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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Σκοπόσ τθσ παροφςασ μελζτθσ είναι να πραγματευτεί και να αναλφςει τισ μεκόδουσ 

προςδιοριςμοφ τθσ αξίασ (valuation) κακϊσ και τισ χρθματοοικονομικζσ ςυνκικεσ 

υπό τισ οποίεσ δραςτθριοποιοφνται οι ξενοδοχειακζσ μονάδεσ πρϊτθσ κατθγορίασ 

τθσ Ελλάδασ. Κφριεσ πτυχζσ τθσ διατριβισ αυτισ αποτελοφν θ μελζτθ του 

ξενοδοχειακοφ κλάδου τθσ χϊρασ μασ, οι τρόποι διαχείριςθσ και αντιμετϊπιςθσ 

προβλθμάτων χρθματοικονομικισ φφςεωσ  τόςο από τισ ίδιεσ τισ επιχειριςεισ όςο 

και από τουσ πιςτωτζσ τουσ και εν τζλει θ αποτίμθςθ τουσ ςε όρουσ αξίασ. 

Επιπλζον, θ διατριβι αυτι επικεντρϊνεται ςε μία υπαρκτι νθςιωτικι ξενοδοχειακι 

μονάδα για τθν οποία ερευνϊνται ςε βάκοσ τρόποι διαχείριςθσ κεμελιωδϊν 

εννοιϊν όπωσ θ αναδιάρκρωςθ χρζουσ, θ αποτίμθςθ ςε όρουσ αξίασ κακϊσ και 

ςτθν ερμθνεία των υπολογιςτικϊν αποτελεςμάτων που ςχετίηονται με τισ 

παραπάνω ζννοιεσ. 

Τζλοσ, θ παραπάνω διατριβι εκπονικθκε ςε ορίηοντα πενταετίασ (2016-2020) 

προκειμζνου να διαπιςτωκοφν ςτθν πράξθ τα αποτελζςματα τθσ ςε βάκοσ χρόνου 

και ςε ςφγκριςθ με τον υπόλοιπο ξενοδοχειακό κλάδο τθσ Ελλάδασ. 
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ΕΙΑΓΩΓΗ 
 

Κακϊσ θ ελλθνικι οικονομία μπαίνει ςτον όγδοο χρόνο προγραμμάτων 

δθμοςιονομικισ προςαρμογισ και αρχίηει ςταδιακά να ανακάμπτει επιτυγχάνοντασ 

μια μικρι αφξθςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ τθσ, ο τουριςμόσ τθσ χϊρασ 

μασ αναπτφςςεται εντυπωςιακά. Ραρόλο που όπωσ ιταν αναμενόμενο θ 

ςυντριπτικι πλειονότθτα των κλάδων τθσ ελλθνικισ οικονομίασ βιϊςε βακιά και 

παρατεταμζνθ κρίςθ, ο ξενοδοχειακόσ κλάδοσ αποδείχκθκε ο πιο ανκεκτικόσ 

επιβεβαιϊνοντασ τον χαρακτθριςμό «βαριά βιομθχανία τθσ Ελλάδασ». Αυτόσ ιταν 

και ο βαςικότεροσ λόγοσ που επιλζχκθκε ωσ επίκεντρο τθσ παρακάτω μελζτθσ. 

Στθν ενότθτα 1 παρατίκενται οι δθμοςιευμζνεσ  χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ 

τθσ υπό μελζτθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ για τθν διετία 2014-2015. Με βάςθ 

αυτά τα ςτοιχεία, ακολουκεί θ διαδικαςία εκτίμθςθσ των ίδιων χρθματοικονομικϊν 

καταςτάςεων για τθν πενταετία 2016-2020 με μεκόδουσ που αναλφονται διεξοδικά. 

Σκοπόσ αυτισ τθσ διαδικαςίασ είναι θ εξαγωγι απαραίτθτων μεγεκϊν  τθσ 

επιχείρθςθσ (όπωσ τα ζςοδα, τα κακαρά κζρδθ κλπ) προκειμζνου ςτθν ςυνζχεια να 
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μπορζςουμε να προχωριςουμε ςε προτάςεισ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ (debt 

restructuring)  τθσ και αποτίμθςθσ τθσ ςε όρουσ αξίασ (valuation). 

Στθν ενότθτα 2, δοκζντων των παραπάνω ςτοιχείων προτείνεται μια δζςμθ μζτρων 

που αποςκοποφν ςτθν αναδιάρκρωςθ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ και τον 

εξορκολογιςμό των μεγεκϊν τθσ. 

Στθν ενότθτα 3 επιχειρείται να προβλεφκεί θ εξζλιξθ των κεμελιωδϊν μεγεκϊν τθσ 

επιχείρθςθσ (ζςοδα, ζξοδα, κακαρι κζςθ, υποχρεϊςεισ κλπ) προκειμζνου να 

καταρτιςτοφν οι οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ για τθν επόμενθ 

πενταετία 2016-2020. 

Τζλοσ ςτθν ενότθτα 4, εφαρμόηονται τζςςερισ τεχνικζσ αξιολόγθςθσ τθσ επιχείρθςθσ 

(κακαρι κζςθ, multiples,DFC model και simultaneous valuation) βαςιηόμενεσ ςτα 

ςτοιχεία των προθγοφμενων ενοτιτων. Κλείνοντασ επιχειρείται θ ερμθνεία και ο 

ςχολιαςμόσ των αποτελεςμάτων των προαναφερκζντων μεκόδων υπό οικονομικό 

πρίςμα, για το ςφνολο τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 

Ενότητα 1: Οι οικονομικϋσ καταςτϊςεισ τησ 

επιχείρηςησ 
 

Υποενότητα 1.1: Ο ιςολογιμόσ τησ επιχεύρηςησ για την 

διετύα 2014-2015 
 

Η αφετθρία τθσ παροφςασ μελζτθσ βρίςκεται ςτα τζλθ του 2015. Τα πρϊτα ςτοιχεία 

που αναηθτιςαμε ιταν οι δθμοςιευμζνοι ιςολογιςμοί τθσ εν λόγω επιχείρθςθσ. Οι 

ιςολογιςμοί αυτοί είναι οι ακόλουκοι: 
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Πίνακασ 1: Ο ιςολογιςμόσ τθσ επιχείρθςθσ (2014-2015) 

Από τθν πρϊτθ προςεκτικι προςζγγιςθ των μεγεκϊν του ιςολογιςμοφ τθσ 

επιχειριςθσ για τθν διετία 2014-2015 παρατθροφμε ότι τα μεγζκθ τθσ επιχείρθςθσ 

κρίνονται φυςιολογικά ςτθν ςυντριπτικι τουσ πλειονότθτα. Ωςτόςο, εξαίρεςθ 

αποτελεί το ςφνολο των μακροπρόκεςμων υποχρεϊςεων (που αφορά κυρίωσ 

τραπεηικό δανειςμό) που παρουςιάηεται ιδιαίτερα υψθλό, αποτελϊντασ το 

μεγαλφτερο κομμάτι του πακθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ. Αυτό που επίςθσ ίςωσ να 

δθμιουργιςει προβιματα ςτθν βιϊςιμθ λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ είναι θ αφξθςθ 

του ςυνόλου των υποχρεϊςεων από το 2014 ςτο 2015 κατά 4,39%. 

 

Υποενότητα 1.2: Η Κατϊςταςη αποτελεςμϊτων χρόςησ για την 

διετύα 2014-2015 
Ο προβλιματιςμόσ αυτόσ ζγινε εντονότεροσ όταν παρατθριςαμε τθν κατάςταςθ 

αποτελεςμάτων χριςθσ (ΚΑΧ-payments and losses statement) όπωσ δθμοςιεφκθκε 

από τθν επιχείρθςθ, τθν οποία παρουςιάηουμε ςτθν ςυνζχεια: 

 

Κατάςταςη αποτελεςμάτων κατ’ είδοσ 2014 2015

Κφκλοσ εργαςιϊν (κακαρόσ) 21.051.529,28 21.880.149,95

Μεταβολζσ αποκεμάτων (εμπορεφματα, προϊόντα, θμικατ/μζνα) -13.149,10 -2.571,26

Λοιπά ςυνικθ ζςοδα 83.062,57 62.662,74

Ιδιοπαραχκζντα πάγια ςτοιχεία 0,00 0,00

Αγορζσ εμπορευμάτων και υλικϊν -4.477.511,98 -4.440.313,13

Παροχζσ ςε εργαηόμενουσ -5.989.475,18 -6.792.071,58

Αποςβζςεισ -5.506.992,91 -5.490.303,81

Λοιπά ζξοδα και ηθμίεσ -5.355.060,46 -5.350.774,70

Απομειϊςεισ περιουςιακϊν ςτοιχείων (κακαρό ποςό) 0,00 0,00

Κζρδθ και ηθμίεσ από διάκεςθ μθ κυκλοφοροφντων ςτοιχείων 0,00 -1.742,48

Κζρδθ και ηθμίεσ από επιμζτρθςθ ςτθν εφλογθ αξία 0,00 0,00

Ζςοδα ςυμμετοχϊν και επενδφςεων 0,00 0,00

Κζρδοσ από αγορά οντότθτασ ι τμιματοσ ςε τιμι ευκαιρίασ 0,00 0,00

Λοιπά ζςοδα και κζρδθ 80.051,90 60.831,45

Αποτελζςματα προ τόκων και φόρων -127.545,88 -74.132,81

Πιςτωτικοί τόκοι και ςυναφι ζςοδα 1.522,06 1.545,36

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα -5.166.075,86 -4.286.011,56

Αποτζλεςμα προ φόρων -5.292.099,68 -4.358.599,01

Φόροι ειςοδιματοσ 0,00 0,00

Αποτζλεςμα περιόδου μετά από φόρουσ -5.292.099,68 -4.358.599,01
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Πίνακασ 2: Η ΚΑΧ τθσ επιχείρθςθσ (2014-2015) 

Ραρατθροφμε ότι θ επιχείρθςθ κάκε χρόνο καταγράφει αρνθτικά αποτελζςματα, 

δθλαδι πραγματοποιεί ηθμιζσ. Αυτι θ ςυνεχισ ςυςςϊρευςθ ηθμιϊν οδθγεί 

βραδζωσ αλλά αςφαλϊσ ςτθν διόγκωςθ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ, κάτι που 

επιδρά ευκζωσ και αρνθτικά ςτθν τωρινι αλλά και μελλοντικι βιωςιμότθτα τθσ. 

 

Υποενότητα 1.3: Η κατϊςταςη ταμειακών ροών (cash 

flows) τησ επιχεύρηςησ για την διετύα 2014-2015 
 

Η τρίτθ και τελευταία χρθματοοικονομικι κατάςταςθ που δθμοςιεφεται από 

όλεσ τισ επιχειριςεισ είναι θ κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν (cash flows) από τθν 

οποία μποροφμε να αντλιςουμε ςτοιχεία ςχετικά με τα ταμειακά διακζςιμα τθσ 

ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ.  
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Η κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν για τθ διετία 2014-2015 είναι θ ακόλουκθ: 

 

Πίνακασ 3: Η ΚΣΡ τθσ επιχζιρθςθσ (2014-2015) 

Ραρατθροφμε ότι τα ταμειακά διακζςιμα τθσ επιχείρθςθσ μειϊνονται το 2015 κατά 

137.345,06 ευρϊ, γεγονόσ που ςε ςυνδυαςμό με τθν ςυςςϊρευςθ ηθμιϊν τθσ, όπωσ 

προζκυψε από τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ κακιςτά αναγκαία μια 

αναδιάρκρωςθ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

Υποενότητα 1.4: Υπολογιςμόσ βαςικών αριθμοδεικτών 

τησ επιχεύρηςησ για την διετύα  2014-2015 
 

Κατάςταςη Χρηματοροϊν (Έμμεςη Μζθοδοσ) 2014 2015

Χρθματοροζσ από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ

Αποτζλεςμα προ φόρων -5.292.099,68 -4.358.599,01

Πλζον ή μείον προςαρμογζσ για:

Αποςβζςεισ και απομειϊςεισ ενςϊματων και άυλων πάγιων 5.506.992,91 5.490.303,81

Προβλζψεισ 0,00 0,00

Κζρδθ και ηθμίεσ από διάκεςθ ςτοιχείων 0,00 1.742,48

Κζρδθ και ηθμίεσ από επιμζτρθςθ ςτοιχείων 0,00 0,00

Χρεωςτικοί και πιςτωτικοί τόκοι (κακαρό ποςό) 5.164.553,80 4.286.011,56

Λειτουργικό κζρδοσ προ μεταβολϊν του κεφαλαίου κίνηςησ 5.379.447,03 5.419.458,83

Πλζον ή μείον μεταβολζσ λογαριαςμϊν κεφαλαίου κίνηςησ

Μεταβολι αποκεμάτων 13.149,10 2.571,26

Μεταβολι απαιτιςεων 470.673,09 511.584,90

Μεταβολι υποχρεϊςεων -49.502,03 844.155,50

Μεταβολι προβλζψεων 11.185,95 12.497,13

Μείον:

Πλθρωμζσ/ειςπράξεισ για/από χρεωςτικοφσ & πιςτωτικοφσ τόκουσ -3.610.320,59 -3.130.757,78

Πλθρωμζσ για φόρο ειςοδιματοσ 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ (α) 2.214.632,55 3.659.509,84

Χρθματοροζσ από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ

Πλθρωμζσ (ειςπράξεισ) για απόκτθςθ (πϊλθςθ) παγίων ςτοιχείων -900.169,07 -2.458.765,56

Πλθρωμζσ (ειςπράξεισ) για απόκτθςθ (πϊλθςθ) ςυμμετοχϊν -175.309,10 -1.314.518,81

Μεταβολι δοςμζνων εγγυιςεων -1.869,70 0,00

Τόκοι ειςπραχκζντεσ 1.522,06 1.545,61

Μερίςματα ειςπραχκζντα 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ (β) -1.075.825,81 -3.771.738,76

Χρθματοροζσ από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από αφξθςθ (μείωςθ) κεφαλαίου 0,00 0,00

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από (ςε) δάνεια 94.456,00 0,00

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από (ςε)δάνεια (μθ τραπεηικά) -630.398,28 -25.116,14

Μερίςματα πλθρωκζντα 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ (γ) -535.942,28 -25.116,14

Καθαρή αφξηςη / (μείωςη) ςτα ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα (α) + (β) + (γ) 602.864,46 -137.345,06

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα ζναρξησ περιόδου 381.310,93 984.175,39

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα λήξησ περιόδου 984.175,39 846.830,33
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Ρροκειμζνου να αποκτιςουμε καλφτερθ εικόνα για τα μεγζκθ και τθν πορεία 

τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ κεωριςαμε χριςιμο τον υπολογιςμό κάποιων 

βαςικϊν αρικμοδεικτϊν.  

Συγκεκριμζνα αυτϊν που χρθςιμοποιοφνται κατά κόρον διεκνϊσ, ανεξαρτιτωσ 

κλάδου δραςτθριοποίθςθσ. Τα αποτελζςματα αυτϊν των υπολογιςμϊν 

παρουςιάηονται ακολοφκωσ: 

 

Πίνακασ 4: Βαςικοί αρικμοδείκτεσ τθσ επιχείρθςθσ (2014-2015) 

Στθν πρϊτθ ςτιλθ του παραπάνω πίνακα αναφζρονται οι 15 βαςικότεροι και 

ςυνθκζςτεροι αρικμοδείκτεσ ονομαςτικά και ςτθν ακριβϊσ διπλανι ςτιλθ ο τφποσ 

βάςει του οποίου υπολογίςτθκαν (με βάςθ τα ςτοιχεία των δθμοςιευμζνων 

ιςολογιςμϊν)  για τα ζτθ 2014 και 2015, όπωσ φαίνεται ςτθν τρίτθ και τζταρτθ 

ςτιλθ αντίςτοιχα.  

Ραρατθρϊντασ τουσ παραπάνω αρικμοδείκτεσ μποροφμε να βγάλουμε χριςιμα 

ςυμπεράςματα για τθν χρθματοικονομικι κατάςταςθ τθσ ξενοδοχειακισ 

επιχείρθςθσ.  

