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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 «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ». 

                                         
    Την 14-12-2022 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) με Κωδικό Αριθμό Καταχώρησης 

3370921 η από 09.12.2022 ανακοίνωση του Διοικητικού Συμβουλίου της ανώνυμης εταιρείας με την 

επωνυμία «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ» και αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 303401000, η οποία συντάχθηκε δυνάμει της από 09-12-2022 απόφασης 

του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρείας με την οποία αποφασίστηκε η παροχή ειδικής άδειας, σύμφωνα με 

τις διατάξεις του άρθρου 99 - 101 του ν. 4548/2018, όπως σήμερα ισχύει, λαμβάνοντας υπόψη και την από 

09.12.2022 «Έκθεση σύμφωνα με το άρθρο 101 του Ν.4548/2018 επί του εύλογου και δίκαιου της 

απόκτησης των μετοχών της ΕΤΕΜ Α.Ε.» της ελεγκτικής εταιρείας με την επωνυμία «GRANT THORNTON 

Α.Ε. ΟΡΚΩΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ», η οποία αξιολογεί ως δίκαιη και εύλογη 

για την εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των 

μετόχων μειοψηφίας της εταιρείας και εντός ενός εύλογου εύρους την εν λόγω συναλλαγή και η οποία 

αποτελεί αναπόσπαστο μέρος της παρούσας ανακοίνωσης. 

 
Το περιεχόμενο της ανωτέρω ανακοίνωσης έχει ως ακολούθως: 

 

«Χορήγηση ειδικής άδειας του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρείας με την επωνυμία 

«ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» για 

την κατάρτιση συναλλαγής με συνδεδεμένο μέρος (άρθρα 99 έως 101 του ν. 4548/2018, όπως ισχύει). 

Η ανώνυμη εταιρεία με την επωνυμία «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» και τον διακριτικό τίτλο «EΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ Α.Ε.», με αρ. Γ.Ε.ΜΗ.: 

00303401000 (στο εξής «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ»), ανακοινώνει ότι το Διοικητικό της Συμβούλιό της στη 

συνεδρίασή του της 9ης Δεκεμβρίου 2022, αποφάσισε να χορηγήσει ειδική άδεια, η οποία ισχύει για έξι (6) 

μήνες, σύμφωνα με το άρθρο 100 παρ. 1 του ν.4548/2018, όπως ισχύει, προκειμένου να καταρτισθεί 

σύμβασης αγοραπωλησίας και μεταβίβασης 17.500 κοινών ονομαστικών με δικαίωμα ψήφου μετοχών της, 

θυγατρικής της Εταιρείας κατά ποσοστό 80%, εταιρείας με την επωνυμία «ΕΤΕΜ Εμπορική και Βιομηχανική 

Ελαφρών Μετάλλων Ανώνυμη Εταιρεία» και τον διακριτικό τίτλο «ΕΤΕΜ Α.Ε.», με αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 
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6528301000 (εφεξής «ΕΤΕΜ»), οι οποίες μετοχές (εφεξής «Μεταβιβαζόμενες Μετοχές») 

αντιπροσωπεύουν ποσοστό συμμετοχής 20% στο συνολικό ανερχόμενο σε €350.000,00 μετοχικό κεφάλαιο 

της ΕΤΕΜ, το οποίο διαιρείται σε 87.500 κοινές ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας €4,00 εκάστη, 

μεταξύ της Εταιρείας, ως αγοράστριας / αποκτώσας, και της μητρικής της Εταιρείας, εταιρείας VIOHALCO 

S.A., η οποία διέπεται από το βελγικό δίκαιο και εδρεύει στις Βρυξέλλες Βελγίου, 30, Avenue Marnix, B-

10004 (εφεξής «VIOHALCO»), ως πωλήτριας / μεταβιβάζουσας, έναντι συνολικού για όλες της 

Μεταβιβαζόμενες Μετοχές τιμήματος €4,02 εκατομμυρίων (εφεξής «Συναλλαγή»). 

Η κατάρτιση της Συναλλαγής εκτιμάται ότι θα λάβει χώρα αμέσως μετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας 

παροχής της ως άνω ειδικής άδειας, κατά τις διατάξεις των άρθρων 100 παρ. 3 και 101 παρ. 2 του 

ν.4548/2018, όπως ισχύει, και το αργότερο έως τις 31.12.2022. 

