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1. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΥ, ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟ ΑΡΘΡΟ 15 ΤΟΥ Ν. 3461/30.5.2006    
 
 
1.1. Σύνοψη ∆ηµόσιας Πρότασης 
 
Στα πλαίσια σχετικής συµφωνίας, η ‘ΚΥΚΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ’ (εφεξής ο 
‘Σύµβουλος’) εκπόνησε λεπτοµερή Έκθεση Χρηµατοοικονοµικού Συµβούλου (εφεξής ‘Έκθεση’), 
σύµφωνα µε το άρθρο 15, παρ. 2 του Ν. 3461/30.5.2006 ‘Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της 
Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις’ (εφεξής ο ‘Νόµος’), σε σχέση µε την 
υποβληθείσα Υποχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση Αγοράς Κινητών Αξιών από την εταιρία ‘ASBAVEL 
TRADING LIMITED’ (εφεξής ο ‘Προτείνων’) για την αγορά (εφεξής ‘∆ηµόσια Πρόταση’) του 
συνόλου των κοινών ονοµαστικών µετά ψήφου Μετοχών, οι οποίες δεν κατέχονταν, κατά την 21η  
Φεβρουαρίου 2007, άµεσα ή έµµεσα από τον Προτείνοντα (εφεξής ‘Μετοχές της ∆ηµόσιας 
Πρότασης’) της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ 
ΣΥΣΚΕΥΩΝ’, µε διακριτικό τίτλο  ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’ και Αριθµό Μητρώου 
Ανωνύµων Εταιριών της Νοµαρχίας Ανατολικής Αττικής 15353/06/Β/87/07, που εδρεύει στο ∆ήµο 
Μεταµόρφωσης Αττικής, οδός Τατοΐου 112, Τ.Κ. 144 52, τηλ. 210.28.84.000 (εφεξής η ‘Εταιρία’). 
 
Ο Προτείνων είναι η εταιρία περιορισµένης ευθύνης (limited company) µε την επωνυµία 
‘ASBAVEL TRADING LIMITED’, η οποία ιδρύθηκε και λειτουργεί σύµφωνα µε το δίκαιο της 
Κυπριακής ∆ηµοκρατίας. Ο Προτείνων ενηµέρωσε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Ε.Κ.) και το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας, στις 21 Φεβρουαρίου 2007, για την απόφασή του να 
απευθύνει την παρούσα υποχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση στους Μετόχους της Εταιρίας για την 
αγορά των Μετοχών τους, τις οποίες ο Προτείνων δεν κατέχει άµεσα ή έµµεσα, µε τιµή αγοράς € 
0,54 ευρώ τοις µετρητοίς, ανά κοινή, ονοµαστική µετά ψήφου Μετοχή.  
 
Σηµειώνεται ότι, στις 5 Φεβρουαρίου 2007, ο Προτείνων απέκτησε από τον κ. Σπύρο Τασόγλου 
11.048.400 κοινές ονοµαστικές, µετά ψήφου, Μετοχές της Εταιρίας, που αντιστοιχούν σε 33,0% 
του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της 
Εταιρίας. Κατά την ίδια ηµεροµηνία, ο κ. Σοφοκλής Βελάνης του Βασιλείου, ο οποίος ενεργεί 
συντονισµένα µε τον Προτείνοντα κατά την έννοια του άρθρου 2 του Νόµου, απέκτησε επίσης 
από τον κ. Σπύρο Τασόγλου 1.674.000 κοινές ονοµαστικές, µετά ψήφου, Μετοχές της Εταιρίας, 
που αντιστοιχούν σε 5,0% του συνολικού καταβεβληµένου κεφαλαίου και δικαιωµάτων ψήφου 
των Μετοχών της Εταιρίας. Οι ως άνω Μετοχές αποκτήθηκαν στη συµφωνηθείσα τιµή των € 
0,246651575 ευρώ ανά Μετοχή, πλέον του ποσού που απαιτήθηκε για τη στρογγυλοποίηση και 
µέσω χρηµατιστηριακής προσυµφωνηµένης συναλλαγής – πακέτο. 
 
Συνεπώς, κατά την ηµεροµηνία δηµοσιοποίησης της ∆ηµόσιας Πρότασης ο Προτείνων, αµέσως 
και εµµέσως (µαζί µε τον κ. Σοφοκλή Βελάνη που ενεργεί συντονισµένα µε τον Προτείνοντα κατά 
την έννοια του άρθρου 2 του Νόµου), κατείχε 12.722.400 κοινές ονοµαστικές, µετά ψήφου, 
Μετοχές της Εταιρίας που αντιστοιχούν σε ποσοστό 38,0% του συνολικού καταβεβληµένου 
µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας. Λόγω της 
υπέρβασης του ενός τρίτου (1/3) του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της 
Εταιρίας, ο Προτείνων υποβάλλει Υποχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση για την απόκτηση του συνόλου 
των Μετοχών της Εταιρίας. 
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Με εξαίρεση τις ανωτέρω συναλλαγές, ουδεµία άλλη συναλλαγή έλαβε χώρα από τον 
Προτείνοντα και τα πρόσωπα που ενεργούν συντονισµένα µε αυτόν κατά τους δώδεκα (12) µήνες 
που προηγήθηκαν της ανακοίνωσης της ∆ηµόσιας Πρότασης. 
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση δεν υπόκειται σε αιρέσεις και αφορά στο σύνολο των κινητών αξιών της 
Εταιρίας, χαρακτηρίζεται δε ως ‘Υποχρεωτική’, κατά την έννοια του άρθρου 7 του Ν. 3461/2006, 
το οποίο αναφέρεται στις περιπτώσεις όπου ‘κάθε πρόσωπο, το οποίο αποκτά καθ’ οιονδήποτε τρόπο 
άµεσα ή έµµεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση µε άλλα πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασµό του ή 
συντονισµένα µε αυτό, κινητές αξίες και, λόγω της απόκτησης αυτής, το ποσοστό των δικαιωµάτων ψήφου 
που κατέχει το πρόσωπο αυτό, άµεσα ή έµµεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση µε άλλα πρόσωπα που 
ενεργούν για λογαριασµό του ή συντονισµένα µε αυτό, υπερβαίνει το όριο του ενός τρίτου (1/3) του συνόλου 
των δικαιωµάτων ψήφου της  υπό εξαγορά εταιρείας, υποχρεούται, εντός είκοσι (20) ηµερών από την 
απόκτηση αυτή να απευθύνει υποχρεωτική δηµόσια πρόταση για το σύνολο των κινητών αξιών της υπό 
εξαγορά εταιρείας καταβάλλοντας δίκαιο και εύλογο αντάλλαγµα, όπως ορίζεται στο άρθρο 9 (του ιδίου 
Νόµου). Την ίδια υποχρέωση υπέχει και κάθε πρόσωπο που κατέχει περισσότερο από το ένα τρίτο (1/3) 
χωρίς να υπερβαίνει το (1/2) του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρείας και το οποίο 
αποκτά µέσα σε δώδεκα (12) µήνες, άµεσα ή έµµεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση µε άλλα πρόσωπα που 
ενεργούν για λογαριασµό του ή συντονισµένα µε αυτό, κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρείας οι οποίες 
αντιπροσωπεύουν 0ποσοστό ανώτερο του τρία τοις εκατό (3%) του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της 
υπό εξαγορά εταιρείας. Η υποχρέωση του προηγούµενου εδαφίου δεν ισχύει εάν ο προτείνων έχει ήδη 
προβεί σε υποχρεωτική δηµόσια πρόταση’.     
 
Συνεπώς, µε τη ∆ηµόσια Πρόταση, ο Προτείνων απευθύνει πρόταση για την απόκτηση του 
συνόλου των Μετοχών της Εταιρίας, τις οποίες ο Προτείνων, άµεσα ή έµµεσα δεν κατέχει, ούτε 
διαρκούσης της ∆ηµόσιας Πρότασης θα αποκτήσει, ήτοι αφορά τις Μετοχές της ∆ηµόσιας 
Πρότασης.  
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση ανακοινώθηκε µε δηµοσίευση στο διαδικτυακό τόπο και στο Ηµερήσιο 
∆ελτίο Τιµών του Χ.Α. της 21ης Φεβρουαρίου 2007, σύµφωνα µε το άρθρο 16, παρ. 1 του Ν. 
3461/2006. Η ∆ηµόσια Πρόταση διενεργείται σύµφωνα µε το Νόµο και τους όρους που 
περιλαµβάνονται στο σχετικό Πληροφοριακό ∆ελτίο. 
 
∆εδοµένου ότι το σύνολο των εισηγµένων στο Χ.Α. Μετοχών της Εταιρίας ανέρχεται σε 
33.480.000 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές, το προς απόκτηση από τον Προτείνοντα 
υπόλοιπο Μετοχών ανέρχεται σε 20.757.600 κοινές ονοµαστικές Μετοχές που αντιστοιχούν σε 
ποσοστό 62,00% του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων 
ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας, που ο Προτείνων δεν κατέχει κατά την 21η  Φεβρουαρίου 
2007. Το σύνολο των Μετοχών αυτών της Εταιρίας, κατέχεται από Μετόχους που δεν συνδέονται 
µε τον Προτείνοντα. Σηµειώνεται ότι, ποσοστό 20,0% των δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της 
Εταιρίας κατέχει η Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία Λτδ., σύµφωνα µε την από 22 Ιανουαρίου 
2007 σύµβαση σύστασης ενεχύρου µε εκχώρηση δικαιωµάτων ψήφου από τον κ. Σπύρο 
Τασόγλου. 
 
Για την περίοδο µε έναρξη την 22η Φεβρουαρίου 2007 (την επόµενη της δηµοσιοποίησης) και 
λήξη την τελευταία ηµέρα της Περιόδου Αποδοχής, ο Προτείνων και τα Πρόσωπα που ενεργούν 
συντονισµένα, ήτοι ο κ. Σοφοκλής Βελάνης, διατηρούν το δικαίωµα να αποκτούν µέσω του Χ.Α. ή 
µε οποιοδήποτε άλλο τρόπο, κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές εκδόσεως της ‘ΣΠΥΡΟΣ 
ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε.- DELONGHI’. 
 
Ο Προτείνων προτίθεται να αποκτήσει τις Μετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης και τα υφιστάµενα και 
µελλοντικά δικαιώµατα που απορρέουν από αυτές, 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. 
 
Μετά την ολοκλήρωση της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεν προτίθεται να επιδιώξει την 
διαγραφή των Μετοχών της Εταιρίας από το Χ.Α.. 
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Η Ε.Κ. ενέκρινε το παρόν Πληροφοριακό ∆ελτίο στις 30 Μαρτίου 2007, σύµφωνα µε το άρθρο 11, 
παρ. 4 του Ν. 3461/2006. 
 
Επισηµαίνεται ότι ο Προτείνων, δυνάµει του από 22.1.2007 Προσυµφώνου Μεταβίβασης 
Μετοχών, έχει συµφωνήσει να πωλήσει και µεταβιβάσει στην Εταιρία, µαζί µε τους υπόλοιπους 
µετόχους, τις µετοχές που κατέχει στην ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, έτσι ώστε, µετά τις 
µεταβιβάσεις αυτές, η Εταιρία να κατέχει το 100% των µετοχών της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ 
Α.Ε.Β.Ε.’. 

 
Στο ανωτέρω Προσύµφωνο Μεταβίβασης Μετοχών προβλέπονταν η µεταβίβαση του συνόλου 
των µετοχών της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ στην Εταιρία (σύµφωνα µε τους όρους αυτού), 
η µεταβίβαση από τον κ. Σ. Τασόγλου ποσοστού 33,0% και 5,0% των Μετοχών της 
Εταιρίας στον Προτείνοντα και στον κ. Σοφοκλή Βελλάνη, αντίστοιχα, η αλλαγή της επωνυµίας 
της Εταιρίας, η αναδιάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, καθώς επίσης και η σύναψη 
σύµβασης εργασίας του κ. Σπυρίδωνος Τασόγλου µε την Εταιρία.  
 
Αναφορικά µε τα ανωτέρω, η µεταβίβαση από τον κ. Σ. Τασόγλου ποσοστού 33,0% και 5,0% των 
Μετοχών της Εταιρίας στον Προτείνοντα και στον κ. Σοφοκλή Βελλάνη, αντίστοιχα 
πραγµατοποιήθηκε στις 5.2.2007. Επίσης, η διαδικασία εξαγοράς του συνόλου των µετοχών της 
‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ από την Εταιρία ολοκληρώθηκε στις 8.3.2007.  
 
 
1.2 Σηµαντικές Σηµειώσεις 
 
Σχετικά µε την εκπόνηση της Έκθεσης, ο Σύµβουλος επισηµαίνει τα ακόλουθα: 
 

1. Προκειµένου να τεκµηριωθούν οι απόψεις που κατατίθενται στην παρούσα Έκθεση, 
µελετήθηκαν δηµόσια διαθέσιµες επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες που 
σχετίζονται µε την Εταιρία και αξιολογήθηκαν πληροφορίες σχετικά µε το Επιχειρηµατικό 
Σχέδιο της Εταιρίας. Πραγµατοποιήθηκαν ενδελεχείς συναντήσεις µε τη ∆ιοίκηση της 
Εταιρίας για την εµπεριστατωµένη ανάλυση της παρούσας κατάστασης, των 
ιδιαιτεροτήτων του κλάδου που δραστηριοποιείται η Εταιρία καθώς και των προοπτικών 
της Εταιρίας. Επιπροσθέτως, συζητήθηκαν και οι εκτιµήσεις- προβλέψεις της ∆ιοίκησης 
της Εταιρίας σχετικά µε την εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών, τα µελλοντικά 
αποτελέσµατα και χρηµατοροές, καθώς και οι παραδοχές που συνδέονται µε τις 
συγκεκριµένες προβλέψεις. Είναι σκόπιµο να αναφερθεί ότι οι ανωτέρω εκτιµήσεις 
πραγµατοποιήθηκαν υπό οµαλές συνθήκες, χωρίς δηλαδή να πιθανολογούνται εξελίξεις 
που να έχουν άµεση και σηµαντική επίδραση στη ζήτηση των προϊόντων και υπηρεσιών 
που παρέχει η Εταιρία και στη διαµόρφωση των τιµών. Παραµένει δυνητικό ενδεχόµενο 
όµως οι παραδοχές αυτές να µην καταστεί δυνατό να εκπληρωθούν στο µέλλον. 

