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ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ 

 

Καταχώρισης στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.), στοιχείων της Ανώνυμης Εταιρείας με την 

επωνυμία «ΓΕΡΟΛΥΜΑΤΟΣ INTERNATIONAL ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ», το διακριτικό τίτλο «ΓΕΡΟΛΥΜΑΤΟΣ INTERNATIONAL Α.Ε.Β.Ε.» και αριθμό ΓΕΜΗ 

337501000. 

 

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ  

ΤΟΥ ΕΜΠΟΡΙΚΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΟΥ ΕΠΙΜΕΛΗΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 

Ανακοινώνει ότι :  

 

Την 09/09/2019 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.), με ΚΑΚ 1854584, η από 

30/08/2019 έκθεση των Ορκωτών Ελεγκτών-Λογιστών ΧΑΤΖΗΠΑΥΛΟΥ ΑΛΕΞΙΟΥ και ΜΠΟΥΡΝΗ 

ΓΕΩΡΓΙΟΥ για την αποτίμηση κατά την 30.6.2019 των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρίας Laboratoire 

Actions Innovations Marines, σύμφωνα με τις διατάξεις του Άρθρου 17 του Ν. 4548/2018, με σκοπό την 

εισφορά των μετοχών της εταιρίας στην Γερολυμάτος International Α.Ε.Β.Ε.  

Η ανωτέρω Έκθεση Εκτίμησης αποτελεί αναπόσπαστο μέρος της παρούσης. 

 
Η καταχώριση έγινε, μετά από τυπικό έλεγχο (έλεγχο πληρότητας), σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 9, παράγρ. 2, του Ν. 

4548/2018 (ΦΕΚ 104/Α) και την Οδηγία με ΑΔΑ: 647Θ465ΧΙ8-ΞΦ5 (αρ. πρωτ. 141372/ 28-12-2018) της Γενικής 

Γραμματείας Εμπορίου & Προστασίας Καταναλωτή, σε συνδυασμό με τις διατάξεις του Ν.3419/2005 όπως ισχύει 

 
 

 

 
Η γνησιότητα της παρούσας, μπορεί να ελεγχθεί, στην Ηλ. Δ/νση: https://www.businessregistry.gr/ - επιλογή «Δημοσιότητα». 
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Εταιρία Laboratoire Actions Innovations Marines
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EBIT Κέρδη προ Τόκων & Φόρων
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη



1 - 1© Deloitte Central Mediterranean 2019. All rights reserved

30 Αυγούστου 2019

Προς το Διοικητικό Συμβούλιο της Ανώνυμης Εταιρίας με την επωνυμία

Γερολυμάτος International Α.Ε.Β.Ε.

Ασκληπιού 13,

145 68 Κρυονέρι

Αττική

Αξιότιμοι Κύριοι,

Θέμα: Έκθεση Αποτίμησης κατά την 30.6.2019 των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρίας Laboratoire Actions Innovations 

Marines, σύμφωνα με τις διατάξεις του Άρθρου 17 του Ν. 4548/2018, με σκοπό την εισφορά των μετοχών της εταιρίας 

στην Γερολυμάτος International A.Ε.Β.Ε.

Σύμφωνα με την εντολή σας με ημερομηνία 30.07.2019, αναλάβαμε την εκτίμηση της εύλογης αξίας του 100% των Ιδίων 

Κεφαλαίων της Laboratoire Actions Innovations Marines, (εφεξής αναφερόμενη η «Laboratoire A.I.M.» ή η «Εταιρία»), με 

ημερομηνία αποτίμησης την 30.06.2019 στο πλαίσιο σκοπούμενης εισφοράς των μετοχών της Εταιρίας στην Γερολυμάτος

International A.Ε.Β.Ε (εφεξής η «Γερολυμάτος», ο «Όμιλος» ή ο «Πελάτης»), σύμφωνα με τις διατάξεις του Άρθρου 17 του Ν. 

4548/2018.

Ειδικότερα, η προαναφερόμενη αποτίμηση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας πραγματοποιήθηκε βάσει της 

παραγράφου 3 του άρθρου 17 του Ν. 4548/2018 από την οποία ορίζεται ότι «Για την εξακρίβωση της αξίας των εισφορών σε είδος 

κατά τη σύσταση της εταιρίας, καθώς και σε κάθε αύξηση του κεφαλαίου της, συντάσσεται έκθεση αποτίμησης από δύο ορκωτούς 

ελεγκτές λογιστές ή ελεγκτική εταιρία ή, κατά περίπτωση, από δύο ανεξάρτητους πιστοποιημένους εκτιμητές. Επιτρέπεται η 

πρόσληψη από τους ελεγκτές ή τους πιστοποιημένους εκτιμητές ειδικών εκτιμητών, ημεδαπών ή αλλοδαπών, για την εκτίμηση 

περιουσιακών στοιχείων που απαιτούν εξειδικευμένες γνώσεις ή διεθνή εμπειρία» («Έκθεση Αποτίμησης»).

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη
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1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.1 Σκοπός της Παρούσας Μελέτης

1.1.1 Η Εταιρία ιδρύθηκε το 2005 και δραστηριοποιείται στην επεξεργασία και εμπορία φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού, το οποίο 

χρησιμοποιείται για φαρμακευτικούς σκοπούς. Η Εταιρία είναι αναγνωρισμένος προμηθευτής θαλασσινού νερού. Η Laboratoire 

A.I.M. έχει πιστοποιηθεί με ISO 9001-2008 από το 2013 και πλέον κατέχει πιστοποίηση ISO 9001-2015 από την Lloyd’s 

Register.

1.1.2 Στο πλαίσιο της σκοπούμενης κεφαλαιακής ενίσχυσης της Γερολυμάτος, ο Όμιλος αποφάσισε να αναθέσει σε ανεξάρτητη και 

έμπειρη ελεγκτική εταιρία τη σύνταξη Έκθεσης Αποτίμησης της εύλογης αξίας των εισφερόμενων μετοχών της Εταιρίας, 

σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 17 του  Ν. 4548/2018.

1.1.3 Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η αποτίμηση της εύλογης αξίας του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας με 

ημερομηνία αναφοράς την 30.06.2019 στο πλαίσιο σκοπούμενης αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου της Γερολυμάτος με 

εισφορά σε είδος (εισφορά των μετοχών της Εταιρίας). Η αποτίμηση γίνεται υπό την παραδοχή ότι η Εταιρία θα συνεχίσει να 

λειτουργεί ως ανεξάρτητη οντότητα και “ως έχει” σήμερα (“as is, stand alone” basis).
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1.2.1 Για τους σκοπούς της παρούσας αποτίμησης, ο όρος «εύλογη 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».

1.2.2 Ο ορισμός της «εύλογης 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 πραγματοποιηθούν 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 ότι 

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

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

κανονικά τη λειτουργία της (going-concern).

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 δε 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.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.2 Προσδιορισμός Ορολογίας Αποτίμησης
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1.3.1 Η αποτίμηση εκπονήθηκε με βάση διεθνώς παραδεκτές και δόκιμες μεθόδους αποτίμησης, βάσει των οποίων καταλήξαμε στην 

εκτίμηση ενός εύρους αξιών για το 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας, καθώς και σε μία κεντρική τιμή, με ημερομηνία 

αναφοράς την 30.06.2019 και με την παραδοχή ότι η Εταιρία θα συνεχίσει να λειτουργεί ως ανεξάρτητη οντότητα και “ως 

έχουν” σήμερα, λαμβάνοντας επίσης υπόψη:

- τις τρέχουσες και αναμενόμενες συνθήκες στις οποίες λειτουργούν ομοειδείς εταιρίες επεξεργασίας και εμπορίας 

φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού στην Γαλλία και διεθνώς, καθώς επίσης και

- τις αναμενόμενες επενδύσεις, έσοδα και έξοδα της Εταιρίας βασιζόμενοι στις εκτιμήσεις που μας παρέδωσε η διοίκησή της.

1.3.2 Σύμφωνα με τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, για την αποτίμηση της Εταιρίας συνεκτιμήθηκαν και εφαρμόστηκαν οι 

ακόλουθες διεθνώς αποδεκτές μέθοδοι αποτίμησης: 

α. Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία μιας εταιρίας ή περιουσιακού στοιχείου 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. 

β. Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

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

χρηματιστήρια που δραστηριοποιούνται στον κλάδο της επεξεργασίας φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού αλλά και στον κλάδο 

επεξεργασίας και εμπορίας πρώτων υλών για την παρασκευή φαρμακευτικών προϊόντων και ειδών καλλωπισμού. 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 30.06.2019, για τον υπολογισμό 

του ενδεικτικού εύρους αξίας αυτών. Τα αποτελέσματα αποτίμησης που προέκυψαν από τη μέθοδο αυτή σταθμίστηκαν με 

σχετικά χαμηλότερο συντελεστή βαρύτητας, καθώς οι διεθνείς εταιρίες που εντοπίσαμε δε θεωρήθηκαν απόλυτα συγκρίσιμες 

με την Εταιρία, όσον αφορά τα γενικότερα οικονομικά στοιχεία τους και το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιούνται.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.3 Μεθοδολογία Αποτίμησης της Εύλογης Αξίας της Εταιρίας
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γ. 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. Τα αποτελέσματα αποτίμησης που προέκυψαν από τη μέθοδο αυτή σταθμίστηκαν με σχετικά 

χαμηλότερο συντελεστή βαρύτητας, καθώς κρίθηκε ότι οι εξαγορασθείσες εταιρίες των δειγμάτων που εντοπίστηκαν δεν είναι 

απόλυτα συγκρίσιμες με την Εταιρία όσον αφορά τα σχετικά μεγέθη, το εύρος δραστηριοτήτων τους, καθώς και τον τρόπο 

οργάνωσης/ λειτουργίας τους.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.3 Μεθοδολογία Αποτίμησης της Εύλογης Αξίας της Εταιρίας (συνέχεια)
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1.4.1 Για την αποτίμηση της Εταιρίας εξετάσθηκαν οι σχετικοί παράγοντες που απαιτούνται από τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, 

στο βαθμό που αυτό ήταν εφικτό και οι οποίοι περιλαμβάνουν, μεταξύ άλλων:

- Το ιστορικό, τις δραστηριότητες της Εταιρίας, καθώς και τη διαχρονική πορεία της στη διεθνή αγορά προμήθειας 

φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού για την παρασκευή τελικών φαρμακευτικών προϊόντων και ειδών καλλωπισμού.

- Την παρούσα επιχειρηματική και χρηματοοικονομική κατάσταση της Εταιρίας, όπως αυτή προκύπτει από τις οικονομικές της 

καταστάσεις και από άλλα στοιχεία που μας διέθεσε η διοίκησή της, καθώς και τα μελλοντικά αποτελέσματα και ταμειακές 

ροές της Εταιρίας, βάσει των προβλέψεων της διοίκησης.

- Συγκρίσιμες εταιρίες και συναλλαγές στον κλάδο επεξεργασίας και εμπορίας φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού για την 

παρασκευή τελικών φαρμακευτικών προϊόντων και ειδών καλλωπισμού, με έμφαση σε παρόμοιες εταιρίες που 

δραστηριοποιούνται στον ίδιο χώρο.

1.4.2 Η ανάλυσή μας περιέλαβε επίσης τα ακόλουθα βήματα, χωρίς όμως να περιοριστεί αποκλειστικά σε αυτά:

- Εξετάσαμε και αναλύσαμε τις ιστορικές οικονομικές καταστάσεις της Εταιρίας και άλλα διαθέσιμα στοιχεία που μας 

χορηγήθηκαν, τα οποία θεωρήσαμε ότι είναι ακριβή και αντικατοπτρίζουν την πραγματική οικονομική θέση της Εταιρίας.

- Συζητήσαμε με τη διοίκηση της Εταιρίας για την ιστορική της πορεία, τη φύση των εργασιών της και τις προοπτικές της.

- Προετοιμάσαμε χρηματοοικονομικό μοντέλο αποτίμησης, στο οποίο ενσωματώθηκαν οι προβλέψεις των οικονομικών 

μεγεθών της Εταιρίας για την περίοδο 2019 – 2028 και οι αντίστοιχες παραδοχές που μας χορήγησε η διοίκησή της, με 

βάση το οποίο προσδιορίσαμε την αξία της με τη Μέθοδο Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών.

- Συγκεντρώσαμε στοιχεία για εταιρίες που είναι σχετικά συγκρίσιμες με την Εταιρία, και των οποίων οι μετοχές είναι 

εισηγμένες σε αναγνωρισμένα χρηματιστήρια του εξωτερικού, τα οποία μας βοήθησαν στον προσδιορισμό της αξίας της 

βάσει της Μεθόδου των Δεικτών Κεφαλαιαγοράς.

- Συγκεντρώσαμε στοιχεία από διάφορες βάσεις δεδομένων για σχετικά πρόσφατες συναλλαγές ομοειδών επιχειρήσεων, σε 

διεθνές επίπεδο, μέσω των οποίων προσδιορίσαμε την αξία της Εταιρίας με βάση τη Μέθοδο Συγκρίσιμων Συναλλαγών.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.4 Ανάλυση Διαδικασίας Αποτίμησης
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1.5.1 Διευκρινίζεται ότι η Deloitte, στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, δεν προέβη σε οποιοδήποτε πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή 

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.

1.5.2 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.

1.5.3 Επίσης, η ανάλυσή μας βασίστηκε σε υποθέσεις, παραδοχές και προβλέψεις για την εξέλιξη βασικών οικονομικών μεγεθών της 

Εταιρίας για την περίοδο 2019 – 2028, οι οποίες μας παρασχέθηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας. Στο βαθμό που ήταν 

εφικτό, αξιολογήσαμε το εύλογο των παραδοχών αυτών, με βάση το σημερινό οικονομικό περιβάλλον στην Γαλλία και διεθνώς 

αλλά 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, δε μπορούμε 

να θεωρηθούμε υπεύθυνοι για τυχόν αποκλίσεις των μεγεθών που αναφέρονται στην παρούσα μελέτη ή για τυχόν 

παραλήψεις.

1.5.4 Η παρούσα αποτίμηση βασίστηκε στις ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις με ημερομηνία 31.12.2018. Οι ανωτέρω οικονομικές 

καταστάσεις επισυνάπτονται στα Παραρτήματα της παρούσας εργασίας. 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 καταστάσεων.

