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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Ζ ηδέα απφ ηελ νπνία πξνέθπςε ε αθφινπζε δηπισκαηηθή κειέηε ήηαλ ε πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηίκεζεο ζε κηα εηαηξεία αγξφ-δηαηξνθηθνχ ελδηαθέξνληνο. Ζ εηαηξεία 

πνπ επειέγε ήηαλ ε   Greek Family Farm (Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ) ε νπνία είλαη κηα 

πιήξσο θαζεηνπνηεκέλε επηρείξεζε απφ ηελ παξαγσγή δσνηξνθψλ θαη πξνβάησλ κέρξη ηελ 

παξαγσγή θαη δηάζεζε θηελνηξνθηθψλ-ηπξνθνκηθψλ πξντφλησλ θαη γάιαθηνο. 

Γηα λα εθπνλήζνπκε ηε κειέηε απηή εξεπλήζακε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία γηα λα κάζνπκε 

φια φζα πξέπεη λα γλσξίδεη θάπνηνο ζρεηηθά κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε. Μάζακε 

γηα ηα δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηαηί θαζψο θαη ην ηη 

κπνξεί λα καο δείμεη ην θαζέλα απφ απηά 

ηελ ζπλέρεηα ζηξαθήθακε πάιη ζηελ βηβιηνγξαθία γηα λα κάζνπκε κεξηθά πξάγκαηα γηα ηνπο 

ρψξνπο ζηνπο νπνίνπο θηλείηαη ε εηαηξεία απηή θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηνλ θηελνηξνθηθφ θαη ηνλ 

γαιαθηνθνκηθφ θιάδν. Μέζσ ηεο έξεπλαο απηήο απνθηήζακε κηα θαιχηεξε αίζζεζε γηα ην 

πεξηβάιινλ ην νπνίν πεξηζηνηρίδεη ηελ απνηηκνχκελε εηαηξεία. 

Έπεηηα βξήθακε ηζηνξηθά δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο Greek Family Farm κέζσ ησλ 

νπνίσλ πήξακε φια εθείλα ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα ηα νπνία είρακε αλάγθε πξνθεηκέλνπ λα ηα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε σο εηζξνέο ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε. 

Όηαλ νινθιεξψζεθαλ ηα παξαπάλσ βξήθακε ηα απαξαίηεηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο θαη ζπλζέζακε ην θφζηνο Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηψληαο ην Τπφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Σέινο ρξεζηκνπνηήζακε έλα ππφδεηγκα βαζηζκέλν ζηελ πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

βξήθακε ηελ πξαγκαηηθή  αμία ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ 

ηεο.πλεπψο κε ηελ νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο κειέηεο ζα είκαζηε ζε ζέζε λα απαληήζνπκε 

ζε θάπνηνλ πνπ θάλεη ηελ εξψηεζε Να επελδχζσ ζηελ Greek Family Farm; 
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ABSTRACT 

 

 

The idea behind the following diplomatic study was to conduct a financial assessment of a food 

and nutrition company. The selected company was Greek Family Farm (Animal Husbandry of 

Magnesia SA) which is a fully vertically integrated company from the production of feed and 

sheep to the production and distribution of livestock-cheese products and milk. 

 

To conduct this study, we researched the existing literature to find out everything one needs to 

know about financial valuation. We learned about the different valuation models used and why 

and what each of them can show us. 

 

Then we went back to the literature to learn a few things about the places where this company 

moves and more specifically the livestock and dairy industry. Through this research we gained a 

better sense of the environment that surrounds the valued company. 

 

Then we found historically published financial data of the Greek Family Farm through which 

we obtained all the necessary data that we needed in order to use them as inputs to the valuation 

model we used. 

 

When the above were completed, we found the necessary financial data of the Greek market and 

synthesized the cost of Capital using the Capital Asset Pricing Model. 

 

 

Finally, we used a model based on discounted cash flows and found the real value of the 

business as well as the real value of its shares. So with the completion of this study we will be 

able to answer someone who asks the question Should I invest in Greek Family Farm? 

 

Keyswords:Breeding,Valuation,Cost of  Capital ,Value,Balance Sheet,Discounted Cash Flows 

Model,Financial Statements 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
    

 

 

 

Θα ήθελα να ευχαριστήσω αρχικά την οικογένεια μου που βρίσκεται δίπλα μου και με στηρίζει 

όλα αυτά τα χρόνια 

 

Θα ήθελα επίσης να ευχαριστήσω όλους εσάς καθηγητές συνεργάτες και συμφοιτητές που κάναμε 

μαζί αυτό το υπέροχο ταξίδια που λέγεται MBA Food & Agribusiness 

 

Ξεχωριστή αναφορά πρέπει να κάνω για να ευχαριστήσω τον καθηγητή μου κ. Αρτίκη 

Παναγιώτη ο οποίος μου προσέφερε αμέριστη στήριξη και ήταν δίπλα μου σε συμβάλλοντας 

καθοριστικά στην εκπόνηση της παρούσας εργασίας την οποία και επέβλεψε 

  



 
    

ΚΑΣΑΣΑΖ ΠΗΝΑΚΩΝ                            

ειίδα 

2.1                        ΔΠΗΜΔΡΗΜΟ ΚΗΝΓΤΝΟΤ Δ ΠΑΡΆΓΟΝΣΔ 23 

3.1                        ΑΠΟΓΡΑΦΖ ΓΔΧΡΓΗΑ - ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΑ  27 - 28 

3.2                        ΠΑΡΑΓΧΓΖ ΚΡΔΑΣΟ-ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΧΝ ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΧΝ 

ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ(ΔΚΣΟ ΓΑΛΑΚΣΟ) 

              28 - 29 

3.3                        INFOBANK HELLASTAT A.E Κηελνηξνθία., 2013 30 - 31 

3.4                        INFOBANK HELLASTAT A.E Κηελνηξνθία., 2013         31 

3.5                        INFOBANK HELLASTAT A.E Κηελνηξνθία., 2013 31 - 32 

3.6                        INFOBANK HELLASTAT A.E Κηελνηξνθία., 2013  33 - 35 

3.7                        Δγρψξηα παξαγσγή γάιαθηνο αλά ηχπν γάιαθηνο 43 

3.8                        Παξαγσγή ηπξηνχ απφ βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη γαιαθηνθνκηθέο 

νηθνγελεηαθέο εθκεηαιιεχζεηο 

 44 

3.9                         Δγρψξηα πξνθαλήο θαηαλάισζε ηπξηψλ  45 

3.10.                      Καζαξή θαηαλάισζε ηπξηψλ 46 

3.11.                      Καηαλάισζε ηπξηνχ αλά θάηνηθν αλά θαηεγνξία πξντφληνο 47 

3.12.                      Δηζαγσγέο ηπξηψλ θαηά θαηεγνξία  48 

3.13.                      Μέζεο κεληαίεο δαπάλεο λνηθνθπξηψλ (ζε επξψ) γηα ηπξηά αλά θαηεγνξία 48 - 49 

4.1                         P&L  53 - 54 

4.2                         Ηζνινγηζκφο 54 - 56 

4.3                         Πξνβιέςεηο P&l 56 - 57 

4.4                         Πξνβιέςεηο Ηζνινγηζκψλ 58 - 59 

4.5                         Απνηειέζκαηα ρξήζεσο  59 

4.6                         Πξνβιέςεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο . 59 - 60 

4.7                         Δηήζηνη ξπζκνί αλάπηπμεο  60 

4.8                         Κεξδνθνξία  61 

4.9                         Αλάιπζε Πεξηζσξίσλ Κεξδψλ . 61 - 62  



 
    

4.10                       Αλάιπζε Απνδνηηθφηεηαο  62 - 63 

4.11                       Αλάιπζε Ρεπζηφηεηαο  63 - 64 

4.12                       Αλάιπζε Σακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα  64 

4.13                       Αλάιπζε Σακεηαθψλ ξνψλ .65 - 66 

4.14                       Αλάιπζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ Κηλδχλνπ                   67 - 68 

5.1                         Απνηίκεζε πξνο ην Κεθάιαην Κνηλψλ Μεηνρψλ .69 - 70 

5.2                         Απνηίκεζε πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο 70 - 72 

5.3                         Απνηίκεζε πξνο ην Κεθάιαην Κνηλψλ Μεηνρψλ .72 - 73 

5.4                         Απνηίκεζε πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο  73 - 74 

 

5.5                         Πξνβιέςεηο θεξδψλ αλά κεηνρή 75 - 76 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 



 
    

Πίλαθαο πεξηερνκέλσλ 

Κεφάλαιο 1 : ΕΙΑΓΩΓΗ ....................................................................................................... 1 

Κεφάλαιο 2 : ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΠΟΣΙΜΗΗ ............................................................ 7 

2.1 Χρηματοοικονομική αποτίμηςη: Μια θεωρητική βάςη ............................................... 8 

2.2 Ο ρόλοσ τησ Αποτίμηςησ ............................................................................................. 11 

2.2.1 Αποτίμηςη  και διαχείριςη χαρτοφυλακίου ....................................................... 11 

2.2.2 Αποτίμηςη ςτην Ανάλυςη Απόκτηςησ ................................................................ 14 

2.2.3 Αποτίμηςη ςτα εταιρικά χρηματοοικονομικά .................................................... 15 

2.3 Αποτιμητικζσ προςεγγίςεισ ......................................................................................... 16 

2.3.1 Αποτίμηςη προεξοφλημζνων χρηματοροϊν ...................................................... 17 

2.3.2 Κατηγορίεσ μοντζλων προεξόφληςησ ταμειακϊν ροϊν .................................... 18 

2.4 Δεδομζνα και υποδείγματα απαραίτητα για την Χρηματοοικονομική αποτίμηςη ... 20 

2.5 Ρίςκο και  κίνδυνοσ ςτα  χρηματοοικονομικά ............................................................ 21 

Κεφάλαιο 3  : ΚΣΗΝΟΣΡΟΦΙΚΗ ΜΑΓΝΗΙΑ .......................................................................25 

3.1 Ο κλάδοσ τησ κτηνοτροφίασ ....................................................................................... 25 

3.1.1 Η ςημαςία τησ ελληνικήσ κτηνοτροφίασ ............................................................ 26 

3.1.2 Το προφίλ τησ ελληνικήσ κτηνοτροφίασ ............................................................. 27 

3.1.3 Το χρηματοοικονομικό προφίλ ελληνικήσ κτηνοτροφίασ .................................. 30 

3.2 Ο κλάδοσ τησ Γαλακτοκομίασ...................................................................................... 36 

3.3 Ο γαλακτοκομικόσ τομζασ ςε παγκόςμιο και ευρωπαϊκό επίπεδο: προοπτικζσ ....... 39 

3.3.1 Εγχϊρια αγορά γαλακτοκομικϊν προϊόντων ..................................................... 40 

3.3.2 Μζγεθοσ τησ εγχϊριασ παραγωγήσ γαλακτοκομικϊν προϊόντων...................... 42 

3.4 Κτηνοτροφική Μαγνηςίασ .......................................................................................... 49 

Κεφάλαιο 4 : ΑΠΟΣΙΜΗΗ GREEK FAMILY FARM (ΚΣΗΝΟΣΡΟΦΙΚΗ ΜΑΓΝΗΙΑ) ................52 

4.1 Ειςαγωγή Δεδομζνων ................................................................................................. 52 

4.1.1 Κόςτοσ Κεφαλαίου .............................................................................................. 52 

4.1.2 Οικονομικά ςτοιχεία ........................................................................................... 53 

Κεφάλαιο 5 : ΑΠΟΣΕΛΕΜΑ ΑΠΟΣΙΜΗΗ - ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ ............................................69 

5.1 Αποτίμηςη Υπολειπόμενων Ειςοδημάτων ................................................................. 69 

5.2 Αποτίμηςη προεξόφληςησ ταμειακϊν ροϊν.............................................................. 72 

5.3 Σφνοψη αποτελεςμάτων............................................................................................. 76 

Βιβλιογραφία ....................................................................................................................79 

Παραρτήματα ....................................................................................................................81 

Οικονομικά στοιχεία Κτηνοτροφικής Μαγνησίας ...............................................................81 



 
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ΔΤΡΔΣΖΡΗΟ ΟΡΩΝ 

ΚΠΣΦΑ Κέξδε πξν Φφξσλ 

Σφθσλ θαη 

Απνζβέζεσλ 

ROE Return on Equity 

ΑΔΠ       Αθαζάξηζην 

εγρψξην Πξντφλ 

ΔΔ  Δπξσπατθή Έλσζε 

ΠΟΠ  Πξνζηαηεπφκελεο 

Ολνκαζίεο 

Πξνέιεπζεο 

 

θφλε νξνχ 

γάιαθηνο  

 

WP 

 

Απνθνξπθσκέλνπ 

γάιαθηνο ζε ζθφλε  

 

SMP,ΑΓ 

 

θφλε πιήξνπο 

γάιαθηνο  

ΑΠΑ 

 

WMP 

 

Αθαζάξηζηε 

πξνζηηζέκελε αμία 



1 
 

Κεθάλαιο 1:Διζαγυγή 

 

Μεηά απφ κηα δεθαεηία νηθνλνκηθήο θξίζεο ε Διιάδα επηζηξέθεη ζηελ θαλνληθφηεηα θαη φια 

δείρλνπλ λα επαλέξρνληαη ζηνλ ίζην δξφκν. Μπνξεί αξθεηέο επηρεηξήζεηο λα κελ άληεμαλ ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο  θαη λα κελ επηβίσζαλ φκσο εθείλεο πνπ ην έθαλαλ ζήκεξα ελ έηε 2019 

αηελίδνπλ ην κέιινλ κε αηζηνδνμία πξνζβιέπνληαο λα επσθειεζνχλ απφ ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ε νπνία δηαδέρζεθε ηελ πξναλαθεξζείζα νηθνλνκηθή θξίζε. Έλαο φξνο πνπ αθνχκε 

ζπρλά απηήλ ηελ επνρή είλαη νη επελδχζεηο ηηο νπνίεο απηέο επελδχζεηο ηηο θάλνπλ νη επελδπηέο. 

Οη επελδπηέο ινηπφλ πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο απφ ηηο νπνίεο επειπηζηνχλ φηη ζα 

απνθνκίζνπλ νηθνλνκηθά νθέιε. Γηα λα απνθαζίζεη φκσο θάπνηνο εάλ ζα επελδχζεη ηα ιεθηά 

ηνπ ζηελ επηινγή α ή ζηελ επηινγή β εμεηάδεη κηα ζεηξά απφ παξάγνληεο φπσο είλαη ην θφζηνο 

ηεο επέλδπζεο ηα πηζαλά νθέιε θαη ε επηθηλδπλφηεηα ηεο επέλδπζεο, 

Ζ εξψηεζε ζπλεπψο πνπ ηίζεηαη είλαη ζηελ Διιάδα ηνπ ζήκεξα ππάξρνπλ αμηφινγεο 

επελδχζεηο πνπ άμηδαλ ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ; 

 

Γηα λα απαληήζνπκε ζε απηήλ ηελ εξψηεζε δελ κπνξνχκε λα βαζηζηνχκε νχηε ζην έλζηηθην 

νχηε ζηελ αληίιεςε παξά κφλν ζε απηά ζηνηρεία. Γηα λα βξνχκε απηά ηα ζηνηρεία λα ηα 

αμηνινγήζνπκε θαη λα απνθαλζνχκε εάλ κηα επέλδπζε αμίδεη πξνζνρήο αιιά θαη πφζν 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε. 

 

Όκσο ε Διιάδα είλαη κηα ρψξα κε καθξά ηζηνξία θαη πινχζηα παξάδνζε. Αλ αλαηξέμεη θαλείο 

ζε απηήλ ηε καθξά ηζηνξία ζα δηαπηζηψζεη φηη ππάξρνπλ θάπνηεο δξαζηεξηφηεηεο νη νπνίεο 

δηαρξνληθά απαζρνινχλ ηνλ Διιεληθφ πιεζπζκφ. Μηα απφ απηέο ε νπνία κάιηζηα εληνπίδεηαη 

απφ ηνπο αξραίνπο ρξφλνπο είλαη ε Κηελνηξνθία.  

Μάιηζηα εάλ θάπνηνο αζρνιεζεί ζε κεγαιχηεξν βάζνο κε ηνλ ηνκέα απηφ ζα παξαηεξήζεη φηη 

αξθεηέο θνηλσληθέο νκάδεο εληφο Διιεληθνχ ρψξνπ έρνπλ ζπλδέζεη ηελ ηζηνξία ηνπο κε ηελ 
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ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα θαζψο επίζεο θαη φηη ε θηελνηξνθία απνηέιεζε έλαλ απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ αθφκα θαη ζήκεξα αξθεηέο νξεηλέο θαη εκη-νξεηλέο πεξηνρήο δελ 

έρνπλ εγθαηαιεηθζεί θαη αθφκα θαη ζήκεξα θαηνηθνχληαη. 

 

ηα πιαίζηα απηά ινηπφλ απνθαζίζακε σο αληηθείκελν ηεο παξνχζαο Γηπισκαηηθήο Μειέηεο 

λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Απνηίκεζε κηαο Διιεληθήο Κηελνηξνθηθήο 

εηαηξείαο κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ. Ζ εηαηξεία πνπ επηιέμακε είλαη ε 

Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ ε νπνία ελ κέζσ νηθνλνκηθήο θξίζεο δηέγξαςε κηα αλνδηθή 

πνξεία θαη κάιηζηα πξνμέλεζε θαη ην ελδηαθέξνλ μέλσλ επελδπηψλ. 

 

Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία μεθίλεζε απφ ην 2015 λα ζπλεξγάδεηαη κε 

ηελ γεξκαληθή πνιπεζληθή    Hochland ε νπνία ην 2019 εμαγφξαζε θαη ην 25% ηεο Greek 

Family Farm (πξψελ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ ). Σα παξαπάλσ ζηάζεθαλ ηθαλά γηα λα 

καο θάλνπλ λα επηιέμνπκε ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία πξνο απνηίκεζε. 

 

Γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηα παξαπάλσ ζα αληιήζνπκε ζηνηρεία απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα ζα ελζσκαηψζνπκε ζε έλα ππφδεηγκα 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ. Δπίζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε θάπνηα ζηνηρεία απφ ηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο γηα λα νξίζνπκε ηηο απαξαίηεηεο παξακέηξνπο πξνθεηκέλνπ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Απνηίκεζε. Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξηλ ηα 

ζπκπεξάζκαηά καο πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε απηά ζηνηρεία ζπλεπψο ε επηινγή ησλ πξνο ρξήζε 

ζηνηρείσλ είλαη θνκβηθήο ζεκαζίαο. 

 

Με ην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο ζα έρνπκε αζθαιείο πξνβιέςεηο γηα κηα ζεηξά κεγεζψλ θαη 

δεηθηψλ ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ζα καο δψζνπλ ην δηθαίσκα λα πξνβνχκε ζε έγθπξεο 

εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηηο 

κειινληηθέο ηηο δπλαηφηεηεο 
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Δπεηδή εκείο ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ζα ην πάξνπκε απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

θξίλνπκε φηη είλαη ζθφπηκν ζην θεθάιαην απηφ λα αλαθέξνπκε θάπνηα πξάγκαηα γηα ηνπο 

ηζνινγηζκνχο πνπ ζα δηαηειέζνπλ θαη ηε βάζε καο γηα ηελ κειέηε απηή 

 

ΚΟΠΟΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ 

Οη βαζηθνί  ζθνπνί ηεο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο  αλάιπζεο,  νη  νπνίνη αξπθηα ζπλδεδεκέλνη 

κεηαμχ ηνπο, είλαη νη εμήο: 

 1.Καηαγξαθή  ηνπ  ηζηνξηθνχ  ηεο  επηρείξεζεο: Σν  παξειζφλ  κηαο επηρείξεζεο  

απνηειεί  πάξα  πνιχ  βαζηθή  πιεξνθνξία  γηα  ηνλ ππεχζπλν ιήςεο απνθάζεσλ, δηφηη 

κε απηέο ηηο γλψζεηο κπνξεί θαη λα εθηηκήζεη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο θάπνηεο 

θηλήζεηο πνπ έγηλαλ ζην  παξειζφλ  ήηαλ  θεξδνθφξεο  ή  δεκηνγφλεο.  Γηα  ηνλ  ιφγν  

απηφ, ζηνηρεία φπσο θαζαξφ εηζφδεκα, φγθνο πσιήζεσλ, ξνή κεηξεηψλ θαη θεθάιαην 

θίλεζεο  θαη  πνζνζηφ  απφδνζεο  πάλσ  ζην  επελδπκέλν θεθάιαην απνηεινχλ ρξήζηκα 

εξγαιεία γηα ηελ εθηίκεζε ηεο επηηπρίαο ή φρη κηαο επηρείξεζεο θαη ησλ πξνεγνχκελσλ 

δηνηθήζεσλ ηεο, αιιά θαη γηα ηελ ζχγθξηζή ηνπο κε ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία άιισλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 2.Μέηξεζε ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο. Δίλαη  θάηη παξαπάλσ απφ 

θαλεξφ φηη δελ κπνξεί λα πξνρσξήζεη ν ππεχζπλνο ιήςεο απνθάζεσλ ζε θακία 

απφθαζε αλ δελ γλσξίδεη ην παξφλ ηεο επηρείξεζεο,  δει.  ηα είδε  ησλ πεξηνπζηαθψλ  

ζηνηρείσλ  ηεο επηρείξεζεο,  ηελ  ηακεηαθή  ηεο  ζέζε, ην  χςνο  ησλ θεξδψλ  πνπ 

/παξαθξαηήζεθαλ θαη ηε ζρέζε ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. 

 3.Πξφβιεςε  ησλ  κειινληηθψλ  δπλαηνηήησλ  ηεο  επηρείξεζεο. Οη ππεχζπλνη  ιήςεο  

απνθάζεσλ  ζα  πξέπεη  λα  είλαη  ζε  ζέζε  λα πξνβιέπνπλ κε ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή 

αθξίβεηα ησλ εμέιημε πνπ ζα έρεη  κηα  επηρείξεζε,  αλάινγα  κε  ηηο  επηινγέο  πνπ  ζα  

θάλνπλ  θαη  ζε ζπλδπαζκφ, πάληα, κε ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο. 

Αλ θαη πνιιέο θνξέο ε πξφβιεςε κπνξεί λα είλαη παξαθηλδπλεπκέλε (ηδίσο φηαλ απηή 

εμαξηάηαη απφ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα  αιιάμνπλ  αλά  πάζα  ζηηγκή,  
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φπσο  ην  θνξνινγηθφ  θαζεζηψο), σζηφζν  νη αμηφπηζηεο  κεηξήζεηο  ηνπ ηη  ζπλέβε  

ζην  πξφζθαην παξειζφλ,  νη  ηάζεηο  ζηηο  πξφζθαηεο  πσιήζεηο  θαη  ην  θέξδνο  κηαο 

επηρείξεζεο είλαη πνιχηηκεο γηα λα γίλεη κηα φζν ην δπλαηφλ πην ζσζηή εθηίκεζε. 

(Κνπηεληάθε, 2007) 

 

ΗΟΛΟΓΗΜΟ-ΛΟΓΑΡΗΑΜΟ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΥΡΖΔΩ  

 

Ο  Ηζνινγηζκφο  απνηειεί  έλα  απφ  ηα  βαζηθφηεξν  ζεκεία  αλαθνξάο  γηα φινπο ηνπο  

αλαιπηέο  ηεο ζεκειηψδνπο  αλάιπζεο,  αιιά  θαη  ηνπο επελδπηέο,  παξφιν  πνπ  νη ηειεπηαίνη  

δίλνπλ  κεγαιχηεξε  πξνζνρή  ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. 

 

Ο ηζνινγηζκφο ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε, ζην ελεξγεηηθφ (δει. ηε ιίζηα ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο) θαη ην παζεηηθφ (δει. ηηο ππνρξεψζεηο)  

 

Οη θχξηεο θαηεγνξίεο ελεξγεηηθνχ είλαη: 

 ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο (νηθφπεδα, εξγνζηάζηα θηι.), 

 ηα απνζέκαηα ζε πξψηεο χιεο θαη πξντφληα, νη νθεηιέο απφ πειάηεο, 

 ηα δηαζέζηκα ηνπ ηακείνπ ηεο εηαηξείαο, 

 νη επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο ζε ρξεφγξαθα. 

