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1 ΓΕΝΙΚΑ 
 

1.1 Σκοπός Σύνταξης 
 

Το παρόν Πληροφοριακό Σηµείωµα συντάχθηκε µε σκοπό την πληροφόρηση 

του επενδυτικού κοινού αναφορικά µε την εξαγορά από την θυγατρική κατά 100% 

της εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ» (εφεξής «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ»), ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΚΤΗΜΑΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ (εφεξής «ΒΕΚ ΑΕ»), ποσοστού 100,00% της 

µη εισηγµένης στο Χ.Α. εταιρίας «IMPORTEX ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» (εφεξής 

«IMPORTEX ΑΕ») µε έδρα την Αθήνα. 

Σύµφωνα µε την παράγραφο 2 του άρθρου 287 του Κανονισµού του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, σε περίπτωση εξαγοράς µη εισηγµένης εταιρίας από 

εισηγµένη µε τίµηµα που υπερβαίνει το 30% των ιδίων κεφαλαίων της εισηγµένης 

εταιρίας, η εισηγµένη εταιρία υποχρεούται µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς να 

αποστέλλει για την ανάρτηση στην ιστοσελίδα του Χ.Α. και να διανείµει στο 

επενδυτικό κοινό πληροφοριακό σηµείωµα, το περιεχόµενο του οποίου καθορίζεται 

µε απόφαση του αρµοδίου οργάνου του Χ.Α.  

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χ.Α. µε την συνεδρίαση της 24/11/2005 

εξέδωσε την απόφαση 33 η οποία ορίζει το περιεχόµενο του πληροφοριακού 

σηµειώµατος για τις εξαγορές εταιριών από εισηγµένες εταιρίες και µε βάση αυτή την 

απόφαση συντάχθηκε το παρόν. 

Στην προκειµένη περίπτωση η εξαγοράζουσα εταιρία είναι µια µη εισηγµένη, 

«ΒΕΚ ΑΕ» που όµως είναι θυγατρική σε ποσοστό 100% µιας εισηγµένης στο Χ.Α 

εταιρίας, «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ». 

Το συνολικό τίµηµα για την εξαγορά του 100,00% της εξαγοραζόµενης 

εταιρίας ανέρχεται σε 35.529.375,10 Ευρώ και αντιστοιχεί σε ποσοστό 74% των 

ιδίων κεφαλαίων, µετά των δικαιωµάτων µειοψηφίας, του οµίλου (ενοποιηµένων 

αποτελεσµάτων) της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ», µε βάση τις οικονοµικές καταστάσεις της 31 

∆εκεµβρίου 2007, ενώ µε βάση τις οικονοµικές καταστάσεις της 31 Μαρτίου 2008 

αντιστοιχεί σε ποσοστό 155% των ιδίων κεφαλαίων της. 
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Συγκεκριµένα: 

Ηµεροµηνία Τίµηµα Αγοράς Ιδ. Κεφάλαια 

Οµίλου 

«ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» 

Ποσοστό επί Ιδ. 

Κεφαλαίων 

31/12/2007 35.529 48.198 74% 

31/03/2008 35.529 22.915 155% 

Ποσά σε χιλ. Ευρώ 

 

1.2 Υπεύθυνοι Σύνταξης 
 

Υπεύθυνοι για την σύνταξη του παρόντος Πληροφοριακού Σηµειώµατος και 

την ακρίβεια των στοιχείων που περιέχει είναι οι: 

1. Γεώργιος Κούµπας (Αντιπρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της 

«ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» και Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της «ΒΕΚ ΑΕ»), 

οδός Λ. Κηφισίας 100 & Μαραθωνοδρόµου 83, 15125 Μαρούσι, τηλ.: 210 

8123720. 

2. Αθανάσιος Ζαρκάδας (∆ιευθυντής Λογιστηρίου «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ»), οδός Λ. 

Κηφισίας 100 & Μαραθωνοδρόµου 83, 15125 Μαρούσι, τηλ.: 210 8123704. 

 

Το Πληροφοριακό Σηµείωµα είναι διαθέσιµο στους επενδυτές στην έδρα των 

εταιριών «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» και «ΒΕΚ ΑΕ», οδός Λ. Κηφισίας 100 & 

Μαραθωνοδρόµου 83, 15125 Μαρούσι, τηλ. 210 8123 700, στην ιστοσελίδα του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών και στην ιστοσελίδα των εταιριών στην ηλεκτρονική 

διεύθυνση www.koumbas.gr . 

 

2 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 
 

2.1 Όροι Εξαγοράς 
 

Η Εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» εξαγόρασε µε υπογραφή ιδιωτικών συµφωνητικών 

2.534.464 µετοχές της εταιρίας ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ» από τους µετόχους αυτής που 

αντιπροσωπεύουν ποσοστό 100,00% του µετοχικού κεφαλαίου έναντι συνολικού 
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τιµήµατος 35.529.375 Ευρώ. Λεπτοµέρειες σχετικά µε τις επιµέρους εξαγορές ανά 

µέτοχο ακολουθούν στον παρακάτω πίνακα: 

 

Α/Α ΟΝΟΜΑ Ηµ/νια Συµφ. Αρ. Μετοχών Συν. Τίµηµα 

1 Εµµανουήλ Μάρκος 01/10/2007 143.545 709.896,40 

2 Στέφανος Στεφάνου 01/10/2007 19.220 95.051,70 

3 Αλέξανδρος Στεφάνου 01/10/2007 19.220 95.051,70 

4 Ανδρέας Ποταµιάνος 31/10/2007 20.262 111.276,87 

5 Φλώρα Ποταµιάνου 31/10/2007 8.762 48.120,02 

6 Ελένη Ποταµιάνου 31/10/2007 13.142 72.174,54 

7 Αικατερίνη Ποταµιάνου 31/10/2007 13.142 72.174,54 

8 Αλεξάνδρα Ποταµιάνου 31/10/2007 17.524 96.240,05 

9 Αναστάσιος Ποταµιάνος 31/10/2007 26.287 144.365,57 

10 Γεώργιος Ποταµιάνος 31/10/2007 26.287 144.365,57 

11 Νάντια Ποταµιάνου 31/10/2007 20.262 111.276,87 

12 Αρετή Σάρρα 04/12/2007 352.107 4.445.000,00 

13 Αικατερίνη Σάρρα 04/12/2007 352.107 4.445.000,00 

14 Ιωάννης Σάρρας 04/12/2007 1.230.772 21.291.006,17 

15 Ευγενία ∆ασκαλοπούλου 12/10/2007 89.838 500.000,00 

16 Ιωάννης Σάρρας 23/06/2008 181.987 3.148.375,10 

 ΣΥΝΟΛΑ  2.534.464 35.529.375,10 

 

Η ανωτέρω εξαγορές έχουν εγκριθεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της «ΒΕΚ 

ΑΕ» στις 10/9/2007. 

Στο σηµείο αυτό επισηµαίνουµε ότι οι Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων της 

«ΒΕΚ ΑΕ» και της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» δεν ενηµερώθηκαν σχετικά µε την ως άνω 

εξαγορά, σύµφωνα µε την µη υποχρέωση των προαναφερθέντων εταιριών να θέσουν 

ανάλογο θέµα προς έγκριση στις εν λόγω Γενικές Συνελεύσεις τους. 

Η εξαγορά ολοκληρώθηκε στις 23/06/2008. 
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2.2 Αποτίµηση της Εξαγοραζόµενης Εταιρίας 
 

Το συνολικό τίµηµα εξαγοράς των παραπάνω µετοχών της εταιρίας 

«ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ» είναι µέσα στα πλαίσια της αποτίµησης της εταιρίας που 

διενεργήθηκε για το σύνολο των µετοχών της βάση σχετικού 5ετούς πλάνου 

επιχειρηµατικής αξιοποίησης των υφισταµένων περιουσιακών της στοιχείων τα οποία 

είναι κυρίως ακίνητα (κτίρια και οικόπεδα).  

Η εξαγορά των µετοχών της εξαγοραζόµενης ολοκληρώθηκε σε δύο διακριτά 

στάδια Α και Β. Συγκεκριµένα: 

Στάδιο Α 

Στο στάδιο αυτό έγινε η εξαγορά συνολικής ποσότητας µετοχών 2.352.477 

από το σύνολο των 2.534.464 µετοχών της εταιρίας µε διαδοχικές συµφωνίες της 

εξαγοράζουσας µε τους µετόχους της εξαγοραζόµενης οι οποίες άρχισαν στις 

1/10/2007 και έληξαν στις 4/12/2007 οπότε και έληξε η πρώτη φάση της εξαγοράς µε 

την συµπλήρωση ποσοστού 92,82%. 

Στάδιο Β 

Το υπόλοιπο των µετοχών της εξαγοραζόµενης ήτοι 181.987 (7,18%), 

εξαγοράστηκε µε αντίστοιχο συµφωνητικό στις 23/06/2008 οπότε και η 

εξαγοράζουσα απέκτησε και το σύνολο των 2.534.464 µετοχών της εξαγοραζόµενης. 

 

Η αξία της εταιρίας αποτιµήθηκε συνολικά σε 37.181.521 Ευρώ για το 100% 

των µετοχών της ενώ το τίµηµα που τελικά πληρώθηκε ανήλθε σε 35.529.375 Ευρώ 

µε όφελος έναντι της αποτιµηµένης αξίας 1.652.146 Ευρώ. 

Πέραν των παραπάνω, το εύλογο του τιµήµατος ενισχύεται και από τις 

εκτιµήσεις που διενεργήθηκαν στα υπάρχοντα ακίνητα της εταιρίας από εγκεκριµένη 

εταιρία αποτίµησης η οποία ορίζει την σηµερινή εύλογη εµπορική τους αξία σε 

33.137.000 Ευρώ. 

Η µεν αποτίµηση της εταιρίας διενεργήθηκε από την εταιρία Premier 

Consulting και συγκεκριµένα από τον Μαρσέλο Νικόλαο και ολοκληρώθηκε την 

01/10/2007. Η δε αποτίµηση των ακινήτων διενεργήθηκε από την εταιρία ΒΑΛΕΡ 

ΑΕ και συγκεκριµένα από τον εκτιµητή Κο. Λουκά Βαλετόπουλο. 
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2.3 Κύριοι Μέθοδοι Αποτίµησης 
 

Η εξαγοραζόµενη εταιρία αποτιµήθηκε για τον προσδιορισµό του εύλογου του 

τιµήµατος από ειδικό ανεξάρτητο εκτιµητή και συντάχθηκε σχετική µελέτη – έκθεση 

αποτίµησης η οποία βρίσκεται στην κατοχή της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» 

Συνοπτικά παραθέτουµε τις µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν και τις 

βασικότερες παραδοχές τους οι οποίες βασίστηκαν στο επιχειρηµατικό σχέδιο της 

εξαγοραζόµενης για την µελλοντική της ανάπτυξη και διενεργήθηκαν για το σύνολο 

των µετοχών της εταιρίας (100%). 

 

Μέθοδος Αποτίµησης 

Αξία 

Εξαγοραζόµενης 

Μέθοδος Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών (Discounted Cash 

Flow Method) 

36.215.499 

Μέθοδος των Κεφαλαιοποιηµένων Οργανικών Κερδών 30.016.050 

Μέθοδος ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 43.799.257 

 

Αναλυτικότερα οι µέθοδοι και τα αποτελέσµατά τους παρατίθενται παρακάτω: 

 

2.3.1 Μέθοδος Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών (Discounted Cash 
Flow Method) 

 
Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών χρηµατοροών ή της Καθαρής 

Παρούσας Αξίας των Ταµιακών Ροών (Discounted Cash Flow analysis ή DCF) 

βασίζεται στη θεωρία ότι ή αξία µιας επένδυσης / εταιρείας είναι η καθαρή παρούσα 

αξία των ελεύθερων µελλοντικών ταµιακών ροών, δηλαδή των µετρητών που θα 

στοιχίσει η επένδυση και αυτών που θα αποφέρει στον επενδυτή, προεξοφληµένη µε 

ένα επιτόκιο που ανταποκρίνεται στη συγκεκριµένη αγορά και τη συγκεκριµένη 

επένδυση. 