1.5.5 Όσον αφορά στην εκτίμηση της εύλογης αξίας των κυριότερων παγίων της Εταιρίας, θεωρήθηκε ότι οι αξίες που 

παρουσιάζονται στις ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις με ημερομηνία 31.12.2018, ανταποκρίνονται στις τρέχουσες εύλογες 

αξίες αυτών. Στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας δεν προβήκαμε σε κάποια άλλη επαλήθευση όσον αφορά στην αξία των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας.

1.5.6 Στο πλαίσιο της παρούσας αποτίμησης έχει ληφθεί υπόψη κεφαλαιουχική επένδυση (CAPEX) για την κατασκευή νέας μονάδας 

άντλησης και επεξεργασίας νερού.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.5 Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις



1 - 8© Deloitte Central Mediterranean 2019. All rights reserved

1.5.7 Η αποτίμηση μίας εταιρίας ή επιμέρους 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.

1.5.8 Η παρούσα μελέτη προορίζεται για αποκλειστική χρήση του Ομίλου και των μετόχων του 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. 

1.5.9 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

1.5 Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις
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1.6.1 Παρακάτω παρουσιάζεται διαγραμματικά η σύνθεση των αποτελεσμάτων αποτίμησης του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της 

Εταιρίας σύμφωνα με τις διάφορες μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν, οι οποίες περιγράφονται αναλυτικά στο Κεφάλαιο 4.0 

και στο Κεφάλαιο 5.0 της παρούσας Έκθεσης.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

Διάγραμμα 1.1: Σύνθεση Αποτελεσμάτων Αποτίμησης στις 30.06.2019

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών 

Σύνθεση Μεθόδων Αποτίμησης

€ χιλιάδες

€ 4.533 - € 5.268 χιλ.

€ 4.723 - € 5.489 χιλ.

€ 4.739 - € 5.507 χιλ.

€ 4.881 - € 5.673 χιλ.
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1.6.2 Με βάση τα στοιχεία που μας παρασχέθηκαν, τους περιοριστικούς παράγοντες και διευκρινίσεις που προαναφέρθηκαν, αλλά 

και τις παραδοχές και προβλέψεις που υιοθετήθηκαν, η εύλογη αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 

30.06.2019, εκτιμάται:

1.6.3  Τέλος, σημειώνεται ότι, για τους υπογράφοντες της παρούσας, δεν συντρέχουν κωλύματα ή ασυμβίβαστα, που θα απέκλειαν 

τη διενέργεια τακτικού ελέγχου της Εταιρίας ή της Γερολυμάτος από τα πρόσωπα αυτά, ούτε τα τελευταία έχουν αναλάβει τον 

τακτικό έλεγχο της Εταιρίας ή της Γερολυμάτος ή συνδεδεμένης με αυτές εταιρίας κατά την έννοια του άρθρου 32 του ν. 

4308/2014 κατά την τελευταία τριετία. Επιπρόσθετα, οι υπογράφοντες δεν είναι τα πρόσωπα που προβαίνουν στην εισφορά σε 

είδος, μέλη του διοικητικού συμβουλίου της Εταιρίας ή της Γερολυμάτος, πρόσωπα που διατηρούν επιχειρηματική ή άλλη 

επαγγελματική σχέση με την Εταιρία ή τη Γερολυμάτος, ούτε είναι συγγενείς με τα πρόσωπα αυτά μέχρι δεύτερου βαθμού ή 

σύζυγοι τούτων.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

Εντός εύρους: € 4.7 εκατ. – € 5.5 εκατ.

(στρογγυλοποίηση, +/- 7.5% εύρος από την κεντρική αξία)

με κεντρική εκτιμώμενη αξία € 5.1 εκατ. (€ 5.105.875,0). 
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Τα κεφάλαια που ακολουθούν, αποτελούν αναπόσπαστο μέρος της παρούσας εργασίας.

1.0 Επιχειρηματική Σύνοψη

1.6 Σύνοψη Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

Χατζηπαύλου Αλέξιος Μπουρνής X. Γεώργιος

Α.Μ. ΣΟΕΛ: 42351 Α.Μ. ΣΟΕΛ: 25151

Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές



2.0 Επισκόπηση της Αγοράς
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• Η Laboratoire A.I.M. δραστηριοποιείται στον κλάδο της προμήθειας φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού ενώ ο κύκλος εργασιών 

της προέρχεται κυρίως από την Ευρωπαϊκή αγορά. Οι περισσότερες εταιρίες που δραστηριοποιούνται σε αυτόν τον τομέα 

βρίσκονται στην Ευρώπη. Η αγορά φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού είναι εξειδικευμένη και αφορά τη χονδρική πώληση προς 

πολυεθνικές επιχειρήσεις που έχουν ως σκοπό την δημιουργία τελικών προϊόντων με βάση το θαλασσινό νερό. 

• Η συνολική ζήτηση για φιλτραρισμένο θαλασσινό νερό εκτιμάται σε € 4 εκατ. ετησίως. Τα παραφάρμακα και οι ιατρικές συσκευές 

που χρησιμοποιούν το θαλασσινό νερό αποτελούν το 94% της ζήτησης για θαλασσινό νερό. Η παραγωγή καλλυντικών προϊόντων 

και προϊόντων υγιεινής διατροφής ακολουθεί με μερίδιο 5%. Λοιπές δραστηριότητες που δεν σχετίζονται με βιομηχανική χρήση 

του θαλασσινού νερού (πχ. ενυδρεία, εργαστηριακή έρευνα κ.α.) αντιστοιχούν σε περίπου 1% της ζήτησης (Διάγραμμα 2.1). 

• Η αγορά του θαλασσινού νερού επηρεάζεται έντονα από τις πωλήσεις ιατρικών προϊόντων. Η Ευρωπαϊκή αγορά συγκεντρώνει το 

50% των πωλήσεων παραφαρμάκων και ιατρικών συσκευών που χρησιμοποιούν το θαλασσινό νερό. Σημαντικές πωλήσεις 

σημειώνονται στην Βόρειο Αμερική με μερίδιο 28% και στην Ιαπωνία με 7% (Διάγραμμα 2.2). Ως αποτέλεσμα, η ζήτηση για 

παραφάρμακα και ιατρικά προϊόντα επηρεάζει σημαντικά την ζήτηση για φιλτραρισμένο θαλασσινό νερό.

Διάγραμμα 2.2: Μερίδιο Πωλήσεων Προϊόντων Ρινικού 

Ψεκασμού

2.1 Συνοπτική Παρουσίαση της Παγκόσμιας Αγοράς

2.0 Επισκόπηση της Αγοράς

Διάγραμμα 2.1: Χρήσεις Φιλτραρισμένου Θαλασσινού 

Νερού

50%

28%

7%

15%

Ευρώπη Β. Αμερική Ιαπωνία Υπόλοιπος κόσμος

94%

5% 1%

Ιατρικά προϊόντα

Καλλυντικά - Προϊόντα υγιεινής διατροφής

Ενυδρεία - Λοιπά προϊόντα

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας Πηγή: www.Marketresearchstore.com
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• Τα τελευταία χρόνια οι εταιρίες παραφαρμάκων και 

ιατρικών συσκευών διευρύνουν το χαρτοφυλάκιο τους 

καθώς καινοτόμα προϊόντα κάνουν την εμφάνιση τους και 

δημιουργούν νέες ευκαιρίες για τις εταιρίες που 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο.

• Παράλληλα, οι καταναλωτές δείχνουν αυξημένη 

προτίμηση για προϊόντα με συστατικά φυσικής 

προέλευσης. 

• Ειδικότερα, οι σχετικές εταιρίες προσπαθούν να 

δημιουργήσουν ένα ευρύτερο φάσμα προϊόντων με βάση 

το θαλασσινό νερό το οποίο θα καλύπτει τις πιο 

εξειδικευμένες ανάγκες των πελατών. Η τάση αυτή 

επηρεάζει και την αγορά του φιλτραρισμένου θαλασσινού 

νερού. 

• Συγκεκριμένα, στην πρόσφατη έκθεση “Global Sea Water 

Nasal Spray Market Report” παρουσιάζονται εκτιμήσεις 

κατά τις οποίες το μέγεθος της αγοράς των προϊόντων 

ρινικού ψεκασμού με θαλασσινό νερό θα αυξηθεί από 

$ 330 εκατ. το 2017 σε $ 560 εκατ. το 2025 (Διάγραμμα 

2.3), με τον μέσο ετήσιο ρυθμό αύξησης να υπολογίζεται 

σε 7,0%. Αύξηση 5.0% – 7.0% αναμένεται να σημειωθεί 

και στην αγορά του φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού. 

Αυτό το ποσοστό ανάπτυξης θα επηρεάσει κατά συνέπεια 

και την αγορά φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού στο 

πλαίσιο της οποίας λειτουργεί η Laboratoire A.I.M.

2.2 Οι Προοπτικές της Παγκόσμιας Αγοράς

2.0 Επισκόπηση της Αγοράς

Πηγή: Global Sea Water Nasal Spray Market Report

Διάγραμμα 2.3: Εκτίμηση των πωλήσεων προϊόντων 

ρινικού ψεκασμού για την περίοδο 2017 – 2025 

($ εκατ.)

330

560

2017 2025

$
 ε

κ
α
τ
.

Πωλήσεις προϊόντων ρινικού ψεκασμού

CAGR 7%
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• Στον Πίνακα 2.4 περιλαμβάνονται μερικές από τις εταιρίες που προμηθεύονται και χρησιμοποιούν το φιλτραρισμένο θαλασσινό 

νερό σαν πρώτη ύλη για την παραγωγή προϊόντων ρινικού ψεκασμού:

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

2.3 Εταιρίες που Προμηθεύονται Φιλτραρισμένο Θαλασσινό Νερό

Πίνακας 2.4: Εταιρίες που προμηθεύονται φιλτραρισμένο θαλασσινό νερό

2.0 Επισκόπηση της Αγοράς
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• Ο Πίνακας 2.5 περιλαμβάνει στοιχεία για τους κυριότερους ανταγωνιστές της Laboratoire A.I.M. οι οποίοι δραστηριοποιούνται 

στην αγορά του φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού και εδρεύουν στην Γαλλία. 

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

2.4 Το Ανταγωνιστικό Περιβάλλον

Πίνακας 2.5: Κύριοι ανταγωνιστές της Laboratoire Α.Ι.Μ στην Γαλλική αγορά

Εταιρία Τοποθεσία Δυνατά Σημεία Αδύναμα Σημεία

Saint Malo

• Φήμη στην αγορά

• Μεγάλο φάσμα έτοιμων 

προϊόντων (Physiomer)

• Ανταγωνίζεται τους πελάτες 

της

• Μεγάλη δομή με έλλειψη 

αντιδραστικότητας

Saint Guenoble
• Μεγάλο φάσμα έτοιμων 

προϊόντων

• Ανταγωνίζεται τους πελάτες 

της 

Saint Meloir Des Ondes

• Μεγάλο φάσμα έτοιμων 

προϊόντων 

• Φιλικό προς το περιβάλλον 

κανάλι διανομής

• Ανταγωνίζεται τους πελάτες 

της 

• Σημείο άντλησης που 

βρίσκεται στις εκβολές του 

ποταμού (βακτηριολογική 

ασυμβατότητα)

Concarneau

• Μεγάλο φάσμα έτοιμων 

προϊόντων

• Πρόσβαση στην πρώτη ύλη 

(θαλασσινό νερό)

2.0 Επισκόπηση της Αγοράς
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Διάγραμμα 2.8: Αριθμός Προσωπικού (Eκτίμηση)

Διάγραμμα 2.6: Μερίδιο της Αγοράς (Γαλλία)

2.4 Το Ανταγωνιστικό Περιβάλλον (συνέχεια)

30%

20%
10%

10%

20%

10%

Lab De La Mer YS Lab
Odemer Laboratoires Gilbert
Laboratoire Α.Ι.Μ. Λοιποί Ανταγωνιστές

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

Διάγραμμα 2.7: Συνολικές Πωλήσεις Κυριότερων 

Ανταγωνιστών (€ εκατ.)

150

15 5 3

Lab De La Mer YS Lab Odemer Laboratoire 
Α.Ι.Μ.

• Στο Διάγραμμα 2.6 γίνεται αναφορά στο μερίδιο αγοράς 

που κατέχουν οι 5 μεγαλύτερες εταιρίες στην αγορά του 

φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού που εδρεύουν στην 

Γαλλία. Αθροιστικά, συγκεντρώνουν το 90% του 

συνολικού μεριδίου της αγοράς. Η Lab De La Mer είναι 

κυρίαρχη εταιρία στον κλάδο με μερίδιο αγοράς 30%. 

Ακολουθούν η Laboratoire Α.Ι.Μ. και η YS Lab με μερίδιο 

αγοράς 20% η κάθε μία. Η Odemer και η Laboratoires 

Gilbert έχουν μερίδιο 10% η κάθε μία.

• Στο Διάγραμμα 2.7 παρουσιάζονται οι πωλήσεις των 

σημαντικότερων ανταγωνιστών της Εταιρίας που εδρεύουν 

στην Γαλλία για το 2016 (περιλαμβάνουν τις πωλήσεις 

τελικών προϊόντων). Η Lab De La Mer σημείωσε πωλήσεις 

€ 43.8 εκατ., ακολουθεί η YS Lab με πωλήσεις € 6.2 εκατ. 

Η Laboratoire Α.Ι.Μ το 2016 σημείωσε πωλήσεις € 1.4 

εκατ. και η Odemer € 0.5 εκατ.

• H Lab De La Mer απασχολεί περίπου 150 υπαλλήλους, η 

YS Lab περίπου 15 ενώ η Odemer απασχολεί 5 και η 

Laboratoire A.I.M. 3 υπαλλήλους (Διάγραμμα 2.8).

43.8

6.2
1.4 0.5

Lab De La Mer YS Lab Laboratoire 
Α.Ι.Μ.

Odemer

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

2.0 Επισκόπηση της Αγοράς
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• Η Laboratoire A.I.M. ιδρύθηκε το 2005 και είναι 100% 

θυγατρική της N.P. Gerolymatos Ltd. Οι εταιρίες 

Γερολυμάτος International Α.Β.Ε.Ε. και Laboratoire Α.Ι.Μ. 

έχουν κοινό μέτοχο τον κ. Ν. Γερολυμάτο.

• Ο κ. Ν. Γερολυμάτος κατέχει το 100% του μετοχικού 

κεφαλαίου της N.P. Gerolymatos Ltd στην οποία ανήκει 

το 100% των μετοχών της Laboratoire A.I.M. 

(Διάγραμμα 3.1).