 νη  αζψκαηεο  θηλεηνπνηήζεηο,  νπζηαζηηθά  ν  „αέξαο‟  ηεο  εηαηξίαο,  ε δηαθνξά κεηαμχ  

ηεο  αμίαο  ηεο  εηαηξίαο  θαη  ηεο  δπλεηηθήο  ηηκήο πψιεζήο ηεο 

 

Σα ζεκαληηθφηεξα ζηνηρεία πνπ κπνξεί θαλείο λα δεη ζην παζεηηθφ είλαη: 

 ηα ρξέε  ηεο  εηαηξείαο  πξνο  ηξίηνπο  (βξαρππξφζεζκα -σο  θαη  ελφο έηνπο-ή 

καθξνπξφζεζκα –φπσο  π.ρ. ε  έθδνζε  νκνιφγνπ  κεγάιεο δηάξθεηαο)  

 νη ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο 
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Έλα  ζπλνδεπηηθφ  ζηνηρείν  ηνπ  ηζνινγηζκνχ,  ην  νπνίν  θαη  δίλεη  ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν, είλαη  ε  θαηάζηαζε  ησλ  απνηειεζκάησλ  

ρξήζεσο.  Ζ  θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ  ρξήζεσο  είλαη  κηα  θαηάζηαζε  εζφδσλ  εμφδσλ  

απφ ηελ νπνία εμάγνπκε θαη ην θαζαξφ θέξδνο ή δεκηά πνπ γηα ηελ επηρείξεζε, ηελ πεξίνδν πνπ   

εμεηάδεη   ε   Καηάζηαζε   Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο (Κνπηεληάθε, 2007) 

 

ΑΓΤΝΑΜΗΔ ΣΟΤ ΗΟΛΟΓΗΜΟΤ ΚΑΗ ΣΖ ΚΑΣΑΣΑΔΩ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΩΝ 

ΥΡΖΔΩ 

 

Όπσο  θάζε  ηη,  έηζη  θαη  ν  ηζνινγηζκφο  θαη  ε  θαηάζηαζε  απνηειεζκάησλ ρξήζεο  έρνπλ –

ιφγσ  ηεο  ζηαηηθήο  ηνπο  θχζεο,  ηα  δηθά  ηνπο κεηνλεθηήκαηα, ηα νπνία κπνξνχλ λα 

ζπλνςηζηνχλ ζηα παξαθάησ: 

 

α) Ζ παξνπζίαζε ησλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο ζε ηζηνξηθέο θαη φρη ζε ηξέρνπζεο  ηηκέο.  Έηζη  

φια  ηα  πεξηνπζηαθά  ζηνηρεία  θαη  νη ππνρξεψζεηο κηαο  επηρεηξήζεσο  εκθαλίδνληαη  ζπλήζσο  

ζε  ηηκέο  βαζηζκέλεο  ζε γεγνλφηα ηνπ παξειζφληνο. Οη ηηκέο απηέο, φκσο, κεηαβάιινληαη 

πνιιέο θνξέο  απφ  έηνο  ζε  έηνο,  ιφγσ  ησλ  νηθνλνκηθψλ  ζπλζεθψλ,  θάηη  πνπ δπζθνιεχεη  

ηνπο  αλαιπηέο  ζηελ  θαηαλφεζε  ηεο  πξαγκαηηθήο  αμίαο  ηεο επηρείξεζεο.  

 

β)  Ζ  κεηαβνιή  ηεο αγνξαζηηθήο  δπλάκεσο  ηνπ  λνκίζκαηνο,  ζηελ  νπνία αλαθέξνληαη  ηα 

δηάθνξα  κεγέζε,  απφ  ρξφλν  ζε  ρξφλν  (θάζε  ρξφλν  ην λφκηζκα  έρεη  δηαθνξεηηθή  

αγνξαζηηθή  δχλακε  ιφγσ  π.ρ.  πιεζσξηζκνχ). Λφγσ  ηεο  κεηαβνιήο  απηήο  ζα πξέπεη  θάζε  

ρξφλν  λα  γίλεηαη αλαπξνζαξκνγή  ησλ ηζηνξηθψλ  ηηκψλ  ησλ  κεγεζψλ  ηνπ  ηζνινγηζκνχ, 

ψζηε λα αληηζηαζκίδεηαη ε απψιεηα ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο ηνπ λνκίζκαηνο ζην  νπνίν  

αλαγξάθνληαη  ηα  πνζά.  Κάηη  ηέηνην φκσο  δελ  γίλεηαη,  κε απνηέιεζκα ν ηζνινγηζκφο λ‟ 

απεηθνλίδεη ζηνηρεία κε αμίεο ηνπ απηνχ κελ λνκίζκαηνο, δηαθνξεηηθήο φκσο αγνξαζηηθήο 

δπλάκεσο απφ έηνο ζε έηνο. 
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γ) Μηα  άιιε  πξφζζεηε  αδπλακία ηνπ ηζνινγηζκνχ,  πνπ  ζπλδέεηαη  κε  ηε δπλαηφηεηα ή φρη 

ζπγθξίζεσλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, είλαη ην γεγνλφο φηη φιεο  νη επηρεηξήζεηο  δελ  αθνινπζνχλ  

ηελ  ίδηα  θαηάηαμε  ησλ  νκνεηδψλ ζηνηρείσλ ηνπο. Σφζν νη ηίηινη φζν θαη ε ηαμηλφκεζε ησλ 

ζηνηρείσλ ησλ ηζνινγηζκψλ, δηαθέξνπλ απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε. Σέηνηεο δηαθνξέο 

θαζηζηνχλ  δχζθνιεο  ηηο  ζπγθξίζεηο  θαη ειαηηψλνπλ  ηελ  αμία  ηεο αλαιχζεσο ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 

δ) νξηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ είλαη αδχλαην λα κεηξεζνχλ θαη λα απεηθνληζηνχλ, φπσο 

π.ρ. ε θήκε θαη πειαηεία ηεο επηρεηξήζεσο πνπ έρεη απνθηεζεί  απφ  ηε  καθξνρξφληα  

ιεηηνπξγίαο  ηεο,  ε  εκπεηξία  ησλ εξγαδνκέλσλ ζ‟ απηήλ, θαζψο θαη άιια άπια ζηνηρεία. Ζ κε 

απεηθφληζε ησλ   ζηνηρείσλ απηψλ   είλαη   κελ   ζχκθσλε   κε   ηελ   αξρή   ηεο 

αληηθεηκεληθφηεηαο  αιιά  ηαπηφρξνλα απνηειεί  ειιηπή  πιεξνθφξεζε  ε νπνία ελδέρεηαη λα 

επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ. 

 

ε) Πνιιέο θνξέο γίλνληαη έμνδα ζε θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή κε ζθνπφ λα απνδψζνπλ 

κειινληηθά. Σίζεηαη επνκέλσο ην εξψηεκα: πνην ηκήκα ησλ εμφδσλ   απηψλ   ζα επηβαξχλεη   ηε   

ρξήζε   εληφο   ηεο   νπνίαο πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη πνην ηηο επφκελεο ρξήζεηο. Κιαζηθή 

πεξίπησζε ηέηνησλ  δαπαλψλ  απνηεινχλ  ηα  έμνδα  νξγαλψζεσο  θαη πξψηεο εγθαηαζηάζεσο,  

θαζψο  θαη  ηα  έμνδα  εθπαηδεχζεσο  πξνζσπηθνχ (Κνπηεληάθε, 2007) 
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2 Κεθάλαιο : Υπημαηοοικονομική αποηίμηζη  

 

Κάζε πάγην-πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (πξαγκαηηθφ ή ρξεκαηννηθνλνκηθφ) έρεη αμία . πλεπψο γηα 

λα είλαη θάπνηνο ηθαλφο ,είηε λα δηαρεηξηζηεί είηε λα επελδχζεη ζε ηέηνηα ζηνηρεία , πξέπεη λα 

μέξεη δχν πξάγκαηα πξψην πνπ πξέπεη λα μέξεη  είλαη ε πξαγκαηηθή αμία θάζε ηέηνηνπ ζηνηρείν  

θαη ην δεχηεξν πνπ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθφ (αλ φρη ζεκαληηθφηεξν απφ ην πξψην) είλαη ην απφ 

πνπ πεγάδεη απηή ε  αμία. Απηέο είλαη νη δχν απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πνπ πξέπεη λα έρεη ν 

νπνηνζδήπνηε ελδηαθέξεηαη λα αζρνιεζεί  κε θάπνην ή θάπνηα ηέηνηα ζηνηρεία. 

Ζ δηαδηθαζία ε νπνία καο εμαζθαιίδεη απηέο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ιέγεηαη 

Υξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε θαη κάιηζηα θαηά ηε δηάξθεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηεο καο 

πξνζθέξεη θαη έλα πιήζνο άιισλ πιεξνθνξηψλ θαη κεγεζψλ , ηα νπνία καο εμαζθαιίδνπλ φηη 

ζην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο ζα έρνπκε ζρεκαηίζεη κηα αξθεηά θαζαξή εηθφλα γηα ην εθάζηνηε 

απνηηκνχκελν ζχλνιν πάγησλ ζηνηρείσλ – επηρείξεζε 

„Όπσο γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ δηαθνξεηηθήο κνξθήο πάγηα ζηνηρεία απαηηνχλ δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο θαη πιεξνθνξίεο γηα λα απνηηκεζνχλ ζσζηά . Δπίζεο πξέπεη λα αλαθέξνπκε εδψ φηη 

πξνθαλψο νπνηνδήπνηε δηαδηθαζία φπσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε καο δίλεη απαληήζεηο 

θαη πιεξνθνξίεο νη νπνίεο έξρνληαη κε κηα δφζε αβεβαηφηεηαο , εθφζνλ έλα κέξνο ηνπο 

πξνθχπηεη απφ ππνζέζεηο θαη εθηηκήζεηο πνπ γίλνληαη είηε απφ ηνλ εθηηκεηή είηε απφ ην ίδην ην 

κνληέιν απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε. Παξ φια απηά παξαηεξείηαη κηα κεγάιε νκνηφηεηα 

ζηα δηαθνξεηηθά κνληέια απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαζψο επίζεο είλαη εκθαλέο ην 

γεγνλφο φηη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο θαίλεηαη νη βαζηθέο αξρέο πνπ ηα δηέπνπλ λα είλαη θνηλέο. 
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2.1 Υπημαηοοικονομική αποηίμηζη: Μια θευπηηική βάζη 

 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

θηελνηξνθηθνχ ελδηαθέξνληνο Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο Α.Δ. , πνπ είλαη ν ζηφρνο ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο , πξέπεη λα πξψηα λα ζπδεηήζνπκε κεξηθά ζέκαηα ηα νπνία ζα 

απνηειέζνπλ θαη ην πιαίζην κέζα ζην νπνίν ζα θηλεζνχκε  γηα λα θέξνπκε εηο πέξαο ηελ 

απνζηνιή. 

Αξρηθά ππάξρνπλ ζην ρψξν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ,πάληα ππάξρνπλ πεδία γηα δηαθσλίεο θαη 

ζεσξίεο πνπ αληίθεηληαη ε κηα ζηελ άιιε. Μηα ηδηαίηεξα δεκνθηιή ζπδήηεζε έρεη λα θάλεη κε 

ηελ αμία θαη ην πσο απηή πξνζδηνξίδεηαη. Η κηα πιεπξά  ηόζν αλαιπηέο όζν θαη επελδπηέο νη 

νπνίνη ζηεξίδνπλ ηελ „‟Θεσξία ηνπ κεγαιύηεξνπ αλόεηνπ „‟ ε νπνία ιέεη κε απιά ιόγηα , όηη ε 

πξαγκαηηθή αμία ελόο παγίνπ δελ είλαη ζεκαληηθή εθόζνλ ππάξρεη θάπνηνο άιινο ν νπνίνο είλαη 

πξόζπκνο λα πιεξώζεη γηα λα ην απνθηήζεη. Αληηζέησο ε αληίζεηε πιεπξά κε ηελ νπνία κάιινλ 

ζπληαζζόκαζηε θαη εκείο ππνζηεξίδεη ηελ „‟Θεσξία ηνπ νξζνινγηθνύ επελδπηή „‟ ε νπνία ζεσξεί 

όηη έλαο επελδπηήο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξώζεη γηα έλα πάγην , ηελ αμία ηνπ θαη όρη 

παξαπάλσ αληίζεηνη κε ηελ ζεσξία ηνπ νξζνινγηθνύ επελδπηή, επηρεηξεκαηνινγνύλ όηη ε αμία 

ελόο παγίνπ είλαη δηαθνξεηηθή ζηα κάηηα δηαθνξεηηθώλ επελδπηώλ. Απηό ην επηρείξεκα αλ θαη ελ 

κέξεη κνηάδεη ινγηθό , δελ αξθεί γηα λα καο αιιάμεη ηελ άπνςε ζρεηηθά κε ηνπο νξζνινγηθνύο 

επελδπηέο  ,  απηό δηόηη νη πεξηζζόηεξνη επελδπηέο (αλ όρη όινη) δελ αγνξάδνπλ πάγηα ζηνηρεία γηα 

ζπλαηζζεκαηηθνύο ή γηα ιόγνπο αηζζεηηθήο αγνξάδνπλ δηόηη ζεσξνύλ όηη ζην κέιινλ ζα ηνπο 

απνθέξνπλ ρξεκαηηθά νθέιε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηα αγνξάδνπλ γηα ηηο ρξεκαηνξνέο πνπ 

πηζηεύνπλ όηη ζα απνδώζνπλ ηα ζπγθεθξηκέλα πάγηα ζην ηέινο (Damodaran, 2012) 

.πλεπψο ε γεληθή αξρή ζηελ Απνηίκεζε ζεσξεί φηη  ε ηηκή ελφο παγίνπ πξέπεη λα 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ ζεσξεί ν επελδπηήο φηη απηφ ην πάγην ζα ηνπ 

απνδψζεη ζην κέιινλ. κνληέια απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη (κεξηθά απφ ηα νπνία ζα 

πεξηγξάςνπκε ζηε ζπλέρεηα) πξνζπαζνχλ λα ζρεηίζνπλ ηελ αμία ελφο παγίνπ κε ην επίπεδν θαη 

ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε ησλ ρξεκαηνξνψλ  πνπ αλακέλνπκε απφ απηφ. 
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Γπζηπρψο κε ην πέξαζκα ηνπ θαηξνχ έρνπλ δεκηνπξγεζεί θάπνηα ιάζνο ζπκπεξάζκαηα θαη 

θάπνηα ςεπδείο αληηιήςεηο ζρεηηθά κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηίκεζε θαη παξφηη έγθξηηνη 

αλαιπηέο θαη αθαδεκατθνί ηα έρνπλ ζίμεη αθφκα θαη ζήκεξα ζπλερίδνπλ λα ππάξρνπλ ζηα 

κπαιά θάπνησλ θαη λα δηαδίδνληαη. 

Γηα λα ζέζνπκε ηα πξάγκαηα ζε κηα ζσζηή βάζε πξέπεη λα μεθαζαξίζνπκε κεξηθά πξάγκαηα 

γηα λα είκαζηε ζηε ζπλέρεηα ηθαλνί λα θαηαιάβνπκε πσο κπνξνχκε λα αμηνπνηήζνπκε ηηο 

απνηηκεηηθέο ηερληθέο. 

Ξεθηλψληαο πξέπεη λα ηνλίζνπκε ηα κνληέια απνηίκεζεο φπσο θαη νπνηαδήπνηε άιια 

ζηαηηζηηθά-ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια είλαη κελ πνζνηηθά αιιά απηφ δελ εγγπάηαη ηελ 

θεξεγγπφηεηά ηνπο. Σα κνληέια απηά γηα λα πξνθεηκέλνπ λα ηεζνχλ ζε ρξήζε απαηηνχλ 

εηζαγσγή δεδνκέλσλ , ηα νπνία δεδνκέλα έρεη ζπιιέμεη θαη έρεη ειέγμεη ν εθάζηνηε αλαιπηήο. 

Γίλεηαη ινηπφλ εχθνια αληηιεπηφ φηη ζην ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη κηαο απνηίκεζεο εγείξεηαη κηα 

πιεζψξα δεηεκάησλ πνπ ρξήδνπλ πξνζνρήο θαζψο θαη έλα εχξνο πηζαλψλ πξνβιεκάησλ πρ 

θαθή επηινγή δεδνκέλσλ θαη φπσο ιέεη θαη ην ξεηφ garbage in , garbage out  

Σν επφκελν δήηεκα πνπ πξέπεη λα απνζαθελίζνπκε θαη λα θάλνπκε μεθάζαξν είλαη φηη θακία 

Απνηίκεζε δελ είλαη άμηα εκπηζηνζχλεο εηο ην δηελεθέο. Κάηη ην νπνίν εάλ θνηηάμεη θαλείο ηνλ 

ζχγρξνλν θφζκν  είλαη απνιχησο ινγηθφ.  Σν απνηέιεζκα ην νπνίν πξνθχπηεη απφ κηα 

απνηίκεζε θαζψο θαη νη ζπληζηψζεο πνπ ην δηακνξθψλνπλ εμαξηψληαη θαη επεξεάδνληαη απφ 

έλα επξχ θάζκα  παξαγφλησλ . Οη παξάγνληεο απηνί κεηαβάιινληαη θαη κάιηζηα ηαρχηαηα. 

Δπίζεο ζηηο ζχγρξνλεο ρξεκαηαγνξέο ε ξνή ηέηνησλ πιεξνθνξηψλ είλαη νγθσδέζηαηε. 

Δπνκέλσο εχινγα ζπκπεξαίλεη θαλείο φηη φζν θαιή θαη λα είλαη κηα απνηίκεζε δελ γίλεηαη λα 

επαλαπαπζνχκε ζε απηήλ θαη νθείινπκε λα ζπλερίζνπκε λα ηελ ελεκεξψλνπκε κε λέα 

δεδνκέλα θαη κεηαβνιέο ησλ εθάζηνηε παξαγφλησλ νχησο ψζηε ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηήλ λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην έγθπξα. Μάιηζηα εδώ πξέπεη λα αλαθέξνπκε 

όηη αξθεηέο θνξέο όηαλ αλαιπηέο αιιάδνπλ ηελ άπνςε ηνπο ζρεηηθά κε θάπνηα απνηίκεζε γίλνληαη 

δέθηεο θξηηηθήο θαη ηνπο δεηείηαη λα αηηηνινγήζνπλ ηελ αιιαγή. Σελ θαιύηεξε απάληεζε ζε απηό 

ηελ έδσζε ν Λόξδνο Κέπλο όηαλ δέρηεθε θξηηηθή επεηδή άιιαμε ηελ άπνςε ηνπ ζρεηηθά κε έλα 
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ζεκαληηθό νηθνλνκηθό γεγνλόο ‟‟ Όηαλ ηα γεγνλόηα αιιάδνπλ , αιιάδσ άπνςε. Εζείο ηη θάλεηε 

θύξηε?‟‟ (DAMODARAN, 2012) 

 

Όπσο θάζε άιιν ζηαηηζηηθφ-επαγσγηθφ κνληέιν ηα κνληέια απνηίκεζεο θαη ηα απνηειέζκαηα 

απηψλ ζηεξίδνληαη θαηά έλα κεγάιν κέξνο ζε εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ην κέιινλ. Δθφζνλ απηφ 

είλαη απνδεθηφ θαηαιαβαίλεη θαλείο φηη παξά ηελ ηθαλφηεηα ηνπ εθηηκεηή θαη ηελ θαιή ηνπ 

πξφζεζε αθφκα θαη ε θαιχηεξε πξνζπάζεηα κε ην ηδαληθφηεξν κνληέιν δελ ζα είλαη δεδνκέλα 

επηηπρεκέλε θαη ηα απνηειέζκαηα απηήο  ζα έρνπλ έλα πεξηζψξην ιάζνπο .Σν πεξηζψξην ιάζνπο 

απηφ ζα δηαθέξεη θαηά πεξίπησζε θαη θαηά ζπλζήθε αιιά είλαη δεδνκέλν φηη , πάληα ζα 

ππάξρεη. 

Γπζηπρψο ζπρλά αθνχγεηαη ε ζέζε φηη γηα λα πηζηεχεη θάπνηνο  ζηελ ρξεζηκφηεηα ηεο 

απνηίκεζεο απηνκάησο ζπλαηλεί θαη ζηελ ππφζεζε φηη νη αγνξέο θάλνπλ ιάζε ζηηο εθηηκήζεηο 

ηνπο θαη φηη , είλαη δπλαηφ θάπνηνη ίζσο ηθαλφηεξνη απφ θάπνηνπο άιινπο , λα εληνπίζνπλ 

ηέηνηα αηνπήκαηα, ρξεζηκνπνηψληαο ζπρλά δεδνκέλα πνπ είλαη επξέσο γλσζηά ζε φινπο ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο. Έηζη, νηθνδνκείηαη ε άπνςε φηη ν ρξφλνο θαη νη πφξνη πνπ δηαηίζεληαη γηα ηελ 

απνηίκεζε έρνπλ αμία κφλν γηα απηνχο πνπ πηζηεχνπλ  φηη αθφκα θαη νη αγνξέο (θάπνηεο θνξέο) 

θάλνπλ ιάζε, ελψ αληηζέησο γηα φζνπο ζπληάζζνληαη κε ηε ζέζε ησλ αιάλζαζησλ αγνξψλ θαη 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο ε θαιχηεξε επηινγή ζα ήηαλ λα ιάβνπλ ηελ ηηκή ηεο 

αγνξάο  σο ηελ θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο αμίαο. Φαίλεηαη φκσο φηη θάπνηα θνκκάηηα  δελ 

ηαηξηάδνπλ ζην ζπγθεθξηκέλν πάδι . Αθφκα θαη θάπνηνο πνπ πηζηεχεη φηη νη  αγνξέο έρνπλ 

πάληα δίθην κπνξεί αθφκα λα σθειεζεί απφ ηελ απνηίκεζε δηφηη κπνξεί λα ηνπ πξνζθέξεη 

πιεξνθνξίεο γηα ην πσο νη αιιαγέο ζην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν ή ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο 

κηαο επηρείξεζεο επεξεάδνπλ ηελ αμία ή λα ηνλ βνεζήζεη λα θαηαλνήζεη πσο νη ηηκέο ηεο 

αγνξάο δηακνξθψλνληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φζνη πηζηεχνπλ φηη 

νη αγνξέο θάλνπλ ιάζε θαη δηαρεηξίδνληαη ραξηνθπιάθηα κε απηφ δεδνκέλν ν κφλνο ηξφπνο γηα 

λα βγάδεη λφεκα ε ζπκπεξηθνξά ηνπο είλαη ην λα ζεσξνχλ επίζεο δεδνκέλν φηη θάπνηα ζηηγκή 

ηα πξάγκαηα ζα πάξνπλ ηελ θπζηθή ηνπο ξνή ηα θαθψο θείκελα ζα δηνξζσζνχλ καδί θαη νη 

ηηκέο θαη έηζη απηνί ζα επσθειεζνχλ. Δλ ηέιεη δειαδή θάπνηα ζηηγκή νη αηέιεηεο ζα 
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δηνξζσζνχλ. πλεπψο ε απνηίκεζε θαη νη πφξνη ππέξ απηήο έρνπλ λφεκα δηφηη ζα βνεζήζεη 

έλαλ ηέηνην επελδπηή λα εληνπίζεη ηέηνηεο θαηαζηάζεηο λα πξνιάβεη ηηο δηνξζσηηθέο θηλήζεη ηεο 

αγνξάο θαη λα επσθειεζεί απφ απηέο. Δχινγα ινηπφλ θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

απνηίκεζε έρεη λα πξνζθέξεη θαη ζηηο δχν πξναλαθεξζείζεο θαηεγνξίεο αλζξψπσλ θαη 

ζπλεπψο δελ ππάξρεη θάπνηνο άκεζνο ιφγνο λα ηελ ζπλδένπκε κε ην αηψλην ακθηιεγφκελν 

δήηεκα Δίλαη απνηειεζκαηηθή ε αγνξά ; 

 

2.2 Ο πόλορ ηηρ Αποηίμηζηρ  

 

Ζ απνηίκεζε είλαη ρξήζηκε θαη κπνξεί λα βξεζεί ζε δηαθνξεηηθνχο ηνκείο θαη θιάδνπο. Ο 

ξφινο πνπ παίδεη θάζε θνξά, φπσο γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ πνηθίιεη αλάινγα κε ην πιαίζην 

θαη ην ρψξν πνπ απηή πξαγκαηνπνηείηαη. Ζ παξαθάησ ελφηεηα επηδεηθλχεη ηε ζεκαζία ηεο 

απνηίκεζεο ζε ηξεηο πνχ ζεκαληηθνχο ρψξνπο  Α) Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, Β) Αλάιπζε 

απφθηεζεο θαη Γ)  Δηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε.  

 

2.2.1 Αποηίμηζη  και διασείπιζη σαπηοθςλακίος  

 

Ζ απνηίκεζε  θαηέρεη κηα πεξίνπηε ζέζε ζην ρψξν ηεο Γηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ θαη 

ηαπηφρξνλα επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ θάζε επελδπηή. Ζ απνηίκεζε 

δηαδξακαηίδεη έλαλ αζήκαλην ξφιν ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ γηα έλαλ   επελδπηή ν νπνίνο 

επηδεηθλχεη κηα παζεηηθή ζηξαηεγηθή, ελψ αληίζεηα απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζθέινο γηα 

έλαλ ελεξγφ επελδπηή. Αθφκε θαη κεηαμχ ησλ ελεξγψλ επελδπηψλ, ε θχζε θαη ν ξφινο ηεο 

απνηίκεζεο δηαθέξνπλ γηα δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ελεξγψλ επελδχζεσλ. Οη επελδπηέο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ κε ην ρξφλν ηεο αγνξάο  ρξεζηκνπνηνχλ ηελ απνηίκεζε πνιχ ιηγφηεξν απφ φ, ηη νη 

επελδπηέο πνπ επηιέγνπλ κεηνρέο θαη εζηηάδνληαη ζηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο θαη φρη ζηελ 

απνηίκεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο. Μεηαμχ ησλ επηινγψλ αζθαιεηψλ, ε απνηίκεζε 
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δηαδξακαηίδεη θεληξηθφ ξφιν ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνπο ζεκειηψδεηο αλαιπηέο θαη 

έλαλ πεξηθεξεηαθφ ξφιν γηα ηνπο ηερληθνχο αλαιπηέο. 

