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Συνέχεια ... 

γίνεται;  

Τη ς  τ ε λ ε υ τα ί α ς ;  Τη ς 
τρέχουσας; Ή µήπως του 
µέσου όρου των τριών 
τελευταίων ετών; Σε κάθε 
περίπτωση, ο «κανόνας» � και 
οποιαδήποτε άλλη µηχανιστική 
προσέγγιση � θα µας δώσει την 
ίδια αξία στην Επιχείρηση Α� 
που είχε κέρδη το 2005 � 
5.000, το 2006 � 25.000 και 
το 2007 � 50.000 και στην 
Επιχείρηση Β� που είχε κέρδη 
το 2005 � 50.000, το 2006 � 
25.000 και το 2007 � 5.000. 
Σας ακούγεται λογικό;  

 Ο µισθός του ανθρώπου που 
τρέχε ι  την  επιχε ίρηση 
π ε ρ ι λ α µ β ά ν ε τ α ι ;  Μ ι α 
επιχείρηση που έχει κέρδη � 
100.000 µετά από την 
αφαίρεση του µισθού του 
Γενικού ∆ιευθυντή � 50.000 
αξίζει � 500.000, ενώ η ίδια 
επιχείρηση όταν εξαγοραστεί 
από ιδιοκτήτη επιχειρηµατία 
που θα ασκεί ο ίδιος τα 
καθήκοντα  του Γενικού 
∆ιευθυντή αξίζει � 150.000 * 
5 = � 750.000, αυξήθηκε 
δηλαδή η αξία της επιχείρησης 
κατά � 250.000 µετά από την 
εξαγορά; Τι γίνεται µε τα µέλη 
της οικογένειας που δουλεύουν 
στην επιχείρηση και δεν 
πληρώνονται; 

Τι γίνεται µε τα έξοδα που 
έχουν καταχωρηθεί στην 
ε π ι χ ε ί ρ η ση  κα ι  σ τ η ν 
πραγµατικότητα αφορούν τον 

Ο γνωστός αυτός «κανόνας» 
αντί να δίνει απαντήσεις 
δηµιουργεί ερωτήµατα. Πριν 
λοιπόν επιχειρήσετε να τον 
εφαρµόσετε ή όταν κάποιος 
σας τον παρουσιάσει ως 
αδιαµφισβήτητο, θα πρέπει να 
ρωτήσετε ή να αναρωτηθείτε 
τα εξής: 

Τα περιουσιακά στοιχεία και τις 
υποχρεώσεις; Θα πληρώσετε 
δηλαδή � 500.000 για να 
αποκτήσετε το 100% των 
µετοχών ή των µεριδίων µίας 
εταιρείας που έχει κέρδη � 
100.000; Θα πληρώσετε � 
500.000 για το 100% µίας 
εταιρείας που έχει κέρδη � 
100.000 και  µηδενικό 
δανεισµό και επίσης � 
500.000 για µια εταιρεία που 
έχει κέρδη � 100.000 και 
δανεισµό � 500.000;  

Όλα τα περιουσιακά στοιχεία ή 
µόνο τα άυλα; Με το απόθεµα 
τι γίνεται; Θα πληρώσετε � 
500.000 για ένα κατάστηµα 
λιανικής που έχει κέρδη � 
100.000 και απόθεµα � 
10.000 και επίσης � 500.000 
για ένα κατάστηµα λιανικής µε 
κέρδη � 100.000 και απόθεµα 
� 100.000;  

Αν η αξία της επιχειρήσεις που 
προκύπτει από τον «κανόνα» 
περιλαµβάνει µόνο τα άυλα 
περιουσιακά στοιχεία, σε ποια 
αξία θα αγοράσετε τα 
ε νσώµατα  περ ιουσ ιακά 
στοιχεία; Στη λογιστική ή σε µία 
εύλογη αξία αγοράς;   

Ασχέτως του ορισµού που 

επιλέξατε, περιλαµβάνεται 
στην αξία της επιχείρησης (και 
συνεπώς στο τίµηµα που θα 
δ ι α πρα γµα τ ε υ τ ε ί τ ε )  η 
συµφωνία µη ανταγωνισµού µε 
τον  πωλητή; Πόσο διάστηµα 
καλύπτει αυτή η συµφωνία; 
Ποια γεωγραφική περιοχή; 
Περιλαµβάνεται στην αξία της 
επιχείρησης η εκπαίδευση του 
αγοραστή από τον πωλητή; Για 
ποιο διάστηµα;  

Αφού λοιπόν προσδιορίσατε τι 
θα αγοράσετε ή τι θα 
πουλήσετε, ας έρθουµε στα 
«κέρδη». 

