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1 Πιεξνθνξίεο γηα ηελ ζύληαμε ηεο Έθζεζεο Υξεκαηννηθνλνκηθνύ 

΢πκβνύινπ, ζύκθσλα κε ην άξζξν 15 ηνπ Νόκνπ 3461/2006 

 

Ζ «Eurobank Equities A.Δ.Π.Δ.Τ.» (εθεμήο «΢ύκβνπινο») εθπόλεζε ιεπηνκεξή Έθζεζε 

Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ΢πκβνύινπ (εθεμήο «Έθζεζε»), ζύκθσλα κε ην άξζξν 15 ηνπ Νόκνπ 

3461/2006 (εθεμήο ν «Νόκνο»), ζε ζρέζε κε ηελ ππνβιεζείζα πξναηξεηηθή Γεκόζηα Πξόηαζε Αγνξάο 

Κηλεηώλ Αμηώλ από ηνλ θ. ΢ηαύξν Φπράξε ηνπ Παλαγηώηε, (εθεμήο «Πξνηείλσλ») γηα ηελ αγνξά 

(εθεμήο ε «΢πλαιιαγή») ηνπ ζπλόινπ ησλ θνηλώλ νλνκαζηηθώλ κεηά ςήθνπ κεηνρώλ, νη νπνίεο δελ 

θαηέρνληαλ άκεζα ή έκκεζα από ηνλ Πξνηείλνληα θαηά ηελ 8/4/2013, εκεξνκελία ηεο Γεκόζηαο 

Πξόηαζεο, ήηνη 2.668.891 κεηνρέο (νη νπνίεο αληηπξνζσπεύνπλ ην 7,915% ηνπ ζπλνιηθνύ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ (εθεμήο νη «Μεηνρέο») ηεο «ΓΖΜΟ΢ΗΟΓΡΑΦΗΚΟ΢ ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΑΜΠΡΑΚΖ Α.Δ.» 

ειιεληθήο αλσλύκνπ εηαηξείαο κε Αξηζκό Μεηξώνπ Αλσλύκσλ Δηαηξεηώλ 1410/06/Β/86/40 ζην 

Μεηξών Αλσλύκσλ Δηαηξεηώλ ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, πνπ εδξεύεη ζην Γήκν Αζελαίσλ (νδόο 

Μηραιαθνπνύινπ, αξηζκόο 80, 115 28, Αζήλα) (εθεμήο ε «Δηαηξεία» ή «ΓΟΛ ΑΔ»). 

 

Ο Πξνηείλσλ απεύζπλε Γεκόζηα Πξόηαζε πξνο όινπο ηνπο Μεηόρνπο, ζύκθσλα κε ηνπο όξνπο ηνπ 

εγθεθξηκέλνπ από ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο Πιεξνθνξηαθνύ Γειηίνπ (30/4/2013) θαη ηνπ Νόκνπ 

3461/2006. 

 

Ο Πξνηείλσλ πξνηίζεηαη λα απνθηήζεη ηηο Μεηνρέο, καδί κε όια ηα πθηζηάκελα θαη κειινληηθά 

δηθαηώκαηα πνπ απνξξένπλ από απηέο, κόλνλ εθόζνλ νη Μεηνρέο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο είλαη 

ειεύζεξεο θαη απαιιαγκέλεο από θάζε εκπξάγκαην ή ελνρηθό ειάηησκα, βάξνο ή δηθαίσκα, 

πεξηνξηζκό, δηεθδίθεζε, επηθαξπία, επηβάξπλζε ή από νπνηνδήπνηε άιιν δηθαίσκα ηξίησλ. 

 

Γεδνκέλνπ όηη ν Πξνηείλσλ θαηέρεη ήδε πνζνζηό κεγαιύηεξν ηνπ 90% ησλ Μεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο 

ΓΟΛ ΑΔ, κεηά ηε ιήμε ηεο πεξηόδνπ απνδνρήο, ζα αζθήζεη ην δηθαίσκα εμαγνξάο ζύκθσλα κε ην 

άξζξν 27 ηνπ Νόκνπ, θαη ζα εμαγνξάζεη ηηο Μεηνρέο ησλ ππνινίπσλ Μεηόρσλ, ζε ηηκή ίζε κε ην 

πξνζθεξόκελν ηίκεκα, εληόο ηεο λόκηκεο (ηξηκήλνπ) πξνζεζκίαο. 

 

Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ Γηθαηώκαηνο Δμαγνξάο, ν Πξνηείλσλ ζα επηδηώμεη ηε 

δηαγξαθή ησλ κεηνρώλ από ην Υξεκαηηζηήξην, ζύκθσλα κε ην άξζξν 17, παξάγξαθνο 5 ηνπ Ν. 

3371/2005, δπλάκεη απόθαζεο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηόρσλ ηεο Δηαηξείαο πνπ ζα ιεθζεί κε 

πνζνζηό ίζν θαη΄ ειάρηζην ηνπ 95% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο 

Δηαηξείαο, ζηελ νπνία ν Πξνηείλσλ ζα ςεθίζεη ππέξ απηήο ηεο απόθαζεο.  

 

Παξάιιεια, ελεξγώληαο θαη‟ άξζξν 28 ηνπ Νόκνπ ν Πξνηείλσλ, κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο Γεκόζηαο 

Πξόηαζεο ζα αλαιάβεη, γηα ρξνληθή πεξίνδν ηξηώλ (3) κελώλ από ηε δεκνζίεπζε ησλ απνηειεζκάησλ 
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ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο λα απνθηά ρξεκαηηζηεξηαθά, ηνηο κεηξεηνίο, ζε ηηκή ίζε πξνο ην 

Πξνζθεξόκελν Σίκεκα, όιεο ηηο Μεηνρέο ζα ηνπ πξνζθεξζνύλ. Σαπηόρξνλα κε ηε δεκνζίεπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ν Πξνηείλσλ ζα δεκνζηνπνηήζεη θαη ην δηθαίσκα εμόδνπ ησλ 

κεηνρώλ. 

 

Τπεύζπλνη γηα πιεξνθνξίεο επί ηεο Έθζεζεο είλαη νη θάησζη θύξηνη:  

Απόζηνινο Καδάθνο, ηει: 210 37 20 065 

Eurobank Equities Α.Δ.Π.Δ.Τ, Φηιειιήλσλ 10, Αζήλα 105 57 

 

Γήκνο Καπνπληαξίδεο, ηει: 210 37 20 065 

Eurobank Equities Α.Δ.Π.Δ.Τ, Φηιειιήλσλ 10, Αζήλα 105 57 

 

΢ρεηηθά κε ηελ εθπόλεζε ηεο Έθζεζεο, ν ΢ύκβνπινο επηζεκαίλεη ηα αθόινπζα: 

 

1. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζηηο απόςεηο καο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ παξνύζα Έθζεζε, 

κειεηήζακε δεκόζηα δηαζέζηκεο επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ Δηαηξεία. Μειεηήζακε πξόζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα 

αλακελόκελα απνηειέζκαηα ηεο Δηαηξείαο θαη γηα κέξνο ησλ ζπκκεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο 

(εθεμήο ην «Business Plan») πνπ καο παξαζρέζεθαλ από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο κέζσ 

έληππεο ή ειεθηξνληθήο αιιεινγξαθίαο θαη πξαγκαηνπνηήζακε ζπλαληήζεηο κε ηα αλώηαηα 

ζηειέρε ηεο γηα λα ζπδεηήζνπκε ηελ παξνύζα θαηάζηαζε θαη ηηο  πξννπηηθέο ηεο Δηαηξείαο. 

 

2. ΢πγθξίλακε ηελ Δηαηξεία κε άιιεο εηαηξίεο κε παξόκνηεο δξαζηεξηόηεηεο πξνθεηκέλνπ λα 

δηεξεπλήζνπκε ηε δπλαηόηεηα λα ιάβνπκε ππόςε καο ηνπο νηθνλνκηθνύο όξνπο νξηζκέλσλ 

παξόκνησλ ζπλαιιαγώλ πνπ έιαβαλ πξνζθάησο ρώξα. Λάβακε επίζεο ππόςε καο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κειέηεο θαη άιιεο πιεξνθνξίεο, πνπ θξίλακε ζρεηηθέο. 

 

3. Τπνζέζακε, γηα ηνπο ζθνπνύο ηεο Έθζεζήο καο, όηη όιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο 

παξαζρέζεθαλ είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηώδε ζηνηρεία ηνπο θαη δελ έρνπκε 

πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηώλ απηώλ. ΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο, 

επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, ππνζέζακε όηη νη πιεξνθνξίεο απηέο 

απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο 

θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη. ΢ρεηηθά κε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην 

κέιινλ, ηόζν γηα ηελ Δηαηξεία όζν θαη γηα ηηο ζπκκεηνρέο ηεο, ππνζέζακε όηη απηέο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαηά εύινγν ηξόπν επί ηε βάζεη ησλ θαιύηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη 

θξίζεσλ ηεο παξνύζαο δηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ ζεκεξηλή εκεξνκελία, σο πξνο ηε 

κειινληηθή νηθνλνκηθή απόδνζε ηεο Δηαηξείαο. 
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4. Γελ έρνπκε πξνβεί ζε απνηίκεζε ή ζε αλεμάξηεηε εθηίκεζε ησλ δηαθξηηώλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ηεο Δηαηξείαο. Γελ πξνρσξήζακε ζε επηηόπηα επηζεώξεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

ή εγθαηαζηάζεσλ ηεο Δηαηξείαο ή ησλ ζπλδεδεκέλσλ εηαηξεηώλ ζην πιαίζην ηεο 

πξνεηνηκαζίαο ηεο παξνύζαο. Γελ είρακε νπνηαδήπνηε επαθή κε πξνκεζεπηέο ή πειάηεο ηεο 

Δηαηξείαο. Γελ έρνπκε εξεπλήζεη νύηε αλαιακβάλνπκε νπνηαδήπνηε επζύλε ζε ζρέζε κε ηελ 

θπξηόηεηα επί ή κε νπνηαδήπνηε απαίηεζε θαηά ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο Δηαηξείαο. 

Αλ θαη έρνπκε θαηά πεξίπησζε ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο ππνζέζεηο, θξίζεηο θαη εθηηκήζεηο 

καο, ηηο νπνίεο ζεσξνύκε εύινγεο θαη δένπζεο ελόςεη ησλ θαηαζηάζεσλ, δελ είλαη δπλαηό λα 

βεβαησζεί ε αθξίβεηα ή ε δπλαηόηεηα επαιήζεπζεο ησλ ππνζέζεσλ, θξίζεσλ θαη εθηηκήζεσλ 

απηώλ. Ζ Έθζεζε καο δελ ιακβάλεη ππόςε ην ζπλαιιαθηηθό θόζηνο. Οη ππνζέζεηο, 

εθηηκήζεηο θαη θξίζεηο απηέο έρνπλ ζπδεηεζεί κε ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο πξηλ ηε ζύληαμε 

ηεο παξνύζαο Έθζεζεο. 

 

5. Ζ Έθζεζή καο βαζίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο αγνξάο, όπσο 

πθίζηαληαη θαη κπνξνύλ λα εθηηκεζνύλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο παξνύζαο θαη δελ 

εθθξάδνπκε γλώκε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα ζπλερίζνπλ λα πθίζηαληαη ή γηα ην πνηα 

ηπρόλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ζηηο ζπλζήθεο απηέο ζηηο απόςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ 

παξνύζα. Οη απόςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνύζα ηεινύλ επίζεο ππό ηελ επηθύιαμε 

αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθνύο παξάγνληεο, όπσο κειινληηθέο εμειίμεηο ζην 

επνπηηθό θαη λνκνζεηηθό πιαίζην θαη έληαζε ηνπ αληαγσληζκνύ ζηνπο θιάδνπο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία. 

 

6. ΢εκεηώλεηαη όηη ε παξνύζα έθζεζε ππνβάιιεηαη πξνο ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο 

Δηαηξείαο, έρεη εθπνλεζεί ζύκθσλα κε ηα πξνβιεπόκελα ζην άξζξν 15 ηνπ Νόκνπ 3461/2006 

θαη δελ ζπληζηά επελδπηηθή ζπκβνπιή γηα αγνξά ή πώιεζε κεηνρώλ ηόζν εληόο όζν θαη εθηόο 

ησλ πιαηζίσλ ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο. Ο ΢ύκβνπινο δελ αλαιακβάλεη νπνηαδήπνηε επζύλε 

έλαληη νπνηνπδήπνηε πέξα από απηέο πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ ηδηόηεηα σο 

Υξεκαηννηθνλνκηθόο ΢ύκβνπινο ζύκθσλα κε όζα νξίδεη ν Νόκνο.  Ο ΢ύκβνπινο δελ εθθέξεη 

γλώκε γηα ην εύινγν θαη δίθαην ηνπ πξνζθεξόκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο νύηε 

σο πξνο ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλώκε πνπ ζα εθθέξεη ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο Δηαηξείαο. 

