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ΓΙΑ ΣΗΝ ΑΤΞΗ΢Η ΣΟΤ ΜΔΣΟΥΙΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΜΔ ΔΙ΢ΦΟΡΑ ΢Δ ΔΙΓΟ΢ 

 

Σν Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο αλώλπκεο εηαηξίαο CENTRIC ΠΟΛΤΜΔ΢Α (εθεμήο ε 

«Δηαηξία»), θαηά ηε ζπλεδξίαζε ηεο 28
εο

/05/2010 απνθάζηζε λα πξνηείλεη ζηελ Σαθηηθή 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο 24
εο 

Ινπλίνπ 2010, ηελ αύμεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο 

κε εηζθνξά ζε είδνο θαη εηδηθόηεξα κε εηζθνξά  κεηνρώλ ύςνπο πνπ αλαινγνύλ ζην 14% ησλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο CD MEDIA A.E. (εθεμήο CD MEDIA) θαη ζην 41,81% ηεο εηαηξίαο 

USMAR MANAGEMENT Ltd (εθεμήο USMAR) 

 

 

Η παξνύζα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ε νπνία ζα ππνβιεζεί πξνο ηελ Σαθηηθή 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ ηεο Δηαηξίαο ηεο 24
εο

 Ινπλίνπ 2010 ή νπνηαδήπνηε 

επαλαιεπηηθή απηήο, ζα απνζηαιεί ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ πξνθεηκέλνπ λα δεκνζηεπζεί 

ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ ηαπηόρξνλα κε ηε πξόζθιεζε γηα ηε ζύγθιεζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο 

θαη ζα δεκνζηεπζεί θαη ζηελ ηζηνζειίδα ηεο Δηαηξίαο, www.centric.gr, ζύκθσλα κε ηελ 

παξάγξαθν 4.1.4.1.3 θαη 4.1.4.1.4 ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. 

 

΢κεπηικό και ζηόσοι ηυν ζκοπούμενυν εηαιπικών ππάξευν. 

 

Πάγηνο ζηόρνο ηεο δηνίθεζεο ηεο Centric είλαη ε επίηεπμε ζπλζεθώλ πγηνύο αλάπηπμεο γηα ην 

κέζν-καθξνπξόζεζκν κέιινλ. ΢ην πιαίζην απηό εληάρζεθε θαη ε ζηξαηεγηθή απόθαζε λα 

δξαζηεξηνπνηεζεί κέζσ ζπγαηξηθώλ ζηνλ ηνκέα ηεο δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο ην 2007, κηα 

απόθαζε πνπ απέθεξε ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ εηαηξία θαη ηνπο κεηόρνπο ηεο. 

 

Η δηνίθεζε ηνπ νκίινπ εμεηάδεη ζε ζπλερόκελε βάζε ηα νηθνλνκηθά θαη επηρεηξεκαηηθά 

δεδνκέλα ησλ θιάδσλ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα αληηιακβάλεηαη έγθαηξα ηηο 

εμειίμεηο θαη λα πξνζαξκόδεηαη ζε απηέο. ΢ηνλ πλεύκα απηό ιήθζεθε θαη ε απόθαζε γηα 

αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε κεηξεηά από ηελ Α’ Δπαλαιεπηηθή ηαθηηθή Γεληθή 

΢πλέιεπζε ηεο 22
εο

 Ινπλίνπ 2009 πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζνύλ επελδύζεηο νη νπνίεο ζα 

ελδπλάκσλαλ ηνλ όκηιν, ζα ηνλ θαζηζηνύζαλ κεγαιύηεξν, αληαγσληζηηθόηεξν, θαη ηθαλόηεξν 

λα αληηκεησπίζεη ηηο πξνθιήζεηο ησλ επνκέλσλ εηώλ αιιά θαη ηαπηόρξνλα ζα επέηπραλ 

δηαζπνξά θηλδύλνπ αθνύ ζα πξνζέζεηαλ ζπκπιεξσκαηηθνύο ππιώλεο αλάπηπμεο γηα ηνλ 

όκηιν. Η ηδηαίηεξα όκσο δπζκελήο νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηηζηεξηαθή ζπγθπξία θαηέζηεζε 

δπζρεξή ηελ επόδσζε ηνπ εγρεηξήκαηνο απηνύ. ΢πλεπώο, θαη θαζώο νη ιόγνη πνπ 

ζπλεγνξνύζαλ ζηελ δηελέξγεηα θάπνησλ επελδπηηθώλ θηλήζεσλ δελ έπαςαλ λα πθίζηαληαη, ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο εμαθνινπζεί λα πξνζαλαηνιίδεηαη ζηε  κεγέζπλζε ηνπ νκίινπ θαη 

ζηελ ελίζρπζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ηνπ ρξεζηκνπνηώληαο όκσο βαζηθό εξγαιείν 

ρξεκαηνδόηεζεο ηεο αλάπηπμεο, ηελ αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε εηζθνξά ζε κεηνρέο.  

 

΢ην πλεύκα ησλ παξαπάλσ ε Centric αμηνινγεί ηηο επηδόζεηο ησλ επηκέξνπο δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο θαη πξνζπαζεί ζε ζπλερή βάζε λα αλαπξνζαξκόδεη ηελ ζηξαηεγηθήο ηεο πξνθεηκέλνπ λα 

εμειίζζεηαη θαη λα πξνζαξκόδεηαη ζηηο απαηηήζεηο ελόο δπλακηθνύ, ζπλερόκελα 

δηαθνξνπνηνύκελνπ επηρεηξεκαηηθνύ πεξηβάιινληνο. 

 

Ωο απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ζεσξείηαη ζθόπηκν ν όκηινο λα εληζρύζεη πεξαηηέξσ 

ηελ παξνπζία ηνπ ζηνλ ηνκέα ηεο δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο  θαη λα επηρεηξήζεη λα 

δηαθνξνπνηήζεη ηνλ ηξόπν δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπ ζην ηνκέα ηεο εκπνξίαο πξντόλησλ 

http://www.centric.gr/


ςεθηαθνύ πεξηερνκέλνπ πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζεη ζηηο ζπλζήθεο ηεο λέαο ςεθηαθήο 

επνρήο. 

