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1 Πιεξνθνξίεο γηα ηε ζύληαμε ηεο Έθζεζεο Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ΢πκβνύινπ, 

ζύκθσλα κε ην άξζξν 15 ηνπ Νόκνπ 3461/2006 

 

΢χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο απφ 14 Ηνπλίνπ 2012 ζχκβαζεο πνπ έρεη ππνγξαθεί κεηαμχ ηεο «RILKEN 

BIOMHXANIA ΚΑΛΛΤΝΣΗΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΣΩΝ Α.Δ.» (ΑΡ.ΜΑΔ 13520/06/Β//86/90) ε νπνία εδξεχεη ζηνλ 

Γήκν Μνζράηνπ (εθεμήο «Δηαηξεία») θαη ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο «ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ 

Α.Δ.» (εθεμήο «Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο») εθπνλήζεθε ιεπηνκεξήο Έθζεζε Υξεκαηννηθνλνκηθνχ 

΢πκβνχινπ (εθεμήο «Έθζεζε»), ζχκθσλα κε ην άξζξν 15 παξ. 2 ηνπ Ν.3461/2006, ζε ζρέζε κε ηελ 

ππνβιεζείζα ππνρξεσηηθή Γεκφζηα Πξφηαζε Αγνξάο Κηλεηψλ Αμηψλ απφ ηελ εηαηξεία «HENKEL ΔΛΛΑ΢ 

Α.Β.Δ.Δ.» γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο πνπ δελ θαηείρε θαηά ηελ 

16.12.2011, ήηνη 747.074 κεηνρέο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ην 22,23% πεξίπνπ ηνπ ζπλνιηθνχ 

θαηαβεβιεκέλνπ θεθαιαίνπ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο. 

 

Τπεχζπλνη γηα πιεξνθνξίεο επί ηεο Έθζεζεο είλαη νη θάησζη: 
 

Θσκάο Γθηφικαο, Director, Γ/λζε Δπελδπηηθήο Σξαπεδηθήο, 
 ηει. 210 7720930, tgiolmas@nbg.gr, 
 
Γηνλχζεο Μαθξππίδεο, Analyst,  Γ/λζε Δπελδπηηθήο Σξαπεδηθήο, 
 ηει. 2107720989, dionisis.makripidis@nbg.gr 
 

Δζληθή Σξάπεδα, Γηεχζπλζε Δπελδπηηθήο Σξαπεδηθήο, Μηραιαθνπνχινπ 91, Αζήλα 11528. 

 

΢ρεηηθά κε ηελ εθπφλεζε ηεο Έθζεζεο, ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο επηζεκαίλεη ηα αθφινπζα: 

 

1. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζηηο απφςεηο καο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνληαη ζηελ παξνχζα 

Έθζεζε, κειεηήζακε ηηο δεκφζηα δηαζέζηκεο επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ Δηαηξεία. Δπηπιένλ, κειεηήζακε πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην 

πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο Δηαηξείαο θαη ην επελδπηηθφ ηεο ζρέδην θαη ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα (εθεμήο ην «Business Plan») πνπ καο θνηλνπνηήζεθαλ απφ ηε Γηνίθεζε ηεο 

Δηαηξείαο θαη πξαγκαηνπνηήζακε ζπλαληήζεηο κε ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο γηα λα ζπδεηήζνπκε 

ηελ παξνχζα θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο. ΢εκεηψλεηαη φηη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

φπσο αλαθέξνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο γηα ην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 2012, επζπγξακκίδνληαη κε ηηο πξνβιέςεηο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην Business Plan 

γηα ην ζχλνιν ηνπ 2012. 

 

2. ΢πγθξίλακε ηελ Δηαηξεία κε ειιεληθέο θαη δηεζλείο εηζεγκέλεο εηαηξείεο κε παξφκνηεο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ιάβακε ππφςε καο ηνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο νξηζκέλσλ παξφκνησλ 

ζπλαιιαγψλ. Λάβακε, επίζεο, ππφςε καο ρξεκαηννηθνλνκηθέο κειέηεο, νηθνλνκηθά θξηηήξηα θαη 

θξηηήξηα αγνξάο θαζψο θαη άιιεο πιεξνθνξίεο πνπ θξίλακε ζρεηηθέο. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο ρξεζηκνπνηήζακε δηάθνξεο επηζηεκνληθέο κεζφδνπο, ελδέρεηαη φκσο 
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κε ρξήζε άιιεο - ή θαη άιιεο - κεζφδνπ απφ απηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, ην απνηέιεζκα λα 

ήηαλ δηαθνξεηηθφ. 

 
3. Τπνζέζακε, γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Έθζεζήο καο, φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο 

παξαζρέζεθαλ είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηψδε ζηνηρεία ηνπο θαη δελ έρνπκε 

πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. ΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο, 

επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ καο ρνξεγήζεθαλ απφ ηελ Δηαηξεία,  

ππνζέζακε φηη νη πιεξνθνξίεο απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν ζχκθσλα κε 

αδηαιείπησο εθαξκνδφκελα πξφηππα θαη απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή 

επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη. 

΢ρεηηθά κε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ, ππνζέζακε φηη απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί 

θαηά εχινγν ηξφπν επί ηε βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ ηεο 

παξνχζαο Γηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηε ζεκεξηλή εκεξνκελία σο πξνο ηε κειινληηθή 

νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο Δηαηξείαο. 

 

4. Γελ έρνπκε πξνβεί ζε απνηίκεζε ή ζε αλεμάξηεηε εθηίκεζε ησλ δηαθξηηψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο Δηαηξείαο ή νπνηαζδήπνηε απφ ηηο ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ εηαηξείεο, νχηε καο 

έρνπλ παξαζρεζεί ηέηνηεο απνηηκήζεηο ή εθηηκήζεηο, απφ ηε Γηνίθεζε, πέξα απφ ελεκέξσζή καο 

γηα ζρεηηθή ζπλνπηηθή εθηίκεζε ηνπ αθηλήηνπ ζηελ Κάησ Κεθηζηά Αηηηθήο απφ ηελ CBRE ηεο 09 

Μαξηίνπ, 2012. Ζ παξνχζα Έθζεζε δελ πεξηιακβάλεη απνηίκεζε ή εθηίκεζε νπνηνπδήπνηε 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο Δηαηξείαο θαη δελ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηέηνην ηξφπν. 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηνπ αθηλήηνπ ζηελ Κάησ Κεθηζηά Αηηηθήο, θπξηφηεηαο ηεο 

Δηαηξείαο, ην νπνίν ε Γηνίθεζε πξνηίζεηαη λα πνπιήζεη, δελ πξνβήθακε ζε απνηίκεζε ηεο 

εκπνξηθήο ηνπ αμίαο. Γελ πξνρσξήζακε ζε επηηφπηα επηζεψξεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή 

εγθαηαζηάζεσλ ηεο  Δηαηξείαο ή ησλ ζπλδεδεκέλσλ εηαηξεηψλ ζην πιαίζην ηεο πξνεηνηκαζίαο ηεο 

παξνχζαο. Γελ είρακε νπνηαδήπνηε επαθή κε πξνκεζεπηέο ή πειάηεο ηεο Δηαηξείαο. Γελ έρνπκε 

δηελεξγήζεη νπνηνλδήπνηε λνκηθφ ή νηθνλνκηθφ έιεγρν ηεο Δηαηξείαο ή ησλ επηκέξνπο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο θαη δελ έρνπκε εθηηκήζεη ηηο επηπηψζεηο ηπρφλ εθθξεκνδηθηψλ ζηελ 

πξαγκαηηθή θαη πεξηνπζηαθή ηεο θαηάζηαζε. Γελ έρνπκε εξεπλήζεη νχηε αλαιακβάλνπκε 

νπνηαδήπνηε επζχλε ζε ζρέζε κε ηελ θπξηφηεηα επί ή κε νπνηαδήπνηε απαίηεζε θαηά ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο Δηαηξείαο. Αλ θαη έρνπκε, θαηά πεξίπησζε, ρξεζηκνπνηήζεη 

δηάθνξεο ππνζέζεηο, θξίζεηο θαη εθηηκήζεηο, ηηο νπνίεο ζεσξνχκε εχινγεο θαη δένπζεο ελφςεη ησλ 

θαηαζηάζεσλ, δελ είλαη δπλαηφ λα βεβαησζεί ε αθξίβεηα ή ε δπλαηφηεηα επίηεπμεο ησλ 

ππνζέζεσλ, θξίζεσλ θαη εθηηκήζεσλ απηψλ. Ζ Έθζεζε καο δελ ιακβάλεη ππφςε ην ζπλαιιαθηηθφ 

θφζηνο. Οη ππνζέζεηο,  εθηηκήζεηο θαη θξίζεηο απηέο έρνπλ ζπδεηεζεί κε ηε Γηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο 

πξηλ ηε ζχληαμε ηεο παξνχζαο Έθζεζεο. 

 

5. Ζ Έθζεζή καο βαζίδεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο, νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο ζπλζήθεο θαη ζηηο 

ζπλζήθεο αγνξάο, φπσο πθίζηαληαη θαη κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο 

παξνχζαο θαη δελ εθθξάδνπκε γλψκε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα ζπλερίζνπλ λα πθίζηαληαη ή 

γηα ην πνηα ηπρφλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ απηψλ ζηηο απφςεηο πνπ 
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εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα. Οη απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα ηεινχλ, επίζεο, ππφ ηελ 

επηθχιαμε αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, φπσο κειινληηθέο 

εμειίμεηο ησλ δεκνζηννηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο, εμειίμεηο ζην επνπηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη 

ζηελ έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνπο θιάδνπο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία θαη εμέιημε ηεο 

εκπνξηθήο ζρέζεο ηεο Δηαηξείαο κε ηνλ Πξνηείλνληα πνπ είλαη ν θχξηνο κέηνρνο ηεο Δηαηξείαο. 

 

6. Οη απφςεηο ηνπ ΢πκβνχινπ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ παξνχζα Έθζεζε παξέρνληαη 

απνθιεηζηηθά πξνο ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο γηα ηελ ππνζηήξημή ηνπ σο πξνο ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αμηνιφγεζε ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο θαη νπνηαδήπνηε ρξήζε απφ άιιν 

πξφζσπν πέξα ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ πξέπεη λα γίλεηαη απνθιεηζηηθά ζε ζπλδπαζκφ θαη 

απφ θνηλνχ κε ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δηαηξείαο. Ο 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ αλαιακβάλεη νπνηαδήπνηε επζχλε έλαληη νπνηνπδήπνηε, 

πέξα απφ απηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ηδηφηεηά ηνπ σο Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ΢πκβνχινπ  

θαηά ην άξζξν 15 παξ.2 ηνπ Ν. 3461/2006. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο νθείιεη λα 

δηαηππψζεη εγγξάθσο αηηηνινγεκέλε γλψκε ζρεηηθά κε ηε Γεκφζηα Πξφηαζε, γηα ην πεξηερφκελν 

ηεο νπνίαο γλψκεο δελ επζχλεηαη ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο. 

 

7. Ο Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο θαη νη ζπλδεδεκέλεο κε απηφλ επηρεηξήζεηο ελδερνκέλσο λα 

έρνπλ παξάζρεη ζην παξειζφλ ή λα παξέρνπλ επί ηνπ παξφληνο ζηελ Δηαηξεία ή ζηηο 

ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ εηαηξείεο, ππεξεζίεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπκβνχινπ, επελδπηηθήο 

ηξαπεδηθήο ή/θαη άιιεο ππεξεζίεο θαη ελδερνκέλσο λα έρνπλ ιάβεη ή λα ιάβνπλ ζην κέιινλ 

ακνηβή γηα ηηο ππεξεζίεο απηέο.  
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2 Πεξηγξαθή ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο Αγνξάο Κηλεηώλ Αμηώλ 1 

Ζ εηαηξεία κε ηελ επσλπκία «HENKEL ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ.» (εθεμήο ν «Πξνηείλσλ») αλήθεη ζηνλ φκηιν ηεο 

γεξκαληθήο εηαηξείαο κε ηελ επσλπκία «HENKEL AG & Co KGaA». Ο Πξνηείλσλ ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε 

ην ειιεληθφ δίθαην κε ηε κνξθή αλψλπκεο εηαηξείαο (ΑΡ.Μ.Α.Δ. 1175/01ΝΣ/Β/86/655), ζπζηάζεθε ην 

1968 θαη εδξεχεη ζην Γήκν Μνζράηνπ Αηηηθήο (νδφο Κχπξνπ 23, 18346). Ζ δξαζηεξηφηεηα ηνπ 

Πξνηείλνληνο ζπλίζηαηαη ζηελ πξνψζεζε θαη πψιεζε πξντφλησλ πεξηπνίεζεο ξνχρσλ θαη νηθηαθήο 

θξνληίδαο, θαζψο θαη πξντφλησλ ζπγθφιιεζεο ζηελ Διιάδα, ελψ παξέρεη νξηζκέλεο απνζεθεπηηθέο θαη 

δηνηθεηηθέο ππεξεζίεο ζηε RILKEN A.E.. 

