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ΒΕΡΝΙΚΟΣ ΑΕΡΟΠΛΟΪΑ Α.Ε.

I.
ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

· Οι πληροφορίες που αναφέρονται στην παρούσα Έκθεση σχετικά με την εταιρία, μας δόθηκαν από το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρίας «ΒΕΡΝΙΚΟΣ ΑΕΡΟΠΛΟΪΑ Α.Ε.» το οποίο επιβεβαίωσε την ακρίβεια και το αληθές των πληροφοριών αυτών. Δεν έγινε από εμάς λογιστικός έλεγχος για την ακρίβεια των στοιχείων.

· Οι αναλύσεις και τα συμπεράσματα που αναφέρονται στην παρούσα Έκθεση στηρίζονται στις παραδοχές και τις εκτιμήσεις που παραθέτονται σε αυτήν. 

· Τα συμπεράσματα στην παρούσα Έκθεση είναι αποτέλεσμα επιστημονικής ανάλυσης και η ανάθεση και ανάληψη της αποτίμησης δεν έγινε με γνώμονα τη λήψη προκαθορισμένων συμπερασμάτων.

· Κατά την διάρκεια της εκτέλεσης της παρούσας Έκθεσης μας δόθηκαν όλες οι πληροφορίες και επεξηγήσεις που ζητήσαμε από το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρίας και ουδεμία παρέμβαση υπήρχε από αυτό στο αντικείμενο και τα συμπεράσματα της εργασίας μας.

· Η αμοιβή μας για την εκτέλεση της παρούσας Έκθεσης Αποτίμησης δεν σχετίζεται σε καμία περίπτωση με τα συμπεράσματα αυτής.

II.
ΕΙΣΑΓΩΓΗ

1.
ΕΝΤΟΛΗ ΑΝΑΘΕΣΗΣ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΕΚΘΕΣΗΣ

Η παρούσα Έκθεση συντάχθηκε ύστερα από την εντολή των οργάνων της Διοίκησης της εταιρίας «ΒΕΡΝΙΚΟΣ ΑΕΡΟΠΛΟΪΑ Α.Ε.» με ημερομηνία 23/04/2004. Σκοπός της Έκθεσης είναι η αποτίμηση της αξίας της ανωτέρω εταιρίας.

2.
ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ

Σκοπός της μελέτης μας είναι να εκτιμηθεί η «εύλογη αγοραία αξία» της εταιρίας, για τον προσδιορισμό της πώλησης του 81.77% των μετοχών. Η εκτίμηση αυτή δηλαδή, γίνεται για να βρεθεί μια εύλογη αγοραία αξία των μετοχών με τη βάση πλειοψηφικού συμφέροντος.

Ένας μέτοχος που κατέχει την πλειοψηφία των μετοχών με δικαίωμα ψήφου σε μια εταιρία, έχει εξουσία ελέγχου, που περιλαμβάνει τα εξής:

· Να επιλέγει τη διοίκηση,

· Να αποκτά ή να εκποιεί περιουσιακά στοιχεία,

· Να αποφασίζει για τη διάθεση των κερδών,

· Να αυξάνει η να μειώνει το εταιρικό κεφάλαιο,

· Να ελέγχει τη μελλοντική κατεύθυνση της εταιρίας.

Ο όρος «Εύλογη Αγοραία Αξία» θεωρείται ότι σημαίνει, για τους σκοπούς αυτής της αποτίμησης, «την τιμή στην οποία μια τέτοια περιουσία θα άλλαζε χέρια ανάμεσα σ’ένα πρόθυμο αγοραστή και ένα πρόθυμο πωλητή, όταν κανένας εκ των δύο δεν βρίσκεται κάτω από πίεση να αγοράσει ή να πουλήσει, όπου και οι δύο γνωρίζουν τα σχετικά δεδομένα και η αγοραπωλησία γίνεται με δίκαιο τρόπο και για τους δύο».

Ο καθορισμός της εύλογης αγοραίας αξίας θεωρείται, συνεπώς, σαν μια λογική εκτίμηση της τιμής στην οποία μπορεί να πραγματοποιηθεί μια μεταβίβαση μετοχών. Πρέπει, πάντως, να γίνει αντιληπτό ότι η πραγματική τιμή που πληρώνεται σε μια πράξη μεταβίβασης μετοχών μπορεί να διαφέρει από την εύλογη αγοραία αξία που είχε υπολογιστεί, λόγω παραγόντων όπως:

· τα κίνητρα των μερών,

· την διαπραγματευτική ικανότητα των μερών,

· την δομή της πράξης,

· το είδος της ανταπόδοσης (μετρητά ή ισότιμα),

· άλλοι παράγοντες μοναδικοί στην περίπτωση.

3.
ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ

3.1 Σύμφωνα με το πιστοποιητικό ελέγχου του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή της εταιρίας για την χρήση 2003, με ημερομηνία 26 Φεβρουαρίου 2004, επειδή το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της κατά την 31η Δεκεμβρίου, 2003 ήταν μικρότερο του μισού Μετοχικού Κεφαλαίου, συντρέχουν οι προϋποθέσεις εφαρμογής του άρθρου 47 του Κ.Ν. 2190/1920.

Όμως, η αποτίμηση βασίστηκε στην παραδοχή ότι η Εταιρία θα συνεχίσει κανονικά την δραστηριότητά της. Η παραδοχή αυτή θεωρεί ότι:

· Η Διοίκηση της Εταιρίας θα συνεχίσει να εφαρμόζει μόνο εκείνες τις λειτουργίες και στρατηγικές οι οποίες θα μεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης.

· Ότι δεν θα υπάρξουν οποιοιδήποτε εξωτερικοί παράγοντες οι οποίοι θα εμποδίσουν την ομαλή και απρόσκοπη λειτουργία της εταιρίας.

