
 
 

 

ΕΚΘΕΣΗ 

 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Ανώνυµης Εταιρείας µε την επωνυµία «ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 

ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε.» 

 

Προς την Έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της 6ης ∆εκεµβρίου 2010 

(συµπεριλαµβανοµένης και κάθε επαναληπτικής ή µετ’ αναβολής αυτής) κατά τις διατάξεις 

4.1.4.1.1 και 4.1.4.1.3  του Κανονισµού του Χ.Α. αναφορικά µε την αποτίµηση των υπό συγχώνευση 

εταιρειών. 

 

 

ΙΣΤΟΡΙΚΟ 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ανώνυµης Εταιρίας µε την επωνυµία «ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 

ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε.» (εφεξής η Εταιρία), µε την από 22.10.2010 απόφασή του ενέκρινε την 

απορρόφηση από την Εταιρεία των εταιρειών α) «FOLLI FOLLIE Ανώνυµη Βιοτεχνική και 

Εµπορική Εταιρεία Κοσµηµάτων Ωρολογίων – Ενδυµάτων – Υποδηµάτων-Αξεσουάρ» και β) 

«ELMEC SPORT ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» 

(εφεξής «Απορροφώµενη Α» και  «Απορροφώµενη Β» αντίστοιχα) σύµφωνα µε τις διατάξεις του 

Ν.2166/1993, όπως αυτός ισχύει σήµερα και µε ηµεροµηνία µετασχηµατισµού την 30.6.2010. Αντίστοιχα, 

τα ∆ιοικητικά Συµβούλια της Απορροφώµενης Α και της Απορροφώµενης Β µε τις από 22-10-2010 

αποφάσεις τους ενέκριναν την συγχώνευση τους δια απορροφήσεως αυτών από την Εταιρεία. 

 

Οµοίως, συντάχθηκαν οι από 30.9.2010 εκθέσεις της Ορκωτής  Ελέγκτριας  Λογίστριας κυρίας 

Χρυσούλας Γ. Τσακαλογιάννη, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 3 παρ. 2 του Ν. 2166/ 1993 για την 

διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της Απορροφώµενης Α και της 

Απορροφώµενης Β επί της λογιστικής κατάστασης της 30.6.2010 (ισολογισµός µετασχηµατισµού 30-6-

2010). 

 

Επίσης ανατέθηκε στον ανεξάρτητο ορκωτό λογιστή  κ. Παναγιώτη Βρουστούρη,  µέλος του ελεγκτικού 

οίκου ΕΝΕΛ-Εναλλακτική Ελεγκτική Ανώνυµη Εταιρεία  και στις τράπεζες Αlpha Bank και Εµπορική 

Τράπεζα  (εφεξής από κοινού «Οι Αποτιµητές ή/και Ανεξάρτητοι Εµπειρογνώµονες») να ενεργήσουν ως 

ανεξάρτητοι εµπειρογνώµονες κατά την έννοια του άρθρου 4.1.4.1.3 του Κανονισµού Χ.Α., όπως ισχύει, 

και να γνωµοδοτήσουν επί του ευλόγου και δικαίου της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών, διατυπώνοντας 

σχετικές εκθέσεις Ανεξάρτητων Εµπειρογνωµόνων. 

Εν όψει τούτων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας, στην από 4.11.2010 Συνεδρίασή του, αποφάσισε 

να υποβάλει την παρούσα έκθεση (στην οποία ενσωµατώνονται και αποτελούν ενιαίο σύνολο οι εκθέσεις 



 
 

 

των  ανωτέρω Ανεξάρτητων Εµπειρογνωµόνων) προς την Έκτακτη Γενική Συνέλευση της 6ης ∆εκεµβρίου 

2010 (συµπεριλαµβανοµένης και κάθε επαναληπτικής ή µετ’ αναβολής αυτής), η οποία θα κληθεί να 

εγκρίνει την ανωτέρω συγχώνευση δια απορροφήσεως από την Εταιρεία της Απορροφώµενης Α και 

Απορροφώµενης Β, µε σκοπό να παραθέσει πληροφορίες σχετικά µε την αποτίµηση των υπό συγχώνευση 

εταιρειών και την προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής, καθώς επίσης και τον αριθµό των µετοχών που θα 

εκδοθούν ως αποτέλεσµα της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας λόγω της συγχώνευσης δια 

απορρόφησης της Απορροφώµενης Α και της Απορροφώµενης Β. 

Στο πλαίσιο της ως άνω πρότασής του, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας συντάσσει την παρούσα 

Έκθεση, σύµφωνα µε το άρθρο 4.1.4.1.3 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών όπως ισχύει, 

ενηµερώνει δε τους µετόχους για τα ακόλουθα :  

Α. Συνεπεία της συγχώνευσης θα πραγµατοποιηθεί αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της  Εταιρείας. 

Συγκεκριµένα, το µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας, το οποίο ανέρχεται σε ευρώ 15.802.500 θα µειωθεί 

αρχικά κατά Ευρώ 38.889,30 ( λόγω ακύρωσης 129.631 ιδίων µετοχών της, συνολικής ονοµαστικής 

αξίας 38.889,30 ευρώ) και εν συνεχεία θα αυξηθεί  κατά ποσό 39.706,80 Ευρώ µε κεφαλαιοποίηση 

αποθεµατικού από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο. Μετά την µνηµονευθείσα µείωση κατά ευρώ 

38.889,30 και αύξηση κατά ευρώ 39.706,80 του µετοχικού κεφαλαίου, το µετοχικό κεφάλαιο της 

Εταιρείας θα ανέρχεται σε ευρώ 15.803.317,50 και  συνεπεία της συγχώνευσης θα µειωθεί αρχικά λόγω 

ακύρωσης των µετοχών της Εταιρείας που κατέχονται από την Απορροφούµενη Α ήτοι θα µειωθεί κατά 

το ποσό των Ευρώ 8.973.277,20, ήτοι θα κατέλθει στο ποσό των Ευρώ 6.830.040,30 και παράλληλα θα 

αυξηθεί κατά ευρώ 9.884.062,50  που αντιστοιχεί στο εισφερόµενο µετοχικό κεφάλαιο της 

Απορροφούµενης Α πλέον του εισφερόµενου µετοχικού κεφαλαίου της Απορροφούµενης Β εξ ευρώ 

1.462.360,20 (το οποίο µετοχικό κεφάλαιο της Απορροφούµενης Β διαµορφώνεται σε ευρώ 1.462.360,20 

µετά την ακύρωση της συµµετοχής σ’ αυτό εξ ευρώ 31.777.639,80 της Εταιρείας).  

Συνεπεία των ανωτέρω το µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας  θα ανέλθει σε ευρώ  18.176.463 

(15.803.317,50 - 8.973.277,20 + 9.884.062,50+ 1.462.360,20)  διαιρούµενο σε 60.588.210 νέες  

µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,30 ευρώ εκάστης, οι οποίες θα διανεµηθούν σε εφαρµογή των ανωτέρω ως 

ακολούθως : 

Ι) Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης Α θα λάβουν κατά στρογγυλοποίηση 50.591.155 νέες µετοχές της 

Εταιρείας  και θα συµµετέχουν στο µετοχικό της κεφάλαιο µε ποσοστό 83,50%. 

ΙΙ) Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης Β που κατέχουν σήµερα ποσοστό 4,40% στο µετοχικό κεφάλαιο της 

Απορροφώµενης Β, θα λάβουν κατά στρογγυλοποίηση 151.471 νέες µετοχές της Εταιρείας και θα 

συµµετέχουν στο µετοχικό της κεφάλαιο µε ποσοστό 0,25% και 

ΙΙΙ) Οι µέτοχοι της Εταιρείας που κατέχουν σήµερα ποσοστό 42,97% στο µετοχικό κεφάλαιο της 

Εταιρείας, θα λάβουν κατά στρογγυλοποίηση 9.845.584 νέες µετοχές της Εταιρείας  και θα συµµετέχουν 

στο µετοχικό της κεφάλαιο µε ποσοστό 16,25%.  



 
 

 

Με την ολοκλήρωση της συγχώνευσης θα εκδοθούν από την Εταιρεία οι νέοι τίτλοι µετοχών, οι οποίοι 

θα ανταλλαγούν µε τις µετοχές που κατέχουν οι µέτοχοι της Απορροφώµενης Α, της Απορροφώµενης Β 

και της Εταιρείας  σύµφωνα µε τα ανωτέρω. 

 

Β. Ο αριθµός των νέων µετοχών που προτείνεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο προς έγκριση στην 

Έκτακτη Γενική Συνέλευση να αναληφθούν από τους µετόχους των υπό συγχώνευση εταιρειών, 

προκύπτει έπειτα από την αποτίµηση των υπό συγχώνευση εταιρειών. Βάσει των παραπάνω, το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας προτείνει να διανεµηθούν οι νέες µετοχές που θα εκδοθούν λόγω της 

συγχώνευσης επί τη βάσει της κατωτέρω σχέσης ανταλλαγής :  

 

  α)  Η σχέση ανταλλαγής των µετοχών της Απορροφώµενης Εταιρείας Α προς τις µετοχές που θα 

λάβουν οι µέτοχοι αυτής από την Εταιρεία, προσδιορίστηκε σε 1/1,53553730 ήτοι οι µέτοχοι της 

Απορροφώµενης Εταιρείας Α  θα ανταλλάξουν κάθε µια µετοχή που κατέχουν µε 1,53553730 νέες 

µετοχές της Εταιρείας που θα εκδοθούν από αυτήν. 

β)  Η σχέση ανταλλαγής των µετοχών της Απορροφώµενης Εταιρείας Β  προς τις µετοχές που θα λάβουν 

από την Εταιρεία οι µέτοχοι που κατέχουν σήµερα 4,40% στην Απορροφώµενη Β (ήτοι όλοι οι λοιποί 

µέτοχοι  πλην της Εταιρείας της οποίας οι µετοχές  θα ακυρωθούν  κατά τα κατωτέρω), προσδιορίστηκε 

σε 1/0,06214769  ήτοι οι πιο πάνω µέτοχοι της Απορροφώµενης Εταιρείας Β  θα ανταλλάξουν κάθε µια 

µετοχή που κατέχουν µε 0,06214769 νέες µετοχές της Εταιρείας που θα εκδοθούν από αυτήν. 

