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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη
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2 Νοεμβρίου 2017

κ. Βασίλειο Αλεξάκη

Οικονομικό Διευθυντή

Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Βηλτανιώτη 36,

145 64 Κηφισιά 

Αξιότιμοι Κύριοι,

Θέμα: Παροχή Συμβουλευτικών Υπηρεσιών Αποτίμησης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων, Κατανομής Κόστους & 

Αποτίμησης της Εταιρίας με ημερομηνία 15.9.2017

Σύμφωνα με την εντολή σας με ημερομηνία 5.12.2016, η Deloitte Business Solutions A.E. (εφεξής αναφερόμενη και ως “Deloitte”) 

προχώρησε στην παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών αποτίμησης της Νέα Τηλεόραση Α.Ε. (εφεξής αναφερόμενη και ως η 

“Εταιρία”), στο πλαίσιο της σκοπούμενης συγχώνευσης με την Λυσιθέα Τηλεοπτικές Επιχειρήσεις Α.Ε. (εφεξής αναφερόμενη ως η 

“Λυσιθέα”) (η “Συγχώνευση”). Πιο συγκεκριμένα με την προαναφερθείσα εντολή αναλάβαμε να υποστηρίξουμε την Εταιρία: 

α) στην αναγνώριση και αποτίμηση άυλων περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας κατά την ημερομηνία Συγχώνευσης, με βάση το 

Διεθνές Πρότυπο Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ) 3 - Συνενώσεις Εταιριών (Business Combinations) και το Διεθνές 

Λογιστικό Πρότυπο (ΔΛΠ) 38 - Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία (Intangible Assets), και 

β) αποτίμηση της εμπορικής αξίας της Εταιρίας στις 15.9.2017.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.1 Σκοπός της Παρούσας Μελέτης

1.1.1 Πιο συγκεκριμένα, ο σκοπός της παρούσας μελέτης είναι: 

i. η αποτίμηση συγκεκριμένων άυλων περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας που αναγνωρίστηκαν κατά την Συγχώνευση, με 

ημερομηνία αποτίμησης την 15.9.2017, 

ii. η σύνταξη ενδεικτικού ισολογισμού της Εταιρίας κατά την 15.9.2017 σε εύλογες αξίες και η Κατανομή του Κόστους της 

Εταιρίας από τη Λυσιθέα, και

iii. η αποτίμηση της εμπορικής αξίας του 100% των μετοχών της Εταιρίας κατά την 15.9.2017.

Η αποτίμηση, τόσο των άυλων περιουσιακών στοιχείων, όσο και της εμπορικής αξίας της Εταιρίας έγιναν με διεθνώς 

παραδεκτές και δόκιμες μεθόδους αποτίμησης.

1.1.2 Αντιλαμβανόμαστε ότι η παρούσα μελέτη θα χρησιμοποιηθεί εσωτερικά από τη διοίκηση της Εταιρίας ή/ και της Λυσιθέα, για 

τη σύνταξη των οικονομικών καταστάσεων της τελευταίας, ενώ τα αποτελέσματα της δε μπορούν να αναφερθούν ή να 

συμπεριληφθούν σε κανένα έγγραφο (συμπεριλαμβανομένων ενημερωτικών υπομνημάτων ή παρουσιάσεων για ιδιωτική 

τοποθέτηση ή δημόσια εγγραφή που θα εκδοθούν ή παρουσιαστούν σε τρίτους πιθανούς επενδυτές), ο σκοπός και ο στόχος 

του οποίου μπορεί να είναι η συγκέντρωση δανειακών ή άλλων κεφαλαίων, χωρίς την προηγούμενη έγγραφη συγκατάθεση 

της Deloitte.

1.1.3 Τυχόν παράδοση της παρούσας μελέτης σε οποιοδήποτε τρίτο, θα πρέπει να γίνει στο σύνολό της και όχι αποσπασματικά. Η 

Deloitte δεν φέρει καμία ευθύνη για τυχόν ζημιές που μπορεί να προκύψουν λόγω αποφάσεων ή πράξεων που βασίστηκαν στη 

συγκεκριμένη μελέτη. 
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1.2.1 Για τους σκοπούς της παρούσας αποτίμησης, ο όρος “δίκαιη εμπορική αξία" ορίζεται ως "η τιμή στην οποία υλικό ή άυλο 

περιουσιακό στοιχείο ή οι μετοχές μιας εταιρίας θα άλλαζαν ιδιοκτήτη μεταξύ ενός πρόθυμου αγοραστή και ενός πρόθυμου 

πωλητή, κανείς εκ των οποίων δε θα βρισκόταν όμως υπό πίεση να αγοράσει ή να πωλήσει και ο καθένας εκ των οποίων θα 

είχε γνώση όλων των απαραίτητων στοιχείων για την αξιολόγηση του περιουσιακού στοιχείου". Η εμπορική αξία αποτελεί, 

επομένως, μια λογική εκτίμηση της τιμής στην οποία θα μεταβιβαζόταν η ιδιοκτησία του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας. 

1.2.2 Ο ορισμός της “εμπορικής αξίας” (αγοραίας αξίας) προϋποθέτει ότι το τίμημα καταβάλλεται εξ’ ολοκλήρου σε μετρητά. Σε 

πολλές συναλλαγές όμως, τα αντισυμβαλλόμενα μέρη μπορεί να καταλήξουν σε μία συμφωνία η οποία θα περιλαμβάνει 

πληρωμές και με άλλες μορφές εκτός μετρητών. Συναλλαγές στις οποίες ο πωλητής συμμετέχει στη χρηματοδότηση της 

εξαγοράς ή προσφέρει άυλα περιουσιακά στοιχεία [όπως τεχνογνωσία (know-how) πρόσβαση στις αγορές, τεχνολογία, κλπ.] ή 

συναλλαγές στις οποίες ο αγοραστής μέσω της εξαγοράς μιας εταιρίας μπορεί να επιτύχει συνέργειες (με τη μορφή 

περιορισμού των εξόδων ή αύξησης των εσόδων), θα μπορούσαν να πραγματοποιούνταν σε διαφορετική τιμή.

1.2.3 Πρέπει να γίνει κατανοητό ότι η "πραγματική τιμή" στην οποία μια συναλλαγή θα ολοκληρωνόταν, θα μπορούσε να είναι 

διαφορετική από την αξία που εκτιμήθηκε, για λόγους όπως τα κίνητρα των συναλλασσομένων μερών, η ικανότητά τους στις 

διαπραγματεύσεις, η μορφή της συναλλαγής (π.χ. ο τρόπος χρηματοδότησής της, η συμμετοχή σε διαγωνιστική διαδικασία, 

πιθανές συνέργειες, κλπ.), ή και για άλλους λόγους που αφορούν αποκλειστικά την εκάστοτε συναλλαγή.

1.2.4 Η παρούσα αποτίμηση βασίστηκε στην παραδοχή ότι η Εταιρία θα συνεχίσει να “διατηρείται εν λειτουργία” (going-concern). 

Αυτή η παραδοχή θεωρεί ότι:

• η διοίκηση της Εταιρίας θα εφαρμόσει μόνο εκείνες τις λειτουργικές και χρηματοοικονομικές στρατηγικές οι οποίες θα 

μεγιστοποιήσουν την αξία της, και 

• δεν υπάρχει αβεβαιότητα για μελλοντικά γεγονότα (όπως π.χ. συνεχείς λειτουργικές ζημίες και ιδιαίτερα αδύναμη 

χρηματοοικονομική διάρθρωση), τα οποία θα μπορούσαν να αμφισβητήσουν την βασική παραδοχή ότι η Εταιρία θα 

συνεχίσει κανονικά τη λειτουργία της (going concern).

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.2 Προσδιορισμός Ορολογίας Αποτίμησης & Κριτήρια Αναγνώρισης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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1.2.5 Επίσης, υιοθετήθηκε η παραδοχή ότι η Εταιρία “θα συνεχίσει τη δραστηριότητά της ως ανεξάρτητη εταιρία, στους 

τομείς που δραστηριοποιείται και σήμερα” (“as is, stand-alone basis”). Η παραδοχή αυτή θεωρεί ότι η Εταιρία δεν θα 

συγχωνευτεί με άλλες τρίτες αντίστοιχες εταιρίες, ούτε θα μεταβάλλει ή επεκτείνει σημαντικά το αντικείμενο δραστηριότητάς 

της, γεγονότα που θα μπορούσαν να δημιουργήσουν συνέργειες ή σημαντική διαφοροποίηση από τη σημερινή της κατάσταση.

1.2.6 Σύμφωνα με το ΔΛΠ 38, ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο είναι ένα “αναγνωρίσιμο μη χρηματικό περιουσιακό στοιχείο χωρίς 

φυσική υπόσταση”. Ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο μπορεί να αναγνωριστεί ως ξεχωριστό στοιχείο και άρα να διαχωριστεί από 

την όποια υπεραξία (goodwill) που μπορεί να καταβλήθηκε ως μέρος του τιμήματος μίας εξαγοράς, εάν καλύπτεται ένα από τα 

ακόλουθα κριτήρια:

• το περιουσιακό στοιχείο προκύπτει βάσει συμβολαιογραφικής πράξης ή άλλου νομικού δικαιώματος, ασχέτως εάν αυτό το 

δικαίωμα μπορεί ή όχι να μεταφερθεί ή να διαχωριστεί από την εξαγορασθείσα εταιρία ή από άλλα δικαιώματα και 

υποχρεώσεις (contractual – legal criterion), 

• εάν ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο δεν προκύπτει βάσει συμβολαιογραφικής πράξης ή άλλου νομικού δικαιώματος, θα 

πρέπει να αναγνωριστεί ως περιουσιακό στοιχείο που αναγνωρίζεται ξεχωριστά από την υπεραξία (goodwill), εφόσον 

μπορεί να διαχωριστεί από την εξαγορασθείσα εταιρία, πουληθεί, μεταβιβαστεί, παραχωρηθεί, αδειοδοτηθεί, μισθωθεί ή 

ανταλλαχθεί (separability criterion). 

Επιπλέον, σύμφωνα με το προαναφερθέν ΔΛΠ 38, θα πρέπει η εταιρία: 

• να έχει τον έλεγχο του άυλου περιουσιακού στοιχείου,

• να είναι πιθανό να απολαμβάνει μελλοντικά οικονομικά οφέλη λόγω της κατοχής του, και 

• το κόστος του άυλου περιουσιακού στοιχείου να μπορεί να μετρηθεί με αξιοπιστία.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.2 Προσδιορισμός Ορολογίας Αποτίμησης & Κριτήρια Αναγνώρισης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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1.2.7 Σύμφωνα με το ΔΛΠ 38 - Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία (Intangible Assets), η πιθανότητα για μελλοντικά οικονομικά οφέλη από 

ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο πρέπει να βασίζεται σε λογικές και τεκμαιρόμενες παραδοχές σχετικά με τις συνθήκες που θα 

επικρατήσουν κατά τη “διάρκεια της ζωής” ενός τέτοιου στοιχείου.

1.2.8 Παραδείγματα Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων κατά το ΔΛΠ 38 αποτελούν:

• οι πελατειακές σχέσεις και λίστες πελατών,

• οι άδειες (π.χ. τηλεπικοινωνιών, ραδιοφώνου, τηλεόρασης, καζίνο, κλπ.),

• οι εμπορικές επωνυμίες και τα εμπορικά σήματα,

• οι διευθύνσεις διαδικτύου (internet domain name),

• το λογισμικό (που αναπτύχθηκε από την ίδια την εταιρία),

• τα δικαιώματα πνευματικής ιδιοκτησίας (όπως πατέντες, δικαιώματα κινηματογραφικών ταινιών, κλπ.),

• τα δικαιώματα εκμετάλλευσης κάποιων πόρων,

• οι συμφωνίες περί μη – ανταγωνισμού.

1.2.9 Σύμφωνα με όσα προβλέπονται από το ΔΠΧΑ 3, σε περίπτωση εξαγοράς μιας εταιρίας, η εξαγοράζουσα εταιρία πρέπει να 

αναγνωρίσει ξεχωριστά, κατά την ημερομηνία εξαγοράς τα αναγνωρίσιμα άυλα περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόμενης 

εταιρίας στην εμπορική τους αξία, εάν αυτή μπορεί να μετρηθεί αξιόπιστα, ανεξάρτητα από το αν αυτά τα άυλα στοιχεία είχαν 

προηγουμένως αναγνωρισθεί στις οικονομικές καταστάσεις της εξαγοραζόμενης εταιρίας.

1.2.10 Επίσης σύμφωνα με αυτά που προβλέπονται από το ΔΠΧΑ 3, κατά την εξαγορά μιας εταιρίας, ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο, 

πρέπει να αναγνωρισθεί ξεχωριστά από την υπεραξία (goodwill), εάν συμφωνεί με τον ορισμό του περιουσιακού στοιχείου 

(ελέγχεται και παρέχει οικονομικά οφέλη), μπορεί είτε να διαχωριστεί από την εξαγορασθείσα εταιρία, είτε προκύπτει βάσει 

συμβολαιογραφικής πράξης ή άλλου νομικού δικαιώματος και επίσης η εμπορική του αξία μπορεί να μετρηθεί αξιόπιστα.

1.2.11 Η αποτίμηση μίας εταιρίας ή επιμέρους περιουσιακών στοιχείων αυτής (π.χ. άυλα περιουσιακά στοιχεία), δε μπορεί να 

θεωρηθεί ως μία απόλυτη επιστήμη και τα αποτελέσματα αποτίμησης, σε πολλές περιπτώσεις, είναι υποκειμενικά και 

εξαρτώμενα από τις αναλύσεις και την ανεξάρτητη κρίση του αποτιμητή. Χρησιμοποιώντας τα ίδια στοιχεία και υιοθετώντας 

κοινές παραδοχές, η κρίση ανεξάρτητων αποτιμητών μπορεί να διαφέρει, λόγω μίας σειράς από ανεξάρτητες αποφάσεις.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.2 Προσδιορισμός Ορολογίας Αποτίμησης & Κριτήρια Αναγνώρισης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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1.3.1 Σύμφωνα με τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, για την αποτίμηση μιας εταιρίας, ή ενός άυλου στοιχείου, μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν οι ακόλουθες διεθνώς αποδεκτές προσεγγίσεις αποτίμησης:

• Προσέγγιση βάσει Προσδοκώμενων Εσόδων & Κερδών (Income Approach), 

• Προσέγγιση βάσει Συγκρίσιμων Αποτιμήσεων της Αγοράς (Market Approach), και

• Προσέγγιση βάσει Κόστους (Cost Approach).

1.3.2 Στο Κεφάλαιο 4 της παρούσας μελέτης παρουσιάζονται περισσότερα στοιχεία και επεξηγήσεις σχετικά με τις τρεις 

προσεγγίσεις αποτίμησης που προαναφέρθηκαν, καθώς επίσης και πιο εξειδικευμένες μέθοδοι αποτίμησης που εφαρμόζονται 

διεθνώς για την αποτίμηση άυλων περιουσιακών στοιχείων. 

1.3.3 Βασιζόμενοι σε συζητήσεις με τη διοίκηση της Εταιρίας, όπως αναφέρεται διεξοδικότερα στο Κεφάλαιο 4 της παρούσας 

μελέτης, στον πιο κάτω πίνακα παρουσιάζονται τα άυλα περιουσιακά στοιχεία που αναγνωρίστηκαν και η μέθοδος με την οποία 

αποτιμήθηκαν.

Άυλο Περιουσιακό Στοιχείο Μέθοδος Αποτίμησης

Εμπορικό Σήμα (επωνυμία) του τηλεοπτικού σταθμού STAR Απαλλαγή από την Πληρωμή Δικαιωμάτων (Relief from Royalty)

Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα Άμεσες Ταμειακές Ροές (Direct Cash Flows)

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.3 Μεθοδολογία Αποτίμησης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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1.4.1 Σύμφωνα με τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων και τα διαθέσιμα στοιχεία, για την αποτίμηση της εμπορικής αξίας της Εταιρίας, 

έγινε προσπάθεια να χρησιμοποιηθούν οι ακόλουθες διεθνώς αποδεκτές μέθοδοι αποτίμησης:

• Μέθοδος των Προεξοφλημένων Μελλοντικών Ταμειακών Ροών (Discounted Cash Flows), 

• Μέθοδος των Δεικτών Κεφαλαιαγοράς (Capital Markets Multiples),

• Μέθοδος των Συγκρίσιμων Συναλλαγών (Comparable Transactions Multiples), και

• Μέθοδος Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης.

1.4.2 Μέθοδος Προεξοφλημένων Μελλοντικών Ταμειακών Ροών

Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία μιας εταιρίας προκύπτει από την παρούσα αξία των μελλοντικών 

οικονομικών εσόδων που θα αντληθούν από τον ιδιοκτήτη της εταιρίας ή του περιουσιακού στοιχείου. Η μέθοδος αυτή αφενός 

λαμβάνει υπόψη την ιστορική απόδοση της εταιρίας ή του περιουσιακού στοιχείου (εάν υφίσταται), αλλά αφετέρου δίνει 

ιδιαίτερη έμφαση στη δυνατότητα της εταιρίας ή του περιουσιακού στοιχείου για μελλοντική ανάπτυξη και στην ικανότητα της 

εταιρίας ή του περιουσιακού στοιχείου να δημιουργεί κέρδη και ταμειακές ροές, τα οποία στη συνέχεια τα διανέμει στους 

ιδιοκτήτες της με τη μορφή μερισμάτων (στην περίπτωση των εταιριών). Ως εκ τούτου, η μέθοδος αυτή θεωρήθηκε ως η 

πλέον κατάλληλη για την αποτίμηση της Εταιρίας. 

1.4.3 Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

Στο πλαίσιο της μεθόδου αυτής, ερευνήσαμε διεθνείς βάσεις δεδομένων για να προσδιορίσουμε εισηγμένες εταιρίες σε διεθνή 

χρηματιστήρια που δραστηριοποιούνται στον τηλεοπτικό κλάδο. Βάσει της χρηματιστηριακής αποτίμησης αυτών των εταιριών, 

εφαρμόζονται οι χρηματοοικονομικοί πολλαπλασιαστές αυτών (π.χ. δείκτης Αξίας Επιχείρησης προς Κέρδη προ Φόρων, Τόκων 

και Αποσβέσεων, Χρηματιστηριακής Αξίας προς Κέρδη μετά από Φόρους, Ίδια Κεφάλαια, κλπ.) στα αντίστοιχα οικονομικά 

μεγέθη της Εταιρίας με ημερομηνία 15.9.2017, για τον υπολογισμό του ενδεικτικού εύρους αξίας αυτής. Η συγκεκριμένη 

μέθοδος, τελικά δεν εφαρμόστηκε, καθώς οι διεθνείς εταιρίες που εντοπίσαμε παρουσιάζουν χαμηλή συγκρισιμότητα με την 

Εταιρία, αναφορικά με τα γενικότερα οικονομικά στοιχεία τους και το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιούνται.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.4 Μεθοδολογία Αποτίμησης της Εμπορικής Αξίας της Εταιρίας
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1.4.4 Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών

Για την εφαρμογή της εν λόγω μεθόδου συγκεντρώθηκαν στοιχεία από συναλλαγές, δηλαδή αγοραπωλησίες πακέτων 

μετοχών, ομοειδών εταιριών με την Εταιρία, που πραγματοποιήθηκαν σχετικά πρόσφατα στο εξωτερικό. Για τον υπολογισμό 

της αξίας της Εταιρίας εφαρμόστηκαν οι χρηματοοικονομικοί πολλαπλασιαστές των συναλλαγών αυτών στα αντίστοιχα 

οικονομικά μεγέθη της Εταιρίας. Καθώς το δείγμα των εταιριών που εντοπίστηκε ήταν περιορισμένο, ενώ επίσης οι 

εξαγοραζόμενες εταιρίες δεν ήταν απόλυτα συγκρίσιμες με την Εταιρία σε σχέση με τα γενικότερα οικονομικά στοιχεία τους και 

το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιούνται, η μέθοδος αυτή τελικά δεν εφαρμόστηκε κατά την αποτίμηση της Εταιρίας.

