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Αθήνα,  13 - 12 - 2019 

 

Αριθµ. Πρωτ. : 129739 

           Σχετ. : 127254 

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  13 - 12 - 2019 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο 
(Γ.Ε.ΜΗ.) µε Κωδικό Αριθµό Καταχώρησης 2013377 το από 09-12-2019 πρακτικό του 
∆ιοικητικού 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 αποφάσισε την παροχή, σύµφωνα µε 
το άρθρο 100 παρ.1 του Ν.4548/2018, της ειδικής άδειας για την αγορά από την 
συνδεδεµένη εταιρεία µε την επωνυµία «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ Α.Ε. ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΩ∆ΙΩΝ ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» του συνόλου της 
συµµετοχής της εταιρείας αυτής στην κατά 100% θυγατρική της «CABLEL WIRES A.E. 
Ελληνική Βιοµηχανία Συρµάτων Μονοπρόσωπη Ανώνυµη Εταιρεία», ήτοι του συνόλου 
των 4.296.075 µετοχών της προαναφερθείσας εταιρείας αντί συνολικού τιµήµατος € 
8.000.000,00, σύµφωνα και µε την από 6/12/2019 Έκθεση Γνωµοδότησης, που 
προσαρτάται στην παρούσα ανακοίνωση, του Ορκωτού Ελεγκτή – Λογιστή Άθω Στυλιανού 
(Α.Μ.ΣΟΕΛ 12311) της Ελεγκτικής Εταιρείας «RSM GREECE ΑΕ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ 
ΛΟΓΙΣΤΕΣ ΣΥΜΒΟΥΛΟΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ»  µε Α.Μ. Εταιρίας ΕΛΤΕ 16, η οποία κρίνεται 
εύλογη και δίκαιη για την εταιρεία και τους µετόχους αυτής που δεν αποτελούν 
συνδεδεµένο µέρος, συµπεριλαµβανοµένων και των µετόχων µειοψηφίας, σύµφωνα µε τα 
άρθρα 99, 100 και 101 του  Ν.4548/2018.  
 

 

Ο Προϊστάµενος της ∆ιεύθυνσης 
 
 

ΙΩΑΝΝΗΣ ΑΡΕΤΑΙΟΣ 
 
 



 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΩΔΙΩΝ 

ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

 

Έκθεση γνωμοδότησης επί του δίκαιου και εύλογου της αγοράς από την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ του συνόλου της συμμετοχής της 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΩΔΙΩΝ ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΤΑΙΡΙΑ στην CABLEL WIRES Α.Ε. Ελληνική Βιομηχανία Συρμάτων Μονοπρόσωπη Ανώνυμη 

Εταιρεία σύμφωνα με το άρθρο 101 παρ. 1 Ν. 4548/2018. 

Δεκέμβριος 2019 
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Η RSM Greece AE είναι μέλος του δικτύου της RSM και λειτουργεί ως RSM. RSM είναι το εμπορικό όνομα που χρησιμοποιείται από τα  μέλη του δικτύου της RSM. Κάθε μέλος του δικτύου της RSM είναι 
ανεξάρτητη εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών και Συμβούλων Επιχειρήσεων και λειτουργεί αυτοτελώς. Το δίκτυο της RSM δεν αποτελεί ξεχωριστό νομικό πρόσωπο σε καμία χώρα. 

 

 

6 Δεκεμβρίου 2019 
 

Διοικητικό Συμβούλιο Διοικητικό Συμβούλιο 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΩΔΙΩΝ  ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

Πύργος Αθηνών, Β΄ Κτίριο, Μεσογείων 2-4,  Πύργος Αθηνών, Β΄ Κτίριο, Μεσογείων 2-4,  

115 27 Αθήνα 115 27 Αθήνα 

 

Αξιότιμες Κυρίες, Αξιότιμοι Κύριοι, 

 

Έκθεση γνωμοδότησης επί του δίκαιου και εύλογου της αγοράς από την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ του συνόλου της 

συμμετοχής της ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΩΔΙΩΝ 

ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ στην CABLEL WIRES Α.Ε. Ελληνική Βιομηχανία 

Συρμάτων Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία σύμφωνα με το άρθρο 101 παρ. 1 Ν. 4548/2018. 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Στα πλαίσια της εντολής που μας δόθηκε με τις από 12 Νοεμβρίου 2019 επιστολές ανάθεσης που 

υπεγράφησαν, η πρώτη αφενός από την «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΚΑΛΩΔΙΩΝ ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» (εφεξής «ο Πωλητής») και αφετέρου από την 

RSM GREECE Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές ΑΕ (εφεξής η «RSM Greece») και η δεύτερη αφενός από 

την «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ» (εφεξής «ο Αγοραστής») και αφετέρου από την RSM Greece, έχουμε εκπονήσει έκθεση 

γνωμοδότησης (εφεξής η «Έκθεση») επί του δίκαιου και εύλογου της αγοράς από τον Αγοραστή του 

συνόλου της συμμετοχής του Πωλητή στην 100% θυγατρική εταιρία του Πωλητή «CABLEL WIRES 

Α.Ε. Ελληνική Βιομηχανία Συρμάτων Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία» (εφεξής «η Εταιρία»), 

σύμφωνα με το άρθρο 101 παρ. 1 Ν. 4548/2018 (εφεξής η «Ανάθεση»). 

 

Σύμφωνα με το αντικείμενο της Ανάθεσης μας και με τις διατάξεις του άρθρου 101 του Ν.4548/2018, η 

εν λόγω Έκθεση περιλαμβάνει τις διαδικασίες και μεθοδολογίες οι οποίες θεωρήθηκαν κατάλληλες για 

τους σκοπούς της εργασίας μας, τη φύση και τους περιορισμούς των διαδικασιών αυτών, τη 

μεθοδολογική μας προσέγγιση και τη γνώμη μας επί του δίκαιου και εύλογου της προτεινόμενης 

συναλλαγής.  

 

Η Έκθεση αυτή έχει συνταχθεί αποκλειστικά για τα Διοικητικά Συμβούλια του Αγοραστή και του 

Πωλητή, αποκλειστικά για το σκοπό της εν λόγω Ανάθεσης και θα δημοσιοποιηθεί σύμφωνα με τις 

διατάξεις του άρθρου 101 παρ. 3 του Ν.4548/2018.  
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2. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΑ ΣΥΝΔΕΔΕΜΕΝΑ ΜΕΡΗ ΚΑΙ ΤΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ 

 

Ο Αγοραστής είναι Ανώνυμη Εταιρεία με έδρα την Αθήνα, Πύργος Αθηνών – Β’ Κτίριο, Μεσογείων 2-

4, και αριθμό Γ.Ε.ΜΗ 303401000. Ο Αγοραστής εισήχθη στο Χρηματιστήριο Αθηνών το 1996. Οι 

κυριότερες δραστηριότητες του Αγοραστή είναι η παραγωγή, μεταποίηση, εμπορία και 

αντιπροσώπευση προϊόντων χαλκού, κραμάτων χαλκού, αλουμινίου, κραμάτων αλουμινίου και 

ψευδαργύρου καθώς και άλλων μετάλλων και κραμάτων αυτών και κάθε τύπου προϊόντων τους. Ο 

Αγοραστής δραστηριοποιείται στην Ελλάδα, τη Βουλγαρία και την Τουρκία. Ο Αγοραστής είναι 

θυγατρική της Βελγικής εταιρίας VIOHALCO SA/NV, εισηγμένης στο χρηματιστήριο Euronext 

Βρυξελλών και στο Χρηματιστήριο Αθηνών από το 2014, η οποία κατέχει συνολικά (άμεσα και 

έμμεσα) το 91,44% των δικαιωμάτων ψήφου του Αγοραστή. 