 

Δηδηθόηεξα : 

α) ΢ηνλ ηνκέα ηεο εκπνξίαο πξντόλησλ ςεθηαθνύ πεξηερνκέλνπ έγηλε αλάιπζε ησλ βαζηθώλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ ηνπ ελ ιόγσ θιάδνπ θαη επηρεηξήζεθε λα εληνπηζηνύλ νη παξάγνληεο απηνί 

πνπ ζα παίμνπλ θαζνξηζηηθό ξόιν κεζνπξόζεζκα ζηελ δηακόξθσζε ζπλζεθώλ ζηαζεξήο 

αλάπηπμεο. ΢εκαληηθά ζηνηρεία ηα νπνία ζα πξέπεη δηαζέηεη κηα εηαηξία είλαη ηα αθόινπζα: 

 To εύξνο ηεο γεσγξαθηθήο παξνπζίαο.  Κξίλεηαη απαξαίηεηε ε παξνπζία πέξαλ ησλ 

ζηελώλ νξίσλ ηεο Διιεληθήο επηθξάηεηαο ζε ρώξεο κε πςειόηεξνπο ξπζκνύο θαη 

ζεηηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

 Η πνηόηεηα θαη ην εύξνο ηνπ πεξηερόκελνπ, δειαδή ησλ ηίηισλ πνπ δηαηίζεληαη. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ απηό κεηαθξάδεηαη ζε ζπλεξγαζία κε 

ζεκαληηθέο εηαηξίεο (studios) πνπ θαηέρνπλ πνιύρξνλε παξνπζία θαη έρνπλ ηνπο 

επηρεηξεζηαθνύο πόξνπο λα παξάγνπλ λένπο ηίηινπο ζε ζηαζεξή θαη απξόζθνπηε 

βάζε 

 Υξεκαηννηθνλνκηθή πγεία πνπ ζα κπνξεί λα ππνζηεξίμεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

πσιήζεσλ κέζσ επέθηαζεο ζε λέεο αγνξέο αιιά θαη πνπ είλαη απαξαίηεηε γηα λα 

αληαπεμέξρεηαη ζε πεξίπησζε πηζησηηθήο δπζρέξεηαο. 

 

Αθνύ ιήθζεθαλ ηα παξαπάλσ ππόςε, αμηνινγήζεθαλ νη πεξηπηώζεηο πηζαλώλ ζπλεξγαζηώλ 

θαη εθηηκήζεθε όηη ε δηακόξθσζε κηαο ζπλεξγαζίαο θαη εηαηξηθήο ζρέζεο κε ηελ εηαηξία CD 

MEDIA απνηειεί κε δηαθνξά ηελ θαιύηεξε ελαιιαθηηθή. Οη ιόγνη πνπ νδήγεζαλ ζε απηή 

ηελ αμηνιόγεζε είλαη νη αθόινπζνη: 

 

 To πθηζηάκελν εύξνο ηεο γεσγξαθηθήο παξνπζίαο ηεο CD MEDIA αιιά θαη ε 

πεξεηαίξσ αλάπηπμε απηνύ πνπ δξνκνινγείηαη γηα ηα επόκελα ρξόληα 

 Οη ζεκαληηθέο ζπλεξγαζίεο θαη ην άξηην πεξηερόκελν πνπ απαξηίδεηαη από ηίηινπο κε 

πςειέο πσιήζεηο γηα κεγάιν ρξνληθό δηάζηεκα. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο εηαηξίεο 

Electronic Arts (ΔΑ), Vivendi Universal Games, Take 2 Interactive, Capcom, Logic 3 

Soldout, Microsoft (Xbox, Xbox 360, Games for Windows). 

 Η πγηήο ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο CD MEDIA 

 H πνιύρξνλε παξνπζία θαη ε δεζπόδνπζα ζέζε ηεο ζηελ αγνξά πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη, ε νξζή ιεηηνπξγία ηεο θαη ε ηθαλόηαηε, κε κεγάιε εμεηδίθεπζε 

δηνίθεζε απηήο. 

 

Η δηνίθεζε ηεο Centric εθηηκά όηη ε ζπγθεθξηκέλε επελδπηηθή θίλεζε ζα απνθέξεη 

ζεκαληηθά νθέιε πξνο ηνπο κεηόρνπο ηεο αθνύ ηελ θαηαζηεί κέηνρν θαηά 20% ζε κηα 

θπξίαξρε εηαηξία ηνπ ρώξνπ, κε ζεκαληηθή θαη πνιύρξνλε παξνπζία ζε απηόλ. 

 

 Η ζπκθσλία πνπ επεηεύρζε κεηαμύ ησλ δύν κεξώλ πξνβιέπεη ηελ απόθηεζε ζπκκεηνρήο 

πνζνζηνύ 20% ηεο CD MEDIA από ηε Centric. Όπσο έρεη αλαθνηλσζεί ε Centric έρεη 

απνθηήζεη ήδε ην 3% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο CD MEDIA, ελώ ζα απνθηήζεη επηπιένλ 

3% κε θαηαβνιή κεηξεηώλ ύςνπο  € 1.500.00, θαη ην ππόινηπν 14% κε εηζθνξά ησλ 

κεηνρώλ πνπ απνηειεί θαη κέξνο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο παξνύζαο έθζεζεο.  

 

 

β) ΢ην πιαίζην ηεο δηεύξπλζεο ηεο παξνπζίαο ηνπ νκίινπ ζην ρώξν ηεο δηαδηθηπαθήο 

ςπραγσγίαο, εθηηκήζεθε όηη ζα ήηαλ ζεκαληηθό λα δηεπξπλζεί ην ραξηνθπιάθην ησλ 

δηαδηθηπαθώλ ηόπσλ πνπ εθκεηαιιεύεηαη ηόζν γηα λα εληζρύζεη ηα απνηειέζκαηά ηνπ, όζν 



θαη λα γίλεη δηαζπνξά ηνπ όπνηνπ θηλδύλνπ κπνξεί λα ππάξρεη από ηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ 

πθηζηάκελνπ ραξηνθπιαθίνπ δηαδηθηπαθώλ ηόπσλ . Αληίζηνηρα, θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

εμεηάζηεθαλ νη ππάξρνπζεο ελαιιαθηηθέο θαη επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη απνθαζίζηεθε ε 

εμαγνξά ηνπ 49% ηεο εηαηξίαο USMAR ε νπνία έρεη ζπκβόιαην ζπλεξγαζίαο κε ηε ΢νπεδηθή 

εηαηξία Unibet, από ηηο κεγαιύηεξεο εηαηξίεο ηνπ ρώξνπ ηεο δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο 

παγθνζκίσο εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο ΢ηνθρόικεο κε θεθαιαηνπνίεζε 4,3 δηο 

΢νπεδηθώλ Κνξσλώλ (~ 437 εθαη. επξώ). Η ζπλεξγαζία πξνβιέπεη ηελ πξνώζεζε ησλ 

ππεξεζηώλ ηεο Unibet ζηελ Διιεληθή γιώζζα.  

 

Δηδηθόηεξα αλαθέξεηαη όηη ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο αλέξρεηαη ζε € 5.860.000 θαη ην νπνίν 

αλαιύεηαη σο εμήο: 

 Πνζνζηό 7,19% ζα εμαγνξαζηεί κε κεηξεηά κε ηίκεκα ηα € 860.000 

 Πνζνζηό 41,81% ζα εμαγνξαζηεί κε αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε εηζθνξά ζε 

είδνο. 

