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Δπραξηζηίεο 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ θαζεγεηή κνπ θ. πκεψλ Παπαδφπνπιν γηα ηελ 

θαζνδήγεζε θαη ηελ ππνζηήξημή πνπ κνπ πξνζέθεξε γηα ηελ πινπνίεζε ηεο παξνχζαο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, θαζψο θαη γηα ηελ επθαηξία πνπ κνπ έδσζε λα αζρνιεζψ κε 

έλα ηφζν ελδηαθέξνλ θαη επίθαηξν ζέκα πνπ άπηεηαη ησλ ελδηαθεξφλησλ κνπ. Δπίζεο 

ηδηαίηεξε κλεία πξέπεη λα γίλεη θαη ζηνπο ζπλαδέιθνπο Βηδηαδάθε Μηράιε, Εέξβα 

Αξηζηείδε, Απνζηνιά Γεκήηξε, πνπ κε βνήζεζαλ αληδηνηειψο κε πιεξνθνξίεο, 

απφςεηο αιιά θαη ηελ πξνζσπηθή ηνπο γλψκε. Υσξίο απηνχο ε ζπγγξαθή ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο ζα απνηεινχζε έλα πνιχ πην δχζθνιν έξγν. 

Δπηπξνζζέησο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ φινπο εθείλνπο, πνπ κε ζηήξημαλ είηε εζηθά 

είηε κε ρξήζηκεο ζπκβνπιέο θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο εξγαζίαο απηήο. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Με έηνο ίδξπζεο ην 1983 ζην Κηιθίο, ε KLEEMANN είλαη έλαο απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο θαηαζθεπαζηέο αλειθπζηήξσλ ζηελ Δπξσπατθή θαη παγθφζκηα 

αγνξά, παξέρνληαο θάζε ηχπν αλειθπζηήξα γηα νηθηαθή ή εκπνξηθή ρξήζε, γηα 

πξφζσπα ή θνξηία, φπσο επίζεο αλπςσηηθά ζπζηήκαηα, θπιηφκελεο ζθάιεο θαη 

δηαδξφκνπο, αλειθπζηήξεο πινίσλ θαη ινηπνχο αλειθπζηήξεο εηδηθψλ πξνδηαγξαθψλ. 

Ζ εηαηξία έρεη ζήκεξα εδξαησζεί ζηελ παγθφζκηα αγνξά, κε ηηο δηεζλείο πσιήζεηο ηνπ 

νκίινπ λα απνηεινχλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο. Σν δίθηπν 

πσιήζεψλ ηεο εθηείλεηαη ζε πεξηζζφηεξεο απφ 100 ρψξεο, κε ηνπηθή  παξνπζία ζε 

ζεκαληηθέο αγνξέο φπσο ε Αγγιία, ε Γαιιία, ε Γεξκαλία, ε Απζηξαιία θαζψο θαη 

ηνπηθή παξαγσγή, εθηφο απφ ηελ Διιάδα, ζηε εξβία θαη ζηελ Κίλα. Παξάιιεια, δχν 

θέληξα ζπλαξκνιφγεζεο ιεηηνπξγνχλ ζηελ Σνπξθία θαη ζηε Ρσζία. Όια απηά έρνπλ 

θαηαζηήζεη ηελ Kleemann κηα ζχγρξνλε πνιπεζληθή πνπ παξάγεη θαη εμάγεη ρηιηάδεο 

πξντφληα ζε φιν ηνλ θφζκν. 

Ζ Kleemann ήηαλ εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ απφ ην 1999 έσο ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 2017, νπφηε θαη έπαςε ε δηαπξαγκάηεπζε κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

δεκνζίαο πξφηαζεο πνπ είρε ππνβιεζεί ζηηο 21/09/16. 

Ζ MCA ORBITAL GLOBAL HOLDINGS LTD πξνέβε κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ ζηελ απφθηεζε ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξίαο θαηά ηελ πεξίνδν 21/09/2016 σο 

ηελ 27/04/2017. Απηφ είρε σο ζπλέπεηα λα θαηαζηεί κνλαδηθφο κέηνρνο ηεο εηαηξίαο 

θαζψο θαηέρεη άκεζα 23.648.700 κεηνρέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ 100,00% 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο εηαηξίαο. 

Ζ παξνχζα εξγαζία επηρεηξεί λα πξνβεί ζε κηα απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηξηθήο 

εηαηξίαο Kleemann Διιάο ΑΒΔΔ θαζψο θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ηεο. Γηα ηελ αθξηβέζηεξε θαη επηζηεκνληθά πιεξέζηεξε επίηεπμε 

απηνχ, γίλεηαη αξρηθά κηα αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο φπνπ παξνπζηάδεηαη ην 

ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο αλάιπζεο ηεο εηαηξίαο, παξνπζηάδνληαη νη κέζνδνη θαη νη 

δηαδηθαζίεο πνπ ζα αθνινπζεζνχλ, αλαιχνληαη νη αξηζκνδείθηεο, ελψ ηέινο κέζσ ησλ 

κεζφδσλ πξνεμφθιεζεο ζα εθηηκεζεί ε αμία ηεο εηαηξίαο.  

 Γηα ηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα ζηνηρεία πνπ 

παξνπζηάδνληαη ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο.  
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Abstract  

Founded in 1983 at the Greek city of Kilkis, Kleemann has become one of the biggest 

elevator companies of the world, constructing any type of elevators, from small public 

elevators to large scale commercial lifts. The company has broadened its field of 

activities to satisfy the needs of a variety of demanding customers alongside seeking 

for constant innovation at the sector. 

Its sales network extends to more than 100 countries, with a local presence in 

important markets such as England, France, Germany, Australia as well as local 

production, in addition to Greece, Serbia and China. At the same time, two assembly 

centers operate in Turkey and Russia. Its rapid growth and the quality products have 

made Kleemann a modern multinational that produces and exports thousands of 

products worldwide. 

Kleemann had been listed on the Athens Stock Exchange from 1999 to June 2017, 

following the completion of the public offering submitted on 09/21/16. At that time 

MCA ORBITAL GLOBAL HOLDINGS LTD acquired the total amount of shares 

during the period 21/09/2016 until 27/04/2017. Hence, MCA is the sole shareholder of 

the company as it directly owns 23,648,700 shares representing 100.00% of the 

Company's share, capital and voting rights. 

The present work attempts to make an assessment of the value of the parent company 

Kleemann Hellas SA as well as a financial analysis of its ratios. At first an analytical 

review of the scientific literature is made, where the theoretical framework of the 

company's analysis is presented, alongside with the methods and procedures to be 

followed. Afterwards the indicators are analyzed and finally its value will be estimated 

through discount methods. 

 For the analysis of the ratios and the valuation of the company, the published financial 

statements and the data presented in the annual financial reports were used. In parallel, 

some of the information that are quoted are internal information derived from the 

company employees and datasheets.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

1.1 ΔΙΑΓΧΓΗ 

Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1950, νη ζεσξίεο θαη νη πξαθηηθέο ρξεκαηνδφηεζεο εηαηξεηψλ 

έρνπλ κεηαβεί απφ θαλνληζηηθέο ζε εθζεηηθέο κεζφδνπο γηα λα εμεγεζεί γηαηί θαη πψο 

αληηδξνχλ νη επελδπηέο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη 

αλαθνηλψζεηο ησλ εηαηξεηψλ. ηελ εηαηξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, νη 

ζηξαηεγηθέο θαη νη κέζνδνη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο είλαη θξίζηκεο. 

Αξθεηά γεγνλφηα ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ αιιάμεη ηελ εγθπξφηεηα ησλ κνληέισλ 

θαη ησλ δηαδηθαζηψλ απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ. Μία απφ απηέο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη ε 

πεξίπησζε Enron, ε νπνία καο αλαγθάδεη λα επαλεμεηάζνπκε ηφζν ηελ θιαζηθή φζν 

θαη ηε λενθιαζηθή κεζνδνινγία. Ο ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα αλαηξέμεη ηηο 

ηξέρνπζεο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα παξνπζηάζεη κηα 

νινθιεξσκέλε απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο. 

Σν δεχηεξν ηκήκα ηεο ζπδήηεζεο ησλ κνληέισλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηίκεζεο 

επηθεληξψλεηαη ζηα πην ζεκειηψδε επίπεδα απνηίκεζεο, φπσο ηα κνληέια 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ζηα νπνία ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη απιψο ε 

θαζαξή παξνχζα αμία θάπνηνπ κέηξνπ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Μνληέια 

απνηίκεζεο θεθαιαίνπ ελεξγεηηθνχ θαη κνληέια απνηίκεζεο arbitrage 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα λα 

ζπζρεηίζνπλ ηνλ θίλδπλν αγνξάο θαη ηηο απνδφζεηο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη εηαηξείεο 

κπνξνχλ λα πξνζζέζνπλ αμία κέζσ κηαο ζεηξάο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ νη νπνίεο 

κεηαβάιινπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη ινγηζηηθέο ηνπ θαηαζηάζεηο (νπµπεληψηεο 

& Σαµπαθνχδεο, 2017). Σν ηειεπηαίν ηκήκα εκβαζχλεη ζηα βαζηθά κνληέια 

επελδχζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο λενθιαζηθήο πξνζέγγηζεο. Σα θεθαιαηαθά 

δηαζέζηκα ζπλδένληαη κε ηα επηηφθηα, ηελ παξαγσγή, ην θφζηνο θεθαιαηνπρηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηηο θνξνινγηθέο πνιηηηθέο ζε απηφ ην είδνο κνληέινπ. Ζ 

ζεσξία ηνπ ζηαζκηζκέλνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC) ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο γηα λα 

πεξηγξάςεη πψο κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί ε αμία κηαο επηρείξεζεο ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

κεηαβάιινληαο ην πνζνζηφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο επελδπηηθψλ έξγσλ (Καηζαλίδεο, 2006). 

χκθσλα κε ηνλ Mercer (1999), ππάξρνπλ πνιιά κνληέια πνπ ελζσκαηψλνπλ κέηξα 

απφδνζεο νηθνλνκηθήο βάζεο. Ζ επφκελεο ελφηεηεο θαιχπηνπλ πηπρέο αλαθνξηθά κε 

ηα πηζαλά κέηξα απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ. Κάησ απφ απηφλ ηνλ ηχπν 

κνληέινπ, ε αμία ηεο εηαηξείαο θαζνξίδεηαη απφ ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη 

Οηθνλνκηθά έζνδα (Economic revenue). Σν Economic Revenue αληηπξνζσπεχεη ην 

θέξδνο πνπ παξάγνπλ νη εηαηξείεο αθαηξψληαο φιν ην θφζηνο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 

θαη ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο. Πξνβιέπεηαη φηη φηαλ κηα εηαηξεία παξάγεη ER ζα 

απνιακβάλεη Τπέξκεηξε Αγνξαία Αμία (EMV). Ζ ππεξαμία ηεο αγνξάο είλαη ε 

πξνζηηζέκελε αμία πνπ ιακβάλεη κηα εηαηξεία ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξείεο κε 

παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, αιιά νη νπνίεο δελ δεκηνπξγνχλ ER  (ηάιηαο, 

1995). 
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1.2 Μεζνδνινγία έξεπλαο 

Ζ αθφινπζε κεζνδνινγία ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε ζπγγξαθή απηήο ηεο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο, θαζψο θαη γηα ηελ θαηάιιειε απνηίκεζε ηεο Kleemann: 

Βήκα 1: Σν πξψην βήκα ζα είλαη ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο δηαδηθαζίαο 

απνηίκεζεο. Ζ ζεκαζία ηεο απνηίκεζεο γηα ηελ επηρείξεζε θαη ηα δηάθνξα 

ελδηαθεξφκελα κέξε ζα ζπδεηεζνχλ κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο. Οη ιφγνη πίζσ απφ 

ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο, ηνλ ζθνπφ ηεο θαη ηνπο κχζνπο πνπ πεξηβάιινπλ ηελ 

έλλνηα ηεο απνηίκεζεο ζα ζπδεηεζνχλ επίζεο. Θα αλαθεξζνχλ επίζεο ηα κνληέια θαη 

νη κεζνδνινγίεο απνηίκεζεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί θαη ρξεζηκνπνηεζεί. Σν κνληέιν 

απνηίκεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, πνπ ήηαλ ε αξρηθή κέζνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ Οκίινπ Kleemann, ζα εμεηαζηεί ζηε 

ζπλέρεηα. Θα εμεηαζηεί ην κνληέιν FCFF θαη νη βαζηθέο ηνπ κεηαβιεηέο (WACC, 

Τπνιεηκκαηηθή αμία θαη ξπζκφο αλάπηπμεο - g). 

Βήκα 2: Θα παξνπζηαζηεί ε εηαηξία Kleemann (ηζηνξία), έηζη ψζηε ν αλαγλψζηεο λα 

έρεη θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ νξγαληζκνχ. Ζ δνκή ηνπ νκίινπ θαζψο θαη νη επηδφζεηο 

ηνπ ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο ζα αλαιπζνχλ ζην πιαίζην απηήο ηεο πξνζπάζεηαο. 

Βήκα 3: Ζ ζηξαηεγηθή αλάιπζε ηνπ Οκίινπ Kleemann ζα νινθιεξσζεί. Πξψηα ζα 

παξνπζηαζηνχλ ηα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία ηεο εηαηξίαο, θαζψο θαη νη δπλαηφηεηεο 

θαη νη πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδεη, θαζψο θαη νη ζηφρνη θαη νη ζηξαηεγηθέο ηεο γηα 

ην κέιινλ, αθνινπζνχκελε απφ πεξηγξαθή ηνπ θιάδνπ ηνπ αλειθπζηήξα ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη. 

Βήκα 4: Σν πξαθηηθφ κέξνο ηεο ηξέρνπζαο εξγαζίαο ζα μεθηλήζεη κε κηα νηθνλνκηθή 

κειέηε ηεο εηαηξίαο. Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο, 2016-

2020, ζα αλαιπζνχλ. Σέινο, ζα εμεηαζηνχλ δηάθνξνη βαζηθνί αξηζκνδείθηεο θαη ζα 

ιπθζνχλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε νηθνλνκηθή απφδνζε 

ηνπ νκίινπ. 

Βήκα 5: Γηα λα εθηηκεζεί ε πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξίαο, ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε 

πξνζέγγηζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ απνηίκεζε ηεο. ην πιαίζην ηεο 

απνηίκεζεο, φιεο νη θάζεηο ζα εμεγεζνχλ ιεπηνκεξψο, μεθηλψληαο απφ ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ θχξησλ κεηαβιεηψλ ηεο κεζφδνπ (WACC, Τπνιεηκκαηηθή Αμία θαη 

ξπζκφο αλάπηπμεο - g) θαη ηειεηψλνληαο κε ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

νηθνλνκηθψλ αξηζκψλ θαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο. 

Βήκα 6: Απηφ είλαη ην ηειεπηαίν βήκα ηεο εξγαζίαο, ζην νπνίν ε ηειηθή ηηκή ζα 

ππνινγηζηεί κε ηε ζηάζκηζε ησλ δχν κεζνδνινγηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζα 

παξνπζηαζηνχλ ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο. 

 

1.3 Πεξηνξηζκνί ζηελ έξεπλα 

Σα φξηα πνπ θαζνξίζηεθαλ θαηά ηελ έξεπλα ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηηο κειινληηθέο 

νηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο ηνπ Οκίινπ Kleemann. Ζ δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο εμαξηάηαη 

θπξίσο απφ εμσηεξηθέο πεγέο, ρσξίο πξφζβαζε ζηηο εζσηεξηθέο πεγέο ή πιεξνθνξίεο 

ηνπ Οκίινπ. Σέινο, νη πξνβιέςεηο έγηλαλ ρξεζηκνπνηψληαο ην Microsoft Excel θαη 
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απιά κνληέια (ρσξίο ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ ή νηθνλνκεηξηθψλ ηερληθψλ), θαζψο θαη 

ηελ πξνζσπηθή γλψκε θαη εθηίκεζε ηνπ ζπγγξαθέα. 

 

1.4 Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ε αμηνπηζηία ηνπο 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηεο εξγαζίαο 

πξνέξρνληαη απφ ηηο αθφινπζεο πεγέο: 

I. Πιεξνθνξίεο απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε 

Απηά ηα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηεο επηρείξεζεο, 

θαζψο θαη απφ ηνλ αληίζηνηρν ηζηφηνπν ηνπο. Μεγάιν κέξνο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη απνηεινχλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ηνπ γξάθνληα απφ ηελ ζέζε ηνπ 

ζην ηκήκα ινγηζηεξίνπ ηεο εηαηξίαο.  

II. Πιεξνθνξίεο αληιήζεθαλ απφ άιιεο πεγέο 

Σα ζηνηρεία απηά ζπγθεληξψζεθαλ απφ αμηφπηζηεο ειεθηξνληθέο πεγέο, φπσο νη 

ηζηνζειίδεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ε Διιεληθή Δζληθή Σξάπεδα, μελφγισζζε 

θαη ειιεληθή βηβιηνγξαθία θαη ππάξρνπζεο κειέηεο κεηαμχ άιισλ. 

Οηθνλνκηθνί ηζηφηνπνη φπσο ην Capital, ην Euro2day, νη Financial Times θαη ην 

Reuters παξείραλ επίζεο δεδνκέλα. 

Όζνλ αθνξά ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ εγθπξφηεηα ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηε κειέηε, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία 

απηψλ πξνέξρεηαη απφ πιεξνθνξίεο πνπ δφζεθαλ ζην θνηλφ απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία, 

θαζψο θαη απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο ηεο εθζέζεηο πνπ ειέγρζεθαλ απφ 

αλεμάξηεηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο - ινγηζηέο (ΟΔ). Γηαζηαπξψλνληαο πνιιέο πεγέο, ηα 

δεδνκέλα απφ άιιεο πεγέο ειέγρζεθαλ θαη βαζκνινγήζεθαλ σο πξνο ηελ αθξίβεηα. 

πλνιηθά ην ηα δεδνκέλα θαη νη πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ ζπιιερζεί θαη αλαιπζεί είλαη 

πςειήο αθξίβεηαο.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

2 Αλαζθόπεζε βηβιηνγξαθίαο  

2.1 Οξηζκόο ηεο απνηίκεζεο Αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

Μηα επηρείξεζε είλαη κηα επέλδπζε θαη σο επέλδπζε ζπλεπάγεηαη ηε δέζκεπζε 

θεθαιαίνπ κε ηελ ειπίδα λα απνθέξεη θέξδνο. Όηαλ ηα θέξδε κηαο εηαηξείαο 

ππεξβαίλνπλ ην θφζηνο ησλ κεηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί, ιέγεηαη φηη δεκηνπξγεί αμία. 

Δίλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα ζπλδεζεί ε αμία κηαο εηαηξείαο κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

παξάγεη θαζαξφ θέξδνο / έζνδα γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο, ηφζν ηψξα φζν θαη ζην κέιινλ, 

θαζψο θαη κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ηεο εηαηξείαο (Posen 

& Veron, 2009). 

Φπζηθά, ν νξηζκφο ηεο ιέμεο αμία κπνξεί λα εξκελεπηεί κε πνηθίινπο ηξφπνπο. Με ηελ 

πάξνδν ησλ εηψλ, έρνπλ γίλεη πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα ηελ παξνρή ελφο εληαίνπ 

νξηζκνχ πνπ νπζηαζηηθά ελζσκαηψλεη ηελ νπζία ηεο ιέμεο. Χζηφζν, φπσο κπνξεί λα 

γίλεη εχθνια αληηιεπηφ, φινη απέηπραλ. Θα γίλεη κηα πξνζπάζεηα παξάζεζεο κεξηθψλ 

απφ ηα πην δεκνθηιή παξαθάησ. 

1. Δχινγε αγνξαία αμία: Όηαλ κηιάκε γηα αγνξαία αμία, κηιάκε γηα ηηκή (αμία) 

εθθξαζκέλε ζε ξεπζηά ηζνδχλακα. Έλα πξντφλ ή κηα ππεξεζία αληαιιάζζεηαη κεηαμχ 

πσιεηή θαη αγνξαζηή ζε ξεπζηά ηζνδχλακα. Απηή ε κεηαβίβαζε ηεο θπξηφηεηαο 

πξαγκαηνπνηείηαη ζεσξεηηθά ζε κηα ειεχζεξε αγνξά ρσξίο πίεζε πψιεζεο ή 

απφθηεζεο θαη φια ηα κέξε γλσξίδνπλ ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο. 

2. Δπελδπηηθή αμία: Με ηνλ φξν απηφ ελλννχκε ηελ αμία ηεο σο επέλδπζε. Μηα 

εηαηξεία ζπγθξνηείηαη αξρηθά απφ έλαλ επελδπηή θαη δηακνξθψλεηαη ζχκθσλα κε ηηο 

αηνκηθέο επηρεηξεκαηηθέο πξνζδνθίεο θαη απαηηήζεηο ηνπ. 

3. Πξαγκαηηθή (εγγελήο) αμία (Δζσηεξηθή αμία): Θεσξείηαη κηα ηηκή ε νπνία 

βαζίδεηαη ζε ζεκειηψδε αλάιπζε. Δίλαη ε πξαγκαηηθή (εζσηεξηθή) αμία κηαο 

επηρείξεζεο ή ελφο ρξενγξάθνπ πνπ βαζίδεηαη ζε εθηηκήζεηο θαη ππνινγηζκνχο πνπ 

έγηλαλ ιακβάλνληαο ππφςε φια ηα επηρεηξεκαηηθά δεδνκέλα. 

4. Σεθκαξηή αμία: Θεσξείηαη ε αμία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ππνζέζεηο θαη δηαθνξέο 

κεηαμχ αηφκσλ θαη θξάηνπο θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λνκηθνχο ή θνξνινγηθνχο 

ζθνπνχο. 

5. Δχινγε αμία: Απηή είλαη ε αμία πνπ κπνξεί λα ιεθζεί γηα έλα ζηνηρείν ή λα 

πιεξσζεί γηα κία κφλν ππνρξέσζε. Απηέο είλαη θπξίσο νη αμίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο φηαλ ππνινγίδνληαη ρξεζηκνπνηψληαο ινγηζηηθή 

εχινγεο αμίαο (Αξηίθεο, 2002). 

Καηά ζπλέπεηα, φηαλ ιέκε "απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο", ελλννχκε "εθηίκεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο αμίαο κηαο επηρείξεζεο κε βάζε ηα δεδνκέλα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

επηρεηξήζεηο αθελφο θαη ηα πηζαλά δεδνκέλα γηα ηα κειινληηθά θέξδε ησλ παηθηψλ 

ηεο, αθεηέξνπ." 
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2.2 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

Πνιινί εζσηεξηθνί θαη εμσηεξηθνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο 

εηαηξείαο λα απνθέξεη θέξδε/έζνδα ηψξα θαη ζην κέιινλ. Δπεηδή ε εηαηξεία 

ιεηηνπξγεί ζε έλα ζπλερψο κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ, ε ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη 

θέξδε / έζνδα εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηα αθφινπζα ζηνηρεία. 

Θα μεθηλήζνπκε κε ην εζσηεξηθφ θαη κεηά ζα πξνρσξήζνπκε ζηηο εμσηεξηθέο πηπρέο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο. Δίλαη δσηηθήο ζεκαζίαο λα ζεκεησζεί φηη απηά είλαη κε 

πνζνηηθά θξηηήξηα. Αθνινπζνχλ παξαδείγκαηα εζσηεξηθψλ παξαγφλησλ πνπ πξέπεη 

λα ιεθζνχλ ππφςε: 

Η. Οη εξγαδφκελνη θαη ηα ζηειέρε ηνπ 

Ζ πξνζσπηθή επηξξνή, ε ηερλνγλσζία, ην δίθηπν θαη ε επηρεηξεκαηηθή δηνξαηηθφηεηα 

ησλ ζηειερψλ κηαο εηαηξείαο εληφο ηεο εηαηξείαο. 

II. Σα ζπζηήκαηα θαη νη δνκέο ηνπ 

Μηα εηαηξεία πνπ ζέιεη λα αλαπηπρζεί θαη λα θεξδίζεη ρξήκαηα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεί ηερλνινγία αηρκήο θαη λα είλαη ελήκεξε αλά πάζα ζηηγκή. 

