
 

 
ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆.Σ. ΤΗΣ ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. 

Προς Το Χ.Α. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας ALAPIS A.B.E.E. σύµφωνα µε το άρθρο 289 

του κανονισµού του Χ.Α., σχετικά µε την πραγµατοποιηθείσα αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

κατά 817 εκ. και συγκεκριµένα στην περίπτωση της παραγράφου 4γ όπου αναφέρεται σε 

εξαγορές που δεν έχουν προσδιορισθεί κατά τον χρόνο της αυξήσεως, ενηµερώνει το 

επενδυτικό κοινό ότι προχώρησε στην εξαγορά του 49% της εταιρείας Κ.Π. 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. µε έδρα στην Τατοϊου 150 , Μεταµόρφωση Αττικής. 

Η  Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ  Α.Ε. ιδρύθηκε το 1979 και έχει διαγράψει µέχρι σήµερα 

µία συνεχή ανοδική πορεία, αποσκοπώντας στην πλήρη κάλυψη των αναγκών του 

σύγχρονου φαρµακείου, σε µικρούς χρόνους ανταπόκρισης. Έχει αναπτύξει ένα ευρύ δίκτυο 

διάθεσης και διανοµής φαρµακευτικών και παραφαρµακευτικών προϊόντων, σε περισσότερα 

από 2.000 σηµεία πωλήσεων.  

Ειδικότερα, η Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. , διαθέτει τα υψηλής προϊόντα ΑΛΕΦΑ     

( private label) , όλα τα φάρµακα που κυκλοφορούν στην Ελληνική αγορά, βρεφικές τροφές 

και πάνω από 10.000 παραφαρµακευτικά είδη.  

Στην επιχείρηση απασχολούνται συνολικά διακόσια τριάντα επτά άτοµα, πλήρως 

εκπαιδευµένα και ικανά να υποστηρίξουν και να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις και τις 

προσδοκίες των πελατών, µέσα από την καθηµερινή και άµεση επικοινωνία µαζί τους. 

Κατά το έτος 2006 η Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. είχε ενοποιηµένες πωλήσεις € 266,9 εκ. 

και Κέρδη προ Φόρων Χρηµατοδοτικών, Επενδυτικών Αποτελεσµάτων και Αποσβέσεων 

(EBITDA) € 5,3 εκ.  Για το 2007, αναµένεται οι πωλήσεις να ανέλθουν  περίπου σε € 315 εκ.  

και τα Κέρδη προ Φόρων Χρηµατοδοτικών, Επενδυτικών Αποτελεσµάτων και Αποσβέσεων 

(EBITDA) σε €  7 εκ. περίπου. 

 Η ALAPIS A.B.E.E., αξιολογώντας την χρησιµότητα του ευρύτατου δικτύου διάθεσης 

και διανοµής φαρµακευτικών και παραφαρµακευτικών προϊόντων , σε περισσότερα από 

2.000 σηµεία πωλήσεων, που διαθέτει η Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε, έκρινε ως εύστοχη 

την συµµετοχή της στην εν λόγω εταιρεία, εφόσον ικανοποιεί τις προϋποθέσεις που 

απαιτούνται για την υλοποίηση του επενδυτικού της σχεδίου, το οποίο µεταξύ άλλων 

περιλαµβάνει την οργανική της ανάπτυξη και την επέκταση των δραστηριοτήτων της. 



Η διοίκηση της ALAPIS ανέθεσε την αποτίµηση της Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 

στην ελεγκτική εταιρεία BKR Global Ελεγκτική ΑΕ η οποία εκτίµησε ότι το τίµηµα εξαγοράς 

είναι δίκαιο και εύλογο και ότι οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν είναι κατάλληλες για την 

συγκεκριµένη περίπτωση.  

Η έκθεση-µελέτη αποτιµήσεως της αξίας του συνόλου των µετοχών της Κ.Π. 

ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. επισυνάπτεται σε παράρτηµα. 
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   Μελέτη Αποτιµήσεως του Οµίλου 
 

 

Αθήνα, 16/11/2007 
Υπόψη: του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της  

 ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. 

 Πεντέλης 34 

175 64 Παλαιό Φάληρο 

 

ΘΕΜΑ: Έκθεση Μελέτης Αποτίµησης του Οµίλου K. Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

Αξιότιµοι Κύριοι, 

Σας αποστέλλουµε την Έκθεση Μελέτης Αποτίµησης του Οµίλου  K.Π.ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ, µε 
διακριτικό τίτλο K.Π.ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε., (εφ’ εξής “Όµιλος”) της 31/12/2006. 

Λαµβάνοντας υπόψη τις επισηµάνσεις και επιφυλάξεις που αναφέρονται στη συνηµµένη έκθεση 
(ήτοι τη χρηµατοοικονοµική βάση της διενεργηθείσας αποτίµησης, τις υιοθετηθείσες από τη 
∆ιοίκηση του Οµίλου παραδοχές µελλοντικής επιχειρησιακής δραστηριοποίησης, καθώς και τις 
ενδεχόµενες µελλοντικές φορολογικές υποχρεώσεις του Οµίλου), εκτιµούµε ότι η εύλογη αξία του 
100% του Οµίλου, από χρηµατοοικονοµικής άποψης, κυµαίνεται µεταξύ 38.846 και 52.118 χιλιάδες 
ευρώ.   

Τα συµπεράσµατά µας παρατίθενται υπό µορφή εύρους ευλόγων, από χρηµατοοικονοµική άποψη, 
τιµών.  ∆ιευκρινιστικά αναφέρουµε ότι η υψηλότερη τιµή του εύρους ευλόγων αξιών 
αντιπροσωπεύει αξία, πάνω από την οποία η αγορά του Οµίλου θα ήταν ασύµφορη για τον υποψήφιο 
αγοραστή, ενώ η κατώτερη τιµή του εύρους αντιπροσωπεύει αξία, κάτω από την οποία η πώλησή της 
θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ασύµφορη για τον πωλητή. 

Τονίζουµε επίσης ότι για την εγκυρότητα των οικονοµικών και άλλων στοιχείων του Οµίλου που 
τέθηκαν υπόψη µας, την πλήρη ευθύνη φέρει η ∆ιοίκηση του Οµίλου. Επιπρόσθετα, διευκρινίζεται 
ότι οποιαδήποτε στοιχεία µας δόθηκαν από τον Όµιλο, θεωρήθηκαν σωστά και πλήρη και δεν 
προβήκαµε σε ανεξάρτητη επαλήθευση ή έλεγχο και δεν θα εκδώσουµε οποιοδήποτε σχετικό 
πιστοποιητικό.  

Παραµένουµε στη διάθεσή σας για τυχόν επιπρόσθετες πληροφορίες ή/και διευκρινίσεις. 

Ευχαριστώντας σας για τη συνεργασία, διατελούµε. 

Με τιµή, 

 

 

Αστέριος Κουφός 

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

 

 

Συνηµµένα: Μελέτη Αποτιµήσεως του Οµίλου K.Π.ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 
ΠΕΡΙΛΗΠΤΙΚΟ ΣΗΜΕΙΩΜΑ (EXECUTIVE SUMMARY) 
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   Μελέτη Αποτιµήσεως του Οµίλου 
 
 

Εισαγωγικά Η µελέτη αποτιµήσεως της αξίας του 100% του Οµίλου Κ.Π. 
ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ A.E. (εφ’ εξής ο “Όµιλος”) έχει διενεργηθεί, σύµφωνα 
µε τους όρους εντολής της ∆ιοίκησης του Οµίλου. 

Στόχοι, Εύρος & 
Όρια Εργασίας 

Οι στόχοι, το εύρος και τα όρια της εκπονηθείσας εργασίας αναφέρονται 
αναλυτικά στο Εισαγωγικό Κεφάλαιο της Μελέτης. 

Κύρια 
Χρησιµοποιηθείσα 

Μεθοδολογία 
Αποτίµησης 

Η κύρια µεθοδολογία αποτιµήσεως που εφαρµόστηκε ήταν η “Προεξόφληση 
των Μελλοντικών Ταµειακών Ροών”, στηριζόµενη στο βασικό σενάριο 
µελλοντικής δραστηριοποίησης του Οµίλου, βάσει επιχειρησιακών 
παραδοχών υιοθετηθέντων από τη ∆ιοίκηση του Οµίλου. 

Άλλες 
Χρησιµοποιηθείσες 
Υποστηρικτικές 
Μεθοδολογίες 

Άλλες χρησιµοποιηθείσες υποστηρικτικές µεθοδολογίες αποτίµησης 
αφορούσαν την Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση, καθώς και την εφαρµογή 
σταθµισµένων και αναπροσαρµοσµένων Πολλαπλάσιων ∆εικτών Αγοράς 
(όπως Χρηµατιστηριακή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια και Αξία Οµίλου προς 
Πωλήσεις - προς EBITDA) «Συγκρίσιµων/Παρεµφερών» Εισηγµένων 
Οµίλων στο Ελληνικό και σε ∆ιεθνή Χρηµατιστήρια. 

Αποτελέσµατα 
Αποτίµησης 

Η αξία του Οµίλου διαµορφώνεται, κατά χρησιµοποιηθείσα µεθοδολογία, 
στο ακόλουθο εύρος (σε χιλιάδες ευρώ): 

 Μεθοδολογία Αποτίµησης Εύρος Αξίας Οµίλου (σε € χιλ.) 
  Ελάχιστο Μέσο Μέγιστο 

 Προεξόφληση Ταµειακών Ροών 38.846 47.446 56.046 

 Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 5.071 5.916 6.761 

 Χρηµατιστηριακή Αξία / Ίδια Κεφάλαια 6.869 9.813 12.757 

 Αξία Οµίλου / Πωλήσεις 52.118 110.000 167.882 

 Αξία Οµίλου / EBITDA 10.038 12.808 15.578 

Εύλογο Εύρος 
Αξίας Οµίλου 

Η εύλογη αξία του 100% του Οµίλου, από χρηµατοοικονοµικής άποψης, 
κυµαίνεται µεταξύ 38.846 και 52.118 χιλιάδων ευρώ.   
Το εύρος αυτό περιλαµβάνεται, κατά το µεγαλύτερο µέρος του, µέσα στο 
εύρος αποτελεσµάτων της µεθοδολογίας των προεξοφληµένων ταµειακών 
ροών. Το ελάχιστο σηµείο του οριοθετείται από το ελάχιστο της 
µεθοδολογίας της «Προεξόφλησης των Μελλοντικών Ταµειακών Ροών» και 
καλύπτεται από τα ανώτατα σηµεία των µεθοδολογιών της 
Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης, του Λόγου «Αξία Οµίλου προς 
EBITDA» και του Λόγου «Χρηµατιστηριακή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια». Το 
δε µέγιστο σηµείο του οριοθετείται από το ελάχιστο σηµείο του εύρους αξίας 
του Λόγου «Αξία Οµίλου προς Πωλήσεις» και υπερκαλύπτεται από το 
ανώτατο σηµείο του Λόγου «Αξία Οµίλου προς Πωλήσεις».   

Επισηµάνσεις & 
Επιφυλάξεις 

Οι επισηµάνσεις και επιφυλάξεις µας αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της 
µελέτης αποτιµήσεως και αφορούν τη χρηµατοοικονοµική βάση της 
διενεργηθείσας αποτιµήσεως, τις υιοθετηθείσες από τη ∆ιοίκηση του Οµίλου 
παραδοχές µελλοντικής επιχειρησιακής δραστηριοποίησης, καθώς και τις 
ενδεχόµενες µελλοντικές φορολογικές υποχρεώσεις του Οµίλου. 
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ΟΜΙΛΟΣ Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ & ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σύµφωνα µε τις οδηγίες και εντολές της ∆ιοίκησης του Οµίλου Εταιρειών ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. 
έχει συνταχθεί η τελική έκθεση της Μελέτης Αποτιµήσεως του Οµίλου Κ.Π. 
ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ AΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ 
ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ µε διακριτικό τίτλο Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ A.E. 
(εφεξής ο «Όµιλος»). 