 

Ο Πωλητής είναι Ανώνυμη Εταιρεία με έδρα την Αθήνα, Πύργος Αθηνών – Β’ Κτίριο, Μεσογείων 2-4, 

και αριθμό Γ.Ε.ΜΗ 117706401000. Ο Πωλητής δραστηριοποιείται κυρίως στην Ελλάδα και στη 

Βουλγαρία με την παραγωγή και διάθεση παντός τύπου και μορφής καλωδίων (ενέργειας, 

τηλεπικοινωνιακά, υποβρυχίων κλπ). Ο Πωλητής είναι 100% θυγατρική της Βελγικής εταιρίας 

συμμετοχών Cenergy Holdings, η οποία είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Euronext Βρυξελλών και 

στο Χρηματιστήριο Αθηνών από το 2016. Η τελική μητρική εταιρία είναι η VIOHALCO SA/NV, η οποία 

κατέχει το 81,93% των δικαιωμάτων ψήφου της Cenergy Holdings. 

 

Σύμφωνα με την από 6306/19-31/10/2019 απόφαση του Αντιπεριφερειάρχη Kεντρικού Τομέα 

Αθηνών, εγκρίθηκε η απορρόφηση από την Εταιρία του αποσχισθέντος κλάδου παραγωγής, 

διάθεσης και εμπορίας, παντός τύπου και μορφής επισμαλτωμένων συρμάτων περιελίξεως, χαλκού 

και αλουμινίου (εφεξής ο «Κλάδος Εμαγιέ») του Πωλητή.  

 

Δυνάμει των από 11.11.2019 συνεδριάσεων του Διοικητικού Συμβουλίου του Πωλητή και του 

Διοικητικού Συμβουλίου του Αγοραστή αποφασίστηκε από κοινού η αγορά από τον Αγοραστή του 

συνόλου της συμμετοχής του Πωλητή στην Εταιρία, ήτοι του συνόλου των 4.296.075 μετοχών της 

Εταιρίας ονομαστικής αξίας € 1,20 καθεμίας. 

 

Το τίμημα της ανωτέρω αγοραπωλησίας προτείνεται να ανέλθει σε € 8.000.000 (εφεξής η 

«Συναλλαγή»), βάσει της πληροφόρησης που προκύπτει  από τα πρακτικά των από 5.12.2019 

συνεδριάσεων των Διοικητικών Συμβουλίων του Αγοραστή και του Πωλητή. Σημειώνεται ότι τα 

πρακτικά των εν λόγω συνεδριάσεων των Διοικητικών Συμβουλίων του Αγοραστή και του Πωλητή 

έχουν τεθεί υπόψη μας σε μορφή τελικού σχεδίου και επισυνάπτονται στο Παράρτημα 1 της 

παρούσας Έκθεσης. 
 

Συνεπεία τούτου και δεδομένου ότι ο Αγοραστής και ο Πωλητής είναι συνδεδεμένες εταιρίες και 

συμμετέχουν (άμεσα ή έμμεσα) σε ρυθμιζόμενες αγορές, η Συναλλαγή εμπίπτει στις διατάξεις των 

άρθρων 99-101 του Ν.4548/2018 και ως εκ τούτου απαιτείται, σύμφωνα με το άρθρο 99 παρ.2 του 

Ν.4548/2018, η χορήγηση ειδικής αδείας από τα Διοικητικά Συμβούλια για τη σύναψη της ως άνω 

σύμβασης αγοραπωλησίας μετοχών με βάση έκθεση γνωμοδότησης ορκωτού ελεγκτή, σύμφωνα με 

το άρθρο 101 παρ. 1 του ιδίου νόμου, ο οποίος θα εκφράζει γνώμη αναφορικά με το δίκαιο και εύλογο 

της Συναλλαγής τόσο για τον Αγοραστή και τον Πωλητή όσο και για τους μετόχους που δεν 

αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας. 
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3. ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΜΑΣ 

 

Έχουμε οριστεί από τα Διοικητικά Συμβούλια του Αγοραστή και του Πωλητή, σύμφωνα με το άρθρο 

101 παρ. 1 του ν. 4548/2018, προκειμένου να γνωμοδοτήσουμε εάν η υπό εξέταση Συναλλαγή, 

δηλαδή η αγορά από τον Αγοραστή του συνόλου της συμμετοχής του Πωλητή στην Εταιρία, είναι 

δίκαιη και εύλογη για τον Αγοραστή και τον Πωλητή και τους μετόχους που δεν αποτελούν 

συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων και των μετόχων μειοψηφίας.  

 

Προκειμένου να γνωμοδοτήσουμε για το δίκαιο και εύλογο της υπό εξέταση Συναλλαγής, έχουμε 

προβεί σε αποτίμηση της Εταιρίας (εφεξής η «Αποτίμηση»), η οποία διενεργήθηκε με ημερομηνία 

αναφοράς την 31.10.2019 (εφεξής η «Ημερομηνία Αποτίμησης»), καθώς κρίσιμο στοιχείο για το 

δίκαιο και εύλογο της Συναλλαγής είναι η σύγκριση του προβλεπόμενου τιμήματος της Συναλλαγής με 

την αξία της Εταιρίας που προκύπτει από την Αποτίμηση. 

 

4. ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ 

 

Η Έκθεση μας έχει συνταχθεί αποκλειστικά και σύμφωνα με το αντικείμενο της εργασίας και τους 

όρους Ανάθεσης, οι οποίες περιλαμβάνουν όρους αποκλεισμού και περιορισμού της ευθύνης μας.  

 

Ως προς την διενεργηθείσα Ανάθεση σημειώνουμε ότι δεν αποτελεί έλεγχο ή επισκόπηση 

διενεργηθείσα σύμφωνα με γενικά αποδεκτά ελεγκτικά πρότυπα και ως εκ τούτου δεν εκφράζεται 

καμία γνώμη ελέγχου ούτε παρέχεται καμίας μορφής διασφάλιση. Η διενέργεια ειδικών ελέγχων και 

η αξιολόγηση της συμμόρφωσης του Αγοραστή και του Πωλητή με όρους και διατάξεις λοιπών 

συμβατικών υποχρεώσεων έναντι τρίτων δεν συνιστά μέρος του αντικειμένου της Ανάθεσης μας. Η 

παροχή αντίστοιχων υπηρεσιών μπορεί να καλυφθεί μόνο με ξεχωριστές αναθέσεις και σε καμία 

περίπτωση δεν αποτελεί αντικείμενο της εργασίας της εν λόγω ανάθεσης. 