Η µεθοδολογία αυτή αποτελεί τον πλέον δόκιµο τρόπο εκτίµησης µιας 

επένδυσης ή εταιρείας εφ’ όσον υπάρχουν εύλογες παραδοχές όσο αφορά τα εξής: 

1. τις µελλοντικές ταµιακές ροές, 

2. την υπολειµµατική αξία της επένδυσης, η οποία είναι η τελευταία 

ταµιακή ροή που θα προκύψει, 

3. την εκτίµηση του προεξοφληµένου επιτοκίου. 
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Συγκεκριµένα, η αποτίµηση έχει γίνει βάσει της παραλλαγής της 

Προεξόφλησης των Ελεύθερων Ταµιακών Ροών (Discounted Free Cash Flows). Στην 

περίπτωση της µεθόδου Discounted Free Cash Flows, η ελεύθερη ταµιακή ροή για το 

κάθε έτος προεξοφλείτε χρησιµοποιώντας ως προεξοφλητικό επιτόκιο, το 

µέσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital – WACC), 

λαµβάνοντας υπόψη το λόγο δανεισµού προς Ίδια Κεφάλαια. Το άθροισµα των 

προεξοφληµένων ελεύθερων ταµιακών ροών της επιχείρησης και της 

προεξοφληθείσας υπολειµµατικής αξίας της µας δίνει την Καθαρή Παρούσα Αξία της 

Εταιρείας. Από το άθροισµα των ταµιακών ροών αφαιρείται το ύψος του δανεισµού 

της εταιρείας κατά την τελευταία περίοδο και προστίθεται το ύψος των µη 

λειτουργικών διαθεσίµων την στιγµή της αποτίµησης για τον υπολογισµό της αξίας 

των µετοχών της εταιρείας (Equity Value). 

Οι βασικές παραδοχές για την χρήση της παραπάνω µεθόδου ήταν οι εξής: 

1. Η πρώτη περίοδος του χρονικού ορίζοντα της πρόβλεψης που 

επιλέχθηκε ορίζεται στα πέντε (5) έτη διότι εκτιµάται ότι µετά από την 

περίοδο αυτή η επιχείρηση θα έχει σταθεροποιήσει την λειτουργία της. 

Η δεύτερη χρονική περίοδος ξεκινά από το τέλος της πρώτης περιόδου 

και εκτείνεται εις το διηνεκές. 

2. Για τον προσδιορισµό του επιτοκίου µηδενικού κινδύνου (Kf): 

ελήφθη υπόψη η έκδοση οµολόγων σταθερού επιτοκίου του Ελληνικού 

∆ηµοσίου δεκαετούς διάρκειας (10). Η καθαρή απόδοση του 

διαµορφώνεται σε 4,36 % (Πηγή Τράπεζα Ελλάδος). 

3. Για τον προσδιορισµό της αναµενόµενης διαφοράς της απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου όλης της Κεφαλαιαγοράς από το επιτόκιο 

µηδενικού κινδύνου (Km-Kf). Είναι δηλαδή η αναµενόµενη αµοιβή 

για τον κίνδυνο που εµπεριέχει µια επένδυση σε µία αγορά. Για την 

αγορά της Ελλάδας χρησιµοποιήθηκε το κοινά αποδεκτό (για χώρες 

της Ευρωζώνης) επιτόκιο της τάξης του 6% (Πηγή Bloomberg). 

4. Για τον προσδιορισµό του συντελεστή (β) της εταιρείας: ορίσθηκε ο 

µέσος ετήσιος συντελεστής εισηγµένης εταιρείας σε αντίστοιχο κλάδο 

που ανέρχεται σε 0,96. 

5. Για τον προσδιορισµό του (g), χρησιµοποιείται το προβλεπόµενο 

ποσοστό αύξησης του Α.Ε.Π. το οποίο εκτιµάται σε ποσοστό 3,8%. 
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Με βάση τις επεξηγήσεις και τις παραδοχές που προηγήθηκαν το 

µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC) παρουσιάζεται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 

 

  2008 2009 2010 2011 2012 
Απόδοση µηδενικού κινδύνου 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 
Συντελεστής beta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 
Απόδοση µε κίνδυνο 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 
CAPM 10,12% 10,12% 10,12% 10,12% 10,12% 
Κόστος ∆ανεισµού 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 
Συντελεστής Φορολογίας 25% 25% 25% 25% 25% 
Κόστος ∆ανεισµού µετά φόρων 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 
Ιδια Κεφάλαια/Σύνολο 
Κεφαλαίων 1,00 0,85 0,71 0,81 0,88 
Ξένα Κεφάλαια/Σύνολο 
Κεφαλαίων 0,00 0,15 0,29 0,19 0,12 
WACC 10,12% 9,52% 8,94% 9,36% 9,63% 

 

 

Οι τελικοί υπολογισµοί µε βάση τους παραπάνω δείκτες και τις λοιπές 

παραδοχές της εταιρίας και του εκτιµητή κατέληξαν στο παρακάτω αποτέλεσµα: 

            
 

Συνολική Καθαρή Αξία       
         
Προεξοφληµένες Ταµιακές Ροές Περιόδου   -4.325.175   
Πλέον:         
Προεξοφληµένη Υπολειµµατική Αξία    39.242.555   
Μη Λειτουργικά Περιουσιακά Στοιχεία:       
- Συµµετοχές    -    
- Υπερβάλλοντα ∆ιαθέσιµα   750.003    
- Χρεόγραφα    548.116 1.298.119   
Συνολική Αξία Εταιρείας    36.215.499   
Μείον:         
Μακροπ/µος και Βραχυπ/µος ∆ανεισµός    -   
         

Συνολική Καθαρή Αξία Εταιρείας (V)    36.215.499   

         

                  

 

 

2.3.2 Μέθοδος των Κεφαλαιοποιηµένων Οργανικών Κερδών 
 
 

Η µέθοδος αυτή παρουσιάζει πολλές οµοιότητες µε την µέθοδο των 

προεξοφληµένων ταµιακών ροών.  
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Η οµοιότητα έγκειται στην κεφαλαιοποίηση των αναµενόµενων ωφεληµάτων 

από την επιχείρηση. Οι κύριες διαφορές από τη µέθοδο των προεξοφληµένων 

ταµιακών ροών είναι ότι διαφέρει η έννοια των ωφεληµάτων, αφού η µία µέθοδος 

χρησιµοποιεί τα ταµιακά πλεονάσµατα µετά από φόρους και η άλλη τα οργανικά 

κέρδη. 

Σύµφωνα µε την µέθοδο των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών, η αξία 

της επιχείρησης είναι ίση µε την προεξοφληµένη αξία των οργανικών κερδών των 

εποµένων 5 - 8 ετών, πλέον την προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία της επιχείρησης 

(ο µέσος όρος των κερδών της περιόδου) και πλέον την αξία των µη λειτουργικών 

περιουσιακών στοιχείων. 

Σε αντίθεση µε την µέθοδο των προεξοφληµένων ταµιακών ροών τα οργανικά 

κέρδη δεν συµπεριλαµβάνουν έκτακτα έξοδα αλλά λαµβάνουν υπόψη τις 

χρηµατοοικονοµικές δαπάνες και τις αποσβέσεις. 

Η µέθοδος αυτή εφαρµόζεται συχνά κατά την  εκτίµηση των εταιρειών που 

εισάγουν τις µετοχές τους στο Χρηµατιστήριο ή σε συναλλαγές αγοροπωλησιών. 

Οι βασικές παραδοχές για την χρήση της παραπάνω µεθόδου ήταν οι εξής: 

1. Η πρώτη περίοδος του χρονικού ορίζοντα της πρόβλεψης που επιλέχθηκε 

ορίζεται στα πέντε (5) έτη. Η δεύτερη χρονική περίοδος ξεκινά από το τέλος 

της πρώτης περιόδου και εκτείνεται εις το διηνεκές. 

2. Ο υπολογισµός των οργανικών κερδών βασίσθηκε στο Business Plan το οποίο 

συντάχθηκε µε ευθύνη της ∆ιοίκησης της εταιρείας καθώς και στο 

αναµορφωµένο επιχειρηµατικό σχέδιο. 

3. Τα ετήσια οργανικά κέρδη της δεύτερης περιόδου είναι ίσα µε το µέσο όρο 

των προεξοφληµένων οργανικών κερδών της πρώτης περιόδου. 

4. Ο συντελεστής προεξόφλησης των µελλοντικών κερδών εκτιµήθηκε σε 

ποσοστό 4,21% που είναι η απόδοση των Οµολόγων σταθερού επιτοκίου του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου δεκαετούς διάρκειας. 

Οι τελικοί υπολογισµοί µε βάση τους παραπάνω δείκτες και τις λοιπές 

παραδοχές της εταιρίας και του εκτιµητή κατέληξαν στο παρακάτω αποτέλεσµα: 



Πληροφοριακό Σηµείωµα για την εξαγορά της µη εισηγµένης εταιρίας ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ από την θυγατρική της 
ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ, ΒΕΚ ΑΕ. 

12 
 

 

        
Συνολική Καθαρή Αξία      
        
Προεξοφληµένα Οργανικά Κέρδη Περιόδου   17.130.363  
Πλέον:        
Προεξοφληµένη Υπολειµµατική Αξία    12.337.571  
Μη Λειτουργικά Περιουσιακά Στοιχεία:      
- Συµµετοχές    -   
- Χρεόγραφα    548.116 548.116  

Συνολική Καθαρή Αξία Εταιρείας (V)    30.016.050  

                

 

2.3.3 Μέθοδος ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
 

Η µέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία 

της επιχείρησης θα πρέπει να ισούται µε το ποσό που θα ήταν διατεθειµένοι να 

πληρώσουν για το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας επενδυτές που είναι καλά 

πληροφορηµένοι και ενεργούν ορθολογικά. Με αυτή τη µέθοδο,  το πρώτο βήµα 

συνίσταται στην επιλογή ενός δείγµατος εταιρειών που είναι συγκρίσιµες µε την υπό 

µελέτη εταιρεία και των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες σε αναγνωρισµένο 

χρηµατιστήριο στην Ελλάδα ή το εξωτερικό. 

Το κρίσιµο σηµείο στην µέθοδο της κεφαλαιαγοράς είναι η επιλογή του 

κατάλληλου δείγµατος συγκρίσιµων εταιρειών, βάσει κάποιων λογικών κριτηρίων. 

Κατά κανόνα το δείγµα πρέπει να περιλαµβάνει τουλάχιστον έξι - οκτώ εταιρείες για 

να είναι ουσιαστικά τα αποτελέσµατα της σύγκρισης. 

Για κάθε εταιρεία του δείγµατος των εισηγµένων εταιρειών υπολογίζονται µια 

σειρά από δείκτες, που µπορούν να περιλαµβάνουν τους λόγους (πολλαπλασιαστές, 

δείκτες) αξία / κέρδη, αξία / κύκλος εργασιών, αξία / ταµιακή ροή, αξία / ίδια 

κεφάλαια κλπ. Μετά τον υπολογισµό αυτών των δεικτών για κάθε εταιρεία του 

δείγµατος, είναι δυνατόν να προσδιοριστεί η αξία της υπό µελέτη εταιρείας, 

πολλαπλασιάζοντας τους δείκτες του δείγµατος µε τα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη 

της εταιρείας (π.χ. κέρδη, κύκλος εργασιών κλπ). 

