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1. Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης 
 
 
 

ΣΧΕ∆ΙΟ ΣΥΜΒΑΣΕΩΣ ΣΥΧΓΩΝΕΥΣΕΩΣ ∆Ι' ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΕΩΣ 
 ΤΩΝ ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΜΕ ΤΗΝ ΕΠΩΝΥΜΙΑ 

"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" ΚΑΙ "UNIKID HELLAS (ΓΙΟΥΝΙΚΙΝΤ ΕΛΛΑΣ) 
Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ ΕΙ∆ΩΝ & ΤΡΟΦΩΝ"  

ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΕ ΤΗΝ ΕΠΩΝΥΜΙΑ 
"ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 
ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ" 

ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΙΑΤΑΞΕΩΝ ΤΩΝ Ν. 2166/1993 ΚΑΙ Κ.Ν. 2190/1920 
 

 Οι άνω εταιρίες εκπροσωπούµενες από τα ∆ιοικητικά τους Συµβούλια, ήλθαν σε 
διαπραγµατεύσεις για τη συγχώνευση, µε απορρόφηση των δύο πρώτων από τη 
δεύτερη. Προς τούτο συντάσσουν το παρόν Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης κατά το 
άρθρο 69 Ν. 2190/1920 "Περί Ανωνύµων Εταιριών", όπως αυτό αντικαταστάθηκε µε το 
άρθρο 10 του Π.∆. 498/1987 και ισχύει. 
 
Στοιχεία Συγχωνευοµένων Εταιριών:  
 
ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΑ ΕΤΑΙΡΙΑ: 
Η Ανώνυµη Εταιρία µε την επωνυµία "ΝΤΙΟΝΙΚ ANΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, 
ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ" και το διακριτικό τίτλο 
"ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.", που εδρεύει στις Αχαρνές Αττικής (οδός Αριστοτέλους αρ. 95), νοµίµως 
εκπροσωπούµενη από τον κ. Θωµά Ρούµπα του Ιωάννη, δυνάµει του υπ' αριθµ. 
207/7.4.2004 πρακτικού του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε Αρ. Μ.Α.Ε. 34192/06/Β/95/2 
 
ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ: 
1) Η Ανώνυµη Εταιρία µε την επωνυµία "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" και το 
διακριτικό τίτλο "DREAMLAND", που εδρεύει στις Αχαρνές Αττικής (οδός Αριστοτέλους 
αρ. 95), νοµίµως εκπροσωπούµενη από τον κ. Γεώργιο Αλβανό του Κωνσταντίνου, 
δυνάµει του υπ' αριθµ. 52/7.4.2004 πρακτικού του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε Αρ. 
Μ.Α.Ε. 40968/04/Β/98/73 και 
2) Η Ανώνυµη Εταιρία µε την επωνυµία "UNIKID HELLAS (ΓΙΟΥΝΙΚΙΝΤ ΕΛΛΑΣ) 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" και το διακριτικό 
τίτλο "UNIKID HELLAS", που εδρεύει στις Αχαρνές Αττικής (οδός Αριστοτέλους αρ. 95), 
νοµίµως εκπροσωπούµενη από τον κ. Νικόλαο Χαραλαµπόπουλο του Ανδρέα, δυνάµει 
του υπ' αριθµ. 18/7.4.2004 πρακτικού του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε Αρ. Μ.Α.Ε. 
51739/04/Β/02/58  
 
 1. Η συγχώνευση θα γίνει µε απορρόφηση των εταιριών "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
Α.Ε." και "UNIKID HELLAS A.E." από την εταιρία "ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε." σύµφωνα µε τις 
διατάξεις των άρθρων 69, 70, 72-77 του Ν. 2190/1920, όπως ισχύουν και κατά τις 
προβλεπόµενες διατάξεις και απαλλαγές των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/1993, όπως 
ισχύουν. 
 
 2.  Η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των απορροφουµένων εταιριών προς τις 
µετοχές που θα λάβουν οι µέτοχοι αυτών από την απορροφούσα εταιρία (µε µετοχικό 
κεφάλαιο 4.677.000 Ευρώ διηρηµένο σε 15.590.000 µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,30 
ευρώ εκάστης) διαµορφώνεται ως ακολούθως: 
 Το µετοχικό κεφάλαιο της Απορροφούσης Εταιρίας "ΝΤΙΟΝΙΚ A.E." θα αυξηθεί 
κατά το ισόποσο του µετοχικού κεφαλαίου των απορροφούµενων εταιριών (το οποίο 
ανέρχεται σε 1.593.000 Ευρώ για την εταιρία "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." και σε 
300.000 Ευρώ για την εταιρία "UNIKID HELLAS A.E."), αφού προγουµένως θα έχει 
αφαιρεθεί το ποσοστό συµµετοχής της απορροφούσας εταιρίας "ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε." από το 
µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούµενης "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." και το ποσοστό 



συµµετοχής της εταιρίας "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." από το µετοχικό κεφάλαιο της 
απορροφούµενης "UNIKID HELLAS A.E.". 
 Το µετοχικό κεφάλαιο αναλυτικότερα θα διαµορφωθεί ως εξής: 
1. Μετοχικό Κεφάλαιο Απορροφούσας            4.677.000 € 
2. Εισφερόµενο Μετοχικό Κεφάλαιο της Απορροφούµενης εταιρίας 
"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." [µειωµένου κατά το ποσό των συµµετοχών της 
απορροφούσης, δηλαδή αφού προηγουµένως αποσβεσθεί λόγω σύγχυσης η εξ Ευρώ 
955.800 αξία της συµµετοχής της στο µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούµενης εταιρίας 
"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε."]    637.200 € 
3. Εισφερόµενο Μετοχικό Κεφάλαιο της Απορροφούµενης εταιρίας "UNIKID HELLAS 
A.E." [µειωµένου κατά το ποσό των συµµετοχών της απορροφούµενης εταιρίας 
"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.", δηλαδή αφού προηγουµένως αποσβεσθεί λόγω σύγχυσης η 
εξ Ευρώ 177.500 αξία της συµµετοχής της στο µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούµενης 
εταιρίας "UNIKID HELLAS Α.Ε."]        122.500 
€  
4. Πλέον ποσού 0,20 Ευρώ µε κεφαλαιοποίηση αποθεµατικού από λογαριασµό 
"∆ιαφορές από αναπροσαρµοζόµενη αξία συµµετοχών και χρεογράφων" (€ 2.363) της 
απορροφούσας για στρογγυλoποίηση       0,20 €  
      Σύνολο:   5.436.700,20 € 
 
 Kατ' ακολουθία των ανωτέρω το µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούσης εταιρίας 
"ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε." θα αυξηθεί κατά το ποσό των Ευρώ επτακοσίων πενήντα εννέα 
χιλιάδων επτακοσίων και είκοσι λεπτών του ευρώ (€759.700,20 = 637.200 + 122.500 
+ 0,20), µε την έκδοση δύο εκατοµµυρίων πεντακοσίων τριάντα δύο χιλιάδων 
τριακοσίων τριάντα τεσσάρων µετοχών (2.532.334) ονοµαστικής αξίας εκάστης 0,30 
ευρώ και θα ανέλθει συνολικά στο ποσό των Ευρώ πέντε εκατοµµυρίων τετρακοσίων 
τριάντα έξι χιλιάδων επτακοσίων και είκοσι λεπτών του ευρώ (€ 5.436.700,20) 
διαιρούµενο σε δέκα οχτώ εκατοµµύρια εκατόν είκοσι δύο χιλιάδες τριακόσιες τριάντα 
τέσσερεις µετοχές (18.122.334) ονοµαστικής αξίας εκάστης 0,30 ευρώ.  
 
 Με βάση την κατά προσέγγιση αξία της µετοχής κάθε εταιρίας, η σχέση 
ανταλλαγής των µετοχών διαµορφώνεται ως εξής: 
 α) Οι µέτοχοι της απορροφούσας εταιρίας "ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε." θα ανταλλάξουν µία 
(1) παλαιά µετοχή µε 1,03 νέες µετοχές, ήτοι θα λάβουν συνολικά 16.057.700 µετοχές 
(= 15.590.000 x 1,03) 
 β) Οι µέτοχοι των απορροφούµενων εταιριών θα ανταλλάξουν τις παλαιές 
µετοχές τους µε νέες ως εξής:  
 Οι µέτοχοι της απορροφούµενης εταιρίας "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." θα 
ανταλλάξουν µία (1) παλαιά µετοχή µε 1,50 νέες µετοχές της απορροφούσας εταιρίας, 
ήτοι θα λάβουν 1.620.000 µετοχές (= 1.080.000 x 1,50) 
 Οι µέτοχοι της απορροφούµενης εταιρίας "UNIKID HELLAS Α.Ε." θα ανταλλάξουν 
µία (1) παλαιά µετοχή µε 3,6296653 νέες µετοχές της απορροφούσας εταιρίας, ήτοι θα 
λάβουν 444.634 µετοχές (= 122.500 x 3,6296653). 
 
 3. Η συγχώνευση τελειούται από την καταχώρηση στο Μητρώο Ανωνύµων 
Εταιρειών της εγκριτικής απόφασης της αρµόδιας αρχής για τη συγχώνευση των 
παραπάνω εταιριών. Οι αποφάσεις των συγχωνευοµένων εταιριών µαζί µε την οριστική 
Σύµβαση Συγχωνεύσεως, η οποία θα περιληφθεί µε τον τύπο του συµβολαιογραφικού 
εγγράφου, καθώς και η εγκριτική απόφαση της συγχώνευσης υποβάλλονται στις 
διατυπώσεις δηµοσιότητας του άρθρου 7β του Κ.Ν. 2190/1920 για κάθε µία από τις 
συγχωνευόµενες εταιρίες.  
 
 4.  Με την ολοκλήρωση της συγχωνεύσεως αυτής η εταιρία "ΝΤΙΟΝΙΚ A.E. 
ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ" 
υποκαθίσταται αυτοδίκαια και χωρίς άλλη διατύπωση, σύµφωνα µε το Νόµο, σε όλα τα 
δικαιώµατα, υποχρεώσεις και έννοµες σχέσεις των απορροφουµένων εταιριών και η 
µεταβίβαση αυτή εξοµοιώνεται µε καθολική διαδοχή, οι δε δίκες των απορροφουµένων 
εταιριών θα συνεχίζονται από την απορροφούσα, χωρίς καµία άλλη διατύπωση µη 
επερχοµένης βίαιης διακοπής αυτών µε τη συγχώνευση.  
 Οι απορροφούµενες εταιρίες παύουν να υπάρχουν, χωρίς να είναι απαραίτητη η 
εκκαθάρισή τους, οι δε µετοχές τους δεν παρέχουν κανένα άλλο δικαίωµα στους 



κατόχους τους παρά µόνον το δικαίωµα ανταλλαγής τους µε µετοχές που θα εκδώσει η 
απορροφούσα εταιρία.  
 
 5.  Οι νέες µετοχές που θα εκδώσει η απορροφούσα εταιρία, λόγω της αύξησης 
του Μετοχικού της Κεφαλαίου, θα είναι κοινές Ονοµαστικές και θα πιστωθούν στους 
λογαριασµούς των µετόχων των συγχωνευοµένων εταιριών, µέσω του Κεντρικού 
Αποθετηρίου Αξιών, βάσει της σχέσης ανταλλαγής. Οι παλαιές µετοχές των 
απορροφούµενων εταιριών θα ακυρωθούν, αφού συνταχθεί ειδικό πρακτικό ακύρωσης 
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της απορροφούσας εταιρίας.  
 

 6.  Η απορροφούσα εταιρία θα υποχρεούται από της καταχωρήσεως στα οικεία 
Μητρώα Α.Ε. των αποφάσεων των Γενικών Συνελεύσεων, που θα ληφθούν σύµφωνα µε 
το άρθρο 72 του Κ.Ν. 2190/1920, µαζί µε τα άλλα έγγραφα που προβλέπει το άρθρο 74 
του Κ.Ν. 2190/1920, να πιστώσει στους λογαριασµούς των µετόχων των 
συγχωνευόµενων εταιριών τις άνω νέες µετοχές, που θα εκδώσει λόγω απορροφήσεως 
της περιουσίας των απορροφουµένων και αυξήσεως του κεφαλαίου της, από την ως 
άνω δε ηµεροµηνία οι νέες µετοχές θα έχουν δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της 
απορροφούσας εταιρίας σε κάθε οικονοµική της χρήση, περιλαµβανοµένης και της 
χρήσεως του έτους 2004.  

 7.  Από την εποµένη ηµέρα του Ισολογισµού, βάσει του οποίου προσδιορίσθηκε 
η καθαρή περιουσία των συγχωνευοµένων εταιρίων, ήτοι από 1η Φεβρουαρίου 2004 και 
εφεξής οι πράξεις των απορροφουµένων εταιριών θεωρούνται ότι γίνονται για 
λογαριασµό της απορροφούσας εταιρίας, τα δε οικονοµικά αποτελέσµατα των 
απορροφουµένων εταιριών, που θα προκύψουν από την ηµεροµηνία αυτή µέχρι 
ολοκληρώσεως της συγχωνεύσεως θα θεωρούνται ως αποτελέσµατα της απορροφούσας 
εταιρίας κατά τα προβλεπόµενα στα άρθρα 74 και 75 του Κ.Ν. 2190/1920, σε 
συνδυασµό και µε το άρθρο 2 παρ. 6 του Ν. 2166/1993. 

 8.  ∆εν υπάρχουν µέτοχοι των απορροφουµένων εταιριών που να έχουν ειδικά 
δικαιώµατα σε αυτήν, ούτε κάτοχοι άλλων τίτλων, πλην µετοχών. 

 9.  Ιδιαίτερα πλεονεκτήµατα στα µέλη των ∆ιοικητικών Συµβουλίων και τους 
Τακτικούς Ελεγκτές των συγχωνευοµένων εταιριών, δεν προβλέπονται από τα 
Καταστατικά αυτών, ούτε από αποφάσεις των Γενικών αυτών Συνελεύσεων, ούτε 
παρέχονται τέτοια εκ της συγχωνεύσεως αυτής.  

 10.  Η συµφωνία αυτή τελεί υπό την αίρεση της έγκρισης της συγχώνευσης από 
τις Γενικές Συνελεύσεις των συγχωνευοµένων Εταιριών και θα υπαχθεί στις διατάξεις 
του Ν. 2166/1993, κατ' εφαρµογήν των διατάξεων του οποίου, σε συνδυασµό µε τις 
περί συγχωνεύσεως Ανωνύµων Εταιριών διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, θα 
πραγµατοποιηθεί η συγχώνευση.  

Όλοι οι όροι του παρόντος Σχεδίου Συµβάσεως Συγχωνεύσεως συµφωνήθηκαν από τα 
συµβαλλόµενα µέρη, σύµφωνα µε τις ειδικές αποφάσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων 
των συµβαλλοµένων εταιριών.  

Προς πίστωση των ανωτέρω συνετάγη το παρόν Σχέδιο Συµβάσεως Συγχωνεύσεως µε 
απορρόφηση των εταιριών "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ A.E. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, 
ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ " (απορροφούµενη) και "UNIKID 
HELLAS (ΓΙΟΥΝΙΚΙΝΤ ΕΛΛΑΣ) Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ ΕΙ∆ΩΝ ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" 
(απορροφούµενη) από την εταιρία "ΝΤΙΟΝΙΚ A.E. EMΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & 
ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ" (απορροφούσα) και υπογράφεται 
νοµίµως από τους κατά νόµον εκπροσώπους των συµβαλλοµένων εταιριών.  

Αχαρνές, 7 Απριλίου 2004 

ΟΙ ΣΥΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΙ 

 



Για την εταιρία        Για την εταιρία          Για την εταιρία 

"ΝΤΙΟΝΙΚ A.E."      "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ A.E."  "UNIKID HELLAS A.E."  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



2. Ισολογισµός Μετασχηµατισµού ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε  31/01/2004 
 

 
 
 
 
 
 



 
Ισολογισµός Μετασχηµατισµού UNIKID HELLAS Α.Ε  31/01/2004



 
 
 
 
PROFORMA Ενοποιηµένου ισολογισµού της 31/12/2003  
 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
 
 
 
 
3. Οικονοµικές Καταστάσεις Νέας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
        Εκθεση ∆ιαχείρισης ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/12/2004 
        Προσάρτηµα Ισολογισµού  31/12/2004 
        Ισολογισµός 31/12/2004 
 

ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

 
της Ανώνυµης εταιρείας  ‘’ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ 

ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ’’ 
 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ 2004 (1.1.2004 - 31.12.2004) 
 

ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 
Κύριοι Μέτοχοι, 
 
Έχουµε την τιµή να σας υποβάλουµε για έγκριση, σύµφωνα µε το νόµο και το Καταστατικό της 
εταιρείας, τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας για την  10η  εταιρική χρήση, που καλύπτει το 
χρονικό διάστηµα από 1.1.2004 - 31.12.2004 (Ισολoγισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων 
χρήσεως, πίνακα διαθέσεως αποτελεσµάτων, προσάρτηµα όπως προκύπτουν από τα βιβλία της 
εταιρείας και έχουν εγκριθεί µε συνεδρίαση του ∆.Σ.) και παρακαλούµε να τις εγκρίνετε. Επίσης θα 
θέλαµε να σας εκθέσουµε τα ακόλουθα, σχετικά µε τη δραστηριότητα της εταιρείας κατά τη 
διάρκεια της δέκατης χρήσεως, την οικονοµική θέση και την προβλεπόµενη από το ∆.Σ. πορεία της 
στις αµέσως επόµενες χρήσεις. 
 
α. Εξέλιξη των εργασιών 
 
Ο κύκλος εργασιών της δέκατης εταιρικής χρήσεως από 1 Ιανουαρίου 2004 έως 31 ∆εκεµβρίου 
2004, ανήλθε σε € 46.328.018,83  έναντι € 32.614.408,45 της προηγούµενης χρήσης.  
 Η εταιρεία µας είχε καθαρά κέρδη προ φόρων € 2.012.751,06 έναντι € 1.248.149,38 της 
προηγούµενης χρήσης . 
  
Το ποσοστό των κερδών προ φόρων δια του κύκλου εργασιών ήταν 4,34% έναντι 3,83% της 
προηγούµενης χρήσης. 
 
β. Οικονοµική θέση της Εταιρείας 
 
Η εταιρεία, κατέχει µια από τις σηµαντικές θέσεις στον κλάδο της. Οι οικονοµικοί της 
δείκτες είναι αρκετά ευνοϊκοί. Ενδεικτικά αναφέρουµε  τους παρακάτω αριθµοδείκτες: 
 
 
 

 2004 2003 
Α)Κυκλοφορούν ενεργητικό προς 
 σύνολο ενεργητικού 86,20 % 84,65% 
β) Ίδια κεφάλαια προς 
 σύνολο Παθητικού   28,21% 32,63% 
γ)Κυκλοφορούν ενεργητικό  προς 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις   120,45% 125,74% 
δ) Ίδια κεφάλαια προς Πάγιο 
ενεργητικό    247,44% 232,70% 
ε) ∆ιαθέσιµα προς  0,96% 1,35% 



 

 

κυκλοφορούν ενεργητικό   
στ) Περιθ. Μικτού κέρδους 15,64% 13,06% 
ζ) Περιθ. Καθαρού κέρδους 4,34% 3,83% 
 
Η εταιρεία είναι κερδοφόρα σε ικανοποιητικά ποσοστά επί του τζίρου και οι οικονοµικοί δείκτες της 
που αφορούν τη σταθερότητά της κρίνονται ικανοποιητικοί. 
 
γ. Προβλεπόµενη πορεία 
 
Η εταιρία βρίσκεται σε µία φάση ραγδαίας ανάπτυξης. Με βάση την µέχρι τώρα πορεία της 
εταιρείας µας και τα δεδοµένα της αγοράς οι προοπτικές για την τρέχουσα χρήση (2005) 
εµφανίζονται πολύ θετικές .  
Mε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της εταιρείας µας της 21.7.2004 εγκρίθηκε η 
συγχώνευση µε απορρόφηση από την εταιρεία µας των ανωνύµων εταιρειών 
“ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε” και “UNIKID HELLAS A.E”, βάσει του καταρτισθέντος από 7.4.2004 
κοινού Σχεδίου Συµβάσεως Συγχωνεύσεως. Εγκριθείσης οµοίως της συγχωνεύσεως από τις 
Γενικές Συνελεύσεις των απορροφουµένων ως άνω εταιρειών, καταρτίσθηκε και υπογράφηκε την 
22.10.2004 η υπ’ αριθµ. 14.395/2004 Σύµβαση Συγχωνεύσεως του Συµβολαιογράφου Αθηνών 
Αθανασίου Πετράκη, η οποία εγκρίθηκε από την εποπτεύουσα Αρχή και καταχωρήθηκε στο 
Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών του Υπουργείου Ανάπτυξης δυνάµει της υπ’ αριθµ. Κ2-13391/1-
12-2004 αποφάσεως του Γενικού Γραµµατέα κ. ∆. Βρεττάκου. 
Σύµφωνα µε την ανωτέρω Σύµβαση, η συγχώνευση της εταιρείας µας δια της απορροφήσεως 
των ως άνω εταιρειών πραγµατοποιήθηκε µε αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου κατά το 
εισφερόµενο µετοχικό κεφάλαιο των απορροφουµένων εταιρειών, ήτοι κατά το ποσό των 
759.700,20 ευρώ, µε την έκδοση 2.532.334 νέων µετοχών, ονοµαστικής αξίας 0,30 ευρώ 
εκάστης, ανερχοµένου έτσι του µετοχικού κεφαλαίου στο συνολικό ποσό των 5.436.700,20 
ευρώ διαιρούµενο σε 18.122.334 µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,30 ευρώ εκάστης.  
 
 
 
δ. Κατεχόµενα χρεόγραφα 
  
Οι συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις ανέρχονται στο ποσό των € 2.187.607,89 και αφορούν: 
 
 
 
 
 
 

ΛΟΓ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

Ποσοστό 
Συµµετοχής 
31/12/04 

Αξία κτήσης  
31/12/04 

18.00.01.0002 ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 34,00% 245.162,40 

18.00.01.0005 ATCOM A.E. 56,83% 969.806,62 

18.00.01.0006 
ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ 
∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 33,00% 791.500,00 

18.00.01.0007 INFONAUTICS Α.Ε. 18,01% 163.560,00 

18.00.08.0000 SPEC EΠE 100,00% 17.578,87 
  ΣΥΝΟΛΟ   2.187.607,89 

 
  
 
. 



 

 

 
 
ε. ∆ιαθέσιµο συνάλλαγµα 
 
Η εταιρία την 31.12.2004 είχε τις εξής καταθέσεις σε Ξ.Ν. 
-  Στην τράπεζα Πίστεως  USD ($)   68.785,94     
-  Στην τράπεζα Πίστεως  GBP (£)   17,75  
 
στ. Ακίνητα 
 
Η εταιρία είχε στην κατοχή της την  31.12.2004 τα εξής ακίνητα : 
1) Οικόπεδο  συνολικής έκτασης 1.280 τ.µ. στην οδό Αριστοτέλους 95 στο ∆ήµο Αχαρνών του 
νοµού Αττικής αξίας κτήσης € 307.779,29. 
2) Τριώροφο κτίριο επί του οικοπέδου συνολικού εµβαδού 3.200 τ.µ. και αξία κτήσης µε τις 
προσθήκες και τις βελτιώσεις της χρήσης 2004 € 1.254.010,68. 
 
ζ. Σηµαντικά γεγονότα που συνέβησαν στη χρήση 
 
Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε στη κλειόµενη χρήση ως εξής :  
α)  Με την από 21.07.2004 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 
13.12.2004 πιστοποίησης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας 
αυξήθηκε κατά το ισόποσο του εισφεροµένου µετοχικού κεφαλαίου των απορροφουµένων 
εταιρειών ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε και UNIKID HELLAS A.E ήτοι ποσό  € 759.700,20 και έκδοση 
2.532.334 νέων ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής αξίας € 0,30 η κάθε µία .    
β)  Με την από 15.05.2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 
15.12.2004 πιστοποίησης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας 
αυξήθηκε κατά το ποσό των € 67.380,00, µε καταβολή µετρητών και έκδοση 224.600 νέων 
ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής αξίας € 0,30 η κάθε µία.    
Οι επίδικες ή υπό διαιτησία υποθέσεις καθώς και αποφάσεις δικαστικών ή διαιτητικών οργάνων, 
που βρίσκονται σε εξέλιξη, δεν αναµένεται να έχουν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική 
κατάσταση και λειτουργία της εταιρείας. 
 
η. Οι λογιστικές αρχές  
 
Οι λογιστικές αρχές που ακολούθησε η εταιρεία για την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων 
της δέκατης χρήσεως 2004 (1.1.2004-31.12.2004), καθώς και άλλες χρήσιµες πληροφορίες, 
αναφέρονται στο προσάρτηµα, το οποίο αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο αυτής της Έκθεσης. 
 
θ. ∆ιανοµή κερδών 
 
Καθαρά κέρδη που προέκυψαν κατά την εταιρική
χρήση 2004(1.1.2004-31.12.2004) € 

2.012.751,06

Πλέον : Υπόλοιπο κερδών προηγουµένων χρήσεων      €  1.255.859,81
Μείον : ∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου
προηγούµενών χρήσεων  € 

127.765,00
Μείον : Φόρος εισοδήµατος € 582.616,54
Μείον:  Λοιποί µη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό
κόστος φόροι € 

7.768,24
Κέρδη προς διάθεση € 2.550.461,09
 
Η διάθεση των κερδών προτείνεται να γίνει ως εξής :  
 
Τακτικό αποθεµατικό 

€     
61.010,00



 

 

Μέρισµα 
€     

458.673,35
Αφορολόγητα αποθεµατικά €     0,00
Αποθεµατικά από έσοδα φορ. κατ ειδικό τρόπο   

€     
263.094,91

Αµοιβές µελών ∆.Σ. 
€     

300.000,00
Υπόλοιπο κερδών εις νέο  

€     
1.467.682,83

Σύνολο 
€     

2.550.461,09
 
 
Κύριοι Μέτοχοι, µε βάση και όσα προαναφέρθηκαν, σας καλούµε να εγκρίνετε τις οικονοµικές 
καταστάσεις της 10ης εταιρικής χρήσεως 2004 (1.1.2004-31.12.2004). 
 

Αχαρναί, 18 Φεβρουαρίου 2005 
 
 
Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 
 
 
 
 

ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
Βεβαιώνεται  ότι αυτή η έκθεση αποτελείται από 5 σελίδες, είναι εκείνη που αναφέρεται στο 
πιστοποιητικό ελέγχου µου, µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2005. 
 

Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2005 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 

 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 13671

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2004 

ΤΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ : «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε., ΕΜΠΟΡΙΑΣ H/Y, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ 
&ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ»  

Ε∆ΡΑ : ΑΧΑΡΝΕΣ ΑΤΤΙΚΗΣ 
Αρ. Μ.Α.Ε. : 34192/06/Β/95/2 

 
(Βάσει των διατάξεων του κωδ. Ν. 2190/1920 όπως ισχύει) 

 
1.  ΣΥΝΝΟΜΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΟΜΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ - 
ΠΑΡΕΚΚΛΙΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΓΙΝΑΝ ΧΑΡΙΝ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΕΙΚΟΝΑΣ 

 
(α) Αρθρ. 42α/3: 
Παρέκκλιση από τις σχετικές διατάξεις περί καταρτίσεως των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, 
που κρίθηκε απαραίτητη, για την εµφάνιση µε απόλυτη σαφήνεια, της πραγµατικής εικόνας που 
απαιτεί η διάταξη της παραγράφου 2 του άρθρου αυτού. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
(β) Αρθρ. 42β/1: 
Παρέκκλιση από την αρχή του αµετάβλητου της δοµής και µορφής εµφανίσεως του ισολογισµού 
και του λογαριασµού “Αποτελέσµατα Χρήσεως”. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
(γ) Αρθρ. 42β/2: 
Καταχώρηση στον προσιδιάζοντα λογαριασµό, στοιχείου σχετιζόµενου µε περισσότερους 
υποχρεωτικούς λογαριασµούς. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(δ) Αρθρ. 42β/3: 
Προσαρµογή στη δοµή και στους τίτλους των λογαριασµών µε αραβική αρίθµηση, όταν η ειδική 
φύση της επιχείρησης το απαιτεί. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(3) Αρθρ. 42β/4: 
Συµπτύξεις λογαριασµών του ισολογισµού, που αντιστοιχούν σε αραβικούς αριθµούς, για τις 
οποίες (συµπτύξεις), συντρέχουν οι προϋποθέσεις της διατάξεως αυτής. 
 
Απάντηση 



 

 

∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(στ) Αρθρ. 42β/5: 
Αναµορφώσεις κονδυλίων προηγούµενης χρήσεως, για να καταστούν οµοειδή και συγκρίσιµα µε 
τα κονδύλια της κλειόµενης χρήσεως. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
2. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-α: 
Μέθοδος αποτιµήσεως των περιουσιακών στοιχείων και υπολογισµού των αποσβέσεων, καθώς 
και των προβλέψεων για τις υποτιµήσεις τους. 
 
Απάντηση 
(1) Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία αποτιµήθηκαν στην αξία της τιµής κτήσεως τους, η οποία 

είναι προσαυξηµένη µε την αξία των προσθηκών και βελτιώσεων και µειωµένη µε τις 
προβλεπόµενες από το νόµο αποσβέσεις. Η εταιρεία υπολόγισε τις αποσβέσεις των παγίων 
της χρησιµοποιώντας τους κατώτερους συντελεστές απόσβεσης όπως αυτοί ορίζονται από το 
Π.∆. 299/2003. 

 
(2) Σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 20-27 του Ν.2065/1992 έγινε στις 31.12.2004 

αναπροσαρµογή της αξίας των γηπέδων της εταιρείας, ενώ για τα κτίρια δεν συνέτρεξε 
περίπτωση εφαρµογής των σχετικών διατάξεων. Από την παραπάνω αναπροσαρµογή 
αυξήθηκε η αξία κτήσης των γηπέδων κατά ποσό € 95.517,71. Το ποσό αυτό της 
αναπροσαρµογής που προέκυψε εµφανίζεται στον Ισολογισµό στο κονδύλι του Παθητικού 
"∆ιαφορές  από αναπροσαρµογή αξίας λοιπών περιουσιακών στοιχείων". 

  
(3) Τα από αγορά προερχόµενα αποθέµατα (εµπορεύµατα) αποτιµήθηκαν στην κατ’ είδος 

χαµηλότερη τιµή, µεταξύ τιµής κτήσεως και της κατά το τέλος της χρήσεως τιµής αγοράς 
τους, η οποία προσδιορίστηκε µε τη µέθοδο FIFO (πρώτο εισαχθέν,  πρώτο εξαγχθέν).  

 
(4) Οι συµµετοχές της εταιρείας σε τέσσερις ανώνυµες εταιρείες εσωτερικού και µία εταιρεία 

περιορισµένης ευθύνης οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, αποτιµήθηκαν 
στην τιµή κτήσεως τους. Εάν η αποτίµηση τους γινόταν σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
Κ.Ν.2190/1920, (άρθρο 43,παρ.6), τότε η αξία µε την οποία θα εµφανίζονταν στον 
ισολογισµό, µετά την αναµόρφωση των Ιδίων Κεφαλαίων των εταιρειών αυτών µε τις 
παρατηρήσεις των Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών, θα ήταν µικρότερη κατά το ποσό των € 
1.534.308,50. 

 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-α: 
Βάσεις µετατροπής σε ευρώ των περιουσιακών στοιχείων σε ξένο νόµισµα (ΞΝ) και λογιστικός 
χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών. 
 
Απάντηση 
Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε την ισοτιµία του Ξ.Ν. 
της 31.12.2004. 
 
(γ) Αρθρ. 43/2: 
Παρέκκλιση από τις µεθόδους και βασικές αρχές αποτιµήσεως. Εφαρµογή ειδικών µεθόδων 
αποτιµήσεως. 
 
 
Απάντηση 



 

 

Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της µε την ισοτιµία του Ξ.Ν. 
31.12.2004.  
 
(δ) Αρθρ. 43/7-β: 
Αλλαγή µεθόδου υπολογισµού της τιµής κτήσεως ή του κόστους παραγωγής των αποθεµάτων ή 
των κινητών αξιών. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
(ε) Αρθρ. 43/7-γ: 
Παράθεση της διαφοράς µεταξύ της αξίας αποτιµήσεως των αποθεµάτων και κινητών αξιών και 
της τρέχουσας τιµής αγοράς τους, εφόσον είναι αξιόλογη. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχει. 
 
(στ) Αρθρ. 43/9: 
Ανάλυση και επεξήγηση της γενόµενης µέσα στη χρήση, µε βάση ειδικό νόµο, αναπροσαρµογής 
της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και παράθεση της κινήσεως του λογαριασµού 
“∆ιαφορές αναπροσαρµογής”. 
 
Απάντηση 
Σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 20-27 του Ν.2065/1992 έγινε στις 31.12.2004 
αναπροσαρµογή της αξίας των γηπέδων της εταιρείας, ενώ για τα κτίρια δεν συνέτρεξε 
περίπτωση εφαρµογής των σχετικών διατάξεων. Από την παραπάνω αναπροσαρµογή αυξήθηκε η 
αξία κτήσης των γηπέδων κατά ποσό € 95.517,71. Το ποσό αυτό της αναπροσαρµογής που 
προέκυψε εµφανίζεται στον Ισολογισµό στο κονδύλι του Παθητικού "∆ιαφορές  από 
αναπροσαρµογή αξίας λοιπών περιουσιακών στοιχείων". 
 
 
 
3. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/8: 
Μεταβολές πάγιων στοιχείων και εξόδων πολυετούς αποσβέσεως. 
 
Απάντηση 
Βλέπε πολύστηλο πίνακα µε τις µεταβολές των παγίων για τη χρήση 2004 που επισυνάπτεται στο 
τέλος του προσαρτήµατος. 
 
β) Αρθρ. 43 /5-2: 
Ανάλυση πρόσθετων αποσβέσεων. 
 
Απάντηση : 
∆εν έγιναν. 
 
(γ) Αρθρ. 43/5-3: 
Προβλέψεις για υποτίµηση ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων. 
 
 
Απάντηση 
∆εν σχηµατίσθηκαν. 
 
(δ) Αρθρ. 43/3-3: 
Ανάλυση και επεξήγηση των εξόδων εγκαταστάσεως που αφορούν τη χρήση. 
 
Απάντηση 
 



 

 

 Περιγραφή Απογραφή 
Έναρξης 

Απογραφή 
Έναρξης 

Απορροφουµένων 
εταιρειών 

Προσθήκες/ 
Μειώσεις 

χρήσης 2004 

Υπόλοιπο 
31/12/2004 

1) Έξοδα ίδρυσης και 
πρώτης εγκατάστασης 

€   88.041,09  € 66.426,08 €   -60.593,50  € 93.873,67 

2) Λοιπά έξοδα
εγκαταστάσεώς 

€ 1.345.826,88 € 4.450,42 € 427.220,61  € 1.777.497,91  

 Σύνολο € 1.433.867,97 € 70.876,50 € 
366.627,11  

€ 
1.871.371,58 

 
 
(ε) Αρθρ. 43/3-γ: 
Τα ποσά και ο λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών που προέκυψαν στην 
παρούσα χρήση, κατά την πληρωµή (δόσεων) και ή την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως, 
δανείων ή πιστώσεων, χρησιµοποιηθέντων αποκλειστικά για κτήσεις πάγιων στοιχείων. 
 
Απάντηση 
∆εν υπήρξαν. 
 
 
 
(στ) Αρθρ. 43/4 εδάφ. α΄και β΄: 
Ανάλυση και επεξήγηση των κονδυλίων “Εξοδα ερευνών και αναπτύξεως”, “Παραχωρήσεις και 
δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας” και “Υπεραξία επιχειρήσεως (GOODWILL)”. 
 
Απάντηση 
 
Περιγραφή Απογραφή 

Έναρξης 
Απογραφή 
Έναρξης 

Απορροφουµένων 
εταιρειών 

Προσθήκες 
χρήσης 2004 

Υπόλοιπο 
31/12/2004 

Έξοδα Ερευνών 
και Αναπτύξεως 

€ 99.779,90 € 0,00 € 0,00 € 99.779,90 

Παραχωρήσεις 
και δικαιώµατα 
βιοµηχανικής 
ιδιοκτησίας 

€ 50.597,36 € 0,00 € 0,00 € 50.597,36  

 
Υπεραξία 
επιχειρήσεως 
(Goodwill) 

€ 0,00 € 0,00 € 249.390,00 € 249.390,00 

Λοιπές 
Ασώµατες 
Ακινητοποιήσεις 

€ 0,00  € 0,00 € 71.255,80    € 71.255,80 

 Σύνολο € 150.377,26 € 0,00   € 
320.645,80 

   € 471.023,06  

 
 
 
4.  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-β: 
Συµµετοχές στο κεφάλαιο άλλων επιχειρήσεων µε ποσοστό µεγαλύτερο από 10%. 
 
Απάντηση 
Οι συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις ανέρχονται στο ποσό των € 2.187.607,89 και αφορούν: 
 



 

 

 

ΛΟΓ/ΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

Ποσοστό 
Συµµετοχής 
31/12/04 

Αξία κτήσης  
31/12/04 

18.00.01.0002 ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 34,00% 245.162,40 

18.00.01.0005 ATCOM A.E. 56,83% 969.806,62 

18.00.01.0006 
ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ 
Α.Ε. 33,00% 791.500,00 

18.00.01.0007 INFONAUTICS Α.Ε. 18,01% 163.560,00 

18.00.08.0000 SPEC EΠE 100,00% 17.578,87 
  ΣΥΝΟΛΟ   2.187.607,89 

 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ιε: 
Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 43, για 
λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε παρέκκλιση. 
 
(β) Αρθρ.43/1-ι: 
∆ιαφορές από υποτίµηση κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού και λόγοι στους οποίους 
οφείλονται. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
6.  ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-δ: 
Κατηγορίες µετοχών στις οποίες διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο. 
 
Απάντηση 
 
Μετοχές Αριθµός Ονοµαστική αξία Συνολική αξία 

 Ονοµαστικές  18.346.934 € 0,30 € 5.504.080,20  
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-γ: 
Εκδοθείσες µετοχές µέσα στη χρήση για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 
 
Απάντηση 
Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε κατά την κλειόµενη χρήση ως εξής: α) Με την από 
15.05.2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 15.12.2004 πιστοποίησης 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε κατά το ποσό των € 
67.380,00, µε καταβολή µετρητών και έκδοση 224.600 νέων ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής 
αξίας € 0,30 η κάθε µία β) Μετά τη συγχώνευση της εταιρείας µε τις ανώνυµες εταιρείες 
"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ A.E." & "UNIKID HELLAS A.E." το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε  
κατά το ισόποσο του εισφερόµενου µετοχικού κεφαλαίου των απορροφούµενων εταιρειών, ήτοι 
κατά το ποσό των € 759.700,20 µε την έκδοση 2.532.334 νέων ονοµαστικών µετοχών 
ονοµαστικής αξίας € 0,30 έκαστης. Επίσης, µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της 
εταιρείας µας της 21.7.2004 εγκρίθηκε η συγχώνευση µε απορρόφηση από την εταιρεία µας των 



 

 

ανωνύµων εταιρειών “ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.” και “UNIKID HELLAS A.E.”, βάσει του 
καταρτισθέντος από 7.4.2004 κοινού Σχεδίου Συµβάσεως Συγχωνεύσεως. Εγκριθείσης οµοίως της 
συγχωνεύσεως από τις Γενικές Συνελεύσεις των απορροφουµένων ως άνω εταιρειών, 
καταρτίσθηκε και υπογράφηκε την 22.10.2004 η υπ’ αριθµ. 14.395/2004 Σύµβαση Συγχωνεύσεως 
του Συµβολαιογράφου Αθηνών Αθανασίου Πετράκη, η οποία εγκρίθηκε από την εποπτεύουσα 
Αρχή και καταχωρήθηκε στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών του Υπουργείου Ανάπτυξης δυνάµει 
της υπ’ αριθµ. Κ2-13391/1-12-2004 αποφάσεως του Γενικού Γραµµατέα κ. ∆. Βρεττάκου.   
 
 
(γ) Αρθρ. 43/1-ε και 42ε/10: 
Εκδοθέντες τίτλοι και ενσωµατωµένα σε αυτούς δικαιώµατα. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-ιστ: 
Απόκτηση ίδιων µετοχών µέσα στην παρούσα χρήση. 
 
Απάντηση 
∆εν αποκτήθηκαν. 
 
 
7.  ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/14 εδάφ. δ΄: 
Ανάλυση του λογαριασµού “Λοιπές προβλέψεις”, αν το ποσό είναι σηµαντικό. 
 
Απάντηση 
Υπάρχει πρόβλεψη η οποία αφορά προβλέψεις για συναλλαγµατικές διαφορές από αποτίµηση και 
εµφανίζεται στο κονδύλι του Παθητικού Β2 ‘Λοιπές προβλέψεις’ ποσού € 82.893,68. 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ζ: 
Οι οικονοµικές δεσµεύσεις κλπ. από συµβάσεις που δεν εµφανίζονται στους λογαριασµούς 
τάξεως. Υποχρεώσεις ειδικών µηνιαίων παροχών και οικονοµικές δεσµεύσεις για συνδεµένες 
επιχειρήσεις. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιβ: 
Πιθανές οφειλές σηµαντικών ποσών φόρων που ενδεχοµένως να προκύψουν σε βάρος της 
κλειόµενης και των προηγούµενων χρήσεων, εφόσον δεν εµφανίζονται στις υποχρεώσεις ή τις 
προβλέψεις. 
 
Απάντηση 
Κατά την κλειόµενη χρήση οι απορροφούµενες εταιρείες «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» και 
«UNIKID HELLAS A.E.», ελέγχθηκαν από τις Φορολογικές Αρχές έως και την 31.01.2004 και 
προέκυψαν πρόσθετοι φόροι και προσαυξήσεις συνολικού ποσού € 39.425,00. Επίσης η 
απορροφώσα εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.», ελέγχθηκε από τις Φορολογικές Αρχές έως την 
31.12.2003 και προέκυψαν πρόσθετοι φόροι και προσαυξήσεις ποσού € 88.340,00. Το συνολικό 
ποσό των πρόσθετων φόρων και προσαυξήσεων ήτοι, € 127.765,00 επιβάρυνε τα κέρδη προς 
διάθεση της απορροφώσας εταιρείας «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε» στις 31.12.2004. 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-στ: 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πάνω από 5 έτη. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 



 

 

(ε) Αρθρ. 43α/1-στ: 
Υποχρεώσεις καλυπτόµενες µε εµπράγµατες ασφάλειες. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
8. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/12: 
Ανάλυση των κονδυλίων των µεταβατικών λογαριασµών “Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα” και 
“Έξοδα χρήσεως δουλευµένα”. 
 
Απάντηση 
Μεταβατικοί Λογαριασµοί Ενεργητικού 
Έξοδα εποµένων χρήσεων € 22.625,84     
Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα € 160.763,77 
Λοιποί µεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού € 379.738,00  
                             Σύνολο € 563.127,61  
 
Το ποσό των € 22.625,84 αφορά διάφορα έξοδα εποµένων χρήσεων. Το ποσό των € 160.763,77 
αφορά πρόβλεψη είσπραξης αποζηµίωσης από ασφαλιστική εταιρεία για κλαπέντα αποθέµατα, 
ενώ το ποσό των € 379.738,00  αφορά πρόβλεψη πιστωτικών  τιµολογίων αγορών που η 
εταιρεία δεν είχε λάβει από τους προµηθευτές της έως την 31.12.2004.   
 
 
9.  ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/11: 
Ανάλυση των λογαριασµών τάξεως, στην έκταση που δεν καλύπτεται η υποχρέωση αυτή, από τις 
πληροφορίες της επόµενης παραγράφου 10. 
 
Απάντηση 
∆εν είναι σηµαντικού ποσού. 
10.  ΧΟΡΗΓΗΘΕΙΣΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/9: 
Εγγυήσεις και εµπράγµατες ασφάλειες που χορηγήθηκαν από την εταιρία. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
11.ΑΜΟΙΒΕΣ ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΣΕ ΟΡΓΑΝΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
Αµοιβές µελών οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. που προτείνονται στη διανοµή κερδών της κλειόµενης 
χρήσης ποσού € 300.000,00 συµψηφίσθηκαν εν µέρει µε προκαταβολές που είχαν δοθεί σε µέλη 
του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.   
 
 (β) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
Υποχρεώσεις που δηµιουργήθηκαν ή αναλήφθηκαν για βοηθήµατα σε αποχωρήσαντα την 
παρούσα χρήση µέλη οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 



 

 

 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιδ: 
∆οθείσες προκαταβολές και πιστώσεις σε όργανα διοικήσεως (µέλη ∆.Σ. και διαχειριστές). 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
12. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-η: 
Κύκλος εργασιών κατά κατηγορίες δραστηριότητας και γεωγραφικές αγορές.  Ο κύκλος εργασιών 
λαµβάνεται όπως καθορίζεται στο άρθρ. 423/15 εδάφ. α΄. 
 
Απάντηση 
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
70.00 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ ΧΟΝ∆ΡΙΚΗΣ 37.641.204,04 
70.01 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜ.ΛΙΑΝΙΚΩΣ 177.475,35 
70.02 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜ.ΣΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ 9.223.610,27 
70.95 ΕΠΙΣΤΡΟΦΕΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜ. -1.627.132,30 
70.98 ΕΚΠΤΩΣΕΙΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ -188.545,05 
72.00 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΑΧΡΗΣΤΟΥ ΥΛΙΚΟΥ 88,46 

72.11 
ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 
ΑΠΟΖΗΜ.ΚΑΤΑΣΤΡΑΦ/ΚΛΕΜ.ΑΠΟΘΕΜ. 170.407,34 

73.00 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 824.772,45 
73.01 ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 106.138,27 

ΣΥΝΟΛΟ 46.328.018,83 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-θ: 
Μέσος όρος του απασχοληθέντος κατά τη διάρκεια της χρήσεως προσωπικού και κατηγορίες 
αυτού µε το συνολικό κόστος τους.  ∆ιευκρινίζεται ότι στο “∆ιοικητικό” (υπαλληλικό προσωπικό) 
περιλαµβάνεται το µε µηνιαίο µισθό αµειβόµενο προσωπικό και στο “εργατοτεχνικό προσωπικό” 
οι αµειβόµενοι µε ηµεροµίσθιο. 
 
Απάντηση 
(1) Μέσος όρος προσωπικού:                                  άτοµα 127 
 
(2) Μέσος όρος προσωπικού κατά κατηγορίες: 
 

- Υπάλληλοι Ατοµα 127 
-  Εργάτες Ατοµα     0 

 Σύνολο: Ατοµα 127 
        
(3) Αµοιβές και έξοδα προσωπικού: 
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
60.00 ΑΜΟΙΒΕΣ έµµισθου προσωπικού 1.732.471,34 
60.02 Παρεπόµενες παροχές & έξοδα προσωπικού 20.228,47 
60.03 Εργοδ/κές εισφορές &επιβ. έµµισθου προσωπ 472.183,71 

60.05 
Αποζηµιωσεις Απολυσεως η Εξοδου απο την 
Υπηρεσια 25.759,02 

ΣΥΝΟΛΟ 2.250.642,54 
 



 

 

(γ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
Ανάλυση των έκτακτων εξόδων και εσόδων (δηλαδή των λογαριασµών “έκτακτα και ανόργανα 
έξοδα” και “έκτακτα και ανόργανα έσοδα”.  Αν τα ποσά των λογαριασµών “έκτακτες ζηµίες” και 
“έκτακτα κέρδη” είναι σηµαντικά, κατ΄ εφαρµογή της διατάξεως του άρθρου 43α/1-ιγ, 
παραθέτεται και αυτών ανάλυση (µε βάση τους λογαριασµούς 81.02 και 81.03 του Ε.Γ.Λ.Σ.). 
 
Απάντηση 
(1)Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
81.00.00 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΠΡΟΣΤΙΜΑ & ΠΡΟΣΑΥΞΗΣΕΙΣ 4.922,39 

81.00.01 
ΠΡΟΣΑΥΞΗΣΕΙΣ ΕΙΣΦΟΡΩΝ 
ΑΣΦΑΛΙΣΤ.ΤΑΜΕΙΩΝ 5.186,48 

81.00.04 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ 35.088,24 
81.00.06 ΠΡΟΣΤΙΜΑ Ο∆ΙΚΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 1.396,89 
81.00.99 ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α &ΑΝΟΡΓΑΝΑ ΕΞΟ∆Α 216,49 

ΣΥΝΟΛΟ 46.810,49 
 
 
(2)Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
81.01.00 ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΑΙ ΑΝΟΡΓΑΝΑ ΕΣΟ∆Α 24.524,91 
81.01.04 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ 127.770,04 

ΣΥΝΟΛΟ 152.294,95 
 
 
 
 
 
 
(3)Έκτακτες ζηµιές  
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 

81.02.03 
ΖΗΜΙΕΣ ΑΠΟ ΕΚΠΟΙΗΣΗ ΜΕΤΑΦΟΡΙΚΩΝ 
ΜΕΣΩΝ 4.306,57 

ΣΥΝΟΛΟ 4.306,57 
   
(δ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
Ανάλυση των λογαριασµών «Έσοδα προηγούµενων χρήσεων» και “Έξοδα προηγουµένων 
χρήσεων”. 
 
Απάντηση 
 
1) Έξοδα προηγουµένων χρήσεων  
 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
82.00.00 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΠΡΟΣΤΙΜΑ &ΠΡΟΣΑΥΞΗΣΕΙΣ 779,08 
82.00.99 ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 32.643,84 

ΣΥΝΟΛΟ 33.422,92 
 
2) Έσοδα προηγουµένων χρήσεων  
 



 

 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ  
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 

31/12/2004 
82.01.99 ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ 28.738,57 

ΣΥΝΟΛΟ 28.738,57 
 
 
13.  ΑΛΛΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α, παρ. 13, περ. Ζ: 
Άλλες πληροφορίες αναγκαίες για την αρτιότερη πληροφόρηση των εταίρων και των τρίτων. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν άλλες ουσιώδης πληροφορίες. 
 

 
ΑΧΑΡΝΑΙ, 18 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2005 

 
 
 

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ 
∆.Σ. 

Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ  
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 

 
 

Η ΛΟΓΙΣΤΡΙΑ 

 
 

 
 
 
 

  

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 
Α∆Τ Θ-893752 

ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
Α∆Τ Τ-509723 

ΚΩΣΤΑΝΤΟΠΟΥΛΟΥ ΓΕΩΡΓΙΑ 
Α∆Τ  Ξ – 404648 

 
 
 
 

 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
Βεβαιώνεται ότι το παραπάνω προσάρτηµα, το οποίο αποτελείται από 13 (δεκατρείς) σελίδες 
(συµπεριλαµβανοµένου και του πίνακα µεταβολών παγίων), είναι αυτό που αναφέρεται στο 
Πιστοποιητικό το οποίο χορήγησα µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2005. 
 
 
ΑΘΗΝΑ , 24 Φεβρουαρίου  2005 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13671 

   
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
 



 

 

 



 

 

 
4. Οικονοµικές Καταστάσεις ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
        Εκθεση ∆ιαχείρισης ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/12/2003 
        Προσάρτηµα Ισολογισµού  31/12/2003 
        Ισολογισµός 31/12/2003 
        Ισολογισµός 31/12/2002 
        Ισολογισµός 31/12/2001 
 
 

ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 

της Ανώνυµης εταιρείας  ‘’ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ’’ 

 
ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ 2003 (1.1.2003 - 31.12.2003) 

 
ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 
Κύριοι Μέτοχοι, 
 
Έχουµε την τιµή να σας υποβάλουµε για έγκριση, σύµφωνα µε το νόµο και το Καταστατικό της 
εταιρείας, τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας για την  9η  εταιρική χρήση, που καλύπτει το 
χρονικό διάστηµα από 1.1.2003 - 31.12.2003 (Ισολoγισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων 
χρήσεως, πίνακα διαθέσεως αποτελεσµάτων, προσάρτηµα όπως προκύπτουν από τα βιβλία της 
εταιρείας και έχουν εγκριθεί µε συνεδρίαση του ∆.Σ.) και παρακαλούµε να τις εγκρίνεται. Επίσης 
θα θέλαµε να σας εκθέσουµε τα ακόλουθα, σχετικά µε τη δραστηριότητα της εταιρείας κατά τη 
διάρκεια της ένατης χρήσεως, την οικονοµική θέση και την προβλεπόµενη από το ∆.Σ. πορεία της 
στις αµέσως επόµενες χρήσεις. 
 
α. Εξέλιξη των εργασιών 
 
Ο κύκλος εργασιών της ένατης εταιρικής χρήσεως από 1 Ιανουαρίου 2003 έως 31 ∆εκεµβρίου 
2003, ανήλθε σε € 32.614.408,45 έναντι € 30.713.312,57 της προηγούµενης χρήσης.  
 Η εταιρεία µας είχε καθαρά κέρδη προ φόρων € 1.248.149,38 έναντι € 873.409,88 της 
προηγούµενης χρήσης  
  
Το ποσοστό των κερδών προ φόρων δια του κύκλου εργασιών ήταν 3,83% έναντι 2,84% της 
προηγούµενης χρήσης. 
 
