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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

H ρξεκαηννηθνλνκηθή ηερλνινγία (fintech) έρεη εηζέιζεη δπλακηθά ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα θαη ηελ έρεη κεηαβάιιεη, πξνζδίδνληάο ηεο λέα 

ραξαθηεξηζηηθά θαη θαηεπζχλζεηο. Βαζηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα 

θαηαλνεζνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ, φπσο απηά πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμέηαζε 

ελφο ραξαθηεξηζηηθνχ παξαδείγκαηνο εηαηξίαο fintech απφ ηελ ειιεληθή αγνξά, ηεο 

Viva Wallet. Γηα ηελ εηαηξία δηελεξγείηαη ελδειερήο ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζε 

βάζνο πεληαεηίαο, ε νπνία θαηαδεηθλχεη ηε δπλακηθή ηεο, ελψ επίζεο δηελεξγείηαη θαη ε 

απνηίκεζε ηεο βάζεη ησλ κεζφδσλ πνπ έρνπλ επηιεγεί θαη ζεσξνχληαη θαηάιιειεο γηα 

ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 
 

Πεξηερφκελα 
 

 

1. ΔΗΑΓΩΓΖ ........................................................................................................................... 6 

2. ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ ............................................................................. 8 

2.1 Δίδε θαη κέζνδνη αλάιπζεο ............................................................................................ 8 

2.2 Αλαιπηέο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ ......................................................... 13 

3. ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΩΝ ...................................................................................... 16 

4. Ο ΚΛΑΓΟ FINTECH ...................................................................................................... 24 

4.1 Ση είλαη ην fintech ............................................................................................................ 24 

4.2 Παξαδείγκαηα εθαξκνγψλ fintech .............................................................................. 25 

4.3 O θιάδνο fintech ζηελ Διιάδα .................................................................................... 27 

5. ΔΠΗΚΟΠΖΖ ΣΖ ΔΣΑΗΡΗΑ  VIVA WALLET ........................................................... 28 

5.1 Πξνθίι – Ηζηνξηθή Αλαδξνκή ....................................................................................... 28 

5.2 Όξακα θαη ηξαηεγηθή ................................................................................................... 28 

5.3 Γξαζηεξηφηεηεο .............................................................................................................. 29 

5.4 Γνκή Οκίινπ ................................................................................................................... 29 

5.5 Γηνηθεηηθή Γηάξζξσζε ................................................................................................... 31 

5.6 Πξφζθαηεο εμειίμεηο ...................................................................................................... 31 

6. ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ ΣΖ VIVA WALLET ....................................... 32 

6.1 Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο 2015-2019 ..................................................... 32 

6.1.1 Παξνπζίαζε δηαρξνληθήο εμέιημεο ....................................................................... 32 

6.1.2 Κάζεηε αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη θαηαζηάζεσλ θνηλψλ κεγεζψλ ................. 33 

6.1.3 Οξηδφληηα αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ .................... 35 

6.1.4 πκπεξάζκαηα γηα ηελ εμέιημε ησλ απνηειεζκάησλ ........................................ 37 

6.2 Ηζνινγηζκφο 2015-2019 ................................................................................................ 39 

6.2.1 Παξνπζίαζε δηαρξνληθήο εμέιημεο ....................................................................... 39 

6.2.2 Κάζεηε αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη θαηαζηάζεσλ θνηλψλ κεγεζψλ ................. 40 

6.2.3 Οξηδφληηα αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ .................... 42 

6.2.4 πκπεξάζκαηα γηα ηελ εμέιημε ηεο πεξηνπζηαθήο ζέζεο .................................. 44 

6.3 Αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ 2015-2019 ........................................................................... 45 

6.3.1 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ................................................................................... 45 

6.3.2 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ............................................................................. 46 

6.3.3 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ............................................................................. 48 

6.3.4 Αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη βησζηκφηεηαο ............................ 50 

7. ΑΠΟΣΗΜΖΖ ΣΖ VIVA WALLET ................................................................................. 51 



5 
 

7.1  Δπηινγή κεζφδσλ απνηίκεζεο ................................................................................... 51 

7.2 Μέζνδνο DCF ................................................................................................................. 53 

7.2.1  Βαζηθέο παξαδνρέο επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ ................................................... 53 

7.2.2  Πξνζδηνξηζκφο ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ..................................................... 57 

7.2.3  Kχξηεο παξάκεηξνη απνηίκεζεο βάζεη DCF ....................................................... 58 

7.3 Μέζνδνο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο ..................................................... 61 

7.4 Μέζνδνο Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ ...................................... 61 

7.5 Μέζνδνο πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ ........................................................................... 63 

7.6 Μέζνδνο Eπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ......................................................................... 64 

7.7 ηάζκηζε ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο ........................................................................... 65 

8. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ............................................................................................................ 66 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΔ ΑΝΑΦΟΡΔ ............................................................................................ 69 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6 
 

 

1. ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

εκαζία Δξγαζίαο 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη απνηίκεζε κηαο εηαηξίαο απνηεινχλ ηνπο 

αθξνγσληαίνπο ιίζνπο ηνπ ελδηαθέξνληνο ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο, ηδίσο ππφ ην πξίζκα 

κηαο επηθείκελεο ζπλαιιαγήο. Σν γεγνλφο απηφ, παξάιιεια κε ηνλ ηνκέα 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο εηαηξίαο πνπ αλακέλεηαη λα θπξηαξρήζεη ηα επφκελα έηε ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ – ηερλνινγηθφ θάζκα, πξνζδίδνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηελ αλάιπζε 

θαη ηα παξαγφκελα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο. 

 

Αληηθεηκεληθφο θνπφο 

Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο απνηειεί ε αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηελ Viva Wallet θαηά ηελ πεξίνδν 2015-2019 θαη 

ε απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο. Σν ζέκα έρεη κεγάιν ελδηαθέξνλ αθελφο γηαηί ε αλάιπζε πνπ 

δηελεξγείηαη εληνπίδεηαη ζηα ρξφληα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα, αθεηέξνπ δε 

γηαηί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ εξγαιείν πιεξνθφξεζεο, επηζθφπεζεο θαη ειέγρνπ ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο 

κηαο επηρείξεζεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ έλαλ κεγάιν πιήζνο ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. 

πλαθψο, ζπληζηά νδεγφ γηα ηελ απνηίκεζε κηαο εηαηξίαο, φπσο απηή εθαξκφδεηαη ππφ 

ην ζεσξεηηθφ πιαίζην πνπ ζπλαληάηαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία.  

 

Μεζνδνινγία 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηελεξγείηαη κε ηηο ηξεηο βαζηθέο κεζφδνπο 

πνπ πξνθξίλνληαη απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, ήηνη ηελ νξηδφληηα αλάιπζε, ηελ 

θάζεηε αλάιπζε θαη ηελ αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ, ζηελ νπνία θαη δίδεηαη βαξχηεηα, ελψ 

ε απνηίκεζε δηελεξγείηαη βάζεη ησλ κεζφδσλ πνπ έρνπλ ζεσξεζεί θαηαιιειφηεξεο, 

κεηαμχ ησλ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελσλ δηεζλψο,  γηα ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε. 

 

Γηάξζξσζε Δξγαζίαο 

To παξφλ – πξψην – θεθάιαην απνηειεί ηελ εηζαγσγή ελψ ζην δεχηεξν θεθάιαην ηεο 

εξγαζίαο αλαπηχζζνληαη νη κεζνδνινγηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηε δηεμαγσγή ηεο 
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ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, κε ηδηαίηεξε έκθαζε λα δίλεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ, πνπ απνηειεί θαη ηελ θχξηα κέζνδν πνπ επηιέρζεθε γηα ηηο 

δηελεξγεζείζεο αλαιχζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ. 

ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη νη βαζηθφηεξεο κέζνδνη απνηίκεζεο 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζπλαληψληαη δηεζλψο ζηε βηβιηνγξαθία αιιά θαη εθαξκφδνληαη ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή πξαθηηθή. Μεξηθέο εμ απηψλ ησλ κεζφδσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

παξνχζαο εξγαζία γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξίαο. 

ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη κηα ζχληνκε αλαθνξά ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο 

εμεηαδφκελεο εηαηξίαο, πνπ δελ είλαη άιινο απφ απηφλ ηνπ fintech. ε απηφ ην θεθάιαην 

γίλεηαη αλαθνξά ζηα γεληθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ, ηε δνκή θαη ην κέγεζνο ηεο 

Δπξσπατθήο θαη Διιεληθήο αγνξάο, ελψ παξάιιεια παξαηίζεληαη νη νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο ηνπ θιάδνπ θαη γίλεηαη αλάιπζε ησλ δπλάκεσλ, αδπλακηψλ, επθαηξηψλ θαη 

απεηιψλ ηνπ θιάδνπ. 

Σν πέκπην θεθάιαην θαηαγξάθεη ην βαζηθφ επηρεηξεκαηηθφ πξνθίι ηεο εηαηξίαο Viva 

Wallet. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξνπζηάδνληαη ηα γεληθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ην ηζηνξηθφ ηεο 

εηαηξίαο, ην φξακα θαη ε ζηξαηεγηθή ηεο θαη ην πξντνληηθφ ηεο ραξηνθπιάθην. Ζ 

επηζθφπεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξίαο είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο 

επίδνζεο ηεο θαηά ηα έηε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηχπσζε απηήο ηεο επίδνζεο 

ζηηο αληίζηνηρεο ινγηζηηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

Σν έθην θεθάιαην απνηειεί  ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε πνπ έρεη δηελεξγεζεί γηα ηελ 

εηαηξία Viva Wallet. Ζ αλάιπζε έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηξεηο 

κεζνδνινγηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ αλαθέξνληαη ζην δεχηεξν θεθάιαην (νξηδφληηα 

αλάιπζε, θάζεηε αλάιπζε, αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ)  κε θχξην ζθνπφ ηελ εμέηαζε, 

θαηαλφεζε θαη ζρνιηαζκφ ηεο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηεο πεξηνπζηαθήο ηεο ζέζεο θαηά ηα 

έηε 2015-2019. 

ην έβδνκν θεθάιαην δηελεξγείηαη ε αλάιπζε ηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο Viva Wallet, 

βάζεη ησλ κεζφδσλ πνπ έρνπλ επηιεγεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ζεσξνχληαη 

θαηαιιειφηεξεο γηα ηελ πεξίπησζε, βάζεη θαη ησλ δηαζέζηκσλ πθηζηάκελσλ ζηνηρείσλ. 

Δπίζεο, δίδεηαη ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο ζηα απνηειέζκαηα θάζε κεζφδνπ απνηίκεζεο, 

έηζη ψζηε λα πξνθχςεη έλα ηειηθφ εχξνο αμηψλ γηα ηελ εηαηξία. 

Σέινο, ζην φγδνν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 
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2. ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

 

2.1 Δίδε θαη κέζνδνη αλάιπζεο 

 

Ζ ζχληαμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δελ απνηειεί ην ζχλνιν ησλ 

ινγηζηηθψλ εξγαζηψλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

αλαιχνληαη κε ζθνπφ ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

αμηνιφγεζε ησλ θαηαζηάζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο πιεξνθνξίεο θαη αλαιχζεηο (π.ρ. 

SWOT αλάιπζε), θαζνξίδνπλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο επηρείξεζεο 

ψζηε λα ζρεδηαζηεί ε κειινληηθή πνξεία ηεο. 

 

 

 

 

 

 

Ο θπξηφηεξνο δηαρσξηζκφο ησλ εηδψλ αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ νκάδα, ζηελ νπνία αλήθνπλ νη ελδηαθεξφκελνη θαη ρσξίδεηαη ζε 

εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή αλάιπζε. 

 

Ζ εζσηεξηθή αλάιπζε δηελεξγείηαη απφ ηα πξφζσπα πνπ έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηελ 

νηθνλνκηθή κνλάδα. Σα πξφζσπα απηά είλαη θπξίσο δηνηθεηηθά ζηειέρε ή νξθσηνί 

ειεγθηέο. ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνληζηεί φηη νη κέηνρνη, νη εξγαδφκελνη θαη ινηπά 

πξφζσπα πνπ απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε δελ ζεσξνχληαη σο εζσηεξηθνί 

αλαιπηέο, αιιά σο ηξίηνη. Οη εζσηεξηθνί αλαιπηέο έρνπλ πιήξε πξφζβαζε ζε φια ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ηηο πιεξνθνξίεο θαη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θάλνπλ ελδειερή, 

ιεπηνκεξή θαη πνηνηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. 

 

Ζ εμσηεξηθή αλάιπζε δηεμάγεηαη απφ ηξίηνπο. Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο έλαο εμσηεξηθφο 

αλαιπηήο ελδηαθέξεηαη γηα κία ή πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνηθίιινπλ. Οη 

εμσηεξηθνί αλαιπηέο κεηνλεθηνχλ ζεκαληηθά απέλαληη ζηνπο εζσηεξηθνχο ιφγσ ηεο 

αδπλακίαο πξφζβαζεο ζε ιεπηνκεξείο πιεξνθνξίεο. Ο κφλνο ηξφπνο ζπιινγήο 

ζηνηρείσλ γηα έλαλ εμσηεξηθφ αλαιπηή είλαη νη δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

κηαο επηρείξεζεο, θιαδηθέο κειέηεο, δεκνζηεχκαηα, θ.α. Όκσο, ιφγσ ηεο νκνηνκνξθίαο 

ηνπ ηξφπνπ ζχληαμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, φπσο πξναλαθέξζεθε, ν 

Κατάπτιση 

λογιστικών 

καταστάσεων 

Ανάλυση 

λογιστικών 

πληπουοπιών 

Αξιολόγηση 

λογιστικών 

πληπουοπιών 

 Λνγηζηηθέο αξρέο θαη 

πξφηππα, θαηάξηηζε 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

έιεγρνο νξθσηψλ 

 Δίδε αλάιπζεο, κέζνδνη 

αλάιπζεο, αξηζκνδείθηεο, 

ηακεηαθέο ξνέο, λεθξφ 

ζεκείν 

 Πξνζδηνξηζκφο 

αληαγσληζηηθήο ζέζεο, 

αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ 
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εμσηεξηθφο αλαιπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εμάγεη πνιχ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε κηαο επηρείξεζεο. 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απεηθνλίδνπλ πνζά ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, 

πξάγκα ην νπνίν παξφιν πνπ δελ δηεπθνιχλεη ηελ αλάιπζε, αλαδεηθλχεη  ηηο ζρέζεηο θαη 

ηε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ νκάδσλ ινγαξηαζκψλ (Νηάξρνο, 2004). 

 

ην πξψην ζηάδην αλάιπζεο, ε νπνία ιεηηνπξγεί σο πξνεηνηκαζία, νκαδνπνηνχληαη νη 

ινγαξηαζκνί, ζηξνγγπινπνηνχληαη ηα πνζά, γίλεηαη αλαγσγή απφιπησλ αξηζκψλ ζε 

ζρεηηθνχο, γίλνληαη νη απαξαίηεηεο δηνξζψζεηο βάζεη φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ππάξρνπλ 

ζηε δηάζεζε ηνπ αλαιπηή, νχησο ψζηε έπεηηα λα γίλεη ε νπζηαζηηθή αλάιπζε πνπ είλαη ε 

βαζηθφηεξε. ην δεχηεξν ζηάδην ηεο νπζηαζηηθήο αλάιπζεο γίλεηαη ππνινγηζκφο δεηθηψλ 

θαη, έπεηηα, δηαρξνληθέο θαη δηεπηρεηξεζηαθέο ζπγθξίζεηο. 

 

Με ηνλ φξν δηαρξνληθέο ζπγθξίζεηο, ελλνείηαη ε ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ δχν ή πεξηζζνηέξσλ ρξήζεσλ κίαο επηρείξεζεο, ελψ κε ηνλ φξν 

δηεπηρεηξεζηαθέο ελλνείηαη ε ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κίαο 

επηρείξεζεο κε ηηο αληίζηνηρεο είηε άιισλ νκνεηδψλ αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ, είηε 

αληηπξνζσπεπηηθψλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. Πνιιέο θνξέο, ε δηεπηρεηξεζηαθή 

ζχγθξηζε γίλεηαη ζε αληηπαξαβνιή κε ηελ εηαηξεία – εγέηε ηνπ θιάδνπ. 

 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα δηελεξγεζεί κε ηξεηο 

βαζηθέο κεζφδνπο: 

- Κάζεηε αλάιπζε / Καηαζηάζεηο Κνηλψλ Μεγεζψλ:  

- Οξηδφληηα αλάιπζε / Καηαζηάζεηο Σάζεσο 

- Αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ 

 

1. Kάζεηε αλάιπζε/ Καηαζηάζεηο θνηλώλ κεγεζώλ 

Ζ Κάζεηε Αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο παξνπζηάδεηαη κε ηελ έθθξαζε ησλ κεγεζψλ κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ζε πνζνζηά επί ηνπ ζπλφινπ ή επί ησλ δηαθφξσλ 

νκαδνπνηεκέλσλ ππνζπλφισλ θαη κπνξεί λα πεξηγξάςεη ηελ εζσηεξηθή δνκή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. ηελ Κάζεηε Αλάιπζε, ζεκαληηθά ζηνηρεία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο αμία βάζεο θαη φια ηα άιια 

ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζπγθξίλνληαη κε απηά. Ωο αμία βάζεο, 

ζπλεζέζηεξα ρξεζηκνπνηνχληαη ην ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ, γηα ηα ζηνηρεία ηνπ 

Ηζνινγηζκνχ θαη νη Πσιήζεηο, γηα ηα ζηνηρεία ησλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο. Σα αλσηέξσ 

εθθξάδνληαη σο 100%, θαη θάζε αληίζηνηρν ζηνηρείν εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ησλ 

κεγεζψλ απηψλ, κε ζθνπφ λα αμηνινγεζεί ε ζρεηηθή ζεκαληηθφηεηά ηνπ. 
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2. Οξηδόληηα αλάιπζε / πγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο 

H νξηδφληηα αλάιπζε παξέρεηαη κε ηε δηαρξνληθή ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο γηα δχν ή πεξηζζφηεξα έηε. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο 

αλάιπζεο θαη κε ζθνπφ λα δηαπηζησζεί  κε πιεξφηεηα ε εμέιημε ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

κίαο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνηρεία πνιιψλ εηψλ, ψζηε λα είλαη δπλαηφ λα 

δηαπηζησζνχλ ηπρφλ πθηζηάκελεο ηάζεηο ζηα δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε.  

 

Ζ απνηειεζκαηηθή δηαρξνληθή ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πξνυπνζέηεη ηελ νκνηφκνξθε θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ θαζ’ φιε ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν θαη ηελ ηήξεζε ησλ ίδησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαηά ηελ πεξίνδν απηή. 

 

Οη θαηαζηάζεηο ηάζεσο απνηεινχλ παξεκθεξή κεζνδνινγία κε ηε ζπγθξηηηθή αλάιπζε 

πνπ παξνπζηάζηεθε ακέζσο πξνεγνπκέλσο θαη επνκέλσο απνηεινχλ νξηδφληηα 

αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ δηαθνξά έγθεηηαη φηη ζηε κέζνδν 

ησλ θαηαζηάζεσλ ηάζεσο ε ζχγθξηζε φισλ ησλ εηψλ γίλεηαη κε ζεκείν αλαθνξάο κηα 

ζηαζεξή πεξίνδν, ε νπνία απνηειεί ην έηνο βάζεο θαη εθθξάδεηαη κε πνζνζηφ 100% , 

ζε αληίζεζε κε ηε κέζνδν ησλ ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη 

νξηδφληηα αλάιπζε κε ζεκείν αλαθνξάο ηελ εθάζηνηε πξνεγνχκελε πεξίνδν 

 

3. Αξηζκνδείθηεο 

Μία απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο θαη αμηφπηζηεο κεζφδνπο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, είλαη νη αξηζκνδείθηεο, δηφηη εθθξάδνπλ ινγηθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ηα νπνία αληηθαηνπηξίδνπλ βαζηθέο 

επηρεηξεκαηηθέο ιεηηνπξγίεο ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο εθκεηάιιεπζεο (Γεσξγφπνπινο, 

2014). 

 

Ζ αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο είλαη ε ζρέζε κεηαμχ δχν νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ε νπνία 

εθθξάδεηαη κε απιά καζεκαηηθά, σο πειίθν ή σο πειίθν επί ηνηο εθαηφ. Ζ κέζνδνο απηή 

θαζηεξψζεθε επεηδή θαζηζηά άκεζα αληηιεπηή ηελ πξαγκαηηθή αμία θαη ηε ζπνπδαηφηεηα 

ησλ απφιπησλ κεγεζψλ (Νηάξρνο, 2004). 

 

Οη αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ έλα πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν πιεξνθφξεζεο, εθφζνλ 

ρξεζηκνπνηεζνχλ κε ηνλ ζσζηφ ηξφπν. Καηαξρήλ πξέπεη λα ππάξρεη ινγηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ αξηζκεηή θαη ηνπ παξνλνκαζηή, λα ζπλεθηηκψληαη αξηζκνδείθηεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ ίδηα νκάδα, λα βαζίδνληαη ζε θνηλέο αμίεο, λα ζπγθξίλνληαη κε αληίζηνηρνπο 

πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ κηαο επηρείξεζεο ή ηνπο αληίζηνηρνπο άιισλ επηρεηξήζεσλ θαη, 

είλαη ρξήζηκν, λα ζπγθξίλνληαη κε ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, εάλ απηφ είλαη δπλαηφ. 
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Ο εζσηεξηθφο ή ν εμσηεξηθφο αλαιπηήο, πξνθεηκέλνπ λα πξνβεί ζε αμηφπηζηα 

ζπκπεξάζκαηα νθείιεη λα επηιέμεη έλα παθέην αξηζκνδεηθηψλ, ην νπνίν λα αλαινγεί κε 

ην είδνο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, έλαο αξηζκνδείθηεο θαηαζθεπάδεηαη πνιχ εχθνια, 

αιιά απηφ δελ ζεκαίλεη φηη ην απνηέιεζκα πνπ ζα δψζεη είλαη ρξήζηκν γηα ηελ αλάιπζε. 

Γη’ απηφ ην ιφγν πξέπεη ν αξηζκνδείθηεο λα παξέρεη πιεξνθνξίεο πνπ λα είλαη ρξήζηκεο 

γηα ηνλ αλαιπηή, νπφηε είλαη ζεκαληηθφ λα απνξξίπηνληαη νη πεξηηηνί εμ απηψλ. Φπζηθά, 

πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ν ππνινγηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ρσξίο ηε ζχγθξηζή ηνπο 

δηαρξνληθά ή κε φκνηνπο άιισλ επηρεηξήζεσλ, δελ κπνξεί λα δψζεη ζαθή εηθφλα ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο κνλάδαο. 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη ζεκεησζεί πξφνδνο ζηελ κειέηε ησλ αξηζκνδεηθηψλ κε ηε 

ρξήζε ινγηζκηθψλ, ηα ιεγφκελα «πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα δηνίθεζεο» (Management 

Information Systems – MIS). 

Οη θπξηφηεξεο νκάδεο αξηζκνδεηθηψλ είλαη νη εμήο (Γθίθαο, 2002): 

 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο: 

Απεηθνλίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. 

 Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο 

Μεηξνχλ θαηά πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε ρξήζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ θαη ε δηαρείξηζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

Τπνινγίδνπλ θαηά πφζν κία επηρείξεζε είλαη απνδνηηθή, ηελ δπλακηθφηεηα ησλ θεξδψλ 

ηεο, ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ζηε δηαρείξηζε ησλ παξαγσγηθψλ ηεο πφξσλ. Σα 

παξαπάλσ ζπλεηζθέξνπλ ζηε δηαηήξεζε ή αθφκα θαη ηελ επαχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο 

ηεο επηρείξεζεο. 

 Αξηζκνδείθηεο Γηάξζξσζεο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκφηεηαο 

Αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 Αξηζκνδείθηεο Δπελδχζεσλ 

Αθνξνχλ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη κεηξνχλ ηηο 

επηδφζεηο απηψλ, ηε ζπζρέηηζε ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ κε ηα θέξδε ή κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο, ή κε ην κέξηζκα, θ.ιπ. 
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ηελ εξγαζία απηή έρνπλ επηιεγεί θαη ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαθάησ αξηζκνδείθηεο: 

ΟΝΟΜΑΗΑ ΣΤΠΟ ΥΟΛΗΑ 

ΓΔΝΗΚΖ 
ΡΔΤΣΟΣΖΣΑ 

                      

                          
 

Ο δείθηεο θαλεξψλεη ην θαηά πφζν 
ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο (δηαζέζηκα, απαηηήζεηο, 
απνζέκαηα θιπ) είλαη ζε ζέζε λα 
θαιχςνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο.  

ΔΗΓΗΚΖ 
ΡΔΤΣΟΣΖΣΑ 

                                

                                       
 

Γείρλεη πφζεο θνξέο ηα ηαρέσο 
ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο (δειαδή ην 
θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ κείνλ ηα 

απνζέκαηα) θαιχπηνπλ ηηο 
βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

ΑΜΤΝΣΗΚΟ 
ΓΗΑΣΖΜΑ 

                              

              
 

Γείρλεη γηα πφζεο εκέξεο ηα 
ππάξρνληα δηαζέζηκα θαη ηα πνζά 

πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηε 
ξεπζηνπνίεζε ρξενγξάθσλ θαη 
απαηηήζεσλ επαξθνχλ γηα λα 

θαιχςνπλ ηα αλακελφκελα έμνδα 
ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο. 

ΜΔΟ ΥΡΟΝΟ 
ΠΑΡΑΜΟΝΖ 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

   

                               
 

Γείρλεη ηνλ αξηζκφ εκεξψλ πνπ 
παξέκεηλαλ ηα απνζέκαηα ζηελ 

επηρείξεζε κέρξηο φηνπ πσιεζνχλ, 
δειαδή ηνλ αξηζκφ εκεξψλ πνπ 

απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα 
αλαλεσζνχλ ηα απνζέκαηα ηεο 

επηρείξεζεο. 