Κύριος στόχος της παρούσας εργασίας αποτέλεσε η διενέργεια αποτίµησης του 100% των 
µετοχών του Οµίλου κατά την 31/12/2006, ώστε ο Όµιλος Εταιρειών ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. να 
υποβοηθηθεί κατάλληλα στη διερεύνηση και συνακόλουθη αξιολόγηση της σκοπιµότητας 
εξαγοράς του 100% του συνόλου των µετοχών του Οµίλου Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ A.E., 
έναντι συνολικού τιµήµατος € 47.000 χιλ. περίπου. 

Η εργασία αποτίµησης στηρίχθηκε κυρίως στην εφαρµογή της µεθοδολογίας προεξόφλησης 
των µελλοντικών ταµειακών ροών, η οποία βασίστηκε στις επιχειρησιακές παραδοχές που 
υιοθετήθηκαν από τη ∆ιοίκηση του Οµίλου. Σηµειώνεται ότι για την εγκυρότητα των 
οικονοµικών και άλλων στοιχείων που τέθηκαν υπόψη µας, κατά την εκτέλεση της εργασίας 
αποτίµησης, πλήρη ευθύνη φέρει η ∆ιοίκηση του Οµίλου Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.. 
Επίσης, χρησιµοποιήθηκαν υποστηρικτικά η µέθοδος της αναπροσαρµογής της καθαρής 
θέσης, καθώς και συγκριτικοί πολλαπλάσιοι δείκτες “παρεµφερών” εισηγµένων εταιρειών 
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, σε ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια καθώς και στο χρηµατιστήριο της 
Νέας Υόρκης. 

Ως οριστική ηµεροµηνία σύνταξης της µελέτης αποτιµήσεως θεωρείται η 31η ∆εκεµβρίου 
2006. ∆εν περιλαµβάνεται στα όρια της εκπονηθείσας εργασίας τυχόν τροποποίηση ή 
ενηµέρωση της αποτίµησης µε βάση πιθανά νέα στοιχεία ή µελλοντικές εξελίξεις µετά την 
προαναφερθείσα ηµεροµηνία σύνταξης. 

Στα Κεφάλαια που ακολουθούν: 

♦ Παρουσιάζεται συνοπτικά η θέση της Εταιρείας κατά την 31/12/2006 (βλ. Κεφάλαιο 2: 
“Ανασκόπηση Θέσης του Οµίλου (31/12/2006)”). 

♦ Περιγράφονται συνεκτικά οι µεθοδολογίες αποτίµησης που επιλέχθηκαν  
(βλ. Κεφάλαιο 3: “Παρουσίαση των Μεθοδολογιών Αποτιµήσεως”). 

♦ Αναλύεται η εφαρµογή των µεθοδολογιών αποτίµησης και τα αποτελέσµατα αυτών 
(βλ. Κεφάλαιο 4: “Εφαρµογή και Αποτελέσµατα Αποτιµήσεως”). 

♦ Συνοψίζονται τα αποτελέσµατα εφαρµογής των µεθοδολογιών αποτιµήσεως 
(βλ. Κεφάλαιο 5: “Συγκεντρωτική Παρουσίαση Αποτελεσµάτων”). 

♦ Συνάγονται συµπεράσµατα, από χρηµατοοικονοµικής άποψης, ως προς το εύλογο εύρος 
αξίας του συνόλου του Οµίλου (βλ. Κεφάλαιο 6: “Συµπεράσµατα”). 

♦ Τέλος, καταγράφονται σχετικές επισηµάνσεις και επιφυλάξεις. 
(βλ. Κεφάλαιο 7: “Επισηµάνσεις & Επιφυλάξεις”). 
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2. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΘΕΣΗΣ ΟΜΙΛΟΥ (31/12/2006) 

Η Μητρική Εταιρεία του Οµίλου Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ A.E. ιδρύθηκε το έτος 1979 
και µε ανοδικούς ρυθµούς ανάπτυξης, έχει σήµερα ως σκοπό την πλήρη κάλυψη των 
αναγκών ενός σύγχρονου φαρµακείου.  

Ο Όµιλος διαθέτει τα υψηλής ποιότητας προϊόντα ΑΛΕΦΑ, καθώς και όλα τα φάρµακα που 
κυκλοφορούν στη Ελληνική Αγορά. Επίσης, ο Όµιλος διαθέτει πάνω από 10.000 
παραφαρµακευτικά προϊόντα καθώς και γάλατα βρεφικής ηλικίας και γενικής κατανάλωσης. 
Ο Όµιλος διαθέτει τα προϊόντα αυτά µέσα από ένα ευρύ δίκτυο διανοµής µε περισσότερα από 
1.600 σηµεία πώλησης. Ο Όµιλος Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ A.E. στηρίζει την δυναµική και 
επιτυχηµένη πορεία του στην συνεχή προσπάθεια για εξασφάλιση προϊόντων υψηλής 
ποιότητας σε ανταγωνιστικές τιµές, στην άριστη γνώσης της αγοράς, στο καλά οργανωµένο 
δίκτυο διανοµής καθώς και στους καινούργιους αποθηκευτικούς χώρους και κτιριακές 
εγκαταστάσεις της. Το εξειδικευµένο προσωπικό του Οµίλου, το οποίο υπερβαίνει τα 250 
άτοµα, παρέχει υψηλού επιπέδου υπηρεσίες στους πελάτες του. 

Το Μετοχικό Κεφάλαιο του Οµίλου ανέρχεται σε € 562,1 χιλ. και διαιρείται σε 382.353 
κοινές ανώνυµες µετοχές, ονοµαστικής αξίας € 1,47 η κάθε µια. Στις Ενοποιηµένες 
Οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου κατά την 31/12/2006 περιλαµβάνονταν οι εταιρείες 
ΦΑΡΜΑΚΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε., µε ποσοστό συµµετοχής 50,82%, ΦΑΡΜΑΣΟΦΤ Ε.Π.Ε, µε 
ποσοστό συµµετοχής 99,0%, και ΦΑΡΜΑΚΑΠΟΘΗΚΗ ΑΝ∆ΡΕΑΣ ΧΡΙΣΤΟΦΟΓΛΟΥ 
Α.Ε., µε ποσοστό συµµετοχής 60,0%. Η εξέλιξη της χρηµατοοικονοµικής πορείας του 
Οµίλου για τις ιστορικές οικονοµικές χρήσεις 1/1-31/12/2002, 1/1-31/12/2003, 1/1-
31/12/2004, 1/1-31/12/2005 και 1/1-31/12/2006 παρουσιάζεται συνοπτικά ως ακολούθως: 

 
Μεγέθη Οµίλου (€ χιλ.) 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002
Κύκλος εργασιών (πωλήσεις) 266.947 236.253 175.618 149.814 136.972 
Μικτά κέρδη 16.589 14.172 11.097 10.756 10.525 
Μικτό Περιθώριο Κέρδους 6,21% 6,00% 6,32% 7,18% 7,68% 

Καθαρά κέρδη προ φόρων και δικαιωµάτων 
µειοψηφίας 3.676 3.834 3.472 3.387 4.451 

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 1,38% 1,62% 1,98% 2,26% 3,25% 

Καθαρά Κέρδη µετά φόρων και δικαιωµάτων 
µειοψηφίας 2.481 2.232 2.206 2.118 2.873 

Πάγιο Ενεργητικό 1.047 1.159 1.116 1.215 1.255 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό 85.542 69.346 51.173 37.238 37.891 
Σύνολο Ενεργητικού 86.592 70.506 52.290 38.460 39.153 
Ίδια Κεφάλαια Μετόχων Οµίλου 3.243 3.170 3.278 3.280 3.297 
Ίδια Κεφάλαια Μειοψηφίας 364 307 262 270 211 
Μακροπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 11.000 0 0 0 0 
Μακροπρόθεσµες λοιπές υποχρεώσεις 0 0 0 0 0 
Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 33.386 31.925 23.538 13.120 0 
Βραχυπρόθεσµες λοιπές υποχρεώσεις 39.683 36.189 25.769 22.348 36.152 

Τα αναλυτικά ιστορικά οικονοµικά στοιχεία παρατίθενται στο Παράρτηµα 1.2: «Ιστορικές 
Οικονοµικές Καταστάσεις». 
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3. ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΩΣ 

Για την αποτίµηση µιας εταιρείας/οµίλου η πλέον «επιστηµονική» µέθοδος και ενδεδειγµένη 
διεθνής πρακτική, είναι εκείνη της «προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών 
(Discounted Cash Flow analysis ή DCF) ή µέθοδος Καθαράς Παρούσας Αξίας (Net Present 
Value) των προσδοκώµενων ταµειακών ροών. 

Μια άλλη ευρέως αποδεκτή µέθοδος αποτιµήσεως είναι η αποτίµηση µε βάση την 
αναπροσαρµοσµένη καθαρή θέση. 

Επίσης, η αποτίµηση µε βάση τα πολλαπλάσια χρηµατοοικονοµικών δεικτών παρέχει 
ενδείξεις για την πιθανή αξία µιας επιχείρησης.  Ενδεικτικά, οι δείκτες αποτιµήσεως που 
κυρίως χρησιµοποιούνται είναι οι εξής: ο λόγος τιµής προς Κέρδη (Price/Earnings), ο λόγος 
τιµής ή αξίας της εταιρείας/οµίλου προς τα Ίδια Κεφάλαια, ο λόγος τιµής ή αξίας της 
εταιρείας/οµίλου προς το σύνολο ενεργητικού, ο λόγος τιµής ή αξίας της εταιρείας/οµίλου 
προς τις Πωλήσεις και ο λόγος τιµής ή αξίας της εταιρείας/οµίλου προς τα κέρδη προ φόρων 
ή/και προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων.  

Επιπλέον των παραπάνω µεθόδων, για την αποτίµηση µιας εταιρείας, είναι δυνατόν να 
χρησιµοποιηθούν, για λόγους σύγκρισης, τα τιµήµατα που καταβλήθηκαν σε αντίστοιχες 
εξαγορές και συγχωνεύσεις που έγιναν στην εγχώρια και διεθνή αγορά. 

Κάθε µέθοδος αξιολόγησης οδηγεί σε πιθανώς διαφορετικά συµπεράσµατα.  Ο συγκερασµός 
των συµπερασµάτων των διαφόρων µεθοδολογιών, καθώς και οι ενδείξεις διακύµανσης της 
χρηµατιστηριακής αξίας της εταιρείας/οµίλου, εφόσον υπάρχουν σχετικά διαθέσιµα στοιχεία, 
δίνουν την τελική εύλογη αξία της αποτιµώµενης εταιρείας/οµίλου. 

3.1 Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών ή της Καθαράς Παρούσας 
Αξίας των Ταµειακών Ροών (Discounted cash flow analysis) βασίζεται στη θεωρία ότι η αξία 
µιας επένδυσης/εταιρείας είναι η καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων µελλοντικών 
ταµειακών ροών, δηλαδή των µετρητών που θα στοιχίσει η επένδυση και αυτών που θα 
αποφέρει στον επενδυτή, προεξοφληµένη µε ένα επιτόκιο που ανταποκρίνεται στη 
συγκεκριµένη αγορά και τη συγκεκριµένη επένδυση. 

Η µέθοδος αυτή είναι ο πλέον δόκιµος τρόπος εκτίµησης µιας επένδυσης, εφ’ όσον βέβαια 
υπάρχουν εύλογες παραδοχές για τα τρία παρακάτω θέµατα : 

1. τις µελλοντικές ταµειακές ροές, 

2. την υπολειµµατική αξία της επένδυσης, η οποία είναι η τελευταία ταµειακή ροή π.χ. από 
την µελλοντική πώληση της εταιρείας, και 

3. την εκτίµηση του προεξοφλητικού επιτοκίου. 

