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1. Συµπεράσµατα 
 

 
1.1 Εισαγωγή 
 
Η παρούσα µελέτη αποτίµησης αποτελεί περιληψη των απόψεών µας σε ότι αφορά την 
αξιολόγηση σε χρηµατιστηριακές αξίες των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ ΕΛΛΑΣ 
ΑΒΕΕ, γιά τον σκοπό της εξαγοράς µετοχών της από την εταιρία ΒΙΟΣΩΛ Α.Ε., βασιζόµενοι 
στην απόφαση του ∆Σ της ΒΙΟΣΩΛ ΑΕ, και βάσει της σχετικής σύµβασης µεταξύ της 
ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ και της ΒΙΟΣΩΛ ΑΕ. 
 
Η αποτίµηση βασίστηκε σε δηµοσιευµένες πληροφορίες (οικονοµικές και άλλες), στα 
πορίσµατα έκτακτου οικονοµικού και νοµικού ελέγχου που διενεργήθηκε γιά την καλύτερη 
εξέταση της εταιρίας και στις εκτιµήσεις της διοίκησης της αποτιµώµενης εταιρίας. 

 
Το προτεινόµενο εύρος τιµών, βασιζόµενο σε διαφορετικές εκδοχές των δύο µεθόδων είναι 
µεταξύ 5.266.330  και 8.240.771 ΕΥΡΩ, µε εύλογη και δίκαιη την αποτίµηση των µετοχών της 
εταιρίας στο ποσόν των 6.119.164 ΕΥΡΩ 
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1.2 Αποτίµηση Βάσει της µεθόδου Προσδοκώµενων ταµειακών ροών (DCF) 
 
Αναλόγως των παραδοχών, η αξιολόγηση DCF οδηγεί σε εύρος τιµών µεταξύ 5.886.194 και 
8.240.771 ΕΥΡΩ.  
 
Α. Η αξία των µετοχών της εταιρίας µε βάση την µέθοδο των προσδοκώµενων ταµειακών ροών 
(DCF)  και τις βασικές παραδοχές της  αξιολόγησής µας,θα είναι  
 

Αξία µετοχών Εταιρίας, Βασικής παραδοχής µεθόδου DCF: 6.937.756 ΕΥΡΩ                                           

 
Β. Βάσει διαφορετικών παραδοχών γιά την  αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης των Ταµειακών 
Ροών πέραν της εξεταζόµενης περιόδου, θα οδηγούσε στις ακόλουθες αξιολογήσεις 
 

Ευµενής εκδοχή (1% Υψηλότερος ρυθµός ανάπτυξης 
Ταµειακών Ροών) 8.241 

Βασική παραδοχή 6.938 

∆υσµενής Εκδοχή (3% Χαµηλότερος ρυθµός ανάπτυξης 
Ταµειακών Ροών) 6.067 

Σε χιλ. ΕΥΡΩ 
Γ. Βάσει διαφορετικών παραδοχών γιά την αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης του κόστους 
κεφαλαίου (WACC)  πέραν της εξεταζόµενης περιόδου, θα οδηγούσε στις ακόλουθες 
αξιολογήσεις 

2% Υψηλότερο κόστος κεφαλαίου 5.886 

Βασική παραδοχή 6.938 

0,5% Χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου 7.286 

 
Σε χιλ. ΕΥΡΩ 
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1.3 Αποτίµηση Βάσει της µεθόδου Συγκριτικής αποτίµησης P/E 
 
Αναλόγως των παραδοχών, η η συγκριτική αποτίµηση P/E οδηγεί σε εύρος τιµών µεταξύ 
5.266.330  και 7.494.910  ΕΥΡΩ.  
 
Βασιζόµενοι στην χρήση συγκλινουσών δηµοσιευµένων εκτιµήσεων αναλυτών, υπολογίσαµε 
τους δείκτες P/E εταιριών, προς τις οποίες οι δραστηριότητες της εταιρίας είναι συναφέστερες, 
και υπολογίσαµε την αξία της Καλλιγκαν  µε βάση τα προσδοκώµενα κέρδη του 2007 και του 
2009, Τα µεγέθη που προκύπτουν είναι τα ακόλουθα. 

 

Αξιολόγηση βάσει P/Ε 2007 5.266.330 

Αξιολόγηση βάσει P/Ε 2009 7.494.910 

  
Σταθµισµένη τιµή Αξιολόγησης βάσει µεθόδου Ρ/Ε* 5.712.046 

*µε βαρύτητα 80% του Ρ/Ε 2007 και 20% του Ρ/Ε 2009 
Εποµένως, µε βάση την σταθµισµένη τιµή της  αξιολόγησής βάσει της µεθόδου P/E, η αξία των 
µετοχών της εταιρίας θα είναι 5.712.046 ΕΥΡΩ. 

 
1.4 Εύλογη και ∆ίκαιη Αξία  
 

Για τον υπολογισµό της δίκαιας και εύλογης αξίας, πολαπλασιάζουµε µε 50% το αποτέλεσµα 
βάσει DCF και 50% βάσει Ρ/Ε. Προκύπτει η αξία 6.119.164 ΕΥΡΩ 
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2. Πληροφορίες γιά την Εταιρία 
 
2.1 Γενικά  
Η «ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ ΕΛΛΑΣ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΙ∆ΩΝ 
ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ Υ∆ΑΤΟΣ», διαθέτει τον διακριτικό τίτλο «ΚΑΛΕΛ» για τις σχέσεις της 
εταιρείας µε την αλλοδαπή, κάνει χρήση του διακριτικού διεθνούς αναγνωρισιµότητος 
λογότυπου Culligan και εφεξής σε αυτή την µελέτη καλούµενη «εταιρία» ή «ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ» 
ιδρύθηκε το 1977, έχει έδρα την Αθήνα, και διάρκεια έως το 2070 και ασχολείται µε  
Α. ανάληψη µελετών και εκτέλεση εγκαταστάσεων  πάσης φύσεως, σχετικών µε την 
επεξεργασία, τον καθαρισµό, το φιλτράρισµα, τον απιονισµό  εν γένει τον εξευγενισµό του 
ύδατος, τη βιοµηχανική  και βιοτεχνική παραγωγή  πάσης φύσεως µηχανηµάτων και 
συσκευών επεξεργασίας ως και εξαρτηµάτων αυτών, σχετικών µε τον ανωτέρω εξευγενισµό 
του ύδατος.  
Β. άσκηση εµπορίας και καθ’ οποιονδήποτε τρόπον εκµετάλλευση των προϊόντων 
παραγωγής της εταιρείας και οποιονδήποτε συναφών ειδών, την ενέργεια εισαγωγών από το 
εξωτερικό  και εξαγωγών εις το εξωτερικό αυτών των ειδών και αντιπροσώπευση ηµεδαπών 
και αλλοδαπών οίκων  για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό τρίτων.    
 
Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται, βάσει του νοµικού ελέγχου, σε 850 χιλ. Ευρώ. Η 
εταιρία προήλθε στην παρούσα εταιρική µορφή κατόπιν συγχώνευσης δι απορροφήσεως της 
ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ ΕΡΓΑ ΣΕΡΒΙΣ το 2005, η οποία συνετέλεσε στην σηµαντική ενίσχυση του 
κεφαλαίου της κατά το ίδιο έτος κατά 469 χιλ. ΕΥΡΩ του κεφαλαίου της.   
 
Αποκλειστικός µέτοχος της εταιρίας είναι η κα Βασιλική Τεολόγλου, ενώ το ∆ιοικητικό 
συµβούλιο της εταιρίας αποτελείται από συµβούλους (3 ως 5) που εκλέγονται γιά 5 έτη, µε 
λήξη του παρόντος στις ∆Σ στις 11-6-2009. Το παρόν ∆Σ είναι πενταµελές και εκπροσωπείται 
από την Πρόεδρο, και βασική µέτοχο, Βασιλική Τεολόγλου και τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο 
Ορφέα Μαυρίκιο. 
H εταιρία έχει την αντιπροσώπευση από την διεθνή εταιρεία Culligan, η οποία ιδρύθηκε στις ΗΠΑ 
πριν από περίπου 70 χρόνια.  Πρωτοπόρος εταιρεία στον τοµέα της επεξεργασίας νερού, σε  
λύσεις, όπου χρησιµοποιείται νερό, όπως συστήµατα Φίλτρανσης,  Αποσκλήρυνσης,  
Αντίστροφης Όσµωσης,  Απιονισµού,  Αποστείρωσης. 
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Η Κάλλιγκαν Ελλάς, κατέχει ηγετική θέση στην Ελληνική αγορά συστηµάτων επεξεργασίας 
νερού, µε µερίδιο που υπολογίζεται σε 25%, µε δεύτερο µεγαλύτερο ανταγωνιστή στο 14% και 
τρίτο στο 11% περίπου.   
 
Στα υπέρ της εταιρίας είναι ότι είναι πρώτη 

• σε αριθµό εγκατεστηµένων µονάδων αφαλάτωσης σε ∆ήµους και Κοινότητες µε 

δυναµικότητα 12.500 m3 / ηµέρα,  (53% του συνόλου στην Ελλάδα) από τις οποίες 
υδρεύονται 50.000 άτοµα. 

• σε αριθµό εγκατεστηµένων ταχυδιυλιστηρίων σε ∆ήµους και Κοινότητες µε 

δυναµικότητα πάνω από 140.000  m3 / ηµέρα. (85% του συνόλου στην Ελλάδα) από 
τα οποία υδρεύονται 600.000 άτοµα. 

 
Ενώ επίσης έχει 

• Εγκαταστήσει την µεγαλύτερη πλήρη µονάδα αφαλάτωσης θαλασσινού νερού σε 

∆ήµο, στην Μύκονο, 2.000 m3 / ηµέρα. 

• Εγκαταστήσει το µεγαλύτερο Ταχυδιυλιστήριο στην Ελλάδα - ΕΥ∆ΑΠ 30.000 m3 / 
ηµέρα. 

• Εγκαταστήσει επιτυχώς και τριτοβάθµια συστήµατα επεξεργασίας βιολογικού 
καθαρισµού γιά ανακύκλωση νερού όπως την Πρώτη Πιλοτική Μονάδα Ανακύκλωσης 
για παραγωγή νερού προδιαγραφών ποσίµου στην Ελλάδα, δυναµικότητας 320 
κυβικών µέτρων νερού την ηµέρα γιά λογαριασµό της ΕΥΑΘ. 

• Βραβευθεί για την κατασκευή του Κέντρου Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας για την 

µονάδα αφαλάτωσης υφάλµυρου νερού ∆ήµου Οµηρούπολης Χίου, 600 m3 / ηµέρα. 
 
∆ιαθέτει πιστοποίηση ποιότητος κατά ISO 9001:2000 και δραστηριοποιείται στα παρακάτω 
προιόντα 

 
• Συστήµατα χλωρίωσης για απολύµανση υδραγωγείων, 
• Συστήµατα αποσκλήρυνσης του νερού, (10-6.600 λίτρων) 
• Συστήµατα απιονισµού του νερού µε ιοντοεναλλαγή (φαρµακοβιοµηχανίες-

βιοµ.καλλυντικών, ηλεκτροπαραγωγής, χαλυβουργίες κλπ) 
• Συστήµατα αφαλάτωσης υφάλµυρου νερού, 
• Συστήµατα αφαλάτωσης του θαλασσινού νερού και παραγωγής πόσιµου, 
• Συστήµατα παραγωγής νερού υψηλής ποιότητας για ειδικές  εφαρµογές  
• (πχ αιµοκάθαρση, παραγωγή φαρµάκων κ.α), 
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• Συστήµατα φίλτρανσης του νερού, τύπου φύσιγγος και επιλεκτικών κλινών 
• Συστήµατα αφαίρεσης οσµών, γεύσεων και χρώµατος από το νερό 
• Συστήµατα αφαίρεσης σιδήρου και µαγγανίου από το νερό. 
• Συστήµατα διόρθωσης της οξύτητας του νερού, 
• Συστήµατα διύλισης του νερού λιµνών και ποταµών για την µετατροπή τους 
• σε πόσιµο, οποιασδήποτε δυναµικότητας (ταχυδιυλιστήρια), 
• Εγκαταστάσεις βιολογικού καθαρισµού και ανακύκλωσης επεξεργασµένων λυµάτων, 
• ∆ηµόσιες Κολυµβητικές δεξαµενές,  
• Ιδιωτικές Κολυµβητικές δεξαµενές. 

