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Σηµαντική Σηµείωση 
 
Το παρόν εµπεριέχει αποκλειστικές πληροφορίες σχετικές µε την εταιρεία «ΓΕΝΙΚΗ ΚΛΙΝΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε.» (εφεξής «Εταιρεία»). 
 
Το παρόν έχει συνταχθεί από την Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος Α.Ε. (εφεξής «Τράπεζα»), για λογαριασµό της εταιρείας EUROMEDICA 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΙΑΤΡΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (εφεξής «EUROMEDICA»), µε σκοπό τον προσδιορισµό της αξίας της εταιρείας ΓΕΝΙΚΗ 
ΚΛΙΝΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε. που επιθυµεί να αγοράσει η EUROMEDICA, στα πλαίσια του άρθρου 312, «Αύξηση µε σκοπό την εξαγορά άλλης 
επιχείρησης», του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, από πληροφορίες και στοιχεία που δόθηκαν στην Τράπεζα µε ευθύνη και επιµέλεια 
της ∆ιοίκησης της EUROMEDICA. 
 
Η εργασία του προσδιορισµού της αξίας βασίζεται σε έναν αριθµό υποθέσεων και παραδοχών, είτε αυτές έχουν µακροοικονοµικό περιεχόµενο 
όπως επίπεδα πληθωρισµού και επιτοκίων, είτε αυτές αναφέρονται στη µελλοντική πορεία της Εταιρείας. Οι εν λόγω υποθέσεις και παραδοχές 
έχουν γίνει µε επιµέλεια και ευθύνη της EUROMEDICA. Εν τούτοις, οι ενδιαφερόµενοι επενδυτές παροτρύνονται όπως προβούν µε δικούς τους 
χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους σε ανεξάρτητη κρίση και αξιολόγηση των εν λόγω χρησιµοποιηθέντων υποθέσεων και παραδοχών. 
Σηµειώνεται ότι ο προσδιορισµός της αξίας της Εταιρείας επηρεάζεται άµεσα από τον βαθµό επαλήθευσης των υποθέσεων και παραδοχών στις 
οποίες έχει βασιστεί. Νοείται ότι οποιαδήποτε απόκλιση µεταξύ των προβλεφθέντων και των πραγµατικών αποτελεσµάτων, δύναται να οδηγήσει 
σε διαφοροποίηση της αξιολόγησης της Εταιρείας. 
 
Η Τράπεζα δεν επιβεβαιώνει την ακρίβεια των υποθέσεων και παραδοχών καθώς δεν προχώρησε σε ανεξάρτητη επαλήθευση και έλεγχο αυτών.  
 
Η Τράπεζα εξέτασε τις εν λόγω υποθέσεις και παραδοχές µόνον για λόγους συνοχής και πληρότητας αυτών. 
 
Η Τράπεζα δεν αναλαµβάνει καµία ευθύνη ή υποχρέωση σε περίπτωση που κάποια πληροφορία, υπόθεση ή πρόβλεψη που της έχει δοθεί, από 
την EUROMEDICA αποδειχθεί ανακριβής ή λανθασµένη ή παραπλανητική ή µη αποδεκτή. Ούτε αναλαµβάνει καµία ευθύνη ή υποχρέωση ακόµη 
και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι η EUROMEDICA, παρακράτησε σηµαντικά έγγραφα ή πληροφορίες.  
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1. 

1.1 

Σκοπός, Αντικείµενο και Περιορισµοί της Εργασίας 
 
 

Εισαγωγή 
 
Το παρόν έχει συνταχθεί από την Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος Α.Ε. (εφεξής «Τράπεζα»), για λογαριασµό της εταιρείας EUROMEDICA 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΙΑΤΡΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (εφεξής η «EUROMEDICA»). Σκοπός του παρόντος είναι η αποτίµηση της εταιρείας 
ΓΕΝΙΚΗ ΚΛΙΝΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε (εφεξής «Εταιρεία»), και ειδικότερα το 48,7% του µετοχικού κεφαλαίου αυτής, το οποίο επιθυµεί να 
αγοράσει η EUROMEDICA, προκειµένου στη συνέχεια και µε βάση την προαναφερθείσα αποτίµηση να εκτιµηθεί το δίκαιο και εύλογο του 
συµφωνηθέντος από τις εµπλεκόµενες εταιρείες τίµηµα εξαγοράς (εφεξής «Τίµηµα Εξαγοράς»). Το παρόν έχει συνταχθεί στο πλαίσιο του 
άρθρου 312, «Αύξηση µε σκοπό την εξαγορά άλλης επιχείρησης», του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, από πληροφορίες και στοιχεία 
που δόθηκαν στην Τράπεζα µε ευθύνη και επιµέλεια της EUROMEDICA. 
 
Ο προσδιορισµός της αξίας της Εταιρείας έγινε σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές και µεθόδους που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό 
αποτέλεσµα εξήχθη, αφού ελήφθη υπ’όψιν ο βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθόδου. Κατά την άποψή µας τόσο οι µέθοδοι που 
υιοθετήθηκαν, όσο και η βαρύτητα που αποδόθηκε σε κάθε µία από αυτές, είναι ενδεδειγµένες και κατάλληλες για τη συγκεκριµένη περίπτωση. 
 
