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NepiAnyn

To B£€pa ¢ owoThG Kol SIKALNG ATTOTIUNONG EMXELPNUATIKWY OMIAWY Kol Lovadwv
£XEL amoTeAEOEL AVTIKE(EVO BLaiTEPNG AVAAUGNG OTIC HEPEG MG, ELOLKOTEPA TwPA
mou n €6vikn olkovouio mapouclalel TepAoTia MPOPAAMOTA KAl N xwpa &lval
OlVAYKAOULEVN VO TIOUANOEL TA TIEPLOUGLAKA TNG OTOoLXElaL.

TNV CUYKEKPLUEVN SUTAWHATLKY gpyaoia mapouctalovial ol BACLKEG EVVOLEG TIOU
oxetilovtal pe TNV anotipnon, evw Wlaitepn onpaocia Sivetal otnv mapouaciaocn Twv
UTIOSELYUATWY UTtIoAOYlopoU TG atlag uag emxelpnong. EmumpooBeta, yivetal
avadopad otn KATAAANAGTNTA KoL OTOUG TEPLOPLOUOUG Ttou gdavilovtal wg mpog
TLG ETLXELPNOELG TTOU elval TtBavd va epapUooToUV.

H epyaoia oAokANpwVETAL E TNV EKTLUNON TNG afiag NG eTalpeiag NAaiolo e Tn
MEBOSO TWV UTMOAELUUATIKWY TOULOKWY POWV TIPOC TOUC UETOXOUG KABWE Kal LE T
MEBOSO TWV UTOAELUUATIKWY pOWV TPOG Tn emxeipnon. Emiong mapabétovral ta
cuumnepdaouata mou edpalovral and Tn dLadlkaoial TG AMOTIUNoNG.

Avalutikd, n epyacia amoteAeital and duUo pépn avaluong. ZTo MPWIO UEPOC,
EMIXELPELTAL N BewpnTik avaAuon tng amotipnong kol mapouctdlovral ol €ENC
pEBodoL: a) unobeiypata npoefddpAnong peplopatwy (Dividend Discount Models),
B) umobelypata UTOAELUUATIKWY TOMLOKWY POWV TIPOG Toug petoxoug (Free Cash
Flow to Equity Discount Models), y) untodeiypata UTIOAELUUOTIKWY TOLOKWY POWV
npog tnv emnuxelpnon (Free Cash Flow to the Firm Models) kat §) unodeilypata
OXETIKNG amnoTtipnong Baocel moAAamAdactactwy (Relative Valuation).

310 SeltepPO PEPOG, VIVETAL TPAKTLKY) £DAPUOYI TOU UTOSEIYUOTOC UTTOAELULOTLIKWY
TOLLOKWY POWV TIPOG TOUG METOXOUG KOOWCE KoL TOU UTIOSEIYUATOG UTTOAELUHOTLKWV
POWV TIPOC TNV ETLXElPNON - 0T0OEPOU PUBUOL AVATTTUENG OTNV EUTOPLKN ETALPELD
MAaioto.

TéNog n epyaocia cuvodeletal and éva apyxelo Tou mMpoypAuuatoc enetepyaciag
AoyloTikwv GUAAWV To omoio amoteAel To epyaleio pe To omoio €ywvav OAol ol
UTtoAoYLoHOL KOl oLTtapadoyEC.
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OEQPHTIKO MEPO2

KEDAAAIO 1

1.1 EIZATQrH

JUpdpwva pe toug Palepu Healy & Bernard wg €vvola tng amotipnong (valuation)
opiletat n dladikaoia PETATPOTNG TWV UEANOVTLKWY TIPOBAEPEWY GE ULA EKTILNGN
ylo TV agla QoG emYELPNUOTLKAG LOVASAC N eVOC CUYKEKPLUEVOU TIEPLOUCLAKOU
otolxelou autng. Onwg avadEépel 0 EUMELPOG Kal KATAELWUEVOG ELGLKOC OTOV TOUEN
NG anmotTiunong tTwv enuxelpriocwv Aswath Damodaran, kdBe MepLOUCLOKO OTOLXELO
€xel ula agla. To Baoko onuelo yla pLa emituxnuévn emévduon o€ LUTA TO OTOLXELA
oAAQ Kat yla tn Slaxeiplon toug, PploKeTal OTOV EVIOTLOMO KOl KATAVONGn OXL LOVo
TOU TtoLa ival n agio Toug, aAAd Kal amno mou nnyaleL kot edpaletal autn n agla.

KaBe otolxelo mou kataypddeTal 0TOV LOOAOYLOUO TNG EMLXELPNONG OTO EVEPYNTIKO
UTtapXeL N duvatotnta amoTipnong Tou. Kamola otolxeia £xouv xapunAotepo deiktn
SuokoAiag yla va amotiunBouv and kamolo GAAa Kal TIOAAEG AEMTOUEPELEG UTOPEL
va Sladépouv amd mnepimtwon ot mepimtwon. EMOPEVWE, N omoTipnon &vog
TUNUATOC JLaG OKivnTng eplouciag amattel dtadopetikd dedopéva Kot SLadopeTLKN
Sladikacio and Tnv anotipnon Kog 6nNooLol EUMOPEVUCIUNG LETOXAC.

AUTO OUWG TTOU €lval oNUAVTIKO Sev lval ot S1adopEG OTLG TEXVIKEG AMOTIUNONG TWV
SLapOpwWV TTEPLOUCLAKWY OTOLXELWV, OAAA 0 BaBUOC opoLlOTNTAC OTLG BACIKEG APXEC.
TNV amoTipnon adlapdloBATNTO EUMEPLEXETAL TO oTolxelo tng afePfaildtntac, To
omolo ouxva eilvat appnkra cuvbebepévo and To oToLXElo TToU amoTipatal. MapoAa
OlUTA, TO UTIOSELYUO AMOTLNONG TIOU XPNOLLLOTIOLELTAL UTTopElL va auénosL auth tnv
afeBatotnta. Eival kpiowpo-yla tnv emtuxia g amotipnong va emthexbel amno tov
QVaAUTH TO KATAAANAO UTIOSELYUA amoTiunong mou Talplalel pe ta Sedopéva tng
EMLXELPNONG OTOXOG.

Fevikog okomog tng Owadlkaclag tng amoTipnong eival oTlq MEPLOOOTEPEG TWV
TIEPUTTWOEWYV OE HLAKPLON TWV UETOXWV OE UTIEPTIUNUEVES KL UTIOTLUNLEVEG YLaL TOV
EVTOTILOUO EMEVOUTIKWY EUKOLPLWV 1 eMevOUTIKWY amnellwv. Emiong, n dwadkaoia
™¢ amnotipnong odnyel tou¢ avaAutég oe e€aywyn OCUUTIEPACUATWY YLA TIG
npoodokiec TG ayopdg 6cov adopd TNV KUEAANOVTLKN) TIPOOTTIKA BLWOLUOTNTAG KOl
kepbodoplac TNG AMOTIHOUHEVNC emixeipnong (emixelpnong otodxog), HEow
OUYKPLONG TwV BepeAlwdwv oTolxelwv tTN¢ aAAd Kat pe ™ dnuloupyia onueiwv
avadopadc (benchmarks).

Elval éexaBapo nmwg n Stadikacia TnG anotipnong anoteAsl Baociko epyaleio yia tn
Slevépyela afloAOynoNG EMLXELPNHOTIKWY YEYOVOTWV Kol ELSLKOTEPA 00OV adopad TLG
emdpdoel otnv afla Twv EMXEPNOEWV TOU TIPOPOIVOUV O  EVEPYELEG
OUYXWVEUOEWV Kal e€ayopwv. AKOUN, n ebapuoyrn Twv TEXVIKWV TNG Amotipnong
omoteAel €vav omoudaio pNXaviopo eA€éyxou Kal TapakoAouBnong avapeoa otn
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Aloiknon pLag etalpeiog, otoug LETOXOUC QUTHG N} OTOUC QVOAUTEG yla BEpaTa Tou
endpolv otnv afla tng eralpeiog, OnMwg emiong amoteAsl kal éva omoudaio
gpyoAeio afloAdynonc Twv eVOANAKTIKWY OTPOTNYLIKWY EMAOYWV TNG ETALPELNC.

1.2 ENAANAKTIKH OEMEAIQ2ZH THZ ANOTIMHZHZ

O Oscar Wilde nepléypae To KUVIKO ATOUO WG EKELVO TO OTOLO YVWPITEL TNV «TLUN
OAwv aAld Tnv afla kavevog». Oa pmopouoe va meplypalet Eéva mMARBog avaAutwy
Kal emevéutwy Tou evotepvilovtal tn Bewpla emévbuong tou «bigger fool», n omoia
unootnpilel 6tL n afla evog meplouclakol otolxeiou elval adddopn (xwplg
onuaocia) spoocov umdapxel évag «bigger fool» mou B€Ael va ayopdocel TO
TIEPLOUOLAKO oTolxelo. H Bewpla autr pnopel va dnuoupyel kamola kEPdN, elvat
OUWG €va emikivouvo matyvidy, kabwg v UTIAPYXEL KLl EyyUnaon OTL EVOG TETOLOG
enevdutn¢ Ba slval mapwv otav €pBeL n wpa TG MwAnong kat Ba eivat mpdBbupog va
BaAsL Ta xpriLaTa TOU.

To aflwpa plag ocwotng emévduong tovilel OtL 0 enevduThG dev MANPWVEL TTOTE
TIEPLOCOTEPO YLa €VA TIEPLOUCLOKO oTolxelo art' 000 auto afilel, (MoAEG popég BEAEL
va MAnpwoel Alydtepo). O oxuplopdg autog (n Bewpla avtiAndng) pmopel va
daivetal Aoylkdg kal mpodavng, Ouwc dev umoloyiletol apkeTeg GopEC amd thv
ayopd. Kamoiol umootnpifouv (sivat Blaocwteg) otL n afla evog mePLOUCLAKOU
otolxelou elvat aut mou Sivel o kAtoxog tou («the value is in the eye of the
beholder»), kat 6tL kABe T elval dikawoAoynuévn poOcovV UTIAPXOUV EMEVOUTEC
MpoBupoL va TNV MANPWoOoUV. AUTO UTOPEL va LOXUOEL LOVO YL €PYOL TEXVNG Kal OXL
YLOL OLKOVOLLKQL TIEPLOUGCLOKA OTOLXELA (€LOIKA OTN TapoUoa OLKOVOULKH Kataotaon).

Ta OLKOVOULKA TIEPLOUCLOKA oTolXela amoktwvtal Adyw Twv XPNUOTOPOWV TOU
OVAHEVEL 0 eMeVOUTNC va AdPeL am' autd, BepeAiwpa TOU onUAivel OTL N T TOUG
Ba TpEMEL val aVTOVAKAQL TLG OVAUEVOEVEG XPNMATIKEG POEC TOUG. YA PYXOUV TTOAAG
onuela otn dladkooiorTng AmoTINOoNG LE Ta oTtola UImopEl KATmolog va Sladwvnoel,
HE TILO ONUOVIIKO QUTO Tou adopd oTNV eKTIPNCON TNG TMPAYHOTIKAC ofiag Tou
TiEPLOUCLAKOU oTolXelou Ka TOGo XpOVvo XPeLA{oOVTOL OL TLHEG YLaL VO TIPOCAPLLOCTO UV
OTLG TIPAYHATIKEG afleg. Mpemel, OpwWC, va oupdwvnBel kot va eivat EekdBapo autod
og OAOUGC, OTO OTL OL TIWEC TWV TIEPLOUCLOKWY OTOLXELWV Sev pmopolv va edpalovral
OTO ETLXEPNHA OTL UTIAPXOUV eMeVOUTEG TpOBuUOoL va TANpwWoouv UPNASTEPN TLUN
oTo HEANOV.

1.3 NAPEPMHNEIEZ AZTOXIEZ ZXETIKA ME THN ANOTIMHZH

‘Exouv avamntuxBet Siadopec otpePAwoelg, pUBoL yUpw amo TNV £€wola TNG
omoTipNoNng, Lepkol amo Toug omoiloug avadEPovtal OTn CUVEXELA Kal YIVETAL pLa
npoonaBela katappPng Touc.
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1o¢ MUO0oG. H avTIKELPEVIKOTNTA TG amoTipnong Paciletal oto yeyovog OTL oL
HEBOSOL ATOTIUNONG ELVOL OTN TTPOYHATIKOTNTO LOLON LOTIKA LOVTEAQL.

Mapd To yeyovog OTL Ta UTTOS ElyaTA TTOU XPNOLLOMOLOUVTAL OTNV amoTipnon elvat
TOOOTIKA, Ta O&ebopéva pe Ta omola Tpododotouvrtal eival Baclopéva oe
UTIOKELUEVIKEG EKTIUNOELG (EKTIUNOELS avaAutwy). Emopévwg, n tehkn atio mou
TIPOKUTITEL BACEL TWV MOVTEAWY QUTWV ElvVaL EMNPEACUEVN ATIO TIG TIPOKATAANPELG
Kal TG Bewpnoelg mou elodyovtal otn Sladikaoia and Toug avaAuTeg. Aev elval
AlYEG OL TEPUTTWOELG OTIOU 0 KABOPLOUOC TNG TLUNG EXEL TPONyNBEL TG amotiunong.

Kamolog Ba pmopouoes va LoxupLoTel OTL €vag TPOMOG ylo TNV. OVTLLETWILON TOU
dawvopévou autol Kal eEMOUEVWE TN BeAtiwon tNg afLOTLOTIOG TWV UTIOAOYLOUWY
€lval 0 TEPLOPLOUOG TwV TTpokaTaAnPewv. H eumelpia £xeL S€L€eL OTL KATL TETOLO OEV
elvat amoAUTwg edikto. Katl autod ylati 0Aeg oxedov ol mAnpodopieg, avaluoels Kal
anoYPELG TTOU TIPOEPXOVTAL A0 TO EEWTEPLKO TIEPPAANOV OXETIKA UE Lo EMLXELPNON
elval aduvato va pnv €Xouv Erppon ot umoBEoelg mou yivovial Kotd Tn
Sladkaoia tng amotipnong.

‘Evag emumAéov emLBapuVTLKOG tapAyovTag lval To 0Tl TOAMEG GOopEG N amoTitnon
€lval TPOCAVATOALGHEVN TIPOG TNV LKOVOTIOLNGON KoL EEUNNPETNON CUUDEPOVTWY Kal
anodacswv mou 1nén éxouv tebel oav otoxos. EvoelkTikd avadEépetal OTL o€ pia
nepintwon eayopdg omou n diadikaoia amotipnong Sledyetal amno v dla tnv
eTalpela-otoxo, €lval avapevopevo ~OTL n mnpoodlopllopevn afla Ba elval
EMNPEONCUEVN TIPOG TO TAVW. AUTO Quolkd Oev Katapyel tn onuacio NG
onotipnong, amAwg umoypappilel OTL T OMOTEAECUATO OTOLOUSHTIOTE LOVIEAO
anotipnong Oa mMpEmel va avTUETWIilovTal HE TTPOCOXA KOl €lvol avaykn va
enaAnBelovral.

20¢ MU0Oo¢: H amnotipnon n omoia €xet tekunpuwOei ko die§axOel ocwota eivou
Swaxpovikn (timeless).

H aia mou nmpokuntel and onolodnnote UNOSELya amoTipnong ennpealetol T0G0
ano mAnpodopieg mou adopolv otnV MIXElpnon 600 Kal and mAnpodopieg mou
adopoUlv eupUTEPA OTNV Ayopd oTnv omoia Spaoctnplomnoteitat. Me dedopévo OTL ol
mAnpodopieg auteg Sev elval oTAOIUEG, elval SUVALKEC Kl UTIAPXEL L. CUVEXNG
por] 6edopévwy (el8LKA O KATOOTAOELS OLKOVOULKNG Kplong), n amotiynon pog
enelpnong amoflwvetal o MOAU Alyo xpovo, yU' autd Ba TPEMEL Vo OVOVEWVETAL
OUVEXWG WOTE VO CUUTIEPIAQLBAVEL TNV TpEXouoa TAnpodopnon (ta véa dedopéva).
H mAnpodopnon autr pnopel va adopd €l8IKA otV enwyeipnon, va emnpedlel evav
OAOKANpPO TOHEQ 1 vo PETAPAAAEL TIC TTPOOSOKIEC Yyl OAEC TIC EMIXELPAOELS TNG
Qyopac.

Eva amAd mapadelypa mAnpodopiag mou adopd amokAELOTIKA oTtnv emixeipnon
elval n avadopd kepdwv (earnings report), n omoia & deiyvel povo v TpExouca
OLKOVOULKN €Midoon tng etalpeiag, aAAd Kol TO EMLXELPNUATIKO poviéNo (business
model) mou akoAouBel n ocuykekpluévn emxeipnon. Emiong, mAnpodopiec oxeTka
LLE TO LAKPOOLKOVOULKA HEYEDON HLOG XWPOG KABWC Kal To emimeda TwV EMITOKIWV
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endpolv ONUOVTIKA oTta OeSOpEva TIOU XPNOLUOTIOOUVTAL OTLC OTTOTIUNOELG.
(Mewwoelg emitokiou amo tnv Eupwmnaikn Kevrpikr Tpamela)

Ma nmopddelypa, ov n owkovopio Pploketal os katdaotaon Udeoncg, Ba MpEmel va
VIVEL [La EMAVEKTIUNON TWV PUBUWY AVATITUENG TTOU apXLKA gixav cupmepAndBel
oTo Movtélo amotipnong. Moapopoiwg, av onuewwBel avénon Twv emtokiwv
Savelopol, auto Ba emnPeACEL CNUOVIIKA TO EMEVOUTIKA TAGVA TNG ETALPELOG.
Avefaptnta anod Tg UeTaBoAég Mou cuvtedouvTal Kal TG MAnpodopieg mou elvat
Sla0éoeg yUpw amd auteg, elval yeyovog OTL n aMhayn twv SeSopévwv NG
QMOTIUNONG MLAG ETLXELPNONG, OE OPLOMEVEC TIEPUTTWOELS, QVTLUETWII(ETAL WG
MPOBANUa. Ma to Adyo aUTO Kol OTLG TIEPUTTWOELG TIOU OL aVaAUTEG aAAAdlouv TtV
QMOTLUNGCN TOUG, Toug InTeltal MAVTOTE va UTIAPXEL ooPapr] TEKUNPLWON TG aAAYNG
QUTAC.

30¢ MU00¢: Mia 0p0r) anotipnon napéxet navra akpBn ektipnon tng agiog.

MoAAoil avaAuTtég cupdwVoUV OTL AKOUO KOL UL AKPWE TIPOCEKTIKA KOl AETITOMEPNG
OmoTiNoN eUMEPLEXEL APEBALOTNTA WG TIPOC TO TEALKO. ATOTEAECHA, KOBWC OTOUG
UTIOAOYLOMOUC €l0AYOVTOL UTIOBECELC OXETIKA LE TN MEAAOVILKN KOTAOTOON TNG
enixeipnong kat G olwkovopiag. Onwg avadépel o Damodaran, eival ektdg
TIPAYLOTLKOTNTOG TO VO TIEPLUEVEL 1 VO OITOLLTEL KAVELG TNV amOAUTH eyKUpOTNTA TWV
ONMOTEAECUATWY MlAG amoTipnong, He. 6edopévo OTL TOCO N EKTUNCN TWV
XPNHUATOPOWV 000 KOL TWV MPOoeEOPANTIKWY. ETUTOKIWY EUMEPLEXEL OPAALA. AUTO,
Aoumov, Tou TIPEMEL Kavelg va €xel oav. aflwpa kata tnv afloAdynon Ttwv
OTOTEAEOUATWY €VOG HOVTEAOU QIOTIHNGNG €lval OTL untdpyel meplBwplo AdBouc.
ErmumAgov, o BaBpodg eykupoOTNTAC TWV UTIOAOYIOUWY KUMOIVETOL avaAoyo HE TNV
KABe neplntwon Eexwplota.

Mo CUYKEKPLUEVA, N ATIOTIKNON HLOC LEYAANG KoL WPLLNG eTatpeiag (mature firm) pe
LEYAAN XPOVLIKH TIOPELD OLKOVOULKWY €MLSO0ewWV ouvnBwg divel amoteAéopata mou
npooeyyilouv Pe OXETIKA PeyaAn akpifela tnv mpayuoatiky afio g emxeipnong,
OUYKPLTIKA HE TNV aIoT{UNGon HLOG EMIXElpnoNng TIOU £XEL OXETIKA ULKPH Ttapouaia
otov kKAado (young firm). Av autr n véa emiyxelpnon Tuyxavel va dpaaotnplomoleital
og Ho avaduopevn ayopd (emerging market), omou umdpyel afefaldotnTa Kol we
TPOG To MEAAOV TNG (Blag TG ayopdg, yiveral eUKoAa Katavonto OtL o Pabuog
EYKUPOTNTOC TNC ATIOTIUNO NG LELWVETAL CNUOVTLKA.

4o0¢ MUBo¢: Oco mo moootikd (quantitative) ivat éva poviédo anotipnong, t6co
KOAUTEPN Eival n anotipnon.

YIapyeL pla yevikotepn avtiAnn otL 60o 1o ouvBeto kol TOAUTIAOKO elval éva
UMOSELlyHa amoTignong, tooo To aflomota Ba eival ta efayopeva amod auto
anoteAéopata. O LOYUPLOPOC aUTOG, woTtooo, dev euotabel anoAuta. O Adyog elval
OTL 000 AUEAVETOL N TIOAUTIAOKOTNTA TWV HOVTEAWVY ATIOTIHNONG, TOCO OUEAVETAL Kal
0 0plOPoC Twv amapaitnTwyv SeSopéVwV yla TOV UTIOAOYLOMO TG aflag HLog
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enixelpnoneg, Ue OMOTEAEOHA va Yivetol eviovoTepog o Kivbuvog emumpooBetwy
AaBwv KATA TNV ELoaywyr) TwV CTOLXELWV.

O Damodaran unoypappilet tpia Paoikd onueila to omoia Ba mMPEMeL vo LOYUoOUV o€
OAa TO pOVTEAQ amotipnong. Apxlkd, O8e Ba mpEmeL va xpnotpomololvral
TEPLOOOTEPA OTOLXELO OTTO QUTA TIOU €lval AmoAUTWE amapaitnTa yLo TV arotiinon
plog emuxeipnong. EmumpooBeta, umdpxel o oxéon aviaAlayng HETAEU Twv
woeAElWV TOU TPOKUMTOUV OO TO VO OCUUTEPAAUPAVOVTOL TIEPLOCOTEPEG
AEMTOUEPELEG OTA MOVIEAQ QTMOT(MNONG KAl TOU KOOTOUG TWV OGOAMATWY TwV
€EOYOLLEVWV ATIOTEAECUATWY TIOU 0Tnpllovial oTIG AEMTOUEPELEG AUTEC. TEAOG, OTNV
TPOYULOTIKOTNTA TNV amoTipnon d&v tnv umoAoyilouv ta povtéAa alAd oL aVaAUTEG.
JUVEMWG, OE MLlO €mMOXN Tou xopaktnpiletal amd peydlo Oyko TAnpodoplwy,
oKpaleg TAOELG oTNV ayopd, (oL TPATMEelKEG UETOXEG OTO XpnHOTLoTHpLo ABNnVWwv
KAmola oty €kavav képdn 120-140% oe pia eBSoudada) o SloxwPLOUOC EKELVWV
Tou eival oUCLWOELC Yl TNV ATMOTIUNON MLoG emixeipnong sivatl oxedov efiocou
ONUOVTLKOC LLE TNV EMLAOYH TNG TEXVLKAC KAL TOU HOVTEAOU yla TV OAOKANpwaoH TNG.

50¢ MU00og: To olKOVOuLKO 0deNOG TOU UNMOPEL va TTPOKUYEL and TV anotipnon
otnpiletal otnv UNGBeON OTL OL AYOPEG EIVaL AVATTOTEAEC LOLTLKEG.

MoAU ouyva otnv Mpagn, n dladikaoia TnG amotinong pLag enxeipnong otnpiletat
otnv npodavng umtdBeon OTL oL ayopEG kavouv AABn (ToAAég popég kavouv). MNa to
AOYyOo aUTO oL EMEVOUTEG TTOU TULOTEVOUV. OTNV OVATIOTEAECUATIKOTNTA TNG OYOPAS
Samavolv xpdvo Kal mopoug otn Sle€oywyr TN¢ amotiunong yla Tov mpoodloplopo
™G aflag pag emyeipnong, o avilblaotoAn Ue ekelvoug ou Bewpolv OTL N TN
mou €xeL SlapopdpwOel otnv ayopd elval n kaAutepn extipnon g aglag.

JUupudwva pe tov A. Damodaran, to mapadofo sival OTL oL eMevOUTEG TTou Bewpouv
WG Ol OYyopEC AeltoupyoUV QMOTEAECHATIKA, oavayvwpilouv tnv afia 1t™NnC
amnotipnong, laitepa Otav Ypeldletal vo MPooSloploouv TIC CUVETELEG MLAC
mBavig aAAayr¢ oTov TPOTIO TTOU AELTOUPYEL LLa ETIXELPNON A VA KATAVOOOUV TOUG
AOYOUC ylO TOUG OTIOLOUC OL TLUEC OTNV ayopd 0AAGTIOUV SLoXPOVIKA.

TeAlkd, yeyovoc glvatl 0TL ol ayopEC kavouv Aabn (umapyxouv oTpeBAWOELG) Kat OTL O
EVTOTILOUOC TwV. AaBwyv autwv amattel S6€LOTNTEG, TPOOEKTIKY avAAuon, gUmelpia
oAAG Kat TUXN. O LoXUPLOPOG auToc odnyel ota €N¢ cupnmepdopata: MPWTov, av L
petoxn daivetal mapa oAU KaAn (elte gival UTEPTIUNUEVN ElTE UTTOTLUNUEVN) OTNV
TPAYLOTIKOTNTO (0WC KoL va NV gival. Asutepoy, otav n afia plog mniyeipnong, pe
Baon 1o POVTEAO amoTipnong, SladEPeLl ONUOVIIKA amo Tn XPNUATIOTNPLAKA TNG
atio, Ba mpEMeL, mMplv kaTaypadel To CUUTEPATHA OTL N LETOXN £lval UTTOTLMNUEVN A
UTEPTLUNMEVN, va emovaindBouv ol umoloylopol pe Bacn tnv umoBeon otL n aia
Tou €xeL SlapopdwOel otnV ayopd ival cwot.
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60¢ MUBoG. Auto mou evlladEpPeL Kal £XEL onuaocia €lvol TO AMOTEAEOHA TNG
anotipnong Kot oxtL n ditadikacia.

H egotiaon tou evdladEPoviog 0To AMOTEAECUA TNG OMOTIUNONG LLOG EMLXELpnONG,
6nhadn otov MPoodloplopod TG afiag TN Kol otnv e€oywyr) CUUTEPACUATWY YLa TO
KATA 000 auTh €lval UTEPTIUNUEVN 1} UTIOTLUNMEVN, oUXVA (owG Kal va aAAoLwVEL
™ onuaocia tng dlag g dladikaciag TG amotiunong. ZUYKEKPLUEVA, LEoA OO TN
Sladikacio auth unopel kavelg va AdBel yvwaon Twv KaBopLoTIKWY apayOvIwy TNG
aglag tng emuyeipnong, evw mapaAAnAa mapgxetal n Suvarotnta va oamovtndolv
ONUOVILKA gpwTruata onwg: Mowa sivat n afia evog brand-name; Mowa elval n
enidpaon Twv neplbwpiwv képdoug (profit margins) otnv a&la tng enxeipnong;

Ebdoov n dadikacia tng anotipnong divel tooeg mMAnpodopieg, akdua Kol ekelvol
TIOU TILOTEUOUV OTL OL AYOPEG €lval OMOTEAECUATIKEG (EMOUEVWG N TLUA ayopdg lvat
n KaAUtepn ektipnon g aglag) Ba evromioouv pe BefaloTnTA KATIOLA XPNOLUOTNTA
OTa UTTOSELYLATA QTTOTIHNONG TWV ETUXELPACEWV.
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KEDAAAIO 2

NAPAMETPOI ANOTIMHzZH2
2.1 EIZArQrH

210 KepAAALO QUTO YIVETOL AVAAUCT TWV CNUOVTLKOTEP WV TIAPAUETPWY TtoU Ttailouv
Kplolwo poAo katd tnv Stadikacio TNG amoTiunong Llag emxeipnong. Ba avaiubouv
MepeTAipw auTol OL TMAPAUETPOL KAl OTn OUVEXElWM TNG epyoaociag¢ mou Ba
ovantuyxBouv avoAutikd ta Sladopa untodeiypata anotipnonc.

2.2 KOZTOZ KEDANAIOY

O oakpBAG KAl TIO KOVIA OTNn TPAYMATIKOTNTA UTMOAOYLOMOG TG aflag piog
enixelpnong mpolmoBeérel va é€xel avaluBel oAokAnpwpéva n  KedaAolakn
Sl1apBpwon tng uUMo ef€tacn emuxelpnong kabwg KAl To KOOTOG TwV KedaAaiwv.
Néyovtac kedpalalo opiloupe 6AoUG ekelvoug TOUG TTOPOUG TIOU XPNHATOSOTOUV ThV
ENixeipnon oe PBpoxumpoBeoun Kol HakpompoBeopun Baon. Ta amoBspotikd, ol
KOLVEG UETOXEG, Ol TIPOVOULOUXEG LETOXEC KOl Ta SAvVela PEYAANG SlapKelag eival
otolxela autol tou eidoug xpnuatodotnong. Ta KedbdAala TOU MPOEPXOVTAL ATIO
QUTEG TIG TINYEC XPNUATOSOTNONG XPNOLUOTMOLOUVTAL Ylot TNV QAMOKINGCN HOVLIUWY
otolxelwv Tou evepynTkoU tNg emiyeipnong, dnAadn otolxeiwv mou €xouv YapnAn
KuKkAodopLakr TaxuTNTA (XPHA-TIPOIOV-XPria) KAl TTOU XPNOLLOTIOLOUVTOL YLa TNV
TIOPOYWYI TWV MPOIOVTWV TNG ETILXEPNONC (VALKWV Kal AUAWV).

To kO0TOC¢ avadEPETOL OTO KOOTOG HOVO TWV VEWV Kedalalwv Tou MpOKeLtaL va
OVTANOEL PLa eTLXElpNON KATA TAV.TIEPL0S0 TOU MPOYPAUUATIOHOU-TIPOUTTOAOYLOLOU.
KaBe ouotatikd TG HOVIUNG HaKpOTPOBeoUnG XpnHatodotnong tne enuyeipnong
OUVOSEVETAL QMO TO QVILOTOLXO KOOTOC. TO KOOTOG OAWV OUTWV TWV CUCTATIKWY
(omoBepaTik@, KOLVEG |LETOXEC, TIPOVOMLOUXEG HETOXEC, MakpompdBeopa Sdavela)
amnoteAel To kOoTOG KepaAaiou.

Mia aAAn mtnyn LOVIUNG XpnHatodotnong tng enxelpnong eivat kal ol amooBEoeLg.
MapoAa autd, oL amooPéoeslg 6ev umoAoyillovtal wG OTOLKElO TOU KOOTOUG
kedbalaiou plaG  emixeipnong, ouvenwce o6& AapPfavovtat umoyn KAtd TOV
UTIOAOYLOMO -~ Tou. OL  amooBéoel KabBw¢ ouoowpevovtal HMopouVv  va
XpnowlomnonBouly ylo TNV TANPWHN TOOO TWV SAVELOTWY, 000 KOL TWV HETOXWV.
YrnapxelL to evdexOUevo n emnixeipnon va anodaciosl va pnv SLaveipeL TO OGO TwWV
OTMOOPECEWV LLE TOV MAPATIAVW TPOTIO. AUTO OTTOTEAEL AUTOHATA KOOTOC EUKOLPLOG
ylol TOUG SOVELOTEG KAl TOUG HETOXOUG TO Omoio paAloTa elval (610 Ye TO KOOTOG
gukalpiag Tng emyeipnong. Tuvenwe ot amooBécelg Sev mailouv KAMolo poAo GTov
UTIOAOYLOUO TOU KOOTOUG KedpaAaiou

JTOV UTIOAOYLOMO TOU KOOTou¢ Kedalaiou amatteitol wdlaitepn mpoooxn otav
vivovtal avodopéc ot BpoxumpoBecpeC UTOXPEWOEL TNG emixeipnong. Mo
OUVKEKPLUEVA, PPaxXUTIPOBECEC UTIOXPEWOELG TTOU Sev PpEPOuV TOKOUC ,0TwG elval
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oL «Aoyaplaouol mANPwWTEOD Kal oL omoiol dnuloupyouvTtal amd TNV OPYOVLKH
Aswtoupyla TNG emixeipnong mpémel va adalpouvtal and To KOOTo¢ emMEvouong.
Yuvenwg & AapBavovtal ultoyn KOTA ToV UTTIOAOYLOUO ToU KOOToUC Kedaaiou.

Bpaxumpobeopec uTOXpeWOELC TTOU GEPOUV TOKOUG OMwE sival Ta (Mpauudtio
nANpwtéa) OTAV XPNOLLOTOLOUVTOL WG KEPOG TNG HOVLUNG XPNHATOSOTNONG TNG
enyeipnong npénel va PetpnBolv 6Tov UTIOAOYLOUO TOU KOOTOUG KedbaAailou: Auth n
MEB0SOC XpNUaTOdATNONG O ia uyL) KAl opyavwuévn enixeipnon amodelyetal.
AvtiBetwg, Otav TEToou €l60UC BpaxunPOBEOUES UTIOXPEWOELG XPNOLUOTIoloUvTal
yio va kaAupouv BpaxunpoBeoueg avaykeg NG emueipnong - tote  O¢
ouvurnoAoyilovtal oTo KOoToc KepaAaiou.

Mua emixeipnon pEoa amo tnv LOXAEUON TNG KL LE TOUG KEQAAALAKOUG TOPOUG TTIOU
Ol0O£TeEL, EMISLWKEL VA TPAYUATOTIOLNOEL KEPON. Ta KEPSN auTd elval avaykaio va
propolv va KaAUPouv To KOOTOG TOCO TwV EEvwv G000 Kat Twv Wlwv kepaiaiwv.
‘0OcoL €XOUV CUUUETOXN OTN XPNUATOS0TNON TWV SpaOoTNPELOTATWY TNG EMXElPNONG
OKOTIO TOUG £XOUV KalL eMISLwKouY BEPRata o oplopévn apolPn yla tnv cuvelopopd
TOoUug, avaloyn tou Babuou tou Kvduvou Tou avaAapBavouv va emevélcouy otny
EMnuyeipnon.

JupmEepalveTal AOLTOV TWCE TO KOOTOG KedaAaiou piag emiyeipnong sival n eAdylotn
andédoon Mou MPOKUTTEL Ao TNV EUTOPLKA SpaoTnpLoTNTA TNG ,KOL N omola glval
avaykaiad wote va  KavomolnBouv. ol - EMeVOUTEG TIOU CUMMETElXQV oTNV
Xpnuoatodotnon G Av n eAdXLOTn AMALTOUUEVN Amodocon Tou &vepyntikol TNg
enixeipnong dev Lkavomolel Toug xpNUaTodotec tn¢ (emevouTEG), TOTE autol Sev Ba
enevdloouv kal Ba avalntioouv AANEG ETLXELPNHUATIKEG sukalpieg. EmumAéov, n
enixeipnon 6& Ba pmopel vo MpooeAkUOEL VEOUG eMeVOUTEG va ayopAcOUVv Ta
afloypadd ¢ (LETOXEG KoL OLOAOYLOKA SAVELQ).

H gAdxlotn amattoupevn anddoon e5paletal otV €vvola TOU KOOTOUC suKalplac.
Otav kamnolog anodaocilel va emevbUoel 0€ Pia CUYKEKPLUEVN ETLXELPNON, TN OTLYUN
€Kelvn XAveL TNV amodoon Tou TPOKUTTEL amnmd TNV OoPECWC UETA emixeipnon
KaAUtepn evaAloktiki emévéuon. H amodoon tn¢ eVAANOKTIKAG EMEVOUONC AIOTEAEL
otV ouocia To KOOTOG euKalplaC TNG CUUUETOXNC (To METPO OUYKPLONG) oTNV
EMLXElPNON KoL CUVETTWC glval n amddoon tnv omola EMSLWKOUV Ol ETEVOUTEC.

Otav évoag emevdutng amodaocilel va xpnuatodotnosl TI¢ Spaoctnplotnteg Uiog
EMIXElPNONC HEOW TNG ayopds TwV afloypddwyv TNC, EMISLWKEL TNV HEYLOTOTIONON
™¢ anodoaong tng emevduong tou. H amattolpevn anodoon mpénel va kabopiletal
Yo €val CUYKEKPLUEVO BaBud kwvduvou .Otav aAlhdlel o BaBuocg tou Kvduvou Tote
oAM\alel koL n amodoon TNG emévduong. Aladoaivetal Aowmov mwe av aAldel o
KivOUvoG TOoU aVTIUETWTEL N emneipnon (HEwwvovTal Tpoylkd oL MWANRCELS, O
KAa@do¢ Opaotnplomoinong yivetal kopeopévoc), TOTe elval amapaitnto va
UTtOAOYLOTEL amd TNV apyr To KOoTtog kedaAaiou.
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2.2.1 KOZTOzZ 1AIQN KEDAAAIQN

To k60TOo¢ TwV WilwV Kepalaiwv (KOoTOC TNG KaBapng meplouaoiag ) eival To emtokio,
0 OUVTEAEOTHG amodoonc, mou o€ peydlo Babuo eival dyvwotog Kol Tov omoio
OALTOUV OL EMEVSUTEG YLOL VO EMEVEUOOUV OTO HETOXLKO KedAAaLlo TNC EMXEipnoNg,
AapBavovrag unodn tnv anodoaon tng emevduong xwpic kivbuvo kabwe kol pia
enmutAéov amodoon ywa tnv avaAnyn tou kwdlvou Ttng ayopdg ( market risk
premium ).la Tov UTTOAOYLOO TOU KOOTOUG TwV Wiwv kepaAaiwv xpnaotpomololvral
U0 kupla povtéda to CAPM kat to APT ta omoia cuoyetilouv Tnv andédoon pe tov
Kivduvo ,tov omoio opilouv og 6pouG SLAKUUAVONG TIPOYUATIKWY amodOCEWY yUpw
OlTtO TOV VA LEVOLLEVO HEDO.

2.2.2 KOZTOZ ZENQN KEDAAAIQN

Mia emuxeipnon yla va xpnuatoSotnoeL Tig SpactnpLoTNIEG TNG, EKTOC oo Ta (Sl
kepaAata (AmoOeUATIKO, LETOXLKO KEPAAALO ) XPNOLUOTIOLEL Kol ke AAaLa Ta omoia
TPOEPXOVTOL QMO TPAMENKA 1 aMa Wbpupata (enevdutikoug opyaviopoug). Eva
ULKPO 1 €va HEYOAO TUNHA TWV avoykwv TS dnAadn oe kepdaAala xpnuatodoteitol
and &éva kepahata To KOOTOC TwV EEVWV KEDAALwY UETPA TO KOOTOG SAVELOUOU yLa
KebaAaLakoUg MOPOUG TTOU TIPOKELTAL VAL CUVAIEL N EMLXELPNON OTO AUECO UEAAOV
,6nAadn yla véa kedpaiala.

To k6oTto¢ Twv EEvwy Kedalailwv kaBopiletat amd kamoleg LeTABANTEG OWG Elval TO
TPEYoV enimedo twv emitokiwv davelopou (riskless rate).Mwa avénon ota emtokla
Savelopol €xel wC QMOTEAECHA VoL QULEAVETOL Kol TO KOOTOG SAVELOHOU TNG
enixeipnong (va oteyvwoel n ayopd). Ta emitokia davelopol elvat Stabécipa ano
TOV OLKOVOLKO TUTIO KaBW¢ Kal amod ta pnviaia deAtia mou Slavépovial amnod Tig
tpaneleg.

2.3 PYOMOZ AYZHZHZ THZ KEPAODOPIAZ

H afia plag emixelpnong kabopiletal amd to UYoG NG mapoucag aglag Twv
OVALEVOLEVWV. LEAAOVTLKWVY TOULOKWY POWV TIoU Ba KataypodoUv aToV LOOAOYLOUO
™m¢. Kata tnv dladikacia amotipnong pag emixeipnong, ivatl kplowung onuaociac n
OWOTH &KTipnon Tou puBbpol avamtuéng Twv KepdWV TNG, WOTE va £lval KOVTa otn
TIPAYLOTIKOTNTO TO AMOTEAECHO TNE ATIOTIHNONG. Mo TOV UTIOAOYLOHO ToUu puBpou
ovamntuéng tne kepdodoplag g emixeipnong xpnotpomnololvral £ite oL LoTopLkol
puB oL avamtuéng Tng eite oL ekt Ol mou Paocilovral ota BepeAlwdn Ley£On g
enixelpnonc. KaBepia and tig pebodoug autég Sivel xprnolpeg mAnpodopiec yo va
UTIOAOYLOTEL ekelvog 0 puBuog avamtuéng kepdodoplac tng emxeipnong, wote va
UTTOAOYLOTEL N TPAYUATIKN agla Tng enwxeipnonc.
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2.3.1 lotopkog puBUOG alENoNG TWV KEPSWV

MapoAo Tou oL oToplkol puBpol avanmtuéng Twv Kepdwv tne emixeipnong dev
amoteAoUv TaAvtote aflomotoug Oeikteg¢ yia T HeAlovtiky kepdodopia NG
EMLXElPNONG, TIEPLEXOUV ONUAVTIKEG TTANPOdOPLleg KAl amoteAoUV TV TPWTIN TNyN
b6ebopévwy otnv omoia Paolletal n UeAET yla TNV eKTiUNOn Twv HEAAOVTIKWV
KEPSWV.

O péoog pubudcg alénong Twv kepdwv eival Bavo va Sladépel avaAdyws Ue To av
XPNOLLOToNONKe 0 APLOUNTIKOG I O YEWUETPLKOG HECOC, KaBwG kal av AfdOnke
urnoyn n ouvBeon tov Kepdwv (awEdvouv N Hetwvovtal) and nepiodo oe nepiodo.
ITnv nepilmtwon mou undpxouv {nuieg oto mapeABoOv i oTo MAPOV, YIVETAL aKOuUN
OUOKOAOTEPOG O UTIOAOYLOMOC TWV PUBLLWV QVATITUENG TWV KEPOWV.

O apBUNTIKOG LECOC lval 0 AMAOG LECOG TWV LOTOPLKWY PUBUWYV avantuéng (Letpd
nooootiaia PeTaBoAn ota KEPSN ava UPEToxn KABe mepLOdoU), EVW O YEWUETPLKOG
MEcog AapPBavel uToYn Tou Tig LeETaBoAEC oTta KEPON ATO €TOG O £€T0G (eoTLAlOVTOG
OLWG OTO TPWTO KAl OTO TEAEUTALO £TOG avaPOopPIKA UE T KEPSN, AyVOWVTAG TAOELG
Kol TAnpodopieg MOU EUMEPLEXOUV OL EVSLAPETEG TTAPATNPNOELG).

Jtnv neplntwon mou n eniyelpnon xapaktnpiletol and évtovn PeTABANTOTNTA OTA
KEPSN NG, oL dladopeg puetafl Twv dU0 AUTWY PEowV elval akoun peyoaAutepes. O
YEWUETPLKOG LECOC TOTE PETPA KAAUTEPQ TNV AVATITUEN TNG EMLXEPNONG.

Ot aduvaypieg mou mapouctdlouv 1000 0 ApLBUNTIKOG OCO KAl O YEWUETPLIKOG UECOG
gemepviolvtal w¢ kaAmowo Babuod pe t™ pEBodo Ttwv ehayxlotwv TETpaywvwv)
maAlvépouwvtag to KEPON ova METOXN €VOvTL TOu Xpovou .la Tov OKOMO autd
XPNOLLOTIOLELTOL TO YPOHMLKO MOVTEAD OAAQ KO TO AOYOPLOULKO YPOUULKO LOVTENO.
OAa auTd £xouv vonua OtTav n emixeipnon mpaypatonolel képdn. ITnv meplmtwon
TIou n emuxeipnon npayuatomnolel Inuieg, ol lotopikoi puBuol avamtuéng dev £xouv
KOG onuaoia kot Ba mpémnel va ayvonBouv katd tnv mpoPAsdn Twv HeEANOVILKWY
PUBHWV OVATITUENG

2.3.2 NpoBAeYn peAAovTikwy pubpwv adénong Twv Kepdwv pe Baon
TOUG LOTOPLKOUG pUBMOUG al§nong KepSwv

Ol ouoyetioelg PeTafl TwV pUBUWY AVATITUENG TWV KEPOWV CUVEXOUEVWV TIEPLOS WV
peTaParAopevng SLApKeLOG, NTAV TIOAU OUXVO OPVNTIKEG KoL ETUTAEOV N HEON
OUOXETLON SUO TteEPLOdWV AT oxedov undv(0.02).

Je EMIXEIPNOELC ULKPEG 0 HEYEDOG KAl OVONMTUCOOUEVEG, N XPNON TWV LOTOPLKWY
pPUBHWY avEnonG Twv kepSwv yLa TNV MPOPAedN TwV PEAAOVTLKWY, UTTOPEL va glval
okoun mo duokoAn e€icwon. To LOTOPLKA KEPSN OE TETOLEC TIEPUTTWOELG €LVl AKOUN
o avalomotol Oelkteg amod OTL OTI( HEYOAUTEPEC Ot HEYEDOC Kol WPLUES
ETLXELPNOELC.
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AUTO TMPOKUTITEL OO TO YeYovOG OTL KaBWwC pia emuyeipnon peyalwvel os péyebog
KOL OVOTTUOOETAL, £lval EMOUEVO Vo TTapoucotalel PeTtafAnTOTNTA OTA KEPSN Omo
neplodo oe mepiodo. NapdAAnAa eivat SUcKoAO va UMOPECEL v SLATNPNOEL TOUG
i6loug puBpolg avamtuéng oAAA Kal v UTOPECEL va SLOXELPLOTEL OWOTA TNV
OVATITUEN QUTH, WOTE VO TIAPOUELVEL TO (610 ATTOSOTIKI KOL AMTOTEAECLOTLKN.

JUVEMWG, KOTA TNV avaAuon Tmpémel va AauPdvere umoyn to HéEyeBog TNg
enixeipnong kaBwg Katl To otddlo oto onoio Bpioketal péoa oto KUKAO {wNG NG,
wWoTe 0 avaAuTng va sival og B€on va yvwpllel moco aflomiota Kat akpLpn sival ta
LOTOPLKA KEPSN yla TNV MPOPAEPN TWV LEANOVTIKWY KEPSWV TNG EMLXELPNONG.

2.3.3 PuBuog avénong pe Baon ta OspeAwdn peyedn

MNa tv kepdodopia tng emixelpnong o avaAutig —pmopel va Paoclotel otig
Bepehlwdelg anodacelg g dlolknong yla TV XPNUATOOLKOVOULKH UOXAEUoh, TNV
EMAVENEVOUON O€ VEQ TIEPLOUCLAKA OTOLXELD, TN UEPLOUATLKI TIOALTLKI), TNV EMEKTAON
Kal BeAtiwon Twv KavoAlwv SLoVOWNG TIPOIOVIWY KOl UTNPECLWY, Ta TMeplBwpla
képbdoug, to marketing. H avdluon autwv Twv Topéwv umopel va odnynoeL oe
EKTIUNOEL ToUu adopolv TNV HeMovTK Kepdodopia TnNg emxeipnong.
Avtipetwriletal Aownmov n kepdodopia TG emixelpnong wg pia evdoyevng petaBAntn
Tou oxetiletal Apeoa e TNV AELTOUPYLO TNG.

H oxéon Aoutdv tng avamrtuéng tng emixeipnong pe ta Bepeliwdn peyédbn tng,
gtaptatal amno to €l6og Tou pubBUoL avamTUENG TTOU ETUAEYETE va eKTIUNBEL KABe
dopd. Me ToV TPOTIO AUTO O AVOAUTHC EXEL TIG EKTILAOELG TOU puBuou avénong twv
KEPOWV VA PETOXN, TIG EKTLUNOELG YLA TNV avamtuén oto Kabapd eloddnua Kat Tig
EKTLUNOELG YL TNV AVATTTUEN OTa opyavikd é0oda (MWAROELS) TNG EMLXElpNONG.
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KEDAAAIO 3
NEPITPAOH YNOAEIMATQN ANOTIMHZHZ

3.1 EIZArQrH

210 KepAAALO AUTO YIVETOL AVAAUOH TWV UTTOSELYUATWY amotipnong mou Baocilovral
otn nposfodAnon UEPLOUATWY HLOG ETILXEIPNONC, TTapoUCLAloVTaC TIG TILO BAGCLKEG
ueBo6S0ou¢ amoTipnong XpNOLUOTOLWVTAC LepiopaTa.

3.2 YNOAEITMATA NPOEZOMAHZHZ MEPIZMATQN (DIVIDEND
DISCOUNT MODEL)

FevikoTepa, Yyl €vav emevduTtrh, Ta peplopata (Katd tn SLApKeELD KATOXNG TWV
METOXWV) KoL N TLUA TIou Ba €xeL n petoxn otav Ba amodaciosl va pEUCTOTOLHOEL
TNV €NEVOUCN TOU, AMOTEAOUV TIG SUO TAMELOKEG POEC TIOU TIEPLLEVEL VO ELOTIPALEL
otav amnodacioel va enMevOUoel og dNUOCLO. EUMOPEVUCLUEG LETOXEC. H TLO yevikn
popdn amotipnong petoxwv (equity valuation) sivat to unddelypa npoeodAnong
UEPLOUATWY, CUUPWVA HE TO omolo n afla LG LETOXNC LooUTal e TNV apouoa
afla Twv aVOUEVOUEVWY UEPLOMATWY. To umodelypua mpoetddpAnong LEPLOUATWY
(dividend discount model - DDM) ival éva BepeAtwdng untddetyua e tnv Evvola otL
and autd eival duvatdv, pe Paon oplopéveg umoBéoelg, va mpokUPouv AAAa
unodeilypata.

Feviko Ynodewypa

Otav évag emevouTAC ayopalel [La LETOXN OVAUEVEL Vo AdBEL SU0 EL6WV TOULAKEG
POEC:

o) Meplopata Katd Thy epiodo mou £XEL OTNV KATOXH TOU TN LETOXN
B) Tnv avapevopevn TLUN TNG LETOXAG OTAV TNV PEUCTOTIOLN OEL.

KaBwg n avapevopevn tiun kabopiletal amo to peAAovilkd pepiopoato, n afia plag
LETOXNG LOOSUVOUEL PLEe TNV MapoUoa agla TwV UEPLOUATWY OTO ATELPO.

S E(DPS,)
o= 1+k,)

t=1
ormnou:
o Vo =Atlo petoxng
e DPS; = MpoPAcnopeva pepiopata ava LETOXN TO XPOVo t
o K, = Kdotog petoytkol kedpalaiou
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H Aoyikn tng pebodou otnpiletal otov Kavova ¢ napouvoag ofiag o omolog opilel
OotTL n aflo evog meplouolakoU OTolXelou LoOSUVAUEL PE TNV Tapovoa afia Twv
MEAAOVTIKWY TAULOKWY POWV ToU, TPOeEoPAnUEVEC HE £va  EMITOKIO TOU
OVTLKATOTTPLLEL TNV EMIKWVOUVOTNTA TWV XPNLATOPOWY OLUTWV.

Ta Baolkad otolxeia tou umodeilypatog¢ DDM elvat ta mpoPAenopeva peplopata Kot
TO KOOTOG TOU METOXIKOU KepaAaiou. Ta pepiopata umoloyilovtal pe umoBEoelg
Tou yivovtal avadoplkd LE TOUG QVAUEVOUEVOUC pUBUOUC alENoNC TWV KEPSWV OTO
MEMoOV Kal Toug Seikteg Slavoung kepdwv (payout ratios). H amattoupevn amodoon
plag petoxng (kootog kowvoU uetoxlkoU kedpaAaiou) mpoodlopiletar amo tnv
enmkvéuvotntd tng. To unddelypo DDM Sev €xel MpakTik £popuoyn €MELSN ol
OTALLTI OELG TOU Yo LEAAOVTIKA Sedopéva elval TEPAOTLEC.

3.3 YNOAEITMA MEPIZMATIKHZ ANOAOzHZ

To unddelypa peplopatikig anodoong (dividend yield model), ival oxedlaopévo va
OMOTLUA HETOXEG Miag etalpeiag pe otabepd peplopata kal otabepd KOOTOG
kedalaiou.

H atla tng petoxng onuepa (Vo) eival ion pe To mnAiko Twv HEPLOUATWY AVA LETOXN
NG EMOUEVNC TIEPLOSOU TPOC TO KOOTOG ToU UeTOXLKOU Kedalaiou. Av otn B€on Twv
HUEPLOUATWY OVA HETOXN TNG EMOUEVNG TIEPLOOOU TEOEl TO OGUVOALKO UEPLOMA TNG
EMOUEVNG TIEPLOGOU, TOTE TO UTOGELlYUa Ba umoAoyilosl Tnv aflo Tou MUETOXIKOU
kedahaiou Tng enyeipnong. AnAadn:
v, - DPS,

K

S

3.4 TO YNOAEITMA TOY GORDON (GORDON GROWTH MODEL)

To povtého TpoefodANONG UEPLOUATWY 1 To povtého Gordon (Gordon Growth
Model) mou mrjpe to Ovoud Tou amd tov eunvevoth tou Myron J. Gordon, elvatl pia
and TG mapaAlayeg NG HeEBOSou TpoefdPAnong KabBopwv TAULAKWY POWV.
JUUPWVA UE TO CUYKEKPLUEVO LOVTEAOD, N afla ploG HETOXG elval ocuvaptnon twv
OVOLEVOUEVWV HEPLOMATWY VLA TOV EMOHUEVO XPOVO, TNG OTTALTOUMEVNG ATIO TOUG
METOXOUG amddoong Kol Tou pubuol avamtuéng tTwv peplopdtwy. To unddelypa
ouoxetileL TnV-afla pLOG PETOXNG UE TA AVOUEVOUEVA UEPLOMOTA TNG EMOMEVNG
nepLOSoU, TO KOOTOC TWV WOLWV KePaAalwy Kal TOV AVAUEVOUEVO pUBUO avamTuéng
UEPLOUATWY.

DPS,

Ke—9

e

Aéia _ucroyns =V, =

onou:

e DPS;= Avapevopeva pepiopota enopevng neptodou= Dy-A+9)

e K.=Kootoc biwv kedpalaiwy
o g=3TtaBepOg pUBUOG AVATITUENG LEPLOUATWY ELC TO SLNVEKEC
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Elval amnapaitnto vo enionpoavBolv Vo kataotdoeslg 6cov adopd oto otabepd
pLUBUO avamtuénc:

MpwTtov, KABWE 0 PUBUOC AVATITUENCG TWV UEPLOUATWY TNG EMIXElpNONG aVOEVETAL
va dlatnpnOel yla Tavta, Umopel emiong va avapevetol OTL Pe tov dlo pubuod Ba
ou&avovtal Kal Ta GAAQ HETPO. OLKOVOULKAG emidoonc (oupmeplapfavopévwy Kal
TWV KEPSWV), av kat epooov n emnixelpnon avantioosTal Ue otabepd pubuo.

Agltepov, 0 pUBUOG avVATTTUENG TIPETEL val elval ULKPOTEPOC | (00G Ue TO pubud
OVATITUENC TNG OlKovoplag otnv omola Asttoupyel n emixeipnon. Auto-BéRata Se
onUaivel 0tL oL avaAuTtég Ba cupdwvoUVv MAVTA OTO TIOLOG TIPETEL VA lval 0 pUBUOG
OVATTUENG TNG ETLXELPNONG, OKOUO KOl oV CUUPWVOUV OTL TPOKELTOL yLO. LA
oTaBepd AVATITUCOOUEV ETALPELAL.

Neplopiopol

To umodelypa avantuéng tou Gordon eival évag amAog TPOMOC yLa TNV ATOTIUNoN
METOXWV, OANA €lvol OUVOEeTal AppnKTOL HE TOo pubuo avamtuéng. Av Sev
UTIOAOYLOTEL OWOTA 0 PUBUOC avamtuéng, umopel va odnynosl oe AavBaopéva Kol
TIOPAAOYQ CUUTEPACHATO OTO TN OTLYHN TIOU av 0 puBpoG avantuéng ouykAivel pe
TO MPOoeEOPANTIKO EMUITOKLO-KOOTOC WOlwV Kedalaiwy, n atla tng PeToxng Telvel oto
anewo. Evw, av o pubuog avamntuéng Eemepdcel To KOOTOG TwV Wlwv kepaiaiwy, n
afio TN LETOXNG YIVETAL OPVNTLKA.

Neputtwoeig Edappoyng

To ouyKeKpLUEVO UTIOSELYA Elval KATAAANAO ylO ETUXELPHOELG TTIOU OVATTTUCOOVTOL
UE puUBUO CUYKPIOLUO N UKPOTEPO QMO TOV OVOUOOTLKO PpUBUO avaAmTuéng tng
OLKOVOULAG KoL OL OTIOLEG EXOUV KOBLEPWUEVEG TTIOALTIKEG SLOVOUNG UEPLOUATWY, TLG
omole¢ okomelouv va SLaTNPNOoUV ylo HEYAAO XPOVIKO Sldotnpa. H moATkn
SLOVOUNG MEPLOMATWY TNG EMIXElpnOoNG xpelaletal va elval oUpdwvn HE TNV
UT6Beon oTaBEPOTNTAG TWV HEPLOHATWY, eMeld SladopeTikd To UTIOSELypa Ba
UTTOEKTLUNOEL TNV 0€ia TNG LETOXNG OE ETUYXELPNOELG OL OTOLEC SLaPKWG TTANPWVOUV
W¢ HEPLOPA ALyOTEPA OO OUTA TIOU €XOUuV T SuVATOTNTA VO MANPWOOUV Kal
SlakpotolV Ta UTIOAOUTA O€ PETPNTAL.

3.5 TO YNOAEIrMA NPOEZOMAHZHZ MEPIZMATQN AYO ZTAAIQN
(TWO-STAGE DIVIDEND DISCOUNT MODEL)

To umddeypa mpoefddPAnong peplopdtwv SUo meplodwv (two-stage dividend
discount model) elvat ouvbuoopoc TwV KAAUTEPWY XOPAKTNPELOTIKWY TWV
unodelypatwv DDM kat DGM kot ypnoigomolel cav &egdopévo OTL n avamtuén
Tipaypatomnoleitol og SU0 MePLOSOUG. ITNV aPXLKN TtEpiodo o puBOG avamtuéng dev
elval otaBepdg, evw otnv enopevn nepiodo o pubuog avamtuéng sival otabepog Kal
pumopel va dwatnpnBel amelpa xpovia. Evw, OTIC TEPLOCOTEPEC TEPLTTWOELS, O
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pUBUOC avamTuéng Katd tn SldpKela TG apXLlkng daong eivat uPnAotepog amnod 1o
otaBepd puUBUO AVATTUENG TNG ETTOUEVNG, TO UTIOSELYO. UTIOPEL VOl TTPOCAPOOCTEL
yloL VO QITOTLUNOEL ETUXELPHOELG OL OMoleg €Xouv XAUNAO 1 Kal apvnTiko pubuod
OVATITUENC YLa TOL TIPWTA XPOVLOL KAl oTABEPO pUBLO AVATITUENG VIO TAL ETTOMEVAL.
Enmopévwg:

Aila petoxng = MA LEPLOUATWY KOTA TNV apXlkn ddon avantuéng + MA TEpUOTLKAG
TLUAG

< DPS, N V,

T L+ Kt A+K )"

Aéia _ ustoyns =V, =

OTou:
V - DPS, .,
. (Kest =90)
o K. = k6otog 6iwv kedbalaiwv (hg: mepiodog uPnAng avamtuéng (high growth
period), st: mepiodog otabeprig avanrtuéng (stable growth period))
eV, =TIUN OTO TEAOG TOU £€TOUC N
e g =uPnAog pubudg avantuéng yLa Ta IpWTa n €T
e g, =0T100epdg pUBUOG AVATTUENG YLa TTAVTA LETA TA N €TN

O nopamndavw TUNog unopel va anionotnBel wg eENG:

1+9)"
DPS,-(1+9)-1-——
o1+ 1+ Ke'hg)”) DPS,
P, = +

Ke,hg -9 (Ke,st J gn) : (1+ Ke,hg)n

O (610¢ mepLOPLOPOG TTOU LoYUEL 0TO untodelypa Tou Gordon o€ otL adopd oto pubuod
QVATITUENG LOXUEL KAl €6W yla TO PUBUO avamTuéng g, , 6nAadn o pubuog avamtuéng
NG ETUXELPNONG CUYKPIVETOL UE TOV OVOUOLOTIKO pUBUO avVATTTUENC TNG OLKOVO L.
EnutAéov, To mocooto Slavoung kepdwv xpeldaletal va eival avriotowo Pe tov
npoPAenouevo pubud avamruéng. Eav o pubudg avamrtuéng eival mbavov va
MELWOEL ONUAVTIKA PETA TNV aPXIKA PACH AVATITUENG, TO TTOCOOTO SLOVOUNG KEPSWV
MPEMEeL va eival uPnAdtepo otn otabepny ¢don art' 6t otn ¢pdaon avamtuéng M
otaBepr emixelpnon UMOPEL va TANPWOEL LEYOAUTEPO KOUMUATL TwV KEPSWV TNG OF
pepiopoto og cUYKPLON LE LLOL VOTTTUCCOLEVN ETTLXELPNON.

Me Bdon TovmopakATw TUTo, cuvoualovtal OAA Ta TAPATIAVW:

ItaBepo MooooTod Mapakpdtnong kepdwv = (1 — mocooTtd Slavoung Kepdwv) =
Ztabepoc pvb uds avartvéng g

Amodoon t6iwv kepalaiwv otabepic meptodov " ROE
Apa:

Avapevopevog puBuog avamtuéne = Mooootd mapakpdtnong kepdwv ¢ Amodoon
W6lwv Kedahalwy
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Eniong, avriotowa pe tnv unoBeon otabepotntac Xpelaletal va sival kal ta GAAa
XOLPOKTNPLOTIKA TNG ETILXELPNONG KATA TN otaBepn mepiodo OMwE yla mapadelypa o
ouvteleotrc beta i To KOoTOC L6lwV KedbaAalwv.

Neploplopol
Yrnidpxouv ta €€n¢ tpla mpoPAnuata ta onoia oxetiovral e auTo To UNOS ELy L

To MPWTO MPAKTIKO TPOPANUO E€lvol O OPLOMOG TNG OLAPKELAG TG TtepLddou
UTEPUETPNG avamtuEng. KabBwg o puBuog avamtuéng avapévetal va pHelwbel wg éva
otaBepod eninedo perd tnv nepiodo autn, n afla pLag emévéuong Ba augdavel 6o n
nepiodog uPnAng avamntuénc kobopiletal peyalutepn.

To 6eUtepo MpOPANUa mou mapouactaletal eival n urtoBeon OTL o pubUOG avamTuéng
glvat uPNAOG otV apxikr GACH KOL OTN CUVEXELO HETOTPEMETOL QUTOUATWE OE €va
XOUNAOTEPO oTaBepd PUBUO OTO TEAOG TNG MEPLOSOU. Av KAl UTIAPXOUV UEYAAEC
mOavoTNTEG va cupBouv TEToleg EadVIKEG LETABOAES, ElvaL TTEPLOCOTEPO TILO KOVTA
OTN TMPAYUATIKOTATA TNG AYopds va oploTel oav. unmdbeon OTL n Mtwon and évav
uPnAo6 o€ éva otabepd pubud avamtuéng cupPaivel oTadlakd e TO MEPACUA TOU
XPOvou.

TéNog, n emikévtpwon ota pepiopata elval mBavov va odnyrnosL o€ UMOEKTLUNON
™M¢ aflag KAMOlwV EMIXEIPAOEWY, OTAV N TOALTIK Ttou akoAouBolv eival va
TANPWVOUV AlyOTEPQ UEPLOUATA OO QUTA TTOU £XOUV TN SUVATOTNTA VA TTANPWCOUV
Kol va SLOKPATOUV TO HEYOAUTEPO HEPOC TWV KEPSWV TOUG OE PETPNTA.

Neputtwoeig Edappoyng

To OUYKEKPLEVO UTTOSELYHA, £lvol KATAAANAO ylol ETILXELPOELC TIOU €XOUV QPXLKA
vPNAS pUBUO AVATTUENC KL OVOLEVETOL VOL TOV SLATNPOOUV YLO VO CUYKEKPLUEVO
XPOVIKO SLA0TNHA, KETA OO TO omoio oL Adyol UPNAAG avaTTuENG avopEVETAL va
gtadaviotouv. Emiong, to umodelypa autd evOEIKVUTAL YL ETILXELPIOELG UE LETPLO
pUBUO avamtuénc otnv apxlkn ¢aocn T.X. €lval O KOVTA 0T TPAYHUATIKOTNTA TNG
ayopag va umoteBel OtL pa eneipnon mou avamtuoostol e pubud 12% otnv
vPnAn nepiodo avamrtuéng, Ba Sel To puBUO avATTTUENG TNG VA LELWVETOL 0TO 6%
META TNV mepilodo autnh, am' OTL yla pla enyelpnon mou avamntuoostal e pubuo 40%
Kata TN Slapkela tng uPnAng meplddouv avamtuéng. TEAog, To UTOSELyHa elval
KATAAANAO ylol ETILXELPHOELG TTOU SLATNPOUV UEPLOUOTLKA TIOALTIKN TETOLA, WOTE VAl
SLOVELOUV TNV TIAELOVOTNTA TWV UTTOAELPHOTIKWY TAULAKWY powv- SNAaSH TOHULOKEG
POEC TIOU QUTOMEVOUV HETA TNV ATIOTANPWHN XPEWV KAl TNV KAAUYPN TWV avayKwy
gnavenévbuong (va unv Slakpatouv LETPNTA) O Heplopata.
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3.6 YNOAEITMA H

To unodetypa H (the H model for valuing growth) mapouoidotnke ano toug Fuller
Kol Hsia (1984) kat xpnoipomnolel cav 6edopévo OTL apXIKA 0 pUBUOC AVATITUENG TWV
KepSwv elval oe uPNAO eminedo (g,) KoL LELWVETAL YPOLLKA KOTA T SLAPKELA TNC
vPnAng daoncg avamtuéng (n omoia Bewpeitat otL Stapkel 2H mepLddoug), HEXPL va
otaBepornownBel (gn). Emiong, umoBétoupe OtL 0 Seiktng Slavoung kepdwv Kol To
KOOTOC TOU PETOXIKOU KedaAaiou mapapévouv otabepd e TNV MApodo Tou Xpovou
Kol Sev emnpealovtal anod Tig HeTaBoAEC Tou puBuol avamtuénc.

Enopévwe, n a&ia tng petoxng divetal amno tov €ng TUMO:

_DPS,-(1+g,) , DPS;-H-(g,~0,)

0
Aia petoyng = (Ke—9,) (Ke—9,)

OTou:

o Vo =Atlo petoyng onpepa

e DPS; = Méplopa avad petoyn tnv nepiodo t

o K. =Kootog 16iwv kepoAaiwv

o g.= ApXLKOG pUBUOG avATTTUENG

e g,= Pubuog avamtuéng oto téhog tng uPnAng meplddou, SlapKel yla avra Petd
™V apxLKn Ttepiodo

Neploplopol

To unodelypa femepva Ta MPOPAUOTA TIOU £XOUV VA KAVOUV HE TNV OTOTOWN
aAAayn Tou puBuou avamrtuéng amnod tn ddaon tng uPnAng otn ddacn Tng otabepPng
avamntuéng, oAAQ UTtApXEL €va KOOTOG. MPpwTov, LEYAAEG ATIOKALOELG OO QUTA TIOU
PO UTIOOETEL TO UTIOSELYLOL OXETLKA E TNV AUCTNPI TIOPELa TOU puBoL avamtuéng,
glvat Suvatov va TPoKOAECOUV aPKETA TpofAnuata. AsUtepoy, n tapadoyn OtTL To
TOC0OTO SLOVOUNG KEPSWV TtapapéVeL oTaBepo Katd tn Sldpkela Twv dUo PpAacewv
QVATTUENG, 0ONYEL O HLa aoUVENELD, KOBwG dtav 0 puBUOG AVATTTUENG LELWVETAL,
TO MOCOOTO Slavoung kKepdwv cuvnBwc avfavetal.

Neputtwoeig Edappoyng

To umodelypar AUTO UMOpPElL va XpnoldomolnBel yla EMIYELPNOELS TIOU CHUEPQ
avarntuooovtal paydaia, aAAd n avamntuén avapévetal va PelwOel otadlakd oto
XPOVO, KOOWG Ol ETUXELPHOELC UEYOAWVOUV KoL XAVOUV TO OVTOYWVLOTIKO TOUG
TIAEOVEKTN LA €VaVTL TWV aVTOyWwVIoTWV Mapola autd, n undbeon OTL TO TOOOCTO
Slavoung Twv kepSwv TapopEVeEL oTaBepd KAVEL TO UMOSELYHA OKATAAANAO yla
ETILXELPNOELG TIOU €XOUV XapnAd r} kaBoAou pepiopata.

