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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

	

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η κατά το δυνατόν 

διεξοδικότερη ανάλυση της έννοιας και των υφιστάµενων µεθόδων της 

αποτίµησης επιχειρήσεων, µε ταυτόχρονη εφαρµογή αυτών στην Danaos 

Shipping Co. Ltd., µιας από τις ισχυρότερες εταιρείες στον παγκόσµιο 

χάρτη της ναυτιλίας. 

Επιχειρείται η κατηγοριοποίηση και ανάλυση των µεθόδων αποτίµησης που 

συναντώνται στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη και εφαρµόζονται τόσο από 

τον ακαδηµαϊκό, όσο και από τον επιχειρηµατικό κόσµο, µε µικρές ίσως 

διαφοροποιήσεις. Ιδιαίτερη βαρύτητα δίνεται στην ανάλυση των µεθόδων 

αποτίµησης που, βάσει ερευνητικής τεκµηρίωσης, εκτιµούν µε τη µέγιστη 

δυνατή ακρίβεια την αξία µιας επιχείρησης. 

Η εφαρµογή των συγκεκριµένων µεθόδων στην υπό µελέτη εταιρεία 

Danaos Shipping Co. Ltd. και σε δύο ακόµη εταιρείες που 

δραστηριοποιούνται στον ναυτιλιακό κλάδο µας οδηγεί στην εξαγωγή 

σηµαντικών πορισµάτων αναφορικά µε την αξία, την κεφαλαιακή 

διάρθρωση, την χρηµατοδοτική και επενδυτική πολιτική, την κατέχουσα 

θέση, αλλά και την προοπτική των παραπάνω εταιρειών στην παγκόσµια 

ναυτιλία. 
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ABSTRACT 

	

The aim of this diploma thesis is to provide a thorough analysis of the 

concept and the existing methods of business valuation, accompanied by the 

application of those methods to Danaos Shipping Co. Ltd., one of the most 

powerful companies on the world map of shipping. 

It is attempted to categorize and analyze the valuation methods, which are 

encountered in the financial sciences and are applied by both the academic 

and the business world, with slight variations. Particular emphasis is given 

to the analysis of valuation methods that determine the value of an 

enterprise with the utmost precision, according to research evidence. 

The application of these methods to Danaos Shipping Co. Ltd. and two 

more companies operating in the shipping industry, leads us to export 

significant research findings concerning the real value, the capital structure, 

the financial and investment policy, the position and the prospects of these 

companies in the global shipping market. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

	

Η αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, αν και αποτελεί µια πολύπλοκη 

και αρκετά χρονοβόρα διαδικασία, εξυπηρετεί πολλούς σηµαντικούς 

σκοπούς, σε επίπεδο εταιρείας, κλάδου, αλλά και επενδυτών. Κατέχει 

πρωτεύοντα ρόλο στη διαδικασία αξιολόγησης µίας προτεινόµενης 

επένδυσης (επενδυτικές αποφάσεις) τόσο για µια εταιρεία που προτίθεται 

να επενδύσει σε νέα στοιχεία Ενεργητικού (capital budgeting), όσο και για 

τους υφιστάµενους ή εν δυνάµει µετόχους της εταιρείας που επιθυµούν να 

γνωρίζουν την πραγµατική αξία της εταιρείας. Παράλληλα, αποτελεί 

σπουδαίο εργαλείο στα χέρια ενός ικανού CFO κατά τη λήψη 

χρηµατοδοτικών αποφάσεων, δηλαδή την επιλογή χρηµατοδότησης της 

εταιρείας µέσω δανείου ή πώλησης χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του 

Ενεργητικού, µε σκοπό τη συγκέντρωση κεφαλαίου. Μεγάλη είναι η 

συνεισφορά της αποτίµησης, σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων ή εξαγορών 

µεταξύ εταιρειών.  

 Η αποτίµηση επιχειρήσεων στην Ελλάδα είναι ένα θέµα κρίσιµης 

σηµασίας, σύµφωνα µε τον καθηγητή Aswarth Damodaran (2002), αφού οι 

ελληνικές εταιρείες δεν διαθέτουν µεγάλο ιστορικό στην προσέλκυση ξένων 

κεφαλαίων. Ιδιαίτερα, τα τελευταία έτη που η χώρα µας βρίσκεται υπό την 

επίδραση της οικονοµικής κρίσης, οι ξένοι επενδυτές δείχνουν ακόµα πιο 

επιφυλακτικοί στην τοποθέτηση των κεφαλαίων τους σε επιχειρήσεις 

δραστηριοποιούµενες στην Ελλάδα. Σε ό,τι αφορά στο επίκαιρο ζήτηµα των 

αποκρατικοποιήσεων οργανισµών του ελληνικού Δηµοσίου, οι αναλυτές 

οφείλουν να είναι προσεκτικοί στην διαδικασία αποτίµησης αυτών, ώστε να 

αποφευχθούν περιπτώσεις σοβαρών αποκλίσεων από την πραγµατική αξία 
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και υποτίµησης της επιχείρησης, µε άµεση συνέπεια απώλεια κερδών για 

τους µετόχους της και κατ' επέκταση για το ταµείο του κράτους. 

Η αποτίµηση δεν δύναται να προσδιορίσει µε απόλυτη ακρίβεια την 

πραγµατική αξία µιας επιχείρησης, παρά µόνο µια εκτίµηση αυτής, 

αντικατοπτρίζοντας τις ταµειακές ροές που αναµένεται να παραγάγει 

µελλοντικά. Η διαδικασία της αποτίµησης διέπεται πολύ έντονα από 

στοιχεία υποκειµενικότητας και µεροληψίας του εκάστοτε αναλυτή καθώς 

και από µη προβλέψιµες µεταβολές στο µακροοικονοµικό περιβάλλον, µε 

αποτέλεσµα η αποδιδόµενη αξία της εταιρίας να τίθεται, πολλές φορές, υπό 

αµφισβήτηση. 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η εφαρµογή ορισµένων 

από τις πλέον γνωστές µεθόδους αποτίµησης επιχειρήσεων σε 

συγκεκριµένες εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον ναυτιλιακό κλάδο 

και είναι εισηγµένες στα δύο µεγαλύτερα Χρηµατιστήρια στον κόσµο, της 

Νέας Υόρκης (New York Stock Exchange-NYSE) και του NASDAQ. Εν 

συνεχεία, αξιολογώντας τα πορίσµατα, καταλήγουµε σε µια σειρά από 

συµπεράσµατα σχετικά µε την πραγµατική αξία έκαστης εταιρείας. 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας, γίνεται µία σύντοµη ανασκόπηση της 

υπάρχουσας βιβλιογραφίας στο ερευνητικό πεδίο της αποτίµησης των 

επιχειρήσεων. Δίνονται οι ερµηνείες των εννοιών της αξίας µιας 

επιχείρησης και της αποτίµησης αυτής. Εξετάζονται όλες οι πιθανές χρήσεις 

της αποτίµησης, αλλά και ο ρόλος της ως εργαλείο για την εταιρική 

διακυβέρνηση και για εν δυνάµει επενδυτές. 

Ακολουθεί το δεύτερο κεφάλαιο, όπου γίνεται παρουσίαση δύο µεθόδων 

αποτίµησης, από τις πλέον γνωστές. Στο κεφάλαιο αυτό δίδεται στον 

αναγνώστη το µαθηµατικό υπόβαθρο της αποτίµησης των επιχειρήσεων, 
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αναλύονται τα µοντέλα αποτίµησης (σχετικά και απόλυτα µοντέλα) και 

εξετάζονται τα πλεονεκτήµατα και οι ελλείψεις έκαστου. 

Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται η παρουσίαση της υπό µελέτη ναυτιλιακής 

εταιρείας "Danaos Shipping Co Ltd." και εφαρµόζονται τα µοντέλα 

αποτίµησης που αναλύθηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο. Το επόµενο 

κεφάλαιο παρουσιάζει συνοπτικά τα αποτελέσµατα εφαρµογής των ίδιων 

µεθόδων αποτίµησης σε δύο ακόµα εταιρείες του ιδίου κλάδου. Για την 

εφαρµογή και ανάλυση των µεθόδων αποτίµησης γίνεται χρήση των 

δηµοσιευµένων οικονοµικών καταστάσεων πενταετίας των εξεταζόµενων 

εταιρειών. Ιδιαίτερης σηµασίας είναι και οι διευκρινίσεις επί της εταιρικής 

στρατηγικής που ακολουθεί η κάθε εταιρεία, οι οποίες χορηγήθηκαν µε 

µεγάλη προθυµία από τους Οικονοµικούς Διευθυντές των εταιρειών, έπειτα 

από κάποιες συναντήσεις που ορίσθηκαν για το σκοπό αυτό.  

Στο τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας, υποδεικνύονται τα αποτελέσµατα 

σχετικά µε την εκτίµηση της πραγµατικής αξίας έκαστης εταιρείας, 

συγκρινόµενα µε την τρέχουσα τιµή της µετοχής αυτών, αντίστοιχα. 

Παρατίθενται συµπεράσµατα αναφορικά µε τη θέση των υπό εξέταση 

εταιρειών στο κλάδο που δραστηριοποιούνται και δίνονται χρήσιµες 

πληροφορίες για την εικόνα κάθε µετοχής στους υφιστάµενους ή εν δυνάµει 

επενδυτές.    	
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

1.1. Έννοια και Αντικειµενικός Σκοπός της Αποτίµησης 

Αποτίµηση είναι η διαδικασία εκτίµησης της τρέχουσας αξίας µιας 

εταιρείας ή ενός περιουσιακού στοιχείου, λαµβάνοντας υπ' όψιν τόσο 

ιστορικά στοιχεία, όσο και µελλοντικές προβλέψεις. 

Δεν πρέπει να συγχέονται οι έννοιες της  αξίας (value) και της τιµής (price). 

Η διαδικασία της αποτίµησης της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου 

προηγείται του προσδιορισµού µιας προτεινόµενης τιµής για αυτό. Είναι µία 

διαδικασία που εφαρµόζεται τόσο από τον πωλητή όσο και από τον εν 

δυνάµει αγοραστή, µε σκοπό τον καθορισµό ενός "δίκαιου" χρηµατικού 

ανταλλάγµατος και την θετική έκβαση της πορείας της διαπραγµάτευσης, ει 

δυνατόν και για τα δύο εµπλεκόµενα µέρη.   

Το κλειδί για µία όσο το δυνατόν καλύτερη προσεγγιστικά αποτίµηση µιας 

εταιρείας έγκειται όχι µόνο στην εύρεση της εύλογης αξίας αυτής, αλλά και 

στον εντοπισµό των πηγών δηµιουργίας ή καταστροφής της 

προσδιοριζόµενης οικονοµικής αξίας, εντός της οικονοµικής µονάδας. Ένας 

αναλυτής που επιχειρεί να προσδιορίσει την αξία µιας εταιρείας εξετάζει τη 

διοίκηση αυτής, τη διάρθρωση της κεφαλαιακής δοµής της, την προοπτική 

µελλοντικών κερδών και την αγοραία αξία των περιουσιακών της 

στοιχείων. Φυσικά, µια εταιρεία µπορεί να έχει διαφορετική αξία για 

διαφορετικούς αγοραστές, εξαιτίας οικονοµιών κλίµακας, οικονοµιών 

φάσµατος ή µη όµοιων αντιλήψεων για τον κλάδο ή την ίδια την εταιρεία 

(Fernandez P., 2001).  
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Αν και κατά τη διαδικασία αποτίµησης µιας επιχείρησης γίνεται χρήση 

ποσοτικών µοντέλων, οι εισροές, δηλαδή οι µεταβλητές των µοντέλων, 

δύνανται να προέρχονται από υποκειµενικές κρίσεις του εκάστοτε αναλυτή. 

Η αξία µεταβάλλεται διαρκώς, καθώς νέες πληροφορίες τίθενται στην 

διάθεση των αναλυτών και του επενδυτικού κοινού. Συνεπώς, κρίνεται 

αναγκαία η επικαιροποίηση των αποτελεσµάτων της αποτίµησης µιας 

επιχείρησης, ώστε να αντικατοπτρίζει τις τρέχουσας πληροφορίες γι' αυτή, 

µεταξύ άλλων και την σηµερινή εσωτερική της αξία. 

Ένας επενδυτής δεν επιθυµεί να πληρώσει περισσότερα για ένα 

περιουσιακό στοιχείο από αυτό που πραγµατικά αξίζει. Το αντίτιµο που 

προτείνεται και εντέλει πληρώνεται πρέπει να αντικατοπτρίζει τις 

µελλοντικές ταµειακές ροές που αναµένεται να αποφέρει. 

Σηµειώνεται ότι υπάρχουν τρία πιθανά σενάρια που συνδέουν την 

πραγµατική αξία της εταιρείας µε την αγοραία ή τρέχουσα αξία της: 

1. Εσωτερική  ή Πραγµατική αξία (intrinsic value) = Τρέχουσα ή Αγοραία 

αξία ή Χρηµατιστηριακή τιµή, τότε η τιµή είναι δίκαιη και η µετοχή ορθά 

τιµολογηµένη. (Hold) 

2. Εσωτερική  ή Πραγµατική αξία (intrinsic value) > Τρέχουσα ή Αγοραία 

αξία ή Χρηµατιστηριακή τιµή, τότε η µετοχή είναι υποτιµηµένη 

(undervalued) και αναµένεται αναπροσαρµογή της τιµής της σε υψηλότερα 

επίπεδα, άρα ο επενδυτής επιλέγει να αγοράσει µετοχές της εταιρείας. (Buy) 

3.   Εσωτερική  ή Πραγµατική αξία (intrinsic value) < Τρέχουσα ή Αγοραία 

αξία ή Χρηµατιστηριακή τιµή, τότε η µετοχή είναι υπερτιµηµένη (overvalued) 

και αναµένεται αναπροσαρµογή της τιµής της σε χαµηλότερα επίπεδα, άρα 

ο επενδυτής επιλέγει να απαλλαχθεί από τις µετοχές της εταιρείας. (Sell)   
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  Η αποτίµηση δύναται να χρησιµοποιηθεί για την επίτευξη ενός µεγάλου 

εύρους σκοπών. Ενδεικτικά αναφέρονται οι κυριότεροι: 

1. Λήψη Στρατηγικών Αποφάσεων. 

Η αποτίµηση θεωρείται προαπαιτούµενο για τη λήψη αποφάσεων από 

τη διοίκηση που αφορούν σε σενάρια διατήρησης και ανάπτυξης της 

υπάρχουσας εταιρείας ή πώλησης αυτής ή σε επενδυτικές κινήσεις που 

περιλαµβάνουν στρατηγικές συµµαχίες, εξαγορές ή συγχωνεύσεις µε 

άλλες εταιρείες. 

2. Στρατηγικός Σχεδιασµός. 

Με την αποτίµηση της εταιρείας και των επιµέρους επιχειρηµατικών 

µονάδων της διευκολύνεται η λήψη αποφάσεων για την επιλογή µεταξύ 

διαφόρων εναλλακτικών στρατηγικών (µίγµα προϊόντος, γραµµές 

παραγωγής, αγορά-στόχος και λοιπές παράµετροι), µε µεγαλύτερη 

ασφάλεια και τεκµηρίωση. 

3. Αποτίµηση εισηγµένων εταιρειών. 

Η αποτίµηση, σε αυτή την περίπτωση, δίνει στον επενδυτή τη 

δυνατότητα να συγκρίνει την πραγµατική αξία της µετοχής µε την 

τρέχουσα τιµή που έχει στην χρηµατιστηριακή αγορά και να επιλέξει 

αναλόγως τη διακράτηση, την πώληση ή την αγορά µετοχών της 

συγκεκριµένης εταιρείας. Περαιτέρω, η αποτίµηση διαφόρων εταιρειών 

από έναν εν δυνάµει επενδυτή θα µπορούσε να χρησιµεύσει στον 

προσδιορισµό των τίτλων µε τους οποίους θα ήταν ορθά διαµορφωµένο 

το χαρτοφυλάκιο για µελλοντική µεγιστοποίηση του πλούτου του 

επενδυτή. Σε γενικά πλαίσια, προτιµώνται οι µετοχές που φαίνονται 

υποτιµηµένες στην χρηµατιστηριακή αγορά.  

