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Ρροβλεπόμενθ ςτο άρκρο 15 § 2 του ν. 3461/2006 λεπτομερισ ζκκεςθ 
χρθματοοικονομικοφ ςυμβοφλου, για τθν από 4/4/2011 δθμόςια πρόταςθ τθσ Goldener 
Limited, όπωσ αυτι αναλφεται ςτο από 12/5/2011 εγκεκριμζνο από τθν Επιτροπι 
Κεφαλαιαγοράσ Ρλθροφοριακό Δελτίο. 



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 2 από 45 

Πίνακασ περιεχομένων 
Εμπλεκόμενα πρόςωπα ............................................................................................................ 4 

Η «εταιρεία» ι «Vivere» ....................................................................................................... 4 

Ο «ςφμβουλοσ» ..................................................................................................................... 4 

Ο «προτείνων» ...................................................................................................................... 4 

Ο «ςφμβουλοσ του προτείνοντα» ......................................................................................... 4 

Συγκυρία .................................................................................................................................... 5 

Σκοπόσ ....................................................................................................................................... 6 

Ραρουςίαςθ εταιρείασ .............................................................................................................. 7 

Αντικείμενο εργαςιϊν ........................................................................................................... 7 

Ιςτορικό ................................................................................................................................. 7 

Ρθγζσ ......................................................................................................................................... 9 

Κίνδυνοι και περιοριςμοί ........................................................................................................ 10 

Αποτίμθςθ ............................................................................................................................... 12 

Υποκζςεισ εργαςίασ ............................................................................................................ 12 

Μεκοδολογία προεξόφλθςθσ χρθματικϊν ροϊν ............................................................... 12 

Οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ Vivere .................................................................................. 13 

Οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ κυγατρικισ .......................................................................... 16 

Ελεφκερεσ χρθματικζσ ροζσ ςτθν εταιρεία ......................................................................... 17 

Μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (WACC) ....................................................................... 18 

Υπολειμματικι αξία Vivere ................................................................................................. 23 

Κακαρι παροφςα αξία τθσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ ........................................... 25 

Αξία των κοινϊν μετοχϊν .................................................................................................... 26 

Αξία ανά μετοχι .................................................................................................................. 27 

Ανάλυςθ ευαιςκθςίασ ......................................................................................................... 27 

Συγκριτικι Αποτίμθςθ ............................................................................................................. 30 

Σφγκριςθ με ςυναλλαγζσ κλάδου ........................................................................................... 33 

Συμπεράςματα ........................................................................................................................ 35 

Επιλογζσ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τθσ εταιρείασ ............................................................ 36 

Ραράρτθμα Ι: Ανεξαρτθςία ςυμβοφλου ................................................................................. 37 

Ραράρτθμα ΙΙ: Δείγμα ςυγκρίςιμων ςυναλλαγϊν .................................................................. 38 

Ραραρτιματα ΙΙΙ: Συνθμμζνα .................................................................................................. 45 

 



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 3 από 45 

 

 

 

 

 

 

 

 

H παροφςα Ζκκεςθ ζχει ςυνταχκεί αποκλειςτικά και μόνο προσ ενθμζρωςθ και ςυνδρομι 

του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τθσ Vivere Entertainment A.E. ςχετικά με τθν παροχι τθσ 

ζγγραφθσ αιτιολογθμζνθσ γνϊμθσ του για τθν Δθμόςια Ρρόταςθ ςτο πλαίςιο του άρκρου 

15 του Ν. 3461/2006, και δεν ςυνιςτά επενδυτικι ςυμβουλι για αγορά ι πϊλθςθ 

μετοχϊν τόςο εντόσ όςο και εκτόσ του πλαιςίου τθσ Δθμόςιασ Πρόταςθσ οφτε υποκίνθςθ 

ι προςφορά για ςυμμετοχι ςε οποιαδιποτε ςυναλλαγι. 
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Εμπλεκόμενα πρόςωπα 

Η «εταιρεία» ή «Vivere» 
Η Ελλθνικι ανϊνυμθ εταιρεία με τθν επωνυμία «Vivere Entertainment Εμπορικι & 

Συμμετοχϊν Ανϊνυμθ Εταιρεία», με αρικμό ΜΑΕ 25316/06/Β/91/24 και με ζδρα το διμο 

Γλυφάδασ και ςυγκεκριμζνα Αγγζλου Μεταξά 48 και Ρανδϊρασ 8. Η εταιρεία ζχει εκδϊςει 

32.909.330 κοινζσ ονομαςτικζσ μετοχζσ, οι οποίεσ και αποτελοφν αντικείμενο 

διαπραγμάτευςθσ ςτθν κατθγορία Χαμθλισ Διαςποράσ και Ειδικϊν Χαρακτθριςτικϊν του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και τθροφνται ςε άυλθ μορφι ςτο Σφςτθμα Άυλων Τίτλων. Ο 

κωδικόσ διαπραγμάτευςθσ των μετοχϊν αυτϊν είναι ΒΙΒΕ΢ και ο διεκνισ κωδικόσ 

αναγνϊριςισ τουσ είναι GRS244003026. 

Ο «ςύμβουλοσ» 
Η Ελλθνικι ανϊνυμθ εταιρεία με τθν επωνυμία «Γκάρντιαν Τραςτ Χρθματιςτθριακι 

Ανϊνυμθ Εταιρεία Ραροχισ Επενδυτικϊν Υπθρεςιϊν», με αρικμό ΜΑΕ 40544/06/Β/98/16 

και με ζδρα το διμο Ακθναίων και ςυγκεκριμζνα Ερμοφ 31. Ο ςφμβουλοσ ζχει λάβει άδεια 

λειτουργίασ και εποπτεφεται από το νομικό πρόςωπο δθμοςίου δικαίου με τθν επωνυμία 

«Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ». Η εν ιςχφ άδεια λειτουργίασ του ςυμβοφλου 

(1/126/24.2.1998) περιλαμβάνει, μεταξφ άλλων, τθν παροχι τθσ υπθρεςίασ 1(ςτ), αναδοχισ 

χρθματοπιςτωτικϊν μζςων ι τθσ τοποκζτθςθσ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων με δζςμευςθ 

ανάλθψθσ. Επομζνωσ, με βάςθ τθν κείμενθ νομοκεςία, ο ςφμβουλοσ μπορεί να αναλάβει 

το ρόλο του χρθματοοικονομικοφ ςυμβοφλου εταιρείασ  θ οποία τελεί υπό εξαγορά, μετά 

από υποβολι δθμόςιασ πρόταςθσ με βάςθ το ν. 3461/2006. Οι μετοχζσ του ςυμβοφλου δεν 

διαπραγματεφονται ςε κάποιον τόπο εκτζλεςθσ. Ο ςφμβουλοσ είναι ανεξάρτθτοσ ςε ςχζςθ 

με τθν εταιρεία, τον προτείνοντα και το ςφμβουλο του προτείνοντα. 

Ο «προτείνων» 
Η Κυπριακι εταιρεία περιοριςμζνθσ ευκφνθσ με τθν επωνυμία «Goldener Limited», με 

αρικμό εγγραφισ ΗΕ281617 και με ζδρα το Διμο Λευκωςίασ και ςυγκεκριμζνα Διγενι 

Ακρίτα 45. Οι μετοχζσ του προτείνοντοσ δεν διαπραγματεφονται ςε κάποιον τόπο 

εκτζλεςθσ. 

Ο «ςύμβουλοσ του προτείνοντα» 
Η Ελλθνικι ανϊνυμθ εταιρεία με τθν επωνυμία «Επενδυτικι Τράπεηα Ελλάδοσ Ανϊνυμθ 

Εταιρεία», με αρικμό ΜΑΕ 45090/06/Β/00/4 και με ζδρα το Διμο Αμαρουςίου και 

ςυγκεκριμζνα Λεωφόρο Κθφιςίασ 24-Β, που είναι μζλοσ του ομίλου Marfin Popular Bank. 
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Συγκυρία 
Τθν 29/3/2011 ο προτείνων απζκτθςε με τζςςερισ εξωχρθματιςτθριακζσ ςυναλλαγζσ  

5.766.486, 4.764.513, 2.987.896 και 1.275.255 μετοχζσ τθσ εταιρείασ, δθλαδι ςυνολικά 

απζκτθςε 14.794.150 μετοχζσ που αντιςτοιχοφν ςτο 44% των δικαιωμάτων ψιφου. Εν 

ςυνεχεία, τθν 4/4/2011 ο προτείνον με βάςθ το ν. 3461/2006 υπζβαλε υποχρεωτικι 

δθμόςια πρόταςθ προσ τουσ μετόχουσ τθσ εταιρείασ, για τθν απόκτθςθ του ςυνόλου των 

μετοχϊν τθσ εταιρείασ προσ 0,99€ ανά μετοχι τοισ μετρθτοίσ. Ραράλλθλα, τθν ίδια θμζρα ο 

προτείνων ξεκίνθςε τισ διαδικαςίεσ για τθν πραγματοποίθςθ τθσ δθμόςιασ αυτισ πρόταςθσ 

και ενθμζρωςε προςθκόντωσ τθσ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. Ακολοφκωσ, τθν 20/4/2011 και 

τθν  10/5/2011 ο προτείνων απζκτθςε επιπλζον 10.956.284 και 3.908.957 μετοχζσ τθσ 

εταιρείασ αυξάνοντασ τθ ςυμμετοχι του ςε 29.659.391 μετοχζσ που αντιςτοιχοφν ςτο 

90,12% των δικαιωμάτων ψιφου. Τθν 12/5/2011 ο προτείνον υπζβαλε προσ ζγκριςθ ςτθν 

Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ το Ρλθροφοριακό Δελτίο Υποχρεωτικισ Δθμόςιασ Ρρόταςθσ. Τθν 

ίδια θμζρα θ Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ ενζκρινε το περιεχόμενο του πλθροφοριακοφ αυτοφ 

δελτίου. Τθν 17/5/2011 το εγκεκριμζνο πλθροφοριακό δελτίο δθμοςιεφτθκε και ξεκίνθςε θ 

περίοδοσ αποδοχισ τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ από τουσ μετόχουσ τθσ εταιρείασ. Εκ των 

προθγουμζνων ςυνάγεται ότι θ δθμόςια πρόταςθ αφορά ουςιαςτικά 3.249.939 μετοχζσ τθσ 

εταιρείασ, θ οποίεσ ανικουν ςε μετόχουσ μειοψθφίασ.  Η δθμόςια πρόταςθ του 

προτείνοντοσ λιγει τθν 14/6/2011, ενϊ ζωσ τθν 26/5/2011 το Διοικθτικό Συμβοφλιο τθσ 

εταιρίασ κα πρζπει να δθμοςιεφςει τθν αιτιολογθμζνθ γνϊμθ του ςχετικά με τθν εν λόγω 

δθμόςια πρόταςθ, θ οποία κα ςυνοδεφεται από λεπτομερι ζκκεςθ χρθματοοικονομικοφ 

ςυμβοφλου. 

Με βάςθ το ν. 3461/2006 και τθ βοφλθςθ του προτείνοντοσ, όπωσ αυτι δθλϊνεται 

επιςιμωσ ςτο πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, ο προτείνον κα αςκιςει το 

δικαίωμά του (επειδι διακζτει ιδθ άνω του 90% των δικαιωμάτων ψιφου τθσ εταιρείασ) 

τθσ εξαγοράσ, απαιτϊντασ τθν υποχρεωτικι μεταβίβαςθ ςε αυτόν του ςυνόλου των 

μετοχϊν τθσ εταιρείασ, τισ οποίεσ δεν κα ζχει αποκτιςει ςτα πλαίςια τθσ δθμόςιασ 

πρόταςθσ. Συνεπϊσ, ο προτείνων αναμζνεται να αποκτιςει το 100% των μετοχϊν και των 

δικαιωμάτων ψιφου τθσ εταιρείασ, είτε μζςω τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ είτε μζςω τθσ 

υποχρεωτικισ μεταβίβαςθσ που αναμζνεται να ακολουκιςει. Επιπλζον, μετά τθν 

ολοκλιρωςθ όλων των διαδικαςιϊν, προτείνων, με βάςθ τθ βοφλθςθ του όπωσ αυτι 

δθλϊνεται επιςιμωσ ςτο πλθροφοριακό δελτίο τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ,  κα ηθτιςει 

διαγραφι τθσ εταιρείασ από το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν, με απόφαςθ Γενικισ Συνζλευςθσ 

των μετόχων ζχοντασ εξαςφαλίςει αυξθμζνθ πλειοψθφία 95%. 

Συνεπϊσ, αναμζνεται ο προτείνων να αποκτιςει το ςφνολο των μετοχϊν και των 

δικαιωμάτων ψιφου τθσ εταιρείασ και οι μετοχζσ τθσ εταιρείασ να παφςουν να αποτελοφν 

αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. 
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Σκοπόσ 
Στα πλαίςια τθσ ςυγκυρίασ που περιγράφθκε ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο, το Διοικθτικό 

Συμβοφλιο τθσ εταιρείασ ανζκεςε ςτο ςφμβουλο, με βάςθ το άρκρο 15 του ν. 3461/2006, 

να ενεργιςει ωσ χρθματοοικονομικόσ ςφμβουλοσ τθσ Εταιρείασ με αποκλειςτικό 

αντικείμενό του τθν ςφνταξθ τθσ προβλεπόμενθσ ςτο άρκρο 15 § 2 του ν. 3461/2006 

Εκκζςεωσ κακϊσ και τθν παροχι ςυμβουλϊν για τθ ςφνταξθ τθσ αιτιολογθμζνθσ γνϊμθσ 

του Διοικθτικοφ Συμβουλίου του άρκρου 15 παρ. 1. για τθν από 4/4/2011 δθμόςια πρόταςθ 

του προτείνοντοσ, όπωσ αυτι αναλφεται ςτο από 12/5/2011 εγκεκριμζνο από τθν Επιτροπι 

Κεφαλαιαγοράσ Ρλθροφοριακό Δελτίο. Η ανάκεςθ ζγινε με υπογραφι αντίςτοιχθσ 

ζγγραφθσ ςφμβαςθσ, ςε εφαρμογι τθσ αντίςτοιχθσ απόφαςθσ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου 

τθσ εταιρείασ. Η αιτιολογθμζνθ γνϊμθ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου κα ανακοινωκεί ζωσ 

τθν 26/5/2011, ςφμφωνα με το ν. 3461/2006. Επίςθσ, με βάςθ τθν παραπάνω ςφμβαςθ, θ 

παροφςα ζκκεςθ αποτελεί πνευματικι ιδιοκτθςία τθσ εταιρείασ, θ οποία ζχει και τθν 

αποκλειςτικι ευκφνθ τθσ ορκισ και νόμιμθσ χριςθσ τθσ. 

Ριο αναλυτικά ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ ζκκεςθσ είναι: 

Η αποτίμθςθ τθσ δίκαιθσ αξίασ τθσ μετοχισ τθσ εταιρείασ, δθλαδι τον υπολογιςμό με 

λογικό και αμερόλθπτο τρόπο τθσ αξίασ ςτθν οποία δφο μζρθ που είναι ςωςτά 

πλθροφορθμζνα και κατζχουν τισ απαραίτθτεσ γνϊςεισ κα πραγματοποιοφςαν ςυναλλαγι 

με προκυμία και ςτα πλαίςια τθσ ςυνικουσ ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτάσ τουσ. 

Η γνωμοδότθςθ για το δίκαιο, εφλογο και λογικό του προςφερόμενου τιμιματοσ τθσ 

δθμόςιασ πρόταςθσ, δθλαδι 0,99€ ανά μετοχι τοισ μετρθτοίσ 
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Παρουςίαςη εταιρείασ 

Αντικείμενο εργαςιών 
Η εταιρεία δραςτθριοποιείται ςτθν Κδρυςθ, λειτουργία και εκμετάλλευςθ καηίνο και 

τυχερϊν παιχνιδιϊν. Συγκεκριμζνα, θ εταιρεία διακζτει τθν άδεια λειτουργίασ και 

εκμετάλλευςθσ καηίνο ςτθν περιοχι τθσ Θράκθσ. Η άδεια αυτι ζχει παραχωρθκεί από το 

Υπουργείο Ρολιτιςμοφ (600/3.4.1995) και είναι αορίςτου χρόνου. Το Καηίνο Θράκθσ 

βρίςκεται ςτθν περιοχι Λατομεία του Διμου Ξάνκθσ, ςε ιδιόκτθτεσ εγκαταςτάςεισ. Επίςθσ, 

θ εταιρεία διακζτει εμμζςωσ, μζςω τθσ κατά 50% κυγατρικισ εταιρείασ με τθν επωνυμία 

V&T Casino Corfu Ανϊνυμθ Εταιρεία, τθν άδεια λειτουργίασ και εκμετάλλευςθσ του καηίνο 

ςτθν περιοχι Ιονίων Νιςων. Η άδεια αυτι  ζχει παραχωρθκεί από το Υπουργείο Ρολιτιςμοφ 

(9206/5.8.2010), ενϊ θ εταιρεία ξεκίνθςε τθ λειτουργία και εκμετάλλευςθ του Καηίνο 

Κζρκυρασ τθσ 30/8/2010, μετά από τθν ολοκλιρωςθ διαδικαςίασ ιδιωτικοποιιςεωσ του εν 

λόγω Καηίνο από τθν ΕΤΑ. Το Καηίνο Κζρκυρασ βρίςκεται ςτθν περιοχι Κανόνι, ςτθν 

Κζρκυρα ςε μθ ιδιόκτθτεσ εγκαταςτάςεισ.  Τζλοσ,  θ εταιρεία λειτουργεί και εκμεταλλεφεται 

τζςςερα καηίνο εντόσ των πλοίων Superfast, I, Superfast II, Superfast VI και Superfast XI, τα 

οποία εκτελοφν διεκνείσ πλόεσ μεταξφ Ελλάδοσ και Ιταλίασ, ζχοντασ υπογράψει αντίςτοιχεσ 

ςυμβάςεισ με τισ πλοιοκτιτριεσ εταιρείεσ. 

Επικουρικά, θ εταιρεία δραςτθριοποιείται ςτθν Κδρυςθ λειτουργία και εκμετάλλευςθ 

ξενοδοχείων. Ο δεφτεροσ αυτόσ λειτουργικόσ τομζασ αντιςτοιχεί μόλισ ςτο 5% του κφκλου 

εργαςιϊν και ουςιαςτικά αποτελεί ςυμπλθρωματικι υπθρεςία για τθν παροχι 

πλθρζςτερων υπθρεςιϊν ςτο Καηίνο Θράκθσ. Συγκεκριμζνα, από το 2007 θ εταιρεία 

λειτουργεί και εκμεταλλεφεται ξενοδοχειακι μονάδα 5 αςτζρων και δυναμικότθτασ 26 

δωματίων και 1 ςουίτασ. Η μονάδα αυτι βρίςκεται  δίπλα ςτο καηίνο ςε ιδιόκτθτεσ 

εγκαταςτάςεισ. 