 

Οι παραδοχές και οι μεθοδολογίες / διαδικασίες οι οποίες εκτελέστηκαν καθώς και τα αποτελέσματα 

της εργασίας μας τα οποία περιλαμβάνονται στην Έκθεση μας ενδέχεται να μην είναι κατάλληλα σε 

περίπτωση που η εργασία μας διενεργείτο για διαφορετικό εντολέα. 

 

Οι δηλώσεις και οι γνώμες που εκφράζονται στην Έκθεση αυτή βασίζονται στις πληροφορίες και 

δεδομένα που τέθηκαν υπόψη μας μέχρι και την ημερομηνία σύνταξης της Έκθεσης. Κατά τη σύνταξη 

της Έκθεσης μας δεν προχωρήσαμε σε ανεξάρτητη επιβεβαίωση της ακρίβειας των πληροφοριών και 

δεδομένων που τέθηκαν υπόψη μας και δεν έχουμε διενεργήσει έλεγχο σε σχέση με την προτεινόμενη 

Συναλλαγή. Επομένως, δεν εκφράζουμε γνώμη επί της αξιοπιστίας, ακρίβειας ή πληρότητας των 

πληροφοριών και στοιχείων που τέθηκαν υπόψη μας και στα οποία έχουμε βασιστεί.  

  

Οι δηλώσεις και οι γνώμες που εκφράζονται στην Έκθεση αυτή έχουν γίνει καλόπιστα και στη βάση 

ότι οι πληροφορίες και τα στοιχεία που τέθηκαν υπόψη μας από την Εταιρία είναι αληθή και ακριβή 

από κάθε ουσιώδη άποψη και δεν είναι αιτιωδώς παραπλανητικά ή ελλιπή.  
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4. ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ (συνέχεια) 

 

Η γνώμη που διατυπώνεται στην παρούσα Έκθεση είναι συμβουλευτικής φύσεως για τη λήψη 

απόφασης του Διοικητικού Συμβουλίου ή της Γενικής Συνέλευσης του Αγοραστή και του Πωλητή στο 

πλαίσιο εφαρμογής των διατάξεων των άρθρων 99-101 του Ν.4548/2018. Κατανοούμε ότι σύμφωνα 

με τις διατάξεις του άρθρου 101 του Ν.4548/2018, η απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου ή της 

Γενικής Συνέλευσης του Αγοραστή και του Πωλητή αναφορικά με την έγκριση της προτεινόμενης 

Συναλλαγής λαμβάνεται με βάση την παρούσα Έκθεση. Ωστόσο, η αξιολόγηση μας σε καμία 

περίπτωση δεν πρέπει να λαμβάνεται ως δεσμευτική για τη λήψη της απόφασης αυτής.  

 

Συνεπώς, ούτε η RSM Greece, ούτε οι διευθυντές, οι εργαζόμενοι ή συνεργάτες της αποδέχονται 

οποιαδήποτε ευθύνη ή υποχρέωση σε περίπτωση κατά την οποία τέτοιες πληροφορίες είναι 

ανακριβείς, ελλιπείς, αναξιόπιστες ή μη ορθές ή για τυχόν σφάλματα στις αναλύσεις, δηλώσεις και 

απόψεις που παρέχονται στην παρούσα Έκθεση, προερχόμενες έμμεσα ή άμεσα από τέτοιες 

περιστάσεις ή από οποιεσδήποτε υποθέσεις που αποδειχθούν μη αιτιολογημένες και στις οποίες 

βασίζεται αυτή η Έκθεση.  

 

Κατά την εκτέλεση της εργασίας μας και εκπόνηση της Έκθεσης μας δεν λάβαμε οδηγίες από κανένα 

άλλο μέρος που έχει άμεσο συμφέρον αντίθετο με τα συμφέροντα του Αγοραστή και του Πωλητή. 

Επίσης κανένα από τα πρόσωπα της παραγράφου 2 του άρθρου 99 του Ν.4548/2018 δεν έχουν 

συμμετάσχει στην κατάρτιση της παρούσας Έκθεσης.  

 

Η Αποτίμηση βασίστηκε στις χρηματοοικονομικές, λειτουργικές και λοιπές προβλέψεις οι οποίες μας 

δόθηκαν από τη Διοίκηση και σε καμία περίπτωση δεν μπορούμε να επιβεβαιώσουμε ότι οι 

προβλέψεις για την μελλοντική απόδοση της Εταιρίας θα πραγματοποιηθούν. Οι ανωτέρω 

προβλέψεις, παραδοχές και εκτιμήσεις στηρίζονται στις επικρατούσες οικονομικές, επιχειρηματικές 

και λοιπές συνθήκες τις αγοράς και στις χρηματοοικονομικές προοπτικές που επικρατούν κατά την 

ημερομηνία συγγραφής της Έκθεσης και θεωρούν ότι η Εταιρία θα λειτουργήσει σε ένα σχετικά 

σταθερό κοινωνικό, οικονομικό και πολιτικό περιβάλλον. Ως εκ τούτου, οποιεσδήποτε μεταβολές 

στις επικρατούσες οικονομικές, επιχειρηματικές και λοιπές συνθήκες των αγορών σε μεταγενέστερο 

στάδιο, ενδεχομένως να μεταβάλουν τα αποτελέσματα της μελέτης αυτής και η μεταβολή αυτή 

μπορεί να είναι σημαντική. Η RSM Greece δεν παρέχει γνώμη σχετικά με την πιθανότητα επίτευξης 

των παρασχεθεισών προβλέψεων, ούτε των βασικών παραδοχών. Ως εκ τούτου δεν αναλαμβάνει 

καμία ευθύνη σχετικά με την επίτευξη των παρουσιαζόμενων προβλέψεων. 

 

Βασική αρχή για την εργασία της Αποτίμησης αποτελεί η παραδοχή ότι η Εταιρία θα συνεχίσει 

απρόσκοπτα τις εργασίες της και στο απώτερο μέλλον (going concern principle). Το οικονομικό 

μοντέλο στο οποίο βασίζεται η Έκθεση υποθέτει ότι η παρούσα δομή, οι αναμενόμενες επενδύσεις 

και η υπάρχουσα γνώση της αγοράς θα αξιοποιηθεί κατάλληλα ώστε να μπορέσουν να 

πραγματοποιηθούν οι προβλέψεις, παραδοχές και εκτιμήσεις της Εταιρίας. 