Οι βασικές παραδοχές για την χρήση της παραπάνω µεθόδου ήταν οι εξής: 

Όπως προαναφέρθηκε το δείγµα που επιλέχτηκε περιλαµβάνει τις εισηγµένες 

εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών του κλάδου Ακίνητης Περιουσίας – 

Συµµετοχές και Ανάπτυξης Ακίνητης Περιουσίας. 
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Για κάθε εταιρεία του δείγµατος υπολογίσθηκαν µία σειρά από αριθµοδείκτες 

και η αξία της υπό µελέτη εταιρείας προέκυψε πολλαπλασιάζοντας τους δείκτες του 

δείγµατος µε τα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη της εταιρείας. 

Αυτή η πρώτη εκτίµηση πρέπει να αναπροσαρµοστεί όταν η συγκρισιµότητα 

της εταιρείας µε τις εταιρείες του δείγµατος είναι περιορισµένη. Τέτοιες 

αναπροσαρµογές µπορούν να αφορούν στο γεγονός ότι προκειµένου να αποτιµηθεί η 

αξία των µετοχών πρέπει να ληφθεί υπόψη η ικανότητα (αντιστοίχως αδυναµία) να 

ελέγξουν την ∆ιοίκηση και άρα πρέπει να γίνει αναπροσαρµογή της εκτιµώµενης 

αξίας προς τα άνω (αντιστοίχως κάτω). Αντίστοιχες προσαρµογές πρέπει να 

πραγµατοποιηθούν λόγω της περιορισµένης εµπορευσιµότητας των µετοχών για 

εταιρείες που δεν είναι εισηγµένες σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά. 

Οι τελικοί υπολογισµοί µε βάση τους παραπάνω δείκτες και τις λοιπές 

παραδοχές της εταιρίας και του εκτιµητή κατέληξαν στο παρακάτω αποτέλεσµα: 

 

∆είκτες Παράµετρος 

Εταιρίας 

31/12/2007 

Πολλαπλασιαστής 

(τιµή ∆είκτη) 

Αξία 

Επιχείρησης 

Μείον 

Καθαρός 

∆ανεισµός 

Αξία του 100% 

των Μετοχών 

της Εταιρίας 

Συντελεστής 

Βαρύτητας 

Σταθµισµένη Αξία 

        

Χρηµ/κή Αξία / Ίδια Κεφάλαια 26.651.797 2,00 53.258.010 - 53.258.010 0,45 23.966.105 

        

Αξία Επιχείρησης / Πωλήσεις 805.248 187,20 150.741.677 - 150.741.677 0,20 30.148.335 

        

Αξία Επιχείρησης / ΕΒΙΤ 561.695 (33,90) (19.041.148) - (19.041.148) 0,20 (3.808.230) 

        

Αξία Επιχείρησης / ΕΒΙΤDA 595.336 (38,77) (23.080.572) - (23.080.572) 0,15 (3.462.086) 

        

Μη Προσαρµοσµένη Αξία του 100% των µετοχών της Εταιρίας  46.844.125 

   

Προσαύξηση λόγω δυνατότητας ελέγχου  10% 

   

Μείωση λόγω Περιορισµένης Εµπορευσιµότητας  15% 

   

Αξία του 100% των µετοχών της Εταιρίας  43.799.257 

 

 

2.3.4 Τελική Αξία Αποτίµησης της Εταιρίας 
 

Με βάση τις εκτιµήσεις για την καταλληλότητα των επιµέρους µεθόδων που 

χρησιµοποιήθηκαν, δόθηκε βαρύτητα 60% στην µέθοδο των προεξοφληµένων 
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ταµειακών ροών, 15% στην µέθοδο των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών και 

25% στην µέθοδο των δεικτών της κεφαλαιαγοράς. Από αυτή την κατανοµή 

προέκυψαν οι παρακάτω αξίες και η µέση τους τιµή. 

 

 Αξία Ποσοστό 

Πιθανότητας 

Τελική Αξία 

Μέθοδος Κεφαλαιοποίησης Οργανικών Κερδών 30.016.050 15% 4.502.408 

Μέθοδος Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών 36.215.499 60% 21.729.299 

Μέθοδος των ∆εικτών της Κεφαλαιαγοράς 43.799.257 25% 10.949.814 

  Μέση Τιµή 37.181.521 

 

Συνεπώς, το τίµηµα για την εξαγορά του 100,00% µε βάση την παραπάνω αξία 

δεν θα έπρεπε να ξεπερνά το ποσό των ευρώ 37.181.521. Το τίµηµα που τελικώς 

πληρώθηκε ήταν, όπως προαναφέρθηκε για αυτό το ποσοστό, ευρώ 35.529.375 και 

άρα µικρότερο κατά περίπου ευρώ 1.652.146. 

 

2.4 Τρόπος Καταβολής του Τιµήµατος 
 

Με βάση τα προαναφερθέντα στην παράγραφο 2.2 στάδια Α και Β της 

εξαγοράς το τίµηµα καταβλήθηκε µε τραπεζικές επιταγές ως εξής: 

Α Στάδιο: 32.381.000,00 Ευρώ 

Β Στάδιο:   3.148.375,10 Ευρώ 

Η τελευταία χρηµατική καταβολή έναντι του τιµήµατος για την συνολική του 

εξόφληση έλαβε χώρα στις 23/06/2008. 

 

2.5 Χρηµατοδότηση 
 

Η εξαγορά της «ΙΜΠΟΡΤΕΞ» χρηµατοδοτήθηκε µερικώς µε ανοιχτό 

αλληλόχρεο λογαριασµό που έλαβε η εξαγοράζουσα εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» από την 

Marfin Egnatia Τράπεζα κατά το ποσό των 29.148.375 ευρώ. Οι όροι του 

λογαριασµού περιγράφονται παρακάτω: 

Σκοπός Ανοιχτού Αλληλόχρεου Λογ/µου: Χρηµατοδότηση εξαγοράς 

εταιρίας «ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ» 

Πρώτη Ηµεροµηνία Καταβολής: 28/09/2007 
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Επιτόκιο: Euribor µηνός πλέον περιθωρίου 2,25% ετησίως 

αναπροσαρµοζόµενο. 

Εγγυήσεις: Ενεχυρίαση συνόλου µετοχών «ΙΜΠΟΡΤΕΞ». Εταιρικές 

εγγυήσεις «ΙΜΠΟΡΤΕΞ» και «ΚΟΥΜΠΑΣ». Προσηµειώσεις των ακινήτων της 

«ΙΜΠΟΡΤΕΞ». Εκχώρηση µισθωτηρίων της «ΙΜΠΟΡΤΕΞ». 

Οι χρεώσεις του εν λόγω αλληλόχρεου λογαριασµού είναι ανάλογες µε τις 

καταβολές των τιµηµάτων εξαγοράς των µετοχών από τους µετόχους της 

εξαγοραζόµενης σε δύο στάδια, όπως αυτά περιγράφονται παραπάνω και µε βάση του 

ότι ποσό 6.381.000 ευρώ χρηµατοδοτήθηκε από τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας. 

Συνεπώς ποσοστό 82% προήλθε από το σχετικό δάνειο ενώ 18% του 

τιµήµατος µε αυτοχρηµατοδότηση. 

Ο παραπάνω αλληλόχρεος λογαριασµός είναι ήδη σε διαδικασία µετατροπής 

του σε οµολογιακό δάνειο και θα ολοκληρωθεί εντός των εποµένων ηµερών. 

 

2.6 ΛΟΓΟΙ ΕΞΑΓΟΡΑΣ – Επιπτώσεις για τις Εταιρίες ΚΟΥΜΠΑΣ 
ΑΕ και Β.Ε.Κ. ΑΕ 

 

2.6.1 Λόγοι Εξαγοράς – Επιπτώσεις για την Εταιρία ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ 
 

Η εταιρία «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» ως εταιρία συµµετοχών εισηγµένη στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών έχει εντάξει στο στρατηγικό πλάνο της ανάπτυξής της την 

εκµετάλλευση ακινήτων ως επενδυτικών ευκαιριών οι οποίες θα της αποφέρουν 

σηµαντικές υπεραξίες στο µέλλον. 

Αυτού του είδους οι επενδυτικές επιλογές γίνονται για την Ελλάδα µέσω της 

θυγατρικής της µη εισηγµένης εταιρίας «ΒΕΚ ΑΕ» η οποία είναι ο εξειδικευµένος 

βραχίονας της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» για την ανάληψη σχετικών έργων και εξαγορών. 

Ο σκοπός είναι να δηµιουργηθεί ένα pipeline κατασκευαστικής 

δραστηριότητας και άλλων σχετικών αναπτύξεων ακινήτων προς εκµετάλλευση ή 

πώληση για την άµεση κεφαλαιοποίηση των κερδών, το οποίο θα συµβάλλει 

σηµαντικά στον επιµερισµό του κινδύνου του χαρτοφυλακίου της εταιρίας προς 

κατευθύνσεις οι οποίες προσφέρουν εύκολα µετρήσιµες προβλεπόµενες υπεραξίες και 

κεφαλαίων οι οποίες είναι σηµαντικές για την δηµιουργία του βέλτιστου αλλά και 
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σταθερού εισοδήµατος για τους µετόχους της σε σχέση µε την συνολική έκθεση της 

εταιρίας σε κινδύνους που αυτή δεν επηρεάζει (κεφαλαιαγορές κλπ.). 

Η εταιρία «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» ως εταιρία συµµετοχών µε σηµαντικό 

χαρτοφυλάκιο σε εταιρίες εισηγµένες στο Χ.Α. αποβλέπει µε την παραπάνω 

συµµετοχή της σε κατασκευαστικές και, εν γένη ανάπτυξης ακινήτων, 

δραστηριότητες, στην εξισορόπηση των αρνητικών αποτελεσµάτων του εµπορικού 

της χαρτοφυλακίου όταν οι συνθήκες των αγορών εισηγµένων µετοχών είναι 

αρνητικές, κάτι για το οποίο δεν µπορεί να προβλέψει αλλά ούτε και να επηρεάσει. Η 

ιστορία, αλλά και η πρόσφατη πραγµατικότητα έχει καταδείξει ότι η εµπλοκή σε 

παραγωγικές δραστηριότητες µε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα αποφέρουν έσοδα και 

µερίσµατα στους µετόχους ακόµη και όταν οι λοιπές αγορές άυλων περιουσιακών 

στοιχείων κλονίζονται από παράγοντες άσχετους από την πραγµατική οικονοµικής 

δραστηριότητα και ανάπτυξη (π.χ. πόλεµος σε χώρες της Μέσης Ανατολής κλπ.) 

Όπως προαναφέρθηκε το τίµηµα της εξαγοράς ανέρχεται µε 31/12/2007 σε 

ποσοστό 80% των ιδίων κεφαλαίων της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» και ως εκ τούτου 

διενεργήθηκε σηµαντική προεργασία και µελέτη για το εύλογο του τιµήµατος σε 

σχέση µε τα µελλοντικά προβλεπόµενα έσοδα της εταιρίας από την εκµετάλλευση 

των περιουσιακών της στοιχείων µε βάση το επιχειρηµατικό σχέδιο της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας ΙΜΠΟΡΤΕΧ. 