 

Σν νινζρεξψο θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο RILKEN A.E. αλέξρεηαη ζε €6.720.100 θαη είλαη 

δηαηξεκέλν ζε 3.360.050 θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηνρέο, κε νλνκαζηηθή αμία €2,00 ε θάζε κία. Οη κεηνρέο 

είλαη εηζεγκέλεο θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ «θαηεγνξία ηεο Υακειήο Γηαζπνξάο» ηεο  Αγνξάο Αμηψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Ο Πξνηείλσλ, ηελ 19
ε
 Γεθεκβξίνπ 2011 (εκεξνκελία ηεο Γεκφζηαο 

Πξφηαζεο), μεθίλεζε ηε δηαδηθαζία ηεο ππνρξεσηηθήο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, ζην πιαίζην ηεο δηαδηθαζίαο 

ζπγρψλεπζεο δη’ εμαγνξάο (φπσο απνθάζηζαλ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ηνπ Πξνηείλνληα θαη ηεο 

Δηαηξείαο πνπ ειήθζεζαλ ζε μερσξηζηέο ζπλεδξηάζεηο ζηηο 16 Γεθεκβξίνπ 2011) θαη δπλάκεη ηνπ άξζξνπ 

30 ηνπ λφκνπ 3461/2006, γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο πνπ δελ θαηείρε 

θαηά ηελ παξαπάλσ εκεξνκελία, ήηνη 747.074 κεηνρέο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ην 22,23% πεξίπνπ 

ηνπ ζπλνιηθνχ θαηαβεβιεκέλνπ θεθαιαίνπ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο, έλαληη ηηκήκαηνο € 3,40 

αλά κεηνρή. Ο Πξνηείλσλ, θαηά ηελ 16
ε
 Γεθεκβξίνπ 2011 (εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο πνπ πξνεγείηαη ηεο 

εκεξνκελίαο πνπ ν Πξνηείλσλ μεθίλεζε ηε δηαδηθαζία ηεο ππνρξεσηηθήο Γεκφζηαο Πξφηαζεο), θαηείρε 

άκεζα 2.612.976 κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο, ήηνη πνζνζηφ 77,77% πεξίπνπ ηνπ ζπλνιηθνχ θαηαβεβιεκέλνπ 

θεθαιαίνπ θαη δηθαησκάησλ ςήθνπ απηήο. ΢εκεηψλεηαη φηη θακία εθ ησλ ζπλδεδεκέλσλ θαη 

ελνπνηνχκελσλ απφ ηε «HENKEL AG & Co KGaA» εηαηξεηψλ (σο πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ ζπληνληζκέλα 

κε ηνλ Πξνηείλνληα ή γηα ινγαξηαζκφ ηνπ) δελ θαηείρε άιιεο κεηνρέο ή δηθαηψκαηα ςήθνπ θαηά ηελ σο 

άλσ εκεξνκελία. 

 

΢ηηο 9 Μαΐνπ 2012, ν αλεμάξηεηνο απνηηκεηήο πνπ φξηζε ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (ζην εμήο ε «Δ.Κ.») 

ζχκθσλα κε ην άξζξν 5 ηεο ππφ ζηνηρεία 17/427/9.5.2007 απφθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο 

Δ.Κ. (ζην εμήο ε «Απφθαζε»)  ελεκέξσζε ηνλ Πξνηείλνληα θαη ηελ Δ.Κ. φηη ε «εχινγε αμία» ηεο κεηνρήο 

ηεο Δηαηξείαο αλέξρεηαη ζε €3,65. Ωο εθ ηνχηνπ, ην αξρηθψο πξνζθεξζέλ αληάιιαγκα ησλ €3,40 (ζην 

εμήο ην «Πξνζθεξφκελν Σίκεκα»),  αλά κεηνρή ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο πξνζαξκφδεηαη αληηζηνίρσο θαη 

αλέξρεηαη πιένλ ζην πνζφ ησλ €3,65 αλά κεηνρή (ζην εμήο ην «Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν 

Σίκεκα»), ζχκθσλα κε ην άξζξν 9, παξάγξαθνο 4 ηνπ λφκνπ 3461/2006 θαη ην άξζξν 4 ηεο Απφθαζεο.  

 

Πεξαηηέξσ, απφ ηελ 19
ε
 Γεθεκβξίνπ 2011 κέρξη θαη ηηο 31 Μαΐνπ 2012, ν Πξνηείλσλ απέθηεζε κέζσ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ζπλνιηθά 65.432, ζε ηηκή αλά κεηνρή πνπ δελ ππεξέβε ην Πξνζαξκνζκέλν 

                                                 
1
  Πεξηζζφηεξεο θαη αλαιπηηθφηεξεο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ ππνρξεσηηθή Γεκφζηα Πξφηαζε παξαηίζεληαη ζην 

«Πιεξνθνξηαθφ Γειηίν Γεκφζηαο Πξφηαζεο» πνπ είλαη δηαζέζηκν ζην δίθηπν θαηαζηεκάησλ ηεο ηξάπεδαο  EFG Eurobank 
Ergasias.   
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Πξνζθεξφκελν Σίκεκα, θαη ζπλεπψο θαηά ηελ 31 Μαΐνπ 2012, ν Πξνηείλσλ θαηείρε άκεζα ζπλνιηθά 

2.678.408 κεηνρέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ πεξίπνπ 79,71% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ 

ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο. 

 

Δπηπιένλ, ν Πξνηείλσλ ζα αλαιάβεη ηελ θαηαβνιή ησλ αλεξρνκέλσλ ζε 0,08% δηθαησκάησλ ππέξ ηεο 

Δ.Υ.Α.Δ. (ηα νπνία επηβάιινληαη επί ηεο αμίαο ησλ κεηαβηβαδνκέλσλ κεηνρψλ θαη ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

ην γηλφκελν ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηαβηβαδνκέλσλ κεηνρψλ επί ηε κεγαιχηεξε απφ ηηο εμήο ηηκέο (i) ην 

Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν Σίκεκα, θαη (ii) ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ζην Υξεκαηηζηήξην ηελ 

πξνεγνπκέλε ηεο εκέξαο ηεο θαηάζεζεο ησλ εγγξάθσλ ηνπ άξζξνπ 46 ηνπ Καλνληζκνχ ΢.Α.Σ., κε 

ειάρηζηε ρξέσζε πνζνχ ίζν κε ην κηθξφηεξν κεηαμχ ησλ 20 Δπξψ θαη ηνπ 20% επί ηεο αμίαο ησλ 

κεηαβηβαδνκέλσλ κεηνρψλ αλά απνδερφκελν κέηνρν) γηα ηελ θαηαρψξεζε ηεο εμσρξεκαηηζηεξηαθήο 

κεηαβίβαζεο ησλ κεηαβηβαδνκέλσλ κεηνρψλ, ηα νπνία άιισο ζα επηβάξπλαλ ηνπο απνδερφκελνπο 

κεηφρνπο, ζχκθσλα κε ην Άξζξν 7 ηεο Κσδηθνπνηεκέλεο Απφθαζεο 153/18.12.2006 ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ ηεο Δ.Υ.Α.Δ., φπσο ηζρχεη. ΢πλεπψο, νη απνδερφκελνη κέηνρνη ζα ιάβνπλ ην ζπλνιηθφ πνζφ 

ηνπ Πξνζαξκνζκέλνπ Πξνζθεξφκελνπ Σηκήκαηνο γηα θάζε εγθχξσο πξνζθεξζεζφκελε θαη 

κεηαβηβαζζεζφκελε κεηνρή ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, αθνχ αθαηξεζεί ν ζρεηηθφο θφξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ν νπνίνο αλέξρεηαη ζήκεξα ζε πνζνζηφ 0,20% θαη ππνινγίδεηαη επί ηεο 

αμίαο ηεο εμσρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλαιιαγήο γηα ηε κεηαβίβαζε ησλ κεηαβηβαδφκελσλ κεηνρψλ ζηνλ 

Πξνηείλνληα. 

 

Δάλ, θαηά ηελ νινθιήξσζε ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, ν Πξνηείλσλ θαηέρεη κεηνρέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ 

πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 90% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο (α) ν Πξνηείλσλ ζα 

αζθήζεη ην Γηθαίσκα Δμαγνξάο, ελψ (β) νη κέηνρνη πνπ δελ απνδέρζεθαλ ηε Γεκφζηα Πξφηαζε, ζα 

δηθαηνχληαη λα αζθήζνπλ ην Γηθαίσκα Δμφδνπ. Δπηπξνζζέησο, ζε πεξίπησζε πνπ ν Πξνηείλσλ 

δηθαηνχηαη λα αζθήζεη θαη αζθήζεη ην Γηθαίσκα Δμαγνξάο, ν Πξνηείλσλ ζα επηδηψμεη ηελ δηαγξαθή ησλ 

κεηνρψλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην, ζχκθσλα κε ην άξζξν 17, παξάγξαθνο 5 ηνπ Ν. 3371/2005, δπλάκεη 

απφθαζεο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ ηεο Δηαηξείαο (ζηελ νπνία ν Πξνηείλσλ ζα ςεθίζεη ππέξ 

απηήο ηεο απφθαζεο). 

 

΢ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, δειαδή εάλ, θαηά ηελ νινθιήξσζε ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζε, ε ζπκκεηνρή ηνπ 

Πξνηείλνληα ζηελ Δηαηξεία είλαη κηθξφηεξε ηνπ 90% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ, ε δηαδηθαζία 

ηεο ζπγρψλεπζεο δη’ εμαγνξάο ζα ζπλερηζηεί θαη, θαηά ηελ νινθιήξσζή ηεο, νη κέηνρνη ζα ιάβνπλ 

απνθιεηζηηθά πνζφ ζε κεηξεηά ίζν πξνο ην Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν Σίκεκα, ελψ ε κεηνρηθή 

ζρέζε ηνπο κε ηελ Δηαηξεία ζα παχζεη. Καηφπηλ ηεο νινθιήξσζεο ησλ αλσηέξσ, φιεο νη κεηνρέο ζα 

αθπξσζνχλ κε ηζρχ απφ ηελ εκεξνκελία πνπ ε εγθξίλνπζα ηε ζπγρψλεπζε δη’ εμαγνξάο απφθαζε ηνπ 

ΤΠΑΝ ζα έρεη θαηαρσξεζεί ζην Μεηξψν Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ. Απφ εθείλε ηελ εκεξνκελία, δελ ζα είλαη 

λνκηθά δπλαηή ε δηελέξγεηα πξάμεσλ επί κεηνρψλ θαη ε Δηαηξεία ζα παχζεη λα πθίζηαηαη σο λνκηθφ 

πξφζσπν, φπσο θαη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην. 
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Ο Πξνηείλσλ δειψλεη φηη πξνηίζεηαη λα απνθηά ν ίδηνο κεηνρέο κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ή άιισο κέρξη 

ηνπιάρηζηνλ ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ απνδνρήο ζε ηηκή αλά κεηνρή πνπ δελ ζα ππεξβαίλεη ην 

Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν Σίκεκα.  

Ζ DEUTSCHE BANK AG έρεη βεβαηψζεη φηη ν Πξνηείλσλ δηαζέηεη ηα κέζα γηα ηελ θαηαβνιή ηνπ 

πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο θαζψο θαη ησλ δηθαησκάησλ πξνο ηελ Δ.Υ.Α.Δ.. 

 

Ζ πεξίνδνο απνδνρήο μεθίλεζε ζηηο 15 Ηνπλίνπ 2012 θαη ιήγεη ζηηο 13 Ηνπιίνπ 2012 θαη ν Πξνηείλσλ έρεη 

νξίζεη θαη εμνπζηνδνηήζεη ηελ ηξάπεδα EFG Eurobank Ergasias σο ππεχζπλε γηα ηελ παξαιαβή ησλ 

δειψζεσλ απνδνρήο ζχκθσλα κε ην άξζξν 18, παξάγξαθνο 1 ηνπ Ν.3461/2006. 
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3 Μεζνδνινγία Αμηνιόγεζεο  

Πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγεζεί ην πξνζθεξφκελν ηίκεκα ζην πιαίζην ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, ν 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο ρξεζηκνπνίεζε ηηο αθφινπζεο κεζφδνπο: 

 

I. ΢πγθξηηηθή αλάιπζε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κέζσ ρξήζεο δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο 

(Comparable Trading Multiples) 

II. Αλάιπζε ζπγθξίζηκσλ εμαγνξψλ νκνεηδψλ εηαηξεηψλ (Comparable Transaction Multiples) 

III. Πξνζθεξφκελα  Premia ζε πξνεγνχκελεο Γεκφζηεο Πξνηάζεηο 

IV. Δμέηαζε θαη Πξνεμφθιεζε ησλ Μειινληηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ ηεο Δηαηξείαο (Discounted 

Cash Flow Analysis) 
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4 ΢πλνπηηθή Παξνπζίαζε ηεο Δηαηξείαο 

4.1 Γεληθέο Πιεξνθνξίεο 

Ζ Δηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη σο αλψλπκε εηαηξεία κε ηελ επσλπκία «RILKEN Βηνκεραλία Καιιπληηθψλ 

Πξντφλησλ Α.Δ.» απφ ηνλ Ηνχιην 1990. Ζ ιεηηνπξγία ηεο δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν.2190/1920 «πεξί 

Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ» θαη ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο, φπσο απηφ έρεη ηξνπνπνηεζεί θαη ηζρχεη. Δίλαη 

εγγεγξακκέλε ζην Μεηξψν Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ κε αξηζκφ 13520/06/Β/86/09 θαη ε δηάξθεηά ηεο έρεη 

νξηζηεί σο ην 2026, ε νπνία δχλαηαη λα παξαηαζεί κε απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο. Ζ ζεκεξηλή 

έδξα ηεο Δηαηξείαο βξίζθεηαη ζην Γήκν Μνζράηνπ Αηηηθήο, ζηελ νδφ Κχπξνπ 23, η.θ.18346.  

