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1 Πιεξνθνξίεο γηα ηε ζύληαμε ηεο Έθζεζεο Υξεκαηννηθνλνκηθνύ 
΢πκβνύινπ, ζύκθωλα µε ην άξζξν 15 ηνπ Ν. 3461/30.5.2006   

΢χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο απφ 4
εο

 Γεθεκβξίνπ 2014 ζχκβαζεο πνπ ππεγξάθε κεηαμχ ηεο 

«HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ» (Γεληθφ Δκπνξηθφ 

Μεηξψν (Γ.Δ.ΜΖ.) ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο θαη Αληαγσληζηηθφηεηαο κε αξηζκφ 

8330701000) ε νπνία εδξεχεη ζην Γήκν Αζελαίσλ (εθεμήο ε «Δηαηξία» ή ε «HELLAS 

ONLINE» θαη ηεο «ΑLPHA TΡΑΠΔΕΑ Α.Δ.» (εθεμήο ν «Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο») 

εθπνλήζεθε ιεπηνκεξήο Έθζεζε Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ΢πκβνχινπ (εθεμήο «Έθζεζε»), 

ζχκθσλα µε ην άξζξν 15, παξ.2 ηνπ Ν. 3461/30.5.2006 «Ελζωκάηωζε ζην Εζληθό Δίθαην ηεο 

Οδεγίαο 2004/25/ΕΚ ζρεηηθά κε ηηο δεκόζηεο πξνηάζεηο», ζε ζρέζε µε ηελ ππνβιεζείζα 

Τπνρξεσηηθή Γεκφζηα Πξφηαζε ηεο ειιεληθήο αλψλπκεο εηαηξείαο κε ηελ επσλπκία 

«VODAFONE – ΠΑΝΑΦΟΝ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ ΣΖΛΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΩΝ» (εθεμήο 

«Πξνηείλωλ») πξνο ηνπο Μεηφρνπο ηεο εηαηξείαο HELLAS ONLINE γηα ηελ αγνξά (εθεμήο ε 

«Γεκόζηα Πξόηαζε») γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ θνηλψλ νλνκαζηηθψλ κεηά ςήθσλ 

κεηνρψλ, ηηο νπνίεο δελ θαηείρε, άκεζα ή έκκεζα, ν Πξνηείλσλ θαη νπνηνδήπνηε άιιν 

Πξφζσπν πνπ Δλεξγεί ΢πληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα
1
  θαηά ηελ 25

ε
 Ννεκβξίνπ 2014, ήηνη 

15.847.294 Μεηνρέο, νη νπνίεο αληηπξνζψπεπαλ πνζνζηφ πεξίπνπ 8,82% ηνπ ζπλνιηθνχ 

θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο (εθεμήο νη 

«Μεηνρέο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο»). 
  

Τπεχζπλνη γηα πιεξνθνξίεο επί ηεο Έθζεζεο είλαη νη θάησζη:   

Νηθφιανο Α. Μπαδηψηεο, ηει: 210 3262857 

Γήκεηξα Α. Κνπινπξηψηε, ηει. 210 3262855 

ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ Α.Δ., Παλεπηζηεκίνπ 45, Αζήλα 102 52  
  

΢ρεηηθά µε ηελ εθπφλεζε ηεο Έθζεζεο, ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο επηζεκαίλεη ηα 

αθφινπζα:  
  

1. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζηηο απφςεηο µαο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ παξνχζα 

Έθζεζε, κειεηήζακε δεκφζηα δηαζέζηκεο επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη µε ηελ Δηαηξεία. Μειεηήζακε πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα ηεο Δηαηξείαο (εθεμήο ην «Business Plan») πνπ καο παξαζρέζεθαλ απφ ηε 

Γηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο κέζσ έληππεο ή ειεθηξνληθήο αιιεινγξαθίαο, φπσο επηβεβαηψλεηαη 

απφ ηελ 10/03/2015 ζρεηηθή επηζηνιή ηεο θαη ζπδεηήζακε µε ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο ηελ 

παξνχζα θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο Δηαηξείαο. Καηά ηηο ζπλαληήζεηο απηέο, 

ζπδεηήζεθαλ πεξαηηέξσ νη εθηηκήζεηο-πξνβιέςεηο ηεο Γηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο ζρεηηθά κε ηελ 

εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ηα κειινληηθά απνηειέζκαηα θαη ρξεκαηνξνέο, θαζψο θαη 

ηηο παξαδνρέο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο πξνβιέςεηο. Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη 

νη εθηηκήζεηο απηέο έγηλαλ κε ηηο παξνχζεο ζπλζήθεο, ρσξίο δειαδή λα πηζαλνινγνχληαη 

εμειίμεηο πνπ λα έρνπλ άκεζε θαη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε δήηεζε ησλ ππεξεζηψλ πνπ 

παξέρεη ε Δηαηξεία θαη ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ. Ωζηφζν νη παξαδνρέο απηέο δχλαληαη λα 

κελ εθπιεξσζνχλ ζην κέιινλ. ΢πγθξίλακε, επίζεο, ηελ Δηαηξεία κε εηαηξείεο, νη νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε εξγαζίεο παξφκνηεο (ζπγθξίζηκεο) κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, θαη 

ιάβακε ππφςε καο ηνπο νηθνλνκηθνχο φξνπο, ζην βαζκφ πνπ απηνί ήηαλ δηαζέζηκνη ζην θνηλφ, 

νξηζκέλσλ άιισλ ζπλαιιαγψλ, πνπ αθνξνχλ απνθηήζεηο κεηνρψλ/εμαγνξέο εηαηξεηψλ, πνπ 

έιαβαλ ρψξα ηα ηειεπηαία ηξία (3) έηε, ζηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία. 

                                                 
1 Πξόζωπα πνπ ελεξγνύλ ζπληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα:  λνείηαη ε Vodafone Group Plc ωο πξόζωπν πνπ έρεη ηνλ 

απώηεξν έιεγρν ηνπ Πξνηείλνληνο θαζώο θαη ηα πξόζωπα πνπ ειέγρνληαη άκεζα ή έκκεζα από ηελ παξαπάλω 

εηαηξεία θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 3, παξ. 1 (γ) ηνπ λ.3556/2007, όπωο αλαθέξνληαη ζηελ παξάγξαθν 2.3.2 ηνπ 

Πιεξνθνξηαθνύ Δειηίνπ. Πέξαλ ηωλ πξνζώπωλ απηώλ, δελ ππάξρνπλ άιια θπζηθά ή λνκηθά πξόζωπα πνπ λα 

ελεξγνύλ ζπληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα θαηά ηελ έλλνηα ηνπ λ. 3461/2006, όπωο ηζρύεη. 
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2. Γηα ηε δηελέξγεηα ηεο απνηίκεζεο (ε «Απνηίκεζε»), ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηεζλψο 

αλαγλσξηζκέλεο κέζνδνη, θαη ζπγθεθξηκέλα νη εμήο: 

i) Πξνεμφθιεζε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Discounted Cash Flow Method): Κχξηα θαη 

πην ζρεηηθή κέζνδνο. Απφ ηελ ελ ιφγσ κέζνδν πξνθχπηεη εχξνο αμηψλ, ζε ζρέζε κε ηε 

Γεκφζηα Πξφηαζε, απφ €0,18 έσο €0,27 αλά κεηνρή 

ii) ΢πγθξηηηθή Αλάιπζε Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηψλ κέζσ ρξήζεο Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο 

(Trading Multiples of Comparable Companies Method): ΢πκπιεξσκαηηθή κέζνδνο κε 

πεξηνξηζκέλε ζρεηηθφηεηα. Απφ ηελ ελ ιφγσ κέζνδν πξνθχπηεη εχξνο αμηψλ, ζε ζρέζε κε 

ηε Γεκφζηα Πξφηαζε, απφ €0,35 έσο €1,16 αλά κεηνρή 

iii) ΢πγθξηηηθή Αλάιπζε κέζσ ρξήζεο πξφζθαησλ ΢πλαιιαγψλ ΢πγθξίζηκσλ Δηαηξεηψλ 

(Precedent Transactions Method): ΢πκπιεξσκαηηθή κέζνδνο κε πεξηνξηζκέλε 

ζρεηηθφηεηα. Απφ ηελ ελ ιφγσ κέζνδν πξνθχπηεη εχξνο αμηψλ, ζε ζρέζε κε ηε Γεκφζηα 

Πξφηαζε, απφ €0,39 έσο €0,64 αλά κεηνρή 

iv) Πξνζθεξφκελα ππεξηηκήκαηα Γεκνζίσλ Πξνηάζεσλ ζηελ Διιάδα (bid premiums): 

΢πκπιεξσκαηηθή κέζνδνο κε πεξηνξηζκέλε ζρεηηθφηεηα. Απφ ηελ ελ ιφγσ κέζνδν 

πξνθχπηεη εχξνο αμηψλ, ζε ζρέζε κε ηε Γεκφζηα Πξφηαζε, απφ €0,54 έσο €0,61 αλά 

κεηνρή 

 
Δπηπιένλ, εμεηάζζεθε επηθνπξηθά ε εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο 

Δπηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υ.Α. θαη ε θαηαλνκή ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο 

Δηαηξείαο αλά ηηκέο ηεο κεηνρήο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ησλ ηειεπηαίσλ δψδεθα κελψλ. 

 

Δπί ηε βάζεη θαη ππφ ηελ επηθχιαμε ησλ πξναλαθεξζέλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο 

αλσηέξσ αλαθεξζείζαο επηζηνιήο ηεο Δηαηξείαο κε εκεξνκελία 10/03/2015, ν 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο, δίλνληαο βαξχηεηα αλάινγα κε ηελ θαηαιιειφηεηα ηεο θάζε 

κεζφδνπ απνηίκεζεο, εθηηκά φηη ην εχξνο ηηκψλ αλά κεηνρή ηεο Δηαηξείαο θπκαίλεηαη κεηαμχ 

ησλ €0,22 έσο €0,35. 
 

3. Τπνζέζακε, γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Έθζεζήο µαο, φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ µαο 

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

πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. ΢ε ζρέζε µε ηζηνξηθέο, 

επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, ππνζέζακε φηη νη πιεξνθνξίεο απηέο 

απεηθνλίδνπλ µε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο 

θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξνληαη. Δπηπιένλ, δελ έρνπλ δηελεξγεζεί κειέηεο 

αγνξάο ή αληαγσληζκνχ θαη δελ εμεηάζηεθαλ ηερληθά, εξγαηηθά θαη άιια παξεκθεξή ζέκαηα. 

΢ρεηηθά µε πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ ππνζέζακε φηη απηέο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ 

ηεο παξνχζαο Γηνίθεζεο / Οηθνλνκηθήο Γηεχζπλζεο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ ζεκεξηλή 

εκεξνκελία, σο πξνο ηε κειινληηθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο Δηαηξείαο. Ο 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ εθάξκνζε ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο ζε θαλέλα απφ ηα 

ζηνηρεία πνπ ηνπ παξαζρέζεθαλ θαζψο ήηαλ εθηφο ηνπ αληηθεηκέλνπ εξγαζηψλ ηνπ. Καηά 

ζπλέπεηα, ε Έθζεζε δελ απνηειεί πηζηνπνηεηηθφ ή αλαθνξά γηα ηε πιεξφηεηα ησλ ζηνηρείσλ 

πνπ παξαζρέζεθαλ θαζψο θαη ηελ νξζνινγηθφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ πνπ παξαζρέζεθαλ ζην 

Υξεκαηννηθνλνκηθφ ΢χκβνπιν.  Ωο εθ ηνχηνπ, ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ θέξεη 

θακία επζχλε ζρεηηθά κε ηελ αθξίβεηα ή/θαη ηελ πιεξφηεηα ησλ ζηνηρείσλ απηψλ επί ησλ 

νπνίσλ βαζίζηεθε ε παξνχζα Έθζεζε.  
 

4. Γελ έρνπκε πξνβεί ζε απνηίκεζε ή ζε αλεμάξηεηε εθηίκεζε ησλ δηαθξηηψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο Δηαηξείαο θαη ε παξνχζα Έθζεζε δελ πεξηιακβάλεη ηέηνηα απνηίκεζε ή εθηίκεζε 

θαη δελ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηέηνην ηξφπν. Γελ πξνρσξήζακε ζε επηηφπηα 

επηζεψξεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή εγθαηαζηάζεσλ ηεο  Δηαηξείαο ζην πιαίζην ηεο 

πξνεηνηκαζίαο ηεο παξνχζαο Έθζεζεο. Γελ είρακε νπνηαδήπνηε επαθή µε πξνκεζεπηέο ή 

πειάηεο ηεο Δηαηξείαο. Γελ έρνπκε εξεπλήζεη νχηε αλαιαµβάλνπµε νπνηαδήπνηε επζχλε ζε 
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ζρέζε µε ηελ θπξηφηεηα επί ή µε νπνηαδήπνηε απαίηεζε θαηά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

Δηαηξείαο. Αλ θαη έρνπκε θαηά πεξίπησζε ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο ππνζέζεηο, θξίζεηο θαη 

εθηηκήζεηο, ηηο νπνίεο ζεσξνχκε εχινγεο θαη δένπζεο ελφςεη ησλ θαηαζηάζεσλ, δελ είλαη 

δπλαηφ λα βεβαησζεί ε αθξίβεηα ή ε δπλαηφηεηα επαιήζεπζεο ησλ ππνζέζεσλ, θξίζεσλ θαη 

εθηηκήζεσλ απηψλ. Οη ππνζέζεηο, εθηηκήζεηο θαη θξίζεηο απηέο έρνπλ ζπδεηεζεί µε ηε Γηνίθεζε 

ηεο Δηαηξείαο πξηλ ηελ ζχληαμε ηεο παξνχζαο Έθζεζεο.  
 