 

 Σξεηο είλαη νη βαζηθέο επελδπηηθέο θηινζνθίεο  θαη φπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο ε 

απνηίκεζε αιιειεπηδξά μερσξηζηά κε ηελ θάζε κηα 

1. Θεμελιώδειρ Αναλςηέρ: Σν θπξίαξρν δόγκα ζηε ζεκειηώδε αλάιπζε είλαη όηη ε πξαγκαηηθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα ζπζρεηηζηεί κε ηα νηθνλνκηθά ηεο ραξαθηεξηζηηθά - ηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο, ην πξνθίι θηλδύλνπ θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο. Οπνηαδήπνηε απόθιηζε από απηή ηελ 

πξαγκαηηθή ηηκή είλαη έλα ζεκάδη όηη κηα κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. Πξόθεηηαη 

γηα κηα καθξνπξόζεζκε ζηξαηεγηθή επέλδπζεο θαη νη ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη είλαη:  

(α) ε ζρέζε κεηαμύ αμίαο θαη ππνθείκελσλ νηθνλνκηθώλ παξαγόλησλ κπνξεί λα κεηξεζεί.  

(β) ε ζρέζε είλαη ζηαζεξή κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. 

(γ) νη απνθιίζεηο από ηε ζρέζε δηνξζώλνληαη ζε εύινγν ρξνληθό δηάζηεκα.  

(Damodaran, 2012) 

 Ζ απνηίκεζε θαηέρεη  πνιχ ζεκαληηθή ζέζε ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε. Μεξηθνί αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα απνηηκεηηθά  κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ γηα λα απνηηκήζνπλ 

θαη λα βξνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία επηρεηξήζεσλ, ελψ άιινη ρξεζηκνπνηνχλ πνιιαπιάζηα, φπσο 

νη δείθηεο ηηκψλ-εζφδσλ θαη νη δείθηεο ηηκψλ-ινγηζηηθήο αμίαο , γηα λα απνθηήζνπλ κηα πην 

πιήξε εηθφλα γηα ηελ θαηάζηαζε πνπ  επηθξαηεί ζε έλαλ θιάδν ή γηα λα ζπγθξίλνπλ παξφκνηεο 

επηρεηξήζεηο.  

 

2.Αγνξαζηέο Franchise : Ζ θηινζνθία ελφο αγνξαζηή franchise εθθξάδεηαη θαιχηεξα απφ έλαλ 

επελδπηή ν νπνίνο ήηαλ πνιχ επηηπρεκέλνο ζε απηφ - Warren Buffett. «Πξνζπαζνχκε λα 

επηκείλνπκε ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ πηζηεχνπκε φηη θαηαιαβαίλνπκε», γξάθεη ν θ. Buffett 

(Buffett, 1993). "Απηφ ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα είλαη ζρεηηθά απιέο θαη ζηαζεξέο. Δάλ κηα 

επηρείξεζε είλαη πνιχπινθε θαη ππφθεηηαη ζε ζπλερείο αιιαγέο, δελ είκαζηε αξθεηά έμππλνη γηα 

λα πξνβιέςνπκε ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο". Οη αγνξαζηέο franchise επηθεληξψλνληαη ζε 

κεξηθέο επηρεηξήζεηο πνπ θαηαιαβαίλνπλ θαιά θαη πξνζπαζνχλ λα απνθηήζνπλ ππνηηκεκέλεο 



13 
 

επηρεηξήζεηο. πρλά, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ θ. Buffett, νη αγνξαζηέο franchise αζθνχλ 

επηξξνή ζηε δηνίθεζε απηψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαη ηελ 

επελδπηηθή πνιηηηθή.  

 

Χο καθξνπξφζεζκε ζηξαηεγηθή, νη ππνθείκελεο ππνζέζεηο είλαη φηη: 

 (α) Οη επελδπηέο πνπ θαηαιαβαίλνπλ θαιά κηα επηρείξεζε είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε λα ηελ 

εθηηκήζνπλ ζσζηά.  

(β) Απηέο νη ππνηηκεκέλεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα απνθηεζνχλ ρσξίο λα νδεγήζνπλ ηελ ηηκή 

πάλσ απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία. (Damodaran, 2012) 

 

Ζ απνηίκεζε απνηειεί ζεκείν θιεηδί ζε απηή ηε θηινζνθία, θαζψο νη αγνξαζηέο franchise 

δείρλνπλ ελδηαθέξνλ γηα θάπνην νξγαληζκφ-επηρείξεζε επεηδή έρνπλ βάζηκεο ελδείμεηο φηη 

ηηκνινγείηαη ρακειφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία. Δπίζεο έρνπλ έληνλν ελδηαθέξνλ γηα ην 

αλ κπνξνχλ λα κεγαιψζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κε αιιαγέο ζην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν 

ζηε ζηξαηεγηθή θαη άιια 

 

3 Market timers: Οη market timers ζεκεηψλνπλ κε θάπνηα εγθπξφηεηα, φηη ην λα αγνξάδεηο θαη 

λα πνπιάο κπνξεί λα ζνπ απνθέξεη πνιχ κεγαιχηεξα νθέιε απφ ην λα επηιέγεηο θαη λα 

αθνινπζείο κεηνρέο. ηεξίδνπλ ηελ άπνςε ηνπο ζην φηη εάλ θάπνηνο κπνξεί λα ζπγθεληξψζεη ηα 

θαηάιιεια δεδνκέλα θαη λα ηα κειεηήζεη ζσζηά  ηνπ δίδεηαη ε ηθαλφηεηα λα πξνβιέςεη ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα δηακνξθσζνχλ νη ηηκέο θαη θαηά ζπλέπεηα λα απνθνκίζεη φθεινο 

αγνξάδνληαο θαη πνπιψληαο ζηελ βάζε απηή:  

(α) Ζ ίδηα ε αγνξά κπνξεί λα απνηηκεζεί θαη λα ζπγθξηζεί κε ην ζεκεξηλφ επίπεδν.  

(β) Γηα ηελ απνηίκεζε φισλ ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κνληέιν απνηίκεζεο θαη 

ηα απνηειέζκαηα απφ ηε δηαζηαχξσζε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα θαζνξηζηεί εάλ ε 

αγνξά είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. 

 



14 
 

2.2.2 Απνηίκεζε ζηελ Αλάιπζε Απφθηεζεο 

 

Ζ απνηίκεζε νθείιεη λα θαηέρεη μερσξηζηή ζέζε ζηελ  αλάιπζε  απφθηεζεο. Απηφο ή απηνί 

(επηρεηξήζεηο ή ηδηψηεο) νη νπνίνη ελδηαθέξνληαη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα πξφηαζε αγνξάο γηα 

θάπνηνλ άιιν νξγαληζκφ ή θνκκάηη άιινπ νξγαληζκνχ πξέπεη πξψηα λα απνθηήζνπλ κηα 

αίζζεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ ππφ ζπδήηεζε εμαγνξάο νξγαληζκνχ αθ ελφο γηα λα 

απνθαζίζνπλ εάλ φλησο ζέινπλ πξνρσξήζνπλ ηελ εμαγνξά θαη αθ εηαίξνπ γηα λα κπνξέζνπλ 

λα θαηαζέζνπλ κηα ξεαιηζηηθή θαη ινγηθή πξνζθνξά. Γηα ηνπο αληίζηνηρνπο ιφγνπο θαη ε 

αληίζεηε πιεπξά ,απηή ζηελ νπνία γίλεηαη ε πξφηαζε εμαγνξάο, νθείιεη λα δψζεη ηελ πξέπνπζα 

ζεκαζία ζηελ απνηίκεζε δηφηη απηή ε είλαη ε νπνία ζα ηεο δψζεη ηελ θαηεχζπλζε γηα ην πνην 

πνζφ ζεσξείηαη δίθαην γηα ηελ εμαγνξά θαη εάλ πξέπεη λα γίλεη δεθηή ε πξφηαζε ή φρη  . Δπίζεο 

ππάξρνπλ θαη θάπνηνη άιινη παξάγνληεο ηνπο νπνίνπο πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε νη δχν πιεπξέο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ε απνηίκεζε πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπλ. Αδηακθηζβήηεηα ν πην ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο είλαη απηφο ηεο ζπλέξγεηαο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ δχν 

επηρεηξήζεσλ ν νπνίνο ζα επεξεάζεη θαη ηελ αμία πνπ ζα πξνθχςεη. Κάπνηνη ζεσξνχλ φηη είλαη 

αδχλαην λα κεηξήζνπκε (κε ηα κνληέια απνηίκεζεο) φιε ηελ επηξξνή πνπ ζα έρεη ν 

παξάγνληαο ηεο ζπλέξγεηαο ζηελ αμία ηεο κειινληηθήο ελσκέλεο επηρείξεζεο θαη γηα απηφ ηνλ 

ιφγν δελ ζα πξέπεη λα ηνπ δίλνπκε ζεκαζία απνηηκεηηθά κηιψληαο. Βέβαηα απηφ ηειεί ππφ 

ζπδήηεζε ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηα θνηλψο απνδεθηή ζέζε . Γεχηεξνλ, νη αιιαγέο πνπ ζα 

πξνθχςνπλ ζηελ αμία, ζην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν θαη ζην λέν ηξφπν ιεηηνπξγηάο   ηεο 

επηρείξεζεο πξνο εμαγνξά, πξέπεη λα πξνζκεηξεζνχλ  θαη δηακνξθψζνπλ  απηφ πνπ ιέκε 

δίθαηε ηηκή. Απηφ ίζσο λα δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο εμαγνξάο απφ κε-

θηιηθφ νξγαληζκφ. Σέινο, εγείξεηαη έλα ήζζνλνο ζεκαζίαο δήηεκα ζρεηηθά κε θάπνηεο 

πξνθαηαιήςεηο πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ ζηηο Αλαιχζεηο απφθηεζεο. Απηέο νη πξνθαηαιήςεηο 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηα δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα πνπ έρνπλ νη εκπιεθφκελεο πιεπξέο θαζψο νη 

κελ πσιεηέο αξθεηέο θνξέο ππεξηηκνχλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ηνπο θαη αμηψλνπλ πςειέο 

ηηκέο πηέδνληαο θαηφπηλ ηνλ αλαιπηή λα θαηαιήμεη ζε έλα πφξηζκα πνπ ζηεξίδεη ηηο παξάινγεο 
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απαηηήζεηο ηνπο ελψ αληίζηνηρα ε πιεπξά ησλ αγνξαζηψλ πηέδεη ηνπο αληίζηνηρνπο αλαιπηέο λα 

θαηαιήμνπλ ζε ζπκπεξάζκαηα πνπ ζηεξίδνπλ ηηο δηθέο ηνπο ζέζεηο. Σέηνηεο πξαθηηθέο πξέπεη 

λα απνθεχγνληαη δηφηη επεξεάδνπλ ηελ εγθπξφηεηα ηεο Αλάιπζεο 

 

 

 

 

2.2.3 Αποηίμηζη ζηα εηαιπικά σπημαηοοικονομικά 

 

 Αλ ν ζηφρνο ησλ εηαηξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο, 

ε ζρέζε κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ, ηεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο θαη ηεο εηαηξηθήο 

αμίαο πξέπεη λα είλαη επζπγξακκηζκέλε  

Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζε απηφ ην θνκκάηη θαηέρεη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο ν 

νπνίνο επεξεάδεη κηα ζεηξά άιισλ ζεκάησλ ηα νπνία δηακνξθψλνπ κεηέπεηηα ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο ζπλεπψο εθπιεξψλνπλ ή φρη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ζηφρνπο. Ζ αμία κηαο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα ζπλδέεηαη άκεζα κε ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη - ζρεηηθά κε ηα projects  

πνπ ιακβάλεη, ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο θαη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο. Ζ θαηαλφεζε 

απηήο ηεο ζρέζεο είλαη βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ πνπ απμάλνπλ ηελ αμία θαη 

γηα ηελ εχινγε νηθνλνκηθή αλαδηάξζξσζε. (Damodaran, 2012) 

 ςμπέπαζμα 

 Ζ απνηίκεζε δηαδξακαηίδεη βαζηθφ ξφιν ζε πνιινχο ηνκείο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ - ζηελ 

εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαη ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ. Σα 

κνληέια πνπ ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα πξνζθέξνπλ κηα ζεηξά εξγαιείσλ πνπ νη αλαιπηέο ζε θάζε 

κία απφ απηέο ηηο πεξηνρέο ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ. Γελ πξέπεη φκσο λα μερλάκε φηη ε απνηίκεζε 

δελ απνηειεί αληηθεηκεληθή δηαδηθαζία θαη νπνηεζδήπνηε πξνθαηαιήςεηο πνπ έλαο αλαιπηήο 

θέξλεη ζηε δηαδηθαζία ζα βξνπλ ην δξφκν ηνπο ζηελ αμία πνπ ζα πξνθχςεη.  
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2.3 Αποηιμηηικέρ πποζεγγίζειρ 

 

ην πεδίν νη αλαιπηέο έρνπλ λα επηιέμνπλ απφ έλα ηεξάζηην αξηζκφ  ππνδεηγκάησλ, πνην είλαη 

ην θαηαιιειφηεξν γηα λα απνηηκήζνπλ θάζε θνξά ηα πάγηα ζηνηρεία πνπ ηνπο δεηείηαη. Κάπνηα 

απφ απηά  ηα πξφηππα κνληέια κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζζνχλ ζρεηηθά απιά ελψ θάπνηα άιια 

κάιινλ ζα ηα θαηαηάζζακε ζηα εθιεπηπζκέλα θαη κάιηζηα αξθεηά πεξίπινθα. Απηά ηα 

πξφηππα  ππνδείγκαηα, φπσο φια ηα νηθνλνκηθά κνληέια, έρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο 

ηφζν ζηηο ππνζέζεηο ηηο νπνίεο θάλνπλ γηα ιεηηνπξγήζνπλ αιιά θαη ζηηο παξαδνρέο πνπ δέρεηαη 

ν αλαιπηήο κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ εθάζηνηε κνληέινπ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά φπνηνο 

αζρνιεζεί έζησ θαη επηθαλεηαθά κε απηά κπνξεί εχθνια λα δηαπηζηψζεη φηη ππάξρνπλ θαη 

αξθεηά θνηλά ζηνηρεία θαη νκνηφηεηεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ κνληέισλ απνηίκεζεο. Απηέο νη 

νκνηφηεηεο είλαη πνπ καο δίλνπλ ηελ επθαηξία λα ηαμηλνκήζνπκε θαη λα δεκηνπξγήζνπκε 

θάπνηα ζχλνια πνπ ην θαζέλα πεξηέρεη φκνηα κεηαμχ ηνπο κνληέια απνηίκεζεο. Τπάξρνπλ 

δηάθνξα πιενλεθηήκαηα ζε κηα ηέηνηα ηαμηλφκεζε -- ην θαζηζηά επθνιφηεξν λα θαηαιάβεη  πνπ 

ηαηξηάδεη θαιχηεξα θάζε  πξφηππν κνληέιν θαη γηαηί ν αλαιπηήο επηιέγεη λα ρξεζηκνπνηήζεη 

απηφ έλαληη ηνπ άιινπ.  

ε γεληθέο γξακκέο, ππάξρνπλ ηξεηο πξνζεγγίζεηο ζηελ αμηνιφγεζε. Ζ πξψηε, απνηίκεζε 

πξνεμνθιεκέλσλ ρξεκαηνξνψλ, ζπζρεηίδεη ηελ αμία ελφο παγίνπ κε ηε ζεκεξηλή αμία ησλ 

ρξεκαηνξνψλ πνπ αλακέλνληαη απφ ην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Ζ δεχηεξε, 

απνηίκεζε ζπγθξίζηκσλ ζηνηρείσλ, ππνινγίδεη ηελ αμία ελφο παγίνπ κε ηελ εμέηαζε ησλ 

ηηκνινγηαθά «ζπγθξίζηκσλ» παγίσλ ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε κηα θνηλή κεηαβιεηή φπσο ηα θέξδε, 

νη ηακεηαθέο ξνέο, ε ινγηζηηθή αμία ή νη πσιήζεηο. Ζ ηξίηε, απνηίκεζε ελδερφκελεο απαίηεζεο, 

ρξεζηκνπνηεί ηα πξφηππα κνληέια ηηκνιφγεζεο  γηα λα κεηξήζεη ηελ αμία ησλ παγίσλ πνπ 

έρνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά επηινγήο. Μεξηθά απφ απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη 

αληαιιάμηκα ρξεκαηννηθνλνκηθά πάγηα φπσο αζθάιεηεο, θαη θάπνηαο απφ απηά δελ είλαη θαη 

βαζίδνληαη ζε πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πρ παηέληεο. Σα ηειεπηαία θαινχληαη ζπρλά 
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πξαγκαηηθέο επηινγέο. Μπνξνχλ λα ππάξμνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο εθβάζεηο, αλάινγα κε 

ηηο νπνίεο ε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηείηαη. (Damodaran, 2012) 

 

 

2.3.1 Αποηίμηζη πποεξοθλημένυν σπημαηοποών 

 

Δλψ ε απνηίκεζε πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη έλαο απφ ηνπο ηξεηο ηξφπνπο 

απνηίκεζεο ξεαιηζηηθά κηιψληαο νη πεξηζζφηεξεο απνηηκήζεηο πνπ γίλνληαη ζηνλ πξαγκαηηθφ 

θφζκν είλαη απνηηκήζεηο ζπγθξίζηκσλ ζηνηρείσλ, φκσο είλαη επξέσο απνδεθηφ φηη είλαη ε βάζε 

πάλσ ζηελ νπνία φιεο νη άιιεο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ζηεξίδνληαη. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί  

ε απνηίκεζε ζπγθξίζηκσλ ζηνηρείσλ ζσζηά, πξέπεη λα ελζηεξληζηνχκε ηηο ζεκειηψδεηο αξρέο 

ηεο απνηίκεζεο πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Γηα λα ζέζνπκε ζε ηζρχ ηα πξφηππα  

ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο  θαη λα αμηνινγήζνπκε πάγηα ζηνηρεία, νθείινπκε ζρεδφλ πάληα  

πξψηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κε κηα απνηίκεζε πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

Τα βασικά για την αποτίμηση πποεξουλημένων ταμειακών ποών 

 

Απηή ε πξνζέγγηζε ζηεξίδεηαη ζηνλ θαλφλα ηεο παξνχζαο αμίαο φπνπ ε αμία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρεία είλαη ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απηφ ζα δεκηνπξγήζεη 

ζην κέιινλ. 

Παξνχζα αμία= ∑
               

      
   
    

Όπνπ, 

N = ηα ρξφληα δσήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

r = επηηφθην πξνεμφθιεζεο πνπ αληηθαηνπηξίδεη ην ξίζθν ζε 

απηέο ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο 
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ηακεηαθέο ξνέοₜ = ηακεηαθέο ξνέο ζε ρξφλν t 

 

Όπσο θαηαιαβαίλνπκε γηα ιεηηνπξγήζεη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πξέπεη λα ζπληξέρνπλ 

θάπνηεο πξνυπνζέζεηο . Σν επηηφθην πξνεμφθιεζεο πξέπεη λα ελζσκαηψλεη ηφζν ηνλ θίλδπλν-

ξίζθν πνπ ζπλνδεχεη απηέ ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο . Γηα ηελ αθξίβεηα πξέπεη λα είλαη 

ζπλάξηεζε  απηνχ ηνπ ξίζθνπ θαη επνκέλσο αζθαιέζηεξεο επελδχζεηο κε ιηγφηεξν θίλδπλν λα 

έρνπλ κηθξφηεξν επηηφθην πξνεμφθιεζεο έλαληη άιισλ επηζθαιέζηεξσλ. πλήζσο πην αζθαιή 

επέλδπζε ζεσξνχκε ηα θξαηηθά νκφινγα θαη γηα απηφ ζεσξνχκε φηη ην επηηφθην πξνεμφθιεζεο 

πνπ πξνθχπηεη απφ απηά είλαη ην επηηφθην γηα επελδχζεηο κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

 

2.3.2 Καηηγοπίερ μονηέλυν πποεξόθληζηρ ηαμειακών ποών 

 

Αποτίμηση καθαπήρ θέσηρ, Αποτίμηση εταιπείαρ, Αποτίμηση Πποσαπμοσμένηρ 

παπούσαρ αξίαρ 

Έρνπκε ηξεηο επηινγέο ζρεηηθά κε ηελ Απνηίκεζε πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ-Ζ πξψηε 

είλαη λα απνηηκήζνπκε κφλν ην πνζνζηφ ηεο επηρείξεζεο πνπ αλήθεη ζηα Μεηνρηθά Κεθάιαηα, 

ε δεχηεξε είλαη λα απνηηκήζνπκε νιφθιεξε ηε επηρείξεζε θαη ε ηξίηε είλαη λα απνηηκήζνπκε 

ηελ επηρείξεζε ζε θνκκάηηα αξρηθά ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θαη κεηά ηηο επηπηψζεηο πνπ έρεη 

ζηελ αμία ην ρξένο θαη άιιεο δηεθδηθήζεηο κε-κεηνρηθέο. Μπνξεί θαη νη ηξεηο επηινγέο λα 

αλαθέξνληαη  ζε πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ ηα απνηειέζκαηα πνπ δίλνπλ φκσο δελ είλαη 

ίδηα 

Αθνχ αθαηξέζνπκε φια ηα έμνδα, ηηο αλάγθεο επαλεπέλδπζεο , ηνπο θφξνπο θαη ηηο θαζαξέο  

απνπιεξσκέο  ρξένπο θαηαιήγνπκε ζηηο ππνιεηπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο αλ απηέο ηηο 

πξνεμνθιήζνπκε , κε επηηφθην ην θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ π.ρ. ηελ επηζηξνθή ζηα ίδηα 

θεθάιαηα πνπ δεηνχλ νη κέηνρνη , κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. 
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Αμία Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ = ∑
                                    

      
 

   
    

Όπνπ  

                                =ππνιεηπφκελεο ηακεηαθέο 

ξνέο ζε ρξφλν t 

Κe = Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

Σν κνληέιν ζην νπνίν πξέπεη λα θάλνπκε κηα εηδηθή αλαθνξά κηαο θαη είλαη απηφ ην νπνίν ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα θάλνπκε ηελ απνηίκεζε ηεο Κηελνηξνθηθήο Μαγλεζίαο ΑΔ είλαη ην 

Τπφδεηγκα πξνεμφθιεζεο Μεξηζκάησλ 

ε απηφ ην ππφδεηγκα ε βαζηθή δηαθνξά κε ην πξνεγνχκελν είλαη φηη νη ππνιεηπφκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη απηέο πνπ πξνθχπηνπλ αθνχ αθαηξέζνπκε φια ηα 

έμνδα, ηηο αλάγθεο επαλεπέλδπζεο θαη ηνπο θφξνπο, αιιά πξνηνχ πιεξψζνπκε φκσο είηε ηα 

Ίδηα Κεθάιαηα (κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ) είηε ηα Ξέλα Κεθάιαηα (απνπιεξσκή ρξεψλ, ηφθνη 

θηι.) ,πξνεμνθινχκε ηηο ππνιεηπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο ζην ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC) ην νπνίν είλαη ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ην ζπλδπαζκφ ηνπ 

θφζηνπο Ξέλσλ θαη Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Αμία Δπηρείξεζεο = ∑
                                  

        
 

   
    

Όπνπ 

                                  = ππνιεηπφκελεο ηακεηαθέο 

ξνέο ζηελ επηρείξεζε ζε ρξφλν t 

WACC = ηαζκηζκέλν κέζν Κφζηνο Κεθαιαίνπ 
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ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ζεσξνχκε φηη ε αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε 

παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ πνπ ζα απνδνζνχλ απφ απηά ηα θεθάιαηα. ηε 

ζπλέρεηα ζα δνχκε πσο ζα βξνχκε φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα λα θάλνπκε απνηηκήζνπκε 

ηελ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ κε απηφ ην ππφδεηγκα. 

Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ = ∑
         

      
  

    

      
 

   
    

Όπνπ 

Μέξηζκα/κεηνρή) = χλνιν  κέξηζκα/κεηνρή ζε ρξφλν t 

Ke  =Κφζηνο ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

Δπεηδή φκσο δελ κπνξνχκε λα ππνινγίδνπκε ηα κεξίζκαηα εηο ην δηελεθέο ζα θιεζνχκε λα 

θάλνπκε θάπνηεο παξαδνρέο θπξίσο φζν αλαθνξά ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπο. Γειαδή απφ έλα 

ζεκείν ζεσξνχκε φηη παξακέλνπλ ζηαζεξά. 

Φπζηθά ππάξρνπλ θαη νη άιιεο πξνζεγγίζεηο όπσο αλαθέξακε πην πάλσ πνπ πξνζθέξνπλ θαη 

απηέο κηα πιεζώξα εξγαιείσλ αιιά εκείο εδώ ζα αλαισζνύκε ζε απηό θαη ζα πξνηηκήζνπκε λα 

ζηε ζπλέρεηα λα εμεηάζνπκε θάπνηα ζέκαηα πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηα ππνδείγκαηα 

πξνεμόθιεζεο ηακεηαθώλ ξνώλ θαη κεξηζκάησλ.     

 

2.4 Γεδομένα και ςποδείγμαηα απαπαίηηηα για ηην 

Υπημαηοοικονομική αποηίμηζη 

 

Γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ απνηίκεζε ηελ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ , φπσο θαη θάζε 

άιιε επηρείξεζε , ζα ρξεηαζηνχκε ζηνηρεία ηφζν γηα ηνλ θιάδν φζν θαη γηα ηελ ίδηα ηελ  

επηρείξεζε. Έπεηηα ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δηάθνξα ππνδείγκαηα ηα νπνία ζα καο νδεγήζνπλ 

ζηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζέινπκε γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ επηρείξεζε  ηελ απνηίκεζε. 
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Έλα κεγάιν κέξνο απηψλ ησλ ζηνηρείσλ ην παίξλνπκε απφ ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο , 

ηζνινγηζκνχο θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεηο. Φπζηθά γηα λα κπνξνχκε λα 

ζπλερίζνπκε ζηελ δηαδηθαζία πξέπεη λα ππάξρεη επαξθείο αξηζκφο ζηνηρείσλ δηφηη ζε 

δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ηα ππνδείγκαηα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δελ ιεηηνπξγνχλ. 

Δπηπξνζζέησο φπσο ήδε αλαθέξζεθε φζν πην έγθπξα θαη ζσζηά είλαη ηα ζηνηρεία καο ηφζν 

θαιχηεξε θαη αθξηβήο ζα είλαη θαη ε απνηίκεζή καο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θάλνπκε δχν πξάγκαηα. Γηαρσξίδνπκε 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε απηά πνπ ήδε ππάξρνπλ θαη ζε απηά πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ 

(αλαπηπζζφκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) .Ζ αιήζεηα είλαη φηη νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο δελ καο 

δίλνπλ θαη πνιιά ζηνηρεία επί ησλ ηειεπηαίσλ. Δπίζεο ην άιιν πξάγκα πνπ  πξνθχπηεη απφ ηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ε θεξδνθνξία. Οη απνθάζεηο ζηε ζχληαμε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ επεξεάδνπλ κηα ζεηξά απφ κεγέζε φπσο είλαη ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα , ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα θαη άιια θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ ηνπο δείθηεο πνπ 

καο δείρλνπλ ζε ηη θαηάζηαζε βξίζθεηαη ε επηρείξεζε π.ρ. Return on Equity , Return on 

Investment . 

 

2.5 Ρίζκο και  κίνδςνορ ζηα  σπημαηοοικονομικά 

 

Αλαθέξζεθε ήδε φηη γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ απνηίκεζε ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηαζκηζκέλν κέζν Κφζηνπο 

Κεθαιαίνπ ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ην θφζηνο μέλσλ θαη Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο . 

Γηα λα ην θάλνπκε απηφ πξέπεη λα βξνχκε ην Κφζηνο Ίδησλ Κεθαιαίσλ. 

Πξψηα φκσο λα εμεγήζνπκε θάπνηα πξάγκαηα γηα λα δνχκε πσο ζα θηάζνπκε ζην πξννξηζκφ 

καο. ηνλ θφζκν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κε ηνλ όξν θίλδπλνο πεξηγξάθνπκε ηελ νπνηαδήπνηε 

απόθιηζε έρνπλ νη απνδόζεηο κηαο επέλδπζεο από ην αλακελόκελν. Ζ χπαξμε απηνχ ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη πνπ δεηάλε λα απνδεκησζνχλ νη επελδπηέο. Δπίζεο ζεσξνχκε φηη ππάξρνπλ δπν 

εηδψλ θίλδπλνη ν δηαθνξνπνηεκέλνο θίλδπλνο  (πνπ αθνξά φιε ηελ αγνξά) θαη ν κε-
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δηαθνξνπνηεκέλνο θίλδπλνο  (αθνξά εηδηθά ηελ επηρείξεζε). Οη επελδπηέο επεηδή 

αλαιακβάλνπλ απηνχο ηνπο θηλδχλνπο έρνπλ κηα απαίηεζε ηελ νπνία νλνκάδνπκε ειάρηζηε 

απφδνζε (είλαη ε απφδνζε πνπ δεηνχλ γηα λα αλαιάβνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε) θαη απηφ είλαη ην Κφζηνο Κεθαιαίνπ. 

Δκείο ρξεζηκνπνηνχκε ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ γηα λα κεηξήζνπκε 

απηήλ ηελ ειάρηζηε απφδνζε θαη λα βξνχκε ην Κφζηνο Ηδίνπ Κεθαιαίνπ. 

I. Σν ππφδεηγκα απηφ ρξεζηκνπνηεί σο κέηξν θηλδχλνπ ηελ δηαθχκαλζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

απνδφζεσλ γχξσ απφ κηα αλακελφκελε απφδνζε 

II. Πξνζδηνξίδεη πσο ππάξρεη έλα κέξνο ηεο δηαθχκαλζεο ην νπνίν κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζεί θαη πσο κφλν ην κε δηαθνξνπνηήζηκν κέξνο είλαη απηφ ην νπνίν 

απνδεκηψλεηαη 

III. Μεηξά ην κε δηαθνξνπνηήζηκν θίλδπλν κε ην ζπληειεζηή Β ν νπνίνο είλαη 

ηππνπνηεκέλνο γχξσ απφ ηε κνλάδα (πην επηθίλδπλεο επελδχζεηο ζα έρνπλ κεγαιχηεξν 

Β απφ πην αζθαιείο)   

Ke =  rf  + β x { E (Rm ) – rf  } 

Όπνπ 

Ke  = Κφζηνο ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

rf  = Απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

E (Rm ) = Απαηηνχκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο * 

Β = Μέηξν κε δηαθνξνπνηεκέλνπ θηλδχλνπ  

πλήζσο γηα λα νξίζνπκε ηελ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχκε θξαηηθά νκφινγα 

ηεο ρψξαο ηεο νπνίαο βξίζθεηαη ε επηρείξεζε (Δπξσπατθά νκφινγα ζηε δηθή καο πεξίπησζε) 

θαη ηελ απφδνζε απηψλ 
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Όηαλ ιέκε απαηηνχκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο  ζεσξνχκε φηη ππάξρεη έλαο 

επελδπηήο ν νπνίνο αγνξάδεη φιεο ηηο δηαθνξεηηθέο κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ. 

Γηαθνξνπνηείηαη πιήξσο ζπλεπψο εμαιείθεη πιήξσο ηνλ κε δηαθνξνπνηεκέλν θίλδπλν. Όκσο  

απαηηεί θάπνηα ειάρηζηε απφδνζε γηα λα αλαιάβεη  ην κέξνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ παξακέλεη ηνπ 

δηαθνξνπνηήζηκνπ-θηλδχλνπ αιιηψο κπνξεί λα επελδχζεη ζε έλα νκφινγν κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Απηήλ ηελ απφδνζε ιέκε  απαηηνχκελε απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο  θαη γηα θάζε αγνξά 

είλαη δηαθνξεηηθή   

ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί βιέπνπκε έλαλ επηκεξηζκφ ησλ δηάθνξσλ ζπζηαηηθψλ ηνπ θηλδχλνπ 

: 

 

ΠΗΝΑΚΑ 2.1 

(Damodaran, 2012) 

ΕΠΙΜΕΡΙΜΟ ΚΙΝΔΤΝΟΤ Ε ΠΑΡΆΓΟΝΣΕ  
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Τπάξρνπλ θη άιια κνληέια κέηξεζεο θηλδχλνπ ηα νπνία φκσο δελ ζα αλαθέξνπκε ζηελ 

παξνχζα εξγαζία. Θεσξνχκε φηη αλαθέξακε αξθεηά γηα ην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ ην νπνίν εκείο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα θαηαιήμνπκε ζην θφζηνο 

Ίδησλ Κεθαιαίσλ γηα ηελ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο ΑΔ. 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ην ζπληειεζηή Β ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ κέζνδν ηνλ αλάπνδσλ Β 

πνπ πεξηιακβάλεη 5 βήκαηα 

1. Σαπηνπνηνχκε ηνλ θιάδν-θιάδνπο ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία καο 

2. Βξίζθνπκε ηνπο ζπληειεζηέο Β απφ παιηλδξνκήζεηο άιισλ εηαηξεηψλ ζην θιάδν θαη 

ζπλζέηνπκε έλαλ κέζν Β γηα ην θιάδν θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ κφριεπζε 

3. Τπνινγίδνπκε ηελ κε κνριεπκέλν ζπληειεζηή Β γηα ηνλ θιάδν απνκνριεχνληαο ηνλ 

κέζν Β ηνπ θιάδνπ κε ηελ κέζε κφριεπζε (μέλα/Ηδηα θεθάιαηα) 

4. Τπνινγίδνπκε ηελ κε κνριεπκέλν ζπληειεζηή Β γηα ηελ επηρείξεζή καο βγάδνληαο 

έλαλ ζηαζκηζκέλν κέζν κε κνριεπκέλσλ Β νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ (αλάινγα κε ηελ 

αμία θάζε επηρείξεζεο θάλνπκε θαη ηελ αλάινγε ζηάζκηζε) 

5. Υξεζηκνπνηνχκε ηηο αγνξαίεο αμίεο Ξέλσλ θαη Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο καο θαη 

δεκηνπξγνχκε ηνλ κνριεπκέλν ζπληειεζηή Β γηα ηελ επηρείξεζή καο 

 

Με ηελ νινθιήξσζε θαη απηνχ ηνπ βήκαηνο ζα έρνπκε φια ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα ην νπνίν 

ζα εηζάγνπκε ζην απνηηκεηηθφ ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ 

απνηίκεζε ηεο Κηελνηξνθηθήο Μαγλεζίαο. 

(Damodaran, 2012) 
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3 Κεθάλαιο  : ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΖ ΜΑΓΝΖΗΑ 

 

ην θεθάιαην απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα δνχκε θάπνηα ζηνηρεία γηα ηελ Κηελνηξνθηθή 

Μαγλεζίαο ΑΔ πιένλ GREEK FAMILY FARM θαη ζα απνπεηξαζνχκε λα δείμνπκε γηαηί ε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θέληξηζε ην ελδηαθέξνλ καο ψζηε λα επηιέμνπκε ηελ ζπγθεθξηκέλε 

επηρείξεζε γηα ηελ παξνχζα εξγαζία. Γηα λα ην πξαγκαηνπνηήζνπκε απηφ κε κεγαιχηεξεο 

πηζαλφηεηεο επηηπρίαο αξρηθά ζα αλαθέξνπκε θάπνηα ζηνηρεία γηα ηνπο θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο 

αλήθεη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε , ηε ζεκαζία απηψλ γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαη φρη 

κφλν. 

3.1 Ο κλάδορ ηηρ κηηνοηποθίαρ 

Ο φξνο θηελνηξνθία αλαθέξεηαη ζηνλ θιάδν εθείλν ηεο νηθνλνκίαο πνπ αθνξά ηελ εθηξνθή θαη 

ηελ εθκεηάιιεπζε φισλ ησλ παξαγσγηθψλ δψσλ. ηα παξαγσγηθά δψα ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα 

βννεηδή, ηα αηγνπξφβαηα, νη ρνίξνη, ηα πνπιεξηθά, ηα ηππνεηδή, ηα γνπλνθφξα θαη νη κέιηζζεο 

(Τπνπξγείν Αγξνηηθήο Αλάπηπμεο θαη Σξνθίκσλ). Ζ θηελνηξνθία είλαη ν δεχηεξνο βαζηθφο 

θιάδνο ηεο γεσξγηθήο παξαγσγήο κεηά ηε γεσξγία θαη είλαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθή γηα ηνλ 

άλζξσπν. Ζ θηελνηξνθία ζπλδέεηαη άκεζα κε ηε γεσξγία θαζψο νη δσνηξνθέο ζην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ηνπο πξνέξρνληαη απφ ηελ θαιιηέξγεηα θαη ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο γεο. Αθφκα, ε 

θηελνηξνθία αμηνπνηεί φζα πξντφληα ηεο γεσξγίαο δελ θαηαλαιψλνληαη απφ ηνλ άλζξσπν φπσο 

είλαη ηα πίηνπξα, ηα άρπξα θαη πνιιά άιια, ελψ εθείλε κε ηε ζεηξά ηεο πξνζθέξεη ζηε γεσξγία, 

ηελ θνπξηά γηα ην έδαθνο πνπ απνηειεί ζπνπδαίν θπζηθφ ιίπαζκα, απαξαίηεην γηα ηελ 

αλαδσνγφλεζε θαη ηε δηαηήξεζε ηεο γνληκφηεηαο νπ εδάθνπο. Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα κηα ζρέζε 

αιιειέλδεηε θαη άξξεθηα δεκέλε, κε βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηελ αιιειεπίδξαζε 

(Εαξκπνχηεο, 1993) 
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3.1.1 Ζ ζημαζία ηηρ ελληνικήρ κηηνοηποθίαρ 

Ζ εθηξνθή δψσλ έρεη σο θχξην ζθνπφ λα απνθέξεη ζηνλ θηελνηξφθν έλα εηζφδεκα αιιά πέξα 

απφ ηελ εμαζθάιηζε ηνπ ρξεκαηηθνχ θέξδνπο, ζεκαληηθή είλαη θαη ε παξαγσγή κεγάιεο 

δηαηξνθηθήο αμίαο πξντφλησλ φπσο ην θξέαο, ην γάια, ηα απγά θ.α.. Ζ αλάπηπμε ηεο 

θηελνηξνθίαο ζπλεπάγεηαη θαη ηελ αμηνπνίεζε κεγάισλ εθηάζεσλ νξεηλψλ θαη εκηνξεηλψλ 

βνζθνηφπσλ πνπ ρσξίο ηελ εθηξνθή ησλ δψσλ ζα παξέκελαλ αλαμηνπνίεηεο. Δπηπιένλ, ε δσηθή 

παξαγσγή πξνκεζεχεη κε πξψηεο χιεο κηα ζεηξά βηνκεραληψλ θαη έηζη παξέρεηαη εξγαζία ζε 

ρηιηάδεο άηνκα. Σέινο, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί θαη ε ζεκαζία ηνπ θιάδνπ ζηε ζπγθξάηεζε ησλ 

πιεζπζκψλ ζε νξεηλέο θαη απνκνλσκέλεο πεξηνρέο ρσξίο άιιεο παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

πνπ ππφ άιιεο ζπλζήθεο ζα είραλ εξεκψζεη (Εαξκπνχηεο, 1993) 

H Διιάδα είλαη ρψξα µε κεγάιε παξάδνζε ζηελ θηελνηξνθία, ε νπνία απνηειεί βαζηθή 

θνηλσληθφ-νηθνινγηθή δξαζηεξηφηεηα. Ζ θηελνηξνθία ζπκβάιιεη νπζηαζηηθά ζηελ 

πεξηθεξεηαθή αγξνηηθή αλάπηπμε θαη ζηε δηαηήξεζε ηνπ θνηλσληθνχ ηζηνχ ηεο ππαίζξνπ. 

Δπίζεο αμηνπνηεί νξεηλέο θαη εκηνξεηλέο πεξηνρέο πνπ είλαη αδχλαην λα αμηνπνηεζνχλ 

δηαθνξεηηθά. Παξ‟ φια απηά ε δσηθή παξαγσγή ζπλεηζθέξεη µφιηο ην 30% ηεο ζπλνιηθήο 

αγξνηηθήο παξαγσγήο. Σελ ηειεπηαία ηξηεηία παξαηεξείηαη θζίλνπζα πνξεία ηνπ 

θηελνηξνθηθνχ θιάδνπ ιφγσ µείσζεο ηεο θηελνηξνθηθήο παξαγσγήο, µκείσζε ηνπ δσηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη µκείσζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλαµηθνχ. Ζ ρψξα µαο είλαη ειιεηκκαηηθή ζηα 

θπξηφηεξα θηελνηξνθηθά πξντφληα φπσο αγειαδηλφ γάια, βφεην θαη ρνίξεην θξέαο κε 

απνηέιεζκα νη εηζαγσγέο ζε γάια θαη θξέαο λα βαξχλνπλ ην εκπνξηθφ ηζνδχγην θαη λα θηάλνπλ 

πεξίπνπ ζηα 2 δηο Δπξψ. Ζ αζξφα εηζαγσγή δσηθψλ πξντφλησλ νθείιεηαη ζην φηη ηα δσηθά 

πξντφληα δελ παξάγνληαη αληαγσληζηηθά ζηελ Διιάδα ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο παξαγσγήο. 

Οη θηελνηξφθνη πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο ηε δπλαηφηεηα αλαδηάξζξσζεο ηεο 

εθκεηάιιεπζεο θαη ηε κεγάιε ζεκαζία ηεο νξζνινγηζηηθήο νξγάλσζεο ηεο εθκεηάιιεπζεο ( 

(Ρεδίηε, 2014) 
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3.1.2 Σο πποθίλ ηηρ ελληνικήρ κηηνοηποθίαρ 

Γίλεηαη ινηπφλ εχθνια αληηιεπηφ φηη ν θιάδνο θαηέρεη εμέρνπζα ζέζε ηφζν ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία  θαζψο επίζεο θαη ζηελ ειιεληθή θνηλσλία θαζψο απνηειεί παξαδνζηαθή 

ελαζρφιεζε θαη κέζν επεκεξίαο ζε κηα ζεηξά πεξηνρψλ ηεο ειιεληθήο επηθξάηεηαο. Γηα λα 

εληζρχζνπκε ην επηρείξεκα απηφ θαη γηα λα δείμνπκε ηνπ ιφγνπ ην αιεζέο παξαζέηνπκε θάπνηα 

ζηνηρεία. 

Πίλαθαο 3.1 

(ΔΛΣΑΣ, ΑΠΟΓΡΑΦΖ ΓΔΧΡΓΗΑ - ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΑ, 2009) 

 Βννεηδή  Αηγνπξ

φβαηα 

 Υνίξνη  Πνπιεξ

ηθά 

 Λνηπέο  

 Δθκεηαι-

ιεχζεηο 

Αξηζκφο 

Κεθαιψλ 

Δθκεηα

ι-

ιεχζεηο 

Αξηζκφ

ο 

Κεθαι

ψλ 

Δθκεηα

ι-

ιεχζεηο 

Αξηζ

κφο 

Κεθα

ιψλ 

Δθκεηα

ι-

ιεχζεηο 

Αξηζκφο 

Κεθαιψ

λ 

Δθκεηαι-

ιεχζεηο 

Αξηζκφο 

Κεθαιψλ 

ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ 

7882 334063 21870 

303029

9 4380 

2446

20 50387 

1111633

5 8252 359022 

ΖΠΔΗΡΟ 

1103 61368 15151 

100384

6 571 

1084

29 15614 

1058864

4 2129 72538 

ΘΔΑΛΗΑ 

1548 110694 14322 

161119

6 1901 

2114

50 24539 1215041 3761 154734 

ΣΔΡΔΑ ΔΛΛΑΓΑ 

723 27727 16753 919774 1578 

1000

37 16842 2929127 4821 160533 

ΗΟΝΗΧΝ ΝΖΧΝ 
407 5523 5451 244146 553 4259 9965 307402 3536 83150 

ΓΤΣΗΚΖ ΔΛΛΑΓΑ 

1742 59097 29508 

195526

4 3911 

1218

09 36708 1647280 6579 191687 

ΠΔΛΟΠΟΝΝΖΟ

 903 17005 16401 

102528

2 1278 

7832

1 23168 1368105 6652 220319 
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ΑΣΣΗΚΖ 

106 4361 1737 119806 139 6504 1660 5141997 670 38930 

ΒΟΡΔΗΟΤ 

ΑΗΓΑΗΟΤ 
707 8755 8475 533784 1402 8304 7650 281987 3000 43109 

ΝΟΣΗΟ ΑΗΓΑΗΟ 

1349 17071 8376 416451 1837 

1675

1 6118 353181 3956 94087 

ΚΡΖΣΖ 

209 2403 25474 

251020

3 1782 

4673

8 22722 1818466 14205 416737 

χλνιν Υψξαο 

16679 648067 163518 

133700

51 19332 

9472

22 14142 30133 32757 857384 

 

Όπσο  βιέπνπκε απφ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία ζχκθσλα κε ηελ απνγξαθή ηεο ΔΛΣΑΣ γηα ην 

2009 ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα δξαζηεξηνπνηνχληαλ  472.482 θηελνηξνθηθέο εθκεηαιιεχζεηο. 

Απηφ απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ πεηζηήξην γηα ηε ζεκαζία ηνπ θιάδνπ ηεο θηελνηξνθίαο. 

Εάν ζηα παραπάνω ζσνσπολογίζοσμε και ηην εικόνα ποσ μας δίνει ο παρακάηω 

πίνακας με ηα παραγόμενα κηηνοηροθικά προϊόνηα 

Πίνακας 3.2 

(ΔΛΣΑΣ, ΠΑΡΑΓΧΓΖ ΚΡΔΑΣΟ-ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΧΝ ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΧΝ 

ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ(ΔΚΣΟ ΓΑΛΑΚΣΟ), 2017) 

 

ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ ΒΑΡΟ Δ ΣΟΝΟΤ 

ΜΟΥΑΡΗΑ 41.766 

ΒΟΤΒΑΛΗΑ 1.151 

ΑΡΝΗΑ-ΠΡΟΒΑΣΑ 53.918 

ΚΑΣΗΚΗΑ -ΑΗΓΔ  21.934 

ΥΟΗΡΟΗ-ΥΟΗΡΗΓΗΑ 77.319 
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ΠΟΤΛΔΡΗΚΑ 243.730 

ΚΟΤΝΔΛΗΑ 3.045 

ΣΤΡΗ 133.094 

ΒΟΤΣΤΡΟ 1.103 

ΜΤΕΖΘΡΑ 13.160  

ΚΡΔΜΑ 5.360 

ΤΝΟΛΟ 595.580 

 

Καηαιαβαίλνπκε γηαηί ν θιάδνο ηεο θηελνηξνθίαο απνηειεί έλαλ πνιχ ζεκαληηθφ θιάδν ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη απηφ είλαη ην νπνίν καο πξνθάιεζε ην ελδηαθέξνλ νχησο ψζηε λα 

εμεηάζνπκε ην θαηά πφζν κηα κεγάιε επηρείξεζε ηνπ θιάδνπ απηνχ θαίλεηαη ειθπζηηθή ζαλ 

επέλδπζε απφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζθνπηάο ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο επελδπηέο. 

Με βάζε ηα ζηνηρεία πνπ καο παξέρεη ε ΔΛΣΑΣ νη πην πνιπάξηζκεο θαηεγνξίεο 

θηελνηξνθηθψλ εθκεηαιιεχζεσλ είλαη απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη κε βννεηδή, 

αηγνπξφβαηα, πνπιεξηθά θαη ρνίξνπο . 