3.7 YNOAEIFMA NPOE=O®MAHZIHZ MEPIZMATQN TPIQN ZTAAIQN
(THREE-STAGE DIVIDEND DISCOUNT MODEL)

To umobdelypo autd ouvOUALEL XOPAKINPLOTIKA TOU HOVIEAOU TPOoeEOPAnoNG
peplopatwy SUo otadiwv kat tou unodeiypatog H. MNvetal n mapadoxn OTL UTIAPXEL
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pla apxiknp ¢pdon uvPnAig avamtuéng, Ml petaBatiky mepioSoC HELOUHEVNC
oVATTUENG KoL pia teitn ¢aon otabepng avamtuéng mou Slapkel yia mavrta. To
unodelypa Sev emnpedleTal oMo TO TOCOOTO SLAVOUIC KEPSWV.

H atlo tng petoxng eival ton pe tnv napovoa afict TwV AVOUEVOUEVWV HLEPLOUATWY
Katd t Slapkela ¢ meptodou VPNAAG avamTuENg Kal TG METABATIKAG teplodou
Kal tnv mapoloa afio NG TEPUATIKAG TN OTNV apXr TG TeAKNn ¢ otabepng paong
oavantuéng. AnAadn:

S EPS,-(1+9,) -I1, ‘& DPS, EPS, -(1+g,)-0,

R = +
Afiaperoxic= 0 HKew) G @K (Ko —8,) (@)
ddon vPnAng avamtuéng MetaBatikng MetaBatikry Ddon ®adon Itabepng
oVATTTUENG
omou:

e EPS; = Képdn ava petoyn oto xpovo t

e DPS;= Mepiopata ava LETOXN OTO XPOVo t

e g,=Pubuog avamntuéng katd tn diapkela Tng paong vPnAng avamntuéng

e g,=PuBuodg avantuéng katd tn Slapkela tng otabeprc paong avantuing

e [ly=Mooootd Slavoung kepdwv otn gdacn tng UPNARG avamtuéng

e [In=Nocootod dtavoung kepdwv otn pacon tng oTtabepng avamntuéng

o K. = Kbotog 6lwv kedaAaiwv (hg: mepiodog uPnAng avamtugng, t: petaatikn
neplodog, st: meplodog otabepng avamtuénc)

Neploplopol

To umodelypa katopyel MOANOUG amo TOUG TMEPLOPLOPOUC TIOU €Xouv BEoel AAAEG
napoAayéG Tou umodeiypatog npoefddAnong peplopdtwy. Qotoco amaltel éva
TMOAU peyaAUtepo aplBuod dedopévwy, Oelkteg Slavoung kepdwv, pubuolg
QVATITUENG KoL CUVTEAEOTEG BT eL8LKOUG yla Ta Xpovia avadopas. € ETALPELEG TTOU
uTtapxel ouolwdng duokoAia otnv umoloylotikr Sladikaoia, Ta AABn aUTWV Twv
6ebopévwy pnopouv va etadelbouv kaBs ddpelog amd tnv enMuUTAéov EAAOTIKOTNTA
Tou UTtodEiypaToC.

Neputtwoeig Epappoyng

H eAaoTikOTnTa TOU UTOSElYHaTOC TO KABLOTA KaTtAAANAo yla kABe emixeipnon mou
€KTOC amd PeTABOAN oT0 pUBUO AVATITUENG, AVAUEVEL KOl METABOAN OTLG TOALTIKEG
TOU MOC00TOU SLAVOUNG KEPSWV Kal oTov Kivouvo. Emiong, To umodelypa autod elvat
KATAANAO. yLa EMLYELPNOELS TWV OMolwv ta kEPON aufdvovial Pe MoAU uPnAoug
puBuOUC, AVOUEVETAL VA cuVeXLoOUV va aufdvovtal PE Toug (6loug pubuoug Katd
™V apxkn meplodo, aAAad e€attiag Tou OTL N emixelpnon HEYOAWVEL Kal XAVEL T
OVTOYWVLOTLKA TNG MAEoveKTAMATA, Ba apxloouv va pelwvovtal otadlokd £éwg 0Tou
dtdoouv og éva otabepo puBUO avATTUENG.

YeAlba 26




AmAwpatikn Epyaoia Armotiunon Emiysipnoewv

KEDAAAIO 4

YNOAEIFMATA YNOAEIMMATIKHZ TAMIAKHZ POH2
4.1 EIZArQrH

210 KepAAALO AUTO YIVETOL AVAAUOH TWV UTIOSELYUATWY amotipnong mou Bacilovral
OTIG TOMLOKEG POEC HLOG EMIXElpnong He OUo ueBOBoUC: APXIKA . HE TNV
UTTOAELUMOITIKI TOLLOKE PO TTPOG Toug petoxou¢ (free cash flow to equity - FCFE) kat
OTN OUVEXELQ L€ TNV UTIOAELUMOTIKY TAULOKY por TPoG tnv eneipnon (free cash
flow to firm - FCFF). Ztn ouvéxela, XpnNOLLOTIOLWVTOC QUTEG TLG TAULAKEG POEC YIVETaL
N anotiunon tng alag Twv LETOXWV Kal TNG EMLXEIPNONG avtloTolya.

4.2 OPIZzMOz FCFE

H UTOAELUUOTLKE TOLLOKE PON TIPOG TOUG LETOXOUC OpLleETal WG N TAWLOKN pOr) TIOU
OTMOMEVEL OE ULt €Mixelpnon META TNV MANPWHN TWV XPNUOTOOLKOVOULKWY TNG
UTIOXPEWOEWVY, OTLG omoleg meplAapBavovtal N e€6hANGCN UTTOXPEWCEWV Ao SAveLa,
oL KEDAAALOUXLKEG SATIAVEC KAl OL TTANPWHEC yLa Tn Snpoupyia kebalaiou kivnong.

JUYKEKPLUEVA, N UTIOAELLLOTLKY TOULOKA PON TIPOG TOUG LETOXOUC QVILTPOCWIEVEL
NV TOULAKA pon Tou eivol Stabgotpun ylol TANPWLN LEPLOUATWY KAl ayopwy iSlwv
METOXWV TNG eTalpeiag kat urtoAoyiletal we ENG:

YToApOoTUO] TALOKI] POT] TTPOG TOUG UETOXOUG =
= KaBapd képdn - (Ke@oAaovyikés Samaves - Amooféoelg) -
- (MetaBoAéc un Taplokol ke@aAaiov kivnong) +
+ (Néa Savex - Minpwpés Savelwv)

(2uvaptnon Anotipnong 1)

OL kepoAalOUXIKEG OamAveg oOTIG omoieg meplAapuPavovial Kol ol e€ayopég
EMIXEPNOEWY adalpouvial amd ta koabapd kEPSN TG emuxelpnong emewdn
QIMOTEAOUV TAULAKEG €KPOEG. OL AMOOPECEL EVOWUATWY TIAYLWY OTolXElwv KoL n
TUNUATIKA HeETAdOPA OTA AMOTEAECUATA XPNOEWS TNG AlaC TWV ACWHOATWV TIAYLWV
otolxelwv (amortization) mpootiBevial ota kabBopd kéEPdn emeldr) amoteAouv un
Tapaka £€oda.

H dladopd petafd twv kedalalouxlkwy Samavwy KoL Twv anooBEccwv ovopalovral
kaBapeg kedbalalouyikég damaveg (net capital expenditures) kat eivat ocuviBwg
ouvaptnon tou pubuol avamrtuéng plag emixeipnong. Emuyelprioslg mou €xouv
vPNnAS pubuod avamtuéncg ocuvnBwe £xouv UPNAEC KEDAAALOUXIKEG SATIAVECG OE OXEDN
LE Ta KEPON TOUG, eVWw QVTIOETA EMIYXEIPAOELC PE XAUNAO pUBUO avamTtuéng eival
mBavov va €Xouv XOUNAEC KOL OE OPLOMEVEG TIEPUTTWOELC OPVNTIKEC KAUBAPEG
KeDAAALOUXLKEG SATIAVEC.
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OL auénoelg tou KepoaAaiou Kivnong amoTeAoUV TOULOKEG EKPOEC, EVW OL UELWOELG
Tou kedpoAaiou kivnong eival TOULOKEG ELOPOEC, SLABECLUEG TPOC TOUC HETOXOUC.
Enuxepnoselg pe uPnAoug puBpolg avamntuéne, Kupiwg o KAAdoug Omou amalteital
peyalo kedadalato kivnong, €xouv ocuvnBwg peyalec auvénoelg kedbalaiov kivnonc.
JTOV UTIOAOYLOUO TWV TAULOKWY powv, €eTdlovrol ol HETOBOAEC TWV OXETLKWV
otolxelwv kol OxL TO amoAuto pEyeBog Toug, emopévwg Ba yivel eotiaon oTLg
METAPOALC TOU N TapLlakoU kepaiaiou Kivnong.

H mAnpwun Twv xpeoAuciwy yla untdpyovta SAVELD ATOTEAOUV TAMLAKEG EKPOEG, OL
omole¢ pmopolV va XpnuatodotnBolv TANPWE N MEPLKWE OO EKOOCEL VEWV
Savelwv TOU €lval TAULOKEG ELOPOEC. ZTOV UTIOAOYLOHUO TNG UTTOAELLUOTIKAG TAULOKAG
pon¢ ylvetal eotiaon AaAL otn Sladopd KETALY TAULOKWY ELOPOWV KOl EKPOWV.

H Zuvaptnon Anotipnong untoAoylouoU tng FCFE pumopel varamAonotnBet av :

() umoBéooupe OTL ol KaBaPEG KeDAAALOUXIKEG SATAVEG Kal oL METABOAEG OTO
kepaAalo kivnong xpnuatodotouvial amd £va otabepd piypa, o€ AOYLOTIKOUG
opouc, daveilwv Kal PeToykoU kedpaAaiou Kal

(i) cupBoAicoupe pe 6 To deiktn daveiwv (debt ratio), o onoiog umoAoyiletal pe tov
£€NG Tpomo:

Néa Savera — IMIAnpwpéG Saveiwy

- KaBapéc ke@aialovykic Samaves + MetaBoAic ke@aiaiov kiviiong

(2uvaptnon Anotipnong 2)

Me Bdaon tnv mopamdvw uvaptnon Amotiunong, n Zuvaptnon Amotiunong 2.1
umopet va ypadel wg eEAG:

YmoAeatiky THULXKI pOT] TIPOG TOUG LETOXOUG =
= KaOapd képdn - (KepaAalovyikég Samdves - Amooféoeig)-(1 - 8) -
- (MetaBoAég pn Taplokov ke@aAaiov kivnong)-(1 - §)

(Zuvaptnon Anotipnong 3)

Av €KTOC OTTO KOLVO LETOXLKO KEDAAQLO, N ETUXELPNON XPNOLUOTIOLEL KOl TTPOVOLLOUXO
METOXIKO KePAAALO, TOTE N UTMOAELUUATIKI] TOMLOKN PON TPOC TOUG MUETOXOUG
uroAoyiletal pe évav and Toug akoAoubBoug §Uo TpOMoOUG:

YTOAEWUATIKY TAULOKI] POT] TTPOG TOUG UETOXOUG =
= KaBapd képdn - (KepaAawovyikés Sanaves - AmooBéoelg) -
- (MetaBoA£s pn Toplokov ke@aiaiov kivnong) -
- (TTpovopuoyo pépiopa + N£o TTpovoploU)o PETOXIKO KEQHALO) +
+ (Néa Savewa - [TAnpwpés Savelwv)

(Zuvaptnon Anotipnong 4)
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YmoAeluatiky TaULXK POt TIPOG TOUG LETOXO0UG =
= KaBapd képdn - [Ipovopiouxo pépiopa -
- (Kegahatovyikés Samdaves - AmooBéoeig)-(1 - 8) -
- (MetaBoAég pm TapLokov ke@aiaiov kiviong)-(1 - §)

(2uvaptnon Anotipnong 5)

Otav n enuxeipnon XpNoLILOMoLEL TTPOVOLLOUXO LETOXLIKO KEDAAALO, TOTE Ol EKOOOELC
VEOU TIPOVOULOUXOU UETOXIKOU KepaAaiou mpémet va Aapfdavovtal utoPn Katd tov
UTtOAOYLOUO Tou Seiktn Saveiwv (6)

4.2.1 Mepiopata Evavt FCFE

To unmdSEeLypal UTIOAELUMOTLKAG TAULOKAG PONG TIPOG TOUG LETOXOUG €ival Baclopévo
oto deiktn petpntwv mpog FCFE, o omoiog 6ivel T CUVOAKA HETPNTA TOU pLa
ETLYXElPNON EMLOTPEPEL GTOUC HETOXOUG WE TooooTod Tn¢ FCFE.

Mo ouykekpLUéva:

A€giKTNG METPNTWV OTOU G HETOXOUG TIPOS UTIOAEYLUATIKY] TOWLAKT) POT) TTPOG TOUG
Méplopa + Ayopig HETOX WV

FCFE

petdyoug =

(2uvaptnon Anotipnong 6)

Av 0 S&lKTNG LETPNTWY OTOUCG UETOXOUG, WE TNV TAP0odO Tou Xpovou, eival (0og N
KOVTa oTo 1, n emnixeipnon emotpédel 0TOUG LETOXOUG OAAL TAL LETPNTA TIOU UMOPEL.
Av o 6eiktng elval apketd KAtw amo 1o 1, n enxeipnon emotpedel Alyotepa anod
QUTA TIOU UTopEL Kal xpnolomnolel Ta umtdAouta yla va auvénoel ta Sltabéolpa tng n
VoL ayopaoeL epmnopelolpa xpeoypada. Av o Selktng eival onuaviikd mavw ano to 1,
TOTE N ETUXELPNON EMLOTPEDEL MEPLOCOTEPA LUETPNTA OTIO AUTA TTOU £XEL SuvaTotnTa
Kal KaAumrtel T Oladopd eite ypnolgomowwvtag oamno Ta Slabéowud tng eite
ekdidovrag véa afloypada.

4.2.2 Acavopn XapnAwv MepLlopdtwv

APKETEC ETUXELP OELG ETUOTPEPOUV OTOUG LETOXOUG TOUC LUKPOTEPO TTIOOA OO EKElva
Tou SLABETOUV OTLG UTIOAELUMOTLKEG TOULOKEG POEC TTPOG TOUG METOXOUG. Av Kal oL
AOyol aUTAG TNC oupmepLdpopdc StadEpouv HeTAED TwV EMLXELPHOEWY, OL KUPLOTEPOL
and autoug slvat:

YeAlba 29




AmAwpatikn Epyaoia Armotiunon Emiysipnoewv

4.2.3 ZtaBepotnta

O emnelpnoslg epdavilovrol yevikd ampobupeg otn LeTaBoAN TwV HepLOpATwY. Ta
peplopata mopoucldlouv UKPOTEPEC SLOKUUAVOELC O OXECON UE Ta KEPON N TIC
TOULOKEG pOEC. ETOL OL EMLYELPNOELS ouVHBwWC apvolvTal va auéfoouy Ta Jepiopata,
oaKoua Kat otnv neplntwon avgnong twv kepdwv 1| tng FCFE, emeldn 6€ yvwpilouv av
UmtopoUV va Slatnprioouy Ta auénueéva pepiopata oto péAAov. Auto odnyel os pla
XPOVLIKN UOTEPNON HETAEU KEPOSWV KOl MEPLOPATWY. AVTIOTOLXQ, OL ETUXELPNOELG
ouvnBwg dlatnpouv ta peplopata otabepd o€ mepinmtwon pPelwong Twv KePSWV 1
tng FCFE.

4.2.4 MeNovtikég EmevOUTIKEG AVAYKEG

Otav ula emniyeipnon mpoodokd onUAvTIKEG aunoelg maylwv oatolxelwv oto HEAAOVY,
propel va emilégel va Slaveipel pepiopata uikpotepa amo thv FCFE. Emedn n
€kboon xpeoypadwv CUVEMAYETAL KOOTOG, N MLXelpnon eVOEXETAL VO TTAPAKPATIOEL
€va UEPOC TwV OLOBECIUWY TNG yla VO XPNUATOSOTNGEL TG UEAAOVTLKEG TIAYLEG
enevdUOELG TNG.

4.2.5 ®opoloyia

Av to peplopata €Xouv HeyaAUTEPO GOPOAOYLKO CUVTEAEOTH OO TA KEPOAAALOKA
KEPON, oL EMIXEPNOELS ouvNOWG SlavéUouv XaunAoTepa UeplopaTa o ox€on e
QUTA TIoU MmopoUlv. Autd umopel va evioxuBel, av ol pétoxol €xouv uPnAo
ouvteleotn dopoloylag eloodrpatoc.

4.2.6 Metadopa Mnvupatwv

OL EMIYEPNAOELG XPNOLUOTOLOUY CUXVA Ta Jeplopata yla va HeTadEPOUV Unvupota
OTNV 0yOPA OXETLKA LLE TLC UEAANOVTLIKEG TIPOOTITIKEG TOUC. OL QUENOELG LEPLOPATWV
Bewpolvtal BeTKA UNVUUATA, EVW Ol LEWWOELS ApVNTIKA. AUt n Asttoupyla Twv
MEPLOUATWY UIopel evbexopévwe va odnynoeL og SladopéG avaueoa ota Pepiopata
kot otnv FCFE.
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4.3 Ynodeiypara FCFE
4.3.1 Elcaywyn

To umodeypa tn¢ FCFE Baoiletal otnv mpoe€ddpAnon TG UTIOAELUUATIKAG TOULOKNAG
PONC TIPOG TOUG LETOXOUG. Ma va uTdpxeL OUWE N SuvatotnTa vo Xpnolpomolnbel to
OUYKEKPLUEVO UTIOSELYUA, XpeLaleTal va Yivouv 800 umoBEoelg:

Mpwtov, n emnxeipnon 6€ Ba sival oe B€on va cuCOWPEVCEL PUETPNTA OTO HUEAAOV,
EMELSN TO OUVOAO TNG UTIOAELUMOTIKAG TOULOKAG PONG KABe mepldodou- SlavéueTal
OTOUG LETOXOUG.

Agltepov, n avénon tng FCFE Ba mpoépyetal amMOKAELOTIKA ATtO HEANOVIIKA KEPON
mou Ba dnuoupynBolv amod ta AELTOUPYLKA CTOLKEla evepyNnTLKOU TNG enuxeipnong
Kal OxL amod pn AELTOUPYLKA £€008a OMwE aufnoelg tNG aglag Twv EUMOPEVUCIUWY
xpeoypadwv.

4.3.2 YroAoyiopog PuBuou Avamnrtuéng FCFE

H FCFE amoteAel TOULOKA ELOPON TWV HETOXIKWV EMEVOUTWY KOL EMOUEVWE O
BepeAlwdng pubpog avamtuéne umoloyiletal amd TO yWWOHEVO Tou Seilktn
enavenévdéuong Wlwv kedalaiwv eni Tnv amodoon twv idlwv kepalaiwv. O delktng
enavenévbuong Wlwv kedpalailwv xpnollomoleital yatl HETPAEL TO MOCOOTO TWV
KaBapwv KEPSWV OV EMaAvVeENeVoUOVTAL GTNV EMLXElpNON Kot urtoAoyiletal wg e€NG:

Acgiktng emavenévdéuong idlwv kepaiaiwv =
= (KaBapég kepahalouxikég Samaveg + MetaBoAég kepalaiov kivnong - KaBapég
ek800¢e1g daveiwv) / KabBapa képdn
(Zuvaptnon Anotipunong7)

H anédoon blwv kepahalwv mpemnet va tpomomnolnBel ylati n ouvnong pétpnon tng
anddoong meplhapBavel €00da TOKWV TA OMOlO TPOEPYOVIAL OO UETPNTA Kal
gumopevolua xpeoypada kot ywatli n Aoywotikn afla twv dwwv kepaiaiwv
mepAAUBAVEL aKOMA TNV ol TWV UETPNTWY KOl EUTIOPEVUCLUWY XpEOYpAadwy. ITo
unodelypa NG FCFE 8ev umMApXeL TIAEOVOOUO HETPNTWV TIOU TOPAUEVEL OTNV
enixelpnon kat emopévwg n amoddoon (Slwv keparalwv Ba Tpemel va HETPA TV
anodoon TwV HUN TOULOKWY eMevOUOEwWY. JUVEMWG, amaltel(tal tpomomnoinon Ing
amnodoong dlwv kepahaiwv TPOKELUEVOU va AaUPAVEL PN TOULOKEG SLAOTAOCELC.
AnAadn:

Mn tapakni anodoon duwv kepalaiwv =
= (KaBapa képdn - KEpdn peta popwv and PeTpnTd KAt epnopelolua Xpedypada)

/ (Noyrotkn afia idwwv kepalaiwv - MeTpntd Kot Eunopevoipa Xpeoypada)

(Zuvaptnon Anotipnong 8)
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Enmopévwe €xoupe OTL:

NpofAendpevn avantuén FCFE =
= Aeiktng emavenévduong Loiwv kepoaAaiwv - Mn Tapokn anodoon Wiwv
Kkepalaiwv

(2uvaptnon Anotipnong 9)
4.3.3 Ymodewypa Ztabeprg Avamntuéng FCFE

H afla tou petoxikol kedahaiou pe to umoObelypua otabeprg avamtuéng eival
ouvaptnon t¢ npoPAenduevng FCFE tng emopevng meplddou, Tou otaBepol pubuou
OVATITUENG KOl TOU KOOTOUC TOU PETOXLKOU KedpaAaiou. AnAadn:

_ FCFE,
K _gn

S

Vo

(2uvaptnon Anotipnong 10)

omnovu,
Vo= Afla HETOXNAG

FCFE; = NpoPAenouévn FCFE Tov emopevo Xpovo

Ks = Kbotog petoxikoU kepahaiou eniyeipnong
e g, =Pubuog avamnrtuéng FCFE Sinvekwg
Ma Ttov UTIOAOYLOMO TOU KOOTOUG TOU HEToXlkoU KedpaAaiou pmopel va

xpnowlornownBel to UuUMOSElypa AMOTIUNGCNG TEPLOUCLOKWY oTolxeiwv (CAPM).
Emopévwg €XoUE TNV MOPOKATW OXEoN:

Ki=Ri+8-(R,—Ry)
(2uvaptnon Anotipnong 11)

Omou:
e B =7JuvteleoTnc BATa enxeipnong
e  Rf=Amobdoon xwpig kivbuvo

e Ry -Ri= Apoipn kivéuvou ayopdg

O ouvteleotic B lval éva petpo Tou Babpol HeTABANTOTNTAG LOG KOLVIC LETOXAS
o€ oxéon Me TN Méon Metoxn. Ymoloyiletal pe TN XpnOWUOTOiNon YPOMULIKAG
TMAAWVOpOUNGCNG LETOEL MapeABoUOWY AMOSOCEWV ULOG KOLVAG LETOXNG (e€apTniévn
METAPANTA) Kol Twv apeABouowv amodooswv KAMOLOU XpnuaTiotnplakol Seiktn
(ave€aptntn petaPAntn).

OuOCLOOTIKA O OUVTEAEOTNC P UETPAEL TO OUOTNMATIKO (uUn &ladopomolncio)
Kivbuvo pLag petoxng, dnAadn tov kivéuvo Tou afLloypadou Mou TIPOEPXETAL ATIO TIC
SLOKUUAVOEL TNG OUVOALIKNAG XPNMOTLOTNPLOKAG ayopdg Kol o omoioc &ev
gtoudetepwvetal amo tn dtadopomoinon tou xaptopulakiou.
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Ma tnv anodoon xwpig kivbuvo xpnolpomoLeital cuvBwe TO EMITOKLO TWV KPOTLKWVY
OMOAOYWV SeKaeTOUC SLapKelag. T KPOTIKA opoAoya sival amaAAaypéva omo Tov
Kivbuvo aB€tnong NG UumoXpEwong KATABOANG TwV TOKWV KOl EMOTPOPNG
kedahaiou. H apolBr) kwwduvou ayopdg sival n dtagpopd petafd tne anddoong tou
xaptodpulakiou ayopdg kal TG amodoong xwplic kivbuvo. Mmopel va umoloylotei
eilte pe LoTopIKA £ite pe peAAovTiKA dedopgva.

MNa tov umoloylopd tou Oeilktn emavemevbuong yla ULl EMLXElpnon. otabepng
OVATITUENG UTTOPOULE VA XPNOLUOTIOW|o0oUME SUo Tpomouc. Mpwtov, umopsl va
XpnoluomnolnBel o TUTLKOG SELKTNG EMAVEMEVOUONG TWV ETIXELPNOEWV TOU KAASOU
otov omoio Asltoupyel n emiyeipnon. ' autAv Tnv mepimMTwon, n TUTOTOLNUEVN
kebaAatakn damavn tng emnxelpnong unoAoyiletal XpnoLOTOLWVTAC TO SEIKTN TNG
pHéong kedpahalakng damdvng mpog g anooBECELS TOU KAASOU.

Agltepov, pmopel va xpnoluomownBel n oxéon METALU TNG QVATITUENG KOL TWV
BepeAlwdwy peyeBWV yLO TOV UTTOAOYLOMO TNG AmaltoUpevnG emnavenévéuong. H
npoBAendpevn avamntuén ota kabapd kEPON Umopel va dtatunwBel amd tnv
oKkOAouBn oxéon:

g, =b-ROE
(2uvaptnon Anotipnong 12)

Omou:
e b =0deiking emavenévduong iSlwv kepalaiwv

e  ROE = Anodoon 6wy kepahaiwy

Juvenwe, amd Tnv Xuvdptnon Amotipnong 2.11, é€xoupe oOtL o Oelking
enavenévdéuong dLwv kedbaAaiwv LoouTtal UE:

_ g,
ROE

(2uvaptnon Anotipnong 13)

To OUYKEKPLUEVO UTIOSELYUA TALPLATEL OE EMUXELPNOELG TTOU OVATITUCOOVTAL LE Eva
PUBUO XaUNAOTEPO 1N TO TOAU (00 UE TNV OVOUAOTLKI avVATTTUEN TNG olkovouiag. Zto
onuelo auto, Ba mpénel va onuelwBel OTL To UMOSelypa elval KOAUTEPO yla
OoTaOEPEG EMIXELPNOELG OL OToleg SlavEéUOUVY pepiopata mou sival acuvexws uPnAd
I ONUAVTIKA XaunAd amo tnv FCFE.
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4.3.4 Ynodewypa Avo Neprodwv FCFE

To umodelypa duo meplodwv avamtuéng FCFE (the two-stage FCFE model) untoBétel
OTL N avamntuén mpayuatonoleitol og U0 MEPLOSOUC. TNV apXLKA Teplodo 0 pUBUOG
avantuéng dev eival otaBepog, evw oTnV €MOMevVn Tepiodo o pubuog avamtuéng
glval otaBepoc kat prmopel va dtatnpnOet Sinvekwc.

MapoAo ToU OTIG TIEPLOCOTEPEG TIEPUTTWOEL O PUBUOC AVATTUENG OTNV aPXLKA
nepiodo eival uPnAotepog and tov avtiotolo otabepd, To UMOSELYUA UTIOPEL va
T(POCOPUOCTEL WOTE VO ATOTLUNOEL LETOXEG ETOLPELWV TIOU OVOUEVETOL VO €XOUV
XOMNAO 1 aKOpa KoL 0pvNTLKO pUBUO avamtuéng yla Alya xpovia, EVW OTNV CUVEXELA
ENAVEPYOVTAL O€ oTaBOepr avamtuén.

H mpwtn mepilodog xapaktnpiletal anod éva unepPoAlkd puBuo avantuéng, o onolog
Slatnpeital yla oplopéva xpovia Kot n dgVtepn amno éva otabepd pubud avantuéng
mou Slapkel SNVekwC. ZUVENwWG, n afia Tou petoxkoU kedaAaiou umoAoyiletal wg
T0o @Bpolopa TNG Mopovcac aflac Twv etnowwv FCFE ‘yio tnv mepiodo NG
UTEPBOALKAG QVATITUENG KAl TNG apoucag aflog TNG TEPUATIKAG atlag (terminal
value) oto téhog tng meplodou. Anhadn:

FCFEt : n Vn - (zuvdptno’n ATtOtil.annc 14)
S (1+K ) @+K )

V, =

Omou:

e FCFE; = YOAELULOTIKI TOULOKY) PON TIPOG LETOXOUG TNV ePiodo t

e Vn = TN oto téAog NG epLlodou umepBoAikn g avantuéng (Tepuatikn aia)

e K ng= K6otog petoyxikou kedparaiov upniov pubpol avamtuéng
H teppatikni aia unoloyiletal pe edappoyr tou unodeiypatog dinvekolg pubpou
ovantuéng. AnAadn:

FCFE , ,
V, = K—”” (Zuvdaptnon Anotipnong 15)
s.st9n

OTou:

e g, =AWNVEKNC PUOBUOG AVATTTUENG LETA TOV TEPUATLKO XPOVO

o K «=Kootog petoxikol kepalaiou otabepol puBuol avamtuéng
Aegdopévou OtL to UTOdelypa SUo0 meplodwv FCFE Paoiletal os 6Uo cadwg
0poBeTNUEVEG TEPLOSOUG avamtuEng, unAn Kal otabepn, elvat o Kat@AAnAo yla
EMIXELPNOELG TTOU Bplokovral oe uPnAn avamtuén Kal avapévetal va Slatnproouv
OlUTO TO PUBUO yLOL L0t CUYKEKPLUEVN XPOVLKNA Tiepiod0, LETA TNV omola oL TtNYEC TNG
vPNnAAG avamTuéng avapévetal va e€avtAnBouv.

Mia &AAn Tepimtwon otnv omola Pmopel AoyIKA va yivel n UTOBECN TNG UTEPUETPNG
ovantuéng sival otav plo emixeipnon eival o' éva kKAado o omoio¢ amoAappavel
UTTEPUETPN QVATITUEN eMeldr] UTIAPXOUV ONHOVTIKA €UTOdla £1008ou oTNV oyopd
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(elte voplka €ite wG CUVEMELA ATIALTHOEWYV UTIOSOMNAG), TA OOl QVOUEVETOL VOl
KPQTHOOUV TLIC ETXELPNOELC TTOU evlladEpovTal yla Tov KAASo £€w amo TtV ayopd
yla apKeTA xpovia. TEAOC, To UTOS Ly AslToupyel €QLPETIKA OTAV OL ETILXELPHOELG
TIOU amoTipwvtol Sivouv peyallTtepa f Hikpotepa pepiopata amnod tnv FCFE.

4.3.5 Ymodewypa Tpiwv Nepodwv FCFE

To unodelypa Tplwv mepLlodwv avamntuéng tng FCFE (the three-stage FCFE model)
nipoBAémnel pia apyikn mepiodo vPnAng avamrtuéng, pia petaBatikr neplodo 6mou o
PUBOUOG OVATITUENG LELWVETAL KAl Hia TEALKN otabepn epiodo dinvekolG avamTuén .
H aflo ¢ petoxnc sival to aBpolopa tnG mopouoac ofioG TNG UTTOAELUMATIKAG
TAULAKNG PONAG TIPOG TOUG HETOXOUG KATA T Sldpkela tng mePLodou uPnAng
OVATTTUENC Kol TNG TEPLOSOU PETAPBOONG OUV TNV TTapouoa alo TG TEPHATIKAG aiag
oTNV apyn the otabeprc meplodou. AnAadn:

M Ny V
= ZFC—FEttJr Z FCFE‘t Mz —(Zuvaptnon Anotipnong 16)
t=1 (1+ Ks,hg) t=n+1 (1+ Ks,t) (1+ Ks,st)

omou:
e FCFE; = YIOAEULOTIKI TOULOKY) PON TIPOG LETOXOUG TNV ePiodo t
eV, =Tepuatikn afia oto TéAog ¢ petafatikng neplédou
o K hg= KOoTOG petoyikol kepalaiou uPpnAng avamtuéng
o K= Kdotog petoxikou kedpalaiou tnv nepiodo petaBaong
o K= Kootog petoxikol kepalaiou otabeprg avantu§ng

e n; =TéAogmeplddou uPNARG avamtuéng

N, = TEAOG HeTABATIKAG TIEPLOOOU

EwdkoTepa, Ba elvat Aoyiko va umoBéoouie OTL KaBwg n eniyeipnon Kweital and tnv
uPnAn otn otaBepr] avamtuén, Ba petaBailovral ol KEGAAALOUXIKEG SATIAVES Kol OL
anooféoelg. Ztnv mepiodo uPnAng avamtuéng ol kedbalalouxikég Sdamaveg eival
mBavo va elval PEYAAUTEPEG MO TNG AMOCBECELS, EVW OTN METABaTKr Tepiodo n
Sladopa evoéxetal va pelwbel. Téhog, n Sladopd auth Ba eival akoun xapunAotepn
otnv Teplodo TG otabeprg¢ avamtuéng, avtavakAwvtag To XopnAdtepo pubuod
oVATTUénC.

KaBwg - petaBfailovial T XOPOKTNPLOTIKA  QVANMTUENG TNG  EMXElpnong,
METABAAAOVTAL KOL TA XOPAKTNPLOTIKA KlvdUvou tng. ZUpdwva pe to CAPM, o
ouvreheoTng Brita pnopel va petaBAnbel kaBwg o pubpOg avATTTUENG LELWVETAL.

To unddelypa eival KATt@AANAO yLa Vo QTTOTLUNOEL ETUXELPNOELS TIou €xouv UPNAoUg
TPEXOVTEG PUBHOUC aVATITUENG YLaTL TEPIAOBAVEL TPELG TIEPLOSOUC OVATITUENG KOl
npolmoBetel fabutaia peiwon amod v uPnAn otn xapnAn avantuén. Eniong, slvat
£CQLPETLKA XPNOLUO YLO. OTTOTINCN ETUXELPNOEWY TwV omolwv Ta peplopata slval
onuavtika uPnAotepa r xapunAotepa amnd tnv FCFE.
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4.4 Anotipnon FCFF-Opwopog FCFF

JTo umolouto MEpOC avamtuooetal n Swadkaocia amotipnong oAoOkAnpng Ing
enuxeipnong eite mpoefodpAwvToG TAUOKEG POEG TPOC OAOUG TOUCG XOopnyoug
kedbahailwv NG emiyelpnong He To HECO OTABUIKO KOOTOG KepaAaiou (UmMOdelypa
Kootou¢ Kedalaiou) eite mpoobétovrag tnv afia twv daveiwv Kat v agia tng
EMNIXelpnong xwpic davela (UGS ELyLa TTPOCOPUOCHEVNG Ttapouoag atiag)

H UTTOAELUMATIKA TAWLOKA PON) TIPOG TV EMIXELpNON €lval To AOpOLCUA TWV TALLOKWY
POWV TPOG OAOUC TOUG XPNMATOSAOTEG TNG EMLXELPNONG, CUUIMEPIAAUPBAVOUEVWV TWV
KOLWVWV HETOXWV, SOVELOTWY KL TIPOVOULOUXWV HLETOXWV.

AnAadn:

YMoASIUHATIK] TAULXKT] pOT] TIPOG TNV EMElpnon =
= YTOAELUHATIK TOHLXKY] POT] TTPOG LETOXOUG +
+ Tokot » (1 - Zuvtedeots @opoAoying) + XpeoAvola -
- Néeg ek6doeg Saveiwv + Ipovoplotya pepicpata

(2uvaptnon Anotipnong 17)

‘Evag aAAOG TpOTOC yLa TOV UTTOAOYLOMO TG UTIOAELLMOTLKI G TAULAKNG PONG TIPOG TNV
enixelpnon eival va umoAoylooupe TG TQULOKEG POEG TPV anmd KABe mMAnpwun
xpeoAuciwv. Mo CUYKEKPLUEVA:

YToAlpo T TAULOKT pot) TTPOG TV EMixelpnon =
= Képdn mpo toékwv kol @opwv « (1 - Zuvtedeoti|g @opoAoylag) +
+ AmooBéoeis - Keaatovyikés Samdaves - MetafoAéc kepaAaiov kivong

(2uvaptnon Anotipnong 18)

H mapoamdvw taplakn pon AEyetal TAULOK pon Xwpig davela, ylati umoloyiletal
TPV oo TG MANPWHUEG davelwv. Emlong dev mepllappavel 1o dopoloyikd 0deAog
arnd TOKOUG YLATL aUTO EVOWUATWVETAL 0TO KOOTOG KedaAaiou onmdTe £XOUE KOOTOG
Sdaveilwv petda anod ¢opoug. H mpoobrkn Tou odEAoUG amod TOKOUG TOCO OTO KOOTOG
kebaAaiou 660 KALOTNV TAULOKA por o6nyel o€ SUTAG UTIOAOYLOUO TWV TOKWV.

Enuxelpnoslg mou £xouv uPnAn davelokn eniBapuvon n Bpilokovral o dtadikaoia
MeTaPOANC TG OSavelakng emiBAapuvong TOUG ONMOTWHWVIOL KAAUTEpa HE TO
unodelypa tng FCFF. O umoAoylopog tng FCFE Bewpeltat moAl SUokoAog e€attiog tng
Slaomopag mou mpokaAoUv oL MAnpwHEG Savelwv kal n oafla Tou HETOXLKOU
kedahaiou, n omola eudaviletal Wlaitepa evaioBntn otic umoBEéoelc Tou
oxetilovtal pe puBuouc avamtuéng kal Kivbuvo. Oswpntikd, PePaia, ta Suo
urnodeilypata mpémnel va kataArnyouv os idla atla tou petoylkol kepaAaiou.

H FCFF mapouoialet tpla mpoPAnupata. Katapyxryv, n FCFE eivol meploootepo
katavonty amd tnv FCFF. OU toplakég pogc eival ouvnBwg ouvdbedeuéveg e
TOULOKEG POEC PETA ATlO MANPWHEC Sovelwv, eMeld ol AVOAUTEG, OKEMTOUEVOL WC
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HETOYOL, BewpOoUV OTL oL MANPWHEG €lvol TaULAKEC EKpogG. Me aAAa Aoyia, n FCFE
glval To MPOKTLKA, evw ol FCFF pag mapamépunel otnv unoBetikn epwtnon "Mola Ba
ATV N TORLOKA pon piag emévduong e undevikn davelakn smiBapuvon;”

Eniong, n eotiaon oe ToplOKEG poég Mpo davelwv pmopel va amokpuPel {WTKA
Béparta oxetka pe tnv eniBlwon plag enelpnong. TéAog, n mpooBnkn Tou Seiktn
Sdavelwv oto KOoTouG Kepalaiou TMPOKeLUEVOU Vo eVOWMOTWOEL n emidpacn NG
davelakng emBapuvong amoaitel Bewpntikég umoBéoelg ol omoleg umopel va
anodelyBolv avedApUooTEC OTNV TIPALN.

4.5 Ynodewypa Kéotog Kepalaiov

H afla plag emiyeipnong sivat n mapovoo afiot TNC UTTOAELUHOTIKAC TAULAKAC PONC
nmpog TNV emxelpnon pe ouvteheot TPoe€ODANONG TO HECO OTABWULKO KOOTOUG
kebpaAaiou. X' autiv v afla sival EVOWUOTWHUEVO TO O0DEAOG amd TOKOUG HE TN
popdn Tou KOoToug Savelwv PETA amd GOPOUC KAL O AVOLEVOEVOC TIPOCOETOG
Kivduvog Tou ouvdéetal e Tn xprnon Savelwv kat eviomiletal otnv avfnon tou
KOOTOUG TOU HETOXLKOU KedaAaiou Kat Twv daveiwy.

4.5.1 Ymodeypa Ztabeprc Avantuéng

Mia emuyelpnon mou avamtuooetal SinVeKwC e €va otabepd pubBuo avamrtuéng
propel, onwe unoBéoape oto unodelypa tng FCFE, va amotunBel pe to umddelypa
otaBepng avamntuéng. AnAadn:

FCFF,
=———1 (Zuvaptnon Anotipnong 19
* =WACC g, (2uvapton unong 19)

omnovu,
Vo = Afla emuxeipnong

FCFF; = NpoBAenopevn FCFF Tov emouevo xpovo
e  WACC = Méoo otaBuiko kootog kedpalaiou

e g,=PubBuodc avamntuéng FCFE dinvekwg
To pé€oo otabuLkod kOoTog kepahaiou umoloyiletal pe Baon TNV MAPAKATW OXEON:
WACC =K th K (1—t)L (2uvaptnon Anotipnong 20)
*D+E ¢ D+E

omnou,
o K. =Kobotoc 1biwv kedpalaiwv
o Ky=Kobotoc daveiwv
e D = Aoylotikn afia daveiwv
e E =Aoylotikn afla 16lwv kepoaraiwv

e t=guvteheotng popoloyiag
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H xpnotuomnoinon tou unmodeilypatog mpolmoBETel TV kavoTmoinon 800 cuvBnKwv.
Mpwtov, 0 puBUOC avamTuéng TIPEMEL VOl €lvol PLKPOTEPOG I (00C He TO pudbuod
OVATTUENG TNG OLKovoplag. Av to kooto¢ kedahaiou eival OVOUAOTIKO €XOUME
OVOUOOTLK avamtuén, SladopeTikd ov To KOOTOG KedpaAaiou esival MPOYUATLKO
£XOUHLE TIPOYHOTLKA OVATTTUEN.

AglTEPOVY, TA XAPOAKTNPLOTIKA TNG EMLXELPNONG, OMWE yla Tapadelypa o Selking
EMAVeENEVOUONG, TTPETEL VA €LVl CUVENAG LE TG UTIOBECELS TNG oTaBEpnG avanmtuénc.
O kaAUTEpOC TPOMOG yla TNV Umapén cuVENELaC lval o Selktng emavenévéuong va
umnoAoyiletal pe paon to otabepd pubud avantuéng. Aniadn:

, , PvOudc avantvéng , -
PuBpog emavaemévdéuong = ROC (2uvaptnon Anotipnong 21)

ROC = % (2uvaptnon Anotipnong 22)
+

OTou:
e  ROC = Anodoon cuvoAkwv kedpaiaiwv
e  EBIT = KEpdn mpo TOKWV Kal Gpopwv
e t=7Juvteheotn¢ popoloyiag
e D = Aoylotikn afia daveiwv

e E = Aoylotikn afla idwv kepaiaiwyv

To unddelypa otaBepng avantuéng sival svaiodnto ot unmoBéoelg avadoplka Ue
TOV avapevopevo pubuo avamrtuénc. Autr n eualobnoia sival Slaitepn oxupen
eNeLdN 0 ouVteAeoTH ¢ TPoELOPANONG elval To PEoo OTABULKO KOOTOG KepaAaiou, To
ormolo €&lval ONUOVTIKA XAUNAOTEPO amMO TO KOOTOG TOU HETOXWKOU KedaAaiou.
EmunpooBeta, av o beiktng emavenévduong umoloyiletal pe Bdaon tnv anodoon
OUVOALKWY KedaAaiwv, ol HeTABOAEG AUTAC TNG amMOdoong E€XOUV ONUOVTLKEG
embpaoelg oTnv agla tng eneipnong.

4.5.2 Ynodeypa Avo Neplodwv Avamntuéng

Av n emuyeipnon €xeL emITUXEL €VOl OUYKEKPLUEVO emimedo avamtuéng péoa o€
OpLOMEVOL XPOVIa KoL META apxilel va avamtuoostol Ue €va otabepo pubuo
ovamntuéng gn, Tote n afia tng unoAoyiletal wg €nc:

FCFF,,

V=an FCFF__  WACC, g,
° & (@+WACC,)" (1+WACC,)"

(2uvaptnon Anotipnong 23)
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onou:

e  WACCh; = Méoo otaBuiko kootog kedpahaiou uPnAig avamtuéng

e  WACC,; = Méoo otaBpuiko kootog kKepaAaiov otabepng avamtuénc
Kata ta Aoutd oxUouv ooca €xoupe avadépel Ndn oto umodelypo nmposEodAnong
FCFE 800 meplodwv avamnrtuéng.

4.5.3 Ymodeypa Tplwv Neptodwv Avamntuéng

To umodewypa mpoefddpAnong FCFF tpuwv meplodwv avamtuéng mpoPAénel pia
apxlkn mepiodo uPnAng avamtuéng, Mia petafoatikn Tepiodo.- Omou  Pubuog
avamntuéng pewwvetal Padbulaia kol pia teAkr otabepr) mepiodo SunvekoUg
avantuéng. Emopévwg n alo tng emuxeipnong Ba eivat:

FCFF, ,
" FCFF, ~  FCFF,  WACC,-
=)+ ) CFF -+ CCy g”n (Suvaptnon Anotipnong
S (1+WACC, ) 4% (1+WACC,) ' (1+WACC,)

24)

Katd ta Aoutd woxuouv ooa €xoupe avadepel fdn oto uTOdelypa mposfodAnong
FCFE tpuwv meplodwv avantuénc.

4.5.4 Ynodewypa Npocappoopévng Napovoag Alog

To unddelypa ¢ mpooappoopévng mapovoag atiag (adjusted present value - APV)
uroAoyilel tnv afla tng emeipnong akoAouBwvtag Tpia Prunarta. Ito mpwto BAua,
urnoAoyiletal n afia piag enyeipnong xwpic davelakn emPapuvon (unlevered firm).
Auto pmopel va emteuxBel ekTlLwVTAG TNV EMLXElpnOn cav pnv elxe kabBolou
davela, 6O&nAadn mpostopAwvtag TNV TpoPAemopevn FCFF  pe  ouvteleotn
npoefdPAnoNG To KOOTOG ToU HETOXKOU KedaAaiou tng emyelpnong xwplg davela.
Jtnv 8laitepn mePUIITWON. OMOU Ol TOMLOKEG POEC avamtlooovtal He éva puBuo
avantuéng dinvekwg, n aia tng emuyxeipnong unmoloyiletal elkoAa wg:

_ FCPR{U+9) (5yvapmon Anoripnong 25)
Pu-9

V

unlevered

Omou:

e FCFFy =Tpéxouoa Asttoupyikn FCFF petd popwv

e  py=Kobotog iduwv kepataiwy emiyeipnong xwplis davela

o  g=TpoBAenduevog pubuog avantuéng
H edappoyr ToUu UMOSElYUOTOC AMOLTEL TN YyVWON TWV OVAUEVOUEVWY TAULOKWY
powv, TwV PUBUWV avAmTUENG Kol Tou KOOTOUG TOU METOXIKOU Kedalaiou Tng

enuxeipnong xwpic davela. O UMOAOYIOMOC TOU TeAeutaiou TPOUTOBETEL TO
ouvTteAeaTr BATa NG eMLXEipnong Xwpig davela, o omoiog divetal amod tnv akoAoudn
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Juvaptnon Anotipnonc:

ﬂcurrent
1+(1-t)-—
a1

Bunteverea = (Zuvaptnon Anotipnong 26)

Omou:

®  Bunlevered = ZUVIEAEOTN G BrTA TNC ETLXElPNONC XWpIg Savela
®  Beurrent = TPEXWV OUVTEAEOTNC BATA TNG EMLXELPNONG

e t=JuvteAleotng dopoloyiag Tng emxeipnong

e D/ E =Tpéxwv deiktng davelwv mpog idla kedpdhata

To 6eltepo PBrpa eival o UTIOAOYLOMOG TOU avapevopevou ¢opoAoylkol odEAoUG
and éva &edouévo emimedo Savelwv. Autd Tto  Odehog elval cuvaptnon Tou
ouvteheotr dopoloyiag Tng emixeipnong kot tou UPoug Twv Saveiwv. AnAadn:

A&l @oporoyikov o@édovg= tc - D (Zuvaptnon Anotipnong 27)

OTou:
e t.=O0plakog ouvteleotng dopoloylag
e D=Advewa

O ouvteleotng ¢opoloyiag eival o oplaKOG CUVIEAECTNC KOl UTOTIOeTaL OTL
TIAPAUEVEL 0TABEPOG UE TNV TTAP0SO Tou Xpovou. H mapouoa agia tou popoloyikou
od€Aoug umopel va umoAoylotel akoun kot otav TpoPAémetatl petafoAr Tou
ouvtedeoty ¢dopoloyiag. Opwc, oe aut) TtV Tmeplmtwon 6 umopsl va
xpnowomnownBel n Zuvdptnon -Anotipnong 2.24 mou avadEpETal otn SLNVEKN
ovarntuén.

To tpito BRpa elval o umoAoylopdg tng enidpaong dedopuévou emumédou Savelwv
OTOV TUOTWTLKO KIvOUVO. TNG EMLXEIPNONG KAL OTO QVOUEVOLEVO KOOTOC TTWYXEUONCG.
OewpnTikd, ouTO amottel ektipnon tng mBavotntag aduvopiog sfumnpétnong
npooBetwy davelwv Kal TOU APECOU Kal EUUECOU KOOTOUG MTWXEVONG. H mapouoa
agla Tou aVOIEVOUEVOU KOOTOUG TTWXEUONG Umopel va uTtoAoyLoTtel wg €ENG:

Hapovoa a&ia avapevdpevov KOGTOVS TTHXEVONG = T = BC (Zuvaptnon Amotipnong
28)

Omou:

o T, = MBavotnta aduvapiag mMANPWUAG LETA amo MpocBeto davelouo

e BC =lapouoa afia KOOTOUC MTWYEUONG

H muBoavétnta Kal To KOOTOC MTWYXEUONG &€ UIopoUV va UTTOAOYLOTOUV Apeoa. Evag
UTIOAOYLOMOG NG TBavotntag mtwyeuonc omoPAénel oe pia Safaduion twv
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OoMoAOYLWVY ylo KABe eminedo Saveiwv KoL OTN XPAON EUMELPIKWY EKTIUACEWV TWV
mBavotATwy aduvapiog mAnpwpnAg daveiwv yla kabe Stafabuion.

4.5.5 Ynodeypa Kootog Kepalaiouv Evavrl Yrnodeiypatog APV

Ito unddeypa APV, n a&la g enxelpnong pe davela umoAoyiletal mpocOEtovtag
v kaBapn emnibpacn twv daveiwv otnv afla Tng emixelpnong xwpig ddavela.
AnAadn:

\Y/ = FCL(lJrg) +t,-D—rx, -BC (Zuvaptnon Anotiunong 29)

unlevered
P.—9

210 UTOSELYa TOU KOOTOUG KedaAaiou, oL eMEPACELG TNG SAVELAKNG EMLBAPUVONG
eudavilovial oto kootog kedpalaiou (UE TNV EVOWUATWON TwV POPOAOYLKWV
woheAELWV OTO PETA TOUG POPOUG KOOTOC TwV SAVELWV) KoL OTO KOOTOG MTWYXEUONG
(oto ouvteheotn BrTa xwpig Savela Kal 0to KOOTOG Saveiwv PO hopwv).

Ta Vo unobdeiypata dev kataAnyouv anapaitnto o€ idla agia. Autd ocupPaivel yla
600 Adyouc. MpwTtov, Ta U0 umodeilyuata BewpPoUV To KOOTOG TITWXEUONG E TIOAU
S10PpOPETLKO TPOTIO, e TO UTIOSElYpa APV va mopéxel peyaAltepn eheuBepia otn
Bewpnon tou €UUECOU KOOTOUG TITWXEUONG: 2TO Babuod mou autd ta €idn KOOTouG
6ev eudavidovral i gudavilovral avenapkws oto npo Ppopwv Kootog daveilwv, To
untodetypa APV Ba oSnyroeL 0 L TTEPLOCOTEPO CUVINPNTLKN eKTipnon ¢ aiog.

AgUtepov, To uTtOSelypa APV umoloyilel cuvrnBwg to dopoloyilkd 0dehog anod pia
VOULOMATIKA povada davelakng agiag pe Baon ta undpyovra ddavela. Avtibeta, To
unodelypa kéotoucg kedalaiou umoAoyilel To popoloyikd odelog pe €va Seilktn
Sdaveilwv o omolog umopel va amnattel n enyeipnon va davelotel avfavopeva mood
oTo HEANOV.

4.5.6 Aavewakn EmuBapuvon kat Aia Emyeipnong

Ta untodelypata k6otoug kepaiaiou kat APV Bewpouv tnv agia tng enixeipnong wg
ouvaptnon tng Savelakng erPdapuvong. Autd CUVEMAYETOL AUECA OTL UTIAPXEL
Kamolo piypa daveiwv kal petoxikou kedpalaiov oto omolo n atia tng emxelpnong
MEYLOTOTOLETAL.

Mo va Katoworooupe KaAUTEpa T oX€on UETAEU KOOTOUG KedpaAaiou Kal ApLoTNnG
kebaAowakng dtapBpwong, mpemnel va AdBoupe umogn pag tn oxéon MeTagy aflog
enxelpnonc kat kéotoug kKepaAaiov. Onwg avadépope mapoamdvw, n afla pLag
enyelpnong pmopel va umoloylotel MPoefodAWVTAG TIG AVOUEVOUEVEG TOULAKEG
POEG TIPOG TIC €MLXEipnon He TO KOOTOC KepaAaiou. Ol TAULAKEG POEG TPOCG TNV
gMnixelpnon, umoAoyilovtal PETA amo Asltoupykd €€oda, Ppopoug kot emevdUOELG
kedalaiou mou sival amapaitnteg yla vo UIAPEEL AVATITUEN TOU TTAYLOU EVEPYNTLKOU
Kol Tou kedpalaiou kivnong oto péEAAoV, aAAQ TIpLV OTTO XPNLOTOOLKOVOULKA £€06a.
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AnAadn:

FCFF = Kép&n Tipo Toxwv Kol @opwv « (1-Zuvtedeotis poporoyiag) -
- (KegaAaovyikés Samdaves — AtoaBéoelg) — MetafoAés kepaAaiov kivnong

(2uvaptnon Anotipnong 30)

Enopévwe, n a&ia tne emiyelpnong umopet va unmtohoylotel wg €€Nc:

V,
o Z (1+WACC)

(2uvaptnon Anotipnong 31)

Av n FCFF 6ev ennpealetal and tnv €miloyn Tou XpnUatodoTikoU piypotog Kal To
KOOTOC KedpaAaiou HELWVETAL WG OUVEMELA TOU UeETaBaAAOpevoU  piypatog
xpnuatodotnong, n afla tng emxeipnong Ba augnBel. Av otoxeloupue oe emAoyn
XpNHatodotikoU piypatog to onoio Ba peylotomnolel tnv afla Tng emxeipnong, Tote
Ba mpénel va emdLWEOUE TNV EAaXLOTOMOLNGN TOu KOGTOUG KepaAalou. Me aAAa
Adywa, omou n FCFF elvat ouvdaptnon tou uiypatog Saveiwv Kal HETOXIKOU
kebpaAaiou, n aplotn kedpaAatakn SLapBpwon elval €Kelvn TIOU UEYLOTOMOLEL TNV
atlo Tn¢ emiyeipnonc.

Ito unodewypa APV, n amotipnon apxileL Pe TOV UTOAOYLOMO TNG aflag NG
enxelpnong xwplg Savewa. Itn ouvéxela, kabwg mpootiBevtal Sdvela otnv
enxeipnon, Aappavetat unoyn n kabapn enibpacn otnv agia g anod ta odpéAn
Savelopol Kal amo to Kootoc Sdavelopou. H afia tng enxeipnong e Savela pmopel
va urtoAoyLotet o Sladopa enineda daveiwv. To eninedo davelwv mou peylotomnolel
v ala Tng eniyeipnong eival o'aptotog deiktng Savelwv.

H emxeipnon ywplic davela dev sival cuvaptnon tng mpoPAenopevne Savelakng
enmiBdpuvong Kal WUMOPEL va  UTIOAOYLOTEL, OMWG avoPEPAPE TOPATIAVW,
npoefopAwvrtag tnv FCFF pE TO KOOTOG TOU LETOXIKOU KepaAaiou g emiyeipnong
Xwplic davela.

AnAadn:
Tpéxovoa akia emiyelpnong =
=A¥lx xwpis Saveia + Mapovioa agia opoAoyIKOV 0QEADY -

- Avapevoevo K60TOG TTTMXEVONG

(Zuvaptnon Anotipnong 32)

Aéla emyeipnong xwpic davela =
= Tpéxovoa afia emyeipnong - Napovoa agia popoloyikwv opeAwyv +
+ AVOMEVOLEVO KOOTOG TTWYEVUGNG

(2uvaptnon Anotipnong 33)
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To pova ocuotatikd mou aAAdlouv koBwg n emxeipnon petaBAaMel tn Savelakn
eniBapuvon tne ival ta nmpoPAenopeva Gpopoloylkd odEAN KoL TO OVAUEVOUEVO
KOOTOG MTwyeuong. OL aiec auTéG PmopoUV va UTTOAOYLOTOUV KaBw¢ LeTaBAAETOL N
Sdavelakn eniBapuvon akoAouBwvtag TNV mopakatw dtodkaotia:

Extiunon tou umdAoutou twv davelwv oe kaBe Seiktn Savelwv. Alatnpwvtag TV
agla tng enyelpnong otaBepn, unoAoyiloupe To OGO Twv Savelwv ou Ba. £xeL n
enixeipnon o dtapopoug deikteg Savelwv.

Extiunon twv ¢opoloyikwv odelwv amd SAveld wC YWOMUEVO .TOU. TTOOOU TWV
Sdavelwv ent To popoloylkd cuvteAeoTr. AUTO OUCLOOTIKA UTIOBETEL OTL Tat SAvela
glvat povipa kat cuvenwc ta popoloyikd odpéin Ba cuvexlotolV SLNVeEKwWC.

Extipnon tng Swofdbuiong, Tou €MITOKIOU KOl Twv TOKwV of KkABe OSeiktn.
Xpnowornoinon tng dlapabuiong mpokelévou va uTtoAoylooupe tnv mbavotnta
aduvapiog mAnpwung daveiwv.

Extiunon tou avopevouevou KOOTOUG MTWXEUONG WC YLWWOUEVO TG mBavotntag
TMITWXEVUONG ML TO KOOTOG TITWXEUONC £KPPACUEVO WG TOOOOTO TNG aflag NG
EMLXElpNONC XwpLg davela.

Adou éxoupe umoloyioel tnv afla tng emxeipnong xwplg davela oe diadopa
enineda Savelwv, emAéyoue to eninedo daveiwv mou peylotomolel tnv afia Tng
enyeipnong xwpig Savela to omolo avtiotolxel otov dploto deiktn Savelwv.

YeAlba 43
n




AmAwpartikn Epyaoia Armotiunon Emiysipnoewv

KEDAAAIO 5
5.1 EIZArQrH

Y10 KedAAALO AUTO YIVETAL AVAAUCH TWV UTTOSELYUATWY amoTipnong mou Baoilovral
OTN OXETIKN OTMOTINON KOl CUYKEKPLULEVO OE KATIOLOUC TIOAAOTAQOLOOTEG (KEPSWV,
TIWANCEWV, AOYLOTIKWYV a€LwV Kol E0OSwWV).

5.2 IXETIKH ANOTIMHzH

Itnv amotipnon ue Baon mpoefodAnUEVEG TOULAKEG POEG, OKOMOG Eelval va
umoAoylotel n afla Twv enevbuoewv €xovtag oav SeSOEVO TIC TAULAKEG POEC, TOV
PUOUO OVATITUENG KAl TA XOPAKTNPLOTIKA KWvdUVOU. ITn OXETIKN amotiunon (relative
valuation) otdxog elval va uroAoylotel n afla emiyelpoewV. Le BAON TPEXOUOES
OTIOTLNOELG OUOELSWV ETIXELPHOEWV.

AUO elval TO CUCTOTIKA TNG OXETKNG ATOTiMnong. MNpwtov, n amotipnon e pia
OXETLKN BAacn otnv omola, oL TYEG TUTTOTIOLOUVTAL CUVHBWE UE TN LETATPOTI TOUG OF
TOAAQTTAQCLOOTEG KEPpS WV, AOYLOTIKWY aflwv Kol €068wv (MwArcewv). Asltepov, n
EMIAOYN OMOELOWV ETUXELPNOEWY, TPAYUA Tou eilval SUokoAo adou Kapla
enixelpnon dev sivat akplpwg (dla pe kamola AAAN KoL EMIYXEPAOELG KON oTov (Slo
KA@So SladEpouv og 6pPoUC KLVSUVOU, VATITUENC KOl TOLLOKWY POWV.

H xprion tng OXETIKAG amotipnong eivatl eupéwg Stadedopévn. H mAsloPndla twv
anotunoswy (lwv kepaAalwv Kot OPKETEC e€ayopEC emixelpriocwy Pacilovtal ot
€va TOAAQMAQLOLOOTH TG LETOXNG TIPOG MWANCELS N aglag mpog kEpdn MPo TOKWY,
doOpwv, amooBEcEWV Kal TUNHUATIKOU EMIUEPLOUOU TWV KEGAAALOUXIKWY Samavwy
(EBITDA) ko pioG oAb oG CUYKPIOLUWY ETILXELPHOEWV.

To TAEOVEKTAUATA TNG OXETIKAG AmOTiUNoN¢ lval emiong Kal Ta LELOVEKTALOTA TNC.
Mpwtov, n eukoAla Ye TNV omola n OXETKN amotiunon cuvdualel TOANATAACLOOTES
KOl OCUYKPLOLUEG ETUXEIPAOELG MTTOPEL v KATAANEEL O OVEMOPKELG EKTLUNOELS TNG
aiog, otav PaclkEG HUETABANTEG OMWCG Kivouvog, avamtuén i SUVNTIKEC TAULOKEG
POEC ayvooUvtal. AsUTEPOV, TO YEYOVOG OTL Ol TIOAAATIAQCLOOTEG OVTAVAKAOUV TV
KOTAOTOON TNG OyOpPAC CUVEMAYETAL €MioNG OTL N XPNON OXETLKNAC OMOTILNONG YL
Vv ektipnon ¢ aflac piag emévduong pnopel va katalnéel oe atieg moAU vnAgg,
OTaV N 0lyopaA. UTIEPEKTLLA CUYKPIOLUEG EMLXELPAOELG I TTIOAU XOUNAEG, OTav N ayopd
UTTOEKTIA QUTEC TLC ETUXELPNOELC. Tpltov, mapoAo mou oe OAa Ta umodelypata
omotipnong umdpxelt HepoAnyia, n eAewpn Stadavelag avadoplkd HE TIG
UMODEOEL; NG OXETIKNG amotipnong Ttnv kablotd Olaitepa  emlppemnn o€
XElpaywynon.

H atia pilag petoxnc eival ouvdptnon tng afiag tou HeTOXIKOU KedaAaiou Tng
eTalpeiog KoL TOU aplBpol Twv HETOXWV TNG o€ KUKAodopia. Tuvenwg, pwio Slaomaon
HETOXNG n omoia Suthaoctalel Tov aplOpo tTwv pertoywv Bo pelwoel thv aia tng
LETOXNG OTO NUOU. AdoU oL TIHEG TwV HETOXWV KaBopilovtal amod tov aplBpd twv
HMETOXWV, Ol TIMEG autéc Og pmopel va ouykplBouv petafl SladopeTikwy
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EMXELPNOEWV. Mo va cUYKPiLvou e TIC afleg OHOLWY EMIXELPAOEWY, Elval anapaitnto
VOl TUTTOTIOL|OOUE TIG 0leg KaTd Kamolo Tpomo. Ot afieg pmopel va tumomnotnBouv
LE BAon ta KEPSN TIOU OL EMLXELPNOEL CUGOWPEVOULY, TN AoyloTikh afla i tnv afia
OVTLKATAOTOONG TWV ETXELPAOEWY, TWV ECOOWV TIOU CUCOWPEUOUV OL ETILXELPHOELC
1 L€ LETPA TIOU £lval ELOLKA YLOL TLG ETILXELPN OELG EVOG KAGSOU.

Otav ayopdaloupe pla petoxn, eival ocuvnOlopévo va KOLTAUE TNV, TLUN TOU
KataBARBnke w¢ éva mMoAAAmAaoLaoT Twv KEPSwV ava Hetoxr. Autog o Seiktng
TLUAG Tpog KEPSN ava petoxn (price/earning ratio - PE) pmopel va umoloylotel ue
Bdaon ta tpExovta kEPSN ava petoxn, TpEXwy Seiktng (current PE ratio), Ta képdn
TWV TECOAPWV TEAEUTOLWV TPLUAVWY, CElplakdg deiktng (trailing PE ratio) n ta
nipoBAenopeva kEPSN ava HETOXN TOU €MOUEVOU XPOVOU, TPOBeoUlakog Selktng
(forward PE ratio).

Otav ayopaloupe pia emixelpnon, eivat ouvnBLopévo var KOLTAUE TNV afla Tng
EMIXelpNoNGg wg Eva MOAAATTAQCLOLOTH) TWV AELTOUPYLKWY KEPSWV N TWV KEPSWV TPV
oo TOKOUG, POPOUC, ATIOCBECELG KOL TUNHOTIKOU ETMLUEPLOUOU TWV KEGAAALOUXLKWV
Sdamavwv (EBITDA). Autol ol mOAAATIAQCLAOTEG B EMNPEACTOUV Ao TNV OVATTTUEN
KoL ToV KivBuvo TNng emiyeipnong mou amoKTaTal.

Ot emevbutég ouyva Baoilovtol otn oxéon UETOEY TNG TULAG TTOU TTANPWVOUV yLo. ia
METOXN Kol TNG AoyloTikAG atlag twv idlwv kepaAaiwv N ¢ kabBapng meplovoiag
(net worth) wg éva PETPO TOU TTOCO UTTEPTLUNEVN 1] UTIOTLUNMEVN €lval n petoxn. O
Seilktng twng mpog Aoylotikn afia (price/book ratio) mou mpokumtel pnopel va
SladépeL EUPEWG AVATITUENG KAL TNV TOOTNTA TG dloiknong. Otav amoTipoUue pia
enuxelpnon, umoloyiloupe autd to Oeiktn petall KAASwvV £€apTwHEVOC ATIO TIG
duvatdtnteg He Baon tnv afla Tng emiyxeipnong kot tn Aoylotikny afia OAwv Twv
EVEPYNTLKWV oTolxelwv (LaAAoV Ttapd Hovo Twv idlwv kedbalaiwv).

Tooo ta képSn 600 Kal nAoyloTikn afla sivat AoyloTika HETpa Kot kaBopilovtal and
AOYLOTLKOUC KOVOVEG Kall apXEG. Mia evaAAKTLKA TIPOOoEyyLon, N omola emnpedletal
TOAU AlyOtepo amd AOYLOTIKEG €TUAOYEG, €lval n xprion tou Seiktn tng aflag piog
enévduong mpog ta €0o0da ou dnptoupyel. MNa emevOUTEG LETOXLKWV LWV, AUTOC O
Seiktng eivat o S&LKTNG TNG TLUAC TTPOC TG MWAROELS (price/sales ratio — PS), omou n
oyopaia afia ava petoxn Slalpeital S1d Twv E006WV MOV CUCCWPEVEL N LETOXN.

5.2.1 Price-to-Earnings (P/E)

O 6eiktng kepdwv (P/E) xpnouomoleital apKeTd ouxva arnd Toug avaAuteg. Eva and
QL CNUOVTLKOTEPA TIAEOVEKT AT Tou ToAAamAactaotr kepdwv P/E gival ot ta
AOYLOTLKA KEPON 06NYoUV 0 aKPLBECTEPN TIPOCEYYLON TWV TAULOKWY POWV OE OXECH
LE TIC MWANOELS. Emiong, ol LEANOVTIKEG EKTLUNAOELG TToU otnpilovtal ota kEpdn ava
HeTOXN €lval To aflomioteg omo omolodAMoTE GAAO UTIODETIKO OLKOVOULKO
S6ebopévo.
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O b¢iktne P/E unoAoyilel To oo eival Stotebelpevol va MANPWOEL N ayopd yla ta
KEPSN TNG UTIO e€€taon eTalpeiac. Mevikd, ol ETLXELPNOELG TTou TtapoucLalouv uPnAo
Seiktn P/E ocuvnBwc avapévetal va €xouv kat upnlotepo pubud avamruéng os
oX£0n L€ eKelveg o o Selktng Kiveltal og xapunAd enineda. Mapola autd, o Seiktng
P/E pepovwpéva dev mpoodEpel ohokAnpwpevn mAnpoddpnon yia thv afio pog
peToxng. O mio evdedelyuévog lowg TPOMog xpriong tou Oelktn elval péow tng
oUYKPLONG UE KATIOLO CUYKEKPLUEVO TipoTuTo (benchmark), omwg o Seiktng P/E uiag
AM\NG etatpelog tou KAadou, o pécog 6pog Tou Seiktn P/E oAdkAnpou tou KAASoU N
OKOUN KAl TG 6lag tng etalpeiog oe SladopeTIKEG XPOVIKEG TepLOdouc. Kabeuwa
anod TI§ MPooeyyYloelg AUTEG elval TTOAU ONUOVTLKEG Kal oOnyel o cupnepAopata, U
TNV MpoUndéBeon OTL oL MeEPLOPLOUOL TWV EKTLUACEWY AUTWVY ELVAL YVWOTOL, OMWGE yla
MAPASELYUA OTL OL EMIXELPNOELS Tou (Slou KAAdou umopel va mapoucidlouv
ONUOVTIKEG SladopéC WG TPog TNV KepoaAalakr toug StapBpwon, to eminedo
KWwdUVOU, TIC OVAYKEG eMavenévduong, N OTL n tpéxouoa aflo plag UeEToXNg dev
OVTLKATOMTPLlEL TAVTA TNV TPAYUATIKN TNG atia.