 

Η «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» έλεγξε αυτό το επιχειρηµατικό σχέδιο και επένδυσε στην 

άµεση υλοποίησή του µέσω της «ΒΕΚ ΑΕ». Η εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» είναι η εταιρία του 

οµίλου που δραστηριοποιείται στον κλάδο της εκµετάλλευσης ακινήτων και 

εξειδικεύεται σε τέτοιου είδους αναπτύξεις. Βάσει λοιπόν, του επιχειρηµατικού 

σχεδίου στο οποίο περιγράφονται αναλυτικά τα έσοδα και άρα και οι µελλοντικά 

προσδοκώµενες αποδόσεις, αναµένεται ο δανεισµός που θα πραγµατοποιηθεί για την 

κατασκευή και ανακαίνιση των ακινήτων, να αποπληρωθεί άµεσα. 

Στο συγκεκριµένο επιχειρηµατικό σχέδιο προβλέπεται, και αυτή είναι και η 

βούληση της εταιρίας, τα ακίνητα να πωληθούν σε ορίζοντα 15ετίας έτσι ώστε να 

κεφαλαιοποιηθούν και τα κέρδη από το συνολικό έργο. 

Τα ακίνητα της εξαγοραζόµενης παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω 

πίνακα.: 



Πληροφοριακό Σηµείωµα για την εξαγορά της µη εισηγµένης εταιρίας ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ από την θυγατρική της 
ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ, ΒΕΚ ΑΕ. 

17 
 

 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

Ακίνητο Περιγραφή 

Ακινήτου 

Επιφάνεια 

οικοπέδου 

Επιφάνεια 

Ανωδοµής 

Εκτίµηση ΒΑΛΕΡ Α.Ε. 

08/2007 

Λ. Συγγρού 97 & Λαγουµιτζή 

Νέος Κόσµος 

Οικόπεδο µε ακίνητο 

γραφείων και 

καταστήµατος 

µισθωµένο 

1.461 τ.µ. 4.688 τ.µ. 13.507.166 € 

Λαγουµιτζή & Ευρυδάµαντος 

Νέος Κόσµος 

Οικόπεδο 3.685 τ.µ. 0 τ.µ. 19.629.808 € 

 

Συγκεκριµένα για το ακίνητο επί της Λ. Συγγρού 97 και Λαγουµιτζή 

προβλέπονται τα ακόλουθα µετά και την έκδοση των σχετικών αδειών που 

αναµένονται εντός της προσεχής περιόδου. 

� Ριζική ανακαίνιση των εσωτερικών και εξωτερικών χώρων πέντε ορόφων 

και ισογείου που θα περιλαµβάνει ηλεκτρολογικές και υδραυλικές 

εγκαταστάσεις καθώς και ανακαινίσεις περιβαλλόντων χώρων. 

� Εκτιµώµενη ολοκλήρωση των εργασιών ανακαίνισης σε διάστηµα 6 µηνών 

από έναρξης αυτών. 

Τα προαναφερθέντα θα καταστήσουν το ακίνητο ελκυστικό για µελλοντικές 

µισθώσεις όσον αφορά στο µέσο ενοίκιο ανά τετραγωνικό µέτρο και θα προσθέσουν 

αξία στην συνολική περιουσία της εταιρίας. 

Σχετικά µε το οικόπεδο επί των οδών Λαγουµιτζή και Ευρυδάµαντος θα 

διενεργηθεί πλήρης αξιοποίησή του µέσω κατασκευής κτιρίου γραφείων και χώρων 

εµπορικής χρήσης και η εταιρία βρίσκεται ήδη στην διαδικασία έκδοσης των 

σχετικών αδειών. Συγκεκριµένα: 

� Θα κατασκευαστεί κτίριο γραφείων και εµπορικών χώρων συνολικής 

επιφάνειας 10.000 τ.µ. περίπου εξαιρουµένων των ηµιυπαίθριων και 

υπογείων χώρων. 

� Προβλεπόµενη ηµεροµηνία περάτωσης έχει τεθεί ο ∆εκέµβριος του 

2010. 

Και για τις δύο παραπάνω οικοδοµικές αναπτύξεις έχει προβλεφθεί 

χρηµατοδότησή τους µέσω δανείων που θα λάβει η εταιρία για αυτό το σκοπό 

τµηµατικά και σύµφωνα µε το κόστος και το χρόνο κατασκευής. 
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Σύµφωνα λοιπόν, µε το επιχειρηµατικό σχέδιο προς υλοποίηση, προβλέπεται 

συνολική επιφάνεια προς αξιοποίηση εµβαδού περίπου 15.900 τ.µ. εξαιρουµένων των 

ηµιυπαίθριων και υπογείων χώρων. Το παραπάνω θα λάβει χώρα σε εξαιρετική 

περιοχή στα όρια των δήµων Ν. Σµύρνης και Ν. Κόσµου επί της Λ. Συγγρού στην 

συµβολή της µε την οδό Λαγουµιτζή. 

Το υπάρχον και το µελλοντικό ακίνητο της «ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ» βρίσκονται σε 

περίοπτη θέση ακριβώς απέναντι και στην ίδια πλευρά µε το ξενοδοχείο 

Intercontinental καθώς και της Παντείου Σχολής του Πανεπιστηµίου Αθηνών 

(απέναντι). Είναι πολύ κοντά στο νεόδµητο συγκρότηµα γραφείων διοίκησης και 

συνεδριακού κέντρου της ΕΘΝΙΚΗΣ Ασφαλιστικής επί του ενός εκ των µεγαλυτέρων 

οδικών αξόνων της Αθήνας. 

Η περιοχή έχει εξαιρετική οδική πρόσβαση για τα νότια προάστια και το 

κέντρο και εξυπηρετείται από το Τραµ αλλά και από το Μετρό (στάση ΦΙΞ). 

Το τελευταίο χρονικό διάστηµα παρατηρείται έντονο ενδιαφέρον για τα 

ακίνητα της περιοχής αυτής κυρίως λόγω των χαµηλών τιµών που ισχύουν 

προσωρινά αλλά και της ύπαρξης µεγάλων κτιρίων µε αρκετούς χώρους για µισθωτές 

µε σχετικές ανάγκες. Η εικόνα άλλωστε της περιοχής κυριαρχείται από παρόµοια 

µεγάλα και αυτοτελή κτίρια µε προβολή επί της Λ. Συγγρού. 

Σύµφωνα µε τους ειδικούς µηχανικούς και εκτιµητές της αγοράς ακινήτων τα 

δύο παραπάνω ακίνητα σε περίπτωση ένωσης τους και αξιοποίησής τους από κοινού, 

έχουν τελείως διαφορετική εµπορική αξία από την παραπάνω αναφερθείσα. Ενώ 

αυτοτελώς εκτιµηθέντα υπόκεινται σε αποµείωση της τάξεως 5-10 %, σε περίπτωση 

κοινής αξιοποίησης όχι µόνο δεν αποµειώνονται αλλά και θεωρείται βέβαιη 

προσαύξηση ακόµη και µεγαλύτερη του 10%. Συγκεκριµένα, η εµπορική τους αξία 

χωρίς αποµείωση είναι 14.218.000 για το ακίνητο επί της Λ Συγγρού 97 και 

21.811.000 για το κείµενο επί της γωνίας Λαγουµιτζή και Ευρυδάµαντος ήτοι 

συνολικά 36.029.000. Με την ένωσή τους και κοινή αξιοποίησή τους η αξία τους 

µπορεί να υπολογιστεί πάνω από 39.631.00 υπολογίζοντας αύξηση της αξίας τους της 

τάξης του 10%. 

Σύµφωνα µε την έρευνα αγοράς που περιγράφεται στο επιχειρηµατικό σχέδιο 

της εταιρίας, εκτιµάται πως οι εγκαταστάσεις επί της Λ. Συγγρού θα µισθωθούν κατά 

µέσω όρο (συµπεριλαµβανοµένων των καταστηµάτων) περί τα €20 ανά τ.µ. µετά το 

πέρας των εργασιών γενικής ανακαίνισης. 
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Η ηµεροµηνία πρώτης ενοποίησης της εξαγοραζόµενης στις οικονοµικές 

καταστάσεις της ΒΕΚ ΑΕ και κατ’ επέκταση και στον όµιλο ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ ήταν η 

31η ∆εκεµβρίου 2007. Αναλυτικά τα έσοδα από τα ενοίκια που αναµένονται, όπως 

αυτά περιγράφονται στο επιχειρηµατικό σχέδιο της ΙΜΠΟΡΤΕΞ µετά το πέρας των 

εργασιών του δεύτερου κτιρίου στο οικόπεδο που δεν έχει αξιοποιηθεί ακόµη θα 

έχουν ως εξής τα επόµενα 5 χρόνια, υπολογιζόµενα µε ρυθµό αύξησης 4%. 

 

Ακίνητο 2008 2009 2010 2011 2012 

Λ. Συγγρού 97 & Λαγουµιτζή 1.074.564 1.117.547 1.162.248 1.208.738 1.257.088 

Λαγουµιτζή και Ευρυδάµαντος 0 0 0 3.669.451 3.816.218 

Σύνολο 1.074.564 1.117.547 1.162.248 4.878.189 5.073.306 

 

Οι λοιπές εγκαταστάσεις, θα µισθωθούν κατά µέσω όρο 

(συµπεριλαµβανοµένων των καταστηµάτων) περί τα €22 ανά τ.µ. (σηµερινές τιµές) 

µετά την ολοκλήρωση της κατασκευής τους. 

Καταλήγοντας, οι εγκαταστάσεις θα πωληθούν σε τιµή που προκύπτει από το 

µίσθωµα µε συντελεστή απόδοσης 6,5% και συντελεστή απαξίωσης 2,0% ανά έτος. Η 

µεσιτική αµοιβή πώλησης εκτιµάται σε 2% επί του τιµήµατος. 

 

2.6.2 Λόγοι Εξαγοράς – Επιπτώσεις για την Εταιρία Β.Ε.Κ. ΑΕ 
 

Σε συνέχεια των παραπάνω, η εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» η οποία προέβη στην εν 

λόγω εξαγορά, µέσω του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου αλλά και την συµβολή 

σηµαντικών συµβούλων εξειδικευµένων στον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται, 

δηµιουργεί µε αυτή της εξαγορά την απαραίτητη κρίσιµη δραστηριότητα που θα την 

αναπτύξει και θα την καταδείξει σε µία από τις πρωταγωνίστριες εταιρίες του κλάδου. 

Η εταιρία δεν σκοπεύει να δηµιουργήσει κατασκευαστικό κλάδο αλλά να αναθέτει τις 

σχετικές εργασίες σε ειδικούς του χώρου. 

Προσανατολίζεται κυρίως στην αγορά οικοπέδων τα οποία αφού αναπτύξει 

µέσω κατασκευής θα µισθώνει αρχικά και αργότερα θα πουλά σε ενδιαφερόµενους σε 

ένα ορίζοντα 10 µε 15 χρόνων ανά ακίνητο. 

Στην συγκεκριµένη περίπτωση ανάπτυξης των ακινήτων ιδιοκτησίας της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας, προβλέπεται παρόµοια ανάπτυξη, σύµφωνη µε την 
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στρατηγική της εξαγοράζουσας. ∆ηλαδή ανέγερση νέων κτιρίων και ανακαίνιση 

υπαρχόντων για εµπορική εκµετάλλευση µέσω µίσθωσης και εντός χρονικού 

διαστήµατος 15-20 ετών, πώληση των ακινήτων για κεφαλαιοποίηση των συνολικών 

κερδών από το τίµηµα. 

