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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία πξφθεηηαη λα δηελεξγεζεί ε απνηίκεζε ηεο Coca –Cola 3E Διιάδνο 

Α.Β.Δ.Δ. Αξρηθά δίλεηαη κηα γεληθή ηδέα αλαθνξηθά ηφζν κε ηελ επξχηεξε έλλνηα ηεο αμίαο, 

φζν θαη ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο, έηζη ψζηε λα ππάξμεη κηα νκαιή κεηάβαζε ζηελ 

κεηέπεηηα αλάιπζε. Έπεηηα, ζηελ παξνπζίαζε νξηζκέλσλ εθ ησλ θπξηφηεξσλ κεζφδσλ 

αμηνιφγεζεο, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα απνηππσζεί φζν θαιχηεξα γίλεηαη ν γεληθφηεξνο ηξφπνο 

ρξήζεο ηεο θάζε κίαο απφ απηέο. ΢θνπφο είλαη λα απνηππσζεί φζν θαιχηεξα γίλεηαη ν ιφγνο 

θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη ε θάζε κέζνδνο. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε 

Coca –Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ θαη δηελεξγείηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο 

εηαηξείαο. Σέινο, ε εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο κε ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο, θαζψο θαη ηε ζχγθξηζε ησλ κεζφδσλ πνπ έρνπλ 

δηελεξγεζεί. 

Γηα ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο απαηηήζεθαλ ζθιεξή δνπιεηά θαη 

πνιιέο ζπζίεο ζε πξνζσπηθφ επίπεδν. Ωζηφζν, δε ζα είρε πνηέ νινθιεξσζεί, ρσξίο ηε 

ζπκβνιή ησλ αθφινπζσλ αηφκσλ, ηα νπνία ληψζσ ηελ αλάγθε λα επραξηζηήζσ απφ θαξδηάο. 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο εξγαζίαο, θ. Εαπξάλε 

Αρηιιέα, ν νπνίνο κνπ εκπηζηεχηεθε ηελ αλάζεζε ελφο ηφζν ελδηαθέξνληνο ζέκαηνο. Σίπνηα 

δε ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί ρσξίο ηελ ππνκνλή, ηε ζπλεξγαζία, θαη ηελ θαζνδήγεζή ηνπ 

ζε φια ηα ζηάδηα ηεο εθπφλεζεο ηεο Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο. 

Αηζζάλνκαη επίζεο ηελ αλάγθε λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θίινπο κνπ γηα ηελ ππνκνλή πνπ 

επέδεημαλ θαη ηελ ζπκπαξάζηαζή ηνπο, θαζψο θαη ζπγθεθξηκέλα ηελ Μπαθάιε Γηνλπζία ε 

νπνία κε ηηο ζπκβνπιέο ηεο, ήηαλ πάληα δίπια κνπ έσο ηψξα, φπνπ θαη φπνηε ρξεηάζηεθε. 

Οινθιεξψλνληαο ηηο επραξηζηίεο, δε ζα κπνξνχζα λα παξαιείςσ λα επραξηζηήζσ νιφςπρα 

ηνπο γνλείο κνπ γηα ηε ζηήξημε, ηελ ππνκνλή, ηελ θαηαλφεζε θαη ηελ ελζάξξπλζε πνπ 

απιφρεξα κνπ ράξηζαλ, θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ θαη ηεο εθπφλεζεο ηεο 

Γηπισκαηηθήο κνπ Δξγαζίαο. 
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1. Η ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΣΩΝ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ 

1.1 Η Έννοια Σηρ Αξίαρ 

Ζ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο είλαη κία απφ ηηο ζπνπδαηφηεξεο έλλνηεο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε. Ζ ηδέα είλαη φηη κηα ρξεκαηηθή κνλάδα πνπ 

εηζπξάηηεηαη ζήκεξα έρεη κεγαιχηεξε αμία απφ ηε ρξεκαηηθή κνλάδα πνπ ζα 

εηζπξαρζεί ζε θάπνην ρξνληθφ ζεκείν ζην κέιινλ. ΢εκαληηθνί ιφγνη πνπ κεηψλνπλ 

πξννδεπηηθά ηελ αμία ηνπ ρξήκαηνο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ είλαη νη αθφινπζνη: 

 Ο πιεζσξηζκφο (inflation)
1
 

 Ο θίλδπλνο (risk)
2
 

 Ζ πξνηίκεζε γηα ξεπζηφηεηα (liquidity)
3
 

 Σα επηηφθηα (interests) (Groppelli and Nikbakht, 2007, Ννχιαο, 2020) [21,12] 

Ση γίλεηαη σζηφζν κε ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο θαη πσο κπνξεί απηή λα ππνινγηζηεί;  

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηηο πξνζδνθίεο γηα θέξδε, ηακεηαθέο 

ξνέο θ.ν.θ. θαη είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηε ιεηηνπξγία ηεο θαη ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο. Ζ δηαδηθαζία πνπ ζηνρεχεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

νλνκάδεηαη απνηίκεζε θαη πεξηιακβάλεη ηελ έθθξαζε ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ Παζεηηθνχ. (Γθίλνγινπ, Σαρπλάθε & Μσπζή, 

2005) [2]. 

Έλα ζχλεζεο ιάζνο πνπ γίλεηαη απφ νξηζκέλνπο φηαλ δεηείηαη ε απνηίκεζε κηαο 

επηρείξεζεο είλαη ε ζχλδεζε ησλ φξσλ ηεο αμίαο (value) θαη ηεο ηηκήο (price), δχν 

φξσλ κεηαμχ ησλ νπνίσλ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά. Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη κία 

ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλε, μέλε επηρείξεζε επηζπκεί λα αγνξάζεη κία, θαιήο θήκεο 

ζηελ ηνπηθή αγνξά, επηρείξεζε κε ζθνπφ λα εηζέιζεη ζε απηή ηελ αγνξά 

                                                           
1
 Πιεζσξηζκφο εκθαλίδεηαη φηαλ ππάξρεη γεληθεπκέλε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ησλ 
ππεξεζηψλ, θαη φρη κφλν ζπγθεθξηκέλσλ πξαγκάησλ. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ 

θαηαλαισηή κεηψλεηαη, θαζψο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, κε ην ίδην ρξεκαηηθφ πνζφ κπνξεί λα 

αγνξάζεη φιν θαη ιηγφηεξα αγαζά [40] 
2
 Καζψο κε ηε πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κεγαιψλεη ν θίλδπλνο, δειαδή ε αβεβαηφηεηα γηα ην κέιινλ, 

πξνθαιείηαη κείσζε ηεο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο 
3
 Ρεπζηφηεηα είλαη ε επθνιία κε ηελ νπνία κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ηα πάγηα ζηνηρεία ζε ρξήκα. Σα 

κεηξεηά, νη θξαηηθέο νκνινγίεο θαη ηα άιια εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα απμάλνπλ ηε ξεπζηφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο, ελψ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δε ζεσξνχληαη εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα 



2 

ρξεζηκνπνηψληαο ην εκπνξηθφ ηεο ζήκα. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ν αγνξαζηήο ζα 

απνηηκήζεη ηελ αμία κφλν ηνπ ζήκαηνο ηεο ηνπηθήο επηρείξεζεο θαη φρη ηνπ 

εξγνζηαζίνπ, ησλ κεραλεκάησλ θηι, θαζψο απηά πνπ ν ίδηνο έρεη ήδε ζηελ θαηνρή 

ηνπ είλαη πεξηζζφηεξν ηερλνινγηθά πξνεγκέλα. Ωζηφζν, ν πσιεηήο ζα δψζεη κηα 

πςειή αμία ζηα ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο, θαζψο απηά είλαη 

πνπ κπνξνχλ λα θαηαζηήζνπλ ηθαλή ηε ζπλέρηζε ηεο παξαγσγήο. Απφ ηελ πιεπξά 

ηνπ αγνξαζηή, βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα θαζνξηζηεί ε κέγηζηε αμία πνπ πξέπεη λα 

πιεξσζεί γηα ηελ εηαηξεία πνπ επηζπκεί λα αγνξάζεη. Απφ ηελ άιιε, γηα ηελ πιεπξά 

ηνπ πσιεηή, ζηφρνο είλαη λα θαζνξηζηεί ε ειάρηζηε αμία πνπ ζα πξέπεη λα απνδερζεί 

σο αληάιιαγκα. Απηέο είλαη νη δχν απφςεηο πνπ έξρνληαη αληηκέησπεο ζε κηα 

δηαπξαγκάηεπζε έσο φηνπ ζπκθσλεζεί ε ηηκή, ε νπνία σο ζπλήζσο βξίζθεηαη θάπνπ 

κεηαμχ ησλ δχν αξρηθψλ εθηηκήζεσλ. Σέινο, ε αμία κηαο επηρείξεζεο φρη κφλν 

ππάξρεη ε πηζαλφηεηα λα κελ απνηηκάηαη ην ίδην κεηαμχ ελφο πηζαλνχ αγνξαζηή θαη 

ηνπ πσιεηή, αιιά είλαη πνιχ πηζαλφ λα είλαη δηαθνξεηηθή θαη κεηαμχ δχν πηζαλψλ 

αγνξαζηψλ. (Fernández, 2019) [20] 

1.2 Έννοια Και ΢κοπόρ Σηρ Αποηίμηζηρ 

Ζ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ είλαη έλα ζχλνιν δηαδηθαζηψλ, αλαιχζεσλ θαη 

εθηηκήζεσλ πνπ νδεγνχλ ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο ζε λνκηζκαηηθέο 

κνλάδεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή. (Miles, 1984) [25] Ζ ζχγρξνλε πξαγκαηηθφηεηα 

ηεο νηθνλνκίαο ζηελ παγθνζκηνπνηεκέλε αγνξά θαζηζηά ηελ απνηίκεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο, θαζψο ε δηαρείξηζε ηεο εηαηξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζπκβάιεη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο ηηκήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (πάγησλ θαη θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

θαζψο θαη δηαθνξεηηθψλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ραξαθηεξηζηηθψλ) θαη 

ησλ νθειψλ πνπ επηηπγράλνληαη ιφγσ ηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζήο ηνπο. (Nita 

2007) [28] 

Οξηζκέλνη απφ ηνπο ζθνπνχο γηα ηνπο νπνίνπο ρξεζηκνπνηείηαη ε απνηίκεζε είλαη:  

1. Η εμαγνξά / πώιεζε εηαηξεηώλ. Γηα ηνλ αγνξαζηή, ε απνηίκεζε ζα θαζνξίζεη 

ηε κέγηζηε αμία πνπ πξέπεη λα πιεξσζεί γηα ηελ εηαηξεία πνπ επηζπκεί λα 

αγνξάζεη. Μηα άιιε απνηίκεζε, γηα ηελ πιεπξά ηνπ πσιεηή, ζα θαζνξίζεη 

ηελ ειάρηζηε ηηκή πνπ ζα πξέπεη λα απνδερζεί γηα λα πνπιήζεη 
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2. Η ζύγθξηζε ηεο αμίαο ηωλ κεηνρώλ ηωλ εηζεγκέλωλ εηαηξεηώλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Οη απνηηκήζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηε ζχγθξηζε ηεο αμίαο πνπ ιακβάλεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη γηα λα απνθαζηζηεί εάλ ν θάηνρνο ηεο κεηνρήο ζα 

πνπιήζεη, ζα αγνξάζεη ή δε ζα πξνβεί ζε θακία απνιχησο ελέξγεηα. Οη 

απνηηκήζεηο πνιιψλ εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα απνθαζίζνπλ ηνπο 

ηίηινπο ζηνπο νπνίνπο ζα πξέπεη λα επηθεληξσζεί ην ραξηνθπιάθην. 

Υξεζηκνπνηνχληαη επίζεο γηα λα θάλνπλ ζπγθξίζεηο κεηαμχ εηαηξεηψλ. 

3. Οη δεκόζηεο πξνζθνξέο. Ζ απνηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηθαηνινγήζεη 

ηελ ηηκή ζηελ νπνία πξνζθέξνληαη νη κεηνρέο ζην θνηλφ 

4. Οη θιεξνλνκηέο θαη νη δηαζήθεο. Ζ απνηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε 

ζχγθξηζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ κε εθείλε ησλ άιισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

5. Η απνδεκίωζε ηωλ ζηειερώλ κηαο επηρείξεζεο κε βάζε ηελ πξαγκαηηθή ηνπο 

αμία. Ζ απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ή κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο είλαη 

ζεκειηψδεο γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο αμίαο πνπ απνδίδεηαη ζηα ππφ 

αμηνιφγεζε ζηειέρε 

6. Οη ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο γηα ηε ζπλέρηζε ηεο ύπαξμεο ηεο εηαηξείαο. Ζ 

απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ή κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο είλαη ην 

απαξαίηεην βήκα πνπ ρξεηάδεηαη λα γίλεη πξηλ ηελ 

πψιεζε/αγνξά/ζπγρψλεπζε/αλάπηπμε κηαο επηρείξεζεο ή πξηλ ηε ιήςε ηεο 

απφθαζεο λα ζπλερίζεη θάπνηνο ζε κηα επηρείξεζε.  

7. Ο ζηξαηεγηθόο ζρεδηαζκόο. Ζ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο θαη ησλ δηαθφξσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ είλαη ζεκειηψδεο γηα λα απνθαζηζηνχλ πνηα 

πξντφληα/επηρεηξεκαηηθέο γξακκέο/ρψξεο/πειάηεο θέξνπλ θέξδνο θαη αμίδεη 

λα δηαηεξεζνχλ θαη πνηα πξνηείλεηαη λα εγθαηαιεηθζνχλ. (Damodaran, 2010, 

Fernández, 2019) [16,20] 

1.3 ΢ηάδια Αποηίμηζηρ 

Γηα ηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο αθνινπζνχληαη ηα παξαθάησ πέληε ζηάδηα:  

 Αλάιπζε Δπηρείξεζεο 

 Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε 

 Πξνβιέςεηο θαη Αλάιπζε ησλ Πξννπηηθψλ 

 Απνηίκεζε 
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 Δπελδπηηθή Απφθαζε 

΢πγθεθξηκέλα, ε αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο αθνξά ηελ θαηαλφεζε ηεο εηαηξείαο, ηελ 

θαηαγξαθή ησλ εηδηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο θαη ηε ζηξαηεγηθή ηεο αλάιπζε
4
. 

Έπεηηα αθνινπζεί ε ινγηζηηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζηελ νπνία 

πεξηιακβάλεηαη ε αλαζθφπεζε ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ θαη παξαδνρψλ ζηηο νπνίεο 

βαζίδνληαη νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηεί 

αξηζκνδείθηεο θαη δηάθνξνπο δείθηεο ηακεηαθψλ ξνψλ, νη νπνίνη ζρεηίδνληαη άκεζα 

κε δηάθνξεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο θαη δείρλνπλ ηελ νηθνλνκηθή απηάξθεηα 

ηεο εηαηξείαο. Οη ρξεζηκφηεξνη εθ ησλ δεηθηψλ απηψλ αλαιχνληαη εθηελψο ζε 

παξαθάησ θεθάιαην ηεο εξγαζίαο. 

Σν επφκελν ζηάδην πεξηιακβάλεη ηηο πξνβιέςεηο θαη ηελ αλάιπζε ησλ πξννπηηθψλ 

θαη ραξαθηεξίδεηαη σο ην ζεκαληηθφηεξν απφ ηα πέληε επεηδή παίδεη θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζην ηειηθφ ζηάδην ηεο αμηνιφγεζεο. Ζ πξφβιεςε βαζίδεηαη ζηελ θαηαλφεζε ηεο 

ζηξαηεγηθήο ζέζεο, ζηελ αλάιπζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ θαη ζηε δηάξζξσζε 

ηεο αγνξάο θαη επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ αληίζηνηρν αλαιπηή. ΢ην πξνηειεπηαίν ζηάδην 

πεξηιακβάλεηαη ε απνηίκεζε. ΢ε απηφ ην ζεκείν πξφθεηηαη λα επηιεγνχλ ην/ηα 

θαηαιιειφηεξν/α κνληέιν/α απνηίκεζεο ζχκθσλα κε ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εηαηξείαο θαη θαηφπηλ αθνινπζεί ε εθαξκνγή απηψλ ησλ κνληέισλ, ζηφρνο ησλ 

νπνίσλ είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢ην ηειηθφ ζηάδην ηεο 

απνηίκεζεο πεξηιακβάλεηαη ε επελδπηηθή απφθαζε. Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

εθαξκνγήο ηνπ/ησλ κνληέινπ/σλ απνηίκεζεο ηα εκπιεθφκελα κέξε θαινχληαη λα 

εμεγήζνπλ ηα απνηειέζκαηα. Ζ αμηνιφγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ ππνθεηκεληθή θξίζε ησλ αλαιπηψλ ηεο εηαηξείαο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηηο απνθάζεηο δηαρείξηζεο ή επελδχζεσλ.
5
 (Damodaran, 2010, Petit & Ferris, 2013) 

[16,31] 

  

                                                           
4
 Ζ ζηξαηεγηθή αλάιπζε πεξηιακβάλεη αλάιπζε αληαγσληζκνχ θαη ζηξαηεγηθήο ηεο εηαηξείαο θαη 
αλάιπζε επηρεηξεζηαθψλ ηκεκάησλ 
5
 Για τθ λιψθ των ςυγκεκριμζνων αποφάςεων λαμβάνονται ςοβαρά υπόψθ οι 4 παράγοντεσ που 

είδαμε ότι επθρεάηουν τθν αξία (πλθκωριςμόσ, κίνδυνοσ, ρευςτότθτα, επιτόκια) 
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2. ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κηα ζχλζεηε δηαδηθαζία πνπ απαηηεί ηελ 

εθαξκνγή ηεο ηεξάζηηαο γλψζεο πνιιψλ επηζηεκνληθψλ πεδίσλ θαη ππάξρνπλ πνιιά 

επηζηεκνληθά θαη πξαθηηθά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε απηφ. (Maczynska, 2005, 

Miciula, Kadlubeck, & Stepien, 2020) [22,24] Παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ γίλεη 

πξνζπάζεηεο ηππνπνίεζεο ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο, εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ 

πνιιά άιπηα πξνβιήκαηα ή ακθηιεγφκελεο ιχζεηο πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί. Οη κέζνδνη 

απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ νξγαλσκέλσλ κεξψλ ηνπο δελ έρνπλ ξπζκηζηεί 

λνκηθά σο απζηεξά δεζκεπηηθέο. (Mohnen, & Hall, 2013) [27] Δπίζεο, δελ ππάξρεη 

θιεηζηφ θαη ζπκπιεξσκαηηθφ ζχλνιν θαλφλσλ πνπ λα ηζρχεη γηα απηή ηε δηαδηθαζία. 

Ζ έιιεηςε εληαίσλ ξπζκίζεσλ νθείιεηαη θπξίσο ζην γεγνλφο φηη δελ είλαη δπλαηή ε 

πιήξεο θσδηθνπνίεζε κηαο δηαδηθαζίαο πνπ κπνξεί λα ζρεηίδεηαη κε νληφηεηεο πνπ 

έρνπλ δηαθνξεηηθέο ηδηαηηεξφηεηεο, λνκηθέο κνξθέο, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή δνκέο 

ηδηνθηεζίαο. Ωζηφζν, ππάξρνπλ πξφηππα πνπ επηηξέπνπλ ηε κεξηθή δηάξζξσζή ηεο 

απνηίκεζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ζε πνιιέο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, εδψ θαη πνιιά ρξφληα, 

ππάξρνπλ πξφηππα γηα ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. (Ngo, 2013, Miciula, 

Kadlubeck, & Stepien, 2020) [29,24] Αθνξνχλ ηε κεζνδνινγία απνηίκεζεο θαη ην 

εχξνο ηεο ηερλνγλσζίαο πνπ πξέπεη λα έρεη ν εθηηκεηήο. Αλαπηχρζεθαλ απφ 

επαγγεικαηηθέο νξγαλψζεηο πνπ πεξηιακβάλνπλ εηδηθνχο ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

απνηηκήζεσλ. Οη εηδηθνί δεζκεχνληαη απφ θσδηθνπνηεκέλεο δηαδηθαζίεο θαη πξφηππα 

ζπκπεξηθνξάο, ηα νπνία εγγπψληαη ηε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ απνηηκήζεσλ θαη ηελ 

επθνιία ηεο επαιήζεπζεο ηνπο. Μηα ηέηνηα θαηάζηαζε ζπκβάιιεη ζηελ αζθάιεηα ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ.(Miciula, Kadlubeck, & Stepien, 2020) [24] 

Ζ αλάγθε γηα απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ πξνθχπηεη απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Μαδί κε ηελ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο, ε νπνία ζπλνδεχεηαη απφ έληνλε ξνή 

θεθαιαίσλ ζε έλαλ απμαλφκελν αξηζκφ ρσξψλ, ε απνηίκεζε θαζίζηαηαη απαξαίηεηε 

γηα ηελ πψιεζε, ηελ ηδησηηθνπνίεζε, ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ή ηε δεκηνπξγία 

θνηλψλ επηρεηξήζεσλ θαη πνιιέο άιιεο δηαδηθαζίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε επηρεηξήζεηο 

θαη έρνπλ αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο. (Stryjakiewicz, Meczynski, & Stachowiak, 

2014) [34] 

Οη κέζνδνη πνπ έρνπλ επηλνεζεί θαη εθαξκφδνληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο είλαη αξθεηέο. ΢ε παγθφζκην επίπεδν δελ έρεη ππάξμεη κέζνδνο γεληθήο 
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απνδνρήο. Παξαθάησ (Πίλαθαο 1) παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξεο κέζνδνη 

απνηίκεζεο, κεξηθέο απφ ηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα αλαιπζνχλ εθηελέζηεξα ζηελ 

παξνχζα εξγαζία.  