3.2.
Το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρίας είναι αποκλειστικά υπεύθυνο για την χρηστή διοίκησή της.

3.3.
Οι πληροφορίες που μας δόθηκαν σχετικά με την εταιρία θεωρούμε ότι είναι αξιόπιστες. Δεν φέρουμε καμία ευθύνη σε οιονδήποτε για την αξιοπιστία των πληροφοριών σχετικά με την εταιρία. Την ευθύνη για την αξιοπιστία των πληροφοριών σχετικά με την εταιρία την έχει αποκλειστικά και μόνο το Διοικητικό της Συμβούλιο.

3.4.
Θεωρούμε ότι δεν υπάρχουν πληροφορίες σχετικά με την εταιρία που δεν μας δόθηκαν και θα είχαν σημαντική επίπτωση στην αξία της αποτίμησης.

3.5.
Θεωρούμε ότι η εταιρία εφαρμόζει πλήρως τους Νόμους που διέπουν την λειτουργία της. Για την ορθή εφαρμογή των Νόμων που διέπουν την λειτουργία της εταιρίας, αποκλειστικά υπεύθυνο είναι το Διοικητικό της Συμβούλιο.

3.6.
Δεν παρατηρήσαμε, ούτε έχουμε γνώση γεγονότων, ούτε μας δόθηκαν πληροφορίες από το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρίας που θα επηρέαζαν αρνητικά την μελλοντική της πορεία.

3.7.
Η παρούσα Έκθεση απευθύνεται αποκλειστικά στο Διοικητικό Συμβούλιο της υπό εκτίμηση εταιρίας. Ολόκληρη η παρούσα Έκθεση ή τμήματα αυτής δεν επιτρέπεται να δοθούν σε τρίτους χωρίς την προηγούμενη συγκατάθεσή μας.

3.8.
Οι αναλύσεις και τα συμπεράσματα της παρούσας Έκθεσης αφορούν αποκλειστικά και μόνο την συγκεκριμένη εταιρία, στην ημερομηνία αποτίμησης.

3.9.
Η έκθεση μας βασίστηκε σε όλα τα στοιχεία και πληροφορίες που κατέστη δυνατό να λάβουμε χωρίς να είναι δυνατή η αναμόρφωση της, με οποιαδήποτε γεγονότα που πιθανόν να προέκυψαν μετά την σύνταξή της.

4.
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΣΤΑ ΟΠΟΙΑ ΒΑΣΙΣΤΗΚΕ Η ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ

Για το σκοπό της κατάρτισης της μελέτης μας έχουμε λάβει διάφορες πληροφορίες, στοιχεία, αναφορές και καταστάσεις επί των οποίων βασίστηκε το αποτέλεσμα της αποτίμησης. Οι πηγές αυτές μπορούν να αναλυθούν ως κατωτέρω:

4.1.
Καταστατικό της εταιρίας

4.2.
Δημοσιευμένες, ελεγμένες από Ορκωτούς Ελεγκτές, Οικονομικές Καταστάσεις των χρήσεων 2001, 2002 και 2003.

4.3.
Οι παρατηρήσεις των τακτικών ελεγκτών της εταιρίας για τις πιο πάνω χρήσεις.

4.4.
Διευκρινίσεις και στοιχεία που μας παρείχε η Διοίκηση της Εταιρίας, τα οποία θεωρήσαμε ότι είναι ακριβή και ότι αντικατροπτίζουν την πραγματική οικονομική θέση της Εταιρίας, έγγραφα και παραστατικά που τέθηκαν υπόψη μας, καθώς και συγκεκριμένες παραδοχές και επιμέρους εκτιμήσεις που περιγράφονται στη συνέχεια της έκθεσής μας.

III. ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ – ΝΟΜΙΚΗ ΜΟΡΦΗ – ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ

ΙΔΡΥΣΗ

Η εταιρία ιδρύθηκε το 1990 με την με αριθμό 355413/31.1.1990 απόφαση του Νομάρχη Πειραιά η οποία δημοσιεύτηκε στο ΦΕΚ 237/1.2.1990, Τεύχος Α.Ε. και Ε.Π.Ε.

ΔΙΑΡΚΕΙΑ

Η διάρκεια της εταιρίας έχει ορισθεί σε 20 έτη και αρχίζει από την νόμιμη σύστασή της.

ΕΔΡΑ

Έδρα της εταιρίας είναι ο Δήμος Σπάτων Αττικής και τα γραφεία της βρίσκονται στον Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών «Ελευθέριος Βενιζέλος».

ΜΕΤΟΧΟΙ

Στις 31 Δεκεμβρίου, 2003, η μετοχική σύνθεση ήταν ως εξής:

Βερνίκος Κόττερα Ναυτιλιακή και Συμμετοχών Α.Ε.
-
ποσοστό 78.82%

Γιώργος Βερνίκος
-
ποσοστό 21.18%

Στις 19 Φεβρουαρίου, 2004 έγινε αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου από 482.100 σε 560.000 μετοχές, αξίας Ευρώ 2,94 η κάθε μία, και η οποία αύξηση ανελήφθη εξ’ολοκλήρου από την Βερνίκος Κόττερα Ναυτιλιακή και Συμμετοχών Α.Ε. οπότε η μετοχική σύνθεση μετεβλήθη ως εξής:

Βερνίκος Κόττερα Ναυτιλιακή και Συμμετοχών Α.Ε.
-
ποσοστό 81.77%

Γιώργος Βερνίκος
-
ποσοστό 18.23%

ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

Σύμφωνα με το άρθρο 4 του ισχύοντος Καταστατικού της εταιρίας, ο κύριος σκοπός αυτής είναι:

Οι αεροπορικές μεταφορές παντός είδους, καθώς επίσης και η πάσης φύσεως παροχή υπηρεσίας εν σχέσει με την αεροπλοία με την επιφύλαξη των διατάξεων του Ν. 1815/88 (ΦΕΚ 250/88) και του Π.Δ. 276/91 καθώς και πάσης φύσεως εργασίες που αφορούν την αεροπορία με την επιφύλαξη των διατάξεων του Ν. 1815/88 (ΦΕΚ 250/88) και του Π.Δ. 276/91.

