπολογισμός τους γίνεται με τη λήψη κερδών προ τόκων και φόρων και την 

προσαρμογή του φορολογικού συντελεστή, στη συνέχεια, προσθέτοντας αποσβέσεις και 

αφαιρώντας τις κεφαλαιουχικές δαπάνες, πλην της αλλαγής στο κεφάλαιο κίνησης και μείον 

μεταβολές σε άλλα περιουσιακά στοιχεία.  
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Η μέθοδος αποτίμησης με βάση τις λειτουργικές ταμειακές ροές γίνεται μετά την αφαίρεση των 

κεφαλαιουχικών δαπανών, οι οποίες είναι οι δαπάνες για τη διατήρηση της βάσης των στοιχείων 

ενεργητικού. Όταν λαμβάνεται ένας σταθερός ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης, τότε ο τύπος 

είναι: 

 

Value of the firm= FCF/ k-g 

 

Το κόστος των ξένων κεφαλαίων 

Το κόστος του χρέους είναι το επιτόκιο που πληρώνει μια επιχείρηση για να δανειστεί χρήματα 

(Damodaran, 2009). Υπάρχουν τρεις παράγοντες που απαιτούνται για τον υπολογισμό του 

κόστους του χρέους: το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου, το spread και ο φορολογικός συντελεστής 

(Damodaran, 2010). Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου συζητείται παρακάτω σε σχέση με το 

CAPM. Ο δεύτερος παράγοντας, που είναι το spread μπορεί να προσδιοριστεί με τρεις τρόπους, 

που έχουν επιλεγεί ανάλογα με την εταιρία που θα αξιολογούνται: α) εάν μια εταιρία έχει 

εξαιρετικά ομόλογα, τότε μπορεί να υπολογιστεί το κόστος του χρέους εφαρμόζοντας το ισχύον 

επιτόκιο της αγοράς επιτόκιο (απόδοση μέχρι τη λήξη, YTM) για τα μακροπρόθεσμα ομόλογα της 

εταιρίας, β) εάν μια επιχείρηση έχει αξιολογήσεις των ομολόγων από τους οργανισμούς 

αξιολόγησης όπως η Moody ή Standard & Poor (S & P), το spread μπορεί να προσδιοριστεί με 

βάση οι αξιολογήσεις (Steiger, 2010:134), και γ) εάν η επιχείρηση δεν έχει αξιολογηθεί, μια 

τεχνητή αξιολόγηση μπορεί να γίνει με βάση ποσοστό κάλυψης της επιχείρησης (EBIT έξοδα 

/Έξοδα) (Damodaran, 2009).  

Το τελευταίο μέρος για τον καθορισμό του κόστους του χρέους είναι ο φορολογικός 

συντελεστής. Οι πληρωμές τόκων για το χρέος αφαιρούνται από το εισόδημα πριν καθοριστεί ο 

φόρος (Brealey & Myers et al., 2007: 256). Ο τύπος για το μετά φόρων κόστος δανεισμού 

(Damodaran, 2010): 

Μετά από φορολογικό κόστος χρέος = (Μηδενικού κινδύνου επιτόκιο +spread) (1 –οριακός 

φορολογικός συντελεστής).  
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Ακόμα κι αν τα έξοδα τόκων εκπίπτουν από τον φόρο, οι εταιρίες δεν δανείζονται στο μέγιστο, 

λόγω των μειονεκτημάτων του ακραίου δανεισμού, όπως η οικονομική δυσπραγία. Υπάρχει 

επίσης ένα σαφές κόστος και έμμεσες δαπάνες για τη χρηματοδότηση του χρέους.  

 

Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων 

Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων μπορεί να υπολογιστεί με τη χρήση μοντέλων αποτίμησης των 

περιουσιακών στοιχείων που βοηθούν να καθοριστεί το αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης των 

μετοχών μιας εταιρίας. Υπάρχουν τρία μοντέλα αποτίμησης: το υπόδειγμα αποτίμησης 

περιουσιακών στοιχείων (CAPM), το υπόδειγμα των τριών παραγόντων  των Fame και French και 

η θεωρία τιμολόγησης του αρμπιτράζ (APT). Η κύρια διαφορά μεταξύ αυτών των μοντέλων είναι 

ο τρόπος με τον οποίο προσδιορίζουν τον κίνδυνο μιας μετοχής. Το CAPM, το οποίο είναι το πιο 

ευρέως χρησιμοποιούμενο μοντέλο, δηλώνει ότι ο κίνδυνος μιας μετοχής εξαρτάται από την 

ευαισθησία της στο χρηματιστήριο, το μοντέλο των Fame και French μοντέλο ισχυρίζεται ότι ο 

κίνδυνος μιας μετοχής βασίζεται στην ευαισθησία της σε τρεις παράγοντες: τη χρηματιστηριακή 

αγορά, ένα χαρτοφυλάκιο με βάση το μέγεθος της επιχείρησης και ένα χαρτοφυλάκιο βασισμένο 

στις αποδόσεις της αγοράς (Koller et. al 2005).  

 

Το Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) 

Το CAPM, το οποίο εισήχθη από τον Sharpe (1964), Linter (1965) με βάση (1952) θεωρία 

χαρτοφυλακίου Markowitz, εξηγεί τη σχέση μεταξύ κινδύνου και προσδοκώμενης απόδοσης και 

δηλώνεται ως ( Pennan, 2010: 56): 

ER(i)= αναμενόμενη απόδοση μετοχής 

rf= επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

= συντελεστής βήτα 

ER(m)= αναμενόμενη απόδοση αγοράς 
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Με βάση το μοντέλο CAPM, η αναμενόμενη απόδοση μιας μετοχής προσδιορίζεται από δύο 

πράγματα: α) τη διαχρονική αξία του χρήματος και β) το ασφάλιστρο κινδύνου. Η διαχρονική αξία 

του χρήματος αντιπροσωπεύεται από το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (rF), δηλαδή οι επενδυτές 

αποζημιώνονται για την τοποθέτηση των χρημάτων τους σε οποιαδήποτε επένδυση σε μια περίοδο 

του χρόνου. Η επιπλέον απόδοση που απαιτούν οι επενδυτές για ανάληψη κινδύνου ονομάζεται 

ασφάλιστρο κινδύνου, δηλαδή, αυτή η απόδοση εξαρτάται από το μέτρο του κινδύνου και το 

ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς (Brealey & Myers et al., 2007). 

Επιπλέον, ο κίνδυνος μπορεί να διαιρεθεί σε μοναδικό κίνδυνο (συστηματικό και σταθερό-ειδικό 

κίνδυνο) και τον κίνδυνο αγοράς (συστηματικός κίνδυνος). Μοναδικός κίνδυνος είναι 

συγκεκριμένος για τη συγκεκριμένη επιχείρηση και, ενδεχομένως, τον άμεσο ανταγωνισμό και 

μπορεί να διαφοροποιηθεί  καθώς ο επενδυτής αυξάνει τον αριθμό των τίτλων του χαρτοφυλακίου 

του. Ο κίνδυνος αγοράς, ο οποίος προκαλείται από μακροοικονομικούς παράγοντες όπως οι 

μεταβολές των επιτοκίων, των τιμών του πετρελαίου και των συναλλαγματικών ισοτιμιών που 

επηρεάζουν το σύνολο της χρηματιστηριακής αγοράς, δεν μπορεί να διαφοροποιηθεί (Brealey & 

Myers et al., 2007). 

Σύμφωνα με το CAPM, το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου και το ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς 

είναι το ίδιο για όλες τις εταιρίες και μόνο ο συντελεστής βήτα είναι διαφορετικός για κάθε εταιρία 

(Koller et al., 2005), με αποτέλεσμα η βασική ιδέα του CAPM  να είναι ότι η διακύμανση των 

αποθεμάτων από μόνη της δεν αποτελεί καθοριστικό παράγοντα της αναμενόμενης απόδοσης της 

μετοχής. Έτσι, το CAPM έχει αναπτυχθεί ως μια μέθοδος για την αξιολόγηση του κινδύνου 

αγοράς (Mukherji, 2011, Hillier et al., 2008).  

Δυστυχώς, τα εμπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι το CAPM δεν είναι απολύτως έγκυρο στην 

εξήγηση των αποδόσεων των μετοχών, αντί να υπάρχουν και άλλοι παράγοντες, εκτός από το 

βήτα που δίνουν καλύτερους λόγους, όπως είναι το μέγεθος της επιχείρησης και η απόδοση της 

αγοράς (Rhaiem et. al., 2007).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4- Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Ε.  

 

 

4.1.Περιγραφή της εταιρίας 

 

Το 1954 ο Γιώργος Τσινάβος άνοιξε στις Σέρρες ένα μικρό εργαστήριο ζαχαροπλαστικής που 

παρασκεύαζε και πουλούσε παγωτό κασσάτο από πρόβειο γάλα και άλλα γαλακτοκομικά 

προϊόντα. Το 1960 δόθηκε η επωνυμία ΚΡΙ-ΚΡΙ στα παγωτά της επιχείρησης, τα οποία αρχίζουν 

να έχουν καλή φήμη πανελλαδικά και να αγοράζονται από καταναλωτές εκτός του νομού Σερρών. 

Το 1963 άρχισαν να τοποθετούνται ηλεκτρικά ψυγεία με παγωτά στην πόλη των Σερρών και το 

1968 η εταιρία μετέφερε τις εγκαταστάσεις της σε καινούριους ιδιόκτητους χώρους ενώ το 1971 

αγόρασε την πρώτη αυτόματη γραμμή παραγωγής παγωτού.  

Οι δεκαετίες του ’80 και ’90 όρισαν τη μετέπειτα πορεία της εταιρίας με την ίδρυση του νέου 

της εργοστασίου το 1987 και την εισαγωγή στην αγορά γιαουρτιού. Άρχισε να παράγεται ντόπιο 

πρόβειο και αγελαδινό γιαούρτι από τοπικό γάλα του Νομού Σερρών. Τη δεκαετία του 1990 η 

ΚΡΙ-ΚΡΙ δραστηριοποιήθηκε και στην Αττική και έτσι άρχισε σιγά σιγά την πανελλαδική διανομή 

των προϊόντων της. Το 2000 η εταιρία έκανε το πρώτο της βήμα εκτός συνόρων με στόχο τη 

διεθνή αγορά. Η εξαγωγική δραστηριότητα της εταιρίας στηρίχθηκε στην κατανόηση των 

αναγκών της κάθε χώρας και στην προσφορά προϊόντων υψηλής διατροφικής αξίας και ποιότητας. 

Σήμερα η εταιρία εξάγει σε 20 χώρες της Ευρώπης, των Βαλκανίων και της Μέσης Ανατολής. Τα 

προϊόντα της έχουν τοποθετηθεί σε ορισμένες από τις μεγαλύτερες διεθνείς αλυσίδες super- 

market, καθώς σε κάθε αγορά στόχο είναι η μαζική αγορά εκτός από την ελληνική κοινότητα στο 

εξωτερικό (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2012).  

 Το ελληνικό γιαούρτι αποτελεί ένα από τα πλέον αναπτυσσόμενα τρόφιμα, με τεράστια 

δυναμική στις αγορές της Ευρώπης και της Αμερικής. Οι καταναλωτές πλέον αρχίζουν να 
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ανακαλύπτουν το ελληνικό γιαούρτι και να το εισάγουν ως μέρος της καθημερινής τους 

διατροφής. Η παγκόσμια αυτή τάση προσδίδει στην εταιρία ισχυρή δυναμική για περαιτέρω 

επέκταση στη διεθνή αγορά, αφού είναι ένας «καθιερωμένος παίχτης» στην ελληνική αγορά, με 

σημαντική εμπειρία στην παραγωγή ελληνικού γιαουρτιού. Σύμφωνα με την εταιρία, το νέο 

εργοστάσιο γιαουρτιού έχει διπλάσια παραγωγική δυναμικότητα από το προηγούμενο και στην 

πλήρη λειτουργία του θα απασχολεί περισσότερους από 70 εργαζόμενους. Η νέα μονάδα 

ξεκίνησε τη λειτουργία της το καλοκαίρι του 2014.  

 

Eικόνα 1- Ιστορική αναδρομή ΚΡΙ- ΚΡΙ Α.Ε. 
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Πηγή: Παρουσίαση εταιρίας σε θεσμικούς επενδυτές, Δεκέμβριος 2014 

 

Σε απόσταση 5χλμ από το κέντρο των Σερρών, βρίσκεται το σύγχρονο εργοστάσιο της ΚΡΙ-ΚΡΙ 

σε ένα οικόπεδο 48.800 τμ2. Οι κτιριακές εγκαταστάσεις 16.400 τμ2 απαρτίζονται από 2 

διαφορετικά εργοστάσια (εργοστάσιο παραγωγής γαλακτοκομικών και εργοστάσιο παγωτών), 

ψυκτικούς θαλάμους 33.800 κυβικών μέτρων και σύγχρονο μηχανολογικό εξοπλισμό νέας 

οικολογικής τεχνολογίας. Στο εργοστάσιο παραγωγής γαλακτοκομικών προϊόντων, παραδίδονται 

καθημερινά τόνοι φρέσκου ελληνικού γάλακτος, από επιλεγμένες φάρμες του Νομού Σερρών, για 

να καλυφθεί η ζήτηση σε γάλα και γιαούρτι. Πιο συγκεκριμένα, παράγονται καθημερινά 3.500 

τόνοι γάλακτος που εξυπηρετούν μόνο τον Νομό Σερρών και 14.000 τόνοι γιαουρτιού που 

διατίθενται σε όλη την Ελλάδα. Ωστόσο, το εργοστάσιο κάηκε το Δεκέμβριο του 2013.  Η εταιρία 

προχώρησε σε επενδύσεις ύψους 20 εκατ. ευρώ για τη δημιουργία μίας νέας, υπερσύγχρονης 

μονάδας γιαουρτιού στις Σέρρες, μετά από τη πυρκαγιά στις εγκαταστάσεις της. Η επένδυση της 

ελληνικής γαλακτοβιομηχανίας πραγματοποιήθηκε στο χώρο των κεντρικών εγκαταστάσεών της 

στις Σέρρες και περιλαμβάνει την κατασκευή νέας παραγωγικής μονάδας, με τους αναγκαίους 

αποθηκευτικούς χώρους υλικών και ετοίμων προϊόντων, συνολικής κάλυψης 12.000 τ.μ. (ΚΡΙ-

ΚΡΙ, 2011). 