γ) Οι µέτοχοι  της Εταιρείας που κατέχουν ποσοστό 42,97%  του µετοχικού κεφαλαίου της  (ήτοι όλοι οι 

λοιποί µέτοχοι  πλην της Απορροφώµενης Α της οποίας οι µετοχές  θα ακυρωθούν  κατά τα ανωτέρω) θα 

ανταλλάξουν κάθε µία µετοχή τους που κατέχουν σήµερα στην   Εταιρεία µε 0,43498235 νέες  µετοχές 

της Εταιρείας  που θα εκδοθούν από αυτήν.  

Οι νέες µετοχές που θα διανεµηθούν στους µετόχους των συγχωνευοµένων εταιρειών σύµφωνα µε τις 

προαναφερθείσες σχέσεις ανταλλαγής θα έχουν δικαίωµα συµµετοχής στη διανοµή κερδών της Εταιρείας  

από την χρήση 1.1.2011 -31.12.2011. 

∆. Η ως άνω αναφερόµενη αποτίµηση και η σχέση ανταλλαγής έχουν αξιολογηθεί από τους Αποτιµητές / 

Ανεξάρτητος Εµπειρογνώµονες  που ενεργούν ως ανεξάρτητοι εµπειρογνώµονες κατά την έννοια του 

άρθρου 4.1.4.1.3  του Κανονισµού του Χ.Α., όπως ισχύει, ως εύλογη και λογική. Οι σχετικές Εκθέσεις 

των Ανεξάρτητων Εµπειρογνωµόνων είναι διαθέσιµες και ενσωµατώνονται  στην παρούσα έκθεση. 

Ε. Ήδη το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας, σε εκτέλεση της οριζόµενης στο άρθρο 4.1.4.1.3 του 

Κανονισµού του Χ.Α. υποχρέωσης του, υποβάλει την παρούσα έκθεση, η οποία περιλαµβάνει τα 

ακόλουθα στοιχεία και πληροφορίες : Συνοπτική παράθεση των µεθόδων αποτίµησης, των παραδοχών 

που λήφθηκαν υπόψη, των τυχόν δυσκολιών που προέκυψαν κατά την αποτίµηση και του τρόπου βάσει 

του οποίου προσδιορίστηκε η σχέση ανταλλαγής των µετοχών, καθώς και κάθε άλλου στοιχείου που 



 
 

 

µπορεί να προβλέπεται από ειδικές διατάξεις, δηλώσεις των Ανεξάρτητων Εµπειρογνωµόνων που 

διενήργησαν τις αποτιµήσεις των συγχωνευόµενων εταιρειών, για το εάν οι µέθοδοι που 

χρησιµοποιήθηκαν είναι κατάλληλες για την συγκεκριµένη περίπτωση, και γνώµη των Ανεξάρτητων 

Εµπειρογνωµόνων για το εάν η σχέση ανταλλαγής που προέκυψε από τις εν λόγω αποτιµήσεις είναι 

εύλογη και λογική. 

- Έκθεση κ. Παναγιώτη Βρουστούρη,  µέλος του ελεγκτικού οίκου ΕΝΕΛ-Εναλλακτική Ελεγκτική 

Ανώνυµη Εταιρεία ΕΝΕΛ  

Προς τα ∆ιοικητικά Συµβούλια  

των εταιρειών:  

(α) ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ  

(β) FOLLI FOLLIE  ABEΕ 

(γ) ΕLMEC SPORT ΑΒΕΤΕ 

Αθήνα 18.10.2010 

1. Ανάθεση  

Η παρούσα εργασία µας ανατέθηκε µε εντολή των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των εταιρειών FOLLI-

FOLLIE ABEE, ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ και ELMEC SPORT  ΑΒΕΤΕ και 

αφορά τον προσδιορισµό της αξίας των εταιρειών µε σκοπό  την έκφραση γνώµης για το εύλογο και 

λογικό  της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών τους, στα πλαίσια της απορρόφησης των εταιρειών FOLLI-

FOLLIE ABEE και ELMEC SPORT ΑΒΕΤΕ από την εταιρεία ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 

ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ, βάσει των διατάξεων του Κ.Ν. 2190/1920 (άρθρα 69-77α) και του  Ν. 2166/93, που 

αποφασίσθηκε από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών στις  συνεδριάσεις τους της 24.06.2010. 

 

2. Γενικά περί των συγχωνευοµένων εταιρειών, του αντικειµένου τους, της γεωγραφικής 

δραστηριοποίησής τους και της δοµής τους. 

2.1 ∆οµή του Οµίλου 

Οι τρεις εταιρείες αποτελούν ξεχωριστούς υπο-οµίλους που ανήκουν στην µητρική εταιρεία του οµίλου 

FOLLI-FOLLIE ABEE, µε την µεταξύ τους σχέση και τα σχετικά ποσοστά συµµετοχής να 

διαµορφώνονται ως εξής: 

 

 

Εταιρεία Συµµετοχή Ποσοστό 

 

FOLLI-FOLLIE ABEE  

 

Συµµετοχή στο κεφάλαιο της 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 

ΕΙ∆ΩΝ AE  

 

56,78% 

   



 
 

 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 

ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ AE  

Συµµετοχή στο κεφάλαιο της 

ELMEC SPORT  ΑΒΕΤΕ 

95,6% 

 

 

2.2 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ 

Η εταιρεία δραστηριοποιείται στον τοµέα του Ταξιδιωτικού Λιανικού Εµπορίου και κατέχει το δικαίωµα 

αποκλειστικής εκµετάλλευσης των καταστηµάτων αφορολογήτων ειδών που υπάρχουν ή πρόκειται να 

ιδρυθούν στην Ελλάδα, το οποίο  της παραχωρήθηκε  µε το άρθρο 120 του Ν. 2533/1997. Η 

δραστηριότητα διεξάγεται µε 90 καταστήµατα σε 44 σηµεία (21 αεροδρόµια, 11 µεθοριακούς σταθµούς 

και 12 λιµάνια) και περιλαµβάνει µία ευρεία γκάµα προϊόντων όπως αρώµατα, καλλυντικά, καπνικά, 

τρόφιµα, οινοπνευµατώδη, και είδη πολυτελείας.  Μέσω των εταιρειών του οµίλου δραστηριοποιείται 

επίσης στους τοµείς των ενδυµάτων, των υποδηµάτων των αξεσουάρ, της εκµετάλλευσης 

πολυκαταστηµάτων, των οργάνων γυµναστικής και των οχηµάτων. Η δοµή του Οµίλου της εταιρείας έχει 

ως εξής: 

 

Εταιρεία 

 

Έδρα 

Ποσοστό 

Συµµετοχής 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ  Ελλάδα Μητρική 

ΟΜΙΛΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΝΟΜΕΣ ΑΕ  Ελλάδα 98,68% 

LINKS LONDON LIMITED  Ηνωµένο Βασίλειο 98,68% 

LINKS OF LONDON INTERNATIONAL  Ηνωµένο Βασίλειο 98,68% 

LINKS OF LONDON COM LTD  Ηνωµένο Βασίλειο 98,68% 

LINKS OF LONDON ASIA LTD Χόνγκ- Κόνγκ 98,68% 

LINKS OF LONDON INC Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 98,68% 

LINKS OF LONDON (FRANCE) Γαλλία 98,68% 

HDFS SKOPJE DOO  Σκόπια 100,00% 

HELLENIC TOURIST BUREAU SA Ελλάδα 99,99% 

ΟΜΙΛΟΣ ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡ ΑΕ  Ελλάδα 95,60% 

ELMEC ROMANIA SRL Ρουµανία 95,60% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βουλγαρία 95,60% 

MOUSTAKIS SA Ελλάδα 95,60% 

LOGISTICS EXPRESS SA Ελλάδα 95,60% 

ATTICA DPT SA Ελλάδα 48,57% 

NORTH LANDMARK SA  Ελλάδα 33,46% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μολδαβία 95,60% 

 

2.3.  FOLLI—FOLLIE ABEE 



 
 

 

Ο όµιλος  δραστηριοποιείται τους τοµείς της κατασκευής και εµπορίας κοσµηµάτων, ωρολογίων και  

αξεσουσάρ, της αντιπροσώπευσης  εµπορικών σηµάτων,  της πώλησης ενδυµάτων και υποδηµάτων και  

του ταξιδιωτικού εµπορίου. Η δοµή του οµίλου της εταιρείας έχει ως εξής: 

 

Εταιρεία 

 

Έδρα 

Ποσοστό 

Συµµετοχής 

FOLLI-FOLLIE ABEE  Ελλάδα Μητρική 

FOLLI-FOLLIE UK LTD Ηνωµένο Βασίλειο 99,99% 

FOLLI-FOLLIE FRANCE SA  Γαλλία  100,00% 

FOLLI-FOLLIE SPAIN SA  Ισπανία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE POLAND SZOO Πολωνία  100,00% 

FOLLI-FOLLIE SLOVAKIA SRO Σλοβακία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE GERMANY GMBH Γερµανία 100,00% 

MFK FASHION Κύπρος 100,00% 

PLANACO ABEE Ελλάδα  100,00% 

FOLLI-FOLLIE JAPAN LTD Ιαπωνία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE HONG KONG LTD Χόνγκ-Κόνγκ 99,99% 

FOLLI-FOLLIE ASIA LTD  Χονγκ-Κονγκ 99,99% 

FOLLI-FOLLIE TAIWAN LTD Ταιβάν 99,99% 

FOLLI-FOLLIE KOREA LTD   Ν. Κορέα  99,99% 

FOLLI-FOLLIE SINGAPORE LTD Σιγκαπούρη 99,99% 

BLUEFOL GUAM LTD Γκουάµ 99,99% 

BLUEFOL HAWAII LTD  Χαβάη 99,99% 

BLUEFOL HONG KONG LTD Χόνγκ-Κόνγκ 99,99% 

FOLLI-FOLLIE MALAYSIA LTD Μαλαισία  99,99% 

FOLLI-FOLLIE THAILAND LTD Ταϊλάνδη  99,99% 

FOLLI-FOLLIE CHINA (PILION LTD) Κίνα  85,00% 

LAPFOL (JOINT VENTURE) Χόνγκ- Κόνγκ  75,00% 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ Ελλάδα  56,78% 

ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ∆ΙΑΝΟΜΕΣ ΑΕ Ελλάδα  56,03% 

LINKS LONDON LTD Ηνωµένο Βασίλειο 56,03% 

LINKS OF LONDON INTERNATIONAL Ηνωµένο Βασίλειο 56,03% 

LINKS OF LONDON COM LTD  Ηνωµένο Βασίλειο 56,03% 

LINKS OF LONDON ASIA LTD Χόνγκ- Κόνγκ  56,03% 

LINKS OF LONDON INC USA  Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 56,03% 

LINKS OF LONDON FRANCE  Γαλλία  56,03% 

HDFS SKOPJE DOO Σκόπια  56,03% 

HELLENIC TOURIST BUREAU AE  Ελλάδα 56,77% 



 
 

 

ELMEC SPORT ABETE Ελλάδα  54,28% 

ELMEC ROMANIA SRL Ρουµανία  54,28% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βουλγαρία  54,28% 

ΜΟΥΣΤΑΚΗΣ ΑΕΕ Ελλάδα 54,28% 

LOGISTICS EXPRESS AE  Ελλάδα  54,28% 

ΑΤΤΙΚΑ ΠΟΛΥΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΕ  Ελλάδα  27,58% 

NORTH LANDMARK AE  Ελλάδα  19,00% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μολδαβία  54,28% 

 

 

 

2.4  ELMEC SPORT  ΑΒΕΤΕ   

 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται στους τοµείς των ενδυµάτων, των υποδηµάτων και των   αξεσουάρ, στην 

εκµετάλλευση πολυκαταστηµάτων, στον εξοπλισµό γυµναστηρίων µε όργανα γυµναστικής, στην 

αντιπροσώπευση οίκων µοτοσικλετών και στα συστήµατα παρακολούθησης χώρων.  Η δοµή του οµίλου 

της εταιρείας έχει ως εξής: 

 

Εταιρεία 

 

Έδρα 

Ποσοστό 

Συµµετοχής 

ELMEC SPORT  ΑΒΕΤΕ   Ελλάδα Μητρική 

ELMEC  ROMANIA SRL  Ρουµανία  100,00% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βουλγαρία  100,00% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μολδαβία 100,00% 

ΑΤΤΙΚΑ ΠΟΛΥΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΕ   Ελλάδα  25,00% 

NORTH LANDAMARK AE  Ελλάδα  35,00% 

ΜΟΥΣΤΑΚΗΣ ΑΕΕ Ελλάδα  100,00% 

LOGISTICS EXPRESS AE  Ελλάδα  100,00% 

 

3.  Ηµεροµηνία αναφοράς  

Η ηµεροµηνία της εκτίµησης της αξίας των εταιρειών και συνεπώς η εκφραζόµενη άποψη για την σχέση 

ανταλλαγής είναι η 30.06.2010, ηµεροµηνία  που  ευρίσκεται πολύ κοντά στις αποφάσεις των 

διοικητικών συµβουλίων των εταιρειών και για την οποία υπάρχουν δηµοσιοποιηµένες οικονοµικές 

καταστάσεις που έχουν επισκοπηθεί από ορκωτούς ελεγκτές, οι οποίοι έχουν εκφράσει συµπέρασµα 

επισκόπησης άνευ επιφύλαξης ή έµφασης θέµατος. Ηµεροµηνία των ισολογισµών µετασχηµατισµού των 

υπό απορρόφηση εταιρειών, καθορίσθηκε βάσει των αποφάσεων των διοικητικών συµβουλίων, η 

30.06.2010. 

 



 
 

 

4. Στοιχεία που λήφθηκαν υπόψη 

Για την εκτέλεση της εργασίας µας, πέραν των αναφεροµένων στις επί µέρους παραγράφους της  

παρούσας   λήφθηκαν υπόψη: 

 ∆ιάφορες δηµοσιευµένες πληροφορίες σχετικά µε τις εταιρείες του οµίλου. 

 Οι ελεγµένες και επισκοπηµένες  οικονοµικές καταστάσεις  των τριών οµίλων εταιρειών της 

30.06.2010 και των τριών προηγουµένων ετησίων χρήσεων. 

 Το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης. 

 Πληροφορίες από την διοίκηση σχετικά µε τις µεθόδους κατάρτισης και τις παραδοχές των 

επιχειρηµατικών σχεδίων της επόµενης πενταετίας (2010-2014). 

 Εκθέσεις αναλυτών σχετικά µε τις εταιρείες και τους τοµείς στους οποίους αυτές 

δραστηριοποιούνται. 

 

5. Μέθοδοι εκτίµησης της αξίας των εταιρειών  

Οι εκτιµήσεις διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις  γενικά παραδεκτές αρχές και την µεθοδολογία που 

ακολουθείται  σε τέτοιες περιπτώσεις  και το τελικό συµπέρασµα εξήχθη αφού λήφθηκε υπόψη ο βαθµός 

καταλληλότητας της κάθε µεθοδολογίας και σταθµίσθηκε η βαρύτητά της,  βάσει των συνθηκών της 

συγκεκριµένης περίπτωσης. Κατά την εκτέλεση της εργασίας µας δεν αντιµετωπίσαµε  δυσκολίες.   

  

5.1  Η µέθοδος της προεξόφλησης  των  ελεύθερων  µελλοντικών χρηµατοροών  της επιχείρησης. 

Η εν λόγω µέθοδος εφαρµόσθηκε  και για τους τρεις οµίλους εταιρειών, βάσει επιχειρηµατικών σχεδίων   

που καταρτίσθηκαν από τις διοικήσεις τους  σε ενοποιηµένο επίπεδο και περιλαµβάνουν τις προβλέψεις 

των µεγεθών που απαιτούνται για την εφαρµογή της µεθόδου. Κατ’ εξαίρεση για τον όµιλο FOLLI-

FOLLIΕ ABEE  το επιχειρηµατικό πλάνο αφορούσε τις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις εκτός του 

οµίλου της εταιρείας ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ  ΑΕ, η αξία του οποίου προστέθηκε 

στη συνέχεια  στην αξία του οµίλου FOLLI-FOLLIE ABEE µε βάση το ποσοστό συµµετοχής του σε αυτή.  

Η µέθοδος βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της επιχείρησης προκύπτει από την προεξόφληση των 

µελλοντικών χρηµατοροών και προϋποθέτει προβλέψεις σχετικά µε τα έσοδα, τα έξοδα, τις 

κεφαλαιουχικές επενδύσεις, την εξέλιξη του κεφαλαίου κίνησης, την υπολειµµατική αξία και τον 

προσδιορισµό του κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου. 

Η εργασία µας  βασίσθηκε σε εκτιµήσεις, αναλύσεις και στοιχεία  που µας δόθηκαν  από τις διοικήσεις  

των Εταιρειών, τα οποία θεωρήσαµε ότι έχουν καταρτισθεί µε εύλογο και λογικό τρόπο στα πλαίσια των 

βέλτιστων  διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων των διοικήσεων και ότι αντικατοπτρίζουν τα 

επιτεύγµατα του παρελθόντος, την σηµερινή κατάσταση και την  προβλεπόµενη µελλοντική εξέλιξη των 

εταιρειών. 

 

Για τον προσδιορισµό  της αποτίµησης  λάβαµε  επίσης υπόψη, χρηµατοοικονοµικές και λοιπές 

πληροφορίες καθώς και γεγονότα και συνθήκες της αγοράς, µέχρι την ηµεροµηνία της έκθεσής µας. 



 
 

 

Γεγονότα που µπορεί να συµβούν µετά την ηµεροµηνία αυτή, ενδεχοµένως  να επηρεάζουν και µάλιστα 

σηµαντικά την γνώµη µας.  

 

 

5.2  Η µέθοδος των χρηµατιστηριακών τιµών των εταιρειών (µέθοδος κεφαλαιοποίησης)   

  

Για σκοπούς της αποτίµησης, µε δεδοµένο  ότι η χρηµατιστηριακή αξία µιας εταιρείας   µπορεί να 

παρουσιάζει σηµαντικές διακυµάνσεις, ακόµα και σε µικρά χρονικά διαστήµατα, λήφθηκε υπόψη ο µέσος 

όρος της χρηµατιστηριακής αξίας των εταιριών, για χρονικό διάστηµα έξι µηνών  πριν από  την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της συγχώνευσης, ώστε να εξοµαλυνθούν τυχόν διακυµάνσεις από 

συγκεκριµένα γεγονότα σε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες.   

Πάντως,  για σκοπούς προσδιορισµού της εύλογης αξίας των επιχειρήσεων, οι χρηµατιστηριακές αξίες   

µπορεί να είναι  λιγότερο κατάλληλες σε περιπτώσεις  όπως η µη επαρκής διασπορά των µετοχών, ο 

χαµηλός όγκος συναλλαγών και τυχόν  χειραγώγηση των τιµών.  

 

5.3. Η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης λογιστικής  καθαρής θέσης  

Η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης λογιστικής καθαρής θέσης είναι µια µέθοδος προσδιορισµού της 

αξίας µιας επιχείρησης που βασίζεται στην λογιστική καθαρή θέση του  ισολογισµού  κατά την  

ηµεροµηνία αποτίµησης, προσαρµοσµένη µε  ορισµένα κονδύλια  κατά την κρίση του εκτιµητή και αφού 

ληφθούν υπόψη τυχόν παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών σχετικά µε ποσά που έχουν  επηρεάσει 

αρνητικά ή θετικά την  λογιστική καθαρή θέση. 

