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Αθήνα, 18  - 2 - 2019 

 

Αριθμ. Πρωτ. : 20656  

  

Α Ν Α Κ Ο Ι Ν Ω Σ Η 

 

Καταχώρισης στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο και δημοσίευσης στο διαδικτυακό τόπο του 

(Γ.Ε.ΜΗ) στοιχείων της ανώνυμης εταιρείας με την επωνυμία «EΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ»  

                                         

   Ανακοινώνεται ότι την 18 - 2 - 2019 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) 

με Κωδικό Αριθμό Καταχώρησης 1676279 το από 13-02-2019 πρακτικό του Διοικητικού 

Συμβουλίου  της ανώνυμης εταιρείας  με την επωνυμία «EΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» και Αριθμό Γ.Ε.ΜΗ  

303401000  , σύμφωνα με το οποίο αποφασίστηκε η παροχή εκ μέρους της Εταιρείας  

εγγύησης  προς την «Gestamp North Europe Services S.L» υπέρ της  συνδεδεμένης   Εταιρείας 

«ETEM BULGARIA» μέχρι του συνολικού ποσού των δώδεκα εκατομμυρίων ευρώ 

(12.000.000,00€), όπως αναλυτικά αναφέρεται στην από 12.02.2019, Έκθεση του Ανεξάρτητου 

Ορκωτού Ελεγκτή Αντώνιου Προκοπίδη της Ελεγκτικής Εταιρίας «PKF Ευρωελεγκτική Α.Ε. 

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές» η οποία κρίνεται δίκαιη και εύλογη για την Εταιρεία και τους 

μετόχους αυτής αντί αμοιβής ποσού πενήντα πέντε χιλιάδων ευρώ (55.000,00€), σύμφωνα με τα 

άρθρα 99 και 101 του  Ν.4548/2018.  

 

 

Ο Προϊστάμενος της Διεύθυνσης 

 

 

ΙΩΑΝΝΗΣ ΑΡΕΤΑΙΟΣ 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Έκθεση αξιολόγησης  

εύλογου συναλλαγής 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΑΕ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Αθήνα, 12 Φεβρουαρίου 2019 
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ΕΥΡΟΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Η παρούσα μελέτη συντάχθηκε από την PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ και απευθύνεται στο 

διοικητικό συμβούλιο της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΑΕ (ο Εντολέας). 

Όλα τα έγγραφα, τα ιστορικά στοιχεία και οι πληροφορίες μας χορηγήθηκαν από τη διοίκηση της 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ (η Διοίκηση). Οι ανωτέρω πληροφορίες, καθώς και τα ιστορικά στοιχεία δεν 

έχουν ελεγχθεί ανεξάρτητα από εμάς. Κατά συνέπεια, η PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ δεν μπορεί 

να εγγυηθεί σε κάποιον που θα διαβάσει την παρούσα για την ακρίβεια και την αξιοπιστία των 

εγγράφων και στοιχείων που μας έχουν παρασχεθεί από τον Εντολέα. 

Επιπλέον, η PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ δεν αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή υποχρέωση σε 

περίπτωση που κάποια πληροφορία ή γεγονός που έχουν δοθεί, αποδειχθούν ανακριβή ή 

λανθασμένα ή παραπλανητικά ή μη αποδεκτά. Δεν αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή υποχρέωση 

ακόμη και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι ο Εντολέας παρακράτησε σημαντικά έγγραφα 

και γεγονότα. 

Το μεγαλύτερο μέρος των πληροφοριών που χρησιμοποιήθηκαν για την αξιολόγηση του 

εύλογου της συναλλαγής βασίσθηκε στα τελευταία και επίκαιρα στοιχεία. Ο καθορισμός του 

εύλογου της συναλλαγής βασίζεται στην αντικειμενική αλλά και την ποιοτική αξιολόγηση των 

μεγεθών, τα οποία αξιολογήθηκαν µε βάση την εμπειρία και τη γνώση µας. 