Ζ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο αλήθεη ζηε δεχηεξε θαηεγνξία θαζψο εθηξέθεη, αμηνπνηεί θαη 

αλαπαξάγεη ηα δηθά ηεο πξφβαηα ζηνλ Αικπξφ Βφινπ 

Αιγοπποβαηοηποθία: Ζ αηγνπξνβαηνηξνθία απνηειεί έλαλ απφ ηνπο δπλακηθφηεξνπο 

θηελνηξνθηθνχο θιάδνπο ζπκβάιινληαο θαηά 18% πεξίπνπ ζην ζπλνιηθφ αγξνηηθφ εηζφδεκα 

(εθηξέθνληαη πεξίπνπ 12,5 εθαη. αηγνπξφβαηα) θαη εληζρχεη ηηο ηνπηθέο νηθνλνκίεο ησλ νξεηλψλ 

θαη κεηνλεθηηθψλ πεξηνρψλ. Ο θιάδνο απηφο, εμαθνινπζεί λα δηαζέηεη ζεκαληηθά πεξηζψξηα 

πεξαηηέξσ αλάπηπμεο θαη βειηίσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπ. Ζ αλακθηζβήηεηα πςειή 

πνηφηεηα ηνπ παξαγφκελνπ θξέαηνο πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζε παξακέηξνπο φπσο ην εθηαηηθφ 

ζχζηεκα εθηξνθήο, ν δσηθφο πιεζπζκφο πνπ απνηειείηαη θπξίσο απφ εγρψξηεο θπιέο αιιά θαη 

νη  ρνξεγνχκελεο δσνηξνθέο απνηεινχλ ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο 

ηεο ρψξαο καο γηα ηνλ θιάδν απηφ.  Ζ πξννπηηθή απηή κπνξεί λα εληζρπζεί, θπξίσο ζηηο πεδηλέο 
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πεξηνρέο ηεο ρψξαο, κε παξάπιεπξεο πξνζπάζεηεο γηα ιεινγηζκέλε αλάπηπμε ζπζηεκαηηθήο – 

ζηαβιηζκέλεο αηγνπξνβαηνηξνθίαο (Απγνπιάο, 2013) 

 

3.1.3 Σο σπημαηοοικονομικό πποθίλ ελληνικήρ κηηνοηποθίαρ 

ηνπο παξαθάησ πίλαθεο βιέπνπκε ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ θαη θάπνηα 

ελδηαθέξνληα ζηνηρεία γηα απηέο 

 

 

 

Πίλαθαο 3.3 

( INFOBANK HELLASTAT A.E., 2013) 

Πλήθορ εηαιπειών 35 

Ταξινόμηση εταιπειών βάσει κύκλος 

επγασιών 

 

  

Άνυ ηυν € 3 εκ.  7 

Από € 1 εκ. έυρ € 3 εκ. Μέζη μεηαβολή 

πυλήζευν 

13 

Κάηυ από € 1 εκ. 15 

  

Κεπδοθόπερ 21 

Αύξηζη 5 

Μείυζη 10 

Από Εημιέρ 6 
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Εημιογόνερ 14 

Αύξηζη 3 

Μείυζη 8 

Από Κέπδη 3 

.  

Πίλαθαο 3.4 

( INFOBANK HELLASTAT A.E., 2013) 

Βαζηθά Μεγέζε Κηελνηξνθία 

2013 

Μέζε ηηκή ζηελ νηθνλνκία 

2013 

Αχμεζε Πσιήζεσλ 15 - (ην 42,9% ηνπ 

δείγκαηνο) 

46,8% 

Μείσζε Πσιήζεσλ 20 - (ην 57,1% ηνπ 

δείγκαηνο) 

53,2% 

Μέζε κεηαβνιή πσιήζεσλ -2,4% -1,4% 

Μέζε κεηαβνιή θεξδψλ 12,5% 24,7% 

Πίλαθαο 3.5 

( INFOBANK HELLASTAT A.E., 2013) 

 

Βαζηθνί 

Αξηζκνδείθηεο 

Κηελνηξνθία 

2013 

 

ηάζε 

Μέζε ηηκή ζηελ 

νηθνλνκία 

2013 

 

ηάζε 

Ξέλα πξνο ίδηα 

θεθάιαηα 

1,07 - 1,08 + 
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Κπθινθ. 

Δλεξγεηηθνχ 

0,62 - 0,64 ζηαζ. 

Γεληθή 

Ρεπζηφηεηα 

1,33. - 1,45 ζηαζ. 

Πεξηζψξην 

ΚΠΣΦΑ 

11, 4% + 8,3% + 

Καζαξφ 

Πεξηζψξην 

0,5% + 1,6% + 

Απφδ. Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

0,7% + 3,3% + 

 

Ζ κέζε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ εθηηκάηαη ζην αξλεηηθφ -2,43%. Ζ επίδνζε θξίλεηαη ζαθψο 

δπζκελέζηεξε έλαληη ηεο κέζεο αχμεζεο ηελ πεξίνδν 13/11 θαηά 0,91%, ελψ ε αληίζηνηρε ηηκή 

ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη επίζεο αξλεηηθή, ζην -1,4%. 

Δπηπξφζζεηα, ε κέζε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ εθηηκάηαη ζην πςειφ 12,54%. Ζ 

επίδνζε ραξαθηεξίδεηαη ηδηαίηεξα απμεκέλε έλαληη ηεο κέζεο αχμεζεο ηελ πεξίνδν 13/11 θαηά 

9,25%, ελψ ε αληίζηνηρε ηηκή ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζεηηθή, ζην 

24,7%. 

Ζ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ (57,1%) εκθαλίδεη κεησκέλεο πσιήζεηο έλαληη ηνπ 

2012 (37,1% ην 2012 έλαληη ηνπ 2011), κε ηελ αληίζηνηρε επίδνζε ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ λα δηακνξθψλεηαη ζην 53,2%. 

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ζηνλ θιάδν (60%) παξνπζηάδνπλ θεξδνθφξα απνηειέζκαηα ην 

2013 (51,4% ην 2012), κε ηελ αληίζηνηρε επίδνζε ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ λα 

δηακνξθψλεηαη ζην 59,9%. 

  

Υξεκαηννηθνλνκηθφ πξνθίι Κιάδνπ 
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Πίλαθαο 3.6 

( INFOBANK HELLASTAT A.E., 2013) 

Αξηζκνδείθηεο 

Κιάδνπ 

2013 2012 2011 

Κεθαιαηαθή 

Γηάξζξσζε 

   

Βξαρ. ππνρξεψζεηο / 

Πσιήζεηο 

0,64 0,68 0,64 

Βξαρ. ηξαπεδηθέο 

ππνρξ. / Πσιήζεηο 

34,7% 35,1% 26,4% 

Ξέλα πξνο ίδηα 

θεθάιαηα 

1,25 1,18 1,17 

Ξέλα πξνο ζπλνιηθά 

θεθάιαηα 

51,8% 52,1% 51,7% 

Κάιπςε ηφθσλ απφ 

ιεηηνπξγηθά θέξδε 

14,45 9,04 7,80 

Υξεσζηηθνί ηφθνη 

πξνο θχθιν εξγαζηψλ 

3,0% 3,0% 3,1% 

Ρεπζηφηεηα    

Γεληθή ξεπζηφηεηα 1,70 1,71 1,75 

Άκεζε ξεπζηφηεηα 0,96 0,93 1,03 

Δκπνξηθφο Κχθινο 58 71 78 

Ζκέξεο απαηηήζεσλ 83 94 117 

Ζκέξεο απνζεκάησλ 146 136 136 

Ζκέξεο πίζησζεο 

απφ πξνκεζεπηέο 

170 158 175 
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Απνζέκαηα / θπθινθ. 

ελεξγεηηθφ 

43,0% 43,4% 41,7% 

Απνζέκαηα πξνο 

ελεξγεηηθφ 

21,1% 21,0% 19,8% 

Γηαρείξηζε θφζηνπο    

Κπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα απαηηήζεσλ 

5,66 5,22 4,48 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα 

απνζεκάησλ 

3,94 3,76 4,03 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα 

ελεξγεηηθνχ 

0,70 0,69 0,65 

Λεηηνπξγηθά έμνδα 

πξνο θχθιν εξγαζηψλ 

11,1% 11,5% 12,8% 

Πεξηζψξηα θέξδνπο    

Πεξηζψξην κηθηνχ 

θέξδνπο 

11,1% 8,3% 12,2% 

Πεξηζψξην ΚΠΣΦΑ 10,7% 8,8% 11,0% 

Πεξηζψξην θαζαξνχ 

θέξδνπο (πξν θφξσλ) 

-1,4% -2,7% -1,9% 

Πεξηζψξην θαζαξνχ 

θέξδνπο (κεηά 

θφξσλ) 

-2,5% -6,5% -6,8% 

Απφδνζε ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ πξν 

θφξσλ 

0,2% -0,5% -0,9% 
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Απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξν 

θφξσλ 

0,6% -0,1% -0,8% 

Οη βξαρππξφζεζκεο ηξαπεδηθέο ππνρξεψζεηο απμάλνπλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζην 13,1%, (10,8%, ην 2012), έλαληη κέζεο ηηκήο 19,5% ζην ζχλνιν ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Χο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ δηακνξθψλνληαη ζε κέηξηα -αιιά 

απμεκέλα έλαληη ηνπ 2012- επίπεδα, ζην 24,4%, έλαληη κέζεο ηηκήο 24% ζην ζχλνιν ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Σα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ εληζρχνληαη σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζην 40,1%, (37,5%, ην 2012), έλαληη κέζεο ηηκήο 73,2% ζην ζχλνιν ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θπκαίλνληαη ζε ζρεηηθά 

ρακειφ επίπεδν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ (34,1%), δηακνξθψλνληαο ηε κέζε γεληθή 

ξεπζηφηεηα ζην κέηξην 1,3 -ζρεδφλ ακεηάβιεην έλαληη ηνπ 2012- έλαληη κέζεο ηηκήο 1,5 ζην 

ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Σα απνζέκαηα δηαηεξνχληαη ζρεδφλ ζηαζεξά σο πνζνζηφ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, 

ζην 40,7%, (40%, ην 2012), έλαληη κέζεο ηηκήο 20,2% ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο εθηηκάηαη ζε ζρεηηθά ρακειφ 

επίπεδν (0,77) -ζρεδφλ ακεηάβιεην απφ ην 2012- έλαληη κέζεο ηηκήο 1,16 ζην ζχλνιν ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ο εκπνξηθφο θχθινο εθηηκάηαη ζηηο 66 εκέξεο, δηάζηεκα αλάινγν ηεο 

κέζεο ειιεληθήο επηρείξεζεο (62 εκέξεο). Ζ δηάξθεηα ηνπ εκπνξηθνχ θχθινπ επηκεθχλεηαη 

έλαληη ηνπ 2012 θαηά 36 εκέξεο. Ζ ηαρχηεηα αλαθχθισζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ππνρσξεί ειαθξά 

ζηηο 0,62 θνξέο (0,64 ην 2012), ελψ εθηηκάηαη ζε επίπεδα αληίζηνηρα ηεο κέζεο ειιεληθήο 

επηρείξεζεο (0,6 θνξέο) . 

Σα ζπλνιηθά μέλα θεθάιαηα παξακέλνπλ ζρεδφλ ζηαζεξά σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζην 54,8%, (53,4%, ην 2012), έλαληη κέζεο ηηκήο 55,1% ζην ζχλνιν ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Ο ιφγνο ησλ μέλσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα (κφριεπζε) εθηηκάηαη ζε 

ζρεηηθά ρακειά -αιιά απμεκέλα έλαληη ηνπ 2012- επίπεδα, ζην 1,08 πξνο 1, έλαληη κέζεο ηηκήο 
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1,07 πξνο 1 ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ζ ηθαλφηεηα θάιπςεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ απφ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε εθηηκάηαη ζε ηθαλνπνηεηηθά -θαη 

απμεκέλα έλαληη ηνπ 2012- επίπεδα, ζηηο 3,5 θνξέο, έλαληη κέζεο ηηκήο 3,5 θνξέο ζην ζχλνιν 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Σν πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο εληζρχεηαη ζεκαληηθά, ζην 8% (απφ 6,2% ην 2012), επίδνζε ε 

νπνία θξίλεηαη σο ηδηαίηεξα ρακειή ζπγθξηηηθά κε ηε κέζε ειιεληθή επηρείξεζε (27,5%). Σν 

πεξηζψξην ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο (ΚΠΣΦΑ) παξνπζηάδεη ζεκαληηθή αχμεζε, ζην 11,4% (έλαληη 

8,5% ην 2012). Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (RoE) εληζρχεηαη αηζζεηά, ζην 0,7% 

(απφ 0,4 % ην 2012), ελψ ε επίδνζε ραξαθηεξίδεηαη σο ηδηαίηεξα ρακειή ζπγθξηηηθά κε ηε 

κέζε ηηκή ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (3,3%). ( INFOBANK HELLASTAT A.E., 

2013) 

 

3.2 Ο κλάδορ ηηρ Γαλακηοκομίαρ 

Ζ Διιάδα έρεη καθξά παξάδνζε ζηε γεσξγία κηθξψλ κεξπθαζηηθψλ, δειαδή ζηα πξφβαηα θαη 

ηα θαηζηθίζηα, θαη σο εθ ηνχηνπ ε παξαγσγή γάιαθηνο ζε αηγνπξφβαηα αληηζηνηρεί ζρεδφλ ζην 

60% ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο γάιαθηνο, ελψ ην ππφινηπν 40% είλαη αγειαδηλφ γάια. Σν 

δσηθφ θεθάιαην ησλ αηγνπξνβάησλ αλέξρεηαη ζε 9,5 εθαηνκκχξηα πξφβαηα, δει. 12% ηνπ 

ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ αηγνπξνβάησλ θαη 4,5 εθαηνκκχξηα θαηζίθεο, δει. 48% ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ ησλ αηγνπξνβάησλ, ζε ζχγθξηζε κε κφιηο 154.000 αγειάδεο γαιαθηνπαξαγσγήο, δει. 

0,6% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ηεο ΔΔ. Οη γαιαθηνθνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ Διιάδα, εηδηθά 

εθείλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην γάια κηθξνχ κεξπθαζηηθνχ, είλαη παξαδνζηαθά δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ αγξνηηθή θαη ηελ εζληθή νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο, κε ζρεδφλ 115.000 

νηθνγέλεηεο πνπ αζρνινχληαη κε ηε γεσξγία θαη πάλσ απφ 300.000 άηνκα πνπ εξγάδνληαη κε 

κεξηθή ή πιήξε απαζρφιεζε ζηνλ πξσηνγελή γαιαθηνθνκηθφ ηνκέα , δειαδή ηελ παξαγσγή 

λσπνχ γάιαθηνο. Έηζη, παξά ηε ρακειή ζπκβνιή ηεο Διιάδαο ζηελ παξαγσγή αγειαδηλνχ 

γάιαθηνο ζε επίπεδν ΔΔ, ε Διιάδα θαηαηάζζεηαη ζηελ 2ε ζέζε ζηελ παξαγσγή γάιαθηνο 
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αηγνπξνβάησλ ζηελ ΔΔ, ελψ ηαπηφρξνλα είλαη ε 4ε θαη ε 5ε ζε παγθφζκην επίπεδν, αληίζηνηρα, 

θαη θαηαηάζζνληαο ηελ 1ε ζέζε παγθνζκίσο ζηελ παξαγσγή θαηά θεθαιήλ αηγνπξφβεηνπ 

γάιαθηνο. Σν κεγαιχηεξν κέξνο (90%) ηνπ γάιαθηνο απφ αηγνπξφβαηα πνπ παξάγεηαη ζηελ 

Διιάδα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ παξαζθεπή ηπξηψλ, ελψ 21 ηπξηά έρνπλ αλαγλσξηζηεί σο ΠΟΠ 

(Πξνζηαηεπφκελεο Ολνκαζίεο Πξνέιεπζεο), πνπ είλαη ν κεγαιχηεξνο αξηζκφο ηπξηψλ ΠΟΠ 

ζηελ ΔΔ. Σν 80% πεξίπνπ ηνπ γάιαθηνο πξνβάησλ θαη αηγψλ πξνέξρεηαη απφ κηθξέο θαη 

νηθνγελεηαθέο εθκεηαιιεχζεηο κε κέζν κέγεζνο αγέιεο κηθξφηεξν απφ 100 δψα. Απηέο νη 

εθκεηαιιεχζεηο εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ νηθνγελεηαθή εξγαζία θαη ζπλήζσο δελ 

δηαζέηνπλ κεραληθά ζπζηήκαηα αξκέγκαηνο, παξά ηηο πξνζπάζεηεο κεηαξξχζκηζεο ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ. Χζηφζν, ε εθηξνθή αηγνπξνβάησλ ζηελ Διιάδα εμαζθαιίδεη εηζφδεκα ζε 

νξεηλέο θαη ιηγφηεξν επλνεκέλεο πεξηνρέο φπνπ νη ελαιιαθηηθέο πεγέο εηζνδήκαηνο είλαη 

κάιινλ πεξηνξηζκέλεο. 

Όζνλ αθνξά ηελ παξαγσγή αγειαδηλνχ γάιαθηνο ζηελ Διιάδα, ην κεγαιχηεξν κέξνο (80%) 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα εκθηάισζε, θπξίσο σο παζηεξησκέλν γάια, θαη ην ππφινηπν ζηελ 

παξαγσγή γηανπξηηνχ. Χζηφζν, ππάξρεη πςειφ έιιεηκκα δεδνκέλνπ φηη κφλν 730.589 ηφλνη ην 

2013, ελψ νη εγρψξηεο αλάγθεο αλήιζαλ ζε 1,3 εθαηνκκχξηα ηφλνπο γηα ην γάια θαηαλάισζεο, 

θαζψο θαη ηα γαιαθηνθνκηθά πξντφληα, θπξίσο γηανχξηη. Παξά ην θαζεζηψο πνζνζηψζεσλ 

ζηελ ΔΔ φζνλ αθνξά ηελ παξαγσγή αγειαδηλνχ γάιαθηνο, ε Διιάδα δελ είρε ππεξβεί πνηέ ηηο 

δηθέο ηεο πνζνζηψζεηο. Αληίζεηα, ζεκεηψζεθε ζπξξίθλσζε ζηνλ ηνκέα ηεο γαιαθηνθνκηθήο 

παξαγσγήο, κε ηνπο θηελνηξφθνπο λα κεηψλνληαη απφ 12.400 ην 2000 ζε 3.680 ην 2013. Δλ ησ 

κεηαμχ, ηνλ Απξίιην ηνπ 2015 ην θαζεζηψο πνζνζηψζεσλ θαηαξγήζεθε, ελψ νη δηεζλείο 

αλαιπηέο αλεζπρνχλ γηα ηνλ αληίθηππν ησλ κε -θαζνξηζκνχ ησλ ηηκψλ παξαγσγνχ ζηελ ΔΔ, κε 

ηελ Διιάδα λα δεηά πεξαηηέξσ κέηξα ζηήξημεο θαη ειέγρνπ κέζσ δεκφζησλ παξεκβάζεσλ θαη 

ηαπηφρξνλα λα επαλεμεηάδεη ην ξφιν ησλ ζπλεηαηξηζκψλ θαη ησλ νκάδσλ παξαγσγψλ 

πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξίλνληαη θαιχηεξα ζηηο λέεο ζπλζήθεο. 

Ο δεπηεξεχσλ γαιαθηνθνκηθφο ηνκέαο, δειαδή ε επεμεξγαζία γάιαθηνο, ζηελ Διιάδα είλαη 

θαιά αλεπηπγκέλνο. Απνηειείηαη απφ 53 κεγάιεο γαιαθηνθνκηθέο εηαηξείεο πνπ 
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επεμεξγάδνληαη> 5000 ηφλνπο γάιαθηνο εηεζίσο θαη 671 νηθνγελεηαθέο κνλάδεο 

γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ πνπ επεμεξγάδνληαη <5000 ηφλνπο γάιαθηνο εηεζίσο. 

Δπεμεξγάδνληαη φια ηα είδε γάιαθηνο πνπ παξάγνληαη ζηελ Διιάδα, δειαδή 730.589 ηφλνη 

αγειαδηλνχ γάιαθηνο, 735.669 γάια πξνβάηνπ, 350.871 ηφλνη γάιαθηνο θαηζίθαο (ζηνηρεία 

παξαγσγήο γηα ην 2013) ζε κεγάιε πνηθηιία πξντφλησλ, κε ηα θπξηφηεξα λα είλαη ην γάια 

θαηαλάισζεο, ην γηανχξηη θαη ηπξί. Δηδηθφηεξα, ε κεηαπνίεζε γάιαθηνο αηγνπξνβάησλ, πνπ 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ειιεληθνχ γαιαθηνθνκηθνχ ηνκέα, 

είλαη θπξίσο ζηα ρέξηα ησλ νηθνγελεηαθψλ γαιαθηνθνκηθψλ κνλάδσλ. Ο γαιαθηνθνκηθφο 

ηνκέαο παξέρεη εξγαζία ζε ζπλνιηθά 11.802 εξγαδφκελνπο θαη αληηπξνζσπεχεη 17,3% ζηελ 

αμία παξαγσγήο ηνπ ηνκέα ησλ ηξνθίκσλ ζπλνιηθά, γεγνλφο πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ απνδίδεη 

ζρεδφλ ην 1% ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (ΑΔΠ) απφ ζπλνιηθά 3,3% ηνπ ζπλφινπ ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπ αγξνηηθνχ ηνκέα  

Έηζη, ππφ ηηο ζεκεξηλέο ζπλζήθεο, ν ειιεληθφο γαιαθηνθνκηθφο ηνκέαο έρεη γίλεη επάισηνο 

ζηνλ δηεζλή αληαγσληζκφ. Σα εηζαγφκελα θξάηε έρνπλ ζέζεη πςειά πξφηππα πνηφηεηαο, ηα 

νπνία πξέπεη απαξαίηεηα λα ηεξνχληαη απφ ηα εμάγνληα θξάηε. Ζ επηηπρία ηεο ειιεληθήο 

γαιαθηνθνκηθήο βηνκεραλίαο εμαξηάηαη ηψξα απφ ηελ παξαγσγή γάιαθηνο πςειήο πνηφηεηαο 

πνπ πξέπεη λα κεηαηξαπεί ζε πξντφληα κε πξνζηηζέκελε αμία, θπξίσο παξαδνζηαθά ηπξηά θαη 

ηπξηά ΠΟΠ. Σν θξίζηκν ζεκείν εδψ είλαη ε αλάγθε θαηάιιειεο ππνδνκήο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο 

δεηνχκελεο πγηεηλήο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ γάιαθηνο θαη ησλ γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, ν ειιεληθφο γαιαθηνθνκηθφο ηνκέαο πξέπεη λα 

επαλεμεηαζηεί κε βηψζηκε πξννπηηθή, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξεη πξντφληα πςειήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο θαη αληαγσληζηηθφηεηαο θαη λα εθκεηαιιεπηεί επίζεο ηα ζπγθξηηηθά 

πιενλεθηήκαηα ηνπ ζηελ παξαγσγή γάιαθηνο. 
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3.3 Ο γαλακηοκομικόρ ηομέαρ ζε παγκόζμιο και εςπυπαφκό επίπεδο: 

πποοπηικέρ 

 

Ο γαιαθηνθνκηθφο ηνκέαο έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα ηελ ΔΔ θαη ην γάια αληηπξνζσπεχεη 

ζεκαληηθφ κέξνο (15%) ηεο αμίαο ηεο γεσξγηθήο παξαγσγήο ηεο ΔΔ. Οη θπξηφηεξνη παξαγσγνί 

ηεο ΔΔ είλαη ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε Πνισλία, νη Κάησ Υψξεο θαη ε 

Ηηαιία, νη νπνίεο καδί αληηπξνζσπεχνπλ ζρεδφλ ην 70% ηεο παξαγσγήο ηεο ΔΔ. Δπηπιένλ, ε ΔΔ 

δηαδξακαηίδεη βαζηθφ ξφιν ζηελ παγθφζκηα αγνξά γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ σο ν πξψηνο 

εμαγσγέαο πνιιψλ γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ, θπξίσο ηπξηψλ. 

Οη κεζνπξφζεζκεο πξννπηηθέο γηα ην γάια θαη ηα γαιαθηνθνκηθά πξντφληα ππνζθάπηνπλ 

θπξίσο ιφγσ ηεο ζηαζεξήο αχμεζεο ηεο δήηεζεο παγθνζκίσο. Ζ παξαγσγή γάιαθηνο 

αλακέλεηαη λα απμεζεί ζε φιεο ηηο θπξηφηεξεο γαιαθηνπαξαγσγηθέο πεξηνρέο ηνπ θφζκνπ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ΔΔ. Απφ ην 2016 θαη κεηά, νη παξαδφζεηο γάιαθηνο ζηελ ΔΔ 

αλακέλεηαη λα παξνπζηάζνπλ ζηαζεξή αχμεζε αιιά κε ξπζκφ βξαδχηεξν απφ φ, ηη πξηλ απφ 

ηελ θαηάξγεζε ηεο πνζφζησζεο. πγθεθξηκέλα, αλακέλεηαη λα παξαρζεί 158 εθαηνκκχξηα 

ηφλνη ην 2024 δειαδή 12 εθαηνκκχξηα ηφλνπο πεξηζζφηεξν απφ ην 2014. Οη επξσπατθέο 

παξαδφζεηο γάιαθηνο αλακέλεηαη λα απμεζνχλ κε ξπζκφ 0,8% εηεζίσο. 

Ζ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ αλακέλεηαη ζε πνιιέο πεξηνρέο, φπσο 

ε Ηλδία, ε Κίλα, ε Αθξηθή θαη ε Μέζε Αλαηνιή, θπξίσο ιφγσ κεηαβνιψλ ζηηο δηαηξνθηθέο 

ζπλήζεηεο αιιά θαη ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ πιεζπζκνχ. Χζηφζν, απηή ε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο 

θαηαλάισζεο γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη νη πεξηθέξεηεο απηέο ζα 

απμήζνπλ ηηο εηζαγσγέο, θαζψο ην επίπεδν ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο ηνπο ζα είλαη πςειφηεξν 

θαη επνκέλσο αλακέλεηαη λα δηαηεξήζνπλ ζηαζεξέο ηηο εηζαγσγέο. πλνιηθά, αλακέλεηαη 

εηήζηα αχμεζε 2% ζηηο παγθφζκηεο εηζαγσγέο. Όζνλ αθνξά ηελ Κίλα, αλακέλεηαη λα 

παξακείλεη ε πξψηε ζηηο εηζαγσγέο γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ θαη απηφ ζα αληηπξνζσπεχεη ην 

20% ησλ παγθφζκησλ εηζαγσγψλ έσο ην 2024. 



