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1. Πληροφορίες για τη σύνταξη της Έκθεσης Χρηµατοοικονοµικού Συµβούλου, 
σύµφωνα µε το άρθρο 15 του Ν. 3461/2006 περί «Ενσωµάτωσης στο Εθνικό ∆ίκαιο 
της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις ∆ηµόσιες Προτάσεις» 

 
Στo πλαίσιο σχετικής συµφωνίας, η «Π&Κ Α.Ε.Π.Ε.Υ.» (εφεξής «Σύµβουλος») εκπόνησε λεπτοµερή Έκθεση 
Χρηµατοοικονοµικού Συµβούλου (εφεξής «Έκθεση»), σύµφωνα µε το άρθρο 15, παρ. 2 του Ν. 3461/2006, σε σχέση µε 
την υποβληθείσα προαιρετική ∆ηµόσια Πρόταση Αγοράς Κινητών Αξιών από τον κ. Αντώνιο Λυµπέρη του Παναγιώτη 
(εφεξής «Προτείνων») για την αγορά του συνόλου των κοινών, ονοµαστικών, µετά ψήφου µετοχών, ονοµαστικής αξίας 
€0,59 εκάστης, της ανώνυµης εταιρίας µε την επωνυµία «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ».  Η ∆ηµόσια 
Πρόταση αφορά το σύνολο των Μετοχών, τις οποίες ο Προτείνων, δεν κατέχει ούτε πρόκειται να αποκτήσει διαρκούσης 
της ∆ηµόσιας Πρότασης, και οι οποίες στις 20 Οκτωβρίου 2006, ανέρχοντο σε 9.572.900 Μετοχές, οι οποίες 
αντιπροσωπεύουν το 49,999% του, κατά την ηµεροµηνία εκείνη, καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των 
δικαιωµάτων ψήφου της «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» ελληνικής ανωνύµου εταιρίας µε Αριθµό Μητρώου Ανωνύµων 
Εταιριών 13674/06/Β/86/13 στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών του Υπουργείου Ανάπτυξης, που εδρεύει στο ∆ήµο 
Αθηναίων (εφεξής «Εταιρία»). 
 
Ο Προτείνων προτίθεται να αποκτήσει τις Μετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης µαζί µε όλα τα υφιστάµενα και µελλοντικά 
δικαιώµατα που απορρέουν από αυτές, µόνον εφόσον οι Μετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης είναι ελεύθερες και απαλλαγµένες 
από οποιοδήποτε εµπράγµατο ή ενοχικό βάρος, ή δικαίωµα, περιορισµό, διεκδίκηση, επικαρπία, επιβάρυνση ή από  
οιουδήποτε άλλο δικαίωµα τρίτου. 
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση θα παραµείνει σε ισχύ ανεξάρτητα από τον αριθµό των Μετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης, οι 
οποίες θα έχουν προσφερθεί εγκύρως µέχρι τη λήξη της Περιόδου Αποδοχής. Τούτο σηµαίνει ότι δεν υφίσταται 
ελάχιστος αριθµός Μετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης, οι οποίες θα πρέπει να προσφερθούν στον Προτείνοντα 
προκειµένου να ισχύσει η ∆ηµόσια Πρόταση. 
 
Σχετικά µε την εκπόνηση της Έκθεσης, ο Σύµβουλος Π&Κ Α.Ε.Π.Ε.Υ., Μιχαλακοπούλου 91, 115 28 Αθήνα (τηλ 210 77 
20 000) επισηµαίνει τα ακόλουθα: 
 
H παρούσα έκθεση εκπονήθηκε από την Π&Κ ΑΕΠΕΥ (εφεξής «Π&Κ») κατόπιν εντολής του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 
«ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» (εφεξής η «Εταιρία») σύµφωνα µε το άρθρ. 15 παρ. 2 του Ν. 3461/2006, και 
βασίσθηκε στα στοιχεία και τις πληροφορίες που παρασχέθηκαν στην Π&Κ από την Εταιρία καθώς και σε τυχόν άλλες πηγές 
που µνηµονεύονται στο σώµα της έκθεσης. Σχετικά µε την εκπόνηση της παρούσας, δεν αναλάβαµε και δεν προέβηµεν σε 
ανεξάρτητη επιβεβαίωση των παραπάνω στοιχείων και πληροφοριών καθ’ οιονδήποτε τρόπο, βασισθήκαµε δε σε αυτά 
θεωρώντας τα πλήρη και ακριβή. Η διοίκηση της Εταιρίας µας διαβεβαίωσε, και εµείς βασισθήκαµε στο ότι, οι προβλέψεις 
αυτές έχουν προκύψει κατόπιν εύλογου υπολογισµού και βάσει στοιχείων που απεικονίζουν τις πλέον πρόσφατες εκτιµήσεις 
και κρίσεις της διοίκησης της Εταιρίας αναφορικά µε την µέλλουσα οικονοµική απόδοση της Εταιρίας. Επίσης θεωρήσαµε, µε 
την έγκριση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας, ότι δεν έχουν συµβεί περιστατικά και δεν έχει επέλθει κατάσταση που 
θα µπορούσε έχει αρνητική επίπτωση στην Εταιρία και που θα ήταν ουσιώδους σηµασίας ως προς το περιεχόµενο και τα 
συµπεράσµατα της παρούσας έκθεσης. Για την εκπόνηση της παρούσας έκθεσης, δεν µας ζητήθηκε και δεν διενεργήσαµε 
ανεξάρτητη αποτίµηση του ενεργητικού και του παθητικού της Εταιρίας, ούτε µας παρασχέθηκε τέτοιου είδους ανεξάρτητη 
αποτίµηση. Ούτε η Π&Κ ΑΠΕΥ, ούτε τα στελέχη της, οι αντιπρόσωποί ή οι υπάλληλοί της δηλώνουν ή εγγυώνται ή έχουν 
οποιαδήποτε εξουσία να δηλώσουν ή να εγγυηθούν, ευθέως ή εµµέσως, την ακρίβεια ή πληρότητα του παρόντος και δεν 
καθίστανται καθ’ οιοδήποτε τρόπο υπεύθυνοι για οποιαδήποτε ανακρίβεια, παράλειψη ή παραπλανητική δήλωση 
εµπεριεχόµενη στο παρόν. Η Π&Κ δεν υποχρεούται σε επικαιροποίηση των στοιχείων και των απόψεών της που 
περιλαµβάνονται στην παρούσα έκθεση. 
 
Κατόπιν των ανωτέρω, οι απόψεις µας που διαλαµβάνονται στην παρούσα έκθεση βασίζονται αποκλειστικά στα στοιχεία που 
µας διατέθηκαν καθώς και στις οικονοµικές συνθήκες και στις συνθήκες της αγοράς, όπως υφίστανται και µπορούν να 
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εκτιµηθούν κατά την ηµεροµηνία της παρούσας και δεν εκφράζουµε γνώµη για το αν οι συνθήκες αυτές θα συνεχίσουν να 
υφίστανται ή για το ποια τυχόν αντίδραση θα είχε η αλλαγή στις συνθήκες αυτές στις απόψεις που εκφράζονται στην 
παρούσα. Οι απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα τελούν επίσης υπό την επιφύλαξη αβεβαιοτήτων που σχετίζονται µε 
σηµαντικούς παράγοντες, όπως µελλοντικές εξελίξεις στο εποπτικό και νοµοθετικό πλαίσιο και περαιτέρω ένταση του 
ανταγωνισµού στους κλάδους που δραστηριοποιείται η Εταιρία. Επισηµαίνουµε ότι, καθώς τα γεγονότα και οι καταστάσεις 
συχνά δεν συµβαίνουν όπως αναµένονται, εµφανίζονται συνήθως αποκλίσεις µεταξύ των προβλεπόµενων και πραγµατικών 
µεγεθών και οι αποκλίσεις αυτές µπορεί να έχουν σηµαντική επίπτωση στην εκτίµηση της αξίας της Εταιρίας, ενώ δεν είναι 
δυνατό να βεβαιωθεί η ακρίβεια ή η δυνατότητα επαλήθευσης των υποθέσεων, κρίσεων και εκτιµήσεων. Η έκθεσή µας δεν 
λαµβάνει υπόψη το συναλλακτικό κόστος. Η έκθεσή µας δεν αντιµετωπίζει ζητήµατα σχετικά µε τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα 
της Πρότασης έναντι τυχόν διαθέσιµων στην Εταιρία εναλλακτικών συµβάσεων ή επιχειρηµατικών στρατηγικών, και δεν 
στοχεύει στην υποστήριξη οποιασδήποτε επιχειρηµατικής απόφασης της Εταιρίας αναφορικά µε την Πρόταση.  
 
Η Π&Κ και άλλες εταιρίες του οµίλου εταιριών στον οποίο ανήκει, περιλαµβανοµένων των φυσικών προσώπων που 
απασχολούνται σε αυτές, (α) ενδεχοµένως να έχουν παράσχει στο παρελθόν ή να παρέχουν επί του παρόντος στην Εταιρία 
ή/και στον Προτείνοντα ή στις συνδεδεµένες µε αυτούς εταιρίες, υπηρεσίες χρηµατοοικονοµικού συµβούλου, επενδυτικής 
τραπεζικής ή/και άλλες υπηρεσίες και ενδεχοµένως να έχουν λάβει ή να λάβουν στο µέλλον αµοιβή για τις υπηρεσίες αυτές. 
και (β) ενδέχεται να διέθεταν στο παρελθόν, να διαθέτουν σήµερα ή να αποκτήσουν στο µέλλον αξίες που έχουν εκδοθεί από 
την Εταιρία σε ποσοστό που δεν υπερβαίνει συνολικά ποσοστό 5% του συνόλου των αξιών της Εταιρίας. Η Π&Κ εκπόνησε 
την παρούσα έκθεση έναντι αµοιβής από την Εταιρία. 
 
Εννοείται ότι η παρούσα έκθεση απευθύνεται προς και προορίζεται για χρήση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας 
αναφορικά µε την Πρόταση και δεν συνιστά ούτε δύναται να εκληφθεί ως σύσταση, πρόταση ή εκτίµηση προς χρήση από 
οποιονδήποτε µέτοχο της Εταιρίας σε σχέση µε την αποδοχή ή όχι της Πρότασης και γενικώς σε σχέση µε οποιαδήποτε 
συναλλαγή µε αντικείµενο µετοχές της Εταιρίας. 
 