Με βάςθ τισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ, ο λειτουργικόσ τομζασ των καηίνο 

αντιςτοιχεί ςτακερά τουλάχιςτον ςτο 95% του κφκλου εργαςιϊν. Συνεπϊσ κεωροφμε ότι θ 

εταιρεία κατατάςςεται με βάςθ το International Classification Benchmark (ICB) ωσ εξισ: 

Βιομθχανία: 5000 Υπθρεςίεσ προσ καταναλωτζσ 
Κλάδοσ: 5700 Ταξίδια και αναψυχι 
Υπο-κλάδοσ: 5752 Τυχερά παιχνίδια:  

 

Ιςτορικό 
Η εταιρεία ιδρφκθκε το 1976 με τθν επωνυμία «Μεταλλοπλαςτικι Αγρινίου ΕΡΕ» και με 

αντικείμενο δραςτθριοποίθςθσ τθν παραγωγι πλαςτικϊν ειδϊν ςυςκευαςίασ για τον 

αγροτικό τομζα.  Το 1991 θ εταιρεία μετατράπθκε ςε ανϊνυμθ εταιρεία το 1995 οι μετοχζσ 

τθσ ειςιχκθςαν ςτθν Ραράλλθλθ Αγορά του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Το 1999 θ εταιρεία 

προζβθ ςε απόςχιςθ των παραγωγικϊν και εμπορικϊν δραςτθριοτιτων τθσ, τισ οποίεσ και 

εκχϊρθςε ςτθ κυγατρικι τθσ  «Μεταλλοπλαςτικι Αγρινίου ΑΒΕΕ». Αποτζλεςμα ιταν θ 

μετατροπι τθσ εταιρείασ ςε ςυμμετοχϊν με τθν επωνυμία «Πμιλοσ ΜΕΑΓΑ Ανϊνυμθ 

Εταιρεία Συμμετοχϊν». 



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 8 από 45 

Το 2002 θ εταιρεία αποφάςιςε τθ ςυγχϊνευςθ με απορρόφθςθ τθσ «Μεγάλα Καταςτιματα 

Ανϊνυμθ Εμπορικι Εταιρεία» με αντικείμενο τθν εμπορία ειδϊν μουςικισ, εικόνασ και 

ιχου και τθν εκμετάλλευςθ των καταςτθμάτων «Virgin Megastores». Επίςθσ θ επωνυμία 

τθσ εταιρείασ τροποποιικθκε ςε «Vivere Entertainment Εμπορικι και Συμμετοχϊν Ανϊνυμθ 

Εταιρεία». Το 2003 πωλικθκε θ κυγατρικι «Μεταλλοπλαςτικι Αγρινίου ΑΒΕΕ», οπότε θ 

δραςτθριότθτα τθσ εταιρείασ ζμεινε αποκλειςτικό θ εμπορία ειδϊν μουςικισ, εικόνασ και 

ιχου. 

Το 2007 θ εταιρεία προχϊρθςε ςε ςυγχϊνευςθ με απορρόφθςθ τθσ «Καηίνο και Ξενία 

Θράκθσ Ξ.Τ.Ε.Ε.Α.Ε» με αντικείμενο τθν ίδρυςθ, λειτουργία και εκμετάλλευςθ Καηίνο και 

ξενοδοχείου ςτθν Ξάνκθ. 

Το 2008 θ εταιρεία ανζλαβε τα καηίνο εντόσ των πλοίων Superfast, I, Superfast II, Superfast 

VI και Superfast XI, τα οποία εκτελοφν διεκνείσ πλόεσ μεταξφ Ελλάδοσ και Ιταλίασ, ζχοντασ 

υπογράψει αντίςτοιχεσ ςυμβάςεισ με τισ πλοιοκτιτριεσ εταιρείεσ 

Το Μάιο του 2009 αποςχίςτθκε ο κλάδοσ τθσ εμπορίασ ειδϊν μουςικισ, εικόνασ και ιχου 

ςτθ κυγατρικι «VICON Ε.Σ.Α.Ε» θ οποία και πωλικθκε με αποτζλεςμα θ μόνθ 

δραςτθριότθτα τθσ εταιρείασ να παραμείνει θ ςθμερινι, θ λειτουργία και εκμετάλλευςθ 

καηίνο και ξενοδοχείων. 

Τον Αφγουςτο του 2010 θ εταιρεία απζκτθςε και τθν άδεια για λειτουργία και 

εκμετάλλευςθ του καηίνο ςτθν Κζρκυρα. 

Με βάςθ τα παραπάνω, και ςε ςυνδυαςμό ότι θ εταιρεία κλείνει ιςολογιςμό κάκε 30/6, οι 

παρελκοφςεσ χριςεισ με ςυγκριτικι αξία είναι οι 1/7/2008 – 30/6/2009 και 1/7/2009 – 

30/6/2010, διότι δεν περιλαμβάνουν τθ δραςτθριότθτα τθσ εμπορίασ ειδϊν μουςικισ, 

εικόνασ και ιχου. Επιπρόςκετα, θ χριςθ 1/7/2007 – 30/6/2008 μπορεί να είναι ςυγκρίςιμθ, 

όπωσ όμωσ δθμοςιεφτθκε ςτισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ τθσ 30/6/2009. 
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Πηγέσ 
Οι πθγζσ που χρθςιμοποιικθκαν είναι: 

1. Οι δθμοςιευμζνεσ λογιςτικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ 

2. Η ιςτοςελίδα τθσ εταιρείασ 

3. Η ιςτοςελίδα τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ και του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν 

4. Το επιχειρθματικό ςχζδιο τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ, όπωσ ςυγκεκριμενοποιικθκε 

με προβλζψεισ τθσ διοίκθςθσ  για τθν μελλοντικι πορεία των οικονομικϊν 

αποτελεςμάτων 

5. Γενικζσ εκτιμιςεισ τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ, όπωσ προζκυψαν μετά από 

απευκείασ επικοινωνία με τα ςτελζχθ τθσ εταιρείασ 

6. Το από 12/5/2011 εγκεκριμζνο από τθν Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ πλθροφοριακό 

δελτίο του προτείνοντοσ 

7. Το ςφςτθμα Bloomberg Professional τθσ Bloomberg Financial LP 

8. Δθμοςιευμζνεσ πλθροφορίεσ που είναι διακζςιμεσ ςτο ευρφ κοινό 

 

Οι πθγζσ που χρθςιμοποιικθκαν κεωροφμε ότι είναι αξιόπιςτεσ και αναγνωριςμζνεσ. Δεν 

μποροφμε, όμωσ, να εγγυθκοφμε για αυτζσ. 
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Κίνδυνοι και περιοριςμοί 
 Η εταιρεία λειτουργεί νομίμωσ και διακζτει τισ απαραίτθτεσ άδειεσ, τισ οποίεσ και 

κα διατθριςει ςτο μζλλον. 

 Οι δθμοςιευμζνεσ λογιςτικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ είναι αλθκείσ και πλιρεισ 

και δεν υπάρχουν εκκρεμότθτεσ που κα μποροφςαν να ζχουν ουςιϊδθ επίδραςθ 

ςτθν αξία τθσ επιχείρθςθσ, οι οποίεσ δεν ςυμπεριλαμβάνονται ςτισ λογιςτικζσ 

καταςτάςεισ. 

 Οι πλθροφορίεσ και οι προβλζψεισ που μασ παραςχζκθκαν από τθ διοίκθςθ τθσ 

εταιρείασ, ςχετικά με τθν πορεία αυτισ, ιςτορικά και ςτο μζλλον, κεωρικθκαν 

ςωςτζσ και πλιρεισ και για αυτό δεν προβικαμε ςε ανεξάρτθτθ επαλικευςθ, 

διερεφνθςθ, ζλεγχο ι επιβεβαίωςθ αυτϊν, ελζγξαμε όμωσ τθν λογικότθτά τουσ. Για 

τθν εγκυρότθτα των οικονομικϊν και άλλων ςτοιχείων τθσ εταιρείασ που τζκθκαν 

υπόψθ μασ, τθν πλιρθ ευκφνθ φζρει θ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ. 

 Η αποτίμθςθ βαςίςτθκε ςε ιςτορικά ςτοιχεία για τθσ χριςεισ 2008 – 2010 και ςτο 

επιχειρθματικό ςχζδιο τθσ εταιρείασ για τθν περίοδο 2011 – 2014, που μασ 

παραςχζκθκε από τθ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ, ξεχωριςτά για τθν εταιρεία και τθ 

κυγατρικι. 

 Δεν προβικαμε ςε μελζτθ τθσ ανταγωνιςτικισ κζςθσ, του περιβάλλοντοσ, τθσ 

ςτρατθγικισ και τθσ αγοράσ τθσ εταιρείασ οφτε εξετάςαμε νομικά, τεχνικά, 

εργατικά, περιβαλλοντικά, φορολογικά και άλλα παρεμφερι κζματα. 

 Η ζκκεςθ δεν περιλαμβάνει καμία εγγφθςθ για τθν επίτευξθ των προβλζψεων ι των 

υποκζςεων εργαςίασ, οφτε διαβεβαιϊνει ότι ζλαβε υπόψθ τυχόν ςθμαντικά 

γεγονότα που ίςωσ προζκυπταν από εκτενζςτερεσ διαδικαςίεσ ελζγχου. Ενδζχεται 

να προκφψουν διαφορζσ μεταξφ των προβλεπόμενων και των πραγματοποιθκζντων 

αποτελεςμάτων ςτο μζλλον, εξαιτίασ απρόβλεπτων και αςτάκμθτων παραγόντων 

και οι διαφορζσ αυτζσ μπορεί να είναι ςθμαντικζσ. 

 Η παροφςα ζκκεςθ αποτελεί πνευματικι ιδιοκτθςία τθσ εταιρείασ. Η χριςθ τθσ 

γίνεται με ευκφνθ τθσ εταιρείασ. 

 Δεν φζρουμε καμία ευκφνθ για τυχόν αλλαγζσ ςτισ ςυνκικεσ τισ αγοράσ ι 

γενικότερα τθσ κοινωνίασ και δεν ζχουμε καμία υποχρζωςθ ανακεϊρθςθσ τθσ 

ζκκεςθσ εξαιτίασ των νζων αυτϊν ςυνκθκϊν, οι οποίεσ ενδεχομζνωσ κα ανακφψουν 

μετά τθν παράδοςθ τθσ. 

 Η παροφςα φζρει ςυγκεκριμζνθ θμερομθνία παράδοςθσ και δεν υποχρεοφμαςτε ςε 

επικαιροποίθςθ, χωρίσ εντολι από τθν εταιρεία. 

 Υποκζςαμε ότι δεν κα υπάρξουν ςθμαντικζσ φορολογικζσ διαφορζσ που να 

αλλοιϊνουν ςθμαντικά τα ςυμπεράςματα τθσ παροφςασ ζκκεςθσ. 

 Το περιεχόμενο τθσ παροφςασ ζχει επαλθκευτεί από τθ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ. 

 Εκτιμοφμε ότι το εφροσ τιμϊν ςτο οποίο καταλιγουμε τεκμθριϊνεται από τα 

ςτοιχεία που ετζκθςαν ςτθ διάκεςι μασ. Εφιςτοφμε, όμωσ, τθν προςοχι ςασ ςτο 

γεγονόσ ότι οι αποτιμιςεισ εταιρειϊν ενζχουν ςε ςθμαντικό βακμό το ςτοιχείο τθσ 

υποκειμενικότθτασ. Επομζνωσ, ενδζχεται διαφορετικοί εκτιμθτζσ να καταλιξουν ςε 

διαφορετικζσ αποτιμιςεισ τθσ ίδιασ τθσ εταιρείασ, δεδομζνου ότι δεν υπάρχει μία 

μοναδικι και αδιαμφιςβιτθτθ μζκοδοσ αποτίμθςθσ και αξία επιχείρθςθσ. Άλλοι 
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εκτιμθτζσ, ακόμα και εάν ελάμβαναν υπόψθ τα ίδια ςτοιχεία, ενδεχομζνωσ να 

κατζλθγαν ςε διαφορετικά ςυμπεράςματα ςχετικά με τθν αποτίμθςθ τθσ εταιρείασ 

 Θεωριςαμε ότι θ δθμόςια πρόταςθ κα ολοκλθρωκεί ςφμφωνα με τουσ όρουσ που 

παρατίκενται από 12/5/2011 ςτο πλθροφοριακό δελτίο χωρίσ οποιαδιποτε 

παραίτθςθ, τροποποίθςθ ι κακυςτζρθςθ οποιοδιποτε όρου ι προχπόκεςθσ αυτισ 
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Αποτίμηςη 

Υποθέςεισ εργαςίασ 
Η αποτίμθςθ τθσ δίκαιασ τιμισ των μετοχϊν τθσ εταιρείασ διενεργικθκε με βάςθ τισ γενικά 

παραδεκτζσ και εφαρμοςτζεσ διεκνείσ πρακτικζσ. Βαςικι υπόκεςθ εργαςίασ αποτζλεςε θ 

ςυνζχιςθ τθσ δραςτθριότθτασ. Θεωρικθκε ότι ςτο μζλλον θ εταιρεία δεν αντιμετωπίηει 

κίνδυνο διακοπισ τθσ επιχειρθματικισ τθσ δραςτθριότθτασ, οφτε αυτό αποτελεί πρόκεςθ 

τθσ υφιςτάμενθσ διοίκθςθσ, θ οποία και δεν φαίνεται να αλλάηει, ι  του προτείνοντοσ να 

λυκεί θ εταιρεία. Αντικζτωσ, ο προτείνων, με βάςθ τισ δθλϊςεισ του ςτο πλθροφοριακό 

δελτίο, επιδιϊκει τθν «… απρόςκοπτθ ςυνζχιςθ τθσ δραςτθριότθτασ τθσ εταιρείασ…» και 

τθν «…ενίςχυςθ τθσ κζςθσ τθσ ςτθν ελλθνικι αγορά ...», ενϊ «…Δεν είναι ςτισ προκζςεισ 

του προτείνοντοσ θ αλλαγι τθσ ςφνκεςθσ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τθσ εταιρείασ…». 

Επίςθσ, θ αποτίμθςθ ζγινε ςτθ βάςθ τθσ αυτοτζλειασ. Θεωρικθκε, δθλαδι, ότι δεν υπάρχει 

επιπρόςκετθ αξία που προζρχεται από ςυνζργειεσ με τρίτουσ, ενϊ θ εταιρεία μπορεί να 

ςυνεχίςει τθ λειτουργία τθσ ωσ ζχει ςιμερα, χωρίσ να εξαρτάται άμεςα από τρίτουσ. Η 

υπόκεςθ τθσ αυτοτζλειασ μπορεί να ςτθριχκεί ςτο γεγονόσ ότι δεν υπάρχουν διακζςιμα 

ςτοιχεία, οφτε ο προτείνων ζχει δθλϊςει πρόκεςθ για ςυμμετοχι ςε μελλοντικζσ εξαγορζσ, 

ςυγχωνεφςεισ ι ρευςτοποιιςεισ περιουςιακϊν ςτοιχείων που είναι απαραίτθτα για τθ 

αυτόνομθ λειτουργία τθσ εταιρείασ. 

Μία ακόμα βαςικι υπόκεςθ εργαςίασ είναι ότι θ υφιςτάμενθ οικονομικι κρίςθ δεν κα 

κλιμακωκεί ςε βακμό που να απειλείται θ πολιτικι και κοινωνικι δομι τθσ χϊρασ. 

Θεωροφμε ότι ςταδιακά, θ χϊρα κα μπορζςει να εξζλκει από τθν κρίςθ και ότι 

μακροχρόνια θ οικονομία κα μπορζςει να ςυντονιςτεί ξανά με τισ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ και 

τουσ αντίςτοιχουσ οικονομικοφσ κφκλουσ. Επίςθσ, κεωροφμε ότι θ χϊρα δε κα αλλάξει το 

νόμιςμα τθσ και δε κα βγει από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. 

Τζλοσ, κεωρικθκε ότι θ παροφςα ζκκεςθ απευκφνεται ςτθν πλευρά των πωλθτϊν. 

Επομζνωσ, κατά τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ το ενδιαφζρον επικεντρϊκθκε ςτισ κετικζσ, ωσ 

προσ τθν εταιρεία, αποκλίςεισ. Οπότε, δόκθκε μεγαλφτερο ενδιαφζρον ςτθν πικανότθτα 

υποεκτίμθςθσ τθσ δίκαιθσ τιμισ τθσ μετοχισ τθσ Vivere. Εξάλλου, κατά τθν τρζχουςα 

ςυγκυρία διαρρζουν και καταςτροφικά ςενάρια για τθ ςυνολικι Ελλθνικι οικονομία, 

γεγονόσ που αυξάνει το ρίςκο του αγοραςτι για οποιαδιποτε ςυναλλαγι, ανεξάρτθτα εάν 

αυτά κεωροφνται πολφ λιγότερο πικανά από τουσ εμπλεκόμενουσ ςτθ ςυναλλαγι. 

Μεθοδολογία προεξόφληςησ χρηματικών ροών 
Η γενικι αρχι τθσ μεκοδολογίασ προεξόφλθςθσ χρθματικϊν  ροϊν είναι ότι θ ςθμερινι 

αξία τθσ μετοχισ ιςοφται με τθν παροφςα αξία όλων των μελλοντικϊν χρθματικϊν ροϊν 

που κα γίνουν από τθν εταιρεία ςτο μζτοχο. Υπάρχουν διάφορεσ παραλλαγζσ αυτισ τθσ 

μεκοδολογίασ, ανάλογα με τισ παραδοχζσ τθσ αποτίμθςθσ. Ξεκινϊντασ από τα δεδομζνα ότι 

θ εταιρεία είναι κατά τθν τρζχουςα χριςθ τθσ ηθμιογόνα, ότι θ εταιρεία πρόςφατα 

μετζβαλε ςθμαντικά τθν κεφαλαιακι τθσ δομι και αναμζνεται να τθν μεταβάλει και ςτο 

μζλλον και ότι οι αναλυτικζσ προβλζψεισ τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ καλφπτουν τρεισ 

μελλοντικζσ χριςεισ επιλζχκθκε θ παρακάτω παραλλαγι: 
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 Ρροεξόφλθςθ ελευκζρων χρθματικϊν ροϊν ςτθν εταιρεία  (free cash flows to firm – 

FCFF).  

 Υιοκζτθςθ τριϊν ςταδίων ανάλυςθσ: 2011 – 2014 ετιςιοι ρυκμοί ανάπτυξθσ με 

βάςθ τισ προβλζψεισ τισ διοίκθςθσ, 2015 – 2016 διετι περίοδοσ ςτακερισ 

ανάπτυξθσ με βραχυχρόνια χαρακτθριςτικά και 2017 ζωσ το διθνεκζσ ςτακερι 

ανάπτυξθ και μακροχρόνια χαρακτθριςτικά.  

Επίςθσ, κατά τθν τρζχουςα χριςθ, θ μοναδικι κυγατρικι τθσ εταιρείασ άρχιςε να 

λειτουργεί. Με δεδομζνα ότι μζχρι και θν προθγοφμενθ χριςθ θ επίδραςθ τθ κυγατρικισ 

ςτισ ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ ιταν εξαιρετικά μικρι, ότι οι προβλζψεισ τθσ 

διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ είναι ςε επίπεδο εταιρειϊν και όχι ενοποιθμζνο και ότι οι δφο 

εταιρείεσ διακζτουν αυτοτζλεια, προτιμικθκε θ χωριςτι αποτίμθςθ τθσ εταιρείασ και τθσ 

κυγατρικισ ςε εταιρικό (όχι ενοποιθμζνο) επίπεδο και θ μετζπειτα άκροιςθ των 

αποτελεςμάτων, με ςτάκμιςθ ανάλογα με το ποςοςτό ςυμμετοχισ τθσ εταιρείασ ςτθ 

κυγατρικι τθσ (50%).   

