
 

Α Ν Α Κ Ο Ι Ν Ω Σ Η 
 
Καταχώρισης στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) και δηµοσίευσης στο διαδικτυακό τόπο του 

Γ.Ε.ΜΗ. στοιχείων της ανώνυµης εταιρείας µε την επωνυµία «LAMDA Development - Aνώνυµη 

Εταιρεία Συµµετοχών και Αξιοποίησης Ακινήτων». 

      

   Ανακοινώνεται ότι την 24-10-2019 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) µε 

Κωδικό Αριθµό Καταχώρησης 1942503 το από 18-10-2019 πρακτικό του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 

ανώνυµης εταιρείας µε την επωνυµία «LAMDA Development - Aνώνυµη Εταιρεία Συµµετοχών 

και Αξιοποίησης Ακινήτων» και αριθµό Γ.Ε.ΜΗ. 3379701000, σύµφωνα µε το οποίο το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο αποφάσισε την  πώληση 546.167 ιδίων  µετοχών (που αντιστοιχούν περίπου σε 0,685% του 

συνόλου µετοχών και δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας, οι «Ίδιες Μετοχές») στην εταιρεία µε την 

επωνυµία «ΟΡΥΜΗΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΜΕΤΑΛΛΕΥΤΙΚΗ ΛΑΤΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ» (ο 

«Αγοραστής») και στην τιµή των 7,27 ευρώ ανά διατεθείσα ίδια µετοχή.  

Η ανωτέρω Συναλλαγή εµπίπτει στο πεδίο εφαρµογής των άρθρων 99 επ. του νόµου 4548/2018, 

όπως ισχύει, και βασίζεται στην από 18.10.2019 Έκθεση Αξιολόγησης της ελεγκτικής εταιρίας 

«Deloitte Ανώνυµη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών» του ορκωτού ελεγκτή – λογιστή, ∆ηµητρίου 

Κουτσού – Κουτσόπουλου για το δίκαιο και εύλογο της ανωτέρω συναλλαγής για την Εταιρεία και τους 

µετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεµένο µέρος, η οποία προσαρτάται στη παρούσα ανακοίνωση. 
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18 Οκτωβρίου 2019 

 

Προς τα Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου 
Lamda Development Α.Ε. 
37A Λεωφ. Κηφισίας  
15123, Μαρούσι   
Αθήνα 
 

 

Θέμα: Έκθεση αξιολόγησης, σύμφωνα με τις διατάξεις του N. 4548/2018 (Άρθρ. 
101), του κατά πόσον η πώληση πακέτου ιδίων μετοχών (ποσοστό 0,685%) 
της Lamda Development A.E. (Lamda) προς την ΟΡΥΜΗΛ Α.Ε. (ΟΡΥΜΗΛ), 
είναι δίκαιη και εύλογη για τη Lamda και τους μετόχους της, που δεν 
αποτελούν συνδεδεμένο μέρος 

 

Αξιότιμοι κύριοι, 

 

1.0 Εισαγωγή 

Σύμφωνα με τη μεταξύ μας σύμβαση με ημερομηνία 17.10.2019 και τη συμπληρωματική 
επιστολή σας με ημερομηνία 17.10.2019, η Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών 
Λογιστών (εφεξής αναφερόμενη και ως «Deloitte») προχώρησε στην εκπόνηση της παρούσας 
έκθεσης αξιολόγησης (εφεξής η «Έκθεση»), σύμφωνα με τις διατάξεις της Παρ. 1 του Άρθρου 
101 του Ν.4548/2018, μέσω της οποίας εκφράζει την άποψή της αναφορικά με το δίκαιο και 
εύλογο της προτεινόμενης πώλησης πακέτου ιδίων μετοχών της Lamda Development A.E. 
(εφεξής «Lamda» ή «Εταιρία» ή «Πωλητής») προς την ΟΡΥΜΗΛ Βιομηχανική Μεταλλευτική 
Λατομική και Ναυτιλιακή Ανώνυμος Εταιρία με διακριτικό τίτλο ΟΡΥΜΗΛ Α.Ε. (εφεξής 
«ΟΡΥΜΗΛ» ή «Αγοραστής»), για τη Lamda και τους μετόχους που δεν αποτελούν 
συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Lamda. 

Η παραπάνω προτεινόμενη συναλλαγή (εφεξής η «Συναλλαγή») αφορά την πώληση πακέτου 
546.167 μετοχών (ή ποσοστό 0,685%, εφεξής αναφερόμενες και ως οι «Μετοχές») της Lamda 
σε τιμή € 7,27 ανά μετοχή (εφεξής η «Τιμή»), όπως προέκυψε βάσει διαδικασίας συγκέντρωσης 
ενδιαφέροντος και προσφορών, η οποία ολοκληρώθηκε στις 16.10.2019 από την εταιρία 
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών AXIA Ventures Group Ltd. (εφεξής ο «Σύμβουλος») και κατά 
την οποία λήφθηκαν προσφορές από έναν αριθμό ενδιαφερόμενων επενδυτών (ενδεικτικά, 
Επενδυτικά Κεφάλαια/Funds του εξωτερικού, Ελληνικές Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων 
Κεφαλαίων, κ.α.). 

Η παραπάνω Συναλλαγή θα μπορούσε να θεωρηθεί συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος, καθώς ο 
προτεινόμενος Αγοραστής (ΟΡΥΜΗΛ) θα μπορούσε να συνδέεται με τον κ. Οδυσσέα 
Κυριακόπουλο, ο οποίος κατέχει θέση ανεξάρτητου, μη εκτελεστικού μέλους στο Διοικητικό 
Συμβούλιο («Δ.Σ.») του Πωλητή (Lamda), του οποίου οι μετοχές είναι εισηγμένες σε 
οργανωμένη αγορά. Καθώς ενδεχομένως να συντρέχουν οι προϋποθέσεις, βάσει της Παρ. 1 του 
Άρθρου 101 του Ν. 4548/2018, κρίνεται σκόπιμη η κατάρτιση έκθεσης αξιολόγησης περί του 
δίκαιου και εύλογου της προτεινόμενης Συναλλαγής. 
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1.1 Σκοπός της Παρούσας Έκθεσης 

Σύμφωνα με συζητήσεις που είχαμε με τη διοίκηση της Lamda, αντιλαμβανόμαστε ότι εξετάζεται 
η διάθεση πακέτου ιδίων Μετοχών της, σε μια συναλλαγή. Οι συναλλαγές σημαντικών πακέτων 
μετοχών είθισται να γίνονται με τοποθέτηση ενός ή περισσότερων επενδυτών, εντός μιας 
χρηματιστηριακής ημέρας, σε τιμές διαφορετικές από την τιμή στο χρηματιστήριο την ώρα που 
γίνονταν οι συναλλαγές. 