β. Οικονοµική θέση της Εταιρείας 
 
Η εταιρεία, κατέχει µια από τις σηµαντικές θέσεις στον κλάδο της. Οι οικονοµικοί της 
δείκτες είναι αρκετά ευνοϊκοί. Ενδεικτικά αναφέρουµε  τους παρακάτω αριθµοδείκτες: 

        2003 2002 
 

α) Κυκλοφορούν ενεργητικό προς 
 σύνολο ενεργητικού  84,65% 79,15%

           
β) Ίδια κεφάλαια προς 
 σύνολο Παθητικού    32,63% 36,99%

         
γ) Κυκλοφορούν ενεργητικό  προς  
 βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις   125,74%      126,37%

         

δ) Ίδια κεφάλαια προς Πάγιο ενεργητικό       232,70% 196,79%



 

 

         
ε) ∆ιαθέσιµα προς  
κυκλοφορούν ενεργητικό    1,35% 0,44%

         

στ) Περιθ. Μικτού κέρδους      13,06% 12,13%

         

ζ) Περιθ. Καθαρού κέρδους     3,83% 2,84%
 
Η εταιρεία είναι κερδοφόρα σε ικανοποιητικά ποσοστά επί του τζίρου και οι οικονοµικοί δείκτες της 
που αφορούν τη σταθερότητά της κρίνονται ικανοποιητικοί. 
 
γ. Προβλεπόµενη πορεία 
 
Η εταιρεία βρίσκεται σε µία φάση ραγδαίας ανάπτυξης. Με βάση την µέχρι τώρα πορεία της 
εταιρείας µας και τα δεδοµένα της αγοράς οι προοπτικές για την τρέχουσα χρήση (2004) 
εµφανίζονται πολύ θετικές .  
Ειδικότερα το 2004 ξεκίνησε µε σηµαντικές εξελίξεις στον οµίλο ΝΤΙΟΝΙΚ. Στις 19/1/2004 η 
απόφαση του ∆οικητικού συµβουλίου της εταιρείας  για την  συγχώνευση µε τις εταιρείες 
"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" και "UNIKID HELLAS  Α.Ε. EMΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ 
ΕΙ∆ΩΝ ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" δια της απορρόφησεως  αυτών. Ως ισολογισµός µετασχηµατισµού 
αποφασίστηκε όπως ληφθεί ο ισολογισµός της 31.1.2004. 
Οι αποφάσεις  για τις  ανωτέρω συγχωνεύσεις  θα έχουν  ως αποτέλεσµα την επίτευξη 
µικρότερου κόστους λειτουργίας και την εφαρµογή αποτελεσµατικότερης διοικητικής οργάνωσης. 
 
δ. Κατεχόµενα χρεόγραφα 
  
Οι συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις ανέρχονται στο ποσό των € 2.775.519,24 και αφορούν: 
 
-  Συµµετοχή στην εταιρεία περιορισµένης  ευθύνης «SPEC ΕΠΕ» µε ποσοστό 99,99  και αξία 

κτήσης € 17.578,87.  
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΕ» µε ποσοστό 60% και αξία 

κτήσης € 955.800,00. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  «ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT AE» µε ποσοστό  40,88%  

και αξία κτήσης € 537.280,00. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  « ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» µε ποσοστό 34,00% 

και αξία κτήσης € 245.162,40. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία «ATCOM A.E.» µε ποσοστό  50,70% και αξία κτήσης € 

228.197,97. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.» µε ποσοστό 

συµµετοχής 33,00% και αξία κτήσης € 791.500,00.  
 
ε. ∆ιαθέσιµο συνάλλαγµα 
 
Η εταιρεία την 31.12.2003 είχε τις εξής καταθέσεις σε Ξ.Ν. 
-  Στην τράπεζα Πίστεως  USD ($)        468,82 
-  Στην τράπεζα Πίστεως  GBP (£)   46.565,44  
 
στ. Ακίνητα 
 
Η εταιρεία είχε στην κατοχή της την  31.12.2003 τα εξής ακίνητα : 
1) Οικόπεδο  συνολικής έκτασης 1.280 τ.µ. στην οδό Αριστοτέλους 95 στο ∆ήµο Αχαρνών του 
νοµού Αττικής αξίας κτήσης € 212.261,58. 
2) Τριώροφο κτίριο επί του οικοπέδου συνολικού εµβαδού 3.200 τ.µ. και αξία κτήσης µε τις 
προσθήκες και τις βελτιώσεις της χρήσης 2003 € 1.110.318,49. 
 



 

 

 
 
 
ζ. Σηµαντικά γεγονότα που συνέβησαν στη χρήση 
 
Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε στη κλειόµενη χρήση ως εξής : α)  Με την από 
15.05.2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 18.12.2003 πιστοποίησης 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε κατά το ποσό των € 
103.200,00, µε καταβολή µετρητών και έκδοση 344.000 νέων ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής 
αξίας € 0,30 η κάθε µία.    
Οι επίδικες ή υπό διαιτησία υποθέσεις καθώς και αποφάσεις δικαστικών ή διαιτητικών οργάνων, 
που βρίσκονται σε εξέλιξη, δεν αναµένεται να έχουν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική 
κατάσταση και λειτουργία της εταιρείας. 
 
η. Οι λογιστικές αρχές  
 
Οι λογιστικές αρχές που ακολούθησε η εταιρεία για την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων 
της ένατης χρήσεως 2003 (1.1.2003-31.12.2003), καθώς και άλλες χρήσιµες πληροφορίες, 
αναφέρονται στο προσάρτηµα, το οποίο αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο αυτής της Έκθεσης. 
 
θ. ∆ιανοµή κερδών 
 

Καθαρά κέρδη που προέκυψαν κατά την 
εταιρική χρήση 2003(1.1.2003-31.12.2003) 

 
€  1.248.149,38 

Πλέον : Υπόλοιπο κερδών προηγουµένων 
χρήσεων      

€     752.135,65 

Μείον : ∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου 
προηγούµενών χρήσεων  

€    194.256,00 

Μείον : Φόρος εισοδήµατος   €    308.501,16 
Κέρδη προς διαθεση  €  1.497.527,87 

 
Η διάθεση των κερδών προτείνεται να γίνει ως εξής :  
 

Τακτικό αποθεµατικό €      34.251,53 
Μέρισµα €    233.850,00 
Αφορολόγητα αποθεµατικά €    187.369,75 
Αποθεµατικά από έσοδα φορ. κατ ειδικό τρόπο   €      11.105,12 
Αµοιβές µελών ∆.Σ. €    200.000,00 
Υπόλοιπο κερδών εις νέο  €    830.951,47 
Σύνολο € 1.497.527,87 

 
 
Κύριοι Μέτοχοι, µε βάση και όσα προαναφέρθηκαν, σας καλούµε να εγκρίνετε τις οικονοµικές 
καταστάσεις της 9ης εταιρικής χρήσεως 2003 (1.1.2003-31.12.2003). 

 
Αχαρναί, 20 Φεβρουαρίου 2004 

 
 
 

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 
ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 

 
 
 

ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 

Βεβαιώνεται  ότι αυτή η έκθεση αποτελείται από 4 σελίδες, είναι εκείνη που αναφέρεται στο 
πιστοποιητικό ελέγχου µου, µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2004. 



 

 

 
Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2004 

 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 

 
 
 
 
 

ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ : 13671 

Grant Thornton  
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 

 
 
 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2003 

ΤΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ : «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.,ΕΜΠΟΡΙΑΣ H/Y, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ 
&ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ»  

Ε∆ΡΑ : ΑΧΑΡΝΕΣ ΑΤΤΙΚΗΣ 
Αρ. Μ.Α.Ε. : 34192/06/Β/95/2 

 
(Βάσει των διατάξεων του κωδ. Ν. 2190/1920 όπως ισχύει) 

 
1.  ΣΥΝΝΟΜΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΟΜΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ - 
ΠΑΡΕΚΚΛΙΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΓΙΝΑΝ ΧΑΡΙΝ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΕΙΚΟΝΑΣ 

 
(α) Αρθρ. 42α/3: 
Παρέκκλιση από τις σχετικές διατάξεις περί καταρτίσεως των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, 
που κρίθηκε απαραίτητη, για την εµφάνιση µε απόλυτη σαφήνεια, της πραγµατικής εικόνας που 
απαιτεί η διάταξη της παραγράφου 2 του άρθρου αυτού. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
(β) Αρθρ. 42β/1: 
Παρέκκλιση από την αρχή του αµετάβλητου της δοµής και µορφής εµφανίσεως του ισολογισµού 
και του λογαριασµού “Αποτελέσµατα Χρήσεως”. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
(γ) Αρθρ. 42β/2: 
Καταχώρηση στον προσιδιάζοντα λογαριασµό, στοιχείου σχετιζόµενου µε περισσότερους 
υποχρεωτικούς λογαριασµούς. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(δ) Αρθρ. 42β/3: 
Προσαρµογή στη δοµή και στους τίτλους των λογαριασµών µε αραβική αρίθµηση, όταν η ειδική 
φύση της επιχείρησης το απαιτεί. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(3) Αρθρ. 42β/4: 



 

 

Συµπτύξεις λογαριασµών του ισολογισµού, που αντιστοιχούν σε αραβικούς αριθµούς, για τις 
οποίες (συµπτύξεις), συντρέχουν οι προϋποθέσεις της διατάξεως αυτής. 
 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
(στ) Αρθρ. 42β/5: 
Αναµορφώσεις κονδυλίων προηγούµενης χρήσεως, για να καταστούν οµοειδή και συγκρίσιµα µε 
τα κονδύλια της κλειόµενης χρήσεως. 
 
Απάντηση 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
2. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-α: 
Μέθοδος αποτιµήσεως των περιουσιακών στοιχείων και υπολογισµού των αποσβέσεων, καθώς 
και των προβλέψεων για τις υποτιµήσεις τους. 
 
Απάντηση 
(5) Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία αποτιµήθηκαν στην αξία της τιµής κτήσεως τους, η οποία 

είναι προσαυξηµένη µε την αξία των προσθηκών και βελτιώσεων και µειωµένη µε τις 
προβλεπόµενες από το νόµο αποσβέσεις. Η εταιρεία υπολόγισε τις αποσβέσεις των παγίων 
της χρησιµοποιώντας τους κατώτερους συντελεστές απόσβεσης όπως αυτοί ορίζονται από το 
Π.∆. 299/2003. Εάν η εταιρεία χρησιµοποιούσε τους συντελεστές απόσβεσης που ορίζει το 
Π.∆.100/98 τότε οι αποσβέσεις της θα ήταν αυξηµένες κατά το ποσό των € 77.688,00 
περίπου.    

 
(6) Τα από αγορά προερχόµενα αποθέµατα (εµπορεύµατα) αποτιµήθηκαν στην κατ’ είδος 

χαµηλότερη τιµή, µεταξύ τιµής κτήσεως και της κατά το τέλος της χρήσεως τιµής αγοράς 
τους, η οποία προσδιορίστηκε µε τη µέθοδο FIFO(πρώτο εισαχθέν,  πρώτο εξαγχθέν).  

 
(7) Οι συµµετοχές της εταιρείας σε πέντε ανώνυµες εταιρείες εσωτερικού και µία εταιρεία 

περιορισµένης ευθύνης οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, αποτιµήθηκαν 
στην τιµή κτήσεως τους. Εάν η αποτίµηση τους γινόταν σύµφωνα µε τις διατάξεις του Κ.Ν. 
2190/1920 (άρθρο 43, παρ.6) τότε η αξία µε την οποία θα εµφανίζονταν στον ισολογισµό 
θα ήταν µικρότερη κατά το ποσό των € 1.160.350,24. 

 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-α: 
Βάσεις µετατροπής σε ευρώ των περιουσιακών στοιχείων σε ξένο νόµισµα (ΞΝ) και λογιστικός 
χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών. 
 
Απάντηση 
Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε την ισοτιµία του Ξ.Ν 
της 31.12.2003. 
 
(γ) Αρθρ. 43/2: 
Παρέκκλιση από τις µεθόδους και βασικές αρχές αποτιµήσεως. Εφαρµογή ειδικών µεθόδων 
αποτιµήσεως. 
 
 
Απάντηση 
Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της µε την ισοτιµία του Ξ.Ν 31.12.2003.  
 
(δ) Αρθρ. 43/7-β: 
Αλλαγή µεθόδου υπολογισµού της τιµής κτήσεως ή του κόστους παραγωγής των αποθεµάτων ή 
των κινητών αξιών. 



 

 

 
Απάντηση 
∆εν έγινε. 
 
 
(ε) Αρθρ. 43/7-γ: 
Παράθεση της διαφοράς µεταξύ της αξίας αποτιµήσεως των αποθεµάτων και κινητών αξιών και 
της τρέχουσας τιµής αγοράς τους, εφόσον είναι αξιόλογη. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχει. 
 
(στ) Αρθρ. 43/9: 
Ανάλυση και επεξήγηση της γενόµενης µέσα στη χρήση, µε βάση ειδικό νόµο, αναπροσαρµογής 
της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και παράθεση της κινήσεως του λ/σµού “∆ιαφορές 
αναπροσαρµογής”. 
 
Απάντηση 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
 
3. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/8: 
Μεταβολές πάγιων στοιχείων και εξόδων πολυετούς αποσβέσεως. 
 
Απάντηση 
Βλέπε πολύστηλο πίνακα µε τις µεταβολές των παγίων για τη χρήση 2003 στην σελίδα 12. 
 
β) Αρθρ. 43 /5-2: 
Ανάλυση πρόσθετων αποσβέσεων. 
 
Απάντηση : 
∆εν έγιναν. 
 
(γ) Αρθρ. 43/5-3: 
Προβλέψεις για υποτίµηση ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων. 
 
 
Απάντηση 
∆εν σχηµατίσθηκαν. 
 
(δ) Αρθρ. 43/3-3: 
Ανάλυση και επεξήγηση των εξόδων εγκαταστάσεως που αφορούν τη χρήση. 
 
Απάντηση 
 
 Περιγραφή Απογραφή 

Έναρξης 
Προσθήκες 
χρήσης 
2003 

Υπόλοιπο 
31/12/2003 

1) Έξοδα ίδρυσης και πρώτης 
εγκατάστασης 

€  88.041,09  €   0,00  €   88.041,09  

2) Έξοδα αυξήσεως κεφαλαίου € 471.211,79 €  12.324,19 € 483.536,18 
3)  Έξοδα κτήσεως 

ακινητοποιήσεων 
€   81.386,25  €   0,00  €   81.386,25  

4) Έξοδα αναδιοργάνωσης   € 568.247,88  €   6.280,00 € 574.527,88 
5) Λοιπά έξοδα πολυετούς 

απόσβεσης 
  € 206.376,57 €  0,00 € 206.376,57 



 

 

 Σύνολο       € 
1.415.263,78 

€ 18.604,19 € 
1.433.867,97 

 
 
 
 
(ε) Αρθρ. 43/3-γ: 
Τα ποσά και ο λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών που προέκυψαν στην 
παρούσα χρήση, κατά την πληρωµή (δόσεων) και ή την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως, 
δανείων ή πιστώσεων, χρησιµοποιηθέντων αποκλειστικά για κτήσεις πάγιων στοιχείων. 
 
Απάντηση 
∆εν υπήρξαν. 
 
(στ) Αρθρ. 43/4 εδάφ. α΄και β΄: 
Ανάλυση και επεξήγηση των κονδυλίων “Εξοδα ερευνών και αναπτύξεως”, “Παραχωρήσεις και 
δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας” και “Υπεραξία επιχειρήσεως (GOODWILL)”. 
 
Απάντηση 
 

Περιγραφή Απογραφή 
Έναρξης 

Προσθήκες 
χρήσης 
2003 

Υπόλοιπο 
31/12/2003 

Έξοδα Λοιπών Ερευνών   € 99.779,90   € 0,00   € 99.779,90 
 Σύνολο € 

99.779,90 
  € 0,00    € 99.779,90 

 
 
 
4.  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-β: 
Συµµετοχές στο κεφάλαιο άλλων επιχειρήσεων µε ποσοστό µεγαλύτερο από 10%. 
 
Απάντηση 
Οι συµµετοχες σε άλλες επιχειρήσεις ανέρχονται στο ποσό των € 2.775.528,24 και αφορουν: 
 
-   Συµµετοχή στην εταιρεία περιορισµένης  ευθύνης «SPEC ΕΠΕ» µε      ποσοστό 99,99%  και 

αξία κτήσης € 17.578,87.  
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΕ» µε ποσοστό 60% και αξία 

κτήσης € 955.800,00 . 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  «ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT AE» µε ποσοστό  40,88%  

και αξία κτήσης € 537.280,00 . 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  « ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» µε ποσοστό 34,00% 

και αξία κτήσης € 245.162,40. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία «ATCOM A.E.» µε ποσοστό  50,70% και αξία κτήσης € 

228.197,97. 
- Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.» µε ποσοστό 

συµµετοχής 33,00% και αξία κτήσης € 791.500,00.  
     
(β) Αρθρ. 43α/1-ιε: 
Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 43, για 
λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
∆εν έγινε παρέκκλιση. 
 
(β) Αρθρ.43/1-ι: 



 

 

∆ιαφορές από υποτίµηση κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού και λόγοι στους οποίους 
οφείλονται. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
 
6.  ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-δ: 
Κατηγορίες µετοχών στις οποίες διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο. 
 
Απάντηση 
 

 Αριθµός Ονοµαστική αξία Συνολική αξία 
 Ονοµαστικές  15.590.000 € 0,30 € 4.677.000,00  
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-γ: 
Εκδοθείσες µετοχές µέσα στη χρήση για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 
 
Απάντηση 
Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε στη κλειόµενη χρήση ως εξής : α)  Με την από 
15.05.2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 18.12.2003 
πιστοποίησης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε κατά το 
ποσό των € 103.200,00, µε καταβολή µετρητών και έκδοση 344.000 νέων ονοµαστικών 
µετοχών ονοµαστικής αξίας € 0,30 η κάθε µία.    
 
(γ) Αρθρ. 43/1-ε και 42ε/10: 
Εκδοθέντες τίτλοι και ενσωµατωµένα σε αυτούς δικαιώµατα. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-ιστ: 
Απόκτηση ίδιων µετοχών µέσα στην παρούσα χρήση. 
 
Απάντηση 
∆εν αποκτήθηκαν. 
 
 
7.  ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/14 εδάφ. δ΄: 
Ανάλυση του λογαριασµού “Λοιπές προβλέψεις”, αν το ποσό είναι σηµαντικό. 
 
Απάντηση 
Υπάρχει πρόβλεψη για επισφαλείς απαιτήσεις € 21.661,48 η οποία εµφανίζεται αφαιρετικά από το 
κονδύλι του ενεργητικού Γ ΙΙ1 ‘πελάτες’ και πόσο € 19.864,76 το οποίο αφορά προβλέψεις για 
συναλλαγµατικές διαφορές από αποτίµηση και εµφανίζεται στο κονδύλι του Παθητικού Β2 
’Λοιπες προβλέψεις’. 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ζ: 
Οι οικονοµικές δεσµεύσεις κλπ. από συµβάσεις που δεν εµφανίζονται στους λογαριασµούς 
τάξεως. Υποχρεώσεις ειδικών µηνιαίων παροχών και οικονοµικές δεσµεύσεις για συνδεµένες 
επιχειρήσεις. 
 
Απάντηση 



 

 

∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιβ: 
Πιθανές οφειλές σηµαντικών ποσών φόρων που ενδεχοµένως να προκύψουν σε βάρος της 
κλειόµενης και των προηγούµενων χρήσεων, εφόσον δεν εµφανίζονται στις υποχρεώσεις ή τις 
προβλέψεις. 
 
Απάντηση 
Η εταιρεία ελέγχθηκε φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2002. Εποµένως οι φορολογικές της 
υποχρεώσεις για την κλειόµενη χρήση δεν έχουν καταστεί οριστικές.  
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-στ: 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πάνω από 5 έτη. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
(ε) Αρθρ. 43α/1-στ: 
Υποχρεώσεις καλυπτόµενες µε εµπράγµατες ασφάλειες. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
8. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/12: 
Ανάλυση των κονδυλίων των µεταβατικών λογαριασµών “Εσοδα χρήσεως εισπρακτέα” και 
“Εξοδα χρήσεως δουλευµένα”. 
 
Απάντηση 
Μεταβατικοί Λογαριασµοί Ενεργητικού 
Έξοδα εποµένων χρήσεων €    9.714,49 
Λοιποί µεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού €  92.144,00 
                             Σύνολο € 101.858,49 
 
Το ποσό των € 9.714,49 αφορά τέλη κυκλοφορίας καθώς επίσης ασφάλιστρα κτιρίων και 
αυτοκινήτων. Το ποσό των € 92.144,00 αφορά πιστωτικά τιµολόγια αγορών που η εταιρεία δεν 
είχε λάβει από τους προµηθευτές της έως την 31.12.2003.   
 
 
9.  ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/11: 
Ανάλυση των λογαριασµών τάξεως, στην έκταση που δεν καλύπτεται η υποχρέωση αυτή, από τις 
πληροφορίες της επόµενης παραγράφου 10. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
10.  ΧΟΡΗΓΗΘΕΙΣΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/9: 
Εγγυήσεις και εµπράγµατες ασφάλειες που χορηγήθηκαν από την εταιρία. 
 
Απάντηση 
 



 

 

ΑΛΛΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ ΤΡΙΤΩΝ ΓΙΑ ΕΞΑΣΦΑΛΙΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 
ΕΠΙΤΑΓΕΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ  ΓΙΑ 
ΕΓΓΥΗΣΗ 

€ 550.000,00 

11.ΑΜΟΙΒΕΣ ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΣΕ ΟΡΓΑΝΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
Αµοιβές µελών οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. που προτείνονται στη διανοµή κερδών της κλειόµενης 
χρήσης ποσού € 200.000,00 συµψηφίσθηκαν εν µέρει µε προκαταβολές που είχαν δοθεί σε µέλη 
του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.   
 
 (β) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
Υποχρεώσεις που δηµιουργήθηκαν ή αναλήφθηκαν για βοηθήµατα σε αποχωρήσαντα την 
παρούσα χρήση µέλη οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιδ: 
∆οθείσες προκαταβολές και πιστώσεις σε όργανα διοικήσεως (µέλη ∆.Σ. και διαχειριστές). 
 
Απάντηση 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
12. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-η: 
Κύκλος εργασιών κατά κατηγορίες δραστηριότητας και γεωγραφικές αγορές.  Ο κύκλος εργασιών 
λαµβάνεται όπως καθορίζεται στο άρθρ. 423/15 εδάφ. α΄. 
 
Απάντηση 
 
-  Χονδρικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού € 26.541.448,36 
-  Λιανικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού €  125.142,55 
- Πωλήσεις λοιπών αποθεµάτων & αχρήστου 
υλικού  

€  278,80 

- Πωλήσεις εµπορευµάτων εξωτερικού €  6.235.362,41 
- Ασφαλιστική αποζηµ..καταστραφ..αποθεµ. €  31.019,57 
-  Πωλήσεις υπηρεσιών εσωτερικού €  801.339,51 
-  Πωλήσεις υπηρεσιών εξωτερικού €  22.589,6 
- Επιστροφές πωλήσεων εµπορευµάτων  €  -1.022.274,35 
- Εκπτώσεις πωλήσεων εµπορευµάτων €  -120.144,69 
- Επιστροφές πωλήσεων υπηρεσιών €  -55,00 
- Εκπτώσεις πωλήσεων υπηρεσιών €  -298,31 

ΣΥΝΟΛΟ €  32.614.408,45 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-θ: 
Μέσος όρος του απασχοληθέντος κατά τη διάρκεια της χρήσεως προσωπικού και κατηγορίες 
αυτού µε το συνολικό κόστος τους.  ∆ιευκρινίζεται ότι στο “∆ιοικητικό” (υπαλληλικό προσωπικό) 
περιλαµβάνεται το µε µηνιαίο µισθό αµειβόµενο προσωπικό και στο “εργατοτεχνικό προσωπικό” 
οι αµειβόµενοι µε ηµεροµίσθιο. 
 
Απάντηση 
(1) Μέσος όρος προσωπικού:                                  άτοµα  91 



 

 

 
(2) Μέσος όρος προσωπικού κατά κατηγορίες: 
 

- Υπάλληλοι Ατοµα  91 
-  Εργάτες Ατοµα   0 

 Σύνολο: Ατοµα  91 
        
(4) Αµοιβές και έξοδα προσωπικού: 
 

- Αµοιβές έµµισθου προσωπικού  € 1.161.116,92 
- Παρεπόµενες παροχές προσωπικού   €        7.747,44 
-Εργοδ/κές εισφ. & επιβ. Έµµ. προσωπ €    311.759,69 
 ΣΥΝΟΛΟ € 1.480.624,05 

 
(γ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
Ανάλυση των έκτακτων εξόδων και εσόδων (δηλαδή των λογαριασµών “έκτακτα και ανόργανα 
έξοδα” και “έκτακτα και ανόργανα έσοδα”.  Αν τα ποσά των λογαριασµών “έκτακτες ζηµίες” και 
“έκτακτα κέρδη” είναι σηµαντικά, κατ΄ εφαρµογή της διατάξεως του άρθρου 43α/1-ιγ, 
παραθέτεται και αυτών ανάλυση (µε βάση τους λογαριασµούς 81.02 και 81.03 του Ε.Γ.Λ.Σ.). 
 
Απάντηση 
(4)Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 
 

- Φορολογικά πρόστιµα & προσαυξήσεις  €  9.295,95 
- Πρόστιµο επιτροπής κεφαλαιαγοράς  €  96.210,00 
- Πρόστιµα τελών κυκλοφορίας   €  301,00 
- Συναλλαγµατικές διαφορές (χρεωστικές) €  2.494,93 
- Λοιπά έκτακτα & ανόργανα έξοδα  €   42,12 
Σύνολο €  108.344,00 

 
(5)Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 
 

- Συναλλαγµατικές διαφορές πιστωτικές €  48.751,84 
- Έκτακτα & ανόργανα έσοδα €  8.176,59 
- Λοιπά ανόργανα έσοδα – τακτ. πιστ. υπολ. €  1.175,37 
Σύνολο €  58.103,80 

 
 
(6)Έκτακτες ζηµιές  
 

- Ζηµιές από κλοπή ανασφάλιστων 
αποθεµάτων  

€ 14.461,36 

Σύνολο € 14.461,36  
  
(7)Έκτακτα κέρδη  
 

- Κέρδη από εκποίηση µεταφορικών µέσων   € 5.650,32 
Σύνολο € 5.650,32 

 
 
(δ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
Ανάλυση των λογαριασµών «Έσοδα προηγούµενων χρήσεων» και “Έξοδα προηγουµένων 
χρήσεων”. 
 
Απάντηση 
 
Έξοδα προηγουµένων χρήσεων  

- Λοιπά έξοδα προηγούµενων χρήσεων € 1.979,69 



 

 

- Έξοδα προηγούµενων χρήσεων  UPS € 108,39 
- ∆ιαφορά φόρου δήλωσης 2003 € 28.400,72 
- Έξοδα προηγούµενων χρήσεων 
εργοδοτικών εισφορών 

€  521,87 

Σύνολο € 31.010,67 
 
Έσοδα προηγουµένων χρήσεων  

-Λοιπά έσοδα προηγούµενων χρήσεων € 2.726,15 
Σύνολο € 2.726,15 

 
 
 
 
 
13.  ΑΛΛΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α, παρ. 13, περ. Ζ: 
Άλλες πληροφορίες αναγκαίες για την αρτιότερη πληροφόρηση των εταίρων και των τρίτων. 
 
Απάντηση 
Αµοιβή ελέγχου Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών χρήσης 2003: 
- 6.400,00 € για τις ετήσιες Οικονοµικές Καταστάσεις  
- 1.280,00 € για τις εξαµηνιαίες Οικονοµικές Καταστάσεις      
 

 
ΑΧΑΡΝΑΙ,  20 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2004 

 
 
 

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ΤΟΥ 
∆.Σ. 

Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ  
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 

 
 

Η ΛΟΓΙΣΤΡΙΑ 

 
 

 
 
 
 

  

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 
Α∆Τ Θ-893752 

ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
Α∆Τ Τ-509723 

ΚΩΣΤΑΝΤΟΠΟΥΛΟΥ ΓΕΩΡΓΙΑ 
Α∆Τ  Ξ - 404648 

 
 

 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
Βεβαιώνεται ότι το παραπάνω προσάρτηµα, το οποίο αποτελείται από 12 (δώδεκα) σελίδες 
(συµπεριλαµβανοµένου και του πίνακα µεταβολών παγίων), είναι αυτό που αναφέρεται στο 
Πιστοποιητικό το οποίο χορήγησα µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2004. 
 
 



 

 

ΑΘΗΝΑ , 24 Φεβρουαρίου  2004 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13671 
Grant Thornton   
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 



 

 

 

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
5. Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις Νέας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
        Ενοποιηµένη Εκθεση ∆ιαχείρισης ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/12/2004 
        Προσάρτηµα Ενοποιηµένου Ισολογισµού  31/12/2004 
        Ενοποιηµένος Ισολογισµός 31/12/2004 
 
 

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΗΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   
«ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 

ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ»  

ΑΡ.Μ.Α.Ε. 34192/06/Β/95/2 

ΚΑΙ ΤΩΝ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ: 1)  «ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» 2) «ΠΡΟΤΥΠΟ 

ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ A.E.»  και 3) «ATCOM A.E.»   ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ 2004. 

 

    Κύριοι Μέτοχοι, 

 

    Το σύνολο του κύκλου εργασιών των εταιριών του οµίλου µας οι οποίες 

περιλαµβάνονται στον 6ο ενοποιηµένο ισολογισµό της 31/12/2004, κατά την χρήση 2004 

ανήλθε στο ποσό των € 61.326.042,89. Tα άλλα έσοδα εκµετάλλευσης ανήλθαν στο πόσο των € 

99.381,60. 

Το σύνολο των εταιρειών του οµίλου µας που περιλαµβάνονται στον 6ο ενοποιηµένο 

Ισολογισµό της 31.12.04 παρουσίασε  καθαρά κέρδη προ φόρων µετά τα δικαιώµατα µειοψηφίας 

€ 2.244.581,83 

Η οικονοµική κατάσταση των εταιρειών του οµίλου µας, στην εµφανιζόµενη εικόνα του 

6ου ενοποιηµένου ισολογισµού και των λοιπών καταστάσεων κρίνεται ιδιαίτερα ικανοποιητική. 

Η οικονοµική διάρθρωση της εταιρείας µε  σχέση  δεικτών εµφανίζεται παρακάτω ως εξής 

: 

 

α)  Κυκλοφορούν ενεργητικό προς σύνολο ενεργητικού 87,78%. 

β)  Ίδια κεφάλαια προς σύνολο υποχρεώσεων 23,93%. 

γ) Κυκλοφορούν ενεργητικό  προς  βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 115,68%. 

δ) Ίδια κεφάλαια προς Πάγιο ενεργητικό 255,84%. 

 

 

Με βάση τη µέχρι τώρα πορεία των εταιρειών του οµίλου µας και τα δεδοµένα της αγοράς 

οι προοπτικές για την τρέχουσα χρήση (2005) , εµφανίζονται πολύ θετικές. 

Mε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της εταιρείας µας της 21.7.2004 

εγκρίθηκε η συγχώνευση µε απορρόφηση από την εταιρεία µας των ανωνύµων εταιρειών 

“ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε” και “UNIKID HELLAS A.E”, βάσει του καταρτισθέντος από 7.4.2004 

κοινού Σχεδίου Συµβάσεως Συγχωνεύσεως. Εγκριθείσης οµοίως της συγχωνεύσεως από τις 

Γενικές Συνελεύσεις των απορροφουµένων ως άνω εταιρειών, καταρτίσθηκε και υπογράφηκε την 



 

 

22.10.2004 η υπ’ αριθµ. 14.395/2004 Σύµβαση Συγχωνεύσεως του Συµβολαιογράφου Αθηνών 

Αθανασίου Πετράκη, η οποία εγκρίθηκε από την εποπτεύουσα Αρχή και καταχωρήθηκε στο 

Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών του Υπουργείου Ανάπτυξης δυνάµει της υπ’ αριθµ. Κ2-13391/1-

12-2004 αποφάσεως του Γενικού Γραµµατέα κ. ∆. Βρεττάκου. 

Επίσης τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT A.E και ATCOM 

A.E στις 19/1/2004  αποφάσισαν να συγχωνευτούν δια απορροφήσεως της πρώτης απο την 

δεύτερη. 

Ως ισολογισµός µετασχηµατισµού αποφασίστηκε όπως ληφθεί ο ισολογισµός της 

31.1.2004. 

Tην  1.11.2004 καταχωρήθηκε στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών της Νοµαρχίας Αθηνών 

(Ανατολικός τοµέας) η υπ αριθµ. ΕΜ 6201/04. απόφαση µε την οποία εγκρίθηκε η συγχώνευση 

των ανωτέρω εταιρειών. 

 

Τέλος αναφέρουµε ότι : 

 

Για την κατάρτιση των Ενοποιηµένων Οικονοµικών Καταστάσεων εφαρµόστηκαν οι γενικές αρχές 

του Κ.Ν. 2190/1920, οι οποίες αναλύονται στο Προσάρτηµα. Οι οικονοµικές καταστάσεις της 

θυγατρικής εταιρείας «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.», η οποία δεν ελέγχεται από Ορκωτό 

Ελεγκτή Λογιστή, περιλήφθηκαν στην ενοποίηση του Οµίλου, όπως αυτές υποβλήθηκαν στη 

∆ιοίκηση του Οµίλου, από τα µέλη του ∆.Σ. της «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.» που 

υπογράφουν τις Οικονοµικές Καταστάσεις.  

 

 

Αχαρναί, 18 Φεβρουαρίου 2005 

 

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 

 

 

ΑΛΒΑΝΟΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ  

Α.∆.Τ. Θ 893752 

 

 

ΒΕΒΑΙΩΣΗ 

 

Βεβαιώνεται ότι η ανωτέρω ενοποιηµένη έκθεση διαχείρισης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που 

αποτελείται από τρεις (3) σελίδες, είναι αυτή που αναφέρεται στο Πιστοποιητικό που χορηγήσαµε 

µε ηµεροµηνία  24 Φεβρουαρίου 2005. 

 

Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2005 



 

 

Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ  

 

ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 13671

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων

 

 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2190/1920 και ειδικότερα την διάταξη του άρθρου 107 και τις 
διατάξεις όπου το άρθρο αυτό παραπέµπει, παρέχουµε τις ακόλουθες πληροφορίες, που 
αναφέρονται στον ενοποιηµένο ισολογισµό και στην ενοποιηµένη κατάσταση αποτελεσµάτων 
χρήσης. 

∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 



 

 

• 

 

1.4. 

 ∆εν συντρέχει η περίπτωση.  

1.5. 

• 

Όλες οι ενοποιούµενες οικονοµικές καταστάσεις έχουν ηµεροµηνία κλεισίµατος, την ηµεροµηνία 
κλεισίµατος της µητρικής εταιρίας (31.12.2004). 

1.7.   Άρθρο 104,  παραγρ.  9 - Μεταβολές στη σύνθεση του συνόλου των 
ενοποιούµενων επιχειρήσεων κατά την κλειόµενη χρήση. 



 

 

Προέκυψε χρεωστική διαφορά ενοποίησης αξίας € 1.050.181,04 που αφορά τις εξής 
εταιρείες : 

 

 



 

 

Καµία από τις εταιρίες δεν έχει υποχρεώσεις που να υπερβαίνουν τα πέντε έτη για την εξόφλησή 
τους. 

∆εν υπάρχουν. 

 ∆εν υπάρχουν. 

∆εν υπάρχουν.  



 

 

Ο ενοποιηµένος κύκλος εργασιών ανέρχεται σε € 61.326.042,89 και προέρχεται από κυρίως από 
πωλήσεις εµπορευµάτων. 

Ο µέσος όρος του απασχολούµενου προσωπικού των ενοποιούµενων εταιρειών κατά την 
κλειόµενη χρήση 2004 ανέρχόνταν σε 216 άτοµα.  

∆εν διενεργήθηκαν µέσα στη χρήση 2004 πρόσθετες αποσβέσεις. 

Αµοιβές µελών ∆.Σ.  

Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. όλων των ενοποιούµενων  εταιρειών που προτείνονται στη 
διανοµή κερδών της κλειόµενης χρήσης συµψηφίσθηκαν εν µέρει µε προκαταβολές που είχαν 
δοθεί σε µέλη του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.  

4.5. 



 

 

 ∆εν υπήρξαν. 

 



 

 

 
 
Αχαρναί, 18 Φεβρουαρίου 2005 

Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ  
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 

ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 

 



 

 

 



 

 

 
 
 
6. Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
        Ενοποιηµένη Εκθεση ∆ιαχείρισης ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/12/2003 
        Προσάρτηµα Ενοποιηµένου Ισολογισµού  31/12/2003 
        Ενοποιηµένος Ισολογισµός 31/12/2003 
        Ενοποιηµένος Ισολογισµός 31/12/2002 
        Ενοποιηµένος Ισολογισµός 31/12/2001 
 
 
 
 
 

ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΗΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ   

«ΝΤΙΟΝΙΚ ΑΕ ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ & ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 

ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ»  

ΑΡ.Μ.Α.Ε. 34192/06/Β/95/2 

ΚΑΙ ΤΩΝ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ: 1) «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.»  2) «ΑΦΟΙ 

∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» 3) «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ A.E.» 4) «ATCOM A.E.»  

και 5) «UNIKID HELLAS Α.Ε.» ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ 2003. 

 

    Κύριοι Μέτοχοι, 

 

    Το σύνολο του κύκλου εργασιών των εταιριών του οµίλου µας οι οποίες περιλαµβάνονται στον 

5ο ενοποιηµένο ισολογισµό της 31/12/2003, κατά την χρήση 2003 ανήλθε στο ποσό των € 

50.647.536,94. Tα άλλα έσοδα εκµετάλλευσης ανήλθαν στο πόσο των € 126.514,57.  

Τα ποσά δεν είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα του προηγούµενου τέταρτου ενοποιηµένου 

ισολογισµού της 31/12/2003 καθώς δε συµπεριλαµβάνονταν οι ίδιες εταιρείες στην ενοποίηση. 

Συγκεκριµένα στον 4ο ενοποιηµένο ισολογισµό της 31.12.2002 δεν είχαν περιληφθεί οι εταιρείες 

«ATCOM HELLAS A.E.» και «UNIKID HELLAS Α.Ε» η οποία την 31.12.2003 έκλεισε την πρώτη 

υπερδωδεκάµηνη χρήση της.  

Το σύνολο των εταιρειών του οµίλου µας που περιλαµβάνονται στον 5ο ενοποιηµένο 

Ισολογισµό της 31.12.03 παρουσίασε  καθαρά κέρδη προ φόρων € 1.697.704,30. 

Η οικονοµική κατάσταση των εταιρειών του οµίλου µας, στην εµφανιζόµενη εικόνα του 

5ου ενοποιηµένου ισολογισµού και των λοιπών καταστάσεων κρίνεται ιδιαίτερα ικανοποιητική. 

Η οικονοµική διάρθρωση της εταιρείας µε  σχέση  δεικτών εµφανίζεται παρακάτω ως εξής 

: 

 

α)  Κυκλοφορούν ενεργητικό προς σύνολο ενεργητικού 91,00%. 

   

β)  Ίδια κεφάλαια προς σύνολο υποχρεώσεων 35,50%. 

γ) Κυκλοφορούν ενεργητικό  προς  βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 123,60%. 

 



 

 

δ) Ίδια κεφάλαια προς Πάγιο ενεργητικό 334,50%. 

 
 

Με βάση τη µέχρι τώρα πορεία των εταιρειών του οµίλου µας και τα δεδοµένα της αγοράς 

οι προοπτικές για την τρέχουσα χρήση (2004) , εµφανίζονται πολύ θετικές. Ειδικότερα το 2004 

ξεκίνησε µε σηµαντικές εξελίξεις στον οµίλο ΝΤΙΟΝΙΚ. Στις 19/1/2004 η απόφαση του 

∆οικητικού συµβουλίου της εταιρείας  για την  συγχώνευση µε τις εταιρείες 

"ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ 

ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" και "UNIKID HELLAS  Α.Ε. EMΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ 

ΕΙ∆ΩΝ ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" δια της απορρόφησεως  αυτών, καθώς επίσης  και η απόφαση των 

διοικητικών συµβουλίων των θυγατρικών εταιρειών NTIONIK OFFICE DEPOT A.E και ΑΤCOM 

A.E οι οποίες αποφάσισαν να συγχωνευτούν δια της απορροφήσεως της πρώτης απο την 

δεύτερη. Ως ισολογισµός µετασχηµατισµού αποφασίστηκε όπως ληφθεί ο ισολογισµός της 

31.1.2004. 

Οι αποφάσεις  για τις  ανωτέρω συγχωνεύσεις  θα έχουν  ως αποτέλεσµα την επίτευξη 

µικρότερου κόστους λειτουργίας και την εφαρµογή 

αποτελεσµατικότερης διοικητικής οργάνωσης. 

 

Τέλος αναφέρουµε ότι : 

 

Για την κατάρτιση των Ενοποιηµένων Οικονοµικών Καταστάσεων εφαρµόστηκαν οι γενικές αρχές 

του Κ.Ν. 2190/1920, οι οποίες αναλύονται στο Προσάρτηµα. Οι οικονοµικές καταστάσεις της 

θυγατρικής εταιρείας «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.», η οποία δεν ελέγχεται από Ορκωτό 

Ελεγκτή Λογιστή, περιλήφθηκαν στην ενοποίηση του Οµίλου, όπως αυτές υποβλήθηκαν στη 

∆ιοίκηση του Οµίλου, από τα µέλη του ∆.Σ. της «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.» που 

υπογράφουν τις Οικονοµικές Καταστάσεις.  

 

 

Αχαρναί, 20 Φεβρουαρίου 2004 

 

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 

 

 

ΑΛΒΑΝΟΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ  

Α.∆.Τ. Θ 893752 

 

 

ΒΕΒΑΙΩΣΗ 

 



 

 

Βεβαιώνεται ότι η ανωτέρω ενοποιηµένη έκθεση διαχείρισης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που 

αποτελείται από τρεις (3) σελίδες, είναι αυτή που αναφέρεται στο Πιστοποιητικό που χορηγήσαµε 

µε ηµεροµηνία  24 Φεβρουαρίου 2004. 

 

 

Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2004 

Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ  

 

 

 

 

Σωτήρης Α. Κωνσταντίνου 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13671 

 

Grant Thornton 
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 
Σύµβουλοι επιχειρήσεων  

 

 

 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΤΗΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡEΙΑΣ  

¨NTIONIΚ Α.Ε.¨ 
ΑΡ.Μ.ΑΕ. 34192/06/Β/95/2 

ΚΑΙ ΤΩΝ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ: 1) ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ  Α.Ε. 2) ΑΦΟΙ 
∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 3) ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 4) ATCOM A.E. 5) 

UNIKID HELLAS A.E. 
ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2003 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2190/1920 και ειδικότερα την διάταξη του άρθρου 107 και τις 
διατάξεις όπου το άρθρο αυτό παραπέµπει, παρέχουµε τις ακόλουθες πληροφορίες, που 
αναφέρονται στον ενοποιηµένο ισολογισµό και στην ενοποιηµένη κατάσταση αποτελεσµάτων 
χρήσης. 

1.   ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΟΥ ΕΝΟΠΟΙΗΘΗΚΑΝ 
 
1.1.  Άρθρο 107, παραγρ.1β - Πληροφοριακά στοιχεία για τις εταιρείες που ενοποιήθηκαν µε την 
µέθοδο της ολικής ενσωµάτωσης. 
 
Α. ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 
Ε∆ΡΑ: Αχαρναί Αττικής  

 
Το ποσοστό συµµετοχής της µητρικής εταιρείας στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής είναι 
60%.   
Η ενοποίηση έγινε µε βάση το άρθρο 42 παραγρ. 5α του ΚΝ 2190/20 (Σχέση µητρικής-
θυγατρικής).  
 
Β. ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 
     



 

 

Ε∆ΡΑ: Αθήνα Αττικής 
 
Το ποσοστό συµµετοχής της µητρικής εταιρείας στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής είναι 
34,00%.   
Η ενοποίηση έγινε µε βάση το άρθρο 42 παραγρ. 5α του ΚΝ 2190/20 (σχέση µητρικής-
θυγατρικής).  

Γ. ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 
Ε∆ΡΑ: Αθήνα Αττικής 
 
Το ποσοστό συµµετοχής της µητρικής εταιρείας στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής είναι 
33,00%.   
Η ενοποίηση έγινε µε βάση το άρθρο 42 παραγρ. 5α του ΚΝ 2190/20 (σχέση µητρικής-
θυγατρικής).  
 
∆. ATCOM Α.Ε. 
Ε∆ΡΑ: Αχαρναί Αττικής 
 
Το ποσοστό συµµετοχής της µητρικής εταιρείας στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής είναι 
50,70%.   
Η ενοποίηση έγινε µε βάση το άρθρο 42 παραγρ. 5α του ΚΝ 2190/20 (σχέση µητρικής-
θυγατρικής).  
 
Ε. UNIKID Α.Ε. 
Ε∆ΡΑ: Αχαρναί Αττικής 
 

Η θυγατρική εταιρεία «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» συµµετέχει µε ποσοστό 59,17% στο 
µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας «UNIKID HELLAS A.E.». Η µητρική εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.» 
συµµετέχει έµµεσα στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας «UNIKID A.E.». Η ενοποίηση έγινε 
µε βάση τη σχέση µητρικής – θυγατρικής και υποθυγατρικής εταιρείας. Το έµµεσο ποσοστό 
συµµετοχής της µητρικής εταιρείας «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.» στην υποθυγατρική «UNIKID HELLAS 
A.E.» είναι 35,50%.        

1.2.   Άρθρο 107, παράγρ.1δ - Πληροφοριακά στοιχεία για τις εταιρείες που ενσωµατώθηκαν µε 
την µέθοδο της «καθαρής θέσης». 

 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
 
1.3.   Άρθρα 107 παραγρ.  1γ  και  97 - Πληροφοριακά στοιχεία για τις εταιρίες που δεν 
ενοποιήθηκαν επειδή παρουσιάζουν επουσιώδες ενδιαφέρον. 
 
 
SPEC SUPPLIES ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΑΝΑΛΩΣΙΜΑ Η/Υ EΠΕ  
     Ε∆ΡΑ: Αθήνα Αττικής  
 
Η µητρική εταιρεία έχει ποσοστό συµµετοχής στο εταιρικό κεφάλαιο της συγγενούς εταιρείας 
κατά 99,99%. Με βάση αυτό το ποσοστό η εταιρεία έπρεπε να ενοποιηθεί. Η εταιρεία όµως δεν 
ενοποιήθηκε επειδή στην χρήση 2003 δεν είχε δραστηριότητα και συνεπώς δεν παρουσίασε 
καθόλου αποτελέσµατα.  
 
 
ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT A.E. 
Ε∆ΡΑ: Αχαρναί Αττικής  
 

               Η Εταιρεία έχει ποσοστό συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της συγγενούς εταιρείας κατά 
40,88%. Η εταιρεία δεν ενοποιήθηκε επειδή κατά την κλειόµενη χρήση 2003 δεν τηρούσε τις 
απαραίτητες προϋποθέσεις για ενοποίηση. 



 

 

Άρθρα 107 παραγρ. 1γ  και  98 - Πληροφοριακά  στοιχεία για τις εταιρίες που δεν ενοποιήθηκαν 
επειδή έχουν διαφορετικές δραστηριότητες από τις άλλες εταιρίες του οµίλου. 
 
∆εν συντρέχει η περίπτωση.  
 
Άρθρο  107  παραγρ.  1  -  Πληροφοριακά  στοιχεία  για  τις  εταιρίες  εκείνες  όπου  οι 
ενοποιούµενες εταιρίες (παραγρ. 1.1. ανωτέρω) και αυτές που εξαιρέθηκαν από τη ενοποίηση 
(παραγρ. 1.3. και 1.4. ανωτέρω) κατέχουν άµεσα ή µέσω τρίτων συνολικό ποσοστό µεγαλύτερο 
από 10% του κεφαλαίου τους. 
 
Η ενοποιούµενη εταιρεία «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο την 
ανώνυµης εταιρείας «UNIKID A.E. µε ποσοστό 59,17%, η οποία ενοποιήθηκε µε βάση τη σχέση 
µητρικής – θυγατρικής και υποθυγατρικής εταιρείας.       
 
 
1.6.   Άρθρο 104, παραγρ. 7 - Ηµεροµηνία κλεισίµατος. 

Όλες οι ενοποιούµενες οικονοµικές καταστάσεις έχουν ηµεροµηνία κλεισίµατος, την ηµεροµηνία 
κλεισίµατος της µητρικής εταιρίας (31.12.2003). 

1.7.   Άρθρο 104,  παραγρ.  9 - Μεταβολές στη σύνθεση του συνόλου των ενοποιούµενων 
επιχειρήσεων κατά την κλειόµενη χρήση. 

Ο 5ος ενοποιηµένος Ισολογισµός την 31.12.2003 περιλαµβάνει εκτός από τον Ισολογισµό της 
µητρικής εταιρείας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. και τους Ισολογισµούς των θυγατρικών εταιρειών: α) 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. β) ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. γ) AΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 
Α.Ε. δ) ATCOM A.E. και ε) UNIKID HELLAS A.E. 
 Στην προηγούµενη χρήση 2002 δεν ενοποιήθηκαν οι εταιρείες «ATCOM A.E.» και «UNIKID 
HELLAS A.E.» η οποία την 31.12.2003 έκλεισε την πρώτη υπερδωδεκάµηνη εταιρική χρήση 
της. 

1.8 Άρθρο 103 παραγρ. 4 - Λογιστικός χειρισµός των διαφορών ενοποίησης. 

Προέκυψε χρεωστική διαφορά ενοποίησης αξίας € 963.504,37 που αφορά κατά ποσό € 
693.018,63 συµµετοχή της εταιρείας στην «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.», κατά 

ποσό € 120.803,77 συµµετοχή της εταιρείας στην εταιρεία «ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.», 
κατά ποσό € 149.634,00 συµµετοχή της εταιρείας στην εταιρεία «UNIKID A.E.» και κατά 
ποσό € 47,97 συµµετοχή της εταιρείας στην «ATCOM A.E.». Το ποσό των € 963.504,37 

εµφανίζεται αφαιρετικά στο σύνολο των ενοποιηµένων ιδίων κεφαλαίων.  

2.   ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 

2.1. Άρθρο 105 παραγρ. 3 και άρθρο 107 παράγρ.1α - Αποτίµηση στοιχείων ενεργητικού των 
επιχειρήσεων που περιλήφθηκαν στην ενοποίηση. 
 
Τα στοιχεία ενεργητικού όλων των επιχειρήσεων που περιλήφθηκαν στην ενοποίηση έχουν 
αποτιµηθεί σύµφωνα µε τους κανόνες αποτίµησης του άρθρου 42, παραγρ. 14 και του άρθρου 
43 του Ν. 2190/1920. 
 
Ειδικότερα ο λογαριασµός του Πάγιου Ενεργητικού Γ-ΙΙΙ-1 «Συµµετοχές σε συνδεµένες 
επιχειρήσεις» και Γ-ΙΙΙ-2 «Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις» αντιπροσωπεύει την αξία 
συµµετοχών της εταιρείας σε µια εταιρεία περιορισµένης ευθύνης η οποία βρίσκεται σε αδράνεια, 
καθώς και σε 2 ανώνυµες εταιρείες οι οποίες αποτιµήθηκαν στην αξία κτήσεώς τους. Εάν η 
αποτίµηση τους γινόταν σύµφωνα µε τις διατάξεις του Κ.Ν.2190/1920, (άρθρο 43, παρ.6), τότε 
η αξία µε την οποία θα εµφανίζονταν στον ισολογισµό, θα ήταν µικρότερη κατά το ποσό των € 



 

 

448.590,00 µε συνέπεια η ενοποιηµένη καθαρή θέση της εταιρείας να είναι ισόποσα µειωµένη, 
ενώ τα ενοποιηµένα αποτελέσµατα της κλειόµενης χρήσης, θα έπρεπε να είναι µειωµένα κατά το 
ποσό των € 314.322,00 και τα ενοποιηµένα αποτελέσµατα προηγουµένων χρήσεων µειωµένα 
κατά το ποσό των € 134.268,00. 

3. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΙΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΤΙΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 
 
3.1.  Άρθρο 10 παράγρ.1στ- Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πάνω από πέντε (5) έτη. 
 
Καµία από τις εταιρίες δεν έχει υποχρεώσεις που να υπερβαίνουν τα πέντε έτη για την εξόφλησή 
τους. 
 
 3.2. Άρθρο 107 παράγρ.1στ-Υποχρεώσεις καλυπτόµενες µε εµπράγµατες ασφάλειες. 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
3.3. Άρθρο 107 παραγρ. 1ζ - Υποχρεώσεις που αναλήφθηκαν και δεν εµφανίζονται στον 
ενοποιηµένο ισολογισµό. 
 
 ∆εν υπάρχουν. 
 
3.4. Άρθρο 107 παράγρ.1 ια - Πιθανές οφειλές σηµαντικών ποσών φόρων και ποσών φόρων που 
ενδεχοµένως να προκύψουν σε βάρος της κλειόµενης και των προηγούµενων χρήσεων και δεν 
εµφανίζονται στις υποχρεώσεις και τις προβλέψεις. 
 
Η µητρική εταιρεία καθώς και η θυγατρική της "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.", έχουν ελεγχθεί 
φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2002. Συνεπώς οι φορολογικές τους υποχρεώσεις για την χρήση 
2003 δεν έχουν καταστεί οριστικές. H εταιρεία «ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.» έχει 
ελεγχθεί µέχρι και την χρήση 2001, ενώ οι εταιρείες «ATCOM A.E.» και  «UNIKID HELLAS A.E.» 
δεν έχουν ελεγχθεί από τις φορολογικές αρχές από την ίδρυση τους και κατά συνέπεια οι 
φορολογικές υποχρεώσεις τους µέχρι την κλειόµενη χρήση, επίσης δεν έχουν καταστεί οριστικές. 
Η εταιρεία «ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και την χρήση 2001 
µε συνέπεια οι φορολογικές υποχρεώσεις της για τις χρήσεις 2002 και 2003 να µην έχουν 
καταστεί οριστικές και αµετάκλητες. 
Οι υπόλοιπες εταιρείες του οµίλου έχουν ελεγχθεί φορολογικά έως εξής: 
η εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT A.E.» δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά από την ίδρυση της.  
η εταιρεία «SPEC ΕΠΕ» δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά από την ίδρυση της.  
 