O npocdloplopog Tou moAAamAaciaotr kepdwv otnpiletal o€ mapeABovta kEpdn Kal
ylvetat pe Bdon TOov HECO Opo TOANAMANCLOCTWY ELONYMEVWYV OUOELOWV
ETXELPNOEWV TOU KAASOU OTO ECWTEPLKO KAl TO €EWTEPIKO. Me TOV TPOTO AUTO
urtoAoyilovtal moAAQIMAACLA TNG XPNMOTIOTNPLOKAG aflog TWV ETALPELWY OUTWV OF
oxéon Ue ta teAeutalo SNUOCLEVUEVA OLKOVOULKA TOUG otolxela. Ta moAAamAdoia
KEPSWV TIOU TPOKUTTOUV, £PapUOlOVTAL 0T CUVEXELOD OTO OLKOVOWLKA HEYEDN TNG
UTO amoTipnon etalpeiag, onote mpoodlopiletal Eva elpog alag yla tnv etalpeia.
levikd o moA\amAaolaothG Kepdwv Umopel va amoteAéosl pla T avodopag e
eTaLpeilag og oxeon pe TLg evbelfelg Tou Xpnuatiotnpiou r tou KAGdou.

Mapd To TTAEOVEKTMOTA TOU, £ival yevikwe arnodektd ottL o moAamAactaotic P/E
U avilel ONUAVTLKA PLELOVEKTAHOTO. EMELd yLao TNV €€aywyr CUUMEPACUATWY Kol
™ ANYn amoddoswv amalteitor n ovykplon tou Oelktn He KaAmolwo &edopévo
npotumo (relative analysis), 0 kaBoplopdg Tou KATAAANAOU TPOTUTIOU  UMOpPEL va
glval mpoPAnuatikoc. Aev ivat Alyec ol ¢popEg mou £xel mapatnpnBel otnv mpaén
OAOKANpoL KAAOOL OE CUYKEKPLUEVEG XPOVIKEG TIEPLOSOUC val elval UTIEPTLUNUEVOL
(overall) amo tnv ayopd. Itnv nepintwon auth, Yo emxelpnon mou €xel xapunAotepo
P/E CUYKPLTIKA E TIC OUOELSE(C TNG eTalpeieg, Sev onNUOLVEL WG N LETOXN TNG Elvat
«pOnvotepn» <1 ~evéxel kamolo kivéuvo, adol o KAASOC elval ONUAVTLIKA
UTIEPTLUNUEVOG.

ErmumAgov, avadoplkd pPe Tt KEPSN TOU XPNOLUOTOLOUVTOL WE TOPAVOUAOTAG TOU
Oeiktn, xpetdletal dlaitepn mpoooxny wote va efaocdaAiletal OtTL  autd
OVTLKOTOTTPI{OUV TO TIPAYUATIKA KEPON TNG ETMXELPNONG QMO TIC KUPLEC
6paoTNPLOTNTEC TNG, KOL OEV UTIOKELVTOL OE AOYLOTIKEG TIEPLOTOOLOKEG OTPEPAWOELSG
mou e€umnpeToUV AAAOUG oKoToUG TN Sloiknong. Emumpoobeta, emiXElprOELg OV
epdavilouv €vtovn emoxikotnta Ba mpémnel va eetalovial AEMTOUEPWE WG TIPOC Ta
KEPON mou epdavilovtal OTIC ONUOCLEUUEVEC OLKOVOMLKEC KOATOOTAOELG ava
TEPLOSOUC, KAl Ta omola emnpedlouv oc PHeyaAo BaBuo TIC MEPLOSIKA EKTLLWIEVEG
TLHEG TOU SeikTn.
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TéNog, eivol onpavtikd va toviotel OtL unapyxouv Vo €idn tou Seiktn P/E mou
XPNOLOTOLOUVTAL KATA TNV eKTipnon tng aflag pag emxeipnoncg: o Seiktng mou
umoAoyiletal ocbudwva HE TO LOTOPLKA OLKOVOULKA oTolxela Ttwv TeAeutaiwv
teoodpwv  TPAvVwWy (trailing P/E) kot o Seiktng mou umoloyiletatl BAosl twv
EKTIUNOEWV TWV OLKOVOULKWV HEYEBwWY yla Ta téooepa endpeva Tpipnva (forward
P/E). E€attiag TOou OTL Ol OUVABEL( EKTIUNACELC TWV OAVAAUTWV OXETIKA HE TNV
OLKOVOULKN EMIO00N TWV EMXELPHOEWVY amod XpOvo o€ XpOvo eival alolodogeg, Ue
ONMOTEAECUO VO AVOUEVETOL OTL Ol E€MIXelproel; Ba aufnoouv Ta KEPSN TOUG
peAovTika, o urtohoy{opevog forward P/E Seiktng ival oxedov mavra xopunAoTepog
tou trailing P/E, €l81k& yla TIC ETUXELPNOELC EKElveG ToU gpdoavilouv uPnAoug
pUBUOUG avamTuéng.

Qc ouvenela avtoU, évag xapunAoc forward P/E Seiktng €etalOMEVOC LELOVWHEVA
propel va amodelyBel e€alpeTikd mapamAavnTKOG yLa TNV aia pag enyelpnong eav
OV TEKUNPLWVOVTAL EMOPKWG OL UTIOBECELC yLoL TNV LEANOVTLKI) OLKOVOLLKH ommodoon
NG UTO e€£taon stalpeioc.

5.2.2 Price-to-Sales Multiple (P/S)

O moMamnmAaolaothG NMWANCEWY £ival €vag amd Tou¢ ONMOVTIKOTEPOUG OelKTEC
anotipnonc tng aioc twv emnelprioswv. O deiktng P/S unoloyiletat Slatpwvrtag thv
TPEXOUOA TN TNG LETOXNG ULOG ETALPELAC [LE TLG TWANCELG ava PeToxn, SnAadn:

P /S = Stock's market price Sales per share

‘Eva oo ta onpavTIKOTEPA TTAEOVEKTAMATA TOU TTOAAQIMAQCLAOTH TWANCEWY, Elval
OTL OL MWANOCELG ElvaL €VOL OLKOVOULKO UEYEBOC TTou dev pmopel va urtoBAnBel elkoAa
o€ AOYLOTIKEG UTIOBEDELG Kol oTPePAWOELG OMWC Ta KEPSN. EmutAéov, ol mMwAnNoeLg dev
elval 1000 gupeTdBAnTEG OMwWG ta KEPSN, TaL omola Umopel va MAPoOUCLACOoUY pla
TepLOTAOLaKy avgnon 1N MElwon avaAoyws Twv EKTAKTWY 000wV 1 €€66wv Tou
evbéyxetal va pokUPouv. MapdAAnAa, av Kal n TEALKA VPO TWV ATMOTEAECUATWY
XPNOEWG TWV ETUXELPNOEWV TIOU gpdavilouv KUKAIKEC SLOKUPAVOELC pmopel va
SLaPEPEL ONUAVTIKA QIO XPOVO O XPOVO, EVIOUTOLG Ol MMWANOCELG AmOTEAOUV £va
TOAU o otaBepo peEyeBog, to omolo pmopel va xpnolponolnBst w¢ mpdtumo
OUYKPLONG UETOED OHOELOWV ETOLPELWV. TENOG, N OXETIKA €UKOALQ UTIOAOYLOLOU TOU
rnoAAarAactaotr P/S Tov KAvel e€apETIKA XPrIOLLO VIO TNV QTTOTLLNCN EMXELPHOEWY
mou epdavilouv onUavtikég Sladopomolnoelg ota KEPSN Toug, CUYKpivovtag TLg
TPEXOUOEG JE TLG LOTOPLKEC TLUEG TOU SELKTN.

Qotooo, Kat o moMamAaoclaotic P/S umokeltal o MEPLOPLOROUE WE TPOE TNV
ebappoyn tou. Mia dlaitepn atélela tou delktn gival to yeyovog otL n aflo twv
TMIWANCEWV. PLag ETILXELPNONG UMOPEL va amoTLaTal o€ XapnAotepo 1 og uPnAotepo
eninedo avaloya pe tnv kepdodopia tng. Mapd To yeyovog OTL plo sTalpeia pmopel
va £xel uPnAd €coba amo T MMWANOCELC TNG, QUTO WUTopel va cuvodeleTal amd
OTWAELA CNUAVTIKWY XPNUATIKWY TTIOCWV KOTA TLG CUVOANQYEC TNC, HLE ATMOTEAECUA
vo. Suoxepaivel o Tpocdloplopog Tou katdAAnAou P/S Seiktn ava petoxn, kabwg Sev
pmopouv va e€axBouv acdalry CUUMEPACUATA WG TTPOC TO eMinedo tn¢ kepdodopiag
mou duvaTal va EMLTUXEL N elixeipnon. Auto mou dev Ba mpEnel va Anopoveitol katd
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™ xpnon tou moA\amhaoiaotr P/S eival ot eva supw KEPSOC £xeL TNV Ol afia
ove€dpTnTa MO TO EMINMESO TWV MWANCEWVY TIOU QTTALTELTAL YL TNV TIPAYLATOTIOINON
TOU. JUVETMWC, €vol €UPpW MWANCEWV pLag etolpeiag pe vPnAn kepdodopio atilet
TLOAU TIEPLOCOTEPO GUYKPLTIKA LLE EKELVO LILOLG ETILXELPNONG LLE XA UNAOTEPO TIEPLBWPLA
Képbouc. M To AOYO QUTO OL TIEPLOOOTEPOL AVAAUTEC oupdwvolv OTL O
noA\amAactaoti¢ P/S eival sfalpetikd  xpriowoc poévo oOtav  cuykpivovrtat
ETIXELPNOELG €vOG KAASoU N KAGAdwv Pe mopopola meplbwpla képdoug, N TNV
TEPLTTWON TIOU £€£TATETAL L0 LELOVWUEVN ETILXELPNON.

5.2.3 Price-to-Book Value Multiple (P/BV)

O moAAaIMAQoLAOTH G AOYLOTIKAG 0§laG CUYKPLVEL TNV TpExouoa agia TNG LETOXNG LLOG
enixelpnong ne t Aoylotikn g aia, n onola umoAoyiletal Slatpwvtag TNy agla Tng
kaBapng B€ong mou eudaviletal otov lcoAoylopd pe Tov aplBpd twv petoxwv. O
Selktng P/BV mpoTipdtal anod Mo cuvtnpnTikoug avaluTEg, ot omoiotl Bewpolv otL
TAPEXEL Eva TILO A0DAAEG UETPO eKTiUNONG TG aflog pag enixeipnong oe oxéon Ue
Ta KEPSN TNC.

Mo tov mpoodloplopd tou moAarAaciaotr P/BV akohouBeital n ibta pebodoloyia
OMwWG Kal yw tov moAlamhaociact P/E. O moMamAaolactig AoyloTikig afiag
mapéxel TNV dla xpnowotnta aAAd €xel mapaAAnAa katl Ta (Sla PLELOVEKTHOTA E
tov moMamnhactaotn kepdwv. Onwg o P/E €tol kat o P/BV amotelel éva ypriyopo
TPOTO TMPOOCEYYLOTIKNG EKTIHNONG TNG alag plag stalpiag. Mépav OPWC TNG ATANC
TIPOOEYYLONG TOU, PBAOIKO HELOVEKTNUA  Tou Oeiktn elval Ot otnpiletal oe
napeABovta AoyloTikd KkEPSn, Ta - omoia pmopel va mapoucldlouv CNUOVTLKNA
anoKALON Ao To TPOOoOOKWMUEVA LEAAOVTLKA KEPSN.

‘Evag armAog Adyog elval OTLOL SuvnTIKA EUVOIKEG EMUMTWOELS TUOAVWY EMEUBACEWY
Kol aAAaywyv ot 8Lolknon, Tou EKGUYXPOVIOHOU TNG apaywyLlkng Stadkaoiog f tng
OPYOVWTLKAG avadldpbpwaong auTng, UMOPEL Vo LNV QTOTUTTWVOVTAL OTO TPEXOVTA
KEPON TNC emixelpnong, KaBwE ol wPEAELEG TWV OANAY WV AUTWV ATIALTOUV XPOVO yLa
va anmotunwbouv ota amoteAéopato tnG. EmumpooBeta, n afla twv mayiwv
TIEPLOUGCLAKWY OTOLXELWV Tou epdaviletal tov IcoAoylopod plag tatpeiog pumopel va
MNV  QVTIKATOTIPL(EL TNV TPAYUOTIK Toug oafla. Auto onpaivel OTL av yivel
enavektipnon (revaluation) Twv naylwv otolelwv ¢ ENXElpNONG, AUTH UIOPEL va
KataAn&el og yapunAotepn afla, amotéAeopa mou Ba emidEPEL ONUOVTIKA HETABOAN
tou beiktn P/BV. Amo tnv AM\n mAeupd, €xel mapotnpnBel otL n Aoylotikn afia
ETXELPNOEWV TTOU SLABETOUV PEYAAO OPLBUO AUAWV TIEPLOUCLAKWY OTOLXELWY, OTIWG
TL.X. TIATEVTIEC (patents), onpata (brand-names) k.a., Ta onola ev epdavilovral otov
LOOAOYLOMO, ATTOKALVEL ONUAVTIKA OO TNV TIPAYUOTIKA Toug akia.

TéNog, o moAlamAaotaotrc P/BV eival otevd ouvdedepévocg pe tnv amodoon tng
kaBapnc Béonc (Return on Equity - ROE), n omoia umoloyiletal Sialpwvtag to
kKaBapo soodnua (Net Income) pe tnv Aoylotikn tng afia, Ye Tov i8lo Tpdmo mou
ouvlEstal o ToAAmMAACLHOTH G TWANCEWY P/S pe to kaBapod meplBwplo (net income
/ sales). Auto onpaivel otL, n enxeipnon mou €xel uPnAdtepo ROE avapévetal va
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"yeL kat upnAdtepn T tou Seiktn P/BV. O Adyog rou cupPaivel auto sivort amAoc:
n afla pLag enyeipnong, tneg omolag n Aoylotiki kaBapr B£on avéavetal pe ypriyopo
puBuo, elval uPnAn, adol n amoAutn Aoylotikn afla aufdvetol Katd TOAU
TLEPLOCOTEPO.
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KEDANAAIO 6

NMPAKTIKO MEPOz

NAPOY2IAZH THZ ENIXEIPHZHZ

6.1 lotopikni avadpopun

To MAalolo yevvnBnke to 1969 ot éva payalaxt 10 T.4. otnv mapamAeupn tou E. M.
MoAuteyveiou (E.M.M.) 066 ZItoupvapn 24, pe €idbn Xxediou & XaptomwAeiou.
I6putiG Tou elval o onuepwvog Mpoedpo¢ tou AlolknTikoU ZupPBouliou Kot
AteuBUvVwV ZVPBoUAoG TNG eTatpelag K. MNwpyog Mepapdoc.

H aduvapla g ayopdg tng emoxng ekelvng va koAU PeL Tn {Rtnon yla e€eAypévoug
€€OTIALOMO UG TEXVIKWY ypadeiwv, 06nyolv To SeUTEPOETH dolTNT TOTE TNG IXOANG
MoAttikwv Mnyavikwyv tou E.M.M. Nwpyo Mepdpbdo, £€va véo mou Slakplvetal yla To
«QaVroUXOo TVEVLA» TOU, VA TIPAYLATOTIONOEL TNV. TPWTN TOU EL0AYWYN LUE TEXVIKA
oxedlaotnpLa.

Me tnv npwtoBoulia auth KAAUPE TIG TTPOCWTILKEG TOUG OVAYKEG, OAAG KoL HLOG
opadag oupdoltnTwv Tou. H emituxnuévn sloaywylkn sumelpioc tov wbel va
volkldoel pe 80.000 Spy. Savelkd Tov TpoavapePOEVO XWPO, Tov omoio «Badtilet»
MAaiolo. Auty Ba elval kat n agetnpla g ouvexols avodIKNG g Topelag, mou
£depe v NAaiolo otnv Kopudn Kal TNV edpaiwos otnv Mpwtomnopia.

1976

OL dpaotnplotntec NG emixelpnong avamtuooovtol oNUAVTIKA JE Tn dnuloupyia
€kBeoNC ELOWV YL TOV EEOTIALOUO TWV TEXVIKWV ypadeiwv, n omola oteyaldtav oe
kataotnua eni tng odol toupvapn 19. Iuvtopa n ocuvexng auvfnon Tou KUKAOU
gpyaclwyv, odnyel oTnv. enektacn TnG EKOEONG 0€ YELTOVIKO KATAOTN A, OTOV aplOuo
22 1n¢ dlag 0600.

MapaAAnAa n eToLpEio TPAYUATOMOLEL TO LOTOPLKO TNG Avolypa ota €ldn ypadeiou,
KOTOKTWVTACG OXETIKA ypryopa Tnv mpwtn B€on otnv ayopd Kal otn cuveidnon -to
ONUAVILKOTEPO- TOU KATAVOAWTLKOU KolvoU. H mpwTtLd autr ou Slapkel £wc onpepa
omoteAel €éva amnod tou BacikoU¢ MUAWVEG TG Kuplapxiog Tng MAaiolo otnv eAAnVIKn
ayopa.

1979

H enwvupia NAaiolo lval AoV CUVWVUHO TNG TOLOTNTAG KOL TO O A TN ETALPELaG
tautiletal pe OTL LOVTIEPVO Kal AELTOUPYKO KukAodopel otnv ayopd. H 6o kat
mAatutepn anodoxn T MAaiolo anod To KATAVOAWTIKO KOO £XEL OOV ATIOTEAECHA
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™ ouvexn avénon Tou T{POoU TNG KoL TN HUETATPOMNA TNG ATOMLKAC €MIXeipnon oe
Avwvuun Etatpeia pe tnv enwvupio "MAAIZIO COMPUTERS A.E.". H véa smwvupia
OUGCLOOTLKA TIPOAVOYYEAAEL KAl LAALOTO GE AVUTIOTITO XPOVO, TNV LEAAOVTLKN €lcob0
™¢ etalpeiag otnv MAnpodoplkr, &va TOHEA TIOU OoKOUo Bplokotav SlebBvwg ota
onmdpyava. Me Tnv evépyelo TNG OUTA N etalpela katadewkviel emiong TN
SlopatikdtnTa e TNV omoila atevilel aAAd Kol MpoeTolpaletal ylo to avplo. Ta
navra otnv stalpeia dépouv tn odpayida Tng Kawotoulog péEXpL TNV TeAeutaia
Aemtouépela: Ao Ta MPWTOYVWPA TPolovTa UéEXpL TNV Beopobétnon twv meetings,
TIOU ATV UAAAOV AyVWOTO OTN €0WTEPLKN 0pyavwon Kal {wr Twv TOTe EAANVLKWV
ETALPLWV.

1986

H xpovid auth unnpée oTtaBUOg oto SPOUO TwV EMLTUXLWY tn¢ MAaioto Kal adetnpia
™M¢ aApatwdoug avamtuéne mou emakoAouBnoes. H MAAIZIO A.E. sloépyetal
Suvauwka oto xwpo tnG MAnpodopikng kat dnuoupyetl 8kd Computers shop emt
™G 060U Ztoupvapn 24. And 1o mpwto dldotnua ¢ Aettoupyiag tou Computer
shop n etalpeia mpoxwpel oe pla amod TIC afEMEPAOTEG TMPWTOMOPIEG TIOU TNV
KaBlEpwoav o€ MPWTAYWVLOTIKA SUvapn otnv eAAnVIKN oyopd. Zuvapuoloyel ota
METpOL TOU KABe meAdtn fexwplotd pe to ovotnua Built to Order (B.T.0) Ttoug
HAektpovikoU ¢ YIOAOYLOTEG e TOo Katoxupwiévo brand name "TURBO-X".

1988

H etaipeia MAAIZIO A.E. petetehiooetal oe MAAIZIO COMPUTERS ANQNYMH
ETAIPEIA HAEKTPONIKQN YMNOAOTIZTQN KAI EIAQN BIBAIOXAPTOMQAEIOY. Tnyv (St
Xpovid n etolpeia meplhapPdavel oTIG. SpaOTNPLOTNTEG TNC KAl TNV Eumopla
avaAwoipwy ya HAekTPoVIKOUG YITOAOYLOTEC, KATOKTWVTOG €va amo To eyaAUTePA
pepidla ayopdg.

1992

Me tn dnuoupyla WLoKTNTOU Kataothuatog oto N. Wuxikd (066¢ Ounpou 5) n
etapeia mpoxwpel oto otnowo alvoibag Atavikig, oxedlalovtag mapdAAnia ta
EMOMEvVA TNG BUata otov Topéa autd. To kataotnua tou N. Wuxwkol €pxetal va
KAAUPEL OAOKANPWHEVO TLG ETUXEIPNUATIKEG KoL TLG LOLWTLKEG OVAYKEG, TNG
€uplTEPNG TIEPLOXAG TwWV Popeiwv mpoaotiwv. Tnv (Sla xpovid to MNAaiclo, Tou
napakoAouBel mavta oteva tig diebveig e€eAifelc otov Topéa g MAnpodopLKN G Kal
Slapopdwvel TG TAOELS TNG EAANVIKAG AYOPAG, UIMAIVEL SUVOULKA KOL OTO XWPO TwV
Multimedia.

1995

H MAAIZIO COMPUTERS amoKktd oUyXpovo LSLOKTNTO KEVTPO amoBnkeuonc Kol
Stavoung 4.000 t.u. otn Metapopowon (120 xh. €Bvikng o6ou ABnvwv - Aaulag).
Itov (6l0 xwpo Asttoupyel Kal To 30 KOTACTNUA ALAVIKNAG TTWANGCNG, oAAG Kal TO
KEVTPO cuvappoloynonc H/Y.

Inuepo otov Blo xwpo £xel dnuloupynBel évac amd Toug 6 UTEPXWPOUG TIOU
SlaB£teL n etalpeia, ouvoAlkng emtpavelag 2.500 t. g. Me sukoAia mpooBoong Kat
AQVETOUG XWwpoug parking, o umtepxwpog tg Metapopdwaong cuvdualel povadika TIg
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oyopEg pe tn Staokedaaon. Tnv idla xpovid puetal otnv 0806 Zaoiun 10 oto KEvTpo
™¢ ABNvag, l8IKO KATAOTNHO LLE ATTOOTOAN TNV mopox oAoKANPWHEVOU service &
ovaBabuong, os onotadnmote povada H/Y.

1996

H etawpeia elonyaye €va TpwTOMoOplakod cuotnua amneubelag mMwAnoswv -
anootoAwv (direct mail) og mehdteg. Ol MWANOCELG QUTEG TTPAYUATOTIOLOUVTAL LECW
tAedwvou, fax kal mpoiovtikwv KataAoywv, oL omoiol amootéAAovial o€
OUYKEKPLUEVEG OMASEG KATAVOAWTWY Kol EMLXEWPNOEwWY (target groups), elte
Slavépovtal pe tn popdn €vBetou ot edpnuepidec. ISlaitepa ov-katdloyol
npoidvtwyv MAaiclo, mou amoteAolv pia amd TG MEYAAUTEPEG MPWTOMOPIEG TNG
ETALPELOG OTNV EAANVIKN AYOpPd, OVOVEWVOVTAL and TOTE SLoPKWG Kal ekdidovral
AoV o€ €T OLO TIpAl tou &emepvad ta 9.000.000 avtituma.

1997

Anploupyeital €EELOLKEVUUEVO KATAOTNUA HE TG TTAOUCLOTEPEG OUAANOYEG Ot €16
Zwypadlikng, Zxediov, MNpadkwv Texvwy kat Makétag otn Xtoupvdpn 19, éva xwpo
TIOU OTABNKE YL va TIPoohEPEL TOV MTANPECTEPO €EOMALOUO OTOV EMAyYEApATIO, OTOV
EPACLTEXVN, OTO GTACHUEVO KOAALTEXVN OAAQ KOl oTov doLtnTh.

1998

H aAuocida twv KATAOTNUATWY WaG ALAVLKAG EMEKTEIVETAL oUVEXWG. Eykatvidletal
éva véo kataotnua MAaiolo otn MNuopada ent twv odwv Aalapdakn kot Acwdopou
ABnvwv 5, mMou KAAUMTEL OAOKANPWUEVA TIG QAVAYKEG TWV TEAATWY UOG OTA
VOTLOOVATOALKA TTPOAOTLAL.

Ita TéAn Tou (8lou xpovou, €ylve n évapén Asttoupyiag kataotnuatog MAaiolo otn
Osooalovikn, otn ywvia twv odwy M.N. Mleppavol 11 & Tolulokn, mou cuvtoua Ba
ylvel onueio avadopdg OxL MOVO NG CUMTPWTEUOUCAS KAl TOU OUWVULOU VOUOU,
OAAQ KaL TNG EUPUTEPNG TIEPLOXNG TNG Makedoviag.

1999

H xpovid autr amoteAel opOONUO OTNV EMLTUXNUEVN TTopela TG MAaiolo, kabBwg tov
Maptlo, MeTA  amo - Anuooita  Eyypadr, oL HETOXEC TG ewonxbnoav yua
Slampaypdtevon otnv mapdAAnAn ayopd tou Xpnuatiotnpiou Aflwv ABnvwv. H
ELOOYWYN ONUELWOE PEKOP eyypadwV KL n Ekdoon umEp-kaAUudtnke katd 393 popsc.
Tov loUAL0 TO 80 KATA CELPA KOTAOTNMA TNG ETOLPELAG AVOLEE Ta PTEPA TOU OTO
MeplotépL Kot To AskéuBplo to 90 otn oelpd katdaotnua MAaiolo, AvolEe TIG TTOPTEG
Tou otny MNatpa.

Me To Gvolypa KATOOTAHATOC otnv Axaikrn mpwtelouca TpayUpatonoleitol éva
oKOUN anodacloTKO PR, 0To MAALICLO TNG AVAMTUELAKNC TIOALTIKAG TNG TALpElag,
yLOL ETIEKTOON TNC O OAN TNV EAANVLKNA EMKPATELAL.

210 TEAOG TNG (8LaG XpovIdg avoliyel £va VEo KeddAalo otV Lotopia tou MAatlciou pe
v €loobo NG etalpelag OTIC TNASMUKOWWVIEC Kal oto internet, &uUo
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VEUPOAAYLIKOTATOUG TOME(C Tou n €€€ALEN NG Ttexvohoyiag odnyel otnv OAo Kal
peyaAUtepn oUykAlon touc. H etatlpeia dnuloupyel TéAog 3 SLaPopeTIKA evepyd
HAektpovikad Kataotipata pe 8.000 eMIOKENTEG TV NUEPA. MPOKELTAL VLA TO TIPWTA
Kol Ta TAéov OAoKAnpwpéva HAeKTpovikA KoTooTthpota, TIOU GCUVELoPEPOUV
ONUAVTLKA OTLC TWANRCELS Tou MAatoiou.

OuL 8leuBuvoel; TwV TPWTOMOPLOKWY Yl Ta OeSopéva TNG EAANVLKNAG “AYOpPAS
HAEKTPOVIKWV HOG KATAOTNMATWY KAl TO TTAEOVEKTNUATWY TIOU TAPEXOUV Elval:
www.plaisio.gr (to HAektpovikd Katdotnua mou mpoodEpel otov KABe TEAATN TN
duvatotnTta g TANPOUC TIPOIOVTIKAG EVNUEPWONG Kal oUYKPLONG, TNV £TTAOYN
SLOKOAVOVIOUOU TIANPWUNAG K.a.), www.plaisio2b.gr (mou ameuBUveTaL QMOKAELOTIKA
o€ emuxelpnoelg) kat www.plaisiowap.gr (éva kataotnua MAaiclo 0To Kvntd 0ag).
INuepa To avavewpévo www.plaisio.gr 6€éxetal katd péco 6po 40.000 emiokEPELg
™V NUéEpa ouvdualovtag yla Toug XPAOTEC TNV EUTIELPIOL TG OVASLKAG Eevaynong
E TILG LOVASLKEC UTINPEDLEC EUTINPETNONG

2000

Tov OePpoudplo avoiyel To 100 kataotnua MAaioclo oto HpdakAelo tng Kprtng. O
450 T. Y. Ywpoc tou £xel oxedlaotel yia va KAAUWPEL TIG OVAYKEG TNG OyopPAG TNG
peyaiovrioou. Tov Madto 1o 11o kouBikod katdaotnua MAaiolo cuvoAkoU sufadol
450 t. Y. avol&e mAnciov tng mAateiag Zuvtaypatog (066¢ BouAng 3), eviog tou
EUTIOPLKOU TPLYWVOU TwV ABNVWVv.

Tnv (6la xpovid aAAdlel koL n emwvupia tTng etatpeiag. Ano NAAIZIO COMPUTERS
A.E.E. yivetal MAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E.

2001

Eykawialetal to 120 kouBikod katdotnua MAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E., To onolo
Bploketal otn Aewdoépo Meooyeiwv 512-514 oto Ztaupod Ayiag NMapaokeung. ZTdXog
Tou elval n KAAUYN TWV. OVAYKWY TwV TIEPLOXWV AVATOAKNG ATTIKAG, KAl TNG
OVATITUCOOOUEVNG TIEPLOXNG TOU KOUPBOoU ZTaupol - EAeucivac.

210 EUMOPLKO KEVTPO KaAAlBEaG kal ocuykekpléva otnv 060 Aafakn 31 avolyel Tig
TOPTEG TOU TO 130 KOouPIKO Katdotnpa MAaiolo. H etatpeio KAAUTITEL £TOL TTANPWE TLG
OVAYKEG TWV TIEPLOXWV TToU Slaoyilovtal i £xouv eUKoAN pooBaon ot Aewdopoug
JuyypoU Kal <Onotwg (KaAABéa, Mooxato, Néo @DaAnpo, Péving Taupog,
NetpdAwva, Koukdkt, Néa Zuupvn

Tov ZemtéuPplo-dvolfe G MUAEG tou otnv KoAapapld tng @soccalovikng, (060¢
EBvikn ¢ Avtiotaocswg 131) to "Gate Through", To omnoio anote)el Tov MpwTo KOUPLKO
TOAUXWPO TEXVoAoylag, ywvwong Kol Puxaywylag otnv xwpa pag. Me tnv dnuoupyia
TOUG &VIEAWC TIPWTOTOPLAKOU QUTOU XWPOU, N eTalpeia uAomolnce tnv WO€a NG
ouvUuTopénc SLadopETIKWY EMLXELPNOEWY Kal SLdOPETIKWY OUASWVY ELSWV.

2' oUTO TO XwpPOo OUVOALKAG emidavelag 2.500 T. Y. ouvumdpyel to MAaiolo pe To
BBAonwAeio EAeuBepouddkng, Snpoupywvtog £va KOUPLKO XwpPo TPOTUTo o)L
HOVO yla Ta eAANVIKA aAAQ Kot yia Ta Siebvn dedopéval.

2002
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Enekteivovrtal - Tov lavoudplo - ota 1000 T. ., oL AslToupyLKol Kal ekBealokol xwpol,
TOU LOTOPLKOU KATAOTAMATOC MANpodopikrg «MAaioo», otnv 086 Stoupvapn 24. O
OVAKOLVIOUEVOC TTOAUXWPOG KAAUTITEL OKOUA TTLIO OAOKANPWHEVA TLG AVAYKEG TNC
MPWTEVOUOOC, AAAA KOL TWV avOpWIwV TIOU «KATEBALVOUV» OTO KEVIPO Yyla TLG
OoyopeG TouC. H eméktaon auth eival amotéAeopo ¢ ywo 33 Xpovia ouveXoucg
QVATITUENG TNG ETOLPELOG, TIOU YeVVAONKE OTOV 1810 XWPO, OTOV AUTOG EKTELVOTAV OF
MOALG 12 T. W. Me tnv kivnon aut evioxUBNKe akoun TEPLOGOTEPO. O
MPWTAYWVLIOTIKOG poAog Tou NMAaloiou otnv ayopa tng NAnpodopikig, 6edouévou
OTL Ta Kataotnuata MAaiolo g 0dou Itoupvapn Slapopdwvouy og peyaio Babuo
TLG TAOELG TNG QYOPAG.

Tov OePBpoudplo Snuoupyndbnke amo TNV €talpeia, T0 VEO TNG KEVTPO TEXVIKNG
Yrnootipteng otn NMudada (066¢ I'. Nanavdpéou 6), cuvoAlkn¢ emidpavelag 100 T.pL.
OL auénuéveg avAYKEG TNG €upuUTEPNG TEPLOXNG TWV VOTlWV TMPOOoTiwV OF
oAoKANpwuéveg umnpeoleg service & avafaduiong, . kKaAUMTOvVTOL £TCL UE TOV
OTIOTEAEC LATIKOTEPO KAl TTANPECTEPO TPOTIO.

Tov loUALo dnpoupynBnke otn Metapdpdpwon (066¢ DaBLeépou 5) Evacg umepXwpPog
OUVOALKOU epufadol 2.500 1. Y. ITOV UTEPXWPO OUTO OCUVOALKAG €emévduong
1.691.586 €upw, Ol KOTOVAAWTEG UMOPOUV VA ATOAAUCOUV TIEPA OO TA YVWOTA
TpoiovTa Kal Ta akoAouba:

e EWOWKO xwpo mapouciaong kal emidelEng mpoidvtwy €KOVAG Kal XOU, TIOU
SleuKkoAUVOUV ToV eEAATN va SNULoUPYNOEL TO §1KO Tou «PndLlakd omity

e ELOWKO Ywpo Ue poidvia o€ €lbLkeg mpoodopég (stock house)

e ELOWKO TEXVLKO TUAMA TIOU UMOPEL va emLlokeudoel A va avoPabuiost tov H/Y
o0G Léoa o€ 4 wpeC.

2003

Tov OePBpoudplo fekivnoe tnv Acttoupyla Tou €vag VEOG UTEPXWPOG, OUVOALKNAC
enmupavelag 1000 t. ., otov Mepatd (080G EBvikng Avtiotdoewg 21). Ztoug 5
opdédoug TOU Baupdcla aAvVOMAALWUEVOU VEOKAAGLKOU TOU  oteydletal,
napouotalovral cuvoAika 18.000 mpoidvta MAnpodopikng, TNAEMIKOWWVLWY Kol
Edwv Mpadeiou. Me tn Snuioupyla Tou VEOU aUTOU UTIEPXWPOU N ETOLPELA KAAUTTITEL
TANPWG TG AVAYKEG TWV KATAVOAWTWY OXL LOVO Tou KEVTpOU Tou Melpald Kal Twv
TPOAOTIWV TOU, 0AAA KAl TWV VNolwv Tou ApyocapwvikoU Kol Tou Alyaiou. Méoa
oto 2003 n MNAaiolo emiyelpel pe amoOAuTn emituyiocn pla okOUn Tpwtomopla.
AnpLOUPYEL TOUG TPWTOUC cuvappoloynpévoug dopntoug H/Y Turbo-X ota pétpa
TOU TeAATN.

2004

‘Eva véo superstore MAaiolo -ouvoAikng emidpavetag 1300 T. .- Avolée Kol Asltoupyel
o€ €va e€aLPETIKO onpeio MpoPoAn¢, otn Aswdopo BouAlaypévng 595 - atn cupBoAn
LEe Toucg obLkoUuc atoveg AAOU & ApyUpPOUTIOAEWG - EEUTTNPETWVTAC TG TIEPLOXEC:
Addvn, HAloUmoAn, ApyupoUTtoAn, ‘AAwuo, KaAapdkt kat Maiad Oainpo.
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To Vvéo auTO Katdotnua elval To 170 otnv mavioxupn aAucida Alavikig mou €xel
Snuwoupynoel n statpeia, os Stadopa otpatnylka onpeia g ABrivag aAAd Kat Tng
Xwpag.

2005

Tov louvio tou 2005 WpueTaL TOo MPWTO Kataotnua tou MAatoiou otn BouAyapia
onuatodotwvrag pia véa emoyr noAuebvikng dpdong yla TNy etatpeioL-H avarmrtuén
OuwG Sev otopatdel ekel. To XaBPBato 8/10/2005 n MAaiclo Computers A.E.B.E.
yloptaleL tnv évapén Asttoupyiag tou 18ou KATACTAUATOC TG otV Kndlowa. O véog
umepxwpog Owbétel 3  enimeba  ota omoia  ¢thofevel . 18.0000 mpoiovra
MAnpodopikng, TnAedwviag kat ELdwv MNpadeiou.

2006

‘Evag véog umepxwpog eumelpiag kal dtaokédaong 2.200 t.u. apyilel tn Asttoupyia
tou oto "The Mall". Tnv (8wa xpovid, unteypadn n cvuPacn avabeong tng A’ daong
KATALOKEUNG TOU VEOU KEVIPOU ouvapuoAoynong, logistics kat Stavoung tng NAAIZIO
COMPUTERS A.E.B.E. mpoUmoAoylopoU 4 ekatop. €. O VEOG auTdG XWPOE CUVOALKAG
enmudpavelag 22.500 t.u., Ba kataokevaotel oe WBOKINTN €ktacn 29.800 T.W. NG
gtalpeiag otn MayoUAo ATTIKAC.

O outdog MAaioto ue napouoia os EAAada & BaAkavia

Métoyol ApLlOUOG HETOXWY NocooTO ZUMETOXNG
lewpylog Mrepapdog 14.955.140 67,73%
Kwvotavtivog Mepapdocg 2.209.542 10,01%

Oeopikol EmevouTég 2.474.930 11,21%

Nournol M£toyol 2.440.388 11,05%

Zuvolo 22.080.000 100,00%

Aokntiko ouuBoUAlo

Fepapbdog Mrewpylog

Mpoedpog kat AleuBuvwy ZUuBoulog MevvnBnke to 1946 oto Malald GaAnpo. Elvat
TtuxLoUXoG MoALtikog Mnxavikog tou EBvikou Metooflou MoAuteyxveiou. O k.
Fepapbog eivat o 16putn ¢ ¢ Etatpeiag

repapdog Kwvotavtivog

Avumnpoebpog — ektedeotikd UEAOG TevvnBnke 1o 1977 otnv ABrva kol eivat
andgottog tou KoAeylou ABnvwv. Exel Bachelor oe International Business amnd to
Eckerd College Twv H.MN.A. Epyaletal otnv Etatpeia amno to 1995

Alaokog Fewpylog

Exteheotikd péNog levvrBnke to 1949 otnv Apta. Elvol mruyxlouxog Epyodnyog
Aopikwv Epywv kal epyalotav otnv  Etopsia wg  AteuBuving  Avamrtuéng
Kataotnuatwyv ano to 1989 £éwg 1o 2007, ondte Kot cuvtaglodotrOnke.
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Avtionn-Avva AvaoctaconoUAouv MalUpou

Mn ekteAeoTikO pEANOG FevvhBnke otnv ABrva 101946 kot eivol amddoltog TG
Noutkng 2xoAnc tou Mavemotnpiou ABnvwv To £€to¢ 1969, HUE HETATITUXLOKEC
onoudég (D.E.S) otn Noptkny 2xoAn tou Navemntotnuiov MNapoiwv (ZopPovvng Il) to
£10G 1972. Eivat pélog tou AtknyoptkoU YuAAOyou ABnvwv

Toipog Kwv. NikoAaog

AvelApTNTO — KN eKTEAEOTLKO HEANOC MevvnBnke to 1946 otnv ABrva. Elval kdtoxog
BA kat MSc otn Atoiknon Emixelprioewv amno navemniotiuia twv H.M.A. Ano to 1989
unnpée HéAog tou AoknTikoU ZupPBouAiou tng Alpha AEAAK Kol CUMMETELXE OTNV
ENeVOUTIKN eTiLTPOTH TwWV ApolBaiwv Kepoahaiwv tng Alpha

KAn HAiag

AvelApTNTO — 1N EKTEAECTLKO HEAOC M'evvnOnke otig 23 NoguBpiov 1946 otnv ABrva.
To 1965 oamodoitnoe amd 1o KoAAéylo ABNVWV Kol OUVEXLOE OTMOUSEC OTO
MNavermotiulo ABnvwv amoktwvtag MNtuxio Nopwkng. EmMelta amd pio Aapmpn
otadlodpopio oTIC OSUTAWMOTIKEG UTNPECieg  ToU - Ymoupysiou Efwtepkwy,
anexwpnos TG AUTAWUATIKAG Ymnpeoiag Tov OktwBplo tou 2008 wg Exwv
CUUTTANPWOEL TPLOKOTIEVTOETH SnUdola oTadlodpopia, Slatnpwvtag eni T Tov
Babud tou MpéoPewg Elvar A" Avtutpdedpog tou AlokntikoU ZupPouldiou Ttou
I6pUpatog Metlovog EAAnvIoUOU

6.2 OUYATPLKEG ETOUPLEC
PLAISIO COMPUTERS JSC

H etaipeia PLAISIO COMPUTERS JSC §paotnplomoleital 6TnV epmopios NAEKTPOVIKWY
urmoAoylotwy, sldwv ypadeiou kol €e€omAloPOU ThAsTKOWWVIWY. H €dpa 1tng
Bploketal otn 2odLa BouAyapiacg, otnv 066 Angel Kantcef 5. 16pUBnke to 2004 Kal
gekivnoe ™ Spaotnplotntd. tng tov louvio tou 2005. To HETOXIKO TNG Keddalalo
OVEPYETOL OE €va EKATOPUUPLO TEVAVTA €eMTA XWAASeC kol oapavta €€l €
(1.057.046,00 €) katL katéxetal oe mooootd 100% and tnv NAAIZIO COMPUTERS
A.E.B.E. Tov lavouapto 2009, n PLAISIO COMPUTERS JSC nmpoxwpnoes otnv auvénon
Tou KkedaAalou TG kOotd TO MOoO Ttwv 4.234.371,95 AfPa (2.165.000,00 Euvpw
Tepimou pe Bacn v Tpéxouoa LooTidia) Pe KataBoAn HETPNTWY KoL LE TNV €kdoon
VEWV petoXxwv. H wg avw avénon , kaAudOnke €€ ohokApou amd TNV UNTPLKA
etatpeia NMAAIZIO COMPUTERS AEBE

MNAAIZIO AKINHTQN A.E.

H etaipeia MAAIZIO A.E. ANANTY=ZHI & AIAXEIPIZHZ AKINHTQN €xeL tnv €6pa tng
otov &6nuo Knolowdag, otnv 086 Boo. OBwvog 88, kal eival Kataxwpnuévn oto
Mntpwo AvwvUpwv Etatpetwv tng Nopapyiag AvotoAlkng ATTKAC HE oplBuod
45649/01AT/B/00/137. ZUudwva HE TO KOATOOTATIKO TNG OKOTOC QUTAC Eival n
oyopd, Ktron, eumopia, ovéyepon, Olopopdwon, TNWANCON, EKUETAAAEUON,
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Slaxeiplon kat avamntuén olaodnmote popdnc Kol eidoug akNTwY. To LETOXLKO TNG
KeDAAALO QVEPXETAL OE TEVTE EKOTOUMUPLO TETPAKOOLEG TPLAVTO TIEVTE XIALAOEG
gtakoola eikool € (5.435.620,00 €) kot Statpeital oe ekatdv oydovra mEVTE XALASEC
Slakooleg (185.200) kowEC ovouooTikEG petoxec. H MAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E.
KATEXEL TTOOOOTO 20% Tou petoxikoU kedaAaiou tng MAAIZIO AKINHTQN A.E.

PLAISIO ESTATE JSC

H etaupeia PLAISIO ESTATE JSC Spaotnplomoleltal oTnv ayopqd, KTnon, gumopia,
avéyepon, Olapopdwon, mMwAnon, eKUeETAMeuUon, Slaxeiplon Kal - avantuén
ornolaodnmote popdng akwntwv. H €dpa tng Bploketal otn ZodLa BouAyapliag, otnv
060 Angel Kantcef 5. To petoxikd keddlaio tng etalpelag avépyeraL oe éva
EKOTOUMUPLO Ttevrvta oktw XALadeg € (1.058.000,00 €) ko KATEXETAL OE TOCOOTO
20% amo tng NAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E.

EANOYZ A.E.

H Toaxtikn M'evikr) ZUVEAEUON TWV UETOXWV TNG ETALPELOG HE TNV eMwvupia "EANOYZ
Avwvuun Etalpela Meletwv & Epeuvwv", otnv omola n Etalpsia cuppeteixe pe
nmooooto 24%, anoddcloe katd Tn cuvedplaon tng, TNg 25n¢ louviou 2008 tn Auon
¢ etalpeiog kat tn Oon g oe ekkaBaplon. ¥t 15/03/2010 ohokAnpwOnKe n
Slavopun Tou mpoidvtog ekkabaplong tng mpoavadepbeioag Etalpelag, ev ouvexeia
¢ Staypadng tng and to Mntpwo Avwvuwy Etatpslwy.
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KEDAAAIO 7/

EOAPMOTIH YNOAEITMATQN ANOTIMHZHZ

7.1 Eloaywyn

ITo ouykekpluévo kedbdlawo Oa yivel n amotipnon tng etaipesiag. MAaiolo
Xpnollonolwvtag Suo PeBodoug AmoTiMNCONG UTTIOAELUUATLKWY TOHELOKWY POWV TIOU
Baoilovtal otn otaBepn avamtuén. Apxika Ba xpnouomnolnBel to unodelyua FCFE
otaBfepn¢ avamtuéng Kat otn ouvéxela Ba xpnoluomoinBei-to umodewyua FCFF
otaBepng avantuéng. Mvetal xprion Twv HOVIEAWY oTaBEPNC avAITUENG yla To Adyo
otL to MNAaiolo elval peyain etalpela, Kataflwpévn oto kKAAdo TG Kal sival oAU
mOavoTEPO VOl CUVEXLOEL VO AVONTUOOETAL e €va oTtaBepd pubud mapd pe éva
oApatwdng pubud. Autd Oladaivetal kal amo TV Kataotaon Ttng €6OVIKAG
olkovouiag, otnv omola €xel yivel mpoPAedn avantuéng LoOALS pe 0,01% yila to €10G
2014.

7.2 Ynodewypa FCFE ota@epng avamtuéng

Apxkd Ba ypnolpomnolnBel n mopakATw cuUVAPTNON amotiknong kat otadlaka Ba
ylvel urmoAoylopog OAwv Twv Sedopévwv tou xpetalovral yla va yivel n amotipgnon.

(2uvaptnon Anotipnong 1)

YTOAELUHATIKT] TAULOKT) POT] TEPOG TOUG HETOXOVG =
= Kabapd képdn - (Kepatalovyikéc Samaves - AmooBéoels) -
- (MetaoAég un Tapakov ke@aAaiov kivnong) +
+ (Néa Savewn - MAnpwpég Savelwv)

ITn Mapanavw cuvaptnon Ba mpénel va yivel uoAoylopog Twv KepaAalouxikwy
Aomavwy Kol Twv peTafoAwv Tou Kedalaiou kivnong. To umoAouna oTolxelo ta
Talpvoupe autouoLa amnod TIG OLKOVOULKEG KATAOTACELS TwV TEASUTALWY TIEVTIE ETWVY,
Ol OTIOIEG Elval 0€ TOPAPTNHO OTO TEAOC TNG epyaoiog. Ot kedaAALOUXLKES SATIAVEC
umoAoyilovtal cUUGwWVA [LE TOV TIUPAKATW TUTIO.

KedaAalovytkeg damaveg (v) = (Mayto Evepyntikod (v) - Naylo Evepyntikod (v-1))

AnAadn Kedalalouyikég Samavec 2008 = (Maywo Evepynuikd (2008) - Maylo
Evepyntiko (2007)).
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TN OUVEXeEla YIVETAL UTOAOYLOUOCG TNG HeTofoAng tou kedaAaiou kivnonc. To
KaBapo kepalalo kivnong tooutal pe tn Stadopd Tou KUKAOPOPOUV evepynTLKOU
ano TG PpaxunpoBeoueg uToXpewoelg. H petaBoAn tou umoAoyiletal avtiotolya
OTWG N METAPOAN TWV KEDAAALOUXIKWY SATTavwy.

MetaBoAéc KKK(v)=(KKK(v)-KKK(v-1))

2TOV MAPOKATW TILVAKA QITOTUTIWVOVTAL OAOL OL TTAPATIAVW UTIOAOYLOLOL.

Nivakoag 1 (YroAoyiopdg MetaBoAwv)

Moot o€ yuhidBec eupw | 06| MA008 20 | 20
Mayto Evepynrieo NI | 408l | US04 TAR650 | 208 | WS
Kemlaouyucés Gmdves 1) = Fueppnmd v)- Evepyed -1 1580 A0 4 1% | 1 | 25
Kulogapodv Evepynriko 1724 | 10999 ™L%9 | 9708 | 90350 | B9
Boayurpodeayie Yoypetoel; 0505, 49N 85758 | 62385 | 56369 | 49m
Karhapd kcthoo kimone = (Kot v.-Boay. I BUY | 50 | 3B | UGB | B | U8B
WMetaBole KKK KKKy KK i) SR | 2681 | 30 | 57 | 108

210 eMOMeVO Brpa Ba yivel UTTOAOYICUOC TWV UTTOAELUUATIKWY TOULOKWY POWV TPOG
TOU METOXOUG oUpdwva He TN ouvdaptnon 1. Ou umoloylopol daivovtal oto

TIOPOKATW TIVOKOL.

NMivakog 2 (YroAoylopnog YoAELHOTLKA G TALLAKA G POAC)

Moad o¢ jthadec eupw 08 | 200 [ 210 | AL | 202
Kadapd képdn 057 | AT3L | 2585 | 6483 | 1024
Kepadaouye Gamavee 589 | L0 | 238 | 621 | 25U
AmooBéaeic 3683 | 537 | 4454 | 4102 | 39%
MetaBolec kepatniou kiumang 5331 | 2681 | 3407 | 657 | 108H
Neabaveta 6306 | 200 | 429 | 0 | 800
MnpupecBaveliwy 0509 | 14872 | 17.947 | 1349 | 1248 |MeaocOpoc
Yohewipartkr Topuks por mpog toug pexdyou (FOFEE) | 577,00 | 560200 | 236L00 | 10.46400] 133400 | 466760
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JTn ouvéxewo Bo  yivel UTOAOYLOUOC TOU KOOTOUG Twv Wlwv KepoaAaiwv
XPNOLLOTIOLWVTAG TOV TTOPAKATW TUTIO.

Ke= Rf + b * (Rm-Rf)

Omnou Rf (emtdokio pundevikol plokou) Ba XpnOLULOTOLCOUUE TOV PEGO OPO TNG
andédoong TwV ETNOWWV EVIOKWV YPOUUATIWY Tou EAANVIkoU Anpoociou’ twv
TeEAeuTalwV TEVTE €TWV. Ta otolxela €xouv cUANEXOEel amod tnv Keviplkr Tpamela tng
EAMGS0G. Zav b Ba yxpnowomoujooupe Tov ouvtedeotr ‘b (ouvteleoTng
METOBANTOTNTOG) IOV XPNOLOTOLEL N VAUTEUTOPIKA Tov Mdto tou 2013. H Stadopd
enutokiov pe pioko pelov to emitoklo pundevikol plokou €xel oplotel 10%, cav
ebAoyn amnaltnon Twv enevéuTtwy OU MevdUOUV TA XPHUATA TOUG.

Nivakag 3 (YroAoylopdg Kéotog Kedpalaiou)

Koatoc 16iwv Kepadaiwv 2012
Rf 0,0381
Rm-Rf 0,1000
b (ouvreAeatric Bnta) 0,2200
Ke=Rf + b * (Rm-Rf) 0,0601

ESw mpémel va onuewwBel ywo TNV KaAUtepn omotipnon tng etolpeiag Ba
anotunwbouv Topadoxéc mMopakatw He Oladopetikd ouviedeotn b kal pe
SladopeTikd emitoklo xwplc kivbuvo. Oa akoAouBnBel éva akpaio oevdplo yo va
g€axBouv Lo €L6IKA CUUTIEPAOUATAL.

Nivakag 4 (YroAoylopdg Kéotog Kedalaiou )

Koatog 16iwv Keg@aAaitv 2012
Rf 0,1190
Rm-Rf 0,1000
b (ouvreAeatnc Bnta) 0,4300
Ke=Rf +b* (Rm-Rf) 0,1620

AV OUYKPILVOUUE TOUC TtapAmMAvw Tivakec Ba mapatnpnBesl OTL MPOKUTTEL TTOAU
Slapopetikd KOoToc kedbahaiou. MNPEMEL va yivel OpwWE N mapanavw mapadoxn wote
N avaAuon va elval TEKLNPLWHEVD.
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JTn ouvéxela Ba yivel umoAoylopdg tng amodoong twv Wiwv kedalaiwv
XPNOLLOTIOLWVTAG TOV TTOPAKATW TUTIO.

Anodoon I6iwv Kepataiwv = KaBapad képdn npocIdia kedpalala.

Nivakag 5 (YroAoylopdg Antddoong 16iwv Kedpoaiwv )

Moad o¢ ke eupu 08 | 209 | 200 | 20 o, 282

Kabapa pd 47 | AL | 258 | 640250
IfuKegatan 19378 | 5138 | 5138341 56859 65414 |Meaor Opog
AnoBoan 6wy kedahaav (Kad. Kepbn 1oz keg) 009 | 009 | 0604 | 016 | 010

Ye endpevo Bripa Ba yivel o UTTOAOYLOPOC Tou puBOoL. emavenévduong Twv LElwv
kedahaiwv XpnNOLLOTIOLWVTAG TOV TAPOKATW TUTIO.

(Zuvaptnon Anotipnong 7)

Aeiktng emavenévduaong dlwv kedpalaiwy =
= (KaBapéc kepalalouyikég Samaveg + MetaBolég kedalaiou kivnong - KaBapeg
ekb00eLg daveiwv) / KaBapd képbdn

Nivakag 6 (YroAoylopdg PUBROU Ertavenévéuong)

Mood o€y iddec eupw 2008 000 | 2000 | 2011 | 212
Kadapa képdn 4.257 4731 | 2585 | 6423 | 10.254
Kepadatouyiké damavec 158609 | -1.050 | -2382 | -621 | -2521
AnooBégeic 3.683 5374 | 4454 | 4112 | 392
MetaBoRég, kepadaiou kivnong 5.331 2681 | 3407 | -657 | 10.874
Néodaveio 26346 | 12.000 | 14.29 0 8,000
Mnpwpec daveiwy 9509 | 14872 | 17947 | 1349 | 1249 |MéoogOpog
PuBpoc Enavenévbuong 16iwv kedoduv 0,16 018 | 009 | -063 [ 08 0,06
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OL mapanmdvw umoAoylopol gyvav yla va yivel n mpoBAsdn Tou pubpou avamtuéng
TIOU TIPOKUTITEL QIO TO YLVOUEVO TOU puBpou enavenévduong i Tnv anddoon twv
W6lwv keparaiwv.

Nivakag 7 (YroAoylopudg PuBpov Avartuéng)

PuBuog Avamntuéng g NMeoog Opoc¢
Antodoon 16iwv kedpaldiwv (KaB. Kepbdn/I6ia ked.) 0,10
PuOuog Enavenévdéuong 16iwv kepaAdailwv 0,06
YmoAoylopuog PuBuol Avantuéng g 0,0060

IToV UMoAoyLlopd Tou pubpol avamtuéng €xouv xpnolpomolnBel ol péool 6pot g
anddoong Kal Tou pubuoL enavenévduong Twv Wiwv kepaialwy.

‘Exovtag umoAoyloel OAQ TA TAPATIAVW UTIAPXEL N duvatdtnta va Yivel o
uTtoAoylopog NG kedalalomoinong tng etaipsiag Paocwlopevol ota BegpeAlwdn
otolxela TNG ETOLPELOG TIOU TIPOKUTITOUV OO TL OLKOVOUIKEG TNG KOTOOTAOELG
XPNOLLOTIOLWVTOC TOV TTOPAKATW TUTIO.

(2uvaptnon Amnotipnong 10)

- FCFE,
K.—09,

S

Vo

Itn ebapuoyn TNG MAPATAVW CUVAPTNONG yivetal n napadoyr otL otov aplBuntn Ba
XPNOULOTIOL|COUE TOV [LECO OPO TWV UTIOAELUUOTIKWY TAUELAKWY KoL OXL LOVO TNG
Xpoviag 2012 yia tnv e€aywyrn KAAUTEPWY CUUMEPACUATWV.

Nivakoag 8 (YroAoylopdg Kedpalaromnoinong )

fcfel2 = (fcfel2)*(1+gn) 4.695,7941
Kootoc 16iwy. Kepoaiwv 0,0601
PuduogAvameuénc g 0,0060
(Ke;g) 0,0541
Kedahatomnoinon 86.863,26
Kedahalonoinon 31/12/12 80.590,0000
Tpéxouoa 111.500,00
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H kedalalomoinon OMwc MPoKUNTEL OoToV Ttivako 8 ¢aivetal va gival Kovtd otn
tpexovoa kedpalatomoinon tnv 31/12/2012 alAd emiong napatnpsitot Ot n petoxn
glval umeptiunpuévn onpepa (kepalatomoinon Xpnuatiotnpiou ABnvwv otolyeia
arnd vautepnoptk 17/06/2013 ).

Av akohouBnBel to akpaio cevaplo pe TOo UeyaAUTepo KOOTOG KeEbaAaiou Kot
Sladopetiko ouviedeotr| b Tou Mivaka 4 Ba £(OUUE TA TTAPAKATW OMOTEAETUATAL.

Nivakoag 9 (YroAoylopdg Kedpaatomnoinong)

fcfel2 = (fcfel2)*(1+gn) 4.695,7941
Kootocg 16iwv Kepadaiwy 0,1620
Puduog Avartuéng g 0,0060
(Ke-g) 0,1560
KedaAaionoinon 30.109,04
KedaAaomnoinon 31/12/12 80.590,0000
Tpéxovoa 111.500,00

Edw mapatnpeite akOua peyaAUTtepn UMEPTIMNGN TG METOXNG. O KUPLOG AOYOG Tou
TIPOKUTITOUV AUTA Ta anoteAéopata gival ylati Exel mpoPAedTel TOAD ULKPOG pUBLLOG
avamntuéng. MNa autd tov Aoyo Ba yivel pla avaduon gvalobnoiag aAlalovtag ta
KPLOLUO OTOLYELQ TNG OMOTIUNONC TO PUBUO OVATITUENG KOlL TO KOOTOG KedaAaiou.

7.2.1 AvaAuon EvaiwoOnoiog

Nivakag 10 (Zuoxétion PUBHoU Avéatuéng, Kdotog Kedahaiwv, A§iag Ertixeipnong)

Puduog Avantvéng Kootog 16iwv KepaAaiwv Aéia emyeipnong
0,0100 0,1600 31.305,2941
0,0150 0,1550 33.541,3866
0,0200 0,1500 36.121,4932
0,0250 0,1450 39.131,6177
0,0300 0,1400 42.689,0374
0,0350 0,1350 46.957,9412
0,0400 0,1300 52.175,4902
0,0450 0,1250 58.697,4265
0,0500 0,1200 67.082,7731
0,0550 0,1150 78.263,2353
0,0600 0,1100 93.915,8824
0,0650 0,1050 117.394,8530
0,0700 0,1000 156.526,4706
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Amo tov mivaka 10 mopatnpoUpe OTL yia pubuo avantuéncg amd 0,05 éwg 0,065 kot
XPNOLOTIOLWVTAG ooV KOoToC KepaAaiou amo 0,105 £éwg 0,12 nou ¢alivetal va elvat
AOYLKO OUUTEPOCHA OCO HEYOAWVEL N OvANMTUEN TEPTOUV TO EMLTOKIA , OL
KeDOAOLOTIOLNOELG TIOU TPOKUTMTOUV €ival Kovid otnv kedoAalomolnon Ttou
XPNUATLOTAPLOU. ZUpTEPAlVETAL AOUTOV WG OL EMEVOUTEC TILOTEVOUV TTWG N ETALPELN
Ba €xel avamTuén KoL AUTO OITOTUTIWVETOL KL OTO XPNUATIOTNPLOKO SElKTN.

7.3 Ynodeypa FCFF otaBepng avamntuéng

Apxika Ba ypnolpomnotlnBel n moapakdTw cuvaptnon amotignong kat otadlaka Ba
ylvel utoAoylouog OAwv twv dedopuévwy Tou xpelalovral ylava yivel n amotipnon.

YTOAEWWUATIKY TAHULXKT POT] TIPOG TNV ETLXEIPTION =
= Képbn mpo toxwv Kat @opwv - (1 - Zuvtedeotis popooyiag) +
+ AnooBéoelg - Kepatalovykés Samaves - MetaBoAgs ke@aiaiov kivnong

To otolyeia mou XPel&lovTal yLo TV TAPATIAVW CUVAPTNON Ta £XOUUE UTIOAOYIoEL
otnv FCFE, ekt0G amo Ta KEPSN TPO TOKWV Kol GOpwV TIOU Ta TOIPVOUUE Ao TIG
OLKOVOULKEG Kotaotaoesls. Ot umoAoylopol yivovtal oUudwva HE TOV MOPOAKATW
Tivaka.

NMivakoag 11 (YrioAoylopog YOAELUUOTIKE G TOULAKAG,PONE)

Moo oe yuhidGec evpu A8 209 M | AU 002
KepGn moo toxwv Kot pdpuv RIE 0392 | 648 | 93 | 1340
Tuvteheariic popoloyiac (L-ouvr. gop. 02 025 025 0.5 05
Anoofecerc 3683 531 4| 410 3926
Kepahaouywec Bomaveg 1586900 | L0500 | -238200 | -62000 | -2520,00
MeraBoléc kepalaiou kivnar 5.3 2080 | 300 | 6% 10874 | Meoog Opog
mohetyporme epuaks pori mpog v miyeipnon (FCFF) | 1048725 | 1078700 | 829075 | 2241900 | 566050 | 534

3TO €EMOUEVO BAMA YIVETOL 0 UTIOAOYLOUOG TWV KABapwv KEPAAALOUXLKWY SATIAVWV.
Autécg mpokumtouv and v adaipeon Twv amooBécewv anod TG KEGAAALOUXLKEG
Sarmaveg.
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Nivakoag 12 (YrioAoylopwv kabapwv KepaAalouXkwv Aaravwv)

Armotiunon Enysipnoswv

Moot o€ yuhitdec eupw 08 1 O T A2
Anooféoeic 368 S| Al |4 | 39
Keoalaouyuwec bomavec 1586900 | -105000 | 23800 | 62000 | -252000 | MeoocOpoc
KaBlapés kedaawouyues Somaveq (Ked. dam -Anocf) | 218600 | 642400 | 68600 | 4TI | S4T00 24500

Itn ouvéxela umoAoyiletal o deiktng emavenévbuong ocuvoAlkwy kepoaAaiwv mou

TUPOKUTITEL QTTO TO TTOPOKATW TUTTO.

(Zuvaptnon Anotipnong 32)

AglkTNG EMAVETEVEUON G CUVOAIKWV KEQPOAX WY =
KaBapég Keparalouyikég Samdves +MetaBoAés kepadaiov kivnong /
Képdn mtpo tokwv kat @opwv « (1 - ZuvteAea TG QopoAoyiag)

Nivakoag 13 (YrioAoylopdg Seiktn emavenévéuong cuvolkwv KepoAaiwv)

Mo oe yhidbec eupu 2008 2009 2010 YAl A1
Képdn mpo ToKwy kot popwv 93713 939 6.485 9372 13450
Juvtedeatnc popodoyiag (L-auvr. gop) 05 025 025 0,25 05
AnooBéaeic 3683 5374 4,454 411 3926
Kadapéc kepalatouyés bamdves {Key. dam-Anoab ) 1218600 1\ 642400 | -6.83,00 | -4.73300 | -6.447,00
MetaBoléc kepaaiou kivnong 5331 2681 3407 -657 10874 | Megog Opog
Deikeng emavenévduang ouvohikawy kedohaiwy 249 05 0N Q1 044 019

Ie enoduevo Prpa umoAoyiletal n anddoon TwvV CUVOAKWV KepoAalwv pe tov
TIAPOAKATW TUTO WOTE VA UTIOAOYLOTEL 0 TpoPAenopevog pubudg avamtuEng mou
TIPOKUTITEL Amd TO YWVOUEVO Tou pubuol emavenévdbuong ent tnv andédoon Twv

OUVOALKWY KedaAaiwy.

(2uvaptnon Anotipnong 33)

Amd8oom cLVOMK®OV KEQAAQiwY =

Képdn mpo toxwv kat @opwv « (1 - Zuvtedeoti§ wopoloyiag) /
Aoylotukn Atia Saveiwv + Aoylotikn Adila I5iwv Kepataiwv
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Nivakoag 14 (YrioAoylopdg and8oong cuvoAkwv kepoAaiwv)

Armotiunon Enysipnoswv

Moot o€ yuhidbec eupu 208 2009 0m | 002
Kepdn mpo ToKwv Kot papuwy 9313 932 | 64 | VN | BX
Luvteleomc popodoyiag 025 02 025 02 02
Maxponpodeayie Ynoypeuoeig 1078300 | 234100 | 2089800 | 14050 | 1420300
Boayumoodeayiec Ynoypewoeig 1798900 | 376000 | L3900 | 784300 | 314300
Noyiorikn o€la Gaveliv O | w00 | BU | U89 | 146
Noyiarukn o€la bl kegadaiuw 038 | 51386 | 5138 | 5689 | 0544 | MeooOpog

AroSoan awvoluxv kedahait 0,09 0,09 007 0,09 012 009

YroAoylopdg PuBpol Avamtuéng
Nivakag 15 (YrioAoyiopdg Pubpot avartugng)
Aciktng enavenévéuang cuvoAkwv KedaAaiwv 0,19
Anodoon ouvoAkwv Kedahaiwv 0,09
PuBpoc avantuéng 0,0171

2Tn ouveéxela uTtoAoyiletal To KOOTOG Savelwv TOU TPOKUTITEL A0 TO TNAIKO TwV
XPEWOTIKWVY TOKWV TPOo¢ To aveEddAnTo moco Savelwv.

Nivakoag 16 (YrioAoylopdg k6otog Saveiwv)

Moot oe ke pu 0| 9 | a0 | oA | AR
TokouKpewomeol 42750000 | 28390000 | 22460000 2.2080000 | 1.757,0000
Aveaphnto Moao Gaveluv 28,772,000 | 26.301,0000 | 23,247,000 20.899,0000 | 17.406,0000 | Mecoc Opoc
Koorag Saveluy 0 | 015 | 00 | 008 | 0109 | 01068

Ye emopevo PApo UToAoyiletal To PECO OTABUIKO KOOTOG Kedalaiou, To omoio

T(POKUTITEL ATO TO TTOPAKATW TUTIO.

(2uvaptnon Anotipnong 20)

WACC =K, ——+
D+E

E

D
K (1-t)——
a )D+E
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Nivakoag 17 (YrioAoylopdg péco otad kol k6otog kepalaiov)

Armotiunon Enysipnoswv

Moo g yuhiddec eupuw 208 2009 2000 pAli} 202
Koarog (6l kepalaiv 007120 0070 | 0070 | 0070 | 0070
Kootoc avelww 01402 0105 | 0096 | 01008 0,1009
Noplotikn o Gavelu 07200 | 1690100 | B.2A70 [ 218900 | 1740600
Nopuotike o 16w kepahdiy 4937800 | 51.38,00 | 5138300 | 5685900 | 65.414,00
Juvtedeatrc popodoyla 05 025 025 05 025 | MéoocOpoc
Mego arafjuko kootog kedahaiov 0,0845 00745 | 0071 | 00730 | 0018 0,074

2T OUVEXELX UTIOAOYL{OUME TNV UTTOAELUUATIKN TOUELOKI POI TTPOG TNV EMIXeipnon
XPNOLLOTIOLWVTAG autp tn ¢opd TO PUBUO avamTuéng Kal Tov OEiKTn

ENAVEMEVOUONG TTOU £XOULE UTIOAOYIOEL TOpATAVW.

NMivakog 18 (YroAoyLopog UTOAELUUATLKA G TOLUELAKAG POTG)

Moo o yhtaBec eupw 208 209 a | 0 002
Kepbi oo toKuw kat gdpuwy 933 63 & 648 | 93 | B4
Luneleariic papoloylc (L-ouvr. gap. 0.5 0.5 0.5 02 0.5
Pudyuac Avmruéne 0OIL N, 00 | oo | o0 | 00
Aelkene Enaveneuuong 0,09 0,19 0,19 09 019 | Meéoog Opog
moewyarmukf Tpionk por mpog v migelpnon (FCFFE) “PESTOL4T | 580321 | 40070 | 579085 | 831060 | DU0GXS

TéNog €xovtag umtodoylost 6Aa ta anapaitnta dedopéva, unmoloyiloupe Tnv aia tng
EMIXELPNONG XPNOLLOTIOLWVTOG TOV TAPAKATW TUTIO.