Η Π&Κ δεν αναλαµβάνει οποιαδήποτε ευθύνη έναντι τρίτων προσώπων, περιλαµβανοµένων των υφιστάµενων ή µελλοντικών 
µετόχων της Εταιρίας, αναφορικά µε τις πληροφορίες, τα στοιχεία και τις εκτιµήσεις της που αναφέρονται στην παρούσα 
έκθεση. Η χρησιµοποίηση, η εξαγωγή συµπερασµάτων, η λήψη αποφάσεων ή/και η διενέργεια συµβάσεων ή συναλλαγών 
βάσει της παρούσας έκθεσης ή µέρους αυτής από οποιοδήποτε τρίτο πρόσωπο, περιλαµβανοµένων των υφιστάµενων ή 
µελλοντικών µετόχων της Εταιρίας, πραγµατοποιείται µε αποκλειστική ευθύνη του τρίτου αυτού προσώπου, εν γνώσει και µε 
αποδοχή του ότι η Π&Κ δεν ευθύνεται καθ’ οιονδήποτε τρόπο για οποιαδήποτε ζηµία ήθελε προκύψει µε αιτία ή σε σχέση µε 
την έκθεση αυτή και το περιεχόµενό της. 
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2. Περιγραφή της ∆ηµόσιας Πρότασης Αγοράς Κινητών Αξιών 1 
 
Ο κ. Αντώνιος Λυµπέρης του Παναγιώτη (εφεξής ο «Προτείνων») στις 20 Οκτωβρίου 20006 απηύθυνε προαιρετική 
δηµόσια πρόταση αγοράς κινητών αξιών (εφεξής η «∆ηµόσια Πρόταση») προς όλους τους δυνάµενους να την 
αποδεχθούν, κυρίους κοινών, ονοµαστικών, µετά ψήφου µετοχών, ονοµαστικής αξίας €0,59 εκάστης, της ανώνυµης 
εταιρίας µε την επωνυµία «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» (εφεξής η «Εταιρία»).  Συγκεκριµένα, ο Προτείνων απηύθυνε τη 
∆ηµόσια Πρόταση προς τους µετόχους της Εταιρίας για την αγορά του συνόλου των κοινών ονοµαστικών µετά ψήφου 
µετοχών, τις οποίες ο Προτείνων, δεν κατέχει ούτε πρόκειται να αποκτήσει διαρκούσης της ∆ηµόσιας Πρότασης, και οι 
οποίες στις την 20 Οκτωβρίου 2006 ανέρχοντο σε 9.573.100 µετοχών, και κατά την ηµεροµηνία εκείνη, αντιπροσώπευαν 
κατά προσέγγιση το 50,001% του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας. 
 
Ο Προτείνων είναι φυσικό πρόσωπο, Έλληνας υπήκοος, επιχειρηµατίας, µε επαγγελµατική κατοικία το ∆ήµο Κορωπίου 
Αττικής, οδός Ι. Μεταξά, αριθµ. 80. Σηµειώνεται ότι ο Προτείνων είναι ιδρυτής, Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της 
Εταιρίας.  
 
Ο Προτείνων προτίθεται να αποκτήσει τις µετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης µαζί µε όλα τα υφιστάµενα και µελλοντικά 
δικαιώµατα που απορρέουν από αυτές, µόνο εφόσον οι µετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης είναι ελεύθερες και απαλλαγµένες 
από οποιοδήποτε εµπράγµατο ή ενοχικό βάρος ή δικαίωµα, περιορισµό, διεκδίκηση, επικαρπία, επιβάρυνση ή από 
οποιοδήποτε άλλο δικαίωµα τρίτων.  
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση θα παραµείνει σε ισχύ ανεξάρτητα από τον αριθµό των µετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης, οι 
οποίες θα έχουν προσφερθεί εγκύρως µέχρι τη λήξη της Περιόδου Αποδοχής (όπως ορίζεται κατωτέρω). Αυτό σηµαίνει 
ότι δεν υπάρχει ελάχιστος αριθµός µετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης, τις οποίες θα πρέπει να προσφερθούν στον 
Προτείνοντα προκειµένου να ισχύσει η ∆ηµόσια Πρόταση. 
 
Σύµβουλος του Προτείνοντος για τη ∆ηµόσια Πρόταση είναι η «EFG Telesis Finance A.E.Π.Ε.Υ.» σύµφωνα µε το άρθρο 
12 παράγραφο 1 του Νόµου 3461/2006. Επίσης, ο Προτείνων έχει ορίσει την «EFG EUROBANK- ERGASIAS Α.Ε.» ως 
εξουσιοδοτηµένο πιστωτικό ίδρυµα για την παραλαβή των ∆ηλώσεων Αποδοχής, σύµφωνα µε το άρθρο 18 του Νόµου 
3461/2006 (εφεξής η «∆ήλωση Αποδοχής»). 
 
Κατά την ηµεροµηνία υποβολής της ∆ηµόσιας Πρότασης, ήτοι 20η Οκτωβρίου 2006, ο Προτείνων κατείχε, άµεσα και 
έµµεσα, 9.572.900 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου µετοχές, οι οποίες αντιπροσωπεύουν κατά προσέγγιση ποσοστό 
49,999% του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρίας. 
 
Ο Προτείνων προτίθεται να αποκτήσει µετοχές στο Χ.Α. µόνο µέσω της «EFG Eurobank Χρηµατιστηριακή A.E.Π.Ε.Υ.», 
κατά τη διάρκεια της ∆ηµόσιας Πρότασης έως τη λήξη της Περιόδου Αποδοχής, σε τιµή που δεν θα ξεπεράσει το 
Προσφερόµενο Τίµηµα. Οι υπόψη αγορές θα ανακοινωθούν σύµφωνα µε την παράγραφο 2 του άρθρου 24 του Νόµου 
3461/2006.  
 
Ο Προτείνων δεν συµµετέχει άµεσα ή έµµεσα σε ειδικές συµφωνίες που αφορούν τη ∆ηµόσια Πρόταση ή την άσκηση 
των δικαιωµάτων που απορρέουν από τις µετοχές. 
 

                                                             
1. Η πηγή για τις πληροφορίες που περιέχονται στο παρόν κεφάλαιο είναι το «Πληροφοριακό δελτίο προαιρετικής δηµόσιας πρότασης του κ. 
Αντώνιου Λυµπέρη του Παναγιώτη προς τους µετόχους της Εταιρίας ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε», το οποίο είναι διαθέσιµο στο δίκτυο 
καταστηµάτων της EFG Eurobank – Ergasias Α.Ε. και στην ιστοσελίδα του Χ.Α.:  
http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Prospectus. Περισσότερες και αναλυτικότερες πληροφορίες αναφορικά µε την παρούσα  
∆ηµόσια Πρόταση παρατίθενται στο εν λόγω Πληροφοριακό ∆ελτίο. 
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Σύµφωνα µε τους όρους της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων προσφέρεται να καταβάλει για κάθε µετοχή της 
∆ηµόσιας Πρότασης για την οποία, εµπροθέσµως και προσηκόντως, θα λάβει έγκυρη ∆ήλωση Αποδοχής, το ποσό των 
€ 0,85 τοις µετρητοίς ανά µετοχή της ∆ηµόσιας Πρότασης. Από  το Προσφερόµενο Τίµηµα, που οι αποδεχόµενοι µέτοχοι 
θα λάβουν, θα αφαιρεθούν τα βαρύνοντα αυτούς και στον Κανονισµό Εκκαθάρισης προβλεπόµενα δικαιώµατα υπέρ 
του Κ.Α.Α., τα οποία ανέρχονται σήµερα σε 0,08% επί της αξίας της συναλλαγής. 
 
Με την ολοκλήρωση της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεν προτίθεται να επιδιώξει τη διαγραφή των µετοχών από 
το Χ.Α. 
 
Η Περίοδος Αποδοχής ξεκινά την Παρασκευή 24 Νοεµβρίου 2006 ώρα 08.00 π.µ. (ώρα Ελλάδος) και λήγει την 
Παρασκευή 22 ∆εκεµβρίου 2006 ώρα 2:00 µ.µ. (ώρα Ελλάδος), δηλαδή διαρκεί 29 ηµερολογιακές ηµέρες. 
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3. Μεθοδολογία Αξιολόγησης 
 
Προκειµένου να αξιολογηθεί το προσφερόµενο τίµηµα στο πλαίσιο της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Σύµβουλος 
χρησιµοποίησε τις ακόλουθες µεθόδους: 
 
1. Ανάλυση χρηµατιστηριακής αξίας  
2. Συγκριτική ανάλυση εισηγµένων εταιριών µέσω χρήσης δεικτών κεφαλαιαγοράς (Trading multiples of comparable 

companies method) 
3. Συγκριτική ανάλυση µε αντίστοιχες συναλλαγές συγκρίσιµων εταιριών (Precedent transactions method) 
4. Προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών, όπως αυτές παρουσιάστηκαν από τη διοίκηση της Εταιρίας 

(Discounted cash flow) 
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4. Συνοπτική Παρουσίαση της Εταιρίας2 
 

4.1 Γενικές πληροφορίες 
Η εταιρία ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ A.E. ιδρύθηκε µε τη σηµερινή της νοµική µορφή στις 02.06.1986 (Φ.Ε.Κ. 2324/11.06.86 
∆ελτίο Α.Ε. και ΕΠΕ) και ήταν αρχικά εγγεγραµµένη στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών µε αριθµό 13674/04/Β/86/631. Η 
διάρκεια της Εταιρίας έχει ορισθεί σε ενενήντα εννέα (99) χρόνια, έως την 02.06.2085. Έδρα της Εταιρίας είχε αρχικά 
ορισθεί ο ∆ήµος Νέου Ψυχικού σύµφωνα µε το άρθρο 2 παράγραφος 1 του καταστατικού της (Φ.Ε.Κ. 2324/11.06.86 
∆ελτίο ΑΕ και ΕΠΕ). Μετά από σχετική τροποποίηση αυτού (ΦΕΚ 695/20.03,1991) ως έδρα της Εταιρίας ορίστηκε ο 
∆ήµος Αµαρουσίου (Κηφισίας 64, 151 25, Αµαρούσιο). Κατόπιν τούτου η Εταιρία ενεγράφη στο Μητρώο Ανωνύµων 
Εταιριών µε νέο αριθµό 13674/06/B/86/13. Το Μάρτιο 2003 η έδρα της Εταιρίας µεταφέρθηκε στο ∆ήµο Κορωπίου 
(Ιωάννου Μεταξά 80, 194 00, Κορωπί), µετά από σχετική τροποποίησης του άρθρου 2 παράγραφος 1 του καταστατικού.  
 
Στο Άρθρο 3 του Καταστατικού της Εταιρίας, όπως αυτό τροποποιήθηκε µε την απόφαση της Έκτακτης Γενικής 
συνέλευσης των Μετόχων την 04.03.2002, ορίζεται ο σκοπός της Εταιρίας που είναι: 
 
α. Η έκδοση παντός είδους εντύπου καθώς και µορφής βιβλίων, συγγραµµάτων ηµεδαπών, ή αλλοδαπών 

συγγραφέων, η εµπορία αυτών ως και η εισαγωγή και εξαγωγή παντός εντύπου (εφηµερίδος, περιοδικού, βιβλίου 
κ.λ.π.). 

β. Η εκτέλεση πάσης φύσεως γραφικής τέχνης της εργασίας και ενδεικτικώς τυπογραφικών εκδοτικών λιθογραφικών, 
εκτυπωτικών βιβλιοδετικών στοιχειοθετικών κ.λ.π. εργασιών. 

γ. Η ίδρυση υπό οιανδήποτε µορφή τυπογραφείων, λιθογραφείων, φωτοσυνθέσεων, βιβλιοδετείων και πιεστηρίων ως 
και οποιασδήποτε άλλης δηµοσιογραφικής και εκτυπωτικής ή εκδοτικής εργασίας, που έχει σχέση µε τα εκάστοτε 
σύγχρονα µέσα τεχνικής εξέλιξης. 