Η εν λόγω  µέθοδος δεν  απαιτεί υποθέσεις και  παραδοχές ως προς την εξέλιξη  των µεγεθών, οι οποίες, 

ως καθαρά υποκειµενικές µπορεί να µοχλεύουν σηµαντικά το αποτέλεσµα της εκτίµησης.  Από την άλλη 

πλευρά όµως, είναι µια στατική µέθοδος η οποία  βασίζεται  στον ισολογισµό µιας συγκεκριµένης 

ηµεροµηνίας και συνεπώς δεν αντικατοπτρίζει  την δυναµική της εταιρείας που εξαρτάται από την 

µελλοντική της πορεία και επιπλέον,  το αποτέλεσµά της µπορεί να διαφοροποιείται ανάλογα µε τις 

εφαρµοστέες πολιτικές  για την σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

6. Εύρος  αξιών και σχέσης ανταλλαγής  

 

Βάσει των µεθοδολογιών που ακολουθήθηκαν και της στάθµισης κάθε µιας εξ αυτών προέκυψαν τα εξής 

µεγέθη αξιών στρογγυλοποιηµένα σε χιλιάδες ευρώ: 

 

ΚΑΕ AE  FOLLI-FOLLIE ABEE ELMEC SPORT ABETE 

 

Από 456.972 έως 503.348 

 

Από 985.670 έως 1.084.454 

 

Από 66.649 έως 74.581 



 
 

 

Με βάση τις προαναφερθείσες αξίες,  η συµµετοχή στη νέα εταιρεία και η σχέση ανταλλαγής των  

µετοχών διαµορφώνονται ως εξής: 

 

Μέτοχοι Ποσοστό συµµετοχής Σχέση ανταλλαγής µετοχών 

 

Μέτοχοι FOLLI-FOLLIE ABEE 

 

81,72% έως 84,40% 

 

1,502810504 έως 1,552097817 

 

Μέτοχοι ΚΑΕ  (εκτός FOLLI-

FOLLIE) 

 

15,37% έως 18,04% 

 

0,411459364 έως 0,482803525 

 

Μέτοχοι ELMEC SPORT  (εκτός 

ΚΑΕ) 

 

0,23% έως 0,28% 

 

0,056736871 έως 0,068756198 

 

 

7.  Συµπέρασµα 

Τα διοικητικά συµβούλια  των εταιρειών στις συνεδριάσεις τους της 24.06.2010 αποφάσισαν και 

πρότειναν ως συµµετοχή στη νέα εταιρεία και  σχέση ανταλλαγής µετοχών, τα κατωτέρω:  

 

 

 

 

Μέτοχοι Ποσοστό συµµετοχής Σχέση ανταλλαγής µετοχών 

 

Μέτοχοι FOLLI-FOLLIE ABEE 

 

83,5% 

 

1,5355 

 

Μέτοχοι ΚΑΕ AE  (εκτός FOLLI-FOLLIE 

ABEE) 

 

16,25% 

 

0,4325 

 

Μέτοχοι ELMEC SPORT ABETE  (εκτός 

ΚΑΕ) 

 

0,25% 

 

0,0621 

           100%  

 

Βάσει της ανωτέρω πρότασης, κάθε µέτοχος της FOLLI-FOLLIE ABEE θα ανταλλάξει µια (1) µετοχή µε 

1,5355 µετοχές της νέας εταιρείας, κάθε µέτοχος της µειοψηφίας της ΚΑΕ ΑΕ  θα ανταλλάξει  µια (1) 

µετοχή µε 0,4325 µετοχές της νέας εταιρείας και κάθε µέτοχος της µειοψηφίας της ELMEC SPORT 

ABETE θα ανταλλάξει µια  (1) µετοχή µε 0,0621 µετοχές της νέας εταιρείας. 



 
 

 

Τα προτεινόµενα ποσοστά συµµετοχής στη νέα εταιρεία και η σχέση ανταλλαγής των µετοχών µε τις 

µετοχές της νέας εταιρείας, εµπίπτουν στο  εύρος  των αντίστοιχων σχέσεων που προέκυψε  από την 

αποτίµηση των εταιρειών και εποµένως η προτεινόµενη σχέση είναι εύλογη και λογική στα πλαίσια  της 

ισχύουσας νοµοθεσίας και  των  συγκεκριµένων  συνθηκών. 

 

Η εργασία µας περιορίζεται στην έκφραση γνώµης για το εύλογο και λογικό της σχέσης ανταλλαγής για το 

σκοπό της  συγχώνευσης υπό τις παρούσες συνθήκες και δεν επεκτείνεται, ούτε µπορεί να εκλαµβάνεται 

ως τέτοια, σε άλλα θέµατα όπως η µελλοντική εξέλιξη των εργασιών και η αποδοτικότητα των επιµέρους 

εταιρειών ή της νέας εταιρείας.  

 

Η εργασία µας απευθύνεται µόνο  στα διοικητικά συµβούλια των εταιρειών  που συγχωνεύονται 

προκειµένου να εκπληρώσουν τις  υποχρεώσεις τους  που απορρέουν από την συγχώνευση,  δεν µπορεί  

να χρησιµοποιηθεί για  άλλους  σκοπούς  και  δεν αναλαµβάνεται  µε την παρούσα   ευθύνη για  άλλα 

θέµατα οποιασδήποτε φύσεως που µπορεί  να επηρεάζουν την συγχώνευση των εταιρειών για τα οποία 

εκτιµούµε ότι οι διοικήσεις τους έχουν προβεί στις δέουσες ενέργειες. 

  

Με εκτίµηση 

 

ΕΝΕΛ ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ 

Μεσογείων 388 Αγία Παρασκευή 

Α.Μ. ΣΟΕΛ 155 

 

 Βρουστούρης Παναγιώτης 

 

Ορκωτός  Ελεγκτής 

Α.Μ. ΣΟΕΛ 12921 

 

 

- Έκθεση ALPHA BANK 

 

Προς  τo:  

1. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της  FOLLI – FOLLIE ABEE      

2. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της KATAΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΕ 

3. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ELMEC SPORT ΑΒΕΤΕ  

 

      21 Οκτωβρίου 2010 

 



 
 

 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιριών, «FOLLI-FOLLIE ΑΝΩΝΥΜΗ  ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ  ΚΑΙ  

ΕΜΠΟΡΙΚΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ  ΚΟΣΜΗΜΑΤΩΝ-ΩΡΟΛΟΓΙΩΝ-ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ-ΥΠΟ∆ΗΜΑΤΩΝ-

ΑΞΕΣΟΥΑΡ» (εφεξής «FOLLI-FOLLIE»), «ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΤΑΙΡΙΑ» (εφεξής «ΚΑΕ»),  και «ΕLMEC SPORT ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» (εφεξής «ΕLMEC») (από κοινού αποκαλούµενες οι «Εταιρείες»), σύµφωνα µε τις 

αποφάσεις που έλαβαν κατά τις συνεδριάσεις τους την 24η Ιουνίου 2010, προτίθενται να προχωρήσουν σε 

συγχώνευση µε απορρόφηση (εφεξής η «Συγχώνευση») από την ΚΑΕ (Απορροφώσα) των FOLLI - 

FOLLIE (A’ Απορροφώµενη, κατέχει το 56,78% της Aπορροφώσας), και της ΕLMEC (Β' 

Απορροφώµενη και κατά 95,6% θυγατρική της Απορροφώσας). 

 

Η Συγχώνευση θα πραγµατοποιηθεί σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 68-79α του Κ.Ν. 2190/20 σε 

συνδυασµό µε τις διατάξεις των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/93, όπως ισχύουν σήµερα. Ως ηµεροµηνία 

Ισολογισµού Μετασχηµατισµού καθορίστηκε η 30η Ιουνίου 2010.  Η υλοποίηση της Συγχώνευσης τελεί 

υπό την αίρεση των κατά το Νόµο οριζόµενων αδειών και εγκρίσεων των Γενικών Συνελεύσεων των 

Εταιρειών και των αρµοδίων αρχών.  

 

Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών, ανέθεσαν στην Alpha Bank 

(εφεξής ο «Σύµβουλος»), δυνάµει του από 24/06/2010 υπογεγραµµένου ιδιωτικού συµφωνητικού, τη 

διενέργεια αποτίµησης της αξίας των µετοχών των Εταιρειών και τον προσδιορισµό ενός εύρους 

«εύλογης» και «λογικής» σχέσης ανταλλαγής των µετοχών τους.  

 

Προκειµένου να καταλήξουµε στην άποψή µας µελετήσαµε, µεταξύ άλλων, τα παρακάτω : 

α) δηµοσιευµένες πληροφορίες σχετικά µε τις Εταιρείες αλλά και εταιρείες συγκρίσιµες µε αυτές, 

β) ελεγµένες εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις των Εταιρειών και των θυγατρικών 

τους µε ηµεροµηνία 31 ∆εκεµβρίου 2009  

γ) ελεγµένες εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις των Εταιρειών και µη ελεγµένες 

οικονοµικές καταστάσεις των θυγατρικών τους µε ηµεροµηνία 30 Ιουνίου 2010  

δ) το τελικό προς δηµοσίευση σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης 

ε) χρηµατοοικονοµικές και άλλες πληροφορίες σχετικές µε τις δραστηριότητες και τις προοπτικές των 

Εταιρειών και των θυγατρικών τους, συµπεριλαµβανοµένου του επιχειρηµατικού σχεδίου και 

προβλέψεων αποτελεσµάτων για τις Εταιρείες, τις θυγατρικές τους και τις επιµέρους δραστηριότητες 

αυτών, οι οποίες προετοιµάστηκαν από τις ∆ιοικήσεις των Εταιρειών, όπως επιβεβαιώνεται και από τις 

σχετικές επιστολές των διοικήσεων των Εταιρειών της  21 Οκτωβρίου 2010 



 
 

 

στ) εκθέσεις χρηµατιστηριακών αναλυτών για τις Εταιρείες και τους κλάδους στους οποίους 

δραστηριοποιούνται 

ζ) χρηµατοοικονοµικές και χρηµατιστηριακές πληροφορίες για άλλες οµοειδείς εταιρείες των οποίων οι 

µετοχές διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστηριακές αγορές 

η) τους οικονοµικούς όρους ορισµένων άλλων συναλλαγών οµοειδών εταιρειών που έλαβαν χώρα 

πρόσφατα  

θ) τις επικρατούσες συνθήκες της αγοράς στους κλάδους που δραστηριοποιούνται οι Εταιρείες  

ι) λοιπές πληροφορίες και στοιχεία που µας παραδόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των Εταιρειών, οι οποίες 

µας βεβαίωσαν περί της ακρίβειας και πληρότητάς τους. 

Επίσης, συζητήσαµε µε ανώτατα στελέχη των Εταιρειών, τις προηγούµενες και παρούσες λειτουργίες, τη 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση και τις προοπτικές των Εταιρειών. 

