
ΔΚΘΔ΢Η 

 

ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ηεο Αλώλπκεο Δηαηξείαο κε ηελ επσλπκία «FOLLI FOLLIE Αλώλπκε 

Βηνηερληθή θαη Δκπνξηθή Δηαηξεία Κνζκεκάησλ Ωξνινγίσλ – Δλδπκάησλ – Τπνδεκάησλ-

Αμεζνπάξ». 

 

Πξνο ηελ Έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ Μεηόρσλ ηεο 6εο Γεθεκβξίνπ 2010 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη θάζε επαλαιεπηηθήο ή κεη’ αλαβνιήο απηήο) θαηά ηηο δηαηάμεηο 

4.1.4.1.1 θαη 4.1.4.1.3  ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υ.Α. αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ ππό ζπγρώλεπζε 

εηαηξεηώλ. 

 

 

Ι΢ΣΟΡΙΚΟ 

 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Αλψλπκεο Δηαηξίαο κε ηελ επσλπκία «FOLLI FOLLIE Αλώλπκε 

Βηνηερληθή θαη Δκπνξηθή Δηαηξεία Κνζκεκάησλ Ωξνινγίσλ – Δλδπκάησλ – Τπνδεκάησλ-

Αμεζνπάξ» (εθεμήο ε Απνξξνθψκελε Α), κε ηελ απφ 22.10.2010 απφθαζή ηνπ ελέθξηλε ηελ απνξξφθεζε 

απηήο θαζψο θαη ηεο εηαηξείαο  «ELMEC SPORT ΑΝΩΝΤΜΗ ΒΙΟΜΗΥΑΝΙΚΗ ΔΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 

ΣΔΥΝΙΚΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ» (εθεμήο  «Απνξξνθώκελε Β»)  απφ ηελ εηαηξεία «ΚΑΣΑ΢ΣΗΜΑΣΑ 

ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ ΔΙΓΩΝ Α.Δ.» (εθεμήο «ε Δηαηξεία») ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν.2166/1993, 

φπσο απηφο ηζρχεη ζήκεξα θαη κε εκεξνκελία κεηαζρεκαηηζκνχ ηελ 30.6.2010. Αληίζηνηρα, ηα Γηνηθεηηθά 

΢πκβνχιηα ηεο Απνξξνθψκελεο Α θαη ηεο Απνξξνθψκελεο Β κε ηηο απφ 22-10-2010 απνθάζεηο ηνπο 

ελέθξηλαλ ηελ ζπγρψλεπζε ηνπο δηα απνξξνθήζεσο απηψλ απφ ηελ Δηαηξεία. 

 

Οκνίσο, ζπληάρζεθαλ νη απφ 30.9.2010 εθζέζεηο ηεο Οξθσηήο  Διέγθηξηαο Λνγίζηξηαο  θπξίαο 

Υξπζνχιαο Γ. Σζαθαινγηάλλε, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 3 παξ. 2 ηνπ Ν. 2166/ 1993 γηα ηελ 

δηαπίζησζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο Απνξξνθψκελεο Α θαη ηεο 

Απνξξνθψκελεο Β επί ηεο ινγηζηηθήο θαηάζηαζεο ηεο 30.6.2010 (ηζνινγηζκφο κεηαζρεκαηηζκνχ 30-6-

2010). 

 

Δπίζεο αλαηέζεθε ζηνλ αλεμάξηεην νξθσηφ ινγηζηή  θ. Παλαγηψηε Βξνπζηνχξε,  κέινο ηνπ ειεγθηηθνχ 

νίθνπ ΔΝΔΛ-Δλαιιαθηηθή Διεγθηηθή Αλψλπκε Δηαηξεία  θαη ζηηο ηξάπεδεο Αlpha Bank θαη Δκπνξηθή 

Σξάπεδα  (εθεμήο απφ θνηλνχ «Οη Απνηηκεηέο ή/θαη Αλεμάξηεηνη Δκπεηξνγλψκνλεο») λα ελεξγήζνπλ σο 

αλεμάξηεηνη εκπεηξνγλψκνλεο θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνχ Υ.Α., φπσο ηζρχεη, 

θαη λα γλσκνδνηήζνπλ επί ηνπ επιφγνπ θαη δηθαίνπ ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ, δηαηππψλνληαο 

ζρεηηθέο εθζέζεηο Αλεμάξηεησλ Δκπεηξνγλσκφλσλ. 

Δλ φςεη ηνχησλ, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξίαο, ζηελ απφ 4.11.2010 ΢πλεδξίαζή ηνπ, απνθάζηζε 

λα ππνβάιεη ηελ παξνχζα έθζεζε (ζηελ νπνία ελζσκαηψλνληαη θαη απνηεινχλ εληαίν ζχλνιν νη εθζέζεηο 

ησλ  αλσηέξσ Αλεμάξηεησλ Δκπεηξνγλσκφλσλ) πξνο ηελ Έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο 6
εο

 Γεθεκβξίνπ 

2010 (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη θάζε επαλαιεπηηθήο ή κεη’ αλαβνιήο απηήο), ε νπνία ζα θιεζεί λα 



εγθξίλεη ηελ αλσηέξσ ζπγρψλεπζε δηα απνξξνθήζεσο απφ ηελ Δηαηξεία ηεο Απνξξνθψκελεο Α θαη 

Απνξξνθψκελεο Β, κε ζθνπφ λα παξαζέζεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ ππφ ζπγρψλεπζε 

εηαηξεηψλ θαη ηελ πξνηεηλφκελε ζρέζε αληαιιαγήο, θαζψο επίζεο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ ζα 

εθδνζνχλ σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο ιφγσ ηεο ζπγρψλεπζεο δηα 

απνξξφθεζεο ηεο Απνξξνθψκελεο Α θαη ηεο Απνξξνθψκελεο Β. 

΢ην πιαίζην ηεο σο άλσ πξφηαζήο ηνπ, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο ζπληάζζεη ηελ παξνχζα 

Έθζεζε, ζχκθσλα κε ην άξζξν 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ φπσο ηζρχεη, 

ελεκεξψλεη δε ηνπο κεηφρνπο γηα ηα αθφινπζα :  

Α. ΢πλεπεία ηεο ζπγρψλεπζεο ζα πξαγκαηνπνηεζεί αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο  Δηαηξείαο. 

΢πγθεθξηκέλα, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δηαηξείαο, ην νπνίν αλέξρεηαη ζε επξψ 15.802.500 ζα κεησζεί 

αξρηθά θαηά Δπξψ 38.889,30 ( ιφγσ αθχξσζεο 129.631 ηδίσλ κεηνρψλ ηεο, ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο 

αμίαο 38.889,30 επξψ) θαη ελ ζπλερεία ζα απμεζεί  θαηά πνζφ 39.706,80 Δπξψ κε θεθαιαηνπνίεζε 

απνζεκαηηθνχ απφ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην άξηην. Μεηά ηελ κλεκνλεπζείζα κείσζε θαηά επξψ 

38.889,30 θαη αχμεζε θαηά επξψ 39.706,80 ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

Δηαηξείαο ζα αλέξρεηαη ζε επξψ 15.803.317,50 θαη  ζπλεπεία ηεο ζπγρψλεπζεο ζα κεησζεί αξρηθά ιφγσ 

αθχξσζεο ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο πνπ θαηέρνληαη απφ ηελ Απνξξνθνχκελε Α ήηνη ζα κεησζεί θαηά 

ην πνζφ ησλ Δπξψ 8.973.277,20, ήηνη ζα θαηέιζεη ζην πνζφ ησλ Δπξψ 6.830.040,30 θαη παξάιιεια ζα 

απμεζεί θαηά επξψ 9.884.062,50  πνπ αληηζηνηρεί ζην εηζθεξφκελν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

Απνξξνθνχκελεο Α πιένλ ηνπ εηζθεξφκελνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Απνξξνθνχκελεο Β εμ επξψ 

1.462.360,20 (ην νπνίν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Απνξξνθνχκελεο Β δηακνξθψλεηαη ζε επξψ 1.462.360,20 

κεηά ηελ αθχξσζε ηεο ζπκκεηνρήο ζ’ απηφ εμ επξψ 31.777.639,80 ηεο Δηαηξείαο).  

΢πλεπεία ησλ αλσηέξσ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δηαηξείαο  ζα αλέιζεη ζε επξψ  18.176.463 

(15.803.317,50 - 8.973.277,20 + 9.884.062,50+ 1.462.360,20)  δηαηξνχκελν ζε 60.588.210 λέεο  

κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 0,30 επξψ εθάζηεο, νη νπνίεο ζα δηαλεκεζνχλ ζε εθαξκνγή ησλ αλσηέξσ σο 

αθνινχζσο : 

Η) Οη κέηνρνη ηεο Απνξξνθψκελεο Α ζα ιάβνπλ θαηά ζηξνγγπινπνίεζε 50.591.155 λέεο κεηνρέο ηεο 

Δηαηξείαο  θαη ζα ζπκκεηέρνπλ ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην κε πνζνζηφ 83,50%. 

ΗΗ) Οη κέηνρνη ηεο Απνξξνθψκελεο Β πνπ θαηέρνπλ ζήκεξα πνζνζηφ 4,40% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

Απνξξνθψκελεο Β, ζα ιάβνπλ θαηά ζηξνγγπινπνίεζε 151.471 λέεο κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο θαη ζα 

ζπκκεηέρνπλ ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην κε πνζνζηφ 0,25% θαη 

ΗΗΗ) Οη κέηνρνη ηεο Δηαηξείαο πνπ θαηέρνπλ ζήκεξα πνζνζηφ 42,97% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

Δηαηξείαο, ζα ιάβνπλ θαηά ζηξνγγπινπνίεζε 9.845.584 λέεο κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο  θαη ζα ζπκκεηέρνπλ 

ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην κε πνζνζηφ 16,25%.  

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ζα εθδνζνχλ απφ ηελ Δηαηξεία νη λένη ηίηινη κεηνρψλ, νη νπνίνη 

ζα αληαιιαγνχλ κε ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ νη κέηνρνη ηεο Απνξξνθψκελεο Α, ηεο Απνξξνθψκελεο Β 

θαη ηεο Δηαηξείαο  ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ. 

 

Β. Ο αξηζκφο ησλ λέσλ κεηνρψλ πνπ πξνηείλεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην πξνο έγθξηζε ζηελ 

Έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε λα αλαιεθζνχλ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ ππφ ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ, 



πξνθχπηεη έπεηηα απφ ηελ απνηίκεζε ησλ ππφ ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ. Βάζεη ησλ παξαπάλσ, ην 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξίαο πξνηείλεη λα δηαλεκεζνχλ νη λέεο κεηνρέο πνπ ζα εθδνζνχλ ιφγσ ηεο 

ζπγρψλεπζεο επί ηε βάζεη ηεο θαησηέξσ ζρέζεο αληαιιαγήο :  

 

  α)  Ζ ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηεο Απνξξνθψκελεο Δηαηξείαο Α πξνο ηηο κεηνρέο πνπ ζα 

ιάβνπλ νη κέηνρνη απηήο απφ ηελ Δηαηξεία, πξνζδηνξίζηεθε ζε 1/1,53553730 ήηνη νη κέηνρνη ηεο 

Απνξξνθψκελεο Δηαηξείαο Α  ζα αληαιιάμνπλ θάζε κηα κεηνρή πνπ θαηέρνπλ κε 1,53553730 λέεο 

κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο πνπ ζα εθδνζνχλ απφ απηήλ. 

