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Η παρούσα έκθεση αποτίμησης συντάχθηκε κατόπιν εντολής της

«DIMERA MEDIA INVESTMENTS L.T.D.» προς την ελεγκτική

εταιρεία «Ελληνική Ελεγκτική Α.Ε.», με σκοπό τον προσδιορισμό

της εύλογης αξίας των σημάτων «Έθνος» και «Ημερησία» (εφεξής

τα «Σήματα» ή τα «Εμπορικά Σήματα»), τα οποία ανήκουν στην

ανωτέρω εταιρεία. Η αποτίμηση των σημάτων διενεργείται στο

πλαίσιο της αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου της

«ΡΑΔΙΟΤΗΛΕΟΠΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» με εισφορά σε είδος

από την «DIMERA MEDIA INVESTMENTS L.T.D.», σύμφωνα με τις

διατάξεις του άρθρου 17 του Ν. 4548/2018.

Σύνοψη

Τα συμπεράσματα της μελέτης παρουσιάζονται στην ενότητα

«Σύνοψη». Ωστόσο, τονίζεται ότι για την πλήρη κατανόηση της

παρούσας αποτίμησης, είναι απαραίτητη η ανάγνωση του συνόλου

του εγγράφου. Η μελέτη αυτή δεν επιτρέπεται να αναπαραχθεί ή να

κοινοποιηθεί χωρίς την προηγούμενη γραπτή συγκατάθεσή μας.

Συνιστάται σε κάθε ενδιαφερόμενο μέρος να αξιολογήσει

ανεξάρτητα τα σχετικά χρηματοοικονομικά δεδομένα και

πληροφορίες, βάσει της δικής του κρίσης. Ενδείκνυται η περαιτέρω

ανάλυση από εξειδικευμένους οικονομικούς, νομικούς ή

χρηματοοικονομικούς συμβούλους, ώστε να διασφαλιστεί ότι

οποιαδήποτε επιχειρηματική απόφαση δεν βασίζεται αποκλειστικά

στην παρούσα μελέτη. Κατά την εκτίμησή μας, και λαμβάνοντας

υπόψη τις διευκρινίσεις και τους περιορισμούς που παρατίθενται

στην αντίστοιχη ενότητα, η εύλογη αξία των σημάτων κρίνεται

τεκμηριωμένη και εύλογη.

Προς:

Τους Ενδιαφερόμενους Μετόχους της

"DIMERA MEDIA INVESTMENTS L.T.D."

Θέμα: Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων – Σήματα “Έθνος” & “Ημερησία”

Αθήνα, 4 Απριλίου 2025

Για την “Ελληνική Ελεγκτική Α.Ε.”

Ανδρέας Δημ. Τσαμάκης

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

ΣΟΕΛ ΑΜ 17101

Τμήμα αποτιμήσεων

Λεωφόρος Κηφισίας 22, Μαρούσι

Γενικές Πληροφορίες
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Σύνοψη

Περιοριστικοί παράγοντες και διευκρινήσεις 

• Η εταιρεία «Ελληνική Ελεγκτική Α.Ε.», στο πλαίσιο της παρούσας εντολής, δεν προέβη σε πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή επαλήθευση της

ακρίβειας και πληρότητας των στοιχείων που παρείχε η διοίκηση της εταιρείας, τα οποία έγιναν αποδεκτά ως έχουν. Ως εκ τούτου, δεν

εκφράζουμε γνώμη ούτε παρέχουμε οποιαδήποτε διασφάλιση ως προς την ακρίβεια ή πληρότητα των οικονομικών και λοιπών δεδομένων που

χρησιμοποιήθηκαν κατά την αποτίμηση.

• Η «Ελληνική Ελεγκτική Α.Ε.», δεν διεξήγαγε ανεξάρτητη έρευνα ή ανάλυση για την αγορά στην οποία δραστηριοποιείται η εταιρεία ή την αγορά

σχετική με τα «σήματα». Βασιστήκαμε σε δημοσιευμένα δεδομένα από αξιόπιστες πηγές, τα οποία, ωστόσο, δεν επαληθεύθηκαν ανεξάρτητα από

την «Ελληνική Ελεγκτική Α.Ε.»,

• Η ανάλυσή μας βασίστηκε σε παραδοχές, εκτιμήσεις και προβολές σχετικά με την εξέλιξη βασικών χρηματοοικονομικών μεγεθών της εταιρείας σε

σχέση με τα σήματα, για χρονική περίοδο 35 ετών. Οι παραδοχές αυτές δόθηκαν από τη διοίκηση της εταιρείας. Όπου ήταν εφικτό, αξιολογήσαμε

τη λογικότητά τους σε συνάρτηση με την τρέχουσα οικονομική συγκυρία και την ιστορική απόδοση κάθε σήματος.

• Η πλειονότητα των πληροφοριών που χρησιμοποιήθηκαν στις μεθόδους αποτίμησης προήλθε από τα πλέον πρόσφατα και αξιόπιστα διαθέσιμα

δεδομένα. Η αποτίμηση των σημάτων βασίστηκε σε αντικειμενική και ποιοτική αξιολόγηση των σχετικών μεγεθών, βάσει της εμπειρίας και

τεχνογνωσίας μας.

• Η αποτίμηση περιλαμβάνει αναπόφευκτα στοιχεία υποκειμενικότητας και απαιτεί την εφαρμογή προσωπικής κρίσης. Ως εκ τούτου,

επαγγελματικές απόψεις μπορεί να διαφέρουν, ακόμη και με τα ίδια δεδομένα και παραδοχές.

• Ορισμένες από τις παραδοχές και προβλέψεις για τη μελλοντική εξέλιξη παραγόντων (μερίδια αγοράς, πολιτικοοικονομικό περιβάλλον κ.λπ.)

ενδέχεται να μεταβληθούν, επηρεάζοντας τα τελικά αποτελέσματα της παρούσας μελέτης. Συνεπώς, δεν φέρουμε ευθύνη για τυχόν αποκλίσεις ή

παραλείψεις.

• Συνιστάται σε κάθε αναγνώστη της παρούσας μελέτης να αξιολογήσει ανεξάρτητα τα σχετικά χρηματοοικονομικά δεδομένα. Η περαιτέρω

ανάλυση από εξειδικευμένους οικονομικούς, νομικούς ή χρηματοοικονομικούς συμβούλους είναι ισχυρά ενδεδειγμένη πριν τη λήψη

επιχειρηματικών αποφάσεων.

• Δρώντας ως φυσικά πρόσωπα σύμφωνα με την παρ. 3 του άρθρου 17 του Ν. 4548/2018, η έκθεση αυτή συντάχθηκε αποκλειστικά για τις ανάγκες

του άρθρου αυτού και τον προσδιορισμό της αξίας των σημάτων.
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Σύνοψη

Δεδομένα βάσει των οποίων διενεργήθηκε η μελέτη

• Το ιστορικό και το είδος δραστηριότητας των σημάτων, η θέση τους και η ιστορική τους πορεία στην ελληνική αγορά.

• Η τρέχουσα οικονομική κατάσταση των σημάτων, όπως προέκυψε από την αναλυτική μελέτη της εταιρείας και λοιπών πληροφοριών που παρείχε

η διοίκηση, καθώς και από τα ιστορικά και προβλεπόμενα κέρδη και ταμειακές ροές της εταιρείας, βάσει των προβλέψεων και του Επιχειρηματικού

Σχεδίου της διοίκησης για χρονική περίοδο τριάντα πέντε (35) ετών, το οποίο μας παραδόθηκε κατόπιν εφαρμογής ορισμένων απαραίτητων

προσαρμογών (π.χ. Αποσβέσεις).

• Το ευρύτερο οικονομικό περιβάλλον και οι προοπτικές της ελληνικής οικονομίας, όπως αποτυπώνονται σε σχετικές εκθέσεις και μακροοικονομικές

προβλέψεις από διεθνώς αναγνωρισμένες βάσεις δεδομένων κατά τον χρόνο σύνταξης της παρούσας μελέτης, καθώς και λοιπά συναφή δεδομένα

και πληροφορίες.

• Προετοιμάστηκε χρηματοοικονομικό μοντέλο πρόβλεψης των μεγεθών της εταιρείας για την επόμενη τριακονταπενταετία (35 έτη), βάσει των

προβλέψεων και παραδοχών του Επιχειρηματικού Σχεδίου που παρασχέθηκε από τη διοίκηση της εταιρείας, επί του οποίου προσδιορίστηκε η

αξία με χρήση της μεθόδου Greenfield (DCF).

• Μακροοικονομικά δεδομένα από τη βάση του NYU Stern School of Business (Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran – nyu.edu),

καθώς και από λοιπές σχετικές βάσεις δεδομένων.

• Ιστότοποι σημάτων (Trademarks websites)

• Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.)
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Σύνοψη

Αποτελέσματα μελέτης

€  7.848 χιλ. – € 9.138 χιλ.

Με κεντρική τιμή € 8.456 χιλ. 

(στρογγυλοποιημένη)

Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει αναλυτική επισκόπηση ανά σήμα.

Με βάση τις πληροφορίες που μας παρασχέθηκαν, τους περιοριστικούς παράγοντες και τις διευκρινίσεις που αναφέρθηκαν ανωτέρω,

καθώς και τις παραδοχές και προβλέψεις που υιοθετήθηκαν για την παρούσα αποτίμηση, η εμπορική αξία των δύο σημάτων εκτιμάται

ότι κυμαίνεται μεταξύ:

Ποσά σε €
Κατώτατη 

τιμή

Κεντρική 

τιμή

Ανώτατη 

Τιμή

Μέθοδος Greenfield

6.087.000 € 6.565.000 € 7.101.000 €

1.761.000 € 1.891.000 € 2.037.000 €

Συνολική αξία σημάτων 7.848.000 € 8.456.000 € 9.138.000 € 
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Ανάλυση Αγοράς

Οι προοπτικές της παγκόσμιας οικονομίας δείχνουν σημάδια ανάκαμψης, αν και η ανάπτυξη παραμένει συγκρατημένη. Οι αυστηρότερες

νομισματικές συνθήκες, που διατηρήθηκαν έως και τον Απρίλιο του 2024, επηρέασαν κυρίως κλάδους όπως η στέγαση και η τραπεζική πίστη. Παρ’

όλα αυτά, η παγκόσμια οικονομία επέδειξε ανθεκτικότητα, με τον πληθωρισμό να υποχωρεί ταχύτερα από το αναμενόμενο και την εμπιστοσύνη

του ιδιωτικού τομέα να βελτιώνεται σταθερά. Οι ανισορροπίες στην προσφορά και ζήτηση της αγοράς εργασίας υποχωρούν σταδιακά, με τα

ποσοστά ανεργίας να κινούνται κοντά σε ιστορικά χαμηλά επίπεδα. Τα πραγματικά εισοδήματα αρχίζουν να αυξάνονται λόγω της αποκλιμάκωσης

του πληθωρισμού, ενώ η εμπορική δραστηριότητα επιστρέφει σε θετικούς ρυθμούς. Ωστόσο, οι εξελίξεις διαφέρουν ανά γεωγραφική περιοχή, με

ασθενέστερες επιδόσεις στην Ευρώπη και σε πολλές χώρες χαμηλού εισοδήματος, και ισχυρή ανάπτυξη στις Ηνωμένες Πολιτείες και σε μεγάλες

αναδυόμενες αγορές. Η παγκόσμια αύξηση του ΑΕΠ προβλέπεται να σταθεροποιηθεί περίπου στο 3,1% το 2024, παραμένοντας ουσιαστικά

αμετάβλητη από το 2023, πριν αυξηθεί στο 3,2% το 2025, λόγω της ισχυρότερης αύξησης των πραγματικών εισοδημάτων και της αναμενόμενης

μείωσης των επιτοκίων. Η μακροοικονομική πολιτική αναμένεται να παραμείνει περιοριστική στις περισσότερες οικονομίες, με τα πραγματικά

επιτόκια να μειώνονται σταδιακά. Ήπια δημοσιονομική προσαρμογή αναμένεται στις περισσότερες χώρες τα επόμενα δύο έτη, με εξαίρεση την

Κίνα, όπου τα χαμηλά επιτόκια και η έντονη δημοσιονομική στήριξη πιθανότατα θα συνεχιστούν έως το 2024 και 2025. Παρά τη συνεχιζόμενη

απόκλιση μεταξύ των οικονομιών βραχυπρόθεσμα, αναμένεται σταδιακή σύγκλιση καθώς η Ευρώπη ανακάμπτει και η ανάπτυξη στις ΗΠΑ, την

Ινδία και άλλες αναδυόμενες αγορές επιβραδύνεται. Ο ετήσιος πληθωρισμός καταναλωτή στις οικονομίες των G20 εκτιμάται ότι θα μειωθεί

σταθερά, από 5,9% το 2024 σε 3,6% το 2025. Έως το τέλος του 2025, ο πληθωρισμός αναμένεται να επανέλθει κοντά στους στόχους των

περισσότερων μεγάλων οικονομιών. Οι κίνδυνοι που περιβάλλουν τις οικονομικές προοπτικές φαίνεται να περιορίζονται, αλλά παραμένουν

σημαντικοί. Οι αυξημένες γεωπολιτικές εντάσεις αποτελούν βασικό βραχυπρόθεσμο καθοδικό κίνδυνο, ιδιαίτερα αν επιδεινωθούν συγκρούσεις στη

Μέση Ανατολή, επηρεάζοντας αγορές ενέργειας και χρηματοοικονομικές ροές, αυξάνοντας τον πληθωρισμό και περιορίζοντας την ανάπτυξη.

Επίσης, η αποκλιμάκωση του πληθωρισμού ενδέχεται να είναι πιο αργή από το αναμενόμενο, ειδικά εάν οι πιέσεις κόστους και τα περιθώρια

κέρδους παραμείνουν υψηλά, κυρίως στον τομέα των υπηρεσιών. Αυτό θα μπορούσε να επιβραδύνει τη μείωση των επιτοκίων πολιτικής,

εκθέτοντας τρωτά σημεία στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και οδηγώντας ενδεχομένως σε εντονότερη επιδείνωση της αγοράς εργασίας. Ένας

επιπλέον κίνδυνος είναι η πιθανότητα τα πραγματικά επιτόκια να αποδειχθούν υψηλότερα από το αναμενόμενο. Οι υποχρεώσεις εξυπηρέτησης

χρέους είναι ήδη αυξημένες και ενδέχεται να αυξηθούν περαιτέρω, ιδιαίτερα σε περίπτωση αναχρηματοδότησης χρέους χαμηλής απόδοσης, λόγω

επαναδιαπραγμάτευσης σταθερών επιτοκίων.

1.1 Το διεθνές οικονομικό περιβάλλον
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1. Ποσοστά επί τοις εκατό· οι τρεις τελευταίες στήλες δείχνουν τη μεταβολή με το 

προηγούμενο έτος.                

2. Σταθμισμένοι δείκτες ονομαστικού ΑΕΠ βάσει αγοραστικής δύναμης.

3. Δημοσιονομικό έτος.

4. Ποσοστό επί του εργατικού δυναμικού.

5. Συνολικός πληθωρισμός (headline inflation)

6. Σταθμισμένοι δείκτες ιδιωτικής κατανάλωσης βάσει αγοραστικής δύναμης.

7. Αποπληθωριστής προσωπικών δαπανών κατανάλωσης.

8. Εναρμονισμένος δείκτης τιμών καταναλωτή.

9. Εθνικός δείκτης τιμών καταναλωτή.

10. Ποσοστό επί του ΑΕΠ.

Ανάλυση Αγοράς

Ορισμένοι τομείς, ιδίως τα εμπορικά ακίνητα, εξακολουθούν να βρίσκονται υπό

πίεση, με τις εταιρικές χρεοκοπίες και καθυστερήσεις πληρωμών να υπερβαίνουν

πλέον τα προ πανδημίας επίπεδα σε αρκετές χώρες, δημιουργώντας κινδύνους

για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα. Η αύξηση του ΑΕΠ προβλέπεται να

παραμείνει ασθενής στο 0,7% το 2024, με άνοδο στο 1,5% το 2025, καθώς

ανακάμπτει η εγχώρια ζήτηση. Η ιδιωτική κατανάλωση αναμένεται να ενισχυθεί

από τις αυξήσεις μισθών λόγω των περιορισμένων περιθωρίων στην αγορά

εργασίας και της ανόδου των πραγματικών εισοδημάτων, καθώς ο

πληθωρισμός αποκλιμακώνεται. Οι επενδύσεις εκτιμάται ότι θα επωφεληθούν

από τη σταδιακή χαλάρωση των πιστωτικών συνθηκών και τη συνεχιζόμενη

εκταμίευση πόρων από τον Μηχανισμό Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας. Η

αύξηση των μισθών προβλέπεται να επιβραδυνθεί εντός της εξεταζόμενης

περιόδου, καθώς μειώνονται τα εμπόδια απασχόλησης στις υπηρεσίες,

συμβάλλοντας στην επίτευξη βασικού πληθωρισμού 2% έως τα μέσα του

2025.Παρά την αυξημένη γεωπολιτική αβεβαιότητα, η οικονομία εξακολουθεί να

επιδεικνύει ανθεκτικότητα. Το ΑΕΠ παρέμεινε σταθερό το τελευταίο τρίμηνο του

2023, γεγονός που αντανακλά την υποτονική κατανάλωση των νοικοκυριών και

τη χαμηλή ανάπτυξη των εξαγωγών.

1.1 The international economic environment

Average 

Percent 2013-2019 2022   2023   2024   2025   

Real DGP growth¹

World² 3.4     3.4     3.1     3.1     3.2     

G20² 3.5     3.1     3.4     3.1     3.1     

OECD² 2.3     3.0     1.7     1.7     1.8     

United States 2.5     1.9     2.5     2.6     1.8     

Euro area 1.9     3.5     0.5     0.7     1.5     

Japan 0.8     1.0     1.9     0.5     1.1     

Non-OECD² 4.4     3.7     4.4     4.2     4.3     

China 6.8     3.0     5.2     4.9     4.5     

India3 6.8     7.0     7.8     6.6     6.6     

Brazil -0.4     3.1     2.9     1.9     2.1     

OECD unemployment rate⁴ 6.5     5.0     4.8     5.0     5.0     

Inflation¹

G20²,⁵ 3.0     7.9     6.3     5.9     3.6     

OECD⁶ 1.6     9.4     7.1     4.8     3.5     

United States⁷ 1.3     6.5     3.7     2.4     2.0     

Euro area⁸ 0.9     8.4     5.4     2.3     2.2     

Japan⁹ 0.9     2.5     3.3     2.1     2.0     

OECD fiscal balance¹⁰ -3.2     -3.3     -4.8     -4.5     -4.1     

World real trade growth¹ 3.4     5.3     1.0     2.3     3.3     
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1.2 The European economic environment

Πηγή: www.oecd-ilibrary.org

Η αύξηση του ΑΕΠ εκτιμάται ότι θα παραμείνει ασθενής στο 0,7% το 2024, 

προτού ενισχυθεί στο 1,5% το 2025, καθώς ανακάμπτει η εγχώρια ζήτηση.