Στο πλαίσιο της διαδικασίας συγκέντρωσης ενδιαφέροντος και προσφορών, η οποία 
ολοκληρώθηκε από το Σύμβουλο στις 16.10.2019, την υψηλότερη προσφορά κατέθεσε η 
ΟΡΥΜΗΛ. Η ΟΡΥΜΗΛ είναι εταιρία επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία και Θαλάσσιων 
Μεταφορών (Shipping). 

Η προαναφερθείσα Συναλλαγή σχεδιάζεται να γίνει μέσω του Χρηματιστηρίου Αθηνών, εντός 
του μηνός Οκτωβρίου ή αρχές του μηνός Νοεμβρίου 2019, αφού ληφθούν οι σχετικές εγκρίσεις 
από το Δ.Σ. της Lamda, όπως απαιτείται από το Άρθρο 99 του Ν. 4548/2018. Βάσει του Άρθρου 
101, Παρ. 1, του Ν. 4548/2018 απαιτείται χορήγηση ειδικής άδειας για συναλλαγές με 
συνδεδεμένα μέρη η οποία οφείλει να συνοδεύεται από έκθεση αξιολόγησης «ορκωτού ελεγκτή 
λογιστή ή ελεγκτικής εταιρείας ή άλλου ανεξάρτητου προς την εταιρεία τρίτου μέρους, η οποία 
αξιολογεί κατά πόσον η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για την εταιρεία και τους μετόχους 
που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της 
εταιρείας, και εξηγεί τις παραδοχές στις οποίες βασίζεται αυτή, μαζί με τις μεθόδους που 
χρησιμοποιήθηκαν». Σκοπός της παρούσας Έκθεσης είναι η αξιολόγηση του κατά πόσον η 
ολοκλήρωση της Συναλλαγής βάσει της προτεινόμενης Τιμής ανά μετοχή, είναι δίκαιη και 
εύλογη για τη Lamda και τους μετόχους αυτής που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος. 

1.2 Μεθοδολογία & Πηγές Πληροφόρησης 

Στο πλαίσιο αξιολόγησης του δίκαιου και εύλογου της εν λόγω Συναλλαγής πραγματοποιήσαμε 
συζητήσεις με στελέχη της διοίκησης της Lamda και λάβαμε διευκρινίσεις, σχετικά με τη 
Συναλλαγή, ενώ εξετάσαμε, μεταξύ άλλων, τα εξής: 

 Το νομοθετικό πλαίσιο που αφορά τη διαφάνεια, τη χορήγηση άδειας καθώς και τη 
δημοσιότητα συναλλαγών με συνδεδεμένα μέρη, όπως ορίζεται από τα Άρθρα 99 - 101 του 
Ν. 4548/2018. 

 Τα αποτελέσματα της διαδικασίας συγκέντρωσης ενδιαφέροντος και προσφορών, η οποία 
ολοκληρώθηκε από το Σύμβουλο στις 16.10.2019, όπως μας μεταφέρθηκαν από τη διοίκηση 
της Lamda, πριν την ημερομηνία της παρούσας Έκθεσης. 

 Τις πλέον πρόσφατες δημοσιευμένες και ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις της Lamda, στις 
30.6.2019. 

 Δημοσιευμένα στοιχεία σχετικά με αγοραπωλησίες πακέτων μετοχών εισηγμένων εταιριών 
στο Χρηματιστήριο Αθηνών και ειδικότερα όσον αφορά ίδιες μετοχές ή/και διάθεση πακέτων 
μετοχών. 

 Ακαδημαϊκές μελέτες οι οποίες εξετάζουν τα παρατηρούμενα discounts (σχετική αναλυτική 
βιβλιογραφία, δείτε αναλυτικά στην Ενότητα 4). 
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1.2 Μεθοδολογία & Πηγές Πληροφόρησης (συνέχεια) 

Βάσει των ανωτέρω, και προκειμένου να αξιολογήσουμε το δίκαιο και εύλογο της Συναλλαγής, 
το μεθοδολογικό πλαίσιο που ακολουθήσαμε περιελάμβανε τα ακόλουθα βήματα, χωρίς όμως να 
περιορίζεται μόνο σε αυτά: 

 Πρώτα, εξετάσαμε την τιμή διαπραγμάτευσης της μετοχής της Lamda στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών, για διαφορετικές περιόδους διαπραγμάτευσης, έως και την 16.10.2019. 

 Παράλληλα, εξετάσαμε περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών της Εταιρίας ή/και άλλων 
εταιριών μέσω του Χρηματιστηρίου Αθηνών, στο πλαίσιο πώλησης ιδίων μετοχών με ιδιωτική 
τοποθέτηση. 

 Τέλος, εξετάσαμε περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών στο Χρηματιστήριο Αθηνών, στο 
πλαίσιο διενέργειας προσυμφωνημένης συναλλαγής. 

1.3 Διευκρινίσεις – Περιοριστικοί Όροι 

Η παρούσα Έκθεση απευθύνεται στο Διοικητικό Συμβούλιο της Lamda, ενδέχεται να 
κοινοποιηθεί στη Γενική Συνέλευση και απαιτείται να δημοσιοποιηθεί στο Γενικό Εμπορικό 
Μητρώο («Γ.Ε.ΜΗ.»), σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 4548/2018. 

Διευκρινίζεται ότι η Deloitte, στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, δεν προέβη σε οποιονδήποτε 
πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή επισκόπηση ή σε οποιασδήποτε άλλης μορφής επαλήθευση της 
ορθότητας και πληρότητας των οικονομικών στοιχείων και λοιπών δεδομένων που μας δόθηκαν 
από τη διοίκηση της Lamda (τα οποία σχετίζονται με την προτεινόμενη Συναλλαγή) ή και άλλες 
δημόσιες πηγές πληροφόρησης που χρησιμοποιήθηκαν. Συνεπώς, δεν εκφέρουμε καμία άποψη, 
ούτε δίνουμε καμίας μορφής διαβεβαίωση για την ακρίβεια και πληρότητα των οικονομικών και 
άλλων στοιχείων, στα οποία βασιστήκαμε για την εκπόνηση της παρούσας Έκθεσης. 

Βασιστήκαμε σε στοιχεία για τη δυνητική Συναλλαγή (π.χ. Τιμή, αριθμός Μετοχών, κλπ.), όπως 
αυτά μας παρασχέθηκαν από τη διοίκηση της Lamda, μέχρι την ημερομηνία της παρούσας Έκθεσης. 