Σν Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο Δηαηξείαο νθείιεη λα δηαηππώζεη εγγξάθσο αηηηνινγεκέλε 

γλώκε ζρεηηθά κε ηε Γεκόζηα Πξόηαζε γηα ην πεξηερόκελν ηεο νπνίαο δελ επζύλεηαη ν 

΢ύκβνπινο. Γεγνλόηα  κεηαγελέζηεξα ηεο εκεξνκελίαο ηεο παξνύζαο θαζώο θαη αιιαγή ησλ 

ζπλζεθώλ απηώλ ελδέρεηαη λα επεξεάδνπλ ηελ παξνύζα Έθζεζε θαη ηηο παξαδνρέο, νη νπνίεο 

έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηελ πξνεηνηκαζία ηεο, θαη δελ αλαιακβάλνπκε θακία ππνρξέσζε 

γηα επηθαηξνπνίεζε, αλαπξνζαξκνγή ή επηβεβαίσζε ηεο παξνύζαο Έθζεζεο. 
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7. Ο ΢ύκβνπινο θαη νη ζπλδεδεκέλεο κε απηόλ επηρεηξήζεηο ελδερνκέλσο λα έρνπλ παξάζρεη ζην 

παξειζόλ ή λα παξέρνπλ επί ηνπ παξόληνο ζηελ Δηαηξεία ή/θαη ζηνλ Πξνηείλνληα ή ζηηο 

ζπλδεδεκέλεο κε απηνύο εηαηξείεο, ππεξεζίεο ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπκβνύινπ, επελδπηηθήο 

ηξαπεδηθήο ή/θαη άιιεο ππεξεζίεο θαη ελδερνκέλσο λα έρνπλ ιάβεη ή λα ιάβνπλ ζην κέιινλ 

ακνηβή γηα ηηο ππεξεζίεο απηέο.  
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2 Πεξηγξαθή ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο Αγνξάο Κηλεηώλ Αμηώλ 
1
 

 

Ο Πξνηείλσλ είλαη ν θ. ΢ηαύξνο Φπράξεο ηνπ Παλαγηώηε, Μηραιαθνπνύινπ 80, 11528 Αζήλα, ν 

νπνίνο θαηέρεη ζηελ Δηαηξεία ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηνπ 

Γηεπζύλνληνο ΢πκβνύινπ.  

 

Σελ 8/4/2013, ν Πξνηείλσλ ππέβαιε ηε Γεκόζηα Πξόηαζε θαη μεθίλεζε ηε δηαδηθαζία απηήο, 

ελεκεξώλνληαο εγγξάθσο ηελ Δ.Κ. θαη ππνβάιινληαο ζηελ ηειεπηαία ζρέδην Πιεξνθνξηαθνύ Γειηίνπ. 

Σαπηόρξνλα, ν Πξνηείλσλ ελεκέξσζε ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο Δηαηξείαο, ζην νπνίν παξέδσζε 

επίζεο αληίγξαθν ηνπ αλσηέξνπ ζρεδίνπ. Δλ ζπλερεία, ε Γεκόζηα Πξόηαζε αλαθνηλώζεθε κε ηνλ 

ηξόπν θαη ηα κέζα πνπ πξνβιέπνληαη ζην άξζξν 16 παξάγξαθνο 1 ηνπ Νόκνπ. 

 

Καηά ηελ εκεξνκελία ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ήηνη 8/4/2013, ν Πξνηείλσλ θαηείρε 31.049.859 

Μεηνρέο ηεο Δηαηξείαο νη νπνίεο αληηπξνζσπεύνπλ πνζνζηό 92,085% ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ εθδόζεσο ηεο Δηαηξείαο.  

 

Ζ Γεκόζηα Πξόηαζε αθνξά ζηελ απόθηεζε ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ πνπ δελ θαηείρε ν Πξνηείλσλ 

θαηά ηελ Ζκεξνκελία ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ήηνη ζε 2.668.891 κεηνρέο, ήηνη 7,915% ηνπ 

ζπλνιηθνύ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο.  

 

Ζ Γεκόζηα Πξόηαζε ζα ηζρύζεη αλεμάξηεηα από ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ πνπ ζα πξνζθεξζνύλ 

εγθύξσο κέρξη ηε ιήμε ηεο Πεξηόδνπ Απνδνρήο (δελ ππάξρεη ειάρηζηνο αξηζκόο κεηνρώλ ηεο 

Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ηηο νπνίεο ν Πξνηείλσλ ζα πξέπεη λα απνθηήζεη, πξνθεηκέλνπ λα ηζρύζεη ε 

Γεκόζηα Πξόηαζε). Ο Πξνηείλσλ, θαηά ην δηάζηεκα από ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο 

κέρξη ηε ιήμε ηεο πεξηόδνπ απνδνρήο, πξνηίζεηαη λα απνθηήζεη, έλαληη ηηκήκαηνο κε ππεξβαίλνληνο 

ην Πξνζθεξόκελν Αληάιιαγκα, Μεηνρέο κέζσ ηνπ Υ.Α. ή θαζ‟ νηνλδήπνηε άιιν ηξόπν, πέξαλ 

εθείλσλ πνπ ζα ηνπ πξνζθεξζνύλ ζην πιαίζην ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο. Όιεο απηέο νη απνθηήζεηο 

Μεηνρώλ δειώλνληαη θαη δεκνζηεύνληαη ζύκθσλα κε ην άξζξν 24, παξ. 2 ηνπ Νόκνπ θαζώο θαη ηηο 

δηαηάμεηο ησλ λόκσλ 3556/2007 θαη 3340/2005, όπνπ απαηηείηαη. 

 

Καηόπηλ νινθιεξώζεσο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ν Πξνηείλσλ ελεξγώληαο θαη΄ άξζξν 27 ηνπ Νόκνπ, 

ζα αζθήζεη ην Γηθαίσκα Δμαγνξάο θαη ζα εμαγνξάζεη ηηο Μεηνρέο ησλ ππνινίπσλ Μεηόρσλ, ζε ηηκή 

ίζε κε ην Πξνζθεξόκελν Σίκεκα, εληόο ηεο λόκηκεο (ηξηκήλνπ) πξνζεζκίαο. 

  

                                                 
1  Πεξηζζόηεξεο θαη αλαιπηηθόηεξεο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ πξναηξεηηθή Γεκόζηα Πξόηαζε παξαηίζεληαη ζην 

«Πιεξνθνξηαθό Γειηίν Γεκόζηαο Πξόηαζεο» πνπ είλαη δηαζέζηκν ζην δίθηπν θαηαζηεκάησλ ηεο Αlpha Σξάπεδαο Α.Δ.. 
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Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ Γηθαηώκαηνο Δμαγνξάο, ν Πξνηείλσλ ζα επηδηώμεη ηε 

δηαγξαθή ησλ Μεηνρώλ από ην Υξεκαηηζηήξην, ζύκθσλα κε ην άξζξν 17, παξάγξαθνο 5 ηνπ Ν. 

3371/2005, δπλάκεη απόθαζεο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηόρσλ ηεο Δηαηξίαο πνπ ζα ιεθζεί κε 

πνζνζηό ίζν θαη‟ ειάρηζην ηνπ 95% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο 

Δηαηξίαο, ζηελ νπνία ν Πξνηείλσλ ζα ςεθίζεη  ππέξ απηήο ηεο απόθαζεο.  

 

Παξάιιεια θαη ελεξγώληαο θαη‟ άξζξν 28 ηνπ Νόκνπ, ν Πξνηείλσλ, κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

Γεκόζηαο πξόηαζεο ζα αλαιάβεη, γηα ρξνληθή πεξίνδν ηξηώλ (3) κελώλ από ηε δεκνζίεπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, λα απνθηά ρξεκαηηζηεξηαθά, ηνηο κεηξεηνίο, ζε ηηκή ίζε 

πξνο ην Πξνζθεξόκελν Σίκεκα, όιεο ηηο Μεηνρέο πνπ ζα ηνπ πξνζθεξζνύλ. Σαπηόρξνλα κε ηε 

δεκνζίεπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο, ν Πξνηείλσλ ζα δεκνζηνπνηήζεη θαη ην 

Γηθαίσκα εμόδνπ ησλ Μεηόρσλ. 

 

΢ύκβνπινο ηνπ Πξνηείλνληνο γηα ηε Γεκόζηα Πξόηαζε είλαη ε “Αlpha Σξάπεδα Α.Δ.”. Δπίζεο ν 

Πξνηείλσλ έρεη νξίζεη θαη εμνπζηνδνηήζεη ηελ “Αlpha Σξάπεδα Α.Δ.” σο Γηαρεηξίζηξηα γηα ηελ 

παξαιαβή ησλ δειώζεσλ απνδνρήο, όπσο πξνβιέπεηαη ζην άξζξν 18 ηνπ Νόκνπ (εθεμήο ε «Γήισζε 

Απνδνρήο»). 

 

΢ύκθσλα κε ηε Γεκόζηα Πξόηαζε, ην πξνζθεξόκελν από ηνλ Πξνηείλνληα ηίκεκα αλέξρεηαη ζε  

0,64 επξώ αλά Μεηνρή. 

 

Ζ πεξίνδνο απνδνρήο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο νη Μέηνρνη δύλαληαη λα δειώζνπλ ηελ απνδνρή ηεο 

Γεκόζηαο Πξόηαζεο, αξρίδεη ηελ 8/5/2013 θαη ώξα Διιάδνο 08:00 θαη ιήγεη ηελ 4/6/2013, κε ην ηέινο 

ηνπ σξαξίνπ ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδώλ πνπ ιεηηνπξγνύλ ζηελ Διιάδα, δειαδή δηαξθεί ζπλνιηθά 28 

εκέξεο. 
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3 ΢πλνπηηθή Παξνπζίαζε ηεο Δηαηξείαο
2
 

 
3.1 Γεληθέο Πιεξνθνξίεο 

Ζ εηαηξεία Γεκνζηνγξαθηθόο Οξγαληζκόο Λακπξάθε Α.Δ. κε ην δηαθξηηηθό ηίηιν ΓΟΛ ΑΔ ηδξύζεθε 

ην 1970 θαη πξνήιζε από ηε κεηαηξνπή αηνκηθήο εηαηξείαο ζε αλώλπκε εηαηξεία. Μεηά ηελ 

θαηαρώξηζή ηεο ζην Μεηξών Αλώλπκσλ Δηαηξεηώλ ηνπ Διιεληθνύ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, ε ΓΟΛ 

ΑΔ έρεη αξηζκό κεηξώνπ 1410/06/Β/86/40. Ζ δηάξθεηά ηεο έρεη νξηζηεί ζε 50 έηε από ηελ εκεξνκελία 

θαηαρώξηζήο ηεο ζην Μεηξών Αλσλύκσλ Δηαηξεηώλ θαη ε έδξα ηεο βξίζθεηαη ζην Γήκν Αζελαίσλ, 

επί ηεο Υξήζηνπ Λαδά 3. Σα Γξαθεία ηεο Δηαηξείαο βξίζθνληαη ζηελ νδό Μηραιαθνπνύινπ 80, Αζήλα 

115 28. Ζ Δηαηξεία είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ από ην 1998. 

 

3.2 Πεξηγξαθή Οκίινπ θαη Αληηθείκελν Δξγαζηώλ 

Καησηέξσ παξνπζηάδεηαη ε δνκή ηνπ νκίινπ (εθεμήο ν «Όκηινο») θαηά ιεηηνπξγηθό ηνκέα 

δξαζηεξηόηεηαο, θαζώο επίζεο θαη ν ηξόπνο ελνπνίεζεο ησλ εηαηξεηώλ, ζύκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα 

ζηνηρεία ηεο Δηαηξείαο θαη ηνπ Οκίινπ.  

 

Εκδοηικόρ Σομέαρ

Νέα Αθηίλα Α.Δ.
(50,50%) 

Πλήρης Ενοποίηζη

Δθδνηηθή Β. Διιάδνο Α.Δ.

(33,33%)

Μέθοδος Καθαρής Θέζης

Hearst ΓΟΛ Δθδνηηθή ΔΠΔ

(50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

Μέιινλ Group Α.Δ.

(50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

ΕκηςπυηικόρΣομέαρ
Σομέαρ Ηλεκηπονικών 
& Φηθιακών Μέζυν 

Σομέαρ Λοιπών 
Δπαζηηπιοηήηυν

Multimedia Α.Δ.

(100,0%)

Πλήρης Ενοποίηζη

Ίξηο Δθηππώζεηο Α.Δ.Β.Δ.

(50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

Studio ATA A.E.

(99,3%)

Πλήρης Ενοποίηζη

Άξγνο Α.Δ.

(38,7%)

Μέθοδος Καθαρής Θέζης

Παπαζσηεξίνπ Γηεζλέο 
Βηβιηνπσιείν Α.Δ. (30,0%)

Μέθοδος Καθαρής Θέζης

Σειενπηηθέο Δπηρεηξήζεηο 
Α.Δ. (25,0%)

Μέθοδος Καθαρής Θέζης

Διιεληθά Γξάκκαηα Α.Δ.

(100,0%)

Πλήρης Ενοποίηζη

Σειέηππνο Α.Δ.

(22,11%)

Μέθοδος Καθαρής Θέζης

ΓΟΛ Digital

(84,22%)

Πλήρης Ενοποίηζη

Ραδηνθσληθέο Δπηρεηξήζεηο  
Βήκα FM Α.Δ. (50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

ΔΗΜΟ΢ΙΟΓΡΑΦΙΚΟ΢ ΟΡΓΑΝΙ΢ΜΟ΢ ΛΑΜΠΡΑΚΗ Α.Ε.

΢πζθεπαζίεο Ίξηο Α.Δ.Β.Δ.

(50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

Ν. Ληάπεο Βηβιηνδεηηθή Α.Δ.

(50,0%)

Αναλογική Ενοποίηζη

Interoptics Α.Δ.

(45,0%)

Δεν Ενοποιείηαι

Eurostar Α.Δ.

(15,0%)

 

 

 

 

 

                                                 
2  Με βάζε ηηο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο Δηαηξείαο θαη ηνπ Οκίινπ ηεο 31/12/2012 θαη ηηο ζρεηηθέο δεκόζηεο 

αλαθνηλώζεηο ηεο Δηαηξείαο 



 

 

10 

 

 

Οη ηνκείο ζηνπο νπνίνπο δξαζηεξηνπνηείηαη ε ΓΟΛ ΑΔ θαη ν Όκηινο ηεο είλαη νη εμήο: 

o Δθδνηηθόο Σνκέαο: Ο εθδνηηθόο ηνκέαο πεξηιακβάλεη ηε κεηξηθή Δηαηξεία θαη ηηο εηαηξείεο 

ΝΔΑ ΑΚΣΗΝΑ ΑΔ, HEARST ΓΟΛ ΔΚΓΟΣΗΚΖ ΔΠΔ θαη ΜΔΛΛΟΝ GROUP ΑΔ, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηελ έθδνζε εθεκεξίδσλ θαη πεξηνδηθώλ. Ζ Δηαηξεία εθδίδεη θνξπθαίεο 

ειιεληθέο εθεκεξίδεο, όπσο ΣΟ ΒΖΜΑ ΣΖ΢ ΚΤΡΗΑΚΖ΢, ΣΟ ΒΖΜΑ (εκεξήζηα ςεθηαθή 

έθδνζε), ΣΑ ΝΔΑ, ΣΑ ΝΔΑ ΢ΑΒΒΑΣΟΚΤΡΗΑΚΟ θαη πεξηνδηθά πνπ θαιύπηνπλ ηδηαίηεξα 

επξύ θάζκα ζεκάησλ θαη αλαγλσζηηθνύ θνηλνύ θαη θαηέρνπλ θνξπθαίεο ζέζεηο ζην ρώξν ηνπο 

από πιεπξάο θπθινθνξίαο, αλαγλσζηκόηεηαο θαη απνξξόθεζεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο. 