Με βάςθ τα παραπάνω ακολουκικθκε θ παρακάτω διαδικαςία: 

1. Υπολογίςτθκαν οι εκτιμϊμενεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ 2011 – 2016 τθσ εταιρείασ 

και επιλεκτικά ςτοιχεία τθσ κυγατρικισ. 

2. Υπολογίςτθκαν οι εκτιμϊμενεσ ελεφκερεσ χρθματικζσ ροζσ ςτθν εταιρεία για τθν 

περίοδο 2011 - 2016, τόςο τθσ εταιρείασ όςο και τθσ κυγατρικισ. 

3. Υπολογίςτθκε το εκτιμϊμενο μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου τθσ εταιρείασ  

4. Υπολογίςτθκε θ εκτιμϊμενθ υπολειμματικι αξία τθσ εταιρείασ και τθσ κυγατρικισ 

μετά τθ λιξθ τθσ περιόδου 2011 – 2016. 

5. Ρροεξοφλικθκαν οι εκτιμϊμενεσ μελλοντικζσ αξίεσ με βάςθ το εκτιμϊμενο κόςτοσ 

κεφαλαίου και με θμερομθνία αναφοράσ 30/6/2011, οπότε προζκυψε θ κακαρι 

παροφςα αξία τθσ λειτουργικισ δραςτθριότθτασ τθσ εταιρείασ, θ οποία 

περιλαμβάνει τθν αξία των απαιτιςεων όλων των φορζων που παρζχουν κεφάλαιο 

ςε μία εταιρεία (πχ μζτοχοι, ομολογιοφχοι, δανειςτζσ κα). 

6. Ρροςτζκθκε θ αξία των μετρθτϊν και των μθ λειτουργικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων 

και αφαιρζκθκε θ αξία των απαιτιςεων των λοιπϊν φορζων τθσ εταιρείασ (πχ 

δανειςτζσ, αναβαλλόμενθ φορολογία, προβλζψεισ προςωπικοφ) για να προκφψει θ 

αξία των κοινϊν μετοχϊν 

7. Υπολογίςτθκε ο αρικμόσ μετοχϊν και εξ αυτοφ προζκυψε και θ αποτίμθςθ ανά 

μετοχι 

Οικονομικέσ καταςτάςεισ τησ Vivere 
Στα πλαίςια τθσ αποτίμθςθσ χρειάηεται να εκτιμθκοφν οι μελλοντικζσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ. Σκοπόσ αυτισ τθσ εκτίμθςθσ δεν είναι θ ακριβισ πρόβλεψθ των 

επιμζρουσ ςτοιχείων, αλλά θ εκτίμθςθ των ςυνολικϊν ςτοιχείων εκείνων που κα 

χρθςιμοποιθκοφν κατά τουσ υπολογιςμοφσ τθσ αποτίμθςθσ, όπωσ ίδια κεφάλαια, ξζνα 

κεφάλαια, κεφάλαιο κίνθςθσ, κζρδθ προ φόρων και τόκων, αποςβζςεισ και επενδφςεισ ςε 

πάγια. 
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Για τθν ανάλυςι ζγινε διαχωριςμόσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ εταιρείασ ςε 

λειτουργικά, ςε μετρθτά και ςε μθ λειτουργικά. Μθ λειτουργικά κεωρικθκαν οι επενδφςεισ 

ςε ακίνθτα που δε χρθςιμοποιοφνται από τθν εταιρεία και για τθ λειτουργία τθσ και θ 

επζνδυςθ ςτθ κυγατρικι εταιρεία που κατζχει το 50% του καηίνου Κζρκυρασ, διότι θ αξία 

αυτισ τθσ κυγατρικισ κα υπολογιςτεί αυτόνομα. Στα μετρθτά περιλαμβάνονται τα μετρθτά 

και οι ιςοδφναμεσ τοποκετιςεισ, ενϊ ςτα λειτουργικά περιουςιακά ςτοιχεία 

περιλαμβάνονται τα κακαρά πάγια (ενςϊματα και αςϊματα), θ υπεραξία τθσ εταιρείασ και 

το κεφάλαιο κίνθςθσ (κυκλοφοροφν ενεργθτικό μείον βραχυπρόκεςμεσ μθ τοκοφόρεσ 

υποχρεϊςεισ).  

Αναφορικά με τισ υποχρεϊςεισ τθσ εταιρείασ, αυτζσ διαχωρίςτθκαν ςε κεφάλαια και 

υποχρεϊςεισ προσ λοιποφσ φορείσ τθσ εταιρείασ. Στο κεφάλαιο περιλαμβάνονται όλεσ οι 

τοκοφόρεσ υποχρεϊςεισ (ξζνα κεφάλαια) και το κοινό μετοχικό κεφάλαιο (δεν υπάρχει 

προνομιοφχο μετοχικό κεφάλαιο ενϊ δεν ορίηονται μειοψθφίεσ ςτα μθ ενοποιθμζνα 

αποτελζςματα). Οι υποχρεϊςεισ προσ λοιποφσ φορείσ περιλαμβάνουν εκείνεσ τισ μθ 

τοκοφόρεσ υποχρεϊςεισ προσ τρίτουσ οι οποίεσ είναι μακροχρόνιεσ, δεν αφοροφν τθν 

κακθμερινι  λειτουργία τθσ εταιρείασ, αλλά κα κλθκεί θ εταιρεία κάποια ςτιγμι ςτο μζλλον 

να τισ καταβάλει (υποχρεϊςεισ προσ μζλθ του Δ.Σ., υποχρεϊςεισ από ςυνταξιοδότθςθ 

προςωπικοφ και κακαρι αναβαλλόμενθ φορολογία).  

Επίςθσ, όςον αφορά τα αποτελζςματα χριςθσ δεν χρειάςτθκε κάποια αναδιανομι 

κονδυλίων. Το κόςτοσ πωλθκζντων, τα λοιπά ζςοδα, τα ζξοδα διοίκθςθσ, τα ζξοδα 

διάκεςθσ, τα λοιπά ζξοδα, χωρίσ να περιλαμβάνονται οι αποςβζςεισ, απεικονίςτθκαν 

ςυνολικά ωσ λειτουργικά ζξοδα.  

Υπενκυμίηεται ότι όλα τα ςτοιχεία είναι μθ ενοποιθμζνα. 

 

 

 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

Πωλιςεισ 14.736 13.251 10.142 9.997 10.697 13.264 14.591

Λειτουργικά ζξοδα -12.622 -11.795 -10.592 -11.827 -10.064 -10.816 -11.270

EBITDA 2.115 1.456 -450 -1.830 633 2.449 3.321 3.421 3.524

Αποςβζςεισ -470 -563 -556 -756 -767 -778 -778 -778 -778

ΕΒΙΤ 1.645 894 -1.006 -2.586 -133 1.671 2.543 2.643 2.746

Χρθμ. & Επενδ. Ζςοδα 36 19 1 0 0 0 100

Χρθμ. & Επενδ. Ζξοδα -319 -306 -260 -300 -209 -171 -133

Κζρδθ προ φόρων 1.362 607 -1.266 -2.886 -342 1.500 2.511

Φόροι 524 -88 810 0 0 -360 -600 -529 -549

Κακαρά κζρδθ ι ηθμίεσ 1.885 519 -456 -2.886 -342 1.140 1.911

Λοιπά αποτελζςματα 0 0 -1.435 0 0 0 0

Συνολικά αποτελζςταμα 1.885 519 -1.890 -2.886 -342 1.140 1.911
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Η εκτίμθςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων του 2011 ξεκίνθςε από τισ προβλζψεισ τισ 

διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ για το ζτοσ. Εν ςυνεχεία, ζγινε προςαρμογι των λογιςτικϊν 

καταςτάςεων τθσ 31/12/2010 για να ςυμπεριλάβουν τα προβλεπόμενα αποτελζςματα του 

δευτζρου εξαμινου τθσ χριςθσ. Κατά τθν αναπροςαρμογι αυτι κεωρικθκε ότι κα αυξθκεί 

ο δανειςμόσ και κα μειωκοφν τα μετρθτά, προσ κάλυψθ των αντίςτοιχων ηθμιϊν του 

εξαμινου.  

Η εκτίμθςθ των καταςτάςεων του 2012, 2013 και 2014 ξεκίνθςε επίςθσ από τισ προβλζψεισ 

τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ για τισ αντίςτοιχεσ χριςεισ. Ακολοφκωσ, ζγινε εκτίμθςθ των 

κονδυλίων του ιςολογιςμοφ, με διατιρθςθ ςτακερϊν των παρακάτω αρικμοδεικτϊν: 

αποςβζςεισ προσ αξία κτιςθσ παγίων, χρθματοοικονομικά ζξοδα προσ ςυνολικά δάνεια, 

εμπορικζσ απαιτιςεισ προσ πωλιςεισ, λοιπζσ απαιτιςεισ προσ πωλιςεισ, εμπορικζσ 

υποχρεϊςεισ προσ λειτουργικά ζξοδα, λοιπζσ υποχρεϊςεισ προσ λειτουργικά ζξοδα. 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

Λειτουργικά ςτοιχεία

Σφνολο παγίων 17.749 19.206 20.113 20.311 20.311 20.311 20.311 20.311 20.311

Αποςβζςεισ -3.081 -3.884 -5.194 -5.477 -6.244 -7.022 -7.800 -8.578 -9.356

Καθαρά Πάγια 14.668 15.323 14.919 14.834 14.067 13.289 12.511 11.733 10.955

Υπεραξία 23.450 22.653 22.193 22.193 22.193 22.193 22.193 22.193 22.193

Κεφάλαιο κίνηςησ -990 -514 -790 -1.770 -1.226 -1.094 -1.043 -993 -943

Σφνολο λειτουργικών ςτοιχείων 37.128 37.461 36.322 35.256 35.034 34.388 33.661 32.933 32.205

Μετρητά

Μετρητά 1.108 719 576 160 40 1.827 4.465 4.465 4.465

Μη Λειτουργικά ςτοιχεία

Επενδφςεισ ςε ακίνητα 406 406 406 406 406 406 406 406 406

Επενδφςεισ ςε θυγατρικζσ 0 0 30 3.855 3.855 3.855 3.855 3.855 3.855

Γενικό ςφνολο 38.642 38.586 37.333 39.677 39.335 40.475 42.386 41.658 40.930

Κεφάλαιο

Κοινό κεφάλαιο 28.897 29.416 27.526 24.450 24.107 25.248 27.159 0 0

Προνομιοφχο κεφάλαιο 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Μειοψηφίεσ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ίδια Κεφάλαια 28.897 29.416 27.526 24.450 24.107 25.248 27.159 29.273 31.470

Μακροχρόνιο χρζοσ 3.373 3.373 3.373 7.229 7.229 7.229 7.229 0 0

Βραχυχρόνιο χρζοσ 0 0 1.015 2.524 2.524 2.524 2.524 0 0

Ξζνα κεφάλαια 3.373 3.373 4.389 9.753 9.753 9.753 9.753 6.911 3.986

Συνολικά κεφάλαια 32.271 32.790 31.915 34.203 33.860 35.001 36.912 36.184 35.456

Λοιπζσ υποχρεώςεισ

Αναβαλλόμενοσ φόροσ 753 821 597 653 653 653 653 653 653

Υποχρεϊςεισ προσ ΔΣ 4.841 4.126 3.894 3.894 3.894 3.894 3.894 3.894 3.894

Υποχρεϊςεισ προσ προςωπικό 778 850 928 928 928 928 928 928 928

Συνολικζσ λοιπζσ υποχρεώςεισ 6.371 5.797 5.419 5.475 5.475 5.475 5.475 5.475 5.475

Γενικό ςφνολο 38.642 38.586 37.333 39.677 39.335 40.475 42.386 41.658 40.930
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Η εκτίμθςθ των καταςτάςεων του 2015 και 2016 ζγινε με τθν παραδοχι τθσ ςτακερισ 

αφξθςθσ των κερδϊν προ φόρων και τόκων κατά 3%, του οριακοφ φορολογικοφ ςυντελεςτι 

20% και τθσ διατιρθςθσ των αποςβζςεων ςτακερϊν. Η εκτίμθςθ των κονδυλίων του 

ιςολογιςμοφ περιορίςτθκε ςτθν εκτίμθςθ των ιδίων κεφαλαίων, του δανειςμοφ και του 

κεφαλαίου κίνθςθσ. Τα ίδια κεφάλαια εκτιμικθκε ότι κα αυξθκοφν κατά τθν κακαρι 

λειτουργικι κερδοφορία (μθ διανομι μεριςμάτων), τα ξζνα κεφάλαια ότι κα μειωκοφν 

κατά τθν ελεφκερθ ταμειακι ροι και το κεφάλαιο κίνθςθσ κα αυξθκεί όςο και το 2014 

Σε όλεσ τισ περιόδουσ κεωρικθκε ότι θ εταιρεία δε κα προβεί ςε επενδφςεισ ςε πάγιο 

εξοπλιςμό. 

Συμπεραςματικά, θ εταιρεία θ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ προβλζπει ότι κα επιςτρζψει ςτθν 

κερδοφορία από το 2013, λόγω αφξθςθσ του κφκλου εργαςιϊν και μείωςθσ του λόγου 

λειτουργικά ζξοδα προσ πωλιςεισ λόγω λειτουργικισ μόχλευςθσ. Ειδικά για το κζμα τθσ 

λειτουργικισ μόχλευςθσ, τα ιςτορικά ςτοιχεία 2008 – 2010 υποδθλϊνουν ςτακερά 

λειτουργιά ζξοδα φψουσ 6εκατ.€ περίπου και μεταβλθτά λειτουργικά ζξοδα 43% επί των 

πωλιςεων, ςτοιχείο που ιςχυροποιεί τισ προβλζψεισ τθσ διοίκθςθσ. Επίςθσ, το 2011 

υπάρχει ςθμαντικι αφξθςθ του δανειςμοφ, κυρίωσ λόγω τθσ εξαγοράσ του καηίνο τθσ 

Κζρκυρασ, αλλά και λόγω των ηθμιϊν τθσ χριςθσ. Τζλοσ, αναμζνεται να διατθρθκεί 

αρνθτικι θ κακαρι επζνδυςθ ςε πάγια, πολιτικι θ οποία αναμζνεται να υιοκετθκεί από 

τθν εταιρεία ςτο άμεςο μζλλον με ςτόχο το ςχθματιςμό κεφαλαίου.  

Οικονομικέσ καταςτάςεισ τησ θυγατρικήσ 
Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ κυγατρικισ για τθν περίοδο 2011 – 2014, βαςίςτθκαν 

ςχεδόν εξ ολοκλιρου ςτισ προβλζψεισ τισ διοίκθςθσ. Η μόνθ εκτίμθςθ είναι θ 

πραγματοποίθςθ επενδφςεων ςε πάγια περιουςιακά ςτοιχεία και κεφάλαιο κίνθςθσ φψουσ 

1,5εκατ.€ για το 2011 και 0,2εκατ.€ για τισ επόμενεσ χριςεισ. Η εκτίμθςθ των καταςτάςεων 

του 2015 και 2016 ζγινε με τθν παραδοχι τθσ ςτακερισ αφξθςθσ των κερδϊν προ φόρων 

και τόκων κατά 3%, του οριακοφ φορολογικοφ ςυντελεςτι 30% και τθσ διατιρθςθσ των 

αποςβζςεων και των επενδφςεων ςε πάγια και κεφάλαιο κίνθςθσ ςτακερϊν. 

 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

Πωλιςεισ 1.792 6.287 10.512 13.173 14.773

Λειτουργικά ζξοδα -1.876 -5.865 -7.562 -8.575 -9.009

EBITDA -84 422 2.950 4.598 5.764 5.937 6.115

Αποςβζςεισ -440 -657 -686 -717 -602 -602 -602

ΕΒΙΤ -524 -235 2.264 3.881 5.162 5.335 5.513

Χρθμ. & Επενδ. Ζςοδα 0 0 0 8 88

Χρθμ. & Επενδ. Ζξοδα 0 -20 -85 0 0

Κζρδθ προ φόρων -524 -255 2.179 3.889 5.250

Φόροι 0 0 -397 -1.235 -1.667 -1.600 -1.654

Κακαρά κζρδθ ι ηθμίεσ -524 -255 1.782 2.654 3.583

Λοιπά αποτελζςματα 0 0 0 0 0

Συνολικά αποτελζςταμα -524 -255 1.782 2.654 3.583
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Ελεύθερεσ χρηματικέσ ροέσ ςτην εταιρεία 
Οι ελεφκερεσ χρθματικζσ ροζσ ςτθν εταιρεία (FCFF) είναι οι χρθματικζσ ροζσ που είναι 

διακζςιμεσ ςε όλουσ τουσ φορείσ που παρζχουν κεφάλαιο ςε μία εταιρεία, πχ ςτουσ 

μετόχουσ (κοινοφσ και προνομιοφχουσ), ςτουσ ομολογιοφχουσ και ςτουσ δανειςτζσ. 

Συνεπϊσ, θ εκκίνθςθ υπολογιςμοφ είναι τα κζρδθ προ φόρων, χρθματοοικονομικϊν και 

επενδυτικϊν αποτελεςμάτων (EBIT). Ζρχονται ςε αντιπαραβολι με τισ ελεφκερεσ 

χρθματικζσ ροζσ ςτουσ μετόχουσ (FCFE), οι οποίεσ περιλαμβάνουν μόνο τισ χρθματικζσ ροζσ 

που είναι διακζςιμεσ ςτουσ μετόχουσ και ζχουν ωσ αφετθρία τα κακαρά κζρδθ. 

Με τθν επιλογι τθσ μεκοδολογίασ των χρθματικϊν ροϊν ςτθν εταιρεία επιτυγχάνεται: 

 Η απομόνωςθ τθσ επίδραςθσ των αποτελεςμάτων τθσ κυγατρικισ ςτα 

αποτελζςματα τθσ εταιρείασ, δεδομζνου ότι περιλαμβάνονται ςτα επενδυτικά 

αποτελζςματα. Επομζνωσ, κακίςταται δυνατι θ ξεχωριςτι αποτίμθςθ των δφο 

εταιρειϊν. 

 Η απομόνωςθ τθσ επίδραςθσ του κόςτουσ χριματοσ και των εςόδων από τόκουσ  

 Η απομόνωςθ τθσ επίδραςθσ των αποφάςεων τθσ διοίκθςθσ όςον αφορά τθν 

αφξθςθ ι μείωςθ του δανειςμοφ και τθ μεριςματικι πολιτικι 

Οι ελεφκερεσ χρθματικζσ ροζσ ςτθν 

εταιρεία τθσ Vivere αναμζνεται να είναι 

κετικζσ από το 2012. Οι παράγοντεσ που 

οδθγοφν ςτισ κετικζσ ροζσ είναι θ 

προβλεπόμενθ από τθ διοίκθςθσ αφξθςθ 

των κερδϊν προ φόρων, 

χρθματοοικονομικϊν και επενδυτικϊν 

αποτελεςμάτων (EBIT), αλλά και θ 

ςυνειδθτι πολιτικι τθσ εταιρείασ για 

αναβολι επενδφςεων ςε πάγια, ςτο βραχυχρόνιο ορίηοντα. Επίςθσ, ο χρθματικζσ ροζσ 

αναμζνεται να ζχουν και αυξθτικι τάςθ, λόγω τθσ αυξθτικισ τάςθσ  τθσ κερδοφορίασ (EBIT). 