δ. Η καταχώρηση ή µετάδοση διαφηµίσεων και διαφηµιστικών εν γένει µηνυµάτων κάθε είδους. 
ε. Η παροχή ή/και διαχείριση τηλεοπτικών και ραδιοφωνικών υπηρεσιών ελεύθερης λήψης ή συνδροµητικών, στις 

οποίες περιλαµβάνονται η µετάδοση τηλεοπτικών και ραδιοφωνικών προγραµµάτων ως και συναφείς υπηρεσίες 
πληροφόρησης, από αυτήν. Η παροχή των υπηρεσιών αυτών µπορεί να γίνεται µε αναλογική ή ψηφιακή µέθοδο 
επεξεργασίας του ραδιοτηλεοπτικού σήµατος, µέσω δορυφόρου, καλωδιακού δικτύου ή επίγειων ποµπών, και 
σύµφωνα µε τις εκάστοτε ισχύουσες νοµοθετικές διατάξεις για την παροχή των υπηρεσιών αυτών. 

στ. H παραγωγή φωτοειδησεογραφικού ή άλλου έντυπου υλικού µε σκοπό τη διάθεση µε οποιαδήποτε µορφή σε τρίτα 
φυσικά ή νοµικά πρόσωπα, είτε του εσωτερικού, είτε του εξωτερικού. Η παραγωγή παντός είδους εντύπου για ίδιο 
λογαριασµό ή για λογαριασµό τρίτων, καθώς και η διάθεση και διανοµή αυτών. Η διάθεση και διανοµή παντός 
είδους εντύπων. Επίσης η παραγωγή ραδιοφωνικών και τηλεοπτικών εκποµπών για ίδια χρήση καθώς και η 
διαχείριση ραδιοφωνικού ή τηλεοπτικού προγράµµατος. 

ζ. Η διοργάνωση, προώθηση, παρουσίαση και πραγµατοποίηση πάσης φύσεως εκθέσεων – συνεδρίων – 
σεµιναρίων - εκδηλώσεων στην Ελλάδα και Εξωτερικό καθώς και κάθε είδους παρεµφερείς δραστηριότητες. 
Επίσης, η προώθηση και οργάνωση δηµοσίων σχέσεων. 

η. Η τοποθέτηση των διαθεσίµων της Εταιρίας σε πάσης φύσεως επενδύσεις, περιλαµβανοµένων όλως ενδεικτικώς 
εταιρικών µεριδίων, µετοχών εισηγµένων ή µη εισηγµένων σε Χρηµατιστήριο ή αναγνωρισµένη αγορά, µετοχών 
ανωνύµων εταιριών, οµολόγων και οµολογιακών δανείων, πιστοποιητικών καταθέσεων, πάσης φύσεως 
χρεογράφων και εν γένει επενδύσεων. 

θ. Η συµµετοχή σε οποιαδήποτε επιχείρηση που λειτουργεί ήδη ή πρόκειται να συσταθεί µε παρεµφερή, ανάλογο ή 
διαφορετικό σκοπό µε οποιονδήποτε εταιρικό τύπο, η συνεργασία ή συνεταιρισµός µε οποιοδήποτε ηµεδαπό ή 
αλλοδαπό φυσικό ή νοµικό πρόσωπο µε οποιονδήποτε τρόπο. 

                                                             
2 Με βάση το «Πληροφοριακό Σηµείωµα για την εξαγορά του 100% των µετοχών της εταιρείας µε την επωνυµία THREE DEE Ανώνυµη 
Ραδιοφωνική Εταιρία» , το «Πληροφοριακό δελτίο προαιρετικής δηµόσιας πρότασης του κ. Αντώνιου Λυµπέρη του Παναγιώτη προς τους 
µετόχους της Εταιρίας ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» οι δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις για τη χρήση 2005 και τις ενδιάµεσες 
οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο 01.01-30.06.2006. 
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4.2 Αντικείµενο εργασιών 
Η Εταιρία δραστηριοποιείται ως όµιλος εταιριών στον εκδοτικό κλάδο (µέσω των εταιριών «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ 
Α.Ε», «∆ΕΣΜΗ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.», «LIBECOM Α.Ε.» και IT PUBLICATIONS E.Π.Ε.). Οι κατηγορίες εσόδων της εταιρίας 
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε. και συγκεκριµένα του εκδοτικού κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται είναι: 
 

• Τα έσοδα από κυκλοφορία των εντύπων τα οποία αποτελούνται από τις πωλήσεις των εντύπων της Εταιρίας 
στον ευρύτερο, ελληνικό, αγοραστικό κοινό µέσω των αναγνωρισµένων πρακτορείων διανοµής. 

• Τα έσοδα από διαφηµιστικές καταχωρίσεις τα οποία αντιπροσωπεύουν τις πωλήσεις διαφηµιστικού χώρου 
στα διάφορα έντυπα της Εταιρίας προς τους διαφηµιζόµενους και τις διαφηµιστικές εταιρίες που λειτουργούν 
ως εντολοδόχοι αυτών. 

• Τα έσοδα από τα προσφερόµενα προϊόντα, τα οποία απευθύνονται στο ευρύτερο, ελληνικό, αγοραστικό κοινό, 
όπως άλλωστε και τα έσοδα από κυκλοφορία. 

 
H δραστηριότητα της Εταιρίας στον εκδοτικό κλάδο εκτείνεται σε ένδεκα διαφορετικούς τοµείς εντύπων: 
 
1. Τοµέας ανδρικών εντύπων. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνονται το: 

• STATUS (εκδίδεται από το 1988) 
• MEN’S HEALTH (εκδίδεται από το 2003 µε σύµβαση εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης) 

2. Τοµέας τηλεοπτικών εντύπων. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνονται τα παρακάτω έντυπα: 
• 7 ΜΕΡΕΣ TV (εκδίδεται από το 1990) 
• ΤΗΛΕΚΟΝΤΡΟΛ (εκδίδεται από το 1992) 

3. Τοµέας γυναικείων εντύπων. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνονται τα ακόλουθα έντυπα: 
• VOGUE (εκδίδεται από τον Φεβρουάριο του 2000 µε σύµβαση εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης) 
• LIFE & STYLE (εκδίδεται από τον ∆εκέµβριο του 2000) 
• GLAMOUR (εκδίδεται από το ∆εκέµβριο του 2001 µε σύµβαση εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης) 
• LUCKY (εκδίδεται από το ∆εκέµβριο του 2004 µε σύµβαση εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης) 
• ΕΓΩ (εκδίδεται από το 1992) 

4. Τοµέας επιστηµονικών εντύπων. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το FOCUS (εκδίδεται από τον Μάρτιο του 2000 µε 
σύµβαση εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης) 
5. Τοµέας οδηγών πόλης. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το ΑΘΗΝΟΡΑΜΑ (εκδίδεται από το 1975, από τη ∆ΕΣΜΗ 
ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.) 
6. Τοµέας ετησίων οδηγών ταξιδίου, διασκέδασης και ψυχαγωγίας. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνονται τα ακόλουθα 
έντυπα: 

• Alpha Guide - Τα καλύτερα εστιατόρια και ξενοδοχεία της Ελλάδας, 
• Alpha Wine Guide 

(όλοι οι οδηγοί εκδίδονται από την ∆ΕΣΜΗ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.). 
7. Τοµέας γαστρονοµίας, ευζωίας και υλικού πολιτισµού. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το ακόλουθο έντυπο: 

• ΕΥ (εκδίδεται από το 1996, ∆ΕΣΜΗ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.) 
8. Τοµέας εντύπων διακόσµησης. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το έντυπο «DOMINO» (µε σύµβαση εκχώρησης 
δικαιωµάτων έκδοσης από το 2005).  
9. Τοµέας εντύπων για την υγεία. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το έντυπο PREVENTION (µε σύµβαση εκχώρησης 
δικαιωµάτων έκδοσης από το 2005).  
10. Τοµέας Celebrity Magazines. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνεται το έντυπο Hello! (µε σύµβαση εκχώρησης 
δικαιωµάτων έκδοσης από το 2005. 
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11. Τοµέας εντύπων τεχνολογίας. Στον τοµέα αυτό περιλαµβάνονται τα εξής έντυπα που εκδίδονται µε συµβάσεις 
εκχώρησης δικαιωµάτων έκδοσης µέσω της εξαγορασθείσας το α’ εξάµηνο του 2006 θυγατρικής εταιρίας «IT 
Publications ΕΠΕ»: 

• PC World 
• Computer Active 
• Channel Partner 

 

4.3 Περιγραφή Οµίλου 
Ο όµιλος της Εταιρίας, σύµφωνα µε τα δηµοσιευµένα στοιχεία στις 30/06/2006 απαρτίζεται από τις εξής εταιρίες: 
 
Επωνυµία Εταιρίας Έδρα - Χώρα Σκοπός % Συµµετοχή 
∆έσµη Εκδοτική ΑΕ Ελλάδα Εκδόσεις περιοδικών 50% 
Libecom AE Ελλάδα Εκδόσεις περιοδικών πληροφορικής και 

υψηλής τεχνολογίας 
100% 

Liberis Publications Cyprus Ltd Κύπρος Ίδρυση και λειτουργία εκδοτικών εταιριών 
στην Βουλγαρία και την Ρουµανία 

100% 

It Publications ΕΠΕ Ελλάδα Εκδόσεις τεχνολογίας και πληροφορικής 95,58% 
Liberis Publications Bulgaria OOD* Βουλγαρία Έκδοση έντυπου υλικού 75% 
Liberis Publications Romania SRL* Ρουµανία Έκδοση έντυπου υλικού 75% 
* έµµεση συµµετοχή µέσω της Liberis Publications Cyprus Ltd 
 
Η εταιρία «∆έσµη Εκδοτική ΑΕ», απεικονίζεται ως θυγατρική, παρά το γεγονός ότι η µητρική εταιρία ελέγχει το 50% του 
µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της επειδή, η µητρική εταιρία, είναι υπεύθυνη µεταξύ άλλων και για τη 
διανοµή των περιοδικών.  
 
Η εταιρία «Liberis Publications Cyprus Ltd» ιδρύθηκε την 22/06/2005 και η µητρική εταιρία «Εκδόσεις Λυµπέρη» κατέχει 
άµεσα το 100% του µετοχικού της κεφαλαίου. Σκοπός της εταιρίας είναι η ίδρυση και λειτουργία εκδοτικών εταιριών 
στην Βουλγαρία και την Ρουµανία. Συγκεκριµένα µέσω της «Liberis Publications Cyprus Ltd» η Εταιρία συµµετέχει 
έµµεσα στο 75% του µετοχικού κεφαλαίου τόσο της εταιρίας Liberis Publications Bulgaria OOD που ιδρύθηκε τον Ιούνιο 
του 2005 όσο και της εταιρίας Liberis Publications Romania SRL που ιδρύθηκε τον Ιανουάριο του 2006. 
 
Εξάλλου, η Εταιρία συµµετέχει µε ποσοστό 10,05% στην εταιρία ΑΡΓΟΣ Ανώνυµη Εταιρία Μελετών, ∆ιαχειρίσεως και 
Πρακτορεύσεως Α.Ε., η οποία δραστηριοποιείται στην αντιπροσώπευση και πρακτορεία – διανοµή του ηµερήσιου και 
περιοδικού Τύπου.  
 
Σηµειώνεται, επίσης, ότι σε εκτέλεση της από 28ης Αυγούστου 2006 απόφασης της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης της 
Εταιρίας, η τελευταία απέκτησε, δυνάµει της από 13ης Σεπτεµβρίου 2006 συµβολαιογραφικής πράξης αγοράς µετοχών, 
ποσοστό 100% του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας «THREE DEE ΑΝΩΝΥΜΗ ΡΑ∆ΙΟΦΩΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ», η οποία 
κατέχει άδεια λειτουργίας µουσικού ραδιοφωνικού σταθµού, που εκπέµπει στην συχνότητα 92,6 FM, υπό το διακριτικό 
τίτλο BEST RADIO, τέως κυριότητος, κατά το πλείστον, του κ. Αντώνιου Λυµπέρη. 
 