Δπηπιένλ ε ΓΟΛ ΑΔ δηαηεξεί ζπκκεηνρή θαη ζηελ εηαηξεία ΔΚΓΟΣΗΚΖ ΒΟΡΔΗΟΤ 

ΔΛΛΑΓΟ΢ ΑΔ, πνπ εθδίδεη ηελ εθεκεξίδα Αγγειηνθόξνο ηεο Θεζζαινλίθεο  

o Δθηππσηηθόο Σνκέαο: Ο εθηππσηηθόο ηνκέαο πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξείεο: MULTIMEDIA 

AE, ΔΚΣΤΠΧ΢ΔΗ΢ ΗΡΗ΢ ΑΔΒΔ θαη ηηο ζπγαηξηθέο ηεο Ν.ΛΗΑΠΖ΢ ΑΔ θαη ΢Τ΢ΚΔΤΑ΢ΗΔ΢ 

ΗΡΗ΢ ΑΔΒΔ πνπ αζρνινύληαη κε ηελ ειεθηξνληθή πξν-εθηππσηηθή παξαγσγή (pre-press), ηε 

ζπζθεπαζία, ηελ εθηύπσζε θαζώο θαη ηε βηβιηνδεζία παληόο είδνπο εληύπσλ. 

o Σνκέαο Ζιεθηξνληθώλ θαη Φεθηαθώλ Μέζσλ: Ο ηνκέαο πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξείεο ΓΟΛ 

DIGITAL ΑΔ, πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε ιεηηνπξγία ηεο πξώηεο θαη κεγαιύηεξεο ειιεληθήο 

πύιεο ζην δηαδίθηπν www.in.gr θαη ΡΑΓΗΟΦΧΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ ΒΖΜΑ FM AE πνπ 

είλαη ε ηδηνθηήηξηα ηνπ ξαδηνθσληθνύ ζηαζκνύ ΒΖΜΑ FM 99,5. Πεξηιακβάλεη επίζεο ηε 

ζπκκεηνρή ζηελ εηαηξεία ΣΖΛΔΣΤΠΟ΢ Α.Δ., ε νπνία ιεηηνπξγεί ηνλ ηειενπηηθό ζηαζκό 

MEGA.  

o Σνκέαο Λνηπώλ ΢πκκεηνρώλ: Πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξείεο ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΓΡΑΜΜΑΣΑ ΑΔ 

(εθδνηηθόο νίθνο ζε εθθαζάξηζε) θαη ΑΝΔΞΑΡΣΖΣΑ ΣΖΛΔΟΠΣΗΚΑ STUDIO ΑΘΗΝΩΝ 

(STUDIO ATA) AE πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή ηειενπηηθώλ πξνγξακκάησλ. 

Δπίζεο πεξηιακβάλεη ηηο ζπκκεηνρέο ζην δίθηπν δηαλνκήο ηύπνπ ΑΡΓΟ΢ ΑΔ, ζηελ 

ΠΑΠΑ΢ΧΣΖΡΗΟΤ ΓΗΔΘΝΔ΢ ΒΗΒΛΗΟΠΧΛΔΗΟ ΑΔ, πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο εθδόζεηο 

βηβιίσλ θαη δηαζέηεη δίθηπν βηβιηνπσιείσλ, θαζώο επίζεο θαη ζηελ ΣΖΛΔΟΠΣΗΚΔ΢ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ ΑΔ πνπ είλαη ηδηνθηήηξηα ηειενπηηθώλ studios θαη αζρνιείηαη κε 

ηειενπηηθέο παξαγσγέο. Σέινο ε ΓΟΛ ΑΔ ζπκκεηέρεη ζηελ εηαηξεία EUROSTAR AE (ην 

πξαθηνξείν ηαμηδίσλ «Travel Plan») κε πνζνζηό 15% κεηά από ηελ πώιεζε ζε ηξίηνπο ηνπ 

36% ηεο εηαηξείαο. 

 

Σν απαζρνινύκελν πξνζσπηθό έρεη σο εμήο: Δηαηξεία 31.12.2012: 533 άηνκα κόληκν πξνζσπηθό 

(31.12.2011: 596 άηνκα κόληκν πξνζσπηθό). Ζ Δηαηξεία δελ απαζρνιεί επνρηθό πξνζσπηθό. Όκηινο 

31.12.2012: 980 άηνκα κόληκν πξνζσπηθό θαη 3 άηνκα επνρηθό πξνζσπηθό (31.12.2011:1.064 άηνκα 

κόληκν πξνζσπηθό θαη 16 επνρηθό πξνζσπηθό). 

 

 

 

http://www.in.gr/
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Ζ κεηνρηθή ζύλζεζε ηεο Δηαηξείαο ζηηο 12/4/2013 είρε σο εμήο:  

Μέηνρνο Πνζνζηό 

΢ηαύξνο Φπράξεο 92,085% 

Δπξύ Δπελδπηηθό Κνηλό (< 5%) 7,015% 

 

΢εκεηώλεηαη όηη νη κεηνρέο ηεο Δηαηξίαο είλαη εηζεγκέλεο ζην Υ.Α. από ην 1998 θαη 

δηαπξαγκαηεύνληαη ζηελ θαηεγνξία «Τπό Δπηηήξεζε» από ηελ 8/4/2011.  

 

3.3 Μεηνρηθό Κεθάιαην 

Σν νινζρεξώο θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθό θεθάιαην ηεο Δηαηξίαο αλέξρεηαη ζήκεξα ζε € 

10.115.625 δηαηξνύκελν ζε  33.718.750 θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηά ςήθνπ κεηνρέο, 

νλνκαζηηθήο αμίαο € 0,30 ε θαζεκία.  

 

Σν αλσηέξσ κεηνρηθό θεθάιαην πξνήιζε, κεηαμύ άιισλ, από ηελ 23/4/2012 απόθαζε ηεο 

Δπαλαιεπηηθήο Σαθηηθήο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηόρσλ ηεο ε νπνία απνθάζηζε ηελ 

αύμεζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο θάζε θνηλήο νλνκαζηηθήο κεηά ςήθνπ κεηνρήο ηεο Δηαηξίαο 

από € 0,55 ζε € 4,40 κε ηαπηόρξνλε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ ησλ πθηζηάκελσλ θνηλώλ 

νλνκαζηηθώλ κεηά ςήθνπ κεηνρώλ από 83.000.000 ζε 10.375.000 θνηλέο νλνκαζηηθέο 

κεηνρέο (reverse split), δειαδή ζε αλαινγία νθηώ (8) παιαηέο κεηνρέο γηα θάζε κία (1) λέα 

κεηνρή, θαη ηε κείσζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαηά € 42.537.500,00 κε ζθνπό ην 

ζρεκαηηζκό ηζόπνζνπ εηδηθνύ απνζεκαηηθνύ πξνο ζπκςεθηζκό κε ζσξεπκέλεο δεκίεο, 

ζύκθσλα κε ην άξζξν 4 παξ. 4α ηνπ Κ.Ν. 2190/20, κε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

θνηλώλ νλνκαζηηθώλ κεηά ςήθνπ κεηνρώλ από € 4,40 ζε € 0,30 αλά κεηνρή. 

  

Πεξαηηέξσ, κε ηελ από 30/11/2012 Έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ ηεο Δηαηξίαο 

πξαγκαηνπνηήζεθε Αύμεζε Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ κε θαηαβνιή κεηξεηώλ θαη δηθαίσκα 

πξνηίκεζεο ππέξ ησλ παιαηώλ Μεηόρσλ απηήο, από ηηο 25/1/2013 έσο θαη ηηο 8/2/2013, κε 

ηελ θαηαβνιή ζπλνιηθνύ πνζνύ επξώ 7.003.125,00 πνπ αληηζηνηρεί ζε 23.343.750 λέεο θνηλέο 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο. 

 

΢πλνπηηθά νη όξνη ηεο αλσηέξσ Αύμεζεο Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

αθόινπζν πίλαθα: 
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΢ΤΝΟΠΣΙΚΑ ΢ΣΟΙΥΕΙΑ ΕΚΔΟ΢Η΢ 

ΑΡΙΘΜΟ΢ ΠΑΛΑΙΩΝ ΚΟΙΝΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ  10.375.000 

ΔΚΓΟ΢Η ΝΔΩΝ ΚΟΙΝΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ: 23.343.750 

Με θαηαβνιή κεηξεηώλ θαη δηθαίσκα  πξνηίκεζεο ππέξ ησλ 

παιαηώλ κεηόρσλ ζε αλαινγία 9 λέεο γηα θάζε 4 παιαηέο 
 

΢ΤΝΟΛΟ ΚΟΙΝΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ ΜΔΣΑ ΣΗΝ ΑΤΞΗ΢Η  33.718.750 

Ολνκαζηηθή Αμία Μεηνρήο (€) 0,30 

ΣΙΜΗ ΓΙΑΘΔ΢Η΢ ΑΝΑ ΜΔΣΟΥΗ (€) 0,30 

΢ΤΝΟΛΙΚΑ Δ΢ΟΓΑ ΑΠΟ ΑΤΞΗ΢Η ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ (€) 7.003.125 

 

Σα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ από ηελ ελ ιόγσ αύμεζε έρνπλ ήδε δηαηεζεί γηα ηελ θάιπςε 

ησλ αλαγθώλ ηεο Δηαηξίαο ζε θεθάιαην θίλεζεο. 

 

3.4 Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην 

Ζ Γηνίθεζε ηεο Δηαηξίαο αζθείηαη από ην Γηνηθεηηθό ηεο ΢πκβνύιην. Σν παξόλ Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην 

ηεο Δηαηξίαο έρεη εθιεγεί από ηελ Α΄ Σαθηηθή Δπαλαιεπηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ ηεο 

Δηαηξείαο ηελ 23/04/2012 θαη έρεη ηελ αθόινπζε ζύλζεζε: 

 

Ολνκαηεπώλπκν Θέζε ζην Γ.΢. Ηδηόηεηα Μέινπο 

΢ηαύξνο Φπράξεο ηνπ Παλαγηώηε 

Πξόεδξνο θαη 

Γηεπζύλσλ 

΢ύκβνπινο 

Δθηειεζηηθόο Πξόεδξνο θαη Γηεπζύλσλ 

΢ύκβνπινο 

Παλαγηώηεο Φπράξεο ηνπ ΢ηαύξνπ Αληηπξόεδξνο Δθηειεζηηθόο Αληηπξόεδξνο 

Δπζηάζηνο Δπζηαζηάδεο ηνπ Διεπζεξίνπ  Μέινο Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Καξηάιεο Ησάλλεο ηνπ Θεκηζηνθιένπο Μέινο Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Νηθόιανο Κνξίηζαο ηνπ Υξήζηνπ  Μέινο Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Ησάλλεο Μάλνο ηνπ Νηθνιάνπ  Μέινο Δθηειεζηηθό Μέινο 

΢ηέξγηνο Νέδεο ηνπ Γεσξγίνπ  Μέινο Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Ησάλλεο Παξάζρεο ηνπ Νηθνιάνπ  Μέινο Αλεμάξηεην, Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Νηθόιανο Πεθάλεο ηνπ Γεξαζίκνπ  Μέινο Δθηειεζηηθό Μέινο 

Νηθόιανο Πηκπιήο ηνπ Δπαξέζηνπ Μέινο Δθηειεζηηθό Μέινο 

Αληώληνο Σξηθύιιεο ηνπ Παλαγηώηε  Μέινο Αλεμάξηεην, Με Δθηειεζηηθό Μέινο 

Υξηζηίλα Σζνύηζνπξα-Φπράξε ηνπ 

Πεξηθιή 
Μέινο Δθηειεζηηθό Μέινο 
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4 ΢πλνπηηθά Οηθνλνκηθά Απνηειέζκαηα
3
 

 

4.1 ΢πλνπηηθή Δλνπνηεκέλε Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ 2011 - 2012 

Οη Δλνπνηεκέλεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο πεξηιακβάλνπλ ηε κεηξηθή Δηαηξεία, ηηο ζπγαηξηθέο, ηηο 

από θνηλνύ ειεγρόκελεο θαη ηηο ζπγγελείο εηαηξείεο. 

(ποζά ζε τιλ. εσρώ)

΢πλερηδ. 

Γξαζηεξηόη.

Γηαθνπ. 

Γξαζηεξηόη. ΢ύλνιν

΢πλερηδ. 

Γξαζηεξηόη.

Γηαθνπ. 