Πίνακαρ 1: Κύπιερ Μέθοδοι Αποηίμηζηρ 

ΚΤΡΙΔ΢ ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

Balance 

Sheet 

Income 

Statement 

Mixed 

(Goodwill) 

Discounting 

Cash Flow 

Value 

Creation 

Options 

Book Value Multiples Classic Equity Cash 

Flow 

EVA Black and 

Scholes 

Adjusted 

Book Value 

PER Union of 

European 

Free Cash 

Flow 

Economic 

Profit 

Investment 

Option 

Liquidation 

Value 

Sales Accounting 

Experts 

Capital Cash 

Flow 

Cash Value 

Added 

Expand the 

Project 

Substantial 

Value 

P/EBITDA Abbreviated 

Income 

Debt Tax 

Shield 

CFROI Delay the 

Investment 

 Other 

Multiples 

Others   Alternative 

Uses 

Πεγή: Fernandez P., (2002), “Valuation Methods and Shareholder Value Creation”, Academic Press 

[19] 

 

Απφ ηηο παξαπάλσ κεζφδνπο επηιέγεηαη λα αλαιπζνχλ αθελφο νη κέζνδνη πνπ 

βαζίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη αθεηέξνπ νξηζκέλεο απφ απηέο πνπ 

ζεσξνχληαη πην δηαδεδνκέλεο, φπσο ε κέζνδνο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο, ηνπ 

εζσηεξηθνχ πνζνζηνχ απφδνζεο θαη ηεο πξνεμφθιεζεο ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

2.1. Η Μέθοδορ Σηρ Λογιζηικήρ Αξίαρ (Book Value) 

Ζ ινγηζηηθή αμία κηαο εηαηξείαο, ή ε θαζαξή ηεο ζέζε, είλαη ε αμία ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ησλ κεηφρσλ πνπ αλαθέξεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ (θεθάιαην θαη απνζεκαηηθά). 

Απηή ε πνζφηεηα είλαη επίζεο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηνπ παζεηηθνχ. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ν ηζνινγηζκφο ηεο εηαηξείαο Υ είλαη απηφο πνπ θαίλεηαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 2).  
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Πίνακαρ 2: Ιζολογιζμόρ Δηαιπείαρ Υ ζε εκ. € 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ  ΠΑΘΗΣΙΚΟ  

Μεηξεηά 10 Λνγαξηαζκνί 

Πιεξσηένη 

80 

Λνγαξηαζκνί 

Δηζπξαθηένη 

20 Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

20 

Απνζέκαηα 90 Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

60 

Πάγηα 200 Ίδηα Κεθάιαηα 160 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 

320 ΢χλνιν 

Τπνρξεψζεσλ 

320 

 

Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ, νπφηε πξνθχπηεη ν 

παξαθάησ ηχπνο: (Fernández, 2019) [20] 

Λογιζηική Αξία   ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ – Τπνρξεψζεηο 

αληηθαζηζηψληαο ζηνλ ηχπν ηα πνζά ηνπ παξαδείγκαηνο, έρνπκε:  

Λογιζηική Αξία   320 – (80+20+60)   160εθ  € 

Οπφηε, ζχκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν απνηίκεζεο πξνθχπηεη φηη ε ινγηζηηθή 

αμία ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο αλέξρεηαη ζε 160εθ. € 

2.2. Η Μέθοδορ Σηρ Αναπποζαπμοζμένηρ Λογιζηικήρ Αξίαρ 

(Adjusted Book Value) 

Ζ κέζνδνο ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνθχπηεη φηαλ νη αμίεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηαηξηάδνπλ κε ηελ αγνξαία αμία ηνπο. 

Με ηε κέζνδνο απηή επηδηψθεηαη λα μεπεξαζηνχλ νη ειιείςεηο πνπ κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ φηαλ εθαξκφδνληαη θαζαξά ινγηζηηθά θξηηήξηα ζηελ απνηίκεζε. 

(Copeland, Koller & Murrin, 2000, Fernández, 2019) [15,20] 

΢πλερίδνληαο ην παξάδεηγκα ηνπ Πίλαθα 1, παξαθάησ πξφθεηηαη λα αλαιπζνχλ 

κεκνλσκέλα νξηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ, έηζη ψζηε απηά λα πξνζαξκνζηνχλ 

ζηελ θαηά πξνζέγγηζε αγνξαία αμία ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ζεσξήζνπκε φηη: 

 Οη ινγαξηαζκνί εηζπξαθηένη ζπκπεξηιακβάλνπλ 3εθ. επηζθαιείο απαηηήζεηο, 

ηφηε απηή ε ηηκή ζα πξέπεη λα αλαπξνζαξκνζηεί ζηα 23εθ.. 
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 ΢ηα απνζέκαηα γίλεηαη πξνεμφθιεζε ησλ απαξραησκέλσλ, άρξεζησλ 

ζηνηρείσλ θαη επαλεθηίκεζε ησλ ππνινίπσλ ζηελ αγνξαία αμία ηνπο, ηφηε ε 

αλαπξνζαξκνζκέλε ηηκή ηνπο ζα πξέπεη λα είλαη ζηα 100εθ. 

 Σα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (γε, θηήξηα θαη κεραλήκαηα) έρνπλ αμία 

250εθ. ζχκθσλα κε ηελ εθηίκεζε ελφο εδηθνχ εκπεηξνγλψκνλα 

 Ζ ινγηζηηθή αμία ησλ πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ, ηα δάλεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ είλαη ίζα κε ηελ αγνξαία αμία ηνπο (Fernández, 

2019) [20] 

Οπφηε, ν αλαπξνζαξκνζκέλνο ηζνινγηζκφο πξνθχπηεη φπσο απεηθνλίδεηαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 3) 

Πίνακαρ 3: ΑναπποζαπμοζμένορΙζολογιζμόρ Δηαιπείαρ Υ ζε εκ. € 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ  ΠΑΘΗΣΙΚΟ  

Μεηξεηά 10 Λνγαξηαζκνί 

Πιεξσηένη 

80 

Λνγαξηαζκνί 

Δηζπξαθηένη 

23 Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

20 

Απνζέκαηα 100 Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

60 

Πάγηα 250 Ίδηα Κεθάιαηα 223 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 

383 ΢χλνιν 

Τπνρξεψζεσλ 

383 

 

Ζ αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία ππνινγίδεηαη αθξηβψο κε ηνλ ίδην ηχπν φπσο 

θαη ε ινγηζηηθή αμία. Οπφηε, γηα ην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα πξνθχπηεη φηη ε 

αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία ηζνχηαη κε 223εθ.€.  

Αναπποζαπμοζμένη Λογιζηική Αξία   383 – (80+20+60)   223εθ  €  

Έλα αθφκα ελδηαθέξνλ ζηνηρείν είλαη πσο ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε 

αλαπξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία ππεξβαίλεη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαηά 63εθ. € 

2.3. Η Μέθοδορ Σηρ Αξίαρ Ρεςζηοποίηζηρ (Liquidation Value)  

Αμία ξεπζηνπνίεζεο είλαη ε αμία ηεο εηαηξείαο εάλ ξεπζηνπνηεζεί, δειαδή εάλ 

πσιεζνχλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη εμνθιεζνχλ ηα ρξέε ηεο. Ζ αμία 

ξεπζηνπνίεζεο ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ηα έμνδα εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο απφ 

ηελ πξνζαξκνζκέλε θαζαξή ηεο ζέζε. (Fernández, 2019) [20]  
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Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ην θφζηνο πψιεζεο πξέπεη λα αθαηξείηαη φηαλ απνηηκψληαη 

κεκνλσκέλα αθίλεηα. Δάλ ε εθθαζάξηζε δηαξθεί γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηα 

έζνδα θαη ηα έμνδα πξέπεη λα πξνεμνθινχληαη. Σα ρξέε πξέπεη λα αθαηξνχληαη ζε 

φια ηα παξάπιεπξα θφζηε (πξνκήζεηεο πξφσξεο εμφθιεζεο, έμνδα δηαθαλνληζκνχ 

θ.ιπ.). Πξέπεη λα δνζεί έκθαζε ζην ξφιν ησλ παξαδνρψλ απνηίκεζεο, θπξίσο εάλ ε 

απφθαζε γηα ηελ απνηίκεζε γίλεηαη ππφ πίεζε ρξφλνπ ή εάλ δελ ππάξρεη έλαο 

ρξνληθφο πεξηνξηζκφο. Σν επίπεδν ησλ εζφδσλ απφ ηελ εθθαζάξηζε επεξεάδεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο πψιεζεο. (Mandl & Rabel, 1997, Poborsky, 

2015) [23,32] 

Πξνθαλψο, ε ρξεζηκφηεηα απηήο ηεο κεζφδνπ πεξηνξίδεηαη ζε κηα εμαηξεηηθά 

ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε, δειαδή φηαλ ε εηαηξεία αγνξάδεηαη κε ζθνπφ ηε 

ξεπζηνπνίεζή ηεο ζε κεηαγελέζηεξε εκεξνκελία. Ωζηφζν, αληηπξνζσπεχεη πάληα 

ηελ ειάρηζηε αμία ηεο εηαηξείαο, θαζψο ε αμία κηαο επηρείξεζεο, κε ηελ πξνυπφζεζε 

φηη ζπλερίδεη λα ιεηηνπξγεί, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία ξεπζηνπνίεζήο ηεο. 

(Fernández, 2019) [20] 

2.4. Η Μέθοδορ Σηρ Ππαγμαηική Αξίαρ (Substantial Value) 

Ζ κέζνδνο ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο αληηπξνζσπεχεη ηελ επέλδπζε πνπ πξέπεη λα γίλεη 

γηα λα ζρεκαηηζηεί κηα εηαηξεία ζηελ νπνία ππάξρνπλ παλνκνηφηππεο ζπλζήθεο κε 

απηέο ηεο εηαηξείαο πνπ απνηηκάηαη. Δπηπιένλ, κπνξεί λα νξηζηεί σο ε αμία 

αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε ηελ πξνυπφζεζε φκσο φηη ε 

εηαηξεία ζπλερίδεη λα ιεηηνπξγεί θαλνληθά. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ζηε κέζνδν 

ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο δελ πεξηιακβάλνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο. Οη ηχπνη ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο ζπλήζσο είλαη νη παξαθάησ: 

 Ακαθάπιζηη ππαγμαηική αξία, δειαδή ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ζε αγνξαία ηηκή. 

 Καθαπή ππαγμαηική αξία ή δηνξζσκέλα θαζαξά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ε 

νπνία είλαη ε αθαζάξηζηε νπζηαζηηθή αμία κείνλ ηηο ππνρξεψζεηο. Δίλαη 

επίζεο γλσζηή σο αλαπξνζαξκνζκέλε θαζαξή ζέζε ή αλαπξνζαξκνζκέλε 

ινγηζηηθή αμία, ε νπνία έρεη αλαιπζεί ζηελ παξάγξαθν 2.2 ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. 
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 Μειυμένη ακαθάπιζηη ππαγμαηική αξία, ε νπνία είλαη ε αθαζάξηζηε 

νπζηαζηηθή αμία πνπ κεηψλεηαη κφλν θαηά ηελ αμία ηνπ ρσξίο θφζηνο ρξένπο. 

(Copeland, Koller & Murrin, 2000, Fernández, 2019) [15,20] 

2.5. Η Μέθοδορ Σηρ Πεπιόδος Δπανείζππαξηρ (Payback Period) 

Ζ κέζνδνο ηεο πεξηφδνπ επαλείζπξαμεο (Payback Period) αθνξά ηελ πεξίνδν θαηά 

ηελ νπνία ε εηαηξεία κπνξεί λα επαλαθηήζεη ην θεθάιαην πνπ έρεη επελδπζεί γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο. (Ννχιαο, 2020) [12] 

Ζ πεξίνδνο επαλείζπξαμεο είλαη έλαο ζεκαληηθφο ππνινγηζκφο φρη κφλν γηα ηελ 

πξνβνιή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ησλ πιεξσκψλ ηφθσλ θαη άιισλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο αμίαο γηα ηελ επέλδπζε, αιιά θαη γηα ηελ πξνβνιή ηεο επηξξνήο ηνπ 

έξγνπ ζηε δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηελ θεξδνθνξία νιφθιεξεο ηεο 

εηαηξείαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδνο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην αξρηθφ θφζηνο 

επέλδπζεο (Initial Investment) κε ηελ εηήζηα θαζαξή ηακεηαθή ξνή (Net Annual Cash 

Flows) θαη δίλεη ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

 

 a bac   e i d   
Initial Investment

Net Annual Cash Flows
 

 

΋ηαλ ζπγθξίλνληαη δχν ή πεξηζζφηεξα πξνγξάκκαηα, ζα πξέπεη λα πξνηηκψληαη 

εθείλα πνπ έρνπλ ηε κηθξφηεξε πεξίνδν επαλείζπξαμεο. Σα πξνγξάκκαηα, φκσο, πνπ 

γίλνληαη απνδεθηά πξέπεη λα αληαπνθξίλνληαη θαη ζηελ πεξίνδν επαλείζπξαμεο πνπ 

έρεη νξίζεη ε εθάζηνηε εηαηξεία σο επηζπκεηή, θαη ε νπνία πεξίνδνο ζα πξέπεη λα 

είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ θαζνξηζκέλε. (Groppelli & Nikbakht, 2007) [21] 

2.6. Η Μέθοδορ Σηρ Καθαπήρ Παπούζαρ Αξίαρ (NPV
6
) 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο βαζίδεηαη ζηηο αμίεο ηεο αγνξάο, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο 

ηηο αξρηθέο επελδεδπκέλεο δαπάλεο απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θαζαξψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ ηχπν: (Modesti, 2007, Groppelli & 

Nikbakht, 2007) [26,21] 

                                                           
6
 Net Present Value 
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      PV - I 

΋πνπ : 

PV = ε παξνχζα αμία θαη  

I = νη αξρηθέο επελδεδπκέλεο δαπάλεο 

Έζησ ινηπφλ CF1, CF2, ..., CFn νη ηακεηαθέο ξνέο ελφο έξγνπ ην νπνίν είλαη λα 

πιεξσζεί ή λα ιεθζεί ζε ρξφλν t = 1, 2, ..., n θαη έζησ i ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Τπνινγίδνληαο φηη: (Modesti, 2007) [26] 

     ∑
Rt

(1 + i)
t 

 

   

 

΋πνπ : 

Rt =ε θαζαξή ηακεηαθή ξνή
7
 ζην ηέινο ηνπ έηνπο t 

i = ε ειάρηζηε απφδνζε πνπ απαηηεί ε επηρείξεζε απφ ηελ επέλδπζε 

n = ν αξηζκφο ησλ εηψλ γηα ηα νπνία ππνινγίδεηαη ε επέλδπζε λα έρεη θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο 

Σφηε, αληηθαζηζηψληαο ζηνλ αξρηθφ ηχπν ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο έρνπκε:  

      ∑
Rt

(1 + i)
t 

 

   

   

Σν θξηηήξην απφθαζεο ζηεξίδεηαη ζηελ ηηκή ηεο NPV. Δμ νξηζκνχ, ε θαζαξή 

παξνχζα αμία ελφο απνδεθηνχ πξνγξάκκαηνο είλαη είηε κεδέλ, είηε ζεηηθή, ελψ 

θξίλεηαη απνξξηπηέα κηα αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. ΢πγθεθξηκέλα:  

 εάλ NPV = 0, ηφηε ε επέλδπζε γίλεηαη νξηαθά δεθηή θαζψο ε θαζαξή ζέζε 

ηεο επηρείξεζεο δε κεηαβάιιεηαη θαη ε απφδνζή ηεο ηζνχηαη κε ηελ ειάρηζηε 

απαηηνχκελε απφδνζε πνπ έρεη νξηζηεί απφ ηελ επηρείξεζε. 

 εάλ NPV > 0, ηφηε ε επέλδπζε γίλεηαη δεθηή θαζψο ην φθεινο ηεο επέλδπζεο 

είλαη κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο θαη ε απφδνζή ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

ειάρηζηε απαηηνχκελε απφδνζε πνπ έρεη νξηζηεί απφ ηελ επηρείξεζε. 

 εάλ NPV < 0, ηφηε ε επέλδπζε απνξξίπηεηαη  θαζψο ην φθεινο ηεο επέλδπζεο 

είλαη κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο θαη ε απφδνζή ηεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ 

                                                           
7
 Ζ θαζαξή ηακεηαθή ξνή ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο ηελ ηακεηαθή εθξνή ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ 

ηακεηαθή ηεο εηζξνή 
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ειάρηζηε απαηηνχκελε απφδνζε πνπ έρεη νξηζηεί απφ ηελ επηρείξεζε. 

(Ννχιαο, 2020, Groppelli & Nikbakht, 2007) [12,21] 

2.7. Η Μέθοδορ Σος Δζυηεπικού Ποζοζηού Απόδοζηρ (IRR
8
) 

Ζ κέζνδνο ηνπ εζσηεξηθνχ πνζνζηνχ απφδνζεο (IRR) είλαη έλα δεκνθηιέο κέηξν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ πξνυπνινγηζκφ επελδχζεσλ, αθνξά ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο 

θαη ζηελ νπζία είλαη ε απφδνζε πνπ έρεη ε εθάζηνηε επέλδπζε. Δμ’ νξηζκνχ, ε IRR 

είλαη έλα πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ θαζηζηά ηελ παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ίζε κε ηελ αξρηθή επέλδπζε. Πην απιά, κπνξεί λα εηπσζεί πσο ε IRR είλαη έλα 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ κεδελίδεη ηελ NPV. Ζ ζρέζε κε ηελ νπνία ππνινγίδεηαη 

ην IRR είλαη ε εμήο:  

    ∑
Rt

(1 + IRR)
t 

 

   

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε ππνζέηεη φηη φιεο νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ εηζπξάηηνληαη 

επελδχνληαη θαη πάιη κε επηηφθην ίζν κε ην IRR. 

