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Υπάρχουν διάφοροι αποδεκτοί τρόποι για την αποτίμηση μίας εταιρίας, οι οποίοι έχουν αναπτυχθεί για την ενσωμάτωση των διαφορετικών πραγματικών στοιχείων που διέπουν την κάθε αποτιμώμενη εταιρία, των γενικότερων οικονομικών συνθηκών του περιβάλλοντός της και των δυνατοτήτων και προοπτικών του κλάδου ή των κλάδων στον/στους οποίο/ους δραστηριοποιείται. Επιπλέον, είναι σκόπιμο - και ακολουθείται στη διεθνή πρακτική - να χρησιμοποιούνται σε κάθε περίπτωση περισσότερες της μίας μέθοδοι, προκειμένου να καλύπτεται κάθε δυνατή παράμετρος.
  Αφου έχει ολοκληρωθέι η αξιολόγηση της στρατηγικής της επιχείρησης, έρχεται η ώρα να δει ο αναλυτής την στρατιγική μεταφρασμένη σε συγκεκριμένα νούμερα προβλέψεων.Η επιχείρηση, με βάση τη στρατηγική της και τους τρόπους με τους οποίους θα την υλοποιήσει καλείται να δώσει στον υποψήφιο επενδυτή τα νούμερα που θα καταστήσουν την επένδυση ελεκυστική ή μη.
  Για να είναι σε θέση ο αναλυτής να προχωρήσει σε αποτίμηση της επιχείρησης πρέπει να έχει προβλέψεις της εταιρίας εκφρασμένες σε καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεων και ισολογισμούς.

  Συνήθως ο χρονικός ορίζοντας στον οποίο επεκτείνονται οι προβλέψεις είναι πέντε έτη χωρίς αυτο να αποτελεί τον κανόνα.
 Μέσα από αυτές τις προβλέψεις ο αναλυτής είναι σε θέση να αναπτύξει την κατάσταση ταμιακών ροών και να προχωρήσει στην αποτίμηση της επιχείρησης. Μερικά σημεία που θα πρέπει να προσεχθούν ιδιαίτερα είναι:

· Να συνδεθέι το μοντέλο των προβλέψεων με την στρατηγική της επιχείρησης και είναι έτσι δομημένο ώστε ο αναλυτής να είναι σε θέση να προσδιορίσει την εφικτότητα των προβλέψεων.

·  Να έχει την δυνατότητα ο αναλυτής να εξάγει τα στοιχεία που χρειάζεται για να προχωρήσει στην σύνταξη των ταμιακών ροών.

· Να προσεχθούν ιδιαίτερα οι βασικές υποθέσεις στις οποίες βασίζονται οι προβλέψεις (πχ πολλά επιχειρηματικά σχέδια εμφανίζουν τα έξοδα διάθεσης ως ένα σταθερό ποσό επι των πωλήσεων.  Μια τέτοια λανθασμένη υπόθεση θα καταλήξει σε μία περαιτέρω αύξηση των εξόδων διάθεσης χωρίς αυτό στην πραγματικότητα να δικαιολογείται από την στρατιγική της εταιρίας.
Σύμφωνα με τη γενικά παραδεκτή μεθοδολογία αποτίμησης οικονομικών μονάδων, οι βασικές μέθοδοι είναι οι εξής : 

Α) η μέθοδος προεξόφλησης των μελλοντικών ταμιακών ροών (Discounted Cash Flow Method), η οποία επιλέγεται σε περιπτώσεις εταιριών με μακροχρόνιο ορίζοντα κερδοφορίας.

Β) η μέθοδος των δεικτών της κεφαλαιαγοράς η οποία χρησιμοποιείται όταν η υπό μελέτη Εταιρία είναι εισηγμένη σε κάποιο χρηματιστήριο. 
Γ) η μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης, η οποία επιλέγεται σε περιπτώσεις με σημαντική αξία παγίων στοιχείων τα 
οποία μπορούν να αξιοποιηθούν πέραν της κανονικής λειτουργίας της εταιρίας.

Δ) η μέθοδος των συγκρίσιμων αγοραπωλησιών η οποία είναι δυνατό να χρησιμοποιηθεί όταν είναι διαθέσιμα ακριβή στοιχεία σχετικά με συμφωνίες αγοροπωλησιών μεταξύ αντίστοιχων εταιριών.
Ε) η μέθοδος των κεφαλοποιημένων οργανικών κερδών η οποία στηρίζεται σε προβλέψεις αποτελεσμάτων τα οποία προεξοφλούνται με ένα συντελεστή ο οποίος αγνοεί τον παράγοντα του κινδύνου.

Ζ) Η μέθοδος της υπερπροσόδου η οποία στηρίζετα στην ιδέα μίας κερδοφόρας επιχείρησης ειναι μεγαλύτερη από το άθροισμα των περιουσιακών της στοιχείων. Η επιπλέον αξία αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι το κεφάλαιο της επιχείρησης εξασφαλίζει μεγαλύτερες αποδόσεις απο τον τραπεζικό κλάδο.

Παρακάτω περιγράφονται συνοπτικά οι παραπάνω μέθοδοι αποτίμησης.
1. Μέθοδος προεξόφλησης των μελλοντικών ταμιακών ροών (Discounted Cash Flow Method)

Η εν λόγω μέθοδος θεωρείται διεθνώς ως η πιο αποδεκτή και ενδεδειγμένη για την αποτίμηση Εταιριών. Bάση της είναι η παραδοχή ότι η αξία μίας Εταιρίας σήμερα προκύπτει από την προεξόφληση των μελλοντικών 
κερδών – ταμιακών ροών προς τους μετόχους της. Δεν χρησιμοποιείται εδώ η έννοια του λογιστικού κέρδους, διότι τον επενδυτή τον ενδιαφέρει η δυνατότητα να μπορεί να εισπράξει από την επιχείρηση ή να επανεπενδύσει. Η εφαρμογή της μεθόδου απαιτεί την διεξαγωγή έρευνας – ανάλυσης αναφορικά με μία σειρά παραγόντων οι οποίοι επιδρούν στη λειτουργία της Εταιρίας όπως τις προοπτικές της αγοράς στην οποία απευθύνεται, τα αναμενόμενα μελλοντικά έσοδα της, τα λειτουργικά της έξοδα, το κεφάλαιο κίνησης το οποίο απαιτείται για τη λειτουργία της, τις αναγκαίες επενδύσεις και τον τρόπο χρηματοδότησης τους και την κεφαλαιακή της διάρθρωση, ενώ επιπλέον ενσωματώνονται στην ανάλυση και παράγοντες όπως το κόστος κεφαλαίου της Εταιρίας καθώς και ο εμπορικός – επενδυτικός κίνδυνος τόσο της ίδιας της οικονομικής μονάδας όσο και της οικονομίας στην οποία δραστηριοποιείται. Ειδικότερα όσον αφορά σε καθεμία από τις παραπάνω παραμέτρους :
Η ανάλυση των εσόδων περιλαμβάνει πρόβλεψη των εσόδων από τις πωλήσεις των προϊόντων ή των υπηρεσιών της εταιρίας. Σε αυτό τον τύπο της ανάλυσης λαμβάνονται υπόψη οι εξελίξεις της αγοράς, οι συνθήκες ανταγωνισμού κτλ.

Η ανάλυση των επενδύσεων περιλαμβάνει επιμέρους αναλύσεις και προσδιορισμό του απαιτούμενου κεφαλαίου κίνησης, των προϋπολογιζόμενων εσόδων για επενδύσεις κεφαλαίου και εξοπλισμού, της επενδυτικής πολιτικής κτλ.

Η ανάλυση της κεφαλαιακής δομής περιλαμβάνει την ανάλυση της χρηματοοικονομικής διάρθρωσης της εταιρίας (δάνεια, ίδια κεφάλαια 
κ.λ.π.) του κόστους κεφαλαίου όπως καθορίζεται από το κόστος κάθε επιμέρους 
στοιχείου του κεφαλαίου και από τους αντίστοιχους παράγοντες συστηματικού και μη συστηματικού κινδύνου. 
Κόστος κεφαλαίου

Η έννοια του κόστους κεφαλαίου έχει τα θεμέλια της στον κλασικό οικονομικό όρο του κόστους ευκαιρίας και απεικονείζει την απαιτούμενη απόδοση του κεφαλαίου που απαιτεί η αγορά ώστε να επενδύσει τα κεφαλαιά της σε μία συγκεκριμένη επειχείρηση.
Η σχέση της με το κόστος ευκαιρίας βρίσκεται στο ότι απεικονίζει την καλύτερη εναλλακτική λύση η οποία υπάρχει στην αγορά την δεδομένη    στιγμή.  Το κόστος του κεφαλαίου ενσωματώνει και τον 
επενδυτικό κίνδυνο, το βαθμό δηλαδή αβεβαιότητας ότι η απαιτούμενη απόδοση τελικά θα πραγματοποιηθεί.