β)  Ζ ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηεο Απνξξνθψκελεο Δηαηξείαο Β  πξνο ηηο κεηνρέο πνπ ζα ιάβνπλ 

απφ ηελ Δηαηξεία νη κέηνρνη πνπ θαηέρνπλ ζήκεξα 4,40% ζηελ Απνξξνθψκελε Β (ήηνη φινη νη ινηπνί 

κέηνρνη  πιελ ηεο Δηαηξείαο ηεο νπνίαο νη κεηνρέο  ζα αθπξσζνχλ  θαηά ηα θαησηέξσ), πξνζδηνξίζηεθε 

ζε 1/0,06214769  ήηνη νη πην πάλσ κέηνρνη ηεο Απνξξνθψκελεο Δηαηξείαο Β  ζα αληαιιάμνπλ θάζε κηα 

κεηνρή πνπ θαηέρνπλ κε 0,06214769 λέεο κεηνρέο ηεο Δηαηξείαο πνπ ζα εθδνζνχλ απφ απηήλ. 

γ) Οη κέηνρνη  ηεο Δηαηξείαο πνπ θαηέρνπλ πνζνζηφ 42,97%  ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο  (ήηνη φινη νη 

ινηπνί κέηνρνη  πιελ ηεο Απνξξνθψκελεο Α ηεο νπνίαο νη κεηνρέο  ζα αθπξσζνχλ  θαηά ηα αλσηέξσ) ζα 

αληαιιάμνπλ θάζε κία κεηνρή ηνπο πνπ θαηέρνπλ ζήκεξα ζηελ   Δηαηξεία κε 0,43498235 λέεο  κεηνρέο 

ηεο Δηαηξείαο  πνπ ζα εθδνζνχλ απφ απηήλ.  

Οη λέεο κεηνρέο πνπ ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο κεηφρνπο ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ εηαηξεηψλ ζχκθσλα κε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο ζρέζεηο αληαιιαγήο ζα έρνπλ δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηε δηαλνκή θεξδψλ ηεο Δηαηξείαο  

απφ ηελ ρξήζε 1.1.2011 -31.12.2011. 

Γ. Ζ σο άλσ αλαθεξφκελε απνηίκεζε θαη ε ζρέζε αληαιιαγήο έρνπλ αμηνινγεζεί απφ ηνπο Απνηηκεηέο / 

Αλεμάξηεηνο Δκπεηξνγλψκνλεο  πνπ ελεξγνχλ σο αλεμάξηεηνη εκπεηξνγλψκνλεο θαηά ηελ έλλνηα ηνπ 

άξζξνπ 4.1.4.1.3  ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ Υ.Α., φπσο ηζρχεη, σο εχινγε θαη ινγηθή. Οη ζρεηηθέο Δθζέζεηο 

ησλ Αλεμάξηεησλ Δκπεηξνγλσκφλσλ είλαη δηαζέζηκεο θαη ελζσκαηψλνληαη  ζηελ παξνχζα έθζεζε. 

Δ. Ήδε ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο, ζε εθηέιεζε ηεο νξηδφκελεο ζην άξζξν 4.1.4.1.3 ηνπ 

Καλνληζκνχ ηνπ Υ.Α. ππνρξέσζεο ηνπ, ππνβάιεη ηελ παξνχζα έθζεζε, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηα 

αθφινπζα ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο : ΢πλνπηηθή παξάζεζε ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο, ησλ παξαδνρψλ 

πνπ ιήθζεθαλ ππφςε, ησλ ηπρφλ δπζθνιηψλ πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηελ απνηίκεζε θαη ηνπ ηξφπνπ βάζεη 

ηνπ νπνίνπ πξνζδηνξίζηεθε ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ, θαζψο θαη θάζε άιινπ ζηνηρείνπ πνπ 

κπνξεί λα πξνβιέπεηαη απφ εηδηθέο δηαηάμεηο, δειψζεηο ησλ Αλεμάξηεησλ Δκπεηξνγλσκφλσλ πνπ 

δηελήξγεζαλ ηηο απνηηκήζεηο ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, γηα ην εάλ νη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη θαηάιιειεο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, θαη γλψκε ησλ Αλεμάξηεησλ 

Δκπεηξνγλσκφλσλ γηα ην εάλ ε ζρέζε αληαιιαγήο πνπ πξνέθπςε απφ ηηο ελ ιφγσ απνηηκήζεηο είλαη 

εχινγε θαη ινγηθή. 

- Έθζεζε θ. Παλαγηψηε Βξνπζηνχξε,  κέινο ηνπ ειεγθηηθνχ νίθνπ ΔΝΔΛ-Δλαιιαθηηθή Διεγθηηθή 

Αλψλπκε Δηαηξεία ΔΝΔΛ  

Πξνο ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα  

ησλ εηαηξεηψλ:  



(α) ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΔ  

(β) FOLLI FOLLIE  ABEΔ 

(γ) ΔLMEC SPORT ΑΒΔΣΔ 

Αζήλα 18.10.2010 

1. Αλάζεζε  

Ζ παξνχζα εξγαζία καο αλαηέζεθε κε εληνιή ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ FOLLI-

FOLLIE ABEE, ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΔ θαη ELMEC SPORT  ΑΒΔΣΔ θαη 

αθνξά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ κε ζθνπφ  ηελ έθθξαζε γλψκεο γηα ην εχινγν θαη 

ινγηθφ  ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηνπο, ζηα πιαίζηα ηεο απνξξφθεζεο ησλ εηαηξεηψλ FOLLI-

FOLLIE ABEE θαη ELMEC SPORT ΑΒΔΣΔ απφ ηελ εηαηξεία ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ 

ΔΗΓΩΝ ΑΔ, βάζεη ησλ δηαηάμεσλ ηνπ Κ.Ν. 2190/1920 (άξζξα 69-77
α
) θαη ηνπ  Ν. 2166/93, πνπ 

απνθαζίζζεθε απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ εηαηξεηψλ ζηηο  ζπλεδξηάζεηο ηνπο ηεο 24.06.2010. 

 

2. Γεληθά πεξί ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ εηαηξεηώλ, ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο, ηεο γεσγξαθηθήο 

δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο θαη ηεο δνκήο ηνπο. 

2.1 Γνκή ηνπ Οκίινπ 

Οη ηξεηο εηαηξείεο απνηεινχλ μερσξηζηνχο ππν-νκίινπο πνπ αλήθνπλ ζηελ κεηξηθή εηαηξεία ηνπ νκίινπ 

FOLLI-FOLLIE ABEE, κε ηελ κεηαμχ ηνπο ζρέζε θαη ηα ζρεηηθά πνζνζηά ζπκκεηνρήο λα 

δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 

 

Δηαηξεία ΢πκκεηνρή Πνζνζηφ 

 

FOLLI-FOLLIE ABEE  

 

΢πκκεηνρή ζην θεθάιαην ηεο 

ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ 

ΔΗΓΩΝ AE  

 

56,78% 

 

ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ 

ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ AE  

 

΢πκκεηνρή ζην θεθάιαην ηεο 

ELMEC SPORT  ΑΒΔΣΔ 

 

95,6% 

 

 

2.2 ΚΑΣΑ΢ΣΗΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΣΩΝ ΔΙΓΩΝ ΑΔ 

Ζ εηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ηνπ Σαμηδησηηθνχ Ληαληθνχ Δκπνξίνπ θαη θαηέρεη ην δηθαίσκα 

απνθιεηζηηθήο εθκεηάιιεπζεο ησλ θαηαζηεκάησλ αθνξνινγήησλ εηδψλ πνπ ππάξρνπλ ή πξφθεηηαη λα 

ηδξπζνχλ ζηελ Διιάδα, ην νπνίν  ηεο παξαρσξήζεθε  κε ην άξζξν 120 ηνπ Ν. 2533/1997. Ζ 

δξαζηεξηφηεηα δηεμάγεηαη κε 90 θαηαζηήκαηα ζε 44 ζεκεία (21 αεξνδξφκηα, 11 κεζνξηαθνχο ζηαζκνχο 

θαη 12 ιηκάληα) θαη πεξηιακβάλεη κία επξεία γθάκα πξντφλησλ φπσο αξψκαηα, θαιιπληηθά, θαπληθά, 

ηξφθηκα, νηλνπλεπκαηψδε, θαη είδε πνιπηειείαο.  Μέζσ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ νκίινπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

επίζεο ζηνπο ηνκείο ησλ ελδπκάησλ, ησλ ππνδεκάησλ ησλ αμεζνπάξ, ηεο εθκεηάιιεπζεο 



πνιπθαηαζηεκάησλ, ησλ νξγάλσλ γπκλαζηηθήο θαη ησλ νρεκάησλ. Ζ δνκή ηνπ Οκίινπ ηεο εηαηξείαο έρεη 

σο εμήο: 

 

Δηαηξεία 

 

Έδξα 

Πνζνζηό 

΢πκκεηνρήο 

ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΔ  Διιάδα Μεηξηθή 

ΟΜΗΛΟ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ ΓΗΑΝΟΜΔ΢ ΑΔ  Διιάδα 98,68% 

LINKS LONDON LIMITED  Ζλσκέλν Βαζίιεην 98,68% 

LINKS OF LONDON INTERNATIONAL  Ζλσκέλν Βαζίιεην 98,68% 

LINKS OF LONDON COM LTD  Ζλσκέλν Βαζίιεην 98,68% 

LINKS OF LONDON ASIA LTD Υφλγθ- Κφλγθ 98,68% 

LINKS OF LONDON INC Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 98,68% 

LINKS OF LONDON (FRANCE) Γαιιία 98,68% 

HDFS SKOPJE DOO  ΢θφπηα 100,00% 

HELLENIC TOURIST BUREAU SA Διιάδα 99,99% 

ΟΜΗΛΟ΢ ΔΛΜΔΚ ΢ΠΟΡ ΑΔ  Διιάδα 95,60% 

ELMEC ROMANIA SRL Ρνπκαλία 95,60% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βνπιγαξία 95,60% 

MOUSTAKIS SA Διιάδα 95,60% 

LOGISTICS EXPRESS SA Διιάδα 95,60% 

ATTICA DPT SA Διιάδα 48,57% 

NORTH LANDMARK SA  Διιάδα 33,46% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μνιδαβία 95,60% 

 

2.3.  FOLLI—FOLLIE ABEE 

Ο φκηινο  δξαζηεξηνπνηείηαη ηνπο ηνκείο ηεο θαηαζθεπήο θαη εκπνξίαο θνζκεκάησλ, σξνινγίσλ θαη  

αμεζνπζάξ, ηεο αληηπξνζψπεπζεο  εκπνξηθψλ ζεκάησλ,  ηεο πψιεζεο ελδπκάησλ θαη ππνδεκάησλ θαη  

ηνπ ηαμηδησηηθνχ εκπνξίνπ. Ζ δνκή ηνπ νκίινπ ηεο εηαηξείαο έρεη σο εμήο: 

 

Δηαηξεία 

 

Έδξα 

Πνζνζηό 

΢πκκεηνρήο 

FOLLI-FOLLIE ABEE  Διιάδα Μεηξηθή 

FOLLI-FOLLIE UK LTD Ζλσκέλν Βαζίιεην 99,99% 

FOLLI-FOLLIE FRANCE SA  Γαιιία  100,00% 

FOLLI-FOLLIE SPAIN SA  Ηζπαλία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE POLAND SZOO Πνισλία  100,00% 

FOLLI-FOLLIE SLOVAKIA SRO ΢ινβαθία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE GERMANY GMBH Γεξκαλία 100,00% 