 

Αντίςτοιχα, οι ελεφκερεσ ταμειακζσ ροζσ ςτθν εταιρεία τθσ κυγατρικισ αναμζνεται να 

παρουςιάςουν τθν ίδια εικόνα. Η ειδοποιόσ διαφορά είναι ότι οι αρνθτικζσ ροζσ του 2011 

οφείλονται κυρίωσ ςε επενδφςεισ και όχι ςε λειτουργικζσ ηθμίεσ. Για το διάςτθμα 2012 – 

2016 θ κυγατρικι κα προχωριςει ςε επενδφςεισ 200.000€ ετθςίωσ, οι οποίεσ βζβαια 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

EBITDA 2.115 1.456 -450 -1.830 633 2.449 3.321 3.421 3.524

Αποςβζςεισ -470 -563 -556 -756 -767 -778 -778 -778 -778

EBIT 1.645 894 -1.006 -2.586 -133 1.671 2.543 2.643 2.746

Φόροσ -632 130 -644 0 0 -334 -509 -529 -549

Καθαρά λειτουργικά αποτ/τα 1.012 1.024 -1.650 -2.586 -133 1.336 2.035 2.114 2.197

Αποςβζςεισ 470 563 556 756 767 778 778 778 778

Επενδφςεισ ςε πάγια 0 -415 -503 -198 0 0 0 0 0

Αφξηςη κεφαλαίου κίνηςησ 0 -476 275 981 -545 -131 -51 -50 -50

Ελεφθερη χρηματική ροή εταιρείασ 1.482 695 -1.321 -1.047 89 1.983 2.762 2.842 2.924
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υπολείπονται των αποςβζςεων, επομζνωσ 

και θ κυγατρικι αναμζνεται να ακολουκιςει 

τθν πολιτικι τθσ Vivere για ςχθματιςμό 

κεφαλαίου, μζςω μειωμζνων επενδφςεων. 

 

 

 

 

 

Μέςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου (WACC) 
Το κεφάλαιο που είναι επενδυμζνο ςτθν Vivere, όπωσ παρουςιάςτθκε προθγουμζνωσ, είναι 

δφο κατθγοριϊν: κοινό μετοχικό κεφάλαιο και άμεςοσ δανειςμόσ. Επομζνωσ, το κόςτοσ 

κεφαλαίου τθσ εταιρείασ αποτελείται από το μζςο όρο του κόςτουσ κοινϊν μετοχϊν (ke) και 

του κόςτουσ δανειςμοφ (kd), ςτακμιςμζνο ωσ προσ τθ ςυμμετοχι του κάκε είδουσ 

κεφαλαίου ςτο ςυνολικό κεφάλαιο.  

Συνεπϊσ, απαιτείται αρχικά ο υπολογιςμόσ του κόςτουσ κοινοφ μετοχικοφ κεφαλαίου. Για 

τθν εκτίμθςθ αυτοφ του μεγζκουσ χρθςιμοποιικθκε θ πιο διαδεδομζνθ μεκοδολογία ςτθ 

βιβλιογραφία και ςτθν πράξθ, το μοντζλο Capital Asset Pricing Model (CAPM). Με βάςθ 

αυτό το μοντζλο το κόςτοσ του κοινοφ μετοχικοφ κεφαλαίου ιςοφται με το επιτόκιο χωρίσ 

κίνδυνο πλζον ενόσ περικωρίου, που ορίηεται ωσ το αςφάλιςτρο κινδφνου για τθ ςυνολικι 

χρθματιςτθριακι αγορά επί το ςυντελεςτι κινδφνου (β) τθσ ςυγκεκριμζνθσ μετοχισ. 

Για το επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο, είκιςται να χρθςιμοποιείται το μακροχρόνιο ομόλογο τθσ 

χϊρασ (ι των χωρϊν) ςτθν οποία δραςτθριοποιείται θ κάκε εταιρεία. Στθν περίπτωςθ τθσ 

Vivere κεωροφμε ότι θ δραςτθριοποίθςθ γίνεται εξ ολοκλιρου ςτθν Ελλάδα, επομζνωσ κα 

ζπρεπε να χρθςιμοποιιςουμε το ομόλογο ελλθνικοφ δθμοςίου δεκαετοφσ διάρκειασ. Με 

δεδομζνθ όμωσ τθν τρζχουςα ςυγκυρία, τα ομόλογα ελλθνικοφ δθμοςίου δεν μπορεί να 

κεωρθκεί ότι δεν ενςωματϊνουν κίνδυνο. Συνεπϊσ, ωσ επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο κεωριςαμε 

το δεκαετζσ ομόλογο γερμανικοφ δθμοςίου. Για τθν εκτίμθςι του χρθςιμοποιικθκε ο 

δείκτθσ του Bloomberg GDBR10, θ τιμι του οποίου κατά τθν θμζρα ςυγγραφισ τθσ 

παροφςασ ιταν 3,114% (πθγι Bloomberg). 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

EBITDA -84 272 2.949 4.597 5.764 5.937 6.115

Αποςβζςεισ -440 -657 -686 -717 -602 -602 -602

EBIT -524 -384 2.263 3.881 5.162 5.335 5.513

Φόροσ 0 0 -453 -1.164 -1.549 -1.600 -1.654

Καθαρά λειτουργικά αποτ/τα -524 -384 1.811 2.717 3.613 3.734 3.859

Αποςβζςεισ 440 657 686 717 602 602 602

Επενδφςεισ ςε πάγια 0 -1.400 -100 -100 -100 -100 -100

Αφξηςη κεφαλαίου κίνηςησ 0 -100 -100 -100 -100 -100 -100

Ελεφθερη χρηματική ροή εταιρείασ -84 -1.228 2.296 3.233 4.015 4.136 4.261
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Επειδι χρθςιμοποιικθκε το επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο τθσ Γερμανίασ, το αςφάλιςτρο κινδφνου 

για τθν ελλθνικι αγορά προςεγγίςτθκε ωσ το άκροιςμα του αςφαλίςτρου κινδφνου τθσ 

γερμανικισ αγοράσ πλζον περικϊριο για τον κίνδυνο τθσ Ελλάδασ. Για το αςφάλιςτρο 

κινδφνου τθσ γερμανικισ αγοράσ προτιμικθκε θ προςζγγιςθ του εκτιμϊμενου κινδφνου 

από τθν αγορά (implied market premium) και όχι των ιςτορικϊν ςτοιχείων. Η επιλογι αυτι 

βαςίςτθκε ςτο γεγονόσ ότι θ ζκκεςθ αυτι προςπακεί να είναι ουδζτερθ ωσ προσ τισ 

εκτιμιςεισ τθσ αγοράσ. Στθν περίπτωςθ που χρθςιμοποιοφνταν άλλο αςφάλιςτρο κινδφνου 

ςτθν ουςία κα λαμβάναμε κζςθ ζναντι των τρεχουςϊν εκτιμιςεων τθσ αγοράσ, γεγονόσ 

που είναι εκτόσ του ςκοποφ τθσ παροφςασ ζκκεςθσ. Επιπλζον, ο εκτιμϊμενοσ κίνδυνοσ 

βαςίηεται ςε εκτιμιςεισ για το μζλλον και όχι ςε ςτοιχεία για το παρελκόν, γεγονόσ που 

προςδίδει επιπλζον κεωρθτικι βαρφτθτα. Με βάςθ λοιπόν το Bloomberg, ο εκτιμϊμενοσ 

κίνδυνοσ από τθν αγορά για το ςφνολο τθσ γερμανικισ αγοράσ ιταν 11,581%, κατά το 

Μάιου του 2011. Η εκτίμθςθ αυτι βαςίςτθκε ςτισ προβλζψεισ των αναλυτϊν για τθ 

μεριςματικι απόδοςθ, τθν ανάπτυξθ και τθ μεριςματικι πολιτικι για το ςφνολο τθσ 

γερμανικισ αγοράσ. Σθμειϊνεται, ότι το φψοσ αυτό είναι ςχετικά υψθλό με τον ιςτορικό 

μζςο όρο που κζλει το μζςο εκτιμϊμενο αςφάλιςτρο ςτο 9,662%. 
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Για τον κίνδυνο τθσ χϊρασ θ πρϊτθ επιλογι ιταν θ χριςθ του τρζχοντοσ spread των 

δεκαετϊν ομολόγων του ελλθνικοφ δθμοςίου από τα αντίςτοιχα γερμανικά ι το Credit 

Default Swap (CDS) για τα ελλθνικά ομόλογα 10 ετϊν. Κατά τθν θμζρα ςυγγραφισ το πρϊτο 

ιταν 13,46%, ενϊ το δεφτερο 10,20%. Τα επίπεδα αυτά είναι εκτόσ των λογικϊν εκτιμιςεων 

με τθν εξισ ζννοια. Η εκτιμϊμενθ από τα επίπεδα αυτά πιςτολθπτικι βακμολόγθςθ τθσ 

Ελλάδασ ιταν χαμθλότερθ από Caa3, κατά Moody’s, που ςθμαίνει πρακτικά ότι κεωρείται 

βζβαια θ πτϊχευςθ τθσ Ελλάδασ. Η ςυνκικθ αυτι ζρχεται ςε ςφγκρουςθ με τθ βαςικι 

υπόκεςθ εργαςίασ για τθ βιωςιμότθτα τθσ χϊρασ. Επιπλζον, ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ είναι 

να εκτιμθκεί το δίκαιο τθσ τιμι τθσ μετοχισ με βάςθ τθ δθμόςια πρόταςθ, επομζνωσ οι 

μζτοχοι ενδιαφζρονται για τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ ςε ςυνκικεσ λογικισ οικονομικισ 

ςυγκυρίασ και όχι ςε ςυνκικεσ διάλυςθσ του κράτουσ, οπότε είναι προφανζσ ότι θ τιμι τθσ 

μετοχισ κα ιταν κατά πολφ χαμθλότερθ. Με βάςθ, λοιπόν, τθ χαμθλότερθ τρζχουςα 

πιςτωτικι βακμολόγθςθ τθσ Ελλάδασ, θ οποία είναι Β από τθν Standard  & Poor’s, το λογικό 

spread των ελλθνικϊν ομολόγων κα ζπρεπε να είναι 5%. Για να προςαρμοςτεί το spread 

αυτό ςτθν αγορά ελλθνικϊν μετοχϊν από τθν αγορά ελλθνικϊν ομολόγων, 

χρθςιμοποιικθκε ο λόγοσ τθσ μεταβλθτότθτασ του Γενικοφ Δείκτθ του Χρθματιςτθρίου 

Ακθνϊν (30,74%) προσ τθ μεταβλθτότθτα του δείκτθ τθσ απόδοςθσ των δεκαετϊν 

ομολόγων του ελλθνικοφ δθμοςίου (23,51%), κατά τθν θμζρα ςυρραφισ τθσ παροφςασ. Το 

μοντζλο μεταβλθτότθτασ που χρθςιμοποιικθκε ιταν το κλαςικό μοντζλο θμεριςιασ 

μεταβλθτότθτασ 90 θμερϊν, με ςυντελεςτι ετθςιοποίθςθσ 260 θμερϊν. Συνεπϊσ το 

αςφάλιςτρο κινδφνου για τθν ελλθνικι αγορά μετοχϊν είναι: 
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Για τον υπολογιςμό του ςυντελεςτι β αρχικά χρθςιμοποιικθκε θ κλαςικι μζκοδοσ 

υπολογιςμοφ του β, με παλινδρόμθςθ των αποδόςεων τθσ μετοχισ ςε ςχζςθ με τισ 

αποδόςεισ του Γενικοφ Δείκτθ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Η περίοδοσ υπολογιςμοφ ιταν 

2 ζτθ, διότι παλαιότερα θ εταιρεία είχε προβεί ςε εξαιρετικισ ςθμαςίασ μεταςχθματιςμοφσ 

(αλλαγι δραςτθριότθτασ) και τα ςτοιχεία ιταν εβδομαδιαία για να μειωκεί θ επίδραςθ των 

θμερϊν που τυχόν δεν άνοιξε θ μετοχι τθσ Vivere ι παρουςίαςε πολφ μικρό όγκο 

ςυναλλαγϊν.  

 

Με βάςθ τθ μεκοδολογία αυτι, το beta τθσ μετοχισ τθσ Vivere είναι 0,837, μετά από τθν 

τροποποίθςθ Blume. Εν ςυνεχεία αυτό το beta αναπροςαρμόηεται με βάςθ τα ςτοιχεία τθσ 

μόχλευςθσ τθσ εταιρείασ για να υπολογιςτεί το beta τθσ δραςτθριότθτασ, δθλαδι μίασ 

εταιρείασ του κλάδου με μθδενικι χρθματοοικονομικι μόχλευςθ. Η μζςθ αξία των δανείων 

τθσ εταιρείασ κατά τα τελευταία οκτϊ τρίμθνα (2 ζτθ) υπολογίςτθκε ςε 4.853.270€, θ μζςθ 

αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου υπολογίςτθκε ςε 22.444.163€, ενϊ ο μζςοσ φορολογικόσ 

ςυντελεςτισ ιταν 0%, αφοφ θ εταιρεία ιταν ηθμιογόνοσ. Με βάςθ τα παραπάνω, το beta 

τθσ δραςτθριότθτασ υπολογίηεται ςε: 

 

Εναλλακτικά, το beta του κλάδου μπορεί να υπολογιςτεί με βάςθ δείγμα ομοειδϊν 

επιχειριςεων. Επειδι, ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν υπάρχουν μόνο τζςςερισ εταιρείεσ του 

υπο-κλάδου τυχερϊν παιχνιδιϊν, αναηθτιςαμε μζςω Bloomberg όλεσ τισ εταιρείεσ του 

υπο-κλάδου των τυχερϊν παιχνιδιϊν, παγκοςμίωσ που ζχουν δθμοςιεφςει τα απαραίτθτα 
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ςτοιχεία για τον υπολογιςμό του beta για τθν τελευταία διετία. Ρροζκυψε ζνα δείγμα 75 

περιπτϊςεων, με το οποίο υπολογίςτθκε ο μζςοσ όροσ τθσ μζςθσ αξίασ των δανείων τθσ 

κάκε εταιρείασ κατά τα τελευταία οκτϊ τρίμθνα (2 ζτθ), τθσ μζςθσ αξίασ του μετοχικοφ 

κεφαλαίου, του φορολογικοφ ςυντελεςτι και του βιτα τθσ διετίασ, ςε εβδομαδιαία βάςθ 

και ςε ςχζςθ με τον οικείο δείκτθ. Με βάςθ τα παραπάνω, το beta τθσ δραςτθριότθτασ 

υπολογίηεται ςε : 

 

Με δεδομζνο ότι οι δφο προςεγγίςεισ ζβγαλαν πολφ κοντινζσ εκτιμιςεισ, θ επιλογι τθσ 

μεκοδολογίασ τελικά κα είχε πολφ μικρι επίδραςθ ςτο τελικό αποτζλεςμα τθσ αποτίμθςθσ. 

Σε κάκε περίπτωςθ, επειδι κεωροφμε τθ δεφτερθ μεκοδολογία πιο ςωςτι, κεωροφμε ότι 

το beta τθσ δραςτθριότθτασ είναι 0,68. Με βάςθ όλα τα παραπάνω, και τισ εκτιμϊμενεσ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ, το μζςοσ ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου για κάκε ζτοσ 

υπολογίςτθκε ωσ παρακάτω. 

 

Το κόςτοσ δανειςμοφ υπολογίςτθκε με βάςθ τισ προβλζψεισ τισ διοίκθςθσ για το 2011, 

δθλαδι ςτο 3,1%. Για τα υπόλοιπα ζτθ κεωρικθκε ότι κα αυξθκεί ςτο 3,5% το 2012 και 

μετά κα παραμείνει ςτακερό. Η αφξθςθ ςχετίηεται με τθν αναμενόμενθ από τισ αγορζσ 

αφξθςθ ςτο euribor κατά το επόμενο ζτοσ, δεδομζνου ότι το ςφνολο του δανειςμοφ είναι 

κυμαινόμενου επιτοκίου. Επίςθσ, επειδι θ πλειοψθφία του δανειςμοφ είναι ςε ιδιωτικι 

βάςθ, θ πιςτολθπτικι πορεία τθσ εταιρείασ εκτιμικθκε ότι κα επθρεάςει ςε μικρό βακμό το 

κόςτοσ δανειςμοφ. Σε κάκε περίπτωςθ πάντωσ, θ χριςθ δανεικϊν κεφαλαίων από τθν 

εταιρεία είναι ςχετικά μικρι, οπότε θ επίδραςθ μία μικρισ αφξθςθσ των επιτοκίων ζχει 

αντίςτοιχα μειωμζνθ επίδραςθ ςτθν τελικι τιμι τθσ μετοχισ τθσ Vivere. 

Από το  2015, κεωρικθκε ότι το αςφάλιςτρο κινδφνου τθσ γερμανικισ αγοράσ κα επανζλκει 

ςτον ιςτορικό μζςο όρο, ενϊ από το 2014 κεωρικθκε ότι κα μπορζςει θ Ελλάδα να 

αναβακμίςει, ελαφρϊσ,  τθν πιςτολθπτικι τθσ βακμολόγθςθ. Η αγοραία αξία των ιδίων 

κεφαλαίων υπολογίςτθκε με βάςθ τθν τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, ενϊ το χρζοσ 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

Απόδοςη ΟΓΔ 3,114% 3,114% 3,114% 3,114% 3,114% 3,114% 3,114% 3,114% 3,114%

Επαςφάλιςτρο Γερμανίασ 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,00% 10,00%

Κίνδυνοσ χϊρασ 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Αναπροςαρμοςμζνοσ 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 4,94% 4,94% 4,94%

Επαςφάλιςτρο Ελλάδασ 17,76% 17,76% 17,76% 17,76% 17,76% 17,76% 16,52% 15,94% 14,94%

β δραςτηριότητασ 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68

Χρζοσ 3.373 3.373,44 4.388,89 9.752,94 9.752,94 9.752,94 9.752,94 6.910,55 3.986,05

Τιμή μετοχήσ 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99

Ίδια Κεφάλαια 32.580 32.580,24 32.580,24 32.580,24 32.580,24 32.580,24 32.580,24 32.580,24 32.580,24

Χ/ΙΚ 0,10 0,10 0,13 0,30 0,30 0,30 0,30 0,21 0,12

β εταιρείασ 0,73 0,77 0,84 0,89 0,89 0,85 0,85 0,80 0,75

Κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων 16,0% 16,7% 17,9% 18,9% 18,9% 18,2% 17,1% 15,9% 14,3%

Πραγματικό επιτόκιο 9,5% 9,1% 5,9% 3,1% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Κόςτοσ δανειςμοφ 5,8% 10,4% 2,1% 3,1% 3,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%

Μζςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου 15,1% 16,1% 16,1% 15,3% 15,4% 14,6% 13,8% 13,6% 13,1%
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υπολογίςτθκε ςτθ λογιςτικι αξία, δεδομζνου ότι είναι ιδιωτικό και ότι ζχει κυμαινόμενο 

επιτόκιο, οπότε θ αποκλίςεισ είναι μικρζσ και δφςκολεσ να υπολογιςτοφν, ενϊ θ επίδραςθ 

τουσ ςτθν τελικι τιμι είναι μειωμζνθ. 