Επισημαίνεται ότι η, αντισυμβαλλόμενη της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ στη Συναλλαγή, VIOHALCO, αποτελεί, ως 

προς την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ (της οποίας οι μετοχές είναι εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά, και δη στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών) συνδεδεμένο μέρος αυτής κατά την έννοια της περ. (α) της παρ. 2 του άρθρου 99 

του ν.4548/2018, όπως ισχύει, και του Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 24, δεδομένου ότι αποτελεί μητρική 

(κατά ποσοστό 84,78%) εταιρεία της EΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ. 

Για τη χορήγηση της ειδικής άδειας για την παραπάνω συναλλαγή, το Διοικητικό Συμβούλιο της 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, σύμφωνα με το άρθρο 101 παρ. 1 του ν. 4548/2018, όπως ισχύει, έλαβε υπόψη του την 

από 09.12.2022 «Έκθεση σύμφωνα με το άρθρο 101 του Ν.4548/2018 επί του εύλογου και δίκαιου της 

απόκτησης των μετοχών της ΕΤΕΜ Α.Ε.», υπογραφόμενη από τον Ορκωτό Ελεγκτή Δημήτριο Δουβρή με 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 33921 και Α.Μ. Ε.Λ.Τ.Ε. 2139 της ελεγκτικής εταιρείας GRANT THORNTON Α.Ε. ΟΡΚΩΤΩΝ 

ΕΛΕΓΚΤΩΝ ΚΑΙ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (εφεξής «Έκθεση»), η οποία συνοδεύει την παρούσα 

ανακοίνωση (κατ’ άρθρο 101 παρ. 3 εδάφιο β’), εξηγεί τις παραδοχές, στις οποίες βασίζεται, μαζί με τις 

μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν και αξιολογεί ότι η Συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για την 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ και τους μετόχους της που δεν είναι συνδεδεμένα μέρη, συμπεριλαμβανομένων των 

μετόχων μειοψηφίας της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ (δεδομένου ότι το ως άνω τίμημα των Μεταβιβαζόμενων Μετοχών 

(€4,02 εκατ.), για το 20% του συνόλου των μετοχών της ΕΤΕΜ, αντιστοιχεί σε αξία του συνόλου (100%) των 

μετοχών της ΕΤΕΜ και των συνολικών ιδίων κεφαλαίων αυτής €20,1 εκατ., η οποία εμπίπτει εντός του 

εύρους των αντίστοιχων αξιών που προσδιορίστηκαν και αποτυπώνονται στην Έκθεση, ήτοι μεταξύ €18,4 

εκατ. και  €22,0 εκατ.). 

Η παρούσα ανακοίνωση δημοσιεύεται σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 101 παρ. 2 του ν.4548/2018, 

όπως ισχύει.». 

 

  
Ο Προϊστάμενος της Διεύθυνσης 

 
 
 

Δημοσθένης Γεωργόπουλος 



 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ Α.Ε. 
Έκθεση σύμφωνα με το άρθρο 101 του Ν.4548/2018 επί του 

εύλογου και δίκαιου της απόκτησης των μετοχών της ΕΤΕΜ 

Α.Ε. 

Δεκέμβριος 2022 
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9 Δεκεμβρίου 2022 

 

Αξιότιμοι κυρίες /κύριοι,  

Θέμα: Έκθεση σύμφωνα με το άρθρο 101 του Ν.4548/2018 επί του εύλογου και 

δίκαιου της απόκτησης των μετοχών της ΕΤΕΜ Α.Ε. 

 

Σε συνέχεια της από 02/12/2022 μεταξύ μας σύμβασης  σας αποστέλλουμε την έκθεση για τον καθορισμό του 

εύλογου και δίκαιου της απόκτησης των μετοχών της ETEM A.E., σύμφωνα και με τις διατάξεις των άρθρων 

99 – 101 του Ν. 4548/2018. 

Είμαστε στη διάθεσή σας για κάθε διευκρίνιση ή/και περαιτέρω συνεργασία σχετικά. 

Με εκτίμηση, 

 

Για την Grant Thornton, 

 

 

 

Δημήτρης Δουβρής 

Partner 

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

ΑΜ Σ  ΟΕΛ 33921 
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Εισαγωγή – Πληροφορίες σχετικά με τα συνδεδεμένα 
μέρη 
Το Διοικητικό Συμβούλιο («ΔΣ») της εταιρείας με την επωνυμία ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ Α.Ε. ( η «ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ» ή ο 

«Εντολέας»  ή ο «Αγοραστής»), υπό την ιδιότητα της μετόχου με ποσοστό της τάξης του 80% της εταιρείας 

«ΕΤΕΜ Εμπορική και Βιομηχανική Ελαφρών Μετάλλων Α.Ε.» (η «ΕΤΕΜ Α.Ε.» ή η «Εταιρεία») αποφάσισε, 

σύμφωνα με το από 02/12/2022 πρακτικό ΔΣ, την αγορά του ποσοστού 20% της ΕΤΕΜ Α.Ε. από τη VIOHALCO 

S.A. (η «Συναλλαγή»), έτερο μέτοχο της Εταιρείας.  