 

΢θνπφο ηεο Δηαηξείαο, ζχκθσλα κε ην άξζξν 4 ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο είλαη ε κειέηε, παξαγσγή θαη 

δηάζεζε θαιιπληηθψλ πξντφλησλ, ηδία θαιιπληηθψλ θαη εηδψλ θνκκσηεξίνπ, ε εηζαγσγή θαη δηάζεζε 

θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ απφ ην εμσηεξηθφ, ε εμαγσγή θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ πξνο ην εμσηεξηθφ, ε 

αληηπξνζψπεπζε νίθσλ ηνπ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ θαζψο θαη θάζε εξγαζία ζπλαθή κε ηα 

παξαπάλσ. Δπηπιένλ, ε Δηαηξεία δχλαηαη λα ηδξχεη ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, λα ζπκκεηέρεη ζε πθηζηάκελεο 

εηαηξείεο ή λα εμαγνξάδεη εηαηξείεο ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην εμσηεξηθφ. Σέινο, ζην πιαίζην 

επίηεπμεο ησλ αλσηέξσ ζθνπψλ, ε Δηαηξεία κπνξεί επίζεο λα παξέρεη πάζεο θχζεσο ππεξεζίεο 

δηνηθεηηθήο ππνζηήξημεο ζε ζπλδεδεκέλεο εηαηξείεο ηνπ Οκίινπ. 

 

΢χκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηνπ α΄ ηξηκήλνπ 2012, ε Δηαηξεία απαζρνιεί 92 άηνκα, ελψ δελ 

θαηέρεη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο εηαηξείεο. 

 

4.2 Ηζηνξηθό 

Ζ Δηαηξεία ηδξχζεθε ην 1976 κε ηελ επσλπκία «Καβαιηεξάηνο ΑΒΔΔ», ε νπνία πξνήιζε απφ κεηαηξνπή 

ηεο εηαηξείαο «Καβαιηεξάηνο ΔΠΔ». Σν 1990 ε επσλπκία άιιαμε ζηε ζεκεξηλή «Rilken Βηνκεραλία 

Καιιπληηθψλ Πξντφλησλ Α.Δ.» Απφ ην 2006 φιε ε παξαγσγή θαιιπληηθψλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε 

εγθαηαζηάζεηο ηξίησλ. Απφ ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ 2007 ε Δηαηξεία αλέιαβε ηελ πξνψζεζε θαη πψιεζε φισλ 

ησλ θαιιπληηθψλ πξντφλησλ ηνπ Οκίινπ Henkel ζηελ Διιάδα. Σν Φεβξνπάξην 2009 κεηέθεξε ηελ έδξα 

ηεο ζηηο εγθαηαζηάζεηο ηεο Henkel Διιάο Α.Β.Δ.Δ. ζην δήκν Μνζράηνπ. 

 

Οη κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο εηζήρζεθαλ γηα δηαπξαγκάηεπζε ζηελ Παξάιιειε Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ ηελ 29
ε
 Απξηιίνπ 1991, ελψ ηελ 11

ε
 Απξηιίνπ 1994 πξαγκαηνπνηήζεθε ε κεηάβαζε ζηελ Κχξηα 

Αγνξά. Σν 1998, πνζνζηφ χςνπο 50,14% ηεο Δηαηξείαο εμαγνξάζζεθε απφ ηελ Henkel Α.Β.Δ.Δ. Σν 

Φεβξνπάξην 2009 ε Δηαηξεία πξνέβε ζηε κεηαηξνπή ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο απφ αλψλπκεο ζε 

νλνκαζηηθέο. 

 

4.3 Αληηθείκελν Δξγαζηώλ 

Ζ Δηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ησλ θαηαλαισηηθψλ θαη επαγγεικαηηθψλ θαιιπληηθψλ 

πξντφλησλ θαη εηδψλ πξνζσπηθήο θξνληίδαο θαη εηδηθφηεξα ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

 Πεξηπνίεζεο καιιηώλ 
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 Πεξηπνίεζεο δέξκαηνο  
 Πεξηπνίεζεο ζώκαηνο 
 Σηνκαηηθήο πγηεηλήο 
 Αξσκάησλ 

 

΢ηα πξντφληα πνπ πξνσζεί θαη πσιεί ε Eηαηξεία πεξηιακβάλνληαη νξηζκέλεο δηεζλείο κάξθεο φπσο νη 

Palette, Fa, Diadermine, θαζψο θαη νξηζκέλεο εκεδαπέο κάξθεο, φπσο Silken color, Rilken styling, 

Phytocolor. Ζ Δηαηξεία δελ δηαζέηεη παξαγσγηθέο εγθαηαζηάζεηο θαη ν βαζηθφο πξνκεζεπηήο ηεο είλαη ε 

Henkel AG θαη ζε κηθξφηεξε έθηαζε ηξίηνη παξαζθεπαζηέο. Πέξαλ ηεο ειιεληθήο αγνξάο, ε Δηαηξεία έρεη 

αλαπηχμεη εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζε Κχπξν θαη Μάιηα.  

 

Ζ Δηαηξεία έρεη ζπλάςεη απφ ην 2006 ζπκθσλεηηθφ ζπλεξγαζίαο κε ηελ Henkel Διιάο, ην νπνίν 

αλαλεψλεηαη θαη’ έηνο, γηα ηελ πξνψζεζε, δηαλνκή θαη πψιεζε ησλ πξντφλησλ ηεο ηειεπηαίαο ζηελ 

ειιεληθή επηθξάηεηα. Δπηπιένλ, ε  Henkel Διιάο, βάζεη ηδησηηθνχ ζπκθσλεηηθνχ ανξίζηνπ ρξφλνπ, 

παξέρεη ππεξεζίεο δηνηθεηηθήο θαη νηθνλνκηθήο ππνζηήξημεο, κάξθεηηλγθ θαη απνζήθεπζεο πξνο ηελ 

Δηαηξεία. Ζ ζχκβαζε απηή δχλαηαη λα ηξνπνπνηείηαη κε ηε ζχκθσλε γλψκε θαη ησλ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ. ΢ε πεξίπησζε απψιεηαο απφ ηελ Δηαηξεία ησλ παξαπάλσ ζπκβάζεσλ, ε 

επίδξαζε ζηε ιεηηνπξγηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε ζα ήηαλ, ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο ηεο 

Γηνίθεζεο, δπζκελήο θαη ζα επεξέαδε ηελ απνηίκεζε. Δλδεηθηηθά ζχκθσλα κε ηελ Γηνίθεζε, ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ησλ πξντφλησλ ηεο Henkel ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ βαίλεη απμαλφκελν ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη 

αλέξρεηαη γηα ην 2010 θαη 2011 ζε πεξίπνπ 77% θαη 82% αληίζηνηρα. 

 

4.4 Μεηνρηθό Κεθάιαην 

Σν ζπλνιηθφ θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δηαηξείαο αλέξρεηαη ζε €6.720.100 θαη δηαηξείηαη ζε 

3.360.050 θνηλέο, νλνκαζηηθέο κεηνρέο, νλνκαζηηθήο αμίαο €2,00 ε θάζε κία. Οη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο 

θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηε «θαηεγνξία Υακειήο Γηαζπνξάο» ηεο  Αγνξάο Αμηψλ  ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ. 

 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχηεθαλ ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ζηηο 11 Ηνπλίνπ 2012, 

εμαηξνπκέλνπ ηνπ Πξνηείλνληνο, δελ πθίζηαληαη άιινη κέηνρνη, ησλ νπνίσλ ην πνζνζηφ δηθαησκάησλ 

ςήθνπ ζηελ Δηαηξεία λα ηζνχηαη ηνπιάρηζηνλ κε 5%.  

 

4.5 Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην 

Ζ ζεηεία ηνπ ζεκεξηλνχ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ μεθίλεζε απφ ηελ 17.06.2010, έρεη πεληαεηή δηάξθεηα θαη 

ε ζχλζεζή ηνπ είλαη ε αθφινπζε: 

ΚΩΝ΢ΣΑΝΣΗΝΟ΢ ΦΑΛΣ΢ΔΣΑ΢ Πξφεδξνο & Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο 
ΦΗΛΗΠΠΟ΢ ΜΖΝΑΪΓΖ΢ Αληηπξφεδξνο/ εθηειεζηηθφ κέινο 
GIACOMO ARCHI Μέινο – κε εθηειεζηηθφ 
ΑΠΟ΢ΣΟΛΟ΢ ΜΖΣ΢ΟΒΟΛΔΑ΢ Μέινο – αλεμάξηεην, κε εθηειεζηηθφ 
ΑΝΣΩΝΗΟ΢ ΝΣΔΜΟ΢ Μέινο – αλεμάξηεην, κε εθηειεζηηθφ 

 

Οη θχξηνη K. Φαιηζέηαο, Φ.Μελαΐδεο θαη G.Archi είλαη κέιε θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηνπ 

Πξνηείλνληνο. 
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5 ΢πλνπηηθά Οηθνλνκηθά Μεγέζε 

5.1 Λνγηζηηθέο Καηαζηάζεηο Α΄ ηξηκήλνπ 2012 

 
Σηνηρεία Ελδηάκεζεο Καηάζηαζεο Σπλνιηθνύ Εηζνδήκαηνο 
 

Πνζά ζε ρηι. € 
01.01-

31.03.2012 
01.01-

31.03.2011 

Κύθινο Δξγαζηώλ 9.064,52 9.215,04 
Κφζηνο Πσιήζεσλ (3.943,70) (3.825,56) 

Μηθηά Κέξδε 5.120,82 5.389,48 

Άιια έζνδα εθκεηάιιεπζεο 29,99 27,70 

Έμνδα δηνίθεζεο (549,37) (646,56) 

Έμνδα δηάζεζεο (4.314,33) (4.866,76) 

Λνηπά έμνδα εθκεηάιιεπζεο (269,08) 41,02 

Κέξδε/δεκίεο πξν θόξσλ θαη ρξεκαηνδνηηθώλ 
απνηειεζκάησλ 18,03 (55,12) 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 3,06 2,51 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (0,20) (0,11) 

Κέξδε/δεκίεο πξν θόξσλ 20,89 (52,72) 

Φφξνο εηζνδήκαηνο (34,36) (78,53) 

Κέξδε/Εεκίεο κεηά από θόξνπο από ζπλερηδόκελεο 
δξαζηεξηόηεηεο (13,47) (131,25) 

Λνηπά έζνδα κεηά απφ θφξνπο - - 

΢πγθεληξσηηθά ζπλνιηθά έζνδα κεηά από θόξνπο (13,47) (131,25) 

Κέξδε /(δεκίεο) κεηά απφ θφξνπο αλά κεηνρή, βαζηθά 
(ζε Δπξψ) (0,0040) (0,0391) 

Κέξδε /(δεκίεο) πξν θόξσλ, ρξεκαηνδνηηθώλ, 
επελδπηηθώλ απνηειεζκάησλ θαη απνζβέζεσλ 70,20 (4,23) 
Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

 
 
Σηνηρεία Ελδηάκεζεο Καηάζηαζεο Χξεκαηννηθνλνκηθήο Θέζεο 

 

Πνζά ζε ρηι. € 31.03.2012 31.12.2011 

Με θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό   

Ηδηνρξεζηκνπνηνχκελα ελζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 3.480,12 3.491,78 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 29,89 31,18 

Άιιεο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 135,67 184,02 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 499,96 482,10 

 4.145,64 4.189,08 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό   

Απνζέκαηα 3.188,80 2.498,74 

Απαηηήζεηο απφ πειάηεο 14.671,27 14.498,44 

Απαηηήζεηο απφ ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο 239,47 164,44 

Λνηπά ζηνηρεία θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 150,73 133,04 

Γηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 4.307,71 2.888,19 

 

22.557,98 20.182,85 

΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ 26.703,62 24.371,93 
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Ίδηα Κεθάιαηα   

Μεηνρηθφ Κεθάιαην 6.720,10 6.720,10 

Απνζεκαηηθά 11.014,40 11.014,40 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ (759,28) (745,81) 

 16.975,22 16.988,69 

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο   
Πξνβιέςεηο γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ 
απφ ηελ ππεξεζία 785,00 785,00 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο 137,08 137,08 

 922,08 922,08 

Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο   

Βξαρππξφζεζκεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 41,83 35,00 

Πξνκεζεπηέο 2.272,63 2.516,20 

Τπνρξεψζεηο πξνο ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο 2.601,88 1.077,99 

Οθεηιέο απφ θφξνπο θαη εηζθνξέο 1.006,60 721,57 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 1.588,38 935,40 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο 1.295,00 1.175,00 

 8.806,32 6.461,16 

΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ 9.728,40 7.383,24 

΢ύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ππνρξεώζεσλ 26.703,62 24.371,93 
Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

 
Οη πσιήζεηο ηεο Δηαηξείαο ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 2012 αλήιζαλ ζε 9.065 ρηι. €, κεησκέλεο θαηά 1,6% 

έλαληη ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο, θπξίσο ιφγσ ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο. 

 

Σα κηθηά απνηειέζκαηα κεηψζεθαλ θαηά 5,0% θαη αλήιζαλ ζε 5.121 ρηι. €, ελψ κεηψζεθε θαη ην 

αληίζηνηρν πεξηζψξην θέξδνπο θαηά 2,0 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, θπξίσο ιφγσ ησλ απμεκέλσλ ηηκψλ ησλ 

αγνξαδφκελσλ πιηθψλ θαη ηνπ κείγκαηνο ησλ πσιεζέλησλ πξντφλησλ. 