5. Ζ Έθζεζή µαο βαζίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο, πνιηηηθέο  ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο αγνξάο, 

φπσο πθίζηαληαη θαη κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο παξνχζαο θαη δελ 

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

ηπρφλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ζηηο ζπλζήθεο απηέο ζηηο απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ 

παξνχζα. Οη απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα ηεινχλ επίζεο ππφ ηελ επηθχιαμε 

αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη µε ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, φπσο κειινληηθέο εμειίμεηο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ρψξαο θαη εμειίμεηο ζην επνπηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην, έληαζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία θαη εμέιημε ηεο εκπνξηθήο ζρέζεο 

ηεο Δηαηξείαο κε ηνλ Πξνηείλνληα πνπ είλαη θχξηνο κέηνρνο ηεο Δηαηξείαο.  
 

6. Eθηζηνχκε ηελ πξνζνρή ζην γεγνλφο φηη νη απνηηκήζεηο εηαηξεηψλ δηέπνληαη απφ ην 

ζηνηρείν ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα απνηειέζκαηα κηαο απνηίκεζεο δχλαηαη 

λα δηαθέξνπλ κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εθηηκεηψλ. Γηα ην ιφγν απηφ δελ ππάξρεη κία, κνλαδηθή θαη 

αδηακθηζβήηεηε αμία. Άιινη εθηηκεηέο αθφκα θαη εάλ ειάκβαλαλ ππφςε ηα ίδηα ζηνηρεία 

ελδερνκέλσο λα θαηέιεγαλ ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 
 

7. ΢εκεηψλεηαη φηη ε παξνχζα Έθζεζε ππνβάιιεηαη πξνο ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

Δηαηξείαο, έρεη εθπνλεζεί ζχκθσλα µε ηα πξνβιεπφκελα ζην άξζξν 15 ηνπ Ν. 3461/30.5.2006 

«Ελζωκάηωζε ζην Εζληθό Δίθαην ηεο Οδεγίαο 2004/25/ΕΚ/ ζρεηηθά κε ηηο δεκόζηεο πξνηάζεηο» 

θαη δελ ζπληζηά επελδπηηθή ζπκβνπιή γηα αγνξά ή πψιεζε κεηνρψλ ηφζν εληφο φζν θαη εθηφο 

ησλ πιαηζίσλ ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο. Ο Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ αλαιακβάλεη 

νπνηαδήπνηε επζχλε έλαληη νπνηνπδήπνηε πέξα απφ απηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ηδηφηεηά 

ηνπ σο Υξεµαηννηθνλνµηθνχ ΢πκβνχινπ θαηά ην άξζξν 15 παξ. 2 ηνπ Ν. 3461/2006. Ο 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ εθθέξεη γλψκε γηα ην εχινγν θαη δίθαην ηνπ 

πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο νχηε σο πξνο ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε 

πνπ ζα εθθέξεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο 

νθείιεη λα δηαηππψζεη εγγξάθσο αηηηνινγεκέλε γλψκε ζρεηηθά µε ηε Γεµφζηα Πξφηαζε γηα ην 

πεξηερφκελν ηεο νπνίαο δελ επζχλεηαη ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο. Γεγνλφηα 

κεηαγελέζηεξα ηεο εκεξνκελίαο ηεο παξνχζαο θαζψο θαη αιιαγή ησλ ζπλζεθψλ ελδέρεηαη λα 

επεξεάδνπλ ηελ παξνχζα Έθζεζε θαη ηηο παξαδνρέο, νη νπνίεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά 

ηελ πξνεηνηκαζία ηεο, θαη δελ αλαιακβάλνπκε θακία ππνρξέσζε γηα επηθαηξνπνίεζε, 

αλαπξνζαξκνγή ή επηβεβαίσζε ηεο παξνχζαο Έθζεζεο.  

 

8. Ο Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο θαη νη ζπλδεδεκέλεο µε απηφλ επηρεηξήζεηο 

ελδερνκέλσο λα έρνπλ παξάζρεη ζην παξειζφλ ή λα παξέρνπλ επί ηνπ παξφληνο ζηελ 

Δηαηξεία ή/θαη ζηνλ Πξνηείλνληα ή ζηηο ζπλδεδεκέλεο µε απηνχο εηαηξείεο, ππεξεζίεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπκβνχινπ, 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 ΢πλνπηηθή Πεξηγξαθή ηνπ Πξνηείλνληνο θαη ηωλ όξωλ ηεο Γεκόζηαο 
Πξόηαζεο Αγνξάο Κηλεηώλ Αμηώλ2

 

  
2.1 Ο Πξνηείλωλ θαη ηα Πξόζωπα πνπ ελεξγνύλ ΢πληνληζκέλα ή γηα Λνγαξηαζκό ηνπ  

 

O Πξνηείλσλ είλαη ειιεληθή αλψλπκε εηαηξεία παξνρήο ππεξεζηψλ θηλεηήο ηειεθσλίαο βάζεη 

άδεηαο ιεηηνπξγίαο θπςεινεηδνχο ηειεπηθνηλσληαθνχ δηθηχνπ GSM, ηελ νπνία έιαβε θαηφπηλ 

δηαγσληζκνχ απφ ηελ Διιεληθή Γεκνθξαηία ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 1992 (ΦΔΚ 587/30-9-92). H 

εηαηξία ηδξχζεθε ζηελ Διιάδα ην 1992 ππφ ηελ εηαηξηθή επσλπκία «ΠΑΝΑΦΟΝ ΑΔΔΣ» θαη ηνλ 

δηαθξηηηθφ ηίηιν «PANAFON», κε ηελ αξρηθή ζπκκεηνρή ησλ ηδξπηξηψλ εηαηξηψλ Intracom, 

Vodafone Group Plc θαη US West International B.V., ελψ ηνλ Μάξηην ηνπ 2002 κεηνλνκάζηεθε 

ζε «VODAFONE ΠΑΝΑΦΟΝ ΑΔΔΣ» θαη κε δηαθξηηηθφ ηίηιν «VODAFONE – PANAFON».  

 

Ζ έδξα ηνπ Πξνηείλνληνο βξίζθεηαη ζηελ Αζήλα επί ηεο νδνχ Σδαβέιια 1-3, 152 31 Υαιάλδξη 

Αηηηθήο.  

Ο Πξνηείλσλ είλαη εηαηξεία θαηαρσξεκέλε ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ Μεηξψν (Γ.Δ.ΜΖ.) ηνπ 

Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο θαη Αληαγσληζηηθφηεηαο κε αξηζκφ 828201000 θαη ε δηάξθεηά ηεο έρεη 

νξηζηεί κέρξη ην Μάξηην ηνπ 2042.  

Ο Πξνηείλσλ , ζήκεξα,  απαζρνιεί 1.430 άηνκα πξνζσπηθφ.  

 

΢θνπφο ηνπ Πξνηείλνληνο, ζχκθσλα κε ην Καηαζηαηηθφ ηνπ, είλαη, κεηαμχ άιισλ:  

 

1. H εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία ζπζηεκάησλ θηλεηήο ηειεθσλίαο θπςεισηήο κνξθήο, θαζψο 

θαη ε κειέηε, ζρεδηαζκφο, εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία ηειεπηθνηλσληαθψλ ζπζηεκάησλ (ζην 

εμήο "ηα ΢πζηήκαηα")  

2. H πξνκήζεηα θαη/ή δηαλνκή ηνπ εμνπιηζκνχ θιπ. πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζρέζε κε ηα 

ζπζηήκαηα  

3. Ζ εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία κνλάδσλ γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ ζπζηεκάησλ  

4. Ζ παξνρή ππεξεζηψλ ηειεπηθνηλσλίαο θαη πξνζηηζέκελεο αμίαο κέζσ ησλ ΢πζηεκάησλ, 

θαζψο θαη ε παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ θαη εθπαηδεπηηθψλ ππεξεζηψλ ζρεηηθά κε ηνλ ζρεδηαζκφ, 

εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία ηειεπηθνηλσληαθψλ ζπζηεκάησλ δηαθνξεηηθψλ ηερλνινγηψλ  

5. Ζ πξνκήζεηα, εκπνξία θαη δηαλνκή ηειεθσληθψλ ζπζθεπψλ, παληφο είδνπο ειεθηξνληθψλ 

ππνινγηζηψλ, ηειεπηθνηλσληαθνχ εμνπιηζκνχ θαη ελ γέλεη δηθηχσλ κεηαθνξάο ήρνπ, εηθφλαο 

θαη δεδνκέλσλ, θαη πξντφλησλ επηθνηλσλίαο, αληαιιαθηηθψλ θαη εμαξηεκάησλ απηψλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ζρέζε κε ηελ παξνρή ησλ σο άλσ αλαθεξνκέλσλ ηειεπηθνηλσληαθψλ 

ππεξεζηψλ, ε πξνκήζεηα, εκπνξία θαη δηαλνκή εηδψλ πνπ αθνξνχλ ζηελ πξνψζεζε πξνο ην 

θνηλφ ησλ σο άλσ ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ, θαζψο θαη ε αλάπηπμε, παξαγσγή θαη 

δηάζεζε ινγηζκηθνχ (software) γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ αλσηέξσ  

6. Ζ αλάπηπμε, παξαγσγή θαη εθκεηάιιεπζε software (ινγηζκηθνχ) ζρεηηθνχ κε ηηο 

ηειεπηθνηλσλίεο  

7. Ζ παξνρή ππεξεζηψλ εγθαηάζηαζεο, επηζθεπήο θαη ελ γέλεη ηερληθήο ππνζηήξημεο ησλ 

παξαπάλσ πξντφλησλ.  

 

                                                 
2 Πεξηζζόηεξεο θαη αλαιπηηθόηεξεο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ Τπνρξεωηηθή Δεκόζηα Πξόηαζε παξαηίζεληαη ζην  
ζην πιεξνθνξηαθό δειηίν ηεο Δεκόζηαο Πξόηαζεο («ην Πιεξνθνξηαθό Δειηίν»), αληίγξαθα ηνπ νπνίνπ ζε έληππε 
κνξθή δηαηίζεληαη δωξεάλ ζηελ έδξα ηνπ Πξνηείλνληνο (Σδαβέιια 1-3, 152 31 Υαιάλδξη Αηηηθήο) θαζώο θαη  ζε όια ηα 
ππνθαηαζηήκαηα ηεο Εζληθήο Σξάπεδαο ηεο Ειιάδνο Α.Ε. ζηελ Ειιάδα θαη ζε ειεθηξνληθή κνξθή ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ 

Πξνηείλνληνο (www.vodafone.gr), ηνπ ΢πκβνύινπ ηνπ Πξνηείλνληνο (http://www.nbgsecurities.com) θαη ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ (www.helex.gr) θαζόιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ απνδνρήο. Οη όξνη κε θεθαιαία ζηε παξνύζα 
ελόηεηα, εθηόο εάλ άιιωο ζπλάγεηαη, θέξνπλ ηελ έλλνηα πνπ ηνπο δίδεηαη ζην Πιεξνθνξηαθό Δειηίν πνπ εγθξίζεθε από 
ηελ Επηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηελ 27.02.2015. 

http://www.vodafone.gr/
http://www.helex.gr/
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Καηά ηελ Ζκεξνκελία ηνπ Πιεξνθνξηαθνχ Γειηίνπ ην θαηαβεβιεκέλν θαη εθδνζέλ κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηνπ Πξνηείλνληνο αλέξρεηαη ζε 184.759.200,00 Δπξψ θαη δηαηξείηαη ζε 513.220.000 

θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηνρέο, νλνκαζηηθήο αμίαο 0,36 Δπξψ ε θάζε κία.  

 

Ο Πξνηείλσλ είλαη θαηά έκκεζν ηξφπν ζπγαηξηθή εηαηξεία ηεο εηαηξείαο Vodafone Group Plc. 

To 99,87% ησλ κεηνρψλ ηνπ Πξνηείλνληνο θαηέρεηαη κέζσ ηεο εηαηξείαο Vodafone Europe 

B.V., ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο νπνίαο αλήθεη, κέζσ άιισλ εηαηξεηψλ, ζηελ εηαηξεία 

Vodafone Group Plc. 

 

Σα πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ ζπληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα είλαη: Vodafone Group Plc σο 

πξφζσπν πνπ έρεη ηνλ απψηεξν έιεγρν ηνπ Πξνηείλνληνο θαζψο θαη ηα πξφζσπα πνπ 

ειέγρνληαη απφ ηελ παξαπάλσ εηαηξεία θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 3, παξ. 1 (γ) ηνπ 

λ.3556/2007, φπσο πεξηγξάθεηαη ζηελ ελφηεηα 2.3.2 ηνπ Πιεξνθνξηαθνχ Γειηίνπ. Πέξαλ ησλ 

πξνζψπσλ απηψλ, δελ ππάξρνπλ άιια θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ λα ελεξγνχλ 

ζπληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα θαηά ηελ έλλνηα ηνπ λ. 3461/2006. 

 

2.2 Πεξηγξαθή ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο 

 

Σελ 4
ε
 Γεθεκβξίνπ 2014 ν Πξνηείλσλ πξνέβε, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Νφκνπ, ζηελ 

ππνβνιή ππνρξεσηηθήο δεκφζηαο πξφηαζεο (ε «Γεκφζηα Πξφηαζε») γηα ην ζχλνιν ησλ 

Μεηνρψλ, νη νπνίεο δελ θαηέρνληαη απφ ηνλ Πξνηείλνληα ή/θαη ηα Πξφζσπα πνπ Δλεξγνχλ 

΢πληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα θαηά ηελ εκεξνκελία πνπ ν Πξνηείλσλ θαηέζηε ππφρξενο λα 

ππνβάιεη Γεκφζηα Πξφηαζε. 

 

Σελ 22
α
 Απγνχζηνπ 2014 ππεγξάθε ζχκβαζε αγνξαπσιεζίαο κεηνρψλ κεηαμχ i) ηνπ 

Πξνηείλνληα, ii) ησλ εηαηξεηψλ ηνπ νκίινπ Intracom Holdings: Intracom Holdings, Intrasoft 

International - Διιεληθφ Τπνθαηάζηεκα, Intrasoft International SA, Duckelco Holdings Co Ltd 

θαη Ingrelenco Trading Co Ltd θαη iii) ηεο εηαηξείαο World Equities Investments Holdings S.A. 