Για την επίτευξη του σκοπού της η Εταιρία μπορεί:

- Να ιδρύει υποκαταστήματα σε άλλες πόλεις της Ελλάδας και

- Να συμμετέχει σε άλλες, με ομοειδή σκοπό, εταιρίες.

IV.
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΝ 2001, 2002, 2003

Παρατίθενται κατωτέρω συνοπτικά οι Οικονομικές Καταστάσεις χρήσεων 2001, 2002, 2003.

1.
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ (τα ποσά είναι σε ευρώ)

	
	2001
	2002
	2003

	ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ
	8.513
	42.208
	32.311

	ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	506.849
	73.752
	133.641

	ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	2.579.191
	1.741.566
	1.694.873

	ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓ.
	495.475
	1.261.751
	1.241.662

	ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	3.590.028
	3.119.277
	3.102.487

	
	
	
	

	ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
	2.178.499
	953.415
	555.084

	ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ
	-
	67.839
	106.986

	ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
	1.410.601
	2.050.654
	2.410.453

	ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤ.
	928
	47.369
	29.964

	ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
	3.590.028
	3.119.277
	3.102.487


2.
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ (τα ποσά είναι σε ευρώ)

	
	2001
	2002
	2003

	ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ
	4.956.115
	5.743.604
	6.225.182

	ΜΕΙΟΝ: ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ
	(4.346.408)
	(5.311.710)
	(5.321.497)

	ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤ/Α-ΚΕΡΔΗ-ΕΚΜ/ΣΗΣ
	609.707
	431.894
	903.685

	ΠΛΕΟΝ: ΑΛΛΑ ΕΣΟΔΑ ΕΚΜ/ΣΗΣ
	42.317
	42.213
	36.595

	ΣΥΝΟΛΟ
	652.024
	474.107
	940.280

	ΜΕΙΟΝ: ΕΞΟΔΑ ΔΙΟΙΚΗΤ. ΛΕΙΤ.
	(482.934)
	(1.327.928)
	(1.330.374)

	ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤ/ΤΑ ΕΚΜ/ΣΗΣ ΚΕΡΔΗ/ (ΖΗΜΙΕΣ)
	169.090
	(853.821)
	(390.094)

	ΜΕΙΟΝ:
	
	
	

	ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 
	(98.450)
	(110.662)
	(144.397)

	ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΕΡΔΗ (ΖΗΜΙΕΣ) ΕΚΜ/ΣΗΣ
	70.640
	(964.483)
	(534.491)

	ΠΛΕΟΝ (ΜΕΙΟΝ):ΕΚΤΑΚΤΑ & ΑΝΟΡΓ. ΑΠΟΤ/ΤΑ
	152.257
	(477.601)
	(116.070)

	ΟΡΓΑΝΙΚΑ & ΕΚΤΑΚΤΑ ΑΠΟΤ/ΤΑ – ΚΕΡΔΗ/(ΖΗΜΙΕΣ)
	222.897
	(1.442.084)
	(650.561)

	ΜΕΙΟΝ: ΑΠΟΣΒ. ΜΗ ΕΝΩΣΜΑΤ. ΣΤΟ ΛΕΙΤ. ΚΟΣΤΟΣ
	-
	-
	-

	ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ/(ΖΗΜΙΕΣ) ΧΡΗΣΕΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
	222.897
	(1.442.084)
	(650.561)


V.
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ

1.
ΓΕΝΙΚΑ

Η περιουσιακή διάρθρωση μιας εταιρίας απεικονίζεται συνήθως στον Ισολογισμό που καταρτίζει στο τέλος κάθε χρήσης. Επειδή όμως για την σύνταξη του ανωτέρου Ισολογισμού εφαρμόζονται λογιστικές αρχές που στηρίζονται κυρίως στην αρχή του Ιστορικού Κόστους, δεν είναι δυνατόν η αγοραία αξία μιας εταιρίας να απεικονίζεται αντιπροσωπευτικά λαμβάνοντας μόνο υπόψη τα στοιχεία που εμφανίζει ο Ισολογισμός της. Στοιχεία που προσδίδουν σε μια εταιρία αξίας όπως: 

· η εμπειρία και γνώση του ανθρώπινου δυναμικού της,

· η δημιουργία του ονόματος των προϊόντων της που έχει διαμορφώσει στην αγορά,

· η ποιότητα των προϊόντων της,

· η τεχνογνωσία της,

· αλλά και η προοπτική δημιουργίας μελλοντικών κερδών,

 δεν είναι δυνατόν να απεικονιστούν με αριθμούς στις ετήσιες οικονομικές της καταστάσεις, ενώ στις διαπραγματεύσεις μεταξύ αγοραστών και πωλητών αποτελούν στοιχεία που λαμβάνονται σημαντικά υπόψη στη διαμόρφωση της τελική τιμής.

Σκοπός λοιπόν της μελέτης αποτίμησης μιας δρώσας οικονομικής μονάδας δηλαδή μιας επιχείρησης με συνεχιζόμενη δραστηριότητα, είναι, όπως αναφέρθηκε και στο κεφάλαιο ΙΙ, η εύρεση μιας Εύλογης Αγοραίας Αξίας.

Για τον υπολογισμό της Εύλογης Αγοραίας Αξίας μιας επιχείρησης εφαρμόζονται διεθνώς διάφορες μεθοδολογίες, που όμως η βασική τους αρχή είναι: η συνεκτίμηση της οικονομικής πορείας της εταιρίας μέχρι σήμερα με την προοπτική της στο μέλλον σε συνδυασμό με τους κινδύνους που παρουσιάζει γενικά η αγορά και τους ιδιαίτερους κινδύνους που επηρεάζουν την πορεία της συγκεκριμένης εταιρίας.