 

Για τον υπολογισμό της αξίας της Εταιρίας, δεν έχουμε προβεί σε αποτίμηση ή σε ανεξάρτητη 

εκτίμηση των διακριτικών περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας. Η παρούσα Έκθεση δεν 

περιλαμβάνει αποτίμηση ή εκτίμηση οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου της Εταιρίας και δεν 

πρέπει να χρησιμοποιηθεί κατά τέτοιο τρόπο.  
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4. ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ (συνέχεια) 

 

Η εργασία αποτίμησης μίας εταιρίας ή δραστηριότητας δε μπορεί να θεωρηθεί ακριβής επιστήμη και 

τα συμπεράσματα στα οποία η εργασία αυτή καταλήγει είναι, σε πολλές περιπτώσεις, υποκειμενικά 

και εξαρτώνται από την κρίση εκείνου που διενεργεί την αποτίμηση. Οι γνωματεύσεις μπορεί να 

διαφέρουν λόγω των διαφόρων ιδιαιτέρων εκτιμήσεων που πρέπει να γίνουν, ακόμα και αν 

χρησιμοποιηθούν τα ίδια δεδομένα και οι ίδιες παραδοχές. Συνεπώς, δεν υπάρχει μία μοναδική 

μέθοδος για τον προσδιορισμό μίας αδιαμφισβήτητης αξίας, αν και οι κοινώς αποδεκτές μέθοδοι 

είναι απαραίτητες για τον καθορισμό του εύλογου των συμπερασμάτων. Λόγω της αβεβαιότητας και 

υποκειμενικότητας των εκτιμήσεων που είναι αναγκαίες για την ολοκλήρωση των εργασιών 

αποτίμησης, είναι προτιμότερη η αξιολόγηση των αποτελεσμάτων περισσοτέρων από μίας μεθόδου. 

Σημειώνεται, ότι η πραγματική αγοραία τιμή μιας εταιρίας είναι πιθανό να διαφέρει από την 

εκτιμώμενη αγοραία αποτίμησή της. Η απόκλιση μπορεί να προκύψει από διάφορους παράγοντες, 

όπως οι συνθήκες αγοράς και οι προσδοκίες του κοινού και των αναλυτών. 

 

Σημειώνουμε ότι για τη διενέργεια της παρούσας Έκθεσης μας παρασχέθηκαν από την Εταιρία όλα 

τα αναγκαία οικονομικά, λειτουργικά και λοιπά στοιχεία που ζητήσαμε.  

 

5. ΠΗΓΕΣ ΑΝΤΛΗΣΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 

 
Για την προετοιμασία της Έκθεσης μας, έγινε επισκόπηση και χρήση πληροφοριών και στοιχείων 

συμπεριλαμβανομένων και των παρακάτω: 

‒ Οι από 5.12.2019 αποφάσεις των Διοικητικών Συμβουλίων του  Αγοραστή και του Πωλητή 

στις οποίες γίνεται αναφορά στο προτεινόμενο τίμημα της Συναλλαγής. 

‒ Το εγκεκριμένο επιχειρηματικό σχέδιο της Εταιρίας το οποίο περιλαμβάνει μακροπρόθεσμες 

χρηματοοικονομικές και λειτουργικές προβλέψεις για την ερχόμενη πενταετία και το οποίο 

μας παραδόθηκε από τη διοίκηση της Εταιρίας (εφεξής η «Διοίκηση»). 

‒ Η από 15.7.2019 έκθεση της ελεγκτικής εταιρίας ΩΡΙΩΝ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ ΛΟΓΙΣΤΕΣ 

Α.Ε. για την εξέταση του Σχεδίου Σύμβασης Διάσπασης για τη διαπίστωση της λογιστικής 

αξίας  των περιουσιακών στοιχείων του εισφερόμενου Κλάδου Εμαγιέ του Πωλητή προς την 

Εταιρία βάσει της λογιστικής κατάστασης της 31.12.2018. 

‒ Τα οικονομικά στοιχεία της Εταιρίας κατά την Ημερομηνία Αποτίμησης.  

‒ Δημόσια διαθέσιμες επιχειρηματικές και οικονομικές πληροφορίες που σχετίζονται με την 

Εταιρία. 

‒ Πρόσθετες πληροφορίες και επεξηγήσεις σχετικά με το πλαίσιο λειτουργίας της Εταιρίας, 

κατόπιν συζητήσεων με τη Διοίκηση. 

‒ Οι ανταγωνιστικές και μακροοικονομικές συνθήκες του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται 

η Εταιρία. 

‒ Οι κυριότεροι παράγοντες και οι σχετικές τάσεις που επηρέασαν τα ιστορικά οικονομικά 

στοιχεία και μεγέθη της Εταιρίας. 

‒ Γενικά μακροοικονομικά μεγέθη από ιστοσελίδες και βάσεις δεδομένων που 

χρησιμοποιούνται ευρέως για σκοπούς αποτίμησης εταιριών και οικονομικές καταστάσεις 

συγκρίσιμων εταιριών. 
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6. ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ  
 

6.1 Γενικές πληροφορίες για την Εταιρία 
 

Η Εταιρία συστάθηκε με την επωνυμία «Β.Ε.ΜΕΤ Α.Ε. Επενδυτικές, Βιομηχανικές και Εμπορικές 

Μετάλλων και άλλων προϊόντων, Τουριστικές, Ναυτιλιακές, Κτηματικές και Κατασκευαστικές 

Επιχειρήσεις Ανώνυμη Εταιρεία» και διακριτό τίτλο «Β.Ε.ΜΕΤ Α.Ε.» με την υπ’ αριθμ. 

10585/2.12.2002 πράξη της Συμβολαιογράφου Αθηνών Άννας Ηλιοπούλου - Χούγια και 

δημοσιεύτηκε στο υπ’ αριθμ. ΦΕΚ 12616/17.12.2002. Η Εταιρία είναι καταχωρημένη στο Γενικό 

Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) με αριθμό 5302401000.  

 

Η έδρα της Εταιρίας βρίσκεται στον Δήμο Αθηναίων του Νομού Αττικής, Λεωφόρος Μεσογείων 2-4, 

Πύργος Αθηνών Β΄ κτήριο. 

 

Με την Γενική Συνέλευση των Μετόχων στις 31.10.2014 αποφασίστηκε η λύση της Εταιρίας και θέση 

αυτής σε εκκαθάριση από την 1.11.2014. Στις  15.10.2015 με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των 

Μετόχων αποφασίσθηκε η αναβίωση της Εταιρίας, με διάρκεια αυτής έως την 31 Δεκεμβρίου 2065, 

η οποία δύναται να τροποποιηθεί με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης. 
 

Την 29.11.2019 καταχωρίστηκε στο Γ.Ε.ΜΗ., με Κωδικό Αριθμό Καταχώρισης 1994321, η υπ’ αριθμ. 

6.798/29.11.2019 απόφαση της Περιφέρειας Αττικής, ΠΕ Αθηνών Κεντρικός Τομέας, με την οποία 

εγκρίθηκε η τροποποίηση του άρθρου 1 του καταστατικού της Εταιρίας – όπως έχει τροποποιηθεί 

και ισχύει σήμερα – με αποτέλεσμα η Εταιρία να φέρει σήμερα την επωνυμία «CABLEL WIRES Α.Ε. 