Αληηθείκελν ηεο ζχκβαζεο ήηαλ ε κεηαβίβαζε ζηνλ Πξνηείλνληα ηνπ ζπλφινπ ησλ Μεηνρψλ θαη 

ησλ Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ πνπ θαηείραλ νη αλαθεξφκελεο εηαηξείεο ζηα ππφ ii θαη iii ζεκεία 

αλσηέξσ, ήηνη 130.736.813 Μεηνρψλ θαη 8.695.652 Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ νη νπνίεο 

αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ πεξίπνπ 72,75% ησλ Μεηνρψλ θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο 

Δηαηξείαο θαη 100% ησλ Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ, αληίζηνηρα. 

 

Σελ 25
ε
 Ννεκβξίνπ 2014 ππεγξάθε ηξνπνπνίεζε ηεο απφ 22 Απγνχζηνπ 2014 ζχκβαζεο, 

δπλάκεη ηεο νπνίαο ηξνπνπνηήζεθαλ νξηζκέλνη φξνη θπξίσο αλαθνξηθά κε ην ηίκεκα αλά 

κεηνρή γηα ηελ κεηαβίβαζε ησλ Μεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο, ην νπνίν απμήζεθε θαηά 0,006 επξψ 

ιφγσ δηεπζέηεζεο ππφζεζεο ηεο Δηαηξείαο πνπ αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε εθάπαμ πιεξσκή 

ππέξ ηεο χςνπο 1,8 εθ. επξψ κεηθηά. ΢εκεηψλεηαη φηη, ην ηίκεκα αλά κεηνρή γηα ηελ κεηαβίβαζε 

ησλ Μεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο, ην νπνίν αλαπξνζαξκφζηεθε κε ηελ απφ 25ε Ννεκβξίνπ 2014 

ηξνπνπνίεζε ηεο απφ 22 Απγνχζηνπ 2014 ζχκβαζεο, είλαη νξηζηηθφ θαη δελ ζα απμεζεί 

πεξαηηέξσ. Σελ ίδηα εκέξα νινθιεξψζεθε θαη ην εκπξάγκαην ζθέινο ηεο ζπλαιιαγήο, ήηνη ε 

κεηαβίβαζε ησλ 130.736.813 Μεηνρψλ θαη 8.695.652 Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο. 

Ζ κεηαβίβαζε ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ πξνζπκθσλεκέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (block trades) κε αλψηαηε ηηκή 0,563 επξψ αλά Μεηνρή. 

Δπηπιένλ, κεηαβηβάζηεθαλ, δπλάκεη ζπκβνιαηνγξαθηθήο πξάμεο, νη αλσηέξσ Πξνλνκηνχρεο 

Μεηνρέο έλαληη ηηκήκαηνο 1,15 επξψ αλά πξνλνκηνχρν κεηνρή ην νπνίν αληηζηνηρεί ζην θφζηνο 

θηήζεο ηνπο απφ ηνλ φκηιν Intracom Holdings.. 

 

΢πλεπεία ησλ αλσηέξσ θαη δεδνκέλνπ φηη πξηλ ηηο σο άλσ απνθηήζεηο ν Πξνηείλσλ θαηείρε 

ήδε 33.123.664 Μεηνρέο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ην 18,43% ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο 

Δηαηξείαο, θαηά ηελ 25ε Ννεκβξίνπ 2014, ν Πξνηείλσλ θαηείρε ζπλνιηθά 163.860.477 Μεηνρέο 
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νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ πεξίπνπ 91,18% ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξίαο 

θαη ην ζχλνιν ησλ Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ, ήηνη 8.695.652 πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη σο εθ 

ηνχηνπ θαηέζηε ππφρξενο γηα ηελ ππνβνιή ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο. ΢εκεηψλεηαη φηη ηα 

Πξφζσπα πνπ Δλεξγνχλ ΢πληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα δελ θαηέρνπλ, άκεζα ή έκκεζα, 

άιιεο Μεηνρέο ή δηθαηψκαηα ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ 25ε Ννεκβξίνπ 2014. 

 

Καηά ηελ Ζκεξνκελία ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο θαη ηελ Ζκεξνκελία ηνπ Πιεξνθνξηαθνχ 

Γειηίνπ, νη Μεηνρέο ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, νη νπνίεο απνηεινχλ αληηθείκελν ηεο παξνχζαο 

ππνρξεσηηθήο Γεκφζηαο Πξφηαζεο αλέξρνληαη ζε 15.847.294 Μεηνρέο θαη αληηπξνζσπεχνπλ 

πνζνζηφ πεξίπνπ 8,82% ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο Δηαηξείαο. Ο Πξνηείλσλ δεζκεχεηαη λα 

απνθηήζεη ην ζχλνιν ησλ Μεηνρψλ ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο πνπ ζα ηνπ πξνζθεξζνχλ, καδί 

κε φια ηα πθηζηάκελα, κειινληηθά θαη ππφ αίξεζε δηθαηψκαηα ή αμηψζεηο επί ή εθ ησλ Μεηνρψλ 

ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, κφλν εθφζνλ νη Πξνζθεξφκελεο Μεηνρέο είλαη ειεχζεξεο θαη 

απαιιαγκέλεο απφ θάζε ειάηησκα (λνκηθφ ή πξαγκαηηθφ), θαζψο θαη απφ νπνηαδήπνηε 

(πθηζηάκελα, κειινληηθά ή ππφ αίξεζε) δηθαηψκαηα, αμηψζεηο ή / θαη βάξε ππέξ ή γηα 

ινγαξηαζκφ ηξίησλ. 

 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 9 ηνπ Νφκνπ, ν Πξνηείλσλ πξνηίζεηαη λα θαηαβάιεη ηνηο κεηξεηνίο πνζφ 

χςνπο 0,563 επξψ αλά Μεηνρή γηα θάζε Πξνζθεξφκελε Μεηνρή γηα ηελ νπνία ε Γεκφζηα 

Πξφηαζε γίλεηαη λνκίκσο θαη εγθχξσο απνδεθηή («Πξνζθεξφκελν Σίκεκα»).  

 

O Πξνηείλσλ πξνηίζεηαη λα απνθηήζεη πξφζζεηεο Μεηνρέο ζηελ ηηκή ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο 

απφ ηελ αγνξά (είηε ρξεκαηηζηεξηαθά είηε εμσρξεκαηηζηεξηαθά), εθηφο ησλ Μεηνρψλ πνπ ζα 

ηνπ πξνζθεξζνχλ ζηα πιαίζηα ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, θαηά ην δηάζηεκα απφ ηε 

δεκνζηνπνίεζε ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο κέρξη ηε ιήμε ηεο Πεξηφδνπ Απνδνρήο. ΢εκεηψλεηαη 

φηη ν Πξνηείλσλ δελ έρεη απνθηήζεη ρξεκαηηζηεξηαθά ή εμσρξεκαηηζηεξηαθά πξφζζεηεο 

Μεηνρέο κέρξη ηελ Ζκεξνκελία ηνπ Πιεξνθνξηαθνχ Γειηίνπ. 

 

Ζ Γεκφζηα Πξφηαζε δηελεξγείηαη ζχκθσλα κε ην Νφκν θαη ηα νξηδφκελα ζην παξφλ 

Πιεξνθνξηαθφ Γειηίν. 

 

Γεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη γηα ππνρξεσηηθή Γεκφζηα Πξφηαζε δελ ππάξρεη ειάρηζηνο αξηζκφο 

κεηνρψλ πνπ ζα πξέπεη λα πξνζθεξζνχλ ζηνλ Πξνηείλνληα πξνθεηκέλνπ λα ηζρχζεη ε 

Γεκφζηα Πξφηαζε. 

 

Ζ Γεκφζηα Πξφηαζε είλαη ππνρξεσηηθή, φπσο νξίδεηαη ζην άξζξν 7 ηνπ Νφκνπ, ζπλεπψο δελ 

ππφθεηηαη ζε θάπνηα αίξεζε. 

Γελ ππάξρνπλ εηδηθέο ζπκθσλίεο πνπ αθνξνχλ ηε Γεκφζηα Πξφηαζε ή ηελ άζθεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ ηηο Μεηνρέο ηεο Δηαηξείαο, ηηο νπνίεο θαηέρεη, άκεζα ή 

έκκεζα, ν Πξνηείλσλ ή ηα Πξφζσπα πνπ Δλεξγνχλ ΢πληνληζκέλα κε ηνλ Πξνηείλνληα ή ηπρφλ 

άιια πξφζσπα πνπ ελεξγνχλ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ. 

Ο Πξνηείλσλ θαηά ηελ Ζκεξνκελία ηνπ Πιεξνθνξηαθνχ Γειηίνπ θαηέρεη Μεηνρέο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 90% ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ηεο 

Δηαηξείαο. Ωο εθ ηνχηνπ, εθφζνλ κεηά ηελ Οινθιήξσζε δελ θαηέρεη ην 100% ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δη(α) ν Πξνηείλσλ ζα θάλεη ρξήζε ηνπ Γηθαηψκαηνο Δμαγνξάο, ζχκθσλα κε ην άξζξν 27 ηνπ Ν. 

3461/2006, φπσο ηζρχεη, ήηνη ζα δεηήζεη ηε κεηαβίβαζε ζε απηφλ φισλ ησλ ππνινίπσλ 

Μεηνρψλ ησλ νπνίσλ δελ ζα έρεη ηελ θπξηφηεηα θαηά ηελ εκεξνκελία νινθιήξσζεο ηεο 

Γεκφζηαο Πξφηαζεο. 

(β) νη Μέηνρνη πνπ δελ απνδέρζεθαλ ηε Γεκφζηα Πξφηαζε ζα κπνξνχλ λα αζθήζνπλ ην 

Γηθαίσκα Δμφδνπ έλαληη θαηαβνιήο ηνπ Πξνζθεξφκελνπ Σηκήκαηνο αλά Μεηνρή ζε κεηξεηά 

απφ ηνλ Πξνηείλνληα, ζχκθσλα κε ην άξζξν 28 ηνπ Νφκνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απφθαζε 

1/409/29.12.2006 ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο ΔΚ.  
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Μεηά ηελ άζθεζε ηνπ Γηθαηψκαηνο Δμαγνξάο, ν Πξνηείλσλ ζα επηδηψμεη ηε δηαγξαθή ησλ 

Μεηνρψλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην, ζχκθσλα κε ην άξζξν 17, παξάγξαθνο 5 ηνπ Ν. 3371/2005, 

θαη πξνο ην ζθνπφ απηφ ζα δεηήζεη ηε ζχγθιεζε Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ ηεο 

Δηαηξείαο κε ζέκα ηε ιήςε απφθαζεο γηα ηελ ππνβνιή ζρεηηθνχ αηηήκαηνο απφ ηελ Δηαηξεία 

πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ζα ςεθίζεη ππέξ απηήο ηεο απφθαζεο. 

 

O Πξνηείλσλ γηα δηάζηεκα ηνπιάρηζηνλ έμη κελψλ ζα δηαηεξήζεη ηελ απηφλνκε ιεηηνπξγία ηεο 
Δηαηξείαο. Ο Πξνηείλσλ δελ πξνηίζεηαη λα κεηαθέξεη ηελ έδξα ηεο Δηαηξείαο ή ηδίνπ εθηφο 
Διιάδνο.  
΢χκθσλα κε ην άξζξν 12 ηνπ Νφκνπ, ε NBG SECURITIES Α.Δ.Π.Δ.Τ., ελεξγεί σο ζχκβνπινο 

ηνπ Πξνηείλνληνο γηα ηε Γεκφζηα Πξφηαζε. Ζ NBG SECURITIES Α.Δ.Π.Δ.Τ. έρεη ζπζηαζεί 

ζηελ Διιάδα, κε θαηαζηαηηθή έδξα ζηελ νδφ Μηραιαθνπνχινπ 91, 115 28 Αζήλα, είλαη 

θαηαρσξεκέλε ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ Μεηξψν (Γ.Δ.ΜΖ) κε αξηζκφ 999301000, επνπηεχεηαη 

απφ ηελ ΔΚ (Αξ. Άδεηαο 5/120/18.11.1997) θαη έρεη άδεηα λα παξέρεη ζηελ Διιάδα επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο ζχκθσλα κε ην άξζξν 4 παξ. 1, ζηνηρείν ζη’ θαη δ ηνπ Ν. 3606/2007.  

  

Ο Πξνηείλσλ έρεη νξίζεη θαη εμνπζηνδνηήζεη ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Α.Δ., ειιεληθή 

αλψλπκε ηξαπεδηθή εηαηξεία, κε αξηζκφ θαηαρψξεζεο ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ Μεηξψν (απ. 

Γ.Δ.ΜΖ.) 000237901000 θαη έδξα επί ηεο νδνχ Αηφινπ 86 ζηελ Αζήλα, γηα ηελ παξαιαβή, ππφ 

ηελ ηδηφηεηα ηεο Γηαρεηξίζηξηαο, ηεο Γήισζεο Απνδνρήο θαη ησλ ζπλνδεπηηθψλ απηήο 

εγγξάθσλ.  

