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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

 

Μέσω της παρούσας διπλωµατικής εργασίας διεκπεραιώνεται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

και η αποτίµηση της εισηγµένης εταιρίας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών,  

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ, κατά την χρονική περίοδο 2014-2018 και 2019-2023 αντίστοιχα. 

 Στόχος της παρούσας χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι να προσδιοριστούν χρήσιµα 

συµπεράσµατα για την πορεία της συγκεκριµένης εταιρίας κατά την πορεία της ελληνικής 

οικονοµικής κρίσης. 

Αναλυτικότερα, για την µελέτη αυτής της περίπτωσης χρησιµοποιήθηκαν οι 

δηµοσιευµένες καταστάσεις της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ και µε την βοήθεια των 

αριθµοδεικτών προσδιορίζεται η πραγµατική θέση και η αποδοτικότητα της εταιρίας καθώς 

και µετρήσαµε την ρευστότητα και τη κερδοφορία της.  

Στην εισαγωγή της εργασίας αυτής παρουσιάζονται θεµελιώδεις έννοιες της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας όπως ο ορισµός της αξίας της επιχείρησης, οι λόγοι αποτίµησης 

κλπ. 

Στο κύριο µέρος της εργασίας γίνεται αναφορά στην θεωρητική προσέγγιση των µεθόδων 

που χρησιµοποιήθηκαν για την χρηµατοοικονοµική ανάλυση και παρουσιάζονται τα 

αποτελέσµατα της ανάλυσης και των αριθµοδεικτών. Επιπρόσθετα στο κύριο µέρος 

ακολουθούν και τα αποτελέσµατα της αποτίµησης σύµφωνα µε το Μοντέλο Προεξόφλησης 

των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών. 

Τέλος, αναφέρονται τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τα αποτελέσµατα της 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και της αποτίµησης. 
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ABSTRACT 

 

 

This thesis includes the financial analysis and valuation of the listed company in the Athens 

Stock Exchange, EVROFARMA, during the period 2014 - 2018 and 2019 - 2023 

respectively. 

 The purpose of this financial analysis is to identify useful conclusions for the course of 

the company along the way of this Greek financial crisis.  

More specifically, the published financial statements of the company EVROFARMA were 

used for the study of this case and with the help of ratios determined the actual position and 

the profitability of this company and we measured its liquidity. 

  In the introduction of this thesis are presented fundamental concepts of financial 

theory such as the definition of business value, the reasons for valuation, etc. 

 In the main part of the thesis is mentioned to the theoretical approach of the methods 

which are used for the financial analysis and are presented the results of the analysis and the 

ratios. Also in the main part are presented the results of the valuation in accordance with the 

Free Cash Flow Discount Model. 

 In the conclusion, are mentioned the results of the financial analysis and the valuation. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1 Αντικειµενικός σκοπός και δοµή της διπλωµατικής εργασίας 

 

Η Εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ ιδρύθηκε το 1991 στο 

∆ιδυµότειχο Έβρου και ξεκίνησε την βιοµηχανική της δραστηριότητα το 1994. Σήµερα 

διαθέτοντας σχεδόν 25 χρόνια εµπειρίας, συνεχίζει να παράγει τα προϊόντα της, µε τις πιο 

υψηλές προδιαγραφές ποιότητας διατηρώντας και την ελληνική παράδοση. Η εταιρία 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και είναι µια ανερχόµενη 

επιχείρηση στο κλάδο της. 

Η παρούσα εργασία αφορά την χρηµατοοικονοµική ανάλυση µέσω των διάφορων 

αριθµοδεικτών και την αποτίµηση µιας δίκαιης τιµής της µετοχής της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ µέσω 

της µεθόδου των προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Για την επίτευξη αυτών 

χρησιµοποιήθηκαν αποκλειστικά και µόνο οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ και τα ποσά είναι σε χιλιάδες ευρώ. 

Η δοµή της συγκεκριµένης εργασίας έχει ως εξής. Στο κεφάλαιο ένα παρουσιάζεται ο 

σκοπός και η δοµή της εργασίας καθώς και λίγα λόγια που αφορούν την εταιρία που 

µελετάµε, ώστε να την γνωρίσουµε καλύτερα. Στο κεφάλαιο 2 γίνεται ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας πάνω στους χρηµατοοικονοµικούς όρους της εργασίας. Στο τρίτο κεφάλαιο 

αναφέρονται οι βασικότεροι µέθοδοι αποτίµησης και της αποτίµησης βάσει προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών, µε την οποία θα γίνει η ανάλυση σ’ αυτήν την εργασία. Στο τέταρτο 

κεφάλαιο γίνεται ανάλυση περιβάλλοντος της εταιρίας και στο πέµπτο η χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση. Στο έκτο κεφάλαιο διεκπεραιώνεται η αποτίµηση της εταιρίας και στο έβδοµο 

κεφάλαιο διατυπώνονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από την µελέτη αυτή. 

 

 

1.2 Περιγραφή της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

 

Η Εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ µε διακριτικό τίτλο 

"ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ" ιδρύθηκε το 1991 (3506/9-8-91 ΦΕΚ) στο ∆ιδυµότειχο Έβρου και ξεκίνησε 
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την βιοµηχανική της δραστηριότητα το 1994. Η Εταιρία έχει την έδρα της στο Ν. Έβρου στο 

3ο χλµ. Αλεξ/πόλης-Συνόρων όπου στεγάζεται η κύρια παραγωγική µονάδα της, το κεντρικό 

λογιστήριο και όπου καλύπτεται η διάθεση των προϊόντων στον Β. Έβρο. Επίσης, η Εταιρία 

διαθέτει τρία ακόµα υποκαταστήµατα στην Αλεξ/πολη, Ξάνθη και στη Θεσσαλονίκη για την 

διάθεση των προϊόντων στις αντίστοιχες περιοχές και η ιστοσελίδα της είναι 

www.evrofarma.gr. Τον Ιούνιο του 2000 η Εταιρία εισήγαγε τις µετοχές της στην Παράλληλη 

Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

Ο Όµιλος ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ, (στο εξής Όµιλος) αποτελείται από την µητρική Εταιρία 

(εφεξής «η Εταιρία») και τη θυγατρική Εταιρία CAMPUS ΑΕ, (στο εξής «η θυγατρική») που 

εδρεύει στην Μέστη Αλεξανδρούπολης και της οποία η Εταιρία κατέχει το 100% των 

µετοχών της. Η αξία κτήσεως της συµµετοχής στην θυγατρική ανέρχεται κατά την 

31.12.2018 και 31.12.2017 σε ποσό € 2.947 χιλ. ευρώ.  

Οι κυρίες δραστηριότητες του Οµίλου είναι η εκµετάλλευση γαλακτοπαραγωγικών ζώων, 

η παραγωγή και η πώληση γαλακτοκοµικών προϊόντων και εµπορία γαλακτοκοµικών 

προϊόντων.  

Η φιλοσοφία τους είναι «Για να προσφέρεις τον καλύτερο εαυτό σου, πρέπει να τον 

ξεπεράσεις» και αυτό κάνουνε καθηµερινά στην ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ. Ξεπερνάνε τον εαυτό τους 

και φτάνουνε σε εµάς µε προϊόντα αξεπέραστης γεύσης, ποιότητας και ασφάλειας. 

Στις ενοποιηµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου περιλαµβάνονται, µε τη 

µέθοδο της πλήρους ενοποίησης: η µητρική Εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ Α.Β.Ε.Ε. και η 

θυγατρική της, CAMPUS A.E.. Οι ετήσιες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου και 

της Εταιρίας εγκρίθηκαν από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας την 24η Απριλίου 2019 

και τελούν υπό την έγκριση της επόµενης τακτικής Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. Οι 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζονται σε χιλιάδες € (λειτουργικό νόµισµα), 

που είναι το νόµισµα του πρωτεύοντος οικονοµικού περιβάλλοντος στο οποίο 

δραστηριοποιείται ο Όµιλος.  
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1.3 ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 

 

1.3.1 ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΚΑΙ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ 

 

ΕΤΗΣΙΟΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΑΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2018: Σε µακροοικονοµικό επίπεδο η 

κατάσταση χαρακτηρίστηκε από τη µικρή αύξηση του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος κατά 

1,9% περίπου. Και για το 2018 η αύξηση αυτή κυµάνθηκε σε επίπεδο µικρότερο του 

προϋπολογιζόµενου, ενώ το 4ο τρίµηνο του 2018 χαρακτηρίστηκε από κάµψη επενδύσεων 

και κατανάλωσης.  

Παρά την αύξηση του ΑΕΠ η Ελληνική οικονοµία παραµένει καθηλωµένη, η απουσία 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων είναι εµφανής, ενώ η υψηλή φορολογία και η µείωση των 

πληρωµών του κράτους, δηµιουργούν µεν πλεονάσµατα αλλά αυτά δεν θέτουν τις βάσεις για 

πραγµατική ανάπτυξη και προσέλκυση επενδύσεων. Το µερίδιο του κράτους στην Ελληνική 

οικονοµία είναι υψηλό και ταυτόχρονα, η Ελληνική οικονοµία ουσιαστικά «αποεπενδύει» 

καθώς οι δαπάνες πάγιου κεφαλαίου είναι µικρότερες από τις αποσβέσεις και τις αποσύρσεις 

πάγιου εξοπλισµού.  

Σε αυτό το περιβάλλον ο οικονοµικός απολογισµός του Οµίλου και της Εταιρίας για τη 

χρήση 2018 χαρακτηρίζεται από τα εξής γεγονότα: 

• Την αύξηση του όγκου των πωλήσεων, παρά την αύξηση των εισαγωγών και τη 

µείωσης της κατανάλωσης φρέσκου γάλακτος.  

• Τη συνεχιζόµενη αύξηση του ζωικού πληθυσµού των παραγωγικών ζώων της 

θυγατρικής εταιρίας Campus ως αποτέλεσµα των προηγµένων τεχνικών 

αναπαραγωγής, φροντίδας, εκτροφής και στέγασης των ζώων αυτών. Θα πρέπει 

να σηµειωθεί ότι η αύξηση προέρχεται κυρίως από γεννήσεις ζώων.  

• Την αγορά αγελάδων «Jersey» οι οποίες παράγουν λιγότερη ποσότητα γάλακτος, 

ωστόσο αυτό είναι καλύτερης ποιότητας µε πλουσιότερα λιπαρά και περισσότερη 

πρωτεΐνη.  

• Τη σταδιακή επαναφορά των τιµών γάλακτος σε υψηλότερα επίπεδα. 

• Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, ο οικονοµικός απολογισµός της Εταιρίας και 

του Οµίλου είναι θετικός σηµειώνοντας τα εξής:  
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• Τη σηµαντική κερδοφορία για τη θυγατρική εταιρία Campus και της µητρικής 

Εταιρίας. 

• Το σηµαντικό EBITDA. 

• Τον εξυπηρετούµενο και ταυτόχρονα µειούµενο τραπεζικό δανεισµό.  

• Τη συνεχιζόµενη αύξηση στην παραγωγή προϊόντων ιδιωτικής ετικέτας. 

• Την πραγµατοποίηση νέων επενδύσεων σε µηχανολογικό εξοπλισµό και τεχνικές 

εγκαταστάσεις,ύψους περίπου 993 χιλ.  

Όπως και στις πρόσφατες προηγούµενες χρήσεις, βασική παράµετρος επίτευξης των ανωτέρω 

στόχων αποτέλεσε η ιδιοπαραγωγή ανωτέρας ποιότητας ελληνικού αγελαδινού γάλακτος από 

το στάβλο ζώων της θυγατρικής εταιρίας CAMPUS A.E., η οποία απορροφάται εξολοκλήρου 

από το εργοστάσιο της ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ στο ∆ιδυµότειχο.  

 

 

1.3.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

 

Αναφορικά µε τα δάνεια τραπεζών, η Εταιρία και ο Όµιλος προχωρούν στην αποπληρωµή 

τους σε συνεργασία µε τις πιστώτριες τράπεζες. Σηµειώνεται ότι στη χρήση 2018, η Εταιρία 

και ο Όµιλος πέραν της καταβολής τόκων αποπλήρωσαν δάνεια € 1.346 χιλ και € 1.574 χιλ. 

Επιπρόσθετα, στην ίδια χρήση, υπεγράφη συµφωνία επέκτασης της λήξης του 

κοινοπρακτικού οµολογιακού δανείου της Εταιρίας (αρχικής λήξης του Σεπτεµβρίου 2018) 

κατά δύο χρόνια, έως το Σεπτέµβριο του 2020. Συνεπώς, κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2018 το 

οµολογιακό δάνειο έχει απεικονιστεί ως µακροπρόθεσµο, ενώ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 

2017, είχε απεικονιστεί ως βραχυπρόθεσµο.  

Επίσης, η ∆ιοίκηση βρίσκεται σε διαπραγµατεύσεις µε τον εκκαθαριστή της πρώην 

Αγροτικής Τράπεζας της Ελλάδος (ΑΤΕ) για την ολοκλήρωση της διαδικασίας αποπληρωµής 

του δανείου. Ιστορικά η Εταιρία ανταποκρίθηκε στα αιτήµατα των εκκαθαριστών της πρώην 

ΑΤΕ σε σχέση µε τη ρύθµιση του δανείου, παρέχοντας στοιχεία για την αξιολόγηση της 

ικανότητας αποπληρωµής τους, συµπεριλαµβανοµένου και επιχειρηµατικών σχεδίων ενώ 

συνολικά τα τελευταία χρόνια κατέβαλε έναντι του δανείου αυτού ποσό περίπου € 700 χιλ. 

Ειδικότερα στη χρήση 2018, κατ’ εντολή της εταιρίας που διαχειρίζεται την εκκαθάριση της 

πρώην ΑΤΕ, διενεργήθηκε εκτίµηση των ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων της 

Εταιρίας από ανεξάρτητο εκτιµητή και εκτίµηση της αξίας του δανείου από διεθνή 

ελεγκτικολογιστικό οίκο στη βάση επιχειρηµατικού σχεδίου που συντάχθηκε για το σκοπό 
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αυτό. Στα πλαίσια αυτά, αναµένεται ο θετικός διακανονισµός του δανείου µε επιµήκυνση της 

περιόδου αποπληρωµής, στα πλαίσια των προτάσεων των προηγούµενων εκκαθαριστών (ήτοι 

σταδιακή αποπληρωµή σε ορίζοντα δεκαετίας). 

 

 

1.4 ΚΥΡΙΟΤΕΡΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΚΑΙ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΕΣ 

 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται κυρίως στον κλάδο των γαλακτοκοµικών προϊόντων και κατά τη 

διενέργεια των δραστηριοτήτων του για την επίτευξη των σκοπών του εκτίθεται σε διαφόρων 

ειδών κινδύνους και αβεβαιότητες οι κυριότεροι των οποίων είναι οι κάτωθι: 

• Κίνδυνος από τον Ανταγωνισµό: Ο κλάδος των γαλακτοκοµικών χαρακτηρίζεται από 

έντονο ανταγωνισµό και µια τάση συγκέντρωσης. Έχοντας αυτό ως δεδοµένο δίδεται 

τεράστια σηµασία στην παραγωγή υψηλής ποιότητας προϊόντων, στην οργάνωση ενός 

άρτια οργανωµένου δικτύου διανοµής προϊόντων και µιας καλά οργανωµένης υπηρεσίας 

εξυπηρέτησης πελατών µετά την πώληση. Η ∆ιοίκηση του Οµίλου πιστεύει ότι µια καλά 

οργανωµένη µεσαίου µεγέθους οικονοµική µονάδα, η οποία διαθέτει και την ανάλογη 

ευελιξία έχει τη δυνατότητα να ανταποκριθεί στους κινδύνους από τον ανταγωνισµό.  