Αρχικά, το ζντονα αρνθτικό working capital μασ δθλϊνει πωσ οι βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ (current liabilities) τθσ επιχείρθςθσ είναι κατά πολφ μεγαλφτερεσ από 

τα τωρινά περιουςιακά ςτοιχεία τθσ (current assets). Το γεγονόσ αυτό και 

ιδιαιτζρωσ θ αφξθςθ του μεγζκουσ από το 2014 ςτο 2015 αποτελεί ιςχυρι ζνδειξθ 

ότι θ επιχείρθςθ πικανϊσ δεν κα μπορεί να εξυπθρετιςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ 

YEAR 2014 2015

RATIO FORMULA RESULT RESULT

ROE NET INCOME/Shareholders' Equity -27,75% -30,13%

ROA Net Income/Total Assets -3,54% -2,96%

Gross Profit Margin Gross Profit Margin/Sales 78,79% 79,72%

Profit Margin Net Income/Sales  -25,14% -19,92%

Debt to equity Total Liabilities/Shareholders' Equity 6,65 9,16

ΒΑΧ.ΤΑΡ.ΔΑΝ.ΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦ ΒΑΧ.ΤΑΡ.ΔΑΝ./ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 237,71% 382,78%

Debt(ΔΑΝΕΙΑ) to EBIDTA Debt/EBIDTA 20,44 20,51

Current Ratio(ΓΕΝΙΚΗ ΕΥΣΤΟΤΗΤΑ) CURRENT ASSETS/CURRENT LIABILITIES 0,08 0,06

Quick Ratio(ΑΜΕΣΗ/ΕΙΔΙΚΗ ΕΥΣΤΟΤΗΤΑ) Current Assets - Stock/CURRENT LIABILITIES 0,08 0,05

Cash Ratio(ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΕΥΣΤΟΤΗΤΑ) CASH + BANK/CURRENT LIABILITIES 0,02 0,01

Working Capital(ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ) CURRENT ASSETS-CURRENT LIABILITIES -54.147.698 -67.253.300,38

DSO (DAYS SALES OUTSTANDING) (ΡΕΛΑΤΕΣ/ΡΩΛΗΣΕΙΣ)*365 61 47

DPO(DAYS PAYABLE OUTSTANDING) (ΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ/ΚΟΣΤΟΣ ΡΩΛΗΘΕΝΤΩΝ)*365 429 473

DIO(DAYS INVETORY OUTSTANDING) (ΑΡΟΘΕΜΑΤΑ/ΚΟΣΤΟΣ ΡΩΛΗΘΕΝΤΩΝ)*365 8 8

Cash Conversion Cycle (CCC) DSO+DIO-DPO -360 -419
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ζναντι των πιςτωτϊν τθσ κάτι που αςφαλϊσ επθρεάηει αρνθτικά τθν αξία τθσ 

(value).  

Ραράλλθλα οι αρικμοδείκτεσ του μζςου όρου προκεςμίασ είςπραξθσ απαιτιςεων 

(DSO), του μζςου όρου προκεςμίασ εξόφλθςθσ προμθκευτϊν (DPO) κακϊσ και του 

μζςου όρου αποκικευςθσ του τελικοφ προιόντοσ (DIO) βρίςκονται ςε πολφ καλά 

επίπεδα κακϊσ οι αρικμοδείκτεσ DSO και DIO είναι ιδιαίτερα μικροί ενϊ ο δείκτθσ 

DPO εξαιρετικά μεγάλοσ. Αυτό ςθμαίνει πϊσ θ επιχείρθςθ ειςπράττει πολφ γριγορα 

από τθν ςτιγμι που κα προςφζρει τθν υπθρεςία τθσ, δεν «αποκθκεφει»-αφινει 

ανενεργι τθν προςφερόμενθ υπθρεςία φιλοξενίασ τθσ και επιπροςκζτωσ ζχει 

μεγάλο διάςτθμα ςτθν διάκεςθ τθσ για τθν αποπλθρωμι απαραίτθτων για τθν 

λειτουργία τθσ προμθκειϊν. Ωςτόςο προβλθματιςμό προκαλεί ο ζντονα αρνθτικόσ 

κφκλοσ εργαςιϊν (CCC) που δεν κυμαίνεται ςε φυςιολογικά επίπεδα. Βζβαια αυτό 

ςχετίηεται άμεςα με το μεγαλφτερο όγκο υποχρεϊςεων ςε ςχζςθ με τα περουςιακά 

ςτοιχεία όπωσ φαίνεται ςτο working capital που αναλφςαμε παραπάνω. 

Τζλοσ, οι δείκτεσ αποδοτικότθτασ των κεφαλαίων τόςο των μετόχων (ROE) όςο και 

των δανειςτϊν-πιςτωτϊν και των μετόχων μαηί (ROA) είναι ζντονα αρνθτικοί. Το 

γεγονόσ αυτό αποτελεί ιςχυρι ζνδειξθ ότι τα κεφάλαια τόςο των μετόχων όςο και 

των δανειςτϊν τθσ επιχείρθςθσ δεν αξιοποιοφνται, τουλάχιςτον όχι με τον βζλτιςτο 

τρόπο. Επίςθσ αξίηει να ςθμειωκεί ότι παρά το γεγονόσ ότι θ επιχείρθςθ ζχει ζνα 

ςθμαντικά υψθλό περικϊριο μεικτοφ κζρδουσ (Gross Profit Margin) το περικϊριο 

κακαροφ κζρδουσ (Profit Margin) είναι ζντονα αρνθτικό, ζνδειξθ που 

επιβεβαιϊνεται από τθν πραγματοποίθςθ ηθμιϊν τθν διετία 2014-2015 όπωσ 

φαίνεται από τισ αντίςτοιχεσ δθμοςιευμζνεσ καταςτάςεισ αποτελεςμάτων χριςθσ 

που ςχολιάςτθκαν αναλυτικά παραπάνω. 
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Ενότητα 2: Προτεινόμενη αναδιϊρθρωςη 

του χρϋουσ τησ επιχείρηςησ και πρόβλεψη 

των χρηματοικονομικών καταςτϊςεων για 

την πενταετία 2016-2020 

 

Υποενότητα 2.1: Προτεινόμενη αναδιϊρθρωςη χρϋουσ 

τησ επιχεύρηςησ 
 

Με βάςθ τα δεδομζνα των παραπάνω δθμοςιευμζνων χρθματοοικονομικϊν 

καταςτάςεων κακϊσ και τα ςυμπεράςματα που εξιχκθςαν από τον υπολογιςμό των 

αρικμοδεικτϊν, ςυμπεράναμε πωσ το κυριότερο πρόβλθμα  είναι θ αδυναμία 

εξυπθρζτθςθσ των μακροπρόκεςμων υποχρεϊςεων τθσ (κυρίωσ των δανειακϊν) 

ζναντι των δανειςτϊν-πιςτωτϊν τθσ. Το ςφνολο αυτό, των δανειακϊν υποχρεϊςεων 

τθσ ανζρχεται ςυνολικά ςε  133.587.073,47 € . 

Για τον ςκοπό αυτό κρίκθκε αναγκαία μια αναδιάρκρωςθ του χρζουσ τθσ 

επιχείρθςθσ1, ςτα πλαίςια τθσ οποίασ προτάκθκε μια δζςμθ μζτρων που κρίκθκε ωσ 

θ καλφτερθ δυνατι για τα ςυμφζροντα τόςο τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ όςο και 

των πιςτωτϊν τθσ. 

Σε γενικζσ γραμμζσ θ πρόταςθ αναδιάρκωςθσ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ 

περιλαμβάνει: 

I. Το «κοφρεμα» μζρουσ του χρζουσ που είναι αδφνατο να 

αποπλθρωκεί τθσ τάξεωσ των  66.929.236,10 € 

II. Τθν επζκταςθ τθσ ωρίμανςθσ (maturity) του υπόλοιπου χρζουσ 

(66.657.837,37 €) ςε ορίηοντα 40 ετϊν μζςω τθσ πλθρωμισ ετιςιασ 

δόςθσ φψουσ 890.000,00 €. 

                                                           
1 Διπλωματικι εργαςία του Λουμιϊτθ Αντωνίου-Ακανάςιου, με τίτλο: “Debt Overhang and 

Restructuring in the Greek Leisure Industry”. 
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III. Τθν αποπλθρωμι του υπόλοιπου χρζουσ με ςτακερό επιτόκιο τθσ 

τάξεωσ του 3,5% 

IV. Τθν είςοδο επενδυτι ςτθν μετοχικι ςφνκεςθ τθσ ξενοδοχειακισ 

επιχείρθςθσ με ςκοπό τθν αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ και 

τθν βελτίωςθ τθσ κακαρισ τθσ κζςθσ. 

Συγκεκριμζνα, θ διαδικαςία αποπλθρωμισ κα είναι θ ακόλουκθ: 

 

Πίνακασ 5: Δόςεισ δανειακϊν υποχρεϊςεων ςφμφωνα με τθν προτεινόμενθ αναδιάρκρωςθ 

Ο παραπάνω πίνακασ ζχει προκφψει από τθν ανάλυςθ που ζχει εκπονθκεί ςε 

ςυμπλθρωματικι εργαςία.2 

 

                                                           
2
 Διπλωματικι εργαςία του Λουμιϊτθ Αντωνίου-Ακανάςιου, με τίτλο: “Debt Overhang and 

Restructuring in the Greek Leisure Industry”. 

Α/Α ΔΟΗ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΠΛΗΡΩΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝΑΡΞΗ ΔΟΕΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ ΣΟΚΟΙ ΠΕΡΙΟΔΟΤ ΣΟΚΟΧΡΕΟΛΤΙΟ ΤΠΟΛΟΙΠΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ

1 Δεκ-16 35.587.073,47 €          890.000,00 € 1.245.547,57 € 2.135.547,57 € 34.697.073,47

2 Δεκ-17 34.697.073,47 €          890.000,00 € 1.230.816,13 € 2.120.816,13 € 33.807.073,47

3 Δεκ-18 33.807.073,47 €          890.000,00 € 1.215.569,09 € 2.105.569,09 € 32.917.073,47

4 Δεκ-19 32.917.073,47 €          890.000,00 € 1.199.788,40 € 2.089.788,40 € 32.027.073,47

5 Δεκ-20 32.027.073,47 €          890.000,00 € 1.183.455,38 € 2.073.455,38 € 31.137.073,47

6 Δεκ-21 31.137.073,47 €          890.000,00 € 1.166.550,71 € 2.056.550,71 € 30.247.073,47

7 Δεκ-22 30.247.073,47 €          890.000,00 € 1.149.054,38 € 2.039.054,38 € 29.357.073,47

8 Δεκ-23 29.357.073,47 €          890.000,00 € 1.130.945,68 € 2.020.945,68 € 28.467.073,47

9 Δεκ-24 28.467.073,47 €          890.000,00 € 1.112.203,17 € 2.002.203,17 € 27.577.073,47

10 Δεκ-25 27.577.073,47 €          890.000,00 € 1.092.804,67 € 1.982.804,67 € 26.687.073,47

11 Δεκ-26 26.687.073,47 €          890.000,00 € 1.072.727,23 € 1.962.727,23 € 25.797.073,47

12 Δεκ-27 25.797.073,47 €          890.000,00 € 1.051.947,07 € 1.941.947,07 € 24.907.073,47

13 Δεκ-28 24.907.073,47 €          890.000,00 € 1.030.439,61 € 1.920.439,61 € 24.017.073,47

14 Δεκ-29 24.017.073,47 €          890.000,00 € 1.008.179,39 € 1.898.179,39 € 23.127.073,47

15 Δεκ-30 23.127.073,47 €          890.000,00 € 985.140,06 € 1.875.140,06 € 22.237.073,47

16 Δεκ-31 22.237.073,47 €          890.000,00 € 961.294,35 € 1.851.294,35 € 21.347.073,47

17 Δεκ-32 21.347.073,47 €          890.000,00 € 936.614,05 € 1.826.614,05 € 20.457.073,47

18 Δεκ-33 20.457.073,47 €          890.000,00 € 911.069,93 € 1.801.069,93 € 19.567.073,47

19 Δεκ-34 19.567.073,47 €          890.000,00 € 884.631,77 € 1.774.631,77 € 18.677.073,47

20 Δεκ-35 18.677.073,47 €          890.000,00 € 857.268,28 € 1.747.268,28 € 17.787.073,47

21 Δεκ-36 17.787.073,47 €          890.000,00 € 828.947,06 € 1.718.947,06 € 16.897.073,47

22 Δεκ-37 16.897.073,47 €          890.000,00 € 799.634,60 € 1.689.634,60 € 16.007.073,47

23 Δεκ-38 16.007.073,47 €          890.000,00 € 769.296,20 € 1.659.296,20 € 15.117.073,47

24 Δεκ-39 15.117.073,47 €          890.000,00 € 737.895,96 € 1.627.895,96 € 14.227.073,47

25 Δεκ-40 14.227.073,47 €          890.000,00 € 705.396,71 € 1.595.396,71 € 13.337.073,47

26 Δεκ-41 13.337.073,47 €          890.000,00 € 671.759,99 € 1.561.759,99 € 12.447.073,47

27 Δεκ-42 12.447.073,47 €          890.000,00 € 636.945,98 € 1.526.945,98 € 11.557.073,47

28 Δεκ-43 11.557.073,47 €          890.000,00 € 600.913,48 € 1.490.913,48 € 10.667.073,47

29 Δεκ-44 10.667.073,47 €          890.000,00 € 563.619,85 € 1.453.619,85 € 9.777.073,47

30 Δεκ-45 9.777.073,47 €             890.000,00 € 525.020,93 € 1.415.020,93 € 8.887.073,47

31 Δεκ-46 8.887.073,47 €             890.000,00 € 485.071,06 € 1.375.071,06 € 7.997.073,47

32 Δεκ-47 7.997.073,47 €             890.000,00 € 443.722,94 € 1.333.722,94 € 7.107.073,47

33 Δεκ-48 7.107.073,47 €             890.000,00 € 400.927,63 € 1.290.927,63 € 6.217.073,47

34 Δεκ-49 6.217.073,47 €             890.000,00 € 356.634,49 € 1.246.634,49 € 5.327.073,47

35 Δεκ-50 5.327.073,47 €             890.000,00 € 310.791,09 € 1.200.791,09 € 4.437.073,47

36 Δεκ-51 4.437.073,47 €             890.000,00 € 263.343,17 € 1.153.343,17 € 3.547.073,47

37 Δεκ-52 3.547.073,47 €             890.000,00 € 214.234,58 € 1.104.234,58 € 2.657.073,47

38 Δεκ-53 2.657.073,47 €             890.000,00 € 163.407,18 € 1.053.407,18 € 1.767.073,47

39 Δεκ-54 1.767.073,47 €             890.000,00 € 110.800,82 € 1.000.800,82 € 877.073,47

40 Δεκ-55 877.073,47 €                877.073,47 € 56.353,24 € 933.426,71 € 0,00

TOTAL TOTAL TOTAL

35.587.073,47 € 31.070.763,90 € 66.657.837,37 €
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Υποενότητα 2.2: Πρόβλεψη των μελλοντικών 

χρηματοοικονομικών καταςτϊςεων για την πενταετύα 

2016-2020 
 

Για να μπορζςουμε να εξάγουμε τισ χρθματοικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ 

ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ για τθν επόμενθ πενταετία (2016-2020) που μασ 

ενδιαφζρει, κα ζπρεπε προθγουμζνωσ να προςδιορίςουμε τα βαςικά μεγζκθ τθσ 

επιχείρθςθσ για τα αντίςτοιχα ζτθ. 

Συνεπϊσ ωσ πρϊτο βιμα, επιχειριςαμε να προςδιορίςουμε τα ζςοδα τθσ 

επιχείρθςθσ για τθν προαναφερκείςα πενταετία. Με δεδομζνα τα ςτοιχεία εςόδων 

για τθν διετία 2014-2015, όπου ζχουμε τα ζςοδα από τισ ξενοδοχειακζσ υπθρεςίεσ 

ςυνολικά (ςυμπεριλαμβανομζνων και επιςιτιςτικϊν υπθρεςιϊν και υπθρεςιϊν 

«πακζτου») κακϊσ επίςθσ και γνωρίηοντασ το ποςοςτό πλθρότθτασ και τισ θμζρεσ 

λειτουργίασ ανα ζτοσ και κάνοντασ εφλογεσ υποκζςεισ μπορζςαμε να 

προςδιορίςουμε τον κφκλο εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

Αρχικά υποκζςαμε πωσ ο λόγοσ roomnights/bednights  του ξενοδοχείου κα κινείται 

ςτακερά για τα ζτθ 2016-2020 ςτο επίπεδου του μζςου όρου των ετϊν 2014-2015, 

δθλαδι ςε 2,64. Επίςθσ υποκζςαμε πωσ εξαιτίασ τθσ ολοζνα και εντονότερθσ 

προτίμθςθσ των τουριςτϊν ςτα ελλθνικά νθςιά θ πλθρότθτα κα κινείται ςτακζρα 

λίγο πάνω από το 80%. Τζλοσ, υποκζςαμε πωσ οι μζρεσ λειτουργίασ του 

ξενοδοχείου για τθν πενταετία 2016-2020  κα κινοφνται λίγο πάνω από τον μζςο 

όρο τθσ προθγοφμενθσ διετίασ και ςυγκεκριμζνα 175 θμζρεσ ςε ετιςια βάςθ. 