Στην παρούσα έκθεση υπολογίσθηκε, όπως παρουσιάζεται αναλυτικά στη συνέχεια, ένα εύρος τιµήµατος εξαγοράς το οποίο κρίνεται δίκαιο και 
εύλογο και εντός του οποίου περιλαµβάνεται το Τίµηµα Εξαγοράς (€ 16.868 χιλ.). Ως εκ τούτου, εκφέρουµε την άποψη για το δίκαιο και εύλογο 
του Τιµήµατος Εξαγοράς. Η κρίσης µας βασίστηκε σε στοιχεία, πληροφορίες, υποθέσεις και παραδοχές που µας δόθηκαν από τη ∆ιοίκηση της 
EUROMEDICA, η οποία µας διαβεβαίωσε ότι είναι ακριβείς και πλήρεις για τις ανάγκες της αποτίµησης. 
 
Για την εργασία στηριχθήκαµε στα ακόλουθα: 
 
� Μελλοντική οικονοµική κατάσταση και αναµενόµενες προοπτικές της Εταιρείας και του κλάδου, µε βάση τις προβλέψεις εξέλιξης των 

µεγεθών της (αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη και οι προκύπτουσες µελλοντικές χρηµατικές ροές της) που µας παρείχε η EUROMEDICA. 
 
� Λοιπές πληροφορίες, µελέτες και αναλύσεις, καθώς και χρηµατοοικονοµικούς και χρηµατιστηριακούς δείκτες που θεωρήσαµε συναφείς 

και κατάλληλους για τους σκοπούς της διαµόρφωσης της γνώµης µας. 
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Για την εκπόνηση της εργασίας του προσδιορισµού της αξίας της Εταιρείας εφαρµόσθηκαν, ειδικότερα, οι κάτωθι διεθνώς αποδεκτές µέθοδοι 
αποτίµησης: 
 
� Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών (Discounted Cash Flow) 
 
� ∆είκτες Κεφαλαιαγοράς (Market Multiples) 

 
 
1.2 Περιοριστικοί Παράγοντες Εργασίας Προσδιορισµού Αξίας  
 
Αναφορικά µε τους περιορισµούς της χρήσης της παρούσας επισηµαίνονται τα παρακάτω: 

 
� Ο προσδιορισµός της αξίας της Εταιρείας βασίζεται σε µια σειρά βασικών παραδοχών οι οποίες έχουν δοθεί από τη ∆ιοίκηση της 

EUROMEDICA, όπως για παράδειγµα το µέγεθος των πωλήσεων και τα περιθώρια κέρδους.  
 
� Τα ιστορικά οικονοµικά στοιχεία που µας δόθηκαν, δεν έχουν υποστεί οποιοδήποτε ανεξάρτητο έλεγχο από την Τράπεζα. 
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2. 

  

Αποτελέσµατα Εκτίµησης  
 
Η εκτιµώµενη αξία του τιµήµατος για την απόκτηση του 48,7% του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας «ΓΕΝΙΚΗ ΚΛΙΝΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ 
Α.Ε.», χρησιµοποιώντας τις συγκεκριµένες µεθόδους, που παρουσιάζονται αναλυτικά παρακάτω, προσδιορίσθηκε στο εύρος των € 17.465 χιλ. 
και € 16.396 χιλ. εντός του οποίου περιλαµβάνεται το Τίµηµα Εξαγοράς (€ 16.868 χιλ.). 
 
Το ανωτέρω εύρος της αξίας προκύπτει από τα 2 σενάρια που χρησιµοποιήθηκαν (χαµηλού και υψηλού κινδύνου) για κάθε µία από της 
µεθόδους αποτίµησης που εφαρµόστηκαν. 
 
Συγκεκριµένα: 
 

  Αξία
Μέθοδος Αποτίµησης Στάθµιση 
  

Σενάριο Χαµηλού 
Κινδύνου 

Σενάριο Υψηλού 
Κινδύνου   

(Αξίες σε €)    
Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών (DCF) 41.209  38.598  0,60 
        
∆είκτες Κεφαλαιαγοράς (Market Multiples) 2004 23.575  22.265  0,40 
        
Σταθµισµένη Αξία Εταιρείας (Equity Value) 34.155  32.065  1,00 
        
   
Προκύπτουσα Αξία του 48,7% της Εταιρείας 16.634  15.616  
Συντελεστής Προσαύξησης (1)  5% 5%
Προκύπτον εύρος αξίας Τιµήµατος Εξαγοράς 
του 48,7% της Εταιρείας 17.465  16.396  
 
1.Λόγω έµµεσης απόκτησης ελέγχου πλειοψηφίας, σε συνδυασµό µε την AXON HOLDINGS Α.Ε.,  
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3. Παρουσίαση της εταιρείας ΓΕΝΙΚΗ ΚΛΙΝΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε. 
 
Η Εταιρεία συστάθηκε µε βάση την από 4.2.1971 απόφαση του Νοµάρχη Θεσσαλονίκης και η περίληψη του καταστατικού της δηµοσιεύθηκε την 
17.2.1971 στο ΦΕΚ Νο 95. 
 