• Κίνδυνος επιτοκίου: Ο Όµιλος εκτίθεται σε κίνδυνο ταµειακών ροών επιτοκίου ο οποίος 

µπορεί να προέλθει από ενδεχόµενη µεταβολή των επιτοκίων των δανείων, τα οποία θα 

επηρεάσουν θετικά ή αρνητικά τις ταµειακές εκροές που συνδέονται µε υποχρεώσεις του 

Οµίλου. Για να το αντιµετωπίσει, αναλύει την έκθεσή του στη µεταβολή των επιτοκίων 

σε συνεχή βάση προσπαθώντας να επιτύχει αναχρηµατοδότηση µε καλύτερους όρους και 

τρόπους και κάνοντας συνετή διαχείριση των δανείων του. Επιπροσθέτως, στη χρήση 

2014 η ∆ιοίκηση σύναψε ένα συµβόλαιο ανταλλαγής επιτοκίου (interestrateswap) για 

µέρος του κοινοπρακτικού οµολογιακού δανείου το οποίο καλύπτει όλη τη διάρκεια του 

δανείου και ως εκ τούτου έχει χαρακτηριστεί ως «αποτελεσµατικό». Το ανωτέρω 

συµβόλαιο ανταλλαγής επιτοκίου τερµατίστηκε στην κλειόµενη χρήση. Αύξηση ή µείωση 

του Euribor κατά µια µονάδα αυξάνει ή µειώνει το χρηµατοοικονοµικό κόστος του 

Οµίλου και της Εταιρίας κατά € 181 χιλ. και € 163 χιλ. αντίστοιχα (2017: € 196 χιλ. και € 

178 χιλ. αντίστοιχα). Ο Όµιλος διαχειρίζεται τις ανάγκες ρευστότητας βάσει 

προγραµµάτων πληρωµών και εισπράξεων που καταρτίζονται σε εβδοµαδιαία και µηνιαία 

βάση. Συγκεκριµένα υπάρχει προσεκτική παρακολούθηση των χρεών (µακροπροθέσµων 

και βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων) καθώς επίσης και των πληρωµών που 
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πραγµατοποιούνται. Επιπλέον, παρακολουθούνται σε ηµερήσια βάση οι εισπράξεις από 

εµπορικές απαιτήσεις, καθώς και η πιστή τήρηση των συµφωνιών είσπραξης, ειδικά από 

µεγάλους πελάτες (super markets κλπ) µε συµφωνίες εισπράξεων µε συγκεκριµένα 

τιµολόγια πωλήσεων.  

• Πιστωτικός κίνδυνος: Ο πιστωτικός κίνδυνος προκύπτει κυρίως από πιστώσεις σε 

πελάτες συµπεριλαµβανοµένων των λογαριασµών εισπρακτέων. Το εµπορικό και το 

οικονοµικό τµήµα αξιολογούν την φερεγγυότητα του πελάτη λαµβάνοντας υπ’ όψη την 

χρηµατοοικονοµική του κατάσταση, την εξυπηρέτηση των τρεχουσών οφειλών του και 

ορίζουν πιστωτικά όρια τα οποία παρακολουθούνται τακτικά και δεν δύνανται να 

ξεπεραστούν από έναν µεµονωµένο πελάτη. 

• Κίνδυνος σχετικά µε την Ποιότητα και την Ασφάλεια των Τροφίµων: Η αγορά της 

πρώτης ύλης, η µεταποίηση, η συσκευασία, το µάρκετινγκ και η πώληση των τροφίµων 

ενέχουν έναν εγγενή κίνδυνο ως προς την ευθύνη της ποιότητας προϊόντων, της τυχόν 

ανάκλησής τους και της επακόλουθης δυσµενούς δηµοσιότητας. Αρχής γενοµένης από 

την αγορά του γάλακτος κατ’ ευθείαν από τον παραγωγό µε δικά της µεταφορικά µέσα 

και την µεταφορά αυτού σε σύντοµο χρονικό διάστηµα στο εργοστάσιο για έλεγχο και 

επεξεργασία, η Εταιρία διασφαλίζει την άριστη ποιότητα και φρεσκάδα του γάλακτος και 

κατ’ επέκταση των παραγοµένων προϊόντων. Η επεξεργασία του γάλακτος και η 

παραγωγή των προϊόντων γίνονται σε κλειστά δίκτυα που καθαρίζονται και 

απολυµαίνονται στο τέλος της κάθε παραγωγικής διαδικασίας. Υπάρχει συνεχής 

παρακολούθηση και καταγραφή της ποιότητας των παραγοµένων καθώς τηρούνται 

ποιοτικά δεδοµένα τα οποία ελέγχονται από τον ποιοτικό έλεγχο σε τακτά χρονικά 

διαστήµατα και µέχρι την λήξη τους. Η συνέχιση της ψυκτικής αλυσίδας είναι από τα 

κυριότερα σηµεία ελέγχου και παρακολουθείται καθηµερινά η ψύξη σε όλους τους 

χώρους και τα οχήµατα µεταφοράς της εταιρίας. Η Εταιρία ακολουθώντας αυστηρά και 

πιστά την πολιτική της στην ποιότητα επιτυγχάνει να προσφέρει στους πελάτες της 

προϊόντα ποιοτικά και ασφαλή. Τελευταία προέβη σε ασφάλιση αστικής ευθύνης 

προϊόντος κατόπιν απαίτησης από πελάτη του εξωτερικού και γίνεται διερεύνηση µε τις 

ασφαλιστικές εταιρείες για επέκταση αυτού του είδους ασφάλισης και για την Ελληνική 

επικράτεια. Σηµειώνουµε ότι ειδικά για το αγελαδινό γάλα εφαρµόζεται µε τις 

συνεργαζόµενες φάρµες πιστοποιηµένο σύστηµα για την διατροφή των αγελάδων 

αποκλειστικά από µη γενετικά τροποποιηµένες τροφές (FREE GMO). Οι παραγωγικές 

διαδικασίες είναι πιστοποιηµένες µε το ISO 22000. Επίσης έχουν πιστοποιηθεί και µε τα 
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συστήµατα ποιότητας IFS και BRC. Επιπλέον είναι πιστοποιηµένη η παραγωγή τυρί φέτα 

(ποπ) από AGROCERT και για την παραγωγή βιολογικών προϊόντων από BIOHELLAS. 

• Μακροοικονοµικός κίνδυνος: Οι κύριοι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι στους οποίους 

εκτίθεται ο Όµιλος είναι η ασθενής οικονοµική ανάπτυξη, η επιβολή νέων φόρων που 

µειώνουν το διαθέσιµο εισόδηµα των πολιτών και συρρικνώνουν τις καταναλωτικές 

δαπάνες και η καθυστέρηση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων της χώρας που έχουν ως 

συνέπεια την αδυναµία προσέλκυσης επενδύσεων. Οι κύριες δαπάνες του Οµίλου είναι η 

αγορά των πρώτων και βοηθητικών υλών, υλικών συσκευασίας, αναλωσίµων, καύσιµα, 

ενέργεια, έξοδα διάθεσης και διοίκησης και οι οποίες λόγω της τρέχουσας συγκυρίας 

έχουν αυξητικές τάσεις.  

Ο Όµιλος εξισορροπεί την κατάσταση µε µείωση των διοικητικών εξόδων και αυτών της 

διάθεσης αναδιοργανώνοντας τα τµήµατα και τον µέχρι τώρα τρόπο λειτουργίας τους, µε νέες 

εµπορικές συµφωνίες, κατάργηση βραδέως κινούµενων κωδικών και µε επενδυτικές 

τοποθετήσεις στην παραγωγή για αύξηση αυτής και µείωση του κόστους της. Οι κύριες 

δαπάνες του Οµίλου είναι η αγορά των πρώτων και βοηθητικών υλών, υλικών συσκευασίας, 

αναλωσίµων, καύσιµα, ενέργεια, έξοδα διάθεσης και διοίκησης. Ενδεχόµενη σηµαντική 

αύξηση των τιµών πρώτης ύλης δεν θα έχει σηµαντική επίπτωση στον Όµιλο καθώς είναι 

καθετοποιηµένος σε µεγάλο βαθµό (ο κύριος όγκος των αγορών γάλακτος της Εταιρίας 

προέρχεται από τη θυγατρικής της εταιρία Campus A.E). Επίσης η αύξηση της τιµής της 

πρώτης ύλης θα οδηγήσει σε σταδιακή αύξηση των τιµών πωλήσεων των προϊόντων της 

Εταιρίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

 

2.1 Η αξία της επιχείρησης και πώς επηρεάζεται 

 

Αξία της επιχείρησης ορίζεται το σύνολο της αξίας όλης της επιχείρησης µε βάση τις 

προσδοκίες για κέρδη, ταµειακές ροές κ.ο.κ. και είναι συνδεδεµένη µε τη λειτουργία της 

επιχείρησης και τις µελλοντικές αποδόσεις. Αυτή η προσέγγιση εκλαµβάνει την επιχείρηση 

ως ένα οργανωµένο σύνολο παραγωγικών συντελεστών που έχει αναπτύξει µία συγκεκριµένη 

δυναµική . Η εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης ως σύνολο είναι η εκτίµηση της αξίας όλων 

των υποχρεώσεων και απαιτήσεων, όλων των προσδοκώµενων εισροών και εκροών της. 

Με την αποτίµηση προσδιορίζεται η αξία της επιχείρησης ή ενός τµήµατός της και ως 

διαδικασία και ως αποτέλεσµα δεν είναι στατική. Ο χρόνος παίζει σηµαντικό ρόλο και ο 

χρόνος διεκπεραίωσης της διαδικασίας της αποτίµησης είναι µία από τις πιο σηµαντικές 

πληροφορίες. Οι µελετητές λαµβάνουν υπόψη τα στοιχεία που είναι διαθέσιµα κατά τη 

χρονική στιγµή της αποτίµησης. Γενικά, ο χρόνος πρέπει να λαµβάνεται υπόψη  διότι 

τροποποιεί τις αξίες των στοιχείων του ενεργητικού-παθητικού, τους λογαριασµούς των 

αποτελεσµάτων χρήσεως και των µεθόδων που βασίζονται σε προβλέψεις ταµειακών ροών ή 

άλλων ροών στο µέλλον. 

Τεχνικά, µερικοί εξωτερικοί παράγοντες που επηρεάζουν την αξία της επιχείρησης είναι: 

• ο πληθωρισµός, 

• η ρευστότητα της αγοράς και της µετοχής της επιχείρησης, και 

• τα επιτόκια. 

Τα επιτόκια και ο πληθωρισµός παρουσιάζουν σηµαντική συσχέτιση µεταξύ τους αλλά 

πρέπει να παρουσιάζονται ξεχωριστά επειδή έχουν διαφορετική επίδραση στην αξία της 

επιχείρησης. Σχηµατικά, η σχέση µεταξύ των παραπάνω παραγόντων και της πορείας της 

τιµής των µετοχών και της αξίας των επιχειρήσεων δίνεται στον παρακάτω πίνακα. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Παράγοντες προσδιορισµού της πορείας της αξίας των µετοχών – 

επιχειρήσεων 

Παράγοντες Πορεία παράγοντα Πορεία τιµών των µετοχών 

– αξίας επιχείρησης 

 

Πληθωρισµός 

  

  

 

Ρευστότητα 

  

  

 

Επιτόκια 

  

  

Πηγή: Λαζαρίδης Θεµιστοκλής, 2017, Αποτίµηση Επιχειρήσεων, Εκδόσεις Gutenberg 

(Σελίδα: 59) 

 

Εκτός από τους εξωτερικούς παράγοντες, υπάρχουν και πολλοί εσωτερικοί παράγοντες 

που επηρεάζουν την αξία της επιχείρησης όπως: 

• Τρόπος διακυβέρνησης 

• Τρόπος διοίκησης 

• ∆ιαχείριση στοιχείων κυκλοφορούντος ενεργητικού 

• ∆ιαχείριση επενδυτικού σχεδίου 

• ∆ιαχείριση χρηµατοδότησης-κεφαλαίων κίνησης 

• ∆ιαχείριση προϋπολογισµού και ταµειακού προγράµµατος 

• ∆ιαχείριση κόστους παραγωγής υπηρεσιών-προϊόντων. 

Οι παράγοντες αυτοί εστιάζουν στην αποδοτικότητα και στην αποτελεσµατικότητα της 

διοίκησης, τόσο του ανθρώπινου κεφαλαίου, των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, αλλά 

και της διασύνδεσης της επιχείρησης µε το εξωτερικό της περιβάλλον. Οι παράγοντες αυτοί 

αποτελούν τον µη συστηµατικό κίνδυνο, ο οποίος µπορεί να µειωθεί και να µηδενισθεί. Αυτό 

µε την σειρά του µειώνει τον συντελεστή προεξόφλησης επειδή µειώνει τον συνολικό 

κίνδυνο από την λειτουργία της επιχείρησης και αυξάνει την αξιοπιστία των 

χρηµατοοικονοµικών προβλέψεων και µελετών αποτίµησης. Η ποιότητα της διακυβέρνησης 

– διοίκησης µπορεί να επιδράσει σηµαντικά στην αξία της επιχείρησης. (Λαζαρίδης Θ., 2017) 
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2.2 Ιστορική αναδροµή της αποτίµησης 

 

Στα τελευταία χρόνια, το τεχνολογικό και το κοινωνικοπολιτικό επίπεδο εξελίσσεται ολοένα 

και πιο γρήγορα εξαιτίας της ταχύτατης κίνησης πληροφοριών, ανθρώπων, προϊόντων και 

κεφαλαίων. 

 Στο οικονοµικό επίπεδο, η επένδυση σε πραγµατικά ή χρηµατοοικονοµικά 

περιουσιακά στοιχεία παίζει µεγάλο ρόλο και γίνεται είτε µέσω της άµεσης επένδυσης (οι 

µετοχές) , είτε µέσω της έµµεσης (τα αµοιβαία κεφάλαια, επένδυση σε επιχειρήσεις). 

Εποµένως, η ανάγκη προσδιορισµού της πραγµατικής αξίας κρίνεται σηµαντική και 

πραγµατοποιείται µέσω της πράξης της αποτίµησης. 

Η αποτίµηση των επιχειρήσεων εν µέρει είναι τέχνη, αν και από κάποιους προτιµάται 

ο όρος «κρίση και εν µέρει επιστήµη».(Link, A. N. & Boger, M. B., 1999. The Art and 

Science of Business Valuation. Σελ.29). Η επιστήµη της αποτίµησης των επιχειρήσεων 

περιλαµβάνει αρκετές διαστάσεις και µπλέκεται µε διάφορα, όπως: 

• Την τήρηση των γενικών λογιστικών κανόνων και αρχών και την κατάταξη των 

γεγονότων που σχετίζονται µε την ανάπτυξη της επιχείρησης. 

• Τον υπολογισµό αριθµοδεικτών αξιολόγησης και στατιστικών µοντέλων. 

• Αντίθετα, η τέχνη της αποτίµησης των επιχερήσεων ασχολείται µε θέµατα, όπως: 

• Κατανόηση της οικονοµικής διάστασης της αποδοτικότητας των παραγωγικών 

περιουσιακών στοιχείων, σε σύγκριση µε την αποσβέσιµη αξία τους, καθώς και 

της οικονοµικής διάστασης που δραστηριοποιείται ο κλάδος που ανήκει η 

επιχείρηση που εξετάζεται. 

• Επιλογή της κατάλληλης µεθόδου της αποτίµησης. 

• Κατανόηση των περιορισµών και του οικονοµικού περιβάλλοντος για την 

καλύτερη αξιοποίηση των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών. 

• Όσον αφορά την ιστορική εξέλιξη, η αποτίµηση ξεκίνησε από το 1930 όπου ο 

John Burr Williams ανέπτυξε µια θεωρία εκτίµησης της αξίας των µετοχών 

βασιζόµενη στην προεξόφληση µιας σταθερούς ροής µερισµάτων στο διηνεκές. 

Έπειτα, ο Fama ανέπτυξε το 1965 τη θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς 

χωρίζοντας την σε 3 µορφές. Οι µορφές αυτές είναι η ασθενή (weak) , η µέτρια 

(semi strong) και η ισχυρή (strong) µορφή. Τέλος, ο Damodaran (1998) και Reilly 

and Brown (2000) έδειξαν µια µεθοδολογία για την εκτίµηση των ελεύθερων 

ταµειακών ροών. Μ’ αυτή τη µέθοδο πραγµατοποιήθηκε η εκτίµηση της αξίας 
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µιας µετοχής της προεξόφλησης των ταµειακών ροών µέσω του κατάλληλου 

απαιτούµενου προεξοφλητικού επιτοκίου. 

 

 

2.3 Λόγοι που επιβάλλουν την αποτίµηση 

 

Η αποτίµηση παίζει σηµαντικό ρόλο στην εύρεση της αξίας και οι λόγοι που την επιβάλλουν 

είναι οι εξής: 

• Για την προσέλκυση κεφαλαίου 

• Για την χρηµατοδότηση των εταιρειών 

• Για την καλύτερη εταιρική οικονοµική διαχείριση 

• Για τον προσδιορισµό των αµοιβών των µελών της διοίκησης 

• Για τον καλύτερο και ευκολότερο επιχειρηµατικό σχεδιασµό 

• Για τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις 

• Για την καλύτερη διαχείριση χαρτοφυλακίου 

 

 

2.4. Ποιους ενδιαφέρει η αποτίµηση; 

 

Στο ερώτηµα αυτό η απάντηση είναι απλή. Όλους τους ενδιαφέρει η αποτίµηση, παρ’ όλα 

αυτά η αξία της πληροφορίας για την αξία της επιχείρησης και η οπτική που έχουν για την 

επιχείρηση και την αξία της δεν είναι ίδια για όλους. Ο κάθε ένας από αυτούς έχει να πάρει 

εντελώς διαφορετικές αποφάσεις µε βάση την πληροφορία αυτή, τα ενδιαφέροντα-

συµφέροντα διαφέρουν από τη µία οµάδα στην άλλη, ο χρονικός ορίζοντας της επίδρασης της 

επιχείρησης σε αυτούς είναι διαφορετικός (σε ορισµένες οµάδες ο ορίζοντας είναι 

βραχυχρόνιος, ενώ σε άλλες µακροχρόνιος).  