Ο σκοπός της εργασίας μας δεν περιλαμβάνει την επισκόπηση της Συναλλαγής από εμπορική, 
νομική, φορολογική, ρυθμιστική ή επιχειρησιακή σκοπιά. Πρέπει επίσης να σημειωθεί, ότι σε 
περίπτωση που η Συναλλαγή δεν ολοκληρωθεί τελικά, εντός εύλογου χρονικού διαστήματος από 
την ημερομηνία έκδοσης της παρούσας, η παρούσα Έκθεση μπορεί να χρίζει επικαιροποίησης, ενώ 
εάν η Συναλλαγή δεν πραγματοποιηθεί, η παρούσα Έκθεση παύει να ισχύει. 

Η παρούσα Έκθεση δεν προορίζεται για χρήση ή στήριξη ή παραχώρηση δικαιωμάτων ή ένδικη 
χρήση από οποιονδήποτε εργαζόμενο, πιστωτή ή μέτοχο της Εταιρίας. Τα αποτελέσματα της 
εργασίας μας, είτε στο σύνολο της, είτε τμηματικά, δεν μπορούν να αναφερθούν ή να 
συμπεριληφθούν ουδέποτε, σε κανένα άλλο έγγραφο και για κανένα σκοπό, ούτε μπορούν να 
γίνουν δημόσιες αναφορές στην Deloitte από την Εταιρία ή τις θυγατρικές της, χωρίς την 
προηγούμενη συγκατάθεση της Deloitte (σημειώνεται ότι μια τέτοια συγκατάθεση δεν θα 
απορριφθεί ή καθυστερήσει αδικαιολόγητα), εκτός εάν απαιτείται από το νόμο, τις ρυθμιστικές 
αρχές ή οποιαδήποτε κυβερνητική, διοικητική, δικαστική ή άλλη επίσημη αρχή. 

Η χρήση της παρούσας Έκθεσης από τρίτους, καθώς και οι αποφάσεις που βασίζονται σε αυτήν, 
είναι ευθύνη των μερών που τη χρησιμοποιούν. Με τη χρήση της παρούσας Έκθεσης τα μέρη 
αυτά αποδέχονται ότι η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη αναφορικά με τη χρήση ή αποφάσεις 
που μπορούν να ληφθούν βασισμένες στην παρούσα Έκθεση. Η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη 
για τυχόν βλάβη ή ζημία που μπορεί να προκύψει, λόγω αποφάσεων ή πράξεων που βασίστηκαν 
στην παρούσα Έκθεση. 
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1.4 Δομή της Παρούσας Έκθεσης Αξιολόγησης 

Η δομή της παρούσας Έκθεσης έχει ως εξής: 

 Στην Ενότητα 2, παραθέτουμε μία επισκόπηση του σχετικού νομοθετικού πλαισίου. 

 Στην Ενότητα 3, προβαίνουμε στην αξιολόγηση της προτεινόμενης Συναλλαγής με βάση 
του συνήθεις κανόνες της ελεύθερης αγοράς και βάσει των συγκριτικών στοιχείων που 
συλλέχθηκαν. 

 Στην Ενότητα 4, παραθέτουμε υποστηρικτικά στοιχεία και πληροφορίες από ακαδημαϊκή 
βιβλιογραφία και μελέτες αποτιμητών, αναφορικά με ποσοστά εκπτώσεων που 
παρατηρούνται σε συναλλαγές πακέτων μετοχών. 

 Στην Ενότητα 5, παραθέτουμε τα συμπεράσματα μας αναφορικά με το δίκαιο και εύλογο 
της προτεινόμενης Συναλλαγής.  

 
2.0 Επισκόπηση Νομικού Πλαισίου (Ν. 4548/2018) 

Η αξιολόγηση της δυνητικής Συναλλαγής γίνεται σύμφωνα με τα οριζόμενα από τα Άρθρα 99 
έως 101 του Νόμου 4548/2018, τα οποία παρουσιάζονται συνοπτικά παρακάτω. 

2.1 Άρθρο 99 

Το Άρθρο 99 προβλέπει ότι όλες οι συμβάσεις μεταξύ μιας εταιρίας και συνδεδεμένων μερών 
πρέπει να λάβουν ειδική άδεια του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρίας, προκειμένου να 
συναφθούν. Ως συνδεδεμένα μέρη, για εταιρίες με αξίες εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά όπως 
η Lamda, ορίζονται τα αναφερόμενα στο ΔΛΠ (Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο) 24, σε συνδυασμό 
με το ΔΛΠ 27, μεταξύ των οποίων είναι και τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρίας. 

Το πεδίο εφαρμογής αυτών των ρυθμίσεων περιλαμβάνει το σύνολο των συναλλακτικών 
σχέσεων μεταξύ της εταιρίας και των συνδεδεμένων με αυτήν μερών. Επιπλέον, το Άρθρο 99 
αναφέρει ότι μια δεδομένη συναλλαγή δεν θα πρέπει να θεωρείται μη συνήθης, εάν το σχετικό 
έξοδο είναι χαμηλότερο από το 10% του συνολικού ενεργητικού της εταιρίας εκείνου του 
οικονομικού έτους. 

2.2 Άρθρο 100 

Το Άρθρο 100 ορίζει τις προϋποθέσεις για την έγκυρη χορήγηση άδειας από την εταιρία προς 
κατάρτιση συναλλαγών με συνδεδεμένα μέρη. Πιο συγκεκριμένα, προβλέπεται ότι μια 
συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος πρέπει να λάβει άδεια από το Διοικητικό Συμβούλιο της 
εταιρίας και έχει διάρκεια ισχύος 6 μήνες ή 1 έτος (εάν πρόκειται για επαναλαμβανόμενες 
συμβάσεις με το ίδιο μέρος). 