1.4.5 Μέθοδος Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης

Η μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης είναι μια έμμεση μέθοδος αποτίμησης της αξίας μίας επιχείρησης. Κατά τη 

μέθοδο αυτή, λαμβάνονται υπόψη τυχόν αναπροσαρμογές που θα πρέπει να γίνουν στις οικονομικές καταστάσεις της Εταιρίας. 

Οι αναπροσαρμογές αυτές μπορεί να περιλαμβάνουν μεταξύ άλλων τα εξής:

- Αναπροσαρμογές σε τρέχουσες αξίες τυχόν συμμετοχών και χρεογράφων.

- Αναπροσαρμογές βραχυπρόθεσμων στοιχείων ενεργητικού (απαιτήσεις με βάση τυχόν παρατηρήσεις ορκωτών ελεγκτών).

- Αναπροσαρμογές σε τρέχουσες αξίες των παγίων όπως οικόπεδα, κτίρια, κλπ.

- Άλλες προσαρμογές με βάση τις παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών και των σημειώσεων της διοίκησης της Εταιρίας.

Συνεπώς, η συγκεκριμένη μέθοδος είναι στατική και δε λαμβάνει υπόψη την τρέχουσα και μελλοντική κερδοφορία της 

Εταιρίας, καθώς επίσης και την πιθανή μελλοντική ανάπτυξή της. Ως εκ τούτου, η συγκεκριμένη μέθοδος δεν εφαρμόσθηκε 

στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.4 Μεθοδολογία Αποτίμησης της Εμπορικής Αξίας της Εταιρίας
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1.5.1 Για την αποτίμηση της Εταιρίας και των άυλων περιουσιακών στοιχείων που αναφέρθηκαν προηγουμένως, εξετάσθηκαν όλοι οι 

παράγοντες οι οποίοι απαιτούνται από τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, στο βαθμό που αυτό ήταν εφικτό, και οι οποίοι 

περιλαμβάνουν μεταξύ άλλων:

• Την παρούσα χρηματοοικονομική κατάσταση της Εταιρίας, όπως αυτή προκύπτει μέσα από τις ιστορικές οικονομικές της 

καταστάσεις και από άλλα στοιχεία που μας διέθεσε η διοίκηση της Εταιρίας, καθώς και τα ιστορικά και μελλοντικά κέρδη 

και ταμειακές ροές της Εταιρίας, βάσει των προβλέψεων της διοίκησης, μετά την επιβολή ορισμένων αναπροσαρμογών 

που κρίθηκαν απαραίτητες.

• Την παρούσα και ιστορική δραστηριότητα της Εταιρίας, τη θέση αλλά και τη διαχρονική της πορεία στην Ελληνική 

τηλεοπτική αγορά.

• Τα χαρακτηριστικά, τις προοπτικές και τις ιδιαιτερότητες του Ελληνικού τηλεοπτικού κλάδου, με έμφαση στους 

τηλεοπτικούς σταθμούς εθνικής εμβέλειας.

• Το υφιστάμενο κανονιστικό/ θεσμικό πλαίσιο.

• Τα ιστορικά στοιχεία και τις εκτιμήσεις για τη διαφημιστική δαπάνη.

• Στοιχεία από διάφορες βάσεις δεδομένων για σχετικά πρόσφατες συναλλαγές ομοειδών επιχειρήσεων του εξωτερικού, 

καθώς επίσης και στοιχεία σχετικά με ομοειδείς εισηγμένες εταιρίες του εξωτερικού. 

• Διαθέσιμα στοιχεία από εξειδικευμένες βάσεις δεδομένων αναφορικά με ενδεικτικά ποσοστά δικαιώματος χρήσης (royalty 

rates) που ισχύουν για την παραχώρηση εμπορικών επωνυμιών και σημάτων στο εξωτερικό.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.5 Ανάλυση Διαδικασίας Αποτίμησης
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1.6.1 Όσον αφορά στην αποτίμηση της Εταιρίας και των άυλων περιουσιακών της στοιχείων της, καθώς επίσης και στην Κατανομή 

του Κόστους διευκρινίζεται ότι λόγω της εγγύτητας της ημερομηνίας Συγχώνευσης με την περίοδο που έληξε στις 15.9.2017, 

η αποτίμηση των άυλων περιουσιακών στοιχείων, η σύνταξη Ισολογισμού σε Εύλογες Αξίες (Fair Value Balance Sheet), καθώς 

και η Κατανομή του Κόστους έγιναν με την ίδια ημερομηνία, ήτοι 15.9.2017.

1.6.2 Κατόπιν αναλύσεων και συζητήσεων με τη διοίκηση της Εταιρίας, προέκυψε ότι τα ακόλουθα άυλα περιουσιακά στοιχεία, υπό 

τον έλεγχο της Νέα Τηλεόραση Α.Ε. πληρούν τα κριτήρια αναγνώρισης σύμφωνα με τα ΔΠΧΑ:

- Εμπορικό Σήμα (Brand Name),

- Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα, και

- Πελατειακές σχέσεις (με διαφημιστικές εταιρίες)

Ωστόσο, αναφορικά με τις πελατειακές σχέσεις, δεν ήταν δυνατόν να μετρηθούν αξιόπιστα τα μελλοντικά οφέλη ή/και η 

ωφέλιμη διάρκεια ζωής τους.

1.6.3 Διευκρινίζεται ότι η Deloitte, στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, δεν προέβη σε οποιοδήποτε πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή 

σε οποιαδήποτε επαλήθευση της ορθότητας και πληρότητας των στοιχείων που μας δόθηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας, τα 

οποία ελήφθησαν ως δεδομένα. Συνεπώς, δεν εκφέρουμε καμία άποψη, ούτε δίνουμε καμίας μορφής διαβεβαίωση για την 

ακρίβεια και πληρότητα των οικονομικών και άλλων στοιχείων στα οποία βασιστήκαμε κατά τη διάρκεια της αποτίμησης.

1.6.4 Η Deloitte δεν πραγματοποίησε ανεξάρτητη έρευνα και ανάλυση της αγοράς στην οποία δραστηριοποιείται η Εταιρία, αλλά 

βασίστηκε σε στοιχεία που μας παρασχέθηκαν από την Εταιρία, καθώς και σε διάφορα δημοσιευμένα στοιχεία από αξιόπιστες 

και έγκυρες πηγές τα οποία όμως διευκρινίζεται ότι δεν επαληθεύτηκαν από την Deloitte.

1.6.5 Στο πλαίσιο της παρούσας αποτίμησης δεν έχει ληφθεί υπόψη κεφαλαιουχική επένδυση (CAPEX) για την αγορά νέας ή τυχόν 

ανανέωσης της υπάρχουσας άδειας εκπομπής επίγειας τηλεοπτικής ευρυεκπομπής, ως συνέπεια μεταβολής της κείμενης 

ελληνικής ή κοινοτικής νομοθεσίας.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις
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1.6.6 Επίσης, η ανάλυσή μας βασίστηκε σε υποθέσεις, παραδοχές και προβλέψεις για την εξέλιξη βασικών οικονομικών μεγεθών της 

Εταιρίας για την περίοδο 2017 – 2021, οι οποίες μας δόθηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας. Στο βαθμό που ήταν εφικτό, 

αξιολογήσαμε το εύλογο των παραδοχών αυτών, με βάση το σημερινό οικονομικό περιβάλλον στην Ελλάδα και την πορεία της 

ίδιας της Εταιρίας τα τελευταία έτη. Σημειώνουμε ότι οι εκτιμήσεις για τη μελλοντική εξέλιξη διαφόρων μεγεθών της Εταιρίας, 

όπως και ορισμένες υποθέσεις που έχουν υιοθετηθεί, ενδέχεται να μεταβληθούν, με συνέπεια τη μεταβολή των σχετικών 

αποτελεσμάτων αποτίμησης, μεταβολή που μπορεί να είναι και σημαντική. Συνεπώς, δεν μπορούμε να θεωρηθούμε υπεύθυνοι 

για τυχόν αποκλίσεις των μεγεθών που αναφέρονται στην παρούσα μελέτη ή για τυχόν παραλήψεις.

1.6.7 Η παρούσα αποτίμηση βασίστηκε στις ενδιάμεσες, ανέλεγκτες λογιστικές καταστάσεις με ημερομηνία 15.9.2017 που έχουν 

καταρτισθεί σύμφωνα με τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα (ΕΛΠ). Οι ανωτέρω λογιστικές καταστάσεις επισυνάπτονται στο 

Παράρτημα Α της παρούσας. Επισημαίνεται ότι η εταιρία μας, στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας δεν προέβη σε έλεγχο, ή 

σε οποιαδήποτε πρόσθετη επαλήθευση της ορθότητας και πληρότητας των ως άνω οικονομικών στοιχείων.

1.6.8 Όσον αφορά στην εκτίμηση της εμπορικής αξίας των κυριότερων ακινήτων και πάγιου εξοπλισμού της Εταιρίας, θεωρήθηκε ότι 

οι αξίες που παρουσιάζονται στις ενδιάμεσες, ανέλεγκτες λογιστικές καταστάσεις με ημερομηνία 15.9.2017, ανταποκρίνονται 

στις τρέχουσες εμπορικές αξίες αυτών. Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας δεν προβήκαμε σε κάποια άλλη επαλήθευση όσον 

αφορά στην αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας.

1.6.9 Όσον αφορά στην αποτίμηση των ιδιο-παραγόμενων τηλεοπτικών προγραμμάτων, των οποίων η επαναπροβολή απαιτεί 

καταβολή σχετικής προμήθειας (επισυνάπτονται στο Παράρτημα Β2 της παρούσας), σύμφωνα με διαβεβαιώσεις της 

διοίκησης της Εταιρίας, έχει θεωρηθεί ότι για τα συγκεκριμένα τηλεοπτικά προγράμματα θα ανανεωθεί η δυνατότητα προβολής 

τους και θα καταβληθεί το αναλογούν κόστος/ επιβάρυνση από την Εταιρία, κόστος το οποίο θεωρείται αμελητέο. Σε αντίθετη 

περίπτωση, τα αποτελέσματα της παρούσας μελέτης θα μεταβάλλονταν, μεταβολή που ενδέχεται να είναι και σημαντική.

1.6.10 Η αποτίμηση μίας εταιρίας ή επιμέρους περιουσιακών στοιχείων (συμπεριλαμβανομένων των άυλων περιουσιακών στοιχείων) 

αυτής δε μπορεί να θεωρηθεί ως μία απόλυτη επιστήμη και τα αποτελέσματα της σε πολλές περιπτώσεις είναι υποκειμενικά και 

εξαρτώμενα από τις αναλύσεις και την ανεξάρτητη κρίση του κάθε αναλυτή. Χρησιμοποιώντας τα ίδια στοιχεία και υιοθετώντας 

κοινές παραδοχές, η κρίση ανεξάρτητων αναλυτών μπορεί να διαφέρει, λόγω μιας σειράς από ανεξάρτητες αποφάσεις.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις
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1.6.11 Τα αποτελέσματα της παρούσας μελέτης δε μπορούν να αναφερθούν ή να περιληφθούν σε κανένα άλλο έγγραφο 

(συμπεριλαμβανομένων ενημερωτικών υπομνημάτων για ιδιωτική τοποθέτηση ή δημόσια εγγραφή), ο σκοπός και ο στόχος 

του οποίου μπορεί να είναι η συγκέντρωση δανειακών ή άλλων κεφαλαίων, χωρίς την προηγούμενη έγγραφη συγκατάθεση 

της Deloitte.

1.6.12 Η παρούσα μελέτη προορίζεται για αποκλειστική χρήση της Εταιρίας, της Λυσιθέα και των μετόχων τους και δε μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί από οποιονδήποτε τρίτο. Η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη για τυχόν βλάβη ή ζημία που μπορεί να προκύψει, 

λόγω αποφάσεων ή πράξεων που βασίστηκαν στη συγκεκριμένη μελέτη, εκτός εάν οφείλεται σε δόλο ή βαριά αμέλεια. Η 

ευθύνη της Deloitte περιορίζεται σύμφωνα με αυτά που αναφέρονται στην από 5.12.2016 σύμβαση συνεργασίας της Deloitte 

με την Εταιρία για το συγκεκριμένο έργο.

1.6.13 Η χρήση της παρούσας μελέτης από τρίτους, καθώς και οι αποφάσεις που βασίζονται σε αυτήν, είναι ευθύνη των μερών που 

τη χρησιμοποιούν. Με τη χρήση της παρούσας μελέτης, τα μέρη αυτά αποδέχονται ότι η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη 

αναφορικά με τη χρήση ή αποφάσεις που μπορούν να ληφθούν βασισμένες στην παρούσα μελέτη. Επίσης, η τυχόν παράδοση 

της παρούσας μελέτη σε οποιοδήποτε τρίτο, θα πρέπει να γίνει στο σύνολό της και όχι αποσπασματικά.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.7 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

1.7.1 Με βάση τις παραδοχές που περιγράφονται στο Κεφάλαιο 4, καθώς και τους περιοριστικούς παράγοντες και διευκρινίσεις που 

προαναφέρθηκαν, η ενδεικτική κεντρική εύλογη αξία των αναγνωρισθέντων άυλων περιουσιακών στοιχείων της Νέα 

Τηλεόραση Α.Ε. κατά την 15.9.2017 παρουσιάζεται στον ακόλουθο πίνακα:

Πίνακας 1.1: Εύλογη Αξία Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων στις 15.9.2017

€ εκατ. Εύλογη Αξία

Εμπορικό Σήμα (επωνυμία) του τηλεοπτικού σταθμού STAR 17,0

Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα 10,6

Σύνολο 27,6
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.8 Κατανομή του Κόστους

1.8.1 Ο ακόλουθος Πίνακας 1.2 απεικονίζει τον Ισολογισμό της Εταιρίας, εκφρασμένο σε εύλογες αξίες (fair values) κατά την 

ημερομηνία ενοποίησης (ήτοι 15.9.2017), ωστόσο πριν από την αναγνώριση των άυλων περιουσιακών στοιχείων.

Πίνακας 1.2: Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες (Fair Value Balance Sheet) κατά την 15.9.2017

€ εκατ. Λογιστική Αξία Προσαρμογές Εύλογη Αξία

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 2,3 (0,4) 1,8

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 59,3 (59,0) 0,3

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10,1 10,1

Εμπορικές Απαιτήσεις 29,5 (4,5) 25,1

Χρηματικά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα 2,8 2,8

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 3,3 (0,3) 3,1

Σύνολο Ενεργητικού 107,4 (64,2) 43,2

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 49,5 2,8 52,3

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός 3,9 3,9

Εμπορικές Υποχρεώσεις 20,6 4,7 25,2

Λοιπές Υποχρεώσεις 16,6 0,2 16,8

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 16,8 (71,8) (54,9)

Σύνολο Παθητικού 107,4 (64,2) 43,2
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.8 Κατανομή του Κόστους

1.8.2 Ο Πίνακας 1.3 απεικονίζει τον Ισολογισμό της Εταιρίας, εκφρασμένο σε εύλογες αξίες (fair values) κατά την ημερομηνία 

ενοποίησης (ήτοι 15.9.2017), μετά την αναγνώριση των άυλων περιουσιακών στοιχείων.

Πίνακας 1.3: Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες (Fair Value Balance Sheet) κατά την 15.9.2017

€ εκατ. Λογιστική Αξία Άυλα Στοιχεία Τελική Αξία

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 1,8 1,8

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 0,3 27,6 27,9

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10,1 10,1

Εμπορικές Απαιτήσεις 25,1 25,1

Χρηματικά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα 2,8 2,8

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 3,1 3,1

Σύνολο Ενεργητικού 43,2 27,6 70,8

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 52,3 52,3

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός 3,9 3,9

Εμπορικές Υποχρεώσεις 25,2 25,2

Λοιπές Υποχρεώσεις 16,8 16,8

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (54,9) 27,6 (27,4)

Σύνολο Παθητικού 43,2 27,6 70,8
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1.8.3 Με βάση τα στοιχεία που μας παρασχέθηκαν, τους περιοριστικούς παράγοντες και διευκρινίσεις που προαναφέρθηκαν, αλλά 

και τις παραδοχές και προβλέψεις που υιοθετήθηκαν, κατά την Κατανομή του Κόστους της Νέα Τηλεόραση Α.Ε. με ημερομηνία 

15.9.2017 προκύπτει υπεραξία (goodwill) ύψους € 34,0 εκατ.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.8 Κατανομή του Κόστους

€ 6,6 εκατ. € (27,4) εκατ.

Καθαρή Θέση σε 

Εύλογες Αξίες

Υπεραξία

(Goodwill)

Κόστος

(Τίμημα)

€ 34,0 εκατ.

-

-

=

=
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1.9.1 Με βάση τα στοιχεία που μας παρασχέθηκαν, τους περιοριστικούς παράγοντες και διευκρινίσεις που προαναφέρθηκαν, αλλά 

και τις παραδοχές και προβλέψεις που υιοθετήθηκαν, η εμπορική αξία του 100% του μετοχικού κεφαλαίου της Νέα Τηλεόραση 

Α.Ε. κατά την 15η Σεπτεμβρίου 2017, εκτιμάται ότι κυμαίνεται μεταξύ:

1.9.2 Λαμβάνοντας υπόψη το παραπάνω εύρος αξιών, η συνολική Αξία Επιχείρησης (Enterprise Value) της Εταιρίας στις 15.9.2017 

(η αξία δηλαδή του 100% των μετοχών πλέον της καθαρής αξίας του δανεισμού, ο οποίος στις 15.9.2017 ανήλθε σε € 48,6 

εκατ.) εκτιμάται ότι κυμαίνεται μεταξύ: 

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.9 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

€ 6,1 εκατ. και € 7,1 εκατ. 

με κεντρική εκτιμώμενη αξία € 6,6 εκατ. 

€ 54,7 εκατ. και € 55,7 εκατ. 

με κεντρική εκτιμώμενη αξία € 55,2 εκατ. 
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Τα κεφάλαια που ακολουθούν, αποτελούν αναπόσπαστο μέρος της παρούσας εργασίας.