Οι αποτιµήσεις των Εταιρειών διενεργήθηκαν, κατά περίπτωση, σύµφωνα µε τις κατωτέρω γενικώς 

αποδεκτές αρχές και µεθοδολογίες που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, αφού 

λήφθηκε υπόψη ο βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθοδολογίας. 

 

Η Mέθοδος της Προεξόφλησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών στηρίζεται στη θεωρία ότι η αξία 

µιας εταιρείας ή δραστηριότητας ισούται µε την καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων µελλοντικών 

ταµειακών ροών της, δηλαδή της διαφοράς µεταξύ των χρηµατικών εισροών που προέρχονται από τη 

λειτουργία της επιχείρησης (προ τόκων) και των χρηµατικών εκροών που αφορούν στη χρηµατοδότηση 

των επενδυτικών αναγκών, στις πληρωµές φόρων και στη χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κινήσεως, 

προεξοφληµένων µε ένα κατάλληλο επιτόκιο αναγωγής (συντελεστής προεξόφλησης), που αντιστοιχεί στο 

κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων για επενδύσεις αναλόγου κινδύνου. Για την εφαρµογή της µεθόδου 

απαιτείται εκτίµηση των ελεύθερων ταµειακών ροών της εταιρείας ή δραστηριότητας για ένα 

συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα στο µέλλον, εκτίµηση ενδεχόµενης υπολειµµατικής αξίας (terminal 

value) της εταιρείας ή δραστηριότητας, η οποία αφορά στην αξία αυτής στο διηνεκές, ήτοι µετά το πέρας 

της περιόδου προβλέψεων, και εκτίµηση του επιτοκίου προεξόφλησης των ταµειακών ροών, το οποίο 

αντικατοπτρίζει το κόστος ευκαιρίας που αντιπροσωπεύει τη µέση αναµενόµενη απόδοση των 

χρηµατοδοτών της εταιρείας. Σηµειώνεται ότι η εν λόγω µέθοδος προσδιορίζει την αξία ολόκληρης της 

επιχείρησης ή δραστηριότητας από την οποία αφαιρείται η αξία του καθαρού δανεισµού για τον 

προσδιορισµό της αξίας των ιδίων κεφαλαίων. 

 

Η Mέθοδος των ∆εικτών Συγκρίσιµων Συναλλαγών αποτυπώνει την αξία µιας εταιρείας ή 

δραστηριότητας βάσει παρόµοιων συναλλαγών που έχουν διενεργηθεί στο πρόσφατο παρελθόν. Για 

την κάθε συναλλαγή του δείγµατος  παρόµοιων συναλλαγών υπολογίζονται δείκτες αποτίµησης 



 
 

 

(πολλαπλάσια) και εξάγονται οι µέσοι όροι και οι διάµεσοι των πολλαπλασίων αυτών. Εν συνεχεία τα 

µέσα πολλαπλάσια και οι διάµεσοι εφαρµόζονται στα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της εκάστοτε 

εταιρείας ή δραστηριότητας προκειµένου να προκύψει το εύρος της αξίας αυτής. 

 

Η Μέθοδος των ∆εικτών Συγκρίσιµων Εταιρειών, βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της 

επιχείρησης ή της δραστηριότητας, δύναται να προσεγγισθεί βάσει της αξίας που προσδίδουν επενδυτές οι 

οποίοι είναι επαρκώς πληροφορηµένοι και ενεργούν ορθολογικά, σε συγκρίσιµες, µε την υπό εξέταση, 

εταιρείες.  Για την εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται επιλογή κατάλληλου δείγµατος εταιρειών, που είναι 

συγκρίσιµες µε την υπό εξέταση εταιρεία και των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες σε οργανωµένες 

αγορές. Για κάθε εταιρεία του δείγµατος των εισηγµένων εταιρειών υπολογίζονται, κατά περίπτωση , µία 

σειρά από δείκτες (multiples), όπως ενδεικτικά: 

 Αξία επιχείρησης προς Κύκλο Εργασιών ανά µετοχή (EV/Sales) 

 Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων 

και αποσβέσεων (EV/EBITDA) 

 Τιµή µετοχής προς Κύκλο Εργασιών ανά µετοχή (P/Sales) 

 Τιµή µετοχής προς Κέρδη ανά µετοχή µετά από φόρους (P/E)  

 Τιµή µετοχής προς Λογιστική Αξία ανά µετοχή (P/Book Value) 

 

Με τον υπολογισµό αυτών των δεικτών για κάθε εταιρεία του δείγµατος, είναι δυνατόν να 

προσδιοριστούν δείκτες οι οποίοι υποδηλώνουν την αξία που προσδίδουν οι επενδυτές σε εταιρείες 

συγκρίσιµες µε την εξεταζόµενη. Από την εφαρµογή των εν λόγω δεικτών στα αντίστοιχα προβλεπόµενα 

οικονοµικά µεγέθη της υπό εξέταση εταιρείας ή δραστηριότητας, προκύπτει η εκτίµηση του εύρους αξιών 

της εταιρείας. 

 

Σύµφωνα µε τη διεθνή πρακτική κατά την αποτίµηση οµίλων όπως είναι η FOLLI-FOLLIE, η KAE και η 

ELMEC µε µεγάλο αριθµό συµµετοχών, αποτιµήθηκαν οι συµµετοχές της µεµονωµένα µε την κατά 

περίπτωση εφαρµογή  των προαναφερθεισών µεθοδολογιών και στη συνέχεια αθροίστηκε η αξία που 

προκύπτει µε βάση το ποσοστό συµµετοχής σε κάθε µια από αυτές. Κατά την ανωτέρω πρακτική, 

µπορούµε να εφαρµόζουµε διαφορετικούς δείκτες και προεξοφλητικά επιτόκια στις ταµειακές ροές των 

µεµονωµένων εταιρειών έτσι ώστε να λαµβάνονται υπόψη οι διαφορές στο αντικείµενο δραστηριότητας, 

προοπτικές και ρίσκο των εταιρειών ενός οµίλου.  

 



 
 

 

Με βάση τα ανωτέρω προέκυψε εύρος αξιών για την ΚΑΕ µεταξύ 437,1και 483,2 εκατ. Ευρώ, για τη 

FOLLI-FOLLIE µεταξύ 956,7 και 1.057,4 εκατ. Ευρώ και για την ELMEC µεταξύ 64,0 και 70,7εκατ. 

Ευρώ.  

 

Σηµειώνεται ότι οι µεθοδολογίες αποτίµησης, οι οποίες εφαρµόσθηκαν για τον προσδιορισµό της εύλογης 

αξίας των Εταιρειών κρίνονται οι κατάλληλες για τη συγκεκριµένη περίπτωση και κατά την εφαρµογή 

των µεθοδολογιών αυτών δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες. Οι εργασίες αποτίµησης 

διενεργήθηκαν υπό την παραδοχή της αυτοτελούς συνέχισης της δραστηριότητας της κάθε Εταιρείας. 

Συνεπώς δεν εξετάσθηκαν τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της Συγχώνευσης όπως ενδεικτικά είναι 

οι δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της Συγχώνευσης κ.λ.π. 

Βάσει των ανωτέρω, τo εύρος της σχέσης ανταλλαγής µετοχών που προκύπτει από την εκτίµηση του 

εύρους της εύλογης και λογικής αξίας  που υπολογίσθηκε ανά Εταιρεία παρουσιάζεται κατωτέρω: 

Από  1,4545297085 έως  1,6076380989 νέες µετοχές της ΚΑΕ για κάθε 1 παλαιά µετοχή της FOLLI-

FOLLI, για τους µετόχους της FOLLI-FOLLIE 

Από 0,0581867630 έως 0,0643116854 νέες µετοχές της KAE προς 1 παλαιά µετοχή της ELMEC, για 

τους µετόχους µειοψηφίας της ELMEC 

Από 0,4195091385 έως 0,4636679952 νέες µετοχές της ΚΑΕ για κάθε 1 παλαιά µετοχή της KAE, για 

τους µετόχους µειοψηφίας της ΚΑΕ 

 

Επισηµαίνεται ότι τα αποτελέσµατα της εργασίας µας δεν αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό 

της αξίας κάθε µιας Εταιρείας ξεχωριστά, αλλά στη σχετική αξία τους στο πλαίσιο της προτεινόµενης 

Συγχώνευσης.  

Σύµφωνα µε την προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέση ανταλλαγής µετοχών, 

οι µέτοχοι της FOLLI - FOLLIE θα ανταλλάξουν µια (1) µετοχή τους µε 1,5355 µετοχές της Νέας 

Εταιρίας (ΚΑΕ µετά τη Συγχώνευση), οι µέτοχοι µειοψηφίας της ΚΑΕ θα ανταλλάξουν µια µετοχή (1) µε 

0,4349 µετοχές της Νέας Εταιρίας (ΚΑΕ µετά τη Συγχώνευση) και οι µέτοχοι µειοψηφίας της ELMEC θα 

ανταλλάξουν µια (1) µετοχή µε 0,0621 µετοχές της Νέας Εταιρίας (ΚΑΕ µετά τη Συγχώνευση). Oι 

προαναφερθείσες σχέσεις ανταλλαγής µετοχών, κατά τη γνώµη µας, εµπίπτουν εντός του εύρους των 

αντίστοιχων σχέσης ανταλλαγής µετοχών που προέκυψε από την αποτίµηση των Εταιρειών και εποµένως 

οι προτεινόµενες σχέσεις κρίνονται ως εύλογες και λογικές.  