 
Ειδικα στον τοµέα της αφαλάτωσης, φίλτρανσης και διύλισης του νερού, µεταξύ των πελατών της 
περιλαµβάνονται 55 νοσοκοµεία, και κορυφαίες εταιρίες όπως η HBC-Coca Cola, η Unilever και η 
B.S.P. 
 Η πορεία των εγκαταστάσεων αλλά και των Εσόδων ήταν αυξητική τα τελευταία έτη τόσο σε 
συστλήµατα αφαλάτωσης νερού αντίστροφης όσµωσης σε ιδιωτικές εταιρίες και δήµους, όσο 
και σε ταχυδιυλιστήρια και συστήµατα φίλτρανσης, όπως φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα 
εγκαταστάσεων σε δυναµικότητα (κατά προσέγγιση) της εταιρίας. 
 

Πηγη: Επεξεργασία στοιχείων της εταιρίας για εγκαταστάσεις. Τα στοιχεία του 2007 αφορούν το 

πρώτο 7µηνο.  

 

 

2.2 ∆οµή κόστους 
Η εταιρία απασχολεί 20 εργαζόµενους εκ των οποίων οι 16 έχουν υπαλληλική σχέση ενώ οι 
άλλοι 4 είναι ωροµίσθιοι. Η µέση αύξηση µισθού ανά έτος ανέρχεται σε 7,5%, κάτι που 
εκτιµούµε ότι βρίσκεται στα πλαίσια του ανταγωνισµού, ενώ οι συνολικές µισθολογικές 
αποδοχές αυξάνονται κατά 20% ετησίως, και αποτελούν λιγότερο του 10% του κόστους 
Πωληθέντων. Κρίσιµα µεγέθη, εποµένως, δεν είναι το εργατικό κόστος στην συγκεκριµένη 
εταιρία, αλλά περισσότερο το κόστος προµήθειας των πρώτων υλών-µηχανηµάτων, όσο και οι 
συνθήκες ανταγωνισµού και ζήτησης. 
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2.3 Προσφερόµενα Προϊόντα - Υπηρεσίες  
 
Η εταιρία πωλεί συστήµατα σε συνδυασµό µε υπηρεσίες τοποθέτησης και συντήρησής τους 
Το µικτό περιθώριο κέρδους από παροχή υπηρεσιών (ανταλλακτικά, συντήρηση) κινείται σε 
επίπεδα 47%, από 52% που ήταν προ πενταετίας, το µικτό περιθώριο κέρδους από Πωλήσεις 
Συστηµάτων Αφαλάτωσης κλπ. Πλήν πισινών είναι 37%, και Πισίνων είναι 47%, περίπου 500 
µονάδες βάσης χαµηλότερα από τα επίπεδα προ πενταετίας. 
 

2.4 Πιστωτική πολιτική  
Οι προµηθευτές της εταιρίας διακανονίζονται σε 206 ηµέρες το 2006 από 120 ηµέρες το 
2005. Αυτό δίνει περιθώρια σταθεροποίησης των αναγκών σε κεφάλαιο κίνησης στο εύρος 
130 µέχρι 150 ηµερών. 
 

2.5 Πελάτες  
Υπάρχει σταδιακή χειροτέρευση του διακανονισµού πληρωµών. Από 174 ηµέρες το 2004, 
αυξήθηκε σε 184 ηµέρες το 2005 γιά να φτάσει τις 225 ηµέρες. Αυτό εν µέρει οφείλεται στο ότι 
σηµαντικό µέρος των εσόδων αφορά το δηµόσιο όπου οι πληρωµές συνήθως καθυστερούν.  
Οι επισφάλειες κινούνται σε λογικά επίπεδα, ενώ η σηµαντική διαφοροποίηση πελατών 
µειώνει τους κινδύνους εξάρτησης από έναν πελάτη. 

 
2.6 Αποθέµατα 
Η εταιρία έχει σχετικά ικανοποιητική ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων (120 ηµέρες) που 
όµως χειροτέρευσε αισθητά σε σχέση µε το 2005 (ήταν 71 ηµέρες). 
 

ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ/ Μελέτη Αποτίµησης της Καλλιγκαν Ελλας Α.Β.Ε.Ε.. 9



3. Χρηµατοοικονοµικά µεγέθη και 
προβλέψεις  
 
Οι προβλέψεις των µεγεθών της εταιρίας βασίζονται σε παραδοχές και εκτιµήσεις που 
παρατίθενται ως ακολούθως 
 
3.1 Πωλήσεις 
 
Οι Πωλήσεις συστηµάτων επεξεργασίας ύδατος αναµένεται να αυξηθούν σηµαντικά τα 
τελευταία έτη, τόσο στον ιδιωτικό όσο και στον ∆ηµόσιο τοµέα ως αποτέλεσµα της 
χειροτέρευσης της ποιότητας και ποσότητας του διαθέσιµου νερού, των αυξηµένων 
περιβαλλοντικών ευαισθησιών στην χώρα µας, της ενοποίησης των δήµων και της αυξηµένης 
δυνατότητας χρηµατοδότησης τέτοιων έργων από κοινοτικά (ΕΕ) και κρατικά κονδύλια. Η 
εκτίµηση της διοίκησης της εταιρίας, είναι ότι η κυρίαρχη θέση της εταιρίας στον κλάδο της 
επιτρέπει ικανοποιητική δυνατότητα ανάληψης σηµαντικού ποσοστού τέτοιων έργων στην 
αγορά µε αποτέλεσµα οι ετήσιες Πωλήσεις Συστηµάτων Επεξεργασίας Νερού ∆ηµοσίου 
Τοµέα να προσεγγίσουν σταδιακά τα 5,5 εκ ΕΥΡΩ στον εξεταζόµενο ορίζοντα (2011), ενώ οι 
πωλήσεις Συστηµάτων Επεξεργασίας νερού Ιδιωτικού Τοµέα θα φτάσουν, µε τις εκτιµήσεις 
της διοίκησης, τα 4,63 εκ ΕΥΡΩ κατά το ίδιο έτος, ως αποτέλεσµα αύξησης κατά 93% ετησίως 
κατά το 2007 και 0%-27% στη συνέχεια. Τα έσοδα από Ανταλλακτικά και Αναλώσιµα 
αναµένεται να αυξάνονται 20% ετησίως από το 2008 ως και το 2011, ενώ ηπιότεροι ετήσιοι 
ρυθµοί ανάπτυξης (10%-16%) εκτιµάται ότι θα υπάρχουν γιά Υπηρεσίες συντήρησης-
επισκευών. 
Αναλυτικά, οι Πωλήσεις της εταιρίας  αναµένεται να  εξελιχθούν ως ακολούθως. 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΠΕΞ. ΝΕΡΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΤΟΜΕΑ 701 1.050 4.000 4.500 5.000 5.500 
∆%   50% 281% 13% 11% 10% 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΠΕΞ. ΝΕΡΟΥ Ι∆ ΤΟΜΕΑ 1.423 2.750 2.750 3.500 4.025 4.629 
∆%   93% 0% 27% 15% 15% 
ΚΟΛΥΜΒΗΤΙΚΕΣ ∆ΕΞΑΜΕΝΕΣ 437 500 525 551 579 608 
∆%   14% 5% 5% 5% 5% 
ΑΝΤΑΛΛΑΚΤΙΚΑ & ΑΝΑΛΩΣΙΜΑ 984 1.050 1.260 1.512 1.814 2.177 
∆%   7% 20% 20% 20% 20% 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΝΤΟΣ ΣΥΜΒΟΛΑΙΩΝ 218 250 280 320 370 410 
∆%   14% 12% 14% 16% 11% 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΚΤΟΣ ΣΥΜΒΟΛΑΙΩΝ 146 150 165 182 200 220 
∆%   3% 10% 10% 10% 10% 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 3.909 5.750 8.980 10.565 11.988 13.543 
∆%   47% 56% 18% 13% 13% 