 

΢πκπιεξσκαηηθό ζηνηρείν πνπ εθηηκάηαη όηη είλαη ζεκαληηθό θαη γηα ηα νπνίν ζα πξέπεη λα 

ελεκεξσζεί ην επελδπηηθό θνηλό είλαη ην αθόινπζν: 

 Η ζπκθσλία πξνβιέπεη πξνζαύμεζε ηνπ ηηκήκαηνο εθόζνλ επηηεπρζνύλ 

ζπγθεθξηκέλνη πνζνηηθνί ζηόρνη  γηα ηα έηε 2010, 2011 θαη 2012. Οη ζηόρνη 

ζρεηίδνληαη κε ηελ επίηεπμε νξηνζεηεκέλσλ gross winnings ηεο δξαζηεξηόηεηαο γηα 

έθαζηε ρξήζε. Λέγνληαο gross winnings γηα ηνπο ζθνπνύο ηεο παξνύζαο λνείηαη ην 

ζύλνιν ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ ηεο δξαζηεξηόηεηαο κείνλ ηα απνδηδόκελα θέξδε ζηνπο 

παίθηεο.  Αλ νη ζηόρνη επηηεπρζνύλ ε Δηαηξία ζα θαηαβάιεη ζηνπο πσιεηέο κεηόρνπο 

ηεο USMAR ηα θάησζη πνζά: 

o € 1.650.000 γηα ηε ρξήζε 2010 

o € 1.650.000 γηα ηε ρξήζε 2011 

o € 1.700.000 γηα ηε ρξήζε 2012 

 

Σα πνζά ζα θαηαβάιινληαη ζε 12 κεληαίεο δόζεηο κε έλαξμε θαηαβνιώλ ηνλ επόκελν κήλα 

ηεο πεξηόδνπ πνπ αθνξά ε ζηνρνπνίεζε. Η επίηεπμε ησλ ζηόρσλ αθνξά απηνηειώο ηελ θάζε 

ρξήζε θαη ε κε επίηεπμε ησλ ζηόρσλ ζε κηα εμ’ απηώλ δελ ζα επεξεάζεη ηελ θαηαβνιή 

άιιεο ζηελ νπνία έρνπλ επηηεπρζεί. 

 

 

Δηδηθόηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο ζα απνθηεζεί ζπκκεηνρή 

παξνπζηάδνληαη θαησηέξσ ζηελ παξάγξαθν Α. κε ηίηιν "Αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε 

εηζθνξά ζε είδνο" 

 

 

Α. Αύξηζη μεηοσικού κεθαλαίος με ειζθοπά ζε είδορ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζνύλ νη επελδύζεηο ζηηο εηαηξίεο CD MEDIA θαη USMAR ε εηαηξία 

ζα πξνρσξήζεη ζε αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ κε έθδνζε λέσλ κεηνρώλ νη νπνίεο ζα 

δνζνύλ ζηνπο κεηόρνπο-θάηνρνπο ησλ κεηνρώλ ηεο CD MEDIA θαη USMAR. Ο αξηζκόο ησλ 

κεηνρώλ πνπ ζα εθδνζεί αληηζηνηρεί ζηελ εθηίκεζε αμίαο ησλ εηαηξηώλ όπσο θαη ζηε ζρέζε 

αληαιιαγήο πνπ πξνέθπςε θαη ε νπνία θξίζεθε εύινγε θαη δίθαηε από ηνπο εκπεηξνγλώκνλεο 

πνπ δηελέξγεζαλ ηηο ζρεηηθέο απνηηκήζεηο. Δηδηθόηεξα γηα ηα ζηνηρεία ησλ απνηηκήζεσλ 

εθηελέζηεξε αλαθνξά γίλεηαη ζηελ παξάγξαθν Β. κε ηίηιν Δθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 

εηζθεξνκέλσλ κεηνρώλ. 

 



΢πλεπώο ε Centric ζα εθδώζεη 18.260.763 λέεο κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο € 6.573.874,68 

θαη ηηκή δηάζεζεο € 0,66 αλά κεηνρή. 

 

Δηδηθόηεξα ε αύμεζε αλαιύεηαη σο αθνινύζσο: 

 

 Αύμεζε θαηά ην πνζό € 3.846.601,69 κε έθδνζε 10.685.005 λέσλ κεηνρώλ 

νλνκαζηηθήο αμίαο € 0,36 θαη ηηκή δηάζεζεο € 0,66 κε εηζθνξά ζε είδνο ηνπ 14% ησλ 

κεηνρώλ ηεο CD MEDIA 

 Αύμεζε θαηά ην πνζό € 5.000.000 κε έθδνζε 7.575.758 λέσλ κεηνρώλ νλνκαζηηθήο 

αμίαο € 0,36 θαη ηηκή δηάζεζεο € 0,66 κε εηζθνξά ζε είδνο ηνπ 41,81% ησλ κεηνρώλ 

ηεο USMAR 

 

 

Δθόζνλ νινθιεξσζεί ε πξνηεηλόκελε αύμεζε, ην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο Centric ζα 

αλέξρεηαη ζε €16.204.554,00 δηαηξνύκελν ζε 45.012.650 κεηνρέο. 

 

΢εκεηώλνπκε όηη ε αύμεζε ηειεί ππό ηελ αίξεζε ηεο έγθξηζεο ηεο από ηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε 

ησλ κεηνρώλ ηεο Centric, όπσο επίζεο θαη από ην Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο, 

Αληαγσληζηηθόηεηαο θαη Ναπηηιίαο θαζώο θαη ηεο έγθξηζεο ηνπ Δλεκεξσηηθνύ Γειηίνπ γηα 

ηελ εηζαγσγή ησλ λέσλ κεηνρώλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ από ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο. 

 

 

΢ςνοπηική παποςζίαζη ηυν εηαιπιών πος ειζθέποςν ηιρ μεηοσέρ ηοςρ: 

 

 

1. CD MEDIA 

 

H εηαηξεία “CD Media A.E.” ηδξύζεθε ην 1993 ζηελ Αζήλα κε ζθνπό ηελ εκπνξία θαη 

δηαλνκή ςπραγσγηθνύ ινγηζκηθνύ θαη πξντόλησλ νηθηαθήο δηαζθέδαζεο (games software & 

hardware). Από ηα πξώηα ρξόληα ιεηηνπξγίαο ηεο, νη δξαζηεξηόηεηεο ηεο αλαπηύζζνληαη κε 

ηαρείο ξπζκνύο θαη ζήκεξα θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηελ Διιάδα κε πάλσ από 40% κεξίδην 

αγνξάο θαη απνηειεί κία από ηηο κεγαιύηεξεο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ζηελ Ννηηναλαηνιηθή 

Δπξώπε. 

 

H CD Media είλαη ν επίζεκνο αληηπξόζσπνο γηα ηελ Διιάδα ησλ κεγαιύηεξσλ νίθσλ 

παγθνζκίσο: Vivendi Universal Games (Διιάδα, Κύπξν & Μάιηα), Take 2 Interactive, 

Capcom (Κύπξν θαη Βαιθάληα), Logic 3 (Spectra Video), Soldout, Microsoft (Xbox, Xbox 

360, Games for Windows), ελώ παξέρεη ππεξεζίεο δηαλνκήο θαη ππνζηήξημεο back-office 

ζηελ Electronic Arts Hellas. Υάξε ζηελ πνιπεηή εκπεηξία ηεο, ηελ βαζηά γλώζε ηνπ θιάδνπ, 

ηα άξηζηα απνηειέζκαηα θαη ηελ θεξδνθνξία ηεο, ε CD Media έρεη ρηίζεη καθξνρξόληεο θαη 

πξνζνδνθόξεο ζρέζεηο εκπηζηνζύλεο κε όινπο ηνπο νίθνπο πνπ αληηπξνζσπεύεη. 