4. Πηγές δηµιουργίας ή καταστροφής της οικονοµικής αξίας της 

εταιρείας. 

Κατά τη διαδικασία αποτίµησης της εταιρείας και των επιχειρηµατικών 

της µονάδων, ο CFO της εταιρείας µπορεί να εντοπίσει τις πηγές 
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δηµιουργίας και καταστροφής οικονοµικής αξίας, εντός της 

επιχείρησης. Έτσι, έχει την ευελιξία να προωθήσει την ικανοποίηση και 

εξέλιξη των πηγών δηµιουργίας οικονοµικής αξίας και παράλληλα να 

προχωρήσει σε απαλοιφή ή έστω περιορισµό των πηγών καταστροφής 

οικονοµικής αξίας για την εταιρεία.        

   

1.2. Η Αποτίµηση ως επενδυτικό και χρηµατοδοτικό εργαλείο 

Κύριος στόχος µιας επιχείρησης δεν είναι άλλος από τη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων της, δίχως την παραγκώνιση των συµφερόντων των 

άλλων εµπλεκόµενων µερών, γενικά. Εάν η επιχείρηση επιθυµεί την 

διακράτηση των µετοχών της από τους υφιστάµενους µετόχους της ή την 

αγορά µετοχών της από εν δυνάµει επενδυτές, οφείλει να µεγιστοποιεί 

διαρκώς την προστιθέµενη αξία της.  

Αυτό επιτυγχάνεται, όταν τα κέρδη αυξάνονται και η επιχείρηση προχωρά 

σε διανοµή αυτών στους µετόχους της ή σε επανεπένδυση αυτών µε τη 

µορφή νέων επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, αγοράς πάγιου εξοπλισµού 

διάθεσης πόρων σε R&D ή µε τη µορφή στρατηγικών συµµαχιών, 

εξαγορών κλπ. Εξίσου σηµαντικός παράγοντας στη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων αποτελεί και η διαχείριση του χρηµατοοικονοµικού 

κινδύνου µε ορθό τρόπο. 

Η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων µιας επιχείρησης προϋποθέτει 

τη συνεχή δηµιουργία αξίας µε την συµβολή κάθε διαφορετικού 

λειτουργικού τµήµατος της επιχείρησης. Το τµήµα χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης της εταιρείας διαδραµατίζει κρίσιµο ρόλο στη δηµιουργία αξίας 

εντός των εταιρειών, αφού είναι εκείνο που δίνει έµφαση στις τεχνικές 

αποτίµησης. Dr. Michael C. Ehrhardt, Dr. James M. Reeve, (1991). Η 

αποτίµηση µπορεί να αποτελέσει ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο τόσο στα 
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χέρια του CFO και της διοίκησης της εταιρείας, όσο και σε έναν πιθανό 

επενδυτή - µέτοχο. Και στις δύο περιπτώσεις, τα οφέλη από την εφαρµογή 

της διαδικασίας αποτίµησης της εταιρείας είναι σπουδαία. 

Οι Χρηµατοοικονοµικές Αποφάσεις διαχωρίζονται σε τρεις κατηγορίες: τις 

Επενδυτικές Αποφάσεις, τις Χρηµατοδοτικές Αποφάσεις και τις Αποφάσεις 

Εταιρικής Πολιτικής Μερίσµατος. Στον Πίνακα 1.1 που ακολουθεί 

παρουσιάζεται συνοπτικά το αντικείµενο των Χρηµατοοικονοµικών 

Αποφάσεων για κάθε ενδιαφερόµενο µέρος.  

 
Επενδυτικές 

Αποφάσεις 

Χρηµατοδοτικές 

Αποφάσεις 

Πολιτική 

Μερίσµατος 

εταιρείας 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

Κεφαλαιουχικού 

εξοπλισµού (capital 

budget) - 

Κεφαλαιουχικής 

δαπάνης (CAPEX) 

Κεφαλαιακή 

διάρθρωση 

εταιρείας (Capital 

Structure) Μίγµα 

χρηµατοδοτικής 

πολιτικής: Δάνεια, 

Ίδια Κεφάλαια 

Διανοµή Κερδών 

ως µέρισµα ή 

παρακράτηση και 

επανεπένδυση 

ΕΠΕΝΔΥΤΗΣ 

Διακράτηση µετοχών, 

Αγορά ή Πώληση, 

Διαχείριση 

Χαρτοφυλακίου 

(Portfolio 

Management) 

  

              Πίνακας 1.1. Χρηµατοοικονοµικές Αποφάσεις 

Οι επενδυτικές αποφάσεις που λαµβάνει µια εταιρεία ορίζονται ως 

αποφάσεις κεφαλαιουχικού εξοπλισµού (capital budgeting) ή αποφάσεις 
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κεφαλαιουχικής δαπάνης (capital expenditure -CAPEX). Αντικείµενο των 

επενδυτικών αποφάσεων είναι η αγορά πραγµατικών στοιχείων 

Ενεργητικού (real assets), τα οποία δύνανται να είναι ενσώµατες 

ακινητοποιήσεις (κτιριακές εγκαταστάσεις, εξοπλισµός), αλλά και 

ασώµατες ακινητοποιήσεις (π.χ. δραστηριότητες Έρευνας & Ανάπτυξης, 

µάρκετινγκ).  

Ο προσδιορισµός και η δέσµευση των οικονοµικών πόρων που απαιτούνται 

για την επίτευξη µιας επένδυσης αποτελούν προαπαιτούµενο για τη λήψη 

µιας χρηµατοδοτικής απόφασης. Οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις έγκεινται 

στην πώληση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων (financial assets) του 

Ενεργητικού, µε σκοπό τη συγκέντρωση του απαραίτητου κεφαλαίου για 

την υλοποίηση της επένδυσης.  

Το απαιτούµενο κεφάλαιο µπορεί να προέρχεται είτε από Δανεισµό 

(τραπεζικός δανεισµός, χρηµατοδοτική µίσθωση, επιχειρηµατικές 

συµµετοχές, κοινοπραξίες, counterparties κλπ) ή από Ίδια Κεφάλαια (κοινές 

µετοχές ή παρακρατηθέντα κέρδη). Στην περίπτωση του δανεισµού, η 

εταιρεία οφείλει να αποπληρώσει το χρέος προσαυξηµένο µε ένα ορισθέν 

επιτόκιο. Η χρηµατοδότηση από Ίδια Κεφάλαια δύναται να αντληθεί µε δύο 

τρόπους: την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή την παρακράτηση κερδών µε 

επανεπένδυση. Η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου σηµαίνει έκδοση νέων 

µετοχών µε αποτέλεσµα την άµεση συγκέντρωση ρευστών διαθεσίµων, µε 

αντάλλαγµα ένα ποσοστό από τις µελλοντικές χρηµατοροές. Η 

παρακράτηση των κερδών και η επανεπένδυση αυτών για λογαριασµό των 

υφιστάµενων µετόχων της, µε την επένδυση σε νέα πραγµατικά στοιχεία 

Ενεργητικού, συνεπάγεται τη µη διανοµή µερισµάτων στους µετόχους. Η 

επιλογή του τρόπου χρηµατοδότησης µίας µελλοντικής επένδυσης αποτελεί 

απόφαση για την κεφαλαιακή διάρθρωση (capital structure) της εταιρείας.  
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Σύµφωνα µε τον καθηγητή Damodaran A., η αποτίµηση είναι ιδιαίτερα 

χρήσιµη σε ένα ευρύ φάσµα εφαρµογών, µε διαφορετική σηµασία 

αναλόγως του πεδίου εφαρµογής της αποτίµησης. Οι πιο σηµαντικοί λόγοι 

εφαρµογής της αποτίµησης εταιρειών είναι: η διαχείριση χαρτοφυλακίου, οι 

εξαγορές και συγχωνεύσεις και η χρηµατοοικονοµική διοίκηση.  

 1. Ανάλυση και Διαχείριση Χαρτοφυλακίου 

Η αποτίµηση αποτελεί ένα ισχυρό επενδυτικό εργαλείο στα χέρια ενός 

επενδυτή µε ενεργητική κυρίως δράση στη διαχείριση χαρτοφυλακίων 

(Damodaran A.2012 Investment Valuation. Third Edition σελ.6). Φυσικά, 

ακόµα και στην κατηγορία των επενδυτών µε ενεργητική διαχείριση 

χαρτοφυλακίων, ο ρόλος της αποτίµησης διαφοροποιείται, ανάλογα µε τον 

σκοπό και το είδος της επένδυσης. 

Με τη βοήθεια της αποτίµησης καθίσταται εφικτή η σύγκριση της 

πραγµατικής/εσωτερικής αξίας (intrinsic value) της εταιρείας µε την 

τρέχουσα τιµή της µετοχής που διαπραγµατεύεται στην αγορά 

χρηµατιστηρίου. Έτσι, ένας υφιστάµενος επενδυτής διευκολύνεται στην 

απόφασή του για διακράτηση, αγορά νέων ή πώληση των µετοχών της 

εταιρείας, ενώ ένας δυνητικός επενδυτής µπορεί να προβεί σε αγορά 

µετοχών της εταιρείας. Αποτιµώντας διαφορετικές εταιρείες, ο επενδυτής 

µπορεί να διαµορφώσει τη δοµή του χαρτοφυλακίου του µε τον καλύτερο 

συνδυασµό µετοχών. Υπό το πρίσµα της προοπτικής ανάπτυξης των 

εταιρειών και του επιπέδου κινδύνου των µετοχών τους, οι επενδυτές 

προτιµούν συνήθως υποτιµηµένες µετοχές, λόγω της απόκτησής τους σε 

τιµή χαµηλότερη της πραγµατικής τους αξίας, η οποία αναµένεται να 

αναπροσαρµοστεί µελλοντικά σε υψηλότερα επίπεδα.     

2. Εξαγορές και Συγχωνεύσεις (Acquisitions and Mergers) 



15	

	

Κατά την εξαγορά (acquisition) µιας επιχείρησης η αγοράστρια εταιρεία 

αποκτά ένα µέρος ή το σύνολο των µετοχών της εξαγοραζόµενης 

επιχείρησης µε χρηµατικό αντάλλαγµα που συµφωνείται από τα δύο 

εµπλεκόµενα µέρη σε µία δίκαιη τιµή. Η αγοράστρια εταιρεία αποκτά τον 

έλεγχο της εξαγορασθείσας, χωρίς όµως η δεύτερη να παύει να υφίσταται, 

αλλά να αποτελεί θυγατρική της πρώτης. Στην περίπτωση των εξαγορών 

είναι πολύ συχνό το φαινόµενο η προτεινόµενη τιµή για την εξαγορά να 

διαφοροποιείται µεταξύ αγοραστή και εταιρείας-στόχου, αναλόγως των 

επιδιώξεών τους. 

Στην περίπτωση συγχώνευσης (merger), η απορροφώµενη εταιρεία παύει να 

υφίσταται ως ξεχωριστή οντότητα (λύεται χωρίς να εκκαθαρίζεται), ενώ 

όλα της τα περιουσιακά στοιχεία και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

µεταβιβάζονται στην απορροφούσα εταιρεία, η οποία εξακολουθεί να 

διατηρεί την οντότητά της. Η αποτίµηση κατά τη συγχώνευση δύο ή 

περισσότερων εταιρειών κρίνεται απαραίτητη για το σύνολο των 

εµπλεκόµενων εταιρειών, ώστε να προσδιοριστεί η αξία έκαστης και κατά 

συνέπεια, να εκτιµηθεί η αξία της νέας οντότητας, αλλά και τα οφέλη ή οι 

συνέπειες που θα προκύψουν από τη συγχώνευση. 

3. Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση (Corporate Finance) 

Στόχος των στελεχών του τµήµατος Χρηµατοοικονοµικής Διοίκησης είναι η 

µεγιστοποίηση της αξίας της εταιρείας και του πλούτου των µετόχων αυτής. 

Για την επίτευξη του σκοπού αυτού κρίνεται απαραίτητη η αποτίµηση της 

εταιρείας µε διαφορετικές µεθόδους, ώστε να προσδιοριστούν οι 

παράγοντες που επιδρούν θετικά στην αξία της επιχείρησης, αλλά και 

εκείνοι που δρουν ζηµιογόνα σε αυτήν. 

Η αξία µιας επιχείρησης είναι απόλυτα συνυφασµένη µε την εταιρική 

στρατηγική (corporate strategy) που ακολουθεί, αλλά και µε τις 
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χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις (financial decisions) που λαµβάνει. Η 

ερµηνεία της αποτίµησης κατέχει ύψιστη σηµασία στην αξιολόγηση και 

κατ' επέκταση στην υλοποίηση της εταιρική στρατηγικής και των 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 

	

Η ακρίβεια των εκτιµήσεών ενός οικονοµικού αναλυτή εξαρτάται από τη 

γνώση που διαθέτει στην ερµηνεία των αλλαγών και  στις δεξιότητές του 

στην ποσοτικοποίηση της επίδρασής των µεταβολών αυτών. (J. Geoffrey 

Powell, 1984). Προϋποθέτει τη µελέτη της επιχείρησης (λειτουργίες, 

στόχοι, πηγές εσόδων), την ανάλυση του κλάδου στην οποία 

δραστηριοποιείται καθώς και την ικανότητα πρόβλεψης της επίδρασης 

πιθανών µεταβολών στο µακροοικονοµικό περιβάλλον. 

Ερευνώντας την υπάρχουσα βιβλιογραφία, διαπιστώνουµε ότι δεν υπάρχει 

κάποια καθολικά αποδεκτή κατηγοριοποίηση των µεθόδων αποτίµησης, 

ούτε απόλυτες οδηγίες για την επιλογή της καταλληλότερης µεθόδου. Οι 

οικονοµικοί διευθυντές και αναλυτές επενδύσεων χρησιµοποιούν ποικίλες 

µεθόδους αποτίµησης, αντλώντας τα αποτελέσµατα έκαστης µεθόδου, 

συγκρίνοντάς τα και φθάνοντας έτσι, σε µία κατά το δυνατόν καλύτερη 

προσεγγιστικά εκτίµηση της αξίας του αποτιµώµενου αντικειµένου. Παρ' 

όλα αυτά, τα περισσότερα µοντέλα αποτίµησης περιγράφονται από κοινά 

χαρακτηριστικά (Damodaran A. 2012).  

Σύµφωνα µε τον καθηγητή Aswath Damodaran (2012) υπάρχουν τρεις 

ουσιώδεις προσεγγίσεις για την αποτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης: 

1. Μοντέλο Προεξόφλησης ταµειακών ροών (Discount Cash Flow 

Model-DCF): σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, η αξία κάθε επιχείρησης 

εξαρτάται από τέσσερις παράγοντες: την ικανότητά να δηµιουργεί 

ταµειακές ροές (cash flows) από τα περιουσιακά στοιχεία, τον αναµενόµενο 
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ρυθµό ανάπτυξης (growth rate) αυτών των ταµειακών ροών, τον χρόνο 

(time) που απαιτείται για την επιχείρηση ώστε να φτάσει σε επίπεδο 

σταθερής ανάπτυξης (stable growth) και το κόστος του κεφαλαίου (cost of 

capital).  