• Η Εταιρία δραστηριοποιείται στον τομέα διήθησης και 

επεξεργασίας θαλασσινού νερού το οποίο στη συνέχεια 

προμηθεύει σε εταιρίες που παρασκευάζουν τελικά 

προϊόντα με βάση το θαλασσινό νερό. Επίσης, αγοράζει α’ 

ύλες τις οποίες μεταπωλεί στη Γερολυμάτος.

• Οι εγκαταστάσεις της Laboratoire A.I.M από το 2012 

βρίσκονται στο Σαιν-Μαλό. Η Εταιρία προμηθεύεται νερό 

από τις ακτές της Κανκάλ, που ανήκει στην ευρύτερη 

περιοχή της Βρετάνης.

• Από το 2013 η Εταιρία έχει πιστοποιηθεί για την ποιότητα 

του θαλασσινού νερού με ISO 9001 - 2008 από 

αρμόδιους φορείς (BSI, Lloyd’s Register).

• Η παραγωγική δυναμικότητα των εγκαταστάσεων της 

Εταιρίας ανέρχεται σε 4.000 τόνους νερό το χρόνο.

• Tο 2017 η Laboratoire A.I.M. είχε πωλήσεις 1.600 τόνων 

νερού και κατέγραψε έσοδα € 850.340.  

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

Άποψη από την περιοχή Σαιν – Μαλό, Γαλλία

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας 

3.1 Εισαγωγή

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

Πηγή: Ιστοσελίδα Εταιρίας

Διάγραμμα 3.1: Μετοχική Σύνθεση (31.12.2018)

N.P.
Gerolymatos 

Ltd

N. Gerolymatos

Laboratoire
Α.Ι.Μ.

100%

100%
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• Η Εταιρία έχει ως υπεργολάβο την εταιρία Earl Conan - Le 

Tallec. Στις εγκαταστάσεις της εταιρίας αυτής, φιλτράρεται 

το θαλασσινό νερό και έπειτα μεταφέρεται σε κοντέινερ 

υγρού φορτίου (Διάγραμμα 3.2).

• Η διαδικασία της διήθησης διαχωρίζεται σε δύο στάδια. Το 

πρώτο στάδιο διήθησης γίνεται από την εταιρία Earl Conan 

- Le Tallec και αφορά την άντληση του νερού με σωλήνες 

PVC και την χρήση ενός φίλτρου διαπερατότητας 25μm, 

ενός λαμπτήρα UV και ενός φίλτρου διαπερατότητας 1μm. 

Το νερό έπειτα αποθηκεύεται σε ειδικές δεξαμενές των 

10.000 λίτρων ιδιοκτησίας της Εταιρίας.

• Το δεύτερο στάδιο απόσταξης έχει εκσυγχρονισθεί πριν 

από τέσσερα χρόνια και εκτελείται από την Laboratoire 

A.I.M. Περιλαμβάνει την χρήση σωλήνων και 

εξαρτημάτων από ανοξείδωτο χάλυβα. Αρχικά, το 

θαλασσινό νερό περνά μέσα από ένα προφίλτρο με τη 

βοήθεια μιας αντλίας. Έπειτα, το θαλασσινό νερό περνάει 

από ένα αντιμικροβιακό φίλτρο 3Μ και μέσω ενός σωλήνα 

γεμίζει απολυμασμένες (αποστειρωμένες) δεξαμενές 

μεταφοράς (IBC) των 1.000 λίτρων. Το νερό καθαρίζεται 

περαιτέρω από σύστημα CIP (clean in place) με 

βυθιζόμενη αντλία.

• Η μεταφορά του νερού γίνεται μέσω κοντέινερ IBC σε 

φορτηγά οχήματα γίνεται με τη βοήθεια ενός 

μηχανήματος LPG Forklift το οποίο ανήκει στην εταιρία 

Earl Conan - Le Tallec.

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας 

3.2 Η Διαδικασία Διήθησης και Μεταφοράς του Θαλασσινού Νερού

Αποθήκευση του 
νερού σε 

απολυμασμένες 
δεξαμενές 

μεταφοράς.  

Δεύτερο 
Στάδιο 
Διαδικασίας 
Διήθησης

Πρώτο Στάδιο 
Διαδικασίας 
Διήθησης

Αποθήκευση του 
νερού σε 

δεξαμενές της 
Laboratoire Α.Ι.Μ.

Earl 
Conan –
Le Tallec

Laboratoire 
Α.Ι.Μ.

Διαδικασία 
Μεταφοράς 

Φόρτωση σε 
φορτηγά 
οχήματα 

μεταφοράς με 
γερανό LPG.

Earl 
Conan –

Le 
Tallec

Άντληση νερού 
και πρώτη χρήση 

φίλτρων.

Διήθηση με 
αντιμικροβιακό 

φίλτρο από 
ανοξείδωτο 

ατσάλι.

Το νερό 
καθαρίζεται 

περαιτέρω από 
το σύστημα CIP.

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας

Διάγραμμα 3.2: H Διαδικασία Διήθησης και Μεταφοράς
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Ποσά σε € 31.12.18 31.12.17

Πάγια περιουσιακά στοιχεία 238.345 450.584 

Εμπορικές απαιτήσεις 984.361 1.138.647 

Αποθέματα 19.881 11.073 

Λοιπά κυκλοφορούντα στοιχεία 49.158 39.911 

Ταμειακά διαθέσιμα & Ισοδύναμα 474.961 88.590 

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 1.766.706 1.728.805 

Μετοχικό Κεφάλαιο 457.556 457.556 

Αποθεματικά 670.450 420.932 

Αποτελέσματα εις νέον 289.167 249.518 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 1.417.173 1.128.006 

Βραχυπρόθεσμες δανειακές 
υποχρεώσεις - 242.029 

Εμπορικές υποχρεώσεις 276.032 275.584 

Λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 73.501 83.186 

Σύνολο Υποχρεώσεων και Ιδίων 
Κεφαλαίων 1.766.706 1.728.805 

Πίνακας 3.3: Βασικά Στοιχεία Ισολογισμού

Ποσά σε € 31.12.18 31.12.17

Κύκλος Εργασιών 2.117.705 1.893.501

Κόστος Πωληθέντων 1.475.730 1.279.088

Μικτό Κέρδος 641.975 614.413

Έξοδα Διοίκησης και Διάθεσης 359.465 370.013

EBITDA 302.527 265.133 

Αποσβέσεις 20.017 20.733

EBIT 281.507 248.784

Χρηματοοικονομικά Έσοδα/ (Έξοδα) 7.660 733

Λοιπά Έσοδα / Έξοδα (Έκτακτα) (1.003) 3.239 

ΕΒΤ 289.167 248.372

Φόρος Εισοδήματος - (1.145)

Καθαρά Κέρδη 289.167 249.517

Πίνακας 3.4: Βασικά Στοιχεία Αποτελεσμάτων Χρήσης

• Οι Πίνακες 3.3 & 3.4 παρουσιάζουν βασικά στοιχεία του Ισολογισμού & της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης της Εταιρίας 

για την περίοδο 2017 – 2018, σύμφωνα με τις οικονομικές καταστάσεις που δημοσιεύτηκαν για τη χρήση που έληξε στις 

31.12.2018.

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας 

3.3 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη

Πηγή: Οικονομικές Καταστάσεις 31.12.2018 Πηγή: Οικονομικές Καταστάσεις 31.12.2018
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• Το σύνολο του ενεργητικού της Εταιρίας αυξήθηκε κατά 

2.19% την περίοδο 2017 – 2018. Τα ταμειακά διαθέσιμα 

της Εταιρίας την ίδια χρονική περίοδο τετραπλασιάστηκαν 

(Διάγραμμα 3.5).

• Η Εταιρία παρουσιάζει αύξηση στα ΚΠΤΦΑ, ενώ το 

περιθώριο ΚΠΤΦΑ σημειώνει βελτίωση για την ίδια 

περίοδο (Διάγραμμα 3.6).

• Ο κύκλος εργασιών και το μικτό κέρδος της Εταιρίας 

παρουσιάζουν αυξητική τάση το τελευταίο έτος 

(Διάγραμμα 3.7).

Διάγραμμα 3.6: ΚΠΤΦΑ & Περιθώριο ΚΠΤΦΑ

Διάγραμμα 3.5: Σύνολο Ενεργητικού & Ταμειακά 

Διαθέσιμα

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

Διάγραμμα 3.7: Κύκλος Εργασιών & Μικτό Κέρδος

3.3 Βασικά Οικονομικά Μεγέθη (συνέχεια)

1.728.805 1.766.706

88.590

474.961

2017 2018

Σύνολο Ενεργητικού Ταμειακά Διαθέσιμα

1.893.501
2.117.505

614.413 641.975

2017 2018

Κύκλος Εργασιών Μικτό Κέρδος

265.133

302.527

14.0%

14.3%

2017 2018

ΚΠΤΦΑ Περιθώριο ΚΠΤΦΑ

Πηγή: Οικονομικές Καταστάσεις 31.12.2018 Πηγή: Οικονομικές Καταστάσεις 31.12.2018

Πηγή: Οικονομικές Καταστάσεις 31.12.2018
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Πίνακας 3.8: Εξοπλισμός της Νέας Μονάδας

3.0 Συνοπτική Παρουσίαση Εταιρίας

3.4 Περιγραφή της Σκοπούμενης Επένδυσης

• Στο β’ εξάμηνο του 2019 η Εταιρία θα εκκινήσει επένδυση 

για τη δημιουργία ιδιόκτητων εγκαταστάσεων άντλησης 

και φιλτραρίσματος θαλασσινού νερού. Συγκεκριμένα, 

στο Saint-Benoit-des-Ondes, στην περιοχή “Les Dis” θα 

κατασκευαστούν νέες  εγκαταστάσεις (515 τ.μ.) που θα 

στεγάζουν εγκαταστάσεις άντλησης και επεξεργασίας 

νερού, τους χώρους αποθήκευσης καθώς και τα γραφεία 

της Εταιρίας.

• Η νέα μονάδα παραγωγής θα πληροί όλες τις 

προδιαγραφές καλής πρακτικής και συνθηκών υγιεινής. 

Θα είναι κατάλληλη για την παρασκευή φαρμάκων, 

τροφίμων και ιατρικών συσκευών.

• Ο εξοπλισμός της κεντρικής γραμμής παραγωγής του 

εργοστασίου θα είναι τεχνολογικά προηγμένος και 

αναμένεται να συμβάλει στην αποτελεσματικότερη 

λειτουργία της επιχείρησης.

• Η νέα μονάδα θα διαθέτει επιπλέον βοηθητικές 

εγκαταστάσεις όπως αποδυτήρια, εγκαταστάσεις μπάνιου 

και κουζίνας αλλά και σύγχρονο βοηθητικό εξοπλισμό.

• Στον Πίνακα 3.8 παρουσιάζεται αναλυτικά ο εξοπλισμός 

που θα διαθέτουν οι νέες εγκαταστάσεις της Laboratoire 

A.I.M.

• Μετά την ολοκλήρωση της σκοπούμενης επένδυσης η 

Εταιρία θα επιτύχει να καθετοποιήσει την παραγωγική της 

διαδικασία.

Εξοπλισμός
Υγιεινής

• Σύστημα HVAC για τη διασφάλιση των
συνθηκών  υγιεινής της μονάδας.

• Συστήματα επεξεργασίας λυμάτων / όμβριων.

Κεντρική Γραμμή 
Παραγωγής 

• Δεξαμενές αποθήκευσης για μη επεξεργασμένο 
και φιλτραρισμένο θαλασσινό νερό.

• Φίλτρα από ανοξείδωτο ατσάλι ή PVC, αντλίες 
καθαρισμού, συσκευές UV και αντιμικροβιακά
φίλτρα για την ποιοτικότερη διήθηση του 
θαλασσινού νερού.

Βοηθητικός 
Εξοπλισμός 

• Γεννήτρια ηλεκτρικού ρεύματος, συναγερμός 
πυρκαγιάς και πλημμύρας.

• Συστήματα πληροφορικής και δικτύωσης.

Πηγή: Διοίκηση Εταιρίας



4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης
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• Στο παρόν κεφάλαιο περιγράφονται συνοπτικά οι γενικώς αποδεκτές μέθοδοι αποτίμησης επιχειρήσεων. Υπάρχουν πολλές 

μέθοδοι για την αποτίμηση μιας επιχείρησης σε λειτουργία. Για συγκεκριμένους κλάδους υπάρχουν διάφοροι γενικοί κανόνες 

(benchmarks), όπως π.χ. ο προσδιορισμός της αξίας μιας επιχείρησης ως το γινόμενο ενός συντελεστή επί τον ετήσιο κύκλο 

εργασιών της. Μολονότι τέτοιοι γενικοί κανόνες δίνουν μια γρήγορη εκτίμηση της αξίας μιας επιχείρησης, δεν παρέχουν επαρκές 

αναλυτικό υπόβαθρο και αποδεικτικό υλικό για να αντέξουν σε διοικητικό ή νομικό έλεγχο.

• Γενικά οι διάφορες μέθοδοι αποτίμησης επιχειρήσεων μπορούν να χωριστούν σε πέντε κατηγορίες. Οι επαγγελματίες αποτιμητές 

χρησιμοποιούν αυτές τις μεθόδους έτσι ώστε να προσδιορίσουν την αξία μιας επιχείρησης. Εξυπακούεται ότι ο σκοπός της 

εφαρμογής περισσοτέρων της μίας μεθόδων είναι η καλύτερη υποστήριξη των συμπερασμάτων της αποτίμησης.

• Μολονότι οι ονομασίες συχνά ποικίλουν, οι γενικές ονομασίες για αυτές τις πέντε γενικά αποδεκτές μεθόδους αποτίμησης 

επιχειρήσεων παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα:

• Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η μεθοδολογία αποτίμησης που ακολουθήθηκε για την Εταιρία, ενώ κάθε μία από τις 

παραπάνω μεθόδους περιγράφεται συνοπτικά στις επόμενες σελίδες.