 
2. Η Εταιρία συγκρίθηκε µε άλλες κατά το δυνατόν πλησιέστερα οµοειδείς εταιρίες και 

ελήφθησαν υπόψη οι αντίστοιχοι οικονοµικοί όροι και θεµελιώδη µεγέθη, 
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και προοπτικές ανάπτυξης. Επίσης, ελήφθησαν υπόψη 
χρηµατοοικονοµικές µελέτες και άλλες πληροφορίες που κρίθηκαν σχετικές µε το θέµα. 

 
3. Για τους σκοπούς της Έκθεσης, θεωρήθηκε δεδοµένο, ότι όλες οι πληροφορίες που 

παρασχέθηκαν είναι πλήρεις και ακριβείς ως προς τα ουσιώδη τουλάχιστον στοιχεία τους 
και, συνεπώς, δεν έχει πραγµατοποιηθεί ανεξάρτητη επιβεβαίωση των πληροφοριών 
αυτών. Αναφορικά µε ιστορικές, επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες, 
θεωρήθηκε δεδοµένο ότι οι πληροφορίες αυτές απεικονίζουν µε ακρίβεια την πραγµατική 
επιχειρηµατική και οικονοµική θέση της Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία στην οποία 
αναφέρονται. Επιπλέον, δεν έχουν διενεργηθεί µελέτες αγοράς ή ανταγωνισµού και δεν 
εξετάσθηκαν τεχνικά, εργατικά και άλλα παρεµφερή θέµατα. Σχετικά µε τις πληροφορίες 
που αναφέρονται στο µέλλον, έγινε δεκτή η υπόθεση ότι αυτές έχουν συγκεντρωθεί κατά 
εύλογο τρόπο στη βάση των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων της 
παρούσας ∆ιοίκησης/Οικονοµικής ∆ιεύθυνσης της Εταιρίας κατά τη σηµερινή 
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ηµεροµηνία, ως προς τη µελλοντική οικονοµική απόδοση της Εταιρίας. Ο Σύµβουλος δεν 
εφάρµοσε ελεγκτικές διαδικασίες σε κανένα από τα στοιχεία που του παρασχέθηκαν. Μία 
τέτοια προσέγγιση, αφενός δεν θα ήταν εφικτή, λόγω του περιορισµένου χρόνου, και 
αφετέρου θα ήταν εκτός του αντικειµένου εργασιών του. Κατά συνέπεια, η Έκθεση δεν 
αποτελεί πιστοποιητικό ή αναφορά για την πληρότητα των στοιχείων που παρασχέθηκαν 
στο Σύµβουλο. Ως εκ τούτου, ο Σύµβουλος δεν φέρει καµία ευθύνη σχετικά µε την 
ακρίβεια ή/και την πληρότητα των στοιχείων αυτών επί των οποίων βασίσθηκε η ως άνω 
Έκθεση.    

 
4. Ο Σύµβουλος δεν έχει προβεί σε αποτίµηση ή σε ανεξάρτητη εκτίµηση των διακριτών 

περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας ή οποιασδήποτε από τις συνδεδεµένες µε αυτήν 
εταιρίες και η παρούσα Έκθεση δεν περιλαµβάνει τέτοια αποτίµηση ή εκτίµηση και δεν θα 
πρέπει να χρησιµοποιηθεί κατά τέτοιο τρόπο. Ο Σύµβουλος δεν πραγµατοποίησε 
επιτόπια επιθεώρηση περιουσιακών στοιχείων ή εγκαταστάσεων της Εταιρίας ή των 
συνδεδεµένων εταιριών στο πλαίσιο της προετοιµασίας της παρούσας Έκθεσης. Ο 
Σύµβουλος δεν πραγµατοποίησε οποιαδήποτε επαφή µε προµηθευτές ή πελάτες της 
Εταιρίας. Ο Σύµβουλος δεν έχει ερευνήσει ούτε αναλαµβάνει οποιαδήποτε ευθύνη σε 
σχέση µε την κυριότητα επί ή µε οποιαδήποτε απαίτηση κατά των περιουσιακών 
στοιχείων της Εταιρίας. Αν και έχουν κατά περίπτωση χρησιµοποιηθεί διάφορες 
υποθέσεις, κρίσεις και εκτιµήσεις προκειµένου ο Σύµβουλος να διατυπώσει την 
αξιολόγησή του αναφορικά µε το προσφερόµενο τίµηµα στο πλαίσιο της ∆ηµόσιας 
Πρότασης, οι οποίες θεωρούνται εύλογες και δέουσες ενόψει των καταστάσεων, δεν είναι 
δυνατό να βεβαιωθεί η ακρίβεια ή η δυνατότητα επαλήθευσης των υποθέσεων, κρίσεων 
και εκτιµήσεων αυτών. Η παρούσα Έκθεση δεν λαµβάνει υπόψη το συναλλακτικό 
κόστος. Οι υποθέσεις, εκτιµήσεις και κρίσεις αυτές έχουν συζητηθεί µε τη ∆ιοίκηση της 
Εταιρίας πριν τη σύνταξη της παρούσας Έκθεσης και έχουν συµφωνηθεί µαζί της. 

 
5. Η παρούσα Έκθεση βασίζεται στις οικονοµικές συνθήκες και στις συνθήκες αγοράς, 

όπως υφίστανται και µπορούν να εκτιµηθούν κατά την ηµεροµηνία της παρούσας και δεν 
εκφράζεται γνώµη για το αν οι συνθήκες αυτές θα συνεχίσουν να υφίστανται ή για το ποια 
τυχόν επίδραση 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 στην ένταση του ανταγωνισµού στους 
κλάδους που δραστηριοποιείται η Εταιρία. 

 
6. Στις βασικές πηγές πληροφόρησης για τη σύνταξη της παρούσας Έκθεσης Συµβούλου, 

εκτός των προαναφερθέντων, περιλαµβάνονται επίσης συγκεκριµένα και οι ακόλουθες: (i) 
το δηµοσιευµένο Ετήσιο ∆ελτίο της Εταιρίας για τη χρήση που έληξε την 31 ∆εκεµβρίου 
2006, (ii) οι δηµοσιευµένες Eτήσιες Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρίας που έχουν 
συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
(∆.Π.Χ.Π.) για τη χρήση που έληξε την 31 ∆εκεµβρίου 2006, (iii) οι δηµοσιευµένες 
Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρίας που έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 
Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.) για τις χρήσεις 2004 και 2005 
και (iv) άλλες πηγές δηµοσίως διαθέσιµες και προσβάσιµες από το επενδυτικό κοινό. Ο 
Σύµβουλος δεν έχει ελέγξει ανεξάρτητα την ακρίβεια των παραπάνω πληροφοριών και 
δεν φέρει καµία ευθύνη αναφορικά µε αυτές. 

 
7. ∆εδοµένου ότι τις αποτιµήσεις εταιριών διέπει το στοιχείο της υποκειµενικότητας, τα 

αποτελέσµατα µίας αποτίµησης δύναται να διαφέρουν µεταξύ διαφορετικών αναλυτών. 
Για το λόγο αυτό, δεν υπάρχει µία, µοναδική και αδιαµφισβήτητη αξία. Λαµβανοµένων 
υπόψη των ανωτέρω, ο Σύµβουλος εκτιµά ότι το εύρος αξιών στο οποίο έχει καταλήξει 
είναι λογικό και τεκµηριώνεται από τα στοιχεία που ετέθησαν στη διάθεσή του. Είναι 
ενδεχόµενο άλλοι αναλυτές, ακόµα και στη βάση των ίδιων ανωτέρω στοιχείων, να 
κατέληγαν ενδεχοµένως σε διαφορετικά συµπεράσµατα.  
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8. Σηµειώνεται ότι η παρούσα Έκθεση υποβάλλεται προς το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
Εταιρίας, έχει εκπονηθεί σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στο άρθρο 15 του Ν. 
3461/30.5.2006 ‘Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις 
δηµόσιες προτάσεις’ και δεν συνιστά επενδυτική συµβουλή για αγορά ή πώληση µετοχών 
τόσο εντός όσο και εκτός των πλαισίων της ∆ηµόσιας Πρότασης. Ο Σύµβουλος δεν 
αναλαµβάνει οποιαδήποτε ευθύνη έναντι οποιουδήποτε πέρα από αυτές που 
προκύπτουν από την ιδιότητα ως Χρηµατοοικονοµικού Συµβούλου, σύµφωνα µε όσα 
ορίζει ο ως άνω Νόµος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας οφείλει να διατυπώσει 
εγγράφως αιτιολογηµένη γνώµη σχετικά µε τη ∆ηµόσια Πρόταση για το περιεχόµενο της 
οποίας δεν ευθύνεται ο Σύµβουλος. 

 
9. Ο Σύµβουλος ενδεχοµένως να έχει παράσχει στο παρελθόν ή να παρέχει επί του 

παρόντος στην Εταιρία ή/και στον Προτείνοντα ή στις συνδεδεµένες µε αυτούς εταιρίες, 
υπηρεσίες χρηµατοοικονοµικού συµβούλου, ή/και άλλες υπηρεσίες και ενδεχοµένως να 
έχει λάβει ή να λάβει στο µέλλον αµοιβή για τις υπηρεσίες αυτές, ρητά νοούµενου ότι οι εν 
λόγω υπηρεσίες, στο βαθµός που παρέχονται στον Προτείνοντα ή τις συνδεδεµένες µε 
αυτόν εταιρίες δεν θα σχετίζονται καθ’ οιονδήποτε τρόπο µε την παρούσα ∆ηµόσια 
Πρόταση και ότι ο Σύµβουλος θα προβεί σε όλες τις αναγκαίες ενέργειες για την 
αποτροπή τυχόν συγκρούσεως συµφερόντων. 

 
10. Η παρούσα Έκθεση φέρει συγκεκριµένη ηµεροµηνία. ∆εν υπάρχει καµία υποχρέωση για 

επικαιροποίηση της Έκθεσης χωρίς προηγουµένως να δοθεί στον Σύµβουλο σχετική 
εντολή για επικαιροποίηση από την Εταιρία. 
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2. Η ∆ΗΜΟΣΙΑ ΠΡΟΤΑΣΗ ΑΓΟΡΑΣ ΚΙΝΗΤΩΝ ΑΞΙΩΝ  
 
 
2.1 Ο Προτείνων  
 
Ο Προτείνων είναι εταιρία περιορισµένης ευθύνης µε µετοχές, µε αόριστη διάρκεια, η οποία έχει 
συσταθεί από το 1985, σύµφωνα µε το δίκαιο της Κυπριακής ∆ηµοκρατίας, µε αριθµό 
καταχώρησης ΗΕ 24318, εδρεύει στη Λευκωσία και τα γραφεία βρίσκονται στη διεύθυνση: 
Θεοφάνους Θεοδότου 34, Λευκωσία, Κύπρος.   
 
Κατά την ηµεροµηνία δηµοσιοποίησης της ∆ηµόσιας Πρότασης, το εγκεκριµένο ονοµαστικό 
µετοχικό κεφάλαιο του Προτείνοντoς ανέρχεται σε 60.000 Λίρες Κύπρου και διαιρείται σε  60.000 
µετοχές, ονοµαστικής αξίας µίας (1) Λίρας Κύπρου εκάστη.  
 
Κατά την ηµεροµηνία του Πληροφοριακού ∆ελτίου, ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης ελέγχει την 
πλειοψηφία των δικαιωµάτων ψήφου των µετοχών του Προτείνοντος. Σηµειώνεται σχετικά ότι ο 
έλεγχος του συνόλου των µετοχών και των δικαιωµάτων ψήφου των µετοχών του Προτείνοντος 
από τον κ. Κωνσταντίνο Βελλάνη γίνεται µέσω σχετικής σύµβασης καταπιστεύµατος, σύµφωνα 
µε την Κυπριακή νοµοθεσία. 
 
Σύµφωνα µε το Καταστατικό του, σκοπός του Προτείνοντος είναι, µεταξύ άλλων, η απόκτηση 
µετοχών ή άλλου συµφέροντος σε οιαδήποτε εταιρία.  
 
Σηµειώνεται ότι ο Προτείνων δεν έχει αναπτύξει καµία εµπορική ή άλλη δραστηριότητα έως την 
περίοδο υποβολής της παρούσας Υποχρεωτικής ∆ηµόσιας Πρότασης. 
 
Κατά την ηµεροµηνία του Πληροφοριακού ∆ελτίου της ∆ηµόσιας Πρότασης, ∆ιευθυντής του 
Προτείνοντος είναι η κα. Ντίνα Χαρίτου. Ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης, ο οποίος ελέγχει το σύνολο 
των µετοχών και των δικαιωµάτων ψήφου των µετοχών του Προτείνοντος έχει την εξουσία 
διορισµού και ανάκλησης των διευθυντών του Προτείνοντος. Αναφορικά µε τη ∆ηµόσια Πρόταση, 
ο Προτείνων έχει παράσχει πλήρη εξουσία εκπροσώπησης και δέσµευσης στον κ. ∆ηµήτριο 
Καρβουντζή, ο οποίος είναι µέλος του ∆.Σ. της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’. 
 
Πέραν της συµµετοχής του Προτείνοντος στην Εταιρία, ο Προτείνων κατείχε 70.044 µετοχές, ήτοι 
ποσοστό 6,62% του µετοχικού κεφαλαίου της ανώνυµης εταιρίας µε την επωνυµία ‘Αφοί 
Βασιλείου Βελλάνη Ραπτοµηχαναί-Πλεκτοµηχαναί-Ενδύµατα Ανώνυµος Εµπορική & Βιοµηχανική 
Εταιρία’ (εφεξής η ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’).  
 
Επισηµαίνεται ότι, ο Προτείνων, δυνάµει του από 22.1.2007 Προσυµφώνου Μεταβίβασης 
Μετοχών, έχει συµφωνήσει να πωλήσει και µεταβιβάσει στην Εταιρία, µαζί µε τους υπόλοιπους 
µετόχους, τις µετοχές που κατέχει στην ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, έτσι ώστε µετά τις 
µεταβιβάσεις αυτές η Εταιρία να κατέχει το 100% των µετοχών της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ 
Α.Ε.Β.Ε.’. 
 