Με βάςθ αυτζσ τισ υποκζςεισ προςδιορίςαμε τον κφκλο εργαςιϊν κακϊσ και τα 

ζςοδα από επιςιτιςτικζσ υπθρεςίεσ για τθν πενταετία 2016-2020 όπωσ 

παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 
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Πίνακασ 6: Πίνακασ εςόδων τθσ επιχείρθςθσ (2014-2020) 

Με γνωςτά πλζον αυτοφ του είδουσ τα ζςοδα όπωσ προζκυψαν από τθν παραπάνω 

ανάλυςθ, κα προςδιορίςουμε ακολοφκωσ το ςφνολο των εςόδων τθσ επιχείρθςθσ 

για τθν πενταετία 2016-2020 κεωρϊντασ πωσ οι υπόλοιπεσ μορφζσ εςόδων (ζςοδα 

καταςτθμάτων, ζςοδα λοιπϊν ξενοδοχειακϊν υπθρεςιϊν, ζςοδα από ςυνζδρια και 

δεξιϊςεισ κακϊσ και ζςοδα από λοιπζσ πωλιςεισ) κα προκφψουν ωσ μζςοσ όροσ 

τθσ προθγοφμενθ διετίασ (2014-2015) και κα παραμείνουν ςτακερά κακόλθ τθν 

διάρκεια τθσ υπό εξζταςθ πενταετίασ (2016-2020).  

Τα αποτελζςματα παρουςιάηονται αναλυτικά ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακασ 7: Κφκλοσ εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ (2014-2020) 

ROOMS

YEAR 2014 (ACTUAL) 2015 (ACTUAL) 2016 (BUDGET) 2017 (BUDGET) 2018 (BUDGET) 2019 (BUDGET) 2020 (BUDGET)

ROOMNIGHTS 218.636 202.055 220.925 223.587 222.256 218.264 216.933

BEDNIGHTS 579.746 537.956 583.262 590.290 586.776 576.235 572.721

ROOMNIGHTS/BEDNIGHTS 2,65 2,66 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64

ROOMNIGHTS PER DAY 1.217 1.202 1.262 1.278 1.270 1.247 1.240

MAX ROOMNIGHTS 273.295 255.766 266.175 266.175 266.175 266.175 266.175

DAYS OF OPERATION 180 168 175 175 175 175 175

OCCUPANCY 80,0% 79,0% 83,0% 84,0% 83,5% 82,0% 81,5%

ΕΟΔΑ ΔΩΜΑΣΙΟΤ 13.057.831,95 14.322.330,64 15.659.916,74 15.848.590,44 15.754.253,59 15.471.243,05 15.376.906,20

EΟΔΑ ΕΠΙΙΣΙΣΙΚΩΝ ΣΜΗΜΑΣΩΝ & ΤΠΗΡΕΙΩΝ ΠΑΚΕΣΟΤ 6.469.793,64 6.008.530,90 6.569.677,52 6.648.830,26 6.609.253,89 6.490.524,78 6.450.948,41

TOTAL

1521

Κφκλοσ εργαςιϊν
31.12.2014 

(ACTUAL)

31.12.2015 

(ACTUAL)

31.12.2016 

(BUDGET)

31.12.2017 

(BUDGET)

31.12.2018 

(BUDGET)

31.12.2019 

(BUDGET)

31.12.2020 

(BUDGET)

Ζςοδα δωματίων 13.057.831,95 14.322.330,64 15.659.916,74 15.848.590,44 15.754.253,59 15.471.243,05 15.376.906,20

Ζςοδα επιςιτιςτικϊν τμθμάτων και υπθρεςιϊν πακζτου 6.469.793,64 6.008.530,90 6.569.677,52 6.648.830,26 6.609.253,89 6.490.524,78 6.450.948,41

Ζςοδα καταςτθμάτων 968.024,63 942.117,25 955.070,94 955.070,94 955.070,94 955.070,94 955.070,94

Ζςοδα λοιπϊν ξενοδοχειακϊν υπθρεςιϊν 378.336,23 431.105,80 404.721,02 404.721,02 404.721,02 404.721,02 404.721,02

Ζςοδα ςυνεδρίων & δεξιϊςεων 152.326,27 165.322,35 158.824,31 158.824,31 158.824,31 158.824,31 158.824,31

Λοιπζσ πωλιςεισ 25.216,56 10.743,01 17.979,79 17.979,79 17.979,79 17.979,79 17.979,79

φνολο 21.051.529,28 21.880.149,95 23.766.190,31 24.034.016,75 23.900.103,53 23.498.363,87 23.364.450,66
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Στθν ςυνζχεια κα προςπακιςουμε να προςδιορίςουμε το μζγεκοσ των εξόδων τθσ 

επιχείρθςθσ. Γνωρίηοντασ τα ςτοιχεία εξόδων για τθν διετία 2014-2015 κα 

προςδιορίςουμε τισ πωλιςεισ κακϊσ και τα λοιπά ζξοδα τθσ πενταετίασ 2016-2020.  

Ωσ ςφνολο πωλιςεων κα κεωριςουμε το άκροιςμα των παρακάτω εξόδων: 

Αμοιβζσ τρίτων 

Αμοιβζσ μελών Δ 

Προμικειεσ 

Ρεφμα – Υδρευςθ 

Σθλεφωνικά –ταχυδρομικά 

Ζξοδα ενοικίων 

Αςφάλιςτρα 

Επιςκευζσ-ςυντθριςεισ 

Ζξοδα φιλοξενίασ - παράπονα πελατών 

Φόροι-τζλθ 

Ζξοδα κίνθςθσ & μεταφορών 

Ζξοδα ταξιδίων 

Ζξοδα υποδοχισ –προβολισ 

υνδρομζσ-ζξοδα εκκζςεων 

Mπροςοφρεσ - Γραφικι φλθ 

Καφςιμα 

Λοιπά αναλώςιμα 

Λοιπά λειτουργικά ζξοδα 

Προςαυξιςεισ & λοιπά ανόργανα ζξοδα 

 

Ενϊ ωσ «λοιπά ζξοδα» κα κεωριςουμε το ςφνολο των παρακάτω εξόδων: 

Μεταβολζσ αποκεμάτων (εμπορεφματα, προϊόντα, θμικατ/μζνα) 
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Αγορζσ εμπορευμάτων και υλικών 

Παροχζσ ςε εργαηόμενουσ 

Αποςβζςεισ 

 

Θεωρϊντασ πωσ ο λόγοσ λοιπά ζξοδα/πωλιςεισ για το 2016 κα προκφψει ωσ ο 

μζςοσ όροσ τθσ προθγοφμενθσ διετίασ 2014-2015 (ςχεδόν 25%) και κα παραμείνει 

ςτακερόσ κατά τθν διάρκεια τθσ υπόλοιπθσ πενταετίασ (εωσ το 2020) τα μεγζκθ των 

πωλιςεων και των λοιπϊν εξόδων προςδιορίηονται ωσ εξισ: 

 

 

Πίνακασ 8: Ζξοδα επιχείρθςθσ (2014-2020) 

Είναι ςθμαντικό να επιςθμάνουμε, ότι ςτα πλαίςια τθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ 

τθσ επιχείρθςθσ κρίκθκε αναγκαίοσ ο εξορκολογιςμόσ του μιςκολογικοφ κόςτουσ ςε 

επίπεδα που δεν αποτρζπουν τθν επιχείρθςθ από το να είναι κερδοφόρα και 

βιϊςιμθ για το ςφνολο τθσ πενταετίασ 2016-2020. 

Για τον ςκοπό αυτό όπωσ αναλφτεται διεξοδικά3, ζγιναν οι παρακάτω υποκζςεισ: 

I. Στο τζλοσ του ζτουσ 2015 κα πραγματοποιθκοφν 9 απολφςεισ. Τα  

άτομα αυτά κα προζρχονται από αυτοφσ που προςελιφκθςαν τθν 

ακριβϊσ προθγοφμενθ χρονιά. Τα άτομα αυτά κα προειδοποιθκοφν 

ζναν μινα πρίν τθν πραγματοποίθςθ τθσ απόλυςθσ και κα λάβουν 

αποηθμίωςθ ίςθ με το ποςό των απολαβϊν που κα λάμβαναν για 

μιςό μινα εργαςίασ. Με αυτό τον τρόπο προςδιορίηουμε το ςφνολο 

                                                           
3
 Διπλωματικι εργαςία του Λουμιϊτθ Αντωνίου-Ακανάςιου, με τίτλο: “Debt Overhang and 

Restructuring in the Greek Leisure Industry”. 

ΕΣΟ 2014 (ACTUAL) 2015 (ACTUAL) 2016 (BUDGET) 2017 (BUDGET) 2018 (BUDGET) 2019 (BUDGET) 2020 (BUDGET)

ΛΟΙΠΑ ΕΞΟΔΑ -5.355.060,46 -5.350.774,70 -5.928.808,44 -6.008.504,19 -5.975.025,88 -5.874.590,97 -5.841.112,66

ΠΩΛΗΕΙ 21.051.529,28 21.880.149,95 23.766.190,31 24.034.016,75 23.900.103,53 23.498.363,87 23.364.450,66

ΛΟΙΠΑ ΕΞΟΔΑ/ΠΩΛΗΕΙ 25,44% 24,45% 24,95% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
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των αποηθμιϊςεων που κα κλθκεί να καταβάλει θ επιχείρθςθ, το 

οποίο ανζρχεται ςε 55.101,34 ευρϊ. 

II. Λόγω των παραπάνω απολφςεων είναι λογικό να υποκζςουμε πωσ οι 

επιδοτιςεισ απαςχόλθςθσ κα μειωκοφν ςθμαντικά. Συγκεκριμζνα για 

το 2016 κα ανζρχονται ςε 0,35% του ςυνόλου των μιςκολογικϊν 

εξόδων. Ακόμθ υποκζτουμε ότι λόγω τθσ απουςίασ προςλιψεων δεν 

κα υπάρξουν αυξιςεισ μιςκϊν ςτουσ υπόλοιπουσ εργαηομζνουσ. 

III. Στα πλαίςια του εξορκολογιςμοφ κα κεωριςουμε πωσ θ αφξθςθ των 

λοιπϊν παροχϊν και εξόδων κα κυμανκεί ςε επίπεδα μικρότερα τθσ 

περαςμζνθσ διετίασ 2014-2015 και ςυγκεκριμζνα ςε 1%. Επίςθσ το 

κόςτοσ προςωπικοφ για τα υπόλοιπα χρόνια 2017-2020 κα αυξάνεται 

επίςθσ κατά 1%. 

Τα αποτελζςματα που προκφπτουν με βάςθ αυτζσ τισ υποκζςεισ κακϊσ και τα 

ςυμπεράςματα που προκφπτουν αναλφονται ςε βάκοσ4 και παρουςιάηονται εν 

ςυντομία ςτον παρακάτω πίνακα: 

 
Πίνακασ 9: Μιςκολογικά κόςτθ επιχείρθςθσ (2014-2020) 

                                                           
4
 Διπλωματικι εργαςία του Λουμιϊτθ Αντωνίου-Ακανάςιου, με τίτλο: “Debt Overhang and 

Restructuring in the Greek Leisure Industry”. 

Παροχζσ ςε εργαηομζνουσ 31.12.2014 31.12.2015 %ΤΝΟΛΟ 2014 %ΤΝΟΛΟ 2015 M.O 31.12.2016

Μιςκοί και θμερομίςκια 4.689.946,14 5.389.174,71 78,53% 80,02% 79,28% 5.137.462,72

Εργοδοτικζσ ειςφορζσ 1.229.690,65 1.345.397,10 20,59% 19,98% 20,28% 1.314.489,74

Λοιπζσ παροχζσ και ζξοδα* 141.014,33 32.937,18 2,36% 0,49% 1,43% 64.804,46

Επιδοτιςεισ απαςχόλθςθσ** -88.530,00 -32.901,21 -1,48% -0,49% -0,99% -22.681,56

ΤΝΟΛΟ 5.972.121,12 6.734.607,78 100,00% 100,00% 100,00% 6.480.445,56
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Ενότητα 3: Οι οικονομικϋσ καταςτϊςεισ τησ 

επιχείρηςησ για την πενταετία 2016-2020. 
 

Ο ςτόχοσ τθσ ωσ τϊρα πραγματοποιθκείςασ ανάλυςθσ, όπωσ ζχουμε ιδθ αναφζρει, 

ιταν να γίνει θ κατάλλθλθ επεξεργαςία των δεδομζνων ςτοιχείων τθσ διετίασ 2014-

2015 ϊςτε με βάςθ αυτά, να επιχειριςουμε να εξάγουμε τα αντίςτοιχα ςτοιχεία για 

τθν πενταετία 2016-2020 που μελετάμε. 

Η παραπάνω ανάλυςθ μασ επιτρζπει να εκτιμιςουμε τθν εξζλιξθ των οικονομικϊν 

καταςτάςεων για τθν πενταετία 2016-2020 που μασ ενδιαφζρει. 

Αρχικά κα παρουςιάςουμε τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ (payments and 

losses) ϊςτε να παρατθριςουμε αν θ προτεινόμενθ παραπάνω αναδιάρκωςθ 

χρζουσ (όπωσ παρουςιάςτθκε ςτθν ενότθτα 2) κα καταφζρει να αντιςτρζψει τθν 

τάςθ πραγματοποίθςθσ ηθμιϊν ανά ζτοσ. Στθν ςυνζχεια κα παρακζςουμε τθν 

κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν (cash flows)  όπου παρομοίωσ κα εξετάςουμε τθν 

επίδραςθ τθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ ςτα ταμειακά διακζςιμα ανά ζτοσ κακϊσ 

και αν αυτό επιτυγχάνει τθν αφξθςθ τουσ ϊςτε να ιςχυροποιθκεί θ βιωςιμότθτα και 

να αυξθκεί θ αξία (value) τθσ επιχείρθςθσ. Τζλοσ υπό τα παραπάνω δεδομζνα 

παρατίκεται ο εκτιμϊμενοσ ιςολογιςμόσ για τθν πενταετία 2016-2020. 

Ρρζπει να τονίςουμε τθν κακοριςτικι ςυνειςφορά ςυμπλθρωματικισ διπλωματικισ 

εργαςίασ5 όπου για τουσ ςκοποφσ τθσ εξαγωγισ και ανάλυςθσ του working capital, 

ζχει παραγματοποιιςει διεξοδικι ανάλυςθ όλων των κεμελιωδϊν ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ (πχ άυλα και ενςϊματα πάγια, εμπορικζσ και άλλεσ απαιτιςεισ) κακϊσ  

                                                           
5
 Διπλωματικι εργαςία του Κατςοφλα Ιωάννθ, με τίτλο: “Working Capital Management and Debt 

Overhang problem in Greek Leisure Industry.” 
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και του πακθτικοφ ( πχ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ), ςτοιχείων απαραίτθτων για 

τον προςδιοριςμό του ιςολογιςμοφ. 

 Κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ κατ’ είδοσ (ΚΑΧ-payments 

and losses): 

Πίνακασ 10: ΚΑΧ επιχείρθςθσ (2016-2020) 

Στθν ςυνζχεια, για ευκολία κα παρακζςουμε ζναν μικρότερο πίνακα όπου κα 

παρουςιάηονται μόνο τα βαςικά μεγζκθ που κα χρθςιμοποιθκοφν αργότερα ςτθν 

διαδικαςία προςδιοριςμοφ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ.  

Τα μεγζκθ αυτά είναι τα εξισ: 

 

Πίνακασ 11: φνοψθ αποτελεςμάτων ΚΑΧ (2014-2020) 

Ραρατθροφμε ότι τα αποτελζςματα τθσ πενταετίασ 2016-2020 παρουςιάηουν 

ανοδικι τάςθ και βρίςκονται ςε αςφαλϊσ καλφτερα επίπεδα από τα αντίςτοιχα 

αποτελζςματα τθσ διετίασ 2014-2015.  