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.1 Εισαγωγή

Μέθοδος Αποτίμησης Προσέγγιση

1. Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (Discounted Cash Flows Method) Εσόδων (Income Approach)

2. Δεικτών Κεφαλαιαγοράς (Capital Markets Multiples Method) Αγοράς (Market Approach)

3. Συγκρίσιμων Συναλλαγών (Comparable Transactions Multiples Method) Αγοράς (Market Approach)

4. Χρηματιστηριακής Αξίας (Stock Market Capitalisation) Αγοράς (Market Approach)

5. Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης (Adjusted Net Book Value Method) Κόστους (Cost Approach)
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4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.2 Μεθοδολογία Αποτίμησης

Ανάλυση Αγοράς

• Οικονομία, Ανταγωνισμός, Ρευστότητα
• Προβλεπόμενος Ρυθμός Ανάπτυξης

Ανάλυση Εσόδων

Προβλέψεις Οικονομικών Μεγεθών     
(10 έτη) & Υπολειμματική Αξία

Αποτελέσματα Χρήσεως

• Ανάλυση Εσόδων

• Ανάλυση Κόστους, Λειτ/κών Εξόδων 

• Ανάλυση Επενδύσεων

Δείκτες 
Κεφαλαιαγοράς

Διεθνές Δείγμα

Συγκρίσιμες 
Συναλλαγές

Ανάλυση Εξόδων

1. Μέθοδος των 
Προεξοφλημένων 
Ταμειακών Ροών

2. Μέθοδος 
Δεικτών 

Κεφαλαιαγοράς

3. Μέθοδος 
Συγκρίσιμων 
Συναλλαγών

Εύλογη Αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 30.06.2019

Οικονομικές Καταστάσεις στις 
30.06.2019

Μέθοδοι Αποτίμησης που Εφαρμόστηκαν

Διεθνές Δείγμα

4. Μέθοδος 
Αναπρ/σμένης 
Καθαρής Θέσης 

Ανάλυση Ευαισθησίας

• Ρυθμός Ανάπτυξης στο Διηνεκές (g)

• Συντελεστής Προεξόφλησης 
(Σταθμισμένο Μέσο Κόστος 
Κεφαλαίου – WACC)

Χρημ/κές
Προβλέψεις

Ίδια Κεφάλαια

Οικονομικές 
Καταστάσεις 
31.12.2018

Εφαρμόστηκε  Εφαρμόστηκε  Εφαρμόστηκε  Δεν εφαρμόστηκε
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• Η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμειακών ροών βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία μιας επιχείρησης προκύπτει από την 

προεξόφληση του μελλοντικού εισοδήματος των ιδιοκτητών της. Η μέθοδος των προεξοφλημένων ταμειακών ροών προϋποθέτει 

τις εξής αναλύσεις: ανάλυση εσόδων, ανάλυση εξόδων, ανάλυση κεφαλαιουχικών επενδύσεων, ανάλυση κεφαλαιακής δομής και 

ανάλυση υπολειμματικής αξίας. Κάθε μια από αυτές τις αναλύσεις περιγράφεται παρακάτω εν συντομία.

• Η ανάλυση εσόδων περιλαμβάνει πρόβλεψη των εσόδων από τις πωλήσεις των προϊόντων ή των υπηρεσιών της εταιρίας. Σε 

αυτή την ανάλυση λαμβάνονται υπόψη οι εξελίξεις της αγοράς, οι συνθήκες ανταγωνισμού, οι μεταβολές του νομικού πλαισίου 

λειτουργίας της εταιρίας, κλπ.

• Η ανάλυση εξόδων περιλαμβάνει πρόβλεψη των εξόδων λειτουργίας της εταιρίας. Σε αυτή την ανάλυση λαμβάνονται υπόψη ο 

κλάδος δραστηριοποίησης και τα περιθώρια κέρδους που συνήθως ισχύουν σ’ αυτόν, καθώς και όλα τα κόστη που σχετίζονται με 

τη λειτουργία της εταιρίας.

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

κίνησης, των προϋπολογιζόμενων εξόδων για επενδύσεις κεφαλαίου, της επενδυτικής πολιτικής, κλπ.

• Η ανάλυση κεφαλαιακής δομής περιλαμβάνει επί μέρους αναλύσεις της παρούσας δομής κεφαλαίου, της βέλτιστης δομής 

κεφαλαίου και του κόστους κεφαλαίου όπως καθορίζεται από το κόστος κάθε επί μέρους στοιχείου του κεφαλαίου (δάνεια, ίδια 

κεφάλαια) και από τους αντίστοιχους παράγοντες συστηματικού και μη συστηματικού κινδύνου.

• Η ανάλυση υπολειμματικής αξίας περιλαμβάνει τον προσδιορισμό της ταμειακής ροής που παράγει η εταιρία μετά το τέλος της 

περιόδου για την οποία γίνονται συγκεκριμένες προβλέψεις. Η υπολειμματική αξία μπορεί να βρεθεί με διάφορους τρόπους, όπως 

την μέθοδο του πολλαπλασίου επί ορισμένου οικονομικού μεγέθους (exit multiple), την μέθοδο της προεξόφλησης μιας σταθερής 

χρηματικής ροής στο διηνεκές, το μοντέλο του Myron Gordon, κλπ.

• Με βάση τα αποτελέσματα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται μια πρόβλεψη των ταμειακών ροών από τη λειτουργία της 

επιχείρησης για ένα χρονικό διάστημα. Οι ταμειακές ροές προεξοφλούνται με το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο και 

προσδιορίζεται η παρούσα αξία. Επίσης, υπολογίζεται η υπολειμματική αξία της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού διαστήματος 

για το οποίο γίνονται προβλέψεις και προεξοφλείται και αυτή για να υπολογιστεί η παρούσα αξία της. Τέλος, η παρούσα αξία των 

ταμειακών ροών προστίθεται στην παρούσα αξία της υπολειμματικής αξίας. Το αποτέλεσμα είναι η αξία της επιχείρησης. Επειδή οι 

μελλοντικές ταμειακές ροές αντιστοιχούν στη συνήθη λειτουργία της επιχείρησης, η αξία των περιουσιακών στοιχείων που δεν 

χρησιμοποιούνται στη λειτουργία της επιχείρησης πρέπει να προστεθεί εκ των υστέρων.

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.3 Η Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών
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• Η μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της επιχείρησης θα πρέπει να ισούται με το ποσό που

θα ήταν διατεθειμένοι να πληρώσουν για το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας επενδυτές που είναι καλά πληροφορημένοι και

ενεργούν ορθολογικά. Με αυτή τη μέθοδο, το πρώτο βήμα συνίσταται στην επιλογή ενός δείγματος εταιριών που είναι

συγκρίσιμες με την υπό μελέτη εταιρία και των οποίων οι μετοχές είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο.

• Όπως και στη μέθοδο των συγκρίσιμων συναλλαγών (βλ. Κεφάλαιο 4.5), το κρίσιμο σημείο στη μέθοδο των δεικτών

κεφαλαιαγοράς είναι η επιλογή του κατάλληλου δείγματος συγκρίσιμων εταιριών βάσει κάποιων λογικών κριτηρίων. Κατά κανόνα

το δείγμα πρέπει να περιλαμβάνει τουλάχιστον έξι έως οκτώ εταιρίες για να είναι ουσιαστικά τα αποτελέσματα της σύγκρισης.

• Για κάθε εταιρία του δείγματος των εισηγμένων εταιριών υπολογίζονται μια σειρά από δείκτες, που μπορούν να περιλαμβάνουν

τους λόγους (πολλαπλασιαστές/ δείκτες): Αξία Επιχείρησης / Πωλήσεις,  Αξία ανά Μετοχή / Καθαρά Κέρδη ανά Μετοχή, Αξία ανά

Μετοχή / Εσωτερική Αξία ανά Μετοχή, κλπ. Μετά τον υπολογισμό αυτών των δεικτών για κάθε εταιρία του δείγματος και για την

υπό μελέτη εταιρίας, είναι δυνατόν να προσδιοριστούν δείκτες της υπό μελέτη εταιρίας που, πολλαπλασιαζόμενοι με τα

αντίστοιχα οικονομικά της μεγέθη, δίνουν μια πρώτη εκτίμηση της αξίας της.

• Αυτή η πρώτη εκτίμηση πρέπει να αναπροσαρμοστεί όταν η συγκρισιμότητα της εταιρίας με τις εισηγμένες εταιρίες του δείγματος

είναι περιορισμένη. Τέτοιες αναπροσαρμογές μπορεί να αφορούν το γεγονός ότι προκειμένου να αποτιμηθεί η αξία των μετοχών

της μειοψηφίας (αντιστοίχως: πλειοψηφίας), πρέπει να ληφθεί υπόψη η αδυναμία τους (αντιστοίχως: η ικανότητά τους) να

ελέγξουν τη διοίκηση άρα και την πορεία της επιχείρησης και επομένως πρέπει να γίνει αναπροσαρμογή της εκτιμώμενης αξίας.

Αντίστοιχες προσαρμογές πρέπει να γίνουν λόγω ενδεχόμενης περιορισμένης εμπορευσιμότητας των μετοχών (για περιπτώσεις

εταιριών που δεν είναι εισηγμένες σε χρηματιστήριο), λόγω ενδεχόμενης ύπαρξης μη-λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων, κλπ.

Η αναπροσαρμοσμένη τιμή εκφράζει την εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης με βάση στοιχεία κεφαλαιαγορών, προσδιορίζοντας

δηλαδή πώς η αγορά θα αποτιμούσε τη συγκεκριμένη εταιρία (market approach).

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.4 Η Μέθοδος των Δεικτών Κεφαλαιαγοράς
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• Η μέθοδος των συγκρίσιμων συναλλαγών προσδιορίζει την αξία μιας επιχείρησης συγκρίνοντας την υπό μελέτη εταιρία με

παρόμοιες εταιρίες που έγιναν αντικείμενο σχετικά πρόσφατων συναλλαγών. Το πρώτο βήμα της μεθόδου είναι ο προσδιορισμός

ενός δείγματος τέτοιων εταιριών. Αυτές οι εταιρίες μπορεί να είναι εισηγμένες ή μη, ολόκληρες εταιρίες ή τμήματα εταιριών, κλπ.

Προφανώς η σωστή επιλογή του δείγματος των συγκρίσιμων εταιριών έχει μεγάλη σημασία για αυτή τη μέθοδο και τα κριτήρια

συγκρισιμότητας διαφέρουν κατά περίπτωση.

• Για κάθε εταιρία του δείγματος προσδιορίζονται διάφοροι δείκτες σχετικοί με τη συναλλαγή. Αυτοί οι δείκτες μπορεί να

περιλαμβάνουν τους λόγους: Αξία Επιχείρησης / Πωλήσεις,  Αξία ανά Μετοχή / Καθαρά Κέρδη ανά Μετοχή, κλπ., διάφορα

χαρακτηριστικά όπως μέγεθος, ρυθμός ανάπτυξης, ρευστότητα, λόγος μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια,

απόδοση ιδίων κεφαλαίων, κλπ. Με βάση αυτούς τους δείκτες ο αποτιμητής επιλέγει τον κατάλληλο συντελεστή που

εφαρμοζόμενος στα μεγέθη της υπό μελέτη εταιρίας, θα δώσει την εκτίμηση της αξίας της.

• Οι δείκτες του δείγματος στη συνέχεια αναπροσαρμόζονται, για τη βελτίωση της συγκρισιμότητας τους με την υπό αποτίμηση

εταιρία, με βάση το κατά πόσο οι εταιρίες αυτές είναι εισηγμένες σε χρηματιστήρια ή όχι και κατά πόσο οι συναλλαγές αυτές

αφορούν στην απόκτηση πλειοψηφίας των μετοχών μιας εταιρίας (και αντιστοίχως απόκτηση της ικανότητας ελέγχου της

διοίκησης και άρα της πορείας της επιχειρήσεως).

• Άλλες αναπροσαρμογές εφαρμόζονται, εάν κρίνεται σκόπιμο, κατά την κρίση και την πείρα του αποτιμητή, τόσο στους δείκτες

του δείγματος, όσο και στα σχετικά οικονομικά μεγέθη της εταιρίας, για τη βελτίωση της μεταξύ τους συγκρισιμότητας, όταν η

συγκρισιμότητα της εταιρίας με τις εταιρίες του δείγματος που αποτέλεσαν αντικείμενο συναλλαγής είναι περιορισμένη (όπως π.χ.

σε όρους προβλεπόμενου ρυθμού ανάπτυξης, εκτιμώμενου κινδύνου, περιθωρίων κερδοφορίας, λειτουργικών δεικτών, μεγέθους

εταιρίας, ποσοστού μετοχών της εταιρίας που αποτιμάται, σταδίου ωρίμανσης, κλπ.).

• Μετά τις όποιες προαναφερθείσες αναπροσαρμογές στους δείκτες και στις αντίστοιχες παραμέτρους της εταιρίας, και την

εφαρμογή της μεθόδου, η προκύπτουσα πρώτη εκτίμηση ενδεχομένως να χρήζει και περεταίρω αναπροσαρμογών, για λοιπές

αναντιστοιχίες μεταξύ των χαρακτηριστικών των εταιριών του δείγματος και της υπό μελέτη εταιρίας, όπως λόγω ενδεχόμενης

ύπαρξης μη-λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων, κλπ.

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.5 Η Μέθοδος των Συγκρίσιμων Συναλλαγών
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• 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 τις τυχόν παρατηρήσεις των ορκωτών 

ελεγκτών).

- Άυλα περιουσιακά στοιχεία, όπως ευρεσιτεχνίες, σήματα κατατεθέντα, πελατολόγιο, έξοδα πρώτης εγκατάστασης, φήμη & 

πελατεία, κλπ.

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

- Τρέχουσα/ εισπράξιμη αξία απαιτήσεων.

- Διάφορα άλλα στοιχεία του ενεργητικού.

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

• Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο, η αξία καθενός από τα παραπάνω περιουσιακά στοιχεία αναπροσαρμόζεται αν υπάρχουν ενδείξεις 

ότι η λογιστική αξία αυτών δεν ανταποκρίνεται στις τρέχουσες εύλογες αξίες τους. Επίσης, συνεκτιμάται το είδος και η αξία των 

υποχρεώσεων της εταιρίας καθώς και τυχόν άλλες παράμετροι που θα μπορούσαν να επηρεάσουν το ύψος της καθαρής θέσης 

μιας εταιρίας (π.χ. τυχόν φόροι που μπορούν να επιβληθούν σε αφορολόγητα αποθεματικά, κλπ.).

• Τέλος, λαμβάνονται υπόψη οι τυχόν σημειώσεις των οικονομικών καταστάσεων της εταιρίας, καθώς και οι παρατηρήσεις των 

ορκωτών ελεγκτών στις δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της.