Η κίνηση εντάσσεται στην στρατηγική ανάπτυξης της εταιρίας στον κλάδο για 

την δηµιουργία υπερπροσόδου για τον µέτοχό της µέσω της ανάπτυξης και 

εκµετάλλευσης ακίνητων στην Ελλάδα. Έχει την απόλυτη στήριξη του βασικού της 

µετόχου για αυτό τον σκοπό και η συγκεκριµένη υλοποίηση του επιχειρηµατικού 

σχεδίου της εξαγοραζόµενης εταιρίας θα την ενισχύσει σηµαντικά σε κεφαλαιουχικό 

επίπεδο µε σκοπό την απεξάρτησή της από τον µέτοχο και την δηµιουργία υπεραξίας 

για αυτόν. 

 

2.7 Αναφορά σε Θέµατα Αρµοδιότητας της Επιτροπής 
Ανταγωνισµού 

 
Η «ΒΕΚ ΑΕ» δεν υποχρεούται σε οποιαδήποτε γνωστοποίηση προς την 

Επιτροπή Ανταγωνισµού, αφού η εξαγοραζόµενη εταιρία δεν παρουσιάζει καµία 

εµπορική δραστηριότητα ή συµµετοχή σε άλλη επιχείρηση στην Ελλάδα. 

Επίσης δεν απαιτείται και σχετική έγκριση από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

 

3 ΠΡΟΫΠΑΡΧΟΝΤΕΣ ∆ΕΣΜΟΙ 
 

3.1 Μετοχική Συγγένεια Μεταξύ των Εταιριών (Άµεση ή Έµµεση 
Μεταξύ άλλων Συνδεδεµένων Εταιριών) 

 
∆εν υφίσταται καµία µετοχική συγγένεια µεταξύ της εταιρίας που εξαγοράζει 

και της εξαγοραζόµενης άµεση ή έµµεση. 

 

3.2 Κοινά Μέλη ∆.Σ. και ∆ιευθυντικά Στελέχη που είναι κοινά 
µεταξύ των Εταιριών 

 
∆εν υπάρχουν κοινά µέλη ∆.Σ. ή και διευθυντικά µέλη. 
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3.3 ∆οσµένες Εγγυήσεις – Συµφωνίες - Συναλλαγές 
 

∆εν υπάρχουν 

 

3.4 Κοινές Συνδεδεµένες Εταιρίες 
 

∆εν υπάρχουν κοινές συνδεδεµένες εταιρίες µεταξύ της εξαγοράζουσας και 

της εξαγοραζόµενης εταιρίας. 

 

 

4 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΣΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ 
 

4.1 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΣ ΚΟΥΜΠΑΣ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
 

4.1.1 Γενικά Στοιχεία 
 

Η εταιρία «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» ιδρύθηκε το 1977 και αποτελεί µετεξέλιξη 

διαφόρων άλλων µορφών και ονοµάτων µε τελευταία την ισχύουσα από το 1999 η 

οποία την µετέτρεψε σε Ανώνυµη Εταιρία Συµµετοχών µε αντικείµενο 

δραστηριότητας τη συµµετοχή της στο µετοχικό κεφάλαιο άλλων εταιριών. 

Η Εταιρεία εδρεύει στην Ελλάδα, Νοµό Αττικής, στο ∆ήµο Αµαρουσίου, στην 

οδό Λ. Κηφισίας 100 και Μαραθωνοδρόµου 83. Η ηλεκτρονική διεύθυνση της 

Εταιρείας είναι www.koumbas.gr.  

 

4.1.2 Αντικείµενο ∆ραστηριότητας 
 

Αντικείµενο εργασιών της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» είναι η συµµετοχή της στο 

µετοχικό κεφάλαιο άλλων εταιριών. 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται στην Ελλάδα και στην ευρύτερη περιοχή των 

Βαλκανίων.  
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4.1.3 Μετοχική Σύνθεση 
 

Η µετοχική σύνθεση της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» τις 04/12/2007, ηµεροµηνία 

τελευταίας µεταβίβασης των µετοχών της εξαγοραζόµενης στην εξαγοράζουσα 

παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Α/Α Μέτοχος Αριθµός Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 Κούµπας Γεώργιος 8.002.700 45,61% 

2 Κοµνηνού – Κούµπα Άννα 1.265.710 7,21% 

3 Λοιποί Μέτοχοι (<5% έκαστος) 8.276.190 47,18% 

 Σύνολο 17.544.600 100,00% 

 

Η µετοχική σύνθεση στις 31/12/2007 παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Α/Α Μέτοχος Αριθµός Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 Κούµπας Γεώργιος 7.962.700 45,39% 

2 Κοµνηνού – Κούµπα Άννα 1.265.710 7,21% 

3 Λοιποί Μέτοχοι (<5% έκαστος) 8.316.190 47,40% 

 Σύνολο 17.544.600 100,00% 

 

Και τελικά η µετοχική σύνθεση µε την ηµεροµηνία τελευταίας εξαγοράς των 

µετοχών της εξαγοραζόµενης εταιρίας είχε ως εξής: 

 

Α/Α Μέτοχος Αριθµός Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 Κούµπας Γεώργιος 7.982.800 45,50% 

2 Κοµνηνού – Κούµπα Άννα 1.265.710 7,21% 

3 Λοιποί Μέτοχοι (<5% έκαστος) 8.296.090 47,29% 

 Σύνολο 17.544.600 100,00% 
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4.1.4 Σύνθεση ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας το οποίο εξελέγη µε απόφαση της 

Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων στις 09/06/2006 µε διετή θητεία είχε ως 

εξής: 

Α/Α Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

1 Χρήστος Αλεξίου Πρόεδρος – Μη Εκτελεστικό Μέλος 

2 Γεώργιος Κούµπας Αντιπρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

3 Walid Abdo Εκτελεστικό Μέλος 

4 Αναστάσιος Τσιρώνης Ανεξ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

5 Ελευθέριος Κούρταλης Ανεξ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

6 Παναγιώτης Ζερίτης Ανεξ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

7 Γεώργιος Κανδαλέπας Μη Εκτελεστικό Μέλος 

 

Μετά και την πρόσφατη γενική συνέλευση της εταιρίας το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο τροποποιήθηκε και η παρούσα του εικόνα έχει ως εξής: 

 

Α/Α Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

1 Χρήστος Αλεξίου Πρόεδρος – Μη Εκτελεστικό Μέλος 

2 Γεώργιος Κούµπας Αντιπρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

3 Walid Abdo Εκτελεστικό Μέλος 

4 Μιχαήλ Κούµπας Εκτελεστικό Μέλος 

5 Ελευθέριος Κούρταλης Ανεξ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

6 Παναγιώτης Ζερίτης Ανεξ. Μη Εκτελεστικό Μέλος 

7 Γεώργιος Κανδαλέπας Μη Εκτελεστικό Μέλος 

 

Σύντοµα βιογραφικά των µελών ακολουθούν: 

 

Αλεξίου Χρήστος 

Πρόεδρος ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Βιοµήχανος, είναι πρόεδρος της εταιρίας από την ίδρυσή της µέχρι σήµερα. Η 

25ετής συνεχής παρουσία του στο χώρο της ελληνικής βιοµηχανίας τον κατατάσσει 
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στην ηγετική οµάδα των Ελλήνων Επιχειρηµατιών, καθιστώντας τον, ένα από τα πιο 

ενεργά µέλη της Ελληνικής κοινωνίας. 

 

Κούµπας Γεώργιος 

Αντιπρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Επιχειρηµατίας, ιδρυτής και κύριος µέτοχος της εταιρίας, µε εµπειρία 30 ετών 

στον Ασφαλιστικό κλάδο. Είναι αντιπρόεδρος & ∆ιευθύνων σύµβουλος της εταιρίας 

και Πρόεδρος της Θυγατρικής Eurobrokers Α.Ε. Είναι υπεύθυνος για τα θέµατα 

στρατηγικής της εταιρίας, για την έρευνα και ανάπτυξη νέων επενδυτικών σχηµάτων 

και ευκαιριών, ενώ συντονίζει οµάδα στελεχών σε θέµατα υποστήριξης και 

ανάπτυξης των επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

 

Abdo Walid 

Μέλος 

Πτυχιούχος Νοµικής του Πανεπιστηµίου Cardiff (U.K.) µε µεταπτυχιακές 

σπουδές σε ναυτιλιακές ασφαλίσεις (London Chamber of Commerce), µε 20ετή 

προϋπηρεσία ως αντασφαλιστικός Broker στην διεθνή αγορά. Εργάζεται στην 

Εταιρία από το 1990, είναι µέλος ∆.Σ. της εταιρίας και Αντιπρόεδρος & ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος της Θυγατρικής εταιρίας Eurobrokers Α.Ε. 

 

Ζερίτης Παναγιώτης 

Μέλος 

∆ιακεκριµένος επιχειρηµατίας στο χώρο της παραγωγής χαρτιού. Πρωτοπόρος 

στον τοµέα της χαρτοποϊας από το 1957, ιδρυτής της Αθηναϊκής Χαρτοποϊας Softex, 

µέτοχος και Πρόεδρος του ∆.Σ. της εταιρίας Χαρτοποιία Θράκης «DIANA». Τελεί 

πρόεδρος του ∆.Σ. του συνδέσµου Ελληνικών βιοµηχανιών Χάρτου και µέλος του 

∆.Σ. της Εθνικής Τραπέζης της Ελλάδος. 

 

Κούρταλης Ελευθέριος 

Μέλος 

Βιοµήχανος, είναι πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της 

Κλωστοϋφαντουργίας ΕΛΕΥΘΕΡΙΟΣ ΚΟΥΡΤΑΛΗΣ Α.Ε. Είναι Πρόεδρος του 

Βιοµηχανικού Τµήµατος του Εµπορικού και Βιοµηχανικού Επιµελητηρίου Αθηνών 

και Πρόεδρος του συνδέσµου Ελλήνων Βιοµηχάνων Κλωστοϋφαντουργών. 
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Τσιρώνης Αναστάσιος 

Μέλος 

∆ικηγόρος στον Άρειο Πάγο, πτυχιούχος Νοµικής Αθηνών, διδάκτωρ του 

Πανεπιστηµίου του Μονάχου. Μέλος του ∆.Σ. της θυγατρικής εταιρίας Eurobrokers 

Α.Ε., νοµικός σύµβουλος εταιριών µε εµπειρία σε θέµατα Εταιρικού-Εµπορικού 

∆ικαίου. 

 

Κανδαλέπας Γεώργιος 

Μέλος 

Οικονοµολόγος, Πρόεδρος της Remaco Α.Ε. Έχει διατελέσει υπεύθυνος 

σηµαντικών έργων της Εταιρίας που αφορούν στην αναδιοργάνωση του δηµοσίου 

Τοµέα, τις διεθνείς οικονοµικές σχέσεις, την διαχείριση και αξιολόγηση 

προγραµµάτων του Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης καθώς και µεγάλων επενδυτικών 

έργων. Έχει επίσης διατελέσει επί δεκαετία στέλεχος και Γενικός Γραµµατέας 

∆ηµοσίων Επιχειρήσεων και ∆ιεθνών Οικονοµικών Σχέσεων του Υπουργείου 

Εθνικής Οικονοµίας. Έχει διατελέσει µέλος ∆ιοικητικών Συµβουλίων Επιχειρήσεων 

και ∆ηµοσίων Οργανισµών. 

 

4.1.5 Οικονοµικές Καταστάσεις 
 

Οι Οικονοµικές καταστάσεις της τελευταίας τριετίας της «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» 

έχουν δηµοσιευθεί όπως προβλέπεται από τις ισχύουσες διατάξεις και βρίσκονται 

αναρτηµένες στην διεύθυνση διαδικτύου της εταιρίας www.koumbas.gr καθώς και 

του Χρηµατιστηρίου Αθηνών www.ase.gr . 