Αλ θαη ε πεξαηηέξσ αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο ζηελ Διιάδα απνηειεί 

πάγηα πξνηεξαηόηεηα ηεο δηνίθεζήο ηεο, ε CD Media έρεη μεθηλήζεη ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο 

ηελ πινπνίεζε ελόο ζηξαηεγηθνύ ζρεδίνπ επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζηελ 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξώπε κέζσ εμαγνξώλ ή/θαη ιήςεο πιεηνςεθηθώλ ζπκκεηνρώλ ζε 

εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ. 

  



Μέζα ζε απηό ην πιαίζην, ε CD Media πξνέβε ηελ Άλνημε ηνπ 2007 ζηελ απόθηεζε ηνπ 

50% ηεο θππξηαθήο εηαηξείαο GoodTones Great Games Ltd, πνπ θαηέρεη ηα δηθαηώκαηα 

δηαλνκήο γηα ηελ Κύπξν ησλ νίθσλ Electronic Arts, Vivendi Universal Games, Take2 

Interactive, Activision/Lucas Arts, Codemasters, Eidos, Atari, JoWood, Capcom, Ubisoft θαη 

Sega, ελώ ην Μάξηην ηνπ 2007 πξνρώξεζε ζηελ εμ’νινθιήξνπ εμαγνξά ηεο ξνπκάληθεο Best 

Distribution, πνπ δηαλέκεη ηα πξντόληα ησλ Electronic Arts, Vivendi Universal Games, Take2 

Interactive, Activision/Lucas Arts, Codemasters, Eidos θαη Atari.  

Σνλ Οθηώβξην ηνπ 2007, ε Capcom Europe επέιεμε ηελ CD Media γηα λα ηεο εκπηζηεπηεί 

ηελ αληηπξνζσπεία ησλ πξντόλησλ ηεο ζε νιόθιεξε ηελ Βαιθαληθή ρεξζόλεζν (Ρνπκαλία, 

Βνπιγαξία, ΢ινβελία, Βνζλία, ΢εξβία & FYROM) πέξα από Διιάδα θαη Κύπξν πνπ θαηείρε 

κέρξη ζήκεξα.  

Η εηαηξία θηινδνμεί λα επεθηείλεη ηελ δξαζηεξηόηεηα ηεο ζε όιε ηε δώλε ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξώπεο κε ζηόρν ηε ζεκαληηθή ελίζρπζε ησλ εξγαζηώλ ηεο θαζώο θαη 

ησλ απνηειεζκάησλ ηεο.  

H εηαηξία απαζρνιεί 35 άηνκα θαη ζηεγάδεηαη ζε ηδηόθηεηα γξαθεία ζην Μαξνύζη.  

Σα ζπλνπηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ ηειεπηαία νηθνλνκηθή ρξήζε είλαη ηα αθόινπζα: 

Καηάζηαζη αποηελεζμάηων 01/01 - 31/12/2009 

Πωιήζεηο 23.892.691 

Κόζηνο Πωιεζέληωλ 17.528.438 

Μικηό Κέρδος 6.364.253 

Αποηελέζμαηα εκμεηάλλεσζης προ θόρων τρημαηοδοηικών και 
επενδσηικών αποηελεζμάηων και αποζβέζεων 2.284.917 

Αποηελέζμαηα εκμεηάλλεσζης προ  θόρων τρημαηοδοηικών και 
επενδσηικών αποηελεζμάηων 2.109.732 

Κέρδη προ θόρων 1.354.910 

Φόξνη -325.840 

Κέρδη μεηά από θόροσς 1.029.106 

 

Σηοιτεία Ιζολογιζμού  31/12/2009 

Δλζώκαηα πάγηα 1.698.059 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 75.963 

Λνηπά κε θπθινθνξνύληα ζηνηρεία 3.298.721 

Σύνολο μη κσκλοθορούνηων ζηοιτείων ενεργηηικού 5.072.742 

Απνζέκαηα 3.091.312 

Πειάηεο από πειάηεο 9.554.962 

Λνηπέο απαηηήζεηο 853.503 

Τακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδύλακα 689.870 

Σύνολο κσκλοθορούνηος ενεργηηικού 14.189.647 

Σύνολο ενεργηηικού 19.262.389 



Μεηνρηθό θεθάιαην 1.622.500 

Λνηπνί ινγαξηαζκνί ηδίωλ θεθαιαίωλ 1.561.505 

Σύνολο ιδίων κεθαλαίων  3.184.005 

Μαθξνπξόζεζκεο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 4.604.005 

 Λνηπέο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο  222.524 

Σύνολο μακροπρόθεζμων σποτρεώζεων 4.826.529 

Βξαρππξόζεζκεο δαλεηαθέο ππνρξεώζεηο 3.724.482 

Λνηπέο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 7.527.373 

Σύνολο βρατσπρόθεζμων σποτρεώζεων 11.251.855 

Σύνολο σποτρεώζεων 16.078.384 

Σύνολο Ιδίων Κεθαλαίων και Υποτρεώζεων 19.262.389 

 

 

2. USMAR  

 

Η USMAR ζπζηήζεθε ην 2008 κε έδξα ηνπο Βξεηαληθνύο Παξζέλνπο λήζνπο κε αληηθείκελν 

εξγαζηώλ ηελ παξνρή ππεξεζηώλ πξνώζεζεο θαη marketing. 

 

Απνθιεηζηηθόο πειάηεο ηεο USMAR είλαη ν όκηινο εηαηξηώλ UNIBET. Οη δύν εηαηξίεο 

ππέγξαςαλ ζύκβαζε απνθιεηζηηθήο ζπλεξγαζίαο βάζεη ηεο νπνίαο ε USMAR αλαιακβάλεη 

ηελ πξνώζεζε ησλ δηαδηθηπαθώλ ππεξεζηώλ ηεο UNIBET ζηελ Διιεληθή γιώζζα θαη 

ακείβεηαη κε πνζνζηό επί ησλ θεξδώλ ηεο δξαζηεξηόηεηαο. 

 

Από ηα παξαπάλσ πξνθύπηεη όηη αθελόο απνθιεηζηηθό αληηθείκελν ηεο δξαζηεξηόηεηαο ηεο 

USMAR είλαη ε εμππεξέηεζε ηνπ ζπκβνιαίνπ ηεο κε ηελ UNIBET όπσο θαη ε έιιεηςε 

ηζηνξηθώλ απνινγηζηηθώλ ζηνηρείσλ.  

 

Βαζηθά ζεκεία ηα νπνία αμηνινγήζεθαλ θαη θαηέζηεζαλ ειθπζηηθή ηελ επέλδπζε είλαη ηα 

αθόινπζα: 

 H ζεκαληηθή παξνπζία ηεο UNIBET ζηνλ θιάδν, ε απνδνρή ησλ ππεξεζηώλ ηεο ζε 

επξύηεξα θνηλά πνιιώλ γισζζώλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο πγεία πνπ απνηειεί 

νπζηαζηηθή έλδεημε απξόζθνπηεο ιεηηνπξγίαο θαη αλάπηπμεο. 