Κατάςταςη αποτελεςμάτων κατ’ είδοσ 2016 (BUDGET) 2017 (BUDGET) 2018 (BUDGET) 2019 (BUDGET) 2020 (BUDGET)

Κφκλοσ εργαςιών (κακαρόσ) 25.239.235,71 25.640.975,37 25.373.148,93 25.239.235,71 25.105.322,50

Μεταβολζσ αποκεμάτων (εμπορεφματα, προϊόντα, θμικατ/μζνα) 39.551,55 3.129,09 -2.511,99 -1.444,26 -1.303,93

Λοιπά ςυνικθ ζςοδα 72.862,66 73.591,28 74.327,19 75.070,47 75.821,17

Αγορζσ εμπορευμάτων και υλικών -5.196.186,45 -5.304.552,81 -5.254.753,82 -5.225.966,05 -5.198.105,68

Παροχζσ ςε εργαηόμενουσ -6.548.382,82 -6.613.866,65 -6.680.005,32 -6.746.805,37 -6.814.273,42

Αποςβζςεισ -5.520.362,07 -5.381.754,17 -5.563.632,44 -5.725.644,95 -5.379.018,93

Λοιπά ζξοδα και ηθμίεσ -6.296.280,21 -6.410.243,84 -6.343.287,23 -6.309.808,93 -6.276.330,62

Κζρδθ και ηθμίεσ από διάκεςθ μθ κυκλοφοροφντων ςτοιχείων -871,24 -871,24 -871,24 -871,24 -871,24

Λοιπά ζςοδα και κζρδθ 70.441,68 70.441,68 70.441,68 70.441,68 70.441,68

Αποτελζςματα προ τόκων και φόρων 1.860.008,80 2.076.848,69 1.672.855,76 1.374.207,06 1.581.681,51

Πιςτωτικοί τόκοι και ςυναφι ζςοδα 1.569,02 1.593,04 1.617,42 1.642,18 1.667,32

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα -1.245.547,57 -1.230.816,13 -1.215.569,09 -1.199.788,40 -1.183.455,38

Αποτζλεςμα προ φόρων 616.030,25 847.625,60 458.904,10 176.060,84 399.893,45

Φόροι ειςοδιματοσ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Αποτζλεςμα περιόδου μετά από φόρουσ 616.030,25 847.625,60 458.904,10 176.060,84 399.893,45

ΤΝΟΨΗ ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΩΝ 2014 (ACTUAL) 2015 (ACTUAL) 2016 (BUDGET) 2017 (BUDGET) 2018 (BUDGET) 2019 (BUDGET) 2020 (BUDGET)

Αποτζλεςμα προ φόρων τόκων και αποςβζςεων (EBITDA) 5.379.447,03 5.416.170,99 7.380.370,87 7.458.602,87 7.236.488,20 7.099.852,01 6.960.700,44

Αποτελζςματα προ τόκων και φόρων (ΕΒΙΣ) -127.545,88 -74.132,81 1.860.008,80 2.076.848,69 1.672.855,76 1.374.207,06 1.581.681,51

Αποτζλεςμα προ φόρων και αποςβζςεων (EBTDA) 214.893,23 1.131.704,79 6.136.392,32 6.229.379,77 6.022.536,54 5.901.705,79 5.778.912,38

Αποτζλεςμα περιόδου μετά από φόρουσ -5.292.099,68 -4.358.599,01 616.030,25 847.625,60 458.904,10 176.060,84 399.893,45

NET OPERATING INCOME 214.893,23 1.131.704,79 6.136.392,32 6.229.379,77 6.022.536,54 5.901.705,79 5.778.912,38
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Το γεγονόσ αυτό, αποτελεί μια πρϊτθ ιςχυρι ζνδειξθ ότι θ αναδιάρκρωςθ χρζουσ 

που προτάκθκε παραπάνω ζχει κετικι επίδραςθ ςτθν προοπτικι βιωςιμότθτασ και 

αξιολόγθςθσ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Κατάςταςθ Χρθματοροών (ζμμεςθ μζκοδοσ-cash flows): 

 

Πίνακασ 12: ΚΣΡ επιχείρθςθσ (2014-2020) 

Εδϊ παρατθροφμε δφο ενδιαφζροντα φαινόμενα. Αρχικά μεταξφ του 2014 και του 

2015 παρατθρείται πτϊςθ των ρευςτϊν διακεςίμων και ιςοδυνάμων, 

χαρακτθριςτικό δείγμα τθσ αδυναμίασ εξυπθρζτθςθσ των υποχρεϊςεων τθσ 

επιχείρθςθσ.  

Μετά όμωσ τθν αναδιάρκρωςθ του χρζουσ το 2016 και για το υπόλοιπο τθσ 

πενταετίασ ωσ το 2020 τα ταμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα παρουςιάηουν 

κεαματικι άνοδο. Το γεγονόσ αυτό οφείλεται ςτθν διευκόλυνςθ αποπλθρωμισ των 

Κατάςταςη Χρηματοροϊν (Έμμεςη Μζθοδοσ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Χρθματοροζσ από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ

Αποτζλεςμα προ φόρων -5.292.099,68 -4.358.599,01 614.904,17 846.488,27 457.755,38 174.900,64 398.721,66

Πλζον ή μείον προςαρμογζσ για:

Αποςβζςεισ και απομειϊςεισ ενςϊματων και άυλων πάγιων 5.506.992,91 5.490.303,81 5.520.362,07 5.381.754,17 5.563.632,44 5.725.644,95 5.379.018,93

Προβλζψεισ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Κζρδθ και ηθμίεσ από διάκεςθ ςτοιχείων 0,00 1.742,48 871,24 871,24 871,24 871,24 871,24

Κζρδθ και ηθμίεσ από επιμζτρθςθ ςτοιχείων 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Χρεωςτικοί και πιςτωτικοί τόκοι (κακαρό ποςό) 5.164.553,80 4.286.011,56 1.243.978,55 1.229.223,09 1.213.951,67 1.198.146,22 1.181.788,06

Λειτουργικό κζρδοσ προ μεταβολϊν του κεφαλαίου κίνηςησ 5.379.447,03 5.419.458,83 7.380.116,03 7.458.336,77 7.236.210,73 7.099.563,06 6.960.399,89

Πλζον ή μείον μεταβολζσ λογαριαςμϊν κεφαλαίου κίνηςησ

Μεταβολι αποκεμάτων 13.149,10 2.571,26 -39.551,55 -3.129,09 2.511,99 1.444,26 1.303,93

Μεταβολι απαιτιςεων 470.673,09 511.584,90 -497.980,95 -23.260,36 14.981,08 -2.251,21 8.183,66

Μεταβολι υποχρεϊςεων -49.502,03 844.155,50 -476.085,20 -633.078,42 -585.731,30 -548.610,52 -515.236,95

Μεταβολι προβλζψεων 11.185,95 12.497,13 -6.248,56 0,00 0,00 0,00 0,00

Μείον:

Πλθρωμζσ/ειςπράξεισ για/από χρεωςτικοφσ & πιςτωτικοφσ τόκουσ -3.610.320,59 -3.130.757,78 -1.245.547,57 -1.230.816,13 -1.215.569,09 -1.199.788,40 -1.183.455,38

Πλθρωμζσ για φόρο ειςοδιματοσ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ (α) 2.214.632,55 3.659.509,84 5.114.702,20 5.568.052,78 5.452.403,41 5.350.357,19 5.271.195,15

Χρθματοροζσ από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ

Πλθρωμζσ (ειςπράξεισ) για απόκτθςθ (πϊλθςθ) παγίων ςτοιχείων -900.169,07 -2.458.765,56 -1.302.885,02 -1.204.874,66 -487.952,31 -1.154.741,54 -1.574.885,32

Πλθρωμζσ (ειςπράξεισ) για απόκτθςθ (πϊλθςθ) ςυμμετοχϊν -175.309,10 -1.314.518,81 -65.083,26 -60.283,56 -60.283,56 -60.283,56 -60.283,56

Μεταβολι δοςμζνων εγγυιςεων -1.869,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Τόκοι ειςπραχκζντεσ 1.522,06 1.545,61 1.569,02 1.593,04 1.617,42 1.642,18 1.667,32

Μερίςματα ειςπραχκζντα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ (β) -1.075.825,81 -3.771.738,76 -1.366.399,26 -1.263.565,18 -546.618,45 -1.213.382,92 -1.633.501,56

Χρθματοροζσ από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από αφξθςθ (μείωςθ) κεφαλαίου 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από (ςε) δάνεια 94.456,00 0,00 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00

Ειςπράξεισ (πλθρωμζσ) από (ςε)δάνεια (μθ τραπεηικά) -630.398,28 -25.116,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Μερίςματα πλθρωκζντα 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Σφνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ (γ) -535.942,28 -25.116,14 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00 -890.000,00

Καθαρή αφξηςη / (μείωςη) ςτα ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα (α) + (β) + (γ) 602.864,46 -137.345,06 2.858.302,94 3.414.487,60 4.015.784,96 3.246.974,27 2.747.693,59

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα ζναρξησ περιόδου 381.310,93 984.175,39 846.830,33 3.705.133,27 7.119.620,87 11.135.405,84 14.382.380,10

Ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα λήξησ περιόδου 984.175,39 846.830,33 3.705.133,27 7.119.620,87 11.135.405,84 14.382.380,10 17.130.073,70
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τραπεηικϊν τθσ δανείων και τθν αμεςότερθ εξυπθρζτθςθ των υποχρεϊςεων τθσ 

ςυνολικά μζςω τθσ προτεινόμενθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Ιςολογιςμόσ τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-2020: 

Τζλοσ, μποροφμε να εξάγουμε-εκτιμιςουμε τον ιςολογιςμό τθσ επιχείρθςθσ για τθν 

εξεταηόμενθ πενταετία 2016-2020, βαςιηόμενοι ςε όλθ τθν προθγθκείςα ανάλυςθ 

κακϊσ και ςτα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ που εκπονικθκε ςτα πλαίςια άλλθσ 

διπλωματικισ εργαςίασ6. 

Η πορεία του ιςολογιςμοφ παρουςιάηεται ςτον παρακάτω πίνακα:  

                                                           
6
 Διπλωματικι εργαςία του Κατςοφλα Ιωάννθ, με τίτλο: “Working Capital Management and Debt 

Overhang problem in Greek Leisure Industry.”  
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Πίνακασ 13: Ιςολογιςμόσ επιχείρθςθσ (2016-2020) 

Το ςπουδαιότερο ςτοιχείο που πρζπει να ςθμειωκεί είναι θ ςθμαντικι μείωςθ των 

υποχρεϊςεων (βραχυπρόκεςμων και μακροπρόκεςμων) όπωσ φαίνεται από τθν 

ςθμαντικι μείωςθ των ςτοιχείων του πακθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ, ςτο ςφνολο τθσ 

πενταετίασ 2016-2020.  

Το γεγονόσ αυτό κα παίξει κακοριςτικό ρόλο τόςο ςτθν βιωςιμότθτα όςο και ςτθν 

διαδικαςία αξιολόγθςθσ (valuation) τθσ επιχείρθςθσ που κα αναλφςουμε διεξοδικά 

ςτθν αμζςωσ επόμενθ ενότθτα. 

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Μθ κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία

Ενςϊματα πάγια

Ακίνθτα 112.862.061,23 109.354.510,47 106.408.823,44 103.397.323,21 100.497.781,43

Μθχανολογικόσ εξοπλιςμόσ 5.926.786,00 5.316.508,29 4.586.172,53 3.913.785,77 3.548.357,12

Λοιπόσ εξοπλιςμόσ 8.368.858,53 7.492.947,10 6.026.525,69 5.078.006,51 4.481.098,15

Σφνολο ενςϊματων παγίων 127.157.705,76 122.163.965,87 117.021.521,67 112.389.115,50 108.527.236,71

Άυλα πάγια ςτοιχεία

Λοιπά άυλα 208.907,24 248.254,25 287.601,26 326.948,26 366.295,27

Σφνολο άυλων παγίων ςτοιχείων 208.907,24 248.254,25 287.601,26 326.948,26 366.295,27

Χρηματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία

Δάνεια και απαιτιςεισ 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21

Σφνολο χρηματοοικονομικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21 11.015.737,21

Αναβαλλόμενοι φόροι 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

φνολο μη κυκλοφοροφντων περιουςιακών ςτοιχείων 138.382.350,21 133.427.957,32 128.324.860,13 123.731.800,97 119.909.269,19

Κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία

Αποθζματα

Εμπορεφματα 113.547,36 112.458,37 110.278,98 108.364,81 111.478,92

Πρϊτεσ φλεσ και διάφορα υλικά 141.790,93 146.009,00 145.676,40 146.146,32 141.728,28

Σφνολο αποθεμάτων 255.338,29 258.467,37 255.955,38 254.511,13 253.207,20

Χρηματοοικονομικά ςτοιχεία και προκαταβολζσ

Εμπορικζσ απαιτιςεισ 1.088.920,24 1.107.400,27 1.095.080,25 1.088.920,24 1.082.760,23

Λοιπζσ απαιτιςεισ 2.405.951,71 2.410.732,04 2.408.070,98 2.416.482,20 2.414.458,54

Ταμιακά διακζςιμα και ιςοδφναμα 1.415.531,51 1.844.735,96 3.840.245,77 5.664.915,22 7.395.254,72

Σφνολο χρηματοοικονομικϊν ςτοιχείων και προκαταβολϊν 4.910.403,46 5.362.868,27 7.343.397,00 9.170.317,66 10.892.473,49

Σφνολο κυκλοφοροφντων περιουςιακϊν ςτοιχείων 5.165.741,75 5.621.335,64 7.599.352,38 9.424.828,79 11.145.680,69

Σφνολο ενεργητικοφ 143.548.091,96 139.049.292,97 135.924.212,51 133.156.629,75 131.054.949,88

Κακαρι κζςθ

Καταβλημζνα κεφάλαια

Κεφάλαιο 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00

Σφνολο καταβλημζνων κεφαλαίων 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00

Αποθεματικά και αποτελζςματα εισ νζο

Αποκεματικά νόμων ι καταςτατικοφ 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90

Αφορολόγθτα αποκεματικά 88.118.014,97 87.619.136,86 87.369.697,81 87.120.258,75 86.870.819,69

Αποτελζςματα εισ νζο -55.082.925,61 -54.236.437,34 -53.778.681,96 -53.603.781,32 -53.205.059,65

Σφνολο αποθεματικϊν και αποτελεςμάτων εισ νζο 34.441.116,26 34.788.726,42 34.997.042,75 34.922.504,33 35.071.786,94

Σφνολο καθαρήσ θζςησ 89.689.596,26 90.037.206,42 90.245.522,75 90.170.984,33 90.320.266,94

Προβλζψεισ

Προβλζψεισ για παροχζσ ςε εργαηομζνουσ 137.646,39 137.646,39 137.646,39 137.646,39 137.646,39

Λοιπζσ προβλζψεισ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Σφνολο προβλζψεων 137.646,39 137.646,39 137.646,39 137.646,39 137.646,39

Τποχρεϊςεισ

Μακροπρόθεςμεσ υποχρεϊςεισ

Μακροπρόκεςμα Δάνεια 34.697.073,47 33.807.073,47 32.917.073,47 32.027.073,47 31.137.073,47

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 4.957.608,23 4.371.350,08 4.333.959,71 4.286.717,66 4.243.905,89

Σφνολο μακροπρόθεςμων υποχρεϊςεων 39.654.681,70 38.178.423,55 37.251.033,18 36.313.791,13 35.380.979,36

Βραχυπρόθεςμεσ υποχρεϊςεισ

Τραπεηικά δάνεια 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Βραχυπρόκεςμο μζροσ μακροπροκζςμων δανείων 890.000,00 890.000,00 890.000,00 890.000,00 890.000,00

Εμπορικζσ υποχρεϊςεισ 10.591.115,28 7.626.323,91 5.619.026,17 4.252.612,24 3.317.755,49

Φόροσ ειςοδιματοσ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Λοιποί φόροι και τζλθ 1.752.199,93 1.417.061,86 1.092.081,47 774.972,92 463.964,76

Οργανιςμοί κοινωνικισ αςφάλιςθσ 428.698,18 428.698,18 428.698,18 428.698,18 428.698,18

Λοιπζσ υποχρεϊςεισ 350.772,06 280.550,50 206.822,22 134.542,40 62.256,60

Ζξοδα χριςεωσ δουλευμζνα 53.382,17 53.382,17 53.382,17 53.382,17 53.382,17

Σφνολο βραχυπρόθεςμων υποχρεϊςεων 14.066.167,61 10.696.016,61 8.290.010,20 6.534.207,91 5.216.057,19

Σφνολο υποχρεϊςεων 53.720.849,31 48.874.440,16 45.541.043,38 42.847.999,04 40.597.036,56

Σφνολο καθαρήσ θζςησ, προβλζψεων και υποχρεϊςεων 143.548.091,96 139.049.292,97 135.924.212,51 133.156.629,76 131.054.949,88

Ιςολογιςμόσ
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Ενότητα 4: Η διαδικαςία αξιολόγηςησ τησ 

επιχείρηςησ (valuation) για την πενταετία 

2016-2020. 
 

Στθν ενότθτα αυτι, κα παρουςιάςουμε τον «πυρινα» τθσ παροφςθσ διατριβισ που 

δεν είναι άλλοσ από τθν διαδικαςία προςδιοριςμοφ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ 

(valuation).  