Στο πλαίσιο αυτό, η διοίκηση του Εντολέα (η «Διοίκηση») ανέθεσε στον ορκωτό ελεγκτή κ. Δημήτρη Δουβρή της 

εταιρείας Grant Thornton (ο «Εμπειρογνώμων») την προετοιμασία έκθεσης  για το δίκαιο και εύλογο (fairness 

opinion) της εν λόγω Συναλλαγής, σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 99 – 101 του Νόμου 4548/2018 (η 

«Έκθεση»). Δεδομένου ότι η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, της οποίας οι μετοχές διαπραγματεύονται στη ρυθμιζόμενη αγορά 

του Χρηματιστηρίου Αθηνών, ελέγχεται, κατά ποσοστό 84,78%, από την αντισυμβαλλόμενη (ως πωλήτρια) στη 

Συναλλαγή μητρική αυτής εταιρεία Viohalco S.A., η οποία ως εκ τούτου αποτελεί συνδεδεμένο μέρος της 

ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, η Συναλλαγή εμπίπτει στις διατάξεις των άρθρων 99-101 του Ν. 4548/2018 και ως εκ τούτου 

απαιτείται, σύμφωνα με το άρθρο 99 παρ. 1 του ως άνω Νόμου, η χορήγηση ειδικής άδειας από το Διοικητικό 

Συμβούλιο για τη σύναψη της ως άνω συναλλαγής, βάσει έκθεσης γνωμοδότησης ορκωτού ελεγκτή, ο οποίος θα 

εκφράσει γνώμη για το δίκαιο και εύλογο της συναλλαγής τόσο για την ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ όσο και για τους μετόχους 

που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας. 

Για την υλοποίηση της εργασίας μας προβήκαμε στη διενέργεια αποτίμησης της ΕΤΕΜ Α.Ε., με ημερομηνία 

αναφοράς την 09/12/2022. Η εν λόγω μελέτη εξηγεί τις παραδοχές και τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν για 

την αποτίμηση της Εταιρείας. 

 

Πηγές πληροφόρησης 
Η ακόλουθη λίστα περιλαμβάνει τις πηγές πληροφόρησης σε σχέση με την αποτίμηση της Εταιρείας: 

• Δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της ΕΤΕΜ Α.Ε. και των θυγατρικών εταιρειών της για τις χρήσεις 

2020 – 2021, όπως μας παρασχέθηκαν από τη Διοίκηση. 

• Pro-forma οικονομικά στοιχεία της Εταιρείας και των θυγατρικών εταιρειών της για την περίοδο 1/1–

31/10/2022. 

• Επιχειρηματικά σχέδια για την περίοδο 2022 – 2027 της ΕΤΕΜ Α.Ε. και των θυγατρικών εταιρειών της, τα 

οποία μας παρασχέθηκαν από την Διοίκηση. 

• Αναλύσεις και επεξηγήσεις οι οποίες μας παρασχέθηκαν από τη Διοίκηση και τα στελέχη της ΕΤΕΜ Α.Ε. 

• Οικονομικές καταστάσεις και στοιχεία αγοράς που αφορούν ομοειδείς εισηγμένες εταιρείες στην Ελλάδα και 

στο εξωτερικό από διεθνείς βάσεις δεδομένων. 

• Οικονομικά στοιχεία, μακροοικονομικά μεγέθη και πληροφορίες από ιστοσελίδες και βάσεις δεδομένων που 

χρησιμοποιούνται ευρέως για σκοπούς αποτίμησης εταιρειών. 

 

Παρουσίαση της Εταιρείας 
Η ΕΤΕΜ Εμπορική και Βιομηχανική Ελαφρών Μετάλλων Ανώνυμη Εταιρεία, με τον διακριτικό τίτλο ΕΤΕΜ Α.Ε., 

ιδρύθηκε το 2005, φέρει αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 6528301000 και δραστηριοποιείται στην παραγωγή προϊόντων 

αλουμινίου. Η Εταιρεία έχει καταφέρει να εδραιωθεί στον ελλαδικό χώρο και τη Νοτιοανατολική Ευρώπη, ενώ 

παράλληλα δραστηριοποιείται σε περισσότερες από 20 χώρες παγκοσμίως. 
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Η ΕΤΕΜ A.E. διαθέτει διεθνές δίκτυο παραγωγής και πωλήσεων σε προϊόντα διέλασης αλουμινίου, ως 

παραγωγός και σχεδιαστής αρχιτεκτονικών συστημάτων και προφίλ αλουμινίου, με ετήσια παραγωγικότητα που 

ξεπερνά τους 35χιλ. τόνους.  