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.6 Η Μέθοδος της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης
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• Μολονότι υπάρχουν πολλές μέθοδοι και τεχνικές αποτίμησης, οι γενικά παραδεκτές μέθοδοι αποτίμησης μπορούν να χωριστούν 

στις εξής πέντε: τη μέθοδο των προεξοφλημένων ταμειακών ροών, τη μέθοδο των δεικτών της κεφαλαιαγοράς, τη μέθοδο των 

συγκρίσιμων συναλλαγών, τη μέθοδο της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης και τη χρηματιστηριακή αξία (για εισηγμένες μόνο 

εταιρίες). Η μέθοδος ή οι μέθοδοι που επιλέγονται για συγκεκριμένες επιχειρήσεις βασίζονται στην κρίση και την εμπειρία του 

αποτιμητή από παρόμοιες περιπτώσεις και στην ποσότητα και ποιότητα των οικονομικών και λειτουργικών δεδομένων που έχει 

στη διάθεσή του.

4.0 Μεθοδολογίες Αποτίμησης

4.7 Σύνοψη – Μέθοδοι Αποτίμησης



5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.1 Εισαγωγή

• Η αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας έγινε με ημερομηνία αναφοράς την 30η Ιουνίου 2019, βάσει των 

περιοριστικών παραγόντων και διευκρινίσεων που καταγράφονται στο Κεφάλαιο 1.0 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).

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

- οι τρέχουσες οικονομικές συνθήκες στη Γαλλία, όπου δραστηριοποιείται η Εταιρία, αλλά και στο διεθνές περιβάλλον,

- οι τρέχουσες συνθήκες στην αγορά φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού για την παρασκευή τελικών φαρμακευτικών προϊόντων 

και ειδών καλλωπισμού, στη Γαλλία και το διεθνές περιβάλλον,

- το νομικό και φορολογικό πλαίσιο στο οποίο δραστηριοποιείται η Εταιρία,

- η χρηματοοικονομική κατάσταση της Εταιρίας, όπως αποτυπώνεται στις οικονομικές καταστάσεις με ημερομηνία 31.12.2018, 

καθώς και τα ταμειακά διαθέσιμα / δανεισμός (μηδενικός) κατά την 30η Ιουνίου 2019.

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

έκδοσης της παρούσας εργασίας,

- πρόσφατες συναλλαγές στην αγορά φιλτραρισμένου θαλασσινού νερού για την παρασκευή τελικών φαρμακευτικών προϊόντων 

και ειδών καλλωπισμού διεθνώς, και

- λοιπές δημοσιευμένες πληροφορίες, μελέτες και αναλύσεις.

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

αποτίμησης.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.2 Μέθοδοι Αποτίμησης που Εφαρμόσθηκαν

• Εξετάζοντας όλες εκείνες τις παραμέτρους που απαιτούνται από τη διεθνή πρακτική των αποτιμήσεων, χρησιμοποιήσαμε τις

ακόλουθες μεθοδολογίες αποτίμησης:

Μεθοδολογίες 
Αποτίμησης

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

Η μέθοδος αυτή θεωρήθηκε η πλέον κατάλληλη για την 
αποτίμηση της αξίας των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας, 
καθώς λαμβάνει υπόψη τις παρελθούσες επιδόσεις της, αλλά 
κυρίως, δίνει έμφαση στη δυνατότητα της να αναπτυχθεί και 
να παράγει ταμειακές ροές/ κέρδη, τα οποία στη συνέχεια 
μπορεί να τα διανείμει με τη μορφή μερισμάτων στους 
μετόχους τους. 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 αντικείμενο σχετικά 
πρόσφατων συναλλαγών. Για την εφαρμογή της 
μεθόδου, λήφθηκαν υπόψη στοιχεία από συναλλαγές που 
έλαβαν χώρα σχετικά πρόσφατα διεθνώς. Λόγω, ωστόσο, 
της σχετικά μικρής συγκρισιμότητας των εταιριών του 
δείγματος, η μέθοδος αυτή έλαβε τελικά χαμηλό 
συντελεστή βαρύτητας κατά την τελική στάθμιση των 
αποτελεσμάτων αποτίμησης.

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

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

αποτιμώμενη 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, έλαβε τελικά χαμηλότερο συντελεστή 
βαρύτητας κατά την τελική στάθμιση των αποτελεσμάτων 

αποτίμησης.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

• Αναφορικά με τη Μέθοδο Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών, αναπτύξαμε χρηματοοικονομικό μοντέλο αποτίμησης το οποίο 

λαμβάνει υπόψη τις προβλέψεις των κύριων οικονομικών μεγεθών της Εταιρίας για την περίοδο 2019 – 2029. Η ανάπτυξη του 

μοντέλου αυτού βασίστηκε στο Επιχειρηματικό Σχέδιο (Business Plan) και τις προβλέψεις της διοίκησης για την περίοδο αυτή.

• 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 προκύπτει από το άθροισμα:

- των προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών κατά την περίοδο αναλυτικών προβλέψεων (2019 – 2028), και

- της Προεξοφλημένης Υπολειμματικής Αξίας, της αξίας στο τέλος της υπό εξέταση περιόδου, δηλαδή στο τέλος του 2028.

• Στη συνέχεια για να υπολογισθεί η αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων αφαιρείται η παρούσα αξία του καθαρού δανεισμού

(βραχυπρόθεσμος και μακροπρόθεσμος δανεισμός, εάν υφίσταται, μείον πλεονάζοντα διαθέσιμα).

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή (FCFF) – Υπολογισμός

Κέρδη προ Τόκων & Φόρων (EΒΙΤ)

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

[+] Μη Ταμειακά Έξοδα (π.χ. Αποσβέσεις, Προβλέψεις Χρήσης)

[-] Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις (CAPEX)

[-] Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή προς την Εταιρία (FCFF)
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

• Περίοδος Αναλυτικών Προβλέψεων (2019 – 2028)

Η διαδικασία της πρόβλεψης των αποτελεσμάτων χρήσης κατά την περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων βασίστηκε, μεταξύ 

άλλων, στα ακόλουθα:

- στις οικονομικές καταστάσεις της Εταιρίας για την περίοδο που έληξε στις 31.12.2018,

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

περίοδο 2019 - 2028. Οι προβλέψεις βασίστηκαν στο Επιχειρηματικό Σχέδιο (Business Plan) της διοίκησης της Εταιρίας, στην 

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

Ομίλου,

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

Εταιρίας.

- Τα ταμειακά διαθέσιμα της Εταιρίας την 30.6.2019

• Υπολειμματική Αξία (2029 – 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 μεσο-σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

- g είναι 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 στο 

διηνεκές με ρυθμό ίσο με 1.5% (g = 1.5%).

Ελεύθερη Ταμειακή Ροή2028 * (1+g)
Υπολειμματική Αξία = 

WACC - g
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

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

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

τύπο:

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

όπου:

- Re: Είναι το Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας.

- Rd: Είναι το τρέχον, προ φόρων κόστος δανεισμού (επιτόκιο δανεισμού για επιχειρήσεις) ίσο με 1.65%, όπως δημοσιεύεται 

από την Banque De France (Κεντρική Τράπεζα της Γαλλίας, Μάιος 2019).

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

debt)]. Ο συγκεκριμένος λόγος λήφθηκε ίσος με 77.7% και αποτελεί το μέσο όρο που προέκυψε από την ανάλυση 

συγκρίσιμων εταιριών με την Εταιρίας. (πηγή: Capital IQ).

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

+ debt)] λήφθηκε αντιστοίχως ίσο με 22.3%.

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

φορολογικός συντελεστής των επιχειρήσεων στη Γαλλία αναμένεται να μειωθεί κλιμακωτά και θα διαμορφωθεί σε 25% έως 

το 2022.

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: Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (risk-free rate). Για τον προσδιορισμό του χρησιμοποιήθηκε η μέση απόδοση του 10ετούς 

Γαλλικού κυβερνητικού ομολόγου για την περίοδο 1.1.2018 - 30.6.2019 (πηγή: Capital IQ), η οποία για το λόγο ότι ήταν 

αρνητική κατά την εξεταζόμενη περίοδο, υιοθετήθηκε απόδοση ίση με 0.0%.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

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

- “Beta” (β): είναι ο συντελεστής βήτα της Εταιρίας, ο οποίος εκφράζει τη συσχέτιση της Laboratoire A.I.M., σε σχέση με τη 

μεταβολή του συνόλου της κεφαλαιαγοράς. Ο συντελεστής βήτα ελήφθη ίσος με 0.91.

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

κινδύνου (Rf), η οποία με βάση τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων και ιστορικά στοιχεία από διεθνείς αγορές, ελήφθη ίση με 

6.3% (Πηγή: Έρευνα Deloitte, Ιούλιος 2019).

- 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 5.6% (Πηγή: Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook).

- Κίνδυνος Υπό εξέτασης Εταιρίας: κατόπιν εξέτασης ποιοτικών παραγόντων που σχετίζονται με την Εταιρία δεν λήφθηκε 

υπόψιν για τον υπολογισμό του μεσοσταθμικού κόστους κεφαλαίου.

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

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων

Απόδοση Επένδυσης Μηδενικού Κινδύνου (Rf) 0.0%

Πριμ Απόδοσης Αγοράς (Rm - Rf) 6.3%

Συντελεστής βήτα (β) 0.91

Προσαύξηση Λόγω Μικρής Κεφαλαιοποίησης 
(Rsc)

5.6%

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Re) 11.3% 

Παράμετροι WACC

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (Re) 11.3%

Ίδια Κεφάλαια Προς Συνολικά Κεφάλαια 77.7% 

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Rd) 1.2%

Δανειακά Προς Συνολικά Κεφάλαια 22.3%

WACC 9.0% 

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων

Κόστος Δανεισμού (πριν από Φόρους) 1.65% 

Φορολογικός Συντελεστής 25.0% 

Κόστος Δανειακών Κεφαλαίων (Rd) 1.2% 
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

• Κεφάλαιο Κίνησης (Working Capital)

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

A.I.M., καθώς επίσης βάσει εκτιμήσεων της διοίκησης για την περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων 2019 – 2028. Ενδεικτικά 

αναφέρεται ότι οι ημέρες είσπραξης απαιτήσεων θα κατέλθουν σταδιακά από περίπου 156 το 2019 σε 78 για την υπολειπόμενη 

περίοδο των αναλυτικών προβλέψεων, ενώ οι ημέρες πληρωμής υποχρεώσεων υπολογίζονται σε 63 για το σύνολο της 

εξεταζόμενης περιόδου.

• Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις (CAPEX)

Για την περίοδο 2019-2021, έχει γίνει η εκτίμηση από τη Διοίκηση της Εταιρίας ότι θα απαιτηθούν περίπου € 600 χιλ. για την 

επένδυση σε νέες εγκαταστάσεις όπως περιγράφεται στην Ενότητα 1.5. Οι σχετικές επενδύσεις υπολογίζονται σε € 150 χιλ. για το

2019, € 350 χιλ. για το 2020, € 100 χιλ. για το 2021 και € 10 χιλ. για την περίοδο 2022 – 2028 (Πίνακας 5.1).

• Φόρος Εισοδήματος

Τα αποτελέσματα της παρούσας έκθεσης λαμβάνουν υπόψη κλιμακωτά μειούμενο φόρο εισοδήματος επιχειρήσεων ο οποίος θα 

μειωθεί σταδιακά σε 25.0% έως το 2022. Επίσης, στους υπολογισμούς λήφθηκε υπόψιν η φορολογική ωφέλεια που προκύπτει 

λόγω μεταφερόμενων ζημιών προηγούμενων χρήσεων.

Πίνακας 5.1: Προβλέψεις Κεφαλαιουχικών Επενδύσεων

€ χιλ. 2019 2020 2021 2022-2028

Κεφαλαιουχικές Επενδύσεις 150 350 100 10
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A: Απολογιστικά, E: Εκτίμηση, Π: Πρόβλεψη

€ χιλ. 2018Α 2019Ε 2020Π 2021Π 2022Π 2023Π

Ακινητοποιήσεις/Άυλα/Συμμετοχές 238 368 698 793 788 783 

Αποθέματα 20 21 23 26 28 31 

Εμπορικές Απαιτήσεις 1.034 1.045 900 800 700 760 

Ταμειακά Διαθέσιμα 475 672 882 1.400 1.976 2.467 

Σύνολο Ενεργητικού 1.767 2.107 2.503 3.020 3.492 4.041 

Ίδια Κεφάλαια 458 458 458 458 458 458 

Αποθεματικά & Λοιπά Στοιχεία Ι.Κ. 670 670 670 670 670 670 

Αποτελέσματα εις Νέον 289 611 978 1.459 1.907 2.430 

Εμπορικές Υποχρεώσεις 276 294 324 359 383 410 

Λοιπές Υποχρεώσεις 74 74 74 74 74 74 

Σύνολο Παθητικού 1.767 2.107 2.503 3.020 3.492 4.041 

5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

Πίνακας 5.2: Προβλέψεις Βασικών Στοιχείων Ισολογισμού

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

• Ο Πίνακας 5.2 παρακάτω παρουσιάζει τις προβλέψεις των βασικών στοιχείων του Ισολογισμού της Εταιρίας για την περίοδο

2018 – 2023.

Πηγή: Προβλέψεις Διοίκησης Εταιρίας
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€ χιλ. 2018Α 2019Ε 2020Π 2021Π 2022Π 2023Π

Κύκλος Εργασιών 2.118 2.266 2.407 2.647 2.964 3.231

[-] Κόστος Πωλήσεων 1.476 1.576 1.681 1.849 2.049 2.189

Μικτό Αποτέλεσμα 642 690 726 799 914 1.043

[-] Έξοδα Διοίκησης και Διάθεσης (359) (380) (410) (440) (445) (475)

Κέρδη προ Τόκων και Φόρων 283 310 316 359 469 568

[+] Αποσβέσεις 20 20 20 20 5 5

Κέρδη προ Τόκων, Φόρων & 
Αποσβέσεων 303 330 336 379 474 573

[-] Χρηματοοικονομικά Έξοδα/ (Έσοδα) (8) (5) (6) (8) (12) (18)

Κέρδη πριν από Φόρους 290 315 322 367 481 586

[-] Φόρος Εισοδήματος - - - - - (138)

Κέρδη μετά από Φόρους 289 315 322 367 481 448

5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

• Ο Πίνακας 5.3 παρακάτω παρουσιάζει τις προβλέψεις των βασικών στοιχείων της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης της 

Εταιρίας για την περίοδο 2018 – 2023.

Πηγή: Προβλέψεις Διοίκησης Εταιρίας

A: Απολογιστικά, E: Εκτίμηση, Π: Πρόβλεψη

Πίνακας 5.3: Προβλέψεις Βασικών Στοιχείων Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.3 Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (συνέχεια)

• Οι αναλυτικοί υπολογισμοί της συγκεκριμένης μεθόδου παρουσιάζονται στο Παράρτημα.