Οι προσδοκίες για τον πληθωρισμό βάσει χρηματαγοράς έχουν περιοριστεί σε όλα τα χρονικά πλαίσια, σταθεροποιούμενες στον στόχο του 2%

από το 2025 και μετά. Την ίδια στιγμή, η αγορά εργασίας παραμένει «σφιχτή», με τις προσδοκίες για απασχόληση στις επιχειρήσεις να υπερβαίνουν

τον μακροπρόθεσμο μέσο όρο. Το εποχικά προσαρμοσμένο ποσοστό ανεργίας στη ζώνη του ευρώ διαμορφώθηκε στο 6,5% τον Φεβρουάριο,

αμετάβλητο σε σχέση με τον Ιανουάριο, γεγονός που αντανακλά ελλείψεις εργατικού δυναμικού και συνεχιζόμενη ισχυρή αύξηση μισθών σε

πολλές χώρες.

Η οικονομία παραμένει ανθεκτική παρά την αυξημένη γεωπολιτική αβεβαιότητα.

Η οικονομία συνεχίζει να εμφανίζει ανθεκτικότητα, παρά τη σημαντική γεωπολιτική αβεβαιότητα. Το ΑΕΠ παρέμεινε σταθερό κατά το τελευταίο

τρίμηνο του 2023, αντικατοπτρίζοντας περιορισμένη κατανάλωση νοικοκυριών και αδύναμη αύξηση εξαγωγών. Οι γεωπολιτικές εντάσεις

εξακολουθούν να τροφοδοτούν την αβεβαιότητα.

Δείκτες προσδοκιών και εμπιστοσύνης παραμένουν σε επίπεδα που συνάδουν με ήπιες μειώσεις στην παραγωγή, παρά τις βελτιώσεις στον σύνθετο

δείκτη PMI κατά τους μήνες Μάρτιο και Απρίλιο, κυρίως στον τομέα των υπηρεσιών. Ο δομικός πληθωρισμός συνέχισε να αποκλιμακώνεται, από

2,6% τον Φεβρουάριο σε 2,4% τον Μάρτιο.

Ομοίως, ο διαρθρωτικός πληθωρισμός υποχώρησε από 3,1% σε 2,9%. Ωστόσο, ο υποκείμενος πληθωρισμός παραμένει σταθερός, καθώς οι τιμές

στις υπηρεσίες αυξήθηκαν κατά 4% σε ετήσια βάση, διατηρώντας τις υποκείμενες πιέσεις. Οι προσδοκίες πληθωρισμού βάσει χρηματαγοράς έχουν

υποχωρήσει σε όλα τα χρονικά διαστήματα, σταθεροποιούμενες στον στόχο του 2% από το 2025 και εξής.
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1.2 The European economic environment

Πηγή: www.oecd-ilibrary.org

Ενίσχυση της Ανάπτυξης το 2025 με Κινητήριο Δύναμη την Εγχώρια Ζήτηση

Οι οικονομικές προβλέψεις υποδεικνύουν σταδιακή ανάκαμψη της ανάπτυξης έως το 2025, κυρίως λόγω

ενίσχυσης της εγχώριας ζήτησης. Η ανάκαμψη αυτή συνάδει με τη γενικότερη τάση χαλάρωσης των

χρηματοπιστωτικών συνθηκών και της σταθερής αποκλιμάκωσης των τιμών ενέργειας και βασικών

εμπορευμάτων – πηγές σημαντικών πληθωριστικών πιέσεων τα τελευταία χρόνια. Καθώς αυτές οι πιέσεις

υποχωρούν, τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις είναι πιθανό να ανακτήσουν την εμπιστοσύνη τους,

διαμορφώνοντας σταδιακά ένα σταθερότερο περιβάλλον που ευνοεί την αύξηση της οικονομικής

δραστηριότητας. Η μετάβαση σε ένα πιο σταθερό χρηματοοικονομικό πλαίσιο δημιουργεί ευκαιρίες για

επενδύσεις και κατανάλωση, ενισχύοντας την πορεία προς έναν πιο υγιή οικονομικό κύκλο.

Παράγοντες που Υποστηρίζουν την Ανάπτυξη

Υποχώρηση Πληθωριστικών Πιέσεων: Ο γενικός πληθωρισμός προβλέπεται να αποκλιμακωθεί

περαιτέρω, από 2,3% το 2024 σε 2,2% το 2025. Η μείωση αυτή αντανακλά τη σταδιακή εξάλειψη των

πιέσεων κόστους, κυρίως αυτών που συνδέονται με την ενέργεια και τα εμπορεύματα. Με τους κρίσιμους

αυτούς πληθωριστικούς παράγοντες υπό έλεγχο, το διαθέσιμο εισόδημα των νοικοκυριών αναμένεται να

αυξηθεί, επιτρέποντας αυξημένες δαπάνες για αγαθά και υπηρεσίες.

Επενδυτικά Κίνητρα: Οι ευνοϊκοί χρηματοδοτικοί όροι που αναμένονται κατά την υπό εξέταση περίοδο

εκτιμάται ότι θα λειτουργήσουν ως καταλύτης για επενδύσεις. Προγράμματα όπως το Next Generation

EU (NGEU) αναμένεται να διαδραματίσουν καθοριστικό ρόλο στην κατεύθυνση κεφαλαίων προς

υποδομές, πράσινη μετάβαση και ψηφιακό μετασχηματισμό.

Ανάκαμψη Ιδιωτικής Κατανάλωσης: Η ιδιωτική κατανάλωση, βασικός πυλώνας της εγχώριας ζήτησης,

αναμένεται να ενισχυθεί. Καθώς οι πραγματικοί μισθοί αυξάνονται και οι επιδοτήσεις μειώνουν τις τιμές

ενέργειας, η αγοραστική δύναμη των νοικοκυριών θα βελτιωθεί. Αυτό αναμένεται να ενισχύσει τη ζήτηση

σε διάφορους κλάδους, στηρίζοντας τα έσοδα των επιχειρήσεων και συμβάλλοντας σε έναν θετικό

ανατροφοδοτούμενο κύκλο οικονομικής επέκτασης.
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Δημόσιο Χρέος και Δημοσιονομικές Προκλήσεις

Η Ελλάδα εξακολουθεί να αντιμετωπίζει υψηλά επίπεδα δημόσιου

χρέους, τα οποία θέτουν σημαντικές προκλήσεις για τη

δημοσιονομική βιωσιμότητα. Αν και η προβλεπόμενη μείωση του

δημοσιονομικού ελλείμματος τα επόμενα δύο έτη κρίνεται ως συνετή

κίνηση, οι πιέσεις από πλευράς δαπανών παραμένουν σημαντικές.

Κύριοι παράγοντες:

Ελλιπείς Επενδύσεις κατά την Οικονομική Κρίση: Πάνω από μία

δεκαετία χαμηλών επενδύσεων άφησε πίσω της ανεπάρκειες σε

υποδομές, τεχνολογία και κρίσιμους παραγωγικούς τομείς.

Δημογραφική Γήρανση: Η γήρανση του πληθυσμού εντείνει τις

πιέσεις στα ασφαλιστικά ταμεία και στις υπηρεσίες υγείας.

Κόστη Αντιμετώπισης Κλιματικής Αλλαγής: Οι επενδύσεις σε

πράσινες μεταβάσεις και ανθεκτικότητα απέναντι στην κλιματική

αλλαγή είναι απαραίτητες για την αντιμετώπιση των μακροχρόνιων

περιβαλλοντικών προκλήσεων.

1.3 The economic environment in Greece

Η ελληνική οικονομία προβλέπεται να αναπτυχθεί με σταθερό ρυθμό 2,0% το 2024, ακολουθούμενη από επιτάχυνση στο 2,5% το

2025. 2024, ακολουθούμενη από επιτάχυνση στο 2,5% το 2025. Η πορεία αυτή θα υποστηριχθεί κυρίως από την αύξηση της

απασχόλησης και την ενίσχυση των πραγματικών μισθών, που αναμένεται να ενδυναμώσουν την ιδιωτική κατανάλωση. Παράλληλα,

η συνεχιζόμενη εκταμίευση πόρων από το Ταμείο Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας της Ευρωπαϊκής Ένωσης (RRF) εκτιμάται ότι θα

προσφέρει κρίσιμη στήριξη στις επενδύσεις, ακόμη και υπό αυστηρές χρηματοπιστωτικές συνθήκες. Ο πληθωρισμός, αν και βρίσκεται

σε πτωτική πορεία, προβλέπεται να επιβραδυνθεί με βραδύτερο ρυθμό, πλησιάζοντας τον στόχο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

(ΕΚΤ) έως τα τέλη του 2025. Η αποκλιμάκωση των πληθωριστικών πιέσεων αναμένεται να ενισχύσει περαιτέρω τη σταθερότητα του

οικονομικού περιβάλλοντος, υποστηρίζοντας τόσο την ιδιωτική κατανάλωση όσο και τις επενδυτικές δραστηριότητες.

Οικονομική Ανθεκτικότητα εν μέσω Δυσκολιών

Παρά τις αντίξοες συνθήκες, η ελληνική οικονομία επέδειξε

αξιοσημείωτη ανθεκτικότητα. Η ανάπτυξη του πραγματικού ΑΕΠ

επιβραδύνθηκε το δεύτερο εξάμηνο του 2023, κυρίως λόγω των

καταστροφικών πλημμυρών του Σεπτεμβρίου που διέκοψαν τις

μεταφορές και επηρέασαν σοβαρά τη γεωργική παραγωγή.

Δομικός Πληθωρισμός: Υποχώρησε στο 3,4% τον Μάρτιο του 2024,

αν και οι τιμές τροφίμων παραμένουν υψηλές.

Απασχόληση: Παρά τη μείωση στη δημιουργία νέων θέσεων

εργασίας, τα ποσοστά απασχόλησης παραμένουν ιστορικά υψηλά,

ενώ οι ελλείψεις εργατικού δυναμικού συνεχίζονται σε αρκετούς

τομείς.

Αύξηση Μισθών: Η ετήσια αύξηση μισθών έφτασε το 5,5% στο δ’

τρίμηνο του 2023, ενισχυμένη από την αύξηση του κατώτατου

μισθού κατά 9,4% τον Απρίλιο 2023 και επιπλέον 6,4% τον Απρίλιο

2024.
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Η Αναλογία Χρέους προς ΑΕΠ Αναμένεται να Συνεχίσει την Πτωτική Πορεία της

Το πρωτογενές πλεόνασμα διαμορφώθηκε στο 1,2% του ΑΕΠ το 2023 και προβλέπεται να αυξηθεί στο 1,8% το 2024 και στο 2,1% το 2025. Η

οικονομική ανάπτυξη και η πρόοδος στην καταπολέμηση της φοροδιαφυγής αναμένεται να ενισχύσουν τα δημόσια έσοδα. Τα έκτακτα μέτρα

στήριξης για την ενέργεια, τα οποία αντιστοιχούσαν στο 1% του ΑΕΠ το 2023, προβλέπεται να καταργηθούν σταδιακά εντός του 2024. Πρόσθετα

μέτρα δαπανών για το 2024, ύψους 0,4% του ΑΕΠ, περιλαμβάνουν μεταρρυθμίσεις στους μισθούς του δημόσιου τομέα, φοροαπαλλαγές για

νοικοκυριά με παιδιά και αυξήσεις στο εγγυημένο ελάχιστο εισόδημα. Δημόσιες δαπάνες που θα χρηματοδοτηθούν από τα ευρωπαϊκά Ταμεία

Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας, ύψους 1,7% του ΑΕΠ το 2024 και 2,3% το 2025, εκτιμάται ότι θα ενισχύσουν την πραγματική αύξηση των

επενδύσεων έως και 9% το 2025, εφόσον υλοποιηθούν αποτελεσματικά. Το δημόσιο χρέος αναμένεται να υποχωρήσει από το 161% του ΑΕΠ το

2023 στο 151% το 2025.

Επιτάχυνση της Ανάπτυξης

Η οικονομική ανάπτυξη προβλέπεται να συνεχιστεί με 2,0% το 2024 και να επιταχυνθεί στο 2,5% το 2025. Η ιδιωτική κατανάλωση αναμένεται να

ενισχυθεί το 2024, λόγω της αύξησης των πραγματικών μισθών, της βελτίωσης της απασχόλησης και της ισχυρής τουριστικής ζήτησης, η οποία θα

τονώσει τα εισοδήματα και τη δαπάνη. Οι βελτιώσεις στην υγεία του τραπεζικού συστήματος και η συνεχιζόμενη εκταμίευση των ευρωπαϊκών

ταμείων ανάκαμψης θα συνεχίσουν να στηρίζουν τις επενδύσεις. Οι πληθωριστικές πιέσεις λόγω αύξησης μισθών αναμένεται να συνεχιστούν έως

τις αρχές του 2025. Ωστόσο, τόσο ο συνολικός όσο και ο δομικός πληθωρισμός προβλέπεται να υποχωρήσουν σταδιακά, φτάνοντας στο 2,1% σε

ετήσια βάση στο δ’ τρίμηνο του 2025. Καθυστερήσεις στην εκταμίευση των Ταμείων Ανάκαμψης ενδέχεται να αποδυναμώσουν τις επενδύσεις, ενώ

ασθενέστερη ανάπτυξη στην Ευρωζώνη θα μπορούσε να μειώσει τη ζήτηση για τουρισμό. Υπερβολικά υψηλές αυξήσεις μισθών – πέραν της

παραγωγικότητας – θα μπορούσαν να υπονομεύσουν τις πρόσφατες βελτιώσεις στην ανταγωνιστικότητα, επηρεάζοντας αρνητικά τις εξαγωγές.

Ανάπτυξη Παραγωγικότητας και Δημοσιονομική Προσαρμογή ως Κρίσιμες Προκλήσεις

Η δημοσιονομική εξυγίανση παραμένει προτεραιότητα, καθώς το υψηλό δημόσιο χρέος καθιστά την Ελλάδα ευάλωτη σε κινδύνους της αγοράς. Η

διατήρηση ισχυρής και διαρκούς ανάπτυξης θα είναι αναγκαία για την επίτευξη βιώσιμης μείωσης του χρέους, δεδομένων των υψηλών αναγκών

σε δημόσιες δαπάνες. Η παραγωγικότητα παραμένει στο ένα τρίτο κάτω από τον μέσο όρο του ΟΟΣΑ. Η ενίσχυση της αποδοτικότητας της

δικαιοσύνης, η μείωση διοικητικών βαρών στον λιανικό και επαγγελματικό τομέα και η επένδυση σε ποιοτική επαγγελματική κατάρτιση μπορούν

να ενισχύσουν την ιδιωτική παραγωγικότητα. Σημαντικό μέρος των δημόσιων επενδύσεων που απαιτούνται για τη διατήρηση της ανάπτυξης θα

πρέπει να καλυφθεί μέσω κρατικών προϋπολογισμών μετά τη λήξη των Ταμείων Ανάκαμψης το 2026. Αυτό επιβάλλει μέτρα όπως ο περιορισμός

των αυξήσεων μισθών στο Δημόσιο, η μείωση της κατακερματισμένης δομής της δημόσιας διοίκησης, η περαιτέρω ψηφιοποίηση και η διεύρυνση

της φορολογικής βάσης.

1.3 The economic environment in Greece
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1.3 Η Αγορά Εφημερίδων και Ιστοσελίδων Ειδήσεων στην Ευρώπη

Η ευρωπαϊκή βιομηχανία εφημερίδων έχει ρίζες στον 17ο αιώνα, με τις πρώτες εκδόσεις να απευθύνονται κυρίως στις ανώτερες κοινωνικές τάξεις.

Η Βιομηχανική Επανάσταση και η εφεύρεση της τυπογραφίας προώθησαν τη μαζική κυκλοφορία, επιτρέποντας στις εφημερίδες να προσεγγίσουν

ευρύτερο κοινό. Κατά τον 20ό αιώνα, οι εφημερίδες έγιναν βασικό εργαλείο διαμόρφωσης της κοινής γνώμης και, μετά τον Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο,

παρουσίασαν σημαντική ανάπτυξη. Τις τελευταίες δεκαετίες, η άνοδος του διαδικτύου έφερε ριζικές αλλαγές, με σταδιακή μείωση των έντυπων

πωλήσεων και μετατόπιση σε ψηφιακά μοντέλα.

Μακροοικονομική και Μικροοικονομική Ανάλυση:

Η ευρωπαϊκή αγορά παρουσιάζει σημαντική διαφοροποίηση, με χώρες όπως η Γερμανία και το Ηνωμένο Βασίλειο να διαθέτουν ισχυρές

εφημερίδες που κυριαρχούν σε τοπικές αγορές. Το ΑΕΠ, η πρόσβαση στο διαδίκτυο και οι δημογραφικές τάσεις αποτελούν βασικούς

προσδιοριστικούς παράγοντες. Οι επενδύσεις σε τεχνολογίες, όπως ανάλυση δεδομένων και τεχνητή νοημοσύνη, ανοίγουν νέες προοπτικές για

την ανάπτυξη του κλάδου. Σε μικροοικονομικό επίπεδο, οι εφημερίδες αντιμετωπίζουν έντονο ανταγωνισμό από διαδικτυακές πλατφόρμες, όπως

τα κοινωνικά δίκτυα. Παράλληλα, οι εταιρείες μέσων επενδύουν σε μοντέλα συνδρομής και συνεργασίες με παρόχους περιεχομένου για την

ενίσχυση των εσόδων. Μικρότερες εκδόσεις επικεντρώνονται σε εξειδικευμένα θέματα ή τοπική ειδησεογραφία για να διαφοροποιηθούν.

Μελλοντικές Τάσεις και Προοπτικές:

Το μέλλον της ευρωπαϊκής αγοράς εφημερίδων αναμένεται πολυδιάστατο, με τις εφημερίδες να ενισχύουν την παρουσία τους στον ψηφιακό χώρο

μέσω μοντέλων «freemium», δυναμικής διαφήμισης και ανάπτυξης εφαρμογών. Η περιβαλλοντική βιωσιμότητα εκτιμάται ότι θα επηρεάσει το

κόστος εκτύπωσης, ενώ η ζήτηση για ποιοτική δημοσιογραφία υπογραμμίζει τη σημασία της ανεξαρτησίας των μέσων ενημέρωσης.