40 
 

Όζνλ αθνξά ηελ παξαγσγή ηπξηνχ, αλακέλεηαη φηη ζηελ ΔΔ ζα θηάζεη ην 2024 ζε 11 

εθαηνκκχξηα ηφλνπο, δειαδή 1,15 εθαηνκκχξηα ηφλνπο πεξηζζφηεξν απφ φ, ηη ην 2014, θαη απφ 

απηή ηελ πνζφηεηα αλακέλεηαη λα εμαρζνχλ κφλν 350.000 ηφλνη. πλνιηθά, νη εμαγσγέο ηπξηνχ 

ηεο ΔΔ ζα κπνξνχζαλ λα θζάζνπλ ην 2024 πεξίπνπ 1 εθαηνκκχξην ηφλνπο θαη λα απνηειέζνπλ 

ην 40% ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ ηπξηνχ. Χο απνηέιεζκα ησλ κεγάισλ πνζνηήησλ ηπξηνχ πνπ 

παξάγνληαη, ε ΔΔ είλαη ν παγθφζκηνο θχξηνο παξαγσγφο ζθφλεο νξνχ γάιαθηνο (WP). Ζ 

παξαγσγή ηεο αλακέλεηαη λα απμεζεί θαηά 20%, θζάλνληαο ηα 2,5 εθαηνκκχξηα ηφλνπο ην 

2024. Ζ ΔΔ απνιακβάλεη ηζρπξή ζέζε ζην παγθφζκην εκπφξην, θαζψο ην πνζφ ησλ παγθνζκίσο 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ πξντφλησλ είλαη έσο θαη 60%. 

Πάλσ απφ ηα κηζά απφ ηα γαιαθηνθνκηθά πξντφληα ηεο ΔΔ πνπ δηαηίζεληαη ζην εκπφξην είλαη 

ππφ κνξθή ζθφλεο, θαζψο πξνζθέξνπλ ηνλ επθνιφηεξν θαη θζελφηεξν ηξφπν κεηαθνξάο 

γάιαθηνο. Ζ παξαγσγή απνθνξπθσκέλνπ γάιαθηνο ζε ζθφλε (SMP) αλακέλεηαη λα θζάζεη ηα 

1,6 εθαηνκκχξηα ηφλνπο κέρξη ην 2024. Ζ ΔΔ εμάγεη πεξίπνπ ην 50% ηνπ παξαγφκελνπ ΑΓ θαη 

αληηπξνζσπεχεη πεξηζζφηεξν απφ ην 30% ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ. Σν 2014, ν φγθνο ηεο 

παξαγσγήο ζθφλεο πιήξνπο γάιαθηνο (WMP) θαη νη εμαγσγέο απμήζεθαλ κεηά απφ πέληε 

ρξφληα ζπλερνχο πηψζεο. Μία αθφκε ειαθξά αχμεζε ηεο παξαγσγήο αλακέλεηαη ζε ζρέζε κε 

ηηο πξννπηηθέο κέρξη ην 2008 ζε 840.000 ηφλνπο. (Marianna PARPOUNA, 2015) 

3.3.1 Δγσώπια αγοπά γαλακηοκομικών πποφόνηυν 

Ζ παξαγσγή γάιαθηνο, ζε επξσπατθφ επίπεδν, αθνξά θπξίσο ηελ παξαγσγή γάιαθηνο 

αγειάδαο. Χζηφζν, ζηελ Διιάδα ηα πξάγκαηα είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθά, θαζψο ε παξαγσγή 

αηγνπξνβάησλ απνηειεί ζρεδφλ ην 60% ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο γάιαθηνο, ελψ ην ππφινηπν 

40% είλαη ην αγειαδηλφ γάια. Δίλαη ελδηαθέξνλ φηη ε πιεηνςεθία ηνπ γάιαθηνο θαηζίθαο πνπ 

παξάγεηαη ζηελ Διιάδα ρξεζηκνπνηείηαη, αλακεηγλχεηαη κε πξφβεην γάια, γηα ηελ παξαγσγή 

ησλ πεξηζζφηεξσλ ειιεληθψλ ηπξηψλ ΠΟΠ. Σαπηφρξνλα, ην ειιεληθφ γάια θαηζίθαο εμάγεηαη 

ζπζηεκαηηθά θαη θπξίσο κε κε ειεγρφκελν ηξφπν ζηε Γαιιία γηα ηελ παξαγσγή γαιιηθψλ 

ηπξηψλ απφ γάια αίγαο. Απηφ δελ απνηειεί έθπιεμε. Ζ Γαιιία έρεη απφ δεθαεηίεο θαηαλνήζεη 
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ηε ζξεπηηθή θαη ηερλνινγηθή ππεξνρή ηνπ γάιαθηνο θαηζίθαο γηα ηελ παξαγσγή ηπξηνχ. Πάλσ 

απφ ην 30% ησλ γαιιηθψλ ηπξηψλ ΠΟΠ παξάγνληαη απνθιεηζηηθά απφ γάια θαηζίθαο, 

αλεμαξηήησο γαιιηθήο πξνέιεπζεο ή φρη. Γπζηπρψο, απηφ δελ ζπκβαίλεη γηα ηνλ ειιεληθφ 

γαιαθηνθνκηθφ ηνκέα, παξά ηελ πνζφηεηα θαη ηελ πνηφηεηα ηνπ γάιαθηνο θαηζίθαο πνπ 

παξάγεηαη ζηε ρψξα απηή. 

Οη Έιιελεο θαηέρνπλ ηελ πξψηε ζέζε ζηελ θαηαλάισζε ηπξηνχ αλά θάηνηθν παγθνζκίσο. 

πγθεθξηκέλα, ε Φέηα δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ειιεληθή δηαηξνθή θαη ζπλδέεηαη 

κε ηε ζεκαληηθή εγρψξηα παξαγσγή αηγνπξνβάησλ. Δπηπιένλ, κηα ζεκαληηθή πηπρή ηεο 

εθηξνθήο αηγνπξνβάησλ είλαη φηη εμαζθαιίδεη εηζφδεκα ζε αλζξψπνπο ζε νξεηλέο θαη 

κεηνλεθηηθέο πεξηνρέο, φπνπ ρξεηάδνληαη ελαιιαθηηθέο πεγέο εηζνδήκαηνο 

(https://mahitotekmirio.wordpress.com/). 

Μαδί κε ην ηπξί Φέηα, ην ειιεληθφ γηανχξηη είλαη ε 2ε λαπαξρίδα ηνπ ειιεληθνχ 

γαιαθηνθνκηθνχ ηνκέα. Δπηπιένλ, ην «ειιεληθφ γηανχξηη», δει. Σν ζηξαγγηζηφ γηανχξηη πνπ 

παξαζθεπάδεηαη απφ αγειαδηλφ γάια, αλαδχεηαη δπλακηθά ζε φιν ηνλ θφζκν ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. Με απηή ηελ έλλνηα, ην ειιεληθφ γηανχξηη αμίδεη κηα βαζχηεξε καηηά γηα ηε δηαηξνθηθή 

θαη νηθνλνκηθή ηνπ αμία, δει. Μηα πξφθιεζε γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ειιεληθνχ γαιαθηνθνκηθνχ 

ηνκέα. ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη απφ ην 2013, ηα «άγξηα» βαθηεξηαθά 

ζηειέρε γαιαθηηθνχ νμένο πνπ απνκνλψλνληαη απφ ηα ειιεληθά γαιαθηνθνκηθά πξντφληα πνπ 

έρνπλ ππνζηεί θπζηθή δχκσζε θαη αλήθνπλ ζηε πιινγή ACA-DC (http://www.aca-dc.gr/) ηνπ 

Δξγαζηεξίνπ ηεο Γαιαθηνθνκηθήο Έξεπλαο ζην Γεσπνληθφ Παλεπηζηήκην Αζελψλ, πσινχληαη 

ζε φιν ηνλ θφζκν γηα ηελ παξαγσγή ειιεληθνχ γηανπξηηνχ, ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην 

εμσηεξηθφ. Απηφο ν γεγελήο ζεζαπξφο ησλ παξαδνζηαθψλ ειιεληθψλ γαιαθηνθνκηθψλ 

πξντφλησλ καδί κε ην ειιεληθφ θαηζηθίζην γάια κπνξνχλ θαη πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ σο κνρινί 

ηνπ γαιαθηνθνκηθνχ ηνκέα απηήο ηεο ρψξαο ζην εγγχο θαη φρη κφλν ζην κέιινλ. 

Ο γαιαθηνθνκηθφο ηνκέαο θαηαηάζζεηαη ζε πςειά επίπεδα ζηελ εγρψξηα αγνξά ηξνθίκσλ θαη 

πεξηιακβάλεη νξηζκέλεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο βηνκεραλίεο ηξνθίκσλ ηεο ρψξαο. Δίλαη 

ελδηαθέξνλ, σζηφζν, φηη ιεηηνπξγνχλ επίζεο ζεκαληηθνί αξηζκνί γαιαθηνθνκηθψλ κνλάδσλ 
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κηθξνχ θαη κεζαίνπ κεγέζνπο, νη νπνίεο είλαη αθηεξσκέλεο θπξίσο ζηελ παξαγσγή ηπξηνχ. Οη 

κνλάδεο απηέο ιεηηνπξγνχλ ζε πεξηνξηζκέλε θιίκαθα θαη θαιχπηνπλ θπξίσο ηηο αλάγθεο ησλ 

ηνπηθψλ αγνξψλ. Αληίζεηα, νη κεγάιεο βηνκεραλίεο δηαζέηνπλ ζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο, 

νξγαλσκέλν δίθηπν δηαλνκήο θαη πξνζθέξνπλ κηα επξχηεξε πνηθηιία πξντφλησλ. Οη εηαηξείεο 

απηέο αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεγάιν κεξίδην ηεο αγνξάο γάιαθηνο ζρεδφλ ζε φιε ηε ρψξα. Ζ 

γαιαθηνθνκηθή βηνκεραλία ζπκπιεξψλεηαη απφ έλαλ αμηφινγν αξηζκφ εηαηξεηψλ πνπ εηζάγνπλ 

γαιαθηνθνκηθά πξντφληα. Δπηπιένλ, νξηζκέλεο εηαηξείεο παξαγσγήο εηζάγνπλ επίζεο 

γαιαθηνθνκηθά πξντφληα ψζηε λα εκπινπηίζνπλ ην θάζκα ησλ πξντφλησλ πνπ πξνζθέξνληαη. 

(Marianna PARPOUNA, 2015) 

 

3.3.2 Μέγεθορ ηηρ εγσώπιαρ παπαγυγήρ γαλακηοκομικών πποφόνηυν 

 

Σα πην πξφζθαηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνλ νηθνλνκηθφ φγθν θαη ηελ αμία ηνπ 

ειιεληθνχ ηνκέα ηξνθίκσλ μεθηλνχλ απφ ην 2009 (THOMAIDOU, 2014)χκθσλα κε απηφ, ε 

ειιεληθή βηνκεραλία ηξνθίκσλ θαιχπηεη 18,9% (κέζνο φξνο ηεο ΔΔ 12,3%) φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνλ ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο θαη θαηαηάζζεηαη ζηελ 1ε ζέζε κεηαμχ φισλ ησλ 

βηνκεραληψλ κεηαπνίεζεο. Παξάιιεια, απαζρνιεί 20,3% (κέζνο φξνο ηεο ΔΔ 13,5%) φισλ 

ησλ εξγαδνκέλσλ ζηνλ ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο, θαηαηάζζνληαο πάιη ηελ 1ε ζέζε κεηαμχ φισλ 

ησλ βηνκεραληψλ κεηαπνίεζεο. Δπηπιένλ, ε βηνκεραλία ηξνθίκσλ θαηέρεη ηελ πξψηε ζέζε φζνλ 

αθνξά ηελ αμία ηεο παξαγσγήο, ήηνη 20,4% (κέζνο φξνο ηεο ΔΔ 13,8%) θαη ηεο αθαζάξηζηεο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο (ΑΔΠ), ήηνη 19,7% (κέζνο φξνο ηεο ΔΔ 11,3%) θαη 2νο ζε πεξίπνπ 20,2% 

(κέζνο φξνο ηεο ΔΔ 13,5%), κεηαμχ φισλ ησλ κεηαπνηεηηθψλ βηνκεραληψλ (Thomaidou, 

2014)). Οη επηρεηξήζεηο κεηαπνίεζεο γάιαθηνο, νη νπνίεο απνηεινχλ ην 5,2% φισλ ησλ 

βηνκεραληψλ ηξνθίκσλ, απαζρνινχλ 14,5% (11 802 εξγαδφκελνπο) ηνπ ζπλνιηθνχ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ ηεο βηνκεραλίαο ηξνθίκσλ (81.392 εξγαδφκελνη). Αληίζηνηρα, ν ηνκέαο ηεο 

κεηαπνίεζεο γάιαθηνο, ζε ζρέζε κε ηε βηνκεραλία ηξνθίκσλ ζπλνιηθά, αληηπξνζσπεχεη ην 
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17,3% ηεο αμίαο παξαγσγήο (1,770 εθαηνκκχξηα επξψ), ην 15,5% ηεο ΑΠΑ (516 εθαηνκκχξηα 

επξψ) θαη ην 20% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (2,217 εθαηνκκχξηα επξψ). Δπηπιένλ, ζηνλ ηνκέα ηεο 

κεηαπνίεζεο γάιαθηνο, ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (ΑΠΑ αλά εξγαδφκελν) είλαη 51,2 

επξψ, ην θφζηνο εξγαζίαο είλαη 30 επξψ αλά εξγαδφκελν θαη ην επελδπηηθφ θφζηνο 11 επξψ 

αλά εξγαδφκελν (THOMAIDOU, 2014). 

3.3.2.1 Ακαηέπγαζηο γάλα 

 

Ζ ζπλνιηθή πξσηνγελήο παξαγσγή φισλ ησλ ηχπσλ γάιαθηνο έρεη ηα ηειεπηαία ρξφληα κηθξή 

πησηηθή ηάζε. Πξάγκαηη, φπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 3.7, νη πνζφηεηεο γάιαθηνο αγειάδαο θαη 

αηγνεηδψλ κεηψλνληαη απφ ην 2008 θαη κεηά, κε εμαίξεζε ην 2012 γηα ην αγειαδηλφ γάια θαη ην 

2013 γηα ην γάια θαηζίθαο. Αληίζεηα, ε παξαγσγή γάιαθηνο πξνβάησλ απμάλεηαη, μεπεξλψληαο 

ην 2013 αθφκε θαη ηελ παξαγσγή αγειαδηλνχ γάιαθηνο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη, κνινλφηη ε 

παξαγσγή αγειαδηλνχ γάιαθηνο μεπεξλά ρσξηζηά ηελ παξαγσγή γάιαθηνο απφ αηγνπξφβαηα, νη 

πνζφηεηεο ησλ ηειεπηαίσλ δχν ηχπσλ γάιαθηνο μεπέξαζαλ απφ θνηλνχ ηελ παξαγσγή 

γαιαθηνπαξαγσγήο, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηε ζεκαληηθή ζπκβνιή ηνπο ζηνλ γαιαθηνθνκηθφ 

ηνκέα ζηελ Διιάδα. 

Πίλαθαο 3.7. Δγρψξηα παξαγσγή γάιαθηνο αλά ηχπν γάιαθηνο (2008-2013) 

(ζε ηφλνπο, (ICAP, SECTOR STUDY DAIRY PRODUCTS, 2014)) 

Έηορ Αγελαδινό γάλα  Ππόβειο γάλα  Γάλα Αιγών  ύνολο 

2008 787.222 692.394 412.086 1.891.702 

2009 755.279 724.843 411.695 1.891.817 

2010 759.595 728.625 390.681 1.878.901 

2011 752403 739.557 369.777 1.861.737 

2012 765.451 721.029 347.362 1.833.842 

2013 730.589 735.669 350.871 1.817.129 
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3.3.2.2 Σςπί 

 

Ζ ζπλνιηθή εγρψξηα παξαγσγή ηπξηνχ παξνπζίαδε αλνδηθή ηάζε απφ ην 2008 έσο ην 2010, 

θζάλνληαο ηνπο 286.083 ηφλνπο ην 2010 (Πίλαθαο 3.8). Σν 2011, ν φγθνο παξαγσγήο αλήιζε ζε 

272.172 ηφλνπο, κεηψλνληαο θαηά 4,8% ζε ζρέζε κε ην 2010, ελψ ην 2012 παξαηεξήζεθε κηθξή 

αχμεζε 2,5%. Σν κεξίδην ησλ γαιαθηνπαξαγσγηθψλ νηθνγελεηαθψλ εθκεηαιιεχζεσλ ζηε 

ζπλνιηθή παξαγσγή ηπξηνχ ήηαλ πεξίπνπ 30-31%. Αληίζηνηρα, ην κεξίδην ησλ βηνκεραληθψλ 

επηρεηξήζεσλ ήηαλ 69-70%. 

Πίλαθαο 3.8. Παξαγσγή ηπξηνχ απφ βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη γαιαθηνθνκηθέο 

νηθνγελεηαθέο εθκεηαιιεχζεηο (2008-2013) 

(ζε ηφλνπο, (ICAP, SECTOR STUDY DAIRY PRODUCTS, 2014)) 

Έηορ Βιομησανικέρ 

επισειπήζειρ 

Οικογενειακέρ 

εκμεηαλλεύζειρ 

γαλακηοπαπαγυγήρ 

ύνολο Αλλαγή (%) 

2008 186.189 79.000 265.189 3,79 

2009 195.294 73.800 269.094 1,47 

2010 207.883 78.200 286.083 6,31 

2011 188.874 83.300 272.174 -4,86 

2012 195.046 84.000 279.046 2,52 

2013 (forecast)
 

190.000 85.000 275.000 -1,45 

 

Δπηπιένλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα, ην κεξίδην ησλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ ζπλνιηθή 

παξαγσγή ηπξηνχ έρεη απμεζεί. Απηφ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηφζν ηνπ βαζκνχ εθβηνκεράληζεο 

ζηνλ γαιαθηνθνκηθφ ηνκέα φζν θαη ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ.  
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Ζ θαηλφκελε εγρψξηα θαηαλάισζε ηπξηνχ παξνπζίαδε ζπλερή αχμεζε κεηαμχ ηνπ 2008 θαη ηνπ 

2010 (Πίλαθαο 3.9). Δηδηθφηεξα, ην 2010, ε εγρψξηα θαηαλάισζε έθηαζε ηα 361.000 ηφλνπο, 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε θαηά 2,6% ζε ζχγθξηζε κε ην 2009. Χζηφζν, ην 2011, ε αγνξά κεηψζεθε 

θαηά 6,8% ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο, ελψ παξαηεξήζεθε ζηαζηκφηεηα ην 2012. 

Σα πξντφληα ηδησηηθήο εηηθέηαο δηαηίζεληαη ζηελ αγνξά ηπξηνχ, ηδίσο ηα ηειεπηαία ρξφληα, απφ 

αιπζίδεο ζνχπεξ κάξθεη, θπξίσο ζηελ θαηεγνξία ησλ ιεπθψλ ηπξηψλ. Απηά ηα πξντφληα 

πξνζειθχνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξνπο θαηαλαισηέο ιφγσ ηεο ρακειφηεξεο ηηκήο ηνπο ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο "επψλπκεο". Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο ζην θαλάιη ιηαληθήο πψιεζεο 

εθηηκήζεθε γχξσ ζην 10% ην 2012. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο ηπξηνχ 

θαιχπηεηαη απφ ειιεληθά ηπξηά. Ζ ζπκκεηνρή ησλ εηζαγφκελσλ ηπξηψλ ζηε ζπλνιηθή 

θαηαλάισζε θπκάλζεθε κεηαμχ 32 θαη 34% ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Πίλαθαο 3.9  Δγρψξηα πξνθαλήο θαηαλάισζε ηπξηψλ (2008-2013) 

(ζε ηφλνπο, (ICAP, Sector Study Cheeses, 2013)) 

Έηορ Παπαγυγή Διζαγυγέρ Δξαγυγέρ Φαινομενική 

καηανάλυζη 

Μεηαβολή (%) 

2008 265.189 112.494 41.360 336.323 0,70 

2009 269.094 125.015 41.654 352.455 4,80 

2010 286.083 118.665 43.247 361.501 2,60 

2011 272.174 113.884 49.025 337.033 -6,80 

2012 279.046 110.042 50.759 338.329 0,40 

2013 (forecast)
 

275.000 108.000 51.500 331.500 -2,00 

 

Ζ αμία ηεο εγρψξηαο αγνξάο ηπξηψλ εθηηκάηαη ζε € 1,55 δηζ. Σν 2012 ζε ηηκέο ρνλδξηθήο, 

κεηψζεθε θαηά 3-4% ζε ζχγθξηζε κε ην 2011. Πεξίπνπ ην 70% ηεο εγρψξηαο αγνξάο 

αλαθέξεηαη ζην ηπξί πνπ παξάγεηαη ζηελ Διιάδα, Σν ππφινηπν 30% πεξηιακβάλεη ηα 

εηζαγφκελα ηπξηά. 
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3.3.2.3 Καηανάλυζη ηςπιού ανά κάηοικο 

 

Ζ θαηλνκεληθή εγρψξηα θαηαλάισζε ηπξηνχ θαηαγξάθεη, γεληθά, αλνδηθή ηάζε πνπ θπκαίλεηαη 

ζηα 30 θηιά αλά άηνκν ηα ηειεπηαία ρξφληα (Πίλαθαο 3.10). Χζηφζν, ηα ζηνηρεία δελ είλαη 

πιήξσο ζπγθξίζηκα δεδνκέλνπ φηη ηα ζηνηρεία γηα ηνλ πιεζπζκφ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2012 

βαζίδνληαη ζηελ απνγξαθή ELSTAT 2011 (πιεζπζκηαθέο πξνβνιέο), ελψ γηα ηα πξνεγνχκελα 

έηε ζηελ απνγξαθή ηνπ ELSTAT 2001. 

Πίλαθαο 3.10. Καζαξή θαηαλάισζε ηπξηψλ (2008-2012) ( (ICAP, Sector Study Cheeses, 

2013)) 

Έηορ Καηανάλυζη ηςπιού (Kg/άηομο) 

2008 29,99 

2009 31,3 

2010 31,98 

2011 29,8 

2012  29,97 

 

ηνλ Πίλαθα 3.11 παξνπζηάδεηαη ε θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε ηπξηνχ, αλά θαηεγνξία 

πξντφληνο. Όζνλ αθνξά ηα ηπξηά εγρψξηαο παξαγσγήο, ε θαηεγνξία πνπ πεξηιακβάλεη ηα θέηα, 

ηνλ ηειεκέ, ηα καιαθά ηπξηά παξνπζηάδεη εκθαλψο  ηε καθξάλ πςειφηεξε θαηά θεθαιήλ 

θαηαλάισζε. Ζ θαηεγνξία «Κεθαινηχξη, Καζέξη, Ζκί-ζθιεξν, Γξαβηέξεο» θαηέρεη ηε δεχηεξε 

ζέζε. 

Σν 2012, ε αγνξά ηππνπνηεκέλσλ ηπξηψλ εθηηκάηαη ζε 44.000 ηφλνπο, θαιχπηνληαο ην 13% ηεο 

ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο ηπξηνχ, ε νπνία σζηφζν ήηαλ 8% απφ ηηο πσιήζεηο ηνπ 2011. Σα 

πιενλεθηήκαηα ησλ ηππνπνηεκέλσλ πξντφλησλ ζε ζχγθξηζε κε ηα ηππνπνηεκέλα πξντφληα 

αθνξνχλ πηπρέο φπσο ε πξαθηηθφηεηα , ηελ αζθάιεηα θαη ηελ εμνηθνλφκεζε ρξφλνπ. Οη ηηκέο 

ησλ ηππνπνηεκέλσλ πξντφλησλ είλαη πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ απνζπζθεπαζκέλσλ, γεγνλφο 

πνπ δηθαηνινγεί ηε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο απηψλ ησλ πξντφλησλ ην 2012 ( (ICAP, Sector 

Study Cheeses, 2013)) 
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Πίλαθαο 3.11. Καηαλάισζε ηπξηνχ αλά θάηνηθν αλά θαηεγνξία πξντφληνο (2008-2012) ( 

(ICAP, Sector Study Cheeses, 2013)) 

 

Οη εηζαγσγέο ηπξηψλ ζε πνζφηεηα έδεημαλ γεληθά κηα ζπλερή αλνδηθή ηάζε ζε πξνεγνχκελα 

έηε (Πίλαθαο 3.12), θζάλνληαο ην 2009 ζε 125.015 ηφλνπο. Χζηφζν, ηα ηξία ηειεπηαία έηε 

ππνρψξεζαλ (-4% ην 2011/2010 θαη -3,4% ην 2012/2011) θαη κεηψζεθαλ ζε 110.000 ηφλνπο ην 

2012. Ζ αμία ησλ ζπλνιηθψλ εηζαγσγψλ αλήιζε ζε 406,5 εθαηνκκχξηα επξψ ην 2011 θαη 391 , 

4 εθαη. Δπξψ ην 2012, κεησκέλα θαηά 3,7%. Όζνλ αθνξά ηηο εηζαγσγέο ηπξηνχ ηχπνπ ηπξηνχ, ν 

κεγαιχηεξνο φγθνο αθνξά ηα "εκίζθιεξα ηπξηά" πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηα "ζθιεξά ηπξηά" 

θαη ηα "καιαθά ηπξηά". Όζνλ αθνξά ηηο ρψξεο πνπ εηζήρζεζαλ ηα ηπξηά, ε Γεξκαλία θάιπςε ην 

32,9% θαη ε Οιιαλδία ην 30,1% ησλ εηζαγσγψλ ( (ICAP, Sector Study Cheeses, 2013)). 