Στον παρακάτω πίνακα περιγράφονται οι αποφάσεις για τη λήψη των οποίων πρέπει να 

ληφθεί υπόψη η αξία της επιχείρησης. Η σηµασία που έχει η απόφαση που πρέπει να λάβει η 

κάθε οµάδα προσδιορίζει και την αξία της αποτίµησης για αυτήν.  
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Πίνακας 2: Πρόσωπα και οµάδες προσώπων που τους ενδιαφέρει η αξία της εταιρίας 

Πρόσωπο, οµάδα προσώπων Απόφαση 

Επιχειρηµατίας Πρέπει να γνωρίζει την πορεία της εταιρίας 

του και µε βάση αυτή να λάβει στρατηγικές 

αποφάσεις για την ανάπτυξη της ή όχι, για 

τον δανεισµό της κλπ. 

∆ανειστές Προσδιορισµός του επιτοκίου και των 

άλλων όρων δανεισµού. 

Πελάτες Πιστοποίηση της αξιοπιστίας της εταιρίας 

και συνέχιση της παροχής των υπηρεσιών ή 

προϊόντων. 

Προµηθευτές ∆ιαµόρφωση στρατηγικής πίστωσης. 

Στελέχη της Εταιρίας Προσδιορισµός των επιπέδων των µισθών, 

λήψη στρατηγικών αποφάσεων κλπ. 

Εργαζόµενοι Προσδιορισµός των επιπέδων αύξησης των 

µισθών, επιδοµάτων κλπ. 

Υποψήφιοι εργαζόµενοι Εργασία ή όχι στην εταιρία. 

Μέτοχοι Επένδυση ή όχι στην εταιρία. 

Λογιστές – Οικονοµική ∆ιεύθυνση Οι λογιστές θα πρέπει να γνωρίζουν την 

αξία της επιχείρησης, έτσι ώστε να είναι σε 

θέση να αναδιαµορφώνουν τις τακτικές και 

τις πολιτικές της εταιρίας για να αυξήσουν 

την αξία της. 

Εσωτερικοί Ελεγκτές Προσδιορισµός των στόχων του κάθε 

τµήµατος και µέτρων αξιολόγησής τους.  

Εξωτερικοί Ελεγκτές Ταυτοποίηση των αποτελεσµάτων και των 

προϋπολογισθέντων στόχων. Προστασία 

του επενδυτικού κοινού κ.ο.κ. 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς Εισαγωγή ή όχι στο χρηµατιστήριο, 

προσδιορισµός της δίκαιης τιµής και 

απόφαση για την επιβολή προστίµων για 

την χειραγώγηση της αγοράς. 

Σύµβουλοι και Ανάδοχοι Έκδοσης Προσδιορισµός της αξίας διάθεσης και 
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προστασία του επενδυτικού κοινού κλπ. 

∆ηµόσια Οικονοµική Υπηρεσία, 

Φορολογικές και Ελεγκτικές Υπηρεσίες 

Προσδιορισµός της φορολογητέας ύλης και 

της αξίας εκκαθάρισης. 

Ευρύτερη Κοινωνία Προσδιορισµός της κοινωνικής ευθύνης της 

επιχείρησης, αύξηση του πλούτου. 

Πηγή: Λαζαρίδης Θεµιστοκλής, 2017, Αποτίµηση Επιχειρήσεων, Εκδόσεις Gutenberg 

(Σελίδα: 61-62) 

 

Για όλες τις παραπάνω οµάδες ενδιαφεροµένων µερών η αποτίµηση επιχειρήσεων 

αποτελεί σηµαντικό εργαλείο στη διαδικασία λήψης αποφάσεων και διαµορφώνει τη 

συµπεριφορά τους έναντι της ίδιας της επιχείρησης. Κάθε οµάδα όµως, έχει διαφορετική 

οπτική, προσδοκίες, συνέργειες και στόχους. Γι’ αυτό δεν διαµορφώνουν την ίδια αντίληψη 

για την αξία της επιχείρησης. (Λαζαρίδης Θ., 2017) 

 

 

2.5 Χαρακτηριστικά στοιχεία µιας επένδυσης 

 

Με τον όρο επένδυση εννοούµε την επένδυση χρηµάτων σε χρηµατοοικονοµικά υλικά, 

περιουσιακά στοιχεία και εµπορεύσιµα περιουσιακά στοιχεία ώστε από την χρήση τους να 

προκύψουν ταµειακές ροές ικανές να αποσβέσουν αυτό το ποσό και µε µακροχρόνιο σκοπό 

το κέρδος από την συγκεκριµένη δραστηριότητα. Τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά που 

αφορούν µια επένδυση είναι ο κίνδυνος που είναι διατεθειµένος ο επενδυτής να αναλάβει, η 

απόδοση που προσδοθεί, η ρευστότητα, η ασφάλεια, η κάλυψη, η ζήτηση (αγοραστική 

δύναµη) και τα φορολογικά οφέλη. (∆ασκάλου, 1999: Σελίδα 34-36). 

1) Κίνδυνος: Ο κίνδυνος σχετίζεται µε την αβεβαιότητα της απόδοσης θα επιφέρει η 

επένδυση. Είναι ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά µιας επένδυσης και όταν υπάρχει 

µεγάλη πιθανότητα η πραγµατική απόδοση να διαφέρει από την προσδοκώµενη τότε ο 

κίνδυνος είναι υψηλός. 

2) Απόδοση: Η απόδοση αποτελεί σηµαντικό χαρακτηριστικό της επένδυσης και 

αναφέρεται στο αναµενόµενο ποσοστό απόδοσης από µια επένδυση. Επηρεάζει το 

είδος των επενδύσεων που γίνονται από τον επενδυτή και η απόδοση εξαρτάται από 

το επίπεδο κινδύνου που είναι διατεθειµένος να αναλάβει ο υποψήφιος επενδυτής. 
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Όσο µεγαλύτερο κίνδυνο έχει η επένδυσή του τόσο µεγαλύτερη θα είναι η απόδοση 

του και το αντίστροφο. 

3) Ρευστότητα: Είναι η άµεση ανταλλαγή του περιουσιακού στοιχείου µε άλλα αγαθά, 

υπηρεσίες και άλλα περιουσιακά στοιχεία και κυρίως µε χρήµα, το οποίο είναι το πιο 

συνηθισµένο µέσο ανταλλαγής αγαθών. Μια επένδυση είναι ρευστοποιήσιµη όταν 

µπορεί εύκολα να πωληθεί ή να είναι εµπορεύσιµη. Συνήθως όταν η ρευστότητα είναι 

υψηλή, η επένδυση έχει χαµηλή απόδοση δηλαδή η σχέση ρευστοποίησης και 

απόδοσης είναι αντιστρόφως ανάλογη. Οι επενδυτές επιθυµούν όσο το δυνατόν 

µεγαλύτερη ρευστοποίηση µε τον ελάχιστο κίνδυνο και την µέγιστη απόδοση. 

4) Ασφάλεια: Αφορά την προστασία του αρχικού κεφαλαίου του επενδυτή και του 

αναµενόµενου ποσοστού απόδοσης. Η ασφάλεια είναι ένα από τα βασικά στοιχεία της 

επένδυσης και 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 επιλέξει τους 

ιδιωτικούς τίτλους και η ασφάλεια αυτών είναι χαµηλή.  

5) Κάλυψη: Είναι από τους βασικούς παράγοντες και επηρεάζει την επένδυση. Κάλυψη 

σηµαίνει η επένδυση µας να είναι ασφαλής από εξωγενείς παράγοντες όπως είναι οι 

κοινωνικές διαταραχές, κυβερνητικές δεσµεύσεις ή απαράδεκτα επίπεδα φορολογίας. 

Οι πολύτιµοι λίθοι και ο χρυσός χρησιµοποιούνται για τους σκοπούς αυτούς εδώ και 

καιρό, διότι συνδυάζουν µικρό όγκο µε υψηλή αξία και µπορούν να µεταφερθούν 

εύκολα. (Αρτίκης, 2008, σελίδα: 43)  

6) Ζήτηση (Αγοραστική δύναµη): Αναφέρεται στην θέση που έχει η επένδυση µας στο 

ανταγωνιστικό και πολύπλοκο περιβάλλον. Η ζήτηση για το αγαθό είναι ανάλογη της 

απόδοσης που θα προσκοµίσουµε από την επένδυση. Όσο µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς 

αποκτήσει η επιχείρηση , τόσο µεγαλύτερες ταµειακές ροές θα εισρεύσουν σε αυτήν 

µε αποτέλεσµα η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου να αυξηθεί. 

7) Φορολογικά Οφέλη:  Οι φορολογικές παροχές ασχολούνται µε το σχεδιασµό ενός 

προγράµµατος επενδύσεων χωρίς να λαµβάνεται υπόψη κάποια κατάσταση που 

µπορεί να είναι δαπανηρή για τον επενδυτή. Υπάρχουν δύο προβλήµατα σχετικά µε 

αυτό και το πρώτο έχει σχέση µε το ποσό του εισοδήµατος που έχει καταβληθεί από 

την επένδυση και το δεύτερο είναι η επιβάρυνση του φόρου εισοδήµατος κατά το εν 

λόγω εισόδηµα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 

 

 

3.1  Εισαγωγή για τις µέθοδοι αποτίµησης εταιρικής αξίας  

 

Για την αποτίµηση µιας επιχείρησης ή ενός περιουσιακού στοιχείου της, υπάρχει ένα ευρύ 

φάσµα υποδειγµάτων αποτίµησης που µπορούν να χρησιµοποιήσουν οι µελετητές και 

διαφέρουν τόσο στη βάση υπολογισµού της αξίας, όσο και στη µεθοδολογική προσέγγιση και 

στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων. Οι λόγοι που υπάρχουν αρκετές µέθοδοι είναι επειδή 

όλες οι επιχειρήσεις δεν βρίσκονται στο ίδιο στάδιο του οικονοµικού κύκλου, οι 

δραστηριότητές τους είναι διαφορετικές και αυτό επηρεάζει το µίγµα των κεφαλαίων τους, 

τις προοπτικές, την δυναµικής τους κλπ. Επίσης, δεν υπάρχουν σε όλες τις επιχειρήσεις οι 

ίδιες συνθήκες και δεν µπορούν να γίνουν για όλες οι ίδιες παραδοχές. 

 Ενώ, τα υποδείγµατα διαφέρουν αρκετά ως προς τον καθορισµό της αξίας, µπορούν να 

ταξινοµηθούν σε ευρύτερες κατηγορίες βάσει ορισµένων κοινών χαρακτηριστικών. Πολλοί 

αναλυτές ασχολήθηκαν και έχει αναπτυχθεί µεγάλη βιβλιογραφία σχετικά µε τις µεθόδους 

αποτίµησης. 

Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία του Θ. Λαζαρίδη οι µέθοδοι αποτίµησης που 

χρησιµοποιούνται περισσότερο είναι οι εξής: 

1) Η µέθοδος καθαρής περιουσιακής θέσης. 

2) Οι µέθοδοι των ταµειακών ροών. 

3) Η µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών. 

4) Η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης προσαυξηµένης µε την 

κεφαλαιοποιηµένη υπερπρόσοδο των τελευταίων ή των εποµένων 5 ετών. 

5) Η µέθοδος της χρηµατιστηριακής τιµής. 

6) Η µέθοδος της συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών και χρήσης δεικτών 

κεφαλαιαγοράς. 

7) Η µέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών. 

8) Η µέθοδος της προστιθέµενης αξίας. 

9) Η µέθοδος της αποτίµησης δικαιωµάτων προαίρεσης. (Λαζαρίδης Θεµιστοκλής, 2017, 

Αποτίµηση Επιχειρήσεων, Εκδόσεις Gutenberg (Σελίδα: 92-93) 
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 Κάθε µέθοδος θα πρέπει να εφαρµόζεται ανάλογα µε την ιδιαιτερότητά της κάθε 

περίπτωσης, ώστε να παίρνουµε τα καλύτερα δυνατά αποτελέσµατα. Για παράδειγµα, η 

µέθοδος των προεξοφληµένων ταµιακών ροών είναι κατάλληλη για επιχειρήσεις µε 

αυξανόµενα κέρδη. Η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης είναι κατάλληλη για 

επιχειρήσεις που έχουν διακόψει την λειτουργία τους και οι τιµές που πρέπει να 

χρησιµοποιούνται είναι τιµές ρευστοποίησης και όχι αντικατάστασης. Επίσης, είναι 

κατάλληλη για εταιρίες που εµφανίζουν είτε ζηµίες ή µικτά κέρδη. Όλες οι µέθοδοι που 

βασίζονται στα κέρδη µπορούν να εφαρµοστούν σε επιχειρήσεις που η συνέχιση της 

δραστηριότητας τους είναι δεδοµένη. 

Στην επόµενη ενότητα, ακολουθούν οι πιο διαδεδοµένες κατηγοριοποιήσεις µεθόδων 

αποτίµησης. 

 

 

3.2 Κατηγοριοποίηση µεθόδων αποτίµησης 

 

3.2.1 Σχετικά και Απόλυτα Μοντέλα Αποτίµησης 

  

Η πιο διαδεδοµένη κατηγοριοποίηση είναι σε σχετικά και απόλυτα µοντέλα αποτίµησης. Τα 

σχετικά µοντέλα αποτίµησης αξιοποιούν τις προσδοκίες και την γνώµη της αγοράς. Στις 

περισσότερες φορές, αξιοποιούν ένα θεµελιώδες µέγεθος της επιχείρησης, όπως αυτό 

διατυπώνεται στις οικονοµικές καταστάσεις, σε συνδυασµό µε ένα αγοραίο µέγεθος όπως 

είναι η τιµή της µετοχής. Στόχος τους είναι η σύγκριση βασικών στοιχείων µεταξύ των 

επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου και αυτό επιτυγχάνεται µέσω της χρήσης και της ανάλυσης 

διάφορων αριθµοδεικτών και πολλαπλασιαστών. Οι κύριες υποκατηγορίες αυτής της 

κατηγορίας είναι οι πολλαπλασιαστές τιµής και οι δείκτες ώθησης. 

Κατά τον Fernandez, οι πολλαπλασιαστές είναι οι παρακάτω: 

a) Ο δείκτης P/BV (PRICE TO BOOK VALUE) δηλαδή αγοραία τιµή/λογιστική αξία 

µετοχής. 

b) Ο δείκτης P/E (PRICE TO EARNINGS RATIO)  δηλαδή αγοραία τιµή/κέρδη ανά 

µετοχή. 

c) Ο δείκτης P/CF (PRICE TO CASH FLOW RATIO) δηλαδή αγοραία 

τιµή/χρηµατοδότες. 

d) Ο δείκτης P/S (PRICE TO SALES RATIO) δηλαδή αγοραία τιµή/πώλησης. 
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e) Ο δείκτης EV/EBITDA (ENTERPRICE VALUE TO EBITBA RATIO) δηλαδή 

επιχειρηµατική αξία του κέρδους προ τόκων και αποσβέσεων. (Fernandez, P. 2001) 

Τα απόλυτα µοντέλα αποτίµησης επιδιώκουν να εκτιµήσουν την εσωτερική αξία, 

χρησιµοποιώντας µόνο τα θεµελιώδη µεγέθη και στοιχεία της επιχείρησης και έπειτα την 

παρούσα αξία όλων των µελλοντικών προσδοκώµενων ροών. Ανάλογα µε το θεµελιώδες 

µέγεθος που αναλύεται, προκύπτει και το αντίστοιχο µοντέλο αποτίµησης. Συγκεκριµένα, οι 

πιο διαδεδοµένες µέθοδοι αυτής της κατηγορίας είναι: 

o Η µέθοδος προεξόφλησης των µερισµάτων (Dividend discount model). 

o Η µέθοδος προεξόφλησης των ταµιακών ροών (Discount cash flow model). 

o Η µέθοδος υπερκερδών (Residual income valuation model). 

o Η µέθοδος της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού (Asset – based model). 

 

 

3.2.2 Μοντέλα Αποτίµησης κατά Damodaran 

 

Σύµφωνα µε τον Damodaran υπάρχουν γενικά τρεις προσεγγίσεις αποτίµησης: 

• Η Αποτίµηση µέσω Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών (Discounted Cash Flow 

Valuation)  µε την οποία η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου προκύπτει από τις 

αναµενόµενες ταµειακές ροές του περιουσιακού στοιχείου αυτού. 