Ρροτοφ όμωσ προχωριςουμε ςτθν παρουςίαςθ των μεκόδων προςδιοριςμοφ τθσ 

αξίασ τθσ επιχείρθςθσ και τθσ ερμθνείασ των αποτελεςμάτων τουσ, κα ιταν ςυνετό 

για λόγουσ πλθρότθτασ και κατανόθςθσ, να εξθγιςουμε τι είναι θ αξία μιασ 

επιχείρθςθσ (value) και γιατί μασ ενδιαφζρει ο προςδιοριςμόσ τθσ. 

 

Υποενότητα 4.1: Οριςμόσ και χρηςιμότητα τησ αξύασ 

μια επιχεύρηςησ. 
 

Η αξία μια επιχείρθςθσ (value) είναι ζνα μζτρο αποτίμθςθσ από τθν πλευρά τθσ 

αγοράσ  για τθν ίδια τθν επιχείρθςθ. Αποτελεί τθν πιο αξιόπιςτθ μζκοδο μζτρθςθσ  

τθσ ικανότθτασ τθσ εκάςτοτε εταιρείασ να επιτυγχάνει τόςο τουσ ςτόχουσ που κζτει 

όςο και ςθμαντικά κζρδθ.  Η αξιοπιςτία του μζτρου τθσ αξίασ ζγκειται ςτο ότι για 

τθν μζτρθςθ και αξιολόγθςθ των επιδόςεων μιασ επιχείρθςθσ λαμβάνει υπόψιν τα 

ςυμφζροντα τόςο των μετόχων όςο και των πιςτωτϊν τθσ επιχείρθςθσ.  

Οι εναλλακτικοί τρόποι μζτρθςθσ των επιδόςεων μιασ επιχείρθςθσ δεν είναι τόςο 

αξιόπιςτοι, κακϊσ ςυχνά δεν αποδίδουν τθν πρζπουςα ςθμαςία ςτα αποτελζςματα 

των μακροχρόνιων επιδόςεων τθσ επιχείρθςθσ ενϊ άλλεσ φορζσ είναι αρκετά 

περιοριςμζνοι ωσ προσ τον τρόπο υπολογιςμοφ. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα 

αποτελεί θ μζτρθςθ των λογιςτικϊν κερδϊν μια επιχείρθςθσ, μζκοδοσ που εςτιάηει 



29 
 

αποκλειςτικά ςτισ βραχυχρόνιεσ επιδόςεισ τθσ επιχείρθςθσ και μόνο υπό το πρίςμα 

των μετόχων. Ακόμα, θ μζτρθςθ του βακμοφ ικανοποίθςθσ των εργαηομζνων που 

ςυχνά χρθςιμοποιείται αποτελεί ζναν τρόπο μζτρθςθσ εμφανϊσ μερολθπτικό 

κακϊσ ζχει να αντιμετωπίςει πάρα πολλοφσ περιοριςμοφσ. 

Ο προςδιοριςμόσ τθσ αξίασ αντικζτωσ, είναι αποδεκτόσ από όλουσ τουσ 

ςυςχετιηόμενουσ με μια επιχείρθςθ κακϊσ λαμβάνει υπόψιν τα ςυμφζροντα όλων 

των εμπλεκόμενων μερϊν. Αυτό ςυμβαίνει κακϊσ ςφμφωνα με ζρευνεσ, μια 

επιχείρθςθ που ζχει ωσ ςτόχο τθν μεγιςτοποίθςθ τθσ αξίασ τθσ ςε βάκοσ χρόνου, 

κάνει περιςςότερεσ προςλιψεισ, προςφζρει ολοζνα και καλφτερεσ ςυνκικεσ 

εργαςίασ ςτουσ εργαηόμενοφσ τθσ και θ ικανοποίθςθ των πελατϊν τθσ βρίςκεται ςε 

υψθλά επίπεδα ζναντι των ανταγωνιςτϊν τθσ που εςτιάηουν κυρίωσ ςτισ 

βραχυχρόνιεσ επιδόςεισ. Τζλοσ, ζχει παρατθρθκεί πωσ θ ολοζνα και αυξανόμενθ 

τάςθ των επιχειριςεων όλων των κλάδων να αποςκοποφν ςτθν μεγιςτοποίθςθ τθσ 

μακροχρόνιασ αξίασ τουσ, ζχει αυξιςει τον μεταξφ τουσ ανταγωνιςμό με 

αποτζλεςμα τθν εξ ανάγκθσ βζλτιςτθ αξιοποίθςθ των οικονομικϊν πόρων τθσ, 

κακϊσ και του ανκρϊπινου κεφαλαίου τθσ.   

Με αυτόν τον τρόπο θ επιχείρθςθ κα μπορζςει να μεγιςτοποιιςει τθν αξία τθσ 

επενδφοντασ τα κεφάλαια τθσ (ι ζλκοντασ επενδυτζσ) ϊςτε να δθμιουργθκοφν 

μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ (future cash flows), οι οποίεσ ςε όρουσ απόδοςθσ κα 

υπερβαίνουν το κόςτοσ κεφαλαίου, δθλαδι τθν απόδοςθ που ηθτά ο εκάςτοτε 

επενδυτισ για να διακζςει τα κεφάλαια του προσ επζνδυςθ. 

Γίνεται λοιπόν ςαφζσ, πωσ είναι ιδιαίτερα ςθμαντικό για κάκε επιχείρθςθ να 

προςδιορίςει με τρόπο ςωςτό το μζγεκοσ τθσ αξίασ τθσ.  

Στθν ςυνζχεια αυτισ τθσ εργαςίασ επιχειροφμε να υπολογίςουμε τθν αξία τθσ 

επιχείρθςθσ και κατόπιν να ερμθνεφςουμε τα υπολογιςτικά αποτελζςματα που 

προκφπτουν. Για τον ςκοπό αυτό κα χρθςιμοποιιςουμε τζςςερισ μεκόδουσ-τεχνικζσ 

με βάςθ τα μεγζκθ τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ, όπωσ τα ζχουμε αναλφςει ςτισ 

προθγοφμενεσ ενότθτεσ τθσ παροφςθσ μελζτθσ. Οι μζκοδοι αυτζσ είναι: 

 Ρροδιοριςμόσ του μεγζκουσ τθσ κακαρισ κζςθσ για τθν πενταετία  
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2016-2020 

 Ρροδιοριςμόσ τθσ αξίασ τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ μζςω 

πολλαπλαςιαςτϊν (multiples) 

 Ρροδιοριςμόσ τθσ αξίασ μζςω τθσ παροφςασ αξίασ των ελεφκερων 

ταμειακϊν ροϊν (DFC-discounted cash flow analysis) 

 Ρροςδιοριςμόσ τθσ αξίασ με τθν χριςθ τθσ προτακείςασ τεχνικισ από τθν 

Suzanne R. Mellen ςτο “The appraisal Journal” (April 1983), με τίτλο 

“Simultaneous Valuation: A new capitalization technique for hotel and other 

income properties”.  

 

Υποενότητα 4.2: Προδιοριςμόσ του μεγϋθουσ τησ 

καθαρόσ θϋςησ για την πενταετύα 2016-2020 
 

Η πρϊτθ μζκοδοσ που κα χρθςιμοποιιςουμε εςτιάηει ςτον προςδιοριςμό τθσ 

κακαρισ κζςθσ. Το μζγεκοσ αυτό αντιςτοιχεί πλιρωσ και αμερόλθπτα ςτθν αξία τθσ 

επιχείρθςθσ για τα αντίςτοιχα ζτθ. Κατά ςυνζπεια ο υπολογιςμόσ τθσ κακαρισ 

κζςθσ, όπωσ ζχει ιδθ αναλυκεί κατά τθν πρόβλεψθ των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ 

τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-2020, μασ δίνει ακόμα τθν πρϊτθ μζτρθςθ 

τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Για τον ςκοπό αυτό ζχοντασ ωσ δεδομζνα, τόςο το μετοχικό κεφάλαιο τθσ 

επιχείρθςθσ όςο και τα αποκεματικά τθσ (αφορολόγθτα και μθ) για τθν διετία 2014-

2015 προςδιορίςαμε τα ίδια μεγζκθ για τθν πενταετία 2016-2020 με τον ακόλουκο 

τρόπο: 

Θεωρϊντασ ωσ αμετάβλθτα τόςο το μετοχικό κεφάλαιο (ονομαςτικι αξία μετοχισ 

επί του πλικουσ των μετοχϊν) όςο και τα αποκεματικά που υποχρεοφται να 

διακρατά θ επιχείρθςθ (λόγω τθσ αντίςτοιχθσ νομοκεςίασ ι του ίδιου τθσ του 

καταςτατικοφ), υποκζςαμε πωσ το μόνο που μεταβάλλεται κατά τθν διάρκεια των 

ετϊν είναι οι επιχορθγιςεισ πάγιων επενδφςεων. Οι επιχορθγιςεισ αυτζσ 

υποκζςαμε ότι μειϊνονται κατά ζτοσ (ξεκινϊντασ από το 2016) και προκφπτουν ωσ 
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το ποςό των επιχορθγιςεων πάγιων επενδφςεων τθσ προθγοφμενθσ χρονιάσ 

μειωμζνο κατά τθν διαφορά του ίδιου μεγζκουσ για τα δφο προθγοφμενα ζτθ από 

το ζτοσ που υπολογίηουμε κάκε φορά.  

Με αυτό τον τρόπο προςδιορίςαμε τα αφορολόγθτα αποκεματικά τθσ επιχείρθςθσ 

για το ςφνολο τθσ πενταετίασ 2016-2020 και τα αποτελζςματα παρουςιάηονται ςτον 

παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακασ 14: τοιχεία κακαρισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ (2014-2020) 

Στθν ςυνζχεια κεωρϊντασ το μετοχικό κεφάλαιο ςτακερό για όλθ τθν πενταετία 

2016-2020 και ίςο με 55.248.480 ευρϊ μζνει μόνο να προςδιορίςουμε το 

αποτζλεςμα εισ νζον κάκε χρονιάσ μζςω τθσ κατάςταςθσ αποτελεςμάτων χριςθσ 

(payments and losses) ϊςτε με βάςθ τα ςτοιχεία των αφορολόγθτων αποκεματικϊν 

κακϊσ και των αποκεματικϊν νόμων ι καταςτατατικοφ, αλλά και του 

αποτελζςματοσ εισ νζον, να προςδιορίςουμε τθν κακαρι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ για 

το ςφνολο τθσ πενταετίασ 2016-2020 (τα ςτοιχεία αυτά ζχουν ιδθ υπολογιςτεί για 

τθν πρόβλεψθ τθσ εξζλιξθσ του ιςολογιςμοφ ςε προθγοφμενεσ ενότθτεσ). 

Συγκεκριμζνα θ πορεία τθσ κακαρισ κζςθσ όπωσ υπολογίςτθκε τόςο για τθν διετία 

2014-2015 όςο και για τθν υπό εξζταςθ πενταετία 2016-2020 παρουςιάηεται ςτον 

παρακάτω πίνακα: 

Κεφάλαιο 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Αρικμόσ μετοχϊν 1.905.120 1.905.120 1.905.120 1.905.120 1.905.120 1.905.120 1.905.120

Ονομαςτικι αξία μετοχισ                                  29,00 €                                  29,00 €                                  29,00 €                                  29,00 €                                  29,00 €                                  29,00 €                                  29,00 € 

Μετοχικό κεφάλαιο 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00

Αποκεματικά νόμων ι καταςτατικοφ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Τακτικό αποκεματικό 880.443,14 880.443,14 880.443,14 880.443,14 880.443,14 880.443,14 880.443,14

Διαφορζσ αναπροςαρμογισ ν.2065 525.583,76 525.583,76 525.583,76 525.583,76 525.583,76 525.583,76 525.583,76

Σφνολο 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90

Αφορολόγθτα αποκεματικά 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Επιχορθγιςεισ πάγιων επενδφςεων 13.748.115,00 13.498.675,94 13.249.236,89 12.999.797,83 12.750.358,78 12.500.919,72 12.251.480,66

Ζςοδα τόκων κατακζςεων τραπεηϊν 10.270,95 10.270,95 10.270,95 10.270,95 10.270,95 10.270,95 10.270,95

Σφνολο 13.758.385,95 13.508.946,89 13.259.507,84 13.010.068,78 12.760.629,73 12.511.190,67 12.261.751,61
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Πίνακασ 15: φνολο κακαρισ κζςθσ (2014-2020) 

 

Με βάςθ λοιπόν τα αποτζλεςματα του παραπάνω πίνακα ςυμπεραίνουμε ότι θ αξία 

τθσ επιχείρθςθσ όπωσ αυτι αντανακλάται μζςω τθσ κακαρισ τθσ κζςθσ, μετά τθν 

πραγματοποίθςθ τθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ το 2016, ςταματάει τθν πτωτικι 

πορεία που είχε ωσ τότε και ςτθν ςυνζχεια αποκτά ςχεδόν για το ςφνολο τθσ 

πενταετίασ 2016-2020 ζντονα αυξθτικι τάςθ.  

Η αφξθςθ αυτι που παρατθρείται τόςο ςτο ςφνολο τθσ κακαρισ κζςθσ όςο και κατ’ 

επζκταςθ και ςτθν αξία τθσ επιχείρθςθσ αποτελεί τθν πρϊτθ ςοβαρι ζνδειξθ ότι το 

κυριότερο πρόβλθμα τθσ αποτελοφςε όντωσ θ εξυπθρζτθςθ του τραπεηικοφ τθσ 

δανειςμοφ. Η αναδιάρκρωςθ λοιπόν του χρζουσ τθσ ςυνζβαλε κακοριςτικά ςτθν 

δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να δθμιουργιςει αξία (generate value) προσ όφελοσ 

τόςο των μετόχων τθσ όςο και των πιςτωτϊν-δανειςτϊν τθσ. 

 

Υποενότητα 4.3: Προδιοριςμόσ τησ αξύασ τησ 

ξενοδοχειακόσ επιχεύρηςησ μϋςω πολλαπλαςιαςτών 

(multiples) 
 

Η δεφτερθ μζκοδοσ που κα χρθςιμοποιιςουμε για τον προςδιοριςμό τθσ αξία τθσ 

επιχείρθςθσ είναι μζςω τθσ χριςθσ πολλαπλαςιαςτϊν (multiples). Η μζκοδοσ αυτι 

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Κακαρι κζςθ

Καταβλημζνα κεφάλαια

Κεφάλαιο 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00

Σφνολο καταβλημζνων κεφαλαίων 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00 55.248.480,00

Αποθεματικά και αποτελζςματα εισ νζο

Αποκεματικά νόμων ι καταςτατικοφ 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90 1.406.026,90

Αφορολόγθτα αποκεματικά 13.758.385,95 13.508.946,89 88.118.014,97 87.619.136,86 87.369.697,81 87.120.258,75 86.870.819,69

Αποτελζςματα εισ νζο -51.339.230,77 -55.697.829,78 -55.082.925,61 -54.236.437,34 -53.778.681,96 -53.603.781,32 -53.205.059,65

Σφνολο αποθεματικϊν και αποτελεςμάτων εισ νζο -36.174.817,92 -40.782.855,99 34.441.116,26 34.788.726,42 34.997.042,75 34.922.504,33 35.071.786,94

Σφνολο καθαρήσ θζςησ 19.073.662,08 14.465.624,01 89.689.596,26 90.037.206,42 90.245.522,75 90.170.984,33 90.320.266,94
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είναι ευρζωσ διαδεδομζνθ και ιδιαίτερα πρακτικι και εφαρμόςιμθ για όςουσ 

αςχολοφνται με διαδικαςίεσ προςδιοριςμοφ αξίασ επιχειριςεων. 

Υπάρχουν πολλά είδθ πολλαπλαςιαςτϊν που χρθςιμοποιοφνται διεκνϊσ για τον 

υπολογιςμό τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ. Στθν παροφςα μελζτθ εμείσ επιλζξαμε να 

χρθςιμοποιιςουμε τον πολλαπλαςιαςτι Value/EBITA ο οποίοσ ορίηεται με βάςθ τον 

παρακάτω τφπο: 

 

  

 

 

 

Ππου:  

 Value: θ αξία τθσ επιχείρθςθσ 

 ΕΒΙΤΑ: το αποτζλεςμα προ φόρων, τόκων και αποςβζςεων (όπωσ ζχει 

προςδιοριςτεί ςτθν κατάταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ) 

 Τ: ο φορολογικόσ ςυντελεςτισ των επιχείρθςεων 

 g: θ μεταβολι των ταμειακϊν ροϊν 

 ROIC: θ απόδοςθ των επενδεδυμζνων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ (return 

on invested capital) 

 WACC: το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (weighted adjusted cost of 

capital) 

Ρρίν όμωσ ξεκινιςουμε να υπολογίηουμε τα επιμζρουσ ςτοιχεία του παραπάνω 

τφπου για να προςδιορίςουμε τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ πρζπει να εξθγιςουμε για 

ποιουσ λόγουσ προτιμικθκε αυτόσ ο πολλαπλαςιαςτισ ζναντι των βαςικότερων 

εναλλακτικϊν όπωσ το P/E ratio (price to earnings ratio) ι τουσ δείκτεσ Value/EBIT 

και Value/EBITDA. 