 

4.2.  Μακροοικονομική κατάσταση 

 

Η Ελληνική Στατιστική Υπηρεσία έχει ανακοινώσει τα στοιχεία των εθνικών λογαριασμών για το 

2014. Τα δεδομένα έδειξαν περαιτέρω επιβράδυνση του ετήσιου ρυθμού του πραγματικού του 

ΑΕΠ στο -0,9% από μια αρχικά αναφερόμενη του -1,1% (προκαταρκτική εκτίμηση) και μείωση 

κατά 2,3% που σημειώθηκε στο 4ο τρίμηνο του 2013. Η ανάγνωση ήταν πολύ κοντά στην 

εκτίμηση του -0,8% που προβλέπεται από το ελληνικό μοντέλο Nowcasting του ΑΕΠ στα μέσα 

Μαρτίου (Σχήμα 1). Η ανάλυση της έκθεσης παρουσίασε περαιτέρω βελτίωση σε όλες τις δαπάνες 

από την πλευρά των συστατικών, με τις ιδιωτικές δαπάνες να καταγράφουν θετικούς ρυθμούς 

ανάπτυξης (+ 0,7% σε ετήσια βάση) για πρώτη φορά μετά το 1ο τρίμηνο του 2010, οι εξαγωγές 
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αγαθών και υπηρεσιών επιταχύνθηκαν 5,4% (το υψηλότερο ποσοστό από το 4ο τρίμηνο του 2010) 

και ο ετήσιος ρυθμός μείωσης των ακαθάριστων επενδύσεων παγίου κεφαλαίου μειώθηκαν σε -

7,9%, από -15,3% σε σχέση με το 2013 (Πίνακας 1). Οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 

κατέγραψαν περαιτέρω ανάκαμψη κατά το πρώτο τρίμηνο του τρέχοντος έτους, παρουσιάζοντας 

αύξηση 2,2% σε ετήσια βάση σε πραγματικούς όρους, μετά από μείωση κατά 5,6% σε ετήσια 

βάση, το προηγούμενο τρίμηνο (και κατά 7,0% σε ετήσια βάση Q1 2013). 

 

Σχήμα 1- ΑΕΠ Ελλάδας και μέτρηση ΑΕΠ με το μοντέλο Nowcasting 

 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και Διεθνής Έρευνα Αγοράς Eurobank  
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Πίνακας 1- Μεταβολές ΑΕΠ Ελλάδα συγκρινόμενες με το αντίστοιχο τρίμηνο του 

προηγούμενου έτους 

 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ 

Από το πρώτο τρίμηνο του 2014, περισσότεροι από ένας στους τρεις ανέργους βρίσκονταν εκτός 

εργασίας για 12 μήνες ή περισσότερο στις χώρες του ΟΟΣΑ. Η Ελλάδα εμφανίζει ένα από τα 

υψηλότερα ποσοστά μακροχρόνιας ανεργίας στον ΟΟΣΑ. Αυτό έχει αυξηθεί από 49% σε 71% 

μεταξύ του 4ου τριμήνου του 2007 και του πρώτου τριμήνου του 2014. Η τάση αυτή είναι 

ιδιαίτερα ανησυχητική μιας και επιβάλλει συγκεκριμένες αρνητικές επιπτώσεις στα 

ενδιαφερόμενα άτομα και τις οικογένειές τους. Επίσης, ενδέχεται να συμβάλλει στην αύξηση της 

διαρθρωτικής ανεργίας, ως αποτέλεσμα της υποβάθμισης των δεξιοτήτων και της μείωσης των 

κινήτρων για να βρουν μια θέση εργασίας. Αυτό θα μπορούσε να έχει επιπτώσεις για τις 
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μακροπρόθεσμες προοπτικές σταδιοδρομίας των ατόμων που αντιμετωπίζουν μεγάλες περιόδους 

ανεργίας. 

Η Ελλάδα γνώρισε μια από τις μεγαλύτερες μειώσεις των πραγματικών μισθών στις χώρες του 

ΟΟΣΑ (πάνω από 5% ετησίως κατά μέσο όρο από το πρώτο τρίμηνο του 2009). Ο ιδιωτικός 

τομέας επλήγη σκληρά από περικοπές μισθών (-3,4% ετησίως), αλλά οι περικοπές αυτές τέθηκαν 

επίσης στο δημόσιο τομέα (-1,9% ετησίως). Ενώ η απότομη μείωση των μισθών συνέβαλε στη 

μερική αντιστροφή του χάσματος του κόστους εργασίας ανά μονάδα προϊόντος με τη Γερμανία, 

και την αποκατάσταση της εξωτερικής ανταγωνιστικότητας, η ωριαία αύξηση της 

παραγωγικότητας της εργασίας παρέμεινε πεισματικά αρνητική από την έναρξη της κρίσης.  

Αυτές οι προσαρμογές των μισθών μπορεί να έχουν προκαλέσει σημαντική οικονομική 

δυσπραγία των χαμηλόμισθων Ελλήνων εργαζομένων και των οικογενειών τους. Περαιτέρω 

προσαρμογές των μισθών μπορεί να είναι δύσκολο να επιτευχθούν και θα μπορούσαν να 

αυξήσουν τον αριθμό των φτωχών εργαζομένων. Ως εκ τούτου, πρέπει να γίνουν περισσότερα για 

την ενίσχυση του ανταγωνισμού στις αγορές προϊόντων και για την προώθηση πολιτικών για την 

αγορά εργασίας που ευνοεί τη μετάβαση των εργαζομένων μεταξύ των τομέων. Η ποιότητα του 

εργασιακού περιβάλλοντος είναι στα χαμηλότερα επίπεδα. Οι Έλληνες εργαζόμενοι 

αντιμετωπίζουν υπερβολικές απαιτήσεις εργασίας με μη επαρκείς πόρους για την κάλυψη των 

απαιτήσεων της εργασίας. Η κατάσταση αυτή εμποδίζει όχι μόνο την παραγωγικότητα, αλλά 

μπορεί να έχει ισχυρές αρνητικές επιπτώσεις στην υγεία των εργαζομένων.  
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Σχήμα 2- Ποσοστό ανεργίας στην Ελλάδα 1999-2014 

 

Πηγή: Eurostat 

 

Aπό το 2013 η Ελλάδα έχει εισέλθει σε κατάσταση αποπληθωρισμού και οι μεταβολές στο 

επίπεδο των τιμών είναι αρνητικές. Ο πληθωρισμός το 2014 ανήλθε σε -1,7%, λόγω της μείωσης 

των τιμών του πετρελαίου και των συναφών ειδών, όμως στα περισσότερα καταναλωτικά αγαθά 

δεν έχουν μειωθεί, ιδίως στα αγαθά πρώτης ανάγκης, σε μερικά από τα οποία έχει σημειωθεί και 

άνοδος των τιμών. Οι διαρθρωτικές αλλαγές σε όλους του κλάδους βρίσκουν πολλές αντιστάσεις 

και λόγω του πολιτικού κόστους δε λαμβάνονται δραστικές αποφάσεις. Ένα άλλο πρόβλημα στην 

ελληνική οικονομία είναι οι συντελεστές ΦΠΑ.  
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4.3.  Εταιρική οικονομική κατάσταση 

 

4.3.1. Κύκλος εργασιών 

 

Ο κύκλος εργασιών του Ομίλου για προϊόντα ανήλθε σε 62.950 χιλ. € στη χρήση 2014, έναντι 

67.476 χιλ. € της χρήσης 2013 (μειωμένος 6,7%). Οι πωλήσεις παγωτού του Ομίλου εμφανίζουν 

μικρή αύξηση κατά 2,0% και διαμορφώθηκαν σε 23.037 χιλ. € έναντι 22.583 χιλ. € στην 

προηγούμενη χρήση. Οι πωλήσεις γαλακτοκομικών του Ομίλου παρουσίασαν μείωση 11,1% και 

διαμορφώθηκαν σε 39.913 χιλ. € έναντι 44.893 χιλ. € στην προηγούμενη χρήση. Κατόπιν της 

πυρκαγιάς της 24/12/2013 που κατέστρεψε τις εγκαταστάσεις παραγωγής γαλακτοκομικών, και 

παρά την άμεση σύναψη συμφωνιών για την παραγωγή των γαλακτοκομικών προϊόντων μας σε 

ελληνικές παραγωγικές μονάδες τρίτων, δεν κατάφερε να αποφύγει εξ’ ολοκλήρου την 

απορρύθμιση της εφοδιαστικής μας αλυσίδας. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα την εμφάνιση 

πρόσκαιρων ελλείψεων (stock outs) στην αγορά και τη μείωση του συνολικού όγκου πωλήσεων. 

Τέλος, οι εξαγωγές της εταιρίας διαμορφώθηκαν στο 14,2% των συνολικών πωλήσεων προϊόντων 

παρουσιάζοντας μείωση 22,2% (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2013). 

 

4.3.2. Κερδοφορία 

 

Τα κέρδη προ φόρων του Ομίλου ανήλθαν σε 4.657 χιλ. € στη χρήση 2014, έναντι 5.337 χιλ. € της 

χρήσης 2013 (μείωση 12,8%), ενώ τα καθαρά κέρδη μετά από φόρους του Ομίλου που 

αντιστοιχούν σε μετόχους της μητρικής διαμορφώθηκαν σε 3.577 χιλ. € από 5.120 χιλ. € το 2013. 

Αντίστοιχα τα λειτουργικά κέρδη EBITDA διαμορφώθηκαν σε 6.165 χιλ. € έναντι 7.568 χιλ. € 

στην προηγούμενη χρήση (μείωση 18,5%). Σε εταιρικό επίπεδο, τα κέρδη προ φόρων 

διαμορφώθηκαν σε 4.657 χιλ. € έναντι 5.334 χιλ. € στην προηγούμενη χρήση, εμφανίζοντας 

μείωση 12,9%. Σημειώνεται ότι στα μεγέθη της κερδοφορίας της τρέχουσας χρήσης, 

περιλαμβάνεται και ποσό €1εκ. περίπου που προέκυψε από το διακανονισμό της ασφαλιστικής 
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αποζημίωσης και εμφανίζεται στο κονδύλι Λοιπών Εσόδων της Κατάστασης Αποτελεσμάτων. 

Κατόπιν της πυρκαγιάς της 24/12/2013 που κατέστρεψε τις εγκαταστάσεις παραγωγής 

γαλακτοκομικών, η ανάθεση του συνόλου της παραγωγής γαλακτοκομικών προϊόντων σε τρίτους, 

επέφερε αύξηση του κόστους παραγωγής τους κατά 15% περίπου, με αντίστοιχη επιβάρυνση στα 

μεγέθη της κερδοφορίας (ΚΡΙ-ΚΡΙ,2013). 

Πίνακας 2- Πωλήσεις- Μικτό κέρδος, Πωλήσεις και περιθώριο ΕΒΙΤ ανά κλάδο 

 

 

Πηγή: Παρουσίαση εταιρίας σε θεσμικούς επενδυτές, Δεκέμβριος 2014 
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4.3.3. Δανεισμός 

 

Η διοίκηση επιδιώκει να διατηρεί μικρή έκθεση σε δανειακά κεφάλαια. Κατά την 31/12/2014, το 

υπόλοιπο των οφειλόμενων δανείων του Ομίλου ανερχόταν σε 7.500 χιλ. € περίπου, εκ των οποίων 

ποσό 5.000 χιλ. € αφορά σε ομολογιακό δάνειο που καλύφθηκε από τους βασικούς μετόχους της 

εταιρίας (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014). 

 

Πίνακας 3- Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες  

 

Πηγή: Παρουσίαση εταιρίας σε θεσμικούς επενδυτές, Δεκέμβριος 2014 

 

Ο δείκτης κεφαλαιακής μόχλευσης της εταιρίας έχει αυξηθεί από 12,7% σε 16,3% που σημαίνει 

ότι έχει αυξηθεί το σύνολο δανεισμού της εταιρίας. Ο δανεισμός προς ίδια κεφάλαια από 14,6%  

αυξήθηκε σε 19,4% που σημαίνει ότι τα ξένα κεφάλαια ήταν περισσότερα από τα ίδια κεφάλαια. 

Η απόδοση ενεργητικού (ROA) έχει μειωθεί από 9,4% σε 5,4% που σημαίνει ότι τα κέρδη μετά 
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φόρων μειώθηκαν  και η απόδοση ιδίων κεφαλαίων μειώθηκε από 15,1%   σε 9,6% που σημαίνει 

ότι αυξήθηκαν τα ίδια κεφάλαια (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014).   

 

Πίνακας 4 – Ταμείο/ Δάνεια και Βασικοί δείκτες ΚΡΙ-ΚΡΙ 2010-2013 

 

 

Πηγή: Παρουσίαση εταιρίας σε θεσμικούς επενδυτές, Δεκέμβριος 2014 
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4.4. Θέση της εταιρίας στην αγορά και δραστηριότητες 

 

Στον τομέα του παγωτού, η συνεχιζόμενη άσχημη οικονομική συγκυρία επιδρά αρνητικά στον 

κλάδο, πιέζοντας το συνολικό μέγεθος της αγοράς. Ωστόσο, στη βάση της υλοποίησης της 

αναπτυξιακής στρατηγικής, η εταιρία προωθεί ενεργά την επέκταση του δικτύου της, 

ενσωματώνοντας νέα σημεία πώλησης. Παράλληλα, αξιοποιεί τα συγκριτικά της πλεονεκτήματα 

προωθώντας την παρουσία της και σε νέες αγορές που παρουσιάζουν ενδιαφέρον (πχ Σενεγάλη). 

Στο γιαούρτι, λόγω της παραγωγής των γαλακτοκομικών προϊόντων της σε παραγωγικές μονάδες 

τρίτων, η προσπάθειά της επικεντρώνεται στη διατήρηση της ομαλής τροφοδοσίας της αγοράς και 

στην απρόσκοπτη εξυπηρέτηση των παραγγελιών των πελατών της. Κατάφερε να περιορίσει την 

εμφάνιση ελλείψεων στην αγορά στο ελάχιστο δυνατό. Ωστόσο, η απορρύθμιση της εφοδιαστικής 

της αλυσίδας οδήγησε στην εμφάνιση πρόσκαιρων ελλείψεων (stock outs) και επακόλουθα στη 

μείωση του συνολικού όγκου πωλήσεων της εταιρίας.  

Η ΚΡΙ-ΚΡΙ αξιοποιώντας τη στροφή των καταναλωτών σε προϊόντα ελληνικής προέλευσης, 

καθώς χρησιμοποιεί στα γιαούρτια της 100% ελληνικό γάλα από την περιοχή των Σερρών, το 

2014 αυξάνει το μερίδιο της, το οποίο ανέρχεται σε 10% με κριτήριο την αξία των πωλήσεων από 

το μισό που ήταν πριν από μία διετία. Αύξηση που πηγάζει από την ελληνικότητα του προϊόντος 

που πλέον ελκύει τον Έλληνα καταναλωτή. Έτσι η ΚΡΙ-ΚΡΙ καταλαμβάνει την τρίτη θέση στην 

παραγωγή γιαουρτιών. 

Οι εξαγωγές γιαουρτιού αποτελούν το 25% των συνολικών πωλήσεων γιαουρτιού της εταιρίας 

και το 14% του συνολικού εταιρικού τζίρου, συμπεριλαμβανομένου του παγωτού. Σημειώνεται 

ότι σήμερα η εταιρία έχει τοποθετήσει τα προϊόντα της στις μεγαλύτερες αλυσίδες της Γερμανίας, 

της Ολλανδίας και της Δανίας.  