(2uvaptnon Anotipnong 19)

__FCFF,
° WACC.g,
Moo e yuhitBec eupa T O O R
oRewymun ey por oo Tvemyelonon (FCFFY) | S80 | S4B | 4007 | S | 83l
Meao araduueo koaroc kepalalou 0085 | 005 | 00 | 00%0 | 0078
Puyac Avamrudie 0000 | 00t | 00 | 00t | 00
G g Emyelpnong Vo) §5.954,33% | 100.176,3474 1 72.79,9491 103,580,906/ 106.694,14%
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H atia tng emixelpnong XpnoLUOTIOLWVTAG TIAAL TO LECO OPO TWV UTTOAELUUATIKWY
POWV TPOKUTTEL Tiepimou 107ek supw Tou elval mapa MOAU KOVTIA OTn TpEYouoa
xpnuatiotnplakn afia kat palvetal mAAL n Hetoyn autr th ¢popd Alyo UTIEPTLUNUEVN.

Av oMaytel to kéoto¢ kepahaiou kat o ouvieheotn MeTaPAnTOTNTOCG, Yivel
napadoxn Tou akpaiou oevapiov Ba mpokUPEL

Mood e yihidbe eupw 2008 2009 2010 2011 212
YroAewuyamikrj tapaxn porj mpog T emyelpnon (FCFFY) 5.791 5803 4.007 5:791 8311
Méao atadutko koatoc kepadaiou 0,1406 0,1335 0,1341 0,1380 0,1439
Puluoc Avamruéng 0,0171 00171 | 0,017 0,0171 0,071
Agia g Emiyeipnong (Vo) 46.884,8925 (49.842,2292 | 34245,3083 | 47.905,1135 | 46.863,6516

H afla tng emuxeipnong nédtel ota 50 ek. eupw aAAd lvat amoAUTwg Aoyikd adou
oAAalel kal To KOotog KepaAaiou KaTd SEKA MOCOOTIALEG povadeg. Eniong daivetal
gekdBapa OTL n petoxn elval umeptiunuévn. Av yivel ‘avaiuon esvatobnolag
oA alovtag Tov pubuod avamrtuéng mou sival kpiolpog. Ooa staxBel o mapakdaTw
TiivoKag Kol oXeSLAypoLLaL.

7.3.1 AvaAuon EvaiwoOnoiog

Nivakag 19 (MetaBoAf Pubuol avamncugng)

Puduoc Avantuéng Aéia

Enixeipnong
0,0100 44378,05516
0,0150 46099,94991
0,0200 46099,94991
0,0250 49978,32711
0,0300 54569,22205
0,0350 54569,22205
0,0400 57196,17713
0,0450 60088,84617
0,0500 88538,68722
0,0550 66850,7333
0,0600 70836,39572
0,0650 75327,44228
0,0700 80426,50432
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Nivakag 20 (MetaBoAf Pubuol avamntuéng)

Aéia Eruyeipnong

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

0 T T T T T T A 1

0,0000 0,0100 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500 0,0600 0,0700 0,0800

Ao TN MEAETN TWV TOPATIAVW TIWVAKWY OCUMTIEPOLVETAL OTL av n Eemnuxeipnon
ONUELWOEL PeyaAUtepo pubuo avamtuéng amo Ty nmpoPAsdn Ba mMAnoldceL tnv
XPNUOTLOTNPLOKN TNG KEaAaLomoinon.
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KEDAAAIO 8

2YMNEPAZMATA

H anotipunon tng etatpeiag MAaiolo , 06riynoe oto cupmépaocpa OTL n eTalpeia tnv
TPEXOUOO OTLYUN ELVOL UTIEPTINUEVN OTO Xpnpatiotplo. OUwG oL eMeVOUTEG Kl N
ayopd Kplvouv OTL €xeL MepLBWPLA YLOL CNUAVTIKOUG pUBUOUC avamntuéng apa Kal
mBava képdn umopolV va petadpacToUV o€ pepiopata. Autog lval Evag Adyog
TIOU Jmopel n etolpelot TNV TPEYOUOSA OTWYUR va  €lvol  XpNUOTLOTNPLOKA
UTIEPTLUNHEVD.

To omoTEAECUATA XPNOLLLOTIOLWVTOG TO UTIOSELYUO OTTOTING TNG UTIOAELUOTIKAG
PONG TPOC TNV ETuxeipnon €6el§av CUYKPLTIKA To QflOTLoTa QMOTEAEoUATA,
OQMOTEAECUATO  KOVIA OTNV  XPNUOTIOTNPLOK  ayopd. - Ta  amoteAéopota
XPNOLLOTIOLWVTACG TO UTIOSELYUA QTIOTIMNGNG TNG UTIOAELMUATIKAG PONG TIPOC TOUG
peTOXoUug MpoEPAedav MOAU xapnAo pubuo avamtuéng e amotéAeopna n etalpeia
va daivetal moAU umepTiunUévn. Av ywvotav twpa mpotacn eéayopdg oAdKANnpou
TOU HeTo)lKoU Kedalaiou Kpivw amo TIG avaAUOEL TIOU €yLVOV TTOPATIAVW TIWG OF
Kapia mepintwon dev Ba Eemepdcouv TNV TPEXOUCA XpPNUATIOTNPELAKN afla Kal lowg
va ATav Kat o€ Alyo xaunAotepn agla (mpoowrtikn ektiunon).

Télog Ooov adopd Ta umodesiypoto  amotipnong eivat €skdbBopo mwe Kabe
EMIXElpNON TPEMEL VA AMOTIATAL PUE TO. KATAAANAO uTtodelypa. Asv talplalouv OAa
Ta UTTOSELyOTA O OAEG TLG ETUXELPNOELG. Av eTUAEXBEL TO N KATtAAANAo uTOdELY
elval olyoupo mw¢ n amnotipnon Ba €xel ta AdBog cuumepdopata Eival moAu
ONUOVTLKO va UeEAETNOOUV TOAU TIPOOEKTIKA Ol OLKOVOWLKEG KATAOTAOCELS WOTE Ta
unodeilypata anotipnong va Tpefouv e ta ocwota dedopéva. Emiong xpelaletal va
HLeAeTNOEL TO LOTOPLKO TNG EMLXElpNONG, 0 KAASOC TTou Spaotnplomoleital, n eBvikn
olkovopia kaBwg kot omota AAAN mAnpodopia BonBnost va oklaypadnbel kaAltepa
10 MPodIA TNC eTOLPELAG.
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KEDANAIO 9
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Napaptnua A

2YNAPTHZEQN TAMEIAKQN PQQN

(2uvaptnon Anotipnong 1)

YTOAEWUUATIKY TAUULOKT) POT] TIPOG TOUG LETOYOVG =
= KaBapd keépdn - (Keparalouvxikés Samaveg - AmooBéoelg) -
- (MetafoAég un Tapakov ke@adaiov kivnong) +
+ (Néa davewa - MAnpwpeg dSavelwv)

(Zuvaptnon Anotipnong 2)

Néa Savela — IIANpwpég Saveiwy

KaBapég ke@aralovyikég Samaves + MetafoAég ke@aAaiov kivnong

(Zuvaptnon Amnotipnong 3

YTOAEWUPOTIKY] TOULOKT] POT} TEPOG TOUG LETOXOUG =
= KaBapa képdn - (Kepoaraovyikés Samaveg - AtooBéoeig)-(1 - §) -
- (MetafoAég un Topakoy ke@aaiov kivnong)-(1 - §)

(Zuvaptnon Anotipnong 4)

YTOAELUPUOUTIKI] TOULOKT) POT] TEPOG TOUG LETOXOUG =
= KaBapa képdn - (Keparalovyikés Samdaves - Amooféoelg) -
- (MeTafoA£g un TapLKOU KE@aAaiov kivnong) -
- (lpovoutovyo peptopa + N£o Tpovopovxo HeTtoyikd Ke@aAato) +
+ (Néa saveia - [IAnpwpég Saveiwv)

(Zuvaptnon Anotipnong 5)

YTOAEYUATIKT TAULXKT] POT] TIPOG TOUG HETOXOVG =
= KaBapd képdn - [Ipovopiovyo péplopa -
- (Keararovyikég Samaves - Amooéoeig)-(1 - 8) -
- (MetafoAég pn tapakoL ke@aiaiov kivnong)-(1 - §)

(Zuvaptnon Anotipnong 6)

AEgIKTNG LETPNTWV OTOUC LETOXOUG TIPOG UTTOAELUUATIKY TAULXKT] POT| TLPOG TOUG
Méplopa + Ayopég HETOX WV

FCFE

HETOXOUG =
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(Zuvaptnon Anotipnong 7)

Agiktng emavenévduonc dlwv kepaiaiwy =
= (KaBapéc kepalalouyikég Samaveg + MetaBolég kedalaiou kivnong - KaBapeg
ekddoelg Saveiwv) / Kabapd képdn

(Zuvaptnon Anotipnong 8)

Mn topakny amodoon idlwv kepoaiwv =
= (KaBapd kEpdn - KEPSN HeTd doOpwv armod PETPNTA Kal EUTopevaiia xpeoypada) /
(Aoylotikn atia (dLwv kepalaiwv - MeTpnTa Kal EUMOpEVOLUA XpeOypada)

(2uvaptnon Anotipnong 9)

MpoPAenopevn avamntuén FCFE =
= Agiktng enavenévduong oilwv kepaAaiwv « Mn tapiakn andédoon WBlwv
kedahaiwyv

(2uvaptnon Anotipnong 10)

. FCFE,
K _gn

S

Vo

(2uvapton Anotipnong 11)

Ki=Ri +B-(R, —Ry)

(2uvaptnon Anotipnong 12)

g, =b-ROE

(2uvaptnon Anotipnong 13)

_ g,
ROE

(2uvaptnon Anotipnong 14)

" FCFE, Y
V =
0 Z(1+K

t=1

n

¥ K,
s,hg

s,hg

(2uvaptnon Anotipnong 15)

_ FCFE_,
Ks.st -0,

\Y

n
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(2uvaptnon Anotipnong 16)

n, \Y;
V-3 _FCFE__ $ FCFE  _V,

J’_
t=1 (1+ Ks,hg )t t=n+1 (1+ Ks,t)t (1+ Ks,st)n

(2uvaptnon Anotipnong 17)

YTOAEWWUATIKY TAULXKT POT) TIPOG TNV ETLXEPTION =
= YTOAELLUATIKY) TAULAKT POT| TIPOG HETOXOUG +
+ Toxot - (1 - Zuvtedeo s poporoyiag) + XpeoAvoia -
- Néeg exbooelg Savelwv + [Ipovopovya pepiopata

(2uvaptnon Anotipnong 18)

YTOAEWUUATIKY] TAULOKY POT} TLPOG TNV ETLXElpNoN =
= Képdn mpo tékwv Kt @opwv - (1 - ZuvteAeo|§ @oporoyiag) +
+ Amooéocls - KepaAalovyikég Samaves - MetafoAég ke@aAaiov kivnong

(2uvaptnon Anotipnong 19)

_ FCFF,
° WACC-g,

(2uvaptnon Anotipnong 20)

WACC = KEL+ K, (1—t)L
D+E D+E

(2uvaptnon Anotipnong 21)

PvOuédc avarmtvéng
ROC

PuBuog emavacvvdeong =

(2uvaptnon Anotipnong 22)

EBIT(1-t)
D+E

ROC =

(2uvaptnon Anotipnong 23)
FCFF,,
_Z": FCFF__ . WACC, g,
° & (@+WACC,)' (1+WACC,,)"
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(2uvaptnon Anotipnong 24)

FCFF, ,,
¥ FCFF, L ¥ FCFF, t+WACCst-gnn
& (1+WACC,,)' 471 (1+WACC,)' ~ (L+WACC,,)

(2uvaptnon Anotipnong 25)

Vv _ FCFFR,(1+9)

unlevered —
P, 9

(2uvaptnon Anotipnong 26)

ﬂcurrent
D
1+(1-t)-—
-2

ﬁunlevered -

(2uvaptnon Anotipnong 27)

Atla @oporoykol opéloug=t:+ D

(2uvaptnon Anotipnong 28)

HapoVoa ala avapevipevou KOGTOUG TITWXEVONG = Tiq » BC

(2uvaptnon Amotipnong 29)

Vv _FCFF,(1+9)

unlevered -~
Pi—9

+t,-D-n,-BC

(2uvaptnon Anotipnong 30)

FCFF = Képdn mpo toKwv kal @opwv « (1-ZuvteAeotig oporoylag) -
- (Kepaiatovykég Samdaves — Amooféoelg) - MetafoAég kepaiaiov kivinong

(2uvaptnon Anotipnong 31)

v Z FCFF,
* & (1+WACC)'

(2uvaptnon Anotipnong 32)

Tpéxovoa agla emiyeipnong =
=Atla xwpls Savewx + [Mapovoa agia @oporoyK®OV 0QEAWY -
- AvapevOEVO KOG TOG TITWXEVOTG
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AmAwpatikn Epyaoia Armotiunon Enysipnoswv

(2uvaptnon Anotipnong 33)

Atla emiyeipnonc xwpic davela =
=Tpéxouaoa afla emiyeipnonc - Napovoa afia dpopoAoylkwyv opelwv +
+ AVOLEVOLEVO KOOTOC TITWYEUONG
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MAPAPTHMA OIKONOMIKQN KATAXTAZEQN

Etnoiec Oikovouikéc KaTaoTdoElg

KATAZTAZH AOTFAPIAZIMOY ANMOTEAEZIMATQON 12MHNOY

(Trood oe XIAi1adeg €)

ENOIOIHMENA ZTOIXEIA
01/01-31/12/08 01/01-31/12/07

ETAIPIKA ZTOIXEIA

01/01-31/12/08  01/01-31/12/07

Inueiwon
MwAnoeig 5 411.901 385.023 408.750 382.553
KooTtog NMwAnBéviwy (336.966) (313.442) (335.270) (311.877)
MikT16 KépSog 74.935 71.581 73.479 70.676
Noitrd é00da 24 287 794 286 794
‘E¢oda didBeong (56.615) (48.652) (55.553) (47.820)
‘E¢oda dioiknong (8.204) (6.938) (7.767) (6.372)
Noimrd €€oda (1.030) (412) (1.062) (462)
Képdn mrpo @oépwyv,
XPNHOTOBOTIKWYV Kal
ETEVOUTIKWV
ATTOTEAECHATWV 9.373 16.374 9.383 16.816
XpnpaToolkovoulkd ‘Ecoda 651 482 698 512
Xpnuartooikovopika ‘E¢oda (4.188) (3.263) (4.160) (3.247)
Képdn / (Znpi€g) atrd
ouyyeveig Etaipeieg 151 92 -
Képdn mpo ®opwv 5.987 13.684 5.920 14.081
doépog EicodAuarog 25 (2.729) (3.828) (1.730) (3.836)
Képdn petd amrd @époug 4.257 9.855 4.190 10.244
Karaveunuéva oe:
Metdyoug TnG UNTPIKAG 4.257 9.855 4.190 10.244
Aikaiwparta yeioyneiag 0 0 - -
Baoikd képdn ava Metoxn 0,1928 0,4464 0,1898 0,4640
Mépiopa ava Metoxn - - 0,1200 0,3000
EBITDA 13.055 19.627 12.995 19.989
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IzoAorizMoz THE 31"* AEKEMBPIOY 2008

(TTood oe X1A1adeg €)

Evepynriko

Mn KUKAO@OPIOKA GTOIXEIO EVEPYNTIKOU
EvowpaTteg AKIVNTOTTOIRCEIG
AUAQ TTEPIOUCIAKA OTOIXEIN
MpokaTaBoA£G yia ayopEg TTayiwy OToIXEIWV
JUUUETOXEG O€ BUYATPIKEG ETTIXEIPHOEIG
JUUUETOXEG OE GUYYEVEIG ETTIXEIPNOEIG
NoITTéG €TTEVOUTEIG
AvaBaAAOuEVEG POPOAOYIKEG ATTAITATEIG
AoIré oTOoIXEIO PN KUKAOQOPOUVTOG EVEPYNTIKOU

KukAo@oplakd oToixeia evepynTikou
AmoBépaTta
MeAATES KQI AOITTEG EUTTOPIKEG ATTAITATEIG
NoITTEG aTraIThoElg
Xpnu/ka ZTtoixeia amoTiunuéva otnv €VAoyn aia péow
Katdotaong ATToTeAeOUATWYV
Tauelokd diabéoipa kal Icoduvapa

20voAo Evepynrikou

1510 KepdAaia kai YITOXPEWOTEIG

1810 KedAaia
MeToxikd ke@dAaio
YTép 10 GpTIO
Noird ATToBepaTika
Képdn eig véov
Mpoteivépevo Mépiopa

Makpotrp6Beopeg Yroxpewaoeig
MakpoTTpdBeTUES DAVEIAKES UTTOXPEWTEIG
AvaBaAAOuEVEG POPOAOYIKEG UTTOXPEWOTEIG
YTTOXPEWOEIG TTAPOXWY TIPOCWITIKOU Adyw £E6B0U aTTd
TNV UTTNPETia
MakpoTtrpdBeoueg TTPOBAEWEIG
NOITTEG HAKPOTTPOBETUES UTTOXPEWOTEIG

Bpaxumrp60eopeg YITOXpEWOEIG
MpounBeuTEG KA AOITTEG UTTOXPEWOEIG
YTTOoXpEWOEIS aTTO POPOUG
BpaxutrpdBeoueg SAVEIOKEG UTTOXPEWOEIG
BpaxutrpdBeoueg TpoAEWeIg
NOITTEG BPAaYXUTTPOBETUES UTTOXPEWOTEIG

Z0volo I5iwv KepaAaiwv kal YITOXPEWTEWV

Znu.

B
Shoo~wooo

11
12
13
14

15

16
16
17

29

18
19
20

21
22

23

18
21
23

ENOIMNOIHMENA

ETAIPIKA ZTOIXEIA

ZTOIXEIA
31/12/08 31/12/07 31/12/08 31/12/07

40.851 25.882 40.760 25.731
726 411 721 402
0 270 0 270
0 0 1.057 1.057
1.648 1.554 1.298 1.330
442 442 442 442
1.689 960 1.615 887
735 703 735 695
46.091 30.222 46.629 30.814
55.570 63.524 54.100 62.359
40.691 38.157 43.442 40.409
6.133 7.543 6.099 7.524
0 6 0 6
8.606 8.495 8.151 8.287
110.999 117.724 111.792 118.585
157.090 147.946 158.421 149.399
7.066 7.066 7.066 7.066
11.961 11.961 11.961 11.961
23.572 23.271 23.572 23.271
4.130 3.037 5.826 4.780
2.650 6.624 2.650 6.624
49.378 51.958 51.074 53.721
11.783 12.426 11.783 12.426
0 0 0 0
440 370 440 370
984 702 984 702
0 42 0 42
13.207 13.540 13.207 13.540
60.058 65.731 59.891 65.629
2.639 4.950 2.496 4.802
17.989 509 17.989 509
512 475 512 475
13.307 10.784 13.251 10.722
94.505 82.449 94.139 82.137
157.090 147.946 158.421 149.399
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MAaioio Computers A.E.B.E.

Etrioia Oikovopikr) 'EkBeon (yia Tnv nepiodo and 01/01/2009 £wg 31/12/2009)

ZTOIXEIA KATAZTAZHZ ZYNOAIKQN EZOAQN 01/01 — 31/12/2009

(TTood oe X1A1adeg €)

ENOIMNOIHMENA

ETAIPIKA ZTOIXEIA

ZTOIXEIA
01/01 — 01/01 — 01/01 - 01/01 -
31/12/09 31/12/08 31/12/09 31/12/08
Znueiwon
MwAAoeIg 5 389.670 411.901 386.559 408.750
KéaTog NMwAnBéviwv (320.529) (336.966) (318.626) (335.270)
Mik16 KépSog 69.141 74.935 67.933 73.479
Noitrd €é00da 22 2.480 287 2.476 286
‘E€oda didBeong (53.185) (56.615) (52.045) (55.553)
‘E€oda dloiknong (8.242) (8.204) (7.764) (7.767)
Norird (€oda)/écoda (801) (1.030) (801) (1.062)
Képdn rpo poépwyv,
XPNHOTOSOTIKWY Kal
ETMEVOUTIKWV
ATTOTEAECUATWV 9.392 9.373 9.800 9.383
Xpnuatooikovopuikd ‘Ecoda 859 651 930 698
Xpnuarooikovopikd ‘E¢oda (2.711) (4.188) (2.675) (4.160)
Képdn / (Znuiég) atro
ouyyeveig ETaipeieg 106 151
Képdn mmpo ®épwv 7.645 5.987 8.055 5.920
®opog EigodApaTtog 23 (2.914) (1.729) (2.918) (1.730)
Képdn perd amoé oépoug 4.731 4.257 5.136 4.190
1810kTATEG MNTPIKAG 4.731 4.257 5.136 4.190
AlKaiwPaTa yeloyneiog 0 0 - -
Aoird ZuvoAikd ‘Ecoda
META amd Pbépoug:
AvtioTaBpioeig Tapelakwy (74) (212) (74) (212)
Powv
ZUYKEVTPWTIKGA ZUVOAIKA
"Ecoda perd amé Pépoug 4.657 4.045 5.062 3.978
Képdn mrep16dou
atrodiIdoeva OE:
1810kTATEG MNTPIKNAG 4.657 4.045 5.062 3.978
AIKQIWPATA JEIOWNQIOG 0 0 - -
Képdn ava petoxn amo
ouveXI{OpEVEG
dpacTnPIOTNTEG Tou
avaAoyouUv o€ HETOXOUG TNG
HUNTPIKNAG (ekppaopéva ot €
ava METOXN):
Baoikd képdn ava Metoxn 27 0,2143 0,1928 0,2326 0,1898
Atropeiwpéva . KEPSN - ava
MeETOXN 27 0,2143 0,1928 0,2326 0,1898
Mépiopa ava Metoxn 28 - - 0,1200 0,1200
EBITDA 14.766 13.055 15.118 12.995
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MAaioio Computers A.E.B.E.
Etrioia Oikovopikr) 'EkBeon (yia Tnv nepiodo and 01/01/2009 £wg 31/12/2009) E‘

ITOIXEIA KATAZTAZHZ OIKONOMIKHZ OEZHZ Tng 31ng AEKEMBPIOY 2009
(TTood oe XIA1adeg €)

ENOIMNOIHMENA ETAIPIKA
ZTOIXEIA ZTOIXEIA
Znu. 31/12/09 31/12/08 31/12/09 31/12/08

EvepynTiko

Mn KUKAO@OpPIOKG OTOIXEIO EVEPYNTIKOU

Evowpareg AKIVNTOTTOINCEIG 6 38.936 40.851 38.889 40.760
AuAa TTepIoucIakd oToixeia 6 1.463 726 1.455 721
JUUUETOXEG O€ BuyaTpIKEG ETTIXEIPATEIG 7 0 0 3.222 1.057
JUUUETOXEG OE OUYYEVEIG ETTIXEIPNOEIG 7 1.678 1.648 1.298 1.298
NoITTég eTTEVOUDEIG 8 442 442 442 442
AvaBaAAOpevEG @OPOAOYIKEG ATTAITAOEIG 18 1.743 1.689 1.664 1.615
A\oITTd OTOIXEIa PN KUKAOPOPOUVTOG EVEPYNTIKOU 9 779 735 779 735

45.041 46.091 47.750 46.629

KukAo@opiakd oToixeia evepynTikoU

AtroBépara 10 59.504 55.570 58.383 54.100
MeAATEG KAI AOITTEG EUTTOPIKEG ATTAITATEIG 11 45111 40.691 45.787 43.442
NOITTEG aTTAITATEIG 12 2.417 6.133 2.372 6.099
Tapelakd diabéoiua kar Icoduvaua 14 9.956 8.606 9.452 8.151
116.989 110.999 115.993 111.792
Zuvolo EvepynTtikoU 162.030 157.090 163.743 158.421
1810 KegaAaia
MeTOXIKO KEQGAQIO 15 7.066 7.066 7.066 7.066
Yrép 10 GpTIO 15 11.961 11.961 11.961 11.961
Noiré ATroBepaTiké 16 23.707 23.572 23.707 23.572
Képdn eig véov 6.002 4.130 8.103 5.826
MpoTeivéuevo Mépioua 28 2.650 2.650 2.650 2.650

51.386 49.378 53.487 51.074

Makpotrp6B8eopeg YTOXpEWOEIg

MakpoTrpOBeauES DAVEIAKEG UTTOXPEWOTEIG 17 23.141 11.783 23.141 11.783
YTTOXPEWOEIG TTAPOXWY. TIPOCWTTIKOU AOyW

€¢6doU aTrd TNV UTTNPETIa 19 477 440 477 440
MakpoTrpdBeoueg TTPORAEWEIS 20 1.268 984 1.266 984

24.886 13.207 24.883 13.207

Bpaxutrp60sopueg YIToXpewoeig

MpouNBeUTES KAl AOITTEG UTTOXPEWOTEIG 21 67.576 60.058 67.430 59.891
YTTOXPEWOTEIG OTTO POPOUG 4.311 2.639 4,153 2.496
BpaxutrpoBeopeg dAVEIAKEG UTTOXPEWOEIG 17 3.760 17.989 3.760 17.989
BpayutrpéBeopeg TpoBAEwelg 20 519 512 519 512
NOITTEG BPaYXUTTPOBETUES UTTOXPEWOEIG 21 9.592 13.307 9.512 13.251

85.758 94.505 85.373 94.139
ZUvolo I5iwv KepaAaiwv Kal YITOXpEWOEWV 162.030 157.090 163.743 158.421
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SZTOIXEIA KATAZTAZHZ ZYNOAIKQN EZOAQN 01/01 - 31/12/2010

(TTood oe XIA1G3eg €)

ENOIOIHMENA ZTOIXEIA ETAIPIKA ZTOIXEIA

01/01 — 01/01 - 01/01 - 01/01 -
31/12/10 31/12/09 31/12/10 31/12/09
Znueiwon
MNMwARoeig 5 358.183 389.670 354.231 386.559
KoéaTog MNMwAnBéviwy (295.355) (320.529) (292.673) (318.626)
MikT16 KépSog 62.828 69.141 61.559 67.933
Noird éc0da 22 318 2.480 312 2.476
‘E¢oda d1GBeang (50.220) (53.185) (49.198) (52.045)
‘E€oda dioiknong (6.179) (8.242) (5.751) (7.764)
Noitra (¢¢oda)/écoda (261) (801) (261) (801)
Képdn po poépwv,
XPNMOATOSOTIKWV Kal
ETTEVOUTIKWYV OTTOTEAETUATWV 6.485 9.392 6.660 9.800
XpnuaTooikovopika ‘Ecoda 728 859 783 930
Xpnuatoolkovopikd ‘E¢oda (2.221) (2.711) (2.200) (2.675)
Avaloyia AtroTeAeopdTwy atéd
SUUPETOXEG ATTOTIUNMEVEG PE TN
MéBodo Tn Kabapric ©¢éang. 101 106 - -
Képdn mpo ®6pwv 5.094 7.645 5.244 8.055
Dopog EicodAparog 23 (2.509) (2.914) (2.506) (2.918)
Képdn perd amoé @bépoug 2.585 4.731 2.738 5.136
I1810kTATEG MNTPIKAG 2.585 4.731 2.738 5.136
AlKaipaTa yelowngiag 0 0 - -
Noitrd ZuvoAikd 'Ecoda petd
amoé Pépoug:
AvTioTaBuioeig Tapeiakwy Powv 62 (74) 62 (74)
ZUYKEVTPWTIKGA ZUVOAIKA
"Ecoda perd amé Pépoug 2.647 4.657 2.800 5.062
Képdn Tep16dou amodidopeva
o€:
1810KTATEG MNTPIKAG 2.647 4.657 2.800 5.062
AIKQIWPOTA PJEIOWNPIOG 0 0 - -
Képdn ava  petoxn  amod
ouvexI{opeveg SpaAcTNPIOTNTEG
mou avoAoyoUv o€ METOXOUG
NG UNTPIKAG (eEKppacpéva o€ €
ava PETOXR):
Baoikd képdn ava Metoxn 27 0,1171 0,2143 0,1240 0,2326
Atropgiwpéva KEPDN ava
peTOXN 27 0,1171 0,2143 0,1240 0,2326
Mépioua avda MeTtoxn 28 - - 0,0500 0,1200
EBITDA 10.876 14.766 11.016 15.118
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ZTOIXEIA KATAZTAZHZ OIKONOMIKHZ ©OEZHZ Tng 31ng AEKEMBPIOY 2010

(TTood oe X1A1adeg €)

EvepynTiké

Mn KUKAO@OpPIOKA OTOoIXEia EVEPYNTIKOU
Evowpareg AKivnToTIOINCEIG

Aula TTEPIOUTIOKA OTOIXEIO

JUMMETOXEG OE BUYATPIKEG ETTIXEIPNOEIG
JUUUETOXEG OE OUYYEVEIG ETTIXEIPATEIG
NoITTég eTTeVOUOEIG

AvaBaAAOUEVEG POPOAOYIKEG OTTAITATEIG

AoITTd oToIxXEia PN KUKAOQOPOUVTOG EvEPYNTIKOU

KukAo@opiakd oToixeia evepynTikKoU
Amobépata

MeAGTEG KAl AOITTEG EUTTOPIKEG ATTAITHOEIG
NOITTEG OTTAUTACEIG

Tapelakd diabéoiya kal Icoduvapa

20voAo EvepynTikoU
1810 KepdaAaia
MeToxIKO Ke@GAQIO
YTép 10 dpTIO

Noirrd ATroBepaTik
Képdn eig véov

Mpoteivopevo Mépiopa

MokpoTrp60eopES YTTOXPEWOEIG

MakpoTrpéBeauES BAVEIAKES UTTOXPEWDEIG

YTTOXPEWOEIG TIAPOXWV TTPOCWTTIKOU AGyw £€6d0U

atré TNV UTTNPEDia
MakpoTtrpdBeopeg TTpoBAEWEIG

‘Ecoda Etropévwv Xprioewyv

Bpaxutrp60sopeg YIToxpewoeig
MpounBeuTéG KOl AOITTEG UTTOXPEWOEIG
YTTOXPEWOEIG aTTO POPOUG
BpaxutrpdBeapeg SAVEIOKEG UTTOXPEWTEIG
BpaxutrpdBeapueg TTpoBAEWEIG

NoITTEG BPayuTTPOBETEG UTTOXPEWOTEIG

20voAo I18iwv KepaAaiwv Kal YITOXPEWTEWV

Znu.

© N N o o

17

10
11
12
13

14
14
15

28

16
18
19
20

21

16

19
21

ENOIOIHMENA ZTOIXEIA

ETAIPIKA ZTOIXEIA

31/12/10 31/12/09 31/12/10 31/12/09
37.307 38.936 37.287 38.889
1.259 1.463 1.249 1.455
0 0 3.222 3.222
1.706 1.678 1.298 1.298
480 442 480 442
1.073 1.743 998 1.664
833 779 833 779
42.659 45.041 45.367 47.750
34.781 59.504 34.053 58.383
33.719 45.111 33.926 45.787
3.721 2.417 3.642 2.372
24.801 9.956 24.533 9.452
97.023 116.989 96.154 115.993
139.682 162.030 141.522 163.743
7.066 7.066 7.066 7.066
11.961 11.961 11.961 11.961
24.025 23.707 24.025 23.707
7.227 6.002 9.481 8.103
1.104 2.650 1.104 2.650
51.383 51.386 53.637 53.487
21.898 23.141 21.898 23.141
549 477 549 477
1.528 1.268 1.528 1.266
1.939 0 1.939 0
25.914 24.886 25.914 24.883
47.234 67.576 46.958 67.430
4.843 4.311 4.724 4.153
1.349 3.760 1.349 3.760
608 5ild 608 519
8.351 9.592 8.331 9.512
62.385 85.758 61.971 85.373
139.682 162.030 141.522  163.743
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ZTOIXEIA KATAZTAZHZ ZYNOAIKQN EZOAQN 01/01 - 31/12/2011

(nooda og XIAIadeG €)

ZNH.
MwARoeIg 5
KooTog MwAnBevTwy
MikT0 KEpdog

Noind égoda 22
'E€0da d1a0eong

'E€0da dioiknang

Noina (€€0da)/€00da

Képdn npo popwv, XPNHATOSOTIKMOV KAl ENEVOUTIKOV ANOTEAECHATWV
XpnuaTooikovopika ‘Ecoda

XpnuaTooikovopika ‘E&oda

Avaloyia ANoTeAEOPATWV and SUPUETOXEG ANOTIUNKEVEG WE Tn MéBodo Tn
KaBaprg ©¢ong.

Képdn npo ®opwv

®opog Eicodnuatog 23
Képdn peTa ano popoug

ISI0KTATEG MNTPIKAG

AlkaiopaTa Jeiowneiag

Aoina ZuvoAika ‘Ecoda peTa ano ®opoug:

AvTioTabpiosic Tapeiakwv Powv

SUYKEVTPWTIKA ZuVoAika 'Ecoda peTda and dopoug

Képdn nepiodou anodidopeva oe:

IOI0KTATEG MNTPIKAG

AlkaiopaTa Jeiowneiag

KEpdn ava peToxrn and ouveXI{OHEVEG dpacTnPIOTNTEG NOU avaAoyouv
0€ HETOXOUG TG UNTPIKAG (ekPpacpéva o€ € ava HETOXN):

Baoika kEpdn ava Metoxn 27
AnopsiopEva KEPSN ava HETOXN 27
Mépiopa ava Metoxn 28
EBITDA

ENOMOIHMENA ZTOIXEIA

01/01-31/12/11

01/01-31/12/10

ETAIPIKA ZTOIXEIA

01/01-31/12/11

01/01-31/12/10

312.296 358.183 308.020 354.231
(242:139) (295.355) (239.284) (292.673)
7U.157 62.828 68.736 61.559
191 318 145 312
(46.426) (50.220) (45.486) (49.198)
(6.237) (6.179) (5.751) (5.751)
(8.314) (261) (8.314) (261)
9.372 6.485 9.330 6.660
1.6U1 /28 1.650 /83
(2.193) (2.221) (2.177) (2.200)
119 101 - -
8.899 2.094 8.802 2.244
(2.476) (2.509) (2.367) (2.506)
6.425 2.980 6.350 2.738
6.425 2.280 6.5356 2./38
0 0 - -
157 62 157 62

6.580 2.047 6.495 2.800
6.580 2.647 6.493 2.800
0 0 - -
0,2909 0,1171 0,2869 0,1240
0,2909 0,1171 0,2869 0,1240
- - 0,0800 0,0500
13.253 10.876 13.196 11.016
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2TOIXEIA KATAZTAZHZ OIKONOMIKHZ OEZHZ TnG 31ng AEKEMBPIOY 2011

(nooa oe X1Madeg €)

EvepynTiko

Mn KUKAOQOPIaKa OTOIXEIO EVEPYNTIKOU
EvompaTeg AKIVNTOMOINTEIG

AUNG MepIOUTIaKA OTOIXEIA

SUMMETOXEG O BUYATPIKEG EMIXEIPHOEIG
SUMHETOXEG OE OUYYEVEIG EMIKEIPNTEIG

Noingg enevdUoeIg

AvaBalOUEVEG POPOAOYIKEG ANAITHOEIG

Aoina aToIxeia pun KUKAOPOPOUVTOC EVEPYNTIKOU

KukAogpopiakda OTOIXEIa EVEPYNTIKOU
AnoBépara

MeAATEG kal AOINEG EPNOPIKEG ANAITHTEIG
AOINEG anaITOEIG

Tapeiaka diabéaipa kar Icoduvapa

ZUvolo EvepynTikoU
"I81a KepaAaia
METOXIKO KEPAAAIO
Ynép To apTio

Aoind AnoBepaTika
Képdn €1 véov

MpoTevopevo Mépiopa

MakponpoBeopEG YNOXPERNTEIG

MakponpOBeCHEG DAVEIAKEG UNOYXPEWTEIG
YNoXPEWOEIG NAPOXWV NPoownikou Aoyw £§6d0u
anod Tnv unnpecia

MakponpoBeapeg NPoRAEYEIG

'Ecoda Enopévawv Xpnoswv

BpaxunpoBeopeg YNOXPEWDTEIG
MPoPNBEUTEG KAl AOINEG UMOXPEMTEIG
YNOXPEWOEIG anod GpOpous
BpayunpoBeopeg SavelakEG UNOXPEWOEIG
BpaxunpoBeopeg npoBAEWeIg

NOINEG BPaxunpOBETIEG UNOXPEWTEIG

Zuvolo Idiwv KepaAaiowv kal YNoXpeE®oewv

Zny.

® N N & o

17

10
11
12
13

14
14
15

28

16

18
19
20

21

16

19
21

ENOMNOIHMENA ZTOIXEIA ETAIPIKA ZTOIXEIA
31/12/11 31/12/10 31/12/11 31/12/10
35.530 37.307 35.509 37.287
1.051 1.259 1.046 1.249

0 0 4.072 3.222

1.769 1.706 1.298 1.298
386 480 386 480
2.605 1.073 2.539 998
697 833 671 833
42.038 42.659 45.522 45.367
32.781 34.781 32.030 34.053
20.616 33.719 20.327 33.926
1.806 3.721 1.709 3.642
35.146 24.801 34.549 24.533
90.350 97.023 88.614 96.154
132.388 139.682 134.136 141.522
7.066 7.066 7.066 7.066
11.961 11.961 11.961 11.961
24.320 24.025 24.320 24.025
11.746 7.227 13.913 9.481
1.766 1.104 1.766 1.104
56.859 51.383 59.026 53.637
14.056 21.898 14.056 21.898
643 549 643 549

684 1.528 684 1.528
3.778 1.939 3.778 1.939
19.161 25.914 19.161 25.914
32.235 47.234 31.953 46.958
6.831 4.843 6.716 4.724
7.843 1.349 7.843 1.349
662 608 662 608
8.798 8.351 8.775 8.331
56.369 62.385 55.949 61.971
132.388 139.682 134.136 141.522
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ZTOIXEIA KATAZTAZHZ ZYNOAIKQN EZOAQN 01/01 -31/12/2012
(noca oe x1Madeg €)

ENOMOIHMENA ZTOIXEIA ETAIPIKA ZTOIXEIA
01/01-31/12/12 01/01-31/12/11 01/01-31/12/12 01/01-31/12/11
Zny.

MwANoeIg 5 286.876 312.296 281.989 308.020
KéoTog MwAnBévTov -222.452 -242.139 -219.177 -239.284
MikT6 Képdog 64.425 70.157 62.812 68.736
Aoind £€coda 22 273 191 218 145
'E&0da diaBeang -44.467 -46.426 -43.448 -45.486
'EE0da Sioiknang -6.187 -6.237 -5.726 -5.751
Aoina (£goda)/écoda -593 -8.314 -593 -8.314
Képdn nNpo pOpwv, XPNHATOSOTIKAOV KAl ENEVOUTIKOV ANOTEAECHATWV 13.450 9.372 13.263 9.330
XpnuaTooikovopikd ‘Ecoda 1.263 1.601 1.264 1.650
Xpnuatooikovopika 'E§oda -1.786 -2.193 -1.769 -2.177
Avaloyia ANoTeAEOPATWV and SUPUETOXEG ANOTIUNKEVEG WE Tn MéBodo Tn
KaBapng ©¢ong. 169 119 - -
Képdn npo ®opwv 13.097 8.899 12.758 8.802
®dpog EicodhpaTtog 23 -2.843 -2.476 -2.843 -2.467
Képdn HETA anod popoug 10.254 6.423 9.915 6.336
IBIOKTATEG MNTPIKAG 10.254 6.423 9.915 6.336
Alkai®paTa peloyneiag 0 0 - -
Moina Zuvolikd 'Ecoda peTa and ®opoug:
AvTioTaBpioeig Tapsiakmv Pomv 68 157 68 157
ZUYKEVTPWTIKA ZuvoAikd 'Ecoda peTa and ®opoug 10.322 6.580 9.983 6.493
Képdn nep16dou anodidOpeva OE:
IS10KTATEG MNTPIKAG 10.322 6.580 9.983 6.493
AikaidpaTta peiowngiag 0 0 - -
Képdn ava HeToX ano oUuVeXICOHEVEG dpacTnPIOTNTEG NOU AvaAoyouv
OE HETOXOUG TG HNTPIKNAG (ekPpacuéva o€ € ava METOXN):
Bacikd képdn ava MeToxn 27 0,4644 0,2909 0,4491 0,2869
Anopsinpéva kEpdn ava HETOXN 27 0,4644 0,2909 0,4491 0,2869
Mépiopa ava MeToxn 28 - 0,1200 0,0800
EBITDA 17.035 13.253 16.834 13.196
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2TOIXEIA KATAZTAZHZ OIKONOMIKHZ ©OEZHZ TG 31ng AEKEMBPIOY 2012

(nooa oe X1Madeg €)

EvepynTiko

Mn KUKAOQOPIaKa OTOIXEIO EVEPYNTIKOU
EvompaTeg AKIVNTOMOINCEIG

AUNG MepIOUTIaKA OTOIXEIA

SUMMETOXEG O BUYATPIKEG EMIXEIPHOEIG
SUMHETOXEG OE OUYYEVEIG EMIKEIPNTEIG

Noingg enevdUoeIg

AvaBaMOUEVEC (POPOAOYIKEG ANAITHOEIG

Aoina aToIxeia pun KUKAOPOPOUVTOC EVEPYNTIKOU

KukAogpopiakda OTOIXEIa EVEPYNTIKOU
AnoBépara

MeAATEG kal AOINEG EPNOPIKEG ANAITHTEIG
AOINEG anaITOEIG

Tapeiaka diabéaipa kar Icoduvapa

ZUvolo EvepynTikoU
"I81a KepaAaia
METOXIKO KEPAAAIO
Ynép To apTio

Aoind AnoBepaTika
Képdn €1 véov

MpoTevopevo Mépiopa

MakponpoBeopEG YNOXPERNTEIG

MakponpOBeCHEG DAVEIAKEG UNOYXPEWTEIG
YNoXPEWOEIG NAPOXWV NPoownikou Aoyw £§6d0u
anod Tnv unnpecia

MakponpoBeapeg NPoRAEWEIG

'Ecoda Enopévawv Xpnoswv

BpaxunpoBeopeg YNOXPEWDTEIG
MPoPNBEUTEG KAl AOINEG UMOXPEMTEIG
YNOXpEWOEIG anod GpoOpous
BpayunpoBeopeg SavelakEG UNOXPEWOEIG
BpaxunpoBeopeg npoBAEWeIg

NOINEG BPaxunpOBETIEG UNOXPEWTEIG

Zuvolo Idiwv KepaAaiowv kal YNOXpeEDOEwV

Zny.

® N N & o

17

10
11
12
13

14
14
15

28

16

18
19
20

21

16

19
21

ENOMNOIHMENA ZTOIXEIA ETAIPIKA ZTOIXEIA
31/12/12 31/12/11 31/12/12 31/12/11
33.351 35.530 33.314 35.509
794 1.051 791 1.046
0 0 4.072 4.072
1.329 1.769 699 1.298
286 386 286 386
3.002 2.605 2.936 2.539
754 697 716 671
39.517 42.038 42.814 45.522
27.255 32.781 26.515 32.030
19.324 20.616 18.833 20.327
1.988 1.806 1.938 1.709
45.362 35.146 44.857 34.549
93.929 90.350 92.143 88.614
133.446 132.388 134.957 134.136
7.066 7.066 7.066 7.066
11.961 11.961 11.961 11.961
24.709 24.320 24.709 24.320
19.030 11.746 20.858 13.913
2.650 1.766 2.650 1.766
65.414 56.859 67.243 59.026
14.263 14.056 14.263 14.056
551 643 551 643
684 684 684 684
3.459 3.778 3.459 3.778
18.957 19.161 18.957 19.161
33.526 32.235 33.318 31.953
3.522 6.831 3.433 6.716
3.143 7.843 3.143 7.843
717 662 717 662
8.166 8.798 8.148 8.775
49.074 56.369 48.757 55.949
133.446 132.388 134.957 134.136
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	thesis_final
	oikonomika_stoixeia
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012



fcfe_stable

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2007		2008		2009		2010		2011		2012

		Πάγιο Ενεργητικό		30,222		46,091		45,041		42,659		42,038		39,517

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες (ν) = (Ενεργητικό (ν)- Ενεργητικό (ν-1))				15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Κυκλοφορούν Ενεργητικό		117,724		110,999		116,989		97,023		90,350		93,929

		Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις		94,505		82,449		85,758		62,385		56,369		49,074

		Καθαρό κεφάλαιο κίνησης = (Κυκλ. Εν. - Βραχ. Υπ.)		23,219		28,550		31,231		34,638		33,981		44,855

		Μεταβολές ΚΚΚ(ν)=(ΚΚΚ(ν)-ΚΚΚ(ν-1))				5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2007		2008		2009		2010		2011		2012

		Δάνεια		25,933		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Μεταβολές δανείων				413		-14,346		2,294		-14,294		8,000

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Νέα δάνεια		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Πληρωμές δανείων		9,509		14,872		17,947		1,349		12,493		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους (FCFEt)		3,577.00		5,602.00		2,361.00		10,464.00		1,334.00		4,667.60

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		2012

		Rf		0.0381

		Rm-Rf		0.1000

		b (συντελεστής βήτα )		0.2200

		Ke= Rf + b * (Rm-Rf)		0.0601

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Ίδια Κεφάλαια		49,378		51,386		51,383		56,859		65,414		Μέσος Όρος

		Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.)		0.09		0.09		0.05		0.11		0.16		0.10

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Μεταβολές  κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Νέα δάνεια		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Πληρωμές δανείων		9,509		14,872		17,947		1,349		12,493		Μέσος Όρος

		Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων		0.16		-0.18		0.09		-0.63		0.87		0.06

		Ρυθμός Ανάπτυξης g		Μέσος Όρος

		Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.)		0.10

		Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων		0.06

		Υπολογισμός Ρυθμού Ανάπτυξης g		0.0060

		fcfe12 = (fcfe12)*(1+gn) 		4,695.7941

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		0.0601

		Ρυθμός Ανάπτυξης g		0.0060

		(Ke-g)		0.0541



		Κεφαλαιοποίηση		86,863.26

		Κεφαλαιοποίηση 31/12/12		80,590.0000

		Τρέχουσα		111,500.00

		Ανάλυση Ευαισθησίας

		Ρυθμός Ανάπτυξης		Αξία Επιχείρησης 

		0.0100		93,728.43

		0.0150		104,119.60

		0.0200		117,102.10

		0.0250		133,783.31

		0.0300		156,006.45

		0.0350		187,083.43

		0.0400		233,621.60

		0.0450		310,979.74

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		Αξία Επιχείρησης 

		0.0700		73,418.12

		0.0750		68,094.85

		0.0800		63,491.33

		0.0850		59,470.84

		0.0900		55,929.20

		0.0950		52,785.69

		0.1000		49,976.73



Σαν ταμειακή ροη έχει υπολογιστεί ο μέσος όρος των ρωών για καλύτερη αποτίμηση.



fcff_stable

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869.00		-1,050.00		-2,382.00		-621.00		-2,521.00

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		-10,487.25		10,787.00		8,292.75		12,419.00		5,660.50		5,334.40

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869.00		-1,050.00		-2,382.00		-621.00		-2,521.00		Μέσος Όρος

		Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.)		12,186.00		-6,424.00		-6,836.00		-4,733.00		-6,447.00		-2,450.80

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.)		12,186.00		-6,424.00		-6,836.00		-4,733.00		-6,447.00

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874		Μέσος Όρος

		Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων		2.49		-0.53		-0.71		-0.77		0.44		0.19

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας 		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις		11,783.00		23,141.00		21,898.00		14,056.00		14,263.00

		Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις		17,989.00		3,760.00		1,349.00		7,843.00		3,143.00

		Λογιστική αξία δανείων		29,772		26,901		23,247		21,899		17,406

		Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων		49,378		51,386		51,383		56,859		65,414		Μέσος Όρος

		Απόδοση συνολικών κεφαλαίων 		0.09		0.09		0.07		0.09		0.12		0.09

		Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων		0.19

		Απόδοση συνολικών κεφαλαίων 		0.09

		Ρυθμός ανάπτυξης		0.0171

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Τόκοι Χρεωστικοί		4,175.0000		2,839.0000		2,246.0000		2,208.0000		1,757.0000

		Ανεξόφλητο Ποσό δανείων		29,772.0000		26,901.0000		23,247.0000		21,899.0000		17,406.0000		Μέσος Όρος

		Κόστος δανείων		0.1402		0.1055		0.0966		0.1008		0.1009		0.1088



		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		2012

		Rf		0.0500

		Rm-Rf		0.1000

		b (συντελεστής βήτα )		0.2200

		Ke= Rf + b * (Rm-Rf)		0.0720

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κόστος ιδίων κεφαλαίων		0.0720		0.0720		0.0720		0.0720		0.0720

		Κόστος δανείων		0.1402		0.1055		0.0966		0.1008		0.1009

		Λογιστική αξία δανείων		29,772.00		26,901.00		23,247.00		21,899.00		17,406.00

		Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων		49,378.00		51,386.00		51,383.00		56,859.00		65,414.00

		Συντελεστής φορολογίας 		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25		Μέσος Όρος

		Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 		0.0845		0.0745		0.0721		0.0730		0.0728		0.0754

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Ρυθμός Ανάπτυξης		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171

		Δείκτης Επανεπένδυσης		0.19		0.19		0.19		0.19		0.19		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		5,791.47		5,803.21		4,007.01		5,790.85		8,310.60		5,940.6248

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		5,791		5,803		4,007		5,791		8,311

		Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 		0.0845		0.0745		0.0721		0.0730		0.0728

		Ρυθμός Ανάπτυξης		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		Μέσος Όρος

		Αξία της Επιχείρησης (Vo)		85,954.3396		101,176.3474		72,796.9491		103,580.9066		106,694.1436		94,040.5372

												106,694.1436

		Ανάλυση Ευαισθησίας

		Ρυθμός Ανάπτυξης		Αξία Επιχείρησης 

		0.0100		94627.556935694

		0.0150		102816.304820776

		0.0200		102816.304820776

		0.0250		173938.223911363

		0.0300		157246.683989512

		0.0350		157246.683989512

		0.0400		181232.561124806

		0.0450		213852.96953048

		0.0500		364835.66390975

		0.0550		334136.895703684

		0.0600		464873.459806659

		0.0650		763673.163816446

		0.0700		2137673.01233959



Αξία Επιχείρησης 

Αξία Επιχείρησης 	0.01	1.4999999999999999E-2	0.02	2.5000000000000001E-2	0.03	3.5000000000000003E-2	0.04	4.4999999999999998E-2	0.05	5.5E-2	0.06	6.5000000000000002E-2	7.0000000000000007E-2	94627.556935693967	102816.30482077578	102816.30482077578	173938.2239113629	157246.6839895118	157246.6839895118	181232.56112480591	213852.96953048033	364835.66390974988	334136.89570368442	464873.45980665868	763673.16381644574	2137673.0123395929	

fcfe_stable_different_ke_beta

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2007		2008		2009		2010		2011		2012

		Πάγιο Ενεργητικό		30,222		46,091		45,041		42,659		42,038		39,517

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες (ν) = (Ενεργητικό (ν)- Ενεργητικό (ν-1))				15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Κυκλοφορούν Ενεργητικό		117,724		110,999		116,989		97,023		90,350		93,929

		Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις		94,505		82,449		85,758		62,385		56,369		49,074

		Καθαρό κεφάλαιο κίνησης = (Κυκλ. Εν. - Βραχ. Υπ.)		23,219		28,550		31,231		34,638		33,981		44,855

		Μεταβολές ΚΚΚ(ν)=(ΚΚΚ(ν)-ΚΚΚ(ν-1))				5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2007		2008		2009		2010		2011		2012

		Δάνεια		25,933		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Μεταβολές δανείων				413		-14,346		2,294		-14,294		8,000

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Νέα δάνεια		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Πληρωμές δανείων		9,509		14,872		17,947		1,349		12,493		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους (FCFEt)		3,577.00		5,602.00		2,361.00		10,464.00		1,334.00		4,667.60

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		2012

		Rf		0.1190

		Rm-Rf		0.1000

		b (συντελεστής βήτα )		0.4300

		Ke= Rf + b * (Rm-Rf)		0.1620

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Ίδια Κεφάλαια		49,378		51,386		51,383		56,859		65,414		Μέσος Όρος

		Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.)		0.09		0.09		0.05		0.11		0.16		0.10

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Καθαρά κέρδη		4,257		4,731		2,585		6,423		10,254

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869		-1,050		-2,382		-621		-2,521

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Μεταβολές  κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874

		Νέα δάνεια		26,346		12,000		14,294		0		8,000

		Πληρωμές δανείων		9,509		14,872		17,947		1,349		12,493		Μέσος Όρος

		Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων		0.16		-0.18		0.09		-0.63		0.87		0.06

		Ρυθμός Ανάπτυξης g		Μέσος Όρος

		Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.)		0.10

		Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων		0.06

		Υπολογισμός Ρυθμού Ανάπτυξης g		0.0060

		fcfe12 = (fcfe12)*(1+gn) 		4,695.7941

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		0.1620

		Ρυθμός Ανάπτυξης g		0.0060

		(Ke-g)		0.1560



		Κεφαλαιοποίηση		30,109.04

		Κεφαλαιοποίηση 31/12/12		80,590.0000

		Τρέχουσα		111,500.00

		Ανάλυση Ευαισθησίας

		Ρυθμός Ανάπτυξης		Αξία Επιχείρησης 

		0.0100		30,893.38

		0.0150		31,944.18

		0.0200		33,068.97

		0.0250		34,275.87

		0.0300		35,574.20

		0.0350		36,974.76

		0.0400		38,490.12

		0.0450		40,134.99

		0.0500		41,926.73

		0.0550		43,885.93

		0.0600		46,037.20

		0.0650		48,410.25

		0.0700		51,041.24

		0.0750		53,974.65

		0.0800		57,265.78

		0.0850		60,984.34

		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		Αξία Επιχείρησης 

		0.0700		73,418.12

		0.0750		68,094.85

		0.0800		63,491.33

		0.0850		59,470.84

		0.0900		55,929.20

		0.0950		52,785.69

		0.1000		49,976.73



Σαν ταμειακή ροη έχει υπολογιστεί ο μέσος όρος των ρωών για καλύτερη αποτίμηση.



fcff_stable_different_ke_beta

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869.00		-1,050.00		-2,382.00		-621.00		-2,521.00

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		-10,487.25		10,787.00		8,292.75		12,419.00		5,660.50		5,334.40

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Κεφαλαιουχικές δαπάνες		15,869.00		-1,050.00		-2,382.00		-621.00		-2,521.00		Μέσος Όρος

		Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.)		12,186.00		-6,424.00		-6,836.00		-4,733.00		-6,447.00		-2,450.80

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Αποσβέσεις		3,683		5,374		4,454		4,112		3,926

		Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.)		12,186.00		-6,424.00		-6,836.00		-4,733.00		-6,447.00

		Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης		5,331		2,681		3,407		-657		10,874		Μέσος Όρος

		Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων		2.49		-0.53		-0.71		-0.77		0.44		0.19

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας 		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις		11,783.00		23,141.00		21,898.00		14,056.00		14,263.00

		Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις		17,989.00		3,760.00		1,349.00		7,843.00		3,143.00

		Λογιστική αξία δανείων		29,772		26,901		23,247		21,899		17,406

		Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων		49,378		51,386		51,383		56,859		65,414		Μέσος Όρος

		Απόδοση συνολικών κεφαλαίων 		0.09		0.09		0.07		0.09		0.12		0.09

		Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων		0.19

		Απόδοση συνολικών κεφαλαίων 		0.09

		Ρυθμός ανάπτυξης		0.0171

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Τόκοι Χρεωστικοί		4,175.0000		2,839.0000		2,246.0000		2,208.0000		1,757.0000

		Ανεξόφλητο Ποσό δανείων		29,772.0000		26,901.0000		23,247.0000		21,899.0000		17,406.0000		Μέσος Όρος

		Κόστος δανείων		0.1402		0.1055		0.0966		0.1008		0.1009		0.1088

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κόστος ιδίων κεφαλαίων		0.1620		0.1620		0.1620		0.1620		0.1620

		Κόστος δανείων		0.1402		0.1055		0.0966		0.1008		0.1009

		Λογιστική αξία δανείων		29,772.00		26,901.00		23,247.00		21,899.00		17,406.00

		Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων		49,378.00		51,386.00		51,383.00		56,859.00		65,414.00

		Συντελεστής φορολογίας 		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25		Μέσος Όρος

		Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 		0.1406		0.1335		0.1341		0.1380		0.1439		0.1380

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Κέρδη προ τόκων και φόρων		9,373		9,392		6,485		9,372		13,450

		Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.)		0.25		0.25		0.25		0.25		0.25

		Ρυθμός Ανάπτυξης		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171

		Δείκτης Επανεπένδυσης		0.19		0.19		0.19		0.19		0.19		Μέσος Όρος

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		5,791.47		5,803.21		4,007.01		5,790.85		8,310.60		5,940.6248

		Ποσά σε χιλιάδες ευρώ		2008		2009		2010		2011		2012

		Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt)		5,791		5,803		4,007		5,791		8,311

		Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 		0.1406		0.1335		0.1341		0.1380		0.1439

		Ρυθμός Ανάπτυξης		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		0.0171		Μέσος Όρος

		Αξία της Επιχείρησης (Vo)		46,884.8925		49,842.2292		34,245.3083		47,905.1135		46,863.6516		45,148.2390

		Ανάλυση Ευαισθησίας

		Ρυθμός Ανάπτυξης		Αξία Επιχείρησης 

		0.0100		44378.055162905

		0.0150		46099.9499062973

		0.0200		46099.9499062973

		0.0250		49978.3271095119

		0.0300		54569.2220503387

		0.0350		54569.2220503387

		0.0400		57196.1771265831

		0.0450		60088.8461723793

		0.0500		63289.6917800308

		0.0550		66850.733299028

		0.0600		70836.3957208784

		0.0650		75327.442284329

		0.0700		80426.5043150649



Αξία Επιχείρησης 

Αξία Επιχείρησης 	0.01	1.4999999999999999E-2	0.02	2.5000000000000001E-2	0.03	3.5000000000000003E-2	0.04	4.4999999999999998E-2	0.05	5.5E-2	0.06	6.5000000000000002E-2	7.0000000000000007E-2	44378.055162905039	46099.949906297268	46099.949906297268	49978.327109511883	54569.222050338722	54569.222050338722	57196.177126583076	60088.84617237933	63289.691780030844	66850.733299027997	70836.395720878369	75327.442284328979	80426.504315064929	

Ανάλυση Ευαισθησίας

		Ρυθμός Ανάπτυξης		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		Αξία επιχείρησης						Μέσος Όρος Ρωών

		0.0100		0.0380		167,706.9328						4,695.7941

		0.0150		0.0400		187,831.7648						4,695.7941

		0.0200		0.0420		213,445.1872						4,695.7941



		Ρυθμός Ανάπτυξης		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		Αξία επιχείρησης

		0.0100		0.0680		80,961.9676						4,695.7941

		0.0150		0.0780		74,536.4146						4,695.7941

		0.0200		0.0880		69,055.7959						4,695.7941

		0.0250		0.0980		64,325.9468						4,695.7941

		0.0300		0.1080		60,202.4887						4,695.7941

		0.0350		0.1180		56,575.8328						4,695.7941

		0.0400		0.1280		53,361.2968						4,695.7941

		0.0450		0.1380		50,492.4099						4,695.7941

		0.0500		0.1480		47,916.2665						4,695.7941

		0.0550		0.1580		45,590.2342						4,695.7941

		0.0600		0.1680		43,479.5752						4,695.7941

		0.0650		0.1780		41,555.7002						4,695.7941

		0.0700		0.1880		39,794.8654						4,695.7941

		0.0750		0.1980		38,177.1880						4,695.7941

		0.0800		0.2080		36,685.8916						4,695.7941

		0.0850		0.2180		35,306.7227						4,695.7941



		Ρυθμός Ανάπτυξης		Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 		Αξία επιχείρησης

		0.0100		0.1600		31,305.2941						4,695.7941

		0.0150		0.1550		33,541.3866						4,695.7941

		0.0200		0.1500		36,121.4932						4,695.7941

		0.0250		0.1450		39,131.6177						4,695.7941

		0.0300		0.1400		42,689.0374						4,695.7941

		0.0350		0.1350		46,957.9412						4,695.7941

		0.0400		0.1300		52,175.4902						4,695.7941

		0.0450		0.1250		58,697.4265						4,695.7941

		0.0500		0.1200		67,082.7731						4,695.7941

		0.0550		0.1150		78,263.2353						4,695.7941

		0.0600		0.1100		93,915.8824						4,695.7941

		0.0650		0.1050		117,394.8530						4,695.7941

		0.0700		0.1000		156,526.4706						4,695.7941





















































































































































































































ΕΓΕΔ ΑΠΟ 2008-2012

		ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΕΝΤΟΚΩΝ ΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ





												12 μηνών

		2008		1/11/08		8/01/2008 (ΔΗΜ)		4.13%		4.41%		4.41%

				4/4/08		1/04/2008 (ΔΗΜ)		4.52%		4.53%		4.43%

				7/4/08		1/07/2008 (ΔΗΜ)		4.76%		4.95%		5.25%

				10/3/08		30/9/2008 (ΔΗΜ)		4.46%		5.09%		5.09%

												4.80%

		2009		1/16/09		13/01/2009 (ΔΗΜ)		2.40%		2.46%		2.67%

				4/14/09		7/04/2009 (ΔΗΜ)		-		1.48%		1.78%

				4/21/09		14/4/2009 (ΔΗΜ)		1.25%		-		-

				7/17/09		14/7/2009 (ΔΗΜ)		-		0.91%		1.12%

				7/24/09		21/7/2009 (ΔΗΜ)		0.52%		-		-

				10/16/09		13/10/2009 (ΔΗΜ)		-		0.59%		0.91%

				10/23/09		20/10/2009 (ΔΗΜ)		0.35%		-		-

												1.02%

		2010		1/15/10		12/1/2010 (ΔΗΜ)		-		1.38%		2.20%

				1/22/10		19/01/2010 (ΔΗΜ)		1.67%		-		-

				4/16/10		13/04/2010 (ΔΗΜ)		-		4.55%		4.85%

				4/23/10		20/04/2010 (ΔΗΜ)		3.65%		-		-

				7/16/10		13/07/2010 (ΔΗΜ)		-		4.65%		-

				7/23/10		20/07/2010 (ΔΗΜ)		4.05%		-		-

				9/17/10		14/09/2010 (ΔΗΜ)		-		4.82%		-

				9/24/10		21/09/2010 (ΔΗΜ)		3.98%		-		-

				10/15/10		12/10/2010 (ΔΗΜ)		-		4.54%		-

				10/22/10		19/10/2010 (ΔΗΜ)		3.75%		-		-

				11/12/10		9/11/2010 (ΔΗΜ)		-		4.82%		-

												3.53%

		2011				13/04/2010 (ΔΗΜ)				-		4.85%

		2012				13/04/2010 (ΔΗΜ)				-		4.85%

										Μέσος Όρος		3.81%



&"Arial,Bold"&12ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΔΗΜΟΣΙΟΥ
ΤΜΗΜΑ ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΞΗΣ ΚΑΙ
ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΙΤΛΩΝ ΤΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ
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Το θέμα της σωστής και δίκαιης αποτίμησης επιχειρηματικών ομίλων και μονάδων έχει αποτελέσει αντικείμενο ιδιαίτερης ανάλυσης στις μέρες μας, ειδικότερα  τώρα που η εθνική οικονομία παρουσιάζει τεράστια προβλήματα και η χώρα είναι αναγκασμένη να πουλήσει τα περιουσιακά της στοιχεία. 



Στην συγκεκριμένη διπλωματική εργασία παρουσιάζονται οι βασικές έννοιες που σχετίζονται με την αποτίμηση, ενώ ιδιαίτερη σημασία δίνεται στην παρουσίαση των  υποδειγμάτων υπολογισμού της αξίας μιας επιχείρησης. Επιπρόσθετα,  γίνεται αναφορά στη καταλληλότητα  και στους περιορισμούς που εμφανίζονται ως προς τις επιχειρήσεις που είναι πιθανά να εφαρμοστούν.



Η εργασία ολοκληρώνεται με την εκτίμηση της αξίας της εταιρείας Πλαίσιο με τη μέθοδο των υπολειμματικών ταμιακών ροών προς τους μετόχους καθώς και με τη μέθοδο των υπολειμματικών ροών προς τη επιχείρηση. Επίσης παραθέτονται τα συμπεράσματα που εδράζονται από  τη διαδικασία της αποτίμησης.



Αναλυτικά, η εργασία αποτελείται από δύο μέρη ανάλυσης. Στο πρώτο μέρος, επιχειρείται η θεωρητική ανάλυση της αποτίμησης και παρουσιάζονται οι εξής μέθοδοι: α) υποδείγματα προεξόφλησης μερισμάτων (Dividend Discount Models), β) υποδείγματα υπολειμματικών ταμιακών ροών προς τους μετόχους (Free Cash Flow to Equity Discount Models), γ) υπoδείγματα υπολειμματικών ταμιακών ροών προς την επιχείρηση (Free Cash Flow to the Firm Models) και δ) υποδείγματα σχετικής αποτίμησης βάσει πολλαπλασιαστών (Relative Valuation). 



Στο δεύτερο μέρος, γίνεται πρακτική εφαρμογή του υποδείγματος υπολειμματικών ταμιακών ροών προς τους μετόχους καθώς και του υποδείγματος υπολειμματικών ροών προς την επιχείρηση - σταθερού ρυθμού ανάπτυξης στην εμπορική εταιρεία Πλαίσιο. 



Τέλος η εργασία συνοδεύεται από ένα αρχείο του προγράμματος επεξεργασίας λογιστικών φύλλων το οποίο αποτελεί το εργαλείο με το οποίο έγιναν όλοι οι υπολογισμοί και οι παραδοχές.
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[bookmark: _Toc297670388]Σύμφωνα με τους Palepu Healy & Bernard ως έννοια της αποτίμησης (valuation) ορίζεται η διαδικασία μετατροπής των μελλοντικών προβλέψεων σε μια εκτίμηση για την αξία μιας επιχειρηματικής μονάδας ή ενός συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου αυτής. Όπως αναφέρει ο έμπειρος και καταξιωμένος ειδικός στον τομέα της αποτίμησης των επιχειρήσεων Aswath Damodaran, κάθε περιουσιακό στοιχείο έχει μια αξία. Το βασικό σημείο για μια επιτυχημένη επένδυση σε αυτά τα στοιχεία αλλά και για τη διαχείριση τους, βρίσκεται στον εντοπισμό και κατανόηση όχι μόνο του ποια είναι η αξία τους, αλλά και από πού πηγάζει και εδράζεται αυτή η αξία.



Κάθε στοιχείο που καταγράφεται στον ισολογισμό της επιχείρησης στο ενεργητικό υπάρχει η δυνατότητα αποτίμησης του. Κάποια στοιχεία έχουν χαμηλότερο δείκτη δυσκολίας για να αποτιμηθούν από κάποια άλλα και πολλές λεπτομέρειες μπορεί να διαφέρουν από περίπτωση σε περίπτωση. Επομένως, η αποτίμηση ενός τμήματος μιας ακίνητης περιουσίας απαιτεί διαφορετικά δεδομένα και διαφορετική διαδικασία από την αποτίμηση μιας δημόσια εμπορεύσιμης μετοχής. 



Αυτό όμως που είναι σημαντικό δεν είναι οι διαφορές στις τεχνικές αποτίμησης των διαφόρων περιουσιακών στοιχείων, αλλά ο βαθμός ομοιότητας στις βασικές αρχές. Στην αποτίμηση αδιαμφισβήτητα εμπεριέχεται το στοιχείο της αβεβαιότητας, το οποίο συχνά είναι άρρηκτα συνδεδεμένο από το στοιχείο που αποτιμάται. Παρόλα αυτά, το υπόδειγμα αποτίμησης που χρησιμοποιείται μπορεί να αυξήσει αυτή την αβεβαιότητα. Είναι κρίσιμο για την επιτυχία της αποτίμησης να επιλεχθεί από τον αναλυτή το κατάλληλο υπόδειγμα αποτίμησης που ταιριάζει με τα δεδομένα της επιχείρησης στόχος.



Γενικός σκοπός της διαδικασίας της αποτίμησης είναι στις περισσότερες των περιπτώσεων σε διάκριση των μετοχών σε υπερτιμημένες και υποτιμημένες για τον εντοπισμό επενδυτικών ευκαιριών ή επενδυτικών απειλών. Επίσης, η διαδικασία της αποτίμησης οδηγεί τους αναλυτές σε εξαγωγή συμπερασμάτων για τις προσδοκίες της αγοράς όσον αφορά την μελλοντική προοπτική βιωσιμότητας και κερδοφορίας της αποτιμούμενης επιχείρησης (επιχείρησης στόχος), μέσω σύγκρισης των θεμελιωδών στοιχείων της αλλά και με τη δημιουργία σημείων αναφοράς (benchmarks).