Η νέα ρύθμιση του Ν. 4548/2018 διαφοροποιείται από την προηγούμενη νομοθεσία (Άρθρο 23α 
του Ν. 2190/1920), σύμφωνα με την οποία υπήρχε διαχωρισμός των συναλλαγών σε τρέχουσες 
ή μη τρέχουσες για την εταιρία και η χορήγηση άδειας για τις μη τρέχουσες συναλλαγές ήταν 
αρμοδιότητα της Γενικής Συνέλευσης. Ωστόσο, σύμφωνα με τη νέα ρύθμιση, διαφυλάσσεται η 
δυνατότητα να παραπεμφθεί μια συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος στη Γενική Συνέλευση: 

 εάν ζητηθεί από μέτοχο μειοψηφίας (που κατέχει έως 5% του μετοχικού κεφαλαίου), εντός 
10 ημερών από τη δημοσίευση της ανακοίνωσης της χορήγησης άδειας από το Διοικητικό 
Συμβούλιο, ή  

 όταν η λήψη απόφασης σχετικά με τη χορήγηση αδείας για συναλλαγή με συνδεδεμένο 
μέρος από το Διοικητικό Συμβούλιο είναι αδύνατη (π.χ. λόγω σύγκρουσης συμφερόντων 
των περισσότερων μελών του).  
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2.2 Άρθρο 100 (συνέχεια) 

Σε περίπτωση χορήγησης άδειας για τέτοιου τύπου συναλλαγή από τη Γενική Συνέλευση, η 
απόφαση λαμβάνεται άνευ συμμετοχής του ενδιαφερόμενου μετόχου (δηλαδή του μετόχου τον 
οποίον αφορά η συναλλαγή, εκτός και εάν η άδεια του Διοικητικού Συμβουλίου δόθηκε με τη 
σύμφωνη γνώμη της πλειοψηφίας των ανεξάρτητων μελών του). Σε αυτή την περίπτωση, ο 
ενδιαφερόμενος μέτοχος μπορεί να παρευρεθεί.  

2.3  Άρθρο 101 

Σύμφωνα με το Άρθρο 101 (παρ. 1) του Ν. 4548/2018 για την έγκριση συναλλαγών με 
συνδεδεμένα μέρη, απαιτείται η χορήγηση έγκρισης, συνοδευόμενη από μια έκθεση 
αξιολόγησης «ορκωτού ελεγκτή λογιστή ή ελεγκτικής εταιρείας ή άλλου ανεξάρτητου προς την 
εταιρεία τρίτου μέρους, η οποία αξιολογεί κατά πόσον η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για 
την εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων 
των μετόχων μειοψηφίας της εταιρείας, και εξηγεί τις παραδοχές στις οποίες βασίζεται αυτή, 
μαζί με τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν». 

Η άδεια για την τέλεση της συναλλαγής, είτε από το Δ.Σ., είτε από τη Γενική Συνέλευση, οφείλει 
να υποβληθεί προς δημοσίευση στο Γ.Ε.ΜΗ. από το Δ.Σ. πριν από την ολοκλήρωση της 
συναλλαγής. Για εταιρίες με μετοχές εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά, η ανωτέρω ανακοίνωση 
πρέπει να συνοδεύεται από την προαναφερθείσα έκθεση αξιολόγησης.  

 
3.0 Αξιολόγηση της Συναλλαγής 

Όπως αναφέρθηκε και στην Ενότητα 1.2, η αξιολόγηση της Συναλλαγής έγινε βάσει των 
παρακάτω αναλύσεων: 

 Εξετάσαμε το κατά πόσο η προτεινόμενη Συναλλαγή είναι συγκρίσιμη με αντίστοιχες 
συναλλαγές που εμπίπτουν στους συνήθεις κανόνες της ελεύθερης αγοράς. 

 Εξετάσαμε περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών της Εταιρίας στο πλαίσιο 
προσυμφωνημένων συναλλαγών.  

 Επίσης, εξετάσαμε περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών άλλων εταιριών μέσω του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών, στο πλαίσιο πώλησης ιδίων μετοχών με ιδιωτική τοποθέτηση.  

 Εξετάσαμε περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών στο πλαίσιο διενέργειας 
προσυμφωνημένων συναλλαγών. 

 Τέλος, ερευνήσαμε αντίστοιχες περιπτώσεις διάθεσης πακέτων μετοχών στο εξωτερικό, 
βάσει ανεξάρτητων μελετών που έχουν εκδώσει διάφοροι επενδυτές. 

 

  



 
Έκθεση της ελεγκτικής εταιρίας Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών  

για την αξιολόγηση, σύμφωνα με τις διατάξεις του N. 4548/2018 (Άρθρ. 101) 
 

6 © Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών 
Όλα τα δικαιώματα κατοχυρωμένα  

3.1  Εξέλιξη Τιμής Μετοχής της Εταιρίας 

Όπως διαφαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα, η αξία της τιμής μετοχής της Εταιρίας 
παρουσίασε μία αξιοσημείωτη άνοδο κατά το εξάμηνο 31.3.2019 – 30.9.2019, φτάνοντας τα    
€ 9,9 κατά τον Ιούλιο του 2019, από € 6,4 κατά τα τέλη Μαΐου του 2019 (μήνας 
Ευρωεκλογών). Σημαντική αύξηση παρατηρήθηκε και στον όγκο συναλλαγών, με υψηλές 
συναλλαγές να τελούνται κατά το διάστημα από τέλη Μαΐου έως και Ιούλιο 2019. Επίσης, κατά 
τον τελευταίο μήνα παρατηρείται σταδιακή μείωση της τιμής της μετοχής, ενδεχομένως λόγω 
και της ανακοίνωσης της μεγάλης Αύξησης Μετοχικού Κεφαλαίου (ΑΜΚ) από τη Lamda, που 
σχετίζεται με το έργο στο Ελληνικό.  

Στοιχεία Πορείας της Μετοχής (Τ = 16.10.2019) 

 Ποσά σε € Τ-1 Μήνας Τ-3 Μήνες Τ-6 Μήνες Τ-1 έτος 
Ελάχιστη Τιμή 7,30 7,30 6,36 5,57 
Μέγιστη Τιμή 8,10 9,71 9,88 9,88 
Διάμεση Τιμή 7,52 8,80 8,05 6,60 
Μέσος Όγκος Συναλλαγών  
(% Αριθμού Μετοχών σε Κυκλοφορία) 0,1944% 0,1499% 0,152% 0,117% 

Πηγή: S&P CapitalIQ 
 
Εξέλιξη Τιμής Μετοχής και Όγκος Συναλλαγών (1.4.2019 – 16.10.2019) 
 

 
 
Πηγή: S&P CapitalIQ 
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3.1  Εξέλιξη Τιμής Μετοχής της Εταιρίας (συνέχεια) 

Όσον αφορά την κατανομή του όγκου των συναλλαγών του τελευταίου έτους (16.10.2018 – 
16.10.2019) ανά εύρος τιμών, παρατηρείται ότι το 39,3% των συναλλαγών έγινε σε τιμή 
μεταξύ € 5,57 και € 7,00 ανά μετοχή, το 29,3% των συναλλαγών μεταξύ € 7,00 – 8,00 και το 
31,3% σε τιμή μεταξύ € 8,00 και € 9,88 ανά μετοχή.  