Ποσά σε χιλ. Ευρώ. Πηγή προβλέψεις διοίκησης της εταιρίας. 
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3.2 Μικτό Περιθώριο Κέρδους 
Τα περιθώρια κέρδους υπολογίστηκαν άνάλογα µε το µίγµα των προιόντων ανά έτος. Τα 
ποσοστά ποικίλλουν από 40% έως 50% αναλόγως του προιόντος και του προορισµού αυτού 
(∆ηµόσιο, Ιδιωτικός τοµέας)  ως εικονίζεται στον ακόλουθο πίνακα 
 

∆ραστηριότητα / Κατηγορία Εσόδων Ποσοστό Μικτού Κέρδους 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΠΕΞ. ΝΕΡΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΤΟΜΕΑ 40% 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΠΕΞ. ΝΕΡΟΥ Ι∆ ΤΟΜΕΑ 40% 
ΚΟΛΥΜΒΗΤΙΚΕΣ ∆ΕΞΑΜΕΝΕΣ 50% 
ΑΝΤΑΛΛΑΚΤΙΚΑ & ΑΝΑΛΩΣΙΜΑ 50% 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΝΤΟΣ ΣΥΜΒΟΛΑΙΩΝ 45% 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΕΚΤΟΣ ΣΥΜΒΟΛΑΙΩΝ 50% 
Πηγή προβλέψεις διοίκησης της εταιρίας. 

 

3.3 ∆ιοικητικά Εξοδα 
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της διοίκησης, τα ∆ιοικητικά Εξοδα θα αυξηθούν από 581 χιλ. 
ΕΥΡΩ το 2006 σε 726 χιλ. ΕΥΡΩ το 2007 (+25%) και 1.167 χιλ. ΕΥΡΩ το 2008 (+61%). Κατά 
τα επόµενα έτη οι ρυθµοί ανάπτυξης αυτών των εξόδων αναµένεται να είναι 9%, 4% και 3% 
αντίστοιχα. 
 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Εξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας 581 726 1.167 1.268 1.319 1.354

%Πωλήσεων 14,9% 12,6% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0%

∆%   25% 61% 9% 4% 3%

Εξοδα Λειτ. ∆ιάθεσης 603 754 1.257 1.373 1.558 1.761

%Πωλήσεων 15,4% 13,1% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0%

∆%   25% 67% 9% 13% 13%
Πηγή προβλέψεις διοίκησης της εταιρίας.Σε χιλ. ΕΥΡΩ
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3.4 Εξοδα ∆ιάθεσης 
 
Τα έξοδα ∆ιάθεσης εκτιµαται, ότι θα σταθεροποιηθούν στο 13,0% των Πωλήσεων σταδιακά, 
αυξανόµενα κατά 25%, 67% και 9% κατά το 2007, 2008 και 2009. 
 

3.5 Αποσβέσεις 
Οι εκτιµήσεις της διοίκησης γιά αποσβέσεις είναι σταδιακή αύξηση αποσβέσεων από 27.000 
ΕΥΡΩ ετησίως το 2006 στα 57.000 ΕΥΡΩ.  
 

3.6 Τόκοι 
Η εταιρία υπολογίζει ως ποσοστό τόκων και λοιπών επιβαρύνσεων 11% επί του υπολοίπου 
δανείων. 

 
3.7 Επενδύσεις 

Το επενδυτικό πρόγραµµα της εταιρίας απεικονίζεται στον παρακάτω πίνακα.  
 
 
Επένδυση 2008 2009 2010 2011 
Σύνολο 
Επενδύσεων  

27,000 40,000 52,000 63,000 

Πηγή προβλέψεις διοίκησης της εταιρίας.Σε ευρώ 
 
Πρόκειται κυρίως γιά έπιπλα και µηχανογραφικό εξοπλισµό. 
 
3.8 Φορολογικοί Συντελεστές 
Θεωρούµε ότι ο εφαρµοζόµενος φορολογικός συντελεστής επί των κερδών από τις 
λειτουργικές δραστηριότητες της εταιρίας µειώνεται σε 25% κατά το 2008 και έπειτα. 