  

Σα νξγαληθά έμνδα (δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο) παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 11,8% θαη 

αλήιζαλ ζε 4.864 ρηι. €, θπξίσο ιφγσ ηεο κεησκέλεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο. Σα ινηπά έμνδα 

εθκεηάιιεπζεο αλήιζαλ ζε 269 ρηι. €, θπξίσο σο απνηέιεζκα ησλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο θαη ησλ εμφδσλ αλαδηνξγάλσζεο ηεο πεξηφδνπ. 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, ηα απνηειέζκαηα πξν ηφθσλ θαη θφξσλ αλήιζαλ ζε θέξδε 18 ρηι. €, έλαληη δεκίαο 55 ρηι. € 

ηεο αληίζηνηρεο πεξηφδνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα κεηά απφ θφξνπο, 

εκθάληζαλ δεκία 13 ρηι. € έλαληη δεκίαο 131 ρηι. € ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011.  
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5.2 Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο  2011 - 2010 

Καηάζηαζε Σπλνιηθνύ Εηζνδήκαηνο 

Πνζά ζε ρηι. € 
01.01-

31.12.2011 
01.01-

31.12.2010 

Κύθινο Δξγαζηώλ 39.796,93 40.622,75 

Κφζηνο Πσιήζεσλ (16.831,27) (17.566,77) 

Μηθηά Κέξδε 22.965,66 23.055,98 

Άιια έζνδα  153,17 240,28 
Έμνδα δηνίθεζεο (2.374,70) (2.501,84) 

Έμνδα δηάζεζεο (18.887,17) (20.514,20) 
Λνηπά έμνδα  (650,25) (1.464,68) 

(Εεκίεο)/Κέξδε πξν θόξσλ θαη ρξεκαηνδνηηθώλ 
απνηειεζκάησλ 1.206,71 (1.184,46) 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 31,38 37,50 
Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (30,72) (36,27) 

(Εεκίεο)/Κέξδε πξν θόξσλ 1.207,37 (1.183,23) 

Φφξνο εηζνδήκαηνο (517,03) (88,48) 

(Εεκίεο)/Κέξδε κεηά από θόξνπο  690,34 (1.271,71) 

Λνηπά απνηειέζκαηα πνπ θαηαρσξνύληαη απεπζείαο 
ζηα Ίδηα Κεθάιαηα   

Αλαινγηζηηθά θέξδε/ (δεκίεο) (35,36) 53,53 

Αλαβαιιφκελνο θφξνο αλαινγηζηηθψλ θεξδψλ/(δεκηψλ) 7,08 (10,71) 

Λνηπά απνηειέζκαηα κεηά από θόξνπο πνπ 
θαηαρσξνύληαη απεπζείαο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα (28,28) 42,82 

΢πλνιηθά (έμνδα)/έζνδα κεηά από θόξνπο 662,06 (1.228,89) 

(Εεκίεο)/ Κέξδε κεηά απφ θφξνπο αλά κεηνρή, βαζηθά (ζε 
€) 0,21 (0,38) 

Κέξδε /(δεκίεο) πξν θόξσλ, ρξεκαηνδνηηθώλ, 
επελδπηηθώλ απνηειεζκάησλ θαη απνζβέζεσλ 1.407,89 (919,47) 
Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 
 
Καηάζηαζε Χξεκαηννηθνλνκηθήο Θέζεο 

Πνζά ζε ρηι. € 31.12.2011 31.12.2010 

Με θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό   

Ηδηνρξεζηκνπνηνχκελα ελζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 3.491,78 3.630,97 
Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 31,18 36,34 

Άιιεο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 184,02 174,79 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 482,10 484,65 

 4.189,08 4.326,75 
   
Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό   
Απνζέκαηα 2.498,74 2.284,38 
Απαηηήζεηο απφ πειάηεο 14.498,44 15.206,65 

Απαηηήζεηο απφ ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο 164,44 213,50 
Λνηπά ζηνηρεία θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 133,04 467,72 

Γηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα 2.888,19 2.382,55 

 20.182,85 20.554,80 

΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ 24.371,93 24.881,55 

Ίδηα Κεθάιαηα   

Μεηνρηθφ Κεθάιαην 6.720,10 6.720,10 

Απνζεκαηηθά 11.014,40 11.014,40 

Απνηειέζκαηα εηο λένλ (745,81) (1.407,87) 

 16.988,69 16.326,63 
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Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο   
Πξνβιέςεηο γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ 
απφ ηελ ππεξεζία 785,00 667,02 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο 137,08 83,72 

 922,08 750,74 

Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο   

Βξαρππξφζεζκεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 35,00 57,70 

Πξνκεζεπηέο 2.516,20 3.583,98 

Τπνρξεψζεηο πξνο ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο 1.077,99 1.487,94 

Οθεηιέο απφ θφξνπο θαη εηζθνξέο 721,57 507,97 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 935,40 1.125,53 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο 1.175,00 1.041,06 

 6.461,16 7.804,18 

΢ύλνιν ππνρξεώζεσλ 7.383,24 8.554,92 

΢ύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ππνρξεώζεσλ 24.371,93 24.881,55 
Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 
 

΢ηε ρξήζε ηνπ 2011 ν θχθινο εξγαζηψλ ηεο Δηαηξείαο αλήιζε ζε € 39.797 ρηι., παξνπζηάδνληαο κείσζε 

2,0%, πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηε δπζκελή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο αγνξάο. 

 

Σα κηθηά θέξδε παξνπζίαζαλ κηθξή κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0,4% θαη αλήιζαλ ζε € 22.966 ρηι., ηα νπνία 

αληηζηνηρνχλ ζην 57,7% ησλ πσιήζεσλ, θπξίσο ιφγσ ηνπ κείγκαηνο ησλ πσινχκελσλ πξντφλησλ. 

 

Σα νξγαληθά έμνδα (δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο) κεηψζεθαλ θαηά 7,6% θαη αλήιζαλ ζε € 21.262 ρηι., θπξίσο 

σο απνηέιεζκα ηεο κεησκέλεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο θαη ησλ ακνηβψλ θαη εμφδσλ ηξίησλ. Σα ινηπά 

έμνδα εθκεηάιιεπζεο αλήιζαλ ζε € 650 ρηι. παξνπζηάδνληαο κείσζε 55,6%, θπξίσο ιφγσ ησλ ζεκαληηθά 

ρακειφηεξσλ, ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε, πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

 

Σα απνηειέζκαηα πξν θφξσλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ απνηειεζκάησλ αλήιζαλ ζε θέξδε € 1.207 ρηι. έλαληη 

δεκηψλ € 1.184 ρηι. ην 2010 θαη ηα απνηειέζκαηα κεηά απφ θφξνπο, αλήιζαλ ζε θέξδε € 690 ρηι. έλαληη 

δεκηψλ € 1.272 ρηι. ην 2010.  

 

Σα ζηνηρεία κε θπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ κεηψζεθαλ θαηά 3,2% θαη αλήιζαλ ζε € 4.189 ρηι. γεγνλφο 

πνπ νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηε κείσζε ησλ ηδηνρξεζηκνπνηνχκελσλ ελζψκαησλ παγίσλ ζηνηρείσλ. 

 

Σα απνζέκαηα απμήζεθαλ θαηά 9,4% θαη αλήιζαλ ζε € 2.499 ρηι. θπξίσο ιφγσ ηεο ζηέξεζεο ησλ 

πσιήζεσλ θαηά ηνλ ηειεπηαίν κήλα ηεο ρξήζεο. Οη ζπλνιηθέο θαζαξέο απαηηήζεηο παξνπζίαζαλ κείσζε 

θαηά 4,9% θαη αλήιζαλ ζε € 14.663 ρηι., αθελφο ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ ρξφλνπ είζπξαμήο ηνπο θαη 

αθεηέξνπ ιφγσ ησλ κεησκέλσλ πσιήζεσλ. 

 

Οη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ θαηά 22,8% θπξίσο ιφγσ πξνβιέςεσλ απνδεκίσζεο 

πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ ηελ ππεξεζία ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο παξνπζίαζαλ 

κείσζε θαηά 17,2% ζε € 6.461 ρηι. θπξίσο ιφγσ ηεο ηαρχηεξεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο 

πξνκεζεπηέο θαη ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο. 
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Πεξηγξαθή Κιάδνπ 

5.3 Δγρώξηα αγνξά 

5.3.1 Γεληθά  

Ο θιάδνο ησλ θαιιπληηθψλ πεξηιακβάλεη πξντφληα πεξηπνίεζεο δέξκαηνο, πεξηπνίεζεο καιιηψλ, 

καθηγηάδ θαη αξψκαηα (εμαηξνχληαη ηα πξντφληα ζηνκαηηθήο πγηεηλήο θαη ηα παηδηθά θαιιπληηθά). Ζ δηάζεζε 

ησλ θαιιπληηθψλ πξντφλησλ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ α) δηθηχσλ επξείαο δηαλνκήο (ζνχπεξ κάξθεη θαη 

ηκήκαηα self service ζε θαηαζηήκαηα θαιιπληηθψλ), β) δηθηχσλ επηιεθηηθήο δηαλνκήο (θαηαζηήκαηα 

θαιιπληηθψλ κε εμεηδηθεπκέλνπο πσιεηέο), γ) δηθηχσλ απεπζείαο πσιήζεσλ (πσιήζεηο θαη’ νίθνλ, κέζσ 

ηαρπδξνκείνπ θαη δηαδηθηχνπ) θαη κέζσ ηλζηηηνχησλ αηζζεηηθήο, θαξκαθείσλ θαη θνκκσηεξίσλ. Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θιάδνπ είλαη ν έληνλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, θπξίσο ζηα θαλάιηα 

ηεο επξείαο θαη επηιεθηηθήο δηαλνκήο. 

 
΢ηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδεηαη ε δηάξζξσζε ηεο εγρψξηαο αγνξάο αλά θαηεγνξία 

θαιιπληηθψλ πξντφλησλ θαη αλά θαλάιη δηαλνκήο γηα ην 2010 βάζεη εθηηκήζεσλ ηεο αγνξάο: 

Πεγή ICAP Group – Εθηηκήζεηο αγνξάο 2010 

 

Ζ εγρψξηα αγνξά θαιιπληηθψλ αθνινχζεζε αλνδηθή πνξεία θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2008, ζεκεηψλνληαο 

έλα κέζν εηήζην ξπζκφ αχμεζεο ηεο ηάμεο ηνπ 8,2%. Απφ ην 2009, ην κέγεζνο ηεο αγνξάο κεηψλεηαη θαη 

νη πξννπηηθέο είλαη δπζνίσλεο, ιφγσ ηεο πθηζηάκελεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο ζπλεπαθφινπζεο 

ζπκπίεζεο ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ θαηαλαισηψλ, θαζψο ηα θαιιπληηθά δελ είλαη είδνο βαζηθήο 

αλάγθεο.    

 
Ζ ειιεληθή αγνξά ζηεξίδεηαη, νπζηαζηηθά, ζηελ εηζαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα θαη φρη ζηελ ίδηα παξαγσγή. 

Δπηπιένλ, ηελ ηειεπηαία πεληαεηία έρεη παξαηεξεζεί ε ηάζε αξθεηέο ακηγψο παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο 

θαιιπληηθψλ λα πεξηνξίδνπλ ηελ παξαγσγηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα θαη λα ζηξέθνληαη πεξηζζφηεξν ζηελ 

εκπνξία εηζαγφκελσλ πξντφλησλ. Οη θπξηφηεξεο ρψξεο πξνέιεπζεο ησλ θαιιπληηθψλ ην 2009 ήηαλ ε 
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Γαιιία, ε Γεξκαλία θαη ε Ηηαιία, νη νπνίεο ζπγθέληξσζαλ απφ θνηλνχ ην 66,5% ησλ ζπλνιηθψλ 

εηζαγσγψλ. 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ κεγέζνπο ηεο ειιεληθήο αγνξάο 

θαιιπληηθψλ γηα ηελ πεξίνδν 2000-2010.  

Γηάγξακκα 1: Δγρώξηα Αγνξά Καιιπληηθώλ 2000 – 2010 (ζε € εθ. ηηκέο ρνληξηθήο) 

 
Πεγή: ICAP Group- Κιαδηθή κειέηε Ννέκβξηνο 2010 

 
5.3.2 Μεξίδηα αγνξάο 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα εθηηκψκελα κεξίδηα αγνξάο ησλ θπξηφηεξσλ επηρεηξήζεσλ 

θαιιπληηθψλ γηα ην 2010 ζηελ αγνξά επξείαο δηαλνκήο.  

Γηάγξακκα 2: Μεξίδηα αγνξάο Retail 2010 

 

Πεγή: IRI – Σηνηρεία επεμεξγαζκέλα από ηελ Εηαηξεία 
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5.4 Δπξσπατθή αγνξά 

Ζ Δπξψπε αληηπξνζσπεχεη ην 1/3 ηεο παγθφζκηαο αγνξάο θαιιπληηθψλ. Ζ αμία ηεο επξσπατθήο αγνξάο 

(ζε ηηκέο ιηαληθήο) αλήιζε ην 2009 ζε €69,5 δηο πεξίπνπ (πεγή: COLIPA-The European Cosmetics 

Association). Σν 70% πεξίπνπ ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο θαηά ην 2009 ζπγθεληξψλνπλ απφ θνηλνχ ε 

Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Ηηαιία, ην Ζλ. Βαζίιεην θαη ε Ηζπαλία. Ζ Γεξκαλία απνηειεί ηελ πξψηε δχλακε ζηελ 

επξσπατθή αγνξά θαιιπληηθψλ, κε ηε Γαιιία λα αθνινπζεί.  