Οι δραστηριότητες της ΚΡΙ-ΚΡΙ συνίστανται στην παραγωγή παγωτών και γαλακτοκομικών 

προϊόντων. Πιο συγκεκριμένα παράγει παραδοσιακό και ευρωπαϊκού τύπου γιαούρτι, ξινόγαλα 

και φρέσκο παστεριωμένο γάλα (λευκό και σοκολατούχο). Οι δραστηριότητές της ΚΡΙ-ΚΡΙ στις 
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Βαλκανικές χώρες, Βουλγαρία, Ρουμανία και Fyrom, αναπτύσσονται μέσω των θυγατρικών 

εταιριών, ενώ η διείσδυση και ανάπτυξή στις υπόλοιπες αγορές γίνεται μέσω συνεργασιών με 

κατά τόπους αντιπροσώπους και διανομείς (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014). 

Η μικρή εξάρτηση της ΚΡΙ-ΚΡΙ από το φρέσκο γάλα, το οποίο αποτελεί μόλις το 4% του τζίρου 

της, τη σώζει από τη δίνη στην οποία βρίσκεται η γαλακτοβιομηχανία. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ έχει 

προχωρήσει και αυτή σε μειώσεις τιμών περίπου στα 30 λεπτά. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ, που δραστηριοποιείται 

και στο παγωτό, προσπαθεί με εξαγωγικά ανοίγματα και νέους κωδικούς να αντιμετωπίσει τις 

όποιες εγχώριες απώλειες. Τα τελευταία έτη έχει προσθέσει 500 νέα σημεία παγωτού στη 

Βουλγαρία μετά την εξόρμηση με το γιαούρτι, ενώ δρομολογεί και νέες συνεργασίες στην 

Κεντρική Ευρώπη, με τις εξαγωγές της να τρέχουν με 50%. Ενθαρρυντικά είναι τα μηνύματα για 

την εταιρία και από την ιδιωτική ετικέτα, καθώς συνεργάζεται στο γιαούρτι με την αλυσίδα 

σούπερ μάρκετ Σκλαβενίτης και ο τομέας γιαουρτιών ιδιωτικής ετικέτας παρουσιάζει ισχυρή 

ανάπτυξη. Το μερίδιό της στο παγωτό ξεπερνά το 8% πανελλαδικά.. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ, μετά τις 

πρόσφατες εξελίξεις στον κλάδο παγωτού αποτελεί, πλέον, την μοναδική Ελληνική εταιρία 

παγωτού με πανελλαδική διανομή. 

Ο αρχικός σχεδιασμός ανάπτυξης της εταιρίας στη Μέση Ανατολή το 2014 περιλάμβανε την 

κατασκευή παραγωγικής μονάδας γιαουρτιού στο Ερμπίλ του Ιράκ, μέσω της θυγατρικής της 

KRI- KRI DLBA MIDDLE EAST. Ωστόσο, η ραγδαία αύξηση του πολιτικού κινδύνου στο Ιράκ, 

καθώς και η ανάγκη να εστιάσει τις δυνάμεις και τους πόρους της στην κατασκευή νέου 

εργοστασίου  γαλακτοκομικών  στις  Σέρρες, κατόπιν  της  πυρκαγιάς  της  24/12/2013, οδήγησε 

στη μεταβολή των σχεδίων της. Πλέον, αποφασίστηκε η αποεπένδυση  από το Ιράκ, με την 

πώληση της συμμετοχής στη θυγατρική KRI-KRI DLBA MIDDLE EAST. Μολαταύτα, η 

εμπλοκή της εταιρίας στη μονάδα παραγωγής που κατασκευάζεται στο Ιράκ, παραμένει ενεργή, 

καθ’ όσον συμφωνήθηκε η ΚΡΙ-ΚΡΙ να παρέχει τεχνογνωσία (know-how) για την κατασκευή του 

εργοστασίου και μετέπειτα για την παραγωγή γιαουρτιού, με αντάλλαγμα την είσπραξη royalties 

επί των πωλήσεων των προϊόντων της εκεί εταιρίας (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014). 

Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε κίνδυνο απώλειας κερδών σε περιπτώσεις απότομων αυξήσεων 

στις τιμές των πρώτων υλών. Στην προσπάθεια να μετριάσει αυτό τον κίνδυνο, και διαθέτοντας 

επαρκή ρευστότητα, στο 4ο τρίμηνο της χρήσης, προχώρησε σε εκτεταμένες αγορές πρώτων υλών 

ώστε να καλύψει σημαντικό μέρος των αναγκών της για το έτος 2015. Έτσι, κατάφερε να 
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αξιοποιήσει την ευκαιρία των χαμηλών τιμών σε πρώτες ύλες, που επικράτησαν το εν λόγω 

διάστημα, συνέπεια διαφόρων πολιτικών εξελίξεων. Ως αποτέλεσμα αναμένει σημαντική 

κοστολογική ωφέλεια στη χρήση 2015. 

 

4.5.Διαχείριση χρηματοοικονομικού κινδύνου 

 

Λόγω των δραστηριοτήτων του, ο Όμιλος εκτίθεται σε διάφορους χρηματοοικονομικούς 

κινδύνους, όπως κινδύνους αγοράς (μεταβολές σε συναλλαγματικές ισοτιμίες, επιτόκια, τιμές 

αγοράς), πιστωτικό κίνδυνο και κίνδυνο ρευστότητας. Το γενικό πρόγραμμα διαχείρισης κινδύνων 

του Ομίλου εστιάζεται στη μη προβλεψιμότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών και επιδιώκει να 

ελαχιστοποιήσει την ενδεχόμενη αρνητική τους επίδραση στη χρηματοοικονομική απόδοση του 

Ομίλου. Η διαχείριση κινδύνων διεκπεραιώνεται από την κεντρική οικονομική υπηρεσία του 

Ομίλου, η οποία λειτουργεί με συγκεκριμένους κανόνες που έχουν εγκριθεί από το Διοικητικό 

Συμβούλιο. Το Διοικητικό Συμβούλιο παρέχει οδηγίες και κατευθύνσεις για τη γενική διαχείριση 

του κινδύνου καθώς και ειδικές οδηγίες για τη διαχείριση συγκεκριμένων κινδύνων όπως ο 

συναλλαγματικός κίνδυνος, ο κίνδυνος επιτοκίου και ο πιστωτικός κίνδυνος. 

 

(α) Κίνδυνος αγοράς 

Συναλλαγματικός κίνδυνος 

Ο κύριος όγκος των δραστηριοτήτων του Ομίλου αφορά στην Ευρωζώνη και διεξάγεται σε Ευρώ. 

Συνεπώς, ο συναλλαγματικός κίνδυνος που διατρέχει ο Όμιλος είναι περιορισμένος (Λαζαρίδης, 

2010: 156). 

 

 

 



42 
 
 

 

 

Κίνδυνος διακύμανσης επιτοκίων 

Λόγω του ότι ο Όμιλος δεν έχει στο ενεργητικό του σημαντικά έντοκα στοιχεία, τα λειτουργικά 

έσοδα και οι ταμιακές ροές είναι ουσιωδώς ανεξάρτητα από μεταβολές στις τιμές των επιτοκίων. 

Οι δανειακές υποχρεώσεις του Ομίλου συνδέονται με κυμαινόμενα επιτόκια τα οποία ανάλογα με 

τις συνθήκες της αγοράς μπορούν είτε να παραμείνουν κυμαινόμενα ή να μετατραπούν σε 

σταθερά. Ο Όμιλος δεν χρησιμοποιεί χρηματοοικονομικά παράγωγα. Ο κίνδυνος μεταβολής των 

επιτοκίων αφορά, κυρίως, στα μακροπρόθεσμα δάνεια. Δάνεια με μεταβλητό επιτόκιο εκθέτουν 

τον Όμιλο σε κίνδυνο ταμιακών ροών. Δάνεια με σταθερό επιτόκιο εκθέτουν τον Όμιλο σε κίνδυνο 

μεταβολής της εύλογης αξίας (Λαζαρίδης, 2010: 123). 

 

(β) Πιστωτικός κίνδυνος 

Ο Όμιλος έχει θεσπίσει και εφαρμόζει διαδικασίες πιστωτικού ελέγχου με στόχο την 

ελαχιστοποίηση των επισφαλειών και την άμεση κάλυψη των απαιτήσεων με αξιόγραφα. Οι 

πωλήσεις είναι κατανεμημένες σε μεγάλο αριθμό πελατών, με συνέπεια την αποτελεσματική 

διασπορά του εμπορικού κινδύνου. Οι πωλήσεις χονδρικής γίνονται κυρίως σε πελάτες με 

αξιολογημένο ιστορικό πιστώσεων. Από το τμήμα Πιστωτικού Ελέγχου ορίζονται πιστωτικά όρια 

ανά πελάτη και εφαρμόζονται συγκεκριμένοι όροι πωλήσεων και εισπράξεων. Επίσης, όπου είναι 

δυνατόν, λαμβάνονται εμπράγματες ή άλλες εξασφαλίσεις (Λαζαρίδης, 2006: 148). 

 

(γ) Κίνδυνος ρευστότητας 

Ο κίνδυνος ρευστότητας αντιμετωπίζεται με τη διατήρηση ικανών ρευστών διαθεσίμων και την 

εξασφάλιση τραπεζικών πιστώσεων προς χρήση. Οι υπάρχουσες διαθέσιμες αχρησιμοποίητες 

εγκεκριμένες τραπεζικές πιστώσεις προς τον Όμιλο, είναι επαρκείς ώστε να αντιμετωπιστεί 

οποιαδήποτε πιθανή έλλειψη ταμιακών διαθεσίμων 
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4.5. Μετοχική σύνθεση και πορεία μετοχής 

Η οικογένεια Τσινάβου κατέχει το 78,5% της μετοχικής σύνθεσης και οι λοιποί μέτοχοι το 21,5%. 

 

Eικόνα 2- Μετοχική Σύνθεση Εταιρίας ΚΡΙ-ΚΡΙ 

 

 

Πηγή: Παρουσίαση εταιρίας σε θεσμικούς επενδυτές, Δεκέμβριος 2014 
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    Όπως φαίνεται και στο σχήμα 3, ο όγκος πωλήσεων της μετοχής της εταιρίας αυξήθηκε 

σημαντικά τον Οκτώβριο του 2007 και μετά άρχισε να μειώνεται σημαντικά, ενώ αυξήθηκε πάλι 

το Σεπτέμβριο του 2013. Σήμερα η τιμή της μετοχής της εταιρίας ανέρχεται σε 1,80 ευρώ.  

 

Σχήμα 3- Όγκος πωλήσεων μετοχής ΚΡΙ-ΚΡΙ από 2004 έως 2014 

 

 

 

4.6. Κυριότεροι κίνδυνοι και αβεβαιότητες 

 

 

4.6.1. Προμηθευτές- Αποθέματα 

 

Η διοίκηση της εταιρίας προωθεί τη διαχείριση των συνολικών αποθεμάτων με τρόπο ώστε να 

καλύπτονται οι ανάγκες της αγοράς και της παραγωγικής διαδικασίας, χωρίς την υπέρμετρη 

δέσμευση ρευστότητας. Γενικά, η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε κίνδυνο απώλειας εσόδων σε 

περιπτώσεις απότομων αλλαγών στις τιμές των πρώτων υλών, συνεπεία της μη δυνατότητας 

άμεσης μετακύλισης του κόστους στις τιμές πώλησης. Ωστόσο, λόγω της πολιτικής που 

ακολουθήθηκε στο 4ο τρίμηνο της χρήσης 2014, ο εν λόγω κίνδυνος για το 2015 έχει μετριαστεί. 

Τέλος, η εταιρία δεν έχει κάποια σημαντική εξάρτηση  από συγκεκριμένους προμηθευτές 
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δεδομένου ότι κανένας προμηθευτής της δεν την προμηθεύει προϊόντα σε ποσοστό μεγαλύτερο 

του 10% του συνόλου των αγορών της. 

 

 

4.6.2. Πελάτες- πιστώσεις πελατών 

 

Η πελατειακή βάση της εταιρίας παρουσιάζει μεγάλη διασπορά και δεν υφίστανται ουσιαστικοί 

κίνδυνοι εξάρτησης, εκτός ίσως από τις μεγάλες ελληνικές αλυσίδες super markets. Η πελατειακή 

βάση αφορά ένα μεγάλο εύρος επιχειρήσεων, διεσπαρμένο γεωγραφικά. Προς εξασφάλιση των 

κινδύνων που απορρέουν από τι εμπορικές τους πιστώσεις η εταιρία έχει συνάψει σύμβαση 

καθολικής ασφάλισης πιστώσεων εξωτερικού που καλύπτει τυχόν απώλειες λόγω 

αφερεγγυότητας των πελατών της μέχρι το 80% του συνόλου των οφειλών τους. Τα συνολικά 

όρια κάλυψης ανά πελάτη καθορίζονται από την ασφαλιστική εταιρία. Συνεπώς, σε περίπτωση 

επέλευσης του πιστωτικού κινδύνου, ο κίνδυνος για την εταιρία από τις τυχόν επισφάλειες των 

πελατών της περιορίζεται στο 20% των καλύψεων της ασφαλιστικής εταιρίας και στο ποσοστό 

των τυχόν υπερβάσεων. 

Στον εσωτερικό τομέα από τους πελάτες-αντιπροσώπους της η εταιρία λαμβάνει προσωπικές 

εγγυήσεις ύψους διπλάσιου του κύκλου εργασιών δύο μηνών εφαρμόζοντας σταθερά την 

πιστωτική της πολιτική. Η διοίκηση της εταιρίας δίνει ιδιαίτερη έμφαση στη μείωση των αναγκών 

του κεφαλαίου κίνησης. Προωθεί τη μείωση των πιστωτικών ορίων και τον περιορισμό του 

χρόνου πίστωσης των πελατών της, με στόχο την ενίσχυση των ελεύθερων ταμειακών ροών. 

 

4.6.3. Δανεισμός- επιτόκια δανεισμού 

 

Στο χρηματοπιστωτικό τομέα ο όμιλος συνεργάζεται με Ελληνικές τράπεζες, που 

δραστηριοποιούνται  στην     Ελλάδα   και   στο   εξωτερικό.  Τα  εγκεκριμένα   πιστωτικά   όρια 
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εξασφαλίζουν στην εταιρία τα απαιτούμενα κεφάλαια κίνησης και οι ικανοποιητικοί όροι 

συνεργασίας και τιμολόγησης των διαφόρων τραπεζικών εργασιών βοηθούν στον περιορισμό του 

χρηματοοικονομικού κόστους. 

Η εφαρμογή της πολιτικής διατήρησης των δανείων με μεταβλητό επιτόκιο ωφελεί σε 

περιπτώσεις πτώσης των επιτοκίων. Αντιθέτως εκτίθεται σε κίνδυνο ταμιακών εκροών, σε 

περιόδους αύξησης των επιτοκίων. Το ομολογιακό δάνειο ύψους €5.000.000, έκδοσης 

Δεκεμβρίου 2013, συνδέεται με σταθερό επιτόκιο. 