Ο προσδιορισμός της ακριβούς αξίας μίας επιχείρησης, είναι ένα εξαιρετικά σύνθετο πρόβλημα. Η αιτία βρίσκεται στο γεγονός ότι αφενός υπάρχουν αντικειμενικές δυσκολίες στη διαμόρφωση μαθηματικών μοντέλων που να περιλαμβάνουν όλες τις παραμέτρους που επιδρούν στη διαμόρφωση της αξίας μίας επιχείρησης, λόγω του πλήθους, της μεταβλητικότητας και της αδυναμίας παραμετροποίησής τους και αφετέρου ότι υπεισέρχεται ο υποκειμενικός παράγοντας των επιθυμιών, προσδοκιών και εκτιμήσεων των πωλητών και αγοραστών, που ενισχύονται από την αδυναμία διαμόρφωσης αδιαμφισβήτητων μοντέλων εκτίμησης.

Επομένως οι όποιοι υπολογισμοί και εκτιμήσεις γίνουν για την αξία μίας επιχείρησης, αποτελούν προσεγγίσεις που πρέπει να εξετάζονται κριτικά.

Ο εκτιμητής, με βάση τα δεδομένα που έχει στη διάθεσή του, εφαρμόζοντας κοινά αποδεκτά μαθηματικά μοντέλα, επιδιώκει την καλύτερη δυνατή προσέγγιση, αξιολογώντας τις ιδιομορφίες της επιχείρησης και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά αυτών των μοντέλων, ώστε να επιλέξει τα πλέον κατάλληλα για την εκτίμηση, σταθμίζοντας πολλές φορές τα αποτελέσματα τους, για να καταλήξει σε μία αποδεκτή και τεκμηριωμένη αξία.

Το κάθε ένα από τα μαθηματικά μοντέλα, επειδή κατά τεκμήριο προσεγγίζει το πρόβλημα από ιδιαίτερη σκοπιά, οδηγεί σε διαφορετικές αξίες, που πολλές φορές απέχουν σημαντικά η μία από την άλλη.

Στο τέλος, η τελική απόφαση για την αξία της επιχείρησης, είναι επιχειρηματική απόφαση που την λαμβάνουν οι πωλητές με τους αγοραστές, βασιζόμενοι ασφαλώς στη μελέτη αποτίμησης, αλλά μετά από συνεκτίμηση και άλλων αντικειμενικών παραμέτρων ή υποκειμενικών βλέψεων, ώστε να επιτευχθεί μια σχέση ισορροπίας στη δεδομένη χρονική στιγμή που γίνεται η πράξη.

2.
ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Στην διεθνή πρακτική εφαρμόζονται ως επί το πλείστον οι παρακάτω μέθοδοι για την αποτίμηση μίας επιχείρησης σε λειτουργία:

· Η μέθοδος των προεξοφλημένων ελεύθερων ταμιακών ροών.

· Η μέθοδος του οικονομικού κέρδους.

· Η μέθοδος των κεφαλαιοποιημένων μελλοντικών κερδών.

· Η μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής περιουσιακής θέσης

· Η μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς.

· Η μέθοδος των συγκρίσιμων συναλλαγών.

· Η μέθοδος των πολλαπλασιαστών.

Ακολουθεί συνοπτική περιγραφή των ανωτέρω μεθόδων και στο επόμενο κεφάλαιο αιτιολογείται, βάσει συγκεκριμένων κριτηρίων, η επιλογή της μεθόδου που κρίθηκε καταλληλότερη για την διενέργεια της αποτίμησης.

2.1.
Μέθοδος των προεξοφλημένων ελεύθερων ταμιακών ροών

Η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμιακών ροών αποτελεί την πλέον διαδεδομένη και αξιόπιστη θεωρητικά μέθοδο αποτίμησης. Οι ταμιακές ροές μιας επιχείρησης είναι αποτέλεσμα της λειτουργίας της καθώς και των επενδυτικών και χρηματοδοτικών της δραστηριοτήτων.

Συγκεκριμένα, σύμφωνα με την μέθοδο αυτή, η αξία μιας επιχείρησης ισούται με την παρούσα αξία των καθαρών ταμιακών ροών που αναμένεται να πραγματοποιηθούν σε ορισμένο αριθμό ετών, συν την παρούσα αξία της συνεχούς στο διηνεκές αξίας (σωρευτική αξία-continuing value) της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα της αποτίμησης.

Εφόσον η επιχείρηση έχει στην κατοχή της περιουσιακά στοιχεία που δεν χρησιμοποιούνται στη συνήθη παραγωγική διαδικασία, η αξία των περιουσιακών αυτών στοιχείων προστίθεται στην αξία των προεξοφλημένων καθαρών ταμιακών ροών.

Η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται αφού ληφθούν υπόψη οι δανειακές της υποχρεώσεις οι οποίες αφαιρούνται από την παρούσα αξία των μελλοντικών καθαρών ροών και υπολογίζονται με την αφαίρεση των τόκων.

Η αναγωγή των μελλοντικών καθαρών ταμιακών ροών στο παρόν γίνεται με συντελεστή το κόστος κεφαλαίου (συντελεστής προεξόφλησης), το ύψους του οποίου εξαρτάται από τις συνθήκες που επικρατούν στις αγορές κεφαλαίου και από το μέγεθος των κινδύνων που αναλαμβάνει η συγκεκριμένη επιχείρηση.