Το άθροισµα των προεξοφληµένων ελεύθερων ταµειακών ροών της επιχείρησης και της 
προεξοφληθείσας υπολειµµατικής αξίας της µας δίνει την Καθαρά Παρούσα Αξία της 
εταιρείας/οµίλου. 

Όσον αφορά στην εκτίµηση του προεξοφλητικού επιτοκίου στις αποτιµήσεις των εταιρειών 
χρησιµοποιείται συνήθως το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (Weighted Average Cost of 
Capital) σύµφωνα µε το οποίο σταθµίζεται το κόστος των ιδίων κεφαλαίων και το κόστος του 
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µακροπρόθεσµου δανεισµού και τυχόν επιχορηγήσεις για να υπολογιστεί το κόστος των 
συνολικών κεφαλαίων της εταιρείας/οµίλου. 

3.2 Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 

Η λογιστική καθαρή θέση αντανακλά τη διαφορά µεταξύ του συνόλου του ενεργητικού και 
του συνόλου των υποχρεώσεων µιας εταιρείας/οµίλου και αποτελεί µια πρώτη ένδειξη 
πιθανής αξίας της εταιρείας/οµίλου προς αποτίµηση. Με δεδοµένες τις διαφορές σε λογιστικά 
πρότυπα και στην ερµηνεία και εφαρµογή τους, είναι συχνά απαραίτητο και σκόπιµο να 
διενεργηθούν αναπροσαρµογές στην καθαρή θέση που εµφανίζεται στις λογιστικές 
καταστάσεις της εταιρείας/οµίλου προς αποτίµηση, έτσι ώστε να αντιπροσωπεύει την 
οικονοµική αξία της εταιρείας/οµίλου. 

Συγκεκριµένα, για την αποτίµηση του εν λόγω οµίλου, θεωρείται ότι οι αναπροσαρµογές που 
θα πρέπει να γίνουν στις λογιστικές καταστάσεις θα περιλαµβάνουν τον υπολογισµό τυχόν 
άυλων υπεραξιών από συµµετοχές και φήµη και πελατεία (goodwill). 

3.3 Πολλαπλάσια Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών Αγοράς 

Τα πολλαπλάσια συγκεκριµένων δεικτών της αγοράς είναι µια ευρέως χρησιµοποιούµενη 
εναλλακτική µέθοδος αποτιµήσεως.  Η µεθοδολογία αυτή βασίζεται στο γεγονός ότι η πιθανή 
αξία µιας εταιρείας/οµίλου ή µετοχής µπορεί να εκτιµηθεί βάσει εµπειρικών δεικτών που 
προκύπτουν από αντίστοιχες οµοειδείς, κατά προτίµηση, καθώς και συγκρίσιµες εταιρείες ή 
µετοχές, εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. 

Αυτή η µέθοδος στηρίζεται στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς η οποία υποδεικνύει ότι η 
τιµή των µετοχών µιας εταιρείας/οµίλου αντανακλά όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και την 
επίδραση της προσφοράς και ζήτησης των ορθολογικών αγοραστών και πωλητών.  Με άλλα 
λόγια η αγορά, συνεχώς αποτιµά κάθε µετοχή. 

Για τη συγκριτική αυτή αποτίµηση, θεσπίζονται τα κριτήρια επιλογής του συγκριτικού 
δείγµατος των επιχειρήσεων, επιλέγεται το συγκριτικό δείγµα, καθώς και οι πλέον 
αντιπροσωπευτικοί δείκτες για τη συγκεκριµένη αποτίµηση.  Στη συνέχεια, εφαρµόζονται, 
µετά από κατάλληλες προσαρµογές, οι δείκτες στα µεγέθη της εταιρείας/οµίλου ώστε να 
προκύψει το εύλογο εύρος αξιών σε κάθε περίπτωση. 
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4. ΕΦΑΡΜΟΓΗ & ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΩΣ 

Οι µεθοδολογίες αποτιµήσεως που χρησιµοποιήθηκαν ήταν οι ακόλουθες: 

♦ Αποτίµηση βάσει προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών ως κύρια µεθοδολογία. 

♦ Συγκριτική Αποτίµηση, βάσει “πολλαπλάσιων δεικτών αγοράς” εισηγµένων 
“παρεµφερών” οµίλων, ως υποστηρικτική µεθοδολογία. 

Ακολουθεί αναλυτική περιγραφή της εφαρµογής των µεθοδολογιών αυτών και των 
συνακόλουθων αποτελεσµάτων.  

4.1 Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

Για την εφαρµογή της κυρίας µεθοδολογίας αποτιµήσεως (Προεξόφληση Μελλοντικών 
Ταµειακών Ροών) βασιστήκαµε στα ιστορικά δηµοσιευµένα στοιχεία του Οµίλου για τις 
οικονοµικές χρήσεις 1/1-31/12/2002, 1/1-31/12/2003, 1/1-31/12/2004, 1/1-31/12/2005 και 
1/1-31/12/2006, τα σχετικά πιστοποιητικά ελέγχου, καθώς και τις προβλέψεις οικονοµικών 
στοιχείων που κατήρτισε η ∆ιοίκηση του Οµίλου για τον χρονικό ορίζοντα 1/1/2007-
31/12/2012, βάσει του εκπονηθέντος επιχειρησιακού σχεδίου.  Σηµειώνεται ότι τα στοιχεία 
αυτά έχουν καταρτιστεί µε βάση τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα. 

Στη συνέχεια παρουσιάζεται το βασικό σενάριο µελλοντικής δραστηριοποίησης του Οµίλου, 
οι συνακόλουθες υποστηρικτικές παραδοχές, τα βήµατα εφαρµογής της κύριας αυτής 
µεθοδολογίας, καθώς και τα αποτελέσµατα αυτής. 

4.1.1 Βασικό Σενάριο Μελλοντικής ∆ραστηριοποίησης Οµίλου 

Η ∆ιοίκηση του Οµίλου διαµόρφωσε ένα βασικό σενάριο µελλοντικής δραστηριοποίησης του 
Οµίλου, βάσει των παραδοχών του εκπονηθέντος επιχειρησιακού της σχεδίου για τον χρονικό 
ορίζοντα 1/1/2007-31/12/2012. 

4.1.2 Παραδοχές Μελλοντικής ∆ραστηριοποίησης 

Οι παραδοχές µελλοντικής επιχειρησιακής λειτουργίας παρουσιάζονται λεπτοµερώς στο 
Παράρτηµα 1.4: “Παραδοχές Επιχειρησιακής Λειτουργίας”.   

Οι χρησιµοποιηθείσες παραδοχές αφορούν παραµέτρους οικονοµικών µεγεθών του 
επιχειρησιακού σχεδίου, όπως πάγιο ενεργητικό, συµµετοχές και µακροπρόθεσµες 
χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις, κυκλοφορούν ενεργητικό, ίδια κεφάλαια, µακροπρόθεσµες 
και βραχυπρόθεσµες τραπεζικές και λοιπές υποχρεώσεις, µεταβατικούς λογαριασµούς, καθώς 
και έσοδα από πωλήσεις, κόστος πωλήσεων, έξοδα διοίκησης και διάθεσης, λοιπά έσοδα και 
έξοδα, έκτακτα αποτελέσµατα, φόρο εισοδήµατος και µερισµατική πολιτική. 

Εµπιστευτικό  9



ΟΜΙΛΟΣ Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ & ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

4.1.3 Εφαρµογή Μεθοδολογίας 

Για το αναπτυχθέν σενάριο µελλοντικής δραστηριοποίησης: 
∗ χρησιµοποιήθηκαν παραδοχές επιχειρησιακής λειτουργίας (καταρτισθείσες από τη 

∆ιοίκηση του αποτιµώµενου Οµίλου) για τον υπολογισµό των προβλεπόµενων 
οικονοµικών µεγεθών,  

∗ καταρτίστηκαν, βάσει των προβλεπόµενων οικονοµικών µεγεθών, οι ταµειακές ροές 
(λειτουργικής, επενδυτικής και χρηµατοδοτικής δραστηριότητας) και η ελεύθερη ταµειακή 
ροή για τις προβλεπόµενες οικονοµικές χρήσεις 2007-2012,  

∗ υπολογίστηκε η ελεύθερη ταµειακή ροή στο διηνεκές (ίση µε τη µέση ελεύθερη ταµειακή 
ροή του τελευταίου έτους των προβλέψεων 2012),  

∗ καθορίστηκε το ενδεδειγµένο προεξοφλητικό επιτόκιο µε βάση το µεσοσταθµικό κόστος 
κεφαλαίων (weighted average cost of capital),  

∗ προεξοφλήθηκαν, βάσει του προαναφερθέντος προεξοφλητικού επιτοκίου, οι µελλοντικές 
ελεύθερες ταµειακές ροές στην παρούσα αξία τους, 

∗ προεξοφλήθηκε η υπολειµµατική αξία στο έτος 2012 βάσει ράντας (µε προεξοφλητικό 
επιτόκιο το µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίων µείον εναλλακτικούς ρυθµούς ανάπτυξης 
στο διηνεκές) και στη συνέχεια στην παρούσα αξία της βάσει του προεξοφλητικού 
επιτοκίου του έτους 2011, και 

∗ υπολογίστηκε η συνολική καθαρή παρούσα αξία του αποτιµώµενου Οµίλου, ήτοι η 
παρούσα αξία µελλοντικών ταµειακών ροών πλέον της παρούσας αξίας της 
υπολειµµατικής αξίας µείον τον υφιστάµενο δανεισµό, την τρέχουσα αξία των 
δικαιωµάτων µειοψηφίας και πλέον τα υπάρχοντα διαθέσιµα και συµµετοχές. 

Οι συναφείς αναλυτικοί υπολογισµοί και τα παραχθέντα αποτελέσµατα (Ιστορικές και 
Προβλεπόµενες Οικονοµικές Καταστάσεις, Προβλεπόµενες Ταµειακές Ροές και Υπολογισµός 
Καθαρής Παρούσας Αξίας Οµίλου) παρατίθενται στο Παράρτηµα 1: “Προεξόφληση 
Μελλοντικών Ταµειακών Ροών”.   

4.1.4 Αποτελέσµατα Μεθοδολογίας 

Τα αποτελέσµατα της µεθοδολογίας αυτής έχουν ως εξής: 

♦ Το εύρος αξίας του αποτιµώµενου Οµίλου κυµαίνεται µεταξύ € 38.846 και € 56.046 
χιλιάδες, οριοθετούµενο ως ακολούθως: 

∗ σε € 38.846 χιλιάδες (ελάχιστο) 

∗ σε € 47.446 χιλιάδες (ενδιάµεσο) 

∗ σε € 56.046 χιλιάδες (µέγιστο) 
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4.2 Αναπροσαρµογή Καθαρής Θέσης 

Για τον υπολογισµό της οικονοµικής αξίας του αποτιµώµενου Οµίλου µε βάση τη µέθοδο της 
Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης (βλ. Παράρτηµα 3: «Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή 
Θέση»), έχει ληφθεί η λογιστική καθαρή θέση του Οµίλου στις 31/12/2006, ήτοι        € 1.690 
χιλιάδες. 

Η αρχικά αναπροσαρµοσµένη καθαρή θέση (προ τυχόν άυλων υπεραξιών) του Οµίλου έχει 
ως ακολούθως: 
 

Μεγέθη σε € χιλιάδες 31/12/06

Λογιστική Καθαρή Θέση 2.523 
Μείον: Μη διενεργηθείσα πρόβλεψη αποζηµίωσης 
προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία (817) 

Μείον: Αποµείωση αξίας συµµετοχών (15) 

Αρχικά Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 1.690 

Όσον αφορά τις τυχόν άυλες υπεραξίες του Οµίλου, θεωρήθηκε σκόπιµο να συµπεριληφθεί 
προσαύξηση της παραπάνω αρχικά αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης του Οµίλου 
(31/12/06) κατά ένα εύρος ποσοστού, ώστε να ληφθεί υπόψη η άυλη υπεραξία του Οµίλου 
που απορρέει από την “φήµη και πελατεία” (goodwill) της. Αυτή η άυλη υπεραξία 
περιλαµβάνει, µεταξύ άλλων, την υπεραξία του πελατειακού της δικτύου, την υπεραξία του 
δικτύου συνεργατών, την υπεραξία της καινοτόµου έρευνας και ανάπτυξης προϊόντων, καθώς 
και την υπεραξία από τη συνεχιζόµενη λειτουργία του Οµίλου. 