 Οη ζεηηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ ηεο δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο ζηελ 

Διιάδα. 

 Η πςειή ηερλνγλσζία ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο ηεο USMAR ζην ρώξν ηεο 

δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο. 

 Οη θαινί όξνη ηεο ζπκθσλίαο πνπ δηέπεη ηε ζπλεξγαζία κεηαμύ ηεο UNIBET θαη 

USMAR. 

 

 

Καζνξηζηηθό παξάγνληα γηα ηελ επδνθίκεζε ηεο πξνηεηλόκελεο επέλδπζεο απνηειεί ε νξζή 

θαη επηηπρεκέλε ιεηηνπξγία ηνπ ζηξαηεγηθνύ εηαίξνπ ηεο εηαηξίαο, UNIBET. ΢ην πιαίζην 

απηό θξίλεηαη ζθόπηκν λα γίλεη κηα ζύληνκε αλαθνξά ζην ηζηνξηθό ζην αληηθείκελν θαη ζηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο UNIBET. 



 

 

UNIBET  

 

O όκηινο UNIBET μεθίλεζε ηε δξαζηεξηόηεηα ηνπ ην 1997. ΢ήκεξα έδξα ηνπ νκίινπ είλαη ε 

΢ηνθρόικε αλ θαη κέξνο ησλ ππεξεζηώλ ηνπ νκίινπ εθηεινύληαη από ηελ Μάιηα. 

 

Απνηειεί έλαλ από ηνπο κεγαιύηεξνπο παξόρνπο ππεξεζηώλ δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο ζηελ 

Δπξώπε κε εγγεγξακκέλνπο ελεξγνύο πειάηεο πνπ μεπεξλνύλ ηα 4 εθαηνκκύξηα παγθνζκίσο 

θαη παξέρνληαο ππεξεζίεο ζε 27 γιώζζεο θαη ζηελ νπνία εξγάδνληαη πεξηζζόηεξνη από 400 

εξγαδόκελνη.  

 

Η UNIBET παξέρεη κηα επξεία γθάκα δηαδηθηπαθώλ ππεξεζηώλ όπσο ππεξεζίεο 

ζηνηρεκαηηζκνύ επί αζιεηηθώλ γεγνλόησλ, θαδίλν, πόθεξ, ινηαξίεο bingo θαη άιια παηρλίδηα 

κέζσ ηεο ηζηνζειίδαο ηεο αιιά θαη κέζσ θηλεηήο ηειεθσλίαο. 

 

Η εηαηξία έρεη αλαπηύμεη δηθή ηεο πιαηθόξκα αζιεηηθνύ ζηνηρεκαηηζκνύ θαη ζεσξεί όηη ε 

ζπγθεθξηκέλε πξντνληηθή θαηεγνξία απνηειεί ην ζπγθξηηηθό ηεο πιενλέθηεκα. 

 

Η εηαηξία έρεη βξαβεπζεί ηξεηο ζπλερόκελεο θνξέο, θαη ην 2009, σο ν θαιύηεξνο Δπξσπαίνο 

πάξνρνο ππεξεζηώλ αζιεηηθνύ ζηνηρεκαηηζκνύ ζηα EGR Awards ηα νπνία ραίξνπλ ηεο 

κεγαιύηεξεο εθηίκεζεο θαη απνδνρήο ζην ρώξν ηεο δηαδηθηπαθήο ςπραγσγίαο.  

 

Η UNIBET έρεη επηδείμεη ζεκαληηθή κεγέζπλζε ησλ εξγαζηώλ ηεο κέζα από νξγαληθή 

αλάπηπμε αιιά θαη από επηηπρεκέλεο εμαγνξέο, όπσο ελδεηθηηθά ε εμαγνξά ηεο Maria 

Holdings ηα ηέιε ηνπ 2007 έλαληη 705 εθαη. ΢νπεδηθώλ θνξσλώλ ή ε εμαγνξά ηνπ 

MrBookmaker.com ην 2005 έλαληη 75 εθαη. ΢ηεξιηλώλ. Η Maria Holdings είλαη κηα από ηηο 

κεγαιύηεξεο εηαηξίεο δηαδηθηπαθνύ Bingo, ελώ ην MrBookmaker.com ηζηνζειίδα αζιεηηθνύ 

ζρεκαηηζκνύ κε ζεκαληηθή παξνπζία ζηε Γαιιία θαη ην Βέιγην. 

 

Σα ζπλνπηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ νκίινπ ηεο UNIBET απεηθνλίδνληαη ζηνπο πίλαθεο 

πνπ αθνινπζνύλ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Με ηνλ όξν θαζαξά έζνδα λνείηαη ην ζύλνιν ησλ πνζώλ πνπ έρνπλ παηρζεί κείνλ 

ηα πνζά πνπ έρνπλ απνδνζεί σο θέξδε ζηνπο παίθηεο.  

Πνζά ζε ρηι. επξώ 2008 2009 

Καζαξά έζνδα* 129.617 155.746 

Κόζηνο πωιεζέληωλ 11.592 19.864 

Μηθηό θέξδνο 118.025 135.882 

Έμνδα δηάζεζεο 25.361 41.253 

Έμνδα δηνίθεζεο 54.339 57.751 

Λεηηνπξγηθό απνηέιεζκα 38.326 36.878 

Φξεκαηννηθνλνκηθό θόζηνο 28.398 4.883 

Φξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 1.710 527 

Κέξδε πξν θόξωλ 11.638 32.521 

Φόξνη 2.429 2.383 

Καζαξά θέξδε κεηά θόξωλ 9.210 30.139 



 

Πνζά ζε ρηι. επξώ 31.12.2008 31.12.2009 

Σύλνιν ζηνηρείωλ κε θπθινθνξνύληνο 
ελεξγεηηθνύ 173.327 171.250 

Απαηηήζεηο 9.373 10.740 

Δπηζηξνθή θόξνπ 0 12.754 

Γηαζέζηκα 56.052 44.774 

Σύλνιν ζηνηρείωλ  θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 65.426 68.268 

Σύλνιν ζηνηρείωλ ελεξγεηηθνύ 238.752 239.518 

Σύλνιν Ιδίωλ Κεθαιαίωλ 105.712 138.198 

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 73.083 2.306 

Τξαπεδηθόο δαλεηζκόο 0 24.100 

Πξνκεζεπηέο 25.953 27.255 

Υπνρξεώζεηο πξνο πειάηεο 26.574 31.871 

Φνξνινγηθέο ππνρξεώζεηο 7.430 15.788 

Σύλνιν βξαρππξόζεζκωλ ππνρξεώζεωλ 59.957 99.014 

Σύλνιν ηδίωλ θεθαιαίωλ θαη ππνρξεώζεωλ 238.752 239.518 

 

 

 

B. Αποηίμηζη αξίαρ ειζθεπομένυν μεηοσών 

 

Η εηαηξία ζην πιαίζην ησλ πξνβιεπνκέλσλ από ην άξζξν 9 ηνπ ΚΝ2190/1920 θαη ησλ 

παξαγξάθσλ 4.1.4.1.3. θαη 4.1.4.1.4. ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, αλέζεζε ζηνπο 

νξθσηνύο ειεγθηέο ηεο εηαηξίαο BDO Οξθσηνί Διεγθηέο Α.Δ., θθ Ισάλλε Παληαδή (Α.Μ. 