Με εκτίμηση,

 Deloitte Business Solutions Α.Ε.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.9 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης



2.0 Τηλεοπτική Αγορά
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• Η ελληνική διαφημιστική δαπάνη σαφώς επηρεασμένη 

από την κρίση της ελληνικής οικονομίας, παρουσίασε 

σωρευτική μείωση της τάξεως του 53% την περίοδο 2009 

– 2015, με τον μέσο ετήσιο ρυθμό μείωσης (CAGR) να 

ανέρχεται σε 11,6%, για την ίδια περίοδο. Ωστόσο, από 

το 2013 και μετά, η αγορά εμφανίζει σημάδια 

σταθεροποίησης, φτάνοντας τα € 698 εκατ. το 2015 από 

τα € 691 εκατ. το 2013.

• Σχετικά με τα μερίδια διαφημιστικής δαπάνης ανά 

κατηγορία μέσου ενημέρωσης (Διάγραμμα 2.2), η 

τηλεόραση ήταν το κυρίαρχο μέσο, με μερίδιο της τάξεως 

του 42% της συνολικής αγοράς (εκτίμηση για το 2015). 

Τα περιοδικά κατείχαν τη δεύτερη θέση και οι εφημερίδες 

την τρίτη θέση, με 25% και 16% αντίστοιχα, ενώ η 

διαφημιστική δαπάνη μέσω ψηφιακών προβολών 

αντιστοιχεί περίπου στο 7% της συνολικής αγοράς.

Διάγραμμα 2.2: Ανάλυση Διαφημιστικής Δαπάνης

38%

26%

19%

7%

10%

42%

25%

16%

7%

10%

- 10% 20% 30% 40% 50%

Τηλεόραση

Περιοδικά

Εφημερίδες

Ψηφιακές Προβολές 

Λοιπά Μέσα

2015Ε 2014Α

Διάγραμμα 2.1: Εξέλιξη Διαφημιστικής Δαπάνης
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2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.1 Διαφημιστική Δαπάνη στην Ελλάδα

Πηγή: Διεθνώς Αναγνωρισμένη Βάση Δεδομένων, Ecommerce Europe, 2015 Α: Απολογιστικά, E: Εκτιμήσεις

CAGR: (11,6%)
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• Το Διάγραμμα 2.3 παρουσιάζει την εξέλιξη του 

πραγματικού ΑΕΠ στην Ελλάδα και της τηλεοπτικής 

διαφημιστικής δαπάνης, για την περίοδο 2013 – 2015,

καθώς και τις εκτιμήσεις για την περίοδο 2016 – 2021.

• Το Διάγραμμα 2.4 παρουσιάζει την εξέλιξη της 

διαφημιστικής δαπάνης τηλεόρασης για την περίοδο 2008

– 2021, η οποία αναμένεται να ανακάμψει με μέσο ετήσιο 

ρυθμό αύξησης 11,9%, επηρεαζόμενη τόσο από την 

ανάπτυξη της ελληνικής οικονομίας, όσο και από την 

κατάργηση του αγγελιοσήμου από το 2016 και μετά.

Διάγραμμα 2.4: Εξέλιξη Καθαρής Διαφημιστικής Δαπάνης Τηλεόρασης
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Διάγραμμα 2.3: ΑΕΠ & Τηλεοπτική Διαφημιστική Δαπάνη

0,4% (0,3%)
0,4% 1,2% 1,8% 1,7% 1,7% 2,0%

22,8%

(20,3%)

6,0% 4,8% 7,2% 6,8% 6,8% 8,0%

(30%)

(20%)

(10%)

-

10%

20%

30%

2014Α2015Α 2016Ε2017Π2018Π2019Π2020Π2021Π

Ρυθμός Αύξησης Πραγματικού ΑΕΠ

Ρυθμός Αύξησης Τηλεοπτικής Διαφημιστικής Δαπάνης

2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.2 Τηλεοπτική Διαφημιστική Δαπάνη στην Ελλάδα

Πηγή: EIU, Νέα Τηλεόραση Α.Ε. Α: Απολογιστικά, Ε: Εκτιμήσεις, Π: Προβλέψεις

CAGR: 11,9%CAGR: (11,9%)
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2.0 Τηλεοπτική Αγορά

• Στην Ελλάδα εκπέμπουν περισσότεροι από 150 ιδιωτικοί 

τηλεοπτικοί σταθμοί εθνικής, περιφερειακής και τοπικής 

εμβέλειας. Από αυτούς, οι ιδιωτικοί τηλεοπτικοί σταθμοί 

εθνικής εμβέλειας, μετά τη διακοπή λειτουργίας του Alter 

το 2012, ανέρχονται σε 8.

• Πέραν αυτών, στην ελληνική τηλεοπτική αγορά 

δραστηριοποιούνται μέσω της συνδρομητικής τηλεόρασης 

και οι τηλεοπτικοί σταθμοί της πλατφόρμας της Nova και 

του OTE TV, καθώς και οι κρατικοί τηλεοπτικοί σταθμοί 

της ΕΡΤ. Επίσης πλατφόρμα συνδρομητικής τηλεόρασης 

προωθούν και οι εταιρίες Cyta και Vodafone.

• Η επίγεια ψηφιακή τηλεόραση στην Ελλάδα ξεκίνησε το 

2006, ενώ όλοι οι τηλεοπτικοί σταθμοί έχουν ήδη πάψει 

την εκπομπή αναλογικού σήματος σύμφωνα με σχετική 

Κοινοτική Οδηγία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

• Η εκπομπή επίγειας ψηφιακής τηλεόρασης ρυθμίζεται με 

τις διατάξεις του Ν. 3592/2007 και παρέχεται από την

Digea (η μόνη πλατφόρμα που λειτουργεί στην Ελλάδα), 

η οποία έχει τα αποκλειστικά δικαιώματα εκπομπής 

επίγειας ψηφιακής τηλεόρασης για 15 χρόνια. 

Διάγραμμα 2.5: Ελληνικοί Τηλεοπτικοί Σταθμοί

# Τ/Σ Κατηγορία

1. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

2. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

3. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

4. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

5. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

6. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

7. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

8. Ιδιωτικός Τ/Σ Ελεύθερης Αναμετάδοσης

9. Κρατική Τηλεόραση 

10. Κρατική Τηλεόραση

11. Κρατική Τηλεόραση

12. Συνδρομητική Τηλεόραση

13. Συνδρομητική Τηλεόραση

2.3 Ελληνική Τηλεοπτική Αγορά
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• Τα Διαγράμματα 2.6 & 2.7 παρουσιάζουν τα μερίδια τηλεθέασης των μεγαλύτερων ελληνικών τηλεοπτικών σταθμών εθνικής 

εμβέλειας για την περίοδο 2012 – 2016. Είναι εμφανές ότι το μερίδιο του MEGA, και στις δύο κατηγορίες τηλεοπτικών κοινών 

(σύνολο πληθυσμού και 15 – 44 ετών), παρουσίασε σημαντική μείωση από το 2012 και μετά, φτάνοντας το 12% - 13% το 2016 

(από 22% - 20% το 2012), αντιστοίχως. Την ίδια χρονική περίοδο, το μερίδιο τηλεθέασης της Εταιρίας παρέμεινε σταθερό για το 

σύνολο του πληθυσμού, ενώ ελαφρά μείωση παρατηρήθηκε στο κοινό 15 – 44 ετών, φτάνοντας σε 12% το 2016 (από το 14% το 

2012).

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Διάγραμμα 2.7: Μερίδια Τηλεθέασης των 5 Μεγαλύτερων Τ/Σ Εθνικής Εμβέλειας (15 – 44 ετών)
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Διάγραμμα 2.6: Μερίδια Τηλεθέασης των 5 Μεγαλύτερων Τ/Σ Εθνικής Εμβέλειας (σύνολο πληθυσμού)
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2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.4 Μερίδια Τηλεθέασης Τηλεοπτικών Σταθμών 

CAGR: 0,5% CAGR: 4,3% CAGR: (1,8%) CAGR: 7,9%

CAGR: (4,9%) CAGR: 3,4% CAGR: (10,7%) CAGR: (2,7%) CAGR: 0,7%

CAGR: (15,7%)
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• Στον παρακάτω Πίνακα 2.8 παρουσιάζονται τα βασικά οικονομικά μεγέθη των Ισολογισμών των 5 μεγαλύτερων τηλεοπτικών 

σταθμών εθνικής εμβέλειας για τις χρήσεις που έληξαν στις 31.12.2014 & 31.12.2015. Ο κλάδος παρουσιάζει σημαντικό βαθμό 

μόχλευσης με το μέσο δείκτη δανείων προς συνολικά κεφάλαια να υπερβαίνει το 85% το 2015 (83% το 2014).

Πηγή: Δημοσιευμένες & Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις 

Ποσά σε € χιλ.

31.12.15 31.12.14 31.12.15 31.12.14 30.9.15 31.12.14 31.12.14 31.12.13 31.12.15 31.12.14

Πάγια 2.227 2.687 6.868 7.093 7.283 7.330
244.489 227.127

9.246 11.294

Άυλα 57.165 57.094 8.062 8.555 74.575 84.951 45.184 44.568

Απαιτήσεις 34.065 34.659 70.390 61.840 45.962 54.653 83.313 73.236 19.460 18.565

Λοιπά 13.340 12.462 18.569 17.149 47.480 55.887 11.442 9.949 15.720 21.084

Ενεργητικό 106.796 106.902 103.889 94.637 175.300 202.821 339.245 310.312 89.610 95.511

Ίδια Κεφάλαια 14.419 18.961 17.842 21.573 (6.065) 23.530 7.176 10.239 13.236 13.770

Μακ/σμα Δάνεια 51.048 52.423 12.849 17.041 - 67.992 1.599 1.595 17.147 29.922

Βρα/σμα Δάνεια 5.139 4.808 21.347 17.670 116.018 52.868 148.649 148.923 28.187 24.814

Λοιπά 36.190 30.710 51.851 38.353 65.347 58.431 181.821 149.556 31.040 27.005

Υποχρεώσεις 106.796 106.902 103.889 94.637 175.300 202.821 339.245 310.312 89.610 95.511

Πίνακας 2.8: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Ισολογισμού

Σημείωση: Τα παραπάνω στοιχεία των Ισολογισμών δεν έχουν αναπροσαρμοστεί σύμφωνα με προσαρμογές των αντίστοιχων ελεγκτών

2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.5 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Ελληνικών Τηλεοπτικών Σταθμών
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• Ο Πίνακας 2.9 παρουσιάζει τα βασικά οικονομικά στοιχεία της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης των 5 μεγαλύτερων ελληνικών 

τηλεοπτικών σταθμών εθνικής εμβέλειας για το 2015 και 2014.

• Οι τηλεοπτικοί σταθμοί εθνικής εμβέλειας παρουσιάζουν χαμηλή κερδοφορία τόσο στα Κέρδη προ Φόρων, Τόκων και Αποσβέσεων 

(EBITDA) όσο και στα Κέρδη προ Φόρων και Τόκων (EBIT), γεγονός το οποίο αποδίδεται κυρίως στη σημαντική πτώση των 

διαφημιστικών εσόδων τα τελευταία χρόνια.

Πηγή: Δημοσιευμένες & Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις

Ποσά σε € χιλ.

2015 2014 2015 2014 9M ‘15 9M ‘14 2014 2013 2015 2014

Κύκλος Εργασιών 33.663 42.935 56.795 57.451 40.596 56.181 73.449 66.539 24.096 28.887

[-] Κόστος Πωληθέντων 34.531 31.765 43.433 45.029 54.079 57.946 43.405 40.557 23.330 21.993

Μικτά Κέρδη (868) 11.170 13.363 12.422 (13.483) (1.765) 30.044 25.982 766 6.894

EBIT* 2.725 (11.566) (810) (587) (19.593) (7.632) 1.078 2.576 (721) 1.019

EBITDA** (9.741) (1.042) 740 1.033 7.764 22.922 2.626 4.126 5.231 6.301

Κέρδη πριν από Φόρους (16.844) (9.849) (3.466) (3.768) (25.588) (14.078) (15.420) (12.034) (3.558) (2.109)

Καθαρά Κέρδη/ (Ζημιές) (16.898) (9.849) (4.259) (1.565) (29.581) (11.182) (2.699) (15.953) (4.401) (1.917)

Πίνακας 2.9: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης

*: Κέρδη πριν από Φόρους & Τόκους

**: Κέρδη πριν από Φόρους, Τόκους & Αποσβέσεις

2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.5 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Ελληνικών Τηλεοπτικών Σταθμών
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Διάγραμμα 2.12: Άυλα Στοιχεία/ Σύνολο Ενεργητικού

Διάγραμμα 2.10: Διάρκεια Είσπραξης Απαιτήσεων

Διάγραμμα 2.13: Δάνεια/ Σύνολο Κεφαλαίων

Διάγραμμα 2.11: Διάρκεια Πληρωμής Υποχρεώσεων

• Τα Διαγράμματα 2.10 – 2.13 παρουσιάζουν βασικούς χρηματοοικονομικούς δείκτες των μεγαλύτερων τηλεοπτικών σταθμών, 

σύμφωνα με τις δημοσιευμένες και ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις τους για την περίοδο 2013 – 2015.

Πηγή: Δημοσιευμένες & Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις

2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.5 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Ελληνικών Τηλεοπτικών Σταθμών
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• Στον παρακάτω Πίνακα 2.14 παρουσιάζονται τα βασικά χρηματοοικονομικά μεγέθη των ευρωπαϊκών τηλεοπτικών σταθμών 

(εισηγμένες σε χρηματιστήρια εταιρίες). Από τα στοιχεία του παρακάτω πίνακα, προκύπτει ότι το μέσο περιθώριο Κέρδους πριν από

Φόρους & Τόκους (EBIT) των συγκεκριμένων εταιριών ανήλθε το 2016 σε 11,8%.

Πηγή: Διεθνώς Αναγνωρισμένη Βάση Δεδομένων, Δημοσιευμένες & Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις

Ποσά σε € εκατ. Χώρα
Χρη/κή Αξία

(31.12.16)
Κύκλος 

Εργασιών
Δανεισμός/

Κεφάλαια
EBIT* % 

(2016)
EBIT* % 
(2017Ε) 

EBIT* %
(2018Ε)

RTL Group Λουξεμβούργο 10.793 6.118 29,9% 18,6% 19,0% μδθ

ITV Plc Ην. Βασίλειο 9.725 3.955 42,9% μδθ 26,0% μδθ

Mediaset SpA Ιταλία 4.855 3.486 32,7% 7,6% 9,8% μδθ

Mediaset Espana Ισπανία 3.754 983 1,6% 22,8% 25,0% 26,6%

Cyfrowy Polsat Πολωνία 3.571 2.263 53,5% 17,6% 18,5% μδθ

Atresmedia Ισπανία 2.345 946 26,1% 19,5% 19,6% 20,8%

Metropole TV Γαλλία 2.234 1.279 0,3% 19,1% 16,9% 17,1%

Television FR. Γαλλία 1.979 2.063 13,5% 2,1% 8,2% 7,1%

Μέσος Όρος Δείγματος 34,7% 11,8% 17,7% 15,9%

Πίνακας 2.14: Οικονομικά Στοιχεία Ευρωπαϊκών Τηλεοπτικών Σταθμών

Ε: Εκτιμήσεις

*: Κέρδη πριν από Φόρους & Τόκους

2.0 Τηλεοπτική Αγορά

2.6 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Ευρωπαϊκών Τηλεοπτικών Σταθμών



3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας



3 - 1© Deloitte Business Solutions 2017 Όλα τα δικαιώματα κατοχυρωμένα

• Το μεγαλύτερο ποσοστό μετοχών της Νέας Τηλεόρασης 

Α.Ε., 85,1%, ανήκει στην κυπριακή εταιρία συμμετοχών 

Paxana Holdings Ltd. (Διάγραμμα 3.1). Το μετοχικό 

κεφάλαιο της Εταιρίας διαιρείται συνολικά σε 4 εκατ. 

κοινές ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας € 4,89 

έκαστη. 

• Το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρίας αποτελείται από 4 

μέλη. Ο Πίνακας 3.2 παρουσιάζει τη σύνθεση του 

Διοικητικού Συμβουλίου (2017). 

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Πίνακας 3.2: Διοικητικό Συμβούλιο (2017)

# Ονοματεπώνυμο Θέση

1. Κάρολος Αλκαλάι Πρόεδρος

2. Αλέξανδρος Σημαντήρης Αντιπρόεδρος

3. Βασίλειος Αλεξάκης Μέλος

4. Σταύρος Οικονόμου Μέλος

Διάγραμμα 3.1: Μετοχική Σύνθεση (2017)

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.1 Μετοχική Σύνθεση και Διοικητικό Συμβούλιο

Paxana Holdings 

85,1%

Feiden Holdings 

14,1%

Λοιποί

0,8%
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• H διάρθρωση των επιμέρους τμημάτων της Εταιρίας παρουσιάζεται αναλυτικά στο παρακάτω διάγραμμα.

Διάγραμμα 3.3: Οργανόγραμμα Εταιρίας (2016)

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.2 Οργανόγραμμα Εταιρίας

Διοίκηση

Γενική Διεύθυνση Διεύθυνση Ειδήσεων
Διεύθυνση Online 

Media

Τμήμα Υποστήριξης Γραφείο Διοίκησης

Δ/ντρια Ενημερωτικών 
Εκπομπών & 

Διαχείρισης Πόρων

Γραμματεία
Υπηρεσία 
Υγιεινής & 
Ασφαλείας

Διεύθυνση 
Προγρ/τος

Εμπορική 
Διεύθυνση

Διεύθυνση 
Οικονομικών 
Υπηρεσιών

Διεύθυνση 
Τεχνικής 

Λειτουργίας

Διεύθυνση 
Δικτύου 

Εκπομπής

Διεύθυνση 
Ανθρωπίνων 

Πόρων

Διεύθυνση 
Σύνταξης 
Ειδήσεων

Τομέας 
Γραφείου & 

Επικοινωνίας

Νομική 
Υπηρεσία

Web TV

Διεύθυνση 
Οργάνωσης 
Παραγωγής
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• Το Διάγραμμα 3.4 παρακάτω παρουσιάζει την εξέλιξη του μεριδίου τηλεθέασης της Εταιρίας για την περίοδο 2013 – 2016, τόσο 

στο σύνολο του πληθυσμού, όσο και στο κοινό 15 – 44 ετών.

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Διάγραμμα 3.5: Ανάλυση Εσόδων

Καθαρά Διαφημιστικά 

Έσοδα

87,9%

Ενοικιάσεις 

Προγραμμάτων

3,7%

Παραγωγές

2,2%

Διαδίκτυο

2,1%

Λοιπά

4,0%

Διάγραμμα 3.4: Εξέλιξη Μεριδίου Τηλεθέασης
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Σύνολο Πληθυσμού 15 - 44 Ετών

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.3 Βασικά Λειτουργικά Μεγέθη

Καθαρά Διαφημιστικά  

Έσοδα

91,4%

Ενοικιάσεις 

Προγραμμάτων

4,1%

Παραγωγές

1,5%

Διαδίκτυο

1,8%

Λοιπά

1,1%

2015 2016



3 - 4© Deloitte Business Solutions 2017 Όλα τα δικαιώματα κατοχυρωμένα

• Το μερίδιο αγοράς της Εταιρίας κινήθηκε ανοδικά το 2016 

φτάνοντας το 11%, από 10% το 2015, ενώ συνολικά έχει 

παραμείνει σταθερό την τελευταία τριετία.