΋ηαλ έλα πξφγξακκα πέζεη θάησ απφ θάπνην φξην απνξξίπηεηαη, θαη απηφ ην πνζνζηφ 

νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο απφξξηςεο (cutoff  rate), ειάρηζην φξην απφδνζεο ή 

απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Ο ζπληειεζηήο απφξξηςεο νξίδεηαη απφ ηελ 

εθάζηνηε επηρείξεζε. Έζησ, γηα παξάδεηγκα, φηη νξίδνπκε κε c ην θφζηνο θεθαιαίσλ 

κηαο επηρείξεζεο (ή ηελ ειάρηζηε απφδνζε πνπ απαηηεί απφ κηα επέλδπζε). Δάλ:  

 IRR > c, ηφηε ε επέλδπζε γίλεηαη δεθηή 

 IRR < c, ηφηε ε επέλδπζε απνξξίπηεηαη (Ννχιαο, 2020, Groppelli & 

Nikbakht, 2007) [12,21] 

2.8. Η Μέθοδορ Σηρ Πποεξόθληζηρ Δλεύθεπυν Σαμειακών Ροών 

(FCFF
9
) 

Έλαο απιφο νξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο είλαη ίζνο κε ηελ αηειείσηε ξνή ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνεμνθινχληαη απφ ην WACC. Ωζηφζν, πνιιά 

εμαξηψληαη απφ ηελ εθηηκψκελε αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο θαη απφ ην αλ απηή ε 

αλάπηπμε ζα είλαη ζηαζεξή 

                                                           
8 Internal Rate of Return. Δπίζεο, ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη γλσζηή σο «εζσηεξηθφο βαζκφο 

απφδνζεο», «εζσηεξηθφο ζπληειεζηήο απφδνζεο» θαη «εζσηεξηθή απνδνηηθφηεηα» 
9
 Free Cash Flow to the Firm 



13 

Ζ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή πξνθχπηεη απφ ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (EBIT
10
). Ο 

πιεξσηένο θφξνο επί ηνπ EBIT πξέπεη λα ππνινγίδεηαη απεπζείαο. Απηφ καο δίλεη ην 

θαζαξφ εηζφδεκα ρσξίο λα αθαηξνχκε ηηο πιεξσκέο ηφθσλ, ζην νπνίν πξέπεη λα 

πξνζζέζνπκε ηελ απφζβεζε ηεο πεξηφδνπ γηαηί δελ είλαη πιεξσκή αιιά απιψο 

ινγηζηηθή εγγξαθή. Πξέπεη επίζεο λα εμεηάζνπκε ηα ρξεκαηηθά πνζά πνπ ζα 

δηαηεζνχλ ζε λέεο επελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη λέεο απαηηήζεηο 

θεθαιαίνπ θίλεζεο, θαζψο απηά ηα πνζά πξέπεη λα αθαηξεζνχλ γηα λα ππνινγηζηεί ε 

ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή. 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, πξέπεη λα αγλνήζνπκε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο θαη λα επηθεληξσζνχκε ζηελ 

νηθνλνκηθή απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο κεηά απφ θφξνπο, 

ιακβαλνκέλσλ ππφςε ζε θάζε πεξίνδν ηηο επελδχζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

ζπλέρηζε ηεο χπαξμεο ηεο επηρείξεζεο. (Fernández, 2019) [20] 

2.8.1. Μέζο ΢ηαθμικό Κόζηορ Κεθαλαίος (WACC
11

) 

Σν κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) αληαλαθιά ην θφζηνο φισλ ησλ 

πεγψλ θεθαιαίσλ, μέλσλ θαη ηδίσλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Σν WACC κηαο 

εηαηξείαο ππνινγίδεηαη ζε κεηά θφξνπ βάζε, ζηαζκίδνληαο ην θφζηνο θάζε πεγήο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο κε ηελ αλαινγία ηεο ζπλνιηθήο αγνξαίαο αμίαο ηεο εηαηξείαο. 

΢πγθεθξηκέλα, ην WACC είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θάζε λένπ επξψ πνπ 

απνθηάηαη απφ ηελ εηαηξεία. Δίλαη δειαδή ν ειάρηζηνο ζπληειεζηήο απφδνζεο ηνλ 

νπνίν πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ε επηρείξεζε απφ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο αλάκεζα ζε ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο, ψζηε λα ηθαλνπνηεί ηηο 

απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ ηεο. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ WACC γίλεηαη κε βάζε ην γεγνλφο 

φηη ηα ζρέδηα ησλ ελεξγψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηαπηνρξφλσο ρξεκαηνδνηνχκελα θαη 

απφ ηα δάλεηα θαη απφ ηα ίδηα θεθάιαηα.  

Οπζηαζηηθά, ππνινγίδνληαο ην WACC ηειηθφο ζηφρνο ζεσξείηαη ε εχξεζε ηεο 

ζρεηηθήο ζεκαζίαο πνπ έρεη θάζε πεγή εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζηε δηάξζξσζε 

ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα, νη ζηαζκηθνί ζπληειεζηέο ζα δείμνπλ 

πφζν ζπκβάιεη θάζε ζηνηρείν ζηε ζπλνιηθή αμία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο 

επηρείξεζεο. (Ννχιαο, 2020, Groppelli & Nikbakht, 2007) [12,21] 

                                                           
10

 Earnings Before Interests and Tax 
11

 Weighted Average Cost of Capital 
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2.8.2. Μονηέλο Αποηίμηζηρ Πεπιοςζιακών ΢ηοισείυν 

(CAPM
12

) 

Σν κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM) είλαη κηα απφ ηηο 

ζεκειηψδεηο θαη πην ζεκαληηθέο έλλνηεο ζηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή. ΢ρεηίδεηαη 

ζηελά κε ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη βξίζθεη εθαξκνγή ζηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζηε κέηξεζε ηεο απφδνζεο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζηελ 

απνηίκεζε ηίηισλ θ.ιπ. Θα κπνξνχζε λα εηπσζεί πσο ε αλάπηπμε ηνπ  CAPM είλαη 

κηα απφ ηηο πην επηηπρεκέλεο πξνζπάζεηεο λα απινπνηεζεί ε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ 

ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο ζπζρεηίδεη ηνπο πξνβιεπφκελνπο κε δηαθνξνπνηήζηκνπο 

θηλδχλνπο κε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ελφο πξνγξάκκαηνο. (Zabarankin, Pavlikov 

& Uryasev., 2013, Groppelli & Nikbakht, 2007) [38,21] 

Σν κνληέιν CAPM μεθηλά δηαηξψληαο ηνλ θίλδπλν ζε δχν βαζηθέο ζπληζηψζεο:  

 ηνλ δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν 

 ηνλ κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν 

Γηα λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα ρξεηαζηεί ζηνλ ηχπν 

ππνινγηζκνχ ηνπ WACC, πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ην CAPM πνπ θέξεη ηελ 

παξαθάησ κνξθή: 

Δ( ) = 𝑅𝑓 + β (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

΋πνπ: 

Δ(r)   Κφζηνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

𝑅𝑓 = Ένα ακίνδυνο επιτόκιο 

β    Ο ζπληειεζηήο βήηα (beta) 

(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)   Σν Risk-Premium ηεο αγνξάο 

Βξίζθνληαο ην βαζκφ επαηζζεζίαο ησλ απνδφζεσλ κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο, κπνξεί λα θαζνξηζηεί θαη ν βαζκφο θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο. 

Γηα απηφ ηνλ ηξφπν ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο β (beta), ν νπνίνο φηαλ:  

 είλαη ίζνο κε κνλάδα, δελ πξφθεηηαη λα επεξεάζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ άιια νχηε θαη λα απμήζεη ηηο απνιαβέο ηνπ 

                                                           
12

 Capital Asset Pricing Model 
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 είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, φανερϊνει ζνα επικετικό ςτοιχείο, το οποίο 

παρόλο που κα αυξιςει το ρίςκο εάν περιλθφκεί ςε ζνα χαρτοφυλάκιο, κα ζχει 

μεγάλα οφζλθ εάν θ αγορά κινείτε κετικά. 

 είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, φανερϊνει ζνα αμυντικό  ςτοιχείο, το οποίο 

χαρακτθρίηεται μικροφ ρίςκου αλλά και χαμθλϊν περικωρίων κζρδουσ εάν 

περιλθφκεί ςε ζνα χαρτοφυλάκιο 

΢πλνςίδνληαο, ην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλαθέξεη φηη έλαο 

επελδπηήο απαηηεί ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε θίλδπλν 

λα είλαη ίζε κε ηελ απφδνζε ελφο ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν πιένλ κηαο αληακνηβήο γηα 

ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη κε ηελ αγνξά ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Ζ αληακνηβή απηή είλαη κεγαιχηεξε φζν κεγαιχηεξνο είλαη 

ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ έρεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. (Βαζηιείνπ & Ζξεηψηεο, 

2009) [1] 

2.9. Η Μέθοδορ Σηρ Κεθαλαιοποίηζηρ Συν Οπγανικών Δζόδυν 

Με ηε κέζνδν ηεο θεθαιαηνπνίεζε ησλ νξγαληθψλ εζφδσλ πξνζδηνξίδεηαη ε αμία 

κηαο επηρείξεζεο ππνινγίδνληαο ηελ αμία ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ ηεο, κε βάζε ηα 

ηξέρνληα θέξδε θαη ηελ αλακελφκελε κειινληηθή απφδνζε. Απηή ε κέζνδνο 

επηηπγράλεηαη κε ηελ εχξεζε ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ησλ αλακελφκελσλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ ή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηε δηαίξεζή ηνπο κε ην επηηφθην 

θεθαιαηνπνίεζεο. Πξφθεηηαη γηα κηα πξνζέγγηζε απνηίκεζεο εηζνδήκαηνο πνπ 

θαζνξίδεη ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο εμεηάδνληαο ηελ ηξέρνπζα ηακεηαθή ξνή, ην 

εηήζην πνζνζηφ απφδνζεο θαη ηελ αλακελφκελε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

2.10. Η Μέθοδορ Σηρ Τπεππποζόδος Σηρ Δπόμενηρ 5εηίαρ 

H κέζνδνο ηεο ππεξπξνζφδνπ ηεο επφκελεο 5εηίαο είλαη κηα κέζνδνο απνηίκεζεο, 

φπνπ ε αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο 

ζέζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ππεξπξνζφδνπ ηεο. Ζ παξνχζα 

αμία ηεο ππεξπξνζφδνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: (Λαδαξίδεο, 2005) [7] 

1. Τπνινγίδνληαη ηα αλακελφκελα νξγαληθά θέξδε ησλ επφκελσλ 5 εηψλ. 

2. Τπνινγίδεηαη ην απαζρνινχκελν θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο αθαηξψληαο απφ 

ην ελεξγεηηθφ φια ηα κε ιεηηνπξγηθά ζηνηρεία. 
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3. Τπνινγίδεηαη γηα θάζε ρξφλν ν ηφθνο ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ θαη 

νλνκάδεηαη θαλνληθή πξφζνδνο. 

4. Απφ ην νξγαληθφ θέξδνο θάζε ρξφλνπ αθαηξείηαη ε θαλνληθή πξφζνδνο ηνπ 

ίδηνπ ρξφλνπ θαη πξνθχπηεη ε ππεξπξφζνδνο. 

5. Βξίζθεηαη ν κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ ππεξπξνζφδσλ ησλ επφκελσλ 

πέληε εηψλ. 

6. Τπνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ κε ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο ην επηηφθην, απμεκέλν αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν ηεο 

επηρείξεζεο. Ο ηχπνο πνπ ππνινγίδεη ηελ Παξνχζα Αμία Τπεξπξνζφδσλ είλαη 

ν εμήο: 

Τπεπαξία Δηαιπίαρ 
Μέζνο ΋ξνο Τπεξπξνζφδσλ

 υντελεςτ σ  ροε όφλ ς σ
 

3. ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΣΗ΢ COCA-COLA 3E 

3.1. Βαζικά ΢ηοισεία 

Ζ Coca – Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ. (Coca – Cola 3E) είλαη αλψλπκε βηνκεραληθή 

θαη εκπνξηθή εηαηξεία πνπ ηδξχζεθε ζηελ Διιάδα θαη έρεη έδξα ην Μαξνχζη Αηηηθήο. 

Ζ εηαηξεία ηδξχζεθε σο ΑΜΗΣΑ Α.Δ. θαη ζηε ζπλέρεηα κεηνλνκάζηεθε ζε ΔΛΥΤΜ 

Α.Δ. Σν 2012, θαηφπηλ ηεο απφζρηζεο κε απνξξφθεζε ηνπ θιάδνπ παξαγσγήο θαη 

εκπνξίαο (δηαλνκή θαη πψιεζε) απφ ηελ Coca – Cola Διιεληθή Δηαηξεία 

Δκθηάισζεο Α.Δ., ε νπνία εγθξίζεθε ζηηο 31.07.2012 κε ηελ απφθαζε ΔΜ – 

18753/2012 ησλ αξκφδησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ, ε εηαηξεία κεηνλνκάζηεθε ζε Coca – 

Cola 3Δ Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ. Σν 69,99% ησλ κεηνρψλ ηεο αλήθεη ζηελ κνλνπξφζσπε 

ειιεληθή εηαηξεία πεξηνξηζκέλεο επζχλεο Coca – Cola HBC Τπεξεζίεο Γηνηθεηηθήο 

Τπνζηήξημεο Μνλνπξφζσπε Δηαηξεία Πεξηνξηζκέλεο Δπζχλεο θαη ην 30,01% ησλ 

κεηνρψλ ηεο αλήθεη ζηελ Coca – Cola Beverages Holdings II B.V, ζε ζπλέρεηα ηεο 

απφ 15.05.2015 απφθαζεο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ (Γηάγξακκα 1). 

Σφζν ε Coca – Cola HBC Τπεξεζίεο Γηνηθεηηθήο Τπνζηήξημεο Μνλνπξφζσπε 

Δηαηξεία Πεξηνξηζκέλεο Δπζχλεο, φζν θαη ε Coca – Cola Beverages Holdings II B.V 

είλαη 100% ζπγαηξηθέο ηεο κεηξηθήο εηαηξείαο ηνπ νκίινπ Coca-Cola HBC AG 
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(Coca-Cola HBC), νη κεηνρέο ηεο νπνίαο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη δεπηεξεπφλησο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. [39] 

 

Γιάγπαμμα 1: Μεηοσική ΢ύνθεζη ηηρ Coca - Cola 3E 

 

Ζ Coca – Cola 3E δξαζηεξηνπνηείηαη θπξίσο ζηελ παξαγσγή, πψιεζε θαη δηαλνκή 

αλαςπθηηθψλ πνηψλ ζηελ Διιάδα κε βάζε ζπκθσλία εκθηάισζεο κε ηελ The Coca – 

Cola Company. Με 51 ρξφληα ζπλερνχο παξνπζίαο ζηελ ειιεληθή αγνξά ζεσξείηαη ε 

θνξπθαία εηαηξεία κε αιθννινχρσλ πνηψλ ζηελ Διιάδα, ε 7
ε
 κεγαιχηεξε 

βηνκεραληθή επηρείξεζε ηεο ρψξαο θαη κία απφ ηηο 30 ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο 

εηαηξείεο ζηελ Διιάδα. 

Οη ηξεηο εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο ηεο εηαηξείαο ζηελ Διιάδα, ην ΢ρεκαηάξη Mega-

Plant θαη ηα εξγνζηάζηα εκθηάισζεο ζην Ζξάθιεην Κξήηεο θαη ζην Αίγην, 

ζπκβάινπλ ζηελ παξαγσγή θαη δηαλνκή ελφο κεγάινπ ραξηνθπιαθίνπ πξντφλησλ. ΢ε 

απηά πεξηιακβάλνληαη πξντφληα κηαο ζεηξάο θαηεγνξηψλ κε εκπνξηθά ζήκαηα ηεο 

The Coca-Cola Company, φπσο αλαςπθηηθά (Coca-Cola, Sprite, Fanta, Schweppes), 

ην παγσκέλν ηζάη FUZETEA, ε ζεηξά θπηηθψλ ξνθεκάησλ AdeZ θαη ν θαθέο Costa 

Cofee, αιιά θαη πξντνληηθέο κάξθεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ΋κηιν Coca-Cola HBC, φπσο 

απηέο ησλ ρπκψλ Amita θαη Frulite θαη ηνπ Φπζηθνχ Μεηαιιηθνχ Νεξνχ ΑΤΡΑ. 

Απνηειεί επίζεο ηνλ επίζεκν δηαλνκέα ζηελ Διιάδα ησλ chips TSAKIRIS, ησλ 

ελεξγεηαθψλ πνηψλ Monster, αιιά θαη ησλ αιθννινχρσλ πνηψλ ησλ νίθσλ 

Edrington, Brown-Forman, ηνπ Gruppo Campari θαη Ηζηδψξνπ Αξβαλίηνπ. [41] 

69,99% 

30,01% 

Μεηοσική ΢ύνθεζη ηηρ COCA - COLA 3E 

Coca – Cola HBC  

Coca – Cola Beverages 

Holdings  
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3.2. Ιζηοπική Αναδπομή  

Ζ Coca – Cola 3E κεηξά πεξηζζφηεξα απφ 50 ρξφληα ηζηνξίαο ζηελ Διιάδα, κε ην 

1969 λα απνηειεί ηελ ρξνληά πνπ εκθηαιψλεηαη γηα πξψηε θνξά ε Coca-Cola ζηελ 

Διιάδα. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη κεγαιχηεξεο θαη ζεκαληηθφηεξεο ζηηγκέο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο, ζηελ Διιάδα. 

 1969: Ζ Coca - Cola εκθηαιψλεηαη γηα πξψηε θνξά ζηελ Διιάδα 

 1980: Οη Fanta θαη Sprite μεθηλνχλ λα παξάγνληαη ζηε ρψξα καο 

 1983: Δηζάγεηαη ζηελ αγνξά ε Amita, o πξψηνο ζπζθεπαζκέλνο 100% 

θπζηθφο ρπκφο ζηελ Διιάδα 

 1986: Ζ Coca – cola Light έξρεηαη ζηε Διιάδα 

 1989: Λαλζάξεηαη ην θπζηθφ κεηαιιηθφ λεξφ AΤΡΑ θαη νη λεαληθνί ρπκνί 

Αmita Motion & Frulite 

 2002: Ζ Sprite Zero μεθηλά ην παγθφζκην ηαμίδη ηεο απφ ηελ Διιάδα  

 2006: Γηελεξγείηαη ε πξψηε εκέξα ζεηηθήο ελέξγεηαο απφ ηελ Amita Motion 

 2007: Ζ Coca – Cola Zero έξρεηαη ζηελ αγνξά ηεο Διιάδνο  

 2012: Ζ SCHWEPPES έξρεηαη ζηελ Διιάδα 

 2016: Οινθιεξψλεηαη ην κεγαιχηεξν ειιεληθφ εξγνζηάζην αλαςπθηηθψλ θαη 

ρπκψλ κε κία επέλδπζε χςνπο 24 εθ. € 

 2017: Γίλεηαη ζηελ Διιάδα ε παγθφζκηα πξψηε εκθάληζε ηεο Coca – Cola 

Stevia, κηαο Coca – Cola  ρσξίο ζεξκίδεο θαη κε γιπθαληηθφ απφ ην θπηφ 

ζηέβηα.  

 2017: Σν πξφγξακκα Youth Empowered γηα ηελ απαζρνιεζηκφηεηα βνεζά 

ρηιηάδεο λένπο λα κείλνπλ θαη λα δεκηνπξγήζνπλ ην κέιινλ ηνπο ζηελ Διιάδα 

 2019: ΢ην Κέληξν Γηαλνκήο Βνξείνπ Διιάδνο, ζηε Θεζζαινλίθε, γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ παξαγγειηψλ ρξεζηκνπνηείηαη ηερλνινγία augmented reality 

[42] 

3.3. Κοινυνικό Και Οικονομικό Αποηύπυμα Σηρ Δηαιπείαρ 

Οη δξαζηεξηφηεηέο ηεο εηαηξείαο έρνπλ ζεκαληηθφ θνηλσληθννηθνλνκηθφ απνηχπσκα, 

κε ζπκβνιή ζηελ απαζρφιεζε θαη ζηελ νηθνλνκία, δεκηνπξγψληαο άκεζα θαη έκκεζα 

ην 47,3% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπ ηνκέα ησλ αλαςπθηηθψλ ζηελ Διιάδα. 

Ζ εηαηξεία απνηειεί βαζηθφ ππιψλα ηνπ εγρψξηνπ θιάδνπ κεηαπνίεζεο κε 

αιθννινχρσλ πνηψλ. Σν 2018, ν θχθινο εξγαζηψλ ηεο Coca-Cola 3Δ ππνινγίδεηαη 
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φηη δηακνξθψζεθε ζηα €481 εθαη. Με βάζε ηα ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηνλ 

θιάδν παξαγσγήο αλαςπθηηθψλ γηα ην 2016 (€870,5 εθαη. θχθινο εξγαζηψλ), ην 

κεξίδην ηεο Coca-Cola 3Δ ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ππνινγίδεηαη ζε 47,3% (Γηάγξακκα 

2). 