Το κόςτοσ κεφαλαίου τθσ κυγατρικισ κεωρείται ότι ταυτίηεται με τθσ Vivere, διότι τα 

κεφάλαια τθσ κυγατρικισ παρζχονται από τθν ίδια τθ Vivere, ενϊ ο λειτουργικόσ κίνδυνοσ 

είναι ο ίδιοσ ανάμεςα ςτισ δφο εταιρείασ, δεδομζνου ότι ζχουν τθν ίδια διοίκθςθ και 

δραςτθριοποιοφνται ςτον ίδιο κλάδο. 

Υπολειμματική αξία Vivere 
Η αυξθμζνθ ανάπτυξθ τθσ Vivere προφανϊσ δεν είναι δυνατόν να ςυνεχίηεται για πάντα. 

Θεωροφμε, λοιπόν, ότι θ εταιρεία κα  ειςζρκει ςε φάςθ ωρίμανςθσ, με τθν παρζλευςθ τθσ 

περιόδου 2011 – 2016, με αποτζλεςμα θ ανάπτυξι να είναι αντίςτοιχθ τθσ γενικισ 

ανάπτυξθσ τθσ οικονομίασ. Συνεπϊσ, αναμζνουμε θ εταιρεία να παρουςιάςει ζνα 

μακροχρόνιο ρυκμό ανάπτυξθσ ςτα επίπεδα περίπου τθσ μακροχρόνιασ ανάπτυξθσ τθσ 

ευρωπαϊκισ οικονομίασ.  

Επίςθσ, δεν είναι δυνατόν να ςυνεχιςτεί για πάντα θ αρνθτικι επανεπζνδυςθ τθσ εταιρείασ. 

Ππωσ παρουςιάςτθκε προθγουμζνωσ, θ Vivere ςχεδιάηει να απζχει ςυνειδθτά από 

επενδφςεισ ςε πάγιο εξοπλιςμό, επομζνωσ οι αποςβζςεισ ουςιαςτικά δθμιουργοφν 

αποεπζνδυςθ από τθσ εταιρεία. Η ςυνζχιςθ αυτισ τθσ πολιτικισ μακροχρόνια κα 

προκαλζςει αδυναμία λειτουργίασ τθσ εταιρείασ με αποτζλεςμα να αίρεται θ υπόκεςθ 

εργαςίασ τθσ ςυνεχιηόμενθσ δραςτθριότθτασ. Ρροφανϊσ, λοιπόν, θ εταιρεία μακροχρόνια 

κα πραγματοποιεί επενδφςεισ ςε πάγια. ΟΙ επενδφςεισ αυτζσ κα πρζπει να είναι ικανζσ να 

τροφοδοτιςουν το μακροχρόνιο ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ εταιρείασ. 

Για να εκτιμιςουμε, λοιπόν, αυτζσ τισ παραμζτρουσ ξεκινάμε από τθ ςχζςθ ανάπτυξθσ (g), 

ςυντελεςτι επανεπζνδυςθσ (R) και απόδοςθσ κεφαλαίων (ROC): 

 

,όπου 

g: Η μζςη ετήςια μακροχρόνια μεταβολή των κερδϊν προ φόρων, χρηματοοικονομικϊν και 

επενδυτικϊν αποτελεςμάτων (EBIT) 

 

 

Ξεκινϊντασ από τθν απόδοςθ κεφαλαίων (ROC), θ παραδοχι που κάναμε είναι ότι θ κα 

ςυγκλίνει με το κλάδο. Για να εκτιμιςουμε το ROC του κλάδου αναηθτιςαμε μζςω 

Bloomberg όλεσ τισ εταιρείεσ του υπο-κλάδου των τυχερϊν παιχνιδιϊν, παγκοςμίωσ που 

ζχουν δθμοςιεφςει τα απαραίτθτα ςτοιχεία για τον υπολογιςμό του ROC. Ρροζκυψε ζνα 

δείγμα 104 περιπτϊςεων, με το οποίο υπολογίςτθκε ο διάμεςοσ (median) ςτο 9,46%. Εξ 
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αυτοφ ορμϊμενοι, κεωριςαμε ότι το 

ROC του κλάδου είναι 10%. Με βάςθ τισ 

προβλζψεισ τισ διοίκθςθσ, θ απόδοςθ 

κεφαλαίων κα παρουςιάηει ανοδικι 

τάςθ, θ οποία οφείλεται κυρίωσ ςτα 

κετικά αποτελζςματα τθσ λειτουργικισ 

μόχλευςθσ που ςυνδυάηεται με τθν 

προβλεπόμενθ αφξθςθ πωλιςεων, αλλά 

και ςτθν εκτίμθςθ για ςταδιακι ςχετικι 

μείωςθ του κεφαλαίου (είτε με μείωςθ 

δανειςμοφ είτε με καταβολζσ ςτουσ μετόχουσ είτε ςε ςυνδυαςμό). Θεωροφμε, λοιπόν, ότι 

ςτο μακροχρόνιο μζλλον θ απόδοςθ κεφαλαίων (ROC) κα ςτακεροποιθκεί ςτο φψοσ του 

μζςου ςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου (όπωσ παρουςιάηεται παρακάτω), δθλαδι ςτο 

9,7%.Το ποςοςτό αυτό ςυνάδει με το ςτοιχεία του κλάδου. 

Αναφορικά με το ρυκμό ανάπτυξθσ (g), υποκζςαμε μακροχρόνια ςτακερι ανάπτυξθ  για 

τθν Vivere φψουσ 3%. Το ποςοςτό αυτό είναι μικρότερο από το μακροχρόνιο επιτόκιο του 

ευρϊ (Euroswap 30 year, πθγι Bloomberg) που είναι 3,69%. Επίςθσ, είναι χαμθλότερο από 

τον ετθςιοποιθμζνο ρυκμό ανάπτυξθσ του ΑΕΡ, ςε τρζχουςεσ τιμζσ, τθσ ευρωηϊνθσ κατά 

τθν τελευταία δεκαετία που είναι 3,08%. Συνεπϊσ, αποτελεί αποδεκτι τιμι ωσ 

μακροχρόνιοσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ. Επίςθσ, θ διατιρθςθ μεγαλφτερθσ ανάπτυξθσ κα 

υποχρεϊςει τθν εταιρεία ςε μεγαλφτερεσ επενδφςεισ για να τροφοδοτιςει τθν αυξθμζνθ 

ανάπτυξθ, γεγονόσ που δεν ςυνάδει με τθν παροφςα ςτρατθγικι τθσ Vivere. 

Ο ςυνδυαςμόσ των παραπάνω δθμιουργεί ανάγκθ για επανεπζνδυςθ που υπολογίςτθκε με 

το παρακάτω ςυντελεςτι: 

 

Με τον παραπάνω ςυνδυαςμό, θ εταιρεία μπορεί να βρίςκεται ςε μακροχρόνια οικονομικι 

ιςορροπία και να επιτυγχάνει μακροχρόνια ανάπτυξθ 3%. Επιπλζον, κεωριςαμε ότι κα 

διατθρθκεί ςτακερόσ ο φορολογικόσ ςυντελεςτισ 20% για τα εταιρικά κζρδθ. 

Με βάςθ τα παραπάνω θ κακαρι χρθματικι ροι ςτθν εταιρεία τθσ Vivere για το 2017  

υπολογίηεται ωσ εξισ: 

EBIT για το 2017:  

Μείον το φόρο:   

Μείον τισ ανάγκεσ επανεπζνδυςθσ:  

Το κόςτοσ κεφαλαίου ςτο μακροχρόνιο ορίηοντα αναμζνεται να επιτρζψει ςτισ ιςτορικζσ 

μζςεσ τιμζσ του. Συνεπϊσ, κεωρικθκε ότι θ απόδοςθ του 10ετοφσ γερμανικοφ ομολόγου κα 

ανζβει ςτο 3,5%. το αςφάλιςτρο τθσ Γερμανικισ αγοράσ μετοχϊν κα μειωκεί ςτο 7% και ότι 

θ Ελλάδα κα μπορζςει να αναβακμιςτεί από το Β ςτο ΒΒΒ-, οπότε το τυπικό spread για τθ 
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χϊρα μασ κα μειωκεί ςτο 2%. Επίςθσ, κεωριςαμε ότι ςτο μακροχρόνιο ορίηοντα θ εταιρεία 

κα αλλάξει το μίγμα κεφαλαίων, αυξάνοντασ τθ μόχλευςθ ςτο μζγιςτο δυνατό ςθμείο χωρίσ 

να αυξθκεί το κόςτοσ δανειςμοφ. Αυξάνοντασ το ςυντελεςτι Ξζνα/Κδια ςτο 0,17, που 

αντιςτοιχεί ςε διάρκρωςθ 85% ίδια και 15% ξζνα, ο λόγοσ τόκοι προσ EBIT παραμζνει 

ιςχυρόσ (άνω του 12,5), οπότε θ εταιρεία κα μπορεί να δικαιολογεί τα χαμθλά επιτόκια 

δανειςμοφ που υποκζτουμε ςε ολόκλθρθ τθν ανάλυςθ και που είναι ςφμφωνα με τισ 

προβλζψεισ τθσ διοίκθςθσ (4%, δθλαδι 0,5% spread). Επίςθσ, με τθν εκτιμϊμενθ αυτι 

διάρκρωςθ, το εκτιμϊμενο beta τθσ μετοχισ ανεβαίνει ςτο 0,78 και ςε 0,85 με τθν 

αναπροςαρμογι κατά Blume. Τόςο θ αφξθςθ τθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ, όςο και 

θ προςζγγιςθ του beta προσ το 1 και το επίπεδο 0,85 κεωροφνται ςτοιχεία ωρίμανςθσ μίασ 

εταιρείασ και ςτοιχεία που ςυνάδουν με τθ μακροχρόνια προοπτικι. 

Συνδυάηοντασ τα παραπάνω το μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (wacc) τθσ εταιρείασ για 

το διθνεκζσ εκτιμικθκε ωσ εξισ: 

 

 

 

Επομζνωσ, θ υπολειμματικι αξία τθσ Vivere εκτιμικθκε ςε: 

 

Αντίςτοιχα, θ υπολειμματικισ αξία τθσ κυγατρικισ εκτιμικθκε ωσ εξισ:  

EBIT για το 2017:  

Μείον το φόρο:   

Η κυγατρικι κεωρικθκε ότι κα διατθριςει ςυντελεςτι επανεπζνδυςθσ 0%, δθλαδι οι 

επενδφςεισ ςε πάγια και θ αφξθςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ κα ιςοφται με τισ αποςβζςεισ 

(602χιλ.€ ετθςίωσ), διατθρϊντασ τθν παραγωγικι δυναμικότθτα. Επίςθσ, οι κεφαλαιακζσ 

ανάγκεσ για τθν ανάπτυξθ κα καλφπτονται από τθν επανεπζνδυςθ τθσ Vivere, θ οποία 

οφτωσ ι άλλωσ παρζχει το κεφάλαιο ςτθ κυγατρικι. Επίςθσ, όπωσ προαναφζρκθκε το 

κόςτοσ κεφαλαίου τθσ κυγατρικισ κεωρείται ότι είναι ταυτίηεται με τθσ Vivere. Επομζνωσ, θ 

υπολειμματικι αξία τθσ κυγατρικισ εκτιμικθκε ωσ εξισ: 

 

Καθαρή παρούςα αξία τησ επιχειρηματικήσ δραςτηριότητασ 
Συνδυάηοντασ όλα τα προθγοφμενα θ κακαρι παροφςα αξία τθσ επιχειρθματικισ 

δραςτθριότθτασ τθσ Vivere είναι: 
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Συνεπϊσ θ κακαρά παροφςα αξία τθσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ (μθτρικισ πλζον 

κυγατρικισ) τθν 30/6/2011 εκτιμικθκε ωσ εξισ: 

 

Αξία των κοινών μετοχών 
Στθν τρζχουςα αξία τθσ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ τθσ Vivere ζγιναν οι παρακάτω 

αναπροςαρμογζσ: 

 Ρροςτζκθκαν τα εκτιμϊμενα μετρθτά κατά τθν 30/6/2011 φψουσ 40χιλ.€ 

 Ρροςτζκθκαν οι εκτιμϊμενεσ επενδφςεισ ςε ακίνθτα (μθ λειτουργικά) κατά τθν 

30/6/2001 φψουσ 406χιλ.€ 

 Αφαιρζκθκε θ εκτιμϊμενθ αξία των δανείων κατά τθν 30/6/2011 φψουσ 9.752χιλ.€ 

 Αφαιρζκθκε θ παροφςα αξία κατά τθσ 30/6/2011 των εκτιμϊμενων απαιτιςεων 

άλλων φορζων τθσ εταιρείασ (αναβαλλόμενοσ φόροσ, αποηθμιϊςεισ προςωπικοφ 

και υποχρεϊςεισ ςε μζλθ το Δ.Σ.). Οι καταβολζσ αυτζσ, επειδι δεν προβλζπεται να 

γίνουν ζωσ το 2016, δεδομζνου ότι θ εταιρεία κα ςυνεχίςει τθ δραςτθριότθτά τθσ, 

προεξοφλικθκαν με το ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ τθσ υπολειμματικισ αξίασ, αφοφ 

κα καταβλθκοφν κάποια ςτιγμι ςτο απϊτερο μζλλον. Η παροφςα αυτι αξία τθν 

30/6/2011 εκτιμικθκε ςτισ 2.580χιλ.€ 

Από τα παραπάνω προκφπτει ότι θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ του ςυνόλου των κοινϊν 

μετοχϊν τθσ 30/6/2011 είναι φψουσ 25.507χιλ.€. 

Ποςά ςε χιλιάδεσ € 2008 2009 2010 2011π 2012π 2013π 2014π 2015ε 2016ε

Ελεφθερη χρηματική ροή μητρικήσ 1.482 695 -1.321 -1.047 89 1.983 2.762 2.842 2.924

Μζςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου 15,1% 16,1% 16,1% 15,3% 15,4% 14,6% 13,8% 13,6% 13,1%

Συντελεςτήσ προεξόφληςησ 0,867 0,756 0,664 0,585 0,517

Παροφςα αξία 77 1.500 1.835 1.663 1.513

Σφνολική παροφςα αξία μητρικήσ 6.587

Ελεφθερη χρηματική ροή θυγατρικήσ -84 -1.228 2.296 3.233 4.015 4.136 4.261

Μζςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου 16,1% 15,3% 15,4% 14,6% 13,8% 13,6% 13,1%

Συντελεςτήσ προεξόφληςησ 0,867 0,756 0,664 0,585 0,517

Παροφςα αξία 1.991 2.445 2.668 2.419 2.204

Σφνολική παροφςα αξία θυγατρικήσ 11.727

Ποςοςτό ςυμμετοχήσ 50%

Συνολική ςυνειςφορά ςτην παροφςα αξία τησ μητρικήσ 5.864

Υπολλειματικι αξία μθτρικισ 23.211

Μζςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου 9,7%

Συντελεςτήσ προεξόφληςησ 0,471

Παροφςα αξία υπολλειματικήσ αξίασ μητρικήσ 10.941

Υπολλειματικι αξία κυγατρικισ 58.910

Μζςο ςταθμικό κόςτοσ κεφαλαίου 9,7%

Συντελεςτήσ προεξόφληςησ 0,471

Παροφςα αξία υπολλειματικήσ αξίασ θυγατρικήσ 27.767

Ποςοςτό ςυμμετοχήσ 50%

Συνειςφορά ςτημ υπολλειματική αξία τησ μητρικήσ 13.884



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 27 από 45 

Αξία ανά μετοχή 
Η εταιρεία δεν ζχει ςε εκκρεμότθτα πρόγραμμα δικαιωμάτων προσ το προςωπικό ι άλλα 

προγράμματα με δικαιϊματα αγοράσ μετοχϊν τθσ εταιρείασ. Η μόνθ εξαίρεςθ ιταν το 

μετατρζψιμο ομολογιακό δάνειο φψουσ 3,2εκατ.€ το οποίο καλφφκθκε εξολοκλιρου από 

τον κο Ρθλαδάκθ και το οποίο ζχει λιξει. Ο κ. Ρθλαδάκθσ ζχει ιδθ παρατείνει το εν λόγω 

δάνειο μζχρι τθν 30/6/2011. Λόγω τθσ τρζχουςασ δθμόςιασ πρόταςθσ, θ οποία και 

ολοκλθρϊνεται τθν 14/6/2011 και ςτο βακμό που κα ηθτθκεί από τον προτείνοντα 

(εμμζςωσ από τον ίδιο τον ομολογιοφχο) θ υποχρεωτικι πϊλθςθ ςε αυτόν του 100% των 

μετοχϊν προσ 0,99€, κεωρικθκε ότι θ επίδραςθ από ενδεχόμενθ μετατροπι μετά τθν 

ολοκλιρωςθ τθσ διαδικαςίασ δεν αφορά τθν παροφςα ζκκεςθ, δεδομζνου ότι οι μζτοχοι κα 

ζχουν ιδθ μεταβιβάςει τισ μετοχζσ τουσ ςτον προτείνοντα. Συνεπϊσ, ο τρζχων αρικμόσ 

μετοχϊν (32.909.330) κεωρικθκε και ο ςτακμιςμζνοσ αρικμόσ μετοχϊν με βάςθ τον οποίο 

κα υπολογιςτεί θ δίκαιθ αξία τθσ μετοχισ: 

 

Συνεπϊσ, με βάςθ τθσ μζκοδο προεξόφλθςθσ των μελλοντικϊν χρθματικϊν ροϊν ςτθν 

εταιρεία για τθ Vivere, ωσ δίκαιθ τιμι τθσ μετοχισ κεωροφμε τα 0,78€ 

Ανάλυςη ευαιςθηςίασ 
Για τον υπολογιςμό τθσ δίκαιθσ τιμισ των 0,78€ ζγινε μια ςειρά εκτιμιςεων που κατά τθ 

γνϊμθ μασ είναι εφλογεσ και με βάςθ τθν οικονομικι ςυγκυρία και βιβλιογραφία. Η 

επίδραςθ από ενδεχόμενθ απόκλιςθ ςτο μζλλον ςε ςχζςθ με τισ εκτιμιςεισ αυτζσ κα 

αναλυκεί με δφο τρόπουσ, μεμονωμζνα και ςυνδυαςτικά.  