3.5. Άρθρο 104 παραγρ. 7 - Σηµαντικά γεγονότα στην περίοδο µεταξύ της ηµεροµηνίας 
κλεισίµατος  των  ισολογισµών  των  ενοποιούµενων  εταιριών και της ηµεροµηνίας καταρτίσεως 
των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων. 

∆εν υπάρχουν.  

   4.   ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 
  4.1. Άρθρο 107 παράγρ.1 η - Ανάλυση ενοποιηµένου κύκλου εργασιών. 
 
Ο ενοποιηµένος κύκλος εργασιών ανέρχεται σε € 50.647.536,94 και προέρχεται από κυρίως από 
πωλήσεις εµπορευµάτων. 
  
   4.2.  Άρθρο 107 παράγρ.18 - Στοιχεία απασχολούµενου προσωπικού. 
 
Ο µέσος όρος του απασχολούµενου προσωπικού των ενοποιούµενων εταιρειών κατά την 
κλειόµενη χρήση 2003 ανέρχόνταν σε 182 άτοµα.  
 
4.3.  Άρθρο 105 παραγρ. 5 - Πρόσθετες αποσβέσεις. 



 

 

 
∆εν διενεργήθηκαν µέσα στη χρήση 2003 πρόσθετες αποσβέσεις. 

4.4. Άρθρο 107 παράγρ.1 ιβ - Αµοιβές στα µέλη διοικητικών κλπ οργάνων. 
 
Οι αµοιβές µελών ∆.Σ. µέσω του πίνακα διανοµής κερδών της χρήσης 2003 κάθε ενοποιούµενης 
εταιρείας έχουν ως εξής: 
 

Εταιρεία Αµοιβές µελών ∆.Σ.  
ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. 200.000,00 € 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 60.000,00 € 
ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 90.000,00 € 
ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 80.000,00 € 
ATCOM A.E. - 
UNIKID HELLAS A.E. 65.000,00 € 
Σύνολο 495.000,00 €                  

 
Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. όλων των ενοποιούµενων  εταιρειών που προτείνονται στη 
διανοµή κερδών της κλειόµενης χρήσης συµψηφίσθηκαν εν µέρει µε προκαταβολές που είχαν 
δοθεί σε µέλη του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.  

Άρθρο 107 παράγρ.1 ιβ - Οποιεσδήποτε άλλες πληροφορίες κρίνονται απαραίτητες για την 
αρτιότερη πληροφόρηση των µετόχων και των τρίτων. 
 

α) Το Μετοχικό Κεφάλαιο της µητρικής εταιρείας αυξήθηκε στην κλειόµενη χρήση ως εξής: Με 
την από 15.05.2002 απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων και της από 18.12.2003 
πιστοποίησης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε κατά το 
ποσό των € 103.200,00, µε καταβολή µετρητών και έκδοση 344.000 νέων ονοµαστικών 
µετοχών ονοµαστικής αξίας € 0,30 η κάθε µία.    
 
β) Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας «ATCOM A.E.» αυξήθηκε στη κλειόµενη χρήση ως εξής: 
Με την από 17.10.2003 απόφαση της Αυτόκλητης Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της 
εταιρείας, αποφασίστηκε η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της, κατά το ποσό των € 45.000,00 
µε καταβολή µετρητών και έκδοση 15.000 νέων ανώνυµων µετοχών ονοµαστικής αξίας € 3,00 η 
κάθε µία.   

γ) Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας «UNIKID A.E.» αυξήθηκε στην κλειόµενη πρώτη 
υπερδωδεκάµηνη χρήση ως εξής: α) Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρείας 
05.06.2002 πιστοποιήθηκε η καταβολή του αρχικού µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας 
ποσού € 150.000, µε την έκδοση 50.000 ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής αξίας € 3,00 η 
κάθε µία β) Με απόφαση της Αυτόκλητης Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της 27.05.2003 
i) αυξήθηκε κατά 100.000 ο αριθµός των µετοχών της εταιρείας µε µείωση της ονοµαστικής 
αξίας κάθε µετοχής από € 3,00 σε € 1,00, ii) το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε 
κατά το ποσό των € 150.000,00 µε καταβολή µετρητών και µε την έκδοση 150.000 νέων 
µετοχών ονοµαστικής αξίας € 1,00 η κάθε µία.   
 
δ) Με την από 19.01.2004 οµόφωνη απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της µητρικής 
εταιρείας, αποφασίστηκε η συγχώνευση της εταιρείας µε τις εταιρείες «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
Α.Ε.» και «UNIKID HELLAS A.E.» µε απορρόφηση αυτών σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
Ν.2166/93 & των άρθρων 69-77 του Κ.Ν. 2190/1920.   
 
ε) Η εταιρεία «ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε.» στη διάρκεια της κλειόµενης χρήσης 2003 
διένειµε προµέρισµα ποσού € 150.000 το οποίο περιλαµβάνεται στη διάθεση κερδών στο 
λογαριασµό «µερίσµατα πληρωτέα». 
 

     στ) Η εταιρεία «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» στην διάρκεια της κλειόµενης χρήσης 2003 
διένειµε προµέρισµα ποσού € 210.000,00. 



 

 

5.   ΠΑΡΕΚΚΛΙΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΕΙΜΕΝΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ 
 
 5.1. Άρθρο 100 παραγρ. 5 - Παρεκκλίσεις από τα όσα προβλέπονται από τις διατάξεις των 
άρθρων 101 έως και 107 παράγρ.1 και 2. 
 ∆εν υπήρξαν. 
 
 5.2. Άρθρο 104 παραγρ. 4 - Απάλειψη αποτελεσµάτων (κερδών ή ζηµιών) από συναλλαγές 
µεταξύ των εταιριών που ενοποιήθηκαν. 
 
Απαλείφθηκαν οι εξής συναλλαγές: 
 
α) Κύκλος εργασιών µητρικής εταιρείας µε κόστος πωλήσεων θυγατρικών ενοποιούµενων 
εταιρειών, συνολικού ποσού € 1.707.740,00 ο οποίος αναλύεται ως εξής: 
 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΠΡΟΣ 
ΘΥΓΑΤΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΟΣΑ ΣΕ € 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 825.150,00 
ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 213.142,00 
ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε.  2.852,00 
ATCOM A.E. 63.639,00 
UNIKID HELLAS A.E. 602.957,00 

ΣΥΝΟΛΟ  1.707.740,00 

 
Στις 31.12.2003 δεν υπήρχαν αποθέµατα από τις παραπάνω πωλήσεις στις θυγατρικές 
ενοποιούµενες εταιρείες.   
  

β) Κύκλος εργασιών θυγατρικών ενοποιούµενων εταιρειών µε κόστος πωλήσεων µητρικής 
εταιρείας, συνολικού ποσού € 148.596 και αναλύεται ως εξής:  
 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΠΡΟΣ ΜΗΤΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΟΣΑ ΣΕ € 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 114.609,00 
UNIKID HELLAS Α.Ε. 166,00 
ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 315,00 
ATCOM A.E. 33.506,00 
ΣΥΝΟΛΟ  148.596,00 

 
Στις 31.12.2003 δεν υπήρχαν αποθέµατα από τις παραπάνω πωλήσεις στη µητρική εταιρεία.   

γ) Κύκλος εργασιών θυγατρικής εταιρείας «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» µε κόστος πωλήσεων 
των παρακάτω θυγατρικών εταιρειών συνολικού ποσού € 299.230,00 και αναλύεται ως εξής:  
 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΤΗΣ «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
Α.Ε.» ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

ΠΟΣΑ ΣΕ € 

ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 13.722,00 
UNIKID HELLAS Α.Ε. 285.508,00 
ΣΥΝΟΛΟ  299.230,00 

 



 

 

Στις 31.12.2003 δεν υπήρχαν αποθέµατα από τις παραπάνω πωλήσεις στις θυγατρικές 
ενοποιούµενες εταιρείες.   
 
δ) Κύκλος εργασιών θυγατρικής εταιρείας «ATCOM Α.Ε.» µε κόστος πωλήσεων των 
παρακάτω θυγατρικών εταιρειών συνολικού ποσού € 4.494,00 και αναλύεται ως εξής:  
 
 
 
 
 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΤΗΣ «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
Α.Ε.» ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

ΠΟΣΑ ΣΕ € 

ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 4.134,00 
UNIKID HELLAS Α.Ε. 360,00 
ΣΥΝΟΛΟ  4.494,00 

 
Στις 31.12.2003 δεν υπήρχαν αποθέµατα από τις παραπάνω πωλήσεις στις θυγατρικές 
ενοποιούµενες εταιρείες.   
 
ε) Κύκλος εργασιών θυγατρικής εταιρείας «UNIKID HELLAS Α.Ε.» µε κόστος πωλήσεων της 
θυγατρικής εταιρείας «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» ποσού € 929,00. Στις 31.12.2003 δεν 
υπήρχαν αποθέµατα από τις παραπάνω πωλήσεις στην θυγατρική εταιρεία 
«ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.».   
 
στ) Έσοδα από ενοίκια της µητρικής εταιρείας µε έξοδα διοίκησης θυγατρικών ενοποιούµενων 
εταιρειών συνολικού ποσού € 26.850,00. 
 
ζ) Έσοδα από προµερίσµατα θυγατρικών εταιρειών µε υπόλοιπο εις νέο του οµίλου συνολικού 
ποσού € 369.835,05 και αναλύονται ως εξής:  
 
    

ΠΡΟΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΘΥΓΑΤΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 
ΠΡΟΣ ΤΗ ΜΗΤΡΙΚΗ  ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΟΣΑ ΣΕ € 

ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. 26.400,00 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 255.600,00 
ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ Α.Ε. 87.835,05 
ΣΥΝΟΛΟ  369.835,05 

 
 
 
 
 

Αχαρναί, 20 Φεβρουαρίου 2004 

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ  
ΤΟΥ ∆.Σ 

Ο ∆/ΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
 
 

Η ΛΟΓΙΣΤΡΙΑ 

   

ΓΕΩΡΓΙΟΣ 
ΑΛΒΑΝΟΣ 
Α∆Τ Θ 893752 

ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
Α∆Τ Τ 509723 

ΚΩΣΤΑΝΤΟΠΟΥΛΟΥ ΓΕΩΡΓΙΑ 
Α∆Τ  Ξ  404648 



 

 

                                              ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
 
Βεβαιώνεται ότι το παραπάνω προσάρτηµα των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων το 
οποίο αποτελείται από 9 (εννέα) σελίδες, είναι αυτό που αναφέρεται στο πιστοποιητικό ελέγχου 
µου της 24ης Φεβρουαρίου 2004. 
 
 
 
Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου  2004 
Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
                                           
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 13671 
Grant Thornton  
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

  



 

 

 
 
 
 



 

 

 



 

 

 
 
 
7. Τριµηνιαίες Συνοπτικές Λογιστικές Καταστάσεις ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
        Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/3/2004 
        Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 30/6/2004 
        Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 30/9/2004 
          Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/3/2005 

 
 
 



 

 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.  

ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 
Ενδιάµεσες Οικονοµικές Καταστάσεις 

για την τριµηνιαία περίοδο από 

1 Ιανουαρίου έως 31 Μαρτίου 2005 

 

 

Βεβαιώνεται ότι οι συνηµµένες Ενδιάµεσες Οικονοµικές Καταστάσεις είναι εκείνες που εγκρίθηκαν 

από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.» την 24/06/2005 και έχουν δηµοσιοποιηθεί µε την 

ανάρτησή τους στο διαδίκτυο, στη διεύθυνση www.dionic.gr. Επισηµαίνεται ότι τα 

δηµοσιοποιηθέντα στον τύπο συνοπτικά οικονοµικά στοιχεία στοχεύουν στο να παράσχουν στον 

αναγνώστη ορισµένα γενικά οικονοµικά στοιχεία αλλά δεν παρέχουν την ολοκληρωµένη εικόνα της 

οικονοµικής θέσης και των αποτελεσµάτων της Εταιρείας και του Οµίλου, σύµφωνα µe τα ∆ιεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα. Επίσης, επισηµαίνεται ότι, χάριν απλοποίησης, στα δηµοσιευθέντα στον τύπο 

συνοπτικά οικονοµικά στοιχεία έχουν γίνει ορισµένες συµπτύξεις και ανακατατάξεις κονδυλίων. 

 

ΑΛΒΑΝΟΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ 

Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. 

 

 

 



 

 

Κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων 

 
    Ο ΟΜΙΛΟΣ H ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

    1/1 - 31/3/2005   1/1 - 31/3/2004 1/1 - 
31/3/2005   1/1 - 

31/3/2004 
                

Πωλήσεις   12.437.445   11.324.664 9.082.552    7.629.346 

Κόστος Πωληθέντων 5.17 (10.196.657)   (9.051.997) (7.902.011)   (6.497.137) 

Μικτό Κέρδος   2.240.788   2.272.667 1.180.541    1.132.208 

                

Λοιπά έσοδα εκµετάλλευσης  5.19 130.923   26.654 138.895    34.460 

Έξοδα διάθεσης 5.18 (1.050.335)   (953.550) (724.013)   (502.258) 

Έξοδα διοίκησης 5.18 (646.600)   (637.039) (317.430)   (324.100) 

Έξοδα ερευνών και ανάπτυξης 5.18 (26.990)   0 0    0 

                
Αποτελέσµατα Προ Φόρων 
Χρηµατοδοτικών και επενδυτικών 
Αποτελεσµάτων 

  647.786   708.732 277.993    340.310 

                

Χρηµατοοικονοµικά Έσοδα 5.20 167.204   29.256 167.204    29.256 

Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 5.20 (231.224)   (227.120) (169.333)   (157.827) 

Κέρδη προ φόρων   583.766   510.868 275.864    211.739 

                

 Φόρος εισοδήµατος 5.21 (209.633)   (194.360) (93.384)   (87.594) 

                

Κέρδη µετά από φόρους   374.133   316.508 182.480    124.145 

                

Κατανεµηµένα σε :               

Μετόχους της µητρικής   270.797   204.572       
∆ικαιώµατα µειοψηφίας   103.336   111.936       
                
Βασικά Κέρδη ανά Μετοχή  5.22 0,01   0,01 0,01    0,01 
                

Σύνοψη αποτελεσµάτων περιόδου 
Αποτελέσµατα Προ Φόρων 
Χρηµατοδοτικών και επενδυτικών 
Αποτελεσµάτων και Αποσβέσεων 

  828.665   969.837 366.139    560.307 

Αποτελέσµατα Προ Φόρων 
Χρηµατοδοτικών και επενδυτικών 
Αποτελεσµάτων 

  647.786   708.732 277.993    340.310 

Κέρδη Προ φόρων   583.766   510.868 275.864    211.739 

Κέρδη µετά από Φόρους   374.133   316.508 182.480    124.145 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Ισολογισµός 

 

    Ο ΟΜΙΛΟΣ H ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   31/3/2005   31/12/2004 31/3/2005   31/12/2004 

  Σηµείωση             

Μη Κυκλοφοριακά Στοιχεία Ενεργητικού               

Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις 5.1 6.059.953   6.086.673  4.828.730   4.892.698 

Άύλα περιουσιακά στοιχεία 5.2 1.313.081   1.292.786  485.208   498.286 

Επενδύσεις Σε Θυγατρικές Επιχειρήσεις 5.3 0   0  1.652.416   1.652.416 

Επενδύσεις σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις  5.3 185.610   185.610  163.560   163.560 

Λοιπές Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις 5.5 58.869   58.584  39.730   39.445 

    7.617.512   7.623.654  7.169.644   7.246.404 

Κυκλοφοριακά Περιουσικά Στοιχεία               

Αποθέµατα 5.6 11.555.389   10.886.460  8.196.718   7.530.301 

Πελάτες και Λοιπές Εµπορικές Απαιτήσεις 5.7 29.346.862   31.431.818  27.173.996   29.364.264 

Λοιπές Απαιτήσεις 5.8 3.044.644   2.502.395  2.040.764   1.622.211 

Λοιπά Κυκλοφοριακά στοιχεία Ενεργητικού 5.9 857.347   745.640  420.482   563.128 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 5.10 1.274.261   556.468  926.528   378.411 

    46.078.503   46.122.781  38.758.488   39.458.315 

                

Σύνολο Ενεργητικού   53.696.016   53.746.434  45.928.132   46.704.720 

                

Ίδια Κεφάλαια & Υποχρεώσεις               

Ίδια Κεφάλαια               

Μετοχικό κεφάλαιο 5.11 5.504.080   5.504.080  5.504.080   5.504.080 

Υπερ Το Άρτιο 5.11 4.804.700   4.804.700  4.804.700   4.804.700 

Αποθεµατικά  εύλογης αξίας 5.11 1.237.196   1.237.196  1.237.196   1.237.196 

Λοιπά αποθεµατικά 5.11 1.015.166   1.015.166  960.416   960.416 

Αποτελέσµατα Εις Νέον   674.591   403.794  1.581.524   1.399.044 
Ίδια κεφάλαια αποδιδόµενα στους 
µετόχους της Μητρικής   13.235.734   12.964.937  14.087.917   13.905.436 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας   1.091.131   987.795        

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων   14.326.865   13.952.732  14.087.917   13.905.436 

                

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις               

Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 5.4 573.407   564.439  560.225   559.622 
Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού λόγω 
εξόδου από την υπηρεσία (πρόβλεψη 
αποζηµείωσης) 

5.12 221.885   221.885  126.722   126.722 

Σύνολο Μακροπροθέσµων Υποχρεώσεων   795.292   786.324  686.947   686.344 

                

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις               

Προµηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 5.13 14.951.092   15.418.944  13.105.783   14.010.337 

Τρέχουσες Φορολογικές Υποχρεώσεις 5.14 1.284.638   1.376.740  804.148   972.245 

Βραχυπρόθεσµες ∆ανειακές Υποχρεώσεις 5.12 21.771.930   21.653.967  16.884.480   16.819.384 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 5.15 566.198   557.728  358.857   310.974 

Σύνολο Βραχυπροθέσµων Υποχρεώσεων   38.573.859   39.007.379  31.153.268   32.112.940 

                

Σύνολο Υποχρεώσεων   39.369.151   39.793.703  31.840.215   32.799.283 

                
Σύνολο Ιδιών Κεφαλαίων και 
Υποχρεώσεων   53.696.016   53.746.434  45.928.132   46.704.720 



 

 

Ενοποιηµένη κατάσταση µεταβολών ιδίων κεφαλαίων 
ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ   Αποδιδόµενα στους µετόχους της µητρικής   

  Σηµείωση Μετοχικό 
κεφάλαιο Υπέρ Το Άρτιο Τακτικό 

αποθεµατικό 

Αποθεµατικό 
επανεκτίµησης 
στην εύλογη 

αξία 

Λοιπά 
αποθεµατικά 

Αποτελέσµατα 
εις νέον Σύνολο 

∆ικαιώµατα 
Μειοψηφίας 

Σύνολο 

                      
Υπόλοιπα κατά την 1η 
Ιανουαρίου 2004, σύµφωνα µε 
τις προηγούµενες λογιστικές 
αρχές 

  4.677.000 4.804.700 235.524 0 566.839 403.228 10.687.291 1.602.675 12.289.966 

Προσαρµογές Μετάβασης στα ∆ΠΧΠ 5.23 0 0   1.182.614 -5.777 -266.716 910.121 260.383 1.170.504 
Υπόλοιπα κατά την 1η 
Ιανουαρίου 2004, σύµφωνα µε 
τα ∆ΠΧΠ 

  4.677.000 4.804.700 235.524 1.182.614 561.062 136.512 11.597.412 1.863.058 13.460.470 

                      
Καθαρά Αποτελέσµατα Περιόδου 
01/01-31/03/2004              204.572 204.572 107.570 312.141 

Συνολικό Αναγνωριζόµενο 
Κέρδος/ζηµιά Περιόδου   0 0   0 0 204.572 204.572 107.570 312.141 

                      
Υπόλοιπο των Ιδίων Κεφαλαίων 
κατά την 31η  Μαρτίου 2004   4.677.000 4.804.700 235.524 1.182.614 561.062 341.084 11.801.984 1.970.628 13.772.612 

                      
Υπόλοιπα κατά την 1η 
Ιανουαρίου 2005, σύµφωνα µε 
τις προηγούµενες λογιστικές 
αρχές 

  5.504.080 4.804.700 336.562 0 779.403 134.277 11.559.023 908.912 12.467.934 

Προσαρµογές Μετάβασης στα ∆ΠΧΠ 5.23       1.237.196 -100.799 269.518 1.405.915 78.883 1.484.798 
Υπόλοιπα κατά την 1η 
Ιανουαρίου 2005, σύµφωνα µε 
τα ∆ΠΧΠ 

  5.504.080 4.804.700 336.562 1.237.196 678.605 403.794 12.964.938 987.795 13.952.732 

Μεταβολή ιδίων Κεφαλαίων για την 
περίοδο 01/01 - 31/03/2005                     

Κέρδη περιόδου             270.797 270.797 103.336 374.133 
Συνολικό Αναγνωριζόµενο 
Κέρδος/ζηµιά Περιόδου   0 0 0 0 0 270.797 270.797 103.336 374.133 

                      
Υπόλοιπο των Ιδίων Κεφαλαίων 
κατά την 31η  Μαρτίου 2005   5.504.080 4.804.700 336.561,99 1.237.196 678.605 674.591 13.235.735 1.091.131 14.326.865 



 

 

 

Κατάσταση µεταβολών ιδίων κεφαλαίων Μητρικής Εταιρείας 

 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                 
                  
    Αποδιδόµενα στους µετόχους της µητρικής 

  Σηµείωση Μετοχικό 
κεφάλαιο 

Υπέρ Το 
Άρτιο 

Τακτικό 
αποθεµατικό 

Αποθεµατικό 
εύλογης αξίας 

Λοιπά 
αποθεµατικά 

Αποτελέσµατα 
εις νέον Σύνολο 

Υπόλοιπα κατά την 1η Ιανουαρίου 2004, σύµφωνα 
µε τις προηγούµενες λογιστικές αρχές   4.677.000 4.804.700 171.957 0 542.533 830.951 11.027.142  

Προσαρµογές Μετάβασης στα ∆ΠΧΠ 5.22       1.182.614 (5.585) (171.664) 1.005.365  
Υπόλοιπα κατά την 1η Ιανουαρίου 2004, σύµφωνα 
µε τα ∆ΠΧΠ   4.677.000 4.804.700 171.957 1.182.614 536.948 659.288 12.032.507  

                  
Μεταβολή ιδίων Κεφαλαίων για την περίοδο 01/01 - 
31/03/2004                 

Πώληση ιδίων µετοχών                  

Καθαρά Αποτελέσµατα Περιόδου 01/01-31/03/2004              124.145 124.145  

Συνολικό Αναγνωριζόµενο Κέρδος/ζηµιά Περιόδου   - - - - 0 124.145 124.145  
                  
Υπόλοιπο των Ιδίων Κεφαλαίων κατά την 31η  
Μαρτίου 2004   4.677.000 4.804.700 171.957 1.182.614 536.948 783.433 12.156.653  

                  

Υπόλοιπα κατά την 1η Ιανουαρίου 2005, σύµφωνα 
µε τις προηγούµενες λογιστικές αρχές   5.504.080 4.804.700 307.613 0 753.427 1.467.683 12.837.503  

Προσαρµογές Μετάβασης στα ∆ΠΧΠ 5.22       1.237.196 (100.624) (68.639) 1.067.933  
Υπόλοιπα κατά την 1η Ιανουαρίου 2005, σύµφωνα 
µε τα ∆ΠΧΠ   5.504.080 4.804.700 307.613 1.237.196 652.802 1.399.044 13.905.436  

                  
Μεταβολή ιδίων Κεφαλαίων για την περίοδο 01/01 - 
31/03/2005                 

                  
Καθαρά Αποτελέσµατα Περιόδου 01/01-31/03/2005              182.480 182.480  

Συνολικό Αναγνωριζόµενο Κέρδος/ζηµιά Περιόδου   - - - 0 0 182.480 182.480  

                  
Υπόλοιπο των Ιδίων Κεφαλαίων κατά την 31η  
Μαρτίου 2005   5.504.080 4.804.700 307.613 1.237.196 652.802 1.581.524 14.087.917  



 

 

Κατάσταση ταµειακών ροών 

 
  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
  Α' ΤΡΙΜHNO Α' ΤΡΙΜHNO 
  2005 2004 2005 2004 
          
Κέρδη χρήσης πρό φόρων  583.766 510.868 275.864 211.739 
Πλέον / µείον προσαρµογές για :         
Αποσβέσεις περιόδου  180.879 261.104 88.146 219.997 
Προβλέψεις (Επισφαλείς απαιτήσεις-αποµείωση συµµετοχών κλπ) 32.532 38.529 35.000 38.529 
Συναλλαγµατικές διαφορές -79.179 0 -79.179 0 
Αποτελέσµατα(έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζηµιές) επενδυτικής 
δραστηριότητας         
    - Ζηµιές από πώληση παγίων 0 0 0 0 
    - Επιχορηγήσεις παγίων στοιχείων 0 0 0 0 
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έσοδα 64.020 197.864 2.129 128.571 
Πλέον/µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών 
κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται µε τις λειτουργικές 
δραστηριότητες         
Μείωση /(αύξηση) των αποθεµάτων -703.929 163.136 -701.417 347.437 
Μείωση/(αύξηση) των απαιτήσεων 4.069.049 1.002.659 1.846.449 1.213.602 
Μείωση/(αύξηση) µεταβατικών λογαριασµών ενεργητικού -111.707 -330.649 142.646 1.858 
(Μείωση)/Αύξηση  βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (Πλην τραπεζών 
και φόρων) -3.037.226 -4.085.805 -968.838 -3.741.176 
(Μείωση)/Αύξηση  Υποχρεώσεων από φόρους -271.122 -227.768 -255.770 -199.698 
Αύξηση µεταβατικών λογαριασµών παθητικού 112.167 0 112.167 0 
Μείον:         
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβληµένα -231.224 -227.120 -169.333 -157.827 
Φόρος εισοδήµατος/∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου/Λοιπή µη 
ενσωµατωµένοι στο λειτ.κόστος φόροι         
          

Καθαρή ροή µετρητών από λειτουργικές δραστηριότητες 608.026 -2.697.181 327.864 -1.936.967 
          
Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές ∆ραστηριότητες         
Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών και λοιπών 
επενδύσεων 0 -229.775 0 -140.040 
Αγορά Ενσώµατων και άυλων παγίων περιουσιακών στοιχείων -175.116 -258.422 -11.763 -117.910 
Πωλήσεις ενσώµατων ακινητοποιήσεων 0 0 0 0 
Αύξηση Μακροπρόθεσµων Απαιτήσεων -284 -1.005 -284   
Τόκοι εισπραχθέντες 167.204 29.256 167.204 29.256 
Μερίσµατα εισπραχθέντα 0 0 0 0 
Καθαρή ροή µετρητών για επενδυτικές δραστηριότητες -8.196 -459.946 155.157 -228.694 
          
Ταµειακές Ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες         
Εισπράξεις από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 0 0 0 0 
Εισπράξεις από εκδοθέντα/αναληφθέντα δάνεια 0 0 0 0 
Aύξηση  Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Υποχρεώσεων 0 0 0 0 
Αύξηση  Βραχυπρόθεσµων  ∆ανειακών Υποχρεώσεων 117.963 5.875.815 65.096 4.609.833 
Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηµατοδοτικές 
µισθώσεις(χρεολύσια) 0 0 0 0 
Μερίσµατα πληρωθέντα 0 0 0 0 
Καθαρή ροή µετρητών για χρηµατοδοτικές δραστηριότητες 117.963 5.875.815 65.096 4.609.833 

          
Καθαρή αύξηση σε µετρητά και αντίστοιχα µετρητών 717.793 2.718.688 548.117 2.444.172 

          
Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών στην αρχή της περιόδου 556.468 615.148 378.411 385.952 

          
Μετρητά και αντίστοιχα µετρητών στο τέλος της περιόδου 1.274.261 3.333.836 926.528 2.830.123 

 



 

 

 

 

 
1. Πληροφορίες για τον Όµιλο 

 

1.1 Γενικές Πληροφορίες 

 

Η εταιρεία ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1995 και η διάρκεια λειτουργίας της έχει ορισθεί µέχρι το 2045 µε 

δυνατότητα παράτασης. Η εταιρεία ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. προέκυψε από τη συγχώνευση µε απορρόφηση των 

θυγατρικών εταιρειών ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. και UNIKID HELLAS A.E. κατόπιν απόφασης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου την 19.01.2004. 

 

Η εταιρεία ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. εδρεύει σε ιδιόκτητους χώρους στην περιοχή των Αχαρνών έχοντας αναπτύξει 

σηµαντική τεχνογνωσία και σύγχρονο εξοπλισµό, ώστε να ανταποκριθεί µε επιτυχία στις υψηλές απαιτήσεις 

των πολύπλευρων τοµέων των δραστηριοτήτων της. 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο που έληξε την 31 Μαρτίου 2005 (συµπεριλαµβάνοντας τα 

συγκριτικά στοιχεία για την περίοδο 31 Μαρτίου 2004 καθώς και για τη χρήση που έληξε 31 ∆εκεµβρίου 

2004) εγκρίθηκαν από το ∆.Σ. στις 24 Ιουνίου 2005. 

 

 

1.2 Φύση ∆ραστηριοτήτων 

 
1. Η ΝΤΙΟΝΙΚ ΑΕ είναι εµπορική εταιρεία εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. ∆ραστηριοποιείται 

στην διανοµή χονδρικώς γενικά καταναλωτικών προιόντων (π.χ υπολογιστές, παιχνιδοµηχανές, 

παραδοσιακά παιχνίδια, είδη βρεφανάπτυξης κ.α)  

 

Η ∆ιοίκηση της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. επεξεργάσθηκε και υιοθέτησε τη νέα στρατηγική της εταιρείας 

έχοντας υπόψη της τις προκλήσεις της νέας εποχής όχι µόνο σε επίπεδο εταιρείας, αλλά και σε 

επίπεδο οµίλου. 

Βασικό συστατικό της νέας στρατηγικής είναι η αξιοποίηση σε µέγιστο βαθµό του µεγέθους, της 

υποδοµής, του κύρους, της εµπειρίας, της τεχνογνωσίας και της στελέχωσης που διαθέτει η 

εταιρεία. 

Οι στόχοι και προοπτικές αυτής της στρατηγικής συνοψίζονται στη διεύρυνση του µεριδίου της 

αγοράς, στην ανάπτυξη του δικτύου διανοµής, την αύξηση της παραγωγικότητας του 

στελεχιακού δυναµικού και την αύξηση των Αντιπροσωπειών (προϊόντων). 

 

 



 

 

2. Πλαίσιο κατάρτισης οικονοµικών καταστάσεων 

 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. την 31η Μαρτίου 2005 (ηµεροµηνία µετάβασης 

αποτελεί η 1η Ιανουαρίου 2004) που καλύπτουν περίοδο έως και την 31 Μαρτίου 2005, έχουν συνταχθεί µε 

βάση  την αρχή του ιστορικού κόστους όπως αυτή τροποποιείται µε την αναπροσαρµογή συγκεκριµένων 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού σε τρέχουσες αξίες, την αρχή της συνέχισης της δραστηριότητάς 

(going concern) και είναι σύµφωνες µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ) 

όπως αυτά έχουν εκδοθεί από την Επιτροπή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB), καθώς και των 

ερµηνειών τους, όπως αυτές έχουν εκδοθεί από την Επιτροπή Ερµηνείας Προτύπων (I.F.R.I.C.) της IASB. 

 

Η IASB έχει εκδώσει µια σειρά από πρότυπα τα οποία αναφέρονται ως «IFRS Stable Platform 2005». Ο 

Όµιλος εφαρµόζει το IFRS Stable Platform 2005 από τη 1η Ιανουαρίου 2005 το οποίο περιλαµβάνει τα 

ακόλουθα πρότυπα: 

 

∆.Λ.Π. 1 Παρουσίαση των Οικονοµικών Καταστάσεων 

∆.Λ.Π. 2 Αποθέµατα 

∆.Λ.Π. 7 Καταστάσεις ταµειακών ροών  

∆.Λ.Π. 8 Καθαρό Κέρδος ή Ζηµιά Χρήσης, Βασικά Λάθη και µεταβολές στις Λογιστικές 

Μεθόδους 

∆.Λ.Π. 10 Γεγονότα µετά την ηµεροµηνία του ισολογισµού 

∆.Λ.Π. 11 Κατασκευαστικά συµβόλαια 

∆.Λ.Π. 12 Φόροι εισοδήµατος 

∆.Λ.Π. 14 Πληροφόρηση κατά τοµέα 

∆.Λ.Π. 16 Ενσώµατα Πάγια 

∆.Λ.Π. 17 Μισθώσεις  

∆.Λ.Π. 18 Έσοδα 

∆.Λ.Π. 19 Παροχές σε εργαζοµένους 

∆.Λ.Π. 20 Λογιστική των κρατικών επιχορηγήσεων και γνωστοποίηση της κρατικής 

υποστήριξης 

∆.Λ.Π. 21 Οι επιδράσεις των µεταβολών στις τιµές του συναλλάγµατος 

∆.Λ.Π. 23 Κόστος δανεισµού 

∆.Λ.Π. 24 Γνωστοποιήσεις συνδεδεµένων µερών 

∆.Λ.Π. 26 Λογιστική απεικόνιση και παρουσίαση των προγραµµάτων αποχώρησης 

προσωπικού 

∆.Λ.Π. 27 Ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις και λογιστική επενδύσεων σε θυγατρικές 

∆.Λ.Π. 28 Λογιστική επενδύσεων σε συγγενείς εταιρίες 

∆.Λ.Π. 29 Οι οικονοµικές καταστάσεις σε υπερπληθωριστικές οικονοµίες 

∆.Λ.Π. 30 Γνωστοποιήσεις µε τις οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών και των οµοίων 



 

 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

∆.Λ.Π. 31 Χρηµατοοικονοµική παρουσίαση των δικαιωµάτων σε κοινοπραξίες 

∆.Λ.Π. 32 Χρηµατοοικονοµικά µέσα: Γνωστοποιήσεις και παρουσίαση 

∆.Λ.Π. 33 Κέρδη ανά µετοχή 

∆.Λ.Π. 34 Ενδιάµεσες οικονοµικές καταστάσεις 

∆.Λ.Π. 36 Μείωση της αξίας στοιχείων του ενεργητικού 

∆.Λ.Π. 37 Προβλέψεις, ενδεχόµενες υποχρεώσεις και ενδεχόµενες απαιτήσεις 

∆.Λ.Π. 38 Άυλα στοιχεία του ενεργητικού 

∆.Λ.Π. 39 Χρηµατοοικονοµικά µέσα: Αναγνώριση και αποτίµηση 

∆.Λ.Π. 40 Επενδύσεις σε Ακίνητα 

∆.Λ.Π. 41 Γεωργία 

∆.Π.Χ.Π. 1 Πρώτη εφαρµογή των ∆.Π.Χ.Π. 

∆.Π.Χ.Π. 2 Πληρωµές µε στοιχεία καθαρής θέσης  

∆.Π.Χ.Π. 3 Ενοποίηση επιχειρήσεων 

∆.Π.Χ.Π. 4 Ασφαλιστικά συµβόλαια 

∆.Π.Χ.Π. 5 Μη κυκλοφορούντα στοιχεία ενεργητικού κατεχόµενα προς πώληση και 

∆ιακοπείσες ∆ραστηριότητες 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις καλύπτονται από το ∆ΠΧΠ 1 «Πρώτη εφαρµογή των ∆ΠΧΠ», γιατί αποτελούν 

τις πρώτες οικονοµικές καταστάσεις που συντάσσονται και δηµοσιοποιούνται πάνω σε αυτή την βάση. 

 

Οι πολιτικές που αναφέρονται παρακάτω έχουν εφαρµοσθεί µε συνέπεια σε όλες τις περιόδους που 

παρουσιάζονται. 

 

Η σύνταξη οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ  (ή IFRS) απαιτεί τη χρήση εκτιµήσεων και 

κρίσης κατά την εφαρµογή των λογιστικών αρχών της Εταιρείας. Σηµαντικές παραδοχές από την διοίκηση 

για την εφαρµογή των λογιστικών µεθόδων της εταιρείας έχουν επισηµανθεί όπου κρίνεται κατάλληλα.. 

 

 
3. Βασικές λογιστικές αρχές 

 

Οι λογιστικές αρχές βάσει των οποίων συντάσσονται οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις και τις οποίες 

συστηµατικά εφαρµόζει ο Όµιλος είναι οι ακόλουθες  

 

3.1 Νέα λογιστικά πρότυπα και ερµηνείες της ∆ΕΕΧΠ 

 

Η Επιτροπή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων καθώς και η Επιτροπή Ερµηνειών έχουν ήδη εκδώσει µια σειρά 

νέων λογιστικών προτύπων και ερµηνειών τα οποία δεν αποτελούν κοµµάτι του «IFRS Stable Platform 

2005». Τα ∆ΠΧΠ και οι ∆ΕΕΧΠ είναι υποχρεωτικές για τις λογιστικές περιόδους που αρχίζουν από την 1η 



 

 

Ιανουαρίου 2006.  Η εκτίµηση του Οµίλου σχετικά µε την επίδραση αυτών των νέων προτύπων και 

ερµηνειών έχει ως εξής: 

- ∆ΠΧΠ 6, Εξερεύνηση και εκτίµηση ορυκτών πόρων 

∆εν έχει εφαρµογή στον Όµιλο και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου.  

- ∆ΕΕΧΠ 3. ∆ικαιώµατα εκποµπής αερίων 

∆εν έχει εφαρµογή στον Όµιλο και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου. 

- ∆ΕΕΧΠ 4. Προσδιορισµός εάν µια απαίτηση περιλαµβάνει µίσθωση 

∆εν έχει εφαρµογή στον Όµιλο και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου. 

- ∆ΕΕΧΠ 5. ∆ικαιώµατα από επένδυση σε ταµείο για χρηµατοδότηση παροπλισµού, ανάπλασης 

και περιβαλλοντικής αποκατάστασης. 

∆εν έχει εφαρµογή στον Όµιλο και δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου. 

3.2 Πληροφόρηση κατά τοµέα 

 

Ως επιχειρηµατικός τοµέας ορίζεται µία οµάδα στοιχείων ενεργητικού και δραστηριοτήτων που παρέχουν 

προϊόντα και υπηρεσίες, τα οποία υπόκεινται σε διαφορετικούς κινδύνους και αποδόσεις από εκείνα άλλων 

επιχειρηµατικών τοµέων.  

Ως γεωγραφικός τοµέας, ορίζεται µία γεωγραφική περιοχή, στην οποία παρέχονται προϊόντα και υπηρεσίες 

και η οποία υπόκειται σε διαφορετικούς κινδύνους και αποδόσεις από άλλες περιοχές 

 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται στην εµπορία καταναλωτικών αγαθών, εµπορία µοτοσικλετών και συναφών 

ειδών και γαλακτοκοµικών προϊόντων. 

 

 

3.2 Ενοποίηση 

 

Θυγατρικές: Είναι όλες οι εταιρείες που διοικούνται και ελέγχονται, άµεσα ή έµµεσα, από άλλη εταιρία 

(µητρική), είτε µέσω της κατοχής της πλειοψηφίας των µετοχών της εταιρείας στην οποία έγινε η επένδυση, 

είτε µέσω της εξάρτησή της από την τεχνογνωσία που της παρέχει ο Όµιλος. ∆ηλαδή, θυγατρικές είναι οι 

επιχειρήσεις πάνω στις οποίες ασκείται έλεγχος από την µητρική. Η ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. αποκτά και ασκεί έλεγχο 

µέσω των δικαιωµάτων ψήφου. Η ύπαρξη τυχόν δυνητικών δικαιωµάτων ψήφου τα οποία είναι ασκήσιµα 

κατά τον χρόνο σύνταξης των οικονοµικών καταστάσεων, λαµβάνεται υπόψη προκειµένου να 

στοιχειοθετηθεί αν η µητρική ασκεί τον έλεγχο επί των θυγατρικών. Οι θυγατρικές ενοποιούνται πλήρως 

(ολική ενοποίηση) µε την µέθοδο της εξαγοράς από την ηµεροµηνία που αποκτάται ο έλεγχος έπ’ αυτών και 

παύουν να ενοποιούνται από την ηµεροµηνία που τέτοιος έλεγχος δεν υφίσταται. 

 

Η εξαγορά θυγατρικής από τον Όµιλο λογιστικοποιείται βάσει της µεθόδου της αγοράς. Το κόστος κτήσης 

µιας θυγατρικής είναι η εύλογη αξία των περιουσιακών στοιχείων που δόθηκαν, των µετοχών που 

εκδόθηκαν και των υποχρεώσεων που αναλήφθηκαν κατά την ηµεροµηνία της ανταλλαγής, πλέον τυχόν 



 

 

κόστους άµεσα συνδεδεµένου µε την συναλλαγή.  Τα εξατοµικευµένα περιουσιακά στοιχεία, υποχρεώσεις 

και ενδεχόµενες υποχρεώσεις που αποκτώνται σε µία επιχειρηµατική συνένωση επιµετρώνται κατά την 

εξαγορά στις εύλογες αξίες τους ανεξαρτήτως του ποσοστού συµµετοχής.  Το κόστος αγοράς πέραν της 

εύλογης αξίας των επί µέρους στοιχείων που αποκτήθηκαν, καταχωρείται ως υπεραξία.  Αν το συνολικό 

κόστος της αγοράς είναι µικρότερο από την εύλογη αξία των επί µέρους στοιχείων που αποκτήθηκαν, η 

διαφορά καταχωρείται άµεσα στα αποτελέσµατα. 

 

Ειδικά για τις επιχειρηµατικές συνενώσεις που είχαν πραγµατοποιηθεί πριν την ηµεροµηνία µετάβασης του 

Οµίλου στα ∆ΠΧΠ (1η Ιανουαρίου 2004) χρησιµοποιήθηκε η εξαίρεση του ∆ΠΧΠ 1 και δεν εφαρµόστηκε 

αναδροµικά η µέθοδος της εξαγοράς. Στα πλαίσια της παραπάνω εξαίρεσης η Εταιρεία δεν επαναϋπολόγισε 

το κόστος κτήσης των θυγατρικών που είχαν αποκτηθεί πριν από την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ, 

ούτε  την εύλογη αξία των αποκτηθέντων στοιχείων του ενεργητικού και των υποχρεώσεων κατά την 

ηµεροµηνία της εξαγοράς. Κατά συνέπεια η υπεραξία που αναγνωρίστηκε κατά την ηµεροµηνία µετάβασης, 

στηρίχθηκε στην εξαίρεση του ∆ΠΧΠ 1, υπολογίστηκε µε βάση τις προηγούµενες λογιστικές αρχές και 

απεικονίστηκε µε τον ίδιο τρόπο που απεικονιζόταν σύµφωνα µε τις τελευταίες δηµοσιευµένες οικονοµικές 

καταστάσεις του οµίλου πριν την µετάβαση στα ∆ΠΧΠ.  

 

∆ιεταιρικές συναλλαγές, υπόλοιπα και µη πραγµατοποιηµένα κέρδη από συναλλαγές µεταξύ των εταιρειών 

του Οµίλου απαλείφονται.  Οι µη πραγµατοποιηµένες ζηµιές, επίσης απαλείφονται, εκτός εάν η συναλλαγή 

παρέχει ενδείξεις αποµείωσης, του µεταβιβασθέντος στοιχείου ενεργητικού. Οι λογιστικές αρχές των 

θυγατρικών έχουν τροποποιηθεί ώστε να είναι οµοιόµορφες µε αυτές που έχουν υιοθετηθεί από τον Όµιλο. 

 

 

Συγγενείς: Είναι οι επιχειρήσεις αυτές πάνω στις οποίες ο Όµιλος µπορεί να ασκήσει σηµαντική επιρροή 

αλλά δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για να χαρακτηριστούν είτε θυγατρικές είτε συµµετοχή σε κοινοπραξία. 

Οι παραδοχές που χρησιµοποιήθηκαν από τον όµιλο συνιστούν ότι το κατεχόµενο ποσοστό µεταξύ 20% και 

50% δικαιωµάτων ψήφου µίας εταιρείας υποδηλώνει σηµαντική επιρροή πάνω στην εταιρεία αυτή. 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις αρχικά αναγνωρίζονται στο κόστος και κατόπιν θεωρούνται ότι 

χρησιµοποιούν τη µέθοδο της καθαρής θέσης. Στο τέλος κάθε χρήσης, το κόστος αυξάνεται µε την 

αναλογία της επενδύτριας επιχείρησης στις µεταβολές της καθαρής θέσης της επενδυόµενης επιχείρησης και 

µειώνεται µε τα λαµβανόµενα από τη συγγενή µερίσµατα. 

 

Όσον αφορά την υπεραξία απόκτησης, αυτή µειώνει την αξία της συµµετοχής µε επιβάρυνση των 

αποτελεσµάτων χρήσης, όταν µειώνεται η αξία της. Ο Όµιλος εφαρµόζοντας το ∆.Π.Χ.Π. 3 δεν διενεργεί 

αποσβέσεις και η υπεραξία που θα προκύψει από µελλοντικές αποκτήσεις θυγατρικών θα εµφανίζεται στο 

αναπόσβεστο κόστος που έχει διαµορφωθεί µέχρι την 31/12/2003, µείον οποιεσδήποτε µειώσεις της αξίας 

της. 

 



 

 

Το µερίδιο του Οµίλου στα κέρδη ή τις ζηµιές των συνδεδεµένων επιχειρήσεων µετά την εξαγορά 

αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα, ενώ το µερίδιο των µεταβολών των αποθεµατικών µετά την εξαγορά, 

αναγνωρίζεται στα αποθεµατικά. Οι συσσωρευµένες µεταβολές επηρεάζουν την λογιστική αξία των 

επενδύσεων σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις. Όταν η συµµετοχή του Οµίλου στις ζηµίες σε µία συγγενή 

επιχείρηση ισούται ή υπερβαίνει τη συµµετοχή της στη συγγενή επιχείρηση, συµπεριλαµβανοµένων 

οποιονδήποτε άλλων επισφαλών απαιτήσεων, ο Όµιλος δεν αναγνωρίζει περαιτέρω ζηµίες, εκτός και αν έχει 

καλύψει υποχρεώσεις ή έχει ενεργήσει πληρωµές εκ µέρους της συγγενούς επιχείρησης και εν γένη εκείνων 

που προκύπτουν από τη µετοχική ιδιότητα. 

 

Μη πραγµατοποιηµένα κέρδη από συναλλαγές µεταξύ του Οµίλου και των συνδεδεµένων επιχειρήσεων 

απαλείφονται κατά το ποσοστό συµµετοχής του Οµίλου στις συνδεδεµένες επιχειρήσεις.  Μη 

πραγµατοποιηµένες ζηµιές απαλείφονται, εκτός εάν η συναλλαγή παρέχει ενδείξεις αποµείωσης του 

µεταβιβασθέντος περιουσιακού στοιχείου. Οι λογιστικές αρχές των συνδεδεµένων επιχειρήσεων έχουν 

τροποποιηθεί ώστε να είναι οµοιόµορφες µε αυτές που έχουν υιοθετηθεί από τον Όµιλο. 

 

3.3 ∆οµή του Οµίλου 

 

Η δοµή του Οµίλου κατά την 31/3/2005 έχει ως εξής:  

ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ KAI ΠΟΣΟΣΤΑ 31/3/2005 
Α/Α ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

1 DIONIC .A.E ΜΗΤΡΙΚΗ   
2 ATCOM A.E. ΟΛΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ 56,83%
3 ΑΦΟΙ ∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ  Α.Ε. ΟΛΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ 34,00%
4 ΠΡΟΤΥΠΟ ΚΕΝΤΡΟ ∆ΙΑΝΟΜΩΝ Α.Ε. ΟΛΙΚΗ ΕΝΟΠΟΙΗΣΗ 33,00%

 

3.4 Μετατροπή ξένου νοµίσµατος 

 

Τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων των εταιρειών του Οµίλου επιµετρώνται βάσει του νοµίσµατος 

του πρωτεύον οικονοµικού περιβάλλοντος, στο οποίο λειτουργεί ο Όµιλος (λειτουργικό νόµισµα). Οι 

ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζονται σε Ευρώ, που είναι το λειτουργικό νόµισµα και το 

νόµισµα παρουσίασης της µητρικής Εταιρείας και όλων των θυγατρικών της. 

 

Οι συναλλαγές σε ξένα νοµίσµατα µετατρέπονται στο λειτουργικό νόµισµα µε την χρήση των ισοτιµιών που 

ισχύουν κατά την ηµεροµηνία των συναλλαγών. 

 

Κέρδη και ζηµιές από συναλλαγµατικές διαφορές οι οποίες προκύπτουν από την εκκαθάριση τέτοιων 

συναλλαγών κατά την διάρκεια της περιόδου και από την µετατροπή των νοµισµατικών στοιχείων που 

εκφράζονται σε ξένο νόµισµα µε τις ισχύουσες ισοτιµίες κατά την ηµεροµηνία ισολογισµού, καταχωρούνται 

στα αποτελέσµατα.  Οι συναλλαγµατικές διαφορές από µη νοµισµατικά στοιχεία που αποτιµώνται στην 



 

 

εύλογη αξία τους, θεωρούνται ως τµήµα της εύλογης αξίας και συνεπώς καταχωρούνται όπου και οι 

διαφορές της εύλογης αξίας. 

 

Οι εκτός Ελλάδος δραστηριότητες του Οµίλου σε ξένα νοµίσµατα (οι οποίες αποτελούν κατά κανόνα 

αναπόσπαστο µέρος των δραστηριοτήτων της µητρικής), µετατρέπονται στο νόµισµα λειτουργίας µε την 

χρήση των ισοτιµιών που ισχύουν κατά την ηµεροµηνία των συναλλαγών, ενώ τα στοιχεία του ενεργητικού 

και παθητικού των δραστηριοτήτων στο εξωτερικό, συµπεριλαµβανοµένων της υπεραξίας και των 

αναπροσαρµογών της εύλογης αξίας, που προκύπτουν κατά την ενοποίηση, µετατρέπονται σε Ευρώ µε τις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες που ισχύουν κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού.  

 

 



 

 

3.5 Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 

 

Τα πάγια στοιχεία του ενεργητικού απεικονίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις στις αξίες κτήσεως τους ή 

στις ∆ίκαιες αξίες όπως αυτό προσδιορίστηκε βάση εύλογων αξιών κατά την ηµεροµηνία µετάβασης, µείον, 

κατ’ αρχήν τις συσσωρευµένες αποσβέσεις και δεύτερον, τυχόν απαξιώσεις των παγίων. Το κόστος κτήσεως 

περιλαµβάνει όλες τις άµεσα επιρριπτέες δαπάνες για την απόκτηση των στοιχείων. 

 

Μεταγενέστερες δαπάνες καταχωρούνται σε επαύξηση της λογιστικής αξίας των ενσωµάτων παγίων ή ως 

ξεχωριστό πάγιο µόνον κατά την έκταση που οι δαπάνες αυτές αυξάνουν τα µελλοντικά οικονοµικά οφέλη 

που αναµένεται να εισρεύσουν από την χρήση του παγίου στοιχείου και το κόστος τους µπορεί να 

επιµετρηθεί αξιόπιστα. Το κόστος επισκευών και συντηρήσεων καταχωρείται στα αποτελέσµατα όταν 

πραγµατοποιούνται. 

 

Οι αποσβέσεις των άλλων στοιχείων των ενσωµάτων παγίων (πλην οικοπέδων τα οποία δεν αποσβένονται) 

υπολογίζονται µε την σταθερή µέθοδο µέσα στην ωφέλιµη ζωή τους που έχει ως εξής: 

 

Κτίρια 30-65 έτη 

Μηχανολογικός εξοπλισµός 6 έτη 

Αυτοκίνητα 5-10 έτη 

Λοιπός εξοπλισµός  5-20 έτη 

 

Οι υπολειµµατικές αξίες και οι ωφέλιµες ζωές των ενσωµάτων παγίων υπόκεινται σε επανεξέταση σε κάθε 

ηµεροµηνία ισολογισµού. Όταν οι λογιστικές αξίες των ενσωµάτων ακινητοποιήσεων υπερβαίνουν την 

ανακτήσιµη αξία τους, η διαφορά (αποµείωση) καταχωρείται άµεσα ως έξοδο στα αποτελέσµατα. 

 

Κατά την πώληση ενσωµάτων ακινητοποιήσεων, οι διαφορές µεταξύ του τιµήµατος που λαµβάνεται και της 

λογιστικής τους αξίας καταχωρούνται ως κέρδη ή ζηµίες στα αποτελέσµατα. Οι επισκευές και συντηρήσεις 

καταχωρούνται στα έξοδα της περιόδου που αφορούν. 

 

Οι ιδιοπαραγόµενες ενσώµατες ακινητοποιήσεις στοιχειοθετούν προσθήκη στο κόστος κτήσεως των 

ενσώµατων ακινητοποιήσεων σε αξίες που περιλαµβάνουν το άµεσο κόστος µισθοδοσίας του προσωπικού, 

που συµµετέχει στην κατασκευή (αντίστοιχες εργοδοτικές εισφορές), κόστος αναλωθέντων υλικών και άλλα 

γενικά κόστη.  

 

 



 

 

3.6 Άυλα περιουσιακά στοιχεία 

 

Στα άυλα περιουσιακά στοιχεία συµπεριλαµβάνονται η υπεραξία, τα δικαιώµατα χρήσης ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων. 