Επιπλέον, την 11η Οκτωβρίου 2006 υπεγράφη σύµβαση µεταξύ της Εταιρίας και των πωλητών - µετόχων, κ.κ. 
Κωνσταντίνου Καββαθά και Σοφίας Καββαθά για την αγορά από τους τελευταίους 2.174.376 κοινών µετοχών ή 
ποσοστού 33,33%, συνολικώς, του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας «ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε.». Η χρηµατιστηριακή 
ολοκλήρωση της συναλλαγής έλαβε χώρα στις 17 Οκτωβρίου 2006. 
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4.4 Μετοχικό κεφάλαιο 
Το µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας ανέρχεται σε € 11.296.140 και διαιρείται σε 19.146.000 κοινές ονοµαστικές µετοχές 
ονοµαστικής αξίας € 0,59 η κάθε µία.  
 
Οι µετοχές είναι εισηγµένες από την 09.02.2000 στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και διαπραγµατεύονται στην κατηγορία της 
Μεσαίας & Μικρής Κεφαλαιοποίησης.  
 

4.5 ∆ιοικητικό Συµβούλιο 
Η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας το οποίο εξελέγη στις 12 Ιουνίου 2003 και ανασυγκροτήθηκε, λόγω 
παραίτησης ενός εκ των µελών του, στις 11 Αυγούστου 2003 είναι η ακόλουθη: 
 
Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆Σ 
Αντώνης Λυµπέρης Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος – Εκτελεστικό Μέλος 
Pierre Lamuniere Αντιπρόεδρος – Εκτελεστικό Μέλος 
Κωνσταντίνος Κορλέτης Γραµµατέας – Εκτελεστικό Μέλος 
Christopher Richard Bolton Σύµβουλος – Εκτελεστικό Μέλος 
Πέτρος Παπαγεωργίου Σύµβουλος – Ανεξάρτητο & Μη Εκτελεστικό Μέλος 
Απόστολος Παπαδόπουλος Σύµβουλος – Ανεξάρτητο & Μη Εκτελεστικό Μέλος 
 
Η θητεία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι πενταετής και λήγει το Α’ εξάµηνο του έτους 2008, σύµφωνα µε σχετική 
απόφαση της από 12ης Ιουνίου 2003 Γενικής Συνέλευσης. 
 

4.6 Μετοχική σύνθεση 
Η µετοχική σύνθεση της Εταιρίας και τα ποσοστά δικαιωµάτων ψήφου, βάσει των διενεργηθεισών ανακοινώσεων, κατ’ 
εφαρµογή του π.δ. 51/1992, µέχρι τις 20.10.2006, ηµεροµηνία της ανακοίνωσης της ∆ηµόσιας Πρότασης, παρατίθεται 
στον ακόλουθο πίνακα: 
  
Μέτοχος Μετοχές % ∆ικαιώµατα Ψήφου % 
Αντώνης Λυµπέρης 9.572.900 49,999 9.572.900 49,999 
Edipresse Livres S.A. 5.743.900 30,001 5.743.900 30,001 
Ίδιες µετοχές 0 0,000 0 0,000 
Επενδυτικό κοινό 3.829.200 20,000 3.829.200 20,000 
Σύνολο 19.146.000 100,000 19.146.000 100,000 
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5. Συνοπτικά Οικονοµικά Αποτελέσµατα3 
5.1 Συνοπτική κατάσταση αποτελεσµάτων 2005 - 2004 βάσει ∆.Π.Χ.Π. 
 

 Όµιλος Εταιρία 
Ποσά σε € χιλ. 2005 2004 2005 2004 
Πωλήσεις 82.799 68.027 74.303 56.371 
Κόστος πωληθέντων (44.751) (34.007) (39.830) (28.005) 
Μικτό κέρδος 38.048 34.019 34.473 28.366 
Άλλα έσοδα 965 580 875 660 
Έξοδα διάθεσης (31.558) (26.660) (29.432) (23.206) 
Έξοδα διοικήσεως (5.339) (4.693) (3.820) (3.284) 
Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών & 
επενδυτικών αποτελεσµάτων 2.116 3.247 2.096 2.536 

Πλέον: Αποσβέσεις ενσωµατωµένες στα λειτουργικά 
έξοδα 1.310 1.155 1.144 962 

Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών 
αποτελεσµάτων & αποσβέσεων (EBITDA) 3.426 4.402 3.240 3.498 

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα/(έξοδα) (778) (961) (595) (767) 
Μείον: Σύνολο αποσβέσεων παγίων στοιχείων (1.310) (1.155) (1.144) (962) 
Κέρδη προ φόρων 1.338 2.285 1.502 1.769 
Φόρος εισοδήµατος (1.412) (968) (1.302) (817) 
Κέρδη/(Ζηµίες) µετά φόρων (74) 1.317 199 952 
∆ιανεµόµενα σε:     
Μετόχους της µητρικής Εταιρίας (142) 1.253 199 952 
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 68 64 0 0 

     
Κέρδη ανά µετοχή (Βασικά) (0,01) 0,07 0,01 0,05 

 
 

                                                             
3 Με βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά αποτελέσµατα της Εταιρίας 
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5.2 Συνοπτικός ισολογισµός 2005 – 2004 βάσει ∆.Π.Χ.Π. 
 

 Όµιλος Εταιρία 
Ποσά σε € χιλ. 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ     
Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία     
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 15.433 15.092 15.123 14.703 
Επενδύσεις σε ακίνητα 1.036 1.046 1.036 1.046 
Άϋλα περιουσιακά στοιχεία 4.045 4.229 424 529 
Συµµετοχές σε θυγατρικές εταιρίες 2 0 7.713 7.711 
Λοιπές επενδύσεις 0 222 0 222 
Επενδύσεις διαθέσιµες για πώληση 222 0 222 0 
Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις 109 109 57 59 
Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις 1.079 1.315 845 1.118 
Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού 21.925 22.012 25.420 25.389 
Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία     
Αποθέµατα 5.261 4.330 5.132 4.192 
Πελάτες & λοιπές απαιτήσεις 22.635 23.078 17.787 18.357 
Ταµιακά διαθέσιµα & ισοδύναµα 325 421 194 77 
Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 28.221 27.829 23.113 22.626 
Σύνολο Ενεργητικού 50.146 49.841 48.533 48.015 

     
ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ     
Μετοχικό κεφάλαιο 22.621 22.641 22.621 22.641 
Αποθεµατικά 1.081 1.075 1.028 1.028 
Αποτελέσµατα εις νέον (9.325) (9.176) (6.481) (6.680) 
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 689 741 0 0 
Σύνολο καθαρής θέσης 15.066 15.281 17.169 16.990 

     
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ     
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις     
∆άνεια 5.687 6.416 5.687 6.416 
Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού λόγω εξόδου από 
την υπηρεσία 1.259 1.041 940 771 

Λοιπές υποχρεώσεις 75 77 75 77 
Σύνολο µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 7.022 7.534 6.703 7.264 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις     
Προµηθευτές & λοιπές υποχρεώσεις 17.780 16.271 15.310 13.687 
Τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις 151 719 3 621 
∆άνεια 10.127 10.036 9.348 9.453 
Σύνολο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 28.058 27.027 24.661 23.761 
Σύνολο υποχρεώσεων 35.080 34.560 31.365 31.025 
Σύνολο Καθαρής Θέσης & Υποχρεώσεων 50.146 49.841 48.533 48.015 
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5.3 Συνοπτική ενδιάµεση οικονοµική κατάσταση αποτελεσµάτων 01.01 – 30.06.2006 βάσει 
∆.Π.Χ.Π. 

  Όµιλος Εταιρία 
Ποσά σε € χιλ. 01.01 - 30.06.2006 01.01 - 30.06.2005 01.01 - 30.06.2006 01.01 - 30.06.2005
Πωλήσεις 39.577 41.100 33.715 36.861
Κόστος πωληθέντων (24.611) (22.568) (21.474) (20.119)
Μικτό κέρδος 14.966 18.532 12.241 16.742
Άλλα έσοδα 904 363 823 413
Έξοδα διάθεσης (13.482) (15.486) (11.890) (14.486)
Έξοδα διοικήσεως (2.673) (2.243) (1.773) (1.498)
Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών & 
επενδυτικών αποτελεσµάτων (285) 1.165 (599) 1.171
Πλέον: Αποσβέσεις ενσωµατωµένες στα 
λειτουργικά έξοδα 714 661 627 575
Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, 
επενδυτικών αποτελεσµάτων & 
αποσβέσεων (EBITDA) 429 1.826 27 1.746
Χρηµατοοικονοµικά έσοδα/(έξοδα) (400) (381) (378) (242)
Μείον: Σύνολο αποσβέσεων παγίων 
στοιχείων (714) (661) (627) (575)
Κέρδη προ φόρων (685) 784 (977) 930
Φόροι (398) (864) (194) (783)
Κέρδη/(Ζηµίες) µετά φόρων (1.083) (80) (1.171) 147
∆ιανεµόµενα σε:     
Μετόχους της µητρικής Εταιρίας (1.252) (130) (1.171) 147
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 168 51 0 0
      
Κέρδη ανά µετοχή (Βασικά) (0,07) (0,01) (0,06) 0,01
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5.4 Συνοπτικός ενδιάµεσος ισολογισµός 30.06.2006 βάσει ∆.Π.Χ.Π. 

  Όµιλος Εταιρία 
Ποσά σε € χιλ. 30.06.2006 30.06.2006
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ    
Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία   
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 14.987 14.664
Επενδυτικά ακίνητα 1.972 1.030
Ασώµατες ακινητοποιήσεις 4.665 311
Συµµετοχές σε θυγατρικές εταιρίες 0 8.769

∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 223 222
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 104 58
Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις 892 685
Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού 22.843 25.738
Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία   
Αποθέµατα 4.451 4.275
Πελάτες & λοιπές απαιτήσεις 24.199 20.392
Ταµειακά διαθέσιµα & ισοδύναµα 949 271
Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 29.598 24.937
Σύνολο Ενεργητικού 52.441 50.676
    
ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ   
Μετοχικό κεφάλαιο 22.503 22.503
Αποθεµατικά 1.081 1.028
Αποτελέσµατα εις νέον (11.270) (7.652)
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 969 0
Σύνολο καθαρής θέσης 13.283 15.880
    
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ   
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις   
Μακροπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 5.864 5.178
Υποχρεώσεις συνταξιοδοτικών παροχών 1.408 1.022
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 69 69
Σύνολο µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 7.341 6.269
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις   
Προµηθευτές & λοιπές υποχρεώσεις 19.142 16.353
Υποχρεώσεις από φόρο εισοδήµατος 177 0
Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 12.499 12.174
Σύνολο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 31.817 28.527
Σύνολο υποχρεώσεων 39.158 34.796
Σύνολο Καθαρής Θέσης & Υποχρεώσεων 52.441 50.676
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6. Περιγραφή Κλάδου 
 

6.1 Γενικά στοιχεία κλάδου 
Η δραστηριότητα της Εταιρίας υπάγεται στον υποκλάδο «Έκδοση περιοδικών κάθε είδους», µε κωδικό 221.3 του 
µεταποιητικού κλάδου των «Εκτυπώσεων-Εκδόσεων» σύµφωνα µε τη Στατιστική Ταξινόµηση των Κλάδων Οικονοµικής 
∆ραστηριότητας (ΣΤΑΚΟ∆) της ΕΣΥΕ. 
 