III. Οη κέζνδνη θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νξγαλψλεηαη. Οπνηαδήπνηε αιιαγή ή 

δηαθνπή ζηελ νξγαλσηηθή δνκή κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ηζηνξηθά 

ζεκαληηθέο αιιαγέο, είηε επσθειείο είηε αξλεηηθέο γηα ηελ εηαηξεία. 

IV. Σα κειινληηθά ηεο ζρέδηα θαη ε κέζνδνο πνπ επέιεμε λα αθνινπζήζεη. Μηα 

κειινληηθή επέλδπζε, επέθηαζε ή δξαζηεξηφηεηα ζα κπνξνχζε λα έρεη ζεκαληηθφ 

αληίθηππν ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο (Καξαζαλάζεο, 2002). 

Αθνχ δειψζεθαλ νη ζεκειηψδεηο έλλνηεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αμία κηαο 

επηρείξεζεο, είλαη θξίζηκν λα ηνληζηεί φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο δελ παξακέλεη 

ζηαζεξή ζε βάζνο ρξφλνπ. Αληίζεηα, είλαη κηα πνζφηεηα πνπ επεξεάδεηαη επί ηνπ 

παξφληνο απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο 

ηφζν απαξαίηεηε φζν θαη δχζθνιε. Ο πιεζσξηζκφο, ε γεληθή ηξνρηά ησλ επηηνθίσλ, 

θαζψο θαη ε ξεπζηφηεηα πνπ εκθαλίδεη ε αγνξά, είλαη παξαδείγκαηα ηέηνησλ 

παξαγφλησλ. Έλα βαζηθφ ζηνηρείν απηψλ ησλ παξαγφλησλ είλαη φηη ν αληίθηππφο ηνπο 

ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη άκεζνο, θαζψο κηα αιιαγή ζηνλ πιεζσξηζκφ ή ηα 

επηηφθηα, γηα παξάδεηγκα, έρεη άκεζν αληίθηππν ζηελ ηξνρηά ηεο εηαηξείαο θαη ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο (Guttman, 2013). 

Πίλαθαο 1: Δπίδξαζε παξαγφλησλ ζηελ ηηκή κεηνρήο θαη αμία ηεο επηρείξεζεο  

Δπίδξαζε ησλ παξαγφλησλ 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο  

Αχμεζε  Μείσζε  

Δπηηφθηα  ↓  ↑  

Ρεπζηφηεηα  ↑  ↓  

Πιεζσξηζκφο  ↓  ↑  
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2.3 Μνληέια πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 Σα κνληέια εθηίκεζεο πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηθεληξψλνληαη ζηελ 

απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπγθξίλνληάο ηα κε ηηο δηάθνξεο πξνβιεπφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο. Σα κεξίζκαηα, νη ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα ινγηζηηθά θέξδε είλαη 

παξαδείγκαηα απηψλ. ε έλα ηδαληθφ πεξηβάιινλ, απηνί νη παξάγνληεο ζα πξέπεη λα 

δίλνπλ παξφκνηα επξήκαηα. Χζηφζν, ε εκπεηξηθή αλάιπζε δίλεη δηάθνξεο απαληήζεηο, 

θαζψο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο ππνδειψλνπλ δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ησλ 

πξνβιεπφκελσλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη επνκέλσο δηαθνξεηηθή αγνξαία 

αμία (Fernandez, 2015). Σν πην βαζηθφ απφ απηά ηα κνληέια είλαη ην εμήο: 

  

Πνχ: 

· P είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο  

· CFi είλαη ε αλακελφκελε ηακεηαθή ξνή ζηελ πεξίνδν I  

· Σν r είλαη έλα ζηαζεξφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην επελδχζεσλ.  

Ζ πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ απηφ ην κνληέιν 

ρξεζηκνπνηνχλ κηα πεπεξαζκέλε εθ ησλ πζηέξσλ πξνζέγγηζε γηα λα εμηζψζνπλ ηα 

κέηξα ηακεηαθψλ ξνψλ ζηηο απνδφζεηο ζε αληίζεζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σα 

απνηειέζκαηα θαίλεηαη λα εμαξηψληαη απφ ην επηιεγκέλν κέηξν ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

ηηο πξνδηαγξαθέο ηνπ κνληέινπ θαζψο θαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί 

(Δπζχκνγινπ & Λαδαξίδεο, 2010). 

Καζψο ην ρξνληθφ δηάζηεκα επηκεθχλεηαη, ην ζθάικα κέηξεζεο θαη ν ζφξπβνο 

(παξάκεηξνη κε πξνβιέςηκνη) κεηψλνληαη, απμάλνληαο ηελ επεμεγεκαηηθή ηζρχ ηνπ 

κνληέινπ. Ζ επεμεγεκαηηθή ηζρχο απμάλεηαη απφ 5% ζε 35% γηα ηελ αληίζηνηρε 

πεληαεηή πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηα ινγηζηηθά θέξδε. Οη Casler θαη Hall (1985) 

ππνζηεξίδνπλ επίζεο απηά ηα επξήκαηα ρξεζηκνπνηψληαο ηα επίπεδα θεξδψλ σο 

πξνγλσζηηθά ησλ απνδφζεσλ θαη αζξνίδνληαο ηα θέξδε ζε δηαθνξεηηθά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. Οη επεμεγεκαηηθέο δπλάκεηο ησλ δηαζηεκάησλ δέθα, πέληε, δχν θαη ελφο 

έηνπο είλαη 63%, 30%, 15%θαη 6%, αληίζηνηρα. Όζνλ αθνξά ηα κεξίζκαηα, νη Fama 

θαη French (1988) παξνπζηάδνπλ ζπγθξίζηκα επξήκαηα. Γείρλνπλ φηη ε ίδηα κεηαβιεηή 

εμεγεί πεξηζζφηεξν απφ ην 25% ηεο δηαθχκαλζεο ζε απνδφζεηο ηεζζάξσλ-πέληε εηψλ, 

έλαληη 5% ηεο δηαθχκαλζεο ζηηο κεληαίεο θαη ηξηκεληαίεο απνδφζεηο.  

Ο Fera (1997) ππνζηεξίδεη φηη ε επεμεγεκαηηθή αμία ηεο ζρέζεο απφδνζεο/ρακειψλ 

θεξδψλ νθείιεηαη ζηελ πεξηνξηζκέλε κεζνδνινγία ησλ πξψησλ κειεηψλ. 

Υξεζηκνπνηνχλ ηηο αθφινπζεο πξνζεγγίζεηο γηα ηε βειηίσζε ηνπ παξαδνζηαθνχ 

κνληέινπ απνδφζεσλ/θεξδψλ, ην νπνίν εμεγεί ηηο κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο κε 

αιιαγέο ζηα θέξδε: 

 -πκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επηπέδσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ησλ κεηαβιεηψλ θεξδψλ 

ζην κνληέιν. 
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 -Δπηηξέπνληαο ηηο παξακέηξνπο ηεο ζπζρέηηζεο λα πνηθίιινπλ κε ηελ πάξνδν ησλ 

εηψλ θαη κεηαμχ επηρεηξήζεσλ. 

-Δπηηξέπνληαο νη παξάκεηξνη ζπζρέηηζεο λα αιιάδνπλ κεηαμχ ησλ ζπληζησζψλ 

θεξδψλ πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ ππφςε νη δηαθνξέο ζηελ επηκνλή.  

Σν πξνζαξκνζκέλν ηεηξάγσλν R απμάλεηαη απφ 10% κφλν γηα ηα θέξδε ζε 38% γηα 

ην πιήξεο κνληέιν, ππνδεηθλχνληαο φηη ην αλαζεσξεκέλν κνληέιν έρεη θαιχηεξε 

επεμεγεκαηηθή αμία. Χζηφζν, ε κειέηε δελ εμεγεί γηαηί ζπκβαίλνπλ δηαρξνληθέο  

δηαθπκάλζεηο, νχηε πξνζδηνξίδεη ηηο νηθνλνκηθέο δπλάκεηο πνπ ηηο πξνθαινχλ. Οη 

Hawawini θαη Viallet (2002)  δηεξεπλνχλ ηελ αζηάζεηα ηνπ πληειεζηή Αληαπφθξηζεο 

ζηα Κέξδε (ERC) κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ζε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. Οη 

αθαηέξγαζηεο απνδφζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζηα θέξδε αλά κεηνρή απνπιεζσξηζκέλεο 

απφ ηελ αξρή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο πεξηφδνπ ππνρσξνχλ ζε απηήλ ηελ έξεπλα. 

Σα επξήκαηα ηεο κειέηεο ππνδειψλνπλ φηη:  

-Σν ERC ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη ηηο επθαηξίεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ζηελ αλάιπζε. 

 -Σν ERC ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα επίπεδα επηηνθίσλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη 

ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ CAPM ζηελ αλάιπζε δηαηνκήο.  

-Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζηα θέξδε θαη ηηο απνδφζεηο θαίλεηαη λα είλαη ιηγφηεξν 

επαίζζεηε ζηε δηαθνξά θηλδχλνπ φηαλ ιακβάλνληαη ππφςε νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο 

ζηα θέξδε. 

2.4  Μύζνη ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε  

χκθσλα κε ηνλ Aswath Damodaran (2002), ππάξρνπλ 12 πιάλεο ζρεηηθά κε ηελ 

απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο, φιεο νη νπνίεο απνθαιχπηνληαη απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

- Μχζνο 1: Ζ απνηίκεζε είλαη κηα επηζηήκε πνπ παξάγεη αθξηβή απνηειέζκαηα. 

Χζηφζν, φιεο νη εθηηκήζεηο κπνξεί λα ιαλζάλνπλ θαηά θάπνην ηξφπν. Σν κφλν 

εξψηεκα είλαη πφζε πξνθαηάιεςε ππάξρεη θαη ζε πνηα θαηεχζπλζε ππάξρεη. 

Δπηπιένλ, δελ ππάξρνπλ αθξηβείο εθηηκήζεηο θαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν νηθνλνκηθφο 

αληίθηππνο κηαο ιηγφηεξν αθξηβνχο αμηνιφγεζεο είλαη κεγαιχηεξνο. Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ε πνζφηεηα δεδνκέλσλ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ θαηαλφεζε ελφο 

κνληέινπ απνηίκεζεο ζρεηίδεηαη αληηζηξφθσο κε ηνλ φγθν ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ θαηαλφεζή ηνπ. Δπηπιένλ, φζν θαιχηεξε είλαη ε απνηίκεζε, ηφζν 

πην απιφ είλαη ην κνληέιν. 

- Μχζνο 2: Ζ απνηίκεζε είλαη κηα πεξίπινθε δηαδηθαζία κε εθαηνληάδεο κνληέια πνπ 

κπνξνχλ λα επηιεγνχλ. 

- Μχζνο 3: Δίλαη αδχλαην λα αμηνινγεζνχλ λέεο επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ 

δεκίεο. 

- Μχζνο 4: Οη θξαηηθνί ηίηινη είλαη ρσξίο θίλδπλν, ην beta (b) πξνζδηνξίδεηαη κε 

ρξήζε παιηλδξφκεζεο θαη ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ ππνινγίδνληαη κε αθξίβεηα. 

- Μχζνο 5: Σν επηηφθην δαλεηζκνχ θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη ηα ίδηα. 
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Χζηφζν, ην πξαγκαηηθφ θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη ην επηηφθην κε ην νπνίν κπνξεί θαλείο 

λα δαλεηζηεί ζήκεξα, φρη ην πξνεγνχκελν επηηφθην δαλεηζκνχ. 

- Μχζνο 6: Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηψληαο ινγηζηηθνχο 

δείθηεο θαη αξηζκνχο ζεσξείηαη ζπλεηφο. 

- Μχζνο 7: Σα θέξδε ππνινγίδνληαη απφ ινγηζηέο. 

- Μχζνο 8: Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ πεξηέρνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

ρξεηαδφκαζηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ. 

- Μχζνο: 9 Σξερνχκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία - Σξέρνπζεο ππνρξεψζεηο = Κεθάιαην 

θίλεζεο. 

Χζηφζν, νπνηαδήπνηε αχμεζε (ή κείσζε) ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα αλάινγε πηψζε (ή αχμεζε) ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο πεξηφδνπ. 

- Μχζνο 10: Δμσγελείο παξάγνληεο ζηελ απνηίκεζε είλαη αλακελφκελνη ξπζκνί 

αλάπηπμεο. 

- Μχζνο 11: Ζ απνηίκεζε νινθιεξψλεηαη κφιηο εθαξκνζηεί ε έθπησζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

- Μχζνο 12: Ζ αμία ελφο θαινχ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ κεηαβάιιεηαη. 

Χζηφζν, θακία αμία δελ κπνξεί λα εγγπεζεί φηη είλαη αθξηβήο επ 'αφξηζηνλ. Καζψο 

δηαηίζεληαη λέεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξεία, ηνπο αληαγσληζηέο ηεο θαη ηελ 

νηθνλνκία, φια ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ απνηίκεζε ππφθεηληαη ζε 

αιιαγέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΜΟΝΣΔΛΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΑΞΙΑ 

3.1 Μέζνδνη απνηίκεζεο 

3.1.1 ρεηηθά κνληέια απνηίκεζεο 

Τπάξρνπλ δχν ηχπνη κνληέισλ απνηίκεζεο: ηα ζρεηηθά θαη ηα απφιπηα κνληέια 

απνηίκεζεο. Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγεζνχλ εηαηξείεο ζε παξφκνηνπο θιάδνπο, ηα 

ηζρχνληα κνληέια απνηίκεζεο βαζίδνληαη ζηε ρξήζε πνιιαπιαζηαζηψλ αιιά θαη 

αξηζκνδεηθηψλ. Οη αξηζκνδεηθηψλ θέξδνπο, νη αξηζκνδεηθηψλ ινγηζηηθήο αμίαο θαη νη 

αξηζκνδεηθηψλ πσιήζεσλ είλαη ηξεηο ηχπνη δεηθηψλ. 

Ο αξηζκνδεηθηψλ πνπ πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ 

ζπγθξίλνληαη πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί πξνζεθηηθά πξηλ ρξεζηκνπνηεζεί έλα ηζρχνλ 

κνληέιν απνηίκεζεο. Γηα λα έρεη έλα θνηλφ ζεκείν αλαθνξάο, ν αλαιπηήο πξέπεη 

επίζεο λα έρεη θαζνξίζεη ηη ζπληζηά πςειφ θαη ρακειφ αξηζκφ γηα ηνλ αξηζκνδεηθηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. 

Σέινο, νη νξγαληζκνί κε ηνπο νπνίνπο ν αλαιπηήο επηζπκεί λα ζπγθξίλεη κεηαμχ ηνπο 

πξέπεη λα επηιεγνχλ πξνζεθηηθά, ιακβάλνληαο ππφςε παξάγνληεο φπσο ν θίλδπλνο, ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο θαη νη ηακεηαθέο ξνέο (Friedman, 2012) . 

Ο δείθηεο P/E (ηηκή/ θέξδε ή ηηκή/ θέξδε αλά κεηνρή) είλαη ε πην ζεκαληηθή κέηξεζε 

ζηνλ ηνκέα ησλ αξηζκνδεηθηψλ θεξδψλ. Απηφο είλαη ν πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνο 

δείθηεο θαη δείρλεη πφζν ρξφλν ρξεηάδεηαη γηα λα αλαθηήζεη έλαο επελδπηήο ηελ 

επέλδπζή ηνπ, ππνζέηνληαο φηη ηα θέξδε παξακέλνπλ ζηαζεξά. ε γεληθέο γξακκέο, 

έλαο ρακειφο δείθηεο P / E ζπλεπάγεηαη κηα εηαηξεία πνπ έρεη ππνηηκεζεί, ελψ έλαο 

πςειφο ιφγνο P / E ππνδειψλεη κηα εηαηξεία πνπ είλαη ππεξηηκεκέλε. Ο δείθηεο P / E 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ δείθηε PEG (ιφγνο PE πξνο αλαινγία 

αλάπηπμεο) γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ζηαηηθνχ πξνβιήκαηνο ηνπ δείθηε P / E. ηελ 

πξάμε, απηφο ν δείθηεο ιακβάλεη επίζεο ππφςε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, 

επνκέλσο έλαο δείθηεο PEG θάησ απφ ηε κνλάδα ππνδειψλεη ππνηηκεκέλεο εηαηξείεο, 

ελψ έλαο δείθηεο PEG πάλσ απφ ηε κνλάδα δείρλεη ππεξηηκεκέλεο εηαηξείεο (Ννχιαο, 

2019). 

Ο δείθηεο P / BV (ηηκή / ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) είλαη έλαο απφ ηνπο 

αξηζκνδείθηεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο 

είλαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, ε ινγηζηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ην πνζφ πνπ θαηαβιήζεθε γηα απηά φηαλ αγνξάζηεθαλ 

γηα πξψηε θνξά, αθνχ αθαηξεζεί ε απφζβεζε. Χο απνηέιεζκα, εάλ απηή ε αμία 

ζπλερίζεη λα κεηψλεηαη, ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα λα απνθιίλεη ζεκαληηθά απφ ηελ 

αγνξαία αμία. Ζ ρξήζε απηνχ ηνπ δείθηε πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ν επελδπηήο 

γλσξίδεη ηελ ηηκή πνπ πιεξψλεη γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο εηαηξείαο, ηελ νπνία 

ζεσξεί φηη έρεη θαιή αμία. Όηαλ απηφο ν ιφγνο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα, ν επελδπηήο δελ 

ρξεηάδεηαη λα πιεξψζεη ηίπνηα γηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ππεξαμία. Οη 

νξγαληζκνί πνπ έρνπλ δείθηε ρακειφηεξν απφ ηε κνλάδα είλαη ππνηηκεκέλνη, ελψ νη 

εηαηξείεο πνπ έρνπλ δείθηε κεγαιχηεξν απφ ηε κνλάδα είλαη ππεξηηκεκέλνη. Θα πξέπεη 

λα ηνληζηεί φηη ε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε βηαζηηθά 
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ζπκπεξάζκαηα, δηφηη είλαη κηα ζηξαηεγηθή πνπ είλαη εμαηξεηηθά ππνθεηκεληθή 

(Demirakos et al, 2004). 

 

3.1.2 Μνληέια απόιπηεο αμίαο 

Ζ πξνζέγγηζε κε ηελ νπνία ε ηηκή κηαο κεηνρήο, φπσο θαη θάζε άιιν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν πνπ ππφθεηηαη ζε απνηίκεζε, αληηπξνζσπεχεη ηελ παξνχζα αμία ησλ 

κειινληηθψλ ξνψλ είλαη γλσζηή σο κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο ή κνληέια 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (θέξδε, κεξίζκαηα, θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο). 

Σν κνληέιν πξνεμνθιεκέλσλ κεξηζκάησλ, ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ 

ξνψλ, ε πξνζέγγηζε απνηίκεζεο ππνιεηπφκελνπ εηζνδήκαηνο θαη ε κέζνδνο αμίαο 

ελεξγεηηθνχ είλαη νη πην ζπλεζηζκέλεο κεζνδνινγίεο ζε απηφλ ηνλ ηνκέα (κνληέιν 

βάζεη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Hiemann, 2020). ην επφκελν κέξνο, ζα εμεηάζνπκε 

ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε κεγαιχηεξν βάζνο, 

θαζψο απηή ζα ήηαλ ε κέζνδνο πνπ πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε 

ηεο Kleemann. 

3.1.3 Μεζνδνινγίεο Damodaran 

χκθσλα κε ηνλ Aswarth Damodaran (Damodaran, 2012), ππάξρνπλ ηξεηο ηχπνη 

κεζφδσλ απνηίκεζεο: 

Α) Απνηίκεζε Πξνεμνθιεκέλσλ  Σακεηαθψλ Ρνψλ - Discounted Cash Flow 

Valuation. Ζ αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο απηήλ 

ηε κέζνδν σο ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνβιεπφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Βαζίδεηαη ζηελ αληίιεςε φηη θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη 

κηα εγγελή αμία πνπ κπνξεί λα εθηηκεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηακεηαθέο ξνέο, ξπζκφ 

αλάπηπμεο θαη θίλδπλν. Ζ αμία είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηε ζηηο δηαζέζεηο θαη ηηο 

αληηιήςεηο ηεο αγνξάο, θάηη πνπ είλαη έλα απφ ηα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο. Δπηπιένλ, ν επελδπηήο αλαγθάδεηαη λα εμεηάζεη ηελ εηαηξεία θαη ηα 

θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζε βάζνο σο απνηέιεζκα απηνχ. Ζ κέζνδνο έρεη 

κεηνλεθηήκαηα, φπσο ε ρξήζε εχθνια παξαπνηήζηκσλ δεδνκέλσλ θαη ε έιιεηςε 

πξνεγνχκελεο εγγχεζεο φηη ζα ππάξμεη αθξηβήο εθηίκεζε ηεο ππνηίκεζεο ή ηεο 

ππεξεθηίκεζεο κηαο εηαηξείαο. 

B) ρεηηθή απνηίκεζε (Relative Valuation). Ζ αγνξαία αμία άιισλ παλνκνηφηππσλ 

θαη ζπγθξίζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε απηήλ ηε κέζνδν. Βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη 

επεηδή ε εγγελήο αμία ελφο ζηνηρείνπ δελ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί, ε αμία ηνπ είλαη 

ίζε κε απηφ πνπ ε αγνξά είλαη δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη γηα λα ην απνθηήζεη. Σα 

πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο πεξηιακβάλνπλ κηα θαιχηεξε αληαλάθιαζε 

ησλ δηαζέζεσλ θαη ησλ απφςεσλ ηεο αγνξάο, ην γεγνλφο φηη ζα ππάξρνπλ πάληα 

ρακειέο θαη δηνγθσκέλεο ηηκέο θαη ηελ αλάγθε γηα ιηγφηεξν ζαθείο πιεξνθνξίεο ζε 

ζχγθξηζε κε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν. Σν κεηνλέθηεκα απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο, απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, είλαη φηη ππάξρεη κηα πεξίπησζε φπνπ έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ, 

παξά ην φηη είλαη ζπγθξηηηθά ππνηηκεκέλν, εμαθνινπζεί λα είλαη ππεξηηκεκέλν, αλ θαη 

ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ άιια απνζέκαηα ηεο αγνξάο. Απηή ε ζηξαηεγηθή ππνζέηεη 



11 
 

επίζεο φηη νη αγνξέο είλαη ζσζηέο θαη αθξηβείο ζην ζχλνιφ ηνπο, αιιά φηη ηα 

κεκνλσκέλα απνζέκαηα είλαη ιαλζαζκέλα. 

γ) Δθηίκεζε ελδερφκελεο αμίσζεο - Contingent Claim (Option) Valuation. Απηή ε 

κέζνδνο βαζίδεηαη ζηε ρξήζε επηινγψλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο 

εηαηξείαο. Έλα απφ ηα νθέιε ηεο ρξήζεο ησλ επηινγψλ είλαη φηη ν αλαιπηήο κπνξεί λα 

εμεηάζεη δεδνκέλα πνπ δηαθνξεηηθά ζα ήηαλ αδχλαην λα αμηνινγεζνχλ, φπσο 

δεδνκέλα απφ κηα λενθπή εηαηξεία (startup) ρσξίο έζνδα ή θέξδε. Χζηφζν, ππάξρεη 

πηζαλφηεηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα επηκεηξεζνχλ δχν θνξέο κε απηήλ ηελ 

πξνζέγγηζε, δηφηη γηα λα ππνινγηζηεί αμία ζε απηή ηελ κέζνδν, πξέπεη πξψηα λα 

πξνζδηνξηζηεί ε βαζηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, νπφηε απηή ε κέζνδνο είλαη 

πηζαλφηαηα κηα πξνζζήθε ζε κία απφ ηηο πξνεγνχκελεο (Damodaran, 2012). 

3.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Διεύζεξσλ Σακηαθώλ Ρνώλ  

Ο John Burr Williams ήηαλ ν πξψηνο πνπ δηεξεχλεζε θαη ηεθκεξίσζε ηε ζεσξία ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην βηβιίν ηνπ The Theory of Investment Value, 

πνπ δεκνζηεχηεθε ην 1938. Απφ ηφηε, απηή ε ηδέα ηνπ έγηλε ε πην ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελε ηερληθή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επηρεηξεκαηηθήο αμίαο. 