Η έκφραση γνώμης βασίζεται επίσης στις επιχειρηματικές, οικονομικές και άλλες συνθήκες της 

αγοράς που επικρατούν κατά την ημερομηνία της παρούσας έκθεσης. Δεν έχουμε οποιαδήποτε 

υποχρέωση αναθεώρησης της γνώμης μας σε περίπτωση αλλαγής των συνθηκών σε 

μεταγενέστερο στάδιο, εκτός αν µας ζητηθεί γραπτώς να το κάνουμε από τη Διοίκηση. 
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1. ΣΚΟΠΟΣ & ΠΕΔΙΟ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
 

Η PKF κλήθηκε να εξετάσει και να αξιολογήσει το δίκαιο και εύλογο σκοπούμενης συναλλαγής 

μεταξύ της εταιρείας ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ & ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΕ 

(η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ή η Εταιρεία) και της συνδεδεμένης εταιρείας ETEM BULGARIA EAD 

(ETEM BG), σύμφωνα με τα όσα ορίζουν τα άρθρα 99 – 101 του Ν.4548/2018.  

Οι εταιρείες ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ και ETEM BG αποτελούν μέλη του Ομίλου ΒΙΟΧΑΛΚΟ, με το 

ποσοστό ιδιοκτησίας της μητρικής εταιρείας, VIOHALCO SA, να ανέρχεται σε 91,44% και 100% 

αντίστοιχα. 

Η συναλλαγή αφορά σε εταιρική εγγύηση που θα δοθεί από την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ υπέρ της 

ETEM BG στην εταιρεία GESTAMP NORTH EUROPE SERVICE S.L. (η GESTAMP) στα 

πλαίσια της από 16.11.2018 σύμβασης επένδυσης (η Σύμβαση) μεταξύ των ETEM BG, της 

GESTAMP και της GESTAMP AUTOMOCION S.A. ως εγγυήτριας της τελευταίας. Για τη 

χορήγηση της εγγύησης αυτής θα καταρτισθεί σύμβαση μεταξύ της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ και της 

ETEM BG, τελικό σχέδιο της οποίας έχει συμφωνηθεί και τέθηκε υπόψη μας (η Σύμβαση 

Εγγύησης), και η οποία πρέπει να εγκριθεί σύμφωνα με τα όσα ορίζουν τα άρθρα 99 – 101 του 

Ν.4548/2018. 

 
Ως προς το περιεχόμενο της εγγύησης, η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ εγγυάται την εκπλήρωση όλων των 

υποχρεώσεών της ETEM BG που απορρέουν από τη Σύμβαση οι οποίες κυρίως αφορούν στα 

εξής: 

 υποχρέωση για την ολοκλήρωση της συναλλαγής
 

 αποζημίωση της GESTAMP σε περίπτωση παράβασης δηλώσεων και εγγυήσεων
 

 αποζημίωση της GESTAMP σε περίπτωση που επέλθει ζημία για την GESTAMP από 
παράβαση της Σύμβασης εν γένει

 
Η εργασία μας αφορά στην αξιολόγησή του κατά πόσον η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για 

την Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένα μέρη, συμπεριλαμβανομένων 

των μετόχων μειοψηφίας της Εταιρείας. 

Η εργασία μας και τα συμπεράσματα παρουσιάζονται στις επόμενες παραγράφους της 

παρούσας έκθεσης. 
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2. ΠΗΓΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 
 

 Δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ για τη χρήση 2017, 

καταρτισμένες σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Αναφοράς.

 Δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της ETEM BG για τις χρήσεις 2011 - 2017, 

καταρτισμένες σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Αναφοράς.

 Pro-forma καταστάσεις οικονομικής θέσης, αποτελεσμάτων και ταμειακών ροών της 

ETEM BG για τη χρήση 2018.

 Προβλεπόμενες καταστάσεις απόσχισης κλάδου για τις δύο νέες εταιρείες.
 

 η Σύμβαση, συμπεριλαμβανομένου του Disclosure Letter της ETEM BG.

 Συμφωνηθέν σχέδιο της Σύμβασης Εγγύησης.

 
 Συζητήσεις με τις Διοικήσεις των ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ και ETEM BG.

 
 Ευρήματα τελευταίου φορολογικού ελέγχου στην ETEM BG που διενεργήθηκε από τις 

φορολογικές αρχές της Βουλγαρίας.

 Ανάλυση των μεταφερόμενων φορολογικών ζημιών.
 

 Επιστολή δικηγόρου που αναφέρει εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις.
 