2. Σχετική Αποτίµηση (Relative valuation): χρησιµοποιώντας αυτή την 

προσέγγιση, µπορούµε να εκτιµήσουµε την αξία ενός περιουσιακού 

στοιχείου, µε βάση την τιµολόγηση «συγκρίσιµων» περιουσιακών 

στοιχείων σε σχέση µε µια κοινή µεταβλητή, όπως τα κέρδη, τη λογιστική 

αξία, τις πωλήσεις ή τις χρηµατοροές. Η µέθοδος αυτή καθορίζει την αξία 

µιας επιχείρησης, συγκρίνοντάς την µε άλλες οµοειδείς επιχειρήσεις και 

αναλύοντας πολλαπλασιαστές του ιδίου κλάδου. Η σχετική αποτίµηση 

έγκειται αµιγώς στη λογική.  

3. Αποτίµηση ενδεχόµενων απαιτήσεων (Contingent claim valuation): η 

προσέγγιση αυτή χρησιµοποιεί τα µοντέλα τιµολόγησης δικαιωµάτων 

προαίρεσης για τη µέτρηση της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού που 

έχουν κοινά χαρακτηριστικά προαίρεσης. 

Κατά τον καθηγητή Fernandez P. (2001) η αξία µιας επιχείρησης µπορεί να 

προσδιοριστεί και µε τη βοήθεια κάποιων ακόµα µεθόδων, επί 

παραδείγµατι:  

1. Μέθοδοι που στηρίζονται στα στοιχεία του Ισολογισµού µιας 

επιχείρησης (Balance sheet-based methods). Οι µέθοδοι αυτές επιχειρούν 

να καθορίσουν την αξία της επιχείρησης εκτιµώντας την αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων αυτής, αφού υπάρχει η θεώρηση ότι ο ισολογισµός 

αντικατοπτρίζει την αξία της επιχείρησης. Το µειονέκτηµα των 

συγκεκριµένων µεθόδων είναι ότι δεν λαµβάνουν υπόψη παράγοντες όπως: 

τις µελλοντικές µακροοικονοµικές εξελίξεις, την τρέχουσα κατάσταση του 

κλάδου, τους ανθρώπινους πόρους, τα οργανωτικά προβλήµατα που 
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αντιµετωπίζει η επιχείρηση και λοιποί παράγοντες που δεν εµφανίζονται 

στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Κάποιες από τις µεθόδους που 

στηρίζονται στα στοιχεία του Ισολογισµού είναι η Λογιστική Αξία, η 

Προσαρµοσµένη Λογιστική Αξία, η Αξία Ρευστοποίησης και η Αξία 

Αντικατάστασης. 

2. Μέθοδοι που βασίζονται στα στοιχεία της Κατάστασης Αποτελεσµάτων 

µιας επιχείρησης (Income statement-based methods). Στην περίπτωση 

εφαρµογής των µεθόδων αυτών η αξία της επιχείρησης προσδιορίζεται µε 

βάση συγκεκριµένα µεγέθη, όπως: τα κέρδη, τις πωλήσεις ή άλλα στοιχεία 

της Κατάστασης Αποτελεσµάτων. Στην κατηγορία αυτών των µεθόδων 

εντάσσονται οι µέθοδοι της Αξίας των Κερδών, της Αξίας των 

Μερισµάτων, του πολλαπλασιαστή των πωλήσεων, αλλά και άλλων 

πολλαπλασιαστών.  

3. Μέθοδοι που βασίζονται στην υπεραξία µιας επιχείρησης. Η υπεραξία 

προκύπτει από τη διαφορά της αξίας που έχει µια εταιρεία και της 

λογιστικής της αξία (Book value) ή της προσαρµοσµένης λογιστικής της 

αξία (adjusted book value). 

Στην παρούσα εργασία, θα αναλυθούν και θα εφαρµοσθούν στις 

ναυτιλιακές εταιρείες που έχουν τεθεί υπό µελέτη, δύο από τις πιο βασικές 

προσεγγίσεις αποτίµησης: η Μέθοδος Προεξόφλησης Ταµειακών ροών 

(Discount Cash Flow Valuation - DCF) και η Μέθοδος των 

Πολλαπλασιαστών (Multiples) ή Οµοειδών επιχειρήσεων (Comparable 

firms). Στο κεφάλαιο αυτό αναλύεται το θεωρητικό υπόβαθρο των δύο  

προαναφερθέντων µεθόδων αποτίµησης, ώστε να καταστεί δυνατή η 

κατανόηση της εφαρµογής τους στα επόµενα Κεφάλαια.     
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2.1. Μέθοδος Προεξόφλησης Ταµειακών ροών (Discounted 

Cash Flow Method - DCF) 

H µέθοδος αποτίµησης της αξίας µιας επιχείρησης ή ενός περιουσιακού 

στοιχείου, βάσει των µοντέλων προεξόφλησης ταµειακών ροών, αποτελεί 

την πιο ορθή εννοιολογικά προσέγγιση µεταξύ του συνόλου των µεθόδων 

αποτίµησης (Fernandez, 2001). Πρωταγωνιστικό ρόλο στην µέθοδο αυτή 

κατέχει ο κανόνας της Παρούσας Αξίας (Present Value), σύµφωνα µε τον 

οποίο η αξία κάθε περιουσιακού στοιχείου ισούται µε την παρούσα αξία 

των αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών που παράγονται από το 

περιουσιακό στοιχείο, προεξοφληµένων µε το κατάλληλο επιτόκιο.   

Η εκτίµηση των προεξοφληµένων ταµειακών ροών δεν είναι τίποτε άλλο 

από το συµψηφισµό της παρούσας αξίας όλων των µελλοντικών ταµειακών 

ροών. Το αποτέλεσµα είναι η καθαρή παρούσα αξία (NPV) των ταµειακών 

ροών. Συνεπώς, οι όροι DCF (Discount cash Flow) και NPV (Net Present 

Value) είναι ισοδύναµοι. 

Οι ταµειακές ροές ποικίλουν ανάλογα µε τη φύση του περιουσιακού 

στοιχείου που αποτιµάται. Δύνανται να είναι µερίσµατα για µετοχές, τόκοι 

και ονοµαστική αξία για οµόλογα, ταµειακές ροές µετά φόρων για µία 

πραγµατική επένδυση (έργο). 

Κατά τη διαδικασία της αποτίµησης µε τη µέθοδο της προεξόφλησης 

ταµειακών ροών, ο αναλυτής επιχειρεί να εκτιµήσει τις προσδοκώµενες 

ταµειακές ροές µε τρόπο ορθό, κάνοντας χρήση των πληροφοριών που είναι 

διαθέσιµες τη δεδοµένη χρονική περίοδο για την επιχείρηση, ορίζοντας 

φυσικά και το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο. Ο καθορισµός ενός 

κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου (discount rate) έγκειται στην 

κατανόηση της επικινδυνότητας που ενέχουν οι αναµενόµενες ταµειακές 

ροές. Μεγαλύτερης επικινδυνότητας επενδύσεις συνοδεύονται από 
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µεγαλύτερα προεξοφλητικά επιτόκια και άρα υψηλότερες αναµενόµενες 

αποδόσεις (expected return), ενώ πιο ασφαλείς επενδύσεις χαρακτηρίζονται 

από χαµηλότερα επιτόκια.     

Το επιτόκιο προεξόφλησης είναι η ελάχιστη αποδεκτή απόδοση (required 

return) που απαιτείται από τους επενδυτές. Στο επιτόκιο προεξόφλησης 

συνοψίζεται το κόστος ευκαιρίας (opportunity cost), καθώς αντικατοπτρίζει 

την απόδοση που διαφεύγει από τον επενδυτή, λόγω της µη αποδοχής της 

καλύτερης εναλλακτικής επένδυσης µε τον ανάλογο, φυσικά, κίνδυνο.  

Ο προσδιορισµός του επιτοκίου προεξόφλησης, δηλαδή της ελάχιστης 

αποδεκτής απόδοσης, εξαρτάται (πέραν του πληθωρισµού) από το κόστος 

ευκαιρίας του κεφαλαίου και από τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που ενέχει η 

επένδυση. Έτσι, το απαιτούµενο επιτόκιο προεξόφλησης αντανακλά το 

κόστος µίας ασφαλούς επένδυσης προσαυξηµένο κατά έναν αποδεκτό 

συντελεστή ασφάλειας. 

Ο κίνδυνος στα χρηµατοοικονοµικά αναφέρεται στην πιθανότητα να 

λάβουµε απόδοση για µια επένδυση, διαφορετική από αυτήν που 

αναµενόταν να αποφέρει. Έτσι, ο όρος "κίνδυνος" έχει διττή σηµασία, αφού 

στην έννοιά του περιλαµβάνει τόσο αρνητικά αποτελέσµατα, δηλαδή 

αποδόσεις που είναι χαµηλότερες από τις αναµενόµενες, όσο και θετικά 

αποτελέσµατα µε αποδόσεις υψηλότερες από αυτές που αναµένονταν. Όσο 

µεγαλύτερη είναι η διασπορά των δυνητικών αποτελεσµάτων γύρω από την 

αναµενόµενη απόδοση, τόσο µεγαλύτερος είναι και ο κίνδυνος που ενέχει η 

συγκεκριµένη επένδυση.  

Ο συνολικός κίνδυνος µιας επένδυσης προέρχεται από πολλές πηγές και 

χαρακτηρίζεται από την παρακάτω σχέση: 

Συνολικός κίνδυνος = Συστηµατικός κίνδυνος + Μη συστηµατικός κίνδυνος 
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Ο συστηµατικός κίνδυνος ή κίνδυνος της αγοράς είναι ο κίνδυνος µιας 

επένδυσης, ο οποίος συνδέεται  µε τις κινήσεις της αγοράς και δεν δύναται 

να εξαλειφθεί µε τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου (Βασιλείου Δ., 

Ηρειώτης Ν., 2009). Πηγές του συστηµατικού κινδύνου θεωρούνται ο 

κίνδυνος επιτοκίων, ο κίνδυνος πληθωρισµού, ο κίνδυνος αγοράς, ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος και ο πολιτικός κίνδυνος. Αντίθετα, ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος έγκειται σε ιδιαίτερους λόγους για κάθε επιχείρηση 

και µπορεί να ελαχιστοποιηθεί µε διαφοροποίηση. Εδώ, εντάσσονται ο  

επιχειρηµατικός κίνδυνος, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος και ο κίνδυνος 

ρευστότητας, ο οποίος δύναται να ενταχθεί στον συστηµατικό κίνδυνο, σε 

περίπτωση γενικής έλλειψης ρευστότητας στην αγορά. 

Ο βασικός µαθηµατικός τύπος, στον οποίον βασίζονται οι διάφορες µέθοδοι 

προεξόφλησης ταµειακών ροών είναι ο εξής: 

V= 𝑪𝑭𝟏
𝟏!𝒓

+ 𝑪𝑭𝟐
𝟏!𝒓 𝟐

+ 𝑪𝑭𝟑
𝟏!𝒓 𝟑

+⋯ 𝑪𝑭𝒏!𝑽𝑹𝒏
𝟏!𝒓 𝒏

 = 𝐂𝐅𝐭
𝟏!𝐫 𝐭

𝒕!𝒏

𝒕!𝟏
 

όπου, 

CFi = ταµειακή ροή παραχθείσα από την εταιρεία κατά την περίοδο i 

Vn = υπολειµµατική αξία της εταιρείας το έτος n 

r = το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο για τον κίνδυνο που ενέχουν οι 

ταµειακές ροές 

Για να εξετάσουµε τις µελλοντικές ταµειακές ροές µετά το έτος n 

υποθέτουµε ότι οι ροές αναπτύσσονται µε έναν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης g 

(constant growth rate), µετά το έτος αυτό. Έτσι, η υπολειµµατική αξία το 

έτος n διαµορφώνεται ως εξής: VRn = [CFn (1+g)] / (r-g). 
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Έπειτα από βιβλιογραφική έρευνα, διαπιστώνουµε ότι τα µοντέλα 

προεξόφλησης ταµειακών ροών ποικίλουν, αναλόγως του ενδιαφερόµενου 

(τράπεζα επενδύσεων, οικονοµικοί αναλυτές και σύµβουλοι εταιρειών) και 

του αντικειµένου αποτίµησης. Με σκοπό την επιλογή της κατάλληλης 

µεθόδου προεξόφλησης ταµειακών ροών, ένας αναλυτής πρέπει να γνωρίζει 

τις διάφορες ταµειακές ροές που παράγει η επιχείρηση, όπως επίσης και το 

κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο για έκαστη περίπτωση (Fernandez P. 

2001). Οι πληροφορίες αυτές απεικονίζονται συνοπτικά στον παρακάτω 

πίνακα. 

CASH FLOWS 

Ταµειακές Ροές 

DISCOUNT RATE 

Προεξοφλητικό Επιτόκιο 

FCF - Free Cash Flow WACC - Weighted Average Cost of Capital 

ECF - Equity Cash Flow ke - Return to Equity 

CFd - Debt Cash Flow kd - Return to Debt 

Πίνακας 2.1 Πηγή: Company Valuation Methods. The most common errors in 

valuation. 2001. Pablo Fernandez 

Υπάρχουν τρεις βασικές κατηγορίες ταµειακών ροών: οι αδέσµευτες ή 

ελεύθερες ταµειακές ροές, οι ταµειακές ροές των ιδίων κεφαλαίων και οι 

ταµειακές ροές του χρέους.  

1. Οι ελεύθερες ταµειακές ροές (FCF) προσδιορίζουν την αξία της 

εταιρείας (Χρέος + Ίδια Κεφάλαια = D +E). Με την προεξόφληση 

των ελεύθερων ταµειακών ροών αποτιµάται η εταιρεία στο σύνολό 

της. Αυτό σηµαίνει ότι συνυπολογίζονται τόσο η Καθαρή Θέση της 

εταιρείας, όσο και το υφιστάµενο χρέος της, δηλαδή οι ταµειακές 

ροές που είναι στη διάθεση όλων των επενδυτών µιας εταιρείας 
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(µέτοχοι και δανειστές). Ουσιαστικά, οι προσδοκώµενες ελεύθερες 

ταµειακές ροές είναι τα καθαρά λειτουργικά κέρδη, αφού 

αφαιρέσουµε τις επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο και το κεφάλαιο 

κίνησης. Η προεξόφληση των ελεύθερων ταµειακών ροών (Firm 

valuation) γίνεται µε τη χρήση του Μέσου Σταθµικού Κόστους 

Κεφαλαίου (WACC) ως προεξοφλητικού επιτοκίου.  

 

Value of Firm = 𝐂𝐅𝐭𝐨𝐅𝐢𝐫𝐦𝐭
𝟏!𝐖𝐀𝐂𝐂 𝐭

𝒕!𝒏

𝒕!𝟏
 

 

2. Οι ταµειακές ροές των Ιδίων Κεφαλαίων (ECF) εκτιµούν την αξία 

των Ιδίων Κεφαλαίων (Equity valuation). Στην περίπτωση αυτή 

αποτιµάται µόνο η Καθαρή Θέση της εταιρείας, δηλαδή οι 

ταµειακές ροές που δύνανται να διατεθούν στους µετόχους, αφού 

πρωτίστως έχουν αφαιρεθεί όλα τα έξοδα, οι επενδύσεις σε πάγιο 

κεφάλαιο, οι διαφορές στο κεφάλαιο κίνησης και οι υποχρεώσεις 

από φόρους και τόκους δανείων. Το προεξοφλητικό επιτόκιο που 

χρησιµοποιείται σε αυτή την περίπτωση είναι το κόστος της 

Καθαρής θέσης (Cost of Equity - ke). 

 

 Value of Equity = 𝐂𝐅𝐭𝐨𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲𝐭
𝟏!𝐤𝐞 𝐭

𝒕!𝒏

𝒕!𝟏
 

 

Στην κατηγορία των µεθόδων αποτίµησης της Καθαρής Θέσης ανήκει και 

το µοντέλο προεξόφλησης µερισµάτων (Dividend Discount Model), ένα 

από τα δηµοφιλέστερα και ευρέως χρησιµοποιηµένα µοντέλα. Σύµφωνα µε 

το µοντέλο αυτό, η αξία της Καθαρής Θέσης της εταιρείας είναι ίση µε την 

παρούσα αξία των προσδοκώµενων µερισµάτων που θα αποφέρει η µετοχή 

της εταιρείας στους µετόχους της, στο µέλλον.  
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3. Οι ταµειακές ροές του χρέους (CFd) είναι το άθροισµα των τόκων 

που πρέπει να καταβληθούν για την αποπληρωµή του χρέους συν τις 

αποπληρωµές του κεφαλαίου.  