 

Υπεραξία: Είναι η διαφορά µεταξύ του κόστους αγοράς και της εύλογης αξίας του ενεργητικού 

και του παθητικού θυγατρικής / συγγενούς επιχείρησης κατά την ηµεροµηνία της εξαγοράς. Η 

εταιρεία κατά την ηµεροµηνία της αγοράς αναγνωρίζει την υπεραξία που προέκυψε από την 

απόκτηση, ως ένα στοιχείο του ενεργητικού, και την εµφανίζει στο κόστος. Το κόστος αυτό 

είναι ίσο µε το ποσό κατά το οποίο το κόστος ενοποίησης υπερβαίνει το µερίδιο της 

επιχείρησης, στα στοιχεία του ενεργητικού, στις υποχρεώσεις και στις ενδεχόµενες 

υποχρεώσεις της αποκτηθείσας εταιρείας . 

 

Μετά την αρχική αναγνώριση η υπεραξία αποτιµάται στο κόστος µείον τις συσσωρευµένες ζηµιές λόγω 

µείωσης της αξίας της. Η υπεραξία δεν αποσβένεται, αλλά εξετάζεται ετήσια για τυχόν µείωση της αξίας της, 

εάν υπάρχουν γεγονότα που παρέχουν ενδείξεις για ζηµιά σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 36. 

 

Στην περίπτωση που το κόστος της απόκτησης είναι µικρότερο από το µερίδιο της εταιρείας στα 

ίδια κεφάλαια της αποκτηθείσας επιχείρησης, τότε η πρώτη υπολογίζει ξανά το κόστος της 

απόκτησης, αποτιµά τα στοιχεία του ενεργητικού, τις υποχρεώσεις και τις ενδεχόµενες 

υποχρεώσεις της αποκτηθείσας επιχείρησης και αναγνωρίζει απευθείας στα αποτελέσµατα 

χρήσης ως κέρδος (, οποιαδήποτε διαφορά παραµείνει µετά τον επανυπολογισµό. 

 

∆ικαίωµα Χρήσης Ενσώµατων Στοιχείων: ∆ικαιώµατα εκµετάλλευσης ενσώµατων στοιχείων που 

παραχωρούνται στα πλαίσια συµβάσεων κατασκευής έργων (αντισταθµιστικά οφέλη) 

αποτιµώνται στο κόστος κτήσης τους, εύλογη αξία τους κατά την ηµεροµηνία παραχώρησης 

τους, µείον τις αποσβέσεις.  

 

 

3.7 Αποµείωση Αξίας Περιουσιακών Στοιχείων 

 

Τα στοιχεία του ενεργητικού που έχουν απροσδιόριστη ωφέλιµη ζωή δεν αποσβένονται και 

υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης ετησίως και όταν κάποια γεγονότα καταδεικνύουν ότι η 

λογιστική αξία µπορεί να µην είναι ανακτήσιµη.  Τα στοιχεία του ενεργητικού που 

αποσβένονται υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους όταν υπάρχουν ενδείξεις ότι οι 

λογιστική αξία τους δεν θα ανακτηθεί.  Η ανακτήσιµη αξία είναι το µεγαλύτερο ποσό µεταξύ της 

καθαρής τιµής πώλησης και της αξίας λόγω χρήσης. Η ζηµία λόγο µείωσης της αξίας των 

στοιχείων του ενεργητικού αναγνωρίζεται από την επιχείρηση, όταν η λογιστική αξία των 



 

 

στοιχείων αυτών (ή της Μονάδας ∆ηµιουργίας Ταµειακών Ροών) είναι µεγαλύτερη από το 

ανακτήσιµο ποσό τους. 

 

Καθαρή αξία πώλησης θεωρείται το ποσό από την πώληση ενός στοιχείου του ενεργητικού στα 

πλαίσια µιας αµφοτεροβαρούς συναλλαγής στην οποία τα µέρη έχουν πλήρη γνώση και 

προσχωρούν οικειοθελώς, µετά από την αφαίρεση κάθε πρόσθετου άµεσου κόστους διάθεσης 

του στοιχείου ενεργητικού, ενώ, αξία χρήσης είναι η παρούσα αξία των εκτιµώµενων 

µελλοντικών ταµειακών ροών που αναµένεται να εισρεύσουν στην επιχείρηση από τη χρήση 

ενός στοιχείου ενεργητικού και από την διάθεση του στο τέλος της εκτιµώµενης ωφέλιµης ζωής 

του. 

 

 

3.8 Χρηµατοοικονοµικά µέσα 

 

Χρηµατοοικονοµικό µέσο είναι κάθε σύµβαση που δηµιουργεί ένα χρηµατοοικονοµικό στοιχείο 

ενεργητικού σε µία επιχείρηση και µια χρηµατοοικονοµική υποχρέωση ή ένα συµµετοχικό τίτλο 

σε µια άλλη επιχείρηση.  

 

Τα χρηµατοοικονοµικά µέσα του Οµίλου ταξινοµούνται στις παρακάτω κατηγορίες µε βάση την 

ουσία της σύµβασης και το σκοπό για τον οποίο αποκτήθηκαν. 

 

i) Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία αποτιµώµενα στην εύλογη αξία τους µέσω της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης 

Πρόκειται για χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού, που ικανοποιούν οποιαδήποτε από τις 

παρακάτω προϋποθέσεις: 

 - Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού που κατέχονται για εµπορικούς σκοπούς 

(συµπεριλαµβάνονται τα παράγωγα, εκτός από εκείνα που είναι καθορισµένα και 

αποτελεσµατικά µέσα αντιστάθµισης, αυτά που αποκτώνται ή δηµιουργούνται µε σκοπό την 

πώληση ή την επαναγορά και τέλος αυτά που αποτελούν µέρος ενός χαρτοφυλακίου από 

αναγνωρισµένα χρηµατοοικονοµικά µέσα). 

 - Κατά την αρχική αναγνώριση ορίζεται από την επιχείρηση ως στοιχείο που αποτιµάται στην 

εύλογη αξία, µε αναγνώριση των µεταβολών στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

Στον Ισολογισµό του Οµίλου οι συναλλαγές και η αποτίµηση σε εύλογες αξίες των παραγώγων 

απεικονίζονται σε ξεχωριστά κονδύλια του Ενεργητικού και των Υποχρεώσεων µε τίτλο 

«Παράγωγα Χρηµατοοικονοµικά Στοιχεία». Οι µεταβολές στην εύλογη αξία των παραγώγων 

καταχωρούνται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. 

  

ii) ∆άνεια και απαιτήσεις 



 

 

Περιλαµβάνουν µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού µε σταθερές ή 

προσδιορισµένες πληρωµές, τα οποία δεν διαπραγµατεύονται σε ενεργές αγορές. Στην 

κατηγορία αυτή (∆άνεια και Απαιτήσεις) δεν περιλαµβάνονται   

α) απαιτήσεις από προκαταβολές για αγορά αγαθών ή υπηρεσιών,  

β) απαιτήσεις που έχουν να κάνουν µε δοσοληψίες φόρων, οι οποίες έχουν επιβληθεί 

νοµοθετικά από το κράτος,  

γ) οτιδήποτε δεν καλύπτεται από σύµβαση ώστε να δίνει δικαίωµα στην επιχείρηση για λήψη 

µετρητών ή άλλων χρηµατοοικονοµικών παγίων στοιχείων.  

 

Τα ∆άνεια και οι απαιτήσεις περιλαµβάνονται στο κυκλοφορούν ενεργητικό, εκτός από εκείνα 

µε λήξεις µεγαλύτερες των 12 µηνών από την ηµεροµηνία ισολογισµού. Τα τελευταία 

συµπεριλαµβάνονται στα µη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού. 

 

iii) Επενδύσεις κατεχόµενες ως την λήξη 

Περιλαµβάνει µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία µε πάγιες η 

προσδιορισµένες πληρωµές και συγκεκριµένη λήξη και τα οποία ο Όµιλος έχει την πρόθεση και 

την δυνατότητα να τα διακρατήσει ως την λήξη τους. 

Ο Όµιλος δεν κατείχε επενδύσεις αυτής της κατηγορίες. 

 

 

iv) ∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 

 

Περιλαµβάνει µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία είτε 

προσδιορίζονται σε αυτήν την κατηγορία, είτε δεν µπορούν να ενταχθούν σε κάποια από τις 

ανωτέρω. 

 

Στη συνέχεια, τα διαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 

αποτιµώνται στην εύλογη αξία τους και τα σχετικά κέρδη ή ζηµιές καταχωρούνται σε 

αποθεµατικό των ιδίων κεφαλαίων µέχρι τα στοιχεία αυτά πωληθούν ή χαρακτηρισθούν ως 

αποµειωµένα. 

 

Κατά την πώληση ή όταν χαρακτηρισθούν ως αποµειωµένα, τα κέρδη ή οι ζηµιές µεταφέρονται 

στα αποτελέσµατα. Ζηµιές αποµείωσης που έχουν αναγνωρισθεί στα αποτελέσµατα δεν 

αντιστρέφονται µέσω αποτελεσµάτων. 

 

Οι αγορές και οι πωλήσεις των επενδύσεων αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία της 

συναλλαγής που είναι και η ηµεροµηνία που ο Όµιλος δεσµεύεται να αγοράσει ή να πώληση το 

στοιχείο. Οι επενδύσεις αρχικά αναγνωρίζονται στην εύλογη αξία τους πλέον των άµεσα 



 

 

επιρριπτέων στη συναλλαγή δαπανών, µε εξαίρεση όσον αφορά τις άµεσα επιρριπτέες στη 

συναλλαγή δαπάνες, για τα στοιχεία εκείνα που αποτιµώνται στην εύλογη αξία τους µε 

µεταβολές στα αποτελέσµατα. Οι επενδύσεις διαγράφονται όταν το δικαίωµα στις ταµειακές 

ροές από τις επενδύσεις λήγει ή µεταβιβάζεται και ο Όµιλος έχει µεταβιβάσει ουσιωδώς όλους 

τους κινδύνους και τις ανταµοιβές που συνεπάγεται η ιδιοκτησία. 

 

Τα δάνεια και οι απαιτήσεις αναγνωρίζονται στο αναπόσβεστο κόστος βάσει της µεθόδου του 

πραγµατικού επιτοκίου. 

Τα πραγµατοποιηµένα και µη πραγµατοποιηµένα κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από τις 

µεταβολές της εύλογης αξίας των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού αποτιµώµενα 

στην εύλογη αξία τους µε µεταβολές στα αποτελέσµατα, αναγνωρίζονται στα αποτελέσµατα την 

περίοδο που προκύπτουν. 

 

Οι εύλογες αξίες των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού που είναι διαπραγµατεύσιµα 

σε ενεργούς αγορές προσδιορίζονται από τις τρέχουσες τιµές ζήτησης. Για τα µη 

διαπραγµατεύσιµα στοιχεία οι εύλογες αξίες προσδιορίζονται µε την χρήση τεχνικών 

αποτίµησης όπως ανάλυση πρόσφατων συναλλαγών, συγκρίσιµων στοιχείων που 

διαπραγµατεύονται και προεξόφληση ταµειακών ροών. Οι µη διαπραγµατεύσιµοι σε ενεργό 

αγορά συµµετοχικοί τίτλοι που έχουν ταξινοµηθεί στην κατηγορία ∆ιαθέσιµα προς πώληση 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία και των οποίων η εύλογη αξία δεν είναι δυνατόν να προσδιοριστεί 

µε αξιοπιστία αποτιµώνται στο κόστος κτήσης τους. 

 

Σε κάθε ηµεροµηνία ισολογισµού ο Όµιλος εκτιµά αν υπάρχουν αντικειµενικές ενδείξεις που να 

οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία του ενεργητικού έχουν υποστεί 

αποµείωση. Για µετοχές εταιρειών που έχουν ταξινοµηθεί ως χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 

διαθέσιµα προς πώληση, τέτοια ένδειξη συνιστά η σηµαντική ή παρατεταµένη µείωση της 

εύλογης αξίας σε σχέση µε το κόστος κτήσεως. Αν στοιχειοθετείται αποµείωση, η σωρευµένη 

στα ίδια κεφάλαια ζηµιά που είναι η διαφορά µεταξύ κόστους κτήσεως και εύλογης αξίας, 

µεταφέρεται στα αποτελέσµατα.  

 

 

3.9 Αποθέµατα  

 

Την ηµεροµηνία του ισολογισµού, τα αποθέµατα αποτιµώνται στο χαµηλότερο του κόστους ή 

την καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία. Η καθαρή ρευστοποιήσιµη αξία είναι η εκτιµηµένη τιµή 

πώλησης στην συνηθισµένη πορεία των εργασιών της επιχείρησης µείον οποιαδήποτε σχετικά 

έξοδα πώλησης. Το κόστος των αποθεµάτων δεν περιλαµβάνει χρηµατοοικονοµικά έξοδα.  



 

 

Γίνεται ειδική πρόβλεψη σε ετήσια βάση για τα αποθέµατα που θεωρούνται πεπαλαιωµένα και πιθανόν να 

µην µπορούν να πωληθούν. 

 

3.10 Εµπορικές απαιτήσεις 

 

Οι απαιτήσεις από πελάτες καταχωρούνται αρχικά στην εύλογη αξία τους και µεταγενέστερα 

αποτιµώνται στο αναπόσβεστο κόστος χρησιµοποιώντας την µέθοδο του αποτελεσµατικού 

επιτοκίου, µείον την πρόβλεψη για µείωση της αξίας τους. Στην περίπτωση που η αναπόσβεστη 

αξία ή το κόστος ενός χρηµατοοικονοµικού στοιχείου υπερβαίνει την παρούσα αξία, τότε το 

στοιχείο αυτό αποτιµάται στο ανακτήσιµο ποσό αυτού, δηλαδή στη παρούσα αξία των 

µελλοντικών ροών του περιουσιακού στοιχείου, η οποία υπολογίζεται µε βάση το πραγµατικό 

αρχικό επιτόκιο. Η σχετική ζηµία µεταφέρεται απευθείας στα αποτελέσµατα χρήσης. Οι ζηµιές 

αποµείωσης , δηλαδή όταν υπάρχει αντικειµενική ένδειξη ότι ο Όµιλος δεν είναι σε θέση να 

εισπράξει όλα τα ποσά που οφείλονται µε βάση τους συµβατικούς όρους, αναγνωρίζονται στα 

αποτελέσµατα.  

 

 

3.11 Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα ταµειακών διαθεσίµων 

 

Τα διαθέσιµα και ισοδύναµα διαθεσίµων περιλαµβάνουν τα µετρητά στην τράπεζα και στο 

ταµείο καθώς επίσης και τις βραχυπρόθεσµες επενδύσεις υψηλής ρευστότητας όπως τα 

προϊόντα της αγοράς χρήµατος και οι τραπεζικές καταθέσεις. Τα προϊόντα της αγοράς χρήµατος 

είναι χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία που αποτιµώνται στην εύλογη αξία µέσω της 

κατάστασης αποτελεσµάτων. 

 

 

3.12 Μη κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία ταξινοµηµένα ως κρατούµενα προς πώληση 

 

Τα περιουσιακά στοιχεία που διατηρούνται προς πώληση συµπεριλαµβάνουν τα λοιπά 

περιουσιακά στοιχεία (συµπεριλαµβανοµένης της υπεραξίας) και τα ενσώµατα πάγια που ο 

Όµιλος σκοπεύει να πουλήσει εντός ενός έτους από την ηµεροµηνία ταξινόµησής τους ως 

“κρατούµενα προς πώληση”.  

 

Τα περιουσιακά στοιχεία που ταξινοµούνται ως “κρατούµενα προς πώληση” αποτιµώνται στη 

χαµηλότερη αξία µεταξύ της λογιστικής αξίας τους αµέσως πριν την ταξινόµησή τους ως 

κρατούµενα προς πώληση, και την εύλογή τους αξία µείον το κόστος πώλησης. Τα περιουσιακά 

στοιχεία που ταξινοµούνται ως “κρατούµενα προς πώληση” δεν υπόκεινται σε απόσβεση. Το 

κέρδος ή η ζηµία που προκύπτει από την πώληση  και επανεκτίµηση των “κρατουµένων προς 



 

 

πώληση” περιουσιακών στοιχείων συµπεριλαµβάνεται στα “άλλα έσοδα” και “άλλα έξοδα”, 

αντίστοιχα, στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

 

Ο Όµιλος δεν έχει ταξινοµήσει µη κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία ως κρατούµενα προς 

πώληση. 

 

 

 

 

3.13 Φορολογία εισοδήµατος & αναβαλλόµενος φόρος 

 

Η επιβάρυνση της περιόδου µε φόρους εισοδήµατος αποτελείται από τους τρέχοντες φόρους 

και τους αναβαλλόµενους φόρους, δηλαδή τους φόρους ή τις φορολογικές ελαφρύνσεις που 

σχετίζονται µε τα οικονοµικά οφέλη που προκύπτουν στην περίοδο αλλά έχουν ήδη 

καταλογιστεί ή θα καταλογιστούν από τις φορολογικές αρχές σε διαφορετικές περιόδους. Ο 

φόρος εισοδήµατος αναγνωρίζεται στον λογαριασµό των αποτελεσµάτων της περιόδου, εκτός 

του φόρου εκείνου που αφορά συναλλαγές που καταχωρήθηκαν απευθείας στα ίδια κεφάλαια, 

στην οποία περίπτωση καταχωρείται απευθείας, κατά ανάλογο τρόπο, στα ίδια κεφάλαια. 

 

Οι τρέχοντες φόροι εισοδήµατος περιλαµβάνουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις ή και 

απαιτήσεις προς τις δηµοσιονοµικές αρχές που σχετίζονται µε τους πληρωτέους φόρους επί του 

φορολογητέου εισοδήµατος της περιόδου και οι τυχόν πρόσθετοι φόροι εισοδήµατος που 

αφορούν προηγούµενες χρήσεις. 

 

Οι τρέχοντες φόροι επιµετρώνται σύµφωνα µε τους φορολογικούς συντελεστές και τους 

φορολογικούς νόµους που εφαρµόζονται στις διαχειριστικές περιόδους µε τις οποίες 

σχετίζονται, βασιζόµενα στο φορολογητέο κέρδος για το έτος. Όλες οι αλλαγές στα 

βραχυπρόθεσµα φορολογικά στοιχεία του ενεργητικού ή τις υποχρεώσεις αναγνωρίζονται σαν 

µέρος των φορολογικών εξόδων στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. 

 

Ο αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος προσδιορίζεται µε την µέθοδο της υποχρέωσης που 

προκύπτει από τις προσωρινές διαφορές µεταξύ της λογιστικής αξίας και της φορολογικής 

βάσης των στοιχείων του ενεργητικού και των υποχρεώσεων. Αναβαλλόµενος φόρος 

εισοδήµατος δεν λογίζεται εάν προκύπτει από την αρχική αναγνώριση στοιχείου ενεργητικού ή 

παθητικού σε συναλλαγή, εκτός επιχειρηµατικής συνένωσης, η οποία όταν έγινε η συναλλαγή 

δεν επηρέασε ούτε το λογιστικό ούτε το φορολογικό κέρδος ή ζηµία. 

 



 

 

Οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις αποτιµώνται µε βάση τους 

φορολογικούς συντελεστές που αναµένεται να εφαρµοστούν στην περίοδο κατά την οποία θα 

διακανονιστεί η απαίτηση ή η υποχρέωση, λαµβάνοντας υπόψη τους φορολογικούς 

συντελεστές (και φορολογικούς νόµους) που έχουν τεθεί σε ισχύ ή ουσιαστικά ισχύουν µέχρι 

την ηµεροµηνία του Ισολογισµού. Σε περίπτωση αδυναµίας σαφούς προσδιορισµού του χρόνου 

αναστροφής των προσωρινών διαφορών εφαρµόζεται ο φορολογικός συντελεστής που ισχύει 

κατά την επόµενη της ηµεροµηνίας του ισολογισµού χρήση. 

 

Οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις αναγνωρίζονται κατά την έκταση στην οποία θα 

υπάρξει µελλοντικό φορολογητέο κέρδος για την χρησιµοποίηση της προσωρινής διαφοράς 

που δηµιουργεί την αναβαλλόµενη φορολογική απαίτηση. 

 

Ο αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος αναγνωρίζεται για τις προσωρινές διαφορές που 

προκύπτουν από επενδύσεις σε θυγατρικές και συνδεδεµένες επιχειρήσεις, µε εξαίρεση την 

περίπτωση που η αναστροφή των προσωρινών διαφορών ελέγχεται από τον Όµιλο και είναι 

πιθανό ότι οι προσωρινές διαφορές δεν θα αναστραφούν στο προβλεπτό µέλλον. 

 

Οι περισσότερες αλλαγές στις  αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις ή υποχρεώσεις 

αναγνωρίζονται σαν ένα κοµµάτι των φορολογικών εξόδων στην κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης. Μόνο αυτές οι µεταβολές στα στοιχεία του ενεργητικού ή τις υποχρεώσεις που 

επηρεάζουν τις προσωρινές διαφορές αναγνωρίζονται κατευθείαν στα ίδια κεφάλαια του 

Οµίλου, όπως η επανεκτίµηση της αξίας της ακίνητης περιουσίας, έχουν ως αποτέλεσµα την 

σχετική αλλαγή στις  αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις ή υποχρεώσεις να χρεώνεται 

έναντι του σχετικού λογαριασµού της καθαρής θέσης. 

 

 

3.14 Παροχές στο προσωπικό 

 

Βραχυπρόθεσµες παροχές: Οι βραχυπρόθεσµες παροχές προς τους εργαζοµένους (παροχές λήξης της 

εργασιακής σχέσης) σε χρήµα και σε είδος αναγνωρίζονται ως έξοδο όταν καθίστανται δεδουλευµένες. Η 

εταιρεία δεν έχει επίσηµα ή ανεπίσηµα ενεργοποιήσει κανένα ειδικό πρόγραµµα παροχών προς του 

εργαζοµένους της. Το µόνο πρόγραµµα που ισχύει και έχει ενεργοποιηθεί στο παρελθόν είναι η συµβατική 

υποχρέωση ( µε βάση την ισχύουσα νοµοθεσία Ν2112/20) για παροχή ενός εφάπαξ ποσού. Για το 

παραπάνω ποσό η εταιρεία κάνει πρόβλεψη όταν αυτή θεωρεί απαραίτητα βάση αναλογιστικής µελέτης.  

 

 

3.16 Προβλέψεις 

 



 

 

Προβλέψεις αναγνωρίζονται όταν ο Όµιλος έχει παρούσες νοµικές η τεκµαιρόµενες υποχρεώσεις ως 

αποτέλεσµα παρελθόντων γεγονότων, είναι πιθανή η εκκαθάρισή τους µέσω εκροών πόρων και η εκτίµηση 

του ακριβούς ποσού της υποχρέωσης µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε αξιοπιστία. Οι προβλέψεις 

επισκοπούνται κατά την ηµεροµηνία σύνταξης κάθε ισολογισµού και προσαρµόζονται προκειµένου να 

αντανακλούν την παρούσα αξία της δαπάνης που αναµένεται να απαιτηθεί για τη διευθέτηση της 

υποχρέωσης. Οι ενδεχόµενες υποχρεώσεις δεν αναγνωρίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις αλλά 

γνωστοποιούνται, εκτός αν η πιθανότητα εκροών πόρων οι οποίοι ενσωµατώνουν οικονοµικά οφέλη είναι 

ελάχιστη. Οι ενδεχόµενες απαιτήσεις δεν αναγνωρίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις αλλά 

γνωστοποιούνται εφόσον η εισροή οικονοµικών οφελών είναι πιθανή. 

 

 

3.17 Αναγνώριση εσόδων και εξόδων 

 

Έσοδα: Τα έσοδα περιλαµβάνουν την εύλογη αξία ετοίµων προϊόντων, πωλήσεων αγαθών και παροχής 

υπηρεσιών, καθαρά από Φόρο Προστιθέµενης Αξίας, εκπτώσεις και επιστροφές.  Τα διεταιρικά έσοδα µέσα 

στον Όµιλο απαλείφονται πλήρως.  Η αναγνώριση των εσόδων γίνεται ως εξής: 

- Πωλήσεις αγαθών και ετοίµων προϊόντων: Οι πωλήσεις αγαθών και ετοίµων προϊόντων 

αναγνωρίζονται όταν ο Όµιλος παραδίδει τα αγαθά στους πελάτες, τα αγαθά γίνονται αποδεκτά από 

αυτούς και η είσπραξη της απαίτησης είναι εύλογα εξασφαλισµένη.  

- Παροχή υπηρεσιών: Τα έσοδα από παροχή υπηρεσιών λογίζονται την περίοδο που παρέχονται 

οι  υπηρεσίες, µε βάση το στάδιο ολοκλήρωσης της παρεχόµενης υπηρεσίας σε σχέση µε το σύνολο 

των παρεχόµενων υπηρεσιών. 

-  Έσοδα από τόκους: Τα έσοδα από τόκους αναγνωρίζονται βάσει χρονικής αναλογίας και µε την 

χρήση του πραγµατικού επιτοκίου. Όταν υπάρχει αποµείωση των απαιτήσεων, η λογιστική αξία 

αυτών µειώνεται στο ανακτήσιµο ποσό τους το οποίο είναι η παρούσα αξία των αναµενόµενων 

µελλοντικών ταµειακών ροών προεξοφλουµένων µε το αρχικό πραγµατικό επιτόκιο. Στην συνέχεια 

λογίζονται τόκοι µε το ίδιο επιτόκιο επί της αποµειωµένης (νέας λογιστικής) αξίας. 

- Μερίσµατα: Τα µερίσµατα, λογίζονται ως έσοδα, όταν θεµελιώνεται το δικαίωµα είσπραξής τους. 

 

Έξοδα: Τα έξοδα αναγνωρίζονται στα αποτελέσµατα σε δεδουλευµένη βάση. Οι πληρωµές που 

πραγµατοποιούνται για  λειτουργικές µισθώσεις µεταφέρονται στο  αποτελέσµατα ως έξοδα, κατά το χρόνο 

χρήσεως του µισθίου. Τα έξοδα από τόκους αναγνωρίζονται σε δεδουλευµένη βάση. 

 

 

3.18 ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς µετοχών. 

 

Στις 15 Μαίου 2002 έλαβε χώρα Γενική Συνέλευση της Εταιρείας µε θέµα την αύξηση του Μετοχικού 

Κεφαλαίου µε τη µορφή δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών, όπου και εγκρίθηκε η διάθεση µετοχών 



 

 

στα µέλη του ∆.Σ, το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, το Γενικό ∆ιευθυντή και το προσωπικό της Εταιρείας. Μέχρι 

τις 31.12.2004 είχαν εκδοθεί 568.600 µετοχές αξίας € 0,30 η κάθε µία (224.600 µετοχές εκδοθείσες το 2004 

και 344.000 µετοχές εκδοθείσες το 2003).  

 

Σύµφωνα µε την παράγραφο 58  του ∆ΠΧΠ 2 αναφέρεται το εξής “Για υποχρεώσεις που προκύπτουν από 

πληρωµές βασιζόµενες σε µετοχικούς τίτλους, οι οποίες υφίστανται κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα 

∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, η εταιρείες πρέπει να εφαρµόσουν το ∆ΠΧΠ 2 αναδροµικά. Για τις υποχρεώσεις 

αυτές, είναι αναγκαίο να αναφερθούν οι αναµορφωµένες συγκρίσιµες πληροφορίες, εκτός της περιπτώσεως 

κατά την οποία µια εταιρεία δεν είναι υποχρεωµένη να παραθέσει αναµορφωµένες πληροφορίες όταν οι εν 

λόγω υποχρεώσεις έχουν προκύψει πριν τις 7 Νοεµβρίου 2002’’. 

Σύµφωνα µε τα ανωτέρω λοιπόν η Εταιρεία δεν υποχρεούται να εφαρµόσει το ∆ΠΧΠ 2. 

 

 

3.19 ∆ιανοµή µερισµάτων 

 

Η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους της µητρικής αναγνωρίζεται ως υποχρέωση στις ενοποιηµένες 

οικονοµικές καταστάσεις την ηµεροµηνία κατά την οποία η διανοµή εγκρίνεται από την Γενική Συνέλευση 

των µετόχων. 

 

4. Οικονοµικές πληροφορίες κατά τοµέα  

 

Πρωτεύων τοµέας πληροφόρησης – επιχειρηµατικοί τοµείς 

 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται στους παρακάτω επιχειρηµατικούς τοµείς : 

1/1 - 
31/3/2005        

  
Εµπορία 

καταναλωτικών 
αγαθών 

Εµπορία 
µοτοσικλετών και 
συναφών ειδών 

Εµπορία 
τροφίµων και 
συναφών ειδών 

Λοιπά 

ΕΓΓΡΑΦΕΣ 
ΕΝΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΚΑΙ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 

Σύνολο 

             
Έσοδα  9.082.552 720.120 2.450.676- 1.046.952 (862.855) 12.437.445 

Κόστος πωλήσεων (7.902.011) (391.049) (2.101.141) (665.311) 862.855 (10.196.657) 

Μικτός κέρδος 1.180.541 329.071 349.535 381.641 0 2.240.788 

Άλλα έσοδα 
εκµεταλλεύσεως   138.895 240 - 388 (8.600) 130.923 

Έξοδα διοικήσεως (317.430) (81.705) (176.047) (80.018) 8.600 (646.600) 

Έξοδα έρευνας 0 0 0 (26.990)   (26.990) 

Έξοδα διαθέσεως (724.013) (113.472) (113.649) (99.202)   (1.050.335) 

Κέρδος 
εκµεταλλεύσεως 277.993 134.135 59.839 175.819 0 647.786 

Έσοδα 
χρηµατοοικονοµικά 167.204 0 0 0   167.204 

Κόστος 
χρηµατοοικονοµικό  (169.333) (35.733) (3.678) (22.481)   (231.224) 



 

 

Κέρδη προ φόρων 275.864 98.402 56.161 153.338 0 583.766 

Φόρος εισοδήµατος (93.384) (48.034) (17.972) (50.243)   (209.633) 

Καθαρό κέρδος 182.480 50.368 38.190 103.095 0 374.133 

∆ικαιώµατα 
µειοψηφίας           (103.336) 

Καθαρό κέρδος 
χρήσεως  182.480 50.368 38.190 103.095 0 270.797 

 

 

 

 

∆ευτερεύων τοµέας πληροφόρησης - γεωγραφικοί τοµείς 

 

Η έδρα του Οµίλου και η κύρια χώρα δραστηριοποίησής του είναι η Ελλάδα.  Οι περιοχές 

δραστηριοποίησης της εταιρίας είναι η Ελλάδα χώρες της Ευρωζώνης και τρίτες χώρες.  

Οι πωλήσεις του Οµίλου ανά γεωγραφικό τοµέα αναλύονται ως εξής: 

  1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/12/2004 

Ελλάδα 11.048.935 52.100.892 

Χώρες Ευρωπαϊκής Ένωσης 817.399 6.199.491 

Άλλες χώρες 571.111 2.989.568 

Σύνολο 12.437.445 61.289.952 

 

 

5. Σηµειώσεις στις Οικονοµικές Καταστάσεις 

 

5.1 Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 

 

Τα οικόπεδα, τα κτίρια  αποτιµήθηκαν κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ (01/01/2004) στο (fair 

value), σύµφωνα µε τις διατάξεις του ∆ΠΧΠ 1. Ως «δίκαιη αξία»  θεωρείται η εύλογη αξία του παγίου 

εξοπλισµού κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ, η οποία προσδιορίστηκε µετά από µελέτη 

ανεξάρτητου οίκου εκτιµητών. Η εταιρεία ανά τακτά χρονικά διαστήµατα θα επανεκτιµά την παραπάνω 

κατηγορία παγίων της. Για τα λοιπά περιουσιακά στοιχεία προσδιορίστηκε η ωφέλιµη ζωή τους και η 

υπολειµµατική αξία τους και σύµφωνα µε αυτά θα διενεργούνται οι λογιστικές αποσβέσεις. 

 

∆εν υπάρχουν υποθήκες και προσηµειώσεις, ή οποιαδήποτε άλλα βάρη, επί των παγίων στοιχείων του 

ενεργητικού έναντι δανεισµού. 

  
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
  

Οικόπεδα   Κτίρια 
Μηχ/κός 
εξοπλισµός 

Μεταφορικά 
µέσα & 

Έπιπλα και 
Λοιπός 

εξοπλισµός Σύνολο 
Μικτή Λογιστική 
αξία 

769.920 2.507.311 12.860 809.231 1.543.744 5.643.066 

Συσσωρευµένη 
απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

0 (17.837) (640) (153.671) (317.614) (489.762) 

Λογιστική αξία 
την 1 Ιανουαρίου 
2004 

769.920 2.489.474 12.221 655.560 1.226.130 5.153.304 

Μικτή Λογιστική 
αξία 

769.920 2.783.466 36.433 1.128.290 2.499.346 7.217.454 

Συσσωρευµένη 
απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

0 (176.464) (15.778) (250.966) (687.574) (1.130.782) 

Λογιστική αξία 
την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

769.920 2.607.002 20.654 877.324 1.811.773 6.086.672 

Μικτή Λογιστική 
αξία 

769.920 2.797.901 36.433 1.128.342 2.583.334 7.315.929 

Συσσωρευµένη 
απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

0 (191.417) (17.023) (279.427) (768.110) (1.255.977) 

Λογιστική αξία 
την 31 Μαρτίου 
2005 

769.920 2.606.483 19.410 848.915 1.815.224 6.059.952 

 

 

  Οικόπεδα   Κτίρια 
Μηχ/κός 
εξοπλισµός 

Μεταφορικά 
µέσα & 

Έπιπλα και 
Λοιπός 

εξοπλισµός Σύνολο 
              
Λογιστική αξία την 1 
Ιανουαρίου 2004 

769.920 2.489.474 12.221 655.560 1.226.130 5.153.304 

              
Προσθήκες 0 190.082 23.572 362.409 691.544 1.267.607 
Πωλήσεις - Μειώσεις 0 0 0 (50.249) 0 (50.249) 
Αποσβέσεις 0 (162.751) (15.139) (98.073) (411.999) (687.962) 
Μεταφορές 0 90.198 0 7.677 306.098 403.972 
Επανεκτίµηση ακινήτου 0 0 0 0 0 0 
Λογιστική αξία την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

769.920 2.607.002 20.654 877.324 1.811.773 6.086.672 

              
Προσθήκες από απόκτηση 
θυγατρικών εταιρειών 

0 0 0 0 0 0 

Προσθήκες 0 14.435 0 52 83.987 98.475 
Πωλήσεις - Μειώσεις - - 0 0 - 0 
Αποσβέσεις 0 (14.953) (1.245) (28.461) (80.536) (125.195) 
Μεταφορές - - 0 0 - 0 
Καθαρές συναλλαγµατικές 
∆ιαφορές 

0 0 0 0 0 0 

Λογιστική αξία την 31 
Μαρτίου 2005 

769.920 2.606.483 19.410 848.915 1.815.224 6.059.952 

 



 

 

 

 

 

 
  

Οικόπεδα  Κτίρια Μεταφορικά µέσα 
Έπιπλα και Λοιπός 

εξοπλισµός Σύνολο 
Μικτή Λογιστική αξία 769.920 2.303.020 381.923 932.002 4.386.865 
Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

  (7.393) (84.668) (224.109) (316.170) 

Λογιστική αξία την 1 
Ιανουαρίου 2004 

769.920 2.295.627 297.255 707.894 4.070.695 

Μικτή Λογιστική αξία 769.920 2.446.712 604.396 1.651.576 5.472.603 
Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

0 (52.190) (124.902) (402.815) (579.907) 

Λογιστική αξία την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

769.920 2.394.522 479.494 1.248.761 4.892.697 

Μικτή Λογιστική αξία 769.920 2.454.933 604.396 1.651.776 5.481.024 
Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

0 (62.725) (140.264) (449.307) (652.295) 

Λογιστική αξία την 31 
Μαρτίου 2005 

769.920 2.392.208 464.132 1.202.469 4.828.729 

 

  Οικόπεδα  Κτίρια 
Μεταφορικά 

µέσα 

Έπιπλα και 
Λοιπός 

εξοπλισµός Σύνολο 
            
Λογιστική αξία την 1 
Ιανουαρίου 2004 

769.920 2.295.627 297.255 707.894 4.070.695 

            
Προσθήκες - 108.672 266.943 538.986 914.601 
Πωλήσεις - Μειώσεις -   (50.249)   (50.249) 
Αποσβέσεις/αναπροσαρµογές 
αποσβέσεων 

- (44.797) (40.234) (178.706) (263.737) 

Μεταφορές - 35.020 5.779 180.588 221.387 
Επανεκτίµηση κτιρίου -       0 
Λογιστική αξία την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

769.920 2.394.522 479.494 1.248.761 4.892.697 

            
Προσθήκες από απόκτηση 
θυγατρικών εταιρειών 

-       0 

Προσθήκες - 8.221- 0 200 8.421 
Πωλήσεις - Μειώσεις -       0 
Αποσβέσεις - (10.535) (15.362) (46.492) (72.389) 
Μεταφορές -       0 
Καθαρές συναλλαγµατικές 
∆ιαφορές 

-       0 

Λογιστική αξία την 31 
Μαρτίου 2005 

769.920 2.392.208 464.132 1.202.469 4.828.729 

 

 

 



 

 

5.2 Άυλα περιουσιακά στοιχεία 

 
  Ο ΟΜΙΛΟΣ 
  

SOFTWARE ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΑ GOODWILL Σύνολο 
            

Μικτή Λογιστική αξία 621.647  50.597 89.704 0  761.949 

Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

(255.393) (15.179) (28.046) -  (298.618) 

Λογιστική αξία την 1 Ιανουαρίου 
2004 

366.255  35.418 61.658 0  463.331 

Μικτή Λογιστική αξία 496.121  92.888 419.418 450.990  1.459.417 

Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

(87.913) (27.263) (51.456) -  (166.632) 

Λογιστική αξία την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

408.208  65.625 367.962 450.990  1.292.786 

Μικτή Λογιστική αξία 500.911  92.888 496.278 450.990  1.541.067 

Συσσωρευµένη απόσβεση και 
αποµείωση αξίας 

(122.125) (33.724) (72.139) 0  (227.988) 

Λογιστική αξία την 31 Μαρτίου 
2005 

378.787  59.164 424.139 450.990  1.313.080 

 
 

  SOFTWARE ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΑ GOODWILL Σύνολο 

            
Λογιστική αξία την 1 
Ιανουαρίου 2004 

366.255 35.418 61.658  0  463.331 

            

Προσθήκες (320.543) 42.290 329.714  249.390  300.851 

Πωλήσεις - Μειώσεις - - -  -  - 

Αποσβέσεις 159.218 (12.083) (23.410) -  123.725 

Μεταφορές 203.278 - -  201.600  404.878 

      

Λογιστική αξία την 31 
∆εκεµβρίου 2004 

408.208 65.625 367.962  450.990  1.292.786 

            
      

Προσθήκες 4.790 - 76.860  -  81.650 

Πωλήσεις - Μειώσεις - - -  -  - 

Αποσβέσεις (34.211) (6.461) (20.684) 0  (61.356) 

Μεταφορές - - -  -  - 

      

Λογιστική αξία την 31 Μαρτίου 
2005 

378.787 59.164 424.139  450.990  1.313.080 

 
Η υπεραξία προέκυψε από την απορρόφηση των θυγατρικών εταιρειών «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» , 

«UNIKID A.E» και «ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT A.E» από τις εταιρείες ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε και ATCOM A.E 

αντίστοιχα. 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

5.3 Επενδύσεις σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις 

 
 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

Συµµετοχές σε θυγατρικές επιχειρήσεις 0 0 2.006.469   2.006.469  

Μείον : αποµειώσεις 0 0 (354.053 ) (354.053 ) 

Σύνολο 0 0 1.652.416   1.652.416  

Συµµετοχές σε συνδεµένες  επιχειρήσεις 203.189 203.189 181.139   181.139  

Μείον : αποµειώσεις (17.579) (17.579) (17.579 ) (17.579 ) 

Σύνολο 185.610 185.610 163.560   163.560  

Γενικό Σύνολο  185.610 185.610 1.815.976 1.815.976 

 

 

 

 

5.4 Αναβαλλόµενος φόρος 

 

Οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις / υποχρεώσεις όπως προκύπτουν από τις σχετικές προσωρινές 

φορολογικές διαφορές έχουν ως εξής:  

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ     

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

  Απαίτηση  Υποχρέωση  Απαίτηση Υποχρέωση Απαίτηση  
Υποχρέωση 

Απαίτη
ση 

 
Υποχρέ
ωση 

Μη Κυκλοφοριακά 
Στοιχεία                 

Ενσώµατες 
Ακινητοποιήσεις - Άυλα 
στοιχεία 

121.254 821.171 117.855 792.760 74.858 731.672 70.237 710.402 

Συµµετοχές σε 
θυγατρικές και συγγενείς 0 0 0 0         

Κυκλοφοριακά 
Στοιχεία     0 0         



 

 

Αποθέµατα 11.200 0 0 0 11.200       
Λοιπά κυκλοφοριακά 
στοιχεία 49.944 0 71.665 0 49.944   71.665   

Αποθεµατικά 0   0 0         
Αποφορολόγηση 
αποθεµατικών 0 5.637 0 5.637   5.107   5.107 

Μακροπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις     0 0         

Παροχές σε 
Εργαζοµένους 71.003 0 70.963 0 40.551   40.511   

Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις     0 0         

Προβλέψεις 0 0 0 0         
Λοιπές Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις 0 0 0 26.526       26.526 

      0 0         

Συµψηφισµός 253.401 826.808 260.484 824.923 176.553 736.778 182.413 742.035 

                  

Σύνολο   573.407   564.439   560.225   559.622 

 

 

 

Ο συντελεστής φόρου εισοδήµατος στον οποίο υπόκειται ο Όµιλος είναι για το 2005 ίσος µε 32%. 

 

Ο συµψηφισµός των αναβαλλόµενων φορολογικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων λαµβάνει χώρα όταν 

υπάρχει, από πλευράς εταιρίας, εφαρµόσιµο νοµικό δικαίωµα για κάτι τέτοιο και όταν οι αναβαλλόµενοι 

φόροι εισοδήµατος αφορούν στην ίδια φορολογική αρχή. 

 

 

 

5.5 Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 

 

Οι λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις του Οµίλου και της Εταιρείας αναλύονται στον παρακάτω πίνακα: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ   ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004   31/3/2005 31/12/2004 

            

∆οσµένες Εγγυήσεις 58.869  58.584   39.730  39.445 

Σύνολο λοιπών 
µακροπρόθεσµων 
απαιτήσεων 

58.869  58.584   39.730  39.445 

 

 

 

Οι απαιτήσεις αυτές αφορούν σε απαιτήσεις οι οποίες πρόκειται να εισπραχθούν µετά το τέλος της επόµενης 

χρήσης. 

 



 

 

 

5.6 Αποθέµατα 

Τα αποθέµατα του Οµίλου και της Εταιρείας αναλύονται ως εξής: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

 1. Εµπορεύµατα 10.456.813  10.317.369  7.384.947   7.224.015  
 2. Προϊόντα έτοιµα & ηµιτελη-
Υποπροιοντα & Υπολειµµατα   56.166    56.166  

 4. Πρώτες & βοηθητ. ύλες 14.038  17.651    0  
5. Προκαταβολες για αγορες 
αποθεµατων 1.084.538  495.275  811.771   250.121  

Σύνολο 11.555.389  10.886.460  8.196.718   7.530.301  

 

 

5.7 Πελάτες και λοιπές εµπορικές απαιτήσεις 

 

Οι πελάτες και οι λοιπές εµπορικές απαιτήσεις του Οµίλου και της Εταιρίας, αναλύονται ως εξής: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Πελάτες 12.005.630 10.291.224 8.900.172  7.709.476 

Γραµµάτια Εισπρακτέα 870.600 6.700 864.920  0 

Επιταγές Εισπρακτέες  16.981.187 21.646.918 17.805.732  22.051.617 

Μείον:  αποµείωση (510.556) (513.024) (396.828) (396.828) 

Καθαρές Εµπορικές Απαιτήσεις 29.346.862 31.431.818 27.173.996  29.364.264 

 

 

 

 

 

 

 

5.8 Λοιπές απαιτήσεις 

 

Οι λοιπές απαιτήσεις του Οµίλου και της Εταιρείας αναλύονται ως εξής: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 



 

 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Χρεώστες διάφοροι 2.569.355 2.011.447 1.712.249  1.288.469 

Eλληνικό ∆ηµόσιο 471.081 479.963 326.260  326.260 
Λογαριασµοί διαχειρίσεως 
προκαταβολών και πιστώσεων 4.208 10.985 2.255  7.482 

Καθαρές απαιτήσεις Χρεωστών 3.044.644 2.502.395 2.040.764  1.622.211 

 

 

 
5.9 Λοιπά κυκλοφοριακά στοιχεία Ενεργητικού 

 

Τα λοιπά κυκλοφοριακά στοιχεία του Ενεργητικού του Οµίλου και της Εταιρείας 

αναλύονται ως εξής: 

 

 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Έξοδα εποµένων χρήσεων   282.810 70.438 45 22.626 

Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 14.700 175.464 0 160.764 

Λοιποί µεταβατικοί λογαριασµοί  559.837 499.738 420.437 379.738 

  857.347 745.640 420.482 563.128 

 

 

 
 
 
 
 

5.10 Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα ταµειακών διαθεσίµων 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 



 

 

          

∆ιαθέσιµα στο ταµείο 223.849 264.346 99.425 187.568 

Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές 
καταθέσεις 1.050.413 292.121 827.102 190.843 

Σύνολο 1.274.261 556.468 926.528 378.411 

 

 

5.11 Ίδια κεφάλαια 

 

i) Μετοχικό κεφάλαιο 

 Αριθµός µετοχών   Κοινές µετοχές Σύνολο 

Υπόλοιπα 1/1/2004 15.590.000   15.590.000 15.590.000 

Έκδοση Νέων Μετοχών 2.756.934   2.756.934 2.756.934 

          

Υπόλοιπα 31/12/2004 18.346.934   18.346.934 18.346.934 

          

          

Υπόλοιπα 31/3/2005 18.346.934   18.346.934 18.346.934 

 

 

Η µετοχή της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. είναι ελεύθερα διαπραγµατεύσιµη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών  

Το υπέρ το άρτιο µετοχικό κεφάλαιο του Οµίλου προέκυψε από την έκδοση µετοχών έναντι 

µετρητών σε αξία µεγαλύτερη της ονοµαστικής τους αξίας.  

 

ii) Αποθεµατικά Εύλογης Αξίας 

 

 

 

 

 

Η ανάλυση των αποθεµατικών εύλογης αξίας όσον αφορά τον Όµιλο έχει ως ακολούθως: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ 

  Επανεκτίµηση Παγίων 

Υπόλοιπο στις 1 Ιανουαρίου 2004 0 



 

 

Επανεκτίµηση 2003 1.182.614 

Υπόλοιπο στις 1 Ιανουαρίου 2004 1.182.614  

∆ιόρθωση αναβαλλόµενης φορολογίας 54.582 

    

Υπόλοιπο στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 1.237.196  

    

Υπόλοιπο στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 1.237.196  

    

Υπόλοιπο στις 31 Μαρτίου 2005 1.237.196  

 

Το παραπάνω αποθεµατικό προέρχεται στο σύνολο του από την µητρική εταιρεία του οµίλου. 

  

 

iii) Λοιπά Αποθεµατικά 

 

Τα λοιπά αποθεµατικά του Οµίλου αναλύονται ως εξής: 

 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ 

  
Τακτικό 

αποθεµατικό Λοιπά αποθεµατικά Σύνολο 

Υπόλοιπο στις 1 Ιανουαρίου 2004 
235.523 566.839 802.363 

        

Προσαρµογές στα ∆ΠΧΠΑ   (5.777) (5.777) 

Υπόλοιπο στις 1 Ιανουαρίου 2004 µετά 
τις προσαρµογές 

235.523 561.062 796.586 

Μεταβολές κατά την διάρκεια της χρήσης 101.039 117.542 218.580 

        

Υπόλοιπο στις 31 ∆εκεµβρίου 2004 
336.562 678.604 1.015.166 

Μεταβολές κατά την διάρκεια της χρήσης - 0 0 

Υπόλοιπο στις 31 Μαρτίου 2005 
336.562 678.604 1.015.166 

 

 



 

 

Τα ειδικά και έκτακτα αποθεµατικά είναι πλήρως φορολογηµένα και ελεύθερα στις διανοµή κατόπιν σχετικής 

απόφασης στις ΓΣ. 

 

5.12 Βραχυπρόθεσµες ∆ανειακές υποχρεώσεις 

  
Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 
Βραχυπρόθεσµα 
δάνεια 21.771.930 21.653.967 16.884.480 16.819.384 

          

Σύνολο δανείων 21.771.930 21.653.967 16.884.480 16.819.384 

 
 
 
 

 

5.13 Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Πρόβλεψη 
αποζηµείωσης 
προσωπικού λόγω 
εξόδου από την 
υπηρεσία 

221.885 221.885 126.722 126.722 

          

Σύνολο 221.885 221.885 126.722 126.722 

 

 

 

 

 

Η πρόβλεψη αποζηµίωσης προσωπικού επανεξετάζεται τουλάχιστον σε ετήσια βάση. 