Γξαζηεξηόη. ΢ύλνιν

Πσιήζεηο 96,041.1 - 96,041.1 123,195.6 2,615.8 125,811.3

Κόζηνο Πσιεζέλησλ (70,619.4) - (70,619.4) (97,130.5) (3,283.5) (100,414.0)

Μηθηό Κέξδνο 25,421.7 - 25,421.7 26,065.1 (667.7) 25,397.3

Λνηπά έζνδα/(έμνδα) 

εθκεηάιιεπζεο 906.4 - 906.4 1,135.3 (1.0) 1,134.3

Έμνδα Λεηηνπξγίαο Γηάζεζεο (23,651.2) - (23,651.2) (32,443.8) (332.4) (32,776.2)

Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο (14,177.4) - (14,177.4) (18,089.5) (362.5) (18,452.1)

Έζνδα/(Έμνδα) ΢πκκεηνρώλ & 

Υξενγξάθσλ Κύξηαο 

Γξαζηεξηόηεηαο (5,791.5) - (5,791.5) (14,510.9) - (14,510.9)

Λεηηνπξγηθέο Εεκίεο πξν 

Απνζβέζεσλ (17,292.1) - (17,292.1) (37,843.9) (1,363.7) (39,207.6)

Απνζβέζεηο (5,468.5) - (5,468.5) (6,070.4) (32.7) (6,103.1)

Λεηηνπξγηθέο Εεκίεο (22,760.6) - (22,760.6) (43,914.3) (1,396.4) (45,310.7)

Έζνδα/(Έμνδα) ΢πκκεηνρώλ & 

Υξενγξάθσλ (6.9) - (6.9) 5,960.4 - 5,960.4

Υξεκαηννηθ. Έζνδα/(Έμνδα) (9,708.7) - (9,708.7) (8,473.3) (76.8) (8,550.0)

Εεκίεο πξν Φόξσλ (32,476.2) - (32,476.2) (46,427.1) (1,473.2) (47,900.3)

Φόξνο εηζνδήκαηνο 775.6 - 775.6 (2,036.0) (13.4) (2,049.4)

Εεκίεο Υξήζεο (31,700.6) - (31,700.6) (48,463.0) (1,486.6) (49,949.6)

Καηαλεκεκέλα ζε:

 - Μεηόρνπο ηεο Δηαηξείαο (31,537.5) - (31,537.5) (48,400.0) (758.2) (49,158.1)

 - Με Διέγρνπζεο ΢πκκεηνρέο (163.2) - (163.2) (63.1) (728.4) (791.5)

Εεκίεο κεηά από θόξνπο αλά 

ζηαζκηζκέλε κεηνρή (επξώ) (0.8380) - (0.8380) (0.5831) (0.0091) (0.5923)

Ο ΟΜΗΛΟ΢

01/01-31/12 01/01-31/12

2012 2011

 
 

                                                 
3 ΢ύκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηνπ Οκίινπ 
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4.2 ΢πλνπηηθή Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Μεηξηθήο 2011 – 2012 

 

2012 2011

(ποζά ζε τιλιάδες εσρώ) 01/01-31/12 01/01-31/12

Πσιήζεηο 58,228.1 76,330.2

Κόζηνο Πσιεζέλησλ (38,171.4) (55,663.3)

Μηθηό Κέξδνο 20,056.7 20,666.9

Λνηπά έζνδα/(έμνδα) εθκεηάιιεπζεο 1,034.9 (3,395.4)

Έμνδα Λεηηνπξγίαο Γηάζεζεο (20,004.4) (26,404.1)

Έμνδα Γηνηθεηηθήο Λεηηνπξγίαο (8,454.9) (12,251.1)

Έζνδα/(Έμνδα) ΢πκκεηνρώλ θαη 

Υξενγξάθσλ Κύξηαο Γξαζηεξηόηεηαο (4,599.4) (17,683.4)

Λεηηνπξγηθέο Εεκίεο πξν Απνζβέζεσλ (11,967.1) (39,067.1)

Απνζβέζεηο (1,360.7) (1,503.0)

Λεηηνπξγηθέο Εεκίεο (13,327.8) (40,570.1)

Έζνδα/(Έμνδα) ΢πκκεηνρώλ θαη 

Υξενγξάθσλ (6.9) (969.2)

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έζνδα/(Έμνδα) (5,793.1) (4,938.6)

Εεκίεο πξν Φόξσλ (19,127.8) (46,478.0)

Φόξνο εηζνδήκαηνο (211.4) (262.5)

Εεκίεο Υξήζεο (19,339.2) (46,740.5)

Καηαλεκεκέλα ζε:

 - Μεηόρνπο ηεο Δηαηξείαο (19,339.2) (46,740.5)

 - Με Διέγρνπζεο ΢πκκεηνρέο - -

Εεκίεο κεηά από θόξνπο αλά ζηαζκηζκέλε 

κεηνρή (επξώ) (0.5139) (0.5631)

Ζ ΔΣΑΗΡΔΗΑ
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4.3  Ηζνινγηζκόο Δηαηξείαο θαη Οκίινπ 31/12/2012 

(ποζά ζε τιλιάδες εσρώ) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2011

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ

Ηδηνρξεζηκνπνηνύκελα Δλζώκαηα Πάγηα ΢ηνηρεία 76,989.7 92,488.2 33,310.2 34,326.3

Δπελδύζεηο ζε Αθίλεηα 10,720.7 591.8 11,500.9 11,623.9

Άπια Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία 212.9 563.1 142.1 414.7

Δπελδύζεηο ζε Θπγαηξηθέο Δηαηξείεο - - 15,132.0 15,804.0

Δπελδύζεηο ζε από θνηλνύ Διεγρόκελεο Δηαηξείεο - - 30,300.3 30,300.3

Δπελδύζεηο ζε ΢πγγελείο Δηαηξείεο 9,652.8 13,382.3 44,619.7 46,485.1

Δπελδύζεηο ζε Λνηπέο Δηαηξείεο 337.8 337.8 - -

Υξεκαηννηθνλνκηθά ΢η. Γηαζέζηκα πξνο Πώιεζε 1,081.5 1,081.5 1,081.5 1,081.5

Αλαβαιιόκελεο Φνξνινγηθέο Απαηηήζεηο 3,195.4 3,211.0 2,529.9 2,586.4

Λνηπέο Μαθξνπξόζεζκεο Απαηηήζεηο 467.2 498.3 284.6 290.9

΢ύλνιν Με Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ 102,657.9 112,154.1 138,901.0 142,913.0

Απνζέκαηα 9,593.7 15,437.7 2,542.3 3,108.7

Δκπνξηθέο Απαηηήζεηο 27,022.7 37,818.6 12,648.2 16,804.6

Λνηπέο Βξαρππξόζεζκεο Απαηηήζεηο 16,198.5 22,030.8 18,928.4 20,741.2

Δκπνξηθό Υαξηνθπιάθην 18.0 24.9 18.0 24.9

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα 1,788.3 2,151.4 544.8 79.8

΢ύλνιν Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ 54,621.3 77,463.4 34,681.7 40,759.2

΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 157,279.2 189,617.5 173,582.7 183,672.2

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ

Μεηνρηθό Κεθάιαην 3,112.5 45,650.0 3,112.5 45,650.0

Απνζεκαηηθό από Έθδνζε Μεηνρώλ ππέξ ην Άξηην 91,262.5 91,262.5 91,262.5 91,262.5

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 15,635.1 15,635.1 9,229.1 9,229.1

Απνηέιεζκα Δηο Νένλ (163,091.8) (174,091.8) (74,377.0) (97,575.3)

Απνηέιεζκα Καηαρσξεκέλν Απεπζείαο ζηελ Κ.Θ. - - - -

Ίδηα Κεθάιαηα Ηδηνθηεηώλ Μεηξηθήο (53,081.6) (21,544.2) 29,227.1 48,566.3

Με Διέγρνπζεο ΢πκκεηνρέο (211.3) (48.1) - -

΢ΤΝΟΛΟ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ (53,293.0) (21,592.3) 29,227.1 48,566.3

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢

Μαθξνπξόζεζκα Γάλεηα Σξαπεδώλ 33,449.6 38,314.6 7,934.6 12,220.0

Μαθξνπξόζ. Τπνρξ. από Υξεκαηνδ. Μηζζώζεηο 16,663.6 18,167.2 16,659.8 18,107.1

Πξόβιεςε γηα Απνδεκίσζε Πξνζσπηθνύ 8,239.9 9,981.9 7,038.8 8,436.8

Λνηπέο Πξνβιέςεηο 130.7 443.6 6,430.7 6,743.6

Αλαβαιιόκελεο Φνξνινγηθέο Τπνρξεώζεηο 1,124.9 2,153.3 - -

Έζνδα Δπνκέλσλ Υξήζεσλ 12.5 225.7 - -

΢ύλνιν Μαθξνπξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ 59,621.2 69,286.3 38,064.0 45,507.5

Δκπνξηθέο Τπνρξεώζεηο 25,757.9 26,498.4 18,889.8 19,988.1

Βξαρππξόζεζκνο Σξαπεδηθόο Γαλεηζκόο 100,570.3 93,714.4 70,744.3 58,316.3

Λνηπέο Τπνρξεώζεηο θαη Γεδνπιεπκέλα Έμνδα 24,622.8 21,710.8 16,657.5 11,294.0

΢ύλνιν Βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ 150,951.0 141,923.6 106,291.7 89,598.3

΢ΤΝΟΛΟ ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 210,572.1 211,209.8 144,355.6 135,105.8

΢ΤΝΟΛΟ Η.K. & ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 157,279.2 189,617.5 173,582.7 183,672.2

Ο ΟΜΗΛΟ΢ Ζ ΔΣΑΗΡΔΗΑ
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5 Δμειίμεηο Κιάδνπ 

 

Ζ παξαηεηακέλε νηθνλνκηθή ύθεζε ζπλερίδεη λα πιήηηεη κεγάιεο θαηεγνξίεο δηαθεκηδόκελσλ ζηνλ 

Σύπν (ηξάπεδεο, απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, ηνπξηζηηθά πξαθηνξεία, θαηαλαισηηθή πίζηε, θηλεηή 

ηειεθσλία, αγνξά αθηλήησλ, δεκόζηεο επηρεηξήζεηο, θιπ) κε αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ εγρώξηα 

ζπλνιηθή δηαθεκηζηηθή δαπάλε θαη κε άκεζν αξλεηηθό αληίθηππν ζηε ξεπζηόηεηα ηεο αγνξάο θαη ην 

ύςνο ησλ επηζθαιεηώλ.  

 

΢ύκθσλα κε ηελ εηαηξεία κεηξήζεσλ Media Services AE, ζηελ εγρώξηα αγνξά ην 2012 θαηαγξάθεθε 

κείσζε 28,4% ζηε ζπλνιηθή δηαθεκηζηηθή δαπάλε, ε νπνία δηακνξθώζεθε ζε 1.141 εθαη. επξώ ην 

2012 έλαληη 1.593 εθαη. επξώ ην 2011, κε ηε δηαθεκηζηηθή δαπάλε πξνο ηελ ηειεόξαζε λα κεηώλεηαη 

θαηά 17,1%, πξνο ηα πεξηνδηθά θαηά 39,4%, πξνο ην ξαδηόθσλν θαηά 27,0% θαη ηέινο πξνο ηηο 

εθεκεξίδεο θαηά 29%, δηαηεξώληαο ηε κεγάιε πίεζε ζηηο πσιήζεηο δηαθεκηζηηθνύ ρώξνπ θαη ρξόλνπ, 

ζηα ζρεηηθά έζνδα αιιά θαη ηνπο όξνπο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ θαη ην 2011. 
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434
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256
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166

124

88

64

2,344

2,652 2,669

2,213

1,888

1,593

1,141

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Διαφημιςτική Δαπάνη (ςε εκατ. ευρώ)

Σηλεόραςη Περιοδικά Εφημερίδεσ Ραδιόφωνο
 

Πεγή: Media Services. ΢ηνηρεία πξν εθπηώζεσλ θαη αληαιιαθηηθώλ ζπκθσληώλ 

 

 

΢ην ίδην πιαίζην νη θπθινθνξίεο ησλ έληππσλ κέζσλ ππέζηεζαλ ζνβαξέο πηέζεηο αθελόο ιόγσ ηεο 

κείσζεο ησλ δηαζέζηκσλ εηζνδεκάησλ, πνπ αξρηθά επέδξαζε ζηελ αγνξά δεύηεξνπ ηίηινπ (κείσζε 

«δηπιαλαγλσζηώλ»), αθεηέξνπ δε ιόγσ κεηαζηξνθήο ησλ πξνηηκήζεσλ κεξίδαο ησλ θαηαλαισηώλ 

πξνο ηα λέα κέζα ειεθηξνληθήο ελεκέξσζεο.  

 

΢ηελ εγρώξηα αγνξά κείσζε θαηέγξαςε ε κέζε θπθινθνξία θύιισλ ησλ εθεκεξίδσλ ην 2012 

ζπγθξηηηθά κε ην 2011, κε ηηο πσιήζεηο θπξηαθάηηθσλ εθεκεξίδσλ λα κεηώλνληαη θαηά 12,7% θαη ησλ 

απνγεπκαηηλώλ εθεκεξίδσλ θαηά 24,9%.  
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199,364 190,278 168,383 142,359 122,062 106,781

1,154,346 1,118,507 1,128,643

878,558
763,142

666,013

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Κυριακάτικεσ -Μζςη Κυκλοφορία ανά Ζκδοςη (ςε χιλ. φφλλα) & 
Μερίδιο Αγοράσ ΔΟΛ

Πωλήςεισ ΔΟΛ ΢φνολο Αγοράσ
 

Πεγή: Έλσζε Ηδηνθηεηώλ Ζκεξεζίσλ Δθεκεξίδσλ Αζελώλ 

 

 

 

64,717 58,541 55,752 49,722 38,385 36,863

261,156
238,128

223,777
196,372

162,129

121,738

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Απογευματινζσ -Μζςη Κυκλοφορία ανά Ζκδοςη (ςε χιλ. φφλλα) & 
Μερίδιο Αγοράσ ΔΟΛ

Πωλήςεισ ΔΟΛ ΢φνολο Αγοράσ
 

Πεγή: Έλσζε Ηδηνθηεηώλ Ζκεξεζίσλ Δθεκεξίδσλ Αζελώλ 

 

Οη ζπλερηδόκελεο αξλεηηθέο εμειίμεηο ζηνλ θιάδν ησλ ΜΜΔ γηα ηέηαξηε ζπλερή ρξνληά πεξηόξηζαλ 

δξακαηηθά ηε ξεπζηόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηε δπλαηόηεηα απηνρξεκαηνδόηεζήο ηνπο κε ην 

απαηηνύκελν θεθάιαην θίλεζεο, ν πεξηνξηζκόο δε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδώλ 

νδήγεζε ζε δηαξθή έιιεηςε θεθαιαίσλ θαη ζε ππέξκεηξε αύμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

επηβάξπλζεο. Σα αλσηέξσ νδήγεζαλ ζε κηα πξσηνθαλή κείσζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εηαηξεηώλ 

ΜΜΔ 

CAGR 2007-2012: -10.4% 

CAGR 2007-2012: -14.2% 
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6 Αλάιπζε ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο 

 
6.1 Πεξηγξαθή ηεο Μεζόδνπ 

Μέζσ ηεο αλάιπζεο απηήο απνηππώλνπκε ηα ηζηνξηθά επίπεδα ζηα νπνία θπκάλζεθε ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο.  