Είναι ξεκάθαρο πως η διαδικασία της αποτίμησης αποτελεί βασικό εργαλείο για τη διενέργεια αξιολόγησης επιχειρηματικών γεγονότων και ειδικότερα όσον αφορά τις επιδράσεις στην αξία των επιχειρήσεων που προβαίνουν σε ενέργειες συγχωνεύσεων και εξαγορών. Ακόμη, η εφαρμογή των τεχνικών της αποτίμησης αποτελεί έναν σπουδαίο μηχανισμό ελέγχου και παρακολούθησης ανάμεσα στη Διοίκηση μιας εταιρείας, στους μετόχους αυτής ή στους αναλυτές για θέματα που επιδρούν στην αξία της εταιρείας, όπως επίσης αποτελεί και ένα σπουδαίο εργαλείο αξιολόγησης των εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών της εταιρείας.
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Ο Oscar Wilde περιέγραψε το κυνικό άτομο ως εκείνο το οποίο γνωρίζει την «τιμή όλων αλλά την αξία κανενός». Θα μπορούσε να περιγράψει ένα πλήθος αναλυτών και επενδυτών που ενστερνίζονται τη θεωρία επένδυσης του «bigger fool», η οποία υποστηρίζει ότι η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου είναι αδιάφορη (χωρίς σημασία) εφόσον υπάρχει ένας «bigger fool» που θέλει να αγοράσει το περιουσιακό στοιχείο. Η θεωρία αυτή μπορεί να δημιουργεί κάποια κέρδη, είναι όμως ένα επικίνδυνο παιχνίδι, καθώς δεν υπάρχει καμία εγγύηση ότι ένας τέτοιος επενδυτής θα είναι παρών όταν έρθει η ώρα της πώλησης και θα είναι πρόθυμος να βάλει τα χρήματα του.



Το αξίωμα μιας σωστής επένδυσης τονίζει ότι ο επενδυτής δεν πληρώνει ποτέ περισσότερο για ένα περιουσιακό στοιχείο απ' όσο αυτό αξίζει, (πολλές φορές θέλει να πληρώσει λιγότερο). Ο ισχυρισμός αυτός (η θεωρία αντίληψης) μπορεί να φαίνεται λογικός και προφανής, όμως δεν υπολογίζεται αρκετές φορές από την αγορά. Κάποιοι υποστηρίζουν (είναι θιασώτες) ότι η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου είναι αυτή που δίνει ο κάτοχός του («the value is in the eye of the beholder»), και ότι κάθε τιμή είναι δικαιολογημένη εφόσον υπάρχουν επενδυτές πρόθυμοι να την πληρώσουν. Αυτό μπορεί να ισχύσει μόνο για έργα τέχνης και όχι για οικονομικά περιουσιακά στοιχεία (ειδικά στη παρούσα οικονομική κατάσταση).



Τα οικονομικά περιουσιακά στοιχεία αποκτώνται λόγω των χρηματοροών που αναμένει ο επενδυτής να λάβει απ' αυτά, θεμελίωμα που σημαίνει ότι η τιμή τους θα πρέπει να αντανακλά τις αναμενόμενες χρηματικές ροές τους. Υπάρχουν πολλά σημεία στη διαδικασία της αποτίμησης με τα οποία μπορεί κάποιος να διαφωνήσει, με πιο σημαντικό αυτό που αφορά στην εκτίμηση της πραγματικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου και πόσο χρόνο χρειάζονται οι τιμές για να προσαρμοστούν στις πραγματικές αξίες. Πρέπει, όμως, να συμφωνηθεί και να είναι ξεκάθαρο αυτό σε όλους, στο ότι οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων δεν μπορούν να εδράζονται στο επιχείρημα ότι υπάρχουν επενδυτές πρόθυμοι να πληρώσουν υψηλότερη τιμή στο μέλλον.
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Έχουν αναπτυχθεί διάφορες στρεβλώσεις, μύθοι γύρω από την έννοια της αποτίμησης, μερικοί από τους οποίους αναφέρονται στη συνέχεια και γίνεται μια προσπάθεια κατάρριψης τους.





1ος Μύθος: Η αντικειμενικότητα της αποτίμησης βασίζεται στο γεγονός ότι οι μέθοδοι αποτίμησης είναι στη πραγματικότητα μαθηματικά μοντέλα.



Παρά το γεγονός ότι τα υποδείγματα που χρησιμοποιούνται στην αποτίμηση είναι ποσοτικά, τα δεδομένα με τα οποία τροφοδοτούνται είναι βασισμένα σε υποκειμενικές εκτιμήσεις (εκτιμήσεις αναλυτών). Επομένως, η τελική αξία που προκύπτει βάσει των μοντέλων αυτών είναι επηρεασμένη από τις προκαταλήψεις και τις θεωρήσεις που εισάγονται στη διαδικασία από τους αναλυτές. Δεν είναι λίγες οι περιπτώσεις όπου ο καθορισμός της τιμής έχει προηγηθεί της αποτίμησης.



Κάποιος θα μπορούσε να ισχυριστεί ότι ένας τρόπος για την αντιμετώπιση του φαινομένου αυτού και επομένως τη βελτίωση της αξιοπιστίας των υπολογισμών είναι ο περιορισμός των προκαταλήψεων. Η εμπειρία έχει δείξει ότι κάτι τέτοιο δεν είναι απολύτως εφικτό. Και αυτό γιατί όλες σχεδόν οι πληροφορίες, αναλύσεις και απόψεις που προέρχονται από το εξωτερικό περιβάλλον σχετικά με μια επιχείρηση είναι αδύνατο να μην έχουν επιρροή στις υποθέσεις που γίνονται κατά τη διαδικασία της αποτίμησης. 



Ένας επιπλέον επιβαρυντικός παράγοντας είναι το ότι πολλές φορές η αποτίμηση είναι προσανατολισμένη προς την ικανοποίηση και εξυπηρέτηση συμφερόντων και αποφάσεων που ήδη έχουν τεθεί σαν στόχος. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι σε μια περίπτωση εξαγοράς όπου η διαδικασία αποτίμησης διεξάγεται από την ίδια την εταιρεία-στόχο, είναι αναμενόμενο ότι η προσδιοριζόμενη αξία θα είναι επηρεασμένη προς τα πάνω. Αυτό φυσικά δεν καταργεί τη σημασία της αποτίμησης, απλώς υπογραμμίζει ότι τα αποτελέσματα οποιουδήποτε μοντέλο αποτίμησης θα πρέπει να αντιμετωπίζονται με προσοχή και είναι ανάγκη να επαληθεύονται.



2ος Μύθος: Η αποτίμηση η οποία έχει τεκμηριωθεί και διεξαχθεί σωστά είναι διαχρονική (timeless).



Η αξία που προκύπτει από οποιοδήποτε υπόδειγμα αποτίμησης επηρεάζεται τόσο από πληροφορίες που αφορούν στην επιχείρηση όσο και από πληροφορίες που αφορούν ευρύτερα στην αγορά στην οποία δραστηριοποιείται. Με δεδομένο ότι οι πληροφορίες αυτές δεν είναι στάσιμες, είναι δυναμικές και υπάρχει μια συνεχής ροή δεδομένων (ειδικά σε καταστάσεις οικονομικής κρίσης), η αποτίμηση μιας επιχείρησης απαξιώνεται σε πολύ λίγο χρόνο, γι' αυτό θα πρέπει να ανανεώνεται συνεχώς ώστε να συμπεριλαμβάνει την τρέχουσα πληροφόρηση (τα νέα δεδομένα). Η πληροφόρηση αυτή μπορεί να αφορά ειδικά στην επιχείρηση, να επηρεάζει έναν ολόκληρο τομέα ή να μεταβάλλει τις προσδοκίες για όλες τις επιχειρήσεις της αγοράς.



Ένα απλό παράδειγμα πληροφορίας που αφορά αποκλειστικά στην επιχείρηση είναι η αναφορά κερδών (earnings report), η οποία δε δείχνει μόνο την τρέχουσα οικονομική επίδοση της εταιρείας, αλλά και το επιχειρηματικό μοντέλο (business model) που ακολουθεί  η συγκεκριμένη επιχείρηση. Επίσης, πληροφορίες σχετικά με τα μακροοικονομικά μεγέθη μιας χώρας καθώς και τα επίπεδα των επιτοκίων επιδρούν σημαντικά στα δεδομένα που χρησιμοποιούνται στις αποτιμήσεις. (Μειώσεις επιτοκίου από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα)



Για παράδειγμα, αν η οικονομία βρίσκεται σε κατάσταση ύφεσης, θα πρέπει να γίνει μια επανεκτίμηση των ρυθμών ανάπτυξης που αρχικά είχαν συμπεριληφθεί στο μοντέλο αποτίμησης. Παρομοίως, αν σημειωθεί αύξηση των επιτοκίων δανεισμού, αυτό θα επηρεάσει σημαντικά τα επενδυτικά πλάνα της εταιρείας. Ανεξάρτητα από τις μεταβολές που συντελούνται και τις πληροφορίες που είναι διαθέσιμες γύρω από αυτές, είναι γεγονός ότι η αλλαγή των δεδομένων της αποτίμησης μιας επιχείρησης, σε ορισμένες περιπτώσεις, αντιμετωπίζεται ως πρόβλημα. Για το λόγο αυτό και στις περιπτώσεις που οι αναλυτές αλλάζουν την αποτίμησή τους, τους ζητείται πάντοτε να υπάρχει σοβαρή τεκμηρίωση της αλλαγής αυτής.



3ος Μύθος: Μια ορθή αποτίμηση παρέχει πάντα ακριβή εκτίμηση της αξίας.



Πολλοί αναλυτές συμφωνούν ότι ακόμα και μια άκρως προσεκτική και λεπτομερής αποτίμηση εμπεριέχει αβεβαιότητα ως προς το τελικό αποτέλεσμα, καθώς στους υπολογισμούς εισάγονται υποθέσεις σχετικά με τη μελλοντική κατάσταση της επιχείρησης και  της οικονομίας. Όπως αναφέρει ο Damodaran, είναι εκτός πραγματικότητας το να περιμένει ή να απαιτεί κανείς την απόλυτη εγκυρότητα των αποτελεσμάτων μιας αποτίμησης, με δεδομένο ότι τόσο η εκτίμηση των χρηματοροών όσο και των προεξοφλητικών επιτοκίων εμπεριέχει σφάλμα. Αυτό, λοιπόν, που πρέπει κανείς να έχει σαν αξίωμα κατά την αξιολόγηση των αποτελεσμάτων ενός μοντέλου αποτίμησης είναι ότι υπάρχει περιθώριο λάθους. Επιπλέον, ο βαθμός εγκυρότητας των υπολογισμών κυμαίνεται ανάλογα με την κάθε περίπτωση ξεχωριστά. 



Πιο συγκεκριμένα, η αποτίμηση μιας μεγάλης και ώριμης εταιρείας (mature firm) με μεγάλη χρονική πορεία οικονομικών επιδόσεων συνήθως δίνει αποτελέσματα που προσεγγίζουν με σχετικά μεγάλη ακρίβεια την πραγματική αξία της επιχείρησης, συγκριτικά με την αποτίμηση μιας επιχείρησης που έχει σχετικά μικρή παρουσία στον κλάδο (young firm). Αν αυτή η νέα επιχείρηση τυγχάνει να δραστηριοποιείται σε μια αναδυόμενη αγορά (emerging market), όπου υπάρχει αβεβαιότητα και ως προς το μέλλον της ίδιας της αγοράς, γίνεται εύκολα κατανοητό ότι ο βαθμός εγκυρότητας της αποτίμησης μειώνεται σημαντικά.





4ος Μύθος: Όσο πιο ποσοτικό (quantitative) είναι ένα μοντέλο αποτίμησης, τόσο καλύτερη είναι η αποτίμηση.



Υπάρχει μια γενικότερη αντίληψη ότι όσο πιο σύνθετο και πολύπλοκο είναι ένα υπόδειγμα αποτίμησης, τόσο πιο αξιόπιστα θα είναι τα εξαγόμενα από αυτό αποτελέσματα. Ο ισχυρισμός αυτός, ωστόσο, δεν ευσταθεί απόλυτα. Ο λόγος είναι ότι όσο αυξάνεται η πολυπλοκότητα των μοντέλων αποτίμησης, τόσο αυξάνεται και ο αριθμός των απαραίτητων δεδομένων για τον υπολογισμό της αξίας μιας επιχείρησης, με αποτέλεσμα να γίνεται εντονότερος ο κίνδυνος επιπρόσθετων λαθών κατά την εισαγωγή των στοιχείων.



Ο Damodaran υπογραμμίζει τρία βασικά σημεία τα οποία θα πρέπει να ισχύουν σε όλα τα  μοντέλα αποτίμησης. Αρχικά,  δε θα πρέπει να χρησιμοποιούνται περισσότερα στοιχεία από αυτά που είναι απολύτως απαραίτητα για την αποτίμηση μιας επιχείρησης. Επιπρόσθετα, υπάρχει μια σχέση ανταλλαγής μεταξύ των ωφελειών που προκύπτουν από το να συμπεριλαμβάνονται περισσότερες λεπτομέρειες στα μοντέλα αποτίμησης και του κόστους των σφαλμάτων των εξαγόμενων αποτελεσμάτων που στηρίζονται στις λεπτομέρειες αυτές. Τέλος, στην πραγματικότητα την αποτίμηση δεν την υπολογίζουν τα μοντέλα αλλά οι αναλυτές. Συνεπώς, σε μια εποχή που χαρακτηρίζεται από μεγάλο όγκο πληροφοριών, ακραίες τάσεις στην αγορά, (οι τραπεζικές μετοχές στο χρηματιστήριο Αθηνών κάποια στιγμή έκαναν κέρδη 120-140% σε μια εβδομάδα) ο διαχωρισμός εκείνων που είναι ουσιώδεις για την αποτίμηση μιας επιχείρησης είναι σχεδόν εξίσου σημαντικός με την επιλογή της τεχνικής και του μοντέλου για την ολοκλήρωσή της.

 

5ος Μύθος: Το οικονομικό όφελος που μπορεί να προκύψει από την αποτίμηση στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι αγορές είναι αναποτελεσματικές.

	

Πολύ συχνά στην πράξη, η διαδικασία της αποτίμησης μιας επιχείρησης στηρίζεται στην προφανής υπόθεση ότι οι αγορές κάνουν λάθη (πολλές φορές κάνουν). Για το λόγο αυτό οι επενδυτές που πιστεύουν στην αναποτελεσματικότητα της αγοράς δαπανούν χρόνο και πόρους στη διεξαγωγή της αποτίμησης για τον προσδιορισμό της αξίας μιας επιχείρησης, σε αντιδιαστολή με εκείνους που θεωρούν ότι η τιμή που έχει διαμορφωθεί στην αγορά είναι η καλύτερη εκτίμηση της αξίας.



Σύμφωνα με τον A. Damodaran, το παράδοξο είναι ότι οι επενδυτές που θεωρούν πως οι αγορές λειτουργούν αποτελεσματικά, αναγνωρίζουν την αξία της αποτίμησης, ιδιαίτερα όταν χρειάζεται να προσδιορίσουν τις συνέπειες μιας πιθανής αλλαγής στον τρόπο που λειτουργεί μια επιχείρηση ή να κατανοήσουν τους λόγους για τους οποίους οι τιμές στην αγορά αλλάζουν διαχρονικά.



Τελικά, γεγονός είναι ότι οι αγορές κάνουν λάθη (υπάρχουν στρεβλώσεις) και ότι ο εντοπισμός των λαθών αυτών απαιτεί δεξιότητες, προσεκτική ανάλυση, εμπειρία αλλά και τύχη. Ο ισχυρισμός αυτός οδηγεί στα εξής συμπεράσματα: Πρώτον, αν μια μετοχή φαίνεται πάρα πολύ καλή (είτε είναι υπερτιμημένη είτε υποτιμημένη) στην πραγματικότητα ίσως και να μην είναι. Δεύτερον, όταν η αξία μιας επιχείρησης, με βάση το μοντέλο αποτίμησης, διαφέρει σημαντικά από τη χρηματιστηριακή της αξία, θα πρέπει, πριν καταγραφεί το συμπέρασμα ότι η μετοχή είναι υποτιμημένη ή υπερτιμημένη, να επαναληφθούν οι υπολογισμοί με βάση την υπόθεση ότι η αξία που έχει διαμορφωθεί στην αγορά είναι σωστή.









6ος Μύθος: Αυτό που ενδιαφέρει και έχει σημασία είναι το αποτέλεσμα της αποτίμησης και όχι η διαδικασία.



Η εστίαση του ενδιαφέροντος στο αποτέλεσμα της αποτίμησης μιας επιχείρησης, δηλαδή στον προσδιορισμό της αξίας της και στην εξαγωγή συμπερασμάτων για το κατά πόσο αυτή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη, συχνά ίσως και να αλλοιώνει τη σημασία της ίδιας της διαδικασίας της αποτίμησης. Συγκεκριμένα, μέσα από τη διαδικασία αυτή μπορεί κανείς να λάβει γνώση των καθοριστικών παραγόντων της αξίας της επιχείρησης, ενώ παράλληλα παρέχεται η δυνατότητα να απαντηθούν σημαντικά ερωτήματα όπως: Ποια είναι η αξία ενός brand-name; Ποια είναι η επίδραση των περιθωρίων κέρδους (profit margins) στην αξία της επιχείρησης;



Εφόσον η διαδικασία της αποτίμησης δίνει τόσες πληροφορίες, ακόμα και εκείνοι που πιστεύουν ότι οι αγορές είναι αποτελεσματικές (επομένως η τιμή αγοράς είναι η καλύτερη εκτίμηση της αξίας) θα εντοπίσουν με βεβαιότητα κάποια χρησιμότητα στα υποδείγματα αποτίμησης των επιχειρήσεων.
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Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται ανάλυση των σημαντικότερων παραμέτρων που παίζουν κρίσιμο ρόλο κατά την διαδικασία της αποτίμησης μιας επιχείρησης. θα αναλυθούν περεταίρω αυτοί οι παράμετροι και στη συνέχεια της εργασίας που θα αναπτυχθούν αναλυτικά τα διάφορα υποδείγματα αποτίμησης.
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Ο ακριβής και πιο κοντά στη πραγματικότητα υπολογισμός της αξίας μίας επιχείρησης προϋποθέτει να έχει αναλυθεί ολοκληρωμένα η κεφαλαιακή διάρθρωση της υπό εξέταση επιχείρησης, καθώς και το κόστος των κεφαλαίων. Λέγοντας κεφάλαιο ορίζουμε όλους εκείνους τους πόρους που χρηματοδοτούν την επιχείρηση σε βραχυπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη βάση. Τα αποθεματικά, οι κοινές μετοχές, οι προνομιούχες μετοχές και τα δάνεια μεγάλης διάρκειας είναι στοιχεία αυτού του είδους χρηματοδότησης. Τα κεφάλαια που προέρχονται από αυτές τις πηγές χρηματοδότησης χρησιμοποιούνται για την απόκτηση μόνιμων στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης, δηλαδή στοιχείων που έχουν χαμηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα (χρήμα-προϊόν-χρήμα) και που χρησιμοποιούνται για την παραγωγή των προϊόντων της επιχείρησης (υλικών και άυλων).



Το κόστος αναφέρεται στο κόστος μόνο των νέων κεφαλαίων που πρόκειται να αντλήσει μια επιχείρηση κατά την περίοδο του προγραμματισμού-προϋπολογισμού. Κάθε συστατικό της μόνιμης μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης της επιχείρησης συνοδεύεται από το αντίστοιχο κόστος. Το κόστος όλων αυτών των συστατικών (αποθεματικά, κοινές μετοχές, προνομιούχες μετοχές, μακροπρόθεσμα δάνεια) αποτελεί το κόστος κεφαλαίου.



Μία άλλη πηγή μόνιμης χρηματοδότησης της επιχείρησης είναι και οι αποσβέσεις. Παρόλα αυτά, οι αποσβέσεις δεν υπολογίζονται ως στοιχείο του κόστους κεφαλαίου μιας επιχείρησης, συνεπώς δε λαμβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισμό του. Οι αποσβέσεις καθώς συσσωρεύονται μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την πληρωμή τόσο των δανειστών, όσο και των μετόχων. Υπάρχει το ενδεχόμενο η επιχείρηση να αποφασίσει να μην διανείμει το ποσό των αποσβέσεων με τον παραπάνω τρόπο. Αυτό αποτελεί αυτόματα κόστος ευκαιρίας για τους δανειστές και τους μετόχους το οποίο μάλιστα είναι ίδιο με το κόστος ευκαιρίας της επιχείρησης. Συνεπώς οι αποσβέσεις δεν παίζουν κάποιο ρόλο στον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου 

Στον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή όταν γίνονται αναφορές στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα, βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που δεν φέρουν τόκους ,όπως είναι οι «Λογαριασμοί πληρωτέοι» και οι οποίοι δημιουργούνται από την οργανική λειτουργία της επιχείρησης, πρέπει να αφαιρούνται από το κόστος επένδυσης. Συνεπώς δε λαμβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου.



Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που φέρουν τόκους όπως είναι τα (Γραμμάτια πληρωτέα) όταν χρησιμοποιούνται ως μέρος της μόνιμης χρηματοδότησης της επιχείρησης πρέπει να μετρηθούν στον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου. Αυτή η μέθοδος χρηματοδότησης σε μία υγιή και οργανωμένη επιχείρηση αποφεύγεται. Αντιθέτως, όταν τέτοιου είδους βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις χρησιμοποιούνται για να καλύψουν βραχυπρόθεσμες ανάγκες της επιχείρησης, τότε δε συνυπολογίζονται στο κόστος κεφαλαίου.



Μια επιχείρηση μέσα από την μόχλευση της και με τους κεφαλαιακούς πόρους που διαθέτει, επιδιώκει να πραγματοποιήσει κέρδη. Τα κέρδη αυτά είναι αναγκαίο να μπορούν να καλύψουν το κόστος τόσο των ξένων όσο και των ιδίων κεφαλαίων. Όσοι έχουν συμμετοχή στη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων της επιχείρησης σκοπό τους έχουν και επιδιώκουν βέβαια μια ορισμένη αμοιβή για την συνεισφορά τους, ανάλογη του βαθμού του κινδύνου που αναλαμβάνουν να επενδύσουν στην επιχείρηση.



Συμπεραίνεται λοιπόν πως το κόστος κεφαλαίου μίας επιχείρησης είναι η ελάχιστη απόδοση που προκύπτει από την εμπορική δραστηριότητα της ,και η οποία είναι αναγκαία ώστε να ικανοποιηθούν οι επενδυτές που συμμετείχαν στην χρηματοδότησή της. Αν η ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση του ενεργητικού της επιχείρησης δεν ικανοποιεί τους χρηματοδότες της (επενδυτές), τότε αυτοί δεν θα επενδύσουν και θα αναζητήσουν άλλες επιχειρηματικές ευκαιρίες. Επιπλέον, η επιχείρηση δε θα μπορεί να προσελκύσει νέους επενδυτές να αγοράσουν τα αξιόγραφά της (μετοχές και ομολογιακά δάνεια).



Η ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση εδράζεται στην έννοια του κόστους ευκαιρίας. Όταν κάποιος αποφασίζει να επενδύσει σε μία συγκεκριμένη επιχείρηση, τη στιγμή εκείνη χάνει την απόδοση που προκύπτει από την αμέσως μετά επιχείρηση καλύτερη εναλλακτική επένδυση. Η απόδοση της εναλλακτικής επένδυσης αποτελεί στην ουσία το κόστος ευκαιρίας της συμμετοχής (το μέτρο σύγκρισης) στην επιχείρηση και συνεπώς είναι η απόδοση την οποία επιδιώκουν οι επενδυτές.



Όταν ένας επενδυτής αποφασίζει να χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητες μίας επιχείρησης μέσω της αγοράς των αξιογράφων της, επιδιώκει την μεγιστοποίηση της απόδοσης της επένδυσής του. Η απαιτούμενη απόδοση πρέπει να καθορίζεται γα ένα συγκεκριμένο βαθμό κινδύνου .Όταν αλλάζει ο βαθμός του κινδύνου τότε αλλάζει και η απόδοση της επένδυσης. Διαφαίνεται λοιπόν πως αν αλλάξει ο κίνδυνος που αντιμετωπίζει η επιχείρηση (μειώνονται τραγικά οι πωλήσεις, ο κλάδος δραστηριοποίησης γίνεται κορεσμένος), τότε είναι απαραίτητο να υπολογιστεί από την αρχή το κόστος κεφαλαίου.
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Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων (κόστος της καθαρής περιουσίας ) είναι το επιτόκιο, ο συντελεστής απόδοσης, που σε μεγάλο βαθμό είναι άγνωστος και τον οποίο απαιτούν οι επενδυτές για να επενδύσουν στο μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης, λαμβάνοντας υπόψη την απόδοση της επένδυσης χωρίς κίνδυνο καθώς και μια επιπλέον απόδοση για την ανάληψη του κινδύνου της αγοράς ( market risk premium ).Για τον υπολογισμό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιούνται δύο κύρια μοντέλα το CAPM και το ΑΡΤ τα οποία συσχετίζουν την απόδοση με τον κίνδυνο ,τον οποίο ορίζουν σε όρους διακύμανσης πραγματικών αποδόσεων γύρω από τον αναμενόμενο μέσο.
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Μία επιχείρηση για να χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητες της, εκτός από τα ίδια κεφάλαια (αποθεματικό, μετοχικό κεφάλαιο ) χρησιμοποιεί και κεφάλαια τα οποία προέρχονται από τραπεζικά ή άλλα ιδρύματα (επενδυτικούς οργανισμούς). Ένα μικρό ή ένα μεγάλο τμήμα των αναγκών της δηλαδή σε κεφάλαια χρηματοδοτείται από ξένα κεφάλαια Το κόστος των ξένων κεφαλαίων μετρά το κόστος δανεισμού για κεφαλαιακούς πόρους που πρόκειται να συνάψει η επιχείρηση στο άμεσο μέλλον ,δηλαδή για νέα κεφάλαια.



Το κόστος των ξένων κεφαλαίων καθορίζεται από κάποιες μεταβλητές όπως είναι το τρέχον επίπεδο των επιτοκίων δανεισμού (riskless rate).Μια αύξηση στα επιτόκια δανεισμού έχει ως αποτέλεσμα να αυξάνεται και το κόστος δανεισμού της επιχείρησης (να στεγνώσει η αγορά). Τα επιτόκια δανεισμού είναι διαθέσιμα από τον οικονομικό τύπο καθώς και από τα μηνιαία δελτία που διανέμονται από τις τράπεζες.
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Η αξία μιας επιχείρησης καθορίζεται από το ύψος της παρούσας αξίας των αναμενόμενων μελλοντικών ταμιακών ροών που θα καταγραφούν στον ισολογισμό της. Κατά την διαδικασία αποτίμησης μιας επιχείρησης, είναι κρίσιμης σημασίας η σωστή εκτίμηση του ρυθμού ανάπτυξης των κερδών της, ώστε να είναι κοντά στη πραγματικότητα το αποτέλεσμα της αποτίμησης. Για τον υπολογισμό  του ρυθμού ανάπτυξης της κερδοφορίας της επιχείρησης χρησιμοποιούνται είτε οι ιστορικοί ρυθμοί ανάπτυξης της είτε οι εκτιμήσεις που βασίζονται στα θεμελιώδη μεγέθη της επιχείρησης. Καθεμία από τις μεθόδους αυτές δίνει χρήσιμες πληροφορίες για να υπολογιστεί εκείνος ο ρυθμός ανάπτυξης κερδοφορίας της επιχείρησης, ώστε να υπολογιστεί η πραγματική αξία της επιχείρησης.
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Παρόλο που οι ιστορικοί ρυθμοί ανάπτυξης των κερδών της επιχείρησης δεν αποτελούν πάντοτε αξιόπιστους δείκτες για τη μελλοντική κερδοφορία της επιχείρησης, περιέχουν σημαντικές πληροφορίες και αποτελούν την πρώτη πηγή δεδομένων στην οποία βασίζεται η μελέτη για την εκτίμηση των μελλοντικών κερδών.



Ο μέσος ρυθμός αύξησης των κερδών είναι πιθανό να διαφέρει αναλόγως με το αν χρησιμοποιήθηκε ο αριθμητικός ή ο γεωμετρικός μέσος, καθώς και αν λήφθηκε υπόψη η σύνθεση τον κερδών (αυξάνουν ή μειώνονται) από περίοδο σε περίοδο. Στην περίπτωση που υπάρχουν ζημίες στο παρελθόν ή στο παρόν, γίνεται ακόμη δυσκολότερος ο υπολογισμός των ρυθμών ανάπτυξης των κερδών.



Ο αριθμητικός μέσος είναι ο απλός μέσος των ιστορικών ρυθμών ανάπτυξης (μετρά ποσοστιαία μεταβολή στα κέρδη ανά μετοχή κάθε περιόδου), ενώ ο γεωμετρικός μέσος λαμβάνει υπόψη του τις μεταβολές στα κέρδη από έτος σε έτος (εστιάζοντας όμως στο πρώτο και στο τελευταίο έτος αναφορικά με τα κέρδη, αγνοώντας τάσεις και πληροφορίες που εμπεριέχουν οι ενδιάμεσες παρατηρήσεις). 



Στην περίπτωση που η επιχείρηση χαρακτηρίζεται από έντονη μεταβλητότητα στα κέρδη της, οι διαφορές μεταξύ των δύο αυτών μέσων είναι ακόμη μεγαλύτερες. Ο γεωμετρικός μέσος τότε μετρά καλύτερα την ανάπτυξη της επιχείρησης.



Οι αδυναμίες που παρουσιάζουν τόσο ο αριθμητικός όσο και ο γεωμετρικός μέσος ξεπερνιούνται ως κάποιο βαθμό με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων) παλινδρομώντας τα κέρδη ανά μετοχή έναντι του χρόνου .Για τον σκοπό αυτό χρησιμοποιείται το γραμμικό μοντέλο αλλά και το λογαριθμικό γραμμικό μοντέλο. Όλα αυτά έχουν νόημα όταν η επιχείρηση πραγματοποιεί κέρδη. Στην περίπτωση που η επιχείρηση πραγματοποιεί ζημίες, οι ιστορικοί ρυθμοί ανάπτυξης δεν έχουν καμιά σημασία και θα πρέπει να αγνοηθούν κατά την πρόβλεψη των μελλοντικών ρυθμών ανάπτυξης 
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Οι συσχετίσεις μεταξύ των ρυθμών ανάπτυξης των κερδών συνεχόμενων περιόδων μεταβαλλόμενης διάρκειας, ήταν πολύ συχνά αρνητικές και επιπλέον η μέση συσχέτιση δύο περιόδων ήταν σχεδόν μηδέν(0.02).



Σε επιχειρήσεις μικρές σε μέγεθος και αναπτυσσόμενες, η χρήση των ιστορικών ρυθμών αύξησης των κερδών για την πρόβλεψη των μελλοντικών, μπορεί να είναι ακόμη πιο δύσκολη εξίσωση. Τα ιστορικά κέρδη σε τέτοιες περιπτώσεις είναι ακόμη πιο αναξιόπιστοι δείκτες από ότι στις μεγαλύτερες σε μέγεθος και ώριμες επιχειρήσεις. 



Αυτό προκύπτει από το γεγονός ότι καθώς μια επιχείρηση μεγαλώνει σε μέγεθος και αναπτύσσεται, είναι επόμενο να παρουσιάζει μεταβλητότητα στα κέρδη από περίοδο σε περίοδο. Παράλληλα είναι δύσκολο να μπορέσει να διατηρήσει τους ίδιους ρυθμούς ανάπτυξης αλλά και να μπορέσει να διαχειριστεί σωστά την ανάπτυξη αυτή, ώστε να παραμείνει το ίδιο αποδοτική και αποτελεσματική.



Συνεπώς, κατά την ανάλυση πρέπει να λαμβάνετε υπόψη το μέγεθος της επιχείρησης καθώς και το στάδιο στο οποίο βρίσκεται μέσα στο κύκλο ζωής της, ώστε ο αναλυτής να είναι σε θέση να γνωρίζει πόσο αξιόπιστα και ακριβή είναι τα ιστορικά κέρδη για την πρόβλεψη των μελλοντικών κερδών της επιχείρησης.
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Για την κερδοφορία της επιχείρησης ο αναλυτής  μπορεί να βασιστεί στις θεμελιώδεις αποφάσεις της διοίκησης για την χρηματοοικονομική μόχλευση, την επανεπένδυση σε νέα περιουσιακά στοιχεία, τη μερισματική πολιτική, την επέκταση και βελτίωση των καναλιών διανομής προϊόντων και υπηρεσιών, τα περιθώρια κέρδους, το marketing. Η ανάλυση αυτών των τομέων μπορεί να οδηγήσει σε εκτιμήσεις που αφορούν την μελλοντική κερδοφορία της επιχείρησης. Αντιμετωπίζεται λοιπόν η κερδοφορία της επιχείρησης ως μια ενδογενής μεταβλητή που σχετίζεται άμεσα με την λειτουργία της.



Η σχέση λοιπόν της ανάπτυξης της επιχείρησης με τα θεμελιώδη μεγέθη της, εξαρτάται από το είδος του ρυθμού ανάπτυξης που επιλέγετε να εκτιμηθεί κάθε φορά. Με τον τρόπο αυτό  ο αναλυτής έχει τις εκτιμήσεις του ρυθμού αύξησης των κερδών ανά μετοχή, τις εκτιμήσεις για την ανάπτυξη στο καθαρό εισόδημα και τις εκτιμήσεις για την ανάπτυξη στα οργανικά έσοδα (πωλήσεις) της επιχείρησης.
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Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται ανάλυση των υποδειγμάτων αποτίμησης που βασίζονται στη προεξόφληση μερισμάτων μιας επιχείρησης, παρουσιάζοντας τις πιο βασικές μεθόδους αποτίμησης χρησιμοποιώντας μερίσματα.
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Γενικότερα, για έναν επενδυτή, τα μερίσματα (κατά τη διάρκεια κατοχής των μετοχών) και η τιμή που θα έχει η μετοχή όταν θα αποφασίσει να ρευστοποιήσει την επένδυση του, αποτελούν τις δύο ταμειακές ροές που περιμένει να εισπράξει όταν αποφασίσει να επενδύσει σε δημόσια εμπορεύσιμες μετοχές. Η πιο γενική μορφή αποτίμησης μετοχών (equity valuation) είναι το υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων, σύμφωνα με το οποίο η αξία μιας μετοχής ισούται με την παρούσα αξία των αναμενόμενων μερισμάτων. Το υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων (dividend discount model - DDM) είναι ένα θεμελιώδης υπόδειγμα με την έννοια ότι από αυτό είναι δυνατόν, με βάση ορισμένες υποθέσεις, να προκύψουν άλλα υποδείγματα.



Γενικό Υπόδειγμα



Όταν ένας επενδυτής αγοράζει μια μετοχή αναμένει να λάβει δύο ειδών ταμιακές ροές: 



α) Μερίσματα κατά την περίοδο που έχει στην κατοχή του τη μετοχή

 

β) Την αναμενόμενη τιμή της μετοχής όταν την ρευστοποιήσει. 



Καθώς η αναμενόμενη τιμή καθορίζεται από τα μελλοντικά μερίσματα, η αξία μιας μετοχής ισοδυναμεί με την παρούσα αξία των μερισμάτων στο άπειρο.







οπού:

· V0 = Αξία μετοχής

· DPSt = Προβλεπόμενα μερίσματα ανά μετοχή το χρόνο t

· Ks = Κόστος μετοχικού κεφαλαίου



Η λογική της μεθόδου στηρίζεται στον κανόνα της παρούσας αξίας ο οποίος ορίζει ότι η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου ισοδυναμεί με την παρούσα αξία των μελλοντικών ταμιακών ροών του, προεξοφλημένες με ένα επιτόκιο που αντικατοπτρίζει την επικινδυνότητα των χρηματοροών αυτών.



[bookmark: bookmark2]Τα βασικά στοιχεία του υποδείγματος DDM είναι τα προβλεπόμενα μερίσματα και το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου. Τα μερίσματα υπολογίζονται με υποθέσεις που γίνονται αναφορικά με τους αναμενόμενους ρυθμούς αύξησης των κερδών στο μέλλον και τους δείκτες διανομής κερδών (payout ratios). Η απαιτούμενη απόδοση μίας μετοχής (κόστος κοινού μετοχικού κεφαλαίου) προσδιορίζεται από την επικινδυνότητά της. Το υπόδειγμα DDM δεν έχει πρακτική εφαρμογή επειδή οι απαιτήσεις του για μελλοντικά δεδομένα είναι τεράστιες. 
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Το υπόδειγμα μερισματικής απόδοσης (dividend yield model), είναι σχεδιασμένο να αποτιμά μετοχές μίας εταιρείας με σταθερά μερίσματα και σταθερό κόστος κεφαλαίου.



Η αξία της μετοχής σήμερα (Vo) είναι ίση με το πηλίκο των μερισμάτων ανά μετοχή της επόμενης περιόδου προς το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου. Αν στη θέση των μερισμάτων ανά μετοχή της επόμενης περιόδου τεθεί το συνολικό μέρισμα της επόμενης περιόδου, τότε το υπόδειγμα θα υπολογίσει την αξία του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης. Δηλαδή:
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Το μοντέλο προεξόφλησης μερισμάτων ή το μοντέλο Gordon (Gordon Growth Model) που πήρε το όνομά του από τον εμπνευστή του Myron J. Gordon, είναι μια από τις παραλλαγές της μεθόδου προεξόφλησης καθαρών ταμιακών ροών. Σύμφωνα με το συγκεκριμένο μοντέλο, η αξία μιας μετοχής είναι συνάρτηση των αναμενόμενων μερισμάτων για τον επόμενο χρόνο, της απαιτούμενης από τους μετόχους απόδοσης και του ρυθμού ανάπτυξης των μερισμάτων. Το υπόδειγμα συσχετίζει την αξία μιας μετοχής με τα αναμενόμενα μερίσματα της επόμενης περιόδου, το κόστος των ιδίων κεφαλαίων και τον αναμενόμενο ρυθμό ανάπτυξης μερισμάτων. 





όπου:

· 

DPS1= Αναμενόμενα μερίσματα επόμενης περιόδου=  

· Ke= Κόστος ιδίων κεφαλαίων

· g= Σταθερός ρυθμός ανάπτυξης μερισμάτων εις το διηνεκές



Είναι απαραίτητο να επισημανθούν δύο καταστάσεις όσον αφορά στο σταθερό ρυθμό ανάπτυξης:



Πρώτον, καθώς ο ρυθμός ανάπτυξης των μερισμάτων της επιχείρησης αναμένεται να διατηρηθεί για πάντα, μπορεί επίσης να αναμένεται ότι με τον ίδιο ρυθμό θα αυξάνονται και τα άλλα μέτρα οικονομικής επίδοσης (συμπεριλαμβανομένων και των κερδών), αν και εφόσον η επιχείρηση αναπτύσσεται με σταθερό ρυθμό. 



Δεύτερον, ο ρυθμός ανάπτυξης πρέπει να είναι μικρότερος ή ίσος με το ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας στην οποία λειτουργεί η επιχείρηση. Αυτό βέβαια δε σημαίνει ότι οι αναλυτές θα συμφωνούν πάντα στο ποιός πρέπει να είναι ο ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης, ακόμα και αν συμφωνούν ότι πρόκειται για μια σταθερά αναπτυσσόμενη εταιρεία.

Περιορισμοί



Το υπόδειγμα ανάπτυξης του Gordon είναι ένας απλός τρόπος για την αποτίμηση μετοχών, αλλά είναι συνδέεται άρρηκτα με το ρυθμό ανάπτυξης. Αν δεν υπολογιστεί σωστά ο ρυθμός ανάπτυξης, μπορεί να οδηγήσει σε λανθασμένα και παράλογα συμπεράσματα από τη στιγμή που αν ο ρυθμός ανάπτυξης συγκλίνει με το προεξοφλητικό επιτόκιο-κόστος ιδίων κεφαλαίων, η αξία της μετοχής τείνει στο άπειρο. Ενώ, αν ο ρυθμός ανάπτυξης ξεπεράσει το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, η αξία της μετοχής γίνεται αρνητική.



Περιπτώσεις Εφαρμογής



Το συγκεκριμένο υπόδειγμα είναι κατάλληλο για επιχειρήσεις που αναπτύσσονται με ρυθμό συγκρίσιμο ή μικρότερο από τον ονομαστικό ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας και οι οποίες έχουν καθιερωμένες πολιτικές διανομής μερισμάτων, τις οποίες σκοπεύουν να διατηρήσουν για μεγάλο χρονικό διάστημα. Η πολιτική διανομής μερισμάτων της επιχείρησης χρειάζεται να είναι σύμφωνη με την υπόθεση σταθερότητας των μερισμάτων, επειδή διαφορετικά το υπόδειγμα θα υποεκτιμήσει την αξία της μετοχής σε επιχειρήσεις οι οποίες διαρκώς πληρώνουν ως μέρισμα λιγότερα από αυτά που έχουν τη δυνατότητα να πληρώσουν και διακρατούν τα υπόλοιπα σε μετρητά.
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Το υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων δύο περιόδων (two-stage dividend discount model) είναι συνδυασμός των καλύτερων χαρακτηριστικών των υποδειγμάτων DDM και DGM και χρησιμοποιεί σαν δεδομένο ότι η ανάπτυξη πραγματοποιείται σε δύο περιόδους. Στην αρχική περίοδο ο ρυθμός ανάπτυξης δεν είναι σταθερός, ενώ στην επόμενη περίοδο ο ρυθμός ανάπτυξης είναι σταθερός και μπορεί να διατηρηθεί άπειρα χρόνια. Ενώ, στις περισσότερες περιπτώσεις, ο ρυθμός ανάπτυξης κατά τη διάρκεια της αρχικής φάσης είναι υψηλότερος από το σταθερό ρυθμό ανάπτυξης της επόμενης, το υπόδειγμα μπορεί να προσαρμοστεί για να αποτιμήσει επιχειρήσεις οι οποίες έχουν χαμηλό ή και αρνητικό ρυθμό ανάπτυξης για τα πρώτα χρόνια και σταθερό ρυθμό ανάπτυξης για τα επόμενα. 

Επομένως:

Αξία μετοχής = ΠΑ μερισμάτων κατά την αρχική φάση ανάπτυξης + ΠΑ τερματικής τιμής





όπου:

· 



· Ke = κόστος ιδίων κεφαλαίων (hg: περίοδος υψηλής ανάπτυξης (high growth period), st: περίοδος σταθερής ανάπτυξης (stable growth period))

· Vn = τιμή στο τέλος του έτους n

· g = υψηλός ρυθμός ανάπτυξης για τα πρώτα n έτη

· gn = σταθερός ρυθμός ανάπτυξης για πάντα μετά τα n έτη



Ο παραπάνω τύπος μπορεί να απλοποιηθεί ως εξής:







Ο ίδιος περιορισμός που ισχύει στο υπόδειγμα του Gordon σε ότι αφορά στο ρυθμό ανάπτυξης ισχύει και εδώ για το ρυθμό ανάπτυξης gn , δηλαδή ο ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης συγκρίνεται με τον ονομαστικό ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας. 

Επιπλέον, το ποσοστό διανομής κερδών χρειάζεται  να είναι αντίστοιχο με τον προβλεπόμενο ρυθμό ανάπτυξης. Εάν ο ρυθμός ανάπτυξης είναι πιθανόν να μειωθεί σημαντικά μετά την αρχική φάση ανάπτυξης, το ποσοστό διανομής κερδών πρέπει να είναι υψηλότερο στη σταθερή φάση απ' ότι στη φάση ανάπτυξης. Μια σταθερή επιχείρηση μπορεί να πληρώσει μεγαλύτερο κομμάτι των κερδών της σε μερίσματα σε σύγκριση με μια αναπτυσσόμενη επιχείρηση. 



Με βάση τον παρακάτω τύπο, συνδυάζονται όλα τα παραπάνω:



Σταθερό ποσοστό παρακράτησης κερδών	= (1 – ποσοστό διανομής κερδών) = 



= = 



Άρα:



Αναμενόμενος ρυθμός ανάπτυξης = Ποσοστό παρακράτησης κερδών • Απόδοση ιδίων Κεφαλαίων



Επίσης, αντίστοιχα με την υπόθεση σταθερότητας χρειάζεται να είναι και τα άλλα χαρακτηριστικά της επιχείρησης κατά τη σταθερή περίοδο όπως για παράδειγμα ο συντελεστής beta ή το κόστος ιδίων κεφαλαίων.



Περιορισμοί



Υπάρχουν τα εξής τρία προβλήματα τα οποία σχετίζονται με αυτό το υπόδειγμα:



Το πρώτο πρακτικό πρόβλημα είναι ο ορισμός της διάρκειας της περιόδου υπέρμετρης ανάπτυξης. Καθώς ο ρυθμός ανάπτυξης αναμένεται να μειωθεί ως ένα σταθερό επίπεδο μετά την περίοδο αυτή, η αξία μιας επένδυσης θα αυξάνει όσο η περίοδος υψηλής ανάπτυξης καθορίζεται μεγαλύτερη.



Το δεύτερο πρόβλημα που παρουσιάζεται είναι η υπόθεση ότι ο ρυθμός ανάπτυξης είναι υψηλός στην αρχική φάση και στη συνέχεια  μετατρέπεται αυτομάτως σε ένα χαμηλότερο σταθερό ρυθμό στο τέλος της περιόδου. Αν και υπάρχουν μεγάλες πιθανότητες να συμβούν τέτοιες ξαφνικές μεταβολές, είναι περισσότερο πιο κοντά στη πραγματικότητα της αγοράς  να οριστεί σαν υπόθεση ότι η πτώση από έναν υψηλό σε ένα σταθερό ρυθμό ανάπτυξης συμβαίνει σταδιακά με το πέρασμα του χρόνου.



Τέλος, η επικέντρωση στα μερίσματα είναι πιθανόν να οδηγήσει σε υποεκτίμηση της αξίας κάποιων επιχειρήσεων, όταν η πολιτική που ακολουθούν είναι να πληρώνουν λιγότερα μερίσματα από αυτά που έχουν τη δυνατότητα να πληρώσουν και να διακρατούν το μεγαλύτερο μέρος των κερδών τους σε μετρητά.

Περιπτώσεις Εφαρμογής



Το συγκεκριμένο υπόδειγμα, είναι κατάλληλο για επιχειρήσεις που έχουν αρχικά υψηλό ρυθμό ανάπτυξης και αναμένεται να τον διατηρήσουν για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, μετά από το οποίο οι λόγοι υψηλής ανάπτυξης αναμένεται να εξαφανιστούν. Επίσης, το υπόδειγμα αυτό ενδείκνυται για επιχειρήσεις με μέτριο ρυθμό ανάπτυξης στην αρχική φάση π.χ. είναι πιο κοντά στη πραγματικότητα της αγοράς να υποτεθεί ότι μια επιχείρηση που αναπτύσσεται με ρυθμό 12% στην υψηλή περίοδο ανάπτυξης, θα δει το ρυθμό ανάπτυξής της να μειώνεται στο 6% μετά την περίοδο αυτή, απ' ότι για μια επιχείρηση που αναπτύσσεται με ρυθμό 40% κατά τη διάρκεια της υψηλής περιόδου ανάπτυξης. Τέλος, το υπόδειγμα είναι κατάλληλο για επιχειρήσεις που διατηρούν μερισματική πολιτική τέτοια, ώστε να διανέμουν την πλειονότητα των υπολειμματικών ταμιακών ροών- δηλαδή ταμιακές ροές που απομένουν μετά την αποπληρωμή χρεών και την κάλυψη των αναγκών επανεπένδυσης (να μην διακρατούν μετρητά) σε μερίσματα.
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Το υπόδειγμα Η (the Η model for valuing growth) παρουσιάστηκε από τους Fuller και Hsia (1984) και χρησιμοποιεί σαν δεδομένο ότι αρχικά ο ρυθμός ανάπτυξης των κερδών είναι σε  υψηλό επίπεδο (ga) και μειώνεται γραμμικά κατά τη διάρκεια της υψηλής φάσης ανάπτυξης (η οποία θεωρείται ότι διαρκεί 2H περιόδους), μέχρι να σταθεροποιηθεί (gn). Επίσης, υποθέτουμε ότι ο δείκτης διανομής κερδών και το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου παραμένουν σταθερά με την πάροδο του χρόνου και δεν επηρεάζονται από τις μεταβολές του ρυθμού ανάπτυξης.

Επομένως, η αξία της μετοχής δίνεται από τον εξής τύπο:



Αξία μετοχής = 

όπου:

· V0 = Αξία μετοχής σήμερα

· DPSt = Μέρισμα ανά μετοχή την περίοδο t

· Ke = Κόστος ιδίων κεφαλαίων

· ga= Αρχικός ρυθμός ανάπτυξης

· gn= Ρυθμός ανάπτυξης στο τέλος της υψηλής περιόδου, διαρκεί για πάντα μετά την αρχική περίοδο



Περιορισμοί



Το υπόδειγμα ξεπερνά τα προβλήματα που έχουν να κάνουν με την απότομη αλλαγή του ρυθμού ανάπτυξης από τη φάση της υψηλής στη φάση της σταθερής ανάπτυξης, αλλά υπάρχει ένα κόστος. Πρώτον, μεγάλες αποκλίσεις από αυτά που προϋποθέτει το υπόδειγμα σχετικά με την αυστηρή πορεία του ρυθμού ανάπτυξης, είναι δυνατόν να  προκαλέσουν αρκετά προβλήματα. Δεύτερον, η παραδοχή ότι το ποσοστό διανομής κερδών παραμένει σταθερό κατά τη διάρκεια των δύο φάσεων ανάπτυξης, οδηγεί σε μια ασυνέπεια, καθώς όταν ο ρυθμός ανάπτυξης μειώνεται, το ποσοστό διανομής κερδών συνήθως αυξάνεται.

Περιπτώσεις Εφαρμογής



Το υπόδειγμα αυτό μπορεί να χρησιμοποιηθεί για επιχειρήσεις που σήμερα αναπτύσσονται ραγδαία, αλλά η ανάπτυξη αναμένεται να μειωθεί σταδιακά στο χρόνο, καθώς οι επιχειρήσεις μεγαλώνουν και χάνουν το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτημά έναντι των ανταγωνιστών Παρόλα αυτά, η υπόθεση ότι το ποσοστό διανομής των κερδών παραμένει σταθερό κάνει το υπόδειγμα ακατάλληλο για επιχειρήσεις που έχουν χαμηλά ή καθόλου μερίσματα.
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To υπόδειγμα αυτό συνδυάζει χαρακτηριστικά του μοντέλου προεξόφλησης μερισμάτων δύο σταδίων και του υποδείγματος H. Γίνεται η παραδοχή ότι υπάρχει μια αρχική φάση υψηλής ανάπτυξης, μια μεταβατική περίοδος μειούμενης ανάπτυξης και μια τρίτη φάση σταθερής ανάπτυξης που διαρκεί για πάντα. Το υπόδειγμα δεν επηρεάζεται από το ποσοστό διανομής κερδών.



Η αξία της μετοχής είναι ίση με την παρούσα αξία των αναμενόμενων μερισμάτων κατά τη διάρκεια της περιόδου υψηλής ανάπτυξης και της μεταβατικής περιόδου και την παρούσα αξία της τερματικής τιμής στην αρχή της τελικής σταθερής φάσης ανάπτυξης. Δηλαδή:



Αξία μετοχής = 

Φάση υψηλής ανάπτυξης Μεταβατικής        Μεταβατική Φάση      Φάση Σταθερής ανάπτυξης

όπου:

· EPSt = Κέρδη ανά μετοχή στο χρόνο t 

· DPSt= Μερίσματα ανά μετοχή στο χρόνο t

· gα= Ρυθμός ανάπτυξης κατά τη διάρκεια της φάσης υψηλής ανάπτυξης

· gn= Ρυθμός ανάπτυξης κατά τη διάρκεια της σταθερής φάσης ανάπτυξης 

· Πα= Ποσοστό διανομής κερδών στη φάση της υψηλής ανάπτυξης

· Πη= Ποσοστό διανομής κερδών στη φάση της σταθερής ανάπτυξης

· Ke = Κόστος ιδίων κεφαλαίων (hg: περίοδος υψηλής ανάπτυξης, t: μεταβατική περίοδος, st: περίοδος σταθερής ανάπτυξης)

Περιορισμοί



Το υπόδειγμα καταργεί πολλούς από τους περιορισμούς που έχουν θέσει άλλες παραλλαγές του υποδείγματος προεξόφλησης μερισμάτων. Ωστόσο απαιτεί ένα πολύ μεγαλύτερο αριθμό δεδομένων, δείκτες διανομής κερδών, ρυθμούς ανάπτυξης και συντελεστές βήτα ειδικούς για τα χρόνια αναφοράς. Σε εταιρείες που υπάρχει ουσιώδης δυσκολία στην υπολογιστική διαδικασία, τα λάθη αυτών των δεδομένων μπορούν να εξαλείψουν κάθε όφελος από την επιπλέον ελαστικότητα του υποδείγματος.

Περιπτώσεις Εφαρμογής



Η ελαστικότητα του υποδείγματος το καθιστά κατάλληλο για κάθε επιχείρηση που εκτός από μεταβολή στο ρυθμό ανάπτυξης, αναμένει και μεταβολή στις πολιτικές του ποσοστού διανομής κερδών και στον κίνδυνο. Επίσης, το υπόδειγμα αυτό είναι κατάλληλο για επιχειρήσεις των οποίων τα κέρδη αυξάνονται με πολύ υψηλούς ρυθμούς, αναμένεται να συνεχίσουν να αυξάνονται με τους ίδιους ρυθμούς κατά την αρχική περίοδο, αλλά εξαιτίας του ότι η επιχείρηση μεγαλώνει και χάνει τα ανταγωνιστικά της πλεονεκτήματα, θα αρχίσουν να μειώνονται σταδιακά έως ότου φτάσουν σε ένα σταθερό ρυθμό ανάπτυξης.
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Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται ανάλυση των υποδειγμάτων αποτίμησης που βασίζονται στις ταμιακές ροές μιας επιχείρησης με δύο μεθόδους: αρχικά με την υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους (free cash flow to equity - FCFE) και στη συνέχεια με την υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (free cash flow to firm - FCFF). Στη συνέχεια, χρησιμοποιώντας αυτές τις ταμιακές ροές γίνεται η αποτίμηση της αξίας των μετόχων και της επιχείρησης αντίστοιχα.
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Η υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μέτοχους ορίζεται ως η ταμιακή ροή που απομένει σε μια επιχείρηση μετά την πληρωμή των χρηματοοικονομικών της υποχρεώσεων, στις οποίες περιλαμβάνονται η εξόφληση υποχρεώσεων από δάνεια, οι κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι πληρωμές για τη δημιουργία κεφαλαίου κίνησης.

Συγκεκριμένα, η υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους αντιπροσωπεύει την ταμιακή ροή που είναι διαθέσιμη για πληρωμή μερισμάτων και αγορών ίδιων μετοχών της εταιρείας και υπολογίζεται ως εξής:

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους  = 

=  Καθαρά κέρδη  -  (Κεφαλαιουχικές δαπάνες  - Αποσβέσεις)  -

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)  + 

+ (Νέα δάνεια  -  Πληρωμές δανείων)



(Συνάρτηση Αποτίμησης 1)

Οι κεφαλαιουχικές δαπάνες στις οποίες περιλαμβάνονται και οι εξαγορές επιχειρήσεων αφαιρούνται από τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης επειδή αποτελούν ταμιακές εκροές. Οι αποσβέσεις ενσώματων πάγιων στοιχείων και η τμηματική μεταφορά στα αποτελέσματα χρήσεως της αξίας των ασώματων πάγιων στοιχείων (amortization) προστίθενται στα καθαρά κέρδη επειδή αποτελούν μη ταμιακά έξοδα.

Η διαφορά μεταξύ των κεφαλαιουχικών δαπανών και των αποσβέσεων ονομάζονται καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες (net capital expenditures) και είναι συνήθως συνάρτηση του ρυθμού ανάπτυξης μιας επιχείρησης. Επιχειρήσεις που έχουν υψηλό ρυθμό ανάπτυξης συνήθως έχουν υψηλές κεφαλαιουχικές δαπάνες σε σχέση με τα κέρδη τους, ενώ αντίθετα επιχειρήσεις με χαμηλό ρυθμό ανάπτυξης είναι πιθανόν να έχουν χαμηλές και σε ορισμένες περιπτώσεις αρνητικές καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες.

Οι αυξήσεις του κεφαλαίου κίνησης αποτελούν ταμιακές εκροές, ενώ οι μειώσεις του κεφαλαίου κίνησης είναι ταμιακές εισροές, διαθέσιμες προς τους μετόχους. Επιχειρήσεις με υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης, κυρίως σε κλάδους όπου απαιτείται μεγάλο κεφάλαιο κίνησης, έχουν συνήθως μεγάλες αυξήσεις κεφαλαίου κίνησης. Στον υπολογισμό των ταμιακών ροών, εξετάζονται οι μεταβολές των σχετικών στοιχείων και όχι  το απόλυτο μέγεθος τους, επομένως θα γίνει εστίαση στις μεταβολές του μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης.

Η πληρωμή των χρεολυσίων για υπάρχοντα δάνεια αποτελούν ταμιακές εκροές, οι οποίες μπορούν να χρηματοδοτηθούν πλήρως ή μερικώς από εκδόσεις νέων δανείων που είναι ταμιακές εισροές. Στον υπολογισμό της υπολειμματικής ταμιακής ροής γίνεται εστίαση πάλι στη διαφορά μεταξύ ταμιακών εισροών και εκροών.

Η Συνάρτηση Αποτίμησης υπολογισμού της FCFE μπορεί να απλοποιηθεί αν : 

(ί) υποθέσουμε ότι οι καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης χρηματοδοτούνται από ένα σταθερό μίγμα, σε λογιστικούς όρους, δανείων και μετοχικού κεφαλαίου και 

(ii) συμβολίσουμε με δ το δείκτη δανείων (debt ratio), ο οποίος υπολογίζεται με τον εξής τρόπο:

δ =  

 (Συνάρτηση Αποτίμησης 2)

Με βάση την παραπάνω Συνάρτηση Αποτίμησης, η Συνάρτηση Αποτίμησης 2.1 μπορεί να γραφεί ως εξής: 

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους =

= Καθαρά κέρδη - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις)•(1 - δ) –

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)•(1 - δ) 

(Συνάρτηση Αποτίμησης 3)

Αν εκτός από κοινό μετοχικό κεφάλαιο, η επιχείρηση χρησιμοποιεί και προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο, τότε η υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους υπολογίζεται με έναν από τους ακόλουθους δύο τρόπους:



Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους = 

= Καθαρά κέρδη - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις) – 

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης) – 

- (Προνομιούχο μέρισμα + Νέο προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο) + 

+ (Νέα δάνεια - Πληρωμές δανείων)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 4)



Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους =

= Καθαρά κέρδη - Προνομιούχο μέρισμα –

- (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις)•(1 - δ) –

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)•(1 - δ)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 5)

Όταν η επιχείρηση χρησιμοποιεί προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο, τότε οι εκδόσεις νέου προνομιούχου μετοχικού κεφαλαίου πρέπει να λαμβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισμό του δείκτη δανείων (δ) 
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Το υπόδειγμα υπολειμματικής ταμιακής ροής προς τους μετόχους είναι βασισμένο στο δείκτη μετρητών προς FCFE, ο οποίος δίνει τα συνολικά μετρητά που μια επιχείρηση επιστρέφει στους μετόχους ως ποσοστό της FCFE. 

Πιο συγκεκριμένα:

Δείκτης μετρητών στους μετόχους προς υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους = 

(Συνάρτηση Αποτίμησης 6)

Αν ο δείκτης μετρητών στους μετόχους, με την πάροδο του χρόνου, είναι ίσος ή κοντά στο 1, η επιχείρηση επιστρέφει στους μετόχους όλα τα μετρητά που μπορεί. Αν ο δείκτης είναι αρκετά κάτω από το 1, η επιχείρηση επιστρέφει λιγότερα από αυτά που μπορεί και χρησιμοποιεί τα υπόλοιπα για να αυξήσει τα διαθέσιμα της ή να αγοράσει εμπορεύσιμα χρεόγραφα. Αν ο δείκτης είναι σημαντικά πάνω από το 1, τότε η επιχείρηση επιστρέφει περισσότερα μετρητά από αυτά που έχει δυνατότητα και καλύπτει τη διαφορά είτε χρησιμοποιώντας από τα διαθέσιμά της είτε εκδίδοντας νέα αξιόγραφα.
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Αρκετές επιχειρήσεις επιστρέφουν στους μετόχους τους μικρότερα ποσά από εκείνα που διαθέτουν στις υπολειμματικές ταμιακές ροές προς τους μετόχους. Αν και οι λόγοι αυτής της συμπεριφοράς διαφέρουν μεταξύ των επιχειρήσεων, οι κυριότεροι από αυτούς είναι:
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Οι επιχειρήσεις εμφανίζονται γενικά απρόθυμες στη μεταβολή των μερισμάτων. Τα μερίσματα παρουσιάζουν μικρότερες διακυμάνσεις σε σχέση με τα κέρδη ή τις ταμιακές ροές. Έτσι οι επιχειρήσεις συνήθως αρνούνται να αυξήσουν τα μερίσματα, ακόμα και στην περίπτωση αύξησης των κερδών ή της FCFE, επειδή δε γνωρίζουν αν μπορούν να διατηρήσουν τα αυξημένα μερίσματα στο μέλλον. Αυτό οδηγεί σε μια χρονική υστέρηση μεταξύ κερδών και μερισμάτων. Αντίστοιχα, οι επιχειρήσεις συνήθως διατηρούν τα μερίσματα σταθερά σε περίπτωση μείωσης των κερδών ή της FCFE.
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Όταν μια επιχείρηση προσδοκά σημαντικές αυξήσεις παγίων στοιχείων στο μέλλον, μπορεί να επιλέξει να διανείμει μερίσματα μικρότερα από την FCFE. Επειδή η έκδοση χρεογράφων συνεπάγεται κόστος, η επιχείρηση ενδέχεται να παρακρατήσει ένα μέρος των διαθεσίμων της για να χρηματοδοτήσει τις μελλοντικές πάγιες επενδύσεις της.
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Αν τα μερίσματα έχουν μεγαλύτερο φορολογικό συντελεστή από τα κεφαλαιακά κέρδη, οι επιχειρήσεις συνήθως διανέμουν χαμηλότερα μερίσματα σε σχέση με αυτά που μπορούν. Αυτό μπορεί να ενισχυθεί, αν οι μέτοχοι έχουν υψηλό συντελεστή φορολογίας εισοδήματος.

[bookmark: _Toc359169541][bookmark: _Toc359180554][bookmark: _Toc359440830]4.2.6 Μεταφορά Μηνυμάτων

Οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν συχνά τα μερίσματα για να μεταφέρουν μηνύματα στην αγορά σχετικά με τις μελλοντικές προοπτικές τους. Οι αυξήσεις μερισμάτων θεωρούνται θετικά μηνύματα, ενώ οι μειώσεις αρνητικά. Αυτή η λειτουργία των μερισμάτων μπορεί ενδεχομένως να οδηγήσει σε διαφορές ανάμεσα στα μερίσματα και στην FCFE.



Διπλωματική Εργασία		Αποτίμηση Επιχειρήσεων





	Σελίδα 30
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Το υπόδειγμα της FCFE βασίζεται στην προεξόφληση της υπολειμματικής ταμιακής ροής προς τους μετόχους. Για να υπάρχει όμως η δυνατότητα  να χρησιμοποιηθεί το συγκεκριμένο υπόδειγμα, χρειάζεται να γίνουν δύο υποθέσεις:

Πρώτον, η επιχείρηση δε θα είναι σε θέση να συσσωρεύσει μετρητά στο μέλλον, επειδή το σύνολο της υπολειμματικής ταμιακής ροής κάθε περιόδου διανέμεται στους μετόχους.

Δεύτερον, η αύξηση της FCFE θα προέρχεται αποκλειστικά από μελλοντικά κέρδη που θα δημιουργηθούν από τα λειτουργικά στοιχεία ενεργητικού της επιχείρησης και όχι από μη λειτουργικά έσοδα όπως αυξήσεις της αξίας των εμπορεύσιμων χρεογράφων.
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Η FCFE αποτελεί ταμιακή εισροή των μετοχικών επενδυτών και επομένως ο θεμελιώδης ρυθμός ανάπτυξης υπολογίζεται από το γινόμενο του δείκτη επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων επί την απόδοση των ίδιων κεφαλαίων. Ο δείκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιείται γιατί μετράει το ποσοστό των καθαρών κερδών που επανεπενδύονται στην επιχείρηση και υπολογίζεται ως εξής:





Δείκτης επανεπένδυσης ίδιων κεφαλαίων =

= (Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες + Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης - Καθαρές εκδόσεις δανείων) / Καθαρά κέρδη

(Συνάρτηση Αποτίμησης 7)

Η απόδοση ίδιων κεφαλαίων πρέπει να τροποποιηθεί γιατί η συνήθης μέτρηση της απόδοσης περιλαμβάνει έσοδα τόκων τα οποία προέρχονται από μετρητά και εμπορεύσιμα χρεόγραφα και γιατί η λογιστική αξία των ίδιων κεφαλαίων περιλαμβάνει ακόμα την αξία των μετρητών και εμπορεύσιμων χρεογράφων. Στο υπόδειγμα της FCFE δεν υπάρχει πλεόνασμα μετρητών που παραμένει στην επιχείρηση και επομένως η απόδοση ίδιων κεφαλαίων θα πρέπει να μετρά την απόδοση των μη ταμιακών επενδύσεων. Συνεπώς, απαιτείται τροποποίηση της απόδοσης ίδιων κεφαλαίων προκειμένου να λαμβάνει μη ταμιακές διαστάσεις. Δηλαδή:

Μη ταμιακή απόδοση ίδιων κεφαλαίων = 

= (Καθαρά κέρδη - Κέρδη μετά φόρων από μετρητά και εμπορεύσιμα χρεόγραφα) / (Λογιστική αξία ίδιων κεφαλαίων - Μετρητά και εμπορεύσιμα χρεόγραφα)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 8)

Επομένως έχουμε ότι: 

Προβλεπόμενη ανάπτυξη FCFE =

= Δείκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων • Μη ταμιακή απόδοση ιδίων κεφαλαίων

(Συνάρτηση Αποτίμησης 9)
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Η αξία του μετοχικού κεφαλαίου με το υπόδειγμα σταθερής ανάπτυξης είναι συνάρτηση της προβλεπόμενης FCFE της επόμενης περιόδου, του σταθερού ρυθμού ανάπτυξης και του κόστους του μετοχικού κεφαλαίου. Δηλαδή:





(Συνάρτηση Αποτίμησης 10)

όπου,

· V0 = Αξία μετοχής

· FCFE1 = Προβλεπομένη FCFE τον επόμενο χρόνο 

· Ks = Κόστος μετοχικού κεφαλαίου επιχείρησης 

· gn = Ρυθμός ανάπτυξης FCFE διηνεκώς

Για τον υπολογισμό του κόστους του μετοχικού κεφαλαίου μπορεί να χρησιμοποιηθεί το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM). Επομένως έχουμε την παρακάτω σχέση:





 (Συνάρτηση Αποτίμησης 11)

όπου:

· β = Συντελεστής βήτα επιχείρησης 

· Rf = Απόδοση χωρίς κίνδυνο 

· Rm -Rf = Αμοιβή κινδύνου αγοράς



Ο συντελεστής β είναι ένα μέτρο του βαθμού μεταβλητότητας μιας κοινής μετοχής σε σχέση με τη μέση μετοχή. Υπολογίζεται με τη χρησιμοποίηση γραμμικής παλινδρόμησης μεταξύ παρελθουσών αποδόσεων μιας κοινής μετοχής (εξαρτημένη μεταβλητή) και των παρελθουσών αποδόσεων κάποιου χρηματιστηριακού δείκτη (ανεξάρτητη μεταβλητή). 

Ουσιαστικά ο συντελεστής β μετράει το συστηματικό (μη διαφοροποιήσιμο) κίνδυνο μιας μετοχής, δηλαδή τον κίνδυνο του αξιόγραφου που προέρχεται από τις διακυμάνσεις της συνολικής χρηματιστηριακής αγοράς και ο οποίος δεν εξουδετερώνεται από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. 

Για την απόδοση χωρίς κίνδυνο χρησιμοποιείται συνήθως το επιτόκιο των κρατικών ομολόγων δεκαετούς διάρκειας. Τα κρατικά ομόλογα είναι απαλλαγμένα από τον κίνδυνο αθέτησης της υποχρέωσης καταβολής των τόκων και επιστροφής κεφαλαίου. Η αμοιβή κινδύνου αγοράς είναι η διαφορά μεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου αγοράς και της απόδοσης χωρίς κίνδυνο. Μπορεί να υπολογιστεί είτε με ιστορικά είτε με μελλοντικά δεδομένα.