Βασικός σκοπός της είναι η ίδρυση και εκµετάλλευση Γενικής Κλινικής κάθε ιατρικής ειδικότητας και η παροχή νοσηλείας και ιατρικών υπηρεσιών 
δευτεροβάθµιας και πρωτοβάθµιας περίθαλψης. 
 
Η Εταιρεία είναι εγκαταστηµένη σε ιδιόκτητο επταόροφο ακίνητο 8.600 τ.µ. στην Παραλιακή Λεωφόρο της Θεσσαλονίκης, δυναµικότητας 268 
κλινών. Η Γενική Κλινική Θεσσαλονίκης Α.Ε. διαθέτει νοσηλευτικές µονάδες όλων των ειδικοτήτων, 13 χειρουργεία, 2 Μονάδες Εντατικής 
Θεραπείας 16 κλινών, 7 αίθουσες τοκετού και 2 αίθουσες µικροεπεµβάσεων. Παράλληλα, η Εταιρεία παρέχει υπηρεσίες πρωτοβάθµιας 
περίθαλψης στα εξωτερικά ιατρεία και εργαστήρια που λειτουργούν στις εγκαταστάσεις της. 
 
Το 2005 ολοκληρώνεται το µεγαλύτερο τµήµα του εν εξελίξει επενδυτικού προγράµµατος εκσυγχρονισµού της Εταιρείας, το οποίο περιλαµβάνει 
την κατασκευή νέου µαιευτικού συγκροτήµατος, την ανακαίνιση του συγκροτήµατος των χειρουργείων και τον εκσυγχρονισµό του ιατρικού 
εξοπλισµού.  
 
Η εξέλιξη του µέσου όρου του απασχολούµενου προσωπικού της Εταιρείας για την περίοδο 2001-2003 παρατίθεται ακολούθως: 
 

ΠΡΟΣΩΠΙΚΟ Μ.Ο. 2001 Μ.Ο. 2002 Μ.Ο. 2003 
∆ιοικητικό  39 41 49
Νοσηλευτικό    

    
   

167 171 189
Λοιπό Βοηθητικό

 
27 33 27

Σύνολο 233 245 265
 
 
Η Γενική Κλινική Θεσσαλονίκης Α.Ε. είναι συµβεβληµένη µε όλες τις Ιδιωτικές Ασφαλιστικές Εταιρείες και µε όλα τα ∆ηµόσια Ασφαλιστικά 
Ταµεία. 
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4. 

4.1 

4.2 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
 

Εισαγωγή 
 
Για τον προσδιορισµό της αξίας της Εταιρείας χρησιµοποιήθηκαν οι ακόλουθες διεθνώς αποδεκτές µέθοδοι αποτίµησης: 
 
� Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών (Discounted Cash Flow) 
 
� ∆είκτες Κεφαλαιαγοράς (Market Multiples) 

 
 

Προβλέψεις και Παραδοχές Εκτίµησης Αξίας της Εταιρείας 
 
Το πρώτο βήµα για τον προσδιορισµό της αξίας της Εταιρείας είναι η χρήση βασικών παραδοχών και προβλέψεων (που µας παρείχε η 
EUROMEDICA) βάσει των οποίων δοµούνται οι µελλοντικές οικονοµικές καταστάσεις και τα απαραίτητα οικονοµικά στοιχεία για την εκτίµηση της 
αξίας.  
 
Συγκεκριµένα: 
 
� Προσδιορισµός µελλοντικών αποτελεσµάτων µε βάση εµπεριστατωµένες προβλέψεις για τη διαµόρφωση του επίπεδου του κύκλου 

εργασιών, των µικτών αποτελεσµάτων, καθώς και των µελλοντικών οργανικών εξόδων και των λειτουργικών και χρηµατοοικονοµικών 
αποτελεσµάτων. 

 
� Προσδιορισµός των µελλοντικών Ισολογισµών της Εταιρείας µε βάση εµπεριστατωµένες προβλέψεις και τις προγραµµατισµένες 

επενδύσεις της Εταιρείας, καθώς και η κεφαλαιακή της διάθρωση. 
 
Τα ανωτέρω στοιχεία παρατίθενται σε πίνακες στο Παράτηµα της παρούσας έκθεσης. 
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4.3 

4.3.1 

Μεθοδολογία Προεξόφλησης Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών 
 

Αρχές της Μεθόδου των Προεξοφληµένων Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών   
 
Η µέθοδος αυτή, (Discounted Cash Flow – «DCF») βασίζεται στην αρχή ότι η αξία µιας εταιρείας εξαρτάται από τη πρόσθετη απόδοση που αυτή 
προσφέρει σε σύγκριση µε το κόστος των κεφαλαίων της, λαµβάνοντας υπόψη τον επιχειρηµατικό κίνδυνο της συγκεκριµένης απόδοσης. 
 