• Ο δείκτης Διαφημιστικών Εσόδων προς το Μερίδιο Αγοράς 

(Power Ratio) της Εταιρίας παρουσίασε αύξηση από 1,49 

το 2015 σε 1,64 το 2016, παρουσιάζοντας μέσο ετήσιο 

ποσοστό αύξησης 8% για την περίοδο 2014 – 2016 

(Διάγραμμα 3.7).

• Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 3.8, ο συνολικός αριθμός 

προσωπικού της Εταιρίας αυξήθηκε από 409 το 2015 σε 

427 το 2016, ελαφρά μειωμένος σε σχέση με το 2014.

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Διάγραμμα 3.7: Εξέλιξη Power Ratio
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Διάγραμμα 3.8: Εξέλιξη Προσωπικού

Διάγραμμα 3.6: Εξέλιξη Μεριδίου Αγοράς
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• Ο Πίνακας 3.9 παρουσιάζει τα 7 σημαντικότερα τηλεοπτικά προγράμματα της Εταιρίας (31.12.2015).

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.

Τηλεοπτικό Πρόγραμμα
Αριθμός 

Επεισοδίων
Αναπόσβεστη 

Αξία (€)
Αναπόσβεστη Αξία/ 

Επεισόδιο (€)

Φώτης & 
Μαρία Live

μδθ 3.443.513 μδθ

Το Κλειδί 57 1.499.939 26.315

Σαν Χειμωνιάτικη
Λιακάδα

26 1.395.338 53.667

Μπορώ μδθ 1.178.838 μδθ

9 Μήνες μδθ 1.128.539 μδθ

Ουδέν πρόβλημα 20 1.103.608 55.180

Μικρές Αμαρτίες 40 960.943 24.024

Σύνολο 10.710.716

Πίνακας 3.9: Τα 7 Τηλεοπτικά Προγράμματα με Βάση την Υψηλότερη Αναπόσβεστη Αξία

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.4 Σύνοψη Τηλεοπτικών Εκπομπών της Εταιρίας
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• Το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας αυξήθηκε από € 14 

εκατ. το 2015 σε € 15 εκατ. το 2016, ενώ το σύνολο του 

ενεργητικού της Εταιρίας παρουσίασε μικρή πτώση από €

107 εκατ. το 2015 σε € 104 εκατ. το 2016 (Διάγραμμα 

3.10).

• Παρά τη συρρίκνωση της τηλεοπτικής διαφημιστικής 

δαπάνης τα τελευταία χρόνια, ο κύκλος εργασιών της 

Εταιρίας παραμένει σχετικά σταθερός την τελευταία 

τριετία φτάνοντας σε € 42 εκατ. το 2016. Το μικτό κέρδος 

ανήλθε σε € 9 εκατ. το 2016. 

• Η χρηματοδότηση της Εταιρίας αποτελείται από δύο 

ομολογιακά δάνεια (Εθνική Τράπεζα - Τράπεζα Πειραιώς & 

Alpha Bank), συνολικού ύψους € 50 εκατ. και τραπεζικά 

δάνεια € 5 εκατ. στις 31.12.2016.

Πηγή: Δημοσιευμένες & Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις

Διάγραμμα 3.11: Κύκλος Εργασιών & Μικτό Κέρδος
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Διάγραμμα 3.12: Δανεισμός

Διάγραμμα 3.10: Σύνολο Ενεργητικού & Ίδια Κεφάλαια
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3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.5 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη
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4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών 

Στοιχείων
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• Ως άυλα πάγια ορίζονται τα στοιχεία εκείνα του ενεργητικού μιας εταιρίας, τα οποία ενώ δεν έχουν φυσική υπόσταση, μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν ή είναι απαραίτητα για την παροχή υπηρεσιών, την παραγωγή προϊόντων, την οικονομική διαχείριση ή για 

άλλου είδους υποστήριξη των δραστηριοτήτων μιας εταιρίας.

• Σύμφωνα με το ΔΛΠ 38 - Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία, ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο είναι ένα “αναγνωρίσιμο μη-χρηματικό 

περιουσιακό στοιχείο χωρίς φυσική υπόσταση”. Ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο μπορεί να αναγνωριστεί ως ξεχωριστό στοιχείο και 

άρα να διαχωριστεί από την υπεραξία (goodwill) που μπορεί να δημιουργηθεί κατά την εξαγορά μιας εταιρίας, εάν καλύπτει ένα 

από τα ακόλουθα κριτήρια: 

- εάν ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο προκύπτει βάσει συμβολαιογραφικής πράξης η βάσει άλλου νομικού δικαιώματος, 

ασχέτως εάν αυτά τα δικαιώματα μπορούν ή όχι να μεταφερθούν ή να διαχωριστούν από την εξαγορασθείσα εταιρία 

(contractual – legal criterion),

- εάν ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο δεν προκύπτει βάσει συμβολαιογραφικής πράξης ή βάσει άλλου νομικού δικαιώματος, θα 

πρέπει να θεωρηθεί περιουσιακό στοιχείο που αναγνωρίζεται ξεχωριστά από την υπεραξία (goodwill), εφόσον μπορεί να 

διαχωριστεί από την εξαγορασθείσα εταιρία, να πουληθεί, μεταβιβαστεί, παραχωρηθεί, αδειοδοτηθεί, μισθωθεί ή ανταλλαχθεί 

(separability criterion).

• Επιπλέον θα πρέπει:

- η εταιρία να έχει έλεγχο του άυλου περιουσιακού στοιχείου,

- η εταιρία να απολαμβάνει μελλοντικά οικονομικά οφέλη λόγω της κατοχής ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου, και 

- η αξία του άυλου περιουσιακού στοιχείου να μπορεί να μετρηθεί με αξιοπιστία. 

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.1 Εισαγωγή
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• Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία μπορεί να ανήκουν σε μία από τις παρακάτω κατηγορίες:

Πίνακας 4.1: Κύριες Κατηγορίες Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων 

• Αδειοδοτήσεις (License Agreements) • Πνευματική Ιδιοκτησία (Copyright)

• Εμπορική Ονομασία / Εμπορικά Σήματα (Trade Names / 

Trademarks)
• Δικαιώματα Εκμετάλλευσης Ορυχείων, Μεταλλείων, κλπ.

• Επωνυμία Μάρκας (Brand Names) • Συμβόλαια με Προμηθευτές (Supplier Contracts)

• Πατέντες - Τεχνογνωσία (Patents – Know How) • Συνταγές/ Φόρμουλες (π.χ. για τρόφιμα, φάρμακα, κλπ.)

• Πελατειακές Σχέσεις – Καταστάσεις Πελατών (Customer 

Relationships / Lists)
• Συμφωνίες μη–ανταγωνισμού (Non-compete Agreement)

• Συμβόλαια (Contracts) • Διευθύνσεις Διαδικτύου (Internet Domain Names)

• Εξειδικευμένο Προσωπικό (Trained Work Force) • Συμφωνίες Δικαιοχρησίας (Franchise Agreements)

• Λογισμικό (Software) • Υπεραξία Επιχείρησης (Goodwill)

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.2 Ενδεικτικές Κατηγορίες Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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Προσέγγιση Ενδεικτικές Μέθοδοι

Προσέγγιση Βάσει Κόστους

(Cost Approach)

• Ιστορικό Κόστος 

• Κόστος Αντικατάστασης

Προσέγγιση Βάσει Συγκρίσιμων Αποτιμήσεων της Αγοράς

(Market Approach)

• Εμπορική Αξία (Market Price)

• Τίμημα Συγκρίσιμης Συναλλαγής (Comparable Transaction)

Προσέγγιση Βάσει των Προσδοκώμενων Εσόδων & Κερδών 

(Income Approach)

• Προεξόφληση Ταμειακών Ροών (Επιπλέον ή Άμεσες Ταμειακές 

Ροές / Incremental and Direct Cash Flows)

• Απαλλαγή από την Πληρωμή Δικαιωμάτων (Relief from Royalty)

• Υπερβάλλοντων Κερδών (Excess Earnings)

• Η αποτίμηση άυλων περιουσιακών στοιχείων αναπτύχθηκε ιδιαίτερα μετά τη δεκαετία του ’80, στη βιβλιογραφία και στην κοινή 

πρακτική χρησιμοποιείται ένας σημαντικός αριθμός προσεγγίσεων, αλλά και πιο συγκεκριμένων μεθόδων αποτίμησης άυλων 

στοιχείων. Γενικά όμως, οι μέθοδοι αποτίμησης άυλων περιουσιακών στοιχείων μπορούν να χωριστούν σε τρεις κατηγορίες ή 

προσεγγίσεις, όπως και στις περιπτώσεις αποτίμησης επιχειρήσεων. Οι επαγγελματίες αποτιμητές χρησιμοποιούν συνήθως μία ή 

και περισσότερες από αυτές της μεθόδους, για να προσδιορίσουν την αξία ενός άυλου στοιχείου ανάλογα και με την 

καταλληλόλητα της κάθε μεθόδου σε σχέση με τα δεδομένα της κάθε αποτίμησης.

• Εξυπακούεται ότι ο σκοπός της εφαρμογής περισσότερων της μίας μεθόδων, τα αποτελέσματα των οποίων συχνά μπορεί να 

παρουσιάζουν σημαντική απόκλιση μεταξύ τους, είναι η καλύτερη υποστήριξη των συμπερασμάτων της αποτίμησης.

• Μολονότι οι ονομασίες συχνά ποικίλουν, οι γενικές ονομασίες για αυτές τις τρεις διεθνώς αποδεκτές προσεγγίσεις αποτίμησης 

άυλων παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.3 Βασικές Προσεγγίσεις Αποτίμησης Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων
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• Οι μέθοδοι της προσέγγισης αυτής βασίζονται στη βασική παραδοχή ότι η αξία ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου συνίσταται στη 

δαπάνη, δηλαδή το κόστος για να αναχθεί στη σημερινή του κατάσταση (κόστος αναπαραγωγής) ή στη δαπάνη που 

είναι αναγκαία για την εκ νέου δημιουργία του (κόστος αντικατάστασης). Επιπλέον, η συγκεκριμένη προσέγγιση βασίζεται 

στην παραδοχή ότι ένας λογικός επενδυτής δεν θα πλήρωνε για ένα περιουσιακό στοιχείο περισσότερο από ένα από τα δύο 

προαναφερθέντα κόστη. Σημειώνεται ότι το κόστος δημιουργίας ενός συγκρίσιμου περιουσιακού στοιχείου για τους σκοπούς 

αυτής της μεθόδου, θα πρέπει να βασισθεί σε τιμές και κόστη που επικρατούν τη χρονική στιγμή της αποτίμησης.

• Υπάρχουν δύο επιμέρους μέθοδοι που μπορούν να υιοθετηθούν:

- αυτή που βασίζεται στο ιστορικό κόστος, και

- αυτή που βασίζεται στο κόστος αντικατάστασης.

• Η προσέγγιση αυτή μπορεί να οδηγήσει σε επισφαλή συμπεράσματα, στο βαθμό που παρελθόντα έξοδα δεν αντικατοπτρίζουν 

πλήρως την παρούσα αξία ενός άυλου στοιχείου, καθώς η αξία αυτού, μπορεί να εξαρτάται κυρίως από τις συνθήκες που 

επικρατούν στην αγορά, το βαθμό αποδοχής του από την αγορά, καθώς και από τις προοπτικές κερδοφορίας που μπορεί να 

προκύψουν από την εκμετάλλευσή του στο μέλλον.

• Σημειώνεται επίσης ότι η μέθοδος αυτή είναι στατική και δεν αντικατοπτρίζει τη δυναμική διάσταση και τις προσδοκίες που μπορεί 

να δημιουργήσει η κατοχή ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου (π.χ. άδεια για λειτουργία ραδιοφωνικού ή τηλεοπτικού σταθμού, 

άδεια για λειτουργία καζίνο, κλπ.) για τη δημιουργία εσόδων και κερδών. Επίσης, η μέθοδος αυτή δεν λαμβάνει και άλλες 

παραμέτρους που μπορεί να μεταβάλλουν σημαντικά την αξία ενός άυλου στοιχείου.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.4 Μέθοδοι Αποτίμησης που Βασίζονται στο Κόστος
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• Οι μέθοδοι της κατηγορίας αυτής βασίζονται στην εκτίμησης της αξίας ενός άυλου, σε σχέση με την αξία ενός άλλου άυλου 

περιουσιακού στοιχείου που αποτέλεσε αντικείμενο σχετικά πρόσφατης συναλλαγής (αγοραπωλησίας). Το γεγονός ότι συχνά δεν 

υπάρχει μια αποτελεσματική αγορά στην οποία να διακινούνται αυτά τα άυλα περιουσιακά στοιχεία, σε συνδυασμό και με την 

έλλειψη δημόσια διαθέσιμων στοιχείων για τις λεπτομέρειες τυχόν τέτοιων συναλλαγών, καθιστά δύσκολη την χρησιμοποίηση της 

μεθόδου αυτής.

• Η μέθοδος των Συγκρίσιμων Συναλλαγών προσδιορίζει την αξία ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου (π.χ. άδεια λειτουργίας 

τηλεοπτικού σταθμού στην Ελλάδα) λαμβάνοντας υπόψη συγκρίσιμα άυλα περιουσιακά στοιχεία (άδειες λειτουργίας) που 

αποτέλεσαν αντικείμενα σχετικά πρόσφατων συναλλαγών (αγοραπωλησιών). Το πρώτο βήμα της μεθόδου είναι ο προσδιορισμός 

ενός κατάλληλου δείγματος τέτοιων συναλλαγών όσον αφορά τα χαρακτηριστικά της συναλλαγής (π.χ. εξαγορά ομοειδών αδειών 

λειτουργίας τηλεοπτικών σταθμών, τρόπος καταβολής τιμήματος, κλπ.). Προφανώς η σωστή επιλογή του δείγματος έχει μεγάλη 

σημασία για αυτή τη μέθοδο και τα κριτήρια συγκρισιμότητας διαφέρουν κατά περίπτωση.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.5 Μέθοδοι Αποτίμησης που Βασίζονται σε Συγκρίσιμες Συναλλαγές
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• Οι μέθοδοι της κατηγορίας αυτής βασίζονται στην παραδοχή ότι η αξία ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου (όπως και η αξία μιας 

επιχείρησης) προκύπτει ως η παρούσα αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών, εσόδων, ή της εξοικονόμησης κόστους που 

οφείλεται στην κατοχή του συγκεκριμένου άυλου στοιχείου. 

• Ακολούθως περιγράφονται συνοπτικά οι βασικές μέθοδοι που εφαρμόζονται για την αποτίμηση άυλων περιουσιακών στοιχείων 

που προκύπτουν σε εξαγορές εταιριών, σύμφωνα με την προσέγγιση των Προσδοκώμενων Εσόδων – Κερδών.

α.   Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (Discounted Cash Flow Method)

• Η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμειακών ροών βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία μιας επιχείρησης, αλλά και άυλων 

στοιχείων ή δικαιωμάτων προκύπτει από την προεξόφληση των μελλοντικών προσόδων των μετόχων ή δικαιούχων των άυλων 

στοιχείων. Η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμειακών ροών προϋποθέτει την ανάλυση διαφόρων παραγόντων με κυριότερες τις 

εξής: ανάλυση εσόδων και των αντίστοιχων εξόδων, ανάλυση κεφαλαιουχικών επενδύσεων (εάν απαιτούνται) και ανάλυση 

υπολειμματικής αξίας (υπό προϋποθέσεις). Κάθε μια από αυτές τις αναλύσεις περιγράφεται παρακάτω εν συντομία:

- Η ανάλυση εσόδων περιλαμβάνει πρόβλεψη των εσόδων που οφείλονται στο άυλο περιουσιακό στοιχείο ή στη συνολική 

λειτουργία της επιχείρησης. Σε αυτή την ανάλυση λαμβάνονται υπόψη οι εξελίξεις της αγοράς, οι συνθήκες ανταγωνισμού, 

οι μεταβολές του νομικού πλαισίου λειτουργίας της εταιρίας, κλπ. Θα πρέπει επίσης να γίνει ανάλυση των εσόδων που θα 

προκύψουν για την πραγματοποίηση των αντίστοιχων εσόδων.

- Η ανάλυση κεφαλαιουχικών επενδύσεων περιλαμβάνει επί μέρους αναλύσεις του ελάχιστου απαιτούμενου κεφαλαίου 

κίνησης, των προϋπολογιζόμενων επενδύσεων σε πάγια και άυλα στοιχεία, κλπ.

- Η ανάλυση υπολειμματικής αξίας περιλαμβάνει τον προσδιορισμό της ταμειακής ροής που οφείλεται στο άυλο περιουσιακό 

στοιχείο ή στην συνολική λειτουργία της επιχείρησης μετά το τέλος της περιόδου για την οποία γίνονται συγκεκριμένες 

προβλέψεις (όπου απαιτείται). Η υπολειμματική αξία μπορεί να υπολογισθεί με διάφορους τρόπους, όπως με τη χρήση 

πολλαπλασιαστών (π.χ. του δείκτη τιμής προς πωλήσεις), τη μέθοδο της προεξόφλησης μιας σταθερής χρηματικής ροής στο 

διηνεκές (μοντέλο του Myron Gordon), κ.ά. Η υπολειμματική αξία προεξοφλείται και προστίθεται στην αξία των 

προεξοφλημένων εσόδων της περιόδου των αναλυτικών προβλέψεων, ώστε να προκύψει η τελική αξία του άυλου 

περιουσιακού στοιχείου. Συχνά όμως, για τον υπολογισμό της αξίας ενός άυλου στοιχείου, οι αναλυτικές προβλέψεις 

καλύπτουν όλη την περίοδο κατά την οποία το άυλο στοιχείο εκτιμάται ότι θα δημιουργεί αξία στον κάτοχό του.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.6 Μέθοδοι Αποτίμησης που Βασίζονται στα Προσδοκώμενα Έσοδα/ Κέρδη
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β.   Μέθοδος των Επιπλέον Ταμειακών Ροών (Incremental Cash Flow Method)

• Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο αποτιμάται συγκρίνοντας:

- τις μελλοντικές αναμενόμενες ροές της εταιρίας, συμπεριλαμβάνοντας αυτό το άυλο περιουσιακό στοιχείο,

- με τις εκτιμώμενες ταμειακές ροές της εταιρίας σε περίπτωση που δεν θα είχε στην κατοχή της το συγκεκριμένο άυλο 

στοιχείο. 

• Οι διαφορές μεταξύ των ταμειακών ροών αντιπροσωπεύουν τις οριακές ταμειακές ροές που οφείλονται στο συγκεκριμένο άυλο 

περιουσιακό στοιχείο.