Ο υπολογισµός του εύρους της προαναφερθείσας προσαύξησης έγινε µε τους ακόλουθους 
συντελεστές, βάσει διεθνών πρακτικών αποτίµησης, που εφαρµόστηκαν στην αρχικά 
αναπροσαρµοσµένη καθαρή θέση. 
 

Αρχικά 
Αναπροσαρµοσµένη 

Καθαρή Θέση 

Συντελεστής Προσαύξησης 
Άυλης Υπεραξίας 

Προκύπτον Εύρος Τελικής 
Αναπροσαρµοσµένης 
Καθαρής Θέσης 

 
€ 1.690 χιλιάδες 3,00       € 5.071 χιλ. (ελάχιστο) 

 3,50 € 5.916 χιλ. (µέσο) 
 4,00     € 6.761 χιλ. (µέγιστο) 

 

 

Εµπιστευτικό  11



ΟΜΙΛΟΣ Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ & ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

4.3 Πολλαπλάσιοι ∆είκτες Αγοράς Εισηγµένων Οµίλων 

Βάσει της συγκριτικής αυτής µεθοδολογίας, ακολουθήθηκε η παρακάτω προσέγγιση: 
1. Επιλέχθηκε συγκριτικό δείγµα Ελληνικών, Ευρωπαϊκών και Αµερικανικών παρεµφερών 

εισηγµένων Οµίλων. 
2. Επιλέχθηκαν και υπολογίστηκαν αντιπροσωπευτικοί χρηµατιστηριακοί δείκτες, µε 

ηµεροµηνία χρηµατιστηριακής αποτίµησης την 31/12/2006. 
3. Σταθµίστηκαν οι δείκτες των συγκρίσιµων Οµίλων. 
4. Αναπροσαρµοσθήκαν οι δείκτες των παρεµφερών Οµίλων, κυρίως λόγω διαφοράς 

µεγέθους Οµίλων. 
5. Τέλος, εφαρµόστηκαν οι σταθµισµένοι αντιπροσωπευτικοί δείκτες στα µεγέθη του 

αποτιµώµενου οµίλου. 

Στη συνέχεια περιγράφονται αναλυτικά τα βήµατα εργασίας που ακολουθήθηκαν, καθώς και 
συναχθέντα αποτελέσµατα. 

4.3.1 Επιλεχθέν ∆είγµα “Συγκρίσιµων/Παρεµφερών” Οµίλων 

Χρησιµοποιήθηκαν ως «συγκρίσιµοι/παρεµφερείς» οι ακόλουθοι Όµιλοι : 
 

Εισηγµένοι “Συγκρίσιµοι / Παρεµφερείς” Όµιλοι 

 LAVIPHARM AE 
 MEDICON HELLAS ΑΕ 
 Amplifon Group SpA 
 OPG Groep N.V. 
 Celesio AG 
 Alltracel Pharmaseuticals PLC 
 Health Care Entreprise Group PLC 
 Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi AS 
 Andreae-Noris Zahn AG 

Ακολουθεί η επιλογή των αντιπροσωπευτικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών αγοράς. 

4.3.2 Επιλογή Αντιπροσωπευτικών ∆εικτών 

Για την αποτίµηση του Οµίλου υπολογίστηκαν οι ακόλουθοι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες:  

α) Χρηµατιστηριακή Αξία / Ίδια Κεφάλαια  

β) Αξία Οµίλου / Πωλήσεις και 

γ) Αξία Οµίλου / Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA). 

Οι δείκτες αυτοί υπολογίστηκαν για τα οικονοµικά αποτελέσµατα των συγκρίσιµων Οµίλων 
της 31/12/2006, ενώ η Χρηµατιστηριακή Αξία των συγκρίσιµων Οµίλων λήφθηκε την 
31/12/2006. Οι δε δείκτες εφαρµόστηκαν στα οικονοµικά στοιχεία της 31/12/2006 του 
αποτιµωµένου Οµίλου. 

4.3.3 Στάθµιση των ∆εικτών των «Συγκρίσιµων/Παρεµφερών» Οµίλων 

Οι επιλεχθέντες πολλαπλάσιοι δείκτες των “συγκρίσιµων”/“παρεµφερών” οµίλων 
σταθµίστηκαν µε διαφοροποιηµένη βαρύτητα στάθµισης κατά επιλεχθείσα συγκρίσιµο όµιλο.   
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4.3.4 Αναπροσαρµογή των ∆εικτών 

Το γεγονός ότι ο αποτιµώµενος Όµιλος δεν είναι εισηγµένος στο χρηµατιστήριο και, σε 
σύγκριση µε τους επιλεχθέντες εισηγµένους παρεµφερείς Οµίλους, διαφέρει, δηλ. δε 
θεωρείται «οµοειδής», έχει άµεση επίδραση στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που 
εξάγονται από το επιλεχθέν δείγµα συγκρίσιµων/παρεµφερών εταιρειών. Κρίθηκε αναγκαίο 
λοιπόν, βάσει διεθνών πρακτικών αποτίµησης, ο κάθε δείκτης να εφαρµοσθεί στο ανάλογο 
µέγεθος του προς αποτίµηση Οµίλου µε κατάλληλες προσαρµογές. 

4.3.5 Εφαρµογή Σταθµισµένων Αναπροσαρµοσµένων ∆εικτών 

Ο κάθε σταθµισµένος και αναπροσαρµοσµένος πολλαπλάσιος δείκτης εφαρµόσθηκε στο 
ανάλογο µέγεθος του προς αποτίµηση Οµίλου και υπολογίστηκε ένα εύρος αξίας τιµών. 

Το εύρος τιµών που προέκυψε από την εκτίµηση των δεικτών, βάσει των µεγεθών του 
Οµίλου της 31/12/2006, θεωρείται ότι οριοθετεί το κατώτατο και ανώτατο εύλογο εύρος 
αξίας του Οµίλου, λαµβάνοντας υπόψη τις τρέχουσες συνθήκες του Οµίλου, αλλά και της 
αγοράς.  

Οι αναλυτικοί υπολογισµοί παρατίθενται στο Παράρτηµα 2: “Πολλαπλάσιοι ∆είκτες 
Αγοράς Εισηγµένων Οµίλων”. 

4.3.6 Αποτελέσµατα Εφαρµογής Πολλαπλάσιων ∆εικτών Εισηγµένων Οµίλων 

Τα αποτελέσµατα της µεθοδολογίας αυτής έχουν ως εξής: 

♦ Το εύρος της αξίας του αποτιµωµένου Οµίλου, βάσει του Πολλαπλάσιου ∆είκτη 
“Χρηµατιστηριακή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια” κυµαίνεται σε € 6.869 - € 12.757 χιλ.. 

♦ Το εύρος της αξίας του αποτιµωµένου Οµίλου, βάσει του Πολλαπλάσιου ∆είκτη “Αξία 
Οµίλου προς Πωλήσεις” κυµαίνεται σε € 52.118 - € 167.882 χιλ.. 

♦ Το εύρος της αξίας του αποτιµωµένου Οµίλου, βάσει του Λόγου “Αξία Οµίλου προς 
EBITDA” κυµαίνεται µεταξύ € 10.038 και € 15.578 χιλ.. 
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5. ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

Τα αποτελέσµατα των εφαρµοσθεισών µεθοδολογιών αποτιµήσεως του 100% του 
αποτιµωµένου Οµίλου (Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.) παρουσιάζονται συγκεντρωτικά στον 
πίνακα που ακολουθεί. 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΩΣ ΕΥΡΟΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΩΣ (χιλ. ευρώ)

 Κατώτατο Μέσο Ανώτατο 

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (ΚΑΘΑΡΗ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ) 

 38.846 47.446 56.046

ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ (Συµπεριλαµβανοµένης Άυλης Υπεραξίας) 

    5.071 5.916 6.761

ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΣΥΓΚΡΙΣΙΜΩΝ/ΠΑΡΕΜΦΕΡΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΟΜΙΛΩΝ 

   Χρηµ/κή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια 6.869 9.813 12.757
   Αξία Οµίλου προς Πωλήσεις 52.118 110.000 167.882
   Αξία Οµίλου προς EBITDA 10.038 12.808 15.578
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Τα συµπεράσµατά µας παρατίθενται υπό µορφή εύρους ευλόγων, από χρηµατοοικονοµική 
άποψη, τιµών.  ∆ιευκρινιστικά αναφέρουµε ότι η υψηλότερη τιµή του εύρους ευλόγων αξιών 
αντιπροσωπεύει αξία, πάνω από την οποία η αγορά του Οµίλου θα ήταν ασύµφορη για τον 
υποψήφιο αγοραστή, ενώ η κατώτερη τιµή του εύρους αντιπροσωπεύει αξία, κάτω από την 
οποία η πώλησή του θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ασύµφορη για τον πωλητή. 

Τα συµπεράσµατα αποτιµήσεως της αξίας του Οµίλου έχουν ως ακολούθως: 

Το εύλογο εύρος της αξίας του 100% του Οµίλου, από χρηµατοοικονοµικής άποψης, 
κυµαίνεται µεταξύ € 38.846 και € 52.118 χιλιάδες. 

Όπως φαίνεται στη ∆ιαγραµµατική Απεικόνιση “Εύρος Αξίας Αποτιµώµενου Οµίλου” και 
στον Πίνακα Συγκερασµού “Εύλογο Εύρος Αξίας Οµίλου” (βλ. Παράρτηµα 4): 

♦ Το εύλογο εύρος αυτό (από 38.846 έως 52.118 χιλ. ευρώ) περιλαµβάνεται πλήρως µέσα 
στο εύρος αξίας που προκύπτει από την εφαρµογή της µεθοδολογίας των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών (ήτοι από 38.846 έως 56.046 χιλ. ευρώ). 

♦ Το ελάχιστο εύλογο σηµείο του εύρους αξίας του Οµίλου (ήτοι 38.846 χιλ. ευρώ.) 
οριοθετείται από το ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας της µεθοδολογίας των 
Προεξοφληµένων Μελλοντικών Ταµειακών Ροών και. 

♦ Το δε µέγιστο σηµείο του εύλογου εύρους αξίας του Οµίλου (ήτοι 52.118 χιλ. ευρώ) 
οριοθετείται από το ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας του Λόγου Αξίας Οµίλου προς 
Πωλήσεις και υπερκαλύπτεται από τα µέγιστα σηµεία εύρους αξίας των Προεξοφληµένων 
Μελλοντικών Ταµειακών Ροών και του Λόγου Αξίας Οµίλου προς Πωλήσεις. 
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7. ΕΠΙΣΗΜΑΝΣΕΙΣ & ΕΠΙΦΥΛΑΞΕΙΣ 

Οι χρησιµοποιούµενες στα προηγούµενα κεφάλαια µέθοδοι αποτιµήσεως θεωρούνται διεθνώς 
παραδεκτές µέθοδοι αποτιµήσεως ενός Οµίλου σε λειτουργία και κρίνονται ως κατάλληλες 
για την αποτίµηση της τρέχουσας αξίας του συνόλου των µετοχών της Μητρικής Εταιρείας 
του Οµίλου Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά την 31/12/2006. 