Στην περίπτωση της αποτίμησης μιας επιχείρησης το κόστος του κεφαλαίου ενσωματώνει τις αποδόσεις που απαιτούν τόσο οι μέτοχοι όσο και οι δανειστές της επιχείρησης και για αυτό τον λόγο ενσωματώνει δύο μεταβλητές:  
·  Το κόστος των Ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (cost of equity).
· Το κόστος του δανεισμού μετά τους φόρους (cost of debt).
Με βάση τα αποτελέσματα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται μια πρόβλεψη των ταμιακών ροών που προκύπτουν από τη λειτουργία της επιχείρησης, για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα λαμβάνοτνας υπόψη την αναλογία των ιδίων κεφαλαίων και των δανείων στο σύνολο ίδια και ξένα.  Ο καθορισμός του κατάλληλου χρονικού ορίζοντα δεν εξαρτάται τόσο από την αναμενόμενη διάρκεια ζωής της επιχείρησης, όσο από την δυνατότητα διενέργειας ασφαλών προβλέψεων. Οι ταμιακές ροές στη συνέχεια προεξοφλούνται με το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο και προσδιορίζεται η παρούσα αξία. Ο συντελεστής προεξόφλησης που χρησιμοποιείται περιλαμβάνει την απόδοση μηδενικού κινδύνου (risk free rate) το οποίο ταυτίζεται συνήθως με την απόδοση των 10ετών ομολόγων (benchmark) προσαυξημένο με το πριμ κινδύνου της αγοράς που αναλαμβάνει ο επενδυτής. Για τον προσδιορισμό της απόδοσης αυτής χρησιμοποιείται η μέθοδος του μέσο σταθμικού 
κόστους κεφαλαίου (WACC) στην οποία εκτιμάται το κόστος κεφαλαίου ανάλογα με το ποσοστό συμμετοχής των ιδίων και δανειακών κεφαλαίων στα συνολικά κεφάλαια της επιχείρησης. 
Συγκεκριμένα, το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση : 
WACC = Κόστος ιδίων κεφαλαίων (Ι. Κ. / (Χρέος + Ι.Κ.)) + Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων  (Χρέος / (Χρέος + Ι.Κ.)).
	Risk free rate
	3,6%

	Risk premium
	6,7%

	Beta 
	0,56

	Cost of equity
	7,3%

	

	Credit Spread
	4,4%

	Cost of debt
	8,0%

	Tax rate
	20,0%

	Cost of debt
	6,4%

	 
	 

	Debt / (Equity+Debt)
	7%

	WACC
	7,3%


Κόστος των ιδίων κεφαλαίων
Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται με τη χρήση της μεθόδου Capital Assets Pricing Model (CAPM) και στηρίζεται στην παρακάτω εξίσωση :

Κόστος κεφαλαίου = Rf+ β(Rm- Rf)
Όπου :

Rf  :    το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (Risk free rate)

β    :  
ο συντελεστής συστηματικού κινδύνου μίας μετοχής σε σχέση με την απόδοση του συνόλου της  

           κεφαλαιαγοράς

Rm : 
Η συγκεκριμένη μεταβλητή αναφέρεται συνήθως στην προσδοκώμενη απόδοση χαρτοφυλακίου όλης της 

           αγοράς και προσδιορίζεται βάσει του Γενικού Δείκτη τιμών του Χ.Α.Α.  

(Rm – Rf)  :   το πριμ κινδύνου που αναλαμβάνει ο επενδυτής
Για την συγκεκριμένη μελέτη έχουν ληφθε υπόψη:

1. Επιτόκιο 3,67% άνευ κινδύνου, που αντιστοιχεί στην σημερινή απόδοση 10-ετούς ομολόγου Ελληνικού δημοσίου.

2. Συντελεστής beta 0,56 

3. Η προσαύξηση κινδύνου της ελληνικής κεφαλαιαγοράς 6,7% βάσει των στοιχείων του Bloomberg 

Για τον υπολογισμό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιείται ευρύτατα το θεωριτικό μοντέλο τιμολόγισης του κεφαλαίου στην αγγλική γλώσσα ειναι γνωστός ως Capital asset pricing model.

Σύμφωνα με αυτό το μοντέλο το κόστος των ιδίων κεφαλαίων προσδιορίζει την απόδοση που απαιτεί έναε επενδυτής προκειμένου να αγοράσει μετοχές της επιχείρησης.
Η βασική αρχή πάνω στην οποία στηρίζεται το μοντέλο είναι ότι όσο μεγαλύτερο ρίσκο είναι διαθετιμένος να φέρει ο επενδυτής τόσο μεγαλύτερη είναι η απόδοσή που απαιτεί, αυτό οφείλεται κυρίως στην τυπική απόκλιση (standard deviation). To CAPM βασίζεται στην υπόθεση ότι κάθε επενδυτής έχει στα χέρια του μία μετοχή θα απαιτέι απόδοση μεγαλύτερη απο μία επένδυση με θεωρητικά μεδενικό επενδυτικό κίνδυνο έτσι ώστε να ανταμειφθεί για το ρίσκο το οποίο δέχτήκε να αναλάβει.
Απόδοση χωρίς επενδυτικό κίνδυνο αφορά ουσιαστικά τις εναλλακτικές επενδύσεις οι οποίες έχουν μηδενικό κίνδυνο, δηλαδη δεν έχουν τυπίκή απόκλιση και άρα χαμηλότερς αποδόσεις.  Τέτοιου είδους επενδύσεις είναι τα έντοκα γραμμάτια του δημοσίου, τα ομόλογα (bonds) οι καταθέσεις ταμιευτηρίου κ.λ.π.  Η κοινή πρακτική στο υπολογισμό του Risk free rate είναι η χρήση της απόδοσης ενός δεκαέτους κρατικού ομολόγου.  Είναι πάντα στην διακριτική ευχέρεια του αναλυτή να χρησιμοποιήσει οποιαδίποτε εναλλακτική λύσει θεωρεί εκείνος πίο σωστη για την περίπτωση που εξετάζει, αρκεί φυσικά να περιέχει την εξάλειψη του επενδυτικόυ κινδύνου και την σωστή καταγραφή των αποδόσεων. 
Σύμφωνα με το CAPM ο επενδυτικός κίνδυνος διακρίνεται σε συστημικό και σε μη συστημικό.
Αναλυτικότερα λέγοντας συστημικό κίνδυνο εννοούμε τον κίνδυνο της αγοράς τον οποίο ο επενδυτής δεν μπορεί να μείωσει ούτε να εξαλείψει εν αντιθέση με τον μη συστημικό που σχετίζεται με την επιχείρηση και μπορεί να μειωθεί μέσω της της αγορας πολλών μετοχών με αυτό τον τρόπο θα εξαλιφθεί ο κίνδυνος, συμφωνα με τον Malkovitz ο ιδανικός αριθμός μετοχών για την εξάλειψη του κινδύνου ειναι 30 μετοχές.
Exp return = Rf  + β (Rm – Rf)

Αυτή η σχέση είναι το υπόδειγμα αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων και υποδηλώνει ότι η προσδοκώμενη απόδοση μια μετοχής σχετίζεται γραμμικά με το beta της. Ο όρος (Rm-Rf) θεωρείται ότι έχει θετικό πρόσημο διότι διαχρονικά η απόδοση της αγοράς έχει υπολογιστεί ότι είναι μεγαλύτερη από την απόδοση των ακίνδυνων αξιογράφων.Για 
αυτό το λόγο η προσδοκώμενη απόδοση μιας μετοχής σχετίζεται με το beta της.