 Πληροφορίες για τους ασφαλιστικούς κινδύνους και το ύψος της κάλυψης ανά κίνδυνο 

που καλύπτονται από το ασφαλιστήριο συμβόλαιο της ETEM BG.
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3. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ 
 

Η ETEM BG ιδρύθηκε στη Βουλγαρία το 1971 και δραστηριοποιείται στην παραγωγή και 

εμπορία μεγάλου εύρους προϊόντων αλουμινίου που χρησιμοποιούνται στον κατασκευαστικό 

τομέα, την αυτοκινητοβιομηχανία και τις λοιπές βιομηχανικές εφαρμογές. 

Η ETEM BG είναι πιστοποιημένος προμηθευτής TIER 1 και TIER 2 όσον αφορά σε προϊόντα 

αλουμινίου για χρήση στην αυτοκινητοβιομηχανία, έχοντας τη δυνατότητα ειδικής επεξεργασίας 

μηχανημάτων και εξοπλισμού τεχνολογίας. Η ETEM BG προμηθεύει με προφίλ αλουμινίου και 

ανταλλακτικά μεγάλες εταιρείες παραγωγής αυτοκινήτων με σήματα υψηλού κύρους, όπως τα 

BMW, AUDI, MERCEDES BENZ και JAGUAR - LAND ROVER. 

Η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, που αποτελεί διεθνώς έναν κορυφαίο βιομηχανικό παραγωγό στον κλάδο 

του αλουμινίου και του χαλκού, αποτελεί έναν από τους βασικούς προμηθευτές της ETEM BG, 

αφού της πωλεί αλουμίνιο σε μπιγιέτες (πρώτη ύλη) με πωλήσεις της τάξης των € 40 εκ. ετησίως. 

Η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ προέκυψε με τη σημερινή της μορφή τον Δεκέμβριο του 2017, μέσω της 

συγχώνευσης των εταιρειών ΕΛΒΑΛ και ΧΑΛΚΟΡ, μελών του Ομίλου ΒΙΟΧΑΛΚΟ. 

Στους πίνακες κάτωθι παρουσιάζονται η μετοχική σύνθεση και τα μέλη του Διοικητικού 

Συμβουλίου της ETEM BG. 

 
 

Mέλη Διοικητικού Συμβουλίου 
ETEM BG 
Γιώργος Μεντζελόπουλος 
Αθανάσιος Πατσούρας 
Thomas Purnell 
Δημήτρης Παυλάκης  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VIOHALCO SA              100%
Μετοχική σύνθεση ETEM BG
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4. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ 
 

Επενδυτική σύμβαση 
 

Στις 16/11/2018 υπογράφηκε η επενδυτική σύμβαση μεταξύ των κάτωθι μερών: 
 

  GESTAMP,
 

  ETEM BG
 

  GESTAMP AUTOMOCIÓN S.A. (ως εγγυητής υπέρ GESTAMP)

 

Η GESTAMP και η ETEM BG επιθυμούν να προχωρήσουν σε συνεργασία σχετικά με την 

παραγωγή και εμπορία προϊόντων για την αυτοκινητοβιομηχανία μέσω της ίδρυσης δύο νέων 

κοινοπραξιών (από κοινού τα JVs). Στα πλαίσια της εν λόγω σύμβασης θα ιδρυθούν οι εξής 

εταιρείες: 

Από την ETEM BG οι: 
 

 Production JVC (Production JVC): Πρόκειται για κοινοπραξία με κύρια δραστηριότητα 

την κατασκευή προφίλ αλουμινίου με σκοπό, μεταξύ άλλων, την προμήθεια 

ανταγωνιστικών προφίλ αλουμινίου για αυτοκίνητα στην PostOps JVC Bulgaria.

 PostOps JVC Bulgaria (PostsOps): Αφορά κοινοπραξία με κύρια δραστηριότητα την 

εμπορευματοποίηση και την εκβιομηχάνιση ορισμένων δραστηριοτήτων για προφίλ 

αλουμινίου.

Από την GESTAMP: 
 

 Θα ιδρυθεί εταιρεία στο Ηνωμένο Βασίλειο (η UK Subsidiary) η οποία θα έχει σκοπό 

την εκτέλεση είτε άμεσα ως Tier 1 είτε έμμεσα ως Tier 2 παραγγελιών στην 

αυτοκινητοβιομηχανία. H Jaguar Land Rover θα αποτελέσει τον πρώτο πελάτη της 

εταιρείας.