∆εν προέκυψε καµία δυσκολία κατά την εφαρµογή της µεθοδολογίας που προδιαγράφεται 
από την κάθε µέθοδο αποτιµήσεως που επιλέχθηκε για την αποτίµηση της τρέχουσας αξίας 
του συνόλου των µετοχών της Μητρικής Εταιρείας του Οµίλου. 

Το προσφερόµενο τίµηµα για την εξαγορά του 100% των µετοχών της Μητρικής Εταιρείας 
του Οµίλου, ήτοι ποσό € 47.000 χιλ. περίπου, είναι εύλογο και λογικό καθώς βρίσκεται εντός 
του εύλογου εύρους αξίας, από € 38.846 χιλ. έως € 52.118 χιλ. το οποίο προκύπτει από την 
αποτίµηση του εξαγοραζόµενου Οµίλου. 

Οι επισηµάνσεις και επιφυλάξεις µας αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της µελέτης 
αποτιµήσεως και εστιάζονται σε θέµατα που αφορούν τη χρηµατοοικονοµική βάση της 
διενεργηθείσας αποτιµήσεως, τις υιοθετηθείσες από τη ∆ιοίκηση του Οµίλου παραδοχές 
µελλοντικής επιχειρησιακής δραστηριοποίησης, καθώς και τις ενδεχόµενες φορολογικές 
υποχρεώσεις του Οµίλου. 

♦ Χρηµατοοικονοµική βάση αποτιµήσεως 

Επισηµαίνουµε ότι τα συµπεράσµατά µας στηρίζονται σε χρηµατοοικονοµικές θεωρήσεις 
και ότι η παρούσα αποτίµηση δεν αποτελεί πρόταση για οποιαδήποτε αγορά ή πώληση 
µετοχών, αποτελεί ενιαίο σύνολο και η δηµοσιοποίηση των συµπερασµάτων ή άλλων 
στοιχείων της θα πρέπει να γίνει µε τη δηµοσιοποίηση του πλήρους κειµένου της 
αποτιµήσεως και κατόπιν σύµφωνης γνώµης µας. 

♦ Παραδοχές µελλοντικής επιχειρησιακής δραστηριοποίησης 

Οι βασικές παραδοχές της ∆ιοίκησης του Οµίλου, στις οποίες βασίστηκαν οι προβλέψεις 
των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, θεωρούνται λογικές. Εντούτοις, θα πρέπει να 
σηµειωθεί ότι τα προβλεπόµενα κέρδη και ταµειακές ροές αντιπροσωπεύουν µια δυναµική 
διαδικασία η οποία βασίζεται στις παρατεθείσες παραδοχές, µερικές από τις οποίες µπορεί 
αναπόφευκτα να µην πραγµατοποιηθούν, καθ’ ότι απρόβλεπτα γεγονότα και περιστάσεις 
µπορεί να συµβούν.  Συνεπώς, τα πραγµατικά αποτελέσµατα, κατά την προβλεπόµενη 
περίοδο, µπορεί να διαφέρουν από τις προβλέψεις που παρατίθενται στην παρούσα µελέτη 
και αυτές οι διαφορές µπορεί να είναι σηµαντικές.   

♦ Ενδεχόµενες Φορολογικές Υποχρεώσεις 

Η Μητρική Εταιρεία του Οµίλου έχει ελεγχθεί φορολογικά έως και την χρήση 1/1/-
31/12/2004 µε συνέπεια οι φορολογικές της υποχρεώσεις για τις χρήσεις 1/1-31/12/2005 
και 1/1-31/12/2006 να µην έχουν καταστεί οριστικές. Επίσης, οι θυγατρικές εταιρείες 
ΦΑΡΜΑΚΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. και ΦΑΡΜΑΚΑΠΟΘΗΚΗ ΑΝ∆ΡΕΑΣ ΧΡΙΣΤΟΦΓΛΟΥ 
Α.Ε. δεν έχουν ελεγχθεί φορολογικά για τις χρήσεις 1/1-31/12/2005 και 1/1-31/12/2006, 
και η θυγατρική Εταιρεία ΦΑΡΜΑΣΟΦΤ Ε.Π.Ε. δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά για τις 
χρήσεις 1/1-31/12/2003, 1/1-31/12/2004, 1/1-31/12/2005 και 1/1-31/12/2006, µε συνέπεια 
οι φορολογικές τους υποχρεώσεις να µην έχουν καταστεί οριστικές. Για τους σκοπούς της 
παρούσας αποτιµήσεως, η οποιαδήποτε διαφορά φόρου ενδεχόµενα προκύψει σε 
µελλοντικό φορολογικό έλεγχο των προαναφερθεισών εταιρειών και οικονοµικών 
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χρήσεων θα πρέπει να συνυπολογιστεί αφαιρετικά, κατά το µέρος εκείνο που αναλογεί 
στο ποσοστό ελέγχου του Οµίλου κατά περίπτωση, από την εύλογη χρηµατοοικονοµική 
αξία του Οµίλου κατά την 31/12/2006. 
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8. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 

8.1 Παράρτηµα 1: “Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών” 

8.1.1 Παράρτηµα 1.1.: “Υπολογισµός Καθαρής Παρούσας Αξίας Οµίλου” 

8.1.2 Παράρτηµα 1.2.: “Ιστορικές & Προβλεπόµενες Οικονοµικές Καταστάσεις” 

8.1.2.1 Παράρτηµα 1.2.1.:  “Αποτελέσµατα Χρήσεων & ∆ιάθεσης” 

8.1.2.2 Παράρτηµα 1.2.2.:  “Στοιχεία Ισολογισµού” 

8.1.3 Παράρτηµα 1.3.: “Προβλεπόµενες Ταµειακές Ροές” 

8.1.4 Παράρτηµα 1.4.: “Παραδοχές Επιχειρησιακής Λειτουργίας” 

8.2 Παράρτηµα 2: “Πολλαπλάσιοι ∆είκτες Αγοράς Εισηγµένων 
Οµίλων” 

8.3 Παράρτηµα 3:  “Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση” 

8.4 Παράρτηµα 4: “Συγκερασµός Αποτελεσµάτων Αποτιµήσεως” 

8.4.1 Παράρτηµα 4.1.: “∆ιαγραµµατική Απεικόνιση Εύρους Αξίας Οµίλου” 

8.4.2 Παράρτηµα 4.2.: “Πίνακας Συγκερασµού Εύλογου Εύρους Αξίας Οµίλου” 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.1

Ποσά σε χιλ. ευρώ 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 Υπολογισµοί Υπολειµµατικής Αξίας

Ταµειακή ροή (διηνεκές) 4.930

Καθαρές Μελλοντικές Ταµειακές Ροές (µεταβολή έτους) 2.533 3.740 3.836 4.110 4.318 4.930
ΚΑΘΑΡΗ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ ΠΡΟΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,9363 0,8761 0,8198 0,7661 0,7156
Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές 2.372 3.277 3.145 3.149 3.090

Καθαρή Παρούσα Αξία Ροών (2007-2012) 15.032 15.032 15.032
Καθαρή Παρούσα Αξία Υπολειµµατικής Αξίας 69.777 77.433 86.977 (1) Υπολειµµατική Αξία
Μείον: ∆ανεισµός (βραχυχρόνιος & µακροχρόνιος) (44.386) (44.386) (44.386) Προεξοφληµένη Αξία (2011) 97.501
Μείον: ∆ικαιώµατα µειοψηφίας (2.552) (2.552) (2.552) Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,06%
Πλέον: ∆ιαθέσιµα 1.789 1.789 1.789 Αναπτυξιακός Ρυθµός (1) 2,00%
Πλέον: Συµµετοχές σε συνδεµένες και λοιπές επιχειρήσεις 5 5 5
Μείον: Μη σχηµατισθείσα πρόβλεψη αποζηµίωσης προσωπικού (817) (817) (817)

Συνολική Καθαρή Παρούσα Αξία 38.846 46.503 56.046 (2) Υπολειµµατική Αξία
Προεξοφληµένη Αξία (2011) 108.200

∆ιακύµανση Εύρους Αξίας (+/- από µέσο σηµείο) -16,46% 20,52% Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,06%
Αναπτυξιακός Ρυθµός (2) 2,50%

Συνολική ∆ιακύµανση Εύρους Αξίας (από ελάχιστο σε µέγιστο σηµείο) 44,28%

Μέση Τιµή Εύλογου Εύρους 47.446

(3) Υπολειµµατική Αξία
Προεξοφληµένη Αξία (2011) 121.536
Προεξοφλητικό Επιτόκιο 7,06%
Αναπτυξιακός Ρυθµός (3) 3,00%

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.1 (Συνέχεια )

31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011

Επιτόκιο (άνευ κινδύνου) 3,53% 3,64% 3,64% 3,91% 4,01%
Επιδότηση Κινδύνου 5,96% 5,96% 5,96% 5,96% 5,96%
Συντελεστής συστηµατικού κινδύνου 1,042 1,042 1,042 1,042 1,042

Αναλογία Ιδίων Κεφαλαίων 51,67% 51,67% 51,67% 51,67% 51,67%
Αναλογία ∆ανεισµού (µακροπρόθεσµου) 48,33% 48,33% 48,33% 48,33% 48,33%
Αναλογία Επιχορηγήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 9,74% 9,85% 9,85% 10,12% 10,22%
Κόστος ∆ανεισµού 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68%
Κόστος Επιχορηγήσεων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίων 6,81% 6,87% 6,87% 7,01% 7,06%
Weighted Average Cost of Capital

Σηµειώσεις Υπολογισµού
* Επιτόκιο άνευ κινδύνου Βασισµένο κυρίως στο ετήσιο ΕΓΕ∆ και το πενταετές ΟΕ∆ 
* Επιδότηση Κινδύνου Επιδότηση κινδύνου αγοράς + επιδότηση κινδύνου συγκεκριµένης δραστηριότητας (ευαισθησία εξάρτησης από έναν µεγάλο πελάτη)
* Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων Επιτόκιο άνευ κινδύνου + επιδότηση κινδύνου (risk premium)
* Κόστος ∆ανεισµού Κόστος βραχυχρόνιου και µακροχρόνιου δανεισµού (στις χρήσεις που προκύπτει)
* Κόστος Επιχορηγήσεων ∆ίχως κόστος
* Υπολογισµός ΜΚΚ ΜΚΚ = (Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων * Αναλογία Ιδίων Κεφαλαίων) + (Κόστος ∆ανεισµού *(1-% φόρου) * Αναλογία ∆ανεισµού) + 

      + (Κόστος Επιχορηγήσεων * Αναλογία Επιχορηγήσεων)

∆ιάρκεια Απόδοση ∆ηµοπρασία
Ενδεικτικές Τιµές Επιτοκίων (άνευ κινδύνου) ΕΓΕ∆ 3µηνο 3,21% 3/10/06

ΕΓΕ∆ 6µηνο 3,38% 3/10/06
επιλεχθέν * ΕΓΕ∆ ετήσιο 3,53% 3/10/06

εκτός χρονικού ορίου ηµεροµηνίας αποτίµησης ΟΕ∆ 3ετές 3,64% 17/10/06
επιλεχθέν * ΟΕ∆ 5ετές 3,79% 22/8/06
επιλεχθέν * ΟΕ∆ 10ετές 3,91% 26/9/06

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕΣΟΣΤΑΘΜΙΚΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.1