Τα βασικότερα πλεονεκτήματα της μεθόδου αυτής είναι ότι αξιολογεί την επιχείρηση σαν ένα ζωντανό οργανισμό (going concern) και λαμβάνει υπόψη της την απόδοση των επομένων και όχι παρελθόντων περιόδων. Επίσης, για την απόδοση της επένδυσης, λαμβάνει υπόψη την φορολογία και την γενικότερη κατάσταση της αγοράς την οποία και ενσωματώνει στο προεξοφλητικό επιτόκιο.

2.2.
Μέθοδος του οικονομικού κέρδους

Σύμφωνα με την μέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης ισούται με το ποσό του επενδυμένου κεφαλαίου πλέον ενός πριμ υπεραξίας (MVA) και η οποία ισούται με την παρούσα αξία της μελλοντικά δημιουργημένης αξίας και η οποία είναι συνάρτηση της διαφοράς του περιθωρίου (spread) μεταξύ απόδοσης και κόστους των επενδυμένων κεφαλαίων. Ισούται δηλ. Με : Vo=(Roc-Coc) x Invested Capital, όπου:

Roc : είναι η απόδοση του επενδυμένου κεφαλαίου

Coc : είναι το μέσο σταθμικό κόστος του κεφαλαίου, ενώ

το επενδυμένο κεφάλαιο αποτελείται από το σύνολο των κεφαλαίων που κατά διαστήματα επένδυσαν οι προμηθευτές του κεφαλαίου στην εταιρία.

Σύμφωνα με τα παραπάνω, η αξία της επιχείρησης θα ισούται με το επενδυμένο κεφάλαιο συν την παρούσα αξία του αναμενόμενου οικονομικού κέρδους και το οποίο ισούται με:

	Την παρούσα αξία του οικονομικού κέρδους

από την τρέχουσα λειτουργική αξία συν την παρούσα αξία του οικονομικού κέρδους

της μελλοντικής μεγέθυνσης (COV + FVG)




Σημειωτέον ότι, τα μη λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης προστίθεται στο παραπάνω άθροισμα για να προκύψει η συνολική αξία της επιχείρησης, όπως και στη μέθοδο της προεξόφλησης των ταμιακών ροών.

Η μέθοδος είναι θεωρητικά πλήρης γιατί θεωρεί ότι για να υπάρχει premium υπεραξίας στην επιχείρηση δηλ. οικονομική αξία μεγαλύτερη από την αξία των κεφαλαίων που αρχικά τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση με τη μορφή της αρχικής επένδυσης και των περιοδικών καταβολών, θα πρέπει η Διοίκηση της επιχείρησης να κερδίζει στα κεφάλαια αυτά περισσότερο από όσο αυτά κοστίζουν.

2.3.
Η μέθοδος των κεφαλαιοποιημένων μελλοντικών κερδών:

Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης είναι ίση με την προεξοφλημένη αξία των οργανικών κερδών των επομένων 5 έως 8 ετών, πλέον την προεξοφλημένη υπολειμματική αξία της επιχείρησης και πλέον την αξία των μη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων.

Οι υποθέσεις που γίνονται με αυτή τη μέθοδο είναι ότι:

· Τα οργανικά κέρδη δεν περιλαμβάνουν άλλα έσοδα πλην εκείνων που προέρχονται από πωλήσεις προϊόντων, εμπορευμάτων και υπηρεσιών, τα δε έξοδα (σε αντίθεση με τη μέθοδο των προεξοφλημένων ταμιακών ροών), δεν περιλαμβάνουν έκτακτα έξοδα, όπως πρόστιμα, τόκους υπερημερίας κ.λ.π.

· Για τον υπολογισμό των οργανικών αποτελεσμάτων λαμβάνονται υπόψη και χρηματοοικονομικές δαπάνες, δηλαδή οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων καθώς και οι αποσβέσεις.

· Η εκτίμηση των εσόδων και των εξόδων γίνεται πάλι υπό συνθήκες φυσιολογικής λειτουργίας της επιχείρησης, χωρίς να λαμβάνονται υπόψη γεγονότα που διαταράσσουν την αγορά και προκαλούν αιφνίδιες μεταβολές στις τιμές ή επηρεάζουν την ομαλή εξέλιξη της παραγωγής και δημιουργούν υποαπασχόληση τμημάτων της επιχείρησης.

· Τα μελλοντικά κέρδη μετά φόρων, προεξοφλούνται με ένα επιτόκιο προεξόφλησης το οποίο εκφράζει την αναμενόμενη απόδοση ενός επενδυτή, λαμβάνοντας υπ’όψη τόσο τον χρόνο λήψης της απόδοσης αυτής, όσο και τον κίνδυνο τα μελλοντικά αποτελέσματα να μην είναι τα προβλεπόμενα, λόγω των ιδιαίτερων κινδύνων που επηρεάζουν την πορεία μιάς εταιρίας.

· Η υπολειμματική αξία της επιχείρησης υπολογίζεται όπως και στη μέθοδο των προεξοφλημένων ταμιακών ροών. Ανάλογα δηλαδή με το αν η πορεία των κερδών αναμένεται ανοδική η πτωτική, λαμβάνονται υπόψη τα κέρδη μιας δεύτερης σειράς ετών, προεξοφλημένα στο τέλος του χρονικού ορίζοντα ή λαμβάνεται υπόψη η περιουσιακή θέση της εταιρίας. Στην πρώτη περίπτωση τα ετήσια κέρδη της δεύτερης σειράς είναι ίσα με το μέσο όρο των κερδών της πρώτης περιόδου.

Σημειώνεται, τέλος, ότι εφόσον η επιχείρηση διαθέτει πάγια που δεν χρησιμοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία, η αξία τους προστίθεται στο άθροισμα της προεξοφλημένης αξίας των οργανικών κερδών πλέον της προεξοφλημένης υπολειμματικής αξίας.