Η GESTAMP θα επενδύσει στα JVs που θα ιδρύσει η ETEM BG ως εξής: 
 

 PostsOps: Χρηματική επένδυση ύψους € 2,5εκ. και εισφορά σε είδος των μετοχών της 

UK Subsidiary. Μετά την επένδυση αυτή η GESTAMP θα κατέχει το 51% της εταιρείας.

 Production JVC: Χρηματική επένδυση ποσού € 9,5εκ. Μετά την επένδυση η GESTAMP 

θα κατέχει το 49% της εταιρείας.
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Η ΕΤΕΜ BG υποχρεούται να τηρήσει τη Σύμβαση. Στο πλαίσιο της Σύμβασης έχει προβεί σε 

δηλώσεις και εγγυήσεις και έχει αναλάβει την ευθύνη εκ των προτέρων για κάποια ζητήματα 

(indemnities). Παράλληλα, έχει δεσμευθεί για τη διενέργεια των απαραιτήτων διαδικασιών 

προκειμένου να ολοκληρωθεί η συναλλαγή. 

Βάσει της Σύμβασης, η ΕΤΕΜ BG αναλαμβάνει να αποζημιώσει τη GESTAMP για οποιαδήποτε 

ζημιά ή έξοδο προκύψει σε περίπτωση: 

 Που οι δηλώσεις και εγγυήσεις που έχουν δοθεί αποδειχθούν αναληθείς ή 
παραπλανητικές.

 Που έχει συμβεί κάποιο από τα ζημιογόνα γεγονότα για τα οποία η ETEM BG έχει 
αναλάβει ευθύνη (indemnities)

 Εν γένει συμβατικής παράβασης.
 

Ειδικά ως προς τα indemnities, η ΕΤΕΜ BG αναλαμβάνει την ευθύνη για: 
 

 Οποιαδήποτε υποχρέωση για την οποία τα JVs είναι εκ του νόμου από κοινού υπόχρεα 

με την ETEM BG, ως αποτέλεσμα της απόσχισης κλάδου, με εξαίρεση εκείνες που 

αφορούν συγκεκριμένα τα JVs όπως προκύπτει από το πλάνο της απόσχισης.

 Φορολογικές υποχρεώσεις που μπορεί να προκύψουν και για τις οποίες δεν έχει 

σχηματιστεί και απεικονιστεί πρόβλεψη στις καταστάσεις οικονομικής θέσης των JVs.

 Υποχρεώσεις που μπορεί να προκύψουν αναφορικά με προϊόντα που 

κατασκευάστηκαν από την ETEM BG ή τα JVs πριν από την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής οποτεδήποτε και αν αυτές προκύψουν.
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Περιορισμοί της ευθύνης της ETEM BG. 

Οι αποζημιωτικές υποχρεώσεις της ETEM BG από τη Σύμβαση, την εκπλήρωση των οποίων 

εγγυάται η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, υπάγονται σε ορισμένους κατ’ αρχήν περιορισμούς: 

 Δεν αφορούν σε  διαφυγόντα κέρδη. 

 Δεν μπορούν να υπερβούν τα €6,5 εκ.

 Η ΕΤΕΜ BG δεν είναι υπόχρεη σε περίπτωση που οι υποχρεώσεις που τυχόν 

προκύψουν:

Α) είναι μικρότερες των € 87χιλ. εκάστη (κατώτατο όριο αξίωσης) και αφορούν 

διαφορετικό σκοπό η κάθε μία και 

Β) το συνολικό ποσό δεν ξεπερνάει τις € 300χιλ. 
 

 Η ETEM BG είναι υπόχρεη για 24 μήνες από την ολοκλήρωση της συναλλαγής 

κατ΄αρχήν, και για κάποια θέματα μέχρι την παραγραφή της αξίωσης.

Οι ανωτέρω περιορισμοί ευθύνης δεν ισχύουν στις περιπτώσεις όπου η ζημία: 
 

 είναι αποτέλεσμα βαρείας αμέλειας ή δόλου της EΤΕΜ BG.
 

 απορρέει από ελαττώματα ως προς τη δικαιοπρακτική ικανότητα της ETEM BG, τη 

νόμιμη κατάρτιση από αυτήν της Σύμβασης και της νομιμότητας κατάρτισης από αυτήν 

της Σύμβασης.