 

Σν πηζησηηθφ ίδξπκα CITIBANK INTERNATIONAL Ltd, ην νπνίν έρεη έδξα επί ηεο νδνχ 

Canada Square 25, Canary Wharf ζην Λνλδίλν θαη ην νπνίν  έρεη ζπζηαζεί λφκηκα θαη 

ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα κέζσ ππνθαηαζηήκαηφο ηνπ έρεη βεβαηψζεη φηη ν Πξνηείλσλ δηαζέηεη ηα 

απαξαίηεηα κέζα γηα λα θαηαβάιεη νινζρεξψο:  

(α) πνζφ χςνπο € 8.922.026,52, ήηνη ην πνζφ πνπ πξνθχπηεη απφ ην γηλφκελν ηνπ αξηζκνχ 

ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο ζηηο νπνίεο αθνξά ε Γεκφζηα Πξφηαζε, επί ηνπ πξνζθεξφκελνπ 

ηηκήκαηνο ησλ 0,563 Δπξψ αλά κεηνρή, θαη 

(β) ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ δηθαησκάησλ εθθαζάξηζεο πνπ επηβάιινληαη ζηνλ Πξνηείλνληα θαη 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο Δηαηξείαο νη νπνίνη απνδέρνληαη ηε Γεκφζηα Πξφηαζε ππέξ ηεο Διιεληθά 

Υξεκαηηζηήξηα Αλψλπκε Δηαηξεία ΢πκκεηνρψλ, Δθθαζάξηζεο, Γηαθαλνληζκνχ θαη 

Καηαρψξεζεο, ζρεηηθά κε ηελ θαηαρψξεζε ηεο εμσρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβίβαζεο ησλ σο 

άλσ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο πνπ ζα πξνζθεξζνχλ ζηνλ Πξνηείλνληα απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο 

Δηαηξείαο. 

 

Ζ Πεξίνδνο Απνδνρήο, θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 18 παξάγξαθνο 2 ηνπ Νφκνπ, αξρίδεη ηελ 

3
ε
 Μαξηίνπ 2015 θαη ψξα 08:00 (ψξα Διιάδνο) θαη ιήγεη ηελ 31

ε
 Μαξηίνπ 2015 κε ην ηέινο ηνπ 

σξαξίνπ ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα.  
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3 ΢πλνπηηθή Παξνπζίαζε ηεο Δηαηξείαο 

  

3.1 Γεληθέο Πιεξνθνξίεο  

 

H Δηαηξεία πξνήιζε απφ ηε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε ηεο «HELLAS ON LINE ΑΝΩΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΔΜΠΟΡΗΑ΢ ΢Τ΢ΚΔΤΩΝ ΚΑΗ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΣΖΛΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΑ΢ ΚΑΗ 

ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ΢» απφ ηε «ΓΗΟΤΝΗΜΠΡΔΪΝ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΠΑΡΑΓΩΓΖ΢ 

ΛΟΓΗ΢ΜΗΚΟΤ ΚΑΗ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΩΝ ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ ΥΡΖ΢ΔΩΝ» (εθεμήο 

«UNIBRAIN»), ε νπνία αθνινχζσο κεηνλνκάζηεθε ζε «HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ 

ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ». H ζπγρψλεπζε ησλ εηαηξεηψλ UNIBRAIN θαη HOL 

(πξν ζπγρψλεπζεο), εγθξίζεθε δπλάκεη ηεο ππ’ αξηζκ. πξση. Κ2-5397/2008 απφθαζεο ηνπ 

Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, ε νπνία ζηηο 07/05/2008 θαηαρσξήζεθε ζην νηθείν Μεηξψν 

Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο θαζψο θαη ζην Μεηξψν Αλσλχκσλ 

Δηαηξεηψλ ηεο Ννκαξρίαο Αζελψλ (ΦΔΚ/ΣΑΔ & ΔΠΔ 2710/09.05.2008). H δηαπξαγκάηεπζε 

ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο ζην Υ.Α., ζπλεπεία ηεο ζπγρψλεπζεο, μεθίλεζε ηελ 18.06.2008. 

  

΢ήκεξα ε επσλπκία ηεο Δηαηξείαο είλαη «HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ 

ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ», ν δηαθξηηηθφο ηεο ηίηινο «HELLAS ONLINE» θαη ε έδξα ηεο βξίζθεηαη 

επί ηεο νδνχ Αδξηαλείνπ 2 & Παπαδά, 115 25 ζηελ Αζήλα.  

 

Ζ Δηαηξεία είλαη θαηαρσξεκέλε ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ Μεηξψν (Γ.Δ.ΜΖ.) ηνπ Τπνπξγείνπ 

Αλάπηπμεο θαη Αληαγσληζηηθφηεηαο κε αξηζκφ 8330701000 θαη ε δηάξθεηα ηεο έρεη νξηζηεί έσο 

ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 2100, κε εκεξνκελία έλαξμεο ηελ εκέξα θαηαρψξηζεο ζην Μεηξψν 

Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ απφ ηελ επνπηεχνπζα Αξρή ηεο δηνηθεηηθήο απφθαζεο γηα ηελ παξνρή 

ηεο άδεηαο ζχζηαζεο θαη ηελ έγθξηζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο.  

 

Ο αξηζκφο ηνπ απαζρνινχκελνπ πξνζσπηθνχ ηεο Δηαηξείαο αλεξρφηαλ ζε 319 άηνκα ηελ 31
ε
 

Γεθεκβξίνπ 2014.  

 

΢ην ζθνπφ ηεο Δηαηξείαο, ζχκθσλα κε ην άξζξν 4 ηνπ Καηαζηαηηθνχ ηεο, πεξηιακβάλνληαη 

κεηαμχ άιισλ: (α) Ζ εγθαηάζηαζε, ιεηηνπξγία, ζπληήξεζε, δηαρείξηζε, εθκεηάιιεπζε, εκπνξία 

θαη δηάζεζε: (i) δηθηχσλ ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ θάζε κνξθήο αζχξκαηνπ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ δνξπθνξηθνχ, ή ελζχξκαηνπ κέζνπ κεηάδνζεο δεδνκέλσλ θαη 

ζπλαθψλ επθνιηψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ηδίσο εγθαηαζηάζεηο, ππνδνκέο, ηερληθά κέζα, 

ινγηζκηθφ θ.ιπ., πνπ ζρεηίδνληαη κε δίθηπν ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ ή/θαη ππεξεζία 

ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ θαη θαζηζηνχλ δπλαηή ή / θαη ζηεξίδνπλ ηελ παξνρή ππεξεζηψλ 

κέζσ ηνπ ελ ιφγσ δηθηχνπ ή/θαη ππεξεζίαο, ζπζηήκαηα ππφ φξνπο πξφζβαζεο θαη νδεγνχο 

ειεθηξνληθψλ πξνγξακκάησλ, θαη (ii) ζπλαθνχο ηεξκαηηθνχ εμνπιηζκνχ, (β) Ζ ελ γέλεη παξνρή 

δηθηχνπ ειεθηξνληθψλ ππεξεζηψλ ή/θαη πάζεο θχζεσο δηαζέζηκσλ ζην θνηλφ ππεξεζηψλ 

ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ, ππεξεζηψλ κέζσλ επηθνηλσλίαο, ππεξεζηψλ ηεο θνηλσλίαο ηεο 

πιεξνθνξίαο, ππεξεζηψλ παξνρήο πεξηερνκέλνπ, ππεξεζηψλ ςπραγσγίαο θαη ππεξεζηψλ 

ηειεφξαζεο, κέζσ δεκφζησλ δηθηχσλ ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ θαη άιισλ δηθηχσλ ή 

ππνδνκψλ, ηα νπνία έρνπλ εγθαηαζηαζεί θαη ιεηηνπξγνχλ θαηά ηνπο φξνπο ηεο εθάζηνηε 

ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο θαζψο θαη ε αλάπηπμε θάζε είδνπο ηειεπηθνηλσληαθήο δξαζηεξηφηεηαο, 

(γ) Ζ παξαγσγή πεξηερνκέλνπ γηα ηειενπηηθά θαη ςπραγσγηθά πξνγξάκκαηα. 

Καηά ηε ζπλεδξίαζε ηεο 2αο Ηνπιίνπ 2009 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, απνθαζίζηεθε ε κεηαθνξά ησλ 

κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο «HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ Α.Δ.» ζηελ 

Καηεγνξία Δπηηήξεζεο ιφγσ δεκηψλ ιακβάλνληαο ππφςε φηη ζηελ Σαθηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε 

ησλ κεηφρσλ, ζηηο 29/06/2009, δελ ειήθζε απφθαζε γηα ζπγθεθξηκέλεο θαη δεζκεπηηθέο 

ελέξγεηεο ζρεηηθά κε ηελ πινπνίεζε αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ζ έληαμε ησλ κεηνρψλ ηεο 
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Eηαηξείαο ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ίζρπζε απφ ηε ζπλεδξίαζε ηεο 3εο Ηνπιίνπ 2009 θαη 

ηζρχεη έσο ζήκεξα. 

H Δηαηξεία, ζην πιαίζην άξζεο ησλ σο άλσ θξηηεξίσλ, έρεη πξνβεί: α) ζε αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο θαηά ην πνζφ ησλ 42.502.690,40 επξψ, κε απνξξφθεζε θαη αλαδνρή 

θιάδνπ ηεο Vodafone (Δ.Γ.΢. 16/12/2009), β) ζε νλνκαζηηθή κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηεο θαηά ην πνζφ ησλ 52.885.323,80 επξψ, κε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο θαηά 

0,34 επξψ (Σ.Γ.΢. 22/06/2010), γ) ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο κε θαηαβνιή 

κεηξεηψλ θαηά ην πνζφ ησλ 7.248.810,30 επξψ θαη έθδνζε 24.162.701 λέσλ θνηλψλ 

νλνκαζηηθψλ κεηά δηθαηψκαηνο ςήθνπ κεηνρψλ, νλνκαζηηθήο αμίαο 0,30 επξψ ε θαζεκία 

(Δ.Γ.΢. 21/12/2010), δ) ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο κε θεθαιαηνπνίεζε 

ππνρξεψζεσλ θαη θαηάξγεζε ηνπ δηθαηψκαηνο πξνηίκεζεο ησλ παιαηψλ κεηφρσλ ππέξ ησλ 

πηζησηψλ ησλ νπνίσλ νη απαηηήζεηο θεθαιαηνπνηήζεθαλ θαηά ην πνζφ ησλ 2.608.695,60 

επξψ, κε ηελ έθδνζε 8.695.652 λέσλ πξνλνκηνχρσλ νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ, ρσξίο δηθαίσκα 

ςήθνπ θαη κε κεηαηξέςηκσλ ζε θνηλέο, νλνκαζηηθήο αμίαο 0,30 επξψ αλά κεηνρή (Δ.Γ.΢. 

30/12/2011). 
  

3.2  Αληηθείκελν Δξγαζηώλ 

 

Ζ HELLAS ONLINE δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ θαη δηθηχσλ 

ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ θαη εηδηθφηεξα εγθαζηζηά θαη εθκεηαιιεχεηαη δίθηπα ειεθηξνληθψλ 

επηθνηλσληψλ, παξέρεη ζρεηηθέο ππεξεζίεο (ηειεθσλίαο θαη επξπδσληθψλ ζπλδέζεσλ) θαη 

παξάιιεια αλαπηχζζεη, παξάγεη θαη δηαζέηεη ζπζηήκαηα πιηθνχ (hardware) θαη ινγηζκηθνχ 

(software) πςειήο ηερλνινγίαο.  

 

Ζ Δηαηξεία παξέρεη έλα επξχ θάζκα πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, ην νπνίν θαιχπηεη πιήξσο ηηο 

ηειεπηθνηλσληαθέο αλάγθεο ηφζν ησλ νηθηαθψλ θαηαλαισηψλ φζν θαη ησλ ειεχζεξσλ 

επαγγεικαηηψλ, ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξηψλ θαη 

νξγαληζκψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην θάζκα ππεξεζηψλ πεξηιακβάλεη πξσηνπνξηαθέο επξπδσληθέο 

ππεξεζίεο θαη ηειεθσλία θαζψο επίζεο παξέρνληαη νινθιεξσκέλεο ιχζεηο γηα επηρεηξήζεηο, 

νξγαληζκνχο θαη παξφρνπο, φπσο πξφζβαζε ζην internet κε πςειέο ηαρχηεηεο κέζσ 

ηερλνινγηψλ metro-Ethernet, κηζζσκέλεο γξακκέο ρνλδξηθήο, FTTB θαη SHDSL.  

 

Ζ Δηαηξεία, επίζεο, παξέρεη ζηε Vodafone επξπδσληθέο ππεξεζίεο θαη ηειεθσλία ρνλδξηθψο. 

Δπηπξφζζεηα, ζην πιαίζην ηεο ζηξαηεγηθήο ζπλεξγαζίαο κε ηε Vodafone δηαηίζεληαη ζηελ 

αγνξά ζπλδπαζηηθά πξντφληα παθέησλ ζηαζεξήο ηειεθσλίαο, internet θαη θηλεηήο ηειεθσλίαο 

ζε νηθηαθνχο πειάηεο, πξνζθέξνληαο παξάιιεια ζεκαληηθφ νηθνλνκηθφ φθεινο θαη πςειφ 

επίπεδν εμππεξέηεζεο, κέζσ ηνπ εθηεηακέλνπ δηθηχνπ πσιήζεσλ ηεο Vodafone. Σα ζπλνιηθά 

έζνδα ρνλδξηθήο γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρεη ε Δηαηξεία ζηε Vodafone σο απνηέιεζκα ηεο 

κεηαμχ ηνπο εκπνξηθήο ζπκθσλίαο γηα ην έηνο 2014, αλήιζαλ ζε 16,6 εθ. επξψ. Αληίζηνηρα, ε 

Δηαηξεία ζην ίδην δηάζηεκα είρε έμνδα 4,8 εθ. επξψ πξνο ηε Vodafone γηα πξνκήζεηεο γηα ηελ 

είζπξαμε ινγαξηαζκψλ θαη ηελ πψιεζε ππεξεζηψλ ηεο κέζσ θαλαιηψλ ηεο Vodafone. 

Αλαιπηηθέο πιένλ πξφζθαηεο πιεξνθνξίεο παξέρνληαη ζηελ ηζηνζειίδα ηεο Δηαηξείαο 

(http://www.hol.gr). 

 

3.3 Μεηνρηθό Κεθάιαην 

 

Καηά ηελ Ζκεξνκελία ηνπ παξφληνο Πιεξνθνξηαθνχ Γειηίνπ, ην θαηαβιεκέλν κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο Δηαηξείαο αλέξρεηαη ζε 56.521.026,90 Δπξψ θαη δηαηξείηαη ζε 179.707.771 θνηλέο 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο, νλνκαζηηθήο αμίαο 0,30 Δπξψ ε θάζε κία θαη ζε 8.695.652 πξνλνκηνχρεο 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 0,30 Δπξψ ε θάζε κία.  