Ελληνική Βιομηχανία Συρμάτων Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία» και τον διακριτικό τίτλο 

«CABLEL WIRES S.A.».  

 

6.2 Σκοπός της Εταιρίας 

 

Σκοπός της Εταιρίας είναι η παραγωγή, διάθεση και εμπορία παντός τύπου και μορφής 

επισμαλτωμένων συρμάτων περιελίξεως χαλκού και αλουμινίου, ως και συναφών προς αυτά 

βιομηχανικών προϊόντων, από οποιοδήποτε μέταλλο ή άλλη πρώτη ύλη καθώς και η συμμετοχή της 

σε επιχειρήσεις οιασδήποτε μορφής και οικονομικής δραστηριότητας, συναφούς ή διαφορετικής από 

τις ανωτέρω, στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. 

 

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρίας δύναται με αποφάσεις του να επεκτείνει εντός ή και εκτός της 

Ελλάδος την ανωτέρω δραστηριότητα της Εταιρίας και προς άλλους κλάδους της βιομηχανίας, σε 

συνεταιρισμό ή μη οιασδήποτε μορφής, με άλλα πρόσωπα, καθώς και να προβαίνει σε ίδρυση νέων 

εργοστασίων. 
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6.3 Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρίας 
 

Το Διοικητικό Συμβούλιο (Δ.Σ.) της Εταιρίας, βάσει του από 10.05.2019 Πρακτικού του Διοικητικού 

της Συμβουλίου, απαρτίζεται από τα ακόλουθα μέλη: 
 

 

 
Η θητεία του ανωτέρω Διοικητικού Συμβουλίου λήγει την 10.05.2021. 

 

6.4 Μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας 

 

Το αρχικό μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας κατά την ίδρυσή της ανερχόταν σε εξήντα χιλιάδες ευρώ 

(€ 60.000,00), διαιρούμενο σε είκοσι χιλιάδες (20.000) ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας τριών 

ευρώ (€3,00) εκάστης. 

 

Ύστερα από απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της Εταιρίας, το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας την 

30.06.2011 αυξήθηκε κατά είκοσι μία χιλιάδες ευρώ (€ 21.000,00) με έκδοση επτά χιλιάδων (7.000) 

νέων ονομαστικών μετοχών ονομαστικής αξίας τριών ευρώ (€3,00) εκάστης.  

 

Στις 15.10.2015 κατόπιν της Εκτάκτου Γενικής Συνέλευσης της Εταιρίας, το μετοχικό κεφάλαιο 

μειώθηκε κατά σαράντα οκτώ χιλιάδες εξακόσια ευρώ (€ 48.600,00), με αντίστοιχη μείωση της 

ονομαστικής αξίας εκάστης μετοχής κατά ένα ευρώ και ογδόντα λεπτά (€ 1,80), με αποτέλεσμα η 

νέα ονομαστική αξία να διαμορφωθεί στο ένα ευρώ και είκοσι λεπτά (€ 1,20). 

 

Με την από 10.10.2019 απόφαση της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης, το μετοχικό κεφάλαιο 

αυξήθηκε κατά το ποσό των πέντε εκατομμυρίων εκατόν είκοσι δύο οκτακοσίων ενενήντα ευρώ 

(€5.122.890,00) μέσω της έκδοσης 4.269.075 χιλιάδων νέων μετοχών, με ονομαστική αξία 1,20 

ευρώ έκαστης, λόγω της διάσπασης με απόσχιση του Κλάδου Εμαγιέ του Πωλητή, κατά 100% 

μητρικής της Εταιρίας, και της εισφοράς του ενεργητικού αυτού στην Εταιρία, σύμφωνα με τις 

διατάξεις του άρθρου 52 παρ. 2 του Ν. 4172/2013 και του άρθρου 57 του Ν.4601/2019. 
 

 
 

Ως αποτέλεσμα, το μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας ανέρχεται σήμερα σε € 5.155.290,00, το οποίο 

διαιρείται σε 4.296.075 μετοχές, ονομαστικής αξίας € 1,20 εκάστης. 

 

 

ΟΝΟΜΑΤΕΠΩΝΥΜΟ ΘΕΣΗ

Μπατσόλας Ιωάννης Απόστολος Πρόεδρος

Στεργιόπουλος Γεώργιος Αλέξανδρος Μέλος

Σέμπος Ηλίας Δημήτριος Μέλος

Χατζάκης Δημήτριος Ανδρέας Μέλος

Βαλμάς Θεόδωρος Λεωνίδας Μέλος

Ημερομηνία Ποσό Α.Μ.Κ (€) Μετοχικό Κεφάλαιο (€)

2.12.2002 (Σύσταση) 60.000 60.000

30.06.2011 21.000 81.000

15.10.2015 (48.600) 32.400

10.10.2019 5.122.890 5.155.290
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6.5 Πληροφορίες για τον Κλάδο Εμαγιέ 

 

Ο Κλάδος Εμαγιέ ουσιαστικά αποτελεί το εργοστάσιο παραγωγής διάθεσης και εμπορίας παντός 

τύπου και μορφής επισμαλτωμένων συρμάτων περιελίξεως χαλκού και αλουμινίου στην Λιβαδειά 

Βοιωτίας, το οποίο θεωρείται από οργανωτική άποψη αυτόνομη εκμετάλλευση, ικανή να 

λειτουργήσει αυτοδύναμα. 

 

Το εργοστάσιο στη Λιβαδειά βρίσκεται στο 110ο χλμ. Παλ. Εθν. Οδού Αθηνών-Λιβαδειάς), έχει 

συνολική έκταση 121.818 τ.μ., με κτηριακές εγκαταστάσεις επί αυτού 14.048 τ.μ. και ετήσια 

παραγωγική δυναμικότητα 14.000 τόνους, ενώ απασχολεί 52 εργαζομένους. Το εργοστάσιο 

δραστηριοποιείται στην παραγωγή συρμάτων, επικασσιτερωμένων αγωγών χαλκού και 

επισμαλτωμένων συρμάτων περιέλιξης για μετασχηματιστές, γεννήτριες, πηνία και ηλεκτρικούς 

κινητήρες. 

Ενδεικτικά αναφέρονται παρακάτω τα στάδια της παραγωγικής διαδικασίας της παραγωγής 

συρμάτων περιέλιξης και παραγωγής συρμάτων: 

Α. Τμήμα Παραγωγής Συρμάτων Περιέλιξης 

Η παραγωγή συρμάτων περιέλιξης, τα οποία χρησιμοποιούνται ως πρώτη ύλη στις βιομηχανίες που 

δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κινητήρων, μετασχηματισμών, πηνίων κλπ., αποτελεί την 

κυριότερη δραστηριότητα του εργοστασίου. 

Η παραγωγή των συρμάτων περιέλιξης περιλαμβάνει την εφαρμογή ενός ηλεκτρικού στρώματος 

μόνωσής (σμάλτο) πάνω στην επιφάνεια του σύρματος. Επιπλέον η επιφάνεια του σύρματος 

χρειάζεται επίσης ένα καλά καθορισμένο στρώμα λιπαντικού για να εξασφαλίζεται η σωστή 

περιέλιξη. 