 προκύπτει από υποχρέωση / ευθύνη των JVs που απορρέει βάσει του βουλγάρικου 

εμπορικού νόμου για αποπληρωμή υποχρεώσεων της ETEM BG οι οποίες δεν θα 

μεταφερθούν στα πρώτα από την απόσχιση.  Και σε αυτήν την περίπτωση όμως η 

ETEM BG δεν ευθύνεται για διαφυγόντα κέρδη.

 προκύπτει από παραβάσεις του φορολογικού δικαίου και εν γένει μη γνωστοποιηθείσες 

φορολογικές υποχρεώσεις της ETEM BG.   Και σε αυτήν την περίπτωση όμως η ETEM 

BG δεν ευθύνεται για διαφυγόντα κέρδη, ενώ ισχύουν και εδώ τα κατώτατα ποσοτικά 

όρια για τις αξιώσεις.

 αφορά ευθύνη παραγωγού (product liability). Και σε αυτήν την περίπτωση όμως η 

ETEM BG δεν ευθύνεται για διαφυγόντα κέρδη, ενώ ισχύουν και εδώ τα κατώτατα 

ποσοτικά όρια για τις αξιώσεις και τίθεται ως ανώτατο όριο ευθύνης τα €12 εκ.


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5. ΕΥΛΟΓΟ ΚΑΙ ΔΙΚΑΙΟ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ – ΧΟΡΗΓΗΣΗ ΕΓΓΥΗΣΗΣ 

 

Η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, αποτελεί έναν από τους βασικούς προμηθευτές της ETEM BG με πωλήσεις 

προϊόντων που ιστορικά ανέρχονται στα επίπεδα των € 40εκ. Μέσω της σκοπούμενης 

επένδυσης αναμένεται σημαντική αύξηση της δραστηριότητας της ΕΤΕΜ BG και συνεπώς και 

των πωλήσεων της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ. 

Δοθέντος τούτου,  είναι κατά τη γνώμη μας εύλογη η χορήγηση της εγγύησης από την 

ΕΛΒΑΛΧΑΚΟΡ, δηλαδή η εφόσον η ETEM BG καταβάλλει την προσήκουσα αμοιβή, σύμφωνα 

με τα χαρακτηριστικά της συναλλαγής, βασικά σημεία των οποίων που εκτίθενται περιληπτικά 

ανωτέρω, αλλά και της κείμενης φορολογικής νομοθεσίας περί ενδοομιλικών συναλλαγών.
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6. ΕΥΛΟΓΟ ΚΑΙ ΔΙΚΑΙΟ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

ΠΡΟΣΗΚΟΝΤΟΣ ΕΥΡΟΥΣ ΑΜΟΙΒΗΣ ΕΓΓΥΗΣΗΣ 
 

Η αμοιβή για την εγγύηση, όπως αποτυπώνεται στη Σύμβαση Εγγύησης, είναι € 55 χιλ. 

Δέον είναι να αξιολογήσουμε εάν το ποσό αυτό είναι προσήκον. 

Η μεθοδολογία υπολογισμού της αμοιβής για την παροχή εγγύησης βασίστηκε στον υπολογισμό 

του πιθανού κινδύνου που προκύπτει για την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ. 

Οι καλυπτόμενοι από την εγγύηση κίνδυνοι διαχωρίστηκαν στις παρακάτω κατηγορίες: 
 

1. Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με τα προϊόντα: Υποχρεώσεις αναφορικά με προϊόντα που 

κατασκευάστηκαν από την ETEM BG ή τα JVs πριν την ολοκλήρωση της συναλλαγής, 

2. Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με εργατικά ατυχήματα: Υποχρεώσεις που αφορούν 

καταβολή αποζημιώσεων λόγω εργατικών ατυχημάτων. 

3. Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με δικαστικές διαμάχες: Λοιπές υποχρεώσεις από δικαστικές 

/ νομικές υποθέσεις (Δικαστικά), 
 

4. Κίνδυνοι που σχετίζονται με φορολογικά ζητήματα: Ενδεχόμενες φορολογικές 

υποχρεώσεις για περιόδους προγενέστερες της συναλλαγής (Φορολογικά). 