Μεμονωμζνα, για διάφορεσ κρίςιμεσ εκτιμιςεισ κα δοκοφν διαφορετικζσ τιμζσ από αυτζσ 

που χρθςιμοποιικθκαν και κα υπολογιςτεί θ επίδραςθ των ενδεχόμενων αυτϊν 

αποκλίςεων ςτθν δίκαιθ τιμι. Συνικωσ, οι μεγαλφτερεσ αποκλίςεισ προζρχονται από τθν 

υπολειμματικι αξία.  

Ο πρϊτοσ παράγοντασ τθσ 

υπολειμματικισ αξίασ είναι θ 

μακροχρόνια ανάπτυξθ. Για να ανζβει θ 

αποτίμθςθ τθσ εταιρείασ πάνω από 1€, 

απαιτείται μακροχρόνια ανάπτυξθ άνω 

του 5%. Το ποςοςτό αυτό είναι ακραίο, 

με δεδομζνο ότι ο μακροχρόνιοσ 

ρυκμόσ ανάπτυξθσ του ΑΕΡ ςτθν 

ευρωηϊνθ κακϊσ και τα μακροχρόνια επιτόκια δεν υπερβαίνουν το 4%. Ακόμα και εάν θ 

Ελλάδα μπει ςε ρυκμοφσ μεγάλθσ ανάπτυξθσ (όπωσ ςτο παρελκόν), αποδείχτθκε ότι αργά ι 

γριγορα οι ρυκμοί αυτοί κα επιςτρζψουν ςτο μζςο όρο τθσ ευρωηϊνθσ (εάν όχι κάτι 

χειρότερο ςαν τθν τρζχουςα ςυγκυρία). Συνεπϊσ, κεωροφμε πρακτικά αδφνατθ τθ δίκαια 

αποτίμθςθ πάνω από 1€ ωσ αποτζλεςμα μακροχρόνιασ ανάπτυξθσ.  
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Ο δεφτεροσ παράγοντασ είναι το μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου. Στο βακμό που το 

ΜΣΚΚ πζςει κάτω από 8%, τότε θ αποτίμθςθ τθσ εταιρείασ ξεπερνάει το 1€. Για να ςυμβεί 

αυτό κα πρζπει είτε το μακροχρόνιο επιτόκιο τθσ Γερμανίασ να πζςει ςτο 1% και να 

ςτακεροποιθκεί μακροχρόνια ςε αυτά τα επίπεδα, είτε ο κίνδυνοσ τθσ Ελλάδασ (spread) να 

πζςει ςτο 0%, δθλαδι θ πιςτολθπτικι βακμολόγθςθ τθσ χϊρασ μασ να ανζβει ςτο ΑΑΑ, είτε 

το αςφάλιςτρο κινδφνου για τθν αγορά μετοχϊν τθσ Γερμανίασ να πζςει ςτο 5% και να 

ςτακεροποιθκεί εκεί, είτε το beta τθσ δραςτθριότθτασ να πζςει κάτω από 0,5. Πλα αυτά τα 

ςενάρια είναι πρακτικά αδφνατα. Επιπλζον, θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ τθσ εταιρείασ 

όςο και αν ανζβει δεν μπορεί να ωκιςει τθν τιμι τθσ μετοχισ προσ τα επάνω, διότι κα 

προκαλζςει δυςανάλογθ αφξθςθ του κόςτουσ δανειςμοφ τθσ εταιρείασ. Συνεπϊσ, 

κεωροφμε πρακτικά αδφνατθ τθ δίκαια αποτίμθςθ πάνω από 1€ ωσ αποτζλεςμα του ΜΣΚΚ. 

 Τζλοσ, αναφορικά με το φψοσ των αποτελεςμάτων τθσ εταιρείασ, κα απαιτοφνταν απόδοςθ 

κεφαλαίων άνω του 14% για να αποτιμθκεί θ αξία τθσ μετοχισ άνω το 1€, γεγονόσ που κα 

οδθγοφςε είτε ςε μακροχρόνια ανάπτυξθ άνω του 5%, θ οποία είναι πρακτικά αδφνατθ είτε 

ςε αφξθςθ τθσ επανεπζνδυςθσ, οπότε κα 

επανερχόταν θ αποτίμθςθ ςτα εκτιμθκζντα 

επίπεδα. Συμπεραςματικά, δεν φαίνεται να 

είναι δυνατι θ αφξθςθ τθσ δίκαιθσ τιμισ 

αποτίμθςθσ πάνω από το 1€, ωσ απόρροια 

τθσ μεταβολισ ενόσ παράγοντοσ τθσ 

υπολειμματικισ αξίασ.  

Οι υπόλοιποι παράγοντεσ που απομζνουν, οι οποίοι κα μποροφςαν να αυξιςουν τθν δίκαιθ 

αποτίμθςθ τθσ Vivere ζχουν να κάνουν με τα αποτελζςματα τθσ επόμενθσ πενταετίασ, 2012 

– 2016. Συγκεκριμζνα, κα χρειαηόταν κετικι μζςθ απόκλιςθ τθσ πραγματικισ μελλοντικισ 

κερδοφορίασ (EBIT) άνω του +15%, για να ανζβει θ δίκαιθ αποτίμθςθ τθσ Vivere πάνω από 

1€. Η απόκλιςθ αυτι κα πρζπει να αφορά 

τόςο τθ μθτρικι, όςο και τθ κυγατρικι. Η 

απόκλιςθ αυτι κα μποροφςε να 

ςυνδυάηεται με αφξθςθ πωλιςεων, μείωςθ 

κόςτουσ ι ςυνδυαςμό αυτϊν. Βζβαια, ςτα 

πλαίςια τθσ  τρζχουςασ οικονομικισ 

ςυγκυρίασ, κεωρικθκε πρακτικά ανζφικτθ 

αυτι θ απόκλιςθ, με δεδομζνο ότι οι 

προβλζψεισ τθσ διοίκθςθσ αποτυπϊνουν τθν γνιςια εκτίμθςθ τθσ πορείασ των 

αποτελεςμάτων και όχι ςυντθρθτικι ι απαιςιόδοξθ. Συνοψίηοντασ, λοιπόν, δε φαίνεται να 

υπάρχει κάποιοσ μεμονωμζνοσ παράγοντασ που κα μποροφςε να οδθγιςει ςε τζτοιο 
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ςφάλμα, ϊςτε θ δίκαια αποτίμθςθ τθσ τιμισ τθσ Vivere να ξεπερνάει το 1€, ςτα πλαίςια των 

λογικϊν εκτιμιςεων για το μζλλον. 

Βζβαια, ςτθν οικονομία οι παράγοντεσ τείνουν να αλλθλεπιδροφν, με αποτζλεςμα μία 

αιφνίδια και απρόβλεπτθ ενδεχόμενθ λογικι βελτίωςθ τθσ τρζχουςασ ςυγκυρίασ, πικανόν 

να οδθγιςει ςε αντίςτοιχθ λογικι βελτίωςθ κάποιων των προαναφερκζντων παραμζτρων 

και όχι ενόσ μόνο. Για να εκτιμθκεί θ επίδραςθ μίασ τζτοιασ εξζλιξθσ ςτθν αποτίμθςθ τθσ 

Vivere χρθςιμοποιικθκε θ μζκοδοσ τθσ προςομοίωςθσ τφπου Monte Carlo. Θεωρικθκε, 

λοιπόν, ότι οι προαναφερκζντεσ παράγοντεσ διακυμαίνονται τυχαία, γφρω από τισ 

παραδοχζσ του βαςικοφ μοντζλου αποτίμθςθσ. Εφαρμόςτθκαν, λοιπόν, 40.000 ανεξάρτθτα 

ςενάρια, κακζνα από τα οποία χρθςιμοποιοφςε τθν τυχαία τιμι τθσ κάκε παραμζτρου, με 

αποτζλεςμα να υπάρχουν ςενάρια, που τυχαίνει να βελτιϊνονται όλοι οι παράγοντεσ. 

Συγκεκριμζνα, οι τυχαίοι παράγοντεσ, ςυνολικά 12, ιταν αναλυτικά οι εξισ : 

 Η μεταβολι των πωλιςεων για κάκε ζτοσ αυτόνομα μζχρι και το 2016 (κατανομι 

PERT, με όριο +/-1000 μονάδεσ βάςθσ από το βαςικό ςενάριο) 

 Ο λόγοσ λειτουργικά ζξοδα / πωλιςεισ για κάκε ζτοσ αυτόνομα μζχρι και το 2016 

(κατανομι PERT, με όριο +/-1000 μονάδεσ βάςθσ από το βαςικό ςενάριο) 

 Ο μακροχρόνιο ρυκμόσ ανάπτυξθσ (κατανομι PERT, με όριο +/-150 μονάδεσ βάςθσ 

από το βαςικό ςενάριο) 

 Το μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου (κατανομι PERT, με όριο +/- 200 μονάδεσ 

βάςθσ από το βαςικό ςενάριο) 

Με βάςθ τα παραπάνω, θ πικανότθτα να βελτιωκοφν ςυνδυαςτικά κάποιοι παράγοντεσ, ςε 

ςχζςθ με το βαςικό ςενάριο, με αποτζλεςμα θ δίκαιθ τιμι να ανζβει πάνω από 1€, είναι 

8,24%. Δθλαδι, θ τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ είναι καλφτερθ από τθ δίκαια τιμι για το 

92% των λογικϊν αποκλίςεων από το βαςικό μοντζλο τθν αποτίμθςθσ. Τθν ίδια ςτιγμι, το 

πλιρεσ εφροσ των τιμϊν που προζκυψε από τθν προςομοίωςθ είναι 0,39€ - 1,53€. 

Θεωροφμε, λοιπόν, ότι θ πικανότθτα αυτι είναι αποδεκτι και ότι είναι ςτατιςτικά απίκανο 

κάποιοσ ςυνδυαςμόσ βελτιωμζνων παραμζτρων, ςε ςχζςθ με το βαςικό μοντζλο 

αποτίμθςθσ, να δϊςει δίκαιθ τιμι ςθμαντικά μεγαλφτερθ από τθν τιμι τθν δθμόςιασ 

πρόταςθσ. 
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Συγκριτική Αποτίμηςη 
Η δεφτερθ βαςικι μεκοδολογία αποτίμθςθσ διενεργείται με τθ ςφγκριςθ αρικμοδεικτϊν 

τθσ εταιρείασ με ομοειδείσ εταιρείεσ. Η μεκοδολογία αυτι βαςίηεται ςτον υπολογιςμό, με 

τθ χριςθ ίδιων κανόνων, αρικμοδεικτϊν για διαφορετικζσ επιχειριςεισ και τθν εξαγωγι 

αντίςτοιχων ςυμπεραςμάτων. Στθ ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ αυτό που ενδιαφζρει είναι θ 

ςυγκριτικι αξιολόγθςθ τθσ εταιρείασ ςε ςχζςθ με τισ τρζχουςεσ χρθματιςτθριακζσ 

ςυνκικεσ του κλάδου, ζτςι ϊςτε να εκτιμθκεί εάν το προςφερόμενο τίμθμα των 0,99€ είναι 

δίκαιο ςε ςχζςθ με τθν αποτίμθςθ των εταιρειϊν του ιδίου κλάδου. Με βάςθ τθσ διεκνι 

πρακτικι και βιβλιογραφία, αλλά και τισ τρζχουςεσ ςυνκικεσ τθσ Vivere, προτιμικθκε θ 

ςφγκριςθ να γίνει ςε επίπεδα αξίασ εταιρείασ και όχι αξίασ μετοχικοφ κεφαλαίου, δθλαδι 

χρθςιμοποιοφνται οι εξισ αξίεσ: 

Επιχειρθματικι Αξία = Τρζχουςα αξία κοινοφ μετοχικοφ κεφαλαίου +Τρζχουςα αξία 

μειοψθφίασ + Τρζχουςα αξία χρζουσ – Μετρθτά (ζναντι εςωτερικισ αξίασ), ςε ενοποιθμζνθ 

βάςθ 

Ρωλιςεισ: ενοποιθμζνεσ πωλιςεισ 

EBITDA: Κζρδθ προσ φόρων, επενδυτικϊν και χρθματοδοτικϊν αποτελεςμάτων και 

αποςβζςεων, ενοποιθμζνα (ζναντι κακαρϊσ κερδϊν) 

Με τθν επιλογι αυτισ τθσ ςυγκεκριμζνθσ μεκοδολογίασ,  μειϊνεται δραςτικά θ επίδραςθ 

των τοπικϊν λογιςτικϊν αρχϊν και φορολογικϊν μζτρων με τθ χριςθ του EBITDA ζναντι 

των κακαρϊν κερδϊν, αλλά και των αντίςτοιχων εταιρικϊν πολιτικϊν ςε επίπεδο 

αποςβζςεων και χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ. Συνεπϊσ, θ ςφγκριςθ ςε επίπεδο αξίασ 

εταιρείασ ενδείκνυται ςε περιπτϊςεισ ςυγκρίςεων ςε διεκνζσ επίπεδο ι/και ςε 

διαφορετικό ςτάδιο ανάπτυξθσ.  

Στο βακμό που ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ ζκκεςθσ είναι θ ςυγκριτικι αποτίμθςθ τθσ 

εταιρείασ και όχι θ αξιολόγθςθ τθσ λειτουργίασ αυτισ, οι αρικμοδείκτεσ που κα 

χρθςιμοποιθκοφν είναι οι: 

  και   

Με βάςθ τισ προβλζψεισ τισ διοίκθςθσ εκτιμιςαμε τισ παραπάνω αξίεσ ωσ εξισ: 

Επιχειρθματικι Αξία (2011) = 32.580.237 + 3.518.487 + 9.752.943 – 770.458 = 45.081.209€ 

Ρωλιςεισ (2011) = 14.932.766€ 

EBITDA (2012) = 2.465.013€ 

Χρθςιμοποιικθκαν τα προβλεπόμενα ςτοιχεία και όχι τα τρζχοντα, διότι θ εξαγορά του 

Καηίνου Κζρκυρασ προκαλεί εξαιρετικισ ςθμαςίασ αλλαγι ςτα δεδομζνα. Τα ιςτορικά 

ςτοιχεία, επειδι δεν εμπεριζχουν ουςιαςτικά ςτοιχεία από τθν Κζρκυρα, κα ιταν κατά 

πολφ υποδεζςτερα και κα ζδιναν ςθμαντικζσ αποκλίςεισ από τθν τιμι τθσ δθμόςιασ 

πρόταςθσ, χωρίσ όμωσ να ςυνυπολογίηουν το ςφνολο τθσ νζασ εταιρείασ, αλλά μζροσ τθσ. 
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Επιπλζον, θ αξία του κοινοφ μετοχικοφ κεφαλαίου υπολογίςτθκε ωσ το γινόμενο τθσ τιμισ 

τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ επί τον αρικμό των μετοχϊν ςε κυκλοφορία. Η αποτίμθςθ ςε άλλθ 

τιμι μετοχισ (πχ τρζχουςα) δεν ζχει αξία, διότι το ηθτοφμενο είναι θ αποτίμθςθ ςτθ 

ςυγκεκριμζνθ τιμι των 0,99€. Αναφορικά με το EBITDA, για το 2011 θ πρόβλεψθ τθσ 

διοίκθςθσ είναι ότι κα είναι αρνθτικό, επομζνωσ δεν ζχει νόθμα να υπολογιςτεί. Για να 

υπάρχει μία ζνδειξθ ςυγκριτικισ αξιολόγθςθσ, χρθςιμοποιικθκε το εκτιμϊμενο EBITDA για 

το 2012. 

Με βάςθ τα παραπάνω, οι ςυγκριτικοί δείκτεσ τθσ Vivere ζχουν ωσ εξισ: 

 

 

Υπενκυμίηεται ότι θ Vivere δραςτθριοποιείται ςτον υπο-κλάδο των τυχερϊν παιχνιδιϊν. Με 

δεδομζνο ότι ςτο ελλθνικό χρθματιςτιριο υπάρχουν μόνο άλλεσ τρεισ επιχειριςεισ του 

υπο-κλάδου, οπότε δεν είναι εφικτό να αχκοφν ςοβαρά ςυμπεράςματα, το δείγμα 

αναηθτικθκε διεκνϊσ. Χρθςιμοποιϊντασ τθ βάςθ δεδομζνων του Bloomberg, εντοπίςτθκαν 

173 επιχειριςεισ οι οποίεσ ζχουν δθμοςιεφςει προςφάτωσ ετιςιεσ καταςτάςεισ, από τισ 

οποίεσ υπάρχουν διακζςιμα τα απαραίτθτα ςτοιχεία για τον υπολογιςμό των 

αρικμοδεικτϊν, δθλαδι επιχειρθματικι αξία, πωλιςεισ και EBITDA. Η θμερομθνία βάςθσ 

υπολογιςμοφ είναι θ 23/5/2011. Με βάςθ το δείγμα αυτό οι μζςεσ τιμζσ του κλάδου ζχουν 

ωσ εξισ: 

Ο μζςοσ όροσ του αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 17,93 και ο μζςοσ όροσ του αρικμοδείκτθ 

EV/Ρωλιςεισ είναι 3,01. Εξ αυτϊν προκφπτει ότι θ δίκαιθ τιμι για τθ Vivere ιταν κατά τθν 

θμερομθνία αναφοράσ 0,96€ και 0,99€ αντιςτοίχωσ. Επομζνωσ, θ τιμι τθσ δθμόςιασ 

πρόταςθσ ουςιαςτικά βρίςκεται ςε απόλυτθ ςυμφωνία με τισ τρζχουςεσ αποτιμιςεισ των 

εταιρειϊν του υπο-κλάδου, διεκνϊσ. Για τον υπολογιςμό των μζςων αρικμοδεικτϊν ζγιναν 

οι εξισ παραδοχζσ: 

 Δεν υπολογίςτθκε αρικμοδείκτθσ EV/EBITDA ςε περιπτϊςεισ με αρνθτικό EBITDA 

 Υπολογίςτθκαν οι αρικμοδείκτεσ για κάκε εταιρεία και ςτθ ςυνζχεια οι μζςοι όροι 

των μεμονωμζνων αρικμοδεικτϊν, για να δοκεί βαρφτθτα ςτισ ειδικζσ περιπτϊςεισ 

και όχι ςτθ ςυνολικι εικόνα 

Με μία πιο προςεκτικι ανάγνωςθ, είναι εμφανζσ ότι υπάρχουν οριςμζνεσ ακραίεσ 

περιπτϊςεισ εταιρειϊν με παράλογα υψθλοφσ αρικμοδείκτεσ που επθρεάηουν τουσ μζςουσ 

όρουσ ανοδικά. Για μία πιο αντιπροςωπευτικι απεικόνιςθ του κλάδου χρθςιμοποιικθκε ο 

διάμεςοσ και όχι ο μζςοσ όροσ. Ζτςι, ο διάμεςοσ του αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 8,00 και 

ο διάμεςοσ του αρικμοδείκτθ EV/Ρωλιςεισ είναι 1,66. Εξ αυτϊν προκφπτει ότι θ δίκαιθ τιμι 

για τθ Vivere ιταν κατά τθν θμερομθνία αναφοράσ 0,22€ και 0,37€ αντιςτοίχωσ. Ρροφανϊσ 

υπάρχει μεγάλθ διαφοροποίθςθ ςε ςχζςθ με τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ. Σε ςχζςθ με τθ 

ςυνολικι κατανομι των δφο αρικμοδεικτϊν, με βάςθ πάντα το προαναφερκζν δείγμα, 

μόνο το 14% των εταιρειϊν ζχουν αρικμοδείκτθ EV/Ρωλιςεισ που να αντιςτοιχεί ςε τιμι 
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μεγαλφτερθ από τθν τιμι τθσ δθμόςιασ προςφοράσ, ενϊ το αντίςτοιχο ποςοςτό για τον 

αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 15%. Υπενκυμίηεται ότι ο αρικμοδείκτθσ EV/EBITDA 

υπολογίςτθκε με βάςθ τα προβλεπόμενα ςτοιχεία του 2012, επομζνωσ ζχει ςαφϊσ 

μειωμζνθ ςυγκριτικι αξία.  