 

Ζ κέζνδνο απηή γηα εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζε Υξεκαηηζηήξην βαζίδεηαη ζηελ αμία πνπ πξνζδίδεη ζηελ 

εηαηξεία ε «αγνξά» δειαδή έλα πιήζνο επελδπηώλ νη νπνίνη έρνπλ επαξθή πιεξνθόξεζε θαη 

δηακνξθώλνπλ ηελ επελδπηηθή ηνπο επηινγή αλεκπόδηζηα.  

 

Πξνθεηκέλνπ ε ελ ιόγσ κέζνδνο λα είλαη αμηόπηζηε, πξέπεη λα πιεξνύληαη νξηζκέλεο πξνϋπνζέζεηο σο 

αθνινύζσο: 

o Ηθαλνπνηεηηθή πιεξνθόξεζε ηεο αγνξάο (mature market conditions)  

o Δπαξθήο δηαζπνξά ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο (free float) 

o Δπαξθήο εκπνξεπζηκόηεηα (liquidity)  

o Έιιεηςε αθξαίσλ θαηλνκέλσλ (έληνλε αξλεηηθή ή ζεηηθή θεκνινγία γηα ηε κεηνρή θ.α.) 

 

6.2 Δθαξκνγή ηεο Μεζόδνπ γηα ηε ΓΟΛ Α.Δ. 

Σν γξάθεκα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεη ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο, θαζώο θαη ηνλ όγθν  

ζπλαιιαγώλ (όπσο παξέρνληαη από ΖΓΣ ηνπ ΥΑ) γηα ην δηάζηεκα ησλ ηειεπηαίσλ δώδεθα κελώλ πξηλ 

ηελ εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ν Πξνηείλσλ θαηέζεζε πξναηξεηηθή Γεκόζηα Πξόηαζε (10/4/2012 – 

5/4/2013). Οη ηηκέο είλαη πξνζαξκνζκέλα ηόζν γηα ην reverse split όζν θαη γηα ηελ ΑΜΚ πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε Δηαηξεία θαη νη όγθνη γηα ην reverse split: 
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΢ηνλ γξάθεκα πνπ αθνινπζεί παξαηίζεηαη ε πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο ζε ζρέζε κε ην Γεληθό 

Γείθηε ηνπ Υ.Α. θαηά ηελ πεξίνδν 10/4/2012 – 5/4/2013: 

 

Γηα ηελ σο άλσ πεξίνδν, θαηά ηελ νπνία ε κεηνρή ηεο Δηαηξείαο βξίζθεηαη ζηελ Καηεγνξία 

Δπηηήξεζεο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ππεξ-απόδσζε θαηά ηνπο πξώηνπο 5 κήλεο θαη ππν-απέδσζε γηα ηνπο 

ελαπνκείλαληεο 7 ζε ζρέζε κε ην Γεληθό Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξαηίζεηαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζσξεπηηθόο όγθνο ησλ ζπλαιιαγώλ γηα 

ηελ πεξίνδν 10/4/2012 – 5/4/2013 ζηε κεηνρή ηεο Δηαηξείαο: 

 

 

Οη κεηνρέο ηηο νπνίεο θαηείρε ην επξύ επελδπηηθό θνηλό ζηηο 5/4/2013 αλέξρνληαλ ζε 2,7 εθαη., ήηνη 

7,9%  ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο.  
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Όπσο πξνθύπηεη από ην αλσηέξσ ηζηόγξακκα, ην 94,0% ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζσξεπηηθνύ όγθνπ 

ζπλαιιαγώλ ηεο πεξηόδνπ 10/4/2012 – 5/4/2013, ήηνη 588.892 κεηνρέο, πνπ απνηέιεζαλ αληηθείκελν 

ζπλαιιαγήο ζην Υ.Α. θαηά ηελ ελ ιόγσ πεξίνδν, απνθηήζεθαλ ζε ηηκέο ρακειόηεξεο ηνπ 

πξνζθεξόκελνπ ηηκήκαηνο (€ 0,64), ελώ ην 100% απνθηήζεθε ζε ηηκέο έσο € 0,7588 αλά κεηνρή. Ο 

ζσξεπηηθόο όγθνο ζπλαιιαγώλ απνηειεί ην 1,75% ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ κεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξαηίζεηαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζσξεπηηθόο όγθνο ησλ ζπλαιιαγώλ γηα 

ηελ πεξίνδν 5/10/2012 – 5/04/2013 ζηε κεηνρή ηεο Δηαηξείαο: 

 

 

Όπσο πξνθύπηεη από ην αλσηέξσ ηζηόγξακκα, ην 99.6% ησλ κεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο πνπ απνηέιεζαλ 

αληηθείκελν ζπλαιιαγώλ ζην Υ.Α., θαηά ηελ πεξίνδν 5/10/2012 – 5/4/2013 απνθηήζεθαλ ζε ηηκέο 

ρακειόηεξεο από ην πξνζθεξόκελν ηίκεκα (€0,64), ελώ ην 100% απνθηήζεθε ζε ηηκέο έσο €0.7588. Ο 

ζσξεπηηθόο όγθνο ζπλαιιαγώλ γηα ηελ ελ ιόγσ πεξίνδν αλήιζε ζε 161.435 κεηνρέο. Ο ζσξεπηηθόο 

όγθνο ζπλαιιαγώλ απνηειεί ην 0,48% ηνπ ζπλνιηθνύ αξηζκνύ κεηνρώλ ηεο Δηαηξείαο. 
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7 Πξνζθεξόκελα Premia ζε Δπηιεγκέλεο Γεκόζηεο Πξνηάζεηο ζηελ Διιεληθή 

Αγνξά  

 
Ζ κέζνδνο εμεηάδεη ηελ πξνζαύμεζε ηεο επηθξαηνύζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο «premium», ζηε δηάξθεηα 

δηαθόξσλ ρξνληθώλ πεξηόδσλ, πνπ πξνθύπηνπλ από ηηο ηηκέο πνπ θαηαβιήζεθαλ κέζσ Γεκνζίσλ 

Πξνηάζεσλ γηα ηελ απόθηεζε εηαηξεηώλ ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξόληα.  Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 

κόλν επηηπρείο Γεκόζηεο Πξνηάζεηο. ΢εκεηώλνπκε όηη ζε ππνρξεσηηθέο Γεκόζηεο Πξνηάζεηο, 

ζύκθσλα κε ην Ν. 3461/2005, ηα premia ππνινγίδνληαη κε βάζε ηελ εκεξνκελία πνπ πξνθιήζεθε ε 

ππνρξέσζε ππνβνιήο Γεκόζηαο Πξόηαζεο θαη όρη ε εκεξνκελία αλαθνίλσζήο ηεο. 

 

Ημερομηνία Premium ςτη τιμή

Ανακοίνωςησ τελευταίασ ημζρασ 1 μηνόσ 3 μηνών 6 μηνών

14/12/2012 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ SOCIETE GENERALE Τποχρεωτική Επιτυχήσ 19.5% 28.5% 45.0% 0.0%

30/8/2011 HENKEL HELLAS RILKEN Προαιρετική Επιτυχήσ 63.5% 58.9% 60.4% 53.2%

23/5/2011 CREDIT AGRICOLE EMPORIKI BANK Προαιρετική Επιτυχήσ 37.5% 45.0% 26.8% 17.2%

4/4/2011 GOLDENER LIMITED VIVERE ENTERTAINMENT Τποχρεωτική Επιτυχήσ 141.5% 175.0% 182.9% 153.8%

30/11/2010 Θ.Β. FASHION Α.Ε. ΒΑΡΔΑ΢ ΑΕΒΕ Προαιρετική Επιτυχήσ 52.8% 41.0% 43.7% 27.9%

21/9/2010 LOMOND CROWN HELLAS CAN Τποχρεωτική Επιτυχήσ 73.1% 73.1% 74.0% 73.3%

10/5/2010 SAROGAD INVESTMENTS LIMITED INFORMER A.E.B.E. Τποχρεωτική Επιτυχήσ 21.1% 21.1% 17.9% 17.9%

3/5/2010 SAPHIRE LAMDA CAPITAL A.E. ELFE A.E. Τποχρεωτική Επιτυχήσ 21.0% 25.0% 18.1% 4.2%

30/3/2010 ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε. ΑΓΡΟΣΙΚΗ Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΗ Α.Ε. Προαιρετική Επιτυχήσ 20.5% 18.6% 13.3% 0.0%

9/3/2010 SANDRINA A.E. X, MΠΕΝΡΟΤΜΠΗ Α.Ε.Β.Ε. Τποχρεωτική Επιτυχήσ 8.1% 9.8% 10.5% 10.5%

12/3/2010 DELHAIZE "THE LION" NEDERLAND B.V AB Vasilopoulos Προαιρετική Επιτυχήσ 5.1% 2.3%  (4.1%) 0.0%

25/2/2010 Antonis Liberis Liberis Publications SA Προαιρετική Επιτυχήσ 5.3% 22.4% 33.3% 9.1%

25/8/2009 ISQuare A.E. RAINBOW A.E. Τποχρεωτική Επιτυχήσ 1.4% 3.5% 5.0% 9.0%

4/8/2009 MIG TECHNOLOGY HOLDINGS AE ΢ΤΜΜΕΣΟΧΩΝ SINGULARLOGIC S.A. Τποχρεωτική Επιτυχήσ 10.4% 25.2% 36.9% 48.8%

9/6/2009 ΑΜΑ AKINHTA IMAKO Προαιρετική Επιτυχήσ 25.8% 33.0% 30.0% 28.6%

30/3/2009 VANDERVELLE MULTIRAMA Τποχρεωτική Επιτυχήσ 13.2% 12.1% 10.9% 0.9%

22/12/2008 PRIME ΚΕΦΑΛΟ΢ ΓΡΗΓΟΡΗ΢ ΜΙΚΡΟΓΕΤΜΑΣΑ Τποχρεωτική Επιτυχήσ 16.7% 22.1% 34.6% 14.1%

4/10/2008 GRIMALDI ΜΙΝΩΙΚΕ΢ ΓΡΑΜΜΕ΢ Τποχρεωτική Επιτυχήσ 10.2% 17.3% 20.5% 18.9%

24/9/2008 ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ LEASING Προαιρετική Επιτυχήσ 25.6% 17.5% 17.0% 16.2%

1/7/2008 IBERDROLA RENOVABLES ΡΟΚΑ΢ Προαιρετική Επιτυχήσ 23.1% 13.9% 22.5% 22.2%

29/5/2008 GREEN BIDCO ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ Τποχρεωτική Επιτυχήσ 2.7% 4.9% 7.8% 5.1%

Στατιςτικά

Μζγιςτο 141.5% 175.0% 182.9% 153.8%

Μζςοσ 28.5% 31.9% 33.7% 25.3%

Διάμεςοσ 20.5% 22.1% 22.5% 16.2%

Ελάχιςτο 1.4% 2.3% (4.1%) 0.0%

Ημερομηνία Premium ςτη τιμή

Ανακοίνωςησ τελευταίασ ημζρασ 1 μηνόσ 3 μηνών 6 μηνών

8/4/2013 ΢ΣΑΤΡΟ΢ ΨΤΧΑΡΗ΢ ΔΟΛ Προαιρετική 0.28 0.29 0.48 0.58

127.8% 120.7% 33.6% 10.3%

Premium ςτη μζςη τιμή των τελευταίων
Προτείνων Στόχοσ Τφποσ Αποτζλεςμα

Premium ςτη μζςη τιμή των τελευταίων
Προτείνων Στόχοσ Τφποσ Αποτζλεςμα
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8 Αμηνιόγεζε ηνπ Πξνηεηλόκελνπ Σηκήκαηνο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο 

 
8.1 Πξνζέγγηζε ζηελ Απνηίκεζε 

Γεδνκέλεο ηεο δνκήο ηνπ Οκίινπ όπσο απηή παξνπζηάδεηαη ζηελ ελόηεηα 3 ηεο παξνύζαο Έθζεζεο 

θαη ηεο ζπκκεηνρήο ζην κεηνρηθό θεθάιαην 18 εηαηξεηώλ, ζεσξήζεθε ζθόπηκν λα απνηηκεζεί 

μερσξηζηά α) ε δξαζηεξηόηεηα ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο θαζώο θαη β) ε αμία θάζε κίαο από ηηο 

ζπκκεηνρέο ηεο ΓΟΛ ΑΔ. 

  

Ζ αμία γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο ΓΟΛ ΑΔ πξνθύπηεη από ηελ αμία ηεο κεηξηθήο δξαζηεξηόηεηαο ζπλ ηελ 

αμία θάζε κίαο από ηηο ζπκκεηνρέο, πξνζαπμαλόκελε κε ηελ αμία ησλ αθηλήησλ ηα νπνία δηαζέηεη ε 

Δηαηξεία θαη ηα νπνία δελ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηόηεηα ηεο Δηαηξείαο (Sum-of-

the-Parts). 

 

8.2 Μέζνδνη Απνηίκεζεο 

Γηα ηελ απνηίκεζε ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο θαη ησλ ζπκκεηνρώλ ηεο ζα κπνξνύζαλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ δηεζλώο απνδεθηέο κέζνδνη απνηίκεζεο, όπσο: 

 
8.2.1 Μέζνδνο Γεηθηώλ Κεθαιαηαγνξάο 

Ζ Μέζνδνο ησλ Γεηθηώλ ηεο Κεθαιαηαγνξάο, βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή όηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ηεο επηρείξεζεο, ζα πξέπεη λα ηζνύηαη κε ην πνζό πνπ ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα πιεξώζνπλ γηα ην 

κεηνρηθό θεθάιαην ηεο εηαηξείαο, επελδπηέο, πνπ είλαη επαξθώο πιεξνθνξεκέλνη θαη ελεξγνύλ 

νξζνινγηθά. ΢ηε κέζνδν απηή, ην πξώην βήκα ζπλίζηαηαη ζηελ επηινγή ελόο δείγκαηνο εηαηξεηώλ, πνπ 

είλαη ζπγθξίζηκεο κε ηελ ππό κειέηε εηαηξεία θαη ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζε 

νξγαλσκέλεο αγνξέο. 