Στο ανωτέρω Προσύµφωνο Μεταβίβασης Μετοχών προβλέπονταν η µεταβίβαση του συνόλου 
των µετοχών της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ στην Εταιρία (σύµφωνα µε τους όρους αυτού), 
η µεταβίβαση από τον κ. Σ. Τασόγλου ποσοστού 33,0% και 5,0% των Μετοχών της 
Εταιρίας στον Προτείνοντα και στον κ. Σοφοκλή Βελλάνη, αντίστοιχα, η αλλαγή της επωνυµίας 
της Εταιρίας, η αναδιάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, καθώς επίσης και η σύναψη 
σύµβασης εργασίας του κ. Σπυρίδωνος Τασόγλου µε την Εταιρία.  
 
Αναφορικά µε τα ανωτέρω, η µεταβίβαση από τον κ. Σ. Τασόγλου ποσοστού 33,0% και 5,0% των 
Μετοχών της Εταιρίας στον Προτείνοντα και στον κ. Σοφοκλή Βελλάνη, αντίστοιχα 
πραγµατοποιήθηκε στις 5.2.2007. Επίσης, η διαδικασία εξαγοράς του συνόλου των µετοχών της 
‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ από την Εταιρία ολοκληρώθηκε στις 8.3.2007.  
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Πληροφορίες σχετικά µε την ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ 
 
Ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης, ο οποίος ελέγχει το σύνολο των µετοχών και των δικαιωµάτων 
ψήφου των µετοχών του Προτείνοντος, δραστηριοποιείται στο χώρο της εµπορίας µηχανηµάτων 
κατασκευής ενδυµάτων επί 35-ετίας, στην αρχή µέσω προσωπικών εταιριών της οικογένειας 
Βελλάνη και στη συνέχεια µέσω ανώνυµων εταιριών. 
 
Η εταιρία ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ ιδρύθηκε το 1986, δραστηριοποιείται στην εµπορία 
ραπτοµηχανών, ηλεκτρικών συσκευών και οικιακού εξοπλισµού και είναι αποκλειστικός 
διανοµέας των προιόντων Singer καθώς επίσης και αποκλειστικός αδειούχος της χρήσης των 
σηµάτων Singer για την Ελλάδα και τα Βαλκάνια (Σερβία, Μαυροβούνιο, Κροατία, Βοσνία-
Ερζεγοβίνη, Σλοβενία, ΠΓ∆Μ, Αλβανία, Βουλγαρία και Ρουµανία). Οι σχετικές συµβάσεις 
∆ιανοµής και Παραχώρησης Άδειας Χρήσης Σήµατος ισχύουν έως την 31.12.2011 και στη 
συνέχεια ανανεώνονται αυτόµατα για δύο διαδοχικές περιόδους δέκα ετών, ήτοι έως την 
31.12.2031, σύµφωνα µε τους όρους των ανωτέρω συµβάσεων.  
 
Η εταιρία ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ διαθέτει δίκτυο εµπορικών συνεργατών στην Ελλάδα 
που αριθµεί πάνω από 65 σηµεία πώλησης των προϊόντων Singer, µη συµπεριλαµβανοµένων 
των σηµείων πώλησης µέσω άλλων δικτύων διανοµής, και πάνω από 150 σηµεία τεχνικής 
εξυπηρέτησης των προιόντων Singer. Επίσης, τα προιόντα Singer πωλούνται και µέσω των 
λοιπών δικτύων διανοµής της ελληνικής αγοράς, όπως υπεραγορές, αλυσίδες, κ.λπ. Στην 
παρούσα φάση, το µετοχικό κεφάλαιο της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ ανέρχεται σε € 
3.173.361,00 ευρώ και διαιρείται σε 1.057.787 κοινές ονοµαστικές  µετοχές,  ονοµαστικής αξίας  € 
3,00 ευρώ η καθεµία. 
 
Η µετοχική σύνθεση της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, πριν και µετά την, κατά τα 
συµφωνηθέντα, εξαγορά της από την Εταιρία ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’ 
παρατίθεται στον πίνακα που ακολουθεί. 
 

 
Μετοχική Σύνθεση Εταιρίας 

 ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ 
 

 Προ εξαγοράς ΣΠ. ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. Μετά εξαγορά ΣΠ. ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. 
Μέτοχος Αριθµός Μετοχών % Μετοχών Αριθµός Μετοχών % Μετοχών 
ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - - 1.057.787 100,00% 
Κωνσταντίνος Βελλάνης 285.711 27,01% 0 0,00% 
Σοφοκλής Βελλάνης 98.507 9,31% 0 0,00% 
Blake Enterprises Limited * 603.525 57,06% 0 0,00% 
Asbavel Trading Limited 70.044 6,62% 0 0,00% 
Σύνολο 1.057.787 100,00% 1.057.787 10,00% 
* Εταιρία η οποία ελέγχεται από τον κ. Κωνσταντίνο Βελλάνη. 

 
Το παρόν ∆.Σ., το οποίο είχε συγκροτηθεί σε σώµα στην από 28.2.2006 συνεδρίασή του, έχει ως 
ακολούθως: 
 

 
Σύνθεση ∆ιοικητικού  Συµβουλίου Εταιρίας 

‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ 
 

Κωνσταντίνος Βελλάνης Πρόεδρος ∆.Σ. 
Σοφοκλής Βελλάνης Αντιπρόεδρος ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 
Καλλιόπη Τσιάγκα Μέλος ∆.Σ. 
Μιχαήλ Κωνσταντινίδης Μέλος ∆.Σ. 
∆ηµήτριος Καρβουντζής Μέλος ∆.Σ. 
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Το ∆.Σ. της εταιρίας, στην από 1.7.2002 συνεδρίασή του, αποφάσισε όπως οι κ. Κωνσταντίνος 
Βελλάνης, Πρόεδρος ∆.Σ. και Σοφοκλής Βελλάνης, Αντιπρόεδρος ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος, 
ανεξαρτήτως ενεργούντες έκαστος και υπογράφοντες υπό την εταιρική επωνυµία δεσµεύουν και 
εκπροσωπούν της εταιρία. 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί συνοψίζονται βασικά οικονοµικά στοιχεία της εταιρίας για τις χρήσεις 
2005 και 2006. 
 
 

 
Βασικά Οικονοµικά Μεγέθη της Εταιρίας 
‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ (‘000 €) 

 
 2005 2006 
Μετοχικό Κεφάλαιο 3.173,36 2.681,72 
Ίδια Κεφάλαια 4.043,65 3.516,36 
Σύνολο Ενεργητικού 10.394,68 10.479,04 
Κύκλος Εργασιών 17.894,99 19.252,19 
Κέρδη προ Φόρων 927,41 1.068,73 
Κέρδη µετά από Φόρους Χρήσης & Αµοιβές ∆.Σ. 575,12 669,44 

 
 
Ο αριθµός προσωπικού της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ ανέρχεται σε 60 άτοµα. 
 
Ο Προτείνων δεν συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο άλλης εταιρίας. 
 
Ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης συµµετέχει µε ποσοστό άνω του 10% στο µετοχικό κεφάλαιο και 
στη ∆ιοίκηση των εταιριών που παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 
 
 

ASBAVEL TRADING LIMITED - 100,00%
BLAKE ENTERPRISE LIMITED - 100,00%
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΒΕΛΛΑΝΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΤΗΜΑΤΙΚΗ Α.Ε. Πρόεδρος ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 91,98%
THE ATHENIAN CALLIRHOE Α.Ξ.Ε. Πρόεδρος ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 40,00%
ΑΚΙΝΗΤΑ ΑΙΓΑΙΟΥ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. Πρόεδρος ∆.Σ.  82,00%
ΣΠ. ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε.-DELONGHI Πρόεδρος ∆.Σ.  -

 
 
Ο κ. Σοφοκλής Βελλάνης του Βασιλείου, ο οποίος είναι αδελφός του κ. Κωνσταντίνου Βελλάνη και 
ο οποίος δρα συντονισµένα µε τον Προτείνοντα, κατέχει τη θέση του Αντιπροέδρου του ∆.Σ. και 
του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου στην ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, ενώ κατέχει και τη θέση του 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου στην Εταιρία. Με εξαίρεση τα ανωτέρω, ο κ. Σοφοκλής Βελάνης δεν 
συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο ή στην ∆ιοίκηση άλλης εταιρίας. 
 
Σηµειώνεται σχετικά ότι οι κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης και Σοφοκλής Βελλάνης κατείχαν ποσοστό 
27,01% και 9,31% αντίστοιχα στην εταιρία ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, ποσοστά όµως που 
έχουν ήδη µεταβιβασθεί στην Εταιρία στο πλαίσιο της απόκτησης του συνόλου των µετοχών της 
‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ 
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2.2 Η ∆ηµόσια Πρόταση 
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση αφορά στο σύνολο των Μετοχών της Εταιρίας τις οποίες ο Προτείνων άµεσα 
ή έµµεσα (µαζί µε τον κ. Σοφοκλή Βελάνη που ενεργεί συντονισµένα µε τον Προτείνοντα) δεν 
κατέχει, - ούτε διαρκούσης της ∆ηµόσιας Πρότασης θα αποκτήσει - που ισοδυναµούσαν στις 5 
Φεβρουαρίου 2007 µε 20.757.600 Μετοχές, οι οποίες αντιπροσωπεύουν ποσοστό 62,0% του 
συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφού των Μετοχών της 
Εταιρίας.  
 
Κατά την ηµεροµηνία αυτή (5.2.2007), ο Προτείνων, αµέσως και εµµέσως (µαζί µε τον κ. Σοφοκλή 
Βελάνη που ενεργεί συντονισµένα µε τον Προτείνοντα), κατείχε 12.722.400 κοινές ονοµαστικές, 
µετά ψήφου, Μετοχές της Εταιρίας που αντιστοιχούν σε ποσοστό 38,0% του συνολικού 
καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας. 
Συγκεκριµένα, στις 5 Φεβρουαρίου 2007, ο Προτείνων απέκτησε από τον κ. Σπύρο Τασόγλου 
11.048.400 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές της Εταιρίας, που αντιστοιχούν σε 33,0% 
του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της 
Εταιρίας. Κατά την ίδια ηµεροµηνία, ο κ. Σοφοκλής Βελλάνης του Βασιλείου, ο οποίος ενεργεί 
συντονισµένα µε τον Προτείνοντα κατά την έννοια του άρθρου 2 του Νόµου, απέκτησε επίσης 
από τον κ. Σπύρο Τασόγλου 1.674.000 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές της Εταιρίας, 
που αντιστοιχούν σε 5,0% του συνολικού καταβεβληµένου κεφαλαίου και δικαιωµάτων ψήφου 
των Μετοχών της Εταιρίας. Οι ως άνω Μετοχές αποκτήθηκαν στη συµφωνηθείσα τιµή των € 
0,246651575 ευρώ ανά Μετοχή, πλέον του ποσού που απαιτήθηκε για τη στρογγυλοποίηση και 
µέσω χρηµατιστηριακής προσυµφωνηµένης συναλλαγής – πακέτο. 
 
Με τη ∆ηµόσια Πρόταση (η οποία είναι υποχρεωτική λόγω της υπέρβασης του ενός τρίτου (1/3) 
του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας, κατά την έννοια του άρθρου 7 
του Ν. 3461/2006), ο Προτείνων απευθύνει πρόταση για την απόκτηση του συνόλου των 
Μετοχών της Εταιρίας, τις οποίες ο Προτείνων, άµεσα ή έµµεσα (µαζί µε τον κ. Σοφοκλή 
Βελλάνη), δεν κατέχει, ούτε διαρκούσης της ∆ηµόσιας Πρότασης θα αποκτήσει, ήτοι αφορά τις 
Μετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης. Το σύνολο των Μετοχών αυτών της Εταιρίας, κατέχεται από 
Μετόχους που δεν συνδέονται µε τον Προτείνοντα. Σηµειώνεται ότι, ποσοστό 20,0% των 
δικαιωµάτων ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας κατέχει η Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία 
Λτδ., σύµφωνα µε την από 22.1.2007 σύµβαση σύστασης ενεχύρου µε εκχώρηση δικαιωµάτων 
ψήφου από τον κ. Σπύρο Τασόγλου. Η ∆ηµόσια Πρόταση διενεργείται σύµφωνα µε το Ν. 
3461/2006, ‘Ενσωµάτωση στο Ελληνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις ∆ηµόσιες 
Προτάσεις’ και υπό τους όρους που αναφέρονται στο σχετικό Πληροφοριακό ∆ελτίο. 
 
Για την περίοδο µε έναρξη την 22η Φεβρουαρίου 2007 (επόµενη ηµέρα της δηµοσιοποίησης) και 
λήξη την τελευταία ηµέρα της Περιόδου Αποδοχής, ο Προτείνων και τα Πρόσωπα που ενεργούν 
συντονισµένα διατηρούν το δικαίωµα να αποκτούν Μετοχές της Εταιρίας χρηµατιστηριακώς ή 
εξωχρηµατιστηριακώς. Οι εν λόγω αγορές θα ανακοινωθούν σύµφωνα µε την παράγραφο 2, του 
άρθρου 24, του Ν. 3461/2006. 
 
Ο Προτείνων προτίθεται να αποκτήσει τις Μετοχές της ∆ηµόσιας Πρότασης και τα υφιστάµενα και 
µελλοντικά δικαιώµατα που απορρέουν από αυτές, 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. 
 
Μετά την ολοκλήρωση της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεν προτίθεται να επιδιώξει την 
διαγραφή των Μετοχών της Εταιρίας από το Χρηµατιστήριο Αθηνών. 
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση ανακοινώθηκε µε δηµοσίευση στο διαδικτυακό τόπο και στο Ηµερήσιο 
∆ελτίο Τιµών του Χ.Α. της 21ης Φεβρουαρίου 2007, σύµφωνα µε το άρθρο 16, παρ. 1 του Ν. 
3461/2006. Η ∆ηµόσια Πρόταση διενεργείται σύµφωνα µε το Νόµο και τους όρους που 
περιλαµβάνονται στο σχετικό Πληροφοριακό ∆ελτίο. 
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Η Ε.Κ. ενέκρινε το παρόν Πληροφοριακό ∆ελτίο στις 30 Μαρτίου 2007, σύµφωνα µε το άρθρο 11, 
παρ. 4 του Ν. 3461/2006. 
 