MFK FASHION Κχπξνο 100,00% 

PLANACO ABEE Διιάδα  100,00% 

FOLLI-FOLLIE JAPAN LTD Ηαπσλία 100,00% 

FOLLI-FOLLIE HONG KONG LTD Υφλγθ-Κφλγθ 99,99% 



FOLLI-FOLLIE ASIA LTD  Υνλγθ-Κνλγθ 99,99% 

FOLLI-FOLLIE TAIWAN LTD Σαηβάλ 99,99% 

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

FOLLI-FOLLIE SINGAPORE LTD ΢ηγθαπνχξε 99,99% 

BLUEFOL GUAM LTD Γθνπάκ 99,99% 

BLUEFOL HAWAII LTD  Υαβάε 99,99% 

BLUEFOL HONG KONG LTD Υφλγθ-Κφλγθ 99,99% 

FOLLI-FOLLIE MALAYSIA LTD Μαιαηζία  99,99% 

FOLLI-FOLLIE THAILAND LTD Σατιάλδε  99,99% 

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

LAPFOL (JOINT VENTURE) Υφλγθ- Κφλγθ  75,00% 

ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΔ Διιάδα  56,78% 

ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ ΓΗΑΝΟΜΔ΢ ΑΔ Διιάδα  56,03% 

LINKS LONDON LTD Ζλσκέλν Βαζίιεην 56,03% 

LINKS OF LONDON INTERNATIONAL Ζλσκέλν Βαζίιεην 56,03% 

LINKS OF LONDON COM LTD  Ζλσκέλν Βαζίιεην 56,03% 

LINKS OF LONDON ASIA LTD Υφλγθ- Κφλγθ  56,03% 

LINKS OF LONDON INC USA  Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 56,03% 

LINKS OF LONDON FRANCE  Γαιιία  56,03% 

HDFS SKOPJE DOO ΢θφπηα  56,03% 

HELLENIC TOURIST BUREAU AE  Διιάδα 56,77% 

ELMEC SPORT ABETE Διιάδα  54,28% 

ELMEC ROMANIA SRL Ρνπκαλία  54,28% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βνπιγαξία  54,28% 

ΜΟΤ΢ΣΑΚΖ΢ ΑΔΔ Διιάδα 54,28% 

LOGISTICS EXPRESS AE  Διιάδα  54,28% 

ΑΣΣΗΚΑ ΠΟΛΤΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΔ  Διιάδα  27,58% 

NORTH LANDMARK AE  Διιάδα  19,00% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μνιδαβία  54,28% 

 

 

 

2.4  ELMEC SPORT  ΑΒΔΣΔ   

 

Ο Όκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο ησλ ελδπκάησλ, ησλ ππνδεκάησλ θαη ησλ   αμεζνπάξ, ζηελ 

εθκεηάιιεπζε πνιπθαηαζηεκάησλ, ζηνλ εμνπιηζκφ γπκλαζηεξίσλ κε φξγαλα γπκλαζηηθήο, ζηελ 

αληηπξνζψπεπζε νίθσλ κνηνζηθιεηψλ θαη ζηα ζπζηήκαηα παξαθνινχζεζεο ρψξσλ.  Ζ δνκή ηνπ νκίινπ 

ηεο εηαηξείαο έρεη σο εμήο: 

 

Δηαηξεία 

 

Έδξα 

Πνζνζηό 

΢πκκεηνρήο 



ELMEC SPORT  ΑΒΔΣΔ   Διιάδα Μεηξηθή 

ELMEC  ROMANIA SRL  Ρνπκαλία  100,00% 

ELMEC SPORT BULGARIA EOOD Βνπιγαξία  100,00% 

ICS ELMEC SPORT SRL Μνιδαβία 100,00% 

ΑΣΣΗΚΑ ΠΟΛΤΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΔ   Διιάδα  25,00% 

NORTH LANDAMARK AE  Διιάδα  35,00% 

ΜΟΤ΢ΣΑΚΖ΢ ΑΔΔ Διιάδα  100,00% 

LOGISTICS EXPRESS AE  Διιάδα  100,00% 

 

3.  Ηκεξνκελία αλαθνξάο  

Ζ εκεξνκελία ηεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ θαη ζπλεπψο ε εθθξαδφκελε άπνςε γηα ηελ ζρέζε 

αληαιιαγήο είλαη ε 30.06.2010, εκεξνκελία  πνπ  επξίζθεηαη πνιχ θνληά ζηηο απνθάζεηο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ θαη γηα ηελ νπνία ππάξρνπλ δεκνζηνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ έρνπλ επηζθνπεζεί απφ νξθσηνχο ειεγθηέο, νη νπνίνη έρνπλ εθθξάζεη ζπκπέξαζκα 

επηζθφπεζεο άλεπ επηθχιαμεο ή έκθαζεο ζέκαηνο. Ζκεξνκελία ησλ ηζνινγηζκψλ κεηαζρεκαηηζκνχ ησλ 

ππφ απνξξφθεζε εηαηξεηψλ, θαζνξίζζεθε βάζεη ησλ απνθάζεσλ ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ, ε 

30.06.2010. 

 

4. ΢ηνηρεία πνπ ιήθζεθαλ ππόςε 

Γηα ηελ εθηέιεζε ηεο εξγαζίαο καο, πέξαλ ησλ αλαθεξνκέλσλ ζηηο επί κέξνπο παξαγξάθνπο ηεο  

παξνχζαο   ιήθζεθαλ ππφςε: 

 Γηάθνξεο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο εηαηξείεο ηνπ νκίινπ. 

 Οη ειεγκέλεο θαη επηζθνπεκέλεο  νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο  ησλ ηξηψλ νκίισλ εηαηξεηψλ ηεο 

30.06.2010 θαη ησλ ηξηψλ πξνεγνπκέλσλ εηεζίσλ ρξήζεσλ. 

 Σν ζρέδην ζχκβαζεο ζπγρψλεπζεο. 

 Πιεξνθνξίεο απφ ηελ δηνίθεζε ζρεηηθά κε ηηο κεζφδνπο θαηάξηηζεο θαη ηηο παξαδνρέο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ ηεο επφκελεο πεληαεηίαο (2010-2014). 

 Δθζέζεηο αλαιπηψλ ζρεηηθά κε ηηο εηαηξείεο θαη ηνπο ηνκείο ζηνπο νπνίνπο απηέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη. 

 

5. Μέζνδνη εθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηώλ  

Οη εθηηκήζεηο δηελεξγήζεθαλ ζχκθσλα κε ηηο  γεληθά παξαδεθηέο αξρέο θαη ηελ κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζείηαη  ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο  θαη ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα εμήρζε αθνχ ιήθζεθε ππφςε ν βαζκφο 

θαηαιιειφηεηαο ηεο θάζε κεζνδνινγίαο θαη ζηαζκίζζεθε ε βαξχηεηά ηεο,  βάζεη ησλ ζπλζεθψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξίπησζεο. Καηά ηελ εθηέιεζε ηεο εξγαζίαο καο δελ αληηκεησπίζακε  δπζθνιίεο.   

  

5.1  Η κέζνδνο ηεο πξνεμόθιεζεο  ησλ  ειεύζεξσλ  κειινληηθώλ ρξεκαηνξνώλ  ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ ελ ιφγσ κέζνδνο εθαξκφζζεθε  θαη γηα ηνπο ηξεηο νκίινπο εηαηξεηψλ, βάζεη επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ   

πνπ θαηαξηίζζεθαλ απφ ηηο δηνηθήζεηο ηνπο  ζε ελνπνηεκέλν επίπεδν θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο πξνβιέςεηο 

ησλ κεγεζψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ. Καη’ εμαίξεζε γηα ηνλ φκηιν FOLLI-



FOLLIΔ ABEE  ην επηρεηξεκαηηθφ πιάλν αθνξνχζε ηηο ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εθηφο ηνπ 

νκίινπ ηεο εηαηξείαο ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ  ΑΔ, ε αμία ηνπ νπνίνπ πξνζηέζεθε 

ζηε ζπλέρεηα  ζηελ αμία ηνπ νκίινπ FOLLI-FOLLIE ABEE κε βάζε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ ζε απηή.  

Ζ κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ θαη πξνυπνζέηεη πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηα έζνδα, ηα έμνδα, ηηο 

θεθαιαηνπρηθέο επελδχζεηο, ηελ εμέιημε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία θαη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ. 

Ζ εξγαζία καο  βαζίζζεθε ζε εθηηκήζεηο, αλαιχζεηο θαη ζηνηρεία  πνπ καο δφζεθαλ  απφ ηηο δηνηθήζεηο  

ησλ Δηαηξεηψλ, ηα νπνία ζεσξήζακε φηη έρνπλ θαηαξηηζζεί κε εχινγν θαη ινγηθφ ηξφπν ζηα πιαίζηα ησλ 

βέιηηζησλ  δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ ησλ δηνηθήζεσλ θαη φηη αληηθαηνπηξίδνπλ ηα 

επηηεχγκαηα ηνπ παξειζφληνο, ηελ ζεκεξηλή θαηάζηαζε θαη ηελ  πξνβιεπφκελε κειινληηθή εμέιημε ησλ 

εηαηξεηψλ. 

 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ  ηεο απνηίκεζεο  ιάβακε  επίζεο ππφςε, ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη ινηπέο 

πιεξνθνξίεο θαζψο θαη γεγνλφηα θαη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, κέρξη ηελ εκεξνκελία ηεο έθζεζήο καο. 

Γεγνλφηα πνπ κπνξεί λα ζπκβνχλ κεηά ηελ εκεξνκελία απηή, ελδερνκέλσο  λα επεξεάδνπλ θαη κάιηζηα 

ζεκαληηθά ηελ γλψκε καο.  

 

 

5.2  Η κέζνδνο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ ηηκώλ ησλ εηαηξεηώλ (κέζνδνο θεθαιαηνπνίεζεο)   

  

Γηα ζθνπνχο ηεο απνηίκεζεο, κε δεδνκέλν  φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξείαο   κπνξεί λα 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο, αθφκα θαη ζε κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ιήθζεθε ππφςε ν κέζνο 

φξνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ εηαηξηψλ, γηα ρξνληθφ δηάζηεκα έμη κελψλ  πξηλ απφ  ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο, ψζηε λα εμνκαιπλζνχλ ηπρφλ δηαθπκάλζεηο απφ 

ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα ζε ζπγθεθξηκέλεο εκεξνκελίεο.   

Πάλησο,  γηα ζθνπνχο πξνζδηνξηζκνχ ηεο εχινγεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο   

κπνξεί λα είλαη  ιηγφηεξν θαηάιιειεο ζε πεξηπηψζεηο  φπσο ε κε επαξθήο δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ, ν 

ρακειφο φγθνο ζπλαιιαγψλ θαη ηπρφλ  ρεηξαγψγεζε ησλ ηηκψλ.  

 

5.3. Η κέζνδνο ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο  θαζαξήο ζέζεο  

Ζ κέζνδνο ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο θαζαξήο ζέζεο είλαη κηα κέζνδνο πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

αμίαο κηαο επηρείξεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε ηνπ  ηζνινγηζκνχ  θαηά ηελ  

εκεξνκελία απνηίκεζεο, πξνζαξκνζκέλε κε  νξηζκέλα θνλδχιηα  θαηά ηελ θξίζε ηνπ εθηηκεηή θαη αθνχ 

ιεθζνχλ ππφςε ηπρφλ παξαηεξήζεηο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ ζρεηηθά κε πνζά πνπ έρνπλ  επεξεάζεη 

αξλεηηθά ή ζεηηθά ηελ  ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε. 