 

Οη Μεηνρέο εηζήρζεζαλ ζην Υξεκαηηζηήξην ζηηο 18 Ηνπλίνπ 2008 θαη απφ ηηο 3 Ηνπιίνπ 2009 

http://www.hol.gr/
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δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ θαηεγνξία Δπηηήξεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. 

 

3.4 Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο Δηαηξείαο 

 

Ζ ηξέρνπζα ζχλζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο HELLAS ONLINE είλαη ελλεακειήο θαη 

απνηειείηαη απφ ηα αθφινπζα κέιε :  

 

Ολνκαηεπώλπκν Θέζε 

Γιαχθνο Πεξζηάλεο  Πξφεδξνο, Δθηειεζηηθφ κέινο  

Νηθφιανο Παξαζθεπφπνπινο  Αληηπξφεδξνο Γ.΢., Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Γηνλχζηνο Γξεγνξάηνο  Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο, Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Αρηιιέαο Καλάξεο  ΢χκβνπινο, Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Φξαγθίζθε Μειίζζα  ΢χκβνπινο, Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Παλαγηψηεο Γεσξγηφπνπινο  ΢χκβνπινο, Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Αληψληνο Κεξαζηάξεο  ΢χκβνπινο, Με Δθηειεζηηθφ Μέινο  

Βαζίιεηνο Αλησλίνπ ΢χκβνπινο, Αλεμάξηεην Με Δθηειεζηηθφ Μέινο 

Ησάλλεο Καιιέξγεο  ΢χκβνπινο, Αλεμάξηεην Με Δθηειεζηηθφ Μέινο  

 

Ζ ζεηεία ηνπ σο άλσ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη ηξηεηήο, ηζρχνπζα κέρξη ηελ 30/6/2016.  
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4 Οηθνλνκηθά Μεγέζε Δηαηξείαο 

4.1 Καηάζηαζε ΢πλνιηθνύ Δηζνδήκαηνο 30.09.2014 θαη 2013 – 2012 

 

Καηάζηαζε ΢πλνιηθνύ Δηζνδήκαηνο (ζε € ’000) 1/1-31/12/2013 1/1-31/12/2012 

Έζνδα  224.247 235.788 

Κφζηνο πσιήζεσλ (178.983) (197.168) 

Μηθηό Κέξδνο 45.264 38.621 

Άιια έζνδα εθκεηαιιεχζεσο 3.111 4.880 

Έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο (18.066) (21.195) 

Έμνδα δηάζεζεο (16.510) (22.872) 

Απνηειέζκαηα Δθκεηάιιεπζεο 13.800 (566) 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έζνδα 90 50 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα (11.993) (17.460) 

Κέξδε/(Εεκίεο) πξν Φόξωλ 1.896 (17.975) 

Φφξνο εηζνδήκαηνο (514) 2.130 

Καζαξά Κέξδε/ (Εεκίεο ) πεξηόδνπ 1.382 (15.846) 

Λνηπά ζπλνιηθά εηζνδήκαηα 

  
Πνζά ηα νπνία ελδέρεηαη λα κεηαθεξζνχλ ζηα 
απνηειέζκαηα 

  Μεηαθνξά δεκίαο αληηζηάζκηζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 
ζηα απνηειέζκαηα 435 361 

Πνζά ηα νπνία δελ κεηαθέξνληαη ζηα απνηειέζκαηα 
  

Αλαινγηζηηθέο Εεκίεο κεηά απφ αλαβαιιφκελνπο 
θφξνπο (39) (99) 

΢πγθεληξωηηθά ζπλνιηθά εηζνδήκαηα πεξηόδνπ 1.779 (15.584) 

Κέξδε/ (Εεκίεο) αλά κεηνρή 

  Βαζηθά  0,01 (0,09) 

Απνκεησκέλα 0,01 (0,09) 
*Σπρόλ απνθιίζεηο ζηα ζύλνια από ην άζξνηζκα ηωλ επηκέξνπο κεγεζώλ νθείινληαη ζε ζηξνγγπινπνηήζεηο               

Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Εηαηξείαο γηα ηε ρξήζε πνπ έιεμε ηελ 31/12/2013, ζύκθωλα 

κε ηα Δ.Π.Υ.Α., ειεγκέλεο από Οξθωηό Ειεγθηή Λνγηζηή. 

 

Καηάζηαζε ΢πλνιηθνύ Δηζνδήκαηνο (ζε € ’000) 1/1-30/09/2014 1/1-30/09/2013 

Έζνδα  159.176 167.056 

Κφζηνο πσιήζεσλ (133.442) (133.319) 

Μηθηό Κέξδνο 25.734 33.737 

Άιια έζνδα εθκεηαιιεχζεσο 2.157 2.930 

Έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο (11.731) (13.142) 

Έμνδα δηάζεζεο (10.163) (11.643) 

Απνηειέζκαηα Δθκεηάιιεπζεο 5.997 11.881 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έζνδα 32 82 

Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα (8.546) (9.549) 

Κέξδε/(Εεκίεο) πξν Φόξωλ (2.517) 2.414 

Φφξνο εηζνδήκαηνο (162) 163 

Καζαξά Κέξδε/ (Εεκίεο ) πεξηόδνπ (2.680) 2.577 

Λνηπά ζπλνιηθά εηζνδήκαηα 

  Πνζά ηα νπνία ελδέρεηαη λα κεηαθεξζνχλ ζηα απνηειέζκαηα 
  Μεηαθνξά δεκίαο αληηζηάζκηζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ζηα 

απνηειέζκαηα - 292 

΢πγθεληξωηηθά ζπλνιηθά εηζνδήκαηα πεξηόδνπ (2.680) 2.868 

Κέξδε/ (Εεκίεο) αλά κεηνρή 

  Βαζηθά  (0,01) 0,01 

Απνκεησκέλα (0,01) 0,01 
*Σπρόλ απνθιίζεηο ζηα ζύλνια από ην άζξνηζκα ηωλ επηκέξνπο κεγεζώλ νθείινληαη ζε ζηξνγγπινπνηήζεηο               
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Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο ελδηάκεζεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Εηαηξείαο γηα ηελ πεξίνδν 01/01-30/09/2014, ζύκθωλα 

κε ην ΔΛΠ 34, νη νπνίεο έρνπλ επηζθνπεζεί από Οξθωηό Ειεγθηή Λνγηζηή. 

 

4.2 Καηάζηαζε Ηζνινγηζκνύ 30.09.2014 θαη 2013 – 2012 

 

΢ηνηρεία Ηζνινγηζκνύ (ζε € ’000) 30/9/2014 31/12/2013 31/12/2012 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

   Με Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 

   Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 155.589 162.234 179.211 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 16.146 18.284 19.333 

Τπεξαμία 18.107 18.107 18.107 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 8.548 8.710 9.210 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 8.817 9.353 5.171 

΢ύλνιν Με Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ 207.206 216.688 231.033 

Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 

   Απνζέκαηα 263 554 731 

Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 49.721 50.732 53.740 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο απαηηήζεηο 2.697 3.210 2.707 

Σξέρνπζεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 259 684 461 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα 12.658 9.209 7.691 

΢ύλνιν Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ 65.597 64.390 65.330 

΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 272.803 281.077 296.363 

ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

   Μεηνρηθφ θεθάιαην  56.521 56.521 56.521 

Γηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην άξηην 47.225 47.225 47.225 

Λνηπά απνζεκαηηθά 9.246 9.246 8.810 

Απνηειέζκαηα εηο λέν (126.255) (123.575) (124.919) 

΢ύλνιν Ηδίωλ Κεθαιαίωλ (13.263) (10.583) (12.362) 

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 

   Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

   Μαθξνπξφζεζκα Γάλεηα - - 126.869 

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα - - 1.445 

Τπνρξεψζεηο παξνρψλ πξνζσπηθνχ ιφγσ εμφδνπ απφ 
ηελ ππεξεζία 1.688 1.598 1.678 

Έζνδα επφκελσλ ρξήζεσλ 14.294 15.108 11.457 

Δπηρνξεγήζεηο 17.395 18.521 19.553 

΢ύλνιν  Μαθξνπξόζεζκωλ Τπνρξεώζεωλ 33.377 35.227 161.003 

Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

   Πξνκεζεπηέο 70.881 72.993 79.959 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 165.397 166.480 46.965 

Παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 300 653 0 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ρξεκαηνδνηηθήο 
κίζζσζεο - - 567 

Βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο 250 250 650 

Σξέρνπζεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο 240 240 343 

Λνηπέο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 10.945 10.885 13.379 

Δπηρνξεγήζεηο 1.521 1.683 2.447 

Έζνδα επφκελσλ ρξήζεσλ 3.155 3.250 3.414 

΢ύλνιν Βξαρππξόζεζκωλ Τπνρξεώζεωλ 252.689 256.433 147.722 

΢ύλνιν Τπνρξεώζεωλ 286.066 291.660 308.725 

΢ύλνιν Ηδίωλ Κεθαιαίωλ θαη Τπνρξεώζεωλ 272.803 281.077 296.363 
*Σπρόλ απνθιίζεηο ζηα ζύλνια από ην άζξνηζκα ηωλ επηκέξνπο κεγεζώλ νθείινληαη ζε ζηξνγγπινπνηήζεηο               

Πεγή: Δεκνζηεπκέλεο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Εηαηξείαο γηα ηε ρξήζε πνπ έιεμε ηελ 31/12/2013 νη νπνίεο 
ζπληάρζεθαλ θαηά Δ.Π.Υ.Α. θαη έρνπλ ειεγρζεί από Οξθωηό Ειεγθηή Λνγηζηή θαη δεκνζηεπκέλεο ελδηάκεζεο 
νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Εηαηξείαο γηα ηελ πεξίνδν 01/01-30/09/2014, ζύκθωλα κε ην ΔΛΠ 34, νη νπνίεο έρνπλ 
επηζθνπεζεί από Οξθωηό Ειεγθηή Λνγηζηή. 
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5 Αμηνιόγεζε ηνπ πξνζθεξόκελνπ ηηκήκαηνο ηεο Γεκόζηαο Πξόηαζεο 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην εχξνο αμηψλ ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο, ζην πιαίζην ηεο Γεκφζηαο 

Πξφηαζεο, ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο ρξεζηκνπνίεζε θαη αμηνιφγεζε ηηο αθφινπζεο 

κεζφδνπο: 

I. Πξνεμφθιεζε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Discounted Cash Flow Method): Κχξηα 

θαη πην ζρεηηθή κέζνδνο.  

II. ΢πγθξηηηθή Αλάιπζε Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηψλ κέζσ ρξήζεο Γεηθηψλ Κεθαιαηαγνξάο 

(Trading Multiples of Comparable Companies Method): ΢πκπιεξσκαηηθή κέζνδνο κε 

πεξηνξηζκέλε ζρεηηθφηεηα.  

III. ΢πγθξηηηθή Αλάιπζε κέζσ ρξήζεο πξφζθαησλ ΢πλαιιαγψλ ΢πγθξίζηκσλ Δηαηξεηψλ 

(Precedent Transactions Method): ΢πκπιεξσκαηηθή κέζνδνο κε πεξηνξηζκέλε 

ζρεηηθφηεηα.  

IV. Πξνζθεξφκελα ππεξηηκήκαηα (“premiums”) ζε επηιεγκέλεο πξνεγνχκελεο δεκφζηεο 

πξνηάζεηο (ππνρξεσηηθέο θαη πξναηξεηηθέο) ζηελ Διιεληθή Αγνξά. ΢πκπιεξσκαηηθή 

κέζνδνο κε πεξηνξηζκέλε ζρεηηθφηεηα.  

 

Δπηπιένλ, εμεηάζζεθε επηθνπξηθά ε εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο 

Δπηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υ.Α. θαη ε θαηαλνκή ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο 

Δηαηξείαο αλά ηηκέο ηεο κεηνρήο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ησλ ηειεπηαίσλ δψδεθα κελψλ. 

 
5.1 Πξνεμόθιεζε Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ Ρνώλ όπωο απηέο παξνπζηάζηεθαλ από 

ηε Γηνίθεζε ηεο Δηαηξείαο (Discounted Cash Flow Model) 

 
5.1.1 Γεληθά  

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζε εξγαζίεο απνηίκεζεο εηαηξεηψλ θαζψο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο κηαο επηρείξεζεο βάζεη ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ πξνβιέςεσλ ηεο δηνίθεζεο. Ζ κέζνδνο απηή απνηππψλεη ηε δπλακηθή κηαο 

εηαηξείαο ζε κεζνκαθξνπξφζεζκν νξίδνληα κε ηελ πξνυπφζεζε ηεο χπαξμεο ελφο αμηφπηζηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ απφ πιεπξάο ηεο δηνίθεζεο. 

 

Ζ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο πξαγκαηνπνηείηαη «σο έρεη» (on an as-is-basis) θαη κε βάζε ηε 

ζεκεξηλή ηεο ιεηηνπξγία (going concern) ρσξίο λα ιακβάλεη ππφςε νπνηεζδήπνηε επηπηψζεηο 

πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ ζηα πιαίζηα ησλ κειινληηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ ηνπ 

Πξνηείλνληνο. 