• Η Σχετική Αποτίµηση (Relative Valuation), µε την οποία η αξία ενός περιουσιακού 

στοιχείου προσδιορίζεται µε βάση την τιµολόγηση συγκρίσιµων περιουσιακών στοιχείων 

σχετικά µε µια κοινή µεταβλητή όπως τα κέρδη, οι πωλήσεις, η λογιστική αξία και οι 

ταµειακές ροές. 

• Η Αποτίµηση µέσω των Ενδεχόµενων Αξιώσεων (Contingent Claim Valuation), η οποία 

χρησιµοποιεί υποδείγµατα τιµολόγησης δικαιωµάτων προαίρεσης για να αποτιµήσει τα 

περιουσιακά στοιχεία τα οποία έχουν χαρακτηριστικά δικαιωµάτων προαίρεσης.  

Η ταξινόµηση αυτή βοηθάει τους αναλυτές στην επιλογή καταλληλότερου υποδείγµατος 

για την πραγµατοποίηση µιας αποτίµησης και εξηγεί σε ποιες περιπτώσεις τα υποδείγµατα 

έχουν θεµελιώδη σφάλµατα στην λογική τους, καθώς και τους λόγους για τους οποίους τα 

αποτελέσµατα που εξάγουν είναι διαφορετικά µεταξύ τους. (Damodaran A., 2012) 

Στην σηµερινή εποχή, στην εφαρµογή της αποτίµησης, οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται 

περισσότερο και ανάλογα πάντα µε τα χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα των επιχειρήσεων και 

µε τα χαρακτηριστικά είναι: 
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• Η µέθοδος προεξοφληµένων ταµειακών ροών.  

• Η µέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης. 

• Η µέθοδος προστιθέµενης οικονοµικής αξίας.  

• Η συγκριτική ανάλυση. 

Πρέπει να δίνεται προσοχή στην πίεση του χρόνου διότι είναι ένας κίνδυνος ο οποίος σε 

συνδυασµό µε την σηµερινή οικονοµική κρίση διαµορφώνουν τις αξίες των επιχειρήσεων σε 

επίπεδα κάτω από την πραγµατική αξία τους. Εποµένως, αυτό που πρέπει να 

διαπραγµατευτούµε περισσότερο είναι ο χρόνος υλοποίησης µε συγκεκριµένο σχέδιο δράσης. 

(Damodaran A., 1996) 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία θα αναλύσουµε περαιτέρω µόνο τη µέθοδο των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών, η οποία θα χρησιµοποιηθεί και για την αποτίµηση της 

εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ. 

 

 

3.3 Μέθοδος προεξόφλησης ελεύθερων ταµειακών ροών (Discounted Cash 

Flows – DCF) 

 

Ο σκοπός της µεθόδου των Προεξοφληµένων Ταµειακών ροών είναι να υπολογίσει την αξία 

της επιχείρησης που προκύπτει από την προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών που 

παράγει µέσω της καθηµερινής και συνεχής λειτουργίας της. Πολλοί αναλυτές της αγοράς 

θεωρούν τις ταµειακές ροές τη βασικότερη χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Για την 

εφαρµογή της µεθόδου καταρτίζονται Ισολογισµοί, Καταστάσεις Αποτελεσµάτων Χρήσης 

και Καταστάσεις Ταµειακών Ροών µε βάση τις προβλέψεις διαφόρων µεγεθών (π.χ. 

πωλήσεων, επενδύσεων κλπ) για την προσεχή πενταετία, όπως αυτές εκτιµήθηκαν από τους 

αρµόδιους της Εταιρίας.  

Τις ταµειακές ροές τις διαχωρίζουµε σε λειτουργικές και ελεύθερες. Οι λειτουργικές 

ταµειακές ροές (OCF- Operating Cash Flows) είναι τα ρευστά διαθέσιµα που παραµένουν 

στην εταιρία µετά τη πραγµατοποίηση των προβλεπόµενων επενδυτικών πλάνων της. Οι 

λειτουργικές ταµειακές ροές υπολογίζονται µε τον τύπο: 

 

OCF = Λειτουργικά Κέρδη – Αποσβέσεις – Φόροι ± Αλλαγές στο Κεφάλαιο Κίνησης 
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Το Κεφάλαιο Κίνησης αποτελεί την κύρια πηγή κεφαλαίων για την οµαλή πορεία των 

δραστηριοτήτων της εταιρίας και προκύπτει αν από το Κυκλοφορούν Ενεργητικό αφαιρεθούν 

οι Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

Οι ελεύθερες ταµειακές ροές (FCF – Free Cash Flows) προκύπτουν αν από τις 

Λειτουργικές Ταµιακές Ροές αφαιρεθούν οι Κεφαλαιουχικές ∆απάνες. Περιλαµβάνουν τις 

ταµειακές ροές που είναι διαθέσιµες για την ικανοποίηση των µετόχων και των κατόχων 

τίτλων χρέους της επιχείρησης. Ανάλογα µε τη λειτουργική δραστηριότητά της,  προς 

αποτίµηση, υπάρχουν κυρίως δύο προσεγγίσεις: προεξόφληση ελεύθερων ταµειακών ροών 

προς το σύνολο της Εταιρίας (Free Cash Flows to the Firm) ή προς τους µετόχους (Free Cash 

Flows to Equity). Ως ελεύθερες ταµειακές ροές προς την εταιρία ορίζονται οι ροές που 

αποµένουν αφού καλυφθούν οι ανάγκες σε κεφάλαια κίνησης, σε επενδύσεις, σε πάγιο 

εξοπλισµό καθώς και σε χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις και συµµετοχές. Όµως, στην 

περίπτωση των ελεύθερων ταµειακών ροών προς τους µετόχους θα πρέπει να καλυφθούν τα 

παραπάνω και επιπλέον οι τόκοι και η εξόφληση των δανείων της Εταιρίας. 

Εποµένως, για τον υπολογισµό των ροών απαιτούνται επιµέρους αναλύσεις τόσο των 

εσόδων, εξόδων και των κεφαλαιουχικών επενδύσεων όσο και της κεφαλαιακής δοµής και 

των αναγκών σε κεφάλαιο κίνησης της εταιρίας.  

• Η ανάλυση εσόδων περιλαµβάνει πρόβλεψη εσόδων από τις πωλήσεις της εταιρίας 

και λαµβάνονται υπόψη οι εξελίξεις της αγοράς, οι συνθήκες ανταγωνισµού, οι 

µεταβολές του νοµικού πλαισίου λειτουργίας τους κλπ.  

• Η ανάλυση κεφαλαιουχικών επενδύσεων περιλαµβάνει επί µέρους αναλύσεις του 

ελάχιστου απαιτούµενου κεφαλαίου κίνησης, των προϋπολογισθέντων εξόδων για 

επενδύσεις κεφαλαίου κλπ. 

• Η ανάλυση κεφαλαιακής δοµής περιλαµβάνει επί µέρους αναλύσεις της παρούσας 

δοµής κεφαλαίου και του κόστους κεφαλαίου, όπως καθορίζεται από το κόστος κάθε 

επιµέρους στοιχείου του κεφαλαίου (δάνεια, ίδια κεφάλαια κλπ.) και από τους 

αντίστοιχους παράγοντες συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου. 

Με τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις παραπάνω αναλύσεις, πραγµατοποιείται 

πρόβλεψη των ελεύθερων ταµειακών ροών που προκύπτουν από τη λειτουργία της 

επιχείρησης για το χρονικό ορίζοντα που προκαθορίστηκε και οι οποίες προεξοφλούνται µε 

το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο. Το προεξοφλητικό αυτό επιτόκιο εκφράζει είτε το 

µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίων της εταιρίας (WACC) στην περίπτωση των ελεύθερων 
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ταµειακών ροών προς το σύνολο της εταιρίας, είτε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων στην 

περίπτωση των ελεύθερων ταµειακών ροών προς τους µετόχους. 

Επίσης, υπολογίζεται η παρούσα αξία των ελεύθερων ταµειακών ροών που ακολουθούν 

µετά από το τέλος του χρονικού διαστήµατος για το οποίο γίνονται οι προβλέψεις 

(υπολειµµατική αξία). Η τελική αξία της εταιρίας προκύπτει από την άθροιση των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών της περιόδου πρόβλεψης και της υπολειµµατικής αξίας της 

εταιρίας κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης. Η αξία των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας 

προκύπτει εάν από την αξία της εταιρίας αφαιρεθεί η αγοραία αξία των υφιστάµενων δανείων 

της εταιρίας κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης. Ο υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας 

περιλαµβάνει τον προσδιορισµό της ταµειακής ροής που παράγει η εταιρία µετά το τέλος της 

περιόδου για την οποία γίνονται συγκεκριµένες προβλέψεις και µπορεί να υπολογιστεί µε 

διάφορους τρόπους. Ο καθορισµός του προεξοφλητικού επιτοκίου εξαρτάται από το εάν οι 

ταµειακές ροές που προεξοφλούνται είναι πριν την εξυπηρέτηση του καθαρού δανεισµού της 

εταιρίας, οπότε εφαρµόζεται το WACC ή αλλιώς εφαρµόζεται η προεξόφληση µε το κόστος 

του µετοχικού κεφαλαίου.  

Το κόστος αυτό εκτιµήθηκε µε το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων 

(Capital Asset Pricing Model - CAPM) βάσει της παρακάτω σχέσης:  

 

Ke = Rf + β*(Rm - Rf) 

 

Η µέθοδος CAPM είναι από τις πιο διαδεδοµένες και επιστηµονικά τεκµηριωµένες µεθόδους 

υπολογισµού προεξοφλητικού επιτοκίου για την αποτίµηση επιχειρήσεων. Για την εκτίµηση 

του κόστους κεφαλαίου γίνονται ορισµένες παραδοχές σχετικά µε την αναµενόµενη απόδοση 

της επιχείρησης και τους παράγοντες κινδύνου, οι οποίες αναλύονται στη συνέχεια. 

• Απόδοση Άνευ Κινδύνου (Rf): Ως απόδοση άνευ κινδύνου θεωρείται η ελάχιστη 

άνευ κινδύνου απόδοση, την οποία θα απαιτούσε ένας λογικός επενδυτής από µία 

επένδυση σε ευρώ. Την απόδοση αυτή θεωρείται ότι προσφέρουν τα οµόλογα του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΟΕ∆) διάρκειας αντίστοιχης µε εκείνη της προς αποτίµηση 

επένδυσης. Προκειµένου για µια µακροχρόνια επένδυση, όπως είναι η επένδυση σε 

µετοχές µιας µη εισηγµένης στο χρηµατιστήριο εταιρίας, συνήθως επιλέγεται το µετά 

φόρων σταθερό επιτόκιο έκδοσης του δεκαετούς ΟΕ∆.  

• Προσαύξηση Κινδύνου Κεφαλαιαγοράς (Rm): Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, 

ένας επενδυτής που τοποθετεί τα κεφάλαιά του σε µετοχές µιας εταιρίας µπορεί 
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δικαιολογηµένα να απαιτεί µια αυξηµένη απόδοση σε σχέση µε αυτή των ανωτέρω 

κρατικών οµολόγων ή άλλης επένδυσης µηδενικού κινδύνου, ως αποζηµίωση για το 

υψηλότερο ρίσκο που αναλαµβάνει. Η ποσοτικοποίηση της διαφοράς αυτής είναι 

γνωστή ως προσαύξηση κινδύνου κεφαλαιαγοράς (Rm). Η προσαύξηση κινδύνου 

κεφαλαιαγοράς εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, απ’ τους οποίους ο 

σηµαντικότερος σχετίζεται µε τις αποδόσεις του συνόλου της κεφαλαιαγοράς και τη 

γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας.  

• Συντελεστής Κινδύνου β (beta coefficient): Σε σχέση µε την µέτρηση του κινδύνου 

που αναλαµβάνει ένας επενδυτής, τοποθετώντας τα κεφάλαιά του στις µετοχές µιας 

Εταιρίας, απαιτείται επιπλέον προσαρµογή στον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου 

η οποία εκφράζεται από τον συντελεστή βήτα (β). Ο συντελεστής β ενσωµατώνει στο 

κόστος µετοχικού κεφαλαίου παράγοντες κινδύνου που σχετίζονται µε τον κλάδο 

στον οποίο δραστηριοποιείται µία εταιρία. Ειδικότερα, ο εν λόγω συντελεστής 

αποτελεί ένα στατιστικό µέτρο ποσοτικής απεικόνισης του κινδύνου µιας επένδυσης 

σε σχέση µε την αγορά στο σύνολό της, καθώς υποδηλώνει την ευαισθησία της 

απόδοσης µιας συγκεκριµένης µετοχής στις διακυµάνσεις της αγοράς. 

Αναλυτικότερα, εάν ο συντελεστής β είναι µεγαλύτερος της µονάδας (>1) αποτελεί 

ένδειξη ότι η επένδυση εµπεριέχει µεγαλύτερο κίνδυνο απ’ ότι η αγορά στο σύνολό 

της, ενώ ο συντελεστής β που είναι µικρότερος της µονάδας (<1) δείχνει το αντίθετο. 

∆ηλαδή, ο µέσος επενδυτής, όταν τοποθετήσει τα κεφάλαιά του στις µετοχές µιας 

εταιρίας µε υψηλότερο κίνδυνο (β>1) αναµένει απόδοση µεγαλύτερη από την 

απόδοση µιας µετοχής µε µικρότερο κίνδυνο (β<1).  

 

Παρούσα αξία στο ∆ιηνεκές  

Όπως προαναφέραµε η τελική αξία µιας επιχείρησης προσδιορίζεται από την παρακάτω 

σχέση:  

 

Αξία Επιχείρησης = Παρούσα Αξία Μελλοντικών Ταµειακών Ροών + Παρούσα Αξία στο 

διηνεκές (υπολειµµατική αξία) 

 

Η παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών µιας εταιρίας υπολογίζεται κατά την 

προεξόφληση των ταµειακών ροών µιας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου για την οποία 

υπάρχουν συγκεκριµένες προβλέψεις. Η παρούσα αξία στο διηνεκές εκφράζει το ύψος του 
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κεφαλαίου το οποίο ένας επενδυτής θα ήταν διατεθειµένος να επενδύσει σε µια εταιρία, 

προκειµένου να απολαµβάνει το σύνολο των µελλοντικών ταµειακών ροών που θα 

προκύψουν µετά το πέρας της ανωτέρω περιόδου των προβλέψεων. Ο προσδιορισµός των 

µελλοντικών αυτών εσόδων προϋποθέτει την εκτίµηση του ρυθµού ανάπτυξης µιας εταιρίας 

στο διηνεκές, λαµβάνοντας υπόψη τη δυναµική και τις προοπτικές της. Για την περίοδο αυτή, 

οι αποσβέσεις, οι κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι ανάγκες σε κεφάλαια κίνησης της εταιρίας 

αναπροσαρµόζονται έτσι ώστε να εκφράζουν τα αποτελέσµατα που πραγµατοποιεί µια 

εταιρία σε κατάσταση ισορροπίας και ωρίµανσης των εργασιών της. 

Οι ταµειακές ροές της περιόδου αυτής, ήτοι µετά το 2018, προεξοφλούνται 

χρησιµοποιώντας το ίδιο προεξοφλητικό επιτόκιο µε αυτό που χρησιµοποιείται κατά την 

προεξόφληση των ταµειακών ροών της περιόδου των προβλέψεων, προσαρµοσµένο ως προς 

τον συντελεστή ανάπτυξης της εταιρίας εις το διηνεκές. Η παραδοχή που έγινε για τον 

ονοµαστικό ρυθµό ανάπτυξης των εταιρειών στο διηνεκές είναι 3%.  

Με βάση την ανωτέρω µέθοδο προεξοφλητικών ταµειακών ροών προσδιορίζεται η αξία 

µιας εταιρίας. Όµως, ενδέχεται από τις προς αποτίµηση εταιρείες µερικές να διαθέτουν 

περιουσιακά στοιχεία όπως χαρτοφυλάκια χρεογράφων, συµµετοχές σε οµοειδείς ή/ και σε 

άλλες εταιρείες, πλεονάζοντα πάγια ή/ και υποχρεώσεις, καθώς επίσης και σηµαντικά επίπεδα 

διαθεσίµων ή/ και δανεισµού. Σε αυτές τις περιπτώσεις, η πραγµατική αξία µιας εταιρίας 

προκύπτει βάσει των ακόλουθων σχέσεων : 

a) Αξία Επιχείρησης = Παρούσα Αξία των Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

(περιόδου προβλέψεων) + Παρούσα Αξία στο ∆ιηνεκές  

b) Συνολική Αξία Επιχείρησης = Παρούσα Αξία Συµµετοχών + Πλεόνασµα Πάγια/ 

Υποχρεώσεις + Αγοραία Αξία ∆ιαθεσίµων / ∆ανεισµού + Αξία Επιχείρησης 

 

Κάποια από τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου είναι: 

• Είναι δυνατή η προβολή στο µέλλον των ταµειακών ροών. 