 

Κατά τον Fernandez P. (2001), τα βασικά στάδια για τη διεξαγωγή µιας 

λεπτοµερούς διαδικασίας αποτίµησης, βάσει της µεθόδου προεξόφλησης 

ταµειακών ροών είναι τα εξής: 

1. Ιστορική και Στρατηγική ανάλυση της εταιρείας και του κλάδου, 

στον οποίον δραστηριοποιείται. 

2. Πρόβλεψη µελλοντικών ροών. 

3. Προσδιορισµός κόστους κεφαλαίου (απαιτούµενη απόδοση). 

4. Παρούσα αξία µελλοντικών ταµειακών ροών και  

5. Ερµηνεία των αποτελεσµάτων της αποτίµησης. 

Με τη Μέθοδο Προεξόφλησης Ταµειακών Ροών αναλύεται η ικανότητα της 

επιχείρησης να δηµιουργεί ταµειακά διαθέσιµα σε βάθος χρόνου. 

Εξετάζεται ο τρόπος και οι πηγές δηµιουργίας ταµειακών πλεονασµάτων, 

δηλαδή κέρδους έπειτα από την αφαίρεση φόρων και λοιπών υποχρεώσεων.   

Άλλωστε αυτό που προσδίδει αξία σε µια επιχείρηση είναι ακριβώς αυτά τα 

ταµειακά πλεονάσµατα που αναµένεται να δηµιουργηθούν µελλοντικά, 

χάριν στα οποία, η εταιρεία έχει τη δυνατότητα να αναπτυχθεί 

εξαγοράζοντας, επί παραδείγµατι, µία ανταγωνίστρια εταιρεία ή να 

προχωρήσει σε διανοµή µερίσµατος στους µετόχους της. Τα ταµειακά 

πλεονάσµατα αποτελούν πολύ ισχυρά όπλα στη φαρέτρα της διοίκησης µιας 

εταιρείας, η οποία σε συνδυασµό µε τη λήψη ορθών, για την περίπτωση 

κάθε επιχείρησης, στρατηγικών αποφάσεων δύναται να αποδειχθεί ιδιαίτερα 

ανταγωνιστική στον κλάδο που δραστηριοποιείται. 
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2.2. Σχετική Αποτίµηση - Μέθοδος Πολλαπλασιαστών 

(Relative Valuation  - Multiples Valuation Method) 

Η Σχετική αποτίµηση εκτιµά την αξία ενός περιουσιακού στοιχείου σε 

σχέση µε την τρέχουσα αγοραία αξία οµοειδών περιουσιακών στοιχείων, ως 

προς µία κοινή µεταβλητή. Οι πληροφορίες που απαιτούνται για την 

εφαρµογή της σχετικής αποτίµησης είναι ένα παρόµοιο περιουσιακό 

στοιχείο ή µια οµάδα οµοειδών περιουσιακών στοιχείων και µία 

τυποποιηµένη µεταβλητή ως µέτρο αξίας, επί παραδείγµατι, τιµή/κέρδη 

(Price/Earnings) ή τιµή/λογιστική αξία (Price/Book Value). Η σχετική 

αποτίµηση διενεργείται µε σκοπό να οδηγήσει τον αναλυτή στην αξία που 

έχει αποδοθεί από την ίδια την αγορά στο υπό µελέτη περιουσιακό στοιχείο 

(relative value). Δεν πρέπει να συγχέεται µε την πραγµατική ή εσωτερική 

αξία (intrinsic value) του στοιχείου που αποτιµάται.  

Η αποτίµηση µιας επιχείρησης µε τη µέθοδο αυτή προϋποθέτει την εύρεση 

µιας ή περισσότερων εταιρειών που διαθέτουν κοινά χαρακτηριστικά µε την 

υπό µελέτη εταιρεία και δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο της αγοράς 

(comparable firms). Τα συνήθη χαρακτηριστικά για την επιλογή εταιρειών 

προς σύγκριση µε την αποτιµώµενη επιχείρηση είναι η οµοιότητα του 

κινδύνου, των πιθανοτήτων ανάπτυξης και των ταµειακών ροών. 

Η µέθοδος της σχετικής αποτίµησης αντανακλά µε µεγαλύτερη ακρίβεια, σε 

σχέση µε τη µέθοδο προεξόφλησης ταµειακών ροών, τις αντιλήψεις της 

αγοράς αναφορικά µε την αξία µιας επιχείρησης ή ενός κλάδου γενικότερα. 

Βέβαια, ενώ απαιτεί ελάχιστα δεδοµένα για την εφαρµογή της, η σχετική 

αποτίµηση είναι ελλιπής σε ό,τι αφορά τις "σιωπηρές", αλλά απαραίτητες 

για κάποιες µεθόδους αποτίµησης, παραδοχές. Η σχετική αποτίµηση 

βασίζεται στην υπόθεση ότι οι αγορές είναι σωστές στο σύνολό τους, αλλά 

κάνουν λάθη σε µεµονωµένες περιπτώσεις. Οι αγορές θα αντιληφθούν τα 
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σφάλµατα και θα γίνουν οι διορθωτικές κινήσεις, βάσει της παραδοχής ότι  

η αγορά δρα µε ορθολογικό τρόπο. 

Η µέθοδος αποτίµησης βάσει των πολλαπλασιαστών είναι ευρέως 

διαδεδοµένη στις οµάδες των οικονοµικών αναλυτών παγκοσµίως, αφού 

προϋποθέτει ελάχιστες σαφείς υποθέσεις, η εφαρµογή της είναι πολύ πιο 

σύντοµη από αυτή της προεξόφλησης ταµειακών ροών. Παράλληλα, η 

συγκριτική αποτίµηση αποτελεί µία µέθοδο εύληπτη για τους πελάτες - 

επενδυτές και αντικατοπτρίζει την αξία που η ίδια η αγορά αποδίδει στην 

επιχείρηση. 

Οι παραπάνω παράµετροι, βέβαια, δύνανται να επιδράσουν και αρνητικά 

κατά την αποτίµηση µιας επιχείρησης. Κατά τη µέθοδο της σχετικής 

αποτίµησης, παρατηρείται αγνόηση στοιχείων µε µεγάλη κρισιµότητα για 

το αποτέλεσµα της αποτίµησης, όπως π.χ. ο κίνδυνος, η ανάπτυξη της 

επιχείρησης και οι ταµειακές ροές. Η έλλειψη προσδιορισµού των αρχικών 

υποθέσεων, βάσει των οποίων διεξήχθη η συγκριτική αποτίµηση, δίνει την 

ελευθερία στους αναλυτές να διαχειριστούν τις υποθέσεις κατά το δοκούν, 

ώστε να έχουν τη δυνατότητα να τεκµηριώσουν την αξία οποιασδήποτε 

εταιρείας. Επίσης, είναι συνηθισµένο φαινόµενο, η µέθοδος της σχετικής 

αποτίµησης να οδηγεί σε εκτίµηση υψηλότερης αξίας για µια επιχείρηση, 

όταν η αγορά υπερεκτιµά την αξία των οµοειδών επιχειρήσεων και το 

αντίστροφο. 

Η µέθοδος της σχετικής αποτίµησης ή των πολλαπλασιαστών είναι εύκολη 

στην εφαρµογή και κατανόησή της. H τυποποίηση των τιµών προς 

σύγκριση βασίζεται στη διάκριση των πολλαπλασιαστών ως προς τα 

στοιχεία κερδών, λογιστικής αξίας, εσόδων, αλλά και ειδικών 

πολλαπλασιαστών για κάθε κλάδο. (Damodaran, 2012, pg 454).  
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Η διαδικασία της συγκριτικής αποτίµησης ακολουθεί τέσσερα βασικά 

στάδια: 

1. Προσδιορισµός του πολλαπλασιαστή. Στο στάδιο αυτό 

καθορίζονται ο αριθµητής και παρανοµαστής του 

πολλαπλασιαστή, έτσι ώστε να υπάρχει συνοχή και οµοιοµορφία 

αναφορικά µε τις υπό µελέτη µεταβλητές (στοιχεία αξίας 

µετοχικού κεφαλαίου ή στοιχεία  αξίας της επιχείρησης). 

2. Καθορισµός χαρακτηριστικών κατανοµής του πολλαπλασιαστή 

µεταξύ των κλάδων (µέσος, τυπική απόκλιση), ώστε να 

διαπιστώσουµε εάν ο κλάδος είναι υποτιµηµένος ή υπερτιµηµένος, 

αλλά και να κατανοήσουµε τις ενδεχόµενες συνέπειες της χρήσης 

µιας ακραίας τιµής.   

3. Ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν τους όρους του 

πολλαπλασιαστή. Στην περίπτωση της σχετικής αποτίµησης 

µελετώνται οι ίδιοι παράγοντες µε αυτούς της µεθόδου 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών (ταµειακές ροές, κίνδυνος και 

ρυθµός ανάπτυξης). 

4. Εφαρµογή των πολλαπλασιαστών σε συγκρίσιµες επιχειρήσεις. Ως 

παράγοντες προσδιορισµού συγκρίσιµων εταιρειών δύνανται να 

θεωρηθούν τα ίδια χαρακτηριστικά ρυθµού ανάπτυξης, κινδύνου 

και αναµενόµενων ταµειακών ροών µεταξύ των συγκεκριµένων 

εταιρειών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΕΘΟΔΩΝ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΣΤΗΝ ΕΤΑΙΡΕΙΑ "DANAOS 

SHIPPING Co. Ltd." ΚΑΙ ΣΕ ΔΥΟ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΤΟΥ 

ΙΔΙΟΥ ΚΛΑΔΟΥ. 

 

Μεθοδολογία 

Στο συγκεκριµένο Κεφάλαιο της παρούσας εργασίας θα πραγµατοποιηθεί η 

αποτίµηση της εταιρείας Danaos Shipping Co. Ltd. µε δυο διαφορετικές 

µεθόδους. Οι µέθοδοι που θα χρησιµοποιήσουµε είναι εκείνη της µεθόδου 

προεξόφλησης ταµειακών ροών (Discount Cash Flow Valuation Model -

DCF) και η άλλη η συγκριτική αποτίµηση - µέθοδος πολλαπλασιαστών 

(Relative Valuation - Multiples Valuation Method), όπως παρουσιάστηκαν 

στο προηγούµενο Κεφάλαιο.  

Αρχικά, αφού παραθέσουµε κάποια ιστορικά στοιχεία αναφορικά µε την 

εταιρεία Danaos Shipping Co. Ltd., αλλά και άλλες δύο εταιρείες του ίδιου 

κλάδου, την Costamare Inc. και την StealthGas Inc., στην συνέχεια θα 

υπολογιστούν οι απαραίτητες µεταβλητές µε τη βοήθεια του Microsoft 

Excel, προκειµένου να πραγµατοποιήσουµε µια σύγκριση ανάµεσα στην 

κύρια εταιρεία που επιλέξαµε, την Danaos Shipping Co Ltd. και τις δυο 

άλλες εταιρείες. 
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Περιορισµός 

Όπως αναφέραµε και προηγουµένως, η ανάλυση της παρούσας εργασίας 

πραγµατοποιήθηκε µε τη χρήση δυο µεθόδων αποτίµησης, δηλαδή την 

µέθοδο προεξόφλησης ταµειακών ροών (Discount Cash Flow Valuation 

Model -DCF) και την συγκριτική αποτίµηση - µέθοδο πολλαπλασιαστών 

(Relative Valuation  - Multiples Valuation Method). Όπως είναι γνωστό 

υπάρχουν πάρα πολλά ακόµη µοντέλα αποτίµησης που µπορεί να 

χρησιµοποιήσει κανείς στην προσπάθειά του να µελετήσει µια εταιρεία ή 

τον κλάδο στον οποίο ανήκουν. Σε περίπτωση που αποφασίζαµε να 

πραγµατοποιήσουµε κάτι τέτοιο, είναι πολύ πιθανό να καταλήγαµε σε 

διαφορετικά αποτελέσµατα σε σχέση µε τις µεθόδους που επιλέξαµε να 

χρησιµοποιήσουµε.   

 

Προτάσεις µελλοντικής έρευνας  

Το γεγονός ότι υπάρχουν πολλά ακόµα µοντέλα αποτίµησης εταιρειών 

καθιστούν αναµφισβήτητο το γεγονός ότι η εµπειρική µελέτη της 

συγκεκριµένης εργασίας θα µπορούσε να έχει πολύ µεγαλύτερη έκταση. 

Αυτό σηµαίνει, ότι επιλέγοντας επιπλέον µοντέλα αποτίµησης, καθώς και 

περισσότερες εταιρείες του συγκεκριµένου κλάδου θα µπορούσαµε να 

έχουµε µια διαφορετική εικόνα για την πορεία που έχει σηµειώσει η αγορά 

τα τελευταία χρόνια και ιδιαίτερα κατά την περίοδο της κρίσης τόσο σε 

εθνικό όσο και παγκόσµιο επίπεδο.  
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Ανάλυση  

DANAOS SHIPPING Co.Ltd. 

Η εταιρεία Danaos Shipping Co. Ltd. αποτελεί αναµφίβολα έναν κορυφαίο 

διεθνή ιδιοκτήτη εµπορευµατοκιβωτίων που ναυλώνει πλοία σε πολλές από 

τις µεγαλύτερες εταιρείες τακτικών γραµµών στον κόσµο. Ιδρύθηκε από τον 

Δηµήτρη Κούστα το έτος 1972 και σήµερα 45 χρόνια µετά, υπό την 

προεδρεία του Dr. Ιωάννη Κούστα, η Danaos διαθέτει στόλο, ο οποίος 

απαρτίζεται από 59 πλοία µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων που 

συγκεντρώνουν 353.586 TEU, καθιστώντας την εταιρεία µεταξύ των 

µεγαλύτερων ιδιοκτητών πλοίων µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων στον 

κόσµο. 

 

Γράφηµα 3.1. Ανεξάρτητοι Ιδιοκτήτες εµπορευµατοκιβωτίων.  
Πηγή: Danaos Shipping Co. Ltd 
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Όπως βλέπουµε και στο γράφηµα 3.1, η εταιρεία κατατάσσεται µεταξύ των 

µεγαλύτερων ανεξάρτητων ναυλωτών πλοίων εµπορευµατοκιβωτίων στον 

κόσµο. 

Είναι γνωστό πως η συγκεκριµένη εταιρεία απασχολεί τα πλοία µεταφοράς 

εµπορευµατοκιβωτίων της σε µια γεωγραφικά διαφορετική οµάδα τακτικών 

γραµµών και είναι από τις µεγαλύτερες σε παγκόσµιο επίπεδο. Μεταξύ των 

πελατών της περιλαµβάνονται οι εταιρείες Hyundai Merchant Marine, 

CMA-CGM, Hanjin Shipping, Yang Ming, Zim Integrated Shipping 

Services, Mediterranean Shipping Company, Maersk Lines, Simatech 

Shipping LLC, COSCO, Hapag-Lloyd AG, Neptune Orient Lines, Norasia 

Container Lines Ltd και Wan Hai Lines. 

Τα κεντρικά γραφεία της βρίσκονται στον Πειραιά, αλλά υπάρχει και 

υποκατάστηµα στην Κορέα (Busan) για τεχνική υποστήριξη. Επιπλέον, ένα 

σηµαντικό τµήµα των ναυλωµένων πτήσεων της Danaos διεξάγεται µέσω 

του γραφείου της Danaos Hamburg, ενώ υπάρχουν και γραφεία µε έδρα την 

Κύπρο (Λεµεσός), την Ουκρανία (Odessa και Mariupol), τη Ρωσία (Saint 

Petersburg) και την Τανζανία (Zanzibar), µε σκοπό να συντονίζει σε 

παγκόσµιο επίπεδο την επάνδρωση των σκαφών της.  