• Με βάση τα αποτελέσματα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται μια πρόβλεψη των ταμειακών ροών που θα προκύψουν από τη 

χρήση του άυλου στοιχείου ή τη συνολική λειτουργία της επιχείρησης για ένα εύλογο χρονικό διάστημα. Οι ταμειακές ροές 

προεξοφλούνται με το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο και προσδιορίζεται η παρούσα αξία τους.

γ.   Μέθοδος της Απαλλαγής από την Πληρωμή Δικαιωμάτων (Relief from Royalty)

• Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο μπορεί να αποτιμηθεί βάσει των προσδοκώμενων εσόδων που θα 

προέκυπταν σε περίπτωση παραχώρησης του δικαιώματος χρήσης του.

• Αυτή η μέθοδος χρησιμοποιείται συχνά για την αποτίμηση εμπορικών σημάτων και επωνυμιών στο πλαίσιο έργων κατανομής του 

κόστους.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.6 Μέθοδοι Αποτίμησης που Βασίζονται στα Προσδοκώμενα Έσοδα/ Κέρδη
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δ.   Μέθοδος των Υπερβάλλοντων Κερδών (Excess Earnings Method)

• Η μέθοδος αποτιμά ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο βάσει των “υπερβάλλοντων κερδών” που προσδοκάται να δημιουργήσει στο 

μέλλον. Τα “υπερβάλλοντα κέρδη” προκύπτουν ως η διαφορά μεταξύ των λειτουργικών κερδών μετά από φόρους και του 

απαιτούμενου κόστους του επενδυμένου κεφαλαίου (κεφαλαιακές χρεώσεις) σε όλα τα άλλα στοιχεία του ενεργητικού που 

χρησιμοποιούνται για να παραδοθούν οι σχετικές υπηρεσίες ή προϊόντα.

• Η αξία του άυλου στοιχείου προκύπτει από την παρούσα αξία των υπερβάλλοντων κερδών κατά τη διάρκεια της ζωής του άυλου 

στοιχείου.

• Για την εφαρμογή της μεθόδου αυτής θα πρέπει να γίνει α) αναγνώριση του λειτουργικού εσόδου που οφείλεται στο 

συγκεκριμένο άυλο στοιχείο, καθώς και β) καθορισμός των κεφαλαιακών χρεώσεων για τα άλλα στοιχεία του ενεργητικού.

• Η μέθοδος αυτή είναι αξιόπιστη στο βαθμό που αναγνωρίζονται όλα τα υπόλοιπα στοιχεία του ενεργητικού που είναι αναγκαία για 

την προσφορά των υπηρεσιών ή των προϊόντων. Αυτά τα υπόλοιπα στοιχεία του ενεργητικού πρέπει να έχουν αποτιμηθεί πριν 

από το άυλο στοιχείο, έτσι ώστε να μπορούν να υπολογιστούν οι προαναφερθείσες κεφαλαιακές χρεώσεις για τη χρήση τους.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.6 Μέθοδοι Αποτίμησης που Βασίζονται στα Προσδοκώμενα Έσοδα/ Κέρδη
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• Βάσει των συζητήσεων που είχαμε με τη διοίκηση της Εταιρίας, προέκυψε ότι τα ακόλουθα άυλα περιουσιακά στοιχεία, υπό τον 

έλεγχο της Εταιρίας, πληρούν τα κριτήρια αναγνώρισης  σύμφωνα με το ΔΛΠ 38:

- Τηλεοπτικά Δικαιώματα ιδιο-παραγόμενων προγραμμάτων,

- Πελατειακές Σχέσεις (με διαφημιστικές εταιρίες),

- Εμπορικό Σήμα (Εμπορική Επωνυμία) του STAR Νέα Τηλεόραση.

• Ωστόσο, για τα τις πελατειακές σχέσεις, δεν ήταν δυνατόν να μετρηθούν αξιόπιστα τα μελλοντικά οικονομικά οφέλη ή/ και η 

ωφέλιμη διάρκεια ζωή τους, 

• Στον Πίνακα 4.2 παρακάτω παρουσιάζονται τα κριτήρια αναγνώρισης και η μέθοδος αποτίμησης που χρησιμοποιήθηκαν για την 

αποτίμηση των προαναφερθέντων άυλων περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας.

Πίνακας 4.2: Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία που Αναγνωρίσθηκαν 

Εμπορικό Σήμα (Επωνυμία)
Τηλεοπτικά Δικαιώματα ιδιο-

παραγόμενων προγραμμάτων

Συμβολαιογραφική Πράξη ή Νομικό 

Δικαίωμα
Ναι Ναι

Ωφέλιμη Ζωή Άυλου Στοιχείου Αόριστης Διάρκειας 10 έτη

Μελλοντικά Οικονομικά Οφέλη 
Ναι (εξοικονόμηση από τη μη πληρωμή 

δικαιωμάτων)
Ναι (πρόσθετες ταμειακές ροές)

Αξιόπιστη Μέτρηση του Άυλου Στοιχείου Ναι Ναι

Μέθοδος Αποτίμησης
Μέθοδος της Απαλλαγής από Πληρωμή 

Δικαιωμάτων (Relief from Royalty)
Μέθοδος Άμεσων Ταμειακών Ροών

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.7 Αναγνωρισθέντα Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία
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4.8.1 Η Μέθοδος της Απαλλαγής από την Πληρωμή Δικαιωμάτων

• Για την αποτίμηση του Εμπορικού Σήματος του τηλεοπτικού σταθμού STAR Νέα Τηλεόραση, χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος της 

Απαλλαγής από την Πληρωμή Δικαιωμάτων (Relief from Royalty). Η μέθοδος αυτή παρέχει μία εκτίμηση της εμπορικής αξίας ενός 

εμπορικού σήματος βασιζόμενη στην παρούσα αξία των προβλεπόμενων πληρωμών για τη χρήση δικαιωμάτων, την οποία 

εξοικονομεί η Εταιρία εξαιτίας της κατοχής του εμπορικού σήματος. Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι ο κάτοχος ενός 

περιουσιακού στοιχείου δεν υποχρεούται να καταβάλλει χρηματικό αντάλλαγμα για το δικαίωμα χρήσης του περιουσιακού 

στοιχείου. Η μέθοδος αυτή λαμβάνει υπόψη, μεταξύ άλλων:

- τα προβλεπόμενα συνολικά έσοδα της Εταιρίας,

- ένα εύλογο ποσοστό δικαιώματος χρήσης το οποίο θα χρέωνε ο κάτοχος του εμπορικού σήματος/ επωνυμίας στον χρήστη 

αυτού, και

- ένα κατάλληλο επιτόκιο προεξόφλησης (11,1%), το οποίο θα αντανακλά τον κίνδυνο της επίτευξης της προβλεπόμενης 

εξοικονόμησης της αμοιβής του δικαιώματος χρήσης του εμπορικού σήματος/ επωνυμίας.

• Σημειώνεται ότι, αναφορικά με την ωφέλιμη ζωή της εμπορικής ονομασίας της Εταιρίας υιοθετήθηκε η παραδοχή ότι αυτή είναι 

αόριστη, καθώς το σήμα STAR μπορεί να υφίσταται για όσο διάστημα λειτουργεί η Εταιρία. Επομένως, η προεξόφληση των 

προβλεπόμενων πληρωμών για τη χρήση των δικαιωμάτων σήματος πραγματοποιήθηκε στο διηνεκές, χρησιμοποιώντας 

συντελεστή ανάπτυξης στο διηνεκές (growth to perpetuity) ίσο με 2,0%.

• Για την εκτίμηση του ποσοστού δικαιώματος χρήσης (Royalty Rate), χρησιμοποιήσαμε στοιχεία που συγκεντρώθηκαν από 

εξειδικευμένες βάσεις δεδομένων για ποσοστά δικαιώματος χρήσης σημάτων. Το μέσο κόστος των δικαιωμάτων χρήσης 

υπολογίζεται ως ποσοστό επί των πωλήσεων και ελήφθη ίσο με 3,9% (Παράρτημα Β1).

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.8 Αποτίμηση Εμπορικής Επωνυμίας
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4.8.2 Αποτελέσματα Αποτίμησης Εμπορικής Επωνυμίας

• Σύμφωνα με την ανάλυση που προηγήθηκε και με βάση τις επεξηγήσεις και παραδοχές που περιγράφηκαν στις προηγούμενες

παραγράφους, η εύλογη αξία του δικαιώματος χρήσης του εμπορικού σήματος “STAR Νέα Τηλεόραση” στις 15.9.2017, με βάση

τη Μέθοδο της Απαλλαγής από την Πληρωμή Δικαιωμάτων (Relief from Royalty), εκτιμάται σε:

€ 17,0 εκατ.

• Αναλυτικά ο υπολογισμός των αποτελεσμάτων δίνεται στο Παράρτημα Β1.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.8 Αποτίμηση Εμπορικής Επωνυμίας
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4.9.1 Η Μέθοδος των Άμεσων Ταμειακών Ροών

• Για την αποτίμηση των Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων του τηλεοπτικού σταθμού STAR Νέα Τηλεόραση, 

χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος των Άμεσων Ταμειακών Ροών (Direct Cash Flows). Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η 

αξία του άυλου περιουσιακού στοιχείου ισούται με την παρούσα αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών που απορρέουν προς τον 

ιδιοκτήτη ή δικαιούχο του άυλου περιουσιακού στοιχείου και προϋποθέτει ότι οι εν λόγω ταμειακές ροές προέρχονται 

αποκλειστικά από τη χρήση του περιουσιακού στοιχείου και μπορούν να μετρηθούν αξιόπιστα. 

• Η μέθοδος αυτή προσομοιάζει μια επιχειρηματική μονάδα (Business Unit) που κατέχει και λειτουργεί το άυλο περιουσιακό 

στοιχείο, για την οποία οποιαδήποτε άλλη συμβολή οικονομικού εισοδήματος προερχόμενη από άλλα περιουσιακά στοιχεία, εκτός 

από το υπό αποτίμηση άυλο, θεωρείται ότι είναι άνευ σημασίας. 

• Η μέθοδος αυτή λαμβάνει υπόψη, μεταξύ άλλων:

- τα προβλεπόμενα έσοδα και έξοδα που προέρχονται απευθείας από το υπό αποτίμηση άυλο περιουσιακό στοιχείο, 

- εκτιμήσεις για το ελάχιστο/ απαιτούμενο κεφάλαιο κίνησης, κεφαλαιουχικές δαπάνες, κλπ.,

- ένα κατάλληλο επιτόκιο προεξόφλησης (11,1%), το οποίο θα αντανακλά τον κίνδυνο της επίτευξης των προβλεπόμενων 

ταμειακών ροών από την εκμετάλλευση του άυλου περιουσιακού στοιχείου.

• Σημειώνεται ότι, τα Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα της Εταιρίας έχουν χωρισθεί σε 2 κατηγορίες ανάλογα με την 

παλαιότητά τους (Παράρτημα Β2).

• Αναφορικά με την ωφέλιμη ζωή των Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων, εκτιμάται ότι ανέρχεται σε 10 έτη. 

Επομένως, οι προβλεπόμενες ταμειακές ροές από την προβολή των Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων 

υπολογίστηκαν με ετήσιο συντελεστή μείωσης (churn rate) ίσο με 10% (Παράρτημα Β2).

• Η απόσβεσή των Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων θα πρέπει να αντανακλά τα προσδοκόμενα οικονομικά οφέλη

που αναμένονται κατά τη διάρκεια της 10ετίας.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.9 Αποτίμηση Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων
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4.9.1 Η Μέθοδος των Άμεσων Ταμειακών Ροών

• Το Διάγραμμα 4.3 παρουσιάζει τις ώρες προβολής ανά 

έτος για τη 10ετή περίοδο 2017 – 2026, για τις 2 

κατηγορίες ιδιο-παραγόμενων τηλεοπτικών 

προγραμμάτων, βάσει του ετήσιου συντελεστή μείωσης 

(churn rate) ύψους 10%. 

• Τα καθαρά διαφημιστικά έσοδα και τα λειτουργικά έξοδα 

υπόκεινται σε ανάλογη μείωση για την περίοδο των 

προβλέψεων 2017 – 2026 (Διαγράμματα 4.4 & 4.5).

Διάγραμμα 4.4: Καθαρά Διαφημιστικά Έσοδα Διάγραμμα 4.5: Λειτουργικά Έξοδα

Διάγραμμα 4.3: Ώρες Προβολής ανά Έτος

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.9 Αποτίμηση Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων
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4.9.2 Αποτελέσματα Αποτίμησης Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων

• Σύμφωνα με την ανάλυση που προηγήθηκε και με βάση τις επεξηγήσεις και παραδοχές που περιγράφηκαν στις προηγούμενες

παραγράφους, η εύλογη αξία των Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων στις 15.9.2017, με βάση τη Μέθοδο των

Άμεσων Ταμειακών Ροών (Direct Cash Flows Method), εκτιμάται σε:

€ 10,6 εκατ.

• Ο υπολογισμός των αποτελεσμάτων και η αναλυτική κατάσταση με τα Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα που

αναγνωρίσθηκαν παρατίθενται στο Παράρτημα Β2 της παρούσας.

4.0 Αναγνώριση & Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων

4.9 Αποτίμηση Ιδιο-παραγόμενων Τηλεοπτικών Προγραμμάτων



5.0 Κατανομή του Κόστους
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• Σύμφωνα με το ΔΠΧΑ 3 - Συνενώσεις Επιχειρήσεων (Business Combinations), η εξαγοράζουσα εταιρία οφείλει να κατανείμει/ 

επιμερίσει το κόστος, στα αναγνωρίσιμα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού που αποκτήθηκαν, με βάση τις εύλογες 

αξίες (fair values) τους κατά την ημερομηνία της εξαγοράς/ συγχώνευσης. Στην περίπτωση της συγχώνευσης της Εταιρίας με τη 

Λυσιθέα, η ημερομηνία ενοποίησης είναι η 15.9.2017, αντί της πραγματικής ημερομηνίας. Ως εκ τούτου, η κατανομή του 

κόστους πραγματοποιήθηκε με ημερομηνία 15.9.2017.

• Η διαφορά μεταξύ της εκτιμώμενης συνολικής εύλογης αξίας των στοιχείων του ενεργητικού και των αντίστοιχων του παθητικού 

που αποκτήθηκαν και του κόστους, είναι η υπεραξία (goodwill) που προέκυψε από τη συγχώνευση. Η υπεραξία αντιπροσωπεύει 

το υπολειπόμενο ποσό, το οποίο η εξαγοράζουσα εταιρία δεν μπορεί να επιμερίσει σε συγκεκριμένα ενσώματα ή άυλα στοιχεία 

της εξαγοραζόμενης εταιρίας. 

• Τα βήματα ή οι ενέργειες που πρέπει να πραγματοποιηθούν για την κατανομή του κόστους, στα διάφορα στοιχεία του 

ισολογισμού της εξαγοραζόμενης εταιρίας, για να προσδιοριστεί τελικά η υπεραξία, καταγράφονται παρακάτω και παρουσιάζονται 

στο διάγραμμα που ακολουθεί.

1. Καθορισμός του συνολικού τμήματος.

2. Αναγνώριση των ενσώματων και άυλων στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού της εξαγοραζόμενης εταιρίας.

3. Εκτίμηση της υπολειπόμενης ωφέλιμης ζωής του κάθε αποκτηθέντος στοιχείου.

4. Εκτίμηση της εύλογης αξίας του κάθε αποκτηθέντος στοιχείου.

5. Κατανομή του τμήματος στα αναγνωρισθέντα στοιχεία ενεργητικού/ παθητικού με βάση τις εύλογες αξίες τους.

6. Υπολογισμός των αναβαλλόμενων φόρων.

7. Υπολογισμός της υπεραξίας

5.0 Κατανομή του Κόστους

5.1 Μεθοδολογία Κατανομής του Κόστους

1. Τίμημα
2. Λογιστική 
Αξία Καθαρού 
Ενεργητικού

3. Εύλογη 
Αξία Καθαρού 
Ενεργητικού

4.Αναβ/μενοι
Φόροι

6. Υπεραξία
5. Νέα Λογ/κή
Αξία Καθαρού 
Ενεργητικού
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• Ο Πίνακας 5.1 απεικονίζει τον Ισολογισμό της Εταιρίας, εκφρασμένο σε εύλογες αξίες (fair values) κατά την ημερομηνία 

ενοποίησης (ήτοι 15.9.2017), ωστόσο πριν από την αναγνώριση των άυλων περιουσιακών στοιχείων.

Πίνακας 5.1: Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες (Fair Value Balance Sheet) κατά την 15.9.2017

5.0 Κατανομή του Κόστους

5.2 Ενδεικτικός Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες κατά την 15.9.2017

Ποσά σε € χιλ. Λογιστική Αξία Προσαρμογές Εύλογη Αξία

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 2,3 (0,4) 1,8

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 59,3 (59,0) 0,3

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10,1 10,1

Εμπορικές Απαιτήσεις 29,5 (4,5) 25,1

Χρηματικά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα 2,8 2,8

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 3,3 (0,3) 3,1

Σύνολο Ενεργητικού 107,4 (64,2) 43,2

Ομολογιακά Δάνεια 49,5 2,8 52,3

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός 3,9 3,9

Εμπορικές Υποχρεώσεις 20,6 4,7 25,2

Λοιπές Υποχρεώσεις 16,6 0,2 16,8

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 16,8 (71,8) (54,9)

Σύνολο Παθητικού 107,4 (64,2) 43,2
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• Ο Πίνακας 5.2 απεικονίζει τον Ισολογισμό της Εταιρίας, εκφρασμένο σε εύλογες αξίες (fair values) κατά την ημερομηνία 

ενοποίησης (ήτοι 15.9.2017), ωστόσο μετά από την αναγνώριση των άυλων περιουσιακών στοιχείων.

Πίνακας 5.2: Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες (Fair Value Balance Sheet) κατά την 15.9.2017

5.0 Κατανομή του Κόστους

5.2 Ενδεικτικός Ισολογισμός σε Εύλογες Αξίες κατά την 15.9.2017

Ποσά σε € χιλ. Λογιστική Αξία Άυλα Στοιχεία Τελική Αξία

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 1,8 1,8

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 0,3 27,6 27,9

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10,1 10,1

Εμπορικές Απαιτήσεις 25,1 25,1

Χρηματικά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα 2,8 2,8

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 3,1 3,1

Σύνολο Ενεργητικού 43,2 27,6 70,8

Ομολογιακά Δάνεια 52,3 52,3

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός 3,9 3,9

Εμπορικές Υποχρεώσεις 25,2 25,2

Λοιπές Υποχρεώσεις 16,8 16,8

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (54,9) 27,6 (27,4)

Σύνολο Παθητικού 43,2 27,6 70,8
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• Το σύνολο της εύλογης αξίας των αναγνωρισθέντων άυλων περιουσιακών στοιχείων (εμπορικό σήμα και ιδιο-παραγόμενα 

τηλεοπτικά προγράμματα) προστέθηκε στο κονδύλι του ισολογισμού της Εταιρίας “Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία”.