 

΢ην αθφινπζν δηάγξακκα θαίλνληαη ηα κεγέζε (ζε ηηκέο ιηαληθήο) ηεο αγνξάο θαιιπληηθψλ αλά επξσπατθή 

ρψξα γηα ην 2009 (πεγή: COLIPA): 

Γηάγξακκα 3: Ζ αγνξά θαιιπληηθώλ ηεο Δπξώπεο 2009 (ζε € εθ. ηηκέο ιηαληθήο) 
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6 Αλάιπζε Υξεκαηηζηεξηαθήο ΢πκπεξηθνξάο 

6.1 Γεληθά/Δηζαγσγή  

Μέζσ απηήο ηεο αλάιπζεο απνηππψλνληαη ηα ηζηνξηθά επίπεδα ζηα νπνία θπκάλζεθε ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο.  

 

Ζ αλάιπζε απηή δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε εηζεγκέλεο εηαηξείεο, φπνπ ζε ζπλζήθεο επαξθνχο 

πιεξνθφξεζεο ηεο αγνξάο (market efficiency) ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο  

αληηθαηνπηξίδεη ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηελ αμία ηεο. Ζ ελ ιφγσ αλάιπζε βαζίδεηαη ζηηο θαζεκεξηλέο 

ζπλαιιαγέο θαη γηα ην ιφγν απηφ δελ ιακβάλεη ππφςε ηπρφλ control premia πνπ ζα πξνέθππηαλ ζε 

πεξίπησζε απφθηεζεο ειέγρνπ. 

 

Ζ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ απφ ηελ αλάιπζε απηή πξνυπνζέηεη ηελ εθπιήξσζε ησλ 

παξαθάησ θξηηεξίσλ: 

 Βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ζρεηηδφκελνο κε ηελ επαξθή πιεξνθφξεζε θαη ηελ 

ηαρχηεηα ελζσκάησζήο ηεο ζηηο ηηκέο (market efficiency) 

 Δπαξθήο δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο (free float) 

 Δπαξθήο εκπνξεπζηκφηεηα (liquidity) 

 Πνξεία ηεο κεηνρήο ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο (έιιεηςε αθξαίσλ θαηλνκέλσλ π.ρ. κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ιφγσ έληνλεο θεκνινγίαο) 

 

6.2 Δθαξκνγή ηεο αλάιπζεο ζηελ Δηαηξεία 

Ζ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ δελ κπνξεί λα θαηαζηεί ε πιένλ ελδεδεηγκέλε αθνχ δελ πιεξνί ηα 

αλαθεξζέληα θξηηήξηα θαη απηφ γηαηί εθηφο ηεο ηξέρνπζαο αξλεηηθήο ζπγθπξίαο (κεγάιε πηψζε ηνπ ηδίξνπ 

ζην Υ.Α., έληνλε κεηαβιεηφηεηα), ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ζηαζεξνπνηεκέλε, σο απνηέιεζκα ηεο 

ππνβνιήο ηεο πξναηξεηηθήο Γεκφζηαο Πξφηαζεο ζηηο 30 Απγνχζηνπ 2011 θαη ηεο ππνρξεσηηθήο 

Γεκφζηαο Πξφηαζεο ζηηο 19 Γεθεκβξίνπ 2011, αιινηψλνληαο νπζησδψο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή εηθφλα θαη 

πνξεία ηεο. 

 

 

 

  



 

 19  
 

 

7 Αμηνιόγεζε ηνπ πξνηεηλόκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο 

7.1 ΢πγθξηηηθή αλάιπζε εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ κέζσ ρξήζεο δεηθηώλ θεθαιαηαγνξάο 

(comparable trading multiples) 

 
7.1.1 Γεληθά / Δηζαγσγή 

Ζ κέζνδνο ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα 

πξνζεγγηζηεί κέζσ ηεο ρξήζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αμία πνπ 

απνδίδνπλ θαιά πιεξνθνξεκέλνη θαη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζε κεηνρέο άιισλ νκνεηδψλ θαη άκεζα 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ. Με ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ απηψλ γηα θάζε εηαηξεία ελφο ζπγθξηηηθνχ 

δείγκαηνο εηαηξεηψλ θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο απνηηκψκελεο εηαηξείαο κπνξεί λα 

εθηηκεζεί ε αμία αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο. Ζ κέζνδνο απηή εθαξκφδεηαη ζην πιαίζην θαζεκεξηλψλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξάμεσλ θαη φρη ζην πιαίζην απφθηεζεο ηνπ ειέγρνπ πιεηνςεθίαο κηαο εηαηξείαο, πνπ 

ηζηνξηθά απαηηεί ηελ πιεξσκή ππεξαμίαο (control premium). 

 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή παξάκεηξνο γηα ηελ αμηνπηζηία ηεο κεζφδνπ είλαη ε εμεχξεζε ελφο δείγκαηνο άκεζα 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ.  

 

7.1.2 Δθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ζηελ Δηαηξεία 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, ιάβακε ππφςε ην δείθηε 

(multiple) EV/EBITDA (Αμία επηρείξεζεο / Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ). Θεσξνχκε φηη 

απηφο ν δείθηεο είλαη ν θαηαιιειφηεξνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο Δηαηξείαο θαη ππεξηεξεί έλαληη άιισλ 

δεηθηψλ θαζψο επηθεληξψλεηαη:  

 

 ζηε ζπλνιηθή αμία ηεο Δπηρείξεζεο (αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ) 

 ζηα ηακεηαθά θέξδε ηεο Δηαηξείαο πνπ δελ επεξεάδνληαη απφ  

- ηε κεζνδνινγία απνζβέζεσλ  

- δηαθνξεηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο (ζχγθξηζε κεηαμχ εηαηξηψλ δηαθνξεηηθψλ 

ρσξψλ) 

- ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ (π.ρ. πιεξσκή ηφθσλ)  

 

Ο ιφγνο P/E πνπ παξνπζηάδεηαη ζε θάπνηνπο απφ ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ,  δε ζεσξείηαη σο πιένλ 

ελδεδεηγκέλνο γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο απνηίκεζεο, θαζψο ε RILKEN εκθαλίδεη δηαθνξεηηθή θεθαιαηαθή 

δνκή απφ ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο. 

 

Καζψο δελ ππάξρνπλ απφιπηα ζπγθξίζηκεο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ κεγέζνπο ηεο RILKEN επηιέρζεθε 

έλα δείγκα δηεζλψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη επξχηεξα ζην θιάδν ησλ θαιιπληηθψλ. 
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΢ην ζεκείν απηφ ζεκεηψλνπκε φηη δελ επηιέρζεθε δείγκα Διιεληθψλ εηαηξεηψλ θαζψο νη πηζαλνί 

ππνςήθηνη ελφο ηέηνηνπ δείγκαηνο, ππνινγίζηεθε φηη: 

 (α) εκθαλίδνπλ πνιχ ρακειή εκπνξεπζηκφηεηα ζπγθξηηηθά κε ην δείγκα ησλ δηεζλψλ εηαηξεηψλ 

φπσο παξνπζηάδεηαη ζην πίλαθα πνπ αθνινπζεί. ΢πγθεθξηκέλα, ν κέζνο φξνο ξεπζηφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ 

Κνξξέο, ΢αξάληεο Lavipharm θαη Παπνπηζάλεο γηα ην ηειεπηαίν έηνο είλαη πεξίπνπ 0,029% ελψ ν 

αληίζηνηρνο κέζνο φξνο γηα ηηο έμη δηεζλείο εηαηξείεο είλαη πεξίπνπ 0,5%. Απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

ηξέρνπζα αξλεηηθή νηθνλνκηθή ζπγθπξία θαη ηνλ αληίθηππν πνπ απηή έρεη ζηελ εηθφλα ηνπ Υ.Α. (ρακειφο 

ηδίξνο, έληνλε κεηαβιεηφηεηα θ.α.) δελ εμαζθαιίδεη ηε πιεξφηεηα ησλ θξηηεξίσλ εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ, 

θαη 

(β) ε κέζνδνο απηή βαζίδεηαη ζε πνιιαπιαζηαζηέο βάζεη ησλ κειινληηθψλ εθηηκήζεσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηνπ δείγκαηνο ζπγθξίζηκσλ εηαηξηψλ, εθηηκήζεηο πνπ είλαη επξέσο δηαζέζηκεο γηα ηηο 

δηεζλείο εηαηξίεο αιιά γηα ηηο Διιεληθέο εηαηξίεο ππάξρεη έιιεηςε επαξθνχο δηαζεζηκφηεηαο εθηηκήζεσλ 

θαη ζπλεπψο δελ δχλαηαη λα εθαξκνζηεί ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο. 

Πίλαθαο 1: Λεηηνπξγηθά ζηνηρεία ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηώλ 

 

Πεγή: Bloomberg 

 

΢ηνλ θάησ πίλαθα θαίλνληαη νη δείθηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα νηθνλνκηθά θαη ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία 

ησλ δηεζλψλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο:  

Πίλαθαο 2: Πνιιαπιάζηα ζπγθξίζηκσλ δηεζλώλ εηαηξεηώλ 

 

Πεγή: Bloomberg 
Enterprise Value (EV): Η Αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη βάζε ηνπ αζξνίζκαηνο ηεο Χξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο θαη ηνπ Καζαξνύ 
Δαλεηζκνύ 

 

Σν εχξνο ηεο αμία ηεο Δηαηξείαο, πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο κεγεζψλ κε 

ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ φπσο ππνινγίδεηαη εθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-10%:  

 ζηε δηάκεζν ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο (EV/EBITDA) γηα ην 2012 (11,5x) δηακνξθψλνληαο ην 

εχξνο ζε 10,4x - 12,7x 

Procter & Gamble ΗΠΑ 21,6% 11,9% 14,9%

Unilever Ην. Βαςίλειο 17,0% 9,2% 11,5%

L'Oreal Γαλλία 19,4% 11,9% (0,9%)

Henkel Γερμανία 14,4% 8,0% 10,0%

Estee Lauder ΗΠΑ 16,7% 8,0% 0,1%

Beiersdorf Γερμανία 14,9% 4,4% (10,8%)

Μζςοσ 17,3% 8,9% 4,1%

Διάμεςοσ 16,8% 8,6% 5,0%

Ελληνικζσ εταιρείεσ

΢αράντησ Ελλάδα 8,9% 4,4% 37,2%

Κορρζσ Ελλάδα 17,9% (7,9%) 72,2%

Παπουτςάνησ Ελλάδα 10,7% (5,5%) 22,2%

Μζςοσ 12,5% (3,0%) 43,9%

Διάμεςοσ 10,7% (5,5%) 37,2%

Καθ. Δανειςμόσ /

Κεφαλαιοποίηςη 2011

Καθαρό Περιθώριο

Κζρδουσ 2011

Κλάδοσ Καλλυντικών

Εταιρείεσ
Χώρα

Περιθώριο

EBITDA 2011

Σιμή Κεφαλαιοποίηςη

(€) (€ εκ.) 2012E 2013E 2012E 2013E

Procter & Gamble 49,6 135.310 16,2 x 15,2 x 10,7 x 10,0 x

Unilever 25,6 76.328 15,9 x 14,5 x 10,2 x 9,5 x

L'Oreal 90,6 54.646 19,2 x 17,8 x 12,3 x 11,5 x

Henkel 52,3 20.702 14,4 x 13,2 x 8,5 x 8,0 x

Estee Lauder 55,0 17.061 24,6 x 21,3 x 12,8 x 11,2 x

Beiersdorf 53,4 13.461 26,2 x 23,1 x 13,6 x 12,1 x

Μζγιςτο 26,2 x 23,1 x 13,6 x 12,1 x

Μζςοσ 19,4 x 17,5 x 11,4 x 10,4 x

Διάμεςοσ 17,7 x 16,5 x 11,5 x 10,6 x

Ελάχιςτο 14,4 x 13,2 x 8,5 x 8,0 x

Κλάδοσ Καλλυντικών

Εταιρείεσ

                    Price / Earnings                EV / EBITDA
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 ζηε δηάκεζν ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο (EV/EBITDA) γηα ην 2013 (10,6x) δηακνξθψλνληαο ην 

εχξνο ζε 9,5x - 11,7x  

θαη θαίλεηαη αλαιπηηθά ζηνλ θάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 3: Πίλαθαο απνηίκεζεο βάζεη ζπγθξίζηκσλ δηεζλώλ εηαηξεηώλ 

 

 

Με βάζε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή EV/EBITDA γηα ηηο πξνβιέςεηο 2012, 2013 πξνθχπηεη έλα εχξνο ηηκψλ γηα 

ηε κεηνρή ηεο Δηαηξείαο απφ €3,23 - €3,86 επηιέγνληαο σο θάησ άθξν ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ εχξνπο 

ππνινγηζκέλε κε ην δείθηε EV/EBITDA 2012 θαη σο άλσ άθξν ηε κέγηζηε ηηκή ηνπ εχξνπο ππνινγηζκέλε 

κε ην δείθηε EV/EBITDA 2013. 