Η Danaos Shipping Co. Ltd. είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης (NYSE) από τον Οκτώβριο του 2006 µε το σύµβολο "DAC". Στις 

31 Δεκεµβρίου 2016, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας µετρά 

109.799.352 κοινές µετοχές. Η στρατηγική της εταιρείας επιδιώκει την 

προστασία της δηµιουργίας ταµειακών ροών και τον περιορισµό του 

κινδύνου αγοράς. 

Δυστυχώς, την 1η Σεπτεµβρίου 2016, η Hanjin Shipping, ναυλωτής οκτώ 

από τα πλοία της Danaos Co, µε µακροπρόθεσµες συµφωνίες µε συµβόλαιο 

ναύλωσης σταθερού επιτοκίου, κατέθεσε στο Περιφερειακό Δικαστήριο της 
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Σεούλ αίτηση για προστασία της από τους πιστωτές, κάτι ανάλογο µε το 

άρθρο 99 του ελληνικού πτωχευτικού δικαίου. Το Δικαστήριο της Σεούλ 

εξέδωσε απόφαση για την έναρξη των διαδικασιών αποκατάστασης της 

Hanjin Shipping και τον Φεβρουάριο 2017 εισήλθε σε διαδικασία 

πτώχευσης. Η Hanjin Shipping ακύρωσε και τα οκτώ συµβόλαια 

µακροχρόνιας χρονοναύλωσης µε την Danaos Co., τα οποία 

αντιπροσωπεύουν περίπου 560 εκατοµµύρια δολάρια (έως το 2023) από τα 

συµβατικά έσοδα ύψους 2,8 δισεκατοµµυρίων δολαρίων, βάσει των 

οικονοµικών στοιχείων της 30ης Ιουνίου 2016. 

Οι ζηµίες αυτές οδήγησαν µάλιστα τη Danaos στο να µην µπορέσει να 

εκπληρώσει συγκεκριµένους όρους δανειακών της συµβάσεων, για τους 

οποίους και έχει λάβει waiver έως και την 1η Απρίλη 2017. Οι επαφές του 

εφοπλιστή µε τους πιστωτές του είναι συνεχείς και αδιάκοπες, µε πολλούς 

αναλυτές να επισηµαίνουν πως θα του δώσουν το απαραίτητο «οξυγόνο». 

Έχει ναυλωµένα λοιπόν πλοία στην κινεζική Cosco, στη CMA SGM, στην 

κορεάτικη Hyundai Merchant Marine (HMM), στη Yang Ming και στη 

ZIM, ενώ έχει ναυλώσει πλοία της και στον κολοσσό της MSC και σε άλλες 

µεγάλες ευρωπαϊκές και ασιατικές εταιρίες. Μάλιστα, το 28% των εσόδων 

της στο τέλος του 2015 προήλθαν από την HMM, το 26% από την CMA και 

το 13% από τη YML. Πέρυσι συνολικά το 97% περίπου των συνολικών 

εσόδων προήλθε από τους παραπάνω ισχυρούς πελάτες. 

Σχεδόν όλο το χρέος της, 2,4 δισεκατοµµύρια δολάρια, έχει αναταξινοµηθεί 

ως «τρέχον», οφειλόµενο εντός ενός έτους, εντός του 2018. Η Danaos 

βρίσκεται σε διαπραγµάτευση µε τους δανειστές της, σχετικά µε την 

αναχρηµατοδότηση του συνόλου του χρέους που λήγει το 2018. Οι 

συζητήσεις αυτές περιλαµβάνουν ενδεχόµενες τροποποιήσεις των σχετικών 

οικονοµικών συµφωνιών που έχουν παραβιαστεί. Εν τω µεταξύ, η εταιρεία 

εξακολουθεί να δηµιουργεί θετικές ταµειακές ροές από τις δραστηριότητές 
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της και προς το παρόν είναι σε θέση να εξυπηρετήσει όλες τις 

επιχειρησιακές υποχρεώσεις της, καθώς και όλες τις προγραµµατισµένες 

αποσβέσεις και πληρωµές τόκων σύµφωνα µε τους αρχικούς όρους των 

συµβάσεων χρέους. 

Στον Πίνακα 3.1 που ακολουθεί, παρουσιάζεται ο ισολογισµός της 

επιχείρησης DANAOS CO για το οικονοµικό 2016 και µας επιτρέπει να 

µελετήσουµε την οικονοµική πορεία της συγκεκριµένης εταιρείας κατά τα 

έτη 2015 και 2016.  
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Πίνακας 3.1. Ισολογισµός Danaos 

Αναλυτικότερα, το ενεργητικό (για το 2016) περιλαµβάνει τα µετρητά, οι 

εισπρακτέοι λογαριασµοί, τα αποθέµατα, τα προπληρωθέντα έξοδα, οι 
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υποχρεώσεις από συνδεδεµένα µέρη, τα πλοία που προορίζονται για 

πώληση και άλλα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 73.717.000, 

8.028.000, 11.395.000, 1.351.000, 32.603.000 και 6.048.000 δολάρια, 

αντίστοιχα. Για το έτος 2015 τα ίδια οικονοµικά στοιχεία υπολογίστηκαν ως 

72.253.000, 10.652.000, 11.040.000, 1.079.000, 19.007.000, 6.264.000 και 

4.457.000 δολάρια σε αντιστοιχία και όπως φαίνεται στο σύνολό τους ήταν 

περισσότερα από την επόµενη χρονιά.  

Όσον αφορά το παθητικό, δηλαδή τις υποχρεώσεις και τα ίδια κεφάλαια 

(για το 2016) περιλαµβάνει τους πληρωτέους λογαριασµούς, τις 

δεδουλευµένες υποχρεώσεις, τα τρέχουσα µερίδα µακροπρόθεσµου χρέους, 

τα µη εγκεκριµένα έσοδα, τις λοιπές τρέχουσες υποχρεώσεις, τις συνολικές 

τρέχουσες υποχρεώσεις, το µακροπρόθεσµο χρέος καθώς και άλλες 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Πιο συγκεκριµένα, τα οικονοµικά αυτά 

στοιχεία υπολογίστηκαν σε 11.156.000, 15.464.000, 2.504.932.000, 

27.724.000, 7.005.000 και 2.481.000 δολάρια, αντίστοιχα. Για το έτος 2015 

τα ίδια οικονοµικά στοιχεία υπολογίστηκαν ως 12.971.000, 14.014.000, 

269.979.000, 9.853.000, 5.328.000, 2.470.417.000 και 13.219.000 δολάρια 

σε αντιστοιχία. Φυσικά και στη συγκεκριµένη περίπτωση υπολογίστηκαν 

περισσότερα, σε σχέση µε την επόµενη χρονιά.  
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Πίνακας 3.2. Κατάσταση Λειτουργικών Δραστηριοτήτων Danaos 

 

Ο Πίνακας 3.2 παρουσιάζει την κατάσταση λειτουργικών δραστηριοτήτων 

της επιχείρησης DANAOS CO και µας παρέχει πολύ σηµαντικά στοιχεία 

για τα έτη 2014, 2015 και 2016.  
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Αναλυτικότερα τα λειτουργικά έξοδα της επιχείρησης προκύπτουν από τα 

έξοδα ταξιδίων, τα λειτουργικά έξοδα του σκάφους, την υποτίµηση, τις 

αποσβέσεις αναβαλλόµενου ξηρού αποθέµατος και τα ειδικά έξοδα 

έρευνας, την αποµείωση αξίας, το κόστος εξόφλησης χρεών, τα γενικά και 

διοικητικά έξοδα, καθώς και το κέρδος ή τη ζηµιά τα οποία προκύπτουν 

από την πώληση πλοίων. Από τα ανωτέρω στοιχεία βλέπουµε πως η 

επιχείρηση είχε το 2015 κέρδος ύψους 244.377.000 δολαρίων, ενώ το 2016 

είχε ζηµιά ύψους 212.643.000 δολαρίων.  

Εν συνεχεία, το καθαρό κέρδος ή η καθαρή ζηµιά  προκύπτει από τα έσοδα 

που προέρχονται από τόκους, τα έξοδα που προέρχονται από τόκους, από 

διάφορα άλλα χρηµατοοικονοµικά έξοδα, από την απώλεια ιδίων 

κεφαλαίων από επενδύσεις, από διάφορα άλλα έσοδα ή έξοδα, από καθαρές 

µη πραγµατοποιηθείσες και πραγµατοποιηθείσες ζηµίες σε παράγωγα 

καθώς και από τα συνολικά λοιπά έξοδα. Για το 2016 η επιχείρηση 

εµφάνισε ζηµιά ύψους 366.195.000 δολαρίων, ενώ για το 2015 εµφάνισε 

κέρδος ύψους 117,016.000 δολαρίων.  
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Πίνακας 3.3. Κατάσταση Ταµειακών Ροών Danaos 
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Στον πίνακα 3.3 απεικονίζεται η κατάσταση ταµειακών ροών για την 

επιχείρηση DANAOS CO και µας παρέχει πολύ σηµαντικά στοιχεία για τα 

έτη 2014, 2015 και 2016.  

Αναλυτικότερα, οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

προέρχονται από τα καθαρά έσοδα ή αντίστοιχα την ζηµιά, τις προσαρµογές 

για τον συνδυασµό των καθαρών εσόδων ή ζηµιών µε τα καθαρά διαθέσιµα 

που παρέχονται από τις λειτουργικές δραστηριότητες, την υποτίµηση, τις 

αποσβέσεις αναβαλλόµενου ξηρού αποθέµατος και ειδικού κόστους 

έρευνας, τις απώλειες αποµείωσης, τις αποσβέσεις των 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων και των αποσβεσθέντων χρηµατοοικονοµικών 

εξόδων, τα έξοδα που προκύπτουν από το χρέος, το κόστος εξόφλησης 

χρεών, την απώλεια από την πώληση χρεογράφων, τις πληρωµές και τα 

ειδικά έξοδα έρευνας που αναβλήθηκαν, το κέρδος ή τη ζηµιά από την 

πώληση πλοίων, την αποζηµίωση βάσει αποθεµάτων, τις αποσβέσεις των 

αναβαλλόµενων πραγµατοποιηθεισών ζηµιών από συµβάσεις ανταλλαγής 

επιτοκίων, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ή ζηµίες από παράγωγα και την 

απώλεια ιδίων κεφαλαίων από επενδύσεις.  

Επιπλέον, έχουµε την αύξηση ή µείωση (ανάλογα µε το τι πραγµατοποιεί η 

επιχείρηση κάθε χρονιά), τους εισπρακτέους λογαριασµούς, τα αποθέµατα, 

τα προπληρωθέντα έξοδα, τις υποχρεώσεις από συνδεδεµένα µέρη, τα λοιπά 

στοιχεία ενεργητικού (τρέχοντα και µη), τους πληρωτέους λογαριασµούς, 

τις δεδουλευµένες υποχρεώσεις,  τα µη εγκεκριµένα έσοδα (τρέχοντα και 

µακροπρόθεσµα) και τις λοιπές υποχρεώσεις (τρέχουσες και 

µακροπρόθεσµες). Από όλα αυτά τα στοιχεία προκύπτουν λοιπόν τα 

καθαρά µετρητά από λειτουργικές δραστηριότητες, τα οποία για το 2015 

υπολογίστηκαν σε 271.676.000 δολάρια, ενώ για το 2016 ήταν αισθητά 

λιγότερα και ανήλθαν στο ποσό των 261.967.000 δολαρίων.  
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Επιπροσθέτως, τα καθαρά µετρητά που χρησιµοποιούνται στις επενδυτικές 

δραστηριότητες προκύπτουν από τις ταµειακές ροές από επενδυτικές 

δραστηριότητες, οι οποίες περιλαµβάνουν τις προσθήκες σκαφών, τις 

επενδύσεις σε θυγατρικές καθώς και τα καθαρά έσοδα από την πώληση 

σκαφών. Για το 2015 τα καθαρά µετρητά που χρησιµοποιούνται στις 

επενδυτικές δραστηριότητες είναι -13.292.000 και για το 2016 είναι -

9.379.000 δολάρια.  

Όσον αφορά τα καθαρά µετρητά που χρησιµοποιούνται στις 

χρηµατοδοτικές δραστηριότητες προκύπτουν από το σύνολο των ταµειακών 

ροών από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες που περιλαµβάνει τις πληρωµές 

µακροπρόθεσµου χρέους, τις πληρωµές χρηµατοδότησης προµηθευτή, το 

αναβαλλόµενο κόστος χρηµατοδότησης και τη µείωση των περιορισµένων 

µετρητών. Για το 2015 τα καθαρά µετρητά των χρηµατοδοτικών 

δραστηριοτήτων είναι –243.861.000 και για το 2016 είναι 251.124.000 

δολάρια.  

 

Γράφηµα 3.2. Μετοχή Danaos - Δείκτης S&P500 
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COSTAMARE Inc. 

Η εταιρεία Costamare Inc. αποτελεί, επίσης,  έναν από τους κορυφαίους 

διεθνείς ιδιοκτήτες εµπορευµατοκιβωτίων. Με έναν στόλο πλοίων που 

κυµαίνεται από 1.000 TEU έως 14.000 TEU, η Costamare Inc. εξυπηρετεί 

θαλάσσιους αεροµεταφορείς που απαιτούν υψηλό επίπεδο ασφάλειας και 

αξιοπιστίας και στις περισσότερες περιπτώσεις είναι µεταξύ των 

µεγαλύτερων εταιρειών τακτικών γραµµών στον κόσµο. Η Costamare Inc. 

και οι προκάτοχοί της µετρούν ιστορία άνω των 41 ετών στη θαλάσσια 

µεταφορά εµπορευµάτων, µε περισσότερα από 30 χρόνια σε 

εµπορευµατοκιβώτια. 

 

Γράφηµα 3.3. Μετοχή Costamare - Δείκτης S&P500 
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 Πίνακας 3.4. Ισολογισµός Costamare  



44	

	

Πίνακας 3.5. Κατάσταση Λειτουργικών Δραστηριοτήτων Costamare 
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Πίνακας 3.6. Κατάσταση Ταµειακών Ροών Costamare 
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STEALTHGAS Inc. 

 Όσον αφορά την εταιρεία StealthGas Inc, είναι µια διεθνής εταιρεία 

µεταφορών που ειδικεύεται στη µεταφορά διαφόρων προϊόντων πετρελαίου 

και πετροχηµικών αερίων σε υγροποιηµένη µορφή. Η StealthGas Inc είναι ο 

µεγαλύτερος ιδιοκτήτης αεροσκαφών υπό πίεση στο LPG στο στρατηγικό 

τµήµα 3.000 - 8.000cbm. Κατέχουν το µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς και 

επιχειρούν την επέκταση της ηγετικής θέσης που κατέχουν και στον 

σύγχρονο στόλο. Ακόµα, εκτός από τους µεταφορείς LPG, η StealthGas 

κατέχει τρεις σύγχρονους µεταφορείς προϊόντων τύπου M.R. και ένα 

πετρελαιοφόρο Aframax.  