Επιπλέον, η ΕΤΕΜ A.E. χρησιμοποιεί το Σύστημα Περιβαλλοντικής Διαχείρισης, το οποίο έχει διαμορφωθεί 

σύμφωνα με τις απαιτήσεις του διεθνούς προτύπου ISO 14001:2004. 

Η Εταιρεία συνδέθηκε κατά καιρούς με μεγάλα έργα ανέγερσης κτιριακών εγκαταστάσεων στα οποία παρείχε 

προϊόντα και συστήματα παραγωγής. Τα συγκεκριμένα αυτά έργα απαριθμούνται σε πάνω από 230 και αφορούν 

ξενοδοχεία, νοσοκομεία, αθλητικές εγκαταστάσεις και γραφεία, τα οποία ανεγέρθηκαν σε συνολικά 57 χώρες ανά 

τον κόσμο. 

Το 80% του Μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας κατέχει η ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ Α.Ε. Το υπολειπόμενο 20% ανήκει 

στην VIOHALCO S.A.  

 

Διάρκεια της Εταιρείας 

Η διάρκεια της Εταιρείας είναι αορίστου χρόνου. 

 

Σκοπός της Εταιρείας 

Σκοπός της εταιρίας είναι η παραγωγή και κατεργασία πάσης φύσεως ελαφρών μετάλλων και συγκεκριμένα η 

κατασκευή πάσης μορφής προϊόντων εξ αλουμινίου, καθώς και κάθε συναφής προς το σκοπό της εταιρίας 

εμπορική ή μη δραστηριότητα καθώς και η συμμετοχή της εταιρίας σε άλλες επιχειρήσεις οποιασδήποτε μορφής 

με τους αυτούς ή παρεμφερείς σκοπούς 

 

Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρείας 

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρείας, δυνάμει του από 23.02.2022 πρακτικού αυτής, απαρτίζεται από τα κάτωθι 

μέλη : 

1. Μιχαήλ Παναγής, Πρόεδρος 

2. Νικόλαος Ψυράκης, Αντιπρόεδρος 

3. Αθανάσιος Πατσούρας 

4. Βαρδής Κουναλάκης 

Η θητεία του ανωτέρω Διοικητικού Συμβουλίου λήγει την ημέρα σύγκλησης της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης του 

έτους 2023. 

 

Μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας 

Το μετοχικό κεφάλαιο το οποίο ορίσθηκε αρχικά σε διακόσιες ογδόντα χιλιάδες (280.000,00) ευρώ διαιρούμενο 

σε εβδομήντα χιλιάδες (70.000) μετοχές των τεσσάρων (4,00) ευρώ η κάθε μία : 

α) μειώθηκε με απόφαση της Τακτικής Γενικής  Συνέλευσης της 30/6/2009 κατά 220.000,00 ευρώ με ακύρωση 

55.000 μετοχών,  

β) αυξήθηκε με απόφαση της Εκτάκτου Γενικής Συνελεύσεως της 13/11/2015 κατά πέντε χιλιάδες ευρώ (5.000,00 

€) με καταβολή μετρητών και έκδοση  χιλίων διακοσίων πενήντα (1.250) νέων ονομαστικών μετοχών ονομαστικής 

αξίας τεσσάρων ευρώ  (4,00 €) και τιμής έκδοσης τετρακοσίων ευρώ (400,00 €). Η διαφορά μεταξύ της τιμής 

έκδοσης και της ονομαστικής αξίας των μετοχών, ήτοι ποσό τριακόσια ενενήντα έξι ευρώ  (396,00 €) ανά μετοχή 

και τετρακόσιες ενενήντα πέντε χιλιάδες ευρώ (495.000,00 €) για το σύνολο της αύξησης θα αχθεί σε πίστωση 

του λογαριασμού ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας «Αποθεματικό από την έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο», 

γ) αυξήθηκε με απόφαση της Εκτάκτου Γενικής Συνελεύσεως της 06/02/2017 κατά πέντε χιλιάδες ευρώ 

(5.000,00€) με κεφαλαιοποίηση υποχρεώσεως προς τη μέτοχο VIOHALCO S.A. και έκδοση  χιλίων διακοσίων 