Για την διευκόλυνση του αναγνώστη του παρόντος Σηµειώµατος 

επισυνάπτεται σχετικό παράρτηµα µε τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς των 

τελευταίων τριών ετών σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης. 
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΚΟΥΜΠΑΣ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ     

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

Σύνολο Παγίου Ενεργητικού 37.509 44.418 69.938 74.285 

Απαιτήσεις Από Πελάτες 302 15.719 8.978 8.617 

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 18.362 39.908 99.235 73.433 

Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 56.173 100.045 178.151 156.335 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 20.448 38.233 69.110 64.425 

Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές Υποχρεώσεις 9.898 24.663 64.138 69.367 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 892 287 519 2.032 

Σύνολο Υποχρεώσεων (Α) 31.238 63.183 133.767 135.824 

Μετοχικό Κεφάλαιο 10.527 10.527 10.527 10.527 

Λοιπά Στοιχεία Καθαρής Θέσης 14.408 26.335 33.857 9.984 

Σύνολο Καθαρής Θέσης (Β) 34.935 36.862 44.384 20.511 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί Παθητικού (Γ) 0 0 0 0 

Σύνολο Παθητικού (Α) + (Β) + (Γ) 56.173 100.045 178.151 156.335 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

Σύνολο Κύκλου Εργασιών  0 0  

Μικτά Κέρδη / (Ζηµίες)  0 0  

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων & αποσβέσεων 

 

(1.643) 

 

(2.866) 

 

(4.098) 

 

(1.018) 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων 

 

(1.747) 

 

(2.957) 

 

(4.183) 

 

- 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων σύνολο 8.099 6.538 2.549 (24.143) 

Μείον φόροι (1.069) (207) (81) 26 

Κέρδη / (Ζηµίες) µετά από φόρους σύνολο 7.030 6.331 2.468 (24.169) 
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΟΜΙΛΟΥ ΚΟΥΜΠΑΣ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ     

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

Σύνολο Παγίου Ενεργητικού 43.911 50.860 119.198 125.431 

Απαιτήσεις Από Πελάτες 11.224 32.456 18.265 17.494 

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 24.372 45.689 111.089 82.852 

Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 79.507 129.005 248.552 225.777 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 28.234 45.497 94.740 91.512 

Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές Υποχρεώσεις 10.188 25.915 97.239 102.412 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 9.690 13.260 8.375 8.938 

Σύνολο Υποχρεώσεων (Α) 48.112 84.672 200.354 202.862 

Μετοχικό Κεφάλαιο 10.527 10.527 10.527 10.527 

Λοιπά Στοιχεία Καθαρής Θέσης + ∆.Μ 20.868 33.806 37.671 12.388 

Σύνολο Καθαρής Θέσης (Β) 31.395 44.333 49.198 22.915 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί Παθητικού (Γ) 0 0 0 0 

Σύνολο Παθητικού (Α) + (Β) + (Γ) 79.507 129.005 248.552 225.777 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.03.2008 

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

Σύνολο Κύκλου Εργασιών 4.458 3.932 4.297 628 

Μικτά Κέρδη / (Ζηµίες) 3.596 2.055 1.770 310 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων & αποσβέσεων 

 

(1.617) 

 

(2.763) 

 

(4.297) 

 

(1.612) 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων 

 

(1.929) 

 

(3.184) 

 

(4.737) 

 

- 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων σύνολο 11.229 5.163 (2.277) (26.870) 

Μείον φόροι (2.186) (24) (35) (8) 

Κέρδη / (Ζηµίες) µετά από φόρους σύνολο 9.043 5.139 (2.312) (26.878) 
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Παρακάτω επισυνάπτουµε επίσης σχετικό πίνακα συµµετοχών της 

«ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» σε εταιρίες µη εισηγµένες κατά την 31/12/2007. 

 

 

Εταιρία 

 

Χώρα Έδρας 

Ποσοστό 

Συµµετοχής 

Επενδύσεις σε Θυγατρικές Επιχειρήσεις 

ΓΙΟΥΡΟΜΠΡΟΚΕΡΣ Μεσίτες Ασφαλίσεων Α.Ε.  Ελλάδα 84,66% 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ – ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΤΗΜΑΤΙΚΗ ΝΕΑΣ 

ΦΙΛΑ∆ΕΛΦΕΙΑΣ Α.Ε. 

Ελλάδα 100,00% 

KOUMBAS SYNERGY ROMANIA Ρουµανία 84,17% 

KOUMBAS SYNERGY SRB Σερβία 90,00% 

ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ ΠΗΓΕΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ Α.Ε. Ελλάδα 99,99% 

   

Επενδύσεις σε Συγγενείς Επιχειρήσεις 

ΘΕΡΜΗ Α.Ε. Ελλάδα 40,00% 

   

Επενδύσεις σε Λοιπές Εταιρίες ∆ιαθέσιµες προς Πώληση 

ΠΕΡΣΕΥΣ Υγειονοµική Μέριµνα Α.Ε. (Νοσ. ΜΕΤΡΟΠΟΛΙΤΑΝ) Ελλάδα 13,28% 

SBM BANK Εσθονία 2,71% 

IBG MANAGEMENT Α.Ε.∆.Α.Κ.ΕΣ. Ελλάδα 0,88% 

TRIERIS REAL ESTATE LIMITED Isle of Man 10,00% 

HELLAS STAT Ελλάδα 19,00% 

ΠΑΣΚΑΛ ΑΕ  Ελλάδα 19,00% 

   

Επενδύσεις µε Μεταβολή της Εύλογης αξίας τους µέσω Αποτελεσµάτων Χρήσης 

ΡΕΜΑΚΟ Α.Ε. Ελλάδα 19,00% 

HELLAS PRESS SERVICE A.E. Ελλάδα 19,00% 

G.I.T. Holdings A.E. Ελλάδα 30,16% 
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Παρακάτω παραθέτουµε επίσης και την εικόνα του χαρτοφυλακίου των 

επενδύσεων της εταιρίας σε εισηγµένες κατά την 31/12/2007: 

 

ΕΤΑΙΡΙΑ Τεµάχια 

Κόστος 

Κτήσης 

Εύλογη 

Αξία 

31/12/2007 

MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD 330.000 3.108 3.003 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 35.000 1.449 1.644 
SINGULARLOGIC (ΚΟ) 2.289.000 6.521 7.920 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ 715.000 7.415 8.065 
GLOBAL AEEX (ΚΟ)  190.000 808 851 
ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 24.975 193 161 
MARFIN INVESTMENT GROUP (ΚΟ) 2.985.074 20.000 17.731 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 3.000 74 90 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. 2.500 38 31 
Ν.ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO A.E. 17.500 25 26 
ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ Α.Ε. 1.325 37 39 
ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ Α.Ε.Γ.Ε. 7.500 28 26 
Ε∆ΡΑΣΗ-Χ.ΨΑΛΙ∆ΑΣ ΑΝ.ΤΕΧΝ.ΤΟΥΡ.ΕΜΠΟΡ.ΒΙΟΜ.ΕΤΑΙΡΕΙΑ 240.100 290 305 
ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε. 5.902 46 47 
VIVARTIA Α.Β.Ε.Ε. ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ ∆ΙΑΤΡΟΦΗΣ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΕΣΤΙΑΣΗΣ 1.500.000 38.897 37.890 
ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. 7.500 41 39 
ΕΛ. ∆. ΜΟΥΖΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε.Μ. & Ε. 23.750 55 56 
Χ.ΡΟΚΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε. 151.000 3.221 2.863 

Σύνολο  8.529.126 82.245 80.789 
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Οι καταστάσεις Ταµιακών Ροών των τελευταίων ετών της εταιρίας και του 

Οµίλου: 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΟΜΙΛΟΣ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 01.01-31.12.07 01.01-31.12.06  01.01-31.12.07 01.01-31.12.06 
ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

     

Κέρδη (ζηµίες) προ Φόρων  (2.277) 5.163  2.549 6.538 

Πλέον / µείον προσαρµογές για:      

Αποσβέσεις  440 413  85 91 

Προβλέψεις 124 3.003  5 9 

Συναλλαγµατικές διαφορές 86 3  - - 
Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη, ζηµίες) επενδυτικής 
δραστηριότητας 

(9.430) (13.535)  (12.462) (11.826) 

Χρεωστικοί τόκοι 6.891 2.461  5.730 2.331 
Πλέον / µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών 
κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται µε τις 
λειτουργικές δραστηριότητες 

     

Μείωση / (Αύξηση) απαιτήσεων 13.873 (21.094)  6.810 (15.419) 

Μείωση / (Αύξηση) υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) (4.804) 3.661  231 (465) 

Μείον:      

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (7.793) (3.117)  (5.955) (2.533) 

Καταβεβληµένοι φόροι (699) (224)  13 (89) 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από λειτουργικές 
δραστηριότητες (α) (3.589) (23.266)  (2.994) (21.363) 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

     

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών και 
λοιπών επενδύσεων 

(74.647) (5.040)  (61.462) (9.159) 

Αγορές ενσώµατων & άυλων παγίων περιουσιακών 
στοιχείων  

(27.437) (1.136)  (369) (130) 

Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώµατων και άυλων παγίων 
περιουσιακών στοιχείων 

902 4  2 - 

Τόκοι εισπραχθέντες  551 112  349 90 

Μερίσµατα εισπραχθέντα  1.819 613  2.480 507 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές 
δραστηριότητες (β) 

(98.812) (5.447)  (59.000) (8.692) 

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

     

Εισπράξεις από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου 274 -  - - 

Εισπράξεις από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 114.484 42.608  70.824 41.607 

Εξοφλήσεις δανείων (2.598) (10.765)  (1.736) (10.165) 

Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηµατοδοτικές µισθώσεις 
(χρεολυσία) 

(365) (544)  (314) (304) 

Μερίσµατα πληρωθέντα (778) -  - - 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηµατοδοτικές 
δραστηριότητες (γ) 

111.017 31.299  68.774 31.138 

      

Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα και 
ισοδύναµα περιόδου (α)+(β)+(γ) 

8.616 2.586  6.780 1.083 

      

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης περιόδου 
3.325 628  1.192 109 

      

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης περιόδου 
11.941 3.214  7.972 1.192 
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Επίσης παραθέτουµε κι ένα σχηµατικό γράφηµα για την ευκολότερη κατανόηση των επενδυτικών επιλογών µε τις βασικότερες κατηγορίες 

του για την εταιρία µε την εικόνα της 31/12/2007: 
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Η «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ» ως εταιρία συµµετοχών δεν έχει έσοδα από καµία κύρια 

δραστηριότητα παρά µόνο σε επίπεδο οµίλου από το χαρτοφυλάκιο των συµµετοχών όπως 

αυτό φαίνεται παραπάνω καθώς επίσης και από τις επενδύσεις σε εταιρίες εισηγµένες στο 

Χ.Α. 

 

4.2 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ Β.Ε.Κ. Α.Ε. 
 

4.2.1 Γενικά Στοιχεία 
 

Η Εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» ιδρύθηκε το 1935 και µε την παρούσα επωνυµία υφίσταται από 

το 1966. Έδρα της εταιρίας είναι το Μαρούσι Αττικής, οδός Λ. Κηφισίας 100 και 

Μαραθωνοδρόµου 83, ΤΚ 15125. 

Η αρχική διάρκεια της εταιρίας ήταν 70 έτη και έληγε το 2005, ηµεροµηνία που 

παρατάθηκε µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της στις 18/11/2003 κατά 20 

έτη, ήτοι νέα ηµεροµηνία λήξεως το 2025. 