Κατανομή Όγκου Συναλλαγών ανά Εύρη Τιμών (30.9.2018 – 16.10.2019) 

 
 
 
Πηγή: S&P CapitalIQ 
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3.2 Διαδικασία Συγκέντρωσης Ενδιαφέροντος & Προσφορών 

Στις 16.10.2019 ο Σύμβουλος ολοκλήρωσε διαδικασία αναζήτησης ενδιαφερόμενων επενδυτών 
και συγκέντρωσης ενδιαφέροντος και προσφορών τους για τις Μετοχές. Η συγκεκριμένη 
διαδικασία θεωρείται ότι εμπίπτει στη διεθνή βέλτιστη πρακτική για τις συγκεκριμένες 
περιπτώσεις ιδιωτικής τοποθέτησης μετοχών, ενώ μπορεί να συγκριθεί με αντίστοιχες 
συναλλαγές που εμπίπτουν στους κανόνες ελεύθερης αγοράς. Στη διαδικασία αυτή βασίστηκε ο 
προσδιορισμός της τιμής, η οποία θα μπορούσε να χρησιμοποιηθεί για την προτεινόμενη 
Συναλλαγή.  

Κατά τη διαδικασία αυτή, λήφθηκαν τελικώς από το Σύμβουλο, προσφορές από 9 
ενδιαφερόμενους επενδυτές, συμπεριλαμβανομένων Επενδυτικών Κεφαλαίων και Funds του 
εξωτερικού με επενδύσεις και σε άλλες Ελληνικές εισηγμένες εταιρίες, Ελληνικές Εταιρίες 
Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Γραφεία Διαχείρισης Οικογενειακής Περιουσίας του 
Εξωτερικού, κ.α.  

Ο παρακάτω πίνακας συνοψίζει τις προσφορές που ελήφθησαν, μέσω της προαναφερθείσας 
διαδικασίας στις 16.10.2019. 

Σύνοψη Προσφορών που Ελήφθησαν στις 16.10.2019 

#  Πλειοδότες Τελική 
Προσφερόμενη Τιμή  

1 ΟΡΥΜΗΛ  7,27 
2 Πλειοδότης Α 7,00 – 7,25 1 
3 Πλειοδότης Β 7,15 
4 Πλειοδότης Γ 6,90 – 7,15 1 
5 Πλειοδότης Δ 7,00 2 
6 Πλειοδότης Ε 7,00 
7 Πλειοδότης Ζ 7,00 2 
8 Πλειοδότης Η 7,00 
9 Πλειοδότης Θ 6,80 2 

Πηγή: Lamda, Σύμβουλος 
1: Οι ενδιαφερόμενοι κατέθεσαν προσφορές με διαφορετικές τιμές, με και χωρίς όρους 
(conditional/unconditional) για διαφορετικά πακέτα μετοχών 
2: Προφορική εκδήλωση ενδιαφέροντος  
 

Θεωρούμε ότι ο αριθμός προσφορών που ελήφθησαν είναι επαρκής, ενώ προκύπτει ότι η 
υψηλότερη προσφορά κατατέθηκε από την ΟΡΥΜΗΛ, καθώς και ότι η προσφορά της ΟΡΥΜΗΛ 
αφορά το σύνολο των Μετοχών (σε τιμή € 7,27 ανά μετοχή). 
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3.3 Περιπτώσεις Διάθεσης Πακέτων Μετοχών της Εταιρίας στο Πλαίσιο 
Προσυμφωνημένων Συναλλαγών 

Τα βήματα της ανάλυσής μας ήταν τα εξής: 

α. Ορίσαμε την υπό εξέταση περίοδο από τις 1.1.2017 έως σήμερα, προκειμένου οι 
συναλλαγές να είναι σχετικά πρόσφατες, καθώς και οι συνθήκες αγοράς της υπό εξέταση 
περιόδου να είναι σχετικές, στο βαθμό που είναι εφικτό, στις τρέχουσες συνθήκες αγοράς. 
Σημειώνεται ότι η προσφάτως ανακοινωθείσα συμφωνία πώλησης πακέτου ιδίων μετοχών 
μεταξύ Lamda και της εταιρίας Αεροπορία Αιγαίου Α.Ε.Ε. δεν λήφθηκε υπόψη, καθώς δεν 
έχει ακόμα ολοκληρωθεί. 

β. Προσδιορίσθηκαν περιπτώσεις, όπου μέσω της πλατφόρμας του Χρηματιστηρίου Αθηνών, 
διακινήθηκαν πακέτα μετοχών της Εταιρίας, μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης σε 
προσυμφωνημένη τιμή και με αξία συναλλαγής μεγαλύτερη από € 100 χιλ. 

Στις συναλλαγές που εξετάσθηκαν, δεν εντοπίστηκαν περιπτώσεις πώλησης μετοχών σε 
δικαιούχους που ασκούν δικαιώματα προαίρεσης αγοράς μετοχών. 

γ. Συγκεντρώθηκαν στοιχεία που αφορούσαν τις συναλλαγές πώλησης μετοχών της Εταιρίας, 
όπως ο αριθμός των μετοχών που υπήρξαν αντικείμενο συναλλαγής, η τιμή στην οποία 
άλλαξαν χέρια οι μετοχές, η αξία του πακέτου μετοχών (ως το γινόμενο των δύο 
προηγούμενων παραμέτρων), καθώς και η ημερομηνία προκειμένου να εξετασθεί ένα 
αντιπροσωπευτικό εύρος τιμής της μετοχής στην οποία πραγματοποιούνταν συναλλαγές στο 
Χρηματιστήριο Αθηνών, μεταξύ των συναλλασσόμενων. Από την παραπάνω προσέγγιση 
προέκυψαν 2 συναλλαγές. Ο παρακάτω πίνακας περιγράφει τις εν λόγω συναλλαγές καθώς 
και τα σχετικά πληροφοριακά στοιχεία. 

Πακέτα Μετοχών της Εταιρίας 

# Ημερομηνία Τιμή ανά μετοχή Μέγεθος Πακέτου Αξία Πακέτου %1 

1 26.1.2018 6,65 793.702 5.278.118,30 1.02% 
2 26.1.2018 6,65 1.558.090 10.361.298,50 2.00% 

Πηγή: Χρηματιστήριο Αθηνών, συναλλαγές πακέτων μετοχών 2018-2019 

Έκπτωση σε Συναλλαγές Πακέτων Μετοχών της Εταιρίας 

# Ημερομηνία Έκπτωση σε σχέση με μέσο εύρος 
προηγούμενης ημέρας 

Έκπτωση σε σχέση με το      
κλείσιμο t-2 

1 26.1.2018 -6,3% -7,7% 
2 26.1.2018 -6,3% -7,7% 

Ανάλυση Deloitte 

Συμπερασματικά, από την ανάλυση 2 περιπτώσεων διάθεσης πακέτων μετοχών της Εταιρίας στο 
πλαίσιο προσυμφωνημένων συναλλαγών, παρατηρείται μέση έκπτωση που διαμορφώνεται σε 
περίπου 7% (μέσος όρος 6,3% και 7,7%). 