Ζ ελ ιφγσ  κέζνδνο δελ  απαηηεί ππνζέζεηο θαη  παξαδνρέο σο πξνο ηελ εμέιημε  ησλ κεγεζψλ, νη νπνίεο, 

σο θαζαξά ππνθεηκεληθέο κπνξεί λα κνριεχνπλ ζεκαληηθά ην απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο.  Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά φκσο, είλαη κηα ζηαηηθή κέζνδνο ε νπνία  βαζίδεηαη  ζηνλ ηζνινγηζκφ κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

εκεξνκελίαο θαη ζπλεπψο δελ αληηθαηνπηξίδεη  ηελ δπλακηθή ηεο εηαηξείαο πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ 



κειινληηθή ηεο πνξεία θαη επηπιένλ,  ην απνηέιεζκά ηεο κπνξεί λα δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ηηο 

εθαξκνζηέεο πνιηηηθέο  γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 

6. Δύξνο  αμηώλ θαη ζρέζεο αληαιιαγήο  

 

Βάζεη ησλ κεζνδνινγηψλ πνπ αθνινπζήζεθαλ θαη ηεο ζηάζκηζεο θάζε κηαο εμ απηψλ πξνέθπςαλ ηα εμήο 

κεγέζε αμηψλ ζηξνγγπινπνηεκέλα ζε ρηιηάδεο επξψ: 

 

ΚΑΔ AE  FOLLI-FOLLIE ABEE ELMEC SPORT ABETE 

 

Απφ 456.972 έσο 503.348 

 

Απφ 985.670 έσο 1.084.454 

 

Απφ 66.649 έσο 74.581 

Με βάζε ηηο πξναλαθεξζείζεο αμίεο,  ε ζπκκεηνρή ζηε λέα εηαηξεία θαη ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ  

κεηνρψλ δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 

Μέηνρνη Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ΢ρέζε αληαιιαγήο κεηνρψλ 

 

Μέηνρνη FOLLI-FOLLIE ABEE 

 

81,72% έσο 84,40% 

 

1,502810504 έσο 1,552097817 

 

Μέηνρνη ΚΑΔ  (εθηφο FOLLI-

FOLLIE) 

 

15,37% έσο 18,04% 

 

0,411459364 έσο 0,482803525 

 

Μέηνρνη ELMEC SPORT  (εθηφο 

ΚΑΔ) 

 

0,23% έσο 0,28% 

 

0,056736871 έσο 0,068756198 

 

 

7.  ΢πκπέξαζκα 

Σα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα  ησλ εηαηξεηψλ ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπο ηεο 24.06.2010 απνθάζηζαλ θαη 

πξφηεηλαλ σο ζπκκεηνρή ζηε λέα εηαηξεία θαη  ζρέζε αληαιιαγήο κεηνρψλ, ηα θαησηέξσ:  

 

Μέηνρνη Πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ΢ρέζε αληαιιαγήο κεηνρψλ 

 

Μέηνρνη FOLLI-FOLLIE ABEE 

 

83,5% 

 

1,5355 

 

Μέηνρνη ΚΑΔ AE  (εθηφο FOLLI-FOLLIE 

ABEE) 

 

16,25% 

 

0,4325 

 

Μέηνρνη ELMEC SPORT ABETE  (εθηφο 

ΚΑΔ) 

 

0,25% 

 

0,0621 

           100%  

 



Βάζεη ηεο αλσηέξσ πξφηαζεο, θάζε κέηνρνο ηεο FOLLI-FOLLIE ABEE ζα αληαιιάμεη κηα (1) κεηνρή κε 

1,5355 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο, θάζε κέηνρνο ηεο κεηνςεθίαο ηεο ΚΑΔ ΑΔ  ζα αληαιιάμεη  κηα (1) 

κεηνρή κε 0,4325 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο θαη θάζε κέηνρνο ηεο κεηνςεθίαο ηεο ELMEC SPORT 

ABETE ζα αληαιιάμεη κηα  (1) κεηνρή κε 0,0621 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο. 

Σα πξνηεηλφκελα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ζηε λέα εηαηξεία θαη ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ κε ηηο 

κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο, εκπίπηνπλ ζην  εχξνο  ησλ αληίζηνηρσλ ζρέζεσλ πνπ πξνέθπςε  απφ ηελ 

απνηίκεζε ησλ εηαηξεηψλ θαη επνκέλσο ε πξνηεηλφκελε ζρέζε είλαη εχινγε θαη ινγηθή ζηα πιαίζηα  ηεο 

ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο θαη  ησλ  ζπγθεθξηκέλσλ  ζπλζεθψλ. 

 

Ζ εξγαζία καο πεξηνξίδεηαη ζηελ έθθξαζε γλψκεο γηα ην εχινγν θαη ινγηθφ ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο γηα ην 

ζθνπφ ηεο  ζπγρψλεπζεο ππφ ηηο παξνχζεο ζπλζήθεο θαη δελ επεθηείλεηαη, νχηε κπνξεί λα εθιακβάλεηαη 

σο ηέηνηα, ζε άιια ζέκαηα φπσο ε κειινληηθή εμέιημε ησλ εξγαζηψλ θαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ επηκέξνπο 

εηαηξεηψλ ή ηεο λέαο εηαηξείαο.  

 

Ζ εξγαζία καο απεπζχλεηαη κφλν  ζηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ εηαηξεηψλ  πνπ ζπγρσλεχνληαη 

πξνθεηκέλνπ λα εθπιεξψζνπλ ηηο  ππνρξεψζεηο ηνπο  πνπ απνξξένπλ απφ ηελ ζπγρψλεπζε,  δελ κπνξεί  

λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα  άιινπο  ζθνπνχο  θαη  δελ αλαιακβάλεηαη  κε ηελ παξνχζα   επζχλε γηα  άιια 

ζέκαηα νπνηαζδήπνηε θχζεσο πνπ κπνξεί  λα επεξεάδνπλ ηελ ζπγρψλεπζε ησλ εηαηξεηψλ γηα ηα νπνία 

εθηηκνχκε φηη νη δηνηθήζεηο ηνπο έρνπλ πξνβεί ζηηο δένπζεο ελέξγεηεο. 

  

Με εθηίκεζε 

 

ΔΝΔΛ ΔΛΔΓΚΣΗΚΖ ΑΔ 

Μεζνγείσλ 388 Αγία Παξαζθεπή 

Α.Μ. ΢ΟΔΛ 155 

 

 Βξνπζηνχξεο Παλαγηψηεο 

 

Οξθσηφο  Διεγθηήο 

Α.Μ. ΢ΟΔΛ 12921 

 

 

- Έθζεζε ALPHA BANK 

 

Πξνο  ηo:  

1. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο  FOLLI – FOLLIE ABEE      

2. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο KATA΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΔ 

3. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ELMEC SPORT ΑΒΔΣΔ  

 

      21 Οθησβξίνπ 2010 

 



Σα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ εηαηξηψλ, «FOLLI-FOLLIE ΑΝΩΝΤΜΖ  ΒΗΟΣΔΥΝΗΚΖ  ΚΑΗ  

ΔΜΠΟΡΗΚΖ  ΔΣΑΗΡΔΗΑ  ΚΟ΢ΜΖΜΑΣΩΝ-ΩΡΟΛΟΓΗΩΝ-ΔΝΓΤΜΑΣΩΝ-ΤΠΟΓΖΜΑΣΩΝ-

ΑΞΔ΢ΟΤΑΡ» (εθεμήο «FOLLI-FOLLIE»), «ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ ΑΝΩΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΗΑ» (εθεμήο «ΚΑΔ»),  θαη «ΔLMEC SPORT ΑΝΩΝΤΜΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΖ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 

ΣΔΥΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ» (εθεμήο «ΔLMEC») (απφ θνηλνχ απνθαινχκελεο νη «Δηαηξείεο»), ζχκθσλα κε ηηο 

απνθάζεηο πνπ έιαβαλ θαηά ηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπο ηελ 24
ε
 Ηνπλίνπ 2010, πξνηίζεληαη λα πξνρσξήζνπλ ζε 

ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε (εθεμήο ε «΢πγρψλεπζε») απφ ηελ ΚΑΔ (Απνξξνθψζα) ησλ FOLLI - 

FOLLIE (A’ Απνξξνθψκελε, θαηέρεη ην 56,78% ηεο Aπνξξνθψζαο), θαη ηεο ΔLMEC (Β' 

Απνξξνθψκελε θαη θαηά 95,6% ζπγαηξηθή ηεο Απνξξνθψζαο). 

 

Ζ ΢πγρψλεπζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 68-79α ηνπ Κ.Ν. 2190/20 ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 1-5 ηνπ Ν. 2166/93, φπσο ηζρχνπλ ζήκεξα. Ωο εκεξνκελία 

Ηζνινγηζκνχ Μεηαζρεκαηηζκνχ θαζνξίζηεθε ε 30
ε
 Ηνπλίνπ 2010.  Ζ πινπνίεζε ηεο ΢πγρψλεπζεο ηειεί 

ππφ ηελ αίξεζε ησλ θαηά ην Νφκν νξηδφκελσλ αδεηψλ θαη εγθξίζεσλ ησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ ησλ 

Δηαηξεηψλ θαη ησλ αξκνδίσλ αξρψλ.  

 

΢ην πιαίζην απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ, αλέζεζαλ ζηελ Alpha Bank 

(εθεμήο ν «΢χκβνπινο»), δπλάκεη ηνπ απφ 24/06/2010 ππνγεγξακκέλνπ ηδησηηθνχ ζπκθσλεηηθνχ, ηε 

δηελέξγεηα απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ησλ Δηαηξεηψλ θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο εχξνπο 

«εχινγεο» θαη «ινγηθήο» ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηνπο.  

 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζηελ άπνςή καο κειεηήζακε, κεηαμχ άιισλ, ηα παξαθάησ : 

α) δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο Δηαηξείεο αιιά θαη εηαηξείεο ζπγθξίζηκεο κε απηέο, 

β) ειεγκέλεο εηαηξηθέο θαη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ Δηαηξεηψλ θαη ησλ ζπγαηξηθψλ 

ηνπο κε εκεξνκελία 31 Γεθεκβξίνπ 2009  

γ) ειεγκέλεο εηαηξηθέο θαη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ Δηαηξεηψλ θαη κε ειεγκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο κε εκεξνκελία 30 Ηνπλίνπ 2010  

δ) ην ηειηθφ πξνο δεκνζίεπζε ζρέδην ζχκβαζεο ζπγρψλεπζεο 

ε) ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη άιιεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ 

Δηαηξεηψλ θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ θαη 

πξνβιέςεσλ απνηειεζκάησλ γηα ηηο Δηαηξείεο, ηηο ζπγαηξηθέο ηνπο θαη ηηο επηκέξνπο δξαζηεξηφηεηεο 

απηψλ, νη νπνίεο πξνεηνηκάζηεθαλ απφ ηηο Γηνηθήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ, φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηηο 

ζρεηηθέο επηζηνιέο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ Δηαηξεηψλ ηεο  21 Οθησβξίνπ 2010 

ζη) εθζέζεηο ρξεκαηηζηεξηαθψλ αλαιπηψλ γηα ηηο Δηαηξείεο θαη ηνπο θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη 



δ) ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο πιεξνθνξίεο γηα άιιεο νκνεηδείο εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη 

κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

ε) ηνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο νξηζκέλσλ άιισλ ζπλαιιαγψλ νκνεηδψλ εηαηξεηψλ πνπ έιαβαλ ρψξα 

πξφζθαηα  

ζ) ηηο επηθξαηνχζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ζηνπο θιάδνπο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη Δηαηξείεο  

η) ινηπέο πιεξνθνξίεο θαη ζηνηρεία πνπ καο παξαδφζεθαλ απφ ηηο Γηνηθήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ, νη νπνίεο 

καο βεβαίσζαλ πεξί ηεο αθξίβεηαο θαη πιεξφηεηάο ηνπο. 

Δπίζεο, ζπδεηήζακε κε αλψηαηα ζηειέρε ησλ Δηαηξεηψλ, ηηο πξνεγνχκελεο θαη παξνχζεο ιεηηνπξγίεο, ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ Δηαηξεηψλ. 