Τα χορηγητικά προϊόντα του τραπεζικού συστήματος ερευνώνται συστηματικά για την εξεύρεση 

λύσεων δανεισμού με το δυνατόν χαμηλότερο κόστος χρήματος. 

 

4.6.4. Προσωπικό 

 

Η διοίκηση της εταιρίας στηρίζεται σε ομάδα έμπειρων και ικανών στελεχών, τα οποία διαθέτουν 

πλήρη γνώση του αντικειμένου τους και των συνθηκών αγοράς του κλάδου. Το γεγονός αυτό 

συμβάλλει ουσιαστικά στην εύρυθμη λειτουργία των διαδικασιών της εταιρίας και στην 

περαιτέρω ανάπτυξη των δραστηριοτήτων της. Τα στελέχη της εταιρίας βρίσκονται σε αρμονική 

συνεργασία τόσο μεταξύ τους όσο και με τη διοίκηση της εταιρίας. Ενδεχόμενη διατάραξη αυτής 

της σχέσης δύναται να επηρεάσει, προσωρινά, την εύρυθμη λειτουργία της. Ωστόσο, η υπάρχουσα 

στελεχιακή υποδομή της εταιρίας της επιτρέπει την άμεση αναπλήρωση στελεχών, χωρίς 

σημαντικές επιπτώσεις στην πορεία των εργασιών της. 

 

4.7. Στρατηγικές- εκτιμήσεις μελλοντικών αποδόσεων 

 

 

4.7.1. Στρατηγικές 
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Στον κλάδο του παγωτού, κύριο άξονα της στρατηγικής της εταιρίας ΚΡΙ-ΚΡΙ αποτελεί η 

βελτίωση του κλαδικού λειτουργικού αποτελέσματος. Παράλληλα, προωθεί την αύξηση της 

αριθμητικής διανομής, δίνοντας έμφαση στις τουριστικές περιοχές (Γεωργόπουλος, 2004: 145). 

Στον κλάδο των γαλακτοκομικών, διαθέτοντας πλέον νέο εργοστάσιο με αυξημένη παραγωγική 

δυναμικότητα και νέα αρχιτεκτονική που επιτρέπει τη διατήρηση χαμηλού κόστους επεξεργασίας, 

εστιάζει στη συνέχιση της αναπτυξιακής στρατηγικής της. Έτσι, στοχεύοντας σε μεγέθυνση των 

πωλήσεων, προωθεί ενεργά τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα των προϊόντων της (όπως πχ τη 

χρήση 100% γάλακτος ημέρας για την παραγωγή γιαουρτιών), ενώ παράλληλα ενισχύει τον 

εξαγωγικό της προσανατολισμό, ανταποκρινόμενη στην αυξημένη ζήτηση για το ελληνικό 

γιαούρτι στις αγορές του εξωτερικού.  

 

4.7.2. Μερισματική πολιτική 

 

Η μερισματική πολιτική της διοίκησης της ΚΡΙ-ΚΡΙ προωθεί τη διανομή αυξημένου μερίσματος 

κάθε χρόνο, εφόσον τα μεγέθη της κερδοφορίας το επιτρέπουν. Για τη χρήση 2014, το Διοικητικό 

Συμβούλιο της εταιρίας αποφάσισε να προτείνει προς τη Γενική Συνέλευση των μετόχων τη 

διανομή μερίσματος μικτού ποσού €0,06 ανά μετοχή. 

 

4.7.3. Εκτιμήσεις μελλοντικών αποδόσεων 

 

Η διοίκηση της ΚΡΙ-ΚΡΙ διατηρεί επιφυλακτική στάση αναφορικά με την κατάσταση και τις 

εξελίξεις στο οικονομικό περιβάλλον. Για το νέο έτος, αποτελεί πρόκληση η εφαρμογή 

κατάλληλων πολιτικών που θα εξασφαλίσουν επάρκεια ρευστότητας και διατήρηση 

ικανοποιητικής κερδοφορίας (Γεωργόπουλος, 2004: 148) .  
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4.8. Ο κλάδος των γαλακτοκομικών προϊόντων 

 

Η αγορά των γαλακτοκομικών προϊόντων θα μπορούσε να χαρακτηρισθεί από τις πλέον δυναμικές 

της ελληνικής βιομηχανίας τροφίμων.  Περιλαμβάνει σύγχρονες και ανταγωνιστικές βιομηχανίες 

που έχουν να επιδείξουν σημαντική δραστηριότητα εντός και εκτός της Ελλάδος.  Ο ανταγωνισμός 

μεταξύ των εταιριών είναι εξαιρετικά έντονος, γεγονός που αποδεικνύεται και από τις υψηλές 

διαφημιστικές δαπάνες και γενικότερα από τις προωθητικές ενέργειες, ιδιαίτερα των μεγάλων 

επιχειρήσεων του κλάδου. 

Πτωτική εμφανίζεται τα τελευταία έτη η συνολική εγχώρια αγορά γαλακτοκομικών προϊόντων, 

η οποία χαρακτηρίζεται από μείωση της κατανάλωσης στις κατηγορίες του φρέσκου (λευκού) 

γάλακτος και του συμπυκνωμένου γάλακτος, όπως προκύπτει από σχετική κλαδική μελέτη της 

ICAP Group. 

Σημειώνεται ότι ο κλάδος των γαλακτοκομικών προϊόντων περιλαμβάνει σημαντικό αριθμό 

παραγωγικών επιχειρήσεων.  

Οι μεγάλου μεγέθους γαλακτοβιομηχανίες καλύπτουν αξιόλογο μέρος της εγχώριας ζήτησης, 

στις περισσότερες κατηγορίες προϊόντων, καθώς διαθέτουν οργανωμένα δίκτυα διανομής και 

καλύπτουν γεωγραφικά το σύνολο σχεδόν της χώρας. Επιπλέον, ο παραγωγικός τομέας 

περιλαμβάνει αρκετές επιχειρήσεις με μικρότερη παραγωγική δυναμικότητα, οι οποίες είναι 

κυρίως τοπικής εμβέλειας (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014). 

Ωστόσο, αρκετές από αυτές έχουν σημαντική παρουσία στις τοπικές αγορές. Ο εισαγωγικός 

τομέας περιλαμβάνει αρκετές επιχειρήσεις, οι περισσότερες από τις οποίες δραστηριοποιούνται 

στον ευρύτερο κλάδο των γαλακτοκομικών και τυροκομικών προϊόντων.  Το σύνολο της 

πρωτογενούς παραγωγής αγελαδινού γάλακτος ανά χώρα της Ε.Ε. καθορίζεται από το σύστημα 

των ποσοστώσεων μέχρι και το γαλακτοκομικό έτος 2014/2015, ενώ έπειτα καταργείται. Στην 

Ελλάδα η πρωτογενής παραγωγή υπολείπεται των εθνικών ποσοστώσεων τα τελευταία έτη. Η 

συνολική εγχώρια κατανάλωση γάλακτος (σε όγκο) κατέγραψε μείωση την τελευταία διετία 

(2014/13 :-4,6%  και 2013/12:-9,8%). 
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Χαρακτηριστικό της αγοράς το 2013 είναι η μείωση της κατανάλωσης στις κατηγορίες του 

φρέσκου (λευκού) γάλακτος (-11,6%), του γάλακτος μακράς διαρκείας (-4,2%) και του 

συμπυκνωμένου γάλακτος (-22%), ενώ αύξηση (αν και με συνεχώς μειούμενο ρυθμό τα τελευταία 

έτη) παρατηρείται στην κατανάλωση γάλακτος υψηλής παστερίωσης (+6,3%). Επίσης, η ίδια 

μελέτη επισημαίνει ότι κατανάλωση γιαουρτιού παρουσιάζει πτωτική πορεία τα τελευταία έτη. 

Αύξηση παρουσιάζει η κατανάλωση των προϊόντων p-l, το μερίδιο των οποίων εκτιμάται στο 

13%-15% επί των συνολικών πωλήσεων γιαουρτιού (μέσω των αλυσίδων Super Markets). 

Η συνολική εγχώρια κατανάλωση γιαουρτιού (σε ποσότητα) υποχώρησε κατά 3,8% το 2013. Οι 

εισαγωγές κυμαίνονται σε χαμηλά επίπεδα, ενώ ο βαθμός εξαγωγικής επίδοσης εκτιμάται στο 

35% το 2013. Το 2014 εκτιμάται ότι παρουσιάστηκε μικρή μείωση της αγοράς τάξης του 2%. Από 

τον ομαδοποιημένο ισολογισμό 18 παραγωγικών επιχειρήσεων του κλάδου παρατηρούνται τα 

εξής: το σύνολο του ενεργητικού τους μειώθηκε 8% το 2013/12 και τα συνολικά ίδια κεφάλαια 

μειώθηκαν κατά 11,8%. Οι συνολικές πωλήσεις των εταιριών του δείγματος παρουσίασαν μικρή 

μείωση το 2013 σε σχέση με το 2012 (-1,3%), ενώ με μεγαλύτερο ρυθμό μειώθηκαν και τα 

συνολικά μικτά κέρδη (-6%) (http://www.fpress.gr/epiheiriseis/item/17869-ta-meridia-agoras-sta-

galaktokomika--poia-krataei-ta-inia-toy-kladoy). 

Η υποχώρηση αυτή αποδίδεται στα βιομηχανοποιημένα προϊόντα ευρωπαϊκού τύπου, κατηγορία 

η οποία εμφάνισε μείωση 1% σε αξία και 1,6% σε όγκο. Επιπλέον, η κατανάλωση των επιδορπίων 

γιαουρτιού μειώθηκε σημαντικά κατά 9,4%, ενώ η μείωση σε όρους αξίας ανήλθε σε 7,6%. 

Αντιθέτως, τα παραδοσιακά γιαούρτια που διατίθενται σε πήλινες συσκευασίες από μικρές κυρίως 

βιοτεχνίες (με κύριο συστατικό το κατσικίσιο ή πρόβειο γάλα) σημείωσαν αύξηση όγκου 

πωλήσεων και αξίας αγοράς κατά 0,8% και 1,6% αντίστοιχα, αποτυπώνοντας τη στροφή του 

καταναλωτικού κοινού σε προϊόντα της ελληνικής επαρχίας (ΚΡΙ-ΚΡΙ, 2014). 

          

                  

 

 

 

http://www.fpress.gr/epiheiriseis/item/17869-ta-meridia-agoras-sta-galaktokomika--poia-krataei-ta-inia-toy-kladoy
http://www.fpress.gr/epiheiriseis/item/17869-ta-meridia-agoras-sta-galaktokomika--poia-krataei-ta-inia-toy-kladoy
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     Υποκατάστατα 

 

                      Σχήμα 4- : Παράγοντες Ανταγωνισμού σύμφωνα με τον Porter 

  

                                                                          Πιθανοί  

                                                                 Νέο - εισερχόμενοι 

 

 

             Απειλή εισόδου  

             νέων επιχειρήσεων 

 

  

   Διαπραγμα-  Αντιπαλότητα  από         Διαπραγμα-  

      τευτική  τους ήδη υπάρχοντες              τευτική  

              Προμηθευτές           ανταγωνιστές    για                           Αγοραστές 

        δύναμη         τοποθέτηση             δύναμη  

                προμηθευτών         στην αγορά                       αγοραστών   

 

           Απειλή από 

        υποκατάστατα   

              προϊόντα 
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Σύμφωνα με εκτιμήσεις παραγόντων του κλάδου, η παραπάνω κατηγορία κατέχει μικρό ακόμα 

μερίδιο στη συνολική αγορά (περίπου 10% σε όγκο), εμφανίζει όμως τάσεις ανάπτυξης. 

Επομένως, οι μεγάλες γαλακτοβιομηχανίες που είχαν ήδη εντάξει στο χαρτοφυλάκιό τους 

παραδοσιακά προϊόντα δίνουν πλέον μεγαλύτερη έμφαση στην προβολή και προώθησή τους σε 

μεγαλύτερη κλίμακα. Στο πλαίσιο του προσανατολισμού στον παράγοντα «προστιθέμενη αξία», 

αρκετές εταιρίες θα σπεύσουν να εκμεταλλευθούν τη θέσπιση του «γάλακτος ημέρας», 

αναπτύσσοντας γιαούρτι βασισμένο στο εν λόγω προϊόν. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ έχει ήδη προχωρήσει στην 

παραγωγή γιαουρτιού αποκλειστικά με γάλα ημέρας, αξιοποιώντας την υψηλή δυναμικότητα 

γαλακτοπαραγωγής του νομού Σερρών, ενώ στη συγκεκριμένη κατηγορία ενδέχεται να εισέλθει 

και η ΔΕΛΤΑ, η οποία ήδη διακινεί στην αγορά της Αθήνας «γάλα ημέρας». Το δυνατό σημείο 

της αγοράς γιαουρτιού αποτελεί η επιτυχημένη μέχρι στιγμής παρουσία του εγχώριου προϊόντος 

σε σημαντικές αγορές του εξωτερικού, με όπλο την ανταγωνιστική τιμολόγηση και την προβολή 

των ποιοτικών χαρακτηριστικών του προϊόντος. 

Εκτός από τον ανταγωνισμό μεταξύ των υφιστάμενων επιχειρήσεων στην αγορά, οι 

προμηθευτές, οι αγοραστές, οι νέο-εισερχόμενοι και τα υποκατάστατα προϊόντα μπορούν επίσης 

να επηρεάσουν κατά ένα μεγάλο ή μικρό βαθμό τον υπάρχοντα σε μια αγορά ανταγωνισμό. Τα 

διοικητικά στελέχη που είναι επιφορτισμένα με τη χάραξη της στρατηγικής της επιχείρησης πρέπει 

να εξετάσουν και να αναλύσουν προσεκτικά τα στοιχεία αυτά, ώστε να μπορέσει η επιχείρηση να 

αμυνθεί από τους παράγοντες αυτούς (δυνάμεις ανταγωνισμού) και να τους επηρεάσει προς δικό 

της όφελος, καθώς επίσης να εντοπίσει τις ευκαιρίες και να τις αξιοποιήσει κατάλληλα και 

συγχρόνως να διακρίνει τις απειλές και να περιορίσει όσο το δυνατόν τις συνέπειες που αυτές 

συνεπάγονται.  Όσο πιο ισχυροί είναι αυτοί οι παράγοντες, τόσο μεγαλύτερες είναι και οι 

δυσκολίες που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις ώστε να επιτύχουν υψηλότερα κέρδη (Παπαδάκης, 

2008: 98). 