Η αποτίµησή µας έχει βασιστεί σε εκτιµήσεις και αναλύσεις που µας παρασχέθηκαν από τις διοικήσεις 

και διευθύνσεις των Εταιρειών και για τις οποίες, µε τη συναίνεσή σας, λάβαµε ως δεδοµένο ότι έχουν 

ετοιµαστεί κατά εύλογο τρόπο επί τη βάσει των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων των 

διοικήσεων και διευθύνσεων των εταιρειών όσον αφορά τη σηµερινή αλλά και τη µελλοντική πορεία των 



 
 

 

Εταιρειών και δεν αναµένονται γεγονότα τα οποία δύναται να επηρεάσουν σηµαντικά την αξία των 

εταιρειών. Με τη συναίνεσή σας βασιστήκαµε στο ότι όλες οι πληροφορίες, χρηµατοοικονοµικές, 

λογιστικές, νοµικές, φορολογικές και άλλες που υπήρξαν αντικείµενο συζήτησης ή µελετήθηκαν από εµάς, 

είναι πλήρεις και ακριβείς και λάβαµε ως δεδοµένο την ακρίβεια και πληρότητα των πληροφοριών αυτών 

για το σκοπό παροχής της γνώµης µας αυτής, χωρίς να διενεργήσουµε ανεξάρτητο έλεγχο. Η γνώµη µας 

βασίζεται κατ΄ ανάγκη σε χρηµατοοικονοµικές και οικονοµικές συνθήκες, συνθήκες αγοράς και άλλες 

συνθήκες, όπως αυτές ισχύουν κατά την ηµεροµηνία της παρούσας, καθώς επίσης και σε λοιπές 

πληροφορίες, οι οποίες µας παρασχέθηκαν µέχρι και την ηµεροµηνία της παρούσας και  οι οποίες 

επιβεβαιώθηκαν µε τις από 21 Οκτωβρίου 2010 επιστολές των διοικήσεων των Εταιρειών. Γεγονότα 

µεταγενέστερα της ηµεροµηνίας της παρούσας καθώς και αλλαγή των συνθηκών αυτών ενδέχεται να 

επηρεάζουν την παρούσα γνώµη και τις παραδοχές, οι οποίες έχουν χρησιµοποιηθεί κατά την 

προετοιµασία της, και δεν αναλαµβάνουµε καµία υποχρέωση για επικαιροποίηση, αναπροσαρµογή ή 

επαναβεβαίωση της παρούσας γνώµης. Τέλος, ο Σύµβουλος δε φέρει καµία ευθύνη ως προς τυχόν 

νοµικά, φορολογικά, λογιστικά θέµατα που άπτονται της Συγχώνευσης και για τα οποία εκτιµούµε ότι οι 

διοικήσεις των Εταιρειών έχουν λάβει τη γνώµη ειδικών εµπειρογνωµόνων. 

 

Η αποτίµησή µας δεν αξιολογεί την επιχειρηµατική απόφαση των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των 

Εταιρειών να προχωρήσουν  στη Συγχώνευση και να προτείνουν  στους µετόχους να εγκρίνουν τη 

Συγχώνευση.  Επίσης δεν εκφέρουµε γνώµη όσον αφορά τη µελλοντική αξία ή χρηµατιστηριακή τιµή των 

κινητών αξιών των Εταιρειών σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή. Σηµειώνεται ότι στο παρελθόν, η εταιρεία 

µας και συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις έχουµε παράσχει χρηµατοοικονοµικές συµβουλευτικές, 

αναδοχικές και χρηµατοδοτικές υπηρεσίες προς τις Εταιρείες και έχουµε λάβει αµοιβές για την παροχή 

αυτών των υπηρεσιών. Κατά την συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων µας, η εταιρεία µας και 

συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις ενδέχεται σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή να παρέχουµε τέτοιες 

υπηρεσίες προς τις Εταιρείες και να λάβουµε αµοιβή για την παροχή των υπηρεσιών αυτών.  

Η γνώµη µας που εκφράζεται σε αυτή την επιστολή παρέχεται εις αρωγήν των ∆ιοικητικών  Συµβουλίων  

των Εταιρειών προς εκπλήρωση της υποχρέωσης από τον Κανονισµό του Χ.Α. σε σχέση µε τη 

Συγχώνευση και απευθύνεται στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών αποκλειστικά για το σκοπό αυτό.  

Η παρούσα επιστολή και η γνώµη η οποία εκφράζεται µε αυτήν δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

οποιονδήποτε άλλο σκοπό ούτε µπορεί να γίνει αναφορά σε αυτές, ή να διαδοθούν, µνηµονευθούν ή 

αναπαραχθούν µε οποιονδήποτε τρόπο, εν όλω ή εν µέρει, χωρίς την προηγούµενη έγγραφη συγκατάθεση 

της Alpha Bank, µε την εξαίρεση ότι αντίγραφο της παρούσας επιστολής µπορεί να συµπεριληφθεί στο 

σύνολό της σε οποιαδήποτε δηµόσια καταχώρηση στην οποία υποχρεούνται να προβούν οι Εταιρείες 

αναφορικά µε τη Συγχώνευση όπως επιτάσσει η σχετική νοµοθεσία, συµπεριλαµβανοµένης της 

δηµοσίευσης ή δηµοσιοποίησής της στο σύνολο της µε οποιονδήποτε άλλο τρόπο ζητηθεί από τις 



 
 

 

αρµόδιες αρχές. Τέλος σηµειώνεται ότι η παρούσα έκθεση ισχύει εφόσον η Συγχώνευση ολοκληρωθεί 

σύµφωνα µε τους όρους που έχουν αποφασιστεί και ανακοινωθεί. 

 

Με εκτίµηση 

ALPHA BANK 

 

 Γ. Λόγγος                                                                      Ν. Μπαζιώτης       

             Directror                                                                                Associate Director                                             

 

 

 

- Έκθεση Εµπορική Τράπεζα  

Προς το: 

1. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της FOLLI FOLLIE ABEE  

2. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε. 

3. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ELMEC SPORT ABETE 

Αθήνα, 21/10/2010 

Αξιότιµοι Κύριοι, 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών «FOLLI FOLLIE ABEE» (εφεξής, «FOLLI FOLLIE»), 

«ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ Α.Ε.» (εφεξής, ΚΑΕ Α.Ε.) και «ELMEC SPORT 

ABETE» (εφεξής, «ELMEC SPORT»), (από κοινού καλούµενες «Εταιρείες»), σύµφωνα µε τις αποφάσεις 

που έλαβαν κατά τις συνεδριάσεις τους την 24η Ιουνίου 2010, προτίθενται να προχωρήσουν σε 

διαδικασία συγχώνευσης (εφεξής, «Συγχώνευση») µε απορρόφηση από την ΚΑΕ Α.Ε. (εφεξής, 

«Απορροφώσα»), των FOLLI FOLLIE (εφεξής, «Α’ Απορροφώµενη») και ELMEC SPORT (εφεξής, «Β’ 

Απορροφώµενη»). Η Συγχώνευση θα πραγµατοποιηθεί σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 68-79α του 

Κ.Ν. 2190/1920 σε συνδυασµό µε τα άρθρα 1-5 του Ν.2166/1993, ως ισχύουν. Ως ηµεροµηνία 

Ισολογισµού Μετασχηµατισµού καθορίσθηκε η 30η Ιουνίου 2010.  

Η υλοποίηση της συγχώνευσης τελεί υπό την αίρεση των κατά το Νόµο οριζόµενων αδειών και 

εγκρίσεων των Γενικών Συνελεύσεων των Εταιρειών και των αρµοδίων αρχών. 

Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών, σε συνέχεια των από της 

24ης Ιουνίου 2010 αποφάσεών τους, ανέθεσαν στην Εµπορική Τράπεζα, (εφεξής, «Σύµβουλος»), τη 

σύνταξη γνωµοδοτικής έκθεσης (εφεξής, «Έκθεση») για την αποτίµηση των συγχωνευόµενων Εταιρειών 

και τη γνωµοδότηση επί του εύλογου και λογικού της προτεινόµενης από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των 



 
 

 

Εταιρειών σχέσης ανταλλαγής των µετοχών (εφεξής, «Σχέση Ανταλλαγής»), όπως προβλέπεται από τις 

διατάξεις του άρθρου 4.1.4.1.3 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

Σε εκτέλεση των ανωτέρω, λάβαµε υπόψη µας το τελικό προς δηµοσίευση Σχέδιο Σύµβασης 

Συγχώνευσης και προβήκαµε στη διατύπωση αιτιολογηµένης γνώµης («fairness opinion») ως προς το 

εύλογο και λογικό της προτεινόµενης, από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των προς συγχώνευση εταιρειών, 

σχέσης ανταλλαγής µετοχών. 

Σχετικά µε την εκπόνηση της Έκθεσης, ο Σύµβουλος επισηµαίνει τα ακόλουθα:  

1. Για τον προσδιορισµό ενός εύρους Σχέσεων Ανταλλαγής, διενεργήσαµε αποτίµηση των Εταιρειών, 

υποθέτοντας, για τους σκοπούς της εργασίας µας, ότι διατηρούν µελλοντικά το υφιστάµενο 

αντικείµενο δραστηριότητας τους, σε αυτόνοµη βάση, ως διακριτά νοµικά πρόσωπα. 

2. Προκειµένου να καταλήξουµε στην άποψή µας, που περιλαµβάνεται στην παρούσα Έκθεση, 

µελετήσαµε δηµόσια διαθέσιµες επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες που σχετίζονται µε 

τις Εταιρείες και προέρχονται από πηγές, οι οποίες είναι διαθέσιµες στο κοινό και θεωρούνται 

αξιόπιστες. Μελετήσαµε πρόσθετες πληροφορίες, σχετικά µε τα επενδυτικά σχέδια των Εταιρειών 

και τα εκτιµώµενα µελλοντικά οικονοµικά µεγέθη τους, τα οποία µας παρασχέθηκαν από τις 

∆ιοικήσεις τους και πραγµατοποιήσαµε συναντήσεις µε τα ανώτατα στελέχη τους για να 

συζητήσουµε σχετικά µε την παρούσα κατάσταση και τις προοπτικές των εργασιών τους. 

3. Συγκρίναµε τις Εταιρείες µε εισηγµένες εταιρείες ∆ιεθνών Χρηµατιστηρίων, παρόµοιων 

δραστηριοτήτων και λάβαµε υπόψη µας τους οικονοµικούς όρους, στο βαθµό που αυτοί ήταν 

διαθέσιµοι στο κοινό, ορισµένων συναλλαγών που αφορούν εξαγορές εταιρειών, που έλαβαν χώρα 

τα τελευταία έτη, στους τοµείς στους οποίους δραστηριοποιούνται οι Εταιρείες. Λάβαµε, επίσης, 

υπόψη µας και άλλες πληροφορίες, χρηµατοοικονοµικές µελέτες, αναλύσεις, έρευνες, 

χρηµατοοικονοµικά, οικονοµικά κριτήρια και κριτήρια αγοράς, τα οποία είναι δηµόσια διαθέσιµα. 