2.4.
Μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής περιουσιακής θέσης

Σύμφωνα με την μέθοδο αυτή, η αξία μιας επιχείρησης είναι ίση με τα ίδια κεφάλαια όπως αυτά εμφανίζονται στον ισολογισμό της με τις απαραίτητες αναπροσαρμογές.

2.5.
Μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς

Βασίζεται σε σύγκριση επιλεγμένων Χρηματοοικονομικών δεικτών της υπό αποτίμηση εταιρίας με αντίστοιχους δείκτες εταιρειών που είναι συγκρίσιμες και των οποίων οι μετοχές είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε οποιοδήποτε παγκοσμίως αναγνωρισμένο Χρηματιστήριο.

2.6.
Η μέθοδος των συγκρίσιμων συναλλαγών

Η μέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία μιας επιχείρησης, συγκρίνοντας την υπό αποτίμηση εταιρία με ομοειδείς εταιρίες των οποίων το σύνολο ή μέρος των μετοχών ήταν αντικείμενο αγοραπωλησίας πρόσφατα.

2.7.
Μέθοδος των πολλαπλασιαστών

Με την μέθοδο αυτή υπολογίζουμε την αξία της εταιρίας με την εφαρμογή ενός πολλαπλασιαστή στα σημερινά κέρδη ή στις πωλήσεις της εταιρίας.

Αν και η μέθοδος έχει το πλεονέκτημα της απλότητας στους υπολογισμούς, ο πολλαπλασιαστής έχει μεγάλη επίπτωση στην τελική αποτίμηση της εταιρίας και επομένως είναι σημαντικός ο τρόπος που έχει υπολογισθεί. Ο πολλαπλασιαστής μπορεί να στηρίζεται στα θεμελιώδη μεγέθη της Εταιρίας, όπως στην περίπτωση της «Βερνίκος Αεροπλοΐα Α.Ε.» ή υπολογίζεται σε σύγκριση με ομοειδείς δείκτες εταιριών του κλάδου (relative). Στην πρώτη των περιπτώσεων, η αποτίμηση στηρίζεται σε ομαλοποιημένη (normalized) συμπεριφορά των δεικτών και προβλέπεται ότι η μελλοντική πορεία της εταιρίας θα προσομοιάζει με το παρελθόν.

VI.
ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

1.
Προβλεπόμενα κέρδη και ζημιές

Βασιζόμενοι στις πληροφορίες που μας έδωσε η διοίκηση της εταιρίας ετοιμάσαμε τα προβλεπόμενα αποτελέσματα από το έτος 2004 και μετά ως εξής:

Λογαριασμοί προβλεπομένων κερδών και ζημιών (σε χιλιάδες ευρώ)

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	

	Πωλήσεις αύξηση 15%
	7.159
	8.233
	9.468
	10.888
	12.521

	Μικτό κέρδος - 15%
	1.074
	1.235
	1.420
	1.633
	1.878

	Δαπάνες αύξηση 5%
	1.397
	1.467
	1.540
	1.617
	1.698

	Καθαρό κέρδος (ζημιά)
	-323
	-232
	-120
	16
	180

	Φόρος εισοδήματος - 35%
	-
	-
	-
	6
	63

	Καθαρό κέρδος (ζημιά) μετά την φορολόγηση
	-323
	-232
	-120
	10
	117


Κατά τα έτη 2004, 2005 και 2006, η εταιρία θα σημειώσει ζημιές. Από το 2007 και μετά, η εταιρία θα περάσει στη κερδοφορία. Ο φόρος εισοδήματος ο οποίος υπολογίστηκε για τα έτη 2007 και 2008 δεν θα καταβληθεί, αφού τα φορολογητέα κέρδη των ετών αυτών όπως και μέρος των επομένων θα συμψηφισθούν με τις ζημιές των χρήσεων 2002 μέχρι 2006. Η ωφέλεια αυτή αποτυπώνεται στον πίνακα 1 του κεφαλαίου VII, κατά την αποτίμηση της κεφαλαιοποίησης των μελλοντικών κερδών.

Γίνεται παραδοχή ότι η εταιρία θα φτάσει στην κορυφή το 2008 και μετά θα παραμείνει σταθερή.

2.
Σημαντικές παραδοχές

Οι πιο πάνω προβλεπόμενες οικονομικές πληροφορίες βασίζονται στις παραδοχές της διοίκησης όσον αφορά μελλοντικά γεγονότα και καταστάσεις. Οι παραδοχές που παρουσιάζονται εδώ είναι εκείνες που η διοίκηση πιστεύει ότι είναι σημαντικές ή ότι είναι παράγοντες-κλειδιά από τους οποίους εξαρτώνται τα οικονομικά προβλήματα.

Οι παραδοχές που λάβαμε υπ’όψη μας βασισμένοι στην ιστορικότητα των οικονομικών στοιχείων αναλύονται σε παραδοχές πωλήσεων, κόστους, λειτουργικού περιθωρίου και αποτελεσμάτων. Με βάση τις παραδοχές αυτές διαμορφώσαμε ένα συνολικό πλαίσιο κατάρτισης pro forma αποτελεσμάτων για τις χρήσεις 2004-2008. Βάση της προβολής των προβλέψεων αποτέλεσαν τα οικονομικά στοιχεία της εταιρίας της τελευταίας τριετίας.

Με βάση την παραπάνω ανάλυση, η μέση τάση των οδηγών αξίας αναλυτικά προβλέπεται να έχουν στο μέλλον την ακόλουθη μεγέθυνση:

1. Μέση αύξηση πωλήσεων για τα επόμενα χρόνια 15%.

2. Μέσο λειτουργικό περιθώριο 15%.

3. Μέση αύξηση των δαπανών για τα επόμενα χρόνια 5%.

4. Βάση των προβλέψεων αποτελούν οι πραγματοποιηθείσες πωλήσεις του έτους 2003, που ήταν της τάξης των 6.225χιλ. Ευρώ.