 

 

Γιάγπαμμα 2: Μεπίδιο Κύκλος Δπγαζιών και Απαζσόληζηρ ηηρ C ca-C la 3Δ ζηον 

Κλάδο Παπαγυγήρ Ανατςκηικών ηο έηορ 2016 

 

΢ε φξνπο απαζρφιεζεο, ε Coca-Cola 3Δ απαζρνιεί πεξίπνπ 1,5 ρηι. άηνκα. Καζψο, 

ζχκθσλα κε ηα ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία απφ ην κεηξψν επηρεηξήζεσλ γηα ην 

2016, ζηνλ θιάδν αλαςπθηηθψλ απαζρνινχληαη πεξίπνπ 3,4 ρηι. άηνκα, ην κεξίδην 

ηεο Coca-Cola 3Δ ππνινγίδεηαη ζε 43,7% ζην ζχλνιν ηεο απαζρφιεζεο ηνπ θιάδνπ 

(Γηάγξακκα 3). Παξάιιεια, ζην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ αιθννινχρσλ πνηψλ θαη 

αλαςπθηηθψλ (φπνπ ν θχθινο εξγαζηψλ ην 2016 αλήιζε ζε €1.859 εθαη. θαη ε 

απαζρφιεζε ζε 8,8 ρηι. άηνκα) ην κεξίδην ηεο Coca-Cola 3Δ δηακνξθψζεθε ζε 

22,2% θαη 17% αληίζηνηρα. 

47,30% 

52,70% 

Κφκλοσ Εργαςιϊν 

Coca – Cola 3Ε 

Τπόλοιποσ Κλάδοσ 
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Γιάγπαμμα 3: Μεπίδιο Απαζσόληζηρ ηηρ C ca-C la 3Δ ζηον Κλάδο Παπαγυγήρ 

Ανατςκηικών ηο έηορ 2016 

 

Ζ άκεζε θαη έκκεζε νηθνλνκηθή επίδξαζε απφ ηε δξαζηεξηφηεηα πνπ δεκηνπξγείηαη 

ζην ζχλνιν ηεο αιπζίδαο αμίαο ηεο εηαηξείαο εθηηκάηαη πεξίπνπ ζην €1,1 δηζεθ. ην 

2018 ζε φξνπο Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ)
13

, κέγεζνο πνπ αληηζηνηρεί 

ζην 0,6% ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο ην 2018.  

Ζ Αθαζάξηζηε Πξνζηηζέκελε Αμία (ΑΠΑ)
14

 πνπ δεκηνπξγείηαη άκεζα απφ ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξείαο εθηηκάηαη ζε €188 εθαη. (€170 εθαη. απφ ηελ ιεηηνπξγία 

ηεο θαη €18 εθαη. απφ ην επελδπηηθφ ηεο πξφγξακκα), ελψ ζηνπο εκπνξηθνχο 

ζπλεξγάηεο γηα ηε δηαλνκή ησλ πξντφλησλ ζηνλ ηειηθφ θαηαλαισηή, ε ΑΠΑ 

αλέξρεηαη ζε €278 εθαη. Ζ έκκεζε επίδξαζε ζε άκεζνπο θαη έκκεζνπο πξνκεζεπηέο 

εθηηκάηαη ζε €368 εθαη. ζε φξνπο ΑΠΑ, ππνδεηθλχνληαο ηηο ζπλεξγαζίεο πνπ 

δηελεξγνχληαη κε εγρψξηνπο πξνκεζεπηέο. Αζξνηζηηθά, ε άκεζε θαη έκκεζε επίδξαζε 

ζε φξνπο πξνζηηζέκελεο αμίαο ππνινγίδεηαη ζε €834 εθαη. Δπηπιένλ, ην 23,3% ηεο 

επίδξαζεο ζην ΑΔΠ αληηζηνηρεί ζε έζνδα ηνπ θξάηνπο απφ ηνλ Φφξν Πξνζηηζέκελεο 

Αμίαο (ΦΠΑ) θαη ηνλ Δηδηθφ Φφξν Καηαλάισζεο (ΔΦΚ) ζηα πξντφληα ηεο εηαηξείαο 

                                                           
13

 Σν ΑΔΠ είλαη ην πην επξέσο δηαδεδνκέλν κέηξν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κηαο νηθνλνκίαο. Απφ 

ηελ πιεπξά ηεο παξαγσγήο, πξνζδηνξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο αθαζάξηζηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ησλ 

θιάδσλ ζπλ ηνπο θφξνπο (κείνλ ηηο επηδνηήζεηο) επί ησλ πξντφλησλ (φπσο ΦΠΑ θαη ΔΦΚ) ζην ζχλνιν 

ηεο νηθνλνκίαο 
14

 Ζ ΑΠΑ κηαο δξαζηεξηφηεηαο ηζνχηαη κε ηελ αμία παξαγσγήο ηεο κείνλ ηηο δαπάλεο γηα ελδηάκεζε 

αλάισζε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Αλαιχεηαη ζε 

κηζζνινγηθή δαπάλε, θφξνη επί ηεο παξαγσγήο θαη κεηθηφ ιεηηνπξγηθφ πιεφλαζκα (θέξδε θαη 

απνζβέζεηο) 

43,70% 

56,30% 

Εργαηόμενοι 

Coca – Cola 3Ε 

Τπόλοιποσ Κλάδοσ 
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(€254 εθ.). ΢πλεπψο, γηα θάζε επξψ ΑΠΑ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο 

εηαηξείαο δεκηνπξγνχληαη άιια 5 επξψ ΑΔΠ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. (Μειέηε 

Κνηλσληθνχ θαη Οηθνλνκηθνχ Απνηππψκαηνο, 2019) [9] 

3.4. Παπάγονηερ Υπημαηοοικονομικού Κινδύνος 

Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο ηελ εθζέηνπλ ζε πνηθίινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

θηλδχλνπο, φπσο :  

 ηνλ θίλδπλν αγνξάο
15

 (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη ηνπ θηλδχλνπ δηαθχκαλζεο επηηνθίσλ) 

 ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

 ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο 

 ηνλ θίλδπλν θεθαιαίνπ  

Σν πξφγξακκα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηεο εηαηξείαο εζηηάδεη ζηελ αζηάζεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ θαη επηδηψθεη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηα πηζαλά δπζκελή 

επαθφινπζα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο. Γηα ηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ ε εηαηξεία 

θάλεη ρξήζε παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνπο 

πξναλαθεξζέληεο θηλδχλνπο. 

3.4.1. ΢ςναλλαγμαηικόρ Κίνδςνορ 

Ζ εηαηξεία εθηίζεηαη ζε θίλδπλν απφ δηαθπκάλζεηο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

αλαθνξηθά κε κειινληηθέο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο, αλαγλσξηζκέλα λνκηζκαηηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθά 

λνκίζκαηα απφ ην ιεηηνπξγηθφ λφκηζκα. Γηα απηφ ηνλ ιφγν ε εηαηξεία ζπλάπηεη 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί πξάμεσλ ζπλαιιάγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα 

αληηζηαζκίζεη κέξνο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ πιεηνςεθία ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί πξάμεσλ ζπλαιιάγκαηνο έρνπλ εκεξνκελίεο ιήμεο 

κηθξφηεξεο ηνπ έηνπο θαηά ηε ιήμε ηεο ρξήζεο θαη σο εθ ηνχηνπ ηα θέξδε ή νη δεκίεο 

απφ ηηο πξάμεηο απηέο ζα κεηαθεξζνχλ απφ ην απνζεκαηηθφ αληηζηάζκηζεο ζηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεο ζε δηάθνξεο εκεξνκελίεο θαηά ηελ επφκελε ρξήζε. 

                                                           
15

 Δίλαη ν θίλδπλνο κείσζεο ηεο αμίαο κηαο επέλδπζεο εμαηηίαο αιιαγψλ ζηνπο παξάγνληεο πνπ 
δηακνξθψλνπλ ηελ αμία ηεο αγνξάο. Ο θίλδπλνο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο δεκίαο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηπρφλ αξλεηηθέο κεηαβνιέο ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη ησλ ηηκψλ, φπσο είλαη ηα επηηφθηα, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ αγαζψλ 
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Πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο είλαη λα δηαρεηξίδεηαη ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν έλαληη ζην 

ιεηηνπξγηθφ ηεο λφκηζκα. Γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

πξνέξρεηαη απφ κειινληηθέο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο θαη απφ αλαγλσξηζκέλεο 

απαηηήζεηο θαη ππνρξεψζεηο, ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο επί πξάμεσλ ζπλαιιάγκαηνο, νη ζπλαιιαγέο ησλ νπνίσλ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ην ηκήκα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ ηνπ νκίινπ. Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη φηαλ κειινληηθέο 

εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο ή αλαγλσξηζκέλεο απαηηήζεηο ή ππνρξεψζεηο είλαη 

εθθξαζκέλεο ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην ιεηηνπξγηθφ λφκηζκα ηεο νληφηεηαο. Ζ 

πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηνπ ηκήκαηνο δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ ηνπ νκίινπ είλαη λα αληηζηαζκίδεη απφ 25% έσο θαη 

80% ησλ αλακελφκελσλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ ζεκαληηθψλ ζπλαιιαγψλ ζε θάζε 

μέλν λφκηζκα ζηνπο επφκελνπο δψδεθα κήλεο. Ζ εηαηξεία πξνζδηνξίδεη ηα ζρεηηθά 

ζπκβφιαηα κε ην ηκήκα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ 

ηνπ νκίινπ σο κέζα αληηζηάζκηζεο εχινγεο αμίαο ή αληηζηάζκηζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Γελ ππάξρνπλ ζεκαληηθά θέξδε ή δεκίεο απφ ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο γηα ηα έηε 

2019 θαη 2020. (Δηήζηα Οηθνλνκηθή Έθζεζε, 2020) [5] 

3.4.2. Κίνδςνορ Γιακύμανζηρ Δπιηοκίυν 

Ο θίλδπλνο ηεο εηαηξείαο ζε δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ ζρεηίδεηαη κε ηνλ 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Γάλεηα κε θπκαηλφκελν επηηφθην εθζέηνπλ ηεο ηακεηαθέο 

ξνέο ηεο εηαηξεία ζε θίλδπλν απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ. Σελ 31
ε
 

Γεθεκβξίνπ δελ ππήξραλ δάλεηα γηα ηελ εηαηξεία, ελψ θαηά ηε δηάξθεηα ρξήζεο ηνπ 

2019 ηα δάλεηα ηεο εηαηξείαο κε θπκαηλφκελν επηηφθην ήηαλ ζε επξψ. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη κηα αλάιπζε επαηζζεζίαο έρνληαο ιάβεη ππφςε ηελ έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν επηηνθίσλ, πνπ πξνέξρεηαη απφ ππνρξεψζεηο κε θπκαηλφκελν επηηφθην. 

Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζε κία αχμεζε ή κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαηά 100 κνλάδεο 

βάζεο. Ζ δηνίθεζε ζεσξεί φηη απηή ε κεηαβνιή ζηα επηηφθηα αληηπξνζσπεχεη ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο γηα πηζαλέο δηαθπκάλζεηο ζηα επηηφθηα. 

Δάλ ηα επηηφθηα ήηαλ απμεκέλα θαηά 100 κνλάδεο βάζεο θαη φιεο νη ινηπέο 

κεηαβιεηέο παξέκελαλ ζηαζεξέο, ην θέξδνο ηεο εηαηξείαο γηα ην έηνο πνπ έιεμε ηελ 

31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2020 ζα κεησλφηαλ θαηά €0,4 εθαη. (2019: €0,6εθαη). Δάλ ηα 

επηηφθηα ήηαλ κεησκέλα θαηά 100 κνλάδεο βάζεο θαη φιεο νη ινηπέο κεηαβιεηέο 
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παξέκελαλ ζηαζεξέο, ην θέξδνο ηεο εηαηξείαο γηα ην έηνο πνπ έιεμε ηελ 31
ε
 

Γεθεκβξίνπ 2020 ζα απμαλφηαλ θαηά €0,3 εθαη. (2019: €0,5εθαη). (Δηήζηα 

Οηθνλνκηθή Έθζεζε, 2020) [5] 

3.4.3. Πιζηυηικόρ Κίνδςνορ 

Ο κέγηζηνο πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε απνηχρνπλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ηελ 

31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2020 αλαθνξηθά κε θάζε θαηεγνξία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είλαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ απηψλ ζηνηρείσλ, 

φπσο εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. ΋ηαλ παξέρεηαη πίζησζε ζηνπο πειάηεο, ε 

πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα εθηηκάηαη ζπλήζσο κέζσ εμσηεξηθψλ ζπλεξγαηψλ θαη 

ηζηνξηθήο εκπεηξίαο, κε απνηέιεζκα ηα πηζησηηθά φξηα λα νξίδνληαη αλαιφγσο. 

Αλαθνξηθά κε ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, πηζησηηθφο θίλδπλνο 

πξνθχπηεη απφ ηελ ελδερφκελε αδπλακία ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ λα 

εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ζρεηηθά ζπκβφιαηα ή 

ζπκθσλίεο. Ο κέγηζηνο πηζησηηθφο θίλδπλνο ηεο εηαηξείαο γηα θάζε παξάγσγν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν είλαη ε ινγηζηηθή αμία ηνπ παξαγψγνπ. Ζ εηαηξεία δελ έρεη 

ζεκαληηθήο αμίαο παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία. (Δηήζηα Οηθνλνκηθή 

Έθζεζε, 2020) [5] 

3.4.4. Κίνδςνορ Ρεςζηόηηηαρ 

Ζ εηαηξεία δηαρεηξίδεηαη ελεξγά ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίζεη ηελ επάξθεηα δηαζεζίκσλ πξνο θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ δεζκεχζεψλ ηεο. Γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θηλδχλνπ ε 

εηαηξεία πξνρσξά ζε ηξαπεδηθέο ππεξαλαιήςεηο θαη ηξαπεδηθέο δηεπθνιχλζεηο, νη 

νπνίεο κπνξεί λα είλαη δεζκεπκέλεο θαη κε. 

Σελ ηειηθή επζχλε γηα ηε δηαρείξηζε ξεπζηφηεηαο ηελ έρεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, 

ην νπνίν έρεη δεκηνπξγήζεη έλα θαηάιιειν πιαίζην δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ 

εμαζθάιηζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ, κεζνπξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ αλαγθψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ησλ ινηπψλ αλαγθψλ δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο. 

Γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ε εηαηξεία θξνληίδεη λα ππάξρνπλ 

επαξθή απνζεκαηηθά, ηξαπεδηθά θαη δαλεηνιεπηηθά κέζα, δηαζέζηκεο ηξαπεδηθέο 

δηεπθνιχλζεηο, πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο θαη παξαθνινπζεί ζπζηεκαηηθά ηφζν 

ηηο πξνβιεπφκελεο, φζν θαη ηηο πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο. 
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Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί (Πίλαθαο 4) αλαιχεη ηηο ζπκβαηηθέο ιήμεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο θαη πεξηιακβάλεη κε 

πξνεμνθιεκέλεο ξνέο γηα ηφθνπο θαη θεθάιαην, κε ηελ παξαδνρή φηη ην επηηφθην 

παξακέλεη ζηαζεξφ απφ ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2020. (Δηήζηα Οηθνλνκηθή Έθζεζε, 

2020) [5] 

Πίνακαρ 4: Μη Πποεξοθλημένερ Ροέρ για Σόκοςρ και Κεθάλαιο 

  
€ εκατ.  

μζχρι 1 ζτοσ 
€ εκατ.  

μεταξφ 1 -2  ζτθ 
€ εκατ.  

μεταξφ 2 -5 ζτθ 
€ εκατ. 
5+ ζτθ 

Δάνεια και τόκοι 0 0 0 0 
Εμπορικζσ και λοιπζσ 
υποχρεϊςεισ 69,8 0 0 0 

Τθν 31θ Δεκεμβρίου 2020 69,8 0 0 0 

  
    Δάνεια και τόκοι 2,1 1,6 4,8 46,8 

Εμπορικζσ και λοιπζσ 
υποχρεϊςεισ 77,3 0 0 0 

Τθν 31θ Δεκεμβρίου 2019 79,4 1,6 4,8 46,8 

Πεγή: (Δηήζηα Οηθνλνκηθή Έθζεζε Coca - Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ., Γεθέκβξηνο 2020) [5] 

 

3.4.5. Κίνδςνορ Κεθαλαίος 

Οη ζηφρνη ηεο εηαηξείαο θαηά ηε δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ είλαη λα δηαζθαιίζεη ηε 

δπλαηφηεηά ηεο λα ζπλερίζεη ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο θαη λα δηαηεξήζεη ηελ ηδαληθή 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, γηα λα κεησζεί ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί ή λα πξνζαξκνζηεί ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ε εηαηξεία 

κπνξεί λα απμήζεη ή λα κεηψζεη ηνλ δαλεηζκφ, λα εθδψζεη κεηνρέο, λα πξνζαξκφζεη 

ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο ή λα επηζηξέςεη θεθάιαην ζηνπο κεηφρνπο. 

Ζ εηαηξεία παξαθνινπζεί ην θεθάιαην κε βάζε ηνλ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο ην θαζαξφ πνζφ δαλεηζκνχ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ θεθαιαίνπ. Σν ζπλνιηθφ θεθάιαην ππνινγίδεηαη σο ην «΢χλνιν Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ» φπσο εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ πιένλ ηνπ θαζαξνχ πνζνχ 

δαλεηζκνχ. (Πίλαθαο 5) Ο δείθηεο απηφο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2020 θαη 2019 είρε σο 

αθνινχζσο: (Δηήζηα Οηθνλνκηθή Έθζεζε, 2020) [5] 
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Πίνακαρ 5: ΢ύνολο Ιδίυν Κεθαλαίυν Πλέον Καθαπού Ποζού Γανειζμού 

 
2020 2019 

 
€ εκατ. € εκατ. 

΢φνολο Δανειακϊν Τποχρεϊςεων 0 45,6 

Μείον: Κακαρά Χρθματικά Διακζςιμα (19,6) (26,9) 

Κακαρό Ποςό Δανειςμοφ (19,6) 18,7 

΢φνολο Ιδίων Κεφαλαίων  155,3 152,7 

Σφνολο Κεφαλαίου 133,7 171,4 

Δείκτθσ Κακαροφ Δανειςμοφ Προσ Ίδια Κεφάλαια -15% 11% 

 Πεγή: (Δηήζηα Οηθνλνκηθή Έθζεζε Coca - Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ., Γεθέκβξηνο 2020) [5] 

4. ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΗ΢ COCA-

COLA 3 E S LO  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εκθαλίδνπλ ηφζν ηηο πεγέο, απφ ηηο νπνίεο έρνπλ 

αληιεζεί ηα θεθάιαηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηηο επελδχζεηο ζηηο νπνίεο έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί ηα θεθάιαηα απηά, φζν θαη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα, πνπ πέηπρε 

ε επηρείξεζε απηή θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ, ζπλήζσο ελφο έηνπο. Ζ 

δεκνζίεπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κέζσ ηνπ ηχπνπ απνζθνπεί ζηελ 

ελεκέξσζε θάζε ελδηαθεξφκελνπ γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Σα ζηνηρεία θαη νη 

πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα αληιεζνχλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

αμηνινγνχληαη απφ δηάθνξεο νκάδεο αηφκσλ, πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθή 

απφδνζε θαη ηνλ ζπλεπαγφκελν θίλδπλν ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. ΢ηηο νκάδεο 

απηέο πεξηιακβάλνληαη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε θαη γεληθφηεξα ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο, νη νπνίνη ζα ζηεξηρζνχλ ζε απηά γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη λα ιάβνπλ απνθάζεηο γηα ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο πεξαηηέξσ 

δξάζεο ηεο. Δθηφο απφ ηελ δηνίθεζε ελδηαθέξνληαη ζπλήζσο θαη νη ηξάπεδεο νη 

νπνίεο ρνξεγνχλ δάλεηα πξνο απηήλ, βξαρππξφζεζκα ή καθξνπξφζεζκα, θαζψο ηηο 

αθνξά ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

(Σζαθιάγθαλνο Α., 1997) [14] 

Άιινη ελδηαθεξφκελνη είλαη νη θάηνρνη κεηνρψλ ή νκνινγηψλ ή νη ππνςήθηνη 

αγνξαζηέο ηέηνησλ ηίηισλ, νη νπνίνη απνβιέπνπλ ζηελ εμαζθάιηζε ησλ ρξεκάησλ 

ηνπο, αιιά θαη ζε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ ηίηισλ πνπ θαηέρνπλ ή 

πξφθεηηαη λα αγνξάζνπλ, νη πξνκεζεπηέο πνπ ζπλαιιάζζνληαη κε ηελ επηρείξεζε θαη 
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ρνξεγνχλ εκπνξηθέο πηζηψζεηο πξνο απηή, ην δεκφζην κε ηηο δηάθνξεο ππεξεζίεο πνπ 

παξαθνινπζεί ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ, αζθεί ηε θνξνινγηθή πνιηηηθή, 

ειέγρεη ηε ιεηηνπξγία ηνπο, ζπγθεληξψλεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ άζθεζε ηεο 

θαηάιιειεο νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο πνιηηηθήο. Οη ζπλδηθαιηζηηθέο ελψζεηο ησλ 

εξγαδνκέλσλ, δηάθνξα επηκειεηήξηα, αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο, ηα 

ρξεκαηηζηήξηα, ηα ρξεκαηηζηηθά γξαθεία, νη εηαηξείεο ησλ ειεγθηψλ-ινγηζηψλ θαη νη 

εηαηξείεο ζπκβνχισλ. 