 

 

 

Καηηγοπία 2008 2009 2010 2011 2012 

Σςπιά εγσώπιαρ παπαγυγήρ ( Kg/άηομο)) 

Φέηα, Σειεκέο, Μαιαθά Σπξηά 13,97 13,86 14,11 14,16 14,2 

Κεθαινηχξη, Καζέξη, Ζκί-ζθιεξν, Γξαβηέξεο 3,63 3,97 4,89 3,39 4,22 

Σπξηά ηπξνγάιαθηνο 2,33 2,35 2,47 2,16 1,97 

Σπξηά πνπ έρνπλ ππνζηεί ηήμε 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 

ύνολο A 19,96 20,20 21,48 19,73 20,22 

Διζαγόμενα ηςπιά ( Kg/άηομο)) 

Ζκη-ζθιεξφ (Gouda, Edam, Emmental θ.ιπ) 5,27 5,79 5,56 5,48 4,78 

θιεξφ (Grana, Regato) 2,71 2,79 2,57 2,44 3,19 

Άιια (κπιε ηπξί, Roquefort, ηξηκκέλν, ιησκέλν, ηνζη) 0,84 1,26 1,09 0,84 0,73 

Μαιαθφ θαη θξέκα γάιαθηνο 1,22 1,26 1,28 1,31 1,05 

ύνολο B 10,03 11,10 10,50 10,07 9,75 

ύνολο  εγσώπιαρ   καηανάλυζηρ 29,99 31,30 31,98 29,80 29,97 
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Πίλαθαο 3.12. Δηζαγσγέο ηπξηψλ θαηά θαηεγνξία 

(ζε ηφλνπο · 1παξάδνζε δεδνκέλσλ · (ICAP, Sector Study Cheeses, 2013)) 

Σύπορ ηςπιού 2008
1 

2009
1 

2010
1 

2011
1 

2012
1 

Ζκίζθιεξα ηπξηά 59.069 65.228 62.846 61.924 53.914 

θιεξά ηπξηά 30.356 31.428 29.096 27.630 35.972 

Μαιαθά ηπξηά 13.650 14.138 14.455 14.844 11.883 

Άιια ηπξηά 9.419 14.221 12.268 9.486 8.273 

χλνιν εηζαγσγψλ 112.494 125.015 118.665 113.884 110.042 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 3.13. Μέζεο κεληαίεο δαπάλεο λνηθνθπξηψλ (ζε επξψ) γηα ηπξηά αλά θαηεγνξία (2008-

2014) 

( (ΔΛΣΑΣ, Οηθνγελεηαθφο ρεδηαζκφο, 2008-2014)) 

Έηορ Έξοδα για Σςπιά Μαλακά ηςπιά κληπά ηςπιά Σςπιά σαμηλήρ 

πεπιεκηικόηηηαρ 

ζε λιπαπά 

2008 28,38 16,10 11,45 0,82 

2009 28,92 16,34 11,64 0,93 

2010 28,56 15,75 11,83 0,99 

2011 29,38 16,40 11,96 1,02 

2012 27,74 15,69 11,28 0,77 
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2013 25,92 14,57 10,53 0,83 

2014 24,27 13,77 9,57 0,93 

 

3.4 Κηηνοηποθική Μαγνηζίαρ 

 

Ζ Greek Family Farm (ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΖ ΜΑΓΝΖΗΑ) έρεη ηηο δηθέο ηεο εθηάζεηο γηα ηελ 

παξαγσγή βηνινγηθψλ δσνηξνθψλ, ηα δηθά ηεο πξφβαηα γηα ηελ παξαγσγή βηνινγηθνχ 

γάιαθηνο θαη ην δηθφ ηεο ηπξνθνκείν γηα ηελ παξαγσγή βηνινγηθήο θαη ζπκβαηηθήο θέηαο 

Π.Ο.Π. Με απηφλ ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη ν έιεγρνο φισλ ησλ παξακέηξσλ ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο, απφ ην ρσξάθη θηάλνληαο κέρξη ην ηειηθφ πξντφλ. 

Ζ Κηελνηξνθηθή Μαγλεζίαο Α.Δ. "FAMILY FARM" ζηνλ Αικπξφ Μαγλεζίαο, ζηνλ 

Θεζζαιηθφ θάκπν, απνηειεί κηα πξσηνπφξν επηρείξεζε παξαγσγήο ηπξνθνκηθψλ πξντφλησλ 

πνπ μεπεξλά ηα ζηελά γεσγξαθηθά φξηα ηεο ρψξαο καο. 

Ζ Family Farm είλαη ε κνλαδηθή Διιεληθή θαζεηνπνηεκέλε επηρείξεζε γηα ηελ παξαγσγή 

βηνινγηθήο θαη ζπκβαηηθήο θέηαο. Γηαζέηεη δηθνχο ηεο αγξνχο γηα ηελ παξαγσγή βηνινγηθψλ 

δσνηξνθψλ, δηθά ηεο πξφβαηα γηα ηελ παξαγσγή βηνινγηθνχ γάιαθηνο θαη δηθφ ηεο ηπξνθνκείν 

γηα ηελ παξαγσγή βηνινγηθήο θαη ζπκβαηηθήο θέηαο, ειέγρνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ην ζχλνιν 

ησλ παξακέηξσλ ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο απφ ην ρσξάθη έσο ην ηειηθφ πξντφλ. 

 

Αδηαπξαγκάηεπηεο αξρέο πνπ δηαηξέρνπλ ην ζχλνιν ησλ ζηαδίσλ παξαγσγήο ηεο Family Farm, 

είλαη ε πςειή πνηφηεηα θαη ε απζηεξφηαηε ηήξεζε φισλ ησλ θαλφλσλ θαη ησλ φξσλ, κε 

γλψκνλα ηελ παξαγσγή πξντφλησλ πςειήο αμίαο, κε ζεβαζκφ ζηνλ θαηαλαισηή. 

Ζ Family Farm εθαξκφδεη, αλά εμάκελν, πξφγξακκα δηαξθνχο θαηάξηηζεο ζην ζχλνιν ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο, ηφζν ζηελ παξαγσγή φζν θαη ζηελ δηνίθεζε, γηα ηελ δηαζθάιηζε 

ηεο πνηφηεηαο ησλ πξντφλησλ ηεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, επηηπγράλεη πςειά επίπεδα απφδνζεο 
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θαη δηαζθαιίδεη ηελ πηζηή εθαξκνγή ησλ πξνηχπσλ γηα ηελ αζθάιεηα ηνπ θαηαλαισηή, ηελ 

πγηεηλή, ηελ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηελ πςειή πνηφηεηα ελ γέλεη. 

Η υάπμα ηεο εηαηξείαο είλαη ε κεγαιχηεξε θηελνηξνθηθή κνλάδα παξαγσγήο πξνβάησλ 

ζηελ Δπξψπε κε πιήξσο εμειηγκέλα ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο. 

 300 εθηάξηα βνζθνηφπσλ 

 200 εθηάξηα γηα ηελ θαιιηέξγεηα βηνινγηθψλ δσνηξνθψλ 

 Υψξν πξνεηνηκαζίαο δσνηξνθψλ 

 3 ζηάβινπο ζπλνιηθήο ρσξεηηθφηεηαο 2.700 πξνβάησλ γηα ηελ παξαγσγή 

βηνινγηθνχ γάιαθηνο 

 1 ζηάβιν γηα ηελ αλαπαξαγσγή αξληψλ 

 Πιήξσο απηνκαηνπνηεκέλα ζπζηήκαηα εθηξνθήο θαη ζίηηζεο θαη 

πεξηζηξεθφκελα κεραλήκαηα αξκέγκαηνο 

 Δμεηδηθεπκέλν αλζξψπηλν δπλακηθφ κε πςειή επηζηεκνληθή θαηάξηηζε γηα ηε 

δηαρείξηζε ηνπ δσηθνχ θεθαιαίνπ. 

Σν ηπξνθνκείν ηεο εηαηξείαο έρεη παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα 5.500 ηφλσλ εηεζίσο, είλαη 

θηηζκέλν κε ηελ ηειεπηαία ιέμε ηεο ηερλνινγίαο θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ ην πιήξσο 

πξνζηαηεπκέλν θαη απνζηεηξσκέλν πεξηβάιινλ ηνπ. 

Γηαζέηεη: 

 Φεθηαθή θαηαγξαθή, παξαθνινχζεζε θαη έιεγρνο φισλ ησλ πηπρψλ ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο θαη ηεο ζπζθεπαζίαο 

 Απηνκαηνπνίεζε νιφθιεξεο ηεο παξαγσγήο 

 Έλα πιήξσο εμνπιηζκέλν εξγαζηήξην γηα ρεκηθή αλάιπζε θαη απηνζπληήξεζε 

 Τπνδνκέο πξνζηαζίαο ηνπ πεξηβάιινληνο 

 Δμεηδηθεπκέλν αλζξψπηλν δπλακηθφ κε πςειή επηζηεκνληθή θαηάξηηζε 

Ζ δηαζθάιηζε ηεο πνηφηεηαο είλαη ν θηλεηήξηνο κνριφο αλάπηπμεο ηεο Family Farm πνπ 

ζπκβάιιεη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ηεο, ζηε βειηίσζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ ηεο θαη ζηελ αχμεζε ηνπ βαζκνχ ηθαλνπνίεζεο ηνπ αλζξψπηλνπ 

δπλακηθνχ θαη ησλ πειαηψλ ηεο. 

Ζ πηζηνπνίεζε απφ ηελ TÜV AUSTRIA HELLAS κε ηα πιένλ απζηεξά δηεζλή πξφηππα 

αζθάιεηαο θαη πνηφηεηαο ηξνθίκσλ, παξέρεη ζηε Family Farm ην πιαίζην κέζα ζην νπνίν 

κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ απφδνζή ηεο θαη λα δηαζθαιίζεη ηελ παξαγσγή απφιπηα αζθαιψλ θαη 

πνηνηηθψλ πξντφλησλ. 

Ζ θιλοζοθία 
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Ζ Greek Family Farm έρεη κηα θηινζνθία πνπ εζηηάδεη ζηελ πνηφηεηα, κε ζεβαζκφ πάληα ζηνλ 

ηειηθφ θαηαλαισηή, ηελ παξάδνζε θαη ην πεξηβάιινλ. Δθαξκφδνπκε απζηεξνχο θαλφλεο ζε 

φια ηα ζηάδηα παξαγσγήο απφ ην ρσξάθη έσο ην ηειηθφ πξντφλ θαη πάληα επηηπγράλνπκε πςειά 

πξφηππα απφδνζεο πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ αζθάιεηα ησλ πειαηψλ καο. Ηδηαίηεξε πξνζνρή 

δίλεηαη ζηηο δηαδηθαζίεο παξαγσγήο πξνθεηκέλνπ λα δηαθπιαρζεί ην πεξηβάιινλ. 

 

Σα πποφόνηα ηηρ GREEK FAMILY FARM 

 Φέηα Π.Ο.Π. 

Ζ θέηα Π.Ο.Π. Family Farm παξαζθεπάδεηαη απνθιεηζηηθά απφ πξφβεην γάια ή κείγκα 

αηγνπξφβεηνπ γάιαθηνο, κε αλψηαην φξην θαηζηθίζηνπ γάιαθηνο έσο 30%, ζε αεξνζηεγείο 

ζπζθεπαζίεο , κεηαιιηθά δνρεία κε άικε, ή πιαζηηθά δνρεία ζε άικε. Γηαζέζηκε επίζεο θαη ζε 

θχβνπο. 

Ζ θέηα ΠΟΠ ηεο εηαηξείαο έρεη πξνζηαηεπφκελε νλνκαζία πξνέιεπζεο, είλαη παξαζθεπαζκέλε 

απφ 100% αηγνπξφβεην γάια ππφ ζπλερή επνπηεία, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ηα πςειά 

πξφηππα πνηφηεηαο θαη ηελ εμαηξεηηθή ηεο γεχζε 

 

 Βηνινγηθή θέηα Π.Ο.Π. 

Ζ θέηα ΠΟΠ ηεο εηαηξείαο έρεη πξνζηαηεπφκελε νλνκαζία πξνέιεπζεο, είλαη παξαζθεπαζκέλε 

απφ 100% ηδηνπαξαγψκελν γάια θαη γάια άιισλ κνλάδσλ νη νπνίεο επηιέγνληαη κε βάζε 

απζηεξέο θαη θαζνξηζκέλεο απαηηήζεηο, ππφ ζπλερή επνπηεία, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη ηα 

πςειά πξφηππα πνηφηεηαο θαη ηελ εμαηξεηηθή ηεο γεχζε. Γηαζέζηκε ζε αεξνζηεγείο 

ζπζθεπαζίεο , κεηαιιηθά δνρεία κε άικε, πιαζηηθά δνρεία ζε άικε θαη ζε θχβνπο. 

 Φέηα κε ιηγφηεξν αιάηη, Βηνινγηθή Φέηα κε βφηαλα 

 Πξφβεην ηπξί light 

 Καηζηθίζην ηπξί 
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4 Αποηίμηζη Greek Family Farm (Κηηνοηποθική 

Μαγνηζίαρ) 

Ζ απνηίκεζε ηεο Κηελνηξνθηθήο Μαγλεζίαο ζα πξαγκαηνπνηεζεί σο εμήο ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα κνληέιν απνηίκεζεο ην νπνίν έρεη γξαθεί βάζε ην ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πξνεμφθιεζεο ηακηαθψλ ξνψλ. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν απαηηεί απφ εκάο ηελ 

εηζαγσγή θάπνησλ δεδνκέλσλ θαζψο θαη θάπνησλ παξακέηξσλ ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε γηα 

λα απνθέξεη απνηέιεζκα. Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ην κνληέιν απηφ έρεη αλαπηπρζεί απφ ηνπο  

Russell Lundholm and Richard Sloan (SLOAN, 2003) 

4.1 Διζαγυγή Γεδομένυν 

4.1.1 Κόζηορ Κεθαλαίος 

Σν πξψην πξάγκα πνπ πξέπεη λα θάλνπκε είλαη λα εηζάγνπκε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γηα 

λα ην ζπλζέζνπκε απηφ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην Τπφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (CAPM) (2.5 Ρίζθν θαη  θίλδπλνο ζηα  ρξεκαηννηθνλνκηθά.) 

Πην ζπγθεθξηκέλα  Ke =  rf  + β x { E (Rm ) – rf  } 

Όπνπ 

Ke  = Κφζηνο ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

rf  = -0,57% (FENEBRIS.COM, 2019) 

E (Rm ) = 9,63% (FENEBRIS.COM, 2019) 

β = Μέηξν κε δηαθνξνπνηεκέλνπ θηλδχλνπ  

Γηα λα βξνχκε ην ζπληειεζηή β ρξεζηκνπνηήζακε ηελ κέζνδν “αλάπνδσλ ζπληειεζηψλ B‟(2.5

 Ρίζθν θαη  θίλδπλνο ζηα  ρξεκαηννηθνλνκηθά) 

Υξεζηκνπνηήζακε ηνλ απνκνριεπκέλν ζπληειεζηή  Β ηνπ θιάδνπ ησλ ηξνθίκσλ 
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Βθιάδνπ =0,61 (DAMODARAN, 

HTTP://PAGES.STERN.NYU.EDU/~ADAMODAR/NEW_HOME_PAGE/DATAFILE/TOTALBETA.HTML, 

2019) 

Ξέλα πξνο ίδηα θεθάιαηα (Κηελνηξνθ.Μαγλεο.) = 1,82 

Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο = 0,29 

Β επηρείξεζεο = Βθιάδνπ x (1+(1-Φ)(
             

             
) 

Β επηρείξεζεο = 2,9022 

Οπφηε 

Ke =  rf  + Βεπηρείξεζεο x { E (Rm ) – rf  } 

Ke = 29,03% 

Αθνχ βξήθακε ην Κφζηνο Ηδίσλ θεθαιαίσλ ην πξφγξακκα κφλν ηνπ καο δίλεη ην ηαζκηζκέλν 

Κφζηνο Κεθαιαίνπ γηα ηελ επηρείξεζε φπσο θαίλεηαη ην νπνίν δηακνξθψλεηαη ζην 17,65% 

4.1.2 Οικονομικά ζηοισεία 

Γηα λα εηζάγνπκε ηα ππφινηπα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ απαηηεί ην ππφδεηγκα γηα λα 

ιεηηνπξγήζεη ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηνπο 

ινγαξηαζκνχο απνηειεζκάησλ ρξήζεσλ ηνλ αληίζηνηρσλ εηψλ (παξάξηεκα ηζνινγηζκψλ). 

Πίλαθαο 4.1 

P&L 

Οηθ.Έηνο 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 

Sales (Net) 3.180 7.045 13.849 19.314 19.460 

Cost of Goods 

Sold 

-3.035 -6.697 -13.165 -18.284 -17.455 

Gross Profit 145 348 684 1.030 2.005 
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SG&A 

Expense 

-209 -217 -554 -581 -661 

EBITDA -64 131 130 449 1.344 

ΔΒΗΣ -64 131 130 449 1.344 

Net Interest 

Expense 

-163 -186 -278 -227 -192 

Non-

Operating 

Income (Loss) 

0 1 -2 26 23 

EBT -227 -54 -151 249 1.175 

Income Taxes 0 0 -29 -96 -408 

Other Income 

(Loss) 

154 139 182 -129 -219 

Net Income 

Before Ext. 

Items 

-73 85 2 24 548 

Net Income 

(available to 

common) 

-73 85 2 24 548 

ε ρηιηάδεο επξψ 

Όπσο παξαηεξνχκε ζηνλ πίλαθα 4.1  νη πσιήζεηο ηα 2014-2017 αθνινπζνχλ  αλνδηθή πνξεία θη 

απηφ έρεη ζαλ ζπλέπεηα θαζαξφ απνηέιεζκα λα είλαη ζεηηθφ θαη ε επηρείξεζε λα έρεη θέξδε ηα 

έηε απηά. 

Πίλαθαο 4.2 

Ηζνινγηζκφο 

Οηθ.Έηνο 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 
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Operating 

Cash and 

Market. Sec. 

7 190 904 1.473 331 

Receivables 371 1.590 3.146 2.978 3.169 

Inventories 1.827 1.523 3.375 2.365 4.205 

Total Current 

Assets 

2.205 3.302 7.425 6.816 7.705 

PP&E (Net) 5.989 5.975 5.456 5.193 4.993 

Intangibles 0 0 -1 0 0 

Total Assets 8.193 9.277 12.881 12.009 12.698 

Current Debt 570 1.715 1.899 1.036 1.052 

Accounts 

Payable 

1.424 1.538 5.842 5.374 5.998 

Income 

Taxes 

Payable 

0 98 29 67 312 

Total Current 

Liabilities 

1.995 3.351 7.770 6.476 7.362 

Long-Term 

Debt 

1.649 1.433 1.112 952 498 

Other 

Liabilities 

0 2.097 1.722 324 350 

Total 

Liabilities 

3.644 6.882 10.604 7.753 8.210 

Paid in 

Common 

Capital (Net) 

2.459 2.459 2.459 2.459 1.722 
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Retained 

Earnings 

2.090 -64 -182 1.797 2.766 

Total 

Common 

Equity 

4.549 2.395 2.277 4.256 4.488 

Total 

Liabilities 

and Equity 

8.193 9.277 12.881 12.009 12.698 

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 4.2 βιέπνπκε κηα εηθφλα ησλ ηζνινγηζκψλ ηεο επηρείξεζεο ηα έηε 2013-2017.Απηφ 

πνπ βιέπνπκε είλαη φηη ηα ίδηα θεθάιαηα κεηά απφ δπν δηαδνρηθέο ρξνληέο πνπ κεηψλεηαη ε αμία 

ηνπο,ηηο δπν ηειεπηαίεο ρξνληέο θαη πάιη απμάλεηαη ε αμία ηνπο 

Πίλαθαο 4.3 

Πξνβιέςεηο P&l 

Οηθ. 

Έηνο 

2018/12/

31 

2019/12/

31 

2020/12/

31 

2021/12/

31 

2022/12/

31 

2023/12/

31 

2024/12/

31 

Sales 

(Net) 

19.646 19.875 20.146 20.463 20.826 21.238 21.702 

Cost of 

Goods 

Sold 

-17.622 -17.827 -18.071 -18.354 -18.680 -19.050 -19.466 

Gross 

Profit 

2.024 2.048 2.076 2.108 2.146 2.188 2.236 

SG&A 

Expense 

-667 -675 -684 -695 -707 -721 -737 

EBITD 1.357 1.373 1.391 1.413 1.438 1.467 1.499 
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A 

ΔΒΗΣ 1.357 1.373 1.391 1.413 1.438 1.467 1.499 

Net 

Interest 

Expense 

-169 -171 -173 -176 -179 -182 -186 

Non-

Operatin

g 

Income 

(Loss) 

23 23 24 24 24 25 26 

EBT 1.211 1.225 1.242 1.262 1.284 1.310 1.339 

Income 

Taxes 

-420 -425 -431 -438 -446 -455 -465 

Net 

Income 

Before 

Ext. 

Items 

790 800 811 824 838 855 874 

Net 

Income 

(availabl

e to 

common

) 

790 800 811 824 838 855 874 

ε ρηιηάδεο επξψ 
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ηνλ πίλαθα 4.3 βιέπνπκε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα απνηειέζκαηα  ρξήζεσλ ηα έηε 2018-

2024.Παξαηεξνχκε φηη νη πσιήζεηο αθνινπζνχλ απμεηηθέο ηάζεηο θαη φιεο ηηο ρξνληέο ε 

επηρείξεζε παξνπζηάδεη θέξδε.  

Πίλαθαο 4.4 

Πξνβιέςεηο Ηζνινγηζκψλ 

 

Οηθ.Έηνο 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 

Operating Cash and 

Market. Sec. 

334   338   342   348   354   361   369   

Receivables 3.200   3.237   3.281   3.333   3.392   3.459   3.534   

Inventories 4.245   4.295   4.353   4.422   4.500   4.589   4.689   

Total Current Assets 7.779   7.869   7.977   8.102   8.246   8.409   8.592   

PP&E (Net) 5.041   5.100   5.169   5.251   5.344   5.450   5.569   

Total Assets 12.820   12.969   13.146   13.352   13.589   13.858   14.161   

Current Debt 1.062   1.074   1.089   1.106   1.126   1.148   1.173   

Accounts Payable 6.056   6.126   6.210   6.307   6.419   6.546   6.689   

Income Taxes Payable 315   318   323   328   334   340   348   

Total Current Liabilities 7.432   7.519   7.622   7.741   7.879   8.035   8.210   

Long-Term Debt 503   508   515   524   533   543   555   

Other Liabilities 354   358   363   368   375   382   391   

Total Liabilitiεs 8.289   8.385   8.500   8.633   8.786   8.960   9.156   

Paid in Common Capital 

(Net) 

974   227   -521   -1.272   -2.026   -2.786   -3.553   

Retained Earnings 3.557   4.357   5.167   5.991   6.829   7.684   8.558   
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Total Common Equity 4.531   4.584   4.646   4.719   4.803   4.898   5.005   

Total Liabilities and 

Equity 

12.820   12.969   13.146   13.352   13.589   13.858   14.161   

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 4.4 παξνπζηάδνληαη νη πξνβιέςεηο ησλ ηζνινγηζκψλ γηα ηα έηε 2018-2024.Απηφ 

πνπ αμίδεη αλαθνξάο είλαη φηη ε αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ζπλερψο απμάλεηαη πξάγκα ινγηθφ 

ζε ζρέζε κε απηά πνπ είδακε ζηνλ πίλαθα 4.3 

Πίλαθαο 4.5 

Απνηειέζκαηα ρξήζεσο 

Οηθ.Έηνο 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 

Beg. Retained Earnings 2.090 -64 -182 1.797 

+Net Income 85 2 24 548 

+/-Clean Surplus Plug 

(Ignore) 

-2.239 -120 1.956 422 

=End. Retained 

Earnings 

-64 -182 1.797 2.766 

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 4.5 βιέπνπκε ηα απνηειέζκαηα εηο λέν ησλ εηψλ 2014-2017 θαη θαίλεηαη φηη ηα 

πξψηα δχν ρξφληα ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη δεκίεο ηα δχν ηειέπηαία ρξφληα εκθαλίδεη πνιχ 

κεγάια (παξαθξαηεζέληα)  θέξδε.  