Η παραγωγική διαδικασία των συρμάτων είναι γενικά γραμμική, δηλαδή μετά από την παραγωγή 

του γυμνού σύρματος με εξέλαση το σύρμα πλένεται και υπόκειται σε ανόπτηση.  

Η εφαρμογή της μόνωσης, το στέγνωμα, το ψήσιμο της ρητίνης και η εφαρμογή του λιπαντικού είναι 

τα επόμενα στάδια για την ολοκλήρωση του προϊόντος.  

Τα στάδια παραγωγής συρμάτων περιέλιξης έχουν ως εξής: 

‒ Τελικός Υποβιβασμός: To σύρμα υποβιβάζεται στην επιθυμητή διάμετρο περνώντας μέσα 

από μήτρες με χρήση γαλακτωμάτων (σαπουνελαίων). 

‒ Ανόπτηση: Κατόπιν του υποβιβασμού, το σύρμα περνά μέσα από θερμαινόμενους με 

ηλεκτρικές αντιστάσεις σωλήνες (σε θερμοκρασία 500-700οC) σε αδρανή ατμόσφαιρα 

(ατμός) για να αποτραπεί η οξείδωση του και ταυτόχρονα να επιτευχθεί το μαλάκωμα του 

σύρματος.  

‒ Εφαρμογή βερνικιού: To επόμενο βήμα της διαδικασίας είναι η εφαρμογή βερνικιού και 

ακολουθεί στέγνωμα και ψήσιμο του «φιλμ» βερνικιού. 

‒ Φούρνος-Ψήσιμο: Το επικαλυμμένο με βερνίκι σύρμα περνά στο φούρνο όπου 

πραγματοποιείται ψήσιμο του «φιλμ» βερνικιού. Το σύρμα στη συνέχεια επιστρέφει για 

τοποθέτηση ενός πρόσθετου στρώματος «φιλμ» βερνικιού. 

‒ Εφαρμογή λιπαντικού: Ανάλογα με τις απαιτήσεις των τελικών προϊόντων τα σύρματα 

περιέλιξης πριν τυλιχθούν στην μπομπίνα (reel) πρέπει να λιπανθούν. 
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6.5 Πληροφορίες για τον Κλάδο Εμαγιέ (συνέχεια) 

 

Η κύρια χρήση των συρμάτων περιέλιξης είναι σε περιελίξεις και πηνία. Αυτά χρησιμοποιούνται σε 

ευρύ φάσμα των εφαρμογών όπως μικροσκοπικά πηνία για τις ιατρικές συσκευές, ρολόγια, 

μικρόφωνα, ακουστικά, ρελέ, κινητήρες, μετασχηματιστές. Στα σύρματα περιελίξεων, η ηλεκτρική 

μόνωση επηρεάζει ευθέως την λειτουργικότητα και την ασφάλεια των συσκευών. 

Β. Τμήμα Παραγωγής Συρμάτων 

Η παραγωγική διαδικασία του τμήματος παραγωγής συρμάτων (συρματουργείου), περιλαμβάνει τα 

εξής στάδια: 

‒ Μεταφορά - αποθήκευση της πρώτης ύλης (σύρμα χαλκού διαμέτρου 8.00mm), έλεγχος και 

φόρτωση βέργας χαλκού στις συρματουργικές μηχανές. 

‒ Υποβιβασμός της βέργας, μέσα από μήτρες με χρήση γαλακτωμάτων (σαπουνελαίων), στην 

επιθυμητή διάμετρο. 

‒ Ανόπτηση εν σειρά (ανάλογα με το επιθυμητό προϊόν) για παραγωγή μαλακού σύρματος. 

‒ Τύλιξη του σύρματος σε στροφεία ή σε καλάθια, έλεγχος και μεταφορά των στροφείων ή 

καλαθιών. 

 

6.6 Οικονομικά μεγέθη Εταιρίας 

 

6.6.1 Κατάσταση συνολικού εισοδήματος 

 
 

 

Ποσά σε € 
1.1.2018-

31.12.2018

Έσοδα 37.158.807

Κόστος πωλήσεων 35.807.482

Μικτό κέρδος 1.351.325

% επί των συνολικών πωλήσεων 3,64%

Έξοδα διάθεσης/πωλήσεων 313.111

Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 251.000

Λειτουργικό κέρδος 787.214

% επί των συνολικών πωλήσεων 2,12%

Χρηματοοικονομικά έξοδα 577.577

Αποτέλεσμα προ φόρου εισοδήματος και αποσβέσεων 209.637

% επί των συνολικών πωλήσεων 0,56%

Αποσβέσεις 493.061

Αποτέλεσμα προ φόρου εισοδήματος (283.424)

% επί των συνολικών πωλήσεων -0,76%

Φόρος εισοδήματος (77.086)

Αποτέλεσμα χρήσης (206.338)

% επί των συνολικών πωλήσεων -0,56%
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6.6.2 Κατάσταση οικονομικής θέσης 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ποσά σε € 31.12.2018

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία 5.214.390

Άυλα περιουσιακά στοιχεία 4.103

Λοιπές μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 68.015

Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού 5.286.507

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Αποθέματα 2.800.580

Εμπορικές και λοιπές απαιτήσεις 3.043.598

Χρεωστές διάφοροι 8.504

Ταμειακά Διαθέσιμα 123.457

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 5.976.139

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 11.262.646

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Μετοχικό κεφάλαιο 5.122.890

Αποθεματικά 2.366.579

Αποτελέσματα εις νέο (2.498.052)

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 4.991.416

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

Προμηθευτές 273.990

Commercial Financing 4.566.722

Λοιποί φόροι και τέλη 27.232

Factoring με δικαίωμα αναγωγής 408.525

Υποχρεώσεις από ασφαλιστικούς οργανισμούς 63.944

Λοιποί πιστωτές 129.969

Σύνολο Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 5.470.382

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία 172.680

Αναβαλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις 539.696

Επιχορηγήσεις 88.472

Σύνολο Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων 800.848

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 11.262.646
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7. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

 

7.1 Μεθοδολογίες αποτίμησης 

 

Η Αποτίμηση διενεργήθηκε σύμφωνα με τις γενικά παραδεκτές αρχές και μεθόδους που 

ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσμα εξήχθη αφού λήφθηκε υπόψη ο βαθμός 

καταλληλότητας της κάθε μεθόδου. Τόσο η καταλληλότητα των μεθόδων που υιοθετήθηκαν στη 

συγκεκριμένη περίπτωση όσο και η βαρύτητα που δόθηκε σε κάθε μία από αυτές θεωρούμε ότι είναι 

λογικές για την προκειμένη περίπτωση. 