ΜΔΟ ΥΡΟΝΟ 
ΔΗΠΡΑΞΖ 

ΑΠΑΗΣΖΔΧΝ 

                         

                
 

Γείρλεη ηε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο 
ησλ απαηηήζεσλ ζηελ επηρείξεζε, 
δειαδή ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ε 

επηρείξεζε πεξηκέλεη γηα λα 
εηζπξάμεη ηηο απαηήζεηο ηεο, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε 
πψιεζε κέρξη ηε ζηηγκή πνπ απηή 

ζα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά.  

ΜΔΟ ΥΡΟΝΟ 
ΠΛΖΡΧΜΖ 

ΠΡΟΜΖΘΔΤΣΧΝ 

                              

                 
 

Γείρλεη ηελ πηζηνιεπηηθή πνιηηηθή 
ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ αγνξψλ ηεο, 
δει. ην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν 

ε επηρείξεζε εμνθιεί ηηο 
ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο. 

ΔΜΠΟΡΗΚΟ 
ΚΤΚΛΟ 

Μέζνο ρξόλνο παξακνλήο 
απνζεκάηωλ + Μέζνο ρξόλνο 

είζπξαμεο απαηηήζεωλ – Μέζνο 
ρξόλνο πιεξωκήο πξνκεζεπηώλ 

Ο ρξφλνο πνπ απαηηείηαη απφ ηελ 
απφθηεζε (κεηξεηνίο ή κε πίζησζε) 
εκπνξεπκάησλ ή πξψησλ πιψλ, ηε 
κεηαηξνπή απηψλ ζε πξντφληα, ηελ 

πψιεζε εκπνξεπκάησλ / πξντφλησλ 
θαη κέρξη ηελ είζπξαμε ηνπ ηηκήκαηνο 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ 
ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

                

                  
 

Δθθξάδεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο 
ηνπ Δλεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο θαη δείρλεη ηελ χπαξμε ή 
φρη ππεξεπέλδπζεο θεθαιαίσλ ζηελ 

επηρείξεζε, ζε ζρέζε κε ηηο 
πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί. 

ΣΑΥΤΣΖΣΑ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑ 

ΠΑΓΗΧΝ 

                

                
 

Γείρλεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνηήζεσο 
ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κηαο επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηηο 
πσιήζεηο ηεο. Δπίζεο, παξέρεη 

έλδεημε ηνπ αλ ππάξρεη 
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ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα ζε ζρέζε 
κε ηηο πσιήζεηο. 

ΠΔΡΗΘΧΡΗΟ 
ΜΗΚΣΟΤ 

ΚΔΡΓΟΤ 

           

                
 

Γείρλεη ην κηθηφ θέξδνο πνπ 
απνιακβάλεη ε επηρείξεζε γηα κηα 

πψιεζε θαη παξέρεη έλα κέηξν 
αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηάο 

ηεο, θαζψο θαηαδεηθλχεη ηε 
ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ηελ πνιηηηθή ηηκψλ ηεο. 

ΠΔΡΗΘΧΡΗΟ  
ΔΒΗΣDA 

      

                
 

Γείρλεη ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο ηεο 
επηρείξεζεο, δειαδή ην θέξδνο πνπ 
επηηπγράλεη αλ απφ ηηο πσιήζεηο ηεο 
αθαηξεζνχλ ηα έμνδα πνπ αθνξνχλ 
ηε ιεηηνπξγία ηεο θαη εληάζζνληαη 

ζην θφζηνο πσιεζέλησλ, ζηα έμνδα 
δηνίθεζεο θαη έμνδα δηάζεζεο. 

ΠΔΡΗΘΧΡΗΟ 
ΚΑΘΑΡΟΤ 
ΚΔΡΓΟΤ 

            

                
 

Γείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ 
θέξδνπο πνπ επηηπγράλεη ε 

επηρείξεζε απφ ηηο πσιήζεηο ηεο, 
δειαδή δείρλεη ην θέξδνο απφ ηηο 
ζπλνιηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο. 

ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ 
ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 
(ROE) 

            

             
 

Απνηειεί έλδεημε ηεο 
απνηειεζκαηηθφηεηαο κε ηελ νπνία 

ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο 
επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε 

απηήλ. 

ΠΗΔΖ ΞΔΝΟΤ 
ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

             

             
 

Γείρλεη ηελ αζθάιεηα πνπ παξέρεη ε 
επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο. Αλ 

είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, δείρλεη 
φηη νη θνξείο ηεο επηρείξεζεο 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηή κε 
πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ φηη νη 

πηζησηέο ηεο. 

ΚΑΛΤΦΖ ΠΑΓΗΟΤ 
             

                
 

Με απηφ ηνλ αξηζκνδείθηε ζηνρεχεηαη 
ε εχξεζε ηνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ 
ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα. Ζ πνξεία 
ηνπ αξηζκνδείθηε δηαρξνληθά δείρλεη 

ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κηα 
επηρείξεζε σο πξνο ηνλ ηξφπν 
ρξεκαηνδφηεζεο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηεο. 

ΚΑΛΤΦΖ ΣΟΚΧΝ 
                                

     
 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο θαλεξψλεη ηε 
ζρέζε κεηαμχ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 
κηαο επηρείξεζεο θαη ησλ ηφθσλ κε 
ηνπο νπνίνπο απηή επηβαξχλεηαη 

κέζα ζηε ρξήζε γηα ηα δαλεηαθά ηεο 
θεθάιαηα θαη πξνζδηνξίδεη ηελ 
ηθαλφηεηά ηεο λα εμνθιεί ηνπο 

ηφθνπο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 
απφ ηα παξαγφκελα θέξδε ηεο. 

 

2.2 Αλαιπηέο Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεωλ 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη αληηθείκελν αλάιπζεο, εθηφο απφ ηνπο άκεζα 

ελδηαθεξφκελνπο, ελφο επξέσο θάζκαηνο νηθνλνκηθν-θνηλσληθψλ ζηξσκάησλ, ην νπνίν 
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πξνέξρεηαη εληφο ή θαη εθηφο ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο (Γεσξγφπνπινο, 

2014). 

Οη ελδηαθεξφκελεο νκάδεο πνηθίιινπλ θαη δηαρσξίδνληαη βάζεη ηνπ θηλήηξνπ, δειαδή ηεο 

ζρέζεο ηεο νκάδαο κε ηελ ή ηηο επηρεηξήζεηο πνπ πξνηίζεηαη λα αλαιχζεη. 

 

Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο αλαιπηψλ αλαθέξνληαη παξαθάησ: (Γεσξγφπνπινο, 2014) 

(Νηάξρνο, 2004). 

 

Πίλαθαο 4: Καηεγνξίεο Αλαιπηώλ 

ΓΗΟΗΚΟΤΝΣΔ 

ΜΔΣΟΥΟΗ – ΔΠΔΝΓΤΣΔ 

ΓΑΝΔΗΣΔ 

ΔΡΓΑΕΟΜΔΝΟΗ 

ΠΡΟΜΖΘΔΤΣΔ – ΠΔΛΑΣΔ 

ΑΝΣΑΓΧΝΗΣΔ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΑΝΑΛΤΣΔ, ΥΡΖΜΑΣΗΣΔ, ΣΔΛΔΥΖ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΔΠΔΝΓΤΔΧΝ ΚΑΗ 
ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΟ, ΑΝΑΛΤΣΔ Δ ΠΔΡΗΠΣΧΔΗ ΔΞΑΓΟΡΧΝ ΚΑΗ ΤΓΥΧΝΔΤΔΧΝ 

ΔΛΔΓΚΣΔ ΛΟΓΗΣΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

ΛΟΗΠΟΗ ΔΞΧΣΔΡΗΚΟΗ ΑΝΑΛΤΣΔ 

 

Δθηφο απφ ηνπο δηνηθνχληεο πνπ έρνπλ πιήξε πξφζβαζε ζην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ 

πιεξνθνξηψλ ηεο επηρείξεζεο, φινη νη άιινη ζεσξνχληαη εμσηεξηθνί αλαιπηέο. 

 

Οη δηνηθνχληεο κηα επηρείξεζε έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη ζπλερή πξφζβαζε 

ζηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο. Ζ έξεπλά ηνπο δχλαηαη λα ζπκπεξηιάβεη ζπζηεκαηηθή κειέηε κε 

ρξήζε φισλ ησλ εξγαιείσλ αλάιπζεο γηα λα εληνπηζηνχλ έγθαηξα ηπρφλ πξνβιήκαηα 

ζηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Ζ δηνίθεζε ελδηαθέξεηαη λα έρεη εηθφλα γηα ηε 

ζχλζεζε θαη δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ, ηηο ρξήζεηο ηνπο, ηε ξεπζηφηεηα, ηε δηάγλσζε 

κειινληηθψλ αδπλακηψλ θαη πξνβιεκάησλ θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξννπηηθψλ 

θεξδνθνξίαο. (Γεσξγφπνπινο, 2014). 

 

Οη επελδπηέο, νη νπνίνη σο επί ην πιείζησλ είλαη θαη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο, 

πξνζθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, αλαιακβάλνπλ ηνπο θηλδχλνπο θαη απνβιέπνπλ ζηε 

ιήςε κεξηζκάησλ απφ ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ. Δλδηαθέξνληαη, θπξίσο, γηα ηελ 

θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ηελ νηθνλνκηθή ηεο δηάξζξσζε, ηε 
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δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο θαη, θπζηθά, γηα ηα κειινληηθά θέξδε ηεο. (Νηάξρνο, 

2004). 

 

Οη δαλεηζηέο, ζε ζχγθξηζε κε ηνπο επελδπηέο, δίλνπλ έκθαζε ζηελ αζθάιεηα ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο θαη εζηηάδνπλ ζηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο 

επηρείξεζεο, δειαδή ππνινγίδνπλ ηελ αμία ξεπζηνπνίεζήο ηνπο ζε ρακειφηεξεο ηηκέο 

απφ απηέο πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ. Αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ δαλείνπ πνπ 

έρεη ρνξεγεζεί (βξαρππξφζεζκν ή καθξνπξφζεζκν), δηαθέξεη θαη ν ηξφπνο αλάιπζεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο δαλεηζηέο ηεο. Γεληθφηεξα, νη 

δαλεηζηέο εζηηάδνπλ ζηελ δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηε ζρέζε ησλ 

ηδίσλ πξνο ηα μέλα θεθάιαηα, ψζηε λα εθηηκήζνπλ ηνλ βαζκφ αζθάιεηαο πνπ ηνπο 

παξέρεηαη. (Γεσξγφπνπινο, 2014) 

 

Οη εξγαδφκελνη κηαο θεξδνθφξαο, πγηνχο θαη αληαγσληζηηθήο επηρείξεζεο, κέζσ ησλ 

ζπλδηθαιηζηηθψλ ηνπο ζσκαηείσλ, κπνξνχλ λα δηεθδηθήζνπλ θαιχηεξνπο φξνπο 

εξγαζίαο. Σα κέιε ηεο νκάδαο απηήο ελδηαθέξνληαη λα ιάβνπλ απνθάζεηο ζρεηηθέο κε 

ηελ πηζαλφηεηα καθξνρξφληαο επηβίσζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. 

 

Οη πξνκεζεπηέο παξέρνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο αγαζά ή ππεξεζίεο επί πηζηψζεη θαη 

αλακέλνπλ εμφθιεζε ζε βξαρχ ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ην νπνίν, ζπλήζσο, δελ ρξεψλνπλ 

ηφθν. Γηα ην ιφγν απηφ ελδηαθέξνληαη ηφζν γηα ηελ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη 

γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο απφ ηελ νπνία εμαξηάηαη ε ζπλέρηζε ησλ ζπλαιιαγψλ 

ηνπο. Οη δε πειάηεο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ 

κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε θαιχηεξσλ ηηκψλ θαη φξσλ ζπλαιιαγήο. (Γεσξγφπνπινο, 2014). 

 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ρξήζηκεο θαη γηα 

ηηο αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο, ψζηε λα ζρεδηάζνπλ ηελ πεξαηηέξσ πνξεία ηνπο ζηνλ 

θιάδν πνπ αλήθνπλ. 

 

Οη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο θάζε είδνπο αληινχλ πιεξνθνξίεο απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα δηαθφξνπο ιφγνπο. Γηα παξάδεηγκα, νη ρξεκαηηζηέο 

ρξεηάδνληαη ηελ πιεξνθφξεζε γηα ελεκέξσζε ησλ πειαηψλ ηνπο, νη αλαιπηέο εμαγνξψλ 

θαη ζπγρσλεχζεσλ εθηηκνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, θ.ιπ. 

 

Όζνλ αθνξά ζηνπο ειεγθηέο, ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ έρεη ζθνπφ ηνλ 

εληνπηζκφ ζθαικάησλ, εζειεκέλσλ ή κε, πνπ κπνξεί λα δίλνπλ εζθαικέλε εηθφλα γηα 

ηελ εθάζηνηε επηρείξεζε. (Γεσξγφπνπινο, 2014). 
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Δθηφο απφ ηνπο παξαπάλσ, ππάξρνπλ πνιινί άιινη ελδηαθεξφκελνη εμσηεξηθνί 

αλαιπηέο. Ο ζθνπφο θαη ην αληηθείκελν ηεο αλάιπζεο δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ην 

είδνο ηνπ αλαιπηή θαη ην έξγν ηνπο είλαη δπζθνιφηεξν ιφγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο 

πξφζβαζεο ζε αλαιπηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εξεπλνχλ. 

Παξαδείγκαηα εμσηεξηθψλ αλαιπηψλ είλαη ηα ινγηζηηθά γξαθεία, ηα επηκειεηήξηα, νη 

ζπνπδαζηέο αθαδεκατθψλ ηδξπκάησλ, ν θξαηηθφο θνξέαο, ινηπνί νξγαληζκνί θ.α. 

 

Με βάζε ηελ πνιπκνξθία θαη ηελ εηεξνγέλεηα ησλ αλσηέξσ αλαθεξφκελσλ νκάδσλ, 

γίλεηαη αληηιεπηφ ην γεγνλφο πσο ππάξρνπλ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ νκάδσλ, ηφζν ζην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο 

(επηρεηξεκαηηθφο θνξέαο, εξγαδφκελνη, ζηειέρε) φζν θαη ζην εμσηεξηθφ (αληαγσλίζηξηεο 

κνλάδεο, θξάηε, νξγαληζκνί). 

 

3. ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΧΝ  

 

Τπάξρνπλ αξθεηέο, επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελεο θαη απνδεθηέο κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο κίαο εηαηξίαο. ηα πιαίζηα ηεο εξγαζίαο καο 

ζα αμηνινγήζνπκε ηελ θαηαιιειφηεηα θαη ηελ εθαξκνγή ησλ θάησζη γεληθψο απνδεθηψλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο: 

 

Α. Μέζνδνο Πξνεμφθιεζεο Σακεηαθψλ Υξεκαηνξνψλ (DCF) 

 

Ζ κέζνδνο ηεο Πξνεμφθιεζεο ησλ Μειινληηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ, απνηειεί ηελ 

επξχηεξα δηαδεδνκέλε ηερληθή απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ θαη θξίλεηαη ηδηαίηεξα 

θαηάιιειε ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη πξνο απνηίκεζε εηαηξίεο πιεξνχλ, κεηαμχ άιισλ, 

νξηζκέλα απφ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: 

 

 Αλακέλνπλ κεηαβνιέο ή δηαθπκάλζεηο ζηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ηνπο ξνέο  

 Πξνβιέπνληαη πηζαλέο δηαθπκάλζεηο ζηηο επελδχζεηο παγίσλ 

 

Ζ κέζνδνο επηθεληξψλεηαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ βαζηθψλ ζπληζησζψλ ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο, νη νπνίεο αιιεινεμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ, θαη πεξηιακβάλεη εθηίκεζε 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξίαο, ιακβάλνληαο ππφςε: 

 

 Σν χςνο ησλ πξνβιεπφκελσλ θεξδψλ 

 Σηο επελδπηηθέο δαπάλεο (παγίσλ θαη θεθαιαίνπ θίλεζεο) 

 Δθηίκεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο, ιακβάλνληαο ππφςε: 
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i. Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 

ii. Σελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο 

iii. Σνπο ζπλπθαζκέλνπο κε ηελ επηρείξεζε θηλδχλνπο 

 

Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο ππνινγίδεηαη κε ηελ πξνεμφθιεζε ησλ 

κειινληηθψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ ρξεκαηνξνψλ, κε βάζε ην Μέζν ηαζκηζκέλν 

Κφζηνο Κεθαιαίνπ (WACC - ΜΚΚ), αθνχ αθαηξεζεί ν θαζαξφο δαλεηζκφο. 

 

Ο πην ζπλεζηζκέλνο ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ είλαη ην 

Μεζν-ηαζκηζκέλν Κφζηνο Κεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital – WACC). Σν 

WACC εθηηκά ηελ απαηηνχκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο βάζεη ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

θαη ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ησλ θπξηφηεξσλ δειαδή  πεγψλ πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ ησλ εηαηξηψλ ιακβάλνληαο 

παξάιιεια ππφςε θαη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο. 

 

 

φπνπ: 

Re: Κφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 
Rd: Κφζηνο δαλεηζκνχ 
E: Αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ (market value) 
D: Αμία δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ (market value) 
T: Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 
 

Ο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (Σ) αληηπξνζσπεχεη ηνλ καθξνρξφλην θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή πνπ εθαξκφδεηαη γηα ηε ρψξα δξαζηεξηνπνίεζεο. Γηα ηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν έρεη ζεσξεζεί θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ίζνο κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή πνπ 

ηζρχεη ζηελ Βνπιγαξία. 

 

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ (Rd ) αληαλαθιά ην ξίζθν πνπ πξέπεη λα αληηκεησπίζεη κία εηαηξία 

ψζηε λα απνθηήζεη πξφζβαζε ζε βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα δάλεηα. Γηα ηελ 

εηαηξία έρνπκε ππνινγίζεη ην θφζηνο απηφ σο ην πξνβιεπφκελν επηηφθην δαλεηζκνχ απφ 

ηξάπεδεο θαη έληνθνπο πηζησηέο βάζεη ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πιάλνπ. 

 

Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο εμαξηάηαη απφ ην ιφγν ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

νθεηιψλ πξνο ηεο ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο ή αιιηψο ηελ αλαινγία 

μέλσλ πξνο ηδία θεθάιαηα θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο. 

G= D/(D+E), 

φπνπ: 

)1(*
)(

*
)(

* T
DE

D
R

DE

E
RWACC de 
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 D χςνο θεθαιαίσλ πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κέζσ δαλεηζκνχ 

 E χςνο θεθαιαίσλ πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κέζσ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Ο ζπληειεζηήο κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο εθηηκάηαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο πξνβιέςεηο 

ρξένπο θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ φπσο απηά ζεκεηψλνληαη ζην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην. 

 

Ζ απαηηνχκελε απφ ηνπο κεηφρνπο απφδνζε (Re) κπνξεί λα νξηζηεί θαη σο ε ειάρηζηε 

απφδνζε πνπ ζα απαηηνχζε έλαο επελδπηήο γηα λα απνθηήζεη κεηνρέο ζηελ ππφ 

εμέηαζε εηαηξία. Σν ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset 

Pricing Model - CAPM) καο δίλεη ηελ εθηηκψκελε απφδνζε κηαο εηαηξίαο - επέλδπζεο κε 

βάζε ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο κεηνρήο ηεο ππφ εμέηαζε 

εηαηξίαο εάλ είλαη εηζεγκέλε ζε ρξεκαηηζηήξην ή ηελ ζπκπεξηθνξά κεηνρψλ νκνεηδψλ 

εηαηξηψλ (πρ ηνπ θιάδνπ) ζε πεξίπησζε πνπ ε ππφ εμέηαζε εηαηξία δελ είλαη εηζεγκέλε. 

Ζ απφδνζε ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο ζρέζεο : 

 

 

φπνπ, 

 Re: θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο 

 Rf: απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ 

 β: ζπληειεζηήο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξίαο (βήηα) 

 Rm - Rf:  ή Market Risk Premium: ζπληειεζηήο θηλδχλνπ γηα ηελ ππφ εμέηαζε 

ρψξα 

 

Γηα ηελ απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ, πνιιέο θνξέο είλαη επξέσο απνδεθηφ φηη ην δεθαεηέο 

νκφινγν επξσδψλεο ή ην δεθαεηέο γεξκαληθφ νκφινγν είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ 

επηηνθίνπ ρσξίο ξίζθν. 

 

Σν market risk premium αληηπξνζσπεχεη ηελ επηπιένλ απφδνζε πνπ ε αγνξά σο 

ζχλνιν απαηηεί γηα θάζε κηα κνλάδα θηλδχλνπ πάλσ απφ ην ηξέρνλ ρσξίο θίλδπλν 

επηηφθην. Ο ζπληειεζηήο MRP αξθεηέο θνξέο ινγίδεηαη λα είλαη ίζνο κε ην ξίζθν 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίαο φπσο απηφ γηα παξάδεηγκα ππνινγίδεηαη απφ ην Stern School of 

Business.  

 

Πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ ππφςε νη παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θιάδν 

ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε εηαηξία, απαηηείηαη κηα επηπιένλ πξνζαξκνγή ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ε νπνία εθθξάδεηαη απφ ην ζπληειεζηή beta (β). Ο β 

απνηειεί ηελ πνζνηηθή απεηθφληζε ηνπ θηλδχλνπ κίαο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

ζην ζχλνιφ ηεο.  

 
fmfe RRRR  
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Έλα β κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε εκπεξηέρεη κεγαιχηεξν ξίζθν 

απφ ηελ αγνξά ζπλνιηθά, ελψ έλα β κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο φηη ε επέλδπζε είλαη 

κηθξφηεξνπ ξίζθνπ αληίζηνηρα. Ο ζπληειεζηήο β ππνινγίδεηαη ζπρλά θάλνληαο ρξήζε ηνπ 

ηχπνπ Modigliani-Miller, κέζσ δειαδή ηεο ηηκήο ηνπ asset beta.  

 

 

 

Σέινο, γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο, νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξέπεη λα 

πξνεμνθιεζνχλ κε βάζε κία θαηάιιειε ηηκή WACC. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ WACC 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη αθφινπζεο παξακέηξνπο: 

 Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο  

 Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

 Κφζηνο δαλεηζκνχ 

 Μνριεπκέλν θαη κε κνριεπκέλν beta (β) 

 Market risk premium 

 Ρπζκφο αλάπηπμεο ζην δηελεθέο 

 

Ζ εθαξκνγή θαη απνδνρή ηεο Μεζφδνπ Πξνεμφθιεζεο Σακεηαθψλ Υξεκαηνξνψλ κπνξεί λα 

πεξηνξίδεηαη ιφγσ θάπνησλ παξαγφλησλ φπσο: 

‒ Ζ κέζνδνο είλαη επαίζζεηε ζηηο παξαδνρέο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πιάλνπ. Μηθξέο αιιαγέο 

ζηηο παξαδνρέο, κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ κεγάιε δηαθνξνπνίεζε ζηελ απνηίκεζε ηεο 

εηαηξίαο. 

‒ Ζ κέζνδνο ιακβάλεη ππφςε πξνβιέςεηο κειινληηθψλ επηδφζεσλ, νη νπνίεο κπνξεί λα 

αλαπξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε 

εηαηξία θαη ζπλεπψο λα αλαπξνζαξκφδεηαη θαη ε αμία ηεο.  

 

Β. Μέζνδνο Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ (Trading Multiples) 

 

Ζ κέζνδνο ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο κέζα απφ ηε ρξήζε ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ 

απνζθνπεί ζηε δηεξεχλεζε ηνπ εάλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη δίθαηα απνηηκεκέλν 

ζε ζρέζε κε κηα αμία πνπ απνηειεί ην κέηξν ζχγθξηζεο (benchmark).  

 

Σα πνιιαπιάζηα ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο είλαη κηα επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδνο απνηίκεζεο. Ζ κεζνδνινγία απηή βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη 

ε πηζαλή αμία κίαο εηαηξίαο ή κεηνρήο κπνξεί λα εθηηκεζεί βάζεη εκπεηξηθψλ δεηθηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ αληίζηνηρεο, νκνεηδείο θαη θαηά πξνηίκεζε ζπγθξίζηκεο εηαηξίεο ησλ 

νπνίσλ θαηά βάζε νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην. 

EDT
equityasset
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Απηή ε κέζνδνο ζηεξίδεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, ε νπνία ππνδεηθλχεη 

φηη ε ηηκή ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο αληαλαθιά φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη ηελ 

επίδξαζε ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ νξζνινγηθψλ αγνξψλ θαη πσιήζεσλ.  

 

Γηα ηε ζπγθξηηηθή απηή απνηίκεζε, ζεζπίδνληαη ηα θξηηήξηα επηινγήο ηνπ ζπγθξηηηθνχ 

δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ, επηιέγεηαη ην ζπγθξηηηθφ δείγκα, θαζψο θαη νη πιένλ 

αληηπξνζσπεπηηθνί δείθηεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε απνηίκεζε.  

 

ηε ζπλέρεηα, εθαξκφδνληαη, κεηά απφ θαηάιιειεο πξνζαξκνγέο, νη δείθηεο ζηα κεγέζε 

ηεο εηαηξίαο ψζηε λα πξνθχςεη ην εχινγν εχξνο αμηψλ ζε θάζε πεξίπησζε.  