Για τον υπολογισμό του δείκτη επανεπένδυσης για μια επιχείρηση σταθερής ανάπτυξης μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε δύο τρόπους. Πρώτον, μπορεί να χρησιμοποιηθεί ο τυπικός δείκτης επανεπένδυσης των επιχειρήσεων του κλάδου στον οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Σ' αυτήν την περίπτωση, η τυποποιημένη κεφαλαιακή δαπάνη της επιχείρησης υπολογίζεται χρησιμοποιώντας το δείκτη της μέσης κεφαλαιακής δαπάνης προς τις αποσβέσεις του κλάδου.

Δεύτερον, μπορεί να χρησιμοποιηθεί η σχέση μεταξύ της ανάπτυξης και των θεμελιωδών μεγεθών για τον υπολογισμό της απαιτούμενης επανεπένδυσης. Η προβλεπόμενη ανάπτυξη στα καθαρά κέρδη μπορεί να διατυπωθεί από την ακόλουθη σχέση:







 (Συνάρτηση Αποτίμησης 12)

όπου:

· b = δείκτης επανεπένδυσης ίδιων κεφαλαίων

· ROE = Απόδοση ίδιων κεφαλαίων



Συνεπώς, από την Συνάρτηση Αποτίμησης 2.11, έχουμε ότι ο δείκτης επανεπένδυσης ίδιων κεφαλαίων ισούται με:





 (Συνάρτηση Αποτίμησης 13)

To συγκεκριμένο υπόδειγμα ταιριάζει σε επιχειρήσεις που αναπτύσσονται με ένα ρυθμό χαμηλότερο ή το πολύ ίσο με την ονομαστική ανάπτυξη της οικονομίας. Στο σημείο αυτό, θα πρέπει να σημειωθεί ότι το υπόδειγμα είναι καλύτερο για σταθερές επιχειρήσεις οι οποίες διανέμουν μερίσματα που είναι ασυνεχώς υψηλά ή σημαντικά χαμηλά από την FCFE.
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Το υπόδειγμα δύο περιόδων ανάπτυξης FCFE (the two-stage FCFE model) υποθέτει ότι η ανάπτυξη πραγματοποιείται σε δύο περιόδους. Στην αρχική περίοδο ο ρυθμός ανάπτυξης δεν είναι σταθερός, ενώ στην επόμενη περίοδο ο ρυθμός ανάπτυξης είναι σταθερός και μπορεί να διατηρηθεί διηνεκώς.

Παρόλο που στις περισσότερες περιπτώσεις ο ρυθμός ανάπτυξης στην αρχική περίοδο είναι υψηλότερος από τον αντίστοιχο σταθερό, το υπόδειγμα μπορεί να προσαρμοστεί ώστε να αποτιμήσει μετοχές εταιρειών που αναμένεται να έχουν χαμηλό ή ακόμα και αρνητικό ρυθμό ανάπτυξης για λίγα χρόνια, ενώ στην συνέχεια επανέρχονται σε σταθερή ανάπτυξη.

Η πρώτη περίοδος χαρακτηρίζεται από ένα υπερβολικό ρυθμό ανάπτυξης, ο οποίος διατηρείται για ορισμένα χρόνια και η δεύτερη από ένα σταθερό ρυθμό ανάπτυξης που διαρκεί διηνεκώς. Συνεπώς, η αξία του μετοχικού κεφαλαίου υπολογίζεται ως το άθροισμα της παρούσας αξίας των ετήσιων FCFE για την περίοδο της υπερβολικής ανάπτυξης και της παρούσας αξίας της τερματικής αξίας (terminal value) στο τέλος της περιόδου. Δηλαδή:



 (Συνάρτηση Αποτίμησης 14)



όπου:

· FCFEt = Υπολειμματική ταμιακή ροή προς μετόχους την περίοδο t

· Vn = Τιμή στο τέλος της περιόδου υπερβολικής ανάπτυξης (Τερματική αξία)

· Ks,hg= Κόστος μετοχικού κεφαλαίου υψηλού ρυθμού ανάπτυξης

Η τερματική αξία υπολογίζεται με εφαρμογή του υποδείγματος διηνεκούς ρυθμού ανάπτυξης. Δηλαδή:



 (Συνάρτηση Αποτίμησης 15)

όπου:

· gn = Διηνεκής ρυθμός ανάπτυξης μετά τον τερματικό χρόνο

· Ks,st= Κόστος μετοχικού κεφαλαίου σταθερού ρυθμού ανάπτυξης

Δεδομένου ότι το υπόδειγμα δύο περιόδων FCFE βασίζεται σε δύο σαφώς οροθετημένες περιόδους ανάπτυξης, υψηλή και σταθερή, είναι πιο κατάλληλο για επιχειρήσεις που βρίσκονται σε υψηλή ανάπτυξη και αναμένεται να διατηρήσουν αυτό το ρυθμό για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο, μετά την οποία οι πηγές της υψηλής ανάπτυξης αναμένεται να εξαντληθούν.

Μία άλλη περίπτωση στην οποία μπορεί λογικά να γίνει η υπόθεση της υπέρμετρης ανάπτυξης είναι όταν μια επιχείρηση είναι σ' ένα κλάδο ο οποίος απολαμβάνει υπέρμετρη ανάπτυξη επειδή υπάρχουν σημαντικά εμπόδια εισόδου στην αγορά (είτε νομικά είτε ως συνέπεια απαιτήσεων υποδομής), τα οποία αναμένεται να κρατήσουν τις επιχειρήσεις που ενδιαφέρονται για τον κλάδο έξω από την αγορά για αρκετά χρόνια. Τέλος, το υπόδειγμα λειτουργεί εξαιρετικά όταν οι επιχειρήσεις που αποτιμώνται δίνουν μεγαλύτερα ή μικρότερα μερίσματα από την FCFE.
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Το υπόδειγμα τριών περιόδων ανάπτυξης της FCFE (the three-stage FCFE model) προβλέπει μία αρχική περίοδο υψηλής ανάπτυξης, μία μεταβατική περίοδο όπου ο ρυθμός ανάπτυξης μειώνεται και μια τελική σταθερή περίοδο διηνεκούς ανάπτυξης. Η αξία της μετοχής είναι το άθροισμα της παρούσας αξίας της υπολειμματικής ταμιακής ροής προς τους μετόχους κατά τη διάρκεια της περιόδου υψηλής ανάπτυξης και της περιόδου μετάβασης συν την παρούσα αξία της τερματικής αξίας στην αρχή της σταθερής περιόδου. Δηλαδή:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 16)



όπου:

· FCFEt = Υπολειμματική ταμιακή ροή προς μετόχους την περίοδο t 

· Vn2 = Τερματική αξία στο τέλος της μεταβατικής περιόδου 

· Ks,hg= Κόστος μετοχικού κεφαλαίου υψηλής ανάπτυξης 

· Ks,t= Κόστος μετοχικού κεφαλαίου την περίοδο μετάβασης 

· Ks,st= Κόστος μετοχικού κεφαλαίου σταθερής ανάπτυξης 

· n1 = Tέλoς περιόδου υψηλής ανάπτυξης

· n2 = Tέλoς μεταβατικής περιόδου

Ειδικότερα, θα είναι λογικό να υποθέσουμε ότι καθώς η επιχείρηση κινείται από την υψηλή στη σταθερή ανάπτυξη, θα μεταβάλλονται οι κεφαλαιουχικές δαπάνες και οι αποσβέσεις. Στην περίοδο υψηλής ανάπτυξης, οι κεφαλαιουχικές δαπάνες είναι πιθανό να είναι μεγαλύτερες από της αποσβέσεις, ενώ στη μεταβατική περίοδο η διαφορά ενδέχεται να μειωθεί. Τέλος, η διαφορά αυτή θα είναι ακόμη χαμηλότερη στην περίοδο της σταθερής ανάπτυξης, αντανακλώντας το χαμηλότερο ρυθμό ανάπτυξης.

Καθώς μεταβάλλονται τα χαρακτηριστικά ανάπτυξης της επιχείρησης, μεταβάλλονται και τα χαρακτηριστικά κινδύνου της. Σύμφωνα με το CAPM, ο συντελεστής βήτα μπορεί να μεταβληθεί καθώς ο ρυθμός ανάπτυξης μειώνεται.

Το υπόδειγμα είναι κατάλληλο για να αποτιμήσει επιχειρήσεις που έχουν υψηλούς τρέχοντες ρυθμούς ανάπτυξης γιατί περιλαμβάνει τρεις περιόδους ανάπτυξης και προϋποθέτει βαθμιαία μείωση από την υψηλή στη χαμηλή ανάπτυξη. Επίσης, είναι εξαιρετικά χρήσιμο για αποτίμηση επιχειρήσεων των οποίων τα μερίσματα είναι σημαντικά υψηλότερα ή χαμηλότερα από την FCFE.
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Στο υπόλοιπο μέρος αναπτύσσεται η διαδικασία αποτίμησης ολόκληρης της επιχείρησης είτε προεξοφλώντας ταμιακές ροές προς όλους τους χορηγούς κεφαλαίων της επιχείρησης με το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου (υπόδειγμα κόστους κεφαλαίου) είτε προσθέτοντας την αξία των δανείων και την αξία της επιχείρησης χωρίς δάνεια (υπόδειγμα προσαρμοσμένης παρούσας αξίας)

Η υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση είναι το άθροισμα των ταμιακών ροών προς όλους τους χρηματοδότες της επιχείρησης, συμπεριλαμβανομένων των κοινών μετόχων, δανειστών και προνομιούχων μετόχων.

Δηλαδή:



Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση = 

= Υπολειμματική ταμιακή ροή προς μετόχους + 

+ Τόκοι • (1 - Συντελεστής φορολογίας) + Χρεολύσια – 

- Νέες εκδόσεις δανείων + Προνομιούχα μερίσματα

(Συνάρτηση Αποτίμησης 17)

Ένας άλλος τρόπος για τον υπολογισμό της υπολειμματικής ταμιακής ροής προς την επιχείρηση είναι να υπολογίσουμε τις ταμιακές ροές πριν από κάθε πληρωμή χρεολυσίων. Πιο συγκεκριμένα:

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση =

= Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1 - Συντελεστής φορολογίας) +

+  Αποσβέσεις - Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης

(Συνάρτηση Αποτίμησης 18)

Η παραπάνω ταμιακή ροή λέγεται ταμιακή ροή χωρίς δάνεια, γιατί υπολογίζεται πριν από τις πληρωμές δανείων. Επίσης δεν περιλαμβάνει το φορολογικό όφελος από τόκους γιατί αυτό ενσωματώνεται στο κόστος κεφαλαίου οπότε έχουμε κόστος δανείων μετά από φόρους. Η προσθήκη του οφέλους από τόκους τόσο στο κόστος κεφαλαίου όσο και στην ταμιακή ροή οδηγεί σε διπλό υπολογισμό των τόκων.

Επιχειρήσεις που έχουν υψηλή δανειακή επιβάρυνση ή βρίσκονται σε διαδικασία μεταβολής της δανειακής επιβάρυνσής τους αποτιμώνται καλύτερα με το υπόδειγμα της FCFF. Ο υπολογισμός της FCFE θεωρείται πολύ δύσκολος εξαιτίας της διασποράς που προκαλούν οι πληρωμές δανείων και η αξία του μετοχικού κεφαλαίου, η οποία εμφανίζεται ιδιαίτερα ευαίσθητη στις υποθέσεις που σχετίζονται με ρυθμούς ανάπτυξης και κίνδυνο. Θεωρητικά, βέβαια, τα δύο υποδείγματα πρέπει να καταλήγουν σε ίδια αξία του μετοχικού κεφαλαίου.

Η FCFF παρουσιάζει τρία προβλήματα. Καταρχήν, η FCFE είναι περισσότερο κατανοητή από την FCFF. Οι ταμιακές ροές είναι συνήθως συνδεδεμένες με ταμιακές ροές μετά από πληρωμές δανείων, επειδή οι αναλυτές, σκεπτόμενοι ως μέτοχοι, θεωρούν ότι οι πληρωμές είναι ταμιακές εκροές. Με άλλα λόγια, η FCFE είναι πιο πρακτική, ενώ οι FCFF μας παραπέμπει στην υποθετική ερώτηση "Ποια θα ήταν η ταμιακή ροή μίας επένδυσης με μηδενική δανειακή επιβάρυνση;"

Επίσης, η εστίαση σε ταμιακές ροές προ δανείων μπορεί να αποκρύψει ζωτικά θέματα σχετικά με την επιβίωση μίας επιχείρησης. Τέλος, η προσθήκη του δείκτη δανείων στο κόστους κεφαλαίου προκειμένου να ενσωματωθεί η επίδραση της δανειακής επιβάρυνσης απαιτεί θεωρητικές υποθέσεις οι οποίες μπορεί να αποδειχθούν ανεφάρμοστες στην πράξη.
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Η αξία μιας επιχείρησης είναι η παρούσα αξία της υπολειμματικής ταμιακής ροής προς την επιχείρηση με συντελεστή προεξόφλησης το μέσο σταθμικό κόστους κεφαλαίου. Σ' αυτήν την αξία είναι ενσωματωμένο το όφελος από τόκους με τη μορφή του κόστους δανείων μετά από φόρους και ο αναμενόμενος πρόσθετος κίνδυνος που συνδέεται με τη χρήση δανείων και εντοπίζεται στην αύξηση του κόστους του μετοχικού κεφαλαίου και των δανείων.
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Μία επιχείρηση που αναπτύσσεται διηνεκώς με ένα σταθερό ρυθμό ανάπτυξης μπορεί, όπως υποθέσαμε στο υπόδειγμα της FCFE, να αποτιμηθεί με το υπόδειγμα σταθερής ανάπτυξης. Δηλαδή:



 (Συνάρτηση Αποτίμησης 19)

όπου,

· V0 = Αξία επιχείρησης

· FCFF1 = Προβλεπόμενη FCFF τον επόμενο χρόνο 

· WACC = Μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

· gn = Ρυθμός ανάπτυξης FCFE διηνεκώς



Το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου υπολογίζεται με βάση την παρακάτω σχέση:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 20)

όπου,

· Ke = Κόστος ιδίων κεφαλαίων

· Kd = Κόστος δανείων

· D = Λογιστική αξία δανείων

· Ε = Λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων

· t = συντελεστής φορολογίας



Η χρησιμοποίηση του υποδείγματος προϋποθέτει την ικανοποίηση δύο συνθηκών. Πρώτον, ο ρυθμός ανάπτυξης πρέπει να είναι μικρότερος ή ίσος με το ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας. Αν το κόστος κεφαλαίου είναι ονομαστικό έχουμε ονομαστική ανάπτυξη, διαφορετικά αν το κόστος κεφαλαίου είναι πραγματικό έχουμε πραγματική ανάπτυξη.

Δεύτερον, τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης, όπως για παράδειγμα ο δείκτης επανεπένδυσης, πρέπει να είναι συνεπής με τις υποθέσεις της σταθερής ανάπτυξης. Ο καλύτερος τρόπος για την ύπαρξη συνέπειας είναι ο δείκτης επανεπένδυσης να υπολογίζεται με βάση το σταθερό ρυθμό ανάπτυξης. Δηλαδή:

Ρυθμός επαναεπένδυσης =  (Συνάρτηση Αποτίμησης 21)





 (Συνάρτηση Αποτίμησης 22)

όπου:

· ROC = Απόδοση συνολικών κεφαλαίων

· EBIT = Κέρδη προ τόκων και φόρων

· t = Συντελεστής φορολογίας

· D = Λογιστική αξία δανείων

· Ε = Λογιστική αξία ίδιων κεφαλαίων



Το υπόδειγμα σταθερής ανάπτυξης είναι ευαίσθητο στις υποθέσεις αναφορικά με τον αναμενόμενο ρυθμό ανάπτυξης. Αυτή η ευαισθησία είναι ιδιαίτερη ισχυρή επειδή ο συντελεστής προεξόφλησης είναι το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου, το οποίο είναι σημαντικά χαμηλότερο από το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου. Επιπρόσθετα, αν ο δείκτης επανεπένδυσης υπολογίζεται με βάση την απόδοση συνολικών κεφαλαίων, οι μεταβολές αυτής της απόδοσης έχουν σημαντικές επιδράσεις στην αξία της επιχείρησης.
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Αν η επιχείρηση έχει επιτύχει ένα συγκεκριμένο επίπεδο ανάπτυξης μέσα σε ορισμένα χρόνια και μετά αρχίζει να αναπτύσσεται με ένα σταθερό ρυθμό ανάπτυξης gn, τότε η αξία της υπολογίζεται ως εξής:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 23)







όπου:



· WACChg = Μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου υψηλής ανάπτυξης 

· WACCst = Μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου σταθερής ανάπτυξης

Κατά τα λοιπά ισχύουν όσα έχουμε αναφέρει ήδη στο υπόδειγμα προεξόφλησης FCFE δύο περιόδων ανάπτυξης.
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Το υπόδειγμα προεξόφλησης FCFF τριών περιόδων ανάπτυξης προβλέπει μία αρχική περίοδο υψηλής ανάπτυξης, μία μεταβατική περίοδο όπου ρυθμός ανάπτυξης μειώνεται βαθμιαία και μία τελική σταθερή περίοδο διηνεκούς ανάπτυξης. Επομένως η αξία της επιχείρησης θα είναι:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 24)

Κατά τα λοιπά ισχύουν όσα έχουμε αναφέρει ήδη στο υπόδειγμα προεξόφλησης FCFE τριών περιόδων ανάπτυξης.
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Το υπόδειγμα της προσαρμοσμένης παρούσας αξίας (adjusted present value - APV) υπολογίζει την αξία της επιχείρησης ακολουθώντας τρία βήματα. Στο πρώτο βήμα, υπολογίζεται η αξία μίας επιχείρησης χωρίς δανειακή επιβάρυνση (unlevered firm). Αυτό μπορεί να επιτευχθεί εκτιμώντας την επιχείρηση σαν μην είχε καθόλου δάνεια, δηλαδή προεξοφλώντας την προβλεπόμενη FCFF με συντελεστή προεξόφλησης το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης χωρίς δάνεια. Στην ιδιαίτερη περίπτωση όπου οι ταμιακές ροές αναπτύσσονται με ένα ρυθμό ανάπτυξης διηνεκώς, η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται εύκολα ως:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 25)

όπου:

· FCFF0 = Τρέχουσα λειτουργική FCFF μετά φόρων 

· ρu = Κόστος ίδιων κεφαλαίων επιχείρησης χωρίς δάνεια 

· g = Προβλεπόμενος ρυθμός ανάπτυξης

Η εφαρμογή του υποδείγματος απαιτεί τη γνώση των αναμενόμενων ταμιακών ροών, των ρυθμών ανάπτυξης και του κόστους του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης χωρίς δάνεια. Ο υπολογισμός του τελευταίου προϋποθέτει το συντελεστή βήτα της επιχείρησης χωρίς δάνεια, ο οποίος δίνεται από την ακόλουθη 



Συνάρτηση Αποτίμησης:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 26)



όπου:

· βunlevered = Συντελεστής βήτα της επιχείρησης χωρίς δάνεια 

· βcurrent = Τρέχων συντελεστής βήτα της επιχείρησης 

· t = Συντελεστής φορολογίας της επιχείρησης 

· D/ E = Τρέχων δείκτης δανείων προς ίδια κεφάλαια



Το δεύτερο βήμα είναι ο υπολογισμός του αναμενόμενου φορολογικού οφέλους από ένα δεδομένο επίπεδο δανείων. Αυτό το όφελος είναι συνάρτηση του συντελεστή φορολογίας της επιχείρησης και του ύψους των δανείων. Δηλαδή:

Αξία φορολογικού οφέλους= tc • D (Συνάρτηση Αποτίμησης 27)

όπου:

· tc = Οριακός συντελεστής φορολογίας

· D = Δάνεια



Ο συντελεστής φορολογίας είναι ο οριακός συντελεστής και υποτίθεται ότι παραμένει σταθερός με την πάροδο του χρόνου. Η παρούσα αξία του φορολογικού οφέλους μπορεί να υπολογιστεί ακόμη και όταν προβλέπεται μεταβολή του συντελεστή φορολογίας. Όμως, σε αυτή την περίπτωση δε μπορεί να χρησιμοποιηθεί η Συνάρτηση Αποτίμησης 2.24 που αναφέρεται στη διηνεκή ανάπτυξη.

Το τρίτο βήμα είναι ο υπολογισμός της επίδρασης δεδομένου επιπέδου δανείων στον πιστωτικό κίνδυνο της επιχείρησης και στο αναμενόμενο κόστος πτώχευσης. Θεωρητικά, αυτό απαιτεί εκτίμηση της πιθανότητας αδυναμίας εξυπηρέτησης πρόσθετων δανείων και του άμεσου και έμμεσου κόστους πτώχευσης. Η παρούσα αξία του αναμενόμενου κόστους πτώχευσης μπορεί να υπολογιστεί ως εξής:

Παρούσα αξία αναμενόμενου κόστους πτώχευσης = πα • BC (Συνάρτηση Αποτίμησης 28)

όπου:

· πα = Πιθανότητα αδυναμίας πληρωμής μετά από πρόσθετο δανεισμό 

· BC = Παρούσα αξία κόστους πτώχευσης

Η πιθανότητα και το κόστος πτώχευσης δε μπορούν να υπολογιστούν άμεσα. Ένας υπολογισμός της πιθανότητας πτώχευσης αποβλέπει σε μία διαβάθμιση των ομολογιών για κάθε επίπεδο δανείων και στη χρήση εμπειρικών εκτιμήσεων των πιθανοτήτων αδυναμίας πληρωμής δανείων για κάθε διαβάθμιση.
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Στο υπόδειγμα APV, η αξία της επιχείρησης με δάνεια υπολογίζεται προσθέτοντας την καθαρή επίδραση των δανείων στην αξία της επιχείρησης χωρίς δάνεια. Δηλαδή:



 (Συνάρτηση Αποτίμησης 29)

Στο υπόδειγμα του κόστους κεφαλαίου, οι επιδράσεις της δανειακής επιβάρυνσης εμφανίζονται στο κόστος κεφαλαίου (με την ενσωμάτωση των φορολογικών ωφελειών στο μετά τους φόρους κόστος των δανείων) και στο κόστος πτώχευσης (στο συντελεστή βήτα χωρίς δάνεια και στο κόστος δανείων προ φόρων).

Τα δύο υποδείγματα δεν καταλήγουν απαραίτητα σε ίδια αξία. Αυτό συμβαίνει για δύο λόγους. Πρώτον, τα δύο υποδείγματα θεωρούν το κόστος πτώχευσης με πολύ διαφορετικό τρόπο, με το υπόδειγμα APV να παρέχει μεγαλύτερη ελευθερία στη θεώρηση του έμμεσου κόστους πτώχευσης. Στο βαθμό που αυτά τα είδη κόστους δεν εμφανίζονται ή εμφανίζονται ανεπαρκώς στο προ φόρων κόστος δανείων, το υπόδειγμα APV θα οδηγήσει σε μια περισσότερο συντηρητική εκτίμηση της αξίας.

Δεύτερον, το υπόδειγμα APV υπολογίζει συνήθως το φορολογικό όφελος από μία νομισματική μονάδα δανειακής αξίας με βάση τα υπάρχοντα δάνεια. Αντίθετα, το υπόδειγμα κόστους κεφαλαίου υπολογίζει το φορολογικό όφελος με ένα δείκτη δανείων ο οποίος μπορεί να απαιτεί η επιχείρηση να δανειστεί αυξανόμενα ποσά στο μέλλον.

[bookmark: _Toc359169555][bookmark: _Toc359180568][bookmark: _Toc359440844]4.5.6 Δανειακή Επιβάρυνση και Αξία Επιχείρησης



Τα υποδείγματα κόστους κεφαλαίου και APV θεωρούν την αξία της επιχείρησης ως συνάρτηση της δανειακής επιβάρυνσης. Αυτό συνεπάγεται άμεσα ότι υπάρχει κάποιο μίγμα δανείων και μετοχικού κεφαλαίου στο οποίο η αξία της επιχείρησης μεγιστοποιείται.

Για να κατανοήσουμε καλύτερα τη σχέση μεταξύ κόστους κεφαλαίου και άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης, πρέπει να λάβουμε υπόψη μας τη σχέση μεταξύ αξίας επιχείρησης και κόστους κεφαλαίου. Όπως αναφέραμε παραπάνω, η αξία μιας επιχείρησης μπορεί να υπολογιστεί προεξοφλώντας τις αναμενόμενες ταμιακές ροές προς τις επιχείρηση με το κόστος κεφαλαίου. Οι ταμιακές ροές προς την επιχείρηση, υπολογίζονται μετά από λειτουργικά έξοδα, φόρους και επενδύσεις κεφαλαίου που είναι απαραίτητες για να υπάρξει ανάπτυξη του πάγιου ενεργητικού και του κεφαλαίου κίνησης στο μέλλον, αλλά πριν από χρηματοοικονομικά έξοδα. 



Δηλαδή:



FCFF = Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1-Συντελεστής φορολογίας) –

- (Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Αποσβέσεις) – Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης

(Συνάρτηση Αποτίμησης 30)

Επομένως, η αξία της επιχείρησης μπορεί να υπολογιστεί ως εξής:



(Συνάρτηση Αποτίμησης 31)

Αν η FCFF δεν επηρεάζεται από την επιλογή του χρηματοδοτικού μίγματος και το κόστος κεφαλαίου μειώνεται ως συνέπεια του μεταβαλλόμενου μίγματος χρηματοδότησης, η αξία της επιχείρησης θα αυξηθεί. Αν στοχεύουμε σε επιλογή χρηματοδοτικού μίγματος το οποίο θα μεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης, τότε θα πρέπει να επιδιώξουμε την ελαχιστοποίηση του κόστους κεφαλαίου. Με άλλα λόγια, όπου η FCFF είναι συνάρτηση του μίγματος δανείων και μετοχικού κεφαλαίου, η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση είναι εκείνη που μεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης.

Στο υπόδειγμα APV, η αποτίμηση αρχίζει με τον υπολογισμό της αξίας της επιχείρησης χωρίς δάνεια. Στη συνέχεια, καθώς προστίθενται δάνεια στην επιχείρηση, λαμβάνεται υπόψη η καθαρή επίδραση στην αξία της από τα οφέλη δανεισμού και από το κόστος δανεισμού. Η αξία της επιχείρησης με δάνεια μπορεί να υπολογιστεί σε διάφορα επίπεδα δανείων. Το επίπεδο δανείων που μεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης είναι ο άριστος δείκτης δανείων.

Η επιχείρηση χωρίς δάνεια δεν είναι συνάρτηση της προβλεπόμενης δανειακής επιβάρυνσης και μπορεί να υπολογιστεί, όπως αναφέραμε παραπάνω, προεξοφλώντας την FCFF με το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης χωρίς δάνεια. 

Δηλαδή:

Τρέχουσα αξία επιχείρησης =

=Αξία χωρίς δάνεια + Παρούσα αξία φορολογικών οφελών – 

- Αναμενόμενο κόστος πτώχευσης

(Συνάρτηση Αποτίμησης 32)



Αξία επιχείρησης χωρίς δάνεια =

= Τρέχουσα αξία επιχείρησης - Παρούσα αξία φορολογικών οφελών +

+ Αναμενόμενο κόστος πτώχευσης

(Συνάρτηση Αποτίμησης 33)

Τα μόνα συστατικά που αλλάζουν καθώς η επιχείρηση μεταβάλλει τη δανειακή επιβάρυνσή της είναι τα προβλεπόμενα φορολογικά οφέλη και το αναμενόμενο κόστος πτώχευσης. Οι αξίες αυτές μπορούν να υπολογιστούν καθώς μεταβάλλεται η δανειακή επιβάρυνση ακολουθώντας την παρακάτω διαδικασία:

Εκτίμηση του υπόλοιπου των δανείων σε κάθε δείκτη δανείων. Διατηρώντας την αξία της επιχείρησης σταθερή, υπολογίζουμε το ποσό των δανείων που θα έχει η επιχείρηση σε διάφορους δείκτες δανείων.

Εκτίμηση των φορολογικών οφελών από δάνεια ως γινόμενο του ποσού των δανείων επί το φορολογικό συντελεστή. Αυτό ουσιαστικά υποθέτει ότι τα δάνεια είναι μόνιμα και συνεπώς τα φορολογικά οφέλη θα συνεχιστούν διηνεκώς.

Εκτίμηση της διαβάθμισης, του επιτοκίου και των τόκων σε κάθε δείκτη. Χρησιμοποίηση της διαβάθμισης προκειμένου να υπολογίσουμε την πιθανότητα αδυναμίας πληρωμής δανείων.

Εκτίμηση του αναμενόμενου κόστους πτώχευσης ως γινόμενο της πιθανότητας πτώχευσης επί το κόστος πτώχευσης εκφρασμένο ως ποσοστό της αξίας της επιχείρησης χωρίς δάνεια.

Αφού έχουμε υπολογίσει την αξία της επιχείρησης χωρίς δάνεια σε διάφορα επίπεδα δανείων, επιλέγουμε το επίπεδο δανείων που μεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης χωρίς δάνεια το οποίο αντιστοιχεί στον άριστο δείκτη δανείων.
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Στο κεφάλαιο αυτό γίνεται ανάλυση των υποδειγμάτων αποτίμησης που βασίζονται στη σχετική αποτίμηση και συγκεκριμένα σε κάποιους πολλαπλασιαστές (κερδών, πωλήσεων, λογιστικών αξιών και εσόδων).
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Στην αποτίμηση με βάση προεξοφλημένες ταμιακές ροές, σκοπός είναι να υπολογιστεί η αξία των επενδύσεων έχοντας σαν δεδομένο τις ταμιακές ροές, τον ρυθμό ανάπτυξης και τα χαρακτηριστικά κινδύνου. Στη σχετική αποτίμηση (relative valuation) στόχος είναι να υπολογιστεί η αξία επιχειρήσεων με βάση τρέχουσες αποτιμήσεις ομοειδών επιχειρήσεων.



Δύο είναι τα συστατικά της σχετικής αποτίμησης. Πρώτον, η αποτίμηση με μία σχετική βάση στην οποία, οι τιμές τυποποιούνται συνήθως με τη μετατροπή τους σε πολλαπλασιαστές κερδών, λογιστικών αξιών και εσόδων (πωλήσεων). Δεύτερον, η επιλογή ομοειδών επιχειρήσεων, πράγμα που είναι δύσκολο αφού καμία επιχείρηση δεν είναι ακριβώς ίδια με κάποια  άλλη και επιχειρήσεις ακόμη στον ίδιο κλάδο διαφέρουν σε όρους κινδύνου, ανάπτυξης και ταμιακών ροών.



Η χρήση της σχετικής αποτίμησης είναι ευρέως διαδεδομένη. Η πλειοψηφία των αποτιμήσεων ίδιων κεφαλαίων και αρκετές εξαγορές επιχειρήσεων βασίζονται σε ένα πολλαπλασιαστή τιμής μετοχής προς πωλήσεις ή αξίας προς κέρδη προ τόκων, φόρων, αποσβέσεων και τμηματικού επιμερισμού των κεφαλαιουχικών δαπανών (EBITDA) και μίας ομάδας συγκρίσιμων επιχειρήσεων.



Τα πλεονεκτήματα της σχετικής αποτίμησης είναι επίσης και τα μειονεκτήματα της. Πρώτον, η ευκολία με την οποία η σχετική αποτίμηση συνδυάζει πολλαπλασιαστές και συγκρίσιμες επιχειρήσεις μπορεί να καταλήξει σε ανεπαρκείς εκτιμήσεις της αξίας, όταν βασικές μεταβλητές όπως κίνδυνος, ανάπτυξη ή δυνητικές ταμιακές ροές αγνοούνται. Δεύτερον, το γεγονός ότι οι πολλαπλασιαστές αντανακλούν την κατάσταση της αγοράς συνεπάγεται επίσης ότι η χρήση σχετικής αποτίμησης για την εκτίμηση της αξίας μίας επένδυσης μπορεί να καταλήξει σε αξίες πολύ υψηλές, όταν η αγορά υπερεκτιμά συγκρίσιμες επιχειρήσεις ή πολύ χαμηλές, όταν η αγορά υποεκτιμά αυτές τις επιχειρήσεις. Τρίτον, παρόλο που σε όλα τα υποδείγματα αποτίμησης υπάρχει μεροληψία, η έλλειψη διαφάνειας αναφορικά με τις υποθέσεις της σχετικής αποτίμησης την καθιστά ιδιαίτερα επιρρεπή σε χειραγώγηση.



Η αξία μίας μετοχής είναι συνάρτηση της αξίας του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας και του αριθμού των μετοχών της σε κυκλοφορία. Συνεπώς, μία διάσπαση μετοχής η οποία διπλασιάζει τον αριθμό των μετοχών θα μειώσει την αξία της μετοχής στο ήμισυ. Αφού οι τιμές των μετοχών καθορίζονται από τον αριθμό των μετοχών, οι τιμές αυτές δε μπορεί να συγκριθούν μεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων. Για να συγκρίνουμε τις αξίες όμοιων επιχειρήσεων, είναι απαραίτητο να τυποποιήσουμε τις αξίες κατά κάποιο τρόπο. Οι αξίες μπορεί να τυποποιηθούν με βάση τα κέρδη που οι επιχειρήσεις συσσωρεύουν, τη λογιστική αξία ή την αξία αντικατάστασης των επιχειρήσεων, των εσόδων που συσσωρεύουν οι επιχειρήσεις ή με μέτρα που είναι ειδικά για τις επιχειρήσεις ενός κλάδου.



Όταν αγοράζουμε μία μετοχή, είναι συνηθισμένο να κοιτάμε την τιμή που καταβλήθηκε ως ένα πολλαπλασιαστή των κερδών ανά μετοχή. Αυτός ο δείκτης τιμής προς κέρδη ανά μετοχή (price/earning ratio - ΡΕ) μπορεί να υπολογιστεί με βάση τα τρέχοντα κέρδη ανά μετοχή, τρέχων δείκτης (current PE ratio), τα κέρδη των τεσσάρων τελευταίων τριμήνων, σειριακός δείκτης (trailing PE ratio) ή τα προβλεπόμενα κέρδη ανά μετοχή του επόμενου χρόνου, προθεσμιακός δείκτης (forward PE ratio).



Όταν αγοράζουμε μία επιχείρηση, είναι συνηθισμένο να κοιτάμε την αξία της επιχείρησης ως ένα πολλαπλασιαστή των λειτουργικών κερδών ή των κερδών πριν από τόκους, φόρους, αποσβέσεις και τμηματικού επιμερισμού των κεφαλαιουχικών δαπανών (EBITDA). Αυτοί οι πολλαπλασιαστές θα επηρεαστούν από την ανάπτυξη και τον κίνδυνο της επιχείρησης που αποκτάται.



Οι επενδυτές συχνά βασίζονται στη σχέση μεταξύ της τιμής που πληρώνουν για μία μετοχή και της λογιστικής αξίας των ίδιων κεφαλαίων ή της καθαρής περιουσίας (net worth) ως ένα μέτρο του πόσο υπερτιμημένη ή υποτιμημένη είναι η μετοχή. Ο δείκτης τιμής προς λογιστική αξία (price/book ratio) που προκύπτει μπορεί να διαφέρει ευρέως ανάπτυξης και την ποιότητα της διοίκησης. Όταν αποτιμούμε μία επιχείρηση, υπολογίζουμε αυτό το δείκτη μεταξύ κλάδων εξαρτώμενος από τις δυνατότητες με βάση την αξία της επιχείρησης και τη λογιστική αξία όλων των ενεργητικών στοιχείων (μάλλον παρά μόνο των ίδιων κεφαλαίων).



Τόσο τα κέρδη όσο και η λογιστική αξία είναι λογιστικά μέτρα και καθορίζονται από λογιστικούς κανόνες και αρχές. Μία εναλλακτική προσέγγιση, η οποία επηρεάζεται πολύ λιγότερο από λογιστικές επιλογές, είναι η χρήση του δείκτη της αξίας μίας επένδυσης προς τα έσοδα που δημιουργεί. Για επενδυτές μετοχικών αξιών, αυτός ο δείκτης είναι ο δείκτης της τιμής προς τις πωλήσεις (price/sales ratio — PS), όπου η αγοραία αξία ανά μετοχή διαιρείται διά των εσόδων που συσσωρεύει η μετοχή. 
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Ο δείκτης κερδών (Ρ/Ε) χρησιμοποιείται αρκετά συχνά από τους αναλυτές. Ένα από τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα του πολλαπλασιαστή κερδών Ρ/Ε είναι ότι τα λογιστικά κέρδη οδηγούν σε ακριβέστερη προσέγγιση των ταμιακών ροών σε σχέση με τις πωλήσεις. Επίσης, οι μελλοντικές εκτιμήσεις που στηρίζονται στα κέρδη ανά μετοχή είναι πιο αξιόπιστες από οποιοδήποτε άλλο υποθετικό οικονομικό δεδομένο.



Ο δείκτης Ρ/Ε υπολογίζει το πόσα είναι διατεθειμένοι να πληρώσει η αγορά για τα κέρδη της υπό εξέταση εταιρείας. Γενικά, οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλό δείκτη Ρ/Ε συνήθως αναμένεται να έχουν και υψηλότερο ρυθμό ανάπτυξης σε σχέση με εκείνες που ο δείκτης κινείται σε χαμηλά επίπεδα. Παρόλα αυτά, ο δείκτης Ρ/Ε μεμονωμένα δεν προσφέρει ολοκληρωμένη πληροφόρηση για την αξία μιας μετοχής. Ο πιο ενδεδειγμένος ίσως τρόπος χρήσης του δείκτη είναι μέσω της σύγκρισης με κάποιο συγκεκριμένο πρότυπο (benchmark), όπως ο δείκτης Ρ/Ε μιας άλλης εταιρείας του κλάδου, ο μέσος όρος του δείκτη Ρ/Ε ολόκληρου του κλάδου ή ακόμη και της ίδιας της εταιρείας σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Καθεμιά από τις προσεγγίσεις αυτές είναι πολύ σημαντικές και οδηγεί σε συμπεράσματα, με την προϋπόθεση ότι οι περιορισμοί των εκτιμήσεων αυτών είναι γνωστοί, όπως για παράδειγμα ότι οι επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου μπορεί να παρουσιάζουν σημαντικές διαφορές ως προς την κεφαλαιακή τους διάρθρωση, το επίπεδο κινδύνου, τις ανάγκες επανεπένδυσης, ή ότι η τρέχουσα αξία μιας μετοχής δεν αντικατοπτρίζει πάντα την πραγματική της αξία.



Ο προσδιορισμός του πολλαπλασιαστή κερδών στηρίζεται σε παρελθόντα κέρδη και γίνεται με βάση τον μέσο όρο πολλαπλασιαστών εισηγμένων ομοειδών επιχειρήσεων του κλάδου στο εσωτερικό και το εξωτερικό. Με τον τρόπο αυτό υπολογίζονται πολλαπλάσια της χρηματιστηριακής αξίας των εταιρειών αυτών σε σχέση με τα τελευταία δημοσιευμένα οικονομικά τους στοιχεία. Τα πολλαπλάσια κερδών που προκύπτουν, εφαρμόζονται στη συνέχεια στα οικονομικά μεγέθη της υπό αποτίμηση εταιρείας, οπότε προσδιορίζεται ένα εύρος αξίας για την εταιρεία. Γενικά ο πολλαπλασιαστής κερδών μπορεί να αποτελέσει μια τιμή αναφοράς της εταιρείας σε σχέση με τις ενδείξεις του Χρηματιστηρίου ή του κλάδου.



Παρά τα πλεονεκτήματά του, είναι γενικώς αποδεκτό ότι ο πολλαπλασιαστής Ρ/Ε εμφανίζει σημαντικά μειονεκτήματα. Επειδή για την εξαγωγή συμπερασμάτων και τη λήψη αποφάσεων απαιτείται η σύγκριση του δείκτη με κάποιο δεδομένο πρότυπο (relative analysis), ο καθορισμός του κατάλληλου προτύπου  μπορεί να είναι προβληματικός. Δεν είναι λίγες οι φορές που έχει παρατηρηθεί στην πράξη ολόκληροι κλάδοι σε συγκεκριμένες χρονικές περιόδους να είναι υπερτιμημένοι (overall) από την αγορά. Στην περίπτωση αυτή, μια επιχείρηση που έχει χαμηλότερο Ρ/Ε συγκριτικά με τις ομοειδείς της εταιρείες, δεν σημαίνει πως η μετοχή της είναι «φθηνότερη» ή ενέχει κάποιο κίνδυνο, αφού ο κλάδος είναι σημαντικά υπερτιμημένος. 



Επιπλέον, αναφορικά με τα κέρδη που χρησιμοποιούνται ως παρανομαστής του δείκτη, χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή ώστε να εξασφαλίζεται ότι αυτά αντικατοπτρίζουν τα πραγματικά κέρδη της επιχείρησης από τις κύριες δραστηριότητές της, και δεν υπόκεινται σε λογιστικές περιστασιακές στρεβλώσεις που εξυπηρετούν άλλους σκοπούς της διοίκησης. Επιπρόσθετα, επιχειρήσεις που εμφανίζουν έντονη εποχικότητα θα πρέπει να εξετάζονται λεπτομερώς ως προς τα κέρδη που εμφανίζονται στις δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις ανά περιόδους, και τα οποία επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό τις περιοδικά εκτιμώμενες τιμές του δείκτη. 



Τέλος, είναι σημαντικό να τονιστεί ότι υπάρχουν δύο είδη του δείκτη Ρ/Ε που χρησιμοποιούνται κατά την εκτίμηση της αξίας μιας επιχείρησης: ο δείκτης που υπολογίζεται σύμφωνα με τα ιστορικά οικονομικά στοιχεία των τελευταίων τεσσάρων  τριμήνων (trailing P/E) και ο δείκτης που υπολογίζεται βάσει των εκτιμήσεων των οικονομικών μεγεθών για τα τέσσερα επόμενα τρίμηνα (forward P/E). Εξαιτίας του ότι οι συνήθεις εκτιμήσεις των αναλυτών σχετικά με την οικονομική επίδοση των επιχειρήσεων από χρόνο σε χρόνο είναι αισιόδοξες, με αποτέλεσμα να αναμένεται ότι οι επιχειρήσεις θα αυξήσουν τα κέρδη τους μελλοντικά, ο υπολογιζόμενος forward P/E δείκτης είναι σχεδόν πάντα χαμηλότερος του trailing P/E, ειδικά για τις επιχειρήσεις εκείνες που εμφανίζουν υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης.

Ως συνέπεια αυτού, ένας χαμηλός forward P/E δείκτης εξεταζόμενος μεμονωμένα μπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά παραπλανητικός για την αξία μιας επιχείρησης εάν δεν τεκμηριώνονται επαρκώς οι υποθέσεις για την μελλοντική οικονομική απόδοση της υπό εξέταση εταιρείας.
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Ο πολλαπλασιαστής πωλήσεων είναι ένας από τους σημαντικότερους δείκτες αποτίμησης της αξίας των επιχειρήσεων. Ο δείκτης P/S υπολογίζεται διαιρώντας την τρέχουσα τιμή της μετοχής μιας εταιρείας με τις πωλήσεις ανά μετοχή, δηλαδή:



P / S = Stock's market price Sales per share



Ένα από τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα του πολλαπλασιαστή πωλήσεων, είναι ότι οι πωλήσεις είναι ένα οικονομικό μέγεθος που δεν μπορεί να υποβληθεί εύκολα σε λογιστικές υποθέσεις και στρεβλώσεις όπως τα κέρδη. Επιπλέον, οι πωλήσεις δεν είναι τόσο ευμετάβλητες όπως τα κέρδη, τα οποία μπορεί να παρουσιάσουν μια περιστασιακή αύξηση ή μείωση αναλόγως των εκτάκτων εσόδων ή εξόδων που ενδέχεται να προκύψουν. Παράλληλα, αν και η τελική γραμμή των αποτελεσμάτων χρήσεως των επιχειρήσεων που εμφανίζουν κυκλικές διακυμάνσεις μπορεί να διαφέρει σημαντικά από χρόνο σε χρόνο, εντούτοις οι πωλήσεις αποτελούν ένα πολύ πιο σταθερό μέγεθος, το οποίο μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως πρότυπο σύγκρισης μεταξύ ομοειδών εταιρειών. Τέλος, η σχετική ευκολία υπολογισμού του πολλαπλασιαστή P/S τον κάνει εξαιρετικά χρήσιμο για την αποτίμηση επιχειρήσεων που εμφανίζουν σημαντικές διαφοροποιήσεις στα κέρδη τους, συγκρίνοντας τις τρέχουσες με τις ιστορικές τιμές του δείκτη.

 

Ωστόσο, και ο πολλαπλασιαστής P/S υπόκειται σε περιορισμούς ως προς την εφαρμογή του. Μια ιδιαίτερη ατέλεια του δείκτη είναι το γεγονός ότι η αξία των πωλήσεων μιας επιχείρησης μπορεί να αποτιμάται σε χαμηλότερο ή σε υψηλότερο επίπεδο ανάλογα με την κερδοφορία της. Παρά το γεγονός ότι μια εταιρεία μπορεί να έχει υψηλά έσοδα από τις πωλήσεις της, αυτό μπορεί να συνοδεύεται από απώλεια σημαντικών χρηματικών ποσών κατά τις συναλλαγές της, με αποτέλεσμα να δυσχεραίνει ο προσδιορισμός του κατάλληλου P/S δείκτη ανά μετοχή, καθώς δεν μπορούν να εξαχθούν ασφαλή συμπεράσματα ως προς το επίπεδο της κερδοφορίας που δύναται να επιτύχει η επιχείρηση. Αυτό που δεν θα πρέπει να λησμονείται κατά τη χρήση του πολλαπλασιαστή P/S είναι ότι, ένα ευρώ κέρδος έχει την ίδια αξία ανεξάρτητα από το επίπεδο των πωλήσεων που απαιτείται για την πραγματοποίησή του. Συνεπώς, ένα ευρώ πωλήσεων μιας εταιρείας με υψηλή κερδοφορία αξίζει πολύ περισσότερο συγκριτικά με εκείνο μιας επιχείρησης με χαμηλότερα περιθώρια κέρδους. Για το λόγο αυτό οι περισσότεροι αναλυτές συμφωνούν ότι ο πολλαπλασιαστής P/S είναι εξαιρετικά χρήσιμος μόνο όταν συγκρίνονται επιχειρήσεις ενός κλάδου ή κλάδων με παρόμοια περιθώρια κέρδους, ή την περίπτωση που εξετάζεται μια μεμονωμένη επιχείρηση.
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Ο πολλαπλασιαστής λογιστικής αξίας συγκρίνει την τρέχουσα αξία της μετοχής μιας επιχείρησης με τη λογιστική της αξία, η οποία υπολογίζεται διαιρώντας την αξία της καθαρής θέσης που εμφανίζεται στον Ισολογισμό με τον αριθμό των μετοχών. Ο δείκτης P/BV προτιμάται από πιο συντηρητικούς αναλυτές, οι οποίοι θεωρούν ότι παρέχει ένα πιο ασφαλές μέτρο εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης σε σχέση με τα κέρδη της.



Για τον προσδιορισμό του πολλαπλασιαστή P/BV ακολουθείται η ίδια μεθοδολογία όπως και για τον πολλαπλασιαστή Ρ/Ε. Ο πολλαπλασιαστής λογιστικής αξίας παρέχει την ίδια χρησιμότητα αλλά έχει παράλληλα και τα ίδια μειονεκτήματα με τον πολλαπλασιαστή κερδών. Όπως ο Ρ/Ε έτσι και ο P/BV αποτελεί ένα γρήγορο τρόπο προσεγγιστικής εκτίμησης της αξίας μιας εταιρίας. Πέραν όμως της απλής προσέγγισής του, βασικό μειονέκτημα του δείκτη είναι ότι στηρίζεται σε παρελθόντα λογιστικά κέρδη, τα οποία μπορεί να παρουσιάζουν σημαντική απόκλιση από τα προσδοκώμενα μελλοντικά κέρδη. 



Ένας απλός λόγος είναι ότι οι δυνητικά ευνοϊκές επιπτώσεις πιθανών επεμβάσεων και αλλαγών στη διοίκηση, του εκσυγχρονισμού της παραγωγικής διαδικασίας ή της οργανωτικής αναδιάρθρωσης αυτής, μπορεί να μην αποτυπώνονται στα τρέχοντα κέρδη της επιχείρησης, καθώς οι ωφέλειες των αλλαγών αυτών απαιτούν χρόνο για να αποτυπωθούν στα αποτελέσματα της. Επιπρόσθετα, η αξία των παγίων περιουσιακών στοιχείων που εμφανίζεται τον Ισολογισμό μιας εταιρείας μπορεί να μην αντικατοπτρίζει την πραγματική τους αξία. Αυτό σημαίνει ότι αν γίνει επανεκτίμηση (revaluation) των παγίων στοιχείων της επιχείρησης, αυτή μπορεί να καταλήξει σε χαμηλότερη αξία, αποτέλεσμα που θα επιφέρει σημαντική μεταβολή

του δείκτη P/BV. Από την άλλη πλευρά, έχει παρατηρηθεί ότι η λογιστική αξία επιχειρήσεων που διαθέτουν μεγάλο αριθμό άυλων περιουσιακών στοιχείων, όπως π.χ. πατέντες (patents), σήματα (brand-names) κ.α., τα οποία δεν εμφανίζονται στον ισολογισμό, αποκλίνει σημαντικά από την πραγματική τους αξία.



Τέλος, ο πολλαπλασιαστής P/BV είναι στενά συνδεδεμένος με την απόδοση της καθαρής θέσης (Return on Equity - ROE), η οποία υπολογίζεται διαιρώντας το καθαρό εισόδημα (Net Income) με την λογιστική της αξία, με τον ίδιο τρόπο που συνδέεται ο πολλαπλασιαστής πωλήσεων P/S με το καθαρό περιθώριο (net income / sales). Αυτό σημαίνει ότι, η επιχείρηση που έχει υψηλότερο ROE αναμένεται να ''χει και υψηλότερη τιμή του δείκτη P/BV. Ο λόγος που συμβαίνει αυτό είναι απλός: η αξία μιας επιχείρησης, της οποίας η λογιστική καθαρή θέση αυξάνεται με γρήγορο ρυθμό, είναι υψηλή, αφού η απόλυτη λογιστική αξία αυξάνεται κατά πολύ περισσότερο.
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Το Πλαίσιο γεννήθηκε το 1969 σε ένα μαγαζάκι 10 τ.μ. στην παράπλευρη του Ε. Μ. Πολυτεχνείου (Ε.Μ.Π.) οδό Στουρνάρη 24, με είδη Σχεδίου & Χαρτοπωλείου. Ιδρυτής του είναι ο σημερινός Πρόεδρος του Διοικητικού Συμβουλίου και Διευθύνων Σύμβουλος της εταιρείας κ. Γιώργος Γεράρδος. 



Η αδυναμία της αγοράς της εποχής εκείνης να καλύψει τη ζήτηση για εξελιγμένους εξοπλισμούς τεχνικών γραφείων, οδηγούν το δευτεροετή φοιτητή τότε της Σχολής Πολιτικών Μηχανικών του Ε.Μ.Π. Γιώργο Γεράρδο, ένα νέο που διακρίνεται για το «ανήσυχο πνεύμα» του, να πραγματοποιήσει την πρώτη του εισαγωγή με τεχνικά σχεδιαστήρια.



Με την πρωτοβουλία αυτή κάλυψε τις προσωπικές τους ανάγκες, αλλά και μιας ομάδας συμφοιτητών του. Η επιτυχημένη εισαγωγική εμπειρία τον ωθεί να νοικιάσει με 80.000 δρχ. δανεικά τον προαναφερόμενο χώρο, τον οποίο «βαφτίζει» Πλαίσιο. Αυτή θα είναι και η αφετηρία της συνεχούς ανοδικής της πορείας, που έφερε την Πλαίσιο στην κορυφή και την εδραίωσε στην πρωτοπορία.



1976 



Οι δραστηριότητες της επιχείρησης αναπτύσσονται σημαντικά με τη δημιουργία έκθεσης ειδών για τον εξοπλισμό των τεχνικών γραφείων, η οποία στεγαζόταν σε κατάστημα επί της οδού Στουρνάρη 19. Σύντομα η συνεχής αύξηση του κύκλου εργασιών, οδηγεί στην επέκταση της έκθεσης σε γειτονικό κατάστημα, στον αριθμό 22 της ίδιας οδού.



Παράλληλα η εταιρεία πραγματοποιεί το ιστορικό της άνοιγμα στα είδη γραφείου, κατακτώντας σχετικά γρήγορα την πρώτη θέση στην αγορά και στη συνείδηση -το σημαντικότερο- του καταναλωτικού κοινού. Η πρωτιά αυτή που διαρκεί έως σήμερα αποτελεί ένα από του βασικούς πυλώνες της κυριαρχίας της Πλαίσιο στην ελληνική αγορά.



1979

Η επωνυμία Πλαίσιο είναι πλέον συνώνυμο της ποιότητας και το σήμα της εταιρείας ταυτίζεται με ότι μοντέρνο και λειτουργικό κυκλοφορεί στην αγορά. Η όλο και πλατύτερη αποδοχή της Πλαίσιο από το καταναλωτικό κοινό έχει σαν αποτέλεσμα τη συνεχή αύξηση του τζίρου της και τη μετατροπή της ατομικής επιχείρηση σε Ανώνυμη Εταιρεία με την επωνυμία "ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS A.E.". Η νέα επωνυμία ουσιαστικά προαναγγέλλει και μάλιστα σε ανύποπτο χρόνο, την μελλοντική είσοδο της εταιρείας στην Πληροφορική, ένα τομέα που ακόμα βρισκόταν διεθνώς στα σπάργανα. Με την ενέργεια της αυτή η εταιρεία καταδεικνύει επίσης τη διορατικότητα με την οποία ατενίζει αλλά και προετοιμάζεται για το αύριο. Τα πάντα στην εταιρεία φέρουν τη σφραγίδα της καινοτομίας μέχρι την τελευταία λεπτομέρεια: Από τα πρωτόγνωρα προϊόντα μέχρι την θεσμοθέτηση των meetings, που ήταν μάλλον άγνωστα στη εσωτερική οργάνωση και ζωή των τότε ελληνικών εταιριών.

1986

Η χρονιά αυτή υπήρξε σταθμός στο δρόμο των επιτυχιών της Πλαίσιο και αφετηρία της αλματώδους ανάπτυξης που επακολούθησε. Η ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε. εισέρχεται δυναμικά στο χώρο της Πληροφορικής και δημιουργεί ειδικό Computers shop επί της οδού Στουρνάρη 24. Από το πρώτο διάστημα της λειτουργίας του Computer shop η εταιρεία προχωρεί σε μία από τις αξεπέραστες πρωτοπορίες που την καθιέρωσαν σε πρωταγωνιστική δύναμη στην ελληνική αγορά. Συναρμολογεί στα μέτρα του κάθε πελάτη ξεχωριστά με το σύστημα Built to Order (B.T.O) τους Ηλεκτρονικούς Υπολογιστές με το κατοχυρωμένο brand name "TURBO-X".



1988

Η εταιρεία ΠΛΑΙΣΙΟ A.E. μετεξελίσσεται σε ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ ΚΑΙ ΕΙΔΩΝ ΒΙΒΛΙΟΧΑΡΤΟΠΩΛΕΙΟΥ. Την ίδια χρονιά η εταιρεία περιλαμβάνει στις δραστηριότητες της και την εμπορία αναλωσίμων για Ηλεκτρονικούς Υπολογιστές, κατακτώντας ένα από τα μεγαλύτερα μερίδια αγοράς.



1992

Με τη δημιουργία ιδιόκτητου καταστήματος στο Ν. Ψυχικό (οδός Ομήρου 5) η εταιρεία προχωρεί στο στήσιμο αλυσίδας λιανικής, σχεδιάζοντας παράλληλα τα επόμενα της βήματα στον τομέα αυτό. Το κατάστημα του Ν. Ψυχικού έρχεται να καλύψει ολοκληρωμένα τις επιχειρηματικές και τις ιδιωτικές ανάγκες, της ευρύτερης περιοχής των βορείων προαστίων. Την ίδια χρονιά το Πλαίσιο, που παρακολουθεί πάντα στενά τις διεθνείς εξελίξεις στον τομέα της Πληροφορικής και διαμορφώνει τις τάσεις της ελληνικής αγοράς, μπαίνει δυναμικά και στο χώρο των Multimedia.





1995

Η ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS αποκτά σύγχρονο ιδιόκτητο κέντρο αποθήκευσης και διανομής 4.000 τ.μ. στη Μεταμόρφωση (12ο χιλ. εθνικής οδού Αθηνών - Λαμίας). Στον ίδιο χώρο λειτουργεί και το 3ο κατάστημα λιανικής πώλησης, αλλά και το κέντρο συναρμολόγησης Η/Υ.



Σήμερα στον ίδιο χώρο έχει δημιουργηθεί ένας από τους 6 υπερχώρους που διαθέτει η εταιρεία, συνολικής επιφάνειας 2.500 τ. μ. Με ευκολία πρόσβασης και άνετους χώρους parking, ο υπερχώρος της Μεταμόρφωσης συνδυάζει μοναδικά τις αγορές με τη διασκέδαση. Την ίδια χρονιά ιδρύεται στην οδό Ζαΐμη 10 στο κέντρο της Αθήνας, ειδικό κατάστημα με αποστολή την παροχή ολοκληρωμένου service & αναβάθμισης, σε οποιαδήποτε μονάδα Η/Υ.



1996

Η εταιρεία εισήγαγε ένα πρωτοποριακό σύστημα απευθείας πωλήσεων - αποστολών (direct mail) σε πελάτες. Οι πωλήσεις αυτές πραγματοποιούνται μέσω τηλεφώνου, fax και προϊοντικών καταλόγων, οι οποίοι αποστέλλονται σε συγκεκριμένες ομάδες καταναλωτών και επιχειρήσεων (target groups), είτε διανέμονται με τη μορφή ένθετου στις εφημερίδες. Ιδιαίτερα οι κατάλογοι προϊόντων Πλαίσιο, που αποτελούν μία από τις μεγαλύτερες πρωτοπορίες της εταιρείας στην ελληνική αγορά, ανανεώνονται από τότε διαρκώς και εκδίδονται πλέον σε ετήσιο τιράζ που ξεπερνά τα 9.000.000 αντίτυπα.





1997

Δημιουργείται εξειδικευμένο κατάστημα με τις πλουσιότερες συλλογές σε είδη Ζωγραφικής, Σχεδίου, Γραφικών Τεχνών και Μακέτας στη Στουρνάρη 19, ένα χώρο που στήθηκε για να προσφέρει τον πληρέστερο εξοπλισμό στον επαγγελματία, στον ερασιτέχνη, στο φτασμένο καλλιτέχνη αλλά και στον φοιτητή.



1998

Η αλυσίδα των καταστημάτων μας λιανικής επεκτείνεται συνεχώς. Εγκαινιάζεται ένα νέο κατάστημα Πλαίσιο στη Γλυφάδα επί των οδών Λαζαράκη και Λεωφόρου Αθηνών 5, που καλύπτει ολοκληρωμένα τις ανάγκες των πελατών μας στα νοτιοανατολικά προάστια.



Στα τέλη του ίδιου χρόνου, έγινε η έναρξη λειτουργίας καταστήματος Πλαίσιο στη Θεσσαλονίκη, στη γωνία των οδών Π.Π. Γερμανού 11 & Τσιμισκή, που σύντομα θα γίνει σημείο αναφοράς όχι μόνο της συμπρωτεύουσας και του ομώνυμου νομού, αλλά και της ευρύτερης περιοχής της Μακεδονίας.



1999

Η χρονιά αυτή αποτελεί ορόσημο στην επιτυχημένη πορεία της Πλαίσιο, καθώς τον Μάρτιο, μετά από Δημόσια Εγγραφή, οι μετοχές της εισήχθησαν για διαπραγμάτευση στην παράλληλη αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Η εισαγωγή σημείωσε ρεκόρ εγγραφών κι η έκδοση υπέρ-καλύφτηκε κατά 393 φορές.

Τον Ιούλιο το 8ο κατά σειρά κατάστημα της εταιρείας άνοιξε τα φτερά του στο Περιστέρι και το Δεκέμβριο το 9ο στη σειρά κατάστημα Πλαίσιο, άνοιξε τις πόρτες του στην Πάτρα. 



Με το άνοιγμα καταστήματος στην Αχαϊκή πρωτεύουσα πραγματοποιείται ένα ακόμη αποφασιστικό βήμα, στο πλαίσιο της αναπτυξιακής πολιτικής της εταιρείας, για επέκταση της σε όλη την ελληνική επικράτεια.



Στο τέλος της ίδιας χρονιάς ανοίγει ένα νέο κεφάλαιο στην ιστορία του Πλαισίου με την είσοδο της εταιρείας στις τηλεπικοινωνίες και στο internet, δύο νευραλγικότατους τομείς που η εξέλιξη της τεχνολογίας οδηγεί στην όλο και μεγαλύτερη σύγκλιση τους. Η εταιρεία δημιουργεί τέλος 3 διαφορετικά ενεργά Ηλεκτρονικά Καταστήματα με 8.000 επισκέπτες την ημέρα. Πρόκειται για τα πρώτα και τα πλέον ολοκληρωμένα Ηλεκτρονικά Καταστήματα, που συνεισφέρουν σημαντικά στις πωλήσεις του Πλαισίου.



Οι διευθύνσεις των πρωτοποριακών για τα δεδομένα της ελληνικής αγοράς Ηλεκτρονικών μας καταστημάτων και τα πλεονεκτημάτων που παρέχουν είναι: www.plaisio.gr (το Ηλεκτρονικό Κατάστημα που προσφέρει στον κάθε πελάτη τη δυνατότητα της πλήρους προϊοντικής ενημέρωσης και σύγκρισης, την επιλογή διακανονισμού πληρωμής κ.α.), www.plaisio2b.gr (που απευθύνεται αποκλειστικά σε επιχειρήσεις) και www.plaisiowap.gr (ένα κατάστημα Πλαίσιο στο κινητό σας). Σήμερα το ανανεωμένο www.plaisio.gr δέχεται κατά μέσο όρο 40.000 επισκέψεις την ημέρα συνδυάζοντας για τους χρήστες την εμπειρία της μοναδικής ξενάγησης με τις μοναδικές υπηρεσίες εξυπηρέτησης



2000

Τον Φεβρουάριο ανοίγει το 10ο κατάστημα Πλαίσιο στο Ηράκλειο της Κρήτης. Ο 450 τ. μ. χώρος του έχει σχεδιαστεί για να καλύψει τις ανάγκες της αγοράς της μεγαλονήσου. Τον Μάιο το 11ο κομβικό κατάστημα Πλαίσιο συνολικού εμβαδού 450 τ. μ. άνοιξε πλησίον της πλατείας Συντάγματος (οδός Βουλής 3), εντός του εμπορικού τριγώνου των Αθηνών.

Την ίδια χρονιά αλλάζει και η επωνυμία της εταιρείας. Από ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS A.E.E. γίνεται ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS A.E.B.E.



2001

Εγκαινιάζεται το 12ο κομβικό κατάστημα ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS A.E.B.E., το οποίο βρίσκεται στη λεωφόρο Μεσογείων 512-514 στο Σταυρό Αγίας Παρασκευής. Στόχος του είναι η κάλυψη των αναγκών των περιοχών Ανατολικής Αττικής, και της αναπτυσσόμενης περιοχής του κόμβου Σταυρού - Ελευσίνας.



Στο εμπορικό κέντρο Καλλιθέας και συγκεκριμένα στην οδό Δαβάκη 31 ανοίγει τις πόρτες του το 13ο κομβικό κατάστημα Πλαίσιο. Η εταιρεία καλύπτει έτσι πλήρως τις ανάγκες των περιοχών που διασχίζονται ή έχουν εύκολη πρόσβαση στις λεωφόρους Συγγρού και Θησέως (Καλλιθέα, Μοσχάτο, Νέο Φάληρο, Ρέντης, Ταύρος, Πετράλωνα, Κουκάκι, Νέα Σμύρνη

Τον Σεπτέμβριο άνοιξε της πύλες του στην Καλαμαριά της Θεσσαλονίκης, (οδός Εθνικής Αντιστάσεως 131) το "Gate Through", το οποίο αποτελεί τον πρώτο κομβικό πολυχώρο τεχνολογίας, γνώσης και ψυχαγωγίας στην χώρα μας. Με την δημιουργία τους εντελώς πρωτοποριακού αυτού χώρου, η εταιρεία υλοποίησε την ιδέα της συνύπαρξης διαφορετικών επιχειρήσεων και διαφορετικών ομάδων ειδών.

Σ' αυτό το χώρο συνολικής επιφάνειας 2.500 τ. μ. συνυπάρχει το Πλαίσιο με το βιβλιοπωλείο Ελευθερουδάκης, δημιουργώντας ένα κομβικό χώρο πρότυπο όχι μόνο για τα ελληνικά αλλά και για τα διεθνή δεδομένα.



2002

Επεκτείνονται - τον Ιανουάριο - στα 1000 τ. μ., οι λειτουργικοί και εκθεσιακοί χώροι, του ιστορικού καταστήματος πληροφορικής «Πλαίσιο», στην οδό Στουρνάρη 24. Ο ανακαινισμένος πολυχώρος καλύπτει ακόμα πιο ολοκληρωμένα τις ανάγκες της πρωτεύουσας, αλλά και των ανθρώπων που «κατεβαίνουν» στο κέντρο για τις αγορές τους. Η επέκταση αυτή είναι αποτέλεσμα της για 33 χρόνια συνεχούς ανάπτυξης της εταιρείας, που γεννήθηκε στον ίδιο χώρο, όταν αυτός εκτεινόταν σε μόλις 12 τ. μ. Με την κίνηση αυτή ενισχύθηκε ακόμη περισσότερο ο πρωταγωνιστικός ρόλος του Πλαισίου στην αγορά της Πληροφορικής, δεδομένου ότι τα καταστήματα Πλαίσιο της οδού Στουρνάρη διαμορφώνουν σε μεγάλο βαθμό τις τάσεις της αγοράς.



Τον Φεβρουάριο δημιουργήθηκε από την εταιρεία, το νέο της κέντρο Τεχνικής Υποστήριξης στη Γλυφάδα (οδός Γ. Παπανδρέου 6), συνολικής επιφάνειας 100 τ.μ.

Οι αυξημένες ανάγκες της ευρύτερης περιοχής των νοτίων προαστίων σε ολοκληρωμένες υπηρεσίες service & αναβάθμισης, καλύπτονται έτσι με τον αποτελεσματικότερο και πληρέστερο τρόπο.



Τον Ιούλιο δημιουργήθηκε στη Μεταμόρφωση (οδός Φαβιέρου 5) ένας υπερχώρος συνολικού εμβαδού 2.500 τ. μ. Στον υπερχώρο αυτό συνολικής επένδυσης 1.691.586 ευρώ, οι καταναλωτές μπορούν να απολαύσουν πέρα από τα γνωστά προϊόντα και τα ακόλουθα:



· Ειδικό χώρο παρουσίασης και επίδειξης προϊόντων εικόνας και ήχου, που διευκολύνουν τον πελάτη να δημιουργήσει το δικό του «ψηφιακό σπίτι»

· Ειδικό χώρο με προϊόντα σε ειδικές προσφορές (stock house)

· Ειδικό τεχνικό τμήμα που μπορεί να επισκευάσει ή να αναβαθμίσει τον Η/Υ σας μέσα σε 4 ώρες. 





2003

Τον Φεβρουάριο ξεκίνησε την λειτουργία του ένας νέος υπερχώρος, συνολικής επιφάνειας 1000 τ. μ., στον Πειραιά (οδός Εθνικής Αντιστάσεως 21). Στους 5 ορόφους του θαυμάσια αναπαλαιωμένου νεοκλασικού που στεγάζεται, παρουσιάζονται συνολικά 18.000 προϊόντα Πληροφορικής, Τηλεπικοινωνιών και Ειδών Γραφείου. Με τη δημιουργία του νέου αυτού υπερχώρου η εταιρεία καλύπτει πλήρως τις ανάγκες των καταναλωτών όχι μόνο του κέντρου του Πειραιά και των προαστίων του, αλλά και των νησιών του Αργοσαρωνικού και του Αιγαίου. Μέσα στο 2003 η Πλαίσιο επιχειρεί με απόλυτη επιτυχία μια ακόμη πρωτοπορία. Δημιουργεί τους πρώτους συναρμολογημένους φορητούς Η/Υ Turbo-X στα μέτρα του πελάτη.



2004

Ένα νέο superstore Πλαίσιο -συνολικής επιφάνειας 1300 τ. μ.- άνοιξε και λειτουργεί σε ένα εξαιρετικό σημείο προβολής, στη λεωφόρο Βουλιαγμένης 595 - στη συμβολή με τους οδικούς άξονες Αλίμου & Αργυρουπόλεως - εξυπηρετώντας τις περιοχές: Δάφνη, Ηλιούπολη, Αργυρούπολη, ‘Αλιμο, Καλαμάκι και Παλαιό Φάληρο.