Ο Προτείνων ξεκίνησε τη διαδικασία της ∆ηµόσιας Πρότασης στις 21.2.2007 και ενηµέρωσε 
εγγράφως την Ε.Κ. και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας, υποβάλλοντας σε αµφότερους 
σχέδιο του Πληροφοριακού ∆ελτίου. Την ίδια ηµεροµηνία, η ∆ηµόσια Πρόταση ανακοινώθηκε µε 
τον τρόπο και τα µέσα που προβλέπονται στο άρθρο 16, παρ. 1, εδάφιο (α) του Ν. 3461/2006. 
 
Η περίοδος για την αποδοχή της ∆ηµόσιας Πρότασης, κατά την έννοια του άρθρου 18, παρ. 2 του 
Ν. 3461/2006, άρχεται την Τρίτη 3 Απριλίου 2007 ώρα 08.00 π.µ. (ώρα Ελλάδος) και λήγει την 
∆ευτέρα 30 Απριλίου 2007 (τελευταία ηµέρα της ‘Περιόδου Αποδοχής’), µε το τέλος του ωραρίου 
λειτουργίας των τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα, δηλαδή διαρκεί συνολικά είκοσι οκτώ 
(28) ηµέρες. Τα αποτελέσµατα της ∆ηµόσιας Πρότασης θα δηµοσιευτούν εντός δύο (2) 
εργάσιµων ηµερών από τη λήξη της Περιόδου Αποδοχής σύµφωνα µε το άρθρο 23 του Ν. 
3461/2006. 
 
Ο Προτείνων έχει ορίσει ως Σύµβουλό του για τη ∆ηµόσια Πρόταση την ‘ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.’ (Λ. Κηφισίας 24Β). 
 
Ο Προτείνων έχει ορίσει και εξουσιοδοτήσει την ‘Τράπεζα EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε.’, µε 
έδρα την Αθήνα (οδός Όθωνος 8), ως υπεύθυνο πιστωτικό ίδρυµα για την παραλαβή των 
∆ηλώσεων Αποδοχής, σύµφωνα µε το άρθρο 18 του Ν. 3461/2006. 
 
Η µεταβίβαση των Μετοχών, οι οποίες θα έχουν γίνει αποδεκτές εγκύρως και σύµφωνα µε τους 
όρους της ∆ηµόσιας Πρότασης, θα πραγµατοποιηθεί µε εξωχρηµατιστηριακή συναλλαγή 
σύµφωνα µε το άρθρο 15, παραγρ. 4 και 11, περίπτωση γ’ του Ν. 3632/1928 και θα καταχωρηθεί 
από την ‘EFG Eurobank Ergasias A.E.’ στο Σ.Α.Τ. την τρίτη (3η) εργάσιµη ηµέρα µετά την 
ηµεροµηνία κατάθεσης των απαραίτητων εγγράφων στο Κ.Α.Α..  
 
Το αργότερο την έκτη (6η) εργάσιµη ηµέρα µετά τη λήξη της Περιόδου Αποδοχής, η ‘EFG 
Eurobank Ergasias A.E.’ θα καταβάλει το Προσφερόµενο Αντάλλαγµα στους Αποδεχόµενους 
Μετόχους, ανάλογα µε τον τρόπο που κάθε Αποδεχόµενος Μέτοχος θα έχει επιλέξει στη ∆ήλωση 
Αποδοχής, ήτοι: (i) µε κατάθεση σε τραπεζικό λογαριασµό του Αποδεχόµενου Μετόχου στην 
‘EFG Eurobank Ergasias A.E.’, ή (ii) µε την καταβολή µετρητών στον Αποδεχόµενο Μέτοχο έναντι 
προσκοµιδής νοµίµου αντιγράφου της ∆ήλωσης Αποδοχής, της ταυτότητας ή του διαβατήριό του, 
ή, αναλόγως, των σχετικών εταιρικών εγγράφων, σε οποιοδήποτε υποκατάστηµα της ‘EFG 
Eurobank Ergasias A.E.’ στην Ελλάδα. 
 
 
2.3 Προσφερόµενο Αντάλλαγµα 
 
Σύµφωνα µε τους όρους της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων προτίθεται να καταβάλει για κάθε 
εγκύρως προσφερόµενη Μετοχή της ∆ηµόσιας Πρότασης για την οποία, εµπροθέσµως και 
προσηκόντως, θα λαµβάνει έγκυρη ∆ήλωση Αποδοχής, το ποσό των € 0,54 ευρώ τοις 
µετρητοίς ανά κοινή ονοµαστική µετά ψήφου Μετοχή της ∆ηµόσιας Πρότασης. 
 
Σύµφωνα µε το άρθρο 9, παραγρ. 4 του Ν. 3461/2006, το Προσφερόµενο Αντάλλαγµα σε 
Περίπτωση Υποχρεωτικής ∆ηµόσιας Πρότασης δεν µπορεί να είναι κατώτερο από: 
 

α) τη Μέση Χρηµατιστηριακή Τιµή των Μετοχών (ΜΣΧΤ) κατά τους έξι (6) µήνες 
που προηγούνται της ηµεροµηνίας κατά την οποία ο Προτείνων κατέστη 
υπόχρεος να υποβάλλει ∆ηµόσια Πρόταση (δηλ. την 5.2.2007) 

 
β) την υψηλότερη τιµή στην οποία ο Προτείνων ή πρόσωπο της παραγράφου 2, του 

άρθρου 7 του Ν. 3461/2006 απέκτησε, κατά τους δώδεκα (12) µήνες που 
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προηγούνται της ηµεροµηνίας κατά την οποία ο Προτείνων κατέστη υπόχρεος να 
υποβάλλει ∆ηµόσια Πρόταση (δηλ. την 5.2.07). 

 
Για την παρούσα ∆ηµόσια Πρόταση, η τιµή αυτή έχει προσδιορισθεί σε € 0,54 ευρώ ανά κοινή 
ονοµαστική µετά ψήφου Μετοχή, όπως προαναφέρθηκε. 
 
Σηµειώνεται ότι η ΜΣΧΤ της κινητής αξίας, που αποτελεί αντικείµενο της ∆ηµόσιας Πρότασης, 
κατά την περίοδο µεταξύ 2.8.2006 και 2.2.2007, ήτοι κατά το διάστηµα των έξι (6) µηνών που 
προηγούνται της ηµεροµηνίας που ο Προτείνων κατέστη υπόχρεος να υποβάλει ∆ηµόσια 
Πρόταση, ανέρχεται σε € 0,52 ευρώ, ενώ η τιµή της Μετοχής, σύµφωνα µε το σηµείο (β) 
ανωτέρω, ανέρχεται σε € 0,246651575 ευρώ ανά Μετοχή. 
 
Από το Προσφερόµενο Αντάλλαγµα που θα λάβουν οι Αποδεχόµενοι Μέτοχοι, θα αφαιρεθούν τα 
προβλεπόµενα στον Κανονισµό Εκκαθάρισης δικαιώµατα, υπέρ του Κ.Α.Α. που τους βαρύνουν, 
κατά το άρθρο 7, παρ. 3 της υπ΄ αριθµ. 1/συν153/18.12.2006 Απόφασης της εταιρίας ‘Ελληνικά 
Χρηµατιστήρια Α.Ε. Συµµετοχών, Εκκαθάρισης, ∆ιακανονισµού και Καταχώρησης’, σήµερα 
ανερχόµενα σε ποσοστό 0,08% επί της αξίας της συναλλαγής, η οποία υπολογίζεται ως το 
γινόµενο του αριθµού των Μεταβιβαζοµένων Μετοχών επί τη µεγαλύτερη από τις εξής τιµές: του 
Προσφερόµενου Ανταλλάγµατος και της τιµής κλεισίµατος της Μετοχής στο Χρηµατιστήριο 
Αθηνών την προηγούµενη εργάσιµη ηµέρα της υποβολής των απαραίτητων εγγράφων στο 
Κ.Α.Α. 
 
 
2.4  Χρηµατοδότηση ∆ηµόσιας Πρότασης 
 
Ο Προτείνων προτίθενται να χρηµατοδοτήσει την καταβολή του Προσφερόµενου Ανταλλάγµατος 
µέσω Ιδίων Κεφαλαίων και εφόσον η αποδοχή της ∆ηµόσιας Πρότασης από τους Μετόχους της 
Εταιρίας είναι µεγάλη, µε χρήση κεφαλαίων τραπεζικού δανεισµού. ∆εν προβλέπεται η εκχώρηση 
δικαιωµάτων ψήφου των Μεταβιβαζόµενων Μετοχών από τον Προτείνοντα στις ∆ανείστριες 
Τράπεζες. 
 
 
2.5 ∆εσµευτικότητα ∆ηµόσιας Πρότασης 
 
Υπό τους όρους και τις προϋποθέσεις του σχετικού Πληροφοριακού ∆ελτίου και τις διατάξεις του 
Νόµου, η ∆ηµόσια Πρόταση είναι δεσµευτική για τον Προτείνοντα και κάθε ∆ήλωση Αποδοχής 
που θα έχει υποβληθεί εγκύρως είναι δεσµευτική για τον Αποδεχόµενο Μέτοχο που την υπέβαλε, 
µε εξαίρεση την περίπτωση υποβολής Ανταγωνιστικής Πρότασης, εγκεκριµένης από την Ε.Κ., 
σύµφωνα µε το άρθρο 26 του Ν. 3461/2006, οπότε εφαρµόζονται οι διατάξεις της ενότητας 4.2 
του Πληροφοριακού ∆ελτίου. 
 

2.6 Μέγιστος - Ελάχιστος Αριθµός Μετοχών  

Υπό τους όρους και τις προϋποθέσεις του σχετικού Πληροφοριακού ∆ελτίου, ο Προτείνων 
δεσµεύεται να αποκτήσει όλες τις Προσφερόµενες Μετοχές, δηλαδή κατ’ ανώτατο αριθµό την 21η 
Φεβρουαρίου 2007 (ηµέρα δηµοσιοποίησης), 20.757.600 Μετοχές, οι οποίες αντιπροσωπεύουν 
ποσοστό 62,0% του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων 
ψήφου των Μετοχών της Εταιρίας.  
 
Εποµένως, η ∆ηµόσια Πρόταση θα ισχύσει, ανεξάρτητα από τον αριθµό των Μετοχών της 
∆ηµόσιας Πρότασης που θα έχουν προσφερθεί εγκύρως και νοµίµως στον Προτείνοντα µέχρι τη 
λήξη της Περιόδου Αποδοχής.  
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Σύµφωνα µε το Νόµο και δεδοµένου ότι η ∆ηµόσια Πρόταση είναι Υποχρεωτική, δεν υφίσταται εν 
προκειµένω ελάχιστος αριθµός Μετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης, που ο Προτείνων θα πρέπει 
να αποκτήσει για να ισχύσει η ∆ηµόσια Πρόταση. 

2.7 Αιρέσεις 

Η ∆ηµόσια Πρόταση είναι υποχρεωτική και δεν υπόκειται σε καµία αίρεση. 

2.8 ∆ιαγραφή από το Χρηµατιστήριο Αθηνών 

Μετά την ολοκλήρωση της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεν προτίθεται να επιδιώξει την 
διαγραφή των Μετοχών της Εταιρίας από το Χ.Α. 
 
 
2.9 Ο Σύµβουλος του Προτείνοντος 
 
Σύµβουλος του Προτείνοντος για τη ∆ηµόσια Πρόταση είναι η ‘ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.’, η οποία δικαιούται να παρέχει στην Ελλάδα την επενδυτική υπηρεσία του 
άρθρου 2, στοιχείο 1(δ) του Ν. 2396/1996 (ως ισχύει) και ενεργεί σύµφωνα µε το άρθρο 12, του 
Ν. 3461/2006. Η έδρα του Συµβούλου βρίσκεται στο ∆ήµο Αµαρουσίου, οδός Λεωφ. Κηφισίας 
24Β, Τ.Κ. 151 25.  Ο Σύµβουλος δεν παρέχει καµία εγγύηση σχετικά µε την εκπλήρωση των 
υποχρεώσεων που αναλαµβάνει ο Προτείνων. 
 
 
2.10 Επιχειρηµατική Στρατηγική του Προτείνοντος για την Εταιρία 
 
Η εξαγορά από τον Προτείνοντα της Εταιρίας, σε συνδυασµό µε την συµφωνία εξαγοράς της 
‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ από την Εταιρία, αποσκοπεί στην ενίσχυση της θέσης της 
Εταιρίας στο χώρο της εµπορίας των οικιακών ηλεκτρικών συσκευών. Η υλοποίηση του 
αναπτυξιακού επιχειρηµατικού σχεδιασµού στο χώρο των προϊόντων οικιακού εξοπλισµού 
στοχεύει στη διασφάλιση υψηλής ποιότητας και ολοκληρωµένης εξυπηρέτησης των πελατών 
καθώς και την αποτελεσµατικότερη προσέγγιση του συνόλου της αγοράς στην οποία 
απευθύνεται. 
 
Σηµαντικός παράγοντας και ισχυρό συγκριτικό πλεονέκτηµα για οικονοµικές συνέργιες που 
οδηγεί στο ανωτέρω, είναι το γεγονός ότι οι δραστηριότητες, καθώς επίσης και οι στρατηγικοί 
στόχοι των δύο εταιριών είναι συναφείς και υπάρχει αλληλοσυµπλήρωση των προϊόντων τους.   
 
Η Εταιρία έχει ως βασική επιχειρηµατική επιδίωξη και στόχο: 

 
 την ισχυροποίηση της θέσης της στην ελληνική αγορά και,  

 
 

 τη δυνατότητα ανάπτυξης και σε αγορές εκτός της Ελλάδος µε εξαγορές/ συγχωνεύσεις  
εταιριών που αναπτύσσουν ανάλογη δραστηριότητα. 

 
Ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης, ο οποίος ελέγχει το σύνολο των µετοχών και των δικαιωµάτων 
ψήφου των µετοχών του Προτείνοντος, θα επιδιώξει τη µεγιστοποίηση των ωφελειών από τις 
συνέργιες που θα προκύψουν για την Εταιρία, η οποία αντιπροσωπεύει προϊόντα και σήµατα 
ιδιαίτερης αναγνωρισιµότητας όχι µόνο στην Ελληνική αλλά και στην παγκόσµια αγορά.  
 