Η Βιομηχανία Εφημερίδων και Ειδησεογραφικών Ιστοσελίδων: Θεμέλιο Πληροφόρησης και

Διαμόρφωσης Κοινής Γνώμης
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Η Αγορά Εφημερίδων και Ειδησεογραφικών Ιστοσελίδων στην Ελλάδα

Ιστορική Εξέλιξη

Η ελληνική αγορά εφημερίδων έχει μακρά ιστορία και συνδέεται στενά με την πολιτική και κοινωνική ζωή της χώρας. Οι παραδοσιακές

εφημερίδες, συμπεριλαμβανομένων των σημάτων που εξετάζονται —το Έθνος και η Ημερησία— έχουν διαδραματίσει καθοριστικό ρόλο στη

διάδοση της πληροφορίας και στη διαμόρφωση της κοινής γνώμης για δεκαετίες. Ωστόσο, η οικονομική κρίση της προηγούμενης δεκαετίας είχε

σοβαρές επιπτώσεις στον κλάδο, οδηγώντας σε μείωση της κυκλοφορίας και σε συρρίκνωση του έντυπου Τύπου. Οι περισσότερες εφημερίδες

αναγκάστηκαν να επενδύσουν σε ψηφιακές πλατφόρμες για να διασφαλίσουν την επιβίωσή τους.

Μερίδιο Αγοράς

Η συνολική αξία της ελληνικής αγοράς εκτιμάται σε:

Έντυπες Εφημερίδες: Περίπου €80 – 100 εκατομμύρια, με βασικούς «παίκτες» όπως το Βήμα και η Καθημερινή.

Ψηφιακές Πλατφόρμες: Η χρηματιστηριακή αξία κορυφαίων ειδησεογραφικών ιστοσελίδων (π.χ. in.gr, iefimerida.gr) κυμαίνεται μεταξύ €150 – 200

εκατομμυρίων, με ανοδική τάση που καθοδηγείται από διαφημίσεις και συνδρομές.

Μακροοικονομική Ανάλυση

Η ελληνική αγορά επηρεάζεται από τη μακροοικονομική σταθερότητα και την αγοραστική δύναμη του κοινού. Παρά την παρατεταμένη δεκαετή

κρίση, καταγράφεται αυξημένη ζήτηση για αξιόπιστη ενημέρωση, κυρίως μέσω διαδικτυακών πλατφορμών. Το κράτος διαδραματίζει σημαντικό

ρόλο στον κλάδο, μέσω ρυθμίσεων και πολιτικών που στοχεύουν στην ενίσχυση της πολυφωνίας των μέσων ενημέρωσης.

Μικροοικονομική Ανάλυση

Οι ελληνικές εφημερίδες προσαρμόζονται στον ανταγωνισμό επενδύοντας σε ψηφιακές στρατηγικές και δημιουργώντας ποιοτικό περιεχόμενο. Το

μοντέλο διανομής επανασχεδιάζεται, ενώ οι ειδησεογραφικές ιστοσελίδες δημιουργούν δυναμικά έσοδα από διαφήμιση και συνδρομές.

Ψηφιακός Μετασχηματισμός και Ανταγωνισμός

Η μετάβαση στο ψηφιακό περιβάλλον αποτελεί βασική προτεραιότητα για τις ελληνικές εφημερίδες. Πλατφόρμες όπως tovima.gr και kathimerini.gr

[κύριοι ανταγωνιστές] επενδύουν σε προηγμένες τεχνολογίες για τη διατήρηση της ανταγωνιστικότητάς τους.
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Ανάλυση Αγοράς

Πολιτικοί Παράγοντες

Πολιτική Σταθερότητα: Η πολιτική κατάσταση στην Ελλάδα είναι σχετικά σταθερή, όμως οι προεκλογικές περίοδοι και τα πολιτικά

γεγονότα αυξάνουν τη ζήτηση για ενημερωτικό περιεχόμενο. Καθιερωμένα σήματα, όπως το Έθνος και η Ημερησία, επωφελούνται από

την αξιοπιστία τους σε τέτοιες περιόδους.

Σχέσεις με τις Κυβερνήσεις: Τα μέσα ενημέρωσης επηρεάζονται συχνά από την πολιτική εξουσία. Η κρατική χρηματοδότηση για

διαφήμιση και οι σχέσεις με πολιτικά πρόσωπα μπορεί να ευνοούν ή να περιορίζουν συγκεκριμένους παίκτες της αγοράς.

Ευρωπαϊκές Πολιτικές: Η συμμετοχή της Ελλάδας στην Ευρωπαϊκή Ένωση επηρεάζει τη λειτουργία των εφημερίδων μέσω ρυθμίσεων

για την ελευθερία του Τύπου, την προστασία δεδομένων και την προώθηση της πολυφωνίας.

1.4 Ανάλυση PESTLE | Ελλάδα & Ευρωπαϊκή Ένωση

3

2

1

Οικονομικοί Παράγοντες

Οικονομική Ανάκαμψη: Μετά την κρίση της προηγούμενης δεκαετίας, η Ελλάδα βρίσκεται σε φάση ανάκαμψης, με

αυξημένες επενδύσεις στον κλάδο των μέσων ενημέρωσης. Ωστόσο, τα νοικοκυριά εξακολουθούν να διατηρούν

περιορισμένους προϋπολογισμούς για συνδρομές ή αγορά εφημερίδων.

Πηγές Εσόδων: Ο έντυπος Τύπος βασίζεται στις πωλήσεις εφημερίδων, ενώ οι ψηφιακές πλατφόρμες στηρίζονται σε

διαφημιστικά έσοδα και συνδρομές. Οι διαφημιστικοί προϋπολογισμοί των επιχειρήσεων μετατοπίζονται ολοένα και

περισσότερο προς το διαδίκτυο.

Λειτουργικά Κόστη: Η άνοδος του ενεργειακού κόστους και των τεχνολογικών δαπανών επηρεάζει τον κλάδο, με τις

έντυπες εκδόσεις να δέχονται ισχυρότερη οικονομική πίεση λόγω του κόστους εκτύπωσης και διανομής.
3
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1.4 Ανάλυση PESTLE | Ελλάδα & Ευρωπαϊκή Ένωση

Κοινωνικοί Παράγοντες

Αλλαγές στις Συνήθειες Κατανάλωσης Ειδήσεων: Οι νεότερες γενιές προτιμούν τις ψηφιακές πλατφόρμες, ενώ οι μεγαλύτερες

ηλικιακά εξακολουθούν να εμπιστεύονται τις έντυπες εφημερίδες. Καθιερωμένα σήματα, όπως το Έθνος, έχουν τη δυνατότητα να

γεφυρώσουν αυτό το χάσμα μέσω στοχευμένου περιεχομένου.

Αξιοπιστία και Εμπιστοσύνη: Η ανάγκη του κοινού για αξιόπιστη ενημέρωση αυξάνεται, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων όπως η

πανδημία ή τα πολιτικά γεγονότα. Οι ιστορικές εφημερίδες επωφελούνται από αυτή την τάση.

Ρόλος των Μέσων Κοινωνικής Δικτύωσης: Οι πλατφόρμες κοινωνικής δικτύωσης αποτελούν πλέον το βασικό κανάλι διανομής

ειδήσεων, ωστόσο συχνά οδηγούν σε κατακερματισμό της πληροφόρησης και σε μείωση της επισκεψιμότητας προς τις παραδοσιακές

ιστοσελίδες.

Αυξημένη Ζήτηση για Εξειδικευμένη Ενημέρωση: Υπάρχει έντονη ζήτηση για ειδήσεις που αφορούν εξειδικευμένα θέματα (οικονομία,

τεχνολογία, lifestyle), γεγονός που ωφελεί εφημερίδες όπως η Ημερησία.

3

2

1

S

4

Τεχνολογικοί Παράγοντες

Ψηφιακή Μετάβαση: Η ταχεία υιοθέτηση ψηφιακών εργαλείων και τεχνολογιών, όπως τα Συστήματα Διαχείρισης

Περιεχομένου (CMS) και οι αλγόριθμοι τεχνητής νοημοσύνης, βελτιώνουν τη διανομή περιεχομένου.

Κυβερνοασφάλεια: Οι διαδικτυακές πλατφόρμες οφείλουν να προστατεύουν τα δεδομένα των χρηστών και να

διαχειρίζονται τις κυβερνοεπιθέσεις, οι οποίες αυξάνονται παγκοσμίως.

Τεχνολογικές Εξελίξεις στη Διαφήμιση: Νέες τεχνικές, όπως η προγραμματισμένη διαφήμιση (programmatic advertising),

αλλάζουν τον τρόπο με τον οποίο τα μέσα προσεγγίζουν διαφημιζόμενους.
3
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1.4 Ανάλυση PESTLE | Ελλάδα & Ευρωπαϊκή Ένωση

Περιβαλλοντικοί Παράγοντες

Βιωσιμότητα στις Έντυπες Εκδόσεις: Τα μέσα επενδύουν σε ανακυκλώσιμα υλικά και φιλικές προς το περιβάλλον

μεθόδους εκτύπωσης.

Περιβαλλοντική Ευαισθητοποίηση: Η αυξανόμενη κοινωνική ευαισθητοποίηση για τα περιβαλλοντικά ζητήματα

δημιουργεί ευκαιρίες για θεματικές ενότητες στις εφημερίδες.

Εκστρατείες Ευαισθητοποίησης: Μέσω συνεργασιών με περιβαλλοντικές οργανώσεις, τα μέσα ενισχύουν το κοινωνικό

τους προφίλ και συμβάλλουν στη διάδοση θετικών περιβαλλοντικών πρακτικών.

3

2
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E

Νομικοί Παράγοντες

Κανονισμοί για την Ελευθερία του Τύπου: Οι εφημερίδες και οι ιστοσελίδες υπόκεινται σε αυστηρούς κανόνες για την

προστασία της ελευθερίας του λόγου και την αποτροπή παραπληροφόρησης (fake news).

Προστασία Πνευματικής Ιδιοκτησίας: Η χρήση περιεχομένου τρίτων σε ιστοσελίδες ειδήσεων διέπεται από αυστηρούς

κανονισμούς.

Κανονισμοί Διαφήμισης: Οι κανονισμοί που διέπουν τις διαφημίσεις, ειδικά εκείνες με πολιτικό περιεχόμενο, περιορίζουν

την ελευθερία των μέσων ως προς την επιλογή πελατών.
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Παρουσίαση Σημάτων

Η Ιστορία και η Εξέλιξη της Εφημερίδας «Έθνος»

Το «Έθνος», μία από τις ιστορικότερες και πιο αναγνωρίσιμες εφημερίδες στην Ελλάδα, έχει διανύσει μία πολυδιάστατη πορεία από την ίδρυσή του

το 1930. Ιδρυτής του ήταν ο Δημήτρης Λιανόπουλος, και η εφημερίδα διαδραμάτισε σταθερά καθοριστικό ρόλο στη διαμόρφωση του ελληνικού

δημοσιογραφικού τοπίου, παρακολουθώντας τις εξελίξεις του κλάδου και επενδύοντας στη νέα ψηφιακή εποχή. Η παρούσα ενότητα παρουσιάζει

την εξέλιξη της εφημερίδας «Έθνος» από την ίδρυσή της έως σήμερα, αναδεικνύοντας τις προκλήσεις και ευκαιρίες που αντιμετωπίζει στο

σύγχρονο περιβάλλον.

Ίδρυση και Πρώτα Χρόνια (1930 – 1940)

Ίδρυση: Το «Έθνος» ιδρύθηκε το 1930 από τον Δημήτρη Λιανόπουλο και απέκτησε γρήγορα φήμη για την αξιοπιστία και την εγκυρότητά του στην

κάλυψη πολιτικής ειδησεογραφίας.

Περιεχόμενο και Κοινό: Από την αρχή, η εφημερίδα επικεντρώθηκε στην πολιτική ανάλυση, στις διεθνείς εξελίξεις και σε θέματα πολιτισμού,

προσελκύοντας ένα μορφωμένο αναγνωστικό κοινό.

Προκλήσεις: Η οικονομική κρίση της δεκαετίας του ’30 και η πολιτική αστάθεια δημιούργησαν σοβαρές δυσκολίες στην ανάπτυξη της εφημερίδας.

Παρ’ όλα αυτά, το «Έθνος» διατήρησε τη φήμη του ως αξιόπιστο μέσο ενημέρωσης.

Β΄ Παγκόσμιος Πόλεμος: Η γερμανική κατοχή (1941–1944) περιόρισε δραστικά τη διανομή και την ελευθερία του Τύπου. Ωστόσο, το «Έθνος»

επέζησε και επανεκκίνησε τη λειτουργία του μετά τον πόλεμο.

Μεταπολεμική Ανάπτυξη (1950 – 1980)

Ανοικοδόμηση και Επέκταση: Στη μεταπολεμική περίοδο, το «Έθνος» συνέχισε την ανάπτυξή του, εδραιώνοντας τη θέση του στον ελληνικό Τύπο.

Χρυσή Εποχή του Έντυπου Τύπου: Από τη δεκαετία του ’60 έως και του ’70, η εφημερίδα γνώρισε άνθηση, ξεχωρίζοντας για την έγκυρη πολιτική

ανάλυση και την υψηλής ποιότητας δημοσιογραφία της.

Πολιτική Επιρροή: Ιδιαίτερα μετά την πτώση της δικτατορίας το 1974, το «Έθνος» απέκτησε αυξανόμενη επιρροή στην ελληνική πολιτική σκηνή.

Τεχνολογική Πρόοδος: Η εφημερίδα επένδυσε σε τεχνολογίες εκτύπωσης και αναβάθμισε το δίκτυο διανομής της, βελτιώνοντας τόσο την

ποιότητα των εκδόσεων όσο και την αποδοτικότητα της διανομής.
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Μετάβαση στη Σύγχρονη Δημοσιογραφία (1990 – 2010)

Ιδιωτικοποίηση και Εταιρική Ιδιοκτησία: Κατά τη δεκαετία του ’90, το «Έθνος» πέρασε σε νέο ιδιοκτησιακό καθεστώς, υπό μεγάλους

δημοσιογραφικούς ομίλους, γεγονός που ενίσχυσε τους πόρους του αλλά δημιούργησε και ανησυχίες για την ανεξαρτησία του.

Διεύρυνση Περιεχομένου: Την ίδια περίοδο, το «Έθνος» διεύρυνε τη θεματολογία του, συμπεριλαμβάνοντας θέματα όπως lifestyle, υγεία,

ψυχαγωγία και διεθνείς εξελίξεις, προσελκύοντας ευρύτερο κοινό.

Έναρξη Ψηφιακής Παρουσίας: Στα τέλη του 20ού αιώνα, το «Έθνος» ξεκίνησε τη μετάβασή του στον ψηφιακό χώρο, με λανσάρισμα ισχυρής

διαδικτυακής παρουσίας για καθημερινή ενημέρωση και αναλύσεις.

Οικονομική Κρίση: Η οικονομική κρίση του 2009–2010 επηρέασε σοβαρά τον έντυπο Τύπο, με αρνητικές συνέπειες στην κυκλοφορία και τη

χρηματοδότηση — το «Έθνος» δεν αποτέλεσε εξαίρεση.

Ψηφιακή Μετάβαση: Επέκταση και Προκλήσεις (2010 – σήμερα)

Ψηφιακή Εξέλιξη: Το 2017, το «Έθνος» σταμάτησε την έντυπη έκδοσή του και επικεντρώθηκε πλήρως στην ψηφιακή του παρουσία,

ακολουθώντας τη γενικότερη τάση του κλάδου.

Στρατηγική Περιεχομένου: Η ψηφιακή πλατφόρμα δίνει έμφαση στην άμεση και συνεχή ενημέρωση, προσφέροντας ανάλυση, σχόλια και

πολυμεσικό περιεχόμενο, βελτιώνοντας την εμπειρία του χρήστη.

Δημιουργία Κοινότητας: Η μετάβαση στο ψηφιακό περιβάλλον ενίσχυσε τη διασύνδεση με το κοινό, μέσω κοινωνικών δικτύων, εφαρμογών και

φιλικών προς κινητά συσκευών πλατφορμών.

Οικονομικές Προκλήσεις: Οι νέες στρατηγικές εσόδων, όπως η διαφήμιση και τα μοντέλα συνδρομής, αντιμετωπίζουν προκλήσεις σε ένα έντονα

ανταγωνιστικό περιβάλλον, κυριαρχούμενο από δωρεάν περιεχόμενο και κοινωνικά μέσα.
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Ρόλος στο Ελληνικό Μιντιακό Τοπίο

Αξιόπιστο Ενημερωτικό Μέσο: Το «Έθνος» παραμένει ένα από τα πιο αξιόπιστα και ιστορικά σήματα ενημέρωσης στην Ελλάδα, συνεχίζοντας να

επηρεάζει την κοινή γνώμη και τις πολιτικές εξελίξεις.

Ανταγωνιστές και Συνεργασίες: Ανταγωνίζεται σημαντικές εφημερίδες όπως η Καθημερινή, Τα Νέα και η Αυγή, ενώ συνεργάζεται με άλλους

εκδοτικούς ομίλους και μέσα.

Συμβολή στην Κοινωνία και τον Πολιτισμό

Ερευνητική Δημοσιογραφία: Το «Έθνος» έχει διαδραματίσει κομβικό ρόλο στην αποκάλυψη σκανδάλων και στην ανάδειξη κρίσιμων κοινωνικών

ζητημάτων, διατηρώντας τις αξίες της ερευνητικής δημοσιογραφίας.

Προώθηση του Πολιτισμού: Στήριξε καλλιτέχνες και δημιουργούς, προβάλλοντας την ελληνική τέχνη και λογοτεχνία.

Εκπαιδευτική Συμβολή: Μέσω των άρθρων και αναλύσεών του, το «Έθνος» έχει συμβάλει σημαντικά στην ενημέρωση και ευαισθητοποίηση των

πολιτών.

Προκλήσεις και Ευκαιρίες στη Σύγχρονη Εποχή
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Προκλήσεις:

1. Έντονος ανταγωνισμός από δωρεάν πηγές και μέσα κοινωνικής

δικτύωσης.

2. Οικονομική βιωσιμότητα στο μεταβαλλόμενο ψηφιακό περιβάλλον.

3. Εξισορρόπηση μεταξύ ταχύτητας και ακρίβειας στην ενημέρωση.

Ευκαιρίες:

1. Ενίσχυση της εμπιστοσύνης του κοινού αξιοποιώντας το ιστορικό

όνομα και ποιοτικό περιεχόμενο.

2. Διεύρυνση απήχησης μέσω νέων μορφών περιεχομένου όπως

βίντεο, podcasts και αναλύσεις βάσει δεδομένων.



Παρουσίαση Σημάτων

Ημερησία: Κληρονομιά της Ελληνικής Δημοσιογραφίας

Ιδρυθείσα το 1928 από τον Γεώργιο Μιχαηλίδη, η Ημερησία αποτελεί μία από τις πιο ιστορικές και σημαίνουσες εφημερίδες της Ελλάδας. Στη

μακρά της πορεία, διαδραμάτισε καθοριστικό ρόλο στην πολιτική και οικονομική δημοσιογραφία, προσαρμοζόμενη διαχρονικά στις εξελίξεις του

μιντιακού τοπίου. Η παρούσα ανάλυση εξετάζει την πορεία της Ημερησίας, από την ίδρυσή της μέχρι τη σύγχρονη ψηφιακή της μορφή,

εντοπίζοντας τις βασικές προκλήσεις και ευκαιρίες.