΢ΟΔΛ 19461) θαη Οιπκπία Μπάξδνπ (Α.Μ. ΢ΟΔΛ) 21371 ηελ απνηίκεζε ηεο εύινγεο αμίαο 

ηεο εηαηξίαο CD MEDIA θαη ζηνπο νξθσηνύο ειεγθηέο ηεο εηαηξίαο HBP  Οξθσηνί Διεγθηέο 

Λνγηζηέο Δ.Π.Δ. θθ Υαξάιακπν Μπηιίλε  (Α.Μ. ΢ΟΔΛ 14011) θαη Βαζηιηθή Παζραιίδνπ 

(Α.Μ. ΢ΟΔΛ 20001) ηελ απνηίκεζε ηεο εύινγεο αμίαο ηεο εηαηξίαο USMAR. 

 

Οη αλσηέξσ νξθσηνί ειεγθηέο δελ ζπλδένληαη κε νπνηνλδήπνηε ηξόπν κε θακία εηαηξία εθ 

ησλ Centric Πνιπκέζα ΑΔ, CD MEDIA, USMAR ή UNIBET.  

 

 

 

Αποηίμηζη αξίαρ CD MEDIA 

 

΢ύκθσλα κε ηελ έθζεζε ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ πνπ δηελέξγεζε ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο 

ησλ κεηνρώλ ηεο CD MEDIA ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρώλ εθηηκάηαη  ζε € 50,4 εθαη.  

 

 

Δηδηθόηεξα ε αμία όπσο θαη νη κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ όπσο θαη ε επηκέξνπο 

βαξύηεηα πνπ απνδόζεθε ζηελ θάζε κηα εμ απηώλ απεηθνλίδνληαη αθνινύζσο: 

 

 

 

 

 



ΜΕΘΟΔΟΣ ΑΞΙΑ ΣΤΑΘΜΙΣΗ 

ΤΕΛΙΚΗ 

ΑΞΙΑ 

Πξνεμνθιεκέλσλ Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ 

Ρνώλ 53.223.604 55% 29.272.982 

Κέθαιαηνπνίεζε Μειινληηθώλ Κεξδώλ 52.310.144 25% 13.077.536 

Τπεξπξνζόδνπ 40.040.630 10% 4.004.063 

Price - Earnings Ratio 40.175.839 10% 4.017.584 

΢ύνολο   100% 50.372.165 

 

Δθαξκόδνληαο θαη έλα πεξηζώξην ιάζνπο (+) (-) 5% όηη ην εύξνο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο ηεο 

CD MEDIA πνπ πξνθύπηεη αλέξρεηαη ζε: 

Υαμηλή -5% Μέζη Ττηλή +5% 

47.853.557 50.372.165 52.890.773 

 

 

H έθζεζε ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ ζην ζπκπέξαζκα ηεο αλαθέξεη: 

 

«Η γλώκε καο είλαη όηη ε αλσηέξσ εθηίκεζε ηεο εηαηξείαο απνηειεί κία αζθαιή πξνζέγγηζε 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο θαη κπνξεί λα απνηειέζεη κία ζσζηή βάζε δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμύ 

ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξώλ. Έλα ηίκεκα εμαγνξάο πνπ ζα θπκαίλεηαη ζηα όξηα ηεο 

εθηηκνύκελεο εύινγεο αμίαο ηεο εηαηξείαο όπσο ηελ πξνζδηνξίζακε, ζεσξείηαη σο εύινγν. 

Θα πξέπεη όκσο, λα ηνληζηεί όηη ην ηίκεκα θάζε εμαγνξάο είλαη απνηέιεζκα 

δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμύ ησλ ζπκβαιινκέλσλ κεξώλ.  Δπίζεο νη κέζνδνη πνπ πηνζεηήζεθαλ 

γηα ηελ εξγαζία καο, ζύκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ ηέζεθαλ ππόςε καο από ηελ Γηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο, είλαη θαηάιιειεο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε.» 

 

Βαζηθή πεξηγξαθή γηα έθαζηε από ηηο ρξεζηκνπνηεζέληεο κεζνδνινγίεο όπσο θαη νη βαζηθέο 

παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξνπζηάδνληαη θαησηέξσ. Σα ζηνηρεία, όπσο 

παξνπζηάδνληαη, βαζίδνληαη ζηελ έθζεζε απνηίκεζεο ησλ νξθσηώλ ινγηζηώλ. 

 

 Μέθοδορ πποεξόθληζηρ μελλονηικών ηαμειακών ποών 

 

Η κέζνδνο ηεο Καζαξήο Παξνύζαο Αμίαο ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ (Discounted 

Free Cash Flow Analysis – DFCF) βαζίδεηαη ζηε ζεσξία όηη ε αμία κηαο επέλδπζεο ή ελόο 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ είλαη ε θαζαξή παξνύζα αμία ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά θαη επέλδπζε. 



Η κέζνδνο απηή απνηειεί ηνλ ηξόπν εθηίκεζεο ηεο δίθαηεο αμίαο ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ, εθ’ όζνλ πθίζηαληαη εύινγεο παξαδνρέο γηα ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

ηελ εθηίκεζε ηνπ πξνεμνθιεηηθνύ επηηνθίνπ. 

Σν κνληέιν εθηίκεζεο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ απνηειεί ηελ πην 

δηαδεδνκέλε κέζνδν εθηίκεζεο αμίαο εηαηξεηώλ παγθνζκίσο. Δμεηάδεη ηελ επηρείξεζε 

«δπλακηθά» θαη όρη «ζηαηηθά» αλαιύνληαο ηελ απόδνζε ηεο θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ρξόλσλ 

θαη εμεηάδνληαο ηε δπλαηόηεηά ηεο λα δεκηνπξγεί «ηακεηαθά πιενλάζκαηα». 

Βαζίδεηαη ζηελ ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεώζεηο ηεο 

δεκηνπξγώληαο ξεπζηόηεηα (cash flow).  

Λακβάλεη ππόςε ηεο ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, δεδνκέλνπ όηη νη αλακελόκελεο 

ηακεηαθέο ξνέο πξνεμνθινύληαη κε ην κέζν ζηαζκηζκέλν θόζηνο θεθαιαίνπ (Μ΢ΚΚ) θάζε 

επηρείξεζεο, ζην νπνίν έρεη ζπκπεξηιεθζεί θαη ε απνδεκίσζε /απόδνζε ηνπ κεηόρνπ γηα ηνλ 

επηρεηξεκαηηθό θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη (risk premium). 