 

 

7.2 ΢πγθξίζηκεο Δμαγνξέο Οκνεηδώλ Δηαηξεηώλ (comparable transaction multiples) 

7.2.1 Γεληθά / Δηζαγσγή 

Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγψλ ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο 

εηαηξείαο κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί βάζεη δεηθηψλ απνηίκεζεο (πνιιαπιαζίσλ) απφ εμαγνξέο νκνεηδψλ 

εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα θαη δηεζλψο.  

 

7.2.2 Δθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ζηελ Δηαηξεία 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνπκε, βάζεη δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ, ζπλνπηηθέο πιεξνθνξίεο 

απφ εμαγνξέο νκνεηδψλ εηαηξεηψλ δηεζλψο πνπ ζπληζηνχλ επαξθέο θαη αμηφπηζην δείγκα γηα ηελ νξζή 

εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. 

 

Δπηπξνζζέησο, ην δείγκα είλαη ρσξηζκέλν ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα ηνπ πνζνζηνχ πνπ ν εθάζηνηε 

αγνξαζηήο δεηνχζε ζηελ εηαηξεία ζηφρν, δειαδή ζε πιεηνςεθηθά πνζνζηά φπνπ ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο 

ζπλήζσο πεξηθιείνληαη control premia ζην ηίκεκα ιφγσ απφθηεζεο ειέγρνπ θαη αληίζηνηρα ζε κεηνςεθηθά 

πνζνζηά. Γεδνκέλεο ηεο δνκήο ηεο εμεηαδφκελεο ζπλαιιαγήο θαη ζηνρεχνληαο ζε κηα πην νξζνινγηθή 

ρξήζε ησλ πςειφηεξσλ (ιφγσ απφθηεζεο ειέγρνπ) πνιιαπιαζίσλ, έρνπκε εθαξκφζεη discount ηεο 

ηάμεο ηνπ 24% ζηα πνιιαπιάζηα ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο πνπ πξνήιζε απφ αλάιπζε ησλ control premia 

πνπ έρνπλ δνζεί ηζηνξηθά ζε αλάινγεο πεξηπηψζεηο ζηνλ θιάδν ησλ θαιιπληηθψλ (γηα ην ιφγν απηφ, έρεη 

επηιεγεί δείγκα 10 ζπλαιιαγψλ). 

 

Σα πνιιαπιάζηα πνπ παξαηίζεληαη γηα θάζε εηαηξεία είλαη: 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο πσιήζεηο (EV/Sales) 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EV/EBITDA) 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (EV/EBIT) 

 

Πολλαπλαςιαςτήσ Οικ. Αποτζλεςμα Καθ. Δανειςμόσ

(€ εκ.) (31/03/2012)

P / E

2012E Καθ. Κζρδη 0,3 15,9 x - 19,5 x 5,5 - 6,8 1,65 - 2,02

2013E Καθ. Κζρδη 0,4 14,9 x - 18,2 x 6,5 - 7,9 1,93 - 2,36

EV/EBITDA

2012E EBITDA 0,6 10,4 x - 12,7 x 6,6 - 8,0 (4,3) 10,8 - 12,3 3,23 - 3,66

2013Ε EBITDA 0,7 9,5 x - 11,7 x 7,1 - 8,7 (4,3) 11,4 - 13,0 3,39 - 3,86

Αξία ανά Μετοχή

(€ εκ.) (€ εκ.) (€)

Εφροσ Πολ/ςτών Αξία Εταιρείασ Αξία Μετοχ. Κεφ.
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΢ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο πνπ αθνινπζεί, ιάβακε ππφςε ην δείθηε (multiple) 

EV/EBITDA πνπ γηα ιφγνπο πνπ έρνπλ πξναλαθεξζεί ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν θξίλεηαη σο ν πην 

ελδεδεηγκέλνο. 

Πίλαθαο 4: Σπγθξίζηκεο ζπλαιιαγέο δηεζλώλ εηαηξεηώλ 

 

Πεγή: Bloomberg 
 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη εκθαλίδνληαη πςειφηεξα πνιιαπιάζηα ζηε πξψηε 

θαηεγνξία ηνπ δείγκαηνο ιφγσ απφθηεζεο ειέγρνπ ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο θάηη πνπ ήηαλ 

αλακελφκελν φπσο αλαθέξζεθε αλσηέξσ. 

 

Σν εχξνο ηεο αμίαο ηεο Δηαηξείαο γηα ηελ πξψηε θαηεγνξία ζπλαιιαγψλ φπνπ αληηθείκελν ηεο 

ζπλαιιαγήο ήηαλ ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ, πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο 

κεγεζψλ κε ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ φπσο ππνινγίδεηαη εθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-

10% θαη ελφο discount 24% ζηε δηάκεζν ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο (EV/EBITDA) 10,0x, δηακνξθψλνληαο 

ην εχξνο ζε 6,8x - 8,3x, θαη θαίλεηαη αλαιπηηθά ζηνλ θάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 5: Πίλαθαο απνηίκεζεο βάζεη ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγώλ δηεζλώλ εηαηξεηώλ - πιεηνςεθία κεηνρώλ 

 

Σν εχξνο ηεο αμία ηεο Δηαηξείαο γηα ηε δεχηεξε θαηεγνξία ζπλαιιαγψλ, πξνθχπηεη απφ ηνλ 

πνιιαπιαζηαζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο κεγεζψλ κε ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ φπσο ππνινγίδεηαη 

εθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-10% (ρσξίο λα εθαξκφζνπκε θάπνην discount ζε απηήλ ηε 

πεξίπησζε) ζηε δηάκεζν ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο (EV/EBITDA) 6,7x, δηακνξθψλνληαο ην εχξνο ζε    

6,0x - 7,4x, θαη θαίλεηαη αλαιπηηθά ζηνλ θάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 6: Πίλαθαο απνηίκεζεο βάζεη ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγώλ δηεζλώλ εηαηξεηώλ - κεηνςεθία κεηνρώλ 

 

Ημερομηνία Εταιρεία ΢τόχοσ Αγοραςτήσ
Χώρα Εταιρείασ 

΢τόχου

Αξία ΢υναλλαγήσ

(€ εκ.) 
EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT

Συναλλαγζσ ςτισ οποίεσ αντικείμενο εξαγοράσ ήταν πλειοψηφία μετοχών

14/10/2011 Kalina Unilever NV Ρωςία 407 2,0x 9,6x 11,0x

27/9/2010 Alberto-Culver Co Unilever NV ΗΠΑ 2.746 2,4x 14,8x 16,7x

15/1/2010 Bare Escentuals Inc Shiseido Co Ltd ΗΠΑ 1.274 3,3x 10,4x 11,5x

17/3/2006 Body Shop International PLC L'Oreal SA Ην. Βαςίλειο 998 1,7x 12,1x 18,3x

26/4/2004 Wella AG Procter & Gamble Γερμανία 738 1,1x 7,8x 11,2x

14/7/1998 Schwarzkopf & DEP Inc Henkel AG & Co ΗΠΑ 82 0,8x 6,8x 41,8x

Ελάχιςτο 0,8x 6,8x 11,0x

Μζςοσ 1,9x 10,2x 18,4x

Διάμεςοσ 1,8x 10,0x 14,1x

Μζγιςτο 3,3x 14,8x 41,8x

Συναλλαγζσ ςτισ οποίεσ αντικείμενο εξαγοράσ ήταν μειοψηφία μετοχών

12/10/2011 Maesa Fashion & Beauty Γαλλία 9 0,5x 6,7x 17,7x

8/11/2010 Avon Products Co Ltd TPG Capital Ιαπωνία 25 0,2x 8,8x n/a

28/7/2009 Mirato SpA Benefit SpA Ιταλία 37 0,7x 4,7x 6,1x

23/11/2006 Victory Corp PLC Virgin Group Ltd Ην. Βαςίλειο 2 0,2x 6,7x 16,6x

1/12/2004 ProCyte Corp. Photomedex, Inc. ΗΠΑ 24 1,4x 13,3x 15,7x

Ελάχιςτο 0,2x 4,7x 6,1x

Μζςοσ 0,6x 8,0x 14,0x

Διάμεςοσ 0,5x 6,7x 16,2x

Μζγιςτο 1,4x 13,3x 17,7x

Μεθοδολογία 

Αποτίμηςησ

Οικονομικά 

Αποτελζςματα (€ εκ.) 

Καθ. Δανειςμόσ 

31/3/2012 (€ εκ.) 

EBITDA multiple

EBITDA LTM 1,5 6,8x - 8,3x 10,0 - 12,3 (4,3) 14,3 - 16,5 4,26 € - 4,92 €

EBITDA 2012E 0,6 6,8x - 8,3x 4,3 - 5,3 (4,3) 8,6 - 9,5 2,55 € - 2,84 €

Εφροσ 

Πολλαπλαςιαςτών

Αξία Εταιρείασ       

(€ εκ.) 

Αξία Μετοχικοφ 

Κεφαλαίου (€ εκ.) 
Αξία / μετοχή  (€) 

Μεθοδολογία 

Αποτίμηςησ

Οικονομικά 

Αποτελζςματα (€ εκ.) 

Καθ. Δανειςμόσ 

31/3/2012 (€ εκ.) 

EBITDA multiple

EBITDA LTM 1,5 6,0x - 7,4x 9,0 - 11,0 (4,3) 13,2 - 15,2 3,94 € - 4,53 €

EBITDA 2012E 0,6 6,0x - 7,4x 3,8 - 4,7 (4,3) 8,1 - 9,0 2,41 € - 2,67 €

Εφροσ 

Πολλαπλαςιαςτών

Αξία Εταιρείασ       

(€ εκ.) 

Αξία Μετοχικοφ 

Κεφαλαίου (€ εκ.) 
Αξία / μετοχή  (€) 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ εχξνο ηηκψλ ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο βάζεη ησλ παξαπάλσ ιακβάλνπκε ππφςε 

ηα αθφινπζα: 

 ζην πίλαθα 5 (πξψηε θαηεγνξία) εθαξκφζακε ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ ζηε 

πξνβιεπφκελε ηηκή (απφ ην επηρεηξεζηαθφ πιάλν) ηνπ EBITDA 2012 θαζψο θαη ζην EBITDA 

ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ (EBITDA LTM) θαη ν κέζνο φξνο ησλ ηεζζάξσλ ηηκψλ 

ππνινγίζηεθε ζε €3,64  

 ζην πίλαθα 6 (δεχηεξε θαηεγνξία) εθαξκφζακε ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ ζηε 

πξνβιεπφκελε ηηκή (απφ ην επηρεηξεζηαθφ πιάλν) ηνπ EBITDA 2012 θαζψο θαη ζην EBITDA 

ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ (EBITDA LTM) θαη ν κέζνο φξνο ησλ ηεζζάξσλ ηηκψλ 

ππνινγίζηεθε ζε €3,39  

Ωο εθ ηνχηνπ ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη σο κέζνο ησλ δχν πξναλαθεξζέλησλ ηηκψλ είλαη €3,51. 

 

Γηα ηελ πιεξφηεηα ηεο απνηίκεζεο επηιέμακε λα ζπκπεξηιάβνπκε θαη ηηο πξνθχπηνπζεο απφ ηελ επηινγή 

ηνπ EBITDA ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ (EBITDA LTM) ηηκέο παξφιν πνπ κε απηφ ηνλ ηξφπν 

ελζσκαηψλνπκε κία επλντθή απφ πιεπξάο θεξδνθνξίαο πεξίνδν γηα ηελ εηαηξεία θάηη πνπ απεηθνλίδεηαη 

ζηα απμεκέλα εχξε ηηκψλ ζηε πεξίπησζε απηή.  Ζ πςειή θεξδνθνξία νθείιεηαη θπξίσο ζηα κεησκέλα 

θφζηε πσιεζέλησλ θαη νξγαληθά έμνδα πνπ νδήγεζαλ ζε αζπλήζηζηα βειηησκέλα πεξηζψξηα θέξδνπο 

πνπ θαηφπηλ ζπδεηήζεσλ κε ηε Γηνίθεζε ήηαλ απνηέιεζκα θπξίσο ηεο κεησκέλεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο 

(θάηη πνπ ζχκθσλα κε ηε Γηνίθεζε απνηέιεζε έθηαθην κέηξν ιφγσ ηεο αξλεηηθήο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο 

θαη αλακέλεηαη λα επαλέιζεη ην 2012 ζηα ηζηνξηθά επίπεδα), ηνπ κείγκαηνο ησλ πσιεζέλησλ πξντφλησλ, 

ησλ κεησκέλσλ ακνηβψλ ηξίησλ αιιά θαη ησλ ρακειφηεξσλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

Παξφια απηά, βάζεη ησλ δεκνζηεπκέλσλ απνηειεζκάησλ ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ 2012, θαίλεηαη φηη ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο επαλέξρνληαη ζηα ηζηνξηθά επίπεδα θαη ζε γεληθέο γξακκέο είλαη ζπλεπή κε απηά πνπ 

έρνπλ παξνπζηαζηεί ζην Business Plan ηεο Δηαηξείαο. 

 
Ο αθφινπζνο πίλαθαο  παξνπζηάδεη, βάζεη δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ, ζπλνπηηθέο πιεξνθνξίεο απφ 

εμαγνξέο κεηνςεθηθψλ πνζνζηψλ ζε νκνεηδείο εηαηξείεο ζηελ Διιάδα (θαζψο θαη ηελ εμαγνξά ηεο Rilken 

απφ ηελ Henkel). 