• «Καταγράφει» τη δυναµική της επιχείρησης. 

• «Καταγράφει» τις προσδοκίες των ενδιαφερόµενων µερών σχετικά µε την πορεία της 

επιχείρησης στο µέλλον. 

• Εάν χρησιµοποιηθεί παράλληλα µε την ανάλυση αριθµοδεικτών και τη βασική 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση είναι δυνατόν να δώσει ένα αξιόπιστο αποτέλεσµα. 

Αντίθετα, κάποια από τα µειονεκτήµατα της µεθόδου είναι: 

• Ο χρόνος που απαιτείται για τη διεκπεραίωση είναι αρκετά µεγάλος. 
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• Η αξιοπιστία της εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την αξιοπιστία των προβλέψεων. 

• Απαιτείται η γνώση χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 

• Οι πληροφορίες που απαιτούνται είναι πολλές. 

• Η µέθοδος είναι σχετικά πολύπλοκη και απαιτείται µεγάλο στάδιο προετοιµασίας. 

(Λαζαρίδης Θεµιστοκλής, 2017) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

 

 

4.1 Μοντέλο 5 ∆υνάµεων του Porter 

 

Το συγκεκριµένο µοντέλο αποτελεί µια «χαρτογράφηση» του ανταγωνιστικού περιβάλλοντος 

της επιχείρησης. Αποτελείται από 5 δυνάµεις, οι οποίες φαίνονται στο παρακάτω σχήµα: 

 

 

Απειλή εσόδου νέων ανταγωνιστών: Η είσοδος στον κλάδο των γαλακτοκοµικών 

προϊόντων δεν είναι εύκολη λόγω της ύπαρξης καθιερωµένων σηµάτων µε πολύχρονη 

παρουσία και υψηλή αναγνωρισιµότητα καθώς και την ύπαρξη βαθµού συγκέντρωσης στην 

αγορά. Ακόµη, µια νεοεισερχόµενη γαλακτοβιοµηχανία πρέπει να επενδύσει µεγάλα 

κεφάλαια για τη δηµιουργία των κατάλληλων εγκαταστάσεων και να αναπτύξει το το δίκτυο 

προµηθευτών που απαιτείται. 

∆ιαπραγµατευτική δύναµη των προµηθευτών: Η πιο απαραίτητη πρώτη ύλη των 

γαλακτοβιοµηχανιών είναι το γάλα το οποίο οι περισσότερες εταιρίες το προµηθεύονται από 

διάφορες κτηνοτροφικές µονάδες. Τα περιθώρια διαπραγµάτευσης της τιµής αγοράς του 

γάλακτος από πλευράς των προµηθευτών είναι µικρή και περιορισµένη καθώς υπάρχει 

κατακερµατισµός και επάρκεια των πηγών προµήθειας στην διεθνή αγορά. 
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Απειλή υποκατάστατων προϊόντων: Γενικότερα, το γάλα δεν αποτελείται από 

υποκατάστατα καθώς αποτελεί σταθερή αξία στην καθηµερινή διατροφή των ανθρώπων. 

Ωστόσο, µε την ευρύτερη έννοια µπορούµε να θεωρήσουµε υποκατάστατα τα αναπληρώµατα 

που έχουν σαν βάση τα φυτικά λίπη ή τυροκοµικά όπως γιαούρτι. 

∆ιαπραγµατευτική δύναµη αγοραστών: Την µεγαλύτερη διαπραγµατευτική δύναµη την 

έχουν οι αλυσίδες σούπερ µάρκετ, οι οποίες προµηθεύονται τα προϊόντα αµέσως από τις 

γαλακτοβιοµηχανίες και συµβάλλουν στην αναγνωρισιµότητα του προϊόντος. 

Υφιστάµενος Ανταγωνισµός: Είναι έντονη ανταγωνιστική αγορά και χαρακτηρίζεται από 

υψηλή συγκέντρωση καθώς οι µεγάλες γαλακτοβιοµηχανίες ελέγχουν την αγορά. 

 

 

4.2 Ανάλυση SWOT 

 

Η ανάλυση SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) είναι ένα εργαλείο 

στρατηγικού σχεδιασµού του µάρκετινγκ και χρησιµοποιείται για την ανάλυση του 

εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης, όταν πρέπει να πάρει απόφαση 

σχετικά µε τους στόχους που έχει θέσει. 

 

Πίνακας 3: Ανάλυση SWOT της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

∆υνάµεις 

Ισχυρή πιστοληπτική ικανότητα 

Καλή φήµη 

Εκπαιδευµένοι εργαζόµενοι 

Άριστη ποιότητα πρώτων υλών, η οποία 

είναι φρέσκια απόλυτα ελεγχόµενη σε όλη 

την παραγωγική διαδικασία 

Αδυναµίες 

Περιορισµένο φάσµα των γαλακτοκοµικών 

και τυροκοµικών προϊόντων σε σχέση µε 

τους ανταγωνιστές 

Υπάρχει µεγάλος αριθµός κτηνοτροφικών 

µονάδων µε αποτέλεσµα µεγάλο κόστος 

συλλογής και µεταφοράς πρώτης ύλης για 

τις γαλακτοβιοµηχανίες 

  

Ευκαιρίες 

Ανάπτυξη νέων προϊόντων κυρίως για τις 

οµάδες δυνητικών αγοραστών µε ιδιαίτερες 

διατροφικές ανάγκες 

Αύξηση εξαγωγικής δραστηριότητας 

Απειλές 

Μείωση της αγοραστικής δύναµης ως 

αποτέλεσµα της ελληνικής οικονοµικής 

κρίσης 

Ενδεχόµενη µελλοντική διατροφική κρίση 
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Υγιεινότερος τρόπος ζωής προερχόµενη από ασθένειες ή επιδηµίες 

του ζωικού κεφαλαίου, από το οποίο 

προέρχεται η πρώτη ύλη των 

γαλακτοκοµικών προϊόντων. 

Μικρή διάρκεια ζωής γαλακτοκοµικών 

προϊόντων 

Ενδεχόµενες αλλαγές στην Πολιτική και 

Νοµοθεσία όπως αύξηση της φορολογίας οι 

οποίες µπορούν να προκαλέσουν αύξηση 

των εξόδων 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

 

 

Με τη βοήθεια των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ή αλλιώς των λογιστικών 

καταστάσεων κάθε επιχείρηση µπορεί να συγκεντρώσει πληροφορίες για την πορεία της 

επιχείρησης, την οικονοµική της κατάσταση και την κερδοφορίας της, διευκολύνοντας έτσι 

τη διαδικασία λήψης αποφάσεων για ένα ευρύ φάσµα ενδιαφερόµενων µερών. 

Οι βασικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις είναι ο Ισολογισµός και η Κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης και αποτελούν σηµαντική πηγή πληροφοριών από τις οποίες η 

επιχείρηση αναλύει και ερµηνεύει προκειµένου να διαπιστώσει πόσο επικερδής είναι καθώς 

και για να συνάγει ασφαλή συµπεράσµατα για την πορεία της. (Θεµιστοκλής Λαζαρίδης, 

Γεώργιος Κοντέος, Νικόλαος Σαριαννίδης, 2013) 

Οι αριθµοδείκτες που µπορεί ένας αναλυτής να χρησιµοποιήσει είναι πολλοί. Είναι 

σκόπιµο να καταταγούν σε κατηγορίες ανάλογα µε το κύριο χαρακτηριστικό και τον τύπο της 

δραστηριότητας της επιχείρησης που επιδιώκουν να αναλύσουν. Η ταξινόµηση σε κατηγορίες 

δεν είναι πάντα η ίδια και υπάρχουν ελαφρώς κάποιες διαφοροποιήσεις ανάµεσα στους 

συγγραφείς. Μια ενδεικτική ταξινόµηση είναι η παρακάτω:  

• ∆είκτες Κερδοφορίας (∆είκτες Αποδοτικότητας ή ∆είκτες Αποτελέσµατος 

(Profitability Ratios) και ∆είκτες Περιθωρίου) 

• ∆είκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios) 

• ∆είκτες Μόχλευσης ή ∆είκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας (Leverage 

Ratios) 

• ∆είκτες ∆ραστηριότητας (Activity Ratios) 

• Επενδυτικοί δείκτες (Investment Ratios)  
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5.1 ∆είκτες κερδοφορίας  

 

Αξιολογούν την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη. Μετράνε το πόσο 

αποτελεσµατικά µια επιχείρηση χρησιµοποιεί τα περιουσιακά στοιχεία της και διαχειρίζεται 

τις λειτουργίες της σε όρους κερδοφορίας. Επίσης, καταδεικνύουν το κόστος λειτουργίας της 

επιχείρησης και τις δαπάνες για συγκεκριµένες κατηγορίες εξόδων. Οι δείκτες κερδοφορίας 

χωρίζονται σε δείκτες αποδοτικότητας και δείκτες περιθωρίου. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, 

Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

 

 

5.1.1 ∆είκτες Αποδοτικότητας ή ∆είκτες Αποτελέσµατος (Profitability 

Ratios) 

 

Μετρούν την αποδοτικότητα µιας επιχείρησης, τη δυναµικότητα των κερδών της και την 

ικανότητα της διοίκησής της. Με άλλα λόγια οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας µετρούν το 

βαθµό επιτυχίας ή αποτυχίας µιας επιχειρήσεως σε δεδοµένη χρονική περίοδο. (Λαζαρίδης 

Θεµιστοκλής, Κοντέος Γεώργιος, Σαριαννίδης Νικόλαος, 2013) 

 

 

5.1.1.1 Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (Return On Assets – ROA) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης αναφορικά µε 

τη χρησιµοποίηση των περιουσιακών στοιχείων για τη δηµιουργία κερδών. Μετράει πόσες 

νοµισµατικές µονάδες σε κέρδη παράγει η επιχείρηση για κάθε µία που επενδύεται στο 

ενεργητικό.  Είναι επιθυµητό ο δείκτης να κυµαίνεται σε όσο το δυνατόν υψηλότερα επίπεδα, 

καθώς καταδεικνύεται αποτελεσµατική διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων και υψηλή 

κερδοφορία. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

Ταυτόχρονα, σε συνδυασµό µε τις πωλήσεις, δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών, το 

οποίο µε την σειρά του επιδρά την αποδοτικότητα των κεφαλαίων την επιχείρησης (ιδίων και 

συνολικών). (Ευθύµογλου Π, 2009) 

Ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 
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Αριθµοδείκτης απόδοσης ενεργητικού = (Κέρδη µετά φόρων ÷ Σύνολο 

Ενεργητικού)*100 

 

Πίνακας 4: Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού 

Αριθµοδείκτης 

Απόδοσης 

Ενεργητικού 

2014 2015 2016 2017 2018 

-1,58% 0,63% 0,05% 0,06% 1,09% 

2014 2015 2016 2017 2018

-2,00%

-1,50%

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

-1,58%

0,63%

0,05% 0,06%

1,09%

Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού

 

∆ιάγραµµα 1: Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού 

 

Παρατηρούµε ότι οι τιµές δεν ακολουθούν την ίδια πορεία (συνεχή αύξηση ή µείωση). 

Αρχικά, το 2014 η τιµή του δείκτη δεν ήταν ικανοποιητική και συγκεκριµένα ήταν αρνητική 

λόγω της ζηµίας στα καθαρά κέρδη που είχε εκείνη την χρονιά. Ωστόσο, ενώ το 2015 

αυξήθηκε η τιµή του, το 2016 µειώθηκε επειδή µειώθηκαν πάλι τα καθαρά κέρδη από 233 

χιλιάδες σε 20 χιλιάδες ευρώ. Έπειτα, το έτος 2018 ο δείκτης φτάνει την τιµή 1,09% και 

φαίνεται πως χρησιµοποιεί πιο αποτελεσµατικά τα στοιχεία του ενεργητικού της από τις 

υπόλοιπες χρονιές για να παράγει κέρδη, τα οποία ήταν ίσα µε 397 χιλιάδες ευρώ. 

 

5.1.1.2 Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return On Equity - 

ROE) 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης µετράει την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη 

από τα χρήµατα που επενδύουν οι µέτοχοι. ∆ηλαδή, µετράει πόσες νοµισµατικές µονάδες σε 
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κέρδη παράγει η επιχείρηση για κάθε µία που επενδύεται από τους µετόχους.  Ο δείκτης 

δείχνει την οικονοµική ανταµοιβή των µετόχων για τα κεφάλαια που επενδύουν και το ρίσκο 

που αναλαµβάνουν. Ο συγκεκριµένος δείκτης είναι ιδιαίτερα σηµαντικός για τους 

υφιστάµενους και τους πιθανούς µετόχους, καθώς καταδεικνύει το βαθµό αποτελεσµατικής 

διαχείρισης των χρηµάτων τους από την επιχείρηση. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, 

Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

 Επίσης, ο δείκτης αυτός είναι επιθυµητό να κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα, καθώς 

καταδεικνύει αποτελεσµατική αξιοποίηση των χρηµάτων των µετόχων και υψηλή 

κερδοφορία. Συνήθως, οι επενδυτές αναζητούν εταιρείες µε υψηλή και αυξανόµενη απόδοση 

ιδίων κεφαλαίων (ROE). 

Ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων = (Κέρδη µετά φόρων ÷ Ίδια κεφάλαια)*100 

 

Πίνακας 5: Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

Αριθµοδείκτης 

Απόδοσης Ιδίων 

Κεφαλαίων 

2014 2015 2016 2017 2018 

-7,8% 2,8% 0,2% 0,3% 4,6% 

 

 

2014 2015 2016 2017 2018

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

-7,80%

2,80%

0,20% 0,30%

4,60%

Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων

 ∆ιάγραµµα 2: Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

  

 

Από την τιµή -7,80% που είχε το 2014 λόγω της ζηµίας που είχε, αυξήθηκε και έφτασε την 

τιµή 2,80%. Τις επόµενες δύο χρονιές είχε µια µείωση , ωστόσο το 2018, η τιµή του δείκτη 

αυξήθηκε πάλι µε αποτέλεσµα η τιµή να φτάσει 4,60%. 
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5.1.1.3 Αριθµοδείκτης Απόδοσης Απασχολούµενων Κεφαλαίων (Return On 

Capital Employed – ROCE) 

 

Είναι ένας από τους πολλούς δείκτες κερδοφορίας που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση 

της απόδοσης µιας επιχείρησης. Έχει σχεδιαστεί για να δείξει πόσο αποτελεσµατικά αξιοποιεί 

µια εταιρία το διαθέσιµο κεφάλαιο της, εξετάζοντας το καθαρό κέρδος που παράγεται σε 

σχέση µε κάθε ευρώ κεφαλαίου που χρησιµοποιεί/απασχολεί η εταιρία. 

Ο δείκτης δείχνει την επίδραση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης στην εταιρική 

κερδοφορία και επιτρέπει την καλύτερη και πιο σφαιρική αξιολόγηση της 

αποτελεσµατικότητας της επιχείρησης να δηµιουργεί κέρδη λαµβάνοντας υπόψη και τις δύο 

βασικές πηγές άντλησης χρηµατοδότησης. Είναι συµπληρωµατικός του δείκτη απόδοσης 

ιδίων κεφαλαίων, καθώς προσθέτει το χρέος µακροπρόθεσµης διάρκειας στα ίδια κεφάλαια, 

αντανακλώντας το σύνολο των διαθέσιµων κεφαλαίων. 