 

Αντίκετα ο αρικμοδείκτθσ EV/Ρωλιςεισ κεωροφμε ότι αποτελεί πολφ καλό μζτρο 

ςφγκριςθσ. Με βάςθ, λοιπόν, αυτό το κριτιριο, θ ςυγκριτικι αποτίμθςθ τθσ Vivere, με τιμι 

αναφοράσ τθν τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, εκτιμικθκε ότι είναι δίκαια, επειδι βρίςκεται 

ςτο διεκνι μζςο όρο του υπο-κλάδου. Επιπλζον, θ προςφερόμενθ τιμι είναι μεγαλφτερθ 

ςυγκριτικά με το 86% των εταιρειϊν του κλάδου διεκνϊσ.  
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Σύγκριςη με ςυναλλαγέσ κλάδου 
Η τρίτθ βαςικι μεκοδολογία αποτίμθςθσ διενεργείται με τθ ςφγκριςθ αρικμοδεικτϊν τθσ 

ςυναλλαγισ με ομοειδείσ ςυναλλαγζσ. Στθν ουςία θ μεκοδολογία αυτι είναι παραλλαγι 

τθσ ςυγκριτικισ αποτίμθςθσ. Η μόνθ διαφοροποίθςθ ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι το ςυγκριτικό 

δείγμα αποτελείται από εταιρείασ του υπο-κλάδου που αποτζλεςαν ςτόχο εξαγοράσ ι 

άλλθσ εταιρικισ πράξθσ ςτο παρελκόν. Με βάςθ το δείγμα αυτό υπολογίηονται οι μζςεσ 

τιμζσ αρικμοδεικτϊν κατά τθ αντίςτοιχθ ςυναλλαγι και με βάςθ τθν τιμι τθσ δθμόςιασ 

πρόταςθσ (θ όποιασ άλλθσ τυπικισ διαδικαςίασ εφαρμόςτθκε). Σε αυτι τθ μεκοδολογία 

χρθςιμοποιικθκαν ωσ μζτρο ςφγκριςθσ οι ίδιοι αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιικθκαν και 

ςτθ μζκοδο τθσ ςυγκριτικισ αποτίμθςθσ. Οι λόγοι που οδιγθςαν ςε αυτι τθν επιλογι είναι 

οι ίδιοι, με τον επιπρόςκετο λόγο ότι οι αρικμοδείκτεσ EV/EBITDA και EV/Ρωλιςεισ 

αποτελοφν τθν τυπικι επιλογι ςτθν πράξθ, κατά τθσ διενζργειασ εταιρικϊν ςυναλλαγϊν. 

Χρθςιμοποιϊντασ τθ βάςθ δεδομζνων του Bloomberg, εντοπίςτθκαν 129 ςυναλλαγζσ οι 

οποίεσ δεν ανακλικθκαν ι δεν ακυρϊκθκαν και αφοροφςαν εταιρείασ ςτόχουσ που 

δραςτθριοποιοφνταν ςτον υπο-κλάδο των τυχερϊν παιχνιδιϊν, από τισ οποίεσ υπάρχουν 

διακζςιμα τα απαραίτθτα ςτοιχεία για τουσ αρικμοδείκτεσ EV/EBITDA και EV/Ρωλιςεισ. Εξ 

αυτϊν δφο περιπτϊςεισ απορρίφκθκαν ωσ ςτατιςτικά ακραίεσ τιμζσ (>1000). Με βάςθ το 

δείγμα αυτό οι μζςεσ τιμζσ του κλάδου ζχουν ωσ εξισ: 

Ο μζςοσ όροσ του αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 11,26 και ο μζςοσ όροσ του αρικμοδείκτθ 

EV/Ρωλιςεισ είναι 2,57. Εξ αυτϊν προκφπτει ότι θ δίκαιθ τιμι για τθ Vivere ιταν κατά τθν 

θμερομθνία αναφοράσ 0,46€ και 0,79€ αντιςτοίχωσ. Οι ςυναλλαγζσ αυτζσ χρονικά 

καλφπτουν μία περίοδο 15 ετϊν. Επειδι το διάςτθμα αυτό είναι εμφανϊσ μεγάλο και κα 

μποροφςε να υπάρχει χρονικι τάςθ ςτουσ αρικμοδείκτεσ, υπολογίςτθκαν οι μζςοι όροι για 

το τμιμα του δείγματοσ που αφορά ςυναλλαγζσ του 2011.Το τμιμα αυτό περιελάμβανε 9 

ςυναλλαγζσ, οι οποίεσ ζδιναν μζςο όρο EV/EBITDA 7,93 και EV/Ρωλιςεισ 1,19. Επομζνωσ, 

υπάρχει μία τάςθ για χαμθλότερουσ αρικμοδείκτεσ κατά τισ ςυναλλαγζσ το 2011, όμωσ 

κεωρικθκε ότι δεν είναι ιςχυρι και ότι διαχρονικά οι αρικμοδείκτεσ κυμαίνονται ςτα ίδια 

περίπου πλαίςια. Εξάλλου, με δεδομζνο ότι ο ςκοπόσ του παροφςασ είναι θ ανάλυςθ για 

λογαριαςμό των πωλθτϊν – μετόχων τθσ εταιρείασ, θ υιοκζτθςθ των μεγαλφτερων μζςων 

όρων είναι προσ τθ κατεφκυνςθ του ςκοποφ τθσ παροφςασ ζκκεςθσ. Με αυτι τθν παραδοχι 

χρθςιμοποιικθκε το ςφνολο των ςτοιχείων και όχι τα ςτοιχεία του τελευταίου ζτουσ, για να 

υπάρχει και ικανοποιθτικό πλικοσ περιπτϊςεων για ανάλυςθ. 

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Δ
-9

4

Δ
-9

5

Δ
-9

6

Δ
-9

7

Δ
-9

8

Δ
-9

9

Δ
-0

0

Δ
-0

1

Δ
-0

2

Δ
-0

3

Δ
-0

4

Δ
-0

5

Δ
-0

6

Δ
-0

7

Δ
-0

8

Δ
-0

9

Δ
-1

0

EV/Πωλιςεισ Διαχρονικά 

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

18,0

20,0

Δ
-9

4

Δ
-9

5

Δ
-9

6

Δ
-9

7

Δ
-9

8

Δ
-9

9

Δ
-0

0

Δ
-0

1

Δ
-0

2

Δ
-0

3

Δ
-0

4

Δ
-0

5

Δ
-0

6

Δ
-0

7

Δ
-0

8

Δ
-0

9

Δ
-1

0

EV/EBITDA Διαχρονικά 



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 34 από 45 

Για μία πιο αντιπροςωπευτικι απεικόνιςθ του κλάδου χρθςιμοποιικθκε ο διάμεςοσ και όχι 

ο μζςοσ όροσ. Ζτςι, ο διάμεςοσ του αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 9,21 και ο διάμεςοσ του 

αρικμοδείκτθ EV/Ρωλιςεισ είναι 1,94. Εξ αυτϊν προκφπτει ότι θ δίκαιθ τιμι για τθ Vivere 

ιταν κατά τθν θμερομθνία αναφοράσ 0,31€ και 0,50€ αντιςτοίχωσ. Ρροφανϊσ υπάρχει και 

ςε αυτι τθ μεκοδολογία μεγάλθ διαφοροποίθςθ ςε ςχζςθ με τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ. 

Σε ςχζςθ με τθ ςυνολικι κατανομι των δφο αρικμοδεικτϊν, με βάςθ πάντα το 

προαναφερκζν δείγμα ςυναλλαγϊν, μόνο το 12% των εταιρειϊν ζχουν αρικμοδείκτθ 

EV/Ρωλιςεισ που να αντιςτοιχεί ςε τιμι μεγαλφτερθ από τθν τιμι τθσ δθμόςιασ 

προςφοράσ, ενϊ το αντίςτοιχο ποςοςτό για τον αρικμοδείκτθ EV/EBITDA είναι 10%. 

Υπενκυμίηεται ότι ο αρικμοδείκτθσ EV/EBITDA για τθν Vivere υπολογίςτθκε με βάςθ τα 

προβλεπόμενα ςτοιχεία του 2012, επομζνωσ ζχει ςαφϊσ μειωμζνθ ςυγκριτικι αξία.  

 

Ο αρικμοδείκτθσ EV/Ρωλιςεισ, από τθν άλλθ πλευρά, κεωροφμε ότι ζχει ςυγκριτικι αξία. 

Με βάςθ, λοιπόν, αυτό το κριτιριο, θ ςυγκριτικι αποτίμθςθ τθσ Vivere, με τιμι αναφοράσ 

τθν τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, εκτιμικθκε ότι είναι δίκαια, επειδι θ προςφερόμενθ τιμι 

είναι μεγαλφτερθ ςυγκριτικά με το 88% των αντίςτοιχων ςυναλλαγϊν, διεκνϊσ.  
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Συμπεράςματα 
Ο προτείνων από τθν  4/4/2011 ζχει υποβάλλει επιςιμωσ και νομίμωσ, δθμόςια πρόταςθ 

για τθν εξαγορά του ςυνόλου των μετοχϊν τθσ εταιρείασ που δεν κατζχει ιδθ, δθλαδι 

3.249.939 μετοχϊν που αντιςτοιχοφν ςτο 9,9% των ςυνολικϊν δικαιωμάτων ψιφου τθσ 

εταιρείασ. Η τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ ζχει οριςτεί ςτο 0,99€ ανά μετοχι, τοισ μετρθτοίσ. 

Για να εκτιμθκεί το εφλογο εφρο τιμισ τθσ μετοχισ τθσ εταιρείασ χρθςιμοποιικθκαν οι 

παρακάτω μεκοδολογίεσ: 

1. Ρροεξόφλθςθ των προβλεπόμενων ελευκζρων ταμειακϊν ροϊν ςτθν εταιρεία 

(FCFF) 

2. Συγκριτικι ανάλυςθ αρικμοδεικτϊν, ςε τρζχουςεσ τιμζσ, με εταιρείεσ του ίδιου 

υπο-κλάδου δραςτθριοποίθςθσ τθσ εταιρείασ 

3. Συγκριτικι ανάλυςθ αρικμοδεικτϊν με αντίςτοιχεσ εταιρικζσ ςυναλλαγζσ που είχαν 

ωσ ςτόχο εταιρεία του ίδιου υπο-κλάδου δραςτθριοποίθςθσ τθσ εταιρείασ 

Σε κάκε μία από τισ παραπάνω μεκοδολογίεσ εκτιμικθκε θ δίκαιθ τιμι κακϊσ και θ ςχετικι 

κατανομι. Τα αποτελζςματα ςυνοψίηονται ςτο παρακάτω γράφθμα, το οποίο 

περιλαμβάνει τθν εκτίμθςθ τθσ δίκαιασ τιμισ κακϊσ και το εφροσ τθσ ςχετικισ κατανομισ 

από το 10ο  ζωσ το 90ο  εκατοςτθμόριο. 

 

Συνδυάηοντασ τα αποτελζςματα αποτιμοφμε τθ δίκαια τιμι τθσ εταιρείασ ςτο 0,78€ ανά 

μετοχι, ενϊ εκτιμοφμε ότι το λογικό, δίκαιο και εφλογο εφροσ τιμϊν είναι 0,61€ – 1,02€. 

Επομζνωσ, εκτιμοφμε ότι το προτεινόμενο τίμθμα των 0,99€ κεωρείται δίκαιο, εφλογο και 

λογικό. Επιπλζον, θ τιμι τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ ενςωματϊνει ζνα υπερτίμθμα (premium), 

ςε ςχζςθ με τθ χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ τθσ εταιρείασ πριν από τθν υποβολι, τθσ 

τάξθσ του 60%, το οποίο είναι πολφ ικανοποιθτικό. Χαρακτθριςτικά το μζςο υπερτίμθμα 

των ςυγκρινόμενων ςυναλλαγϊν είναι 21%, ενϊ το 93% των ςυναλλαγϊν αυτϊν 

εμπεριείχαν μικρότερο υπερτίμθμα. 
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Επιλογέσ του Διοικητικού Συμβουλίου τησ εταιρείασ 
Ζχοντασ λοιπόν υπόψθ: 

1. Το γεγονόσ ότι κεωροφμε το τίμθμα των 0,99€ ωσ λογικό, εφλογο και δίκαιο. 

2. Το γεγονόσ ότι κεωροφμε το τίμθμα των 0,99€ περιλαμβάνει υπερτίμθμα τθσ τάξθσ 

του 60%, που είναι υψθλό 

3. Το γεγονόσ ότι ο προτείνων ζχει ιδθ αποκτιςει άνω το 90% των δικαιωμάτων 

ψιφου και προτίκεται να αςκιςει το δικαίωμα του για αναγκαςτικι πϊλθςθ ςε 

αυτόν όλων των μετοχϊν που δεν του προςφερκοφν κατά τθ δθμόςια πρόταςθ 

4. Το γεγονόσ ότι ο προτείνων προτίκεται να προκαλζςει διαγραφι τθσ εταιρείασ από 

το Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

5. Το γεγονόσ ότι το ςυνδεδεμζνο πρόςωπο με τον προτείνοντα, ο κ Κωνςταντίνοσ 

Ρθλαδάκθσ, είναι Ρρόεδροσ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου, Διευκφνων Σφμβουλοσ 

και εμμζςωσ και αμζςωσ βαςικόσ πιςτωτισ τθσ εταιρείασ 

Γνϊμθ μασ είναι ότι είναι προσ το ςυμφζρον των μετόχων να αποδεχτοφν τθ δθμόςια 

πρόταςθ, δεδομζνου ότι κα εξαναγκαςτοφν ςτθν ίδια ςυναλλαγι αμζςωσ μετά τθ λιξθ τθσ 

δθμόςιασ πρόταςθσ. Επίςθσ, γνϊμθ μασ είναι ότι το Διοικθτικό Συμβοφλιο δεν ζχει άλλθ 

επιλογι από το να εκφζρει κετικι γνϊμθ για τθ δθμόςια πρόταςθ. Επίςθσ, δεν προτείνεται 

προσ το Διοικθτικό Συμβοφλιο να προβεί ςε άλλεσ ενζργειεσ ςε ςχζςθ με τθ δθμόςια 

πρόταςθ, εκτόσ από αυτζσ που προβλζπονται ςτο ν. 3461/2006. 

Σθμειωτζον, νομικά ο προτείνων μπορεί ιδθ να προκαλζςει διαγραφι τθσ εταιρείασ από το 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν και δεν αναμζνεται να γίνει αντιπρόταςθ από οποιονδιποτε τρίτο. 

Επιπλζον, ο προτείνων ζχει δθλϊςει ότι κα διατθριςει το υφιςτάμενο διοικθτικό 

ςυμβοφλιο και ότι δεν προτίκεται να προβεί ςε αλλαγζσ ςτθν εταιρεία, πλθν αυτϊν που κα 

πραγματοποιοφςε το διοικθτικό ςυμβοφλιο και κατά τθν μετοχικι ςφνκεςθ προ τθσ 

δθμόςιασ πρόταςθσ και εν γζνει ότι θ δθμόςια πρόταςθ γίνεται κακαρά για να 

μεταβλθκοφν οι μετοχικοί και χρθματοοικονομικοί όροι και όχι οι λειτουργικοί. Συνεπϊσ, 

κεωροφμε ότι όλοι οι υπόλοιποι φορείσ τθσ εταιρείασ (πιςτωτζσ, δθμόςιο και εργαηόμενοι) 

δε κίγονται από τθ δθμόςια πρόταςθ ι τθν αλλαγι τθσ μετοχικισ ςφνκεςθσ, ωσ ςυνζπεια 

τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ, αφοφ ιδθ ο προτείνων κατζχει αυξθμζνθ πλειοψθφία ςτθν 

εταιρεία και ιδθ το ςυνδεδεμζνο με αυτόν πρόςωπο διοικεί τθν εταιρεία. 
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Παράρτημα Ι: Ανεξαρτηςία ςυμβούλου 
Ο ςφμβουλοσ δεν κατζχει μετοχζσ τθσ εταιρείασ, οφτε άλλουσ τίτλουσ τθσ εταιρείασ, οφτε 

ζχει άλλεσ απαιτιςεισ από τθν εταιρεία και δεν είχε ςτο παρελκόν άλλθ ςυναλλαγι με τθν 

εταιρεία, πλθν τθσ τρζχουςασ ςφμβαςθσ για τθν παροχι των υπθρεςιϊν 

χρθματοοικονομικοφ ςυμβοφλου για τα κζματα που αφοροφν τθ δθμόςια πρόταςθ. Επίςθσ, 

ο ςφμβουλοσ δεν ζχει απολφτωσ καμία ςχζςθ ι ςυναλλαγι με τον προτείνοντα. Η αμοιβι 

του ςυμβοφλου δεν εξαρτάται από το αποτζλεςμα τθσ δθμόςιασ πρόταςθσ. 

Ο ςφμβουλοσ τθσ εταιρείασ δε γνωρίηει οποιοδιποτε ςτζλεχοσ ι μζτοχο του ςυμβοφλου 

που να ζχει ςχζςθ με τθν εταιρεία ι τον προτείνοντα. 

Ο ςυντάκτθσ τθσ παροφςασ ζκκεςθσ είναι πιςτοποιθμζνοσ αναλυτισ και κατζχει το 

αντίςτοιχο πιςτοποιθτικό (δ) από τθν ελλθνικι Επιτροπι Κεφαλαιαγοράσ. Επίςθσ, ο 

ςυντάκτθσ τθσ παροφςασ δεν κατζχει, οφτε κατείχε αυτόσ ι άλλο ςυνδεδεμζνο ι ςυγγενικό 

με αυτόν πρόςωπο μετοχζσ τθσ εταιρείασ ι του προτείνοντα, οφτε άλλουσ τίτλουσ τθσ 

εταιρείασ ι του προτείνοντα, οφτε ζχει άλλεσ απαιτιςεισ από τθν εταιρεία ι τον 

προτείνοντα και δεν είχε ςτο παρελκόν άλλθ ςυναλλαγι με τθν εταιρεία ι τον προτείνοντα, 

πλθν τθν εκτζλεςθ τθσ τρζχουςασ ςφμβαςθσ για τθν παροχι, προσ τθν εταιρεία, των 

υπθρεςιϊν χρθματοοικονομικοφ ςυμβοφλου για τα κζματα που αφοροφν τθ δθμόςια 

πρόταςθ. Ο ςυντάκτθσ δεν μπορεί να λάβει αμοιβι από τθν εταιρεία ι οποιονδιποτε τρίτο 

(πλθν του ςυμβοφλου) με αφορμι τθ δθμόςια πρόταςθ και τθ ςφνταξθ τθσ παροφςασ. 