 

Σν θξίζηκν ζεκείν ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν είλαη ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο ζπγθξίζηκσλ 

εηαηξεηώλ, βάζεη θάπνησλ ινγηθώλ θξηηεξίσλ. Γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηώλ ππνινγίδνληαη κία ζεηξά από δείθηεο (multiples), όπσο: 

 

o Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν ηόθσλ, θόξσλ θαη απνζβέζεσλ (EV / EBITDA)  

o Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ (EV / EBIT) 

o Σηκή κεηνρήο πξνο Κέξδε αλά κεηνρή κεηά από θόξνπο (P/E) 

 

Αλάινγα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαη νη εηαηξείεο, αιιά θαη νξηζκέλα ελ γέλεη 

ραξαθηεξηζηηθά απηώλ, νξηζκέλνη από ηνπο δείθηεο δύλαηαη λα ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηνπο ζθνπνύο ηεο 

απνηίκεζεο. 
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Με ηνλ ππνινγηζκό απηώλ ησλ δεηθηώλ γηα θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο, είλαη δπλαηόλ λα 

πξνζδηνξηζηνύλ δείθηεο νη νπνίνη ππνδειώλνπλ ηελ αμία πνπ πξνζδίδνπλ νη επελδπηέο ζε εηαηξείεο 

ζπγθξίζηκεο κε ηελ εμεηαδόκελε. Οη δείθηεο απηνί, πνιιαπιαζηαδόκελνη κε ηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά 

κεγέζε ηεο ππό κειέηε Δηαηξείαο, δίλνπλ κηα εθηίκεζε γηα ηελ απνηίκεζή ηεο. 

 

Καζόηη γηα ιόγνπο πνπ αλαιύνληαη θαησηέξσ, ε ρξήζε ηεο κεζόδνπ απηήο δελ ελδείθλπηαη γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο ΓΟΛ ΑΔ θαη ησλ ζπκκεηνρώλ ηεο, ν ΢ύκβνπινο δελ ηελ έρεη ρξεζηκνπνηήζεη γηα ην 

πξνζδηνξηζκό απηήο. 

 

8.2.2 Μέζνδνο ΢πγθξίζηκσλ ΢πλαιιαγώλ (precedent transactions method) 

Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξίζηκσλ  ζπλαιιαγώλ ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή όηη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο 

εηαηξείαο ζε εμαγνξέο κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί βάζεη δεηθηώλ απνηίκεζεο (πνιιαπιαζίσλ) από 

εμαγνξέο παξεκθεξώλ εηαηξεηώλ ζηελ Διιάδα θαη δηεζλώο.  

 

Γηα θάζε Δηαηξεία ηνπ δείγκαηνο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ ππνινγίδνληαη κία ζεηξά από δείθηεο 

(multiples), όπσο: 

o Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν Σόθσλ, Φόξσλ θαη Απνζβέζεσλ (EV / EBITDA)  

o Αμία επηρείξεζεο πξνο Κέξδε πξν Σόθσλ θαη Φόξσλ (EV / EBIT) 

o Αμία επηρείξεζεο πξνο πσιήζεηο (EV / Sales) 

 

Καζόηη γηα ιόγνπο πνπ αλαιύνληαη θαησηέξσ, ε ρξήζε ηεο κεζόδνπ απηήο δελ ελδείθλπηαη γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο ΓΟΛ ΑΔ θαη ησλ ζπκκεηνρώλ ηεο, ν ΢ύκβνπινο δελ ηελ έρεη ρξεζηκνπνηήζεη γηα ην 

πξνζδηνξηζκό απηήο. 

 
8.2.3 Πξνεμόθιεζε Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ (discounted cash flow model) 

Ζ κέζνδνο ηεο πξνεμόθιεζεο ησλ κειινληηθώλ ηακηαθώλ ξνώλ ζηεξίδεηαη ζηε ζεσξία όηη ε αμία κηαο 

επέλδπζεο / εηαηξείαο ηζνύηαη κε ηελ θαζαξή παξνύζα αμία ησλ ειεύζεξσλ κειινληηθώλ ηακηαθώλ 

ξνώλ ηεο, πξνεμνθιεκέλσλ κε έλα θαηάιιειν επηηόθην αλαγσγήο (ζπληειεζηήο πξνεμόθιεζεο), πνπ 

αληηζηνηρεί ζην θόζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα επελδύζεηο αλαιόγνπ θηλδύλνπ. 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ απαηηείηαη ε εθηίκεζε ησλ ειεύζεξσλ ηακηαθώλ ξνώλ ηεο επέλδπζεο / 

εηαηξείαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό νξίδνληα ζην κέιινλ, ζπλήζσο 5-10 ρξόληα θαη ζηε ζπλέρεηα 

ε εθηίκεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (terminal value). H ππνιεηκκαηηθή αμία αληηθαηνπηξίδεη ηελ αμία 

πνπ εθηηκάηαη όηη ζα δεκηνπξγήζεη ε επέλδπζε / εηαηξεία ζην δηελεθέο κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

πεξηόδνπ πξόβιεςεο ηακηαθώλ ξνώλ κε βάζε „νκαινπνηεκέλεο‟ ηακηαθέο ξνέο θαη επελδύζεηο. Δπίζεο 

απαηηείηαη ε εθηίκεζε ηνπ θόζηνπο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, ή, ελαιιαθηηθά, ηνπ επηηνθίνπ 

πξνεμόθιεζεο. 
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Πξνθείκελνπ λα εθαξκόζνπκε ηε ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία, κειεηήζακε νξηζκέλεο πξνζηηέο ζην 

θνηλό επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ Δηαηξεία. Μειεηήζακε 

επίζεο, θαη ρξεζηκνπνηήζακε πιεξνθνξίεο θαη πξνβιέςεηο πνπ καο παξαζρέζεθαλ από ηελ Δηαηξεία 

κέζσ έληππεο ή ειεθηξνληθήο αιιεινγξαθίαο θαη ζπλαληεζήθακε κε ηα αλώηαηα ζηειέρε ηεο γηα λα 

ζπδεηήζνπκε ηελ παξνύζα θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο Δπηρείξεζεο. 

 

Τπνζέζακε, γηα ηνπο ζθνπνύο ηεο Έθζεζήο καο, όηη όιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο παξαζρέζεθαλ είλαη 

πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηώδε ζηνηρεία ηνπο θαη δελ έρνπκε πξνβεί ζε αλεμάξηεηε 

επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηώλ απηώλ. ΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο, επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο 

πιεξνθνξίεο, ππνζέζακε όηη νη πιεξνθνξίεο απηέο απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή 

επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη. 

΢ρεηηθά κε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ, ππνζέζακε όηη απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά 

εύινγν ηξόπν επί ηε βάζεη ησλ θαιύηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ ηεο δηνίθεζεο ηεο 

Δηαηξείαο θαηά ηελ ζεκεξηλή εκεξνκελία, σο πξνο ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή απόδνζε ηεο Δηαηξείαο. 

 

Ζ αλάιπζε ησλ πξνβιέςεσλ, βάζεη ησλ νπνίσλ ν ΢ύκβνπινο εθπόλεζε ηε κειέηε ηνπ, ζπκπεξηέιαβε 

ηελ εμέηαζε ησλ παξαθάησ ζεκαληηθώλ ζηνηρείσλ θαη παξαδνρώλ: 

o Ρπζκόο αλάπηπμεο εζόδσλ  

o Ρπζκόο αλάπηπμεο/κείσζε εμόδσλ  

o Αλακελόκελν πεξηζώξην θέξδνπο πξν ηόθσλ, θόξσλ θαη απνζβέζεσλ  

o Ρπζκόο κεηαβνιήο ζην δηελεθέο 

o Δπελδπηηθό πξόγξακκα θαη πξόγξακκα απνζβέζεσλ 

o Αλάγθεο ζε θεθάιαην θίλεζεο 

o ΢πληειεζηήο Πξνεμόθιεζεο (πνπ αληηζηνηρεί ζην θόζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ γηα 

επελδύζεηο αλαιόγνπ επελδπηηθνύ θηλδύλνπ) 

 

Γεκηνπξγήζεθε ρξεκαηννηθνλνκηθό κνληέιν ηόζν γηα ηε ΓΟΛ ΑΔ όζν θαη γηα θάζε κία από ηηο 

εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ε ΓΟΛ ΑΔ έρεη ζπκκεηνρή, γηα ηηο νπνίεο ε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο ήηαλ ζε ζέζε 

λα παξάζρεη ζην ΢ύκβνπιν πξνβιέςεηο αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή ηνπο πνξεία. 

 

΢ε θάζε έλα από ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια, ε κέζνδνο πνπ αθνινπζήζεθε από ην ΢ύκβνπιν 

βαζίζηεθε ζηελ πξνεμόθιεζε ησλ ρξεκαηνξνώλ πξνο ηελ εηαηξεία (cash flows to the firm). 

 

Καζώο ε απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο κε βάζε ηηο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο ζηεξίδεηαη ζε εθηηκήζεηο θαη 

πξνβιέςεηο, κηα ζεηξά από παξάγνληεο ζα κπνξνύζαλ λα επεξεάζνπλ ηελ Δηαηξεία, ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο ζέζε ή ηα απνηειέζκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο είηε αξλεηηθά είηε ζεηηθά θαη 

αλαιόγσο λα επεξεαζηεί θαη ε απνηίκεζή ηεο θαη αληίζηνηρα ε αμία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο.  
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8.3 Ζ Δθαξκνγή ησλ Μεζόδσλ ζηελ Απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο θαη ησλ ΢πκκεηνρώλ 

Όπσο θαίλεηαη από ηα απνινγηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ εηώλ ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο αιιά θαη 

από ηηο πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ παξαζρεζεί από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο γηα ηε ιεηηνπξγηθή ηεο 

θεξδνθνξία ηα επόκελα ρξόληα, θαη δεδνκέλνπ ηνπ καθξννηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία, ε δξαζηεξηόηεηά ηεο αλακέλεηαη λα ζπλερίζεη λα έρεη αξλεηηθά 

ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα γηα ηα πξνζερή έηε. Γεδνκέλνπ όηη νη απνηηκήζεηο βάζεη ησλ δεηθηώλ 

θεθαιαηαγνξάο θαη ησλ ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηώλ βαζίδνληαη είηε ζε απνινγηζηηθά ζηνηρεία είηε ζε 

πξνβιέςεηο γηα ηα ακέζσο επόκελα ρξόληα (2-3 έηε), δε ζεσξήζεθαλ σο θαηάιιειεο κέζνδνη γηα ηελ 

απνηίκεζε ηεο ΓΟΛ ΑΔ.  

 

Αληίζεηα, νη κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο βαζίδνληαη ζ‟ έλα κεζν-καθξνπξόζεζκν ζελάξην, όρη κόλν 

αλάζρεζεο ησλ ιεηηνπξγηθώλ δεκηώλ ηεο Δηαηξείαο αιιά θαη επίηεπμεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο.  

 

΢ην πιαίζην ηνπ ζηξαηεγηθνύ ηνπ ζρεδηαζκνύ, ν Όκηινο έρεη ήδε αξρίζεη λα εθαξκόδεη από ηηο 

πξνεγνύκελεο ρξήζεηο έλα ζπλνιηθό πξόγξακκα αλαδηάξζξσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο, κέζσ ηεο 

ζπγρώλεπζεο ιεηηνπξγηθώλ ηκεκάησλ θαη εηαηξεηώλ (ζπγρώλεπζε Μηραιαθνπνύινπ ΑΔ κε ηε κεηξηθή 

Δηαηξεία) θαζώο θαη ηεο πώιεζεο ή δηαθνπήο δεκηνγόλσλ δξαζηεξηνηήησλ (αζιεηηθή εθεκεξίδα 

Δμέδξα ησλ ΢πνξ, πξαθηνξείν ηαμηδίσλ Eurostar AE, εηαηξεία ςεθηαθώλ ιηαληθώλ πσιήζεσλ Digital 

Shopping ΑΔ, εθδνηηθόο νίθνο Διιεληθά Γξάκκαηα ΑΔ) .  