Οη απνηηκήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ δηελεξγήζεθαλ, θαηά πεξίπησζε, ζχκθσλα κε ηηο θαησηέξσ γεληθψο 

απνδεθηέο αξρέο θαη κεζνδνινγίεο πνπ αθνινπζνχληαη δηεζλψο θαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα εμήρζεθε, αθνχ 

ιήθζεθε ππφςε ν βαζκφο θαηαιιειφηεηαο ηεο θάζε κεζνδνινγίαο. 

 

Η Mέζνδνο ηεο Πξνεμόθιεζεο ησλ Διεύζεξσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ ζηεξίδεηαη ζηε ζεσξία φηη ε αμία 

κηαο εηαηξείαο ή δξαζηεξηφηεηαο ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ ειεχζεξσλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο, δειαδή ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο (πξν ηφθσλ) θαη ησλ ρξεκαηηθψλ εθξνψλ πνπ αθνξνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ επελδπηηθψλ αλαγθψλ, ζηηο πιεξσκέο θφξσλ θαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θηλήζεσο, 

πξνεμνθιεκέλσλ κε έλα θαηάιιειν επηηφθην αλαγσγήο (ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο), πνπ αληηζηνηρεί ζην 

θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο αλαιφγνπ θηλδχλνπ. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

απαηηείηαη εθηίκεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο ή δξαζηεξηφηεηαο γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα ζην κέιινλ, εθηίκεζε ελδερφκελεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (terminal 

value) ηεο εηαηξείαο ή δξαζηεξηφηεηαο, ε νπνία αθνξά ζηελ αμία απηήο ζην δηελεθέο, ήηνη κεηά ην πέξαο 

ηεο πεξηφδνπ πξνβιέςεσλ, θαη εθηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ην νπνίν 

αληηθαηνπηξίδεη ην θφζηνο επθαηξίαο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε κέζε αλακελφκελε απφδνζε ησλ 

ρξεκαηνδνηψλ ηεο εηαηξείαο. ΢εκεηψλεηαη φηη ε ελ ιφγσ κέζνδνο πξνζδηνξίδεη ηελ αμία νιφθιεξεο ηεο 

επηρείξεζεο ή δξαζηεξηφηεηαο απφ ηελ νπνία αθαηξείηαη ε αμία ηνπ θαζαξνχ δαλεηζκνχ γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Η Mέζνδνο ησλ Γεηθηώλ ΢πγθξίζηκσλ ΢πλαιιαγώλ απνηππψλεη ηελ αμία κηαο εηαηξείαο ή 

δξαζηεξηφηεηαο βάζεη παξφκνησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί ζην πξφζθαην παξειζφλ. Γηα 

ηελ θάζε ζπλαιιαγή ηνπ δείγκαηνο  παξφκνησλ ζπλαιιαγψλ ππνινγίδνληαη δείθηεο απνηίκεζεο 

(πνιιαπιάζηα) θαη εμάγνληαη νη κέζνη φξνη θαη νη δηάκεζνη ησλ πνιιαπιαζίσλ απηψλ. Δλ ζπλερεία ηα 

κέζα πνιιαπιάζηα θαη νη δηάκεζνη εθαξκφδνληαη ζηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εθάζηνηε 

εηαηξείαο ή δξαζηεξηφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ην εχξνο ηεο αμίαο απηήο. 

 



Η Μέζνδνο ησλ Γεηθηώλ ΢πγθξίζηκσλ Δηαηξεηώλ, βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο ή ηεο δξαζηεξηφηεηαο, δχλαηαη λα πξνζεγγηζζεί βάζεη ηεο αμίαο πνπ πξνζδίδνπλ επελδπηέο νη 

νπνίνη είλαη επαξθψο πιεξνθνξεκέλνη θαη ελεξγνχλ νξζνινγηθά, ζε ζπγθξίζηκεο, κε ηελ ππφ εμέηαζε, 

εηαηξείεο.  Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απαηηείηαη επηινγή θαηάιιεινπ δείγκαηνο εηαηξεηψλ, πνπ είλαη 

ζπγθξίζηκεο κε ηελ ππφ εμέηαζε εηαηξεία θαη ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλεο 

αγνξέο. Γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ππνινγίδνληαη, θαηά πεξίπησζε , κία 

ζεηξά απφ δείθηεο (multiples), φπσο ελδεηθηηθά: 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ αλά κεηνρή (EV/Sales) 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη επελδπηηθψλ απνηειεζκάησλ 

θαη απνζβέζεσλ (EV/EBITDA) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ αλά κεηνρή (P/Sales) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο Κέξδε αλά κεηνρή κεηά απφ θφξνπο (P/E)  

 Σηκή κεηνρήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία αλά κεηνρή (P/Book Value) 

 

Με ηνλ ππνινγηζκφ απηψλ ησλ δεηθηψλ γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο, είλαη δπλαηφλ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ δείθηεο νη νπνίνη ππνδειψλνπλ ηελ αμία πνπ πξνζδίδνπλ νη επελδπηέο ζε εηαηξείεο 

ζπγθξίζηκεο κε ηελ εμεηαδφκελε. Απφ ηελ εθαξκνγή ησλ ελ ιφγσ δεηθηψλ ζηα αληίζηνηρα πξνβιεπφκελα 

νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξείαο ή δξαζηεξηφηεηαο, πξνθχπηεη ε εθηίκεζε ηνπ εχξνπο αμηψλ 

ηεο εηαηξείαο. 

 

΢χκθσλα κε ηε δηεζλή πξαθηηθή θαηά ηελ απνηίκεζε νκίισλ φπσο είλαη ε FOLLI-FOLLIE, ε KAE θαη ε 

ELMEC κε κεγάιν αξηζκφ ζπκκεηνρψλ, απνηηκήζεθαλ νη ζπκκεηνρέο ηεο κεκνλσκέλα κε ηελ θαηά 

πεξίπησζε εθαξκνγή  ησλ πξναλαθεξζεηζψλ κεζνδνινγηψλ θαη ζηε ζπλέρεηα αζξνίζηεθε ε αμία πνπ 

πξνθχπηεη κε βάζε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζε θάζε κηα απφ απηέο. Καηά ηελ αλσηέξσ πξαθηηθή, 

κπνξνχκε λα εθαξκφδνπκε δηαθνξεηηθνχο δείθηεο θαη πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

κεκνλσκέλσλ εηαηξεηψλ έηζη ψζηε λα ιακβάλνληαη ππφςε νη δηαθνξέο ζην αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο, 

πξννπηηθέο θαη ξίζθν ησλ εηαηξεηψλ ελφο νκίινπ.  

 

Με βάζε ηα αλσηέξσ πξνέθπςε εχξνο αμηψλ γηα ηελ ΚΑΔ κεηαμχ 437,1θαη 483,2 εθαη. Δπξψ, γηα ηε 

FOLLI-FOLLIE κεηαμχ 956,7 θαη 1.057,4 εθαη. Δπξψ θαη γηα ηελ ELMEC κεηαμχ 64,0 θαη 70,7εθαη. 

Δπξψ.  

 

΢εκεηψλεηαη φηη νη κεζνδνινγίεο απνηίκεζεο, νη νπνίεο εθαξκφζζεθαλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εχινγεο 

αμίαο ησλ Δηαηξεηψλ θξίλνληαη νη θαηάιιειεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θαη θαηά ηελ εθαξκνγή 

ησλ κεζνδνινγηψλ απηψλ δελ παξνπζηάζηεθαλ δπζρέξεηεο ή δπζθνιίεο. Οη εξγαζίεο απνηίκεζεο 

δηελεξγήζεθαλ ππφ ηελ παξαδνρή ηεο απηνηεινχο ζπλέρηζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θάζε Δηαηξείαο. 



΢πλεπψο δελ εμεηάζζεθαλ ηπρφλ ζεηηθέο ή αξλεηηθέο επηδξάζεηο ηεο ΢πγρψλεπζεο φπσο ελδεηθηηθά είλαη 

νη δπλαηφηεηεο γηα νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ινηπέο ζπλέξγηεο, έμνδα πινπνίεζεο ηεο ΢πγρψλεπζεο θ.ι.π. 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, ηo εχξνο ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 

εχξνπο ηεο εχινγεο θαη ινγηθήο αμίαο  πνπ ππνινγίζζεθε αλά Δηαηξεία παξνπζηάδεηαη θαησηέξσ: 

Απφ  1,4545297085 έσο  1,6076380989 λέεο κεηνρέο ηεο ΚΑΔ γηα θάζε 1 παιαηά κεηνρή ηεο FOLLI-

FOLLI, γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο FOLLI-FOLLIE 

Απφ 0,0581867630 έσο 0,0643116854 λέεο κεηνρέο ηεο KAE πξνο 1 παιαηά κεηνρή ηεο ELMEC, γηα 

ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο ηεο ELMEC 

Απφ 0,4195091385 έσο 0,4636679952 λέεο κεηνρέο ηεο ΚΑΔ γηα θάζε 1 παιαηά κεηνρή ηεο KAE, γηα 

ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο ηεο ΚΑΔ 

 

Δπηζεκαίλεηαη φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο καο δελ απνζθνπνχλ ζηνλ αληηθεηκεληθφ πξνζδηνξηζκφ 

ηεο αμίαο θάζε κηαο Δηαηξείαο μερσξηζηά, αιιά ζηε ζρεηηθή αμία ηνπο ζην πιαίζην ηεο πξνηεηλφκελεο 

΢πγρψλεπζεο.  

΢χκθσλα κε ηελ πξνηεηλφκελε απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ ζρέζε αληαιιαγήο κεηνρψλ, 

νη κέηνρνη ηεο FOLLI - FOLLIE ζα αληαιιάμνπλ κηα (1) κεηνρή ηνπο κε 1,5355 κεηνρέο ηεο Νέαο 

Δηαηξίαο (ΚΑΔ κεηά ηε ΢πγρψλεπζε), νη κέηνρνη κεηνςεθίαο ηεο ΚΑΔ ζα αληαιιάμνπλ κηα κεηνρή (1) κε 

0,4349 κεηνρέο ηεο Νέαο Δηαηξίαο (ΚΑΔ κεηά ηε ΢πγρψλεπζε) θαη νη κέηνρνη κεηνςεθίαο ηεο ELMEC ζα 

αληαιιάμνπλ κηα (1) κεηνρή κε 0,0621 κεηνρέο ηεο Νέαο Δηαηξίαο (ΚΑΔ κεηά ηε ΢πγρψλεπζε). Oη 

πξναλαθεξζείζεο ζρέζεηο αληαιιαγήο κεηνρψλ, θαηά ηε γλψκε καο, εκπίπηνπλ εληφο ηνπ εχξνπο ησλ 

αληίζηνηρσλ ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ πνπ πξνέθπςε απφ ηελ απνηίκεζε ησλ Δηαηξεηψλ θαη επνκέλσο 

νη πξνηεηλφκελεο ζρέζεηο θξίλνληαη σο εχινγεο θαη ινγηθέο.  