 

4.2.2 Αντικείµενο ∆ραστηριότητας 
 

Κύριο αντικείµενο της Εταιρίας είναι µεταξύ άλλων η αξιοποίηση, διαχείριση ή 

εκµετάλλευση ακινήτων, αστικών ή µη, που ανήκουν στην εταιρία ή σε τρίτους, ιδίως η 

αγορά, πώληση ή ανταλλαγή ακινήτων, η εκµίσθωση και µίσθωση ακινήτων ή η 

παραχώρηση της χρήσης µε ή χωρίς αντάλλαγµα, καθώς και η ενάσκηση κάθε είδους 

κτηµατικών εργασιών και συναλλαγών. Η συµµετοχή σε ελληνικές ή αλλοδαπές εταιρείες 

και επιχειρήσεις οποιασδήποτε µορφής, που έχουν ήδη συσταθεί ή θα συσταθούν, 

ανεξαρτήτως του ποιος είναι ο εταιρικός τους σκοπός.  

Η «ΒΕΚ ΑΕ» είναι όπως προαναφέρθηκε µια πλήρως θυγατρική της «ΚΟΥΜΠΑΣ 

ΑΕ» και ως εκ τούτου πλήρως υποστηριζόµενη µε κεφάλαια για την ανάπτυξή της στο 

επιχειρηµατικό κλάδο της ανάπτυξης ακινήτων. 

Η περιουσιακή της κατάσταση µε ηµεροµηνία 31/12/2007 όσον αφορά στις σχετικές 

ιδιοκτησίες για µελλοντική ανάπτυξη είχε ως εξής: 

♦ Ακίνητο (γήπεδο) στην οδό Λυκούργου 83 και Χανίων στην περιοχή της Ν. 

Φιλαδέλφειας συνολικής επιφάνειας 3.692,42 τ.µ. Η εµπορική αξία του εν λόγω 

ακινήτου µε βάση σχετική µελέτη µε ηµεροµηνία 31/12/2007 από την εταιρία 

American Appraisal, µε βάση την µέθοδο της Αξιοποίησης ανέρχεται σε 4,1 εκ. 
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Ευρώ. Αφορά σε αξιοποίηση συνολικής µικτής επιφάνειας 11.307,22 τ.µ. µε 

προβλεπόµενο κόστος κατασκευής 14,7 εκ. Ευρώ και συνολική εµπορική αξία 

πώλησης 20,1 εκ Ευρώ. 

♦ Ακίνητο (γήπεδο) στην οδό ∆. Φαληρέως 8 και Γιαννοπούλου 30 στην περιοχή Ν. 

Φάληρο συνολικής επιφάνειας 1.406 τ.µ. Η εµπορική αξία του εν λόγω ακινήτου 

µε βάση σχετική µελέτη µε ηµεροµηνία 31/12/2007 από την εταιρία American 

Appraisal, µε βάση την µέθοδο της Αξιοποίησης ανέρχεται σε 6,7 εκ. Ευρώ. 

Αφορά σε αξιοποίηση συνολικής µικτής επιφάνειας 5.661,18 τ.µ. µε 

προβλεπόµενο κόστος κατασκευής 8,9 εκ. Ευρώ και συνολική εµπορική αξία 

πώλησης 17,8 εκ Ευρώ. 

 

Οι προοπτικές ανάπτυξης της εταιρίας σύµφωνα και µε τα παραπάνω κρίνονται ως 

ιδιαίτερα ικανοποιητικές και προσοδοφόρες ειδικά µετά την ενίσχυση της εταιρίας µε 

σχετικό ανθρώπινο δυναµικό εξειδικευµένο σε τοµείς ανάπτυξης ακίνητης περιουσίας 

σύµφωνα και µε την βούληση για εδραίωσή της ως τον κύριο άξονα εκµετάλλευσης του 

οµίλου «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ», ακινήτων στην Ελλάδα. 

Σύµφωνα µε σχετικό προγραµµατισµό οι παραπάνω αξιοποιήσεις αλλά και άλλες που 

θα κριθούν ως ικανές για την παραγωγή υπεραξιών για την εταιρία θα αρχίσουν να 

ολοκληρώνονται εντός της προσεχής τριετίας µε γνώµονα την δηµιουργία pipeline µε συνεχή 

εισροή κεφαλαίων και µεριδίων για τους µετόχους της. 

 

4.2.3 Μετοχική Σύνθεση 
 

Η µετοχική σύνθεση της «ΒΕΚ ΑΕ» στις 23/06/2008, ηµεροµηνία τελευταίας 

µεταβίβασης των µετοχών της εξαγοραζόµενης σε αυτή παρουσιάζεται στον παρακάτω 

πίνακα: 

Α/Α Μέτοχος Αριθµός Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΝ. ΕΤ. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 184.000 100,00% 

 Σύνολο 184.000 100,00% 

 

4.2.4 Σύνθεση ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας το οποίο εξελέγη µε απόφαση της Τακτικής 

Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων στις 30/06/2007 µε πενταετή θητεία έχει ως εξής: 
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Α/Α Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

1 Γεώργιος Κούµπας Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

2 Περετζής Αλέξανδρος Μέλος 

3 Ναπολέων Τσότσος Μέλος 

4 Αλεξάνδρα Κούµπα Μέλος 

5 Αθανάσιος Ζαρκάδας Μέλος 

 

4.2.5 Οικονοµικές Καταστάσεις 
 

Οι οικονοµικές Καταστάσεις της εταιρίας έχουν δηµοσιευθεί αρµοδίως σύµφωνα µε 

τα οριζόµενα της Ελληνικής Νοµοθεσίας και η συνοπτική παρουσίαση του Ισολογισµού µε 

βάση τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα των τελευταίων τριών ετών έχει ως εξής: 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Σύνολο Παγίου Ενεργητικού 800 800 4.932 45.537 

Απαιτήσεις Από Πελάτες 0 0 130 101 

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού 28 20 113 804 

Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 828 820 5.175 46.442 

     

 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 127 127 934 6.657 

Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές Υποχρεώσεις 0 0 0 26.440 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 0 25 113 28 

Σύνολο Υποχρεώσεων (Α) 127 152 1.047 33.125 

Μετοχικό Κεφάλαιο 401 401 1406 11.644 

Λοιπά Στοιχεία Καθαρής Θέσης 300 267 2.722 1.673 

Σύνολο Καθαρής Θέσης (Β) 701 668 4.128 13.317 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί Παθητικού (Γ) 0 0 0 0 

Σύνολο Παθητικού (Α) + (Β) + (Γ) 828 820 5.175 46.442 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

Σύνολο Κύκλου Εργασιών 138 0 100 0 

Μικτά Κέρδη / (Ζηµίες) 48 (21) 92 0 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων & αποσβέσεων 

 

27 

 

(21) 

 

62 

 

(338) 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων 

 

27 

 

(21) 

 

62 

 

(338) 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων σύνολο (14) (21) 62 (1.038) 

Μείον φόροι 7 (12) (29) 18 

Κέρδη / (Ζηµίες) µετά από φόρους σύνολο (7) (33) 33 (1.020) 

 

5 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΜΕΝΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
 

5.1 Ιστορικό 
 

Η Εταιρία «Γενικού Εµπορίου και Αντιπροσωπειών, Οικοδοµικών και 

Εκµετάλλευσης Ακινήτων ΙΜΠΟΡΤΕΞ Α.Ε.» ιδρύθηκε το 1952 κι έχει την έδρα της στον 

δήµο Ν. Κόσµου επί της οδού Λ. Συγγρού 97. 

 

5.2 Αντικείµενο ∆ραστηριότητας 
 

Σύµφωνα µε το καταστατικό της εταιρίας, σκοπός της είναι η, µεταξύ άλλων, αγορά 

και πώληση πάσης φύσεως ακινήτων, η ανάληψη και εκτέλεση τεχνικών και οικοδοµικών 

εργασιών επί αντιπαροχή ή επί ιδίων ακινήτων, η µε οποιοδήποτε τρόπο ανέγερση κτιρίων 

και η ενέργεια πάσης φύσεως οικοδοµικών ή τεχνικών εργασιών για ίδιο λογαριασµό ή για 

λογαριασµό τρίτων και η εκµετάλλευση πάσης φύσεως ιδιόκτητων ακινήτων ή ακινήτων 

τρίτων. 

Τα παραπάνω αναφερόµενα είναι άλλωστε και η µοναδική της δραστηριότητα κατά 

την περίοδο της εξαγοράς της. 

Σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα του σχεδίου επιχειρηµατικής ανάπτυξης της εταιρίας 

στην προσεχή πενταετία, στοιχεία της οποίας αναφέρθηκαν και νωρίτερα στην παρούσα 

έκθεση κι έχουν άµεση σχέση µε την αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας της, η εταιρία 
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προβλέπεται να δηµιουργήσει σηµαντικές υπεραξίες για τους µετόχους της. Τα ακίνητα της 

εταιρίας στην περιοχή που βρίσκονται σε συνδυασµό µε την ολοκληρωµένη ανάπτυξή τους 

στο άµεσο µέλλον είναι οι κύριοι άξονες αυτής της ανάπτυξης της εταιρίας και κρίνεται ως 

ιδιαίτερα σηµαντική και σταθερή σε σχέση µε την γενική εξέλιξη της αγοράς ανάπτυξης 

ακινήτων στην Ελλάδα και ειδικότερα στην Αθήνα. 

 

5.3 Μετοχική Σύνθεση Πριν και Μετά την Εξαγορά 
 

Η µετοχική σύνθεση της εξαγοραζόµενης πριν από την έναρξη των διαδοχικών 

εξαγορών από τους µετόχους της παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Α/Α Μέτοχος Αρ. Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 Εµµανουήλ Μάρκος 143.545 5,66% 

2 Στέφανος Στεφάνου 19.220 0,76% 

3 Αλέξανδρος Στεφάνου 19.220 0,76% 

4 Ανδρέας Ποταµιάνος 20.262 0,80% 

5 Φλώρα Ποταµιάνου 8.762 0,35% 

6 Ελένη Ποταµιάνου 13.142 0,52% 

7 Αικατερίνη Ποταµιάνου 13.142 0,52% 

8 Αλεξάνδρα Ποταµιάνου 17.524 0,69% 

9 Αναστάσιος Ποταµιάνος 26.287 1,04% 

10 Γεώργιος Ποταµιάνος 26.287 1,04% 

11 Νάντια Ποταµιάνου 20.262 0,80% 

12 Αρετή Σάρρα 352.107 13,89% 

13 Αικατερίνη Σάρρα 352.107 13,89% 

14 Ιωάννης Σάρρας 1.230.771 48,56% 

15 Ευγενία ∆ασκαλοπούλου 89.838 3,54% 

16 Finmetech Holdings 181.987 7,18% 

 Σύνολο 2.534.464 100,00% 
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Η αντίστοιχη µετοχική σύνθεση της εταιρίας µετά τις εξαγορές των µετοχών από τους 

µετόχους της εταιρίας είχε ως εξής: 

Α/Α Μέτοχος Αρ. Μετοχών Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

1 ΒΕΚ ΑΕ 2.534.464 100,00% 

 Σύνολο 2.534.464 100,00% 

 

 

5.4 Σύνθεση ∆.Σ. πριν και µετά την εξαγορά 
 
 

Η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εξαγοραζόµενης στις 4/12/2007 πριν την 

λήξη των µεταβιβάσεων από τους µετόχους της των µετοχών τους στην εξαγοράζουσα είχε 

ως εξής: 

 

Α/Α Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

1 Ιωάννης Σάρρας Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

2 Αρετή Σάρρα Αντιπρόεδρος 

3 Αλέξανδρος Στρουγγάρης Μέλος 

4 Ηλίας Σάρρας Μέλος 

5 ∆ηµήτριος Καίσαρης Μέλος 

 

 

Με το νέο καθεστώς στην ιδιοκτησία της εταιρίας η σύνθεση του ∆.Σ. µεταβλήθηκε 

ως εξής: 

Α/Α Ονοµατεπώνυµο Θέση στο ∆.Σ. 