• Υπεραξία: Σύμφωνα με το ΔΠΧΑ 3 - Συνενώσεις Εταιριών (Business Combinations), για τον υπολογισμό της Υπεραξίας που 

εμφανίζεται κατά την εξαγορά/ συγχώνευση μιας εταιρίας, το Κόστος (στην περίπτωση της συγχώνευσης της Εταιρίας με την 

Λυσιθέα ανήλθε σε € 6,6 εκατ. περίπου), συγκρίνεται με την Καθαρή Θέση της Εταιρίας, η οποία εκφράζεται στην εύλογη αξία 

της σύμφωνα με τον Ισολογισμό σε εύλογες αξίες (Fair Value Balance Sheet). Η διαφορά που προκύπτει αποτελεί την Υπεραξία 

(goodwill) η οποία δεν αποσβένεται, αλλά ελέγχεται σε ετήσια βάση για τυχόν ύπαρξη ενδείξεων απομείωσής της ή νωρίτερα 

εφόσον υπάρχει σαφής ένδειξη απομείωσής της, σύμφωνα με το ΔΛΠ 36 - Απομείωση Περιουσιακών Στοιχείων (Impairment of 

Assets).

• Σύμφωνα με τα παραπάνω και με βάση τα αποτελέσματα της Κατανομής του Κόστους, κατά τη συγχώνευση της Εταιρίας από τη 

Λυσιθέα προκύπτει Υπεραξία η οποία ανέρχεται σε:

5.0 Κατανομή του Κόστους

5.3 Κατανομή του Κόστους

€ 6,6 εκατ. € (27,4) εκατ.

Καθαρή Θέση σε 

Εύλογες Αξίες

Υπεραξία

(Goodwill)

Κόστος

(Τίμημα)

€ 34,0 εκατ.

-

-

=

=



6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης
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• Η αποτίμηση του 100% των μετοχών της Εταιρίας έγινε με ημερομηνία αναφοράς την 15 Σεπτεμβρίου 2017, βάσει των 

περιοριστικών παραγόντων και διευκρινίσεων που καταγράφονται στο Κεφάλαιο 1 της παρούσας μελέτης.

• Εξετάζοντας όλους εκείνους τους παράγοντες, οι οποίοι απαιτούνται από τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, συνεκτιμήθηκαν οι 

ακόλουθες μέθοδοι αποτίμησης για τον προσδιορισμό της αξίας της Εταιρίας:

 η Μέθοδος της Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών, 

 η Μέθοδος των Δεικτών Κεφαλαιαγοράς,

 η Μέθοδος των Συγκρίσιμων Συναλλαγών (Αγοραπωλησιών),

 η Μέθοδος της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης.

• Για την επιλογή των πιο κατάλληλων μεθόδων αποτίμησης της Εταιρίας, λήφθηκαν υπόψη, μεταξύ άλλων, τα ακόλουθα στοιχεία:

 οι τρέχουσες οικονομικές συνθήκες στην Ελλάδα, αλλά και στο διεθνές περιβάλλον,

 το νομικό/ εποπτικό πλαίσιο μέσα στο οποίο δραστηριοποιείται η Εταιρία,

 η χρηματοοικονομική κατάσταση της Εταιρίας κατά την 15 Σεπτεμβρίου 2017, όπως αποτυπώνεται στις ανέλεγκτες, 

ενδιάμεσες οικονομικές καταστάσεις κατά την ίδια ημερομηνία,

 τα οικονομικά και επιχειρηματικά γεγονότα που έλαβαν χώρα και έχουν περιέλθει σε γνώση μας έως και την ημερομηνία 

έκδοσης της παρούσας,

 λοιπές δημοσιευμένες πληροφορίες, μελέτες και αναλύσεις.

• Στις επόμενες παραγράφους παρουσιάζονται οι διάφορες μέθοδοι αποτίμησης που εξετάσθηκαν, καθώς και τα αποτελέσματα 

αποτίμησης για την Εταιρία.

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.1 Εισαγωγή
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• Λαμβάνοντας υπόψη όλες εκείνες τις παραμέτρους που απαιτούνται από τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, εξετάσαμε τις 

ακόλουθες μεθοδολογίες αποτίμησης:

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.2 Μέθοδοι Αποτίμησης που Εφαρμόσθηκαν

Μεθοδολογίες 
Αποτίμησης

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Η μέθοδος αυτή θεωρήθηκε η πλέον κατάλληλη για την 
αποτίμηση της αξίας των μετοχών της Εταιρίας, καθώς 
λαμβάνει υπόψη τις παρελθούσες επιδόσεις της Εταιρίας, 
αλλά κυρίως, δίνει έμφαση στη δυνατότητα της Εταιρίας 
να αναπτυχθεί και να παράγει ταμειακές ροές/ κέρδη για 
τους μετόχους της. Ως εκ τούτου, θεωρήσαμε αυτή τη 
μέθοδο ως την πλέον κατάλληλη για την παρούσα 
εργασία.

Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών

Η μέθοδος αυτή βασίζεται στη σύγκριση της Εταιρίας με 
παρόμοιες εταιρίες που έγιναν αντικείμενα σχετικά 
πρόσφατων συναλλαγών. Για την εφαρμογή της 
μεθόδου, λήφθηκαν υπόψη στοιχεία από συναλλαγές που 
έλαβαν χώρα σχετικά πρόσφατα διεθνώς. Λόγω του 
σχετικά μικρού δείγματος πρόσφατων συναλλαγών αλλά 
και της περιορισμένης συγκρισιμότητας των εταιριών του 
δείγματος, η μέθοδος αυτή δεν εφαρμόσθηκε στο πλαίσιο 
της παρούσας εργασίας.

Αναπροσαρμοσμένη Καθαρή Θέση

Η μέθοδος αυτή είναι στατική και απαιτεί τον έλεγχο και 
πιθανώς αναπροσαρμογές επί της λογιστικής αξίας των 

στοιχείων ενεργητικού/ παθητικού της Εταιρίας κατά την 
ημερομηνία αποτίμησης, ενώ δεν λαμβάνει υπόψη τις 

προοπτικές και τη δυνατότητα της Εταιρίας να αποφέρει 
κέρδη/ μερίσματα στους μετόχους της. Κατά συνέπεια, η 

μέθοδος δεν εφαρμόσθηκε τελικά στο πλαίσιο της 
παρούσας εργασίας.

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

Αυτή η μέθοδος βασίζεται στη σχετική αποτίμηση ενός 
δείγματος εταιριών που είναι συγκρίσιμες με την Εταιρία 

και των οποίων οι μετοχές είναι εισηγμένες σε 
αναγνωρισμένα χρηματιστήρια. Η συγκεκριμένη μέθοδος,
λόγω της σχετικά χαμηλής συγκρισιμότητας των εταιριών 

του δείγματος με την υπό εξέταση Εταιρία, δεν κρίθηκε 
σκόπιμο τελικά να εφαρμοσθεί.
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6.3.1 Εισαγωγή

• Αναφορικά με τη Μέθοδο Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών, αναπτύξαμε χρηματοοικονομικό μοντέλο πρόβλεψης των κύριων 

οικονομικών μεγεθών της Εταιρίας για την περίοδο 2017 – 2021. Η ανάπτυξη του μοντέλου αυτού βασίστηκε στο Επιχειρηματικό 

Σχέδιο (Business Plan) και τις προβλέψεις της διοίκησης της Εταιρίας για την περίοδο αυτή, καθώς και σε πρόσθετες 

αναπροσαρμογές που κρίθηκε σκόπιμο να υιοθετηθούν.

• Ο σπουδαιότερος παράγοντας που επηρεάζει την αξία μιας εταιρίας (ή ενός ομίλου εταιριών) είναι η ικανότητά της να αποφέρει 

κέρδη με την μορφή “ελεύθερων ταμειακών ροών” που μπορούν να διατεθούν στους μετόχους της εταιρίας, αφού ληφθούν 

υπόψη οι ανάγκες για τη λειτουργία και την ανάπτυξή της. 

• Οι Ελεύθερες Ταμειακές Ροές προς την Εταιρία (Free Cash Flow to the Firm), σε γενικές γραμμές ορίζονται ως εξής:

• Ο προσδιορισμός της αξίας της Εταιρίας προκύπτει από το άθροισμα:

- των προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών κατά την περίοδο αναλυτικών προβλέψεων (2017 – 2021), και

- της Προεξοφλημένης Υπολειμματικής Αξίας στο τέλος της υπό εξέταση περιόδου, δηλαδή το 2021.

• Στη συνέχεια για να υπολογισθεί η αξία του 100% των μετοχών της Εταιρίας αφαιρείται η παρούσα αξία του καθαρού δανεισμού

της (βραχυπρόθεσμος και μακροπρόθεσμος δανεισμός μείον πλεονάζοντα διαθέσιμα).

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή προς την Εταιρία (FCFF) – Υπολογισμός

Κέρδη προ Φόρων & Τόκων (EΒΙΤ)

[-] Αναλογούντες Φόροι επί των Αποτελεσμάτων προ Φόρων & Τόκων

[+] Έξοδα που δεν Αντιστοιχούν σε Ταμειακές Ροές (π.χ. Αποσβέσεις, Προβλέψεις Χρήσης)

[-] Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις (CAPEX)

[-] Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή προς την Εταιρία (FCFF)



© Deloitte Business Solutions 2017 Όλα τα δικαιώματα κατοχυρωμένα 6 - 4

6.3.2 Γενικές Παραδοχές

• Περίοδος Αναλυτικών Προβλέψεων (2017 – 2021)

Η διαδικασία της πρόβλεψης των οικονομικών καταστάσεων της Εταιρίας (ισολογισμός, κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης και 

κατάσταση ταμειακών ροών) κατά την περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων βασίστηκε, μεταξύ άλλων, στα ακόλουθα:

- Στις ενδιάμεσες, ανέλεγκτες λογιστικές καταστάσεις της Εταιρίας για την περίοδο που έληξε στις 15.9.2017.

- Σε προβλέψεις (εσόδων, επενδύσεων, λειτουργικών εξόδων, κεφαλαίου κίνησης, κεφαλαιουχικών επενδύσεων, κλπ.) για 

την περίοδο 2017 - 2021. Οι προβλέψεις στηρίχτηκαν στο Επιχειρηματικό Σχέδιο (Business Plan) της Εταιρίας, στην 

ανάλυση των ιστορικών οικονομικών της καταστάσεων, καθώς και σε συζητήσεις που πραγματοποιήθηκαν με τη διοίκηση 

της Εταιρίας.

- Χρηματοοικονομικό μοντέλο που αναπτύχθηκε για την κατάρτιση των προβλεπόμενων οικονομικών καταστάσεων της 

Εταιρίας.

• Υπολειμματική Αξία (2021 – διηνεκές)

Η Υπολειμματική Αξία της Εταιρίας για την περίοδο που ακολουθεί την αναλυτική περίοδο των προβλέψεων (δηλ. η αξία της 

Εταιρίας στο διηνεκές) υπολογίστηκε βάσει της ακόλουθης σχέσης:

Όπου:

- WACC είναι το μεσοσταθμικό κόστος κεφαλαίου 

- g ο ετήσιος ρυθμός αύξησης της ταμειακής ροής στο διηνεκές.

• Για τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας υιοθετήθηκε η παραδοχή ότι οι ελεύθερες ταμειακές ροές θα αυξάνονται κάθε έτος 

με ρυθμό ίσο προς 2,0% (g = 2,0%).

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή2021 * (1+g)

Υπολειμματική Αξία = 

WACC - g
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6.3.2 Γενικές Παραδοχές

• Προεξοφλητικό Επιτόκιο – Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC)

Το προεξοφλητικό επιτόκιο που εφαρμόστηκε βασίστηκε στο Μεσοσταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC), με βάση τον παρακάτω 

τύπο:

WACC = Re * [E/(E+D)] + Rd * [D/(E+D)] * (1 - t)

όπου:

- Re: Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας (αναλύεται στην επόμενη σελίδα παρακάτω).

- Rd: Τρέχον, προ φόρων κόστος δανεισμού της Εταιρίας (effective interest rate) από εμπορικές τράπεζες, ίσο με 6,0%, όπως 

προκύπτει από την υφιστάμενη χρηματοδοτική δομή της Εταιρίας.

- E/(E+D): Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων προς το άθροισμα των ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων [equity / (equity + 

debt)]. 

- D/(E+D): Το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων προς το άθροισμα των ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων [debt / (equity 

+ debt)]. 

- (1-t): Απομείωση, λόγω μη καταβολής (εξοικονόμησης) φόρων (tax shield), επί του κόστους των δανειακών κεφαλαίων της 

Εταιρίας. Ο φορολογικός συντελεστής λήφθηκε ίσος με τον τρέχοντα που ισούται με 29%.

Το Κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων (Re) προκύπτει από το θεωρητικό μοντέλο “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) με βάση τον 

παρακάτω μαθηματικό τύπο:

Re = Rf + β * (Rm - Rf) + Rsc

όπου:

- Rf: Απόδοση επένδυσης μηδενικού κινδύνου (risk-free rate). Για τον προσδιορισμό της χρησιμοποιήθηκε η μέση απόδοση 

του 10ετούς Ελληνικού Ομολόγου για την περίοδο 16.3.2017 - 15.9.2016, η οποία ισούται με 5,9% (πηγή: Διεθνής Βάση 

Δεδομένων).

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών
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6.3.2 Γενικές Παραδοχές

• Προεξοφλητικό Επιτόκιο – Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC)

- “Beta” (β): είναι ο συντελεστής βήτα της Εταιρίας, ο οποίος εκφράζει τη συσχέτιση της Εταιρίας, σε σχέση με τη μεταβολή 

του συνόλου της κεφαλαιαγοράς. Υιοθετώντας την παραδοχή ότι η πορεία της Εταιρίας σε μακροχρόνια βάση δεν μπορεί να 

παρουσιάζει σημαντική απόκλιση σε σχέση με τη γενικότερη πορεία της αγοράς, ο συντελεστής βήτα ελήφθη ίσος με 1,0.

- Rm – Rf: είναι η διαφορά της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της κεφαλαιαγοράς (Rm) από το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 

(Rf), η οποία με βάση τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων και ιστορικά στοιχεία από διεθνείς, αλλά και από την Ελληνική 

κεφαλαιαγορά, ελήφθη ίση με 6,5% (Πηγή: Bloomberg, Deloitte Analysis, Φεβρουάριος 2017).

- Rsc: αντιπροσωπεύει το μη-συστηματικό κίνδυνο, ο οποίος αντικατοπτρίζεται στην προσαύξηση μικρής κεφαλαιοποίησης 

(Small-cap Premium) λόγω του σχετικά μικρού μεγέθους της Εταιρίας. Η προσαύξηση μικρής κεφαλαιοποίησης, με βάση τη 

διεθνή πρακτική αποτιμήσεων και ιστορικά στοιχεία, ελήφθη ίση με 5,7% (Πηγή: Duff & Phelps 2015 Valuation Handbook).

Βάσει των ανωτέρω μεγεθών, το μέσο σταθμισμένο κόστος κεφαλαίου (WACC) υπολογίζεται ως εξής:

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 15.9.2017

Απόδοση Μηδενικού Κινδύνου (Rf) 5,9%

Απόδοση Αγοράς (Rm - Rf) 6,5%

Συντελεστής βήτα (β) 1

Προσαύξηση Μικρής Κεφαλαιοποίησης (Rsc) 5,7%

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Re) 18,1%

Παράμετροι WACC 15.9.2017

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Re) 18,1%

Ίδια Κεφάλαια Προς Συνολικά Κεφάλαια 35%

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Rd) 4,3%

Δανειακά Προς Συνολικά Κεφάλαια 65%

WACC 9,1%

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων 15.9.2017

Κόστος Δανεισμού (πριν από Φόρους) 6,0%

Φορολογικός Συντελεστής 29,0%

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Rd) 4,3%
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6.3.2 Γενικές Παραδοχές

• Κεφάλαιο Κίνησης (Working Capital)

Το κεφάλαιο κίνησης εκτιμήθηκε με βάση τα ιστορικά στοιχεία για την πιστοδοτική και πιστοληπτική πολιτική της Εταιρίας, καθώς

επίσης βάσει εκτιμήσεων της διοίκησης για την περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων 2017 – 2021. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι οι 

ημέρες είσπραξης απαιτήσεων θα κατέλθουν από 240 το 2017 σε 220 το 2021, ενώ οι ημέρες πληρωμής υποχρεώσεων 

υπολογίζονται σε 188 για το 2017 και 180 για την υπόλοιπη περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων.

• Μετοχικό Κεφάλαιο

Έχει υιοθετηθεί η παραδοχή ότι η Εταιρία θα πραγματοποιήσει αύξηση μετοχικού κεφαλαίου ύψους € 7,4 εκατ. το 2017, η οποία 

θα διατεθεί εν μέρει στην αποπληρωμή μέρους των υποχρεώσεων της (€ 2 εκατ. το 2017), οι οποίες απορρέουν από δύο (2) 

ομολογιακά δάνεια, στη χρηματοδότηση κεφαλαιουχικών επενδύσεων ύψους € 3,4 εκατ. το 2017, ενώ το υπόλοιπο έχει 

θεωρηθεί ότι θα διατεθεί στην αποπληρωμή λοιπών βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

• Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις (CAPEX)

Έχει υιοθετηθεί η παραδοχή ότι η Εταιρία θα πραγματοποιεί τις απαιτούμενες κεφαλαιουχικές επενδύσεις για την εύρυθμη 

λειτουργία της καθόλη την εξεταζόμενη περίοδο, οι οποίες υπολογίζονται σε € 3,4 εκατ. για το 2017 και € 2,4 εκατ. για την 

περίοδο 2018 – 2021. Από αυτές ποσό ύψους € 400 χιλ. ετησίως έχει θεωρηθεί ότι θα διατίθεται για την αγορά μηχανημάτων και 

λοιπού εξοπλισμού, ενώ το υπόλοιπο θα κατευθύνεται στην παραγωγή προγράμματος.

• Εμπορικές Απαιτήσεις

Έχει υιοθετηθεί η παραδοχή ότι ποσό ύψους € 4,0 εκατ. περίπου για το 2017, θα εισπραχθεί από συγκεκριμένους χρεώστες της 

Εταιρίας, βελτιώνοντας με αυτόν τον τρόπο τις ημέρες είσπραξης απαιτήσεων που αναφέρθηκαν παραπάνω.

• Αποσβέσεις Ασώματων Περιουσιακών Στοιχείων

Έχει υιοθετηθεί η παραδοχή ότι τα υπάρχοντα ασώματα περιουσιακά στοιχεία της Εταιρίας θα αποσβένονται κατά € 1,3 εκατ. 

ετησίως, ενώ οι προγραμματισμένες κεφαλαιουχικές επενδύσεις επ’ αυτών θα αποσβένονται με συντελεστή 10%.

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών
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6.3.3 Προβλέψεις Ισολογισμού

• Ο Πίνακας 6.1 παρακάτω παρουσιάζει τις προβλέψεις των βασικών στοιχείων Ισολογισμού της Εταιρίας για την περίοδο 2017 –

2021.