 

Απειλή Εισόδου Νέων Επιχειρήσεων στον Κλάδο 

Η είσοδος νέων επιχειρήσεων σε έναν κλάδο τυπικά εισάγει νέα δυναμικότητα, την επιθυμία 

τους να αποκτήσουν μερίδιο αγοράς, καθώς και νέους πόρους. Έτσι, είναι μια απειλή για τις ήδη 
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υπάρχουσες επιχειρήσεις στον κλάδο, οι οποίες θα επιδιώξουν να θέσουν φραγμούς εισόδου σε 

πιθανούς ανταγωνιστές. Οι κυριότεροι φραγμοί εισόδου για τον συγκεκριμένο κλάδο είναι: 

Οικονομίες κλίμακας: Οι οικονομίες κλίμακας αναφέρονται στη μείωση του ανά μονάδα 

κόστους ενός προϊόντος όσο αυξάνεται η παραγόμενη ποσότητα.  Οι οικονομίες κλίμακας 

εμποδίζουν την είσοδο νέων ανταγωνιστών καθώς αναγκάζουν τους πιθανούς ανταγωνιστές να 

εισέλθουν με μεγάλες ποσότητες και να υπάρξει ισχυρή αντίδραση από τις υπάρχουσες 

επιχειρήσεις ή να εισέλθουν με μικρές ποσότητες προϊόντος οπότε θα αντιμετωπίσουν μεγαλύτερο 

ανά μονάδα κόστος (Παπαδάκης, 2008:95).  Στον εξεταζόμενο κλάδο οι οικονομίες κλίμακας 

αποτελούν έναν από τους σημαντικότερους παράγοντες ανάπτυξης καθώς ο κλάδος είναι ένας από 

τους πιο ανταγωνιστικούς της αγοράς.  Οι οικονομίες κλίμακας υπάρχουν στις τρεις μεγαλύτερες 

γαλακτοβιομηχανίες (ΔΕΛΤΑ, ΦΑΓΕ αλλά και ΜΕΒΓΑΛ) οι οποίες έχουν σαν αποτέλεσμα τη 

μείωση του μοναδιαίου κόστους κατά την παραγωγή μεγαλύτερης ποσότητας προϊόντος.  Η 

μείωση αυτή προκύπτει από την  αυξημένη παραγωγή, από τη χρησιμοποίηση του υπάρχοντος 

τεχνολογικού εξοπλισμού, από τις οικονομίες χονδρικής αγοράς των πρώτων υλών κ.ά. 

Απαιτήσεις σε κεφάλαια: Η ανάγκη για επένδυση μεγάλων χρηματικών πόρων ώστε οι 

επιχειρήσεις να ανταγωνιστούν δημιουργεί σημαντικό εμπόδιο εισόδου, ιδιαίτερα στις 

περιπτώσεις εκείνες που έχουν πραγματοποιήσει επενδύσεις οι οποίες δεν αποδίδουν άμεσα (π.χ. 

μάρκετινγκ) (Παπαδάκης, 2008: 89).  Οι απαιτήσεις σε κεφάλαια για μια εισερχόμενη στη 

γαλακτοβιομηχανία είναι πολύ μεγάλες.  Έτσι, μεγάλες είναι οι απαιτήσεις για την τεχνολογία, 

την οργάνωση του δικτύου διανομής, την εξασφάλιση της πρώτης ύλης όπου θα πρέπει η νέο-

εισερχόμενη να συνεργαστεί με μεγάλο αριθμό παραγωγών, τη διαφημιστική καμπάνια και γενικά 

την προώθηση του προϊόντος. 

Κοστολογικά πλεονεκτήματα ανεξάρτητα από το μέγεθος: Οι εγκατεστημένες επιχειρήσεις 

μπορεί να έχουν πλεονέκτημα κόστους ανεξάρτητα από το μέγεθός τους ή τις οικονομίες κλίμακας 

που έχουν επιτύχει, τα οποία απορρέουν από τη μακρόχρονη παρουσία τους στον κλάδο. 

(Παπαδάκης, 2002).  Οι ήδη υπάρχουσες στη γαλακτοβιομηχανία επιχειρήσεις γνωρίζουν αρκετά 

καλά τις καταναλωτικές συνήθειες και τις διαφοροποιήσεις των αγοραστών από περιοχή σε 

περιοχή.  Έτσι, η εμπειρία που έχουν αποκτήσει έγκεινται στη γνώση της τεχνολογίας, στο 

μάρκετινγκ, στη διακίνηση των προϊόντων και στη δυνατότητα πρόσβασης σε πηγές άριστης 
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ποιότητας πρώτων υλών. Επομένως, η απουσία των παραπάνω πλεονεκτημάτων στις υποψήφιες 

νέες επιχειρήσεις δημιουργεί ένα σχετικό μειονέκτημα κόστους, το οποίο μπορεί να λειτουργήσει 

ανασταλτικά ως προς την είσοδο τους ή τη μελλοντική τους πορεία στο συγκεκριμένο κλάδο. 

Διαφοροποίηση προϊόντος: Με τον όρο αυτό εννοούμε πως οι ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις σε 

έναν κλάδο έχουν μεγαλύτερη αναγνωρισιμότητα των εμπορικών τους μαρκών και πιο πιστούς 

πελάτες, κάτι που απορρέει από παλαιότερη διαφήμιση, από την καλή εξυπηρέτηση των πελατών, 

από τη διαφοροποίηση του προϊόντος, ή απλά λόγω του γεγονότος ότι εισήλθαν πρώτοι στην 

αγορά. (Γεωργόπουλος, 2004)  Οι επιχειρήσεις του κλάδου (ιδιαίτερα οι μεγάλες), έχουν 

πραγματοποιήσει μεγάλες επενδύσεις προκειμένου να διαφοροποιήσουν τα προϊόντα τους.  Έτσι 

έχουν κατορθώσει να δημιουργήσουν επώνυμα προϊόντα, εύκολα αναγνωρίσιμα από τους 

καταναλωτές, τα οποία ξεχωρίζουν για την ποιότητά τους.  Επομένως μια νέα επιχείρηση για να 

εισέλθει στον κλάδο θα πρέπει να διαφοροποιήσει το προϊόν της και να το αντιληφθούν οι 

αγοραστές προκειμένου να ανταγωνισθεί τις ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις.  Είναι όμως δύσκολο 

να πραγματοποιηθεί κάτι τέτοιο γιατί πρέπει να επενδύσει πολύ στην ποιότητα, στην τεχνολογία 

αλλά και στη διαφήμιση και προώθηση των προϊόντων της, καθώς το καταναλωτικό κοινό έχει 

σχηματίσει την εικόνα ότι τουλάχιστον οι μεγάλες επιχειρήσεις του κλάδου διακρίνονται για την 

ποιοτική τους υπεροχή (Παπαδάκης, 2008: 105). 

Πρόσβαση στα κανάλια διανομής:  Εμπόδια εισόδου δημιουργούνται όταν οι νέο-εισερχόμενες 

επιχειρήσεις αναζητούν κανάλια διανομής ώστε να διαθέσουν τα προϊόντα τους.  Καθώς τα 

κανάλια διανομής εξυπηρετούν τις ήδη υπάρχουσες επιχειρήσεις, οι νέες επιχειρήσεις πρέπει να 

πείσουν τα δίκτυα διανομής να δεχθούν τα προϊόντα τους, μέσα από συμφωνίες, οι οποίες συνήθως 

συμπιέζουν τα κέρδη (Γεωργόπουλος, 2004: 136).  Η πρόσβαση στα δίκτυα διανομής αποτελεί 

ένα από τα σημαντικότερα εμπόδια εισόδου στον κλάδο από τις νέες επιχειρήσεις.  Είναι 

χαρακτηριστικό ότι χρόνο με το χρόνο οι μεγάλες γαλακτοβιομηχανίες, αλλά και οι μικρότερες 

όπως η ΤΥΡΑΣ με το γάλα ΟΛΥΜΠΟΣ, αυξάνουν τα σημεία πώλησης τους.  Στο σημείο αυτό 

πρέπει να αναφερθεί ότι η Ελλάδα χωρίζεται σε δύο μεγάλες περιοχές ως προς τη διάθεση των 

γαλακτοκομικών προϊόντων.  Η μια περιλαμβάνει τη Νότια Ελλάδα και σταματά κάπου στα Τέμπη 

με σημαντική την παρουσία της ΔΕΛΤΑ και της ΦΑΓΕ, ενώ η υπόλοιπη αναφέρεται στη Βόρεια 

Ελλάδα, όπου η παρουσία της ΜΕΒΓΑΛ είναι σημαντική. 
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Νομική παρέμβαση: Η κυβέρνηση μπορεί να περιορίσει ή και ακόμη να αποκλείσει την είσοδο 

σε κλάδους με ελέγχους στην έκδοση αδειών και περιορισμούς στην πρόσβαση πρώτων υλών 

(Γεωργόπουλος, 2004:145).  Για την αγελαδοτροφεία η εφαρμογή του συστήματος των 

ποσοστώσεων έχει διαδραματίσει σημαντικά ρόλο στην εξέλιξή της, αφού με το μέτρο αυτό 

εμποδίζεται το μεγάλωμα των μονάδων και η αύξηση της παραγωγικότητάς τους, τη στιγμή 

μάλιστα που οι ανάγκες της χώρας μας σε αγελαδινό γάλα είναι περίπου διπλάσιες από την εθνική 

ποσόστωση.  Επομένως μια νέο-εισερχόμενη επιχείρηση θα αντιμετωπίσει σοβαρά προβλήματα 

προκειμένου να προμηθευτεί την πρώτη ύλη καθώς υπάρχει έλλειψη, ενώ το κόστος απόκτησης 

είναι ιδιαίτερα υψηλό λόγω της υπέρβασης του ύψους της εθνικής ποσόστωσης στο αγελαδινό 

γάλα. 

Φόβος της αντίδρασης από τις υπάρχουσες επιχειρήσεις:  Εάν οι υπάρχουσες σε έναν κλάδο 

επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να αντιδράσουν έντονα στην είσοδο κάποιου πιθανού νέου 

ανταγωνιστή, τότε αυτός πιθανόν να επανεκτιμήσει τις προϋποθέσεις εισόδου.  Ιδιαίτερα στη 

γαλακτοκομία, όπου ο κλάδος είναι πάρα πολύ ενοποιημένος και επομένως ανταγωνιστικός οι 

υπάρχουσες επιχειρήσεις θα αντιδράσουν βίαια για να μην επιτρέψουν σε κάποιο νέο-εισερχόμενο 

τελικά να εισέλθει και να εγκατασταθεί στην αγορά. 

 

Διαπραγματευτική Δύναμη Προμηθευτών 

Οι προμηθευτές μπορούν να χρησιμοποιήσουν τη διαπραγματευτική τους δύναμη και να 

ασκήσουν πίεση σε έναν κλάδο, απειλώντας να αυξήσουν τις τιμές ή να χαμηλώσουν την ποιότητα 

των προϊόντων που προμηθεύουν.  Οι ισχυροί προμηθευτές μπορούν να συρρικνώσουν τα κέρδη 

ενός κλάδου όταν οι επιχειρήσεις τους δεν μπορούν να μετακυλήσουν το αυξημένο κόστος στις 

τιμές τους. (Γεωργόπουλος, 2004).  Οι συνθήκες που επηρεάζουν τη διαπραγματευτική δύναμη 

των προμηθευτών είναι οι εξής: 

Αριθμός των προμηθευτών: Όσο λιγότεροι, μεγαλύτεροι και συγκεντρωμένοι είναι οι 

προμηθευτές τόσο μεγαλύτεροι διαπραγματευτικοί δύναμη έχουν.  Η κυριότερη πρώτη ύλη στη 

γαλακτοβιομηχανία είναι το γάλα, το οποίο καλύπτει το 56% του κόστους παραγωγής 

(Βασιλοπούλου, 1999).  Αν και οι Έλληνες παραγωγοί κατάφεραν τα τελευταία χρόνια να 
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αλλάξουν ριζικά και προς το θετικότερο την εικόνα των μονάδων εκτροφής αγελάδων, δεν έχουν 

μεγάλη διαπραγματευτική δύναμη σε σχέση με τις μεγάλες κυρίως γαλακτοβιομηχανίες. 

Μέγεθος και σημασία του αγοραστή: Η σχέση που υπάρχει ανάμεσα στις γαλακτοβιομηχανίες 

και στους παραγωγούς είναι δυσανάλογη και ως εκ τούτου οι προμηθευτές δεν έχουν μεγάλη 

διαπραγματευτική δύναμη. 

Βαθμός διαφοροποίησης των προϊόντων των προμηθευτών: Δεν υπάρχει διαφοροποίηση στο 

γάλα που δίνεται από τους παραγωγούς στη γαλακτοβιομηχανία και επομένως οι επιχειρήσεις του 

κλάδου μπορούν να αλλάξουν εύκολα τους προμηθευτές, οι οποίοι δεν διαθέτουν κάποια 

σημαντική δύναμη. 

Δυνατότητα κάθετης ολοκλήρωσης των προμηθευτών προς τα εμπρός: Όταν οι προμηθευτές 

έχουν τη δυνατότητα να μπουν σε δραστηριότητες των επιχειρήσεων του κλάδου, τότε η 

διαπραγματευτική τους δύναμη είναι μεγάλη (Παπαδάκης, 2002).  Αυτό το έχουν πετύχει μικροί 

γαλακτοπαραγωγοί, άλλα μόνο σε τοπικό επίπεδο, που δεν επηρεάζει ιδιαίτερα τον κλάδο.  Γενικά 

οι προμηθευτές δεν μπαίνουν σε δραστηριότητες των ανταγωνιζόμενων στον κλάδο επιχειρήσεων, 

έτσι ώστε να επηρεασθεί το ανταγωνιστικό παιχνίδι. 

 

Διαπραγματευτική Δύναμη Αγοραστών 

Οι ανταγωνιζόμενες σε έναν κλάδο επιχειρήσεις επιθυμούν να μεγιστοποιήσουν την 

αποδοτικότητα των επενδυμένων κεφαλαίων.   Οι αγοραστές ανταγωνίζονται με τις επιχειρήσεις 

του κλάδου καθώς προσπαθούν να αγοράσουν προϊόντα στην κατώτερη τιμή, ενώ 

διαπραγματεύονται για υψηλότερη ποιότητα και καλύτερες υπηρεσίες, οπότε οι ανταγωνιζόμενες 

επιχειρήσεις έχουν την κατώτερη δυνατή απόδοση (Γεωργόπουλος, 2004).  Η δύναμη της κάθε 

αγοραστικής ομάδας εξαρτάται από έναν αριθμό χαρακτηριστικών, που αφορούν την κατάσταση 

της αγοράς και τη σχετική σημασία των αγορών από τον κλάδο.  Οι συνθήκες που επηρεάζουν τη 

διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών είναι οι εξής: 

 Μέγεθος αγοραστή: Όταν ένα μεγάλο ποσοστό των πωλήσεων αγοράζεται από ένα δεδομένο 

αγοραστή, αυξάνει η σημασία του αγοραστή (Παπαδάκης, 2002).  Ως κύριους αγοραστές των 

γαλακτοκομικών προϊόντων θα μπορούσαμε να χαρακτηρίσουμε κυρίως τα σούπερ μάρκετ, τις 
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διάφορες μικρές επιχειρήσεις που μεταπωλούν το γάλα στον καταναλωτή (γαλακτοπωλεία, 

περίπτερα, αρτοπωλεία, ζαχαροπλαστεία, κ.λπ.), καθώς και τα μεγάλα ξενοδοχειακά 

συγκροτήματα, τα νοσοκομεία, τα ιδρύματα, τα στρατόπεδα κ.λπ.  Εκτός από τα σούπερ μάρκετ, 

τα οποία έχουν αυξημένη διαπραγματευτική δύναμη, οι άλλοι αγοραστές δεν διαθέτουν σημαντική 

δύναμη, ώστε να περιορίσουν τα κέρδη των ανταγωνιζόμενων στον κλάδο επιχειρήσεων. 