3.9 Ελεγχοι  
Γιά την αρτιότερη αποτίµηση της εταιρίας λάβαµε υπόψιν µας τα πορίσµατα Εκτακτου 
Οικονοµικού Ελέγχου  (Στ. Σαλούστρος, ΑΜ ΣΟΕΛ 14611, ΣΟΛ γιά τις χρήσεις 2005 και 2006) 
όπως και Νοµικού Ελέγχου (Μαργαρίτα Καραλή, ΑΜ 25552 ∆ΣΑ) που διενεργήθηκαν γιά τις 
ανάγκες της αποτίµησης.
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Αποτίµηση βάσει προσδοκώµενων 
ελεύθερων ταµειακών ροών (DCF) 
 

 4.1 Μεθοδολογία DCF 
Γιά την αποτίµηση των µετοχών χρειάστηκε να εκτιµήσουµε τις προσδοκώµενες ελεύθερες 
ταµειακές ροές (DCF) της εταιρίας γιά την εκτιµώµενη περίοδο (2007-2011) και την 
προεξόφλησή τους σε παρούσα αξία βάσει του σταθµισµένου µέσου κόστους κεφαλαίου 
(WACC) της εταιρίας. Οι Ελεύθερες ταµειακές ροές υπολογίστηκαν στα λειτουργικά κέρδη προ 
φόρων και αποσβέσεων (ΕΒΙΤ) προσθέτοντας τις αποσβέσεις (καθώς δεν αποτελούν ταµειακή 
ροή) και αφαιρώντας σταθµισµένους φόρους (δηλαδή προσδοκώµενους φόρους που 
αναλογούν σε λειτουργικά και όχι σε χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα) ανάγκες σε κεφάλαιο 
κίνησης και ανάγκες σε επενδύσεις (CAPEX) ανά έτος. Η προσέγγιση DCF  επίσης 
περιλαµβάνει την εκτίµηση της υπολλειµατικής αξίας (terminal value). Η υπολλειµατική αυτή 
αξία ακολούθως προστίθεται στο άθροισµα των προεξοφληµένων σε παρούσες αξίες, 
ταµειακών ροών που προαναφέρθηκαν ώστε να µας παράσχει την αξία των εργασιών της 
εταιρίας. 
Οι ελεύθερες ταµειακές ροές δεν υπολογίζουν χρηµατοοικονοµικά στοιχεία όπως τόκους και 
φόρους επί αυτών. Αυτό συµβαίνει διότι η µεθοδολογία WACC αξιολογεί τις εργασίες στο 
σύνολό τους (χρηµατιστηριακή αξία ενεργητικού) και όχι απλώς την αξία των ιδίων 
κεφαλαίων. Εποµένως γιά να οδηγηθούµε στην αξία των ιδίων κεφαλαίων είναι απαραίτητο να 
αφαιρέσουµε χρέη και µη λειτουργικές υποχρεώσεις και να προσθέσουµε µη λειτουργικά 
περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνονται στην αξιολόγηση DCF. Πρέπει να τονιστεί ότι οι 
αξίες εξαρτώνται από τις εκτιµήσεις της διοίκησης γιά την απόδοση της εταιρίας. Οι υποθέσεις 
των προβλέψεων εξαρτώνται από την πολιτική τιµών και τον ανταγωνισµό. Αξίζει να 
σηµειωθεί ότι η αποτίµηση, που βασίστηκε στις εκτιµήσεις κερδών και ταµειακών ροών που 
δόθηκαν από την διοίκηση, υποθέτει ότι δεν θα υπάρχουν σηµαντικά γεγονότα που να 
αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον της εταιρίας, όπως απεργίες. 
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4.2 Υποθέσεις Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 
Οι υπολογισµοί βασίστηκαν στις εκτιµήσεις των πωλήσεων, του µικτού περιθωρίου κέρδους, 
των λειτουργικών εξόδων και άλλων µεταβλητών που επηρεάζουν τις ταµειακές ροές, 
προετοιµασµένων από την διοίκηση της εταιρίας βασισµένες σε παρελθούσα εµπειρία και σε 
εκτιµήσεις γιά βελτιώσεις στην απόδοση της εταιρίας στο µέλλον. 
 

4.3 Κόστος Κεφαλαίου 
Το Κόστος κεφαλαίου χρησιµοποιείται γιά την προεξόφληση των ταµειακών ροών σε 
παρούσες αξίες, βάσει του Μοντέλου Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Αξιών (CAPM). 
 
Σύµφωνα µε το CAPM, το Κόστος κεφαλαίου είναι συνάρτηση του κόστους ιδίων κεφαλαίων 
και του µετά φόρων κόστους χρέους. 
Γιά τον προσδιορισµό της αναλογίας του χρέους και των ιδίων κεφαλαίων, πρέπει να 
υπολογιστεί η σχέση χρέους προς ίδια κεφάλαια. Αυτή η σχέση  στους υπολογισµούς µας την 
υπολογίζουµε στο 0,67. Κάνουµε υπόθεση σταθερής σχέσης µεταξύ των δύο αυτών 
συντελεστών. 
Κατά το καταληκτικό έτος, το κόστος κεφαλαίου θα είναι WACC=60%*Ke+40%*Kd, όπου Κd 
συµβολίζει το κόστος ξένων κεφαλαίων και Κe το κόστος ιδίων κεφαλαίων. Ο προσδιορισµός 
των συντελεστών αυτών εξετάζεται ως ακολούθως. 
 

4.4 Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 
Το κόστος αυτό υπολογίζεται ότι ισούται µε το Κόστος αξιογράφων µηδενικού ρίσκου (Rf) 
προσαυξανόµενο κατά το επασφάλιστρο κινδύνου αγοράς (Rm-Rf) και εκφράζεται µε την 
ακόλουθη εξίσωση 
 

Ke=Rf+β(Rm-Rf) 
 
Το Rf θεωρούµε ότι ισούται µε 6%. Είναι µεγαλύτερο από το επιτόκιο τίτλων δεκαετούς 
διάρκειας (που είναι συµβατό µε τον µακροπρόθεσµο ορίζοντα επένδυσης που εξετάζουµε), 
αλλά η διεθνής εµπειρία σε ώριµες αγορές τείνει προς αυτό το ποσοστό. Καθώς η 
προσδοκώµενη απόδοση της κεφαλαιαγοράς στο ΧΑ (Rm) είναι ιστορικά 12,5%, το 
επασφάλιστρο κινδύνου (Rm-Rf) ορίζουµε ότι είναι 6,5%. 
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Ο συντελεστής βήτα (β) είναι ο δείκτης της συµµεταβλητότητας των µετοχικών αποδόσεων 
προς την µεταβλητότητα της αγοράς (ΧΑ) και είναι η µονάδα µέτρησης του σχετικού 
συστηµατικού κινδύνου µιάς εταιρίας συγκρινόµενου µε εκείνον της αγοράς. Η 
χρηµατιστηριακή αγορά έχει συντελεστή βήτα ίσο µε την µονάδα, πάντα. 
Εταιρίες που έχουν συντελεστές βήτα υψηλότερους του µέσου της αγοράς, έχουν υψηλότερο 
του µέσου κίνδυνο. Ο µέσος συντελεστής βήτα γιά την Ελλάδα γιά συγκρίσιµες εταιρίες 
εξετάζεται παρακάτω 
 
Οι συντελεστές βητα επηρεάζονται από την µόχλευση της εταιρίας. Το υψηλότερο η µόχλευση, 
το υψηλότερο το βήτα.Με την χρήση συγκριτικών βήτα γιά να υπολογίσουµε το βήτα της 
εταιρίας, πρώτα υπολογίζουµε το µη µοχλευµένο βήτα του κλάδου και στην συνέχεια το 
σταθµίζουµε ώστε να περιέχει την µόχλευση της εταιρίας Καλλιγκαν, βάσει πάντα της 
διεθνούς πρακτικής υπολογισµού αυτών των δεικτών. 
 