 Το νέο αυτό κατάστημα είναι το 17ο στην πανίσχυρη αλυσίδα λιανικής που έχει δημιουργήσει η εταιρεία, σε διάφορα στρατηγικά σημεία της Αθήνας αλλά και της χώρας.





2005

Τον Ιούνιο του 2005 ιδρύεται το πρώτο κατάστημα του Πλαισίου στη Βουλγαρία σηματοδοτώντας μία νέα εποχή πολυεθνικής δράσης για την εταιρεία. Η ανάπτυξη όμως δεν σταματάει εκεί. Το Σάββατο 8/10/2005 η Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε. γιορτάζει την έναρξη λειτουργίας του 18ου καταστήματός της στην Κηφισιά. Ο νέος υπερχώρος διαθέτει 3 επίπεδα στα οποία φιλοξενεί 18.000 προϊόντα Πληροφορικής, Τηλεφωνίας και Ειδών Γραφείου.



2006

Ένας νέος υπερχώρος εμπειρίας και διασκέδασης 2.200 τ.μ. αρχίζει τη λειτουργία του στο "The Mall". Την ίδια χρονιά, υπεγράφη η σύμβαση ανάθεσης της Α’ φάσης κατασκευής του νέου κέντρου συναρμολόγησης, logistics και διανομής της ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. προϋπολογισμού 4 εκατομ. €. Ο νέος αυτός χώρος συνολικής επιφάνειας 22.500 τ.μ., θα κατασκευαστεί σε ιδιόκτητη έκταση 29.800 τ.μ. της εταιρείας στη Μαγούλα Αττικής.



[bookmark: _Toc287610543]Ο όμιλος Πλαίσιο με παρουσία σε Ελλάδα & Βαλκάνια



		Μέτοχοι

		Αριθμός μετοχών

		Ποσοστό Συμμετοχής



		Γεώργιος Γεράρδος 

		14.955.140

		67,73%



		Κωνσταντίνος Γεράρδος 

		2.209.542

		10,01%



		Θεσμικοί Επενδυτές 

		2.474.930

		11,21%



		Λοιποί Μέτοχοι 

		2.440.388

		11,05%



		Σύνολο 

		22.080.000

		100,00%
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Διοικητικό συμβούλιο 



Γεράρδος Γεώργιος

Πρόεδρος και Διευθύνων Σύμβουλος Γεννήθηκε το 1946 στο Παλαιό Φάληρο. Είναι πτυχιούχος Πολιτικός Μηχανικός του Εθνικού Μετσόβιου Πολυτεχνείου. Ο κ. Γεράρδος είναι ο ιδρυτής της Εταιρείας 



Γεράρδος Κωνσταντίνος

Αντιπρόεδρος – εκτελεστικό μέλος Γεννήθηκε το 1977 στην Αθήνα και είναι απόφοιτος του Κολεγίου Αθηνών. Έχει Bachelor σε International Business από το Eckerd College των Η.Π.Α. Εργάζεται στην Εταιρεία από το 1995 



Λιάσκας Γεώργιος

Εκτελεστικό μέλος Γεννήθηκε το 1949 στην Άρτα. Είναι πτυχιούχος Εργοδηγός Δομικών Έργων και εργαζόταν στην Εταιρεία ως Διευθυντής Ανάπτυξης Καταστημάτων από το 1989 έως το 2007, οπότε και συνταξιοδοτήθηκε. 



Αντιόπη-Άννα Αναστασοπούλου Μαύρου

Μη εκτελεστικό μέλος Γεννήθηκε στην Αθήνα το1946 και είναι απόφοιτος της Νομικής Σχολής του Πανεπιστημίου Αθηνών το έτος 1969, με μεταπτυχιακές σπουδές (D.E.S) στη Νομική Σχολή του Πανεπιστημίου Παρισίων (Σορβόννης ΙΙ) το έτος 1972. Είναι μέλος του Δικηγορικού Συλλόγου Αθηνών 



Τσίρος Κων. Νικόλαος

Ανεξάρτητο – μη εκτελεστικό μέλος Γεννήθηκε το 1946 στην Αθήνα. Είναι κάτοχος ΒΑ και MSc στη Διοίκηση Επιχειρήσεων από πανεπιστήμια των Η.Π.Α. Από το 1989 υπήρξε μέλος του Διοικητικού Συμβουλίου της Alpha ΑΕΔΑΚ και συμμετείχε στην επενδυτική επιτροπή των Αμοιβαίων Κεφαλαίων της Alpha 



Κλη Ηλίας

Ανεξάρτητο – μη εκτελεστικό μέλος Γεννήθηκε στις 23 Νοεμβρίου 1946 στην Αθήνα. Το 1965 αποφοίτησε από το Κολλέγιο Αθηνών και συνέχισε σπουδές στο Πανεπιστήμιο Αθηνών αποκτώντας Πτυχίο Νομικής. Έπειτα από μια λαμπρή σταδιοδρομία στις διπλωματικές υπηρεσίες του Υπουργείου Εξωτερικών, απεχώρησε της Διπλωματικής Υπηρεσίας τον Οκτώβριο του 2008 ως έχων συμπληρώσει τριακοπενταετή δημόσια σταδιοδρομία, διατηρώντας επί τιμή τον βαθμό του Πρέσβεως. Είναι Α΄ Αντιπρόεδρος του Διοικητικού Συμβουλίου του Ιδρύματος Μείζονος Ελληνισμού
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PLAISIO COMPUTERS JSC 



Η εταιρεία PLAISIO COMPUTERS JSC δραστηριοποιείται στην εμπορία ηλεκτρονικών υπολογιστών, ειδών γραφείου και εξοπλισμού τηλεπικοινωνιών. Η έδρα της βρίσκεται στη Σόφια Βουλγαρίας, στην οδό Angel Kantcef 5. Ιδρύθηκε το 2004 και ξεκίνησε τη δραστηριότητά της τον Ιούνιο του 2005. Το μετοχικό της κεφάλαιο ανέρχεται σε ένα εκατομμύριο πενήντα επτά χιλιάδες και σαράντα έξι € (1.057.046,00 €) και κατέχεται σε ποσοστό 100% από την ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. Τον Ιανουάριο 2009, η PLAISIO COMPUTERS JSC προχώρησε στην αύξηση του κεφαλαίου της κατά το ποσό των 4.234.371,95 Λέβα (2.165.000,00 Ευρώ περίπου με βάση την τρέχουσα ισοτιμία) με καταβολή μετρητών και με την έκδοση νέων μετοχών. Η ως άνω αύξηση , καλύφθηκε εξ ολοκλήρου από την μητρική εταιρεία ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS AEBE 



ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΚΙΝΗΤΩΝ Α.Ε. 



Η εταιρεία ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε. ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ & ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ έχει την έδρα της στον δήμο Κηφισιάς, στην οδό Βασ. Όθωνος 88, και είναι καταχωρημένη στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιρειών της Νομαρχίας Ανατολικής Αττικής με αριθμό 45649/01ΑΤ/Β/00/137. Σύμφωνα με το καταστατικό της σκοπός αυτής είναι η αγορά, κτήση, εμπορία, ανέγερση, διαμόρφωση, πώληση, εκμετάλλευση, διαχείριση και ανάπτυξη οιασδήποτε μορφής και είδους ακινήτων. Το μετοχικό της κεφάλαιο ανέρχεται σε πέντε εκατομμύρια τετρακόσιες τριάντα πέντε χιλιάδες εξακόσια είκοσι € (5.435.620,00 €) και διαιρείται σε εκατόν ογδόντα πέντε χιλιάδες διακόσιες (185.200) κοινές ονομαστικές μετοχές. Η ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. κατέχει ποσοστό 20% του μετοχικού κεφαλαίου της ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΚΙΝΗΤΩΝ Α.Ε. 



PLAISIO ESTATE JSC 



Η εταιρεία PLAISIO ESTATE JSC δραστηριοποιείται στην αγορά, κτήση, εμπορία, ανέγερση, διαμόρφωση, πώληση, εκμετάλλευση, διαχείριση και ανάπτυξη οποιασδήποτε μορφής ακινήτων. Η έδρα της βρίσκεται στη Σόφια Βουλγαρίας, στην οδό Angel Kantcef 5. Το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας ανέρχεται σε ένα εκατομμύριο πενήντα οκτώ χιλιάδες € (1.058.000,00 €) και κατέχεται σε ποσοστό 20% από της ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. 



ΕΛΝΟΥΣ Α.Ε. 



Η Τακτική Γενική Συνέλευση των μετόχων της εταιρείας με την επωνυμία "ΕΛΝΟΥΣ Ανώνυμη Εταιρεία Μελετών & Ερευνών", στην οποία η Εταιρεία συμμετείχε με ποσοστό 24%, αποφάσισε κατά τη συνεδρίαση της, της 25ης Ιουνίου 2008 τη λύση της εταιρείας και τη θέση της σε εκκαθάριση. Στις 15/03/2010 ολοκληρώθηκε η διανομή του προϊόντος εκκαθάρισης της προαναφερθείσας Εταιρείας, εν συνεχεία της διαγραφής της από το Μητρώο Ανωνύμων Εταιρειών.
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Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα γίνει η αποτίμηση της εταιρείας Πλαίσιο χρησιμοποιώντας δυο μεθόδους αποτίμησης υπολειμματικών ταμειακών ροών που βασίζονται στη σταθερή ανάπτυξη. Αρχικά θα χρησιμοποιηθεί το υπόδειγμα FCFE σταθερής ανάπτυξης και στη συνέχεια θα χρησιμοποιηθεί το υπόδειγμα FCFF σταθερής ανάπτυξης. Γίνεται χρήση των μοντέλων σταθερής ανάπτυξης για το λόγο ότι το Πλαίσιο είναι μεγάλη εταιρεία, καταξιωμένη στο κλάδο της και είναι πολύ πιθανότερο να συνεχίσει να αναπτύσσεται με ένα σταθερά ρυθμό παρά με ένα αλματώδης ρυθμό. Αυτό διαφαίνεται και από την κατάσταση της εθνικής οικονομίας, στην οποία έχει γίνει πρόβλεψη ανάπτυξης μόλις με 0,01% για το έτος 2014.
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Αρχικά θα χρησιμοποιηθεί η παρακάτω συνάρτηση αποτίμησης και σταδιακά θα γίνει υπολογισμός όλων των δεδομένων που χρειάζονται για να γίνει η αποτίμηση.





(Συνάρτηση Αποτίμησης 1)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους  =

=  Καθαρά κέρδη  -  (Κεφαλαιουχικές δαπάνες  - Αποσβέσεις)  -

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)  +

+ (Νέα δάνεια  -  Πληρωμές δανείων)







Στη παραπάνω συνάρτηση θα πρέπει να γίνει υπολογισμός των Κεφαλαιουχικών Δαπανών και των μεταβολών του κεφαλαίου κίνησης. Τα υπόλοιπα στοιχεία τα παίρνουμε αυτούσια από τις οικονομικές καταστάσεις των τελευταίων πέντε ετών, οι οποίες είναι σε παράρτημα στο τέλος της εργασίας. Οι κεφαλαιουχικές δαπάνες

υπολογίζονται σύμφωνα με τον παρακάτω τύπο.



Κεφαλαιουχικές δαπάνες (ν) = (Πάγιο Ενεργητικό (ν) - Πάγιο Ενεργητικό (ν-1))  





Δηλαδή Κεφαλαιουχικές δαπάνες 2008 = (Πάγιο Ενεργητικό (2008) - Πάγιο Ενεργητικό (2007)).



Στη συνέχεια γίνεται υπολογισμός της μεταβολής του κεφαλαίου κίνησης. Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης ισούται με τη διαφορά του κυκλοφορούν ενεργητικού από  τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Η μεταβολή του υπολογίζεται αντίστοιχα όπως η μεταβολή των κεφαλαιουχικών δαπανών.



Μεταβολές ΚΚΚ(ν)=(ΚΚΚ(ν)-ΚΚΚ(ν-1))



Στον παρακάτω πίνακα αποτυπώνονται όλοι οι παραπάνω υπολογισμοί.
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Στο επόμενο βήμα θα γίνει υπολογισμός των υπολειμματικών ταμιακών ροών προς του μετόχους σύμφωνα με τη συνάρτηση 1. Οι υπολογισμοί φαίνονται στο παρακάτω πίνακα.
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Στη συνέχεια θα γίνει υπολογισμός του κόστους των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο.



 Ke= Rf + b * (Rm-Rf)



Όπου Rf (επιτόκιο μηδενικού ρίσκου) θα χρησιμοποιήσουμε τον μέσο όρο της απόδοσης των ετήσιων έντοκων γραμμάτιων του Ελληνικού Δημοσίου των τελευταίων πέντε ετών. Τα στοιχεία έχουν συλλεχθεί από την κεντρική τράπεζα της Ελλάδος. Σαν b θα χρησιμοποιήσουμε τον συντελεστή b (συντελεστής μεταβλητότητας) που χρησιμοποίει η ναυτεμπορική τον Μάιο του 2013. Η διαφορά επιτοκίου με ρίσκο μείον το επιτόκιο μηδενικού ρίσκου έχει οριστεί 10%, σαν εύλογη απαίτηση των επενδυτών που επενδύουν τα χρήματα τους.
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Εδώ πρέπει να σημειωθεί για την καλύτερη αποτίμηση της εταιρείας θα αποτυπωθούν παραδοχές παρακάτω με διαφορετικό συντελεστή b και με διαφορετικό επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Θα ακολουθηθεί ένα ακραίο σενάριο για να εξαχθούν πιο ειδικά συμπεράσματα.
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Αν συγκρίνουμε τους παραπάνω πίνακες θα παρατηρηθεί ότι προκύπτει πολύ διαφορετικό κόστος κεφαλαίου. Πρέπει να γίνει όμως η παραπάνω παραδοχή ώστε η ανάλυση να είναι τεκμηριωμένη.







Στη συνέχεια θα γίνει υπολογισμός της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο.



Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά κέρδη προς Ίδια κεφάλαια.
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Σε επόμενο βήμα θα γίνει ο υπολογισμός του ρυθμού επανεπένδυσης των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο.







(Συνάρτηση Αποτίμησης 7)



Δείκτης επανεπένδυσης ίδιων κεφαλαίων =

= (Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες + Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης - Καθαρές εκδόσεις δανείων) / Καθαρά κέρδη
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Οι παραπάνω υπολογισμοί έγιναν για να γίνει η πρόβλεψη του ρυθμού ανάπτυξης που προκύπτει από το γινόμενο του ρυθμού επανεπένδυσης επί την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων.
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Στον υπολογισμό του ρυθμού ανάπτυξης έχουν χρησιμοποιηθεί οι μέσοι όροι της απόδοσης και του ρυθμού επανεπένδυσης των ιδίων κεφαλαίων.



Έχοντας υπολογίσει όλα τα παραπάνω υπάρχει η δυνατότητα να γίνει ο υπολογισμός της κεφαλαιοποίησης της εταιρείας βασιζόμενοι στα θεμελιώδη στοιχεία της εταιρείας που προκύπτουν από τις οικονομικές της καταστάσεις χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο.





(Συνάρτηση Αποτίμησης 10)







Στη εφαρμογή της παραπάνω συνάρτησης γίνεται η παραδοχή ότι στον αριθμητή θα χρησιμοποιήσουμε τον μέσο όρο των  υπολειμματικών ταμειακών και όχι μόνο της χρονιάς 2012 για την εξαγωγή καλύτερων συμπερασμάτων.
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Η κεφαλαιοποίηση όπως προκύπτει στον πίνακα 8 φαίνεται να είναι κοντά στη τρέχουσα κεφαλαιοποίηση την 31/12/2012 αλλά επίσης παρατηρείται ότι η μετοχή είναι υπερτιμημένη σήμερα (κεφαλαιοποίηση Χρηματιστηρίου Αθηνών στοιχεία από ναυτεμπορική 17/06/2013 ). 





Αν ακολουθηθεί το ακραίο σενάριο με το μεγαλύτερο κόστος κεφαλαίου και διαφορετικό συντελεστή b του Πίνακα 4 θα έχουμε τα παρακάτω αποτελέσματα.
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Εδώ παρατηρείτε ακόμα μεγαλύτερη υπερτίμηση της μετοχής. Ο κύριος λόγος που προκύπτουν αυτά τα αποτελέσματα είναι γιατί έχει προβλεφτεί πολύ μικρός ρυθμός ανάπτυξης. Για αυτό τον λόγο θα γίνει μια ανάλυση ευαισθησίας αλλάζοντας τα κρίσιμα στοιχεία της αποτίμησης το ρυθμό ανάπτυξης και το κόστος κεφαλαίου.
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Από τον πίνακα 10 παρατηρούμε ότι για ρυθμό ανάπτυξης από 0,05 έως 0,065 και χρησιμοποιώντας σαν κόστος κεφαλαίου από 0,105 έως 0,12 που φαίνεται να είναι λογικό συμπέρασμα όσο μεγαλώνει η ανάπτυξη πέφτουν τα επιτόκια , οι κεφαλαιοποιήσεις που προκύπτουν είναι κοντά στην κεφαλαιοποίηση του χρηματιστήριου. Συμπεραίνεται λοιπόν πως οι επενδυτές πιστεύουν πως η εταιρεία θα έχει ανάπτυξη και αυτό αποτυπώνεται και στο χρηματιστηριακό δείκτη.
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Αρχικά θα χρησιμοποιηθεί η παρακάτω συνάρτηση αποτίμησης και σταδιακά θα γίνει υπολογισμός όλων των δεδομένων που χρειάζονται για να γίνει η αποτίμηση.



Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση =

= Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1 - Συντελεστής φορολογίας) +

+  Αποσβέσεις - Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης



Τα στοιχεία που χρειάζονται για την παραπάνω συνάρτηση τα έχουμε υπολογίσει στην FCFE, εκτός από τα κέρδη προ τόκων και φόρων που τα παίρνουμε από τις οικονομικές καταστάσεις. Οι υπολογισμοί γίνονται σύμφωνα με τον παρακάτω πίνακα.
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Στο επόμενο βήμα γίνεται ο υπολογισμός των καθαρών κεφαλαιουχικών δαπανών. Αυτές προκύπτουν από την αφαίρεση των αποσβέσεων από τις κεφαλαιουχικές δαπάνες.



[bookmark: _Toc359433684]Πίνακας 12 (Υπολογισμών καθαρών κεφαλαιουχικών Δαπανών)
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Στη συνέχεια υπολογίζεται ο δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων που προκύπτει από το παρακάτω τύπο.





(Συνάρτηση Αποτίμησης 32)

Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων =

Καθαρές Κεφαλαιουχικές δαπάνες +Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης /

Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1 - Συντελεστής φορολογίας) 
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Σε επόμενο βήμα υπολογίζεται η απόδοση των συνολικών κεφαλαίων με τον παρακάτω τύπο ώστε να υπολογιστεί ο προβλεπόμενος ρυθμός ανάπτυξης που προκύπτει από το γινόμενο του ρυθμού επανεπένδυσης επί την απόδοση των συνολικών κεφαλαίων.



(Συνάρτηση Αποτίμησης 33)

Απόδοση συνολικών κεφαλαίων =

Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1 - Συντελεστής φορολογίας) /

Λογιστική Αξία δανείων + Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων





[bookmark: _Toc359433686][bookmark: _GoBack]Πίνακας 14 (Υπολογισμός απόδοσης συνολικών κεφαλαίων)

[image: ]





Υπολογισμός Ρυθμού Ανάπτυξης
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Στη συνέχεια υπολογίζεται το κόστος δανείων που προκύπτει από το πηλίκο των χρεωστικών τόκων προς το ανεξόφλητο πόσο δανείων.
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Σε επόμενο βήμα υπολογίζεται το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου, το οποίο προκύπτει από το παρακάτω τύπο.





(Συνάρτηση Αποτίμησης 20)
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Στη συνέχεια υπολογίζουμε την υπολειμματική ταμειακή ροή  προς την επιχείρηση χρησιμοποιώντας  αυτή τη φορά το ρυθμό ανάπτυξης και τον δείκτη επανεπένδυσης που έχουμε υπολογίσει παραπάνω.
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Τέλος έχοντας υπολογίσει όλα τα απαραίτητα δεδομένα, υπολογίζουμε την αξία της επιχείρησης χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο.



(Συνάρτηση Αποτίμησης 19)
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Η αξία της επιχείρησης χρησιμοποιώντας πάλι το μέσο όρο των υπολειμματικών ροών προκύπτει περίπου 107εκ ευρώ που είναι πάρα πολύ κοντά στη τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία και φαίνεται πάλι η μετοχή αυτή τη φορά λίγο υπερτιμημένη.



Αν αλλαχτεί το  κόστος κεφαλαίου και ο συντελεστή μεταβλητότητας, γίνει παραδοχή του ακραίου σεναρίου θα προκύψει
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Η αξία της επιχείρησης πέφτει στα 50 εκ. ευρώ αλλά είναι απολύτως λογικό αφού αλλάζει και το κόστος κεφαλαίου κατά δέκα ποσοστιαίες μονάδες. Επίσης φαίνεται ξεκάθαρα ότι η μετοχή είναι υπερτιμημένη. Αν γίνει ανάλυση ευαισθησίας αλλάζοντας τον ρυθμό ανάπτυξης που είναι κρίσιμος. Θα εξαχθεί ο παρακάτω πίνακας και σχεδιάγραμμα.
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Από τη μελέτη των παραπάνω πινάκων συμπεραίνεται ότι αν η επιχείρηση σημειώσει μεγαλύτερο ρυθμό ανάπτυξης από την πρόβλεψη θα πλησιάσει την χρηματιστηριακή της κεφαλαιοποίηση.
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Η αποτίμηση της εταιρείας Πλαίσιο , οδήγησε στο συμπέρασμα ότι η εταιρεία την τρέχουσα στιγμή είναι υπερτιμημένη στο Χρηματιστήριο. Όμως οι επενδυτές και η αγορά κρίνουν ότι έχει περιθώρια για σημαντικούς ρυθμούς ανάπτυξης άρα και πιθανά κέρδη μπορούν να μεταφραστούν σε μερίσματα. Αυτός είναι ένας λόγος που μπορεί η εταιρεία την τρέχουσα στιγμή να είναι χρηματιστηριακά υπερτιμημένη.



Τα αποτελέσματα χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα αποτίμηση της υπολειμματικής ροής προς την επιχείρηση έδειξαν συγκριτικά πιο αξιόπιστα αποτελέσματα, αποτελέσματα κοντά στην χρηματιστηριακή αγορά. Τα αποτελέσματα χρησιμοποιώντας το υπόδειγμα αποτίμησης της υπολειμματικής ροής προς τους μετόχους προέβλεψαν πολύ χαμηλό ρυθμό ανάπτυξης με αποτέλεσμα η εταιρεία να φαίνεται πολύ υπερτιμημένη. Αν γινόταν τώρα πρόταση εξαγοράς ολόκληρου του μετοχικού κεφαλαίου κρίνω από τις αναλύσεις που έγιναν παραπάνω πως σε καμία περίπτωση δεν θα ξεπεράσουν την τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία και ίσως να ήταν και σε λίγο χαμηλότερη αξία (προσωπική εκτίμηση).



Τέλος όσον αφορά τα υποδείγματα αποτίμησης είναι ξεκάθαρο πως κάθε επιχείρηση πρέπει να αποτιμάται με το κατάλληλο υπόδειγμα. Δεν ταιριάζουν όλα τα υποδείγματα σε όλες τις επιχειρήσεις. Αν επιλεχθεί το μη κατάλληλο υπόδειγμα είναι σίγουρο πως η αποτίμηση θα έχει τα λάθος συμπεράσματα Είναι πολύ σημαντικό να μελετηθούν πολύ προσεκτικά οι οικονομικές καταστάσεις ώστε τα υποδείγματα αποτίμησης να τρέξουν με τα σωστά δεδομένα. Επίσης χρειάζεται να μελετηθεί το ιστορικό της επιχείρησης, ο κλάδος που δραστηριοποιείται, η εθνική οικονομία καθώς και όποια άλλη πληροφορία βοηθήσει να σκιαγραφηθεί καλύτερα το προφίλ της εταιρείας.
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(Συνάρτηση Αποτίμησης 1)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους  =

=  Καθαρά κέρδη  -  (Κεφαλαιουχικές δαπάνες  - Αποσβέσεις)  -

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)  +

+ (Νέα δάνεια  -  Πληρωμές δανείων)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 2)





δ =  



(Συνάρτηση Αποτίμησης 3

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους =

= Καθαρά κέρδη - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις)•(1 - δ) –

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)•(1 - δ)



(Συνάρτηση Αποτίμησης 4)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους =

= Καθαρά κέρδη - (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις) –

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης) –

- (Προνομιούχο μέρισμα + Νέο προνομιούχο μετοχικό κεφάλαιο) +

+ (Νέα δάνεια - Πληρωμές δανείων)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 5)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους =

= Καθαρά κέρδη - Προνομιούχο μέρισμα –

- (Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Αποσβέσεις)•(1 - δ) –

- (Μεταβολές μη ταμιακού κεφαλαίου κίνησης)•(1 - δ)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 6)

Δείκτης μετρητών στους μετόχους προς υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους = 



(Συνάρτηση Αποτίμησης 7)



Δείκτης επανεπένδυσης ίδιων κεφαλαίων =

= (Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες + Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης - Καθαρές εκδόσεις δανείων) / Καθαρά κέρδη



(Συνάρτηση Αποτίμησης 8)

Μη ταμιακή απόδοση ίδιων κεφαλαίων =

= (Καθαρά κέρδη - Κέρδη μετά φόρων από μετρητά και εμπορεύσιμα χρεόγραφα) / (Λογιστική αξία ίδιων κεφαλαίων - Μετρητά και εμπορεύσιμα χρεόγραφα)

(Συνάρτηση Αποτίμησης 9)



Προβλεπόμενη ανάπτυξη FCFE =

= Δείκτης επανεπένδυσης ιδίων κεφαλαίων • Μη ταμιακή απόδοση ιδίων κεφαλαίων

(Συνάρτηση Αποτίμησης 10)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 11)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 12)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 13)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 14)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 15)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 16)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 17)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση =

= Υπολειμματική ταμιακή ροή προς μετόχους +

+ Τόκοι • (1 - Συντελεστής φορολογίας) + Χρεολύσια –

- Νέες εκδόσεις δανείων + Προνομιούχα μερίσματα

(Συνάρτηση Αποτίμησης 18)

Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση =

= Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1 - Συντελεστής φορολογίας) +

+  Αποσβέσεις - Κεφαλαιουχικές δαπάνες - Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης

(Συνάρτηση Αποτίμησης 19)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 20)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 21)

Ρυθμός επανασύνδεσης = 

(Συνάρτηση Αποτίμησης 22)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 23)











(Συνάρτηση Αποτίμησης 24)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 25)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 26)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 27)

Αξία φορολογικού οφέλους= tc • D

(Συνάρτηση Αποτίμησης 28)

Παρούσα αξία αναμενόμενου κόστους πτώχευσης = πα • BC

(Συνάρτηση Αποτίμησης 29)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 30)

FCFF = Κέρδη προ τόκων και φόρων • (1-Συντελεστής φορολογίας) –

- (Κεφαλαιουχικές δαπάνες – Αποσβέσεις) – Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης



(Συνάρτηση Αποτίμησης 31)





(Συνάρτηση Αποτίμησης 32)

Τρέχουσα αξία επιχείρησης =

=Αξία χωρίς δάνεια + Παρούσα αξία φορολογικών οφελών –

- Αναμενόμενο κόστος πτώχευσης



(Συνάρτηση Αποτίμησης 33)

Αξία επιχείρησης χωρίς δάνεια =

= Τρέχουσα αξία επιχείρησης - Παρούσα αξία φορολογικών οφελών +

+ Αναμενόμενο κόστος πτώχευσης



	Σελίδα 31
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2007 2008 2009 2010 2011 2012


Πάγιο Ενεργητικό 30.222 46.091 45.041 42.659 42.038 39.517


Κεφαλαιουχικές δαπάνες (ν) = (Ενεργητικό (ν)- Ενεργητικό (ν-1)) 15.869 -1.050 -2.382 -621 -2.521


Κυκλοφορούν Ενεργητικό 117.724 110.999 116.989 97.023 90.350 93.929


Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 94.505 82.449 85.758 62.385 56.369 49.074


Καθαρό κεφάλαιο κίνησης = (Κυκλ. Εν. - Βραχ. Υπ.) 23.219 28.550 31.231 34.638 33.981 44.855


Μεταβολές ΚΚΚ(ν)=(ΚΚΚ(ν)-ΚΚΚ(ν-1)) 5.331 2.681 3.407 -657 10.874
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Καθαρά κέρδη 4.257 4.731 2.585 6.423 10.254


Κεφαλαιουχικές δαπάνες 15.869 -1.050 -2.382 -621 -2.521


Αποσβέσεις 3.683 5.374 4.454 4.112 3.926


Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης 5.331 2.681 3.407 -657 10.874


Νέα δάνεια 26.346 12.000 14.294 0 8.000


Πληρωμές δανείων 9.509 14.872 17.947 1.349 12.493 Μέσος Όρος


Υπολειμματική ταμιακή ροή προς τους μετόχους (FCFEt) 3.577,00 5.602,00 2.361,00 10.464,00 1.334,00 4.667,60
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Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  2012


Rf 0,0381


Rm-Rf 0,1000


b (συντελεστής βήτα ) 0,2200


Ke= Rf + b * (Rm-Rf) 0,0601
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Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  2012


Rf 0,1190


Rm-Rf 0,1000


b (συντελεστής βήτα ) 0,4300


Ke= Rf + b * (Rm-Rf) 0,1620
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Καθαρά κέρδη 4.257 4.731 2.585 6.423 10.254


Ίδια Κεφάλαια 49.378 51.386 51.383 56.859 65.414 Μέσος Όρος


Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.) 0,09 0,09 0,05 0,11 0,16 0,10
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Καθαρά κέρδη 4.257 4.731 2.585 6.423 10.254


Κεφαλαιουχικές δαπάνες 15.869 -1.050 -2.382 -621 -2.521


Αποσβέσεις 3.683 5.374 4.454 4.112 3.926


Μεταβολές  κεφαλαίου κίνησης 5.331 2.681 3.407 -657 10.874


Νέα δάνεια 26.346 12.000 14.294 0 8.000


Πληρωμές δανείων 9.509 14.872 17.947 1.349 12.493 Μέσος Όρος


Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων 0,16 -0,18 0,09 -0,63 0,87 0,06
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Ρυθμός Ανάπτυξης g Μέσος Όρος


Απόδοση Ιδίων κεφαλάιων (Καθ. Κερδη/Ίδια κεφ.) 0,10


Ρυθμός Επανεπένδυσης Ιδίων κεφαλάιων 0,06


Υπολογισμός Ρυθμού Ανάπτυξης g 0,0060
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fcfe12 = (fcfe12)*(1+gn) 


4.695,7941


Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  0,0601


Ρυθμός Ανάπτυξης g 0,0060


(Ke-g) 0,0541


Κεφαλαιοποίηση 86.863,26


Κεφαλαιοποίηση 31/12/12 80.590,0000


Τρέχουσα 111.500,00
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fcfe12 = (fcfe12)*(1+gn) 


4.695,7941


Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  0,1620


Ρυθμός Ανάπτυξης g 0,0060


(Ke-g) 0,1560


Κεφαλαιοποίηση 30.109,04


Κεφαλαιοποίηση 31/12/12 80.590,0000


Τρέχουσα 111.500,00
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Ρυθμός Ανάπτυξης Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  Αξία επιχείρησης


0,0100 0,1600 31.305,2941


0,0150 0,1550 33.541,3866


0,0200 0,1500 36.121,4932


0,0250 0,1450 39.131,6177


0,0300 0,1400 42.689,0374


0,0350 0,1350 46.957,9412


0,0400 0,1300 52.175,4902


0,0450 0,1250 58.697,4265


0,0500 0,1200 67.082,7731


0,0550 0,1150 78.263,2353


0,0600 0,1100 93.915,8824


0,0650 0,1050 117.394,8530


0,0700 0,1000 156.526,4706
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Κέρδη προ τόκων και φόρων 9.373 9.392 6.485 9.372 13.450


Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25


Αποσβέσεις 3.683 5.374 4.454 4.112 3.926


Κεφαλαιουχικές δαπάνες 15.869,00 -1.050,00 -2.382,00 -621,00 -2.521,00


Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης 5.331 2.681 3.407 -657 10.874 Μέσος Όρος


Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt) -10.487,25 10.787,00 8.292,75 12.419,00 5.660,50 5.334,40
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Αποσβέσεις 3.683 5.374 4.454 4.112 3.926


Κεφαλαιουχικές δαπάνες 15.869,00 -1.050,00 -2.382,00 -621,00 -2.521,00 Μέσος Όρος


Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.) 12.186,00 -6.424,00 -6.836,00 -4.733,00 -6.447,00 -2.450,80




image41.emf

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Κέρδη προ τόκων και φόρων 9.373 9.392 6.485 9.372 13.450


Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25


Αποσβέσεις 3.683 5.374 4.454 4.112 3.926


Καθαρές κεφαλαιουχικές δαπάνες =(Κεφ. Δαπ -Αποσβ.) 12.186,00 -6.424,00 -6.836,00 -4.733,00 -6.447,00


Μεταβολές κεφαλαίου κίνησης 5.331 2.681 3.407 -657 10.874 Μέσος Όρος


Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων 2,49 -0,53 -0,71 -0,77 0,44 0,19
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Κέρδη προ τόκων και φόρων 9.373 9.392 6.485 9.372 13.450


Συντελεστής φορολογίας  0,25 0,25 0,25 0,25 0,25


Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 11.783,00 23.141,00 21.898,00 14.056,00 14.263,00


Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 17.989,00 3.760,00 1.349,00 7.843,00 3.143,00


Λογιστική αξία δανείων 29.772 26.901 23.247 21.899 17.406


Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων 49.378 51.386 51.383 56.859 65.414 Μέσος Όρος


Απόδοση συνολικών κεφαλαίων  0,09 0,09 0,07 0,09 0,12 0,09
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Δείκτης επανεπένδυσης συνολικών κεφαλαίων 0,19


Απόδοση συνολικών κεφαλαίων  0,09


Ρυθμός ανάπτυξης 0,0171
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Τόκοι Χρεωστικοί 4.175,0000 2.839,0000 2.246,0000 2.208,0000 1.757,0000


Ανεξόφλητο Ποσό δανείων 29.772,0000 26.901,0000 23.247,0000 21.899,0000 17.406,0000 Μέσος Όρος


Κόστος δανείων 0,1402 0,1055 0,0966 0,1008 0,1009 0,1088
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Κόστος ιδίων κεφαλαίων 0,0720 0,0720 0,0720 0,0720 0,0720


Κόστος δανείων 0,1402 0,1055 0,0966 0,1008 0,1009


Λογιστική αξία δανείων 29.772,00 26.901,00 23.247,00 21.899,00 17.406,00


Λογιστική αξία ιδίων κεφαλάιων 49.378,00 51.386,00 51.383,00 56.859,00 65.414,00


Συντελεστής φορολογίας  0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 Μέσος Όρος


Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου  0,0845 0,0745 0,0721 0,0730 0,0728 0,0754




image46.emf

Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Κέρδη προ τόκων και φόρων 9.373 9.392 6.485 9.372 13.450


Συντελεστής φορολογίας (1-συντ. φορ.) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25


Ρυθμός Ανάπτυξης 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171


Δείκτης Επανεπένδυσης 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 Μέσος Όρος


Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt) 5.791,47 5.803,21 4.007,01 5.790,85 8.310,60 5.940,6248
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt) 5.791 5.803 4.007 5.791 8.311


Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου  0,0845 0,0745 0,0721 0,0730 0,0728


Ρυθμός Ανάπτυξης 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171


Αξία της Επιχείρησης (Vo) 85.954,3396 101.176,3474 72.796,9491 103.580,9066 106.694,1436
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ 2008 2009 2010 2011 2012


Υπολειμματική ταμιακή ροή προς την επιχείρηση (FCFFt) 5.791 5.803 4.007 5.791 8.311


Mέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου  0,1406 0,1335 0,1341 0,1380 0,1439


Ρυθμός Ανάπτυξης 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171 0,0171


Αξία της Επιχείρησης (Vo) 46.884,8925 49.842,229234.245,3083 47.905,1135 46.863,6516
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Ρυθμός Ανάπτυξης Αξία 


Επιχείρησης 


0,0100 44378,05516


0,0150 46099,94991


0,0200 46099,94991


0,0250 49978,32711


0,0300 54569,22205


0,0350 54569,22205


0,0400 57196,17713


0,0450 60088,84617


0,0500 88538,68722


0,0550 66850,7333


0,0600 70836,39572


0,0650 75327,44228


0,0700 80426,50432
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APIOMOZ M.A.E. 16601/06/B/88/13
"E3pa: O@€on IKAnpn, 19 600 MayoUAa ATTIKAG

. ITOIXEIA KAl TAHPO®OPIEX XPHZHZ: ANO 1n IANOYAPIOY 2010 EQX 31n AEKEMBPIOY 2010
Anpooteupéva BAOEL TOU K.V. 2190/20, ApOPO 135 Y1 ENIXEIPNOELS MOU CUVTACOOUV ETACIEC OIKOVORIKES KATAOTACELS, EVOMOINUEVES KAl pn, KAtd ta AAT

MAAIZIO COMPUTERS ANQNYMOZ EMIOPIKH KAI BIOMHXANIKH ETAIPEIA HAEKTPONIKQN YNIOAOTIZTN KAI EIAQN BIBAIOXAPTONQAEIOY

Tanapakdtw otoiyeia Kat MApoYopieg, Tou MPOKUMTOUV MO TIC OIKOVOYLIKES KATAOTADELS, OTOXEVOUY O iid YEVIKI) EVNEEPWON Yia TNV OIKOVOpIKR KatdaTaon Kat ta anotehéopata g MAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E. (Ex6tnc) kat Tou Opidou. ZuviaTouie emopévwg oTov
avayvwotn, mpw mpoBei o€ omotadrimote gidoug emevdutiki emhoyn 1y AN cuvalay e Tov exdon, va avatpé€et otny SlevBuvan SladIkThou Tou EKGATN, GTTOU AVAPTAVTAL 0L OIKOVOLIKEC KATAOTAGELG KaB@G Kat N ékBean eAéyyou Tou VOpIHOU eNeyKTH OMOTE QUTH amaiteital.

g

Appédia Ymnpeaia - Nopapyia (7 Mp
NigtBuvon Aiadiktdou: www.plaisio.gr

i0): Ymoupyeio O piag Avtaywviotikotntag kat Navtihiag, Meviki Mpappareia Epmopiou, AieoBuvon Avwvopwy Etaipeiov kat Miotewg

YovBeon AtoiknTikol ZupBouliou: Mewpytog Kwv. Mepdpdoc (Mpoedpog & Aieub. ZopBoudoag), Kwvatavtivog 'ewp. Mepdpdog (Avtmpoedpoc), Hhiag Mewp. Khig (Mélog), Tewpytog Xap. Aidokag (Méhog), Nikohaog Kwv. Taipog (MéNog), Avtiom - Avva lwdv. Mavpou (Méhog)

Hpepopnvia éykpiong amd to AoiknTiko ZupBoiAio Twv ETHOWY OIKOVOUIK®V kataotdoewv: 01 Maptiov 2011
Noppog Eeykic: Avdyvog 0. Aupmépng (AM ZOEA: 11241)

ENeykikn Erapeia: BDO Opkwroi ENeyktéc A.E. (AM ZOEA: 111)

Tomog ékBeang eNéyxou eNeyKTav: Me oUPpwYN YVWHN

ITOIXEIA KATAZTAZHE OIKONOMIKHE OEZHE 0 OMIAOX H ETAIPEIA ITOIXEIA KATALTAZHE TAMEIAKON POON 0 OMIAOE H ETAIPEIA
(etrjola evomoinpéva kat {n evormolngiéva) 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31122009 | (etrola evomolnyiéva Kal jin evomoinéva) 01.01-31.12.2010  01.01-31.12.2009  01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009
Mood exgpaatiéva oe I\, € Mood exgpaciiéva oe yIh. €
ENEPTHTIKO (MéBodog 2uumipwon Katdotaong
1610%pnotHoM0I0UEVa EvOWIATa MAYIa OTOIE(Q 37.307 38.936 37.287 38.889 | Tapeiakay Powv: Euyteon MéBodoc)
Emevduoeic oe akivita 0 0 0 0
Avha meplouotakd otoryeia 1259 1463 1.249 1455 Nettoupyikéc Apaotnpiomee
Aommd {in KukhogopoLvTa meploualakd aTolyeia 4092 4643 6.831 7.406
Anobépata 34781 59.504 34053 58383 Kéodh 0o @Gpu (Euvelpevec
Amaioec ano mekdrec 3719 4511 3392 15787 ép” P p) HeoH - Lo - -
Aomd kukhogopouvta mepiouaiakd atotyela 28522 12373 28.176 11.824 ns\?mpmm Lo ’ ' ’ ’
SYNOAQ ENEPTHTIKOY 139.682 162.030 141522 163.743 | Méov/ neiovmposappoyécy:
AnooBéoelg 4454 5374 4418 5318
1AIA KEQAAAIA KAl YTIOXPEQSEIS Anoopéaeic Embotioew NMayiou Evepyntikon -63 0 -63 0
Metoyiko kehato 7.066 7.066 7.066 7066 | Anouetoeic Evowpatoy kat Aukay layioy
Notnd Eotyeia I5iwv Kepahaiwy 44317 44320 46572 46421 | Meptovoaxiv Ttolyeiwv 0 0 0 0
Tivoho I8iwv Kepahaiwy IStokmTav Mntpikii (a) 51383 51386 53.637 53487 | Mpohéver 139 46 141 44
Akawypata Mewoyngiac (B) 0 0 - - | ZwaMaypatikéc Slagopéc -55 -98 -55 -9
Zivoho Idiwv Kepahaiwv (y)=(a)+(p) 51.383 51386 53.637 53.487 | AnoteMéapiata (¢o0da. €000, képdn Kal
Makponpafeopiec Aavelakég Ymoxpewoelg 21.898 23.141 21.898 218 | (e enevbutiknc Spaotnpioag 3 44 82 92
poBhéyeic / Aoméc MaponipoBieapiec Yrioxpecioeiq 4015 1.745 4015 1748 | Xpewotikol tokot kat ouvagn é€oda 1493 1853 1416 1745
Bpaxpﬂpdezouss havelakég YﬂOXpid}UEl( 1.349 3.760 1.349 3760 | miéov/ Jiclov TIpOGapHOVEC yia HETaBoMéS
A(')ms( Bpaxunp?eeops( Ynoypewoelg 61.036 81.998 60.622 81.614 Noyapiaoua kepakaiou Kivanc { mov
Zivoho Ynoypewoewv () 88.299 110.644 87.885 110.257 ayeiCovTat e T Nemoupyikéc SpaotnpisTiTec
ZYNOAO IAION KEOAAAION ) ) )
KAI YTIOXPEQSEQN (y)-+(5) 139,682 162,030 14152 16374 | el abénon) anobetoy B A B A
v - = = - Meiwon / (ab&non) anartioewv 11.115 -749 11,618 1337
LTOIXEIA KATAZTAZHZ LYNOAIKQN EZ0AQN 0 OMIAOX H ETAIPEIA (Meiwon) / at€non unoypetoew
(mhn davelakav) -21.559 3934 -21628 3931
(eTrola evomoiniiéva kat i evoTownéva) 01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009 01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009 Meiov:
Mood ekppaoyiéva oe i\, € o -
' ) XpewoTikoi ToKoL Kat auvagr é¢oda
(2uvexiCopevec ApaotnpiotnTec) - 2246 2839 o 2503
Kikho epyaoiay 358.183 389670 35431 36559 | KeBeBhmuve - - - -
Mukrd képdn / ((nuiéc) 62828 69.141 61559 67933 | KobeBhmucvorgopor , il 973 210 1010
Képdn / ((nA1éc) Tpo @pwy, YpHaTosoTikay Tovoho slc'Jpowv/ (expowv) amo AerToupyIKeg
KQLEMEVBUTIKQY QTOTENEOHATLY 6.485 9392 6.660 9.800 | Spaomprotec (a) 20957 10299 279 12328
Képdn / (Cnynéc) mpo gopwv 5.09%4 7.645 5.244 8.055
Képdn / (Cpuéc) perd and gopouc (A) 2.585 4731 2738 5136 | Emevdutikéc Apaotnpotnteg
[d1oKtTec MnTpIKiC 2.585 4731 2738 5136
Akaiwpata Metoyngiag 0 0 - - | Anoknon Buyatpikav, ouyyevav, kowompagiov
Aommd Zuvohikd Eooda petd amd Gapoug (B) 62 -74 62 <74 | karhomav enevduoewy -38 0 -38 -2.165
Juykevtpwkd 2uvohika Eooda petd Ayopd evatpatwy kai dulav Tayiwy oTolyeioy -2.704 -4.287 2693 4271
and 0opoug (A)+(B) 2647 4657 2800 5062 ) Eiompdteic and nukioel; evoopatwy kal duay
\BIOKIﬁTE( Mntpikic ’ 2647 4,657 2.800 5.062 iyl ooieiuy 0 0 0 0
Ay Meopnglec 0 0 - | EompayBeioec embotioeic 2153 0 2153 0
ﬁzpén/ (CUW() u&r‘a ano (pOp(?U( va HFTGXﬂéEOO\KG (0e€) 0117 014 006]5238 00]22358 Toor sompaydévies 728 78 73 854
POTEWO“EVO,HEMW ‘?"“ bty (0¢€) . ) ) ! ! Mepiopata elonpayévia 51 76 51 76
Képdn / ((nuéc) mpo Opawv, xpnuatodoTiKey, ) ) , .
} , ) T0voMo £16pOwV / (EKPOWV) A0 EMEVOUTIKES
€NeVOUTIKQV anoTENEOPAT®V Kal OUVONKGV 5 ) - n 3
anoopéoeny 10876 14766 11016 15,11 | SpaompisTtec (B) %0 3428 05 *5.506
TOIEIA KATASTAZHE METABONNLAION KEOAAAION 0 OMIAOX H ETAIPEIA N A —
(etfjota evomomnpéva Kat {n evomotnéva) 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mood ekppaopiéva o YA, € Eionpdéeic and ekdoBévia / avahngBévia davela 14.294 12.000 14.294 12.000
Sivoho Bl Kepahaion &vapénc ypronc EEO(P)\qoz\( B;Muuvv -17.947 -14.872 -17.947 -14.872
(01.01.2010 ka1 01.01.2009 avtiotonga) 51386 0378 53487 s1.074 | Meplonoramhnpubéna , L 2650 L 2650
SUpKevTpwTIKa Suvohia Eaoda petd ivolo egpowv / (exkpodyv) amo pnuatodotikég
a6 D6pou (TuvexiCopeveg kat Alakoneloeg Bpaotnpiomrec (y) -6.303 -5.521 -6.303 5521
ApaotnpioTeq) 2647 4657 2.800 5062 | KaBapr adénon/ (peiwon) ota tapeaxd
DavepnBévra pepiopata 2650 -2.650 -2.650 2650 | SiaBéaipa kauodovapa xpriong (a)+(B)+(y) 14.845 1.350 15.082 1.300
Tovoho I8iwv Kepahaiwv Méng xpriong Tapetaxa dtaBéota kat toodivapa évapéng xprong 9.956 8.606 9.452 8.151
(31.12.2010 ka1 31.12.2009 avriototya) 51383 51386 53.637 53487 | Tapelakd StaBéotpa kat lwodovapa Ming xpriong 24.801 9.956 24.533 9.452
MPOZOETA ZTOIXEIA & MAHPOOOPIEL: (moad oe yiM. €) OMIAOZ ETAIPEIA
1. Eni Twv nayiwv otoryeiwv ¢ Eraipeiag kat tou Opihou dev upiotaviar epmpaypata Bdpn. Fiopoég 336 4.030
2. hev umdpyou enidikee rj und Sartnoaia dlagopéc kabie Kat amogdaelC SIKAOTIKGV 1 dIaITTIKY 0pYAVWY IOV EXOLV T EVOEYETAL VA EXOLV ONHAVTIKES EMTOEIC Expoé 1460 7470
otV owovopki katdotaon n Aertoupyia ¢ Etatpeiag kat tou Opihov. To mogd e mpdBheyng yia Tig ndong puoewg enidikeg i umé dlarnata dlagopé Ty n P - A408 1‘061
31/12/2010 avépyerar yia v Eraipeia oe 0 upe kat yia tov Opiho o 0 upa. Ot avéheykteg popohoyiké xprioel e Etaipeiac kai Twy Exaipeiiv tou Opihou, "“m]c,ﬂ( =
napatifevrat avahutikd ot anpeiwon 25 Twv Etrotwy Okovopikey Kataotaoewy. Suvagag emonpaivetal 0t 10 ood Twv TpoNéyewy mou éxouv 18N oxnHaTioTei, Ymoxpewoeig 38 48
WPEUTIKA Y10 TIC QvENEYKTEC PopohoyIKad ypricelc lvat 1.408 yi). eupw, T000 yia T etaipeia 660 kat yia Tov Optho kat To avoho Twv poBAéewv eivat 2.136 . Tuvohikéc apoiBéc kat ouvahhayéc SteuBuvtikwy oTehex@v Kai pehav T Stoiknong 707 707
upw yia Ty Eraipeia kat 2.136 1A, eupw yia Tov Optho, Omwe avagépetar otn onpeiwon 19 Twv Ematwv Oikovopikwy Kataotdoewy (Aomég Mpophéwelc 728 yi. Anaiijoeic ano devBuvtid oteNéyn kat péhn T Sloiknong 28 28
eupuw yta Ty Eraipeia kai 728 yih. upa yia ov Opiho kat MpoBAéeic yia avéheykrec gopooyikd xprioeg 1.408 yih. eupu 1600 yia Ty Etaipeia 600 kat yia Tov Ymoxpetoeig mpoc SleuBuvTikd oTeNéx Kat 1k TG dloiknang 0 0

Opiho). Katd v 31/12/2010 Bpioketar oe e€eNén Taktikoc popohoyikas éheyyog e Etatpeiac yia Tig yprioelc 2006, 2007 kat 2008. O éheyyog péypt kat Ty
Tpepopinvia éykpiong a6 1o AtoiknTikd ZupiBouhio Twy Edaiwy Oikovopkwv Kataotdoewy g meptodou 01/01/2010 éwg 31/12/2010 dev éyel akopn
ohokAnpwOe

3.21¢ Erfotec Owovopkéc Kataotdoeig g xprang Tou 2010 éxouv TnpnBei ot Baaikéc Aoyiotikég Apyéc Twv Oovopuikav Kataotdoewy g 31/12/2009.

4. 01 Exaipeiec Tov Oplihou pie Ti avtiatoieg emwvupieg kat SleuBivoel Toug, Ta mooooTd pe Ta omoia ) MnTpikr Etaipeia uppieTéet oto petoyikd Toug kepdhato, n
oxéon ouppeToy¢ (apeon 1 éupeon), kaBug katn peBodog evowpdtwong Toug otic Erfjoteg Evomoinjiéveg Oikovopikéc Kataotdoeic e xpriong 01/01/2010 -
31/12/2010 napariBevrar avahutika ot onpieiwon 7 v Enjotwv Otkovopikav Kataotdoew.

5.0 apiBpog Tou mpocwikod oTo Téhag TG Tpékouaag prong: Opihou 1.223 dropa (31/12/2009: 1.281 dropa), Eratpeiac 1.173 dropa (31/12/2009: 1.223
dopa).

6. To loodovayio ¢ % Xuppetoxrc oty etaipeia Plaisio Computers JSC eivai 100% kat katd Vel 0Ta €VOTIOIN|IEVA OTOIYEIA TG KATATAONG OUVONKWY
£000wv, dev undpyouy diKalwpata HeoPnaiac.

7.Ta hommd 2uvohika Egoda yietd amé Gopoug agopoly ot amoTiynon mapdywyou XpHATOOIKOVOHIKoY TpoidvTog To omoio Ty 31.12.2010 anotiuiBke amé To
avtioupBalopevo MoTwTIKG (dpupa we uroypéwan 281 yi\. € (amoBepatike amotiunong mapaywyov 225 yiA. evpa, avaBakhopevn popohoyikr) anaitnon 56 Y.
eupuw). To éoodo yia T xprion 01/01/2010 - 31/12/2010 avépyetar 1o moad Twv 62 yiX. upw, T omoio anetkovileral 6o ota Xtoikeia Katdotaong Zuvohikwy
Ea0dwv, 00 ka ota Ztotyeia Karaotaone MetaBoldc Idiwv Kepahalwy omwe avagéperar ot anpieiwon 21 twv Erjoiwy Owovopkav Kataotdogwy.

8. 0umaon puoewc ouvahhayég (€10poéq kat EkPOEC) GLPELTIKG am6 Ty évapén TG SlayelploTiKG xpriong, kaB kat Ta UMGAOITA Twv aMaITOEWY Kal TwV
unoypéwoewy, e Etaipeiac kat tov Opihov, ot Aén TG Tpéxouaac xprang, ou xouv mpokUWpet amd ouvahhayéq Toug e Ta auvdedepéva jiépn, Omwg autd
opiCovrat ato AT 24, e diakpirr napdBeon Twv ouvoikay apolBy, AlevBuvtikay Xtehexwv kat ehav e Alofknong, Twv cuvakayav Toug KaBag kat Twy
QMaITOEWV KOl TwV UTOYPEWOEWY TOUG, EXOUY WG EETG:

9. H Taktukr levikr Zuvéheuon e etaipeiac pe Ty nwvuptia "EANOYE Aviovopn Etaipeia Mehetwv & Epeuvav”, atnv onoia n Etaipeia oupeteiye He mooooto 24%, anogdoioe Katd T auvedpiaon
¢, ¢ 25n¢ louviow 2008 ) Mo g taipeiag kai T Béan g oe exkabdpton. 21ig 15/03/2010 ohoxAnpwBike n iavopr Tou mpoidvog exkabapiong e mpoavagepBeioac Eraipeiac, ev ouveyeia

¢ dlaypagric e amé 1o Mtpawo Avwvipwv Etaipeiiv.

10. Aev undpyouv Etaipeiec ot omoieg Sev evowpatwBnkav otic Evomoinyiévec Otkovopikég Kar

(0€1C 0TV TpEouaa xprion, eve elyav evowpatwlel oty ayiéowg mponyolpievn yprion. Eniong dev

umdpyouv etaipeie, ot omoiec dev mepihapPdvovtat oTny vomoinan Kat NV TG MepITTROEWC TIOU QVAPEPETAl 0TV WG v onpeiwon 9, oudepia alayn éxet enéhdet ot {éBodo evowpdtwang

kdnolag etaipeiac and yprjon e yprian 1 and nepiodo oe mepiodo.

11. Kata m Afén g tpéxouaac xpriong, dev katéyovtar petoxég e Mntpikr¢ Etaipeiac, togo amo m Mntpiki, 600 Kat amo Tic Buyatpikéq Kal Tic uyyeveic mpog autv Etaipeiec.
12.Me anégaon tou Aloiknikod XupBoukiou mou éhape ywpa otic 25/01/2010, anopaciotnke n HetaBoM T NoyiaTIKiC ekTinang avagopikd He v wéNn {wi KAmolwy KatnyopIV Twy

EVOLHATLY AKIVNTOMOIOEWY Kal Hiac katnyopiag hoyiopikod mou mepihapiBdveral oTic aowpateg akwvtonotiaelc, apxric yevoyiévng and 01/01/2010. H akhayd g extipnong e wéehyng (wri
elvar abppwvn e Tic emrayég Tou AAN 8 “Aoyiotikég Mohrtikée, MetaBohéc atic Aoylatikée Extiprnaeic kat Adn”. H etatpeia ywotonolel T gUon Kat 10 Tood Twv HetaBohdv ot onpeiwon 6 Twv

Erfjoiwv Owovopkav Kataotdoew.

13.Me Bdon o apBpo 5 Tou v.3845/2010 (OEK 65A" 6-05-2010) ot Erfjatec Otkovopuikéc Kataotaaeg 1o tou Opihou 600 kat g Eraipeiag nepapBavouy atoug gapoug g meptéSou 01/01/2010 -
31/12/2010 emnpooBero noad Gipoug 761 yiA. € mou agopd éktaktn e10popd Twv kepdwy T yprang 2009. To ogd TG napandva eogopdc AoyioTikonoiBke To 20 Tpipnvo TG xpriong

01/01/2010 - 31/12/2010 6mw¢ avahoetat otn onpeiwon 23 Twv Etjoiwy Okovopkwy Kataotaoewy.
14. H enévbuon nou uhonotrBnke ot MayoGha Attikeg, eiye unayBef otig Siatageic Tov avamtugiaxol vopou 3299/2004 (andpaon unaywyric 32278/ YME/4/00513/N.3299/2004). Mépog g
entyopriynong, mogod 2.153 yh. €, eompaybnke and v Etaipeia to 30 Tpipinvo T Tpéxouaag xpriong, onwg avahvetat otn onpleiwon 20 Twv Erioiwy Otkovopikav Kataotdoewy.
15.H edpetouaa oty 2opia g Boukyapiac eaipeia Plaisio Computers JSC, anogdatae Tov DeBpoudpto Tou 2011 T avgnon Tou kepahaiou TN Katd To moad Twv 1.662.455,50 AéBa (850.000,00
Eupa mepinou) pie kataBor HetpnTay Kat e Ty éxdoon véwv petoxav. H wg dvw avénon Ba kahugBei € ohokhipou and Ty pntpiky etaipeia MAAIZIO COMPUTERS A.EB.E

MayooAa Attikric 01.03.2011

OTIPOEAPO2 TOY A & AIEYOYNON XYMBOYAOX 0 ANTIPOEAPOZ TOY A.2. 0 OIKONOMIKOZ AIEYOYNTHX

TEQPTI0Z KON. [EPAPAOY KONZTANTINOX FEQP. TEPAPAOX OIAINMOX ANAXT. KAPATKOYNHX
A.ATN 318959 A.LTAE 632801 AAT. AH 583372






MAAIZIO COMPUTERS ANQONYMOZ EMIMOPIKH KAl BIOMHXANIKH ETAIPEIA
HAEKTPONIKQN YNOAOTIZTQN KAI EIAQN BIBAIOXAPTOMNQAEIOY
APIOMOZ M.A.E. 16601/06/B/88/13
"E3pa: PaBIEPOU 5, 14452 METAPSPPWON ATTIKAG
ITOIXEIA KAI MAHPO®OPIEZ XPHEIHE: and 1" IANOYAPIOY 2008 éw¢ 31" AEKEMBPIOY 2008
(Anpooteubpeva BAOEL TOU K.V. 2190/20, GpOPO 135 yia EMIXEIPACEIC NOU OUVTAOOOUV ETACIEC OIKOVOUIKEC KATAOTAOELS, EVONOINHPEVEC KAl PN, KATd Ta AAM)

Ta napakdTw oToixeia kai NANPoQPopies, NOU NPOKUNTOUV and Tis OIKOVOUIKES KATAOTAOEIS, 0TOXEOUV O€ pia YEVIKA EvnEPWON yia TNV oIKoVOpIKN KatdoTaon kai Ta anotehéopara s MAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E kar Tou Opidou. ZuvigToUpe enopévass oTov avayvaam,

npiv npoBei og onoladnnore idous enevduikn endoyn i Gn cuvalayn pe Ty Etaipeia, va avarpéter amv digtBuvan diadiktiou Tns Eraipeias, dnou avaptvTal ol olkovopikés kataaTdaels kaBes ka n ékBean eNéyxou Tou 0pkwTOU eNEYKTA NoyioTA.

Appddia Ynnpeaia - Nopapxia (1 Mpwrodikeio): Ynoupyeio AvanTuéns, AiciBuvan Avavipwv Etaipeicov kai Niotews

NigtBuven Aiadikrdou: www.plaisio.gr

L0vBeon AioiknTiko LupBoudiou: Tepdpdos Kav. Mewpyios (Mpdedpos kar AicuBivav LipBoudos), Fepdpdos Mewp. Kwvatavrivos (Avrinpdedpos), Lapwav Eévn (Méhos), Midokas Xap Mecdypytos (Méhos), Taipos Kewv. Nikdhaos (Mélos), Madpou Avriénn - Avva (Méos)
Huepopnvia éykpions and To AloiknTiké LupBodMio Twv etholwv kataotdoewv: 28 lavouapiou 2009
Opkwtds eheyktis Aoyioris: Avdyvos . Aupnépns (AM LOEA 11241)

ENeykmikni eraipeia: BDO Mpérunos ENAnvikn Exeykrikni AE (AM ZOEA 111)

Tonos ékBeans eAéyxou eNeykTcdv: Me oGp@vn yvadpn

ITOIXEIA IZOAOTIZMOY 0 OMIAOX H ETAIPEIA LTOIXEIA KATAZTAZHE TAMEIAKON POON XPHEHE 0 OMIAOX H ETAIPEIA
(eTrala evonoinpéva Kai pn evonoinpéva) 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007 | (emiioia € péva Kai pn péva) 01.01-31.12.2008  01.01-31.12.2007  01.01-31.12.2008  01.01-31.12.2007
nood ekppacpéva oe xih. € nood ekppacpéva oe X\, €
ENEPTHTIKO (MéBodos LupnAipwons Katdetaons
1d10xpnaiponololpeva evowparta ndya oToixeia 40.851 26.152 40.760 26.001 | Tapeiakv Pocyv: Eppeon MéBodos)
Enevduoels o€ akivnta 0 0 0 0
‘Aula neplouaiakd oToixeia 726 41 1 402 § Merroupyikés dpasTnpidTNTES
Noind pn kukhopopodvTa nepiouaiakd oToixeia 4514 3.659 5.147 4.411 | Anoteéopata npo popwv 5.987 13.684 5.920 14.081
AnoBépara 55.570 63.524 54.100 62.359 | Mhéov / peiov npooappoyés yia:
Anaitioeis ané nehdres 40.691 38.156 43.442 40.409 § AnooBéoeis 3.683 3.253 3.613 3073
Noind kukhopopodvTa nepiouciakd aToixeia 6.133 7.549 6.099 7.530 § Anopeicdoers Evompatev kar Aukwv Mayiov
Mn kukhogopoUvTa nepiouaiakd aToixeia Meprouaiakav LToixeiov 32 0 32 50
npoopizopieva yia nnon 0 0 0 0 § MpoBéyeis 107 254 107 254
Tapelakd diabéolpa kar 100d0vapa 8.606 8.495 8.151 8.287 | LuvaMaypatikés dlapopés 109 -60 109 -60
IYNOAO ENEPTHTIKOY 157.090 147.946 158.421 149.399 | AnoteMéopara (¢00da, éEoda, képdn kal
KAGAPH OEEH & YNOXPEQLEIE Znpliés) enevouTIkns dpaoTnpIéTnTas 375 69 502 123
MeToxiko kepdhaio 7.066 7.066 7.066 7.066 | Xpeworikoi T0Kol kai guvagn £Eoda 3.537 2.781 3.463 2.735
Aoind otoixeia KaBapris 6éons 42313 44.892 44.009 46.655 | Mhéov/ peiov npooappoyés yia peraBolés
Livoho KaBapiis Béans peroxawv Eraipeias (a) 49.378 51.958 51.074 53.721 || hoyapiacp@v kepahaiou kivnens fi nou
Aikaidpara peroyngias (8) 0 0 = — | oxerizovrar pe Tis Nermoupyikés dpaoTnpioTnTes:
L0voho KaBapnis Bons (y) = (a)+(B) 49.378 51.958 51.074 53.721 | Meiwon / (a0&nan) anoBepdrav 7.954 -20.721 8259 -20.948
MakponpdBeapies davelakés unoxpeoels 11.783 12.426 11.783 12.426 | Meiwon / (aGEnon) anarmhoewv -175 -11.470 -667 -11.642
NpoBNéweis/Noinés pakponpdBeapes 1424 114 1.424 1.114 § (Meiwon) / adEnon unoxpecoewv (MAnv
BpaxunpdBeapes davelakés unoxpedoeis 17.989 509 17.989 509 § daveiakdv) -3.321 33.676 -3.664 33722
Noinés BpaxunpdBeapes unoxpewaels 76.516 81.940 76.150 81.630 | Meiov:
YnoxpewoeIs nou OXeTiZovTal pe pn XpewaTikoi ToKo! kal ouvagn éoda
KUKNOQOPOUVTA NEPIOUTIKG aTOIXEID kataBeBAnpéva -4.175 -2.970 -4.147 -2.954
npoopizopieva yia ninon 0 0 0 0 | KaraBeBAnpévor gopor -5.679 -5.452 -5.392 -5.599
L0voAo unoxpecewv (3) 107.712 95.989 107.346 95.679
LYNOAO KAOAPHE OEZHL & YIOXPEQLEQN Livoho e10powv / (ekpocv) and
(&) =(y)+(d) 157.090 147.946 158.421 149.399 | Aeiroupyikés dpactnpidTnTes (a) 8.434 13.044 8.135 12.935
ITOIXEIA KATALTAZHE AOTEAEZMATON XPHEHE 0 OMIAOX H ETAIPEIA EnevduTikés dpacTnpiéTnTes
Andktnan Buyatpikv, ouyyevay,
(eTroia evonoinpéva Kai pn evonoinpéva) Luvexizpeves dpacTnpioTNTES Luvexizopeves dpaoTnpioTNTES Kovonpadicv kar NoInev enevdioewv 0 0 0 0
nood ekppacpéva oe X\, € 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 Ayopd evowpatwv kar dulwv nayiwv
aToIXElwV -19.244 -10.412 -19.238 -10.384
Kukhos epyaciav 411.901 385.023 408.750 382.553 | Eionpdcers and nwhioels evadpaTwy Kai
Miktd képdn / (znpués) 74.935 71.581 73.479 70.676 | dulwv nayiwv oToixeiov kai hoin@v
Képdn / (znpés) npo popwv, enevdloenv 0 0 0 0
XPNHATODOTIKWV Kal ENEVOUTIKGV Tokol elonpaxBévres 651 482 698 475
anoTeAeopdTRV 9.373 16.374 9.383 16.816 | Mepiopara sionpaxBévia 57 0 57 37
Képdn / (znpués) npo popwv 5.987 13.684 5.920 14.081
Képdn / (znpiés) perd and popous 4.257 9.855 4.190 10.244 | Lovolo eiopowv / (ekpowv) and
Karavépovrai oe: enevduTikés dpacTnpioTnTes (B) -18.536 -9.930 -18.484 -9.872
Meréxous Eraipias 4.257 9.855 4.190 10.244
Metdxous Meioyngias 0 0 = ~ | XpnpatodoTikés dpacTnpiéTnTES
Eionpdéers ané aténon petoxikol kepahaiou 0 0 0 0
Képdn petd and gopous avd peroxn — Mnpwpés yia peicyan petoxikol kepahaiou 0 0 0 0
Baoikd (o€ €) 0,1928 0,4464 0,1898 0,4640 | Eionpdters an ekdoBévia/avahngBévra ddvela 26.346 25.933 26.346 25.933
Mpotevopevo pépiopa ava petoxn — (o €) - - 0,1200 0,3000 § E€ophiceis daveicv -9.509 -22.215 -9.509 -22.215
Képdn / (znpiés) npo popwv, EfopAioels unoxpecyaewv and xpnpatodoTikés
XPNHATODOTIKWY, ENEVOUTIKGV pioBaaers (xpeohvoia) 0 0 0 0
anoTeNeopdTwWV Kal anooBécewv 13.055 19.627 12.995 19.989 | Mepiopara minpwbévia -6.624 -5.962 -6.624 -5.962
TTONEA KATATATAEMETABOAON KAGHPHE GECHE PHIAE 0 OMIAOE H ETAIPEIA Lovoho elopocv/ (ekpoc) and
XpnpatodoTikés dpaoTnpiéTnTES () 10.213 -2.244 10.213 -2.244
(eTnola evonoinpéva Kai pn evonoinpéva) 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
nood ekppacpéva oe X\, €
Livoho KaBapiis Béans évapéns xpricews KaBapii aténon / (peiwon) ota Tapeiakd
(01.01.2008 kar 01.01.2007 avrigToixa) 51.958 48.064 53.721 49.438 | diaBéoipa kar 100d0vapa xprions
Képdn/(znpiés) Tns xprioews, perd and popous (a) + (B) + (y) 1 870 -136 819
(ouvexizopeves ka diakoneioes dpaoTnpIGTNTES) 4257 9.855 4190 10.244
AuEnon/(peiwon) petoxikod eraipikol kepahaiou 0 0 0 0
MiavepnBévia pepiopara -6.624 -5.962 -6.624 -5.962 | Tapeiakd diabéoipa kai 160d0vapa
KaBapd e106dnpia kataxwpnpévo an’ eubeias évapéns xprions 8.495 7.625 8.287 7.468
omv kaBapn B¢on =213 0 213 0
Ayopés / (nowhioels) 19iewv peToxadv 0 0 0 0
Lovoho KaBapiis Béans MiEns xpiicews Tapeiakd diaBéoipa kai 160d0vapa
(31.12.2008 ka1 31.12.2007 avrioToixa) 49.378 51.958 51.074 53.721 | Mikns xprions 8.606 8.495 8.151 8.287
MpooBera oToixeia kai nAnpogopies: _ _
1. Eni Tov nayiov oToixeiwv Tns Eraipeias kai Tou Opidou dev ugioTavral eunpdypara Bdpn. Mood o€ xih. Eupcd 31/12/2008
2. hev undpxouv enidikes i und diarnoia diagopés kaBes kar ano@daeis IKAGTIKAV i DIAITNTIKGOV 0pydvev MU €XOUV i EVOEXETAI va €XOUV GNAVTIKES OMIAOE ETAIPEIA
ENINTGOEIS TNV Neplouolakn kardoTaon s Eraipeias kai Tou Opitou. To noa6 s npdBeyns yia Tis ndons @uaews enidikes fi und diaimaia diapopés Ty ‘Egoda 6 5260
31/12/2008 avépxetar yia v Evaipeia o¢ 0 cupd kai yia Tov Opiho ot 0 eupc. O avékeykres gopohoyikd xprioeis Tns Eraipeias kai Twv Eraipeicov Tou Efoda 1386 1.463
Opihou, napariBevrar avahutikd otn onpieiwon 27 Twv Emolwv Oikovopikev Karaotdoewv. Zuvagams Haiveral 011 To Mood Twv npoBAEYewv nou Anarmicers 7 3.074
&ouv rjén uxnpanmzi, uwpzunkg’ yiais uvé)\swzs gopohoyikd xpﬁqzls eval 844 X')\', pa, Téuf) yia v zmnpzl"u 600 kai yia Tov Opiho kai 1o ot’{vo)\o | Vnoxpecyoeis 145 145
Kot (i s 52, ol Y o o s it e soprhonnd ot Sk pino | VONIOVES 1 g0 BuBumun o ek ms Bofcons 7 785
yiam Erapeia 600 Km‘;m wq"mumo) -Bpoy P ! " poBhcyas VKTES QOPOAOYIKA Xp P Anunﬁogs and dieuBuvTikd OT’£)\E'Xn’KGI pé)\njns 6|0|’Kngns 28 28
3."Exouv mpnBei o1 Baoikés Aoyiatikés Apxés Tov Otkovopikev Kataotdoewv tns 31/12/2007. Yrnoxpeidaas npos dieuBuvrikd oTehéxn kai éhn s diofknans 0 0

4. 01 Eraipeies Tou Opihou e Tis avrioToixes encavupies kal dieuBUvaels Tous, Ta nooootd yie Ta onoia n Mntpiki Eraipeia ouppieréxel oTo peToxiké Tous

ke@dhalo, n oxéon oupperoxits (dpeon A éupean), kaBes kai n péodos evowpdrwans Tous oris
napariBeviar avauTikd oTis onpeidoels 7 kai 8 Twv Emolwy Okovopikav Kataotdoewv.

s 01 K

s xprions 2008

JIKES

5.0 apiBuds Tou npocwnikoy 1o Téhos Tns Tpéxouaas nepiddou: Opitou 1.441 dropa (12pnvo 2007 1.399 dropa), Eraipeias 1.384 dropa (12pnvo 2007 1.352

dropa).