Πίλαθαο 7: Σπλαιιαγέο ζηελ εγρώξηα αγνξά 

 

Πεγή: Bloomberg (Ο πίλαθαο δελ πεξηιακβάλεη κόλν ζπγθξίζηκεο ζπλαιιαγέο νκνεηδώλ εηαηξεηώλ ιόγσ αδπλακίαο εμεύξεζεο 
ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγώλ ζηελ Ειιεληθή αγνξά) 
Σεκεηώζεηο: 
1) Η ζπλαιιαγή ζπλίζηαηαη ζε θεθαιαηνπνίεζε απαηηήζεσλ 
2) Αθνξά πνζνζηά πνπ απνθηήζεθαλ από ηελ Linnaeus θαηά ηε δηάξθεηα 2010 -2011 θαη εκθαλίδεηαη ν κ.ν. ησλ αληίζηνηρσλ 
πνιιαπιαζίσλ 
 

Σν εχξνο ηεο αμία ηεο Δηαηξείαο γηα ηε δεχηεξε θαηεγνξία ζπλαιιαγψλ, πξνθχπηεη απφ ηνλ 

πνιιαπιαζηαζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο κεγεζψλ κε ην εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ φπσο ππνινγίδεηαη 

Ημερομηνία Εταιρεία ΢τόχοσ Αγοραςτήσ
Αξία ΢υναλλαγήσ 

(€ εκ.) 
EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT

8/6/2011 Korres Arneta Ltd 9,5 2,4x 12,7x 20,0x

5/4/2011 FF Group Fosun 85 0,8x 3,6x 4,0x

30/11/2011 HOL Intracom (1) 10 1,9x 7,9x μ/δ

2010-2011 ΢ελόντα Linnaeus (2) 4 0,4x 3,1x 4,5x

21/3/1998 Rilken Henkel Hellas 11 1,0x 4,0x 4,6x

Ελάχιςτο 0,4x 3,1x 4,0x

Μζςοσ 1,3x 6,3x 8,3x

Διάμεςοσ 1,0x 4,0x 4,5x

Μζγιςτο 2,4x 12,7x 20,0x
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εθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-10%, ζηε δηάκεζν ησλ δεηθηψλ ηνπ δείγκαηνο (EV/EBITDA), 

4,0x δηακνξθψλνληαο ην εχξνο ζε    3,6x - 4,4x, θαη θαίλεηαη αλαιπηηθά ζηνλ θάησ πίλαθα: 

 
 

Πίλαθαο 8: Πίλαθαο απνηίκεζεο βάζεη ζπλαιιαγώλ ζηελ εγρώξηα αγνξά 

 

 
Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ εχξνο ηηκψλ ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο βάζεη ησλ παξαπάλσ, εθαξκφζακε ην 

εχξνο ησλ πνιιαπιαζίσλ ζηε πξνβιεπφκελε ηηκή (απφ ην επηρεηξεζηαθφ πιάλν) ηνπ EBITDA 2012 

θαζψο θαη ζην EBITDA ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ (EBITDA LTM) θαη ν κέζνο φξνο ησλ ηεζζάξσλ ηηκψλ 

ππνινγίζηεθε ζε €2,52.  

 

7.3 Πξνζθεξόκελα Premia ζε επηιεγκέλεο Γεκόζηεο Πξνηάζεηο ζηελ Διιεληθή αγνξά 

7.3.1 Γεληθά / Δηζαγσγή 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, εμεηάδνληαη νη πξνζαπμήζεηο ζην πξνζθεξφκελν ηίκεκα (premia) βάζεη ησλ 
Γεκνζίσλ Πξνηάζεσλ πνπ έρνπλ ππνβιεζεί ζηελ ειιεληθή αγνξά ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 
 

7.3.2 Δθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ζηελ Δηαηξεία 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεληαη θάπνηα βαζηθά ζηνηρεία ησλ Γεκνζίσλ Πξνηάζεσλ ζηα νπνία 
ζηεξίδεηαη ε αλάιπζε γηα ηελ εθηίκεζε ελφο εχξνπο ηηκψλ. 
Πίλαθαο 9: Σηνηρεία Δεκνζίσλ Πξνηάζεσλ 

 

Πεγή: X.Α., Bloomberg 

 

 

Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζε έλα εχξνο ηηκψλ ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο €2,30 - €2,70. 

Μεθοδολογία 

Αποτίμηςησ

Οικονομικά 

Αποτελζςματα (€ εκ.) 

Καθ. Δανειςμόσ 

31/3/2012 (€ εκ.) 

EBITDA multiple

EBITDA LTM 1,5 3,6x - 4,4x 5,3 - 6,5 (4,3) 9,5 - 10,7 2,84 € - 3,19 €

EBITDA 2012 E 0,6 3,6x - 4,4x 2,3 - 2,8 (4,3) 6,5 - 7,0 1,94 € - 2,09 €

Αξία Μετοχικοφ 

Κεφαλαίου (€ εκ.) 
Αξία / μετοχή  (€) 

Εφροσ 

Πολλαπλαςιαςτών

Αξία Εταιρείασ       

(€ εκ.) 

Σελευταίο 

κλείςιμο

1 μήνα 

μες/μικη

3 μηνών 

μες/μικη

6 μηνών 

μες/μικη

12 μηνών 

μες/μικη

1/3/2012 Tethys Ocean ΔΙΑ΢ 

ΙΧΘΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕ΢
55,9% 0,005% Τποχρεωτική 0,0% 0,3% 8,7% 4,2% (26,0%)

23/5/2011 CREDIT AGRICOLE EMPORIKI BANK 96,0% 0,002% Προαιρετική 32,3% 45,1% 20,2% 17,6% (11,0%)

4/4/2011 GOLDENER 

LIMITED
VIVERE ENTERTAINMENT 78,3% 0,007% Τποχρεωτική 59,7% 110,3% 132,8% 123,1% 117,0%

30/11/2010 Θ.Β. FASHION ΒΑΡΔΑ΢ ΑΕΒΕ 73,3% 0,024% Προαιρετική 52,8% 41,0% 43,7% 27,9% (17,2%)

21/9/2010 LOMOND CROWN HELLAS CAN 80,6% 0,000% Τποχρεωτική 25,8% 25,8% 26,4% 26,5% 21,9%

3/5/2010 SAPHIRE ELFE 78,8% 0,034% Τποχρεωτική 1,4% 5,0% 5,7% 3,1% (13,0%)

10/5/2010 SAROGAD INFORMER 78,9% 0,081% Τποχρεωτική 17,9% 21,1% 21,0% 21,0% 16,7%

30/3/2010 ATEBank ΑΓΡΟΣΙΚΗ Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΗ 84,2% 0,025% Προαιρετική 20,5% 18,6% 13,5% 0,3% (0,3%)

9/3/2010 SANDRINA Χ. ΜΠΕΝΡΟΤΜΠΗ 93,7% 0,439% Τποχρεωτική 8,1% 9,7% 10,4% 10,4% 9,1%

12/3/2010 DELHAIZE ΑΒ Βasilopoulos 90,0% 0,003% Προαιρετική 5,1% 2,3% (4,1%) 0,4% 12,9%

25/2/2010 ANTONIS LIBERIS LIBERIS PUBLICATIONS 91,0% 0,011% Προαιρετική 5,3% 23,2% 33,9% 8,3% (1,3%)

4/8/2009 ISQuare RAINBOW 79,6% 0,791% Τποχρεωτική 2,8% 5,6% 5,7% 7,3% 8,3%

3/8/2009 MIG TECHNOLOGY SINGULARLOGIC 87,3% 0,679% Τποχρεωτική 10,4% 25,8% 37,2% 49,5% 43,0%

9/6/2009 ΑΜΑ ΑΚΙΝΗΣΑ IMAKO 86,5% 0,016% Προαιρετική 25,8% 34,4% 30,7% 27,9% 8,5%

14/4/2009 VANDERVELLE MULTIRAMA 39,7% 0,358% Τποχρεωτική 1,4% 1,3% 1,3% 0,5% (7,3%)

Μζγιςτο 59,7% 110,3% 132,8% 123,1% 117,0%

Μζςοσ 17,9% 24,7% 25,8% 21,9% 10,8%

Διάμεςοσ 10,4% 21,1% 20,2% 10,4% 8,3%

Ελάχιςτο 0,0% 0,3% (4,1%) 0,3% (26,0%)

Premium vs Σιμή 

Ημερομηνία Προτείνων Εταιρεία ΢τόχοσ

Ποςοςτό 

Προτείνοντα        

πριν τη ΔΠ

Μζςη 

ρευςτότητα     

(Σ6 μήνεσ) 

Είδοσ

Ημερομηνία Προτείνων Εταιρεία ΢τόχοσ
Ποςοςτό 

Προτείνοντα        

Μζςη 

ρευςτότητα     
Είδοσ

Σελευταίο 

κλείςιμο

Μες/μική 1 

μήνα

Μες/μική 3 

μηνών

Μες/μική 6 

μηνών

Μες/μική 

12 μηνών

30/8/2011 HENKEL ΕΛΛΑ΢ RILKEN 50,2% 0,027% Προαιρετική 2,08 € 2,16 € 2,12 € 2,22 € 2,37 €

Μζςοσ 2,45 € 2,69 € 2,67 € 2,70 € 2,62 €

Διάμεςοσ 2,30 € 2,62 € 2,55 € 2,45 € 2,56 €

Προκφπτουςα Αξία / Μετοχή
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7.4 Πξνεμόθιεζε Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ Ρνώλ (DCF) 

7.4.1 Γεληθά / Δηζαγσγή 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε αμία κηαο επέλδπζεο ή 

κηαο εηαηξείαο ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο, 

δειαδή ηεο δηαθνξάο ησλ ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ ζα απνθέξεη ε ελ ιφγσ επέλδπζε ή εηαηξία θαη 

απηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο, πξνεμνθιεκέλεο κε έλα θαηάιιειν επηηφθην 

αλαγσγήο. Σν επηηφθην απηφ ιέγεηαη θαη ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο θαη ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ θφζηνπο 

επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο αλαιφγνπ θηλδχλνπ. 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απαηηείηαη ν αλά έηνο ππνινγηζκφο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο 

επέλδπζεο ή εηαηξίαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ζην κέιινλ, ζπλήζσο 7-10 ρξφληα θαη ζηε 

ζπλέρεηα ν ππνινγηζκφο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (terminal value). H ππνιεηκκαηηθή αμία ελζσκαηψλεη 

ηελ αμία πνπ εθηηκάηαη φηη ζα δεκηνπξγήζεη ε επέλδπζε ή εηαηξία ζην δηελεθέο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο κεηά 

ην πέξαο ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο ηακεηαθψλ ξνψλ κε βάζε ‘νκαινπνηεκέλεο’ ηακεηαθέο ξνέο θαη 

επελδχζεηο. 

 

7.4.2 Δθαξκνγή κεζνδνινγίαο ζηελ Δηαηξεία 

Ζ αλάιπζε ηνπ Business Plan ηεο δηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο, βάζεη ηνπ νπνίνπ ν ΢χκβνπινο εθπφλεζε ηελ 

κειέηε ηνπο,  πεξηείρε ηα παξαθάησ ζεκαληηθά ζηνηρεία θαη παξαδνρέο : 

 Ρπζκφο αλάπηπμεο εζφδσλ 

 Αλακελφκελν κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο 

 Πξνβιεπφκελν πνζνζηφ ησλ δηνηθεηηθψλ εμφδσλ σο πξνο ηα έζνδα 

 Πξνβιεπφκελν πνζνζηφ ησλ εμφδσλ πσιήζεσλ θαη δηαλνκήο σο πξνο ηα έζνδα 

 Ρπζκφο κεηαβνιήο ζην δηελεθέο 

 Δπελδπηηθφ πξφγξακκα θαη πξφγξακκα απνζβέζεσλ 

 Αλάγθεο ζε θεθάιαην θίλεζεο 

 ΢πληειεζηήο πξνεμφθιεζεο (πνπ αληηζηνηρεί ζην θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο 

αλάινγνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ) 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο αλά κεηνρή ηεο Δηαηξείαο βάζεη ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ν ΢χκβνπινο έρεη ρξεζηκνπνηήζεη σο ηηκή ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξείαο 14,4% πνπ αληηθαηνπηξίδεη ην ηξέρνλ αξλεηηθφ νηθνλνκηθφ θιίκα, θαη σο ηηκή ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο Δηαηξείαο ζην δηελεθέο 2,0%. 

 
Ζ παξαπάλσ αλάιπζε δηελεξγήζεθε ζε ζπλδπαζκφ κε ελαιιαθηηθά ζελάξηα επαηζζεζίαο φπσο ε 

ρξεζηκνπνίεζε δηαθνξεηηθνχ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. 