Ζ απνηίκεζή καο έρεη βαζηζηεί ζε εθηηκήζεηο θαη αλαιχζεηο πνπ καο παξαζρέζεθαλ απφ ηηο δηνηθήζεηο 

θαη δηεπζχλζεηο ησλ Δηαηξεηψλ θαη γηα ηηο νπνίεο, κε ηε ζπλαίλεζή ζαο, ιάβακε σο δεδνκέλν φηη έρνπλ 

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

δηνηθήζεσλ θαη δηεπζχλζεσλ ησλ εηαηξεηψλ φζνλ αθνξά ηε ζεκεξηλή αιιά θαη ηε κειινληηθή πνξεία ησλ 

Δηαηξεηψλ θαη δελ αλακέλνληαη γεγνλφηα ηα νπνία δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηελ αμία ησλ 

εηαηξεηψλ. Με ηε ζπλαίλεζή ζαο βαζηζηήθακε ζην φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο, 

ινγηζηηθέο, λνκηθέο, θνξνινγηθέο θαη άιιεο πνπ ππήξμαλ αληηθείκελν ζπδήηεζεο ή κειεηήζεθαλ απφ εκάο, 

είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο θαη ιάβακε σο δεδνκέλν ηελ αθξίβεηα θαη πιεξφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ 

γηα ην ζθνπφ παξνρήο ηεο γλψκεο καο απηήο, ρσξίο λα δηελεξγήζνπκε αλεμάξηεην έιεγρν. Ζ γλψκε καο 

βαζίδεηαη θαη΄ αλάγθε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ζπλζήθεο αγνξάο θαη άιιεο 

ζπλζήθεο, φπσο απηέο ηζρχνπλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο παξνχζαο, θαζψο επίζεο θαη ζε ινηπέο 

πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο καο παξαζρέζεθαλ κέρξη θαη ηελ εκεξνκελία ηεο παξνχζαο θαη  νη νπνίεο 

επηβεβαηψζεθαλ κε ηηο απφ 21 Οθησβξίνπ 2010 επηζηνιέο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ Δηαηξεηψλ. Γεγνλφηα 

κεηαγελέζηεξα ηεο εκεξνκελίαο ηεο παξνχζαο θαζψο θαη αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ απηψλ ελδέρεηαη λα 

επεξεάδνπλ ηελ παξνχζα γλψκε θαη ηηο παξαδνρέο, νη νπνίεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηελ 

πξνεηνηκαζία ηεο, θαη δελ αλαιακβάλνπκε θακία ππνρξέσζε γηα επηθαηξνπνίεζε, αλαπξνζαξκνγή ή 
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επαλαβεβαίσζε ηεο παξνχζαο γλψκεο. Σέινο, ν ΢χκβνπινο δε θέξεη θακία επζχλε σο πξνο ηπρφλ 

λνκηθά, θνξνινγηθά, ινγηζηηθά ζέκαηα πνπ άπηνληαη ηεο ΢πγρψλεπζεο θαη γηα ηα νπνία εθηηκνχκε φηη νη 

δηνηθήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ έρνπλ ιάβεη ηε γλψκε εηδηθψλ εκπεηξνγλσκφλσλ. 

 

Ζ απνηίκεζή καο δελ αμηνινγεί ηελ επηρεηξεκαηηθή απφθαζε ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ ησλ 

Δηαηξεηψλ λα πξνρσξήζνπλ  ζηε ΢πγρψλεπζε θαη λα πξνηείλνπλ  ζηνπο κεηφρνπο λα εγθξίλνπλ ηε 

΢πγρψλεπζε.  Δπίζεο δελ εθθέξνπκε γλψκε φζνλ αθνξά ηε κειινληηθή αμία ή ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ 

θηλεηψλ αμηψλ ησλ Δηαηξεηψλ ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. ΢εκεηψλεηαη φηη ζην παξειζφλ, ε εηαηξεία 

καο θαη ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο έρνπκε παξάζρεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβνπιεπηηθέο, 

αλαδνρηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο πξνο ηηο Δηαηξείεο θαη έρνπκε ιάβεη ακνηβέο γηα ηελ παξνρή 

απηψλ ησλ ππεξεζηψλ. Καηά ηελ ζπλήζε πνξεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ καο, ε εηαηξεία καο θαη 

ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο ελδέρεηαη ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή λα παξέρνπκε ηέηνηεο 

ππεξεζίεο πξνο ηηο Δηαηξείεο θαη λα ιάβνπκε ακνηβή γηα ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ απηψλ.  

Ζ γλψκε καο πνπ εθθξάδεηαη ζε απηή ηελ επηζηνιή παξέρεηαη εηο αξσγήλ ησλ Γηνηθεηηθψλ  ΢πκβνπιίσλ  

ησλ Δηαηξεηψλ πξνο εθπιήξσζε ηεο ππνρξέσζεο απφ ηνλ Καλνληζκφ ηνπ Υ.Α. ζε ζρέζε κε ηε 

΢πγρψλεπζε θαη απεπζχλεηαη ζηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ απνθιεηζηηθά γηα ην ζθνπφ απηφ.  

Ζ παξνχζα επηζηνιή θαη ε γλψκε ε νπνία εθθξάδεηαη κε απηήλ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

νπνηνλδήπνηε άιιν ζθνπφ νχηε κπνξεί λα γίλεη αλαθνξά ζε απηέο, ή λα δηαδνζνχλ, κλεκνλεπζνχλ ή 

αλαπαξαρζνχλ κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν, ελ φισ ή ελ κέξεη, ρσξίο ηελ πξνεγνχκελε έγγξαθε ζπγθαηάζεζε 

ηεο Alpha Bank, κε ηελ εμαίξεζε φηη αληίγξαθν ηεο παξνχζαο επηζηνιήο κπνξεί λα ζπκπεξηιεθζεί ζην 

ζχλνιφ ηεο ζε νπνηαδήπνηε δεκφζηα θαηαρψξεζε ζηελ νπνία ππνρξενχληαη λα πξνβνχλ νη Δηαηξείεο 

αλαθνξηθά κε ηε ΢πγρψλεπζε φπσο επηηάζζεη ε ζρεηηθή λνκνζεζία, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

δεκνζίεπζεο ή δεκνζηνπνίεζήο ηεο ζην ζχλνιν ηεο κε νπνηνλδήπνηε άιιν ηξφπν δεηεζεί απφ ηηο 

αξκφδηεο αξρέο. Σέινο ζεκεηψλεηαη φηη ε παξνχζα έθζεζε ηζρχεη εθφζνλ ε ΢πγρψλεπζε νινθιεξσζεί 

ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο πνπ έρνπλ απνθαζηζηεί θαη αλαθνηλσζεί. 

 

Με εθηίκεζε 

ALPHA BANK 

 

 Γ. Λφγγνο                                                                      Ν. Μπαδηψηεο       

             Directror                                                                                Associate Director                                                  

 

 

 

- Έθζεζε Δκπνξηθή Σξάπεδα  

Πξνο ην: 

1. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο FOLLI FOLLIE ABEE  



2. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ Α.Δ. 

3. Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ELMEC SPORT ABETE 

Αζήλα, 21/10/2010 

Αμηφηηκνη Κχξηνη, 

Σα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ εηαηξεηψλ «FOLLI FOLLIE ABEE» (εθεμήο, «FOLLI FOLLIE»), 

«ΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΖΣΩΝ ΔΗΓΩΝ Α.Δ.» (εθεμήο, ΚΑΔ Α.Δ.) θαη «ELMEC SPORT 

ABETE» (εθεμήο, «ELMEC SPORT»), (απφ θνηλνχ θαινχκελεο «Δηαηξείεο»), ζχκθσλα κε ηηο απνθάζεηο 

πνπ έιαβαλ θαηά ηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπο ηελ 24ε Ηνπλίνπ 2010, πξνηίζεληαη λα πξνρσξήζνπλ ζε 

δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο (εθεμήο, «΢πγρψλεπζε») κε απνξξφθεζε απφ ηελ ΚΑΔ Α.Δ. (εθεμήο, 

«Απνξξνθψζα»), ησλ FOLLI FOLLIE (εθεμήο, «Α’ Απνξξνθψκελε») θαη ELMEC SPORT (εθεμήο, «Β’ 

Απνξξνθψκελε»). Ζ ΢πγρψλεπζε ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 68-79
α
 ηνπ 

Κ.Ν. 2190/1920 ζε ζπλδπαζκφ κε ηα άξζξα 1-5 ηνπ Ν.2166/1993, σο ηζρχνπλ. Ωο εκεξνκελία 

Ηζνινγηζκνχ Μεηαζρεκαηηζκνχ θαζνξίζζεθε ε 30
ε
 Ηνπλίνπ 2010.  

Ζ πινπνίεζε ηεο ζπγρψλεπζεο ηειεί ππφ ηελ αίξεζε ησλ θαηά ην Νφκν νξηδφκελσλ αδεηψλ θαη 

εγθξίζεσλ ησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ ησλ Δηαηξεηψλ θαη ησλ αξκνδίσλ αξρψλ. 

΢ην πιαίζην απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ, ζε ζπλέρεηα ησλ απφ ηεο 

24
εο

 Ηνπλίνπ 2010 απνθάζεψλ ηνπο, αλέζεζαλ ζηελ Δκπνξηθή Σξάπεδα, (εθεμήο, «΢χκβνπινο»), ηε 

ζχληαμε γλσκνδνηηθήο έθζεζεο (εθεμήο, «Έθζεζε») γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ Δηαηξεηψλ 

θαη ηε γλσκνδφηεζε επί ηνπ εχινγνπ θαη ινγηθνχ ηεο πξνηεηλφκελεο απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ 

Δηαηξεηψλ ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ (εθεμήο, «΢ρέζε Αληαιιαγήο»), φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηηο 

δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

΢ε εθηέιεζε ησλ αλσηέξσ, ιάβακε ππφςε καο ην ηειηθφ πξνο δεκνζίεπζε ΢ρέδην ΢χκβαζεο 

΢πγρψλεπζεο θαη πξνβήθακε ζηε δηαηχπσζε αηηηνινγεκέλεο γλψκεο («fairness opinion») σο πξνο ην 

εχινγν θαη ινγηθφ ηεο πξνηεηλφκελεο, απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ πξνο ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ, 

ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ. 

΢ρεηηθά µε ηελ εθπφλεζε ηεο Έθζεζεο, ν ΢χµβνπινο επηζεκαίλεη ηα αθφινπζα:  

1. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζµφ ελφο εχξνπο ΢ρέζεσλ Αληαιιαγήο, δηελεξγήζαµε απνηίµεζε ησλ Δηαηξεηψλ, 

ππνζέηνληαο, γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο εξγαζίαο µαο, φηη δηαηεξνχλ κειινληηθά ην πθηζηάµελν 

αληηθείµελν δξαζηεξηφηεηαο ηνπο, ζε απηφλνµε βάζε, σο δηαθξηηά λνµηθά πξφζσπα. 

2. Πξνθεηµέλνπ λα θαηαιήμνπµε ζηελ άπνςή µαο, πνπ πεξηιαµβάλεηαη ζηελ παξνχζα Έθζεζε, 

µειεηήζαµε δεµφζηα δηαζέζηµεο επηρεηξεµαηηθέο θαη νηθνλνµηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη µε 

ηηο Δηαηξείεο θαη πξνέξρνληαη απφ πεγέο, νη νπνίεο είλαη δηαζέζηκεο ζην θνηλφ θαη ζεσξνχληαη 

αμηφπηζηεο. Μειεηήζαµε πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο, ζρεηηθά µε ηα επελδπηηθά ζρέδηα ησλ Δηαηξεηψλ 

θαη ηα εθηηµψµελα µειινληηθά νηθνλνµηθά µεγέζε ηνπο, ηα νπνία µαο παξαζρέζεθαλ απφ ηηο 

Γηνηθήζεηο ηνπο θαη πξαγµαηνπνηήζαµε ζπλαληήζεηο µε ηα αλψηαηα ζηειέρε ηνπο γηα λα 

ζπδεηήζνπµε ζρεηηθά κε ηελ παξνχζα θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ησλ εξγαζηψλ ηνπο. 