πενήντα (1.250) νέων ονομαστικών μετοχών ονομαστικής αξίας τεσσάρων ευρώ  (4,00 €) και τιμής έκδοσης τριών 
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χιλιάδων οκτακοσίων ευρώ και σαράντα λεπτών (3.800,40 €). Η διαφορά μεταξύ της τιμής έκδοσης και της 

ονομαστικής αξίας των μετοχών, ήτοι ποσό τριών χιλιάδων επτακοσίων ενενήντα έξι ευρώ και σαράντα λεπτών 

(3.796,40 €) ανά μετοχή και τέσσερα εκατομμύρια επτακόσιες σαράντα πέντε χιλιάδες πεντακόσια ευρώ 

(4.745.500,00 €) για το σύνολο της αύξησης θα αχθεί  στο λογαριασμό «Αποθεματικό από την έκδοση μετοχών 

υπέρ το άρτιο», 

δ) αυξήθηκε με απόφαση της Εκτάκτου Γενικής Συνελεύσεως της 22.12.2020 κατά το συνολικό ποσό των 

διακοσίων ογδόντα χιλιάδων ευρώ (280.000,00€) ως εξής :  

δ1) με καταβολή μετρητών κατά το ποσό των διακοσίων εξήντα δύο χιλιάδων πεντακοσίων σαράντα ευρώ 

(262.540,00€), με αντίστοιχη έκδοση  εξήντα πέντε χιλιάδων εξακοσίων τριάντα πέντε (65.635) νέων μετοχών 

ονομαστικής αξίας τεσσάρων ευρώ (4,00€) εκάστης και τιμής εκδόσεως 347,38 €, η δε διαφορά υπέρ το άρτιο 

που ανέρχεται σε 343,38€ ανά μετοχή και για το σύνολο της αύξησης στο ποσό των 22.537.460,00 € θα αχθεί σε 

πίστωση του λογαριασμού ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας «Ειδικό αποθεματικό από έκδοση μετοχών υπέρ το 

άρτιο» και  

δ2) με εισφορά ηλεκτρομηχανολογικού εξοπλισμού κατά το ποσό των δεκαεπτά χιλιάδων τετρακοσίων εξήντα 

ευρώ (17.460,00€) με αντίστοιχη έκδοση τεσσάρων χιλιάδων τριακοσίων εξήντα πέντε (4.365) νέων μετοχών 

ονομαστικής αξίας τεσσάρων ευρώ (4,00€) εκάστης και τιμής εκδόσεως 347,40 € η δε διαφορά υπέρ το άρτιο που 

ανέρχεται σε 343,40€ ανά μετοχή και για το σύνολο της αύξησης στο ποσό των 1.498.960,00 € θα αχθεί σε 

πίστωση του λογαριασμού ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας «Ειδικό αποθεματικό από έκδοση μετοχών υπέρ το 

άρτιο». 

Κατόπιν τούτου, το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται σε τριακόσιες πενήντα χιλιάδες ευρώ (350.000,00€) 

διαιρούμενο σε ογδόντα επτά χιλιάδες πεντακόσιες (87.500) μετοχές ονομαστικής αξίας τεσσάρων ευρώ (4,00€)  

εκάστης. 

 

Δομή Ομίλου ETEM 
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Μέθοδοι & παραδοχές αποτίμησης 
Η αποτίμηση της Εταιρείας και των θυγατρικών της πραγματοποιήθηκε με βάση τις ακόλουθες κοινώς αποδεκτές 

μεθόδους: 

• Μέθοδος Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών («Discounted Free Cash Flows» ή «DFCF»)  

• Πολλαπλάσια Χρηματιστηριακών Δεικτών (Comparable Companies’ Multiples) 

• Συγκρίσιμες Συναλλαγές (Comparable Transactions’ Multiples) 

Στη συνέχεια αναλύονται οι εν λόγω μεθοδολογίες, καθώς επίσης και οι παραδοχές που τις συνοδεύουν κατά την 

εφαρμογή τους. 

 

Προεξοφλημένες Ελεύθερες Ταμειακές Ροές  

Η μέθοδος των Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών (Discounted Free Cash Flows –DFCF) αποτελεί 

την πιο διαδεδομένη μέθοδο εκτίμησης αξίας εταιρειών παγκοσμίως. Το μοντέλο εξετάζει την επιχείρηση 

«δυναμικά» και όχι «στατικά», αναλύοντας την απόδοση της κατά τη διάρκεια των χρόνων και εξετάζοντας τη 

δυνατότητά της να δημιουργεί «ταμειακά πλεονάσματα». 