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ
ποσά σε χιλιάδες ευρώ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Ι. Αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως
Κύκλος εργασιών (πωλήσεις) 136.972 149.814 175.618 236.253 266.947 286.968 307.056 325.480 343.381 357.116 369.615
Μείον: Κόστος πωλήσεων 126.447 139.058 164.521 222.081 250.358 268.316 286.791 303.998 320.718 333.547 345.036
Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως 10.525 10.756 11.097 14.172 16.589 18.653 20.266 21.482 22.663 23.570 24.579
Μείον:
 Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 878 1.074 1.035 1.510 1.742 1.865 1.996 2.116 2.232 2.321 2.402
Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης 0 0 0 215 255 258 261 264 268 271 274
Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 4.794 5.781 6.300 7.769 9.618 10.618 11.361 12.043 12.705 13.213 13.676
Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως 4.853 3.900 3.763 4.677 4.973 5.912 6.648 7.060 7.458 7.764 8.228
ΠΛΕΟΝ:
 Λοιπά έσοδα εκµεταλλεύσεως 57 69 106 111 173 176 179 183 187 190 194
 Έσοδα από πιστωτικούς τόκους 0 142 137 96 113 26 19 25 35 51 74
 Έσοδα από συµµετοχές και χρεόγραφα 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 Λοιπά έξοδα εκµεταλλεύσεως 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 Έξοδα από χρεωστικούς τόκους, συµµετοχές και χρεόγραφα 588 872 668 1.079 1.401 1.775 1.775 1.775 1.775 1.775 1.775
Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως 4.321 3.239 3.339 3.806 3.857 4.338 5.070 5.492 5.905 6.229 6.721
Πλέον:
 Έκτακτα αποτελέσµατα 130 149 133 28 (181) 0 0 0 0 0 0
Σύνολο αποσβέσεων ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος 271 270 295 319 356 395 430 380 415 450 485

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 4.451 3.387 3.472 3.834 3.676 4.338 5.070 5.492 5.905 6.229 6.721

Μείον:
Φόρος Εισοδήµατος 1.486 1.128 1.049 1.567 1.061 1.084 1.268 1.373 1.476 1.557 1.680
Μη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος φόροι 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ. χρήσεων 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ 2.965 2.259 2.423 2.267 2.615 3.253 3.803 4.119 4.429 4.672 5.041

Μείον:
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 93 141 217 35 133 163 190 206 221 234 252

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ 2.873 2.118 2.206 2.232 2.481 3.091 3.613 3.913 4.207 4.438 4.789

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ ΚΑΙ ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.1 (Συνέχεια )

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

. Αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως
Κύκλος εργασιών (πωλήσεις) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Μείον: Κόστος πωλήσεων 92,3% 92,8% 93,7% 94,0% 93,8% 93,5% 93,4% 93,4% 93,4% 93,4% 93,4%
Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως 7,7% 7,2% 6,3% 6,0% 6,2% 6,5% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,7%
Μείον:
Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 3,5% 3,9% 3,6% 3,3% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως 3,5% 2,6% 2,1% 2,0% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
ΠΛΕΟΝ:
Λοιπά έσοδα εκµεταλλεύσεως 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Έσοδα από πιστωτικούς τόκους 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
 Έσοδα από συµµετοχές και χρεόγραφα 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Λοιπά έξοδα εκµεταλλεύσεως 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
 Έξοδα από χρεωστικούς τόκους, συµµετοχές και χρεόγραφα 0,4% 0,6% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως 3,2% 2,2% 1,9% 1,6% 1,4% 1,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%
Πλέον:
 Έκτακτα αποτελέσµατα 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Σύνολο αποσβέσεων ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 3,2% 2,3% 2,0% 1,6% 1,4% 1,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%

Μείον:
Φόρος Εισοδήµατος 1,1% 0,8% 0,6% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
Μη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος φόροι 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ. χρήσεων 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2,2% 1,5% 1,4% 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ 2,1% 1,4% 1,3% 0,9% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%

Μείον:
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ 2,1% 1,4% 1,3% 0,9% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ ΚΑΙ ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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ΟΜΙΛΟΣ Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ & ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.1 (Συνέχεια )

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ
ΕΞΕΛΙΞΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Ι. Αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως
Κύκλος εργασιών (πωλήσεις) 9,4% 17,2% 34,5% 13,0% 7,5% 7,0% 6,0% 5,5% 4,0% 3,5%
Μείον: Κόστος πωλήσεων 10,0% 18,3% 35,0% 12,7% 7,2% 6,9% 6,0% 5,5% 4,0% 3,4%
Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως 2,2% 3,2% 27,7% 17,1% 12,4% 8,6% 6,0% 5,5% 4,0% 4,3%
Μείον:
 Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 22,4% -3,7% 45,9% 15,4% 7,1% 7,0% 6,0% 5,5% 4,0% 3,5%
 Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης - - - 18,6% 1,1% 1,1% 1,0% 1,6% 1,3% 0,8%
 Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 20,6% 9,0% 23,3% 23,8% 10,4% 7,0% 6,0% 5,5% 4,0% 3,5%
Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως -19,6% -3,5% 24,3% 6,3% 18,9% 12,5% 6,2% 5,6% 4,1% 6,0%
ΠΛΕΟΝ:
 Λοιπά έσοδα εκµεταλλεύσεως 21,6% 54,4% 4,6% 55,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
 Έσοδα από πιστωτικούς τόκους - -3,3% -29,9% 17,1% -77,0% -27,8% 34,5% 40,9% 43,2% 46,9%
 Έσοδα από συµµετοχές και χρεόγραφα - - - - - - - - - -
 Λοιπά έξοδα εκµεταλλεύσεως - - - - - - - - - -
 Έξοδα από χρεωστικούς τόκους, συµµετοχές και χρεόγραφα 48,3% -23,5% 61,6% 29,8% 26,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως -25,0% 3,1% 14,0% 1,4% 12,5% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%
Πλέον:
 Έκτακτα αποτελέσµατα 14,0% -10,7% -78,7% -741,0% -100,0% - - - - -
Σύνολο αποσβέσεων ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος -0,2% 9,0% 8,3% 11,4% 11,0% 8,9% -11,6% 9,2% 8,4% 7,8%

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ -23,9% 2,5% 10,4% -4,1% 18,0% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%

Μείον:
Φόρος Εισοδήµατος -24,1% -7,1% 49,4% -32,3% 2,2% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%
Μη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος φόροι - - - - - - - - - -
∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ. χρήσεων - - - - - - - - - -
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ -23,8% 7,3% -6,4% 15,3% 24,4% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%

Μείον:
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 52,4% 53,8% -83,7% 277,2% 21,9% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 
ΜΕΙΟΨΗΦΙΑΣ -26,3% 4,2% 1,2% 11,2% 24,6% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ ΚΑΙ ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
ποσά σε χιλιάδες ευρώ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Αξία κτήσεως 788 791 791 794 799 804 809 814 819 824 829
Μείον: Αποσβέσεις 785 789 790 791 796 800 804 808 812 816 820

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 3 2 1 2 4 5 6 7 8 9 10

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ασώµατες ακινητοποιήσεις
Αξία κτήσεως 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Μείον: Αποσβέσεις 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ασώµατες ακινητοποιήσεις (αναπόσβεστη αξία) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 197 191 350 262
Αξία κτήσεως 2.048 2.245 2.436 2.786 3.048 3.348 3.648 3.948 4.248 4.548 4.848
Μείον: Αποσβέσεις 834 1.081 1.380 1.687 2.066 2.457 2.882 3.258 3.669 4.115 4.596

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις  (αναπόσβεστη αξία) 1.214 1.164 1.057 1.100 982 891 766 690 579 433 253

Συµµετοχές και άλλες µακροπρόθεσµες χρηµατ/κές απαιτήσεις
Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις 13 13 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 28 38 39 39 45 45 45 45 45 45 45

Συµµετοχές και άλλες µακρ. χρηµατ/κές απαιτήσεις (αναπ.αξία) 41 51 59 59 65 65 65 65 65 65 65

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1.255 1.215 1.116 1.159 1.047 956 830 755 644 498 317

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Αποθέµατα 9.495 5.905 12.240 13.087 17.342 18.586 19.865 21.057 22.215 23.104 23.900
Εµπορικές απαιτήσεις 12.311 14.343 16.827 23.564 30.560 32.853 34.714 36.888 39.107 40.672 42.248
Προκαταβολές & λοιπές απαιτήσεις 1.612 13.938 20.478 30.635 35.851 35.871 37.103 37.973 38.821 40.076 41.068
Χρεόγραφα 10.701 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Χρηµατικά διαθέσιµα 3.772 3.052 1.627 2.059 1.789 798 1.071 1.443 2.098 2.972 4.477

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 37.891 37.238 51.173 69.346 85.542 88.107 92.753 97.361 102.242 106.824 111.693

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 4 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 39.153 38.460 52.290 70.506 86.592 89.068 93.589 98.122 102.893 107.331 112.020

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2 (Συνέχεια )

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Αξία κτήσεως 2,0% 2,1% 1,5% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%
Μείον: Αποσβέσεις 2,0% 2,1% 1,5% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ασώµατες ακινητοποιήσεις
Αξία κτήσεως 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Μείον: Αποσβέσεις 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ασώµατες ακινητοποιήσεις (αναπόσβεστη αξία) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις
Αξία κτήσεως 5,2% 5,8% 4,7% 4,0% 3,5% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,3%
Μείον: Αποσβέσεις 2,1% 2,8% 2,6% 2,4% 2,4% 2,8% 3,1% 3,3% 3,6% 3,8% 4,1%

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις  (αναπόσβεστη αξία) 3,1% 3,0% 2,0% 1,6% 1,1% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,4% 0,2%

Συµµετοχές και άλλες µακροπρόθεσµες χρηµατ/κές απαιτήσεις
Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Συµµετοχές και άλλες µακρ. χρηµατ/κές απαιτήσεις (αναπ.αξία) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 3,2% 3,2% 2,1% 1,6% 1,2% 1,1% 0,9% 0,8% 0,6% 0,5% 0,3%

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Αποθέµατα 24,2% 15,4% 23,4% 18,6% 20,0% 20,9% 21,2% 21,5% 21,6% 21,5% 21,3%
Εµπορικές απαιτήσεις 31,4% 37,3% 32,2% 33,4% 35,3% 36,9% 37,1% 37,6% 38,0% 37,9% 37,7%
Προκαταβολές & λοιπές απαιτήσεις 4,1% 36,2% 39,2% 43,4% 41,4% 40,3% 39,6% 38,7% 37,7% 37,3% 36,7%
Χρεόγραφα 27,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Χρηµατικά διαθέσιµα 9,6% 7,9% 3,1% 2,9% 2,1% 0,9% 1,1% 1,5% 2,0% 2,8% 4,0%

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 96,8% 96,8% 97,9% 98,4% 98,8% 98,9% 99,1% 99,2% 99,4% 99,5% 99,7%

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2 (Συνέχεια )

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
ΕΞΕΛΙΞΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ
Αξία κτήσεως 0,0% 0,4% 0,0% 0,3% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Μείον: Αποσβέσεις 0,0% 0,5% 0,2% 0,1% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 0,0% -28,6% -41,0% 79,3% 48,2% 28,5% 22,2% 18,1% 15,4% 13,3% 11,8%

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ασώµατες ακινητοποιήσεις
Αξία κτήσεως 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Μείον: Αποσβέσεις 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ασώµατες ακινητοποιήσεις (αναπόσβεστη αξία) 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0% - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις
Αξία κτήσεως 0,0% 9,6% 8,5% 14,4% 9,4% 9,8% 9,0% 8,2% 7,6% 7,1% 6,6%
Μείον: Αποσβέσεις 0,0% 29,6% 27,6% 22,3% 22,5% 18,9% 17,3% 13,0% 12,6% 12,2% 11,7%

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις  (αναπόσβεστη αξία) 0,0% -4,1% -9,2% 4,0% -10,7% -9,2% -14,1% -9,9% -16,1% -25,2% -41,7%

Συµµετοχές και άλλες µακροπρόθεσµες χρηµατ/κές απαιτήσεις
Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις 0,0% 0,0% 54,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 0,0% 32,9% 2,9% 0,6% 14,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Συµµετοχές και άλλες µακρ. χρηµατ/κές απαιτήσεις (αναπ.αξία) 0,0% 22,6% 16,0% 0,4% 9,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,0% -3,2% -8,2% 3,8% -9,7% -8,7% -13,1% -9,1% -14,7% -22,6% -36,3%