Ίδρυση και Πρώτα Χρόνια (1928 – 1940)

Ίδρυση: Η Ημερησία ιδρύθηκε το 1928, με αποστολή την έγκυρη και εις βάθος πολιτική και οικονομική ανάλυση.

Περιεχόμενο και Κοινό: Από τα πρώτα της χρόνια, η εφημερίδα επικεντρώθηκε σε πολιτικά και οικονομικά θέματα, αποκτώντας φήμη για τη

σοβαρότητα και την αξιοπιστία της.

Προκλήσεις: Τα πρώτα χρόνια χαρακτηρίστηκαν από πολιτική αστάθεια στην Ελλάδα, γεγονός που δημιούργησε σημαντικά εμπόδια στη

λειτουργία της.

Επιπτώσεις του Β΄ Παγκοσμίου Πολέμου: Όπως και πολλές εφημερίδες της εποχής, η Ημερησία υπέστη περιορισμούς κατά τη διάρκεια της

κατοχής. Παρά τις δυσκολίες, επανεκκίνησε τη λειτουργία της μετά την απελευθέρωση.

Μεταπολεμική Ανάπτυξη και Επιρροή (1950 – 1980)

Ανοικοδόμηση και Ανάπτυξη: Μετά τον πόλεμο, η Ημερησία ανέπτυξε σταδιακά τη δραστηριότητά της, διευρύνοντας την απήχησή της.

Χρυσή Εποχή του Τύπου: Κατά τις δεκαετίες του 1960 και 1970, η εφημερίδα γνώρισε ακμή και καθιερώθηκε ως ηγετική πηγή πολιτικής και

οικονομικής πληροφόρησης.

Πολιτική Επιρροή: Η Ημερησία συνέβαλε ουσιαστικά στη διαμόρφωση της κοινής γνώμης και στην ανάδειξη κρίσιμων πολιτικών και κοινωνικών

ζητημάτων.

Τεχνολογικές Βελτιώσεις: Επένδυσε σε σύγχρονες τεχνολογίες εκτύπωσης και διανομής, ενισχύοντας την ποιότητα και αποδοτικότητα της

παραγωγής.
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Παρουσίαση Σημάτων

Μετάβαση στη Σύγχρονη Δημοσιογραφία (1990 – 2010)

Ιδιωτικοποίηση και Εταιρική Ιδιοκτησία: Τη δεκαετία του ’90, η Ημερησία αποκτήθηκε από νέους μετόχους και ανέπτυξε στρατηγικές

συνεργασίες εντός του δημοσιογραφικού κλάδου.

Διεύρυνση Περιεχομένου: Εμπλούτισε τη θεματολογία της με ενότητες ψυχαγωγίας, υγείας και lifestyle, ενσωματώνοντας ψηφιακές μορφές

περιεχομένου.

Διαφημιστική Στρατηγική: Υιοθέτησε στοχευμένες στρατηγικές διαφήμισης για να διατηρήσει την παρουσία της στην αγορά και να προσελκύσει

νέο κοινό.

Οικονομική Κρίση: Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 επηρέασε σοβαρά την κυκλοφορία και τη βιωσιμότητα, εντείνοντας τις οικονομικές

πιέσεις.

Ψηφιακός Μετασχηματισμός: Επέκταση και Προκλήσεις (2010 – Σήμερα)

Ψηφιακή Παρουσία: Το 2010, η Ημερησία μετέβη στον ψηφιακό χώρο, δημιουργώντας διαδικτυακή πλατφόρμα με συνεχή ενημέρωση και

αναλύσεις.

Εκσυγχρονισμός Περιεχομένου: Η ψηφιακή μορφή καλύπτει ευρύ φάσμα θεμάτων —από πολιτική και οικονομία, έως κοινωνικά και

ψυχαγωγικά— με έμφαση στην ταχύτητα και την ακρίβεια.

Στρατηγικές Εσόδων: Εξετάζονται εναλλακτικά μοντέλα όπως διαφήμιση, συνδρομές και premium περιεχόμενο, για τη στήριξη της οικονομικής

βιωσιμότητας.

Ανταγωνισμός και Δυσκολίες: Όπως και τα περισσότερα παραδοσιακά μέσα, η Ημερησία αντιμετωπίζει σκληρό ανταγωνισμό από δωρεάν

διαδικτυακές πηγές και κοινωνικά δίκτυα.
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Παρουσίαση Σημάτων

Ρόλος στο Ελληνικό Μιντιακό Τοπίο

Ηγετική Θέση: Η Ημερησία διατηρεί ισχυρή επιρροή στη διαμόρφωση δημόσιου λόγου και πολιτικών εξελίξεων στην Ελλάδα.

Στρατηγικές Συνεργασίες: Συνεργάζεται με άλλα μέσα και επιχειρήσεις, ενώ ανταγωνίζεται σημαντικούς παίκτες όπως η Καθημερινή και το Έθνος.

Συμβολή στην Κοινωνία και τον Πολιτισμό

Πολιτική και Κοινωνική Ενημέρωση: Έχει συμβάλει ουσιαστικά στην πληροφόρηση του ελληνικού κοινού σχετικά με κρίσιμα ζητήματα και

κοινωνικές προκλήσεις.

Πολιτιστική Συνεισφορά: Μέσα από την κάλυψη πολιτιστικών θεμάτων, η Ημερησία συνέβαλε στην προώθηση της ελληνικής τέχνης και

πολιτιστικής κληρονομιάς.

Προκλήσεις και Ευκαιρίες στη Σύγχρονη Εποχή
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Προκλήσεις:

1. Έντονος ανταγωνισμός από δωρεάν πηγές και μέσα κοινωνικής

δικτύωσης.

2. Οικονομικές δυσκολίες που απαιτούν βιώσιμες στρατηγικές.

3. Ανάγκη εντοπισμού κερδοφόρων επιχειρηματικών μοντέλων στην

ψηφιακή εποχή.

Ευκαιρίες:

1. Ενίσχυση της ψηφιακής παρουσίας.

2. Διεύρυνση απήχησης μέσω νέων μορφών περιεχομένου όπως

βίντεο, podcasts και αναλύσεις βάσει δεδομένων.



Παρουσίαση Σημάτων
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2.3 Traffic Data for 'Ethnos' & 'Imerisia' [2024]
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Επισκέπτες

4,5 εκ.

Κάθε μήνα

Page 

views
Κάθε μήνα

25
Εκ.

22,6 χιλ.
Ακόλουθοι

Κάθε μήνα

145 χιλ. 

Επισκέπτες

800 χιλ.

Κάθε μήνα

Page 

views
Κάθε μήνα

1,5 
Εκ.

Κάθε μήνα

60 χιλ.

4.355 δημοσιεύσεις / μήνα 2.100 δημοσιεύσεις / μήνα



Επισκόπηση Ιστορικών Δεδομένων
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Επισκόπηση Ιστορικών Δεδομένων

Η Αναλυτική Οικονομική Απόδοση των Σημάτων (Έθνος & Ημερησία)

Η αναλυτική οικονομική απόδοση των σημάτων, από την ημερομηνία εξαγοράς έως και το 2023, παρουσιάζεται ως εξής:
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Είναι εμφανές ότι η 

οικονομική απόδοση του 

σήματος βελτιώνεται 

προοδευτικά, ως αποτέλεσμα 

των στρατηγικών 

πρωτοβουλιών του Ομίλου.

Αξιοσημείωτο είναι ότι, κατά 

μέσο όρο, το σήμα «Έθνος» 

συμβάλλει κατά 82% στα 

συνολικά έσοδα του Ομίλου.

Συνολικά έσοδα: €634.165

Συνολικά έξοδα: €850.678

ETHNOS & IMERISIA

Έσοδα σε € FY 2021 FY 2022 FY 2023

Direct 719.511 657.873 574.282

Native / Χορηγίες / Δικαιώματα 0 0 1.852

Programmatic (+embed player) 212.516 277.094 264.690

Glomex 3.262 0 0

Originals / Παραγωγή Βίντεο / Δικαιώματα 8.253 0 0

Rights / Other 0 3.615 0

YEB ( Direct *15,4% ) -110.805 -119.055 -71.287

TOTAL 832.738 819.526 769.537

Έξοδα σε € FY 2021 FY 2022 FY 2023

Μισθοδοσία (FTEs) -1.072.856 -1.116.226 -1.029.870

Έξοδα τρίτων / Freelancers -118.875 -71.365 -56.800

Υποστήριξη – Συντήρηση -22.465 0 0

Hosting -2.841 0 0

Λογισμικό / Άδειες -12.322 -3.689 0

Διαφημιστικές Υπηρεσίες -25.979 -27.543 -27.660

Λοιπά σταθερά Λειτουργικά Κόστη -75.257 -107.307 -85.387

Επιμερισμός κόστους Ομίλου -57.789 -36.000 0

Διοικητικά Έξοδα -31.623 -31.883 0

Marketing -1.677 -18.174 -15.176

TOTAL -1.421.683,30 -1.412.187,33 -1.214.893,15

NET LOSS -588.945,65 -592.660,96 -445.356,29



Μεθοδολογία Αποτίμησης

04



Μέθοδοι εκτίμησης αξίας – Επιλογή μεθόδων

3.1 Παρουσίαση αποδεκτών μεθόδων αποτίμησης

Oι τρεις προσεγγίσεις που περιγράφονται και ορίζονται παρακάτω είναι οι κύριες αποδεκτές προσεγγίσεις που χρησιμοποιούνται στην αποτίμηση.

Οι γενικά αποδεκτές προσεγγίσεις είναι οι εξής:

1. Προσέγγιση βάσει εισοδήματος

2. Προσέγγιση βάσει της αγοράς

3. Προσέγγιση βάσει κόστους

Καθεμία από αυτές τις προσεγγίσεις αποτίμησης περιλαμβάνει διαφορετικές, λεπτομερείς μεθόδους εφαρμογής. Ο στόχος κατά την επιλογή

προσεγγίσεων και μεθόδων αποτίμησης για ένα περιουσιακό στοιχείο είναι να βρεθεί η πλέον κατάλληλη μέθοδος υπό τις συγκεκριμένες συνθήκες.

Καμία μέθοδος δεν είναι κατάλληλη για κάθε δυνατή περίπτωση. Η διαδικασία επιλογής θα πρέπει να λαμβάνει υπόψη, τουλάχιστον:

(α) την κατάλληλη βάση(-εις) αξίας και την προϋπόθεση(-εις) αξίας, όπως καθορίζονται από τους όρους και τον σκοπό της αποτίμησης,

(β) τα αντίστοιχα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα των δυνατών προσεγγίσεων και μεθόδων αποτίμησης,

(γ) την καταλληλότητα κάθε μεθόδου σε σχέση με τη φύση του περιουσιακού στοιχείου, καθώς και τις προσεγγίσεις ή μεθόδους που

χρησιμοποιούν οι συμμετέχοντες στην αντίστοιχη αγορά, και

(δ) τη διαθεσιμότητα αξιόπιστων πληροφοριών που απαιτούνται για την εφαρμογή της(-των) μεθόδου(-ων).

Προσέγγιση βάσει εισοδήματος

Η προσέγγιση βάσει εισοδήματος παρέχει μια ένδειξη αξίας μετατρέποντας τις μελλοντικές ταμειακές ροές σε μια ενιαία παρούσα αξία. Σύμφωνα

με την προσέγγιση βάσει εισοδήματος, η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου καθορίζεται αναφορικά με την αξία του εισοδήματος, των ταμειακών

ροών ή των εξοικονομήσεων κόστους που δημιουργούνται από το περιουσιακό στοιχείο.
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3.1 Παρουσίαση αποδεκτών μεθόδων αποτίμησης

Προσέγγιση βάσει εισοδήματος

Η προσέγγιση βάσει εισοδήματος θα πρέπει να εφαρμόζεται και να της αποδίδεται σημαντικό βάρος υπό τις ακόλουθες συνθήκες:

(α) η ικανότητα παραγωγής εισοδήματος του περιουσιακού στοιχείου είναι το κρίσιμο στοιχείο που επηρεάζει την αξία από την προοπτική ενός

συμμετέχοντα, και/ή

(β) είναι διαθέσιμες εύλογες προβλέψεις για το ποσό και το χρονικό διάστημα του μελλοντικού εισοδήματος για το εν λόγω περιουσιακό στοιχείο,

αλλά υπάρχουν ελάχιστα, αν όχι καθόλου, συναφή συγκρίσιμα στοιχεία της αγοράς.

Παρόλο που οι ανωτέρω συνθήκες θα υποδείκνυαν ότι η προσέγγιση βάσει εισοδήματος πρέπει να εφαρμόζεται και να της αποδίδεται σημαντικό

βάρος, οι παρακάτω συνθήκες αποτελούν επιπρόσθετες περιπτώσεις όπου η προσέγγιση βάσει εισοδήματος μπορεί να εφαρμόζεται και να της

αποδίδεται σημαντικό βάρος. Κατά τη χρήση της προσέγγισης βάσει εισοδήματος υπό τις παρακάτω συνθήκες, ο αποτιμητής θα πρέπει να

εξετάζει αν μπορούν να εφαρμοστούν και να σταθμιστούν άλλες προσεγγίσεις για την επιβεβαίωση της ένδειξης αξίας από την προσέγγιση βάσει

εισοδήματος:

(α) η ικανότητα παραγωγής εισοδήματος του εν λόγω περιουσιακού στοιχείου είναι μόνο ένας από τους πολλούς παράγοντες που επηρεάζουν

την αξία από την προοπτική ενός συμμετέχοντα,

(β) υπάρχει σημαντική αβεβαιότητα σχετικά με το ποσό και το χρονικό διάστημα του μελλοντικού εισοδήματος που σχετίζεται με το εν λόγω

περιουσιακό στοιχείο,

(γ) υπάρχει έλλειψη πρόσβασης σε πληροφορίες σχετικά με το εν λόγω περιουσιακό στοιχείο (για παράδειγμα, ένας μειοψηφικός ιδιοκτήτης μπορεί

να έχει πρόσβαση σε ιστορικές οικονομικές καταστάσεις, αλλά όχι σε προβλέψεις/προϋπολογισμούς), και/ή

(δ) το εν λόγω περιουσιακό στοιχείο δεν έχει ακόμη αρχίσει να παράγει εισόδημα, αλλά προβλέπεται ότι θα το κάνει.

Μια θεμελιώδης βάση για την προσέγγιση βάσει εισοδήματος είναι ότι οι επενδυτές αναμένουν να λάβουν απόδοση επί των επενδύσεών τους και

ότι αυτή η απόδοση πρέπει να αντανακλά το αντιλαμβανόμενο επίπεδο κινδύνου στην επένδυση.

Παρόλο που υπάρχουν πολλοί τρόποι για την εφαρμογή της προσέγγισης βάσει εισοδήματος, οι μέθοδοι στο πλαίσιο της προσέγγισης βάσει

εισοδήματος βασίζονται ουσιαστικά στην προεξόφληση των μελλοντικών ταμειακών ροών στην παρούσα αξία.
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3.1 Παρουσίαση αποδεκτών μεθόδων αποτίμησης

Προσέγγιση βάσει της αγοράς

Η προσέγγιση βάσει της αγοράς χρησιμοποιεί τιμές και άλλες συναφείς πληροφορίες παραγόμενες από τις συναλλαγές στην αγορά που

περιλαμβάνουν πανομοιότυπα ή συγκρίσιμα (ήτοι παρεμφερή) περιουσιακά στοιχεία, υποχρεώσεις ή μια ομάδα περιουσιακών στοιχείων και

υποχρεώσεων, όπως μια επιχείρηση. Για την ορθότερη προσέγγιση πρέπει να γίνει χρήση συναλλαγών οι οποίες τηρούν την αρχή των ίσων

αποστάσεων. Στις τεχνικές αποτίμησης που συμφωνούν με την προσέγγιση βάσει της αγοράς περιλαμβάνεται η τιμολόγηση βάσει συγκεκριμένου

μοντέλου (matrix pricing). Η τιμολόγηση βάσει συγκεκριμένου μοντέλου είναι μια μαθηματική τεχνική που χρησιμοποιείται κυρίως για την

αποτίμηση ορισμένων τύπων χρηματοοικονομικών μέσων, όπως τα χρεόγραφα, χωρίς να βασίζεται η οντότητα αποκλειστικά σε επίσημες

χρηματιστηριακές τιμές για τα συγκεκριμένα χρεόγραφα, αλλά στη σχέση των χρεογράφων με άλλα συγκρίσιμα χρεόγραφα με επίσημες

χρηματιστηριακές τιμές.

Προσέγγιση βάσει κόστους

Η προσέγγιση βάσει του κόστους αντανακλά το ποσό που θα απαιτείτο σήμερα για την αντικατάσταση της ικανότητας χρήσης ενός περιουσιακού

στοιχείου (αποκαλούμενο συχνά "τρέχον κόστος αντικατάστασης"). Από την οπτική ενός πωλητή – συμμετέχοντα στην αγορά, η τιμή που θα

λάμβανε για το περιουσιακό στοιχείο βασίζεται στο κόστος για έναν αγοραστή – συμμετέχοντα στην αγορά να αποκτήσει ή να κατασκευάσει ένα

υποκατάστατο περιουσιακό στοιχείο συγκρίσιμης χρηστικότητας, προσαρμοσμένο βάσει απαρχαίωσης. Αυτό συμβαίνει διότι ένας αγοραστής –

συμμετέχων στην αγορά δεν θα πλήρωνε περισσότερα για ένα περιουσιακό στοιχείο από το ποσό με το οποίο θα μπορούσε να αντικαταστήσει

την ικανότητα χρήσης του περιουσιακού στοιχείου. Η απαρχαίωση περιλαμβάνει τη φυσική επιδείνωση, τη λειτουργική (τεχνολογική) απαρχαίωση

και την οικονομική (εξωτερική) απαρχαίωση και είναι ευρύτερη από την απόσβεση για σκοπούς χρηματοοικονομικής αναφοράς (κατανομή

ιστορικού κόστους) ή για φορολογικούς σκοπούς (χρησιμοποιώντας καθορισμένες διάρκειες ζωής). Σε πολλές περιπτώσεις, η μέθοδος του

τρέχοντος κόστους αντικατάστασης χρησιμοποιείται για την επιμέτρηση της εύλογης αξίας ενσώματων περιουσιακών στοιχείων που

χρησιμοποιούνται σε συνδυασμό με άλλα περιουσιακά στοιχεία ή με άλλα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις.
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Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει τις κυριότερες κατηγορίες άυλων περιουσιακών στοιχείων που δύνανται να αποτιμηθούν.