 

Ζ κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ θαζαξψλ (ειεχζεξσλ) κειινληηθψλ ιεηηνπξγηθψλ 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ ηεο  εηαηξείαο  κε ζθνπφ λα ππνινγηζζεί  ε αμία πνπ έρεη γηα ηνπο κεηφρνπο 

ηεο, ζεσξψληαο ηελ εηαηξεία σο κία «δπλακηθή ιεηηνπξγηθή νληφηεηα». Οη ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδνληαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

ηακεηαθψλ εηζξνψλ κείνλ ηεο ηακεηαθέο εθξνέο έρνληαο ιάβεη ππφςε ηηο εθξνέο πνπ αθνξνχλ 

ζηελ πιεξσκή θφξνπ, ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαζψο θαη ζηηο επελδπηηθέο 

αλάγθεο ηεο εηαηξείαο. 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απαηηείηαη: 

 

 εθηίκεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο γηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

πξνβιέςεσλ, ζπλήζσο 5-10 ρξφληα 
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 εθηίκεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (terminal value) ηεο εηαηξείαο, ε νπνία αθνξά ζηελ 

αμία ηεο εηαηξείαο ζην δηελεθέο κεηά ην πέξαο ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο ηακηαθψλ 

ξνψλ κε βάζε “νκαινπνηεκέλεο” ηακεηαθέο ξνέο θαη επελδχζεηο  

 εθηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο ην νπνίν 

αληηθαηνπηξίδεη ην θφζηνο επθαηξίαο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε κέζε αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ ρξεκαηνδνηψλ ηεο εηαηξείαο 

 

΢ρεκαηηθά ε  κεζνδνινγία απεηθνλίδεηαη σο αθνινχζσο: 

  

 

Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ππάξρνπλ νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί ζηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ 

κεζνδνινγίαο απνηίκεζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα: 

 Ζ αβεβαηφηεηα γηα ηελ επίηεπμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιέςεσλ 

 Ζ εμέιημε ηνπ ζπλαιιαθηηθνχ θχθινπ ησλ εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο 

 Ζ αβεβαηφηεηα σο πξνο ην βαζκφ θαη ην ξπζκφ πινπνίεζεο λέσλ επελδχζεσλ  

 Ζ αβεβαηφηεηα σο πξνο ηεο εμέιημε ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

επηρείξεζε. 

 

5.1.2 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ ζηελ HELLAS ONLINE 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εθαξκφζνπκε ηε ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία, κειεηήζακε επηρεηξεκαηηθέο θαη 

νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ Δηαηξεία. Μειεηήζακε επίζεο, θαη 

ρξεζηκνπνηήζακε πιεξνθνξίεο θαη πξνβιέςεηο πνπ καο παξαζρέζεθαλ απφ ηελ Δηαηξεία 

κέζσ έληππεο ή ειεθηξνληθήο αιιεινγξαθίαο θαη ζπλαληεζήθακε κε ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο 

γηα λα ζπδεηήζνπκε ηελ παξνχζα θαηάζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο Δηαηξείαο. 

 

Τπνζέζακε γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο Έθζεζήο καο, φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο 

παξαζρέζεθαλ είλαη πιήξεηο θαη αθξηβείο θαη δελ έρνπκε πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε 

ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. ΢ε ζρέζε κε ηηο ηζηνξηθέο, επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο, 

πιεξνθνξίεο ππνζέζακε φηη νη πιεξνθνξίεο απηέο απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ πξαγκαηηθή 

επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή ζέζε ηεο Δηαηξείαο, θαηά ηελ εκεξνκελία ζηελ νπνία 

αλαθέξνληαη. ΢ρεηηθά κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέιινλ, ππνζέζακε φηη απηέο 

έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν επί ηε βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ 

θαη θξίζεσλ ηεο δηνίθεζεο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηε ζεκεξηλή εκεξνκελία, σο πξνο ηε κειινληηθή 

απφδνζε ηεο Δηαηξείαο. 

 

Ζ αλάιπζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ (business plan), ρξνληθνχ νξίδνληα 5 εηψλ (2015-

2019), βάζεη ησλ νπνίσλ ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο εθπφλεζε ηε κειέηε ηνπ, πεξηείρε, 

κεηαμχ άιισλ, ηα παξαθάησ ζεκαληηθά ζηνηρεία θαη παξαδνρέο:  

 Δμέιημε εζφδσλ 

 Δμέιημε εμφδσλ 

 Μέζε ηηκή εζφδνπ θαη εμφδνπ αλά ζπλδξνκεηή (ARPU) 

 Αλακελφκελν πεξηζψξην θέξδνπο πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ 

 Ρπζκφο αλάπηπμεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ/εζφδσλ 

 Δπελδπηηθφ πξφγξακκα θαη απνζβέζεηο 
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 Όξνη ησλ πθηζηάκελσλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ (χςνο, δηάξθεηα θαη θφζηνο)  

 Αλάγθεο ζε θεθάιαην θίλεζεο  

 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην ηεο Δηαηξείαο, φπσο απηφ καο παξαζρέζεθε δελ 

πεξηιακβάλεη πνζνηηθνπνηεκέλεο ζπλέξγεηεο νη νπνίεο ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ ιφγσ ηεο 

απφθηεζεο ηνπ ζπλφινπ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξείαο απφ ηνλ Πξνηείλνληα. 

 

΢ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε απφ ην Υξεκαηννηθνλνκηθφ ΢χκβνπιν: 

  

1. Τπνινγίζηεθαλ νη θαζαξέο ηακεηαθέο ρξεκαηηθέο ξνέο ζηελ Δηαηξεία (δει. απηέο πνπ 

αθνξνχλ ηφζν ηνπο κεηφρνπο φζν θαη ηνπο δαλεηζηέο). 

 

2. Τπνινγίζηεθε ε ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο Δηαηξείαο, βάζεη ελφο ζπλερνχο ξπζκνχ 

αχμεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπο ζην δηελεθέο. 

 

3. Τπνινγίζηεθε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ην νπνίν είλαη ην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίσλ (Weighted Average Cost of Capital – WACC) βάζεη ηνπ εθηηκψκελνπ 

θφζηνπο ηδίσλ θαη δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, θαζψο θαη ηεο πξνβιεπφκελεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ηεο Δηαηξείαο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ έγηλε 

ρξεζηκνπνηψληαο ην Πξφηππν Απνηίκεζεο Αμηνγξάθσλ (Capital Asset Pricing Model - 

CAPM), ην νπνίν ζηεξίδεηαη ζηε βαζηθή αξρή ηεο ζπζρέηηζεο Κηλδχλνπ θαη Απφδνζεο 

(Risk – Return Trade off), ιακβάλνληαο ππφςε ηελ απφδνζε 10εηνχο Διιεληθνχ 

θξαηηθνχ νκνιφγνπ θαη ην πεξηζψξην αλάιεςεο επελδπηηθνχ θαη ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ (κεηά απφ θφξνπο) 

έγηλε ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο φξνπο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ηεο Δηαηξείαο θαη ηνλ εηαηξηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

 

4. Τπνινγίζηεθε ε θαζαξή παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο ηεο Δηαηξείαο κε βάζε ην κεζνζηαζκηθφ πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, φπσο απηφ 

δηακνξθψλεηαη ζε θάζε ρξήζε. 

 
5. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο αλά κεηνρή ηεο Δηαηξείαο βάζεη ηεο κεζφδνπ 

πξνεμφθιεζεο κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο έρεη 

ρξεζηκνπνηήζεη σο θεληξηθή ηηκή ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο 

Δηαηξείαο 8,08% θαη σο θεληξηθή ηηκή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο Δηαηξείαο ζην 

δηελεθέο 1,00%. 

 

6. Γηελεξγήζεθε αλάιπζε επαηζζεζίαο δηαθνξνπνηψληαο ηηο παξαδνρέο θχξησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξακέηξσλ, πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ην εχξνο αμηψλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. 

 

΢εκεηψλεηαη φηη ην εχξνο αμηψλ γηα ηε κεηνρή ηεο HELLAS ONLINE  δελ έρεη ιάβεη ππφςε ηα 

επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ηνπ Πξνηείλνληνο θαη ηπρφλ πνζνηηθνπνηεκέλεο ζπλέξγεηεο. Ωο 

εκεξνκελία απνηίκεζεο είλαη ε 30
ε
 ΢επηεκβξίνπ 2014. 

 

 
5.1.3 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε θαη ΢πκπεξάζκαηα 

 
Καζψο ε απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο κε βάζε ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ζηεξίδεηαη ζε 

εθηηκήζεηο θαη πξνβιέςεηο, κία ζεηξά απφ παξάγνληεο ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ή ηα απνηειέζκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο, είηε αξλεηηθά είηε ζεηηθά, θαη 
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αλαιφγσο λα επεξεαζηεί ε απνηίκεζή ηεο θαη ζπλεπψο αληίζηνηρα θαη ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο 

Δηαηξείαο. Δλδεηθηηθά, νξηζκέλνη απφ ηνπο παξάγνληεο απηνχο είλαη νη εμήο: 

 

 Ζ δηακφξθσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζηελ Διιάδα 

 Δμειίμεηο ζηνλ θιάδν ησλ ηειεπηθνηλσληψλ θαη ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ  κεηαμχ 

ησλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ 

 ΢ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο 

 ΢ην επελδπηηθφ πξφγξακκα ηεο Δηαηξείαο 

 ΢ηε θνξνινγηθή λνκνζεζία 

 ΢ηηο αλάγθεο ζε θεθάιαην θίλεζεο 

 ΢ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, πνιηηηθέο εμειίμεηο θαη γεληθφηεξα ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ζπλζήθεο. 

 
Απφ ηελ εθαξκνγή ηεο Μεζφδνπ Πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνθχπηεη 

έλα εχξνο ηηκψλ γηα ηε κεηνρή ηεο Δηαηξείαο κεηαμχ €0,18 θαη €0,27 αλά κεηνρή.  

 

΢εκεηψλεηαη φηη, ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ΢πκβνχινπ φζνλ αθνξά ηελ 

απνηίκεζε ηεο Δηαηξείαο δελ ζπκπεξηιακβάλνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

επεξεάζνπλ εμσγελψο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο, φπσο ελδεηθηηθά νξηζκέλνη 

αλαθέξνληαη αλσηέξσ. 

 

5.2 ΢πγθξηηηθή αλάιπζε εηζεγκέλωλ εηαηξεηώλ µέζω ρξήζεο δεηθηώλ θεθαιαηαγνξάο   

(Trading Multiples of Comparable Companies Method)  

 

5.2.1 Γεληθά  

H κέζνδνο ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο, ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία κίαο εηαηξείαο 

δχλαηαη λα πξνζεγγηζζεί κέζσ ηεο ρξήζεο ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ αμία πνπ απνδίδνπλ θαιά πιεξνθνξεκέλνη θαη νξζνινγηθνί επελδπηέο, 

ζε κεηνρέο άιισλ νκνεηδψλ θαη άκεζα ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ. Με ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

δεηθηψλ απηψλ θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο απνηηκψκελεο εηαηξείαο 

δχλαηαη λα εθηηκεζεί ε αμία ηεο.  

 

Ζ κέζνδνο απηή ζεσξείηαη ζεκαληηθή εθφζνλ εμεπξεζεί έλα δείγκα νκνεηδψλ θαη άκεζα 

ζπγθξίζηκσλ εηαηξεηψλ.  

 

Γηα ηελ θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ππνινγίδνληαη κηα ζεηξά απφ 

δείθηεο, φπσο ελδεηθηηθά : 

 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο (/) Κέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EV/EBITDA) 

 Αμία επηρείξεζεο πξνο (/) Πσιήζεηο (ΔV/Sales) 

 Σηκή κεηνρήο πξνο (/) Κέξδε αλά κεηνρή κεηά απφ θφξνπο (P/E) 

 

Αλάινγα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη νη εηαηξίεο, αιιά θαη νξηζκέλα ελ γέλεη 

ραξαθηεξηζηηθά απηψλ, νξηζκέλνη απφ ηνπο δείθηεο δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο απνηίκεζεο.  

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ πξνέθπςαλ απφ ηα νηθνλνκηθά κεγέζε θαη ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα ησλ ζπγθξίζηκσλ 

εηαηξεηψλ, πνιιαπιαζηαδφκελνη  κε ηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εηαηξείαο δίλνπλ κία 

εθηίκεζε γηα ηελ απνηίκεζή ηεο.  
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5.2.2 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ ζηελ HELLAS ONLINE 

 

H ελ ιφγσ κέζνδνο ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμαρζεί ε απνηίκεζε ηεο HELLAS ONLINE 

εθαξκφδνληαο ζηα πξνβιεπφκελα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) ηεο 

Δηαηξείαο γηα ηα έηε 2015 θαη ην 2016, ην κέζν πνιιαπιάζην θεξδψλ πξν ηφθσλ, απνζβέζεσλ 

θαη θφξσλ (EBITDA) ελφο δείγκαηνο εηαηξηψλ, φπσο πεξηγξάθεηαη θαησηέξσ. 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ κεζφδνπ ζηελ απνηίκεζε ηεο HELLAS ONLINE 

ρξεζηκνπνηήζεθε  έλα δείγκα απφ 18 ζπγθξίζηκεο εηαηξίεο, εηζεγκέλεο ζε επξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα ζην νπνίν ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη δχν ειιεληθέο εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ΟΣΔ Α.Δ. θαη FORTHNET AE. 

 

Πεξηγξαθή ηωλ Δπηιεγκέλωλ Δηαηξεηώλ ηνπ Γείγκαηνο 
 

 Ζ ΣDC AS παξέρεη ηειεπηθνηλσληαθέο ιχζεηο. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη ππεξεζίεο 

ζηαζεξήο θαη θηλεηήο ηειεθσλίαο, επηθνηλσλίαο δεδνκέλσλ, ελζσκάησζεο  

ζπζηεκάησλ, θηινμελίαο ηζηνρψξσλ, επξπδσληθήο πξφζβαζεο ζην δηαδίθηπν θαη 

ππεξεζίεο θαισδηαθήο ηειεφξαζεο. Ζ TDC εμππεξεηεί πειάηεο ζε νιφθιεξε ηελ 

Δπξψπε. 

 Ζ Swisscom AG ιεηηνπξγεί δεκφζηα δίθηπα ηειεπηθνηλσληψλ θαη πξνζθέξεη 

ππεξεζίεο εθαξκνγήο δηθηχσλ. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη ππεξεζίεο ηνπηθήο, καθξηάο 

απφζηαζεο θαη θηλεηήο ηειεθσλίαο, ππεξεζίεο ελζσκαησκέλεο θσλήο θαη ςεθηαθψλ 

δεδνκέλσλ ζε εγρψξηνπο θαη δηεζλείο παξφρνπο ηειεπηθνηλσληψλ θαη ππεξεζίεο 

πξφζβαζεο ζην δηαδίθηπν. 