Με τη µέθοδο «DCF» καθορίζεται η Καθαρή Παρούσα Αξία µιας εταιρείας και περιλαµβάνει τα εξής: 
 
� Η Παρούσα Αξία των µελλοντικών της χρηµατικών ροών για µια ορισµένη χρονική περίοδο, 
 
� Η Υπολειµµατική της Αξία (Residual Value) η οποία εκτιµάται σαν η Παρούσα Αξία των µετά τη περίοδο των προβλεποµένων χρηµατικών 

ροών της, 
 
Οι µελλοντικές χρηµατικές ροές καθορίζονται από τη διαφορά µεταξύ όλων των πραγµατικών εισροών και εκροών. Οι µετά από φόρους 
χρηµατικές ροές συνυπολογίζοντας τις εκάστοτε αποσβέσεις χρήσης, αντιπροσωπεύουν τα διαθέσιµα της εταιρείας που µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για την αποπληρωµή των δανείων και την καταβολή µερισµάτων προς τους µετόχους της καθώς και για επανεπένδυση στην 
επιχείρηση µε σκοπό την αύξηση των µελλοντικών κερδών. 
 
Eκροές θεωρούνται όλες οι δαπάνες για επενδύσεις σε κεφαλαιουχικό εξοπλισµό και σε κεφάλαια κινήσεως που θεωρούνται απαραίτητα για την 
λειτουργία της επιχείρησης και στην υποστήριξη των στρατηγικών της στόχων. 
 
Ο συντελεστής που χρησιµοποιήθηκε για την προεξόφληση των µελλοντικών χρηµατικών ροών κάθε µιας από τις προβλεπόµενες χρήσεις της 
Εταιρείας, είναι το Μέσο Σταθµισµένο Κόστος των Κεφαλαίων (Weighted Average Cost of Capital –“WACC"), το οποίο αντιπροσωπεύει το µέσο 
µετά φόρων κόστος δανεισµού και το µέσο κόστος  ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας, σταθµισµένα ως προς την κεφαλαιακή δοµή της. 
 
Το κόστος ιδίων κεφαλαίων εκφράζει το ελάχιστο ποσοστό απόδοσης των κεφαλαίων µιας εταιρείας που απαιτείται από τους µετόχους της. Η 
απαιτούµενη απόδοση των κεφαλαίων πρέπει να τους αποζηµιώνει για τους επιχειρηµατικούς κινδύνους καθώς και από τον κίνδυνο της αγοράς 
και της οικονοµίας γενικότερα. Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης, πραγµατοποιήθηκε µία ανάλυση ευαισθησίας, έτσι ώστε ο συντελεστής 
προεξόφλησης να αντικατοπτρίζει πιθανές µεταβολές των µεταβλητών που επηρεάζουν το κόστος κεφαλαίων της επιχείρησης. Η διαφοροποίηση 
σε ορισµένες µεταβλητές που αναλύεται στην συνέχεια, µπορεί να διαφοροποιήσει την αξία της Εταιρείας σε σηµαντικό βαθµό. 
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4.3.2 Εφαρµογή της Μεθόδου των Προεξοφληµένων Μελλοντικών Χρηµατικών Ροών   
 
Η αποτίµηση της αξίας της Εταιρείας η οποία βασίζεται στη µεθοδολογία της προεξόφλησης των µελλοντικών χρηµατικών ροών συνοψίζεται ως 
εξής: 
 

(Αξίες σε χιλ. €) 
Σενάριο Χαµηλού 

Κινδύνου 
Σενάριο Υψηλού 

Κινδύνου 
Επιπλέον απόδοση χαρτοφυλακίου (Risk Premium) 6,00% 6,50% 
Καθαρή Παρούσα Αξία Επιχείρησης 30/11/2004 46.065  43.453
Μείον: Καθαρός ∆ανεισµός 31/12/2003 4.856  4.856
Καθαρή Παρούσα Αξία Ιδίων Κεφαλαίων 30/11/2004 41.209  38.598

 
Υπολογισµός Χρηµατικών Ροών  
 
Οι προβλεπόµενες καθαρές χρηµατικές ροές µετά φόρων της περιόδου 2004-2008, προκύπτουν από τα κέρδη προ φόρων και τόκων αφού 
υπολογιστούν τα παρακάτω: 
 
� Φόροι που αναλογούν στα Κέρδη προ Φόρων και Τόκων (Μείον) 
� Αποσβέσεις (Πλέον) 
� Μεταβολές στο κεφάλαιο κίνησης (για την αύξηση Μείον, για την µείωση Πλέον) 
� Επενδύσεις πάγιου εξοπλισµού (Μείον) 
 

Υπολογισµός Μέσου Σταθµισµένου Κόστους Κεφαλαίου (WACC) 
 
� Κόστος δανεισµού: Υπολογίστηκε σε 5,0% 
� Απόδοση επένδυσης µηδενικού κινδύνου: Υπολογίστηκε σε 4,5% βάσει της απόδοσης του 10ετούς Οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου 
� Απόδοση (risk premium) του συνόλου του χαρτοφυλακίου της κεφαλαιαγοράς: Υπολογίστηκαν 2 σενάρια µε 6,0% και 6,5% 

(σηµειώνεται ότι στις περιπτώσεις µη εισηγµένων εταιρειών η απόδοση αυτή προσαυξάνεται ώστε να αντικατοπτρίζει την έλλειψη 
εµπορευσιµότητας). 