Ζ ινγηθή ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ βαζίδεηαη ζηε ζεσξία 

ηεο ρξνληθήο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο, ε νπνία δειψλεη φηη νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο 

απνδίδνπλ ηηο παξνχζεο αμίεο αθνχ πξνεμνθιεζνχλ κε ην θαηάιιειν επηηφθην. Σν 

άζξνηζκα απηψλ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ξνψλ, φπνπ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην κεηξά 

ηνλ θίλδπλν ηνπο, ηζνχηαη κε ηε ζπλνιηθή αμία κηαο εηαηξείαο. Οξηζκέλεο παξαδνρέο 

γίλνληαη θαηά ηε ρξήζε κεζνδνινγηψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Αξρηθά, ε εηαηξεία 

απνηειείηαη κφλν απφ δηάθνξα απιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εμαηξψληαο ηα πην 

ζχλζεηα ελψ πεξηιακβάλεη επίζεο άιιεο κεηαβιεηέο. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο 

ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, ε επθαηξία, ε ηθαλφηεηα θαη ε επηρεηξεκαηηθή δνκή 

ελδέρεηαη λα κελ πεξηιακβάλνληαη ζηε ινγηζηηθή αμία ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ. 

Γεχηεξνλ, ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ίζε κε ην άζξνηζκα ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Σξίηνλ, κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ έλα ή πεξηζζφηεξα 

πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα ή έλαο ζπλδπαζκφο απηψλ. Σέηαξηνλ, νη ηακεηαθέο ξνέο 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε εθηίκεζε κειινληηθψλ ινγηζηηθψλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ κε βάζε ζπγθεθξηκέλεο θαη θαιά θαζνξηζκέλεο 

παξαδνρέο. Πέκπησλ, ζε ζχγθξηζε κε ηηο άιιεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ε 

θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρεη πεξηζζφηεξεο θαη θαιχηεξεο πιεξνθνξίεο 

(Myers, 1974). 

 Σν γεγνλφο φηη ε δπλακηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ πξνζδνθηψλ ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο ηεθκεξηψλεηαη θαη φηη νδεγεί ζε 

αμηφπηζηα απνηειέζκαηα είλαη κφλν κεξηθά απφ ηα νθέιε ηεο ρξήζεο απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο (ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ρξήζε δεηθηψλ). Αληίζεηα, απηή ε κέζνδνο απαηηεί 

πνιχ ρξφλν γηα λα νινθιεξσζεί, απαηηεί γλψζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ, απαηηεί 

ηε ρξήζε κεγάινπ φγθνπ δεδνκέλσλ θαη απαηηεί δηάθνξεο ππνζέζεηο θαη παξαδνρέο 

(Λαδαξίδεο, 2005). 

Απαηηνχληαη βαζηθέο πνζφηεηεο θαη δεδνκέλα γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Τπνινγίδεηαη ε σθέιηκε δσή ηνπ πεξηνπζηαθνχ 
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ζηνηρείνπ (n), ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζα δεκηνπξγήζεη απηφ ην ζηνηρείν θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ θαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην γηα ηε κεηαηξνπή απηψλ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ζηελ παξνχζα αμία. Ο ηχπνο πνπ ηζρχεη γεληθά είλαη: 

 

φπνπ ην CFt αληηπξνζσπεχεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηε ζηηγκή t θαη ην t αληηπξνζσπεχεη ην 

ηξέρνλ έηνο ηακεηαθψλ ξνψλ. Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα 

r. 

Σν κνληέιν πξνεμνθιεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη κία απφ ηηο πην εθηεηακέλεο 

κεζνδνινγίεο πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ αμία κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί πξνεμνθιψληαο είηε ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ησλ κεηνρψλ είηε ηεο 

εηαηξείαο εηο φινλ. ηελ πξάμε, ζα είλαη απνηίκεζε ηφζν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο φζν θαη ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο (Gilson, 2001). 

 

3.2.1 Γηαρσξηζκόο ησλ ιεηηνπξγηθώλ από ηηο ειεύζεξεο ηακηαθέο ξνέο  

Σα ινγηζηηθά θέξδε ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ινγαξηαζκνχο κηαο εηαηξείαο δελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ πάληα ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο. 

Χο απνηέιεζκα, νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη θαιχηεξεο σο θξηηήξην γηα ηελ απνηίκεζε 

κηαο επηρείξεζεο επεηδή δελ επεξεάδνληαη απφ κεηαβιεηέο φπσο ε απφζβεζε θ.ν.θ. 

 

Δηδηθφηεξα, νη ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο (Operating Cash Flow – OCF) 

δίλνληαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

  OCF =   Λεηηνπξγηθά θέξδε  

  + Απνζβέζεηο  

  - Φφξνη    

  ± Μεηαβνιέο ζην Κεθάιαην Κίλεζεο  

    ή   

  

  

  OCF =   ΔΒΗΣ (1 – t)  

  + Απνζβέζεηο  

  ± Μεηαβνιέο ζην Κεθάιαην Κίλεζεο  

φπνπ,  

Κεθάιαην Κίλεζεο = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο  

 

ηελ πξάμε, νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

εηαηξείαο αθνχ πξαγκαηνπνηήζεη κηα επέλδπζε θαη ηθαλνπνηήζεη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο 

απαηηήζεηο ζε κεηξεηά. Οη ηξέρνπζεο ηακεηαθέο ξνέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 
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θάιπςε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο κηαο επηρείξεζεο, ηε ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ 

θαη ηελ εθπιήξσζε δαλεηαθψλ δεζκεχζεσλ (Vélez-Pareja & Tham, 2010). 

Ζ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή (FCF) ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ην δηαζέζηκν πνζφ γηα 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο απφ ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, κε απνηέιεζκα:  

FCF = OCF - Capex. 

Σν φθεινο ηεο κεζφδνπ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη φηη πεξηέρνπλ φιεο ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη δηαζέζηκεο γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηνπο θαηφρνπο ηίηισλ ρξένπο. 

 

3.2.2 Διεύζεξεο Σακηαθέο Ρνέο πξνο ηνπο Μεηόρνπο θαη ηελ Δπηρείξεζε  

Οη ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο κεηφρνπο κεηά απφ έμνδα ιεηηνπξγίαο, 

ηφθνπο, βαζηθέο πιεξσκέο θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο 

αλαθέξνληαη σο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα (FCFE). 

Σν άζξνηζκα φισλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απαηηνχληαη απφ ηελ εηαηξεία, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηφρσλ, ησλ νκνινγηνχρσλ θαη ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηφρσλ, είλαη γλσζηφ σο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ εηαηξεία (FCFF). 

Σα FCFE πξνεμνθινχληαη κε ηνλ απαηηνχκελν ζπληειεζηή απφδνζεο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο βάζεη απηψλ, έηζη ψζηε: 

 

Αληίζεηα, ζηηο FCFF σο επηηφθην πξνεμφθιεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ην κέζν ζηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital – WACC), ψζηε: 

 

θαη  

Equity Value = Firm Value – Debt Value (ζε αγνξαίεο αμίεο)  

Σν κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο 

ησλ απαηηνχκελσλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ απφδνζεο ηνπ ρξένπο θαη ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, κε ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο λα αληηζηνηρνχλ ζην ζχλνιν ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο απφ θάζε πεγή. Ηδηαηηέξσο: 
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φπνπ, 

 Δ= ζχλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  

D= ζχλνιν ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ 

 re= θφζηνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 rd= θφζηνο ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ  

t= θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα επηιεγεί ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην WACC ζσζηά, 

επεηδή ζρεηίδεηαη αληηζηξφθσο κε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. ηελ πξάμε, ην WACC είλαη 

ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο ησλ πνιιαπιψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

εηαηξείαο, φπνπ νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο αληηθαηνπηξίδνπλ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

θάζε πεγήο ζηε ζχλζεζε θεθαιαίνπ (Faupel, 2012). 

Σν WACC δελ παξακέλεη ζηαζεξφ θαηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο, θαζψο 

επεξεάδεηαη απφ ηα επηηφθηα, ηνλ πιεζσξηζκφ, ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, ηε δνκή 

θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, ηελ πνιηηηθή κεξηζκάησλ θαη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή 

Mcinchols & Stubben 2015). 

 

3.2.3 Μνληέια ελόο θαη δύν ζηαδίσλ  

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί ζε έλα ή πεξηζζφηεξα ζηάδηα κε βάζε 

ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο (ζπλήζσο δχν). Τπνζέηνπκε φηη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο (πξνο ηνπο κεηφρνπο ή ηελ εηαηξεία) απμάλνληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ ζην κνληέιν 

ελφο έηνπο. Έηζη: 

FCFEt = FCFEt-1 × (1 + g)  θαη 

 

φπνπ r είλαη ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ.    

Αληίζηνηρα, ζην κνληέιν FCFF ηζρχεη φηη:  

FCFFt = FCFEt-1 × (1 + g) και  
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Τπνζέηνπκε φηη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο απμάλνληαη κε ξπζκφ g1 γηα 

θαζνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζηε ζπλέρεηα κε δηαθνξεηηθφ ξπζκφ g2 ζην 

κνληέιν δχν ζηαδίσλ. ε κία πινπνίεζε ηνπ κνληέινπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο g1 είλαη 

ζηαζεξφο ζην πξψην ζηάδην θαη κεηψλεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ ζην δεχηεξν ζηάδην, ελψ 

ζε άιιε εθαξκνγή ν ξπζκφο αλάπηπμεο g1 πέθηεη ζην πξψην ζηάδην θαη επηηπγράλεη 

ζηαζεξφ ξπζκφ ζηελ αξρή ηνπ δεχηεξνπ ζηαδίνπ (Lyle, 2016). 

Χο απνηέιεζκα, ην άζξνηζκα ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ππνινγίδεηαη 

κία θνξά γηα ην πξψην ζηάδην θαη κία θνξά γηα ην δηελεθέο ζηάδην φπνπ θαζνξίδεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.2.4 Κόζηνο Ιδίσλ θαη Ξέλσλ Κεθαιαίσλ  

Πξέπεη λα γλσξίδνπκε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ γηα λα 

ππνινγίζνπκε ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ WACC. Σν κνληέιν 

ηηκνιφγεζεο θεθαιαίνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ε πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξείαο (CAPM). Φπζηθά, ππάξρνπλ 

πξφζζεηεο πξνζεγγίζεηο, φπσο ε Arbitrage Pricing Theory θαη ην κνληέιν ηξηψλ 

παξαγφλησλ ησλ Fama & French. 

χκθσλα κε ην CAPM, ε αλακελφκελε απφδνζε κίαο κεηνρήο ηζνχηαη κε:   

E(r) = Rf + β (Rm – Rf)  

φπνπ, Rf  είλαη ην αθίλδπλν επηηφθην, β είλαη ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ηεο 

κεηνρήο θαη Rm είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο.   

Σν κνληέιν CAPM ππνζέηεη φηη θάζε επελδπηήο αλακέλεη απφδνζε αλάινγε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ δέρεηαη, ε νπνία δειψλεηαη σο ζπληειεζηήο β. ηελ πξάμε, ην επηηφθην 

απηφ αληηπξνζσπεχεη ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ελφο νκνιφγνπ θαη ηεο 

αζηάζεηαο ηεο αγνξάο. Έλα πςειφ επηηφθην δείρλεη φηη νη δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο 

έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ. Όηαλ ην πνζνζηφ είλαη 

ρακειφ, ζεκαίλεη φηη ε απφδνζε δελ επεξεάδεηαη. Ο ζπληειεζηήο b ππνινγίδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζρεηηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ελφο νκνιφγνπ ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, θαζψο θαη ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο 

ηεο επέλδπζεο θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο (Johnstone, 2016). 

Γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, κπνξεί λα εθηηκεζεί ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο κηαο επέλδπζεο θαη κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο ή άιινπ δείθηε. Ζ ππεξαπφδνζε ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχνληαη νη 

κεηνρέο είλαη γλσζηή σο premium αγνξάο ή premium θηλδχλνπ. 
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Σν θφζηνο δαλεηζκέλνπ ή μέλνπ θεθαιαίνπ αληηπξνζσπεχεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

ρξεκάησλ γηα κηα εηαηξεία. Απηφ βαζίδεηαη ζην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο 

εηαηξείαο σο απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. Έηζη: 

 

θαη θαζαξφ θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, κεηά θφξσλ, = 

rd (1-t)   Βέβαηα κπνξεί λα ππνινγηζηεί θαη κε άιιν 

ηξφπν, ψζηε:  

Cost of Debt = Risk Free Rate + Company Default Spread + 

Country Spread  

φπνπ Risk Free Rate είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, Company Default Spread 

είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ πνπ εθδίδεη ε εηαηξία θαη Country 

Spread ε δηαθχκαλζε ησλ νκνιφγσλ ηεο ρψξαο (Damodaran, 2002).   

3.2.5 Η Τπνιεηκκαηηθή Αμία  

Δπεηδή ε πξφβιεςε ηακεηαθψλ ξνψλ γίλεηαη ζπλήζσο γηα έλα νξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα, είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο λα πξνβιεθζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ε 

δηάξθεηα θαηά ηελ νπνία ζα ζπλερίζεη λα ππάξρεη σο μερσξηζηή νληφηεηα. Χο 

απνηέιεζκα, πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί ε ππνιεηκκαηηθή ηεο ηηκή. Απηφ είλαη ηδαληθφ 

εάλ ν ρξφλνο απνηίκεζεο είλαη ζχληνκνο θαη γίλεηαη βξαρχηεξνο θαζψο ε πεξίνδνο 

απνηίκεζεο ζπλερίδεηαη. Ο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππνιεηκκαηηθήο ηηκήο είλαη: 

 

φπνπ, CFt+1 είλαη νη ηακηαθέο ξνέο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, r ην πξνεμνθιεηηθφ 

επηηφθην θαη g ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ ξνψλ. 
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Κεθάιαην 4 Παξνπζίαζε ηνπ νκίινπ Kleemann 

4.1 Δηζαγσγή  

Ζ Kleemann είλαη έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο θαηαζθεπαζηέο αλειθπζηήξσλ ζηνλ 

θφζκν. Δπελδχεη δηαρξνληθά ζε ηερλνγλσζία θαη εθαξκφδεη ζηξαηεγηθέο επέθηαζεο, 

εμαζθαιίδνληαο πνηφηεηα, αμηνπηζηία θαη αζθάιεηα γηα ηα πξντφληα ηεο, έρνληαο 

απνθηήζεη κεγάιε εκπεηξία ζηνλ ηνκέα απφ ην 1983. 

Λφγσ ηεο θνπιηνχξαο, ηεο αμηνπηζηίαο, ηνπ θαηλνηφκνπ ζρεδηαζκνχ θαη ηεο επέιηθηεο 

εμππεξέηεζεο, ε Kleemann είλαη πιένλ δηεζλψο αλαγλσξηζκέλε θαη ζπλερίδεη λα 

απμάλεη ην κεξίδην αγνξάο ηεο. 

4.2 Ιζηνξηθή αλαδξνκή ηεο εηαηξείαο  

1983 

Ζ Kleemann ΔΛΛΑ ΑΒΔΔ ηδξχζεθε ην 1983 ζηελ Διιάδα, κεηαθέξνληαο 

ζεκαληηθή ηερλνγλσζία απφ ηε γεξκαληθή εηαηξία Kleemann Hubtechnik GmbH. 

1985 

Οη πξψηεο παξαγσγηθέο κνλάδεο νινθιεξψζεθαλ ην 1985, ζηε ΒΗΠΔ Κηιθίο, κε 

εγθαηαζηάζεηο έθηαζεο πάλσ απφ 3.000 η.κ. 

1986 

Ζ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα μεθίλεζε ην 1986 κε ηελ εηζαγσγή ζηελ Διιάδα θαη 

παξαγσγή ησλ πξψησλ πδξαπιηθψλ αλειθπζηήξσλ. Ζ εηζαγσγή ηεο ηερλνινγίαο ηνπ 

πδξαπιηθνχ αλειθπζηήξα ζηελ Διιάδα, ήηαλ κία ππεξβαηηθή επηινγή ε νπνία 

απνδείρζεθε πιήξσο επηηπρεκέλε θαηά ηα επφκελα ρξφληα, αθνχ επέηξεςε ζηελ 

Kleemann λα θαηαζηεί εγέηηδα ηεο ειιεληθήο αγνξάο. 

1999 

Σν 1999 ε θνηλνπξαμία κεηαμχ ηεο Kleemann θαη ηεο TECNOLAMA-FERMATOR 

δεκηνπξγεί ηελ Klefer, ε νπνία ζα εμεηδηθεπηεί ζηελ παξαγσγή απηφκαησλ, 

εκηαπηφκαησλ θαη αλαδηπινχκελσλ πνξηψλ. 

ην ίδην έηνο νινθιεξψζεθε ε πξψηε αξρηθή δεκφζηα πξνζθνξά θαη ε Kleemann 

εηζήρζε ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

2001 

Ζ Kleemann Asansor ηδξχζεθε ζηελ Κσλζηαληηλνχπνιε ην 2001, έρνληαο εδξαηψζεη 

κία ηζρπξή παξνπζία ήδε απφ ην 1988. Χο ε πξψηε εηαηξία ηνπ Οκίινπ ε νπνία 

ηδξχζεθε εθηφο Διιάδνο, ε Kleemann Asansor ζπλέρηζε λα αλαπηχζζεηαη ζηαζεξά 

θαηέρνληαο ζήκεξα έλα ζεκαληηθφ κεξίδην αγνξάο ζηελ Σνπξθία. 

Σν 2001 επίζεο, ζε κία έθηαζε 1.500 η.κ., μεθίλεζε ε παξαγσγή πηλάθσλ, ειεθηξηθψλ 

εγθαηαζηάζεσλ θαη θνκβηνδφρσλ ζην εξγνζηάζην Ζιεθηξνληθψλ θαη Απηνκαηηζκνχ 

ζηε ΒΗΠΔ Κηιθίο
1
.  

1: https://kleemannlifts.com/el/company (accessed 09/2021) 
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2002 

Σν 2002, ε Kleemann μεθίλεζε ηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο κνλάδαο 

θαηαζθεπήο Θαιάκσλ θαη αλειθπζηήξσλ ρσξίο κεραλνζηάζην ζηε ΒΗΠΔ Κηιθίο. Σν 

εξγνζηάζην θαιχπηεη επηθάλεηα 10.300 η.κ. 

2005 

Δληζρχνληαο ηελ αλάπηπμε ησλ πσιήζεσλ ζηε εξβία, νη νπνίεο ρξνλνινγνχληαλ απφ 

ην 1992, ηδξχεηαη ε Kleemann Liftovi ζην Βειηγξάδη ην 2005. Σν 2012, μεθίλεζε ε 

ηνπηθή παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξίαο κε ηελ θαηαζθεπή ηνπ πξψηνπ 

εξγνζηαζίνπ ηεο εηαηξίαο εθηφο Διιάδαο. 

2006 

Ζ Kleemann ήδε εμήγαγε ζηε Ρνπκαλία απφ ην 1996, φηαλ ην 2006 ίδξπζε ηελ 

Kleemann LiftRo. χκθσλα κε ηηο ηνπηθέο αλάγθεο ηεο αγνξάο, ε Kleemann LiftRo 

εηδηθεχεηαη ζε κεγάια έξγα θαη ιχζεηο αλαθαίληζεο ζπλδπάδνληαο νινθιεξσκέλα 

ζπζηήκαηα αλειθπζηήξα κε θαηλνηφκν design. 

2010 

Ο πχξγνο δνθηκψλ ηεο Kleemann ζηε ΒΗΠΔ Κηιθίο νινθιεξψζεθε ην 2010 ψζηε λα 

ππνζηεξίμεη ηελ παγθφζκηα επέθηαζε ηνπ Οκίινπ ζε παγθφζκην επίπεδν. Ο πχξγνο 

παξέρεη δπλαηφηεηα ειέγρνπ πςεηάρπησλ αλειθπζηήξσλ γηα ηαρχηεηεο έσο 5κ/δεπη. 

Με 18 νξφθνπο θαη 4 θξεάηηα δνθηκψλ, ην χςνπο ηνπ θηάλεη ηα 61 κέηξα. 

2011 

Ζ Kleemann China ηδξχζεθε ζηελ πφιε Κνπλζάλ ηεο Κίλαο ην 2011, ζην πιαίζην ηεο 

αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο θαη κε ζθνπφ λα αλαβαζκίζεη ηηο ππεξεζίεο ηεο ζηελ πεξηνρή 

ηεο Κίλαο, ηεο Άπσ Αλαηνιήο θαη ηνπ Δηξεληθνχ. Αλαγλσξίδνληαο ηελ αλάγθε γηα 

ηνπηθή παξαγσγή, ε Kleemann εμάπισζε ην θαηαζθεπαζηηθφ ηεο απνηχπσκα 

επελδχνληαο ζε κία εμεηδηθεπκέλε παξαγσγηθή κνλάδα ζην Κνπλζάλ, κέζσ ηεο νπνίαο 

ε εηαηξία παξέρεη ζηηο ηνπηθέο αγνξέο νινθιεξσκέλα ζπζηήκαηα αλειθπζηήξα. 

2011 

Ζ Kleemann εμάγεη ζηελ αγνξά ηνπ Ζλ. Βαζηιείνπ γηα πεξηζζφηεξα απφ 20 ρξφληα, 

ελψ ην 2011 πξνρψξεζε ζηελ ίδξπζε ηεο Kleemann Lifts UK κε ζθνπφ ηελ 

ππνζηήξημε ηνπ ηαρέσο αλαπηπζζφκελνπ πειαηνινγίνπ ηεο. Ζ Kleemann Lifts UK 

νξίδεηαη απφ ηε θηινζνθία ηεο ζηελήο ζπλεξγαζίαο κε αξρηηέθηνλεο θαη κεραληθνχο 

γηα ηελ νινθιήξσζε έξγσλ θχξνπο κε γλψκνλα ηελ θαηλνηνκία. Δθηφο απφ 

νινθιεξσκέλα ζπζηήκαηα αλειθπζηήξα θαη αληαπνθξηλφκελε ζηελ αλαπηπζζφκελε 

αλάγθε γηα άκεζε εμππεξέηεζε, ε εηαηξία δηαηεξεί απνζήθε αληαιιαθηηθψλ θαη 

ππνζπζηεκάησλ γηα λέεο εγθαηαζηάζεηο θαη αλαθαηλίζεηο. 

2012 

Ζ Kleemann Russia ηδξχζεθε ζηε Μφζρα ην 2012, αθνινπζψληαο 10 ρξφληα 

παξνπζίαο ηεο Kleemann ζηε Ρσζία. ήκεξα ε εηαηξία ιεηηνπξγεί ζε εγθαηαζηάζεηο, 

αθξηβψο έμσ απφ ην θέληξν ηεο Μφζραο. Οη εγθαηαζηάζεηο πεξηιακβάλνπλ θέληξν 
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ζπλαξκνιφγεζεο, ην νπνίν εμαζθαιίδεη ηελ παξάδνζε πξντφλησλ ζχκθσλα κε ηελ 

ηνπηθή λνκνζεζία θαη ηηο αλάγθεο ηεο ηνπηθήο αγνξάο. 

2015 

Ζ Kleemann έρεη ελεξγή ηνπηθή παξνπζία ζηελ Απζηξαιία, σο Kleemann Australia, 

απφ ην 2015, πξαγκαηνπνηψληαο εμαγσγέο ζηε ρψξα ήδε απφ ην 2000. Ζ Kleemann 

Australia εηδηθεχεηαη ζε αλειθπζηήξεο γηα θαηνηθίεο θαη εκπνξηθέο ρξήζεηο, 

θαιχπηνληαο ηε δήηεζε γηα εμαηνκηθεπκέλεο ιχζεηο ζηηο πεξηνρέο ηεο Νέαο Νφηηαο 

Οπαιίαο, Κνπίλζιαλη, Νφηηαο Απζηξαιίαο θαη Δπηθξάηεηαο ηεο Απζηξαιηαλήο 

Πξσηεχνπζαο. 

2015 

Ζ Kleemann μεθίλεζε λα εμάγεη ζηε Γεξκαλία ην 2000, ελψ ην 2010 απέθηεζε ηνπηθή 

εκπνξηθή παξνπζία κε ζθνπφ λα εμππεξεηήζεη ηελ αλαπηπζζφκελε γεξκαληθή αγνξά. 

Σν 2015, ε επηηπρία ηνπ εγρεηξήκαηνο νδήγεζε ζηελ ίδξπζε ηεο Kleemann Aufzuge 

ζην Krefeld. 