Στο ΧΑ εκτιµούµε ότι η µόνη εταιρία που µπορεί να θεωρηθεί ότι έχει ικανοποιητική 
κερδοφορία και σχετικά πιο συναφείς δραστηριότητες µε την εταιρία ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ είναι η 
εταιρία ΓΕΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΚΑΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ διότι δραστηριοποιείται, από την ίδρυσή της, 
τόσο στον τοµέα εµπορίας Βιοµηχανικού – Υδραυλικού Εξοπλισµού,  κυρίως σε υλικά για την 
κατασκευή εγγειοβελτιωτικών έργων, βιοµηχανικών συγκροτηµάτων, διυλιστηρίων και 
ναυπηγικής ενώ σηµαντικό ποσοστό των εµπορευµάτων της Εταιρίας απορροφάται από τον 
κατασκευαστικό κλάδο, δηλαδή τοµείς µε εν µέρει αντίστοιχους πελάτες και ρυθµούς 
ανάπτυξης µε εκείνα της ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ, και αντίστοιχα ικανοποιητικά περιθώρια κέρδους, µε 
την διαφορά ότι ο τοµέας προιόντων επεξεργασίας νερού που εµπορεύεται η ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ 
πιθανότατα στο µέλλον θα έχει υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης. 
 

Καθώς, βάσει της διεθνούς πρακτικής, πρέπει να υπολογίσουµε το συντελεστή βήτα, 
υπολογίζουµε, βάσει παλινδρόµησης τιµών της µετοχής προς εκείνες του Γ∆ κατά την 
τελευταία διετία, το βήτα και εάν η παλινδρόµηση είναι στατιστικά σηµαντική, δηλαδή µε R-
Sq-adjusted µεγαλύτερο του 0,15. Βρίσκουµε ότι το βήτα της µετοχής της συγκρινόµενης 
εταιρίας είναι στατιστικά σηµαντικό (R-sq= 0,18). 
 

ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ/ Μελέτη Αποτίµησης της Καλλιγκαν Ελλας Α.Β.Ε.Ε.. 15



Οι τιµές είναι οι ακόλουθες. 

R-Sq-adj BETA 

0.18 1.02 
Πηγή. Τµήµα Ανάλυσης ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ 

Βάσει αυτών, χρησιµοποιούµε την τιµή 1,02 ως βάση γιά µοχλευµένο βήτα του κλάδου. Η 
σχέση Χρηµατιστηριακής Αξίας Υποχρεώσεων προς Χρηµατιστηριακή Αξία Ιδίων κεφαλαίων 
γιά τις ίδιες εταιρίες διαµορφώνεται σε 0,93. 
Τώρα χρησιµοποιούµε τον τύπο  
 
Μοχλευµένο βήτα = Μη µοχλευµένο Βήτα (1+(1-φορολογικός συνετελεστής)( Χρηµατιστηριακή 
Αξία Υποχρεώσεων/Χρηµατιστηριακή Αξία Ιδίων κεφαλαίων)), 
 
ώστε να υπολογίσουµε το µη µοχλευµένο βήτα του κλάδου. 
Βρίσκουµε ότι αυτό ισούται µε 0,60. Με βάση τον τελευταίο δηµοσιευµένο ισολογισµό (2006) 
της ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ, και βάσει των τελευταίων διαθέσιµων Ισολογισµών της συγκρίσιµης στο ΧΑ 
εταιριών, προκύπτει (µε τον τύπο που προαναφέραµε, και βάσει του υπολογισµένου Ρ/BV  της 
συγκρίσιµης εταιρίας) ότι το µοχλευµένο βήτα της εταιρίας ισούται µε 1,38 
 
Στους υπολογισµούς µας χρησιµοποιήσαµε διάµεσες τιµές ώστε να ουδετεροποιήσουµε το 
αποτέλεσµα των ακραίων τιµών στο δείγµα. Εναλλακτικά θα µπορούσαµε να 
χρησιµοποιήσουµε µέσες τιµές, που θα οδηγούσαν σε ευνοικότερες γιά την Καλλιγκαν 
αποτιµήσεις (το µοχλευµένο βήτα της εταιρίας θα υπολογίζονταν ίσο µε 0,65 µε αποτέλεσα 
χαµηλότερο συντελεστή προεξόφλησης ταµειακών ροών και εποµένως υψηλότερη αποτίµηση). 
Βάσει όµως της αρχής του συντηρητισµού, και βάσει των αρχών της στατιστικής, η χρήση της 
διαµέσου, την οποία κάναµε, οδηγεί σε ορθότερα αποτελέσµατα. 
 