1 Γεώργιος Κούµπας Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

2 Αλεξάνδρα Κούµπα Μέλος 

3 Αλέξανδρος Περετζής Μέλος 

4 Ναπολέων Τσότσος Μέλος 

5 Αθανάσιος Ζαρκάδας Μέλος 

 

Το παραπάνω ∆ιοικητικό Συµβούλιο παρέµεινε ως παραπάνω και µετά την τελευταία 

εξαγορά στις 23/06/2008. 
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5.5 Συµµετοχές των Μελών ∆.Σ. και των κυρίων Μετόχων στην 
∆ιοίκηση ή/και στο Κεφάλαιο άλλων Εταιριών 
 

Τα µέλη του ∆.Σ. της εταιρείας «ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ», δηλώνουν ότι δεν συµµετέχουν 

στην ∆ιοίκηση ή µε ποσοστό µεγαλύτερο του 10% στο κεφάλαιο άλλων εταιρειών, ούτε 

ασκούν διοικητική επιρροή, ούτε έχουν οποιαδήποτε σχέση µε άλλες εταιρείες µε παρόµοιες 

δραστηριότητες στη γεωγραφική περιοχή ενδιαφέροντος (Ελλάδα). 

Συγκεκριµένα και κατά δήλωσή τους οι παρακάτω συµµετοχές των µελών ∆.Σ. 

υφίστανται κατά την 31/12/2007: 

 

 

Όνοµα 

 

Εταιρία 

 

Ιδιότητα στο ∆.Σ. 

Ποσοστό 

Συµ/χής 

Αρετή Σάρρα - - - 

Αλέξανδρος Στρουγγάρης VIDEOSONIC AE Μέλος - 

Ιωάννης Σάρρας VIDEOSONIC AE Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 63,26% 

∆ηµήτριος Καίσαρης - - - 

Ηλίας Σάρρας Ενεργειακή Λαµίας ΑΕ - 30% 

    

 

5.6 Οικονοµικά Στοιχεία 
 

Οι οικονοµικές Καταστάσεις της εξαγοραζόµενης µη εισηγµένης εταιρίας έχουν 

δηµοσιευθεί αρµοδίως σύµφωνα µε τα οριζόµενα της Ελληνικής Νοµοθεσίας και η 

συνοπτική παρουσίαση του Ισολογισµού µε βάση τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα των 

τελευταίων τριών ετών και της 31/12/2007 έχει ως εξής: 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ     

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

Σύνολο Παγίου Ενεργητικού 3.868 3.906 3.955 3.845 

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 1.648 1.576 1.665 1.271 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί Ενεργητικού 11 75 18 0 

Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 5.527 5.557 5.638 5.115 
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ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 9 9 0 0 

Προβλέψεις για Κινδύνους και Έξοδα 0 0 0 190 

Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές Υποχρεώσεις 0 0 0 0 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 639 653 672 247 

Σύνολο Υποχρεώσεων (Α) 648 662 672 437 

Μετοχικό Κεφάλαιο 3.954 3.954 4.638 4.638 

Λοιπά Στοιχεία Καθαρής Θέσης 922 941 328 41 

Σύνολο Καθαρής Θέσης (Β) 4.876 4.895 4.966 4.679 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί Παθητικού (Γ) 3 0 0 0 

Σύνολο Παθητικού (Α) + (Β) + (Γ) 5.527 5.557 5.638 5.100 

 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

(Ποσά σε χιλ. Ευρώ)     

Σύνολο Κύκλου Εργασιών 904 959 1.016 805 

Μικτά Κέρδη / (Ζηµίες) 746 750 734 485 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων & αποσβέσεων 

 

642 

 

647 

 

664 

 

515 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων, χρηµ/κών, 

επενδυτικών αποτελεσµάτων 

 

578 

 

657 

 

743 

 

32 

Κέρδη / (Ζηµίες) προ φόρων σύνολο 578 655 743 32 

Μείον φόροι (261) (261) (267) (382) 

Κέρδη / (Ζηµίες) µετά από φόρους σύνολο 317 394 476 (350) 

 

Σηµειώνουµε ότι η πρώτη ενοποίηση της ΙΜΠΟΡΤΕΞ στον όµιλο ΒΕΚ άµεσα και 

στον όµιλο ΚΟΥΜΠΑΣ έµµεσα (µέσω ΒΕΚ) έγινε µε ηµεροµηνία 31/12/2007 

Το ενεργητικό της εξαγοραζόµενης εταιρίας αποτελείται κυρίως από την 

καταχωρηµένη αξία των υπαρχόντων ακινήτων σύµφωνα µε τα αντικειµενικά κριτήρια της 

Ελληνικής Φορολογικής Νοµοθεσίας. Τα ακίνητα αυτά έχουν περιγραφεί ενδελεχώς 

παραπάνω σε αυτή την έκθεση και σηµειώνουµε ότι η εµπορική (εύλογη) αξία τους είναι 

πολύ µεγαλύτερη των βιβλίων στις 31/12/2007. 

Τα αποτελέσµατα χρήσης προέρχονται κυρίως (αφαιρούµενων των 

χρηµατοοικονοµικών αποτελεσµάτων) από την εκµίσθωση του υπάρχοντος κτιρίου επί της 

Λ. Συγγρού 97 και Λαγουµιτζή σε µισθωτές για τα τελευταία 20 χρόνια περίπου. Σχετικά µε 
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τα αποτελέσµατα της τελευταίας περιόδου που φαίνονται παραπάνω, η µείωση όλων 

οφείλεται σε κινήσεις εξορθολογισµού του ισολογισµού της και διορθώσεις κονδυλίων που 

ήταν καταχωρηµένα µε τρόπο που δεν συµφωνούσε µε τις οικονοµικές πολιτικές του οµίλου, 

και ως εκ τούτου τροποποιήθηκε αναλόγως. 

Όσον αφορά στα έσοδα της εταιρίας αυτά προέρχονται αποκλειστικά από µισθώµατα 

και συγκεκριµένα, από τους συνολικά 5 ορόφους γραφείων, οι τέσσερις είναι εκµισθωµένοι 

στο Κέντρο Ηλεκτρονικού Υπολογιστού Κοινωνικών Υπηρεσιών (ΚΗΥΚΥ) το οποίο 

είναι φορέας παροχής Υπηρεσιών Πληροφορικής. Έχει κοινωφελή χαρακτήρα, εποπτεύεται 

από το Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και ειδικότερα από την Γενική 

Γραµµατεία Κοινωνικών Ασφαλίσεων (ΓΓΚΑ). Ο Πέµπτος όροφος είναι εκµισθωµένος στην 

Βιοµηχανία Φωσφορικών Λιπασµάτων Α.Ε. (Β.Φ.Λ. Α.Ε.). 

 

 

6 Επίλογος - Σύνοψη – Προσδοκώµενες Ωφέλειες 
 

Με την παρούσα έκθεση η εταιρία, υπόχρεη προς δηµοσίευσή της, «ΚΟΥΜΠΑΣ 

ΑΕ», ενηµερώνει το επενδυτικό κοινό για το εύλογο της εν λόγω εξαγοράς από την 

θυγατρικής της εταιρία «ΒΕΚ ΑΕ» της εταιρίας «ΙΜΠΟΡΤΕΞ ΑΕ».  

Συνοψίζοντας τα οφέλη από την εξαγορά που αναλύεται εκτενώς στις προηγούµενες 

παραγράφους σηµειώνουµε τις σηµαντικές αναµενόµενες ταµειακές εισροές από ενοίκια στο 

ήδη υπάρχον κτίριο αλλά και από τα ενοίκια στο κτίριο υπό ανέγερση τα οποία έχουν ως 

εξής για τα επόµενα 5 έτη: 

Ακίνητο 2008 2009 2010 2011 2012 

Λ. Συγγρού 97 & Λαγουµιτζή 

(υπάρχον κτίριο) 

 

1.074.564 

 

1.117.547 

 

1.162.248 

 

1.208.738 

 

1.257.088 

Λαγουµιτζή και Ευρυδάµαντος 

(υπό ανέγερση) 

 

0 

 

0 

 

0 

 

3.669.451 

 

3.816.218 

Σύνολο 1.074.564 1.117.547 1.162.248 4.878.189 5.073.306 

Υπενθυµίζουµε ότι για το υπό ανέγερση κτίριο, η εισροή ενοικίων προβλέπεται µε 

έναρξη το έτος 2011, µετά από την προβλεπόµενη αποπεράτωσή του το 2010. 

Εκτός των προαναφερθέντων σηµαντικών ταµειακών ροών από ενοίκια, 

σηµαντικότερη προβλέπεται η ωφέλεια από το τίµηµα πώλησης των ακινήτων εντός του 

χρονοδιαγράµµατος της εταιρίας (15-20 έτη από το 2008) για την οποία πώληση αναµένεται 

τίµηµα σηµαντικά υψηλότερο από το κόστος δανεισµού και του κεφαλαίου για την εξαγορά 

της εταιρίας αλλά και το κόστος δανεισµού και αποπληρωµής των δανείων ανέγερσης και 
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ανακαίνισης των περιουσιακών της στοιχείων µε βάση την ιστορική ανάπτυξη του κλάδου 

των ακινήτων καθώς και µε βάση κριτήρια όπως η εµπορικότητα της περιοχής. 

Ο κλάδος της ανάπτυξης ακινήτων που αναπτύσσεται για τον όµιλο ΚΟΥΜΠΑΣ έχει 

ως σκοπό την αγορά και ανάπτυξη ακινήτων µε σκοπό την εκµετάλλευσή του είτε µέσω 

µίσθωσης ή/και πώλησής τους όταν αυτό κρίνεται ότι προσφέρει ικανές υπεραξίες. Η εταιρία 

ΒΕΚ έχει στελεχωθεί για αυτό το σκοπό και έχει δηµιουργήσει έτσι τις κατάλληλες 

συνθήκες για την περαιτέρω ανάπτυξή της στον κλάδο της µε πρόβλεψη την έναρξη 

σχετικών κερδών από κεφαλαιοποιήσεις εντός των εποµένων δύο ετών. 

Όσον αφορά στην προκείµενη εξαγορά, αυτή εντάσσεται πλήρως σε αυτό το 

αναπτυξιακό πλάνο της ΒΕΚ και ως εκ τούτου και του οµίλου ΚΟΥΜΠΑΣ και αναµένεται 

να ενισχύσει σηµαντικά τα έσοδα της εξαγοράζουσας αλλά και να ισχυροποιήσει το 

επενδυτικό της χαρτοφυλάκιο σε ακίνητα. 

Τα παραπάνω περιγραφέντα και αναφερθέντα σε συνδυασµό µε την αποτίµηση που 

διενεργήθηκε για τον σκοπό της εξαγοράς καθώς και την αποτίµηση των ακινήτων της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας ως µονάδες, καταδεικνύουν την συγκεκριµένη επιχειρηµατική 

επιλογή ως συµφέρουσα για τους µετόχους των εταιριών και ως άκρως αποδοτική στο 

µέλλον κατόπιν της πλήρους υλοποίησής της. 

Για τον σκοπό της περαιτέρω ανάλυσης για κάθε ενδιαφερόµενο, καθώς και για 

λόγους ευκολίας επισυνάπτουµε τις εν λόγω εκτιµήσεις των ακινήτων καθώς και τις 

δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των εταιριών «ΒΕΚ ΑΕ» και «ΚΟΥΜΠΑΣ ΑΕ». 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΒΕΚ ΑΕ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΟΥΜΠΑΣ 
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