2017 

Ζ Kleemann εμάγεη ζηε Γαιιία απφ ην 1995 ελψ απφ ην 2014 δηέζεηε ηνπηθή παξνπζία 

κε έδξα ζην Παξίζη. Ζ Kleemann Ascenseurs ηδξχζεθε ην 2017, κε ζθνπφ λα 

αλαβαζκίζεη ηηο ππεξεζίεο πξνο ηνπο ηνπηθνχο πειάηεο θαη λα εληζρχζεη ηελ ζέζε ηεο 

ζηελ γαιιηθή αγνξά. 

2019 

Οινθιεξψλεηαη ε θαηαζθεπή 100κεηξνπ πχξγνπ δνθηκψλ Kleemann ζην Κνπλζάλ ηεο 

Κίλαο. Οη εγθαηαζηάζεηο, ζπλνιηθνχ θηηξηαθνχ εκβαδνχ 19.300 η.κ., πεξηιακβάλνπλ 

επίζεο θηίξην γξαθείσλ θαζψο θαη νινθιεξσκέλεο εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο θαη 

απνζεθψλ.
1
 

4.3 Βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο  

Χο παγθφζκηνο πξνκεζεπηήο θαηαζθεπψλ, ε Kleemann θαηαλνεί ηελ απαίηεζε γηα ηελ 

νινθιήξσζε ελφο έξγνπ λα είλαη γξήγνξε, πξνζαξκφζηκε θαη απνδνηηθή. 

Ζ Kleemann έρεη δεκηνπξγήζεη εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο ζε ζηξαηεγηθά κέξε ζε φιν 

ηνλ θφζκν γηα λα δηαηεξήζεη ηε δέζκεπζή ηεο ζηνπο πειάηεο γηα γξήγνξνπο ρξφλνπο 

παξάδνζεο θαη επέιηθηεο ππεξεζίεο. Απηφ έρεη ζρεδφλ εμαιείςεη ηα πεξηηηά έμνδα θαη 

ρξνληθνχο πεξηνξηζκνχο. 

Ζ Kleemann δηαζέηεη εξγνζηάζηα παξαγσγήο ζηελ Διιάδα, ηελ Κίλα θαη ηε εξβία, 

θαζψο θαη δχν εξγνζηάζηα ζπλαξκνιφγεζεο ζηε Ρσζία θαη ηελ Σνπξθία. Ζ έδξα ηεο 

εηαηξείαο βξίζθεηαη ζην Κηιθίο, φπνπ ηδξχζεθε ην 1983. Ζ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα 

ηεο εηαηξείαο επηθεληξψλεηαη επίζεο εδψ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εγθαηαζηάζεσλ 

παξαγσγήο, ελφο πχξγνπ δνθηκψλ χςνπο 61 κέηξσλ θαη πιηθνηερληθψλ θφκβσλ. Σα 

θηίξηα θαη ηα νηθφπεδα ηεο εηαηξείαο ζην Κηιθίο αλέξρνληαη ζε 100.000 ηεηξαγσληθά 

κέηξα θαη 180.000 ηεηξαγσληθά κέηξα, αληίζηνηρα, ελψ ηα θηίξηα θαη ηα νηθφπεδα ηνπ 

νκίινπ ζπλνιηθά 140.000 ηεηξαγσληθά κέηξα θαη 255.000 ηεηξαγσληθά κέηξα. 

1: https://kleemannlifts.com/el/company/history (accessed 09/2021) 
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Πξνθεηκέλνπ λα βειηηζηνπνηεζεί ε ιεηηνπξγία θαη λα παξέρεηαη έλα απνηειεζκαηηθφ 

θαη αζθαιέο εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ, ε Kleemann έρεη επελδχζεη ζηε δεκηνπξγία ηφζν 

ελφο επέιηθηνπ ζπζηήκαηνο παξαγσγήο φζν θαη ελφο δηθηχνπ ζπζηεκάησλ.
1
 

4.4 Απνζηνιή – Όξακα – Αμίεο εηαηξίαο  

 Οξακα 

Να θαηαζηεί παγθφζκηνο εγέηεο ζηνπο αλειθπζηήξεο θαη σο εηαηξεία θαη σο άηνκα, κε 

κηα δηαδηθαζία δηαξθνχο εμέιημεο. 

 Απνζηνιή 

Ζ ζπλερήο δηεχξπλζε ηεο εηαηξίαο δηεζλψο κέζσ ηεο θαηλνηνκίαο, ηεο παξνρήο 

εμαηξεηηθήο εμππεξέηεζεο πειαηψλ θαη ηεο επέλδπζεο ζηνπο ππαιιήινπο θαη ζην 

αλζξψπηλν δπλακηθφ. 

 Αμίεο  

Οη αμίεο ηεο Kleemann είλαη έλα ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν 

ιεηηνπξγεί απφ ηεο απαξρέο ηεο. Αληηπξνζσπεχνληαη ζηελ πξνζέγγηζε δηαρείξηζεο θαη 

ζε έλα επξχ θάζκα ιεηηνπξγηψλ, θαζψο θαη ζηηο θαζεκεξηλέο δξάζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. 

 Αζθάιεηα 

Γίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα γηα ηελ πγεία θαη ηελ αζθάιεηα ησλ εξγαδνκέλσλ, ησλ 

πειαηψλ θαη ησλ ρξεζηψλ ησλ πξντφλησλ καο, θαζψο θαη γηα ηελ αζθάιεηα ησλ 

ρψξσλ καο. 

 Απηνπεπνίζεζε 

Σν κφην ηεο εηαηξίαο είλαη «Λέκε απηφ πνπ θάλνπκε θαη θάλνπκε απηφ πνπ ιέκε». Με 

αθιφλεηε πίζηε ζηνπο αλζξψπνπο θαη ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο, θάηη πνπ επηηξέπεη ηελ 

ηδαληθή ζπλεξγαζία θαη ζπλέξγεηα καδί ηνπο. 

 Ζ αθνζίσζε ηνπ αλζξψπνπ 

Φξνληίδεη θαη ιαηξεχεη ηνλ ζπλεξγάηε, ηνλ πειάηε θαη ηνλ ζπλάλζξσπφ. Έρεη κηα 

θαληαζηηθή ζρέζε εξγαζίαο. Απνιακβάλνπκε απηφ πνπ θάλνπκε θαη πξνζπαζνχκε λα 

παξέρνπκε επθαηξίεο ζε φινπο. 

 Breakthrough culture  

Βαζηθφ θνκκάηη ηεο θηινζνθίαο ηεο εηαηξίαο είλαη ε ζπλερήο εμέιημε θαη βειηίσζε 

θαζψο θαη ε θαηλνηνκία ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Θέηεη σο εηαηξία πςεινχο ζηφρνπο, 

δεζκεχεηαη γη 'απηνχο, παίξλεη ππνινγηζκέλεο πηζαλφηεηεο θαη ξίζθα
2
. 

 

 

1: https://kleemannlifts.com/el/company/history (accessed 09/2021) 

2: https://kleemannlifts.com/el/company/vision-and-values (accessed 09/2021) 
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4.5 Παξαγσγηθή δπλακηθόηεηα 

Με ηξία πιήξσο ιεηηνπξγηθά εξγνζηάζηα ζε φιν ηνλ θφζκν ε Kleemann κπνξεί πιένλ  

λα θαιχπηεη φιε ηελ δηαζέζηκε δήηεζε ζρεδφλ παγθνζκίσο. Ζ παξαγσγηθή 

δπλακηθφηεηα κπνξεί λα πξνζαπμάλεηαη αλά ρξφλν ή αλά κήλα αλάινγα ην κέγεζνο 

θαη ηνλ ηχπν παξαγγειηψλ. Παξφια απηά νη ζπκπξάμεηο ηεο κε άιιεο εηαηξίεο ηνπ 

ρψξνπ ηεο επηηξέπεη ηδηαίηεξε επειημία ζε πεξηφδνπο έληνλσλ απμνκεηψζεσλ ηεο 

δήηεζεο. 

4.6 Μεηνρηθό θεθάιαην θαη κεηνρηθή ζύλζεζε ηεο  

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Kleemann ΔΛΛΑ ΑΒΔΔ αλήθεη πιένλ απνθιεηζηηθά θαη 

κφλν ζηελ εηαηξία MCA Orbital ζπκθεξφλησλ ηεο νηθνγέλεηαο Κνπθνχληδνπ. Ζ 

εηαηξία ήηαλ εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 1999 σο θαη ην 2017 φηαλ 

ε MCA Orbital πξνζέθεξε έλα ηδηαίηεξα πςειφ premium ζηνπο κεηφρνπο έηζη ψζηε λα 

εμαγνξάζεη ηελ εηαηξία. Έσο ηφηε ε εηαηξία έδηλε έλα ζηαζεξά πςειφ κέξηζκα θαζφηη 

ηδηαίηεξα ηελ δεθαεηία 2000-2010 παξνπζίαδε ηδηαίηεξα πςειή θεξδνθνξία.  Δίλαη 

ζεκαληηθφ επίζεο λα αλαθεξζεί φηη ε εηαηξία θαηέρεη έλα κεγάιν αξηζκφ ζπγαηξηθψλ 

ζηελ Διιάδα ζηηο νπνίεο σο θχξηνο κέηνρνο βξίζθεηαη είηε ε MCA Orbital είηε ε 

Kleemann Διιάο, είηε θάπνην κέινο ηεο νηθνγέλεηαο Κνπθνχληδνπ.
1
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1: https://kleemannlifts.com/el/investors  
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Κεθάιαην 5 ηξαηεγηθή αλάιπζε  

5.1 Δηζαγσγή 

Ζ ζηξαηεγηθή αλάιπζε ηεο εηαηξείαο ζα ζπδεηεζεί ζε απηφ ην θεθάιαην. Θα 

αλαιπζνχλ νη  θαλφλεο θαη ηα ζπζηήκαηα ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη ην πεξηβάιινλ ζην 

νπνίν ιεηηνπξγεί. 

Ζ ζηξαηεγηθή θάζε επηρείξεζεο επηθεληξψλεηαη ζηελ πξνζπάζεηα λα επηηχρεη ηνπο 

ζηφρνπο ηεο θαη επηδηψθεη λα αλαπηπρζεί θαη λα εμειηρζεί κε βηψζηκν ηξφπν, ελψ 

θαζνξίδεη βαζηθνχο καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο θαη ζθνπνχο, πινπνηεί κηα ζεηξά 

δξαζηεξηνηήησλ θαη πξνζδηνξίδεη ηνπο πφξνπο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε 

απηψλ ησλ ζηφρσλ. Απηή ε αλάιπζε ζα καο επηηξέςεη λα εληνπίζνπκε θαη λα 

θαηαλνήζνπκε ηηο πηπρέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, ηε 

καθξνπξφζεζκε βησζηκφηεηα θαη ηελ θεξδνθνξία, θαζψο θαη λα ηηο πξνβιέςεηο γηα ην 

κέιινλ. 

Ζ αλάιπζε SWOT ηνπ θιάδνπ, θαζψο θαη ε αλάιπζε PEST ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εξγαιεία βαζηθά γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο 

κνξθήο θαη ηεο ζέζεο ηεο εηαηξίαο ζην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Σα παξαθάησ 

ζηνηρεία απνηεινχλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε απφ ζηειέρε ηνπ νκίινπ θαη ηδηαίηεξα 

απφ ηνλ θχξην Γεκήηξε Απνζηνιά, Group Financial Controlling Manager, ηνλ νπνίν 

θαη ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά. 

5.2 ηξαηεγηθή νκίινπ  

Ζ Kleemann θηινδνμεί λα γίλεη έλαο πνιππεξηθεξεηαθφο θαη θαζεηνπνηεκέλνο παίθηεο 

ζηηο επξσπατθέο θαη παγθφζκηεο αγνξέο πξντφλησλ αλειθπζηήξσλ, ζπλδπάδνληαο ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ψζεζε θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα κε ζεβαζκφ ζηνπο αλζξψπνπο, ηελ 

θνηλσλία θαη ην πεξηβάιινλ. Ζ εηαηξεία επηθεληξψλεηαη ζηνπο αθφινπζνπο ηξφπνπο 

γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ: 

Μαθξνπξφζεζκε αλάπηπμε 

Ζ εηαηξεία δηαζέηεη δνκέο θαη δηαδηθαζίεο γηα ηελ πξνψζεζε θαη ηε δηαρείξηζε 

πξνθιήζεσλ βηψζηκεο αλάπηπμεο, κε έκθαζε ζηελ αζθαιή εξγαζία, ηνλ 

πεξηβαιινληηθφ θαη θνηλσληθφ ζεβαζκφ θαη ηαπηφρξνλε εζηίαζε ζηελ νηθνλνκηθή θαη 

καθξνπξφζεζκε βησζηκφηεηά ηεο. Όπσο θαίλεηαη θαη ηελ παξαθάησ εηθφλα 

(factm.com) ε νπνία ζπλνςίδεη ηελ έθζεζή ηεο γηα ηελ αγνξά ησλ αλειθπζηήξσλ ηα 

επφκελα ρξφληα, ε Αζία ζα απνηειέζεη θηλεηήξην κνριφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

βηνκεραλίαο ελψ γεληθά ν θιάδνο ησλ αλειθπζηήξσλ ζα παξνπζηάζεη επαξθή 

αλάπηπμε γηα ηελ επφκελε δεθαεηία πεξίπνπ.     
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Δηθφλα 1: ε αλάπηπμε ησλ αγνξψλ ηεο Αζίαο δηθαηνινγεί ηελ ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξίαο γηα 

αλάπηπμε ζε απηέο ηηο αγνξέο  

 

Πεγή: factmr.com 

Ζ Πνιηηηθή Βηψζηκεο Αλάπηπμεο ηεο Kleemann ζεζπίδεηαη ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο 

Δηαηξείαο, ηελ επζχλε, ηελ αθεξαηφηεηα, ηε δηαθάλεηα, ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ηελ θαηλνηνκία θαη θαζνξίδεηαη απφ ηε Γηνίθεζε, ε νπνία δεζκεχεηαη γηα ηα 

αθφινπζα: 

 Δθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο ζε φια ηα επίπεδα θαη ζε φινπο ηνπο ηνκείο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Ζ απζηεξή ηήξεζε ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο 

απφ ηελ Δηαηξεία θαη ηα πιήξε πξφηππα εθαξκνγήο ηνπο, πνιηηηθέο, 

εζσηεξηθέο νδεγίεο θαη ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο, θαζψο θαη άιιεο απαηηήζεηο πνπ 

απνξξένπλ απφ δηεζλείο ζπκθσλίεο ηηο νπνίεο ζπλππνγξάθεη θαη ηηο νπνίεο 

απνδέρεηαη ε Kleemann. 

 Οη αλάγθεο θαη νη πξνζδνθίεο ησλ ζπκκεηερφλησλ αλαγλσξίδνληαη θαη 

θαηαγξάθνληαη κέζσ αλνηρηήο, ακθίδξνκεο επηθνηλσλίαο. Ζ δεκηνπξγία ελφο 

πγηνχο θαη αζθαινχο εξγαζηαθνχ πεξηβάιινληνο γηα ηνπο ππαιιήινπο, ηνπο 

ζπλεξγάηεο θαη ηνπο επηζθέπηεο ηεο. Ζ δηαθχιαμε ησλ αλζξσπίλσλ 

δηθαησκάησλ θαη ε παξνρή ίζσλ επθαηξηψλ ζην ρψξν εξγαζίαο, ρσξίο 

δηαθξίζεηο. Οη ζπκκεηέρνληεο ηεο εηαηξείαο επσθεινχληαη απφ ηελ αλνηρηή 

επηθνηλσλία θαη έλα δηαθαλέο ζχζηεκα. 

 Ζ ζπλερηδφκελε πξνζπάζεηα λα κεησζεί ν πεξηβαιινληηθφο αληίθηππνο κε ηε 

ιήςε ππεχζπλσλ ελεξγεηψλ θαη ηε ιήςε πξνιεπηηθψλ κέηξσλ ζχκθσλα κε ηηο 

θαιχηεξεο δηαζέζηκεο ηερληθέο. 

Ζ Kleemann έρεη θαζνξίζεη ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο θαη έρεη εθαξκφζεη θαηάιιεια 

ζπζηήκαηα θαη δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο γηα λα ππνζηεξίμεη ηελ ππεχζπλε ιεηηνπξγία 
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θαη λα αμηνινγήζεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν επηηπγράλνληαη νη ζηφρνη ηνπ πξνθεηκέλνπ 

λα βειηησζεί ε νξζή ιεηηνπξγία ηνπ κε βάζε ηε Βηψζηκε Αλάπηπμε. Ο Kleemann έρεη 

αλαπηχμεη θαη εθαξκφζεη κεηαμχ άιισλ ηηο αθφινπζεο πνιηηηθέο θαη θψδηθεο: 

 Κψδηθαο Γενληνινγίαο θαη Δπηρεηξεκαηηθήο Ζζηθήο 

 Δζσηεξηθνί Καλφλεο Λεηηνπξγίαο 

 Πνιηηηθή Τγείαο θαη Αζθάιεηαο ζηελ Δξγαζία 

 Πνιηηηθή Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ θαη Αλζξσπίλσλ Γηθαησκάησλ 

 Πεξηβαιινληηθή Πνιηηηθή 

 Πνιηηηθή πνηφηεηαο 

Ζ νινθιεξσκέλε δηαρείξηζε ησλ θπξηφηεξσλ πξνβιεκάησλ ηεο Δηαηξείαο 

επηηπγράλεηαη κέζσ ησλ πζηεκάησλ Γηαρείξηζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί. 

Ζ Kleemann ρξεζηκνπνηεί εηδηθφηεξα ηα αθφινπζα πηζηνπνηεκέλα ζπζηήκαηα: 

• χζηεκα Γηαρείξηζεο Πνηφηεηαο (QMS) ζχκθσλα κε ην ISO 9001. 

• Δθαξκφδεηαη ζχζηεκα πεξηβαιινληηθήο δηαρείξηζεο πνπ ζπκκνξθψλεηαη κε ην 

πξφηππν ISO 14001. 

• χζηεκα Τγηεηλήο θαη Αζθάιεηαο ζηελ εξγαζία ζχκθσλα κε ηα πξφηππα ηνπ 

αλαγλσξηζκέλνπ θνξέα πηζηνπνίεζεο TUV Austria  

Τγεία θαη αζθάιεηα ζην ρψξν εξγαζίαο 

Ζ Kleemann έδσζε πξνηεξαηφηεηα ζην ζρεδηαζκφ κέηξσλ πξφβιεςεο θαη πξφιεςεο 

αηπρεκάησλ, κε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ πξνζηαζία ηεο αλζξψπηλεο δσήο. Ζ δέζκεπζε 

ηεο Δηαηξείαο γηα ηελ πγεία θαη ηελ αζθάιεηα αληηπξνζσπεχεηαη ζηελ Πνιηηηθή 

Τγείαο θαη Αζθάιεηαο πνπ έρεη αλαπηχμεη θαη εθαξκφζεη. Ζ Δηαηξεία ζπκκνξθψλεηαη 

κε φινπο ηνπο ηζρχνληεο λφκνπο θαη θαλνληζκνχο πνπ δηέπνπλ ηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο 

θαη ηελ επαγγεικαηηθή πγεία θαη αζθάιεηα, κε έκθαζε ζηελ εθαξκνγή πξνιεπηηθψλ 

κέηξσλ θαη πξσηνβνπιηψλ γηα ηελ απνθπγή ζπκβάλησλ ζην ρψξν εξγαζίαο. Δίλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα ηνληζηνχλ θαη ηα κέηξα πνπ έρνπλ ιεθζεί θαηά ηνπ covid-19 

ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα. Ζ εηαηξία κε δηθά ηεο έμνδα πξαγκαηνπνηεί ηεζη ζηνπο 

εξγαδνκέλνπο ηεο ζε κεληαία βάζε ελψ έρεη πηνζεηήζεη θαη εηδηθφ πξσηφθνιιν γηα ηελ 

απνθπγή ηεο ελδνεξγαζηαθήο κεηάδνζεο ηνπ ηνχ. 

Πεξηβαιινληηθά ζέκαηα  

Ζ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο απνηειεί επίζεο πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ εηαηξεία. Γηα 

ηελ ελζσκάησζε ηεο πεξηβαιινληηθήο πξνζέγγηζεο ζηελ πξνζηαζία, ε εηαηξεία έρεη 

δεκηνπξγήζεη ηελ απαξαίηεηε ππνδνκή θαη εθαξκφδεη ζπζηεκαηηθή πεξηβαιινληηθή 

δηαρείξηζε. Ζ δέζκεπζε ηεο Kleemann ζε απηφλ ηνλ ηνκέα αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ 

πεξηβαιινληηθή πνιηηηθή πνπ έρεη ζεζπίζεη θαη ηεξεί, ελψ κεηαθξάδεηαη ζηελ πξάμε 

απφ έλα χζηεκα Πεξηβαιινληηθήο Γηαρείξηζεο κε πηζηνπνίεζε ISO (140001) θαη 

ζπληνληζκέλα πξνγξάκκαηα θαη δξάζεηο (π.ρ. εμνηθνλφκεζε ελέξγεηαο, ζσζηή 

δηαρείξηζε απνβιήησλ, κείσζε ησλ αηκνζθαηξηθψλ εθπνκπψλ ησλ νρεκάησλ θαη ησλ 

δηαλνκψλ θ.ιπ.) πνπ εθαξκφδεη θαη νη νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηε ζπλερή βειηίσζε ηνπ 

πεξηβάιινληνο. 
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Γεσγξαθηθή Γηαθνξνπνίεζε  

Αγνξέο θαη εγθαηάζηαζε λέσλ κνλάδσλ ζε λένπο επηθεξδείο ηνκείο γηα ηελ επέθηαζε 

ηεο δξαζηεξηφηεηαο απνηεινχλ βαζηθνχο ζθνπνχο ηεο εηαηξείαο. Τπάξρεη επίζεο κηα 

πξνζπάζεηα κείσζεο ηεο εμάξηεζεο ηεο εηαηξίαο απφ ηελ ειιεληθή αγνξά απφ ηελ 

αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηεο ρψξαο. Χο απνηέιεζκα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο, ε 

εηαηξεία επεθηάζεθε ζε λέεο αγνξέο ζε φια ηα Βαιθάληα, θαζψο θαη ζηελ Κεληξηθή 

Δπξψπε θαη κε ηδηαίηεξε επηηπρία θαη ζηελ Αζία. 

Ζ θαζεηνπνίεζε δξαζηεξηνηήησλ είλαη έλαο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

πεξηγξάςεη ηε δηαδηθαζία θαζεηνπνίεζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ. Δπέθηαζε ηεο εηαηξείαο ζε 

λένπο ηνκείο παξαγσγήο ζηε ειεθηξνληθψλ πηλάθσλ. Ζ εηαηξεία έρεη αλαπηχμεη κηα 

θάζεηε γξακκή παξαγσγήο ειεθηξνληθψλ πηλάθσλ πςειήο πνηφηεηαο. Ζ βηνκεραλία 

ειεθηξνληθψλ έρεη ξαγδαία επέθηαζε ηα ηειεπηαία ρξφληα, δίλνληάο ηεο έλα 

ζεκαληηθφ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα εληφο ηνπ νκίινπ. 

πλερήο βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο 

Ζ εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί έλα ζχλνιν δξαζηεξηνηήησλ θαη δηαδηθαζηψλ κε ζηφρν ηε 

κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο θαη ηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. 

ην πιαίζην απηφ, ν νξγαληζκφο ιακβάλεη ηα αθφινπζα βήκαηα: 

- Δθαξκνγή ελφο νινθιεξσκέλνπ ζπζηήκαηνο βηνκεραληθήο αξηζηείαο. 

- Βειηηψζεηο ζηε δεκηνπξγηθφηεηα θαη ηελ ηερλνινγηθή ηθαλφηεηα 

-Δμαγσγέο ζε πάλσ απφ 120 ρψξεο  

- πζηήκαηα δηαρείξηζεο ISO 9001, ISO 14001 θαη OHSAS 18001 

- Σν φλνκα Kleemann είλαη έλα εκπνξηθφ ζήκα πνπ έρεη θαηαρσξεζεί δηεζλψο  

- Φηινζνθία πειαηνθεληξηθή 

- Απζηεξά πξφηππα παξαγσγήο θαη αζθαιείαο αλειθπζηήξσλ 

5.3 Αλάιπζε SWOT  

Ζ αλάιπζε SWOT είλαη κηα κέζνδνο ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ πνπ εμεηάδεη ηα δπλαηά 

θαη αδχλαηα ζεκεία κηαο εηαηξείαο, θαζψο θαη επθαηξίεο (opportunities) θαη απεηιέο 

(threats) απφ ηνλ έμσ θφζκν. Οη πιεξνθνξίεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ SWOT 

αλάιπζε δφζεθαλ ηφζν απφ ηνλ θχξην Βηδηαδάθε, ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχκβνπιν ηεο 

Kleemann, φζν θαη απφ εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο ηνπ γξάθνληα.  