3. ΢πγθξίλαµε ηηο Δηαηξείεο µε εηζεγµέλεο εηαηξείεο Γηεζλψλ Υξεκαηηζηεξίσλ, παξφµνησλ 

δξαζηεξηνηήησλ θαη ιάβαµε ππφςε µαο ηνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο, ζην βαζκφ πνπ απηνί ήηαλ 

δηαζέζηκνη ζην θνηλφ, νξηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εμαγνξέο εηαηξεηψλ, πνπ έιαβαλ ρψξα 

ηα ηειεπηαία έηε, ζηνπο ηνκείο ζηνπο νπνίνπο δξαζηεξηνπνηνχληαη νη Δηαηξείεο. Λάβακε, επίζεο, 

ππφςε καο θαη άιιεο πιεξνθνξίεο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο κειέηεο, αλαιχζεηο, έξεπλεο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθά, νηθνλνκηθά θξηηήξηα θαη θξηηήξηα αγνξάο, ηα νπνία είλαη δεκφζηα δηαζέζηκα. 

4. Τπνζέζαµε φηη, γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Έθζεζήο µαο, φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ µαο παξαζρέζεθαλ, 

είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηψδε ζηνηρεία ηνπο θαη δελ έρνπµε πξνβεί ζε αλεμάξηεηε 

επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. ΢ε ζρέζε µε ηζηνξηθέο, επηρεηξεµαηηθέο θαη νηθνλνµηθέο, 

πιεξνθνξίεο, ππνζέζαµε φηη νη πιεξνθνξίεο απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν ζχµθσλα 

µε αδηαιείπησο εθαξµνδφµελα πξφηππα θαη απεηθνλίδνπλ µε αθξίβεηα ηελ πξαγµαηηθή 

επηρεηξεµαηηθή θαη νηθνλνµηθή ζέζε ησλ Δηαηξεηψλ θαηά ηελ εµεξνµελία ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη. 

΢ρεηηθά µε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην µέιινλ, ιάβακε σο δεδνκέλν, φηη απηέο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν επί ηε βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηµσλ εθηηµήζεσλ θαη θξίζεσλ 

ησλ Γηνηθήζεσλ θαη Γηεπζχλζεσλ ησλ Δηαηξεηψλ θαηά ηε ζεµεξηλή εµεξνµελία θαη δελ 

αλακέλνληαη γεγνλφηα ηα νπνία δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηελ αμία ησλ Δηαηξεηψλ. 

5. ∆ελ έρνπµε εξεπλήζεη νχηε αλαιαµβάλνπµε νπνηαδήπνηε επζχλε ζε ζρέζε µε ηελ θπξηφηεηα επί ή µε 

νπνηαδήπνηε απαίηεζε θαηά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Δηαηξεηψλ. Αλ θαη έρνπµε θαηά 

πεξίπησζε ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο ππνζέζεηο, θξίζεηο θαη εθηηµήζεηο πξνθεηµέλνπ λα εθθξάζνπµε 

ηελ γλψµε µαο αλαθνξηθά µε ηε ΢ρέζε Αληαιιαγήο ζην πιαίζην ηεο ΢πγρψλεπζεο, ηηο νπνίεο 

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

ππνζέζεσλ, θξίζεσλ θαη εθηηµήζεσλ απηψλ. Οη ππνζέζεηο, εθηηµήζεηο θαη θξίζεηο απηέο έρνπλ 

ζπδεηεζεί µε ηηο Γηνηθήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ πξηλ ηε ζχληαμε ηεο παξνχζαο Έθζεζεο. 

6. Ζ Έθζεζε µαο βαζίδεηαη, εμ αλάγθεο, ζηηο ρξεµαηννηθνλνµηθέο, νηθνλνµηθέο θαη πνιηηηθέο 

ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο αγνξάο, φπσο πθίζηαληαη θαη µπνξνχλ λα εθηηµεζνχλ θαηά ηελ 

εµεξνµελία ηεο παξνχζαο θαη δελ εθθξάδνπµε γλψµε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα ζπλερίζνπλ λα 

πθίζηαληαη ή γηα ην πνηα ηπρφλ επίδξαζε ζα είρε θάπνηα αιιαγή ζηηο ζπλζήθεο απηέο επί ησλ 

απφςεσλ πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα. Οη απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα ηεινχλ επίζεο 

ππφ ηελ επηθχιαμε αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη µε ζεµαληηθνχο παξάγνληεο, φπσο κειινληηθέο 

εμειίμεηο ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ζηηο επξχηεξεο ζπλζήθεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη 

ρξεκαηαγνξψλ, ζην επνπηηθφ θαη λνµνζεηηθφ πιαίζην θαη ηε κειινληηθή δηακφξθσζε ηνπ 

αληαγσληζµνχ ζηνπο θιάδνπο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη Δηαηξείεο. Γεγνλφηα ηα νπνία ζπκβαίλνπλ 

κεηά ηελ εκεξνκελία ηεο παξνχζαο, ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ην αληηθείκελφ ηεο θαη ηηο παξαδνρέο 

πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηε ζχληαμή ηεο, ε δε Δκπνξηθή Σξάπεδα δελ αλαιακβάλεη θακία 

ππνρξέσζε γηα επηθαηξνπνίεζε, αλαζεψξεζε ή επαλαβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζηελ παξνχζα Έθζεζε. 

 



Οη απνηηκήζεηο δηελεξγήζεθαλ, θαηά πεξίπησζε, ζχκθσλα κε ηηο παξαθάησ γεληθψο απνδεθηέο αξρέο θαη 

κεζνδνινγίεο πνπ αθνινπζνχληαη δηεζλψο θαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα εμήρζεθε, αθνχ ιήθζεθε ππφςε ν 

βαζκφο θαηαιιειφηεηαο ηεο θάζε κεζφδνπ.  

 

Η κέζνδνο ηεο Πξνεμόθιεζεο ησλ Διεύζεξσλ Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ Ρνψλ ζηεξίδεηαη ζηε 

ζεσξία φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ ειεχζεξσλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο, δειαδή ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο (πξν ηφθσλ) θαη ησλ ρξεκαηηθψλ εθξνψλ πνπ αθνξνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ επελδπηηθψλ αλαγθψλ, ζηηο πιεξσκέο θφξσλ θαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θηλήζεσο, 

πξνεμνθιεκέλσλ κε έλα θαηάιιειν επηηφθην αλαγσγήο (ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο), πνπ αληηζηνηρεί ζην 

θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο αλαιφγνπ θηλδχλνπ. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

απαηηείηαη εθηίκεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

νξίδνληα ζην κέιινλ, εθηίκεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (terminal value) ηεο εηαηξείαο , ε νπνία αθνξά 

ζηελ αμία ηεο ζην δηελεθέο, ήηνη κεηά ην πέξαο ηεο πεξηφδνπ πξνβιέςεσλ, θαη εθηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ην νπνίν αληηθαηνπηξίδεη ην θφζηνο επθαηξίαο πνπ αληηπξνζσπεχεη 

ηε κέζε αλακελφκελε απφδνζε ησλ ρξεκαηνδνηψλ ηεο εηαηξείαο. ΢εκεηψλεηαη φηη ε ελ ιφγσ κέζνδνο 

πξνζδηνξίδεη ηελ αμία νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ νπνία αθαηξείηαη ε αμία ηνπ δαλεηζκνχ γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Η Μέζνδνο ησλ Γεηθηώλ ΢πγθξίζηκσλ Δηαηξεηώλ βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

δχλαηαη λα πξνζεγγηζζεί βάζεη ηεο αμίαο πνπ πξνζδίδνπλ επελδπηέο νη νπνίνη είλαη επαξθψο 

πιεξνθνξεκέλνη θαη ελεξγνχλ νξζνινγηθά, ζε ζπγθξίζηκεο, κε ηελ ππφ εμέηαζε, εηαηξείεο. Γηα ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απαηηείηαη επηινγή θαηάιιεινπ δείγκαηνο εηαηξεηψλ, πνπ είλαη ζπγθξίζηκεο κε ηελ 

ππφ εμέηαζε εηαηξεία θαη ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. Γηα θάζε 

εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ππνινγίδνληαη, θαηά πεξίπησζε, κία ζεηξά απφ δείθηεο 

(multiples), φπσο: 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ αλά κεηνρή (EV/Sales) 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν θφξσλ, ρξεκαηνδνηηθψλ θαη επελδπηηθψλ απνηειεζκάησλ θαη 

απνζβέζεσλ (EV/EBITDA) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο Κέξδε αλά κεηνρή κεηά απφ θφξνπο (P/E) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο Κχθιν Δξγαζηψλ αλά κεηνρή (P/Sales) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία αλά κεηνρή (P/Book Value) 

 

Με βάζε ηε κέζνδν απηή, γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο είλαη δπλαηφλ λα πξνζδηνξηζηνχλ δείθηεο νη 

νπνίνη ππνδειψλνπλ ηελ αμία πνπ πξνζδίδνπλ νη επελδπηέο ζε εηαηξείεο ζπγθξίζηκεο κε ηελ εμεηαδφκελε. 

Απφ ηελ εθαξκνγή ησλ ελ ιφγσ δεηθηψλ ζηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξείαο, 

πξνθχπηεη ε εθηίκεζε ηνπ εχξνπο αμηψλ ηεο εηαηξείαο. 

Η Mέζνδνο ησλ Γεηθηώλ ΢πγθξίζηκσλ ΢πλαιιαγώλ απνηππψλεη ηελ αμία κηαο εηαηξείαο βάζεη 

παξφκνησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί ζην πξφζθαην παξειζφλ. Γηα ηελ θάζε ζπλαιιαγή ηνπ 



δείγκαηνο παξφκνησλ ζπλαιιαγψλ ππνινγίδνληαη δείθηεο απνηίκεζεο (πνιιαπιάζηα) θαη εμάγνληαη νη 

κέζνη φξνη θαη νη δηάκεζνη ησλ πνιιαπιαζίσλ απηψλ. Δλ ζπλερεία ηα κέζα πνιιαπιάζηα εθαξκφδνληαη 

ζηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ην εχξνο ηεο αμίαο 

ηεο εηαηξείαο. 

 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο Έθζεζεο, ε απνηίκεζε ηεο ELMEC SPORT κε ηηο πξναλαθεξζείζεο 

κεζφδνπο, έγηλε κε βάζε ηηο ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, εθαξκφδνληαο ηηο απαηηνχκελεο 

πξνζαξκνγέο, ψζηε λα ιακβάλεηαη ππφςε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο ELMEC SPORT ζε θάζε 

επηκέξνπο εηαηξεία ηνπ νκίινπ ηεο.  

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο ΚΑΔ AE, απνηηκήζεθαλ κεκνλσκέλα φιεο νη ζπκκεηνρέο ηεο εηαηξείαο, κε ηελ 

εθαξκνγή ησλ πξναλαθεξζεηζψλ κεζνδνινγηψλ θαη ε ζπλνιηθή αμία ηεο πξνέθπςε αζξνίδνληαο ηηο 

επηκέξνπο αμίεο ησλ ζπκκεηνρψλ αλά κέζνδν απνηίκεζεο, ιακβάλνληαο ππφςε ηα θαηάιιεια πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο.  

Οκνίσο, γηα ηελ απνηίκεζε ηεο Folli Follie, ην ηκήκα ηνπ νκίινπ ηεο πνπ αθνξά ζηε βαζηθή ηνπ 

δξαζηεξηφηεηα εληφο θαη εθηφο Διιάδαο, απνηηκήζεθε κε ηηο αλσηέξσ κεζνδνινγίεο ρσξηζηά, θαη ε 

πξνθχπηνπζα αμία ζηε ζπλέρεηα αζξνίζηεθε κε ηελ αληίζηνηρε αμία ηεο ΚΑΔ ΑΔ φπσο πξνέθπςε βάζεη 

ηεο απνηίκεζήο καο κε ηηο παξαπάλσ κεζφδνπο.  