Συνολικά, στο τέλος του εξεταζόµενου ορίζοντα, το Κόστος ιδίων κεφαλαίων εκτιµάµε ότι 
αντιστοιχεί σε Κe=6%+1,38*6,5%=14,97%, ενώ το µέσο σταθµισµένο κόστος Κεφαλαίou σε 
WACC=Ke*We+Kd*Wd=11,38% 
 

4.5 Ρυθµοί Ανάπτυξης πέραν του εξεταζόµενου ορίζοντα 
Οι ρυθµοί ανάπτυξης Ταµειακών Ροών πέραν από τον εξεταζόµενο ορίζοντα θεωρούµε γιά 
λόγους συντηρητισµού ότι θα είναι αρνητικές (-1% ετησίως), λόγω τεχνολογικών παραγόντων 
και αυξανόµενου ανταγωνισµού. 
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4.6 Αποτελέσµατα Αξιολόγησης DCF (Βασικές Παραδοχές) 
Με βάση την αξιολόγησή µας, η αξία των µετοχών της εταιρίας µε βάση την µέθοδο των 
προσδοκώµενων ταµειακών ροών (DCF) και την βασική παραδοχή, θα είναι  
 

Αξία µετοχών Εταιρίας, βάσει µεθόδου DCF (βασική παραδοχή) : 6.937.756 ΕΥΡΩ                                 

 
ενώ µε βάση στάθµιση για διαφορετικά ενδεχόµενα, (η στάθµιση επεξηγείται στην σελ. 21 
αυτής της αποτίµησης) η αξία των µετοχών της εταιρίας µε βάση την µέθοδο των 
προσδοκώµενων ταµειακών ροών (DCF) θα είναι  
 

Αξία µετοχών Εταιρίας, βάσει µεθόδου DCF (σταθµισµένη) : 6.526.281 ΕΥΡΩ                                          

 
 
 

4.7 Ανάλυση Ευαισθησίας 
Βάσει διαφορετικών παραδοχών γιά το κόστος κεφαλαίου (10,88% έως 13,88%) και Ρυθµών 
ανάπτυξης Ταµειακών Ροών γιά την, πέραν της εξεταζόµενης, περιόδο (+1% µέχρι –3%) 
διαµορφώνονται οι κάτωθι αποτιµήσεις.  
 

Μέσο Σταθµισµένο Κόστος κεφαλαίου (WACC) 
 

10,88% 11,38% 13,88% 

1% 8.623 8.241 6.695 

-1% 7.286 6.938 5.886 

-3% 6.261 6.067 5.269 ρυ
θµ
οί

 α
νά
πτ

υξ
ης

 

Σε χιλ. ΕΥΡΩ 
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4.8 Αποτέλεσµα αύξησης του ρυθµού ανάπτυξης των ταµειακών Ροών 
Εποµένως, η αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης των Ταµειακών Ροών κατά την πέραν της 
εξεταζόµενης περιόδου, θα οδηγούσε στις ακόλουθες αξιολογήσεις 
 

1% Υψηλότερο 8.241 

Βασική παραδοχή 6.938 

3% Χαµηλότερο 6.067 

Σε χιλ. ΕΥΡΩ 
 

4.9 Αποτέλεσµα αύξησης του µέσου κόστους κεφαλαίου (WACC) 
Εποµένως, η αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης του Μέσου κόστους κεφαλαίου (WACC)  κατά την 
πέραν της εξεταζόµενης περιόδου, θα οδηγούσε στις ακόλουθες αξιολογήσεις 

2% Υψηλότερο (10,26%) 5.886 

Βασική παραδοχή 6.938 

0,5% Χαµηλότερο (12,26%) 7.286 

Σε χιλ. ΕΥΡΩ 
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4.  Συγκριτική Αποτίµηση  
 

Εναλλακτικά, εφαρµόζουµε συγκριτική µέθοδο αποτίµησης και συγκεκριµένα την µέθοδο του 
συγκριτικού δείκτη P/E (σχέση τιµής προς κέρδη ανά µετοχή). 
Χρησιµοποιούµε την σχέση P/E, γιά τους ακόλουθους λόγους 

o Η σχέση P/BV  δεν είναι επιτυχής γιά σύγκριση εισηγµένων µε µη εισηγµένες εταιρίες. 
Ο λόγος είναι ότι η υπεραξία που προκύπτει από την είσοδο µετοχών στο 
χρηµατιστήριο  (από την διαφορά τιµής εισόδου από την ονοµαστική τιµή της µετοχής) 
επηρεάζει σοβαρά την  τιµή του παρανοµαστή αυτού του δείκτη, δηλαδή την αξία 
Ιδίων κεφαλαίων (BV), προ εισόδου και µετά εισόδου στο ΧΑ. 

o Οι δείκτες P/CF και EV/EBITDA είναι περισσότερη χρήσιµη γιά συγκριτικές 
αποτιµήσεις βιοµηχανικών και λιγότερο εµπορικών εταιριών  και καθώς η 
ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ έχει ως βάση σύγκρισης εµπορικές εταιρίες, η µέθοδος αυτή εκτιµούµε 
ότι δεν είναι η δέουσα. 

o Η συγκρίσιµη µε την ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ εταιρία είναι εταιρία µε συνεχή κερδοφορία και 
ικανοποιητική ανάπτυξη, και εποµένως τόσο η προβλεψιµότητα των κερδών, όσο και 
τα περιθώρια κερδοφορίας και οι ρυθµοί ανάπτυξής είναι σχετικώς προβλέψιµα. Ως 
αποτέλεσµα των παραπάνω, η χρήση του δείκτη P/E εκτιµούµε ότι ειναι δόκιµη, και 
οδηγεί σε σχετικώς ασφαλή (συντηρητικά) αποτελέσµατα, καθώς οι ρυθµοί ανάπτυξης 
των κερδών της  ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ είναι πλέον πιθανό ότι θα είναι υψηλότεροι της 
συγκρινόµενης εταιρίας, λόγω των ευνοικών µακροοικονοµικ΄ων προοπτικών των 
εταιριών βιολογικού καθαρισµού, στις οποίες εξάλλου αναφερθήκαµε νωρίτερα. 

Η συγκριτική αποτίµηση βάσει του δείκτη P/E στηρίζεται στον µετασχηµατισµό του 
µοντέλου Gordon. Βασιζόµενοι στην υπόθεση ότι η πλέον αξιόπιστη µέθοδος 
υπολογισµού του συγκρίσιµου δείκτη P/E είναι η χρήση συγκλινουσών δηµοσιευµένων 
εκτιµήσεων αναλυτών, και µε βάση την εκτίµηση της διοίκησης της συγκρινόµενης 
εταιρίας και υποθέτοντας ρυθµό ανάπτυξης 20% ετησίως γιά την κερδοφορία της 
συγκρινόµενης εταιρίας κατά τα επόµενα δύο  έτη υπολογίσαµε τους δείκτες P/E της 
συγκρινόµενης εταιρίας γιά τα προσδοκώµενα κέρδη του 2007 και του 2009. ∆ίνουµε 
µεγαλύτερη βαρύτητα στην εκτίµηση βάσει κερδών του 2007 (80%) έναντι της εκτίµησης 
γιά το 2009 (20%), διότι καθώς αποµακρυνόµαστε χρονικά αυξάνονται οι αστάθµητοι 
παράγοντες. Γιά λόγους συντηρητισµού, υποθέσαµε ως τιµή υπολογισµού του Ρ/Ε την 
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χαµηλότερη χρηµατιστηριακή τιµή κλεισίµατος της µετοχής κατά τους προηγούµενους 6 
µήνες, και από την υπολογισθείσα αξία αφαιρέσαµε 25% καθώς η αποτιµώµενη είναι µη 
εισηγµένη εταιρία. 
 