Πνιιέο επηρεηξήζεηο ηελ ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ ηξέρνπζα 

θαηάζηαζή ηνπο πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ απνθάζεηο θαη, σο απνηέιεζκα, λα 

δηακνξθψζνπλ ηε κειινληηθή ηνπο ζηξαηεγηθή. ηελ αλάιπζε απηή ηδηαίηεξα ρξήζηκε 

απνδείρζεθε θαη ε έθζεζε ηεο Global Market Insights ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηνπ 

θιάδνπ θαη κε πξνβιέςεηο γη‟ απηφλ. ηελ αλάιπζε SWOT ζηα θνκκάηηα ησλ 

επθαηξηψλ θαη ησλ απεηιψλ δίλεηαη κεγάιε πξνζνρή ζε παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα 

απνηειέζνπλ δπλεηηθά ηνκείο ελδηαθέξνληνο γηα ηελ εηαηξία.  
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Δηθφλα 2: πξνβιέςεηο ζηελ αγνξά αλειθπζηήξσλ  

 

Πεγή: Global market insights 

Ζ αλάιπζε SWOT ρσξίδεηαη ζε δχν ελφηεηεο. ηελ εμέηαζε ησλ εζσηεξηθψλ 

δπλαηνηήησλ θαη αδπλακηψλ (weaknesses) ησλ ζηνηρείσλ ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο 

εηαηξείαο, θαζψο θαη ησλ Δπθαηξηψλ θαη Απεηιψλ ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο.  

Γπλαηά ζεκεία (Strengths)  

1. Ζγέηεο ηεο βηνκεραλίαο αλειθπζηήξσλ  ζηελ Διιάδα θαη ηα Βαιθάληα 

Ζ Kleemann θαηέρεη ην πςειφηεξν πνζνζηφ ηεο ειιεληθήο αγνξάο εηδψλ 

αλειθπζηήξσλ θαη αληαιιαθηηθψλ. 

2. πλερήο έξεπλα θαη αλάπηπμε, θαζψο θαη επελδχζεηο ζε εμνπιηζκφ θαη πξντφληα 

πςειήο πνηφηεηαο. 

Ζ Kleemann έρεη επελδχζεη πξφζθαηα ζηελ εγθαηάζηαζε θίιηξσλ επαγσγήο ζηελ 

εγθαηάζηαζε αλειθπζηήξσλ, αθαηξψληαο ηα επηβιαβή ζσκαηίδηα πνπ βξίζθνληαη 

κέζα ζηνλ αέξα θαηαπνιεκψληαο ηελ κεηάδνζε ηνπ covid-19 , επηηπγράλνληαο κηα 

αθφκε αζθαιή πξνο ηνλ άλζξσπν κεηαθνξά.  

Αδπλακίεο (Weaknesses)  

 Ζ εγρψξηα δήηεζε είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλε. Δπεηδή ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο 

είλαη ν θχξηνο πειάηεο ηνπο, ε θαηάξξεπζε ηεο νηθνδνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ 

Διιάδα επέθεξε έλα ζνβαξφ πιήγκα ζηε θαηαζθεπή θαη εγθαηάζηαζε αλειθπζηήξσλ. 

Ο αξηζκφο ησλ νηθνδνκηθψλ αδεηψλ πνπ εθδφζεθαλ κεηψζεθε απφ 36.075 ην 2011 ζε 

12.641 ην 2016. Απφ ην 2017, θαίλεηαη λα ππάξρεη κηα κέηξηα αιιά ζηαζεξή αχμεζε 

ηεο θαηαζθεπαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ζ θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα αλακέλεηαη λα απμεζεί δξακαηηθά απφ ην 2021. 

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη ε ηδησηηθή θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα 
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απμήζεθε θαηά 14,3% ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2021 ζε ζχγθξηζε κε ηελ ίδηα πεξίνδν 

ηνπ 2020. 

Οη κεγάιεο εηαηξίεο αλειθπζηήξσλ θαη ν ζθιεξφο αληαγσληζκφο πνπ ππάξρεη 

δπζθνιεχεη ηελ αλάπηπμε ζε λέεο αγνξέο πνπ έρνπλ δηεηζδχζεη πθηζηάκελνη 

παξαγσγνί. Ηδηαίηεξα ζηηο αγνξέο ηηο Ηαπσλίαο θαη ηεο Κνξέαο  πνπ έρνπλ ηζρπξνχο 

εζληθνχο εθπξνζψπνπο  θαη πνιχ κεγάιε δπλαηφηεηα παξαγσγήο. 

Δπθαηξίεο (Opportunities)  

1. Δπέθηαζε ζε αλαπηπζζφκελεο δηεζλείο αγνξέο φπνπ δελ ππάξρνπλ εδξαησκέλνη 

βαζηθνί αληαγσληζηέο. 

2. Αλάπηπμε θαηαζθεπψλ ζηα Βαιθάληα. 

3. πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ, ηφζν κεηαμχ ειιεληθψλ φζν 

θαη μέλσλ εηαηξεηψλ. 

4. Ζ γεσγξαθηθή ζέζε ηεο Διιάδαο επηηξέπεη ηελ επέθηαζε ζε ηξεηο επείξνπο. 

5. Οη πξνζπάζεηεο γηα δηαηήξεζε ηεο ζπλερνχο θαηλνηνκίαο ζε φινπο ηνπο ηνκείο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηα αζαλζέξ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα 

έλαληη αληαγσληζηψλ. 

Απεηιέο (Threats) 

1. Δηζαγφκελνο αληαγσληζκφο, θπξίσο απφ ηελ Ηλδία θαη ηελ Κίλα, ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. Πξντφληα πνπ δελ πιεξνχλ πξνδηαγξαθέο θαη δελ είλαη πηζηνπνηεκέλα. 

2. Ζ απαίηεζε γηα ζπλερή αλάπηπμε θαηλνηφκνπ εμνπιηζκνχ ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ έρεη σο απνηέιεζκα ζεκαληηθφ θφζηνο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

3. Ζ νηθνλνκία ηεο ρψξαο επηδεηλψλεηαη σο απνηέιεζκα ησλ πνηθίισλ 

δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ θαζψο θαη ηεο παλδεκίαο ηνπ Covid-19. 

Δηθφλα 3: νη κεγαιχηεξνη αληαγσληζηέο ηεο αγνξάο αλειθπζηήξσλ (ζχγθξηζε) (πεγή: 

Thyssen) 
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5.4 πκπεξάζκαηα ζηξαηεγηθήο αλάιπζεο 

Χο απνηέιεζκα ηεο αλάιπζεο SWOT πνπ έγηλε παξαπάλσ, ην κέιινλ θαη ε 

ελδπλάκσζε ηεο βηνκεραλίαο ζπλδένληαη ζηελά κε ηελ απμαλφκελε 

αληαγσληζηηθφηεηα θαη εμσζηξέθεηα θαζψο ε ειιεληθή αγνξά έρεη ζπγθεθξηκέλα φξηα 

θαη δπλαηφηεηεο πνπ δελ επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηελ πξννπηηθή ηεο εηαηξίαο. Χο 

απνηέιεζκα, ε Kleemann, ε νπνία ζέιεη λα θαηαζηεί εγέηεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο 

ζηε βηνκεραλία αλειθπζηήξσλ, αθνινχζεζε κηα πνιηηηθή παγθνζκηνπνίεζεο κέζσ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ επηρεηξήζεσλ. Πξέπεη λα ηνληζηεί ε ζεκαζία ηεο 

ζπλερνχο θαηλνηνκίαο αιιά θαη ηεο πξσηνπνξίαο ζε δεηήκαηα αζθαιείαο. Μεηά απφ 

ζπδεηήζεηο κε ηνλ θχξην Ν. Κνπθνχληδν, πξφεδξν, έρεη θαηαζηεί ζαθέο φηη 

πεξηβαιινληηθά δεηήκαηα ζα απνηεινχλ πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

βησζηκφηεηαο ηεο εηαηξείαο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ. Χο εθ ηνχηνπ ηα εξγνζηάζηα ηεο 

πθίζηαληαη έλα κεγάιν επελδπηηθφ πξφγξακκα γηα πεξηβαιινληηθέο βειηηψζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6: ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

6.1 Δπηζθόπεζε 

Θα πξαγκαηνπνηεζεί κηα νηθνλνκηθή κειέηε θαη αλάιπζε ηεο εηαηξείαο ζε απηφ ην 

θεθάιαην. Θα πξαγκαηνπνηεζεί πξψηα κηα αλάιπζε θηλδχλνπ, κεηά ηελ νπνία ζα 

εμαρζνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ νη πην ζρεηηθνί δείθηεο ηεο εηαηξείαο. 

Οη νηθνλνκηθέο κεηξήζεηο ζα εμεηαζηνχλ εληφο ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο Κleemann θαη 

φρη ζε νιφθιεξν ηνλ φκηιν. 

6.2 Δπηζθόπεζε βαζηθώλ αξρώλ ινγηζηηθήο 

Οη ινγηζηηθέο αξρέο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο αθνχ δηαζθαιίδνπλ φπνηνλ 

ελδηαθέξεηαη λα εκβαζχλεη πεξηζζφηεξν ζε κηα εηαηξεία πέξα απφ ςεπδείο 

πιεξνθνξίεο, ηηο νπνίεο κηα εηαηξεία κπνξεί ή δελ είλαη πξφζπκε λα δηνξζψζεη. Ζ 

Kleemann ζπληάζζεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή 

Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο -IFRS (International Accounting Standard - 

IAS). 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηαξηίδνληαη κε βάζε ηηο αθφινπζεο βαζηθέο παξαδνρέο: 

 Αξρή ηεο ζπλερνχο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 - Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ζπληάζζνληαη κε βάζε ηε ζπλερή επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα (ζπλερηδφκελε δξαζηεξηφηεηα), δειαδή φηη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο 

ηε δηαρεηξίδεηαη ρσξίο λα θαζνδεγείηαη απφ ην άκεζν πεξηβάιινλ ηεο. 

Αξρή ηεο απηνηέιεηαο ησλ ρξήζεσλ  (ζπζζσξεπκέλα έζνδα, έμνδα) 

 - ηελ παξαγσγή ησλ Οηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

δεδνπιεπκέλα έζνδα θαη έμνδα θαη φρη ηα κειινληηθά ή ηα πξνβιεπφκελα.  

- Ζ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ, ε νπνία ζπληάζζεηαη ζε ηακεηαθή βάζε, εμαηξείηαη 

απφ απηήλ ηελ αξρή. 

Αξρή ηνπ θφζηνπο 

-Σν θφζηνο απφθηεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηηο ινγηζηηθέο εγγξαθέο πνπ θαηαρσξνχληαη 

ζηα βηβιία ηεο εηαηξείαο θαη ηηο αμίεο ηνπο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Δπηπιένλ, νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα ηαηξηάδνπλ κε ηα 

αθφινπζα πξφηππα πνηφηεηαο γηα λα κπνξνχλ νη θαηαλαισηέο λα ιακβάλνπλ 

απνθάζεηο:  

αθήλεηα: Σν πεξηερφκελν ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξέπεη λα είλαη ζαθέο θαη 

θαηαλνεηφ ζηνπο ρξήζηεο κε βαζηθή θαηαλφεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. 

πλάθεηα: Σα νηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα κπνξνχλ λα 

ζπζρεηίδνληαη θαη λα επηηξέπνπλ ηελ αμηνιφγεζε παξειζφλησλ, παξφλησλ θαη 

κειινληηθψλ γεγνλφησλ. 



30 
 

εκαληηθφηεηα: ε επίδξαζε νπνηαζδήπνηε παξάιεηςεο ή ε θαθή δηαηχπσζή ηνπο 

ζεσξείηαη δσηηθήο ζεκαζίαο ζε ζελάξηα νηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο. 

Αμηνπηζηία: νη πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, πξέπεη λα 

ζεσξνχληαη αμηφπηζηεο, δειαδή λα είλαη απαιιαγκέλεο απφ ζνβαξά ιάζε θαη 

παξαιείςεηο. 

6.3 Αμηνιόγεζε Κηλδύλνπ 

Μηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο πηπρέο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε αλάιπζε θαη ε δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ. Ζ ιέμε «Κίλδπλνο» κεηαθξάδεηαη σο «risk» ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε 

νπνία ζεσξείηαη φηη εθθξάδεη θαιχηεξα ην λφεκα θαη ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ. Δίλαη 

αδχλαην λα πξνβιέςνπκε πφηε ζα ηειεηψζεη κηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Χο 

απνηέιεζκα, ππνζηεξίδεηαη φηη ε νινθιήξσζε κηαο νηθνλνκηθήο ζπλαιιαγήο 

ζπλνδεχεηαη απφ "θίλδπλν" ή αβεβαηφηεηα, κε ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα έρεη ζεηηθφ ή 

αξλεηηθφ αληίθηππν. 

Καηά ζπλέπεηα, ν φξνο θίλδπλνο αλαθέξεηαη φρη κφλν ζηελ πηζαλφηεηα απψιεηαο θαη 

αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ (αξλεηηθφο θίλδπλνο), αιιά θαη ζηε δπλαηφηεηα θέξδνπο θαη 

γεληθά ζεηηθνχ, επλντθνχ απνηειέζκαηνο (αλνδηθφο θίλδπλνο). 

Ζ έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο παξαθνινχζεζεο θηλδχλνπ ηζρχεη γηα έλα επξχ 

θάζκα θνηλσληθψλ θαη πνιηηηθψλ πιαηζίσλ, φπσο θξίζηκεο πνιηηηθέο θαηαζηάζεηο, 

ηξνκνθξαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη αθξαία θαηξηθά θαηλφκελα. Δπηπιένλ, ε δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ εθαξκφδεηαη ζε νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

ελδέρεηαη λα επεξεαζηνχλ ζεκαληηθά σο απνηέιεζκα ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

θνηλσληθνπνιηηηθψλ αιιαγψλ (Penman & Nissim, 1999). 

Ζ δηαρείξηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ είλαη ζαθψο έλα πνιχπιεπξν δήηεκα 

θαη νη δηάθνξεο κνξθέο πνπ ιακβάλεη είλαη αιιειέλδεηεο κε ηα πξναλαθεξζέληα 

θνηλσληθνπνιηηηθά γεγνλφηα. ην πιαίζην ηνπ εηήζηνπ πξνυπνινγηζκνχ, νη αλαθνξέο 

ησλ εηαηξεηψλ παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη ε 

επηρείξεζε, πψο απηνί νη θίλδπλνη κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο, 

θαζψο θαη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο ε εηαηξεία κπνξεί λα κεηξηάζεη απηνχο ηνπο 

θηλδχλνπο. Απηνί νη θίλδπλνη ζα ζπδεηεζνχλ παξαθάησ (Νεγθάθεο & Κνπζελίδεο, 

2015). 

6.3.1 Κίλδπλνη γηα ην καθξννηθνλνκηθό ζύζηεκα 

Ζ Δηαηξεία έρεη αμηνινγήζεη ηπρφλ πηζαλέο ζπλέπεηεο ζηε δηαρείξηζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ σο απνηέιεζκα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζηηο 

αγνξέο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη. 

Σν καθξννηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνπίν ζηελ Διιάδα βειηηψλεηαη, αιιά 

εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ αλεζπρίεο. 

Ζ δηνίθεζε παξαθνινπζεί ζπλερψο ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο ηπρφλ αιιαγψλ ζην 

καθξννηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ ηεο Διιάδαο, δηαζθαιίδνληαο φηη 

εθαξκφδνληαη φιεο νη βαζηθέο ελέξγεηεο θαη κέηξα γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηπρφλ 

αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δηαηξείαο. 
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Παξφιν πνπ ε δηνίθεζε αδπλαηεί λα πξνβιέςεη κε πιήξε αθξίβεηα ηηο κειινληηθέο 

εμειίμεηο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ απαηηνχληαη 

ζεκαληηθέο πξφζζεηεο πξνβιέςεηο απνκείσζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο κε βάζε ηελ αμηνιφγεζή ηεο. 

Ζ ζεκαληηθή πειαηεηαθή βάζε ηεο Kleemann βξίζθεηαη εθηφο Διιάδαο θαη κεηξηάδεη 

θάζε θίλδπλν ξεπζηφηεηαο πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη σο απνηέιεζκα ηεο ηξέρνπζαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αζηάζεηαο ζηελ Διιάδα.  

Ζ Δηαηξεία δελ ζα επεξεαζηεί απφ ηελ έμνδν ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε, θαζψο νη αληίζηνηρεο πσιήζεηο απμήζεθαλ θαηά 1,15 % ην 2019. 

Χο απνηέιεζκα, νη δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ σο απνηέιεζκα ηνπ 

Brexit δελ ζα έρνπλ θακία επίδξαζε ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δηαηξείαο. 

Ζ Δηαηξεία παξαθνινπζεί ηελ ππνηίκεζε ηεο ηνπξθηθήο ιίξαο θαζψο βειηηψλεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ζπγαηξηθήο ηεο Σνπξθίαο κε εμαγσγηθφ δπλακηθφ κεηψλνληαο 

ην θφζηνο παξαγσγήο. Ζ Σνπξθία αληηπξνζσπεχεη ιηγφηεξν απφ ην 7% ηνπ ζπλνιηθνχ 

γεσγξαθηθνχ εχξνπο ηεο εηαηξείαο. 

Ζ Kleemann παξαθνινπζεί ελεξγά θαη ζπλερψο ηα γεγνλφηα παγθνζκίσο θαη 

εζσηεξηθά θαη ηξνπνπνηεί εγθαίξσο ηηο κεζφδνπο θαη ηηο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα λα κεηψζεη ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο. 

6.3.2 Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο 

Όπνηα πηζαλή παξάιεηςε ηεο επηρείξεζεο λα πιεξψζεη ηηο ηακεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο 

αλαθέξεηαη σο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο. Απηφ απνηειεί νπζηαζηηθά θίλδπλν κε 

ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο εγθαίξσο θαη δίθαηα, κε 

απνηέιεζκα ηελ απψιεηα ηεο εηαηξείαο ιφγσ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ζην δηάζηεκα 

κεηαμχ ηεο παξαιαβήο ηεο παξαγγειίαο ηνπ θαη ηεο εθηέιεζεο ηεο. 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο είλαη κηα ζεκαληηθή ηερληθή ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηαρείξηζεο πνπ δηαζθαιίδεη φηη νη δεζκεχζεηο κηαο εηαηξείαο πξνο ηνπο πειάηεο, ην 

επξχ θνηλφ θαη ηηο ηξάπεδεο ηεξνχληαη πάληα φηαλ θαζίζηαληαη απαηηεηέο ή/θαη 

θαζπζηεξεκέλεο. 

Σα επίπεδα ξεπζηφηεηαο πξέπεη λα είλαη αξθεηά ηζρπξά γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο 

νηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο, ελψ λα είλαη επίζεο αξθεηά ρακειά γηα λα επσθειεζνχλ 

απφ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ ξεπζηφηεηα ελεξγεηηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο λα παξακέλνπλ κπξνζηά απφ ηνλ αληαγσληζκφ θαζψο νη 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο γίλνληαη πην κεηαβιεηέο θαη δαπαλεξέο (Williamson, 2008). 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο απνηειεί κείδνλα αλεζπρία αθνχ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ηξνκεξέο επηπηψζεηο φπσο ε πηψρεπζε. Γηα ην ιφγν απηφ, πξέπεη λα ρεηξίδεηαη θαη λα 

ειέγρεηαη κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ δπλαηφ ηξφπν. Σν πεξηβάιινλ καθξννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο, θαζψο θαη ε αζηάζεηα ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη έλα 

απξφβιεπην νηθνλνκηθφ ζελάξην ζηελ Διιάδα, κπνξεί λα έρνπλ αληίθηππν ζηε 

ξεπζηφηεηα ηεο Δηαηξείαο. Ζ πιεηνςεθία ησλ δαλείσλ είλαη καθξνπξφζεζκα, κε κέζε 

δηάξθεηα πεξίπνπ ηέζζεξα έηε. 
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Σν γεγνλφο φηη ε εηαηξεία εμάγεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο παξαγσγήο ηεο κεηξηάδεη 

πνιχ ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα, καο είπε ν θχξηνο Αξηζηείδεο Εέξβαο, 

Group CFO. Δπίζεο ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηείηαη θπξίσο απφ ειιεληθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Ζ ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο ηεο Δηαηξείαο είλαη λα δηαζθαιίζεη φηη έρεη 

αξθεηά κεηξεηά θαη επαξθή πηζησηηθά φξηα απφ ζπλεξγαδφκελεο ηξάπεδεο γηα λα 

εθπιεξψζεη ηηο δεζκεχζεηο ηεο φηαλ ιήμνπλ, ππφ θαλνληθέο αιιά θαη πεξηζζφηεξν 

ζθιεξέο ζπλζήθεο, ρσξίο λα πξνθαιέζεη κε αλαζηξέςηκε δεκηά ή λα ζέζεη ζε θίλδπλν 

ηελ εηθφλα ηεο. Σαπηφρξνλα, γηα ηνλ κεηξηαζκφ ησλ θηλδχλσλ ξεπζηφηεηαο, εθηειείηαη 

πξφβιεςε ηακεηαθψλ ξνψλ ελφο έηνπο θαηά ηε ζχληαμε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, θαζψο 

θαη ηξίκελν κεληαίν πξφγξακκα έηζη ψζηε λα εμαζθαιίδεη φηη δηαζέηεη αξθεηά 

δηαζέζηκα γηα λα θαιχςεη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο αλάγθεο. 

 

6.3.3 Πηζησηηθόο θίλδπλνο 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο απψιεηαο ρξεκάησλ απφ ηελ εηαηξεία εάλ έλαο 

πειάηεο ή ηξίην κέξνο ζε κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλαιιαγή δελ εθπιεξψζεη ηηο 

ζπκβαηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο θαη αθνξά ζε κεγάιν βαζκφ ηηο απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ. 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα κεηξεηψλ, επελδχζεηο θαη ζπκβάζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ θέξνπλ φια πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

Απφ ην νηθνλνκηθφ δειηίν ηνπ έηνπο 2020 ηεο εηαηξίαο πιεξνθνξνχκαζηε φηη ε 

έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν επεξεάδεηαη θπξίσο απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε 

πειάηε. Δπεηδή δελ ππάξρεη γεσγξαθηθή ζπγθέληξσζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηα 

δεκνγξαθηθά ζηνηρεία ηεο πειαηεηαθήο βάζεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ 

αζέηεζεο, ηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά θαη ηε ρψξα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη νη 

πειάηεο, έρνπλ κηθξφηεξν αληίθηππν ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Σν Γηνηθεηηθφ 

πκβνχιην έρεη θαζηεξψζεη κηα πηζησηηθή πνιηηηθή ζχκθσλα κε ηελ νπνία θάζε λένο 

πειάηεο αμηνινγείηαη σο πξνο ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα ζε αηνκηθή βάζε 

πξνηνχ ηνπ πξνζθεξζνχλ ηππηθνί φξνη πιεξσκήο. Καζνξίδνληαη πηζησηηθνί 

πεξηνξηζκνί γηα θαζέλαλ απφ απηνχο, νη νπνίνη αμηνινγνχληαη ππφ ην θσο ησλ 

ηξερνπζψλ ζπλζεθψλ θαη νη φξνη πσιήζεσλ θαη παξαιαβήο αιιάδνπλ αλάινγα κε ηηο 

αλάγθεο.  

 

Σα φξηα ησλ πειαηψλ θαζνξίδνληαη ζπλήζσο κε βάζε ηνπο αζθαιηζηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί απφ απηνχο απφ ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, κε 

εμαζθαιίζεηο εληφο απηψλ ησλ νξίσλ. Οη πειάηεο νκαδνπνηνχληαη αλάινγα κε ηα 

πηζησηηθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά, ηελ ιεθηφηεηα ησλ απαηηήζεψλ ηνπο θαη ηπρφλ 

δπζθνιίεο πνπ είραλ εκθαλίζεη ζην παξειζφλ θαηά ηνλ έιεγρν ηνπ πηζησηηθνχ ηνπο 

θηλδχλνπ. 