Τα προ φόρων ή τα µετά από 
φόρους; Χρησιµοποιώντας 
πολλαπλασιαστή 5 σε µία 
Ε.Π.Ε. µε κέρδη � 100.000 η 
διαφορά στο τίµηµα ανέρχεται 
σε � 125.000!!!   

Ένα καινούριο εστιατόριο µε 
κέρδη � 100.000 (προ 
αποσβέσεων), αξία εξοπλισµού 
� 100.000 και αποσβέσεις � 
20.000 � δηλαδή κέρδη προ 
φόρων � 80 χιλ.  � αξίζει � 
400.000 ενώ  το  ίδιο 
εστιατόριο τον έκτο χρόνο 
όταν οι αποσβέσεις είναι 
µηδενικές αξίζει � 100.000 
παραπάνω;  Και αν  το 
εστιατόριο τον 6ο χρόνο 
χρειάζεται ανακαίνιση ή 
ανανέωση του εξοπλισµού τι 

«Μία επιχείρηση αξίζει 3 έως 5 φορές τα κέρδη της» 

Επιχειρηµατικές Αποφάσεις 

Έρευνα του Busi-
ness Brokerage 
Press.  

Στην έρευνα 
συµµετείχαν  332 
επαγγελµατίες και 
9 χώρες εκτός 
Η.Π.Α. 

• 58% απάντησε 
ότι η τυπική 
αµοιβή τους 
είναι 10%.  

• Η τυπική αµοιβή 
ήταν 12% για το 
14% των 
συµµετεχόντων 

• Η ελάχιστη 
αµοιβής ήταν     
$ 13.470 (µ.ο.) 

• 36% χρεώνει και 
σταθερή αµοιβή 
�συµψηφιζόµενη 
µε τυχόν αµοιβή 
επιτυχίας � 
συχνά ή πολύ 
συχνά ή πάντα.   

• 88% χρησιµοποιεί 
τα ∆ιαθέσιµα 
Κέρδη Πωλητή ως 
παράµετρο 
υπολογισµού του 
τιµήµατος 
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Μήπως η αξία της 
επιχείρησης αφορά µόνο 
τα περιουσιακά στοιχεία 
της εταιρείας;  

Περιλαµβάνεται στην αξία 
της  επιχε ίρησης η 
σ υ µ φ ω ν ί α  µ η 
α ν τ α γω ν ι σ µ ο ύ ;  Η 
εκπαίδευση του αγοραστή 
από τον πωλητή;  

Ποια κέρδη πρέπει να 
πολλαπλασιάσουµε µε 3 
ή 5 για να βρούµε την 
αξία; 

Τι περιλαµβάνει η «αξία 
της επιχείρησης»;  

Με τις αποσβέσεις τι 
γίνεται; 

Ποιας χρονιάς κέρδη 
π ρ έ π ε ι  ν α 
χ ρ η σ ι µοπ ο ι ή σ ου µ ε , 
ανεξαρτήτως ορισµού;  

Π ο ι α  έ ξ ο δ α 
περιλαµβάνονται στον 
υπολογισµό των κερδών; 
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Οι επαγγελµατίες στην 
πώληση και αγορά µικρών 
και µεσαίων επιχειρήσεων 

ΝΕΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΕΣ ΕΥΚΑΙΡΕΙΕΣ 
Μεταποιητική Βιοµηχανία 

Από τους πρωτοπόρους στον κλάδο της και σήµερα 
µία από τις πιο εξελιγµένες τεχνολογικά µονάδες, η 
εταιρεία πέτυχε ρυθµούς ανάπτυξης 13,1% (CAGR) 
την τελευταία πενταετία παρά την υλοποίηση 
σηµαντικών επενδύσεων ύψους � 4.2 εκ. Η παραγωγή 
της εταιρείας έχει οργανωθεί σε 2 βασικές µονάδες 
δηµιουργώντας µια ισχυρή βάση γεωγραφικής 
ανάπτυξης.  