 Ζ BT Group plc παξέρεη ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο. Ζ εηαηξεία παξέρεη 

πξνζθνξέο επξπδσληθνχ Γηαδηθηχνπ ζε εγρψξην επίπεδν, δίθηπα θαη ππεξεζίεο 

θηλεηήο ηειεθσλίαο.  

 Ζ Belgacom παξέρεη ππεξεζίεο θαη πξντφληα επηθνηλσλίαο γηα επηρεηξεκαηηθή 

επηθνηλσλία ζε εζληθφ επίπεδν θαη πςειήο ηαρχηεηαο DSL θαζψο επίζεο ηελ 

πξφζβαζε ζε ηειενπηηθά θαλάιηα κέζσ δηαδηθηχνπ. 

 Ζ Telecom Austria AG παξέρεη ππεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη 

ζηαζεξή θαη θηλεηή ηειεθσλία, πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν θαη ππεξεζίεο κεηαθνξάο 

δεδνκέλσλ. Ζ Σelecom Austria πξνζθέξεη ππεξεζίεο πξφζβαζεο δηαδηθηχνπ θαη 

ππεξεζίεο θηλεηήο ηειεθσλίαο ζην Ληρηεληζηάηλ, ηε ΢ινβελία, ηε Βνπιγαξία, ην 

Μαπξνβνχλην θαη ηελ Κξναηία. 

 Ζ Elisa Oyj παξέρεη ηειεπηθνηλσληαθέο ιχζεηο. Ζ εηαηξεία παξέρεη ζηαζεξή θαη θηλεηή 

ηειεθσλία ζε ηνπηθφ επίπεδν, επξπδσληθή πξφζβαζε, ππεξεζίεο δήηεζεο video 

θαηφπηλ αηηήζεσο θαη παθέηα γηα ηειεφξαζε.  

 Ζ TalkTalk Telecom Group PLC παξέρεη ππεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ. Ζ εηαηξεία 

παξέρεη ππεξεζίεο εγρψξηαο, κεγάιεο απφζηαζεο θαη δηεζλνχο ηειεθσλίαο, θηλεηήο 

ηειεθσλίαο, απνζήθεπζεο δεδνκέλσλ, πξφζβαζεο ζην δηαδίθηπν θαη επηθνηλσλίαο 

δεδνκέλσλ. 

 Ζ KCOM Group PLC παξέρεη ηερλνινγία πιεξνθνξηθήο θαη επηθνηλσληψλ θαη 

ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο ζε επηρεηξήζεηο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Ζ εηαηξεία 

επίζεο δξαζηεξηνπνηείηαη ζε επηιεγκέλεο αγνξέο θαηαλαισηψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

πξνζθέξνληαο ππεξεζίεο δηαδηθηχνπ θαη ηειεπηθνηλσληψλ. 

 Ζ Koninklijke (Royal) KPN NV παξέρεη ηειεπηθνηλσληαθέο ππεξεζίεο ζε φιε ηελ 

Οιιαλδία. Ζ εηαηξία παξέρεη ππεξεζίεο εγρψξηαο, κεγάιεο απφζηαζεο, δηεζλνχο θαη 

θηλεηήο ηειεθσλίαο, ερεηηθψλ κελπκάησλ, πξνψζεζεο θιήζεσλ θαη γξακκψλ 

δηαδηθηχνπ ISDN, ηειενκνηφηππνπ θαη ππεξεζίεο επηθνηλσλίαο γηα επηρεηξήζεηο θαη 
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ηδηψηεο. Ζ KPN πξνζθέξεη θηλεηή ηειεθσλία κέζσ ηνπ E-plus ζηε Γεξκαλία θαη ηνπ 

BASE ζην Βέιγην. 

 Ζ Telecom Italia S.p.A, κέζσ ζπγαηξηθψλ, πξνζθέξεη ζηαζεξή θαη θηλεηή ηειεθσλία 

θαη ππεξεζίεο κεηαθνξάο δεδνκέλσλ ζηελ Ηηαιία θαη ζην εμσηεξηθφ. Ζ εηαηξεία 

πξνζθέξεη ηνπηθή θαη κεγάιεο απφζηαζεο ηειεθσλία, δνξπθνξηθή επηθνηλσλία, 

πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν θαη ππεξεζίεο ηειεδηάζθεςεο. 

 Ζ Portugal Telecom, SGPS S.A, πξνζθέξεη ππεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ ζηελ 

Πνξηνγαιία. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη ππεξεζίεο εγρψξηαο, κεγάιεο απφζηαζεο θαη 

δηεζλνχο ηειεθσλίαο, θηλεηήο ηειεθσλίαο, αλάπηπμεο ηζηνρψξσλ, πξφζβαζεο ζην 

δηαδίθηπν θαη ππεξεζίεο κεηαθνξάο δεδνκέλσλ. Ζ Portugal Telecom επίζεο δηαλέκεη 

πξνγξακκαηηζκφ ηειεφξαζεο ζην δηαδίθηπν.   

 Ο Οξγαληζκόο Διιεληθώλ Σειεπηθνηλωληώλ (ΟΣΔ Α.Δ.) είλαη ηειεπηθνηλσληαθφο 

πάξνρνο ζηελ Διιάδα, ελψ δξαζηεξηνπνηείηαη επίζεο ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ο 

ΟΣΔ πξνζθέξεη επξπδσληθέο ππεξεζίεο, ζηαζεξή θαη θηλεηή ηειεθσλία, επηθνηλσλία 

δεδνκέλσλ πςειψλ ηαρπηήησλ θαη ππεξεζίεο κηζζσκέλσλ γξακκψλ. 

 Ζ Iliad S.A παξέρεη έλα επξχ θάζκα ηειεπηθνηλσληψλ νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηελ 

εζληθή ηειεπηθνηλσλία θαη ππεξεζίεο dial-up, θαη πςειήο ηαρχηεηαο DSL θαη ηελ 

πξφζβαζε ζε ηειενπηηθά θαλάιηα κέζσ δηαδηθηχνπ. 

 Ζ Telenet Group Holding NV παξέρεη ππεξεζίεο ηειεθσλίαο θαη δηαδηθηχνπ κέζσ 

ελφο δηθηχνπ νπηηθψλ ηλψλ θαη νκναμνληθνχ θαισδίνπ. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη 

πξνζαξκνζκέλα παθέηα ζε εηαηξηθνχο πειάηεο θαη ζε ηδηψηεο ζην Βέιγην. 

 Ζ United Internet AG παξέρεη ππεξεζίεο πξφζβαζεο ζην Γηαδίθηπν. Ζ εηαηξεία 

εμππεξεηεί εγρψξηνπο ρξήζηεο, κηθξά γξαθεία θαη εγρψξηα γξαθεία θαη κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο. Ζ United Internet επίζεο πξνζθέξεη ππεξεζίεο εμππεξέηεζεο ζε δηεζλείο 

εηαηξίεο. 

 Ζ Forthnet S.A απνηειεί πάξνρν ππεξεζηψλ νηθηαθήο ςπραγσγίαο θαη επηθνηλσλίαο 

θαη ζπλδξνκεηηθήο ηειεφξαζεο. 

 Ζ Tiscali S.p.A είλαη πάξνρνο ηειεπηθνηλσληψλ ζηελ Δπξψπε. Ζ εηαηξεία παξέρεη έλα 

επξχ θάζκα ππεξεζηψλ ζηνπο πειάηεο ηεο, ηδηψηεο θαη εηαηξίεο, πεξηιακβάλνληαο 

πξφζβαζε ζην δηαδίθηπν κέζσ dial-up θαη ADSL θαζψο επίζεο θσλήο, VoIP, κέζα θαη 

άιιεο ππεξεζίεο. 

 H Colt Group S.A πξνζθέξεη ππεξεζίεο εηαηξηθήο επηθνηλσλίαο. Ζ εηαηξεία πξνζθέξεη 

ππεξεζίεο θσλήο, επξπδσληθέο ππεξεζίεο, ππεξεζίεο ειεθηξνληθνχ “επηρεηξείλ” θαη 

δηαρείξηζεο δηθηχσλ γηα επηρεηξήζεηο. Ζ Colt Group δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ Δπξψπε. 

 

5.2.3 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε θαη ΢πκπεξάζκαηα 

H αμία αλά κεηνρή ηεο HELLAS ONLINE ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν “΢πγθξηηηθή αλάιπζε 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ µέζσ ρξήζεο δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο”, θπκαίλεηαη απφ €0,35έσο €1,16 

αλά κεηνρή. 

 

Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμαρζεί ε απνηίκεζε ηεο HELLAS ONLINE, 

είλαη φκσο πεξηνξηζκέλεο ζρεηηθφηεηαο ιφγσ: 

 Σνπ εχξνπο θαη ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θάζε εηαηξείαο 

 Σνπ κεγέζνπο ηεο θάζε εηαηξείαο 

 Σσλ πεξηζσξίσλ θεξδνθνξίαο θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  

 Σεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν είλαη 

εηζεγκέλε ε θάζε εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο 

 

 

 
5.3 ΢πγθξηηηθή αλάιπζε κέζω ρξήζεο πξόζθαηωλ ζπλαιιαγώλ ζπγθξίζηκωλ 

εηαηξηώλ 
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5.3.1 Γεληθά  

 

Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξίζηκσλ ζπλαιιαγψλ ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο 

κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί βάζεη δεηθηψλ απνηίκεζεο (πνιιαπιαζίσλ) απφ 

εμαγνξέο νκνεηδψλ εηαηξεηψλ. 

 
5.3.2 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ ζηελ HELLAS ONLINE 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο εμεηάζηεθαλ ζπλαιιαγέο εμαγνξψλ πνπ έρνπλ 

νινθιεξσζεί ηα ηειεπηαία 3 ρξφληα πεξίπνπ θαη αθνξνχλ επξσπατθέο επηρεηξήζεηο ζπλαθνχο 

δξαζηεξηφηεηαο. 

 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ κεζφδνπ ζηελ απνηίκεζε ηεο HELLAS ONLINE βξέζεθε έλα 

δείγκα 30 ζπλαιιαγψλ θαη ππνινγίζηεθε ν δείθηεο (multiple) EV/EBITDA (Αμία επηρείξεζεο / 

Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ) θαζψο εθηηκνχκε φηη απηφο ν δείθηεο είλαη ν 

θαηαιιειφηεξνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο Δηαηξείαο θαη ππεξηεξεί έλαληη άιισλ δεηθηψλ θαζψο 

επηθεληξψλεηαη: 

 ζηε ζπλνιηθή αμία ηεο Δπηρείξεζεο (αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ) 

 ζηα ηακεηαθά θέξδε ηεο Δηαηξείαο πνπ δελ επεξεάδνληαη απφ: 

- ηε κεζνδνινγία απνζβέζεσλ 

- δηαθνξεηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο (ζχγθξηζε κεηαμχ εηαηξηψλ δηαθνξεηηθψλ 

ρσξψλ) 

- ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ (π.ρ. πιεξσκή ηφθσλ) 

 

Σν εχξνο ηεο αμίαο ηεο Δηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ θεξδψλ πξν 

ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) ηεο Δηαηξείαο γηα ην έηνο 2014, εθαξκφδνληαο ηελ 

αλάιπζε επαηζζεζίαο +/-7,5% ζηε δηάκεζν ηνπ δείγκαηνο. 

 

 
5.3.3 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε θαη ΢πκπεξάζκαηα 

 
H αμία αλά κεηνρή ηεο HELLAS ONLINE ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν “΢πγθξηηηθή αλάιπζε µέζσ 

πξφζθαησλ ζπλαιιαγψλ ζπγθξίζηκσλ”, θπκαίλεηαη απφ €0,39 έσο €0,64 αλά κεηνρή. 

 

Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμαρζεί ε απνηίκεζε ηεο HELLAS ONLINE, 

είλαη φκσο πεξηνξηζκέλεο ζρεηηθφηεηαο θαζψο νη θάησζη παξάγνληεο, πεξηνξίδνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο κεζφδνπ γηα ηελ εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ: 

 Ο βαζκφο ζρεηηθφηεηαο θαη ε ρξνληθή εγγχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ κε ηελ ππφ εμέηαζε 

ζπλαιιαγή 

 Ζ πιεξφηεηα θαη νκνηνγέλεηα ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθφξεζεο 

 Ζ ρψξα ζηελ νπνία έιαβε ρψξα ε ζπλαιιαγή  

 Σα εηδηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ζπλαιιαγήο, φπσο ζπλέξγεηεο, απφθηεζε ειέγρνπ, θιπ 

 Ζ κνξθή θαη νη ιφγνη ηεο πψιεζεο φπσο π.ρ. δηαγσληζηηθή δηαδηθαζία, αλαγθαζηηθή 

πψιεζε (distressed sale) 
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5.4 Πξνζθεξόκελα ππεξηηκήκαηα ζε επηιεγκέλεο Γεκόζηεο Πξνηάζεηο ζηελ Διιεληθή 

Αγνξά  

 

5.4.1 Γεληθά  

 

Ζ κέζνδνο απηή απνηππψλεη ηηο ηζηνξηθά πξνζθεξφκελεο ππεξαμίεο έλαληη ζπγθεθξηκέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ (Bid premiums) νη νπνίεο πξνζθέξζεθαλ κέζσ Πξναηξεηηθήο ή 

Τπνρξεσηηθήο Γεκφζηαο Πξφηαζεο. Καηά ζπλέπεηα, ε ελ ιφγσ κέζνδνο απνηππψλεη ηελ αμία 

κηαο εηαηξείαο φπσο απηή δηακνξθψλεηαη απφ ηελ αγνξά βάζεη παξφκνηνπ είδνπο ζπλαιιαγψλ 

(αλεμαξηήησο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο) πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί ζην 

παξειζφλ.  