 

Οη πειάηεο ρνλδξηθήο ηεο Δηαηξείαο απνηεινχλ ηελ πιεηνςεθία ησλ πειαηψλ ηεο θαη 

ησλ ινηπφλ απαηηήζεσλ. ηνπο πειάηεο πνπ ηαμηλνκνχληαη σο "πςεινχ θηλδχλνπ" 

απνδίδεηαη κηα ζπγθεθξηκέλε ηδηφηεηα πειάηε θαη πξέπεη λα πιεξψζνπλ εθ ησλ 

πξνηέξσλ γηα κειινληηθέο αγνξέο. Αλάινγα κε ην ηζηνξηθφ θαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

πειάηε, ε Δηαηξεία ζα πξνζηαηεχεη ηηο απαηηήζεηο ησλ απαηηήζεψλ ηεο κε δηάθνξεο 

εμαζθαιίζεηο (π.ρ. εγγπεηηθέο επηζηνιέο) φπνηε είλαη δηαζέζηκεο. 
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Ζ Δηαηξεία παξαθνινπζεί κηα πξφβιεςε απνκείσζεο, ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ δεκηψλ θαη ησλ αλακελφκελσλ δεκηψλ γηα επελδχζεηο πειαηψλ, 

απαηηήζεσλ ππνινίπνπ θαη επελδχζεηο ζε ηίηινπο. Απηή ε πξφβιεςε πεξηιακβάλεη 

θπξίσο δεκίεο απνκείσζεο ζπγθεθξηκέλσλ απαηηήζεσλ θαη βαζίδεηαη ζε ζπλζήθεο 

δεδνκέλσλ πνπ ζα πξνθχςνπλ αιιά δελ έρνπλ αθφκε επηβεβαησζεί, θαζψο θαη ζηελ 

πξφβιεςε γηα ηηο πξνβιεπφκελεο πηζησηηθέο δεκίεο κε βάζε ηελ εηαηξεία κειέηεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθε γηα ηελ εηζαγσγή ησλ ΓΠΥΠ 9. 

 

Σα κεηξεηά θαη ηα ηζνδχλακα κεηξεηψλ ζεσξνχληαη επίζεο ζηνηρεία πςεινχ θηλδχλνπ 

θαη ηα ηξέρνληα καθξννηθνλνκηθά δεηλά ηεο Διιάδαο επηβαξχλνπλ ηεξάζηηα ηα 

ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

6.3.4 Κίλδπλνο επηηνθίνπ  

 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ είλαη ν θίλδπλνο λα δηαθπκαίλεηαη ε αμία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ εμαηηίαο αιιαγψλ ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο. Ο Όκηινο δελ 

εθηίζεηαη ζε ζεκαληηθφ θίλδπλν επηηνθίνπ, θαζψο ν βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο θαηά 

ηελ 31/12/2020 θπκαίλεηαη ζε ηδηαίηεξα ρακειά επίπεδα. Οη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 

ηνπ Οκίινπ βαζίδνληαη ζε πξνθαζνξηζκέλα πεξηζψξηα επηηνθίσλ ζηε βάζε ηνπ 

δηαηξαπεδηθνχ επηηνθίνπ Euribor, πνπ αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κπνξνχλ 

λα κεηαηξαπνχλ ζε ζηαζεξά, κε απνηέιεζκα νη επηπηψζεηο ησλ δηαθπκάλζεψλ ηνπο 

ζηα απνηειέζκαηα θαη ηηο ηακηαθέο ξνέο λα είλαη κηθξέο. Πνιηηηθή ηνπ Οκίινπ είλαη 

λα παξαθνινπζεί δηαξθψο ηηο ηάζεηο ησλ επηηνθίσλ θαη ηε δηάξθεηα ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ θαη αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε ζπλζήθεο λα θαζνξίδεη ηε 

ζρέζε καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ. 

Ο Όκηινο δε ζπλάπηεη ζπκβφιαηα αγαζψλ (commodity contracts) εθηφο απφ απηά πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ θάιπςε εθηηκψκελσλ αλαγθψλ ρξήζεο θαη πψιεζεο. 

Ζ κεηξηθή δξαζηεξηνπνηείηαη ζε επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

κεηαβιεηφηεηα ζην χςνο ησλ επηηνθίσλ, ζηηο ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ θαη ελέξγεηαο, ε 

αλάιπζε επαηζζεζίαο ησλ νπνίσλ δείρλεη ηα εμήο: 

 
Πίλαθαο 2: αλάιπζε επαηζζεζίαο 

(πεγή: εηήζηα ρξεκαηννηθνλνκηθή έθζεζε Kleemann SA 2020) 

 

 

Πνζά ζε ρηι. € 
Κέξδε πξν 

Φφξσλ 

Μεηαβνιή ζηα  

Απνηειέζκαηα ζε 

ρηι. € 

Μεηαβνιή 

ζηα  

Ηδία 

θεθάιαηα ζε 

ρηι. € 

Γεκνζηεπκέλα θέξδε 4.054 
  

+5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ζηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ 
3.029 -1.025 -1.025 

-0,5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ζηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ 
4.481 426 426 

Αχμεζε 5% ζην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ 1.615 -2.439 -2.439 

Μείσζε 5% ζην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ 6.494 2.439 2.439 

Αχμεζε 10% ηηκψλ ελέξγεηαο 3.638 -417 -417 

Μείσζε 10% ηηκψλ ελέξγεηαο 4.471 417 417 
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6.3.5 Κίλδπλνο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

 

Δπεηδή ε εηαηξεία εδξεχεη ζηελ Δπξψπε, ε πιεηνςεθία ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο 

δηεθπεξαηψλνληαη ζε Δπξψ. Χζηφζν, έλα κέξνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζηηο αγνξέο 

βαζηθψλ πξντφλησλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε δνιάξηα ΖΠΑ. Οη ηφθνη ησλ δαλείσλ 

ππνινγίδνληαη ζην ίδην λφκηζκα κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δηαηξείαο (επξψ). Δπεηδή απηέο νη ζπλαιιαγέο ζπλαιιάγκαηνο 

πηζηεχεηαη φηη έρνπλ καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα θαη έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θπξίσο 

ζε επξψ, ηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο ζε άιιεο ζπγαηξηθέο δελ αληηζηαζκίδνληαη 

(Drymiotes and Hemmer 2013). 

 

6.3.6 Κίλδπλνο δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκώλ. 

 

Ο ζηφρνο ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο είλαη λα δηαηεξήζεη ηελ 

έθζεζε ηεο εηαηξείαο ζε απηνχο ηνπο θηλδχλνπο εληφο απνδεθηψλ νξίσλ, ελψ 

παξάιιεια βειηηψλεη ηελ απφδνζε. 

 

Ο ζεκαληηθφηεξνο θίλδπλνο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ησλ 

πξψησλ πιψλ (αηζάιη, ραιθφο θιπ.), ν νπνίνο έρεη νπζηαζηηθφ αληίθηππν ζηελ ηειηθή 

ηηκή ησλ πξντφλησλ. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο είλαη λα πσιεί 

κεηνρέο ζηε ρακειφηεξε ηηκή κεηαμχ ηνπ θφζηνπο απφθηεζεο θαη ηεο θαζαξήο 

ξεπζηνπνηήζηκεο αμίαο. Ζ ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ έρεη αληίθηππν ζηελ απφδνζε ζε 

πεξηφδνπο αζηάζεηαο. Όηαλ δηαηίζεληαη παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, κηα 

ηξίηε εηαηξεία ζπκκεηέρεη ζε πξάμεηο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (Admamson, 2013). 

 

6.3.7 πκπεξάζκαηα αλάιπζεο Κηλδύλνπ 

 

χκθσλα κε ηελ ηξέρνπζα κειέηε, ε εηαηξεία είλαη επάισηε ζε πηζησηηθφ θίλδπλν, 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαη θίλδπλν αγνξάο. Οη θαλφλεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ αλάιπζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδεη 

ε εηαηξεία, θαζψο θαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ νξίσλ θηλδχλνπ θαη ηελ εθαξκνγή ειέγρσλ. 

Οη πνιηηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ηα ζρεηηθά ζπζηήκαηα αλαζεσξνχληαη ζε 

ηαθηηθή βάζε γηα λα ιεθζνχλ ππφςε νη αιιαγέο ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο. 

Δπηβιέπεη ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο πνιηηηθέο θαη ηηο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ε 

νπνία αλαηίζεηαη ζην Σκήκα Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, ην νπνίν δηελεξγεί ηαθηηθνχο θαη 

εηδηθνχο ειέγρνπο γηα ηελ εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ θαη αλαθέξεη ηα επξήκαηά ηνπ 

ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην. 

 

6.4 Αμηνιόγεζε Με βάζε ηνπο νηθνλνκηθνύο δείθηεο 

 

Αθνινπζνχλ νη ηέζζεξηο ηχπνη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ:  

 Γείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο 

 Γείθηεο Ρεπζηφηεηαο  

 Γείθηεο Υξένπο ή Μφριεπζεο  

 Γείθηεο θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθφηεηαο 
Ο θίλδπλνο κεηξηέηαη θπξίσο κε δείθηεο ξεπζηφηεηαο, δξαζηεξηφηεηαο θαη ρξένπο θαη 

ε απνδνηηθφηεηα κεηξάηαη κε δείθηεο θεξδνθνξίαο. Μεξηθέο απφ ηηο παξαπάλσ 

ελδείμεηο γηα ηελ εηαηξεία Kleemann ζα ππνινγηζηνχλ παξαθάησ θαη ζα εμαρζνχλ 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην κέιινλ ηεο εηαηξείαο. Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζα 
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ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ηεο εηαηξείαο, νη νπνίνη 

παξαηίζεληαη ζην παξαθάησ παξάξηεκα. 

 

6.4.1 Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο 

 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα κηαο εηαηξείαο λα πιεξψζεη ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ ξεπζηφηεηα νξίδεηαη σο ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία έλα 

ζηνηρείν κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε ρξήκα (λφκηζκα) ρσξίο λα πξνθχςνπλ δεκίεο. Ζ 

ξεπζηφηεηα ηνπ ρξήκαηνο είλαη 100 ηνηο εθαηφ. Αθνινπζνχλ νη ηξεηο πην ζεκαληηθνί 

δείθηεο ξεπζηφηεηαο: 

 Γείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο – ΓΓΡ ( CurrentRatio) 

 Γείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο – ΓΑΡ ( QuickRatio) 

 Καζαξφ θεθάιαην Κίλεζεο ( ΚΚΚ) 

 Γείθηεο Μεηξεηψλ (cash ratio) 
 

6.4.1.1 Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο – ΓΓΡ (Current Ratio) 

 

Ο γεληθφο ή έκκεζνο δείθηεο ξεπζηφηεηαο (GDI) κεηξά ηελ ηθαλφηεηα κηαο εηαηξείαο 

λα κεηαηξέπεη ηα θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε κεηξεηά πξνθεηκέλνπ λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Σν κεηνλέθηεκα απηνχ ηνπ δείθηε 

είλαη φηη ηα δηάθνξα ζηνηρεία ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ 

έρνπλ φια ηελ ίδηα αμία (Journal of Accountancy, 2012). 

 

ΓΓΡ = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ/ Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ = Απνζέκαηα + Απαηηήζεηο + Υξεφγξαθα + Γηαζέζηκα + 

Μεηαβαηηθνί Λνγαξηαζκνί Δλεξγεηηθνχ 

Δλψ: 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο = Βξαρππξφζεζκν Παζεηηθφ + Μεηαβαηηθνί 

Λνγαξηαζκνί Παζεηηθνχ 

 

Σα κεηξεηά θαη ηα ηζνδχλακα κεηξεηψλ πνπ είλαη δηαζέζηκα ζηελ επηρείξεζε, νη 

απαηηήζεηο θαη νη κεηνρέο θαη νη πξνθαηαβνιέο πξνκεζεπηψλ πεξηιακβάλνληαη φια 

ζηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο Οη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί, ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα 

θαη νη πιεξσηένη θφξνη απνηεινχλ ηελ πιεηνςεθία ηνπ παξνλνκαζηή. 

 
Πίλαθαο 3: αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ ΓΔΝΗΚΖ 

ΡΔΤΣΟΣΖΣΑ  2016 2017 2018 2019 2020 

ΔΣΑΗΡΗΑ   1,81 1,95 1,53 1,88 1,19 
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Γηάγξακκα 1: αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

 
 

Όπσο γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο αλ θαη βαίλεη 

κεηνχκελνο ηα ηειεπηαία ρξφληα, εληνχηνηο ζπγθξαηείηαη ζε επίπεδα αζθαιείαο άλσ 

ηεο κνλάδαο. Απηφ ζπλνπηηθά ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ηηο 

βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

6.4.1.2 Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο ΓΑΡ(Quick Ratio) 

Ζ ρξεζηκφηεηα απηνχ ηνπ δείθηε έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη πξνζκεηξάεη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ κφλν ην ελεξγεηηθφ ρσξίο ηα απνζέκαηα θαζψο απηά δελ είλαη εχθνια 

ξεπζηνπνηήζηκα θαη έηζη πηζαλψο λα δίλεηαη κηα εζθαικέλε εηθφλα γηα ηελ επξσζηία 

κηαο εηαηξίαο. Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο: 

ΓΑΡ =  

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

Όπνπ Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ = Απνζέκαηα + Απαηηήζεηο + Υξεφγξαθα + 

Γηαζέζηκα + Μεηαβαηηθνί Λνγαξηαζκνί Δλεξγεηηθνχ 

Καη 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο = Βξαρππξφζεζκν Παζεηηθφ + Μεηαβαηηθνί 

Λνγαξηαζκνί Παζεηηθνχ 

Πίλαθαο 3: Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο 

 

ΔΣΟ 

 

2016 2017 2018 2019 2020 

Γείθηεο Άκεζεο 

Ρεπζηφηεηαο 1,26 1,27 1,22 2,80 2,31 

 

  

1,81 1,88 1,95

1,53

1,19

2016 2017 2018 2019 2020

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΗ ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΤΣΟΣΗΣΑ 
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Γηάγξακκα 2: Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη αξηζκνδείθηεο παξακέλνπλ θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο 

ππφ δηεξεχλεζε παξακέλεη άλσ ηεο κνλάδαο. Δπίζεο ηελ ηειεπηαία δηεηία ν δείθηεο  

έθηαζε κέρξη θαη ην 2,88, πξάγκα πνπ αλαδεηθλχεη ηα πςειά θεθαιαηαθά ηεο 

απνζέκαηα. 

6.4.1.3 Γείθηεο Μεηξεηώλ (Cash ratio) 

Ο βαζκφο ξεπζηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κεηξηέηαη κε 

απηφλ ηνλ δείθηε. Απνδέρεηαη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 1. Όηαλ ε ηηκή πιεζηάδεη ηε κνλάδα, 

ππνδεηθλχεη φηη ε εηαηξεία δηαζέηεη ζεκαληηθφ επίπεδν ξεπζηφηεηαο ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Ο ηακεηαθφο δείθηεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΓΜ =  
Σακεηαθά δηαζέζηκα 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 
 

Πίλαθαο 4: Γείθηεο κεηξεηψλ 

 

ΔΣΟ 

 

2016 2017 2018 2019 2020 

Γείθηεο Μεηξεηψλ 0,19 0,10 0,07 0,11 0,09 

 

Δλ αληηζέζεη  κε ηνπο δχν παξαπάλσ δείθηεο εδψ κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηη ν δείθηεο 

κεηξεηψλ δελ είλαη ηφζν πςειφο θαη δελ είρε θάπνηα ζεκαληηθή αχμεζε ηα δχν 

ηειεπηαία ρξφληα. Παξφια απηά γηα ηα δεδνκέλα ηνπ θιάδνπ θπκαίλεηαη ζε πςειά 

επίπεδα θαη δελ ζπληξέρεη ιφγνο αλεζπρίαο σο πξνο ηελ επάξθεηα ησλ ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ. 

  

1,26 1,27 1,22

2,8

2,31

2016 2017 2018 2019 2020

ΕΣΟς

Δείκτησ Άμεςησ Ρευςτότητασ
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Γηάγξακκα 3: Γείθηεο κεηξεηψλ 

 

6.4.2 Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο  

Οη δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ή δείθηεο θπθινθνξίαο δείρλνπλ ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία 

ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θξαηνχληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή νληφηεηα κέρξη λα 

ξεπζηνπνηεζνχλ.  

6.4.2.1 Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απνζεκάησλ (ΚΣΑ) 

Σελ ηαρχηεηα θαη ην αξηζκφ ησλ θνξψλ φπνπ ηα δηάθνξα απνζέκαηα κεηαηξέπνληαη 

ζε πσιήζεηο δείρλεη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο. Δθθξάδεηαη κε ηνλ παξαθάησ δείθηε: 

KTA= 
 Πσιήζεηο 

Απνζέκαηα 

 ΔΣΟ 

  2016 2019 2018 2019 2020 

 ΚΣΑ 4,23 5,32 4,67 5,14 4,88 

Πίλαθαο 5: Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απνζεκάησλ 

Γηάγξακκα 4: Γείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ  

 

0,19

0,1

0,07

0,11
0,09

2016 2017 2018 2019 2020

ΕΣΟ

Δείκτησ Μετρητών

4,23

5,32
4,67

5,14 4,88

2016 2019 2018 2019 2020

ΕΣΟ

Κυκλοφοριακή ταχφτητα 
αποθεμάτων
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Απφ ηα παξαπάλσ παξαηεξνχκε κηα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ δείθηε απηνχ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θαζψο ηφζν νη πσιήζεηο (κε εμαίξεζε ην έηνο 2017) φζν θαη ηα απνζέκαηα δελ 

έρνπλ παξνπζηάζεη κεγάιεο απμνκεηψζεηο ζηελ ππφ κειέηε πεξίνδν. Ζ αχμεζε ηνπ 

έηνπο 2017 θαίλεηαη λα νθείιεηαη ζηελ αλάιεςε κεγάισλ παξαγγειηψλ απφ ζηηο 

αγνξέο ηεο Διιάδαο αιιά θαη ηνπ εμσηεξηθνχ κηα αχμεζε πνπ βέβαηα δελ ζπλερίζηεθε 

θαη ηα ππφινηπα ρξφληα.  

6.4.2.2 Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ (ΜΠΔΑ) 

Ζ κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο είλαη κηα ινγηζηηθή κέηξεζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ κέζν αξηζκφ εκεξψλ κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο πίζησζεο θαη ηεο 

εκεξνκελίαο θαηά ηελ νπνία ν αγνξαζηήο θαηαβάιιεη ηελ πιεξσκή. Ζ κέζε πεξίνδνο 

ζπιινγήο κηαο εηαηξείαο είλαη ελδεηθηηθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ πξαθηηθψλ 

δηαρείξηζεο απαηηήζεσλ ηεο.  

Μηα ρακειφηεξε κέζε πεξίνδνο ζπιινγήο είλαη γεληθά επλντθφηεξε απφ κηα 

πςειφηεξε. Μηα ρακειή κέζε πεξίνδνο ζπιινγήο ππνδεηθλχεη φηη ν νξγαληζκφο 

εηζπξάηηεη ηηο πιεξσκέο γξεγνξφηεξα. Τπάξρεη φκσο έλα κεηνλέθηεκα ζε απηφ, θαζψο 

κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη νη φξνη πίζησζεο ηεο εηαηξείαο είλαη πνιχ απζηεξνί. Οη 

πειάηεο πνπ δελ βξίζθνπλ ηνπο φξνπο πίζησζεο θηιηθνχο, κπνξνχλ λα επηιέμνπλ λα 

αλαδεηήζνπλ πξνκεζεπηέο κε πην ήπηνπο φξνπο πιεξσκήο (Journal of Accountancy, 

2009). 

ΜΠΔΑ= 
 Απαηηήζεηο Υ 360 

Δηήζηεο Πσιήζεηο 
Πίλαθαο 6: Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 

 ΔΣΟ 

  2020 2019 2018 2017 2016 

Μέζε πεξίνδνο είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ 

111,21 119,73 97,41 97,26 104,70 

 

Γηάγξακκα 5: Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 
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Δμίζνπ ζηαζεξή θαίλεηαη θαη ε πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απνζεκάησλ, θαζψο δελ 

παξνπζηάδεη κεγάιεο κεηαβνιέο απφ έηνο ζε έηνο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

εηαηξία πξνζθέξεη πίζησζε θπξίσο βάζε ηδίξνπ. πλεπψο κεγάινη θαη θεξέγγπνη 

πειάηεο έρνπλ κεγαιχηεξε πίζησζε θάηη πνπ έρεη απνδεηρζεί επεξγεηηθφ γηα ηελ 

εηαηξία. 

6.4.2.3 Γείθηεο πλνιηθήο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο Δλεξγεηηθνύ (ΚΔ) 

Απηή ε κέηξεζε κεηξά πφζν θαιά κηα εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί φια ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία γηα ηε δεκηνπξγία πσιήζεσλ θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

ΚΔ = 
 Πσιήζεηο 

Δλεξγεηηθφ 

Όζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν πην απνηειεζκαηηθή είλαη ε επηρείξεζε. 

ηελ πεξίπησζε ηεο Kleemann ν δείθηεο ΚΔ είλαη: 

Πίλαθαο 7: Γείθηεο πλνιηθήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δλεξγεηηθνχ 

  ΔΣΟ 

  2016 2017 2018 2019 2020 

πλνιηθή θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα  0,693 0,857 0,764 0,732 0,686 

 

Γηάγξακκα 6: Γείθηεο πλνιηθήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δλεξγεηηθνχ 

 

Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ πξνεγνχκελσλ δεηθηψλ απνηππψλεηαη θαη ζηνλ δείθηε πλνιηθήο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο. Δδψ θαη πάιη παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή κεηαβνιή ζην 

έηνο 2017 ιφγσ ηεο πξναλαθεξζείζαο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ αιιά ε αχμεζε απηή 

απνθιηκαθψλεηαη ηα επφκελα έηε. 
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6.4.3 Γείθηεο Υξένπο 

Σν θεθάιαην κηαο εηαηξείαο πξνέξρεηαη είηε απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο είηε απφ ηνπο 

πηζησηέο ηεο. Χο απνηέιεζκα, νη δείθηεο ρξένπο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε:  

 Σελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα πιεξψζεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο 

πξνο ηνπο πηζησηέο. 

 Κέξδε πνπ αλακέλνληαη απφ ηε ρξήζε μέλνπ ρξήκαηνο. 

 Σνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν νη ηδηνθηήηεο επηρεηξήζεσλ έρνπλ ηνλ έιεγρν. 

 

6.4.3.1 Γείθηεο ζπλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο (ΓΥ) 

Ο δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξένπο, γλσζηφο θαη σο ιφγνο ρξένπο (TDI), είλαη έλαο 

ππνινγηζκφο πνπ ζπγθξίλεη ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο (θεθάιαηα εμσηεξηθνχ) κε ην 

ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηνπο πηζησηέο ηεο 

εηαηξείαο. 

Ο δείθηεο θπκαίλεηαη απφ 0 έσο 1. Δπεηδή ε αγνξά πηζηεχεη φηη ηα ίδηα θεθάιαηα 

πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζα κε ην μέλν θεθάιαην, ε ηηκή 0,5 ζεσξείηαη εχινγε 

αμία. Έλα απνηέιεζκα κηθξφηεξν απφ 0,5 ζηνλ δείθηε δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα 

δαλεηζκνχ θαη ηελ αζθάιεηα ησλ πηζησηψλ. Μηα ηηκή ηνπ δείθηε κεγαιχηεξε απφ 0,5 

ζεκαίλεη φηη ε ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ είλαη πεξηνξηζκέλε. 