 

Δλδεηθηηθνί δείθηεο νη νπνίνη εμεηάδνληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ δεηθηψλ 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ είλαη νη εμήο: 

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία (EV/BV). Ο ζπγθεθξηκέλνο 

πνιιαπιαζηαζηήο πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηεο κεηνρήο κε 

ηε ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο. Υξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηαηί ε ινγηζηηθή αμία ηεο 

κεηνρήο παξνπζηάδεη ζηαζεξφηεηα ζε ζρέζε κε ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη 

ζπλδέεηαη κε ηηο κεηαβνιέο ησλ καθξνρξφλησλ κέζσλ ξπζκψλ αλάπηπμεο. Γελ 

ελδείθλπηαη γηα ηε ζχγθξηζε εηαηξηψλ κε δηαθνξεηηθά κεγέζε ελεξγεηηθνχ θαη δελ 

ιακβάλεη ππφςε παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηελ αμία ηεο εηαηξίαο φπσο ην 

αλζξψπηλν θεθάιαην, ν πιεζσξηζκφο θαη νη ηερλνινγηθέο αιιαγέο, απμάλνληαο 

ην ράζκα αλάκεζα ζε πξαγκαηηθά θαη ινγηζηηθά κεγέζε. 

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηηο πσιήζεηο (EV/Sales). Οη κεηαβνιέο ηνπ δείθηε 

ζρεηίδνληαη κε ηηο ελδείμεηο γηα αχμεζε ή κείσζε ησλ πσιήζεσλ ζην κέιινλ θαη 

απνηειεί ζεκαληηθφ κέηξν ζχγθξηζεο ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ.  

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ 

(EV/EBITDA). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζρέζε απνηειεί δείθηε αμίαο γηα ην ζχλνιν ηεο 

επηρείξεζεο θαη φρη κφλν απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

δείθηε απμάλεηαη φηαλ νη απνζβέζεηο απνηεινχλ ην ζεκαληηθφηεξν κέξνο ησλ 

θεθαιαηαθψλ εμφδσλ. 

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (EV/EBΗT). Δίλαη έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο παξφκνηνο κε ηνλ δείθηε EV/EBITDA, απινχζηεξνο 

φκσο θαζψο απαηηεί κηθξφηεξε πιεξνθφξεζε.  

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο θεξδψλ πξν θφξσλ (EV/EBT). Δίλαη έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο παξφκνηνο κε ηνλ δείθηε EV/EBIT, κε ηε κφλε 

δηαθνξά φηη δε ιακβάλεη ππφςε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα (ηφθνπο). 
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Ζ κέζνδνο απηή δηαθαίλεηαη σο ινγηθή, αιιά πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη κε πξνζνρή 

γηαηί: 

 Τπάξρνπλ πξνβιήκαηα κε ηε ζχγθξηζε ησλ θεξδψλ ιφγσ εθαξκνγήο 

δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ απφ δηάθνξεο εηαηξίεο θαζψο επίζεο θαη 

δηαθνξψλ ζηα λνκνζεηηθά πιαίζηα ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ. 

 Οη δηαθνξεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ, ησλ νηθνλνκηθψλ θαη 

επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαζηζηνχλ ηελ εμεχξεζε ελφο θαηάιιεινπ 

πνιιαπιαζηαζηή δχζθνιε. 

 Ζ επηινγή ησλ εηαηξηψλ πξνο ζχγθξηζε ζα πξέπεη λα είλαη ζρεηηθά νκνεηδήο ηφζν 

σο πξνο ην νηθνλνκηθφ κέγεζνο φζν θαη σο πξνο ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

 Τπάξρνπλ πξνβιήκαηα κε ηελ εμεχξεζε αληίζηνηρσλ νκνεηδψλ εηαηξηψλ νη 

νπνίεο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ βάζε ζχγθξηζεο γηα ηελ απνηηκσκέλε 

επηρείξεζε. 

 

Γ. Μέζνδνο πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ (Transaction Multiples) 

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο έρεη σο ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ πνιιαπιαζηαζηψλ επί βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο ππήξμαλ πξφζθαηα ζηφρνη εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ηνπο νπνίνπο νη ελδηαθεξφκελνη ρξεζηκνπνίεζαλ ηε δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή ηεο ζπλαιιαγήο γηα ηελ απνηίκεζή ηνπο. Ζ κέζνδνο απηή επίζεο 

ζπκπεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε πξφζθαησλ ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο εηαηξίαο ε νπνία απνηηκάηαη. 

 

Ζ επηινγή ησλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ζχγθξηζε ηνπο κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξηψλ εμαξηάηαη θαηά πεξίπησζε απφ ηνλ θιάδν θαη ην 

είδνο ησλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ πνπ νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο παξέρνπλ. 

 

Ζ Αμία πλαιιαγήο (Α) ζπλήζσο αλαθέξεηαη ζηελ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο. ηελ πεξίπησζε πνπ ε αγνξάζηξηα εηαηξία αλαιακβάλεη θαη ην 

δαλεηζκφ ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξίαο ζηφρνπ ηφηε αλαθεξφκαζηε ζηελ Αμία Δπηρείξεζεο. 

 

Οη Γείθηεο / Πνιιαπιαζηαζηέο πνπ θαηαξηίδνληαη ζηε κέζνδν απηή είλαη ζπλήζσο νη εμήο:  

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηηο πσιήζεηο (EV/Sales). Οη κεηαβνιέο ηνπ δείθηε 

ζρεηίδνληαη κε ηηο ελδείμεηο γηα αχμεζε ή κείσζε ησλ πσιήζεσλ ζην κέιινλ θαη 

απνηειεί ζεκαληηθφ κέηξν ζχγθξηζεο ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ.  
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 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο ηα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ 

(EV/EBITDA). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζρέζε απνηειεί δείθηε αμίαο γηα ην ζχλνιν ηεο 

επηρείξεζεο θαη φρη κφλν απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

δείθηε απμάλεηαη φηαλ νη απνζβέζεηο απνηεινχλ ην ζεκαληηθφηεξν κέξνο ησλ 

θεθαιαηαθψλ εμφδσλ. 

 Ζ αμία ηεο εηαηξίαο πξνο θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (EV/EBΗT). Δίλαη έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο παξφκνηνο κε ηνλ δείθηε EV/EBITDA, απινχζηεξνο 

φκσο θαζψο απαηηεί κηθξφηεξε πιεξνθφξεζε.  

 

Ζ εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ ελδερνκέλσο πεξηνξίδεηαη απφ παξάγνληεο 

πνπ αθνξνχλ ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο, φπσο:  

− Σηο ζπλζήθεο αγνξάο ή αγνξψλ ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε εηαηξία, 

− Σν εχξνο πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ θάζε εηαηξίαο, 

− Σν κέγεζνο ηεο θάζε εηαηξίαο θαζψο θαη  

− Σελ ρξνληθή ζηηγκή ηεο δηελέξγεηαο ηεο ζπλαιιαγήο.  

 

Γ. Μέζνδνο ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο (Adjusted Net Asset Value) 

 

Ζ κέζνδνο ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο είλαη κία ζηαηηθή κέζνδνο 

απνηίκεζεο θαηά ηελ νπνία νη αμίεο ησλ θπξηφηεξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξίαο εθηηκψληαη θαη ε ινγηζηηθή ηνπο αμία αλαπξνζαξκφδεηαη, εθφζνλ απηφ θξηζεί 

ζθφπηκν, ζε ζρέζε κε ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπο (εθφζνλ είλαη δηαθνξεηηθή) θαη ηπρφλ 

παξαηεξήζεηο ηεο Γηνίθεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ ζηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο. εκεηψλνπκε φηη, ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή 

Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο, νη θπξηφηεξεο απφ ηηο παξαηεξήζεηο απηέο ζα 

πξέπεη λα έρνπλ ελζσκαησζεί ζηηο ειεγκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο δελ ζα 

πξέπεη λα θέξνπλ παξαηεξήζεηο απφ ηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο. 

 

E. Μέζνδνο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ κε εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην κεηνρψλ, πνπ 

πεξηιακβάλνληαη π.ρ. ζε έλα ραξηνθπιάθην ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ππνδεηθλχεηαη απφ 

ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ε εμήο κέζνδνο: 

                  
             

 
 

 

φπνπ, 
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ΚΠΘ : ε θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

ΜΟΟΚ: ην κέζν νξγαληθφ θέξδνο ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο 

Όζνλ αθνξά ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν, πξνβιεκαηηζκφ πξνθαιεί ην γεγνλφο πσο ε 

απνηίκεζε εδξάδεηαη ζε θέξδε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε παξειζνχζεο ρξήζεηο. Απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα λα κελ απνηππψλνληαη νη πξνζδνθίεο πνπ ππάξρνπλ, νχηε λα 

αληηθαηνπηξίδεηαη κε βεβαηφηεηα ε πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο εηαηξίαο. 

 

Σ. Ζ κέζνδνο ηεο Τπεξπξνζφδνπ 

 

Ζ Μέζνδνο ησλ Τπνιεηπφκελσλ Κεξδψλ ή Μέζνδνο ηεο Τπεξπξνζφδνπ ιακβάλεη 

ππφςε φηη ε αμία κηαο εηαηξίαο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην άζξνηζκα ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ θαηά ην πνζφ ηεο ππεξαμίαο (goodwill). Ζ εηήζηα δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

νξγαληθψλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ ηφθνπ ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ 

νλνκάδεηαη πξφζνδνο. Τπνινγίδνληαο ηηο ηακηαθέο ξνέο γηα κία ζεηξά εηψλ θαη 

πξνεμνθιψληαο κε ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο παξνχζαο αμίαο απηψλ, ππνινγίδεηαη ε 

ππεξαμία ηεο εηαηξίαο. Ζ ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο ππνινγίδεηαη πξνζζέηνληαο ζηελ 

πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο (θαζαξή ζέζε) ηελ ππεξαμία.  

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ππνινγίδνληαη ηα νξγαληθά θέξδε γηα κία πεξίνδν 

πεληαεηίαο, ππνινγίδεηαη ν ηφθνο ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ (θαλνληθή πξφζνδνο) 

πνπ απνηειεί ην φθεινο ηεο επέλδπζεο θαη ελ ζπλερεία απφ ην νξγαληθφ θέξδνο 

αθαηξείηαη ε θαλνληθή πξφζνδνο ψζηε λα πξνθχςεη ε ππεξπξφζνδνο. Δλ ζπλερεία 

ππνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ γηα ηελ εξρφκελε πεληαεηία θαη γηα ην 

δηελεθέο ρξεζηκνπνηψληαο ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. Σν άζξνηζκα ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ αληηπξνζσπεχεη ηελ αμία κε ηελ νπνία πξνζαπμάλεηαη ε θαζαξή ζέζε 

ψζηε λα πξνθχςεη ε ζπλνιηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο. 

 

Ε. Ζ Μέζνδνο Πξνεμφθιεζεο Μειινληηθψλ Μεξηζκάησλ (Discounted Dividends Method 

ή DDM) 

 

Ζ Μέζνδνο Πξνεμφθιεζεο Μειινληηθψλ Μεξηζκάησλ πξνζδηνξίδεη ηελ εχινγε αμία ησλ 

κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο σο πξνο ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ πνπ 

εθηηκάηαη φηη ζα δηαλείκεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ηα νπνία κεξίζκαηα ζα πξνθχςνπλ απφ 

ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, ζχκθσλα κε ην 

επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην πνπ έρεη θαηαξηηζζεί. Βάζεη ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο θαη ησλ 

κεξηζκάησλ πνπ δηακνξθψλνληαη, ηα κεξίζκαηα πξνεμνθινχληαη θάλνληαο ρξήζε ηνπ 

θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ ψζηε λα ππνινγηζζεί ε παξνχζα αμία ησλ 

κειινληηθψλ κεξηζκάησλ. ηελ αμία πνπ πξνθχπηεη πξνζηίζεηαη ε ππνιεηκκαηηθή αμία 

ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο απνηίκεζεο, ζεσξψληαο έλα ξπζκφ 
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αλάπηπμεο ζην δηελεθέο, ψζηε λα πξνθχςεη ε ηειηθή αμίαο ηεο εηαηξίαο βάζεη ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο. 

 

4. Ο ΚΛΑΓΟ FINTECH  

4.1 Ση είλαη ην fintech 

 

Σν Fintech είλαη έλαο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηερλνινγίαο, κηαο βηνκεραλίαο πνπ πεξηιακβάλεη θάζε είδνπο 

ηερλνινγία ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο - απφ ην θάζκα ησλ επηρεηξήζεσλ έσο 

ην θάζκα ησλ θαηαλαισηψλ. Σν Fintech πεξηγξάθεη θαη πεξηθιείεη θάζε εηαηξεία πνπ 

παξέρεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο κέζσ ινγηζκηθνχ ή άιιεο ηερλνινγίαο θαη 

πεξηιακβάλεη νηηδήπνηε εκπίπηεη ζε απηή ηελ θαηεγνξία, απφ ηηο εθαξκνγέο πιεξσκψλ 

κέζσ θηλεηνχ έσο ηα θξππην-λνκίζκαηα. 

 

ε γεληθέο γξακκέο ινηπφλ, ην ε fintech πεξηγξάθεη θάζε εηαηξεία πνπ ρξεζηκνπνηεί ην 

Γηαδίθηπν, θηλεηέο ζπζθεπέο, ηερλνινγία ινγηζκηθνχ ή ππεξεζίεο cloud γηα εθηέιεζε ή 

ζχλδεζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. Πνιιά πξντφληα fintech έρνπλ ζρεδηαζηεί 

γηα λα ζπλδένπλ ηα νηθνλνκηθά ησλ θαηαλαισηψλ κε ηελ ηερλνινγία γηα επθνιία ζηε 

ρξήζε, αλ θαη ν φξνο εθαξκφδεηαη επίζεο ζηηο ηερλνινγίεο επηρεηξήζεσλ-πξνο-

επηρείξεζε (B2B). 

 

Σν Fintech εκθαλίδεηαη κε δεθάδεο εθαξκνγέο θαη έρεη αιιάμεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

νη θαηαλαισηέο έρνπλ πξφζβαζε ζηα νηθνλνκηθά ηνπο. Απφ εθαξκνγέο πιεξσκψλ γηα 

θηλεηά φπσο ην Square (SQ) - Λήςε αλαθνξάο ζε αζθαιηζηηθέο θαη επελδπηηθέο 

εηαηξείεο - , ην fintech παξελεβιήζε ζηηο παξαδνζηαθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη 

ηξαπεδηθέο βηνκεραλίεο - θαη δπλεηηθά απνηειεί απεηιή γηα ηηο παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. 

 

Αξρηθά, ην  fintech αλαθεξφηαλ ζηελ ηερλνινγία πνπ εθαξκφζηεθε ζηα ζπζηήκαηα 

back-end ηξαπεδψλ ή άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ - αιιά έθηνηε έρεη 

αλαπηπρζεί ψζηε λα πεξηιακβάλεη πιεζψξα άιισλ εθαξκνγψλ πνπ εζηηάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ζηνλ θαηαλαισηή. ηηο κέξεο καο, είλαη δπλαηή ε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ, ε 

αληαιιαγή απνζεκάησλ, ε πιεξσκή ηξνθήο ή ε δηαρείξηζε ηεο αζθάιηζεο κέζσ απηήο 

ηεο ηερλνινγίαο (θαη ζπρλά ζην smartphone ηειέθσλν ελφο θαηαλαισηή).  Σα εξγαιεία 

πνπ παξέρεη ε fintech αιιάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πνιινί θαηαλαισηέο 

παξαθνινπζνχλ θαη δηαρεηξίδνληαη ηα νηθνλνκηθά ηνπο. 
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4.2 Παξαδείγκαηα εθαξκνγώλ fintech 

 

Τπάξρνπλ αξθεηέο εθαξκνγέο κέζα απφ ηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη θαη πινπνηείηαη ε 

έλλνηα ηνπ fintech, κεξηθέο εθ ησλ νπνίσλ είλαη νη εμήο: 

 

1. Πιαηθφξκεο Crowdfunding 

Οη πιαηθφξκεο Crowdfunding επηηξέπνπλ ζηνπο ρξήζηεο ηνπ Γηαδηθηχνπ θαη ησλ 

εθαξκνγψλ λα ζηέιλνπλ ή λα ιακβάλνπλ ρξήκαηα απφ άιινπο ζηελ πιαηθφξκα θαη 

έρνπλ επηηξέςεη ζε άηνκα ή επηρεηξήζεηο λα ζπγθεληξψζνπλ ρξεκαηνδφηεζε απφ 

δηάθνξεο πεγέο πνπ βξίζθνληαη φιεο ζην ίδην κέξνο. 

 

Αληί λα ρξεηαζηεί λα πάεη  θάπνηνο ζε κηα παξαδνζηαθή ηξάπεδα γηα δάλεην, είλαη πιένλ 

δπλαηφ λα απεπζπλζεί απεπζείαο ζηνπο επελδπηέο γηα ππνζηήξημε ελφο έξγνπ ή κηαο 

εηαηξείαο. Καη ελψ νη εθαξκνγέο ησλ πιαηθνξκψλ crowdfunding ηνπο θπκαίλνληαη απφ 

ρξεκαηνδφηεζε νηθνγέλεηαο θαη θίισλ έσο ρξεκαηνδφηεζε απφ ζαπκαζηέο θαη πνιίηεο, 

ν αξηζκφο ηνπο έρεη πνιιαπιαζηαζηεί κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. 

 

2. Blockchain θαη Cryptocurrency 

Σν Cryptocurrency θαη ην blockchain είλαη βαζηθά παξαδείγκαηα ηνπ fintech. 

 

Οη αληαιιαγέο θξππηνλνκηζκάησλ φπσο ην Coinbase θαη ην Gemini ζπλδένπλ ηνπο 

ρξήζηεο κε ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε θξππηνλνκηζκάησλ φπσο ην bitcoin. 

 

Δθηφο απφ ηελ θξππηνγξάθεζε, νη ππεξεζίεο blockchain φπσο ην BlockVerify 

ζπκβάιινπλ ζηε κείσζε ηεο απάηεο δηαηεξψληαο ηα δεδνκέλα πξνέιεπζεο ζην 

blockchain. Καη ελψ ε θξππηνγξάθεζε θαη αθφκε θαη ην blockchain κπνξεί λα είλαη 

θάπσο ακθηιεγφκελεο ρξήζεηο ηνπ fintech, ζίγνπξα έρνπλ απνξξνθήζεη κέξνο ηνπ 

επελδπηηθνχ θφζκνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 

3. Πιεξσκέο κέζσ θηλεηνχ 

Φαίλεηαη φηη φινη νη θάηνρνη  smartphone ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηα κνξθή πιεξσκήο 

κέζσ θηλεηνχ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Statista, ε παγθφζκηα 

αγνξά πιεξσκψλ γηα θηλεηά βξίζθεηαη ζην φξην λα μεπεξάζεη ην 1 ηξηζεθαηνκκχξην 

δνιάξηα ην 2020. 

 

Υξεζηκνπνηψληαο νινέλα θαη πην εμειηγκέλε ηερλνινγία, έρνπλ πξνθχςεη ππεξεζίεο 

πνπ επηηξέπνπλ ζηνπο θαηαλαισηέο λα αληαιιάζζνπλ ρξήκαηα θαη πιεξσκέο ζην 

δηαδίθηπν ή ζε θηλεηέο ζπζθεπέο. 
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4. Αζθάιεηεο 

Σν fintech έρεη δηαπεξάζεη αθφκε θαη ηνλ αζθαιηζηηθφ θιάδν. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε 

insurtech (φπσο ιέγεηαη) έρεη ζπκπεξηιάβεη ηα πάληα, απφ ηελ αζθάιηζε απηνθηλήηνπ 

έσο ηελ αζθάιηζε θαηνηθίαο θαη ηελ πξνζηαζία δεδνκέλσλ. 

 

5. Δθαξκνγέο Robo-Advising θαη Stock-Trading 

Ζ Robo-ζπκβνπιεπηηθή έρεη δηαηαξάμεη ηνλ ηνκέα δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

παξέρνληαο πξνηάζεηο γηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ βαζίδνληαη ζε αιγφξηζκνπο θαη 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρνπλ απμεκέλε απνδνηηθφηεηα θαη έρνπλ κεηψζεη ην 

θφζηνο. 

 

Kαζψο παξαηεξείηαη άλνδνο απηήο ηεο πην πξνεγκέλεο ηερλνινγίαο πνπ κπνξεί λα 

αλαιχζεη δηάθνξεο επηινγέο ραξηνθπιαθίνπ φιν ην 24σξν, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα έρνπλ πξνζαξκνζηεί γηα λα πξνζθέξνπλ δηαδηθηπαθέο ππεξεζίεο παξνρήο 

ηέηνησλ ζπκβνπιψλ. 

 

Ίζσο κηα απφ ηηο πην δεκνθηιείο θαη κεγάιεο θαηλνηνκίεο ζην ρψξν ηνπ fintech ήηαλ ε 

αλάπηπμε εθαξκνγψλ ρξεκαηηζηεξίνπ. Όηαλ θάπνηε νη επελδπηέο έπξεπε λα πάλε 

απεπζείαο ζε ρξεκαηηζηήξην φπσο ην NYSE ή ην Nasdaq, ηψξα, νη επελδπηέο κπνξνχλ 

λα αγνξάδνπλ θαη λα πσινχλ κεηνρέο κε ην πάηεκα ελφο θνπκπηνχ ζηελ θηλεηή 

ζπζθεπή ηνπο. Δμάιινπ, νη θζελέο θαη εχρξεζηεο εθαξκνγέο φπσο ε Robinhood ή  ε 

Acorns, θαζηζηνχλ ηελ  επέλδπζε απφ νπνπδήπνηε θαη κε νπνηνδήπνηε 

πξνυπνινγηζκφ επθνιφηεξε απφ πνηέ.  

 

6. Δθαξκνγέο πξνυπνινγηζκνχ 

Μία απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο ρξήζεηο ηνπ fintech είλαη ν πξνυπνινγηζκφο εθαξκνγψλ 

γηα θαηαλαισηέο, νη νπνίεο έρνπλ απμεζεί ξαγδαία ζε δεκνηηθφηεηα κε ηελ πάξνδν ησλ 

εηψλ. 

 

ην παξειζφλ, νη θαηαλαισηέο έπξεπε λα δεκηνπξγήζνπλ ηνπο δηθνχο ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο, λα ζπγθεληξψζνπλ επηηαγέο ή λα πεξηεγεζνχλ ζε ππνινγηζηηθά 

θχιια excel γηα λα παξαθνινπζνχλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο. Αιιά αθνχ ε επαλάζηαζε ηεο 

fintech πξνθάιεζε ηελ αλάπηπμε εθαξκνγψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, νη 

θαηαλαισηέο κπνξνχλ εχθνια θαη απνηειεζκαηηθά λα παξαθνινπζνχλ ηα έζνδα, ηα 

έμνδα θαη άιια εξγαιεία πξνυπνινγηζκνχ πνπ έρνπλ θέξεη επαλάζηαζε ζηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν νη θαηαλαισηέο ζθέθηνληαη ηα ρξήκαηά ηνπο. 
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4.3 O θιάδνο fintech ζηελ Διιάδα 

 

Ο θιάδνο ησλ FinTech ζηελ Διιάδα βξίζθεηαη ζηα αξρηθά ζηάδηα δηακφξθσζεο. Ζ 

πιεηνςεθία ησλ εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ειιεληθφ νηθνζχζηεκα ησλ 

FinTech επηθεληξψλνληαη ζε ππεξεζίεο πιεξσκψλ. χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, ζηελ Διιάδα δξαζηεξηνπνηνχληαη 8 αδεηνδνηεκέλα ηδξχκαηα 

πιεξσκψλ (Access Payment Services, ΑΡΓΩ Αληαιιαγή, Everypay, Inteli Express, 

NBL Money Transfer, Smart Pay Services, Paylink, CardLink One) θαη 3αδεηνδνηεκέλα 

ηδξχκαηα ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο (Viva, Tora Wallet θαη Cosmote Payments). 

 

Αληίζηνηρα, ππάξρεη ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηε δξαζηεξηνπνίεζε ζηε ρψξα καο απφ 

ηδξχκαηα ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ θαη ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο κε έδξα ζην εμσηεξηθφ. 

χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο έρνπλ εθδειψζεη ελδηαθέξνλ γηα 

παξνρή ππεξεζηψλ ηχπνπ FinTech ζηελ Διιάδα πεξί ησλ 500 ηδξπκάησλ πιεξσκψλ 

θαη πεξί ησλ 280 ηδξπκάησλ ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο θξαηψλ-κειψλ ηνπ ΔΟΥ, εθ ησλ 

νπνίσλ ηα πεξηζζφηεξα είλαη ακηγψο ςεθηαθά.  

 

O θιάδνο ηνπ fintech ζηε ρψξαο καο άξρηζε λα νξγαλψλεηαη πεξηζζφηεξν κφιηο πξηλ 

ελάκηζε ρξφλν, δειαδή ηνλ Μάξηην ηνπ 2019, φηαλ δεκηνπξγήζεθε ν Κφκβνο 

Καηλνηνκίαο FinTech απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. 

 

Ο Κφζκνο Καηλνηνκίαο άξρηζε λα ιεηηνπξγεί απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΣηΔ) σο 

θεληξηθφ ζεκείν επαθήο γηα επηρεηξήζεηο (λενζχζηαηεο ή ππάξρνπζεο, επνπηεπφκελεο 

θαη κε, εηαηξείεο ηερλνινγίαο θ.ιπ.) αιιά θαη θπζηθά πξφζσπα πνπ ζέινπλ λα εηζάγνπλ 

θαηλνηφκα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, ππεξεζίεο ή/θαη επηρεηξεκαηηθά κνληέια. Ο 

Κφκβνο παξέρεη ππνζηήξημε πνπ ζπλίζηαηαη θπξίσο ζην λα ελεκεξψλεη ηελ FinTech 

απηή θνηλφηεηα ζρεηηθά κε ην ηζρχνλ θαλνληζηηθφ θαη επνπηηθφ πιαίζην. 