Οι υποθέσεις για τιs oποίες υσχύει το CAPM αφορούν το επιτόκιο ακίνδυνου αξιογράφου και τον δανεισμό.  Συγκεκριμένα το επιτόκιο π.χ ενός ελληνικού δημοσίου θεωρείται ακίνδυνο κάτι  που δεν ισχύει λόγω της αβεβαιότητας του πληθωρισμού. Επιπλέον, υπόθεση του υποδείγματος αποτελεί η δυνατότητα των επενδυτών να δανείζονται και να δανείζουν χρήματα στο επίπεδο του ακίνδυνου αξιογράφου. Στην πραγματική οικονομία βέβαια το επιτόκιο για τον επενδυτήπου χρεώνεται ένα δάνειο είναι μεγαλύτερο απο το επιτόκιο που λαμβάνει δανείζοντας χρήματα.  Αν το beta στην εξίσωση του CAPM  ειναι ίσο με το μηδέν τότε η προσδοκώμενη απόδοση της μετοχής ισοδυναμεί με το επιτόκιο του ακίνδυνου αξιογράφου.  Αν το beta μιας μετοχής ειναι ίσο με το 1 τότε η προσδοκώμενη τιμή της 
μετοχής ισοδυναμέι με την απόδοση της αγοράς. 
Το beta δηλαδή μετρά τον συστημικό κίνδυνο μιας μετοχής, δηλαδή μετρά την ευασθησία της τιμής της συγκεκριμένης μετοχής στις κινήσεις της αγοράς. Ουσιαστικά απεικονίζει  την σχέση με την διακύμανση της απόδοσης της συνολικής αγοράς του χρηματιστηρίου σε μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο.

Αποτυπώνοντας την σχέση αυτή σε μία εξίσωση γραμμικής παλινδρόμησης η απόδοση της μετοχής ισούται με το άλφα(μη προσδιορίσιμη απόδοση) συν το βέτα επί την απόδοση της αγοράς. Το u συμβολίζει τα κατάλοιπα της εξίσωσης παλινδρόμισης (noise)

 Η σχέση προσδοκώμενής απόδοσης της μετοχής όπως αυτη εξηγείται από το CAPM σε κατάσταση ισοροπίας της κεφαλαιαγορας απεικονέιζεται γραφικά από την γραμμή που ενώνει το επίπεδο του επιτοκίου του ακίνδυνου αξιογράφου και του σημείου που εκφράζει 
την προσδοκώμενη απόδοση και το beta της αγοράς.  Η γραμμή αυτή έχει ανοδική κλίση και λέγεται Security market line.  Από τη γραμμικότητα και την ανοδική κλίση της γραμμής των αξιογράφων 
συμπεραίνουμε ότι μετοχές με υψηλό beta θα έχουν μεγαλύτερη προσδοκώμενη απόδοση σε σχέση με μετοχές με χαμηλό beta.

[image: image1]
Κάθε μετοχή θα πρέπει να βρίσκεται επί της γραμμής των αξιογράφων. Ας θεωρήσουμε ότι η μετοχή Α βρίσκεται κάτω από την γραμμή των αξιογράφων (σημείο Α).  Στο σήμειο Α, το beta της μετοχής είναι 0.7, beta που θα επιτύγχανε ένας επενδυτής αν επένδυε το 30% του συνολικου χαρτοφυλακίου ακίνδυνα αξιόγραφα και το 70% σε μία μετοχή με beta ίσο με 1.  Η τιμή της μετοχής Α αναμένουμε να μειωθεί γιατι για το ίδιο beta, o επενδυτης που κατέει την μετοχή Α θα την πουλήσει για να αγοράσει μία μετοχή όπου με το ίδιο beta θα έχει μεγαλύτερη προσδοκόμενη απόδοση αν αυτη βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπιας, δηλαδη πάνω στην γραμμή αξιογράφων. Η πτώση της τιμής της μετοχής Α θα συνεχιστεί μέχρι η μετοχή Α να εφάπτεται της security market line.

H μετοχή Γ που έχει beta 0.9 και βρίσκεται πάνω από την γραμμή αξιογράγων θεωρείται υποτιμημένη γιατί η προσδοκώμενη απόδοση της για το ίδιο beta είναι μεγαλύτερη από την προσδοκώμενη αποδοσή της σε κατάσταση ισορροπίας. Αν οι επενδυτες αντιληφθουν την αστάθεια αυτη θα προβούν σε αγορές της μετοχής, θα αυξήσουν την τιμή και θα μειώσουν την προσδοκώμενη αποδοσή της στο επίπεδο της SML. 
Οι μη εισηγμένες εταιρίες δεν έχουν beta, στην περίπτωση αυτή ο αναλύτης προκειμένου να μπορέσει να υπολογίσει το κόστος των ιδίων κεφαλαιών, η καλυτερη λύση είναι η επίλογή μίας ομάδας εισηγμένων εταιριων που δραστηροποιούνται στον ίδιο κλάδοη παρόμοιο και η εξαγωγή του μέσου beta των εταιριών αυτών. Βεβαια η λύση δεν είναι η βέλτιστη επιστημονικά αλλα μπορεί να διευκολύνει το έργο του αναλυτή. Στην περίπτωση που ο αναλυτής θέλει να προχορήσει σε μεγαλύτερου βάθους ανάλυση έχει την δυνατότητα να σταθμίσει το μέσο beta με βάση την κεφαλοποίηση των εταιριών ή να διαλέξει μία η περισσότερς από αυτές τις εταιρίες που έχουν κοινά χαρακτηριστικά με την θπό αξιολόγιση εταιρία και να χρησιμοποιήσει το δικό τους beta. Η απαιτούμενη απόδοση πάνω από την απόδοση χωρίς κίνδυνο δεν είναι εύκολο να υπολογιστεί, ειδικά σε αγορες όπως η Ελληνική η οποία δεν έχει φτάσει σε επίπεδα ωριμότητας όπως εκείνη των ΗΠΑ και της Αγγλίας.  Στις ώριμες αγορές η απόδοση αυτή υπολογίζεται με ιστορικά στοιχεία ( historical premium approach) παίρνοντας τις πραγματοποιηθείσες αποδόσεις από μετοχές για μία μεγάλη χρονική περίοδο και τις αντοίστιχες απόδόσεις σε επενδύσεις με μηδαμηνό επενδυτικό κίνδυνο (κρατικά ομόλογα). Η διαφορά τους μας δίνει την απαιτούμενη απόδοση.

Για τις αγορές που δεν έχουν φτάσει ακόμη τα επίπεδα ωριμότητας των διεθνών χρηματαγορών ο τρόπος υπολογισμού είναι ο εξής:

Παίρνουμε την απόδοση μίας ώριμης αγοράς και προσθέτουμε τον επενδυτικό κίνδυνο της χώρας. Ο δείκτης αυτός μετρά τον κίνδυνο που υπάρχει να μη μπορέσει να εξαργυρώσει τιε ομολογίες που έχει εκδόσει.  Το άθροισμα αυτό μας δίνει την απαιτούμενη απόδοση της χώρας. Έτσι στην περίπτωση της Ελλάδας μπορεί κανείς να χρησίμοποιήσει την απαιτούμενη απόδοση μίας ώριμης αγοράς όπως της Γερμανίας, η οποία βρίσκεται και στην Ευρωζώνη και είναι 5,8% και να προσθέσει τον επενδυτικό κίνδυνο της Ελλάδας που κυμαίνεται στα επίπεδο του 1,1%. Άρα η απαιτούμενη απόδοση επάνω από τις επενδύσεις μηδαμηνού κινδύνου για την Ελλάδα ειναι 6,9%.
Ο υπολογισμός του κόστους των δανειακών κεφαλαίων γίνεται κατά περίπτωση και δεν χρησιμοποιείται μία τυποποιημένη διαδικασία όπως για τον υπολογισμό του κόστους των ιδίων κεφαλαίων. Επίσης, υπολογίζεται η υπολειμματική αξία της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού διαστήματος για το οποίο γίνονται προβλέψεις και προεξοφλείται και αυτή για να υπολογιστεί η παρούσα αξία της. Τέλος, η παρούσα αξία των ταμιακών ροών προστίθεται στην παρούσα αξία της υπολειμματικής αξίας. Το αποτέλεσμα είναι η αξία της Εταιρίας όπως αυτή προκύπτει από τη συνήθη λειτουργία της. Τυχόν περιουσιακά στοιχεία τα οποία ανήκουν στην επιχείρηση αλλά δεν αποτελούν λειτουργικά στοιχεία (non – operating items) θα πρέπει να αποτιμηθούν ξεχωριστά και να προστεθούν εκ των υστέρων. Παρακάτω παρουσιάζεται γραφικά ο υπολογισμός της αξία της επιχείρησης βάσει της μεθόδου προεξόφλησης των μελλοντικών ταμιακών ροών:
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Η αποτίμηση με την μέθοδο των ταμιακών ροών βασίζεται στην αντίληψη ότι δεν είναι τα λογιστικά κέρδη τα οποία απεικονίζουν την πραγματική αξία μιας επιχείρησης αλλά η ικανότητα της να παρουσιάσει σημαντική ρευστότητα προς του μετόχους της και τους δανειστές της.