4.2 Άυλα περιουσιακά στοιχεία ανά κατηγορία
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Άυλα περιουσιακά στοιχεία

Τεχνολογία

Τεχνολογία μη 

πατενταρισμένη

Πατέντες

Λογισμικά προγράμματα

Βάσεις δεδομένων με 

εμπορικά «μυστικά», όπως 

φόρμουλες, διαδικασίες, 

συνταγές

Συμβολαιογραφικές πράξεις

Συμβάσεις παροχής 

υπηρεσιών ή προμηθειών

Διαφημιστικές συμβάσεις

Συμβάσεις μίσθωσης

Αδειοδοτήσεις

Συμφωνίες Franchise 

Δικαιώματα

Συμβάσεις με προσωπικό

Μάρκετινγκ

Εμπορικά σήματα, 

Επωνυμίες

Ρήτρες μη άσκησης 

ανταγωνισμού

Domain

Σήματα (Marks)

πιστοποίησης

Πελατεία

Πελατειακές Σχέσεις

Καταστάσεις Πελατών

Προϊόντα Τέχνης

Μουσικές – Δίσκοι

Βιβλία – Περιοδικά

Οπτικοακουστικό υλικό

Φωτογραφίες

Πνευματική ιδιοκτησία
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Ο κάτωθι πίνακας παρουσιάζει τα άϋλα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία δύναται να αναγνωριστούν, για σκοπούς κατανομής του ανταλλάγματος 

μίας αγοράς.

Προσέγγιση Κόστους Εισοδήματος Αγοράς

Μέθοδοι

Κόστος επαναδημιουργίας Greenfield 

Αυξητική ταμειακή ροή

Άμεση ταμειακή ροή –
Direct Cash Flow

Αγοραία αξία σε ενεργή 
αγορά

Κόστος Αντικατάστασης

Απαλλαγή από τα 
δικαιώματα εκμετάλλευσης 

- Relief from Royalty

Συγκρίσιμων συναλλαγών
Μέθοδος των 

υπερβαλλόντων κερδών 
πολλαπλών περιόδων



Μεθοδολογία Αποτίμησης

Επιλογή Μεθόδου

Η αποτίμηση αποτελεί θεμέλιο λίθο για τη λήψη στρατηγικών επιχειρηματικών αποφάσεων, ιδίως όταν αφορά άυλα περιουσιακά στοιχεία, όπως

τα εμπορικά σήματα του κλάδου των μέσων μαζικής ενημέρωσης. Μεταξύ των διαθέσιμων μεθοδολογικών προσεγγίσεων, η Προσέγγιση βάσει

Εισοδήματος – και συγκεκριμένα η Μέθοδος Greenfield αναδεικνύεται ως η πλέον κατάλληλη για τον προσδιορισμό της εύλογης αξίας των

γνωστών ελληνικών μέσων ενημέρωσης «Έθνος» και «Ημερησία». Τα εν λόγω σήματα, βαθιά ενσωματωμένα στο πολιτιστικό και μιντιακό

περιβάλλον της χώρας, αποτελούν διακριτά άυλα στοιχεία, με σημαντική ιστορική διαδρομή, μεταβαλλόμενη βάση κοινού και πολυκαναλικές ροές

εσόδων. Στην παρούσα ενότητα τεκμηριώνεται γιατί η Μέθοδος Greenfield συνιστά τη βέλτιστη προσέγγιση για την αποτίμηση αυτών των

περιουσιακών στοιχείων

Μέθοδος Greenfield

Η Μέθοδος Greenfield αποτελεί ειδική εφαρμογή της μεθοδολογίας Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών (DCF) στο πλαίσιο της προσέγγισης βάσει

εισοδήματος. Η μεθοδολογία αυτή είναι ιδανική για την αποτίμηση άυλων περιουσιακών στοιχείων τα οποία: είτε δεν έχουν άμεση λειτουργική

δραστηριότητα, είτε μπορούν να απομονωθούν λογιστικά και να αποτιμηθούν αυτόνομα.

Υποθετική Αυτόνομη Επιχείρηση: Δημιουργείται υποθετική επιχειρηματική οντότητα, η οποία λειτουργεί αποκλειστικά με βάση το άυλο

περιουσιακό στοιχείο (όπως εμπορικό σήμα ή άδεια χρήσης), το οποίο θεωρείται ο μόνος παραγωγικός πόρος της.

Απόδοση Ταμειακών Ροών στο Άυλο Στοιχείο: Η αξία του άυλου περιουσιακού στοιχείου προκύπτει από τις προβλεπόμενες ταμειακές ροές που

αποδίδονται στη λειτουργία της υποθετικής αυτής επιχείρησης, υπό την παραδοχή ότι λειτουργεί αποκλειστικά με βάση το εν λόγω στοιχείο.

Προεξόφληση Μελλοντικών Ταμειακών Ροών: Οι εκτιμώμενες ταμειακές ροές προεξοφλούνται στην παρούσα αξία με τη χρήση κατάλληλου

Προεξοφλητικού Επιτοκίου, το οποίο αντανακλά, το χρόνο αξίας του χρήματος, και τους ειδικούς κινδύνους που σχετίζονται με την

πραγματοποίηση αυτών των προβλέψεων, αλλά και του υπό εξέταση περιουσιακού στοιχείου.

Η μέθοδος Greenfield είναι η πλέον κατάλληλη για τα συγκεκριμένα σήματα, καθώς, διαθέτουν σημαντική ενδογενή αξία (intrinsic value) λόγω της

ιστορικότητας, αναγνωρισιμότητας και επιρροής τους στο κοινό, καθώς επίσης η εμπορική και οικονομική τους συνεισφορά μπορεί να

απομονωθεί λειτουργικά και να αποτιμηθεί αυτόνομα από τα λοιπά στοιχεία ενεργητικού,
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Μεθοδολογία Αποτίμησης

▪ Η μέθοδος αποτίμησης βάσει Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών (Discounted Cash Flow – DCF)

θεωρείται ευρέως ως η πλέον ολοκληρωμένη τεχνική αποτίμησης, καθώς λαμβάνει υπόψη τον

μοναδικό και δυναμικό χαρακτήρα κάθε επιχείρησης. Η μέθοδος DCF βασίζεται στην παραδοχή ότι η

αξία ενός δικαιώματος κυριότητας σε μία επιχείρηση ισούται με την παρούσα αξία των μελλοντικών

οικονομικών ωφελειών που προκύπτουν από αυτήν, δηλαδή την παρούσα αξία των μελλοντικών

ταμειακών ροών, προεξοφλημένων με επιτόκιο που αντανακλά το αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης

της επένδυσης, προσαρμοσμένο στον εκάστοτε επενδυτικό κίνδυνο. Το επιτόκιο αυτό αποτελεί

αξιόπιστο δείκτη της εύλογης αγοραίας αξίας του αντικειμένου αποτίμησης.

▪ Κατά την εφαρμογή της μεθόδου DCF, υπάρχουν δύο παραλλαγές των ταμειακών ροών που

δύναται να χρησιμοποιηθούν: η αποτίμηση της επιχείρησης (firm valuation) και η αποτίμηση των

ιδίων κεφαλαίων (equity valuation). Η προσέγγιση της αποτίμησης των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζει

την αξία των ιδίων κεφαλαίων μιας εταιρείας εκτιμώντας τη συνολική αξία της επιχείρησης και

αφαιρώντας από αυτήν την αγοραία αξία του χρέους που χρησιμοποιείται για τη χρηματοδότηση

των λειτουργιών της. Η συνολική αξία της επιχείρησης περιλαμβάνει τα εξής βασικά συστατικά:

▪ Την παρούσα αξία των ταμειακών ροών από τις λειτουργίες της επιχείρησης κατά τη διάρκεια

της προβλεπόμενης περιόδου λειτουργίας, καθώς και την αξία οποιωνδήποτε μακροχρόνιων

συμμετοχών, διαπραγματεύσιμων τίτλων, μη λειτουργικών πλεοναζόντων διαθεσίμων και

λοιπών στοιχείων ενεργητικού που δεν είναι ουσιώδη για τη λειτουργία της επιχείρησης κατά την

ημερομηνία αποτίμησης. Οι ταμειακές ροές από τις λειτουργίες προκύπτουν από τη διαφορά

μεταξύ των λειτουργικών εισροών και εκροών, προσαρμοσμένων για τους αναλογούντες φόρους.

▪ Μία εκτίμηση της «υπολειμματικής αξίας» (residual value), η οποία αντιστοιχεί στην παρούσα αξία

της επιχείρησης μετά τη λήξη της προβλεπόμενης περιόδου. Για τους σκοπούς της παρούσας

μελέτης δεν υπολογίστηκε υπολειμματική αξία.

▪ Οι ταμειακές ροές μετά από φόρους αντιπροσωπεύουν τα διαθέσιμα κεφάλαια για διανομή

μερισμάτων προς τους μετόχους, καταβολή τόκων σε δανειστές ή επανεπένδυση στην εταιρεία για

μελλοντικές κεφαλαιακές αποδόσεις. Οι εκροές ταμειακών ροών περιλαμβάνουν οποιεσδήποτε

επιπλέον επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο ενεργητικό, οι οποίες κρίνονται απαραίτητες για

την υποστήριξη της επιχειρηματικής στρατηγικής της εταιρείας, όπως αυτή αντικατοπτρίζεται στις

ταμειακές της εισροές.

▪ Στην παρούσα ανάλυση, εφαρμόστηκε η προσέγγιση αποτίμησης της επιχείρησης (firm valuation)

βάσει της μεθόδου DCF. Υπό αυτήν την έννοια, οι ταμειακές ροές που λήφθηκαν υπόψη είναι μετά

από φόρους και έχουν προεξοφληθεί με μετά-φόρων Προεξοφλητικό Επιτόκιο, το οποίο είναι

αριθμητικά ισοδύναμο με τις προ-φόρων ταμειακές ροές όταν προεξοφλούνται με προ φόρων

Προεξοφλητικό Επιτόκιο.
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Μαθηματικός τύπος

Όπου:

PV = Η παρούσα αξία των μελλοντικών 

ταμειακών ροών

CFi = Ταμειακές ροές στο εκάστοτε έτος

r    = Προεξοφλητικό επιτόκιο [WACC]

n   = περίοδος πρόβλεψης

𝐶𝐹𝑖

1+𝑟 ⅈ = Προεξοφλημένες ελεύθερες 

ταμειακές ροές πρώτης περιόδου [5 

έτη]

𝐶𝐹𝑛+1

1+𝑟 𝑛 𝑟−𝑔
= Προεξοφλημένες ελεύθερες 

ταμειακές ροές της εναπομένουσας 

χρονικής περιόδου (υπολειμματική

αξία)

PV =෎

𝐼=1

𝑛

𝐶𝐹𝑖
1 + 𝑟 ⅈ

+
𝐶𝐹𝑛+1

1 + 𝑟 𝑛 𝑟 − 𝑔
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Για τους σκοπούς της παρούσας μελέτης, το Σταθμισμένο Μέσο

Κόστος Κεφαλαίου (WACC) επιλέχθηκε ως το κατάλληλο

Προεξοφλητικό Επιτόκιο, το οποίο εφαρμόζεται στη

χρησιμοποιούμενη μέθοδο αποτίμησης. Η επιλογή αυτή παρουσιάζει

σημαντικά πλεονεκτήματα. Καταρχάς, το WACC αντανακλά τα

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της κεφαλαιακής διάρθρωσης κάθε

εξεταζόμενης εταιρείας ή περιουσιακού στοιχείου, διασφαλίζοντας

ότι η μοναδική σύνθεση ιδίων και ξένων κεφαλαίων αποτυπώνεται

ορθά. Επιπλέον, λαμβάνει υπόψη τους επιχειρηματικούς κινδύνους

που σχετίζονται με τις λειτουργικές δραστηριότητες κάθε

επιχείρησης, αποτυπώνοντας την ενδογενή αβεβαιότητα των

μελλοντικών ταμειακών ροών. Ο υπολογισμός του WACC είναι

κρίσιμος, καθώς παρέχει μία συνολική εκτίμηση του κόστους

κεφαλαίου της εταιρείας, σταθμίζοντας αναλογικά το κόστος κάθε

συνιστώσας. Για τον ορθό προσδιορισμό του, απαιτείται εκτίμηση

του κόστους και της σχετικής στάθμισης κάθε επιμέρους

στοιχείου—όπως ίδια κεφάλαια, δανειακά κεφάλαια και λοιπά

χρηματοοικονομικά εργαλεία—που συνθέτουν τη συνολική δομή

κεφαλαίου. Οι επιμέρους αυτές συνιστώσες συνδυάζονται βάσει της

σχετικής συμμετοχής τους, σχηματίζοντας τελικά το WACC που

αφορά συγκεκριμένα την εξεταζόμενη εταιρεία ή στοιχείο. Η χρήση

του WACC ως Προεξοφλητικό Επιτόκιο εξασφαλίζει μία

ισορροπημένη και ακριβή απεικόνιση τόσο της κεφαλαιακής

διάρθρωσης όσο και των λειτουργικών κινδύνων της επιχείρησης,

επιτρέποντας μια πιο αξιόπιστη και τεκμηριωμένη αποτίμηση, ιδίως

σε περιπτώσεις που αφορούν ασώματα περιουσιακά στοιχεία και

μελλοντικές ταμειακές ροές. Το WACC λειτουργεί επίσης ως κρίσιμο

εργαλείο για την αξιολόγηση της ελάχιστης απαιτούμενης απόδοσης

από πλευράς επενδυτών και δανειστών, διασφαλίζοντας τη βιώσιμη

μακροπρόθεσμη ανάπτυξη.

όπου:

Kd = Προ φόρων 

αναμενόμενο 

κόστος των 

δανειακών 

υποχρεώσεων 

της Εταιρίας

Tc = Ισχύων 

φορολογικός 

συντελεστής με 

τον οποίο 

φορολογούνται 

τα κέρδη της 

Εταιρίας

Β = Τρέχουσα 

αξία όλων των 

δανείων της 

Εταιρίας 

V = Τρέχουσα 

αξία της υπό 

εκτίμηση Εταιρίας 

(V = B+P+S)

Kps = Μετά 

φόρων κόστος 

κεφαλαίου των 

προνομιούχων 

μετοχών της 

Εταιρίας 

P = Τρέχουσα 

αξία των 

προνομιούχων 

μετοχών της 

Εταιρίας

Κ = 

Καθοριζόμενο 

από την αγορά 

κόστος ευκαιρίας 

των κοινών 

μετοχών της 

Εταιρίας



Προεξοφλητικό Επιτόκιο

WACC

Παράμετροι Τιμές Σχόλια

Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

(risk free ratio - KRF )
2,016%

Απόδοση των 10 ετών Ομολόγων 

Γερμανικού Δημοσίου

Συντελεστής βήτα 

(μοχλευμένος) (bi )
0,882

Μέσος μοχλευμένος συντελεστής βήτα 

ευρωπαϊκών εταιριών του κλάδου και 

βάση ελληνική Φόρου εισοδήματος.

Συντελεστής βήτα κλάδου 

(μη μοχλευμένος) (bU )
0,645

𝑏𝑈 =
𝑏𝑖

1 + 1 − 𝑇𝐶 ∗
𝐷
𝐸

Αναμενόμενη διαφορά της 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

όλης της κεφαλαιαγοράς από 

το επιτόκιο μηδενικού 

κινδύνου(Km - KRF)

7,12%

Εκτίμηση του συνολικού συντελεστή 

κινδύνου για την Ελληνική 

Κεφαλαιαγορά

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Ks) 8,29% Ks = KRF + (Km – KRF) x bi

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 

(Kln)
5,00%

Βασισμένο στο πραγματικό επιτόκιο 

δανεισμού της Εταιρίας

Debt / Equity 47,00% Στοχευμένη αναλογία

Φορολογικός Συντελεστής (Tc) 0,22% Ο ισχύων φορολογικός συντελεστής

Ειδικός κίνδυνος 0,5% Περιουσιακού στοιχείου

WACC 7,40% Προεξοφλητικό επιτόκιο

Το Σταθμισμένο Μέσο Κόστος Κεφαλαίου (WACC)

αποτελεί το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο, το

οποίο προκύπτει με βάση τη σχετική στάθμιση κάθε

μορφής χρηματοδότησης που συμμετέχει στη δομή

κεφαλαίου της επιχείρησης.

Προσδιορισμός του επιτοκίου μηδενικού

κινδύνου (KRF)

➢ Στην πραγματικότητα το επιτόκιο μηδενικού

κινδύνου είναι μια έννοια που δεν υφίσταται,

εφόσον περιουσιακό στοιχείο με μηδενικό κίνδυνο

δεν υπάρχει. Υποθετικά, το επιτόκιο μηδενικού

κινδύνου είναι η απόδοση ενός χρεογράφου ή

χαρτοφυλακίου χρεογράφων, για το οποίο

θεωρούμε ότι υπάρχει μηδενική πιθανότητα να μην

αποδώσει τα προσδοκώμενα και το οποίο είναι

εντελώς ανεπηρέαστο από τις αποδόσεις

οποιασδήποτε άλλης τοποθέτησης στην αγορά.

Στην εγχώρια και διεθνή βιβλιογραφία έχει γίνει

αποδεκτό ότι κρατικά ομόλογα μακροπροθέσμου

λήξεως, (10 – 15 χρόνια), φθάνουν πολύ κοντά στην

έννοια του μηδενικού κινδύνου.

➢ Για τον προσδιορισμό του επιτοκίου μηδενικού

κινδύνου λάβαμε υπόψη μας την μετά φόρων

απόδοση των 10 ετών ομολόγων Γερμανικού

Δημοσίου ήτοι 2,016%. (Πηγή: Germany 10-Year

Bond Historical Data - Investing.com)
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Προσδιορισμός της αναμενόμενης διαφοράς της απόδοσης του

χαρτοφυλακίου όλης της Κεφαλαιαγοράς (Km) από το επιτόκιο

μηδενικού κινδύνου (KRF)

Το αναμενόμενο ασφάλιστρο κινδύνου της αγοράς αντανακλά την

επιπλέον απόδοση που απαιτεί ένας επενδυτής για να επιλέξει μετοχικές

επενδύσεις έναντι επενδύσεων χωρίς κίνδυνο (όπως τα κρατικά ομόλογα).

Δηλαδή, εκφράζει τη διαφορά μεταξύ της αναμενόμενης απόδοσης των

μετοχών και της απόδοσης των ομολόγων. Για τους σκοπούς της

παρούσας μελέτης, η παράμετρος αυτή ορίζεται στο 4,06% (Πηγή: New

York University, Leonard N. Stern School of Business –

Ασφάλιστρο Χώρας [CRP]

➢ ο ασφάλιστρο χώρας για την Ελλάδα εκτιμάται στο 3,06% (Πηγή: A.