5.3.6 Ανάλυση Ευαισθησίας

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

ενδεχόμενη μεταβολή του αποτελέσματος της μεθοδολογίας στην περίπτωση που η εκτίμηση για το προεξοφλητικό επιτόκιο

(WACC) και το ρυθμό αύξησης των ταμειακών ροών στο διηνεκές (g). Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν στην ανάλυση

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

παρακάτω.

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

προαναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 1.0, η αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 30.06.2019, σύμφωνα με τη Μέθοδο 

Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών κυμαίνεται μεταξύ:

€ 4.7 εκατ. – € 5.5 εκατ.

(στρογγυλοποίηση, +/- 7.5% εύρος από την κεντρική αξία)

με κεντρική αξία € 5.1 εκατ.

€ χιλ.
Ρυθμός Ανάπτυξης στο Διηνεκές (g)

1.0% 1.5% 2.0%

WACC

9.5% 4.276 4.462 4.672

9.0% 4.462 4.672 4.912

8.5% 4.672 4.912 5.189
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.4 Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

• Για την εφαρμογή της μεθόδου αυτής βασιστήκαμε σε στοιχεία δείγματος 10 εισηγμένων εταιριών του εξωτερικού, των οποίων οι 

μετοχές διαπραγματεύονται σε διεθνή χρηματιστήρια και οι οποίες δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο που δραστηριοποιείται η 

Εταιρία. 

• Τα δείγματα που χρησιμοποιήθηκαν, οι δείκτες κεφαλαιαγοράς που επιλέχθηκαν ως πιο αντιπροσωπευτικοί για τις ανάγκες της 

παρούσας αποτίμησης, καθώς και οι τιμές τους δίνονται αναλυτικά στο Παράρτημα Α.3.

• Για τον προσδιορισμό της αξίας με βάση τη μέθοδο αυτή, βασιζόμαστε αφενός στη χρηματιστηριακή πορεία και τα οικονομικά 

μεγέθη σε ετήσια βάση (trailing – τελευταίοι 12 μήνες) του δείγματος ομοειδών εταιριών, αφετέρου σε παραμέτρους που 

προκύπτουν από τα οικονομικά και λειτουργικά στοιχεία της Εταιρίας. Οι οικονομικές παράμετροι που χρησιμοποιήθηκαν 

αφορούν στοιχεία του ισολογισμού (ίδια κεφάλαια) και της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης (κύκλος εργασιών, EBITDA, 

EBIT, κέρδη μετά από φόρους) κατά την ημερομηνία αποτίμησης, όπως αυτά προέκυψαν από τις ελεγμένες οικονομικές 

καταστάσεις της Εταιρίας με ημερομηνία 31.12.2018 που μας παραδόθηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας. Οι τιμές που 

προκύπτουν από κάθε δείκτη σταθμίστηκαν ανάλογα με την καταλληλότητα του κάθε δείκτη για την εκτίμηση της αξίας των 

Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας. 

• Σημειώνεται, ότι στις περιπτώσεις αποτίμησης πλειοψηφικού πακέτου μετοχών με δυνατότητα ασκήσεως ελέγχου, σύμφωνα με 

τη διεθνή πρακτική αποτιμήσεων, μπορεί να εφαρμοστεί πριμ ελέγχου (control premium) επί της αξίας που προκύπτει από τη 

συγκεκριμένη μέθοδο, νοουμένου ότι οι συναλλαγές επί μετοχών εισηγμένων εταιριών αφορούν σχετικά μικρό (μειοψηφικό) 

αριθμό μετοχών. Αντιστοίχως, όταν αποτιμώνται εταιρίες μη-εισηγμένες σε οργανωμένες χρηματιστηριακές αγορές μπορεί να 

εφαρμοστεί έκπτωση για περιορισμένη εμπορευσιμότητα των μετοχών (marketability discount), η οποία στην περίπτωση αυτή 

κρίνεται χαμηλό. 

• Συγκεντρωτικά, στα αποτελέσματα που προέκυψαν από τη μέθοδο αυτή, κρίθηκε σκόπιμο να εφαρμοστεί ένα συνολικό πριμ ίσο 

με 10.0% επί της αξίας που υπολογίστηκε, το οποίο κρίθηκε εύλογο για τους σκοπούς της εν λόγω αποτίμησης, λαμβάνοντας 

υπόψη ότι βάσει της διεθνούς βιβλιογραφίας τα πριμ ελέγχου είναι σύνηθες να διαμορφώνονται εντός ενός εύρους 10% - 30%, 

ενώ η έκπτωση αντίστοιχα λόγω μειωμένης εμπορευσιμότητας, κρίνεται χαμηλή.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.4 Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς (συνέχεια)

• Ο ακόλουθος Πίνακας 5.4 συνοψίζει τους υπολογισμούς και τα αποτελέσματα αποτίμησης της συγκεκριμένης μεθόδου με βάση 

το διεθνές δείγμα εταιριών.

Πηγή: Capital IQ

LTM: Τελευταίοι 12 μήνες (last twelve months)

FY1: Επόμενο έτος χρήσης

# Δείκτης
Παράμετρος

Εταιρίας (LTM)
Πολλ/στής Αξία Εταιρίας

Συντελεστής
Βαρύτητας

Σταθμισμένη
Αξία

1. Αξία Επιχείρησης1 / Πωλήσεις (LTM) 2.118 2.3 x 4.850 10.0% 485

2. Αξία Επιχείρησης1 / EBITDA2 (LTM) 303 11.7 x 3.540 30.0% 1.062

3. Αξία Επιχείρησης1 / EBIT3 (LTM) 336 19.6 x 5.540 30.0% 1.662

4. Αξία Επιχείρησης1 / EBITDA (FY1) 283 13.9 x 3.929 30.0% 1.179

Εκτιμώμενη Αξία της Εταιρίας την 30.06.2019 100.0% 4.387

[+] Προσαύξηση λόγω δυνατότητας ελέγχου (control premium) 10.0% 439

Προσαρμοσμένη Αξία της Εταιρίας την 30.06.2019 4.826

[+] Ταμειακά διαθέσιμα & Ισοδύναμα (την 30.06.2019) 451

Εκτιμώμενη Αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας την 30.06.2019 5.277

Πίνακας 5.4: Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς (€ χιλ.)

Σημειώσεις:

1. Αξία Επιχείρησης: Άθροισμα Χρηματιστηριακής Αξίας και Καθαρού Δανεισμού

2. EBITDA: Κέρδη προ Τόκων, Φόρων & Αποσβέσεων

3. ΕΒΙΤ: Κέρδη προ Τόκων & Φόρων
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.4 Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς (συνέχεια)

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

προαναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 1.0, η αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 30.06.2019, σύμφωνα με τη Μέθοδο 

Δεικτών Κεφαλαιαγοράς κυμαίνεται μεταξύ:

€ 4.9 εκατ. – € 5.7 εκατ.

(στρογγυλοποίηση, +/- 7.5% εύρος από την κεντρική αξία)

με κεντρική αξία € 5.3 εκατ.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.5 Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών

• Για τους σκοπούς της παρούσας μελέτης, συγκεντρώθηκαν στοιχεία από συναλλαγές, δηλαδή αγοραπωλησίες πακέτων μετοχών

ομοειδών εταιριών, που πραγματοποιήθηκαν σχετικά πρόσφατα στο εξωτερικό, προκειμένου να εφαρμοστούν οι

χρηματοοικονομικοί πολλαπλασιαστές των συναλλαγών αυτών στα αντίστοιχα οικονομικά μεγέθη της Εταιρίας, για τον

υπολογισμό της αξίας των μετοχών της.

• Βάσει της έρευνας μας, εντοπίσαμε 8 συναλλαγές σε διεθνές επίπεδο, οι οποίες πραγματοποιήθηκαν σχετικά πρόσφατα. Το δείγμα

που χρησιμοποιήθηκε, οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που επιλέχθηκαν ως πιο αντιπροσωπευτικοί για τις ανάγκες της παρούσας

αποτίμησης, καθώς και οι τιμές τους δίνονται αναλυτικά στο Παράρτημα.

• Για τον προσδιορισμό της αξίας με βάση τη μέθοδο αυτή, βασιστήκαμε αφενός στους χρηματοοικονομικούς δείκτες των

επιλεγμένων ομοειδών συναλλαγών, αφετέρου δε σε παραμέτρους που προκύπτουν από τα οικονομικά και λειτουργικά στοιχεία

της Εταιρίας. Οι οικονομικές παράμετροι που χρησιμοποιήθηκαν αφορούν στοιχεία του ισολογισμού (ίδια κεφάλαια) και της

κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης (κύκλος εργασιών, EBITDA, EBIT, κέρδη μετά από φόρους) κατά την ημερομηνία

αποτίμησης, όπως αυτά προέκυψαν από τις ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις της Εταιρίας με ημερομηνία 31.12.2018, που μας

παραδόθηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας. Οι τιμές που προκύπτουν από κάθε δείκτη σταθμίστηκαν ανάλογα με την

καταλληλότητα του κάθε δείκτη για την εκτίμηση της αξίας των μετοχών της Εταιρίας.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.5 Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών (συνέχεια)

• Ο ακόλουθος Πίνακας 5.5 συνοψίζει τους υπολογισμούς και τα αποτελέσματα αποτίμησης της συγκεκριμένης μεθόδου με βάση 

το διεθνές δείγμα εταιριών.

Πηγή: Capital IQ

LTM: Τελευταίοι 12 μήνες (last twelve months)

# Δείκτης
Παράμετρος

Εταιρίας (LTM)
Πολλ/στής Αξία Εταιρίας

Συντελεστής
Βαρύτητας

Σταθμισμένη
Αξία

1. Αξία Επιχείρησης1 / Πωλήσεις (LTM) 2.118 2.7 x 5.802 30.0% 1.741

2. Αξία Επιχείρησης1 / EBITDA2 (LTM) 303 12.8 x 3.870 70.0% 2.709

Εκτιμώμενη Αξία της Εταιρίας την 30.06.2019 100.0% 4.450

[+] Ταμειακά διαθέσιμα & Ισοδύναμα (την 30.06.2019) 451

Εκτιμώμενη Αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας την 30.06.2019 4.901

Πίνακας 5.5: Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών (€ χιλ.) 

Σημειώσεις:

1. Αξία Επιχείρησης: Άθροισμα Χρηματιστηριακής Αξίας και Καθαρού Δανεισμού

2. EBITDA: Κέρδη προ Τόκων, Φόρων & Αποσβέσεων
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.5 Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών (συνέχεια)

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

προαναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 1.0, η αξία του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 30.06.2019, σύμφωνα με τη Μέθοδο 

Συγκρίσιμων Συναλλαγών κυμαίνεται μεταξύ:

€ 4.5 εκατ. – € 5.3 εκατ.

(στρογγυλοποίηση, +/- 7.5% εύρος από την κεντρική αξία)

με κεντρική αξία € 4.9 εκατ.
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5.0 Αποτελέσματα Αποτίμησης

5.6 Σύνθεση Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

• 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 Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας στις 30.06.2019, εκτιμάται 

ότι κυμαίνεται μεταξύ:

€ 4.7 εκατ. – € 5.5 εκατ.

(στρογγυλοποίηση, +/- 7.5% εύρος από την κεντρική αξία)

με κεντρική εκτιμώμενη αξία € 5.1 εκατ.

• Παρακάτω παρουσιάζεται διαγραμματικά η σύνθεση των αποτελεσμάτων αποτίμησης του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της  

Εταιρίας με βάση τις διάφορες μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν.

Διάγραμμα 5.6: Σύνθεση Αποτελεσμάτων Αποτίμησης

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών 
Ροών

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών 

Σύνθεση Μεθόδων Αποτίμησης

€ χιλιάδες

€ 4.723 χιλ. - € 5.489 χιλ.

€ 4.533 χιλ. - € 5.268 χιλ.

€ 4.881 χιλ. - € 5.673 χιλ.

€ 4.739 χιλ. - € 5.507 χιλ.



Παραρτήματα



Παράρτημα A

Αποτίμηση της Εύλογης Αξίας των Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 1
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Σύνοψη Αποτελεσμάτων

Μέθοδος Αποτίμησης Εύλογη Αξία Στάθμιση Σημειώσεις

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών €4,671,900 50.0% Exhibit 4

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς €4,826,100 25.0% Exhibit 6

Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών €4,449,600 25.0% Exhibit 8

Ενδεικτική Αξία Επιχείρησης €4,654,875

Πλεόν:  Ταμειακά Διαθέσιμα & Ισοδύναμα €451,000 30.6.2019

Πλεόν:  Λοιπά Περιουσιακά Στοιχεία Exhibit 2

Μείον:  Λοιπές Υποχρεώσεις Exhibit 2

Ενδεικτική Αξία των Επενδεδυμένων Κεφαλαίων €5,105,875

Μείον:  Δικαιώματα Μειοψηφίας Exhibit 2

Μείον:  Σύνολο Δανειακών Κεφαλαίων Exhibit 2

Μείον:  Προνομιούχες Μετοχές Exhibit 2

Ενδεικτική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων €5,105,875

Τελική Εύλογη Αξία Ιδίων Κεφαλαίων €5,105,875 (1)

Σημειώσεις:

(1) Η τελική εύλογη αξία υπολογίζεται σε πλειοψηφική βάση και υποθέτοντας ικανοποιητική εμπορευσιμότητα των μετοχών της Εταιρίας

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Παράρτημα A.1

Ιστορικές Δημοσιευμένες Οικονομικές Καταστάσεις



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 2
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης,  30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Ιστορικά Στοιχεία Ισολογισμού

Κατά την Κατά την (1)

Ενεργητικό 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018

Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Ταμειακά διαθέσιμα & Ισοδύναμα 162,435 88,590 474,961 9.7% 5.1% 26.9%

Εμπορικές απαιτήσεις 1,037,676 1,138,647 984,361 61.7% 65.9% 55.7%

Αποθέματα 8,960 11,073 19,881 0.5% 0.6% 1.1%

Λοιπά κυκλοφορούντα στοιχεία 242,654 39,911 49,158 14.4% 2.3% 2.8%

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού 1,451,725     1,278,221     1,528,361     86.3% 73.9% 86.5%

Ακίνητα, Εγκαταστάσεις & λοιπός εξοπλισμός (Καθαρή Αξία) 46,463 57,148 49,322 2.8% 3.3% 2.8%

Μη - κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία

Άυλα ασώματα και υπεραξία 177,938 177,938 177,938 10.6% 10.3% 10.1%

Δάνεια  - Απαιτήσεις - 200,416 - 0.0% 11.6% 0.0%

Λοιπά μη - κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 5,146 15,082 11,085 0.3% 0.9% 0.6%

Σύνολο μη - κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων 183,084        393,436        189,023        10.9% 22.8% 10.7%

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 1,681,272 1,728,805 1,766,706 100.0% 100.0% 100.0%

Υποχρεώσεις και Ίδια κεφάλαια

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Βραχυπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις 242,029 242,029 - 14.4% 14.0% 0.0%

Εμπορικές υποχρεώσεις 490,845 275,584 276,032 29.2% 15.9% 15.6%

Λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 69,909 83,186 73,501 4.2% 4.8% 4.2%

Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 802,783        600,799        349,533        47.7% 34.8% 19.8%

Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις

Σύνολο μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων - - - 0.0% 0.0% 0.0%

Σύνολο υποχρεώσεων 802,783        600,799        349,533        47.7% 34.8% 19.8%

Ίδια Κεφάλαια

Κοινό μετοχικό κεφάλαιο 457,556 457,556 457,556 27.2% 26.5% 25.9%

Αποθεματικά 242,881 420,932 670,450 14.4% 24.3% 37.9%

Αποτελέσματα εις νέον 178,051 249,518 289,167 10.6% 14.4% 16.4%

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 878,488        1,128,006     1,417,173     52.3% 65.2% 80.2%

Σύνολο Υποχρεώσεων και Ιδίων Κεφαλαίων 1,681,272 1,728,805 1,766,706 100.0% 100.0% 100.0%

Debt-Free Cash-Free (Καθαρό) Κεφάλαιο Κίνησης 728,536        830,861        703,867        (2)

% των Πωλήσεων 50.5% 43.9% 33.2%

Σημειώσεις:

(1) Πηγή: Οικονομικές καταστάσεις, Διοίκηση Εταιρίας.