΢εκεηώλεηαη όηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζήκεξα εμνκνηώλεη πάληνηε ηε κειινληηθή 

πξνεμνθιεηηθή ηακεηαθή ξνή κε ην θόζηνο επθαηξίαο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη νη εμήο: 

Α) Δπηρεηξεκαηηθό πιάλν γηα ηελ πεξίνδν 2010-2014 ην νπνίν θαηαξηίζηεθε από ηε 

δηνίθεζε ηεο CD MEDIA. 

Β) Ο ζπληειεζηήο beta γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ 

πξνζδηνξίζηεθε ζε 1 

Γ) Πνζνζηό αύμεζεο ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ζην δηελεθέο γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο 0% 

 

 Μέθοδορ ηηρ κεθαλαιοποίηζηρ ηυν μελλονηικών κεπδών μεηά θόπυν 

 

΢ύκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ίζε κε ηελ πξνεμνθιεκέλε 

παξνύζα αμία ησλ θεξδώλ κεηά θόξσλ ηεο πεξηόδνπ 2010 – 2014 ζύκθσλα κε ηνλ 

επηρεηξεκαηηθό πιάλν ηεο εηαηξίαο  πιένλ ηελ παξνύζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο.  

Βαζηθέο παξαδνρέο θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη νη ίδηεο όπσο θαη κε ηε κέζνδν ηεο 

πξνεμόθιεζεο κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ. 

 

 Μέθοδορ ηηρ ςπεππποζόδος  

Δθαξκόδνληαο ηελ αλσηέξσ κέζνδν, εθηηκάηαη ε αμία ηεο εηαηξείαο πξνεμνθιώληαο ηα 

κειινληηθά θέξδε ηεο κε ην θόζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (Cost of Equity). 

΢εκείν αθεηεξίαο ηεο κεζόδνπ απηήο είλαη ε ηδέα πσο ε αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη 

κεγαιύηεξε από ην άζξνηζκα ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ. Η επηπιένλ απηή αμία πνπ 

νλνκάδεηαη ππεξαμία (goodwill) νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη ην θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο 

εμαζθαιίδεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο από ην ηξαπεδηθό επηηόθην. 

Η δηαθνξά ζε εηήζηα βάζε ησλ νξγαληθώλ θεξδώλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ ηόθνπ ηνπ 

απαζρνινύκελνπ θεθαιαίνπ νλνκάδεηαη ππεξπξόζνδνο. 



Αλ νη ζεηηθέο απηέο δηαθνξέο ππνινγηζηνύλ γηα κηα ζεηξά εηώλ θαη ελ ζπλερεία αλαρζνύλ ζην 

παξόλ (κε βάζε ην επηηόθην) θαη αζξνηζηνύλ έρνπκε κηα εθηίκεζε γηα ηελ ππεξαμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

΢ύκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο θαζαξήο 

πεξηνπζηαθήο ηεο ζέζεο θαη ηεο παξνύζαο αμίαο ηεο ππεξπξνζόδνπ ηεο γηα ηελ επόκελε 

πεληαεηία. 

 

Η παξνύζα αμία ηεο ππεξπξνζόδνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 Τπνινγίδνληαη ηα αλακελόκελα νξγαληθά θέξδε ησλ πέληε εηώλ. 

 Τπνινγίδεηαη ην απαζρνινύκελν θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο αθαηξώληαο από ην 

ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ όια ηα ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνληαη κε ιεηηνπξγηθά. 

 Τπνινγίδεηαη γηα θάζε ρξόλν, ν ηόθνο ηνπ απαζρνινύκελνπ θεθαιαίνπ. Σν πνζό 

απηό νλνκάδεηαη θαλνληθή πξόζνδνο θαη απνηειεί ην ελαιιαθηηθό όθεινο ηεο 

επέλδπζεο. 

 Από ην νξγαληθό θέξδνο θάζε ρξόλνπ αθαηξείηαη ε θαλνληθή πξόζνδνο ηνπ ίδηνπ 

ρξόλνπ θαη πξνθύπηεη ε ππεξπξόζνδνο. 

 Βξίζθεηαη ν κέζνο όξνο ησλ ππεξπξνζόδσλ ησλ πέληε εηώλ θαη ιακβάλεηαη ππόςε 

σο ην αλακελόκελν αλά έηνο θέξδνο γηα ηελ επόκελε πεληαεηία. 

 Τπνινγίδεηαη ε παξνύζα αμία ησλ ππεξπξνζόδσλ (δειαδή ε ππεξαμία ηεο 

επηρείξεζεο) κε ζπληειεζηή πξνεμόθιεζεο ην επηηόθην απμεκέλν αλάινγα κε ηνλ 

θίλδπλν. 

΢αλ νξγαληθά θέξδε ελλννύληαη όια ηα νξγαληθά έζνδα θαη ηα νξγαληθά έμνδα. 

 

 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο ηεο κεζόδνπ απηήο είλαη:  

 

Α)΢αλ απαζρνινύκελν θεθάιαην ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ κέρξη θαη 

ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 2009. 

Β) ΢αλ επηηόθην απόδνζεο ρσξίο ξίζθν ρξεζηκνπνηήζεθε ην επηηόθην δεθαεηνύο νκνιόγνπ 

ηνπ Διιεληθνύ Γεκνζίνπ ην νπνίν αλέξρεηαη ζε 5,40%.  

 

 

 Μέθοδορ Price Earnings Ratio 

 

΢ύκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε αμία ηεο εηαηξείαο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ παξνύζα αμία 

ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ κεηά θόξσλ πξνεμνθιεκέλα κε ην ζπληειεζηή P/E (Σηκή Πξνο 

Κέξδε αλά κεηνρή). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπληειεζηή P/E ιακβάλεηαη ππόςε ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο 

επέλδπζεο, ε αλακελόκελε απόδνζε ηεο επέλδπζεο θαη ην πξνεμνθιεηηθό επηηόθην. 

 

Η αμία ηεο εηαηξείαο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

Τπνινγίδεηαη ην ζύλνιν ηεο παξνύζαο αμίαο ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ κεηά θόξσλ. 



Καηόπηλ ιακβάλεηαη ππόςε ν κέζνο όξνο ηνπ ζπλόινπ ηεο παξνύζαο αμίαο ησλ κειινληηθώλ 

θεξδώλ κεηά θόξσλ. 

Η αμία ηεο εηαηξείαο πξνθύπηεη από ηνλ πνιιαπιαζηαζκό ηνπ κέζνπ όξνπ ηεο παξνύζαο 

αμίαο ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ κεηά θόξσλ κε ηνλ ζπληειεζηή P/E. 

 

 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο ηεο κεζόδνπ απηήο είλαη:  

 

Α) Ρπζκόο αλάπηπμεο 2%. 

 

Β) Αλακελόκελε απόδνζε επέλδπζεο 13,40%. Γηα ηελ αλακελόκελε απόδνζε ιήθζεθε 

ππόςε ην επηηόθην ηνπ δεθαεηνύο νκνιόγνπ ηνπ Διιεληθνύ Γεκνζίνπ 5,4% θαη απόδνζε 

επηρεηξεκαηηθνύ θηλδύλνπ (Market Risk Premium) 8%. 