  

                                                      

1Ποσοστό επί του συνόλου των μετοχών σε κυκλοφορία.  
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3.4 Διάθεση Πακέτων Μετοχών στο Πλαίσιο Πώλησης Ιδίων Μετοχών με Ιδιωτική 
Τοποθέτηση 

Τα βήματα της ανάλυσής που ακολουθήθηκε ήταν τα εξής: 

α. Ορίσαμε την υπό εξέταση περίοδο στο διάστημα 1.1.2017 – 30.9.2019, προκειμένου οι 
συνθήκες αγοράς να αντιστοιχούν, στο βαθμό που είναι εφικτό, στις τρέχουσες συνθήκες 
αγοράς, αλλά και αντίστοιχα να προκύπτει ένα ικανοποιητικό δείγμα αγοραπωλησιών 
(τουλάχιστον 10 αγοραπωλησίες). 

β. Προσδιορίσθηκαν περιπτώσεις όπου εισηγμένη εταιρία, διέθεσε μέσω της πλατφόρμας του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών πακέτο μετοχών μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης σε προσυμφωνημένη 
τιμή. Από τις συναλλαγές που εξετάσθηκαν, εξαιρέθηκαν οι περιπτώσεις πώλησης μετοχών 
σε δικαιούχους που ασκήσανε δικαιώματα προαίρεσης αγοράς μετοχών.  

γ. Συγκεντρώθηκαν στοιχεία που αφορούσαν τις συναλλαγές πώλησης ιδίων μετοχών, όπως ο 
αριθμός των μετοχών που υπήρξαν αντικείμενο συναλλαγής, η τιμή στην οποία άλλαξαν 
χέρια οι μετοχές, η αξία του πακέτου μετοχών (ως το γινόμενο των δύο προηγούμενων 
παραμέτρων) καθώς και η ημερομηνία προκειμένου να εξετασθεί ένα αντιπροσωπευτικό 
εύρος τιμής της μετοχής στην οποία πραγματοποιόντουσαν συναλλαγές στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών μεταξύ των συναλλασσόμενων. Από την παραπάνω προσέγγιση προέκυψαν 11 
περιπτώσεις συναλλαγών οι οποίες αντιστοιχούσαν σε μετοχές 5 εισηγμένων εταιριών. Ο 
παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τις εν λόγω συναλλαγές, καθώς και τα σχετικά 
πληροφοριακά στοιχεία. 

Συναλλαγές Διάθεσης Ιδίων Μετοχών 

# Εταιρία Ημερομηνία Τιμή ανά μετοχή Μέγεθος Πακέτου Αξία Πακέτου %2 
1 Profile 11/9/2019 3.88 436.000 1.691.680 3,69% 
2 ΕΛΛΑΚΤΩΡ 13/8/2019 2 4.570.034 9.140.068 2,13% 
3 MLS 29/3/2019 5.2 91.600 476.320 0,74% 
4 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 12/3/2019 6.34 77.768 493.049 1,10% 
5 MLS 16/3/2018 4.2 95.000 399.000 0,77% 
6 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 18/12/2017 4.92 75.000 369.000 1,06% 
7 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 14/12/2017 4.92 69.273 340.823 0,97% 
8 INTRALOT 8/12/2017 1.05 470.746 494.283 0,30% 
9 MLS 17/11/2017 4.18 120.000 501.600 0,97% 
10 MLS 31/10/2017 4.25 122.000 518.500 0,98% 
11 MLS 30/6/2017 4.5 59.800 269.100 0,48% 
Πηγή: Χρηματιστήριο Αθηνών 

Στη συνέχεια,  

α) συγκεντρώθηκαν στοιχεία τα οποία αφορούσαν την ανώτερη και χαμηλότερη τιμή της 
μετοχής για κάθε εταιρία, την προηγούμενη ημέρα από την οποία διενεργήθηκε η πώληση ιδίων 
μετοχών,  

β) καταγράφηκε το κλείσιμο της μετοχής δύο συνεδριάσεις πριν την ημερομηνία που 
διενεργήθηκε η πώληση των ιδίων μετοχών (t-2),  

 

 

                                                      

2Ποσοστό επί του συνόλου των μετοχών σε κυκλοφορία.  
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3.4 Διάθεση Πακέτων Μετοχών στο Πλαίσιο Πώλησης Ιδίων Μετοχών με Ιδιωτική 
Τοποθέτηση (συνέχεια) 

γ) εξετάσθηκε η έκπτωση (discount) ή η προσαύξηση (premium) σε μια μόνο περίπτωση, με το 
οποίο πραγματοποιήθηκε η μεταβίβαση του εκάστοτε πακέτου μετοχών σε σχέση με: i) τη 
διάμεσο του χαμηλού και υψηλού της μετοχής της εταιρίας την προηγούμενη ημέρα από αυτή 
που πραγματοποιήθηκε η μεταβίβαση και ii) το κλείσιμο της μετοχής δύο συνεδριάσεις πριν την 
ημερομηνία που διενεργήθηκε η πώληση των ιδίων μετοχών (t-2). Ο παρακάτω πίνακας 
παρουσιάζει τα αποτελέσματα των υπολογισμών. 

Ενδεικτική Έκπτωση σε Συναλλαγές Διάθεσης Ιδίων Μετοχών 

# Εταιρία Έκπτωση σε σχέση με μέσο εύρος 
προηγούμενης ημέρας 

Έκπτωση σε σχέση με το 
κλείσιμο t-2 %3 

1 Profile -5.8% -5.6% 3,69% 
2 ΕΛΛΑΚΤΩΡ -7.0% -6.7% 2,13% 
3 MLS -0.8% 0.0% 0,74% 
4 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ -11.0% -10.3% 1,10% 
5 MLS -3.0% -3.0% 0,77% 
6 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ -2.0% -3.1% 1,06% 
7 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ -7.9% -6.6% 0,97% 
8 INTRALOT 2.9% 0.0% 0,30% 
9 MLS -2.6% -1.4% 0,97% 

10 MLS -2.5% -0.8% 0,98% 
11 MLS -1.1% -0.2% 0,48% 

 Μέση έκπτωση 
δείγματος -3.7% -3.4%  

 Μέσος (1,2) -6.4% -6.4%  
Πηγή: Χρηματιστήριο Αθηνών, ανάλυση Deloitte 

Άλλοι παράγοντες οι οποίοι εξετάσθηκαν είναι η συσχέτιση της έκπτωσης που παρατηρείται στις 
ανωτέρω προσυμφωνημένες συναλλαγές, σε σχέση με το ποσοστό που αντιπροσωπεύουν οι 
μετοχές που πωλήθηκαν στο σύνολο του μετοχικού κεφαλαίου της κάθε εταιρίας. Η ανωτέρω 
ανάλυση καταδεικνύει μια θετική συσχέτιση μεταξύ του ποσοστού της έκπτωσης που 
παρατηρείται σε σχέση με το σχετικό μέγεθος του πακέτου των μετοχών που υπήρξαν 
αντικείμενο αγοραπωλησίας.  