 

5.4.2 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ ζηελ HELLAS ONLINE 

 

Δμεηάζηεθε επηιεγκέλν δείγκα είθνζη κία (21) Πξναηξεηηθψλ θαη Τπνρξεσηηθψλ Γεκφζησλ 

Πξνηάζεσλ πνπ θαηαηέζεθαλ γηα ηελ απφθηεζε κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα ην δηάζηεκα κεηαμχ 2010‐2014 θαη πξνέθπςαλ ηα αθφινπζα 

απνηειέζκαηα: 

i. Ο δηάκεζνο (median) ηεο ππεξαμίαο ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο έλαληη ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο θαηά ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο ππνινγίζηεθε ζε 21,1% 

ii. Ο δηάκεζνο (median) ηεο ππεξαμίαο ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο έλαληη ηεο ΜΥΣM 1 

κήλα ηεο κεηνρήο ππνινγίζηεθε ζε 20,4% 

iii. Ο δηάκεζνο (median) ηεο ππεξαμίαο ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο έλαληη ηεο ΜΥΣM 3 

κελψλ ηεο κεηνρήο ππνινγίζηεθε ζε 10,8% 

iv. Ο δηάκεζνο (median) ηεο ππεξαμίαο ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο έλαληη ηεο ΜΥΣM 6 

κελψλ ηεο κεηνρήο ππνινγίζηεθε ζε 9,1%. 

v. Ο δηάκεζνο (median) ηεο ππεξαμίαο ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηηκήκαηνο έλαληη ηεο ΜΥΣM 12 

κελψλ ηεο κεηνρήο ππνινγίζηεθε ζε 9,2%. 

 

5.4.3 ΢πκπεξάζκαηα 

Βάζεη ησλ αλσηέξσ, ε αμία αλά κεηνρή ηεο HELLAS ONLINE ζχκθσλα κε ηελ κέζνδν ησλ 

ηζηνξηθά πξνζθεξφκελσλ ππεξαμηψλ γηα ηελ εμαγνξά εηαηξηθψλ κεξηδίσλ θπκαίλεηαη απφ  

€0,54 έσο €0,61 αλά κεηνρή. 

 

Ζ αλάιπζε ησλ  πξνζθεξφκελσλ ππεξηηκεκάησλ πνπ θαηεβιήζεζαλ ζε δεκφζηεο πξνζθνξέο 

ζηελ Διιάδα πξνζθέξεη πεξηνξηζκέλε ζρεηηθφηεηα, ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

πνιηηηθννηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλζεθψλ φηαλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη 

πξνεγνχκελεο δεκφζηεο πξνηάζεηο, ησλ ηδηαηηεξνηήησλ ησλ επηκέξνπο θιάδσλ θαζψο θαη ηελ 

πεξηνξηζκέλε εκπνξεπζηκφηεηα ησλ εηαηξεηψλ.  

 

5.5 Αλάιπζε Υξεκαηηζηεξηαθήο ΢πκπεξηθνξάο 

 

5.5.1 Γεληθά  

 

΢ηελ αλάιπζε απηή παξνπζηάδνληαη ηα ηζηνξηθά φξηα εληφο ησλ νπνίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ε 

δηαθχκαλζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ησλ εηζεγκέλσλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ ηεο 

Δηαηξείαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.   

 

Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη θάησ απφ ζπλζήθεο επαξθνχο πιεξνθφξεζεο ηεο 

αγνξάο (efficient markets), ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ εηζεγκέλσλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε 



 

 23 

κεηνρψλ αληαλαθιά ζε κεγάιν βαζκφ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε 

βαζίδεηαη ζηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο θαζεκεξηλέο ζπλαιιαγέο ηεο Δηαηξείαο θαη γηα 

ην ιφγν απηφ δελ ππνινγίδνληαη control premiums πνπ ζα πξνέθππηαλ ζε πεξίπησζε 

απφθηεζεο ειέγρνπ. 

 

Γηα ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ απφ ηελ ηξέρνπζα αλάιπζε είλαη απαξαίηεην λα 

πιεξνχληαη νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο, σο αθνινχζσο: 

 

 Βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο (market efficiency) πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ησλ κεξψλ θαη ηελ ηαρχηεηα ελζσκάησζήο ηεο ζηηο ηηκέο. 

 Δπαξθήο δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ (free float). 

 Έιιεηςε αθξαίσλ θαηλνκέλσλ (έληνλε αξλεηηθή ή ζεηηθή θεκνινγία γηα ηε κεηνρή, 

ππαγσγή ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο, θιπ.). 

 Δπαξθήο εκπνξεπζηκφηεηα (liquidity). 

 Γεληθφηεξε πνξεία ηνπ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο γεληθφηεξα. 

 

5.5.2 Δθαξκνγή ηεο αλάιπζεο ζηελ Δηαηξεία 

 

Δμεηάζακε επηθνπξηθά ηελ εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο ζε 

ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαζψο θαη ηε δηακφξθσζε ηνπ 

ζρεηηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ επί ηεο κεηνρήο ηεο Δηαηξείαο. Μέζσ απηήο ηεο αλάιπζεο 

απνηππψλνληαη ηα ηζηνξηθά επίπεδα ζηα νπνία θπκάλζεθε ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο Δηαηξείαο θαη δίδεηαη κία ζαθήο έλδεημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο εηθφλαο ηεο κεηνρήο. ΢ηελ 

πεξίπησζε έιιεηςεο επαξθνχο δηαζπνξάο ησλ κεηνρψλ, κεηψλεηαη ζεκαληηθά ε ρξεζηκφηεηα 

ηεο κεζφδνπ γηα ηελ εμαγσγή αμηφπηζησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

 

΢ην θάησζη δηάγξακκα απεηθνλίδεηαη ε εκεξήζηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηεο 

Δηαηξείαο γηα ην δηάζηεκα ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ πξηλ ηελ εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ν 

Πξνηείλσλ θαηέζηε ππφρξενο γηα ηελ ππνβνιή ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο (απφ 25.11.2013 έσο 

θαη 24.11.2014). 

 

 
 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξαηίζεηαη ε θαηαλνκή ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο Δηαηξείαο 

αλά ηηκέο ηεο κεηνρήο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ησλ ηειεπηαίσλ δψδεθα κελψλ. Καηά ηελ 

πεξίνδν απηή ν ζπλνιηθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ αλήιζε ζε 2.987.901 κεηνρέο, ήηνη ζην 1,7% ηνπ 

ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ηεο Δηαηξείαο θαη 18,9% επί ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ζην 

επξχ επελδπηηθφ θνηλφ (free float). Βάζεη ηεο αλάιπζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, 71,3% ηνπ 

φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε ηηκή έσο € 0,563/αλά κεηνρή (πξνζθεξφκελν 

ηίκεκα ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο). 

 

2
5
/1

1
/2

0
1
3

2
5
/1

2
/2

0
1
3

2
4
/1

/2
0
1
4

2
3
/2

/2
0
1
4

2
5
/3

/2
0
1
4

2
4
/4

/2
0
1
4

2
4
/5

/2
0
1
4

2
3
/6

/2
0
1
4

2
3
/7

/2
0
1
4

2
2
/8

/2
0
1
4

2
1
/9

/2
0
1
4

2
1
/1

0
/2

0
1
4

2
0
/1

1
/2

0
1
4

Σηκή Μεηνρήο ζε ζρέζε κε ην Γεληθφ Γείθηε

Γεληθόο Γείθηεο HOL 



 

 24 

 

 
 

΢εκεηψλεηαη φηη ε αλάιπζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπκπεξηθνξάο εμεηάδεηαη επηθνπξηθά,  θαη 

δελ απνηειεί κεζνδνινγία ππνινγηζκνχ ηεο επηρεηξεκαηηθήο αμίαο αιιά αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

αληίιεςε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο σο πξνο ηα ζεκειηψδε δεδνκέλα θαη ηηο πξννπηηθέο 

ηεο Δηαηξείαο. 

 

 

 

Αζήλα 10 Μαξηίνπ 2015 

 

ALPHA TΡΑΠΔΕΑ Α.Δ. 

 

 

 

Ν. Α. Μπαδηψηεο   Γ. Α. Κνπινπξηψηε 

 

 

Σν θείκελν πνπ θέξεη ηηο πξσηφηππεο ππνγξαθέο έρεη ππνβιεζεί ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ ΑΝΩΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ. 
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Ρήηξα κε Δπζύλεο 

 

Σν παξφλ έγγξαθν εηνηκάζζεθε απφ ηελ Αlpha Σξάπεδα Α.Δ. (ν «Υξεκαηννηθνλνκηθφο 

΢χκβoπινο» ή ε «Alpha Bank») απνθιεηζηηθά πξνο φθεινο θαη γηα εζσηεξηθή ρξήζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο HELLAS ONLINE ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΗΔ΢ ΑΝΩΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΗΑ (ε «ΖΔLLAS ONLINE» ή ε «Δηαηξεία»). Ο Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ 

εθθέξεη γλψκε γηα ην εχινγν θαη δίθαην ηνπ πξνζθεξφκελνπ ηκήκαηνο ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο 

νχηε σο πξνο ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε πνπ ζα εθθέξεη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δηαηξείαο 

γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο Γεκφζηαο Πξφηαζεο, θαη ην παξφλ έγγξαθν δε ζίγεη κε 

νπνηνδήπνηε ηξφπν ην ζέκα απηφ. Σν παξφλ έγγξαθν δε δχλαηαη θαη δελ πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απφ θάπνηνλ εθηφο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο HELLAS ONLINE.Ζ 

Έθζεζε δελ ζπληζηά πξφηαζε ή ζχζηαζε γηα ηε δηελέξγεηα νπνηαζδήπνηε ζπλαιιαγήο επί 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ζηα νπνία αλαθέξεηαη, θαη έρεη ζπληαρζεί γηα απνθιεηζηηθή ρξήζε 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δηαηξείαο. Ζ Έθζεζε ζε θακία πεξίπησζε δελ απνηειεί νχηε 

κπνξεί λα εξκελεπζεί σο επελδπηηθή ζπκβνπιή ή ζχζηαζε πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο Δηαηξείαο 

αλαθνξηθά κε ηελ εθ κέξνπο ηνπο άζθεζε ή κε ηνπ δηθαηψκαηνο απνδνρήο ηεο Γεκφζηαο 

Πξφηαζεο θαη o Υξεκαηννηθνλνκηθφο ΢χκβνπινο δελ αλαιακβάλεη νπνηαδήπνηε επζχλε έλαληη 

ησλ κεηφρσλ ηεο Δηαηξείαο. ΢ε πεξίπησζε ρξήζεο ηεο παξνχζεο απφ άιιν πξφζσπν πέξαλ 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, πξέπεη λα γίλεηαη απνθιεηζηηθά ζε ζπλδπαζκφ θαη απφ θνηλνχ κε 

ηελ Αηηηνινγεκέλε Γλψκε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο ΖΔLLAS ONLINE. 

 

Γηα ηελ πξνεηνηκαζία ηνπ παξφληνο ππνζέζακε φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ καο 

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

πξνβεί ζε αλεμάξηεηε επηβεβαίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ. ΢ε ζρέζε κε ηζηνξηθέο 

επηρεηξεκαηηθέο θαη νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, ππνζέζακε φηη νη πιεξνθνξίεο απηέο έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν ζχκθσλα κε αδηαιείπησο εθαξκνδφκελα πξφηππα 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 φηη απηέο έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαηά εχινγν ηξφπν 

επί ηε βάζεη ησλ θαιχηεξσλ δηαζέζηκσλ εθηηκήζεσλ θαη θξίζεσλ αλσηάησλ ζηειερψλ ηεο 

Δηαηξείαο θαηά ηε ζεκεξηλή εκεξνκελία σο πξνο ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο 

Δηαηξείαο. 

 

Σν παξφλ έγγξαθν βαζίδεηαη εμ΄ αλάγθεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο, νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο 

ζπλζήθεο θαη ζηηο ζπλζήθεο αγνξάο, φπσο πθίζηαληαη θαη κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ θαηά ηελ 

εκεξνκελία ηεο παξνχζαο θαη δελ εθθξάδνπκε γλψκε γηα ην αλ νη ζπλζήθεο απηέο ζα 

ζπλερίζνπλ λα πθίζηαληαη ή γηα ην πνηα ηπρφλ επίδξαζε ζα είρε ε αιιαγή ζηηο ζπλζήθεο απηέο 

ζηηο απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα. Οη απφςεηο πνπ εθθξάδνληαη ζηελ παξνχζα 

ηεινχλ επίζεο ππφ ηελ επηθχιαμε αβεβαηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, 

φπσο κειινληηθέο εμειίμεηο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο ρψξαο, εμειίμεηο ζην επνπηηθφ θαη 

λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ζηελ έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

Δηαηξεία θαη εμέιημε ηεο εκπνξηθήο ζρέζεο ηεο Δηαηξείαο λε ηνλ Πξνηείλνληα πνπ απνηειεί θαη 

θχξην κέηνρν ηεο Δηαηξείαο. 

 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, εθηζηάηαη ε πξνζνρή ζαο ζην πεξηερφκελν ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ηε 

ζχληαμε ηεο Έθζεζεο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ζειίδεο 3 έσο 5 ηεο Έθζεζεο. 

 

Σν παξφλ έγγξαθν δελ απνηειεί πξφηαζε γηα ηελ νξγάλσζε, αλαδνρή, ρξεκαηνδφηεζε, 

επέλδπζε ή νπνηαζδήπνηε άιιεο θχζεσο δέζκεπζε γηα ηελ παξνρή θεθαιαίσλ ζηελ Δηαηξεία 

ή θάπνηα ζπλδεδεκέλε ηεο, ε νπνία κπνξεί λα παξαζρεζεί κφλν κεηά ηελ επηηπρή νινθιήξσζε 

εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη εγθξίζεσλ ηνπ Οκίινπ Αlpha Bank. 

 