Η καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων ταμειακών ροών αποτελείται από: 

– την παρούσα αξία που αντιστοιχεί σε μία χρονική περίοδο, για την οποία είναι δυνατόν να σχηματιστούν 

προβλέψεις, και η οποία προσδιορίζεται από το χρόνο που χρειάζεται για να επιτευχθεί το επιχειρηματικό 

σχέδιο της εταιρείας και 

– την αξία της εταιρείας στο διηνεκές.  

Έτσι, αν θέλουμε να λάβουμε υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήματος, η μέθοδος των Προεξοφλημένων 

Ελεύθερων Ταμειακών Ροών θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίμηση της αξίας μιας εταιρείας. 

Η αξία της επιχείρησης είναι ίση με τις αναμενόμενες μελλοντικές ελεύθερες ταμειακές ροές, προεξοφλημένες με 

συντελεστές που αντανακλούν την επικινδυνότητα αυτών των ταμειακών ροών (WACC).  

Η μέθοδος των Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών απαιτεί αρχικά τον υπολογισμό των μελλοντικών 

ελεύθερων ταμειακών ροών για μια περίοδο τουλάχιστον 3 ετών. 

Εν συνεχεία, οι μελλοντικές ελεύθερες ταμειακές ροές προεξοφλούνται με το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου 

και υπολογίζεται η Καθαρή Παρούσα Αξία τους (Net Present Value), καθώς και η Διηνεκής Αξία της εταιρείας 

(Terminal Value), η οποία ισούται με την Παρούσα Αξία των ελεύθερων ταμειακών ροών μετά τη συγκεκριμένη 

προβλεπόμενη περίοδο, λαμβάνοντας υπόψη και το Συντελεστή Ανάπτυξης της εταιρείας στο διηνεκές (Growth in 

perpetuity factor).  

Παραδοχές Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών 

Οι προβλέψεις που χρησιμοποιήθηκαν για την εφαρμογή της εν λόγω μεθόδου μας δόθηκαν από τις διοικήσεις της 

Εταιρείας και των θυγατρικών της, κι εξετάστηκαν για το εύλογό τους σε σχέση με τα ιστορικά στοιχεία και την 

περιουσιακή κατάστασή τους, καθώς και το ανταγωνιστικό περιβάλλον και τις μελλοντικές προοπτικές των κλάδων, 

στους οποίους αυτές δραστηριοποιούνται.  

Ο συντελεστής στάθμισης που αποδόθηκε στην εν λόγω μεθοδολογία είναι 60%. 
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Πολλαπλάσια Χρηματιστηριακών Δεικτών  

Η μέθοδος των Πολλαπλασίων Χρηματιστηριακών Δεικτών (Comparable Companies’ Multiples) βασίζεται στην 

παραδοχή ότι η αξία μιας εταιρείας θα πρέπει να ισούται με το ποσό που θα ήταν διατεθειμένοι να πληρώσουν για 

το μετοχικό της κεφάλαιο καλώς πληροφορημένοι και ορθολογικοί επενδυτές.  

Για την εκτίμηση της αξίας της Εταιρείας και των θυγατρικών της χρησιμοποιούνται χρηματιστηριακοί δείκτες, οι 

οποίοι υπολογίζονται σε σύγκριση με άλλες ομοειδούς αντικειμένου εισηγμένες εταιρείες. Η εκτίμηση της αξίας 

γίνεται με τη χρήση χρηματιστηριακών δεικτών αποτίμησης, οι οποίοι υπολογίζονται με βάση τη χρηματιστηριακή 

αξία και αντίστοιχα οικονομικά μεγέθη των εισηγμένων ομοειδών εταιρειών του κλάδου, στον οποίο ανήκουν οι 

εταιρείες. 

Παραδοχές Πολλαπλασίων Χρηματιστηριακών Δεικτών 

Αναλυτικότερα, η αξία της Εταιρείας και των θυγατρικών της προσδιορίστηκε με βάση χρηματιστηριακούς δείκτες 

εταιρειών εισηγμένων στο χρηματιστήριο Αθηνών και σε χρηματιστήρια του εξωτερικού. Συγκεκριμένα, 

χρησιμοποιήθηκε ο δείκτης Αξία Εταιρείας / Κέρδη προ Φόρων, Τόκων και Αποσβέσεων (EV/EBITDA), ως ο πιο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης για την αποτίμηση. Ο εν λόγω δείκτης προσδιορίστηκαν με βάση τα στοιχεία των 

ενοποιημένων Ισολογισμών των ομοειδών εταιρειών.  