Στο πλαίσιο αυτό, ο κ. Κωνσταντίνος Βελλάνης θα επιδιώξει:  
 
(α) την αύξηση της αποδοτικότητας των δικτύων πώλησης της Εταιρίας µε την εισαγωγή 

νέων προϊόντων και υπηρεσιών,  
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 η εισαγωγή νέων προϊόντων αφορά σε συµπληρωµατικά προϊόντα µε αυτά που έχει ήδη 

η Εταιρία, καθώς και σε νέα προϊόντα στο χώρο των ηλεκτρικών συσκευών οικιακής 
χρήσης, ενώ οι νέες υπηρεσίες θα συνίστανται σε υιοθέτηση νέων µεθόδων ενηµέρωσης 
των καταναλωτών αναφορικά µε τις ιδιότητες και τη χρήση των προϊόντων της Εταιρίας  

 
(β) την προώθηση των πλέον κατάλληλων κατά περίπτωση εµπορικών πολιτικών και 

προϊόντων και την αποτελεσµατικότερη προβολή αυτών προς τους πελάτες της Εταιρίας 
 
(γ) τη βελτιστοποίηση της διαχείρισης της πελατειακής βάσης της Εταιρίας, έτσι ώστε να 

διατηρηθεί το υφιστάµενο πελατολόγιο και να διευρυνθεί περαιτέρω µε την προσέλκυση 
νέων πελατών. 

 
Ο Προτείνων θα εξετάσει σε µεταγενέστερο χρόνο το ενδεχόµενο της συγχώνευσης της Εταιρίας 
µε την ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’, λαµβάνοντας υπόψη αφενός τις συνέργιες που θα 
προκύψουν από µία τέτοια εταιρική πράξη, καθώς επίσης και τις πιθανές ευνοϊκές διατάξεις της 
κείµενης νοµοθεσίας που θα διέπουν την ενδεχόµενη συγχώνευση. 
 
Στα σχέδια του Προτείνοντος περιλαµβάνονται επίσης: 
 

 η αλλαγή της επωνυµίας της Εταιρίας, καθώς και 
 η αναδιάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας, στη βάση της νέας µετοχικής  

σύνθεσης. 
 
Στα πλαίσια υλοποίησης των ανωτέρω, η Έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της Εταιρίας, 
η οποία πραγµατοποιήθηκε την 2.3.2007, αποφάσισε την τροποποίηση της επωνυµίας της 
Εταιρίας και εξέλεξε νέο πενταµελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Συγκεκριµένα,  αποφασίσθηκε η 
µεταβολή της επωνυµίας της Εταιρίας σε ‘VELL INTERNATIONAL GROUP ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΥΣΚΕΥΩΝ’, µε διακριτικό τίτλο ‘VELL GROUP A.E.’, 
καθώς και η αντίστοιχη τροποποίηση του άρθρου 1 του Καταστατικού. 
 
Η σύνθεση του νέου ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας απαρτίζεται από τα εξής µέλη: 
 

(1) Κωνσταντίνος Βελλάνης του Βασιλείου, Πρόεδρος, µη Εκτελεστικό Μέλος 
 
(2) Σοφοκλής Βελλάνης του Βασιλείου, ∆ιευθύνων Σύµβουλος, Εκτελεστικό Μέλος 

 
(3) Σπυρίδων Τασόγλου του Αναστασίου, Αντιπρόεδρος, Εκτελεστικό Μέλος 

 
(4) Νικόλαος Τσουτσάνης του Ταξιάρχου, Ανεξάρτητο, Μη Εκτελεστικό Μέλος 

 
(5) Κωνσταντίνος Τζέλλος του ∆ηµητρίου, Ανεξάρτητο, Μη Εκτελεστικό Μέλος. 

 
Η θητεία του νέου ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι πενταετής και θα διαρκέσει µέχρι την 02.03.2012. 

 
Ο Προτείνων, µε βάση τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς δεν προτίθεται να επιφέρει ουσιώδεις 
αλλαγές στους όρους εργασίας και στο συνολικό αριθµό των απασχολουµένων στην Εταιρία, 
καθώς και των διευθυντικών στελεχών αυτής, εφόσον οι συνθήκες αγοράς παραµείνουν 
ουσιωδώς αµετάβλητες.  
 
Ο Προτείνων θα εξετάσει τον τρόπο και το χρονοδιάγραµµα για την καλύτερη δυνατή αξιοποίηση 
του υπάρχοντος δυναµικού στα πλαίσια της υλοποίησης του ευρύτερου στρατηγικού σχεδιασµού 
του Προτείνοντος. 
 
Μετά την ολοκλήρωση της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεν προτίθεται να επιδιώξει την 
διαγραφή των Μετοχών της Εταιρίας από το Χρηµατιστήριο Αθηνών. 
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3. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΑ 
 
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση αφορά την απόκτηση κοινών ονοµαστικών µετά ψήφου Μετοχών που έχουν 
εκδοθεί από την ηµεδαπή ανώνυµη εταιρία µε την επωνυµία ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΥΣΚΕΥΩΝ’ και το διακριτικό τίτλο ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ 
Α.Ε. – DELONGHI’. 
 
 
3.1      Σύσταση Εταιρίας 
 
Η Εταιρία ιδρύθηκε στις 25 Μαΐου 1987 (Φ.Ε.Κ. 1924/3.7.1987), µε την επωνυµία ‘ΣΠΥΡΟΣ 
ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΚΑΙ ΣΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΥΣΚΕΥΩΝ’ και µε το 
διακριτικό τίτλο ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΚΑΙ ΣΙΑ Α.Ε.’. Συγκεκριµένα, η Εταιρία προήλθε από τη 
µετατροπή και εισφορά της περιουσίας της ετερόρρυθµης εταιρίας ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΚΑΙ ΣΙΑ 
Ε.Ε.’, η οποία είχε ιδρυθεί στις 3 Μαΐου 1980 (Ιδιωτικό Συµφωνητικό - Πρωτοδικείο Πειραιά 
1746/05.05.1980) από τον κ. Σπύρο Τασόγλου και τη µητέρα του Μαρία, σύζυγος Αναστασίου 
Τασόγλου και είχε ως αντικείµενο την εµπορία ηλεκτρικών συσκευών.  
 
Στη συνέχεια, η επωνυµία της Εταιρίας, σύµφωνα µε την τροποποίηση του Άρθρου 1 του αρχικού 
Καταστατικού που αποφασίσθηκε από τη Τακτική Γενική Συνέλευση της 30.06.1994 (Φ.Ε.Κ. 
4449/25.07.1994), έγινε ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ 
ΣΥΣΚΕΥΩΝ’ και ο διακριτικός τίτλος µετετράπη σε  ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε.’. 
 
Η σηµερινή επωνυµία της Εταιρίας, σύµφωνα µε την τροποποίηση του Άρθρου 1 του αρχικού 
Καταστατικού που αποφασίσθηκε από την Έκτακτη Γενική Συνέλευση της 10.03.1995 (Αριθ. 
Πρωτ. Νοµαρχίας 3351/28.03.1995), είναι ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΥΣΚΕΥΩΝ’ και ο διακριτικός τίτλος ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. –
DELONGHI’. 
 
Η Έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της Εταιρίας, την 2.3.2007, αποφάσισε την αλλαγή 
της επωνυµίας της Εταιρίας σε ‘VELL INTERNATIONAL GROUP ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΩΝ ΣΥΣΚΕΥΩΝ’, µε διακριτικό τίτλο ‘VELL GROUP A.E.’. Η ανωτέρω 
αλλαγή της επωνυµίας εγκρίθηκε µε την υπ’ αριθµ. Κ2-4035/19.3.2007 Απόφαση του 
Υφυπουργού Ανάπτυξης και καταχωρήθηκε στις 19.3.2007 στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών. 
 
 
3.2 Έδρα Εταιρίας 
 
Η αρχική έδρα της Εταιρίας ήταν ο ∆ήµος Κορυδαλλού Αττικής, ενώ η σηµερινή της έδρα, 
σύµφωνα µε την τροποποίηση του Άρθρου 3 του αρχικού Καταστατικού που αποφασίσθηκε από 
την Τακτική Γενική Συνέλευση της 30.6.1992 (Φ.Ε.Κ. 4647/07.10.1992), είναι ο ∆ήµος 
Μεταµόρφωσης Αττικής, οδός Τατοΐου 112, Τ.Κ. 144 52, τηλ. (210) 28.84.000. 
 
Η Εταιρία είναι σήµερα καταχωρηµένη στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών της Νοµαρχίας 
Ανατολικής Αττικής µε αριθµό 15353/06/Β/87/07 και η διάρκεια ζωής ορίσθηκε µέχρι 31.12.2080.  
 
 
3.3 Αντικείµενο ∆ραστηριότητας 
 
Η Εταιρία, σύµφωνα µε την ανάλυση της Ε.Σ.Υ.Ε., υπάγεται στον κλάδο ‘Χονδρικό εµπόριο 
ηλεκτρικών οικιακών συσκευών, ραδιοφωνικών και τηλεοπτικών συσκευών’ (Κλάδος 514.3, 
ΣΤΑΚΟ∆ – 03). 
 

ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΗ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΠΡΟΤΑΣΗ ‘ASBAVEL TRADING LIMITED’ Απρίλιος 2007  16



ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ ΚΥΚΛΟΣ Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ     ΠΡΟΣ ∆.Σ. ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ A.E. – DELONGHI’ 

Η ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’ ασχολείται µε την αντιπροσώπευση ξένων οίκων, τις 
εισαγωγές και τη χονδρική, κυρίως, πώληση ηλεκτρικών συσκευών οικιακής χρήσης, αλλά και 
άλλων συσκευών.  Το µεγαλύτερο µέρος των πωλήσεων της Εταιρίας αφορά κυρίως πωλήσεις 
χονδρικής που διενεργούνται προς αλυσίδες καταστηµάτων λιανικής πώλησης ηλεκτρικών 
συσκευών οικιακής χρήσης. Τα προϊόντα που εισάγει και εµπορεύεται η ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ 
Α.Ε. – DELONGHI’ αφορούν σε ηλεκτρικές µικροσυσκευές, θερµαντικά, κλιµατιστικά, λευκές 
ηλεκτρικές συσκευές, σκεύη κουζίνας και µαύρες ηλεκτρικές / ηλεκτρονικές συσκευές.  
  
Η ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. – DELONGHI’ διαθέτει δίκτυο πωλήσεων και διανοµής που 
εκτείνεται σε όλη την ελληνική επικράτεια. Η προώθηση των προϊόντων της Εταιρίας στη Βόρεια 
Ελλάδα (Μακεδονία-Θράκη) πραγµατοποιείται µέσω υποκαταστήµατος της Εταιρίας στη 
Θεσσαλονίκη. Η λοιπή επικράτεια εξυπηρετείται από τις κεντρικές εγκαταστάσεις της Εταιρίας.  
 
Η Εταιρία για την αποθήκευση των εµπορευµάτων χρησιµοποιεί µισθωµένες αποθήκες στη 
Μεταµόρφωση Αττικής δίπλα στην Εθνική Οδό Αθηνών-Λαµίας. Η διακίνηση των εµπορευµάτων 
γίνεται µε ιδιόκτητα και µισθωµένα αυτοκίνητα κατευθείαν προς τους πελάτες του Λεκανοπεδίου 
Αττικής και µέχρι τους σταθµούς διανοµής εµπορευµάτων (πρακτορεία) για τους πελάτες της 
υπόλοιπης Ελλάδας  (ηπειρωτικής & νησιών).   
 
 
3.4 Μετοχικό Κεφάλαιο  
 
Το µετοχικό κεφάλαιο της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’, κατά την ηµεροµηνία του 
Πληροφοριακού ∆ελτίου, ανέρχεται σε € 11.383.200,00 ευρώ και διαιρείται σε 33.480.000 κοινές 
ονοµαστικές Μετοχές, ονοµαστικής αξίας € 0,34 ευρώ η κάθε Μετοχή.  
 
Οι Μετοχές της Εταιρίας είναι εισηγµένες στο Χ.Α. από την 7.3.1996. Στην παρούσα φάση, οι 
Μετοχές της Εταιρίας διαπραγµατεύονται στην ειδική κατηγορία µετοχών ‘Υπό Επιτήρηση’, σε 
συνέχεια της από 6.3.2003 Απόφασης του ∆.Σ. του Χ.Α., σύµφωνα µε την ισχύουσα 
χρηµατιστηριακή νοµοθεσία. 
 
 
3.5 Μετοχική Σύνθεση 
 
Η µετοχική σύνθεση της Εταιρίας και τα ποσοστά δικαιωµάτων ψήφου παρουσιάζονται στον 
παρακάτω πίνακα και διαµορφώνονται σύµφωνα µε τις σχετικές ανακοινώσεις προς ενηµέρωση 
του Χ.Α. και του επενδυτικού κοινού, βάσει των διατάξεων του Π.∆. 51/1992, µέχρι την 21.2.2007, 
ηµεροµηνία δηµοσιοποίησης της ∆ηµόσιας Πρότασης. 
  

Μέτοχος Αριθµός 
Μετοχών 

% 
Μετοχών 

∆ικαιώµατα 
Ψήφου 

% 
∆ικαιωµάτων 

Ψήφου 

ASBAVEL TRADING LIMITED * 11.048.400 33,00% 11.048.400 33,00%

Σοφοκλής Βελλάνης 1.674.000 5,00% 1.674.000 5,00%

Σπυρίδων Τασόγλου 11.359.650 33,93% 4.663.650 13,93%

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία Λτδ. 0 0,00% 6.696.000 20,00%

Λοιποί Μέτοχοι  9.397.950 28,07% 9.397.950 28,07%

Σύνολο  33.480.000 100,00% 33.480.000 100,00%
  * Εταιρία συµφερόντων του κ. Κωνσταντίνου Βελλάνη. 
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Σχετικά µε τη µετοχική σύνθεση, αναφέρονται οι ακόλουθες πρόσφατες εξελίξεις:  
 
Με την από 22.1.2007 σύµβαση σύστασης ενεχύρου µε εκχώρηση δικαιωµάτων ψήφου από τον 
κ. Σπύρο Τασόγλου, η Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία Λτδ., απέκτησε τα δικαιώµατα ψήφου 
επί 6.696.000 Μετοχών της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. – DELONGHI’, που αντιστοιχούν σε 
ποσοστό 20,0% επί του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου στην Εταιρία.  
 