 

Οι κύριες αναλογιστικές παραδοχές που χρησιµοποιήθηκαν έχουν ως εξής: 

  31/3/2005 31/12/2004 

Προεξοφλητικό επιτόκιο   4,5% 

Μελλοντικές αυξήσεις µισθών   4,0% 

Πληθωρισµός   2,5% 

 



 

 

 

 

 

5.14 Προµηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 

 

Η ανάλυση των υπολοίπων των προµηθευτών και των λοιπών συναφών υποχρεώσεων του 

Οµίλου και της Εταιρίας έχει ως εξής: 

 

 

 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Προµηθευτές 10.064.843 10.385.267 8.116.500 8.619.086 

Γραµµάτια Πληρωτέα 46.543 49.645 0 0 

Επιταγές Πληρωτέες 4.175.534 4.688.205 4.508.268 5.159.437 

Προκαταβολές πελατών 664.172 295.827 481.015 231.814 

          

Σύνολο 14.951.092 15.418.944 13.105.783 14.010.337 

 

 

 

 

 

 

 

5.15 Τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις 

 

Η διαφορά µεταξύ του φόρου, επί των κερδών προ φόρων του Οµίλου, διαφέρει από το 

θεωρητικό ποσό που θα προέκυπτε χρησιµοποιώντας τον σταθµισµένο µέσο συντελεστή 

φόρου, επί των κερδών των ενοποιηµένων εταιρειών. Η διαφορά αυτή παρουσιάζεται στον 

παρακάτω πίνακα: 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          



 

 

Έξοδο φόρου που αναλογεί 
στην περίοδο 179.021 833.295 87.673 582.617 

Υποχρεώσεις από Φόρους  1.105.618 543.444 716.475 389.628 

Σύνολο 1.284.638 1.376.740 804.148 972.245 

 

 

5.16 Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

Ακολουθεί ανάλυση των λοιπών βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων: 

 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/12/2004 31/3/2005 31/12/2004 

          

Ασφαλιστικοί οργανισµοί 118.434 218.959 60.818  112.015 

Μερίσµατα πληρωτέα 85.108 99.696 71.408  85.996 

Πιστωτές διάφοροι  233.547 222.131 97.655  96.155 

Έσοδα επόµενης περιόδου 0 0 0  0 

Έξοδα χρήσεως δουλευµένα 9.991 16.942 9.857  16.808 

Λοιπές υποχρεώσεις 119.118 0 119.118  0 

Σύνολο 566.198 557.728 358.857  310.974 

 

 

 
 
 
 
5.17 Κόστος πωληθέντων 

 

Το κόστος πωληθέντων αναλύεται ως εξής: 

    Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

    
1/1 - 

31/3/2005 
1/1 - 

31/3/2004 
1/1 - 

31/3/2005 
1/1 - 

31/3/2004 
Κόστος αποθεµάτων 
αναγνωριζόµενο ως έξοδο   10.081.491 8.980.736 7.869.049 6.500.512 

Aµοιβές και έξοδα προσωπικού   69.423 53.160 4.558   

Aµοιβές και έξοδα τρίτων   10.916 15.450 176   

Παροχές τρίτων   3.311 3.487 561   

Φόροι τέλη   151 134 62   

∆ιάφορα έξοδα   67 21.593 46   

Tόκοι και συναφή έσοδα           

Αποσβέσεις παγίων   7.759 7.323 752   

Προβλέψεις   31.178 0 35.000   



 

 

Ιδιοπαραγωγή   (7.639) (29.887) (8.194) (3.375) 

            

            

    10.196.657 9.051.997 7.902.011 6.497.137 

 

 

5.18 Έξοδα διοίκησης / διάθεσης/Ερευνών 

ΕΞΟ∆Α ∆ΙOIKΗΣΗΣ 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 

Aµοιβές και έξοδα προσωπικού 319.519 271.302 168.659 129.156 

Aµοιβές και έξοδα τρίτων 102.679 35.753 44.447 12.785 

Παροχές τρίτων 48.224 68.371 14.895 12.588 

Φόροι τέλη 8.048 9.657 6.205 6.927 

∆ιάφορα έξοδα 82.093 91.656 40.345 26.125 

Tόκοι και συναφή έσοδα 0 0     

Αποσβέσεις παγίων 67.218 123.104 31.582 112.198 

Προβλέψεις 0 18.364   19.264 

Έκτακτα έξοδα 18.818 18.832 11.297 5.057 

Έκτακτες ζηµιές 0 0     

Σύνολο 646.600 637.039 317.430 324.100 

 

 

 

 

ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 

    Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

   1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 
Aµοιβές και έξοδα 
προσωπικού   524.284 412.983 379.760 229.611 
Aµοιβές και έξοδα 
τρίτων   97.494 48.321 77.420 16.947 

Παροχές τρίτων   193.817 126.282 125.514 47.356 

Φόροι τέλη   24.433 12.553 20.193 6.927 

∆ιάφορα έξοδα   121.001 208.715 65.315 74.355 
Tόκοι και συναφή 
έσοδα   0 0     

Αποσβέσεις παγίων   89.307 125.432 55.811 107.798 

Προβλέψεις   0 19.264   19.264 

Σύνολο   1.050.335 953.550 724.013 502.258 

 

ΕΞΟ∆Α ΕΡΕΥΝΑΣ 



 

 

    Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

   1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 
Aµοιβές και έξοδα 
προσωπικού   0 0     
Aµοιβές και έξοδα 
τρίτων   10.848 0     

Παροχές τρίτων   469 0     

Φόροι τέλη   16 0     

Αποσβέσεις παγίων   15.658 0     

Σύνολο   26.990 0 0 0 

 

 

5.19 Λοιπά έσοδα  

 

Τα λοιπά έσοδα και έξοδα εκµετάλλευσης για το α’ τρίµηνο του 2005 και 2004 έχουν ως εξής: 

 

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

Άλλα λειτουργικά έσοδα 

1/1 - 
31/3/2005 

1/1 - 
31/3/2004 1/1 - 31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 

Επιχορηγήσεις και διάφορα έσοδα 
πωλήσεων 50.937 17.171 50.937 17.171 

Έσοδα παρεποµένων ασχολιών     8.600 15.150 
Έκτακτα έξοδα - έσοδα από 
προβλέψεις 79.986 9.483 79.358 2.140 

          

Σύνολο 130.923 26.654 138.895 34.460 

 

 

 

5.20 Χρηµατοοικονοµικά έσοδα / έξοδα  

  Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  1/1 - 31/3/2005 1/1 - 
31/3/2004 

1/1 - 
31/3/2005 1/1 - 31/3/2004 

Έσοδα  από:         

-Τόκοι πελατών 167.204 29.256 167.204 29.256 

  167.204 29.256 167.204 29.256 

          

Έξοδα τόκων από:         

 -Τραπεζικά δάνεια και συναφή έξοδα 231.224 227.120 169.333 157.827 

  231.224 227.120 169.333 157.827 

 



 

 

 

 

5.21 Φόρος εισοδήµατος 

  ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/3/2004 31/3/2005 31/3/2004 

          

Φόρος χρήσης (179.021) (224.152) (87.673) (119.457) 
∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου προηγουµένων 
χρήσεων (16.537)       

Λοιποί µη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος 
φόροι (5.107)   (5.107)   

Αναβαλλόµενος φόρος (Σηµ. 6.5) (8.968) 29.791 (604) 31.863 

Σύνολο (209.633) (194.360) (93.384) (87.594) 

          

          

Κέρδη προ φόρων 583.766 510.868 275.864 211.739 

Συντελεστής Φόρου 35,91% 38,05% 32% 35% 

Αναµενόµενη ∆απάνη Φόρου 209.633 194.360 88.277 74.109 

          

Προσαρµογές για µεταβολή στον συντελεστή φόρου - - - - 

          

Προσαρµογές για εισοδήµατα που δεν υπόκεινται σε 
φορολογία         

 - Αναβαλλόµενη φορολογία χρήσης (8.968) 29.791 (604) 31.863 

  0       

  0     - 

Λοιπές προσαρµογές (Αφορολόγητα αποθεµατικά - 
λοιπές φορολογικές ελαφρύνσεις/επιβαρύνσεις) (388.654) (418.512) (186.164) (193.565) 

 - ∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου (16.537) 0 0   

 - Λοιποί µη ενωσµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος 
φόροι (5.107) 0 5.107 0 

          

Πραγµατική ∆απάνη Φόρου (209.633) (194.360) (93.384) (87.594) 

 
 
 
 
 
5.22 Κέρδη ανά µετοχή 

 
  ΟΜΙΛΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  31/3/2005 31/3/2004 31/3/2005 31/3/2004 

          

Κέρδη που αναλογούν στους µετόχους της 270.797 204.572 182.480 124.145 



 

 

µητρικής 

Σταθµισµένος µέσος όρος του αριθµού µετοχών 18.346.934 15.590.000 18.346.934 15.590.000 

Βασικά κέρδη ανά µετοχή (Ευρώ ανά µετοχή) 0,01 0,01 0,01  0,01 

 
 
 



 

 

5.23 Ανάλυση προσαρµογών πρώτης εφαρµογής ∆ΠΧΠ 

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΑ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  1-Ιαν-2004 31-∆εκ-2004 31-Μαρ-
2004 1-Ιαν-2004 31-∆εκ-2004 31-Μαρ-2004 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων, όπως είχαν προγενέστερα απεικονισθεί σύµφωνα 
µε το ΕΓΛΣ 12.289.966 12.467.934  12.177.991 11.027.142 12.837.503 11.368.447 

              

Πρασαρµογές των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης             

              

Μεταφορά τόκων εισπρακτέων από απαιτήσεις σε έσοδα εποµένων χρήσεων (301.282) (223.954) (272.927) -301.282 -223.954 -272.927 

Επίδραση από την αποτίµηση των ενσώµατων ακινητοποιήσεων σε εύλογες αξίες 1.819.406 1.819.406  1.819.406 1.819.406 1.819.406 1.819.406 

Αντιλογισµός αναπροσαρµογής παγίων Ν 2065 0 (95.518) 0   -95.518   

Επίδραση από την µη αναγνώριση των εξόδων εγκατάστασης ως ασώµατες 
ακινητοποιήσεις (151.366) (654.167) (301.300) -135.243 -646.843 -280.704 

Επίδραση από την αλλαγή των αποσβέσεων των ενσώµατων και αύλων παγίων 638.045 1.001.349  687.901 473.951 825.535 500.022 

Μετάθεση αναγνώρισης πληρωτέων µερισµάτων στο χρόνο έγκρισης τους από την 
Γ.Σ. 885.104 0  885.104 433.850   433.850 

Προτεινόµενα µερίσµατα και αµοιβές µελών ∆.Σ 0 922.673  0   758.673   

Μερίσµατα τα οποία σύµφωνα µε προηγούµενες λογιστικές αρχές είχαν ωφελήσει τα 
ίδια κεφάλαια (272.701) 0  0       

Αναγνώριση δεδουλευµένων παροχών προσωπικού  λόγω συνταξιοδότησης (187.378) (223.921) (187.378) -124.824 -126.722 -124.824 

Αντιλογισµός αποµείωσης θυγατρικής 0 354.053  0       

Πρόβλεψη Επισφαλών Απαιτήσεων (280.712) (510.556) (319.242) -189.986 -396.828 -228.515 

Αποµείωση αξίας επένδυσης σε συνδεµένες επιχειρήσεις (371.632) (371.632) (371.632) -371.632 -371.632 -371.632 



 

 

Αναβαλλόµενη φορολογία αποθεµατικών (5.585) (5.057) (5.585) -5.585 -5.107 -5.585 

Μεταφορά πιστωτικών συναλλαγµατικών διαφορών στα αποτελέσµατα 54.285 82.934  54.285 19.865 82.894 19.865 

Αλλαγή δικαιωµάτων µιεοψηφίας 0 0  0       

Υπόλοιπο κερδών βάση προηγουµένων λογιστικών αρχών 0 0  460.847       

Φόρος εισοδήµατος Ιανουαρίου 2004 απορροφουµένων εταιρειών 0 0  (4.817)       

∆ιαφορά πώλησης παγίων 0 (5.314) 0   2.544   

∆ιαγραφή εγκαταστάσεων σε ακίνητα τρίτων 0 (48.154) 0       

Αναβαλλόµενη φορολογία από εγγραφές που έχουν επηρεάσει τα ίδια κεφάλαια (655.679) (557.346) (625.887) -613.156 -554.515 -581.293 

Αναγνώριση αναλογούντα τρέχοντα φόρου εισοδήµατος ενδιάµεσης περιόδου 0 0  (224.152)     -119.457 

Σύνολο προσαρµογών 1.170.504 1.484.797  1.594.622 1.005.364 1.067.933 788.205 

              

Επενδεδυµένα κεφάλαια, κατά τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 13.460.470 13.952.732  13.772.613 12.032.507 13.905.436 12.156.652 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Ο ΟΜΙΛΟΣ Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

  1-Ιαν-
2004 31-∆εκ-2004 31-Μαρ-2004 1-Ιαν-

2004 31-∆εκ-2004 31-Μαρ-2004 

Σύνολο Αποτελεσµάτων, όπως είχαν προγενέστερα απεικονιστεί σύµφωνα µε το ΕΓΛΣ   2.790.243 621.573   2.012.751 341.305 

              

Πρασαρµογές των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης             

              

Μεταφορά τόκων εισπρακτέων από εµπορικούς χρεώστες στα αποτελέσµατα   77.328 28.355   77.328 28.355  

Επίδραση από την µη αναγνώριση των εξόδων εγκατάστασης ως ασώµατες ακινητοποιήσεις   (514.516) (149.934)   (506.110) (145.461) 

Επίδραση στις αποσβέσεις χρήσης των ενσώµατων και ασώµατων παγίων στοιχείων του 
ενεργητικού, από την διαφοροποίηση των συντελεστών απόσβεσης και της αποσβεστέας αξίας   304.030 49.857   297.323 26.070  

Πρόβλεψη αποζηµείωσης προσωπικού   (36.542) 0   (7.202)   

Μεταφορά συναλλαγµατικών διαφορών στα αποτελέσµατα   28.649 0   28.609   

∆ιαφορά από πώληση παγίων   (5.313) 0   2.544   

Πρόβλεψη Επισφαλειών   (168.846) (38.529)   (154.116) (38.529) 

Αναγνώριση αναβαλλόµενης φορολογίας   65.449 29.791   35.031 31.863  

∆ιαγραφή εγκαταστάσεων σε ακίνητα τρίτων   (39.161) 0       

Φόρος εισοδήµατος χρήσης-διαφορές φορολογικού ελέγχου-λοιποί µη ενσωµατωµένοι στο 
λειτουργικό κόστος φόροι   (990.774) 0   (718.150)   

∆ικαιώµατα µειοψηφίας στα αποτελέσµατα   (344.202) (111.937)       

Αναγνώριση αναλογούντα τρέχοντα φόρου εισοδήµατος ενδιάµεσης περιόδου   0 (224.152)     (119.457) 

Αποτελέσµατα µηνός Ιανουαρίου αποροφούµενων εταιρειών   0 (452)       



 

 

Σύνολο προσαρµογών   (1.623.899) (417.001)   (944.742) (217.159) 

              

Αποτελέσµατα, κατά τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα  µετά φόρων   1.166.344 204.572   1.068.009,15 124.145,40  

 

 

 



 

 

 

Σηµαντικότερες επισηµάνσεις από την µετατροπή της εταιρείας στα ∆ΠΧΠ.  

 

(1) – Επίδραση από την αποτίµηση των ενσώµατων παγίων στοιχείων του ενεργητικού 

την 31η Μαρτίου 2005 

Το οικόπεδο, το κτίριο αποτιµήθηκε κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ (1/1/2004) στην 

δίκαιη αξία (fair value), σύµφωνα µε τις διατάξεις του ∆ΠΧΠ 1. Ως «δίκαιη αξία»  θεωρείται η 

εύλογη αξία  κατά την ηµεροµηνία µετάβασης στα ∆ΠΧΠ, η οποία προσδιορίστηκε µετά από µελέτη 

ανεξάρτητου οίκου εκτιµητών. 

 

Τα υπόλοιπα ενσώµατα πάγια στοιχεία του ενεργητικού  αποτιµήθηκαν στο αρχικό κόστος κτήσης 

τους µείον τις συσσωρευµένες αποσβέσεις. Οι αποσβέσεις των παγίων αυτών 

επαναπροσδιορίστηκαν µε βάση την πραγµατική ωφέλιµη ζωή µείον την υπολλειµατική αξίας τους.  

 

 

(2) – Μετάθεση αναγνώρισης πληρωτέων µερισµάτων στο χρόνο έγκρισης τους από την 

Γ.Σ. 

 

Σε αντίθεση µε τις προηγούµενα ισχύουσες λογιστικές αρχές, τα πληρωτέα µερίσµατα 

αναγνωρίζονται ως υποχρέωση κατά την ηµεροµηνία έγκρισης της προτεινόµενης διανοµής του ∆.Σ. 

από την Γενική Συνέλευση των µετόχων.  

 

 

 

(3) – Γενικές Προβλέψεις (επισφαλών απαιτήσεων κλπ) 

 

Κατά την ηµεροµηνία µετάβασης διενεργήθηκαν σωρευτικά προβλέψεις  σε θυγατρικές εταιρείες του 

Οµίλου και τις µητρικής σε βάρος των ενοποιηµένων ιδίων κεφαλαίων. Οι προβλέψεις στηρίχθηκαν 

στα πιστοποιητικά ελέγχου των Ορκωτών Ελεγκτών επί των οικονοµικών καταστάσεων (όπως 

δηµοσιεύθηκαν σύµφωνα µε τις προηγούµενες λογιστικές αρχές κατά την ηµεροµηνία µετάβασης). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

5.24 Συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέρη 

 

    ∆ΙΕΤΑΙΡΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ - ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 31/12/2004 

    ΥΠΟΧΡΕΩΣΗ 

31/12/2004 ΝΤΙΟΝΙΚ ATCOM 
ΑΦΟΙ 

∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 
ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ ΣΥΝΟΛΑ 

            

ΝΤΙΟΝΙΚ   1.921.648 524.193 3.300 2.449.141 

            

ATCOM         0 

          0 

ΑΦΟΙ 
∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 

        0 

          0 

ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ         0 

            

            

Α
Π
Α
ΙΤΗ

ΣΗ
 

ΣΥΝΟΛΑ 0 1.921.648 524.193 3.300 2.449.141 

 

 

 

 

    ∆ΙΕΤΑΙΡΙΚΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ 1/1 - 31/12/2004 

    ΑΓΟΡΑΣΤΗΣ 

31/12/2004 ΝΤΙΟΝΙΚ ATCOM 
ΑΦΟΙ 

∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 
ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ ΣΥΝΟΛΑ 

            

ΝΤΙΟΝΙΚ   1.564.601 529.166 6.000 2.099.767 

          0 

ATCOM 31.530       31.530 

          0 

ΑΦΟΙ 
∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ         0 

          0 

ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ         0 

          0 

Π
Ω
Λ
Η
ΤΗ
Σ 

ΣΥΝΟΛΑ 31.530 1.564.601 529.166 6.000 2.131.296 

 

 

 

 

 



 

 

 

    ∆ΙΕΤΑΙΡΙΚΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ 1/1 - 31/3/2005   

    ΥΠΟΧΡΕΩΣΗ   

  31/3/2005 ΝΤΙΟΝΙΚ ATCOM 
ΑΦΟΙ 

∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 
ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ ΣΥΝΟΛΑ 

              

ΝΤΙΟΝΙΚ 
  1.660.614 709.317 7.430 2.377.360 

          0 

ATCOM         0 

          0 

ΑΦΟΙ 
∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 

        0 

          0 

ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ   436     436 

          0 

ΣΥΝΟΛΑ 0 1.661.049 709.317 7.430 2.377.796 

Α
Π
Α
ΙΤΗ

ΣΗ
 

           

 

    ∆ΙΕΤΑΙΡΙΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ - ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 31/3/2005   

    ΑΓΟΡΑΣΤΗΣ   

  31/3/2005 ΝΤΙΟΝΙΚ ATCOM 
ΑΦΟΙ 

∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 
ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ ΣΥΝΟΛΑ 

              

ΝΤΙΟΝΙΚ   624.452 44.120 1.500 670.072 

          0 

ATCOM 192.572       192.572 

          0 

ΑΦΟΙ 
∆ΗΜΗΤΡΟΠΟΥΛΟΙ 211       211 

          0 

ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΚΕΝΤΡΟ         0 

          0 

ΣΥΝΟΛΑ 192.783 624.452 44.120 1.500 862.855 

Π
Ω
Λ
Η
ΤΗ
Σ 

            

 

Οι παραπάνω συναλλαγές και υπόλοιπα έχουν απαληφθεί από τα ενοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία 

του Οµίλου. 

 

5.25 Γεγονότα µετά την ηµεροµηνία του ισολογισµού 

 

Πέρα των ήδη αναφερθέντων γεγονότων, δεν υπάρχουν µεταγενέστερα των οικονοµικών 

καταστάσεων γεγονότα, τα οποία να αφορούν είτε τον Όµιλο είτε την Εταιρεία, στα οποία 

επιβάλλεται αναφορά από τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης. 

 



 

 

 
 
8.    Τριµηνιαίες Ενοποιηµένες Συνοπτικές Λογιστικές Καταστάσεις ΝΤΙΟΝΙΚ       
A.Ε και  Οµίλου 
        Ενοποιηµένος Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 31/3/2004 
        Ενοποιηµένος Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 30/6/2004 
        Ενοποιηµένος Συνοπτικός Ισολογισµός ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 30/9/2004 
 
 
 



 

 

 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 



 

 

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
9. Οικονοµικές Καταστάσεις ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 
        Προσάρτηµα Ισολογισµού 31/12/2003 
        Εκθεση διαχείρισης ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε  
        Ισολογισµός 31/12/2003 
        Ισολογισµός 31/12/2002 
        Ισολογισµός 31/12/2001 
 

ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 

της Ανώνυµης εταιρείας  “ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε." 
 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ 2003 (1.1.2003 - 31.12.2003) 
 

ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
 

Κύριοι Μέτοχοι, 
 
 Έχουµε την τιµή να σας υποβάλουµε για έγκριση, σύµφωνα µε το νόµο και το 
Καταστατικό της εταιρείας, τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας για την  5η 
εταιρική χρήση, που καλύπτει το χρονικό διάστηµα από 1.1.2003 - 31.12.2003 
(Ισολoγισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων χρήσεως, πίνακα διαθέσεως 
αποτελεσµάτων, προσάρτηµα όπως προκύπτουν από τα βιβλία της εταιρείας και έχουν 
εγκριθεί µε συνεδρίαση του ∆.Σ.) και παρακαλούµε να τις εγκρίνετε. Επίσης θα θέλαµε 
να σας εκθέσουµε τα ακόλουθα, σχετικά µε τη δραστηριότητα της εταιρείας κατά τη 
διάρκεια της 5ης  χρήσεως, την οικονοµική θέση και την προβλεπόµενη από το ∆.Σ. 
πορεία της στις αµέσως επόµενες χρήσεις. 
 
α. Εξέλιξη των εργασιών 
 
Ο κύκλος εργασιών της 5ης εταιρικής χρήσεως από 1 Ιανουαρίου 2003 έως 31 
∆εκεµβρίου 2003, ανήλθε σε € 6.019.453,35 έναντι € 5.522.465,00 της προηγούµενης 
χρήσης ενώ τα καθαρά κέρδη προ φόρων ανήλθαν σε € 707.679,78  έναντι € 
650.953,20 της προηγούµενης χρήσης.   
  
Το ποσοστό των κερδών προ φόρων δια του κύκλου εργασιών ήταν 11,76% έναντι 
11,79% της προηγούµενης χρήσης. 
 
β. Οικονοµική θέση της Εταιρείας 
 
Οι οικονοµικοί της δείκτες είναι αρκετά ευνοϊκοί. Ενδεικτικά αναφέρουµε  τους 
παρακάτω αριθµοδείκτες : 
 
α) Κυκλοφορούν ενεργητικό προς σύνολο ενεργητικού: 91,24%  έναντι 91,43% της 
προηγούµενης χρήσης.  
β) Ίδια κεφάλαια προς σύνολο παθητικού: 25,75% έναντι 30,62% της προηγούµενης 
χρήσης. 
γ) Κυκλοφορούν ενεργητικό προς βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 124,40% έναντι 
134,42% της προηγούµενης χρήσης.   
δ) Ίδια κεφάλαια προς πάγιο ενεργητικό 300,00% έναντι 371,40% της προηγούµενης 
χρήσης. 
ε) ∆ιαθέσιµα  προς κυκλοφορούν ενεργητικό 1,58% έναντι 0,14% της προηγούµενης 
χρήσης. 
 



 

 

Η εταιρία είναι κερδοφόρα, σε ικανοποιητικά ποσοστά επί του τζίρου και οι οικονοµικοί 
δείκτες της που αφορούν τη σταθερότητά της είναι ικανοποιητικοί. 
γ. Προβλεπόµενη πορεία 
 
Η εταιρία βρίσκεται σε µία φάση ραγδαίας ανάπτυξης. Η δυναµική της εταιρείας σε 
συνδυασµό µε την εµπειρία των στελεχών της θα βοηθήσουν να αυξήσουµε σηµαντικά 
το κύκλο εργασιών µας και την κερδοφορία µας στις επόµενες χρήσεις.  
Το 2004 ξεκίνησε µε σηµαντικές εξελίξεις στον οµίλο ΝΤΙΟΝΙΚ. Στις 19/1/2004 η 
απόφαση του ∆οικητικού συµβουλίου της εταιρείας  για την  συγχώνευση µε τις 
εταιρείες "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" και "UNIKID HELLAS  Α.Ε. EMΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ ΕΙ∆ΩΝ 
ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" δια της απορρόφησεως  αυτών 
 
δ. Κατεχόµενα χρεόγραφα 
 
Οι συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις την 31.12.2003 ανέρχονται  στο ποσό των € 
543.690,00 και αφορούν : 
Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  «UNIKID HELLAS ΑΕ» µε ποσοστό 59,17% και αξία 
κτήσης € 426.890,00. 
Συµµετοχή στην ανώνυµη εταιρεία  «ΝΤΙΟΝΙΚ OFFICE DEPOT ΑΕ» µε ποσοστό 8,89% 
και αξία κτήσης € 116.800,00. 
 
ε. ∆ιαθέσιµο συνάλλαγµα 
 
Η εταιρία την 31.12.2003 είχε τις εξής καταθέσεις σε Ξ.Ν. 
-  Στην ALPHA BANK USD  - 40.703,66($). 
 
στ. Ακίνητα 
 
Η εταιρία δεν είχε στην κατοχή της ακίνητα στις  31.12.2003. 
 
ζ. Οι λογιστικές αρχές  
 
Οι λογιστικές αρχές που ακολούθησε η εταιρεία για την κατάρτιση των οικονοµικών 
καταστάσεων της 5ης χρήσεως 2003 (1.1.2003-31.12.2003), καθώς και άλλες χρήσιµες 
πληροφορίες, αναφέρονται στο προσάρτηµα, το οποίο αποτελεί αναπόσπαστο στοιχείο 
αυτής της Έκθεσης. 
 
η. ∆ιανοµή κερδών 
 

Καθαρά κέρδη που προέκυψαν κατά την εταιρική χρήση 
2003(1.1.2003 - 31.12.2003) 

 
€  707.679,78 

Πλέον : Υπόλοιπο κερδών προηγουµένων  χρήσεων €   381.583,53 
∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου προηγ. χρήσεων    €   -57.324,00 
Μείον : Φόρος εισοδήµατος €  -238.578,64 
Κέρδη προς διάθεση      €   793.360,67 

 
Η διάθεση των κερδών προτείνεται να γίνει ως εξής :  
 

Τακτικό αποθεµατικό    €   21.136,56 
Μέρισµα      € 270.000,00 
Αφορολόγητα αποθεµατικά    €   28.363,29 
Αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ.    €   60.000,00 
Υπόλοιπο κερδών εις νέο     € 413.860,82 
Σύνολο    € 793.360,67 

 
Κύριοι Μέτοχοι, µε βάση και όσα προαναφέρθηκαν, σας καλούµε να εγκρίνετε τις 
οικονοµικές καταστάσεις της 5ης εταιρικής χρήσεως 2003 (1.1.2003-31.12.2003). 
 



 

 

Αχαρναί, 20 Φεβρουαρίου 2004 
 
 
 
 
Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 
ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 
 
 
 
 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
Βεβαιώνεται ότι αυτή η έκθεση αποτελείται από 3 σελίδες, είναι εκείνη που αναφέρεται 
στο πιστοποιητικό ελέγχου µου, µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2004. 
 
 
 
 
Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2004 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ  
ΑΜ.ΣΟΕΛ : 13671 
Grant Thornton   
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
  Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
 
 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2003 

ΤΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ : “ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.’’ 
Ε∆ΡΑ : ΑΧΑΡΝΕΣ ΑΤΤΙΚΗΣ 
Αρ. Μ.Α.Ε. : 40968/04/Β/98 

 
(Βάσει των διατάξεων του κωδ. Ν. 2190/1920 όπως ισχύει) 
 
1.  ΣΥΝΝΟΜΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΟΜΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ - 
ΠΑΡΕΚΛΙΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΓΙΝΑΝ ΧΑΡΙΝ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΕΙΚΟΝΑΣ 
 
(α) Αρθρ. 42α/3: 
 
Παρέκκλιση από τις σχετικές διατάξεις περί καταρτίσεως των ετήσιων οικονοµικών 
καταστάσεων, που κρίθηκε απαραίτητη, για την εµφάνιση µε απόλυτη σαφήνεια, της 
πραγµατικής εικόνας που απαιτεί η διάταξη της παραγράφου 2 του άρθρου αυτού. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(β) Αρθρ. 42β/1: 
 
Παρέκκλιση από την αρχή του αµετάβλητου της δοµής και µορφής εµφανίσεως του 
ισολογισµού και του λογαριασµού “Αποτελέσµατα Χρήσεως”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 



 

 

 
(γ) Αρθρ. 42β/2: 
 
Καταχώρηση στον προσιδιάζοντα λογαριασµό, στοιχείου σχετιζόµενου µε περισσότερους 
υποχρεωτικούς λογαριασµούς. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(δ) Αρθρ. 42β/3: 
 
Προσαρµογή στη δοµή και στους τίτλους των λογαριασµών µε αραβική αρίθµηση, όταν 
η ειδική φύση της επιχείρησης το απαιτεί. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
(3) Αρθρ. 42β/4: 
 
Συµπτύξεις λογαριασµών του ισολογισµού, που αντιστοιχούν σε αραβικούς αριθµούς, 
για τις οποίες (συµπτύξεις), συντρέχουν οι προϋποθέσεις της διατάξεως αυτής. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(στ) Αρθρ. 42β/5: 
 
Αναµορφώσεις κονδυλίων προηγούµενης χρήσεως, για να καταστούν οµοειδή και 
συγκρίσιµα µε τα κονδύλια της κλειόµενης χρήσεως. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
2. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-α: 
 
Μέθοδος αποτιµήσεως των περιουσιακών στοιχείων και υπολογισµού των αποσβέσεων, 
καθώς και των προβλέψεων για τις υποτιµήσεις τους. 
 
Απάντηση 
 
Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία αποτιµήθηκαν στην αξία της τιµής κτήσεως, η οποία είναι 
προσαυξηµένη µε την αξία των προσθηκών και βελτιώσεων και µειωµένη µε τις 
προβλεπόµενες από το νόµο αποσβέσεις. Η εταιρεία υπολόγισε τις αποσβέσεις των 
παγίων της χρησιµοποιώντας τους κατώτερους συντελεστές απόσβεσης όπως αυτοί 
ορίζονται από το Π.∆. 299/2003. Εάν η εταιρεία χρησιµοποιούσε τους συντελεστές 
απόσβεσης που ορίζει το Π.∆.100/98 τότε οι αποσβέσεις της θα ήταν αυξηµένες κατά το 
ποσό των € 8.100,00 περίπου. 
 
Τα από αγορά προερχόµενα αποθέµατα (εµπορεύµατα) αποτιµήθηκαν στην κατ’ είδος 
χαµηλότερη τιµή, µεταξύ της τιµής κτήσεως και της κατά το τέλος της χρήσεως 
τρέχουσας τιµής τους αγοράς τους, η οποία προσδιορίστηκε µε τη µέθοδο FΙFO (πρώτο 
εισαχθέν, πρώτο εξαγχθέν). 



 

 

 
Οι συµµετοχές της εταιρείας σε δύο ανώνυµες εταιρείες εσωτερικού σε άλλες Α.Ε., 
αποτιµήθηκαν στην τιµή κτήσεως. Εάν η αποτίµηση τους γινόταν σύµφωνα µε τις 
διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920 (άρθρο 43, παρ. 6), τότε η αξία µε την οποία θα 
εµφανιζόταν στον ισολογισµό θα ήταν µικρότερη κατά το ποσό των € 313.083,87.   
 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-α: 
 
Βάσεις µετατροπής σε ευρώ των περιουσιακών στοιχείων σε ξένο νόµισµα (ΞΝ) και 
λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών. 
 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε την ισοτιµία 
του Ξ.Ν. της 31.12.2003.  
 
(γ) Αρθρ. 43/2: 
 
Παρέκκλιση από τις µεθόδους και βασικές αρχές αποτιµήσεως. Εφαρµογή ειδικών 
µεθόδων αποτιµήσεως. 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία αποτίµησε τις απαιτήσεις και τις υποχρεώσεις της µε την ισοτιµία του Ξ.Ν 
31.12.2003. 
 
(δ) Αρθρ. 43/7-β: 
 
Αλλαγή µεθόδου υπολογισµού της τιµής κτήσεως ή του κόστους παραγωγής των 
αποθεµάτων ή των κινητών αξιών. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(ε) Αρθρ. 43/7-γ: 
 
Παράθεση της διαφοράς µεταξύ της αξίας αποτιµήσεως των αποθεµάτων και κινητών 
αξιών και της τρέχουσας τιµής αγοράς τους, εφόσον είναι αξιόλογη. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχει. 
 
(στ) Αρθρ. 43/9: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση της γενόµενης µέσα στη χρήση, µε βάση ειδικό νόµο, 
αναπροσαρµογής της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και παράθεση της 
κινήσεως του λογαριασµού “∆ιαφορές αναπροσαρµογής”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχει. 
 
 
 
3. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 



 

 

 
(α) Αρθρ. 42ε/8: 
 
Μεταβολές πάγιων στοιχείων και εξόδων πολυετούς αποσβέσεως. 
 
Απάντηση 
 
Βλέπε πολύστηλο πίνακα µε τις µεταβολές των παγίων της χρήσης 2003 στην σελίδα 
13. 
 
β) Αρθρ. 43 /5-2: 
 
Ανάλυση πρόσθετων αποσβέσεων. 
 
Απάντηση  
 
∆εν έγιναν. 
 
(γ) Αρθρ. 43/5-3: 
 
Προβλέψεις για υποτίµηση ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν σχηµατίσθηκαν. 
 
(δ) Αρθρ. 43/3-3: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση των εξόδων εγκαταστάσεως που αφορούν τη χρήση. 
 
Απάντηση 
 
 Περιγραφή Απογραφή 

Έναρξης 
Προσθήκες 
χρήσης 
2003 

Υπόλοιπο 
31/12/20
03 

1
) 

Έξοδα ίδρυσης και πρώτης 
εγκατάστασης 

  €   
3.880,62  

  €        0,00  €  3.880,62  

2
) 

Έξοδα αύξησης κεφαλαίου   € 
13.651,56 

   €        0,00 € 13.651,56 

3
) 

Λογισµικά Προγράµµατα     € 
12.472,49  

   € 1.000,00     € 
13.472,49  

4
)   

Λοιπά έξοδα πολυετούς 
απόσβεσης  

  €      
917,09  

    €        
0,00  

  €     
917,09         

5
)  

Χρεωστικές 
συναλλαγµατικές διαφορές 
1999 

  € 
36.432,98  

  €        0,00    € 
36.432,98  

 ΣΥΝΟΛΟ   € 
67.354,74 

   € 
1.000,00 

   € 
68.354,74 

 
(ε) Αρθρ. 43/3-γ: 
 
Τα ποσά και ο λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών που προέκυψαν 
στην παρούσα χρήση, κατά την πληρωµή (δόσεων) και ή την αποτίµηση στο τέλος της 
χρήσεως, δανείων ή πιστώσεων, χρησιµοποιηθέντων αποκλειστικά για κτήσεις πάγιων 
στοιχείων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπήρξαν. 
 



 

 

(στ) Αρθρ. 43/4 εδάφ. α΄και β΄: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση των κονδυλίων “Εξοδα ερευνών και αναπτύξεως”, 
“Παραχωρήσεις και δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας” και “Υπεραξία επιχειρήσεως 
(GOODWILL)”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν τέτοια κονδύλια. 
 
 
4.  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-β: 
 
Συµµετοχές στο κεφάλαιο άλλων επιχειρήσεων µε ποσοστό µεγαλύτερο από 10%. 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία την 31.12.2003 συµµετέχει στο κεφάλαιο της ανώνυµης εταιρείας «UNIKID 
HELLAS A.E.» µε ποσοστό 59,17% και αξία κτήσης € 426.890,00 . 
 
(β) Άρθρο 43α παρ.1-ιε:  
 
Σύνταξη ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων στις οποίες περιλαµβάνονται και οι 
οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας. 
 
Απάντηση 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες 
οικονοµικές καταστάσεις της µητρικής εταιρείας ΝΤΙΟΝΙΚ A.E. µε έδρα Αχαρναί Αττικής.  
 
 
5.  ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
 
(α) Άρθρο 43α παρ.1-ια: 
 
 Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 
43, για λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
 
∆ε συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ιε: 
 
Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 
43, για λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε παρέκκλιση. 
 
(β) Αρθρ.43/1-ι: 
 
∆ιαφορές από υποτίµηση κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού και λόγοι στους 
οποίους οφείλονται. 
 
Απάντηση 
 



 

 

∆εν υπάρχουν. 
 
 
6.  ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-δ: 
 
Κατηγορίες µετοχών στις οποίες διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο. 
 
 
Απάντηση 

 Αριθµός Ονοµαστική αξία Συνολική αξία 
 Ανώνυµες  2.700.000   €  0,59 € 1.593.000,00  

 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-γ: 
 
Εκδοθείσες µετοχές µέσα στη χρήση για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
  
(γ) Αρθρ. 43/1-ε και 42ε/10: 
 
Εκδοθέντες τίτλοι και ενσωµατωµένα σε αυτούς δικαιώµατα. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-ιστ: 
 
Απόκτηση ίδιων µετοχών µέσα στην παρούσα χρήση. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
 
7.  ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/14 εδάφ. δ΄: 
 
Ανάλυση του λογαριασµού “Λοιπές προβλέψεις”, αν το ποσό είναι σηµαντικό. 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία έχει σχηµατίσει πρόβλεψη για αποζηµίωση προσωπικού, η οποία στις 
31.12.2003 ανερχόταν στο ποσό των € 27.560,72. 
Υπάρχει πρόβλεψη για επισφαλείς απαιτήσεις € 21.400,64 η οποία εµφανίζεται 
αφαιρετικά από το κονδύλι του ενεργητικού Γ ΙΙ1 ‘Πελάτες’ και πόσο € 46.207,75 το 
οποίο  αφορά προβλέψεις για συναλλαγµατικές διαφορές από αποτίµηση και εµφανίζεται 
στο κονδύλι του Παθητικού Β2’Λοιπες προβλέψεις’. 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ζ 
 



 

 

Οι οικονοµικές δεσµεύσεις κλπ. από συµβάσεις που δεν εµφανίζονται στους 
λογαριασµούς τάξεως. Υποχρεώσεις ειδικών µηνιαίων παροχών και οικονοµικές 
δεσµεύσεις για συνδεµένες επιχειρήσεις. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιβ: 
 
Πιθανές οφειλές σηµαντικών ποσών φόρων που ενδεχοµένως να προκύψουν σε βάρος 
της κλειόµενης και των προηγούµενων χρήσεων, εφόσον δεν εµφανίζονται στις 
υποχρεώσεις ή τις προβλέψεις. 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία ελέγχθηκε φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2002. Εποµένως οι φορολογικές 
της υποχρεώσεις για την κλειόµενη χρήση δεν έχουν καταστεί οριστικές.  
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-στ: 
 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πάνω από 5 έτη. 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(ε) Αρθρ. 43α/1-στ: 
 
Υποχρεώσεις καλυπτόµενες µε εµπράγµατες ασφάλειες. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
8. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/12: 
 
Ανάλυση των κονδυλίων των µεταβατικών λογαριασµών “Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα” 
και “Έξοδα χρήσεως δουλευµένα”. 
 
Απάντηση 
 
Μεταβατικοί Λογαριασµοί Ενεργητικού 
Έξοδα εποµένων χρήσεων €  8.576,54 
                             Σύνολο €  8.576,54 
 
Το ποσό των € 8.576,54 αφορά λογαριασµούς ∆ΕΗ, τέλη κυκλοφορίας, συνδροµές 
καθώς επίσης και ασφάλιστρα κτιρίων.  
 
 
9.  ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/11: 
 
Ανάλυση των λογαριασµών τάξεως, στην έκταση που δεν καλύπτεται η υποχρέωση 
αυτή, από τις πληροφορίες της επόµενης παραγράφου 10. 
 
Απάντηση 



 

 

 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
10.  ΧΟΡΗΓΗΘΕΙΣΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/9: 
 
Εγγυήσεις και εµπράγµατες ασφάλειες που χορηγήθηκαν από την εταιρία. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
11. ΑΜΟΙΒΕΣ ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΣΕ ΟΡΓΑΝΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
 
Αµοιβές µελών οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
 
Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. που προτείνονται στη διανοµή κερδών της 
κλειόµενης χρήσης ποσού € 60.000,00 συµψηφίσθηκαν µε προκαταβολές που είχαν 
δοθεί σε µέλη του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.   
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
 
Υποχρεώσεις που δηµιουργήθηκαν ή αναλήφθηκαν για βοηθήµατα σε αποχωρήσαντα 
την παρούσα χρήση µέλη οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιδ: 
 
∆οθείσες προκαταβολές και πιστώσεις σε όργανα διοικήσεως (µέλη ∆Σ και διαχειριστές). 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
12. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-η: 
 
Κύκλος εργασιών κατά κατηγορίες δραστηριότητας και γεωγραφικές αγορές.  Ο κύκλος 
εργασιών λαµβάνεται όπως καθορίζεται στο άρθρ. 423/15 εδάφ. α΄. 
 
Απάντηση 
 
-  Χονδρικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού          € 6.354.261,68 
-  Λιανικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού          €   11.807,46 
-  Πωλήσεις εµπορευµάτων εξωτερικού          €     1.666,80 
-  Πωλήσεις υπηρεσιών εσωτερικού         €   68.656,37 
-  Εκπτώσεις πωλήσεων     €    -8.594,11 
-  Επιστροφές πωλήσεων     €   -408.344,85 
ΣΥΝΟΛΟ    €  6.019.453,35 

 



 

 

 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-θ: 
 
Μέσος όρος του απασχοληθέντος κατά τη διάρκεια της χρήσεως προσωπικού και 
κατηγορίες αυτού µε το συνολικό κόστος τους.  ∆ιευκρινίζεται ότι στο “∆ιοικητικό” 
(υπαλληλικό προσωπικό) περιλαµβάνεται το µε µηνιαίο µισθό αµειβόµενο προσωπικό και 
στο “εργατοτεχνικό προσωπικό” οι αµειβόµενοι µε ηµεροµίσθιο. 
 
 
Απάντηση 
 
(1) Μέσος όρος προσωπικού:                                   άτοµα  17 
(2) Μέσος όρος προσωπικού κατά κατηγορίες: 
 
 

- Υπάλληλοι Άτοµα 17  
-  Εργάτες Άτοµα   0 
- Σύνολο: Άτοµα  17 

  
Αµοιβές και έξοδα προσωπικού: 
 

- Αµοιβές έµµισθου προσωπικού       €  215.940,26 
- Παρεπόµενες παροχές      €         991,50 
- Εργοδοτικές εισφορές και επιβαρύνσεις    €    60.944,40 
ΣΥΝΟΛΟ     €  277.876,16 

 
 
(γ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
 
Ανάλυση των έκτακτων εξόδων και εσόδων (δηλαδή των λογαριασµών “έκτακτα και 
ανόργανα έξοδα” και “έκτακτα και ανόργανα έσοδα”.  Αν τα ποσά των λογαριασµών 
“έκτακτες ζηµίες” και “έκτακτα κέρδη” είναι σηµαντικά, κατ΄ εφαρµογή της διατάξεως 
του άρθρου 43α/1-ιγ, παραθέτεται και αυτών ανάλυση (µε βάση τους λογαριασµούς 
81.02 και 81.03 του Ε.Γ.Λ.Σ.). 
 
Απάντηση 
 
Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 

- Φορολογικά πρόστιµα & προσαυξήσεις   €    1.389,37 
- Συναλλαγµατικές διαφορές 
(χρεωστικές) 

  €  36.259,04 

Σύνολο    €  37.648,41 
 
Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 

- Έκτακτα & ανόργανα έσοδα      €    14.295,88 
- Συναλλαγµατικές διαφορές 
(πιστωτικές) 

   €  109.664,32 

Σύνολο     €  123.960,20 
 
 
 
 
(δ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
 
Ανάλυση των λογαριασµών «Έσοδα προηγούµενων χρήσεων» και “Έξοδα 
προηγουµένων χρήσεων”. 
 
Έξοδα προηγουµένων χρήσεων 



 

 

 
- Λοιπά έξοδα προηγουµένων χρήσεων    €  947,40 
Σύνολο    €  947,40 

  
 
13.  ΑΛΛΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α, παρ. 13, περ. ζ: 
 
Άλλες πληροφορίες αναγκαίες για την αρτιότερη πληροφόρηση των εταίρων και των 
τρίτων. 
 
Απάντηση 
 
Η αµοιβή ελέγχου των Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών της χρήσης 2003 ανήλθε στο ποσό 
των € 3.200,00 πλέον ΦΠΑ 18%. 
 
 
ΑΧΑΡΝΑΙ, 20 Φεβρουαρίου 2004 
 
 
Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ   ΤΟΥ 
∆.Σ. 

Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ  
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
 
 

Η ΛΟΓΙΣΤΡΙΑ 

   

ΓΕΩΡΓΙΟΣ ΑΛΒΑΝΟΣ 
Α∆Τ Θ-893752 

ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
Α∆Τ  Τ- 509723 

ΚΩΣΤΑΝΤΟΠΟΥΛΟΥ 
ΓΕΩΡΓΙΑ 
Α∆Τ  Ξ - 404648 

                                     
 
 
 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
 
 
Βεβαιώνεται ότι το παραπάνω προσάρτηµα, το οποίο αποτελείται από 13 (δέκα τρεις) 
σελίδες (συµπεριλαµβανοµένου και του πίνακα µεταβολών παγίων), είναι αυτό που 
αναφέρεται στο Πιστοποιητικό το οποίο χορήγησα µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 
2004. 
 
 
 
 
ΑΘΗΝΑ , 24 Φεβρουαρίου  2004 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13671 
Grant Thornton   
0ρκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 



 

 

 
 

 
 



 

 

 
 
 
 
 



 

 

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10. Οικονοµικές Καταστάσεις UNIKID HELLAS  Α.Ε 
    Προσάρτηµα Ισολογισµού 31/12/2003 
    Εκθεση διαχείρισης UNIKID HELLAS  Α.Ε 
    Ισολογισµός 31/12/2003 (Πρώτη Εταιρική Χρήση) 
 
 

ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 

της Ανώνυµης εταιρείας  "UNIKID HELLAS A.E." 
 

ΓΙΑ ΤΗΝ 1η ΥΠΕΡ∆Ω∆ΕΚΑΜΗΝΗ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ 2003 (26.4.2002 - 
31.12.2003) 

 
 ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  
 
Κύριοι Μέτοχοι, 
 
 Έχουµε την τιµή να σας υποβάλουµε για έγκριση, σύµφωνα µε το νόµο και το 
Καταστατικό της εταιρείας, τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας για την  1η 
υπερδωδεκάµηνη εταιρική χρήση, που καλύπτει το χρονικό διάστηµα από 26.4.2002 - 
31.12.2003 (Ισολoγισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων χρήσεως, πίνακα διαθέσεως 
αποτελεσµάτων, προσάρτηµα όπως προκύπτουν από τα βιβλία της εταιρείας και έχουν 
εγκριθεί µε συνεδρίαση του ∆.Σ.) και παρακαλούµε να τις εγκρίνεται. Επίσης θα θέλαµε 
να σας εκθέσουµε τα ακόλουθα, σχετικά µε τη δραστηριότητα της εταιρείας κατά τη 
διάρκεια της 1ης  υπερδωδεκάµηνης χρήσεως, την οικονοµική θέση και την 
προβλεπόµενη από το ∆.Σ. πορεία της στις αµέσως επόµενες χρήσεις. 
 
α. Εξέλιξη των εργασιών 
 
Ο κύκλος εργασιών της 1ης υπερδωδεκάµηνης εταιρικής χρήσεως από 26 Απριλίου 2002 
έως 31 ∆εκεµβρίου 2003, ανήλθε σε € 2.793.139,92 ενώ τα καθαρά κέρδη προ φόρων 
ανήλθαν σε € 204.046,32. 
  
Το ποσοστό των κερδών προ φόρων δια του κύκλου εργασιών ήταν 7,31%. 
 
β. Οικονοµική θέση της Εταιρείας 
 
Οι οικονοµικοί της δείκτες είναι αρκετά ευνοϊκοί. Ενδεικτικά αναφέρουµε  τους 
παρακάτω αριθµοδείκτες : 
 
α) Κυκλοφορούν ενεργητικό προς σύνολο ενεργητικού : 97,83%.  
β) Ίδια κεφάλαια προς σύνολο παθητικού : 19,88%. 
γ) Κυκλοφορούν ενεργητικό προς βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις :122,10%.   
δ) Ίδια κεφάλαια προς πάγιο ενεργητικό : 1.138,25%. 
ε) ∆ιαθέσιµα  προς κυκλοφορούν ενεργητικό : 0,58%. 
 



 

 

Η εταιρία παρουσιάζει κερδοφορία, σε ικανοποιητικά ποσοστά επί του τζίρου της και οι 
οικονοµικοί δείκτες της που αφορούν την 1η υπερδωδεκάµηνη εταιρική χρήση  
κρίνονται ικανοποιητικοί. 
 
γ. Προβλεπόµενη πορεία 
 
Η εταιρία βρίσκεται σε µία φάση ραγδαίας ανάπτυξης. Η δυναµική της εταιρείας σε 
συνδυασµό µε την εµπειρία των στελεχών της θα βοηθήσουν να αυξήσουµε σηµαντικά 
το κύκλο εργασιών µας και την κερδοφορία µας στις επόµενες χρήσεις. 
Το 2004 ξεκίνησε µε σηµαντικές εξελίξεις στον οµίλο ΝΤΙΟΝΙΚ. Στις 19/1/2004 η 
απόφαση του ∆οικητικού συµβουλίου της εταιρείας  για την  συγχώνευση µε τις 
εταιρείες "ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ, Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ ΚΑΙ 
ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ" και "UNIKID HELLAS  Α.Ε. EMΠΟΡΙΑΣ ΠΑΙ∆ΙΚΩΝ ΕΙ∆ΩΝ 
ΚΑΙ ΤΡΟΦΩΝ" δια της απορρόφησεως  αυτών. Ως ισολογισµός µετασχηµατισµού 
αποφασίστηκε όπως ληφθεί ο ισολογισµός της 31.1.2004. 
Οι αποφάσεις  για τις  ανωτέρω συγχωνεύσεις  θα έχουν  ως αποτέλεσµα την επίτευξη 
µικρότερου κόστους λειτουργίας και την εφαρµογή αποτελεσµατικότερης διοικητικής 
οργάνωσης. 
  
δ. Κατεχόµενα χρεόγραφα 
 
Η εταιρεία την 31.12.2003 δεν είχε στην κατοχής της χρεόγραφα εταιρειών εισηγµένων 
στο ΧΑ. 
 
ε. ∆ιαθέσιµο συνάλλαγµα 
 
Η εταιρία την 31.12.2003 δεν είχε καταθέσεις σε Ξ.Ν. 
 
στ. Ακίνητα 
 
Η εταιρία δεν είχε στην κατοχή της ακίνητα στις  31.12.2003. 
 
ζ. Οι λογιστικές αρχές  
 
Οι λογιστικές αρχές που ακολούθησε η εταιρεία για την κατάρτιση των οικονοµικών 
καταστάσεων της 1ης υπερδωδεκάµηνης χρήσεως 2003 (26.4.2002-31.12.2003), καθώς 
και άλλες χρήσιµες πληροφορίες, αναφέρονται στο προσάρτηµα, το οποίο αποτελεί 
αναπόσπαστο στοιχείο αυτής της Έκθεσης. 
 
η. ∆ιανοµή κερδών 
 

Καθαρά κέρδη που προέκυψαν κατά την 1η 
υπερδωδεκάµηνη εταιρική χρήση 2003(26.4.2002 - 
31.12.2003) 

 
     €  204.046,32 

Μείον : Φόρος εισοδήµατος    €   -71.639,74 
Κέρδη προς διάθεση     €  132.406,58 

 
Η διάθεση των κερδών προτείνεται να γίνει ως εξής :  
 

Τακτικό αποθεµατικό    €      6.631,51 
Μέρισµα      €    45.000,00 
Αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ.       €    65.000,00 
Υπόλοιπο κερδών εις νέο      €    15.775,07 
Σύνολο        €  132.406,58 

 
Κύριοι Μέτοχοι, µε βάση και όσα προαναφέρθηκαν, σας καλούµε να εγκρίνετε τις 
οικονοµικές καταστάσεις της 1ης υπερδωδεκάµηνης εταιρικής χρήσεως 2003 
(26.4.2002-31.12.2003). 
 



 

 

Αχαρναί, 20 Φεβρουαρίου 2004 
 
 
 
 
Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 
ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
 
 
 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
Βεβαιώνεται ότι αυτή η έκθεση αποτελείται από 3 σελίδες, είναι εκείνη που αναφέρεται 
στο πιστοποιητικό ελέγχου µου, µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 2004. 
 
 
 
 
Αθήνα, 24 Φεβρουαρίου 2004 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ  
ΑΜ.ΣΟΕΛ : 13671 
Grant Thornton   
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές  
 Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2003 

ΤΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ : “UNIKID HELLAS Α.Ε.’’ 
Ε∆ΡΑ : ΑΧΑΡΝΕΣ ΑΤΤΙΚΗΣ 

Αρ. Μ.Α.Ε. : 51739/04/Β/02/58 
 
(Βάσει των διατάξεων του κωδ. Ν. 2190/1920 όπως ισχύει) 
 
1.  ΣΥΝΝΟΜΗ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΟΜΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ - 
ΠΑΡΕΚΛΙΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΓΙΝΑΝ ΧΑΡΙΝ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΤΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΕΙΚΟΝΑΣ 
 
(α) Αρθρ. 42α/3: 
 
Παρέκκλιση από τις σχετικές διατάξεις περί καταρτίσεως των ετήσιων οικονοµικών 
καταστάσεων, που κρίθηκε απαραίτητη, για την εµφάνιση µε απόλυτη σαφήνεια, της 
πραγµατικής εικόνας που απαιτεί η διάταξη της παραγράφου 2 του άρθρου αυτού. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(β) Αρθρ. 42β/1: 
 
Παρέκκλιση από την αρχή του αµετάβλητου της δοµής και µορφής εµφανίσεως του 
ισολογισµού και του λογαριασµού “Αποτελέσµατα Χρήσεως”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(γ) Αρθρ. 42β/2: 



 

 

 
Καταχώρηση στον προσιδιάζοντα λογαριασµό, στοιχείου σχετιζόµενου µε περισσότερους 
υποχρεωτικούς λογαριασµούς. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(δ) Αρθρ. 42β/3: 
 
Προσαρµογή στη δοµή και στους τίτλους των λογαριασµών µε αραβική αρίθµηση, όταν 
η ειδική φύση της επιχείρησης το απαιτεί. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
(ε) Αρθρ. 42β/4: 
 
Συµπτύξεις λογαριασµών του ισολογισµού, που αντιστοιχούν σε αραβικούς αριθµούς, 
για τις οποίες (συµπτύξεις), συντρέχουν οι προϋποθέσεις της διατάξεως αυτής. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
(στ) Αρθρ. 42β/5: 
 
Αναµορφώσεις κονδυλίων προηγούµενης χρήσεως, για να καταστούν οµοειδή και 
συγκρίσιµα µε τα κονδύλια της κλειόµενης χρήσεως. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συνέτρεξε τέτοια περίπτωση. 
 
 
2. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-α: 
 
Μέθοδος αποτιµήσεως των περιουσιακών στοιχείων και υπολογισµού των αποσβέσεων, 
καθώς και των προβλέψεων για τις υποτιµήσεις τους. 
 
Απάντηση 
 
Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία αποτιµήθηκαν στην αξία της τιµής κτήσεως, η οποία είναι 
προσαυξηµένη µε την αξία των προσθηκών και βελτιώσεων και µειωµένη µε τις 
προβλεπόµενες από το νόµο αποσβέσεις. 
 
Τα από αγορά προερχόµενα αποθέµατα (εµπορεύµατα) αποτιµήθηκαν στην κατ’ είδος 
χαµηλότερη τιµή, µεταξύ της τιµής κτήσεως και της κατά το τέλος της χρήσεως 
τρέχουσας τιµής τους αγοράς τους, η οποία προσδιορίστηκε µε τη µέθοδο FΙFO (πρώτο 
εισαχθέν, πρώτο εξαγχθέν). 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-α: 
 
Βάσεις µετατροπής σε ευρώ των περιουσιακών στοιχείων σε ξένο νόµισµα (ΞΝ) και 
λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών. 
 