 

Δπηπιένλ ιακβάλεη κέηξα γηα ηε δξαζηηθή πεξηθνπή ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θόζηνπο θαη ηε βειηίσζε ηεο 

απνδνηηθόηεηαο. Οη βαζηθνί άμνλεο γηα ηνλ πεξηνξηζκό ηνπ εθδνηηθνύ θόζηνπο θαη ηελ πεξηθνπή ησλ 

γεληθώλ εμόδσλ αθνξνύλ θπξίσο: 

 

o ζε αιιαγέο ζηε δηνηθεηηθή θαη εθδνηηθή δνκή ησλ εθεκεξίδσλ 

o ζηελ ελνπνίεζε ιεηηνπξγηώλ 

o ζηελ αλαζεώξεζε ηνπ θόζηνπο ησλ πξνσζεηηθώλ ελεξγεηώλ, ηνπ θόζηνπο δηαλνκήο θαη ησλ 

επηζηξνθώλ θαζώο θαη ησλ ακνηβώλ ηξίησλ 

o ζηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ πξνζσπηθνύ θαη ηε κείσζε ηνπ αληίζηνηρνπ θόζηνπο  

o ζηελ επαλεμέηαζε ησλ εηδηθώλ εθδόζεσλ θαη ην ζπζρεηηζκό ηεο ύιεο ησλ εληύπσλ κε ηα 

δηαθεκηζηηθά έζνδα πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζηεί ην θόζηνο παξαγσγήο 

 

Tν ζηξαηεγηθό πιάλν ηεο Δηαηξείαο πξνβιέπεη επίζεο ηαρύηεξε αλάπηπμε λέσλ δξαζηεξηνηήησλ ζηνλ 

θιάδν ησλ ΜΜΔ θαη δηεύξπλζε ησλ πθηζηάκελσλ δξαζηεξηνηήησλ ζε ςεθηαθά κέζα, θαζώο επίζεο 

θαη πξνβνιή ηεο δεκνζηνγξαθηθήο ύιεο κέζσ ησλ λέσλ δηαζεζίκσλ ηερλνινγηθώλ κέζσλ, όπσο ε 

δηαλνκή δηαδξαζηηθνύ ή κε πεξηερνκέλνπ ζε θνξεηέο ζπζθεπέο ζπλδεδεκέλεο κε ην δηαδίθηπν 

(smartphones θαη ππνινγηζηέο ηακπιέηεο, γηα ηελ πξνζέιθπζε λεόηεξσλ αλαγλσζηώλ) ζηα νπνία ε 

Δηαηξεία θαηέρεη ζεκαληηθή ηερλνγλσζία. 
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Ζ παξαπάλσ πξνζπάζεηα αλαδηάξζξσζεο ηεο Δηαηξείαο αλακέλεηαη λα ππνζηεξηρζεί θαη από ηελ 

πξνζδνθώκελε βειηίσζε, ζε βάζνο ρξόλνπ, ησλ καθξν-νηθνλνκηθώλ ζπλζεθώλ, ηελ αλάθακςε ησλ 

δηαθεκηζηηθώλ εζόδσλ θαη ζπλεπαθόινπζα ησλ επηδόζεσλ ηνπ θιάδνπ ζηνπο νπνίνπο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία. 

 

Δπνκέλσο, κε βάζε ηα παξαπάλσ θαη δεδνκέλνπ ηνπ κεζν-καθξνπξόζεζκνπ νξίδνληα ηεο κεζόδνπ 

πξνεμόθιεζεο ησλ κειινληηθώλ ηακηαθώλ ξνώλ, ζεσξήζεθε ζθόπηκν, ε απνηίκεζε ηεο ΓΟΛ ΑΔ λα 

βαζηζηεί ζηε κέζνδν απηή, βάζεη πξνβιέςεσλ πνπ παξαζρέζεθαλ από ηελ Δηαηξεία.  

 

Γηα ηνλ ίδην ιόγν έρεη επηιεγεί κόλν ε ρξήζε ηεο κεζόδνπ πξνεμόθιεζεο ησλ κειινληηθώλ ηακηαθώλ 

ξνώλ γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ ζπλόινπ ησλ εηαηξεηώλ ζηηο νπνίεο ε ΓΟΛ ΑΔ έρεη ζπκκεηνρή θαη γηα ηηο 

νπνίεο ε δηνίθεζε ήηαλ ζε ζέζε λα καο παξάζρεη πξνβιέςεηο θαη εθηηκήζεηο γηα ηελ πνξεία ηεο 

ιεηηνπξγηθήο ηνπο θεξδνθνξίαο. 

 

Γηα ηηο εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο δελ ππήξρε ε δπλαηόηεηα παξνρήο πξνβιέςεσλ από ηε δηνίθεζε ηεο  

Δηαηξείαο, θαη ζην βαζκό πνπ ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηώλ απηώλ δελ επέηξεπε, είηε ηε 

ρξήζε ηεο κεζόδνπ ησλ ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγώλ είηε ηεο κεζόδνπ ησλ ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηώλ, 

(αξλεηηθή ή πεξίπνπ κεδεληθή αμία κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ), νη εηαηξείεο απηέο απνηηκήζεθαλ κε βάζε 

ηελ ινγηζηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνύ ηνπο θεθαιαίνπ (Book Value). 
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8.4 ΢ύλνςε Απνηειεζκάησλ Απνηίκεζεο 

Καησηέξσ παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ε απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο θαη ην πξνθύπηνλ εύξνο ηεο αμίαο αλά 

κεηνρή: 

 
ΌΜΙΛΟ΢ ΔΟΛ: ΢ύνοτη Αποηίμηζηρ (σε εκατ. €)

Εηαιπία Μέθοδορ Αποηίμηζηρ

Ποζοζηό 

΢ςμμεηοσήρ 

ΔΟΛ

Αξία Επισείπηζηρ Μηηπικήρ 

ΓΟΛ ΑΔ (Μεηξηθή) -21.8 - 6.1 DCF 100.0%

Αξία ΢ςμμεηοσών

Νέα Αθηίλα ΑΔ 0.1 - 0.1 DCF 50.5%

Hearst ΓΟΛ Δθδνηηθή ΔΠΔ 0.6 - 0.9 DCF 50.0%

Μέιινλ Γθξνππ ΑΔ -1.0 - -1.0 Αξλ. Καζαξή Θέζε 50.0%

Δθδνηηθή Βνξείνπ Διιάδνο ΑΔ 0.1 - 0.1 Καζαξή Θέζε 33.3%

Δθηππώζεηο Ίξηο ΑΔΒΔ 0.1 - 6.4 DCF 50.0%

΢πζθεπαζίεο Ίξηο ΑΔΒΔ -0.1 - -0.1 Αξλ. Καζαξή Θέζε 25.5%

Ν. Ληάπεο Βηβιηνδεηηθή ΑΔ -0.1 - -0.1 Αξλ. Καζαξή Θέζε 25.5%

Άξγνο ΑΔ 0.8 - 1.9 DCF 38.7%

Σειέηππνο ΑΔ 0.3 - 6.6 DCF 22.1%

ΓΟΛ Digital ΑΔ 0.4 - 1.6 DCF 84.2%

Αλεμάξηεηα Σειενπηηθά Studio Αζελώλ AE (Studio ATA) -4.9 - -3.8 DCF 99.3%

Ραδηνθσληθέο Δπηρεηξήζεηο ΒΗΜΑ FM ΑΔ -0.7 - -0.4 DCF 50.0%

Interoptics ΑΔ 0.1 - 0.1 Καζαξή Θέζε 37.2%

Βηβιηνπσιεία Παπαζσηεξίνπ ΑΔ 0.2 - 0.2 Καζαξή Θέζε 30.0%

Σειενπηηθέο Δπηρεηξήζεηο ΑΒΔΔ 0.0 - 0.0 Αξλ. Καζαξή Θέζε 25.0%

Διιεληθά Γξάκκαηα ΑΔ (ππό εθθαζάξηζε) -10.9 - -10.9 Αξλ. Καζαξή Θέζε 100.0%

Multimedia A.E. -2.0 - 0.1 DCF 100.0%

Eurostar ΑΔ 1.2 - 1.2
Με βάζε ηελ ηηκή 

πώιεζεο ηνπ 36%
15.0%

Επενδύζειρ ζε Ακίνηηα

Δπελδύζεηο ζε Αθίλεηα 11.5 - 11.5

Εύπορ Αξίαρ Μεηοσικού Κεθαλαίος 
(1)

€0.0 εκαη. - €20.6 εκαη.

Εύπορ Πποκύπηοςζαρ Αξίαρ ανά Μεηοσή (μεηά από ηο reverse split) €0.00 / μεηοσή - €0.61 / μεηοσή

Εύπορ Αξιών

(1)
 Σν θάησ άθξν ηνπ εύξνπο ππνινγίδεηαη κεδεληθό, θαζώο είλαη ε ρακειόηεξε δπλαηή ηηκή γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο ΓΟΛ, αθόκε θαη ζην ζελάξην πνπ ην κεηνρηθό 

θεθάιαην ηεο εηαηξείαο έρεη αξλεηηθή αμία 
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9 Απνηίκεζε Μεηξηθήο Δηαηξείαο 

9.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 76,330.2 58,228.1 54,309.9 56,415.3 61,457.2 68,686.9 75,935.6

Μεηαβολή Πωλήζεων -23.7% -6.7% 3.9% 8.9% 11.8% 10.6%

ΚΠΣΦΑ -39,067.1 -11,967.1 -7,885.0 -3,941.9 1,057.2 8,148.1 14,551.7

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -51.2% -20.6% -14.5% -7.0% 1.7% 11.9% 19.2%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 

9.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο Δηαηξίαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 21.800,1 ρηι. θαη € 6.103,1 ρηι.. 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 74.441,2 ρηι. - € 102.344,3 ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 21.808,1 ρηι. - € 6.103,1 ρηι 
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10 Απνηίκεζε ΢πκκεηνρώλ 

10.1 Νέα Αθηίλα ΑΔ 

10.1.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 3,159.6 2,608.3 2,608.3 2,738.8 3,012.6 3,223.5 3,384.7

Μεηαβολή Πωλήζεων -17.4% 0.0% 5.0% 10.0% 7.0% 5.0%

ΚΠΣΦΑ -65.9 -199.5 -187.1 -138.8 -50.9 7.5 52.2

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -2.1% -7.6% -7.2% -5.1% -1.7% 0.2% 1.5%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 
10.1.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 211,4 ρηι. θαη € 282,8 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία ηνπ 

50,5% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 106,7 ρηι. θαη € 142,8 ρηι. 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € - 19,5ρηι. - € 51,9ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 211,4ρηι. - € 282,8ρηι. 

o Αμία 50,5% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 106,7ρηι. - € 142,8ρηι. 

 

 
10.2 Hearst ΓΟΛ Δθδνηηθή ΔΠΔ 

10.2.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 3,701.1 2,700.3 2,483.9 2,566.1 2,767.8 3,062.6 3,331.4

Μεηαβολή Πωλήζεων -27.0% -8.0% 3.3% 7.9% 10.7% 8.8%

ΚΠΣΦΑ -107.7 -344.8 -461.3 -358.8 -188.3 72.9 308.1

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -2.9% -12.8% -18.6% -14.0% -6.8% 2.4% 9.2%

 
 

Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 
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10.2.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 1.288,6 ρηι. θαη € 1.833,7 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 50% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 644,3 ρηι. θαη € 916,8ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 821,7ρηι. - € 1.366,8ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 1.288,6ρηι. - € 1.833,7ρηι. 

o Αμία 50% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 644,3ρηι. - €916,8ρηι. 

 

 
10.3 Μέιινλ Γθξνππ ΑΔ 

Γηα ηελ Μέιινλ Γθξνππ ΑΔ δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο. 

΢πλεπώο, θαη δεδνκέλνπ όηη ε εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε πξνβιέςεσλ δελ 

είλαη εθηθηή, ζεσξνύκε ηελ αμία ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο εηαηξείαο 

(50,0%) ίζε κε ην 50,0% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο, δειαδή € - 1.001,0 ρηι.  

 

 
10.4 Δθδνηηθή Β. Διιάδνο ΑΔ 

Γηα ηελ Δθδνηηθή Β. Διιάδνο δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο. 

΢πλεπώο, θαη δεδνκέλνπ όηη ε εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε πξνβιέςεσλ δελ 

είλαη εθηθηή, ζεσξνύκε ηελ αμία ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο εηαηξείαο 

(33,3%) ίζε κε ην 33,3% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο, δειαδή € 90.1 ρηι.  

 

 
10.5 Δθηππώζεηο Ίξηο ΑΔΒΔ 

10.5.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 73,512.3 65,364.1 61,707.0 61,116.3 62,949.8 65,153.0 67,107.6

Μεηαβολή Πωλήζεων -11.1% -5.6% -1.0% 3.0% 3.5% 3.0%

ΚΠΣΦΑ -3,291.2 -497.5 690.4 3,869.9 7,272.1 8,244.5 8,635.5

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -4.5% -0.8% 1.1% 6.3% 11.6% 12.7% 12.9%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 
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10.5.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 262,7 ρηι. θαη € 12.820,0 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 50% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 131,4 ρηι. θαη € 6.410,0 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 68.551,2ρηι. - € 81.108,5ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 262,7ρηι. - € 12.820,0ρηι. 

o Αμία 50% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 131,4ρηι. - € 6.410,0ρηι. 

 
10.5.3 ΢πζθεπαζίεο Ίξηο ΑΔΒΔ 

Γηα ηελ εηαηξεία ΢πζθεπαζίεο Ίξηο ΑΔΒΔ, 50% ζπγαηξηθή ηεο Δθηππώζεηο Ίξηο ΑΔΒΔ δε καο έρνπλ 

παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε. Δπηπιένλ, ε εηαηξεία έρεη αξλεηηθή θαζαξή ζέζε. ΢πλεπώο 

ζεσξνύκε όηη ε αμία ηεο είλαη ίζε κε ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ ζηε θαζαξή ηεο ζέζε, δειαδή 

€ - 117.9 ρηι. (ιόγσ ησλ εγγπήζεσλ πνπ παξέρεη) 

 

10.5.4 Ν. Ληάπεο Βηβιηνδεηηθή ΑΔ  

Γηα ηελ εηαηξεία Ν. Ληάπεο Βηβιηνδεηηθή ΑΔ, 50% ζπγαηξηθή ηεο Δθηππώζεηο Ίξηο ΑΔΒΔ δε καο έρνπλ 

παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε. Δπηπιένλ, ε εηαηξεία έρεη αξλεηηθή θαζαξή ζέζε. ΢πλεπώο 

ζεσξνύκε όηη ε αμία ηεο είλαη ίζε κε ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ ζηε θαζαξή ηεο ζέζε, δειαδή 

€ - 66.5 ρηι. (ιόγσ ησλ εγγπήζεσλ πνπ παξέρεη) 

 

 
10.6 Άξγνο ΑΔ 

10.6.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 239,283.6 172,575.1 162,919.5 161,359.8 166,200.6 172,017.7 177,178.2

Μεηαβολή Πωλήζεων -27.9% -5.6% -1.0% 3.0% 3.5% 3.0%

ΚΠΣΦΑ -3,019.8 -2,037.2 -1,320.5 476.1 1,441.5 2,492.1 2,686.9

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -1.3% -1.2% -0.8% 0.3% 0.9% 1.4% 1.5%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 
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10.6.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 2.051,7 ρηι. θαη € 4.905,4 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 38,7% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 794,0 ρηι. θαη € 1.898,4 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 9.965,6ρηι. - € 12.819,3ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 2.051,7ρηι. - € 4.905,4ρηι. 

o Αμία 38,7% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 794,0ρηι. - € 1.898,4ρηι. 