Είναι προτιµότερο  η τιµή του αριθµοδείκτη αυτού να κυµαίνεται σε υψηλά επίπεδα και 

σε κάθε περίπτωση ο δείκτης πρέπει να είναι µεγαλύτερος από το κόστος δανειακών 

κεφαλαίων. Σε αντίθετη περίπτωση, η χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων της επιχείρησης 

µε έκδοση νέου χρέους θα συνεπάγεται µείωση των κερδών της. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, 

Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

 Ο δείκτης απόδοσης απασχολούµενων κεφαλαίων προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης απόδοσης απασχολούµενων κεφαλαίων = (Κέρδη προ φόρων ÷ 

Απασχολούµενα κεφάλαια)*100 

 

Πίνακας 6: Αριθµοδείκτης απόδοσης απασχολούµενων κεφαλαίων 

Αριθµοδείκτης 

απόδοσης 

απασχολούµενω

ν κεφαλαίων 

2014 2015 2016 2017 2018 

-0,68% 2,56% 1,43% 2,78% 2,62% 
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2014 2015 2016 2017 2018

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%
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∆ιάγραµµα 3: Αριθµοδείκτης απόδοσης απασχολούµενων κεφαλαίων 

 

Ο δείκτης απόδοσης απασχολούµενων κεφαλαίων είναι χαµηλός και αρνητικός το έτος 2014 

και ίσος µε -0,68% αφού τα κέρδη προ φόρων ήταν αρνητικά. Έπειτα, αυξάνεται ο δείκτης 

και αυτό ίσως οφείλεται στην αύξηση των κερδών τα οποία από -181 χιλιάδες ανήλθαν σε 

651 χιλιάδες ευρώ. Το 2016, υπάρχει µείωση στα κέρδη προ φόρων και επηρεάζει την τιµή 

του δείκτη αυτού µε αποτέλεσµα την µείωση κατά 1,13%. Το απασχολούµενο κεφάλαιο 

µειώνεται το 2017 , διότι µειώθηκαν σηµαντικά οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

εταιρίας µε αποτέλεσµα την αύξηση του δείκτη από 1,43% σε 2,78%. Τέλος, το 2018 

αυξήθηκαν οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις και αυτό επηρέασε την τιµή του δείκτη 

αρνητικά και έφτασε στην τιµή 2,62%. 

 

 

5.1.2 ∆είκτες περιθωρίου 

 

5.1.2.1 Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους (Gross Profit Margin) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την πρόσθετη αξία που δηµιουργείται από την παραγωγική 

δραστηριότητά της επιχείρησης. ∆ηλαδή προσδιορίζει το πόσο κερδοφόρα  η επιχείρηση 

πουλάει τα αποθέµατα ή τα εµπορεύµατά της. Φανερώνει το ποσοστό των πωλήσεων που 

αποµένει έπειτα από την αφαίρεση του κόστους παραγωγής, το οποίο θα απαιτηθεί για την 

κάλυψη των λειτουργικών και λοιπών εξόδων. Ο συγκεκριµένος δείκτης είναι πολύ 

σηµαντικός διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης 
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να διαχειρίζεται τους συντελεστές παραγωγής και να ελέγχει τα διάφορα κόστη που 

συνεπάγεται η παραγωγική διαδικασία.  

Όσο πιο υψηλός είναι ο δείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους, τόσο µεγαλύτερα είναι τα 

µικτά κέρδη και η αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

Ο δείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους = (Μικτά κέρδη χρήσης ÷ καθαρές 

πωλήσεις)*100 

 

Πίνακας 7: Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους 

Αριθµοδείκτης 

µικτού 

περιθωρίου 

κέρδους 

2014 2015 2016 2017 2018 

24,9% 20,4% 19,9% 18,2% 19,1% 
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∆ιάγραµµα 4: Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους 

 

Γενικότερα, ο δείκτης κυµαίνεται σε ικανοποιητικό επίπεδο. Ωστόσο η εταιρία 

ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ θα πρέπει να προσπαθήσει να µειώσει το κόστος πωληθέντων διότι τα µικτά 

κέρδη είναι χαµηλά. Ακόµη, για να αυξήσει τον συγκεκριµένο δείκτη µπορεί να προβεί και σε 

κινήσεις όπως είναι: 



 

42 

 

 

• Αύξηση µεριδίου αγοράς µέσω στρατηγικών ανάπτυξης, επιχειρηµατικών συµµαχιών, 

εξαγορών και συγχωνεύσεων. 

• ∆ιαφοροποίηση των προϊόντων. 

• Αύξηση των τιµών πώλησης µε παράλληλη διατήρηση του επιπέδου ζήτησης. 

• Βελτίωση της παραγωγικότητας στις γραµµές παραγωγής. 

• Κλείσιµο γραµµών προϊόντων µε χαµηλό περιθώριο κέρδους. 

• Αναθεώρηση του χαρτοφυλακίου προϊόντων, αυξάνοντας το ποσοστό αυτών µε 

υψηλότερα περιθώρια κέρδους. 

• Αύξηση του όγκου παραγωγής µε σκοπό τη δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας. 

• Αναβάθµιση της ποιότητας παραγωγής. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης 

Ιωάννης, 2017) 

 

 

5.1.2.2 Αριθµοδείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους (Operating Profit 

Margin) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τα κέρδη  που δηµιουργεί η επιχείρηση από τη λειτουργία 

της και αποτελεί ένδειξη του βαθµού αποδοτικότητάς της. Επικεντρώνεται στα κέρδη που 

απορρέουν από τη βασική επιχειρηµατική δραστηριότητα, λαµβάνοντας υπόψη όλα τα άµεσα 

και έµµεσα έξοδα που αυτή συνεπάγεται. ∆είχνει το ποσοστό των πωλήσεων που αποµένει 

για να καλυφθούν τα µη λειτουργικά έξοδα. 

Όπως και ο δείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους, έτσι και ο δείκτης λειτουργικού 

περιθωρίου κέρδους είναι καλύτερα να βρίσκεται σε όσο το δυνατόν υψηλότερα επίπεδα. Οι 

υψηλές τιµές του δείκτη δηλώνουν ότι η επιχείρηση έχει την ικανότητα να παράγει κέρδη, να 

απορροφά αυξήσεις στο κόστος παραγωγής και να καλύπτει τις δανειακές της υποχρεώσεις. 

 Ο δείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους = (Λειτουργικά κέρδη ÷ 

πωλήσεις)*100 
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Πίνακας 8: Αριθµοδείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους  

Αριθµοδείκτης 

λειτουργικού 

περιθωρίου 

κέρδους 

2014 2015 2016 2017 2018 

1,80% 4,98% 3,12% 8,70% 4,92% 
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Αριθµοδείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους

 

∆ιάγραµµα 5: Αριθµοδείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους  

 

Ο δείκτης κυµαίνεται σε ικανοποιητικά επίπεδα τις χρονιές 2015 και 2017 όπου και το 2017 

είχε σηµειώσει την µέγιστη τιµή του (8,70%). Αντίθετα, το  έτος 2018 µειώθηκε και έφτασε 

στη τιµή 4,92% και αυτό ίσως οφείλεται στα χαµηλά λειτουργικά της κέρδη. 

 

 

5.1.2.3 Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους (Net Profit Margin or 

Return on Sales) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει το κέρδος 

από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που αποµένει στην 

επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των 

λοιπών εξόδων. 

 Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης τόσο πιο επικερδής είναι η επιχείρηση και 

καταδεικνύει την ικανότητα της επιχείρησης αφενός να πουλάει σε υψηλές τιµές και 

αφετέρου να ασκεί καλό έλεγχο του κόστους. 
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Ο δείκτης καθαρού κέρδους προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους = (Καθαρά κέρδη χρήσης ÷ Καθαρές 

πωλήσεις)*100 

 

Πίνακας 9: Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους 

Αριθµοδείκτης 

Καθαρού 

Περιθωρίου 

Κέρδους 

2014 2015 2016 2017 2018 

-2,18% 0,79% 0,01% 0,05% 1,26% 
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Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους

 

∆ιάγραµµα 6: Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους 

 

Το έτος 2014 υπήρχε ζηµία µε αποτέλεσµα ο δείκτης να είναι χαµηλός και αρνητικός. Το 

2015 τα καθαρά κέρδη και οι πωλήσεις αυξήθηκαν και ο δείκτης από την τιµή -2,18% ανήλθε 

σε 0,79%. Ωστόσο, το έτος 2016 και 2017 τα καθαρά κέρδη µειώθηκαν αρκετά σε σχέση µε 

το 2015 και αυτό είχε ως συνέπεια ο δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους να φτάσει στις 

τιµές 0,01% και 0,05% αντίστοιχα. Τέλος, το 2018 αυξήθηκαν τα καθαρά κέρδη και οι 

πωλήσεις µε αποτέλεσµα η τιµή του δείκτη να αυξηθεί κατά 1,21%. 
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5.2 Αριθµοδείκτες ρευστότητας (Liquidity Ratios) 

 

Οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό τόσο της βραχυχρόνιας οικονοµικής 

κατάστασης µιας επιχειρήσεως, όσο και της ικανότητάς της να ανταποκριθεί στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. (Θεµιστοκλής Λαζαρίδης, Γεώργιος Κοντέος, Νικόλαος 

Σαριαννίδης, 2013) 

 

 

5.2.1 Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας (Current Ratio) 

 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει το βαθµό στον οποίο οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

καλύπτονται από τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Γενικά, οι επιχειρήσεις θα 

πρέπει να διατηρούν το δείκτη τουλάχιστον στα επίπεδα της µονάδας, έτσι ώστε το σύνολο 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού να µπορεί να καλύψει όλες  τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

 Ο δείκτης γενικής ρευστότητας προκύπτει από τον παρακάτω τύπο:  

 

Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας = Κυκλοφορούν Ενεργητικό ÷ Βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις 

 

Πίνακας 10: Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

Αριθµοδείκτη

ς γενικής 

ρευστότητας 

2014 2015 2016 2017 2018 

0,99 1,07 0,97 0,59 1,04 
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∆ιάγραµµα 7: Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι σχεδόν ικανοποιητικός. Σε όλα τα έτη (2014-2018)  η 

τιµή είναι κοντά στην µονάδα και αυτό σηµαίνει ότι καλύπτει ικανοποιητικά τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της από τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

 

 

5.2.2.  Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας (Quick or Acid Ratio) παρέχει µια ακριβή ένδειξη της 

ικανότητας, ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Περιλαµβάνει όλα τα στοιχεία 

τα οποία µετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και σε αντίθεση µε τον αριθµοδείκτη 

γενικής ρευστότητας αγνοεί όλα εκείνα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού τα 

οποία δεν µετατρέπονται εύκολα σε µετρητά. (Νιάρχος Νικήτας, 2007)  

Ο αριθµοδείκτης αυτός δεν πρέπει να περιλαµβάνει τα αποθέµατα επειδή απαιτείται 

αρκετό χρονικό διάστηµα µέχρι την πώλησή τους, τις πρώτες και βοηθητικές ύλες επειδή δεν 

γνωρίζουµε εάν θα µετατραπούν γρήγορα σε έτοιµα προϊόντα, τις προκαταβολές επειδή 

χρειάζονται κάποιο χρονικό διάστηµα για να µετατραπούν σε χρήµα και τις αµφίβολης 

είσπραξης απαιτήσεις δηλαδή τις επισφαλείς. 

Ο δείκτης της άµεσης ρευστότητας είναι πιο αυστηρός δείκτης σε σχέση µε τον 

αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας καθώς περιλαµβάνει µόνο εκείνα τα κυκλοφορούντα 

στοιχεία που είναι εύκολο να µετατραπούν σε µετρητά. Γενικότερα, η τιµή του δείκτη 

θεωρείται ικανοποιητική εάν είναι ίση ή λίγο µικρότερη µε  τη µονάδα, καθώς αυτό σηµαίνει 

ότι η επιχείρηση µπορεί να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 
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χρησιµοποιώντας τα ρευστά και τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της. Ωστόσο, εάν οι τιµές 

είναι µεγαλύτερες της µονάδας τότε είναι καλύτερο καθώς καταδεικνύουν φερεγγυότητα. 

Αντίθετα, χαµηλές τιµές του δείκτη αυτού πιθανώς να δηλώνουν υψηλό ρίσκο και 

αβεβαιότητα κάλυψης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας προκύπτει από το παρακάτω τύπο:  

 

Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας = (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Αποθέµατα) ÷ 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  

 

Πίνακας 11: Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας 

Αριθµοδείκτη

ς άµεσης 

ρευστότητας 

2014 2015 2016 2017 2018 

0,747 0,884 0,759 0,484 0,840 
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∆ιάγραµµα 8: Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας 

 

Όπως φαίνεται στο διάγραµµα, η τιµή του δείκτη άµεσης ρευστότητας είναι µη 

ικανοποιητικός αφού όλες οι τιµές είναι κάτω της µονάδας. Ειδικά την χρονιά 2017 η τιµή 

έφτασε στις 0,484 µονάδες και αυτό πιθανόν να συνέβη επειδή αυξήθηκαν κατά περίπου 

10500 χιλιάδες ευρώ. Την µεγαλύτερη τιµή από τα έτη που εξετάζουµε στην παρούσα 

εργασία την είχε το έτος 2015 όπου και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είχαν την 

χαµηλότερη τιµή από τα υπόλοιπα έτη.  
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5.2.3 Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας (Cash Ratio) εκφράζει την ικανότητα µιας 

επιχείρησης να εξοφλήσει τις τρέχουσες και τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 

χρησιµοποιώντας µόνο τα µετρητά που έχει στη διάθεσή της και θεωρείται ικανοποιητικός 

όταν κυµαίνεται από 35% έως και 45%.( Νιάρχος Νικήτας (2004) 

Ο δείκτης αυτός λέγεται επίσης δείκτης διαθεσίµων και είναι ο πιο αυστηρός και 

συντηρητικός δείκτης ρευστότητας και οι επιχειρήσεις καλούνται να εµφανίζουν έναν δείκτη 

που δεν θα επιτρέπει την αµφισβήτηση της ρευστότητας τους και ταυτόχρονα δεν θα 

δηµιουργεί την εντύπωση της αποτελεσµατικής λειτουργίας τους. Υψηλές τιµές του δείκτη 

είναι επιθυµητές από προµηθευτές και δανειστές, καθώς δείχνει ότι η εταιρία έχει θετική 

ένδειξη για το επίπεδο ρευστότητας της.  Το γεγονός αυτό ενισχύει τη διαπραγµατευτική 

δύναµη της, µε αποτέλεσµα να επιτυγχάνει καλύτερους όρους στις συµφωνίες µε τους 

προµηθευτές και τους δανειστές της. Εταιρείες µε υψηλό δείκτη ταµειακής ρευστότητας 

αποτελούν πιθανούς στόχους συγχωνεύσεων-εξαγορών, καθώς οι αγοραστές έχουν ως σκοπό 

να εκµεταλλευτούν τα ρευστά διαθέσιµα και να χρηµατοδοτήσουν τις δικές τους 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες. Αντίθετα, χαµηλές τιµές του δείκτη µπορεί να προκαλούν 

αµφιβολίες σχετικά µε την ικανότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί λειτουργικές ταµειακές 

ροές και να εισπράττει τις απαιτήσεις από τους πελάτες της, µε αποτέλεσµα να καθίσταται 

επισφαλής η δυνατότητα αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της.  

Ο δείκτης διαθεσίµων για να είναι ικανοποιητικός πρέπει να είναι κοντά στο 0,5. 

(Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 2015, Εκδόσεις ΝΑΜΑΤΑ, 

Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση, 1
η
 έκδοση, Σελίδα: 354) 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας = ∆ιαθέσιµα ÷ Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Πίνακας 12: Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 

Αριθµοδείκτης 

ταµειακής 

ρευστότητας 

2014 2015 2016 2017 2018 

0,007 0,036 0,009 0,025 0,004 
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∆ιάγραµµα 9: Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 

 

Γενικότερα, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας δεν είναι καθόλου ικανοποιητικός και αυτό 

µπορεί να συµβαίνει επειδή τα διαθέσιµα της εταιρίας είναι πολύ χαµηλά σε σχέση µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Αυτό δείχνει ότι η εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ πιθανόν να 

αδυνατεί να καλύψει τις τρέχουσες και τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα 

µετρητά που έχει στη διάθεσή της. 

 

 

5.3 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας (Activity Ratios) 

 

Χρησιµοποιούνται προκειµένου να αξιολογηθεί η ικανότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί 

έσοδα από την αξιοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων, δηλαδή δείχνει το πόσο 

αποτελεσµατικά και αποδοτικά χρησιµοποιούνται τα κυκλοφορούντα και µη κυκλοφορούντα 

στοιχεία του ενεργητικού από την επιχείρηση για τη δηµιουργία εσόδων από την παροχή 

υπηρεσιών και τις πωλήσεις προϊόντων. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 

2017) 

 

 

5.3.1 Αριθµοδείκτης Κύκλου Εργασιών Κεφαλαίου Κίνησης 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης επικεντρώνεται στη σχέση µεταξύ των χρηµάτων που 

δεσµεύονται για το κεφάλαιο κίνησης και των εσόδων από τις πωλήσεις. Παρέχει 

πληροφόρηση σχετικά µε το πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποιεί η επιχείρηση το κεφάλαιο 

κίνησης για να δηµιουργεί πωλήσεις. Επίσης, δεδοµένου ότι το επίπεδο ρευστότητας 
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εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από το ύψος των πωλήσεων της, ο δείκτης αυτός προσδιορίζει 

την ικανότητα της επιχείρησης να λειτουργεί βραχυπρόθεσµα χωρίς να χρειάζεται εξωτερική 

χρηµατοδότηση. 