 
Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζν ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, πξνρσξήζακε ζηηο εμήο 
παξαδνρέο: 
 

 Απφδνζε κεδεληθνχ ξίζθνπ ίζε κε ηελ απφδνζε ηνπ Γεξκαληθνχ 20εηνχο νκνιφγνπ: 2,2% 
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 Levered beta ίζν κε ην 5εηέο ηεο Δηαηξείαο: 0,8  

 Απφδνζε αγνξάο ίζε κε ην Equity Risk Premium ζχκθσλα κε ην ηκήκα αλάιπζεο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο (5,5%) απμεκέλν θαηά ην ζπλεπαγφκελε απφδνζε ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ βάζεη ηεο 

ηειεπηαίαο PSI ζπκθσλίαο (12%) αλαπξνζαξκνζκέλε γηα ην Γεξκαληθφ 20εηέο νκφινγν, ήηνη 

ζπλνιηθά 15,3% 

 Κφζηνο δαλεηζκνχ κεηά θφξσλ (ππφζεζε ΔΣΔ, δηνίθεζε): 4%  

 Γαλεηαθά θεθάιαηα / ΢πλνιηθά Κεθάιαηα ηεο Δηαηξείαο: 0,3% 

 
 
7.4.3 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο 

Τπάξρνπλ ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο 

κε βάζε ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, αθνχ απηή ζηεξίδεηαη ζε εθηηκήζεηο θαη πξνβιέςεηο.  Ζ Δηαηξεία, 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο ζέζε ή ηα απνηειέζκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ελδέρεηαη λα επεξεαζηνχλ 

δπζκελψο ή επκελψο εάλ επέιζεη νπνηνδήπνηε απφ ηα γεγνλφηα πνπ ελδεηθηηθά πεξηγξάθνληαη 

παξαθάησ. Καηά ζπλέπεηα, κπνξεί λα επεξεαζηεί αξλεηηθά ή ζεηηθά ε απνηίκεζή ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη 

ε αμία θαη ε ηηκή πψιεζεο ησλ κεηνρψλ ηεο. 

 
 Μεησκέλε δήηεζε γηα ηα πξντφληα ηεο Δηαηξείαο ιφγσ ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ 

 Ζ φμπλζε ηνπ αληαγσληζκνχ 

 Ζ απψιεηα ζεκαληηθψλ πειαηψλ απφ ηνπο νπνίνπο ε Δηαηξεία έρεη κεγάιε εμάξηεζε 

 Αχμεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο 

 Αιιαγή ζηε θνξνινγηθή λνκνζεζία 

 Οη αλάγθεο γηα θεθάιαηα θίλεζεο 

 Ζ πξαγκαηνπνίεζε ηεο πψιεζεο ηνπ αθηλήηνπ ζηελ Κάησ Κεθηζηά 

 

΢πλεπψο βάζεη ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο Μειινληηθψλ Σακηαθψλ Ρνψλ ην εχξνο ηεο απνηίκεζεο 

πξνθχπηεη εθαξκφδνληαο αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-1% ζηνλ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο, ν νπνίνο έρεη 

ππνινγηζζεί γηα ηελ Δηαηξεία 14,4%,  ππνινγίδεηαη ζε €2,95 έσο €3,23 αλά κεηνρή. 

 

7.5 Λνηπά Θέκαηα Αμηνιόγεζεο 

Καηά ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο κέζσ ησλ παξαπάλσ κεζφδσλ, δελ έρεη ιεθζεί 

ππφςε ηπρφλ πψιεζε απφ ηελ Δηαηξεία ηνπ αθηλήηνπ ζηελ Κάησ Κεθηζηά Αηηηθήο. Ζ Γηνίθεζε ελεκέξσζε 

ηνλ ΢χκβνπιν ζρεηηθά κε πξνζπάζεηεο ζην πξφζθαην παξειζφλ γηα πψιεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

αθηλήηνπ, πνπ ήηαλ άθαξπεο θαη καο θνηλνπνίεζε θαη ζρεηηθή ζπλνπηηθή απνηίκεζε ηνπ αθηλήηνπ απφ ηελ 

CBRE ηεο 09-03-2012. Γε καο θνηλνπνηήζεθε λεφηεξε απνηίκεζε πνπ λα αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

επηδεηλσκέλεο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ έθηνηε. 

 

Οη κέζνδνη απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ην εχξνο ηηκψλ ζηεξίδνληαη ζηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ηεο Δηαηξείαο θαη δελ ιακβάλνπλ ππφςε ππνζέζεηο ξεπζηνπνίεζεο παγίσλ πoπ δχλαληαη 

λα εληζρχζνπλ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο Δηαηξείαο. Βάζεη παξαδνρψλ κειινληηθήο πψιεζεο ηνπ αθηλήηνπ ην 

2014 θαη πξνεμφθιεζεο ησλ ζρεηηθψλ εζφδσλ ζε παξνχζα αμία κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο 14,4%, ε 

ζρεηηθή αληηζηνηρία εζφδσλ αλέξρεηαη ζε εχξνο €0,55 - €0,65 αλά κεηνρή. Σν ζρεηηθφ εχξνο πξνθχπηεη 

απφ ηελ πψιεζε ζηελ αλαπφζβεζηε ινγηζηηθή αμία ηεο 31.12.2011 θαη ηελ πψιεζε ζηελ αμία ηεο 

απνηίκεζεο ηεο CBRE. 
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Δπηπξνζζέησο, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ε δηαλνκή κεξίζκαηνο €0,11 αλά κεηνρή  γηα ηε ρξήζε 2011 

πνπ ζε θάζε πεξίπησζε ζα έπξεπε λα αθαηξεζεί απφ ην εθηηκψκελν εχξνο ηηκψλ δηφηη κεηψλεη ηα 

δηαζέζηκα ηεο Δηαηξείαο πνπ ειήθζεζαλ ππφςε γηα ηελ εθπφλεζε ηεο Έθζεζεο. 

 

Ο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ δελ επεξεάδεη νπζησδψο ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ΢πκβνχινπ. 
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8 ΢ύλνςε Απόςεσλ Έθζεζεο 

΢ην πίλαθα πνπ αθνινπζεί ζπλνςίδνπκε ην εχξνο απνηίκεζεο ηεο Δηαηξείαο, ζχκθσλα κε ηηο κεζφδνπο 

πνπ αλαιχζεθαλ ζηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο.  

Σν εχξνο ηηκψλ αλά κεηνρή πνπ πξνθξίλεηαη είλαη €2,88 - €3,52 θαη ην Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν 

Σίκεκα ππεξβαίλεη ην ελ ιφγσ εχξνο. 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ηειηθνχ εχξνπο απνηίκεζεο δφζεθε θαηά ηε θξίζε καο, βαξχηεηα αλάινγα κε 

ηελ θαηαιιειφηεηα ηεο θάζε κεζφδνπ απνηίκεζεο. 

 
Γηάγξακκα 4: Δύξνο ηηκώλ βάζεη ησλ επηιεγκέλσλ κεζόδσλ απνηίκεζεο 

 
 
΢πγθεθξηκέλα, ην Πξνζαξκνζκέλν Πξνζθεξφκελν Σίκεκα ησλ €3,65 αλά θνηλή νλνκαζηηθή κεηνρή: 

 

Μέζνδνο Άπνςε ΢πκβνύινπ Γ.΢. Δηαηξείαο 

Πξνεμφθιεζε ησλ Μειινληηθψλ 

Σακεηαθψλ ηεο Ρνψλ 

 Τπεξβαίλεη ηελ αλψηαηε ηηκή ηνπ εχξνπο πνπ εμήρζε βάζεη ηεο 

κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο Μειινληηθψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ.  

΢πγθξηηηθή αλάιπζε εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ κέζσ ρξήζεο δεηθηψλ 

θεθαιαηαγνξάο 

 Βξίζθεηαη εληφο ηνπ εχξνπο ηηκψλ πνπ εμήρζε βάζεη ηεο κεζφδνπ 

ησλ ζπγθξίζηκσλ δηεζλψλ εηαηξεηψλ. 

Αλάιπζε ζπγθξίζηκσλ εμαγνξψλ 

νκνεηδψλ εηαηξεηψλ 

 Τπεξβαίλεη ηελ αλψηαηε ηηκή ηνπ εχξνπο πνπ εμήρζε ζηελ 

πεξίπησζε ησλ επηιεγκέλσλ ζπλαιιαγψλ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

θαη βξίζθεηαη εληφο ηνπ εχξνπο ηηκψλ πνπ πξνέθπςε βάζεη ησλ 

ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγψλ νκνεηδψλ δηεζλψλ εηαηξεηψλ. 

Αλάιπζε Πξνζθεξφκελσλ Premia 

ζε Γεκφζηεο Πξνηάζεηο  

 Τπεξβαίλεη ηελ αλψηαηε ηηκή ηνπ εχξνπο πνπ εμήρζε βάζεη ηεο 

αλάιπζεο ησλ premia πνπ έρνπλ δνζεί ζε ζεηξά Γεκνζίσλ 

Πξνηάζεσλ ζηελ Διιεληθή Αγνξά θαηά ηελ ηειεπηαία ηξηεηία. 

 
  

1,65 € 1,90 € 2,15 € 2,40 € 2,65 € 2,90 € 3,15 € 3,40 € 3,65 € 3,90 € 4,15 € 4,40 € 4,65 € 4,90 € 5,15 € 5,40 € 5,65 € 5,90 €

3,863,23

3,16 3,87

3,232,95

2,772,26

2,702,30

Προεξόφληςη Μελοντικών Σαμειακών Ροών

Πολ/ςια ςυγκρίςιμων διεθνών εταιρειών

Πολ/ςια ςυγκρίςιμων διεθνών ςυναλλαγών

Πολ/ςια Ελληνικών ςυναλλαγών

Ανάλυςη προςφερόμενων premia

Μεθοδολογία Αποτίμηςησ
Προςαρμοςμζνο Προςφερόμενο τίμημα  που 

ιςοφται με την "εφλογη αξία" που προςδιόριςε 
ο ανεξάρτητοσ αποτιμητήσ και είναι 3,65€
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Ρήηξα Με Δπζύλεο 

Ζ παξνχζα έθζεζε (ε «Έθζεζε») εθπνλήζεθε απφ ηελ ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ. 

(«Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο» ή «Δζληθή Σξάπεδα») απνθιεηζηηθά πξνο φθεινο θαη εζσηεξηθή 

ρξήζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο «RILKEN BIOMHXANIA ΚΑΛΛΤΝΣΗΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΣΩΝ Α.Δ.» (ε 

«RILKEN Α.Δ.» ή «Δηαηξεία»). Ο Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ εθθέξεη γλψκε γηα ην εχινγν θαη 

δίθαην ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, νχηε σο πξνο ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε 

πνπ ζα εθθέξεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο Γεκφζηαο 

Πξφηαζεο, θαη ε Έθζεζε δελ ζίγεη θαζ’ νηνλδήπνηε ηξφπν ην ζέκα απηφ. Ζ Έθζεζε δελ ζπληζηά πξφηαζε 

ή ζχζηαζε γηα ηε δηελέξγεηα νπνηαζδήπνηε ζπλαιιαγήο επί ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ζηα νπνία 

αλαθέξεηαη, θαη έρεη ζπληαρζεί γηα ρξήζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δηαηξείαο. Οπνηαδήπνηε ρξήζε 

απφ άιιν πξφζσπν πέξαλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ πξέπεη λα γίλεηαη απνθιεηζηηθά ζε ζπλδπαζκφ θαη 

απφ θνηλνχ κε ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο RILKEN Α.Δ.. 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Έθζεζήο, ειήθζε ππφςε ε ππφζεζε φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ παξαζρέζεθαλ 

ζην Υξεκαηννηθνλνκηθφ ΢χκβνπιν είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηψδε ζηνηρεία ηνπο θαη ν 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ έρεη πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. 

΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο, επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, έγηλε ε ππφζεζε φηη νη πιεξνθνξίεο 

απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν ζχκθσλα κε αδηαιείπησο εθαξκνδφκελα πξφηππα θαη 

απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ 

εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη. ΢ρεηηθά κε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ, έγηλε ε 

ππφζεζε φηη απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν επί ηε βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηκσλ 

εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ ηεο παξνχζαο Γηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηε ζεκεξηλή εκεξνκελία σο πξνο ηε 

κειινληηθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο Δηαηξείαο. 

Ζ Έθζεζή βαζίδεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο, νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο 

αγνξάο, φπσο πθίζηαληαη θαη κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο παξνχζαο θαη ν 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ εθθξάδεη γλψκε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα ζπλερίζνπλ λα 

πθίζηαληαη ή γηα ην πνηα ηπρφλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ απηψλ ζηηο απφςεηο πνπ 

εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα. Οη απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα ηεινχλ, επίζεο, ππφ ηελ 

επηθχιαμε αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, φπσο κειινληηθέο εμειίμεηο ησλ 

δεκνζηννηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο, εμειίμεηο ζην επνπηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ζηελ έληαζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ ζηνπο θιάδνπο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία θαη εμέιημε ηεο εκπνξηθήο ζρέζεο ηεο 

Δηαηξείαο κε ηνλ Πξνηείλνληα πνπ είλαη ν θχξηνο κέηνρνο ηεο Δηαηξείαο. 

Ζ Έθζεζε δελ απνηειεί πξφηαζε γηα ηελ νξγάλσζε, αλαδνρή, ρξεκαηνδφηεζε, επέλδπζε ή 

νπνηαζδήπνηε άιιεο θχζεσο δέζκεπζε γηα ηελ παξνρή θεθαιαίσλ ζηελ Δηαηξεία ή θάπνηα ζπλδεδεκέλε 

ηεο, ε νπνία δχλαηαη λα παξαζρεζεί κφλν κεηά απφ επηηπρή νινθιήξσζε εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη 

εγθξίζεσλ ηεο ΔΘΝΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢ θαζψο θαη έγθξηζεο απφ ηηο ζρεηηθέο πηζησηηθέο αξρέο ηνπ Οκίινπ 

ηεο ΔΘΝΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, εθηζηάηαη ε πξνζνρή ζαο ζην πεξηερφκελν ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ηε ζχληαμε ηεο 

Έθζεζεο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ζειίδεο 2 έσο 4 ηεο Έθζεζεο. 