Στη συνέχεια προχωρήσαμε σε αξιολόγηση του ασφαλιστικού κινδύνου που αναλαμβάνει η 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, βάσει των στοιχείων και πληροφοριών που μας παρείχε η Διοίκηση. Το 

παρακάτω γράφημα απεικονίζει την αξιολόγηση των ενδεχόμενων κινδύνων που αναλαμβάνει 

η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ βάσει της Σύμβασης. 

 
 
 
 

Κίνδυνοι που σχετίζονται 
με φορολογικά ζητήματα 

Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με 
τα προϊόντα 

 
 

 
 
 

 

Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με 
εργατικά ατυχήματα 

Κίνδυνοι σχετιζόμενοι με 
δικαστικές διαμάχες 
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Για τις κατηγορίες που o κίνδυνος εκτιμήθηκε ως μη ουσιώδης, συνεκτιμήθηκαν οι παρακάτω 

παράγοντες περιορισμού του κινδύνου. 

 

 Παράγοντες περιορισμού κινδύνου 
 

1. Ασφαλιστήριο συμβόλαιο ΕΤΕΜ BG: Η εταιρεία διατηρεί εν ισχύ ασφαλιστήριο το 

οποίο παρέχει τις ακόλουθες καλύψεις και αποζημιώσεις για γενική αστική ευθύνη και 

αστική ευθύνη προϊόντων: 

 έως του ποσού των € 10εκ. ανά περιστατικό 
 

 έως του ποσού των € 20εκ. ετησίως 
 

* συνδυασμένο ενιαίο όριο για σωματικές βλάβες και υλικές ζημιές € 5εκ. 
 

Η ανωτέρω ασφάλιση δεδομένου του μεγέθους της και σε συνδυασμό με τη μέγιστη 

πιθανή έκθεση (€ 12εκ., ήτοι το ποσό που θα επενδύσει η Gestamp) για την Εταιρεία, 

εκτιμάται επαρκής για την κάλυψη κινδύνων που αφορούν σε υποχρεώσεις που 

απορρέουν από αστική ευθύνη, προϊόντα και εργατικά ατυχήματα. Συνεπώς ο 

αναλαμβανόμενος από την πλευρά της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ κίνδυνος που αφορά στους 

προαναφερόμενους τύπους κινδύνου κρίνεται ως μη ουσιώδης. 

2. Επιστολή νομικού συμβούλου: Παράλληλα, λάβαμε επιστολή του νομικού συμβούλου 

της ETEM BG αναφορικά με τις τρέχουσες νομικές υποθέσεις, ενώ παράλληλα ελέγξαμε 

τις οικονομικές καταστάσεις σε βάθος εξαετίας, για να εντοπίσουμε την ύπαρξη ιστορικού 

σημαντικών δικαστικών υποθέσεων. Από την ανάλυση μας προέκυψε πως η ΕΤΕΜ BG 

δεν διαθέτει ιστορικό σημαντικών (όσον αφορά το ύψος των διεκδικούμενων 

αποζημιώσεων) δικαστικών υποθέσεων. 
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Κίνδυνοι που σχετίζονται με φορολογικά θέματα 

Όσον αφορά στους κινδύνους που σχετίζονται με φορολογικά θέματα, η ΕΤΕΜ BG δεν διαθέτει 

ασφαλιστική κάλυψη έναντι επιπλέον φόρων και φορολογικών προστίμων που μπορεί να 

προκύψουν σε περίπτωση ελέγχου από τις αρμόδιες φορολογικές αρχές. Ως εκ τούτου για την 

εν λόγω κατηγορία ο αναλαμβανόμενος από την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ κίνδυνος θεωρείται ως 

ουσιώδης. 

 
Ο υπολογισμός του αναλαμβανόμενου φορολογικού κινδύνου έχει δύο διαστάσεις. Η πρώτη 

αφορά στην πιθανότητα να προκύψουν για την ETEM BG επιπλέον φορολογικές υποχρεώσεις 

από φορολογικούς ελέγχους που δεν έχουν γνωστοποιηθεί στη Gestamp σύμφωνα με τη 

Σύμβαση (probability of default). Η δεύτερη αφορά το ποσό της αναμενόμενης υποχρέωσης που 

θα κληθεί να καταβάλει η Εταιρεία σε περίπτωση ύπαρξης ευρημάτων του φορολογικού ελέγχου 

που να ξεπερνούν τα ελάχιστα όρια που ορίζονται στη Σύμβαση (loss given default). 