4. Υποθέσαµε ότι, για τους σκοπούς της Έκθεσής µας, όλες οι πληροφορίες που µας παρασχέθηκαν, 

είναι πλήρεις και ακριβείς ως προς τα ουσιώδη στοιχεία τους και δεν έχουµε προβεί σε ανεξάρτητη 

επιβεβαίωση των πληροφοριών αυτών. Σε σχέση µε ιστορικές, επιχειρηµατικές και οικονοµικές, 

πληροφορίες, υποθέσαµε ότι οι πληροφορίες αυτές έχουν συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρόπο σύµφωνα 

µε αδιαλείπτως εφαρµοζόµενα πρότυπα και απεικονίζουν µε ακρίβεια την πραγµατική 

επιχειρηµατική και οικονοµική θέση των Εταιρειών κατά την ηµεροµηνία στις οποίες αναφέρονται. 

Σχετικά µε πληροφορίες που αναφέρονται στο µέλλον, λάβαµε ως δεδοµένο, ότι αυτές έχουν 

συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρόπο επί τη βάσει των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων 

των ∆ιοικήσεων και ∆ιευθύνσεων των Εταιρειών κατά τη σηµερινή ηµεροµηνία και δεν 

αναµένονται γεγονότα τα οποία δύναται να επηρεάσουν σηµαντικά την αξία των Εταιρειών. 

5. ∆εν έχουµε ερευνήσει ούτε αναλαµβάνουµε οποιαδήποτε ευθύνη σε σχέση µε την κυριότητα επί ή µε 

οποιαδήποτε απαίτηση κατά των περιουσιακών στοιχείων των Εταιρειών. Αν και έχουµε κατά 



 
 

 

περίπτωση χρησιµοποιήσει διάφορες υποθέσεις, κρίσεις και εκτιµήσεις προκειµένου να εκφράσουµε 

την γνώµη µας αναφορικά µε τη Σχέση Ανταλλαγής στο πλαίσιο της Συγχώνευσης, τις οποίες 

θεωρούµε εύλογες, δεν είναι δυνατό να βεβαιωθεί η ακρίβεια ή η δυνατότητα επίτευξης των 

υποθέσεων, κρίσεων και εκτιµήσεων αυτών. Οι υποθέσεις, εκτιµήσεις και κρίσεις αυτές έχουν 

συζητηθεί µε τις ∆ιοικήσεις των Εταιρειών πριν τη σύνταξη της παρούσας Έκθεσης. 

6. Η Έκθεση µας βασίζεται, εξ ανάγκης, στις χρηµατοοικονοµικές, οικονοµικές και πολιτικές 

συνθήκες και στις συνθήκες αγοράς, όπως υφίστανται και µπορούν να εκτιµηθούν κατά την 

ηµεροµηνία της παρούσας και δεν εκφράζουµε γνώµη για το αν οι συνθήκες αυτές θα συνεχίσουν να 

υφίστανται ή για το ποια τυχόν επίδραση θα είχε κάποια αλλαγή στις συνθήκες αυτές επί των 

απόψεων που εκφράζονται στην παρούσα. Οι απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα τελούν επίσης 

υπό την επιφύλαξη αβεβαιοτήτων που σχετίζονται µε σηµαντικούς παράγοντες, όπως µελλοντικές 

εξελίξεις στο µακροοικονοµικό περιβάλλον, στις ευρύτερες συνθήκες των κεφαλαιαγορών και 

χρηµαταγορών, στο εποπτικό και νοµοθετικό πλαίσιο και τη µελλοντική διαµόρφωση του 

ανταγωνισµού στους κλάδους που δραστηριοποιούνται οι Εταιρείες. Γεγονότα τα οποία συµβαίνουν 

µετά την ηµεροµηνία της παρούσας, ενδέχεται να επηρεάσουν το αντικείµενό της και τις παραδοχές 

που έχουν χρησιµοποιηθεί κατά τη σύνταξή της, η δε Εµπορική Τράπεζα δεν αναλαµβάνει καµία 

υποχρέωση για επικαιροποίηση, αναθεώρηση ή επαναβεβαίωση των πληροφοριών που 

εµπεριέχονται στην παρούσα Έκθεση. 

 

Οι αποτιµήσεις διενεργήθηκαν, κατά περίπτωση, σύµφωνα µε τις παρακάτω γενικώς αποδεκτές αρχές και 

µεθοδολογίες που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, αφού λήφθηκε υπόψη ο 

βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθόδου.  

 

Η µέθοδος της Προεξόφλησης των Ελεύθερων Μελλοντικών Ταµειακών Ροών στηρίζεται στη 

θεωρία ότι η αξία µιας εταιρείας ισούται µε την καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων µελλοντικών 

ταµειακών ροών της, δηλαδή της διαφοράς µεταξύ των χρηµατικών εισροών που προέρχονται από τη 

λειτουργία της επιχείρησης (προ τόκων) και των χρηµατικών εκροών που αφορούν στη χρηµατοδότηση 

των επενδυτικών αναγκών, στις πληρωµές φόρων και στη χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κινήσεως, 

προεξοφληµένων µε ένα κατάλληλο επιτόκιο αναγωγής (συντελεστής προεξόφλησης), που αντιστοιχεί στο 

κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων για επενδύσεις αναλόγου κινδύνου. Για την εφαρµογή της µεθόδου 

απαιτείται εκτίµηση των ελεύθερων ταµειακών ροών της εταιρείας για ένα συγκεκριµένο χρονικό 

ορίζοντα στο µέλλον, εκτίµηση της υπολειµµατικής αξίας (terminal value) της εταιρείας , η οποία αφορά 

στην αξία της στο διηνεκές, ήτοι µετά το πέρας της περιόδου προβλέψεων, και εκτίµηση του επιτοκίου 

προεξόφλησης των ταµειακών ροών, το οποίο αντικατοπτρίζει το κόστος ευκαιρίας που αντιπροσωπεύει 

τη µέση αναµενόµενη απόδοση των χρηµατοδοτών της εταιρείας. Σηµειώνεται ότι η εν λόγω µέθοδος 



 
 

 

προσδιορίζει την αξία ολόκληρης της επιχείρησης από την οποία αφαιρείται η αξία του δανεισµού για τον 

προσδιορισµό της αξίας των ιδίων κεφαλαίων. 

 

Η Μέθοδος των ∆εικτών Συγκρίσιµων Εταιρειών βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της επιχείρησης 

δύναται να προσεγγισθεί βάσει της αξίας που προσδίδουν επενδυτές οι οποίοι είναι επαρκώς 

πληροφορηµένοι και ενεργούν ορθολογικά, σε συγκρίσιµες, µε την υπό εξέταση, εταιρείες. Για την 

εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται επιλογή κατάλληλου δείγµατος εταιρειών, που είναι συγκρίσιµες µε την 

υπό εξέταση εταιρεία και των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες σε οργανωµένες αγορές. Για κάθε 

εταιρεία του δείγµατος των εισηγµένων εταιρειών υπολογίζονται, κατά περίπτωση, µία σειρά από δείκτες 

(multiples), όπως: 

 Αξία επιχείρησης προς Κύκλο Εργασιών ανά µετοχή (EV/Sales) 

 Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων και 

αποσβέσεων (EV/EBITDA) 

 Τιµή µετοχής προς Κέρδη ανά µετοχή µετά από φόρους (P/E) 

 Τιµή µετοχής προς Κύκλο Εργασιών ανά µετοχή (P/Sales) 

 Τιµή µετοχής προς Λογιστική Αξία ανά µετοχή (P/Book Value) 

 

Με βάση τη µέθοδο αυτή, για κάθε εταιρεία του δείγµατος είναι δυνατόν να προσδιοριστούν δείκτες οι 

οποίοι υποδηλώνουν την αξία που προσδίδουν οι επενδυτές σε εταιρείες συγκρίσιµες µε την εξεταζόµενη. 

Από την εφαρµογή των εν λόγω δεικτών στα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της υπό εξέταση εταιρείας, 

προκύπτει η εκτίµηση του εύρους αξιών της εταιρείας. 

Η Mέθοδος των ∆εικτών Συγκρίσιµων Συναλλαγών αποτυπώνει την αξία µιας εταιρείας βάσει 

παρόµοιων συναλλαγών που έχουν διενεργηθεί στο πρόσφατο παρελθόν. Για την κάθε συναλλαγή του 

δείγµατος παρόµοιων συναλλαγών υπολογίζονται δείκτες αποτίµησης (πολλαπλάσια) και εξάγονται οι 

µέσοι όροι και οι διάµεσοι των πολλαπλασίων αυτών. Εν συνεχεία τα µέσα πολλαπλάσια εφαρµόζονται 

στα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της εκάστοτε εταιρείας προκειµένου να προκύψει το εύρος της αξίας 

της εταιρείας. 

 

Για τους σκοπούς της παρούσας Έκθεσης, η αποτίµηση της ELMEC SPORT µε τις προαναφερθείσες 

µεθόδους, έγινε µε βάση τις ενοποιηµένες οικονοµικές της καταστάσεις, εφαρµόζοντας τις απαιτούµενες 

προσαρµογές, ώστε να λαµβάνεται υπόψη το ποσοστό συµµετοχής της ELMEC SPORT σε κάθε 

επιµέρους εταιρεία του οµίλου της.  

 

Στην περίπτωση της ΚΑΕ AE, αποτιµήθηκαν µεµονωµένα όλες οι συµµετοχές της εταιρείας, µε την 

εφαρµογή των προαναφερθεισών µεθοδολογιών και η συνολική αξία της προέκυψε αθροίζοντας τις 

επιµέρους αξίες των συµµετοχών ανά µέθοδο αποτίµησης, λαµβάνοντας υπόψη τα κατάλληλα ποσοστά 

συµµετοχής.  