Με σχετική ανακοίνωση της Εταιρίας της 5.2.2007 προκύπτει ότι ο κ. Σπύρος Τασόγλου πώλησε 
µε χρηµατιστηριακή προσυµφωνηµένη συναλλαγή - πακέτο:  
 

 στην Κυπριακή εταιρία µε την επωνυµία ‘ASBAVEL TRADING LIMITED’, συµφερόντων 
του κ. Κωνσταντίνου Βελλάνη, 11.048.400 κοινές ονοµαστικές Μετοχές εκδόσεως της 
Εταιρίας, που αντιπροσωπεύουν το 33,0% του συνόλου των Μετοχών της Εταιρίας, µε 
τίµηµα το ποσό των € 2.762.100 ευρώ, ήτοι στη συµφωνηθείσα τιµή των € 0,246651575 
ανά Μετοχή, πλέον του ποσού που απαιτήθηκε για τη στρογγυλοποίηση σε € 0,25 ανά 
Μετοχή και  
 

 στον κ. Σοφοκλή Βελλάνη 1.674.000 κοινές ονοµαστικές Μετοχές εκδόσεως της Εταιρίας, 
που αντιπροσωπεύουν το 5,0% του συνόλου των Μετοχών της Εταιρίας µε τίµηµα το 
ποσό των € 418.500, ήτοι στη συµφωνηθείσα τιµή των € 0,246651575 ανά Μετοχή, 
πλέον του ποσού που απαιτήθηκε για τη στρογγυλοποίηση σε € 0,25 ανά Μετοχή.  

 
 
3.6 ∆ιοίκηση Εταιρίας 
 
Το προηγούµενο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας είχε εκλεγεί για πενταετή θητεία, σύµφωνα µε 
την από 18.6.2004 απόφαση της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων. Η σύνθεση του 
προηγούµενου ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας, όπως είχε τροποποιηθεί µε τις σχετικές 
αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κατά τις συνεδριάσεις του, της 22.1.2007 και της 
23.1.2007, παρουσιάζεται στον ακόλουθα πίνακα. 
 
 

Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

Σπυρίδων Τασόγλου  
 

Πρόεδρος ∆.Σ. & 
∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Εκτελεστικό Μέλος 

Νικόλαος Μονέος  Αντιπρόεδρος του ∆.Σ. Εκτελεστικό Μέλος 

Μιχαήλ Κωνσταντινίδης  Σύµβουλος Μη Εκτελεστικό Μέλος 

∆ηµήτριος Καρβουντζής Σύµβουλος Ανεξάρτητο, 
Μη Εκτελεστικό Μέλος 

Καλλιόπη Τσιάγκα Σύµβουλος Ανεξάρτητο, 
Μη Εκτελεστικό Μέλος 

 
 
Το σηµερινό ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας είναι πενταµελές και εξελέγη σύµφωνα µε την 
απόφαση της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων της Εταιρίας της 2.3.2007. Το 
υφιστάµενο πενταµελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας, το οποίο συγκροτήθηκε σε σώµα σε 
συνεδρίαση στις 2.3.2007, παρουσιάζεται στον ακόλουθο πίνακα.  
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Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

Κωνσταντίνος Βελλάνης  Πρόεδρος ∆.Σ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

Σπυρίδων Τασόγλου Αντιπρόεδρος ∆.Σ. Εκτελεστικό Μέλος 

Σοφοκλής Βελλάνης  ∆ιευθύνων Σύµβουλος Εκτελεστικό Μέλος 

Νικόλαος Τσουτσάνης ∆ικηγόρος Ανεξάρτητο, 
Μη Εκτελεστικό Μέλος 

Κωνσταντίνος Τζέλλος Σύµβουλος Ανεξάρτητο, 
Μη Εκτελεστικό Μέλος 

 
 
Η θητεία του ανωτέρω ∆ιοικητικού Συµβουλίου θα διαρκέσει έως την 2.3.2012.  
 
Την Εταιρία εκπροσωπούν και δεσµεύουν µε µόνη την υπογραφή ενός από αυτούς κάτωθι της 
εταιρικής επωνυµίας είτε ο κ. Σοφοκλής Βελλάνης απεριόριστα και αδιάφορα ποσού, είτε ο κ. 
Σπυρίδων Τασόγλου µέχρι ποσού € 50.000,00 ευρώ. 
  
Η Έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της Εταιρίας της 2.3.2007, παρείχε ειδική άδεια 
σύµφωνα µε το άρθρο 23α Κ.Ν. 2190/20 για την υπογραφή από το ∆.Σ. της Εταιρίας σύµβασης 
εξαρτηµένης εργασίας πενταετούς διάρκειας του κ. Σπυρίδωνος Τασόγλου, ως συµβούλου 
διοίκησης της Εταιρίας.  
 
 
 
3.7 Συµµετοχές σε Άλλες Εταιρίες 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι συµµετοχές της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε.-
DELONGHI’ σε άλλες εταιρίες καθώς επίσης και το ποσοστό συµµετοχής της σε κάθε µία από 
αυτές.  
 
 

Επωνυµία Εταιρίας % Συµµετοχής 

ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ & ΣΙΑ Ο.Ε. 95,00% 

GLOBALFON ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 33,40% 

Ν.∆. ΒΑΣΙΛΑΚΗΣ Α.Ε. 10,97% 

 
 
Η εταιρία ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ & ΣΙΑ Ο.Ε.’ συστάθηκε στις 6.11.1989, η διάρκεια της είναι 
αορίστου χρόνου και η έδρα της είναι στο ∆ήµο Μεταµόρφωσης Αττικής, στην διεύθυνση Τατοΐου 
112. Το αντικείµενο της εταιρίας συνίσταται στην εµπορία ανταλλακτικών ηλεκτρικών συσκευών 
και ειδών οικιακής χρήσης, στις επισκευές ηλεκτρικών συσκευών και στη διενέργεια κάθε 
εργασίας που είναι συναφής µε τα παραπάνω. Η εταιρία απασχολεί έξι (6) υπαλλήλους. 
 
Αναφορικά µε τις εταιρίες ‘GLOBALFON ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε.’ και ‘Ν.∆. ΒΑΣΙΛΑΚΗΣ 
Α.Ε.’, η Εταιρία τις κατατάσσει στην κατηγορία των διαθεσίµων προς πώληση 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων καθώς δεν ασκείται ουσιώδης επιρροή.  
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Η Εταιρία δεν παρουσιάζει ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις σύµφωνα µε τα ∆.Λ.Π. µε τη 
µοναδική θυγατρική της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ & ΣΙΑ Ο.Ε.’, καθώς από τα τηρούµενα βιβλία της 
εταιρίας αυτής (Β΄ Κατηγορίας) δεν προκύπτουν Οικονοµικές Καταστάσεις. Σύµφωνα µε την 
Εταιρία, το κόστος σύνταξης τέτοιων Οικονοµικών Καταστάσεων είναι δυσανάλογο της ωφέλειας 
που θα προέκυπτε, δεδοµένου ότι το ποσοστό συµµετοχής του Ενεργητικού και του Κύκλου 
Εργασιών της οµορρύθµου εταιρίας είναι µικρότερο του 5% των αντιστοίχων µεγεθών της 
Εταιρίας.  
 
Ο αριθµός προσωπικού της Εταιρίας ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’, σύµφωνα µε τις 
δηµοσιευµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της χρήσης 2006, ανερχόταν σε 76 και 80 άτοµα στο 
τέλος της χρήσης 2006 και 2005 αντίστοιχα. 
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4. ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 
 
4.1 Βασικά Χρηµατοοικονοµικά Μεγέθη  
 
Στην παρούσα ενότητα, συνοψίζονται βασικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη και στοιχεία της 
εισηγµένης Εταιρίας ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. – DELONGHI’ µε βάση τις ελεγµένες 
δηµοσιευµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρίας οικονοµικών χρήσεων 2004, 2005 και 
2006. Οι Οικονοµικές Καταστάσεις έχουν καταρτισθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα 
Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ). και έχουν ελεγχθεί από τον Ορκωτό Ελεγκτή-
Λογιστή κ. Κωνσταντίνο Λώλο (Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13821) της ελεγκτικής εταιρίας Σ.Ο.Λ. Α.Ε. 
 
 

 
‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. –DELONGHI’ 
Σύνοψη Βασικών Οικονοµικών Μεγεθών 

Χρήσεων 2004, 2005 και 2006  
 

(ποσά σε χιλ. €) 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 

Μετοχικό Κεφάλαιο 11.383,20 11.383,20 11.383,20

Ίδια Κεφάλαια 9.874,93 9.931,35 13.387,43

Σύνολο Ενεργητικού 24.388,09 26.790,06 33.641,94

Κύκλος Εργασιών 16.042,08 12.947,70 17.243,72

Κέρδη (Ζηµίες) προ Φόρων (61,72) (2.695,35) 1.063,24

Κέρδη (Ζηµίες) µετά από Φόρους  (37,45) (3.105,20) 836,41

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών – Οικονοµικές Καταστάσεις Εταιρίας. 
 
Κατά την οικονοµική χρήση του 2006, η Εταιρία ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. – DELONGHI’ 
εµφάνισε βελτιωµένα οικονοµικά αποτελέσµατα σε σχέση µε το προηγούµενο οικονοµικό έτος, 
καλύπτοντας σε µεγάλο βαθµό τις απώλειες που είχαν σηµειωθεί κατά την οικονοµική χρήση του 
2005. 
 
 
4.2 Στοιχεία Ισολογισµού 
 
Συνοψίζοντας τις πρόσφατες εξελίξεις σε βασικά µεγέθη του Ισολογισµού της Εταιρίας, το σύνολο 
του Ενεργητικού διαµορφώθηκε σε € 24,388 εκατ. ευρώ κατά τη χρήση 2006 έναντι € 26,703 
εκατ. ευρώ το 2005. Η εξέλιξη αυτή (µείωση κατά 8,7%) συνδέεται κυρίως µε µεταβολή στα 
ενσώµατα πάγια και στα αποθέµατα της Εταιρίας. Το ύψος των ταµειακών διαθεσίµων της 
Εταιρίας βελτιώθηκε σηµαντικά και ανήλθε σε € 2,074 εκατ. ευρώ έναντι € 335 χιλ. ευρώ το 2005.  
 
Η καθαρή θέση της Εταιρίας διαµορφώθηκε στα € 9,875 εκατ. ευρώ το 2006 έναντι € 9,931 εκατ. 
ευρώ το 2005 (οριακή διαφοροποίηση κατά -0,5%).  
 
Οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της Εταιρίας διαµορφώθηκαν στα €  9,117 εκατ. ευρώ το 2006 
έναντι € 9,950 εκατ. ευρώ το 2005 (µείωση κατά 8,3%). 
 
Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της Εταιρίας περιορίσθηκαν σηµαντικά και διαµορφώθηκαν 
στα €  5,396 εκατ. ευρώ το 2006 έναντι € 6,222 εκατ. ευρώ το 2005 (µείωση κατά 13,3%). 
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Η Εταιρία δεν εµφανίζει ληξιπρόθεσµες οφειλές προς το ∆ηµόσιο, ασφαλιστικά ταµεία ή άλλους 
οργανισµούς, χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και προµηθευτές.  
 
Σύµφωνα µε τις σχετικές παρατηρήσεις του Ορκωτού Ελεγκτή στις Οικονοµικές Καταστάσεις της 
χρήσης 2006, σηµειώνεται ότι: 
 

 δεν υφίστανται εµπράγµατα βάρη επί των περιουσιακών στοιχείων της Εταιρίας 
 
 δεν υπάρχουν επίδικες ή υπό διαιτησία διαφορές καθώς και αποφάσεις δικαστικών ή 

διοικητικών οργάνων που να έχουν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση ή 
λειτουργία της Εταιρίας.  

 
Η Εταιρία ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHΙ’ ανακοίνωσε δηµόσια στις 9.3.2007 την 
ολοκλήρωση της διαδικασία εξαγοράς του συνόλου των µετοχών της ανώνυµης εταιρίας ‘Αφοί 
Βασιλείου Βελλάνη Ραπτοµηχαναί – Πλεκτοµηχαναί - Ενδύµατα Ανώνυµος Εµπορική & 
Βιοµηχανική Εταιρεία’, η οποία εδρεύει στην Αθήνα (οδός ∆υρραχίου, 62). Ως αποτέλεσµα, η εν 
λόγω εταιρία κατέστη κατά 100% θυγατρική της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHI’.  
 
 

 
‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. –DELONGHI’ 

Σύνοψη Ισολογισµών: 
Χρήσεις 2004, 2005 και 2006  

 
(ποσά σε χιλ. €) 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ    
Πάγια & µη κυκλοφορούντα στοιχεία 6.652,86 6.804,20 7.472,52
Αποθέµατα 3.726,35 7.301,55 8,463,79
Απαιτήσεις από πελάτες 11.613,74 11.943,10 14.158,75
Ταµειακά διαθέσιµα 2.073,84 335,45 2.514,79
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 24.388,10 26.703,35 33.641,94
    
ΠΑΘΗΤΙΚΟ  
Μετοχικό Κεφάλαιο 11.383,20 11.383,20 11.383,20
Λοιπά στοιχεία καθαρής θέσης  -1.508,27 -1.451,85 2.004,23
Σύνολο Καθαρής Θέσης 9.874,93 9.931,35 13.387,43
  
Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 0 600,00 0,00
Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 5.396,20 6.222,12  8.783,48
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις  9.116,97 9.949,87 11,471.03
Σύνολο Υποχρεώσεων 14.513,17 16.771,99 20.254,51
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 24.388,10 26.703,35 33.641,94
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών – Οικονοµικές Καταστάσεις Εταιρίας. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΗ ∆ΗΜΟΣΙΑ ΠΡΟΤΑΣΗ ‘ASBAVEL TRADING LIMITED’ Απρίλιος 2007  22



ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ ΚΥΚΛΟΣ Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ     ΠΡΟΣ ∆.Σ. ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ A.E. – DELONGHI’ 

 
4.3 Οικονοµικά Αποτελέσµατα 
 
 
Κατά την οικονοµική χρήση 2006, ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας διαµορφώθηκε στα € 16,042 
εκατ. ευρώ έναντι € 12,948 εκατ. ευρώ την αντίστοιχη χρήση του 2005. Η διαφοροποίηση αυτή 
στον κύκλο εργασιών της Εταιρίας αντανακλά ρυθµό αύξησης ύψους 23,9%. Με βάση την εξέλιξη 
αυτή, ο κύκλος εργασιών της Εταιρίας επαναπροσεγγίζει το επίπεδο του κύκλου εργασιών της 
οικονοµικής χρήσης 2004 που είχε διαµορφωθεί στα € 17,243 εκατ. ευρώ. Τα µικτά κέρδη της 
Εταιρίας ανήλθαν σε € 5,148 εκατ. ευρώ το 2006 έναντι € 3,408 εκατ. ευρώ το 2005 και € 6.303 
εκατ. ευρώ το 2004. Ο ρυθµός µεταβολής στα µικτά κέρδη της Εταιρίας κατά το 2006 έναντι του 
2005 σηµείωσε αύξηση της τάξης 51%. Τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA) 
ανήλθαν στα € 557,9 χιλ. ευρώ το 2006 έναντι ζηµιών € 2,106 εκατ. ευρώ κατά τη χρήση του 
2005.  
 