Ζ πιήξε ρξεζηκνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ε άληιεζε φισλ ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ πεξηέρνπλ πξνυπνζέηεη θάηη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ κηα απιή 

αλάγλσζε. Πξνυπνζέηεη ηε ρξεζηκνπνίεζε ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο θαη κέζσλ 

αλάιπζεο, κε ηε βνήζεηα ησλ νπνίσλ είλαη δπλαηφλ λα εμαρζνχλ θαη άιιεο πνιιέο 

ζεκαληηθέο θαη εμαηξεηηθά ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο. (Σζαθιάγθαλνο Α., 1997) [14] Σν 

ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ πνπ αθνινπζνχληαη γηα ηελ εμαγσγή ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ 

απνδίδεη ν πνιχ ζπρλά αλαθεξφκελνο φξνο αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Αλαιπηηθφηεξα κε ηνλ φξν απηφ λνείηαη κηα ζεηξά ελεξγεηψλ, πνπ 

απνβιέπνπλ ζηε κειέηε, επεμεξγαζία θαη αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ εμαγσγή 

φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξσλ θαη νξζφηεξσλ πιεξνθνξηψλ, θαηάιιεισλ γηα ηε 

δηακφξθσζε γλψκεο θαη ηειηθά ηε ιήςε απνθάζεσλ. 

Ο ξφινο ηεο ινγηζηηθήο, απφ ηερληθήο απφςεσο, ηειεηψλεη κε ηελ θαηάξηηζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απφ ην ζεκείν φκσο απηφ θαη κεηά αξρίδεη έλαο 

άιινο, πην ζπνπδαίνο ξφινο, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ δηεξεχλεζε, εξκελεία θαη 

αμηνιφγεζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ ινγηζηηθψλ απηψλ θαηαζηάζεσλ. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ 

ηνπο ελδηαθεξφκελνπο γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο λα ιάβνπλ ζσζηέο απνθάζεηο. 

Απνηεινχλ σο εθ ηνχηνπ, ζεκαληηθή πεγή πιεξνθνξηψλ. Ζ πξαγκαηηθή, φκσο, 

εηθφλα κηαο επηρείξεζεο δίλεηαη ζε ζπλδπαζκφ θαη κε άιιεο ζπκπιεξσκαηηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνπο εηήζηνπο απνινγηζκνχο πνπ θαηαξηίδνπλ νη 

επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη ζε άιια εμσινγηζηηθά δεδνκέλα. Γηα ην ιφγν απηφ νη 

ζεκεηψζεηο πνπ ζπλνδεχνπλ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο απνηεινχλ αλαπφζπαζην 

κέξνο απηψλ θαη πξέπεη λα κειεηψληαη πξνζεθηηθά θαηά ηελ αλάιπζε θαη 

αμηνιφγεζε ησλ δεδνκέλσλ κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. (Νηάξρνο ,2004) [11] 

Έηζη, ε πιένλ ζεκαληηθή πεγή πιεξνθνξηψλ γηα ηε δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

είλαη νη βαζηθέο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο σο γλσζηφλ είλαη ν ηζνινγηζκφο 
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θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. Δθεί, εκθαλίδνληαη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, νη πεγέο πξνειεχζεσο ησλ θεθαιαίσλ ηεο, θαζψο θαη ηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. Οη παξαπάλσ φκσο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο απφ κφλεο ηνπο δελ θαιχπηνπλ πιήξσο ην έξγν ηνπ αλαιπηή εμαηηίαο 

ησλ παξαθάησ: 

 ηα ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνληαη είλαη πνιχ ζπλνπηηθά θαη αλνκνηφκνξθα 

θαηαηαγκέλα, δεδνκέλνπ φηη, γηα ηελ θαηάξηηζε ηνπο, δελ ππάξρεη έλαο 

εληαίνο ηχπνο ππνρξεσηηθφο γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο,  

 ν ρξφλνο πνπ ζπλήζσο κεζνιαβεί απφ ην ηέινο ηεο ρξήζεσο, ζηελ νπνία 

αλαθέξνληαη, κέρξηο φηνπ δεκνζηεπζνχλ θαη  γίλνπλ γλσζηέο ζην επξχ θνηλφ 

είλαη αξθεηά καθξχο. 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ παξαπάλσ κεηνλεθηεκάησλ ρξεζηκνπνηείηαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ε νπνία αζρνιείηαη κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θαηάιιεισλ 

κεγεζψλ θαη ζρέζεσλ πνπ είλαη ζεκαληηθέο θαη ρξήζηκεο γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθήο 

θχζεσο απνθάζεσλ. Έηζη κπνξεί λα ιερζεί φηη κε ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ επηηειείηαη κηα ζεκαληηθή ιεηηνπξγία κεηαηξνπήο πνιππνίθηισλ 

ζηνηρείσλ, απφ απινχο αξηζκνχο ζε ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο, πνπ ζπάληα πξνζθέξνληαη 

απηνχζηεο. (Μπέεο, 2007) [10] 

4.1. Ανάλςζη Σηρ Ποζοζηιαίαρ ΢ςνθέζευρ Δνεπγηηικού Και 

Παθηηικού 
 

 

Γιάγπαμμα 4: Καθαπέρ Πυλήζειρ ηηρ Coca-Cola 3E για ηα Έηη 2018 - 2020 
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Οη θαζαξέο πσιήζεηο ζηελ εμεηαδφκελε ηξηεηία παξνπζηάδνπλ πησηηθή ηάζε θαη 

εηδηθά ην 2020 εκθαλίδνπλ κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 15,63% ζε ζρέζε κε ην 2019. 

(Γηάγξακκα 4) Γελ πξέπεη λα μερληέηαη φηη ζηηο αξρέο ηνπ 2020 ζεκεηψζεθε ζε 

παγθφζκην επίπεδν ε εμάπισζε ηνπ θνξσλντνχ, ε νπνία επεξέαζε ηελ πξνζθνξά θαη 

ηε δήηεζε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Διιάδαο. 

 

 

Γιάγπαμμα 5: Λειηοςπγικά Κέπδη Και Κέπδη Ππο Φόπυν ηηρ Coca - Cola 3E για ηα 

Έηη 2018 - 2020 

 

Σα ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηαμχ ησλ εηψλ 2018 θαη 2019 εκθαλίδνπλ αχμεζε θαηά 

13,83% ελψ ην 2020 παξαηεξείηαη κηα κηθξή κείσζε ηνπο θαηά 1,87%. Δλ αληηζέζεη, 

ηα θέξδε πξν θφξσλ βιέπνπκε φηη ζπλερψο απμάλνληαη. (Γηάγξακκα 5) 

΢ηνλ πίλαθα 6 παξνπζηάδεηαη ε θάζεηε αλάιπζε ηεο Δηαηξείαο «Coca-Cola 3Δ 

Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ.». 
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Πίνακαρ 6: Κάθεηη Ανάλςζη Οικονομικήρ Θέζηρ  

 

 2018 2019 2020 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ    

Με θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

154.300.000,00€ 

 

164.500.000,00€ 156.400.000,00€ 

 51% 54% 62% 

Κπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

150.200.000,00€ 139.800.000,00€ 97.100.000,00€ 

 46% 49% 38% 

΢ύνολο Δνεπγηηικού 304.300.000,00€ 304.500.000,00€ 253.500.000,00€ 

 100% 100% 100% 
 

ΤΠΟΥΡΔΩ΢ΔΙ΢ ΚΑΙ 

ΚΑΘΑΡΗ ΘΔ΢Η 

   

Ίδηα Κεθάιαηα 140.200.000,00€ 

 

152.700.000,00€ 153.200.000,00€ 

 46% 50% 60% 

Μαθξνπξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

71.600.000,00€ 69.500.000,00€ 25.000.000,00€ 

 24% 23% 10% 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο 

92.700.000,00€ 82.100.000,00€ 75.300.000,00€ 

 30% 27% 30% 

΢ύνολο Παθηηικού 304.300.000,00€ 304.500.000,00€ 253.500.000,00€ 

 100% 100% 100% 

 

Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ αλήιζε ζηα ίδηα ζρεδφλ επίπεδα γηα ηα έηε 2018 θαη 2019 

ελψ ην 2020 παξνπζηάδεη ζεκαληηθή κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 16,75%, ε νπνία πξνήιζε 

θπξίσο απφ ηελ κείσζε ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Σα ίδηα θεθάιαηα δηακνξθψζεθαλ ζε 152.700.000,00€ ην 2019, 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε 8,92% έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. ΢εκαληηθή κείσζε 

παξνπζίαζαλ νη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, νη νπνίεο απφ 69.500.000,00€ ην 

2019 δηακνξθψζεθαλ ζε 25.000.000€ ην 2020. Σν ζχλνιν ηνπ καθξνπξφζεζκνπ 

δαλείνπ πνπ ππήξρε ηελ 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2019 απφ ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ Coca-Cola HBC Finance B.V., Δηαηξεία ηνπ νκίινπ, 

απνπιεξψζεθε πιήξσο κέζα ζηε ρξήζε παξφηη ε εκεξνκελία απνπιεξσκήο βάζεη 

ζχκβαζεο ήηαλ ε 1
ε
 Οθησβξίνπ ηνπ 2024. 
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4.2. Απιθμοδείκηερ 
 

Δίλαη ζρέζεηο ή ιφγνη κεηαμχ δηαθφξσλ πνζνηήησλ ή νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη απνζθνπνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ή ησλ 

δηάθνξσλ ηνκέσλ θαη θιάδσλ απηήο θαη λα παξνπζηάζνπλ έηζη ηελ πξαγκαηηθή 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. Οη αξηζκνδείθηεο βαζίδνληαη ζε ζηνηρεία ινγηζηηθά ή 

ζηαηηζηηθά θαη αλαθέξνληαη επνκέλσο ζην παξειζφλ. Ζ αλάιπζε ηεο θαηαζηάζεσο 

κηαο επηρείξεζεο κε ηνπο αξηζκνδείθηεο είλαη αλάιπζε ηνπ παξειζφληνο. (Μπέεο, 

2007) [10] Πνιιέο θνξέο φκσο, φηαλ έρνπκε ζηνηρεία γηα ην κέιινλ, φπσο ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ πσιήζεσλ, ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο παξαγσγήο, ηνπο 

πξνβιεπφκελνπο ηζνινγηζκνχο θαη ινγαξηαζκνχο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

θαηαξηίδνπκε αξηζκνδείθηεο θαη γηα ην κέιινλ. Πνιιέο θνξέο πξνζπαζνχκε λα 

πξνβιέςνπκε ην κειινληηθφ κέζν φξν ησλ αξηζκνδεηθηψλ. ΋πσο έρνπλ γίλεη 

ηειεπηαία κειέηεο γηα ηελ πξφβιεςε πησρεχζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζαλ βάζε ηελ 

εμέιημε θαη ηάζε ησλ δηάθνξσλ αξηζκνδεηθηψλ. Οη αξηζκνδείθηεο επνκέλσο 

απνηεινχλ ρξήζηκν εξγαιείν θαη ππνινγηζηηθφ κέζν πνπ ππνβνεζά ζηελ αλάιπζε 

θαη εθηίκεζε ησλ δηαθφξσλ πξνηάζεσλ θαη ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ θαη ζηελ ιήςε 

ησλ νξζψλ επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ. (Μαιηλδξέηνπ, 1998, Νηάξρνο ,2004) [8,11] 

Με ηελ ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ην βαζκφ ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο θαη απνδνηηθφηεηαο ησλ δηάθνξσλ ηνκέσλ θαη θιάδσλ ηεο 

επηρείξεζεο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ νξζνινγηθφηεξε ρξεζηκνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ 

κέζσλ, πφξσλ θαη ζπληειεζηψλ ηεο παξαγσγήο ηεο επηρείξεζεο. (Μπέεο, 2007) [10] 

Ζ νξζνινγηθή φκσο ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παξαγσγήο πξνυπνζέηεη 

νξζνινγηθή δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ρξεζηκνπνίεζε κνληέξλσλ κεζφδσλ θαη 

ηερληθνχ εμνπιηζκνχ ζηε δηνίθεζε, πςειά κνξθσκέλν, εθπαηδεπκέλν θαη 

εηδηθεπκέλν αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη πξνπαληφο δηεπζπληέο ζηελ επηρείξεζε. 

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα γηα ηελ αμηνπνίεζε 

ηνπ θαηάιιεινπ ινγηζηηθνχ θαη ζηαηηζηηθνχ πιηθνχ ησλ επηρεηξήζεσλ απφ 

αλζξψπνπο φρη κφλν κέζα ζηελ επηρείξεζε αιιά θαη απφ αλζξψπνπο εθηφο απηήο, 

φπσο απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ρξεκαηηζηέο, επελδπηέο ή αθφκε θαη απιψο 

εξεπλεηέο επηρεηξεκαηηθψλ πξνβιεκάησλ. Σα πεξηζζφηεξα φκσο ζηνηρεία γηα ηελ 

θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνέξρνληαη απφ ηνπο δεκνζηεπκέλνπο ηζνινγηζκνχο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ινγαξηαζκψλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. ΢ε άιιεο ρψξεο, νη 

επηρεηξήζεηο ππνρξενχληαη λα δεκνζηεχζνπλ θαη ηελ θαηάζηαζε πεγψλ θαη 
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δηαζέζεσο θεθαιαίνπ (ή θαηάζηαζε κεηαβνιψλ ηεο πεξηνπζηαθήο θαηαζηάζεσο) ηεο 

επηρείξεζεο, νπφηε πεξηζζφηεξα ζηνηρεία είλαη δηαζέζηκα ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο. 

(Μαιηλδξέηνπ, 1998). [8] 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ θαηαξηίδνληαη ζε κηα επηρείξεζε, είλαη πνιχ ρξήζηκνη θαη 

απαξαίηεηνη, γηαηί βνεζνχλ ζηελ αλάιπζε, ηε δηάγλσζε θαη εθηίκεζε ηεο παξνχζεο 

θαηαζηάζεσο θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο επηρείξεζεο, απνθηνχλ φκσο κεγαιχηεξε 

σθέιεηα θαη ζπνπδαηφηεηα φηαλ: 

 ΢πγθξίλνληαη κε πξνεγνχκελα ρξφληα. Έηζη αλαθαιχπηνπκε πξαγκαηηθά ηηο 

κεηαβνιέο θαη ηελ ηάζε ησλ δηαθφξσλ κεγεζψλ ζηελ επηρείξεζε. 

 ΢πγθξίλνληαη κε νκνεηδείο δείθηεο άιισλ ζπλαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

ζηνπο νπνίνπο θαηαξηίδνπκε βάζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ απηψλ. 

 ΢πγθξίλνληαη κε ηνπο κέζνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ, ζηνλ νπνίν αλήθεη ε 

επηρείξεζε. (Μπέεο, 2007) [10] 

Τπάξρνπλ πάξα πνιινί αξηζκνδείθηεο θαη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα θαηαξηηζηνχλ 

αθφκα πεξηζζφηεξνη. Ο θαηαξηηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ εμαξηάηαη απφ ηελ εθάζηνηε 

εηαηξεία, ην πξφβιεκα πνπ εμεηάδεη θαζέλαο λα αληηκεησπίζεη, θαζψο επίζεο θαη απφ 

ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία. 

Οη αξηζκνδείθηεο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην 

θξηηήξην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ηνλ ηχπν ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ 

αλαθέξεηαη, αιιά θαη αλάινγα κε ηελ αλάιπζε θαη έξεπλα πνπ επηρεηξνχληαη. 

4.2.1. Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο είλαη νη εμήο: 

 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο 

Έλαο απφ ηνπο ζθνπνχο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο 

ηεο ηθαλφηεηαο κηαο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Απηφ απαηηεί ηελ χπαξμε επαξθνχο ξεπζηφηεηαο ε νπνία επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο 
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θαζεκεξηλήο κεηαηξνπήο ησλ απνζεκάησλ ηεο ζε πσιήζεηο, ησλ πσιήζεσλ ζε 

απαηηήζεηο θαη ησλ απαηηήζεσλ ζε κεηξεηά. (Δπζπκφγινπ & Λαδαξίδεο, 2000) [6] 

Ζ χπαξμε ξεπζηφηεηαο ζε κηα επηρείξεζε έρεη επίδξαζε ζηα θέξδε ηεο, δηφηη αλ ηα 

θπθινθνξηθά ηεο ζηνηρεία κεηαηξέπνληαη εχθνια ζε κεηξεηά ή αλ δελ ππάξρνπλ 

επαξθή ξεπζηά δηαζέζηκα, ηφηε ε επηρείξεζε δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα πιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Έηζη, ε κε εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ζα έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηε δπζθήκηζε ηεο, ηε κείσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ 

κε απηή θαη πηζαλψο ηελ θήξπμε ηεο ζε θαηάζηαζε πηψρεπζεο. Οη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο θξνληίδνπλ λα δηαηεξνχλ πιεφλαζκα θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ 

αλάινγα πξνο ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηνπο, ψζηε λα κπνξνχλ λα ηηο εμνθινχλ 

θαλνληθά. Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο αλαθέξνληαη ζην κέγεζνο θαη ζηηο ζρέζεηο 

ησλ βξαρχρξνλσλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, 

ηα νπνία απνηεινχλ ηηο πεγέο θάιπςεο απηψλ ησλ ππνρξεψζεσλ. Ζ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί θαιή κφλνλ αλ απηή έρεη επαξθή 

ξεπζηφηεηα. Έηζη νη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο πξννξίδνληαη λα δψζνπλ ηελ εηθφλα 

ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ελδηαθέξεη ηφζν ηε δηνίθεζε ηεο φζν θαη 

ηνπο εθηφο απηήο πηζησηέο θαη κέηνρνπο ηεο. Έηζη, ε κειέηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

θεθαιαίσλ θηλήζεσο ελδηαθέξεη φινπο φζνπο ζρεηίδνληαη, θαηά νπνηνλδήπνηε ηξφπν, 

κε ηελ επηρείξεζε, αθελφο κε γηαηί ζπλδένληαη κε ηηο θαζεκεξηλέο ιεηηνπξγίεο ηεο 

αθεηέξνπ δε, γηαηί ε αλεπάξθεηα θεθαιαίσλ θηλήζεσο, ε θαθή δηαρείξηζε ηνπο 

απνηειεί κηα απφ ηηο ζπνπδαηφηεξεο αηηίεο πησρεχζεσο. Δηδηθά φκσο, ν ππνινγηζκφο 

ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο απνηειεί πνιχηηκε βνήζεηα γηα ηε δηνίθεζε ηεο, 

δηφηη ηεο επηηξέπεη λα ειέγμεη θαηά πνην ηξφπν απαζρνινχληαη κέζα ζηελ επηρείξεζε 

ηα θεθάιαηα θηλήζεσο ηεο. Έηζη είλαη δπλαηφλ λα δνζνχλ απαληήζεηο ζηα εξσηήκαηα 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Σέινο, ε παξαθνινχζεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο, 

δηαρξνληθά παξέρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη βειηίσζε ή φρη ηεο 

ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο. (Δπζπκφγινπ & Λαδαξίδεο, 

2000) [6] 

Γηα λα ζεσξεζεί φηη κηα επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, απφ 

απφςεσο θεθαιαίσλ θηλήζεσο, ζα πξέπεη λα πιεξνί ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 
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 Να κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο θαζεκεξηλέο απαηηήζεηο ησλ βξαρπρξφλησλ 

δαλεηζηψλ ηεο θαη λα είλαη ζε ζέζε λα εμνθιεί ηηο ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. 