 

Με ηε δεκηνπξγία ηνπ ελ ιφγσ Κφκβνπ, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο επηδηψθεη λα 

ελζαξξχλεη θαη λα πξνάγεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία, δηαζθαιίδνληαο ηελ 

θαηάιιειε ηζνξξνπία κεηαμχ ελδερφκελσλ θηλδχλσλ θαη δηαθαηλφκελσλ επθαηξηψλ. Ζ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πξνζβιέπεη ζε έλαλ δηάινγν κε ηνπο παξφρνπο θαηλνηφκσλ 

ιχζεσλ FinTech, ψζηε λα δηακνξθψλεη πιεξέζηεξε εηθφλα ησλ πξνθιήζεσλ πνπ 

πηζαλφλ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εηζαγσγή λέσλ επηρεηξεκαηηθψλ κνληέισλ θαη 

ηερλνινγηψλ ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. 
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5. ΔΠΙΚΟΠΗΗ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΑ  VIVA WALLET   

 

5.1 Πξνθίι – Ιζηνξηθή Αλαδξνκή 

 

Ζ Viva Wallet είλαη Δπξσπατθφο πάξνρνο ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ εμνινθιήξνπ 

βαζηζκέλνο ζην cloud κέζσ Microsoft Azure. Απνζηνιή ηεο εηαξείαο  είλαη ε αιιαγή 

ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ θαη πιεξψλνληαη.  Απνηειεί ηνλ 

πξψηνο πάξνρν ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ πνπ είλαη βαζηζκέλνο ζην cloud, 

εμαζθαιίδνληαο 24/7 αδηάθνπε εμππεξέηεζε ζε φιε ηελ Δπξψπε κέζσ ηνπ  Microsoft 

Azure.  Ζ Viva Wallet είλαη θχξην κέινο ηεο Visa θαη Master Card γηα ππεξεζίεο 

εθθαζάξηζεο θαη έθδνζεο θαξηψλ.  Πξνζθέξεη ζε επηρεηξήζεηο φισλ ησλ κεγεζψλ 

απνδνρή 24 κεζφδσλ πιεξσκήο κέζσ ησλ θαηλνηφκσλ ηεξκαηηθψλ Smart Android. 

Δπίζεο, παξέρεη ππεξεζίεο Card-Present θαη Card-Not-Present, θαζψο θαη 

επηρεηξεκαηηθνχο ινγαξηαζκνχο κε ηνπηθφ αξηζκφ IBAN θαη έθδνζε ρξεσζηηθψλ 

θαξηψλ. 

 

H Viva Wallet ηδξχζεθε ην2000, φηαλ κηα κηθξή νκάδα  αλζξψπσλ ηερλνινγίαο, UX θαη 

εηδηθψλ ζηνλ ηνκέα ησλ πιεξσκψλ μεθίλεζαλ λα αλαπηχζζνπλ websites, ειεθηξνληθέο 

ππεξεζίεο θαη εθαξκνγέο γηα ηξάπεδεο θαη άιιεο εηαηξείεο. 

 

 ήκεξα ε εηαηξεία απαξηίδεηαη απφ 400 άηνκα ζε 18 ρψξεο, κε γξαθεία ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην, ηε Γαιιία, ηελ Ηζπαλία, ηελ Ηηαιία, ηελ Πνξηνγαιία, ην Βέιγην, ηελ Διιάδα, 

ηελ Κχπξν, ηελ Απζηξία, ηελ Πνισλία, ηελ Οιιαλδία, ηε Γεξκαλία, ηελ Απζηξία θαη 

ζχληνκα ζε πεξηζζφηεξεο ρψξεο. 

 

5.2 Όξακα θαη ηξαηεγηθή  

 

Σν φξακα ηεο εηαηξείαο είλαη λα αιιάμεη ηνλ ηξφπν πνπ νη επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ θαη 

πιεξψλνληαη. Βαζηθφο ζηξαηεγηθφο ζηφρνο είλαη ε δξαζηηθή αιιαγή ηνπ δπζθίλεηνπ 

ηνκέα ησλ πιεξσκψλ θαη ε παξνπζίαζε θαηλνηφκσλ ιχζεσλ ζηνλ επαγγεικαηία. 

ηφρνο ηεο εηαηξείαο είλαη λα κεηαηξέςεη ηηο πιεξσκέο ζε απιέο, έμππλεο, γξήγνξεο θαη 

αμηφπηζηεο. Γηα απηφ ην ιφγν, ε εζσηεξηθή νκάδα R & D ηεο Viva Wallet δεκηνπξγεί 

έμππλεο ππεξεζίεο βαζηζκέλεο ζηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ καο.   

 



29 
 

5.3 Γξαζηεξηόηεηεο  

 

H Viva Wallet θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηνλ θιάδν ηεο Πιεξνθνξηθήο κε εμεηδίθεπζε ζην 

ζρεδηαζκφ θαη αλάπηπμε ζπζηεκηθψλ ιχζεσλ (πιαηθνξκψλ) γηα ηελ ελζσκάησζε θαη 

εμππεξέηεζε επηρεηξεζηαθψλ δηαδηθαζηψλ ζηνπο ηνκείο: 

- Σξαπεδηθψλ εθαξκνγψλ (web-banking applications, εθαξκνγέο εθηίκεζεο 

αθηλήησλ, εθαξκνγέο δηαρείξηζεο POS πηζησηηθψλ θαξηψλ, ζπζηήκαηα γηα ηελ 

Online δηάζεζε ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ, ζπζηήκαηα e-learning θα) 

- Γηαδξαζηηθψλ Γηαδηθηπαθψλ Δθαξκνγψλ (Web-Based Applications) 

- Ζιεθηξνληθψλ πλαιιαγψλ - transaction based δηαδηθηπαθψλ εθαξκνγψλ θαη 

ζπζηεκάησλ ρξέσζεο/πιεξσκήο (billing systems) 

- ζηε δηαζχλδεζε Πιεξνθνξηθψλ πζηεκάησλ (ERPs, Web-Based applications, 

Billing systems, CRM, ERPs, Call Center systems) 

- ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ Online & Technology Marketing 

 

5.4 Γνκή Οκίινπ 

 

Ο Όκηινο ηεο Viva Wallet πεξηιακβάλεη ηε κεηξηθή εηαηξεία (Viva Wallet) θαη αξθεηέο 

ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, νη ζεκαληηθφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ (θαη απηέο νη νπνίεο 

ελνπνηνχληαη κε ηε κέζνδν ηεο πιήξνπο ελνπνίεζεο) είλαη νη εμήο: 

 

Viva Services A.E. 

H VIVA ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ ΤΠΖΡΔΗΔ ΑΔ (Viva  Services) ηδξχζεθε ην 2005 θαη 

παξέρεη ηφζν ζε επηρεηξήζεηο φζν θαη ζε ηειηθνχο θαηαλαισηέο έλα πιήζνο ππεξεζηψλ 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ πεξηιακβάλνληαη : 

- Έθδνζε εηζηηεξίσλ ζεακάησλ (ζέαηξν, ζπλαπιίεο, ζηλεκά, αζιεηηθά γεγνλφηα θνθ) 

- Σαμηδησηηθέο Τπεξεζίεο (θξάηεζε ζέζεσλ θαη πψιεζε αθηνπιντθψλ θαη 

αεξνπνξηθψλ εηζηηεξίσλ 

- Τπεξεζίεο Σειεθσλίαο VoIP θαη έλα ζχλνιν απφ IN Services (Intelligent Network 

Services) 

- Γηάζεζε ηεξκαηηθψλ ζπζθεπψλ απνδνρήο θαξηψλ POS 

- Virtual Σειεθσλά θέληξα Νέαο Γεληάο δηαηίζεληαη κε ην εκπνξηθφ κνληέιν SaaS 

(Software as a Service) 

- Δθαξκνγέο πνπ ελνπνηνχλ ην Internet θαη ηελ Σειεθσλία θαη δηαηίζεληαη κε ην 

εκπνξηθφ κνληέιν SaaS (Software as a Service) 

- Δθαξκνγέο παξνρήο ππεξεζηψλ κέζσ θηλεηoχ ή ζηαζεξνχ ηειεθψλνπ. 

 



30 
 

Γηα ηελ παξνρή ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ ε εηαηξεία δηαζέηεη άδεηα Παξφρνπ 

Σειεπηθνηλσληαθψλ Τπεξεζηψλ απφ ηελ Δ.Δ.T.Σ. 

 

Ωο πξνο ηηο ηαμηδησηηθέο ππεξεζίεο ηηο νπνίεο ε εηαηξεία παξέρεη θαηά θχξην ιφγν σο 

on-line ηνπξηζηηθφ πξαθηνξείν (www.viva.gr). Ζ εηαηξεία δηαζέηεη άδεηα Σαμηδησηηθνχ 

Πξάθηνξα απφ ηνλ ΔΟΣ θαη είλαη κέινο ηεο IATA (Γηεζλήο Έλσζε Αεξνκεηαθνξψλ) 

 

Viva Payments A.E. 

Ζ VIVA ΤΠΖΡΔΗΔ ΠΛΖΡΩΜΩΝ ΑΔ (Viva Payments) Ηδξχζεθε ην Ννέκβξην 2010 θαη 

αδεηνδνηήζεθε απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο σο Ίδξπκα Πιεξσκψλ βάζεη ηνπ 

Ν.3862/2010. Απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2014 απνηειεί ην πξψην αδεηνδνηεκέλν απφ ηελ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Ίδξπκα Ζιεθηξνληθνχ Υξήκαηνο, βάζεη ηνπ Ν. 3862/2010 θαη ηνπ 

Ν 4021/2011.  

 

Ζ έλλνηα ησλ Παξφρσλ Τπεξεζηψλ Πιεξσκψλ εηζήρζε κε ην Ν 3862/2010 κε ζθνπφ 

λα ηεζνχλ ππφ ηνλ έιεγρν θαη ηνπο θαλφλεο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο νη πιεξσκέο, 

εηζπξάμεηο θαη εθθαζαξίζεηο πνπ γίλνληαη απφ εηαηξείεο γηα ινγαξηαζκφ ηξίησλ. Γηα ηε 

δηελέξγεηα ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ απαηηείηαη πιένλ απφ ηελ κεζνιαβνχζα εηαηξεία λα 

δηαζέηεη Άδεηα Παξφρνπ Τπεξεζηψλ Πιεξσκψλ, φπσο απηή πνπ δηαζέηεη ε Viva 

Payments. 

 

Viva Wallet.com Ltd 

Ζ Viva Wallet. Com Ltd εδξεχεη ζην Milton Keynes ηεο Αγγιίαο σο 100% ζπγαηξηθή ηεο 

ειιεληθήο Δηαηξείαο Viva Wallet Holdings SA, ηεο νπνίαο ε θχξηα επέλδπζε ζηελ Viva 

Payments, ιεηηνπξγεί σο ίδξπκα ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο πνπ πξνζθέξεη έλα επξχ 

θάζκα πξντφλησλ πιεξσκψλ φπσο POS ηεξκαηηθά, ππεξεζίεο εμαγνξάο θαη έθδνζεο, 

θάξηεο θαη κεζφδνπο πιεξσκήο κέζσ δηαδηθηχνπ. Ζ Viva Wallet Holdings S.A., 

ζπλερίδνληαο ηα αλαπηπμηαθά ηεο ζρέδηα γηα ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

ζηελ Δπξψπε, δεκηνχξγεζε ηε Viva Wallet. Com Ltd ζην Λνλδίλν, ε νπνία κε ηε ζεηξά 

ηεο ζθνπεχεη λα ιάβεη φια ηα θαηάιιεια κέηξα γηα λα απνθηήζεη πξφζβαζε ζην ηνπηθφ 

Γίθηπν Σξαπεδψλ θαη λα ιεηηνπξγήζεη επίζεκα ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. ε απηή ηε 

δηαδηθαζία, ε Δηαηξεία έρεη εθκηζζψζεη ζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο θαη πξνζέιαβε 

πςεινχ επηπέδνπ ζηειέρε γηα ηελ πξνεηνηκαζία φισλ ησλ πξνυπνζέζεσλ θαη ηε 

δεκηνπξγία ηεο επηζπκεηήο πειαηεηαθήο βάζεο. Ζ δηαδηθαζία αδεηνδφηεζεο έρεη 

θαζπζηεξήζεη ιφγσ ηνπ Bretix θαη ε αμηνιφγεζε ησλ ηνπηθψλ αξρψλ ζρεηηθά κε ην λέν 

πιαίζην άδεηαο κεηά ην Brexit ζρεδηάδεηαη λα νξηζηηθνπνηεζεί εληφο ηνπ 2020. 
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5.5 Γηνηθεηηθή Γηάξζξωζε 

 

χκθσλα κε ην θαηαζηαηηθφ ηεο, ε Viva Wallet δηνηθείηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

απνηεινχκελν απφ ηξία (3) έσο πέληε (5) κέιε πνπ εθιέγνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο. Ζ 

ζεηεία ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ζπκθσλείηαη λα είλαη πεληαεηήο, κε ην ηξέρνλ 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, ε ζεηεία ηνπ νπνίνπ ιήγεη ηελ 30/6/2023, λα απνηειείηαη απφ 

ηνπο θάησζη: 

 

ΟΝΟΜΑΣΔΠΧΝΤΜΟ ΙΓΙΟΣΗΣΑ 

ΒΟΤΣΤΥΣΖ ΝΗΚΟΛΑΟ ΣΑΤΡΟ ΓΔΡΑΗΜΟ Με Δθηειεζηηθφ Μέινο 

ΛΑΕΑΡΗΓΖ ΠΑΤΛΟ ΗΩΑΝΝΖ ΜΑΡΗΟ Δθηειεζηηθφ Μέινο 

ΚΑΡΩΝΖ ΥΑΡΑΛAΜΠΟ ΑΝΣΩΝΗΟ Πξφεδξνο & Γηεπζ. χκβνπινο 

ΑΝΣΤΠΑ ΓΔΡΑΗΜΟ ΠΤΡΗΓΩΝ Με Δθηειεζηηθφ Μέινο 

ΚΟΝΣΟΤΛΖ ΓΖΜΖΣΡΗΟ ΒΑΗΛΔΗΟ Αληηπξφεδξνο 

 

5.6 Πξόζθαηεο εμειίμεηο 

 

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2019, ν Όκηινο ηεο Viva Wallet  αλαπηχρζεθε ζεκαληηθά 

ζπλερίδνληαο λα εμππεξεηεί ζεκαληηθφ θαη δηαξθψο απμαλφκελν αξηζκφ εκπφξσλ, ζε 

φιεο ηηο επξσπατθέο ρψξεο παξνπζίαο ηνπ. Ο Όκηινο έρεη ζηαζεξνπνηήζεη ηε ζέζε ηνπ 

σο ηζρπξφο παξάγνληαο ζηελ ειιεληθή αγνξά πιεξσκψλ θαη έρεη βειηηψζεη πεξαηηέξσ 

ηελ παξνπζία ηνπ ιφγσ ηεο επηηπρνχο επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ 

πσιήζεσλ ζην Βέιγην, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηελ Κχπξν, ηε Ρνπκαλία, ηε Γαιιία, ηελ 

Οιιαλδία θαη ηελ Πνξηνγαιία κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ.  

 

Ο Όκηινο έρεη εληάμεη ζην πειαηνιφγην λένπο κεγάινπο πειάηεο, φπσο κεγάιεο 

αιπζίδεο ιηαληθήο, ζνχπεξ κάξθεη ζε Διιάδα θαη Κχπξν, πξνζθέξνληάο ηνπο πιένλ 

ησλ ππεξεζηψλ απνδνρήο θαξηψλ (acquiring) θαη πξφζζεηεο ππεξεζίεο πξνζηηζέκελεο 

αμίαο. Απηέο πεξηιακβάλνπλ ηελ ππεξεζία "Store-and-Forward" πνπ εμαζθαιίδεη 100% 

αδηάιεηπηε ιεηηνπξγία ζπλαιιαγψλ, ππεξεζίεο switching, άκεζε δηαζχλδεζε κε 

ζπζηήκαηα ERP θαη ηακεηαθά ζπζηήκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ηελ θαηά 100% 

άπιε ιεηηνπξγία (paperless). 

 

Σν έηνο 2019 ήηαλ νξφζεκν γηα ηελ επέθηαζε ηνπ Οκίινπ ζε λέεο αγνξέο, θαζψο 

νινθιήξσζε κε επηηπρία ηνλ 3ν επελδπηηθφ γχξν (Investment Round C) απφ δηεζλείο 

επελδπηέο, κε ζπλνιηθή ρξεκαηνδφηεζε €75 εθαηνκκπξίσλ επξψ.Σα θεθάιαηα ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε πεξαηηέξσ αλάπηπμε ζηηο επξσπατθέο αγνξέο. 
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6. ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΣΗ VIVA WALLET 

 

ηελ παξνχζα ελφηεηα δηελεξγείηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο Viva Wallet κέζσ 

ηεο εμέηαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ θαη ησλ βαζηθφηεξσλ αληίζηνηρα 

παξαγφκελσλ αξηζκνδεηθηψλ. εκεηψλεηαη πσο ε αλάιπζε δηελεξγείηαη ζε νκηιηθφ 

επίπεδν, δειαδή έρνπλ ιεθζεί ππφςε νη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

εηαηξίαο γηα ηα έηε αλαθνξάο, ήηνη γηα ηελ πεξίνδν 2015-2019. 

 

6.1 Καηάζηαζε Απνηειεζκάηωλ Υξήζεο 2015-2019 

 

6.1.1 Παξνπζίαζε δηαρξνληθήο εμέιημεο  

 

Ζ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο ηεο εηαηξίαο Viva Wallet γηα ηα έηε 2015-2019 

παξαηίζεηαη ζηνλ πίλαθα 1.  

 

Καζψο νη δεκνζηεπκέλεο Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο ηεο εηαηξίαο δελ 

αθνινπζνχλ ηελ ηππηθή δνκή κηαο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο, κε απνηέιεζκα 

λα κελ εκθαλίδνληαη ζε δηαθξηηέο γξακκέο ηα θνλδχιηα ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ, ηνπ 

κηθηνχ θέξδνπο θαη ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ, έρνπλ πηνζεηεζεί 

νξηζκέλεο παξαδνρέο (βι. παξαθάησ ηηο ζεκεηψζεηο) αλαθνξηθά κε ηελ ηαμηλφκεζε 

ζπγθεθξηκέλσλ θνλδπιίσλ ζην θφζηνο πσιεζέλησλ θαη ζηα έμνδα δηνίθεζεο θαη 

δηάζεζεο, κε ζθνπφ ηελ απεηθφληζε ησλ Καηαζηάζεσλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο ζε κηα 

δνκή πνπ πξνζεγγίδεη ηελ ηππηθή δνκή ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο. Οη 

παξαδνρέο απηέο είλαη νη εμήο: 

 

1. ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ ηεο εηαηξίαο πεξηιακβάλνληαη ηα θνλδχιηα «Μεηαβνιέο ζηα 

απνζέκαηα», «ακνηβέο θαη έμνδα πξνζσπηθνχ» θαη «ακνηβέο ηξίησλ» πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

 

2. ηα Έμνδα Γηνίθεζεο θαη Γηάζεζεο ηεο εηαηξίαο πεξηιακβάλνληαη ηα θνλδχιηα 

«παξνρέο ηξίησλ», «θφξνη-ηέιε», «δηάθνξα έμνδα» θαη «άιια έμνδα 

εθκεηάιιεπζεο»  πνπ εκθαλίδνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

 

Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα αξλεηηθά κεγέζε εκθαλίδνληαη εληφο παξελζέζεσλ. 
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Πίλαθαο 1: Γηαρξνληθή εμέιημε Καηάζηαζεο Απνηειεζκάηωλ Υξήζεο ηεο Viva Wallet 

2015-2019 

Απνηειέζκαηα Υξήζεο (πνζά ζε € ) 2015 2016 2017 2018 2019 

  
    

  

πλνιηθέο πωιήζεηο 10.390.475 15.757.272 20.489.872 25.017.326 34.017.891 

  
    

  

Κφζηνο πσιήζεσλ 8.984.871 12.574.540 16.864.470 18.023.676 30.448.626 

  
    

  

Μηθηό Κέξδνο 1.405.604 3.182.732 3.625.402 6.993.650 3.569.265 

  
    

  

Έμνδα Γηνίθεζεο θαη δηάζεζεο 865.706 1.861.114 2.370.115 3.366.533 4.704.582 

Λνηπά έζνδα / (έμνδα) 323.962 63.466 66.996 87.989 109.737 

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα  (EBITDA) 863.859 1.385.083 1.322.283 3.715.106 (1.025.580) 

  
    

  

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 219.384 181.090 154.325 418.217 588.259 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 121.008 209.092 203.793 207.286 250.293 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / (Έζνδα) (98.376) 28.002 49.468 (210.931) (337.966) 

  
    

  

Κέξδε πξν θόξωλ θαη απνζβέζεωλ  765.483 1.413.085 1.371.751 3.504.175 (1.363.546) 

  
    

  

Απνζβέζεηο 631.066 785.989 1.189.283 1.505.029 2.764.221 

  
    

  

Κέξδε πξν θόξωλ 134.418 627.096 182.468 1.999.146 (4.127.767) 
  

    
  

Φφξνο 17.367 325.689 159.463 885.066 360.990 
  

    
  

Κέξδε κεηά από Φόξνπο 117.051 301.407 23.005 1.114.080 (4.488.757) 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

 

6.1.2 Κάζεηε αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη θαηαζηάζεωλ θνηλώλ κεγεζώλ  

 

ηνλ πίλαθα 2 παξνπζηάδεηαη ε θάζεηε αλάιπζε ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο ηεο εηαηξίαο Viva Wallet γηα ηα έηε 2015-2019, βάζεη ηεο θαηάξηηζεο 

θαηάζηαζεο θνηλψλ κεγεζψλ θαη αθνινπζνχλ ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε απηή. 
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Πίλαθαο 2: Καηάζηαζε Κνηλώλ κεγεζώλ ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάηωλ Υξήζεο ηεο 

Viva Wallet 2015-2019 

Απνηειέζκαηα Υξήζεο (πνζά ζε € ) 2015 2016 2017 2018 2019 

    
   

  

πλνιηθέο πωιήζεηο 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

    
   

  

Κφζηνο πσιήζεσλ 86,5% 79,8% 82,3% 72,0% 89,5% 

    
   

  

Μηθηό Κέξδνο 13,5% 20,2% 17,7% 28,0% 10,5% 

    
   

  

Έμνδα Γηνίθεζεο θαη δηάζεζεο 8,3% 11,8% 11,6% 13,5% 13,8% 

Λνηπά έζνδα / (έμνδα) 3,1% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3% 

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα  (EBITDA) 8,3% 8,8% 6,5% 14,9% -3,0% 

    
   

  

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 2,1% 1,1% 0,8% 1,7% 1,7% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 1,2% 1,3% 1,0% 0,8% 0,7% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / (Έζνδα) 0,9% -0,2% -0,2% 0,8% 1,0% 

    
   

  

Κέξδε πξν θόξωλ θαη απνζβέζεωλ  7,4% 9,0% 6,7% 14,0% -4,0% 

    
   

  

Απνζβέζεηο 6,1% 5,0% 5,8% 6,0% 8,1% 

    
   

  

Κέξδε πξν θόξωλ 1,3% 4,0% 0,9% 8,0% -12,1% 
    

   
  

Φφξνο 0,2% 2,1% 0,8% 3,5% 1,1% 
    

   
  

Κέξδε κεηά από Φόξνπο 1,1% 1,9% 0,1% 4,5% -13,2% 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

Σν θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο εηαηξίαο δηακνξθψλεηαη θαηά κέζν φξν ζε πνζνζηφ 82% επί 

ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο, παξνπζηάδνληαο δηαρξνληθά κηθηή ηάζε,  αθνχ 

απμνκεηψλεηαη θαηά ηα έηε. Σν 2019, ην θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο εηαηξίαο δηακνξθψλεηαη 

ζε 89,5% επί ησλ πσιήζεσλ έλαληη 86,5% ην 2015. 

Σα έμνδα δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο (θαζαξά ιεηηνπξγηθά έμνδα) δηακνξθψλνληαη θαηά κέζν 

φξν ζε πνζνζηφ 11,8% επί ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο, παξνπζηάδνληαο δηαρξνληθά 

απμεηηθή ηάζε, αλ θαη ε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηε ζπλνιηθή θνζηνινγηθή βάζε ηεο εηαηξίαο 

είλαη ζρεηηθά κηθξή. Σν 2019, ηα έμνδα δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο ηεο εηαηξίαο 

δηακνξθψλνληαη ζε 13,8% επί ησλ πσιήζεσλ έλαληη 8,3% ην 2015. 

 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, θαη κε δεδνκέλν φηη ηα ινηπά έζνδα παξακέλνπλ ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα θαη ζηαζεξά θαηά ηα έηε σο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ –ηνπιάρηζηνλ κεηά ην 

2015 - ηα θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) ηεο εηαηξίαο 
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παξνπζηάδνπλ αλνκνηνγελή εηθφλα θαηά ηα έηε, θαζψο δηακνξθψλνληαη ζε ζρεηηθά 

ζηαζεξά επίπεδα θαηά ηα ηξία πξψηα έηε (7,9% θαηά κέζν επί ησλ πσιήζεσλ ηεο 

εηαηξίαο), ελψ ην 2018 απμάλεηαη ιφγσ ηνπ κεησκέλνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη ην 2019 

κεηψλεηαη ιφγσ ησλ απμεκέλσλ εμφδσλ δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο θαη ηνπ απμεκέλνπ 

θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη κάιηζηα δηακνξθψλνληαη ζε αξλεηηθά επίπεδα (- 3% επί ησλ 

πσιήζεσλ) έλαληη 8,3% ην 2015. 

Σα θαζαξά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα δηακνξθψλνληαη θαηά κέζν φξν ζε 0,5% επί ησλ 

πσιήζεσλ θαηά ηα έηε, αλ θαη ζε δχν έηε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα ππεξβαίλνπλ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. Οη απνζβέζεηο δηακνξθψλνληαη θαηά κέζν φξν ζε πνζνζηφ 

6,2% επί ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο, απμαλφκελεο ην 2019 ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα έηε, φπνπ θαη δηακνξθψλνληαη ζε 8,1% επί ησλ πσιήζεσλ έλαληη 6,1% ην 

2015. 