Σημειώνεται πως, βάσει της Σύμβασης, υποχρέωση προκύπτει όταν η κάθε φορολογική 

διαφορά είναι μεγαλύτερη από € 87χιλ. ανά διαφορετικό περιστατικό και το σύνολο των 

περιστατικών υπερβαίνει το ποσό των € 300χιλ., συνυπολογιζομένων όμως και τυχόν αξιώσεων 

από άλλες αιτίες στη δεύτερη περίπτωση. Ιστορικά η ETEM BG δεν εμφανίζει μεγάλες 

φορολογικές διαφορές, όπως παρουσιάζεται και στον πίνακα που ακολουθεί. 

 
Ευρήματα τελευταίου φορολογικού ελέγχου στην ETEM BG 

 

 
Ποσά σε € 

 
2008 

 
2009 

 
2010 

 
2011 

 
2012 

 
Σύνολο 

Παρακρατούμενοι φόροι       

Φορολογική επιβάρυνση 0 5.406 28 1.322 2.103 8.859 

ΦΠΑ       

Φορολογική επιβάρυνση 754 5701 4736 34 0 754 

 
 

Κατά το χρόνο σύνταξης της παρούσης, οι ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις της ETEM BG είναι 

6 και αφορούν τα οικονομικά έτη (2013 – 2018). Για τον υπολογισμό των πιθανών φορολογικών 

διαφορών που μπορούν να προκύψουν από τον έλεγχο των ανωτέρω χρήσεων 

χρησιμοποιήσαμε εργαλεία στατιστικής επιστήμης ακολουθώντας την ακόλουθη μεθοδολογία. 
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Καθορισμός 
τύπου 

κατανομής 

Υπολογισμός 
παραμέτρων

Προσομoίωση
μέσω 

επαναληπτικών 
προσεγγίσεων

Ανάλυση 
αποτελεσμάτων

 
 

Μεθοδολογία 

 

 
 

 
 

Τύπος κατανομής: Αφορά στον καθορισμό του τύπου της κατανομής που ακολουθεί η 

ανεξάρτητη μεταβλητή Χ (ευρήματα φορολογικού ελέγχου). Η συμπεριφορά της συγκεκριμένης 

μεταβλητής θεωρείται πως ακολουθεί την λογαριθμική κανονική κατανομή (lognormal 

distribution) καθώς η ελάχιστη τιμή της είναι το μηδέν. 

Υπολογισμός παραμέτρων: Στη συνέχεια υπολογίστηκαν οι βασικές παράμετροι της 

λογαριθμικής κανονικής κατανομής, ήτοι μ και σ. 

Διενέργεια προσομοιώσεων: Χρησιμοποιώντας τις παραμέτρους που υπολογίστηκαν στο 

προηγούμενο στάδιο, πραγματοποιήθηκαν 1.000 προσομοιώσεις μέσω γεννήτριας τυχαίων 

αριθμών (monte carlo simulation) προκειμένου να δημιουργηθεί μια κατανομή των 

αναμενόμενων ευρημάτων τυχόν φορολογικού ελέγχου. Η διαδικασία επαναλήφθηκε αρχικά 6 

φορές, μία για κάθε ανέλεγκτη χρήση προκειμένου να διαμορφωθούν τα πιθανά αποτελέσματα 

ενός ελέγχου που θα κάλυπτε και τις 6 χρήσεις ταυτόχρονα. Στη συνέχεια η διαδικασία 

επαναλήφθηκε 12 φορές προκειμένου συγκεντρωθεί ένα δείγμα που να καλύπτει τα πιθανά 

αποτελέσματα αντίστοιχων φορολογικών ελέγχων που να περιλαμβάνουν το σύνολο των 

ανέλεγκτων χρήσεων. 

Ανάλυση αποτελεσμάτων: Από τα αποτελέσματα που προέκυψαν απομονώθηκε το σύνολο 

των περιπτώσεων που πληρούν τα κριτήρια που ορίζονται στη Σύμβαση βάσει των οποίων 

προκύπτει υποχρέωση για την Εταιρεία και υπολογίστηκαν όλοι οι δυνατοί συνδυασμοί αυτών. 