6.To loodUvapo Tns % Luppetoxis otnv eraipeia Plaisio Computers JSC eivai 100% kai katd ouvéneia oTa evonoinpéva oTolxeia Tns kardotaons
anoTeheapdTov, dev undpxouv dikaidpATA peloyngias.

9. HTaxkmikn Teviki LuvéNeuan Tav perdxwv s Eraipeias pe v enwvupia "EANOYE Avévupn Eraipeia Mehercdv & Epeuvadv”, amnv onoia n Eraipeia
OUppETEXEl PE N0000T6 24%, anogdaioe katd T ouvedpiaon Tns, Ts 25ns louviou 2008 Tn Adon Tns Eraipeias kai n B¢on s o ekkaBdpion. H

ev éxer akopn ohokAng

P

0ei. H ev Moy Eraipeia evowpatdverar otis Okovopikés Kataotdaeis Tou Opiou e n péBodo ns KaBapris Béans.

10. Aev undpxouv eTaipeies o onoies dev EVOwHATBNKAV GTIS EVOMOINKEVES OIKOVOJIIKES KATAOTAOEIS 0TNV TPExoUGa Nepiodo, evd eixav evawpaTaBei eite
oTnv apéows nponyoUpevn nepiodo &iTe aTnv avrioToixn nepiodo Tns nponyoUpevns xprans. Enions dev undpxouv eraipeies, ol onoies dev
nepihapBavovral aTnv evonoinon kai MANV Tns NEPINTCOEWS NOU AVAQEPETAI 0TNV wS Gve onpeiwon 9, oudepia alayn éxel ené\del an pébodo

evowpdrwans kdnolas eraipeias and xprion oe xpan fi and nepiodo o€ nepiodo.
11. Kard tn M&n ns Tpéxoucaas nepiédou, dev katéxovtal petoxés Ts MnTpikris Eraipeias, 1600 ano tn MnTpikn, 600 kai ano Tis Buyatpikés Kai Tis ouyyeveis
npos autiv Eraipeies

0 npoidvros nou Tv

7.To e1060nyia nou anikovizetal kataxwpnpiévo an'euBéias otn KaBapn 6éon, agopd anori pdycwyou xpnp p
" Bal\d
r

31.12.2008 anoTipriBnke and To avrioupBaNGpevo 6 idpupa ws 212X\ eupcd Jévns Ts
nou Npoékue, dnews avahieral ois anpeicdoers 17, 19 kai 23 Emolwv Okovopikav Kataotdoewv

8.Ta noad Twv nohi Kal TV ayop@v wpeuTikd and Tnv évapen s diaxeipioTiis nepiddou kal Ta undhoina Tewv anameEwV Kal UNOXPEDOEWY TNS
Eraipeias otn Mién Tns Tpéxouaas nepiddou, nou éxouv npokUel and ouvahhayés Tns pe Ta ouvdedepéva kard v évvoia Tou AAT 24 npos autiv pépn
£xouv ws etis:

HIEPINGL fop

ABriva, 28/01/2009

0 MPOEAPOL TOY A.E. & AIEYBYNQN IYMBOYAOX 0 ANTINPOEAPOL TOY A.L. 0 OIKONOMIKOX AIEYBYNTHZ

TEQPTIOL K. TEPAPAQX
AAT.N 318959

KONXITANTINOXL . FEPAPAOX
A.AT. AE 632801

OININMOX A. KAPATKOYNHL
A.AT.M1706801
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MAAIZIO COMPUTERS anonvmoz

A APIOMOZ M.A.E. 16601/06/B/88/13
“ .l‘l. AP.I.E.MH.: 121561160000
"E3pa: O@€on IKAnpn, 19 018 MayouAa ATTikig

EMNOPIKH KAI BIOMHXANIKH ETAIPEIA HAEKTPONIKQN YNOAOTIZTQN KAI EIAQN BIBAIOXAPTOMQAEIOY

ITOIXEIA KAI MAHPO®OPIEEZ XPHIHEZ: AMO 1n IANOYAPIOY 2012 EQZ 31n AEKEMBPIOY 2012
Anpooteudpeva BAGEL TOU K.V. 2190/20, ApOPO 135 yia ENIXEIPNOEIC NOU OUVTACOOUV ETACIEC OIKOVOMUIKES KATAGTACELS, EVONOINUEVES KAl PN, KAtd Ta AAMN

Tanapakdtw otoiyeia kat MApopopieg, Tou MPOKUMTOUV MG TIC OIKOVOYLIKES KATAOTADELS, OTOXEVOULY G idl YEVIKI) EVNHEPWON Yia TNV OIKOVORIKR KatdoTaon Kat ta anotehéopata g MTAAIZIO COMPUTERS A.E.B.E. (Ex6tnc) kat tou Opidov. ZuviaTouie emopévwg oTov

avayvwotn, mpw mpoBei o€ omotadrimote eidoug emevdutiki emhoyn 1§ AN ouvalayn e Tov ko, va avatpé€et atn Slevd

uvon S1adIKTioU TOU €KGOTN, GTIOU AVAPTAVTAL Ot OIKOVORIKEC KATAOTAGELC KABWG Kat n ékBeam eAéyxou Tou VOpIPOU eNeyKTr GMTOTE AUTH amalTeital.

Appédia Yrmpeaia - Nopapyia () Mpwtodikeio): Ymoupyeio Avantugng, Avtaywviotikdtntag, Ymodopuwv, Metapopav kat Aitiwv

NigtBuvon Aiadiktdou: www.plaisio.gr

YvBeon AtowknTikod ZupBouliov: Mewpyto Kwv. lepdpdoc (Mpdedpog & Aieub. XopBouloc), Kwvatavtivog Mewp. Mepdpdog (Avtimpoedpog & Aeub. ZupBoulog), Hhiag M'ewp. Khri (Méag), ewpytog Xap. Atdakag (Mélag), Nikohaog Kwv. Taipog (Méhac), Avtiomn - Awva lwav. Madpou (Mélog)

Hpepopnvia éykpiong amd to AowknTiké ZupBoiio Twv Etiolwy Oovopikav Kataotdogwv: 20 OeBpovapiov 2013
Nopupog Eeyktiic: ONupmia Fewp. MmapQod (AM ZOEA: 21371)

Eheyktik) Etapeia: AIEONHE EAETKTIKH ANQNYMH ETAIPEIA OPKQTQN EAETKTON AOMIZTON ( AM ZOEA: 111)
Tomog ékBeang eNéyxou eNeyKTav: TVapn xwpic empuhagn

ZTOIXEIA KATAZTAZHE OIKONOMIKHE OEZHE 0 OMIAOX HETAIPEIA ITOIXEIA KATALTAZHE TAMEIAKON POON 0 OMIAOE H ETAIPEIA
(etfjota evomompéva Kat {n evomomnéva) 31.12.2012 31.12.20m 31.12.2012 31.12.2011 | (emota evomoinyiéva kat in evoroinpiéva) 01.01-31.12.2012  01.01-31.12.201 01.01-31.122012  01.01-31.12.2011
Mood ekppaopiéva o YA, € Mood exgpaapiéva oe yIh. €
ENEPTHTIKO (MéBodoc Yuumipwon Katdotaong
I810xpnalponolobpeva evowata ndyia otoiyeia 33351 35530 33314 35509 ) Tapetaxy Powv: Eyeon MéBodoq)
Emevduoeic oe akivita 0 0 0 0
Auka neplovoiakd otolyeia 79 1.051 791 1.046 | Aerroupyikéc ApaompidTTeg
Aommd {in KukhogopoLvTa meploualakd aTolyeia 5371 5457 8.709 8.967
Anobépata 27.255 32781 26,515 32.030 Képn oo gopuy (Zuvey (opevec
Anarioeig and mehdreg 19324 20616 18.833 20327 SpaoTpOTTE) 13.007 8899 12758 8802
Aomd kukhogopouvta mepiouaiakd atotyela 47.350 36.953 46.795 36.257 Mhéov / eiov mpocappoyéc yia:
ZYNOAOQ ENEPTHTIKOY 133.446 132.388 134.957 134.136 AnooBéoeic 3926 4n 3911 4097
IAIA KEOAAAIA KAl YTIOXPEQSEIS AnooBf’oaq Emdotioewv Nayiou Evepyntikon -340 -230 -340 -230
Metoyiké kepdlato 7.066 7.066 7.066 7066 | MooBvec , & s & L
Nownd Sraigela iy Kegohaiu 58349 19753 60,177 51960 | SUvoMamaTécgopic el 8 el s
Sivoho 5icv Kegahaiw étoktnTaov Mtpucic a) 65414 56859 67243 50,026 | Amorehéopara (éooba. é€oda, képdn
Mkatiyata Meoynoiac () 0 0 ~ | Oniée) emevdutikic Spaotnpiotag ~ -159 -109 10 11
Sovoho Idia Kegahaiwv (y)=(a)+(p) 65.414 56,859 67283 59.026 | Xpewotikol tokol kat ovvagn é€oba 53 592 505 527
MakporpoBeopiec Aavelakés Yoypeqoelg 14263 14.056 14.263 14,056 | Méov / pieiov mpooappoyéc yia petaPoréq
NpoBhéwers / Aomég MakponpdBeapeg Yoxpechoeig 4,694 5.105 4,694 5105 | Moyapiaoydv kegahaiou kivnon fj mov
BpayurpoBeoyie Aavetakec Ymoypeaoelc 3143 7843 3.143 7843 | oxetiCovtar pe Tic herroupyikeg Spaotnpidtntec:
Nowméc BpayurpoBeoyiec YToypetoelc 45931 48526 45615 48.107 | Melwon / (avénon) amoBepidrwv 5.526 2000 5515 2023
Zovoho Ynoypewoewv (5) 68.031 75.530 67.715 75.110 | Meiwon / (avénon) anartioewy 1.054 14.073 1220 14613
ZYNOAO IAION KEOAAAION (Meiwan) 7 avénon unoypecogwy
KAI YTIOXPEQZEQN (y)+(8) 133.446 132.388 134.957 134136 | (mhnv davelakay) 680 -14.558 758 -14.568
Meiov:

LTOIXEIA KATAZTAZHZ LYNOAIKQN EZ0AQN 0 OMIAOX H ETAIPEIA Xpewomioi kot kal auuao é€oB
(7010 evomomyiéva Kat L) vomoinéva) 01.01-3112.2012  01.01-31.122011 0101-31122012  0101-31.122011 | xawaBeBhuéva -1.757 -2.208 -1.740 2192
Mood ekppaoyiéva oe i\, € KataBeBAnyiévot pdpot -6.565 -1.823 -6.540 -1.818
(Yuveyi{opievec ApaotnpioTnTeq) Z0volo £16powv / (EKpowv) amo AEToUpYIKEC
Kokhog epyaatev 286.876 312.29 281.989 308.020 | Spaotnpiotnrec (a) 16.103 11.019 16.176 11.536
MIKTa képdn / (Cpiq) 64425 70.157 62812 68736
Képdn / (Cnuéc) mpo @bpuwv, pnuatodotikav EnevauTikéc ApaoTnpioTnTeg
Kal €neviuTiKav anoteheopdtov 13.450 9372 13.263 9330
Kepbn / (Cpuéc) mpo popuv 13.097 889 12758 8802 | Anexnon Buyarpikiov, ouyyeviov, Kowompatioy
Képdn / (Cnyuéc) et and gdpoug (A) 10254 6423 9915 6336 | xauhomiy enevbiooy,
[d1oKtTec MnTpIKiC 10.254 6.423 9.915 6.336 (Ab€nan) / Melwon peroyikod kegahaioy
Bwawwyata Meogngiac 0 0 - BUYTPIKGY, OUYYEVEV, KOOMPAEIGY Ka Mot
Nomé ZUVONKF’J Fooda U‘E‘Td ané tI)o’pouc (8) 68 157 68 5T enevsiosay 600 0 600 850
ZUYKE\{IW“KG 2uvohi Eooda petd Ayopd evowpatwy kai dulwv mayiwv otolyelwy -1.500 -2.137 -1.472 -2.126
an6 Oopoug (A)+(B) 10322 6.580 9.983 6.493 ) ,
Iokritec Mitoikic 10322 6,580 9983 6403 | Eemesgeioscenborioc 0 2259 0 229

. . Tokol elompayBéviec 1.263 1.601 1.255 1.593
Akawpata Meoyngiag 0 0 - - ) )
Kégbi () nerd and oSpoug ava peroys - Baok (o € 04644 0,2909 04491 02859 | Mevionara ewmpodéna , 2 o7 2 o7
Mpotewdpievo péptaia av petoxr (o€ €) - - 0,1200 00800 Zdvoho e10pov / (eKkpoav) amo enevButikéq

dpactnpotneg (B) 372 1.779 392 933

Képdn / ((nuéc) mpo Opawv, xpnuatodoTiKey,
ENMEVOUTIKGV amoTeNeOATwV Kal OUVONKWY

anooBéoewv 17.035 13.253 16.834 13.19 | Xenuatodotikéc Apaotnpiotnteg

ITOIXEIA KATAZTAZHE METABOAQN IAION KEOAAAION 0 OMIAOX H ETAIPEIA Fuompd€etc art exdodéra/ avahnoBévna dévela 8,00 0 8,000 0
(etrjola evomoinpéva kat {n evorotngiéva) 31.12.2012 3112201 31.12.2012 31122011 | E€ophioel Saveiwv -12493 -1.349 -12.493 -1.349
Mood exgpaopéva oe yih. € Mepiouata minpwdévia -1.766 -1.104 -1.766 -1.104
Sivohol6iav Kegadaiuv &vapénc yprong Z0voho e10powv / (ekpov) amo ypniaTodoTIkéG

(01.01.2012 ka1 01.01.2011 avioro) 56859 51383 59.026 53,697 | Spaompormiec v 6259 2458 6259 2453
TuyKevTpwTIKa Suvohikd Eooda et KaBapn abénan / (peiwon) ota Tapelaxd

and Odpou (Suvex(opevec kat Miakoneioec SlaBéotpa kat toodvvapa xprong (a)-+(B)+(y) 10.215 10.345 10.309 10.015
ApaompibTTeq) 10322 6.580 9983 6.493 | Tapeiakd diabéota kat iwodbvapa évapéng xpAong 35.146 24,801 34.549 24533
DlavepnBévia pepiopata 1766 21104 21766 21704 | Tapeiaxd daBéotpa kat toodovapa A xprong 45.362 35.146 44.857 34.549
Tovoho I8iwv Kepahaiwv Méng xpriong

(31.12.2012 ka1 31.12.2011 avriototya) 65.414 56.859 67.243 59.026

NPOZOETA LTOIXEIA & NAHPOOOPIEL:

1. Eni wv mayiwy otoryelwv T Etaipeiac kat tov Opihou dev upiotaviar eumpdaypiata Bapn.

2. ev undpyouy entdikeg  uno Blarmota Blagopéc kaBidg Kar amoOEIC SIKAOTIKGY  SIANTIKIV 0pYAVY TIOU 0UV ] EVOEKETI Va EYOLY OUAVTIKEC EMMTLOEI
0TIV 0IKOVOyIKI) katdotaon f Aerroupyia T Evaipeiag kar ov Opihou. To mood ¢ mpOBAEYNG yia Tic mong pooewg emoikee 1 umo iarmoia Siagopéc my
31/12/2012 avepyeat yia v Etaipela o€ 0 €upo kat yia Tov Optho o€ 0 e0pe. Ot avéheykrec opohoyika yproeic e Ermpaa( Kat T Eraipei@v tov Opihou,
napatiBeviat avahutikd ot onpieiwon 25 Ty Eviolwv Otkovopikwy Kataotoewy. Zuvaga monuaiveral 61 To 11006 Ty npoBhéewv mou éxouv fdn oxnuaTiotei,
OWPEUTIKE y1a TIG GVENEYKTEC @opohoyikd xprioeis elvat 564 . eupa, 1600 yia Ty Exaipeia 600 Kat yia Tov Opiho kat 1o advoho Ty npoBAswwv elvat1.401 . evped
yia T Exaipeia kat 1.401 yoh. eopid yia tov Opiho, o avagépetat oty onpiwon 19 twv Evfotwv Otkovopkav Kataotaoew (Aoméc MpoBheyei 837 xi. eupa yia
v Etaipela kat 837 k. evpid yia tov Oprho kar MpoBAéec yia aveheykieg popohoyik xprioeic 564 yi. eupe 1600 yia T Etaipeia 600 kat yia tov Opiko). Kard m
dldpxeto g 0 Xpriong Aoy £ Slagopéc Kal mpooauéyjaeic Gyou 1.287 L€ rov agopodoav ¢ yproei; 2006, 2007 kar 2008 g
Erapeiac. Adyw 1o fpewvTa éoplata e prong 01/01/2011- 31/12/2011 éyouv emBapuvBe e ood 443 i\ € o avahuTika avagépetar ot
oneiwon 23 v Emoiwv Oovopikwv Kataotaoew.

3.211¢ Erfotec Owovopkéc Kataotdoeig g xpriong Tou 2012 éyouv TpnBei ot Baoikég Aoytotikéc Apyéc T Otkovopkiv Kataotdaewyv e 31/12/2011

4. 01 Eraupeieg Tov Opiihou pie Tic avrioToryeg emwvuplieg kat SieuBUVOEIC Toug, Ta MooooTd e Ta onoia n MnTpikr Etaipeia oupHETéyEl 0TO HETOXIKO ToUG Kepahalo,
oyéon oupetoyr (ayeon ) éupeon), memc kat 1 péBodog evowpdtwang Toug otic Eateg Evomomnpiéveg Otovopikég Kataotdoei g yprong 01/01/2012 -
31/12/2012 napariBevtar avahutikd ot onpielewon 7 twv Etfotwy Otkovopikv Kataotdoewy.

5.0 apiBpog Tou poowIkoD 0T0 Idocmctpsxovoo:xpnoq( Opidou 1.168 G oy (31/12/2011:1.203 dropa), Exapeiag 1.104 dropia (31/12/2011 140 dropia)

6.To \Uoéuvauo ¢ % Tupyeroyrc ot etaipeia Plaisio Computers JSC eivat 100% kat KaTd auvénela 0Ta evomoiniéva atoleia TG Katdotaong ouvoNKwy 005wy,
dev undpyouv Bikaiapata pelopnpiag.

10.H edpetovoa ot L6gia ¢ Bouhyapiac etatpela Plaisio Computers JSC, n omoia eivat o€ nooootd 100% Buyatpikr} etaipeia ¢ Etaipeiac, anopdatae v abénon Tou kepahaiov T pie katapohr

LETPNTGV Kat e Ty ékdoan 195.583 véwv etoywy ovopaotikic adiag 1 A¢Ba exaotng kat pe T Slabéoew kaBe petoxrc 8,5 AéBa (ouvohiko mood kataBohnc 1.662.455,50 A¢Ba, ot 850.000,00

Eupw). H Eraipeia mpoywpnoe oty mdpn kahugn e we dve augioewd e Ty kataBoMj Tou mpoavagepdyievou modod katd T didpkela e yprong 01/01/2011 - 31/12/2011, omdte kat

o)\ompmenkz 1 v Mdyw avénon

1. H enévduan mou uhomoniBnke ot Mayotha Attikg, eixe unayBel otic iatdéelc Tov avumu{lumu vojiov 3299/2004 (andpaan unaywyic 32278/ YME/4/00513/N.3299/2004).

Enmkov ey (le ap\ﬁuo 18420/YNE/4/00513/E/N.3299/28.4.2011 Andgaon Tou Youroupyod Otkovopiag, Y tac kat Nautihiag (OEK, Tedyoc B, ap. gikhou 1078/1.6.2011)
n 101 TOU KOGTOUC Kat n évapén TG MapaywyIk¢ )\aroupwac TG enevduanc. Me v autr we dvw Andgaon eykpibnke n kataBold Tov unohoimou Mool ¢

smxopnynanc Uipoug 2.259 yih. Eupm Toonoio kal €lompdyBnKe katd TV mponyoUyievn Xprion. Znjielavetal Tt To auvohikd Moad TG emyoprynang aviiAGe oe 4.412 . Eupa.

12. H Aviovupn Eraipeia «[TAAIZIO A.E. ANANTYZHZ KAI AIAXEIPIZHE. AKINHTON», oty omoia 1y Etaipeia ouppetéyet pe nogoatd 20%, anogdalae katd v Etoa Taktki levik Zuvéhevon Twv

petoxwv g, mov EhaBe ywpa oti¢ 28/06/2012, T peitwon Tou Meroyikod ¢ Kepahaio katd to mood Twv 3 ekatoppupiy diakooiwv aapdvia (3.000.240,00) Eupw, jie peitwon T ovopiaoTikiic agiag

kdBe petoyrc e MAAIZIO AKINHTON an6 29,35 Eupa o¢ 13,15 Eupu kat pe emoTpogr-kataBold Tou ev Aoyw mogod mpog Toug HETBX0UC TrG. ZUVemeia TG k¢ Qv PEIOOEWS EMOTPAPNKE OtV

Eraipeia ypnpatixé mog6 600 yi\. Eup ka ouvakdhouBa emnpedotnke n cupipetoyr TG ato Metoyiko Kepahato g MAAIZIO AKINHTON kard to ibio mogd dnw¢ avagéperar ot onpieiwon 7 twv

Etfjoiwv Owovopkav Kataotdoewy.

13. 0undon guoewg auvahhayéc (éooda kat é€oda) owpeuTika and Ty vapén T SlayelploTiki¢ xpriong, kaBeg kai Ta undhoima Twy anartioewy ka Twv umoxpeaewy, TG Etatpeia kat tou Opiou,

T Ajén TG Tpéxouaac yprang, mou €xouv MOKUe! amé auvaNhayéq Toug jie Ta ouvdedepéva pépn, omwg autd opiovtat ato AT 24, e dlaxpir mapdBean Twv ouvoNKY apolav, AeuBuvtikav

Jreheyv kat pehav g Atoiknong, Twv cuvahhay@v Toug kaBiC Kal TV anaiToewy Kal Twv UMOKPEROEWY TOUG, 0LV WG EEAC:

7. Ta homd Zuvokika Eooda yietd and D6poug agopovy o¢ anoiunon nupuvaou XPNHATOOIKOVOLIKOG npo\ovmc i} onmo v 31/12/2011 pinKe amd 1
avTioupBaNopevo TOTWTIKG (Gputia wg uoypéwon 85 xih. € 1 0TinonG mapaywyou 68 . evpe,  opooyiki} anaiton 17)(0\ 0p0).
To égo0 yia v xprion 01/01/2011 - 31/12/2011 avépyetal 0To m000 Twv 157 X1\, €0pw, TO omoio anamovx(am 1600 010 wauc Kataotaong Zuvohikav Eodwy,
600 kat ota Stoiyeia Kardotaong MetaBolvic Idiwv Kegahaiwv onwe avagépetar ot onpieiwon 21 v Emotwy Okovopikav Kataotaoewy. Ty 01/06/2012 1o
TIapdywyo XpNHATOOIKOVORIKO MaTdv eAnge, katd auvénela Ty 31/12/2012 ny anotiynan Tou eivar pndevikn. To é080 yia Ty mepiodo 01/01/2012-31/12/2012
avi\Be oto mogd Twv 68 yiA. Eupw, To omoio anetkoviCetal Td00 ota Jtolyeia Katdotaong Zuvohkwy Eaddwv, 6o kat ota Xtolyeia Katdotaon Metapolig I8iwv
Kegahaiwv.

8. Aev undpyouv Erapeiec ot omoieg dev evowpataBkav otic Evoroinpévec Otkovopikég Kataotdoeic oty Tpéxouoa yprian, eve eixav evowpatwlel otV apéowg
miponyoUpevn xprion. Emiong dev umapyouv etaipeiec, ot omofeg dev mephappdvovtat oty evoroinon kat oudepia alayn éxel eméhBet ot pébodo evowpdtwong
Karolac eraipeiag and xprjon ¢ yprion 1 and mepiodo o€ mepiodo.

9. Kata T Mén e tpéouaac xpriong, dev katéxovtat petoyé e Mntpikrc Exaipeiag, 100 amo t Mntpiki, 600 Kat ano Tig Quyatpikég kai Tig ouyyeveic mpog autiv
Eraipeiec,

(moad o€ YIM. €) OMIAOL. ETAIPEIA
‘Eooda 35 3.089
‘Eéoda 1.577 1.756
Anarmoeig 17 151
YMoypewoel 9 15
Tuvohkéc ApoiBéc kau Zuvahhayéc AtevBuvtikav Ttehexav kat Mehwv e Atoiknong 740 740
foelc amo AtevBuvtika Etehéxn kat Méhn T Atoiknong 5 5
Ynoxpewaeig mpog AteuBuvtika Ttehéxn kat Mékn g Atoiknong 0 0

MayoUha Attiknc, 20 OeBpovap 3
(0 IPOEAPOY TOY A.2 & O ANTIMPOEAPOX TOY A.2. & 0 OIKONOMIKOZ AIEYOYNTHX HAOTIZTPIA
MEYOYNQN XYMBOYAOX AEYOYNQN 2YMBOYAOX
TEQPTIOZ KON. TEPAPAOX KONZTANTINOZ FEQP. TEPAPAOY. IQANNHY. Y QT EMIPZAY AHMHTPA ZMTYP. OQTH
ALTAI597688 ALTAE632801 AATAK040411 ALT 0047039
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MAAIZIO COMPUTERS ANQONYMOE EMNOPIKH KAI BIOMHXANIKH ETAIPEIA HAEKTPONIKQN YTOAOTIETQN KAI EIAQN BIBAIOXAPTONQAEIQY

ITOIXEIA KAl MAHPO®OPIEZ XPHEIHZ AMNO 1n IANOYAPIOY 2009 EQZ 31n AEKEMBPIOY 2009
(Anpooieupéva BAGEL TOU K.V. 2190/20, GPOPO 135 Y1a EMXEIPNOEIC NOU CUVTAGOOUV ETNOIEC OIKOVOUIKES KATAOTACELS, EVONOINPEVES KAt pn, Katd ta AAM)

Tanapakdtw otoiyeia Kat MANpoQopie, oL MPOKIMTOV AMG TIC OIKOVOIKES KATAOTACELC, OTOXEVOLY OF idl YEVIKI) EVNHEPWON Yia TNV OIKOVOIKR KatdaTaon Kat Ta anoteAéopata g MTAAIZIO0 COMPUTERS A.E.B.E. (Ekd6tnc) kat Tou Opihou. ZuviaTouie emopéviwg oTov
avayvwatn, mpwv mpoPei o€ omotadrmoTe eidoug enevdutiki emhoyn 1§ AMn ouvaMayn e Tov ko, va avatpéel otn StevBuvan Sladikthou Tou EKGOTN, GTTOU AVAPTAVTAL 0L OIKOVOIIKEC KATAOTAELS KaBG Kat 1 ékBean eAéyyou Tou VOpIHOU ENeyKTR OMOTE AUTH amaiteital.

Appodia Ymnpeoia-Nopapyia (1 Mpwtodikeio): Ymoupyeio Avamtuéng, AtevBuvan Avwvipwv Etaipeiav kat NMiotew.
NigtBuvon Aiadiktdou: www.plaisio.gr

YovBeon Awoikntikod ZupBouliov: Fewypytog Kwv. Tepdpdoc (Mpoedpog & AteuBuvwy LopBouloc), Kwvatavtivog Mewp. Fepdpdog (Avtimpdedpoc), Hhiag KA (Méhog), Mecpyrog Xap. Aidokag (Mého), Nikdraog Kwv. Teipog (Mélog), Avva-Avtidmn Mavpou (Méhog)

Hpepopnvia éykpions and To AloiknTikd ZupBodMio Twv ETHGIV OIKOVORIK®Y KaTaoTdoewv: 26 lavouapiov 2010
Nopupog Eeyktiic: Avdyvos Aupnépns (A.M.L.0.E.A.: 11241)

EXeykmiki Eraipeia: BDO Opkwroi EAeykté A.E. (AM.L.O.EA.: 111)

Tanos ExBeans EAéyxou EAeyktadv: Me aUpgpwvn yvadpn

ITOIXEIA KATAZTAZHE OIKONOMIKHE OEZHE 0 OMIAOE H ETAIPEIA ITOIXEIA KATALTALHE TAMEIAKQN POON 0 OMIAOE H ETAIPEIA
(eTota evonoinpéva kai pn evonoinpéva) 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 § (trota evonompéva kai pn evonoinpiéva) 01.01-31.12.2009  01.01-31.12.2008  01.01-31.12.2009  01.01-31.12.2008
Moad exppacpéva oe xiN. € Moad ekppacpéva o€ xN. €
ENEPTHTIKO (MéBodos Lupnhiipwons Kardotaons
Id10xpnaiponolodpeva evampara ndyla oToixeia 38.936 40.851 38.889 40.760 | Tapeiakwv Pov: Eppean MéBodos)
Enevddoers e akivnta 0 0 0 0
‘Auha neprouoiakd oToixeia 1.463 726 1.455 721 | Aeiroupyikés dpacTnpidTnTES
Noind pn kukhogopoUvTa neplouaiakd oToixeia 4.643 4514 7.406 5.147
AnoBépara 59.504 55.570 58.383 54.100 | Képdn npo pdpwv (Luvexizopeves
Anarmioers and nehdres 45111 40.691 45.787 43.442 | dpaotnpioTnres) 7.645 5.987 8.055 5.920
Noind kukhogopoUvTa neplouaiakd atoixeia 12373 14.739 11.824 14.251 | Mhéov/peiov npooappoyés yia:
IYNOAO ENEPTHTIKOY 162.030 157.090 163.743 158.421 || AnooBéoes 5.374 3.683 5.318 3613
Anopeiioeis Evadpatav kal Aulwv Mayiov
IAIA KEOARAIA KAI YTIOXPEQEEIS Nepiovoiakcby Lromeicov 0 32 b 32
— MpoBéyers 46 107 44 107
Meroxikd kegddaio 7.066 7.066 7.066 7.066 | uvakhayparikés Slagopés -98 109 -98 109
Notmd Xtoiyeia I8iwv Kepahaiwv 44320 42313 46.421 44.009 § AnoreNéoata (¢o0da, éEoda, képdn Kai
Tivoho I8iwv Kepahaiwv I61oktTav Mntpkiig (a) 51.386 49.378 53.487 51.074 Y znpiés) enevdurikis dpaoTnpiémas m 375 9 502
Likaiopara peioyngias (8) 0 0 - — | Xpeworikoi TéKol kai ouvagri éfoda 1.853 3.537 1.745 3463
Zivoho I8iwv Kepahaiwv (y) = (u)+(B) 51.386 49.378 53.487 51.074 } Méov/peiov npocapyioyés yia peraBolés
M p davelakés 23141 11.783 23.141 11.783 Noyapiaopdv Kegahaiou kivaons i nou
“POBMUJUS/ Noinés pakponpdBeapes OXETIZOVTAI J1€ Tis NEITOUpYIKES SpaoTnpiGTnTES:
UTIOXPEGOES 1.745 1.424 1.743 1424 § Meiwon /(autnon) anoBepdreov -3.934 7.954 4283 8.259
BpaxunpdBeapies davelakés unoxpecoels 3.760 17.989 3.760 17.989 { Meiwon /(atEnon) anaimioeav 749 175 1337 667
Noinés BpaxunpdBeapies unoxpecoels 81.998 76.516 81.614 76.150 | (Meiwon)/aténon UTIOXPECOOEDY
Livolo unoxpecoeav (3) 110.644 107.712 110.257 107.346 | (Mhnv Saveiakav) 3.934 3.3 3.931 -3.664
IYNOAO IAIQN KEQAAAIQN & YMOXPEQZEQN Meiov:
(v)+ (@) 162.030 157.090 163.743 158.421 | Xpeworikoi Tékol kai ouvagr éoda
kataBeBAnpéva -2.839 -4.175 -2.803 -4.147
KataBeBAnpévor pdpol -975 -5.679 -1.010 -5.392
Livoho &10powv / (ekpowv) and
A pYIKés dpacTnpidTnTES (a) 10.299 8.434 12328 8.135
ITOIXEIA KATAZTAZHL LYNOAIKQN EZ0AQN 0 OMIAOX H ETAIPEIA
EnevduTikés § 0
(evioia cvonompéva kar pn evorompéva)  01.0131.12.2000  01.01-31122008  01.01-31.12.2000  01.01-31.12.2008 | 0 s OPAOTIPIOTATES
QOUd EK?PUOIJEVU ot X')\»‘ € AnoKTan BuyaTpIKGY, GUYYEVEY,
WVexCGpeved SpaotnpidTTeg Kovonpagicv kar hoinwv enevoioewv 0 0 -2.165 0
Kkhos epyacicov 389.670 411.901 386.559 408.750 § Ayopd evadpatwv kai dudav nayiov
MikTd képdn / (znpiés) 69.141 74.935 67.933 73479 Y oromeiov -4.287 -19.244 -4.271 -19.238
Képdn /(znpiés) npo popwv, xpnpatodoTik@v Eionpd€ers and noAioeis evowpatwy Kai
Kal ENEVOUTIK@Y anoTeAeopdToV 9.392 9373 9.800 9.383 | duav nayiev atoixeiov 0 0 0 0
Képdn / (znjués) npo pépwv 7.645 5.987 8.055 5.920 | Tékol eionpaxévres 783 651 854 698
Képdn / (znpiés) perd ano popous (A) 4731 4257 5.136 4.190 § Mepiopara eionpaxdévia 76 57 76 57
1810kTiiTeC MnTpIKIG 4.731 4.257 5.136 4.190
Akawpata Meroyngias 0 0 = - | Lovoho s10po@v/(ekpov) and eneviuTIkés
Noumd Zuvohika Ecoda petd amd Opoug (B) -74 2213 -74 213 | dpaotnpiéTnres (B) -3.428 -18.536 -5.506 -18.484
Tuykevtpwikd Zuvohika Egoda peta . .
amd Oépoug (A)+(B) 4.657 4.045 5.062 3.977 | XpnpatodoTikés SpaoTnpiéTnTes
1510k TriTEC MTpIKAG 4.657 4.045 5.062 3.977 || Eionpdéers and ekdoBévra/avangBévra ddveia 12.000 26.346 12.000 26.346
Dikaiwpata Meoynepias 0 0 - - | Etoghioeis daveiwv -14.872 -9.509 -14.872 -9.509
K:'pén/(znglz’s]pzm ({né dpous cfvd uzToxf\—Buomd (0¢€) 0,2143 0,1928 0,2326 0,1898 Mepioyiara mnpBévia 2650 6624 2650 6,624
Mpotewdpevo pépiopa avd petoxn (o€ €) - - 0,1200 0,1200
TR oy K G Ebvaba oo (o) nd
anooBéocay 14766 13.055 15.118 12.995 | xpnparodorikés dpacTnpiéTnes (v) -5.521 10.213 -5.521 10.213
ETOINEIA KATAZTAZHE METABONQN ION KEOARAIQN 0 OMIAOZ H ETAIPEIA KaBapfi aiEnon / (ueiwon) ora Tapeiakd
pa kai pa xpnong
(a) +(B) + (y) 1.350 m 1.300 -136
(et evonoinpéva kai pn evonoinpéva) 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 | Tapeiakd diaBéoipa kai 1c0dbvapa évapéns
Mood ekppacpéva o€ xi\. € Xefiong 8.606 8.495 8.151 8.287
LOvolo 16iwv Kegahaiwv évapéns xproewe
(01.01.2009 kar 01.01.2008 avrioToixa) 49.378 51.958 51.074 53.721 | Tapeakd diaBéoipa kar 160d0vapa hagns
LuykevpwTikd Zuvohikd Eooda, perd and popous Xpiong 9.956 8.606 9.452 8.151
(Zuvexi{opeves kat Alakoneioec ApaotnplotnTec) 4.657 4.045 5.062 3.977
Diavepnbévra pepiopara -2.650 -6.624 -2.650 -6.624
L0voho Iiwv Kepahaiowv MiEns xproewg
(31.12.2009 ka1 31.12.2008 avticToIxXa) 51.386 49.378 53.487 51.074
MPOZOETA ITOIXEIA KAI TAHPO®OPIEL:
1. Emi Twv mayiwv otoeiwv T Eatpeiag kat tou Opidov §ev upiotavrat eumpdypata fdpn.
2. hev umapyou emidikeg f umo Slartnoia Slapopéc KaBAC Kat aMoPACEIC SIKAOTIKGY f SIAITNTIKGY 0pyAVWY TIoU EXOUY ) EVOEXETAL VA EXOUV ONAVTIKEC ENUTIGOELC 0TI OIKOVOJIKI] (mood o€ xI\. €) OMIAOX ETAIPEIA
katdotaon ) Aetroupyia g Exaipeiac kat tou Opidov. To mood Trg mpoBheyn yia Tig mdong puoewg emidikeg fj umd Slartnoia Slagopéc T 31/12/2009 avépyerar yia v Etaipeia o 0 Elopoéc 6 4203
£0pa) Kat yta Tov Opho oe 0 uped. Ot avéheykteg popohoyika xprioerg ¢ Etaipeiag kat Twv Etaipeidv tou Opidov, mapariBeviar avahutika ot onpeiwon 25 twv Emotwy Okovopkav T .
Kataotdoewv. Zuvagac emonpiaiverat 0Tt T mood Twv mpoBAEYewv mou £xouv N oxNHATIOTEL, GWPEUTIKA yia TIC avéNeyKTES opohoyikd Xprioelc eivai 1.126 Y. eup, Td00 yia TV p ( 1.204 1.294
zralpzm ouo Katyta tov Optho Kat to avoho Twv mpohéewv eivat 1.785 xih. eupa yia Ty Etatpeia kat 1.787 xih. €up ya Tov Opitho, dmwg avapépetat o onpeiwon 20 Tov Erjowv Anairoers 7 1.004
i (Aot MpoBhéweic 659 XA eupa yta Ty Etatpeia kat 61 yih. eupe yia Tov Opitho Kat MpoPAépeic yia avéleykteg @opohoyikd ypriaelc 1.126 Xih. eupa 1600 Ynoxpewotls 150 150
yiamy Emlpzm 600 Katyta ov Opiho). Kata T 31/12/2009 Bpioketar oe €eMEN TakTikd popohoyikdc Neyyog e etaipeiac yia Tic xprioeig 2006, 2007 & 2008. 0 éNeyyoc péxpt kat : z z . . " T
IV npepopinvia éykpiong and to Atotknikd ZupBotMo Twv Owovopukév Kataotdoewy g nepiodou 01/01/2009 -31/12/2009 dev éyet akopia ohokAnpwBei. iUVO)\EKE( auO} BBEC Ke(l L OUV(,IMGY,C &EUGU‘,/; O %TE?\EXO)V Kat pehov e duolknone 824 824
3. ZTIG ETAOIEC OIKOVOJIKEC KaTaoTdoelC TG Xpriong 2009 éyouy TpnBei ot Baoikéc Aoyiotikéc Apyé Twv Otkovopukiv Kataotdoewy e 31/12/2008. "u'T"UF'S N0 DIEVUUVTIKA ‘"f EX",KG' J& n'ms 'O'Kn?ns 16 16
401 Emlpm( Tou Opl)\()U HETIC (lVTIU‘[Ul)(EC znu{vumz( kat 5IEUBUVGEK TOU(, Ta ﬂUGDOTﬂ |J£ Ta onmq n MI]TpIKr] EI(llpilﬂ GU|J|J£T£X£I () uﬂDXlKU Toug szu)\alo n U)(Eﬂr] YHOXPE(DOHS HPOS EIEUOUVTIKG GTE)\EXH Kai ui)\n ms 6I0|Kn0ns 0 0

(dpeon 1y éupieon), kaBide Kat n péBodog
Tov Eroiwv Okovopikwy Kataotdoewy.
5. 0 apiyéc Tov mpoowikol 010 TéNog TG Tpéyouaa xprionc: Opihou 1.281 dropia (31/12/2008: 1.441 dropa), Etaipeiag 1.223 dropa (31/12/2008: 1.384 droia).

6.To loodivayio ¢ % Zuppetoyric oty etaipeia Plaisio Computers JSC eivat 100% kat Katd 0uvémela 0Ta evomoInpéva OTONyEid TG KATdoTaonG oUVONKY E060wv, Oev udpouv
Sikaiayata peloyngia.

7.Tahotmd ouvoNikd é00da ietd amo qmpou( apopobv o€ ummpnnn nupnymvou xpnumomkovoumou npmuvm( 0 omoio v 31.12.2009 anotyiBnke and To avrioupBalhopevo
MOTWTIKO ibpupa we ¢won 377 xh. €. 287y € podoyikr} amaiton 91X\ €), H empapuvan yia t xprion 01.01.2009 -
31.12.2009 avépyetat 1o mog6 Twv 74 Y€ 1 anoia aneikoviCetal 1600 oTa Zmlxzm Kamuracr]( - Tuvohikay Ego86v 600 Kat ora Ttotyeia Kardotaong MetaBohvig 18iwv Kepahaiwv,
Onwe avagéperar o onpeiwon 21 1wy Erjotwy Oovopikav Kataotdoewy.

8. 0umdon puoewc suvahhayég (E10poéq Kat ekpo£c), GWPEUTIKA amd Ty évapén T SlayelploTikiic xpriong, kabi kat Ta umGMoima Twy amartoewv kat umoypeoewv, TG Etaipeiag
Kau tou Opidov, 0T ijén e Tpéyouaag xprang mov £xouv mpokuyel amd auvalhayég Toug e Ta ouvdedepéva pépn, omwe autd opiloviat oto AAT 24, pe Siakpirr) mapdBeon Twv
GUVONKGV aplotBv, SteuBuvTikev oTeheyv Kat peN@v T Atoiknong, Twv suvahhay®v Toug, KaBi¢ Twy aMaITOEwV Kat UMoYPEROEWV TOUG, UV WG E&TC:

1¢ Toug otig B e xpriong 01/01/2009 - 31/12/2009 maparifevrar avahutikd ot onpieiwon 7

9. H Evaipeia pe v enwvupia "EANOYZ Avavupn Erulpem Mehetav & Epevvav", ot omoia n Eraipeia aupumxﬂ (yleaa e moooaT6 24%, Suvapel g amo 25n¢ louviov 2008
anépaong e Taktikig I'Evu(ng Tuvéhevong Twv uzwxwv Mg (OEK, TAE kat ENE e apiby. 9118/08.08.2008), amopdotoe T )\ucn NG ETaipeiag Kat m ¢éon g oe exkabdpion. Honn
exkaldpion éyet nepaiwfel, éxouy ouviayBel kai b el 01 Tehikéq I oeig g o ka exkpepi  Siavop Tou mpoidvrog g exadapioew, Kabc kat
1) 0pLOTIKY Bluvpaq)n me ETGIpElO( ané 1o Mmpwo Avavipwy Emlpawv Hevoyw HﬂlpElﬂ ) [uds l doei¢ Tou Opilov pe usﬂo(m me Kueapng Ownc
10. Dev udpyouv etaipeieg ot ooieg Sev [u(3 doeig oy Tpéxousa xpon, evid eiyav evawpatwOel otV apéoug mponyodpievn Xpran.
Enion 8ev undpyou etaipeiec, ot omoieg Sev nephapBdvovial oty evorioinan Kat n)\nv TG MEPITTRITEWC TIOU AVAYEPETal OTI (G Ave onieiwon) 9, oudepiia akhayn éxel enéNbet ot
€080 evowpdTwon kamolac etaipeiag and xprjon oe xprion i ano mepiodo o€ nepiodo.

1. Kard  Afjén g tpéovaag ypriong, Sev KaTéxovTat petoyé g Mnrplkr]( Eraipeiag, t600 ano m Mntpiki, 400 kat and Tig Ouvmplxé( KL TIC OUYYEVEiC pog auTny ETaipeieg.

12.H Eépiuouua ot Zépia Bou)\vupla( Plaisio (omputers S, anoouclaz mw uuinun Tou uEIO)(IKUU Kepahaiov G kard To moadv Twv 4.234.371,95 AéBa (2.165.000,00 Eupd mepimou
e Bdon v Tpsxouua Lootiia) e kataBolr} perpTav kat Ty ékdoon véwv petoywv. H wg dve ainon kahogbinke e§ ohokhipou and Ty untpiki} etatpeia MAAIZIO COMPUTERS
A.EB.E., evtdg g Tpéxouaa ypriong

Mayouha Attikig, 26/01/2010

0 MPOEAPOL TOY A.L. & AIEYBYNQN IYMBOYAOX

TEQPTIOL KON.IEPAPAOL
AA.T.N 318959

O ANTIMPOEAPOL TOY A.L.

KONXTANTINOX TEQP.IEPAPAOX
AAT. AE 632801

0 OIKONOMIKOZ AIEYBYNTHE

OIAINNOL ANAXT.KAPATKOYNHE
A.AT. AH 583372
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"E3pa: O€on IKAnpn, 19 018 MayouAa ATTIKNG

EMNOPIKH KAI BIOMHXANIKH ETAIPEIA HAEKTPONIKQN YMOAOTIZTQN KAI EIAQN BIBAIOXAPTOMQAEIOY

ZTOIXEIA KAl TAHPO®OPIEX XPHZHZ: ANO 1n IANOYAPIOY 2011 EQZ 31n AEKEMBPIOY 2011
Anpooteupéva BAOEL TOU K.V. 2190/20, ApOPO 135 Y1 ENIXEIPNOELS MOU CUVTACOOUV ETACIEC OIKOVOUIKES KATAOTATELS, EVOMOINUEVES KAl pun, KATtd ta AAT

Tanapakdtw otoiyeia Kat MAnpopopieg, Tou MPOKIMTOUV MO TIC OIKOVOYLIKES KATAOTADELC, OTOXEVOUY O id YEVIKI) EVHEPWON Yia TNV OIKOVORIKN KatdoTaon Kat ta anotehéopata g MTAAIZIO0 COMPUTERS A.E.B.E. (Exd6tnc) kat Tou Opidov. ZuviaTouie emopévwg oTov
avayvwotn, mpw mpoBei o€ omotadrmote gidoug emevdutiki emhoyn 1y AMN ouvalayn e Tov ko, va avatpé€et otny SlevBuvan S1adIkThou Tou EKGATN, IOV AVAPTAVTAL Ol OIKOVOUIKEC KATAOTAELG KOG Kat 1 ékBean eAéyyou ToU VOpIHOU eNeyKTH OMOTE QUTH amaiteital.

g

Appddia Ymmpeaia - Nopapyia (1 Mp
NigtBuvon Aiadiktdou: www.plaisio.gr

TovBeon AtoiknTikod ZupBouliou: Mewpytog Kwv. Mepdpdoc (Mpoedpog & Aieub. ZupBoudoac), Kwvatavtivog l'ewp. epdpdog
Hpepopnvia éykpiong amd to AowknTiko ZupBoihio Twv Etnoiwy Okovopikav Kataotaogwv: 21 Maptiou 2012

Noppog ENeyktic: ONupmia MmapQol (AM 20EA: 21371)

Eheyktiki) Etapeia: AIEONHE EAETKTIKH ANQNYMH ETAIPEIA OPKQTQN EAETKTON AOMIZTON (AM ZOEA: 111)

Tomog ékBeang eNéyxou eNeyKTav: Me oUPQwN YVWOHN

i0): Ymoupyeio O piag Avtaywviotikotntag kat Navtihiag, evikn Mpappareia Epmopiou, AieoBuvan Avwvopwy Etaipeiav kat Miotewg

(Avtmpoedpoc), Hhiag Mewp. Khig (Méhag), Tewpytog Xap. Aidokag (Mélog), Nikohaog Kwv. Taipog (MéNog), Avtiom - Avva lwdv. Mabpou (Mélag)

ITOIXEIA KATAZTAZHE OIKONOMIKHE OEZHE 0 OMIAOX H ETAIPEIA ITOIXEIA KATALTAZHE TAMEIAKQN POON 0 OMIAOE H ETAIPEIA

(tfjota evomompéva Kat {n evomomnéva) 31.12.20M 31.12.2010 31.12.20Mm 31.12.2010 | (emota evomoinyiéva kat in evoroinpiéva) 01.01-31.12.2011  01.01-31.122010  01.01-31.12.2011 01.01-31.12.2010

Mood ekppaopiéva o YA, € Mood exgpaapiéva oe yIh. €

ENEPTHTIKO (MéBodoc Zupmhpwon Katdataong

I610xpnatponolobpeva evowpata ndyia otoiyeia 35.530 37307 35.509 37.287 | Tapewaxiv Powv: Eyeon MéBodoq)

Emevbuoeic oe akivita 0 0 0 0

Auha neplovoiakd otolyeia 1.051 1.259 1.046 1249 | Nerroupyikég ApaompidTTeg

Aowmd {in KukhogopoLvTa meploualakd aTolyeia 5457 4092 8.967 6.831

Aﬂoeé’uam o 32.781 34.781 32.030 34.053 KépSn oo gopuy (Zuvex (opeve

Anartoeic ano mehdteg 20616 33.719 20327 33.926 SpaompioTTed) 8.899 5094 8.802 5244

Aommd kukhogopouvta meplouaiakd atolyeia 36.953 28522 36.257 28.176 Mhéov / pelov Tpocappoyéc yia:

YYNOAO ENEPTHTIKOY 132.388 139.682 134.136 141.522 Aooéosic L) 4454 4097 4418

IAIA KEOAAAIA KAI YTIOXPEQSEIS AnooBf’oa( Emdotroewv Nayiou Evepyntikon -230 -63 -230 -63

Meroyiké kepdlato 7.066 7.066 7.066 7066 | MooBévec , 2 139 28 1

hownd ragela iy Kegohaiu 979 4317 51.960 g7y | SvvoMamanécdegopéc & 2 2 5

Sivoho 5iuv Kegahaiw étoktnTaov Mtpucic a) 56.859 51383 59.026 53637 | Amorehéopara (éoobo. E€oda, képdn

Mkatiyata Meoynoiac () 0 0 ~ | Oniée) emevdutikic Spaotnpiotag -109 3 1 82

Sovoho Idia Kegahaiwv (y)=(a)+(p) 56.859 51383 59.026 53.637 | Xpewotikol tokol ka ovvagn é€oba 592 1493 527 1416

MakporpoBeopiec Aavelakés Yoypeqoelg 14.056 21.898 14.056 21.898 | Mhéov/ peiov mpooapoyéc ya petoforéc

MpoPhéerg / Aomeg MakpompoBeayie Ymoypewoeig 5105 4015 5105 4015 | Moyapiaoydv kegahaiou kivong f mov

BpayurpoBeoyiec Aavetakec Ymoypeaoelc 7.843 1349 7843 1349 | oxetiCovtar pe g Aertoupyikég SpaotnpidtnTec:

Nowmé¢ BpayumpdBeapeg Ynoypeaoeig 48526 61036 48107 60622 | Meiwon / (abénon) anobepdtwv 2,000 24723 2023 24329

Zivoho Ynoypewoewv () 75.530 88.299 75.110 87.885 | Meiwon / (avénon) anartioewv 14.073 11115 14613 11.618

LYNOAO IAION KEOAAAIQON (Meiwan) / avénon unoypewoewy

KAI YIOXPEQZEQN (y)+(6) 132.388 139.682 134.136 141522 | (mhv Savetaxaw) 14558 21559 -14.568 21628
Meiov:

LTOIXEIA KATAZTAZHZ LYNOAIKQN EZ0AQN 0 OMIAOX H ETAIPEIA Xpeworikol 1ol Kal owvagi] 606

(eTrjota evomomiéva kat jn evooinpéva) 0101-31.12.2011  01.01-31.122010  01.01-31.122011  01.01-31.122010 | KataBeBhnuéva -2.208 -2.246 -2.192 -2.224

Mood ekppaoyiéva oe yih. € KataBeBAnuévot gopot -1.823 -4 -1.818 -2.101

(ZuveyiCopevec ApaotnpioTnTeq) Zvoho e16powv / (eKpowv) amo Aertoupyikég

Kokhog epyaatav 312.296 358.183 308.020 354.231 | Gpaotnpiotnre (a) 11.019 20.957 11.536 21.179

Mikta képdn / (Cnuiéq) 70157 62828 68736 61559

Képdn / ((npéc) mpo pdpwv, ypnpartodorikav Enevbutikéc Apaotnpiotneg

Kal neviuTIKwv anoteheopdtav 9372 6.485 9.330 6.660

Képdn / (Gnyiéq) mpo gopuv 8899 509 83802 52441 Anoktnon Buyatpikay, auyyeva, kowompagiav

Képdn / (Cnuuéc) et and gdpoug (A) 6423 2585 6336 2738 | vaihomay eneviioewy 0 38 850 38

‘B'OKWE( Mrpiiic ’ 6423 2585 6336 2738 Ayopd evowpatwy kat dukav Tayiwy oTolyeiv 22137 -2.704 -2126 -2.693

Bxaiyao Meogngiac - 0 0 - | EompayBeioec emdoriosic 2259 2153 2259 2153

Notnd ZUVONKQ Eooda uvs‘m and G)ogouc (B) 157 62 157 62 Toxol ompayBéviec 1601 78 1593 3

Yuykevtpwtika Zuvohikd Eooda eta Mot o 5 51 57 5

e epiopata eompayévia

ar6 06pou; (A)+(8) 6580 2647 6493 2800 T0voho £16powV / (€KPOLV) Ao EMEVOUTIKES

[6toKkTTec MnTpIKrc 6.580 2647 6.493 2.800 5 i

Ak Msoynglag 0 0 ) | Spaompidtrec (B) 1.779 190 933 205

Keépon/(Cnpiéc) perd amo gopoug avd ety - Baoikd (oe €) 0,2909 0117 0,2869 0,1240 ) )

Mpotewdpievo pépiapa av petoxr (o€ €) - - 00800 0,0500 Hpnparodotikéc ApaotnpibtnTec

Képdn / ((nuéq) mpo Opawv, xpnuatodoTikey,

EMEVBUTIKGY QMOTENEORATLY KL OWVONKEY Elompaceic and exdoBévta / avahnpBévta ddvela 0 14.294 0 14.294

anooBéoewy 13253 10.876 13.19 11016 | Eowhioer Saveiwy -1.349 -17.947 -1.349 -17.947
Mepiopata mnpwbévia -1.104 -2.650 -1.104 -2.650

ITOIXEIA KATAZTAZHE METABOAQN IAIQN KEOAAION 0 OMIAOX H ETAIPEIA Sivoo e0p0ov / (eKpotv) aTo yonaToBorIkéc

(etrjola evomoinpéva kat {n evorolngiéva) 31.12.2011 31.12.2010 31.12.201 31122010 | Spaotnpiotnreg (y) -2.453 -6.303 -2.453 -6.303

Mlood exppacpiéva oe xh. € KaBapr avénon / (peiwon) ota Tapelakd

Stvoho I Keoahaion &vapéing ypione dlabéatpa kat woduvapa xpriong (a)+(B)+(y) 10.345 14.845 10.015 15.082

(01.01.2011 ka 01.01.2010 aviioroiya) 51383 51386 53.637 53.487 Tapeiakd laBéotpa kat 1odvvapa évapéng xprong 24.801 9.956 24.533 9452

SUpKevTpwTIKa Suvohika Eaoda petd Tapeiakd StaBéotpa kat 1odvvapa Ming xpriong 35.146 24.801 34.549 24.533

and Gopouc (Xuvexi(opevec kai Aakoneioeg

hpaomnpiomreg) 6.580 2647 6.493 2.800

MiavepnBévta pepiopata -1.104 -2.650 -1.104 -2.650

T0voho I8iwv Kepahaiwv Méng xpriong

(31.12.2011 ka1 31.12.2010 avtiototya) 56.859 51.383 59.026 53.637

NPOZOETA LTOIXEIA & NAHPOOOPIEL:

1. Eni wv mayiwy ototyelwv T Etaipeiac kat tov Opihou dev upiotaviar epmpdypiata Bapn.

2. hev undpyouy entdikeg  uno Biarmota Blagopéc kaBi Kar aMoOEIC SIKAOTIKGY  GIANTIKIV 0pYAVY TIOU 0V ] EVOEKETAI Va EYOLY OMUAVTIKEC EMMTLOEI
0TIV OIKOVORIKI] Katotaon f Aertoupyia g ETmpau( Kat Tov Opihou. To mogd ¢ mpoPhewng yia Ti maong @loew emiotkes 1 umo dlartnoia dlagopéc TV
31/12/2011 avepyerat yia v Etaipela o€ 0 €upo kat yia Tov Optho o€ 0 e0pa. Ot avéheykrec opohoyika yproeig e Ermpaa( Kat v Eraipei@v tov Opihou,
napariBeviat avahutikd ot onpieiwon 25 Ty Eviolwv Otkovopikwy Kataotoewy. Zuvaqa monuaiveral 61 To 1006 Twy npoBhéewv mou éxouv fién oxuaTiotei,
OWPEVTIKG yia TIC avéNeyKTeC popohoyika xpriaeic efvar 564 yih. evpi, 100 yia TV Eraipela 600 katyia Tov Oitho kat To 00voho Twv mipoBAéewy eivat 1.346 yil. evp
yia T Eraipela kat 1.346 yoh. eopdd yia tov Opiho, o avagépetat ot onpiiwon 19 twv Evfotwv Otkovopkav Kataotdoewy (Aoméc MpoBheyei 782 xi. eupa yia
v Etaipela kat 782 k. evpd yia tov Opiho ka MpoBAéeig yia aveheykreg popohoyikd xprioeic 564 yi. eupe 1600 yia T Etaipeia 600 kat yia tov Opiko). Kard m
didpketa g Tpéyouaag Xpﬂﬂﬂ( )\oymwkonomeqmv QopoNoyIKé¢ biagopéc kal mpooauéroel; Oouc 1.287 XLEnov agopotoav T xpriaeic 2006, 2007 ka 2008 g Etaipeiac.
Moyot TIpoBhéYewy ¢oplata e xprong 01/01/2011- 31/12/2017 éyouv emBapuvBe e oad 443 il € e avahutiké avagépeta ot onieiwoon
23 1w Erfotwy Okovopikwy Kataotdoew.

3.211¢ Erfotec Owovopukéc Kataotdoeig g xprang tou 2011 éxouv TpnBei ot Baaikég Aoyiotikég Apyéc Twv Oovopuikav Kataotdoewy g 31/12/2010.

4. 01 Erapeieg Tov Opiihou pe Tic avrioToryeg emwvuplies kat ievBUVaEIC Toug, Ta MooooTd pe Ta omoia n MnTpikr Etaipeia oupHETéyEl 0TO HETOXIKG Tou Kepahalo, 1
oxéon ouppeToxnG (peon 1 éupeon), kaBag kat n péodog mwong Toug oti Etoiec Evomoinpiévec Okovopikéc Kataotdoelq g yprong 01/01/2011 -
31/12/2011 napariGevrar avahutika ot onpeiwon 7 Twv Erotwy Okovopikev Kataotdogw.

5.0 apibyoc Tou mpoownikod ato Téhog T Tpeyouca xpriong: Opou 1.203 dtopia (31/12/2010: 1.223 dropia), Exaipelag 1.140 droyia (31/12/2010: 1.173 droyia)

6.To \Uo&]vaw ¢ % Zupyetoync oty etaipeia Plaisio Computers JSC eivat 100% Kat KaTd auvénela 0Ta evomoinéva aToleia TG KatdoTaong ouvoNKwy E008wv,
dev undpyouv Bikaiopata peioynpiag.

7. Ta hoimd Zuvohikd Eooda (ieta and 00pouc apopoby G AoTijnan 1IapdywyoL XPUATOOIKOVOLIKOD TPOOVTOC T0 onom v 31122011 anonunenks ané 1o
avtioupBalopievo moTwtiko dputia wg urioypéwan 85 yiA. € 1aTIKO anoTiyinong mapaywyou 68 xiA. eupw, avaBall yiki anaitnon 17 i\, evpe)
To é00d0 yia Ty ¥prian 01/01/2011 - 31/12/2011 avépyetat 010 00d Twv 157 X, evpe, T0 oroio anzmow(ﬂm 1600 0T Zm\xaa Kataotaong Zuvohikav Eaodwv,
000 ka1 0Ta 21olyela Katdataone MetaBolig 1diwv Kz«pa%mw 0Omw¢ avagépetat ot onpeiwon 21 1wy Eralwv Okovopikay Kataotdoewv.

8. H Takuik [ evik) Zuvéhevon g etaipelac pe Ty enwvopia "EANOYE Avivuun Etaipeia Mehetiv & Epevveov", ot onofa  Etaipela ovpperelye pe 1oooatd 24%,
anogdoloe Katd T ouvedpiaan e, g 25n¢ lovviov 2008 T Abon T erapeiag kai T Béon T oe exkaBapton. 2Tic 15/03/2010 ohokhnpwbnke n Slavopr Tou
mpoiovro exkaddplong g npoavagepeioas Eraipelac, &v auveyela T Siaypagrc ¢ amo 1o Mpwo Avwvipoy Etaipeiv.

11.H e6petouaa oty ogia e Boukyapiag etatpeia Plaisio Computers JSC, n omoia efvar o€ mogoatd 100% Buyatpik etaipeia g Etatpeiac, anogdatae Ty avénon Tov kepahaiou g jie katapoh
PETPNTGV Kat e Ty ékdoon 195.583 véwv etoywy ovopaotikic adiag 1 ABa exaotng kat e Tipr dlabéoewg kdBe petoyrc 8,5 AéBa (ouvohiko mood kataBonc 1.662.455,50 A¢Ba, ftot 850.000,00
Eupa). H Eraipeia mpoywpnoe oty mhrpn kdhun T we dvw auéroewg pe Ty kataBohr Tou mpoavagepopevou Mool KaTtd T didpkela Tg Tpéxouoag yprang, ondte kat ohokAnpwnke N ev Adyw
aténon

12.Mé Bdon o dpBpo 5 Tou v.3845/2010 (DEK 65A" 6-05-2010) ot Exratec Otkovopuké Kataotaoeic doo Tou Opiihou 600 kat ¢ Etaipeiac mephapBdvouy otoug popoug e meptodou 01/01/2010 -
31/12/2010 emmpéoBero moad dyoug 761 . € mou agopd KTaktn elogopd Twv kepdwv g yprang 2009. To noad ¢ napandve elogopdc oyioikonorBnke To 20 Tpijinvo g xprong 01/01/2010
-31/12/2010 6nuwg avahberal ot onpieiwon 23 Twv Emotwy Oovopikav Kataotdoewy.

13.H znzvéuon Tiov uhorourBnke ot Mayouha Attiknc, efye umayBel otig dlatdéeic Tou avartuglakol vopou 3299/2004 (anogaon unaywyng 32278/YME/4/00513/N.3299/2004). Mépog T¢
entyopriynong, moood 2.153 yh. €, eompayBnke and v Etaipeia to 30 Tpiyinvo g mponyobpevng xpriong, omwe avakvetat ot onpleiwon 20 Twv Erdotwy OIKOVOuleV Kataotaoewy.

Emméov e mv e aplSuO 18420/YNE/4/00513/E/N.3299/28.4.2011 Andgaon Tou Yeuroupyol Oikovopiac, Avtay g kat Nautihiag (K, telyoc B, ap. gGMou 1078/1.6.2011)
101 TOU KOGTOUG Kat 1| svopin NG Mapaywyikii )\moupym( TG enevduanc. Me v autr wg avw AHOADGOH £ykpiBke n kataBold Tou unohoimou Mool TG
zmxopnynanc uwoug 2259 x\)\ Evpm 0 oroio kat €lompdyBIKe Katd T0 30 TpijiNVo TG TP xpriong. ENHEIGVETa 0TI To 0uvaNIKO Toad T emxoprynang avihBe og 4.412 xi\. Eupe.

14. 0undon uoew auvahhayéc (éooda kat £€oda) owpeuTika and Ty évapén T SlayelploTik¢ xpriong, kaBe kai Ta undhowma Twv anarmioewy kat Twy umoxpewoewy, TG Etatpeia kai Tou Opidov,
ot Aén g Tpéxouaac yprang, mou €xouv MOKUel amo ouvaNhayéq Toug jie Ta ouvdedepéva pépn, 6mwg autd opiovtat oto AT 24, pe dlaxprr mapdBean Twv ouvolKwv apolav, AeuBuvtikav
Sreheyv kat pehav g Atoiknong, Twv ouvaayv Toug kaBig Kat Twv anartoewy Kal T UMoKPEWOEWV TOUG, EOUY WG EENC

9. hev uniapyouv Evaipeleg ot omotec dev wonkav otig Evoroinjiéveg Otkovopuikéc Kataotdoeig oy tpeyouaa xprion, eva eixav evowpaTwel oty apeowg
miponyodpevn yprion. Eniong Gev undpxouv etaipeiec, o oroiec Sev mepihapBdvovtar oty evomoinn Kai TNV TG TEPITIROEWG oL QVAQEPETI OTIY WG GV
onpeiwon 8, oudepia aMayn éxer enéNder ot péBodo evowpdtwong kdmolag etaipeiag and xpron oe yprion 1) and mepiodo o€ mepiodo.

10. Kata ™ Agn g Téyouaac ypriong, Sev katéxovtar petoxég e Mntpikiic Exaipeia, t600 amo T Mitpik, 000 kat amo Tic BuyaTpikég Kat Tig ouyyeveic mpog
autrv Etaipeiec,

(moad o€ YIM. €) OMINOX ETAIPEIA
‘Eooda 50 3.190
‘E€oda 1.504 1.543
Anartioeig 25 167
YMoXpewoelg 51 51
Tuvohiké apoiBéc kat ouvaMayéc SEvBUVTIKWY oTENeY@V Kat pehwv g dloiknang 702 702
foglc amo dieuBuvtikd oTeNéyn Kat péhn T Stoiknong 35 35
Ynoypewael mpog SteuBuvtika oTeNéxn kat pékn e Soiknong 0 0

OTIPOEAPO2 TOY A3 & AIEYOYNON XYMBOYAOX 0 ANTITIPOEAPOZ TOY A.2.

[EQPTI0Z KON. EPAPAOX KONZTANTINOX FEQP. TEPAPAOX
ALTAI597688 ALTAE632801

MayooAa Attikrc 21.03.2012

0 OIKONOMIKOX AIEYOYNTHX 0 ANATAHPQTH2. OIKONOMIKOZ AIEYOYNTHE
OIAINMOX ANAXT. KAPATKOYNHX IQANNHX XQT.EMIPZAY
AAT. AH582372 A.LTAK040411