Σα θέξδε πξν θφξσλ ηεο εηαηξίαο, σο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ, δηακνξθψλνληαη 

θαηά κέζν φξν ησλ εηψλ 2015-2018 ζε 3,5% επί ησλ πσιήζεσλ θαη παξνπζηάδνπλ 

παξφκνηα δηαθχκαλζε κε ην EBITDA, δηακνξθνχκελα κάιηζηα ζε αξλεηηθφ πνζνζηφ ην 

2019 (-12,1%), έλαληη 1,3% ην 2015. 

Ο θφξνο εηζνδήκαηνο παξνπζηάδεη ζρεηηθά ζηαζεξή εηθφλα θαηά ηα έηε, κε εμαίξεζε ην 

2018 φπνπ αλέξρεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα θαη θαηά κέζν φξν δηακνξθψλεηαη ζε 1,5% 

επί ησλ πσιήζεσλ.  

Σα θέξδε κεηά απφ θφξνπο, σο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ, δηακνξθψλνληαη θαηά 

κέζν φξν ησλ εηψλ 2015-2018 ζε 1,9% επί ησλ πσιήζεσλ θαη παξνπζηάδνπλ παξφκνηα 

δηαθχκαλζε κε ηα θέξδε πξν θφξσλ, αλεξρφκελα ζε αξλεηηθφ πνζνζηφ ην 2019 (-

13,2%), έλαληη 1,1% ην 2015. 

 

6.1.3 Οξηδόληηα αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη ζπγθξηηηθώλ θαηαζηάζεωλ  

 

ηνλ πίλαθα 3 παξνπζηάδεηαη ε νξηδφληηα αλάιπζε ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο ηεο εηαηξίαο Viva Wallet γηα ηα έηε 2015-2019, βάζεη ηεο θαηάξηηζεο 

ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη αθνινπζνχλ ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ αλάιπζε απηή, ζπλδπαδφκελα κε ηνλ Πίλαθα 2 αλσηέξσ. Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα 

αξλεηηθά κεγέζε ησλ πνζψλ (φρη ησλ πνζνζηψλ) εκθαλίδνληαη εληφο παξελζέζεσλ. 
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Πίλαθαο 3: πγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάηωλ Υξήζεο ηεο Viva 

Wallet 2015-2019 

Απνηειέζκαηα Υξήζεο (πνζά ζε € ) 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018 

 
Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό 

                  

πλνιηθέο πωιήζεηο 5.366.797 51,7% 4.732.600 30,0% 4.527.454 22,1% 9.000.565 36,0% 

                  

Κφζηνο πσιήζεσλ 3.589.669 40,0% 4.289.930 34,1% 1.159.206 6,9% 12.424.950 68,9% 

                  

Μηθηό Κέξδνο 1.777.128 126,4% 442.671 13,9% 3.368.248 92,9% (3.424.385) -49,0% 

                  

Έμνδα Γηνίθεζεο θαη δηάζεζεο 995.408 115,0% 509.001 27,3% 996.418 42,0% 1.338.049 39,7% 

Λνηπά έζνδα / (έμνδα) (260.496) -80,4% 3.530 5,6% 20.993 31,3% 21.748 24,7% 

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα  (EBITDA) 521.224 60,3% (62.801) -4,5% 2.392.823 181,0% (4.740.686) -127,6% 

                  

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (38.294) -17,5% (26.766) -14,8% 263.892 171,0% 170.042 40,7% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 88.084 72,8% (5.299) -2,5% 3.493 1,7% 43.007 20,7% 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / (Έζνδα) (126.378) -128,5% (21.467) -76,7% 260.399 526,4% 127.035 60,2% 

                  

Κέξδε πξν θόξωλ θαη απνζβέζεωλ  647.601 84,6% (41.334) -2,9% 2.132.424 155,5% (4.867.721) -138,9% 

                  

Απνζβέζεηο 154.923 24,5% 403.294 51,3% 315.746 26,5% 1.259.192 -100,0% 

                  

Κέξδε πξν θόξωλ 492.678 366,5% (444.628) -70,9% 1.816.678 995,6% (6.126.913) -306,5% 

                  

Φφξνο 308.322 1775,3% (166.226) -51,0% 725.603 455,0% (524.076) -100,0% 
                  

Κέξδε κεηά από Φόξνπο 184.356 157,5% (278.402) -92,4% 1.091.075 4742,9% (5.602.837) -502,9% 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

Οη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδνπλ κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 

35%, κε ην ξπζκφ αχμεζεο λα είλαη πςειφο θαζ’ φια ηα έηε. σξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, 

ν θχθινο πσιήζεσλ απμάλεηαη θαηά € 23,6 εθαη., δηακνξθνχκελνο ην 2019 ζε € 34 

εθαη. έλαληη € 10,4 εθαη. ην 2015. 

  

Σν θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεη κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 36%, αθνινπζψληαο νπζηαζηηθά ην πξνθίι εμέιημεο ησλ πσιήζεσλ. Σν 

θφζηνο πσιεζέλησλ δηακνξθψλεηαη ην 2019 ζε € 30,5 εθαη. έλαληη € 9 εθαη. ην 2015. 
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Σα έμνδα δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο παξνπζηάδνπλ κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο ηάμεο 

ηνπ 53%, απμαλφκελα κε πην γνξγνχο ξπζκνχο ην πξψην έηνο. σξεπηηθά ζηελ 

νθηαεηία, ηα έμνδα δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο απμάλνληαη θαηά € 3,8 εθαη., δηακνξθνχκελα 

ην 2019 ζε € 4,7 εθαη. έλαληη  € 0,9 εθαη. ην 2015. 

 

Tα θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA), παξφιν πνπ απμάλνληα ηα 

έηε 2016 θαη 2018 θαηά 60% θαη 180% αληίζηνηρα, θαηαγξάθνπλ κηα ζσξεπηηθή κείσζε 

ζε απφιπην κέγεζνο ηεο ηάμεο ησλ € 1,9 εθαη. θαζψο ε αχμεζε αλαζηξέθεηαη 

ζεακαηηθά ην 2019, φπνπ ην EBITDA ζε απηφ ην έηνο κεηψλεηαη θαηά 120%. Σν 2019 ην 

EBITDA δηακνξθψλεηαη ζε αξλεηηθά επίπεδα, ήηνη ζε - € 1 εθαη., έλαληη € 0,9 εθαη. ην 

2015.   

 

Οη απνζβέζεηο παξνπζηάδνπλ κέζε εηεζηνπνηεκέλε κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 45%, 

αλεξρφκελεο κε απμεηηθνχο ξπζκνχο θαηά ηα έηε θαη αλέξρνληαη ην 2019 ζε € 2,8 εθαη. 

έλαληη  € 0,6 εθαη. ην 2015. 

 

Σα θέξδε πξν θφξσλ ηεο εηαηξίαο απμάλνληαη ζεκαληηθά έσο ην 2018, φπνπ θαη 

θαηαγξάθνπλ κηα ζσξεπηηθή αχμεζε ζε απφιπην κέγεζνο ηεο ηάμεο ησλ 2,9 εθαη., ε 

νπνία εληνχηνηο εμαλεκίδεηαη ην 2019 φπνπ θαη θαηαγξάθνληαη δεκηέο χςνπο 4,1 εθαη.  

 

Ο θφξνο εηζνδήκαηνο παξνπζηάδεη κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε άλσ ηνπ 100%, κε 

αθνινπζψληαο παξφκνηα πνξεία κε ηα θέξδε πξν θφξσλ, θαζψο πθίζηαηαη αθφκε θαη 

φηαλ ππάξρνπλ δεκηέο γηα ηελ εηαηξία. Ωο απφιπην κέγεζνο, δηακνξθψλνληαη ην 2019 

ζε € 0,4 εθαη. έλαληη € 0,1 εθαη. ην 2015. 

 

Σα θέξδε κεηά απφ θφξνπο αθνινπζνχλ ηελ πνξεία θαη ηάζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ, 

αθνχ απμάλνληαη ζεκαληηθά ηα έηε 2016 θαη 2018 θαηά 36,6%, 1,6% θαη 201,6% 

αληίζηνηρα, θαηαγξάθνληαο κηα ζσξεπηηθή αχμεζε ηεηξαεηίαο ζε απφιπην κέγεζνο ηεο 

ηάμεο ηνπ € 1 εθαη. Σα θέξδε αλαζηξέθνληαη ζεακαηηθά ην 2019, θαζψο ηα θέξδε κεηά 

απφ θφξνπο ζε απηφ ην έηνο κεηψλνληαη θαηά 500%, φπνπ θαη δηακνξθψλνληαη ζε 

δεκηέο χςνπο € 4,5 εθαη. 

 

6.1.4 πκπεξάζκαηα γηα ηελ εμέιημε ηωλ απνηειεζκάηωλ  

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηηο παξαπάλσ αλαιχζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ γηα 

ηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηα εμήο: 
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1. Παξαηεξείηαη ηαρεία δηαρξνληθή αχμεζε ζηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο θαηά ηα έηε, ε 

νπνία αλέξρεηαη ζε 35% θαηά κέζν φξν,  γεγνλφο πνπ αληαλαθιά ηελ αλαπηπμηαθή 

δπλακηθή ζηελ αγνξά ηνπ fintech θαη ηελ αλάγθε αλαπξνζαξκνγήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη θαηαλαισηψλ ζηα λέα δεδνκέλα πνπ επηηάζζεη ε αξλεηηθή 

νηθνλνκηθή ζπγθπξία θαη νη ζρεηηθνί πεξηνξηζκνί ζηα παξαδνζηαθά θαλάιηα 

δηαθίλεζεο ηνπ ρξήκαηνο, θαηαδεηθλχνληαο ηελ αλαγθαηφηεηα ησλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη ε εηαηξία. 

2. Σν κηθηφ θέξδνο ηεο εηαηξίαο αλ θαη απμάλεη δηαρξνληθά, ηφζν σο απφιπην κέγεζνο 

φζν θαη σο πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ  κέρξη ην 2018, πθίζηαηαη ζνβαξή απψιεηα ην 

2019 θαη δηακνξθψλεηαη ζε 10,5%, νθηψ πεξίπνπ πνζνζηηαίεο κνλάδεο θάησ απφ ην 

κέζν φξν πεληαεηίαο. 

3. Σα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ παξνπζηάδνπλ αμηνζεκείσηε 

αχμεζε δηαρξνληθά έσο ην 2018, φπσο δειαδή θαη ην κηθηφ θέξδνο, ελψ ιφγσ ηεο 

ζπκπίεζεο ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θαη ηεο αχμεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ην 

2019 δηακνξθψλεηαη ζε αξλεηηθά επίπεδα ην 2019. 

4. Σα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ παξνπζηάδνπλ αμηνζεκείσηε αχμεζε δηαρξνληθά έσο  

ην 2018 αιιά θαηαθξεκλίδνληαη ην 2019, φπνπ θαη δηακνξθψλνληαη ζε αξλεηηθά 

επίπεδα, ηφζν ιφγσ ηνπ αξλεηηθνχ EBITDA φζν θαη ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ 

απνζβέζεσλ θαηά θχξην ιφγν θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ.  

 

Ωο γεληθφ ζπκπέξαζκα, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ε επίδνζε ηεο εηαηξίαο βειηηψλεηαη 

θαηά ηα έηε έσο ην 2018, ηφζν απφ πιεπξάο επηπέδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο φζν θαη απφ 

πιεπξάο απνδνηηθφηεηαο, γεγνλφο πνπ αληηβαίλεη ην ελ γέλεη αξλεηηθφ νηθνλνκηθφ θιίκα 

θαη ελδερνκέλσο ζεκαηνδνηεί κηα έλδεημε εκπηζηνζχλεο ηνπ θαηαλαισηηθνχ θνηλνχ ζηα 

πξντφληα ηεο εηαηξίαο θαη σο εθ ηνχηνπ ζε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ηεο εηαηξίαο, ε 

νπνία, ζε θάζε πεξίπησζε παξακέλεη κηα απφ ηηο εγέηηδεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο. 

Παξφια απηά, έκθαζε ζα πξέπεη λα δνζεί ζην απνηέιεζκα ηνπ 2019, ην νπνίν δείρλεη 

κηα αξλεηηθή εηθφλα απφ πιεπξάο απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο, παξά ηελ αχμεζε 

ησλ πσιήζεσλ, ε νπνία ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί κειινληηθά γηα λα δηαπηζησζεί εάλ θαη 

εθφζνλ θαηαζηεί ρξνλίδνπζα. 
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6.2 Ιζνινγηζκόο 2015-2019 
 

6.2.1 Παξνπζίαζε δηαρξνληθήο εμέιημεο  

 
Ο Ηζνινγηζκφο ηεο Viva Wallet γηα ηα έηε 2015-2019 αθνινπζεί ζηνλ πίλαθα 4.  

 
 
 
 
Πίλαθαο 4: Γηαρξνληθή εμέιημε Ηζνινγηζκνύ ηεο Viva Wallet 2015-2019 
 

ΙΟΛΟΓΙΜΟ (πνζά ζε €) 2015 2016 2017 2018 2019 

      
  

ΠΑΓΙΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 
    

  

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 2.911.362 3.789.001 4.155.322 5.349.014 7.318.209 

Καζαξή αμία παγίσλ 436.912 1.013.741 2.008.682 3.485.612 5.550.564 

Αλαβαιιφκελε Φνξνινγηθή Απαίηεζε 366.662 430.489 683.641 983.634 1.308.504 

Δπελδχζεηο ζε ζπγγελείο  0 197.501 534.290 380.164 555.854 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 34.776 88.219 600.216 1.389.644 5.093.477 

ύλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνύ 3.749.712 5.518.951 7.982.151 11.588.068 19.826.608 

  
    

  

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 
    

  

Απνζέκαηα 392.961 1.298.052 1.637.202 1.496.073 2.748.485 

Πειάηεο  1.125.673 1.277.155 1.948.636 1.479.928 1.184.796 

Λνηπέο απαηηήζεηο 1.465.923 4.675.477 9.186.609 7.527.977 11.511.486 

Σακεηαθά δηαζέζηκα 23.052.468 25.514.158 21.732.591 42.210.573 74.094.660 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 26.037.025 32.764.841 34.505.038 52.714.551 89.539.427 

  
    

  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 29.786.737 38.283.792 42.487.189 64.302.619 109.366.035 

  
    

  

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 
    

  

Μεηνρηθφ Κεθάιαην 859.427 940.000 940.000 1.000.645 1.000.645 

Τπέξ ην άξηην 2.892.573 5.812.539 5.812.539 10.751.894 10.751.894 

Καηαζέζεηο κεηφρσλ 0 0 0 0 32.473.899 

Απνζεκαηηθά 370.222 375.744 423.195 1.024.107 1.304.416 

Κέξδε (Εεκηά) εηο λενλ (82.502) 184.808 207.812 719.066 (7.057.961) 

ύλνιν ηδίωλ θεθαιαίωλ 4.039.720 7.313.090 7.383.546 13.495.711 38.472.893 

  
    

  

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ 
    

  

Γάλεηα 0 0 1.368.062 5.311.866 5.178.905 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0 0 0 0 1.429.192 

Παξνρέο εξγαδνκέλσλ ιφγσ εμφδνπ απφ  ππεξ. 74.290 168.299 153.469 256.298 482.266 

Πξνβιέςεηο 30.791 26.335 176.335 349.590 1.719.420 

ύλνιν Μαθξνπξόζεζκωλ Τπνρξεώζεωλ 105.081 194.634 1.697.866 5.917.754 8.809.783 

  
    

  

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ 
    

  

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 3.093.271 1.025.000 2.601.719 250.000 1.750.000 

Πξνκεζεπηέο θαη ινηπέο ππνρξεψζεηο 2.028.556 3.515.744 2.396.720 2.516.823 3.767.909 
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Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0 0 0 0 880.831 

Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο - ηέιε 517.259 623.279 729.841 1.465.119 1.281.636 

Πηζησηέο δηάθνξνη 20.002.850 25.612.045 27.677.496 40.657.212 54.402.983 

ύλνιν βξαρππξόζεζκωλ ππνρξεώζεωλ 25.641.936 30.776.068 33.405.776 44.889.155 62.083.359 

  
    

  

ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ 29.786.737 38.283.792 42.487.189 64.302.619 109.366.035 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

6.2.2 Κάζεηε αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη θαηαζηάζεωλ θνηλώλ κεγεζώλ  

 

ηνλ πίλαθα 5 παξνπζηάδεηαη ε θάζεηε αλάιπζε ηνπ Ηζνινγηζκνχ ηεο Viva Wallet γηα ηα 

έηε 2015-2019, βάζεη ηεο θαηάξηηζεο θαηάζηαζεο θνηλψλ κεγεζψλ θαη αθνινπζνχλ ηα 

βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε απηή. 

 

Πίλαθαο 5: Καηάζηαζε Κνηλώλ κεγεζώλ ηνπ Ηζνινγηζκνύ ηεο Viva Wallet 2015-2019 
 
 

ΙΟΛΟΓΙΜΟ (πνζά ζε €) 2015 2016 2017 2018 2019 

    
   

  

ΠΑΓΙΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ   
   

  

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 9,8% 9,9% 9,8% 8,3% 6,7% 

Καζαξή αμία παγίσλ 1,5% 2,6% 4,7% 5,4% 5,1% 

Αλαβαιιφκελε Φνξνινγηθή Απαίηεζε 1,2% 1,1% 1,6% 1,5% 1,2% 

Δπελδχζεηο ζε ζπγγελείο  0,0% 0,5% 1,3% 0,6% 0,5% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 0,1% 0,2% 1,4% 2,2% 4,7% 

ύλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνύ 12,6% 14,4% 18,8% 18,0% 18,1% 

    
   

  

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ   
   

  

Απνζέκαηα 1,3% 3,4% 3,9% 2,3% 2,5% 

Πειάηεο  3,8% 3,3% 4,6% 2,3% 1,1% 

Λνηπέο απαηηήζεηο 4,9% 12,2% 21,6% 11,7% 10,5% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα 77,4% 66,6% 51,2% 65,6% 67,7% 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 87,4% 85,6% 81,2% 82,0% 81,9% 

    
   

  

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

            

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ   
   

  

Μεηνρηθφ Κεθάιαην 2,9% 2,5% 2,2% 1,6% 0,9% 

Τπέξ ην άξηην 9,7% 15,2% 13,7% 16,7% 9,8% 

Καηαζέζεηο κεηφρσλ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 29,7% 

Απνζεκαηηθά 1,2% 1,0% 1,0% 1,6% 1,2% 

Κέξδε (Εεκηά) εηο λενλ -0,3% 0,5% 0,5% 1,1% -6,5% 

ύλνιν ηδίωλ θεθαιαίωλ 13,6% 19,1% 17,4% 21,0% 35,2% 

    
   

  

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ   
   

  

Γάλεηα 0,0% 0,0% 3,2% 8,3% 4,7% 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 

Παξνρέο εξγαδνκέλσλ ιφγσ εμφδνπ απφ  ππεξ. 0,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 

Πξνβιέςεηο 0,10% 0,07% 0,42% 0,54% 1,57% 

ύλνιν Μαθξνπξόζεζκωλ Τπνρξεώζεωλ 0,4% 0,5% 4,0% 9,2% 8,1% 

    
   

  

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ   
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Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 10,4% 2,7% 6,1% 0,4% 1,6% 

Πξνκεζεπηέο θαη ινηπέο ππνρξεψζεηο 6,8% 9,2% 5,6% 3,9% 3,4% 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 

Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο - ηέιε 1,7% 1,6% 1,7% 2,3% 1,2% 

Πηζησηέο δηάθνξνη 67,2% 66,9% 65,1% 63,2% 49,7% 

ύλνιν βξαρππξόζεζκωλ ππνρξεώζεωλ 86,1% 80,4% 78,6% 69,8% 56,8% 

    
   

  

ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

Απφ ηελ αλάγλσζε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη κε ηζνδχλακε 

αλαινγία κεηαμχ ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο 

εηαηξίαο, θαζψο ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ ζην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξίαο αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν ζε πνζνζηφ 16%, κε ην αληίζηνηρν 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ λα αλέξρεηαη ζε 84% θαηά κέζν 

φξν. 

Σν πάγην ελεξγεηηθφ θαηαιακβάλεη ην κηθξφηεξν κέξνο επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο εηαηξίαο θαηά ηα πεξηζζφηεξα έηε ηεο πεξηφδνπ 2015-2019, κε ην πνζνζηφ ηνπ 

βέβαηα επί ηνπ ζπλφινπ λα απμάλεη ηα ηειεπηαία έηε (απφ 13% ζε 18%). Ζ πιεηνςεθία 

ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ απνηειείηαη απφ άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία 

αλέξρνληαη ζε πνζνζηφ 9% επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά κέζν φξν. θαη θαηά 

δεχηεξν ιφγν απφ πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (γήπεδα, θηίξηα, κεραλήκαηα, έπηπια 

θιπ), ηα νπνία αλέξρνληαη ζε πνζνζηφ 4% επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά κέζν 

φξν. 

Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ πνπ θαηαιακβάλεη ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο εηαηξίαο δηαρξνληθά, ζπλίζηαηαη θπξίσο απφ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα (66% επί ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ) ελψ ππάξρνπλ θαη ινηπέο απαηηήζεηο (12% επί ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ θαηά κέζν φξν). Σέινο, πθίζηαληαη ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ απνζέκαηα 

θαη απαηηήζεηο (ζσξεπηηθά δηακνξθψλνληαη ζε 3% επί ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαηά 

κέζν φξν).  

Σα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχληαη θπξίσο απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ην ππέξ ην άξηην, 

ηα απνζεκαηηθά θαη ηα θέξδε εηο λένλ. Σα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ ην κηθξφηεξν κέξνο 

ηνπ παζεηηθνχ ηεο εηαηξίαο θαηά ηα έηε, ζε πνζνζηφ 21,2% θαηά κέζν φξν, πνζνζηφ 

πνπ βαίλεη απμαλφκελν θαηά ηα έηε, θπξίσο ιφγσ ηεο επίηεπμεο θεξδψλ –ηνπιάρηζηνλ 

κέρξη ην 2018, ελψ ην 2019 ε αχμεζε νθείιεηαη ζηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ -  ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ.  

Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απνηεινχληαη θπξίσο απφ ηα δάλεηα –κεηά ην 2017-, 

θαη ηηο παξνρέο ζε εξγαδνκέλνπο ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ ππεξεζία, ελψ ππάξρνπλ θαη 

ινηπέο πξνβιέςεηο ζε κηθξφηεξν πνζνζηφ. Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 
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απνηεινχλ θαηά κέζν φξν ην 4,4% ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ ηεο εηαηξίαο, βαίλνληαο 

απμαλφκελεο θαηά ηα έηε.  

Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απνηεινχληαη θπξίσο απφ ηηο  ππνρξεψζεηο ζε 

άιινπο πηζησηέο (62,4%) θαη ζε πξνκεζεπηέο, ηα δάλεηα, ελψ ππάξρνπλ θαη ινηπέο 

ππνρξεψζεηο απφ θφξνπο-ηέιε θαη. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απνηεινχλ θαηά 

κέζν φξν ην 74,3% ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ ηεο εηαηξίαο, φληαο ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ηνπ, βαίλνπλ δε κεηνχκελεο θαηά ηα έηε.  

 

6.2.3 Οξηδόληηα αλάιπζε / Αλάιπζε βάζεη ζπγθξηηηθώλ θαηαζηάζεωλ  

 

ηνλ πίλαθα 6 παξνπζηάδεηαη ε νξηδφληηα αλάιπζε ηνπ Ηζνινγηζκνχ ηεο εηαηξίαο Viva 

Wallet γηα ηα έηε 2015-2019, βάζεη ηεο θαηάξηηζεο ζπγθξηηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

αθνινπζνχλ ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε απηή, 

ζπλδπαδφκελα κε ηνλ Πίλαθα 5 αλσηέξσ. Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα αξλεηηθά κεγέζε ησλ 

πνζψλ (φρη ησλ πνζνζηψλ) εκθαλίδνληαη εληφο παξελζέζεσλ. 