Ποσά σε € χιλ. 2016Α 2017Π 2018Π 2019Π 2020Π 2021Π

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 859 1.153 1.389 1.569 1.691 1.757

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 57.022 58.432 58.641 58.651 58.460 58.070

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 7.741 10.080 10.338 10.568 10.777 11.082

Εμπορικές Απαιτήσεις 34.301 30.128 31.694 33.297 34.964 37.108

Χρηματικά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα 1.677 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 2.237 3.323 3.374 3.428 3.486 3.559

Σύνολο Ενεργητικού 103.837 104.116 106.436 108.514 110.379 112.575

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 15.071 13.415 6.342 1.751 401 3.239

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 51.960 51.626 49.899 48.188 48.498 48.886

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός 4.699 3.405 13.861 20.822 22.310 19.431

Εμπορικές Υποχρεώσεις 17.416 20.778 20.336 20.580 20.736 21.011

Λοιπές Υποχρεώσεις 14.691 14.892 15.999 17.174 18.434 20.009

Σύνολο Παθητικού 103.837 104.116 106.436 108.514 110.379 112.575

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Πίνακας 6.1: Ισολογισμός

Α: Απολογιστικά, Π: Προβλέψεις
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6.3.4 Προβλέψεις Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης

• Ο Πίνακας 6.2 παρακάτω παρουσιάζει τις προβλέψεις των βασικών στοιχείων της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης της 

Εταιρίας για την περίοδο 2017 – 2021.

Ποσά σε € χιλ. 2016Α 2017Π 2018Π 2019Π 2020Π 2021Π

Κύκλος Εργασιών (Καθαρός) 42.442 45.820 49.227 52.842 56.720 61.565

[-] Κόστος Πωλήσεων 33.899 40.235 41.238 41.732 42.049 42.606

Μικτό Αποτέλεσμα 8.543 5.585 7.989 11.110 14.671 18.959

[-] Έξοδα Διοίκησης και Διάθεσης 11.122 12.022 12.184 12.291 12.347 12.481

[+] Αποσβέσεις Ενσωματωμένες στο Λειτουργικό Κόστος 1.782 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

Κέρδη προ Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων (796) (4.740) (2.240) 1.030 4.792 9.203

[-] Αποσβέσεις Ενσωματωμένες στο Λειτουργικό Κόστος 1.782 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

Κέρδη προ Φόρων & Τόκων (2.579) (6.437) (4.194) (1.181) 2.324 6.478

[-] Λοιπά Μη Λειτουργικά  Έξοδα/ (Έσοδα) 226 150 161 173 186 202

[-] Χρηματοοικονομικά Έξοδα / (Έσοδα) 3.550 2.487 2.718 3.237 3.488 3.439

Κέρδη προ Φόρων (6.355) (9.073) (7.073) (4.591) (1.349) 2.837

[-] Φόρος Εισοδήματος - - - - - -

Κέρδη μετά από Φόρους (6.355) (9.073) (7.073) (4.591) (1.349) 2.837

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Πίνακας 6.2: Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης

Α: Απολογιστικά, Π: Προβλέψεις
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6.3.5 Αποτελέσματα Αποτίμησης

• Οι αναλυτικοί υπολογισμοί της συγκεκριμένης μεθόδου παρουσιάζονται στο Παράρτημα Γ.

6.3.6 Ανάλυση Ευαισθησίας

• Λαμβάνοντας ως βάση την ανάλυση που προηγήθηκε, πραγματοποιήσαμε επίσης ανάλυση ευαισθησίας για να διαπιστώσουμε πως 

θα διαφοροποιηθούν τα αποτελέσματα για διαφορετικά μεσοσταθμικά κόστη κεφαλαίου (WACC) και διαφορετικούς ετήσιους 

ρυθμούς αύξησης ελεύθερων ταμειακών ροών στο διηνεκές (g). Οι τιμές που χρησιμοποιήθηκαν για τις μεταβλητές αυτές στην 

ανάλυση ευαισθησίας και οι αντίστοιχες αξίες του 100% των μετοχών της Εταιρίας που προκύπτουν, παρουσιάζονται στον πίνακα 

παρακάτω.

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Ποσά σε € εκατ.
Ρυθμός Αύξησης στο Διηνεκές (g)

2,0% 2,5%

WACC

8,6% 12,2 17,7

9,1% 6,6 11,2

9,6% 1,8 5,7

Με βάση τις επεξηγήσεις και τις παραδοχές που υιοθετήθηκαν, αλλά και τους περιοριστικούς παράγοντες και διευκρινίσεις που 

προαναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 1.0, η αξία αποτίμησης του 100% των μετοχών της Εταιρίας στις 15.9.2017, σύμφωνα με τη 

Μέθοδο Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών κυμαίνεται μεταξύ:

€ 6,1 εκατ. – € 7,1 εκατ. 
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• Με βάση τα στοιχεία που μας παρασχέθηκαν, τους περιοριστικούς παράγοντες που αναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 1.0, αλλά και τις 

παραδοχές και προβλέψεις που υιοθετήθηκαν, η αξία του 100% των μετοχών της Εταιρίας κατά την 15η Σεπτεμβρίου 2017, 

εκτιμάται ότι κυμαίνεται μεταξύ:

6.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

6.4 Αποτελέσματα Αποτίμησης

€ 6,1 εκατ. – € 7,1 εκατ.

με κεντρική εκτιμώμενη αξία € 6,6 εκατ.



Παραρτήματα



Παράρτημα A

Λογιστικές Καταστάσεις στις 15.9.2017



Ενδιάμεσες, Ανέλεγκτες Λογιστικές Καταστάσεις στις 15.9.2017



Ποσά σε €

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 15.9.2017

Μη Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία

Ενσώματα πάγια 2.265.730,53

Άυλα πάγια στοιχεία 59.335.506,39

Σύνολο 61.601.236,92

Χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία 2.657.550,68

Σύνολο μη κυκλοφορούντων 64.258.787,60

Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία

Εμπορικές απαιτήσεις 29.543.924,59

Λοιπές απαιτήσεις 668.327,14

Προπληρωμένα έξοδα - δικαιώματα προγράμματος 10.137.513,77

Ταμειακά διαθέσιμα και ταμειακά ισοδύναμα 2.818.377,22

Χρηματοοικονομικά στοιχεία και προκαταβολές 43.168.142,72

Σύνολο κυκλοφορούντων 43.168.142,72

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού 107.426.930,32

ΠΑΘΗΤΙΚΟ

Καθαρή θέση 

Καταβλημένα κεφάλαια

ποσά προορισμένα για αύξηση μετοχικού κεφαλαίου

Αποθεματικά και αποτελέσματα εις νέο

Αποθεματικά νόμων ή καταστατικού -79.777,01

Αποτέλεσμα εις νέον 86.773.437,64

Σύνολο καθαρής θέσης -16.844.110,56

Προβλέψεις 0,00

Σύνολο

Υποχρεώσεις

Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις -49.510.125,58

Σύνολο -49.510.125,58

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Εμπορικές υποχρεώσεις -20.569.953,29

Τραπεζικά δάνεια -3.896.853,86

Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις πληρωτέες στην επόμενη χρήση -3.500.000,00

Λοιποί φόροι και τέλη -1.669.012,58

Οργανισμοί κοινωνικής ασφάλισης -411.980,46

Λοιπές υποχρεώσεις -2.710.967,59

Έξοδα χρήσεως δουλευμένα -8.313.926,40

Σύνολο -41.072.694,18

Σύνολο υποχρεώσεων -90.582.819,76

Σύνολο καθαρής θέσης, προβλέψεων και υποχρεώσεων -107.426.930,32

-103.537.771,19



Ισολογισμός της Εταιρίας σε Εύλογες Αξίες στις 15.9.2017



Star New Television S.A.
Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών στοιχείων και Κατανομή Κόστους (15.9.2017)

Ισολογισμός Εύλογης Αξίας 15.9.2017 (προ αναγνώρισης των άυλων περιουσιακών στοιχείων)

Όλοι οι Έλεγχοι Επιτυχείς

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) Λογιστική Αξία Αναμορφώσεις Σημειώσεις Εύλογη Αξία

Ισολογισμός 15.9.2017

Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 2.266 (439) 1 1.827

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 59.336 (59.021) 1 314

Χρηματοοικονομικά Περιουσιακά Στοιχεία 2.658 2.658

Σύνολο Μη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 64.259 (59.460) 4.798

Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10.138 10.138

Εμπορικές Απαιτήσεις 29.544 (4.475) 2 25.068

Λοιπές Απαιτήσεις 668 (259) 3 409

Χρηματικά Διαθέσιμα και Ισοδύναμα 2.818 2.818

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 43.168 (4.734) 38.434

Σύνολο Ενεργητικού 107.427 (64.195) 43.232

Ίδια Κεφάλαια

Μετοχικό Κεφάλαιο 19.561 19.561

Υπέρ το Άρτιο 76.827 76.827

Καταθέσεις Ιδιοκτητών 7.150 7.150

Αποθεματικά 80 80

Κέρδη/ (Ζημιές) εις Νέον (86.773) (71.785) (158.558)

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 16.844 (71.785) (54.941)

Υποχρεώσεις

Μακροπρόθεσμος Δανεισμός 49.510 2.760 4 52.270

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός (Overdraft) 3.897 3.897

Λοιπές Υποχρεώσεις & Έξοδα Επόμενων Χρήσεων 14.525 91 5 14.616

Εμπορικές Υποχρεώσεις 20.570 4.653 6 25.223

Λοιποί Φόροι και Τέλη 2.081 86 5 2.167

Σύνολο Υποχρεώσεων 90.583 7.590 98.173

Σύνολο Παθητικού 107.427 (64.195) 43.232

Σημειώσεις:

1. Αποσβέσεις ασώματων και ενσώματων ακινητοποιήσεων € 59,0 εκατ., το σύνολο των οποίων θα επιβάρυναν τα αποτελέσματα των προηγούμενων χρήσεων.

2. Απομείωση εμπορικών απαιτήσεων (€ 4.475 χιλ.) σε καθυστέρηση για τις οποίες δεν έχει σχηματιστεί σχετική πρόβλεψη.

3. Απομείωση λοιπών απαιτήσεων (€  259 χιλ.) σε καθυστέρηση για τις οποίες δεν έχει σχηματιστεί σχετική πρόβλεψη.

4. Ρυθμίσεις μακροπρόθεσμων φορολογικών υποχρεώσεων.

5. Πρόβλεψη για εισφορά υπέρ Διαύλου (άρθρο 6, παρ. 15 Ν. 3592/2007), το σύνολο της οποίας αφορά προηγούμενες χρήσεις και πρόβλεψη δεδουλευμένων εξόδων εντός της χρήσης 31.12.2016 (τυφλοί).

6. Προβλεπόμενη από την νομοθεσία πρόβλεψη για αποζημίωση προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία.



Star New Television S.A.
Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών στοιχείων και Κατανομή Κόστους (15.9.2017)

Ισολογισμός Εύλογης Αξίας 15.9.2017 (μετά την αναγνώριση των άυλων περιουσιακών στοιχείων)

Όλοι οι Έλεγχοι Επιτυχείς

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) Λογιστική Αξία  Άυλα Στοιχεία Σημειώσεις Τελική Αξία

Ισολογισμός 15.9.2017

Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 1.827 1.827

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 314 27.572 1,2 27.886

Χρηματοοικονομικά Περιουσιακά Στοιχεία 2.658 2.658

Σύνολο Μη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 4.798 27.572 32.370

Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 10.138 10.138

Εμπορικές Απαιτήσεις 25.068 25.068

Λοιπές Απαιτήσεις 409 409

Χρηματικά Διαθέσιμα και Ισοδύναμα 2.818 2.818

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 38.434 - 38.434

Σύνολο Ενεργητικού 43.232 27.572 70.804

Ίδια Κεφάλαια

Μετοχικό Κεφάλαιο 19.561 19.561

Υπέρ το Άρτιο 76.827 76.827

Καταθέσεις Ιδιοκτητών 7.150 7.150

Αποθεματικά 80 80

Κέρδη/ (Ζημιές) εις Νέον (158.558) 27.572 (130.986)

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (54.941) 27.572 (27.369)

Υποχρεώσεις

Μακροπρόθεσμος Δανεισμός 52.270 52.270

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός (Overdraft) 3.897 3.897

Λοιπές Υποχρεώσεις & Έξοδα Επόμενων Χρήσεων 14.616 14.616

Εμπορικές Υποχρεώσεις 25.223 25.223

Λοιποί Φόροι και Τέλη 2.167 2.167

Σύνολο Υποχρεώσεων 98.173 - 98.173

Σύνολο Παθητικού 43.232 27.572 70.804

Σημειώσεις:

1. Εμπορικό Σήμα (επωνυμία) STAR Νέα Τηλεόραση

2. Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα STAR Νέα Τηλεόραση



Παράρτημα B

Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών Στοιχείων



Παράρτημα B1

Αποτίμηση της Εμπορικής Επωνυμίας STAR στις 15.9.2017



Μέθοδος της Απαλλαγής από την Πληρωμή Δικαιωμάτων



Star New Television S.A.
Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών στοιχείων και Κατανομή Κόστους (15.9.2017)

Αποτίμηση της Εμπορικής Επωνυμίας STAR στις 15.9.2017

Υπολογισμός

0,3 1,3 2,3 3,3 4,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-15 31-Δεκ-16 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21

Παραδοχές

Προεξοφλητικό Επιτόκιο 11,1%

Ωφέλιμη Ζωή Εμπορικής Επωνυμίας Απροσδιόριστη

Royalty Rate 3,9%

Φορολογικός Συντελεστής 29,0%

Ρυθμός Ανάπτυξης στο Διηνεκές 2,0%

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης

Κύκλος Εργασιών (Καθαρός) 33.663 42.442 45.820 49.227 52.842 56.720 61.565

Μεταβολή (%) (21,6%) 26,1% 8,0% 7,4% 7,3% 7,3% 8,5%

Μη Καταβληθέντα Δικαιώματα Χρήσης (Royalties) προ Φόρων 1.313 1.655 1.787 1.920 2.061 2.212 2.401

[-] Φόρος 381 480 518 557 598 642 696

Μη Καταβληθέντα Δικαιώματα Χρήσης (Royalties) μετά από Φόρους 932 1.175 1.269 1.363 1.463 1.571 1.705

Προεξοφλημένη Ταμειακή Ροή

Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (%) 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,970 0,873 0,785 0,707 0,636

Προεξοφλημένες Ταμειακές Ροές 359 1.190 1.149 1.110 1.084

Σύνολο Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών 4.892

Ρυθμός Ανάπτυξης στο Διηνεκές (%) 2,0%

Υπολειμματική Αξία το 2021 19.063

Προεξοφλημένη Υπολειμματική Αξία 12.124

Ανάλυση Ευαισθησίας

Εκτιμώμενη Αξία Εμπορικής Επωνυμίας στις 15.9.2017 17.016 Royalty Rate

17.016 3,0% 3,9% 5,0%

10,1% 14.740 19.163 24.567

WACC 11,1% 13.089 17.016 21.815

12,1% 11.765 15.295 19.608



Ενδεικτικά Ποσοστά Δικαιώματος Χρήσης (Royalty Rates)
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Trademark Valuation Peer Group
Project Reference Case 2017-04-05 08:56                                Page 1/1

Compilation date April 5, 2017

id brand name / business main activities country year
rev. USD

mn

brand
value USD

mn
useful

life time
brand /

rev
royalty

rate avg
royalty

rate low

royalty
rate
high

brand /
EV

market
intang /

EV

brand /
total

assets

13185 Télé Monte Carlo SA TV channel; free TV FR 2010 105 40 38.0% 4.0% 3.2% 4.7% 7.0% 7.0%

13431 Puls City TV GmbH broadcasting; free TV AT 2007 11 5 41.2% 4.0% 3.3% 4.7% 156.0%

13782 Sociedad General de Television
Cuatro S.A.U. (Sogecuatro)

broadcasting; TV station; free TV ES 2010 353 212 20.0 60.2% 7.3% 6.4% 8.3% 27.1% 27.1% 23.6%

13812 Channel 5 Group (Five Group) broadcasting; TV channel; free TV GB 2005 460 46 10.0 10.0% 1.7% 1.6% 1.9% 10.1% 16.9%

13815 M6 Operation SAS broadcasting; TV channel; free TV FR 2004 1,464 149 10.2% 1.1% 0.9% 1.3%

14178 Nova Televizia First Private
Channel EAD

broadcasting; TV channel; free TV BG 2008 84 80 94.4% 8.3% 6.8% 9.7% 8.6% 8.6% 8.3%

20178 NBCUniversal, LLC broadcasting; free TV and cable
network;

US 2011 16,000 2,953 18.5% 2.1% 1.7% 2.4% 8.9% 33.3% 8.0%

20217 DTV Group broadcasting; free TV network; RU 2008 63 25 39.0% 3.8% 3.1% 4.5% 7.4% 7.4% 5.2%

26076 Gestora de Inversiones
Audiovisuales La Sexta, S.A.

television channel free TV ES 2012 326 28 20.0 8.5% 1.0% 0.9% 1.2% 23.0% 23.0% 5.3%

37779 TVN S.A. broadcasting; commercial TV network PL 2015 584 334 23.0 57.2% 6.1% 5.3% 6.9% 13.4% 18.8% 12.0%

mean 37.7% 3.9% 3.3% 4.6% 29.0% 17.8% 10.4%

standard deviation 27.6% 2.6% 2.2% 3.0% 48.1% 9.7% 6.9%

trademarks with indefinite lifetime 6 60% min value 8.5% 1.0% 0.9% 1.2% 7.0% 7.0% 5.2%

trademarks with definite lifetime 4 40% 25th percentile 12.3% 1.8% 1.6% 2.0% 8.6% 8.3% 6.0%

avg definite lifetime 18.3 years 50th percentile - median 38.5% 3.9% 3.1% 4.6% 10.1% 17.8% 8.1%

75th percentile 53.2% 5.6% 4.8% 6.4% 23.0% 24.0% 11.0%

max value 94.4% 8.3% 6.8% 9.8% 156.0% 33.3% 23.6%
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Παράρτημα B2

Αποτίμηση των Ιδιοπαραγόμενων Προγραμμάτων STAR στις 15.9.2017



Μέθοδος των Άμεσων Ταμειακών Ροών – 1η Κατηγορία Προγραμμάτων



Star New Television S.A.
Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών στοιχείων και Κατανομή Κόστους (15.9.2017)

Αποτίμηση των Ιδιοπαραγωγών STAR στις 15.9.2017 (Κατηγορία 1)

Υπολογισμός με βάση τη Μέθοδο των Άμεσων Ταμειακών Ροών

0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3 6,3 7,3 8,3 9,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21 31-Δεκ-22 31-Δεκ-23 31-Δεκ-24 31-Δεκ-25 31-Δεκ-26

Διαφημιστικά Έσοδα Ιδιοπαραγωγών 4.712 4.100 3.478 2.858 2.279 1.709 1.181 718 345 93

[+] Λοιπά Έσοδα από Ιδιοπαραγωγές - - - - - - - - - -

Συνολικά Έσοδα από Ιδιοπαραγωγές 4.712 4.100 3.478 2.858 2.279 1.709 1.181 718 345 93