 Να κπνξεί λα εθηειεί απξφζθνπηα ηηο εξγαζίεο ηεο θαη λα κπνξεί λα 

εθκεηαιιεπηεί ηπρφλ παξνπζηαδφκελεο επθαηξίεο. 

 Να κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ εμφθιεζε ησλ απαηηήζεσλ ηφθσλ θαη 

κεξηζκάησλ ησλ κεηφρσλ ηεο. 

Καιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ππάξρεη φηαλ νη ηξέρνπζεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, πέξα 

απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ, ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηνπο 

βξαρπρξφληνπο πηζησηέο. 

 

 Γενική Ρεςζηόηηηα   
Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηε γεληθή ξεπζηφηεηα (α’ βαζκφο ξεπζηφηεηαο), 

ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ αξηζκνδείθηε γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο είλαη ε κέηξεζε ηεο ζρέζεσο ησλ θπθινθνξνχλησλ έλαληη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. ΋πσο είλαη εκθαλέο ε ζρέζε απηή δείρλεη ην βαζκφ 

θαηά ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ηηο ηξέρνπζεο ή ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο κε ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ ινηπψλ θπθινθνξηαθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο. Δπίζεο, ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο δελ 

δείρλεη κφλν ην κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, αιιά θαη ην πεξηζψξην 

αζθαιείαο, πνπ δηαηεξεί ε δηνίθεζή ηεο, γηα λα είλαη ζε ζέζε λα αληηκεησπίζεη κηα 

θάπνηα αλεπηζχκεηε εμέιημε ζηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ θηλήζεσο. (Νηάξρνο ,2004) [11] 

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηφζν θαιχηεξε, απφ 

πιεπξάο ξεπζηφηεηαο, είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Γεληθά έλαο αξηζκνδείθηεο γχξσ 

ζην 1,5 κε 2, κπνξεί πνιιέο θνξέο, λα ζεσξεζεί ηθαλνπνηεηηθφο γηα κηα βηνκεραλία ή 

εκπνξηθή επηρείξεζε. (Μπέεο, 2007) [10] 

 

 Διδική Ρεςζηόηηηα   
Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - Απνζέκαηα

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηελ εηδηθή ξεπζηφηεηα (β’ βαζκφο ξεπζηφηεηαο), 

ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Δθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 
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αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο, ρσξίο λα πξνζθεχγεη ζηα απνζέκαηα ηεο. Γείρλεη 

πφζεο θνξέο θαιχπηνληαη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κηαο επηρείξεζεο απφ ηα 

ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Έλαο αξηζκνδείθηεο άκεζεο 

ξεπζηφηεηαο γχξσ ζηε κνλάδα ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφο. Αληίζεηα, έλαο 

αξηζκνδείθηεο κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο είλαη αλεπαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο, κε απνηέιεζκα ε επηρείξεζε λα εμαξηάηαη απφ ηηο κειινληηθέο ηεο πσιήζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη επαξθή ξεπζηφηεηα. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη κηα 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ αξηζκνδεηθηψλ γεληθήο θαη άκεζεο ξεπζηφηεηαο απνηειεί 

έλδεημε φηη ππάξρνπλ απμεκέλα απνζέκαηα. 

 

 

Γιάγπαμμα 6: Απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ ηηρ Coca - Cola 3E για ηα Έηη 2018-2020 

 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 6) γίλεηαη εκθαλέο πσο ηφζν ν αξηζκνδείθηεο 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο φζν θαη ν αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο, ην έηνο 2019 

απμάλνληαη ειαθξψο θαη κεηά, δειαδή ην 2020, κεηψλνληαη. ΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο θαηά ηα δχν πξψηα εμεηαδφκελα ρξφληα είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ 

1,5, ελψ ην 2020 κεηψλεηαη ζην 1,29. ΢πλεπψο, ε βξαρππξφζεζκε θεξεγγπφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο ζεσξείηαη νξηαθά ηθαλνπνηεηηθή. ΋ζνλ αθνξά ην δείθηε εδηθήο 

ξεπζηφηεηαο ελψ ηα δχν πξψηα ρξφληα θπκαίλεηαη πάλσ απφ ηε κνλάδα, θαηά ην 

2020 είλαη νξηαθά κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο (0,95) άξα δελ ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφο 

θαη άξα απνηειεί έλδεημε φηη ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο 

είλαη αλεπαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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4.2.2. Απιθμοδείκηερ Αποδοηικόηηηαρ 

Ζ αλάιπζε ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο έρεη πνιχ κεγάιε ζεκαζία γηα 

ηελ επηρείξεζε ιφγσ ηνπ φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ζαλ ζθνπφ ην θέξδνο. Γηα 

απηφ δίλνπλ κεγάιε ζεκαζία ζην πφζν απνδνηηθή ππήξμε απηή απφ απφςεσο θεξδψλ 

θαη πνηεο είλαη νη πξννπηηθέο ηεο γηα ην κέιινλ. 

Απνδνηηθφηεηα είλαη ε «απνηειεζκαηηθφηεηα» ηνπ θεθαιαίνπ, λννχκελε σο ζρέζε 

ηνπ θέξδνπο κηαο πεξηφδνπ ινγηζκνχ πξνο ην απαζρνιεζέλ θεθάιαην. Ζ 

απνδνηηθφηεηα εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε κέζσ 

ησλ πάζεο θχζεσο θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζε απηήλ απφ ηνπο κεηφρνπο. 

Δίλαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε. ΢εκαίλεη δειαδή, ηελ 

δπλαηφηεηα ηεο γηα ηελ δηαηήξεζε θαη ηελ επαχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεσο ηεο. Ζ 

απνδνηηθφηεηα αλήθεη ζηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ επηηεπρζέλησλ απνηειεζκάησλ θαη 

ησλ ρξεζηκνπνηεζέλησλ κέζσλ θαη ζαλ αξηζκνδείθηεο ζην κελ επηηεπρζέλ 

απνηέιεζκα αληηθαηνπηξίδεηαη ην θέξδνο, ζηα δε ρξεζηκνπνηεζέληα κέζα 

αληηθαηνπηξίδνληαη ηα επελδπζέληα θεθάιαηα. 

 

 Αποδοηικόηηηα Ιδίυν Κεθαλαίυν   
Καζαξά Κέξδε

Ίδηα Κεθάιαηα
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Ζ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ε ζχγθξηζε ησλ 

θεξδψλ πξνο ηα ππφ ηεο επηρείξεζεο δεζκεπκέλα ίδηα θεθάιαηα. Γείρλεη ζε πνζνζηά 

ην κέγεζνο ηεο γνληκφηεηαο ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ. Δίλαη δειαδή ην επηηφθην ηνπ 

εηήζηνπ ηνθηζκνχ ηνπ θεθαιαίνπ. Ο ζπληειεζηήο απνδφζεσο ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε 

είλαη ηθαλή λα θεξδίδεη επί ηνπ ζπλνιηθνχ ηδίνπ θεθαιαίνπ είλαη κεγάιεο ζεκαζίαο 

γηα ηνπο κεηφρνπο, ηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, αθφκε θαη γηα ηνπο κειινληηθνχο 

κεηφρνπο. Ζ επηζπκεηή ηάζε ηνπ δείθηε είλαη αλνδηθή, πνπ ζεκαίλεη δηαρξνληθή 

αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. 

 

 Αποδοηικόηηηα Δνεπγηηικού   
Καζαξά Κέξδε

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ
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Ο αξηζκνδείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν 

γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηε δέζκεπζε ή φρη θεθαιαίσλ απφ ηελ ίδηα ηελ 

επηρείξεζε. Δπίζεο δχλεηαη ε δπλαηφηεηα, κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνδείθηε λα 

ειεγρζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο (κάλαηδκελη). ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη 

ηηκή πνπ παίξλεη ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ, ηφζν πην εληαηηθή θαη 

απνηειεζκαηηθή είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο ελ 

ιφγσ επηρείξεζεο. Δπηδηψθεηαη, επνκέλσο, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε. 

Υακειή ηηκή ηνπ δείθηε πηζαλφλ λα ζεκαίλεη ππναπαζρφιεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ρακειφ πεξηζψξην θέξδνπο ζηηο πσιήζεηο θ.ά. (Dickerson 

et al., 1995) [17] 

 

 

Γιάγπαμμα 7: Απιθμοδείκηερ Αποδοηικόηηηαρ ηηρ Coca - Cola 3E για ηα Έηη 2018 - 

2020 

΋πσο γίλεηαη αληηιεπηφ ζην δηάγξακκα 7 νη αξηζκνδείθηεο απφδνζεο αξρηθά 

απμάλνληαη θαη ην 2020 παξνπζηάδνπλ κεγάιε πηψζε. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απμήζεθε αξρηθά απφ 8,35% ην 2018 ζην 9,23% 

ην 2019 θαη ζηε ζπλέρεηα ζεκείσζε αηζζεηή πηψζε ην έηνο 2020 ζην επίπεδν ηνπ 

1,89%. Αληίζηνηρα θηλήζεθε θαη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ πνπ απφ 

3,84% πνπ ήηαλ ην 2018 αλέβεθε ζην 4,63% ην 2019 θαη ην 2020 πέθηεη ζην 1,14%. 

Ζ ζεκαληηθή κείσζε ησλ δεηθηψλ ην 2020 νθείιεηαη ζηελ κεγάιε κείσζε ησλ 

θεξδψλ. 
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4.2.3. Γείκηερ Πεπιθυπίος Κέπδοςρ 

 

 
Μηθηφ Κέξδνο

Πσιήζεηο
Πεπιθώπιο Μικηού Κέπδοςρ

 

 

Ο δείθηεο δείρλεη ηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ 

πνιηηηθή ηηκψλ πνπ αθνινπζεί. Γηα λα ζεσξεζεί επηηπρεκέλε κία επηρείξεζε ζα 

πξέπεη λα έρεη αξθεηά ςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο πνπ λα ηεο επηηξέπεη λα 

θαιχπηεη ηα έμνδα ηεο θαη ζπγρξφλσο λα ηεο αθήλεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ 

θέξδνο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ απαζρνιεί. ΋ζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο κηθηνχ θέξδνπο ηφζν θαιχηεξε, απφ απφςεσο 

θεξδψλ, είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο, δηφηη κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ρσξίο δπζθνιία 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσινπκέλσλ πξντφλησλ ηεο.  

Έλαο ςειφο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο λα 

επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πνπιά ζε ςειέο ηηκέο. Αληίζεηα, έλαο ρακειφο 

δείθηεο δείρλεη κία φρη θαιή πνιηηηθή ηεο δηνίθεζεο ζηνλ ηνκέα αγνξψλ θαη 

πσιήζεσλ ή κπνξεί λα παξέρεη έλδεημε φηη ε επηρείξεζε έρεη θάλεη επελδχζεηο πνπ 

δελ δηθαηνινγνχληαη απφ ηνλ φγθν ησλ πσιήζεψλ ηεο κε απνηέιεζκα λα έρεη 

απμεκέλν θφζηνο παξαγσγήο ησλ πξντφλησλ ηεο.  

 

 Πεπιθώπιο Καθαπού Κέπδοςρ   
Καζαξά Κέξδε

Πσιήζεηο
 

 

Ο δείθηεο ηνπ Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ θαη δειψλεη ην πνζνζηφ θέξδνπο επί ησλ πσιήζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε επηρείξεζε. Ο δείθηεο απηφο αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ιεηηνπξγηψλ -ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο ηηκνινγηαθήο 

πνιηηηθήο πνπ αθνινπζήζεθε. Αληαλαθιά, δειαδή, ηηο πξνζπάζεηεο ηεο δηαρείξηζεο 

γηα ηνλ έιεγρν ηνπ θφζηνπο, ηελ απνδνρή ησλ πξντφλησλ απφ ηελ αγνξά, ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο εκπνξίαο θαη δηάζεζεο 

(marketing) θαη ησλ πσιήζεσλ θαη ηε ζπλνιηθή θήκε ηεο επηρείξεζεο. (Penson & 

Lins, 1980, Downey & Trocke, 1981, Παπαδφπνπινο, 1986, Dickerson et al, 1995, 

Weston & Brigham, 1997) [30, 18, 13, 17, 36] 
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Μηα ελδερνκέλσο αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο είλαη 

άθξσο ελζαξξπληηθή γηα ηελ πνξεία ηεο κνλάδαο, θαζφζνλ απνηειεί έλδεημε 

νξζνινγηθήο άζθεζεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο, ζσζηήο θνζηνιφγεζεο θαη 

νξγαλσκέλεο δηαρείξηζεο. Αληίζεηα, ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε πηζαλφλ ππνδειψλεη 

ρακειή ηηκή δηάζεζεο ησλ πξντφλησλ ηεο κνλάδαο ή χπαξμε πςεινχ θφζηνπο 

παξαγσγήο θαη δηάζεζεο απηψλ ή, αθφκα, ζπλδπαζκφ θαη ησλ δχν. (Παπαδφπνπινο, 

1986 Weston & Brigham, 1997) [13 ,36] 

 

 

Γιάγπαμμα 8: Απιθμοδείκηερ Πεπιθυπίος Κέπδοςρ ηηρ C ca-Cola 3E για ηα Έηη 2018 - 

2020 

 

΋πσο θαίλεηαη (Γηάγξακκα 8), ην πνζνζηφ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο παξνπζηάδεη έζησ θαη 

κηθξή απμεηηθή πνξεία θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ηξηεηίαο. Σν γεγνλφο απηφ είλαη ζεηηθφ 

γηα ηελ επηρείξεζε ιφγσ ηνπ φηη ε επηρείξεζε κπνξεί λα θαιχςεη ηα ιεηηνπξγηθά θαη 

άιια έμνδα κε ηα κηθηά θέξδε ηεο θαη θαη’ επέθηαζε λα επηηχρεη ηθαλνπνηεηηθφ 

εηζφδεκα. ΋ζνλ αθνξά ηνλ δείθηε θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ην 2019 εκθαλίδεη 

κηα κηθξή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2018, σζηφζν ην 2020 πέθηεη θαη κάιηζηα αξθεηά, 

γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηνλ ηξηπιαζηαζκφ ζρεδφλ ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο. Δληφο ηνπ 

έηνπο 2019, νινθιεξψζεθε ν έιεγρνο δηαζπλνξηαθψλ ελδννκηιηθψλ ζπλαιιαγψλ απφ 

ηηο Διιεληθέο θνξνινγηθέο αξρέο, ησλ ρξήζεσλ πνπ έιεμαλ ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 

2013, 31 Γεθεκβξίνπ 2914 θαη 31 Γεθεκβξίνπ 2015 κε θνηλνπνίεζε θνξνινγηθψλ 

δηαθνξψλ. Δληφο ηνπ έηνπο 2020, νινθιεξψζεθε ν κεξηθφο έιεγρνο θφξνπ 

εηζνδήκαηνο γηα ηα έηε 2016 – 2018 πεξί νξζήο κεηαθνξάο δεκίαο πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ ζε ζπλέρεηα ησλ πνξηζκάησλ ηνπ ειέγρνπ δηαζπλνξηαθψλ ελννκηιηθψλ 

ζπλαιιαγψλ γηα ηα έηε 2013 – 2015. ΢ηελ εηαηξεία θαηαινγίζηεθαλ γηα θαηαβνιή ην 
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πνζφ ησλ €4,0 εθαη. (θεθάιαην θαη ηφθνη). Ωο απνηέιεζκα, ε εηαηξεία επηβάξπλε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο 2020 κε πξφζζεην θφξν εηζνδήκαηνο χςνπο €4,0 εθαη. 

4.2.4. Απιθμοδείκηερ Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ Ή 

Γπαζηηπιόηηηαρ (Efficienc  Rati s) 

Οη δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνηππψλνπλ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν κηα 

επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα δηαζέζηκα ηεο γηα ηελ επίηεπμε πξνζδηνξηζκέλνπ ζηφρνπ 

πσιήζεσλ. (Snodgrass & Wallace, 1980, Παπαδφπνπινο, 1986, Weston & Brigham, 

1997) [33,13,36] Με άιια ιφγηα, δείρλνπλ ηε δηαρεηξηζηηθή ηθαλφηεηά ηεο, ζε ζρέζε 

κε ηελ απνηειεζκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πφξσλ πνπ ειέγρεη. (Penson & Lins, 

1980, Yli-Olli & Virtanen, 1989) [30,35] 

Με ηνπο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο κπνξεί λα θαζνξηζηεί πφζν γξήγνξα 

νξηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηαηξέπνληαη ζε κεηξεηά, γεγνλφο πνπ ηνπο 

θάλεη λα ζπλδένληαη ζηελά θαη κε ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο. (Παπαδφπνπινο, 1986) 

[13]. Έηζη κηα επηρείξεζε είλαη επηθεξδήο φζν πην πςεινί είλαη νη δείθηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο θαη απαηηείηαη κηθξφηεξε επέλδπζε γηα λα επηηεπρζνχλ νη 

πσιήζεηο ηεο. Οη δείθηεο ηεο θαηεγνξίαο απηήο πξνυπνζέηνπλ ηελ χπαξμε θάπνηαο 

ζρεηηθήο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

(Weston & Brigham, 1997) [36] 

 

 
Κχθινο εξγαζηψλ

χλνιν Δλεξγεηηθνχ



Κςκλοθοπιακή Σασύηηηα Δνεπγηηικού

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ζρέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ θαη θαηά επέθηαζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

ρξεζηκνπνηεί ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη λα επηηπγράλεη νξηζκέλν φγθν πσιήζεσλ. 

Γηα ηελ εχξεζε ηνπ δείθηε ζπζρεηίδνληαη νη πσιήζεηο κε ην πξαγκαηηθφ 

απαζρνινχκελν ελεξγεηηθφ θαη έηζη εθθξάδεηαη ν βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Ζ αμηνπηζηία ηνπ δείθηε 

είλαη κεγαιχηεξε φηαλ ζπζρεηίδεηαη κε αληίζηνηρνπο αξηζκνδείθηεο πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ. Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ 

ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο. Αληίζεηα φηαλ είλαη ρακειφο ν 
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δείθηεο απνηειεί έλδεημε κε εληαηηθήο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ, νπφηε ζα πξέπεη είηε λα απμήζεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο απηψλ, είηε λα 

πξνβεί ζε ξεπζηνπνίεζε κέξνπο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Με άιια ιφγηα, ν 

δείθηεο απηφο δείρλεη αλ ππάξρεη ή φρη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε ζε 

ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί. 

 

 Κςκλοθοπιακή Σασύηηηα Κςκλοθοπούνηορ Δνεπγηηικού   
Καζαξέο Πσιήζεηο

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ
 

 

Ο δείθηεο δειψλεη πφζν απνηειεζκαηηθά ιεηηνχξγεζε ε επηρείξεζε, ζηε 

δηαρεηξηζηηθή ρξήζε πνπ εμεηάδεηαη, ζε ζρέζε κε ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηεο 

(Dickerson et al., 1995) [17] Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ εθθξάδεη ην βαζκφ ηεο «ζπλεηζθνξάο» ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ηεο επηρείξεζεο, ζην χςνο ησλ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. 

Μηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε επηηπγράλεη απμεκέλεο 

πσιήζεηο κε έλα ζρεηηθά κηθξφ χςνο απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο. 