 

Πίλαθαο 6: πγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο  ηνπ Ηζνινγηζκνύ ηεο Viva Wallet 2015-2019 

ΙΟΛΟΓΙΜΟ (πνζά ζε €) 2016/2015 2017/2016 2018/2017 2019/2018 

 
Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό 

ΠΑΓΙΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ             
 

  

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 877.639 30,1% 366.321 9,7% 1.193.692 28,7% 1.969.195 36,8% 

Καζαξή αμία παγίσλ 576.829 132,0% 994.941 98,1% 1.476.930 73,5% 2.064.952 59,2% 

Αλαβαιιφκελε Φνξνινγηθή Απαίηεζε 63.827 17,4% 253.153 58,8% 299.993 43,9% 324.870 33,0% 

Δπελδχζεηο ζε ζπγγελείο  197.501 - 336.789 170,5% (154.126) -28,8% 175.690 46,2% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 53.443 153,7% 511.997 580,4% 789.428 131,5% 3.703.833 266,5% 

ύλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνύ 1.769.239 47,2% 2.463.200 44,6% 3.605.917 45,2% 8.238.540 71,1% 

              
 

  

ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ             
 

  

Απνζέκαηα 905.091 230,3% 339.150 26,1% (141.129) -8,6% 1.252.412 83,7% 

Πειάηεο  151.482 13,5% 671.481 52,6% (468.708) -24,1% (295.132) -19,9% 

Λνηπέο απαηηήζεηο 3.209.554 218,9% 4.511.132 96,5% (1.658.632) -18,1% 3.983.509 52,9% 

Σακεηαθά δηαζέζηκα 2.461.690 10,7% (3.781.567) -14,8% 20.477.982 94,2% 31.884.087 75,5% 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 6.727.817 25,8% 1.740.197 5,3% 18.209.513 52,8% 36.824.876 69,9% 
          0   0   

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 8.497.055 28,5% 4.203.397 11,0% 21.815.430 51,3% 45.063.416 70,1% 

              
 

  

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ             
 

  

Μεηνρηθφ Κεθάιαην 80.573 9,4% 0 0,0% 60.645 6,5% 0 0,0% 

Τπέξ ην άξηην 2.919.966 100,9% 0 0,0% 4.939.355 85,0% 0 0,0% 

Καηαζέζεηο κεηφρσλ 0 - 0 - 0 - 32.473.899 - 

Απνζεκαηηθά 5.522 1,5% 47.451 12,6% 600.911 142,0% 280.309 27,4% 

Κέξδε (Εεκηά) εηο λένλ 267.310 324,0% 23.005 12,4% 511.254 246,0% (7.777.027) -1081,5% 

ύλνιν ηδίωλ θεθαιαίωλ 3.273.371 81,0% 70.456 1,0% 6.112.165 82,8% 24.977.182 185,1% 

              
 

  

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ             
 

  

Γάλεηα 0 - 1.368.062 - 3.943.804 288,3% (132.961) -2,5% 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0 - 0 - 0 - 1.429.192 - 
Παξνρέο εξγαδνκέλσλ ιφγσ εμφδνπ απφ  
ππεξ. 94.009 126,5% (14.830) -8,8% 102.829 67,0% 225.968 88,2% 

Πξνβιέςεηο (4.456) -14,5% 150.000 569,6% 173.254 98,3% 1.369.831 391,8% 



43 
 

ύλνιν Μαθξν/ζκωλ Τπνρξεώζεωλ 89.553 85,2% 1.503.232 772,3% 4.219.887 248,5% 2.892.030 48,9% 

              
 

  

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ             
 

  

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα (2.068.271) -66,9% 1.576.719 153,8% (2.351.719) -90,4% 1.500.000 600,0% 

Πξνκεζεπηέο θαη ινηπέο ππνρξεψζεηο 1.487.188 73,3% (1.119.024) -31,8% 120.103 5,0% 1.251.086 49,7% 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο κίζζσζεο 0 - 0 - 0 - 880.831 - 

Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο - ηέιε 106.020 20,5% 106.562 17,1% 735.278 100,7% (183.483) -12,5% 

Πηζησηέο δηάθνξνη 5.609.195 0,0% 2.065.451 8,1% 27.677.496 46,9% 13.745.771 33,8% 

ύλνιν βξαρ/ζκωλ ππνρξεώζεωλ 5.134.132 20,0% 2.629.709 8,5% 11.483.378 34,4% 17.194.204 38,3% 
              

 
  

ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ 8.497.055 28,5% 4.203.397 11,0% 21.815.430 51,3% 45.063.416 70,1% 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

Απφ ηελ αλάγλσζε ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, παξαηεξνχκε φηη ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ απμάλεηαη θαηά 38% εηεζίσο θαηά κέζν φξν. σξεπηηθά, ε αχμεζε ηεο 

αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά ηελ πεληαεηία αλέξρεηαη ζε € 79,6 εθαη., δηακνξθνχκελε 

θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν ζε € 109,4 εθαη. ην 2019 έλαληη € 29,8 εθαη. ην 2015.  

 

Σν πάγην ελεξγεηηθφ παξνπζηάδεη κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 51,6%. 

σξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, ην πάγην ελεξγεηηθφ απμάλεηαη θαηά € 16,1 εθαη. θαη 

δηακνξθψλεηαη ην 2019 ζε € 19,8 εθαη. έλαληη € 3,8 εθαη. ην 2015.. Με δεδνκέλν φηη νη 

απνζβέζεηο ηεο πεξηφδνπ 2015-2019 αλέξρνληαη ζσξεπηηθά ζε € 7 εθαη., 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εηαηξία έρεη πξνβεί ζε ζεκαληηθφ χςνο επελδχζεσλ ζε πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

 

Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ παξνπζηάδεη κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 

36,2%,. σξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμάλεηαη θαηά  € 63,5 

εθαη. θαη δηακνξθψλεηαη ην 2019 ζε € 89,5 εθαη. έλαληη € 23 εθαη. ην 2015, κε ηελ 

αχμεζε απηή λα νθείιεηαη ζηελ αληίζηνηρε πνπ παξαηεξείηαη ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα.  

 

Σα ίδηα θεθάιαηα παξνπζηάδνπλ κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 75,7%, 

θαζψο ζσξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, ηα ίδηα θεθάιαηα απμάλνληαη θαηά  € 34 εθαη. 

πεξίπνπ, γεγνλφο πνπ ηζνδπλακεί κε ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2019, θαζψο ηα θέξδε ησλ εηψλ 2015-2018 νπζηαζηηθά 

εμαλεκίδνληαη απφ ηηο πςειέο δεκηέο ηνπ 2019.  

 

Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ζσξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, απμάλνληαη θαηά  € 8,7 

εθαη. θαη δηακνξθψλνληαη ην 2019 ζε € 8,8 εθαη. έλαληη € 0,1 εθαη. ην 2015. Ζ αχμεζε 

απηή νθείιεηαη θπξίσο ζην δαλεηζκφ ηεο εηαηξίαο, ν νπνίνο απμάλεη κεηά ην 2017 θαη 

δεπηεξεπφλησο ζηελ αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ θαη ηελ αλαγλψξηζε θαηά ην 2019 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ κίζζσζεο. 
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Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο παξνπζηάδνπλ κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 24,7%. σξεπηηθά ζηελ πεληαεηία, νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

απμάλνληαη θαηά  € 36,4 εθαη. θαη δηακνξθψλνληαη ην 2019 ζε € 62,1 εθαη. έλαληη € 25,6 

εθαη. ην 2015, επεξεαδφκελεο θπξίσο απφ ην κέγεζνο θαη ηελ αχμεζε ζηνπο ινηπνχο 

πηζησηέο (ινηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο). 

 

 

6.2.4 πκπεξάζκαηα γηα ηελ εμέιημε ηεο πεξηνπζηαθήο ζέζεο  

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη απφ ηηο παξαπάλσ αλαιχζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ γηα 

ηνλ Ηζνινγηζκφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο πνπ αλαιχζεθε ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηα εμήο: 

1. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο παξνπζηάδεη κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε 

38%, κε απνηέιεζκα ε εηαηξία λα ζπζζσξεχζεη θαηά ηελ νθηαεηία ζπλνιηθή 

πεξηνπζηαθή αμία ηεο ηάμεο ησλ € 80 εθαη. Δίλαη ζεκαληηθφ λα εηπσζεί πσο ε 

ζπζζψξεπζε απηή ηζνζθειίδεηαη θαηά έλα κφλν κέξνο –αλ θαη ην κεγαιχηεξν - απφ 

ηε ζσξεπηηθή αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ, θαη θαηά έλα άιιν κέξνο 

πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο. 

2. Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απνηειεί ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

εηαηξίαο δηαρξνληθά (84%) αλ θαη δηαρξνληθά κεηψλεηαη, παξά ηε ζπζζψξεπζε 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. 

3. Σν πάγην ελεξγεηηθφ απμάλεηαη δηαρξνληθά, κε ηε κέζε εηεζηνπνηεκέλε αχμεζε λα 

αλέξρεηαη ζε 51%, θπξίσο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ άπισλ παγίσλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί ε εηαηξία. 

4. Σα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ ην κηθξφηεξν κέξνο ηνπ παζεηηθνχ ηεο εηαηξίαο 

δηαρξνληθά (21%) παξά ην γεγνλφο φηη δηαρξνληθά απμάλνληαη, ιφγσ ηεο αχμεζεο 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ησλ θεξδψλ εηο λένλ.  

5. Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, απμάλνληαη δηαρξνληθά, θπξίσο ιφγσ ηεο 

αχμεζεο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. 

6. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, κεηψλνληαη δηαρξνληθά, κε ηε κέζε 

εηεζηνπνηεκέλε κείσζε λα αλέξρεηαη ζε 6,3%, θπξίσο ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. 

 

Ωο γεληθφ ζπκπέξαζκα, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ε θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξίαο σο 

απφιπην κέγεζνο ελδπλακψλεηαη θαηά ηα έηε, θαζψο ηα κεγέζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πθίζηαληαη κεγαιχηεξε αχμεζε δηαρξνληθά απφ απηά ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ, θαη 

ε ελ γέλεη πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο έρεη εληζρπζεί, θαζψο ε ζρέζε κεηαμχ 
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ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ πεγψλ πξνέιεπζεο ηνπο έρεη βειηησζεί, ζε φξνπο 

ξεπζηφηεηαο θαη δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ.  

 

6.3 Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ 2015-2019  

 

6.3.1 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο  

 

1. Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο: Ο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ 

εηαηξία πξνθχπηεη απφ ην ιφγν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο πξνο ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαηά ηα έηε. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε 

έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 1,02 1,06 1,03 1,17 1,44 

 

Με εμαίξεζε ην 2017, ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο βαίλεη απμαλφκελνο θαηά ηα 

έηε θαη δηακνξθψλεηαη ζε 1,44 ην 2019, έλαληη 1,02 ην 2015, ην νπνίν κεηαθξάδεηαη ζην 

φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη κηάκηζε θνξά πεξίπνπ κεγαιχηεξν απφ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη απνηειεί έλδεημε ηεο ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο. 

2. Αξηζκνδείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο :  Ο αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ 

εηαηξία πξνθχπηεη απφ ην ιφγν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο, κε 

εμαίξεζε ηα απνζέκαηα πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαηά ηα έηε. Ζ 

δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 1,00 1,02 0,98 1,14 1,40 

 

ε ζπλάξηεζε κε ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ν δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο βαίλεη 

απμαλφκελνο θαηά ηα έηε, φκσο δηακνξθψλεηαη θαηά κέζν φξν ζε επίπεδα πνιχ 

θνληηλά κε απηά ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, θαηαδεηθλχνληαο φηη ε επίπησζε ησλ 

απνζεκάησλ ζηε δηακφξθσζε ηεο εληζρπφκελεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη 

ζεκαληηθή. ε θάζε πεξίπησζε, ε ηηκή ηνπ δείθηε – θαη δε θαηά ηα ηειεπηαία έηε –

θαλεξψλεη έλα αξθεηά ηζρπξφ πξνθίι ξεπζηφηεηαο γηα ηελ εηαηξία . 
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πλνπηηθά, ε εμέιημε ησλ αξηζκνδεηθηψλ άκεζεο θαη εηδηθήο ξεπζηφηεηαο παξνπζηάδεη 

ηελ θάησζη δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε, φπσο θαίλεηαη ζην δηάγξακκα 1. 

 

 

Γηάγξακκα 1: Δμέιημε αξηζκνδεηθηώλ ξεπζηόηεηαο Viva Wallet 2015-2019 

 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

3. Ακπληηθφ δηάζηεκα :  Ο αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο γηα ηελ εηαηξία 

πξνθχπηεη απφ ην ιφγν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο, κε εμαίξεζε ηα 

απνζέκαηα πξνο ηα εκεξήζηα έμνδα ηεο θαηά ηα έηε (ζχλνιν εμφδσλ δηα 365 εκέξεο). 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 
 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ακπληηθφ δηάζηεκα 873 730 579 773 815 

 
Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο βαίλεη απμαλφκελνο θαηά ηα ηειεπηαία έηε, ηνπιάρηζηνλ κεηά 

ην 2017, θαηαδεηθλχνληαο κηα αχμεζε ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, εθθξαζκέλνπ ζε 

εκέξεο, κέζα ζην νπνίν ε εηαηξία κπνξεί λα θαιχςεη ηα έμνδα ιεηηνπξγία ηεο κέζσ ησλ 

άκεζα ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο θαη άξα κηα θαιή έλδεημε γηα ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο. 

6.3.2 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο  

 

1,02 
1,06 1,03 

1,17 

1,44 

1,00 1,02 0,98 

1,14 

1,40 

2015 2016 2017 2018 2019

Γεληθή Ρεπζηφηεηα Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 
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1. Ζκέξεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ: Ο αξηζκνδείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

απαηηήζεσλ εθθξάδεηαη κε ην ιφγν ησλ απαηηήζεσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο, 

πνιιαπιαζηαζκέλν κε 365 εκέξεο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ζκέξεο -Απαηηήζεηο 40 30 35 22 13 

 

εκεηψλεηαη φηη ζηνλ αξηζκεηή ηνπ δείθηε έρνπλ ιεθζεί κφλν νη απαηηήζεηο απφ πειάηεο 

θαη φρη νη ινηπέο απαηηήζεηο.  

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο βαίλεη κεηνχκελνο θαηά ηα έηε, θαηαδεηθλχνληαο κηα 

απνηειεζκαηηθή πηζησηηθή πνιηηηθή απφ πιεπξάο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο πνπ 

επηηπγράλεη ηε γξεγνξφηεξε είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο. 

2. Ζκέξεο δηαθξάηεζεο απνζεκάησλ: Ο αξηζκνδείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

απνζεκάησλ εθθξάδεηαη κε ην ιφγν ησλ απνζεκάησλ πξνο ην θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο 

εηαηξίαο, πνιιαπιαζηαζκέλν κε 365 εκέξεο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη 

σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ζκέξεο- Απνζέκαηα 16 38 35 30 33 

 

Παξαηεξνχκε φηη θαη απηφο ν δείθηεο είλαη αξθεηά ζηαζεξφο θαηά ηα έηε, ηνπιάρηζηνλ 

κεηά ην 2015 θαη δηακνξθψλεηαη ζε 30 εκέξεο θαηά κέζν φξν. Σν γεγνλφο απηφ λα 

θαηαδεηθλχεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηε δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκάησλ ηεο.   

3. Ζκέξεο πιεξσκήο πξνκεζεπηψλ: Ο αξηζκνδείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

πξνκεζεπηψλ εθθξάδεηαη κε ην ιφγν ησλ ζπλνιηθψλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

πξνο ην θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο εηαηξίαο, πνιιαπιαζηαζκέλν κε 365 εκέξεο. Ζ 

δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ζκέξεο - Πηζησηέο 82 102 52 51 45 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο βαίλεη κεηνχκελνο θαηά ηα έηε, θαηαδεηθλχνληαο φηη ε 

επηρείξεζε απνπιεξψλεη νινέλα θαη γξεγνξφηεξα ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, απφ 82 

εκέξεο ην 2015 ζε 45 εκέξεο ην 2019. Σν γεγνλφο απηφ ελδέρεηαη λα θαλεξψλεη φηη ε 

εηαηξία έρεη κεηνχκελε αλάγθε θεθαιαίσλ θαηά ηα έηε θαη σο εθ ηνχηνπ κεηψλεη ηελ 

αλάγθε ηεο γηα ιήςε πηζηψζεσλ απφ πξνκεζεπηέο, ή φηη ππνθαζηζηά ηηο πεγέο 



48 
 

ρξεκαηνδφηεζήο ηεο, π.ρ. κεηψλεη ηηο ιεηηνπξγηθέο θαη απμάλεη ηηο κε ιεηηνπξγηθέο πεγέο, 

δειαδή ην δαλεηζκφ. Σν δηάγξακκα 2 απεηθνλίδεη ηελ εμέιημε ησλ ηξηψλ παξαπάλσ 

αξηζκνδεηθηψλ θαη απνηειεί θαη’ νπζίαλ ηελ εμέιημε ηνπ εκπνξηθνχ θχθινπ ηεο εηαηξίαο 

(εκέξεο απαηηήζεσλ + εκέξεο απνζεκάησλ – εκέξεο πηζησηψλ). 

 

Γηάγξακκα 2: Δμέιημε αξηζκνδεηθηώλ θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο  απαηηήζεωλ, 

απνζεκάηωλ θαη πξνκεζεπηώλ Viva  Wallet 2015-2019 

 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

4. Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ: Ο αξηζκνδείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ εθθξάδεηαη κε ην ιφγν ηoπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο 

πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Κπθι. Σαρ. Δλεξγεηηθνχ 0,35 0,41 0,48 0,39 0,31 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο έρεη αξθεηέο δηαθπκάλζεηο θαηά ηα έηε, φκσο ε κέζε ηηκή ηνπ 

θαηαδεηθλχεη φηη ε επηρείξεζε δε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ πσιήζεψλ ηεο. Ο δείθηεο παξακέλεη ζε ρακειά επίπεδα θαη 

θαλεξψλεη ηελ κηθξή απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε ρξήζε ηεο πεξηνπζίαο ηεο εηαηξίαο γηα 

ηελ επίηεπμε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο. 

6.3.3 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο  
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1. Πεξηζψξην Μηθηνχ Κέξδνπο: Σν πεξηζψξην ηνπ κηθηνχ θέξδνπο εθθξάδεηαη κε ην ιφγν 

ησλ κηθηψλ θεξδψλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ 

αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Μηθηά Κέξδε/Πσιήζεηο 13,5% 20,2% 17,7% 28,0% 10,5% 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηα έηε έσο ην 2018, 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη ην αληίζηνηρν θφζηνο γηα ηελ επίηεπμε ησλ πσιήζεσλ ηεο 

εηαηξίαο απμάλεηαη κε βξαδχηεξν ξπζκφ ζε ζρέζε κε ηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ ηεο 

εηαηξίαο, άξα είλαη ιηγφηεξν αλειαζηηθφ σο πξνο ηε δνκή ηνπ. Απηφ θαίλεηαη λα 

κεηαβάιιεηαη ην 2019, φπνπ θαη ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο κεηψλεηαη θαηά 18 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο.  

2. Πεξηζψξην EBITDA: Σν πεξηζψξην EBITDA νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. Ζ δηαρξνληθή 

εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

EBITDA / Πσιήζεηο 8,3% 8,8% 6,5% 14,9% -3,0% 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηα έηε έσο ην 2018, 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη ππήξμε αλαινγηθά κηθξφηεξε αχμεζε ησλ εμφδσλ 

δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ. Σν 2019 βέβαηα, ηα θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ ηεο εηαηξίαο 

δηακνξθψλνληαη ζε αξλεηηθφ επίπεδν, θπξίσο ιφγσ ηεο θαηαθξήκληζεο ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο. 

 

3. Πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο: Σν πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο νξίδεηαη σο ν ιφγνο 

ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ 

αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Καζαξά θέξδε /Πσιήζεηο 1,3% 4,0% 0,9% 8,0% -12,1% 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν αλνδηθή πνξεία θαηά ηα έηε έσο ην 2018, ελψ ην 2015 θαηέξρεηαη 

ζεκαληηθά θαη δηακνξθψλεηαη ζε αξλεηηθά επίπεδα ηεο ηάμεο ηνπ -12%. 

Σν δηάγξακκα 3 απεηθνλίδεη ηελ εμέιημε ησλ ηξηψλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ. 
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Γηάγξακκα 3: Δμέιημε πεξηζωξίνπ κηθηνύ θέξδνπο, EBITDA θαη θαζαξνύ θέξδνπο Viva  

Wallet 2015-2019 

 
 

Δπεμεξγαζία δεδνκέλωλ, Πεγή: Γεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Viva Wallet 2015-2019, 

https://www.vivawallet.com/gr_el/about 

 

4. Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ: Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ νξίδεηαη σο 

ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο πξνο ηα ίδηα ηεο θεθάιαηα. Ζ δηαρξνληθή 

εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Απνδφζεηο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  3,3% 8,6% 2,5% 14,8% -10,7% 

 

Παξαηεξείηαη φηη ν δείθηεο βαίλεη απμαλφκελνο –κε εμαίξεζε ην 2017- θαηά ηα έηε έσο 

ην 2018, ελψ ιακβάλεη αξλεηηθφ πξφζεκν ην 2019.  Ζ εηθφλα ηνπ δείθηε ηα πξψηα έηε 

ελδέρεηαη λα απνηειεί έλδεημε απνηειεζκαηηθήο απαζρφιεζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξίαο, ιφγσ πςειήο παξαγσγηθφηεηαο θαη παξά  ηελ αξλεηηθή νηθνλνκηθή ζπγθπξία, 

ελψ ζα πξέπεη λα δνζεί πξνζνρή ζηελ επίδνζε ηνπ 2019 γηα λα δηαπηζησζεί αλ είλαη 

ζπγθπξηαθνχ ραξαθηήξα. 

6.3.4 Αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξωζεο θαη βηωζηκόηεηαο  
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1. Αξηζκνδείθηεο μέλσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα: Ο αξηζκνδείθηεο νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ 

ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο (καθξνπξφζεζκσλ) πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο 

εηαηξίαο. Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 
 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Ξέλα Κεθάιαηα / Ίδηα Κεθάιαηα 6,37 4,23 4,57 3,37 1,67 
 

Ζ εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε θαλεξψλεη φηη ηα μέλα θεθάιαηα απνηεινχλ νινέλα θαη 

κηθξφηεξν πνζνζηφ ζε ζρέζε κε ηα ίδηα θεθάιαηα, θαηαδεηθλχνληαο ηελ απμεκέλε 

αζθάιεηα πνπ παξέρεη ε εηαηξία ζηνπο πηζησηέο ηεο.  

 

 

2. Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ: Ο αξηζκνδείθηεο νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ηεο εηαηξίαο πξνο ην ζχλνιν ησλ ρξεσζηηθψλ ηεο ηφθσλ. Ζ 

δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε έρεη σο εμήο: 

ΔΣΗ 2015 2016 2017 2018 2019 

Κάιπςε ηφθσλ (EBIT / Υ.Σφθνη) 1,61 4,46 2,18 5,78 -6,02 
 
 

Ο δείθηεο δηακνξθψλεηαη ζε πςειά επίπεδα θαζ’ φια ηα έηε έσο ην 2018 θαη 

θαηαδεηθλχεη ηε κεγάιε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξίαο λα εμππεξεηεί ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ηεο έμνδα κέζσ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ. Ζ αξλεηηθή ηηκή ηνπ 

δείθηε ην 2019 νθείιεηαη ζην αξλεηηθφ EBITDA πνπ θαηαγξάθεηαη, γεγνλφο πνπ ζα 

πξέπεη λα αμηνινγεζεί θαη λα εμεηαζηεί πεξαηηέξσ ηα επφκελα έηε. 

 

7. ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΣΗ VIVA WALLET 

 

7.1  Δπηινγή κεζόδωλ απνηίκεζεο 

 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο Viva Wallet, ιφγσ ηνπ ζεκαληηθνχ ηεο κεγέζνπο, ζεσξήζεθε 

θαηάιιειν λα εθαξκνζηνχλ πεξηζζφηεξεο απφ κία κέζνδνη απνηίκεζεο θαζψο απηφ 

δηεπξχλεη ηελ απνηίκεζε θαη επηηξέπεη ηελ νπζηψδε αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

Καηά ηε γλψκε καο, ε πιένλ αθξηβήο θαη ζρεηηθή κέζνδνο απνηίκεζεο είλαη ε DCF 

θαζψο επηηξέπεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εζσηεξηθήο αμίαο κηαο εηαηξίαο απφ ην ζχλνιν 

ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη βάζεη ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο ηεο αμίαο. Ζ DCF ζεσξείηαη σο ε 

πιένλ θαηάιιειε πξνζέγγηζε απφ επηζηεκνληθήο πιεπξάο θαη απνδεθηή κέζνδνο γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ εηαηξηψλ. 
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χκθσλα κε ηε κέζνδν ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο, ε αμία ηεο εηαηξίαο 

είλαη ίζε κε ηελ Καζαξή Θέζε ηεο φπσο εκθαλίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηά 

ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο, αθνχ πξνεγνπκέλσο γίλνπλ αλαπξνζαξκνγέο ζηα 

ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη Παζεηηθνχ κε βάζε ηηο παξαηεξήζεηο ησλ πηζηνπνηεηηθψλ 

ησλ Οξθσηψλ Διεγθηψλ Λνγηζηψλ, Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ Αθηλήησλ, ηεο Γηνίθεζεο θ.ιπ. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε κέζνδνο απηή είλαη ζηαηηθή, δειαδή δελ ιακβάλεη ππφςε 

ηελ αμία πνπ πξνζδίδνπλ ζηελ εηαηξία άιια ζηνηρεία πέξαλ απηψλ πνπ εκθαλίδνληαη 

ζηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο, φπσο ε θήκε θαη πειαηεία, νη 

πξννπηηθέο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ κπνξεί λα επηηχρεη ε εηαηξία κειινληηθά θαη σο εθ 

ηνχηνπ, γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Viva Wallet εθαξκφζηεθε αιιά δφζεθε ρακειφηεξε 

ζηάζκηζε ζηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο ζε 

ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Μεζφδνπ DCF. 

Ζ κέζνδνο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζπλεθηηκά ην χςνο ηεο Καζαξήο Θέζεο θαη 

ηεο νξγαληθήο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη γηα απηφ ην ιφγν έρεη επηιεγεί γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο Viva Wallet, φληαο επίζεο θαη κία κέζνδνο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε 

ζρεηηθή επθνιία ζηελ εθαξκνγή ηεο. Παξφια απηά, δφζεθε ρακειφηεξε ζηάζκηζε ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Μεζφδνπ DCF, ιφγσ ηνπ 

φηη ε κέζνδνο  δε ζπλεθηηκά ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο θαζψο βαζίδεηαη ζε 

ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

Ζ κέζνδνο ησλ πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ έρεη σο ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ 

πνιιαπιαζηαζηψλ επί βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο ππήξμαλ 

πξφζθαηα ζηφρνη εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ θαη ηνπο νπνίνπο νη ελδηαθεξφκελνη 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ηεο ζπλαιιαγήο γηα ηελ απνηίκεζή ηνπο. 

Ζ κέζνδνο απηή επίζεο ζπκπεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε πξφζθαησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

αθνξνχλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο ε νπνία απνηηκάηαη. εκεηψλνπκε φηη γηα 

ηελ πεξίπησζε ηεο Viva Wallet θαηέζηε δπλαηφ λα ζπιιέμνπκε έλα αληηπξνζσπεπηηθφ 

θαη επαξθέο δείγκα ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγψλ απφ ζρεηηθέο πξφζθαηεο δεκνζηεπκέλεο 

εθζέζεηο γηα ζπλαιιαγέο ηνπ θιάδνπ, αιιά ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ εχξνπο ηνπ 

δείγκαηνο θαη ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ αλαθνξάο ησλ ελ ιφγσ ζπλαιιαγψλ  δφζεθε 

ρακειφηεξε ζηάζκηζε ζηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο Μεζφδνπ DCF. 