Damodaran, Ιανουάριος 2018 – με βάση την πιστοληπτική αξιολόγηση

της S&P για τα ελληνικά κρατικά ομόλογα κατά την ημερομηνία

αποτίμησης). Ως εκ τούτου, το συνολικό ασφάλιστρο κινδύνου της

αγοράς που χρησιμοποιείται στην παρούσα ανάλυση ανέρχεται σε

7,12%.

Προσδιορισμός του Συντελεστή Βήτα (βᵢ) για την Αποτιμώμενη

Εταιρεία/Περιουσιακό Στοιχείο

➢ O συντελεστής beta μιας εταιρείας εκφράζει την ευαισθησία της

απόδοσης της μετοχής της σε σχέση με την απόδοση της συνολικής

αγοράς. Μια "τυπική" μετοχή, από τον ορισμό της, μεταβάλλεται

αναλογικά με τις διακυμάνσεις της αγοράς όπως μετριούνται μέσω ενός

δείκτη (π.χ. Γενικός Δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών).

Αυτό σημαίνει πως μια τυπική μετοχή θεωρείται ότι έχει beta ίση

με 1,00, υποδηλώνοντας πως αν η αγορά αυξηθεί (ή μειωθεί)

κατά 10 ποσοστιαίες μονάδες, η μετοχή θα κινηθεί αντίστοιχα.

➢ Για τον υπολογισμό του συντελεστή beta της εταιρείας,

χρησιμοποιήθηκε ο μέσος μοχλευμένος beta ευρωπαϊκών

εταιρειών του κλάδου "Έκδοση εφημερίδων / διαδικτυακής

ειδησεογραφίας". Βάσει της ανάλυσης αυτής, ο συντελεστής

beta προσδιορίζεται στο 0,882, καθώς εκτιμάται ότι το δείγμα

εταιρειών του κλάδου και ο γενικός δείκτης παρουσιάζουν

αντίστοιχο unlevered beta με εκείνο της αποτιμώμενης

εταιρείας. - (Πηγή: New York University, Leonard N. Stern School

of Business - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

➢ Η τιμή του unlevered beta υπολογίζεται με τον εξής τύπο:

𝑏𝑈 =
𝑏𝑖

1 + 1 − 𝑇𝐶 ∗
𝐷
𝐸

➢ Για τον λόγο D/E, χρησιμοποιήθηκε ο στοχευμένος δείκτης

μόχλευσης της εταιρείας, ο οποίος ανέρχεται σε 47,00%.

Αντικαθιστώντας στο τύπο την τιμή του unlevered beta (0,645),

και λαμβάνοντας υπόψη τον εταιρικό φορολογικό συντελεστή,

προκύπτει ότι ο μοχλευμένος beta της εταιρείας διαμορ-

φώνεται στο 0,882.

5.1 Σταθμισμένο Μέσο Κόστος Κεφαλαίου (WACC)

Προεξοφλητικό Επιτόκιο

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία" 40



Προεξοφλητικό Επιτόκιο

Προσδιορισμός του Κόστους Δανεισμού (Kln)

➢ Το κόστος δανεισμού (𝐾𝑑) αντικατοπτρίζει το πραγματικό επιτόκιο που

πληρώνει μια εταιρεία για τα δανειακά της κεφάλαια και αποτελεί κρίσιμο

παράγοντα για τον υπολογισμό του συνολικού κόστους κεφαλαίου.

Προσδιορίζεται με την ανάλυση των αποδόσεων του υφιστάμενου δανεισμού,

προσαρμοσμένο για τα φορολογικά οφέλη, επηρεάζοντας τον

χρηματοοικονομικό σχεδιασμό, τις επενδυτικές αποφάσεις και τη

βελτιστοποίηση της κεφαλαιακής δομής. Το εφαρμόσιμο προ-φόρων κόστος

δανεισμού ορίστηκε στο 5,00%.

Προσδιορισμός του Φορολογικού Συντελεστή (Tc)

➢ Ο φορολογικός συντελεστής αντιπροσωπεύει τον μακροπρόθεσμο

φορολογικό συντελεστή που ισχύει στη χώρα στην οποία δραστηριοποιείται η

εταιρεία. Σήμερα, ο συντελεστής εταιρικής φορολογίας στην Ελλάδα ανέρχεται

σε 22%. Ο συντελεστής αυτός είναι κρίσιμος στους χρηματοοικονομικούς

υπολογισμούς, συμπεριλαμβανομένου του υπολογισμού του μετά φόρων

κόστους δανεισμού, καθώς επηρεάζει τη συνολική κερδοφορία και τις

ταμειακές ροές της εταιρείας.

Προσδιορισμός του Ειδικού Κινδύνου Περιουσιακών Στοιχείων (KS)

➢ Κατά την εφαρμογή της μεθόδου της Προεξοφλημένης Ταμειακής Ροής

(Income Approach) για την αποτίμηση επιμέρους περιουσιακών στοιχείων,

κάθε στοιχείο πρέπει να προ-εξοφλείται με επιτόκιο που αντανακλά τον

αντίστοιχο κίνδυνο του.

5.1 Σταθμισμένο Μέσο Κόστος Κεφαλαίου (WACC)

7,40%

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία" 41

Ο κίνδυνος και η ρευστότητα που σχετίζονται με κάθε

κατηγορία περιουσιακού στοιχείου μπορεί να είναι

μεγαλύτερα, ίσα ή μικρότερα από το συνολικό

Προεξοφλητικό Επιτόκιο της εταιρείας, ανεξαρτήτως της

μεθόδου υπολογισμού.

Για τους σκοπούς της παρούσας μελέτης, το επιπλέον

ασφάλιστρο κινδύνου (𝐾𝑠) προσδιορίζεται στο 0,5%.
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10

Direct 745.000,0 797.150,0 860.922,0 947.014,2 1.003.835,1 1.054.026,8 1.096.187,9 1.134.554,5 1.174.263,9 1.215.363,1

Native / Sponsorships / Rights 95.200,0 102.816,0 111.041,3 122.145,4 129.474,1 135.947,8 141.385,8 144.920,4 148.543,4 152.257,0

Programmatic 380.000,0 399.000,0 422.940,0 444.087,0 470.732,2 494.268,8 514.039,6 526.890,6 540.062,8 553.564,4

Sponsored-Special Projects 186.000,0 193.440,0 201.177,6 209.224,7 221.778,2 232.867,1 238.688,8 244.656,0 250.772,4 257.041,7

YEB ( Direct 0,7*24% ) -141.153,6 -151.194,3 -163.289,8 -179.618,8 -190.395,9 -199.915,7 -207.912,4 -214.951,8 -222.231,6 -229.760,2

Total Income 1.265.046,4 1.341.211,7 1.432.791,0 1.542.852,5 1.635.423,6 1.717.194,8 1.782.389,6 1.836.069,6 1.891.410,9 1.948.466,0

Payroll (FTEs) -654.000,0 -686.700,0 -721.035,0 -752.760,5 -785.882,0 -805.529,1 -825.667,3 -846.309,0 -867.466,7 -889.153,4

Outsource / Freelancers -13.500,0 -14.175,0 -14.883,8 -15.538,6 -16.222,3 -16.627,9 -17.043,6 -17.469,7 -17.906,4 -18.354,1

Agencies -25.200,0 -26.460,0 -27.783,0 -29.005,5 -30.281,7 -31.038,7 -31.814,7 -32.610,1 -33.425,3 -34.261,0

Other Fixed / Operating costs -60.000,0 -63.000,0 -66.150,0 -69.060,6 -72.099,3 -73.901,7 -75.749,3 -77.643,0 -79.584,1 -81.573,7

Technical (Group Sharing) -21.050,0 -22.102,5 -23.207,6 -24.228,8 -25.294,8 -25.927,2 -26.575,4 -27.239,8 -27.920,8 -28.618,8

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-82.400,0 -86.520,0 -90.846,0 -94.843,2 -99.016,3 -101.491,7 -104.029,0 -106.629,8 -109.295,5 -112.027,9

Marketing -33.000,0 -41.250,0 -58.575,0 -59.746,5 -60.941,4 -62.465,0 -64.026,6 -65.627,3 -67.267,9 -68.949,6

Special Projects -36.000,0 -36.360,0 -36.723,6 -38.339,4 -40.026,4 -40.426,6 -40.830,9 -41.239,2 -41.651,6 -42.068,1

Depreciation -189.469,0 -193.378,4 -197.539,4 -202.002,9 -206.361,4 -210.552,2 -214.926,7 -219.449,7 -224.109,1 -228.908,9

EBIT 150.427,4 171.265,8 196.047,7 257.326,5 299.298,0 349.234,7 381.726,2 401.852,2 422.783,5 444.550,6

Interest expense - - - - - - - - - -

Interest income - - - - - - - - - -

EBT 150.427,4 171.265,8 196.047,7 257.326,5 299.298,0 349.234,7 381.726,2 401.852,2 422.783,5 444.550,6

22,0% Tax expense -33.094,0 -37.678,5 -43.130,5 -56.611,8 -65.845,6 -76.831,6 -83.979,8 -88.407,5 -93.012,4 -97.801,1

Net profit 117.333,4 133.587,3 152.917,2 200.714,7 233.452,4 272.403,1 297.746,4 313.444,7 329.771,1 346.749,5

EBITDA 339.896,4 364.644,2 393.587,1 459.329,3 505.659,4 559.786,9 596.652,9 621.301,9 646.892,6 673.459,5
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18 Year 19 Year 20

Direct 1.257.900,8 1.301.927,3 1.347.494,8 1.394.657,1 1.443.470,1 1.493.991,6 1.546.281,3 1.600.401,1 1.656.415,1 1.714.389,7

Native / Sponsorships / Rights 156.063,4 159.965,0 163.964,1 168.063,2 172.264,8 176.571,4 180.985,7 185.510,4 190.148,1 194.901,8

Programmatic 567.403,5 581.588,6 596.128,3 611.031,5 626.307,3 641.965,0 658.014,1 674.464,5 691.326,1 708.609,2

Sponsored-Special Projects 263.467,7 270.054,4 276.805,8 283.725,9 290.819,1 298.089,6 305.541,8 313.180,4 321.009,9 329.035,1

YEB ( Direct 0,7*24% ) -237.546,0 -245.597,9 -253.925,1 -262.537,0 -271.443,5 -280.654,6 -290.180,9 -300.033,1 -310.222,6 -320.761,0

Total Income 2.007.289,5 2.067.937,5 2.130.467,9 2.194.940,8 2.261.417,9 2.329.963,0 2.400.642,1 2.473.523,2 2.548.676,6 2.626.174,9

Payroll (FTEs) -911.382,2 -934.166,7 -957.520,9 -981.458,9 -1.005.995,4 -1.031.145,3 -1.056.923,9 -1.083.347,0 -1.110.430,7 -1.138.191,5

Outsource / Freelancers -18.812,9 -19.283,3 -19.765,3 -20.259,5 -20.766,0 -21.285,1 -21.817,2 -22.362,7 -22.921,7 -23.494,8

Agencies -35.117,5 -35.995,4 -36.895,3 -37.817,7 -38.763,1 -39.732,2 -40.725,5 -41.743,6 -42.787,2 -43.856,9

Other Fixed / Operating costs -83.613,0 -85.703,4 -87.846,0 -90.042,1 -92.293,2 -94.600,5 -96.965,5 -99.389,6 -101.874,4 -104.421,2

Technical (Group Sharing) -29.334,2 -30.067,6 -30.819,3 -31.589,8 -32.379,5 -33.189,0 -34.018,7 -34.869,2 -35.740,9 -36.634,5

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-114.828,6 -117.699,3 -120.641,8 -123.657,8 -126.749,3 -129.918,0 -133.166,0 -136.495,1 -139.907,5 -143.405,2

Marketing -70.673,4 -72.440,2 -74.251,2 -76.107,5 -78.010,2 -79.960,4 -81.959,4 -84.008,4 -86.108,6 -88.261,4

Special Projects -42.488,8 -42.913,7 -43.342,8 -43.776,3 -44.214,0 -44.656,2 -45.102,7 -45.553,7 -46.009,3 -46.469,4

Depreciation -231.956,1 -233.140,7 -234.227,7 -235.171,0 -236.382,9 -237.931,4 -239.470,1 -241.039,8 -242.658,2 -244.326,9

EBIT 469.082,8 496.527,2 525.157,6 555.060,2 585.864,3 617.544,9 650.492,9 684.714,0 720.238,1 757.113,3

Interest expense - - - - - - - - - -

Interest income - - - - - - - - - -

EBT 469.082,8 496.527,2 525.157,6 555.060,2 585.864,3 617.544,9 650.492,9 684.714,0 720.238,1 757.113,3

22,0% Tax expense -103.198,2 -109.236,0 -115.534,7 -122.113,3 -128.890,2 -135.859,9 -143.108,4 -150.637,1 -158.452,4 -166.564,9

Net profit 365.884,6 387.291,2 409.622,9 432.947,0 456.974,2 481.685,1 507.384,5 534.076,9 561.785,7 590.548,3

EBITDA 701.038,8 729.667,9 759.385,3 790.231,3 822.247,2 855.476,3 889.963,0 925.753,7 962.896,2 1.001.440,1
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

Direct 2.502.957,0 2.590.560,5 2.681.230,1 2.775.073,2 2.872.200,7

Native / Sponsorships / Rights 255.728,1 262.121,3 268.674,3 275.391,2 282.276,0

Programmatic 929.756,7 953.000,7 976.825,7 1.001.246,3 1.026.277,5

Sponsored-Special Projects 431.722,6 442.515,6 453.578,5 464.918,0 476.540,9

YEB ( Direct 0,7*24% ) -463.459,1 -479.250,5 -495.583,9 -512.478,0 -529.952,1

Total Income 3.656.705,3 3.768.947,5 3.884.724,7 4.004.150,6 4.127.343,0

Payroll (FTEs) -1.493.405,8 -1.530.741,0 -1.569.009,5 -1.608.234,7 -1.648.440,6

Outsource / Freelancers -30.827,2 -31.597,9 -32.387,8 -33.197,5 -34.027,4

Agencies -57.544,1 -58.982,7 -60.457,2 -61.968,7 -63.517,9

Other Fixed / Operating costs -137.009,7 -140.435,0 -143.945,8 -147.544,5 -151.233,1

Technical (Group Sharing) -48.067,6 -49.269,3 -50.501,0 -51.763,5 -53.057,6

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-188.160,0 -192.864,0 -197.685,6 -202.627,7 -207.693,4

Marketing -115.806,6 -118.701,7 -121.669,3 -124.711,0 -127.828,8

Special Projects -51.844,4 -52.362,9 -52.886,5 -53.415,4 -53.949,5

Depreciation -266.501,9 -268.915,7 -271.405,3 -273.973,1 -276.621,6

EBIT 1.267.538,0 1.325.077,5 1.384.776,6 1.446.714,5 1.510.973,1

Interest expense - - - - -

Interest income - - - - -

EBT 1.267.538,0 1.325.077,5 1.384.776,6 1.446.714,5 1.510.973,1

22,0% Tax expense -278.858,4 -291.517,0 -304.650,9 -318.277,2 -332.414,1

Net profit 988.679,7 1.033.560,4 1.080.125,8 1.128.437,3 1.178.559,0

EBITDA 1.534.040,0 1.593.993,2 1.656.182,0 1.720.687,6 1.787.594,7

προσδιορίζεται στα 35 έτη. Η εκτίμηση αυτή

θεωρείται εύλογη και κατάλληλη, λαμβάνοντας

υπόψη ότι η εφημερίδα Έθνος λειτουργεί αδιάλειπτα

από το 1930, γεγονός που αποδεικνύει τη

μακρόχρονη παρουσία και συνέχεια στην αγορά. Ο

σύνθετος ετήσιος ρυθμός αύξησης (CAGR) των

εσόδων της εταιρείας εκτιμάται στο 3,5%, ενώ το

καθαρό κέρδος προβλέπεται να αυξάνεται με ρυθμό

7,0%. Οι προβλέψεις αυτές αντικατοπτρίζουν τη

συνεχή ανάπτυξη και την κερδοφορία της

επιχείρησης. Σημαντικό μέρος του κόστους της

εταιρείας είναι σταθερό και η διοίκηση εκτιμά ότι η

αύξηση των εξόδων προέρχεται κυρίως από τον

πληθωρισμό, και όχι από αλλαγές στη λειτουργία ή

τη στρατηγική της επιχείρησης. Η παρούσα ανάλυση

βασίζεται στην παραδοχή ότι οι χρηματοοικονομικές

και επιχειρησιακές αυτές συνθήκες θα διατηρηθούν

στο προσεχές μέλλον, προσφέροντας ένα σταθερό

και προβλέψιμο πλαίσιο για την αποτίμηση της

εταιρείας. Ο προσδιορισμός ωφέλιμης ζωής 35 ετών

είναι σύμφωνος με τα πρότυπα του κλάδου για

αντίστοιχα περιουσιακά στοιχεία και αντανακλά μια

ισορροπημένη προσέγγιση ανάμεσα στην τρέχουσα

και τη μακροπρόθεσμη οικονομική προοπτική της

επιχείρησης.
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10

EBIT: 150.427 171.266 196.048 257.326 299.298 349.235 381.726 401.852 422.783 444.551

Minus: TAX (EBIT * 22%) -33.094 -37.678 -43.130 -56.612 -65.846 -76.832 -83.980 -88.407 -93.012 -97.801

Πλέον: Αποσβέσεις 189.469 193.378 197.539 202.003 206.361 210.552 214.927 219.450 224.109 228.909

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -15.043 -17.127 -19.605 -25.733 -29.930 -34.923 -38.173 -40.185 -42.278 -44.455

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -37.951 -40.236 -42.984 -46.286 -40.886 -42.930 -44.560 -45.902 -47.285 -48.712

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 253.808 269.603 287.868 330.699 368.998 405.102 429.941 446.807 464.317 482.492

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,9649 0,8984 0,8365 0,7789 0,7252 0,6753 0,6287 0,5854 0,5451 0,5075

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
244.908 242.224 240.815 257.584 267.612 273.553 270.322 261.570 253.092 244.878

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
6.565.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία του "Έθνος" 6.565.000
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18 Year 19 Year 20

EBIT: 469.083 496.527 525.158 555.060 585.864 617.545 650.493 684.714 720.238 757.113

Minus: TAX (EBIT * 22%) -103.198 -109.236 -115.535 -122.113 -128.890 -135.860 -143.108 -150.637 -158.452 -166.565

Πλέον: Αποσβέσεις 231.956 233.141 234.228 235.171 236.383 237.931 239.470 241.040 242.658 244.327

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -46.908 -49.653 -52.516 -55.506 -58.586 -61.754 -65.049 -68.471 -72.024 -75.711

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -50.182 -51.698 -53.262 -54.874 -56.535 -58.249 -60.016 -61.838 -63.717 -65.654