 

 

Απάντηση 
 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση γιατί η εταιρεία δεν είχε απαιτήσεις και υποχρεώσεις σε 
ξένο νόµισµα την 31.12.2003.  
(γ) Αρθρ. 43/2: 
 
Παρέκκλιση από τις µεθόδους και βασικές αρχές αποτιµήσεως. Εφαρµογή ειδικών 
µεθόδων αποτιµήσεως. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(δ) Αρθρ. 43/7-β: 
 
Αλλαγή µεθόδου υπολογισµού της τιµής κτήσεως ή του κόστους παραγωγής των 
αποθεµάτων ή των κινητών αξιών. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε. 
 
(ε) Αρθρ. 43/7-γ: 
 
Παράθεση της διαφοράς µεταξύ της αξίας αποτιµήσεως των αποθεµάτων και κινητών 
αξιών και της τρέχουσας τιµής αγοράς τους, εφόσον είναι αξιόλογη. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχει. 
 
(στ) Αρθρ. 43/9: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση της γενόµενης µέσα στη χρήση, µε βάση ειδικό νόµο, 
αναπροσαρµογής της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και παράθεση της 
κινήσεως του λογαριασµού “∆ιαφορές αναπροσαρµογής”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχει. 
 
 
3. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/8: 
 
Μεταβολές πάγιων στοιχείων και εξόδων πολυετούς αποσβέσεως. 
 
Απάντηση 
 
Βλέπε πολύστηλο πίνακα µε τις µεταβολές των παγίων της χρήσης 2003 στην σελίδα 
12. 
 
β) Αρθρ. 43 /5-2: 
 
Ανάλυση πρόσθετων αποσβέσεων. 
 
Απάντηση  
 
∆εν έγιναν. 



 

 

 
(γ) Αρθρ. 43/5-3: 
 
Προβλέψεις για υποτίµηση ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν σχηµατίσθηκαν. 
 
(δ) Αρθρ. 43/3-3: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση των εξόδων εγκαταστάσεως που αφορούν τη χρήση. 
 
Απάντηση 
 
 Περιγραφή Απογραφή 

Έναρξης 
Προσθήκες 
χρήσης 
2003 

Υπόλοιπο 
31/12/20
03 

1
) 

Έξοδα ίδρυσης και πρώτης 
εγκατάστασης 

   €  0,00     € 
1.951,96 

  € 1.951,96 

2
) 

Έξοδα αύξησης κεφαλαίου    €  0,00    € 1.800,00   € 1.800,00 

3
) 

Λογισµικά Προγράµµατα     €  0,00   € 2.650,42    € 
2.650,42 

 ΣΥΝΟΛΟ      €  0,00    € 
6.402,38 

    € 
6.402,38 

 
(ε) Αρθρ. 43/3-γ: 
 
Τα ποσά και ο λογιστικός χειρισµός των συναλλαγµατικών διαφορών που προέκυψαν 
στην παρούσα χρήση, κατά την πληρωµή (δόσεων) και ή την αποτίµηση στο τέλος της 
χρήσεως, δανείων ή πιστώσεων, χρησιµοποιηθέντων αποκλειστικά για κτήσεις πάγιων 
στοιχείων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπήρξαν. 
 
(στ) Αρθρ. 43/4 εδάφ. α΄και β΄: 
 
Ανάλυση και επεξήγηση των κονδυλίων “Εξοδα ερευνών και αναπτύξεως”, 
“Παραχωρήσεις και δικαιώµατα βιοµηχανικής ιδιοκτησίας” και “Υπεραξία επιχειρήσεως 
(GOODWILL)”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν τέτοια κονδύλια. 
 
4.  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-β: 
 
Συµµετοχές στο κεφάλαιο άλλων επιχειρήσεων µε ποσοστό µεγαλύτερο από 10%. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(β) Άρθρο 43α παρ.1-ιε:  
 



 

 

Σύνταξη ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων στις οποίες περιλαµβάνονται και οι 
οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας. 
 
Απάντηση 
 
Οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες 
οικονοµικές καταστάσεις της µητρικής εταιρείας DIONIC A.E. µε έδρα Αχαρναί Αττικής.  
 
5.  ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 
 
(α) Άρθρο 43α παρ.1-ια: 
 
 Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 
43, για λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
 
∆ε συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ιε: 
 
Αποτίµηση αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες αποτιµήσεως του άρθρου 
43, για λόγους φορολογικών ελαφρύνσεων. 
 
Απάντηση 
 
∆εν έγινε παρέκκλιση. 
 
(β) Αρθρ.43/1-ι: 
 
∆ιαφορές από υποτίµηση κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού και λόγοι στους 
οποίους οφείλονται. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
6.  ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-δ: 
 
Κατηγορίες µετοχών στις οποίες διαιρείται το µετοχικό κεφάλαιο. 
 
Απάντηση 
 Αριθµός Ονοµαστική αξία Συνολική αξία 
 Ονοµαστικές 300.000   €  1,00 € 300.000,00 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-γ: 
 
Εκδοθείσες µετοχές µέσα στη χρήση για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 
 
Απάντηση 
 
Το Μετοχικό Κεφάλαιο της εταιρείας αυξήθηκε στην κλειόµενη πρώτη υπερδωδεκάµηνη 
χρήση ως εξής: α) Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρείας 05.06.2002 
πιστοποιήθηκε η καταβολή του αρχικού µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας ποσού € 
150.000, µε την έκδοση 50.000 ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής αξίας € 3,00 η κάθε 
µία β) Με απόφαση της Αυτόκλητης Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της 27.05.2003 i) 
αυξήθηκε κατά 100.000 ο αριθµός των µετοχών της εταιρείας µε µείωση της 
ονοµαστικής αξίας κάθε µετοχής από € 3,00 σε € 1,00, ii) το µετοχικό κεφάλαιο της 



 

 

εταιρείας αυξήθηκε κατά το ποσό των € 150.000,00 µε καταβολή µετρητών και µε την 
έκδοση 150.000 νέων µετοχών ονοµαστικής αξίας € 1,00 η κάθε µία.   
 
(γ) Αρθρ. 43/1-ε και 42ε/10: 
 
Εκδοθέντες τίτλοι και ενσωµατωµένα σε αυτούς δικαιώµατα. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-ιστ: 
 
Απόκτηση ίδιων µετοχών µέσα στην παρούσα χρήση. 
 
Απάντηση 
 
∆εν συντρέχει τέτοια περίπτωση. 
 
7.  ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/14 εδάφ. δ΄: 
 
Ανάλυση του λογαριασµού “Λοιπές προβλέψεις”, αν το ποσό είναι σηµαντικό. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ζ 
 
Οι οικονοµικές δεσµεύσεις κλπ. από συµβάσεις που δεν εµφανίζονται στους 
λογαριασµούς τάξεως. Υποχρεώσεις ειδικών µηνιαίων παροχών και οικονοµικές 
δεσµεύσεις για συνδεµένες επιχειρήσεις. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιβ: 
 
Πιθανές οφειλές σηµαντικών ποσών φόρων που ενδεχοµένως να προκύψουν σε βάρος 
της κλειόµενης και των προηγούµενων χρήσεων, εφόσον δεν εµφανίζονται στις 
υποχρεώσεις ή τις προβλέψεις. 
 
Απάντηση 
 
Η εταιρεία δεν έχει ελεγχθεί φορολογικά από την ίδρυση της και συνεπώς οι 
φορολογικές της υποχρεώσεις δεν έχουν καταστεί οριστικές. Η ∆ιοίκηση της εταιρίας 
εκτιµά ότι η πιθανή επιβάρυνση δεν θα είναι σηµαντική. 
 
(δ) Αρθρ. 43α/1-στ: 
 
Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πάνω από 5 έτη. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 



 

 

(ε) Αρθρ. 43α/1-στ: 
 
Υποχρεώσεις καλυπτόµενες µε εµπράγµατες ασφάλειες. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
8. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/12: 
 
Ανάλυση των κονδυλίων των µεταβατικών λογαριασµών “Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα” 
και “Έξοδα χρήσεως δουλευµένα”. 
 
Απάντηση 
 
Μεταβατικοί Λογαριασµοί Ενεργητικού 
Έξοδα εποµένων χρήσεων €  1.934,37 
                             Σύνολο € 1.934,37 
 
Το ποσό των € 1.934,37 αφορά ασφάλιστρα κτιρίων και συνδροµές (Ε.Β.Ε.Α).  
 
9.  ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/11: 
 
Ανάλυση των λογαριασµών τάξεως, στην έκταση που δεν καλύπτεται η υποχρέωση 
αυτή, από τις πληροφορίες της επόµενης παραγράφου 10. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
10.  ΧΟΡΗΓΗΘΕΙΣΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ ΑΣΦΑΛΕΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 42ε/9: 
 
Εγγυήσεις και εµπράγµατες ασφάλειες που χορηγήθηκαν από την εταιρία. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
11. ΑΜΟΙΒΕΣ ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΚΑΙ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΣΕ ΟΡΓΑΝΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
 
Αµοιβές µελών οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 
 
Απάντηση 
 
Οι αµοιβές από ποσοστά µελών ∆.Σ. που προτείνονται στη διανοµή κερδών της 
κλειόµενης χρήσης ποσού € 65.000,00 συµψηφίσθηκαν µε προκαταβολές ποσού € 
61.427,00 που είχαν δοθεί σε µέλη του ∆.Σ. κατά τη διάρκεια της χρήσης.   
 
(β) Αρθρ. 43α/1-ιγ: 
 
Υποχρεώσεις που δηµιουργήθηκαν ή αναλήφθηκαν για βοηθήµατα σε αποχωρήσαντα 
την παρούσα χρήση µέλη οργάνων διοικήσεως και διευθύνσεως της εταιρίας. 



 

 

 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
(γ) Αρθρ. 43α/1-ιδ: 
 
∆οθείσες προκαταβολές και πιστώσεις σε όργανα διοικήσεως (µέλη ∆Σ και διαχειριστές). 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
12. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α/1-η: 
 
Κύκλος εργασιών κατά κατηγορίες δραστηριότητας και γεωγραφικές αγορές.  Ο κύκλος 
εργασιών λαµβάνεται όπως καθορίζεται στο άρθρ. 423/15 εδάφ. α΄. 
 
Απάντηση 
 
-  Χονδρικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού    €  2.803.057,74 
-  Λιανικές πωλήσεις εµπορευµάτων εσωτερικού    €       29.449,14 
-  Πωλήσεις άχρηστου υλικού    €              56,93 
-  Ασφαλιστική αποζηµ. κλαπ. Αποθ.     €       26.100,00 
-  Πωλήσεις υπηρεσιών   €       72.319,61 
-  Εκπτώσεις πωλήσεων   €             -29,79 
-  Επιστροφές πωλήσεων    €    -137.813,71 
ΣΥΝΟΛΟ     €  2.793.139,92 

 
(β) Αρθρ. 43α/1-θ: 
 
Μέσος όρος του απασχοληθέντος κατά τη διάρκεια της χρήσεως προσωπικού και 
κατηγορίες αυτού µε το συνολικό κόστος τους. ∆ιευκρινίζεται ότι στο “∆ιοικητικό” 
(υπαλληλικό προσωπικό) περιλαµβάνεται το µε µηνιαίο µισθό αµειβόµενο προσωπικό και 
στο “εργατοτεχνικό προσωπικό” οι αµειβόµενοι µε ηµεροµίσθιο. 
 
Απάντηση 
 
(1) Μέσος όρος προσωπικού:                                   άτοµα  7 
 
 
 
(2) Μέσος όρος προσωπικού κατά κατηγορίες: 
 
 

- Υπάλληλοι  Άτοµα 7  
-  Εργάτες Άτοµα   0 
- Σύνολο: Άτοµα  7 

  
Αµοιβές και έξοδα προσωπικού: 
 

- Αµοιβές έµµισθου προσωπικού     € 196.395,80 
- Παρεπόµενες παροχές     €        376,26 
- Εργοδοτικές εισφορές και επιβαρύνσεις    €   47.494,52 
ΣΥΝΟΛΟ    € 244.266,58 

 
(γ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
 



 

 

Ανάλυση των έκτακτων εξόδων και εσόδων (δηλαδή των λογαριασµών “έκτακτα και 
ανόργανα έξοδα” και “έκτακτα και ανόργανα έσοδα”.  Αν τα ποσά των λογαριασµών 
“έκτακτες ζηµίες” και “έκτακτα κέρδη” είναι σηµαντικά, κατ΄ εφαρµογή της διατάξεως 
του άρθρου 43α/1-ιγ, παραθέτεται και αυτών ανάλυση (µε βάση τους λογαριασµούς 
81.02 και 81.03 του Ε.Γ.Λ.Σ.). 
 
Απάντηση 
 
Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 

- Φορολογικά πρόστιµα & προσαυξήσεις     €     607,78 
- Έκτακτα και ανόργανα έξοδα     €         0,82 
- Συναλλαγµατικές διαφορές 
(χρεωστικές) 

    €  2.667,78 

- Πρόστιµα οδικής κυκλοφορίας      €       30,06 
Σύνολο       €  3.306,44 

 
Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 

- Έκτακτα & ανόργανα έσοδα     €       154,63 
- Συναλλαγµατικές διαφορές 
(πιστωτικές) 

   €  16.453,74 

Σύνολο       €  16.608,37 
 
 
(δ) Αρθρ. 42ε/15-β: 
 
Ανάλυση των λογαριασµών «Έσοδα προηγούµενων χρήσεων» και “Έξοδα 
προηγουµένων χρήσεων”. 
 
Απάντηση 
 
∆εν υπάρχουν. 
 
 
13.  ΑΛΛΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
(α) Αρθρ. 43α, παρ. 13, περ. ζ: 
 
Άλλες πληροφορίες αναγκαίες για την αρτιότερη πληροφόρηση των εταίρων και των 
τρίτων. 
 
Απάντηση 
 
Η αµοιβή ελέγχου των Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών της χρήσης 2003 ανήλθε στο ποσό 
των € 3.200,00 πλέον ΦΠΑ 18%. 
 
 
ΑΧΑΡΝΑΙ, 20 Φεβρουαρίου 2004 
 
 
Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ   ΤΟΥ 
∆.Σ. 

Ο ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ  
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
 
 

Η ΛΟΓΙΣΤΡΙΑ 

   

ΡΟΥΜΠΑΣ ΘΩΜΑΣ 
Α∆Τ Τ- 509723 

ΧΑΡΑΛΑΜΠΟΠΟΥΛΟΣ 
ΝΙΚΟΛΑΟΣ 
Α∆Τ  Μ- 016593 

ΚΩΣΤΑΝΤΟΠΟΥΛΟΥ 
ΓΕΩΡΓΙΑ 
Α∆Τ  Ξ - 404648 

                                     



 

 

 
ΒΕΒΑΙΩΣΗ 
 
Βεβαιώνεται ότι το παραπάνω προσάρτηµα, το οποίο αποτελείται από δώδεκα (12) 
σελίδες (συµπεριλαµβανοµένου και του πίνακα µεταβολών παγίων), είναι αυτό που 
αναφέρεται στο Πιστοποιητικό το οποίο χορήγησα µε ηµεροµηνία 24 Φεβρουαρίου 
2004. 
 
 
 
 
ΑΘΗΝΑ, 24 Φεβρουαρίου  2004 
Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ 
 
 
 
 
 
ΣΩΤΗΡΗΣ Α. ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 13671 
Grant Thornton   
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές - Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
 
 



 

 

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
11. Μέθοδοι και αποτελέσµατα Αποτίµησης του ανεξάρτητου Ελεγκτικού Οίκου 
ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε. 
 
Στο παρακάτω κεφάλαιο παρουσιάζουµε τις µεθόδους και παραδοχές που λήφθηκαν 

υπόψη κατά την αποτίµηση των εταιρειών. 

 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 

 

Σύµφωνα µε το business plan αλλά και του ότι η εταιρεία είναι εισηγµένη στο 

Χ.Α επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε  για να προσδιορίσουµε την αξία της εταιρείας τους 

εξής τρόπους: 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Μέθοδος Πολλαπλάσιων
Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Κερδών
(P/Ε) 

Χρηµατιστηριακοί δείκτες µε βάση την Μέση
Τιµή των µετοχών των εισηγµένων στο Χ.Α.
οµοειδών εταιρειών για την χρήση 2003 και
υπολογισµός του δείκτη P/Ε, P/BV, P/S. 

Μέθοδος των προεξοφληµένων
Ταµειακών Ροών (DCF) 

Προβλεπόµενες Οικονοµικές Καταστάσεις
2004-2008 

Χρηµατιστηριακή Αξία Μέσης Τιµής
της χρήσης 2003 

Χρηµατιστηριακή Αξία εταιρείας όπως
διαµορφώνεται από την µέση τιµή του  2003.

 

 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου των Πολλαπλασίων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

(Multiples), υπολογίσαµε τους χρηµατιστηριακούς δείκτες των οµοειδών εταιρειών που 

είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), και τους σταθµίσαµε µε 

συντελεστές βαρύτητας για να προσδιοριστεί η αξία της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.  

Η δεύτερη µέθοδος που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί στην αποτίµηση της εταιρείας 

είναι η µέθοδος της Χρηµατιστηριακής Αξίας. Βασίστηκε στο γεγονός ότι η εταιρεία 

είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και εποµένως έχει ληφθεί υπόψη η 

αποτίµηση της, όπως αυτή αποτυπώνεται στο επενδυτικό κοινό. Για τον υπολογισµό της 

αξίας της εταιρείας µε τη µέθοδο αυτή πολλαπλασιάστηκε η µέση τιµή κλεισίµατος για 

την χρήση 2003 µε τον αριθµό των µετοχών της εταιρείας. 

Η τρίτη µέθοδος που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί στην αποτίµηση της εταιρείας είναι 

µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, η οποία υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business 

plan. Η αποτίµηση βασίστηκε στα µελλοντικά κέρδη της εταιρείας (όπως προσδιορίζονται 

από το business plan της), τα οποία προεξοφλήθηκαν µε το κατάλληλο επιτόκιο, ώστε 

να αντιπροσωπεύουν την αξία της εταιρείας την 31/1/2004.  

 

 ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 
Η αποτίµηση της εταιρείας  



 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 
Μέθοδος των προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών
(DCF) 

Προβλεπόµενες Οικονοµικές Καταστάσεις
5ετίας 2004-2008 

Μέθοδος της Καθαρής περιουσιακής θέσης 

Αναπροσαρµοσµένα Ίδια Κεφάλαια της

εταιρείας την 31/12/2003, µε βάση τις

παρατηρήσεις του πιστοποιητικού του

Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή την ίδια

ηµεροµηνία. 
 

Η πρώτη µέθοδος που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί στην αποτίµηση της εταιρείας είναι 

µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, η οποία υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business 

plan. Η αποτίµηση βασίστηκε στα µελλοντικά κέρδη της εταιρείας (όπως προσδιορίζονται 

από το business plan της), τα οποία προεξοφλήθηκαν µε το κατάλληλο επιτόκιο, ώστε 

να αντιπροσωπεύουν την αξία της εταιρείας την 31/1/2004.  

 

Η µέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης αποτυπώνει την αξία της εταιρείας µε 

βάση την εσωτερική λογιστική της αξία. Για την εφαρµογή της µεθόδου λήφθηκαν 

υπόψη τα αναµορφωµένα Ίδια Κεφάλαια της 31/12/2003, όπως προκύπτουν από τις 

παρατηρήσεις του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή.  

 

 

 ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ UNIKID A.E 

 

Οι µέθοδοι που επιλέχτηκαν να χρησιµοποιηθούν για την αποτίµηση της εταιρείας είναι: 

 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

Μέθοδος των προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών (DCF) Προβλεπόµενες Οικονοµικές
Καταστάσεις 5ετίας 2004-2008 

Μέθοδος της Καθαρής περιουσιακής θέσης 

Αναπροσαρµοσµένα Ίδια Κεφάλαια

της εταιρείας την 31/12/2003, µε

βάση τις παρατηρήσεις του

πιστοποιητικού του Ορκωτού Ελεγκτή

Λογιστή την ίδια ηµεροµηνία. 
 

 
Η πρώτη µέθοδος που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί στην αποτίµηση της εταιρείας είναι 

µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, η οποία υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business 

plan. Η αποτίµηση βασίστηκε στα µελλοντικά κέρδη της εταιρείας (όπως προσδιορίζονται 



 

 

από το business plan της), τα οποία προεξοφλήθηκαν µε το κατάλληλο επιτόκιο, ώστε 

να αντιπροσωπεύουν την αξία της εταιρείας την 31/1/2004.  

 

Η µέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης αποτυπώνει την αξία της εταιρείας µε 

βάση την εσωτερική λογιστική της αξία. Για την εφαρµογή της µεθόδου λήφθηκαν 

υπόψη τα αναµορφωµένα Ίδια Κεφάλαια της 31/12/2003, όπως προκύπτουν από τις 

παρατηρήσεις του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή.  

 

Το σύνολο των πιο πάνω µεθόδων, κατά την εκτίµησή µας, µπορεί να δώσει µία 

ικανοποιητική προσέγγιση στην αξία των επιχειρήσεων,  αφού τα µειονεκτήµατα της 

κάθε µίας αντιρροπούνται από τα πλεονεκτήµατα της άλλης. 

 

Οι αξίες αποτίµησης που προέκυψαν από τις µεθόδους που εφαρµόσαµε  εµφανίζονται 

αναλυτικά στις κατ’ ιδίαν εκθέσεις που συντάξαµε και αφορούν την αποτίµηση των 

συγχωνευοµένων εταιρειών. Στις εκθέσεις αυτές παραπέµπουµε για αναλυτικές 

πληροφορίες. 

 

 

ΑΞΙΕΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ  
Οι αξίες αποτίµησης που προέκυψαν από τις µεθόδους που εφαρµόσαµε αναλύονται 

παρακάτω. 

 

NTIONIK A.E 
Η αξία της εταιρείας µε βάση τις µεθόδους που εφαρµόστηκαν διαµορφώθηκε ως εξής: 

 

 
Σηµειώνουµε ότι για την εξαγωγή της τελικής αξίας της εταιρείας προέκυψε µετά από τη 

στάθµιση των αποτελεσµάτων της. Η αξία της εταιρείας µε τη Μέθοδο των 

Πολλαπλάσιων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Καθαρής Θέσης σταθµίστηκε µε ποσοστό 

35%,  η Μέθοδος της Χρηµατιστηριακής αξίας  µε ποσοστό 35% ενώ η Μέθοδος των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών µε ποσοστό 30%. Όπως παρατηρούµε η στάθµιση 

που έχει γίνει είναι σχεδόν  ισοµερής και για τις τρεις µεθόδους καθώς θεωρούµε ότι 

έχουν και οι τρεις ίδιο βαθµό σηµαντικότητας και απεικόνισης της πραγµατικής εικόνας 

της εταιρείας.  

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ  της  «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.» 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
Αποτίµηση εταιρείας ( σε.
€ ) 

Μέθοδος Πολλαπλάσιων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών
Κερδών (P/Ε) 

29.330.308

Μέθοδος των προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών (DCF) 15.682.600

Χρηµατιστηριακή Αξία Μέσης Τιµής  της χρήσης 2003 17.304.900

Σύνολο αξίας εταιρείας 21.027.103



 

 

 

 ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 
Η τελική αξία της εταιρείας βάσει των µεθόδων που ακολουθήθηκαν είναι: 

 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ της  «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας(σε €) 

Προεξοφληµένες Ροές Εταιρείας (DCF)  5.819.941

Λογιστική Αξία  1.749.876

Σύνολο αξίας εταιρείας 5.209.431

 

Η αξία της εταιρείας µε τη Μέθοδο της Καθαρής θέσης σταθµίστηκε µε ποσοστό 15%,  

ενώ η Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών µε ποσοστό 85% Η παραπάνω 

στάθµιση οφείλεται στο ότι η µέθοδος της καθαρής θέσης παρουσιάζει µια στατική 

εικόνα η οποία δεν αντικατοπτρίζει την µελλοντική απόδοση των διαθεσίµων αυτών ενώ 

σε αντίθεση µε την Μέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών η οποία λαµβάνει υπ’ 

όψιν δυναµικά στοιχεία της αγοράς. 

 

UNIKID A.E 
Η τελική αξία της εταιρείας όπως αυτή προέκυψε από τις µεθόδους που εφαρµόσαµε 

είναι: 

 

 

 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ «UNIKID A.E.» 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας (σε €) 

Προεξοφληµένες Ροές Εταιρείας (DCF)  1.456.199

Λογιστική Αξία  304.839

Σύνολο αξίας εταιρείας 1.283.495

 

Η αξία της εταιρείας µε τη Μέθοδο της Καθαρής θέσης σταθµίστηκε µε ποσοστό15%,  

ενώ η Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών µε ποσοστό 85% Η παραπάνω 

στάθµιση οφείλεται στο ότι η µέθοδος της καθαρής θέσης παρουσιάζει µια στατική 

εικόνα η οποία δεν αντικατοπτρίζει την µελλοντική απόδοση των διαθεσίµων αυτών ενώ 

σε αντίθεση µε την Μέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών η οποία λαµβάνει υπ’ 

όψιν δυναµικά στοιχεία της αγοράς. 

  

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΜΕΘΟ∆ΩΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
 

 Για την εταιρεία ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
Οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της εταιρείας, είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 



 

 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

-ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ  ΑΞΙΑ ΜΕΣΗΣ  ΤΙΜΗΣ  ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ 2003 

 

Μέθοδος των Πολλαπλασίων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών  

Μια ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος αποτίµησης είναι η χρησιµοποίηση 

πολλαπλάσιων συγκεκριµένων δεικτών της αγοράς. Η µεθοδολογία αυτή βασίζεται στο 

γεγονός ότι η αξία µιας επιχείρησης µπορεί να εκτιµηθεί βάσει εµπειρικών δεικτών που 

προκύπτουν από αντίστοιχες, οµοειδείς και συγκρίσιµες εταιρείες, οι µετοχές των οποίων 

είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. 

 

Η µέθοδος αυτή λοιπόν βασίζεται στην παραδοχή ότι, η αγορά, λειτουργώντας 

αποτελεσµατικά, εκτιµάει την αξία των µετοχών λαµβάνοντας υπ’ όψη της όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες, όπως η οικονοµική κατάσταση και οι προοπτικές της εταιρείας 

και του κλάδου. 

Έτσι µπορούµε να υπολογίσουµε για ένα δείγµα συγκριτικών επιχειρήσεων 

χρηµατιστηριακούς δείκτες και τα αποτελέσµατα τους να τα εφαρµόσουµε στα 

οικονοµικά µεγέθη της εταιρείας.  

 
Οι σηµαντικότεροι δείκτες αποτίµησης είναι οι εξής: 

P/E : Είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς τα κέρδη ανά 

µετοχή. Εποµένως το Ρ/Ε είναι ένας αριθµός που αντιπροσωπεύει τον αριθµό των ετών 

µέσα στα οποία τα κέρδη της (χωρίς να προεξοφλούνται στο παρόν) γίνονται ίσα µε την 

αξία της επιχείρησης. Το αποτέλεσµα που προκύπτει δείχνει το ποσό που είναι 

διατεθειµένος να πληρώσει οι επενδυτής για κάθε ευρώ κέρδους της εταιρείας ή των 

αριθµό των ετών που θα χρειαστούν ώστε τα κέρδη της εταιρείας να αποπληρώσουν το 

κόστος της αγοράς της.  

P/BV : Είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς την εσωτερική 

λογιστική αξία της µετοχής. Εποµένως το Ρ/BV είναι ένας αριθµός που δείχνει πόσες 

φορές την καθαρή της θέση, αξίζει µια επιχείρηση. 

P/S : Είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς τις πωλήσεις ανά 

µετοχή. Εποµένως το Ρ/S είναι ένας αριθµός που αντιπροσωπεύει τον αριθµό των ετών 

µέσα στα οποία οι πωλήσεις της (χωρίς να προεξοφλούνται στο παρόν) γίνονται ίσες µε 

την αξία της επιχείρησης. 

Στην περίπτωση της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε επιλέξαµε και τους τρεις δείκτες . 

 

Οι αρχές της συγκεκριµένης µεθόδου είναι: 

 Όσο µεγαλύτεροι είναι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες τόσο πιο ψηλά είναι 

διατεθειµένος ένας επενδυτής να αγοράσει µια µετοχή. Σύµφωνα µε την λογιστική 

εκτίµηση η αξία της εταιρείας ισούται µε το γινόµενο των κερδών της µε το P/E της 

ή µε το γινόµενο των ιδίων κεφαλαίων της µε το P/BV. 



 

 

 Το βασικότερο κίνητρο του επενδυτή, είναι η προσδοκία ότι η τιµή της µετοχής θα 

ανέβει και θα έχει µεγαλύτερη απόδοση. 

 Έχει ιδιαίτερη σηµασία η σύγκριση της τρέχουσας µε την µελλοντική τιµή των 

χρηµατιστηριακών δεικτών. Αν η τρέχουσα τιµή τους είναι µεγαλύτερη  από την 

µελλοντική, τότε δεν είναι συµφέρουσα η επένδυση, αντίθετα η προσδοκία 

µεγαλύτερων µελλοντικών χρηµατιστηριακών δεικτών, καθιστά την επένδυση 

ελκυστική. 

1. Θα πρέπει να γίνει παράλληλα διαχρονική ανάλυση του δείκτη όπου θα συγκριθεί 

διαχρονικά και θα εξεταστεί η εξέλιξη και η συµπεριφορά του καθώς και 

διαστρωµατική ανάλυση όπου ο δείκτης της εταιρείας συγκρίνεται µε αυτόν του 

κλάδου και άλλων οµοειδών εταιρειών. 

 Σαν αριθµητής χρησιµοποιείται η τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία (market value) της 

µετοχής για εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών και η εσωτερική της αξία της 

µετοχής (internal stock value) για εταιρείες µη εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών.   

 Σαν παρονοµαστής χρησιµοποιούνται τα κέρδη της παρούσας χρήσης ή τα 

αναµενόµενα µεγέθη της επόµενης χρήσης. 

 Πρέπει να σηµειώσουµε ότι αν χρησιµοποιηθεί η εσωτερική λογιστική αξία της 

µετοχής, η αξία της εταιρείας είναι δυνατό να διαµορφωθεί στο επίπεδο των ιδίων 

κεφαλαίων της εταιρείας. Για αυτό το λόγο είναι συνήθης πρακτική οι εταιρείες να 

αποτιµώνται µε βάση κλαδικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, οι οποίοι 

πολλαπλασιάζονται µε τα οικονοµικά µεγέθη της εταιρείας για να βρεθεί η αξία της 

εταιρείας. 

 

Κατά τον υπολογισµό της αξίας της εταιρείας και µε δεδοµένο ότι είναι µία εταιρεία κατά 

κύριο λόγο δραστηριοποιείται στον Τραπεζικό Τοµέα, ακολουθήθηκαν τα εξής στάδια:  

Στάδιο 1: Επιλογή Συγκρίσιµων/ Παρεµφερών Εταιρειών. 

• Ο κλάδος των εταιρειών πληροφορικής και εµπορίας Η/Υ, αντιπροσωπεύεται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) από τέσσερις (5) εταιρείες. Επιλέγουµε 

λοιπόν τις εταιρείες του κλάδου αυτού, στον οποίο εντάσσεται και η ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.  

 

Στάδιο 2: Υπολογισµός των χρηµατιστηριακών δεικτών των εταιρειών του 

δείγµατος. 

• Για τις εταιρείες του δείγµατος, υπολογίζουµε τους χρηµατιστηριακούς δείκτες τους 

οποίους επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε στην εργασία µας, και συγκεκριµένα τους 

δείκτες P/E, P/BV και P/S.  

• Ως Αξία της Μετοχής των εταιρειών αυτών, λάβαµε την µέση τιµή κλεισίµατος για 

την χρήση 2003. Ως Κέρδη τους, λαµβάνουµε τα κέρδη του 2003 γιατί αυτά 

εκφράζουν την καθαρή εισροή από την δραστηριότητα της επιχείρησης. 

• Τα οικονοµικά µεγέθη των εταιρειών αντλήθηκαν από τον Ισολογισµό της τελευταίας 

εταιρικής τους χρήσης 2003 (1/1-31/12/2003). Σηµειώνεται ότι τα οικονοµικά αυτά 



 

 

µεγέθη δεν αναπροσαρµόστηκαν µε βάση τις Παρατηρήσεις των Πιστοποιητικών των 

Ορκωτών Ελεγκτών.  

 
Στάδιο 3: Υπολογισµός των χρηµατιστηριακών δεικτών της υπό εκτίµηση 

εταιρείας. 

• Από τους χρηµατιστηριακούς δείκτες των εταιρειών του δείγµατος εξάγονται οι 

απαραίτητοι δείκτες. Υπολογίζουµε τον Μέσο Όρο του κάθε δείκτη.  

 
 Στάδιο 4: Υπολογισµός της αξίας της επιχείρησης µε τους τρεις 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

• Οι παραπάνω µέσοι δείκτες εφαρµόζονται στα οικονοµικά µεγέθη της υπό εκτίµηση 

επιχείρησης και προκύπτουν έτσι τρεις εναλλακτικές αξίες. 

•  Τα οικονοµικά µεγέθη επί των οποίων εφαρµόζονται οι χρηµατιστηριακοί δείκτες, 

είναι τα οικονοµικά µεγέθη της προβλεπόµενης χρήσεως της εταιρείας (1/1-

31/12/2003). 

 
 Στάδιο 5: Εκτίµηση της αξίας της εταιρείας. 

• Οι παραπάνω τρεις εναλλακτικές αξίες σταθµίζονται και προκύπτει έτσι µια τελική 

σταθµισµένη αξία για κάθε επιχείρηση. Οι συντελεστές στάθµισης διαµορφώνονται 

ανάλογα µε το πόσο αντιπροσωπευτικός της αξίας µιας επιχείρησης εκτιµούµε ότι 

είναι κάθε ένας χρηµατιστηριακός δείκτης. Στην συγκεκριµένη εκτίµηση, δόθηκε 

ιδιαίτερη έµφαση στην ικανότητα της εταιρείας να µπορεί να πραγµατοποιεί 

πωλήσεις (δείκτης P/S) άρα να αυξάνει το µερίδιο αγοράς της, καθώς και στην 

ικανότητα της να παράγει κέρδη από την δραστηριότητα της (P/E).  

•  Συγκεκριµένα για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας χρησιµοποιήσαµε τους εξής 

συντελεστές στάθµισης. 

 

   Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες 
Συντελεστές 
Στάθµισης 

P/E -(Χρηµατιστηριακή Αξία/ Κέρδη µετά φόρων) 45% 

P/BV -(Χρηµατιστηριακή Αξία/ Ίδια Κεφάλαια) 10% 

P/S -(Χρηµατιστηριακή Αξία/ Πωλήσεις) 45% 
 

• Στην συνέχεια παραθέτουµε αναλυτικούς πίνακες µε τα στάδια που ακολουθήθηκαν 

για την εξαγωγή της αξίας της εταιρείας µε την µέθοδο αυτή.  

9 Υπολογισµός των χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 CPI 

CENTRIC 
ΠΟΛΥΜΕΣΑ 

Α.Ε 
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ &
ΣΥΝΕΡΓΑΤΕΣ ΙNFOQUEST PLAISIO 

Αριθµός Μετοχών 9.907.500 10.175.250 52.122.420 52.629.720 22.080.000
Μέση τιµή κλεισίµατος
01/01/2003 - 31/12/2003 1,83 2,54 1,16 1,52 6,83
Ιδια κεφάλαια 31/12/2003 8.639.433,00 6.512.045 99.984.239,00 94.344.204,00 32.255.264,00
Κύκλος εργασιων 1/1-
31/12/2003 13.673.038,00 12.166.428134.699.481,00320.645.292,00181.859.759,00



 

 

Κερδη προ φόρων  1.125.132,00 902.082 1.389.564,00 9.425.960,00 14.637.628,00
Μέση Κεφαλαιοποιηση 18.103.449,2925.813.002,63 60.651.926,95 80.174.027,31150.806.400.00
Εσωτερική λογιστική αξία
(Book Value) 0,87 0,64 1,92 1,79 1,46

 

 

 

 

 

 

 

10 Από τα παραπάνω στοιχεία προκύπτουν αντίστοιχα οι παρακάτω δείκτες των 

εταιρειών και ο σταθµισµένος µέσος όρος του κλάδου. 

P/E (Βαση Κερδών προ
φόρων) 16,09 28,61 43,65 8,51 10,30
P/BV (Βάση Ιδίων
Κεφαλαίων) 2,10 3,96 0,61 0,85 4,68
P/S (Βάση πωλήσεων) 1,32 2,12 0,45 0,25 0,83

 

 

Μ.Ο. P/E 21,43 
M.O. P/BV 2,44 
M.O. P/S 1,00 

 

 

11 Υπολογισµός της αξίας της επιχείρησης µε τον µέσο όρο των  χρηµατιστηριακών 

δεικτών. 

 

  

Μ.Ο 
Χρηµατιστηριακών 

δεικτών 

Οικονοµικά 
στοιχεία 
ΝΤΙΟΝΙΚ 

2003 

Εκτιµώµενη αξία 
εταιρείας βάση 

χρηµατιστηριακών
δεικτών 

P/E (Βαση Κερδών προ
φόρων) 21,43 1.248.149,38 26.750.704,65
P/BV (Βάση Ιδίων
Κεφαλαίων) 2,4411.027.142,37 26.886.714,93
P/S (Βάση πωλήσεων) 1,0032.614.408,45 32.452.932,70

 

12 Εκτίµηση της αξίας της εταιρείας. 

Με βάση τις παραπάνω αξίες η σταθµισµένη αξία της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε υπολογίζεται ως 

εξής: 

 

∆έικτης 

Εκτιµόµενη αξία εταιρείας 
βάση χρηµατιστηριακών 

δεικτων Συντελεστές βαρύτητας 

Σταθµισµένη αξία 
βάση 

χρηµατιστηριακών
δεικτών 

P/E (Βαση
Κερδών προ 26.750.704,65 45% 12.037.817,09



 

 

φόρων) 
P/BV (Βάση
Ιδίων 
Κεφαλαίων) 26.886.714,93 10% 2.688.671,49
P/S (Βάση
πωλήσεων) 32.452.932,70 45% 14.603.819,71

Τελική 
σταθµισµέµη
αξία 100% 29.330.308,30

 

Μέθοδος των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών  

Το µοντέλο εκτίµησης των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών αποτελεί την πιο 

διαδεδοµένη µέθοδο εκτίµησης αξίας εταιρειών παγκοσµίως. Εξετάζει την επιχείρηση 

«δυναµικά» και όχι «στατικά» αναλύοντας την απόδοση της κατά την διάρκεια των 

χρόνων και εξετάζοντας τη δυνατότητα της να δηµιουργεί «ταµειακά πλεονάσµατα». 

Το µοντέλο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών ορίζει την αξία της εταιρείας ως την 

αξία των προεξοφληµένων µελλοντικών της αδέσµεχτων ταµειακών ροών. Η ανάλυση 

των προεξοφληµένων ελεύθερων ταµειακών ροών είναι µια µέθοδος που αποµονώνει 

τις προβλεπόµενες ταµειακές ροές που είναι διαθέσιµες για την αποπληρωµή του χρέους 

της εταιρείας και να εξασφαλίσει απόδοση ιδίων κεφαλαίων.  

Η καθαρή παρούσα αξία των αδέσµευτων ταµειακών ροών στο κεφάλαιο υπολογίζΕται 

πάνω σε µια προβλεπόµενη περίοδο που βασίζεται στο αντιλαµβανόµενο ρίσκο που 

χρειάζεται για να επιτευχθούν οι ταµιακές ροές. Έτσι αν θέλουµε να λάβουµε υπόψη 

χρονική αξία του χρήµατος, η µέθοδος των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών 

θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίµηση της αξίας της εταιρείας. Το µοντέλο της 

Προεξοφλητικής Ταµειακής Ροής (Discounted Cash Flow Model) εκτιµά τα ιδία κεφάλαια 

µιας εταιρείας ως την αξία της εκµετάλλευσης της εταιρείας µείον την αξία του χρέους 

και διαφόρων άλλων απαιτήσεων που υπερβαίνουν το ύψος των ιδίων κεφαλαίων. 

Σηµειώνεται ότι η αξία της επιχείρησης σήµερα εξοµοιώνει πάντοτε την µελλοντική 

προεξοφλητική ταµειακή ροή µε το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου. Οι αξίες των 

λειτουργιών και του χρέους είναι ίσες µε τις αναµενόµενες µελλοντικές αδέσµευτες 

ταµειακές ροές προεξοφληµένες µε συντελεστές που αντανακλούν την επικινδυνότητα 

αυτών των ταµειακών ροών. 

Τυπικά η προεξόφληση που χρησιµοποιείται είναι το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου 

(Weighted Average Cost of Capital), όπου οι συντελεστές στάθµισης βασίζονται στην 

αναλογία της κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης που υπολογίζεται από κάθε πηγή 

κεφαλαίου. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) είναι το µέσο κόστος κεφαλαίου που 

αφορά τα σχέδια και τις δραστηριότητες της εταιρίας. Το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου της εταιρίας υπολογίζεται σταθµίζοντας το κόστος κάθε πηγής των 

κεφαλαίων της µε την αναλογία της συνολικής αγοραίας αξίας της εταιρίας. 

Υπολογίζεται σε µετά φόρου βάση. 



 

 

Το WACC είναι το µέσο σταθµικό κόστος κάθε νέας δραχµής που αποκτάται από την 

εταιρεία. Με άλλα λόγια είναι ο ελάχιστος συντελεστής απόδοσης τον οποίο πρέπει να 

εξασφαλίζει η επιχείρηση από την τοποθέτηση των στοιχείων του ενεργητικού της 

ανάµεσα σε εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε να ικανοποιεί τις απαιτήσεις των επενδυτών 

της. 

Η προσέγγιση του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου (WACC) γίνεται µε βάση το 

γεγονός ότι τα σχέδια των ενεργών εταιριών είναι ταυτοχρόνως χρηµατοδοτούµενα και 

από τα δάνεια και από τα ιδία κεφάλαια. Ανεξάρτητα από τους φόρους, το κόστος των 

δανείων αντιστοιχεί στο επιτόκιο δανεισµού. Παρά ταύτα, µε δεδοµένους τους φόρους 

που πληρώνει η εταιρία, το κόστος του χρέους που αναλογεί είναι το µετά τον φόρο 

κόστος χρέους. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που µετατρέπει 

την αναµενόµενη µελλοντική απόδοση σε παρούσα αξία. 

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου(WACC) = ED
DkT

ED
Ek de −

∗−+
−

)1(*
 όπου: 

Ke = Το Κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων  

Κd = Η αξία των τοκοφόρων δανείων 

T = Ο φορολογικός συντελεστής  

D = Η αξία των δανείων 

E = Η αξία των ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο συντελεστής στάθµισης για τα ιδία κεφάλαια και ο συντελεστής στάθµισης για το 

χρέος είναι ενδεικτικοί δείκτες. Οι ενδεικτικοί δείκτες εκφράζονται γενικά σε αγοραίες 

αξίες, όχι σε λογιστικές αξίες. 

Θα χρησιµοποιήσουµε το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) για να υπολογίσουµε το κόστος των ιδίων 

κεφαλαίων (cost of equity) π.χ.: 

 

Ke = Rf + Beta * (Erm –Rf)  

Όπου: 

Rf = Το άνευ κινδύνου επιτόκιο απόδοσης. Χρησιµοποιούµε την µακροχρόνια απόδοση 

της δεκαετούς κρατικής οµολογίας για να  

          εκτιµήσουµε το Rf. 

Erm-Rf = Το πριµ κινδύνου της αγοράς. Το πριµ κινδύνου είναι η πλεονάζουσα απόδοση 

στο επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο δηλαδή η  

διαφορά µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης στα επικίνδυνα στοιχεία του Ενεργητικού 

και της απόδοσης στα χωρίς κίνδυνο στοιχεία του  

Ενεργητικού. 

Beta = Ο συστηµατικός κίνδυνος της εταιρίας. 

 



 

 

Το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) καθορίζει 

την σχέση µεταξύ του κινδύνου και των συντελεστών απόδοσης των κεφαλαιουχικών 

περιουσιακών στοιχείων όταν αυτά κρατώνται σε πλήρως διαφοροποιηµένα 

χαρτοφυλάκια. Η αναµενόµενη απόδοση ενός κεφαλαιακού στοιχείου είναι γραµµική 

συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου του συγκεκριµένου κεφαλαιακού στοιχείου. 

Το WACC προσδιορίστηκε όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα σε 8,83%. 

 

Κόστος δανειακών Κεφαλαίων  4,00%

Απόδοση  10 ετών Οµολόγων Ελληνικού ∆ηµοσίου 4,60%  

Απόδοση επιχειρηµατικού κινδύνου  (Market Risk Premium) 6,0%  

Συντελεστής κινδύνου εταιρείας (Beta) 1,613  

Κόστος ιδίων κεφαλαίων  14,28%

∆ανειακά κεφάλαια / (ίδια+ δανειακά κεφάλαια) 2003 46,65%  

Ίδια Κεφάλαια / (ίδια + δανειακά κεφάλαια) 2003 53,35%  

    

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (ΜΣΚΚ)  8,83%
 
 
Σηµειώσεις:  

Ο συντελεστής Beta του παραπάνω πίνακα, αφορά τον συντελεστή Beta της εταιρείας  

στις 31/12/2003, όπως αυτός παρατίθεται στην «Τριµηνιαία Έκδοση των συντελεστών 

κινδύνου για τις Εισηγµένες Στο Χ.Α.Α. Μετοχές» της ΕΤΒΑ ΒΑΝΚ. 

Το κόστος των δανειακών Κεφαλαίων από τα οικονοµικά στοιχεία της εταιρείας 

προσδιορίστηκε σύµφωνα µε την εκτίµηση µας σε 4%. 

 

Μέθοδος της Χρηµατιστηριακής Αξίας 

 

Μια ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος αποτίµησης είναι αυτή της Χρηµατιστηριακής 

Αξίας. Σύµφωνα µε αυτή, για εταιρείες των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται στο 

Χρηµατιστήριο, λαµβάνουµε για κάποιο χρονικό διάστηµα τη µέση τιµή της µετοχής της 

εταιρείας, η οποία πολλαπλασιαζόµενη µε τον αριθµό των µετοχών οι οποίες 

διαπραγµατεύονται δίνουν την εκτιµώµενη αξία της εταιρείας. 

 

Η µέση ηµερήσια τιµή της µετοχής προκύπτει από τον τύπο:  

Μετοχών νων∆ιακινούµε Αριθµός Ηµερήσιος
Συναλλαγών Όγκος Ηµερήσιος

 

 

Οι µέσες ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος αφορούν την χρήση 2003. 

 

Η µέση τιµή της µετοχής για το προαναφερόµενο διάστηµα είναι € 1,11. 

 



 

 

Λαµβανοµένων υπόψη των παραπάνω η αξία της εταιρείας όπως προκύπτει µε αυτή τη 

µέθοδο ανέρχεται σε  € 17.304.900. 

 

 Τιµή Ανά µετοχή 
Κεφαλαιοποίηση 

 

Μ.Ο. Χρηµατιστηριακής Αξίας Ά Εξαµήνου 2003 1,11 17.304.900

 

Αριθµός Μετοχών την 31/12/2003 15.590.000
 
Στην τελική εκτίµηση της αξίας της εταιρείας, η µέθοδος των προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών σταθµίστηκε µε συντελεστή 35% και έτσι η  µέθοδος συµµετέχει κατά 

ποσό € 6.056.715 στην τελική αξία της εταιρείας. 

 

 

Για την εταιρεία ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 
Οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της εταιρείας, είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ  ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ  

 

Μέθοδος των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών  

 

13 Το µοντέλο εκτίµησης των προεξοφληµένων ταµειακών ροών αποτελεί την πιο 

διαδεδοµένη µέθοδο εκτίµησης αξίας εταιρειών παγκοσµίως. Εξετάζει την επιχείρηση 

«δυναµικά» και όχι «στατικά» αναλύοντας την απόδοση της κατά την διάρκεια των 

χρόνων και εξετάζοντας τη δυνατότητα της να δηµιουργεί «ταµειακά πλεονάσµατα». 

14 Το µοντέλο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών ορίζει την αξία της εταιρείας ως 

την αξία των προεξοφληµένων µελλοντικών της ταµειακών ροών. Η ανάλυση των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών είναι µια µέθοδος που αποµονώνει τις 

προβλεπόµενες ταµειακές ροές που είναι διαθέσιµες για την αποπληρωµή του χρέους 

της εταιρείας και να εξασφαλίσει απόδοση ιδίων κεφαλαίων.  

15 Η καθαρή παρούσα αξία των αδέσµευτων ταµειακών ροών στο κεφάλαιο 

υπολογίζεται πάνω σε µια προβλεπόµενη περίοδο που βασίζεται στο 

αντιλαµβανόµενο ρίσκο που χρειάζεται για να επιτευχθούν οι ταµιακές ροές. Έτσι αν 

θέλουµε να λάβουµε υπόψη χρονική αξία του χρήµατος, η µέθοδος των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίµηση της 

αξίας της εταιρείας. 

16 Το µοντέλο της Προεξοφλητικής Ταµειακής Ροής (Discounted Cash Flow Model) 

εκτιµά τα ιδία κεφάλαια µιας εταιρίας ως την αξία της εκµετάλλευσης της εταιρείας 

µείον την αξία του χρέους και διαφόρων άλλων απαιτήσεων που υπερβαίνουν το 

ύψος των ιδίων κεφαλαίων. 

17 Σηµειώνεται ότι η αξία της επιχείρησης σήµερα εξοµοιώνει πάντοτε την µελλοντική 

προεξοφλητική ταµειακή ροή µε το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου.  



 

 

18 Οι αξίες των λειτουργιών και του χρέους είναι ίσες µε τις αναµενόµενες µελλοντικές 

αδέσµευτες ταµειακές ροές προεξοφληµένες µε συντελεστές που αντανακλούν την 

επικινδυνότητα αυτών των ταµειακών ροών. 

Τυπικά η προεξόφληση που χρησιµοποιείται είναι το Μέσο Σταθµικό Κόστος 

Κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital), όπου οι συντελεστές στάθµισης 

βασίζονται στην αναλογία της κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης που υπολογίζεται από 

κάθε πηγή κεφαλαίου. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) είναι το µέσο κόστος κεφαλαίου που 

αφορά τα σχέδια και τις δραστηριότητες της εταιρίας. Το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου της εταιρίας υπολογίζεται σταθµίζοντας το κόστος κάθε πηγής των 

κεφαλαίων της µε την αναλογία της συνολικής αγοραίας αξίας της εταιρίας. 

Υπολογίζεται σε µετά φόρου βάση. 

Το WACC είναι το µέσο σταθµικό κόστος κάθε νέας δραχµής που αποκτάται 

από την εταιρεία. Με άλλα λόγια είναι ο ελάχιστος συντελεστής απόδοσης 

τον οποίο πρέπει να εξασφαλίζει η επιχείρηση από την τοποθέτηση των 

στοιχείων του ενεργητικού της ανάµεσα σε εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε 

να ικανοποιεί τις απαιτήσεις των επενδυτών της. 

Η προσέγγιση του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου (WACC) γίνεται µε βάση το 

γεγονός ότι τα σχέδια των ενεργών εταιριών είναι ταυτοχρόνως χρηµατοδοτούµενα και 

από τα δάνεια και από τα ιδία κεφάλαια. Ανεξάρτητα από τους φόρους, το κόστος των 

δανείων αντιστοιχεί στο επιτόκιο δανεισµού. Παρά ταύτα, µε δεδοµένους τους φόρους 

που πληρώνει η εταιρία, το κόστος του χρέους που αναλογεί είναι το µετά τον φόρο 

κόστος χρέους. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που µετατρέπει 

την αναµενόµενη µελλοντική απόδοση σε παρούσα αξία. 

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου(WACC) = 
ED

DkT
ED

Ek de −
∗−+

−
)1(*  όπου: 

Ke = Το Κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων  

Κd = Η αξία των τοκοφόρων δανείων 

T = Ο φορολογικός συντελεστής  

D = Η αξία των δανείων 

E = Η αξία των ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο συντελεστής στάθµισης για τα ιδία κεφάλαια και ο συντελεστής στάθµισης για το χρέος είναι 

ενδεικτικοί δείκτες. Οι ενδεικτικοί δείκτες εκφράζονται γενικά σε αγοραίες αξίες, όχι σε λογιστικές 

αξίες. 

Θα χρησιµοποιήσουµε το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων 

(Capital Asset Pricing Model) για να υπολογίσουµε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων (cost of equity) 

π.χ.: 

Ke = Rf + Beta * (Erm –Rf)  



 

 

Όπου: 

Rf = Το άνευ κινδύνου επιτόκιο απόδοσης. Χρησιµοποιούµε την µακροχρόνια απόδοση της 

δεκαετούς κρατικής οµολογίας για να  

          εκτιµήσουµε το Rf. 

Erm-Rf = Το πριµ κινδύνου της αγοράς.Το πριµ κινδύνου είναι η πλεονάζουσα απόδοση στο 

επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο δηλαδή η  

διαφορά µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης στα επικίνδυνα στοιχεία του Ενεργητικού και της 

απόδοσης στα χωρίς κίνδυνο στοιχεία του  

Ενεργητικού. 

Beta = Ο συστηµατικός κίνδυνος της εταιρίας. 

Το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) καθορίζει την 

σχέση µεταξύ του κινδύνου και των συντελεστών απόδοσης των κεφαλαιουχικών περιουσιακών 

στοιχείων όταν αυτά κρατώνται σε πλήρως διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Η αναµενόµενη 

απόδοση ενός κεφαλαιακού στοιχείου είναι γραµµική συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου του 

συγκεκριµένου κεφαλαιακού στοιχείου. 

Το WACC προσδιορίστηκε όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα σε 5,38%. 