Ρελάτεσ του ςυμβοφλου ενδζχεται να ζχουν προβεί ςε ςυναλλαγζσ επί τθσ μετοχισ τθσ 

εταιρείασ, μζςω του ςυμβοφλου και ςτα πλαίςια τθσ ιδιότθτάσ του ωσ μζλοσ του 

Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν και ςτα πλαίςια τθσ ςυνικουσ ςυναλλακτικισ δραςτθριότθτασ. 

Ο ςφμβουλοσ ενδζχεται ςτο μζλλον να παρζχει τισ ίδιεσ οι άλλεσ υπθρεςίεσ ςτθν εταιρεία, 

ςτον προτείνοντα ι ςε ςυνδεδεμζνα με αυτοφσ πρόςωπα ι να παρζχει τισ ίδιεσ υπθρεςίεσ 

ςε τρίτα πρόςωπα. Ο ςυντάκτθσ ενδζχεται να εμπλακεί ςτθν παροχι των υπθρεςιϊν αυτϊν. 

 



Guardian Trust Χρθματιςτθριακι ΑΕΡΕΥ 

 

Vivere Entertainment – Αναλυτικι Ζκκεςθ    Σελίδα 38 από 45 

Παράρτημα ΙΙ: Δείγμα ςυγκρίςιμων ςυναλλαγών 

Deal 
Type 

Announce 
Date 

Target Name Acquirer Name Payment Type 
Deal 
Status 

Target 
EV To 
Trailg 
12M 
Sales 

Target 
EV To 
Trailg 
12M 

EBITDA 

Announced 
Premium 

ACQ 19/12/1994 Caesars World Inc ITT Corp/Old Cash Complete 1,17 
 

59,08 

ACQ 10/5/1995 Gaming Corp Of America Grand Casinos Inc Stock Complete 
  

37,78 

ACQ 19/6/1995 Bally Gaming International Inc Bally Technologies Inc 
Cash, Stock & 
Debt Complete 0,70 10,99 27,69 

ACQ 20/3/1996 Boomtown Inc Pinnacle Entertainment Inc Stock Complete 0,64 
 

0,00 

ACQ 19/8/1996 Griffin Gaming & Entertainmt Kerzner International Ltd Stock & Debt Complete 1,13 
 

  

ACQ 19/12/1996 Bally Entertainment Corp Hilton Worldwide Inc Stock & Debt Complete 2,12 7,67   

ACQ 12/6/1997 Bally's Grand Inc Hilton Worldwide Inc Cash Complete 2,12 13,23 0,00 

DIV 26/6/1997 Sky City Entertainment Group Ltd GuocoLeisure Ltd Cash Complete 3,07 8,61   

ACQ 19/12/1997 Showboat Inc Caesars Entertainment Corp Cash Complete 1,75 
 

61,42 

ACQ 22/12/1997 Boardwalk Casino Inc Mirage Resorts Inc Cash and Debt Complete 1,75 10,01 30,03 

ACQ 19/2/1998 Casino Magic Corp Pinnacle Entertainment Inc Cash Complete 1,11 
 

38,45 

ACQ 24/6/1998 Crown Melbourne Ltd Asteron Ltd Undisclosed Complete 1,50 5,61   

ACQ 30/6/1998 Grand Casinos Inc Caesars Entertainment Inc Stock & Debt Complete 1,21 4,05   

ACQ 10/8/1998 Rio Hotel & Casino Inc Caesars Entertainment Corp Stock Complete 1,63 6,95 15,61 

ACQ 9/11/1998 Primadonna Resorts Inc MGM Resorts International Stock Complete 1,62 4,90 31,19 

ACQ 14/12/1998 Crown Melbourne Ltd 
Consolidated Media Holdings 
Ltd Stock Complete 1,50 5,61 35,93 

ACQ 11/3/1999 Sodak Gaming Inc International Game Technology Cash Complete 1,56 6,48 23,60 
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ACQ 30/3/1999 Capital Corp PLC Genting UK PLC Cash or Stock Complete 1,53 8,63 34,55 

ACQ 16/4/1999 Star City Holdings Ltd TABCORP Holdings Ltd 
Cash, Stock & 
Debt Complete 2,64 12,72 1,21 

DIV 16/4/1999 Star City Holdings Ltd TABCORP Holdings Ltd Cash Complete 2,64 12,72   

DIV 27/4/1999 Caesars World Inc Caesars Entertainment Inc Cash Complete 1,17 
 

  

DIV 30/6/1999 Star City Holdings Ltd RBS Australia Undisclosed Complete 2,64 12,72   

ACQ 16/8/1999 Players International Inc Caesars Entertainment Corp Cash and Debt Complete 1,15 7,65 24,83 

ACQ 27/8/1999 Surrey Group PLC Sports Internet Group Ltd Stock Complete 0,21 
 

49,79 

ACQ 6/10/1999 Lady Luck Gaming Corp Isle of Capri Casinos Inc Cash and Debt Complete 1,49 7,80 47,81 

ACQ 21/1/2000 IFX Group PLC Panmure Gordon & Co PLC Cash Complete 0,65 5,00 21,64 

ACQ 24/1/2000 Betcorp Ltd CST Mining Group Ltd Undisclosed Complete 1,22 9,03   

ACQ 23/2/2000 Mirage Resorts Inc MGM Resorts International Cash Complete 2,27 10,01 75,04 

ACQ 10/5/2000 Sports Internet Group Ltd 
British Sky Broadcasting Group 
PLC Stock Complete 11,61 

 
38,63 

ACQ 19/6/2000 Betsson AB Industriforvaltnings AB Kinnevik Undisclosed Complete 3,02 10,37   

ACQ 20/7/2000 Canbet Ltd 
Sky City Entertainment Group 
Ltd Undisclosed Complete 2,11 11,20   

ACQ 23/11/2000 Estoril Sol SGPS SA Figueira Praia Sociedade Cash Complete 0,82 4,22 14,00 

ACQ 7/12/2000 Estoril Sol SGPS SA Figueira Praia Sociedade Cash Complete 0,82 4,22 8,88 

ACQ 19/12/2000 Silicon Gaming Inc International Game Technology Cash Complete 4,22 
 

59,98 

ACQ 27/2/2001 
Black Hawk Gaming & 
Development Co Inc Gameco Inc Cash Complete 0,97 4,88 58,34 

ACQ 9/7/2001 Anchor Gaming International Game Technology Stock Complete 3,65 23,28 5,45 

ACQ 11/7/2001 Admiral Sportwetten AG Novomatic AG Undisclosed Complete 0,54 61,44   

SPIN 25/7/2001 
Dover Downs Gaming & 
Entertainment Inc Shareholders 

 
Complete 0,74 7,36   

ACQ 13/11/2001 Iti-Soc Inv TUR IHA Madeira 
M&J Pestana Sociedade de 
Turismo da Madeira SA Cash Complete 2,12 6,46 0,66 
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ACQ 14/12/2001 
Compagnie Europeenne De 
Casino Accor SA Cash Complete 2,21 5,58 28,38 

ACQ 28/12/2001 
Compagnie Europeenne De 
Casino Groupe Partouche SA Cash Complete 2,21 5,58 29,87 

ACQ 28/1/2002 
Compagnie Europeenne De 
Casino Groupe Partouche SA Cash Complete 2,21 5,58 20,40 

BUY 20/2/2002 Jupiters Ltd Shareholders 
 

Complete 2,11 9,29 -15,02 

BUY 20/3/2002 Gold Reef Resorts Ltd Shareholders 
 

Complete 2,65 
 

17,92 

ACQ 7/8/2002 Hollywood Casino Corp Penn National Gaming Inc Cash Complete 1,52 6,92 25,43 

ACQ 20/8/2002 
Compagnie Europeenne De 
Casino Groupe Partouche SA Cash Complete 2,21 5,58 7,80 

ACQ 7/10/2002 Breakwater Island Trust Jupiters Ltd Cash or Stock Complete 1,10 7,82 37,04 

ACQ 24/2/2003 PDS Gaming Corp Management Group Cash Complete 2,01 3,46 17,44 

ACQ 5/3/2003 Jupiters Ltd TABCORP Holdings Ltd Cash and Stock Complete 2,11 9,29 -17,33 

ACQ 9/5/2003 
Sun International South Africa 
Ltd 

Sun International Ltd/South 
Africa Cash Complete 2,24 12,57   

ACQ 30/6/2003 Acres Gaming Inc International Game Technology Cash Complete 2,00 4,88 15,35 

DIV 29/9/2003 Centrebet International Ltd SportOdds Group Cash Complete 1,42 6,47   

ACQ 30/9/2003 Burswood Ltd 
Consolidated Media Holdings 
Ltd Undisclosed Complete 1,86 8,99   

DIV 10/10/2003 Scientific Games Corp 
MacAndrews & Forbes Holdings 
Inc Undisclosed Complete 2,41 10,16   

ACQ 5/11/2003 TAB Ltd TABCORP Holdings Ltd Cash and Stock Complete 1,97 9,02 42,10 

ACQ 21/11/2003 Royal Highgate Ltd 
Intralot SA-Integrated Lottery 
Systems & Services Stock Complete 0,00 0,09   

ACQ 6/4/2004 
Sun International South Africa 
Ltd 

Sun International Ltd/South 
Africa Cash or Stock Complete 2,24 12,57 6,79 

ACQ 22/4/2004 Casinos Austria International Ltd 
Casinos Austria International 
Holding GmbH Cash Complete 2,94 14,59 27,80 
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ACQ 27/4/2004 Burswood Ltd 
Consolidated Media Holdings 
Ltd Cash Complete 1,86 8,99 8,97 

ACQ 4/6/2004 Mandalay Resort Group MGM Resorts International Cash Complete 2,60 10,15 33,27 

ACQ 15/7/2004 Caesars Entertainment Inc Caesars Entertainment Corp Cash or Stock Complete 2,31 9,40 23,49 

ACQ 19/7/2004 Admiral Leisure World Ltd 
Austrian Gaming Industries 
GmbH Cash Complete 0,11 

 
166,66 

ACQ 21/10/2004 
Trump Hotels & Casino Resorts 
Inc Creditors Debt Complete 1,61 8,84   

ACQ 3/11/2004 Argosy Gaming Co Penn National Gaming Inc Cash Complete 1,94 7,62 15,33 

BUY 5/11/2004 
Dover Downs Gaming & 
Entertainment Inc Shareholders 

 
Complete 0,74 7,36 6,13 

BUY 5/11/2004 
Dover Downs Gaming & 
Entertainment Inc Shareholders 

 
Complete 0,74 7,36 6,13 

ACQ 21/1/2005 GB Holdings Inc/Old Icahn Enterprises LP Cash and Stock Complete 0,87 9,49   

ACQ 22/2/2005 VirtGame Corp 
Progressive Gaming 
International Corp Stock Complete 38,29 

 
  

ACQ 10/3/2005 Quantum Corp Ltd Nasos Ktorides Holdings Ltd Undisclosed Complete 33,77 
 

  

ACQ 8/4/2005 Hotels et Casinos de Deauville Groupe Lucien Barriere Cash Complete 2,45 11,10 -0,11 

DIV 9/5/2005 London Clubs International PLC Genting Singapore PLC Stock Complete 2,36 18,71   

DIV 9/5/2005 Genting UK PLC Genting Singapore PLC Stock Complete 2,52 13,80   

ACQ 7/11/2005 
Sun International Ltd/South 
Africa Dinokana Investments Ltd Cash Complete 2,00 

 
1,75 

ACQ 15/11/2005 Stargames Ltd Shuffle Master Inc Cash Complete 1,50 9,72 17,83 

BUY 15/12/2005 
Dover Downs Gaming & 
Entertainment Inc Shareholders 

 
Complete 0,74 7,36 16,83 

BUY 15/12/2005 
Dover Downs Gaming & 
Entertainment Inc Shareholders 

 
Complete 0,74 7,36 16,83 

ACQ 27/3/2006 UNiTAB Ltd Tatts Group Ltd Cash or Stock Complete 3,63 15,12 -0,17 

ACQ 30/3/2006 Regency Entertainment SA BC Partners Ltd Cash Complete 4,10 7,32 -1,98 
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ACQ 17/4/2006 Aztar Corp Columbia Sussex Corp Cash Complete 2,79 17,46 28,57 

ACQ 17/5/2006 Sands Regent Herbst Gaming LLC Cash Complete 1,36 9,21 11,36 

ACQ 21/7/2006 Kingston Financial Group Ltd Sure Expert Ltd Cash Complete 8,68 26,31 -9,08 

ACQ 26/7/2006 Kingston Financial Group Ltd Sure Expert Ltd Cash Complete 8,68 26,31 -9,08 

ACQ 31/7/2006 Codere SA Private Investor Cash Complete 1,10 5,17   

SPIN 18/8/2006 Cherryforetagen AB Shareholders 
 

Complete 0,77 
 

  

ACQ 31/8/2006 London Clubs International PLC Caesars Entertainment Corp Cash Complete 2,36 18,71 39,60 

ACQ 10/9/2006 Genting UK PLC Genting Singapore PLC Cash Complete 2,52 13,80 27,21 

ACQ 11/9/2006 Genting UK PLC Genting Singapore PLC Cash Complete 2,52 13,80 27,21 

ACQ 11/9/2006 Genting UK PLC Genting Singapore PLC Undisclosed Complete 2,52 13,80   

ACQ 22/11/2006 MGM Resorts International Tracinda Corp Cash Complete 2,98 17,55 21,80 

ACQ 24/11/2006 Magnum 4D BHD Magnum Corp BHD Cash Complete 0,17 10,00 8,58 

ACQ 24/11/2006 Magnum Corp BHD Multi-Purpose Holdings BHD Cash Complete 1,54 
 

1,97 

SPIN 6/12/2006 Melco Crown Entertainment Ltd Shareholders 
 

Complete 1,84 11,93   

ACQ 15/12/2006 365 Media Group PLC 
British Sky Broadcasting Group 
PLC Cash Complete 0,47 41,22 14,65 

ACQ 3/4/2007 Gateway Casinos Income Fund 
NEW WORLD GAMING 
PARTNERS LTD Cash Complete 6,03 18,45 29,50 

ACQ 11/5/2007 Riviera Holdings Corp Multiple acquirers Cash Complete 1,61 16,64 -0,86 

ACQ 29/5/2007 Hotels et Casinos de Deauville Groupe Lucien Barriere Cash Complete 2,45 11,10 -8,27 

ACQ 13/6/2007 Entertainment Gaming Asia Inc 
Melco International 
Development Ltd Cash Complete 1,58 4,00   

ACQ 22/8/2007 MGM Resorts International Dubai World Cash Complete 2,98 17,55 14,27 

ACQ 22/8/2007 MGM Resorts International Dubai World Cash Complete 2,98 17,55 14,27 

ACQ 11/9/2007 Regency Entertainment SA BC Partners Ltd Cash Complete 4,10 7,32 -13,05 

DIV 11/10/2007 Galaxy Entertainment Group Ltd Permira Holdings Ltd Cash Complete 2,09 
 

  

ACQ 11/10/2007 Galaxy Entertainment Group Ltd Permira Holdings Ltd Undisclosed Complete 2,09 
 

  

SPIN 22/10/2007 Crown Ltd Shareholders 
 

Complete 2,83 9,70   
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DIV 26/10/2007 Tipp24 SE Unnamed Buyer Undisclosed Complete 1,32 4,15   

DIV 20/11/2007 Magnum Corp BHD Magnum Holdings Sdn Bhd Cash Complete 1,54 
 

  

BUY 9/1/2008 MGM Resorts International Shareholders 
 

Complete 2,98 17,55   

JV 5/2/2008 Managed Gaming Solutions PLC 
Beijing EasyLuck Marketing 
Development Ltd Undisclosed Complete 

  
  

JV 25/6/2008 Leisure & Resorts World Corp AsianLogic Ltd Undisclosed Complete 2,28 31,60   

ACQ 6/7/2008 
Societe des Bains de Mer et du 
Cercle des Etranger 

Qatari Diar Real Estate 
Investment Co Cash Pending 2,63 41,80 29,39 

ACQ 30/9/2008 Las Vegas Sands Corp Private Investor Cash Complete 5,21 17,19   

BUY 13/2/2009 Heiwa Corp Shareholders 
 

Complete 0,62 2,87 -7,50 

ACQ 6/3/2009 bet-at-home.com AG Lov Group Invest Cash Complete 0,73 4,25 26,33 

JV 6/4/2009 
Intralot SA-Integrated Lottery 
Systems & Services 

Bwin.Party Digital 
Entertainment PLC Undisclosed Pending 0,77 5,73   

DIV 21/5/2009 Gold Reef Resorts Ltd Unnamed Buyer Undisclosed Complete 2,65 
 

  

ACQ 3/6/2009 International All Sports Ltd Paddy Power PLC Cash Complete 0,52 
 

34,83 

ACQ 10/6/2009 MGM Resorts International Genting Bhd Cash Complete 2,98 17,55   

ACQ 11/11/2009 Youbet.com Inc Churchill Downs Inc Cash and Stock Complete 1,04 13,11 26,85 

ACQ 23/11/2009 FortuNet Inc Yuri Itkis Gaming Trust of 1993 Cash Complete 1,03 6,24 69,32 

DIV 1/7/2010 Genting UK PLC Genting Malaysia BHD Cash Complete 2,52 13,80   

ACQ 29/7/2010 
bwin Interactive Entertainment 
AG 

Bwin.Party Digital 
Entertainment PLC Stock Complete 2,91 13,50 -0,77 

DIV 24/1/2011 Snai SpA Global Games Srl Cash Pending 1,08 8,72   

BUY 2/2/2011 Heiwa Corp Shareholders 
 

Complete 0,62 2,87 -10,00 

ACQ 7/3/2011 Odyssey Gaming Ltd eBet Ltd Cash and Stock Pending 0,14 1,57 164,23 

BUY 7/4/2011 Bally Technologies Inc Shareholders 
 

Complete 2,82 9,65   

ACQ 8/4/2011 Praesepe PLC 
Marwyn Management Partners 
PLC Cash Pending 3,09 26,58 21,64 

ACQ 14/4/2011 American Wagering Inc William Hill PLC Cash Pending 0,59 
 

129,30 
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DIV 6/5/2011 Rank Group PLC Guoco Group Ltd Cash Complete 1,13 6,68   

ACQ 6/5/2011 Rank Group PLC Guoco Group Ltd Cash Pending 1,13 6,68 1,40 

ACQ 13/5/2011 Taiyo Elec Co Ltd Sega Sammy Holdings Inc Stock Pending 0,13 0,68 38,44 

         Median           1,94 9,21 21,02 
Πθγι Bloomberg Finance LP 
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Παραρτήματα ΙΙΙ: Συνημμένα 
1. Δείγμα υπολογιςμοφ τθσ απόδοςθσ κεφαλαίου (ROC), πθγι Bloomberg Finance LP 

2. Δείγμα υπολογιςμοφ του Beta του υπο-κλάδου, πθγι Bloomberg Finance LP 

3. Δείγμα υπολογιςμοφ των αρικμοδεικτϊν του υπο-κλάδου, πθγι Bloomberg Finance LP 

 