Ο ηχπνο έρεη σο εμήο: 

ΓΥ = 
χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Πίλαθαο 8: δείθηεο ρξένπο 

Έηνο 2016 2017 2018 2019 2020 

Γείθηεο Υξένπο 0,38 0,47 0,44 0,46 0,61 

 

Γηάγξακκα 7: Γείθηεο ρξένπο 

 

0,38

0,47
0,44 0,46

0,61

2016 2017 2018 2019 2020

ΕΣΟ

Δείκτησ Χρζουσ



42 
 

χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαη ην δηάγξακκα πνπ ηνλ ζπλνδεχεη είλαη εκθαλέο 

φηη ν δείθηεο ρξένπο παξνπζηάδεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ζεκαληηθή αχμεζε. Ζ ηδηαίηεξε 

δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ αχμεζε ηνπ δείθηε 

θαζψο παξαηεξείηαη αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ρσξίο ηαπηφρξνλε ζεκαληηθή αχμεζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

6.4.3.2 Γείθηεο Υξένο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα – ΓΥΙΚ ( Debt-equity ratio) 

Σν πνζνζηφ απηφ είλαη ην ίδην κε ην ιφγν ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα. Τπνινγίδεηαη σο 

εμήο: πλνιηθέο ππνρξεψζεηο (ρξένο) σο πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ: 

Γείθηεο Υξένο 

πξνο Ίδηα 

Κεθάιαηα= 

χλνιν 

Τπνρξεψζεσλ 

Ίδηα Κεθάιαηα 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ν θίλδπλνο, ηφζν 

πςειφηεξνο είλαη απηφο ν ιφγνο. 

Απηφο ν δείθηεο θαηαζθεπάδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηεο ηειεπηαίαο 

πεληαεηίαο γηα ηελ εηαηξεία Kleemann σο εμήο: 

Πίλαθαο 9: Γείθηεο Υξένο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 ΔΣΟ 

 2016 2017 2018 2019 2020 

Γείθηεο ρξένπο πξνο ηδία 

θεθάιαηα 

0,62 0,89 0,79 0,83 1,59 

 

Γηάγξακκα 8: Γείθηεο Υξένο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 

ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε, απηφ πνπ γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ είλαη ε κεγάιε αχμεζε 

πνπ εκθαλίδεηαη ην πξνεγνχκελν έηνο. Ο δηπιαζηαζκφο ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε νθείιεηαη 

πξσηίζησο ζηελ αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ (θαηά πεξίπνπ 50%), φζν θαη ζηελ 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο.  
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6.4.4 Γείθηεο Κεξδνθνξίαο 

Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο κεηξνχλ ηελ επηηπρία ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε 

απφ 

ηηο πσιήζεηο θαη ηηο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί. 

 

6.4.4.1 Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο ( Gross Profit Margin) 

 

Σν αθαζάξηζην πεξηζψξην θέξδνπο (GPM) είλαη ην πνζνζηφ ησλ εζφδσλ πνπ 

απνκέλνπλ κεηά ηελ πιεξσκή ηνπ θφζηνπο ηνπ πξντφληνο. Τπνινγίδεηαη σο εμήο: 

ΜΠΚ = 

Πσιήζεηο – Κφζηνο 

Πσιεζέλησλ 

Πσιήζεηο 

Όζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν ην θαιχηεξν γηα ηελ νπζία ηεο εηαηξείαο. 

Απηφο ν δείθηεο πξέπεη λα αμηνινγεζεί θαη λα εξκελεπηεί κε πξνζνρή επεηδή 

επεξεάδεηαη απφ ηελ ηηκή πψιεζεο, ηνλ φγθν πσιήζεσλ θαη ην θφζηνο παξαγσγήο. 

Πξαθηηθά εξκελεχεηαη σο 0,01€ θέξδνο γηα θάζε επξψ πσιήζεσλ. 

Απηφο ν δείθηεο ππνινγίδεηαη σο εμήο γηα ηελ εηαηξεία Kleemann: 

Πίλαθαο 10: Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

  ΔΣΟ 

 

2016 2017 2018 2019 2020 

Μεηθηφ πεξηζψξην 

θέξδνπο 26,0% 30,2% 28,5% 26,1% 25,7% 

Γηάγξακκα 9: Γείθηεο Υξένο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 

Παξαηεξείηαη παξαπάλσ φηη ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο βαίλεη κεηνχκελν ηελ 

ηειεπηαία ηεηξαεηία, ψζπνπ δηακνξθψλεηαη ην 2020 ζε 25,7%. Απηφ νθείιεηαη ζηελ 

απνξξφθεζε απφ ηελ εηαηξία κέξνπο ηεο αχμεζεο ηνπ θφζηνπο πξψησλ πιψλ. Βέβαηα 

θαζψο ε εκπνξηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο έρεη κεηαβιεζεί αλακέλεηαη αλαζηξνθή ηεο 

ηάζεο θαη αχμεζε ηνπ δείθηε απηνχ.   
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6.4.4.2 Απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ – ROE ( Return on Equity) 

Ο δείθηεο απφδνζεο Ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE), κεηξά ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

ROE= 
 Καζαξά Κέξδε 

Ίδηα θεθάιαηα 

 

Ζ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) είλαη έλαο δείθηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο πνπ 

ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην θαζαξφ εηζφδεκα κε ηα ίδηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ. 

Δπεηδή ηα ίδηα θεθάιαηα ηζνχληαη κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο εηαηξείαο κείνλ ην 

ρξένο ηεο, ε απφδνζε ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλαθέξεηαη σο ROE. Ζ 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) είλαη έλα κέηξν ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο ζηε δεκηνπξγία θεξδψλ. Δάλ ηα θαζαξά έζνδα 

θαη ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη θαη ηα δχν ζεηηθά λνχκεξα, ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(ROE) κπνξεί λα ππνινγηζηεί γηα νπνηαδήπνηε εηαηξεία.  

Γηα ηελ Kleemann έρνπκε: 

Πίλαθαο 11: Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

  ΔΣΟ 

  2016 2017 2018 2019 2020 

ROE 0,03 0,10 0,02 0,05 0,04 

 

 

Γηάγξακκα 10: Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Παξαπάλσ βιέπνπκε φηη ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη ζηαζεξά ζεηηθή, αιιά κε εμαίξεζε ην 

έηνο 2017 δελ παξήγαγε ζεκαληηθά κεγαιχηεξα θέξδε ζε ζρέζε κε ηα ηδία θεθάιαηα. 
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6.4.4.3 Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ (ROA) 

Ζ απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA) είλαη έλα κέηξν ηεο θεξδνθνξίαο κηαο 

εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Ζ απφδνζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA) ιέεη ζε έλαλ δηεπζπληή, επελδπηή ή αλαιπηή πφζν 

θαιά ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα 

δεκηνπξγήζεη θέξδε. Ζ απφδνζε επέλδπζεο (ROI) εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ. φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην ROA, ηφζν ην θαιχηεξν. 

ROA= 
Καζαξά Κέξδε 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Γηα ηελ εηαηξεία Kleemann ν δείθηεο ROΑ ηελ ηειεπηαία πεληαεηία δηακνξθψλεηαη σο 

αθνινχζσο: 

 
Πίλαθαο 12: Απφδνζε ελεξγεηηθνχ 

 ΔΣΟ 

 2016 2017 2018 2019 2020 

ROA 0,017 0,053 0,011 0,028 0,016 

 

Γηάγξακκα 11: Απφδνζε ελεξγεηηθνχ 

 
 

Ο δείθηεο ROA φπσο καο δείρλεη ην δηάγξακκα αθνινπζεί παξφκνηα πνξεία κε ηνλ 

δείθηε ROE. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί εμ‟ νξηζκνχ ν αξηζκεηήο είλαη θαη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο ηα θαζαξά θέξδε, Βέβαηα θαζψο αιιάδεη ν παξνλνκαζηήο ε ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο. 

 

6.4.4.4 Πεξηζώξην EBITDA ( Κέξδε πξν θόξσλ, ηόθσλ θαη απνζβέζεσλ) 

 

Σν EBITDA, ή ηα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ, απνζβέζεσλ θαη απνζβέζεσλ, είλαη έλαο 

δείθηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αληί γηα θαζαξφ 

εηζφδεκα ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. Σν EBITDA, απφ ηελ άιιε πιεπξά, είλαη 
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παξαπιαλεηηθφ επεηδή απνθιείεη ην θφζηνο ησλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ φπσο ζε 

αθίλεηα, εγθαηαζηάζεηο θαη εμνπιηζκφ. 

Πίλαθαο 13: ππνινγηζκφο πεξηζσξίνπ EBITDA 

  2016 2017 2018 2019 2020 

Λεηηνπξγηθφ θέξδνο / δεκία 1.414.579,29 6.982.037,83 568.321,33  -434.521 1.177.291 

Αλακνθψζεηο γηα:  -  -  -  -  - 

+ Απνζβέζεηο ελζψκαησλ 804170,6 724637   208910 219182 

+Απνζβέζεηο επελδχζεσλ ζε αθίλεηα 489.217,06 251.381,69 306.949,13 94.412 203.916 

+Απνζβέζεηο δηθαησκάησλ ρξήζεο 

ελζψκαησλ παγίσλ 
 - -  -  303.322 328.686 

+ Απνζβέζεηο άπισλ παγίσλ 219.891,11 281.408,66 303.365,36 350.804 410.541 

-Απνζβέζεηο επηρνξεγήζεσλ  -  -  - - -  

EBITDA 2.927.858 8.239.465 1.178.636 522.927 2.339.616 

Πεγή: ίδηνη ππνινγηζκνί 

Ο δείθηεο πεξηζσξίνπ EBITDA αλαθέξεηαη σο ν ιφγνο ηνπ EBITDA πξνο ηηο 

πσιήζεηο: 

EBITDA Margin % = EBITDA x 100 

 

χλνιν Πσιήζεσλ 
Πίλαθαο 14: Πεξηζψξην EBITDA 

Έηνο 2016 2017 2018 2019 2020 

EBITDA Margin %= 3,47 9,92 1,47 0,56 2,88 
 

Γηάγξακκα 12: Απφδνζε ελεξγεηηθνχ 

 

Όπσο γίλεηαη εκθαλέο απφ ην δηάγξακκα ην πεξηζψξην EBITDA παξακέλεη γηα φιε 

ηελ δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο ζεηηθφ. Απνθνξχθσκα απνηειεί ε ρξνληά 2017 πνπ 

έθηαζε ζε επίπεδν 9,92% θπξίσο ιφγσ ησλ απμεκέλσλ πσιήζεσλ. Απφ ηελ άιιε ην 

έηνο 2019 ππήξμε ην ρεηξφηεξν απφ πιεπξάο δείθηε θαζψο ππνρψξεζε ζε 0,56%. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7: ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ – ΠΑΡΑΓΟΥΔ 

 

7.1 Δηζαγσγή 

 

Γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο, πξέπεη λα εμεηάζνπκε ηφζν ην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο εηαηξείαο φζν θαη ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Απηή ε αμηνιφγεζε ζα βαζηζηεί 

θπξίσο ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη ζηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ πεληαεηνχο ζρεδίνπ πνπ εηνηκάδεη ε εηαηξεία θαη 

αλαπξνζαξκφδεηαη θάζε ρξφλν. 

Αθνινπζνχλ νη βαζηθέο εθηηκήζεηο ζηηο νπνίεο ζα βαζηζηεί ε απνηίκεζε: 

 Ζ εηαηξεία ζα ζπλερίζεη λα είλαη ν εγέηεο ηεο αγνξάο ζηελ Διιάδα. 

 Οη εμαγσγέο ηεο εηαηξείαο ζηα Βαιθάληα θαη ηελ Δπξψπε ζα ζπλερίζνπλ λα 

απμάλνληαη. 

 Μεηά απφ κηα καθξά πεξίνδν θαζίδεζεο, ε νηθνδνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζα 
απμεζεί. 

 Ζ νηθνλνκία ηεο Διιάδαο, φπσο θαη ηεο Αζίαο θαη ηεο Δπξψπεο, πξνβιέπεηαη 
λα αλαπηπρζεί κε ηαρχηεξν ξπζκφ, φπσο ζα αλαιπζεί ιεπηνκεξψο παξαθάησ.  

 Γηα ηα επφκελα ρξφληα, ε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ ζα είλαη πεξίπνπ 22% 
(ζχκθσλα κε εμαγγειίεο). 

 

7.2 Αλακελόκελνη ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην 

ζεσξεηηθφ κνληέιν A.Damodaran, ην νπνίν ππνινγίδεη ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

εηαηξείαο ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία EBIT (θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ) απφ 

πξνεγνχκελα ρξφληα. Σν EBIT απμάλεηαη κε ξπζκφ: 

gEBIT= Retentionratio∗ ROC 

 

Όπνπ: 

Retention ratio : Ο ιφγνο ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ πξνο ηα θέξδε πξνο δηάζεζε 

ή αιιηψο ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ επαλεπελδχνληαη. 

 

Καη: 

ROC= EBIT (1-t)/BVDebt + BVEquity 

 

Όπνπ: 

EBIT(1-t):Λεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα κεηά θφξσλ 

BVDebt: χλνιν καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ 

BVEquity: χλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ gEBIT ζα αληιήζνπκε δεδνκέλα απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο 

ηεο εηαηξείαο ιακβάλνληαο ππφςε ηα δχν ηειεπηαία έηε.  
Πίλαθαο 15: ππνινγηζκφο gEBIT 

 2019 2020 Average 

Κέξδε πξνο δηάζεζε 3.194.085 2.249.831 2706739,5 

Παξαθξαηεζέληα θέξδε 0 2.249.831 1124915,5 

Πνζνζηφ επαλεπέλδπζεο 0% 100,00% 50% 

ΔΒΗΣ 2.536.015 2.574.055 2.555.035 
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Taxes θ 22,00% 22,00% 22% 

EBIT (1-θ) 1978091,504 2007762,876 1.992.927 

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 12.374.124 25.608.859 18.991.492 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 14.020.733 18.899.659 16.460.196 

BVDebt 26.394.857 44.508.518 35.451.688 

BVEquity 47.431.658 61.714.722 54.573.190 

ROC 0,0268 0,0189 2,28% 

gEBIT   1,14% 

 

Απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο παξαηεξνχκε φηη ηα θέξδε ησλ εηψλ 

2019 θαη 2020 επαλεπελδχζεθαλ ζε έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ην έηνο 2020 ελψ δελ 

επαλεπελδχζεθαλ θαζφινπ γηα ην έηνο 2019. Ο Γείθηεο απφδνζεο θεθαιαίσλ ROC 

γηα ην ίδην δηάζηεκα αλήιζε ζην 2,28%.Δπνκέλσο, πνιιαπιαζηάδνληαο ηνπο δχν 

δείθηεο έρνπκε: 

gEBIT = 0,05 * 0,028 = 0,0114 

Άξα ην gEBIT είλαη 1,14% 

 

 

7.3 Καζνξηζκόο ξπζκνύ αλάπηπμεο θαη ρξνληθνύ νξίδνληα πξόβιεςεο 

 

Ζ Kleemann είλαη κηα παγθνζκηνπνηεκέλε εηαηξεία, φπσο είδακε ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην. Χο απνηέιεζκα, ζα ήηαλ ζθφπηκν λα ραξαθηεξηζηεί ν ξπζκφο αλάπηπμήο 

ηνπ σο πξνο ηελ θαηαλνκή ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζε απηέο ηηο ρψξεο. Χο απνηέιεζκα 

απηνχ, ππνινγίδνπκε ηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν ξπζκφ αλάπηπμεο κε βάζε ην πεληαεηέο 

πξφγξακκα θαη ηελ θαηαλνκή δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο, ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο θάζε ρψξαο αλεμάξηεηα, ζχκθσλα κε ηελ έθζεζε ηνπ ΓΝΣ: 
Πίλαθαο 16: Καζνξηζκφο ξπζκνχ αλάπηπμεο 

  

Πξνβιεπφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο 

Ρπζκφο 

αλάπηπμεο 

 

Πνζνζηφ 

πσιήζεσλ 2021 2022 2023 2024 2025 

 Σνπξθία 1,80% 6% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 

5,51% 

εξβία 2,50% 5% 4,50% 4,50% 4% 4% 

Ρνπκαλία 4,90% 6% 4,80% 3,80% 3,50% 3,70% 

Υνλγθ-

Κνλγθ 0,20% 4,30% 3,80% 2,80% 2,80% 2,90% 

Αγγιία 12,55% 5,30% 5,10% 2% 1,80% 1,50% 

Κχπξνο 0,14% 3% 3,90% 3,10% 2,80% 2,60% 

Κίλα 1,80% 8,40% 5,60% 5,40% 5,30% 5,10% 

Ρσζία 1,90% 3,80% 3,50% 2,10% 1,80% 1,80% 

Απζηξαιία 10,13% 5,40% 2,80% 2,30% 2,30% 2,40% 

Κξναηία 0,01% 4,70% 5% 4,20% 3,50% 3,70% 

Γεξκαλία 11,20% 3,60% 3,40% 1,60% 1,50% 1,20% 

Γαιιία 2,00% 5,80% 4,20% 1,70% 1,50% 1,40% 

Διιάδα 50,87% 3,80% 5% 2,40% 1,50% 1,50% 

 

100,00% 5,0% 4,2% 3,0% 2,8% 2,7% 

 Πεγή: ίδηνη ππνινγηζκνί  
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Οη βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο αλαιχνληαη σο εμήο: 

 
Πίλαθαο 17: αλάιπζε πξνβιέςεσλ γηα φκηιν θαη εηαηξία 

 
Πεγή: εηήζηα νηθνλνκηθή έθζεζε Kleemann 2020 

 

Απφ ηελ εηήζηα νηθνλνκηθή έθζεζε ηεο εηαηξίαο γηα ην έηνο 2020 παξνπζηάδεηαη ν 

παξαπάλσ  πίλαθαο. ηνλ πίλαθα απηφλ αλαθέξνληαη νη πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ 

ζρεδηαζηεί απφ ηελ νηθνλνκηθή δηεχζπλζε γηα ηα έηε 2019 θαη 2020, ηφζν αλαθνξηθά 

κε ηελ κεηξηθή εηαηξία, φζν θαη κε ηνλ φκηιν. Με ηελ βνήζεηα ηνπ πίλαθα απηνχ 

κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πνξεία ζην κέιινλ ησλ κεγεζψλ 

πνπ παξνπζηάδνληαη. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8: ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΣΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ KLEEMANN 

 

8.1 Δηζαγσγή 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο εηαηξείαο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο Free Cash Flow to the 

firm (FCFF) θαη ζα αθνινπζεζνχλ ηξία ζηάδηα αλάπηπμεο. Αξρηθά, ζα θαζνξηζηεί ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of Equity) θαη ην θφζηνο ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο 

(cost of Debt). Μεηά απφ απηφ, ζα ππνινγηζηεί ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC), απφ ην νπνίν ζα ππνινγίζνπκε ηηο πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο 

ξνέο γηα λα θηάζνπκε ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο. 

Σα παξαθάησ είλαη ηα βήκαηα πνπ πξέπεη λα αθνινπζεζνχλ γηα λα εθαξκνζηεί ε 

κέζνδνο: 

- Τπνινγηζκφο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ δηεξεπλψκελε πεξίνδν. 

- Τπνινγηζκφο WACC (κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ) (WACC). 

- Τπνινγίδεηαη ε ππνιεηκκαηηθή αμία ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο. Απνκείσζε 

ζηηο ηξέρνπζεο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο 

εηαηξείαο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο (Lee et al, 2014). 

 

8.2 Τπνινγηζκόο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Τπνινγίδνπκε ηα αθφινπζα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα 

ηα έηε 2021-2025: 

Ζ εηαηξεία ζα δηαηεξήζεη ζεηηθφ EBIT ην 2021, φπσο έθαλε θαη ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα. Σα αθφινπζα γεγνλφηα άιισζηε ππνζηεξίδνπλ απηφ ην ζπκπέξαζκα: 

 

1. Σν 2020 ήηαλ ηδηαίηεξν έηνο ιφγσ ηνπ αληίθηππνπ ηεο παλδεκίαο ζηηο πσιήζεηο ην 

πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο θαη, σο απνηέιεζκα, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ηα θέξδε ηεο 

εηαηξείαο γηα ην 2020 ππέζηεζαλ κείσζε σο απνηέιεζκα ηνπ κεληαίνπ θιεηζίκαηνο 

ηνπ εξγνζηαζίνπ. 

 

2.Ζ αγνξά θαίλεηαη λα αλαθάκπηεη έληνλα ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2021. 

 

3.Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο ηνπο πξψηνπο πέληε κήλεο ηνπ 2021, 

κπνξνχκε λα δνχκε αχμεζε 14 % ζηνλ φγθν πσιήζεσλ θαη αχμεζε 45 % ζηα έζνδα 

απφ πσιήζεηο: 

 

 Αλακέλνπκε φηη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ζα παξακείλεη ζην 22% γηα ηα 

επφκελα ρξφληα. 

 

 Οη απνζβέζεηο παγίσλ, νη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο θαη νη αιιαγέο θεθαιαίνπ 
θίλεζεο ζα απμεζνχλ, φπσο θαη ην πεξηζψξην EBIT. 

 

Με βάζε ηα πξνεγνχκελα θαη ηηο πξνβιέςεηο γηα ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα, εθηηκνχκε φηη: 
Πίλαθαο 18: Τπνινγηζκφο ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

  2021e 2022e 2023e 2024e 2025e Γηελεθέο 

gEBIT 1,14% 2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2% 

Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 22% 22% 22% 22% 22% 22% 
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Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο 1,14% 2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2% 

Κεθαιαηαθέο δαπάλεο 1,14% 2,5%  2,5%  2,5%  2,5% 2% 

Απνζβέζεηο πάγησλ ζηνηρείσλ 1,14% 2,5%  2,5%  2,5%  2,5% 2% 

 

Ζ αλάπηπμε ζα είλαη 2,5 % ην 2022, 2,5 % ην 2023, 2,5 % ην 2024 θαη 2,5 % ην 2025. 

Ο ζηαζκηζκέλνο κέζνο ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη 2,5%, αλάινγα κε ηα έζλε ζηα νπνία 

εξγάδεηαη ε εηαηξεία θαζψο θαη ηνλ πξνβιεπφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ ρσξψλ 

απηψλ. Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ηα δεδνκέλα ηνπ ΓΝΣ (Πίλαθαο), ζα 

πηνζεηήζνπκε έλα πην ζπγθξαηεκέλν κνληέιν αλάπηπμεο μεθηλψληαο απφ ην 2025, κε 

ξπζκφ αλάπηπμεο 2%. Δίλαη ζεκαληηθφ λα δηεπθξηληζηεί φηη νη παξαπάλσ πξνβιέςεηο 

βαζίδνληαη ζηε ιεπηνκεξή γλψζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαη ηεο δπλακηθήο ηεο εηαηξίαο. 
 

8.2.1 Πξνζδηνξηζκόο Διεύζεξσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ γηα ηελ επηρείξεζε - FCFF 

Γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (FCFF) ηεο εηαηξείαο γηα ηα έηε 

2021 – 2025 θαη ζην δηελεθέο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

FCFF= EBIT* (1-t) + Απνζβέζεηο – Μεηαβνιή ζην θεθάιαην θίλεζεο – 

επελδύζεηο ζε πάγηα θεθάιαηα 

χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ησλ πξνβιέςεσλ θαη ηνλ ηχπν FCFF ππνινγίζνπκε 

παξαθάησ ηηο ηακεηαθέο ξνέο. 