Αριθμός προμηθευτών:  Η δύναμη των αγοραστών μειώνεται όταν δεν υπάρχουν στον κλάδο 

πολλές επιχειρήσεις. (Παπαδάκης, 2002).  Πράγματι ο κλάδος, ιδιαίτερα για τις μεγάλες 

επιχειρήσεις, είναι πολύ ενοποιημένος, με αποτέλεσμα οι αγοραστές να μην έχουν μεγάλη 

διαπραγματευτική δύναμη. 

Πληροφορίες για το κόστος της εταιρίας: Όσο πιο καλά είναι ενημερωμένοι οι αγοραστές, και 

όσο περισσότερη πληροφόρηση έχουν, τόσο αυξάνεται η διαπραγματευτική τους δύναμη.  Οι 

αγοραστές των γαλακτοκομικών προϊόντων έχουν πληροφόρηση για τα προϊόντα του κλάδου, 

αλλά δεν μπορούν να έχουν την απαραίτητη ακριβή πληροφόρηση για το κόστος παραγωγής των 

προϊόντων του κλάδου και έτσι η διαπραγματευτική τους δύναμη δεν είναι σημαντική. 

Ευαισθησία των αγοραστών στην τιμή:  Δεν μπορούν οι αγοραστές να είναι ευαίσθητοί για τα 

προϊόντα του κλάδου (γάλα, γιαούρτι κ.λπ.), λαμβάνοντας υπ’ όψιν ότι είναι σημαντικά μέρη της 

διατροφικής αλυσίδας.  Μάλιστα για να αυξήσουν οι ανταγωνιζόμενες στον κλάδο επιχειρήσεις 

τη ζήτηση για τα προϊόντα τους, τα προωθούν  μέσω διαφημίσεων όπου τονίζεται η θρεπτική αξία 

των γαλακτοκομικών προϊόντων. 

Χαρακτηριστικά του προϊόντος: Όσο περισσότερο διαφοροποιημένο και σημαντικό είναι το 

προϊόν των ανταγωνιζόμενων επιχειρήσεων για τους αγοραστές τόσο η διαπραγματευτική τους 

δύναμη μειώνεται. (Παπαδάκης, 2002).  Οι επιχειρήσεις του κλάδου των γαλακτοκομικών 

προϊόντων προσπαθούν να μειώσουν τη δύναμη των αγοραστών προσφέροντας νέα 

διαφοροποιημένα προϊόντα, όπως για παράδειγμα το γιαούρτι Harmony της ΜΕΒΓΑΛ που έχει 

γεύση λεμονιού, κάτι που δεν είχε στο παρελθόν κυκλοφορήσει στην ελληνική αγορά, η οποία 

κυριαρχείται από γιαούρτια με γεύση φράουλα ή κεράσι.  Από την άλλη μεριά τα γαλακτοκομικά 

προϊόντα είναι σημαντικά για τους αγοραστές, λόγω των θρεπτικών τους αξιών.  Επομένως η 

διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών είναι χαμηλή. 
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Κάθετη ολοκλήρωση των αγοραστών προς τα πίσω:  Όταν οι αγοραστές έχουν τη δυνατότητα 

να εισέλθουν σε δραστηριότητες των ανταγωνιζόμενων στον κλάδο επιχειρήσεων, η 

διαπραγματευτική τους δύναμη αυξάνει (Γεωργόπουλος, 2004).  Είναι λίγο δύσκολο αν όχι 

αδύνατο να εισέλθουν οι αγοραστές σε δραστηριότητες των ανταγωνιζόμενων στη 

γαλακτοβιομηχανία επιχειρήσεων.  Έτσι η διαπραγματευτική τους δύναμη μειώνεται. 

 

Απειλή από Υποκατάστατα Προϊόντα 

Οι επιχειρήσεις ενός κλάδου ανταγωνίζονται με επιχειρήσεις διαφορετικών κλάδων που 

παράγουν προϊόντα που ικανοποιούν παρόμοιες αγοραστικές ανάγκες με εκείνες του κλάδου που 

αναλύεται.  Τα προϊόντα αυτά ονομάζονται υποκατάστατα.  Το χαρακτηριστικό των 

υποκατάστατων προϊόντων είναι ότι θέτουν μια ανώτερη τιμή πώλησης των προϊόντων των 

ανταγωνιζόμενων στον κλάδο επιχειρήσεων (Γεωργόπουλος, 2004). Ως υποκατάστατα προϊόντα 

στον κλάδο των γαλακτοκομικών προϊόντων μπορούν να θεωρηθούν οι χυμοί, το τσάι, η σοκολάτα 

(ρόφημα), ο καφές.  Τα τελευταία χρόνια η κατανάλωση των χυμών έχει παρουσιάσει σημαντική 

ανοδική πορεία.  Σ’ αυτό έχει συμβάλλει η διάθεση τους στην αγορά από πολλά σημεία πώλησης, 

στην εμφάνιση νέων βελτιωμένων προϊόντων (νέες γεύσεις, αρώματα κ.λπ.) στην έντονη 

διαφημιστική τους υποστήριξη, στη συσκευασίας τους καθώς  και το ότι προβάλλονται ως φρέσκα 

και υγιεινά.  Παρόλα αυτά η απειλή από υποκατάστατα προϊόντα δεν είναι σημαντική λόγω των 

θρεπτικών στοιχείων που περιέχονται στα γαλακτοκομικά προϊόντα. 

 

Ανταγωνισμός Ανάμεσα στις Υπάρχουσες Επιχειρήσεις ενός Κλάδου 

Η εξασφάλιση μιας ισχυρής ανταγωνιστικής θέσης αποτελεί το σημαντικότερο ίσως σκοπό κάθε 

επιχείρησης μέσα σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον.  Ανταγωνισμός είναι η αρένα που παίζεται 

το ανταγωνιστικό παιχνίδι, δηλαδή οι άμεσες ή οι έμμεσες ενέργειες εναντίον των ανταγωνιστών, 

ώστε να αμυνθεί η επιχείρηση από τις ανταγωνιστικές δυνάμεις.  Ο παράγοντας αυτός του Porter 

δεν αναφέρεται σε συγκεκριμένες ενέργειες μεμονωμένων ανταγωνιστών, αλλά στη φύση του 

ανταγωνισμού στο σύνολο του κλάδου και στους παράγοντες εκείνους που διαμορφώνουν τον 
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ανταγωνισμό (Γεωργόπουλος, 2004).  Για τον προσδιορισμό της έντασης του ανταγωνισμού 

συνήθως εξετάζονται οι εξής παράγοντες: 

Ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς:  Όσο χαμηλότερος είναι ο ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς τόσο 

πιο έντονος είναι ο ανταγωνισμός μεταξύ υφιστάμενων επιχειρήσεων για να κερδίσουν ή να 

διατηρήσουν το μερίδιό τους στην αγορά.  Στον κλάδο των γαλακτοκομικών προϊόντων, όπως 

αναφέρθηκε ο ρυθμός ανάπτυξης αγοράς ποικίλει ανάλογα με το προϊόν, αλλά γενικά είναι 

αυξητικός.  Επομένως υπάρχει ανταγωνισμός μεταξύ υφιστάμενων επιχειρήσεων, αλλά ο κλάδος 

είναι ελκυστικός. 

Χαρακτηριστικά ανταγωνιστών:  Σε κλάδους όπου υπάρχουν πολλοί ανταγωνιστές και έχουν 

σχεδόν το ίδιο μέγεθος, τότε ο κίνδυνος έντονου ανταγωνισμού είναι μεγάλος (Παπαδάκης, 2002).  

Οι σημαντικότερες επιχειρήσεις στον κλάδο είναι σχεδόν παρόμοιας δυναμικότητας, επομένως ο 

ανταγωνισμός είναι έντονος. 

Υψηλά σταθερά κόστη και οικονομίες κλίμακας: Τα υψηλά σταθερά κόστη δημιουργούν 

ισχυρές πιέσεις στις επιχειρήσεις να χρησιμοποιήσουν όλη την παραγωγική τους ικανότητα με 

αποτέλεσμα να παράγουν μεγάλες ποσότητες τις οποίες διαθέτουν στην αγορά, αυξάνοντας μ’ 

αυτόν τον τρόπο τον ανταγωνισμό. Οι επιχειρήσεις του κλάδου αντιμετωπίζουν ισχυρά σταθερά 

κόστη, με αποτέλεσμα να αυξάνει ο ανταγωνισμός στον κλάδο. 

Προσπάθειες για αύξηση μεριδίου αγοράς: Στον κλάδο της γαλακτοβιομηχανίας αυτό γίνεται 

κατά κόρον μέσω διαφημιστικών καμπανιών, άλλων προωθητικών ενεργειών με αποτέλεσμα 

ξεσπάσματος ενός πολέμου τιμών και εξαγορών ανάμεσα στις επιχειρήσεις. 

Έλλειψη διαφοροποίησης προϊόντων:  Όταν το προϊόν των ανταγωνιζόμενων σε έναν κλάδο 

επιχειρήσεων είναι αδιαφοροποίητο, τότε αυξάνει σημαντικά ο ανταγωνισμός μεταξύ τους 

(Παπαδάκης, 2002).  Γενικά τα γαλακτοκομικά προϊόντα είναι αδιαφοροποίητα, με εξαιρέσεις τις 

προωθητικές ενέργειες των επιχειρήσεων για εισαγωγή π.χ. γιαουρτιού με φρούτα που 

αντιγράφονται πάλι αμέσως από τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου (πόλεμος γιαουρτιού).  

Επομένως ο ανταγωνισμός είναι έντονος. 

Ύπαρξη υψηλών εμποδίων εξόδου:  Πολλές φορές είναι δυνατόν να ανταγωνίζονται 

επιχειρήσεις σε έναν κλάδο ακόμη και αν η αποδοτικότητα των επενδυμένων κεφαλαίων είναι 
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χαμηλή ή ακόμη και αρνητική.  Το ότι όμως δεν απομακρύνονται από τον κλάδο σημαίνει ότι 

συνεχίζουν να παράγουν τα προϊόντα τους, να τα διαθέτουν στην αγορά και επομένως να 

αυξάνεται ο ανταγωνισμός.  Οι επιχειρήσεις του κλάδου έχουν κάνει σημαντικές επενδύσεις που 

δεν τις επιτρέπουν εύκολα να φύγουν από τον κλάδο, με αποτέλεσμα την αύξηση του 

ανταγωνισμού. 

 

4.9. Ανάλυση SWOT 

 

O παρακάτω πίνακας δείχνει τα πιο σημαντικά ισχυρά και αδύναμα στοιχεία της επιχείρησης όσον 

αφορά στο εσωτερικό της και τις ευκαιρίες και τους κινδύνους του εξωτερικού περιβάλλοντος 

(Παπαδάκης, 2008: 203).  

  

ΔΥΝΑΜΕΙΣ ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 

 Ηγετική θέση στην αγορά 

 Ισχυρή ανάπτυξη 

 Ανταγωνιστικό προϊόν γιαούρτι 

Σπιτικό 

 Καλή φήμη 

 Προϊόντα που παρασκευάζονται από 

ντόπιο γάλα Σερρών 

 Φερεγγυότητα και βραχυπρόθεσμη 

ρευστότητα επιχείρησης 

 Ισχυρή πιστοληπτική ικανότητα 

 Εκπαιδευμένοι εργαζόμενοι 

 Χαμηλά επίπεδα επένδυσης 

 Μικρή γκάμα προϊόντων σε σχέση με 

τους ανταγωνιστές 

 Πιο καλή διαφήμιση και προώθηση 

των προϊόντων 

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ ΑΠΕΙΛΕΣ 

 Αύξηση εξαγωγικής δραστηριότητας 

 Πιο υγιεινός τρόπος ζωής και 

διατροφής των καταναλωτών 

 Υψηλό κόστος παραγωγής 

 Προβλήματα στη διαδικασία 

παραλαβής 
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 Συνεχής ανάπτυξη νέων προϊόντων 

ιδίως για ομάδες με ιδιαίτερες 

διατροφικές ανάγκες 

 Ενδεχόμενη αύξηση της τιμής της 

πρώτης ύλης 

 Οικονομική κρίση 

 Ποσοστώσεις και περιορισμοί στην 

παραγωγή γάλακτος 

 Μικρή διάρκεια ζωής γαλακτοκομικών 

προϊόντων 

  

4.10. Συναλλαγματικός Κίνδυνος 

 

Ο κύριος όγκος δραστηριοτήτων του Ομίλου αφορά στην Ευρωζώνη και διεξάγεται σε Ευρώ. 

Συνεπώς, ο συναλλαγματικός κίνδυνος που διατρέχει ο Όμιλος είναι περιορισμένος.  

  

 

4.11. Κίνδυνος Επιτοκίου 

 

Λόγω του ότι ο Όμιλος δεν έχει στο ενεργητικό του σημαντικά έντοκα στοιχεία, τα λειτουργικά 

έσοδα και οι ταμιακές ροές είναι ουσιωδώς ανεξάρτητα από μεταβολές στις τιμές των επιτοκίων. 

Οι δανειακές υποχρεώσεις του Ομίλου συνδέονται με κυμαινόμενα επιτόκια τα οποία ανάλογα με 

τις συνθήκες της αγοράς μπορούν είτε να παραμείνουν κυμαινόμενα ή να μετατραπούν σε 

σταθερά. Ο Όμιλος δε χρησιμοποιεί χρηματοοικονομικά παράγωγα. Ο κίνδυνος μεταβολής των 

επιτοκίων αφορά, κυρίως, στα μακροπρόθεσμα δάνεια. Δάνεια με μεταβλητό επιτόκιο εκθέτουν 

τον Όμιλο σε κίνδυνο ταμιακών ροών. Δάνεια με σταθερό επιτόκιο εκθέτουν τον Όμιλο σε κίνδυνο 

μεταβολής της εύλογης αξίας. 
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4.12.Πιστωτικός Κίνδυνος  

 

Ο Όμιλος έχει θεσπίσει και εφαρμόζει διαδικασίες πιστωτικού ελέγχου με στόχο την 

ελαχιστοποίηση των επισφαλειών και την άμεση κάλυψη των απαιτήσεων με αξιόγραφα. Οι 

πωλήσεις είναι κατανεμημένες σε μεγάλο αριθμό πελατών, με συνέπεια την αποτελεσματική 

διασπορά του εμπορικού κινδύνου. Οι πωλήσεις χονδρικής γίνονται κυρίως σε πελάτες με 

αξιολογημένο ιστορικό πιστώσεων. Από το τμήμα Πιστωτικού Ελέγχου ορίζονται πιστωτικά όρια 

ανά πελάτη και εφαρμόζονται συγκεκριμένοι όροι πωλήσεων και εισπράξεων. Επίσης, όπου είναι 

δυνατόν, λαμβάνονται εμπράγματες ή άλλες εξασφαλίσεις. 