(2) Debt-free cash-free (Καθαρό) Κεφάλαιο κίνησης υπολογίζεται ως εξής: κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία μείον ταμειακά διαθέσιμα & ισοδύναμα μείον τρέχουσες υποχρεώσεις μείον

βραχυπρόθεσμο μέρος μακροπρόθεσμων δάνειων.

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 3
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Ιστορικά Στοιχεία Κατάστασης Αποτελεσμάτων

Οικονομικό Έτος Οικονομικό Έτος (1)

# 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Πωλήσεις # 1,441,439 1,893,501 2,117,705 100.0% 100.0% 100.0%

% Ρυθμός μεταβολής -13.2% 31.4% 11.8%

Κόστος πωλήσεων (842,561) (1,279,088) (1,475,730) (58.5%) (67.6%) (69.7%)

Μικτό κέρδος 598,878       614,413        641,975        41.5% 32.4% 30.3%

Λειτουργικές δαπάνες

Γενικές & Διοικητικές (427,169) (370,013) (359,465) (29.6%) (19.5%) (17.0%)

Σύνολο λειτουργικών δαπανών (427,169)      (370,013)      (359,465)      (29.6%) (19.5%) (17.0%)

EBIT 171,709       244,400        282,510        11.9% 12.9% 13.3%

Αποσβέσεις & απομείωσεις 20,364 20,733 20,017 1.4% 1.1% 0.9%

EBITDA 192,073       265,133        302,527        13.3% 14.0% 14.3%

Έσοδα / (Έξοδα) από Τόκους 786 733 7,660 0.1% 0.0% 0.4%

Λοιπά Έσοδα / Έξοδα (Έκτακτα) 2,461 3,239 (1,003) 0.2% 0.2% (0.0%)

EBT 174,956       248,372        289,167        12.1% 13.1% 13.7%

Φόρος εισοδήματος (3,098) (1,145) 0 (0.2%) (0.1%) 0.0%

Καθαρά κέρδη 178,054 249,517 289,167 12.4% 13.2% 13.7%

Σημειώσεις:

(1) Πηγή: Οικονομικές καταστάσεις, Διοίκηση Εταιρίας.

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Παράρτημα A.2

Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 4
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Μέθοδος Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών

6.0 Μήνες Αξία

Έτος χρήσης 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 στο Διηνεκές

Περίοδος πρόβλεψης 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Περίοδος

Σύνολο Πωλήσεων # 2,265,944      2,406,601      2,647,261      2,963,845      3,231,308      3,530,036      3,635,937      3,745,015      3,857,366      3,973,087      4,032,683 (1)

% Ρυθμός μεταβολής 19.7% 6.2% 10.0% 12.0% 9.0% 9.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 1.5%

Κόστος Πωλήσεων (1,575,775)     (1,680,555)     (1,848,610)     (2,049,421)     (2,188,577)     (2,340,194)     (2,410,400)     (2,482,712)     (2,557,193)     (2,633,909)     (2,673,417)       (1)

Μικτό κέρδος 690,170 726,046 798,651 914,423 1,042,731      1,189,842      1,225,538      1,262,304      1,300,173      1,339,178      1,359,266 

Μικτό περιθώριο κέρδους 30.5% 30.2% 30.2% 30.9% 32.3% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7%

Λειτουργικές δαπάνες

General & AdministrativeΓενικές & Διοικητικές (380,000)        (410,000)        (440,000)        (444,983)        (474,983)        (514,983)        (530,432)        (546,345)        (562,736)        (579,618)        (588,312) (1)

Σύνολο Λειτουργικών δαπανών (380,000)        (410,000)        (440,000)        (444,983)        (474,983)        (514,983)        (530,432)        (546,345)        (562,736)        (579,618)        (588,312) (1)

Πλέον αποσβέσεων ενσωματωμένων στο κόστος 20,017 20,017 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 (1)

EBITDA 330,187 336,063 363,651 474,440 572,748 679,859 700,105 720,958 742,437 764,560 775,953 

Περιθώριο EBITDA 14.6% 14.0% 13.7% 16.0% 17.7% 19.3% 19.3% 19.3% 19.2% 19.2% 19.2%

Μείον: Αποσβέσεις (20,017) (20,017) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (5,000) (2)

EBIT 310,170 316,046 358,651 469,440 567,748 674,859 695,105 715,958 737,437 759,560 770,953 

Περιθώριο EBIT 13.7% 13.1% 13.5% 15.8% 17.6% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1%

Φορολογικός Συντελεστής 32.0% 28.0% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Φόρος εισοδήματος που αναλογεί στο EBIT (99,316) (88,493) (95,042) (117,360)        (141,937)        (168,715)        (173,776)        (178,990)        (184,359)        (189,890)        (192,738) (3)

Καθαρό λειτουργικό κέρδος μετά φόρων 210,853 227,553 263,608 352,080 425,811 506,144 521,329 536,969 553,078 569,670 578,215 

Πλέον: Αποσβέσεις 20,017 20,017 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 (2)

Μείον:  Κεφαλαιουχικές Δαπάνες / Επενδύσεις σε συμμετοχές (150,000)        (350,000)        (100,000)        (10,000) (10,000) (10,000) (10,000) (10,000) (10,000) (10,000) (5,000) (1)

Μείον:  Μεταβολή Κεφαλαίου Κίνησης 5,175 172,792 132,399 122,030 (36,062) (29,873) (10,590) (10,908) (11,235) (11,572) (5,960) (4)

Πλέον: Φορολογική Ωφέλεια μεταφερόμενων φορολογικών ζημιών 100,837 90,173 97,162 120,360 8,736 - 

Καθαρές Ταμειακές Ροές 186,883 160,535 398,170 589,470 393,485 471,272 505,739 521,061 536,843 553,098 572,255 

Χρονική Στάθμιση Ταμειακών Ροών 0.5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Περίοδος Προεξόφλησης 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 9.50 (5)

Συντελεστής Προεξόφλησης 9.0% 0.98 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55 0.50 0.46 0.44 (6)

Παρούσα Αξία Ταμειακών Ροών 92,123 147,232       335,023       455,031       278,664       306,195       301,458       284,946       269,336       254,579       

Παρούσα αξία ταμειακών ροών προβλεπόμενης περιόδου 1,308,073     Πολλαπλασιαστές Υπολογισμός Αξίας στο Διηνεκές

Παρούσα αξία της τελικής αξίας 3,363,846     2019 Πωλήσεις 2.1x Ταμειακές Ροές (Normalized) 572,255 

Παρούσα αξία ταμειακών ροών και τερματικής αξίας 4,671,919   2020 Πωλήσεις 1.9x Προεξοφλητικό επιτόκιο:

2019 ΚΠΤΦΑ 14.1x Κόστος κεφαλαίου 9.0%

Λοιπές προσαρμογές 2020 ΚΠΤΦΑ 13.9x Ρυθμός Ανάπτυξης στο Διηνεκές 1.5% (7)

Ενδεικτική Αξία της Εταιρίας 4,671,919   Συντελεστής Κεφαλαιοποίησης 13.3x

Ανάλυση Ευαισθησίας Τελική Αξία 7,630,073 

4,671,900 1.0% 1.5% 2.0% Συντελεστής προεξόφλησης 0.441 

8.5% 4,672 4,912 5,189 Παρούσα Αξία Τερματικής Αξίας 3,363,846       

9.0% 4,462 4,672 4,912

9.5% 4,276 4,462 4,672 Διαμορφούμενοι Πολλαπλασιαστές Εξόδου

Ενδεικτική Αξία της Εταιρίας (στρογγ.) €4,671,900 2028 Πωλήσεις 1.9x

2028 ΚΠΤΦΑ 9.8x

Σημειώσεις:

(1) Προβλέψεις έως το έτος 2023 οι οποίες παρασχέθηκαν από τη Διοίκηση της Εταιρίας.

(2) Αποσβέσεις σύμφωνα με το Επιχειρηματικό Σχέδιο που μας χορηγήθηκε

(3) Βάσει της ισχύουσας νομοθεσίας στη Γαλλία

(4) Μεταβολή κεφαλαίου κίνησης  σύμφωνα με το Επιχειρηματικό Σχέδιο που μας χορηγήθηκε

(5) Παραδοχή για προεξόφληση στο μέσο της περιόδου χρήσης.

(6) Ανατρέξτε στο Exhibit 5 για τον αναλυτικό υπολογισμό του προεξοφλητικού επιτοκίου.

(7) Ο ρυμός αύξησης στο διηνεκές βασίζεται σε εκτίμηση για την αξιοποίηση της παραγωγικής δυναμικότητας και μελλοντικές αυξήσεις τιμών λόγω πληθωρισμού

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 5
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Υπολογισμός Μέσου Σταθμικού Κόστους Κεφαλαίων

Ticker Εταιρίες

Συνολικός 

Δανεισμός 

(Λογιστική 

Αξία)
(1)

Προνομιούχες 

μετοχές 

(Λογιστική 

Αξία)
(1)

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων 

(Αξία 

Αγοράς)
(2)

Σύνολο 

Κεφαλαίων 

(Αξία 

Αγοράς)

Δανεισμός 

προς 

Σύνολο 

Κεφαλαίων

Ίδια 

Κεφάλαια 

προς 

Σύνολο 

Κεφαλαίων

Φορολογικός 

Συντελεστής 
(3)

Levered 

Equity Beta 
(4)

Unlevered 

Equity Beta

BANB Bachem Holding AG 153 - 1,796 1,949 7.8% 92.2% 18.0% 0.81 0.76

SFZN Siegfried Holding AG 112 - 1,450 1,562 7.2% 92.8% 18.0% 0.78 0.73

PCA PCAS SA 72 - 214 286 25.3% 74.7% 25.0% 0.66 0.53

1BSL01AE Biotika a.s. 3 - 24 28 12.2% 87.8% 21.0% 1.30 1.17

OLF1R AS Olainfarm 23 - 111 134 17.1% 82.9% 20.0% 0.58 0.49

CBM Cambrex Corporation 503 - 1,581 2,084 24.1% 75.9% 21.0% 1.86 1.49

MCDE Muscat City Desalination Company S.A.O.C. 191 - 43 234 81.5% 18.5% 15.0% n/a n/a

CWCO Consolidated Water Co. Ltd. - - 214 214 0.0% 100.0% 21.0% 0.80 0.80

SAC SANOCHEMIA Pharmazeutika AG 19 - 34 53 36.3% 63.7% 25.0% 0.87 0.61

HBC Hofseth BioCare ASA 15 - 111 125 11.7% 88.3% 22.0% 0.34 0.31

Πηγή: Capital IQ. Δεδομένα ως την 30.06.2019. Μέση Τιμή 22.3% 77.7% 0.82

Διάμεσος 14.7% 85.3% 0.75

Επιλογή 22.3% 77.7% 0.75

Unlevered Beta 0.75 Unlevered Equity Beta = Levered Equity Beta / [1 + (1-Φορολ.Συντ.) × Δανεισμός προς Ίδια Κεφάλαια]

Δανεισμός προς Ίδια Κεφάλαια 28.7%

Φορολογικός Συντελεστής 25.0%

Relevered Equity Beta 0.91 Levered Equity Beta = Unlevered Equity Beta × [1 + (1-Φορολ.Συντ.) × Δανεισμός προς Ίδια Κεφάλαια]

Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου 0.0% 10-Year Government Debt Bond rate - France. Πηγή: Capital IQ.

Equity Risk Premium 6.3% Πηγή: Έρευνα Deloitte Advisory.

Levered Equity Beta 0.91

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων (CAPM) 5.7% Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων = Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου + (Equity Beta × Equity Risk Premium)

Μη συστημικοί παράγοντες κινδύνου

Premium λόγω μικρού μεγέθους 5.6% Premium Λόγω Mικρού Mεγέθους Εταιρίας. Source: Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook.

Κίνδυνος συγκεκριμένης εταιρίας 0.0% Premium κινδύνου βασισμένο σε ποιοτικούς παράγοντες για την συγκεκριμένη Εταιρία.

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 11.3%

Κόστος δανειακών κεφαλαίων (προ φόρων) 1.65% Πηγή: Banque De France. Στοιχεία Μαϊου 2019

Φορολογικός Συντελεστής 25.0% Φορολογικός συντελεστής επιχειρήσεων (Γαλλία) (από το 2022 και έπειτα)

Κόστος δανειακών κεφαλαίων μετά φόρων 1.2%

Δανειακά Κεφάλαια προς Σύνολο Κεφαλαίων 22.3%

Ίδια Κεφάλαια προς Σύνολο Κεφαλαίων 77.7%

Αποτέλεσμα 9.0% WACC = [(Δανειακά κεφάλαια προς Σύνολο Kεφαλαίων × Κόστος δανεισμού) × (1 - Φορολ. Συντελ.)]+


  [Ίδια Κεφάλαια προς Σύνολο Κεφαλαίων × Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων]

Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (στρογγ.) 9.0%

Σημειώσεις:

(1) Η λογιστική αξία των δανειακών κεφαλαίων χρησιμοποιείται ως αντιπροσωπευτική της αγοραίας αξίας τους. Η λογιστική αξία των προνομιούχων μετοχών προσμετρήθηκε στα δανειακά κεφάλαια.