 ∆είκτης Ρ/Ε 

  2007 2009 

   

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ΚΛΑ∆ΟΥ 9,35 6,49 
 
Με βάση τους υπολογισµούς µας των κερδών µετά φόρων της εταιρίας ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ, 
βάσει πάντα των εκτιµήσεων της διοίκησης,υπολογίζουµε τις κάτωθι τιµές ( σε ΕΥΡΩ). 
 

Αξιολόγηση βάσει P/Ε 2007 5.266.330 

Αξιολόγηση βάσει P/Ε 2009 7.494.910  

  
Σταθµισµένη τιµή Αξιολόγησης βάσει µεθόδου Ρ/Ε* 5.712.046 

*µε βαρύτητα 80% του Ρ/Ε 2007 και 20% του Ρ/Ε 2009 
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5. Τελική Τιµή Αποτίµησης 
 
Με βάση τα µεγέθη που υπολογίσαµε προηγουµένως, προχωρούµε σε στάθµιση των 
αποτιµήσεων ώστε να προσδιορίσουµε την δίκαια και εύλογη αξία της εταιρίας. Για τον 
σκοπό αυτό ακολουθούµε 3 βήµατα. 
 
Βήµα 1 από 3 
Γιά τον υπολογισµό της σταθµισµένης τιµής βάσει DCF, πολλαπλασιάζουµε µε 20% το 
αποτέλεσµα της Βασικής παραδοχής, κατά 10% έκαστο των αισιόδοξων εκδοχών (βάσει 
χαµηλότερου υψηλότερου ανάπτυξης, βάσει χαµηλότερου WACC) και κατά 30% έκαστο 
των απαισιόδοξων εκδοχών (βάσει χαµηλότερου ρυθµού ανάπτυξης, και βάσει 
υψηλότερου WACC). Προκύπτει η αξία 6.526.281 ΕΥΡΩ 
 
Βήµα 2 από 3   
Γιά τον υπολογισµό της σταθµισµένης τιµής µεθόδου Ρ/Ε, πολλαπλασιάζουµε µε 80% το 
αποτέλεσµα βάσει Ρ/Ε 2007 , και κατά 20% το αποτέλεσµα βάσει Ρ/Ε 2009. Προκύπτει η 
αξία 5.712.046 ΕΥΡΩ 
 
Βήµα 3 από 3 
Για τον υπολογισµό της δίκαιας και εύλογης αξίας, πολαπλασιάζουµε µε 50% το 
αποτέλεσµα βάσει DCF και 50% βάσει Ρ/Ε. Προκύπτει η αξία 6.119.164 ΕΥΡΩ 
 

Στάθµιση 
Υπολογισµός βάσει µεθόδου ΑΞΙΑ  

(σε ΕΥΡΩ) DCF P/E 
DCF 

+ 
P/E 

     
DCF βάσει χαµηλότερου 

ρυθµού ανάπτυξης 6.067.256 30%   

DCF βάσει υψηλότερου ρυθµού 
ανάπτυξης 8.240.771 10%   

DCF βάσει χαµηλότερου 
WACC 7.286.183 10%   

DCF βάσει υψηλότερου 
WACC 5.886.194 30%   

DCF βάσει βασικής παραδοχής 6.937.756 20%   

     
Σταθµισµένη τιµή µεθόδου DCF 6.526.281 100%  50% 

     
βάσει P/Ε 2007 5.266.330  80%  
βάσει P/Ε 2009 7.494.910  20%  

     
Σταθµισµένη τιµή µεθόδου Ρ/Ε 5.712.046  100% 50% 

     
Μέση Τιµή αποτίµησης 6.119.164   100% 

ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ/ Μελέτη Αποτίµησης της Καλλιγκαν Ελλας Α.Β.Ε.Ε.. 21



 
6. ∆ηλώσεις 
 
 

1. Η ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ προέβη στην διενέργεια σποτίµησης της εταιρίας 
ΚΑΛΛΙΓΚΑΝ και κρίνει ως εύλογη και δίκαιη την αποτίµηση των µετοχών της εταιρίας 
στο ποσόν των 6.119.164 ΕΥΡΩ. 

2. Το ποσόν αυτό προκύπτει ως συνάρτηση µεταξύ των  5.712.046 ΕΥΡΩ και 6.526.281 

ΕΥΡΩ που υπολογίσαµε µε βάση δύο διαφορετικές µεθόδους αποτίµησης που 
χρησιµοποιήσαµε (συγκριτική αποτίµηση βάσει δείκτη P/E, και αποτίµηση βάσει της 
µεθόδου προεξόφλησης προσδοκώµενων ταµειακών ροών (DCF), ακολούθως), και οι 
οποίες βασίστηκαν σε εύρος τιµών µεταξύ 5.266.330  και 8.240.771 ΕΥΡΩ, αναλόγως 
των επιµέρους εκδοχών (σεναρίων).  

3. Το τίµηµα εξαγοράς των µετοχών της εταιρίας στα πλαίσια του εύρους τιµών που 
υπολογίστηκε ως άνω είναι εύλογο και δίκαιο. 

4. ∆ηλώνουµε ότι οι µέθοδοι αποτίµησης που υιοθετήθηκαν είναι κατάλληλες γιά την 
συγκεκριµένη περίπτωση. 

5. Η ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ και ο εµπειρογνώµονας/αναλυτής Βασίλειος Τσίτσας που 
διενήργησε την αποτίµηση δηλώνουν ότι δεν συνδέονται καθ οιονδήποτε τρόπο µε την 
εξεταζόµενη εταιρία γιά την τελευταία πενταετία.
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Παράρτηµα 
 
Εκτιµώµενα Μεγέθη Βασικής παραδοχής µεθόδου DCF
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µεγέθη σε χιλιάδες ΕΥΡΩ 
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