Ζ κέζνδνο ησλ Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ παξνπζηάδεη γεληθφηεξα 

αληηθεηκεληθέο δπζθνιίεο ζηελ εθαξκνγή ηεο ιφγσ ηεο δπζθνιίαο αλεχξεζεο 

αληηπξνζσπεπηηθνχ θαη επαξθνχο δείγκαηνο ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ην 

κέγεζνο, ηηο αγνξέο, ην εχξνο ησλ πξντφλησλ θαη ηηο ρψξεο δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ απνηηκψληαη. Παξφια απηά, έγηλε πξνζπάζεηα αλεχξεζεο 
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αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ 

απνηίκεζεο απφ ζρεηηθέο πξφζθαηεο δεκνζηεπκέλεο εθζέζεηο γηα εηαηξίεο  ηνπ θιάδνπ, 

αιιά ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ εχξνπο ηνπ δείγκαηνο θαη ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ 

αλαθνξάο δφζεθε ρακειφηεξε ζηάζκηζε ζηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ζε ζρέζε κε 

ηα απνηειέζκαηα ηεο Μεζφδνπ DCF. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο θαη ηνπο ζθνπνχο ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πξνηεηλφκελεο κέζνδνη απνηίκεζεο είλαη απφ θάζε 

νπζηψδε πιεπξά θαηάιιειεο. 

 

7.2 Μέζνδνο DCF 

 

ην θεθάιαην απηφ παξαηίζεληαη νη βαζηθέο παξαδνρέο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ ηεο Viva Wallet θαηά ηελ εμαεηία 2020-2025 (ην έηνο 2019 

ζεσξείηαη σο έηνο βάζεο), ζην νπνίν βαζίδεηαη θαη ε απνηίκεζε ηεο βάζεη ηεο κεζφδνπ 

DCF. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξνπζηάδνληαη παξαδνρέο γηα ηελ εμέιημε ησλ πσιήζεσλ ηεο 

Viva Wallet θαη ησλ αληίζηνηρσλ ιεηηνπξγηθψλ ηεο εμφδσλ, γίλεηαη αλαθνξά ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα ηεο εηαηξίαο θαη ηηο επελδχζεηο – απνζβέζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί, ελψ επίζεο παξνπζηάδνληαη νη καθξννηθνλνκηθνί θαη ιεηηνπξγηθνί 

δείθηεο ζηνπο νπνίνπο ζα ζηεξηρζεί ε απνηίκεζε ηεο Viva Wallet. Δπίζεο, γίλεηαη 

αλαθνξά ζηηο βαζηθέο παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ DCF. 

 

Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ DCF έρεη επηιεγεί λα 

ππνινγηζηνχλ νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ επηρείξεζε (Free Cash flow to the 

Firm –FCFF) έλαληη ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο (Free Cash 

flow to the Equity- FCFE). Ζ βάζε ησλ FCFF έρεη επηιεγεί γηαηί κε απηφ ηνλ ηξφπν 

απνηηκάηαη ην ζχλνιν ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη κφλν ην θνκκάηη πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ πεξηνπζία, άξα νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ρξένο δελ ρξεηάδεηαη λα 

ιεθζνχλ αλαιπηηθά ππφςε γηα ηελ απνηίκεζε ηεο πεξηνπζίαο (ηδίσλ θεθαιαίσλ) παξά 

κφλν σο ζπγθεληξσηηθφ πνζφ πνπ αθαηξείηαη απφ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ 

εκεξνκελία απνηίκεζεο. 

 

7.2.1  Βαζηθέο παξαδνρέο επηρεηξεκαηηθνύ ζρεδίνπ 

 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ έρνπλ ζηεξηρζεί ελ πνιινίο ζηελ 

ηζηνξηθή επίδνζε ηεο εηαηξίαο θαη είλαη ζρεηηθά απζαίξεηεο θαη ζε ζπληεξεηηθή βάζε, 
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δειαδή δελ πξνέξρνληαη απφ ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο πνπ καο έρνπλ παξαζρεζεί 

απφ ηελ εηαηξία, αιιά έρνπλ πηνζεηεζεί απφ ηνλ γξάθνληα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

ζχκθσλα κε ηελ αληίιεςή ηνπ γηα ηα ζηνηρεία θαη ηηο πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ DCF. 

 

 

1. Δμέιημε πωιήζεωλ 

 

Όπσο είδακε θαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο εηαηξίαο πνπ δηελεξγήζεθε ζην 

θεθάιαην 6, ε εηαηξία παξνπζηάδεη ηα ηειεπηαία έηε ζεκαληηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο 

φζνλ αθνξά ηηο πσιήζεηο ηεο. Με δεδνκέλν φηη ε εηαηξία έρεη ηα ηειεπηαία έηε 

εθκεηαιιεπηεί ζην κεγαιχηεξν βαζκφ ηε δπλακηθή ηεο αγνξάο θαη έρεη θαηαθέξεη λα 

εδξαηψζεη ηε ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν, θεξδίδνληαο ζεκαληηθφ κεξίδην αγνξάο, ε αχμεζε 

ησλ πσιήζεσλ θαηά ηα επφκελα έηε ππνζέηνπκε πσο ζα επηβξαδπλζεί ζηαδηαθά θαη ζα 

δηακνξθσζεί ζχκθσλα κε ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Ρπζκφο αχμεζεο πσιήζεσλ 20,0% 10,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 

 

Πην αλαιπηηθά, γηα ην 2020 πξνβιέπνπκε φηη ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ζα κεησζεί 

ζρεδφλ θαηά ην ήκηζπ ζε ζρέζε κε ην 2019, θαη ζα δηακνξθσζεί ζε 20%, αθελφο 

κεησκέλε ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο πνπ αλαθέξζεθε αλσηέξσ, αιιά απφ ηελ άιιε πιεπξά 

δηαηεξψληαο ηε δπλακηθή ηνπ ιφγσ ηνπ φηη ε επίπησζε ηνπ θνξσλντνχ (Covid-19) έρεη 

ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξίαο, θαζψο έρνπλ απμεζεί νη ελαιιαθηηθνί 

ηξφπνη πιεξσκψλ θη σο εθ ηνχηνπ έρεη εληζρπζεί ην πεδίν δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο 

εηαηξίαο. Σν 2021, ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ αλακέλεηαη λα αλέιζεη ζε 10%, 

δειαδή λα ππνδηπιαζηαζηεί ζε ζρέζε κε ην 2020, θάηη ην νπνίν αλακέλεηαη λα ζπκβεί 

θαη ην 2022, φπνπ θαη ν ξπζκφο αχμεζεο αλακέλεηαη λα αλέιζεη ζε 5%. Σα επφκελα έηε 

αλακέλεηαη εηήζηα πηψζε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ θαηά κία πνζνζηηαία 

κνλάδα, έηζη ψζηε ην 2025, ν ξπζκφο αλάπηπμεο δηακνξθψλεηαη ζε 2%, ιακβάλνληαο 

ππφςε φηη ε εηαηξία ζα δξαζηεξηνπνηείηαη πιένλ ζε κηα ψξηκε αγνξά, ελψ θαη ε δηθή ηεο 

θαηάζηαζε ζα έρεη πιένλ πεξάζεη απφ ηε θάζε ηεο αλάπηπμεο ζηε θάζε ηεο 

σξηκφηεηαο. Απφ άπνςε απφιπησλ κεγεζψλ, νη πσιήζεηο ην 2025, βάζεη ηνπ σο άλσ 

πξνβιεπφκελνπ εηήζηνπ ξπζκνχ αλάπηπμήο ηνπο, αλακέλεηαη λα δηακνξθσζνχλ ζε 

πεξίπνπ € 51 εθαη., ήηνη θαηαγξάθνληαο κηα ζσξεπηηθή αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 50% ζε 

ζρέζε κε ην 2019. 

 

2. Μηθηό πεξηζώξην θέξδνπο 
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Σν κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο θαηά κέζν φξν γηα ηελ πξνεγνχκελε πεληαεηία αλήιζε ζε 

18%, ζχκθσλα θαη κε ηελ αλάιπζε πνπ δηελεξγήζεθε ζην θεθάιαην 6. Ωο κειινληηθή 

πξφβιεςε γηα ην επίπεδν ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο 

βάζε ν κέζνο φξνο ηνπ παξειζφληνο, ήηνη ην 18%, ζην νπνίν έρεη γίλεη κηα 

πξνζαχμεζε 2 πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ κε απνηέιεζκα λα δηακνξθσζεί ζε 20% γηα φια 

ηα έηε ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, κε ην ζθεπηηθφ φηη ν κέζνο φξνο ηνπ παξειζφληνο 

πεξηιακβάλεη θαη ηελ –θαη’ εμαίξεζε – θαθή ρξνληά ηνπ 2019, ε νπνία αλ εμαηξεζεί 

παξάγεη απηφ ην απνηέιεζκα. Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη δελ γίλεηαη αχμεζε ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαηά ηα έηε γηα ιφγνπο ζπληεξεηηθφηεηαο. 

 

 

3. Δμέιημε ιεηηνπξγηθώλ εμόδωλ 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε εηαηξία έρεη ήδε απφ ηελ ηειεπηαία ρξνληά (2019) ε εηαηξία έρεη 

επηβαξχλεη ηελ θνζηνινγηθή ηεο δνκή γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ πσιήζεσλ ηεο θαη κε 

δεδνκέλν φηη δελ πξνβιέπεηαη λα παξαηεξεζνχλ πιένλ νη αικαηψδεηο ξπζκνί 

αλάπηπμεο ηνπ παξειζφληνο, ν εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ 

αλακέλεηαη λα είλαη 3% γηα φια ηα έηε ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. εκεηψλεηαη φηη 

επηιέρζεθε απηφ ην είδνο ηεο πξφβιεςεο ηεο εμέιημεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη φρη 

ε ζχλδεζή ηνπο κε ηελ εμέιημε ησλ πσιήζεσλ, θαζψο ηα πεξηζζφηεξα έμνδα δελ είλαη 

κεηαβιεηά, ψζηε λα ζπλαξηψληαη κε ην ηδίξν, αιιά ζηαζεξά. 

 

 

4. Δμέιημε ινηπώλ εζόδωλ 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο κειινληηθήο εμέιημεο ησλ κειινληηθψλ ινηπψλ εζφδσλ, έρεη 

πξνβιεθζεί κηα ζπληεξεηηθή εηήζηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 2%. 

 

5. Καζαξά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 

 

Οη ηφθνη δαλείσλ γηα ηα επφκελα έηε έρνπλ ππνινγηζηεί ζε 1% επί ησλ πσιήζεσλ, 

πνζνζηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ κέζε επίδνζε ηεο πξνεγνχκελεο πεληαεηίαο, θαζψο 

έρεη γίλεη ππφζεζε πσο αθελφο ε εηαηξία ζα ρξεηαζηεί πεξίπνπ ην ίδην χςνο 

ρξεκαηνδφηεζεο - αλαινγηθά - γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ πσιήζεψλ ηεο θαη αθεηέξνπ δε 

ζα κεηαβιεζεί νπζησδψο ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

6. Aπνζβέζεηο 
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Tν εηήζην χςνο ησλ απνζβέζεσλ αλακέλεηαη λα αλέιζεη ζε παξφκνηα επίπεδα κε ηα 

παξειζνληηθά έηε, ήηνη λα δηακνξθσζνχλ ζε € 2,5 εθαη. 

 

 

 

7. Φνξνινγηθόο ζπληειεζηήο 

 

Ο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο έρεη νξηζηεί γηα φια ηα έηε ζε 24%. 

 

χκθσλα κε ηηο παξαδνρέο πνπ έρνπλ γίλεη ζηα ζεκεία 1-7 αλσηέξσ, ε θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηεο εηαηξίαο γηα ηα έηε 2019-2025 παξνπζηάδεηαη θάησζη: 

ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ  ΥΡΗΗ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

  
       πλνιηθέο πωιήζεηο 34.017.891 40.821.469 44.903.616 47.148.797 49.034.749 50.505.791 51.515.907 

% κεηαβνιή 
 

20,00% 10,00% 5,00% 4,00% 3,00% 2,00% 
  

       Κφζηνο πσιήζεσλ 30.448.626 32.657.175 35.922.893 37.719.038 39.227.799 40.404.633 41.212.726 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 3.569.265 8.164.294 8.980.723 9.429.759 9.806.950 10.101.158 10.303.181 

 % επί ηωλ ζπλνιηθώλ πωιήζεωλ 10,49% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 
  

       Έμνδα Γηνίθεζεο  4.704.582 4.845.719 4.991.091 5.140.824 5.295.048 5.453.900 5.617.517 

Έμνδα  Γηάζεζεο 0 0 0 0 0 0 0 

Λνηπά έζνδα / (έμνδα) 109.737 111.932 114.170 116.454 118.783 121.159 123.582 

Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα  (EBITDA) (1.025.580) 3.430.506 4.103.803 4.405.389 4.630.684 4.768.417 4.809.246 

 % επί ηωλ ζπλνιηθώλ πωιήζεωλ -3,01% 8,40% 9,14% 9,34% 9,44% 9,44% 9,34% 
  

       Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / (Έζνδα) 337.966 408.215 449.036 471.488 490.347 505.058 515.159 

Κέξδε πξν θόξωλ θαη απνζβέζεωλ  (1.363.546) 3.022.291 3.654.766 3.933.901 4.140.337 4.263.359 4.294.087 

 % επί ηωλ ζπλνιηθώλ πωιήζεωλ -4,01% 7,40% 8,14% 8,34% 8,44% 8,44% 8,34% 
  

       Απνζβέζεηο 2.764.221 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 

Κέξδε πξν θόξωλ (4.127.767) 522.291 1.154.766 1.433.901 1.640.337 1.763.359 1.794.087 

 % επί ηωλ ζπλνιηθώλ πωιήζεωλ -12,13% 1,28% 2,57% 3,04% 3,35% 3,49% 3,48% 
  

       Φφξνο 360.990 125.350 277.144 344.136 393.681 423.206 430.581 

Κέξδε κεηά από Φόξνπο (4.488.757) 396.941 877.622 1.089.765 1.246.656 1.340.153 1.363.506 

 % επί ηωλ ζπλνιηθώλ πωιήζεωλ -13,20% 0,97% 1,95% 2,31% 2,54% 2,65% 2,65% 

 

 

 

 

8. Πξνζδηνξηζκόο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί παξαδνρέο 

αλαθνξηθά κε ηηο εκέξεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ, εκέξεο δηαθξάηεζεο απνζεκάησλ θαη 

εκέξεο πιεξσκήο πξνκεζεπηψλ, ελψ επίζεο έρεη εμεηαζηεί θαη ε εμέιημε ινηπψλ 
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βξαρππξφζεζκσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

εκεξψλ πνπ αθνξνχλ ηελ είζπξαμε απαηηήζεσλ,  ηε δηαθξάηεζε απνζεκάησλ θαη ηελ 

πιεξσκή πξνκεζεπηψλ έρεη ιεθζεί ππφςε ν κέζνο φξνο ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ ηελ 

πξνεγνχκελε ηξηεηία, ν νπνίνο έρεη εθαξκνζηεί ζε φια ηα έηε ηεο κειινληηθήο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Ηκέξεο 2017 2018 2019 
Μ.Ο. 

2017-2019 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Πξνκεζεπηέο 52 51 45 49 49 49 49 49 49 49 

Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 35 22 13 23 23 23 23 23 23 23 

Απνζέκαηα 35 30 33 33 33 33 33 33 33 33 

Γηα ηα ινηπά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ πνπ επεξεάδνπλ ην θεθάιαην 

θίλεζεο (ινηπέο απαηηήζεηο, ππνρξεψζεηο ζε θφξνπο-ηέιε, αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί, 

ινηπέο ππνρξεψζεηο) έρεη γίλεη ππφζεζε φηη δε κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε ην 

2019 σο απφιπηα κεγέζε θη σο εθ ηνχηνπ έρνπλ δηαηεξεζεί ζηα επίπεδα ηνπ 2019.  

 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο εηαηξίαο πξνζδηνξίδεηαη φπσο 

απεηθνλίδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

ΚΤΚΛΟΦ.ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 
       Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 1.184.796 2.572.938 2.830.232 2.971.744 3.090.614 3.183.332 3.246.999 

Λνηπέο απαηηήζεηο 11.511.486 11.511.486 11.511.486 11.511.486 11.511.486 11.511.486 11.511.486 

Aπνζέκαηα 2.748.485 2.942.980 3.237.278 3.399.142 3.535.108 3.641.161 3.713.984 

ύλνιν 15.446.786 17.029.424 17.581.017 17.884.394 18.139.230 18.338.003 18.474.494 

        ΒΡΑΥ/ΜΔ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ 
       Δκπνξηθέο ππνρξεψζεηο 3.767.909 5.069.176 5.530.245 5.793.265 6.018.047 6.198.588 6.329.932 

Τπνρξεψζεηο κίζζσζεο 880.831 880.831 880.831 880.831 880.831 880.831 880.831 

Πηζησηέο δηάθνξνη 54.402.983 54.402.983 54.402.983 54.402.983 54.402.983 54.402.983 54.402.983 

Τπνρξεψζεηο απφ θφξνπο - ηέιε 1.281.636 1.281.636 1.281.636 1.281.636 1.281.636 1.281.636 1.281.636 

ύλνιν 60.333.359 61.634.626 62.095.695 62.358.715 62.583.497 62.764.038 62.895.382 

        Κεθάιαην θίλεζεο (44.888.592) (44.607.222) (44.516.699) (44.476.343) (44.446.289) (44.428.059) (44.422.913) 

Μεηαβνιή Κεθαιαίνπ θίλεζεο   (281.370) (90.523) (40.356) (30.054) (18.230) (5.146) 

 

9. Δπελδύζεηο  

 

Έρεη γίλεη ππφζεζε φηη ε εηαηξία ζα έρεη € 2,5 εηήζην χςνο επελδπηηθψλ δαπαλψλ, 

κεησκέλν ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε θαζψο δελ πθίζηαηαη ηφζν κεγάιε αλάγθε 

πιένλ γηα επέλδπζε ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

7.2.2  Πξνζδηνξηζκόο ειεύζεξωλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ ππφ 1-7 θαη ησλ ζηνηρείσλ γηα ην θεθάιαην θίλεζεο θαη 

ηηο επελδχζεηο (ζεκεία 8-9), είκαζηε ζε ζέζε λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξίαο θαηά ηα έηε. Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ππνινγίδνληαη σο 

εμήο:  
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 Απφ ηα έζνδα (πσιήζεηο) αθαηξνχκε ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαη ηα ιεηηνπξγηθά 

έμνδα γηα λα θαηαιήμνπκε ζην ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα ή αιιηψο ηα θέξδε πξν 

θφξσλ θαη ηφθσλ (ΔΒΗΣ). 

 

 ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ην θφξν επί ηνπ EBIT (πνιιαπιαζηάδνπκε ην EBIT κε 

ην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή) θαη ηνλ αθαηξνχκε απφ ην EBIT,  

 

 Πξνζζέηνπκε ηηο απνζβέζεηο  θαη κεηά απφ απηφ ην βήκα θαηαιήγνπκε ζηηο 

αθαζάξηζηεο ηακεηαθέο ξνέο. 

 

 Ύζηεξα πξνζζέηνπκε ηε κεηαβνιή ζην θεθάιαην θίλεζεο. Ζ κεηαβνιή ζην 

θεθάιαην θίλεζεο είλαη αξλεηηθή φηαλ ε εηαηξία μνδεχεη πεξηζζφηεξν απφ φηη 

εηζπξάηηεη ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο ελψ είλαη ζεηηθή φηαλ εηζπξάηηεη 

πεξηζζφηεξν απφ φηη μνδεχεη. 

 

 Σέινο αθαηξνχκε ηηο επελδχζεηο γηα λα ππνινγίζνπκε ηηο κε κνριεπκέλεο 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο (Unlevered Free Cash Flow).  

 

Έηζη, ζπλνςίδνληαο κπνξνχκε λα πνχκε πσο νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

πξνζδηνξίδνληαη σο εμήο: Unlevered Free Cash Flow = Λεηηνπξγηθά Κέξδε κεηά απφ 

Φφξνπο + Με Σακεηαθέο Πξνζαξκνγέο εμφδσλ/εζφδσλ + Μεηαβνιέο ζην Κεθάιαην 

Κίλεζεο – Eπελδχζεηο 

 

Σα Unlevered Free Cash Flow απνηεινχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεαθέο ξνέο νη νπνίεο είλαη 

δηαζέζηκεο ζε φινπο ηνπο επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο (Free Cash Flow to the Firm –

FCFF) θαη γηα απηφ ην ιφγν γηα λα βξνχκε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα 

πξνεμνθιήζνπκε ηηο FCFF κε ην Μεζν-ηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC). ηε 

ζπλέρεηα, ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνθχπηεη κε ηελ αθαίξεζε ηνπ θαζαξνχ 

δαλεηζκνχ (δάλεηα κείνλ ηακείν) απφ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

7.2.3  Kύξηεο παξάκεηξνη απνηίκεζεο βάζεη DCF 

 

Οη θχξηεο παξάκεηξνη ηεο απνηίκεζεο βάζεη ηεο κεζφδνπ DCF είλαη ην Μεζν-ηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζην δηελεθέο. 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ Μέζν-ηαζκηθνχ Κφζηνπο Κεθαιαίνπ (WACC) ρξεζηκνπνηήζακε 

ηηο αθφινπζεο παξακέηξνπο: 
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 Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο: ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηεο ρψξαο ζηελ νπνία ε 

Δηαηξία δξαζηεξηνπνηείηαη (24%). 

 Δπηηφθην ρσξίο θίλδπλν: ε κέζε απφδνζε ηνπ 10εηνχο Γεξκαληθνχ νκνιφγνπ 

θαηά ην ηξίκελν 1.10.2019 – 31.12.2019 (-0,35%). 

 Κφζηνο δαλεηζκνχ: ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο Δηαηξίαο (5% 

πξν θφξνπ ή 3,80% κεηά θφξνπ). 

 Μνριεπκέλν θαη κε κνριεπκέλν beta (β): έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ε ππφζεζε φηη 

έλαο εθαξκφζηκνο κε κνριεπκέλνο ζπληειεζηήο β αλέξρεηαη ζε 1, ζχκθσλα κε 

ζηνηρεία γηα ηνλ θιάδν απφ ηνλ θαζεγεηή Damodaran ηνπ Stern School of 

Business. Ο κνριεπκέλνο ζπληειεζηήο β ηεο Δηαηξίαο ππνινγίζηεθε 

ιακβάλνληαο ππφςε ηελ θεθαιαηνπρηθή δνκή ηεο Δηαηξίαο (15% ν ιφγνο ηνπ 

δαλεηζκνχ πξνο ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα) θαη ην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

 Market Risk Premium: απηφ ήηαλ ην MRP κίαο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίαο 

(5,20%). 

 Κίλδπλνο ρψξαο/ εηαηξίαο: ε κέζε δηαθνξά (spread) ζηηο απνδφζεηο ηνπ 10εηνχο 

Γεξκαληθνχ νκνιφγνπ θαη ηνπ 10εηνχο Διιεληθνχ νκνιφγνπ θαηά ην ηξίκελν 

1.10.2019 – 31.12.2019 (1,75%). 

 Δπηπξφζζεηνο θίλδπλνο: έρεη ππνινγηζηεί ζε 5%, σο αληαλάθιαζε ησλ 

ηδηαηηεξνηήησλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία. 

 

Με βάζε ηηο παξαπάλσ παξαδνρέο, ην WACC κεηά θφξνπ αλέξρεηαη ζε 11,01%. 

 

Ρπζκφο αλάπηπμεο ζην δηελεθέο: Ζ ηειηθή αμία ηεο Δηαηξίαο ππνινγίζηεθε ζεσξψληαο 

έλαλ ξπζκφ αλάπηπμεο ζην δηελεθέο ηεο ηάμεσο ηνπ 1%. 
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Βάζεη ησλ αλσηέξσ, ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

 

ΜΔΘΟΓΟ DCF 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025+ 

        Έζνδα 40.821.469 44.903.616 47.148.797 49.034.749 50.505.791 51.515.907 52.031.066 

        Κέξδε πξν Σόθωλ θαη Φόξωλ 930.506 1.603.803 1.905.389 2.130.684 2.268.417 2.309.246 2.012.872 

Φφξνη (223.321) (384.913) (457.293) (511.364) (544.420) (554.219) (483.089) 

Απνζβέζεηο 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000 

        Αθαζάξηζηεο Σακεηαθέο Ρνέο 3.207.185 3.718.890 3.948.096 4.119.320 4.223.997 4.255.027 4.029.783 

        Ρνέο απφ Δπελδπηηθέο 
Γξαζηεξηφηεηεο (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) 

Αιιαγέο ζην Κεθάιαην Κίλεζεο (281.370) (90.523) (40.356) (30.054) (18.230) (5.146) (17.810) 

Διεύζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο 425.815 1.128.367 1.407.740 1.589.266 1.705.767 1.749.881 1.511.973 

        WACC 11,01% 11,01% 11,01% 11,01% 11,01% 11,01% 
 Πξνεμνθιεκέλεο Διεύζεξεο 

Σακεηαθέο Ρνέο 383.592 915.688 1.029.125 1.046.625 1.011.959 935.191 
 

        ύλνιν πξνεμνθιεκέλωλ  
ηακεηαθώλ ξνώλ 4.938.588    

   Πξνεμνθιεκέλε ηειηθή αμία 8.155.338 
      Ρπζκφο αλάπηπμεο ζην δηελεθέο 1,0% 

      
        
πλνιηθή αμία εηαηξίαο 

   
13.093.926  

      
Καζαξφο Γαλεηζκφο 

  
(67.165.755) 

      

Αμία Ιδίωλ Κεθαιαίωλ 
   

80.259.681  
       

Με βάζε ην επηρεηξεκαηηθφ πιάλν ηεο εηαηξίαο, ηηο πξναλαθεξφκελεο παξαδνρέο θαη ην 

Μέζν ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ θαη εθαξκφδνληαο ηελ Μέζνδν Πξνεμφθιεζεο 

Μειινληηθψλ Υξεκαηνξνψλ (DCF), ε αμία ηεο εηαηξίαο αλέξρεηαη ζε € 80.259.681. Γηα 

ηελ εμαγσγή ελφο εχξνπο αμηψλ γηα ζθνπνχο ζπληεξεηηθφηεηαο θαη απνηχπσζεο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, ρξεζηκνπνηήζεθε αλάιπζε επαηζζεζίαο ηεο 

ηάμεο ηνπ +/- 0,25% ζην πνζνζηφ αλάπηπμεο ζην δηελεθέο θαη ηεο ηάμεο ηνπ +/- 2,5% 

ζην Μέζν ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ (WACC), κε απνηέιεζκα ε ειάρηζηε ηηκή ηεο 

Δηαηξίαο λα αλέξρεηαη ζε € 77.254.418 θαη ε κέγηζηε ζε € 85.535.551, φπσο θαίλεηαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

  
Ρπζκφο Αλάπηπμεο 

 

    
80.259.681  0,75% 1,00% 1,25% 

W
A

C
C

 

-2,50% 
   
84.580.281    85.041.933   85.535.551  

0,00% 
   
80.021.340    80.259.681   80.510.340  

2,50% 
   
77.254.418    77.394.133   77.539.620  
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7.3 Μέζνδνο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο ιήθζεθαλ 

ππφςε ν ειεγκέλνο ηζνινγηζκφο ηεο Viva Wallet κε εκεξνκελία 31 Γεθεκβξίνπ 2019. 