Ο περιοδικός Τύπος χωρίζεται σε τοµείς ανάλογα µε:  

1. Τη συχνότητα έκδοσης των περιοδικών, που ποικίλλει σε εβδοµαδιαία, δεκαπενθήµερη, µηνιαία αλλά και 
µεγαλύτερη,  

2. Την εµβέλεια διανοµής και κυκλοφορίας τους, που χωρίζεται σε πανελλαδικό και τοπικό προορισµό και,  
3. Τη γενική ή ειδική κατηγορία στην οποία ανήκουν  

 
Από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 µέχρι σήµερα παρατηρείται µια ραγδαία εξέλιξη στο τεχνολογικό επίπεδο των 
µονάδων του κλάδου, µε την εγκατάσταση σύγχρονων πιεστηρίων και µε υψηλό βαθµό καθετοποίησης. Η εξέλιξη αυτή 
οδήγησε:  

1. Στη µείωση του απαιτούµενου χρόνου έκδοσης,  
2. Στην υψηλή ποιότητα των παραγόµενων εντύπων,  
3. Στη χαµηλή διείσδυση εισαγόµενων εντύπων στην εγχώρια αγορά.   

 
Ως αποτέλεσµα των παραπάνω, ο εκδοτικός κλάδος παρουσιάζει ιδιαίτερα θετικές προοπτικές ανάπτυξης, οι οποίες 
αποτυπώνονται στην σηµαντική αύξηση των διαφηµιστικών εσόδων.  
 

6.2 ∆υνατά σηµεία   
Οι παράγοντες που ενδέχεται να επηρεάσουν θετικά τις εκδοτικές εταιρίες είναι οι εξής:  
 

• ∆ιαφηµιστικά έσοδα. Τα περιοδικά αυξάνουν σταθερά το ποσοστό τους στη διαφηµιστική απορρόφηση, ενώ 
κατάφεραν το 2004) να αναδειχθούν στο πρώτο διαφηµιστικό µέσο ξεπερνώντας σε διαφηµιστικά έσοδα την 
τηλεόραση. Συγκεκριµένα η αύξηση των διαφηµιστικών εσόδων µέσω περιοδικών αυξήθηκε το 2004 κατά 
17,35%. Η σταδιακή αύξηση της διαφηµιστικής απορρόφησης από τα περιοδικά, εκτιµάται ότι θα ωθήσει τους 
επιχειρηµατίες στην έκδοση και νέων περιοδικών τίτλων, δίνοντας έτσι σηµαντική ώθηση σε όλους τους 
επιµέρους τοµείς του κλάδου.    

 

6.3 Αδύναµα σηµεία  
Αντίστοιχα οι παράγοντες που ενδέχεται να επιδράσουν αρνητικά τις εκδοτικές εταιρίες και κατά επέκταση τον κλάδο, 
είναι οι εξής: 
 

• Τιµή χαρτιού. Η τιµή του τελικού προϊόντος εξαρτάται από τις τιµές των πρώτων υλών, που είναι ιδιαίτερα 
ευάλωτες σε µια πιθανή ανατίµηση του χαρτιού διεθνώς ή σε µια δυσµενή συναλλαγµατική εξέλιξη. Οι 
επιχειρήσεις δεν µπορούν εύκολα να µετακυλήσουν την αύξηση του κόστους παραγωγής στην τιµή του τελικού 
προϊόντος, λόγω του ενδεχόµενου η υψηλή τιµή να οδηγήσει σε µείωση της κυκλοφορίας των εντύπων.  

• Έντονος ανταγωνισµός. Τα τελευταία έτη, οι εφηµερίδες εφαρµόζουν µια νέα στρατηγική διαφοροποίησης µε 
τη διανοµή δωρεάν ένθετων τηλεοπτικών και ποικίλης ύλης περιοδικών, αυξάνοντας τον ανταγωνισµό σε αυτές 
τις κατηγορίες και άρα επιφέροντας την µείωση της κυκλοφορίας και των διαφηµιστικών εσόδων. Λόγω της 
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στροφής από το 1989 και µετά των εκδοτικών συγκροτηµάτων προς τον περιοδικό Τύπο ο αριθµός των τίτλων 
και νέων κατηγοριών αυξήθηκε σηµαντικά δηµιουργώντας έντονο ανταγωνισµό στον κλάδο. 

• Αυξηµένος αριθµός εντύπων. Το πλήθος των τίτλων που εµφανίζεται στην αγορά σε συνδυασµό µε τον 
περιορισµένο χώρο που διαθέτουν τα περίπτερα για τη σωστή προβολή των εντύπων, έχει ως αποτέλεσµα 
πολλά από αυτά να παρουσιάζουν χαµηλές κυκλοφοριακές επιδόσεις και σηµαντική αύξηση επιστροφών. 
Έτσι ώστε να επιβαρύνεται τόσο το τελικό κόστος έκδοσης όσο και τα έσοδα από κυκλοφορίες, καθιστώντας 
τις επιχειρήσεις του κλάδου εξαρτηµένες ως ένα βαθµό από τα διαφηµιστικά έσοδα.  
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7. Αξιολόγηση του Προτεινόµενου Τιµήµατος της ∆ηµόσιας Πρότασης 
 

7.1 Ανάλυση της χρηµατιστηριακής αξίας 
Μέσω της παρακάτω ανάλυσης εξετάζουµε τα ιστορικά επίπεδα στα οποία κυµάνθηκε η χρηµατιστηριακή τιµή της 
µετοχής της Εταιρίας. Η Εταιρία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, εποµένως η µέθοδος αυτή θεωρείται, 
αποδεκτή καθώς στηρίζεται στην αξία που προσδίδει στην Εταιρία ένας µεγάλος αριθµός επενδυτών. Επισηµαίνεται 
όµως ότι, η αξιοπιστία και η ακρίβεια της µεθόδου αυτής εξαρτάται από την ύπαρξη µιας σειράς προϋποθέσεων, εκ των 
οποίων ενδεικτικά παρατίθενται οι εξής: 
 

• Ικανοποιητικό ποσοστό ελεύθερα διαπραγµατεύσιµων µετοχών (free float) 
• Ικανοποιητική εµπορευσιµότητα µετοχών 
• Ίση και ικανοποιητική πληροφόρηση της αγοράς αναφορικά µε την Εταιρία  
• Ικανοποιητική περίοδος διαπραγµάτευσης της µετοχής στην χρηµατιστηριακή αγορά 
• Έλλειψη έντονων διακυµάνσεων της µετοχής λόγω έκτακτων γεγονότων (έντονη αρνητική ή θετική φηµολογία 

για τη µετοχή, υπαγωγή της Εταιρίας σε καθεστώς επιτήρησης, δηµόσια προσφορά, κλπ). 
 
7.1.1 Εφαρµογή της µεθόδου για την ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε. 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται η µέση σταθµισµένη τιµή της µετοχής, η µέση σταθµισµένη κεφαλαιοποίηση 
της Εταιρίας  καθώς και η εµπορευσιµότητα της σε µηνιαία βάση για την περίοδο 20.10.2005 – 20.10.2006.  
Σηµειώνεται ότι το συγκεκριµένο δωδεκάµηνο θεωρήθηκε ως το καταλληλότερο για την µελέτη της χρηµατιστηριακής 
συµπεριφοράς της µετοχής, καθώς η ανακοίνωση του κου. Αντωνίου Λυµπέρη για την υποβολή προαιρετικής δηµόσιας 
πρότασης για την απόκτηση των 9.573.100 µετοχών της Εταιρίας, ήτοι ποσοστό 50,001% του µετοχικού κεφαλαίου που 
δεν κατείχε, έγινε στις 20.10.2006. 
  

  Μέση σταθµισµένη τιµή 
Μέση σταθµισµένη 
κεφαλαιοποίηση Σύνολο όγκου 

% όγκου προς συνολικό 
αριθµό µετοχών 

  € €     
Οκτώβριος 2005 (20/10-31/10) 0,84 16.135.615 16.300 0,09% 
Νοέµβριος 2005 0,95 18.144.922 311.260 1,63% 
∆εκέµβριος 2005 0,90 17.166.999 83.480 0,44% 
Ιανουάριος 2006 1,03 19.769.455 204.247 1,07% 
Φεβρουάριος 2006 1,12 21.418.726 203.134 1,06% 
Μάρτιος 2006 0,95 18.118.922 204.781 1,07% 
Απρίλιος 2006 0,91 17.396.023 50.510 0,26% 
Μάϊος 2006 0,95 18.181.972 101.880 0,53% 
Ιούνιος 2006 0,94 18.067.687 325.510 1,70% 
Ιούλιος 2006 0,95 18.257.165 444.870 2,32% 
Αύγουστος 2006 0,98 18.698.687 395.263 2,06% 
Σεπτέµβριος 2006 0,96 18.375.124 965.395 5,04% 
Οκτώβριος 2006 (1/10-20/10) 0,92 17.600.541 280.663 1,47% 

 
Το γράφηµα που ακολουθεί παρουσιάζει την πορεία της µετοχής της εταιρίας ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ, καθώς και τον 
όγκο συναλλαγών για το διάστηµα των τελευταίων δώδεκα µηνών πριν την ανακοίνωση της προαιρετικής δηµόσιας 
πρότασης από τον Προτείνοντα.  
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Τιµή µετοχής & όγκος συναλλαγών κατά την περίοδο 20.10.05-20.10.06
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Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται κάποια βασικά στατιστικά στοιχεία για τη µετοχή και τον όγκο 
συναλλαγών για την περίοδο 20.10.05- 20.10.06. 
 

Τιµή µετοχής     
(€)

Κεφαλαιοποίηση 
(€ εκατ.)

premium/ (discount) επί 
της τιµής προσφοράς

Τιµή προσφοράς 0,85 16,3
Κλείσιµο (20.10.06) 0,90 17,2 (6%)
12µηνο VWAP 0,96 18,5 (12%)
6 µηνών Μ.Ο. 0,93 17,8 (9%)
12 µηνών Μ.Ο. 0,95 18,1 (10%)
12 µηνών υψηλό 1,19 22,8 (29%)
12 µηνών χαµηλό 0,78 14,9 9%

Όγκος Αριθµός µετοχών
6 µηνών Μ.Ο. 19.980
12 µηνών Μ.Ο. 14.292
12 µηνών υψηλό 290.190
12 µηνών χαµηλό 30
Σύνολο όγκου συναλλαγών 3.587.293  
 
Στο γράφηµα που ακολουθεί παρουσιάζεται η πορεία της µετοχής της Εταιρίας σε σχέση µε το Γενικό ∆είκτη του 
Χρηµατιστηρίου Αθηνών κατά την περίοδο 20.10.2005 – 20.10.2006. 
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% µεταβολή της τιµής της µετοχής σε σχέση µε τη % µεταβολή του Γενικού 
∆είκτη τιµών του Χ.Α. κατά την περίοδο 20.10.2005-20.10.2006
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Όπως γίνεται φανερό από το παραπάνω γράφηµα, για την εξεταζόµενη περίοδο η τιµή της µετοχής της Εταιρίας είχε 
περίπου 20% µικρότερη απόδοση από αυτήν του Γενικού ∆είκτη.  
 