Ας αναλογιστεί κανείς μία επιχείρηση που πραγματοποιεί τεράστιες πωλήσεις παρέχοντας παράλληλα τεράστιες πιστώσεις.  Αν αυτή η εταίρία δεν μπορεί να αντλήσει ανάλογες πιστώσεις προς τους προμηθεύτες της, τότε παρά τη λογιστική κερδοφορία της, μπορεί να φτάσει και στην χρεοκοπία ή να αναγκαστέι να προσφύγει σε υπέρογκο δανεισμό ώστε να καλύψει τις ανάγκες της κεφάλαιο κινήσεως επιβαρύνοντας τελικά τα αποτελέσματά της λόγω χρεωστικών τόκών.
Η διαμόρφωση των ταμιακών ροών βασίζεται σε 4 βασικά λογιστικά στοιχεία:
Τα λειτουργικά κέρδη της εταιρίας προ φόρων και τόκων, το ποσό των φόρων της χρήσης, τις μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης και τέλος τις επενδύσεις.
Ειδικότερα, οι ελεύθερες ταμιακές ροές, η υπολειμματική αξία και το καθαρό χρέος της επιχείρησης προσδιορίζονται όπως φαίνεται παρακάτω:

Ελεύθερες Ταμιακές Ροές

Κέρδη Χρήσεως προ Φόρων και Τόκων (EBIT)

Μείον:

Φόροι Αναλογούντες στα Κέρδη προ Φόρων και Τόκων

Πλέον:

Αποσβέσεις

Μείον:

Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης

Μείον:
Επενδύσεις
Αφού υπολογισθούν οι καθαρές ταμιακές ροές για όλα τα έτη πρέπει να προεξοφληθόυν με το  κόστος του κεφαλαίου. Το άθροισμα των ταμιακών ροών όλων των ετών θα μας δώσει την παρούσα αξία της επιχείρησης για την χρονική διάρκεια της περιόδου. Αυτό εκφράζεται στον παρακάτω τύπο:
ΠΑ= Σ​​​​​(FCF)/(1+k)

Όπου:

ΠΑ= η Παρούσα αξία της επιχείρησης την χρονική περίδο των προβλέψεων

FCF= H ταμειακή ροή

K= το κόστος του κεφαλαίου
Το κόστος των δανεικών κεφαλαίων μετα από φόρους

Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων είναι ουσιαστικά η απόδοση που απαιτούν οι δανειστές της επιχείρησης και εκφράζεται συνήθως με το επιτόκιο το οποίο πληρώνει η επιχείρηση. Για τον υπολογισμό του κόστος των δανειακών κεφαλαίων μετά από φόρους:
Cost of debt after taxes=cost of dept before taxes*(1-Tax rate)

Ο λόγος για τον οποίο χρησιμοποιείται το κόστος μετά από φόρους είναι επειδή οι τόκοι ουσιαστικά μειώνουν το κέρδος, και άρα το ποσό του φόρου με το οποίο επιβαρύνεται η επιχείρηση. Το ποσό αυτό του φόρου το οποίο κερδίζει η επιχέιρηση λόγω των τόκων ενσωματώνεται έτσι στο κόστος του δανεισμού. Για να γίνει ποιό κατανοητό αυτό ας φανταστεί κανείς μια επιχείρηση πχ το PLAISIO 
Computers Α.Ε και δηλώνει στον ισολογισμό της κέρδη €12,000,000 και ο συντελεστής του φόρου είναι 20%, αυτό σημαίνει ότι το πραγματικό κόστος είναι €12,000,000*(1-0,2)=€9,600,000. 

Υπολειμματική Αξία
 Η επιχείρηση δεν παύει να υφίσταται μετα την πάροδο της περιόδου των προβλέψεων, είναι ανάγκη να υπολογιστεί η αξία της και μετά το πέρας αυτής.
Η υπολειμματική αξία της επιχείρησης είναι η αξία που υπολογίζεται ότι θα έχει η επιχείρηση μετά τον προσδιορισμό της ταμιακής ροής που παράγει στο τέλος της περιόδου για την οποία γίνονται συγκεκριμένες προβλέψεις. Για τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας χρησιμοποιούνται διάφοροι τρόποι όπως η μέθοδος της προεξόφλησης μίας “ες αεί χρηματικής ροής”, η μέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης, η μέθοδος του δείκτη τιμή προς πωλήσεις κ.α. Μετά τον υπολογισμό με έναν από τους παραπάνω 
τρόπους η υπολειμματική αξία της επιχείρησης προεξοφλείται και αυτή για να βρεθεί η παρούσα αξία της η οποία προστίθεται στην παρούσα αξία των ταμιακών ροών και το αποτέλεσμα είναι η αξία της επιχείρησης. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι όσο μεγαλύτερος είναι ο χρονικός ορίζοντας για τον οποίο γίνονται αναλυτικές προβλέψεις τόσο μικρότερη είναι η προεξοφλημένη υπολειμματική αξία της επιχείρησης.
Αποδεικνύεται μαθηματικά ότι η υπολειμματική αξία ισούται με το πιλίκο της ταμειακής ροής του τελευταίου έτους των προβλέψεων δια την διαφορά του σταθμισμένου κόστους του κεφαλαίου από τον ρυθμό ανάπτυξης που αναμένεται να έχει η επείχήρηση τα επόμενα χρόνια.  Για να υπολογισθεί η πραγματική αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης πρέπει να αφαιρεθούν οι υποχρεώσεις της επιχείρησης το τελευταίο έτος των προβλέψεων.
RV=FCFn/(r-g)

RV=Residual value ή στα ελληνική γλώσσα Υπολειματική αξία

FCFn= H ταμειακή ροή του τελευταίου έτους των προβλέψεων

r= το σταθμισμένο κόστος του κεφαλαίου

g= Ο ρυθμός ανάπτυξης στο διηνεκές

Καθαρό Χρέος

Το καθαρό χρέος της επιχείρησης υπολογίζεται ως εξής:

Σύνολο Δανείων

Μείον:

Διαθέσιμα

Μείον:

Χρεόγραφα

2. 
Η μέθοδος των δεικτών της Κεφαλαιαγοράς
Η βασική υπόθεση της μεθόδου αυτής είναι ότι οι αγορές είναι αποτελεσματικές, ότι ενσωματώνουν δηλαδή στην αξία μίας εταιρίας όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες για την εταιρία αυτή. Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της επιχείρησης θα πρέπει να ισούται με το ποσό που θα ήταν διατεθειμένοι να πληρώσουν για το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας επενδυτές που είναι καλά πληροφορημένοι και ενεργούν ορθολογικά. Για τη χρησιμοποίηση αυτής της μεθόδου επιλέγουμε ένα δείγμα Εταιριών, παρόμοιων 
(συγκρίσιμων) με την υπό μελέτη Εταιρία, των οποίων οι μετοχές τους είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο 

Όπως και στην μέθοδο των συγκρίσιμων αγοραπωλησιών που παρουσιάζεται στη συνέχεια, το κρίσιμο σημείο στην μέθοδο της κεφαλαιαγοράς είναι η επιλογή του κατάλληλου δείγματος συγκρίσιμων εταιριών βάσει κάποιων λογικών κριτηρίων. Κατά κανόνα το δείγμα πρέπει να περιλαμβάνει τουλάχιστον έξι έως οκτώ εταιρίες για να είναι ουσιαστικά τα αποτελέσματα της σύγκρισης.
 Η αδυναμία αυτής της μεθόδου είναι ότι οι επιλεγόμενες εταιρίες είναι πρακτικά αδύνατο να είναι όμοιες με την εξεταζόμενη επιχείρηση. 

Το δεύτερο στάδιο είναι ο υπολογισμός για τις εταιρίες του δείγματος μίας σειράς δεικτών (ανάλογα με τη διαθεσιμότητα των δημοσιοποιημένων στοιχείων, στους οποίους συνήθως συμπεριλαμβάνονται οι εξής :

α) Χρηματιστηριακή αξία / Καθαρά Κέρδη (Ρ/Ε),

β) Χρηματιστηριακή Αξία / Κύκλος Εργασιών (ΜV / Sales)

γ) Χρηματιστηριακή Αξία / Κέρδη Προ Φόρων Τόκων και Αποσβέσεων (ΜV / EBITDA)

δ) Χρηματιστηριακή Αξία / Λειτουργικό Κέρδος (ΜV / EBIT)

Στη συνέχεια οι παραπάνω δείκτες εφαρμόζονται στα μεγέθη της Εταιρίας για την οποία πραγματοποιείται η μελέτη αποτίμησης Θα πρέπει πάντως να 
σημειωθεί ότι σε περίπτωση μη εισηγμένης εταιρίας είναι σκόπιμο να επιλέξουμε το ύψος του καθενός από τους παραπάνω δείκτες να είναι σημαντικά μικρότερο από αυτόν μίας αντίστοιχης εισηγμένης. Ο λόγος είναι οτι αγοράζοντας μετοχές μίας εισηγμένης 
εταιρίας υπάρχει η δυνατότητα της άμεσης ρευστοποίησης μέσω του Χρηματιστηρίου, γεγονός που δεν ισχύει για τις μη εισηγμένες. 