Η επιλογι του Value/EBITA πολλαπλαςιαςτι προκρίκθκε για τουσ εξισ λόγουσ: 

𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆

𝑬𝑩𝑰𝑻𝑨
=
 𝟏−𝑻  𝟏−

𝒈

𝑹𝑶𝑰𝑪
 

𝑾𝑨𝑪𝑪−𝒈
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 Ο δείκτθσ P/E (price to earnings) αν και ιδιαίτερα διαδεδομζνοσ ζχει δφο 

βαςικά μειονεκτιματα. Ρρϊτον. ο δείκτθσ P/E επθρεάηεται ςθμαντικά από 

τθν κεφαλαιακι δομι τθσ επιχείρθςθσ με ςυνζπεια να μθν εςτιάηει ςτθν 

τρζχουςα απόδοςθ τθσ επιχείρθςθσ, όπωσ κα ζπρεπε. Δεφτερον, ςε 

αντίκεςθ με το ΕΒΙΤΑ, το κακαρό ειςόδθμα (net income) υπολογίηεται 

ςυμπεριλαμβάνοντασ μθ λειτουργικά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ όπωσ οι 

αποςβζςεισ άυλων περιουςιακϊν ςτοιχείων ι εφάπαξ κερδϊν ι ηθμιϊν. Το 

γεγονόσ αυτό ζχει ωσ ςυνζπεια να επθρεάηονται ςθμαντικά τα ζςοδα τθσ 

επιχείρθςθσ αλλοιϊνοντασ τισ ενδείξεισ του δείκτθ P/E, κακιςτϊντασ τον 

αναποτελεςματικό ςτθν μζτρθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Ο πολλαπλαςιαςτισ Value/EBIT απορρίφκθκε διότι δεν ςυμπεριλαμβάνει τισ 

αποςβζςεισ. Οι αποςβζςεισ είναι λογιςτικζσ πράξεισ που προκφπτουν από 

παλαιότερεσ αγορζσ. Συνεπϊσ, από τθν ςτιγμι που οι αποςβζςεισ δεν 

ςυνδζονται με τισ μελλοντικζσ ταμειακζσ ροζσ κα αλλοιϊςουν τον 

υπολογιςμό τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. Για τον λόγο αυτό ο ςυγκεκριμζνοσ 

πολλαπλαςιαςτισ απορρίπτεται. 

 Ιδιαίτερα διαδεδομζνοσ πολλαπλαςιαςτισ είναι και ο Value/EBITDA. Η 

υποτίμθςθ (depreciation) όταν λαμβάνεται υπόψιν ουςιαςτικά παραβλζπει 

μελλοντικζσ δαπάνεσ που κα χρειαςτοφν για τθν αντικατάςταςθ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων με τθν πάροδο του χρόνου. Κατά ςυνζπεια θ 

υποτίμθςθ δεν πρζπει να ςυμπεριλθφκεί προκειμζνου να προςδιοριςτεί 

ςωςτά θ αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

Για τουσ παραπάνω λόγουσ επιλζξαμε τθν χριςθ του πολλαπλαςιαςτι Value/EBITA. 

Ο υπολογιςμόσ όμωσ του ςυγκεκριμζνου πολλαπλαςιαςτι απαιτεί τον 

προςδιοριςμό του μεςοςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου (WACC). Το κεφάλαιο μιασ 

επιχείρθςθσ αποτελείται από δφο βαςικά ςτοιχεία,  τα ίδια κεφάλαια (Ε) και τα 

δανειακά κεφάλαια (D). Τόςο οι δανειςτζσ όςο και οι μζτοχοι προςδοκοφν μια 

ςυγκεκριμζνθ απόδοςθ για τα επενδεδυμζνα κεφάλαια τουσ ςτθν επιχείρθςθ, 

ωςτόςο θ προςδοκία αυτι ςυνικωσ διαφζρει ανάμεςα ςτουσ μετόχουσ και τουσ 

δανειςτζσ γεγονόσ που αντανακλάται από τθν διαφορά ανάμεςα ςτθν 

προςδοκόμενθ απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων από τθν πλευρά των μετόχων (rE) και 
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τθν προςδοκόμενθ απόδοςθ των δανειακϊν κεφαλαίων από τουσ δανειςτζσ (rD). Το 

κόςτοσ κεφαλαίου επομζνωσ, ςυμβολίηει τθν προςδοκόμενθ απόδοςθ που ηθτοφν 

τόςο οι δανειςτζσ όςο και οι μζτοχοι ταυτοχρόνωσ για τθν ίδια επζνδυςθ.  

Στακμίηοντασ λοιπόν αυτζσ τισ προςδοκίεσ εξάγουμε το WACC το οποίο 

προςδιορίηει το κόςτοσ ευκαιρίασ που αναλαμβάνουν οι επενδυτζσ επιλζγοντασ να 

επενδφουν τα κεφάλαια τουσ ςτθν ςυγκεκριμζνθ επιχείρθςθ και όχι ςε κάποια άλλθ 

επενδυτικι δραςτθριότθτα. 

Το WACC χρθςιμοποιείται για τθν αξιολόγθςθ των επενδυτικϊν ςχεδίων και 

αποτελεί τον προεξοφλθτικό παράγοντα των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν, ζτςι 

ϊςτε να υπολογιςτεί θ αξία αυτϊν των μελλοντικϊν ροϊν ςτο ςιμερα. 

Το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου υπολογίηεται με βάςθ τον παρακάτω τφπο: 

 

 

 

 

Ππου: 

Ε: Κδια Κεφάλαια 

D: Δανειακά κεφάλαια 

  : Απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων (return on equity) 

  : Κόςτοσ δανειςμοφ (return on debt) 

  : Φορολογικόσ ςυντελεςτισ επιχείρθςεων 

Ρρζπει να ςθμειϊςουμε ότι τα ίδια και δανειακά κεφάλαια ζχουν ιδθ υπολογιςτεί 

κατά τθν πρόβλεψθ του ιςολογιςμοφ τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-2020. 

Επίςθσ το κόςτοσ δανειςμοφ είναι γνωςτό (ςτα πλαίςια τθσ αναδιάρκρωςθσ του 

χρζουσ) και ίςο με 3,5% όπωσ και ο φορολογικόσ ςυντελεςτισ των επιχειριςεων 

που ανζρχεται ςτο 29%. 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝐫𝐄
𝐄

𝐃 + 𝐄
+  𝟏− 𝐓𝐜  𝐫𝐃

𝐃

𝐃 + 𝐄
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Συνεπϊσ δεν ζχουμε παρά να υπολογίςουμε τθν απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων (rE) 

προκειμζνου να προςδιορίςουμε το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (WACC). 

 

Υποενότητα 4.4: Οριςμού και χρόςη του CAPM (capital 

asset pricing model) και του ςυντελεςτό βότα (beta) για 

τον υπολογιςμό του WACC (weighted average cost of 

capital) 

 
Ππωσ ςυηθτιςαμε ςτθν προθγοφμενθ υποενότθτα προκειμζνου να μπορζςουμε να 

χρθςιμοποιιςουμε τον πολλαπλαςιαςτι Value/EBITA είναι απαράιτθτο να 

υπολογίςουμε το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (WACC). Η μόνθ άγνωςτθ 

παράμετροσ ςτον υπολογιςμό του είναι θ απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων (rE). 

Για να προδιορίςουμε λοιπόν αυτι τθν απόδοςθ κα χρθςιμοποιιςουμε το CAPM 

(capital asset pricing model). Το μοντζλο αυτό, δείχνει τον τρόπο με τον οποίο θ 

αγορά αποτιμά τα διάφορα περιουςιακά ςτοιχεία. Η ςθμαντικότερθ ςυνζπεια του 

υποδείγματοσ είναι ότι ςυνδζει τθν αναμενόμενθ απόδοςθ ενόσ περιουςιακοφ 

ςτοιχείου με ζνα μζγεκοσ κινδφνου του περιουςιακοφ ςτοιχείου, γνωςτοφ ωσ 

ςυντελεςτι βιτα (beta coefficient), ο οποίοσ εκφράηει τον κίνδυνο τθσ 

ςυνδιακφμανςθσ ενόσ χρεογράφου με το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ. 

Ο τφποσ υπολογιςμοφ με βάςθ το CAPM είναι: 

 

 

 

 

 

Ππου: 

  =  f + β𝐸  m −  f  (1) 
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 f  risk free rate 

 m −  f: risk premium 

βE: ςυντελεςτισ βιτα (beta)  

Στθν ςυνζχεια κα εξετάςουμε αυτά τα τρία ςυςτατικά ςτοιχεία που απαρτίηουν το 

CAPM ζτςι ϊςτε να μπορζςουμε να τα υπολογίςουμε. 

 Για τον προςδιοριςμό του επιτοκίου μθδενικοφ κινδφνου (risk free-rf) 

κα κεωριςουμε πωσ βριςκόμαςτε τθν τελευταία διακζςιμθ μζρα του 

2015 (ςυγκεκριμζνα τθν 30θ Δεκεμβρίου) και ςυμβατικά κεωροφμε 

αξιόπιςτο μετρθτι του επιτοκίου μθδενικοφ κινδφνου τισ αποδόςεισ 

των πενταετϊν ομολόγων με πιςτολθπτικι αξιολόγθςθ ΑΑΑ όπωσ 

αυτά παρουςιάηονται ςτον ιςτότοπο τθσ Ευρωπαϊκισ Κεντρικισ 

Τράπεηασ.7 

Συγκεκριμζνα ζχουμε: 

Maturity 30 December 2015 

3 months  -0.452143 

6 months  -0.427565 

9 months  -0.410159 

1 year  -0.396811 

2 years  -0.346279 

3 years  -0.261397 

4 years  -0.135553 

                                                           
7
 Ρθγι: 

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/ht
ml/index.en.html 
 

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
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Maturity 30 December 2015 

5 years  0.017391 

Με αυτό τον τρόπο μποροφμε να προςδιορίςουμε το επιτόκιο μθδενικοφ κινδφνου 

για κάκε χρονιά που μασ ενδιαφζρει. 

 Για τον προδιοριςμό του market premium του 2015 κα αντλιςουμε 

τα ανάλογα ςτοιχεία από τθν ςχετικι μελζτθ του κακθγθτι Aswath 

Damodaran8. Στον ςυγκεκριμζνο ιςτότοπο παρατίκενται τα market 

premiums διαφόρων χωρϊν για το 2015 μεταξφ των οποίων και τθσ 

Ελλάδασ, το οποίο ανζρχεται ςε 14,3%. Ρρζπει να ςθμειϊςουμε πωσ 

το ςυγκεκριμζνο market premium κα το κεωριςουμε ςτακερό, για 

τουσ ανάλογουσ υπολογιςμοφσ, ςτο ςφνολο τθσ παροφςασ εργαςίασ. 

Πςον αφορά τον ςυντελεςτι βιτα (beta-βΕ), είναι ζνασ δείκτθσ που περιγράφει τθ 

ςχζςθ μεταξφ τθσ μεταβλθτότθτασ μιασ επζνδυςθσ και τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ 

αγοράσ.  

Υψθλόσ ςυντελεςτισ beta ςυνεπάγεται ότι θ τιμι και κατ’ επζκταςθ θ απόδοςθ μιασ 

μετοχισ ι ενόσ χρεογράφου επθρεάηεται ζντονα από τισ κινιςεισ τθσ αγοράσ. 

Αντικζτωσ, μικρζσ τιμζσ του ςυντελεςτι beta ςθμαίνει ότι θ απόδοςθ τθσ επζνδυςθσ 

μζνει ςχετικά ανεπθρζαςτθ από τισ διακυμάνςεισ τθσ απόδοςθσ τθσ αγοράσ, οι 

οποίεσ αντανακλϊνται κυρίωσ μζςω του γενικοφ δείκτθ των χρθματιςτθρίων. 

Η πρακτικι υπολογιςμοφ του ςυντελεςτι beta γίνεται βαςιηόμενοι ςε εταιρείεσ 

ορόςθμο (benchmark) που δραςτθριοποιοφνται ςτον ξενοδοχειακό κλάδο, ανικουν 

ςτθν κατθγορία των «ξενοδοχείων πολυτελείασ» και επίςθσ είναι ειςθγμζνεσ ςτο 

χρθματιςτιριων Ακθνϊν (Athens Stock Exchange-ASE). 

                                                           
8
 Ρθγι: 

https://faculty.mccombs.utexas.edu/keith.brown/AFPMaterial/Damodaran%20Country%20Risk%20
WP-7.15.pdf 
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Αρχικά μζςω τθσ ιςτοςελίδασ capital.gr9 λάβαμε ιςτορικά ςτοιχεία τθσ τιμισ 

κλειςίματοσ τεςςάρων ξενοδοχείων και ςτθν ςυνζχεια με βάςθ αυτά τα ςτοιχεία 

υπολογίςαμε τισ αποδόςεισ τουσ. Συγκεκριμζνα οι τζςςερεισ αυτζσ εταιρείεσ είναι θ  

Ξενοδοχειακι Ιονικι και επιχειριςεισ,  θ εταιρεία ελλθνικϊν ξενοδοχείων Λάμψα, 

το ξενοδοχείο PRESIDENT και τον Αςτζρα Βουλιαγμζνθσ. Το χρονικό διάςτθμα για το 

οποίο ελιφκθςαν τα ςτοιχεία τόςο για τισ τιμζσ κλειςίματοσ των μετοχϊν όςο και 

για τισ τιμζσ κλειςίματοσ του δείκτθ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν,  είναι από τθν 

1/9/2000 ζωσ 31/12/2015 κακϊσ για αυτό το διάςτθμα και οι τζςςερισ 

ξενοδοχειακζσ μονάδεσ ςυνυπιρχαν ςτο χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 

Τα ςτοιχεία αυτά παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

 

Πίνακασ 16: Σιμζσ κλείςιματοσ μετοχϊν benchmark εταιρειϊν  

 

                                                           
9
 Ρθγι: www.capital.gr/sectors 

 

http://www.capital.gr/
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Δοκζντων των ςτοιχείων του παραπάνω πίνακα μποροφμε να υπολογίςουμε το beta 

equity ωσ εξισ: 

 

 

  

 

Δθλαδι ωσ ο λόγοσ τθσ ςυνδιακφμανςθσ του γενικοφ δείκτθ του χρθματιςτθρίου 

Αξιϊν Ακθνϊν και τθσ εκάςτοτε μετοχισ (εκ των τεςςάρων) προσ τθν διακφμανςθ 

του γενικοφ δείκτθ του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. 

Επίςθσ το beta των assets υπολογίηεται με βάςθ τον ακόλουκο τφπο: 

 

  

 

 

 

Τα αποτελζςματα των παραπάνω υπολογιςμϊν για τισ τζςςερεισ εταιρείεσ που 

χρθςιμοποιικθκαν ωσ benchmark παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα. Τα 

ςτοιχεία των ιδίων κεφαλαίων (Ε) και των δανειακϊν κεφαλαίων (D)  αντλικθκαν 

από τουσ δθμοςιευμζνουσ ιςολογιςμοφσ των αντίςτοιχων εταιρειϊν τουσ ζτουσ 

2014. 

βΕ=
𝐶𝑂𝑉 𝐴𝑆𝐸,𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾𝑖 

𝑉𝐴𝑅 𝐴𝑆𝐸 
 

βΕ_STOCKi=βΑ_STOCKi (1+
𝐷𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾𝑖

𝐸𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾𝑖
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Πίνακασ 17: Τπολογιςμόσ beta benchmark εταιρειϊν 

 

Τζλοσ, για τον υπολογιςμό του beta τθσ ξενοδοχειακισ μονάδασ που μελετάμε 

ακολουκικθκε θ εξισ διαδικαςία: 

Γνωρίηοντασ το beta assets για κάκε μια από τισ εταιρίεσ ορόςθμο (benchmark) 

μποροφμε να υποκζςουμε ότι το αντίςτοιχο beta assets για τθν ξενοδοχειακι 

μονάδα που εξετάηουμε κα κινείται ςτο επίπεδο του μζςου όρου των beta assets 

των επιχειριςεων ορόςθμο. Στθν ςυνζχεια, γνωρίηοντασ τισ δανειακζσ υποχρεϊςεισ 

(D) και ίδια κεφάλαια (E) για τθν ξενοδοχειακι μονάδα που μελετάμε για το 2014, 

μοχλεφοντασ το beta assets που ζχει υπολογιςτεί προθγουμζνωσ προκφπτει το beta  

equity τθσ ξενοδοχειακισ μονάδασ που αναηθτοφςαμε. 