Πίλαθαο 4.6 

Πξνβιέςεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

Οηθ.Έηνο 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 
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Beg. 

Retained 

Earnings 

2.766 3.557 4.357 5.167 5.991 6.829 

+Net 

Income 

790 800 811 824 838 855 

=End. 

Retained 

Earnings 

3.557 4.357 5.167 5.991 6.829 7.684 

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 4.6 βιέπνπκε ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα απνηειέζκαηα εηο λέν ησλ εηψλ 2018-2023 θαη 

θαίλεηαη ζε απφιπηε επζπγξάκκηζε κε ηηο πξνεγνχκελεο πξνβιέςεηο πνπ είδακε φηη ηα λνχκεξα 

είλαη πνιχ ζεηηθά 

Πίλαθαο 4.7 

Δηήζηνη ξπζκνί αλάπηπμεο 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Sales 121,6% 96,6% 39,5% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 

Assets 13,2% 38,8% -6,8% 5,7% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 

Common 

Equity 

-47,3% -4,9% 86,9% 5,4% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 

Earnings  -

97,6% 

1053,1% 2216,3% 44,3% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0% 

Free Cash 

Flow to 

Investors 

  147,0% 12,0% -

35,2% 

-0,3% -0,1% 0,1% 0,3% 0,4% 

Sustainable 

Growth 

 0,1% 0,7% 12,5% 17,5% 17,5% 17,6% 17,6% 17,6% 17,6% 
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Rate 

ηνλ πίλαθα 4.7 βιέπνπκε ηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο γηα ηα έηε 2014-2023.Άμην 

αλαθνξάο ην γεγνλφο φηη ηα έηε 2016-2017 ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο εθηηλάρζεθαλ ζηνλ 

απίζηεπην ξπζκφ ηνπ 1053,1% , 2216,3% αληίζηνηρα. 

Πίλαθαο 4.8 

Κεξδνθνξία 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Δπηζηξνθή ζηα 

Ίδηα Κεθάιαηα 

0,024 0,001 0,007 0,125 0,175 0,175 0,176 0,176 0,176 0,176 

Απφδνζε 

θαζαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

0,044 0,062 0,028 0,110 0,148 0,149 0,149 0,149 0,149 0,149 

ηνλ πίλαθα 4.8 παξνπζηάδνληαη νη δείθηεο θεξδνθνξίαο Δπηζηξνθή ζηα Ίδηα Κεθάιαηα, 

Απφδνζε θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Φαίλεηαη φηη απφ ην 2019 ηα νη ηηκέο 

ηνπο δηακνξθψλνληαη ζε 17,6% θαη 14,9% αληηζηνίρσο. 

Πίλαθαο 4.9 

Αλάιπζε Πεξηζσξίσλ Κεξδψλ 

 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Gross 

Margin 

0,046  0,049  0,049  0,053  0,103  0,103  0,103  0,103  0,103  0,103  

EBITDA (0,020) 0,019  0,009  0,023  0,069  0,069  0,069  0,069  0,069  0,069  
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Margin 

EBIT 

Margin 

(0,020) 0,019  0,009  0,023  0,069  0,069  0,069  0,069  0,069  0,069  

Net 

Operating 

Margin  

0,028  0,038  0,024  0,008  0,035  0,046  0,046  0,046  0,046  0,046  

ηνλ πίλαθα 4,9 εκθαλίδνληαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο γηα ηα έηε 2014-

2023.Βιέπνπκε φηη απφ 2019 εκθαλίδεηαη κηα ζηαζεξνπνίεζε θαη ην πεξηζψξην θαζαξνχ 

θέξδνπο δηακνξθψλεηαη ζην 4,6%. 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 4.10 

Αλάιπζε Απνδνηηθφηεηαο 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Net 

Operating 

Asset 

Turnover 

1,144  2,557  3,350  3,169  3,238  3,242  3,245  3,248  3,251  3,255  
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ηνλ πίλαθα 4.10 παξνπζηάδνληαη νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ηα εηε 2014-

2023.Παξαηεξνχκε φηη ηα λνχκεξα είλαη πνιχ ζεηηθά θαζψο επίζεο θη φηη ε επηρείξεζε 

θαίλεηαη λα γίλεηαη πην απνδνηηθή ρξφλν κε ην ρξφλν. 

Πίλαθαο 4.11 

Αλάιπζε Ρεπζηφηεηαο 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Current 

Ratio 

1,105  0,985  0,956  1,052  1,047  1,047  1,047  1,047  1,047  1,047  

Quick 

Ratio 

0,189  0,531  0,521  0,687  0,475  0,475  0,475  0,475  0,475  0,475  

Net Working 

Capital 

Turnover 

5,759  8,600  13,184  14,048  14,019  14,033  14,047  14,061  14,075  14,089  

Avge Days 

to Collect 

Receivables 

50,785  62,404  57,871  57,655  59,162  59,103  59,044  58,985  58,926  58,868  

Avge 

Inventory 

Holding 

Period 

91,300  67,901  57,289  68,690  87,513  87,425  87,338  87,251  87,164  87,077  

Avge Days 

to Pay 

Payables 

84,568  89,686  118,493  107,562  124,551  124,366  124,182  123,999  123,817  123,636  

PP&E 

Turnover 

1,178  2,423  3,627  3,821  3,916  3,920  3,924  3,928  3,931  3,935  
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EBIT 

Interest 

Coverage 

(0,393) 0,704  0,467  1,981  6,993  8,019  8,027  8,036  8,044  8,052  

ηνλ πίλαθα 4.11 εκθαλίδνληαη νη δείθηεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.Φαίλεηαη φηη ε 

επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα θαιχπηεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Πίλαθαο 4.12 

Αλάιπζε Σακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

 +Cash 

From 

Operations 

1.478   454   -626   -588   784   791   801   812   825   840   

 -Increase 

in Cash 

-183   -715   -569   1.143   -3   -4   -5   -5   -6   -7   

 +Cash 

From 

Investing 

14   519   262   200   -48   -59   -70   -81   -93   -106   

 +Increase 

in Debt 

929   -138   -1.023   -438   15   18   22   25   29   33   

 +/-Clean 

Surplus 

Plug 

(Ignore) 

1.956   422   0   0   0   0   0   0   1.956   422   

 =Free 

Cash Flow 

to Common 

0   738   747   747   748   751   755   760   738   747   
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Equity 

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 4.12 παξνπζηάδνληαη νη ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηα ίδηα Κεθάιαηα. Όπσο θαίλεηαη κε 

εμαίξεζε ην έηνο 2014 είλαη ζηαζεξά ζεηηθέο θαη κάιηζηα κε αξθεηά πεξηνξηζκέλε δηαθχκαλζε.  

Πίλαθαο 4.13 

Αλάιπζε Σακεηαθψλ ξνψλ 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Operating           

Net Income 24   548   790   800   811   824   838   855   24   548   

+Increase in 

Other 

Liabilities 

-1.397   26   3   4   5   6   7   7   -1.397   26   

 =Funds From 

Operations 

-1.373   573   794   804   816   829   845   862   -1.373   573   

 -Increase in 

Receivables 

168   -191   -30   -37   -44   -52   -59   -67   168   -191   

 -Increase in 

Inventory 

1.010   -1.840   -40   -49   -59   -68   -78   -89   1.010   -1.840   

 +Increase in 

Accounts 

Payable 

-468   624   57   70   84   98   112   127   -468   624   

 +Increase in 

Taxes 

Payable 

37   245   3   4   4   5   6   7   37   245   

=Cash From -626   -588   784   791   801   812   825   840   -626   -588   
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Operations 

Investing:           

 -Capital 

Expenditures 

263   200   -48   -59   -70   -81   -93   -106   263   200   

=Cash From 

Investing 

262   200   -48   -59   -70   -81   -93   -106   262   200   

Financing:              

 +Increase in 

Debt 

-1.023   -438   15   18   22   25   29   33   -1.023   -438   

 +/-Net 

Issuance of 

Common 

Stock 

0   -738   -747   -747   -748   -751   -755   -760   0   -738   

 +/-Clean 

Surplus Plug 

(Ignore) 

1.956   422   0   0   0   0   0   0   1.956   422   

 =Cash From 

Financing 

933   -754   -733   -729   -726   -725   -726   -727   933   -754   

Net Change 

in Cash 

569   -1.143   3   4   5   5   6   7   569   -1.143   

 + Beginning 

Cash Balance 

904   1.473   331   334   338   342   348   354   904   1.473   

 = Ending 

Cash Balance 

1.473   331   334   338   342   348   354   361   1.473   331   

ε ρηιηάδεο επξψ 
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ηνλ πίλαθα 4.13 παξνπζηάδνληαη νη ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο νη νπνίεο αθνχ ζπλππνινγίζνπλ 

ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγία , επελδχζεηο θαη ρξεκαηνδφηεζε βιέπνπκε φηη παξνπζηάδνπλ 

πνιχ ζεηηθά απνηειέζκαηα. 

Πίλαθαο 4.14 

Αλάιπζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ Κηλδχλνπ 

 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Net Income 

to Total 

Assets 

0,009 0,000 0,002 0,043 0,062 0,062 0,062 0,062 

   implied 

default 

probability 

4,5% 5,5% 4,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 

Total 

Liabilities 

to Total 

Assets 

0,742 0,823 0,646 0,647 0,647 0,647 0,647 0,647 

   implied 

default 

probability 

7,0% 9,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 

Quick 

Ratio 

0,531  0,521  0,687  0,475  0,475  0,475  0,475  0,475  

   implied 

default 

probability 

5,0% 6,5% 5,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 

EBIT to 0,70  0,47  1,98  6,99  8,02  8,03  8,04  8,04  
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Interest 

Expense 

   implied 

default 

probability 

7,0% 7,0% 5,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 

Inventory 

Holding 

Period 

83,03 93,57 47,21 87,93 87,93 87,93 87,93 87,93 

   implied 

default 

probability 

4,9% 5,5% 4,2% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 

Annual 

Sales 

Growth 

121,6% 96,6% 39,5% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 

   implied 

default 

probability 

6,5% 6,5% 4,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 

Average 

Implied 

Default 

Probability 

5,8% 6,7% 4,7% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 

ηνλ πίλαθα 4.14 εκθαλίδνληαη νη πηζαλφηεηεο θηλδχλνπ  γηα ηελ επηρείξεζε. Απφ ην 2017 νη 

πηζαλφηεηεο θεληθνχ θηλδχλνπ ζηαζεξνπνηνχληαη πεξίπνπ ζην 4%. 

Όπσο βιέπνπκε ην ππφδεηγκα καο δίλεη κηα πιήξε εηθφλα γηα ηελ επηρείξεζε  θαη γηα ην κέιινλ 

ηεο πξηλ καο νδεγήζεη ζηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμίαο. 
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5 Αποηέλεζμα Αποηίμηζηρ - ςμπεπάζμαηα  

ην θεθάιαην απηφ παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: 

 

 

5.1 Αποηίμηζη Τπολειπόμενυν Διζοδημάηυν 

Πίλαθαο 5.1 

Απνηίκεζε πξνο ην Κεθάιαην Κνηλψλ Μεηνρψλ 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

Net Income 790   800   811   824   838   855   874   895   918   944   

Common Equity at Beginning of 

Year 

4.488   4.531   4.584   4.646   4.719   4.803   4.898   5.005   5.125   5.257   

Residual Income -512   -516   -520   -525   -532   -539   -548   -558   -570   -582   

Present Value of Residual Income -397   -310   -242   -189   -149   -117   -92   -73   -57   -46   

Present Value of First 10 Years -179            

Present Value Beyond 10 Years -1.672            

Common Equity as of 31/12/2017 4.488            
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Forecast Equity Value Before Time 

Adj. 

2.637            

Forecasted Value as of Valuation 

Date 

4.652            

Less Value of Contingent Equity 

Claims 

0            

Value Attributable to Common 

Equity 

4.652            

Common Shares Outstanding at BS 

Date 

25            

Equivalent Shares at Valuation Date 25            

Forecast Price/Share $189,14          

 ε ρηιηάδεο επξψ 

Όπσο βιέπνπκε ζηνλ πίλαθα 5.1 ηα ίδηα θεθάιαηα (θεθάιαηα Κνηλψλ κεηφρσλ) ζπλερψο 

απμάλνληαη  παξφηη ηα ππνιεηπφκελα εηζνδήκαηα είλαη αξλεηηθά .Ζ ζπλνιηθά αμία  ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ ηελ 31/12/2017 είλαη 4.488.000€ . Λακβάλνληαο ππφςε ηηο πξνβιέςεηο γηα ην 

κέιινλ ηεο επηρείξεζεο δηακνξθψλεηαη ζε 2.637.000  €. 

Μφιηο φκσο ιεθζεί ππφςε θαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζακε ηελ 

απνηίκεζε ε αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ γίλεηαη 4.652 .000€  ζπλεπψο πιένλ νη πεξίπνπ 25.000 

κεηνρέο ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο είραλ εθδνζεί θαη πσιεζεί έλαληη 100€ ε θάζε ζήκεξα αμίδνπλ 

189,14€ ε θάζε κηα. 

Πίλαθαο 5.2 

Απνηίκεζε πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο 
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 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

Net Interest 

Expense to Net 

Debtholders 

169   171   173   176   179   182   186   190   195   200   

Beginning Book 

Value of Debt 

1.550   1.565   1.583   1.604   1.630   1.659   1.691   1.728   1.770   1.815   

Residual Interest 

Expense 

45   46   47   47   48   49   50   52   53   55   

Present Value of 

Residual Interest 

Income 

42   39   37   35   33   31   29   28   27   25   

Value of Debt 2.400            

Net Operating 

Income 

901   911   924   938   955   974   995   1.019   1.045   1.074   

Beginning Net 

Operating Assets 

6.038   6.096   6.166   6.251   6.349   6.462   6.589   6.733   6.894   7.073   

Residual Income 

to all Investors 

-165   -165   -165   -165   -166   -167   -168   -170   -172   -174   

Present Value of 

Residual Investor 

Income 

-140   -119   -101   -86   -74   -63   -54   -46   -40   -34   

Entity Value 5.043            

Less Value of 

Debt 

-2.400            

Forecast Equity 

Value Before 

Time Adj. 

2.643            
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Forecasted Value 

as of Valuation 

Date 

4.662            

Value 

Attributable to 

Common Equity 

4.662            

Common Shares 

Outstanding at 

BS Date 

25            

Equivalent 

Shares at 

Valuation Date 

25            

Forecast 

Price/Share 

$189,55          

ε ρηιηάδεο επξψ 

Όπσο βιέπνπκε ζηνλ πίλαθα 5.2 αμία ηνπ ρξένπο δηακνξθψλεηαη ζε 2.400.000€ .Ζ ζπλνιηθά 

αμία  ηεο επηρείξεζεο  είλαη 5.043.000€ . Δάλ αθαηξέζνπκε ηα 2.400.000€ πνπ είλαη ην ρξένο 

ηεο επηρείξεζεο ε αμία γίλεηαη 2.643.000€. 

Μφιηο φκσο ιεθζεί ππφςε θαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζακε ηελ 

απνηίκεζε ε αμία ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη 4.662.000€  ζπλεπψο πιένλ νη πεξίπνπ 25.000 

κεηνρέο ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο είραλ εθδνζεί θαη πσιεζεί έλαληη 100€ ε θάζε ζήκεξα αμίδνπλ 

189,55€ ε θάζε κηα.  

5.2 Αποηίμηζη πποεξόθληζηρ ηαμειακών ποών 

Πίλαθαο 5.3 

Απνηίκεζε πξνο ην Κεθάιαην Κνηλψλ Μεηνρψλ 
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 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

Free Cash Flow to Common Equity 747   747   748   751   755   760   767   775   785   797   

Present Value of FCF 579   449   348   271   211   165   129   101   79   62   

Present Value Beyond 10 Years 243              

Present Value of First 10 Years 2.394             

Forecast Equity Value Before Time Adj. 2.637            

Forecasted Value as of Valuation Date 4.652            

Value Attributable to Common Equity 4.652            

Common Shares Outstanding at BS Date 25            

Equivalent Shares at Valuation Date 25            

Forecast Price/Share $189,14          

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 5.3 βιέπνπκε ηελ απνηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ην Κεθάιαην 

Κνηλψλ κεηφρσλ. Ζ ζεκεξηλή αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επφκελσλ 10 ρξφλσλ είλαη 

2.394.000€. Ζ αμία ησλ ππφινηπσλ ηακεηαθψλ ξνψλ κεηά απφ δέθα ρξφληα είλαη 243.000€ 

νπφηε ε παξνχζα αμία ηνπ Κεθαιαίνπ θνηλψλ κεηνρψλ (Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) είλαη 2.637.000€. 

Μφιηο φκσο ιεθζεί ππφςε θαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζακε ηελ 

απνηίκεζε ε αμία ηνπ Κεθαιαίνπ θνηλψλ κεηνρψλ (Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) γίλεηαη 4.652.000€  

ζπλεπψο πιένλ νη πεξίπνπ 25.000 κεηνρέο ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο είραλ εθδνζεί θαη πσιεζεί 

έλαληη 100€ ε θάζε κηα ζήκεξα αμίδνπλ 189,14€ ε θάζε κηα 

 

 

Πίλαθαο 5.4 

Απνηίκεζε πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
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Free Cash Flow to Debt 154   153   152   150   150   149   149   149   149   149   

Present Value of FCF to Debt 143   131   120   111   102   94   87   80   74   69   

Value of Debt 2.400            

Free Cash Flows to Investors 843   840   840   840   842   846   851   858   867   877   

Present Value of FCF to Investors 716   607   515   438   374   319   273   234   201   172   

Entity Value 5.043            

Less Value of Net Debt -2.400            

Forecast Equity Value Before 

Time Adj. 

2.643            

Forecasted Value as of Valuation 

Date 

4.662            

Value Attributable to Common 

Equity 

4.662            

Common Shares Outstanding at 

BS Date 

25            

Equivalent Shares at Valuation 

Date 

25            

Forecast Price/Share $189,14          

ε ρηιηάδεο επξψ 

ηνλ πίλαθα 5.4 βιέπνπκε ηελ απνηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο φινπο ηνπο 

επελδπηέο-πηζησηέο. Ζ ζεκεξηλή αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο 

είλαη 2.400.000. Ζ ζεκεξηλή αμία ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο 

είλαη 5.043.000 €. Ζ ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 2.643.000€.  
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Μφιηο φκσο ιεθζεί ππφςε θαη ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζακε ηελ 

απνηίκεζε ε αμία ηνπ Κεθαιαίνπ θνηλψλ κεηνρψλ (Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) γίλεηαη 4.662.000€  

ζπλεπψο πιένλ νη πεξίπνπ 25.000 κεηνρέο ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο είραλ εθδνζεί θαη πσιεζεί 

έλαληη 100€ ε θάζε κηα ζήκεξα αμίδνπλ 189,55€ ε θάζε κηα 

 

Πίλαθαο 5.5 

Πξνβιέςεηο θεξδψλ αλά κεηνρή 

Common 

Shares 

Outstanding at 

BS Date 

25          

Equivalent 

Shares at 

Valuation Date 

25          

Forecasted 

Price at 

Valuation Date 

$189.14          

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

Net Income 790   800   811   824   838   855   874   895   918   944   

Common 

Equity Issued 

(Repurchased) 

-747   -747   -748   -751   -755   -760   -767   -775   -785   -797   

Forecasted 

Price at Year 

End 

$142,01 $183,24 $236,43 $305,06 $393,62 $507,89 $655,33 $845,58 $1.091,05 $1.407,78 



76 
 

New Shares 

Issued 

(Repurchased) 

-5   -4   -3   -2   -2   -1   -1   -1   -1   -1   

Shares 

Outstanding at 

End of Year 

19   15   12   10   8   6   5   4   3   3   

Forecast EPS $35,99 $46,24 $59,30 $75,84 $96,68 $122,77 $155,17 $195,05 $243,58 $301,92 

Forecast Five 

Year Growth 

Rate in EPS 

28%  

 

        

ε επξψ 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 5.5 νη κεηνρέο ηεο Κηελνηξνθηθήο Μαγλεζίαο ΑΔ απνθέξνπλ 

θέξδε φια ηα ρξφληα 2018-2027 θαη φπσο είλαη ινγηθφ ε αμία ηεο κεηνρήο αλεβαίλεη θάζε 

ρξνληά. Μάιηζηα ην 2027 ηα θέξδε αλά κεηνρή δηακνξθψλνληαη ζε 301.92€ αλά κεηνρή θαη ε 

αμία-ηηκή αλά κεηνρή ζηα 1.407,78€ 

5.3 ύνοτη αποηελεζμάηυν 

Historical Data For:  

ΚΣΖΝΟΣΡΟΦΗΚΖ ΜΑΓΝΖΗΑ ΚΑΗ 

ΤΝΔΡΓΑΕΟΜΔΝΔ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ΑΔ 

 

Most Recent Fiscal Year End: 31/12/2017 

Average ROE (last five years) 3,94% 

Sales Growth (last five years) 57,29% 

  

Forecast Data:  

Forecast Horizon 10 years 

This Year's ROE 17,53% 
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Terminal Year's ROE 17,73% 

This Year's Sales Growth 0,96% 

Terminal Year's Sales Growth 3,00% 

This Year's Forecast EPS $35,99 

Forecast 5 Year EPS Growth 27,82% 

  

Valuation Data:  

Cost of Equity Capital 29,03% 

Valuation Date 2019/11/10 

Estimated Price/Share $189,14 

Estimated Price/Earnings Ratio 5,26 

Estimated Market/Book Ratio 1,04 

πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε ζηελ Κηελνηξνθηθή 

Μαγλεζίαο ΑΔ, 

 Σα πην πξφζθαηα ηζηνξηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ εηζάγακε ζην ππφδεηγκα ήηαλ απηά 

ηεο 31/12/2017. 

 Με βάζε απηά ηα ζηνηρεία ν κέζνο δείθηεο Δπηζηξνθήο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα ήηαλ 3,94% 

 Ζ κέζε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ήηαλ 54,29% 

Οη πξνβιέςεηο έγηλαλ ζε νξίδνληα δεθαεηίαο 

 Ο δείθηεο Δπηζηξνθήο ζηα Ίδηα θεθάιαηα ηεο θεηηλήο ρξνληάο είλαη 17,53% 

 Ο δείθηεο Δπηζηξνθήο ζηα Ίδηα θεθάιαηα ηεο ηειεπηαίαο( δέθαηεο) ρξνληάο είλαη 

17,73% 

 Ζ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηελ θεηηλή ρξνληά είλαη 0,96% 

 Ζ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηελ ηειεπηαία ( δέθαηε) ρξνληά είλαη 3,00% 

 Σα πξνβιεπφκελα θέξδε αλά κεηνρή γηα ηελ θεηηλή ρξνληά είλαη 35,99€ 
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 Ζ πξνβιεπφκελε αλάπηπμε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γηα ηα επφκελα 5 ρξνληά είλαη 

27,82% 

Σα δεδνκέλα ηεο απνηίκεζεο 

 Κφζηνο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 29,03% 

 Ζκεξνκελία Απνηίκεζεο  28/10/2019 

 Δθηηκψκελε ηηκή-αμία κεηνρήο 189,14€ 

 Δθηηκψκελνο ιφγνο ηηκήο αλά κεηνρή πξνο θέξδε αλά κεηνρή 5,26 

 Δθηηκψκελνο ιφγνο αμίαο-ηηκήο αγνξάο κεηνρήο πξνο ινγηζηηθή αμία επηρείξεζεο 1,04 

Δν Καηακλείδι 

Μεηά απφ φια ηα πξνεγνχκελα είκαζηε ζε ζέζε λα απαληήζνπκε ζην εξεπλεηηθφ εξψηεκα πνπ 

ζέζακε ζηελ αξρή απηήο ηεο κειέηεο ην νπνίν ήηαλ “Πνηα ζα ήηαλ ε απάληεζε ζηελ εξψξεζε 

λα επελδχζσ ζηελ GREEK FAMILY FARM ;” 

Ζ απάληεζε καο ζα ήηαλ εάλ κπνξείο λα πξνκεζεπηείο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο απηήο ζε ηηκή 

κηθξφηεξε απφ 189.14€ , ηφηε λαη δηφηη νη κεηνρέο απηέο είλαη ππνηηκεκέλεο θαη ζπλεπψο 

κπνξείο λα επσθειεζείο απφ ηελ απφθηεζή ηνπο. 

Γπζηπρψο  ε GREEK FAMILY FARM δελ δηαζέηεη ηηο κεηνρέο ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη έηζη 

δελ κπνξνχκε λα δνθηκάζνπκε ηελ ππφζεζή καο ζην πεδίν. 
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