� Συντελεστής Beta: Προσδιορίζει το βαθµό σχετικού κινδύνου της Εταιρείας σε σχέση µε το βαθµό επικινδυνότητας του χαρτοφυλακίου 
του συνόλου της αγοράς στις περιπτώσεις που η εταιρεία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο. Για την Εταιρεία δεδοµένου ότι δεν έχει 
εισάγει τις µετοχές της στο Χ.Α., ο συντελεστής Beta για κάθε µία από τις µελλοντικές χρήσεις καθώς και για το διηνεκές, 
προσδιορίστηκε βάσει αντίστοιχων συντελεστών εισηγµένων στο Χ.Α. οµοειδών επιχειρήσεων (και σε κάθε περίπτωση προσαρµοσµένο 
ως προς τα δεδοµένα χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης). 
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Σενάριο Χαµηλού Κινδύνου:  Επιπλέον απόδοση χαρτοφυλακίου (Risk Premium) = 6,0% 
 

Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών  Π2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 ∆ιηνεκές(2)

(Αξίες σε χιλ. €)       
Κέρδη Προ Φόρων & Τόκων (EBIT)       1.993 2.509 2.747 3.116 3.280
Μείον Αναλογούντες Φόροι       - (757) (824) (935) (984)
NOPLAT 1.993     1.752 1.923 2.181 2.296  
        
Πλέον Αποσβέσεις       1.350 1.416 1.426 1.450 1.500
Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης(1)       1.692 (285) 170 64 143
Μείον Επενδύσεις Πάγιου Εξοπλισµού     (2.141) (1.503) (100) (250) (400)
Συντελεστής Ανάπτυξης στο ∆ιηνεκές (g)       2,5% 
Καθαρές Χρηµατοροές 2.894      1.381 3.419 3.445 3.539 53.262
        
Κόστος Κεφαλαίων (WACC)(3) 9,7% 9,7% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3%
Συντελεστής Προεξόφλησης(4)       0,992 0,905 0,831 0,762 0,698 0,639
Προεξοφληµένες Χρηµατοροές       2.872 1.249 2.840 2.625 2.470 34.009
        
Καθαρή Παρούσα Αξία Επιχείρησης       46.065
Μείον: Καθαρός ∆ανεισµός Προηγούµενης Χρήσης       4.856
Καθαρή Παρούσα Αξία Ιδίων Κεφαλαίων       41.209
Σηµειώσεις       
1) Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης Υπολογίζοντας τα ∆ιαθέσιµα σε 20 ηµέρες Βραχ. Υποχ. εκτός ∆ανείων     
2) Χρηµατοροή στο ∆ιηνεκές: (FCF*(1+g))/(WACC-g) 
3) WACC: Αρχής Χρήσης 
4) Για τη χρήση 2004 η προεξόφληση αφορά µόνο σε 1 µήνα 

 
Μέσο Σταθµικό Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (WACC) 2003 2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 Π
Απόδοση Επένδυσης Μηδενικού Κινδύνου 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Επιπλέον Απόδοση Χαρτοφυλακίου (market premium) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Συντελεστής BETA (Β) (σχετικού κινδύνου) 1,41      1,24 1,04 0,99 0,94 0,90
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 13,0% 11,9% 10,7% 10,4% 10,1% 9,9%
Κόστος ∆ανεισµού 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ιδία Κεφάλαια/Σύνολο Κεφαλαίων 59,5% 67,6% 74,8% 79,5% 85,5% 91,1%
∆άνεια/Σύνολο Κεφαλαίων 40,5% 32,4% 25,2% 20,5% 14,5% 8,9%
(1 - Συντελεστής Φόρου Εισοδήµατος) 100,0% 100,0% 69,8% 70,0% 70,0% 70,0%
Μέσο Σταθµικό Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (WACC) 9,7% 9,7% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3%
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Σενάριο Υψηλού Κινδύνου:  Επιπλέον απόδοση χαρτοφυλακίου (Risk Premium) = 6,5% 
 

Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών  Π2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 ∆ιηνεκές(2)

(Αξίες σε χιλ. €)       
Κέρδη Προ Φόρων & Τόκων (EBIT)       1.993 2.509 2.747 3.116 3.280
Μείον Αναλογούντες Φόροι       - (757) (824) (935) (984)
NOPLAT 1.993     1.752 1.923 2.181 2.296  
        
Πλέον Αποσβέσεις       1.350 1.416 1.426 1.450 1.500
Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης(1)       1.692 (285) 170 64 143
Μείον Επενδύσεις Πάγιου Εξοπλισµού     (2.141) (1.503) (100) (250) (400)
Συντελεστής Ανάπτυξης στο ∆ιηνεκές (g)       2,5% 
Καθαρές Χρηµατοροές 2.894      1.381 3.419 3.445 3.539 50.249
        
Κόστος Κεφαλαίων (WACC)(3) 10,2% 10,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7%
Συντελεστής Προεξόφλησης(4)       0,992 0,901 0,824 0,753 0,688 0,627
Προεξοφληµένες Χρηµατοροές       2.871 1.244 2.818 2.596 2.433 31.491
        
Καθαρή Παρούσα Αξία Επιχείρησης       43.453
Μείον: Καθαρός ∆ανεισµός Προηγούµενης Χρήσης       4.856
Καθαρή Παρούσα Αξία Ιδίων Κεφαλαίων       38.598
Σηµειώσεις       
1) Μεταβολές στο Κεφάλαιο Κίνησης Υπολογίζοντας τα ∆ιαθέσιµα σε 20 ηµέρες Βραχ. Υποχ. εκτός ∆ανείων     
2) Χρηµατοροή στο ∆ιηνεκές: (FCF*(1+g))/(WACC-g) 
3) WACC: Αρχής Χρήσης 
4) Για τη χρήση 2004 η προεξόφληση αφορά µόνο σε 1 µήνα 