Λόγω του περιορισμένου δείγματος, δεν κατέστη δυνατή η εξέταση της επίδρασης παραγόντων, 
όπως η συμμετοχή σε δείκτη αγοράς, ο κλάδος κ.ά. 

Συμπερασματικά και λαμβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι το υπό εξέταση πακέτο Μετοχών 
αντιπροσωπεύει το 0,685% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας, θεωρούμε ότι οι δύο πρώτες 
περιπτώσεις είναι οι πιο αντιπροσωπευτικές για σκοπούς σύγκρισης. Για τις εν λόγω δύο 
πωλήσεις πακέτων, η έκπτωση που παρατηρείται σε σχέση με τη μέση τιμή (βάσει εύρους) 
διαμορφώνεται σε 6,4% ενώ η έκπτωση σε σχέση με το κλείσιμο πριν από δύο συνεδριάσεις 
διαμορφώνεται σε 6,1%. 

Επί του συνόλου του δείγματος παρατηρούνται εκπτώσεις από 0,0% έως 11,0% (άνω και κάτω 
άκρο).   

  

                                                      

3Ποσοστό επί του συνόλου των μετοχών σε κυκλοφορία.  
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3.5 Διάθεση Πακέτων Μετοχών στο Πλαίσιο Διενέργειας Προσυμφωνημένης 
Συναλλαγής (εκτός των περιπτώσεων διάθεσης ιδίων μετοχών) 

Η εν λόγω ανάλυση περιλαμβάνει συναλλαγές μεταξύ μερών για την πώληση «απλών 
πακέτων». Ως απλό πακέτο ορίζεται από τον Κανονισμό του Χρηματιστηρίου Αθηνών η 
ανταλλαγή πακέτου μετοχών (Μέθοδος 6-1), η οποία αφορά τη μεταβίβαση μετοχών σε πακέτο 
συγκεκριμένης ελάχιστης αξίας, η οποία μεταβίβαση δεν αφορά κάλυψη υποχρεώσεων 
παράδοσης που προκύπτουν από την εκκαθάριση (Μέθοδος 6-2) και το διακανονισμό 
συναλλαγών στην Αγορά Αξιών ή Παραγώγων και δεν αφορά Πακέτο Αποκατάστασης (Μέθοδος 
6-3). Τα βήματα της ανάλυσής μας ήταν τα εξής: 

α. Ορίσαμε την υπό εξέταση περίοδο στο διάστημα 1.1.2018 – 30.9.2019, προκειμένου οι 
συνθήκες αγοράς να αντιστοιχούν, στο βαθμό που είναι εφικτό, στις τρέχουσες συνθήκες 
αγοράς.  

β. Προσδιορίσθηκαν περιπτώσεις όπου εισηγμένη εταιρία, διέθεσε μέσω της πλατφόρμας του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών πακέτο μετοχών μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης σε προσυμφωνημένη 
τιμή (Μέθοδος 6-1). Σημειώνεται ότι λόγω του πλήθους των εγγραφών που προέκυψαν, 
εξαιρέθηκαν οι συναλλαγές οι οποίες αφορούσαν αξία μικρότερη από € 100.000, καθώς 
επίσης και οι συναλλαγές οι οποίες αφορούσαν εισηγμένες εταιρίες και κατά τεκμήριο 
θεωρούνται ότι έχουν υψηλή εμπορευσιμότητα (π.χ. ΟΤΕ, Τράπεζες, κλπ.). 

γ. Συλλέχθηκαν από το Χρηματιστήριο Αθηνών στοιχεία που αφορούσαν τις συναλλαγές 
πώλησης πακέτων μετοχών για την περίοδο 1.1.2018 – 30.9.2019, όπως ο αριθμός των 
μετοχών που υπήρξαν αντικείμενο συναλλαγής, η τιμή στην οποία άλλαξαν χέρια οι 
μετοχές, η αξία του πακέτου μετοχών (ως το γινόμενο των δύο προηγούμενων 
παραμέτρων), καθώς και η ημερομηνία, προκειμένου να εξετασθεί ένα αντιπροσωπευτικό 
εύρος τιμής της μετοχής στην οποία πραγματοποιούνταν συναλλαγές στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών μεταξύ των συναλλασσόμενων. Από την παραπάνω προσέγγιση προέκυψαν 
περίπου 400 περιπτώσεις συναλλαγών, οι οποίες αντιστοιχούσαν σε 40 περίπου εισηγμένες 
εταιρίες. 

δ. Σε συνέχεια των παραπάνω βημάτων, συγκεντρώθηκαν στοιχεία τα οποία αφορούσαν την 
ανώτερη και χαμηλότερη τιμή της μετοχής για κάθε εταιρία, την προηγούμενη ημέρα από 
την οποία διενεργήθηκε η πώληση ιδίων μετοχών. Επίσης, καταγράφηκε το κλείσιμο της 
μετοχής δύο συνεδριάσεις πριν την ημερομηνία που διενεργήθηκε η πώληση των ιδίων 
μετοχών (t-2).  

ε. Στη συνέχεια, εξετάσθηκε η έκπτωση ή το premium με το οποίο πραγματοποιήθηκε η 
μεταβίβαση του εκάστοτε πακέτου μετοχών σε σχέση με α) τη διάμεσο του χαμηλού και 
υψηλού της μετοχής της εταιρίας την προηγούμενη ημέρα από αυτή που πραγματοποιήθηκε 
η μεταβίβαση και β) το κλείσιμο της μετοχής δύο συνεδριάσεις πριν την ημερομηνία που 
διενεργήθηκε η πώληση των ιδίων μετοχών (t-2).  