Στο γράφηµα που ακολουθεί παρουσιάζεται η πορεία της µετοχής της Εταιρίας σε σχέση µε τον δείκτη FTSE / ΧΑ 
Μέσων Ενηµέρωσης. Σηµειώνεται ότι ο συγκεκριµένος δείκτης δηµιουργήθηκε στις αρχές του 2006, έτσι η περίοδος που 
εξετάζουµε στο συγκεκριµένο γράφηµα είναι από 02.01.2006 έως 20.10.2006.  
 

% µεταβολή της τιµής της µετοχής σε σχέση µε τη % µεταβολή του δείκτη 
FTSE/ΧΑ Μέσων Ενηµέρωσης κατά την περίοδο 02.01.2006-20.10.2006
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Όπως και στην περίπτωση του Γενικού ∆είκτη, για την εξεταζόµενη περίοδο η τιµή της µετοχής της Εταιρίας είχε 
περίπου 14% µικρότερη απόδοση από αυτήν του ∆είκτη FTSE/XA Μέσων Ενηµέρωσης.  
 
Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθεται ο σωρευτικός όγκος των συναλλαγών για την περίοδο 20.10.2005-20.10.2006 
στη µετοχή της ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ.  
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Οι µετοχές που κατείχε ο κύριος µέτοχος κ. Αντώνης Λυµπέρης ανέρχονταν σε 9.572.900 κοινές ονοµαστικές µετοχές 
ήτοι 49,999% του συνολικού αριθµών µετοχών της Εταιρίας, ενώ 30,001% (ήτοι 5.473.900 µετοχές) του συνόλου των 
µετοχών κατείχε ο έτερος βασικός µέτοχος της Εταιρίας, Edipresse Livres S.A. Συνεπώς οι µετοχές τις οποίες κατείχε το 
ευρύ επενδυτικό κοινό ανέρχονταν σε 3.829.100 µετοχές ήτοι το 20% του συνόλου των µετοχών της Εταιρίας.  
 
Όπως γίνεται φανερό από το ανωτέρω γράφηµα, το 92% του σωρευτικού όγκου συναλλαγών, ήτοι 3.304.064 µετοχές, 
για την περίοδο 20/10/2005 – 20/10/2006,  αποκτήθηκε σε τιµές µεγαλύτερες από €0,90. 
 
Από τα ανωτέρω προκύπτει ένα εύρος τιµών για τη µετοχή της Εταιρίας από €0,89 - €1,13. 
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7.2 Επιχειρηµατικές προβλέψεις 2006-2011 
 
Η παρούσα έκθεση βασίζεται στις χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες οι οποίες µας παρασχέθηκαν από την ∆ιοίκηση της 
Εταιρίας.  Υποθέσαµε δε, για τους σκοπούς της Έκθεσής µας, ότι όλες οι πληροφορίες που αναφέρονται στο µέλλον και 
µας παρασχέθηκαν από τη ∆ιοίκηση της Εταιρίας, είναι ακριβείς ως προς τα ουσιώδη στοιχεία τους, αντικατοπτρίζουν 
τις προσδοκίες της ∆ιοίκησης σχετικά µε την εξέλιξη της Εταιρίας και έχουν συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρόπο επί τη 
βάση των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων της ∆ιοίκησης της Εταιρίας κατά την σηµερινή ηµεροµηνία, 
ως προς την µελλοντική οικονοµική απόδοση της Εταιρίας.  ∆εν έχουµε προβεί σε ανεξάρτητη επιβεβαίωση των 
πληροφοριών αυτών.  
 
Κατά την ηµέρα της αποτίµησης, δεν υπήρχαν δηµοσιοποιηµένα θέµατα, που θα µπορούσαν να επηρεάσουν τις 
µελλοντικές προοπτικές της Εταιρίας, πέραν αυτών που  έχουν ληφθεί υπόψη στις προβλέψεις που παρατίθενται  
 
Επίσης, σε σχέση µε ιστορικές, επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες, υποθέσαµε ότι οι πληροφορίες αυτές 
απεικονίζουν µε ακρίβεια την πραγµατική επιχειρηµατική και οικονοµική θέση της Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία στην 
οποία αναφέρονται.   
 
 

Ποσά σε € 2006E 2007 2008 2009 2010 2011
Έσοδα 75.143.805 83.195.266 85.776.653 88.149.900 90.221.338 92.569.968
% change 10,7% 3,1% 2,8% 2,3% 2,6%
EBITDA 843.206 4.635.927 7.318.068 8.336.415 8.533.876 8.661.773

Proforma EBITDA 2.593.206 5.235.927 7.318.068 8.336.415 8.533.876 8.661.773
Περιθώριο Ebitda 3,5% 6,3% 8,5% 9,5% 9,5% 9,4%

Καθαρό χρηµατοοικονοµικό κόστος 1.149.501 1.723.988 1.602.009 1.478.232 1.127.011 1.082.988
Αποσβέσεις 1.145.006 1.545.665 1.595.897 1.725.292 1.781.443 1.881.090

Κέρδη προ φόρων (3.172.795) 192.901 3.105.041 3.973.388 4.490.849 4.588.746
1510% 28% 13% 2%

Καθαρός δανεισµός 31.12.xx 30.500.000 27.500.000  
 
Σηµείωση: κατά τη διάρκεια του 2006 η Εταιρία προέβη σε εκδόσεις νέων περιοδικών, εξαγορές εταιριών και επέκταση 
των δραστηριοτήτων της εκτός Ελλάδος. Τα “Proforma Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA)” 
έχουν προσαρµοστεί έτσι ώστε να  αντανακλούν εν µέρει αυτές τις ενέργειες. 
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7.3 Συγκριτική αποτίµηση 
Η προσέγγιση αυτή βασίζεται στην αποτίµηση της υπό εκτίµηση εταιρίας βάσει της αποτίµησης συγκρίσιµων εταιριών 
εισηγµένων είτε στο Χρηµατιστήριο Αθηνών είτε σε χρηµατιστήρια του εξωτερικού.  Ως εκ τούτου, η επιλογή του 
κατάλληλου δείγµατος από εισηγµένες εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο µε την υπό εξέταση εταιρία, 
είναι εξαιρετικής σηµασίας.   
 
Στην συνέχεια, ανάλογα µε τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται οι εταιρίες, αλλά και ορισµένα χαρακτηριστικά 
αυτών, για κάθε εταιρία του δείγµατος υπολογίζονται µία σειρά από δείκτες (multiples), οι οποίοι χρησιµοποιούνται 
ευρέως για την εκτίµηση της αξίας εταιριών, όπως η Τιµή προς τα Ίδια Κεφάλαια (P/BV), Τιµή προς Κέρδη µετά από 
φόρους ανά µετοχής (P/E), Τιµή προς Κύκλο εργασιών (P/Sales), Τιµή προς Ενεργητικό (P/Total Assets), Αξία 
Επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EV/EBITDA), Αξία Επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων, 
και τόκων (EV/EBIT) κ.λ.π. 
 
Με τον υπολογισµό αυτών των δεικτών για κάθε εταιρία του δείγµατος, είναι δυνατόν να προσδιοριστούν δείκτες οι 
οποίοι υποδηλώνουν την αξία που προσδίδουν οι επενδυτές σε εταιρείες συγκρίσιµες µε την εξεταζόµενη. Οι δείκτες 
αυτοί, πολλαπλασιαζόµενοι µε τα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της υπό µελέτη Εταιρίας, δίνουν µια εκτίµηση για την 
αποτίµησή της. 
 
Επισηµαίνεται ότι, η χρήση αυτής της µεθόδου γίνεται βάσει ορισµένων παραδοχών, ενώ είναι απαραίτητο να 
λαµβάνονται υπόψη τα κάτωθι: 
 

• Οι δείκτες κεφαλαιαγοράς διαφέρουν σηµαντικά από χρόνο σε χρόνο λαµβάνοντας υπόψη τη γενική πορεία 
των Κεφαλαιαγορών 

• Οι δείκτες κεφαλαιαγοράς διαφέρουν σηµαντικά από κλάδο σε κλάδο 
• Οι δείκτες κεφαλαιαγοράς διαφέρουν από εταιρία σε εταιρία και η διαφορά αντικατοπτρίζει τις εκτιµήσεις των 

επενδυτών για τη δυναµικότητα και τις προοπτικές της κάθε επιχείρησης 
• Οι λογιστικές αρχές διαφοροποιούνται από χώρα σε χώρα µεταβάλλοντας έτσι τους δείκτες κεφαλαιαγοράς 

 
Κατά τον προσδιορισµό των διάφορων δεικτών, η χρηµατιστηριακή αξία που λαµβάνεται υπόψη σχετίζεται µε την τιµή 
της µετοχής ενώ όσον αφορά στα µεγέθη που βρίσκονται στον παρονοµαστή του κλάσµατος (Κέρδη προ Φόρων, Ίδια 
Κεφάλαια, Κύκλος Εργασιών, Ενεργητικό κ.λ.π.) αυτά αναφέρονται είτε σε ιστορικά µεγέθη, είτε στα µεγέθη του 
τρέχοντος έτους είτε ακόµη και σε εκτιµήσεις για τον επόµενο χρόνο. 
 
Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκαν οι κάτωθι δείκτες: 
 

• Αξία επιχείρησης προς Πωλήσεις (EV / Sales) 
• Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ τόκων, φόρων και αποσβέσεων (EV / EBITDA) 
• Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ τόκων και φόρων (EV / EBIT) 
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7.3.1 Συγκριτική αποτίµηση βάσει δεικτών κεφαλαιαγοράς ελληνικών εισηγµένων εταιριών (trading 

multiples of comparable companies method) 

Εξαιτίας της µη διαθεσιµότητας δηµοσιευµένων προβλέψεων για τα αποτελέσµατα των συγκρίσιµων ελληνικών εταιριών 
του δείγµατος, έχουν χρησιµοποιηθεί τα ιστορικά τους στοιχεία για τις χρήσεις 2004 και 2005.  Εν συνεχεία 
εφαρµόζοντας τους παρακάτω χρηµατοοικονοµικούς δείκτες στα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη για τις χρήσεις 2004 και 
2005 της ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.  προέκυψε ένα εύρος αξιών της Εταιρίας. Στην συνέχεια εφαρµόσαµε συντελεστή 
έκπτωσης ούτως ώστε ληφθεί υπόψη η περιορισµένη εµπορευσιµότητα των εν λόγω µετοχών και εν γένει της ελληνικής 
κεφαλαιαγοράς και η ιστορικότητα των στοιχείων. Το εύρος τιµών αποτίµησης της Εταιρίας και τη µετοχής, το οποίο 
παρουσιάζεται στους κάτωθι πίνακες, βασίστηκε στο Μέσο Όρο και στον Στατιστικό Μέσο Όρο µετά την εφαρµογή του 
συντελεστή έκπτωσης δεδοµένου ότι τόσο η χαµηλή τιµή του εύρους όσο και η υψηλή απέχουν σηµαντικά από αυτούς. 
 