5. Ο φορολογικός συντελεστής υπολογίσθηκε στο 35%.

6.  Δεν λήφθηκε υπ’όψη το κονδύλι ύψους 1.261 χιλ. Ευρώ, που απεικονίζεται στον ισολογισμό της χρήσης 2003 και που αφορά έξοδα επόμενης χρήσης.

Βασική προϋπόθεση για την αποτίμηση της αξίας της εταιρίας, αποτελεί η προθυμία των μετόχων της εταιρίας να συνεισφέρουν τα αναγκαία κεφάλαια για την αύξηση των ιδίων κεφαλαίων και για την αποπληρωμή των τραπεζικών δανείων. Οι υπολογισμοί μας έγιναν πάνω σ’αυτές τις προϋποθέσεις, όπου η εταιρία δεν θα επιβαρυνθεί με χρεωστικούς τόκους τα επόμενα χρόνια.

VII.
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Έχει ήδη αναφερθεί ότι ο στόχος μας είναι να ορίσουμε μια αγοραία αξία των μετοχών της εταιρίας, η οποία, αξία, θα είναι δίκαιη και για τα δύο μέρη, τους πωλητές και τους αγοραστές.

Το Κεφάλαιο V αναφέρεται σε αριθμό μεθόδων αποτίμησης μετοχών κάθε μια από τις οποίες χρησιμοποιεί διαφορετική τεχνική διαφορετικών παραδοχών.

Βασιζόμενοι στις τεχνικές και παραδοχές που χρησιμοποιήθηκαν από κάθε μέθοδο και στο γεγονός ότι ο καθορισμός της εύλογης αγοραίας αξίας γίνεται με βάση την πλειοψηφία των μετοχών, επιλέξαμε την μέθοδο της κεφαλαιοποίησης των μελλοντικών κερδών:

1.
Αποτίμηση βασισμένη στην μέθοδο της κεφαλαιοποίησης των μελλοντικών κερδών.

Αυτή η μέθοδος υπολογίζει την καθαρή σημερινή αξία (ΚΣΑ) μιας ροής μελλοντικών κερδών με τη χρήση του συντελεστή προεξόφλησης.

Το κεφάλαιο VI παρουσιάζει τα αναμενόμενα αποτελέσματα μαζί με τις αναγκαίες βασικές παραδοχές, το δε συνημμένο 1 εξηγεί πως καθορίστηκε ο συντελεστής προεξόφλησης.

Με βάση τα αναμενόμενα αποτελέσματα και τον συντελεστή προεξόφλησης που υπολογίστηκε, η ΚΣΑ των κερδών μετά την φορολόγηση είναι:

	Έτος
	Αναμενόμενα

μελλοντικά κέρδη (χιλ. Ευρώ)
	Συντελεστής προεξόφλησης καθαρής θέσης
	Συντελεστής προεξόφλησης
	ΚΣΑ (σε χιλ. ευρώ)

	2004
	-323
	15,42
	0,1542
	0,866401
	-280

	2005
	-232
	15,29
	0,1529
	0,751497
	-174

	2006
	-120
	15,16
	0,1516
	0,652568
	-78

	2007
	10
	15,08
	0,1508
	0,567056
	6

	2008
	117
	14,96
	0,1496
	0,493264
	58

	ΚΣΑ των φορολογημένων κερδών (ζημιών) για τα προσεχή πέντε χρόνια
	-468

	Συν
	

	Μείωση του φόρου που θα προκύψει για τις χρήσεις 2004-2006, λόγω
	

	συμψηφισμού ζημιών παρελθουσών χρήσεων
	236

	
	
	
	
	
	-232

	
	
	
	
	
	

	Σύν
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	2008+
	782**
	14,96
	0,1496
	0,429074
	336

	
	
	
	
	
	104


** Αυτό αντιπροσωπεύει την ΚΣΑ της κεφαλαιοποιημένης αξίας των αναμενόμενων κερδών απο το 2008 και μετά, όπου τα κέρδη των 180 χιλιάδων Ευρώ θα φορολογούνται με 35% και τα μετά φόρων κέρδη θα είναι 117 χιλιάδες Ευρώ.

Υπεραξία λόγω ελέγχου

Υπεραξία λόγω ελέγχου είναι το ποσό που πληρώνεται πάνω από την αγοραία αξία και αντιπροσωπεύει το κόστος απόκτησης ελέγχου μιας εταιρίας. Εφ’όσον η παρούσα εκτίμηση έγινε με βάση το συμφέρον της πλειοψηφίας, δεν χρειάζεται παραπέρα διόρθωση.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Με βάση τα οικονομικά δεδομένα, και τις άλλες πληροφορίες που μας παρασχέθηκαν από τη διοίκηση της εταιρίας, καθώς και με βάση τις προεκτάσεις των αποτελεσμάτων, είναι φανερό ότι η υπολογισθείσα αξία των 104 χιλιάδων Ευρώ έχει μεν υπολογιστεί σωστά, αλλά είναι οριακή. Με δεδομένο δε, ότι μια από τις παραδοχές που παρατίθενται στην παράγραφο 2 του κεφαλαίου VI, είναι ότι δεν λήφθηκε υπ’όψη το κονδύλι του ενεργητικού ύψους 1.261 χιλιάδων Ευρώ που αφορά έξοδα της επόμενης (2004) χρήσης και ότι οι μέτοχοι της Εταιρίας θα συνεισφέρουν τα αναγκαία κεφάλαια για την αποπληρωμή των δανειακών υποχρεώσεων της μηδενίζοντας τα έξοδα από χρεωστικούς τόκους, θεωρούμε ότι η αξία της εταιρίας είναι, ουσιαστικά, μηδενική.