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 500.750 519.081 538.073 557.738 578.235 599.613 621.789 644.807 668.703 693.510

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 10,50 11,50 12,50 13,50 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 19,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,4726 0,4400 0,4097 0,3815 0,3552 0,3307 0,3079 0,2867 0,2669 0,2486

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
236.633 228.395 220.439 212.752 205.373 198.292 191.458 184.865 178.507 172.373

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
6.565.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία του "Έθνος" 6.565.000
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 21 Year 22 Year 23 Year 24 Year 25 Year 26 Year 27 Year 28 Year 29 Year 30

EBIT: 795.389 835.118 876.353 919.149 963.564 1.009.657 1.057.491 1.107.128 1.158.636 1.212.082

Minus: TAX (EBIT * 22%) -174.986 -183.726 -192.798 -202.213 -211.984 -222.125 -232.648 -243.568 -254.900 -266.658

Πλέον: Αποσβέσεις 246.048 247.822 249.651 251.538 253.483 255.489 257.558 259.692 261.892 264.162

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -79.539 -83.512 -87.635 -91.915 -96.356 -100.966 -105.749 -110.713 -115.864 -121.208

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -67.652 -69.713 -71.838 -74.029 -76.289 -78.619 -81.023 -83.503 -86.060 -88.697

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 719.260 745.989 773.734 802.530 832.418 863.437 895.629 929.036 963.705 999.680

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50 26,50 27,50 28,50 29,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,2314 0,2155 0,2006 0,1868 0,1739 0,1620 0,1508 0,1404 0,1307 0,1217

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
166.455 160.746 155.237 149.920 144.789 139.837 135.056 130.441 125.986 121.684

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
6.565.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία του "Έθνος" 6.565.000
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

EBIT: 1.267.538 1.325.077 1.384.777 1.446.715 1.510.973

Minus: TAX (EBIT * 22%) -278.858 -291.517 -304.651 -318.277 -332.414

Πλέον: Αποσβέσεις 266.502 268.916 271.405 273.973 276.622

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -126.754 -132.508 -138.478 -144.671 -151.097

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -91.418 -94.224 -97.118 -100.104 -103.184

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 1.037.010 1.075.745 1.115.935 1.157.635 1.200.900

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 30,50 31,50 32,50 33,50 34,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,1133 0,1055 0,0983 0,0915 0,0852

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
117.531 113.521 109.648 105.908 102.296

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
6.565.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία του "Έθνος" 6.565.000

Στρατηγική Κεφαλαιουχικών Δαπανών (Capex):

Σύμφωνα με το επιχειρηματικό πλάνο που έχει εγκριθεί

από το Διοικητικό Συμβούλιο, οι κεφαλαιουχικές

δαπάνες (Capex) αναμένεται να ανέρχονται κατά μέσο

όρο στο 2,5% των ετήσιων εσόδων. Η πρόβλεψη αυτή

στοχεύει στο να διασφαλίσει τη διατηρήσιμη

ανταγωνιστικότητα του «Έθνους» και να υποστηρίξει

την επίτευξη σημαντικής αύξησης εσόδων. Στο ορίζοντα

των 35 ετών, οι συνολικές εκτιμώμενες κεφαλαιουχικές

δαπάνες ανέρχονται σε € 2.277.226. Παρότι η υπόθεση

αυτή δεν συνοδεύεται από εκτενή τεκμηρίωση,

θεωρείται εύλογη και εναρμονίζεται με μια συντηρητική

προσέγγιση στον χρηματοοικονομικό σχεδιασμό και την

αποτίμηση.

Κεφάλαιο Κίνησης: Το κεφάλαιο κίνησης δεν

αναδεικνύεται ως κρίσιμος παράγοντας στο

επιχειρηματικό πλάνο, κυρίως λόγω των βραχυπρό-

θεσμων κύκλων πληρωμής για απαιτήσεις και

υποχρεώσεις, οι οποίοι ολοκληρώνονται συνήθως εντός

30 ημερών. Ως εκ τούτου, οι μεταβολές στο κεφάλαιο

κίνησης προβλέπεται να αντιστοιχούν μόλις στο 10%

των κερδών προ τόκων και φόρων (EBIT). Αυτή η

περιορισμένη επίδραση αντανακλά την αποτελεσματική

λειτουργική διαχείριση και τις υγιείς ταμειακές ροές της

εταιρείας.
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6.1 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Έθνος”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

EBIT: 1.267.538 1.325.077 1.384.777 1.446.715 1.510.973

Minus: TAX (EBIT * 22%) -278.858 -291.517 -304.651 -318.277 -332.414

Πλέον: Αποσβέσεις 266.502 268.916 271.405 273.973 276.622

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -126.754 -132.508 -138.478 -144.671 -151.097

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -91.418 -94.224 -97.118 -100.104 -103.184

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 1.037.010 1.075.745 1.115.935 1.157.635 1.200.900

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 30,50 31,50 32,50 33,50 34,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,1133 0,1055 0,0983 0,0915 0,0852

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
117.531 113.521 109.648 105.908 102.296

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
6.565.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία του "Έθνος" 6.565.000

Φορολογικό Όφελος Απόσβεσης και Στρατηγική

Απόσβεσης:

Η παρούσα αποτίμηση δεν περιλαμβάνει ξεχωριστά το

φορολογικό όφελος απόσβεσης (Tax Amortization Benefit -

TAB). Η απόφαση αυτή βασίζεται στην προσαρμογή του

επιχειρηματικού σχεδίου, ώστε να ενσωματώνει

αποσβέσεις που προκύπτουν από την εσωτερική αξία του

περιουσιακού στοιχείου. Η ξεχωριστή λογιστική απεικόνιση

του TAB θα οδηγούσε σε διπλό υπολογισμό του οφέλους,

γεγονός που αποφεύχθηκε προσεκτικά για τη διατήρηση

της ακρίβειας και της ακεραιότητας της αποτίμησης. Αυτή

η στρατηγική προσέγγιση εξασφαλίζει μια συνεκτική και

συντηρητική αξιολόγηση, ευθυγραμμισμένη με τους

συνολικούς χρηματοοικονομικούς και λειτουργικούς

στόχους του «Έθνους».

Έκπτωση Μέσης Χρονικής Περιόδου (Mid-Year

Discount):

Για τους σκοπούς αυτής της αποτίμησης, εφαρμόστηκε η

μέθοδος έκπτωσης με βάση τη μέση χρονική περίοδο. Η

επιλογή αυτή δικαιολογείται από την απουσία σημαντικής

εποχικότητας στις λειτουργίες της εταιρείας, καθώς οι

ταμειακές εισροές και εκροές κατανέμονται ομοιόμορφα

καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Η χρήση της mid-year

discounting παρέχει ακριβέστερη απεικόνιση του

χρονισμού των ταμειακών ροών.
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10

Direct 335.000,0 355.100,0 387.059,0 433.506,1 450.846,3 462.117,5 473.670,4 485.512,2 497.650,0 510.091,2

Native / Sponsorships / Rights 125.000,0 131.750,0 139.655,0 160.603,3 167.027,4 171.203,1 175.483,1 179.870,2 184.367,0 188.976,1

Programmatic 56.000,0 59.360,0 62.328,0 64.821,1 67.414,0 69.099,3 70.826,8 72.597,5 74.412,4 76.272,7

YEB ( Direct 0,7*24% ) -77.280,0 -81.790,8 -88.488,0 -99.810,4 -103.802,8 -106.397,9 -109.057,8 -111.784,2 -114.578,8 -117.443,3

Total Income 438.720,0 464.419,2 500.554,0 559.120,1 581.484,9 596.022,0 610.922,6 626.195,6 641.850,5 657.896,8

Payroll (FTEs) -202.400,0 -207.460,0 -217.833,0 -228.724,7 -235.586,4 -240.533,7 -245.584,9 -250.742,2 -256.007,8 -261.383,9

Outsource / Freelancers -16.500,0 -16.912,5 -17.758,1 -18.468,5 -19.022,5 -19.422,0 -19.829,8 -20.246,3 -20.671,4 -21.105,5

Agencies -15.600,0 -15.990,0 -16.389,8 -16.799,5 -17.303,5 -17.666,9 -18.037,9 -18.416,7 -18.803,4 -19.198,3

Other Fixed / Operating costs -29.200,0 -29.930,0 -30.678,3 -31.445,2 -32.388,6 -33.068,7 -33.763,2 -34.472,2 -35.196,1 -35.935,2

Technical (Group Sharing) -15.050,0 -15.426,3 -16.043,3 -16.685,0 -17.185,6 -17.546,5 -17.915,0 -18.291,2 -18.675,3 -19.067,5

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-34.600,0 -35.465,0 -36.883,6 -38.358,9 -39.509,7 -40.339,4 -41.186,5 -42.051,5 -42.934,5 -43.836,2

Marketing -12.000,0 -16.200,0 -21.870,0 -29.524,5 -35.429,4 -38.972,3 -42.869,6 -43.298,3 -43.731,3 -44.168,6

Depreciation -51.827,6 -50.472,9 -49.025,5 -47.436,0 -45.725,0 -43.958,8 -42.148,4 -40.292,7 -38.390,6 -36.441,0

EBIT 61.542,4 76.562,5 94.072,6 131.677,9 139.334,2 144.513,7 149.587,3 158.384,7 167.440,1 176.760,6

Interest expense 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Interest income 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT 61.542,4 76.562,5 94.072,6 131.677,9 139.334,2 144.513,7 149.587,3 158.384,7 167.440,1 176.760,6

22,0% Tax expense -13.539,3 -16.843,8 -20.696,0 -28.969,1 -30.653,5 -31.793,0 -32.909,2 -34.844,6 -36.836,8 -38.887,3

Net profit 48.003,0 59.718,8 73.376,6 102.708,7 108.680,7 112.720,7 116.678,1 123.540,1 130.603,3 137.873,3

EBITDA 113.370,0 127.035,5 143.098,0 179.113,8 185.059,3 188.472,5 191.735,7 198.677,4 205.830,7 213.201,6



Αποτελέσματα Αποτίμησης

Επιχειρηματικό πλάνο

52

6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18 Year 19 Year 20

Direct 522.843,5 535.914,6 549.312,5 563.045,3 577.121,4 591.549,4 606.338,2 621.496,6 637.034,1 652.959,9

Native / Sponsorships / Rights 193.700,6 198.543,1 203.506,6 208.594,3 213.809,2 219.154,4 224.633,3 230.249,1 236.005,3 241.905,4

Programmatic 78.179,5 80.134,0 82.137,4 84.190,8 86.295,6 88.453,0 90.664,3 92.930,9 95.254,2 97.635,5

YEB ( Direct 0,7*24% ) -120.379,4 -123.388,9 -126.473,6 -129.635,5 -132.876,3 -136.198,2 -139.603,2 -143.093,3 -146.670,6 -150.337,4

Total Income 674.344,2 691.202,8 708.482,9 726.194,9 744.349,8 762.958,6 782.032,5 801.583,3 821.622,9 842.163,5

Payroll (FTEs) -266.873,0 -272.477,3 -278.199,4 -284.041,6 -290.006,4 -296.096,6 -302.314,6 -308.663,2 -315.145,1 -321.763,2

Outsource / Freelancers -21.548,8 -22.001,3 -22.463,3 -22.935,0 -23.416,7 -23.908,4 -24.410,5 -24.923,1 -25.446,5 -25.980,9

Agencies -19.601,4 -20.013,1 -20.433,3 -20.862,4 -21.300,6 -21.747,9 -22.204,6 -22.670,9 -23.147,0 -23.633,0

Other Fixed / Operating costs -36.689,9 -37.460,4 -38.247,0 -39.050,2 -39.870,3 -40.707,5 -41.562,4 -42.435,2 -43.326,3 -44.236,2

Technical (Group Sharing) -19.467,9 -19.876,7 -20.294,1 -20.720,3 -21.155,4 -21.599,7 -22.053,3 -22.516,4 -22.989,2 -23.472,0

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-44.756,7 -45.696,6 -46.656,2 -47.636,0 -48.636,4 -49.657,7 -50.700,6 -51.765,3 -52.852,3 -53.962,2

Marketing -44.610,3 -45.056,4 -45.506,9 -45.962,0 -46.421,6 -46.885,8 -47.354,7 -47.828,2 -48.306,5 -48.789,6

Depreciation -35.100,7 -34.407,1 -33.755,0 -33.192,5 -32.697,6 -32.202,9 -31.695,9 -31.176,1 -30.643,4 -30.097,3

EBIT 185.695,6 194.214,0 202.927,5 211.794,9 220.844,9 230.152,0 239.736,1 249.605,0 259.766,5 270.229,1

Interest expense 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Interest income 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT 185.695,6 194.214,0 202.927,5 211.794,9 220.844,9 230.152,0 239.736,1 249.605,0 259.766,5 270.229,1

22,0% Tax expense -40.853,0 -42.727,1 -44.644,1 -46.594,9 -48.585,9 -50.633,4 -52.741,9 -54.913,1 -57.148,6 -59.450,4

Net profit 144.842,5 151.486,9 158.283,5 165.200,0 172.259,0 179.518,6 186.994,2 194.691,9 202.617,9 210.778,7

EBITDA 220.796,3 228.621,1 236.682,6 244.987,4 253.542,5 262.354,9 271.432,0 280.781,1 290.409,9 300.326,4



Αποτελέσματα Αποτίμησης

Επιχειρηματικό πλάνο

53

6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 21 Year 22 Year 23 Year 24 Year 25 Year 26 Year 27 Year 28 Year 29 Year 30

Direct 669.283,9 686.016,0 703.166,4 720.745,6 738.764,2 757.233,3 776.164,1 795.568,2 815.457,4 835.843,9

Native / Sponsorships / Rights 247.953,1 254.151,9 260.505,7 267.018,4 273.693,8 280.536,2 287.549,6 294.738,3 302.106,8 309.659,4

Programmatic 100.076,4 102.578,3 105.142,8 107.771,3 110.465,6 113.227,3 116.058,0 118.959,4 121.933,4 124.981,7

YEB ( Direct 0,7*24% ) -154.095,8 -157.948,2 -161.896,9 -165.944,3 -170.092,9 -174.345,3 -178.703,9 -183.171,5 -187.750,8 -192.444,6

Total Income 863.217,6 884.798,0 906.918,0 929.590,9 952.830,7 976.651,5 1.001.067,7 1.026.094,4 1.051.746,8 1.078.040,5

Payroll (FTEs) -328.520,2 -335.419,1 -342.462,9 -349.654,6 -356.997,4 -364.494,3 -372.148,7 -379.963,8 -387.943,1 -396.089,9

Outsource / Freelancers -26.526,5 -27.083,5 -27.652,3 -28.233,0 -28.825,9 -29.431,2 -30.049,3 -30.680,3 -31.324,6 -31.982,4

Agencies -24.129,3 -24.636,0 -25.153,4 -25.681,6 -26.220,9 -26.771,6 -27.333,8 -27.907,8 -28.493,9 -29.092,2

Other Fixed / Operating costs -45.165,2 -46.113,6 -47.082,0 -48.070,7 -49.080,2 -50.110,9 -51.163,2 -52.237,7 -53.334,7 -54.454,7

Technical (Group Sharing) -23.964,9 -24.468,2 -24.982,0 -25.506,6 -26.042,3 -26.589,2 -27.147,5 -27.717,6 -28.299,7 -28.894,0

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-55.095,5 -56.252,5 -57.433,8 -58.639,9 -59.871,3 -61.128,6 -62.412,3 -63.723,0 -65.061,1 -66.427,4

Marketing -49.277,5 -49.770,2 -50.267,9 -50.770,6 -51.278,3 -51.791,1 -52.309,0 -52.832,1 -53.360,4 -53.894,0

Depreciation -29.537,6 -28.963,9 -28.375,8 -27.773,1 -27.155,3 -26.522,0 -25.872,9 -25.207,6 -24.525,7 -23.826,7

EBIT 281.001,0 292.090,9 303.507,8 315.260,7 327.359,1 339.812,5 352.630,9 365.824,5 379.403,7 393.379,1

Interest expense 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Interest income 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT 281.001,0 292.090,9 303.507,8 315.260,7 327.359,1 339.812,5 352.630,9 365.824,5 379.403,7 393.379,1

22,0% Tax expense -61.820,2 -64.260,0 -66.771,7 -69.357,4 -72.019,0 -74.758,8 -77.578,8 -80.481,4 -83.468,8 -86.543,4

Net profit 219.180,8 227.830,9 236.736,1 245.903,3 255.340,1 265.053,8 275.052,1 285.343,1 295.934,9 306.835,7

EBITDA 310.538,6 321.054,8 331.883,6 343.033,8 354.514,3 366.334,5 378.503,9 391.032,1 403.929,3 417.205,8
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Profit and Loss statement Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

Direct 856.740,0 878.158,5 900.112,4 922.615,2 945.680,6

Native / Sponsorships / Rights 317.400,9 325.335,9 333.469,3 341.806,1 350.351,2

Programmatic 128.106,3 131.308,9 134.591,6 137.956,4 141.405,3

YEB ( Direct 0,7*24% ) -197.255,7 -202.187,1 -207.241,7 -212.422,8 -217.733,4

Total Income 1.104.991,5 1.132.616,3 1.160.931,7 1.189.955,0 1.219.703,8

Payroll (FTEs) -404.407,8 -412.900,3 -421.571,2 -430.424,2 -439.463,1

Outsource / Freelancers -32.654,0 -33.339,8 -34.039,9 -34.754,8 -35.484,6

Agencies -29.703,2 -30.326,9 -30.963,8 -31.614,0 -32.277,9

Other Fixed / Operating costs -55.598,2 -56.765,8 -57.957,9 -59.175,0 -60.417,7

Technical (Group Sharing) -29.500,8 -30.120,3 -30.752,8 -31.398,6 -32.058,0

Administrative Expenses (Group 

Sharing)
-67.822,4 -69.246,7 -70.700,9 -72.185,6 -73.701,5

Marketing -54.433,0 -54.977,3 -55.527,1 -56.082,4 -56.643,2

Depreciation -23.110,2 -22.375,8 -21.623,0 -20.851,5 -20.060,6

EBIT 407.761,9 422.563,4 437.795,0 453.468,9 469.597,2

Interest expense 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Interest income 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBT 407.761,9 422.563,4 437.795,0 453.468,9 469.597,2

22,0% Tax expense -89.707,6 -92.963,9 -96.314,9 -99.763,2 -103.311,4

Net profit 318.054,3 329.599,4 341.480,1 353.705,8 366.285,8

EBITDA 430.872,1 444.939,2 459.418,1 474.320,4 489.657,8

Για τις ανάγκες αυτής της μελέτης, η ωφέλιμη ζωή του

περιουσιακού στοιχείου προσδιορίστηκε στα 35 έτη,

κρίθηκε δε ως εύλογη και κατάλληλη, λαμβάνοντας υπόψη

τη μακροχρόνια παρουσία της «Ημερησίας» στην αγορά

από το 1928. Η μακρά αυτή ιστορία αναδεικνύει την

ικανότητα της εταιρείας να διατηρεί τη λειτουργία της

μακροπρόθεσμα. Τα έσοδα προβλέπεται να αυξάνονται με

σύνθετο ετήσιο ρυθμό ανάπτυξης (CAGR) 3,1%, ενώ τα

καθαρά κέρδη αναμένεται να αυξηθούν με ρυθμό 6,2%,

αντανακλώντας τη σταθερή επέκταση και κερδοφορία της

επιχείρησης. Ένα σημαντικό μέρος των εξόδων της

εταιρείας είναι σταθερής φύσεως, γεγονός που οδηγεί τη

διοίκηση στο συμπέρασμα ότι οι αυξήσεις αυτών

οφείλονται κυρίως σε πληθωριστικές πιέσεις, και όχι σε

αλλαγές στις λειτουργίες ή σε στρατηγικές πρωτοβουλίες.