 

Για την αποτίμηση της Εταιρίας θεωρήθηκε κατάλληλο να εφαρμοστούν περισσότερες από μία 

μέθοδοι αποτίμησης καθώς αυτό διευρύνει την αποτίμηση και επιτρέπει την ουσιώδη αξιολόγηση 

των αποτελεσμάτων. Για τη διαμόρφωση του τελικού μας συμπεράσματος χρησιμοποιήθηκε 

συνδυασμός διαφόρων κοινώς αποδεκτών μεθοδολογιών αποτίμησης, ήτοι: 
 

‒ Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταμειακών ροών (Discounted Cash Flows) 

‒ Μέθοδος συγκρίσιμων εισηγμένων εταιριών (Trading Multiples) 

‒ Αναπροσαρμοσμένη καθαρή θέση (Adjusted Net Asset Value) 

 

7.2 Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταμειακών ροών (Discounted Cash Flows) 

 

Χρησιμοποιήσαμε την μέθοδο προεξόφλησης μελλοντικών ταμειακών ροών (DCF) για να 

εκτιμήσουμε την αξία της Εταιρίας. Η μέθοδος αυτή υπολογίζει την αξία του συνόλου της 

επιχείρησης μέσω του υπολογισμού της παρούσας αξίας των μελλοντικών ταμειακών ροών που 

αναμένεται να παραχθούν στο μέλλον. Αυτές οι ταμειακές ροές προεξοφλούνται με επιτόκιο το 

οποίο αντανακλά την χρονική αξία του χρήματος καθώς και τον κίνδυνο που αυτές οι ταμειακές ροές 

εμπεριέχουν. 

 

Η μέθοδος προεξόφλησης μελλοντικών ταμειακών ροών περιλαμβάνει τους εξής υπολογισμούς: 
 

‒ Το προεξοφλητικό επιτόκιο (ΜΣΚΚ/WACC), 

‒ Τις μελλοντικές ταμειακές ροές για την συγκεκριμένη περίοδο (όπως προκύπτει από το 

επιχειρηματικό σχέδιο), 

‒ Την αξία στο διηνεκές (δηλαδή την αξία των ταμειακών ροών μετά την παραπάνω περίοδο), 

‒ Την προεξόφληση των ταμειακών ροών και της αξίας στο διηνεκές ώστε να προκύψει η αξία 

της επιχείρησης, 

‒ Την αφαίρεση του καθαρού δανεισμού, στον οποίο συμπεριλαμβάνονται οι υποχρεώσεις 

προς τη μητρική και το Commercial Financing, ώστε να προκύψει η αξία του 100% του 

μετοχικού κεφαλαίου, 

‒ Την προσθήκη πλεοναζόντων περιουσιακών στοιχείων. 

 

Οι μελλοντικές καθαρές ταμειακές ροές υπολογίζονται βάσει των προβλέψεων του επιχειρηματικού 

σχεδίου όπως αυτές παρασχέθηκαν από την Διοίκηση.  
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7.2 Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταμειακών ροών (Discounted Cash Flows) 

(συνέχεια) 

 

Για την καλύτερη δυνατή προσέγγιση της αξίας της Εταιρίας εξετάζουμε το βασικό σενάριο εξέλιξης 

των μεγεθών της Εταιρίας, πραγματοποιώντας ταυτόχρονα ανάλυση ευαισθησίας ως προς 

διάφορους παράγοντες που επηρεάζουν την αξία της επιχείρησης (πωλήσεις, κόστος πωληθέντων, 

προεξοφλητικό επιτόκιο, ρυθμός ανάπτυξης στο διηνεκές, επενδύσεις). 

 

Με βάση τη μέθοδο της προεξόφλησης ταμειακών ροών η αξία των ιδίων κεφαλαίων της Εταιρίας 

κατά την Ημερομηνία Αποτίμησης κυμαίνεται μεταξύ € 7,6 εκατ. και € 8,8 εκατ. με κεντρική αξία τα   

€ 8,1 εκατ. 

 
Η εφαρμογή και αποδοχή της μεθόδου μπορεί να περιορίζεται λόγω κάποιων παραγόντων όπως: 
 

‒ Η μέθοδος είναι ευαίσθητη στις παραδοχές του Επιχειρηματικού Πλάνου. Μικρές αλλαγές 

στις παραδοχές, μπορούν να προκαλέσουν μεγάλη διαφοροποίηση στην αποτίμηση της 

Εταιρίας, 

‒ Η μέθοδος λαμβάνει υπόψη προβλέψεις μελλοντικών επιδόσεων, οι οποίες μπορεί να 

αναπροσαρμόζονται ανάλογα με το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται η κάθε εταιρία 

και συνεπώς να αναπροσαρμόζεται και η αξία της Εταιρίας.  
 

7.3 Μέθοδος συγκρίσιμων εισηγμένων εταιριών (Trading Multiples) 
 

Η μέθοδος των Συγκρίσιμων Εταιριών χρησιμοποιείται κυρίως για αποτιμήσεις εταιριών οι οποίες 

δεν είναι εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο. Προσφέρεται όμως και για τον προσδιορισμό ενός 

ενδεικτικού εύρους αξιών και για εισηγμένες εταιρίες, βάσει των δεικτών κεφαλαιαγοράς (multiples) 

με τους οποίους διαπραγματεύονται άλλες εταιρίες με συγκρίσιμα χαρακτηριστικά εισηγμένες στο 

Χ.Α. ή σε ξένα χρηματιστήρια. 
 

Η επιλογή των δεικτών που χρησιμοποιούνται για τη σύγκριση τους με την χρηματιστηριακή αξία 

των εταιριών εξαρτάται κατά περίπτωση από τον κλάδο και το είδος των προϊόντων ή υπηρεσιών 

που οι συγκεκριμένες εταιρίες παρέχουν. 
 

Παρακάτω ορίζονται τα αντιπροσωπευτικά μεγέθη για τον υπολογισμό των δεικτών, σύμφωνα με τη 

συγκεκριμένη μέθοδο: 
 

‒ Αξία Επιχείρησης (AE), ήτοι η Χρηματιστηριακή Κεφαλαιοποίηση πλέον του καθαρού 

δανεισμού, 

‒ Κύκλος Εργασιών, που προσδιορίζει την τάξη μεγέθους της εταιρίας, 

‒ ΚΠΦΤΑ, τα αναπροσαρμοσμένα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (δηλ. προ 

κερδών από πώληση συμμετοχών και χρεογράφων και έκτακτων αποτελεσμάτων - EBITDA), 

τα οποία δίνουν σαφή ένδειξη για την οικονομική πορεία και λειτουργική κερδοφορία της 

εταιρίας, 

‒ ΚΠΦΤ, τα κέρδη προ φόρων, τόκων που παρέχουν εικόνα των λειτουργικών κερδών της 

εταιρίας προ εξυπηρέτησης των δανείων, 

‒ Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (ΙΚ) που παρέχει εικόνα της λογιστικής αξίας της εταιρίας. 
 