Πίλαθαο 19: Τπνινγηζκφο FCFF 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

EBIT 2.574.055€ 2.638.406 € 2.704.367 € 2.771.976 € 2.841.275 € 2.912.307 € 

(-) Φφξνη 566.292 € 580.449 € 594.961 € 609.835 € 625.081 € 640.708 € 

(+) Απνζβέζεηο πάγησλ 

ζηνηρείσλ  

2.425.234 € 2.461.613 € 2.498.537 € 2.536.015 € 2.574.055 € 2.612.666 € 

(-) Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο 

1.137.475 € 1.154.537 € 1.171.855 € 1.189.433 € 1.207.275 € 1.225.384 € 

(-) Κεθαιαηαθέο δαπάλεο       

FCFF 3.295.522 € 3.365.032 € 3.436.087 € 3.508.723 € 3.582.975 € 3.658.882 € 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηα έηε 2021 έσο 2025 ζα ζεσξήζνπκε 

νξηζκέλνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Απηφ γίλεηαη θαζψο ην gEBIT  φπσο ππνινγίζηεθε 

παξαπάλσ είλαη ηδηαίηεξα ρακειφ θαη δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθή δπλακηθή 

ηεο εηαηξίαο. Έρνληαο ινηπφλ ηδηαίηεξα ιεπηνκεξή γλψζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαη ηεο 

δπλακηθήο ηεο εηαηξίαο ζεσξήζεθε έλαο ζπληεξεηηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο 2,5% γηα ηα 

έηε 2021-2025, ν νπνίνο δηακνξθψλεηαη ζε 2% απφ ην 2025 ζην δηελεθέο. Με βάζε 

απηνχο ηνπο ζπληειεζηέο ζηνηρεηνζεηήζεθε ν παξαπάλσ πίλαθαο θαη νη FCFF.    
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8.2.2 Τπνινγηζκόο κέζνπ ζηαζκηθνύ θεθαιαίνπ θόζηνπο (WACC) 

Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ αθφινπζν ηχπν γηα λα ππνινγίζνπκε ην κέζν ζηαζκηζκέλν 

θφζηνο θεθαιαίνπ: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 ∗
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐷𝑒𝑏𝑡 + 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
+ 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 ∗  1 − 𝑡 

∗
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐷𝑒𝑏𝑡 + 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Όπνπ: 

Cost of Equity = Κφζηνο θεθαιαίσλ 

Cost of Debt = Κφζηνο Σξαπεδηθνχ Γαλεηζκνχ 

Equity = Ίδηα Κεθάιαηα 

Debt = Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο 

t = Φνξνινγηθφο πληειεζηήο 

8.2.2.1 Τπνινγηζκόο Κόζηνπο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ( Cost of Equity) 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ  θφζηνπο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ζα γίλεη κε ηελ ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM): 

 

Cost Equity = Rf + beta * Risk Premium 

Όπνπ: 

Rf = Δίλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ ξίζθνπ 

Beta = πληειεζηήο θηλδχλνπ εηαηξίαο/κεηνρήο. 

Risk Premium= Αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο αγνξάο.  

• Τπνινγηζκφο επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ (Risk Free Rate) 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ (Risk Free Rate) ζα γίλεη κε βάζε 

ηελ απφδνζε πνπ αλακέλεηαη ζην δεθαεηέο νκφινγν ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ (ΟΔΓ) 

θαη πάλσ ζε απηφ ζα βαζηζηνχλ θαη νη πξνβιέςεηο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ.  
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Γηάγξακκα 13: απφδνζε δεθαεηνχο νκνιφγνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ 

 

(https://www.bankofgreece.gr/statistika/xrhmatopistwtikes-agores/titloi-ellhnikoy-

dhmosioy) 

Όπσο θαίλεηαη ζην παξαπάλσ δηάγξακκα δελ ππάξρεη κηα ζηαζεξή ηάζε ζηελ 

απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ νκνιφγνπ. πλεπψο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ απιφ κέζν φξν 

θαη φρη ηνλ ζηαζκηζκέλν. Ο κέζνο φξνο ηνπ ΟΔΓ γηα ην ηειεπηαίν εμάκελν 

δηακνξθψλεηαη ζε 0,796. 

• Τπνινγηζκφο beta 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ beta κηαο εηαηξείαο ρσξίο ηελ επίδξαζε ηνπ ρξένπο είλαη γλσζηφ 

σο unleveraged beta (επίζεο γλσζηφ σο Asset beta). Αλαθέξεηαη επίζεο σο αζηάζεηα 

κεηαβιεηφηεηαο κηαο εηαηξείαο ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππφςε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο 

κφριεπζε. πγθξίλεη ηνλ θίλδπλν κηαο ηζρπξήο εηαηξείαο κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

Δίλαη επίζεο γλσζηφ σο "beta ελεξγεηηθφ" επεηδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

εηαηξείαο είλαη ην κφλν πξάγκα πνπ ηε δηαηεξεί ζηε δσή φηαλ δελ έρεη θακία 

κφριεπζε. 

Σν Levered beta (επίζεο γλσζηφ σο "beta equity") είλαη κηα κέηξεζε πνπ ζπγθξίλεη ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο ζηε ζπλνιηθή αγνξά. 

Με άιια ιφγηα, είλαη έλαο δείθηεο θηλδχλνπ πνπ ιακβάλεη ππφςε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή θαη ηε κφριεπζε κηαο εηαηξείαο. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ην Equity beta γηα λα θαζνξίζνπλ πφζν επάισην είλαη έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε καθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο (Abrams, 2010). 

Όηαλ ην beta είλαη ίζν κε έλα, ζεκαίλεη φηη ε θίλεζε ησλ ηηκψλ είλαη ζηελά 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ αγνξά. Ζ πξνζζήθε κεηνρήο κε βήηα 1.0 ζε έλα ραξηνθπιάθην 

δελ απμάλεη ηνλ θίλδπλν, αιιά δελ απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα λα μεπεξάζεη ην 

ραξηνθπιάθην. 

Μηα βαζκνινγία beta κηθξφηεξε απφ 1,0 ππνδειψλεη φηη ε εηαηξεία είλαη ιηγφηεξν 

επκεηάβιεηε απφ ηελ αγνξά ζεσξεηηθά. Όηαλ πξνζηεζεί απηφ ην ζηνηρείν ζε έλα 

0,89

0,99

0,81

0,7

0,59

0,8

ΑΠΡ-21 ΜΑΪ-21 ΙΟΤΝ-21 ΙΟΤΛ-21 ΑΤΓ-21 ΕΠ-21

Απόδοςη 
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ραξηνθπιάθην, ην θαζηζηά ιηγφηεξν επηθίλδπλν απφ φηη αλ δελ είρε. Οη κεηνρέο 

εηαηξηψλ εηδψλ πξψηεο αλάγθεο ή εκπνξεπκάησλ (commodities) γηα παξάδεηγκα, 

έρνπλ ρακειά beta επεηδή θηλνχληαη πην αξγά απφ ηνπο κέζνπο φξνπο ηεο αγνξάο. 

Μηα ηηκή beta άλσ ηνπ 1,0 ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία είλαη πην αζηαζήο απφ ηελ αγνξά 

ζεσξεηηθά. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ην beta κηαο κεηνρήο είλαη 1,2, ζεσξείηαη φηη είλαη 

20% πην αζηαζήο απφ ηελ αγνξά. Οη εηαηξείεο ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο, θαζψο θαη 

νη κηθξέο θαη ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο, έρνπλ κεγαιχηεξν beta απφ ηνλ 

κέζν φξν ηεο αγνξάο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ζπκπεξίιεςε κηαο ηέηνηαο εηαηξείαο / 

κεηνρήο ζε έλα ραξηνθπιάθην ζα απμήζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

απμάλνληαο παξάιιεια ηελ πξνβιεπφκελε απφδνζε (Λαδαξίδεο & Παπαδφπνπινο, 

2005). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ beta ηεο εηαηξίαο Kleemann ζα ρξεζηεί λα ππνινγίζνπκε ηνλ 

κέζν φξν ηνπ θιάδνπ ησλ αλειθπζηήξσλ θαζψο φπσο είδακε παξαπάλσ ε Kleemann 

παξακέλεη εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ην 2016. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηφ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε νθηψ απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ θαη βαζηθνχο 

αληαγσληζηέο ηεο Kleemann φπσο παξαηίζελην παξαθάησ: 

Πίλαθαο 20: Τπνινγηζκφο beta 

  BETA 

KONE 0,55 

OTIS 1,06 

SCHIDLER 0,62 

Thyssenkrupp 2,28 

Fujitec 0,78 

Hyundai Elevator Co., Ltd 0,43 

Toshiba Elevator Corporation 0,5 

Mitsubishi Elevator company 0,61 

Average  0,85 

 

• Τπνινγηζκφο Risk Premium 

Σν Risk Premium, γλσζηφ θαη σο αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

αλακελφκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηνπ επηηνθίνπ 

ρσξίο θίλδπλν. Σν επηηφθην ρσξίο θίλδπλν είλαη ην ζεσξεηηθφ πνζνζηφ απφδνζεο κηαο 

επέλδπζεο ρσξίο θίλδπλν. 

Σν Market risk Premium ηεο Διιεληθήο αγνξάο αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 13,55% γηα ηνλ 

Ηνχιην ηνπ 2021.  

Δπνκέλσο ζχκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

Cost Equity = Rf + beta * Risk Premium 

 

Cost of Equity = 0,00796 + 0,85 * 0,1355 = 12,2% 
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8.2.2.2 Τπνινγηζκόο Κόζηνπο Γαλεηζκνύ (Cost of Debt) 

Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγεζνχλ ηα έμνδα δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο, πξέπεη λα ιάβνπκε 

ππφςε ηφζν ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο φζν θαη ηα ππέξνγθα 

επηηφθηα δαλεηζκνχ κε ηα νπνία δαλείδνληαη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Ζ καθξνρξφληα 

νηθνλνκηθή θξίζε ηεο ρψξαο νδήγεζε πνιιέο εηαηξίεο ζε  ππεξδαλεηζκφ γηα λα 

θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Ζ εηαηξεία Kleemann, φπσο ζα δνχκε ζηα παξαθάησ 

ζηαηηζηηθά, έρεη έλα ζρεηηθά κηθξφ ρξένο, ην νπνίν κπνξεί θαη εμππεξεηεί αθελφο, 

αιιά αθεηέξνπ, φπσο δείρλνπλ ηα νηθνλνκηθά ηεο αξρεία, απμάλεηαη ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. 

Όπσο έρεη γίλεη αξθεηά γλσζηφ επξέσο θαη απφ ηνλ νηθνλνκηθφ ηχπν ππάξρεη κηα ηάζε 

κείσζεο ησλ επηηνθίσλ ηελ ηειεπηαία πεληαεηία. ηελ παξνχζα πεξίνδν πάιη ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ζηαζκηζκέλν θφζηνο δαλεηζκνχ, δίλνληαο επηπιένλ βαξχηεηα 

ζηα ηειεπηαία ρξφληα.  

Γηάγξακκα 14: επηηφθηα δαλεηζκνχ 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ παξαθάησ 

ηχπν, αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 =
𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ά 𝛦𝜉𝜊𝛿𝛼

χλνιν Γαλεηαθψλ Τπνρξεψζεσλ
 

Γηα ην ζχλνιν ησλ εηψλ 2016 – 2020 ην ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

Πίλαθαο 21: ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

  2016 2017 2018 2019 2020 
Μεζνζηαζκηθφο 

ΜΟ 

Υξεσζηηθνί ηφθνη θαη 

ζπλαθή έμνδα 
808.751,55 916.196,13 745.954,94 967.000 1.330.000   

Σφθνη εηζπξαρζέληεο  177.000 208.000 82.000 48.729 24.966   

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 6.850.000,00 18.707.145,42 18.680.570,90 12.374.124 25.608.859   

5,10%

4,20%

3,60% 3,65%

2,90%
3,04%

2016 2017 2018 2019 2020 ΙΟΤΛ-21

Επιτόκια δανειςμοφ

Επιτόκια δανεισμού
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Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 13.700.000,00 4.602.854,58 8.136.504,52  14.020.733 18.899.659   

χλνιν δαλείσλ 20.550.000 23.310.000 26.817.075 26.394.857 44.508.518   

Cost of Debt 3,07% 3,04% 2,48% 3,48% 2,93% 2,99% 

Βαξχηεηα  5% 10% 15% 20% 50%   

 

Άξα Cost of Debt = 2.99% 

8.2.2.3  Τπνινγηζκόο πνζνζηνύ ρξένπο ( D/D+E) θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ ( Δ/D+E) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ WACC ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

ησλ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. 

Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ: 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 % =
Equity 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐷𝑒𝑏𝑡
 

 

Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο Ξέλσλ θεθαιαίσλ ( δαλεηζκνχ): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 % =
Debt

Equity + Debt
 

 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα ζρεηηθά πνζνζηά γηα ηα έηε 2016 έσο 

2020, βαζηζκέλα ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ αληίζηνηρσλ εηψλ: 

Πίλαθαο 22: Τπνινγηζκφο πνζνζηνχ ρξένπο ( D/D+E) θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ ( Δ/D+E) 

 2016 2017 2018 2019 2020 Average 

Μαθξνπξφζεζκα 

δάλεηα 

6.850.000 18.707.145 18.680.570 12.374.124 25.608.859 16.444.140 

βξαρππξφζεζκα 

δάλεηα 

13.700.000 4.602.854 8.136.504 14.020.733 18.899.659 11.871.950 

BVDebt 20.550.000 23.309.999 26.817.074 26.394.857 44.508.518 28.316.090 

BV Equity 8.277.045 8.277.045 8.277.045 8.277.045 18.209.499 10.263.536 

Equity + Debt 28.827.045 31.587.044 35.094.119 34.671.902 62.718.017 38.579.625 

Equity / (Equity + 

Debt) 

28,70% 26,20% 23,60% 23,90% 29,00% 26,3% 

Debt / ( Equity + 

Debt) 

71,30% 73,80% 76,40% 76,10% 71,00% 73,7% 
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8.2.3 Τπνινγηζκόο WACC 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ WACCφπσο είδακε θαη παξαπάλσ είλαη: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 ∗
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐷𝑒𝑏𝑡 + 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
+ 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 ∗  1 − 𝑡 

∗
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐷𝑒𝑏𝑡 + 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Όπνπ: 

Cost of Equity = 12.22% 

Cost of Debt = 2.99% 

Tax rate = 22% 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐷𝑒𝑏𝑡
= 26.3% 

𝐷𝑒𝑏𝑡 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐷𝑒𝑏𝑡
= 73.7% 

 

πλεπψο ην ζηαζκηζκέλν θφζηνο Κεθαιαίνπ WACC γηα ηελ πεληαεηία 2016-2020 

είλαη 4.93% 

8.2.4 Πξνζδηνξηζκόο Τπνιεηκκαηηθήο Αμίαο 

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ζην δεχηεξν ζηάδην πξφβιεςεο, ζε απηφ δειαδή κεηά ην 2025, 

ζα ππνινγηζζεί κε ξπζκφ αλάπηπμεο 2,5%. Ζ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο 

ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝛶𝜋𝜊𝜆휀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛼𝜉ί𝛼 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛−1 ∗ (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

Όπνπ, FCFFn-1είλαη ε FCFFηνπ 2025, δειαδή ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο ηεο πξψηεο 

πεξηφδνπ πνπ είλαη 3.658.882 € 

WACC = 4,93% 

g: Ο ξπζκφο γηα ην δηελεθέο ν νπνίνο έρεη ππνινγηζζεί 2%. 

Δπνκέλσο: 

Τπνιεηκκαηηθή αμία = 127.343.011 €  

8.3 Πξνζδηνξηζκόο αμίαο ηεο Kleemann βάζεη πξνεμόθιεζεο ησλ ηακεηαθώλ 

ξνώλ (FCFF) θαη ηεο Τπνιεηκκαηηθήο Αμίαο. 

Οη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο. Σν WACC ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνεμφθιεζε απηψλ ησλ ξνψλ. ην 

ηειεπηαίν έηνο ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ, ε ππνιεηκκαηηθή αμία ζα πξνεμνθιεζεί. Ζ 

παξνχζα αμία ηεο εηαηξείαο ππνινγίδεηαη πξνζζέηνληαο ηηο πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο 
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ξνέο θαη ηελ πξνεμνθιεκέλε ππνιεηκκαηηθή αμία. Αθνινπζεί ν ηχπνο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο εηαηξείαο: 

  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛
 + 𝛶𝜋𝜊𝜆휀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 ∗

1

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)5

5

𝑛=1

 

 

=
3.365.032

(1 + 0,0493)1
+ 

3.436.087

(1 + 0,0493)2
+  

3.508.723

(1 + 0,0493)3
+

3.582.975

(1 + 0,0493)4

+  
3.658.882

(1 + 0,0493)5
+

127.343.011

(1 + 0,0493)5
 

πλεπψο, βάζεη ησλ παξαπάλσ ππνινγηζκψλ ε Παξνχζα Αμία ηεο εηαηξείαο είλαη: 

165.305.459 € 

 

Ζ ζπλνιηθή αμία ζα βξεζεί αθαηξψληαο ην ζπλνιηθφ δαλεηζκφ γηα ην 2020 απφ ηε 

παξνχζα αμία ηεο εηαηξείαο θαη ζα πξνζζέηνληαο ηα κεηξεηά:  

Πίλαθαο 23: ππνινγηζκφο ζπλνιηθήο αμίαο. 

Παξνχζα Αμία  165.305.459 €  

(-) πλνιηθφο Γαλεηζκφο 44.508.518 

(+) Σακεηαθά δηαζέζηκα  4.737.461 

πλνιηθή αμία   125.534.402 €  

 

Έρνληαο πιένλ ππνινγίζεη ηελ πξνεμνθιεκέλε αμία ηεο Kleemann, είλαη πιένλ 

δπλαηφ λα ππνινγίζνπκε θαη ηελ αμία αλά κεηνρή ηεο. Απηφ ζα θαηαζηεί δπλαηφλ 

δηαηξψληαο ηελ ζπλνιηθή αμία πνπ ππνινγίζηεθε παξαπάλσ κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ππάξρνπλ. Όπσο πιεξνθνξνχκαζηε απφ ηηο εθζέζεηο ηεο εηαηξίαο ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην, κεηά ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ έιαβε ρψξα ην 

νηθνλνκηθφ έηνο 2020 αλέξρεηαη ζε 23.648.700 θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηνρέο. 

 πλεπψο ε αμία ηνπο είλαη: 

Αμία αλά κεηνρή = 
πλνιηθή αμία 

Αξηζκφο κεηνρψλ 

 

Σν απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ αλέξρεηαη ζε 5.31€. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε εηαηξία 

παξακέλεη εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ δελ πθίζηαηαη ζχγθξηζε κεηαμχ απηήο ηεο ηηκήο θαη 

ηεο ηηκήο δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ αγνξά. Παξφια απηά θαζψο γλσξίδνπκε φηη ε 

νλνκαζηηθή ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο είλαη 0,77€ κπνξνχκε ζπκπεξάλνπκε φηη ε θάζε 

κεηνρή αληηπξνζσπεχεη θαηά πνιχ κεγαιχηεξε αμία απ‟ φηη ε νλνκαζηηθή ηεο ηηκή. 

Φπζηθά απηή ε ζχγθξηζε έρεη πεξηνξηζκέλε πξαθηηθή ρξεζηκφηεηα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 9 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

Όπσο αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα, ε απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο είλαη κηα 

δχζθνιε θαη πεξίπινθε δηαδηθαζία πνπ απαηηεί εμέηαζε πνιιψλ παξαγφλησλ. 

Υξεζηκνπνηήζακε ζχγρξνλεο κεζφδνπο απνηίκεζεο ζε απηή ηε κειέηε θαη είδακε ηελ 

εηαηξεία σο κηα επέλδπζε πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο 

ηεο. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο Kleemann Διιάο ΑΒΔΔ, ρξεζηκνπνηήζακε ην 

κνληέιν αλάπηπμεο δχν ζηαδίσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Παξά ηε καθξνρξφληα χθεζε θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπ Covid -19, ν θιάδνο 

αλειθπζηήξσλ ζηελ Διιάδα δείρλεη ζεκάδηα ηαρείαο επέθηαζεο, φπσο ζπδεηήζακε ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο κειέηεο. Δάλ απηή ε αλάπηπμε ζπλδπαζηεί κε ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο καδηθήο θξίζεο ηεο παλδεκίαο, ε επηρείξεζε ζα εληζρπζεί 

ζεκαληηθά. 

Ζ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Kleemann, φπσο δηεξεπλήζεθε ζηελ εμέηαζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ρσξίδεηαη ζε δχν ζπληζηψζεο, αιιειέλδεηεο κεηαμχ ηνπο. 

Ζ κία έρεη λα θάλεη κε ην απμαλφκελν ρξένο ηεο εηαηξείαο. Μία απφ ηηο θχξηεο αηηίεο 

απηνχ ηνπ δεηήκαηνο είλαη ε πξνζπάζεηα ηεο εηαηξείαο λα επηηχρεη εμαηξεηηθά πςειή 

αλάπηπμε κέζσ επελδχζεσλ. Ο δαλεηζκφο απμήζεθε θαηά ζρεδφλ 300% ηα ηειεπηαία 

πέληε ρξφληα, φπσο παξαηεξήζακε ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Καζψο ζεσξνχκε φηη 

απηέο νη επελδχζεηο ζα ρξεηαζηνχλ ρξφλν γηα λα δεκηνπξγήζνπλ θέξδε θαη λα 

απνζβεζηνχλ, κπνξνχκε λα δνχκε φηη ε εηαηξεία ελδέρεηαη λα έρεη πξφβιεκα, θπξίσο 

ζε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. 

Ζ δεχηεξε ζπληζηψζα θαη πνιχ ζεκαληηθφ ζηνηρείν πνπ παξαηεξνχκε, είλαη θαη ε 

αχμεζε ηελ ηειεπηαία δηεηία θπξίσο ησλ κεγεζψλ ησλ ζπκκεηνρψλ ζε ζπγαηξηθέο. 

Απηή ε αχμεζε πξνθαλψο θαη απνηππψλεηαη ρξεκαηννηθνλνκηθά κε δχν ηξφπνπο. 

Αθελφο ζηελ αχμεζε ησλ κεγεζψλ ηνπ κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, αθεηέξνπ δε 

ζηελ κείσζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ. Απηφ νθείιεηαη ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ελ κέξεη απφ ηα ηακηαθά δηαζέζηκα 

θαη ελ κέξεη απφ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  

Παξφιν ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη αλαπηπρζεί απφ ηελ παξαπάλσ αχμεζε ππάξρνπλ 

νξηζκέλα ζηνηρεία πνπ θαζεζπράδνπλ ηνλ πηζαλφ επελδπηή ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο 

εηαηξίαο. Βαζηθφ ζηνηρείν απνηειεί ην πςειφ κεηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο πνπ 

δηεξεπλήζεθε ζην θεθάιαην 4. Σν πεξηζψξην απηφ κπνξεί λα παξνπζίαζε κηθξή 

κείσζε ηα ηειεπηαία ρξφληα φκσο έρεη παξακείλεη αθφκα ζε πςειά επίπεδα ζρεηηθά κε 

ινηπέο εηαηξίεο ίδηνπ κεγέζνπο. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπλεγνξεί θαη ν δείθηεο 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο πνπ παξνπζίαζε επίζεο αχμεζε, ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

ε πξνεγνχκελν θεθάιαην πξαγκαηνπνηήζεθε ε απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο θαη 

ππνινγίζηεθε ε ζπλνιηθή παξνχζα αμία ηεο, ε νπνία αλέξρεηαη ζηα 125.534.402 €. 

Παξαηεξήζεθε φηη ε αμία απηή είλαη ειαθξψο κεγαιχηεξε απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο γηα ην έηνο 2020, φπσο απηή απνηππψζεθε ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο 

εηαηξίαο. Ζ αμία ηεο κεηνρήο ηεο απφ ηελ άιιε, είλαη πνιιαπιάζηα ηεο νλνκαζηηθήο 

ηεο ηηκήο, αιιά φπσο θαη αλαθέξζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, νπνηαδήπνηε 



60 
 

ζχγθξηζε δελ έρεη θάπνηα πξαθηηθή ρξεζηκφηεηα φζν ε Kleemann παξακέλεη εθηφο 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

πλνςίδνληαο είλαη αζθαιέο λα εηπσζεί φηη ε Kleemann δηέξρεηαη κία θάζε ξαγδαίαο 

επελδπηηθήο αλάπηπμεο. Απηή ε ηάζε εμσηεξηθεχεηαη κέζσ ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ 

ζπκκεηνρψλ ζε ππάξρνπζεο εηαηξίεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη/ή επελδχζεηο θεθαιαίσλ ζε 

απηέο. Σφζν ζε επίπεδν λέσλ αγνξψλ (Αζία) φζν ζε επίπεδν έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Οη δχν ππιψλεο απηνί αλακέλεηαη λα έρνπλ ηδηαίηεξε ζπκκεηνρή φρη κφλν ζηελ 

αχμεζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο θαη ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, αιιά θαη ζηελ κεγέζπλζε ηνπ 

νλφκαηνο ηεο Kleemann ζε επίπεδν παγθνζκίνπ brand name. Μάιηζηα απηή ε ηάζε 

αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί θαη ην 2021 θαζψο ζηξαηεγηθφο ζηφρνο ηεο εηαηξίαο είλαη ε 

αχμεζε ηνπ παγθφζκηνπ κεξηδίνπ αγνξάο. Γείγκαηα γξαθήο πξνο απηφ απνηεινχλ νη 

ζρεδηαδφκελεο εμαγνξέο εηαηξηψλ ζε Δπξψπε θαη Ακεξηθή, νη δηαδηθαζίεο γηα ηηο 

νπνίεο έρνπλ ήδε μεθηλήζεη.    
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