Τα οικονοµικά αποτελέσµατα προ φόρων της Εταιρίας παρουσίασαν σηµαντική βελτίωση κατά 
την οικονοµική χρήση 2006. Συγκεκριµένα, η Εταιρία εµφάνισε ζηµιές (προ φόρων) € ύψους 61,7 
χιλ. ευρώ το 2006, εξέλιξη που είχε ως αποτέλεσµα τον περιορισµό των προηγούµενων 
αρνητικών αποτελεσµάτων (ζηµίες προ φόρων) ύψους € 2,695 εκατ. ευρώ της χρήσης 2005. Ως 
προς τα µετά από φόρους αποτελέσµατα, η Εταιρία ανακοίνωσε περιορισµένες ζηµίες ύψους € 
37,5 χιλ. ευρώ για τη χρήση 2006 έναντι ζηµιών ύψους € 3,105 εκατ. ευρώ το 2005. Κατά την 
οικονοµική χρήση 2004, η Εταιρία είχε καταγράψει κέρδη ύψους € 1,063 εκατ. ευρώ προ φόρων 
και € 836,4 χιλ. ευρώ µετά από φόρους. Τα οικονοµικά αποτελέσµατα για τη χρήση 2006 έχουν 
επιβαρυνθεί µε επιπλέον προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων και µε πρόσθετη αποµείωση της 
αξίας των βραδέως κινούµενων αποθεµάτων της Εταιρίας. 
 
Η ∆ιοίκηση της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ A.E.- DELONGHΙ’ προχώρησε στην υιοθέτηση 
προγράµµατος αναδιάρθρωσης της Εταιρίας, το οποίο είχε ως αποτέλεσµα την επιστροφή της 
εταιρίας σε κερδοφορία στις χρήσεις 2003 και 2004. Η επιδείνωση των οικονοµικών 
αποτελεσµάτων της Εταιρίας για τη χρήση του 2005 συνδέεται, αφενός, µε εξωγενείς 
παράγοντες, όπως η οικονοµική κατάρρευση σηµαντικών πελατών της Εταιρίας (αρχικά της 
‘Ράδιο-Κορασίδης’ και στη συνέχεια της ‘Elephant’ και της ‘Ν. ∆. Βασιλάκης’), καθώς και, 
αφετέρου, µε απότοµη µείωση του κύκλου εργασιών και πτώση του ποσοστού µικτού κέρδους.  
 
 

 
‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. –DELONGHI’ 
Σύνοψη Οικονοµικών Αποτελεσµάτων: 

Χρήσεις 2004, 2005 και 2006  
 

(ποσά σε χιλ. €) 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
  
Κύκλος Εργασιών 16.042,08 12.947,70 17.243,72
Μικτά Κέρδη / Ζηµίες 5.147,61 3.407,65 6.303,34
Κέρδη / Ζηµίες προ φόρων, χρηµατοδοτικών & επενδυτικών 
αποτελεσµάτων & αποσβέσεων 

 
557,85

 
-2.106,17 1.606,39

Κέρδη / Ζηµίες προ φόρων, χρηµατοδοτικών επενδυτικών 
αποτελεσµάτων  

 
387,96

 
-2.303,53 1.366,79

Κέρδη / Ζηµίες προ φόρων -61,72 -2.695,35 1.063,24
µείον φόροι 24,27 -409,85 -226,83
Κέρδη / Ζηµίες µετά από φόρους -37,45 -3.105,20 836,41
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών – Οικονοµικές Καταστάσεις Εταιρίας. 
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5. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΟΥ ΤΙΜΗΜΑΤΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ 
 
 
5.1 Μεθοδολογία Αξιολόγησης 
 
Για τον υπολογισµό του εύρους της εύλογης τιµής (fair value) των Μετοχών της ‘ΣΠΥΡΟΣ 
ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHΙ’ και την αξιολόγηση του προσφερόµενου τιµήµατος στο πλαίσιο 
της ∆ηµόσιας Πρότασης εξετάσθηκαν οι ακόλουθες µέθοδοι, οι οποίες έχουν ευρεία πρακτική 
εφαρµογή διεθνώς σε χρηµατιστηριακές αποτιµήσεις: 
 

 Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών (Discounted Cash Flows - DCF) 
 
 Συγκριτική Ανάλυση ∆εικτών (Πολλαπλασιαστών) Κεφαλαιαγοράς οµοειδών εταιριών 

εισηγµένων στη χρηµατιστηριακή αγορά (Comparable Companies Trading Multiples 
Method). 

  
 
5.2 Πλαίσιο Ανάλυσης 
 
Κεντρικός άξονας στη συνολική προσέγγιση για την εκτίµηση της αποτίµησης της Εταιρίας είναι η 
αξιολόγηση των προοπτικών ανάπτυξης της Εταιρίας, στη βάση της στρατηγικής συνεργιών που 
είναι ήδη σε εξέλιξη και των διαφαινόµενων θετικών χρηµατοροών για την Εταιρία.  
 
Για την καλύτερη κατανόηση του πλαισίου προσέγγισης και εφαρµογής της χρηµατοοικονοµικής 
µεθοδολογίας παρατίθενται αρχικά η σύνοψη βασικών αξόνων της επιχειρηµατικής στρατηγικής 
της Εταιρίας και που ήδη υλοποιούνται και αναµένεται να ενισχυθούν περαιτέρω. Στη βάση του 
πλαισίου αυτού, εφαρµόζονται στη συνέχεια τα σύγχρονα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία 
αποτίµησης που αναλύονται ακολούθως. 
 
Κατά την εφαρµογή των προαναφερθέντων µεθόδων αποτίµησης, τόσο της προεξόφλησης των 
µελλοντικών χρηµατοροών όσο και της συγκριτικής ανάλυσης δεικτών κεφαλαιαγοράς, για τον 
προσδιορισµό του εύλογου εύρους τιµών της Μετοχής της Εταιρίας έχουν ληφθεί υπόψη οι 
ακόλουθες σηµαντικές εξελίξεις. 
 

 Η εξαγορά από τον Προτείνοντα της Εταιρίας, σε συνδυασµό µε την συµφωνία εξαγοράς 
της ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’ από την Εταιρία, αποσκοπεί στην ενίσχυση της 
θέσης της Εταιρίας στο χώρο της εµπορίας των οικιακών ηλεκτρικών συσκευών.  

 
 Σηµαντικός παράγοντας και ισχυρό συγκριτικό πλεονέκτηµα για οικονοµικές συνέργιες 

που οδηγεί στο ανωτέρω, είναι το γεγονός ότι οι δραστηριότητες, καθώς επίσης και οι 
στρατηγικοί στόχοι των δύο εταιριών είναι συναφείς και υπάρχει αλληλοσυµπλήρωση των 
προϊόντων τους.   

 
Η Εταιρία έχει ως βασική επιχειρηµατική επιδίωξη και στόχο: 

 
 την ισχυροποίηση της θέσης της στην ελληνική αγορά  

 
 

 τη δυνατότητα ανάπτυξης και σε αγορές εκτός της Ελλάδος µε εξαγορές/ συγχωνεύσεις  
εταιριών που αναπτύσσουν ανάλογη δραστηριότητα 

 
 τη µεγιστοποίηση των ωφελειών από τις συνέργιες που θα προκύψουν για την Εταιρία, η 

οποία αντιπροσωπεύει προϊόντα και σήµατα ιδιαίτερης αναγνωρισιµότητας όχι µόνο στην 
Ελληνική αλλά και στην παγκόσµια αγορά 
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 την αύξηση της αποδοτικότητας των δικτύων πώλησης της Εταιρίας µε την εισαγωγή 
νέων προϊόντων και υπηρεσιών 

 
 την προώθηση των πλέον κατάλληλων κατά περίπτωση εµπορικών πολιτικών και 

προϊόντων και την αποτελεσµατικότερη προβολή αυτών προς τους πελάτες της Εταιρίας 
 

 τη βελτιστοποίηση της διαχείρισης της πελατειακής βάσης της Εταιρίας, έτσι ώστε να 
διατηρηθεί το υφιστάµενο πελατολόγιο και να διευρυνθεί περαιτέρω µε την προσέλκυση 
νέων πελατών. 

 
Με βάση τα προαναφερθέντα, και λαµβάνοντας υπόψη τις πρόσφατες επιχειρηµατικές εξελίξεις 
(όπως εκτέθηκαν στις ενότητες 1.1., 2.1 και 2.10), κατά την εφαρµογή των ανωτέρω µεθόδων 
αποτίµησης έχουν ληφθεί υπόψη οι εκτιµώµενες χρηµατοροές που προβλέπονται για την 
‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ Α.Ε. - DELONGHΙ’ καθώς και για την ‘ΑΦΟΙ ΒΑΣ. ΒΕΛΛΑΝΗ Α.Ε.Β.Ε.’.  
 
 
 
5.3 Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών 
 
 
5.3.1 Χρηµατοοικονοµικό Πλαίσιο 
 
Η αποτίµηση µίας επιχείρησης σύµφωνα µε τη µέθοδο ‘Προεξόφλησης των Μελλοντικών 
Χρηµατοροών’ βασίζεται στη θεωρία ότι η αξία µίας επένδυσης ισούται µε την καθαρή παρούσα 
αξία των ελεύθερων µελλοντικών ταµειακών ροών, δηλαδή της διαφοράς των χρηµατικών 
κεφαλαίων που θα χρησιµοποιηθούν για τη χρηµατοδότηση της λειτουργίας της εταιρίας και των 
επενδύσεών της έναντι των εισροών που θα αποφέρει, προεξοφλούµενων µε κατάλληλο 
συντελεστή προεξόφλησης. 
 
Για την εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται: 
 

 εκτίµηση των ελεύθερων ταµειακών ροών της εταιρίας για συγκεκριµένη περίοδο 
προβλέψεων, συνήθως πέντε (5) µε δέκα (10) έτη 

 
 εκτίµηση της υπολειµµατικής αξίας της εταιρίας, η οποία αφορά στην αξία της εταιρίας 

στο διηνεκές µετά το πέρας της περιόδου προβλέψεων 
 
 εκτίµηση του επιτοκίου προεξόφλησης των ταµειακών ροών της εταιρίας, το οποίο 

συνδέεται µε το µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου της Εταιρίας (weighted average cost of 
capital, WACC) και αντικατοπτρίζει τη µέση αναµενόµενη απόδοση των κεφαλαίων των 
χρηµατοδοτών της εταιρίας (σε συνάρτηση µε το σχετικό κόστος ευκαιρίας). 

 
Στην εφαρµογή της ανωτέρω µεθοδολογίας αποτίµησης είναι σκόπιµο να συνεκτιµηθούν και οι 
ακόλουθοι περιορισµοί: 
 

 η αβεβαιότητα για την επίτευξη των χρηµατοοικονοµικών προβλέψεων 
 
 η αβεβαιότητα για την εξέλιξη της µεταβολής του κύκλου εργασιών της Εταιρίας 

 
 η αβεβαιότητα ως προς το βαθµό και το ρυθµό υλοποίησης νέων επενδύσεων 

 
 η αβεβαιότητα ως προς τις εξελίξεις στην αγορά και τον κλάδο όπου δραστηριοποιείται η 

Εταιρία. 
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5.3.2 Εφαρµογή Μεθόδου στην Εταιρία 
 
Για την εφαρµογή της µεθόδου ‘προεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών’ στην Εταιρία, 
µελετήθηκαν οι επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες για την Εταιρία, διαθέσιµες στο ευρύ 
επενδυτικό κοινό, καθώς και πληροφορίες που διατέθηκαν στο Σύµβουλο από την Εταιρία. Για 
την εκτίµηση της παρούσας κατάστασης και των προοπτικών της Εταιρίας πραγµατοποιήθηκαν 
συναντήσεις µε αρµόδια ανώτατα στελέχη της Εταιρίας και αξιολογήθηκε η εξέλιξη βασικών 
χρηµατοοικονοµικών µεγεθών της Εταιρίας. 
 
Για τους σκοπούς της παρούσας Έκθεσης, θεωρήθηκε δεδοµένο ότι όλες οι πληροφορίες που 
παρασχέθηκαν είναι πλήρεις και ακριβείς ως προς τα ουσιώδη στοιχεία τους, ενώ ο Σύµβουλος 
δεν έχει προβεί σε ανεξάρτητη επιβεβαίωση των πληροφοριών αυτών. Σε σχέση µε ιστορικές, 
επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες, έχει υποτεθεί ότι οι πληροφορίες αυτές 
απεικονίζουν µε ακρίβεια την πραγµατική επιχειρηµατική και οικονοµική θέση της Εταιρίας κατά 
την ηµεροµηνία στην οποία αναφέρονται. Σχετικά µε πληροφορίες που αναφέρονται στο µέλλον, 
θεωρήθηκε δεδοµένο ότι αυτές έχουν συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρόπο στη βάση των καλύτερων 
διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων της παρούσας ∆ιοίκησης – Οικονοµικής ∆ιεύθυνσης της 
Εταιρίας κατά την παρούσα ηµεροµηνία, ως προς τη µελλοντική οικονοµική απόδοση της 
Εταιρίας. 
 
Κατά την ανάλυση του επιχειρηµατικού σχεδίου της Εταιρίας, στη βάση του οποίου ο Σύµβουλος 
εκπόνησε τη µελέτη του, εξετάσθηκαν και αξιολογήθηκαν υποθέσεις και παραδοχές αναφορικά µε 
βασικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη της Εταιρίας, όπως:      

 ρυθµός µεταβολής Εσόδων της Εταιρίας 
 ρυθµός µεταβολής Εξόδων της Εταιρίας 
 υπολειµµατική αξία Εταιρίας στο διηνεκές 
 ρυθµός µεταβολής Ενεργητικού της Εταιρίας 
 ρυθµός µεταβολής Κεφαλαίου Κίνησης της Εταιρίας 
 ρυθµός µεταβολής Ιδίων Κεφαλαίων της Εταιρίας 
 ρυθµός µεταβολής Βραχυ/Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων  
 µεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου της Εταιρίας 
 συντελεστής προεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών  
 λοιποί κρίσιµοι παράγοντες (όπως ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς κα.). 