Συμπερασματικά, από το προαναφερθέν δείγμα συναλλαγών που αφορούν πακέτα μετοχών και 
το οποίο θεωρείται ότι αποτελεί επαρκές δείγμα (περίπου 400 συναλλαγές), προέκυψε ότι οι 
συναλλαγές πακέτων μετοχών υλοποιήθηκαν με έκπτωση σε σχέση με την τιμή κλεισίματος, η 
οποία κυμαίνεται μεταξύ 0% έως 15% (με μέσο όρο 5%).  
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4.0 Εκπτώσεις επί Συναλλαγών Πακέτων Μετοχών 

4.1  Ακαδημαϊκή Βιβλιογραφία 

Οι συναλλαγές πακέτων μετοχών και οι εκπτώσεις που παρατηρούνται έχουν αποτελέσει το 
αντικείμενο πλήθους ακαδημαϊκών μελετών. Οι σχετικές αναλύσεις βασίζονται σε παραμετρικές 
μεθόδους (π.χ. στατιστική ανάλυση ροπών, οικονομετρικές παλινδρομήσεις) και μη-
παραμετρικές μεθόδους αντιστοίχισης (π.χ. counterfactual matching analysis) προκειμένου να 
εκτιμηθούν, εντός ενός ικανοποιητικού εύρους στατιστικής σημαντικότητας, οι σχετικές 
εκπτώσεις των συναλλαγών, απαλείφοντας τυχόν επιδράσεις εξωγενών παραγόντων (bias) που 
ενδέχεται να είναι παρούσες και να επιδρούν επί των ημερησίων τιμών των μετοχών που 
χρησιμοποιούνται στην ανάλυση. 

Συγκεκριμένα, στη μελέτη των Albuquerque and Schroth (2015) που δημοσιεύτηκε στο Journal 
of Finance και ασχολείται με συναλλαγές πακέτων μετοχών διεθνώς, οι συγγραφείς αναλύουν 
114 συναλλαγές πακέτων μετοχών στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής (ΗΠΑ) κατά την περίοδο 
1.1.1990 – 31.12.2010. Τα αποτελέσματα της ανάλυσης τους υποδεικνύουν ότι, κατά μέσο όρο, 
συναλλαγές πακέτων μετοχών ολοκληρώνονται υπό έκπτωση 13%.  

Παρομοίως, αντίστοιχες μελέτες οριοθετούν τις πιθανές εκπτώσεις επί συναλλαγών πακέτων 
μετοχών μεταξύ 0% - 15%, όπως παρατηρείται στον παρακάτω πίνακα: 

Μελέτη Έκπτωση επί 
Συναλλαγών 

Πακέτων Μετοχών 
Albuquerque, R. and Schroth, E. (2015) “The Value of Control and 
the Costs of Illiquidity” Journal of Finance, Vol. 70, Issue 4, p. 
1405-1455. 

13% 

Courtois, Y., McPhee, D. and Rerolle, J.F. (2014) “The Marketability 
Discount of Controlling Blocks of Shares” Global Valuation 
Institute, White Paper 

12,5% - 13,15% 

Reilly, R. and Schweihsm R. (1999) “The Handbook of Advanced 
Business Valuation”, McGraw-Hill, 1st Edition  0% - 15% 
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4.2  Μελέτες Αποτιμητών 

Πέραν των ακαδημαϊκών μελετών, στην πιο πρόσφατη ανάλυσή της, η STOUT Advisory 
οριοθετεί πιθανές εκπτώσεις επί συναλλαγών πακέτων μετοχών, βάσει του μεγέθους των 
πακέτων (ως ποσοστό επί του συνόλου των εμπορεύσιμων μετοχών στην αγορά). Παρατηρείται, 
ότι η σχετική έκπτωση δύναται να ισούται έως και 39% για πακέτα συναλλαγών που 
αντιστοιχούν σε ποσοστό μεγαλύτερο του 40% των σε κυκλοφορία μετοχών. 

Σχετικές Εκπτώσεις Βάσει Μελετών Αποτιμητών 

Πηγή: Stout Risius Ross (2018) “Stout Restricted Stock Study Comparison Guide” 

 

5.0 Συμπεράσματα 

Υπό την επιφύλαξη των παραπάνω διευκρινίσεων και λαμβάνοντας υπόψη: 

α)  την πορεία της τιμής μετοχής της Εταιρίας μέχρι την ημερομηνία σύνταξης της παρούσας 
Έκθεσης και ειδικότερα από τα τέλη Μαΐου μέχρι τις αρχές Ιουλίου 2019, όπου παρουσίασε 
έντονα ανοδική πορεία, 

β)  την τιμή της μετοχής της Εταιρίας στις 16.10.2019 (€ 7,30), αλλά και την πορεία αυτής τις 
τελευταίες 10 συνεδριάσεις (μέγιστη τιμή € 7,53 και με μέσο όρο € 7,40), από όπου 
προκύπτει ότι η δυνητική έκπτωση θα μπορούσε να κυμανθεί μεταξύ 0,4% και 3,5%, 

γ)  το γεγονός ότι ο προσδιορισμός της τιμής της προτεινόμενης Συναλλαγής βασίστηκε σε 
διαδικασία συγκέντρωσης προσφορών, η οποία μπορεί να συγκριθεί με αντίστοιχες 
συναλλαγές που εμπίπτουν στους κανόνες ελεύθερης αγοράς, 

δ) τα αποτελέσματα της παραπάνω διαδικασίας συγκέντρωσης προσφορών, η οποία 
ολοκληρώθηκε από το Σύμβουλο στις 16.10.2019, όπως μας μεταφέρθηκαν από τη 
διοίκηση της Lamda, πριν την ημερομηνία της παρούσας Έκθεσης, 

ε) τα εύρη εκπτώσεων που προέκυψαν από τις αναλύσεις που πραγματοποιήσαμε βάσει των 
μεθοδολογιών που εφαρμόσθηκαν (Ενότητες 3 και 4), 

η Συναλλαγή θεωρείται δίκαιη και εύλογη, τόσο για τη Lamda, όσο και για τους μετόχους αυτής 
που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων και των μετόχων μειοψηφίας. 
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Η γνώμη μας βασίστηκε στα δεδομένα που ζητήσαμε και μας παρασχέθηκαν, στην προσέγγιση, 
τις παραδοχές και την μεθοδολογία που ακολουθήσαμε, στα διαθέσιμα συγκριτικά στοιχεία που 
συλλέξαμε από δημόσιες πηγές πληροφόρησης, σε βασικά στοιχεία της προτεινόμενης 
Συναλλαγής που λάβαμε και στις προαναφερθείσες διευκρινίσεις.  

 

Με εκτίμηση, 

 
 
 
 
___________________________ 
Δημήτριος Κουτσός-Κουτσόπουλος 
Ορκωτός Ελεγκτής – Λογιστής 
Α.Μ. ΣΟΕΛ: 26751 
Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών 
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