 
Για περισσότερες πληροφορίες δείτε το δικτυακό µας 
τόπο ή επικοινωνήστε µαζί µας.  

«Μία επιχείρηση αξίζει 3 έως 5 φορές τα κέρδη της» (συνέχεια) 

Αν δεν επιθυµείτε να λαµβάνετε τις «Επιχειρηµατικές 
Αποφάσεις», επικοινωνήστε µαζί µας. 

ιδιοκτήτη; Τι γίνεται µε τα 
έ ξ ο δ α  π ο υ  έ χ ε ι 
πραγµατοποιήσει η επιχείρηση 
αλλά δεν έχουν περαστεί στα 
βιβλία της;  

Και τώρα δε µένει παρά να 
εφαρµόσετε τον τύπο. Ή 
µήπως έχουµε και άλλα 
ερωτήµατα; 

Σε ποια περίπτωση πρέπει να 
χρησιµοποιήσουµε το 3 και σε 
ποια περίπτωση το 5; 3 φορές 
τα κέρδη για τις µικρές και 5 
για τις µεσαίες; Αν δηλαδή ένα 
εστιατόριο έχει κέρδη � 
100.000 και µια εισαγωγική 
επιχείρηση µε τζίρο � 
2.000.000 έχει και αυτή 
κέρδη � 100.00 το εστιατόριο 

αξίζει � 300.000 και η 
εισαγωγική επιχείρηση � 
500.000; 

Υποκειµενικοί παράγοντες; Και 
ποιος θα τους κρίνει; Σε τελική 
ανάλυση, ποιά είναι η απόδοση 
στην οποία προσδοκούν οι 
αγοραστές;  

Η τελευταία ερώτηση θέτει τα 
θεµέλια για τον προσδιορισµό 
της αξίας µιας επιχείρησης. 
Γενικευµένοι «κανόνες» δεν 
µπορούν να υπάρξουν. Κάθε 
επιχείρηση είναι µοναδική και 
κάθε αποτίµηση είναι και 

τέχνη και επιστήµη. Κάθε 
αποτίµηση είναι τέχνη γιατί 
πρέπει να υπολογίσουµε την 
πραγµατική δυνατότητα της 
επιχείρησης να παράγει 
εισόδηµα. Και κάθε επιχείρηση 
είναι επιστήµη γιατί πρέπει να 
α κ ο λ ο υ θ ή σ ο υ µ ε 
συγκεκριµένους κανόνες για 
να βρούµε πόσο θα ήταν 
διατεθειµένοι οι αγοραστές να 
πληρώσουν για το εισόδηµα 
αυτό.  

Όπως και σε κάθε πτυχή της 
οικονοµικής πραγµατικότητας  

που έχουν επενδύσει χρόνο και 
χρήµα για να αποκτήσουν τις 
γνώσεις και την εµπειρία για 
να σας συµβουλεύσουν σωστά.  

Για ποιες επιχειρήσεις 
ισχύει ο κανόνας; Για τις 
µικρές ή τις µεσαίες;  

Ποιοι άλλοι παράγοντες 
πρέπει να ληφθούν 
υπόψη για να διαλέξουµε 
µεταξύ 3 και 5;  

3 �5 είναι λογικός χρόνος 
απόσβεσης; Για ποιές 
επιχειρήσεις;  

Η αξίας της 
επιχείρησή σας 
είναι πολύ 
σηµαντική 

πληροφορία για να 
την βασίσετε σε 
δήθεν εµπειρικούς 
κανόνες. 

τα ερωτήµατα πρέπει να 
απαντ ι ούν τ α ι  από 
επαγγελµατίες  