Βεβαίως, όπως αναφέρεται και πιο κάτω, μπορεί να υπάρχουν παράγοντες, οι οποίοι να καθιστούν την αξία της εταιρίας θετική, όπως π.χ. το πελατολόγιο της και το όνομα της στην συγκεκριμένη αγορά. Όμως, δεν είμαστε σε θέση να εκτιμήσουμε αυτό τον παράγοντα και θεωρούμε ότι μια τέτοια πώληση μπορεί να αποτελέσει μια ξεχωριστή πράξη, από την πώληση της εταιρίας καθ’εαυτής.

Σημειώνουμε ότι

· Η εκτίμησή μας αναφορικά με την αξία της ανωτέρω εταιρίας βασίζεται σε πληροφορίες και προβλέψεις που μας χορηγήθηκαν από την Διοίκηση της. Δεν αναλαμβάνουμε καμία ευθύνη η υποχρέωση σε περίπτωση που κάποια πληροφορία, γεγονός ή πρόβλεψη που έχει δοθεί, αποδειχθεί ανακριβής ή λανθασμένη ή παραπλανητική ή μη αποδεκτή. Δεν αναλαμβάνουμε καμία ευθύνη ή υποχρέωση ακόμη και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι η Εταιρία δεν μας κοινοποίησε σημαντικά έγγραφα ή γεγονότα.

· Οφείλουμε πάντως να σημειώσουμε ότι αν εφαρμόζονταν άλλοι μέθοδοι ή/ και παραδοχές, τα αποτελέσματα θα διέφεραν και ότι γενικά ο προσδιορισμός της αξίας μιας επιχείρησης είναι αποτέλεσμα εκτίμησης και εναπόκειται στους έχοντες συμφέροντα στην εταιρία (μετόχους, ενδιαφερόμενους νέους επενδυτές) να σταθμίσουν τις ιδιαιτερότητες της επιχείρησης και τους πολλούς και ποικίλους παράγοντες που προσδίδουν στην εταιρία υπεραξία.

Αθήνα, 18 Ιουνίου 2004

Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

Κώστας Κυπρής

ΣΥΝΗΜΜΕΝΟ 1

ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ

Τα αναγκαία στάδια για την εξαγωγή του κόστους του μετοχικού κεφαλαίου της Βερνίκος Αεροπλοΐα Α.Ε. με την μέθοδο CAPM είναι τα εξής:

· Καθορισμός της χωρίς κινδύνους απόδοσης (Rf).

· Καθορισμός μιας εκτίμησης του συντελεστή beta (b).

· Εκτίμηση της αγοραίας υπεραξίας (Rm-Rf).

· Υπολογισμός του ποσοστού προεξόφλησης με τη χρήση του CAPM.

· Διόρθωση για τυχόν πρόσθετους παράγοντες κινδύνων.

Καθορισμός της χωρίς κινδύνου απόδοσης (Rf)

Η απόδοση των μακροπρόθεσμων κρατικών χρεογράφων θεωρείται ο πιο κατάλληλος εκπρόσωπος του χωρίς κινδύνους ποσοστού απόδοσης. Σαν απόδοση της αγοράς σε περίπτωση μηδενικού κινδύνου (Rf) λαμβάνεται η απόδοση των δεκαετών Κρατικών Ομολόγων που διαμορφώθηκε σε 4,44% για το 2003.

Δεδομένου ότι η Ελλάδα, σαν μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αναμένεται να πλησιάσει την μακροοικονομική απόδοση των άλλων μελών, εκτιμούμε ότι το ποσοστό απόδοσης των δεκαετών Κρατικών Ομολόγων θα ακολουθήσει την εξής πορεία:

	Έτος
	Σταθερή απόδοση (%)

	
	

	2004
	4,44

	2005
	4,31

	2006
	4,18

	2007
	4,10

	2008
	3,98


Καθορισμός μιας εκτίμησης του συντελεστή beta (b)

Θα χρησιμοποιήσουμε για την εταιρία ως β=1,7 τον οποίο θεωρούμε σαν αντιπροσωπευτικό του κινδύνου που παρουσιάζει η εταιρία.

Εκτίμηση της αγοραίας υπεραξίας (Rm-Rf)

Η διαφορά του Rm-Rf (Risk Premium) είναι η επιπλέον απόδοση που θα ανέμενε ένας επενδυτής που επιλέγει να επενδύσει στο χρηματιστήριο αντί στα 10ετή ομόλογα του Δημοσίου τα οποία θεωρούνται μηδενικού κινδύνου. Για την ελληνική αγορά η πιο πάνω διαφορά υπολογίζεται σε 6,46%, περίπου, με βάση ιστορικά στοιχεία (πηγή Bloomberg).

Υπολογισμός του συντελεστή προεξόφλησης με τη χρήση του CAPM
Με βάση τα πιο πάνω, το ποσοστό έκπτωσης της καθαρής θέσης της εταιρίας Βερνίκος Αεροπλοΐα Α.Ε. υπολογίζεται ως εξής:

	Έτος
	Ποσοστό

χωρίς

κινδύνους
	Παράγοντας

Beta
	Αγοραία

υπεραξία
	Συντελεστής

προεξόφλησης

καθαρής θέσης

	
	
	
	
	

	2004
	4,44%
	1,7
	6,46%
	15,42

	2005
	4,31%
	1,7
	6,46%
	15,29

	2006
	4,18%
	1,7
	6,46%
	15,16

	2007
	4,10%
	1,7
	6,46%
	15,08

	2008+
	3,98%
	1,7
	6,46%
	14,96


Διόρθωση για τυχόν πρόσθετους παράγοντες κινδύνων

Με βάση:

- Την οικονομική δομή της εταιρίας,

- την ποιότητα της διοίκησης και

- τα προηγούμενα αποτελέσματα

Θεωρούμε πως δεν χρειάζονται πρόσθετοι συντελεστές για αυξημένους κινδύνους.
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