Από το σύνολο των παραπάνω συνδυασμών υπολογίστηκε ο μέσος όρος της υποχρέωσης που 

ενδέχεται να προκύψει για την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ. Τα αποτελέσματα των προσομοιώσεων 

παρουσιάζονται στο Παράρτημα 1 της παρούσης. Τέλος, από τον πληθυσμό των 12 

προσομοιώσεων απορρίφθηκαν το χαμηλότερο 1ο και υψηλότερο 4ο τεταρτημόριο ως ακραίες 

τιμές. 
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Συμπερασματικά, το εύρος τιμών της μέγιστης αναμενόμενης υποχρέωσης για την Εταιρεία, με 

δεδομένο ότι θα υπάρξουν ευρήματα από τους φορολογικούς ελεγκτές, υπολογίστηκε μεταξύ  

€ 16χιλ. και € 79χιλ. 

 

Δοθέντος ότι, αφενός ο φορολογικός κίνδυνος είναι ο μόνος ουσιώδης και αφετέρου ότι οι 

ανωτέρω τιμές αφορούν την αναμενόμενη υποχρέωση για καταβολή αποζημίωσης δεδομένης 

της έλευσης γεγονότος καταβολής, η πιθανότητα της οποίας είναι πολύ μικρή, θεωρούμε πως 

αμοιβή η οποία εντάσσεται εντός του ανωτέρω εύρους είναι προσήκουσα και περιλαμβάνει 

τυχόν προσαύξηση κατά το κέρδος της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ. 

Τέλος, η Σύμβαση Εγγύησης δεν περιέχει άλλον ουσιώδη όρο πλην της ανάληψης υποχρέωσης 

να χορηγήσει η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ την εγγύηση, έναντι της προαναφερθείσας αμοιβής.  Συνεπώς, 

μετά τα ανωτέρω έχουμε αξιολογήσει πλήρως τη Σύμβαση Εγγύησης. 
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7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

 
Κατά τη γνώμη μας, με βάση και τα όσα αναλύθηκαν στις προηγούμενες παραγράφους, η 

ανωτέρω περιγραφόμενη συναλλαγή, για παροχή εταιρικής εγγύησης από την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ 

υπέρ της ETEM BG στην GESTAMP στο πλαίσιο της Σύμβασης έναντι καταβολής αμοιβής 

εγγύησης ποσού € 55 χιλ., και συνεπώς η Σύμβαση Εγγύησης, είναι δίκαια και εύλογα για την 

Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένα μέρη, συμπεριλαμβανομένων των 

μετόχων μειοψηφίας της Εταιρείας. 

 

 
 
 
 

Αθήνα, 12/02/2019 

Για την  

PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ 

 

Αντώνιος Α. Προκοπίδης  

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής  

ΑΜ. Σ.Ο.Ε.Λ. 14511 

 
  



σ. 17 / 17 ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΑΕ 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 

 
Αποτελέσματα προσομοιώσεων 
 
Τα αποτελέσματα των προσομοιώσεων που περιλαμβάνονται στον παρακάτω πίνακα 

λαμβάνουν υπόψη τις περιπτώσεις που πληρούν τα κριτήρια καταβολής αποζημίωσης από την 

πλευρά της ETEM BG που ορίζονται στη Σύμβαση ήτοι υποχρεώσεις που: 

Α) είναι μεγαλύτερες των € 87χιλ. εκάστη (κατώτατο όριο αξίωσης) και αφορούν διαφορετικό 

σκοπό η κάθε μία και 

Β) το συνολικό ποσό ξεπερνάει τις € 300χιλ. 
 

 

 

 

Ποσά σε €   

 
Τεταρτημόριο 

 
Προσομοίωση 

Αναμενόμενη 
υποχρέωση 

1ο Προσομοίωση 11 4.002 

1ο Προσομοίωση 5 4.684 

1ο Προσομοίωση 4 14.469 

2ο Προσομοίωση 2 15.902 

2ο Προσομοίωση 9 36.012 

2ο Προσομοίωση 3 39.561 

3ο Προσομοίωση 12 66.279 

3ο Προσομοίωση 10 73.343 

3ο Προσομοίωση 7 79.327 

4ο Προσομοίωση 1 85.822 

4ο Προσομοίωση 8 92.403 

4ο Προσομοίωση 6 168.561 