(2) Αντιπροσωπεύει την τρέχουσα τιμή μετοχής επί τον diluted μέσο σταθμισμένο αριθμό μετοχών.

(3) Βασισμένο στον φορολογικό συντελεστή για τις εταιρίες του δείγματος.

(4) 5-ετές beta (μηνιαία δεδομένα) υπολογισμένο βάση του δείκτη της αντίστοιχης χώρας. Προσαρμοσμένο με τον τύπο Marshall Blume (Ba = 0.371 + 0.635Bh).

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Παράρτημα A.3

Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 6
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς

BEV / LTM Πωλήσεις
BEV / LTM 

ΚΠΤΦΑ

BEV / FY1 

ΚΠΤΦΑ

BEV / LTM 

ΚΠΤΦ

Σύνοπτική παρουσίαση Πολλαπλασιαστών

Εύρος πολλαπλασιαστών 0.7x - 17.2x 4.5x - 25.2x 5.6x - 21.6x 6.4x - 26.5x (1)

Τρίτο τεταρτημόριο 5.1x 12.3x 15.2x 21.9x (1)

Μέση τιμή 4.2x 12.1x 12.6x 18.9x (1)

Διάμεσος 2.3x 11.7x 11.7x 19.6x (1)

Πρώτο τεταρτημόριο 1.2x 10.2x 9.1x 17.8x (1)

Επιλεγμένος Πολλαπλασιαστής 2.3x 11.7x 11.7x 19.6x (2)

Υπολογισμοί της Αξίας της Εταιρίας

Οικονομικά μεγέθη της αποτιμούμενης  Εταιρίας 2,117,705 302,527 336,063 282,510 (3)

Επιλεγμένος πολλαπλασιαστής 2.3x 11.7x 11.7x 19.6x

Ενδεικτική Αξία Επιχείρησης - Διαπραγματεύσιμη βάση, Μειοψηφία 4,849,544 3,539,566      3,928,580      5,540,021      

Πλέον: Πριμ Ελέγχου 10.0% 484,954 353,957 392,858 554,002 (4)

Ενδεικτική Αξία Επιχείρησης ανά μεθοδολογία (control, marketability) 5,334,499 3,893,522      4,321,438      6,094,023      

Στάθμιση 10.0% 30.0% 30.0% 30.0%

Ενδεικτική σταθμισμένη Αξία Επιχείρησης (control, marketability) 4,826,145      

Ενδεικτική Αξία Επιχείρησης (Στρογγ.) €4,826,100

Σημειώσεις:

(1) Ανατρέξτε στο Exhibit 7.

(2) Οι πολλαπλασιαστές επιλέχθηκαν κατόπιν εξέτασης των προοπτικών μεγέθυνσης, του μεγέθους και της κερδοφορίας της αποτιμούμενης Εταιρίας συγκριτικά με εκείνους των συγκρίσιμων εταιριών

(3) Οικονομικές καταστάσεις 31.12.2018

(4) Το Πριμ Ελέγχου υπολογίστηκε βάσει των premiums συγκρίσιμων συναλλαγών στον ευρύτερο κλάδο που ανήκει η Εταιρία

<<BEV = Αξία Εταιρίας; LFY = Τελευταίο έτος χρήσης; LTM = Τελευταίοι 12 Μήνες; FY1 = Επόμενο Έτος Χρήσης; FY2 = Επόμενο Έτος Χρήσης+1>>

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 7
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

Στοιχεία εταιριών σε USD dollar Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς- Ανάλυση πολλαπλασιαστών

132.20 348.43 15.36 34.59 7.90 46.81 0.28 14.26 2.16 0.38

Επωνυμία Εταιρίας:

 Bachem 

Holding AG 

 Siegfried 

Holding AG 

 PCAS SA  Biotika a.s.  AS 

Olainfarm 

 Cambrex 

Corporation 

 Muscat City 

Desalination 

Company 

S.A.O.C. 

 Consolidated 

Water Co. 

Ltd. 

 SANOCHEMIA 

Pharmazeutika 

AG 

 Hofseth 

BioCare ASA 

Ticker: BANB SFZN PCA 1BSL01AE OLF1R CBM MCDE CWCO SAC HBC

LTM Ended: 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 3/31/19 3/31/19 3/31/19 3/31/19 3/31/19 3/31/19

Fiscal Year Ended: 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 12/31/18 9/30/18 12/31/18

Πληροφορίες για την Εταιρία

(Fully Diluted) Διαπραγματεύσιμες μετοχές 14 4 14 1 14 34 156 15 16 295 

Επί: Τιμή μετοχής ως την 30.06.19 $132.20 $348.43 $15.36 $34.59 $7.90 $46.81 $0.28 $14.26 $2.16 $0.38

Ίσον: Αξία αγοράς των ιδίων κεφαλαίων 1,796 1,450 214 24 111 1,581 43 214 34 111 

Πλέον: Σύνολο δανεισμού 153 112 72 3 23 503 191 - 19 15 

Πλεόν: Προνομοιούχες μετοχές - - - - - - - 0 - - 

Πλέον: Δικαιώματα μειοψηφίας - - - - - - - 9 - (0) 

Ίσον: Αξία επενδεδυμένων κεφαλαίων 1,949 1,562 286 28 134 2,084 234 223 53 125 

Μείον: Ταμειακά διαθέσιμα & ισοδύναμα (23) (41) (6) (5) (8) (68) (6) (40) (2) (4) 

Ίσον: Αξία της εταιρίας 1,926 1,521 280 23 126 2,017 229 184 51 121 

Χρηματοοικονομικές πληροφορίες

LTM Πωλήσεις 287 807 237 34 144 549 41 68 39 7 

LTM ΚΠΤΦΑ 77 127 23 3 28 151 20 16 (10) (7) 

FY1 ΚΠΤΦΑ 89 148 - - 23 154 - - 1 - 

LTM ΚΠΤΦ 56 78 11 1 20 106 14 9 (12) (9) 

Υπολογισμένοι Πολλαπλασιαστές

BEV / LTM Πωλήσεις 6.7x 1.9x 1.2x 0.7x 0.9x 3.7x 5.5x 2.7x 1.3x 17.2x

BEV / LTM ΚΠΤΦΑ 25.2x 11.9x 12.0x 6.7x 4.5x 13.3x 11.4x 11.5x nmf nmf

BEV / FY1 ΚΠΤΦΑ 21.6x 10.3x nmf nmf 5.6x 13.1x nmf nmf nmf nmf

BEV / LTM ΚΠΤΦ nmf 19.6x 26.5x 23.7x 6.4x 19.0x 16.6x 20.2x nmf nmf

Σύνοψη 
BEV / LTM 

Πωλήσεις

BEV / LTM 

ΚΠΤΦΑ

BEV / FY1 

ΚΠΤΦΑ

BEV / LTM 

ΚΠΤΦ

Υψηλή 17.2x 25.2x 21.6x 26.5x

Τρίτο τεταρτημόριο 5.1x 12.3x 15.2x 21.9x

Μέση τιμή 4.2x 12.1x 12.6x 18.9x

Διάμεσος 2.3x 11.7x 11.7x 19.6x

Πρώτο τεταρτημόριο 1.2x 10.2x 9.1x 17.8x

Χαμηλή 0.7x 4.5x 5.6x 6.4x

Σημειώσεις:

Πηγή: Capital IQ. Στοιχεία ως την 30.06.2019.

<<BEV = Αξία Εταιρίας; LFY = Τελευταίο έτος χρήσης; LTM = Τελευταίοι 12 Μήνες; FY1 = Επόμενο Έτος Χρήσης; FY2 = Επόμενο Έτος Χρήσης+1>>

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Παράρτημα A.4

Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 8
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Μέθοδος Συγκρίσιμων Συναλλαγών

BEV / LTM 

Πωλήσεις

BEV / LTM 

ΚΠΤΦΑ

Σύνοπτική παρουσίαση πολλαπλασιαστών

Εύρος Πολλαπλασιαστών 1.0x - 6.1x 11.1x - 14.8x (1)

Τρίτο τεταρτημόριο 4.0x 13.5x (1)

Μέση τιμή 3.0x 13.0x (1)

Διάμεσος 2.7x 12.8x (1)

Πρώτο τεταρτημόριο 1.6x 12.6x (1)

Επιλεγμένος Πολλαπλασιαστής 2.7x 12.8x (2)

Υπολογισμοί της Αξίας της Εταιρίας

Οικονομικά μεγέθη της αποτιμούμενης  Εταιρίας 2,117,705 302,527 (3)

Επιλεγμένος πολλαπλασιαστής 2.7x 12.8x

Ενδεικτική Αξία Επιχείρησης ανά μεθοδολογία (control, marketability) 5,802,093 3,869,925

Στάθμιση 30.0% 70.0%

Ενδεικτική σταθμισμένη Αξία Επιχείρησης (control, marketability) 4,449,575      

Ενδεικτική Αξία της Εταιρίας (Στρογγ.) €4,449,600

Σημειώσεις:

(1) Ανατρέξτε στο Exhibit 9.

(2) Οι πολλαπλασιαστές επιλέχθηκαν κατόπιν εξέτασης των προοπτικών μεγέθυνσης, του μεγέθους και της κερδοφορίας της αποτιμούμενης Εταιρίας συγκριτικά με εκείνους των συγκρίσιμων συναλλαγών

(3) Οικονομικές καταστάσεις 31.12.2018

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.



Gerolymatos International S.A. EXHIBIT 9
Αποτίμηση του 100% των Ιδίων Κεφαλαίων της Laboratoire A.I.M.

Ημερομηνία Αναφοράς Αποτίμησης, 30.06.2019

(ΕΥΡΩ) Μέθοδος συγκρίσιμων συναλλαγών - Ανάλυση πολλαπλασιαστών

Ποσοστό Στόχος Στόχος Στόχος BEV / BEV /

Ημερομηνία Ημερομηνία Εξαγοράς LTM LTM LTM LTM

Ανακοίνωσης Ολοκλήρωσης Στόχος Αγοραστής % BEV Πωλήσεις ΚΠΤΦΑ Πωλήσεις ΚΠΤΦΑ

8/16/2016 8/31/2016 Ash Stevens Inc. Piramal Pharma Solutions Inc. 100.0% 53 18 n/a 2.9x n/a

5/16/2016 5/16/2016 Ethypharm S.A. PAI Partners; CDC International Capital; PAI 

Europe VI, L.P.; Financiere Moon Sas

100.0% 850 210 68 4.1x 12.5x

9/30/2014 11/12/2014 Aesica Holdco Limited Consort Medical plc 100.0% 359 290 32 1.2x 11.1x

7/1/2014 7/1/2014 Covex, S.A. Pioneer Pharma (Singapore) Pte. Ltd. 44.6% 9 9 1 1.0x 12.7x

1/2/2013 1/18/2013 BioVectra Inc. Questcor Pharmaceuticals, Inc. 100.0% 127 32 9 4.0x 13.8x

12/20/2012 7/16/2013 Companyia d'Aigües de Sabadell, S.A. Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. 64.1% 81 47 5 1.7x 14.8x

11/29/2011 11/29/2011 Aker BioMarine ASA Aker Seafoods Holding AS 2.8% 331 54 (1) 6.1x nmf

10/20/2010 12/31/2010 Laboratoire de la Mer SAS Omega Pharma NV 100.0% 93 36 7 2.6x 12.9x

Υψηλότερη τιμή 6.1x 14.8x

3ο Τεταρτημόριο 4.0x 13.5x

Μέση τιμή 3.0x 13.0x

Διάμεσος 2.7x 12.8x

1ο Τεταρτημόριο 1.6x 12.6x

Χαμηλότερη τιμή 1.0x 11.1x

Σημειώσεις

Πηγή: Capital IQ.

This deliverable is intended solely for the information and internal use of the Client,

and should not be used or relied upon by any other person or entity.
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Important notice

This document has been prepared by Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants for the sole purpose of enabling the 
parties to whom it is addressed to evaluate the capabilities of Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants to supply the 
proposed services.

The information contained in this document has been compiled by Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants and may 
include material obtained from various sources which has not been verified or audited. This document also contains material proprietary to 
Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants. Except in the general context of evaluating the capabilities of Deloitte 
Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants, no reliance may be placed for any purposes whatsoever on the contents of this 
document. No representation or warranty, express or implied, is given and no responsibility or liability is or will be accepted by or on behalf of 
Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants or by any of its partners, members, employees, agents or any other 
person as to the accuracy, completeness or correctness of the information contained in this document.

Other than as stated below, this document and its contents are confidential and prepared solely for your information, and may not be 
reproduced, redistributed or passed on to any other person in whole or in part. If this document contains details of an arrangement that could 
result in a tax or insurance saving, no such conditions of confidentiality apply to the details of that arrangement (for example, for the purpose of 
discussion with tax authorities). No other party is entitled to rely on this document for any purpose whatsoever and we accept no liability to any 
other party who is shown or obtains access to this document.

This document is not an offer and is not intended to be contractually binding. Should this proposal be acceptable to you, and following the 
conclusion of our internal acceptance procedures, we would be pleased to discuss terms and conditions with you prior to our appointment. 

Deloitte Business Solutions Societe Anonyme of Business Consultants, a Greek company, registered in Greece with registered number 
000665201000 and its registered office at Athens, 3a Fragkokklisias & Granikou str., 152 25, is an affiliate of Deloitte Central Mediterranean 
S.r.l., a company limited by guarantee registered in Italy with registered number 09599600963 and its registered office at Via Tortona no. 25, 
20144, Milan, Italy.

Deloitte Central Mediterranean S.r.l. is the affiliate for the territories of Italy, Greece and Malta of Deloitte NSE LLP, a UK limited liability 
partnership and member firm of Deloitte Touche Tohmatsu Limited, a UK private company limited by guarantee (“DTTL”). DTTL and each of its 
member firms are legally separate and independent entities. DTTL, Deloitte NSE LLP and Deloitte Central Mediterranean S.r.l. do not provide 
services to clients. Please see www.deloitte.com/about to learn more about our global network of member firms.

© 2019 Deloitte Central Mediterranean. All rights reserved.
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