Λειτουργικά  Έξοδα 1.536 1.337 1.134 932 743 557 385 234 112 30

Καθαρή Ταμειακή Ροή Ιδιοπαραγωγών (προ φόρων) 3.175 2.763 2.344 1.926 1.536 1.152 796 484 232 63

[-] Φόρος 244 801 680 559 445 334 231 140 67 18

Καθαρή Ταμειακή Ροή Ιδιοπαραγωγών (μετά από φόρους) 2.931 1.962 1.664 1.367 1.090 818 565 343 165 45

Προεξοφλημένη Ταμειακή Ροή

Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (%) 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,970 0,873 0,785 0,707 0,636 0,572 0,515 0,464 0,417 0,375

Προεξοφλημένες Ταμειακές Ροές 829 1.712 1.307 966 694 468 291 159 69 17

Σύνολο Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών 6.512

[+] Όφελος Λόγω Φορολογικής Απόσβεσης (TAB) 1.460

Ανάλυση Ευαισθησίας

Αξία Ιδιοπαραγωγών στις 15.9.2017 7.971 Ετήσια % Μείωση Ωρών (Churn Rate)

7.971 5,0% 10,0% 15,0%

[-] Αξία που έχει ήδη κεφαλαιοποιηθεί στις 15.9.2017 - 10,1% 10.292 8.239 6.103

WACC 11,1% 9.916 7.971 5.950

Αξία Ιδιοπαραγωγών προς Αναγνώριση στις 15.9.2017 7.971 12,1% 9.565 7.720 5.804



Μέθοδος των Άμεσων Ταμειακών Ροών – 2η Κατηγορία Προγραμμάτων



Star New Television S.A.
Αποτίμηση Άυλων Περιουσιακών στοιχείων και Κατανομή Κόστους (15.9.2017)

Αποτίμηση των Ιδιοπαραγωγών STAR στις 15.9.2017 (Κατηγορία 2)

Υπολογισμός με βάση τη Μέθοδο των Άμεσων Ταμειακών Ροών

0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3 6,3 7,3 8,3 9,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21 31-Δεκ-22 31-Δεκ-23 31-Δεκ-24 31-Δεκ-25 31-Δεκ-26

Διαφημιστικά Έσοδα Ιδιοπαραγωγών 1.528 1.330 1.128 927 739 554 383 233 112 30

[+] Λοιπά Έσοδα από Ιδιοπαραγωγές - - - - - - - - - -

Συνολικά Έσοδα από Ιδιοπαραγωγές 1.528 1.330 1.128 927 739 554 383 233 112 30

Λειτουργικά  Έξοδα 498 434 368 302 241 181 125 76 36 10

Καθαρή Ταμειακή Ροή Ιδιοπαραγωγών (προ φόρων) 1.030 896 760 625 498 374 258 157 75 20

[-] Φόρος 79 260 220 181 144 108 75 45 22 6

Καθαρή Ταμειακή Ροή Ιδιοπαραγωγών (μετά από φόρους) 951 636 540 443 354 265 183 111 53 14

Προεξοφλημένη Ταμειακή Ροή

Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (%) 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,970 0,873 0,785 0,707 0,636 0,572 0,515 0,464 0,417 0,375

Προεξοφλημένες Ταμειακές Ροές 269 555 424 313 225 152 94 52 22 5

Σύνολο Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών 2.112

[+] Όφελος Λόγω Φορολογικής Απόσβεσης (TAB) 473

Ανάλυση Ευαισθησίας

Αξία Ιδιοπαραγωγών στις 15.9.2017 2.585 Ετήσια % Μείωση Ωρών (Churn Rate)

2.585 5,0% 10,0% 15,0%

[-] Αξία που έχει ήδη κεφαλαιοποιηθεί στις 15.9.2017 - 10,1% 2.672 2.672 2.672

WACC 11,1% 2.585 2.585 2.585

Αξία Ιδιοπαραγωγών προς Αναγνώριση στις 15.9.2017 2.585 12,1% 2.504 2.504 2.504



Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα Κατηγορίας 1



Εκπομπή Σημείωση
Έμμεσο Κόστος 

Προβολής

Μικτό διαφημιστικό 

έσοδο (€)
Μικτές Διάρκειες (Ώρα)

Ετησιοποιημένες 

Μικτές Διάρκειες (Ώρα)

Έυλογη Αξία στις 

15.9.2019

9 ΜΗΝΕΣ 2015 Ελληνική Σειρά 158.795 383.451 124 371 1.609.756

9 ΜΗΝΕΣ 2016 Ελληνική Σειρά 366.925 1.116.797 304 304 1.322.312

ΖΩΗ ΜΟΥ 2016 Ελληνική Σειρά 120.155 278.604 81 194 843.303

9 MHNΕΣ 2017 Ελληνική Σειρά 117.965 277.134 96 231 1.005.082

ΖΩΗ ΜΟΥ 2017 Ελληνική Σειρά 42.265 67.785 37 221 959.641

ΑΡΕΝΑ 2017 Ελληνική Σειρά 85.269 101.185 67 162 703.418

ΤΡΟΧΟΣ ΤΗΣ ΤΥΧΗΣ Ιδιοπαραγωγή με επιπλέον κόστος για επαναπροβολή 186.314 1.375.851 278 352 1.527.661

Σύνολο 1.077.688 3.600.807 988 1.835 7.971.173

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.



Ιδιο-παραγόμενα Τηλεοπτικά Προγράμματα Κατηγορίας 2



Τίτλος
Μικτή Διάρκεια

(σε ώρες)
Αρχική Αξία Κτήσης

Σύνολο Αποσβέσεων έως 

15.9.2017

Αναπόσβεστη Αξία στις 

15.9.2017

Αναπόσβεστη Αξία στις 15.9.2017 Μείον 

Απομειώσεις
Έυλογη Αξία στις 15.9.2019

ΟΙ ΔΙΑΠΛΕΚΟΜΕΝΟΙ 7,2 376.070 (150.428) 225.642 - 32.541

ΔΙΑΠΛΕΚΩΜΕΝΑ 20,3 306.104 (61.221) 244.883 - 91.615

ΔΙΑΠΛΕΚΩΜΕΝΑ 94,0 443.474 (88.695) 354.779 - 423.532

ΟΥΔΕΝ ΠΡΟΒΛΗΜΑ 20,0 1.379.510 (275.902) 1.103.608 - 90.113

ΘΕΙΟΣΕΒΟΥΜΕΝΟΙ 12,3 499.935 (99.987) 399.948 - 55.570

ΤΟ ΚΛΕΙΔΙ season 1 23,0 1.092.267 (436.907) 655.360 - 103.630

ΤΟ ΚΛΕΙΔΙ season 2 34,0 1.055.723 (211.145) 844.579 - 153.192

ΜΙΚΡΕΣ ΑΜΑΡΤΙΕΣ - 1 22,0 452.143 (180.857) 271.286 - 99.124

ΜΙΚΡΕΣ ΑΜΑΡΤΙΕΣ - 2 18,0 862.071 (172.414) 689.657 - 81.102

ΣΑΝ ΧΕΙΜΩΝΙΑΤΙΚΗ ΛΙΑΚΑΔΑ 710.999 (142.200) 568.799 - 117.147

ΣΑΝ ΧΕΙΜΩΝΙΑΤΙΚΗ ΛΙΑΚΑΔΑ 1.033.174 (206.635) 826.539 - -

ΤΟ ΜΠΕΡΔΕΜΑ 679.247 (271.699) 407.548 - 104.131

ΤΟ ΜΠΕΡΔΕΜΑ 130.599 (26.120) 104.479 - -

Ο ΤΕΛΕΙΟΣ ΑΝΔΡΑΣ 106.613 (42.645) 63.968 - 49.062

Ο ΤΕΛΕΙΟΣ ΑΝΔΡΑΣ 351.148 (70.230) 280.919 - -

ΚΟΚΚΙΝΟ ΒΑΘΥ 409.526 (81.905) 327.621 - 135.170

ΑΡΩΜΑ ΓΥΝΑΙΚΑΣ 4.250 (850) 3.400 - -

ΑΡΩΜΑ ΓΥΝΑΙΚΑΣ 686.295 (274.518) 411.777 - 94.619

ΚΡΕΣΕΝΤΟ 324.916 (64.983) 259.933 - -

ΚΡΕΣΕΝΤΟ 20,0 764.245 (305.698) 458.547 - 90.113

ΔΡΟΣΟΥΛΙΤΕΣ 519.948 (207.979) 311.969 - 103.630

ΔΡΟΣΟΥΛΙTΕΣ 1.159.156 (927.324) 231.831 - -

ΑΓΙΟ ΕΙΧΑΜΕ 199.181 (159.344) 39.836 - 49.062

ΑΓΙΟ ΕΙΧΑΜΕ 527.932 (211.173) 316.759 - -

ΔΑΚΡΥΣΜΕΝΑ ΦΕΓΓΑΡΙΑ 194.095 (155.276) 38.819 - 45.057

ΔΑΚΡΥΣΜΕΝΑ ΦΕΓΓΑΡΙΑ 752.563 (301.025) 451.538 - -

ΕΝ ΙΟΡΔΑΝΗ 145.233 (87.140) 58.093 - 54.068

ΕΝ ΙΟΡΔΑΝΗ 740.684 (592.547) 148.137 - -

ΟΡΚΟΣ ΣΙΩΠΗΣ SEASON 1 ΕΠΕΙΣΟΔΙΑ 1 ΕΩΣ 180 136,0 497.280 (151.256) 346.024 - 612.769

Σύνολο 574 16.404.381 (5.958.102) 10.446.278 - 2.585.245

Πηγή: Νέα Τηλεόραση Α.Ε.
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Παράρτημα Γ

Αποτίμηση Εταιρίας στις 15.9.2017



Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών



Star New Television S.A.
Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Αποτίμηση στις 15.9.2017

Οικονομικές Καταστάσεις

Όλοι οι Έλεγχοι Επιτυχείς 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-15 31-Δεκ-16 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21

Ισολογισμός

Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Ενσώματες Ακινητοποιήσεις 2.227 859 1.153 1.389 1.569 1.691 1.757

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 57.165 57.022 58.432 58.641 58.651 58.460 58.070

Χρηματοοικονομικά Περιουσιακά Στοιχεία 3.851 1.882 2.635 2.635 2.635 2.635 2.635

Σύνολο Μη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 63.243 59.763 62.220 62.666 62.855 62.787 62.462

Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Δικαιώματα Προγράμματος & Προπληρωμένα Έξοδα 7.253 7.741 10.080 10.338 10.568 10.777 11.082

Εμπορικές Απαιτήσεις 33.689 34.301 30.128 31.694 33.297 34.964 37.108

Λοιπές Απαιτήσεις 376 355 687 738 793 851 923

Χρηματικά Διαθέσιμα και Ισοδύναμα 2.235 1.677 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 43.554 44.074 41.896 43.770 45.658 47.592 50.113

Σύνολο Ενεργητικού 106.796 103.837 104.116 106.436 108.514 110.379 112.575

Ίδια Κεφάλαια

Μετοχικό Κεφάλαιο 16.531 17.802 19.561 19.561 19.561 19.561 19.561

Υπέρ το Άρτιο 60.227 75.069 76.827 76.827 76.827 76.827 76.827

Καταθέσεις Ιδιοκτητών 12.356 3.250 7.150 7.150 7.150 7.150 7.150

Αποθεματικά 80 80 80 80 80 80 80

Κέρδη/ (Ζημιές) εις Νέον (74.774) (81.129) (90.203) (97.276) (101.867) (103.216) (100.379)

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 14.419 15.071 13.415 6.342 1.751 401 3.239

Υποχρεώσεις

Μακροπρόθεσμος Δανεισμός 51.048 49.960 47.960 45.960 43.960 43.960 43.960

Λοιπές Μακρ. Υποχρεώσεις 2.124 2.000 3.666 3.938 4.227 4.538 4.925

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός (Overdraft) 5.139 4.699 3.405 13.861 20.822 22.310 19.431

Λοιπές Υποχρεώσεις 3.252 2.353 2.749 2.954 3.170 3.403 3.694

Έξοδα Επόμενων Χρήσεων 5.280 9.192 8.477 9.107 9.776 10.493 11.390

Εμπορικές Υποχρεώσεις 22.814 17.416 20.778 20.336 20.580 20.736 21.011

Λοιποί Φόροι και Τέλη 2.720 3.146 3.666 3.938 4.227 4.538 4.925

Σύνολο Υποχρεώσεων 92.377 88.766 90.701 100.095 106.763 109.978 109.336

Σύνολο Παθητικού 106.796 103.837 104.116 106.436 108.514 110.379 112.575



Star New Television S.A.
Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Αποτίμηση στις 15.9.2017

Οικονομικές Καταστάσεις

Όλοι οι Έλεγχοι Επιτυχείς 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-15 31-Δεκ-16 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης

Κύκλος Εργασιών (Καθαρός) 33.663 42.442 45.820 49.227 52.842 56.720 61.565

[-] Κόστος Πωλήσεων 34.531 33.899 40.235 41.238 41.732 42.049 42.606

Μικτό Αποτέλεσμα (868) 8.543 5.585 7.989 11.110 14.671 18.959

[-] Έξοδα Διοίκησης και Διάθεσης 10.698 11.122 12.022 12.184 12.291 12.347 12.481

[+] Αποσβέσεις Ενσωματωμένες στο Λειτουργικό Κόστος 1.825 1.782 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

Αποτελέσματα προ Τόκων, Φόρων & Αποσβέσεων (EBITDA) (9.741) (796) (4.740) (2.240) 1.030 4.792 9.203

[-] Αποσβέσεις Ενσωματωμένες στο Λειτουργικό Κόστος 1.825 1.782 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

Αποτελέσματα προ Τόκων και Φόρων (EBIT) (11.566) (2.579) (6.437) (4.194) (1.181) 2.324 6.478

[-] Λοιπά Μη Λειτουργικά  Έξοδα/ (Έσοδα) 1.376 226 150 161 173 186 202

[-] Χρηματοοικονομικά Έξοδα/ (Έσοδα) 3.902 3.550 2.487 2.718 3.237 3.488 3.439

Κέρδη πριν από Φόρους (16.844) (6.355) (9.073) (7.073) (4.591) (1.349) 2.837

[-] Φόρος Εισοδήματος 54 - - - - - -

Κέρδη μετά από Φόρους (16.898) (6.355) (9.073) (7.073) (4.591) (1.349) 2.837

Κατάσταση Ταμειακών Ροών

Κέρδη μετά από Φόρους (16.898) (6.355) (9.073) (7.073) (4.591) (1.349) 2.837

[+] Αποσβέσεις 1.825 1.782 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

[-] Αύξηση / (Μείωση) στα Δικαιώματα Προγραμμάτων 614 488 2.339 257 231 208 305

[-] Αύξηση / (Μείωση) Εμπορικών Απαιτήσεων (557) 612 (4.173) 1.566 1.603 1.667 2.144

[-] Αύξηση / (Μείωση) Λοιπών Απαιτήσεων (38) (21) 332 51 54 58 73

[+] Αύξηση / (Μείωση) Εμπορικών Υποχρεώσεων 2.040 (5.398) 3.362 (442) 243 156 275

[+] Αύξηση / (Μείωση) Λοιπών Φόρων & Τελών 288 426 520 273 289 310 388

[+] Αύξηση/ (Μείωση) Λοιπών Υποχρεώσεων 3.152 2.889 1.347 1.107 1.175 1.260 1.575

Σύνολο Εισροών/ (Εκροών) από Λειτουργικές Δραστηριότητες (α) (9.611) (7.735) (646) (6.056) (2.561) 912 5.279

[-] Επενδύσεις σε Ενσώματα & Ασώματα Πάγια 1.437 272 3.400 2.400 2.400 2.400 2.400

[-] Χρηματοοικονομικές Επενδύσεις 8 (1.969) 753 - - - -

Σύνολο Εισροών/ (Εκροών) από Επενδυτικές Δραστηριότητες (β) (1.444) 1.697 (4.153) (2.400) (2.400) (2.400) (2.400)

[+] Αύξηση / (Μείωση) Ομολογιακών Δανείων (1.375) (1.088) (2.000) (2.000) (2.000) - -

[+] Αύξηση / (Μείωση) Overdraft 331 (439) (1.294) 10.456 6.961 1.488 (2.879)

[+] Αύξηση/ (Μείωση) Μετοχικού Κεφαλαίου 12.356 7.007 7.417 - - - -

Σύνολο Εισροών/ (Εκροών) από Χρηματοδοτικές Δραστηριότητες (γ) 11.312 5.480 4.123 8.456 4.961 1.488 (2.879)

Μεταβολή σε Ταμειακά Διαθέσιμα (α+β+γ) 257 (559) (677) 0 - (0) -

[+] Ταμείο (έναρξης περιόδου) 1.979 2.235 1.677 1.000 1.000 1.000 1.000

Ταμείο (λήξης περιόδου) 2.235 1.677 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000



Star New Television S.A.
Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Αποτίμηση στις 15.9.2017

Οικονομικές Καταστάσεις

Όλοι οι Έλεγχοι Επιτυχείς 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3

Ποσά σε € χιλ. (εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά) 31-Δεκ-15 31-Δεκ-16 31-Δεκ-17 31-Δεκ-18 31-Δεκ-19 31-Δεκ-20 31-Δεκ-21

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές

Αποτελέσματα προ Τόκων και Φόρων (EBIT) (6.437) (4.194) (1.181) 2.324 6.478

[-] Φόροι επί ΕΒΙT - - - - -

[+] Πραγματικές Αποσβέσεις Χρήσης 1.697 1.954 2.211 2.468 2.725

Μικτή Ταμειακή Ροή (4.740) (2.240) 1.030 4.792 9.203

[-] Μεταβολή στο Κεφάλαιο Κίνησης (5.065) 1.209 470 517 671

[-] Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις 3.400 2.400 2.400 2.400 2.400

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή (FCFF) (3.075) (5.849) (1.840) 1.875 6.132

Προεξοφλημένη Ταμειακή Ροή

Μέσο-σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου % 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,975 0,893 0,819 0,750 0,688

Προεξοφλημένες Ταμειακές Ροές (874) (5.226) (1.507) 1.407 4.216

Σύνολο Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών (1.984)

Ρυθμός Αύξησης στο Διηνεκές % 2,0%

Αναπροσαρμοσμένη Τερματική Ροή 5.807

Υπολειμματική Αξία το 2021 83.169

Προεξοφλημένη Υπολειμματική Αξία 57.183

Ανάλυση Ευαισθησίας

Εκτιμώμενη Αξία Επιχείρησης (EV) στις 15.9.2017 55.199 Ανάλυση Ευαισθησίας Ρυθμός Αύξησης στο Διηνεκές

[-] Δανεισμός (15.9.2017) 51.397 6.620.216 2,0% 2,5%

[+] Χρηματικά Διαθέσιμα και Ισοδύναμα (15.9.2017) 2.818 8,6% 12.220 17.676

Εκτιμώμενη Αξία του 100% των Μετοχών την 15.9.2017 6.620 WACC 9,1% 6.620 11.240

9,6% 1.775 5.729
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