Κόστος δανειακών Κεφαλαίων   4,00% 

Απόδοση  10 ετών Οµολόγων Ελληνικού ∆ηµοσίου 4,60%   

Απόδοση επιχειρηµατικού κινδύνου  (Market Risk

Premium) 6,0%   

Συντελεστής κινδύνου εταιρείας (Beta) 1,039   

Κόστος ιδίων κεφαλαίων   10,83% 

∆ανειακά κεφάλαια / (ίδια + δανειακά κεφάλαια) 2003 66,24%   

Ίδια Κεφάλαια / (ίδια + δανειακά κεφάλαια) 2003 33,76%   

      

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (ΜΣΚΚ)   5,38% 

 

 

Σηµειώσεις:  

Ο συντελεστής Beta του παραπάνω πίνακα, αφορά τον συντελεστή Beta 

οµοειδούς εταιρείας εισηγµένης στο Χ.Α στις 31/12/2003, όπως αυτός 

παρατίθεται στην «Τριµηνιαία Έκδοση των συντελεστών κινδύνου για τις 

Εισηγµένες Στο Χ.Α.Α. Μετοχές» της ΕΤΒΑ ΒΑΝΚ. 

Το κόστος των δανειακών Κεφαλαίων από τα οικονοµικά στοιχεία της εταιρείας 

προσδιορίστηκε σύµφωνα µε την εκτίµηση µας σε 4%. 

Το πρώτο βήµα για την εφαρµογή της µεθόδου είναι ο υπολογισµός των µικτών (gross) 

αδέσµευτων (free) µελλοντικών ταµειακών ροών (cash flow) για µια περίοδο 5 ετών. 

Στη συνέχεια προεξοφλούµε τις µελλοντικές ταµειακές ροές µε το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου και βρίσκουµε την Καθαρή Παρούσα Αξία τους (Net Present Value) , καθώς 



 

 

και την εις το διηνεκές αξία της εταιρείας (Continuing Value) που ισούται µε την 

παρούσα αξία (Present Value) των ταµειακών ροών µετά την συγκεκριµένη 

προβλεπόµενη περίοδο λαµβάνοντας υπόψη και τον ρυθµό ανάπτυξης της εταιρείας στο 

διηνεκές (growth). 

Η εκτίµηση της αξίας της εταιρείας (Λειτουργική Αξία) ισούται µε το άθροισµα της 

Καθαρής Παρούσας Αξίας και της ∆ιηνεκής Αξίας της εταιρείας. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) όπως προκύπτει από το 

µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) θεωρείται ο πιο 

κατάλληλος συντελεστής προεξόφλησης διότι λαµβάνει υπόψη ποιοτικούς 

παράγοντες όπως ο συστηµατικός κίνδυνος της εταιρείας το πριµ κινδύνου 

της απόδοσης και τις φορολογικές υποχρεώσεις της εταιρείας. Ο εταιρικός 

κίνδυνος (Corporate Risk) είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος που απαιτεί µία 

πρόσθετη απόδοση στο επενδυτικό κεφάλαιο. 

Οι τύποι που χρησιµοποιούνται για την εφαρµογή της µεθόδου είναι οι ακόλουθοι: 

 

Αδέσµευτες Ταµειακές Ροές (Free cash flows) = 

Λειτουργικά κέρδη µετά τον φόρο + Αποσβέσεις– Επενδύσεις σε πάγια στοιχεία 

– Μεταβολή στο Κεφάλαιο Κίνησης 

 

 

Η Καθαρή παρούσα Αξία των µελλοντικών ταµιακών ροών προκύπτει από τον 

εξής τύπο: 

ΚΠΑ(ΤΡ)=ΤΡ1*1/(1+i)+ΤΡ2 * 1/(1+i)2+ΤΡ3 * 1/(1+i)3
 + ΤΡ4 * 1/(1+i)4 

+ ΤΡ5 * 1/(1+i)5+…….+ΤΡn *

1/(1+i)n 

ΤΡ = Ταµιακή Ροή 

i = Συντελεστής Προεξόφλησης 

∆ιηνεκής αξία (Continuing Value) = Αδέσµευτη ΤΡ (Free cash flow) του επόµενου 

χρόνου ύστερα από την συγκεκριµένη προβλεπόµενη περίοδο /( Μέσο Σταθµικό Κόστος 

Κεφαλαίου (WACC) – τον αναµενόµενο ρυθµό µεγέθυνσης στο διηνεκές λειτουργικό 

κόστος (growth) ) 

Λειτουργική Αξία (Operational Value) = Παρούσα Αξία (Present value) των ΤΡ 

προβλεπόµενης περιόδου + ∆ιηνεκής Αξία ΤΡ (Continuing / terminal value). 

 

Η εκτίµηση της αξίας της εταιρείας βάση της µεθόδου των προεξοφληµένων ταµειακών 

ροών προσδιορίστηκε ως εξής: 

 

 

Αδέσµευτες Ταµειακές Ροές 763.779,80 6.222,00 -58.787,65

235.652,1

1 269.864,33

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,95 0,90 0,85 0,81 0,77



 

 

Παρούσα Αξία Ταµειακών

Ροών 724.785,90 5.602,90 -50.235,51

191.089,8

4 207.660,22

Αρχικά ∆ιαθέσιµα 117.802,53 881.582,33 887.804,33 829.016,68 1.064.668,79

Τελικά ∆ιαθέσιµα 881.582,33 887.804,33 829.016,68

1.064.668,7

9 1.334.533,12

Μεταβολή Στα ∆ιαθέσιµα 763.779,80 6.222,00 -58.787,65

235.652,1

1 269.864,33

 

 

Σύνολο Παρούσας Αξίας Μελλοντικών ταµειακών ροών (1) 1.078.903

 
Σύνολο Παρούσας Αξίας Μελλοντικών ταµειακών ροών (1) 1.078.903

Υπολειµατική Αξία 6.161.204

Παρούσα αξία υπολειµατικής αξίας  (2) 4.741.038

 Αξία Εταιρείας (1) + (2) 5.819.941

 

 

 Η αξία της «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ A.E.» χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών ανέρχεται στο ύψος των € 5.819.941 

 

 

Μέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης  

 
Σύµφωνα µε τη µέθοδο της καθαρής περιουσιακής θέσης, η αξία µιας επιχείρησης είναι 

ίση µε τα ίδια κεφάλαια της όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό της. 

Καθαρή Περιουσιακή Θέση = Ενεργητικό – Παθητικό = Ίδια Κεφάλαια 

 

Τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας αποτελούν την εσωτερική αξία της µετοχής η οποία 

διαφοροποιείται από την ονοµαστική αξία της µετοχής στο γεγονός ότι περιλαµβάνει το 

ποσό των αποθεµατικών και των αποτελεσµάτων (κερδών/ ζηµιών) εις νέο. 

 

Σηµειώνουµε ότι στον ισολογισµό µιας εταιρείας απεικονίζονται µόνο τα 

στοιχεία εκείνα που αποκτήθηκαν µε κάποιο κόστος και αποτελούν 

ευδιάκριτα αντικείµενα ενώ δεν απεικονίζονται στοιχεία όπως η υπεραξία της 

εταιρείας καθώς και η υπεραξία ορισµένων περιουσιακών στοιχείων (πάγιος 

εξοπλισµός).  

Γίνεται αντιληπτό ότι υπάρχει διάσταση µεταξύ της πραγµατικής αξίας της 

εταιρείας και της αξίας που απεικονίζεται στους δηµοσιευµένους 

ισολογισµούς των εταιρειών. Η εφαρµογή της µεθόδου της καθαρής 

περιουσιακής θέσης µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους: 



 

 

Με την εξαρχής σύνταξη του ισολογισµού, στον οποίο όλα τα στοιχεία του 

ενεργητικού και του παθητικού αποτιµώνται εκ νέου, όλα τα στοιχεία της 

επιχείρησης (ενεργητικού και παθητικού) αποτιµούνται στις τρέχουσες αξίες 

τους και η διαφορά µεταξύ ενεργητικού και πραγµατικού παθητικού αποτελεί 

την αξία της επιχείρησης (πραγµατικό καθαρό ενεργητικό). 

Με την διόρθωση των επιµέρους στοιχείων του δηµοσιευµένου ισολογισµού 

και αντίστοιχη διόρθωση των ιδίων κεφαλαίων 

 

Και οι δύο τρόποι προϋποθέτουν έλεγχο του ισολογισµού από ελεγκτή 

λογιστή και ενδεχόµενα εκτίµηση ορισµένων στοιχείων του ενεργητικού από 

ειδικό εκτιµητή. Η αποτίµηση κάθε στοιχείου του ενεργητικού και του 

παθητικού προϋποθέτει έλεγχο σε βάθος. Από τον έλεγχο αυτό εντοπίζονται 

τα σηµεία εκείνα που απαιτούν διόρθωση και επαναποτιµώνται. 

Για την εφαρµογή της µεθόδου, λάβαµε τα Ίδια Κεφάλαια της εταιρείας την 

31/12/2003, τα οποία αναµορφώσαµε σύµφωνα µε τις παρατηρήσεις του 

τακτικού Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή. 

 Η αξία που προκύπτει ανέρχεται σε  € 1.772.876. Αναλυτικότερα: 

 

 
Μέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 31/12/2003  2.102.876,16
Μείον αναµορφώσεις  
Επισφαλείς απαιτήσεις  40.000,00
Υποτίµηση συµµετοχών   313.000
  

Καθαρή Θέση σύµφωνα µε ισολογισµό 31/12/2003  1.749.876,16
 
 

 

Για την εταιρεία UNIKID A.E. 
 
Οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της εταιρείας, είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ  ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ  

 

Μέθοδος των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών  
19 Το µοντέλο εκτίµησης των προεξοφληµένων ταµειακών ροών αποτελεί την πιο 

διαδεδοµένη µέθοδο εκτίµησης αξίας εταιρειών παγκοσµίως. Εξετάζει την επιχείρηση 

«δυναµικά» και όχι «στατικά» αναλύοντας την απόδοση της κατά την διάρκεια των 

χρόνων και εξετάζοντας τη δυνατότητα της να δηµιουργεί «ταµειακά πλεονάσµατα». 



 

 

20 Το µοντέλο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών ορίζει την αξία της εταιρείας ως 

την αξία των προεξοφληµένων µελλοντικών της ταµειακών ροών. Η ανάλυση των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών είναι µια µέθοδος που αποµονώνει τις 

προβλεπόµενες ταµειακές ροές που είναι διαθέσιµες για την αποπληρωµή του χρέους 

της εταιρείας και να εξασφαλίσει απόδοση ιδίων κεφαλαίων.  

21 Η καθαρή παρούσα αξία των αδέσµευτων ταµειακών ροών στο κεφάλαιο 

υπολογίζεται πάνω σε µια προβλεπόµενη περίοδο που βασίζεται στο 

αντιλαµβανόµενο ρίσκο που χρειάζεται για να επιτευχθούν οι ταµιακές ροές. Έτσι αν 

θέλουµε να λάβουµε υπόψη χρονική αξία του χρήµατος, η µέθοδος των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίµηση της 

αξίας της εταιρείας. 

22 Το µοντέλο της Προεξοφλητικής Ταµειακής Ροής (Discounted Cash Flow Model) 

εκτιµά τα ιδία κεφάλαια µιας εταιρίας ως την αξία της εκµετάλλευσης της εταιρείας 

µείον την αξία του χρέους και διαφόρων άλλων απαιτήσεων που υπερβαίνουν το 

ύψος των ιδίων κεφαλαίων. 

23 Σηµειώνεται ότι η αξία της επιχείρησης σήµερα εξοµοιώνει πάντοτε την µελλοντική 

προεξοφλητική ταµειακή ροή µε το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου.  

24 Οι αξίες των λειτουργιών και του χρέους είναι ίσες µε τις αναµενόµενες µελλοντικές 

αδέσµευτες ταµειακές ροές προεξοφληµένες µε συντελεστές που αντανακλούν την 

επικινδυνότητα αυτών των ταµειακών ροών. 

Τυπικά η προεξόφληση που χρησιµοποιείται είναι το Μέσο Σταθµικό Κόστος 

Κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital), όπου οι συντελεστές στάθµισης 

βασίζονται στην αναλογία της κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης που υπολογίζεται από 

κάθε πηγή κεφαλαίου. 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) είναι το µέσο κόστος κεφαλαίου που 

αφορά τα σχέδια και τις δραστηριότητες της εταιρίας. Το µέσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου της εταιρίας υπολογίζεται σταθµίζοντας το κόστος κάθε πηγής των 

κεφαλαίων της µε την αναλογία της συνολικής αγοραίας αξίας της εταιρίας. 

Υπολογίζεται σε µετά φόρου βάση. 

Το WACC είναι το µέσο σταθµικό κόστος κάθε νέας δραχµής που αποκτάται από την 

εταιρεία. Με άλλα λόγια είναι ο ελάχιστος συντελεστής απόδοσης τον οποίο πρέπει να 

εξασφαλίζει η επιχείρηση από την τοποθέτηση των στοιχείων του ενεργητικού της 

ανάµεσα σε εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε να ικανοποιεί τις απαιτήσεις των επενδυτών 

της. 

Η προσέγγιση του Μέσου Σταθµικού Κόστους Κεφαλαίου (WACC) γίνεται µε βάση το 

γεγονός ότι τα σχέδια των ενεργών εταιριών είναι ταυτοχρόνως χρηµατοδοτούµενα και 

από τα δάνεια και από τα ιδία κεφάλαια. Ανεξάρτητα από τους φόρους, το κόστος των 

δανείων αντιστοιχεί στο επιτόκιο δανεισµού. Παραταύτα, µε δεδοµένους τους φόρους 

που πληρώνει η εταιρία, το κόστος του χρέους που αναλογεί είναι το µετά τον φόρο 

κόστος χρέους. 



 

 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που µετατρέπει 

την αναµενόµενη µελλοντική απόδοση σε παρούσα αξία. 

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου(WACC) = 
ED

DkT
ED

Ek de −
∗−+

−
)1(*  όπου: 

Ke = Το Κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων  

Κd = Η αξία των τοκοφόρων δανείων 

T = Ο φορολογικός συντελεστής  

D = Η αξία των δανείων 

E = Η αξία των ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο συντελεστής στάθµισης για τα ιδία κεφάλαια και ο συντελεστής στάθµισης για το 

χρέος είναι ενδεικτικοί δείκτες. Οι ενδεικτικοί δείκτες εκφράζονται γενικά σε αγοραίες 

αξίες, όχι σε λογιστικές αξίες. 

Θα χρησιµοποιήσουµε το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) για να υπολογίσουµε το κόστος των ιδίων 

κεφαλαίων (cost of equity) π.χ.: 

 

Ke = Rf + Beta * (Erm –Rf)  

Όπου: 

Rf = Το άνευ κινδύνου επιτόκιο απόδοσης. Χρησιµοποιούµε την µακροχρόνια απόδοση 

της δεκαετούς κρατικής οµολογίας για να  

          εκτιµήσουµε το Rf. 

Erm-Rf = Το πριµ κινδύνου της αγοράς.Το πριµ κινδύνου είναι η πλεονάζουσα απόδοση 

στο επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο δηλαδή η  

διαφορά µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης στα επικίνδυνα στοιχεία του Ενεργητικού 

και της απόδοσης στα χωρίς κίνδυνο στοιχεία του  

Ενεργητικού. 

Beta = Ο συστηµατικός κίνδυνος της εταιρίας. 

Το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) 

καθορίζει την σχέση µεταξύ του κινδύνου και των συντελεστών απόδοσης των 

κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων όταν αυτά κρατώνται σε πλήρως 

διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Η αναµενόµενη απόδοση ενός κεφαλαιακού στοιχείου 

είναι γραµµική συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου του συγκεκριµένου κεφαλαιακού 

στοιχείου. 

Το WACC προσδιορίστηκε όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα σε 6,31%. 

Κόστος δανειακών Κεφαλαίων  4,00%

Απόδοση  10 ετών Οµολόγων Ελληνικού ∆ηµοσίου 4,60%  

Απόδοση επιχειρηµατικού κινδύνου  (Market Risk Premium) 6,0%  

Συντελεστής κινδύνου εταιρείας (Beta) ( έχει ληφθεί της jumbo) 1,031  

Κόστος ιδίων κεφαλαίων  10,79%



 

 

δανειακά κεφάλαια / (ιδια+δανειακά κεφάλαια) 2003 54,69%  

Ίδια Κεφάλαια / (ιδια + δανειακά κεφάλαια) 2003 45,31%  

    

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (ΜΣΚΚ)  6,31%

 

Σηµειώσεις:  

Ο συντελεστής Beta του παραπάνω πίνακα, αφορά τον συντελεστή Beta 

οµοειδούς εταιρείας εισηγµένης στο Χ.Α στις 31/12/2003, όπως αυτός 

παρατίθεται στην «Τριµηνιαία Έκδοση των συντελεστών κινδύνου για τις 

Εισηγµένες Στο Χ.Α.Α. Μετοχές» της ΕΤΒΑ ΒΑΝΚ. 

Το κόστος των δανειακών Κεφαλαίων από τα οικονοµικά στοιχεία της εταιρείας 

προσδιορίστηκε σύµφωνα µε την εκτίµηση µας σε 4%. 

Η εκτίµηση της αξίας της εταιρείας βάση της µεθόδου των προεξοφληµένων ταµειακών 

ροών προσδιορίστηκε ως εξής: 

 

Αδέσµευτες Ταµειακές Ροές 26.520,58132.236,76181.181,76 88.968,3574.878,46

Συντελεστής Προεξόφλησης 0,941 0,88 0,83 0,78 0,74

Παρούσα Αξία Ταµειακών Ροών 24.946,63117.006,51150.799,96 69.654,8255.144,41

Αρχικά ∆ιαθέσιµα 9.240,58 35.761,16 167.997,92 349.179,68438.148,02

Τελικά ∆ιαθέσιµα 35.761,16 167.997,92 349.179,68 438.148,02513.026,48

Μεταβολή Στα ∆ιαθέσιµα 26.520,58132.236,76181.181,76 88.968,3474.878,46

 

 

 

 

Σύνολο Παρούσας Αξίας Μελλοντικών ταµειακών

ροών (1) 417.552,33

Υπολειµατική Αξία 1.410.337,73

Παρούσα αξία υπολειµατικής αξίας  (2) 1.038.646,36

 Αξία Εταιρείας (1) + (2) 1.456.198,69

 

 

Μέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης  

Για την εφαρµογή της µεθόδου, λάβαµε τα Ίδια Κεφάλαια της εταιρείας την 

31/12/2003, τα οποία αναµορφώσαµε σύµφωνα µε τις παρατηρήσεις του τακτικού 

Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή. 

 Η αξία που προκύπτει ανέρχεται σε  € 304.839. Αναλυτικότερα: 

 

Μέθοδος της Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 



 

 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΤΗΣ 31/12/2003  322.406,58

Μείον αναµορφώσεις   

Πρόβλεψη αποζηµίωσης προσωπικού  4.845,00

Επιταγές σε καθυστέρηση  12.722,77

Καθαρή Θέση σύµφωνα µε ισολογισµό 31/12/2003  304.838,81

 

 

 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ «NTIONIK A.E», «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» 

και «UNIKID A.E»  
 

Λαµβάνοντας υπόψη όσα προαναφέρθηκαν, η αξία που υπολογίσθηκε για τις 

εξεταζόµενες  εταιρείες µε βάση τις µεθόδους που εφαρµόστηκαν, παρουσιάζονται 

παρακάτω. 

Η αξία της εταιρείας «NTIONIK A.E» προσδιορίζεται από τις (3) µεθόδους αποτίµησης 

που χρησιµοποιήσαµε.  

Έτσι, η αξίας της εταιρείας είναι: 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΑΞΙΑ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ 
ΑΞΙΑ 

Μέθοδος των προεξοφληµένων
ταµειακών ροών 15.682.600 30% 4.704.780
Mέθοδος του Μ.Ο της
χρηµατιστηριακής τιµής της
µετοχής 17.304.900 35% 6.056.715
Μέθοδος των χρηµατιστηριακών
δεικτών 29.330.308 35% 10.265.608

ΣΥΝΟΛΟ  100% 21.027.103
 

Η αξία της εταιρείας «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» προσδιορίστηκε από τις (2) 

µεθόδους αποτίµησης που χρησιµοποιήσαµε.  

Έτσι, η αξίας της εταιρείας είναι: 

 

     

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΑΞΙΑ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ 
ΑΞΙΑ 

Μέθοδος των προεξοφληµένων
ταµειακών ροών 5.819.941 85% 4.946.950

Μέθοδος της καθαρής θέσης 1.749.876 15% 262.481

ΣΥΝΟΛΟ  100% 5.209.431
 

 

Η αξία της εταιρείας «UNIKID  A.E.» προσδιορίστηκε από τις (2) µεθόδους 

αποτίµησης που χρησιµοποιήσαµε.  



 

 

Έτσι, η αξίας της εταιρείας είναι: 

     

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΑΞΙΑ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ 
ΑΞΙΑ 

Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών
ροών 1.456.199 85% 1.237.769

Μέθοδος της καθαρής θέσης 304.839 15% 45.726

ΣΥΝΟΛΟ  100% 1.283.495

 

 
 ∆ΥΣΚΟΛΙΕΣ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 
 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1.5. παράγραφος γ) της απόφασης 94/13-2-2003 του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών σχετικά µε τη συγχώνευση µε απορρόφηση των εταιρειών 

«ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ A.E.» και «UNIKID A.E», από την εταιρεία «NTIONIK 

A.E», η οποία γίνεται µε βάση τα  άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως 

ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως 

ισχύουν, απαιτείται δήλωση του κάθε ελεγκτικού οίκου που διενήργησε τις αποτιµήσεις 

των συγχωνευοµένων εταιριών, για το εάν προέκυψαν δυσκολίες κατά την αποτίµηση. 

 

Στα πλαίσια των προαναφεροµένων δηλώνουµε ότι κατά την αποτίµηση δεν προέκυψαν 

ιδιαίτερες δυσκολίες για την εφαρµογή των µεθόδων αποτίµησης. 

Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι η παρούσα µελέτη περιέχει οικονοµικά γεγονότα και 

πληροφορίες που βασίζονται σε προβλέψεις. Συντάχθηκε από την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε 

και απευθύνεται στην ∆ιοίκηση της εταιρείας «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε». 

Όλα τα έγγραφα, τα ιστορικά στοιχεία και οι πληροφορίες, µας χορηγήθηκαν από την 

Εταιρεία. Κατά συνέπεια, η ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε  δεν µπορεί να εγγυηθεί σε κάποιον 

που θα διαβάσει την παρούσα για την ακρίβεια και την αξιοπιστία των εγγράφων και 

ιστορικών στοιχείων που µας έχουν παρασχεθεί από την Εταιρεία. 

Επιπρόσθετα, η ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε  δεν αναλαµβάνει καµία ευθύνη ή υποχρέωση σε 

περίπτωση που κάποια πληροφορία ή γεγονός που έχει δοθεί, αποδειχθεί ανακριβής ή 

λανθασµένη ή παραπλανητική ή µη αποδεκτή. ∆εν αναλαµβάνει καµία ευθύνη ή 

υποχρέωση ακόµη και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι η Εταιρεία παρακράτησε 

σηµαντικά έγγραφα και γεγονότα.  

Προτείνεται πως ο οιοσδήποτε ενδιαφερόµενος για την παρούσα µελέτη θα πρέπει να 

εκτιµήσει, στηριζόµενος στην κρίση του, τα σχετικά οικονοµικά στοιχεία και δεδοµένα. 

Συνίσταται η περαιτέρω ανάλυση από ειδικούς, οικονοµικούς, νοµικούς ή 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές έτσι ώστε η λήψη οποιασδήποτε επιχειρηµατικής 

απόφασης να µην βασίζεται µόνο σε αυτήν την µελέτη. 



 

 

Σηµειώνεται ότι οιοσδήποτε, εκτός από την Εταιρεία και την ΕΥΡΩΛΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε, έχει 

στα χέρια του την παρούσα δεν µπορεί να τη δώσει σε τρίτους ή να κρατήσει 

φωτοτυπίες αυτής. Επίσης, είναι απαραίτητο να σηµειωθεί πως όποιος είναι ενήµερος 

σχετικά δεν µπορεί να αποκαλύψει σε τρίτους στοιχεία, γεγονότα ή πληροφορίες που 

περιέχονται στην παρούσα.  

 

 

 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 
 

Με τις εκθέσεις µας, αποτιµήσαµε τις εταιρίες «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε», 

«ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» και «UNIKID A.E», προκειµένου να καθοριστεί η σχέση 

ανταλλαγής των µετοχών τους, κατά τη διαδικασία απορρόφησης των δύο 

προαναφερόµενων από την τρίτη, µε βάση τις διατάξεις του ΚΝ 2190/20, τις διατάξεις 

του Ν. 2166/93 και τις διατάξεις της απόφασης 94/13.2.2003 του ∆Σ του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών. 

 

Εφαρµόσαµε κατά τη διαδικασία της αποτίµησης και για τις τρεις εταιρίες, τις εξής 

παραδεκτές µεθόδους: 

 

Για τη «NTIONIK A.E »: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ  

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΑΞΙΑΣ  

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

 

Για τη «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε»: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ  ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ  

 

Για τη «UNIKID A.E»: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ  ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ  

 

Οι ανώνυµες εταιρείες «UNIKID A.E» και «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε», θα 

συγχωνευτούν δια απορροφήσεως από την εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε». 

Η απορρόφηση των εταιρειών «UNIKID A.E» και «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» 

(Απορροφούµενες) από την εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε» (Απορροφώσα) θα γίνει 

σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων από 69 έως και 77 του Κ.Ν. 2190/1920, όπως 

ισχύει και σε συνδυασµό και µε τις ευεργετικές διατάξεις του Νόµου 2166/1993 (Άρθρα 

1-5) όπως ισχύει.  



 

 

Για την έγκριση και υλοποίηση της συγχώνευσης, επειδή η Απορροφούσα  Ανώνυµη 

Εταιρεία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, θα απαιτηθεί και η άδεια των 

Αρµοδίων Οργάνων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών στα πλαίσια των ορισµένων στην 

Χρηµατιστηριακή Νοµοθεσία, όπως τροποποιηθείσα ισχύει σήµερα.  

ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  ττηηνν  µµεελλέέττηη  µµααςς  ηη  σσχχέέσσηη  ααννττααλλλλααγγήήςς  ωωςς  ππρροοςς  ττιιςς  υυφφιισσττάάµµεεννεεςς  µµεεττοοχχέέςς    

κκααθθοορρίίζζεεττααιι  ωωςς  εεξξήήςς::  

  ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ

Α.Ε 

UNIKID 

A.E ΣΥΝΟΛΟ 

ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ15.590.000,00 1.080.000,00122.490,0016.792.490,00

ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 16.122.727,11 1.597.751,90401.820,9918.122.300,00

ΣΧΕΣΗ 1 ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΗ ΠΡΟΣ

ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ (ΝΕΕΣ

ΜΕΤΟΧΕΣ/ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ 

ΜΕΤΟΧΕΣ) 1,03 1,48 3,28  

 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ  

 

ΟΟιι  εεττααιιρρεείίεεςς  ««ΝΝΤΤΙΙΟΟΝΝΙΙΚΚ  ΑΑ..ΕΕ»»,,  ««ΕΕΥΥΡΡΩΩΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑ..ΕΕ..»»  κκααιι  ««UUNNIIKKIIDD  AA..EE»»    θθαα  

σσυυγγχχωωννεευυθθοούύνν  µµεε  ττηηνν  ππρρώώττηη  ττωωνν  ππρροοααννααφφεερροοµµέέννωωνν  νναα  ααπποορρρροοφφάά  ττηη  δδεεύύττεερρηη  κκααιι  ττρρίίττηη  

σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ττιιςς  δδιιααττάάξξεειιςς  ΚΚ..ΝΝ..  22119900//11992200  σσεε  σσυυννδδυυαασσµµόό  µµεε  ττιιςς  δδιιααττάάξξεειιςς  ττοουυ  ΝΝ..  

22116666//11999933  όόππωωςς  ιισσχχύύεειι..  

ΟΟιι  µµέέττοοχχοοιι  ττωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν  θθαα  σσυυννεειισσφφέέρροουυνν  σσττηη  ΝΝέέαα  ΕΕττααιιρρεείίαα  ττιιςς  µµεεττοοχχέέςς  ττοουυςς,,  οοιι  οοπποοίίεεςς  

κκααιι  θθαα  αακκυυρρωωθθοούύνν..  ΗΗ  ΝΝέέαα  ΕΕττααιιρρεείίαα  θθαα  εεκκδδώώσσεειι  ννέέεεςς  µµεεττοοχχέέςς  πποουυ  θθαα  ττιιςς  δδιιααννεείίµµεειι  σσττοουυςς  

ήήδδηη  υυφφιισσττάάµµεεννοουυςς  µµεεττόόχχοουυςς  µµεε  µµιιαα  σσχχέέσσηη  πποουυ  θθαα  ππρροοββλλέέππεεττααιι  ααππόό  ττηη  σσύύµµββαασσηη  

σσυυγγχχώώννεευυσσηηςς..    

ΣΣεε  ππεερρίίππττωωσσηη  πποουυ  υυππάάρρχχεειι  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττωωνν  υυππόό  σσυυγγχχώώννεευυσσηη  εεττααιιρρεειιώώνν  σστταα  µµεεττοοχχιικκάά  

κκεεφφάάλλααιιαα  λλοοιιππώώνν  εεττααιιρρεειιώώνν  ττοουυ  οοµµίίλλοουυ,,  οοιι  µµεεττοοχχέέςς  πποουυ  ααννττιισσττοοιιχχοούύνν  σσεε  ααυυττέέςς  ττιιςς  

σσυυµµµµεεττοοχχέέςς    θθαα  αακκυυρρωωθθοούύνν  κκααιι  έέννααννττιι  ααυυττώώνν  δδεενν  θθαα  εεκκδδοοθθοούύνν  ννέέεεςς..  

ΕΕπποοµµέέννωωςς  ττοο  µµεεττοοχχιικκόό  κκεεφφάάλλααιιοο  ττηηςς  ννέέααςς  εεττααιιρρεείίααςς  θθαα  ιισσοούύττααιι  µµεε  ττοο  άάθθρροοιισσµµαα  ττωωνν  

µµεεττοοχχιικκώώνν  κκεεφφααλλααίίωωνν  ττωωνν  σσυυγγχχωωννεευυόόµµεεννωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν  ααφφοούύ  ππρροοηηγγοουυµµέέννωωςς  θθαα  έέχχεειι  

ααφφααιιρρεεθθεείί  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ττηηςς    σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  ττηηςς  ΝΝΤΤΙΙΟΟΝΝΙΙΚΚ  ΑΑ..ΕΕ  ααππόό  ττοο  µµεεττοοχχιικκόό  κκεεφφάάλλααιιοο  ττηηςς  

ΕΕΥΥΡΡΩΩΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑ..ΕΕ  κκααιι  ττοο  πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  ττηηςς  ΕΕΥΥΡΡΩΩΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑ..ΕΕ  ααππόό  

ττοο  µµεεττοοχχιικκόό  κκεεφφάάλλααιιοο  ττηηςς  UUNNIIKKIIDD  AA..EE..  

ΣΣυυγγκκεεκκρριιµµέένναα,,  ττοο  µµεεττοοχχιικκόό  κκεεφφάάλλααιιοο  ττωωνν  σσυυγγχχωωννεευυόόµµεεννωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν  µµεεττάά    ττηηνν  

σσυυγγχχώώννεευυσσηη  έέχχεειι  ωωςς  εεξξήήςς::  

  

ΜΕΤΟΧΙΚΟ

ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 4.677.000,00



 

 

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕ ΕΙΣΦΟΡΑ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ

Α.Ε)    637.200,00

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕ ΕΙΣΦΟΡΑ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ( UNIIKID A.E) 122.490,00

ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 5.436.690,00

  

ΈΈττσσιι  ηη  ΝΝέέαα  ΕΕττααιιρρεείίαα  θθαα  εεκκδδώώσσεειι  22..553322..330000  ((((663377..220000++112222..449900))//00,,3300))    ννέέεεςς  

µµεεττοοχχέέςς  οοννοοµµαασσττιικκήήςς  ααξξίίααςς  00,,3300  €€  ((οοννοοµµαασσττιικκήή  ααξξίίαα  ττωωνν  µµεεττοοχχώώνν  ττηηςς  ααπποορρρροοφφοούύσσααςς))..  

ΑΑννττιικκεείίµµεεννοο  ττηηςς  ππααρροούύσσααςς  µµεελλέέττηηςς  εείίννααιι  νναα  ππρροοττεείίννοουυµµεε  έένναανν  ττρρόόπποο  νναα  δδιιααννεεµµηηθθοούύνν  οοιι  

µµεεττοοχχέέςς  ααυυττέέςς  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  µµεεττόόχχωωνν  ττωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν::  ««ΝΝΤΤΙΙΟΟΝΝΙΙΚΚ  ΑΑ..ΕΕ»»,,  

««ΕΕΥΥΡΡΩΩΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑ..ΕΕ..»»  κκααιι  ««UUNNIIKKIIDD  AA..EE»»..  

 

ΣΧΕΣΗ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 

ΕΕπποοµµέέννωωςς  ηη  σσχχέέσσηη  ααννττααλλλλααγγήήςς  πποουυ  ππρροοττεείίννοουυµµεε  µµεε  ββάάσσηη  ττιιςς  ααπποοττιιµµήήσσεειιςς  πποουυ  

δδιιεεννεερργγήήσσααµµεε  κκααθθοορρίίζζεεττααιι  ωωςς  εεξξήήςς::  

ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΑΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΑΞΙΑ 

ΜΕΤΟΧΗΣ  

21.027.103 15.590.000,00 1,35  

Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 21.027.103,00 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 

88,97

% 

  

ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΑΞΙΑ 

ΜΕΤΟΧΗΣ  

2.083.772 1.080.000 1,93  

Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 2.083.772,40 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 8,82% 

  

ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( UNIKID Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 

524.051 122.490 4,28  

Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 524.051,01 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 2,22% 

   100,00% 

  

  



 

 

  

  

  

ΈΈττσσιι  ηη  σσχχέέσσηη  ααννττααλλλλααγγήήςς  δδιιααµµοορρφφώώννεεττααιι  ωωςς  εεξξήήςς  µµεε  τταα  ππααρρααππάάννωω  πποοσσοοσσττάά  ::  

 ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ

Α.Ε 

UNIKID 

A.E ΣΥΝΟΛΟ 

ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ15.590.000,00 1.080.000,00122.490,0016.792.490,00

ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 16.122.727,11 1.597.751,90401.820,9918.122.300,00

ΣΧΕΣΗ 1 ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΗ ΠΡΟΣ

ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ (ΝΕΕΣ

ΜΕΤΟΧΕΣ/ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ 

ΜΕΤΟΧΕΣ) 1,03 1,48 3,28  

  

••  ΌΌππωωςς  ππρροοκκύύππττεειι  ααππόό  ττοονν  ππααρρααππάάννωω  ππίίνναακκαα  οο  κκάάθθεε  µµέέττοοχχοοςς  ττηηςς  ««ΝΝΤΤΙΙΟΟΝΝΙΙΚΚ  

ΑΑ..ΕΕ..»»    γγιιαα  κκάάθθεε    ((11))  µµεεττοοχχήή  πποουυ  εειισσφφέέρρεειι  θθαα  ππααίίρρννεειι    ((11,,0033))  µµεεττοοχχήή  ττηηςς  ΝΝέέααςς  

ΕΕττααιιρρεείίααςς..  

••   ΟΟ  κκάάθθεε  µµέέττοοχχοοςς  ττηηςς  ««ΕΕΥΥΡΡΩΩΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΗΗΜΜΑΑΤΤΑΑ  ΑΑ..ΕΕ..»»..    γγιιαα  κκάάθθεε    ((11))  µµεεττοοχχήή  πποουυ  

εειισσφφέέρρεειι  θθαα  ππααίίρρννεειι    ((11,,4488))  µµεεττοοχχέέςς  ττηηςς  ΝΝέέααςς  ΕΕττααιιρρεείίααςς..  

••   ΟΟ  κκάάθθεε  µµέέττοοχχοοςς  ττηηςς  ««UUNNIIKKIIDD  ΑΑ..ΕΕ..»»..    γγιιαα  κκάάθθεε    ((11))  µµεεττοοχχήή  πποουυ  εειισσφφέέρρεειι  θθαα  

ππααίίρρννεειι    ((33,,2288))  µµεεττοοχχέέςς  ττηηςς  ΝΝέέααςς  ΕΕττααιιρρεείίααςς..  

 

••  ΤΤαα  πποοσσοοσσττάά  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  ττωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν  σσττηηνν  ννέέαα  εεττααιιρρεείίαα  ββάάσσηη  ττωωνν  ααπποοττιιµµήήσσεεωωνν  

έέχχοουυνν  ωωςς  εεξξήήςς::  

  

METOXEΣ ΠΡΟΣ 

ΚΑΤΑΝΟΜΗ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ 

ΚΑΤΑΝΟΜΗ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΕΤΑ 

ΤΗΝ ΣΥΓΧΩNΕΥΣΗ

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 18.122.300,00 88,97% 16.122.727,11

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 18.122.300,00 8,82% 1.597.751,90

UNIKID A.E 18.122.300,00 2,22% 401.820,99

ΣΥΝΟΛΟ 18.122.300,00 100,00% 18.122.300,00

  

ΣΣττοο  σσηηµµεείίοο  ααυυττόό  ππρρέέππεειι  νναα  σσηηµµεειιώώσσοουυµµεε  όόττιι  ηη  ππααρροούύσσαα  ααπποοττεελλεείί  µµόόννοο  µµιιαα  ππρρόότταασσηη  γγιιαα  

ττηηνν  σσχχέέσσηη  ααννττααλλλλααγγήήςς  ττωωνν  σσυυγγχχωωννεευυόόµµεεννωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν,,  εεννώώ  ηη  ττεελλιικκήή  ααππόόφφαασσηη  ααννήήκκεειι  

σσττοουυςς  µµεεττόόχχοουυςς  ττωωνν  εεττααιιρρεειιώώνν..  

Τα παραπάνω συµπεράσµατα που αφορούν τη σχέση αξιών των συγχωνευόµενων 

εταιρειών και τη σχέση ανταλλαγής µετοχών, προκύπτουν µε βάση τα δεδοµένα της 

αποτίµησης των συγχωνευόµενων εταιρειών, τα αποτελέσµατα των οποίων 



 

 

αξιολογήθηκαν  και σταθµίσθηκαν κατά την κρίση µας, µε βάση τις υφιστάµενες 

συνθήκες και τις ιδιαιτερότητες κάθε εταιρείας. Είναι δυνατόν, κάτω από διαφορετική 

εκτίµηση των δεδοµένων, να προκύψουν διαφορετικά συµπεράσµατα.  

Επιστολές της ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗΣ Α.Ε 
 

 

ΕΕΥΥΡΡΩΩΕΕΛΛΕΕΓΓΚΚΤΤΙΙΚΚΗΗ  ΑΑΕΕ  
Ορκωτοί Ελεγκτές – Λογιστές 
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
A correspondent of Horwath International 
Στουρνάρη 25 
106 82 Αθήνα 
Τηλέφωνο: 210 3800082 
210 3801958 
Telefax: 210 3303808 
WebSite: www.euroauditing.gr 
email: admin@euroauditing.gr 

 

 

 
Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας   

«ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε» 

                 Αθήνα, 4 

Ιουνίου 2004 

     

Αγαπητοί Κύριοι, 

 

Σε συνέχεια της εντολής σας και στα πλαίσια της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. παράγραφος ε) σχετικά µε την σχέση 

ανταλλαγής των µετοχών των συγχωνευοµένων εταιρειών «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε», 

«UNIKID A.E» και «NTIONIK A.E», µε απορρόφηση των δύο πρώτων από την τρίτη εταιρεία, η 

οποία συγχώνευση διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως 

ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν, 

κρίνουµε ότι αυτή η σχέση ανταλλαγής των µετοχών που προέκυψε από τις αποτιµήσεις είναι 

εύλογη και λογική. 

 

 

Με εκτίµηση, 

Για την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ  

 

ΑΝΤΩΝΗΣ A. ΠΡΟΚΟΠΙ∆ΗΣ  

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 



 

 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 14511 

  
ΕΕΥΥΡΡΩΩΕΕΛΛΕΕΓΓΚΚΤΤΙΙΚΚΗΗ  ΑΑΕΕ  
Ορκωτοί Ελεγκτές – Λογιστές 
Σύµβουλοι Επιχειρήσεων 
A correspondent of Horwath International 
Στουρνάρη 25 
106 82 Αθήνα 
Τηλέφωνο: 210 3800082 
                 210 3801958 
Telefax: 210 3303808 
WebSite: www.euroauditing.gr 
email: admin@euroauditing.gr 

 

 

 
Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας   

«ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε» 

                 Αθήνα, 4 

Μαΐου 2004 

     

Αγαπητοί Κύριοι, 

 

Σε συνέχεια εντολής σας και στα πλαίσια της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. παράγραφος δ) διατυπώνουµε στην παρούσα 

την κατωτέρω γνώµη µας για την καταλληλότητα των χρησιµοποιούµενων µεθόδων, όσον αφορά 

τη συγχώνευση µε απορρόφηση των εταιρειών «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» και «UNIKID 

A.E» από την εταιρεία «NTIONIK A.E», η οποία διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 

του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του 

Ν.2166/1993, όπως ισχύουν. 

 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε  

 

Η µέθοδος της Χρηµατιστηριακής Αξίας εφαρµόστηκε στην αποτίµηση της εταιρείας, λόγω του 

ότι είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, οπότε η εταιρεία έχει ήδη αποτιµηθεί από το 

επενδυτικό κοινό. Για τον υπολογισµό της αξίας της εταιρείας µε αυτή την µέθοδο 

πολλαπλασιάστηκε η µέση τιµή κλεισίµατος για την χρήση 2003 µε τον αριθµό των µετοχών της 

εταιρείας. 

Η αποτίµηση της εταιρείας µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business plan.  

 



 

 

Η αποτίµηση της εταιρείας µε την Μέθοδο των Πολλαπλάσιων Χρηµατιστηριακών 

∆εικτών  υπολογίζει την αξία της εταιρείας µε βάση τους συγκεκριµένους δείκτες, όπως 

προκύπτει από εταιρείες παρεµφερούς δραστηριότητας.  

 

Σηµειώνουµε ότι : 

1. Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF για τον προσδιορισµό της αξίας της εταιρείας 

«ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.» χρησιµοποιήθηκαν οι προβλέψεις της εταιρείας για την επόµενη 

πενταετία 2004- 2008. 

2. Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF χρησιµοποιήθηκαν τα εξής δεδοµένα για τον 

προσδιορισµό του κόστους κεφαλαίου, που διαµορφώθηκε στο 8,83%.  

 

3. Κατά την εφαρµογή της µεθόδου των Πολλαπλασίων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

(Multiples), υπολογίσαµε τους χρηµατιστηριακούς δείκτες των οµοειδών εταιρειών που 

είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), και τους σταθµίσαµε µε 

τους πιο κάτω συντελεστές βαρύτητας για να προσδιοριστεί η αξία της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.  

Οι συντελεστές στάθµισης παρουσιάζονται στον επόµενο πίνακα. Αναλυτική παρουσίαση 

της µεθοδολογίας ακολουθεί στην παρούσα έκθεση. 

 

 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

P/E (Βάση Κερδών µετά φόρων)45% 

P/BV (Βάση Ιδίων Κεφαλαίων) 10% 

P/S (Βάση  πωλήσεων) 45% 

 

Πηγές πληροφόρησης 
 

9 Οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε» της 31/12/1999-

31/12/2003. 

10 Τα πιστοποιητικά ελέγχου του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για τις προαναφερόµενες 

περιόδους. 

11 Προβλεπόµενα Οικονοµικά Στοιχεία  της περιόδου 2004 –2008. 

12 Τιµές επιτοκίου του 10ετούς οµολόγου, όπως παρατίθεται από το Bloomberg. 

13 Την «τριµηνιαία έκδοση των Συντελεστών κινδύνου για τις εισηγµένες στο Χ.Α  

µετοχές» της ΕΤΒΑ BANK για το ∆΄ τρίµηνο του 2003, όπου λάβαµε συντελεστή 

ΒΕΤΑ οµοειδούς εταιρείας. 

 



 

 

Θεωρούµε ότι οι συγκεκριµένες διεθνώς αποδεκτές µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για 

την αποτίµηση της εταιρείας, είναι οι πλέον κατάλληλες, µε δεδοµένο ότι λαµβάνουν 

υπόψη τους την σηµερινή αξία της εταιρείας, αλλά και τη µελλοντική της προοπτική. 

Αυτή η διάσταση στην συγκεκριµένη εταιρεία είναι ιδιαιτέρως καθοριστική και 

κρίσιµη, αφού η εταιρεία αλλάζει την δοµή και την µορφή της. Έτσι δεν ήταν δυνατό 

να αγνοηθεί η µελλοντική της οικονοµική κατάσταση, η οποία είναι συνέπεια των 

κινήσεων της διοίκησης. 

 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 

Η αποτίµηση της εταιρείας µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business plan.  

Η µέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης εφαρµόστηκε για να υπολογιστεί η αξία της εταιρείας, 

µε βάση τα αναµορφωµένα Ίδια Κεφάλαια της 31/12/2003, όπως προκύπτουν από τις παρατηρήσεις 

του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή. Η µέθοδος αυτή αποτυπώνει την αξία της εταιρείας µε βάση την 

εσωτερική λογιστική της αξία. 

 

 Σηµειώνουµε ότι : 
α) Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF για τον προσδιορισµό της αξίας της εταιρείας 

«ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» χρησιµοποιήθηκαν οι προβλέψεις της εταιρείας για την επόµενη 

τριετία 2004- 2008.  

β) Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF χρησιµοποιήθηκαν τα εξής δεδοµένα για τον 

προσδιορισµό του κόστους κεφαλαίου, που διαµορφώθηκε στο 5,38%.  

 
Πηγές πληροφόρησης 
 

14 Οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ  Α.Ε» της 

31/12/1999-31/12/2003. 

15 Τα πιστοποιητικά ελέγχου του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για τις προαναφερόµενες 

περιόδους. 

16 Προβλεπόµενα Οικονοµικά Στοιχεία  της περιόδου 2004 –2008. 

17 Τιµές επιτοκίου του 10ετούς οµολόγου, όπως παρατίθεται από το Bloomberg. 

18 Την «τριµηνιαία έκδοση των Συντελεστών κινδύνου για τις εισηγµένες στο Χ.Α  

µετοχές» της ΕΤΒΑ BANK για το ∆΄ τρίµηνο του 2003, όπου λάβαµε συντελεστή 

ΒΕΤΑ οµοειδούς εταιρείας. 

 

Θεωρούµε ότι οι συγκεκριµένες διεθνώς αποδεκτές µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για 

την αποτίµηση της εταιρείας, είναι οι πλέον κατάλληλες, µε δεδοµένο ότι λαµβάνουν 

υπόψη τους την σηµερινή αξία της εταιρείας, αλλά και την µελλοντική της 



 

 

προοπτική. Η σηµερινή αξία της εταιρείας δεν είναι ορθό να παραβλέπεται κατά την 

αποτίµηση της, λόγω του ότι αποτυπώνει την πραγµατοποιηµένη πορεία της. Κατά 

την αποτίµηση όµως πρέπει να υπολογίζεται και η µελλοντική αξία της εταιρείας, 

αφού εκτιµάται η προοπτική της. 

 

UNIKID A.E 

Η αποτίµηση της εταιρείας µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, υπολογίζει την 

αξία της εταιρείας µε τις µελλοντικές ταµειακές της ροές που προκύπτουν από business plan.  

Η µέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης εφαρµόστηκε για να υπολογιστεί η αξία της εταιρείας, 

µε βάση τα αναµορφωµένα Ίδια Κεφάλαια της 31/12/2003, όπως προκύπτουν από τις παρατηρήσεις 

του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή. Η µέθοδος αυτή αποτυπώνει την αξία της εταιρείας µε βάση την 

εσωτερική λογιστική της αξία. 

 Σηµειώνουµε ότι : 

α) Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF για τον προσδιορισµό της αξίας της εταιρείας «UNIKID 

Α.Ε.» χρησιµοποιήθηκαν οι προβλέψεις της εταιρείας για την επόµενη τριετία 2004- 2008.  

β) Κατά την εφαρµογή της µεθόδου DCF χρησιµοποιήθηκαν τα εξής δεδοµένα για τον 

προσδιορισµό του κόστους κεφαλαίου, που διαµορφώθηκε στο 6,31%. 

 

Πηγές πληροφόρησης 
 

19 Οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας «UNIKID  Α.Ε» της 1/1/2002-31/12/2003. 

20 Τα πιστοποιητικά ελέγχου του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για τις προαναφερόµενες 

περιόδους. 

21 Προβλεπόµενα Οικονοµικά Στοιχεία  της περιόδου 2004 –2008. 

22 Τιµές επιτοκίου του 10ετούς οµολόγου, όπως παρατίθεται από το Bloomberg. 

23 Την «τριµηνιαία έκδοση των Συντελεστών κινδύνου για τις εισηγµένες στο Χ.Α  

µετοχές» της ΕΤΒΑ BANK για το ∆΄τρίµηνο του 2003, όπου λάβαµε συντελεστή 

ΒΕΤΑ οµοειδούς εταιρείας. 

 

Θεωρούµε ότι οι συγκεκριµένες διεθνώς αποδεκτές µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για 

την αποτίµηση της εταιρείας, είναι οι πλέον κατάλληλες, µε δεδοµένο ότι λαµβάνουν 

υπόψη τους την σηµερινή αξία της εταιρείας, αλλά και την µελλοντική της 

προοπτική. Η σηµερινή αξία της εταιρείας δεν είναι ορθό να παραβλέπεται κατά την 

αποτίµηση της, λόγω του ότι αποτυπώνει την πραγµατοποιηµένη πορεία της. Κατά 

την αποτίµηση όµως πρέπει να υπολογίζεται και η µελλοντική αξία της εταιρείας, 

αφού εκτιµάται η προοπτική της. 

 



 

 

Το σύνολο των πιο πάνω µεθόδων και ρυθµίσεων, κατά την εκτίµησή µας, µπορεί να δώσει µία 

ικανοποιητική προσέγγιση στην αξία της επιχείρησης. Οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν κρίνονται 

κατάλληλες για την αποτίµηση των εξεταζόµενων εταιρειών. 

 

Με εκτίµηση, 

Για την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ  

 

ΑΝΤΩΝΗΣ A. ΠΡΟΚΟΠΙ∆ΗΣ  

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 14511 
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Σε συνέχεια της εντολής σας και στα πλαίσια της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. παράγραφος στ) διατυπώνουµε στην παρούσα 

την κατωτέρω γνώµη µας για τις επιπτώσεις της συγχώνευσης στην περιουσιακή και οικονοµική 

διάρθρωση της απορροφούσας, όπως αυτή προκύπτει µετά την συγχώνευση µε απορρόφηση των 

εταιρειών «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» και «UNIKID A.E», από την εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ 

Α.Ε», η οποία διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν 

και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν. 

 
ΕΠΙΠΤΩΣΗ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΑΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 

 

Με βάση τις οικονοµικές καταστάσεις των συγχωνευόµενων εταιρειών συντάχθηκε proforma 

οικονοµική κατάσταση για να διαπιστωθεί η επίδραση επί των οικονοµικών µεγεθών.  Η proforma 

οικονοµική κατάσταση προέκυψε από άθροιση των επιµέρους κονδυλίων των εταιρειών την 

31/1/2004.  

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις των εταιρειών την 31/1/2004 προ της συγχωνεύσεως είναι: 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ & ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 5.056.356,21
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   28.685.395,52
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 214.017,77
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 33.955.769,50

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 11.027.142,37
ΚΕΡ∆Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ 1.1.-31.1.2004 83.452,21
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 19.864,76
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ & ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 22.823.686,79
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1.623,37



 

 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 33.955.769,50
 

 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ & ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 806.237,79
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   7.397.095,56
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 8.576,54
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 8.211.909,89

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2.109.209,23
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 61.980,78
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ & ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 6.040.719,88
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 8.211.909,89
 

UNIKID A.E 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ & ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 32.727,75
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   1.607.506,06
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1.640.233,81

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 311.708,33
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 0,00
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ & ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 1.328.525,48
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 0,00
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1.640.233,81
 

 

Τα κονδύλια της εταιρείας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε µετά την απορρόφηση των δύο άλλων εταιρειών θα 

διαµορφωθούν: 

 

 

 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ & ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 4.512.631,75
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   37.688.391,34
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 222.594,31
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 42.423.617,40

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 31/1/2004 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 12.159.263,07



 

 

ΚΑΘΑΡΑ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 83.452,21
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 81.845,54
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ & ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 30.097.433,21
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1623,37
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 42.423.617,40
 

 

Όπως προκύπτει από την ανάλυση των βασικών οικονοµικών µεγεθών η εταιρεία που θα προκύψει 

µετά από την συγχώνευση µε απορρόφηση των εταιρειών «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε» και 

«UNIKID A.E», από την εταιρεία «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε», πρόκειται να παρουσιάσει αρχικά (χωρίς την 

εξέταση των επιχειρησιακών σχεδίων), όλα τα κύρια οικονοµικά της µεγέθη αρκετά βελτιωµένα. 

Σηµειώνεται ότι η γνώµη µας αυτή βασίζεται στα ελεγµένα λογιστικά στοιχεία και ότι δεν 

εξετάστηκαν από την πλευρά µας οι επιπτώσεις από τη συγχώνευση σε ότι αφορά τα µελλοντικά 

αποτελέσµατα. 