Λφγσ ηεο κε χπαξμεο παξαηεξήζεσλ ζηηο ειεγκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

εηαηξίαο, ζεσξήζεθε φηη δελ θξίλεηαη ζθφπηκε ε αλαπξνζαξκνγή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο εηαηξίαο θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο.  

 

Καηά ηελ 31 Γεθεκβξίνπ 2019, ε Καζαξή Θέζε ηεο Viva Wallet ήηαλ ίζε κε 

€38.472.893, απμεκέλε ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο θπξίσο ιφγσ ηεο εηζξνήο 

χςνπο €32.473.899 πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε εθ ηεο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Πην 

αλαιπηηθά, ζηηο 11 Γεθεκβξίνπ 2019 ε Γεληθή πλέιεπζε ησλ Μεηφρσλ απνθάζηζε 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ χςνπο € 59.999.998,75. Ζ εηζξνή θεθαιαίνπ χςνπο 

€32.473.899 πξαγκαηνπνηήζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2019. Σν πνζφ απηφ εκθαλίδεηαη 

ζην θνλδχιη «Καηαζέζεηο κεηφρσλ» ζηελ Καηάζηαζε Οηθνλνκηθήο Θέζεο. εκεηψλεηαη 

φηη ην ππφινηπν πνζφ ρνξεγήζεθε ζηηο 19 Φεβξνπαξίνπ 2020 θαη πηζηνπνηήζεθε ηελ 

ίδηα εκεξνκελία. 

 

Γηα ηελ εμαγσγή ηνπ εχξνπο ησλ αμηψλ, εθαξκφζηεθε αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-5% επί 

ηεο πξνθχπηνπζαο θεληξηθήο αμίαο. Σν εχξνο αμηψλ ηεο Viva Wallet εθαξκφδνληαο ηε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδν απνηίκεζεο θπκαίλεηαη κεηαμχ € 36.549.248 θαη € 40.396.538.  

 

7.4 Μέζνδνο Γεηθηώλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκωλ Δηαηξηώλ 

 

Όπσο είδακε θαη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε  Μέζνδνο Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο 

πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ είλαη κηα επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδνο απνηίκεζεο θαζψο 

αμηνπνηεί αγνξαίεο αμίεο ζπγθξίζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ηα ζπγθξίζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνέξρνληαη απφ δεκνζηεπκέλεο πεγέο, ήηνη απφ ηελ εκπνξηθή 

αλάιπζε ηνπ θιάδνπ «Payments» πνπ βξίζθνληαη ζην δεκνζηεπκέλν έγγξαθν κε ηίηιν 

«Fintech Insight- Mergers and Acquisitions, ,Public and Private Financings & Financial 

Advisory Services», Πεγή Raymond James, Οθηψβξηνο 2020. 

 

Οη εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο γίλεηαη αλάιπζε θαη νη ζρεηηθνί δείθηεο EV/ Πσιήζεηο θαη EV / 

EBITDA πνπ ππνινγίδνληαη βάζεη ζηνηρείσλ ηνπ 2020 (ζε βάζε πξφβιεςεο), 
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παξαηίζεληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα. Πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο έρνπλ απνθιεηζηεί εηαηξίεο 

κε αθξφηαηεο ηηκέο γηα ιφγνπο ζπληεξεηηθφηεηαο ηεο απνηίκεζεο. 

 

Δηαηξία EV/ Πωιήζεηο EV/EBITDA 

The Western Union Company 2,1 8,3 
Euronet Worldwide, Inc. 1,6 16,1 
Cielo S.A. 0,9 8,8 
Cardtronics plc  1,3 6,7 
Green Dot Corporation 0,9 5,7 
GreenSky, Inc. 1,5 6,8 
Qiwi plc 1,6 3,1 
EML Payments Limited  2,2 6,8 

Μέζνο όξνο 1,5 7,8 

 

Δθαξκφδνληαο ηνπο δείθηεο EV/Πσιήζεηο, EV/EBITDA ζηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία (θαηά 

κέζν φξν) ηεο Viva Wallet θαηά ην δηάζηεκα 2018-2020, κε ζηφρν λα ιακβάλεηαη ππφςε 

ηφζν ε παξειζνχζα επίδνζε φζν θαη ε κειινληηθή ηάζε, κε ηζφπνζε ζηάζκηζε 50%, ε 

πξνθχπηνπζα θεληξηθή ηηκή ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαζαξνχ 

δαλεηζκνχ) δηακνξθψλεηαη ζε € 33.115.498. Αθαηξψληαο ηνλ θαζαξφ δαλεηζκφ θαηά 

ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο (ν νπνίνο ελ πξνθεηκέλσ είλαη αξλεηηθφο αθνχ ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί πεξηζζφηεξα κεηξεηά θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο), ε θεληξηθή 

ηηκή ηεο αμίαο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο ππνινγίδεηαη ζε € 100.281.253, φπσο 

θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

 

 

 

    EV/Πωιήζεηο EV/EBITDA 

(1) Δπηιεγκέλνο πνιιαπιαζηαζηήο 1,5 7,8 
  

  
  

  
 

Πωιήζεηο EBITDA 

(2) Μ.Ο. 2018-2020 33.285.562 2.040.011 
  

  
  

(3) =(1)*(2) Αμία επηρείξεζεο 50.344.413 15.886.583 
  

  
  

(4) Πξνζαξκνγή γηα θαζαξφ δαλεηζκφ    67.165.755) (67.165.755) 
  

  
  

(5) = (3)-(4) Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 117.510.168 83.052.338 
  

  
  

  ηάζκηζε 50% 50% 
  

  
  

  Σειηθή αμία Ιδίωλ Κεθαιαίωλ 100.281.253 

 

Δθαξκφδνληαο αλάιπζε επαηζζεζίαο (+-5%) επί ηεο θεληξηθήο αμίαο, ην εχξνο αμηψλ 

ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Viva Wallet θπκαίλεηαη κεηαμχ € 95.267.190 θαη 

€105.295.316. 
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7.5 Μέζνδνο πγθξίζηκωλ πλαιιαγώλ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελν κέξνο ηεο εξγαζίαο, ε κέζνδνο ζπγθξίζηκσλ 

ζπλαιιαγψλ έρεη σο ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ πνιιαπιαζηαζηψλ επί βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο ππήξμαλ πξφζθαηα ζηφρνη εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ. 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, έγηλε πξνζπάζεηα αλεχξεζεο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθε σο πιεξνθφξεζε ε 

έθζεζε ηνπ 2νπ εμακήλνπ ηνπ 2019 απφ ηελ Hampleton κε ηίηιν «Fintech – M&A market 

report 2h 2019». Bάζεη απηήο ηεο έθζεζεο, έρνπκε ιάβεη ηελ θάησζη πιεξνθφξεζε πνπ 

αθνξά ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο EV/ Sales θαη EV / EBITDA απφ ζπλαιιαγέο πνπ 

αθνξνχζαλ εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζηνλ θιάδν fintech θαηά ηελ πεξίνδν 2015-

2019. 

 

Απφ απηή ηε ρξνλνζεηξά, ιακβάλνπκε ην κέζν φξν ηνπ EV/ Sales θαη EV / EBITDA πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε θαη εθαξκφδνπκε ζηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία (θαηά κέζν φξν) ηεο Viva 

Wallet θαηά ην δηάζηεκα 2018-2020. 

 

Έηζη, ν κέζνο φξνο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή EV / Sales ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ 

ρξνλνζεηξά αλέξρεηαη ζε 2,6 θαη ν δείθηεο EV /EBITDA ζε 14,8. 

 

Γίλνληαο ηζφπνζε ζηάζκηζε ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο ( 50%), ε πξνθχπηνπζα θεληξηθή 

ηηκή ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαζαξνχ δαλεηζκνχ) δηακνξθψλεηαη 

ζε € 58.367.310. Αθαηξψληαο ηνλ θαζαξφ δαλεηζκφ θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο 

(ν νπνίνο ελ πξνθεηκέλσ είλαη αξλεηηθφο αθνχ ε επηρείξεζε δηαηεξεί πεξηζζφηεξα 

κεηξεηά θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο), ε θεληξηθή ηηκή ηεο αμίαο ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο ππνινγίδεηαη ζε € 125.533.065, φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα. 
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    EV/Πωιήζεηο EV/EBITDA 

(1) Δπηιεγκέλνο πνιιαπιαζηαζηήο 2,6 14,8 
  

  
  

  
 

Πωιήζεηο EBITDA 

  
  

  
(2) Μ.Ο. 2018-2020 33.285.562 2.040.011 

  
  

  
(3) =(1)*(2) Αμία επηρείξεζεο 86.542.461 30.192.158 

  
  

  
(4) Πξνζαξκνγή γηα θαζαξφ δαλεηζκφ  (67.165.755) (67.165.755) 

  
  

  
(5) = (3)-(4) Αμία Ηηδίσλ Κεθαιαίσλ 153.708.216 97.357.913 

  
  

  
  ηάζκηζε 50% 50% 
  

  
  

  Σειηθή αμία Ιδίωλ Κεθαιαίωλ 125.533.065 

 

Δθαξκφδνληαο αλάιπζε επαηζζεζίαο (+-5%) επί ηεο θεληξηθήο αμίαο, ην εχξνο αμηψλ 

ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Viva Wallet θπκαίλεηαη κεηαμχ € 119.256.412 θαη 

€131.809.718. 

  

7.6 Μέζνδνο Eπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

 

Βάζεη απηήο ηεο Μεζφδνπ, ε αμία ηεο εηαηξίαο πξνθχπηεη σο έλαο ζπλδπαζκφο ηεο 

πεξηνπζηαθήο ηεο ζέζεο θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ απνηειεζκάησλ πνπ παξάγεη θαηά ηελ 

πξνεγνχκελε πεληαεηία. Έηζη, ε κέζνδνο απηή ιακβάλεη ππφςε θαη ηελ νηθνλνκηθή 

ζέζε θαη ηελ επίδνζε ηεο εηαηξίαο, θάλνληαο σζηφζν ηελ ππφζεζε φηη ε πξνεγνχκελε 

επίδνζή ηεο ζα επαλαιεθζεί ζε γεληθέο γξακκέο θαη κειινληηθά. 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ απνηειέζκαηνο κε απηή ηε κέζνδν, ζα πξέπεη λα 

ππνινγίζνπκε ην κέζν φξν ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ γηα ηελ πεληαεηία 2015-2019 πνπ 

έρεη σο εμήο: 

 

 

2015 2016 2017 2018 2019 
Μέζνο 
όξνο 

Λεηηνπξγηθφ 
απνηέιεζκα 
(EBITDA) 

863.859 1.385.083 1.322.283 3.715.106 -1.025.580 1.252.150 

 

 

Έηζη, κε δεδνκέλα φηη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο Viva Wallet θαηά ηελ 31.12.2019 αλέξρνληαη 

ζε €38.472.893, ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ε αμία ηεο 

εηαηξίαο έρεη σο εμήο: 
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Γηα ηελ εμαγσγή ηνπ εχξνπο ησλ αμηψλ, εθαξκφζηεθε αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-5% επί 

ηεο πξνθχπηνπζαο θεληξηθήο αμίαο. Σν εχξνο αμηψλ ηεο Viva Wallet εθαξκφδνληαο ηε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδν απνηίκεζεο θπκαίλεηαη κεηαμχ € 25.411.881 θαη € 40.396.538.  

 

 

7.7 ηάζκηζε ηωλ κεζόδωλ απνηίκεζεο  

 

H αμία ηεο Viva Wallet ππνινγίζζεθε εθαξκφδνληαο ηε κέζνδν DCF, ηε Μέζνδν ησλ 

Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ, ηε Μέζνδν πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ, 

ηε Μέζνδν ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο θαη ηε Μέζνδν Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο.  

 

Έρνπκε ζηαζκίζεη ηα απνηειέζκαηα απνηίκεζεο αλάινγα κε ηελ θαηαιιειφηεηα ηεο 

θάζε κεζφδνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα δίλνπκε κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηε κέζνδν DCF 

(40%) θαη κηθξφηεξε ζηε κέζνδν ησλ Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ 

(15%), ζηε Μέζνδν ησλ Γεηθηψλ πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ (15%), ζηε Μέζνδν ηεο 

Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο (15%) θαη ζηε Μέζνδν ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο (15%). Ο ιφγνο πνπ δίδνληαη ηζφπνζεο ζηαζκίζεηο ζηηο ηέζζεξηο άιιεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο είλαη γηαηί θακία εμ απηψλ δε ζεσξείηαη λα ππεξέρεη έλαληη ησλ 

άιισλ θαη φιεο αληηκεησπίδνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν ζε ζρέζε κε ηε βαζηθή κέζνδν πνπ 

είλαη ε DCF. 
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Δθαξκφδνληαο ηελ παξαπάλσ ζηάζκηζε, πξνέθπςε ην αθφινπζν ελδεηθηηθφ εχξνο 

ζρέζεο αμηψλ γηα ηε Viva Wallet: 

 

Μέζνδνο Απνηίκεζεο ηάζκηζε 
Διάρηζηε 

Αμία 
Κεληξηθή 

Αμία 
Μέγηζηε 

Αμία 

DCF 40% 7.254.418    80.259.681    85.535.551  

Πνιιαπιάζηα ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ 15% 95.267.190 100.281.253 105.295.316 

πγθξίζηκεο ζπλαιιαγέο 15% 119.256.412 125.533.065 131.809.718 

Αλαπξνζαξκνζκέλε Καζαξή Θέζε 15% 36.549.248 38.472.893 40.396.538 

Μέζνδνο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 15% 25.411.881 26.749.348 28.086.816 

ηαζκηζκέλε Αμία 100% 72.374.477 75.759.356 80.052.478 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε αμία ηεο Viva Wallet θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο θπκαίλεηαη 

κεηαμχ € 72.374.477 θαη € 80.052.478, κε θεληξηθή ηηκή € 75.759.356.  

 

 

8. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

 

Σν ζχζηεκα θαη πιέγκα πιεξνθφξεζεο πνπ αληιεί, επεμεξγάδεηαη, κειεηά θαη αλαιχεη 

δεδνκέλα θαη πιεξνθνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο κε ζθνπφ ηελ αμηνπνίεζή ηνπο 

ζηε νξίδεηαη σο ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο απηέο πιεξνθνξίεο πεξηέρνληαη ζηηο Λνγηζηηθέο-

Υξεκαηννηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ, πνπ απεηθνλίδνπλ ηελ πεξηνπζηαθή 

ηνπο ζέζε θαη ηε δξαζηεξηνπνίεζε, βαζηθφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε Καηάζηαζε 

Λνγαξηαζκνχ Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο, ν Ηζνινγηζκφο θαη ε Καηάζηαζε Σακεηαθψλ 

Ρνψλ. 

 

Βαζηθφηεξνη ζθνπνί ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλάιπζεο Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ είλαη 

ε αλάιπζε, δηεξεχλεζε θαη εθηίκεζε ηεο πεξηνπζηαθήο θαη θεθαιαηνπρηθήο δνκήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπο, ηεο δξαζηεξηφηεηαο, ηεο 

δαλεηαθήο ηνπο επηβάξπλζεο θαη ησλ επελδχζεσλ ηνπο, ηεο ζχλζεζεο ησλ δαπαλψλ 

θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Απηνί νη ζθνπνί εμεηάδνληαη απφ πιεζψξα δηαθνξεηηθψλ 

νκάδσλ πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε καο επηρείξεζεο θαη 

πνπ πνιιέο θνξέο έρνπλ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα, φπσο γηα παξάδεηγκα νη 

επελδπηέο, νη κέηνρνη, νη δαλεηζηέο, νη εξγαδφκελνη, νη αλαιπηέο θαη ην θξάηνο. 

 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα δηελεξγεζεί κε δηάθνξεο 

κεζφδνπο, νη βαζηθφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε θάζεηε αλάιπζε, κέζσ ηεο  θαηάξηηζεο 
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θαηαζηάζεσλ θνηλψλ κεγεζψλ, ε νξηδφληηα αλάιπζε, κέζσ ηεο ζπγθξηηηθήο δηαρξνληθήο 

αλάιπζεο ή/ θαη ηεο θαηάξηηζεο θαηαζηάζεσλ ηάζεσο θαη ε αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ. 

 

Οη ηξείο απηέο κέζνδνη εθαξκφδνληαη ζηελ παξνχζα εξγαζία γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο Viva Wallet γηα ηα έηε 2015-2019. Πξηλ 

ηελ αλάιπζε απηή, θξίζεθε ζθφπηκν λα γίλεη κηα ζχληνκε επηζθφπεζε ηεο εηαηξίαο θαη 

ηεο αγνξάο θαηά ηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη.  

 

Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη γηα ηνλ θιάδν ηνπ fintech ζηελ Διιάδα, είλαη φηη 

ν θιάδνο παξνπζηάδεη ζπλερή αλάπηπμε αλ θαη βξίζθεηαη ζηα αξρηθά ζηάδηα 

δηακφξθσζεο, αθνινπζψληαο ηελ παγθφζκηα ηάζε γηα κεηαβνιή ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζθεληθνχ αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν δηελέξγεηαο θαη πινπνίεζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ ζηαδηαθή εθηφπηζε ησλ παξαδνζηαθψλ θαλαιηψλ ηξαπεδηθήο.   

 

Αλαθνξηθά κε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο Viva Wallet παξαηεξνχκε φηη 

δξαζηεξηνπνηείηαη πεξίπνπ 20 ρξφληα ζηελ αγνξά θαη θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηνλ θιάδν 

ηεο Πιεξνθνξηθήο κε εμεηδίθεπζε ζην ζρεδηαζκφ θαη αλάπηπμε ζπζηεκηθψλ ιχζεσλ 

(πιαηθνξκψλ) γηα ηελ ελζσκάησζε θαη εμππεξέηεζε επηρεηξεζηαθψλ δηαδηθαζηψλ 

ζηνπο ηνκείο ησλ ηξαπεδηθψλ εθαξκνγψλ θαη ησλ ειεθηξνληθψλ πιεξσκψλ.  Ο Όκηινο 

ηεο Viva  Wallet πεξηιακβάλεη ηε κεηξηθή εηαηξεία (Viva Wallet) θαη αξθεηέο ζπγαηξηθέο 

εηαηξίεο, νη βαζηθφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ είλαη νη Viva Services A.E., Viva Wallet.com Ltd 

θαη Viva Payments A.E. 

 

Αλαθνξηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο Viva Wallet, ε νπνία δηελεξγείηαη ζε 

επίπεδν νκίινπ ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηα εμήο: 

1. Παξαηεξείηαη ηαρεία δηαρξνληθή αχμεζε ζηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο θαηά ηα έηε, ε 

νπνία αλέξρεηαη ζε 35% θαηά κέζν φξν,  γεγνλφο πνπ αληαλαθιά ηελ αλαπηπμηαθή 

δπλακηθή ζηελ αγνξά ηνπ fintech θαη ηελ αλάγθε αλαπξνζαξκνγήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη θαηαλαισηψλ ζηα λέα δεδνκέλα πνπ επηηάζζεη ε αξλεηηθή 

νηθνλνκηθή ζπγθπξία θαη νη ζρεηηθνί πεξηνξηζκνί ζηα παξαδνζηαθά θαλάιηα 

δηαθίλεζεο ηνπ ρξήκαηνο, θαηαδεηθλχνληαο ηελ αλαγθαηφηεηα ησλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη ε εηαηξία. 

2. Σα θέξδε ηεο εηαηξίαο, ζε επίπεδν κηθηψλ, ιεηηνπξγηθψλ θαη θαζαξψλ θεξδψλ 

παξνπζηάδνπλ αχμεζε δηαρξνληθά, ηνπιάρηζηνλ έσο ην 2018, κε ην 2019 λα 

θαηαγξάθνπλ απφηνκε θάκςε θαη λα δηακνξθψλνληαη ζε αξλεηηθά επίπεδα, 

γεγνλφο πνπ ζα πξέπεη λα ειεγρζεί γηα λα δηαπηζησζεί εάλ είλαη ζπγθπξηαθφ 

θαηλφκελν ή ηάζε πνπ ελδέρεηαη λα παγηνπνηεζεί κειινληηθά. 
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3. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο ελδπλακψλεηαη θαηά ηα έηε, θαζψο 

παξνπζηάδεη κέζε εηήζηα αχμεζε 38%, κε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ λα απνηειεί 

δηαρξνληθά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο (84%) θαη παξά ην 

γεγνλφο φηη βαίλεη νξηαθά κεηνχκελν θαηά ηα έηε, ελψ αληίζεηα θπξίσο ιφγσ ησλ 

απνζβέζεσλ επί ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη παξά ηηο επελδχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ε εηαηξία. 

4. Σα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο ελδπλακψλνληαη δηαρξνληθά ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ησλ θεξδψλ εηο λένλ. 

4. Ζ εηαηξία έρεη απμαλφκελεο ππνρξεψζεηο, θαζψο απμάλεη ν δαλεηζκφο ηεο θαη θπίσο 

νη ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ινηπνχο πηζησηέο. 

5. Ζ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο βειηηψλεηαη δηαρξνληθά, ε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

εκθαλίδεη ζπλεπή πνξεία θαηά ηα έηε παξακέλνληαο ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα, ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο βειηηψλεηαη, επηδεηλνχκελε κφλν ην 2019, ελψ ε θεθαιαηαθή ηεο 

δηάξζξσζε ελδπλακψλεηαη δηαρξνληθά. 

 

Ζ αλσηέξσ αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο, ε νπνία 

δηελεξγείηαη βάζεη 5 κεζφδσλ, κε θχξηα κέζνδν απηήλ ηεο πξνεμφθιεζεο κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ (δίλνληαο βαξχηεηα 40%) θαη δεπηεξεχνπζεο ηηο εμήο κεζφδνπο 

(δίλνληαο βαξχηεηα 15% ζε έθαζηε εθ ησλ παξαθάησ): Μέζνδνο  Γεηθηψλ 

Κεθαιαηαγνξάο πγθξίζηκσλ Δηαηξηψλ, Μέζνδνο πγθξίζηκσλ πλαιιαγψλ, Μέζνδνο 

Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο θαη Μέζνδνο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

ηαζκίδνληαο θαη΄ απηφλ ηνλ ηξφπν ηα απνηειέζκαηα θάζε κεζφδνπ, θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε αμία ηεο Viva Wallet θαηά ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο θπκαίλεηαη 

κεηαμχ € 72.374.477 θαη € 80.052.478, κε θεληξηθή ηηκή € 75.759.356 

 

Ωο θαηαθιείδα, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ε εηαηξία εθκεηαιιεχεηαη ηελ δπλακηθή ηεο θαη 

ηελ αλαπηπμηαθή πξννπηηθή ηεο αγνξάο θαη σο εθ ηνχηνπ παξνπζηάδεη αμηφινγε θαη 

δπλακηθή πνξεία θαηά ηα έηε θαη εδξαηψλεη ηελ παξνπζία ηεο ζηελ αγνξά σο κηα πνιχ 

ζεκαληηθή δχλακε ηνπ θιάδνπ. Ζ ξεπζηφηεηα πνπ θαηαγξάθεη είλαη αμηνζεκείσηε, θαη 

ιακβάλεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ηδίσο θαηά ηελ παξνχζα καθξννηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ 

ε ηακεηαθή δπλαηφηεηα παίδεη πξσηεχνληα ξφιν ζηε βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ηδηαηηέξσο, πξέπεη λα ηνληζηεί φηη νη εηαηξία βαξχλεηαη κε ζρεηηθά ρακειφ ηξαπεδηθφ 

δαλεηζκφ, γεγνλφο πνπ δε ζπλαληάηαη ζπρλά ζην επηρεηξεκαηηθφ γίγλεζζαη ηεο ρψξαο 

καο. Σέινο, ζε φξνπο απνδνηηθφηεηαο θαη θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ε εηαηξία 

θαηαγξάθεη ηζρπξέο επηδφζεηο πνπ εληζρχεη ηφζν ηε δξαζηεξηνπνίεζή ηνπο φζν θαη ηελ 

πεξηνπζηαθή ηνπο ζέζε. Απηά ηα απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζε κία, θαηά ηε γλψκε καο  ζε 

κία αξθεηά πςειή απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο, ηεο ηάμεο ησλ € 75 εθαη., πνπ ζεκαηνδνηεί 

κηα ζρέζε αμίαο πξνο πσιήζεηο – αιιά θαη αμίαο πξνο πσιήζεηο -  ηεο ηάμεο ηνπ 2/1. 
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