 

 
10.7 Σειέηππνο ΑΔ 

10.7.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 100,285.3 84,634.7 67,707.8 80,543.4 98,270.7 116,999.6 135,843.9

Μεηαβολή Πωλήζεων -15.6% -20.0% 19.0% 22.0% 19.1% 16.1%

ΚΠΣΦΑ 48,042.2 35,097.6 27,219.3 33,682.5 42,491.5 51,770.7 60,860.1

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ 47.9% 41.5% 40.2% 41.8% 43.2% 44.2% 44.8%

ΚΠΣΦΑ (κεηά πξόγξακκα) -5,157.1 10,253.6 2,219.3 3,682.5 7,491.5 11,770.7 15,860.1

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ (μ.π.) -5.1% 12.1% 3.3% 4.6% 7.6% 10.1% 11.7%

 

 

 
10.7.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 1.442,8 ρηι. θαη € 29.985,9 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε 

αμία ηνπ 22,11% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 319,0 ρηι. θαη € 6.629,9 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 117.153,7ρηι. - € 145.696,7ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 1.442,8ρηι. - € 29.985,9ρηι. 

o Αμία 22,1% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 319,0ρηι. - € 6.629,9ρηι. 
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10.8 ΓΟΛ Digital ΑΔ 

10.8.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 3,285.1 2,634.6 2,371.2 2,608.3 2,921.3 3,213.4 3,438.3

Μεηαβολή Πωλήζεων -19.8% -10.0% 10.0% 12.0% 10.0% 7.0%

ΚΠΣΦΑ 372.9 181.6 -72.9 148.8 441.4 714.5 924.8

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ 11.4% 6.9% -3.1% 5.7% 15.1% 22.2% 26.9%

 
 

Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 
10.8.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € 451,1 ρηι. θαη € 1.915,4 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 84,2% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € 379,9 ρηι. θαη € 1.613,2 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 4.796,7ρηι. - € 6.261,1ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 451,1ρηι. - € 1.915,4ρηι. 

o Αμία 84,2% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € 379,9ρηι. - € 1.613,2ρηι. 

 

 
10.9 Αλεμάξηεηα Σειενπηηθά Studio Αζελώλ ΑΔ (Studio ATA) 

10.9.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 5,620.6 3,359.6 1,679.8 2,015.8 2,822.1 3,950.9 5,136.2

Μεηαβολή Πωλήζεων -40.2% -50.0% 20.0% 40.0% 40.0% 30.0%

ΚΠΣΦΑ -1,063.4 -605.3 -816.0 -762.4 -633.6 -374.4 95.3

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -18.9% -18.0% -48.6% -37.8% -22.5% -9.5% 1.9%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 

 

 
10.9.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 4.979,3 ρηι. θαη € - 3.869,4 εθαη. Καηά ζπλέπεηα ε 

αμία ηνπ 99,3% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 4.944,5 ρηι. θαη € - 3.842,3 ρηι. 
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o WACC: 10,0% - 11,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 30ρηι. - € 1.140,4ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 4.979,3ρηι. - € - 3.869,4ρηι. 

o Αμία 99,3% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 4.944,5ρηι. - € 3.842,3ρηι. 

 

 
10.10 Ραδηνθσληθέο Δπηρεηξήζεηο ΒΖΜΑ FM ΑΔ 

10.10.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 1,119.0 1,164.8 1,048.3 1,205.6 1,446.7 1,808.4 2,170.0

Μεηαβολή Πωλήζεων 4.1% -10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 20.0%

ΚΠΣΦΑ -1,336.2 -1,180.2 -1,160.9 -899.3 -568.1 -151.4 178.8

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -119.4% -101.3% -110.7% -74.6% -39.3% -8.4% 8.2%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνύ απνηειέζκαηνο ηεο εηαηξείαο. 

 

 

 

10.10.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 1.394,2 ρηι. θαη € -794,8 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 50,0% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 697,1 ρηι. θαη € - 397,4 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € - 1.420,7ρηι. - € - 821,3ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 1.394,2ρηι. - € 794,8ρηι. 

o Αμία 50,0% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 697,1ρηι. - € - 397,4ρηι. 

 

 
10.11 Interoptics ΑΔ 

Γηα ηελ Interoptics ΑΔ δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο. ΢πλεπώο, θαη 

δεδνκέλνπ όηη ε εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε πξνβιέςεσλ δελ είλαη εθηθηή, 

ζεσξνύκε ηελ αμία ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο εηαηξείαο (37.18%) ίζε 

κε ην 37,18% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο, δειαδή € 143,9 ρηι.  
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10.12 Βηβιηνπσιεία Παπαζσηεξίνπ ΑΔ 

Γηα ηελ Βηβιηνπσιεία Παπαζσηεξίνπ Α.Δ. δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο 

Δηαηξείαο. ΢πλεπώο, θαη δεδνκέλνπ όηη ε εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε 

πξνβιέςεσλ δελ είλαη εθηθηή, ζεσξνύκε ηελ αμία ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό 

θεθάιαην ηεο εηαηξείαο (30,0%) ίζε κε ην 30,0% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο, δειαδή € 210 ρηι.  

 

 
10.13 Σειενπηηθέο Δπηρεηξήζεηο ΑΒΔΔ 

Γηα ηελ Σειενπηηθέο Δπηρεηξήζεηο ΑΒΔΔ δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο 

Δηαηξείαο. ΢πλεπώο, θαη δεδνκέλνπ όηη ε εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε 

πξνβιέςεσλ δελ είλαη εθηθηή, ζεσξνύκε ηελ αμία ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό 

θεθάιαην ηεο εηαηξείαο (25,0%) ίζε κε ην 25,0% ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο, δειαδή € - 4,7 ρηι.  

 

10.14 Διιεληθά Γξάκκαηα ΑΔ (ππό εθθαζάξηζε) 

Ζ εηαηξεία Διιεληθά Γξάκκαηα Α.Δ., 100% ζπγαηξηθή ηεο ΓΟΛ ΑΔ είλαη ππό εθθαζάξηζε. Μεηά ην 

πέξαο ηεο εθθαζάξηζεο, ε αμία γηα ηε ΓΟΛ αλακέλεηαη λα αλέιζεη ζην ύςνο ηεο θαζαξήο ζέζεο απηήο, 

δειαδή € - 10.884,9 ρηι.   

 
10.15 Multimedia ΑΔ 

10.15.1 Πξνβιέςεηο 

Ππόβλετη για ηη σπήζη πος λήγει Δεκέμβπιο

(ζε χιλ. €) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Πσιήζεηο 3,869.8 2,370.8 2,133.7 2,389.8 2,796.0 3,411.2 3,991.1

Μεηαβολή Πωλήζεων -38.7% -10.0% 12.0% 17.0% 22.0% 17.0%

ΚΠΣΦΑ -1,713.9 -1,507.6 -1,589.2 -1,187.8 -654.5 65.7 606.4

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ -44.3% -63.6% -74.5% -49.7% -23.4% 1.9% 15.2%

 
 
Μεηά ην 2017 πξνβιέπεηαη πεξαηηέξσ βειηίσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνύ απνηειέζκαηνο ηεο εηαηξείαο. 

 

 

 

10.15.2 Μέζνδνο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

Με βάζε ηε Μέζνδν Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ ε αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο (Equity Value) θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 2.005,3 ρηι. θαη € 50,3 ρηι. Καηά ζπλέπεηα ε αμία 

ηνπ 100,0% πνπ θαηέρεη ε ΓΟΛ Α.Δ. θπκαίλεηαη κεηαμύ € - 2.005,3 ρηι. θαη € 50,3 ρηι. 

 

 

o WACC: 10,0% - 12,0% 

o Ρπζκόο Αλάπηπμεο ζην Γηελεθέο: 0,125% - 0,375% 

o Αμία Δπηρείξεζεο: € 2.496,1ρηι. - € 4.551,7ρηι. 

o Αμία 100% Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ: € - 2.005,3ρηι. - € 50,3ρηι. 



 

 

36 

 

 

 
10.16 Eurostar ΑΔ 

Γηα ηελ Eurostar Α.Δ. δελ έρνπλ παξαζρεζεί πξνβιέςεηο από ηε δηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο, ζπλεπώο ε 

εθαξκνγή ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο ρσξίο ηελ ύπαξμε πξνβιέςεσλ δελ είλαη εθηθηή. 

  

΢ηηο 31.3.2011 ε ΓΟΛ ΑΔ κεηαβίβαζε 85.226 κεηνρέο, ήηνη ην 36% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ηεο 

εηαηξείαο ζηελ εηαηξεία EXPRESS HOLIDAYS AE έλαληη ηηκήκαηνο € 2.800,5 ρηι. Ζ πξνθύπηνπζα 

αμία γηα ην 100% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο είλαη € 7.779,2 ρηι. θαη ε αμία ηεο 

ελαπνκείλαζαο ζπκκεηνρήο ηεο ΓΟΛ Α.Δ ζην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο εηαηξείαο (15.0%) πξνθύπηεη ίζε 

κε € 1.166,9 ρηι. 

 
10.17 Δπελδύζεηο ζε Αθίλεηα 

΢ηνλ Ηζνινγηζκό ηεο κεηξηθήο Δηαηξείαο ηελ 31/12/2012 πεξηιακβάλνληαη θαη επελδύζεηο ζε κε ηδην-

ρξεζηκνπνηνύκελα αθίλεηα ύςνπο € 11.500,9 ρηι, ε αμία ησλ νπνίσλ πξνζηίζεηαη ζηνλ ππνινγηζκό ηεο 

αμίαο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο ΓΟΛ ΑΔ.  

 

 
Αζήλα, 16 Μαΐνπ 2013 

Eurobank Equities A.E.Π.Δ.Τ 
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Ρήηξα Με Δπζύλεο 

Σν παξόλ έγγξαθν εηνηκάζζεθε από ηελ Eurobank Equities ΑΔΠΔΤ («΢ύκβνπινο», «Eurobank 

Equities» ή εκείο) απνθιεηζηηθά πξνο όθεινο θαη γηα εζσηεξηθή ρξήζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

ηεο ΓΖΜΟ΢ΗΟΓΡΑΦΗΚΟ΢ ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΑΜΠΡΑΚΖ Α.Δ. (ε «ΓΟΛ ΑΔ» ή ε «Δηαηξεία»). Ο 

΢ύκβνπινο δελ εθθέξεη γλώκε γηα ην εύινγν θαη δίθαην ηνπ πξνζθεξόκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκόζηαο 

Πξόηαζεο νύηε σο πξνο ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλώκε πνπ ζα εθθέξεη ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο 

Δηαηξείαο γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απόξξηςε ηεο  Γεκόζηαο Πξόηαζεο, θαη ην παξόλ έγγξαθν δε ζίγεη κε 

νπνηνδήπνηε ηξόπν ην ζέκα απηό. Σν παξόλ έγγξαθν δε δύλαηαη θαη δελ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί από 

θάπνηνλ εθηόο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ηεο ΓΟΛ ΑΔ. 

 

Γηα ηελ πξνεηνηκαζία ηνπ παξόληνο ππνζέζακε όηη όιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο παξαζρέζεθαλ είλαη 

πιήξεηο θαη αθξηβείο σο πξνο ηα νπζηώδε ζηνηρεία ηνπο θαη δελ έρνπκε πξνβεί ζε αλεμάξηεηε 

επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηώλ απηώλ. ΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο 

πιεξνθνξίεο, ππνζέζακε όηη νη πιεξνθνξίεο απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εύινγν ηξόπν ζύκθσλα 

κε αδηαιείπησο εθαξκνδόκελα πξόηππα θαη απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή επηρεηξεκαηηθή 

θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη.  ΢ρεηηθά κε 

πιεξνθνξίεο, νηθνλνκηθέο θαη κε, πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ, ππνζέζακε όηη απηέο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαηά εύινγν ηξόπν επί ηε βάζεη ησλ θαιύηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ 

αλσηάησλ ζηειερώλ ηεο Δηαηξείαο θαηά ηε ζεκεξηλή εκεξνκελία σο πξνο ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή 

απόδνζε ηεο Δηαηξείαο.  

  

Σν παξόλ έγγξαθν βαζίδεηαη εμ αλάγθεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο, νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο 

ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο αγνξάο, όπσο πθίζηαληαη θαη κπνξνύλ λα εθηηκεζνύλ θαηά ηελ 

εκεξνκελία ηεο παξνύζαο θαη δελ εθθξάδνπκε γλώκε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα ζπλερίζνπλ λα 

πθίζηαληαη ή γηα ην πνηα ηπρόλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ζηηο ζπλζήθεο απηέο ζηηο απόςεηο πνπ 

εθθξάδνληαη ζηελ παξνύζα. Οη απόςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνύζα ηεινύλ επίζεο ππό ηελ 

επηθύιαμε αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθνύο παξάγνληεο, όπσο κειινληηθέο εμειίμεηο ζην 

επνπηηθό θαη λνκνζεηηθό πιαίζην.  

 

Σν παξόλ έγγξαθν δελ απνηειεί πξόηαζε γηα ηελ νξγάλσζε, αλαδνρή, ρξεκαηνδόηεζε, επέλδπζε ή 

νπνηαζδήπνηε άιιεο θύζεσο δέζκεπζε γηα ηελ παξνρή θεθαιαίσλ ζηελ Δηαηξεία ή θάπνηα 

ζπλδεδεκέλε ηεο, ε νπνία κπνξεί λα παξαζρεζεί κόλν κεηά ηελ επηηπρή νινθιήξσζε εζσηεξηθώλ 

δηαδηθαζηώλ θαη εγθξίζεσλ ηεο Eurobank Equities ή / θαη ηεο Eurobank Ergasias. 

 