 
 

 

 

Οµοίως, για την αποτίµηση της Folli Follie, το τµήµα του οµίλου της που αφορά στη βασική του 

δραστηριότητα εντός και εκτός Ελλάδας, αποτιµήθηκε µε τις ανωτέρω µεθοδολογίες χωριστά, και η 

προκύπτουσα αξία στη συνέχεια αθροίστηκε µε την αντίστοιχη αξία της ΚΑΕ ΑΕ όπως προέκυψε βάσει 

της αποτίµησής µας µε τις παραπάνω µεθόδους.  

 

Εφαρµόζοντας τις ανωτέρω µεθοδολογίες, προέκυψε εύρος αξιών για τη Folli Follie µεταξύ 1.021,093 

και 1.128,576 εκατ. Ευρώ, το αντίστοιχο εύρος για την ΚΑΕ µεταξύ 472,606 και 522,354 εκατ. Ευρώ, 

ενώ για την ELMEC SPORT µεταξύ 66,970 και 74,020 εκατ Ευρώ. 

Σηµειώνεται ότι οι µεθοδολογίες αποτίµησης οι οποίες εφαρµόσθηκαν για τον προσδιορισµό της εύλογης 

αξίας των Εταιρειών κρίνονται κατάλληλες για τη συγκεκριµένη περίπτωση και, κατά την εφαρµογή τους 

δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες. Οι εργασίες αποτίµησης διενεργήθηκαν υπό την παραδοχή 

της αυτοτελούς συνέχισης της δραστηριότητας της κάθε Εταιρείας. Συνεπώς δεν εξετάσθηκαν τυχόν 

θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της Συγχώνευσης όπως ενδεικτικά είναι οι δυνατότητες για οικονοµίες 

κλίµακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της Συγχώνευσης κ.λπ. 

Από την εκτίµηση του εύρους της εύλογης και λογικής αξίας κάθε Εταιρείας όπως υπολογίσθηκε 

ανωτέρω προκύπτει το ακόλουθο εύρος σχέσης ανταλλαγής µετοχών για την καθεµία: 

(α) από 1,5021 έως 1,5537 µετοχές της νέας εταιρείας προς 1 µετοχή της FOLLI FOLLIE  

(β) από 0,4069 έως 0,4807 µετοχές της νέας εταιρείας προς 1 µετοχή της ΚΑΕ ΑΕ και 

(γ) από 0,0539 έως 0,0659 µετοχές της νέας εταιρείας προς 1 µετοχή της ELMEC SPORT 

Η σχέση ανταλλαγής που προτείνεται από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των υπό συγχώνευση Εταιρειών, 

είναι η εξής: (α) οι µέτοχοι της FOLLI FOLLIE θα ανταλλάξουν µία (1) µετοχή τους µε 1,5355 µετοχές 

της νέας εταιρείας (β) οι µέτοχοι µειοψηφίας της ΚΑΕ Α.Ε. θα ανταλλάξουν µία (1) µετοχή µε 0,4325 

µετοχές της νέας εταιρείας και (γ) οι µέτοχοι µειοψηφίας της ELMEC SPORT θα ανταλλάξουν µία (1) 

µετοχή µε 0,0621 µετοχές της νέας εταιρείας. 

Η προαναφερθείσα προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέση ανταλλαγής 

µετοχών, εµπίπτει εντός του εύρους της αντίστοιχης σχέσης ανταλλαγής µετοχών που προέκυψε από την 

αποτίµηση των Εταιρειών και εποµένως η προτεινόµενη σχέση κρίνεται ως εύλογη και λογική, σύµφωνα 

µε τις διατάξεις του Κ.Ν.2190/1920 και τα άρθρα 1-5 του Ν.2166/1993, ως ισχύουν, λαµβανοµένων 

επίσης υπόψη και των οικείων διατάξεων του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

Επισηµαίνουµε ότι η µελέτη µας αφορά συγκριτική αποτίµηση. Συνεπώς, τα αποτελέσµατά της δεν 

αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό της αξίας κάθε µίας Εταιρείας ξεχωριστά, αλλά στη 

σχετική τους αξία στο πλαίσιο της προτεινόµενης Συγχώνευσης. 

Τα συµπεράσµατα µας επίσης δεν είναι δυνατόν να συνεκτιµήσουν άλλους, µη χρηµατοοικονοµικούς 

παράγοντες, όπως τα αποτελέσµατα ελεύθερων διαπραγµατεύσεων ή άλλους «στρατηγικής» φύσεως 

λόγους, οι οποίοι σε περιπτώσεις εξαγορών κάποιας Εταιρείας ενδεχοµένως να οδηγούσαν σε τιµή 

συναλλαγής εκτός του εύρους αξιών. 



 
 

 

∆εν φέρουµε καµία ευθύνη ως προς τυχόν, νοµικά, φορολογικά, λογιστικά θέµατα που άπτονται της 

Συγχώνευσης και για τα οποία εκτιµούµε ότι οι ∆ιοικήσεις των Εταιρειών έχουν λάβει τη γνώµη ειδικών 

εµπειρογνωµόνων. Η Εµπορική Τράπεζα προέβη στην αποτίµηση της αξίας των µετοχών των Εταιρειών 

και στον προσδιορισµό ενός εύρους εύλογης και λογικής σχέσης ανταλλαγής των µετοχών τους και δεν 

παρείχε περαιτέρω υπηρεσίες ή γνωµοδοτήσεις αναφορικά µε τη συγχώνευση, τους όρους ή µε 

οποιοδήποτε άλλο στάδιο της συναλλαγής.  

Επισηµαίνεται ότι η Εµπορική Τράπεζα που διενήργησε την αποτίµηση δε συνδέεται και δε διατηρεί 

οποιοδήποτε συµφέρον ή σχέση µε τις Εταιρείες κατά την τελευταία 5ετία, πέραν της σχέσης της ως 

πιστώτριας Τράπεζας. Στο πλαίσιο της συνήθους πορείας των δραστηριοτήτων µας η Εµπορική Τράπεζα 

και συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις ενδέχεται σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή να παρέχουµε 

χρηµατοοικονοµικές συµβουλευτικές, αναδοχικές και χρηµατοδοτικές υπηρεσίες προς τις Εταιρείες και 

να λάβουµε αµοιβή για την παροχή των υπηρεσιών αυτών. 

Η παρούσα Έκθεση έχει συνταχθεί αποκλειστικά και µόνο προς συνδροµή των ∆ιοικητικών Συµβουλίων 

των Εταιρειών, προς εκπλήρωση της υποχρέωσης από τον Κανονισµό του Χ.Α. σε σχέση µε τη 

Συγχώνευση, και απευθύνεται στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών για το σκοπό αυτό. Η παρούσα 

γνώµη δεν συνιστά επενδυτική συµβουλή για αγορά ή πώληση µετοχών οιασδήποτε από τις Εταιρείες 

αναφέρονται σε αυτήν. 

Τέλος, σηµειώνεται ότι για οποιαδήποτε χρήση ή αναφορά από τις Εταιρείες και τα ∆ιοικητικά 

Συµβούλια στην παρούσα Έκθεση, εν όλω ή εν µέρει και στην Εµπορική Τράπεζα της Ελλάδος µε 

οποιοδήποτε µέσο και σε οποιαδήποτε περίσταση, θα απαιτείται η προηγούµενη έγγραφη συναίνεση της 

Εµπορικής Τράπεζας, µε εξαίρεση την αναφορά στην παρούσα Έκθεση στο πλαίσιο της διατύπωσης της 

ως άνω αιτιολογηµένης έγγραφης γνώµης των ∆ιοικητικών Συµβουλίων επί της Συγχώνευσης.  

Τέλος σηµειώνεται ότι η παρούσα Έκθεση ισχύει εφόσον η Συγχώνευση ολοκληρωθεί σύµφωνα µε τους 

όρους που έχουν αποφασιστεί και ανακοινωθεί. 

Με εκτίµηση 

 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 

 

Γ. Κατσούρης      Ε. Γκέβρου 

∆/ντης ∆/νσης Επενδυτικής Τραπεζικής           ∆/νση Επενδυτικής Τραπεζικής 

 

 

 

Εισήγηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου προς τους µετόχους  

Εν όψει των ανωτέρω και λαµβάνοντας υπόψη ότι  



 
 

 

(i) οι µέθοδοι αποτίµησης οι οποίες εφαρµόσθηκαν για τον προσδιορισµό της εύλογης 

αγοραίας αξίας των συγχωνευοµένων εταιρειών ήταν οι κατάλληλες για την συγκεκριµένη 

περίπτωση. 

(ii) η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής των µετοχών είναι δίκαιη και λογική, όπως άλλωστε 

επιβεβαιώνεται στις ανωτέρω εκθέσεις των Ανεξάρτητων Εµπειρογνωµόνων, οι οποίες 

έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε και καλύπτουν πλήρως τη διάταξη του 4.1.4.1.3 του 

Κανονισµού του Χ.Α. που ρυθµίζει την υποχρέωση πληροφόρησης των αρχών και του 

επενδυτικού κοινού. 

(iii) Τα συµφέροντα των µετόχων των συγχωνευοµένων εταιρειών διασφαλίζονται πλήρως κατά 

τα ανωτέρω. 

(iv) Από τον προτεινόµενο µετασχηµατισµό, εκτιµάται ότι θα προκύψουν οφέλη για τους 

µετόχους των συγχωνευόµενων εταιρειών, και  

(v) Οι απαιτούµενες για την ολοκλήρωση του µετασχηµατισµού αποφάσεις των αρµοδίων 

οργάνων καθώς και η κατάρτιση του από 22-10-2010 Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης 

διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις, κατά περίπτωση, εφαρµοστέες διατάξεις, του Κ.Ν. 

2190/1920 και του Ν. 2166/1993, ως ισχύουν,  

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο εισηγείται προς τους κ.κ. µετόχους όπως εγκρίνουν το από 22-10-2010 σχέδιο 

σύµβασης συγχώνευσης της Εταιρείας δια απορροφήσεως της Απορροφώµενης Α και της 

Απορροφώµενης Β, συµπεριλαµβανοµένης κάθε άλλης ενέργειας, δήλωσης ή δικαιοπραξίας που 

απαιτείται για το σκοπό αυτό. 

 

Άγιος Στέφανος, 4/11/2010 

ΤΟ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

 
 
 
 
 