Ο υπολογισμός της αξίας μίας εταιρίας μπορεί να γίνει με βάση μία στάθμιση των παραπάνω δεικτών, όπου οι συντελεστές εξαρτώνται από τα πραγματικά περιστατικά και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των εταιριών του δείγματος καθώς και των αποτιμωμένων εταιριών. 

Αυτή η πρώτη εκτίμηση πρέπει να διορθωθεί όταν η συγκρισιμότητα της εταιρίας με τις εισηγμένες εταιρίες του δείγματος είναι περιορισμένη. Τέτοιες διορθώσεις μπορεί να αφορούν στο γεγονός ότι προκειμένου να αποτιμηθεί η αξία των μετοχών της μειοψηφίας (αντιστοίχως: πλειοψηφίας) των ιδιοκτητών πρέπει να ληφθεί υπόψη η αδυναμία (αντιστοίχως:  ικανότητα) τους να ελέγξουν την πορεία 
της επιχειρήσεως και άρα πρέπει να γίνει διόρθωση της εκτιμώμενης αξίας προς τα κάτω (αντιστοίχως: άνω), στην ενδεχομένη περιορισμένη εμπορευσιμότητα, στην ενδεχόμενη ύπαρξη μη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων κλπ.  Η διορθωμένη τιμή εκφράζει τότε την εκτίμηση της κεφαλαιαγοράς για την αξία της επιχείρησης.

3.
Μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης
Η μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης είναι μια έμμεση μέθοδος αποτίμησης της αξίας μίας επιχείρησης.  Κατά την μέθοδο αυτή, οι αξίες όλων των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας εκτιμώνται και προστίθενται.  Κατά συνέπεια, η μέθοδος αυτή απαιτεί χωριστή αποτίμηση των παρακάτω κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων:

1.
Βραχυπρόθεσμα στοιχεία του ενεργητικού (διαθέσιμα, χρεόγραφα, αποθέματα, απαιτήσεις, κ.λ.π.)

2.
Κινητά περιουσιακά στοιχεία, όπως εξοπλισμός, μηχανήματα κ.λ.π.

3.
Ακίνητα περιουσιακά στοιχεία, όπως οικόπεδα, κτίρια, κ.λ.π.
4.
Άυλα περιουσιακά στοιχεία, όπως ευρεσιτεχνίες, σήματα κατατεθέντα, κατάλογοι πελατών, εργατικό δυναμικό, καλή φήμη, αξία συνεχιζόμενης λειτουργίας κ.λ.π.

Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, η αξία καθενός από τα παραπάνω περιουσιακά στοιχεία εκτιμάται χωριστά, χρησιμοποιώντας την καταλληλότερη μέθοδο για το καθένα.  Το άθροισμα όλων των αξιών είναι η αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.

Οι παρούσες αξίες των υποχρεώσεων, βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων, προσδιορίζονται επίσης και προστίθενται, ώστε να βρεθεί η συνολική αξία των υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

Η αξία των υποχρεώσεων αφαιρείται από την αξία των περιουσιακών στοιχείων.  Η προκύπτουσα διαφορά είναι η καθαρή αξία της επιχείρησης για τους ιδιοκτήτες της.

Η μέθοδος αυτή ενδείκνυται σε περιπτώσεις που η εταιρία είναι ζημιογόνος ή τα κέρδη της είναι πολύ μικρά σε σχέση με τα περιουσιακά της στοιχεία. 

4.
Η μέθοδος των συγκρίσιμων αγοραπωλησιών

Η μέθοδος των συγκρίσιμων αγοροπωλησιών προσδιορίζει την αξία μιας Εταιρίας με βάση την αξία με την οποία εξαγοράστηκαν άλλες παρόμοιες (συγκρίσιμες) οικονομικές μονάδες κατά το πρόσφατο παρελθόν Προσδιορίζει την αξία μιας επιχείρησης συγκρίνοντας την με βάση την αξία με την οποία εξαγοράστηκαν άλλες παρόμοιες (συγκρίσιμες) οικονομικές μονάδες κατά το πρόσφατο παρελθόν. Το πρώτο βήμα της μεθόδου είναι ο προσδιορισμός ενός δείγματος τέτοιων εταιριών. Αυτές οι εταιρίες μπορεί να είναι εισηγμένες ή μη, ολόκληρες εταιρίες ή τμήματα εταιριών, κ.λ.π.  Προφανώς η σωστή επιλογή του δείγματος των συγκρίσιμων εταιριών έχει μεγάλη σημασία για αυτή την μέθοδο, και τα κριτήρια συγκρισιμότητας κυμαίνονται κατά περίπτωση.

Για κάθε εταιρία του δείγματος προσδιορίζονται διάφοροι δείκτες σχετικοί με την αγοραπωλησία.  Αυτοί οι δείκτες μπορεί να 
περιλαμβάνουν τους λόγους τιμή/κέρδη, τιμή/πωλήσεις κ.λ.π., διάφορα χαρακτηριστικά όπως μέγεθος, ρυθμούς ανάπτυξης, ρευστότητα, λόγο μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια, απόδοση ιδίων κεφαλαίων, κ.λ.π..  Με βάση αυτούς τους δείκτες ο αναλυτής επιλέγει τον κατάλληλο συντελεστή που 
εφαρμοζόμενος στα μεγέθη της υπό μελέτη εταιρίας θα δώσει την εκτίμηση της αξίας της.

Αυτή η εκτίμηση μπορεί να διορθωθεί, κατά την κρίση και την πείρα του αναλυτή, για την όποια μειωμένη συγκρισιμότητα της εταιρίας με τις εταιρίες του δείγματος. Το διορθωμένο αποτέλεσμα εκφράζει την αξία της επιχείρησης κατά την μέθοδο των συγκρίσιμων αγοραπωλησιών.
5.Η μέθοδος της Υπερπροσόδου
Η μέθοδος της υπερπροσόδου στηρίζεται στην ιδέα πως η αξία μίας κερδοφορας επιχείρησης είναι μεγαλύτερη από το άθροισμα των περιουσιακών της στοιχείων.  Η επιπλέον αυτή αξία οφείλεται  στο γεγονός ότι το κεφάλαιο της επιχείρησης εξασφαλίζει μεγαλύτερες αποδόσεις από τον τραπεζικό επιτόκιο που κυμέναιτα κοντά στο 2% στην Ελλάδα.

Η μέθοδος αυτή στηρίζεται στον υπολογισμό της διαφοράς σε ετήσια βάση των οργανικών κερδών και του τόκου του απασχολούμενου κεφαλαίου. Η διαφορά αυτή ονομάζεται υπερπρόσοδος. Αν οι θετικές αυτές διαφορές υπολογισθούν σε ένα χρονικό ορίζοντα προβλέψεων 
και προεφοφληθούν με το κόστος του κεφαλαίου μπορεί να υπολογισθεί η υπεραξία της επιχείρησης η οποία και αθροίζεται στην καθαρή περιουσιακή θέση (ίδια κεφάλαια για να εξαχθέι η συνολική αξία της επιχείρησης.
Για να υπολογισθεί η αξία της επιχείρησης με την μέθοδο της υπεπροσόδου ο αναλυτής χρειάζεται τις προβλέψεις σε έναν ορίζοντα πενταετίας σε επίπεδο αποτελεσμάτων και ισολογισμών.

Οι υπολογισμοί γίνονται ως εξής:
· Υπολογίζονται τα κέρδη προ φόρων και τόκων

· Υπολογίζεται το απασχολούμενο κεφάλαιο της επιχείρησης αφαιρώντας ζπό το σύνολο του ενεργητικού όλα εκείνα τα στοιχεία τα οποία δεν είναι λειτουργικά (συμμετοχές επισφάλειες κ.λ.π.)

· Αντίστοιχα υπολογίζεται για κάθε χρόνο ο τόκος του απασχολούμενου κεφαλαίου.
· Υπολογίζεται η διαφορά μεταξύ των κερδών προ φόρων και τόκων και της κανονικής προσόδου για κάθε έτος (υπερπρόσοδος).