 

 Γείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ Αποθεμάηυν   
Κφζηνο Πσιεζέλησλ 

Μ.Ο. Απνζεκάησλ
 

 

Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απνζεκάησλ δείρλεη ην ξπζκφ θαηά ηνλ νπνίν ηα 

απνζέκαηα κεηαηξέπνληαη ζε εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο κέζσ ησλ πσιήζεσλ. Ο 

δείθηεο απηφο κεηξά ην κέζν ξπζκφ ηαρχηεηαο κε ηνλ νπνίν πσινχληαη ηα απνζέκαηα 

πξντφλησλ θαη νπζηαζηηθά απνηειεί έλδεημε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ειέγρνπ θαη δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ. (Downey & Trocke, 1981, 

Παπαδφπνπινο, 1986, Dickerson et al., 1995) [18, 13, 17] ΋ζν κεγαιχηεξεο είλαη νη 

ηηκέο ηνπ δείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ, ηφζν θαιχηεξα ε 

επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ηα απνζέκαηα ηεο. Ο αξηζκνδείθηεο είλαη ζεκαληηθφο, 

θαζφζνλ δίλεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ πνζφηεηα ησλ απνζεκάησλ πνπ έρνπλ, άκεζα, 

νηθνλνκηθή ζεκαζία. (Weston & Brigham, 1997) [36] 

Ο δείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ είλαη πξνηηκφηεξν λα παίξλεη 

πςειέο ηηκέο (κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο), νη νπνίεο απνηεινχλ, ζπλήζσο, έλδεημε 

επηηπρνχο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ θαη ζπλεπάγνληαη κείσζε ηνπ αλά κνλάδα 
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θφζηνπο ιεηηνπξγίαο θαη, σο εθ ηνχηνπ, βειηίσζε ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο ηεο 

επηρείξεζεο. (Snodagrass & Wallace, 1980, Παπαδφπνπινο, 1986) [33, 13] 

Αληίζεηα, ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ δείρλεη 

φηη ε επηρείξεζε έρεη ζηε δηάζεζε ηεο επηπιένλ πνζφηεηεο απνζεκάησλ, απφ ηηο 

άκεζα απαξαίηεηεο. Σν πςειφ επίπεδν απνζεκάησλ ζπλνδεχεηαη απφ πεξηζζφηεξα 

έμνδα δηαηήξεζεο ηνπο θαη πηζαλφλ απφ απψιεηεο ηεο αμίαο ηνπο, ιφγσ αιινηψζεσλ 

ή κεηαβνιψλ ηεο δήηεζεο ή ησλ ηηκψλ δηάζεζεο ησλ ηειηθψλ πξντφλησλ. Υακειή 

ηηκή ηνπ δείθηε είλαη, επίζεο, δπλαηφλ λα ππνδειψλεη α) ππεξβνιηθή δέζκεπζε 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη, β) δηαηήξεζε έηνηκσλ 

πξντφλησλ ζηε κνλάδα πξνζδνθψληαο πςειφηεξεο ηηκέο πψιεζεο, γ) δηαηήξεζε 

θάπνησλ «ζηνηρείσλ» ησλ απνζεκάησλ ζε κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο απφ ηηο απνιχησο 

απαξαίηεηεο, θ.ά. (Παπαδφπνπινο, 1986) [13] 

 

 

Γιάγπαμμα 9: Απιθμοδείκηερ Γπαζηηπιόηηηαρ ηηρ Coca - Cola 3Δ για ηα Έηη 2018 – 

2020 

 

΢ηελ εηαηξεία «Coca-Cola 3Δ Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ.» ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θπκαίλεηαη γχξσ ζην 1,58, δειαδή ην ελεξγεηηθφ 

ρξεζηκνπνηήζεθε πεξίπνπ 1,58 θνξέο γηα λα επηηεπρζνχλ νη πσιήζεηο, θαζ’ φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο ηξηεηίαο. Δπίζεο, απφ ηνλ δείθηε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πιεξνθνξνχκαζηε φηη ην 2018 ην ζχλνιν ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο επαλαθηήζεθαλ κέζσ ησλ πσιήζεσλ 3,20 θνξέο. 

Αληίζηνηρα ην πνζφ απηφ απμάλεηαη ζε 3,40 ην 2019 θαη ζε 4,13 ηα 2020 

1,58 1,56 1,58 

3,20 
3,40 

4,13 
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Κυκλοφοριακισ Σαχφτθτασ Ενεργθτικοφ 

Κυκλοφοριακισ Σαχφτθτασ Κυκλοφοροφντοσ Ενεργθτικοφ 
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αληαλαθιψληαο ηελ πξνζπάζεηα ηεο εηαηξείαο αχμεζεο ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ 

θπθινθνξνχλ ζηνηρείσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε απμαλφκελνπ φγθνπ πσιήζεσλ. 

(Γηάγξακκα 9) 

 

 

Γιάγπαμμα 10: Απιθμοδείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ Αποθεμάηυν ηηρ Coca - 

Cola 3E για ηα Έηη 2018 - 2020 

 

Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ αλ θαη θηλείηαη πησηηθά θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ηξηψλ εμεηαδφκελσλ εηψλ, σζηφζν έρεη πςειέο ηηκέο (κεγαιχηεξεο ηεο 

κνλάδαο), έλδεημε επηηπρνχο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ. (Γηάγξακκα 10) 

4.2.5. Απιθμοδείκηερ Οικονομικήρ Γιάπθπυζηρ 

Ζ αλάιπζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο γίλεηαη βάζεη ησλ δεηθηψλ 

ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα, θάιπςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δαπαλψλ, πνπ δείρλεη πφζεο θνξέο ηα θέξδε πξν θφξνπ θαη ηφθσλ θαιχπηνπλ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δαπάλεο ηεο επηρείξεζεο, θαη ηνπ δείθηε βξαρππξφζεζκνπ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα, πνπ εθθξάδεη ην βξαρππξφζεζκν 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ σο πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 
΢χλνιν Γαλεηαθψλ Τπνρξεψζεσλ

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ
Γείκηηρ ζςνολικήρ δανειακήρ επιβάπςνζηρ
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Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθά επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζε 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, πνπ πξνήιζαλ απφ ηνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο, δειαδή 

δείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πάλσ ζην νπνίν νη πηζησηέο έρνπλ 

νπνηαζδήπνηε κνξθήο απαηηήζεηο. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην 

ζχλνιν ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ, δειαδή ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ην ζχλνιν ησλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

Απφ πιεπξάο πηζησηψλ ηεο επηρείξεζεο, φζν ρακειφηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε εμαζθάιηζή ηνπο έλαληη δεκηψλ, πνπ ηπρφλ ζα ππνζηνχλ ζε 

πεξίπησζε απνηπρίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ξεπζηνπνίεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο. ΋ηαλ ν δείθηεο απηφο βξίζθεηαη ζε ςειφ επίπεδν, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα απνηεινχλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ ζπλνιηθψλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ, ππάξρεη θίλδπλνο νη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο λα 

παξαζπξζνχλ θαη λα πξνβνχλ ζε κε νξζνινγηθέο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

πηζαλφλ λα δεκηψζνπλ ηελ επηρείξεζε. ΢ηε πεξίπησζε απηή ε ζπκκεηνρή ησλ 

ηδηνθηεηψλ ηεο επηρείξεζεο ζηηο δεκίεο ζα είλαη ζρεηηθά πνιχ κηθξή, επεηδή ηα ίδηα 

θεθάιαηα απνηεινχλ έλα πνιχ κηθξφ κέξνο ησλ ζπλνιηθψλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

 

 Απιθμοδείκηηρ Καθαπήρ Θέζηρ ππορ Τποσπεώζειρ   
΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

΢χλνιν Γαλεηαθψλ Τπνρξεψζεσλ
 

 

΢ε ζπλδπαζκφ κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ρξεζηκνπνηείηαη θαη ν δείθηεο 

θαζαξήο ζέζεο πξνο ππνρξεψζεηο. Ο δείθηεο απηφο απνηππψλεη ηε ζρέζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο  πξνο ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο. Οη ηηκέο ηηο νπνίεο 

κπνξεί λα πάξεη ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξεο, ίζεο ή κηθξφηεξεο απφ ηε κνλάδα. 

Πξνηηκψληαη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζα πξνο ηα μέλα 

δειαδή λα ππάξρεη κηα ζρέζε έλα πξνο έλα.  

 

 
΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ

Ίδηα Κεθάιαηα
΢σέζη Ξένυν ππορ Ίδια Κεθάλαια
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο επηρείξεζεο. Γίλεηαη 

δεθηφ φηη ε ζρέζε απηή είλαη ηθαλνπνηεηηθή γηα κηα επηρείξεζε, φηαλ θπκαίλεηαη 

αλάκεζα ζην 0,50 έσο 0,75. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζηελ δπζκελέζηεξε πεξίπησζε γηα ηελ 

επηρείξεζε, ην μέλν θεθάιαην πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξν απφ ην ίδην θεθάιαην, φρη 

κφλν γηα λα κπνξεί ε επηρείξεζε λα θηλείηαη κε πεξηζζφηεξε άλεζε απφ άπνςε 

ρξεκαηνδνηήζεσο, αιιά θαη γηα λα είλαη ζε ζέζε, φηαλ ρξεηαζηεί ρξήκαηα, λα βξεη 

πξφζπκνπο δαλεηζηέο. 

 

 Απιθμοδείκηηρ Κάλςτηρ Σόκυν   
Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

Υξεσζηηθνί ηφθνη
 

 

Ο δείθηεο απηφο απνηειεί έλδεημε ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο κηαο επηρείξεζεο, 

δείρλνληαο ηελ επρέξεηα πνπ έρεη λα πιεξψζεη ηνπο εηήζηνπο ηφθνπο ηνλ ρξεψλ ηεο 

απφ ηα θέξδε ηεο. Οπζηαζηηθά κεηξά ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο 

κπνξνχλ λα κεησζνχλ, ρσξίο δπζάξεζηα νηθνλνκηθά επαθφινπζα γηα ηελ ίδηα. 

(Snodgrass & Wallace, 1980· Παπαδφπνπινο, 1986  Dickerson et al., 1995  Weston & 

Brigham, 1997) [33,13,17,36] Δίλαη έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο πνπ πιεξνθνξεί, 

θπξίσο, ηνπο πηζησηέο γηα ηε θεξεγγπφηεηα ηεο επηρείξεζεο. (Dickerson et al., 1995) 

[17] 

΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη ε δπλαηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα εμνθιήζεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. (Snodgrass & 

Wallace, 1980) [33] Αλαιπηηθφηεξα, φηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κηθξφηεξε ηεο 

κνλάδαο δειψλεη αδπλακία εμφθιεζεο ησλ ηφθσλ, φηαλ είλαη ίζε κε ηε κνλάδα 

δειψλεη φηη ηα θέξδε θαιχπηνπλ επαθξηβψο ηνπο ηφθνπο θαη, ηέινο, φηαλ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα δείρλεη επρέξεηα λα θαιχςεη ηνπο εηήζηνπο ηφθνπο. 
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Πίνακαρ 7: Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Γιάπθπυζηρ και Βιυζιμόηηηαρ ηηρ Coca - 

Cola 3Δ για ηα Έηη 2018 - 2020 

 2018 2019 2020 

Αξηζκνδείθηεο ΢πλνιηθήο 

Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 
17,60% 14,99% 0,00% 

Γείθηεο Καζαξήο Θέζεο πξνο 

Τπνρξεψζεηο 
261,57% 334,87%  

Αξηζκνδείθηεο Ξέλσλ πξνο 

Ίδηα Κεθάιαηα 
1,17 0,99 0,65 

Γείθηεο Κάιπςεο Σφθσλ 7,83 8,56 14 

 

 

Γιάγπαμμα 11: Απιθμοδείκηερ Κεθαλαιακήρ Γιάπθπυζηρ και Βιυζιμόηηηαρ ηηρ Coca - 

Cola 3Δ για ηα Έηη 2018 - 2020 

 

΋πσο θαίλεηαη, ν δείθηεο ζπλνιηθήο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θηλείηαη πησηηθά θαη 

κάιηζηα ην 2020 κεδελίδεη, θαζφζνλ ην 2019 ε εηαηξεία απνπιήξσζε πιήξσο ην 

ζχλνιν ηνπ καθξνπξφζεζκνπ δαλείνπ πνπ ππήξρε απφ ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ Coca-Cola HBC Finance B.V. Δπηπιένλ, ν αξηζκνδείθηεο 

θαζαξήο ζέζεο πξνο ππνρξεψζεηο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία, απφ 261,57% πνπ 

ήηαλ ην 2018 αλέβεθε ζην 334,87% ην 2019 θαη ην 2020 πνπ πιένλ δελ πθίζηαληαη 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο δελ ππνινγίδεηαη. (Πίλαθαο 7, Γηάγξακκα 11) 
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Γιάγπαμμα 12: Αναλογία Ξένυν ππορ Ιδίυν Κεθαλαίυν ηηρ Coca - Cola 3Δ για ηα Έηη 

2018 - 2020 

 

Ζ αλαινγία μέλνπ πξνο ίδηνπ θεθαιαίνπ ηα δχν πξψηα εμεηαδφκελα ρξφληα, δελ 

εκθαλίδεηαη ηθαλνπνηεηηθή, θαζψο ην πξψην ππεξηεξεί ηνπ δεπηέξνπ. Ζ εηθφλα 

δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά ην 2020, πνπ βιέπνπκε ζεκαληηθή βειηίσζε ηεο 

αλαινγίαο μέλνπ πξνο ίδηα θεθάιαηα θαη ζπγθεθξηκέλα ε ζρέζε απηή θπκαίλεηαη ζην 

0,65. (Γηάγξακκα 12) 

 
Γιάγπαμμα 13: Απιθμοδείκηηρ Κάλςτηρ Σόκυν ηηρ Coca - Cola 3Δ για ηα Έηη 2018 - 

2020 
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Ζ ηηκή ηνπ δείθηε, είλαη πςειή θαη αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία ζηε δηάξθεηα ηεο 

ηξηεηίαο, πνπ δείρλεη φηη ε εηαηξεία έρεη επρέξεηα λα θαιχςεη ηνπο εηήζηνπο ηφθνπο. 

(Γηάγξακκα 13) 

5. ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ COCA-COLA 3 E S LO  

5.1. Αποηίμηζη Με Ση Μέθοδο Πποεξόθληζηρ Δλεύθεπυν 

Σαμειακών Ροών 

5.1.1. Τπολογιζμόρ Σος WACC 

΋πσο έρεη πξναλαθεξζεί, ην WACC είλαη έλαο ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο αλάκεζα 

ζηα ίδηα θαη ζηα μέλα θεθάιαηα κεηά θφξσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην WACC δίλεηαη απφ 

ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

    =   
 

   
   

 

   
(  φ) 

΋πνπ: 

Δ   αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ 

re   θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

D   αμία δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

rd   θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

θ   πνζνζηφ θνξνινγίαο 

5.1.2. Κόζηορ Ιδίυν Κεθαλαίυν 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ρξεηαζηεί λα θάλνπκε 

ρξήζε ηνπ CAPM, αληηθαζηζηψληαο ηνλ παξαθάησ ηχπν.: 

R(e) = Rf + β (Rm – Rf) 
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΋πνπ: 

Rf = ε απφδνζε κεδεληθνχ (άλεπ) θηλδχλνπ 

β   ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ β (beta coefficient) 

(Rm – Rf)   ε πξνζαχμεζε θίλδπλνπ θεθαιαηαγνξάο (risk premium) 

΢πγθεθξηκέλα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ (Rf) ζα 

ζηεξηρηνχκε ζηελ απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, 

θαζψο έρεη επηθξαηήζεη πσο ηα θξαηηθά νκφινγα είλαη απαιιαγκέλα απφ θηλδχλνπο. 

Σν δεθαεηέο θξαηηθφ ειιεληθφ νκφινγν έρεη επηηφθην 0,80%
16

 Ο ζπληειεζηήο β ηεο 

εηαηξείαο, ζηηο 15/10/2021 αλέξρεηαη ζην 1,13
17

 . Ζ ηηκή ηνπ β είλαη πάλσ απφ ηε 

κνλάδα, ζπλεπψο κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε κεηνρή είλαη επηζεηηθή. Σέινο, ην Risk-

Premium ηεο ειιεληθήο αγνξάο είλαη Rm – Rf = 13,55%
18

  

Αληηθαζηζηψληαο ζηνλ παξαπάλσ ηχπν έρνπκε: 

R(e) = 0,80% + 1,13*13,55% = 16,11% 

Πίνακαρ 8: Μέζο Ποζοζηό Ιδίυν Κεθαλαίυν καηά ηα έηη 2016 - 2020 

ΜΔ΢Ο ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΙΓΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 2016 2017 2018 2019 2020 

΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 124,8 129,1 140,2 152,7 153,2 

΢χλνιν Παζεηηθνχ 285,3 306,3 304,5 304,3 304,3 

Πνζνζηφ ζε % 43,74% 42,15% 46,04% 50,18% 50,35% 

 

Οπφηε, απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 8) πξνθχπηεη φηη ην κέζν πνζνζηφ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν 2016 – 2020 είλαη ίζν κε 46,49% (πνζά ζε εθ. €) 

5.1.3. Κόζηορ Ξένυν Κεθαλαίυν 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο μέλσλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα ππελζπκίζνπκε πσο 

είλαη ην πνζνζηφ κε ην νπνίν ε εηαηξεία δαλείδεηαη. Υξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα 

απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ 2019 ζα αθνινπζήζνπκε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

                                                           
16

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

dhmosioy?year=2021&order=asc&page=1 
17

https://finance.yahoo.com/quote/EEE.AT?p=EEE.AT 
18

http://www.market-risk-premia.com/gr.htm 
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  =
         ί  ό   

                 
=   =

         

          
=       

Δπηπξφζζεηα, ρξήδεη κεγάιε ζεκαζίαο ν ππνινγηζκφο ηνπ κέζνπ πνζνζηνχ ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ: 

Πίνακαρ 9:Μέζο Ποζοζηό Ξένυν Κεθαλαίυν καηά ηα έηη 2016 - 2020 

ΜΔ΢Ο ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΓΑΝΔΙΑΚΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 2016 2017 2018 2019 2020 

΢χλνιν 

Τπνρξεψζεσλ 
160,5 177,2 164,3 151,6 100,3 

΢χλνιν 

Παζεηηθνχ 
285,3 306,3 304,5 304,3 304,3 

Πνζνζηφ ζε 

% 
56,26% 57,85% 53,96% 49,82% 32,96% 

 

Οπφηε, απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 9) πξνθχπηεη φηη ην κέζν πνζνζηφ μέλσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν 2016 – 2020 είλαη ίζν κε 50,17% (πνζά ζε εθ. €) 

Άρα το WACC είναι ίςο με: 

    =   
 

   
   

 

   
(  φ)

=        
      

             
        

      

             

 (      ) =                 

5.1.4. Πποβλεπόμενερ Σαμειακέρ Ροέρ 

Γηα λα είκαζηε ζε ζέζε λα ππνινγίζνπκε ηηο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

εηαηξείαο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ εμήο ηχπν: 

FCFF   θαζαξά θέξδε + απνζβέζεηο + ηφθνη * (1 – θφξνη) – επελδχζεηο παγίσλ – 

επελδχζεηο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

Γηα ην έηνο 2020 έρνπκε: 

FCFF2020 = 2.900.000,00 + 15.100.000,00 + 1.500.000,00(1-0,24) – 

11.400.000,00 – ((97.100.000,00 – 75.300.000,00) – (139.800.000,00 – 

82.100.000,00)) 

FCFF2020 = 43.640.000,00 
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΢πλεπψο, νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηε ρξήζε ηνπ 2020 αλέξρνληαη ζε 

43.640.000,00 € 

Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηηο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο είλαη απαξαίηεην 

λα γλσξίδνπκε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο g ηφζν γηα ηα 5 πξψηα ρξφληα φζν θαη ζην 

δηελεθέο. Δθηφο απφ ην 2020 πνπ ε εηαηξεία παξνπζηάδεη πηψζε ησλ πσιήζεσλ, κελ 

μερλάκε θαη ηηο ηδηάδνπζεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ιφγσ παλδεκίαο, ε δηνίθεζε 

πηζηεχεη πσο νη ηακεηαθέο ξνέο ζα απμεζνχλ κε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ γηα ηα επφκελα 5 

ρξφληα. Με βάζε ηε κέρξη ηψξα αλάιπζε ππνζέηνπκε φηη νη ρξεκαηνξνέο ηεο ζα 

απμεζνχλ κε έλα ξπζκφ ηεο ηάμεσο ηνπ 5% γηα ηα 5 πξψηα ρξφληα, ελψ γηα ην 

ππνινγηζκφ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο πέξαλ ηεο 5εηίαο ε ίδηα ε εηαηξεία ππνζέηεη 

πσο ζα είλαη 1,5%. Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζηνλ παξαθάησ πίλαθα ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ (Πίλαθαο 10).  