Ο συντελεστής στάθμισης που αποδόθηκε στην εν λόγω μεθοδολογία είναι 20%. 

 

Συγκρίσιμες συναλλαγές  

Βάσει της μεθόδου των Συγκρίσιμων Συναλλαγών (Comparable Transactions’ Multiples), η εκτίμηση της αξίας μιας 

επιχείρησης προκύπτει λαμβάνοντας υπόψη δείκτες που προκύπτουν χρησιμοποιώντας στοιχεία από συναλλαγές 

επί εταιρειών ομοειδούς αντικειμένου, οι οποίες έχουν πραγματοποιηθεί κατά το πρόσφατο παρελθόν. 

Για κάθε συναλλαγή, τα σχετικά πολλαπλάσια υπολογίζονται βάσει του οριστικού τιμήματος, του ποσοστού των 

μετοχών που εξαγοράστηκε και τα σχετικά οικονομικά μεγέθη που ήταν διαθέσιμα πριν την ανακοίνωση της 

συμφωνίας κάθε συναλλαγής. Στη συνέχεια, τα υπολογισμένα πολλαπλάσια εφαρμόζονται στα χρηματοοικονομικά 

μεγέθη της επιχείρησης που εξετάζεται. 

Παραδοχές Συγκρίσιμων Συναλλαγών 

Η αναζήτηση για συναλλαγές με συγκρίσιμες εταιρείες βασίστηκε σε πρόσφατες συναλλαγές (ημερομηνία 

ανακοίνωσης μεταξύ 2012 και 31/10/2022).  Η αξία της Εταιρείας και των θυγατρικών της προσδιορίστηκε βάσει 

του δείκτη Αξία Εταιρείας / Κέρδη προ Φόρων, Τόκων και Αποσβέσεων (EV/EBITDA), για τον υπολογισμό του 

οποίου ισχύουν τα όσα αναλύθηκαν ανωτέρω στη μέθοδο των Πολλαπλασίων Χρηματιστηριακών Δεικτών.  

Ο συντελεστής στάθμισης που αποδόθηκε στην εν λόγω μεθοδολογία είναι 20%. 
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Συμπεράσματα 

Αποτίμηση μετοχών ΕΤΕΜ Α.Ε. 

Συνοψίζοντας, η ΕΤΕΜ Α.Ε. αποτιμήθηκε με τις μεθόδους των προεξοφλημένων ελεύθερων ταμειακών ροών, των 

πολλαπλασίων χρηματιστηριακών δεικτών και των συγκρίσιμων συναλλαγών. Τα αποτελέσματα της αποτίμησης 

σταθμίστηκαν ανάλογα με την καταλληλόλητα της κάθε μεθόδου, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω. 

Με βάση τα παραπάνω, το εύρος της αξίας των μετοχών της ΕΤΕΜ Α.Ε. προσδιορίστηκε από € 18,4εκ. έως € 

22,0εκ. 

 

Γνώμη επί του δικαίου και εύλογου της Συναλλαγής 

Σύμφωνα με το πρακτικό του Διοικητικού Συμβουλίου της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ κατά την 02/12/2022, το προτεινόμενο 

τίμημα για τις μεταβιβαζόμενες μετοχές της Εταιρείας διαμορφώνεται σε € 4,02εκ. – ήτοι 20% της συνολικής αξίας 

των Ιδίων Κεφαλαίων (€ 20,1εκ.) της Εταιρείας. Βασιζόμενοι στα έγραφα και στοιχεία που εξετάσαμε και στη 

χρηματοοικονομική ανάλυση που πραγματοποιήσαμε και η οποία περιγράφεται ανωτέρω, δηλώνουμε ότι: 

• για τον προσδιορισμό της αξίας της ΕΤΕΜ Α.Ε. εφαρμόστηκαν τουλάχιστον 3 μέθοδοι αποτίμησης, οι οποίες 

κρίνονται κατάλληλες. Για την εφαρμογή των μεθόδων αυτών δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες, 

• η αξία των μεταβιβαζόμενων μετοχών της ΕΤΕΜ Α.Ε. όπως προκύπτει από τη Συναλλαγή που μας 

γνωστοποιήθηκε από το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ, εμπίπτει εντός του εύρους αξιών που 

προσδιορίστηκαν και αποτυπώθηκαν στον παραπάνω πίνακα. Ως εκ τούτου η προτεινόμενη αξία είναι εύλογη 

και δίκαιη για την εταιρεία ΕΛΒΑΛΧΑΛΚΟΡ και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένα μέρη, 

συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Εταιρείας, ως προκύπτουσα και εμπεριεχόμενη στο 

εύρος των συγκριτικών αξιών που αναφέρονται στον ανωτέρω πίνακα.  