· Και τελος εξάγεται ο μέσος όρος της υπερπροσόδου για όλα τα έτη και προεξοφλείται με το κόστος του κεφαλαίου. 
Όπως όλοι οι μέθοδοι αποτίμησης έτσι και η μέθοδος της υπερπροσόδου παρουσίαζει συμαντικά προβλήματα τα οποια θα ονομάστουν και θα παρουσίαστουν:
· Αρχικά αγνοει το γεγονός ότι η χρηματοοικονομική επιβάρυνση της επιχείρησης (η οποία δεν λαμβάνεται υπόψη για τον υπολογισμό των οργανικών κερδών)
 υπολογίζεται με μεγαλύτερο επιτόκιο από εκείνο που  χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό της κανονικής προοσόδου.  Ο παράγοντας αυτός οδηγεί επίσης σε υπερεκτιμήση της εταιρίας
· Στηρίζεται σε αποκλειστικά λογιστικά μεγέθη χωρίς να λαμβάνει υπόψη της την ρευστότητα της μονάδας.  Αγνοει τους υπόλοιπους προσδιοριστικούς παράγοντες της αξίας (φόρους κεφάλαιο κίνησης, και επενδύσεις)

· Κατα τον υπολογισμό του μέσου όρου των υπερπροσόδων αγνοείται η πορέια των κερδών πέραν της πενταετίας χωρίς έτσι να λαμβάνεται υπόψη ο αναπτυξιακός χαρακτήρας της επιχέιρησης με αποτέλεσμα να τείνει ναι υποτιμά της αξία της επιχείρησης.
Η μέθοδος των κεφαλαιοποιημένων οργανικών κερδών
   Η μέθοδος των κεφαλαιοποιημένων οργανικών κερδών στηρίζεται σε προβλέψεις αποτελεσμάτων τα οποία προεξοφλούνται με ένα συντελεστή  ο οποίος αγνοεί συνήθως τον παράγοντα κινδύνου (μέση απόδοση της αγοράς). Υπάρχει μεγάλη ομοιότητα ώς πρός τον τρόπο υπολογισμού της αποτίμησης με την μέθοδο τψν ταμιακών ροών αφού βασίζεται σε προβλέψεις περιόδου οι οποίες προεξοφλούνται με ένα συντελεστή και αθροίζουν με την προεξοφλημένη υπολειματική αξία. Η μέθοδος των κεφαλαιοποίημενων οργανικών κερδών περιλαμβάνει μόνο τα οργανικά κέρδημετά από τόκους και αποσβέσεις χωρίς να συνυπολογίζονται ανόργανα έσοδα και έξοδα καθώς και οι φόροι.
Σύμφωνα με την βιβλιογράφια δεν υπάρχει λογος να μην χρησιμοποιηθεί το σταθμισμένο κόστος του κεφαλαίου συνυπολογίζοντας και τον κίνδυνο στο συντελεστή προεξόφλησης.

Παρ΄ολ’ αυτά η μέθοδος αυτή εξακολουθέι να έχει μια περισσότερο λογιστική προσέγγιση και όχι πραγματική αφού αγνοεί πάραγοντες που προσδιορίζουν της αξία μίας επιχέιρησης όπως οι μεταβολές στο κεφάλαιο κινήσης και οι επενδύσεις παγίων.

Σύμφωνα με την βιβλιογραφία  αυτοί οι παράγοντες μπορούν να συνυπολογισθούν προσθετικά στις προβλεπόμενες καταστάσεις αποτελεσμάτων επιβαρύνοντας τα χρηματοοικονομικά έξοδα από πρόσθετο δανεισμό που κρίνεται αναγκαίος για να χρηματοδοτήσει είτε ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης είτε σε επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό. Η μέθοδος αυτή όμως δεν δίνει ούτε στο συντάκτη του επιχειρηματικόυ σχεδίου τη δυνατότητα να συντάξει σωστά τις προβλέψεις του και να διαχειριστέι σωστά το επιχειριματικό του σχέδιο για την υλοποίηση του αλλά ούτε υποστηρίζει τον αξιολογητή στον α βγάλει ουσιαστικά συμπεράσματα για το πως οι ενέργειες του 
επιχειρηματικού σχεδίου μεταφρλαζονται σε συγκεκριμένες ανάγκες χρηματοδότησης.
Η μέθοδος του P/E
O δείτης P/E (price/earnings) είναι ευρύτατα γνωστός στους χρηματιστηριακούς κύκλους και εκφράζει το πηλίκο της τιμής μιας μετοχής εισηγμένης στο χρηματιστήριο τη συγκεκριμένη ημέρα δια τα κέρδη τησ προηγούμενης χρήσης ή τα αναμενόμενα κέρδη της παρούσας χρήσης.  Συνεπώς το γινόμενο P/E με τα κέρδη μας δίνει την αξία της επιχείρησης.  Ουσιαστικά ο δείκτης P/E δίνει μία ένδειξη του πως αξιολογέι η αγορά τις δυνατότητες των μελλοντικών κερδών 
της εταιρίας. Η αγορά θα διαμορφώσει μία άποψη σχετικά με τα κέρδη τα οποία μπορεί μα πραγματοποιηθούν και αυτή η άποψη θα εκφραστεί μέσω της τιμής μιας μετοχής η οποία με την σειρά της θα διαμορφώσει και το δείκτη P/E.
Σύμφωνα με τα παραπάνω το P/E καταλήγει να είναι ένας δέικτης που αντιπροσωπεύει των αριθμό των ετών μέσα στα οποί τα κέρδη τηε γίνονται ίσα με την αξία της επιχείρησης. Ετσι ένα P/E ίσο με 20 σημαίνει ότι η αξία της επιχείρησης αντιπροσωπεύει κέρδη 20 ετών.
Πως μπορεί να βοηθήσει όμωσ ο δείκτης  P/E στην αποτίμηση μίας μη εισηγμένης εταιρίας; Ένας καθαρά πρακτικός τρόπος που χρησιμοποιείται περισσότερο σε επενδύσεις του τύπου bridge financing (όπου η εισαγωγή στο χρηματιστήριο βρίσκεται πολύ κοντά και άρα η επιχέρηση είναι πολύ πιθανό να ακολουθήσει τις τάσεις της αγοράς) είναι η ανεύρεση των εισηγμένων εταιριών του κλαδου στον οπίο ανήκει η υπο αξιολόγηση εταιρία, η εξαγωγή του μέσου P/E και ο πολλαπλασιασμός του με τα κέρδη της υπό αξιολόγιση εταιρίας.  Στον υπολογισμό αυτό θα ήταν σκόπιμο να λαμβάνονται υπόψη τα 
πραγματοποιηθέντα κέρδη της τελευταίας χρήσης και τα μέσα προβλεπόμενα κέρδη τηε επερχόμενης διετίας-τριετίας και μετά να εξάγεται ο μέσος όρος τους, ώστε να πληρείται και το κριτήριο του παρελθόνοτος της εταιρίας το οποίο διαδραματίζει ένα σημαντικό ρόλο στην εισαγωγή στο χρηματιστήριο. Εκτός από τα προβλήματα που αντιμετοπίζει ο δείκτης P/E καθ΄αυτός, η μέθοδος δεν είναι ενδεδειγμένη για δύο απλούς λόγους:
· Το P/E δε συνδέεται με το επιχειρηματικό σχέδιο παρά μόνο στο επίπεδο προβλεπόμενων κερδών, και όχι στο επίπεδο όλων των μεταβλητών εκείνων που προσδιορίζουν την αξία της   

      επιχείρησης.  Συνεπώς, η αξιολόγηση του επιχειρηματικού σχεδίου χάνει το νοημά της.

· Η μέθοδος του P/E είναι πιο χρήσιμη όταν τα αποτελέσματα της αποτίμησης με βάση τις ταμειακές ροές ανάγονται σε P/E με βάση τα προβλεπόμενα κέρδη.  Αυτός ο δείτης σε συνδιασμό με το μέσο P/E εισαγωγής και τα P/E των εταιριών του κλάδου μπορεί να δώσει μία πρώτη προσέγγιση της χρηματιστηριακής  τιμής που θα μπορούσε ίσως να επιτύχει η επιχείρηση μπαίνοντας στο χρηματιστήριο.

Σύντομο ιστορικό της Πλαίσιο Α.Ε
 Η Πλαίσιο Α.Ε ιδρύθηκε το 1969 από τον σημερινό πρόεδρο και διευθύνοντα σύμβολο, Γεώργιο Γεραρδο.  Η αδυναμία της αγοράς της εποχής εκείνης να καλύψει την ζήτηση για εξελιγμένους εξοπλισμούς γραφείων οδηγούν τον φοιτητή του ΕΜΠ να πραγματοποιήσει την εισαγωγή με τεχνικά εργαστήρια.