Τα αποτελζςματα τθσ παραπάνω διαδικαςίασ παρουςιάηονται ςτον ακόλουκο 

πίνακα: 

 

Πίνακασ 18: Τπολογιςμόσ beta τθσ εξεταηόμενθ επιχείρθςθσ 

STOCKi ASTERAS IONIKI LAMPSA PRESIDENT

VAR_ASE 0,000368496 0,000368496 0,000368496 0,000368496

COVAR_ASE_STOCKi 0,00019224 -0,00002671 0,00001088 0,00006225

βΕ_STOCKi 0,521693532 -0,072487798 0,029516716 0,168935048

βA_STOCKi 0,454963337 -0,044629458 0,018093645 0,168935048

DEBT(D) 31.070.000 70.000.000 39.068.000 0

EQUITY(Ε) 150.402.000 112.141.000 61.882.000 50.793.440

D/E 0,2065797 0,624214159 0,631330597 0

(D/E)*(1-TAX RATE) 0,146671587 0,443192053 0,448244724 0

1+[(D/E)*(1-TAX RATE)] 1,146671587 1,624214159 1,631330597 1

STOCKi Επιχείρθςθ υπό εξζταςθ

VAR_ASE

COVAR_ASE_STOCKi

βΕ_STOCKi 1,284232482

βA_STOCKi 0,149340643

DEBT(D) 109.929.342,36

EQUITY(Ε) 14.465.624

D/E 7,599350176

(D/E)*(1-TAX RATE) 5,395538625

1+[(D/E)*(1-TAX RATE)] 8,599350176
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 Ρλζον διακζτουμε όλα τα ςτοιχεία που απαιτοφνται προκειμζνου να υπολογίςουμε 

τθν απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων (rE) μζςω του CAPM *τφποσ (1)+  και εν ςυνεχεία 

να προχωριςουμε ςτον υπολογιςμό του μεςοςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου 

[WACC, τφποσ (2)+. 

Ο υπολογιςμόσ τθσ απόδοςθσ των ιδίων κεφαλαίων (rE) παρουςιάηεται ςτον 

παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακασ 19: Αποδόςεισ ιδίων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ (2016-2020) 

Κατόπιν βάςει του τφπου (2) υπολογίηουμε το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου 

(WACC): 

 

Πίνακασ 20: WACC επιχείρθςθσ (2016-2020) 

Ρρίν προχωριςουμε ςτον υπολογιςμό του πολλαπλαςιαςτι Value/EBITA πρζπει να 

ςθμειϊςουμε ότι για λόγουσ πλθρότθτασ θ ίδια ακριβϊσ διαδικαςία ακολουκικθκε 

και για τθν διετία 2014-2015 με ςκοπό να ζχουμε μια βάςθ ςφγκριςθσ επί 

πραγματικϊν ςτοιχείων. 

Τα αντίςτοιχα αποτελζςματα τθσ διετίασ 2014-2015 παρουςιάηονται ςτον επόμενο 

πίνακα: 

YEAR re

2016 -0,213165755

2017 -0,162633755

2018 -0,077751755

2019 0,048092245

2020 0,201036245

YEAR rf D E D+E D/D+E E/D+E rd rd*(1-Σc) re rwacc rm-rf

2016 -0,396811 34.697.073,47 14.831.089,13 49.528.162,60 0,700552406 0,299447594 0,035 0,02485 -0,213165755 -4,64% 14,3%

2017 -0,346279 33.807.073,47 15.428.138,34 49.235.211,81 0,686644217 0,313355783 0,035 0,02485 -0,162633755 -3,39% 14,3%

2018 -0,261397 32.917.073,47 15.636.454,67 48.553.528,14 0,677954306 0,322045694 0,035 0,02485 -0,077751755 -0,82% 14,3%

2019 -0,135553 32.027.073,47 15.561.916,25 47.588.989,72 0,672993347 0,327006653 0,035 0,02485 0,048092245 3,25% 14,3%

2020 0,017391 31.137.073,47 15.711.198,86 46.848.272,33 0,664636537 0,335363463 0,035 0,02485 0,201036245 8,39% 14,3%



43 
 

 

Πίνακασ 21: WACC επιχείρθςθσ (2014-2015)  

 

Τζλοσ, βαςιηόμενοι ςτα ςτοιχεία που προζκυψαν από τθν παραπάνω ανάλυςθ 

υπολογίηουμε τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ με τθν μζκοδο του πολλαπλαςιαςτι 

Value/EBITA όπωσ φαίνεται ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

 

Πίνακασ 22: Value/EBITA multiple (2014-2020) 

 

Ππου: 

ΕΒΙΤΑ: το αποτζλεςμα προ φόρων, τόκων και αποςβζςεων (όπωσ ζχει 

προςδιοριςτεί ςτθν κατάταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ) 

Τ: φορολογικόσ ςυντελεςτισ των επιχειριςεων (κεωρείται ςτακερόσ και ίςοσ με 

29%) 

g: Δείκτθσ μεταβολισ των ταμειακϊν ροϊν τθσ επιεχείρθςθσ (όπωσ ζχουν 

προςδιοριςτεί ςτθν κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν) 

YEAR rf D E D+E D/D+E E/D+E rd rd*(1-Σc) re rwacc rm-rf

2014 0,094158 64.589.847,02 19.073.662,08 83.663.509,10 0,772019339 0,227980661 0,035 0,02485 0,277803245 8,25% 14,3%

2015 -0,0904489 55.715.187,88 14.465.624,01 70.180.811,89 0,79388064 0,20611936 0,035 0,02485 0,093196345 3,89% 14,3%

Μεγζθη 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ΕΒΙΤΑ 5.379.447,03 5.416.170,99 7.379.244,79 7.457.465,53 7.235.339,49 7.098.691,82 6.959.528,65

Φόροσ επιχειριςεων (T) 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00% 29,00%

Δείκτθσ μεταβολισ CFs (g) 1,58 -0,14 3,38 0,92 0,56 0,29 0,19

Debt+Equity (D+E) 83.663.509,10 70.180.811,89 49.528.162,60 49.235.211,81 48.553.528,14 47.588.989,72 46.848.272,33

Cash and cash equivalents 984.175,39 846.830,33 3.705.133,27 7.119.620,87 11.135.405,84 14.382.380,10 17.130.073,70

Invested Capital 82.679.333,71 69.333.981,56 45.823.029,33 42.115.590,94 37.418.122,30 33.206.609,62 29.718.198,63

NOPLAT 3.819.407,39 3.845.481,40 5.239.263,80 5.294.800,53 5.137.091,04 5.040.071,19 4.941.265,34

ROIC 0,04619543 0,055463156 0,114336915 0,125720675 0,137288852 0,151779156 0,166270688

WACC 8,25% 3,89% -4,64% -3,39% -0,82% 3,25% 8,39%

Value 84.684.809,43 75.737.273,93 43.673.410,97 35.068.186,54 27.837.130,32 17.824.643,10 6.646.488,20

Value/EBITA 15,74 13,98 5,92 4,70 3,85 2,51 0,96

υκμόσ Μεταβολισ - -11,17% -57,68% -20,55% -18,18% -34,74% -61,97%
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D+E: το άκροιςμα δανειακϊν και ιδίων κεφαλαίων (όπωσ αυτά ζχουν προςδιοριςτεί 

ςτον ιςολογιςμό) 

Cash and cash equivalents: Τα ταμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα (όπωσ αυτά 

προςδιορίςτθκαν ωσ μζροσ των αποκεμάτων ςτον ιςολογιςμό) 

Invested Capital: Το ςφνολο των επενδεδυμζνων κεφαλαίων ςτθν επιχείρθςθ που 

υπολογίηεται ωσ το άκροιςμα δανειακϊν και ιδίων κεφαλαίων μείον τα ταμειακά 

διακζςιμα και ιςοδφναμα (Invested Capital=D+E-Cash and cash equivalents) 

NOPLAT: net operating profit less adjusted taxes που υπολογίηεται ωσ 

NOPLAT=EBITA (1-T) 

ROIC: return on invested capital που υπολογίηεται ωσ: 

 

 

Τζλοσ θ αξία (Value) κα υπολογιςτεί βάςθ του τφπου:  

 

 

  

 

 

Και κατϋ επζκταςθ ο αντίςτοιχοσ πολλαπλαςιαςτισ υπολογίηεται ωσ εξθσ: 

 

 

 

 

 

ROIC=
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

Value = 
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑡=𝑖  1−

𝑔

𝑅𝑂𝐼𝐶
 

𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔
=

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐴  1−𝑇   1−
𝑔

𝑅𝑂𝐼𝐶
 

𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔
 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐴
=

 1 − 𝑇  1 −
𝑔

𝑅𝑂𝐼𝐶 

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
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Ραρατθρϊντασ τα αποτελζςματα αυτισ τθσ μεκόδου δθμιουργείται ζντονοσ 

προβλθματιςμόσ. Αυτό οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι παρά τθν αναδιάρκρωςθ του 

χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ ο δείκτθσ Value/EBITA παρουςιάηει πτωτικι τάςθ όπωσ και 

θ αξία τθσ επιχείρθςθσ ςυνολικά. Στθν ενότθτα 4.7 κα επιχειριςουμε να 

ερμθνεφςουμε αυτι τθν τάςθ κακϊσ και να αντιπαραβάλουμε τα αποτελζςματα τθσ 

με τα αντίςτοιχα αποτελζςματα των υπολοίπων μεκόδων αξιολόγθςθσ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

 

 

Υποενότητα 4.5: Προδιοριςμόσ τησ αξύασ μϋςω τησ 

παρούςασ αξύασ των ελεύθερων ταμειακών ροών (DFC-

discounted cash flow analysis) 
 

To DFC μοντζλο είναι μια μζκοδοσ προςδιοριςμοφ τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ υπό 

τον πρίςμα του πόςο ελκυςτικι είναι θ εν λόγω επιχείρθςθ ωσ επενδυτικι ευκαιρία. 

Συγκεκριμζνα, θ μζκοδοσ αυτι χρθςιμοποιεί τισ προβλζψεισ των μελλοντικϊν 

ελεφκερων ταμειακϊν ροϊν (FCF-free cash flows) τισ οποίεσ προεξοφλεί με το 

κατάλλθλο επιτόκιο (ςυνικωσ το WACC) με ςκοπό να εξάγει τθν παροφςα αξία (PV-

present value) των παραπάνω ελεφκερων ταμειακϊν ροϊν. Το άκροιςμα των 

παραπάνω παρουςϊν αξιϊν κα μασ δϊςει τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ για τθν 

πεντετία 2016-2020. 

 

Ο τφποσ ςτον οποίο κα βαςιςτοφμε είναι ο εξισ: 

 

 

 

Ππου: 

V= 
𝐹𝐶𝐹𝑡

 1+𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑡
5
𝑡=1  (3) 
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V: Η αξία τθσ επιχείρθςθσ (value) 

FCFt: Οι ελεφκερεσ ταμειακζσ ροζσ ανά ζτοσ 

WACC: Το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (όπωσ ζχει ιδθ προςδιοριςτεί ςτθν 

προθγοφμενθ υποενότθτα) 

Το μόνο που μζνει για να προςδιορίςουμε τθν αξία βάςει του DFC model είναι ο 

προςδιοριςμόσ των ελεφκερων ταμειακϊν ροϊν (FCF). Τα FCF αποτελοφν 

ουςιαςτικά ζνα μζτρο για τθν οικονομικι απόδοςθ μιασ επιχείρθςθσ, δθλαδι 

αντιπροςωπεφουν το χρθματικό πόςο εκείνο που θ επιχείρθςθ είναι ςε κζςθ να 

δθμιουργιςει αφοφ ζχει ξοδζψει πρϊτα τα κεφάλαια που είναι απαραίτθτα για τθν 

διατιρθςθ ι επζκταςθ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων όπωσ κτιρια και 

εξοπλιςμόσ. 

 Για τον ςκοπό αυτό κα ακολουκιςουμε τα παρακάτω βιματα: 

 Το πρϊτο βιμα για τον υπολογιςμό των FCF είναι να προςδιορίςουμε το 

κακαρό λειτουργικό ειςόδθμα (net operating income) το οποίο δεν είναι 

άλλο από το άκροιςμα του αποτελζςματοσ μετά φόρων ανά χρονιά πλζον 

των αποςβζςεων του αντίςτοιχου ζτουσ.  

Τα μεγζκθ αυτά ζχουν υπολογιςτεί ςτθν υποενότθτα 2.2 κατά τθν πρόβλεψθ 

των οικονομικϊν καταςτάςεων τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-

2020. 

Τα αποτζλεςματα τθσ παραπάνω διαδικαςίασ για τον υπολογιςμό του net operating 

income παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακασ 23: Net operating income (2016-2020) 

 Το δεφτερο βιμα είναι ο υπολογιςμόσ του ποςοφ των κεφαλαιουχικϊν 

δαπανϊν (capital expenditure-CAPEX) για τθν πενταετία 2016-2020. Το ποςό 
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αυτό είναι ιδθ γνωςτό από τθν κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ 

όπου αναφζρεται ωσ «ςφνολο ειςροϊν/εκροϊν από επενδυτικζσ 

δραςτθριότθτεσ». Για ευκολία κα τα παρουςιάςουμε ομαδοποιθμζνα ςτον 

παρακάτω πίνακα: 

 

 
Πίνακασ 24: CAPEX (2016-2020) 

 

 Το επόμενο βιμα είναι ο υπολογιςμόσ του κεφαλαίου κίνθςθσ (working 

capital) τθσ επιχείρθςθσ, ανά ζτοσ. Το κεφάλαιο κίνθςθσ(working capital) 

δείχνει πόςθ ρευςτότθτα χρειάηεται μια επιχείρθςθ για τθν χρθματοδότθςθ 

τθσ λειτουργίασ τθσ για χρονικό ορίηοντα 12 μθνϊν. Στόχοσ για κάκε 

επιχείρθςθ είναι να το κεφάλαιο κίνθςθσ να είναι είτε πολφ μεγάλο κετικό 

είτε πολφ μικρό αρνθτικό δθλαδι κοντά ςτο μθδζν. Ο υπολογιςμόσ του 

κεφαλαίου κίνθςθσ γίνεται αν από το κυκλοφοροφν ενεργθτικό (current 

assets) αφαιρεκοφν οι βραχυχρόνιεσ υποχρεϊςεισ (current liabilities). Η 

μεταβολι του κεφαλαίου κίνθςθσ(change in working capital-CWC) προκφπτει 

αν από το κεφάλαιο κίνθςθσ τθσ προθγοφμενθσ χρονιάσ αφαιρεκεί το 

κεφάλαιο κίνθςθσ τθσ τρζχουςασ περιόδου. 

 

Τα αποτελζςματα των υπολογιςμϊν για το κεφάλαιο κίνθςθσ (working 

capital) όςο και για τθν μεταβολι του (CWC) παρουςιάηονται ςτον 

παρακάτω πίνακα: 

 

 

YEAR CAPEX

2016 -1.366.399,26

2017 -1.263.565,18

2018 -546.618,45

2019 -1.213.382,92

2020 -1.633.501,56
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Πίνακασ 25: Working Capital (2015-2020) 

 

Ρλζον ζχοντασ υπολογίςει όλα τα μεγζκθ που χρειαηόμαςταν μποροφμε να 

υπολογίςουμε τα FCF βαςιηόμενοι ςτον εξισ τφπο: 

 

 

 

 

 

Ζχοντασ πλζον όλα τα απαραίτθτα ςτοιχεία διακζςιμα τα FCF υπολογίςτθκαν και 

παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

 

Πίνακασ 26: FCF (2016-2020) 

Το τελευταίο βιμα για τον υπολογιςμό τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ βάςει του τφπου 

(3) είναι να υπολογίςουμε τθν παροφςα αξία αυτϊν των ελεφκερων χρθματοροϊν, 

προεξοφλόντεσ τεσ με το WACC. 