 

Γράφηµα 3.4. Μετοχή StealthGas - Δείκτης S&P500 

 



47	

	

 

Πίνακας 3.7. Ισολογισµός Stealthgas 
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Πίνακας 3.8. Κατάσταση Λειτουργικών Δραστηριοτήτων Stealthgas 
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Πίνακας 3.9. Κατάσταση Ταµειακών ροών Stealthgas 
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Κόστος Ξένων Κεφαλαίων – Cost of Debt 

Με τον όρο «κόστος ξένων κεφαλαίων » ορίζεται το επιτόκιο που µια 

εταιρεία πρέπει να πληρώσει στο τέλος του οικονοµικού έτους για την 

εξυπηρέτηση του τρέχοντος χρέους της. Το κόστος των ξένων κεφαλαίων 

αποτελεί µέρος της κεφαλαιακής διάρθρωσης µιας εταιρείας, το οποίο 

περιλαµβάνει επίσης το κόστος των ιδίων κεφαλαίων. Αυτό είναι λογικό 

καθώς µια εταιρεία µπορεί να χρησιµοποιεί διάφορα οµόλογα, δάνεια και 

άλλες µορφές χρέους, εποµένως αυτό το µέτρο είναι χρήσιµο για να 

δηµιουργήσει µια εικόνα για το συνολικό επιτόκιο που καταβάλλει η 

εταιρεία για να χρησιµοποιήσει τη χρηµατοδότηση χρέους. Ακόµα, το 

κόστος ξένων κεφαλαίων παρέχει στους επενδυτές µια επιπλέον εικόνα για 

την επικινδυνότητα της εταιρείας σε σύγκριση µε άλλες, κι αυτό επειδή οι 

εταιρείες που έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο έχουν τις περισσότερες φορές 

υψηλότερο κόστος ξένων κεφαλαίων (Mählmann, 2009). 

Όσον αφορά τον υπολογισµό του κόστους ξένων κεφαλαίων (κόστος 

δανεισµού), θα πρέπει να υπολογίζεται το συνολικό ποσό των τόκων που 

πληρώνει η εκάστοτε εταιρεία για κάθε ένα από τα χρέη της για το τρέχον 

έτος. Στη συνέχεια, διαιρείται αυτός ο αριθµός µε το σύνολο του χρέους 

της. Ο λόγος αυτός είναι το κόστος των ξένων κεφαλαίων. 

Στην περίπτωση της εταιρείας DANAOS CO για τα ηµερολογιακά έτη 2015 

και 2016 έχουµε: 

Κόστος ξένων κεφαλαίων = Χρεωστικοί Τόκοι / Μακροπρόθεσµα + 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις σε Τράπεζες 

Κόστος ξένων κεφαλαίων = 0,028 

Το Κόστος Ξένων Κεφαλαίων για την Danaos ανέρχεται σε ποσοστό 2,8%.  
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Στην περίπτωση της εταιρείας COSTAMARE INC για τα ηµερολογιακά έτη 

2015 και 2016 έχουµε: 

Κόστος ξένων κεφαλαίων =  0,023  

Το Κόστος Ξένων Κεφαλαίων για την Costamare είναι 2,3%.  

 

Στην περίπτωση της εταιρείας STEALTHGAS INC για τα ηµερολογιακά 

έτη 2015 και 2016 έχουµε: 

Κόστος ξένων κεφαλαίων =  0,028 

Το Κόστος Ξένων Κεφαλαίων για την StealthGas είναι 2,8%.  

 

Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital 

Asset Pricing Model)  

Το Kόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Cost of Equity) µιας επιχείρησης 

αντιπροσωπεύει το χρηµατικό ποσό που ζητά η αγορά έναντι της 

κυριότητας του περιουσιακού στοιχείου και το οποίο περιλαµβάνει τον 

κίνδυνο ιδιοκτησίας. (Gode & Mohanram, 2010). Έχει προηγηθεί ανάλυση 

στο Κεφάλαιο 2. 

Η µέθοδος υπολογισµού του Κόστους Ιδίων Κεφαλαίων είναι το Υπόδειγµα 

Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων CAPM (Capital Asset Pricing 

Model): 

Cost of Equity = Re = Rf + [b x (Rm – Rf)] 
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Re = Expected return: η ελάχιστη αναµενόµενη απόδοση  

Rf = Risk-free rate: η απόδοση µε µηδενικό κίνδυνο 

b = συντελεστής Bήτα  

Rm = Expected return on market: η αναµενόµενη απόδοση της αγοράς 

Risk Premium = (Rm – Rrf) 

Κόστος Ίδιων Κεφαλαίων = Ποσοστό Απόδοσης χωρίς Κίνδυνο + Βήτα * 

Πριµ κινδύνου 

Ο συντελεστής Bήτα (beta coefficient) ορίζεται ως η συνδιακύµανση του 

περιουσιακού στοιχείου µε την αγορά προς την διακύµανση της αγοράς. 

Χρεόγραφα που ενέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από την αγορά έχουν 

συντελεστή b µεγαλύτερο από την µονάδα, ενώ αυτά που δεν ενέχουν 

κίνδυνο έχουν συντελεστή µηδέν. Ο συντελεστής βήτα αντανακλά την 

ευαισθησία της τιµής της µετοχής στην µεταβολή του γενικού δείκτη και 

αντιπροσωπεύει τον συστηµατικό κίνδυνο που αναφέρθηκε στο 

προηγούµενο Κεφάλαιο. 

Μετοχές µε υψηλό beta  (συνήθως beta > 1) είναι ευαίσθητες στις 

µεταβολές της αγοράς και θεωρούνται µετοχές υψηλού κινδύνου ή 

"επιθετικές", ενώ αντίθετα µετοχές µε χαµηλό συντελεστή beta (beta < 1) 

"αµυντικές" µετοχές που δεν επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από τις 

µεταβολές του δείκτη της αγοράς.  

Το beta (συντελεστής κινδύνου) υπολογίζεται µε την παλινδρόµηση των 

αποδόσεων της υπό µελέτη µετοχής έναντι των αποδόσεων της αγοράς και 

υποδεικνύει την αλλαγή που επέρχεται στην τιµή της µετοχής, όταν αλλάζει 

κατά µία µονάδα η ανεξάρτητη µεταβλητή, στην προκειµένη περίπτωση, ο 

δείκτης S&P500.  
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Γράφηµα 3.5. Μετοχή της Danaos Shipping Co. Ltd. 

 

 

 

Γράφηµα 3.6. Μετοχή της Costamare Inc. 
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Γράφηµα 3.7. Μετοχή της StealthGas Inc. 
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Στην περίπτωση της εταιρείας DANAOS CO έχουµε: 

Κόστος Ίδιων Κεφαλαίων = 0,0249 +1,125 * 0,0462 = 0,0769 = 7,69% 

Στην περίπτωση της εταιρείας COSTAMARE INC έχουµε: 

Κόστος Ίδιων Κεφαλαίων = 0,1008 = 10,08% 

Στην περίπτωση της εταιρείας STEALTHGAS INC έχουµε: 

Κόστος Ίδιων Κεφαλαίων = 0,1071 = 10,71%  

Συνοψίζοντας τα παραπάνω σε έναν Πίνακα:   

ΕΤΑΙΡΕΙΑ	 Risk-Free	Rate	 beta	 Equity	Risk	
Premium	

Cost	of	
Equity	

Danaos	
Shipping	Co.	td.		 2,49%	 1,125	 4,62%	 7,69%	

Costamare	Inc.	 2,49%	 1,644	 4,62%	 10,09%	

StealtGas	Inc.	 2,49%	 1,779	 4,62%	 10,71%	

Πίνακας 3.10. Στοιχεία CAPM εταιρειών  
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Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου - Weighted Average Cost 

of Capital 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου αποτελεί την ελάχιστη απόδοση που 

αναµένεται να καταβάλει η εκάστοτε επιχείρηση, κατά µέσο όρο, στους 

µετόχους της για την χρηµατοδότηση των περιουσιακών της στοιχείων. 

Τα είδη κεφαλαίων που έχουν οι εταιρείες, περιλαµβανοµένου του 

κανονικού αποθέµατος, του προνοµιούχου µετοχικού κεφαλαίου, των 

οµολόγων και κάποιων άλλων υποχρεώσεων σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, 

ενσωµατώνονται στο µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Ramtohul, 2016). 

Ο τύπος που χρησιµοποιούµε για να υπολογίσουµε το WACC είναι ο 

ακόλουθος: 

WACC = E/V * Re + D/V * Rd * (1 – Tc)  

Όπου: 

Re: το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων 

Rd: το κόστος των Ξένων Κεφαλαίων 

E: η αγοραία αξία των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρείας 

D: η αγοραία αξία του χρέους της εταιρείας  

V = (E + D) είναι η συνολική αγοραία αξία της χρηµατοδότησης της 

εταιρείας (Ίδια Κεφάλαια και Χρέος = Σύνολο Παθητικού) 

E/V: το ποσοστό της χρηµατοδότησης που είναι ίδια κεφάλαια 

D/V είναι το ποσοστό της χρηµατοδότησης που είναι το χρέος 
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Tc: ο συντελεστής φόρου που καταβάλει η εκάστοτε εταιρεία 

Στον Πίνακα 3.11 που ακολουθεί, παρουσιάζονται τα στοιχεία που 

συνθέτουν το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου για κάθε εταιρεία, καθώς 

και η ελάχιστη απόδοση (WACC) που αναµένεται να καταβληθεί από τις 

εταιρείες στους µετόχους, για τη χρηµατοδότηση των περιουσιακών 

στοιχείων τους.  

ΕΤΑΙΡΕΙΑ	
Cost	of	
Equity	

Cost	of	
debt	 Capitalization	

Market	Value	of	
Debt	

Tax	
rate	 WACC	

Danaos	
Shipping	
Co.	Ltd.	

7,69%	 2,80%	 287.680.155,32	 2.470.417.000,00	 20,00%	 2,81%	

Costamare	
Inc.	

10,90%	 2,30%	 413.251.403,55	 856.330.000,00	 20,00%	 4,52%	

StealthGas	
Inc.	

10,71%	 2,80%	 134.605.248,44	 343.291.874,00	 20,00%	 4,63%	

Πίνακας 3.11. Στοιχεία WACC εταιρειών. 
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Μοντέλο Προεξόφλησης Μερισµάτων - Dividend Discount 

Model 

Δεδοµένου ότι τα µερίσµατα είναι η ροή µετρητών που λαµβάνονται από 

τον επενδυτή, ενώ κατέχει ένα µερίδιο των µετοχών, το µοντέλο για την 

εκτίµηση της εύλογης αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου προεξοφλεί µια 

αέναη ροή των µελλοντικών µερισµάτων σε µετρητά.  

Το Μοντέλο Προεξόφλησης Μερισµάτων - Dividend Discount Model 

αποτελεί σηµαντικό εργαλείο κατά την προσπάθεια αποτίµησης της τιµής 

του µετοχικού κεφαλαίου µιας εταιρείας, χρησιµοποιώντας τα 

προβλεπόµενα µερίσµατα ως χρηµατοροές και την προεξόφλησή τους στην 

παρούσα αξία. Εάν η αξία που αποκτάται από το µοντέλο προεξόφλησης 

µερισµάτων είναι υψηλότερη από ό, τι οι µετοχές διαπραγµατεύονται επί 

του παρόντος, τότε το απόθεµα είναι υποτιµηµένο.  

Υποθέτοντας ότι κάθε επιχείρηση πληρώνει όλο και µεγαλύτερα µερίσµατα 

καθώς περνά ο χρόνος, δηλαδή, υποθέτοντας ότι τα µερίσµατα 

αναπτύσσονται µε σταθερό ρυθµό g, το µοντέλο αποτίµησης µε τη µέθοδο 

µερισµατικής απόδοσης (Gordon) έχει την ακόλουθη αναλυτική µορφή:  

Price per share = Dividend per share / Discount rate – Dividend growth rate 

Po = 𝑫𝑰𝑽𝟏
𝒌𝒆!𝒈

 

Discount rate (𝒌𝒆): το κόστος ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας ή     

                    προεξοφλητικό επιτόκιο 

Dividend growth rate (𝒈): ο ρυθµός αύξησης για µερίσµατα 

Dividend (𝑫𝑰𝑽𝟏): το µέρισµα ανά µετοχή κατά τον χρόνο t= 1 
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Price per share (P) : η τιµή της µετοχής 

Growth rate = Dividendt / (Dividendt-1 - 1) 

 

Η ικανότητα ανάπτυξης µιας επιχείρησης εξαρτάται από δύο παράγοντες: α) 

τους πόρους που είτε διακρατεί ή επανεπενδύει, και β) το ποσοστό της 

απόδοσης που προκύπτει από µία επανεπένδυση κεφαλαίου (Reilly και 

Norton, 2006: 457) Ο συλλογισµός είναι αρκετά απλός: όσο πιο µεγάλο 

κεφάλαιο επανεπενδύεται, τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα ανάπτυξης της 

επιχείρησης. Με άλλα λόγια, λαµβάνοντας υπόψη το πόσο του κεφάλαιο 

που θα επανεπενδυθεί σε µια εταιρεία, θα αναπτυχθεί πολύ πιο γρήγορα, 

εάν µπορεί να κερδίσει υψηλότερες αποδόσεις των κεφαλαίων που 

επανεπενδύονται. Για να εκτιµηθεί ο ρυθµός ανάπτυξης g της επιχείρησης, 

εξετάζουµε το ύψος των κεφαλαίων που η εταιρία επενδύει σε νέα έργα και 

τις αποδόσεις αυτών που µαθηµατικώς εκφράζεται ως εξής (Ross et al, 

1999)1 . 

 g = b x ROE  

Το ποσοστό διατήρησης είναι σαφώς µια απόφαση που λαµβάνεται από το 

διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας και εξαρτάται από τις διαθέσιµες 

επενδυτικές ευκαιρίες (Reilly και Norton, 2006: 458). Η απόδοση των 

Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) ορίζεται ως καθαρό εισόδηµα (δηλαδή κέρδη 

µετά τη φορολογία), διαιρούµενο µε τον µέσο όρο του µετοχικού κεφαλαίου 

των κοινών µετόχων (Ross et al, 2005). 

																																																													
1 Ο τύπος αυτός υποδηλώνει ότι ο αναµενόµενος ρυθµός αύξησης των κερδών για µια 
επιχείρηση δεν µπορεί να υπερβαίνει την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων, σε 
µακροπρόθεσµο ορίζοντα. 
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Τέλος, από την παρακάτω εξίσωση µπορούµε να επεξεργαστούµε το κόστος 

των ιδίων κεφαλαίων r να είναι ίσο µε το άθροισµα της µερισµατικής 

απόδοσης d και του ρυθµού αύξησης των µερισµάτων g. 

 sr d g= +  

 

Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών - Free Cash Flow Model 

Το Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών - Free Cash Flow Model µετράει 

την οικονοµική απόδοση µιας εταιρείας και αφαιρεί από τις λειτουργικές 

ταµειακές ροές τις κεφαλαιουχικές δαπάνες. Στην πραγµατικότητα Το 

Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών - Free Cash Flow Model 

αντιπροσωπεύει τα µετρητά τα οποία µια εταιρεία είναι σε θέση να 

πραγµατοποιήσει αφού δαπανήσει τα χρήµατα που απαιτούνται για τη 

διατήρηση ή την επέκταση της περιουσίας της. (Alberro, 2015) 

Υπολογίζεται από τον τύπο: 

Free Cash Flow Model = EBIT (1-tax rate) + (depreciation) - (net working 

capital) - (capital expenditure) 

Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών = Κέρδη προ φόρων και τόκων (1 – 

φορολογικός συντελεστής) + (απόσβεση) - (καθαρό κεφάλαιο κίνησης) - 

(κεφαλαιουχικές δαπάνες) 

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης = κυκλοφορούν ενεργητικό – βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
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Στην περίπτωση της εταιρείας DANAOS CO για το οικονοµικό έτος 2016 

έχουµε: 

FCFF =  257.410.000 

Στην περίπτωση της εταιρείας COSTAMARE INC για το οικονοµικό έτος 

2016 έχουµε: 

Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών =  223.770.000 

Στην περίπτωση της εταιρείας STEALTHGAS INC για το οικονοµικό έτος 

2016 έχουµε: 

Μοντέλο Καθαρών Ταµειακών Ροών =  20.060.000 

 

Στον Πίνακα 11 που ακολουθεί, παραθέτονται τα απαιτούµενα στοιχεία για 

την αποτίµηση της τιµής της µετοχής, αλλά και της αξίας της υπό µελέτη 

εταιρείας, Danaos Shipping Co. Ltd. Τα αποτελέσµατα έχουν προέλθει από 

υπολογισµούς µε τη βοήθεια υπολογιστικών φύλλων του Εxcel. 