Το 1976 η αύξση του κυκλου εργασιών θα οδηγήσουν στην επέκταση της έκθεσης σε νέο κα΄ταστημα επί τησ ίδιας οδού. 

Το 1979 η εταιρία μετατρέπεται από ατομική σε Α.Ε με την επωνυμία Πλαίσιο Computers A.E. Την ίδια χρονιά η εταιρία αναγγέλει την είσοδο της στην πληροφορική.
Το 1986 εταιρία δημιουργεί ειδικό computer shop επί της οδού Στουρνάρα, σημαντική καινοτομία για την εποχή.

Το 1992 το πλαίσιο αγοράζει κατάστημα στο Νέο Ψυχικό.

Το 1995 η εταιρία απότα κέντρο αποθήκευσης και διανομής 4.000 τμ, στην περιοχή της Μεταμόρφωσης.

Το 1999 η εταιρία θα εισηχθει στο Χρηματιστήριο Αθηνών της οποίας η δημόσια εγγραφή (IPO) σημείωσε ρεκόρ εγγραφών και η έκδοση υπερκαλύφθηκε 393 φορές.

Τα επόμενα έτη η εταιρία συνεχίζει την αναπτυξιακή της πορεία ανοίγοντας καταστήματα στην Αττική και στην Υπόλοιπη Ελλαδα. Συγκεκριμένα το 2006 η εταιρία θα ανοίξει κατάστημα στο εμπορικό κέντρο Τhe Mall το οποίο θα διευρύνει περαιτέρω  την κερδοφορία της Πλαίσιο Α.Ε. 

Επίσης την ίδια χρονιά υπεγράφη η σύμβαση αναθεσεως της πρώτης φάσης κατασκεύης του νέου κέντρου συναρμολόγισης Logistics προυπολογισμού 4 εκ €

Κλέινοντας το σύντομο ιστορικό της επιχείρησης η Πλαίσιο Computers συνεχιζει την επεκτατική της πορεία και εκτός συνόρων και συγκεκριμένα στην Βουλγαρια.

Κέρδοφορία της Εταιρίας
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Γράφημα της Πλαίσιο Α.Ε
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Μετοχική σύνθεση
	Μέτοχοι
	Αριθμός μετοχών
	Ποσοστό συμμετοχής

	Γεωργιος Γεράρδος
	14,955,149
	67.73%

	Άννα Γεράρδου
	313,779
	1.42%

	Κωνσταντίνος Γεράρδος
	197,532
	0.89%

	Θεσμικοί Επενδυτές
	2,178,058
	9.86%

	Λοιποί Μέτοχοι
	4,435,500
	20.09%

	Σύνολο
	22,080,000
	100.00%


Στόχοι της εταιρίας είναι:
· Δημιουργία νέων καταστημάτων

· Επέκταση των δραστηριοτήτων στα Βαλκάνια

· Συνεχής προσαρμογή των διαδικασιών για διατήρηση του κόστους.
· Συνεχής αυξηση του μεριδίου αγοράς
· Μείωση των υποχρέωσεων της εταιρίας και αύξηση των απαιτήσεων.
Αποτιμηση Της Πλαισιο Α.Ε Βασει της Mεθοδου των Mελλοντικων Tαμιακων Ροών
Για τον προσδιορισμό της αξίας της ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε βάσει της μεθόδου προεξόφλησης των μελλοντικών ταμιακών ροών δημιουργήσαμε ένα χρηματοοικονομικό μοντέλο πρόβλεψης των κυρίων οικονομικών μεγεθών του ισολογισμού και των αποτελεσμάτων χρήσης της Εταιρίας για την περίοδο 2006-2015
Παρακάτω, παρουσιάζεται αναλυτικά η αποτίμηση της Εταιρίας βάσει της μεθόδου προεξόφλησης των μελλοντικών ταμιακών ροών. Ειδικότερα παρατίθενται:
1. Οι προβλέψεις των ενοποιημένων οικονομικών καταστάσεων της Εταιρίας για την περίοδο 2006-2015
2. Οι βασικές παραδοχές της μελέτης αποτίμησης.
3. Η προεξόφληση των μελλοντικών ταμιακών ροών

4. Το αποτέλεσμα της εφαρμογής της μεθόδο
Βασικές παραδοχές Εσόδων
Εκτιμούμε ότι η έισοδος του Πλάισιο στην αγορά της Βουλγαρίας καθώς και το νέο κατάστημα 2,200 τμ στο Μαρούσι (The Mall) θα 
βοηθήσει στην περετάιρω αυξηση των πώλήσεων τόσο των ηλεκτρονικών υπολογιστών όσο και της τηλέφώνιας.
Η είσοδος της Γερμανικής αλύσίδας Μedia Markt στην Ελληνική αγορά με δύο καταστήματα ένα στην Αθήνα και ένα άλλο στην Θέσσαλονική θα άυξήσει τον εγχώριο ανταγωνισμο, μείώνοντας το 
μερίδιο αγοράς του Πλαίσιο Α.Ε.μερίδιο αγοράς του Πλαίσιο Α.Ε.
Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται ο κύκλος εργασιων της εταιρίας στο ανά έτος από το 2004 εως και το 2015,πρέπει να γίνει σαφές ότι το 2004,2005,2006 θεωρούνται έτη βάσης δηλαδή ο κύκλος εργασιών της εισηγμενης καθώς και τα λοιπά λογιστικά και χρηματοοικονομικά στοιχεια έχουν δημοσιευθεί στο τύπο, καθώς και ελεγθεί από ορκωτούς λογιστές και συνεπώς θεωρούναι δεδομένα για την αναλυσή μας.
Συγκεκριμένα ο παρακάτω πίνακας αναφέρει το κύκλο εργασιων στο συνολο καθώς και  το σταθμισμενο κύκλο εργασιών ανα τρέχουσα οικονομική δραστηριοτήτα (Η/Υ,τηλεφωνία,είδη γραφείου). Η εταιρία αναμένεται να αυξήσει της πωλήσεις τις στα επομένα έτη για αύτο υπαρχέι και μία αύξηση(%) κάθε χρόνο (growth). 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	2004A
	2005Α
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Κύκλος εργασιών
	233
	258
	280
	302
	326
	352
	380
	399
	419
	440
	462
	485

	% growth
	 
	 10,7% 
	 8,5% 
	 8,0% 
	 8,0% 
	 8,0% 
	 8,0% 
	 5,0% 
	 5,0% 
	 5,0% 
	 5,0% 
	 5,0% 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ηλεκτρονικοί υπολογιστές
	132,20
	146,32
	158,02
	170,67
	184,32
	199,07
	214,99
	225,74
	237,03
	248,88
	261,32
	274,39

	Είδη γραφείου
	74,70
	82,68
	89,29
	96,44
	104,15
	112,48
	121,48
	127,56
	133,93
	140,63
	147,66
	155,04

	Τηλεφωνία
	27,00
	29,88
	32,27
	34,86
	37,64
	40,66
	43,91
	46,10
	48,41
	50,83
	53,37
	56,04

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Στάθμιση επι του κύκλου εργασιών
	2004A
	2005Α
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ηλεκτρονικοί υπολογιστές
	56,78%
	56,78%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%
	56,52%

	Είδη γραφείου
	32,08%
	32,08%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%
	31,94%

	Τηλεφωνία
	11,60%
	11,60%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%
	11,54%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Growth
	2004A
	2005Α
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ηλεκτρονικοί υπολογιστές
	 
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%

	Είδη γραφείου
	 
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%

	Τηλεφωνία
	 
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	8,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%
	5,00%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Βασικές παραδοχές εξόδων
· Περαιτέρω αυξηση των λειτουργικών εξόδων λόγω τής αύξησης του προσωπικού.