Ένας χαµηλός δείκτης µπορεί να οφείλεται στις υψηλές απαιτήσεις και αποθέµατα µε 

αποτέλεσµα να αυξάνει τις επισφάλειες των πελατών και να οδηγεί σε απαξίωση των 

αποθεµάτων. Επίσης, µπορεί να οφείλεται σε χαµηλές τιµές βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

το οποίο φανερώνει την αναποτελεσµατική αξιοποίηση της δυνατότητας πίστωσης από τους 

προµηθευτές.  Αντίθετα, ένας υψηλός δείκτης κύκλου εργασιών κεφαλαίου κίνησης σε σχέση 

µε το µέσο όρο του κλάδου φανερώνει την αποτελεσµατική διαχείριση του κυκλοφορούν 

ενεργητικού και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων για την πραγµατοποίηση πωλήσεων. 

Ωστόσο, πολύ υψηλές τιµές ενδεχοµένως να µειώνουν την πιστοληπτική ικανότητά της 

επιχείρησης. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

 Ο δείκτης κύκλου εργασιών κεφαλαίου κίνησης προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

  

Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών κεφαλαίου  κίνησης = Πωλήσεις ÷ Καθαρό κεφάλαιο 

κίνησης 

 

Πίνακας 13: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών κεφαλαίου κίνησης 

Αριθµοδείκτης 

κύκλου 

εργασιών 

κεφαλαίου  

κίνησης 

2014 2015 2016 2017 2018 

-191,76 35,69 -61,54 -3,004 61,89 
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∆ιάγραµµα 10: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών κεφαλαίου  κίνησης 
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Οι αρνητικές τιµές που είχε ο δείκτης στις χρονιές 2014, 2016 και 2017 οφείλεται στο 

γεγονός ότι τις χρονιές εκείνες το κεφάλαιο κίνησης δεν ήταν αρκετό ώστε να καλύψει και να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ωστόσο το 2018, η τιµή του δείκτη έχει 

την τιµή 61,89 καθώς η επιχείρηση κατάφερε να µειώσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της κατά περίπου 40%. 

 

 

5.3.2 Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές, κατά µέσο όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της 

λογιστικής χρήσεως οι απαιτήσεις της επιχειρήσεως. Επίσης, ο αριθµοδείκτης ταχύτητας 

είσπραξης απαιτήσεων παρέχει ένδειξη του βαθµού ποιότητας και του βαθµού ρευστότητας 

των απαιτήσεων µιας επιχείρησης, καθώς και του χρονικού διαστήµατος που απαιτείται για 

την αποπληρωµή των δανείων από τους πελάτες στην επιχείρηση. 

Γενικά, υψηλές τιµές του δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων είναι καλύτερες 

και για την επίτευξη αυτών η επιχείρηση θα πρέπει να εφαρµόζει περιοριστική πιστωτική 

πολιτική, να διατηρεί πελάτες υψηλής πιστωτικής διαβάθµισης και να παρακολουθεί στενά 

την πορεία των εισπράξεων. Αντίθετα , χαµηλές τιµές του δείκτη µπορούν να προκύψουν από 

αναποτελεσµατική πιστωτική πολιτική και πελάτες µε µειωµένη οικονοµική δυνατότητα. 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων = Καθαρές πωλήσεις ÷ Μέσο 

ύψος απαιτήσεων 

 

Πίνακας 14: Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

Αριθµοδείκτης 

κυκλοφοριακής 

ταχύτητας 

απαιτήσεων 

2014 2015 2016 2017 2018 

2,502 2,880 2,713 2,622 2,703 
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∆ιάγραµµα 11: Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

Όπως βλέπουµε στο διάγραµµα , η εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ εισπράττει κατά µέσο όρο τις 

απαιτήσεις της από τους πελάτες της περίπου 2,6 φορές το έτος ή κάθε 140 µέρες. Με άλλα 

λόγια, όταν η εταιρία πραγµατοποιεί µια πώληση µε πίστωση, ρευστοποιεί την απαίτησή της 

έπειτα από περίπου 4,5 µήνες. 

 

 

5.3.3 Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων είναι ένας δείκτης που µετράει πόσες 

φορές στη διάρκεια µιας περιόδου ο µέσος όρος αποθεµάτων πωλήθηκε. Φανερώνει την 

ικανότητα της επιχείρησης να διαχειρίζεται αποτελεσµατικά τα αποθέµατά της. 

Γενικότερα, υψηλές τιµές του δείκτη είναι προτιµότερες καθώς έτσι δεσµεύονται 

λιγότεροι πόροι σε δραστηριότητες που δεν δηµιουργούν αξία. Σε περίπτωση, που οι τιµές 

είναι χαµηλές οι επιχειρήσεις για την βελτίωση του δείκτη µπορούν να εφαρµόσουν την 

µέθοδο just in time σύστηµα παραγωγής όπου η παροχή προϊόντων γίνονται από το επόµενο 

στάδιο της παραγωγικής δραστηριότητας. 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων = Πωλήσεις  ÷ Μέσο Ύψος 

Αποθεµάτων 
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Το µέσο ύψος των αποθεµάτων υπολογίζεται εάν αθροιστούν τα αποθέµατα στην αρχή του 

έτους µε το απόθεµα στο τέλος του έτους και διαιρεθεί το άθροισµα αυτό διά δύο. Εδώ 

χρησιµοποιείται το µέσο ύψος των αποθεµάτων και όχι το σύνολο των αποθεµάτων καθώς τα 

αποθέµατα αντιστοιχούν σε µια συγκεκριµένη και µόνο χρονική περίοδο.  

 

Πίνακας 15: Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 

Αριθµοδείκτης 

κυκλοφοριακής 

ταχύτητας 

αποθεµάτων 

2014 2015 2016 2017 2018 

10,94 10,58 11,08 10,34 11,16 
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∆ιάγραµµα 12: Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης δεν ακολουθεί µια συνεχή πορεία. Την ανώτερη τιµή από τις 

χρονιές που µελετούµε την παίρνει το έτος 2018 όπου έφτασε στο 11,16, γεγονός που 

σηµαίνει ότι τα προϊόντα που βρίσκονταν στα αποθέµατα της εταιρίας ανακυκλώθηκαν µέσα 

στο 2019 κατά µέσο όρο 11,16 φορές. 
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5.3.4 Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών παγίων 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τον βαθµό στον οποίο τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά και αποδοτικά ώστε να δηµιουργούνται 

έσοδα. Μετράει πόσες νοµισµατικές µονάδες από πωλήσεις εισρέουν στην επιχείρηση για 

κάθε µία που επενδύεται σε πάγιο ενεργητικό. 

Είναι προτιµότερο, οι τιµές του συγκεκριµένου δείκτη να έιναι υψηλές επειδή δείχνει ότι 

η επιχείρηση δεσµεύει λιγότερα χρήµατα σε πάγια στοιχεία για κάθε νοµισµατική µονάδα 

πωλήσεων. Αντιθέτως, χαµηλές τιµές του δείκτη δηλώνουν υπερεπένδυση και συσσώρευση 

παγίων στοιχείων, αναποτελεσµατική προώθηση πωλήσεων και ανάγκη επαναπροσδιορισµού 

του χαρτοφυλακίου προϊόντων. (Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος, Ταµπακούδης Ιωάννης, 2017) 

Ο δείκτης κύκλου εργασιών παγίων προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών παγίων = Πωλήσεις ÷ Πάγιο Ενεργητικό 

Πίνακας 16: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών παγίων 

Αριθµοδείκτης 

κύκλου 

εργασιών 

παγίων 

2014 2015 2016 2017 2018 

0,92 1,16 1,19 1,29 1,45 
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∆ιάγραµµα 13: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών παγίων 
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Ο δείκτης είναι χαµηλός, παρ’ όλα αυτά υπάρχει µια συνεχή αύξηση µε αποτέλεσµα το έτος 

2018 να φτάσει στην τιµή 1,45. ∆ηλαδή, δηµιουργεί έσοδα ίσα µε 1,45 για κάθε 1 που 

επενδύεται σε πάγια στοιχεία.  

 

 

5.3.5 Αριθµοδείκτης Κύκλου Εργασιών Ενεργητικού 

 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης αναφορικά µε τη 

χρησιµοποίηση του συνόλου των στοιχείων ενεργητικού για τη δηµιουργία πωλήσεων. 

Μετράει πόσες νοµισµατικές µονάδες από πωλήσεις εισρέουν στην επιχείρηση για κάθε µία 

που επενδύεται στο ενεργητικό. 

Υψηλές τιµές του δείκτη Κύκλου Εργασιών Ενεργητικού καταδεικνύουν αποτελεσµατική 

διαχείριση του ενεργητικού, καθώς οι πόροι που δεσµεύονται για τη δηµιουργία πωλήσεων 

είναι λίγοι. 

Ο δείκτης κύκλου εργασιών ενεργητικού προκύπτει από το παρακάτω τύπο: 

 

Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών ενεργητικού = Πωλήσεις ÷ Ενεργητικό 

 

Πίνακας 17: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών ενεργητικού 

Αριθµοδείκτης 

κύκλου 

εργασιών 

ενεργητικού 

2014 2015 2016 2017 2018 

0,62 0,77 0,76 0,79 0,86 
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∆ιάγραµµα 14: Αριθµοδείκτης κύκλου εργασιών ενεργητικού 
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Ο συγκεκριµένος δείκτης έχει ανοδική πορεία όπου το 2018 παίρνει την τιµή 0,86 αλλά 

γενικά κυµαίνεται σε χαµηλά επίπεδα, πράγµα που σηµαίνει ότι η διαχείριση του 

Ενεργητικού της επιχείρησης για τη δηµιουργία πωλήσεων είναι µέτρια. 

 

 

5.4 ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

 

Η χρηµατιστηριακή τιµή µιας µετοχής είναι η τιµή η οποία διαµορφώνεται στο 

χρηµατιστήριο και επηρεάζεται από πλήθος παραγόντων όπως από τις προοπτικές της 

εταιρίας να πραγµατοποιήσει κέρδη σε βραχυπρόθεσµη, µεσοπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη 

βάση, από την µερισµατική πολιτική της και από την γενική εικόνα που επικρατεί στη 

χρηµατιστηριακή αγορά και η οποία αναµένεται να επικρατήσει και στο µέλλον. 

Η αγορά του χρηµατιστηρίου στην ουσία απεικονίζει τις προσδοκίες των επενδυτών 

σχετικά µε την πορεία των εισηγµένων εταιριών και τις εξελίξεις στην οικονοµία και την 

πολιτική. Όταν οι προσδοκίες και οι πληροφορίες των επενδυτών είναι «καλές», οι τιµές των 

µετοχών αντιδρούν θετικά, ενώ όταν οι πληροφορίες που έχουν στην διάθεσή τους οι 

επενδυτές είναι «κακές» οι τιµές των µετοχών αντιδρούν αρνητικά. Έτσι, οι τιµές των 

µετοχών µεταβάλλονται σε καθηµερινή βάση. Γεγονότα τα οποία διαµορφώνουν τις 

προσδοκίες των επενδυτών είναι  για παράδειγµα τα νέα των εταιρειών, η οικονοµική 

κατάσταση της χώρας, το φορολογικό πλαίσιο, οι εξελίξεις στην πολιτική σκηνή, οι 

µεταβολές των επιτοκίων, οι µεταβολές του πληθωρισµού, η οργάνωση του Χρηµατιστηρίου, 

η ψυχολογία των επενδυτών, η παιδεία και η πληροφόρηση του κοινού, καθώς και διάφορα 

διεθνή γεγονότα. 

 Οι τιµές των µετόχων στο Χρηµατιστήριο προσδιορίζονται βάσει του νόµου της 

προσφοράς και της ζήτησης. Έτσι, αν η ζήτηση για µια µετοχή αυξηθεί περισσότερο από την 

προσφορά, η τιµή της µετοχής θα αυξηθεί, ενώ αν η προσφορά της µετοχής αυξηθεί 

περισσότερο από τη ζήτηση, η τιµή της θα υποχωρήσει. Η προσφορά και η ζήτηση 

καθορίζονται από διάφορους παράγοντες, σε γενικές γραµµές όµως στηρίζονται στις 

αναµενόµενες αποδόσεις των εισηγµένων εταιρειών. Ωστόσο, δεν είναι λίγες οι περιπτώσεις 

όπου οι τιµές των µετοχών µεταβάλλονται χωρίς να υπάρχει κάποιος ιδιαίτερος λόγος και 

αυτό ίσως οφείλεται στην εσωτερική πληροφόρηση ή σε στηµένα παιχνίδια, τα οποία 

αποτελούν αξιόποινες πράξεις. (Νούλας Αθανάσιος, 2006) 
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Το παρακάτω διάγραµµα αντιπαραθέτει την πορεία της µετοχής ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ µ’ 

αυτήν του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών κατά την περίοδο 2014-2019. 

 

 

 

∆ιάγραµµα 15: Πορεία µετοχής 

 Πηγή: Ναυτεµπορική 

 

Παρατηρούµε αρχικά ότι η µετοχή ακολουθεί µια καθοδική τάση στις αρχές του 2015, και 

αµέσως µετά έχει µια ανοδική πορεία µέχρι το έτος 2016. Κατά το έτος 2016, οι τιµές της 

µετοχής ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ κυµαίνονται κοντά στις τιµές του Γενικού ∆είκτη Τιµών του Χ.Α.Α. 

Στις 11/03/2016 παίρνει την χαµηλότερη τιµή της ίση µε 0,13 € και έπειτα από το έτος 2017 

ακολουθεί άνοδο µέχρι 01/06/2019 όπου έχει την µεγαλύτερη τιµή ίση µε 1,14 €. Στην 

τελευταία φάση του διαγράµµατος, φαίνεται ότι µια µικρή υποχώρηση της µετοχής κατά το 

τελευταίο τετράµηνο. 

 

 

 

 

 



 

58 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ 

 

 

Τα βασικά στάδια που θα ακολουθήσουµε στην συγκεκριµένη εργασία για την αποτίµηση της 

εταιρίας είναι τα παρακάτω: 

1) Υπολογισµός του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC) για τον 

προσδιορισµό του κατάλληλου ποσοστού προεξόφλησης στο διάστηµα της 

πρόβλεψης. ∆ηλαδή, θα υπολογίσουµε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων και το κόστος 

των δανειακών κεφαλαίων. 

2) Υπολογισµός των προβλεπόµενων ταµειακών ροών για την περίοδο 2019-2023. 

3) Αποτίµηση βάσει λειτουργικών ροών. 

4) Αποτίµηση βάσει ελεύθερων ροών. 

5) Υπολογισµός της προβλεπόµενης τιµής της µετοχής. 

 

  

6.1 Υπολογισµός κόστους ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο τύπος για να υπολογισθεί το κόστος ιδίων κεφαλαίων είναι  ο τύπος του CAPM , δηλαδή  

 

Re = Rf + β*(Rm – Rf)  

 Όπου: 

• (Re)  είναι το ελάχιστο απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης µιας µετοχής, 

• Rf  (Risk free rate) είναι το επιτόκιο που δεν περιλαµβάνει κίνδυνο. Όπως  αναφέραµε πιο 

πριν, ως τιµή του θα πάρουµε την µέση απόδοση του 10ετούς διάρκειας που έχει εκδώσει 

το Ελληνικό ∆ηµόσιο, για το τελευταίο τρίµηνο του έτους 2019. 

• β (Beta) είναι η παλινδρόµηση της µορφής Rj = a +b + Rm. Στην παρούσα διπλωµατική 

εργασία το beta έχει υπολογισθεί από διεθνείς οίκους ανάλυσης. 

• Rm (Risk market) αποτελεί την αναµενόµενη απόδοση της αγοράς. 
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Συγκεκριµένα, για την εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ θα στηριχτούµε στην απόδοση του δεκαετούς 

οµολόγου του ελληνικού δηµοσίου και ειδικότερα τη µέση 3µηνιαία απόδοσή του για 

ελάχιστο απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης. Έτσι έχουµε: 

 

Πίνακας 18: Απόδοση του δεκαετούς οµολόγου για το έτος 2019 

Ηµεροµηνία Τελευταία Άνοιγµα Ψηλό Χαµηλό Άλλ.% 

Ιανουάριος 

2019 

3,883 4,402 4,411 3,868 -11,39% 

Φεβρουάριος 

2019 

3,658 3,871 4,019 3,651 -5,79% 

Μάρτιος 

2019 

3,734 3,666 3,985 3,601 2,08% 

Απρίλιος 

2019 

3,377 3,734 3,743 3,266 -9,56% 

Μάιος 2019 2,904 3,368 3,576 2,903 -14,01% 

Ιούνιος 2019 2,462 2,909 2,970 2,395 -15,22% 

Ιούλιος 2019 2,045 2,485 2,495 1,938 -16,94% 

Αύγουστος 

2019 

1,589 2,023 2,191 1,543 -22,30% 

Σεπτέµβριος 

2019 

1,376 1,648 1,718 1,308 -13,40% 

Οκτώβριος 

2019 

1,207 1,349 1,502 1,202 -12,25% 

Πηγή: www.investing.com 

 

Πίνακας 19: Εύρεση του µέσου όρου του δεκαετούς ελληνικού οµολόγου 

Μέγιστη 4,411 

Ελάχιστη 1,202 

∆ιαφορά 3,208 

Μέσος Όρος 2,26 

Άλλ.% -72,444 

Πηγή: www.investing.com 
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Άρα ο µέσος όρος των αποδόσεων κλεισίµατος διαµορφώνεται σε 2,26 και έτσι θα έχουµε Rf 

= 2,26 %. 