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Αποθέµατα 0,0% -37,8% 107,3% 6,9% 32,5% 7,2% 6,9% 6,0% 5,5% 4,0% 3,4%
Εµπορικές απαιτήσεις 0,0% 16,5% 17,3% 40,0% 29,7% 7,5% 5,7% 6,3% 6,0% 4,0% 3,9%
Προκαταβολές & λοιπές απαιτήσεις 0,0% 764,4% 46,9% 49,6% 17,0% 0,1% 3,4% 2,3% 2,2% 3,2% 2,5%
Χρεόγραφα 0,0% -100,0% - - - - - - - - -
Χρηµατικά διαθέσιµα 0,0% -19,1% -46,7% 26,5% -13,1% -55,4% 34,1% 34,8% 45,4% 41,7% 50,6%

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,0% -1,7% 37,4% 35,5% 23,4% 3,0% 5,3% 5,0% 5,0% 4,5% 4,6%

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,0% 15,9% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,0% -1,8% 36,0% 34,8% 22,8% 2,9% 5,1% 4,8% 4,9% 4,3% 4,4%

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2 (Συνέχεια )

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
ποσά σε χιλιάδες ευρώ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Ίδια Κεφάλαια Μετόχων Οµίλου
Μετοχικό κεφάλαιο 562 562 562 562 562 562 562 562 562 562 562
∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519 2.519
Τακτικό αποθεµατικό & λοιπά αποθεµατικά 211 211 210 218 225 225 225 225 225 225 225
Υπόλοιπο εις νέο 4 (13) (13) (130) (64) 1.027 2.640 4.553 6.761 9.199 11.988

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µετόχων 3.297 3.280 3.278 3.170 3.243 4.334 5.947 7.860 10.067 12.506 15.295

∆ιαφορές ενοποιήσεως (563) (557) (557) (1.085) (1.085) (1.085) (1.085) (1.085) (1.085) (1.085) (1.085)

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 211 270 262 307 364 377 417 473 545 628 730

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µειοψηφίας 211 270 262 307 364 377 417 473 545 628 730

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 2.945 2.993 2.983 2.392 2.523 3.626 5.279 7.248 9.527 12.049 14.940

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις
Οµολογιακά δάνεια 0 0 0 0 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
∆άνεια τραπεζών 0 0 0 0 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Παροχές στο προσωπικό 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Προβλεψεις για ενδεχόµενους κινδύνους 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 0 0 0 0 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις
    ∆άνεια τραπεζών 0 13.120 23.538 31.925 33.386 33.386 33.386 33.386 33.386 33.386 33.386
Εµπορικές υποχρεώσεις 0 4.009 4.843 7.435 6.641 7.453 7.966 8.444 8.909 9.265 9.584
Φόροι πληρωτέοι 0 1.129 1.267 1.559 1.173 1.789 2.092 2.266 2.436 2.570 2.772
Μερίσµατα πληρωτέα 0 1.482 1.495 1.979 2.062 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
∆ουλευµένες & λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 36.152 15.727 18.165 25.216 29.807 29.813 31.866 33.778 35.635 37.061 38.337

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 36.152 35.467 49.307 68.114 73.070 74.442 77.310 79.874 82.366 84.282 86.080

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 36.152 35.467 49.307 68.114 84.070 85.442 88.310 90.874 93.366 95.282 97.080

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 39.153 38.460 52.290 70.506 86.592 89.068 93.589 98.122 102.893 107.331 112.020

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2 (Συνέχεια )

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Ίδια Κεφάλαια Μετόχων 
Μετοχικό κεφάλαιο 1,4% 1,5% 1,1% 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 6,4% 6,6% 4,8% 3,6% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,4% 2,3% 2,2%
Τακτικό αποθεµατικό & λοιπά αποθεµατικά 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Υπόλοιπο εις νέο 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% -0,1% 1,2% 2,8% 4,6% 6,6% 8,6% 10,7%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µετόχων Οµίλου 8,4% 8,5% 6,3% 4,5% 3,7% 4,9% 6,4% 8,0% 9,8% 11,7% 13,7%

∆ιακαιώµατα Μειοψηφίας
∆ιακαιώµατα µειοψηφίας 0,5% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,7%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µειοψηφίας 0,5% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,7%

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 7,5% 7,8% 5,7% 3,4% 2,9% 4,1% 5,6% 7,4% 9,3% 11,2% 13,3%

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις
Οµολογιακά δάνεια 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,5% 11,2% 10,7% 10,2% 9,7% 9,3% 8,9%
∆άνεια τραπεζών 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Παροχές στο προσωπικό 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Προβλεψεις για ενδεχόµενους κινδύνους 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,7% 12,4% 11,8% 11,2% 10,7% 10,2% 9,8%

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις
    ∆άνεια τραπεζών 0,0% 34,1% 45,0% 45,3% 38,6% 37,5% 35,7% 34,0% 32,4% 31,1% 29,8%
Εµπορικές υποχρεώσεις 0,0% 10,4% 9,3% 10,5% 7,7% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,6% 8,6%
Φόροι πληρωτέοι 0,0% 2,9% 2,4% 2,2% 1,4% 2,0% 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% 2,5%
Μερίσµατα πληρωτέα 0,0% 3,9% 2,9% 2,8% 2,4% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8%
∆ουλευµένες & λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 92,3% 40,9% 34,7% 35,8% 34,4% 33,5% 34,0% 34,4% 34,6% 34,5% 34,2%

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 92,3% 92,2% 94,3% 96,6% 84,4% 83,6% 82,6% 81,4% 80,1% 78,5% 76,8%

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 92,3% 92,2% 94,3% 96,6% 97,1% 95,9% 94,4% 92,6% 90,7% 88,8% 86,7%

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.2.2 (Συνέχεια )

ΠΑΘΗΤΙΚΟ
ΕΞΕΛΙΞΗ ΜΕΓΕΘΩΝ 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Ίδια Κεφάλαια Μετόχων 0µίλου
Μετοχικό κεφάλαιο 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Τακτικό αποθεµατικό & λοιπά αποθεµατικά 0,1% -0,7% 4,3% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Υπόλοιπο εις νέο -399,3% 4,0% 867,8% -51,0% -1716,3% 157,0% 72,5% 48,5% 36,1% 30,3%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µετόχων Οµίλου -0,5% -0,1% -3,3% 2,3% 33,6% 37,2% 32,2% 28,1% 24,2% 22,3%

∆ιακαιώµατα Μειοψηφίας
∆ιακαιώµατα µειοψηφίας 27,8% -2,9% 17,3% 18,6% 3,5% 10,6% 13,4% 15,1% 15,3% 16,2%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων µειοψηφίας 27,8% -2,9% 17,3% 18,6% 3,5% 10,6% 13,4% 15,1% 15,3% 16,2%
- - - - - - - - - -

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 1,6% -0,3% -19,8% 5,4% 43,7% 45,6% 37,3% 31,4% 26,5% 24,0%

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις
Οµολογιακά δάνεια - - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
∆άνεια τραπεζών - - - - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Παροχές στο προσωπικό - - - - - - - - - -
Προβλεψεις για ενδεχόµενους κινδύνους - - - -100,0% - - - - - -
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις - - - - - - - - - -

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις - - - 5023648,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις
   ∆άνεια τραπεζών - 79,4% 35,6% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Εµπορικές υποχρεώσεις - 20,8% 53,5% -10,7% 12,2% 6,9% 6,0% 5,5% 4,0% 3,4%
Φόροι πληρωτέοι - 12,2% 23,1% -24,7% 52,5% 16,9% 8,3% 7,5% 5,5% 7,9%
Μερίσµατα πληρωτέα - 0,8% 32,4% 4,2% -3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
∆ουλευµένες & λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις -56,5% 15,5% 38,8% 18,2% 0,0% 6,9% 6,0% 5,5% 4,0% 3,4%

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις -1,9% 39,0% 38,1% 7,3% 1,9% 3,9% 3,3% 3,1% 2,3% 2,1%

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ -1,9% 39,0% 38,1% 23,4% 1,6% 3,4% 2,9% 2,7% 2,1% 1,9%

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ -100,0% - - - -100,0% - - - - -

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ -1,8% 36,0% 34,8% 22,8% 2,9% 5,1% 4,8% 4,9% 4,3% 4,4%

ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 
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 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.3

Ποσά σε χιλ. ευρώ 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

ΡΟΕΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
Καθαρά αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων 4.338 5.070 5.492 5.905 6.229 6.721
Μείον Φόρος εισοδήµατος χρήσεως 1.084 1.268 1.373 1.476 1.557 1.680
Καθαρά κέρδη χρήσεως 3.253 3.803 4.119 4.429 4.672 5.041
Πλέον Χρεωστικοί τόκοι Χ (1-φορολογικό συντελεστή) 1.332 1.332 1.332 1.332 1.332 1.332
Μείον Πιστωτικοί τόκοι Χ (1-φορολογικό συντελεστή) 19 14 19 27 38 56
Έκτακτα αποτελέσµατα Χ (1-συντελεστή φ.ε.) 0 0 0 0 0 0
Καθαρό λειτουργικό αποτέλεσµα µετά φόρων 4.566 5.120 5.432 5.734 5.966 6.316
Πλέον Αποσβέσεις χρήσεως 395 430 380 415 450 485
Μεταβολή στο κεφάλαιο κίνησης (2.122) (1.505) (1.671) (1.734) (1.793) (1.566)
Αύξηση λοιπών καθαρών στοιχείων ενεργητικού 0 0 0 0 0 0

(1) Ταµειακές Ροές Λειτουργικής ∆ραστηριότητας 2.838 4.045 4.141 4.415 4.623 5.235

ΡΟΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
Αγορά Παγίων Στοιχείων (305) (305) (305) (305) (305) (305)
Επενδύσεις σε συµµετοχές 0 0 0 0 0 0
Έσοδα συµµετοχών και χρεoγράφων 0 0 0 0 0 0

(2) Ταµειακές Ροές Επενδυτικής ∆ραστηριότητας (305) (305) (305) (305) (305) (305)

ΡΟΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ
Αύξηση / (µείωση) Μακροχρόνιου ∆ανεισµού 0 0 0 0 0 0
Έξοδα Τόκων (1.332) (1.332) (1.332) (1.332) (1.332) (1.332)
Αύξηση / (µείωση) Βραχυχρόνιου ∆ανεισµού 0 0 0 0 0 0
∆ιανεµόµενα κέρδη (2.212) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150) (2.150)

(3) Ταµειακές Ροές Χρηµατοδοτικής ∆ραστηριότητας (3.543) (3.482) (3.482) (3.482) (3.482) (3.482)

(1)+(2)+(3) Καθαρή Αύξηση/(Μείωση) Ταµειακής Ροής Έτους (1.010) 258 354 628 836 1.449

(1)+(2) ΚΑΘΑΡΗ ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ 2.533 3.740 3.836 4.110 4.318 4.930

ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΜΕΓΕΘΗ 

ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1.4

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ
Επενδύσεις σε Πάγια
Ασώµατες Ακινητοποιήσεις € 0 χιλ. ετησίως (2007-2012)
Κτίρια-τεχνικά έργα € 20 χιλ. ετησίως (2007-2012)
Μηχανήµατα € 0 χιλ. ετησίως (2007-2012) 
Μεταφορικά Μέσα € 200 χιλ. ετησίως (2007-2012)
Έπιπλα & λοιπός εξοπλισµός € 80 χιλ. ετησίως (2007-2012).