  

  

4.13. Κίνδυνος ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας αντιμετωπίζεται με τη διατήρηση ικανών ρευστών διαθεσίμων και την 

εξασφάλιση  τραπεζικών πιστώσεων προς χρήση. Οι υπάρχουσες διαθέσιμες αχρησιμοποίητες 

εγκεκριμένες τραπεζικές πιστώσεις προς τον Όμιλο, είναι επαρκείς ώστε να αντιμετωπιστεί 

οποιαδήποτε πιθανή έλλειψη ταμιακών διαθεσίμων. 
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Ο παρακάτω πίνακας αναλύει τις χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις του Ομίλου 

  

 

 Πίνακας 10-Χρηματοοικονομικές Υποχρεώσεις Ομίλου 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ KΡΙ ΚΡΙ Α.Ε. 

  

 

5.1. Υπολογισμός του WACC 

 

5.1.1. To Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 

  

Για να υπολογιστεί το κόστος των ιδίων κεφαλαίων θα εφαρμοστεί ο τύπος του CAΡM, όπως 

αναφέρθηκε σε προηγούμενη ενότητα: 

+β(  

Ακίνδυνο επιτόκιο ή επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι το επιτόκιο το  οποίο μπορεί να 

επιτευχθεί επενδύοντας σε οικονομικά προϊόντα  που δεν ενσωματώνουν κίνδυνο.  Όσον αφορά 

την Ελλάδα η απόδοση της Ελληνικής αγοράς (χρηματιστήριο  Αθηνών)  του Δείκτη FTSE 

medium and small cap τους τελευταίους 12 μήνες σύμφωνα με τα χρηματιστηριακά site όπως το 

euro2day είναι 11,94% 

Το ομόλογο είναι ένα χρεόγραφο, ο εκδότης του οποίου έχει την υποχρέωση να καταβάλει στον 

κομιστή του, στην λήξη του, το προκαθορισμένο και αναφερόμενο στο ομόλογο ποσό, πέραν 

των τόκων που καταβάλλονται κατά τη διάρκειά του. Ο μέσω ομολόγων δανεισμός των κρατών 

είναι μια συνηθέστατη πρακτική, σύμφωνα με την οποία ένα φυσικό ή νομικό πρόσωπο ή 

φορέας αγοράζοντας το ομόλογο δανείζει στο Δημόσιο που το έχει εκδώσει το αντίστοιχο ποσό 

και το Δημόσιο - εκδότης αναλαμβάνει την υποχρέωση να αποδώσει στον κομιστή, πέραν των 

τόκων, το ποσό που αναγράφεται σε αυτό κατά την ημερομηνία που θα λήξει. 

Τα κρατικά ομόλογα μπορούν να μεταβιβαστούν ελεύθερα και αποτελούν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης συνήθως σε οργανωμένες αγορές. Στο πλαίσιο αυτής της διαπραγμάτευσης 

διαμορφώνεται, σε καθημερινή βάση, η αξία των ομολόγων και, συνεπώς, η τιμή τους, που 
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πρακτικά είναι η υπολογιζόμενη απόδοσή τους, αν αυτά διακρατηθούν μέχρι τη λήξη τους 

(απόδοση στη λήξη). 

 Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η απόδοση των ομολόγων διάρκειας δέκα (10) ετών, που εκδίδει το 

Γερμανικό Δημόσιο έχει καθιερωθεί ως σημείο αναφοράς για τα ίδιας διάρκειας ομόλογα 

έκδοσης του Δημοσίου των υπολοίπων κρατών μελών της. Η διαφορά της απόδοσης των εν 

λόγω ομολόγων αντανακλά το κόστος δανεισμού του Δημοσίου του κράτους μέλους έκδοσης σε 

σχέση με αυτό του Γερμανικού Δημοσίου, στο οποίο ενσωματώνεται, μεταξύ άλλων, και η 

διαφορά του κινδύνου χώρας (country risk). 

Σχήμα 5- Η πορεία του 10ετούς ομολόγου του Ελληνικού Δημοσίου τα τελευταία 5 έτη 
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Σχήμα 6- Η πορεία του 10ετούς ομολόγου του Ελληνικού Δημοσίου τους τελευταίους έξι 

μήνες 

 

Τους τελευταίους έξι μήνες του 2014, το επιτόκιο του 10 έτους ομολόγου του Ελληνικού 

Δημοσίου από 10,5% κυμάνθηκε σε πιο χαμηλά επίπεδα  έως 8% το Νοέμβριο του 2014.  

Ο συντελεστής βήτα (beta coefficient) είναι ένα μέτρο του βαθμού μεταβλητότητας των 

αποδόσεων μιας επένδυσης σε σχέση με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αγοράς το οποίο 

προσεγγίζεται με κάποιο χρηματιστηριακό δείκτη. Aποτελεί το λόγο της συνδιακύμανσης της 

μετοχής απόδοσης σε σχέση με την απόδοση της αγοράς προς τη διακύμανση της αγοράς, δηλαδή

. Για να εκτιμηθεί ο συντελεστής βήτα στηρίζεται σε στοιχεία από προηγούμενα έτη 

των τιμών της μετοχής της εταιρίας και του δείκτη της αγοράς.  

Ένας συντελεστής βήτα ίσος με 1 σημαίνει ότι η μετοχή φέρει τον ίδιο κίνδυνο με το σύνολο της 

αγοράς και αποφέρει μόνο την απόδοση της αγοράς. Ένας συντελεστής κάτω του 1 δείχνει κάτω 
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του μετρίου κίνδυνο και απόδοσης (όταν ο μέσος όρος σημαίνει τη συνολική αγορά), ενώ από την 

άλλη πλευρά ένας συντελεστής μεγαλύτερος από 1 δείχνει έναν άνω του μέσου όρου κινδύνου και 

απόδοσης. Το εύρος της διακύμανσης τις πιο πολλές φορές είναι ανάμεσα σε 0,5 και 2. Μια μετοχή 

που έχει υψηλό συντελεστή βήτα είναι πιο ευαίσθητη σε απότομες μεταβολές της αγοράς μιας και 

δύναται να αποκομίσουν κέρδη πολλαπλασιαστικά του Γενικού Δείκτη. Έτσι οι μετοχές είναι 

μετοχές υψηλού κινδύνου και θεωρούνται επιθετικές μετοχές.  

Ο συντελεστής βήτα είναι συστατικό στοιχείο του Υποδείγματος Αποτίμησης Κεφαλαιακών 

Περιουσιακών Στοιχείων. Όσον αφορά τη γαλακτοβιομηχανία ΚΡΙ-ΚΡΙ βάσει των αποδόσεων της 

μετοχής και της αγοράς (Γενικός Δείκτης Αθηνών) για την τελευταία πενταετία έχει ληφθεί ο 

συντελεστής βήτα όπως δίνεται από το Bloomberg και ανέρχεται σε 0,59. 

Αυτό σημαίνει ότι η ΚΡΙ-ΚΡΙ είναι μια αμυντική μετοχή. Για παράδειγμα, σε περίπτωση 

μεταβολής του Γενικού Δείκτη του Χρηματιστηρίου Αθηνών κατά 10%, η μεταβολή στην 

απόδοση της μετοχής της ΚΡΙ-ΚΡΙ αναμένεται 5,9%. Με βάση το CAPM ισχύει Ri = Rf + β x 

(Rm - Rf), όπου Rf = 9,25% και β = 0,59. To επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (Rf) έχει ληφθεί 9,25% 

που είναι ο μέσος όρος του ομολόγου του Ελληνικού Δημοσίου.  

Η πορεία τη μετοχής της ΚΡΙ -ΚΡΙ για την πενταετία και η αναμενόμενη απόδοσή της σε σχέση 

με την πραγματοποιούμενη απόδοση φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.  

 

Πίνακας 6- Τιμή μετοχής ΚΡΙ – ΚΡΙ για την πενταετία 2010-2015 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

 0,79 0,72 0,73 1,73 1,80 

 

  Ο συντελεστής βήτα σύμφωνα με το Bloomberg εκτιμήθηκε στο 0,59, η ετήσια απόδοση της 

εγχώριας αγοράς είναι 11.46% και το επιτόκιο των επενδύσεων χωρίς κίνδυνο είναι 9,25%.  

Ri = 0,0925 + 0,59 x (0,1194 – 0,0925)=0,1083 ή 10,83%.  
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Η Απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων του έτους 2014 είναι 15,5% με βάση την Ετήσια Οικονομική 

Έκθεση της εταιρίας για το 2014, οπότε η εταιρία είχε καλύτερη πορεία από την αναμενόμενη 

(10,83%) για το 2014.  

 

 

 

5.1.2. To Κόστος των Ξένων Κεφαλαίων 

 

Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων της ΚΡΙ-ΚΡΙ εξαρτάται από τη διακύμανση του επιπέδου 

των επιτοκίων. Βάσει των οικονομικών καταστάσεων και των ετήσιων δελτίων της επιχείρησης 

για τα εξεταζόμενα έτη, αλλά και σύμφωνα με πολλούς αναλυτές όπως ALPHA Χρηματιστηριακή 

και ΕΤΕ Χρηματιστηριακή  το μέσο περιθώριο των κυμαινόμενων δανείων είναι περίπου 3,5%-

4% πέραν του επιτοκίου άνευ κινδύνου και για λόγους συντηρητικότητας λαμβάνεται ως  spread 

το 4%.  

Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων ισούται με: 

Κόστος δανειακών κεφαλαίων= rf + spread=  9,25%+4%= 13,25%  
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Aκόμη και αν η κατάσταση στην Ελλάδα ομαλοποιηθεί θα υπάρχει έλλειψη εμπιστοσύνης εκ 

μέρους των διεθνών αγορών και η πιθανότητα υποχώρησης των επιτοκίων σε χαμηλότερα επίπεδα 

θα χρειαστεί πολύ χρόνο ακόμα. Ένα μέσο επιτόκιο κοντά στο 13,25% είναι αντιπροσωπευτικό 

της παρούσας και αναμενόμενης κατάστασης.  

 

5.1.3. Tελικός υπολογισμός του WACC 

 

Με βάση τους παραπάνω υπολογισμούς για τα ξένα και ίδια κεφάλαια και το μέσο ποσοστό φόρων 

το WACC είναι ίσο με: 

Μέσο ποσοστό ξένων κεφαλαίων: 45% (=Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων+Υποχρεώσεων=39.073.531/70.514.593) 

Μέσο ποσοστό ιδίων κεφαλαίων: 55% (=Σύνολο Ιδιών Κεφαλαίων / Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων+Υποχρεώσεων =31.441.062/70.514.593) 

Μέσο ποσοστό φόρων: 30% 

Κόστος ιδίων: 10,83% 

Κόστος Ξένων: 13,25% 

WACC= (Ποσοστό Ιδίων x Κόστος Ιδίων) + (Ποσοστό Ξένων x Κόστος Ξένων) x (1-Ποσοστό 

φόρου)= ( 0,55 x 0,1083) +(0,45 x0,1325) x (1-0,3)= 0,059+0,041=0,1 ή 10%.  

Επομένως, το μέσο ποσοστό WACC που θα υφίσταται ως προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ίσο με 

10 %.  
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5.2. Προβλεπόμενες ταμειακές ροές 

 

Βάσει των εκτιμήσεων της διοίκησης της επιχείρησης η αύξηση των λειτουργικών ροών στην 

επόμενη χρήση υπολογίζεται στο 5%  και οι κεφαλαιουχικές επενδύσεις (Capex) στο επίπεδο των 

0,78  εκ. ευρώ. Όσον αφορά την εξέλιξη των ταμειακών ροών ο πίνακας 7 δείχνει τις εξελίξεις 

των ταμειακών ροών την επόμενη πενταετία. Ο ρυθμός αύξησης των λειτουργικών ροών 

αναμένεται να είναι  σταθερός g=5%. 

Πίνακας 7- Προβλεπόμενες ταμειακές ροές 

 (σε εκατ. Ευρώ) 2015 2016 2017 2018 2019 

Λειτουργικές ροές 3,184 3,343 3,510 3,685 3,869 

 

 

5.3. Αποτίμηση βάσει λειτουργικών ροών 

 

Γίνεται η αποτίμηση βάσει λειτουργικών ροών της συνολικής αξίας της εταιρίας  

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝐹𝐶𝐹𝐹1

𝑊𝛢𝐶𝐶 − 𝑔
=

3,343

10% − 5%
=

3,343

5%
=

3.343.000

0,05
= 66.860.000 𝑒𝑢𝑟𝑜 

όπου 𝐹𝐶𝐹𝐹1 είναι η  λειτουργική ροή του 2016, g είναι ο ρυθμός αύξησης 5% και Wacc είναι το 

προεξοφλητικό επιτόκιο, δηλαδή 10%.   

Έτσι υπολογίζεται η αξία του Μετοχικού Κεφαλαίου: 

Equity value= Firm value- Debt= 66.860.000-13.641.735= 53.218.265 euro 

Όπου Debt ο δανεισμός όπως προκύπτει από τον Ισολογισμό της εταιρίας 

Έτσι η προσδοκώμενή τιμή τής μετοχής είναι 

53.218.265

33.065.136
= 1,60 𝑒𝑢𝑟𝑜 
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Βάσει των αποτιμήσεων της μεθόδου, η προσδοκώμενη τιμή της μετοχής είναι ίση με 1,60 ευρώ, 

η οποία βρίσκεται σε χαμηλότερα επίπεδα από την τρέχουσα τιμή της μετοχής στο ΧΑ (που είναι 

1,80 ευρώ). Αρά η τιμή της μετοχής είναι υπερτιμημένη 

 

 

5.4. Αποτίμηση βάσει ελεύθερων ροών 

 

Ο πίνακας 8 δείχνει τον υπολογισμό της αξίας της μετοχής της ΚΡΙ-ΚΡΙ βάσει των εκτιμώμενων 

ελεύθερων ροών. Πιο αναλυτικά: 

 

Πίνακας 8- Αποτίμηση βάσει Ελεύθερων Ροών 

 (σε εκατ. Ευρώ) 2015 2016 2017 2018 2019 

Λειτουργικές ροές 3,184 3,343 3,510 3,685 3,869 

Capex 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 

Ελεύθερες Ροές 2,404 2,563 2,73 2,905 3,089 

 

Οι διαφορές ανάμεσα στις λειτουργικές και ελεύθερες ροές είναι οι κεφαλαιουχικές επενδύσεις 

της εταιρίας και οι ελεύθερες ροές φανερώνουν την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει 

μετρητά (και προφανώς και κέρδη) αφού πριν έχουν αφαιρεθεί τα ποσά που είναι απαραίτητα για 

να διατηρηθεί και τυχόν επέκταση του ενεργητικού της.  