Παρέχονται οι απαραίτητες πληροφορίες σχετικά µε τη µερισµατική 

απόδοση της µετοχής, τον ρυθµό αύξησης των µερισµάτων, την απόδοση 

των Ιδίων Κεφαλαίων, το περιθώριο καθαρού κέρδους, τον δείκτη 

δανειακής επιβάρυνσης κλπ. Τέλος, φθάνουµε στην εκτίµηση της 

εσωτερικής ή πραγµατικής αξίας της µετοχής. Στην περίπτωση της Danaos, 

η εκτιµηθείσα εσωτερική αξία υπολογίστηκε σε 19,53$, ενώ η αγοραία αξία 

της µετοχής την 31/12/2016 ήταν 2,65$. Συµπεραίνουµε ότι η τιµή της 

µετοχής της Danaos είναι υποτιµηµένη σε σχέση µε την εσωτερική της 

αξία. 
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DANAOS Shipping Co. 
Ltd. 2012 2013 2014 2015 2016 

Earnings per Share -0,96 0,34 0,55 1,07 -3,34 

Dividends per Share  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Shares Outstanding 109.61M 109.65M 109.68M 109.79M 109.80M 

Price at the end of the 
year (in dollar) 2,59 4,85 5,41 5,54 2,65 

Dividend Yield    0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Retained Earnings 246.460 283.980 280.060 397.080 30.880 

Reinvestment Rate    1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

ROE -23,89% 6,27% -0,57% 13,90% -75,09% 

Net Income -105.200 37.520 -3.920 117.020 -366.200 

Shareholders' Equity 440.304 598.480 688.150 841.910 487.710 

Total Assets 4.210.000 4.066.550 3.851.190 3.662.120 3.127.060 

Total Liabilities 3.770.000 3.468.080 3.163.040 2.820.210 2.639.350 

Revenue 589.010 588.120 552.090 567.940 498.330 

Net Profit Margin -17,86% 6,38% -0,71% 20,60% -73,49% 

Free Cash Flow -20.887� 14.219� 15.302� 27.056� 25.741� 

Free Cash Flow per 
Share -1,91 1,30 1,40 2,46 2,34 

Growth 64,30% 168,08% 7,62% 76,82% -4,86% 

ROIC         -7,90% 

Debt/Equity 7,60 5,31 4,38 3,26 0,05 

Total Assets/Total 
liabilities 1,16% 1,17% 1,21% 1,29% 1,84% 

Share Price 19.53$ 

Πίνακας 3.12. Στοιχεία Dividend Discount Model και Free Cash Flow Model 
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Μέθοδος υπολειµµατικού εισοδήµατος - Residual Income 

Method 

Η µέθοδος του υπολειµµατικού εισοδήµατος χρησιµοποιείται για την σωστή 

αξιολόγηση µιας εταιρείας ή ενός οργανισµού. Πιο συγκεκριµένα, η 

µέθοδος υπολειµµατικού εισοδήµατος είναι η αµοιβή που παράγει µια 

εταιρεία και αντιπροσωπεύει επίσης το πραγµατικό κόστος του κεφαλαίου 

της, το οποίο είναι το κόστος των περιουσιακών στοιχείων που 

χρησιµοποιεί για την υποστήριξη της επιχείρησής της. (Longhofer, 2005) 

Ο ακόλουθος τύπος υπολογίζει την αξία του υπολειπόµενου εισοδήµατος: 

Residual Income = Net Income – Equity Charge 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Equity Charge = Equity Capital * Cost of Equity  

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = Ίδια Κεφάλαια * Κόστος Καθαρής Θέσης 

 

Στην περίπτωση της εταιρείας DANAOS CO έχουµε: 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = Ίδια Κεφάλαια * Κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = 487.713.000 * 0,0769 = 37.505.129,70  
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Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Υπολειµµατικό εισόδηµα= (-366.195.000)-37.505.129,70= -403.700.129,70 

 

Στην περίπτωση της εταιρείας COSTAMARE INC έχουµε: 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = Ίδια Κεφάλαια * Κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = 1.074.424.000 * 0,1090 = 117.112.216 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = 81.702.000 - 117.112.216 = -35.410.216  

  

Στην περίπτωση της εταιρείας STEALTHGAS INC έχουµε: 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = Καθαρό εισόδηµα - Κόστος µετοχικού 

κεφαλαίου 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = Ίδια Κεφάλαια * Κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου = 573.975.304 * 0,1070 = 61.415.357 

Υπολειµµατικό εισόδηµα = -7.798.300 - 61.415.357,53 = -69.213.657 
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Συγκριτική Αποτίµηση - Μέθοδος Πολλαπλασιαστών 

(Relative Valuation  - Multiples Valuation Method) 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο των συγκριτικών στοιχείων, πρέπει να εξετάσουµε 

τη σχέση µεταξύ τιµής και διαφόρων καθοριστικών παραγόντων της αξίας 

για παρόµοιες επιχειρήσεις και στη συνέχεια να επεκτείνουµε αυτή τη 

σχέση µε την υπό µελέτη επιχείρηση. Με άλλα λόγια, όµοια περιουσιακά 

στοιχεία, θα πρέπει να πωλούνται στην ίδια τιµή. 

Στην πραγµατικότητα, η συγκριτική αποτίµηση των επιχειρήσεων 

λειτουργεί υπό την προϋπόθεση ότι εταιρείες που έχουν επιλεχθεί για τη 

σύγκριση αυτή θα έχουν συγκρίσιµα δεδοµένα αποτίµησης, για παράδειγµα 

EV / EBITDA. (Joshi, 2013). 

Τα πιο ευρέως αναγνωρισµένα µέτρα αποτίµησης που χρησιµοποιούνται ως 

µέρος πρακτικά όµοιου οργανωτικού ελέγχου είναι η ανάληψη των τιµών 

στα κέρδη (P / E) και των τιµών στις πωλήσεις (P / S). (Joshi, 2013) 

Τιµή µετοχής / Κέρδη (Price / Earnings) 

Τιµή µετοχής / Πωλήσεις (Price / Sale) 

Τιµή µετοχής / Λογιστική Αξία (Price / Book value) 

Πολλαπλασιαστές DAC CMRE GASS Industry 

P/E (TTM) 1.7 6.5 7.51 19,40 

P/B (TTM) 0.34 0.52 0.28 1.33 

P/Sales 0.39 1.4 1.09 1.13 

Πίνακας 3.13. Συγκριτική Αποτίµηση 

Ο Πίνακας 3.13 δείχνει κάποια βασικά οικονοµικά στοιχεία της Danaos 
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Corporation Co. Ltd., καθώς και µερικά συγκρίσιµα στοιχεία για τις άλλες 

δύο επιχειρήσεις του κλάδου. Όπως µπορούµε να δούµε από τον πίνακα η 

τιµή ανά µετοχή της Danaos είναι 1,7 φορές τα (ανά µετοχή) κέρδη της, 

στους πρόσφατους 12 µήνες, 0,34 φορές της τελευταίας λογιστική της αξίας 

και 0,39 φορές των πωλήσεών της ανά µετοχή. Αυτοί οι δείκτες αποτίµησης 

χρησιµοποιούνται ευρέως για την εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης, σε 

σύγκριση µε άλλων επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου. 

Έτσι, βλέπουµε ότι οι δείκτες P/E και P/CF της Danaos είναι σηµαντικά 

κάτω από το µέσο όρο του κλάδου. Οµοίως, ο δείκτης P/B είναι επίσης 

κάτω από τα πρότυπα της βιοµηχανίας (0.34 έναντι 1.33). Αυτοί οι δείκτες 

µπορεί να υποδεικνύουν ότι η µετοχή της DAC είναι υποτιµηµένη. Ωστόσο, 

σε σχέση µε άλλες επιχειρήσεις, η Danos είναι µια από τις πιο ώριµες στον 

ναυτιλιακό κλάδο και ίσως η διαφορά αυτή αντανακλά ένα χαµηλότερο 

αναµενόµενο ρυθµό µελλοντικής αύξησης των πωλήσεων. 

Με µέσο όρο 0,65 EPS για τη DAC κατά την περίοδο 2012-2016, η 

εκτιµώµενη εύλογη τιµή της µετοχής θα πρέπει να είναι 12.61$. 

 

Πιθανότητα Χρεοκοπίας - Μοντέλο Altman 

Στο σηµείο αυτό, θα κάνουµε χρήση του µοντέλου του Altman (1968), 

σχετικά µε την πιθανότητα χρεοκοπίας των υπό εξέταση εταιρειών, το οποίο 

βασίζεται στον εξής τύπο:  

 

Ζ’=0,717*Τ1 + 0,847*Τ2 + 3,1*Τ3 + 0,42*Τ4 + 0,998*Τ5 

όπου, 

Τ1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού = (Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

- Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) / Σύνολο Ενεργητικού 
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Τ2 = Κέρδη εις νέον / Σύνολο ενεργητικού 

Τ3 = Κέρδος προ φόρων και τόκων / Σύνολο Ενεργητικού 

Τ4 = Χρηµατιστηριακή αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Σύνολο Υποχρεώσεων 

Τ5  = Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού 

Ζ<= 1,2 : πιθανότητα πτώχευσης 

1,2 < Ζ <2,90 : "Γκρίζα Ζώνη" 

Ζ >= 2,9 : κατάσταση τελειότητας 

 

Προκύπτουν τα εξής Z-scores: 

Danaos Shipping Co. Ltd. Z-score = -1,01 ανήκει στη Ζώνη Ζ<= 1,2 µε 

πιθανότητα πτώχευσης 

Costamare Inc. Z-score= 0,62 ανήκει στη Ζώνη Ζ<= 1,2 µε πιθανότητα 

πτώχευσης 

StealtGas Inc. Z-score= 0,47 ανήκει στη Ζώνη Ζ<= 1,2 µε πιθανότητα 

πτώχευσης 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - 

ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ 

 

Από την ανωτέρω ανάλυση των εταιρειών Danaos, Costamare και 

StealthGas επιχειρήσαµε να αξιολογήσουµε την εσωτερική ή πραγµατική 

αξία των µετοχών των παραπάνω εταιρειών, προς χρήση τόσο ενός 

υφιστάµενου όσο και ενός υποψήφιου επενδυτή.  

Για τη συγκεκριµένη ανάλυση αντλήσαµε οικονοµικά στοιχεία από τους 

ισολογισµούς, τις καταστάσεις ταµειακών ροών καθώς και τις καταστάσεις 

αποτελεσµάτων χρήσεως για τα έτη 2012 - 2016. Τα µοντέλα που 

χρησιµοποιήσαµε για την ολοκληρωµένη διαδικασία της αποτίµησης των 

συγκεκριµένων εταιρειών ήταν το µοντέλο των Καθαρών Ταµειακών Ροών 

- Free Cash Flow Model, το µοντέλο Προεξόφλησης Μερισµάτων - 

Dividend Discount Model, η Μέθοδος Υπολειµµατικού Εισοδήµατος - 

Residual Income Method καθώς και η Μέθοδος της Συγκριτικής 

Αποτίµησης ή Μέθοδος των Πολλαπλασιαστών (Relative Valuation  - 

Multiples Valuation Method). Για τον σκοπό αυτό, ήταν απαραίτητοι οι 

υπολογισµοί του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου - Weighted 

Average Cost of Capital, του Κόστους Ιδίων Κεφαλαίων – Cost of Equity, 

καθώς και του Κόστους Ξένων Κεφαλαίων – Cost of Debt.  

Επιπλέον, όπως φαίνεται τόσο από τους υπολογισµούς των ανωτέρω 

µοντέλων, αλλά και από τις αντίστοιχες οικονοµικές καταστάσεις, ως 

εταιρεία µε τα περισσότερα έσοδα κατατάσσεται η Stealthgas Inc., 

ακολουθεί η Danaos Shipping Co. Ltd. και τέλος, η Costamare Inc.  
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Σύνολο Ενεργητικού 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Danaos 4.132.893.000 4.002.644.000 3.802.172.000 3.662.121.000 3.127.064.000 

Costamare 2.300.021.000 2.675.888.000 2.714.740.000 2.632.555.000 2.558.424.000 

Stealth Gas 711.743.545 849.673.159 944.358.260 1.037.874.170 1.001.942.344 

 

Σύνολο Υποχρεώσεων 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Danaos 365.252.000 369.888.000 3.163.043.000 2.820.207.000 2.639.351.000 

Costamare 1.561.889.000 1.867.576.000 1.912.098.000 1.669.045.000 1.484.000.000 

Stealth Gas 349.720.557 344.056.826 351.967.986 454.823.010 427.967.040 
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Αριθµός Μετοχών σε κυκλοφορία 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Danaos 109.613.000 109.654.000 109.676.000 109.785.000 109.802.000 

Costamare 67.612.842 74.800.000 74.800.000 75.027.474 77.243.252 

STEALTHGAS 20.627.329 32.127.329 42.889.773 40.517.676 39.860.563 

 

Oι ανωτέρω πίνακες µας δείχνουν τρεις πολύ σηµαντικές οικονοµικές 

µεταβλητές των εξεταζόµενων εταιρειών. δηλαδή το σύνολο του 

ενεργητικού. τις συνολικές υποχρεώσεις καθώς και τον αριθµό των µετοχών 

σε κυκλοφορία για τα πέντε τελευταία χρόνια. Τα αποτελέσµατα που 

παρουσιάζονται δείχνουν πώς επηρέασε η παγκόσµια οικονοµική κρίση 

τρεις ηγέτιδες ναυτιλιακές εταιρείες µε έδρα την Ελλάδα. παρέχοντας 

ταυτόχρονα σηµαντικές πληροφορίες για ολόκληρο τον κλάδο της ναυτιλίας 

γενικότερα. 

Λαµβάνοντας υπόψη τις ανωτέρω εκτιµήσεις, συνίσταται σε έναν 

υφιστάµενο µέτοχο της Danaos Shipping Co. Ltd. να επιλέξει τη 

διακράτηση της µετοχής της εταιρείας (hold), αφού η εσωτερική αξία της 

µετοχής (intrinsic value) 19,53$ ξεπερνά σε µεγάλο ποσοστό την αγοραία 

τιµή αυτής, δηλαδή την τιµή στην οποία διαπραγµατεύεται στην αγορά, 

2,65$ (31/12/2016).  

Κατά τη διάρκεια αυτής της παρατεταµένης περιόδου αδυναµίας της 



71	

	

παγκόσµιας αγοράς, η οποία είχε άµεσες και έµµεσες συνέπειες (πτώχευση 

Hanjin Shipping), η εταιρεία Danaos Shipping Co. Ltd. παραµένει 

επικεντρωµένη στη λήψη των αναγκαίων µέτρων διατήρησης της αξίας της 

εταιρείας, µε την αποτελεσµατική διαχείριση του στόλου της και 

λαµβάνοντας συνετά µέτρα, ώστε να καταφέρει να διαχειριστεί µε συνέπεια 

τα µακροπρόθεσµα συµβόλαια τραπεζικών δανείων. Πολύ σηµαντικό ρόλο 

στην αύξηση της προστιθέµενης αξίας της Danaos επιτελούν και τα ισχυρά 

coounterparties ανά τον κόσµο, µε τα οποία  έχει συνάψει overmarket 

συµβόλαια χρηµατοδοτικής µίσθωσης (capitala lease). 