Επισημαίνεται πως η Grant Thornton καθώς και ο υπογράφων την παρούσα γνωμοδότηση, ορκωτός ελεγκτής 

λογιστής κ. Δημήτρης Δουβρής είναι ανεξάρτητοι σε σχέση με τον Εντολέα και την Εταιρεία για την τελευταία πριν 

από τη Συναλλαγή πενταετία. 

 

Σημαντικές παρατηρήσεις 
Για τα αποτελέσματα της εργασίας μας εφιστούμε την προσοχή σας στις παρακάτω γενικές σημαντικές 

παρατηρήσεις: 

• Όλα τα έγγραφα, τα ιστορικά στοιχεία και οι πληροφορίες, όπως επίσης και οι εκτιμήσεις σχετικά με τα 

αναμενόμενα επίπεδα μελλοντικών μεγεθών, μας χορηγήθηκαν από τη Διοίκηση. Οι ανωτέρω πληροφορίες, 

καθώς και τα ιστορικά στοιχεία δεν έχουν ελεγχθεί ανεξάρτητα από εμάς. Στηριχθήκαμε σε διαβεβαιώσεις της 

Διοίκησης για την ακρίβεια και αξιοπιστία των εγγράφων που τέθηκαν υπόψη μας. Κατά συνέπεια, η Grant 

Thornton δεν μπορεί να εγγυηθεί σε κάποιον που θα διαβάσει την παρούσα για την ακρίβεια και την αξιοπιστία 

των εγγράφων και στοιχείων (ιστορικών και μελλοντικών) που μας έχουν παρασχεθεί από τη Διοίκηση. 

• Η Grant Thornton δεν αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή υποχρέωση σε περίπτωση που κάποια πληροφορία ή 

γεγονός που έχει δοθεί, αποδειχθεί ανακριβής ή λανθασμένη ή παραπλανητική ή μη αποδεκτή. Δεν 

αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή υποχρέωση ακόμη και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι η Διοίκηση 

παρακράτησε σημαντικά έγγραφα και γεγονότα. 

• Το μεγαλύτερο μέρος των πληροφοριών που χρησιμοποιήθηκαν για την εφαρμογή των μεθόδων αποτίμησης 

βασίσθηκε στα τελευταία και επίκαιρα στοιχεία. Ο καθορισμός της τελικής εκτίμησης της αξίας της Εταιρείας 
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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, στις τρέχουσες συνθήκες της Ελληνικής οικονομίας 

αλλά και σε μακροοικονομικά στοιχεία. 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 τον Εντολέα. 

• Σημειώνεται ότι οι εκτιμήσεις για τη μελλοντική εξέλιξη διαφόρων μεγεθών που μας παρασχέθηκαν από τη 

Διοίκηση ενδέχεται να μεταβληθούν στο μέλλον λόγω αλλαγών των οικονομικών, επιχειρηματικών και άλλων 

συνθηκών της αγοράς εν γένει, µε συνέπεια τη μεταβολή των σχετικών αποτελεσμάτων της αποτίμησής µας, 

μεταβολή η οποία μπορεί να είναι σημαντική και ουσιώδης. 

• Προτείνεται πως ο οποιοσδήποτε ενδιαφερόμενος για την παρούσα μελέτη θα πρέπει να εκτιμήσει, 

στηριζόμενος στην κρίση του, τα σχετικά οικονομικά στοιχεία και δεδομένα. Συνίσταται η περαιτέρω ανάλυση 

από ειδικούς, οικονομικούς, νομικούς ή χρηματοοικονομικούς αναλυτές, έτσι ώστε η λήψη οποιασδήποτε 

επιχειρηματικής απόφασης να μη βασίζεται μόνο σε αυτή τη μελέτη. 

 

 



 

 

 
 

© 2022 Grant Thornton.  All rights reserved. 

“Grant Thornton” refers to the brand under which the Grant Thornton member firms provide assurance, tax and advisory 
services to their clients and/or refers to one or more member firms, as the context requires. Grant Thornton Greece is a 
member firm of Grant Thornton International Ltd (GTIL). GTIL and the member firms are not a worldwide partnership. 
GTIL and each member firm is a separate legal entity. Services are delivered by the member firms. GTIL does not 
provide services to clients. GTIL and its member firms are not agents of, and do not obligate, one another and are not 
liable for one another’s acts or omissions. 

grant-thornton.gr   
 

 