Αποσβέσεις Παγίων
Ενσώµατων ακινητοποιήσεων Βάσει Π.∆. 299/2003 (Κτίρια 20 έτη, Μηχανήµατα 9 έτη, Μεταφορικά µέσα 7 έτη, Λοιπός εξοπλισµός 5 έτη)
Ασώµατων ακινητοποιήσεων Βάσει Ν. 2238/1994 (Λογισµικά προγράµµατα 5 έτη)

Επενδύσεις σε Συµµετοχές
Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις Μηδενικές επενδύσεις για όλα τα έτη

Αποθέµατα Θα κυµανθούν µεταξύ 20,9%-21,6% περίπου του Ενεργητικού (2007-2012)
Εµπορικές Απαιτήσεις Θα κυµανθούν µεταξύ 36,9%-38,0% περίπου του Ενεργητικού (2007-2012)
Προκαταβολές & Λοιπές Απαιτήσεις Θα κυµανθούν µεταξύ 36,7%-40,3% περίπου του Ενεργητικού (2007-2012)
Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα Θα κυµανθούν µεταξύ 0,9%-4,0% περίπου του Ενεργητικού (2007-2012)
Μετοχικό Κεφάλαιο Μετοχικό κεφάλαιο σταθερό όλα τα έτη (€ 562 χιλ.)
Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις Θα κυµανθούν µεταξύ 9,8% και 12,4% του Παθητικού (2007-2012)
Οµολογιακά ∆άνεια Θα κυµανθούν µεταξύ 8,9% και 11,2% του Παθητικού (2007-2012)
Τραπεζικές Θα κυµανθούν µεταξύ 0,9% και 1,1% του Παθητικού (2007-2012)

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις Θα κυµανθούν µεταξύ 76,8% και 83,6% του Παθητικού (2007-2012)
Τραπεζικές Θα κυµανθούν µεταξύ 29,8% και 37,5% του Παθητικού (2007-2012)
Εµπορικές Υποχρεώσεις Θα κυµανθούν µεταξύ 8,4% και 8,7% του Παθητικού (2007-2012)
Λοιπές Θα κυµανθούν µεταξύ 37,7% και 38,9% του Παθητικού (2007-2012)

Κύκλος Εργασιών Μέση ετήσια µεταβολή 5,6% [ 7,5% (2007), 7,0% (2008), 6,0% (2009), 5,5% (2010), 4,0% (2011), 3,5% (2012)]
Κόστος Πωλήσεων Θα κυµανθεί µεταξύ 93,4%-93,5 περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Μικτό Κέρδος Θα κυµανθεί µεταξύ 6,5%-6,7% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Έξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας Θα κυµανθούν στο 0,7% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης Θα κυµανθούν στο 0,1% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Έξοδα Λειτουργίας ∆ιαθέσεως Θα κυµανθούν στο 3,7% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Κέρδη προ Φόρων Θα κυµανθούν µεταξύ 1,5%-1,8% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)
Φόρος Εισοδήµατος Εφαρµογή φορολογικού συντελεστή 25% (2007-2012)
∆ικαιώµατα µειοψηφίας Θα κυµανθούν στο 0,1% περίπου του Κύκλου Εργασιών (2007-2012)  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2

(1) (2) (3) (4)
ΜΕΓΕΘΗ 31/12/2006 Χρηµ/ριακή Αξία Χρηµ/ριακή Αξία Αξία Οµίλου Αξία Οµίλου

Ι∆ΙΑ Αξία ∆άνεια ∆ιαθέσιµα Οµίλου προς προς προς
ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΩΛΗΣΕΙΣ EBITDA 31/12/2006 (1)+(2)-(3) Ίδια Κεφάλαια Πωλήσεις EBITDA

"Συγκρίσιµοι" Όµιλοι Εταιρειών

LAVIPHARM A.E. 10.038 230.265 20.628 241.260 121.072 6.023 356.309 24,03 1,55 17,27
MEDICON HELLAS ΑΕ 17.208 18.243 4.732 18.888 16.853 633 35.109 1,10 1,92 7,42
Amplifon Group SpA 266.028 613.122 105.085 1.267.774 105.961 37.888 1.335.847 4,77 2,18 12,71
OPG Groep N.V. 511.218 2.281.042 148.644 324.539 137.477 21.252 440.764 0,63 0,19 2,97
Celesio AG 2.628.060 21.569.146 803.706 6.912.864 1.253.425 9.644 8.156.645 2,63 0,38 10,15
Alltracel Pharmaceuticals plc 23.378 20.055 1.200 20.181 2.537 1.375 21.343 0,86 1,06 17,79
Healthcare Enterprise Group PLC 33.012 18.794 (3.107) 9.367 3.092 1.024 11.436 0,28 0,61 (3,68)
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi AS 267.493 1.559.651 67.539 543.511 94.029 16.600 620.939 2,03 0,40 9,19
Andreae-Noris Zahn AG 311.662 3.418.433 54.284 383.356 259.804 2.534 640.626 1,23 0,19 11,80
Αποτιµούµενη Εταιρεία 2.523 266.947 5.501

Στάθµιση ∆εικτών "Συγκρίσιµων Οµίλων"
LAVIPHARM A.E. 10%
MEDICON HELLAS ΑΕ 15%
Amplifon Group SpA 5% Χρηµ/ριακή Αξία Χρηµ/ριακή Αξία Χρηµ/ριακή Αξία
OPG Groep N.V. 15% προς προς προς
Celesio AG 15% Ίδια Κεφάλαια Πωλήσεις EBITDA
Alltracel Pharmaceuticals plc 5% 3,89 0,79 10,07
Healthcare Enterprise Group PLC 0%
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi AS 15%
Andreae-Noris Zahn AG 20%

Σύνολο 100%

ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ (βάσει Πολλαπλάσιων ∆εικτών Αγοράς)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 (Συνέχεια )

Ίδια Κεφάλαια Πωλήσεις EBITDA

Αναπροσαρµογές ∆εικτών
Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

∆ιαφορά µεγέθους Οµίλων -10% -30%
Μη εισηγµένης εταιρείας προς αποτίµηση -20% -25% -5%
Μικρότερη σταθερότητα στην κερδοφορία 10%
∆ιαφορά στη δυνατότητα ελέγχου των µετόχων 20% 5%

30% -30% 0% -55% 5% -5%

Χρηµ/ριακή Αξία Χρηµ/ριακή Αξία Χρηµ/ριακή Αξία
προς Ίδια Κεφάλαια προς Πωλήσεις προς EBITDA

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

5,06 2,72 0,79 0,35 10,58 9,57

Ίδια Κεφάλαια 31/12/06 Πωλήσεις 31/12/06 EBITDA 31/12/06

Συγκριτική Αποτίµηση Οµίλου
Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Ανώτατη 
Αναπροσ.

Κατώτατη 
Αναπροσ. 

Εφαρµογή Πολλαπλάσιων ∆εικτών Στοιχεία Οµίλου 2.523 266.947 5.501

Βάσει ∆είκτη "Χρηµ/ριακή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια" 12.757 6.869
210.480 94.716

58.176 52.635

Μείον ∆ανεισµός (44.386) (44.386) (44.386) (44.386)
Πλέον ∆ιαθέσιµα 1.789 1.789 1.789 1.789

Αναπροσαρµογή Αξίας (42.597) (42.597) (42.597) (42.597)

Βάσει ∆είκτη "Αξία Οµίλου προς Πωλήσεις" 167.882 52.118
Βάσει ∆είκτη "Αξία Οµίλου προς ΕΒΙΤDΑ" 15.578 10.038

ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΟΙ ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ (βάσει Πολλαπλάσιων ∆εικτών Αγοράς)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3

ποσά σε χιλιάδες ευρώ

Μετοχικό κεφάλαιο 562
∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 2.519
Τακτικό αποθεµατικό & λοιπά αποθεµατικά 225
Αποθεµατικό εύλογης αξίας 0
Υπόλοιπο εις νέο (64)
∆ιαφορές ενοποιήσεως (1.085)
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 364
Λογιστική Καθαρή Θέση 2.523

Αναπροσαρµογές βάσει Παρατηρήσεων ΟΕΛ
∆ιενέργεια πρόβλεψης αποζηµίωσης προσωπικού (817)

Αρχική 

Προσαύξηση

Αποµείωση αξίας συµµετοχών (15)
(832)

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 1.690

 Άϋλης Υπεραξίας
ελάχιστο µέσο µέγιστο

Συντελεστές προσαύξησης 3,00 3,50 4,00

Εύλογο Εύρος Αξίας Οµίλου
  - ελάχιστο 5.071
  - µέσο 5.916
  - µέγιστο 6.761

ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ

από 5.071 έως 6.761

ΤΕΛΙΚΗ 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ

 

 

 

 

 

 

 



ΟΜΙΛΟΣ Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ & ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

 

Εµπιστευτικό  35 

ΕΥΡΟΣΕΥΡΟΣ ΑΞΙΑΣΑΞΙΑΣ ΤΟΥΤΟΥ 100% 100% ΤΤΟΥΟΥ ΟΜΙΛΟΥΟΜΙΛΟΥ ΚΚ..ΠΠ. . ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ ΑΑ..ΕΕ. . 

∆είκτης «Αξία Εταιρείας / EBITDA»

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ

Εύλογο Εύρος Αξίας
(από 38.846 έως 52.118 χιλ.ευρώ)

∆είκτης «Χρηµ. Αξία/Ίδια Κεφάλαια»

Προεξόφληση Ταµειακών Ροών

100.000 150.000 +200.000 ………..  5.000

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση

Μελέτη Αποτίµησης του Οµίλου Κ.Π. ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 

38.846 56.046

5.071 6.761

6.869

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 4.1.4.1.

∆είκτης «Αξία Εταιρείας / Πωλήσεις»

10.038

52.118

10.000

12.757

15.578

167.882

200.00050.000
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 4.2.

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΓΚΕΡΑΣΜΟΥ "ΕΥΛΟΓΟ ΕΥΡΟΣ ΑΞΙΑΣ ΟΜΙΛΟΥ"

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (ΚΠΑ)
Βασικό Σενάριο ∆ιοίκησης

Ελάχιστο Μέσο Μέγιστο
Συνολική Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) 38.846 46.503 56.046
Μέσο σηµείο εύρους αξίας 47.446
Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο σηµείο 22,14%
 - προς µέγιστο σηµείο 18,13%

ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ
Ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας 5.071
Μέγιστο σηµείο εύρους αξίας 6.761
Μέσο σηµείο εύρους αξίας 5.916
Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο σηµείο 16,67%
 - προς µέγιστο σηµείο 14,29%

∆ΕΙΚΤΗΣ "ΧΡΗΜ.ΑΞΙΑ / Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ"
Ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας 6.869
Μέγιστο σηµείο εύρους αξίας 12.757
Μέσο σηµείο εύρους αξίας 9.813
Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο σηµείο 42,86%
 - προς µέγιστο σηµείο 30,00%

∆ΕΙΚΤΗΣ "ΑΞΙΑ ΟΜΙΛΟΥ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ"
Ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας 52.118
Μέγιστο σηµείο εύρους αξίας 167.882
Μέσο σηµείο εύρους αξίας 110.000
Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο σηµείο 111,06%
 - προς µέγιστο σηµείο 52,62%

∆ΕΙΚΤΗΣ "ΑΞΙΑ ΟΜΙΛΟΥ / EBITDA"
Ελάχιστο σηµείο εύρους αξίας 10.038
Μέγιστο σηµείο εύρους αξίας 15.578
Μέσο σηµείο εύρους αξίας 12.808
Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο σηµείο 27,60%
 - προς µέγιστο σηµείο 21,63%

ΕΥΛΟΓΟ ΕΥΡΟΣ ΑΞΙΑΣ (ΣΥΓΚΕΡΑΣΜΟΣ)

Ελάχιστο σηµείο εύλογου εύρους αξίας 38.846
Μέγιστο σηµείο εύλογου εύρους αξίας 52.118
Μέσο σηµείο εύλογου εύρους αξίας 45.482

Απόλυτες αποκλίσεις (% εύρος)
 - προς ελάχιστο εύλογο σηµείο 17,08%
 - προς µέγιστο εύλογο σηµείο 14,59%

Αριθµός µετοχών 382.353
Εύλογο εύρος αξίας µετοχής 101,60 118,95 136,31
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