Η πορεία της απόδοσης του ελληνικού οµολόγου δεκαετούς διάρκειας παρουσιάζεται 

παρακάτω διάγραµµα: 

 

 

∆ιάγραµµα 16: Πορεία της απόδοσης του 10ετούς ελληνικού οµολόγου  

Πηγή: www.investing.com 

 

Υπολογισµός Beta  

 

Το beta της εταιρίας δηλαδή ο συστηµατικός της κίνδυνος, µετρά την µεταβλητότητα της 

µετοχής της σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς. Προκειµένου να πάρουµε πληροφορίες 

για τη διαµόρφωση του συντελεστή beta της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ χρησιµοποιήθηκε η 

ιστοσελίδα της Yahoo Finance. 

Εποµένως, εφαρµόσαµε beta = 0,64. Θετικός συντελεστής beta σηµαίνει ότι η απόδοση 

της επένδυσης κινείται όπως αυτή της αγοράς δηλαδή η συσχέτιση των αποδόσεων είναι 

θετική. Ειδικότερα, αν ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών αυξηθεί κατά 10%, 
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τότε η απόδοση της µετοχής θα αυξηθεί 6,4%. 

(https://markets.ft.com/data/equities/tearsheet/summary?s=EVROF:ATH) 

Το Market Risk Premium της ελληνικής αγοράς ανέρχεται σε ποσοστό 10,53 και έτσι 

έχουµε: Rm - Rf = 10,53%. 

 

 

∆ιάγραµµα 17: Market Risk Premium Greece 

Πηγή:  http://www.market-risk-premia.com/gr.html 

 

Με βάση τα προαναφερθέντα δεδοµένα, το κόστος κεφαλαίου θα ισούται µε: 

Re = Rf + β*(Rm – Rf) = 2,26 + 0,64* 10,53 = 9% 

 

 

6.2  Υπολογισµός Κόστους ∆ανεισµού ή ∆ανειακών Κεφαλαίων 

(Υποχρεώσεων) 

 

Για  τον υπολογισµό του κόστους των δανειακών κεφαλαίων, το οποίο είναι το κόστος µε το 

οποίο µία εταιρία δανείζεται από τους πιστωτές της ώστε να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις 

της, θα χρησιµοποιήσουµε τον ακόλουθο τύπο. Τα δεδοµένα λαµβάνονται από τις 

δηµοσιευµένες καταστάσεις της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ για το 2018. 

Κόστος ∆ανεισµού = Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα ÷ Σύνολο ∆ανειακών Υποχρεώσεων 
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Το Σύνολο ∆ανειακών Υποχρεώσεων αποτελείται από τις Μακροπρόθεσµες και τις 

Βραχυπρόθεσµες ∆ανειακές Υποχρεώσεις. Για το έτος 2018 έχουµε: 

 

Σύνολο ∆ανειακών Υποχρεώσεων = 9130 + 6538 =15668 

 

Εποµένως, Κόστος ∆ανεισµού = 755/15668 = 0,0482 ή 4,82% 

 

(t): Είναι ο φορολογικός συντελεστής που επιβαρύνει τα κέρδη της επιχείρησης. Ως τιµή του 

θα πάρουµε το 29% καθώς πρέπει να λάβουµε υπόψη και την εξέλιξη του στο µέλλον. 

Θεωρούµε λοιπόν το 29% είναι µια ασφαλής επιλογή. 

 

  

6.3 Υπολογισµός του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίων (WACC) 

 

 

Πίνακας 20: Μέσο ποσοστό ιδίων κεφαλαίων 

ΕΤΟΣ 2014 2015 2016 2017 2018 

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων 

8060 8293 8313 8334 8674 

Σύνολο Ιδίων 

και ∆ανειακών 

Κεφαλαίων 

40031 37182 36299 36830 36375 

Ποσοστό 20,13% 22,30% 22,90% 22,63% 23,85% 

Μέσο Ποσοστό 

Ιδίων 

Κεφαλαίων 

22,36%     

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

 

 

Πίνακας 21: Μέσο ποσοστό δανειακών κεφαλαίων 
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ΕΤΟΣ 2014 2015 2016 2017 2018 

Σύνολο 

∆ανειακών 

Κεφαλαίων 

31971 28889 27986 28496 27701 

Σύνολο Ιδίων και 

∆ανειακών 

Κεφαλαίων 

40031 37182 36299 36830 36375 

Ποσοστό 79,87% 77,70% 77,10% 77,37% 76,15% 

Μέσο Ποσοστό 

∆ανειακών 

Κεφαλαίων 

77,64%     

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

 

Αφού συγκεντρώθηκαν όλα τα απαραίτητα στοιχεία µπορεί να υπολογιστεί το µέσο σταθµικό 

κόστος κεφαλαίου (WACC) της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ, ο οποίος είναι ο ελάχιστος 

συντελεστής απόδοσης τον οποίο πρέπει να εξασφαλίζει η εταιρία από την τοποθέτηση των 

στοιχείων του ενεργητικού της ανάµεσα σε άλλες εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε να 

ικανοποιεί τις απαιτήσεις των επενδυτών της. Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

χρησιµοποιείται για να µεταφέρουµε τις αναµενόµενες µελλοντικές ταµειακές ροές στην 

παρούσα αξία τους. 

Ο τύπος για τον υπολογισµό του WACC είναι: 

WACC = rc 
D+E

E
  + rd  

D+E

D
 (1 – t) 

 

Όπου: 

rc : Κόστος ίδιων κεφαλαίων 

rd: Κόστος δανειακών κεφαλαίων  

E: Ίδια κεφάλαια  

D: ∆ανειακά κεφάλαια 

t: Ποσοστό φόρου 

 

Με αντικατάσταση των παραπάνω δεδοµένων στον τύπο έχουµε: 
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WACC = 0,09 * 0,2236 + 0,0482 * 0,7764 * (1-0,29) = 5% 

 

  

6.4  Ρυθµός Ανάπτυξης 

 

Για τον υπολογισµό των ελεύθερων ταµειακών ροών της ανωτέρω ανάλυσης ο ρυθµός 

ανάπτυξης για τα έτη 2019-2023, σύµφωνα µε την ανάλυση των αριθµοδεικτών και µε την 

εκτίµησή µας, θα έχει ως εξής για τα κατωτέρω µεγέθη: 

Περιθώριο EBIT: Αυξάνεται για τα επόµενα 5 έτη µε ρυθµό 3% και µετά το 2023 µε 

ρυθµό 2%. Ο συντελεστής φορολογίας θεωρούµε ότι παραµένει σταθερός για όλα τα έτη στο 

29%. Οι Αποσβέσεις Παγίων Στοιχείων, Κεφαλαιουχικών ∆απανών και Μεταβολής του 

Κεφαλαίου Κίνησης θα αυξάνονται τα επόµενα 5 έτη µε ρυθµό 3% και µε 2% µετά το 2023 

στο διηνεκές.  

Στο παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται αναλυτικά οι υποθέσεις για την ανάπτυξη αυτών 

των µεγεθών: 

 

Πίνακας 22: Ρυθµοί Ανάπτυξης 

 2019 2020 2021 2022 2023 ∆ιηνεκές 

EBIT 3% 3% 3% 3% 3% 2% 

Φόρος 

Εισοδήµατος 

29% 29% 29% 29% 29% 29% 

Μεταβολή στο 

Κεφάλαιο 

Κίνησης 

3% 3% 3% 3% 3% 2% 

Κεφαλαιουχικέ

ς ∆απάνες 

3% 3% 3% 3% 3% 2% 

Αποσβέσεις 

Πάγιων 

Στοιχείων 

3% 3% 3% 3% 3% 2% 

WACC 5% 5% 5% 5% 5% 5% 
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6.5 Προβλεπόµενες Ταµειακές Ροές 

 

Για τον υπολογισµό των προβλεπόµενων ταµειακών ροών, θα χρησιµοποιήσουµε τον 

παρακάτω τύπο: 

 

FCFF = EBIT * (1-T) + Αποσβέσεις - Κεφαλαιουχικές ∆απάνες - Μεταβολή 

Κεφαλαίου Κίνησης 

 

Αντικαθιστώντας τις αντίστοιχες τιµές στην παραπάνω σχέση έχουµε τα παρακάτω 

αριθµητικά αποτελέσµατα για το έτος 2018: 

 

 

Πίνακας 23: Ελεύθερες Ταµειακές Ροές για το έτος 2018 

EBIT  578 

Επί: (1 - Φόρος Εισοδήµατος) 0,71 

Πλέον: Αποσβέσεις 1239 

Μείον: Κεφαλαιουχικές ∆απάνες 993 

Μείον: Μεταβολή στο Κ.Κ. (-156) 

Ελεύθερες Ταµειακές Ροές (FCFF) 812 

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

 

 

Σύµφωνα µε την πρόβλεψη για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης των ταµειακών ροών καταλήγουµε 

στα παρακάτω αποτελέσµατα για τα έτη 2019-2023: 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 24: Ελεύθερες Ταµειακές Ροές 



 

66 

 

 

 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e ∆ιηνεκέ

ς 

EBIT 
578 595 613 632 651 670 

 

Μείον: Φόρος 

Εισοδήµατος 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 

 

Πλέον: 

Αποσβέσεις 1239 1276 1314 1354 1395 1436 

 

Μείον: 

Κεφαλαιουχικέ

ς ∆απάνες 993 1023 1053 1085 1118 1151 

 

Μείον: 

Μεταβολή στο 

Κ.Κ. -156 -161 -166 -170 -176 -181 

 

Ελεύθερες 

Ταµειακές Ροές 

(FCFF) 812 837 862 888 914 942 

 

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

 

 

6.6 Αποτίµηση βάσει ελεύθερων ταµειακών ροών 

 

Για τον υπολογισµό της Υπολειµµατικής Αξίας θα χρησιµοποιήσουµε τον παρακάτω τύπο: 

 

Υπολειµµατική Αξία (Terminal Value) = CFn * (1+gn) / (k-gn) = (CFn + 1) / (k – gn)  όπου, 

 

CF: Ταµειακές ροές και συγκεκριµένα ελεύθερες (FCFF),  

k: Το προεξοφλητικό επιτόκιο, δηλαδή το WACC που ισούται µε 5% 

g: Ένα συνεχές ποσοστό αύξησης των ταµειακών ροών και θα υποθέσουµε ότι ισούται µε 2% 

(growth rate). 

Υπολειµµατική Αξία (Terminal Value)  = 942 * (1 + 0,02) / (0,5 – 0,02) = 32020 
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Πίνακας 25:  Παρούσα Αξία των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 

 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e ∆ιηνε

κές 

Συνολική 

Παρούσα 

Αξία 

Ελεύθερες 

Ταµειακές 

Ροές (FCFF) 812 837 862 888 914 942 

  

Συντελεστής 

προεξόφλησ

ης 

 1 0,95 0,91 0,86 0,82 0,78 0,78 1 

Υπολειµµατι

κή Αξία       32020  

Παρούσα 

Αξία 812 795 784 763 750 735 24976 29615 

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

 

Πίνακας 26: Σύνολο Αξίας και Τιµή Μετοχής 

Παρούσα Αξία σε χιλ. € 29615 

Μείον: Συνολικός ∆ανεισµός 15668 

Πλέον: Ταµειακά ∆ιαθέσιµα 533 

Σύνολο Αξίας σε χιλ. € 14480,12  

Αριθµός Μετοχών 13673200 

Τιµή Ανά Μετοχή 1,06 

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 

Πηγή: Ίδια υπολογισµένα 

  

Καταλήγουµε ότι η τιµή µιας µετοχής της εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ είναι 1,06 €.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

 

Η αποτίµηση θεωρείται πλέον απαραίτητο εργαλείο σε κάθε χρηµατοοικονοµική 

δραστηριότητα και γι’ αυτό υπάρχουν αναρίθµητα εργαλεία και υποδείγµατα γι’ αυτή την 

πράξη. Κάθε µέθοδος είναι κατάλληλη για διαφορετική περίπτωση και κάθε µία από αυτές θα 

µας δώσει διαφορετικό αποτέλεσµα. Στην πράξη αποδεικνύεται ότι είναι µια επίπονη και 

χρονοβόρα διαδικασία µε υποκειµενικά στοιχεία τα οποία πηγάζουν κυρίως από τον αναλυτή 

ο οποίος έχει πρόσβαση µόνο στις δηµοσιευµένες καταστάσεις και όχι σε εσωτερική και 

αντικειµενικότερη πληροφόρηση. Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών είναι η 

πιο διαδεδοµένη µέθοδος που εφαρµόζεται από τους αναλυτές και η κυριότερη αδυναµία της 

είναι ότι βασίζεται από την φύση της σε ορισµένες υποθέσεις που είναι απαραίτητες για την 

πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών. Ο σχεδιασµός των υποθέσεων δηλαδή είναι 

ένας σηµαντικός παράγοντας για την χρήση της µεθόδου αυτής. 

Η εταιρία ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ δραστηριοποιείται από το έτος 1991 και κατά την 

διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης διαπιστώθηκε η µεγάλη επιρροή της ασταθούς 

κατάστασης της ελληνικής οικονοµίας στους δείκτες. ∆ηλαδή, οι µεταβολές της ελληνικής 

οικονοµίας µεταβάλλουν και τους απαραίτητους δείκτες της αποτίµησης. Παρ’ όλα αυτές τις 

αλλαγές και τις οικονοµικές εξελίξεις στην Ελλάδα η εταιρία κατάφερε να αντέξει και να 

βελτιώσει τα αποτελέσµατα της. 

Αναλυτικότερα από την µελέτη των αριθµοδεικτών, η απόδοση του ενεργητικού είχε 

την καλύτερη τιµή το έτος 2018, δηλαδή χρησιµοποιεί αποτελεσµατικότερα τα στοιχεία του 

ενεργητικού της για να πραγµατοποιήσει κέρδη. Όπως συµβαίνει και µε τον δείκτη απόδοσης 

ιδίων κεφαλαίων που δείχνει ότι αξιοποιεί τα χρήµατα των µετόχων το 2018. Η επιχείρηση 

πρέπει να µειώσει το κόστος πωληθέντων της ώστε να αυξήσει περισσότερο τα µικτά κέρδη 

της. Τα καθαρά κέρδη της αυξήθηκαν το 2018 και οι δείκτες ρευστότητας κυµαίνονται σε 

ικανοποιητικά επίπεδα που σηµαίνει ότι καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της από 

τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Ωστόσο, ο δείκτης διαθεσίµων δείχνει ότι η 

εταιρία αδυνατεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα µετρητά της και 

γενικότερα η εταιρία θα πρέπει να καλυτερέψει την διαχείριση του ενεργητικού της ώστε να 

δηµιουργεί περισσότερες πωλήσεις. 
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Για την αποτίµηση της δίκαιης αξίας της µετοχής χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών στις ελεύθερες ταµειακές ροές. Για την εξαγωγή 

αποτελεσµάτων έγινε χρήση των δηµοσιευµένων καταστάσεων από την ιστοσελίδα της 

εταιρίας ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ λαµβάνοντας υπόψη τυχόν µεταγενέστερες αναµορφώσεις µεγεθών. 

Στα αποτελέσµατα της παρούσας διπλωµατικής εργασίας προέκυψε ότι η τιµή είναι 

ίση µε 1,06 € µε την µέθοδο αποτίµησης ελεύθερων ταµειακών ροών όπως αυτή αναλύθηκε 

στο κεφάλαιο 6. Η τιµή της µετοχής την µέρα της αποτίµησης στις 8/11/2019 έκλεισε στα 

0,9220 €. Η τιµή της µετοχής είναι υποτιµηµένη σύµφωνα µε την αποτίµηση των ελεύθερων 

ταµειακών ροών της εταιρίας, καθώς είναι χαµηλότερη της τρέχουσας. Η τελική πορεία της 

µετοχής ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το ευρύτερο κλίµα που υπάρχει 

στην ελληνική αγορά. 
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