2004 2005 2004 2005 2004 2005
(x) (x) (x) (x) (x) (x)

Αττικές Εκδόσεις 15.300.000             2,4 36,1 0,8              0,7              10,2            24,9            12,3            35,9            
ΙΜΑΚΟ 8.342.250               1,2 9,6 0,7              0,6              9,6              9,3              16,4            18,1            
Τεχνικές Εκδόσεις 6.523.780               1,3 8,7 1,0              1,1              9,3              55,7            14,6            µ/ε

Μέγιστο 1,0              1,1              10,2            55,7            16,4            35,9            
Μέσος όρος 0,8              0,8              9,7              30,0            14,4            27,0            

Median 0,8              0,7              9,6              24,9            14,6            27,0            
Ελάχιστο 0,7              0,6              9,3              9,3              12,3            18,1            

µ/ε: µη εφαρµόσιµο
Πηγή: Ενοποιηµένες δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις (βάσει ∆ΛΠ)

EV/EBITDA EVEBITEV/ΠωλήσειςΠοσά σε € εκατ., εκτός της τιµής 
µετοχής Αριθµός µετοχών Τιµή µετοχής Κεφαλαιοποίηση 

 
 

Εκδόσεις Λυµπέρη
Αξία Επιχείρησης
(EV)  (ποσά σε €) Τιµή µετοχής    (€)

EV/Πωλήσεις 2004 70,1 2,8
56,9 2,1
55,9 2,0
44,7 1,5

EV/Πωλήσεις 2005 94,9 4,1
68,9 2,8
61,8 2,4
50,0 1,8

EV/EBITDA 2004 45,1 1,5
42,6 1,4
42,1 1,3
40,8 1,3

EV/EBITDA 2005 190,9 9,1
102,7 4,5

85,4 3,6
31,7 0,8

EV/EBIT 2004 53,3 1,9
46,8 1,6
47,3 1,6
39,9 1,2

EV/EBIT 2005 76,0 3,1
57,2 2,1
57,2 2,1
38,3 1,2

Μέγιστο 9,1
Μέσος όρος 2,4

Median 1,6
Ελάχιστο 0,8

Ενδεικτικό εύρος τιµής µετοχής €1,6 €2,9  
 
Σηµείωση: Από τα στατιστικά αποτελέσµατα εξαιρούνται οι τιµές του δείκτη που βασίζεται στις πωλήσεις. 
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7.3.2 Συγκριτική αποτίµηση βάσει ξένων εισηγµένων εταιριών (trading multiples of foreign comparable 

companies) 

Οι παρακάτω χρηµατοοικονοµικοί δείκτες εφαρµόστηκαν στις εκτιµήσεις της ∆ιοίκησης της εταιρίας «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 
ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» για τα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη του 2007, καθώς κατά τη διάρκεια του 2006 η Εταιρία προέβη σε 
εκδόσεις νέων περιοδικών, εξαγορές εταιριών και επέκταση των δραστηριοτήτων της εκτός Ελλάδος, ως εκ τούτου η 
∆ιοίκηση της Εταιρίας θεωρεί ότι τα οικονοµικά µεγέθη για το 2006 δεν είναι αντιπροσωπευτικά.   Σηµειώνεται επίσης 
ότι, για τις ανάγκες του παρόντος δεν έχουν χρησιµοποιηθεί οι προβλέψεις που αναφέρονται στα “Proforma 
Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων” για το 2007 αλλά αυτές που αναφέρονται στις προβλέψεις για τα 
Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων”. 
 
Το χαµηλό όριο του ενδεικτικού εύρους των  τιµών της µετοχής, το οποίο παρουσιάζεται στους κάτωθι πίνακες, 
µετακινήθηκε προς τα άνω δεδοµένου ότι οι πολλαπλασιαστές των πωλήσεων απέχουν αρκετά από τους 
πολλαπλασιαστές των αποτελεσµάτων µετά από τόκους, φόρους και αποσβέσεις. 
 
 

2006 Ε 2007 Ε 2006 Ε 2007 Ε
(x) (x) (x) (x)

EDIPRESSE 0,845 CHF 565 656,4 813,5 0,96 0,94 8,24 7,45
AXEL SPRINGER 34 119 4.046,0 3.673,9 1,53 1,51 8,31 7,95
SCHWABENVERLAG 0,8 5 4,0 6,6 µ/δ µ/δ µ/δ µ/δ
FUTURE 326,49 GBP 0,31 100,4 138,7 0,64 0,64 15,45 14,14
EMAP 215,84 GBP 8,33 1.796,9 1.970,9 1,93 2,13 7,59 7,70

Μέγιστο 1,93 2,13 15,45 14,14
Μέσος όρος 1,26 1,30 9,90 9,31

Median 1,24 1,22 8,28 7,82
Ελάχιστο 0,64 0,64 7,59 7,45

µ/ε: µη εφαρµόσιµο
µ/δ: µη διαθέσιµο
Πηγή: Bloomberg (χρηµατιστηριακές τιµές στις 24.11.2006)

EVΠωλήσεις EV/EBITDAΑξία Επιχείρησης 
(EV)

Ποσά σε εκατ., εκτός της τιµής 
µετοχής

Αριθµός 
µετοχών Τιµή µετοχής Κεφαλαιοποίηση 

 
 

 

Εκδόσεις Λυµπέρη
Αξία Επιχείρησης
(EV)  (ποσά σε €) Τιµή µετοχής    (€)

EV/Πωλήσεις 2007E 178                           7,8
109                           4,2
102                           3,9

53                             1,3
EV/EBITDA 2007E 66                             2,0

43                             0,8
36                             0,5
35                             0,4

Μέγιστο 2,0
Μέσος όρος 0,9

Median 0,6
Ελάχιστο 0,4

Ενδεικτικό εύρος τιµής µετοχής €0,8 €2,0  
 
 
Σηµείωση: Από τα στατιστικά αποτελέσµατα εξαιρούνται οι τιµές του δείκτη που βασίζεται στις πωλήσεις. 
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7.3.3 Συγκριτική αποτίµηση βάσει πρόσφατων εξαγορών εταιριών (precedent transactions method) 

 
Η µέθοδος των συγκρίσιµων συναλλαγών στηρίζεται στην παραδοχή ότι η εκτίµηση της αξίας µιας εταιρίας σε εξαγορές 
µπορεί να προσεγγιστεί βάσει δεικτών αποτίµησης (πολλαπλάσιων) από εξαγορές παρόµοιων εταιριών στην Ελλάδα 
και διεθνώς.  Σηµαντικά κριτήρια, και περιορισµοί ταυτόχρονα για την επιλογή των κατάλληλων συναλλαγών είναι ο 
χρόνος πραγµατοποίησης της συναλλαγής (πόσο πρόσφατα πραγµατοποιήθηκε), η επάρκεια διαθέσιµων σχετικών 
δηµοσιευµένων στοιχείων και, η κατά το δυνατόν, οµοιότητα στη δραστηριότητα των εξαγοραζόµενων εταιριών.  
Εφαρµόζοντας τους πολλαπλασιαστές που προκύπτουν µε βάση την αξία της συναλλαγής και τα οικονοµικά µεγέθη των 
εξαγοραζόµενων εταιριών στα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της υπό εξέταση εταιρίας προκύπτει η εκτίµηση της αξίας 
της εταιρίας.   
 
Για την εφαρµογή της µεθόδου, συγκεντρώθηκαν δηµοσιευµένα στοιχεία τόσο από συναλλαγές που αφορούσαν 
ελληνικές εταιρίες οι οποίες δραστηριοποιούνται στον ευρύτερο κλάδο των εκδόσεων όσο και από συναλλαγές που 
πραγµατοποιήθηκαν στο εξωτερικό σχετικά πρόσφατα. Η επιλογή του δείγµατος οδηγήθηκε από την ύπαρξη 
δηµοσιευµένων στοιχείων. 
 
 

7.3.3.1 Συγκριτική αποτίµηση βάσει πρόσφατων εξαγορών εταιριών στην Ελλάδα (precedent 
transactions  method) 

Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει, βάσει δηµοσιευµένων στοιχείων, συνοπτικές πληροφορίες από πρόσφατες 
εξαγορές εταιριών στην Ελλάδα. 
 
Για κάθε εταιρία του δείγµατος των εισηγµένων εταιρειών υπολογίστηκαν οι κάτωθι δείκτες (multiples): 

• Αξία επιχείρησης προς πωλήσεις (EV / Sales) 
• Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ Τόκων, φόρων και αποσβέσεων (EV / EBITDA) 
• Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ τόκων και φόρων (EV / EBIT) 

οι οποίοι εν συνεχεία εφαρµόστηκαν στα αντίστοιχα µεγέθη της Εταιρίας για τις χρήσεις 2004 και 2005.  Και σε αυτήν 
την περίπτωση, εφαρµόσαµε συντελεστή έκπτωσης ούτως ώστε ληφθούν υπόψη οι ιδιαιτερότητες που παρουσιάζει η 
ελληνική αγορά όσον αφορά την έλλειψη εµπορευσιµότητας των µετοχών και η ιστορικότητα των στοιχείων 
 
Το ενδεικτικό εύρος τιµών αποτίµησης της Εταιρίας και τη µετοχής, το οποίο παρουσιάζεται στους κάτωθι πίνακες, 
βασίστηκε στο Μέσο Όρο και στον Στατιστικό Μέσο Όρο δεδοµένου ότι τόσο η χαµηλή τιµή του εύρους όσο και η 
υψηλή απέχουν σηµαντικά από αυτούς. 
 

Ηµεροµηνία Εταιρία Στόχος Χώρα ∆ραστηριότητα Αγοραστής
Μορφή 

συναλλαγής

Αξία 
Επιχείρησης 

(EV) 
(εκατ.) Έσοδα EBITDA EBIT

11/10/2006 Τεχνικές Εκδόσεις 1 Ελλάδα
Έκδοση περιοδικών και βιβλίων. 
Λειτουργία ραδιοφωνικού σταθµού. Εκδόσεις Λυµπέρη Μετρητά €14 1,0x µ/ε µ/ε

18/10/2004 Αττικές Εκδόσεις 2 Ελλάδα Έκδοση εφηµερίδων και περιοδικών Mondadori International Μετρητά €132 2,1x 26,4x 31,1x
20/3/2003 Αττικές Εκδόσεις 3 Ελλάδα Έκδοση εφηµερίδων και περιοδικών Mondadori International Μετρητά €106 1,4x 9,3x 12,2x

2,1x 26,4x 31,1x
1,5x 17,8x 21,6x
1,4x 17,8x 21,6x
1,0x 9,3x 12,2xΕλάχιστο

Αξία Επιχείρησης (EV)

Μέγιστο
Μέσος Όρος
Στατιστικός Μέσος Όρος
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Εκδόσεις Λυµπέρη
Αξία Επιχείρησης
(EV)  (ποσά σε €)

Τιµή µετοχής  
(€)

EV/Πωλήσεις 2004 143,8 6,6
102,7 4,5

93,5 4,0
71,0 2,8

EV/Πωλήσεις 2005 175,0 8,3
125,0 5,7
113,8 5,1

86,4 3,7
EV/EBITDA 2004 116,0 5,2

62,8 2,4
78,5 3,2
41,0 1,3

EV/EBITDA 2005 90,3 3,9
48,9 1,7
61,1 2,3
31,9 0,8

EV/EBIT 2004 101,1 4,4
70,3 2,8
70,3 2,8
39,5 1,2

EV/EBIT 2005 65,9 2,6
45,8 1,5
45,8 1,5
25,7 0,5

Μέγιστο 5,2
Μέσος όρος 2,4

Median 2,4
Ελάχιστο 0,5

Ενδεικτικό εύρος τιµής µετοχής €1,2 €2,6  
 
 
Σηµείωση: Από τα στατιστικά αποτελέσµατα εξαιρούνται οι τιµές του δείκτη που βασίζεται στις πωλήσεις. 