 
Μέσο Σταθµικό Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (WACC) 2003 2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 Π
Απόδοση Επένδυσης Μηδενικού Κινδύνου  4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Επιπλέον Απόδοση Χαρτοφυλακίου (market premium) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Συντελεστής BETA (Β) (σχετικού κινδύνου) 1,41      1,24 1,04 0,99 0,94 0,90
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 13,7% 12,6% 10,9%11,2% 10,6% 10,3%
Κόστος ∆ανεισµού 5,0% 5,0% 5,0%5,0% 5,0% 5,0%
Ιδία Κεφάλαια/Σύνολο Κεφαλαίων  59,5% 67,6% 74,8% 79,5% 85,5% 91,1%
∆άνεια/Σύνολο Κεφαλαίων 40,5% 32,4% 20,5%25,2% 14,5% 8,9%
(1 - Συντελεστής Φόρου Εισοδήµατος)  100,0% 100,0% 69,8% 70,0% 70,0% 70,0%
Μέσο Σταθµικό Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (WACC) 10,2% 10,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7%
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4.4 

4.4.1 

4.4.2 

Μεθοδολογία ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
 

Αρχές της Μεθόδου ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
 
Η συγκεκριµένη µέθοδος, αφορά στη χρήση αποτιµητικών δεικτών κατάλληλου δείγµατος, 
 
� εισηγµένων σε κεφαλαιαγορές εταιρειών, 
� ή /και του συνόλου ενός κλάδου (σύνολο εισηγµένων εταιρειών παρεµφερούς δραστηριότητας) 
� ή /και του συνόλου της εκάστοτε κεφαλαιαγοράς. 

 
Οι εν λόγω δείκτες, εφαρµόζονται επί των οικονοµικών στοιχείων της υπό εξέταση εταιρείας αποδίδοντας ένα σύνολο δυνητικών αξιών, από το 
σταθµισµένο µέσο όρο των οποίων προκύπτει το εύρος της εκάστοτε αποτίµησης µιας εταιρείας. 
 
Σε περιπτώσεις προσδιορισµού αξίας µη εισηγµένων σε κεφαλαιαγορά εταιρειών, οι ως άνω προκύπτουσα αξία προσαρµόζεται ως προς 
συντελεστή έκπτωσης ώστε κατά περίπτωση να αντικατοπτρίζεται η περιορισµένη εµπορευσιµότητα ή /και µέγεθος της υπό εξέταση εταιρείας 
σε σύγκριση µε το δείγµα αναφοράς. 
 

Εφαρµογή της Μεθόδου ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
 
Βάσει της µεθοδολογίας των δεικτών κεφαλαιαγοράς, χρησιµοποιήθηκαν δείκτες εταιρειών οι οποίες δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα στον 
κλάδο της Υγείας και οι οποίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 
 
Οι αποτιµητικοί δείκτες των ανωτέρω, αφορούν σε προβλέψεις για το έτος 2004 (Πηγή JCF Group) και εφαρµόστηκαν επί των προβλεπόµενων 
για τη χρήση 2004 οικονοµικών µεγεθών της Εταιρείας. Η επιλογή της συγκεκριµένης οικονοµικής χρήσης έγινε µε γνώµονα την χρονική περίοδο 
σύνταξης της παρούσας (4ο τρίµηνο 2004). 
 
Σηµειώνεται, ότι οι αξίες πού προκύπτουν από την εφαρµογή των αντίστοιχων δεικτών έχουν προσαρµοστεί (µειωθεί) βάσει του συντελεστή 
«Marketability Discount» που ορίζεται ως η µερική έκπτωση της προκύπτουσας αξίας λόγω της περιορισµένης εµπορευσιµότητας των µετοχών 
της Εταιρείας ή /και των περιορισµένων οικονοµικών µεγεθών σε σχέση µε το επιλεγµένο δείγµα από τα στοιχεία του οποίου έχουν προκύψει οι 
χρηµατιστηριακοί δείκτες. 
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Με σκοπό την ανάλυση ευαισθησίας και τον προσδιορισµό του ενδεικτικού εύρους της αξίας της Εταιρείας εφαρµόστηκαν δύο (2) διαφορετικοί 
συντελεστές έκπτωσης.  
 