· Η επέκταση της εταιρίας στα Βαλκάνια καθώς επίσης και η επικείμενη λειτουργία νέων καταστημάτων και κύριως του 
κατάστήματος στην περιοχή του Αμαρισίου στο εμπορικό κέντρο The Mall.
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα έξοδα της εταιρίας ανά έτος καθώς και την αύξηση που αναμένεται να έχει κάθε χρόνο γεγονός που οφείλεται στήν αυξηση των πωλήσεων.
	Weights
	%
	2004A
	2005E
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%
	100%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Κόστος πωληθέντων
	 
	83,87%
	84,06%
	84,07%
	84,07%
	84,07%
	83,95%
	84,08%
	84,33%
	84,33%
	84,33%
	84,33%
	84,33%

	Έξοδα διοικητικής λειτουργίας
	2,43%
	2,56%
	2,56%
	2,56%
	2,56%
	2,58%
	2,56%
	2,52%
	2,52%
	2,52%
	2,52%
	2,52%

	Έξοδα λειτουργίας διάθεσης
	 
	13,11%
	13,24%
	13,24%
	13,24%
	13,24%
	13,34%
	13,24%
	13,03%
	13,03%
	13,03%
	13,03%
	13,03%

	Άλλα λειτουργικά έξοδα 
	 
	0,59%
	0,15%
	0,14%
	0,13%
	0,13%
	0,13%
	0,13%
	0,12%
	0,12%
	0,12%
	0,12%
	0,12%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	GROWTH
	%
	2004A
	2005E
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Κόστος πωληθέντων
	 
	 
	15,71%
	8,0%
	8,0%
	8,0%
	7,0%
	7,0%
	6,0%
	4,5%
	4,5%
	4,5%
	4,5%

	Έξοδα διοικητικής λειτουργίας
	 
	21,58%
	8,0%
	8,0%
	8,0%
	8,0%
	6,0%
	4,0%
	4,5%
	4,5%
	4,5%
	4,5%

	Έξοδα λειτουργίας διάθεσης
	 
	 
	16,55%
	8,0%
	8,0%
	8,0%
	8,0%
	6,0%
	4,0%
	4,5%
	4,5%
	4,5%
	4,5%

	Άλλα λειτουργικά έξοδα 
	 
	 
	-71,46%
	4,0%
	4,0%
	4,0%
	4,0%
	6,0%
	4,0%
	4,5%
	4,5%
	4,5%
	4,5%


Αποτελέσματα χρήσεων
Ένας άλλος λογαριασμός που πρέπει να αναλυθεί είναι ο λογαριασμός των αποτελεσμάτων χρήσεων ο οποίος είναι και ο ποιό βασικός λογαριαμός  γιατί θα μας παραθέσει την καθαρή λειτουργική κερδοφορία της εταιρίας σε βάθος χρόνου. Η κερδοφορία  της εταιρίας ανά έτος θα χρησιμοποιηθεί προκειμένου να γίνει η προεξόφληση των ταμιακών ροών καθώς και η εύρεση της συνολικής προεξοφλημένης ταμειακής ροής. Περισσότερες λεπτομέρειες θα δοθούν στον αμέσως επόμενο πίνακα (DCF VALUATION).
	 
	2005A
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	Σύνολα

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Πωλήσεις 
	257,69
	279,59
	301,96
	326,11
	352,20
	380,38
	399,40
	419,37
	440,34
	462,35
	485,47
	3.619,39

	Λειτουργικά έξοδα
	249,51
	269,45
	290,99
	314,26
	336,74
	359,77
	380,21
	397,32
	415,20
	433,89
	453,41
	3.447,35

	Λοιπά λειτουργικά έσοδα
	0,58
	0,45
	0,46
	0,48
	0,50
	0,52
	0,54
	0,57
	0,59
	0,61
	0,64
	5,31

	EBITDA
	12,38
	14,21
	15,05
	15,96
	19,59
	24,94
	23,72
	26,81
	30,13
	33,70
	37,55
	216

	EBITDA margin %
	4,80%
	5,08%
	4,98%
	4,89%
	5,56%
	6,56%
	5,94%
	6,39%
	6,84%
	7,29%
	7,74%
	 

	Αποσβέσεις
	3,62 
	3,62 
	3,62 
	3,62 
	3,62 
	3,80 
	3,99 
	4,19 
	4,40 
	4,62 
	4,85 
	39

	EBIT
	8,76 
	10,58 
	11,43 
	12,34 
	15,97 
	21,13 
	19,73 
	22,61 
	25,72 
	29,08 
	32,70 
	177 

	Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα
	0,97 
	1,17 
	1,40 
	1,64 
	1,90 
	2,18 
	2,48 
	2,80 
	3,14 
	3,49 
	3,86 
	0

	Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα
	0,70 
	0,75 
	0,82 
	0,88 
	0,95 
	1,03 
	1,08 
	1,13 
	1,19 
	1,25 
	1,31 
	11

	Κέρδη από συγγενείς εταιριες
	0,09 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	8,58 
	10,17 
	10,85 
	11,58 
	15,02 
	19,98 
	18,33 
	20,94 
	23,77 
	26,84 
	30,15 
	166 

	Φόροι
	3,23 
	3,25 
	3,47 
	3,71 
	4,81 
	6,39 
	5,86 
	6,70 
	7,61 
	8,59 
	9,65 
	63

	Κερδη μετά από φόρους 
	5,35 
	6,91 
	7,38 
	7,88 
	10,21 
	13,59 
	12,46 
	14,24 
	16,17 
	18,25 
	20,50 
	133


DCF VALUATION
Με τον παραπάνων πίνακα απεικονίζειται η έυρεση των ελεύθερων ταμιακών ροών ανα τρέχων έτος. Οι ελέυθερες ταμιακές ροές αυτές θα προεξοφληθούν με ένα προεξοφλητικό επιτόκιο (7,4%) ,το οποίο ειναι το WACC για το οποίο έγινε ανάλυση σε προηγούμενη ενότητα της εργασίας. Το τελικό στάδιο της μεθόδου μας είναι ο υπολογισμός της τιμης της μετοχής της εταιρίας. 
Η τιμή αυτή προκείπτει από το άθροισμα της παρούσας αξίας της Τελική αξίας της επιχείρησης (terminal value) και της αθροιστικής αξίας των ελεύθερων ταμιακών ροών μειωμένο κατά το χρέος της εταιρίας.
(TV+ Cumulative DCF)-DEBT=Value of the Firm.

Σύμφωνα με τις παραδοχές που πήραμε και ακολουθώντας την μέθοδο προεξόφλησης των ταμιακών ροών, η δικαιή τιμή(Fair Value) για το πλαίσιo Computers Α.Ε είναι τα € 7,5 ανά μετοχή.  

	in € 000
	 
	2005E
	2006E
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E

	 
	 
	 
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	EBIT
	 
	8,76
	10,58
	11,43
	12,34
	15,97
	21,13
	19,73
	22,61
	25,72
	29,08
	32,70

	Depreciation
	 
	3,62
	3,62
	3,62
	3,62
	3,62
	3,80
	3,99
	4,19
	4,40
	4,62
	4,85

	EBITDA
	 
	12,38
	14,21
	15,05
	15,96
	19,59
	24,94
	23,72
	26,81
	30,13
	33,70
	37,55

	Change in non cash Working Capital
	-5,15
	-5,59
	-6,04
	-6,52
	-7,04
	-7,61
	-7,99
	-8,39
	-8,81
	-9,25
	-9,71

	Operating Cash Flow
	7,23
	8,62
	9,01
	9,44
	12,55
	17,33
	15,74
	18,42
	21,32
	24,46
	27,84

	Taxation
	 
	-3,23
	-3,25
	-3,47
	-3,71
	-4,81
	-6,39
	-5,86
	-6,70
	-7,61
	-8,59
	-9,65

	Operating Cash Flow After Tax
	4,00
	5,36
	5,54
	5,73
	7,74
	10,93
	9,87
	11,72
	13,71
	15,87
	18,20

	CAPEX
	 
	-2,58
	-2,80
	-3,02
	-3,26
	-3,52
	-3,80
	-3,99
	-4,19
	-4,40
	-4,62
	-4,85

	Free Cash Flow
	 
	1,42
	2,57
	2,52
	2,47
	4,22
	7,13
	5,88
	7,52
	9,31
	11,25
	13,34

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Discount factor @ 
	7,4%
	 
	93%
	87%
	81%
	75%
	70%
	65%
	61%
	57%
	53%
	49%

	Discounted Free Cash Flow (DCF)
	1,32
	2,39
	2,19
	2,00
	3,17
	4,99
	3,83
	4,57
	5,26
	5,92
	6,54

	Cumulative DCF
	 
	1,32
	2,39
	4,58
	6,57
	9,74
	14,73
	18,57
	23,13
	28,39
	34,31
	40,85


	TV
	279
	g=
	3%
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	PV of TV
	137
	 
	 
	 
	 
	178
	 
	 
	 

	NET DEBT
	12
	 
	 
	 
	 
	165.77
	7.50783
	target price

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΕΙΑ
1. Financial management theory and practice (eighth edition)  Bringham Gapenski

2. Modern financial management sixth edition Ross Westerfield Jaffe Jordan

3. Valuation, (second edtion), Coperland Koller Murrin 

4. Financial Accounting sixth edition, Harrison Honrigen

5. www.ase.gr
6. www.naftemporiki.gr
7. www.plaisio.gr
8. www.wikipedia.com
9. www.investopedia.com
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