Συγκεκριμζνα κα χρθςιμοποιιςουμε τον τφπο τθσ παροφςασ αξίασ (PV-present 

value): 

  

 

 

YEAR NET OPERATING INCOME CAPEX CWC FCF ΡΤΘΜΟ ΜΕΣΑΒΟΛΗ

2016 6.135.266,24 -1.366.399,26 -3.870.617,34 898.249,64 -

2017 6.228.242,44 -1.263.565,18 -4.073.955,46 890.721,79 -0,838%

2018 6.021.387,83 -546.618,45 -4.584.023,19 890.746,19 0,003%

2019 5.900.545,60 -1.213.382,92 -3.796.391,74 890.770,94 0,003%

2020 5.777.740,58 -1.633.501,56 -3.253.442,95 890.796,07 0,003%

FCF = Net Operating Income – CWC - CAPEX  

PV=
𝐹𝐶𝐹𝑡=𝑛

 1+𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑛
  με n=1,…,5  
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Και κατόπιν ακροίηοντασ τισ παροφςεσ αξίεσ των ελεφκερων ταμειακϊν ροϊν για το 

ςφνολο τθσ πενταετίασ 2016-2020 κα προςδιορίςουμε τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ για 

το αντίςτοιχο διάςτθμα βάςει του τφπου (3). 

Τα αποτελζςματα αυτισ τθσ διαδικαςίασ παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 

 

YEAR FCF WACC PRESENT VALUE 

2016 898.249,64 -4,64% 941.979,38 

2017 890.721,79 -3,39% 954.326,81 

2018 890.746,19 -0,82% 913.002,04 

2019 890.770,94 3,25% 783.951,70 

2020 890.796,07 8,39% 595.332,00 

TOTAL     4.188.591,93 

Πίνακασ 27: Παροφςα αξία FCF (2016-2020)  

 

Επομζνωσ με βάςθ το DFC model θ αξία τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-

2020 προςδιορίηεται ςτα V2016-2020= 4.188.591,93€ 

 

 

 

 

 

 

Υποενότητα 4.6: Προςδιοριςμόσ τησ αξύασ με την χρόςη 

τησ τεχνικόσ ”Simultaneous Valuation”. 
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Τον Απρίλιο του 1983, θ Suzanne R. Mellen10 ζγραψε ζνα επιςτθμονικό άρκρο 

γνϊμθσ ςτο “The Appraisal Journal”, ςτο οποίο ειςιγαγε μια νζα τεχνικι 

αξιολόγθςθσ (valuation) επιχειριςεων με ςυγκεκριμζνθ ςτόχευςθ ςτον 

ξενοδοχειακό κλάδο.  

Η τεχνικι αυτι αποτελείται από τθν επίλυςθ ζνοσ ςυςτιματοσ δφο εξιςϊςεων το 

οποίο, υπό τισ κατάλλθλεσ υποκζςεισ, μπορεί να μασ δϊςει μια πολφ 

αποτελεςματικι εκτίμθςθ τθσ ςυνολικισ αξίασ ενόσ ξενοδοχείου όπωσ αυτό που 

εξετάηουμε ςτθν παροφςα εργαςία. 

Ζχοντασ ωσ δεδομζνα το φψοσ των δανειακϊν και των ιδίων κεφαλαίων τθσ 

ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ κακϊσ και τθν πρόβλεψθ του κακαροφ ειςοδιματοσ 

(net income) για το δεδομζνο χρονικό διάςτθμα που μασ ενδιαφζρει (ςτθν 

περίπτωςθ μασ 5 χρόνια), μποροφμε να εξάγουμε δφο αλγεβρικζσ εξιςϊςεισ που κα 

μασ δϊςουν μια μακθματικι ςχζςθ μεταξφ των γνωςτϊν μεγεκϊν και τθσ άγνωςτθσ 

αξίασ που κζλουμε να προςδιορίςουμε. 

Για τον ςκοπό αυτό κα χρθςιμοποιθκοφν τα παρακάτω ςφμβολα: 

NI: κακαρό ειςόδθμα προσ αναδιάρκρωςθ χρζουσ (ζχει προδιοριςτεί ςτθν ΚΑΧ ανά 

ζτοσ) 

V: θ αξία τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ 

Μ  loan-to-value ratio (για τα ξενοδοχεία πολυτελείασ όπωσ αυτό που εξετάηουμε, ο 

δείκτθσ αυτόσ κυμαίνεται ςτα επίπεδα του Μ=70%) 

RE: equity dividend rate 

f: ετιςια ςτακερά παράμετροσ ςχετικά με το φψοσ τθσ αποπλθρωμισ των δανείων 

ανά ζτοσ. Στθν περίπτωςθ μασ ζχουμε υπολογίςει πωσ θ επιχείρθςθ πλθρϊνει 

ετθςίωσ 890.000€ για τθν εξυπθρζτθςθ των δανειακϊν τθσ υποχρεϊςεων.  

                                                           
10

 Η Suzanne R. Mellen είναι διευκφντρια ςτθν ςυμβουλευτικι με ειδίκευςθ ςτθν αξιολόγθςθ 
εταιρείασ, Hospitality Valuation Sercives ςτθν Νζα Υόρκθ με ειδίκευςθ ςτθν αξιολόγθςθ ξενοδοχείων 
και μοτζλ. 
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Συνεπϊσ αυτι θ παράμετροσ για το ςφνολο τθσ πενταετίασ 2016-2020 κυμαίνεται 

ςτα επίπεδα του f=3%. 

de: ετιςιο μζριςμα ςτουσ μετόχουσ 

1/Sn: θ παροφςα αξία του ετιςιου μερίςματοσ ςτουσ μετόχουσ 

S: S=1+
  

1 
  

n: το χρονικό διάςτθμα που κζλουμε να αξιολογιςουμε (εκφραςμζνο ςε ζτθ) 

Στθ ςυνζχεια κα προςδιορίςουμε τα παραπάνω μεγζκθ αναλυτικά: 

NI2016= 6.135.266,24                            M=70%=0,70 

NI2017= 6.228.242,44                            f=3%=0,03 

NI2018= 6.021.387,83 

NI2019= 5.900.545,60 

NI2020= 5.777.740,58  

Ρρζπει να ςθμειϊςουμε ότι το μζγεκοσ του κακαροφ ειςοδιματοσ ανά ζτοσ ζχει 

προςδιοριςτεί κατά τθν πρόβλεψθ τθσ Κατάςταςθσ Αποτελεςμάτων Χριςθσ για τθν 

αντίςτοιχθ πενταετία. 

Στθν ςυνζχεια κα υπολογίςουμε το equity dividend rate ανά ζτοσ με βάςθ τον τφπο: 

  

 

 

 

 

Ππου   i=2016,…,2020. 

Εξ αυτοφ προκφπτει: 

Rei=
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
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Re
2016= 0,4136 

Re
2017= 0,4036 

Re
2018=0,3850 

Re
2019=0,3755 

Re
2020=0,3677 

 

Αντίςτοιχα, κα υπολογίςουμε τθν παροφςα αξία των άνω μεγεκϊν με βάςθ τον 

τφπο:  

 

 

 

 

Από όπου προκφπτουν: 

S2016= 0,9667 

S2017= 0,9674 

S2018= 0,9689 

S2019= 0,9697 

S2020=0,9703 

 

Στθν ςυνζχεια κα εφαρμόςουμε τισ δφο εξιςϊςεισ προκειμζνου λφνοντασ αυτζσ να 

προςδιορίςουμε τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ για τθν πενταετία 2016-2020. 

 

Si=1+
𝑅𝑒
𝑖

1 
 με i=2016,…,2020 
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Simultaneous Equation 1: 

Το ετιςιο μζριςμα ςτουσ μετόχουσ τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ εκφράηεται ωσ 

το κακαρό ειςόδθμα ανά ζτοσ αφοφ αφαιρζςουμε τισ ετιςιεσ πλθρωμζσ του χρζουσ 

που ζχει διακανονιςτεί. 

Δθλαδι,  ΝΙ2016-(f x M x V)=de2016 

                  NI2017-(f x M x V)=de2017… 

                  [NI2020-(f x M x V)] Re2020=de2020 

 

Simultaneous Equation 2: 

Η αξία των ιδίων κεφαλαίων τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ εκφράηεται ωσ τα 

προεξοφλθμζνα ετιςια cash flows ωσ εξισ: 

(de2016 x 
1

     ) + (de2017 x 
1

       + … +  den x 
1

      )= (1-M)V με n=2020 

 

The Applied Formula: 

Συνδυάηοντασ τισ δφο παραπάνω εξιςϊςεισ, προκειμζνου να εκφράςουμε το 

άκροιςμα των προεξοφλθμζνων χρθματοροϊν ωσ τθν αξία των ιδίων κεφαλαίων 

τθσ επιχείρθςθσ μετά τθν αναδιάρκρωςθ του χρζουσ, ζχουμε: 

 

 

 

 

 

{[ ΝΙ2016 - (f x M x V)]
1

S    
} + {[NI2017 – (f x M x V)]

1

S    
} + … + 

{[NI2020 – 
 f x M x V 

Re
] 

1

S n    = (1-M)V                  ,με n=2020 
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Αντικακιςτϊντασ τα νοφμερα των μεγεκϊν όπωσ τα ζχουμε υπολογίςει 

προθγουμζνωσ, θ μοναδικι άγνωςτθ μεταβλθτθ είναι θ V θ οποία ςυμβολίηει τθν 

αξία τθσ επιχείρθςθσ που κζλουμε να υπολογίςουμε.  

Λφνοντασ λοιπόν ωσ προσ το V ζχουμε διαδοχικά: 

[6.135.266,24 – (0,03 x 0,70 x V) 0,9667] + [6.228.242,44 – (0,03 x 0,70 x V) 

0,9674] + [6.021.387,83 – (0,03 x 0,70 x V) 0,9689] + [5.900.545,60 –(0,03 x 

0,70 x V) 0,9697] + [5.777.740,58 – 
  ,      ,       

 ,    
 ] 0,9697 = (1-0,70) V  

 0,1638 V = 30.063.182,69  V2016-2020 = 183.371.078,7 € 

Για λόγουσ πλθρότθτασ θ ίδια ακριβϊσ μζκοδοσ εφαρμόςτθκε ςτθν επιχείρθςθ για 

τθν διετία 2014-2015,προκειμζνου να υπάρχει ζνα μζτρο ςφγκριςθσ ςτθν επίδραςθ 

τθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ ςτθν αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

Μετά από υπολογιςμοφσ θ αξία αυτισ τθσ διετίασ ανιλκε ςτα  

V2014-2015 = 4.462.662,607 €.  

Συμπεραίνουμε ότι, με βάςθ αυτι τθν μζκοδο υπολογιςμοφ τθσ αξίασ των 

ξενοδοχειακϊν επιχειριςεων,θ αξία τθσ επιχείρθςθσ αυξάνεται ραγδαία υπό τθν 

υπόκεςθ ότι το χρζοσ τθσ αναδιαρκρϊνεται και τα ςυνολικά τθσ μεγζκθ 

εξορκολογίηονται. 

 

 

 

 

Υποενότητα 4.7: Σχολιαςμόσ-ερμηνεύα των 

αποτελεςμϊτων τησ αξιολόγηςησ (valuation) μϋςω των 

παραπϊνω μεθόδων 
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Ζχοντασ πλζον εφαρμόςει και τισ τζςςερισ μεκόδουσ αξιολόγθςθσ (valuation) ςτθν 

ξενοδοχειακι επιχείρθςθ που εξετάηουμε παρατθροφμε ότι υπάρχουν αποκλίςεισ 

ωσ προσ τα αποτελζςματα τουσ. 

Συγκεκριμζνα, ο προςδιοριςμόσ τθσ αξίασ τθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ δια τθσ 

κακαρισ κζςθσ και δια τθσ μεκόδου τoυ “Simultaneous Valuation” τθσ Suzanne R. 

Mellen μασ δίνει αναμενόμενα αποτελζςματα. Μετά τθν εφαρμογι τθσ πρόταςθσ 

αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ τθσ επιχείρθςθσ, θ αξία τθσ επιχείρθςθσ αυξάνεται και 

ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ μαλιςτα φτάνει πολφ υψθλά επίπεδα. Το γεγονόσ αυτό 

αποτελεί βάςιμθ επιβεβαίωςθ του ιςχυριςμοφ ότι πρόκειται για μια επιχείρθςθ θ 

οποία αν ρυκμίςει τισ δανειακζσ τθσ υποχρεϊςεισ μπορεί κάλλιςτα να λειτουργιςει 

αποτελεςματικά και κερδοφόρα εντόσ του ξενοδοχειακοφ κλάδου. 

Ωςτόςο, οι άλλεσ δφο μζκοδοι οι οποίεσ επίςθσ εμπεριζχουν τα αναδιαρκρωμζνα 

μεγζκθ τθσ επιχείρθςθσ παρουςιάηουν αποτελζςματα μθ αναμενόμενα που 

προκαλοφν προβλθματιςμό.  

Συγκεκριμζνα, ο πολλαπλαςιαςτισ Value/EBITA αλλα και θ παροφςα αξία των 

χρθματοροϊν τθσ επιχείρθςθσ μζςω του Discounted Cash Flows model 

παρουςιάηουν κακοδικι τάςθ. Το γεγονόσ αυτό προκαλεί προβλθματιςμό αν 

αναλογιςτοφμε ότι το κφριο πρόβλθμα τθσ επιχείρθςθσ, που δεν ιταν άλλο από τθν 

εξυπθρζτθςθ των δανειακϊν τθσ υποχρεϊςεων, ρυκμίςτθκε με τρόπο που να 

εξςφαλίηει τθν μακροχρόνια βιωςιμότθτα τθσ.  

Ωςτόςο, αυτι θ κακοδικι τάςθ των δφο δεικτϊν μπορεί να ερμθνευκεί τουλάχιςτον 

μερικϊσ. Σφμφωνα με πρόςφατεσ ζρευνεσ11, ο τωρινόσ δείκτθσ Value/EBITA 

βρίςκεται ςτο 10,86 μειωμζνοσ αιςκθτά από το επίπεδο του 13,77 που ιταν το 

φψοσ του δείκτθ ςτο τζλοσ του 2014 ςε διεκνζσ επίπεδο. 

Είναι ςαφζσ πωσ θ πτϊςθ του πολλαπλαςιαςτι αλλά και των ελεφκερων 

χρθματοροϊν τθσ επιχείρθςθσ αποτελεί μια παγκόςμια τάςθ. Ζνασ λόγοσ αυτισ τθσ 

κακοδικισ τάςθσ είναι θ μείωςθ των εςόδων ανά δωμάτιο ςε παγκόςμιο επίπεδο, 

                                                           
11

 Ρθγι: https://finance.yahoo.com/news/analyzing-hotel-industry-valuation-110518519.html 
 
 

https://finance.yahoo.com/news/analyzing-hotel-industry-valuation-110518519.html
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το οποίο από το 10% ζπεςε ςτο 2,2% μζςα ςε ζνα θμερολογιακό ζτοσ (2014-2015) 

χωρίσ να δείχνει ςθμάδια ανάκαμψθσ δεδομζνου ότι ο ρυκμόσ μεταβολισ αυτοφ 

του μεγζκουσ μειϊκθκε από 4,4% ςε 3,6% ςτο ίδιο χρονικό διάςτθμα. 

Επιπροςκζτωσ, πρζπει να ςθμειϊςουμε πωσ ειδικά για τθν Ελλάδα το 

μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (WACC) ζχει ζντονα αυξθτικι τάςθ ςε όλο το 

χρονικό διάςτθμα που μελετιςαμε (2014-2020), αντανακλϊντασ το ολοζνα και 

αυξανόμενο επιχειρθματικό ρίςκο επζνδυςθσ ςτθν Ελλάδα, κάτι που φυςικά επιδρά 

αρνθτικά ςτθν αξία των ξενοδοχεικϊν (και όχι μόνο) επιχειριςεων. 

Συμπεραςματικά, μποροφμε να ιςχυριςτοφμε βάςιμα ότι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ 

βελτιϊνεται εξαιτίασ τθσ αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ και παραμζνει ςε επίπεδα 

εφάμιλλα με αυτά των καλφτερων ανταγωνιςτϊν τθσ, διαςφαλίηοντασ τθν 

βιωςιμότθτα και τθν κερδοφορία τθσ ςε μακροχόνιο επίπεδο. Σαφϊσ όπωσ 

εξθγιςαμε και παραπάνω οι τάςεισ ςυγκεκριμζνων μεγεκϊν τόςο ςε παγκόςμιο 

όςο και ςε εγχϊριο επίπεδο δεν μποροφν να παραβλεφκοφν. Είναι όμωσ ςαφζσ πωσ 

με τθν εφαρμογι τθσ προτεινόμενθσ αναδιάρκρωςθσ χρζουσ θ επιχείρθςθ κα 

μπορζςει να λειτουργιςει αποτελεςματικά τόςο για τουσ μετόχουσ όςο και για τουσ 

πιςτωτζσ τθσ ςε βάκοσ χρόνου, το οποίο είναι και το ηθτοφμενο όλων των 

εμπλεκόμενων μερϊν με αυτι τθν ξενοδοχειακι επιχείρθςθ που εξετάςαμε ςτα 

πλαίςια τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ. 
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