Η αποτίµηση της αξίας της Εταιρείας η οποία βασίζεται στη µεθοδολογία των δεικτών κεφαλαιαγοράς συνοψίζεται ως εξής: 
 
Τα δεδοµένα του επιλεγµένου δείγµατος αναφοράς είναι τα κάτωθι: 
 

∆είγµα Σύγκρισης 

Εκτιµήσεις 2004* Χώρα    EV/Sales P/E P/BV EV/EBITDA Συντελεστής 
Βαρύτητας 

Εισηγµένες Εταιρείες       
EUROMEDICA A.E. Ελλάδα 1,1  17,5  0,9  8,1  25,0% 
IAΣΩ Α.Ε.  Ελλάδα   1,9 Μ/∆ 2,4  9,6  25,0% 
ΙΑΤΡΙΚΟ Α.Ε. Ελλάδα 1,1  23,9  1,0  7,9  25,0% 
ΥΓΕΙΑ Α.Ε.  Ελλάδα 1,4  27,7  1,3  9,4  25,0% 
       
Σταθµισµένος Μέσος Όρος   1,4  23,0  1,4  8,7  1,0  
*Πηγή: JCF Group      
Μ/∆: Μη ∆ιαθέσιµα Στοιχεία      
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Στη συνέχεια ο προσδιορισµός του εύρους της αξίας προκύπτει ως εξής: 
 

Προσδιορισµός Αξίας 
(Με τους παραπάνω δείκτες επί των εκτ. οικ. στοιχείων της Εταιρείας το 2004)

(Αξίες σε χιλ. €) Συντελεστής 
Βαρύτητας Αξία 

Πωλήσεις    25% 34.652
Κέρδη µετά Φόρων   25% 32.391
Ίδια Κεφάλαια    25% 12.008
EBITDA    25% 25.726

 
Προκύπτουσα Αξία Ιδίων Κεφαλαίων  26.194
   
Έκπτωση*   10%
Αξία (Σενάριο Χαµηλού Κινδύνου)   23.575 
   
Έκπτωση*   15%
Αξία (Σενάριο Υψηλού Κινδύνου)   22.265 
 
*Για λόγους  έλλειψης εµπορευσιµότητας, και συγκρισιµότητας των µεγεθών 
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5. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
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5.1 

  

Προβλεπόµενα Αποτελέσµατα Χρήσεως  
 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤA ΧΡΗΣΕΩΝ 2002 2003 2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 Π
(Αξίες σε χιλ. €)               
Κύκλος Εργασιών        18.388 21.255 27.730 30.500 32.330 34.270 36.330
Κόστος Παροχής Υπηρεσιών (Εκτός Αποσβέσεων)     16.257 18.776 22.245 24.339 25.832 27.354 29.020
Μικτά Αποτελέσµατα Εκµεταλλεύσεως 2.130       2.479 5.485 6.161 6.498 6.916 7.310
% Κ.Ε. 12% 12% 20% 20% 20% 20% 20%
Λοιπά έσοδα        152 76 110 250 300 400 400
         
Έξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας (Εκτός Αποσβέσεων)        1.594 1.653 2.252 2.486 2.625 2.750 2.930
Έξοδα Λειτουργίας ∆ιάθεσης (Εκτός Αποσβέσεων) - - - - - - -
Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης (Εκτός Αποσβέσεων) - - - - - - -
Κέρδη (Ζηµίες) Εκµετάλλευσης /EBITDA 688       902 3.343 3.925 4.173 4.566 4.780
% Κ.Ε. 4% 4% 12% 13% 13% 13% 13%
EBIT      (472) 1.993(292) 2.509 2.747 3.116 3.280
% Κ.Ε. -3% -1% 7% 8% 8% 9% 9%
         
Χρεωστικοί/(Πιστωτικοί) Τόκοι        257 373 586 730 685 634 595
Έκτακτα και Ανόργανα Έξοδα/(Έσοδα)   - 64 - 1.067 - - -
Συνολικές Αποσβέσεις        1.161 1.194 1.350 1.416 1.426 1.450 1.500
Καθαρά Αποτελέσµατα Προ Φόρων      (729) (729) 1.407 712 2.062 2.482 2.685
% Κ.Ε. -4% -3% 5% 2% 6% 7% 7%
         
Φόρος Εισοδήµατος      - - - 215 619 745 805
Λοιποί Φόροι  - - - - -43 161 
Κέρδη Μετά Φόρων        (772) (890) 1.407 497 1.443 1.737 1.879
% Κ.Ε. -4% -4% 5% 2% 4% 5% 5%
                

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ  2002 2003 2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 Π
(Αξίες σε €)               
Κέρδη προς ∆ιάθεση        (772) (890) 1.407 497 1.443 1.737 1.879
Αποθεµατικά - - 70     25 72 87 94
Μέρισµα     - - - 174 505 608 658
Υπόλοιπο κερδών εις νέο        (772) (890) 1.337 298 866 1.042 1.128
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5.2 

  

Προβλεπόµενοι Ισολογισµοί 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ 2002 2003 2004 Ε 2005 Π 2006 Π 2007 Π 2008 Π
(Αξίες σε χιλ. €)               
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ        

     Σύνολο Παγίων 17.851 21.05218.912 22.555 22.655 22.905 23.305
Σύνολο Αναπόσβεστων Παγίων         10.753 10.590 11.415 11.568 10.318 9.168 8.118
  - - - - -- -
Συµµετοχές   - - - -1.222 1.0641.064
Λοιπές Μακρ. Απαιτήσεις 4 4 4 - - - -
  - - - - - - -
Αποθέµατα        790 953 950 980 980 980 980
Πελάτες / Επιταγές       6.559 9.194 9.500 9.760 9.860 9.850 9.800
Λοιπές Απαιτήσεις & Μεταβατικοί Λογ.        121 1.281 1.000 400 400 400 400
∆ιαθέσιµα 187       766 641 617 2.870 4.641 6.429
Σύνολο Κυκλ/ντος Ενεργητικού        7.657 12.194 12.091 11.757 14.110 15.871 17.609
                