 

Υπολογίζεται η αξία του μετοχικού κεφαλαίου 

Εquity Value=
𝐹𝐶𝐹𝛦1

𝑟−𝑔
 =

2,563

10,83%−5%
=

2.563.000

0,0583
= 43.962.264 euro  
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Όπου r το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων 10,83% , g ο ρυθμός ανάπτυξης 5% 𝐹𝐶𝐹𝛦1 οι 

ελεύθερες ταμιακές ροές του 2016. 

Έτσι η τιμή της μετοχής  είναι: 

43.962.264

33.065.136
= 1,33 𝑒𝑢𝑟𝑜 

Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο, η προσδοκώμενη τιμή της μετοχής είναι ίση με 1,33 ευρώ, που 

βρίσκεται επίσης πιο χαμηλά από την τρέχουσα τιμή της μετοχής στο ΧΑ. Οπότε πάλι η τιμή της 

μετοχής θεωρείται υπερτιμημένη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6-  ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΗ ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

Α.Ε. 

 

Η Εβροφάρμα είναι μια σύγχρονη, δυναμική γαλακτοβιομηχανία που δραστηριοποιείται από το 

1994 στην Βόρεια Ελλάδα και συνεισφέρει σημαντικά στην ανάπτυξη της οικονομίας της 

περιοχής, παράγοντας γάλα γιαούρτι και παραδοσιακά τυριά. Η παραγωγή των προϊόντων 

γίνεται σε σύγχρονες εγκαταστάσεις εφαρμόζοντας τεχνολογία τέτοιου είδους ώστε να παράγει 

προϊόντα με ασφαλή τρόπο, δίνοντας προτεραιότητα στην προστασία του περιβάλλοντος. Η 

εξέλιξη της εταιρίας είναι ραγδαία με ισχυρές ανοδικές τάσεις στον τζίρο. Εισήχθη στο 

Χρηματιστήριο τον Ιούνιο του 2000. 

  Η Εβροφάρμα ανακοίνωσε  την αύξηση του κύκλου εργασιών το 2014, τόσο σε ενοποιημένη 

βάση όσο και για τον εταιρικό κύκλο. 

Πιο συγκεκριμένα ο ενοποιημένος κύκλος εργασιών ανήλθε σε € 25.272 χιλ. έναντι € 

23.467 παρουσιάζοντας αύξηση 7,7% ενώ ο εταιρικός κύκλος εργασιών ανήλθε σε € 24.737 χιλ. 

έναντι € 22.843 χιλ. της προηγούμενης περιόδου παρουσιάζοντας αύξηση 8,3%.. 

Τα κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων (EBITDA) του ομίλου ανήλθαν σε € 3.522 

χιλ. έναντι € 2.999 χιλ της συγκριτικής περιόδου παρουσιάζοντας αύξηση 17,4% και της 

εταιρείας € 2.452 χιλ. έναντι € 2.454 χιλ της προηγούμενης περιόδου. 

Επίσης, τα ενοποιημένα κέρδη προ φόρων ανήλθαν στο ποσό των € 268 χιλ. 

παρουσιάζοντας σημαντική βελτίωση σε σχέση µε τη συγκριτική περίοδο όπου το αντίστοιχο 

ποσό ήταν αρνητικό (€ -599 χιλ). Αντίστοιχα, οι ζημίες προ φόρων της Εταιρείας ανήλθαν σε - € 

181 χιλ. σημαντικά µειωµένες σε σχέση µε τη συγκριτική περίοδο όπου το αντίστοιχο ποσό είχε 

ανέλθει σε € - 760.  
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6.1. Υπολογισμός WACC 

 

Ο συντελεστής βήτα  σύμφωνα με το Bloomberg εκτιμήθηκε στο 0,52 η ετήσια απόδοση της 

εγχώριας αγοράς είναι 11.94% και το επιτόκιο των επενδύσεων χωρίς κίνδυνο είναι 9,25%.  

Ri = 0,0925 + 0,52 x (0,1194 – 0,0925)=0,0925+0,0139 = 10,64% 

 

6.1.2. To Κόστος των Ξένων Κεφαλαίων 

 

Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ εξαρτάται από τη διακύμανση του 

επιπέδου των επιτοκίων. Βάσει των οικονομικών καταστάσεων και των ετήσιων δελτίων της 

επιχείρησης, και σύμφωνα με τους αναλυτές το μέσο περιθώριο των κυμαινόμενων δανείων είναι 

περίπου 3,5%-4% πέραν του επιτοκίου άνευ κινδύνου και για λόγους συντηρητικότητας 

λαμβάνεται ως  spread το 4%.  

Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων ισούται με: 

Κόστος δανειακών κεφαλαίων= rf + spread=  9,25%+4%= 13,25%.  

 

Ένα μέσο επιτόκιο κοντά στο 13% είναι αντιπροσωπευτικό της παρούσας και αναμενόμενης 

κατάστασης.  

 

6.1.3. Tελικός υπολογισμός του WACC 

 

Με βάση τους παραπάνω υπολογισμούς για τα ξένα και ίδια κεφάλαια και το μέσο ποσοστό φόρων 

το WACC είναι ίσο με: 
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Μέσο ποσοστό ξένων κεφαλαίων: 80,79% (=Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων+Υποχρεώσεων =38.003.000/ 47.269.000) 

Μέσο ποσοστό ιδίων κεφαλαίων: 19,21% (=Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων+Υποχρεώσεων = 9.261.000 / 47.269.000) 

Μέσο ποσοστό φόρων: 30% 

Κόστος ιδίων: 10,64% 

Κόστος Ξένων: 13,25% 

 

WACC= (Ποσοστό Ιδίων x Κόστος Ιδίων) + (Ποσοστό Ξένων x Κόστος Ξένων) x (1-Ποσοστό 

φόρου)= ( 0,1921 x 0,1064) +(0,8079 x 0,1325) x (1-0,3)= 0,020+0,074=0,0949 ή 9,49%  

Επομένως, το μέσο ποσοστό WACC που θα υφίσταται ως προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ίσο με 

9,49%.  

 

6.2. Προβλεπόμενες ταμειακές ροές 

 

Βάσει των εκτιμήσεων της διοίκησης της επιχείρησης η αύξηση των λειτουργικών ροών στην 

επόμενη χρήση υπολογίζεται στο 5,5%  και οι κεφαλαιουχικές επενδύσεις (Capex) στο επίπεδο 

των 0,60 εκ. ευρώ. Όσον αφορά την εξέλιξη των ταμειακών ροών ο πίνακας 9 δείχνει τις εξελίξεις 

των λειτουργικών ταμειακών ροών την επόμενη πενταετία. O ρυθμός αύξησης των λειτουργικών 

ροών αναμένεται να είναι g=5,5% 
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Πίνακας 9- Προβλεπόμενες ταμειακές ροές 

    (σε εκατ. Ευρώ) 2015 2016 2017 2018 2019 

Λειτουργικές ροές 1,235 1,302 1,374 1,450 1,529 

 

 

6.3. Αποτίμηση βάσει λειτουργικών ροών 

 

Γίνεται η αποτίμηση βάσει λειτουργικών ροών της συνολικής αξίας της εταιρίας  

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝐹𝐶𝐹𝐹1

𝑊𝛢𝐶𝐶 − 𝑔
=

1,302

9,49% − 5,5%
=

1,302

3,99%
=

1.302.000

0,0399
= 32.631.578 𝑒𝑢𝑟𝑜 

όπου 𝐹𝐶𝐹𝐹1 είναι η λειτουργική  ροή του 2016, g είναι ο ρυθμός αύξησης 5,5% και Wacc είναι 

το προεξοφλητικό επιτόκιο, δηλαδή 9,49%.   

Έτσι υπολογίζεται η αξία του Μετοχικού Κεφαλαίου: 

 

Equity value= Firm Value- Debt =32.631.587-22.584.000= 10.047.587 euro 

Όπου Debt ο δανεισμός όπως προκύπτει από τον Ισολογισμό της εταιρίας 

Η αξία της μετοχής υπολογίζεται ως εξής : 

 

10.047.587

13.673.200
= 0,73 𝑒𝑢𝑟𝑜 
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Βάσει των αποτιμήσεων της μεθόδου, η προσδοκώμενη τιμή της μετοχής είναι ίση με 0,73 ευρώ, 

η οποία βρίσκεται σημαντικά πιο ψηλά από την τρέχουσα τιμή της μετοχής στο Χρηματιστήριο 

(που είναι 0,26 ευρώ). Οπότε η μετοχή θεωρείται υποτιμημένη.  

 

6.4. Αποτίμηση βάσει ελεύθερων ροών 

 

Ο πίνακας 10 δείχνει τον υπολογισμό της αξίας της μετοχής της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ βάσει των 

εκτιμώμενων ελεύθερων ροών. Πιο αναλυτικά: 

Πίνακας 10- Προβλεπόμενες ταμειακές ροές 

    (σε εκατ. Ευρώ) 2015 2016 2017 2018 2019 

Λειτουργικές ροές 1,235 1,302 1,374 1,450 1,529 

Capex 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 

Ελεύθερες Ροές 0,635 0,702 0,774 0,85 0,929 

 

 

Οι διαφορές ανάμεσα στις λειτουργικές και ελεύθερες ροές είναι οι κεφαλαιουχικές επενδύσεις 

της εταιρίας και οι ελεύθερες ροές φανερώνουν την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει 

μετρητά (και προφανώς και κέρδη) αφού πριν έχουν αφαιρεθεί τα ποσά που είναι απαραίτητα για 

να διατηρηθεί και τυχόν επέκταση του ενεργητικού της.  

 

Υπολογίζεται η αξία του μετοχικού κεφαλαίου 

 

Equity value= 
𝐹𝐶𝐹𝛦1

𝑟−𝑔
 = 

0,702

10,64%−5,5%
=

0,702

5,14%
=

702.000

0,0514
= 13.657.587 𝑒𝑢𝑟𝑜 

Όπου r το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων 10,64 % , g ο ρυθμός ανάπτυξης 5,5% 𝐹𝐶𝐹𝛦1 οι 

ελεύθερες ταμιακές ροές του 2016. 
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Διαιρείται με τον αριθμό των μετοχών και βρίσκουμε την προσδοκώμενη τιμή της μετοχής 

13.657.587

13.673.200
= 0,99 𝑒𝑢𝑟𝑜 

 

 

Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο, η προσδοκώμενη τιμή της μετοχής είναι ίση με 0.99 ευρώ, που 

βρίσκεται και πάλι αρκετά πιο ψηλά από την τρέχουσα τιμή της μετοχής στο Χρηματιστήριο  (που 

είναι 0,26 ευρώ). 

Αρά η μετοχή  και με αυτή τη μέθοδο θεωρείται υποτιμημένη. 

 

6.5. Σύγκριση με ΚΡΙ-ΚΡΙ 

 

Το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της εταιρίας ΚΡΙ- ΚΡΙ είναι υψηλότερο (10%) από αυτό της 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (9,49%). Αυτό σημαίνει ότι η ΚΡΙ-ΚΡΙ έχει υψηλότερη ποσοστιαία απόδοση για 

την αξιολόγηση από τους επενδυτές νέων σχεδίων που απαιτούν χρηματοδότηση σε σχέση με την 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ. Επομένως, από πλευράς πραγματοποίησης μιας επένδυσης η ΚΡΙ-ΚΡΙ 

ενδείκνυται.  

Βάσει των λειτουργικών ταμειακών ροών η τιμή της μετοχής για την ΚΡΙ-ΚΡΙ είναι 1,60  ευρώ 

και για τη ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 0,73  ευρώ. Με βάσει τις ελεύθερες ταμειακές ροές η τιμή της μετοχής 

της ΚΡΙ- ΚΡΙ είναι 1,33 ευρώ και της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 0,99 ευρώ. Παρατηρείται ότι η αποτίμηση 

της  ΚΡΙ-ΚΡΙ στη μέθοδο των ελεύθερων ταμειακών ροών όσο και των λειτουργικών ταμειακών 

ροών να είναι μεγαλύτερη από αυτή της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ. Άρα, η ΚΡΙ-ΚΡΙ έχει υψηλότερη αξία ως 

επιχείρηση σε σχέση με την ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ. Επειδή έχει υψηλότερη τιμή, θα προτιμηθεί ως 

εταιρία από τους επενδυτές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7- ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

7.1. Βασικά συμπεράσματα 

 

Η ΚΡΙ-ΚΡΙ είναι μια επιχείρηση που λειτουργεί εύρυθμα και ικανοποιητικά αναφορικά με το 

χρηματοοικονομικό τομέα και παρουσιάζει χρηματοοικονομικά μεγέθη και αποτελέσματα 

καλύτερα από τον μέσο όρο του ελληνικού κλάδου γαλακτοκομικών προϊόντων, από τον οποίο 

δείχνει να επηρεάζεται όσον αφορά τη λειτουργία της. Η ΚΡΙ-ΚΡΙ διακρίνεται για την πολύ καλή 

βραχυπρόθεσμη ρευστότητά της, όπως και την πολύ καλή λειτουργική επίδοσή της. Επίσης, 

βασίζεται πολύ περισσότερο στην αυτοχρηματοδότηση από ότι στην χρηματοδότηση από ξένα 

κεφάλαια και αυτό φαίνεται και από το ότι διατηρεί πιο πολλά ίδια από ότι ξένα κεφάλαια. Η 

επιχείρηση παρουσιάζει μεγάλη αποδοτικότητα συνολικών και ιδίων κεφαλαίων, όπως και μεγάλο 

περιθώριο μικτού, καθαρού κέρδους και πωλήσεων.  

Οι τρέχουσες πολιτικές και οικονομικές εξελίξεις στην Ελλάδα μπορεί να οδηγήσουν σε 

οικονομική αστάθεια, η οποία θα έχει απρόβλεπτες συνέπειες σε μια επιχείρηση, όπως η ΚΡΙ-ΚΡΙ. 

Ωστόσο, παρά την κρίση η εταιρία κατάφερε να αντέξει και να βελτιώσει τα αποτελέσματά της.  

Οι επιδόσεις της ΚΡΙ-ΚΡΙ ήταν τέτοιες που αποτελεί μια από τις εταιρίες που η μετοχή της 

παρουσιάζει ανοδική πορεία. Η μετοχή προτείνεται στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών ως μια από 

τις υποσχόμενες επιλογές στο ΧΑ. 

Η εκτίμηση της αξίας βάσει της παρούσας μελέτης κυμαίνεται από 1,33 έως 1,60 ανάλογα με τη 

μέθοδο αποτίμησης, όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο 5. Η τελική πορεία της μετοχής της ΚΡΙ-ΚΡΙ 

εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από το ευρύτερο κλίμα που υπάρχει στην ελληνική αγορά.  
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