 
 
5.3.3 Εκτίµηση Εύρους Τιµής Μετοχής 
 
Εφαρµόζοντας την ανωτέρω µεθοδολογία της προεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών στα 
οικονοµικά µεγέθη της Εταιρίας προκύπτει η ενδεικτική αξία της Εταιρίας και το αντίστοιχο 
εκτιµώµενο εύρος τιµής της Μετοχής της, για διαφορετικά σενάρια εκτιµώµενου ρυθµού 
ανάπτυξης (growth rate) και ασφάλιστρου κινδύνου (risk premium), όπως συνοψίζονται στον 
πίνακα που ακολουθεί. 
 

 
Ενδεικτική Αξία Εταιρίας σύµφωνα µε την 

Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών (‘000 €) 
 

  
Ασφάλιστρο Κινδύνου 7,00% 8,00% 9,00% 

Ρυθµός Ανάπτυξης    
         2,0% 19,775 18,680 17,733 
         3,0% 20,797 19,537 18,465 
         4,0% 22,102 20,614 19,375 
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Ενδεικτικό Εύρος Τιµής Μετοχής Εταιρίας σύµφωνα µε την 

Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών (€) 
 

  
Ασφάλιστρο Κινδύνου 7,00% 8,00% 9,00% 

Ρυθµός Ανάπτυξης    
         2,0% 0,59 0,56 0,53 
         3,0% 0,62 0,58 0,55 
         4,0% 0,66 0,62 0,58 
    
Αριθµός Μετοχών Εταιρίας: 33.480.000 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές. 

 
 
 
5.4 Σύγκριση Πολλαπλασιαστών Κεφαλαιαγοράς 
 
 
5.4.1 Χρηµατοοικονοµικό Πλαίσιο 
 
Η µέθοδος της συγκριτικής ανάλυσης της Εταιρίας µε πολλαπλασιαστές (δείκτες) κεφαλαιαγοράς 
οµοειδών εταιριών εισηγµένων στη χρηµατιστηριακή αγορά  (comparable companies trading 
multiples) στηρίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µίας εταιρίας δύναται να προσεγγιστεί µέσω της 
χρήσης συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών δεικτών αποτίµησης που προκύπτουν από την αξία 
που αποδίδουν καλά πληροφορηµένοι και ορθολογικοί επενδυτές σε µετοχές άλλων οµοειδών και 
άµεσα συγκρίσιµων εταιριών που διαπραγµατεύονται στη χρηµατιστηριακή αγορά. Με τον 
υπολογισµό των δεικτών αυτών και την εφαρµογή τους στα οικονοµικά µεγέθη της αποτιµώµενης 
Εταιρίας δύναται να εκτιµηθεί η αξία της Εταιρίας. 
 
Σηµαντική παράµετρος για την αξιοπιστία της µεθόδου αυτής είναι η εξεύρεση δείγµατος 
οµοειδών και άµεσα συγκρίσιµων εταιριών. Για τις εταιρίες του δείγµατος υπολογίζονται οι δείκτες 
οι οποίοι στη συνέχεια εφαρµόζονται στα οικονοµικά µεγέθη της υπό ανάλυση Εταιρίας, 
προκειµένου να προκύψει εκτίµηση της αποτίµησης της Εταιρίας. 
 
 
5.4.2 Εφαρµογή Μεθόδου στην Εταιρία   
 
Για την αποτίµηση της Εταιρίας µέσω συγκρισιµότητας πολλαπλασιαστών (δεικτών) 
κεφαλαιαγοράς καταβλήθηκε προσπάθεια να διαµορφωθεί αξιόπιστο δείγµα οµοειδών, κατά το 
δυνατόν, εταιριών  εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Εντούτοις, δεδοµένων των 
χαρακτηριστικών και ιδιαιτεροτήτων της υπό ανάλυση Εταιρίας, το υφιστάµενο πλήθος 
εισηγµένων Ελληνικών εταιριών  είναι περιορισµένο και η σύνθεση του δείγµατος βασίσθηκε 
κυρίως στη συνάφεια του ευρύτερου αντικειµένου οικονοµικής τους δραστηριότητας.  
 
Κατά συνέπεια, τα συγκεκριµένα εµπειρικά συµπεράσµατα τονίζεται ότι χρήζουν προσεκτικής 
αξιολόγησης, καθώς κρίνονται περισσότερο ως ενδεικτικά. Για λόγους συγκρισιµότητας και 
πληροφόρησης, στο σχετικό δείγµα περιλαµβάνονται οι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 
εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον Κλάδο ‘∆ιαρκή Καταναλωτικά Αγαθά – Προσωπικά & 
Οικιακά Αγαθά’, όπως και η υπό αξιολόγηση Εταιρία.  
 
Ο πίνακας που ακολουθεί συνοψίζει το αντικείµενο δραστηριότητας του εταιριών που 
συµµετέχουν στο επιλεγµένο δείγµα. 
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Περιγραφή Αντικειµένου Εισηγµένων Εταιριών ∆είγµατος 

  
 
Επωνυµία Εταιρίας 
 

 
∆ραστηριότητα 

 
F.G EUROPE Α.Ε. 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην εισαγωγή και εµπορία ηλεκτρικών οικιακών συσκευών, 
µικροσυσκευών, ηλεκτρονικών υπολογιστών, περιφερειακών Η/Υ και άλλων προϊόντων 
πληροφορικής. 

 
ΖΑΜΠΑ Α.Ε. 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην εισαγωγή και εµπορία ηλεκτρικών οικιακών συσκευών, 
µηχανηµάτων κλιµατισµού και µηχανών, δεκτών τηλεοράσεων και λοιπών συναφών ειδών. 

 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε. 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην εισαγωγή και εµπορία ειδών οικιακής χρήσεως, ηλεκτρικών 
συσκευών και ειδών επαγγελµατικού εξοπλισµού. 

 
ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ Α.Ε.Β.Ε. 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην εισαγωγή και χονδρεµπόριο καλλυντικών, παιχνιδιών, ειδών 
γραφικής ύλης, οικιακών συσκευών, αθλητικών ειδών, ανταλλακτικών αυτοκινήτων, 
πλαστικών και ειδών εσωτερικού και εξωτερικού. 

 
YALCO – ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ Α.Ε. 
 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην εισαγωγή και εµπορία υαλικών, ειδών οικιακής χρήσης και 
µικρών ηλεκτρικών συσκευών. 

 
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. 

Η εταιρία είναι Συµµετοχών και δραστηριοποιείται σε ένα ευρύ φάσµα επιλογών, όπως οι 
συµµετοχές, το εµπόριο, τα προϊόντα ψηφιακής τεχνολογίας, η αξιοποίηση ακίνητης 
περιουσίας, οι τηλεπικοινωνίες και ο τουρισµός. 

 
FOURLIS Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

Η εταιρία είναι Συµµετοχών και δραστηριοποιείται κυρίως στο λιανικό αλλά και στο χονδρικό 
εµπόριο. Η λιανική επικεντρώνεται κυρίως σε οικιακό εξοπλισµό και περιλαµβάνονται εταιρίες, 
όπως IKEA και Intersport (αθλητικά είδη). Η χονδρική επικεντρώνεται σε ηλεκτρικά και 
ηλεκτρονικά είδη, όπως Samsung, General Electric, Ariston, Liebherr, Korting. 

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών. Κλάδος: ‘∆ιαρκή Καταναλωτικά Αγαθά – Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά’. 
 
 
Για κάθε µία από τις ανωτέρω εταιρίες του δείγµατος υπολογίζονται οι ακόλουθοι 
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες αποτίµησης: 
 

 Τιµή προς Κέρδη ανά µετοχή µετά από φόρους (P/E) 
 
 Τιµή προς Καθαρή Θέση ανά µετοχή (P/BV). 

 
Ο πίνακας που ακολουθεί συνοψίζει τους ως άνω δείκτες κεφαλαιαγοράς για την αποτίµηση των 
εταιριών που απαρτίζουν το υπό ανάλυση δείγµα. 
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Συγκριτική Ανάλυση Πολλαπλασιαστών Κεφαλαιαγοράς 

 
 
Επωνυµία Εταιρίας 
 

 
Τιµή / Κέρδη 

(P/E) 
 

 
Τιµή / Καθαρή Θέση 

(P/BV) 
 

F.G. EUROPE A.E. 41,58 x 5,53 x 
ΖΑΜΠΑ Α.Ε. 33,02 x 6,20 x 
Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε. 34,70 x 0,77 x 
ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ Α.Ε.Β.Ε. 6,06 x 0,49 x 
YALCO – ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ Α.Ε. 13,12 x 0,73 x 
ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. 15,91 x 0,67 x 
FOURLIS Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 32,69 x 7,81 x 
   
Ελάχιστη Τιµή 6,06 x 0,49 x 
Μέγιστη Τιµή 41,58 x 7,81 x 
Στατιστικός Μέσος Όρος 25,30 x 3,17 x 
Στατιστικός Μέσος Όρος, 
εξαιρουµένων των ακραίων τιµών 

 
25,89 x 

 
2,78 x 

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών – Οικονοµικές Καταστάσεις Εισηγµένων Εταιριών. 
Η εκτίµηση των πολλαπλασιαστών (δεικτών) κεφαλαιαγοράς έχει βασισθεί στα οικονοµικά µεγέθη χρήσης 2006. Ως 
κέρδη έχουν ληφθεί τα καθαρά µετά από φόρους κέρδη της εταιρίας και ως χρηµατιστηριακή τιµή έχει ληφθεί η τιµή 
της µετοχής της εταιρίας στο Χ.Α. την  30.3.2007. 

 
 
5.4.3 Εκτίµηση Εύρους Τιµής Μετοχής 
 
Εφαρµόζοντας τους ανωτέρω δείκτες κεφαλαιαγοράς στα οικονοµικά µεγέθη της Εταιρίας 
προκύπτει η ενδεικτική αξία της Εταιρίας και το αντίστοιχο εκτιµώµενο εύρος τιµής της Μετοχής 
της, όπως συνοψίζεται στον πίνακα που ακολουθεί.  
  
 

 
Ενδεικτική Αξία και Εύρος Τιµής Μετοχής Εταιρίας 

σύµφωνα µε τη Συγκριτική Ανάλυση  
Πολλαπλασιαστών Κεφαλαιαγοράς 

 
Πολλαπλασιαστής 
Κεφαλαιαγοράς  

Ενδεικτική Αξία 
Εταιρίας (‘000 €) 

Ενδεικτική Τιµή 
Μετοχής (€) 

Τιµή / Κέρδη (P/E)   
24 45,492 1,36 
25 47,387 1,42 
26 49,283 1,47 

Τιµή / Καθαρή Θέση (P/BV)   
2,5 40,260 1,20 
3,0 48,312 1,44 
3,5 56,364 1,68 

   
Ενδεικτικό Εύρος Αξίας Εταιρίας 
και Τιµής Μετοχής: 

Μεσοσταθµική Αξία 
Εταιρίας 
(‘000 €) 

Μεσοσταθµική 
Ενδεικτική Τιµή 
Μετοχής (€) 

 42,876 1,28 
 47,850 1,43 

 52,823 1,58 
Συντελεστές στάθµισης πολλαπλασιαστών κεφαλαιαγοράς: P/E: 50%, P/BV: 50%. 
Αριθµός Μετοχών Εταιρίας: 33.480.000 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου Μετοχές. 
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6. ΣΥΝΟΨΗ ΑΠΟΨΕΩΝ ΕΚΘΕΣΗΣ 
 
 
Στον πίνακα που ακολουθεί συνοψίζεται το εκτιµώµενο εύλογο εύρος τιµής της Μετοχής της 
Εταιρίας, σύµφωνα µε τις µεθόδους προεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών και συγκριτικής 
ανάλυσης πολλαπλασιαστών κεφαλαιαγοράς, όπως αναλύθηκαν και εφαρµόσθηκαν στις 
προηγούµενες ενότητες.  
 
Το τελικό ενδεικτικό εύρος τιµών της Μετοχής της Εταιρίας προσδιορίζεται µεσοσταθµικά, 
αφενός: 
 

(1) από το ενδεικτικό εύρος τιµών της Μετοχής της Εταιρίας, όπως εκτιµήθηκε µε 
τη µέθοδο προεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών, µε συντελεστή 
βαρύτητας (στάθµισης) 60%, και, αφετέρου, 

 
(2) από το ενδεικτικό εύρος τιµών της Μετοχής της Εταιρίας, όπως εκτιµήθηκε µε 

τη µέθοδο σύγκρισης πολλαπλασιαστών κεφαλαιαγοράς, µε συντελεστή 
βαρύτητας (στάθµισης) 40%. 

 
 

 
Σύνοψη Εκτιµήσεων 

Εύλογου Εύρους Τιµών Μετοχής Εταιρίας 
 

 Εύρος Τιµής Μετοχής (€) 
 Ελάχιστη Μέση Μέγιστη 
    
Προεξόφληση Ταµειακών Χρηµατοροοών 0,53 0,58 0,66 
    
Πολλαπλασιαστές Κεφαλαιαγοράς 1,28 1,43 1,58 
    
    
  Μεσοσταθµικό Εύρος Tιµής Μετοχής (€) 0,83 0,92 1,03 
    
Συντελεστές στάθµισης µεθόδων: προεξόφληση µελλοντικών χρηµατοροών: 60%, 
πολλαπλασιαστές κεφαλαιαγοράς: 40%. 

 
 
Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι το εύλογο εύρος τιµών για την Μετοχή της ‘ΣΠΥΡΟΣ ΤΑΣΟΓΛΟΥ 
Α.Ε. - DELONGHI’ εκτιµάται ενδεικτικά ότι κυµαίνεται µεταξύ: 
 
 

€ 0,83 ευρώ και € 1,03 ευρώ

 
 

Αθήνα, 11 Απριλίου 2007 
 

Για την 
ΚΥΚΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ. 

 
 
 

Αναστάσιος Σταµατόπουλος 
 

Πρόεδρος ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 
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