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ        19.636 23.852 24.574 23.325 24.428 25.039 25.727
                
ΠΑΘΗΤΙΚΟ        

        Μετοχικό Κεφάλαιο 4.555 4.920 4.778 4.778 4.778 4.778 4.778
∆ιαφορά υπέρ το άρτιο        1.467 3.602 2.769 2.769 2.769 2.769 2.769
Αποθεµατικά 875       847 917 942 1.014 1.101 1.195
Αποτελέσµατα εις νέον        (208) (1.098) 239 537 1.403 2.445 3.573
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων        6.690 8.271 8.703 9.026 9.964 11.093 12.315
                
Προβλέψεις & Λοιπές Μακρ. Υποχρεώσεις - - - - - - -
Μακροπρόθεσµα ∆άνεια 3.462       3.621 2.613 2.600 2.568 1.884 1.200
Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια     2.000 2.000 1.553 440 - - -
Προµηθευτές     6.325 10.5008.791 10.000 9.900 9.800 9.800
Ασφαλιστικοί Οργανισµοί        352 441 454 468 482 496 511
Υποχρεώσεις από φόρους - τέλη        179 256 250 250 619 745 805
Μερίσµατα Πληρωτέα 255      64 - 174 505 608 658
Λοιπές Βραχ. Υποχρεώσεις & Μεταβατικοί Λογ.        371 406 500 367 390 412 438
Σύνολο Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων        9.483 11.959 13.258 11.699 11.895 12.061 12.212
                
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ        19.636 23.852 24.574 23.325 24.428 25.039 25.727
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5.3 Παραδοχές  
 
Σύµφωνα µε στοιχεία, πληροφορίες, υποθέσεις και παραδοχές που µας δόθηκαν από τη ∆ιοίκηση της EUROMEDICA, 
 
1. Έγινε χρήση Εταιρικών Οικονοµικών στοιχείων και όχι ενοποιηµένων τα οποία συµπεριλαµβάνουν συµµετοχές σε ανενεργές εταιρείες. 
2. Λόγω του παραπάνω, υπολογίζεται η διαγραφή των εν λόγω συµµετοχών στη χρήση 2005 και αντίστοιχα, τα αποτελέσµατα της χρήσης 

2005 έχουν µειωθεί ισόποσα (έκτακτα έξοδα). 
3. Η αξία των παγίων προσαυξάνεται σύµφωνα µε το επενδυτικό πρόγραµµα της Εταιρείας (€ 4,4 εκ. περίπου), αφαιρουµένων των 

αναλογούντων αποσβέσεων. 
4. Τόσο οι ηµέρες διατήρησης αποθεµάτων και είσπραξης απαιτήσεων όσο και οι ηµέρες πληρωµής των προµηθευτών βαίνουν µειούµενες 

καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου 2004-2005. 
5. Για λόγους συντηρητικότητας δεν έχει υπολογιστεί είσπραξη τόκων καταθέσεων. 
6. Ο Μακροπρόθεσµος ∆ανεισµός µειώνεται βάσει εκτιµώµενου προγράµµατος αποπληρωµής. 
7. ∆εν προκύπτει ανάγκη για ανάληψη Βραχυπρόθεσµου ∆ανεισµού. 
8. Ο Κύκλος Εργασιών αναµένεται να σηµειώσει σηµαντική άνοδο (30%) τη χρήση 2004 λαµβάνοντας υπόψη την πρόσφατη αναβάθµιση των 

εγκαταστάσεων της Εταιρείας. Κατά την υπόλοιπη προβλεπόµενη περίοδο, η αναµενόµενη αύξηση (µ.ο. 7% ετησίως) υπολογίζεται ότι θα 
προέλθει εν µέρει από τιµολογιακή αναπροσαρµογή και εν µέρει από αύξηση της πληρότητας, µε την ολοκλήρωση των προβλεπόµενων 
επενδύσεων. 

9. Το ποσοστό του Κόστους Παροχής Υπηρεσιών καθώς και των Λειτουργικών ∆απανών επί του Κύκλου Εργασιών υπολογίζεται ότι θα 
διατηρηθεί σταθερό καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου 2004-2005. 

10. Οι χρεωστικοί τόκοι για την προβλεπόµενη περίοδο περιλαµβάνουν το κόστος του Μακροπρόθεσµου ∆ανεισµού (µέσο επιτόκιο 5%), 
καθώς και τοκοχρεολύσιο για την αποπληρωµή σύµβασης Leasing ύψους € 1.700 χιλ. πενταετούς διάρκειας για την αγορά µηχανολογικού 
εξοπλισµού. 

11. Για τη χρήση 2004 δεν έχει υπολογιστεί φόρος εισοδήµατος και παράλληλα ο φόρος χρήσης 2005 είναι µειωµένος, λαµβάνοντας υπόψη τις 
ζηµίες προηγούµενων χρήσεων. Ο φορολογικός συντελεστής έχει υπολογιστεί σε 32,5% για τη χρήση 2005 και σε 30% για τις επόµενες 
χρήσεις. 

12. Η ∆ιανοµή µερίσµατος έχει προϋπολογιστεί ως το 35% των ελεύθερων προς διανοµή κερδών. 
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