Η µελέτη αυτή δύναται να επεκταθεί και σε Ανάλυση Διαχείρισης 

Κινδύνων, αλλά και Στρατηγική Ανάλυση της εταιρείας (εσωτερικό 

περιβάλλον, µακροπεριβάλλον, ανάλυση 5 δυνάµεων Porter και Swot 

Analysis).  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 

 

		
DAC	 S&P500	

Date	 Adj	Close	
Monthly	Returns	of	

DAC	 Adj	Close	
Monthly	Returns	of	

S&P500	
1/12/2016	 2.65	 -0.14516129	 2238.830078	 0.018200762	
1/11/2016	 3.1	 0.215686275	 2198.810059	 0.034174522	
1/10/2016	 2.55	 -0.048507463	 2126.149902	 -0.019425679	
1/9/2016	 2.68	 -0.170278638	 2168.27002	 -0.001234451	
1/8/2016	 3.23	 -0.243559719	 2170.949951	 -0.001219243	
1/7/2016	 4.27	 0.569852941	 2173.600098	 0.035609801	
1/6/2016	 2.72	 -0.222857143	 2098.860107	 0.000910921	
1/5/2016	 3.5	 -0.113924051	 2096.949951	 0.015324602	
1/4/2016	 3.95	 0.039473684	 2065.300049	 0.002699398	
1/3/2016	 3.8	 -0.14221219	 2059.73999	 0.065991115	
1/2/2016	 4.43	 -0.152963671	 1932.22998	 -0.00412836	
1/1/2016	 5.23	 -0.12687813	 1940.23999	 -0.050735322	

1/12/2015	 5.99	 0.005033557	 2043.939941	 -0.017530185	
1/11/2015	 5.96	 -0.038709677	 2080.409912	 0.000504869	
1/10/2015	 6.2	 0.018062397	 2079.360107	 0.082983118	
1/9/2015	 6.09	 0.033955857	 1920.030029	 -0.026442832	
1/8/2015	 5.89	 -0.023217247	 1972.180054	 -0.062580818	
1/7/2015	 6.03	 -0.065116279	 2103.840088	 0.01974203	
1/6/2015	 6.45	 -0.010736196	 2063.110107	 -0.021011672	
1/5/2015	 6.52	 0.083056478	 2107.389893	 0.010491382	
1/4/2015	 6.02	 -0.075268817	 2085.51001	 0.00852082	
1/3/2015	 6.51	 0.034976153	 2067.889893	 -0.017396107	
1/2/2015	 6.29	 0.283673469	 2104.5	 0.054892511	
1/1/2015	 4.9	 -0.104204753	 1994.98999	 -0.031040806	

1/12/2014	 5.47	 -0.047038328	 2058.899902	 -0.004188588	
1/11/2014	 5.74	 0.047445255	 2067.560059	 0.024533589	
1/10/2014	 5.48	 0.06614786	 2018.050049	 0.023201461	
1/9/2014	 5.14	 -0.110726644	 1972.290039	 -0.015513837	
1/8/2014	 5.78	 0.006968641	 2003.369995	 0.037655295	
1/7/2014	 5.74	 -0.023809524	 1930.670044	 -0.015079831	
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1/6/2014	 5.88	 -0.011764706	 1960.22998	 0.019058332	
1/5/2014	 5.95	 0.02233677	 1923.569946	 0.02103028	
1/4/2014	 5.82	 -0.224	 1883.949951	 0.006200789	
1/3/2014	 7.5	 0.213592233	 1872.339966	 0.006932166	
1/2/2014	 6.18	 -0.103047896	 1859.449951	 0.04311703	
1/1/2014	 6.89	 0.406122449	 1782.589966	 -0.035582906	

1/12/2013	 4.9	 0.101123596	 1848.359985	 0.023562792	
1/11/2013	 4.45	 0.1125	 1805.810059	 0.028049472	
1/10/2013	 4	 0.007556675	 1756.540039	 0.044595753	
1/9/2013	 3.97	 -0.099773243	 1681.550049	 0.029749523	
1/8/2013	 4.41	 0.006849315	 1632.969971	 -0.031298019	
1/7/2013	 4.38	 0.004587156	 1685.72998	 0.04946208	
1/6/2013	 4.36	 0.009259259	 1606.280029	 -0.014999302	
1/5/2013	 4.32	 0.028571429	 1630.73999	 0.020762812	
1/4/2013	 4.2	 0	 1597.569946	 0.018085768	
1/3/2013	 4.2	 0.217391304	 1569.189941	 0.035987724	
1/2/2013	 3.45	 -0.150246305	 1514.680054	 0.011060649	
1/1/2013	 4.06	 0.476363636	 1498.109985	 0.050428097	

1/12/2012	 2.75	 -0.003623188	 1426.189941	 0.00706823	
1/11/2012	 2.76	 0.003636364	 1416.180054	 0.002846717	
1/10/2012	 2.75	 -0.137931034	 1412.160034	 -0.01978941	
1/9/2012	 3.19	 -0.126027397	 1440.670044	 0.024236154	
1/8/2012	 3.65	 -0.094292804	 1406.579956	 0.01976337	
1/7/2012	 4.03	 -0.028915663	 1379.319946	 0.012597574	
1/6/2012	 4.15	 0.004842615	 1362.160034	 0.039554982	
1/5/2012	 4.13	 0.04822335	 1310.329956	 -0.062650726	
1/4/2012	 3.94	 0	 1397.910034	 -0.007497453	
1/3/2012	 3.94	 -0.077283372	 1408.469971	 0.031332315	
1/2/2012	 4.27	 0.169863014	 1365.680054	 0.040589464	
1/1/2012	 3.65	 		 1312.410034	 		
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		 CMRE	 S&P500	

Date	
Adj	
Close	

Monthly	Returns	of	
CMRE	 Adj	Close	

Monthly	Return	of	
S&P500	

1/12/2016	 5.18	 -0.027778064	 2238.830078	 0.018200762	
1/11/2016	 5.33	 -0.101707016	 2198.810059	 0.034174522	
1/10/2016	 5.93	 -0.288840215	 2126.149902	 -0.019425679	
1/9/2016	 8.34	 0.070342034	 2168.27002	 -0.001234451	
1/8/2016	 7.79	 -0.10112354	 2170.949951	 -0.001219243	
1/7/2016	 8.67	 0.276401714	 2173.600098	 0.035609801	
1/6/2016	 6.79	 -0.220528545	 2098.860107	 0.000910921	
1/5/2016	 8.71	 0.044390845	 2096.949951	 0.015324602	
1/4/2016	 8.34	 0.089887602	 2065.300049	 0.002699398	
1/3/2016	 7.66	 0.197846856	 2059.73999	 0.065991115	
1/2/2016	 6.39	 0.06664388	 1932.22998	 -0.00412836	
1/1/2016	 5.99	 -0.302303244	 1940.23999	 -0.050735322	

1/12/2015	 8.59	 -0.147299549	 2043.939941	 -0.017530185	
1/11/2015	 10.07	 -0.114281126	 2080.409912	 0.000504869	
1/10/2015	 11.37	 -0.024948253	 2079.360107	 0.082983118	
1/9/2015	 11.66	 -0.037999943	 1920.030029	 -0.026442832	
1/8/2015	 12.12	 -0.105174336	 1972.180054	 -0.062580818	
1/7/2015	 13.55	 -0.072945152	 2103.840088	 0.01974203	
1/6/2015	 14.61	 -0.062755008	 2063.110107	 -0.021011672	
1/5/2015	 15.59	 -0.016658898	 2107.389893	 0.010491382	
1/4/2015	 15.86	 0.148779142	 2085.51001	 0.00852082	
1/3/2015	 13.80	 -0.093669578	 2067.889893	 -0.017396107	
1/2/2015	 15.23	 0.156833908	 2104.5	 0.054892511	
1/1/2015	 13.16	 -0.030096569	 1994.98999	 -0.031040806	

1/12/2014	 13.57	 -0.11284629	 2058.899902	 -0.004188588	
1/11/2014	 15.30	 -0.020653251	 2067.560059	 0.024533589	
1/10/2014	 15.62	 -0.06329646	 2018.050049	 0.023201461	
1/9/2014	 16.68	 -0.020954261	 1972.290039	 -0.015513837	
1/8/2014	 17.03	 -0.042367369	 2003.369995	 0.037655295	
1/7/2014	 17.79	 0.016295146	 1930.670044	 -0.015079831	
1/6/2014	 17.50	 0.085353486	 1960.22998	 0.019058332	
1/5/2014	 16.13	 0.015391608	 1923.569946	 0.02103028	
1/4/2014	 15.88	 -0.002790562	 1883.949951	 0.006200789	
1/3/2014	 15.93	 0.068057558	 1872.339966	 0.006932166	
1/2/2014	 14.91	 0.055019144	 1859.449951	 0.04311703	
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1/1/2014	 14.13	 0.074986502	 1782.589966	 -0.035582906	
1/12/2013	 13.15	 0.04400008	 1848.359985	 0.023562792	
1/11/2013	 12.59	 -0.043220253	 1805.810059	 0.028049472	
1/10/2013	 13.16	 0.053318335	 1756.540039	 0.044595753	
1/9/2013	 12.50	 0.032201516	 1681.550049	 0.029749523	
1/8/2013	 12.11	 -0.014890965	 1632.969971	 -0.031298019	
1/7/2013	 12.29	 0.021473857	 1685.72998	 0.04946208	
1/6/2013	 12.03	 0.02498523	 1606.280029	 -0.014999302	
1/5/2013	 11.74	 0.0662019	 1630.73999	 0.020762812	
1/4/2013	 11.01	 0.009440137	 1597.569946	 0.018085768	
1/3/2013	 10.91	 0.030479849	 1569.189941	 0.035987724	
1/2/2013	 10.58	 -0.003399869	 1514.680054	 0.011060649	
1/1/2013	 10.62	 0.131465645	 1498.109985	 0.050428097	

1/12/2012	 9.39	 -0.020408314	 1426.189941	 0.00706823	
1/11/2012	 9.58	 0.071063449	 1416.180054	 0.002846717	
1/10/2012	 8.95	 -0.120857518	 1412.160034	 -0.01978941	
1/9/2012	 10.18	 0.168564584	 1440.670044	 0.024236154	
1/8/2012	 8.71	 0.030796152	 1406.579956	 0.01976337	
1/7/2012	 8.45	 -0.062589683	 1379.319946	 0.012597574	
1/6/2012	 9.01	 0.044327215	 1362.160034	 0.039554982	
1/5/2012	 8.63	 -0.037369773	 1310.329956	 -0.062650726	
1/4/2012	 8.96	 0.023964999	 1397.910034	 -0.007497453	
1/3/2012	 8.75	 -0.048376109	 1408.469971	 0.031332315	
1/2/2012	 9.20	 0.014028733	 1365.680054	 0.040589464	
1/1/2012	 9.07	 		 1312.410034	 		
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		 GASS	 S&P500	

Date	 Adj	Close	
Monthly	Returns	of	

GASS	 Adj	Close	

Monthly	
Returns	of	
S&P500	

1/12/2016	 3.38	 -0.050561798	 2238.830078	 0.018200762	
1/11/2016	 3.56	 0.148387097	 2198.810059	 0.034174522	
1/10/2016	 3.10	 -0.106628242	 2126.149902	 -0.019425679	
1/9/2016	 3.47	 -0.019774011	 2168.27002	 -0.001234451	
1/8/2016	 3.54	 -0.005617978	 2170.949951	 -0.001219243	
1/7/2016	 3.56	 -0.058201058	 2173.600098	 0.035609801	
1/6/2016	 3.78	 -0.194029851	 2098.860107	 0.000910921	
1/5/2016	 4.69	 0.199488491	 2096.949951	 0.015324602	
1/4/2016	 3.91	 0.107648725	 2065.300049	 0.002699398	
1/3/2016	 3.53	 0.135048232	 2059.73999	 0.065991115	
1/2/2016	 3.11	 0.151851852	 1932.22998	 -0.00412836	
1/1/2016	 2.70	 -0.212827988	 1940.23999	 -0.050735322	
1/12/2015	 3.43	 -0.125	 2043.939941	 -0.017530185	
1/11/2015	 3.92	 -0.071090047	 2080.409912	 0.000504869	
1/10/2015	 4.22	 -0.045248869	 2079.360107	 0.082983118	
1/9/2015	 4.42	 -0.096114519	 1920.030029	 -0.026442832	
1/8/2015	 4.89	 -0.131438721	 1972.180054	 -0.062580818	
1/7/2015	 5.63	 -0.165925926	 2103.840088	 0.01974203	
1/6/2015	 6.75	 -0.013157895	 2063.110107	 -0.021011672	
1/5/2015	 6.84	 0.034795764	 2107.389893	 0.010491382	
1/4/2015	 6.61	 0.009160305	 2085.51001	 0.00852082	
1/3/2015	 6.55	 0.06504065	 2067.889893	 -0.017396107	
1/2/2015	 6.15	 0.164772727	 2104.5	 0.054892511	
1/1/2015	 5.28	 -0.163232964	 1994.98999	 -0.031040806	
1/12/2014	 6.31	 -0.130853994	 2058.899902	 -0.004188588	
1/11/2014	 7.26	 -0.135714286	 2067.560059	 0.024533589	
1/10/2014	 8.40	 -0.077936334	 2018.050049	 0.023201461	
1/9/2014	 9.11	 -0.069458631	 1972.290039	 -0.015513837	
1/8/2014	 9.79	 -0.085046729	 2003.369995	 0.037655295	
1/7/2014	 10.70	 -0.036036036	 1930.670044	 -0.015079831	
1/6/2014	 11.10	 0.057142857	 1960.22998	 0.019058332	
1/5/2014	 10.50	 -0.031365314	 1923.569946	 0.02103028	
1/4/2014	 10.84	 -0.046613896	 1883.949951	 0.006200789	
1/3/2014	 11.37	 0.081826832	 1872.339966	 0.006932166	
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1/2/2014	 10.51	 0.094791667	 1859.449951	 0.04311703	
1/1/2014	 9.60	 -0.057899902	 1782.589966	 -0.035582906	
1/12/2013	 10.19	 -0.17019544	 1848.359985	 0.023562792	
1/11/2013	 12.28	 0.067826087	 1805.810059	 0.028049472	
1/10/2013	 11.50	 0.258205689	 1756.540039	 0.044595753	
1/9/2013	 9.14	 0.029279279	 1681.550049	 0.029749523	
1/8/2013	 8.88	 -0.119920714	 1632.969971	 -0.031298019	
1/7/2013	 10.09	 -0.082727273	 1685.72998	 0.04946208	
1/6/2013	 11.00	 0.040681173	 1606.280029	 -0.014999302	
1/5/2013	 10.57	 0.022243714	 1630.73999	 0.020762812	
1/4/2013	 10.34	 -0.137614679	 1597.569946	 0.018085768	
1/3/2013	 11.99	 0.145176695	 1569.189941	 0.035987724	
1/2/2013	 10.47	 0.158185841	 1514.680054	 0.011060649	
1/1/2013	 9.04	 0.139974779	 1498.109985	 0.050428097	
1/12/2012	 7.93	 0.051724138	 1426.189941	 0.00706823	
1/11/2012	 7.54	 0.108823529	 1416.180054	 0.002846717	
1/10/2012	 6.80	 0.001472754	 1412.160034	 -0.01978941	
1/9/2012	 6.79	 0.08988764	 1440.670044	 0.024236154	
1/8/2012	 6.23	 0.048821549	 1406.579956	 0.01976337	
1/7/2012	 5.94	 0.022375215	 1379.319946	 0.012597574	
1/6/2012	 5.81	 0.044964029	 1362.160034	 0.039554982	
1/5/2012	 5.56	 -0.117460317	 1310.329956	 -0.062650726	
1/4/2012	 6.30	 0.06779661	 1397.910034	 -0.007497453	
1/3/2012	 5.90	 0.229166667	 1408.469971	 0.031332315	
1/2/2012	 4.80	 0.12412178	 1365.680054	 0.040589464	
1/1/2012	 4.27	 		 1312.410034	 		
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