Δθαξκφδνληαο ηηο αλσηέξσ κεζνδνινγίεο, πξνέθπςε εχξνο αμηψλ γηα ηε Folli Follie κεηαμχ 1.021,093 

θαη 1.128,576 εθαη. Δπξψ, ην αληίζηνηρν εχξνο γηα ηελ ΚΑΔ κεηαμχ 472,606 θαη 522,354 εθαη. Δπξψ, 

ελψ γηα ηελ ELMEC SPORT κεηαμχ 66,970 θαη 74,020 εθαη Δπξψ. 

΢εκεηψλεηαη φηη νη κεζνδνινγίεο απνηίκεζεο νη νπνίεο εθαξκφζζεθαλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εχινγεο 

αμίαο ησλ Δηαηξεηψλ θξίλνληαη θαηάιιειεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θαη, θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπο 

δελ παξνπζηάζηεθαλ δπζρέξεηεο ή δπζθνιίεο. Οη εξγαζίεο απνηίκεζεο δηελεξγήζεθαλ ππφ ηελ παξαδνρή 

ηεο απηνηεινχο ζπλέρηζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θάζε Δηαηξείαο. ΢πλεπψο δελ εμεηάζζεθαλ ηπρφλ 

ζεηηθέο ή αξλεηηθέο επηδξάζεηο ηεο ΢πγρψλεπζεο φπσο ελδεηθηηθά είλαη νη δπλαηφηεηεο γηα νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο, ινηπέο ζπλέξγηεο, έμνδα πινπνίεζεο ηεο ΢πγρψλεπζεο θ.ιπ. 

Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ εχξνπο ηεο εχινγεο θαη ινγηθήο αμίαο θάζε Δηαηξείαο φπσο ππνινγίζζεθε 

αλσηέξσ πξνθχπηεη ην αθφινπζν εχξνο ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ γηα ηελ θαζεκία: 

(α) απφ 1,5021 έσο 1,5537 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο πξνο 1 κεηνρή ηεο FOLLI FOLLIE  

(β) απφ 0,4069 έσο 0,4807 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο πξνο 1 κεηνρή ηεο ΚΑΔ ΑΔ θαη 

(γ) απφ 0,0539 έσο 0,0659 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο πξνο 1 κεηνρή ηεο ELMEC SPORT 

Ζ ζρέζε αληαιιαγήο πνπ πξνηείλεηαη απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ ππφ ζπγρψλεπζε Δηαηξεηψλ, 

είλαη ε εμήο: (α) νη κέηνρνη ηεο FOLLI FOLLIE ζα αληαιιάμνπλ κία (1) κεηνρή ηνπο κε 1,5355 κεηνρέο 

ηεο λέαο εηαηξείαο (β) νη κέηνρνη κεηνςεθίαο ηεο ΚΑΔ Α.Δ. ζα αληαιιάμνπλ κία (1) κεηνρή κε 0,4325 

κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο θαη (γ) νη κέηνρνη κεηνςεθίαο ηεο ELMEC SPORT ζα αληαιιάμνπλ κία (1) 

κεηνρή κε 0,0621 κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο. 

Ζ πξναλαθεξζείζα πξνηεηλφκελε απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ ζρέζε αληαιιαγήο 

κεηνρψλ, εκπίπηεη εληφο ηνπ εχξνπο ηεο αληίζηνηρεο ζρέζεο αληαιιαγήο κεηνρψλ πνπ πξνέθπςε απφ ηελ 

απνηίκεζε ησλ Δηαηξεηψλ θαη επνκέλσο ε πξνηεηλφκελε ζρέζε θξίλεηαη σο εχινγε θαη ινγηθή, ζχκθσλα 



κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Κ.Ν.2190/1920 θαη ηα άξζξα 1-5 ηνπ Ν.2166/1993, σο ηζρχνπλ, ιακβαλνκέλσλ 

επίζεο ππφςε θαη ησλ νηθείσλ δηαηάμεσλ ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ε κειέηε καο αθνξά ζπγθξηηηθή απνηίκεζε. ΢πλεπψο, ηα απνηειέζκαηά ηεο δελ 

απνζθνπνχλ ζηνλ αληηθεηκεληθφ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο θάζε κίαο Δηαηξείαο μερσξηζηά, αιιά ζηε 

ζρεηηθή ηνπο αμία ζην πιαίζην ηεο πξνηεηλφκελεο ΢πγρψλεπζεο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα καο επίζεο δελ είλαη δπλαηφλ λα ζπλεθηηκήζνπλ άιινπο, κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο, φπσο ηα απνηειέζκαηα ειεχζεξσλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ή άιινπο «ζηξαηεγηθήο» θχζεσο 

ιφγνπο, νη νπνίνη ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ θάπνηαο Δηαηξείαο ελδερνκέλσο λα νδεγνχζαλ ζε ηηκή 

ζπλαιιαγήο εθηφο ηνπ εχξνπο αμηψλ. 

Γελ θέξνπκε θακία επζχλε σο πξνο ηπρφλ, λνκηθά, θνξνινγηθά, ινγηζηηθά ζέκαηα πνπ άπηνληαη ηεο 

΢πγρψλεπζεο θαη γηα ηα νπνία εθηηκνχκε φηη νη Γηνηθήζεηο ησλ Δηαηξεηψλ έρνπλ ιάβεη ηε γλψκε εηδηθψλ 

εκπεηξνγλσκφλσλ. Ζ Δκπνξηθή Σξάπεδα πξνέβε ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ησλ Δηαηξεηψλ 

θαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο εχξνπο εχινγεο θαη ινγηθήο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη δελ 

παξείρε πεξαηηέξσ ππεξεζίεο ή γλσκνδνηήζεηο αλαθνξηθά κε ηε ζπγρψλεπζε, ηνπο φξνπο ή κε 

νπνηνδήπνηε άιιν ζηάδην ηεο ζπλαιιαγήο.  

Δπηζεκαίλεηαη φηη ε Δκπνξηθή Σξάπεδα πνπ δηελήξγεζε ηελ απνηίκεζε δε ζπλδέεηαη θαη δε δηαηεξεί 

νπνηνδήπνηε ζπκθέξνλ ή ζρέζε κε ηηο Δηαηξείεο θαηά ηελ ηειεπηαία 5εηία, πέξαλ ηεο ζρέζεο ηεο σο 

πηζηψηξηαο Σξάπεδαο. ΢ην πιαίζην ηεο ζπλήζνπο πνξείαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ καο ε Δκπνξηθή Σξάπεδα 

θαη ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο ελδέρεηαη ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή λα παξέρνπκε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβνπιεπηηθέο, αλαδνρηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο πξνο ηηο Δηαηξείεο θαη 

λα ιάβνπκε ακνηβή γηα ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ απηψλ. 

Ζ παξνχζα Έθζεζε έρεη ζπληαρζεί απνθιεηζηηθά θαη κφλν πξνο ζπλδξνκή ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ 

ησλ Δηαηξεηψλ, πξνο εθπιήξσζε ηεο ππνρξέσζεο απφ ηνλ Καλνληζκφ ηνπ Υ.Α. ζε ζρέζε κε ηε 

΢πγρψλεπζε, θαη απεπζχλεηαη ζηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ Δηαηξεηψλ γηα ην ζθνπφ απηφ. Ζ παξνχζα 

γλψκε δελ ζπληζηά επελδπηηθή ζπκβνπιή γηα αγνξά ή πψιεζε κεηνρψλ νηαζδήπνηε απφ ηηο Δηαηξείεο 

αλαθέξνληαη ζε απηήλ. 

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη γηα νπνηαδήπνηε ρξήζε ή αλαθνξά απφ ηηο Δηαηξείεο θαη ηα Γηνηθεηηθά 

΢πκβνχιηα ζηελ παξνχζα Έθζεζε, ελ φισ ή ελ κέξεη θαη ζηελ Δκπνξηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο κε 

νπνηνδήπνηε κέζν θαη ζε νπνηαδήπνηε πεξίζηαζε, ζα απαηηείηαη ε πξνεγνχκελε έγγξαθε ζπλαίλεζε ηεο 

Δκπνξηθήο Σξάπεδαο, κε εμαίξεζε ηελ αλαθνξά ζηελ παξνχζα Έθζεζε ζην πιαίζην ηεο δηαηχπσζεο ηεο 

σο άλσ αηηηνινγεκέλεο έγγξαθεο γλψκεο ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ επί ηεο ΢πγρψλεπζεο.  

Σέινο ζεκεηψλεηαη φηη ε παξνχζα Έθζεζε ηζρχεη εθφζνλ ε ΢πγρψλεπζε νινθιεξσζεί ζχκθσλα κε ηνπο 

φξνπο πνπ έρνπλ απνθαζηζηεί θαη αλαθνηλσζεί. 

Με εθηίκεζε 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ. 

 

Γ. Καηζνχξεο      Δ. Γθέβξνπ 

Γ/ληεο Γ/λζεο Δπελδπηηθήο Σξαπεδηθήο           Γ/λζε Δπελδπηηθήο Σξαπεδηθήο 

 



Δηζήγεζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ πξνο ηνπο κεηόρνπο  

Δλ φςεη ησλ αλσηέξσ θαη ιακβάλνληαο ππφςε φηη  

(i) νη κέζνδνη απνηίκεζεο νη νπνίεο εθαξκφζζεθαλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εχινγεο 

αγνξαίαο αμίαο ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ εηαηξεηψλ ήηαλ νη θαηάιιειεο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε. 

(ii) ε πξνηεηλφκελε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ είλαη δίθαηε θαη ινγηθή, φπσο άιισζηε 

επηβεβαηψλεηαη ζηηο αλσηέξσ εθζέζεηο ησλ Αλεμάξηεησλ Δκπεηξνγλσκφλσλ, νη νπνίεο 

έρνπλ ζπληαρζεί ζχκθσλα κε θαη θαιχπηνπλ πιήξσο ηε δηάηαμε ηνπ 4.1.4.1.3 ηνπ 

Καλνληζκνχ ηνπ Υ.Α. πνπ ξπζκίδεη ηελ ππνρξέσζε πιεξνθφξεζεο ησλ αξρψλ θαη ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ. 

(iii) Σα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ εηαηξεηψλ δηαζθαιίδνληαη πιήξσο θαηά 

ηα αλσηέξσ. 

(iv) Απφ ηνλ πξνηεηλφκελν κεηαζρεκαηηζκφ, εθηηκάηαη φηη ζα πξνθχςνπλ νθέιε γηα ηνπο 

κεηφρνπο ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ, θαη  

(v) Οη απαηηνχκελεο γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ απνθάζεηο ησλ αξκνδίσλ 

νξγάλσλ θαζψο θαη ε θαηάξηηζε ηνπ απφ 22-10-2010 ΢ρεδίνπ ΢χκβαζεο ΢πγρψλεπζεο 

δηελεξγήζεθαλ ζχκθσλα κε ηηο, θαηά πεξίπησζε, εθαξκνζηέεο δηαηάμεηο, ηνπ Κ.Ν. 

2190/1920 θαη ηνπ Ν. 2166/1993, σο ηζρχνπλ,  

 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην εηζεγείηαη πξνο ηνπο θ.θ. κεηφρνπο φπσο εγθξίλνπλ ην απφ 22-10-2010 ζρέδην 

ζχκβαζεο ζπγρψλεπζεο ηεο Δηαηξείαο δηα απνξξνθήζεσο ηεο Απνξξνθψκελεο Α θαη ηεο 

Απνξξνθψκελεο Β, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θάζε άιιεο ελέξγεηαο, δήισζεο ή δηθαηνπξαμίαο πνπ 

απαηηείηαη γηα ην ζθνπφ απηφ. 

 

Άγηνο ΢ηέθαλνο, 4/11/2010 

ΣΟ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟ 

 