 

 

΢σέζη ανηαλλαγήρ 

 

Η ζρέζε αληαιιαγήο πξνζδηνξίζηεθε σο αθνινύζσο:  

 

 Σν ζύλνιν ησλ κεηνρώλ ηεο CD MEDIA αλέξρεηαη ζήκεξα ζε 2.835.052. 

 Σν 14% ησλ κεηνρώλ αληηζηνηρεί ζε 396.907 κεηνρέο 

 Η αμία ηεο εηαηξίαο εθηηκήζεθε ζε € 50.372.165 

 Σν 14% ησλ κεηνρώλ αληηζηνηρεί ζε 0,14*50.372.165= € 7.052.103 

 Θα πξέπεη λα εθδνζνύλ ζπλεπώο 10.685.005 (7.052.103/ 0,66) λέεο κεηνρέο ηεο 

Centric πξνθεηκέλνπ λα δνζνύλ ζηνπο θαηόρνπο ησλ κεηνρώλ ηεο CD MEDIA. 

 Βάζεη ησλ παξαπάλσ ε ζρέζε αληαιιαγήο πνπ πξνθύπηεη είλαη 

7.052.103/396.907=26.9207 ήηνη 26.9207 κεηνρέο ηεο Centric ζα αληαιιαρζνύλ κε 1 

κεηνρή ηεο CD MEDIA. 

 

 

Αποηίμηζη αξίαρ USMAR Management Ltd 

 

΢ύκθσλα κε ηελ έθζεζε ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ πνπ δηελέξγεζε ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο 

ησλ κεηνρώλ ηεο USMAR ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρώλ εθηηκάηαη  ζε € 12,2 εθαη.  

 

Δηδηθόηεξα ε αμία όπσο θαη νη κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ όπσο θαη ε επηκέξνπο 

βαξύηεηα πνπ απνδόζεθε ζηελ θάζε κηα απεηθνλίδνληαη αθνινύζσο: 

 

ΜΕΘΟΔΟΣ ΑΞΙΑ ΣΤΑΘΜΙΣΗ 

ΤΕΛΙΚΗ 

ΑΞΙΑ 

Πξνεμνθιεκέλσλ Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ 

Ρνώλ 
13.089.132 65% 8.567.936 

Κεθαιαηνπνίεζε Μειινληηθώλ Κεξδώλ 10.524.472 35% 3.683.565 

΢ύνολο 
 

100% 12.191.501 



 

Δθαξκόδνληαο θαη έλα πεξηζώξην ιάζνπο (+) (-) 5% όηη ην εύξνο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο ηεο 

USMAR πνπ πξνθύπηεη αλέξρεηαη ζε: 

Υαμηλή -5% Μέζη Ττηλή +5% 

11.581.926 12.191.501 12.801.076 

 

 

H έθζεζε ησλ νξθσηώλ ειεγθηώλ ζην ζπκπέξαζκα ηεο αλαθέξεη: 

 

«Η γλώκε καο είλαη όηη ε αλσηέξσ εθηίκεζε ηεο εηαηξείαο απνηειεί κία αζθαιή πξνζέγγηζε 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο θαη κπνξεί λα απνηειέζεη κία ζσζηή βάζε δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμύ 

ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξώλ. Έλα ηίκεκα εμαγνξάο πνπ ζα θπκαίλεηαη ζηα όξηα ηεο 

εθηηκνύκελεο εύινγεο αμίαο ηεο εηαηξείαο όπσο ηελ πξνζδηνξίζακε, ζεσξείηαη σο εύινγν. 

Θα πξέπεη όκσο λα ηνληζηεί όηη ην ηίκεκα θάζε εμαγνξάο είλαη απνηέιεζκα δηαπξαγκάηεπζεο 

κεηαμύ ησλ ζπκβαιινκέλσλ κεξώλ.  Δπίζεο νη κέζνδνη πνπ πηνζεηήζεθαλ γηα ηελ εξγαζία 

καο, ζύκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ ηέζεθαλ ππόςε καο από ηελ Γηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, είλαη 

θαηάιιειεο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε.» 

 

Βαζηθή πεξηγξαθή γηα έθαζηε από ηηο ρξεζηκνπνηεζέληεο κεζνδνινγίεο παξαηέζεθαλ 

παξαπάλσ 

 

 Μέθοδορ πποεξόθληζηρ μελλονηικών ηαμειακών ποών 

 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη νη εμήο: 

Α) Δπηρεηξεκαηηθό πιάλν γηα ηελ πεξίνδν 2010-2014 ην νπνίν θαηαξηίζηεθε από ηε 

δηνίθεζε ηεο Usmar. 

Β) Ο ζπληειεζηήο beta γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ 

πξνζδηνξίζηεθε ζε 1 

Γ) Πνζνζηό αύμεζεο ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ζην δηελεθέο γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο 2% 

 

 Μέθοδορ ηηρ κεθαλαιοποίηζηρ ηυν μελλονηικών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Οη βαζηθέο παξαδνρέο θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη νη ίδηεο όπσο θαη κε ηε κέζνδν ηεο 

πξνεμόθιεζεο κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ. 



 

 

΢σέζη ανηαλλαγήρ 

 

Η ζρέζε αληαιιαγήο πξνζδηνξίζηεθε σο αθνινύζσο:  

 

 Σν ζύλνιν ησλ κεηνρώλ ηεο USMAR αλέξρεηαη ζήκεξα ζε 50.000. 

 Σν 41,81% ησλ κεηνρώλ αληηζηνηρεί ζε 20.904 κεηνρέο 

 Η ζπκθσλεκέλε αμία ηεο εηαηξίαο αλήιζε ζε € 11.959.184, αμία πνπ ππνιείπεηαη 

νξηαθά ηεο αμίαο ησλ εηαηξίαο όπσο πξνζδηνξίζηεθε από ηελ έθζεζε ησλ νξθσηώλ 

ειεγθηώλ ινγηζηώλ αιιά πνπ βξίζθεηαη κέζα ζην εύινγν εύξνο αμίαο. 

 Σν 41,81% ησλ κεηνρώλ αληηζηνηρεί ζε 0,418089*11.959.184= € 5.000.000 

 Θα πξέπεη λα εθδνζνύλ ζπλεπώο 7.575.758 (5.000.000 / 0,66) λέεο κεηνρέο ηεο 

Centric πξνθεηκέλνπ λα δνζνύλ ζηνπο θαηόρνπο ησλ κεηνρώλ ηεο USMAR. 

 Βάζεη ησλ παξαπάλσ ε ζρέζε αληαιιαγήο πνπ πξνθύπηεη είλαη 

7.575.758/20.904=36.4071 ήηνη 362.4071 κεηνρέο ηεο Centric ζα αληαιιαρζνύλ κε 1 

κεηνρή ηεο USMAR. 

 

 

 

 

Αζήλα, 28/05 2010 

Σν Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο 

CENTRIC ΠΟΛΤΜΔ΢Α Α.Δ. 