1 Ο υπολογισµός της αξίας της επιχείρησης έχει γίνει βάσει των στοιχείων των ενδιάµεσων οικονοµικών καταστάσεων 
 για την περίοδο 1.1-30.6.2006, ενώ για τον υπολογισµό των δεικτών έχουν χρησιµοποιηθεί τα µεγέθη της χρήσης 2005
2 Ο υπολογισµός των δεικτών έχει γίνει βάσει των στοιχείων των οικονοµικών καταστάσεων της χρήσης  2004
3 Ο υπολογισµός των δεικτών έχει γίνει βάσει των στοιχείων των οικονοµικών καταστάσεων της χρήσης  2004

µ/ε: µη εφαρµόσιµο
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7.3.3.2 Συγκριτική αποτίµηση βάσει πρόσφατων εξαγορών εταιριών διεθνώς (precedent transactions 

method) 

 
Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει, βάσει δηµοσιευµένων στοιχείων, συνοπτικές πληροφορίες από πρόσφατες 
εξαγορές εταιριών διεθνώς. Συγκεκριµένα για κάθε συναλλαγή παρουσιάζονται οι κάτωθι δείκτες (multiples) βάσει 
δηµοσιευµένων στοιχείων:   

• Αξία επιχείρησης προς πωλήσεις (EV / Sales) 
• Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ Τόκων, φόρων και αποσβέσεων (EV / EBITDA) 

 
Εν συνεχεία οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες εφαρµόστηκαν στις εκτιµήσεις της ∆ιοίκησης για τα αντίστοιχα µεγέθη της 
Εταιρίας για την χρήση 2007, καθώς όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, κατά τη διάρκεια του 2006 η Εταιρία προέβη 
σε εκδόσεις νέων περιοδικών, εξαγορές εταιριών και επέκταση των δραστηριοτήτων της εκτός Ελλάδος, ως εκ τούτου η 
∆ιοίκηση της Εταιρίας θεωρεί ότι τα οικονοµικά µεγέθη για το 2006 δεν είναι αντιπροσωπευτικά.  Σηµειώνεται επίσης 
ότι, για τις ανάγκες του παρόντος δεν έχουν χρησιµοποιηθεί οι προβλέψεις που αναφέρονται στα “Proforma 
Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων” για το 2007 αλλά αυτές που αναφέρονται στις προβλέψεις για τα 
Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων”. 
 
Το ενδεικτικό εύρος τιµών της µετοχής, το οποίο παρουσιάζεται στους κάτωθι πίνακες, βασίστηκε στο Μέσο Όρο και 
στον Στατιστικό Μέσο Όρο αλλά η υψηλή τιµή του εύρους µετακινήθηκε προς τα άνω ούτως ώστε να περιλαµβάνει 
µεγαλύτερο µέρος της αποτίµησης που προκύπτει από τους πολλαπλασιαστές. 
 
 

Ηµεροµηνία Εταιρία Στόχος Χώρα ∆ραστηριότητα Αγοραστής Μορφή συναλλαγής

Αξία 
Επιχείρησης 

(ΕV) 
(εκατ.) Έσοδα EBITDA

27/3/2006 Aberdeen Journals Ltd. Ηνωµένο Βασίλειο
Publisher of the Aberdeen Press & Journal and Aberdeen 
Evening Express newspapers. DC Thomson & Co. Ltd. Μετρητά    £132 3,5x µ/δ

25/7/2006 Orkla Media AS Νορβηγία Newspaper and magazine publisher Mecom Group Plc. Μετρητά & Μετοχές Nkr6.970 0,9x 12,0x

21/9/2006 Incisive Media Plc. Ηνωµένο Βασίλειο

Business information provider. The Group operates in the 
financial risk management, retail investment, insurance, 
mortgage, capital markets/financial IT, photographic, and 
contract publishing markets.

Apax Partners Worldwide LLP Μετρητά £245 4,3x 16,7x

16/11/2006 Reader's Digest Association Η.Π.Α.
Publisher and distributor of magazines, books, recorded music 
collections and home videos. The 'Reader's Digest' magazine is 
a monthly, general interest magazine.

Multiple Acquirers Μετρητά $2.348 1,0x 12,9x

4,3x 16,7x
2,4x 13,9x
2,2x 12,9x
0,9x 12,0x

Στατιστικός Μέσος Όρος
Ελάχιστο

Μέγιστο
Μέσος Όρος

Αξία Επιχείρησης (EV)

 
 
Σηµείωση: Οι δυο τελευταίες συναλλαγές που παρουσιάζονται στον πίνακα έχουν ανακοινωθεί αλλά δεν έχουν ολοκληρωθεί. 
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Εκδόσεις Λυµπέρη
Αξία Επιχείρησης (EV)

(ποσά σε €)
Τιµή µετοχής   

(€)
EV/Πωλήσεις 2007E 355 17,1

199 9,0
185 8,2

72 2,3
EV/EBITDA 2007E 78 2,6

64 1,9
60 1,7
56 1,5

EV/EBIT 2007E 59 1,6
55 1,4
55 1,4
50 1,2

Μέγιστο 2,6
Μέσος όρος 1,7

Στατιστικός µέσος όρος 1,6
Ελάχιστο 1,2

Ενδεικτικό εύρος τιµής µετοχής €1,4 €2,6  
 
Σηµείωση: Από τα στατιστικά αποτελέσµατα εξαιρούνται οι τιµές του δείκτη που βασίζεται στις πωλήσεις. 
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7.4 Αποτίµηση βάσει της προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών (discounted cash flow 
model) 

 
Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών στηρίζεται στη θεωρία ότι η αξία µιας επένδυσης / 
εταιρίας ισούται µε την καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων µελλοντικών ταµειακών ροών της, δηλαδή της διαφοράς 
των χρηµατικών κεφαλαίων που θα χρησιµοποιηθούν για την χρηµατοδότηση της επένδυσης / εταιρίας και αυτών που 
θα αποφέρει, προεξοφληµένων µε ένα κατάλληλο επιτόκιο αναγωγής (συντελεστής προεξόφλησης), που αντιστοιχεί στο 
κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων για επενδύσεις αναλόγου κινδύνου. 
 
Για την εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται η εκτίµηση των ελεύθερων ταµειακών ροών που θα προκύψουν από τη 
δραστηριότητα της εταιρίας ή τη λειτουργία της επένδυσης, για ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα στο µέλλον, 
συνήθως 5-10 χρόνια. Στην συνέχεια υπολογίζεται η υπολειµµατική αξία (terminal value), η οποία αντικατοπτρίζει την 
αξία που εκτιµάται ότι θα δηµιουργήσει η εταιρία ή η επένδυση στο διηνεκές µετά την ολοκλήρωση της περιόδου 
πρόβλεψης ταµειακών ροών.  Για τους παραπάνω υπολογισµούς απαιτείται επίσης η εκτίµηση του κόστους κεφαλαίου 
της Εταιρίας, ή, εναλλακτικά, του επιτοκίου προεξόφλησης. 
 
Σηµειώνεται επίσης ότι, για τις ανάγκες του παρόντος δεν έχουν χρησιµοποιηθεί οι προβλέψεις που αναφέρονται στα 
“Proforma Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων” για τη χρονική περίοδο 2007-2011 αλλά αυτές που 
αναφέρονται στις προβλέψεις για τα “Αποτελέσµατα προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων”. 
 
Σε κάθε περίπτωση όµως πρέπει να τονιστεί ότι υπάρχουν κάποιοι πολύ σηµαντικοί περιορισµοί στην εφαρµογή της 
συγκεκριµένης µεθόδου καθώς η αποτίµηση της Εταιρίας µε βάση τις µελλοντικές ταµειακές ροές στηρίζεται σε 
εκτιµήσεις και προβλέψεις.  Οι περιορισµοί αυτοί, ενδεικτικά και όχι περιοριστικά, αφορούν: 
 

• Την αβεβαιότητα της επίτευξης των χρηµατοοικονοµικών στόχων που προβλέπονται 
• Την αβεβαιότητα για την εξέλιξη του κύκλου εργασιών της Εταιρίας 
• Την αβεβαιότητα της εξέλιξης της αγοράς στην οποία δραστηριοποιείται η Εταιρία 
• Την αβεβαιότητα ως προς το βαθµό και το ρυθµό υλοποίησης και της απόδοσης των επενδύσεων που έχει 

κάνει η Εταιρία. 
 
Συµπέρασµα 
Εφαρµόζοντας τη µέθοδο της προεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών επί των πληροφοριών που αναφέρονται 
στο µέλλον και οι οποίες τέθηκαν υπόψη του Συµβούλου από τη ∆ιοίκηση της Εταιρίας προκύπτει ένα ενδεικτικό εύρος 
τιµών της µετοχής από €1,90 έως €2,60. 
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8. Σύνοψη 
 

Ο πίνακας που ακολουθεί συνοψίζει το εύρος αποτίµησης της  εταιρίας «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» σύµφωνα µε τις 
µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν: 
 

Μέθοδος Ενδεικτικό εύρος αποτίµησης 

∆είκτες συγκρίσιµων εισηγµένων ελληνικών εταιριών Από €1,60 έως €2,90 

Συγκρίσιµες συναλλαγές στην Ελλάδα Από €1,20 έως €2,60 

∆είκτες συγκρίσιµων ξένων  εταιριών Από €0,80 έως €2,00 

Συγκρίσιµες συναλλαγές στο εξωτερικό Από €1,40 έως €2,60 

Προεξόφληση µελλοντικών ταµειακών ροών Από €1,90 έως €2,60 
 
Η εξέταση, ανάλυση ερµηνεία και αποτίµηση των µελλοντικών προοπτικών της Εταιρίας, όπως αυτές προκύπτουν από 
το Επιχειρηµατικό Σχέδιο και τις αντίστοιχες προβλέψεις που τέθηκαν υπόψη του Συµβούλου από τη ∆ιοίκηση της 
Εταιρίας, οδηγεί σε συµπεράσµατα που είναι σε συµφωνία µε τα αντίστοιχα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την 
ανάλυση συγκρίσιµων συναλλαγών στο εξωτερικό και της προεξόφλησης των Μελλοντικών Ταµειακών Ροών.  
Εποµένως προκύπτει ένα ενδεικτικό εύρος τιµών της εταιρίας «ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ Α.Ε.» από €1,50 έως €2,60.   
 
Σηµειώνεται ότι το συµπέρασµα αυτό δεν συµπεριλαµβάνει παράγοντες  που θα µπορούσαν να επηρεάσουν εξωγενώς 
την τιµή της µετοχής της Εταιρίας, όπως για παράδειγµα οι γενικότερες συνθήκες της χρηµατιστηριακής αγοράς ή οι 
εναλλακτικές ανταγωνιστικές προσφορές από τρίτους. 
 

€0,5 €1,0 €1,5 €2,0 €2,5 €3,0

∆είκτες συγκρίσιµων εισηγµένων
ελληνικών εταιριών

Συγκρίσιµες συναλλαγές στην
Ελλάδα

∆είκτες συγκρίσιµων ξένων 
εταιριών

Συγκρίσιµες συναλλαγές στο
εξωτερικό 

Προεξόφληση µελλοντικών
ταµειακών ροών

 
 
 