Η παραδοχή αυτή θεμελιώνει ένα σταθερό και προβλέψιμο

χρηματοοικονομικό περιβάλλον, το οποίο αποτελεί τη

βάση της αποτίμησης. Η απόφαση για υιοθέτηση ωφέλιμης

ζωής 35 ετών είναι εναρμονισμένη με τα πρότυπα του

κλάδου για παρόμοια περιουσιακά στοιχεία και ισορροπεί

ανάμεσα στην ιστορική ανθεκτικότητα της εταιρείας και

τις μελλοντικές της προοπτικές. Η προσέγγιση αυτή

διασφαλίζει μία ολοκληρωμένη αξιολόγηση της συμβολής

του περιουσιακού στοιχείου στη μακροχρόνια δημιουργία

αξίας.
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10

EBIT: 60.000 75.020 92.530 130.135 137.791 142.971 148.044 156.842 165.897 175.218

Minus: TAX (EBIT * 22%) -13.200 -16.504 -20.357 -28.630 -30.314 -31.454 -32.570 -34.505 -36.497 -38.548

Πλέον: Αποσβέσεις 53.370 52.016 50.568 48.979 47.268 45.502 43.691 41.836 39.933 37.984

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -6.000 -7.502 -9.253 -13.013 -13.779 -14.297 -14.804 -15.684 -16.590 -17.522

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -13.162 -13.933 -15.017 -16.774 -17.445 -17.881 -18.328 -18.786 -19.256 -19.737

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 81.009 89.097 98.472 120.697 123.521 124.841 126.034 129.702 133.488 137.395

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,9649 0,8984 0,8365 0,7789 0,7252 0,6753 0,6287 0,5854 0,5451 0,5075

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
78.168 80.049 82.376 94.012 89.583 84.301 79.243 75.930 72.762 69.732

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
1.891.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία "Ημερησία" 1.891.000
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18 Year 19 Year 20

EBIT: 184.153 192.671 201.385 210.252 219.302 228.609 238.193 248.062 258.224 268.686

Minus: TAX (EBIT * 22%) -40.514 -42.388 -44.305 -46.255 -48.246 -50.294 -52.403 -54.574 -56.809 -59.111

Πλέον: Αποσβέσεις 36.644 35.950 35.298 34.735 34.240 33.746 33.239 32.719 32.186 31.640

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -18.415 -19.267 -20.138 -21.025 -21.930 -22.861 -23.819 -24.806 -25.822 -26.869

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -20.230 -20.736 -21.254 -21.786 -22.330 -22.889 -23.461 -24.048 -24.649 -25.265

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 141.637 146.230 150.985 155.921 161.035 166.311 171.749 177.354 183.130 189.082

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 10,50 11,50 12,50 13,50 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 19,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,4726 0,4400 0,4097 0,3815 0,3552 0,3307 0,3079 0,2867 0,2669 0,2486

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
66.932 64.341 61.856 59.477 57.195 54.999 52.884 50.847 48.885 46.997

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
1.891.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία "Ημερησία" 1.891.000
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 21 Year 22 Year 23 Year 24 Year 25 Year 26 Year 27 Year 28 Year 29 Year 30

EBIT: 279.458 290.548 301.965 313.718 325.816 338.270 351.088 364.282 377.861 391.836

Minus: TAX (EBIT * 22%) -61.481 -63.921 -66.432 -69.018 -71.680 -74.419 -77.239 -80.142 -83.129 -86.204

Πλέον: Αποσβέσεις 31.080 30.507 29.919 29.316 28.698 28.065 27.416 26.750 26.069 25.370

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -27.946 -29.055 -30.196 -31.372 -32.582 -33.827 -35.109 -36.428 -37.786 -39.184

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -25.897 -26.544 -27.208 -27.888 -28.585 -29.300 -30.032 -30.783 -31.552 -32.341

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 195.215 201.535 208.047 214.756 221.668 228.789 236.124 243.679 251.461 259.477

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50 26,50 27,50 28,50 29,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,2314 0,2155 0,2006 0,1868 0,1739 0,1620 0,1508 0,1404 0,1307 0,1217

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
45.178 43.427 41.741 40.119 38.557 37.053 35.606 34.214 32.874 31.584

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
1.891.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία "Ημερησία" 1.891.000
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

EBIT: 406.219 421.020 436.252 451.926 468.054

Minus: TAX (EBIT * 22%) -89.368 -92.625 -95.975 -99.424 -102.972

Πλέον: Αποσβέσεις 24.653 23.919 23.166 22.394 21.603

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -40.622 -42.102 -43.625 -45.193 -46.805

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -33.150 -33.978 -34.828 -35.699 -36.591

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 267.732 276.234 284.989 294.005 303.289

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 30,50 31,50 32,50 33,50 34,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,1133 0,1055 0,0983 0,0915 0,0852

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
30.344 29.150 28.002 26.897 25.835

Σύνολο

Άθροισμα παρούσας αξίας 

διακριτών ταμειακών ροών:
1.891.000

Παρούσα αξία φορολογικού 

οφέλους από απόσβεση
0

Συνολική αξία "Ημερησία" 1.891.000

Προεξοφλημένες Ελεύθερες Ταμειακές Ροές

Στρατηγική Κεφαλαιουχικών Δαπανών (Capex):

Το επιχειρησιακό πλάνο του Διοικητικού Συμβουλίου

προβλέπει ότι οι κεφαλαιουχικές δαπάνες (Capex) θα

ανέρχονται κατά μέσο όρο στο 3,0% των ετήσιων εσόδων.

Το επίπεδο αυτό επένδυσης στοχεύει στη διατήρηση της

ανταγωνιστικότητας της «Ημερησίας» και στην επίτευξη

σημαντικής αύξησης των εσόδων μακροπρόθεσμα. Στο

πλαίσιο της 35ετούς προβλεπόμενης περιόδου, το

συνολικό Capex εκτιμάται στα €861.338. Αν και η

παραδοχή αυτή δεν υποστηρίζεται εκτενώς από

τεκμηριωμένα στοιχεία, θεωρείται συνετή και

ευθυγραμμίζεται με μία συντηρητική προσέγγιση στη

χρηματοοικονομική στρατηγική και αποτίμηση.

Κεφάλαιο Κίνησης:

Το επιχειρησιακό πλάνο αναφέρει ότι το κεφάλαιο κίνησης

θα έχει περιορισμένη επίδραση στις λειτουργίες, λόγω των

σύντομων κύκλων πληρωμών για απαιτήσεις και

υποχρεώσεις, οι οποίοι συνήθως εξοφλούνται εντός 30

ημερών. Κατά συνέπεια, οι μεταβολές στο κεφάλαιο

κίνησης αναμένεται να αντιστοιχούν σε 10% του EBIT. Το

γεγονός αυτό αντανακλά την αποτελεσματική διαχείριση

των λειτουργιών και των ταμειακών ροών της εταιρείας,

διασφαλίζοντας την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων στη

χρηματοοικονομική της σταθερότητα.
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6.2 Προσέγγιση εισοδήματος | Greenfield method | “Ημερησία”

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές Year 31 Year 32 Year 33 Year 34 Year 35

EBIT: 406.219 421.020 436.252 451.926 468.054

Minus: TAX (EBIT * 22%) -89.368 -92.625 -95.975 -99.424 -102.972

Πλέον: Αποσβέσεις 24.653 23.919 23.166 22.394 21.603

Μείον: Μεταβολή κεφ. κίνησης -40.622 -42.102 -43.625 -45.193 -46.805

Μείον: Κεφαλαιουχικές Δαπάνες -33.150 -33.978 -34.828 -35.699 -36.591

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές 267.732 276.234 284.989 294.005 303.289

WACC 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%

Premium 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Total Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Mid Year discount 30,50 31,50 32,50 33,50 34,50

Συντελεστής προεξόφλησης 0,1133 0,1055 0,0983 0,0915 0,0852

Προεξοφλημένες Ελεύθερες 

Ταμειακές Ροές
30.344 29.150 28.002 26.897 25.835

Total

Sum of the present value of the 

discrete cash flows
1.891.000

Present value of tax amortization 

benefit
0

Total Value of "Ημερησία" 1.891.000

Προεξοφλημένες Ελεύθερες Ταμειακές Ροές

Φορολογικό Όφελος Απόσβεσης και Στρατηγική

Απόσβεσης:

Η παρούσα αποτίμηση δεν περιλαμβάνει ξεχωριστά το

φορολογικό όφελος απόσβεσης (Tax Amortization Benefit -

TAB). Η απόφαση αυτή βασίζεται στην προσαρμογή του

επιχειρηματικού σχεδίου, ώστε να ενσωματώνει

αποσβέσεις που προκύπτουν από την εσωτερική αξία του

περιουσιακού στοιχείου. Η ξεχωριστή λογιστική απεικόνιση

του TAB θα οδηγούσε σε διπλό υπολογισμό του οφέλους,

γεγονός που αποφεύχθηκε προσεκτικά για τη διατήρηση

της ακρίβειας και της ακεραιότητας της αποτίμησης. Αυτή

η στρατηγική προσέγγιση εξασφαλίζει μια συνεκτική και

συντηρητική αξιολόγηση, ευθυγραμμισμένη με τους

συνολικούς χρηματοοικονομικούς και λειτουργικούς

στόχους της «Ημερησίας».

Έκπτωση Μέσης Χρονικής Περιόδου (Mid-Year

Discount):

Για τους σκοπούς αυτής της αποτίμησης, εφαρμόστηκε η

μέθοδος έκπτωσης με βάση τη μέση χρονική περίοδο. Η

επιλογή αυτή δικαιολογείται από την απουσία σημαντικής

εποχικότητας στις λειτουργίες της εταιρείας, καθώς οι

ταμειακές εισροές και εκροές κατανέμονται ομοιόμορφα

καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Η χρήση της mid-year

discounting παρέχει ακριβέστερη απεικόνιση του

χρονισμού των ταμειακών ροών.
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6.3 Ανάλυση ευαισθησίας

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Η ανάλυση ευαισθησίας αποτελεί κρίσιμο στοιχείο της διαδικασίας αποτίμησης, καθώς αξιολογεί τον τρόπο με τον οποίο οι μεταβολές βασικών

παραμέτρων επηρεάζουν τη συνολική αξία της επιχείρησης. Η προσέγγιση αυτή προσφέρει πολύτιμες πληροφορίες σχετικά με τους δυνητικούς

κινδύνους και συμβάλλει στον εντοπισμό των μεταβλητών που επηρεάζουν περισσότερο την αποτίμηση του οργανισμού. Για τους σκοπούς της

παρούσας μελέτης, πραγματοποιείται ανάλυση ευαισθησίας και για τα δύο εμπορικά σήματα, βάσει του Προεξοφλητικού Επιτοκίου, προκειμένου

να κατανοηθεί η επίδραση των μεταβολών του στις τελικές αποτιμήσεις.

Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου [WACC]

6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 8,4%

7.705.000 7.101.000 6.565.000 6.087.000 5.660.000

Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου [WACC]

6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 8,4%

2.201.000 2.037.000 1.891.000 1.761.000 1.644.000
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6.4 Γενικές Παρατηρήσεις σχετικά με το επιχειρηματικό πλάνο

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία"

Τα επιχειρηματικά πλάνα των «ΕΘΝΟΣ» και «ΗΜΕΡΗΣΙΑ» έχουν σχεδιαστεί με προσοχή ώστε να αντικατοπτρίζουν μια μακροπρόθεσμη

στρατηγική, ευθυγραμμισμένη με τους ευρύτερους στόχους της ανάπτυξης, της βιωσιμότητας και της κερδοφορίας. Αν και το ακριβές

έτος έναρξης της περιόδου πρόβλεψης δεν θεωρείται κρίσιμο για τη διαδικασία αποτίμησης (Όπως είθισται στα άυλα περιουσιακά

στοιχεία, είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι τα πλάνα επεκτείνονται σε χρονικό ορίζοντα 35 ετών. Η διάρκεια αυτή επιτρέπει μια

λεπτομερή ανάλυση των ταμειακών ροών και των τάσεων κερδοφορίας, προσφέροντας ισχυρή βάση για την αποτίμηση της

μακροπρόθεσμης αξίας των υπό εξέταση περιουσιακών στοιχείων.

Λειτουργία χωρίς Χρέος: Μια βασική παραδοχή του επιχειρηματικού πλάνου είναι η απουσία δανεισμού. Το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε

στρατηγικά να υιοθετήσει ένα μοντέλο χωρίς χρέος, διασφαλίζοντας ότι η εταιρεία δεν επιβαρύνεται από χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις και τόκους. Η

επιλογή αυτή αντικατοπτρίζει μια συντηρητική και συνετή προσέγγιση στη χρηματοοικονομική διαχείριση, μειώνοντας την έκθεση σε μεταβλητότητα της

αγοράς ή διακυμάνσεις επιτοκίων. Η απουσία χρέους ενισχύει τις ταμειακές ροές και επιτρέπει την επανεπένδυση σε στρατηγικές πρωτοβουλίες, όπως το

μάρκετινγκ, η τεχνολογική αναβάθμιση και η λειτουργική αποδοτικότητα. Επίσης, προσφέρει μεγαλύτερη ευελιξία και ετοιμότητα έναντι απρόβλεπτων

συνθηκών.

Κατανομή και Δομή Δαπανών: Οι βασικές κατηγορίες δαπανών που εντοπίζονται στο πλάνο είναι οι αμοιβές προσωπικού, οι αποσβέσεις, τα διοικητικά

έξοδα και οι δαπάνες μάρκετινγκ. Οι αμοιβές προσωπικού είναι η μεγαλύτερη κατηγορία εξόδων, αντανακλώντας τη δέσμευση της εταιρείας να

προσελκύει και να διατηρεί υψηλής ποιότητας προσωπικό. Αυτό περιλαμβάνει δημοσιογράφους, δημιουργούς περιεχομένου, επαγγελματίες μάρκετινγκ

και διοικητικά στελέχη, που είναι κρίσιμοι για τη διατήρηση της ποιότητας και ανταγωνιστικότητας των εκδόσεων. Οι αποσβέσεις έπονται ως σημαντικό

κόστος, λόγω της επένδυσης σε υποδομές, τεχνολογία και λοιπά πάγια. Τα διοικητικά έξοδα περιλαμβάνουν λειτουργικές ανάγκες όπως ενοίκια, λογισμικό,

νομικές και επαγγελματικές υπηρεσίες και λοιπά γενικά έξοδα.

Δαπάνες Μάρκετινγκ – Επιθετική Στρατηγική: Κατά τα πρώτα έτη της περιόδου πρόβλεψης, τα επιχειρηματικά πλάνα δίνουν ιδιαίτερη έμφαση στη

στρατηγική μάρκετινγκ. Αναγνωρίζοντας τη σημασία της ενίσχυσης της παρουσίας στην αγορά και της αύξησης των εσόδων, έχει προβλεφθεί σημαντικός

προϋπολογισμός για διαφημιστικές ενέργειες. Αυτές περιλαμβάνουν στοχευμένες καμπάνιες, ψηφιακές πρωτοβουλίες, συνεργασίες με influencers και

δραστηριότητες προώθησης με στόχο την αύξηση της αναγνωρισιμότητας και της εμπλοκής του κοινού.

Φορολογία και Συντηρητικές Παραδοχές: Για τις ανάγκες της αποτίμησης, ο φορολογικός συντελεστής έχει οριστεί σταθερά στο 22% για όλη τη

διάρκεια των 35 ετών. Αυτή η συντηρητική παραδοχή εξασφαλίζει ότι οι προβλέψεις παραμένουν ρεαλιστικές και λαμβάνουν υπόψη ενδεχόμενες

μεταβολές στη φορολογική νομοθεσία ή τις οικονομικές συνθήκες.

Τα επιχειρηματικά πλάνα των «ΕΘΝΟΣ» και «ΗΜΕΡΗΣΙΑ» διακρίνονται από μια στρατηγική και προνοητική προσέγγιση που συνδυάζει φιλοδοξία

ανάπτυξης με χρηματοοικονομική σύνεση.
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7.1 Υπολογισμός ΒΕΤΑ

Αποτίμηση σημάτων - "Εθνος" | "Ημερησία" 63

Companies
Debt-equity

(D/E)
Levered beta Unlevered beta

Cofina, SGPS, S.A. 128% 0,57 0,28

Reach plc 106% 0,86 0,48

Informa plc 25,30% 1,1 0,92

Lagardere SA 185% 1,07 0,45

WPP plc 96,90% 1,13 0,65

ITV plc 41,10% 1,4 1,07

JCDecaux SE 165% 1,6 0,72

STV Group plc 121% 0,02 0,01

Publicis Groupe S.A. 32,20% 0,97 0,78

Vivendi SE 47,00% 0,87 0,64

MFE-Mediaforeurope N.V. 113% 1,22 0,66

Ströer SE & Co. KGaA 57,20% 1,28 0,91

Métropole Télévision S.A. 13,30% 1,12 1,02

Promotora de Informaciones, S.A. 511% 0,93 0,19

Atresmedia Corporación de Medios de Comunicación, S.A. 38,50% 0,86 0,67

TF1 SA 17,80% 1,1 0,97

Politika A.D. - 0,68 -

Vocento, S.A. 155% 0,95 0,44

Netweek S.p.A. 41,70% 0,22 0,17

Caltagirone Editore SpA 33,40% 0,52 0,41

Alma Media Oyj 22,20% 0,99 0,84

Relevance Communication Nordic AB 1,70% -0,16 -0,16

Mentor Medier AS - 0,11 -

Ihlas Haber Ajansi A.S. 0,60% - -

Keskisuomalainen Oyj 73,10% 0,52 0,33

Median 47% 0,9400 0,6450

Trademarks “’Εθνος” & “Ημερησία” [Tax rate = 22%] 0,882
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