Πίνακαρ 10: Τπολογιζμόρ Δλεύθεπυν Σαμειακών Ροών ηηρ Δηαιπείαρ  

ΔΛΔΤΘΔΡΔ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ ΠΡΟ΢ ΣΗΝ ΔΣΑΙΡΔΙΑ 

 2021 2022 2023 2024 2025 

Καζαξά Κέξδε 3.045.000,00 3.197.250,00 3.357.112,50 3.524.968,13 3.701.216,53 

+ Απνζβέζεηο 15.855.000,00 16.647.750,00 17.480.137,50 18.354.144,38 19.271.851,59 

+ Σφθνη *(1-θ) 1.197.000,00 1.256.850,00 1.319.692,50 1.385.677,13 1.454.960,98 

- Δπελδχζεηο 

Παγίσλ 11.970.000,00 12.568.500,00 13.196.925,00 13.856.771,25 14.549.609,81 

-Μεηαβνιή ζην 

Κεθάιαην 

Κίλεζεο -37.695.000,00 -39.579.750,00 -41.558.737,50 -43.636.674,38 -45.818.508,09 

FCFF 45.822.000,00 48.113.100,00 50.518.755,00 53.044.692,75 55.696.927,39 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ παξαθάησ 

ηχπν: 

Τπολειμμαηική Αξία  
     

      
 

΋πνπ: 

CFt+1 =  ε ρξεκαηνξνή ην έηνο 2025 

g = (Growth Rate) ν ξπζκφο αλάπηπμεο πέξαλ ηεο 5εηίαο πνπ έρεη ππνινγίζεη  ε 

εηαηξεία 

 θαη ζπλεπψο έρνπκε: 
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Τπολειμμαηική Αξία   
                   

             
=                

Γηα ηελ εχξεζε ηεο αμία ηεο εηαηξείαο ζα γίλεη ρξήζε ηνπ αθφινπζνπ ηχπνπ: 

 i    alue ∑
     

(      ) 

 

   

 

Οπφηε, αληηθαζηζηψληαο ζηνλ παξαπάλσ ηχπν έρνπκε:  

 i    alue   
             

(         ) 
 
             

(         ) 
 
             

(         ) 

 
             

(         ) 
 
             

(         ) 
 
              

(         ) 

=                 

5.2. Αποηίμηζη Με Ση Μέθοδο Κεθαλαιοποίηζηρ Συν Οπγανικών 

Δζόδυν 

΢ηε κέζνδν θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ εζφδσλ θεθαιαηνπνηνχληαη ηα 

πηζαλνινγνχκελα εηήζηα κειινληηθά νξγαληθά θέξδε ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ κε ην 

ηξέρνλ επηηφθην. Οη βαζηθέο παξαδνρέο είλαη φηη ιακβάλεηαη: 

 Ωο ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

(WACC   9,76% ), ην νπνίν ππνινγίδεηαη απφ ην ηχπν (1/(1+WACC) 

 Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ίζνο κε 24%.  

 Δηήζηα πξφβιεςε αχμεζεο θεξδψλ ίζε κε 5% 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα ππνινγίδεηε ε ζπλνιηθή παξνχζα αμία ζχκθσλα κε ηηο 

παξαπάλσ παξαδνρέο ε νπνία αλέξρεηαη ζε 65.002.984,65€. 
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Πίνακαρ 11: Τπολογιζμόρ Παπούζαρ Αξίαρ Μελλονηικών Κεπδών ηηρ Δηαιπείαρ 

ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΠΑΡΟΤ΢Α΢ ΑΞΙΑ΢ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΩΝ ΚΔΡΓΩΝ 

 2021 2022 2023 2024 2025 
Κέξδε πξν 

Φφξσλ  20.475.000,00 21.498.750,00 22.573.687,50 23.702.371,88 24.887.490,47 

Κέξδε κεηά 

Φφξσλ 15.561.000,00 16.339.050,00 17.156.002,50 18.013.802,63 18.914.492,76 

΢πληειεζηήο 

Πξνεμφθιεζεο  91,11% 83,01% 75,63% 68,91% 62,78% 

Παξνχζα Αμία 

Μειινληηθψλ 

Κεξδψλ  14.177.589,40 13.563.025,72 12.975.101,86 12.412.663,06 11.874.604,61 

΢πλνιηθή 

Παξνχζα Αμία 

Κεξδψλ 5εηίαο     65.002.984,65 

 

Ζ ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ηεο ζπλνιηθήο παξνχζαο 

αμίαο ησλ κειινληηθψλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ ζπλ ηελ 

ππνιεηκκαηηθή αμία ζην δηελεθέο. Γηα ηελ εχξεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο γίλεηαη 

δηαίξεζε ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ ηνπ 2025 κε ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

(9,76%) θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο 

πξνεμνθιψληαο ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία κε ην ζπληειεζηή ηνπ αληίζηνηρνπ έηνπο 

(2025). 

Τπολειμμαηική Αξία  
             

       
=                

Παπούζα Αξία Τπολειμμαηικήρ Αξίαρ = 193.841.157,18 * 62,78% = 

121.694.360,38€ 

΢ςνολική Αξία Δηαιπείαρ   ΢πλνιηθή παξνχζα αμία κειινληηθψλ θεξδψλ + 

Παξνχζα αμία ππνιεηκκαηηθήο αμίαο   65.002.984,65 + 121.694.360,38 = 

186.697.345,03€ 

5.3. Αποηίμηζη Με Ση Μέθοδο Τπεππποζόδος Σηρ Δπόμενηρ 

5εηίαρ 

H κέζνδνο ηεο ππεξπξνζφδνπ είλαη κηα κέζνδνο απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ φπνπ ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηεο Παξνχζαο Αμίαο ηεο Τπεξπξνζφδνπ (Π.Α.Τ.) ηεο εηαηξίαο.  
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Γηα ηελ εχξεζε ηεο ππεξπξνζφδνπ αθνινπζήζεθαλ ηα παξαθάησ βήκαηα:  

1. Αχμεζε ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ γηα ηα επφκελα έηε 5%. 

2. ΢αλ απαζρνινχκελν θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο ιακβάλεηαη ην ζχλνιν ησλ 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο COCA – COLA 3E ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Β.Δ.Δ ζηηο 

31/12/2020 πνζνχ 153.200.000,00€.  

3. Ωο ηφθν απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ην Οκνιφγνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ δεθαεηνχο δηάξθεηαο (0,80%) ην νπνίν νλνκάδεηαη 

θαλνληθή πξφζνδνο θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν. 

Καλνληθή Πξφζνδνο   Ίδηα Κεθάιαηα   rf = 153.200.000,00 * 0,0080 = 

1.225.600,00 

4. Απφ ην νξγαληθφ θέξδνο θάζε ρξφλνπ αθαηξέζεθε ε θαλνληθή πξφζνδνο ηνπ 

ίδηνπ ρξφλνπ θαη πξνέθπςε ε ππεξπξφζνδνο. 

Ο παξαθάησ πίλαθαο απνηππψλεη ηε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ εχξεζε 

ηεο ππεξπξνζφδνπ. 

Πίνακαρ 12: Τπολογιζμόρ Τπεππποζόδος ηηρ Δπόμενηρ 5εηίαρ ηηρ Δηαιπείαρ 

ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΤΠΔΡΠΡΟ΢ΟΓΟΤ 

 

2021 2022 2023 2024 2025 

Κέξδε κεηά 

θφξσλ 15.561.000,00 16.339.050,00 17.156.002,50 18.013.802,63 18.914.492,76 

Μείνλ: 

Καλνληθή 

Πξφζνδν 1.225.600,00 1.225.600,00 1.225.600,00 1.225.600,00 1.225.600,00 

Τπεξπξφζνδνο 14.335.400,00 15.113.450,00 15.930.402,50 16.788.202,63 17.688.892,76 

΢πλνιηθή 

Τπεξπξφζνδνο     79.856.347,88 

Μέζνο ΋ξνο 

Τπεξπξνζφδσλ     15.971.269,576 

 

Ζ ηηκή ηεο Π.Α.Τ ηεο εηαηξίαο πξνθχπηεη πξνεμνθιψληαο ην κέζν φξν ησλ 

αλακελφκελσλ ππεξπξνζφδσλ ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ. Ωο ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο έγηλε ρξήζε ηνπ WACC (9,76%).  

Ο ηχπνο πνπ ππνινγίδεη ηελ Τπεξαμία είλαη ν εμήο: 

Παπούζα Αξία Τπεππποζόδος  
Μέζνο φξνο ππεξπξνζφδσλ

WACC
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Παπούζα Αξία Τπεππποζόδος =
              

        
=                

Ζ ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο πξνθχπηεη απφ ην άζξνηζκα ηεο Π.Α.Τ θαη ηεο θαζαξήο 

ζέζεο ηεο εηαηξίαο θαη αλέξρεηαη ζηηο 316.878.160,24€ 

΢ςνολική Αξία Δηαιπείαρ=163.678.160,24 + 153.200.000,00 = 316.878.160,24€ 

6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία επηρεηξήζεθε λα απνηηκεζεί ε Coca – Cola 3E Διιάδνο 

Α.Β.Δ.Δ ρξεζηκνπνηψληαο 3 δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο: ηελ πξνεμφθιεζε 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηελ θεθαιαηνπνίεζε νξγαληθψλ εζφδσλ θαη ηελ 

ππεξπξφζνδν ηεο επφκελεο 5εηίαο. Θα πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί πσο παξφιν πνπ 

εμεηάδεηαη ε θάζε κέζνδνο απνηίκεζεο απφ ηε δίθε ηεο ζθνπηά, ε θνηλή ζπληζηακέλε 

θαη ησλ ηξηψλ είλαη πσο ε εηαηξεία εθηηκάηαη κε βάζε ηα κειινληηθά ηεο θέξδε. 

Άιισζηε, ζε κηα αγνξαπσιεζία κηαο επηρείξεζεο, ν αγνξαζηήο ελδηαθέξεηαη γηα ηα 

κειινληηθά θαη φρη γηα ηα παξειζφληα θέξδε ηεο επηρείξεζεο.  

Αξρηθά, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζην ηέηαξην 

θεθάιαην, απεηθνλίδεη ηελ πιήξε εηθφλα ηεο εηαηξείαο θαη ηελ εγεηηθή ζέζε πνπ 

θαηέρεη ζηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο ησλ κε αιθννινχρσλ πνηψλ. Αμίδεη λα 

παξαηεξεζνχλ νη αξηζκνδείθηεο ηεο επηρείξεζεο γηα ην έηνο 2020 θαη λα ζπγθξηζνχλ 

κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα. Να ζεκεησζεί πσο ην 2020 είλαη ην έηνο θαηά ην νπνίν ε 

παλδεκία είρε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ παγθφζκηα θαη θπζηθά ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, ε νπνία εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνπο θιάδνπο ηνπ ηνπξηζκνχ θαη 

ηεο εζηίαζεο θαη νη  νπνίνη επιήγεζαλ ζεκαληηθά. Φπζηθά απφ ηε ζηηγκή πνπ νη 

ζπλεξγάηεο ηεο Coca – Cola 3E  βξίζθνληαη ζηνπο 2 πξναλαθεξζέληεο θιάδνπο δε ζα 

κπνξνχζε θαη ε εηαηξεία λα κείλεη αλεπεξέαζηε. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ζε απηή ηε δχζθνιε ζπγθπξία ν δείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο γηα ην 2020 έρεη κεησζεί ζην 1,29, κε απνηέιεζκα ε βξαρππξφζεζκε 

θεξεγγπφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ζεσξείηαη νξηαθά ηθαλνπνηεηηθή, ελψ ν δείθηεο 

εδηθήο ξεπζηφηεηαο δε ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφο αθνχ έρεη πέζεη θάησ απφ ηε 

κνλάδα (0,95). Αθφκε ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί ε κεγάιε κείσζε πνπ γίλεηαη αηζζεηή 
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ζηνπο αξηζκνδείθηεο απφδνζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πέθηεη απφ ην 9,23% ζην νπνίν βξίζθεηαη ην 2019 ζην 1,89% γηα ην 2020, 

ελψ θαη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ απφ 4,63% ην 2019 πέθηεη ζην 1,14%. 

Ζ ζεκαληηθή κείσζε ησλ δεηθηψλ ην 2020 πξνθαλψο νθείιεηαη ζηελ κεγάιε κείσζε 

ησλ θεξδψλ πνπ έρεη ππνζηεί ε εηαηξεία ιφγσ ηεο παλδεκίαο, σζηφζν είλαη 

ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί πσο ε  Coca – Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ κπνξεί θαη 

αληηκεησπίδεη απηέο ηηο ζπλζήθεο έρνληαο απνπιεξψζεη πιήξσο ην ζχλνιν ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ δαλείνπ πνπ είρε ιάβεη απφ ηελ Coca-Cola HBC Finance. Δπίζεο, 

γηα λα έρνπκε κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο ην 2020 ζα 

πξέπεη λα δνχκε θαη πσο θηλήζεθε ν θιάδνο ην ζπγθεθξηκέλν έηνο. 

΢πλερίδνληαο κε ηελ απνηίκεζε ηεο Coca – Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ, ζηελ παξνχζα 

εξγαζία δηελεξγνχληαη  νη κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ ζηελ πξψηε 

παξάγξαθν ησλ ζπκπεξαζκάησλ θαη ησλ νπνίσλ ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη 

ζπγθεληξσηηθά ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 13). Ρίρλνληαο απιά κηα καηηά ζηνλ 

πίλαθα φπνπ απνηππψλεηαη ε αμία ηεο εηαηξείαο αλάινγα κε ηε κέζνδν απνηίκεζεο, 

γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο. 

Πίνακαρ 13:Αξία Δηαιπείαρ / Μέθοδο Αποηίμηζηρ 

ΜΔΘΟΓΟ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ ΑΞΙΑ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ 

Πξνεμφθιεζε Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ  622.180.807,01€ 

Κεθαιαηνπνίεζε Οξγαληθψλ Δζφδσλ 186.697.345,03€ 

Τπεξπξφζνδνο Δπφκελεο 5εηίαο 316.878.160,24€ 

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ζηφρνο είλαη λα θαηαιήμνπκε ζε κηα ηειηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, 

απηή ζα κπνξνχζε λα βξεζεί είηε:  

 ζεσξψληαο φηη θαη νη ηξεηο κέζνδνη έρνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα θαη 

ππνινγίδνληαο ην κέζν φξν ησλ αμηψλ ηνπο. (Πίλαθαο 14) ΢ηελ πεξίπησζε 

απηή ε αμία ηεο εηαηξείαο εθηηκάηαη ζε 375.252.104,09€ 

 πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ αμία ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη βξεζεί απφ θάζε κέζνδν 

κε έλα ζπληειεζηή βαξχηεηαο (βάξνο) θαη πξνζζέηνληαο ηηο ζηαζκηζκέλεο 

αμίεο πνπ έρνπλ βξεζεί. (Πίλαθαο 15) Έλαο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζα 

κπνξνχζαλ λα νξηζηνχλ ηα βάξε ζηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο είλαη αλάινγα κε 

ην πφζν ζεκαληηθή ζεσξείηαη ε θάζε κία απφ ηηο κεζφδνπο. 
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Πίνακαρ 144:Σελική Αξία Δηαιπείαρ Τπολογιζμένη Με Μέζο ΋πο 

ΜΔΘΟΓΟ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ ΑΞΙΑ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ 

Πξνεμφθιεζε Διεχζεξσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ  622.180.807,01€ 

Κεθαιαηνπνίεζε Οξγαληθψλ Δζφδσλ 186.697.345,03€ 

Τπεξπξφζνδνο Δπφκελεο 5εηίαο 316.878.160,24€ 

Μέζορ ΋πορ Αξίαρ Δηαιπείαρ  375.252.104,09€ 

 

Πίνακαρ 155:Σελική Αξία Δηαιπείαρ Τπολογιζμένη Με ΢ηάθμιζη 

ΜΔΘΟΓΟ΢ 

ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

ΑΞΙΑ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ ΢ΤΝ/΢ΣΗ΢ ΜΔ 

΢ΣΑΘΜΙ΢Η 

Πξνεμφθιεζε Διεχζεξσλ 

Σακεηαθψλ Ρνψλ  

622.180.807,01€ 55% 342.199.443,86€ 

Κεθαιαηνπνίεζε 

Οξγαληθψλ Δζφδσλ 

186.697.345,03€ 25% 46.674.336,26€ 

Τπεξπξφζνδνο Δπφκελεο 

5εηίαο 

316.878.160,24€ 20% 63.375.632,05€ 

Σελική Αξίαρ Δηαιπείαρ  375.252.104,09€ 100% 452.249.412,16€ 

 

Ωζηφζν, πξηλ νξηζηνχλ ηα βάξε ζα πξέπεη λα γλσξίδνπκε ηα ζεηηθά θαη ηα αξλεηηθά 

ηεο θάζε κεζφδνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη απαιιαγκέλε απφ ηηο επελδχζεηο θαη ηηο απνζβέζεηο νπφηε 

δίλεη κηα ζρεηηθά ξεαιηζηηθή εθηίκεζε ησλ ρξεκαηνξνψλ ηεο εηαηξείαο ζε ζρέζε κε 

ηε κέζνδν ηεο θεθαιαηνπνίεζεο νξγαληθψλ εζφδσλ πνπ ηα ζπκπεξηιακβάλνπλ. 

Δπηπιένλ, παξφιν πνπ θαη νη δχν κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ ίδην ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο, εθηηκνχλ δηαθνξεηηθά ηελ αμία ηεο εηαηξείαο, θαζψο ε κία κέζνδνο 

(FCFF) απνηηκά ηελ επηρείξεζε κε βάζε ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηα ελψ ε άιιε κε 

βάζε ηα νξγαληθά θέξδε. 

Απφ ηελ άιιε, έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ ηεο ππεξπξνζφδνπ είλαη φηη 

ιακβάλεη ππφςε ην ζχγρξνλν επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Ωζηφζν, ε εμαίξεζε ησλ 

ηφθσλ ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ αθελφο 

δηεπθνιχλεη ηνπο ππνινγηζκνχο, αθεηέξνπ φκσο αγλνεί έλαλ νπζηψδε παξάγνληα 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο επηρείξεζεο. Μάιηζηα ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα ηα νξγαληθά θέξδε λα κελ απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα 

ηεο επηρείξεζεο θαηά θχξην ιφγν φηαλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ απαηηείηαη ε 

εθηακίεπζε κεγάισλ ηακεηαθψλ εθξνψλ. Καηά ζπλέπεηα ζηηο πξναλαθεξζείζεο 

πεξηπηψζεηο ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδνο κε ηε κέζνδν ηεο 

ππεξπξνζφδνπ δελ ζεσξείηαη αληηπξνζσπεπηηθή θαη αθξηβήο. Παξάιιεια γηα ηηο 
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επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ζηεξίδνπλ ηελ επελδπηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θπξίσο ζε 

δαλεηαθά θεθάιαηα, ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο δελ θξίλεηαη ε πιένλ αξκφδνπζα. 

Γηα φινπο ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, θαζψο θαη επεηδή ε κέζνδνο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ε πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδνο, νξίζηεθε 

ζπληειεζηήο βαξχηεηαο 55%  ζηελ πξνεμφθιεζε ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

(FCFF), 25% ζηελ θεθαιαηνπνίεζε νξγαληθψλ εζφδσλ θαη 20% ζηελ ππεξπξφζνδν 

ηεο επφκελεο 5εηίαο. Έρνληαο πνιιαπιαζηάζεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη 

ππνινγηζηεί  απφ θάζε κέζνδν κε ηνπο παξαπάλσ ζπληειεζηέο βαξχηεηαο, ηφηε 

θαηαιήγνπκε φηη ε ηειηθή / «δίθαηε» αμία πνπ ζεσξείηαη φηη αληαλαθιά ζηελ Coca – 

Cola 3E Διιάδνο Α.Β.Δ.Δ. είλαη ίζε κε 452.249.412,16€ 

Κιείλνληαο, φπσο ζα πξέπεη λα έρεη γίλεη θαηαλνεηφ έσο ηψξα ππάξρεη πιεζψξα 

κεζφδσλ απνηίκεζεο θαη ηξφπσλ ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο κηα επηρείξεζεο. Σν 

ζεκαληηθφηεξν ζηελ ιήςε ηεο ηειηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο είλαη λα απνζαθεληζηεί ε 

πξνζέγγηζε ε νπνία καο ελδηαθέξεη λα αθνινπζήζνπκε θαη λα γλσξίδνπκε ηε κέζνδν 

απνηίκεζεο πνπ κπνξεί λα καο δψζεη απνηειέζκαηα κε βάζε απηή ηελ πξνζέγγηζε. Ζ 

απνηίκεζε ζα πξέπεη λα εθαξκφδεηαη απφ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο, αλεμαξηήηνπ 

κεγέζνπο. Δπεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο κειινληηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ θαη 

πξνζθέξεη αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε γηα ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ζηα 

ελδηαθεξφκελα κέιε ηεο. 
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