 
 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ & ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ                          6 Δεκεμβρίου 2019                        Σελίδα 15 

 
 
 

7.3 Μέθοδος συγκρίσιμων εισηγμένων εταιριών (Trading Multiples) (συνέχεια) 
 

Οι Δείκτες / Πολλαπλασιαστές που καταρτίζονται, στην εν λόγω μέθοδο είναι συνήθως οι ακόλουθοι:  
 

‒ ΑΕ / Κύκλος Εργασιών 

‒ ΑΕ / ΚΠΦΤΑ 

‒ ΑΕ / ΚΠΦΤ 

‒ ΑΕ/ ΙΚ 

 

Με βάση τη μέθοδο της συγκρίσιμων εισηγμένων εταιριών η αξία των ιδίων κεφαλαίων της Εταιρίας 

κατά την Ημερομηνία Αποτίμησης κυμαίνεται μεταξύ € 8,2 εκατ. και € 9,0 εκατ. με κεντρική αξία       

€ 8,6 εκατ. 

 

Για την εξαγωγή του εύρους της αξίας, εφαρμόστηκε ανάλυση ευαισθησίας +/- 5% επί της 

προκύπτουσας κεντρικής αξίας. 

 
Η εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθόδου ενδεχομένως περιορίζεται από παράγοντες που αφορούν 

τις εταιρίες του δείγματος, όπως:  
 

‒ Το εύρος προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών και τη διαφοροποίηση των 

δραστηριοτήτων κάθε εταιρίας,  

‒ Το μέγεθος κάθε εταιρίας,  

‒ Το περιθώριο κέρδους και την κεφαλαιακή της διάρθρωση,  

‒ Τις επικρατούσες συνθήκες στη χώρα ή τις χώρες που δραστηριοποιείται η κάθε εταιρία,  

‒ Το χρηματιστήριο στο οποίο είναι εισηγμένη η κάθε εταιρία και 

‒ Τη δυνατότητα δημιουργίας ενός αντιπροσωπευτικού και επαρκούς δείγματος συγκρίσιμων 

εταιριών. 

 

7.4 Μέθοδος αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης (Adjusted Net Asset Value) 

 

Η μέθοδος της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης είναι έμμεση μέθοδος αποτίμησης βάσει της 

οποίας η αξία μιας εταιρίας ισούται με την αξία της καθαρής θέσης όπως προκύπτει από τις 

οικονομικές της καταστάσεις κατά την ημερομηνία αποτίμησης, αφού ληφθούν υπόψη οι όποιες 

προσαρμογές στα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις της. 

 

Με βάση τη μέθοδο της αναπροσαρμοσμένης καθαρής θέσης η αξία των ιδίων κεφαλαίων της 

Εταιρίας κατά την Ημερομηνία Αποτίμησης εκτιμάται σε € 5,0 εκατ. και εφαρμόζοντας ανάλυση 

ευαισθησίας +/- 5% επί της προκύπτουσας κεντρικής αξίας προκύπτει εύρος αξιών μεταξύ € 4,8 

εκατ. και € 5,2 εκατ. 

 

Η εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθόδου ενδεχομένως περιορίζεται από το γεγονός ότι η μέθοδος 

αυτή είναι στατική, δηλαδή δεν λαμβάνει υπόψη την αξία που προσδίδουν στην εταιρία άλλα 

στοιχεία πέραν αυτών που εμφανίζονται στις δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της, όπως η 

φήμη και πελατεία, οι προοπτικές και τα αποτελέσματα που μπορεί να επιτύχει η υπό εξέταση 

εταιρία μελλοντικά και ως εκ τούτου συνηθίζεται να δίνεται χαμηλότερη στάθμιση σε σχέση με την 

μέθοδο προεξόφλησης μελλοντικών ταμειακών ροών. 
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7.5 Στάθμιση των μεθόδων αποτίμησης 
 

Τα αποτελέσματα αποτίμησης σταθμίστηκαν ανάλογα με την καταλληλότητα της κάθε μεθόδου και 

πιο συγκεκριμένα δόθηκε μεγαλύτερη βαρύτητα στη μέθοδο DCF (60%) και μικρότερη στις 

μεθόδους των συγκρίσιμων εταιριών (30%) και στην μέθοδο της αναπροσαρμοσμένης καθαρής 

θέσης (10%). 

 

Σταθμίζοντας τα αποτελέσματα αποτίμησης κάθε μεθόδου, η αξία των ιδίων κεφαλαίων της Εταιρίας 

κατά την Ημερομηνία Αποτίμησης κυμαίνεται μεταξύ € 7,5 εκατ. και € 8,5 εκατ. 

 

 

8. Η ΓΝΩΜΗ ΜΑΣ ΕΠΙ ΤΟΥ ΔΙΚΑΙΟΥ ΚΑΙ ΕΥΛΟΓΟΥ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ 
 

Αντικείμενο της εργασίας μας αποτέλεσε η γνώμη μας επί του δίκαιου και εύλογου της Συναλλαγής 

που αφορά στην αγορά από τον Αγοραστή του συνόλου της συμμετοχής του Πωλητή στην Εταιρία 

σύμφωνα με το άρθρο 101 παρ. 1 Ν. 4548/2018.  

 

Προκειμένου να αξιολογήσουμε το δίκαιο και εύλογο της προτεινόμενης Συναλλαγής για τον 

Αγοραστή και τον Πωλητή και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, 

συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας, συγκρίναμε το προτεινόμενο τίμημα της υπό 

εξέταση Συναλλαγής με την αξία της Εταιρίας, όπως αυτή προκύπτει από την ανάλυση που 

διενεργήθηκε. 

 

Βασιζόμενοι στα έγραφα και στοιχεία που εξετάσαμε και στη χρηματοοικονομική ανάλυση που 

πραγματοποιήσαμε και η οποία περιγράφεται ανωτέρω, πιστεύουμε ότι: 

 

(α) οι διαδικασίες και μεθοδολογίες οι οποίες χρησιμοποιήθηκαν για την αξιολόγηση του δίκαιου και 

εύλογου της Συναλλαγής η οποία προτείνεται από τα Διοικητικά Συμβούλια του Αγοραστή και του 

Πωλητή είναι κατάλληλες και  

 

(β) η υπό εξέταση Συναλλαγή είναι εύλογη και δίκαιη για τον Αγοραστή και τον Πωλητή και τους 

μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας 

δεδομένου ότι το προτεινόμενο τίμημα Συναλλαγής ύψους €8.000.000 εμπίπτει εντός του εύρους 

εκτίμησης της αξίας της Εταιρίας όπως προσδιορίστηκε στην Έκθεση αυτή. 

 

Επιπλέον, βεβαιώνουμε ότι δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτέλεση της 

εργασίας μας.  

 

Με εκτίμηση, 

 
 

Άθως Στυλιανού, FCCA  

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής, Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ.: 12311  

Για λογαριασμό της RSM Greece Α.Ε. (Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ.: 104)  

Ανεξάρτητο μέλος του δικτύου της RSM   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ1. ΤΕΛΙΚΟ ΣΧΕΔΙΟ ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ Δ.Σ. ΑΓΟΡΑΣΤΗ ΚΑΙ ΠΩΛΗΤΗ ΓΙΑ ΤΗΝ 
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