 

Με εκτίµηση, 

Για την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΕ  

 

 

 

 

ΑΝΤΩΝΙΟΣ Α. ΠΡΟΚΟΠΙ∆ΗΣ  

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 14511 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ  ΚΑΙ  ΣΚΟΠΟΣ  
 

1.1. Σκοπός της παρούσας εργασίας 
 

• Σύµφωνα µε τις οδηγίες σας  προχωρήσαµε στην εκτίµηση µιας ενδεικτικής αξίας 
για τις εταιρείες του οµίλου  «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.», µε σκοπό να βοηθήσει στο 
καθορισµό εύλογης και λογικής  σχέσεως ανταλλαγής µετοχών ενόψει της 
επικείµενης συγχώνευσής τους. 

• Στην παρούσα έκθεση παρουσιάζεται η σχέση ανταλλαγής µε βάση τα 
αποτελέσµατα της εργασίας µας αναφορικά µε την αξία των συγχωνευόµενων 
εταιρειών. 

• Αναλυτικά οι εκτιµήσεις µας για τις αξίες των συγχωνευόµενων εταιρειών, 
«ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε», «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» και «UNIKID A.E»,  καθώς 
και οι παραδοχές στις οποίες στηρίζονται παρουσιάζονται στις επιµέρους εκθέσεις 
για κάθε µια των προαναφεροµένων εταιρειών. Η παρούσα έκθεση υποβάλλεται 
σε όλα τα ∆.Σ. των ως άνω εταιρειών και συνοδεύεται από την έκθεση εκτίµησης 
της αξίας της κάθε εταιρείας 

 

1.2  Περιορισµοί 

• Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι η παρούσα µελέτη στηρίζεται στα 
αποτελέσµατα µελετών µας για τις αξίες των εταιρειών που θα συγχωνευτούν.  
Kατά συνέπεια οποιοσδήποτε οικονοµικός αναλυτής πρέπει να λάβει υπόψη του 
τις εκθέσεις που συνέταξε η ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ  Α.Ε. σχετικά µε την αξία των 
εταιρειών «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε», «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» και «UNIKID 
A.E». 

• Επιπρόσθετα, όπως αναφέρεται και στις επιµέρους εκθέσεις, τονίζεται ότι οι 
εκτιµήσεις της ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε. αναφορικά µε τις αξίες των παραπάνω 
εταιρειών βασίζονται σε πληροφορίες και προβλέψεις που µας χορηγήθηκαν από 
τις ∆ιοικήσεις των Εταιρειών. Η ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε. δεν αναλαµβάνει καµία 
ευθύνη ή υποχρέωση σε περίπτωση που κάποια πληροφορία, γεγονός ή 
πρόβλεψη που έχει δοθεί, αποδειχθεί ανακριβής ή λανθασµένη ή παραπλανητική 
ή µη αποδεκτή. ∆εν αναλαµβάνει καµία ευθύνη ή υποχρέωση ακόµη και στην 
περίπτωση που αποδειχθεί ότι η Εταιρεία παρακράτησε σηµαντικά έγγραφα ή 
γεγονότα.  

• Είναι αναγκαίο όπως ο οιοσδήποτε ενδιαφερόµενος για την εκτίµηση της αξίας 
των εταιρειών και της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών τους να εκτιµήσει, 
στηριζόµενος στην κρίση του, τα σχετικά οικονοµικά στοιχεία και δεδοµένα. 
Συνίσταται επίσης η περαιτέρω ανάλυση από ειδικούς, οικονοµικούς, νοµικούς ή 
χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές έτσι ώστε η λήψη οποιασδήποτε επιχειρηµατικής 
απόφασης να µην βασίζεται µόνο σε αυτήν την µελέτη. 

•  Σηµειώνεται ότι οιοσδήποτε, εκτός από την Εταιρεία και την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ 
Α.Ε., έχει στα χέρια του την παρούσα δεν µπορεί να τη δώσει σε τρίτους ή να 
κρατήσει φωτοτυπίες αυτής. Επίσης, είναι απαραίτητο να σηµειωθεί πως όποιος 
είναι ενήµερος σχετικά δεν µπορεί να αποκαλύψει σε τρίτους στοιχεία, γεγονότα 
ή πληροφορίες που περιέχονται στην παρούσα.  

 
 

1.3 Αποτελέσµατα  Μελέτης 



 

 

• Σύµφωνα µε την µελέτη µας η σχέση ανταλλαγής ως προς τις υφιστάµενες 
µετοχές  καθορίζεται ως εξής: 

 

  ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ

Α.Ε 
UNIKID 

A.E ΣΥΝΟΛΟ 
ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ15.590.000,00 1.080.000,00122.490,0016.792.490,00
ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 16.122.727,11 1.597.751,90401.820,9918.122.300,00
ΣΧΕΣΗ 1 ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΗ ΠΡΟΣ 
ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ (ΝΕΕΣ 
ΜΕΤΟΧΕΣ/ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ 
ΜΕΤΟΧΕΣ) 1,03 1,48 3,28  

 

 
 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ  
 

•  Οι εταιρείες «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε», «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» και «UNIKID 
A.E»  θα συγχωνευθούν µε την πρώτη των προαναφεροµένων να απορροφά τη 
δεύτερη και τρίτη σύµφωνα µε τις διατάξεις Κ.Ν. 2190/1920 σε συνδυασµό µε 
τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 όπως ισχύει. 

•  Οι µέτοχοι των εταιρειών θα συνεισφέρουν στη Νέα Εταιρεία τις µετοχές τους, οι 
οποίες και θα ακυρωθούν. Η Νέα Εταιρεία θα εκδώσει νέες µετοχές που θα τις 
διανείµει στους ήδη υφιστάµενους µετόχους µε µια σχέση που θα προβλέπεται 
από τη σύµβαση συγχώνευσης.  

•  Σε περίπτωση που υπάρχει συµµετοχή των υπό συγχώνευση εταιρειών στα 
µετοχικά κεφάλαια λοιπών εταιρειών του οµίλου, οι µετοχές που αντιστοιχούν σε 
αυτές τις συµµετοχές  θα ακυρωθούν και έναντι αυτών δεν θα εκδοθούν νέες. 

•  Εποµένως το µετοχικό κεφάλαιο της νέας εταιρείας θα ισούται µε το άθροισµα 
των µετοχικών κεφαλαίων των συγχωνευόµενων εταιρειών αφού προηγουµένως 
θα έχει αφαιρεθεί το ποσοστό της  συµµετοχής της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε από το µετοχικό 
κεφάλαιο της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε και το ποσοστό συµµετοχής της 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε από το µετοχικό κεφάλαιο της UNIKID A.E. 

•  Συγκεκριµένα, το µετοχικό κεφάλαιο των συγχωνευόµενων εταιρειών µετά  την 
συγχώνευση έχει ως εξής: 

  ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 4.677.000,00

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕ ΕΙΣΦΟΡΑ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ( ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε) 637.200,00

ΑΥΞΗΣΗ ΜΕ ΕΙΣΦΟΡΑ ΜΕΤΟΧΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ( UNIIKID A.E) 122.490,00

ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 5.436.690,00

 

 

•  Έτσι η Νέα Εταιρεία θα εκδώσει 2.532.300((637.200+122.490)/0,30)  νέες 
µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,30 € (ονοµαστική αξία των µετοχών της 
απορροφούσας). 

 

 

• Αντικείµενο της παρούσας µελέτης είναι να προτείνουµε έναν τρόπο να 
διανεµηθούν οι µετοχές αυτές µεταξύ των µετόχων των εταιρειών: «ΝΤΙΟΝΙΚ 
Α.Ε», «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.» και «UNIKID A.E». 

 



 

 

 
 
ΑΞΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΟΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 
 
NTIONIK A.E 
 

•  Όπως αναλυτικά περιγράφουµε στην σχετική έκθεση µας η αξία της «NTIONIK 
AE.» καθορίστηκε ως εξής: 

 

 

 
     ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ +/- 5% 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΑΞΙΑ 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ
ΑΞΙΑ 

ΑΝΩΤΑΤΗ ΚΑΤΩΤΑΤΗ 

Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 15.682.600 30% 4.704.780     

Mέθοδος του Μ.Ο της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής 17.304.900 35% 6.056.715     

Μέθοδος των χρηµατιστηριακών δεικτών 29.330.308 35% 10.265.608     

ΣΥΝΟΛΟ   100% 21.027.103 22.078.458 19.975.748 

 
 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. 

 

•  Όπως αναλυτικά περιγράφουµε στην σχετική έκθεση µας η αξία της 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.  καθορίστηκε ως εξής: 

 
     ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ +/- 5%

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΑΞΙΑ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ 
ΑΞΙΑ ΑΝΩΤΑΤΗ ΚΑΤΩΤΑΤΗ

Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 5.819.941 85% 4.946.950     

Μέθοδος της καθαρής θέσης 1.749.876 15% 262.481     

ΣΥΝΟΛΟ   100% 5.209.431 5.469.903 4.948.959 

ΜΕΙΟΝ : ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΗΤΡΙΚΗΣ 60%     3.125.659     

ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΑΞΙΑΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ     2.083.772     

 
UNIKID Α.Ε. 

•  Όπως αναλυτικά περιγράφουµε στην σχετική έκθεση µας η αξία της UNIKID Α.Ε.  
καθορίστηκε ως εξής: 

     ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ +/- 5% 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΑΞΙΑ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
ΣΤΑΘΜΙΣΗΣ 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ 
ΑΞΙΑ ΑΝΩΤΑΤΗ ΚΑΤΩΤΑΤΗ

Μέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 1.456.199 85% 1.237.769     
Μέθοδος της καθαρής θέσης 304.839 15% 45.726     

ΣΥΝΟΛΟ   100% 1.283.495 1.347.670 1.219.320 
ΜΕΙΟΝ : ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ 59,17%    759.444     
ΥΠΟΛΟΙΠΟ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ     524.051     

 
ΣΧΕΣΗ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 



 

 

•  Εποµένως η σχέση ανταλλαγής που προτείνουµε µε βάση τις αποτιµήσεις που 
διενεργήσαµε καθορίζεται ως εξής: 

 
ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΑΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  

21.027.103 15.590.000,00 1,35 

    

Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 21.027.103,00 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 88,97%

 

ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  

2.083.772 1.080.000 1,93 

    
Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 2.083.772,40 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 8,82%

 

ΑΞΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ( UNIKID Α.Ε)  

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  

524.051 122.490 4,28 

    
Eισφερόµενη αξία επιχείρησης 524.051,01 

Σύνολο νέας εταιρείας 23.634.926,41 
= 2,22%

    

   100,00% 

 

Έτσι η σχέση ανταλλαγής διαµορφώνεται ως εξής µε τα παραπάνω ποσοστά : 

 

  ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 

Α.Ε UNIKID A.E ΣΥΝΟΛΟ 

ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ 15.590.000,00 1.080.000,00 122.490,00 16.792.490,00

ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 16.122.727,11 1.597.751,90 401.820,99 18.122.300,00

ΣΧΕΣΗ 1 ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΗ ΠΡΟΣ ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 
(ΝΕΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ/ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ) 1,03 1,48 3,28   

 

• Όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα ο κάθε µέτοχος της «ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.»  
για κάθε  (1) µετοχή που εισφέρει θα παίρνει  (1,03) µετοχή της Νέας Εταιρείας. 

•  Ο κάθε µέτοχος της «ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.».  για κάθε  (1) µετοχή που 
εισφέρει θα παίρνει  (1,48) µετοχές της Νέας Εταιρείας. 

•  Ο κάθε µέτοχος της «UNIKID Α.Ε.».  για κάθε  (1) µετοχή που εισφέρει θα παίρνει  
(3,28) µετοχές της Νέας Εταιρείας. 

 
 
 

• Τα ποσοστά συµµετοχής των εταιρειών στην νέα εταιρεία βάση των αποτιµήσεων 
έχουν ως εξής: 

  
METOXEΣ ΠΡΟΣ 
ΚΑΤΑΝΟΜΗ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ 

ΚΑΤΑΝΟΜΗ 
ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΕΤΑ 
ΤΗΝ ΣΥΓΧΩΕΥΣΗ

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 18.122.300,00 88,97% 16.122.727,11



 

 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε 18.122.300,00 8,82% 1.597.751,90

UNIKID A.E 18.122.300,00 2,22% 401.820,99

ΣΥΝΟΛΟ 18.122.300,00 100,00% 18.122.300,00

 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να σηµειώσουµε ότι η παρούσα αποτελεί µόνο µια πρόταση για 
την σχέση ανταλλαγής των συγχωνευόµενων εταιρειών, ενώ η τελική απόφαση ανήκει 
στους µετόχους των εταιρειών. 
Κλείνοντας, θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε την ∆ιοίκηση και το προσωπικό της εταιρείας 
για την πρόθυµη συνεργασία τους κατά την διάρκεια του έργου µας. 
Για την ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε 

 

 

          

ΑΝΤΩΝΙΟΣ Α. ΠΡΟΚΟΠΙ∆ΗΣ 

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

ΑΜ  ΣΟΕΛ 14511 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
12. Μέθοδοι και αποτελέσµατα Αποτίµησης του ανεξάρτητου Ελεγκτικού Οίκου 
ΑΞΩΝ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ. 
 
 
ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε 
 

Σκοπός της µελέτης µας είναι να εκτιµηθεί η εύλογη αγοραία αξία της Εταιρείας, για τον 

προσδιορισµό της αξίας ανταλλαγής των µετοχών της Εταιρίας και των εταιριών 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. και UNIKID A.E. 

Ως «εύλογη αγοραία αξία» αναφέρεται η τιµή µε την οποία οι µετοχές της Εταιρείας θα 

µεταβιβάζονταν από ένα επενδυτή σε άλλο, υπό κανονικές συνθήκες της αγοράς, και µε 

την προϋπόθεση ότι η πώληση τους είναι οικειοθελής και όχι αναγκαστική. 

 

ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ 

Για τους σκοπούς της εν λόγω µελέτης δεν έχει διενεργηθεί έλεγχος των οικονοµικών 

καταστάσεων της Εταιρίας για τις χρήσεις 2001, 2002, 2003 και την οικονοµική 

κατάσταση της 31.01.04. 

Η έκθεση µας βασίστηκε επί όλων των στοιχείων και πληροφοριών που κατέστη 

δυνατό να λάβουµε χωρίς να είναι δυνατή η αναµόρφωση της µε οποιαδήποτε 

γεγονότα που πιθανόν να προέκυψαν µετά τη σύνταξή της.  

Η εν λόγω µελέτη δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για οποιονδήποτε άλλο σκοπό εκτός 

από αυτούς που αναφέρονται πιο πάνω χωρίς την προηγούµενη γραπτή συγκατάθεσή 

µας. 

Η Εταιρεία θα συνεχίσει να λειτουργεί και στο µέλλον χωρίς οποιαδήποτε διακοπή ή 

αναστολή των εργασιών της. 

Η εργασία αποτίµησης στηρίχθηκε σε ορισµένες παραδοχές. Με το πέρασµα του χρόνου 

είναι δυνατόν ορισµένοι παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν κάποιες από τις παραδοχές 

αυτές, να µεταβληθούν. 

 
ΒΑΣΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 
Για το σκοπό της κατάρτισης της µελέτης µας έχουµε λάβει διάφορες 

πληροφορίες, στοιχεία, αναφορές και καταστάσεις επί των οποίων βασίστηκε 

το αποτέλεσµα της αποτίµησης. Οι πηγές αυτές µπορούν να αναλυθούν ως 

κατωτέρω: 

Ισολογισµοί της Εταιρίας για τα έτη 1999 έως και 2003. 

Οικονοµική κατάσταση της Εταιρίας για την περίοδο 1/1/2004-31/1/2004. 

 



 

 

Προβλέψεις αποτελεσµάτων της ∆ιοίκησης της Εταιρείας για την πενταετία 

2004 έως και 2008. 

∆ιάφορες δηµοσιευµένες πληροφορίες που αφορούν στην Εταιρεία. 

∆ιευκρινίσεις και στοιχεία που µας παρείχε η ∆ιοίκηση της Εταιρίας, τα οποία 

θεωρήσαµε ότι είναι ακριβή και ότι αντικατροπτίζουν την πραγµατική 

οικονοµική θέση της Εταιρίας, πληροφορίες για τον κλάδο από το διαδίκτυο, 

καθώς και συγκεκριµένες παραδοχές και επιµέρους εκτιµήσεις που 

περιγράφονται στη συνέχεια της εκθέσεώς µας. 

Πέρα των ανωτέρω, η αποτίµηση βασίστηκε και στην παραδοχή ότι η Εταιρία θα 

συνεχίσει κανονικά τη δραστηριότητά της. Η παραδοχή αυτή θεωρεί ότι: 

 H ∆ιοίκηση της Εταιρίας θα συνεχίσει να εφαρµόζει µόνο εκείνες τις 

λειτουργικές και χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές οι οποίες θα 

µεγιστοποιήσουν την αξία της επιχείρησης. 

 Ότι δε θα υπάρξουν οποιοιδήποτε εξωτερικοί παράγοντες οι οποίοι θα 

εµποδίσουν την οµαλή και απρόσκοπτη λειτουργία της Εταιρίας. 

Παρατίθενται κατωτέρω συνοπτικά οι Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρίας για 

τις χρήσεις 2001, 2002, 2003 και την περίοδο 1/1 – 31/1/2004. 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ  (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 

 2001 2002 2003 1/1-31/1/2004
ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 584.149 580.388         349.158 337.439

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
4.089.499 5.392.772 4.738.661 4.719.917

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
15.313.706 22.709.209 28.608.747 28.685.396

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓ 226.022 10.000 101.858 214.018
     
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 20.213.376 28.692.369 33.798.425 33.955.770
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 10.341.200 10.612.400 11.027.142 11.027.142
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ & ΕΞΟ∆Α 563 45.879 19.865 19.865
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

9.849.411 17.970.361 22.751.418 22.823.687
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤ. 22.202 63.729 0 1.623
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 20.213.376 28.692.369 33.798.425 33.955.770
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 
 

 2001 2002 2003 1/1-31/1/2004

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 25.904.734 30.713.313 32.614.408 2.016.611
ΜΕΙΟΝ: ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 22.868.432 26.987.455 28.355.854 1.715.579
ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤ/Α (ΚΕΡ∆Η) ΕΚΜ/ΣΗΣ 3.036.302 3.725.858 4.258.554 301.032
ΠΛΕΟΝ: ΑΛΛΑ ΕΣΟ∆Α ΕΚΜ/ΣΕΩΣ 74.517 103.326 150.593 14.896
ΣΥΝΟΛΟ 3.110.819 3.829.183 4.409.148 315.928

   



 

 

ΜΕΙΟΝ:  ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤ. ΛΕΙΤ. 912.838 889.001 1.073.576 
ΜΕΙΟΝ: ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 1.269.948 1.917.384 1.964.780 191.114
ΜΕΡΙΚΑ  ΑΠΟΤ/ΤΑ ΕΚΜ/ΣΗΣ 927.988 1.022.798 1.370.792 
ΠΛΕΟΝ:    
ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α /ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 
 ΕΣΟ∆Α & ΕΞΟ∆Α -375.590 78.282 -35.307 -38.327
ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΚΕΡ∆Η) ΕΚΜ/ΣΗΣ 552.398 1.101.080 1.335.485 86.487
ΠΛΕΟΝ: ΈΚΤΑΚΤΑ & ΑΝΟΡΓ. ΑΠΟΤ/ΤΑ 16.369 -227.671 -87.336 -3.035
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 568.767 873.410 1.248.149 83.452
 
 
Στην διεθνή πρακτική εφαρµόζονται ως επί το πλείστον οι παρακάτω µέθοδοι για την 

αποτίµηση µίας επιχείρησης σε λειτουργία: 

 Η µέθοδος των προεξοφληµένων ελευθέρων ταµιακών ροών. 

 Η µέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους 

 H µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 

 Η µέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης 

 Η µέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς. 

 Η µέθοδος των Συγκρίσιµων Συναλλαγών. 

 H µέθοδος Modigliani Miller.  

 H µέθοδος των πολλαπλασιαστών 

Σε περίπτωση εισηγµένων εταιριών χρησιµοποιείται και η µέθοδος της χρηµατιστηριακής 

αξίας της εταιρίας από τη στιγµή που εκτιµάται ότι η τιµή της µετοχής στην αγορά 

αντικατοπτρίζει την αξία που είναι διατεθιµένοι να πληρώσουν οι επενδυτές για την 

αγορά των µετοχών.  

Ακολουθεί συνοπτική περιγραφή των ανωτέρω µεθόδων και στο επόµενο 

κεφάλαιο αιτιολογείται βάσει συγκεκριµένων κριτηρίων η επιλογή των 

µεθόδων που κρίθηκαν καταλληλότερες για την διενέργεια της αποτίµησης . 

 
 Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών     
 
Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµιακών ροών αποτελεί την πλέον 

διαδεδοµένη και αξιόπιστη θεωρητικά µέθοδο αποτίµησης . Οι ταµιακές ροές 

µιας επιχείρησης είναι αποτέλεσµα της λειτουργίας της καθώς και των 

επενδυτικών και χρηµατοδοτικών της δραστηριοτήτων. 

 

Συγκεκριµένα σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή,  η αξία µιας επιχείρησης ισούται µε την 

παρούσα αξία των καθαρών ταµιακών ροών που αναµένεται να πραγµατοποιηθούν σε 

ορισµένο αριθµό ετών, συν την παρούσα αξία της συνεχούς στο διηνεκές αξίας 

(σωρευτική αξία-continuing value) της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα της 

αποτίµησης. 



 

 

 

Εφόσον η επιχείρηση έχει στην κατοχή της περιουσιακά στοιχεία που δεν 

χρησιµοποιούνται στη συνήθη παραγωγική διαδικασία, η αξία των περιουσιακών αυτών 

στοιχείων προστίθεται στην αξία των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών. 
 
Η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται αφού ληφθούν υπόψη οι δανειακές της 

υποχρεώσεις οι οποίες αφαιρούνται από την παρούσα αξία των µελλοντικών καθαρών 

ροών και υπολογίζονται πριν την αφαίρεση των τόκων. 

Η αναγωγή των µελλοντικών καθαρών ταµιακών ροών στο παρόν γίνεται µε συντελεστή 

το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (συντελεστής προεξόφλησης), το ύψος του οποίου 

εξαρτάται από τις συνθήκες που επικρατούν στις αγορές κεφαλαίου και από το µέγεθος 

των κινδύνων που αναλαµβάνει η συγκεκριµένη επιχείρηση. 

 

Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της µεθόδου αυτής είναι ότι αξιολογεί την επιχείρηση σαν 

ένα ζωντανό οργανισµό (going concern) και λαµβάνει υπόψη της την απόδοση των 

εποµένων και όχι παρελθόντων περιόδων.  Επίσης για την απόδοση της επένδυσης 

λαµβάνει υπόψη την φορολογία και την γενικότερη κατάσταση της αγοράς την οποία και 

ενσωµατώνει στο προεξοφλητικό επιτόκιο. 

 
 Μέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους        
 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης ισούται µε το ποσό του 

επενδυµένου  κεφαλαίου πλέον ενός πριµ υπεραξίας (ΜVA) και η οποία ισούται 

µε την παρούσα αξία της µελλοντικά δηµιουργηµένης  αξίας και η οποία είναι 

συνάρτηση της διαφοράς του περιθωρίου (spread) µεταξύ απόδοσης και 

κόστους των επενδυµένων κεφαλαίων. Ισούται δηλ. µε :  VVVooo===(((RRRoooccc---CCCoooccc)))   xxx   

IIInnnvvveeesssttteeeddd   CCCaaapppiiitttaaalll,,,   όπου:  

RRRoooccc : είναι η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου  

CCCoooccc : είναι το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου, ενώ  

 Το επενδυµένο κεφάλαιο αποτελείται από το σύνολο των κεφαλαίων που κατά 

διαστήµατα επένδυσαν οι προµηθευτές του κεφαλαίου στην Εταιρία. 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω η αξία της επιχειρήσεως θα ισούται µε το 

επενδυµένο κεφάλαιο συν την Παρούσα αξία του αναµενόµενου οικονοµικού 

κέρδους και το οποίο ισούται µε: 

 

Την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους  

από την τρέχουσα λειτουργική αξία συν την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους 

   



 

 

 της µελλοντικής µεγέθυνσης  (COV + FVG). 

 

Σηµειωτέον ότι, τα µη λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

προστίθεται στο παραπάνω άθροισµα για να προκύψει η συνολική αξία της 

επιχείρησης, όπως και στη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών ροών . 

 

Η µέθοδος είναι θεωρητικά πλήρης γιατί θεωρεί ότι για να υπάρχει premium 

υπεραξίας στην επιχείρηση δηλ. οικονοµική αξία µεγαλύτερη από την αξία των 

κεφαλαίων που αρχικά τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση µε τη µορφή της 

αρχικής επένδυσης και των περιοδικών καταβολών, θα πρέπει η ∆ιοίκηση της 

επιχείρησης να κερδίζει στα κεφάλαια αυτά περισσότερο από όσο αυτά 

κοστίζουν. 

 

Η µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών: 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης είναι ίση µε την 

προεξοφληµένη αξία των οργανικών κερδών των εποµένων 5 έως 8 ετών, 

πλέον την προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία της επιχείρησης και πλέον την 

αξία των µη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

Οι υποθέσεις που γίνονται µε αυτή τη µέθοδο είναι ότι: 

 

 Τα οργανικά κέρδη δεν περιλαµβάνουν άλλα έσοδα πλην εκείνων που 

προέρχονται από πωλήσεις προϊόντων, εµπορευµάτων και υπηρεσιών, τα δε 

έξοδα (σε αντίθεση µε τη µέθοδο των προεξοφληµένων ταµιακών ροών), 

δεν περιλαµβάνουν έκτακτα έξοδα, όπως πρόστιµα, τόκους υπερηµερίας 

κ.λ.π. 

 

 Για τον υπολογισµό των οργανικών αποτελεσµάτων λαµβάνονται υπόψη 

και χρηµατοοικονοµικές δαπάνες, δηλαδή οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων 

καθώς και οι αποσβέσεις. 

 

 Η εκτίµηση των εσόδων και των εξόδων γίνεται και πάλι υπό συνθήκες 

φυσιολογικής λειτουργίας της επιχείρησης, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη 

γεγονότα που διαταράσσουν την αγορά και προκαλούν αιφνίδιες µεταβολές  

στις τιµές ή επηρεάζουν την οµαλή εξέλιξη της παραγωγής, και 

δηµιουργούν υποαπασχόληση τµηµάτων της επιχείρησης. 

 

   



 

 

 Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης καθορίζεται από το µέσο 

αποπληθωρισµένο τραπεζικό επιτόκιο. 

 

 Η υπολειµµατική αξία της επιχείρησης υπολογίζεται όπως και στη µέθοδο 

των προεξοφληµένων ταµιακών ροών. Ανάλογα δηλαδή µε το αν η πορεία 

των κερδών αναµένεται ανοδική ή πτωτική, λαµβάνονται υπόψη τα κέρδη 

µιας δεύτερης σειράς ετών, προεξοφληµένα στο τέλος του χρονικού 

ορίζοντα ή λαµβάνεται υπόψη η περιουσιακή θέση της Εταιρίας. Στην πρώτη 

περίπτωση τα ετήσια κέρδη της δεύτερης σειράς είναι ίσα µε το µέσο όρο 

των κερδών της πρώτης περιόδου. 

 

Σηµειώνεται, τέλος, ότι εφόσον η επιχείρηση διαθέτει πάγια που δεο 

χρησιµοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία, η αξία τους προστίθεται στο 

άθροισµα της προεξοφληµένης αξίας των οργανικών κερδών πλέον της 

προεξοφληµένης υπολειµµατικής αξίας.  

  Μέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης.   

 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή η αξία µιας επιχείρησης είναι ίση µε τα ίδια 

κεφάλαια όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό της µε τις"απαραίτητες 

αναπροσαρµογές. 

 

  Μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς   

 

Βασίζεται σε σύγκριση επιλεγµένων Χρηµατοοικονοµικών δεικτών της υπό 

αποτίµηση Εταιρίας µε αντίστοιχους δείκτες εταιρειών που είναι συγκρίσιµες 

και  των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

ή σε οποιοδήποτε παγκοσµίως αναγνωρισµένο Χρηµατιστήριο. 

 

 Η µέθοδος των συγκρίσιµων συναλλαγών  
 
Η µέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία µιας επιχείρησης, συγκρίνοντας την υπό 

αποτίµηση Εταιρία µε οµοειδείς εταιρείες των οποίων το σύνολο ή µέρος των µετοχών 

ήταν αντικείµενο αγοραπωλησίας πρόσφατα. 

 

 

Μέθοδος Modigliani Miller 

 

   



 

 

Η µεθοδολογία αυτή προτάθηκε στο κλασσικό δηµοσίευµα των Miller – Modigliani 

(Journal of Business – 1961) και είναι ένα συνοπτικό υπόδειγµα αποτίµησης, που 

περιλαµβάνει όµως τους βασικούς οδηγούς δηµιουργίας αξίας, όπως: 
 

 Την δηµιουργία οικονοµικής αξίας από την αποδοτικότητα των κεφαλαίων που η 
Εταιρία έχει επενδύσει ήδη στις σηµερινές της δραστηριότητες (value of assets in 

place) και  

 την δηµιουργία αξίας από την απόδοση της µελλοντικής της µεγέθυνσης για τον 

χρόνο που η Εταιρία µπορεί να κατέχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στον κλάδο 

(PVGO – Present Value of Growth Opportunities). 

Το άθροισµα των επιµέρους αποτελεί την συνολική παρούσα αξία της Εταιρίας και 

οδηγείται από 

 την απόδοση των νέων επενδύσεων (ROIC) 

 το κόστος του κεφαλαίου (WACC) 

 το ποσοστό επανεπένδυσης των κερδών (b) 

        την περίοδο του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος που η Εταιρία µπορεί να 

επιτυγχάνει θετικό περιθώριο    (spread =ROIC > WACC) στα κεφάλαιά της και  

       το ποσοστό µεγέθυνσης του λειτουργικού περιθωρίου της Εταιρίας (g *Net 

Operating Income = EBIT) 

 

 

Πολλαπλασιαστές-Μέθοδοι σχέσεων θεµελιωδών µεγεθών 

Με τις µεθόδους  αυτές υπολογίζουµε την αξία της Εταιρείας µε την εφαρµογή ενός 

πολλαπλασιαστή στα σηµερινά θεµελιώδη µεγέθη (συνήθως κέρδη ή πωλήσεις) της 

Εταιρείας. 

Αν και οι µέθοδοι αυτές έχουν το πλεονέκτηµα της απλότητας στους υπολογισµούς, οι 

πολλαπλασιαστές έχουν µεγάλη επίπτωση στην τελική αποτίµηση της Εταιρείας και 

εποµένως είναι σηµαντικός ο τρόπος που έχουν υπολογισθεί. Oι πολλαπλασιαστές 

µπορεί να υπολογίζονται είτε µε παραδοχές που στηρίζονται σε θεµελιώδη µεγέθη της 

Εταιρείας ή  να υπολογίζονται  σε σύγκριση µε οµοειδείς δείκτες εταιριών του κλάδου 

(relative). Στην πρώτη περίπτώση η αποτίµηση στηρίζεται σε παραδοχές  που έχουν τη 

βάση τους στη συµπεριφορά θεµελιωδών µεγεθών της Εταιρίας-πωλήσεις, ποσοστό 

µεγέθυνσης, τρόπος χρηµατοδότησης, κέρδη κ.α.. Ανάλογα µε τη φύση των εργασιών 

και τη δοµή του κλάδου µπορεί να θεωρηθεί ότι η µελλοντική πορεία της Εταιρίας θα 

προσοµοιάζει µε το παρελθόν, το οποίο προβάλλεται  στο µέλλον είτε διαφοροποιούνται 

οι παραδοχές στη βάση ενός αναπτυξιακού business plan που σκιαγραφεί τη µελλοντική 

πορεία της Εταιρίας.    

 

Οι µέθοδοι που επιλέχθηκαν για την αποτίµηση του συνόλου των µετοχών της Εταιρίας 

µε ηµεροµηνία 31/1/2004 είναι οι παρακάτω: 

   



 

 

α) η µέθοδος της προεξόφλησης των ελευθέρων ταµειακών ροών, β) η µέθοδος 

της χρηµατιστηριακής αξίας και γ) η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης  

καθαρής περιουσιακής θέσης. 

Τα κριτήρια για την  επιλογή των παραπάνω  µεθόδων  είναι : α) αποτελούν 

σήµερα κυρίαρχες µεθόδους αποτίµησης στη διεθνή βιβλιογραφία και πρακτική 

µε θεωρητική θεµελίωση και πρακτική εφαρµογή και  

β) η διαθεσιµότητα των στοιχείων που αναφέρονται στα οικονοµικά 

χαρακτηριστικά, τις ιδιαιτερότητες του κλάδου, της αγοράς και στην δυναµική 

της Εταιρίας, της οποίας την εύλογη αξία του συνόλου των µετοχών 

καλούµαστε να προσδιορίσουµε. 

 

 Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών 

Επιλέχθηκε για το λόγο ότι η µέθοδος αυτή απεικονίζει τη δυναµική εικόνα µιας 

επιχείρησης και την προεκτείνει στο µέλλον µε βάση την προοπτική ανάπτυξης 

και τη µελλοντική της κερδοφορίας (going concern). 

Για τις ανάγκες της µεθόδου αποτίµησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών (Πίνακας Α), ο υπολογισµός της 
αξίας της Εταιρίας στηρίχθηκε κατά βάση στις προβλέψεις και στις παραδοχές που η ∆ιοίκησή της έθεσε στη 
διάθεση µας για την περίοδο 2004-2008. 
Οι παραδοχές αυτές, οι οποίες παρουσιάζονται στην επόµενη ενότητα 5, αναλύονται σε παραδοχές 
πωλήσεων, κόστους και αποτελεσµάτων, παραδοχές νέων επενδύσεων, ανάγκες ανανέωσης της υποδοµής 
και ανάγκες  κεφαλαίου κίνησης.  Με βάση τις παραδοχές αυτές,  διαµορφώσαµε  ένα συνολικό πλαίσιο 
κατάρτισης pro forma οικονοµικών καταστάσεων για την προαναφερόµενη περίοδο.  Προβλέπεται ότι η 
Εταιρία θα διευρύνει αριθµητικά την πελατειακή της βάση (customer base) µε την προσθήκη νέων προϊόντων 
στο χαρτοφυλάκιο της που θα αποτελέσει βασική πηγή εσόδων στη χρονική διάρκεια των προβλέψεων.  

 
 Μέθοδος της Χρηµατιστηριακής Αξίας 

Επιλέχθηκε γιατί η Εταιρία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών το λόγο 

ότι  η µέθοδος αυτή αποτελεί µια σύγχρονη µεθοδολογία αποτίµησης, είναι 

απόλυτα συµβατή µε την χρηµατοοικονοµική θεωρία, τη προεξόφληση των 

ταµειακών ροών και µε βάση την µεθοδολογία αυτή η επιχείρηση εξακολουθεί 

να είναι ζωντανός οργανισµός που αναπτύσσεται στο µέλλον. Τα στοιχεία της 

χρηµατιστηριακής πορείας της µετοχής για διαφορετικές περιόδους καθώς και 

οι σχετικές αξίες της Εταιρίας παρουσιάζονται στον Πίνακα Β – Στοιχεία 

Χρηµατιστηριακής Πορείας Μετοχής. 

 

 Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης  

Επιλέχθηκε γιατί η µέθοδος αυτή, αν και στατική, παρουσιάζει την αξία της 

Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία της αποτίµησης µε βάση την καθαρή 

περιουσιακή της θέση όπως αυτή αναπροσαρµόζεται µε βάση τις παρατηρήσεις 



 

 

που αναγράφονται στο πιστοποιητικό του τακτικού ορκωτού ελεγκτή. Η αξία 

της Εταιρίας σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή παρουσιάζεται στον Πίνακα Γ. 

Οι προβλέψεις έγιναν σε δύο φάσεις: 
1. Πρόβλεψη ταµειακών ροών περιόδου 2004 – 2008 µε βάση τις παραδοχές που εδόθησαν 
από την ∆ιοίκηση της εταιρείας και  
2. Υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας στο διηνεκές µε διάφορες παραδοχές δηµιουργίας 
αξίας (3%, 4% και 5%). 

Οι παραδοχές των προβλέψεων της Εταιρίας, µας έδωσαν τον Πίνακα Α που περιλαµβάνει την 
αποτίµηση της αξίας των µετοχών της µε την µέθοδο των ελεύθερων ταµειακών ροών. 
Οι παράγοντες που κύρια επηρεάζουν την δηµιουργία αξίας για τους µετόχους της Εταιρίας και που 
χρειάζονται για την εφαρµογή των παραπάνω µεθόδων που εφαρµόσαµε αφορούν την µελλοντική 
πορεία της Εταιρίας-και όχι την ιστορική-και είναι  µέθοδοι ποσοτικοποίησης της οικονοµικής αξίας. 
Oι οδηγοί διαµόρφωσης της οικονοµικής αξίας (value drivers) είναι κυρίως οι παρακάτω: 

 προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών 
 προβλεπόµενος ρυθµός µεταβολής του λειτουργικού περιθωρίου  
 ρυθµός αύξησης των παγίων που είναι απαραίτητος για την υποστήριξη των διαφορικών 

(incremental) πωλήσεων 
 ρυθµός αύξησης του κεφαλαίου κίνησης  για την υποστήριξη των διαφορικών (incremental) 

πωλήσεων 
 το µετά από φόρους µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 
 η περίοδος µεγέθυνσης 
 ταµειακός φορολογικός συντελεστής(cash tax rate) 

      Με βάση τα παραπάνω: 

 Ο προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών της Εταιρίας για την προσεχή 5ετία (2004 – 
2008) λειτουργίας της, σύµφωνα µε τους υπολογισµούς της ∆ιοίκησης, εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 30%, 
30%, 30%, 35% και 40% αντίστοιχα. 

  Το κόστος πωλήσεων σαν ποσοστό των πωλήσεων διατηρείται επίσης σταθερό και προβλέπεται να 
αποτελεί το 85.75% περίπου του τζίρου ετησίως. 

 Τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας θα ανέλθουν σε 3% του κύκλου εργασιών ετησίως. 

 Τα έξοδα διάθεσης για την περίοδο 2004-2008 εκτιµάται ότι θα ανέλθουν σε 6%, 5.8%, 5.5%, 5.2% και 
5%. 

 Οι επενδύσεις για πάγιο εξοπλισµό εκτιµάται ότι θα ανέλθουν σε 1,9 εκατ. Ευρώ το 2004, 2,4 εκατ. Ευρώ 
το 2005, 0,7 εκατ. Ευρώ το 2006, 0,8 εκατ. Ευρώ το 2007 και 0,9 εκατ. Ευρώ το 2008. 

 
  Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου 

   



 

 

 
Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου που χρησιµοποιήθηκε για την προεξόφληση των 

ταµειακών ροών, υπολογίσθηκε µε βάση το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου  (Rf) µε 

επιτόκιο αναφοράς το 10ετές οµόλογο του Ελληνικού ∆ηµοσίου λήξεως 2013, που 

είχε καθαρή απόδοση περίπου 4.35%. 

Πάνω στο επιτόκιο αυτό προστέθηκε ένα πριµ κινδύνου  της ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς που περιλαµβάνει την τιµολόγηση κινδύνου της αγοράς(market 

price of risk) και είναι η µέση αριθµητική διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των 

µακροπρόθεσµων οµολόγων από την απόδοση του Γενική ∆είκτη Τιµών του Χ.Α. Tο 

πριµ αυτό ανέρχεται στο 6.32% (New Work University January 2004). 

Επειδή η Εταιρία είναι εισηγµένη Χ.Α. χρησιµοποιήσαµε τον συντελεστή Βeta (β) που 

είχε το τελευταίο τρίµηνο του 2003 µε βάση την έκδοση ETBA BETA BOOK και ο 

οποίο ανήλθε σε 1,613.  

Το κόστος του κεφαλαίου που προκύπτει για την συνολική ζητούµενη απόδοση του 

µετοχικού κεφαλαίου  ανέρχεται στο 14,54%, µε βάση το µοντέλο CAPM (Capital 

Asset Pricing Model), το οποίο προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

Το µεσοσταθµικό τελικό κόστος κεφαλαίου που υπολογίζεται από την στάθµιση των 

διάφορων πηγών κεφαλαίου που χρηµατοδοτεί την Εταιρία µε βάση τον 

επισυναπτόµενο πίνακα. 

Το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου της Εταιρίας δίνεται από την παρακάτω 

σχέση: 

 

, 

 

Όπου TC είναι ο φορολογικός συντελεστής, D και Ε η αξία των δανείων και του 

µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας αντίστοιχα και που χρησιµοποιούνται σαν 

συντελεστές στάθµισης. Με βάση τα παραπάνω καταρτίσαµε τον πίνακα 

υπολογισµού του µεσοσταθµικού κόστους κεφαλαίου. 

 

Αναφορικά µε την υπολειµµατική αξία της Εταιρίας στο διηνεκές υπολογίσθηκε µε 

βάση την παρακάτω σχέση: 

, 

 

Όπου RV είναι η υπολειµµατική αξία (Residual Value), FCF2008 είναι η ελεύθερη 

ταµειακή ροή του έτους 2008 και g είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ελεύθερων 

ταµειακών ροών ο οποίος για τα διαφορετικά σενάρια αποτίµησης ανέρχεται σε 3%, 

4% και 5% αντίστοιχα. 



 

 

 

Γενικά σχόλια- Οι δυσκολίες αποτίµησης και η εφικτότητα της περιόδου 

µεγάλης µεγέθυνσης  

 
Ο κλάδος των εταιριών Χονδρικού Εµπορίου που αφορούν προϊόντα υψηλής τεχνολογίας (Η/Υ, 
Λογισµικό) υπήρξε τις τελευταίες δεκαετίες σύµφωνα µε τα διεθνή στατιστικά στοιχεία ένας από τους 
γρηγορoτερα αναπτυσσόµενους επιχειρηµατικούς κλάδους. 
Η διατήρηση υψηλών ρυθµών αύξησης των πωλήσεων κατά την αρχική περίοδο της πρόβλεψης που η 
∆ιοίκηση της Εταιρίας πιστεύει ότι θα µπορέσει να επιτύχει, αποτελεί συστατικό  στοιχείο 
πραγµατοποίησης (realization) της οικονοµικής αξίας που υπολογίζεται µε  τη µέθοδο των ελεύθερων 
ταµειακών ροών και στηρίζεται κατά βάση στο επιχειρηµατικό σχέδιο της ∆ιοίκησης της Εταιρίας. Οι   
Εταιρίες σε κάποια φάση της ζωής τους εισέρχονται σε φάση στασιµότητας, αλλά το πότε θα συµβεί 
αυτό δηλ. σε ποια χρονική στιγµή θα έχει παρέλθει η χρονική περίοδος ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  
Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα αποτελεί συστατικό στοιχείο της πραγµατικής αξίας της επιχείρησης, 
αφού αποτελεί τη βασική περίοδο δηµιουργίας οικονοµικής αξίας και άρα αποτελεί το βασικό στοιχείο  
αποτίµησης. 
Βασικό στοιχείο κερδοφορίας των επιχειρήσεων Χονδρικού Εµπορίου προϊόντων πληροφορικής και 
λογισµικού  αποτελεί το γεγονός ότι πρέπει πάντοτε να διαθέτουν ένα ορθολογικά ισορροπηµένο 
Χαρτοφυλάκιο Προϊόντων (Product Portfolio) που όπως θα αναλυθεί παρακάτω, είναι πηγή ταµειακών 
ροών που οδηγούν την οικονοµική αξία της επιχείρησης.  Με τον τρόπο αυτό εξασφαλίζεται η απαραίτητη 
οµαλοποίηση των εσόδων (revenue circle) και παραµένει κάτω από έλεγχο ο επιχειρηµατικός κίνδυνος. 
Από άποψη δοµής του κόστους, οι εταιρίες αυτές λειτουργούν µε ένα σχετικά σταθερό µικτό περιθώριο 
κέρδους καθώς και λειτουργικό κόστος. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει υψηλός βαθµός λειτουργικής 
µόχλευσης και άρα υψηλός κίνδυνος για  τις εταιρίες του κλάδου, που θα πρέπει να δώσουν έµφαση στη 
αύξηση της ζήτησης και του όγκου των πωλήσεων σε µονάδες προϊόντων Λογισµικού ή / και 
Πληροφορικής µε στόχο τη µεγιστοποίηση του κύκλου εργασιών που αποτελεί ένα από τους κυριότερους 
οδηγούς δηµιουργίας αξίας. 
Η περίοδος που οι εταιρίες εισέρχονται σε φάση ωριµότητας και σταθερής ή µηδενικής ανάπτυξης επηρεάζεται 
επιπρόσθετα από κυβερνητικές αποφάσεις, που αφορούν στην αντιµετώπιση της διακίνησης πειρατικών 
προϊόντων, οι οποίες αλλάζουν πολλές φορές απροσδόκητα την ελκυστικότητα του κλάδου.  
 

Όταν η Εταιρία περιέλθει σε αυτή τη φάση ωρίµανσης, κυρίαρχο ρόλο έχει η ύπαρξη ενός 
ισορροπηµένου Χαρτοφυλακίου Προϊόντων (Balanced Portfolio) που δυνητικά µπορεί να λύσει 
προβλήµατα µεταξύ κερδοφορίας και µεγέθυνσης. 
Η Εταιρία θα πρέπει να διαθέτει ισορροπηµένο χαρτοφυλάκιο προϊόντων, που αυτό να περιλαµβάνει: 
-Προϊόντα που δεν θα µεγαλώσουν περισσότερο, αλλά δηµιουργούν ταµειακές εισροές σήµερα (cash 
cows) 
-Προϊόντα που έχουν υγιή µεγέθυνση  και αξιόλογες κεφαλαιακές αποδόσεις καθώς είναι υψηλής  
προσδοκώµενης µεγέθυνσης προϊόντα µε αρνητικές ταµειακές ροές στην αρχή του κύκλου ζωής τους που 

   



 

 

όµως αναµένεται να διατηρήσουν τη µεγέθυνση της Εταιρίας και την οικονοµική της αξία, καθώς θα 
πλησιάζουν στο στάδιο ωρίµανσης τους και που στην περίοδο αυτή θα χρηµατοδοτούνται από τα 
προϊόντα cash cow, (stars). 
Με το τρόπο αυτό, η Εταιρία επιτυγχάνει το ζητούµενο ελκυστικό ποσοστό µεγέθυνσης και ταυτόχρονα 
παράγει ταµειακές ροές.  Η ελκυστικότητα του χαρτοφυλακίου θα µεγαλώνει, όσο τα προϊόντα υψηλής 
µελλοντικής µεγέθυνσης που δεν παράγουν οικονοµική αξία σήµερα θα αρχίσουν να ανταλλάσσουν 
ποσοστό µεγέθυνσης µε αποδοτικότητα κεφαλαίου στο µέλλον.  

 
 
Για την αποτίµηση της αξίας του ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.  χρησιµοποιήσαµε τις µεθόδους αποτίµησης της 
Χρηµατιστηριακής Αξίας, των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών και της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής 
Περιουσιακής Θέσης. 
 
Παραθέτουµε κατωτέρω τις αποτιµήσεις µε τις τρεις επιλεγείσες µεθόδους ως και την τελική εκτίµηση 
της Οικονοµικής Αξίας της Εταιρίας  στη  βάση  ποσοστιαίας βαρύτητας που υποκειµενικά δίνουµε 
στην κάθε µέθοδο. 
 
  Μέθοδος των Ελεύθερων ταµειακών ροών  

Με την µέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών (Discounted FCFF το σύνολο της  

λειτουργικής και υπολειµµατικής αξίας της εταιρίας µε βάση τις πιο πάνω παραδοχές 

ανέρχεται από 16.091 χιλ. Ευρώ έως 23.505 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία 19.324 χιλ. Ευρώ 

(ΠΙΝΑΚΑΣ Α). 

Σύνολο αξίας εταιρίας: από   16.091 χιλ. Ευρώ έως 23.505 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στα 

19.324 χιλ. Ευρώ. 

 

Μέθοδος της Χρηµατιστηριακής Αξίας 

 Σύµφωνα και µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται από 17.786 χιλ. 

Ευρώ έως 19.984 χιλ. Ευρώ µε µία µέση τιµή στα 18.708 χιλ. Ευρώ (ΠΙΝΑΚΑΣ Β). 

Σύνολο αξίας εταιρίας: από 17.786 χιλ. Ευρώ έως 19.984 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στα 

18.708 χιλ. Ευρώ  

 

Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται από σε 9.612 χιλ. Ευρώ 

(ΠΙΝΑΚΑΣ Γ). 

Σύνολο αξίας εταιρίας:   9.612  χιλ. Ευρώ. 

 

   

   



 

 

Ανακεφαλαίωση Αποτίµησης 

 

Μέθοδος Στάθµιση* 

Αξία 

σε Ευρώ 

  Μέση Κατώτατη Ανώτατη 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών 40% 19.324.401 16.090.713 23.505.143 

Χρηµατιστηριακής Τιµής 50% 18.708.000 17.785.982 19.983.986 

Αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης 10% 9.612.334 9.612.334 9.612.334 

Σύνολο (Σταθµισµένη Αξία) 100% 18.044.994 16.290.509 20.355.284 

 

Βάσει των ανωτέρω η τελική συνολική αξία της εταιρίας την 31/1/2004 ανέρχεται από 

16.291 χιλ. Ευρώ έως 20.355 χιλ. Ευρώ  

 

* Σηµείωση: Η στάθµιση είναι απόλυτα υποκειµενική και εκφράζει τη 

βαρύτητα που κατά τη κρίση µας δίνουµε στις µεθόδους αποτίµησης 

που χρησιµοποιήθηκαν. 

 

Για την αποτίµηση λάβαµε υπόψη τις παρακάτω παραδοχές: 

- η κατώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή 

για αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 3% ετησίως και 

χρηµατιστηριακή τιµή ίση µε 1.14 Ευρώ που αντιπροσωπεύει το 

σταθµισµένο µέσο όρο των τιµών κλεισίµατος της µετοχής για την 

περίοδο 16/12/2003-16/1/2004. 

- η µέση αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για 

αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 4% ετησίως και 

χρηµατιστηριακή τιµή ίση µε 1.20 Ευρώ που αντιπροσωπεύει την τιµή 

κλεισίµατος της µετοχής την 16/1/2004. 

- η ανώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή 

για αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 5% ετησίως και 

χρηµατιστηριακή τιµή ίση µε 1.28 Ευρώ που αντιπροσωπεύει το 

σταθµισµένο µέσο όρο των τιµών κλεισίµατος της µετοχής για την 

περίοδο 16/7/2003-16/1/2004.   

 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε   

 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Σκοπός της µελέτης µας είναι να εκτιµηθεί η εύλογη αγοραία αξία της Εταιρείας, για τον 

προσδιορισµό της αξίας ανταλλαγής των µετοχών της Εταιρίας και των εταιριών 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. και UNIKID HELLAS Α.Ε. 



 

 

Ως «εύλογη αγοραία αξία» αναφέρεται η τιµή µε την οποία οι µετοχές της Εταιρείας θα 

µεταβιβάζονταν από ένα επενδυτή σε άλλο, υπό κανονικές συνθήκες της αγοράς, και µε 

την προϋπόθεση ότι η πώληση τους είναι οικειοθελής και όχι αναγκαστική. 

ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ 

Για τους σκοπούς της εν λόγω µελέτης δεν έχει διενεργηθεί έλεγχος των οικονοµικών 

καταστάσεων της Εταιρίας για τις χρήσεις 2001, 2002, 2003 και την οικονοµική 

κατάσταση της 31.1.04. 

Η έκθεση µας βασίστηκε επί όλων των στοιχείων και πληροφοριών που κατέστη 

δυνατό να λάβουµε χωρίς να είναι δυνατή η αναµόρφωση της µε οποιαδήποτε 

γεγονότα που πιθανόν να προέκυψαν µετά τη σύνταξή της. 

Η Εταιρεία µας δεν φέρει οποιαδήποτε ευθύνη ούτε για την ακρίβεια των πληροφοριών 

που µας δόθηκαν και χρησιµοποιήθηκαν για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης ούτε 

για τις συνέπειες που θα επιφέρει η µεταβολή των προαναφερθέντων γεγονότων. 

Η εν λόγω µελέτη δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για οποιονδήποτε άλλο σκοπό εκτός 

από αυτούς που αναφέρονται πιο πάνω χωρίς την προηγούµενη γραπτή συγκατάθεσή 

µας. 

Η Εταιρεία θα συνεχίσει να λειτουργεί και στο µέλλον χωρίς οποιαδήποτε διακοπή ή 

αναστολή των εργασιών της. 

Η εργασία αποτίµησης στηρίχθηκε σε ορισµένες παραδοχές. Με το πέρασµα του χρόνου 

είναι δυνατόν ορισµένοι παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν κάποιες από τις παραδοχές 

αυτές, να µεταβληθούν 

 

ΒΑΣΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 

Για το σκοπό της κατάρτισης της µελέτης µας έχουµε λάβει διάφορες 

πληροφορίες, στοιχεία, αναφορές και καταστάσεις επί των οποίων βασίστηκε 

το αποτέλεσµα της αποτίµησης. Οι πηγές αυτές µπορούν να αναλυθούν ως 

κατωτέρω: 

Ισολογισµοί της Εταιρίας για την περίοδο 1999-2003. 

Οικονοµική κατάσταση της Εταιρίας για την περίοδο 1/1/2004-31/1/2004. 

Προβλέψεις αποτελεσµάτων της ∆ιοίκησης της Εταιρείας για την πενταετία 

2004 έως και 2008. 

∆ιάφορες δηµοσιευµένες πληροφορίες που αφορούν την Εταιρεία. 

∆ιευκρινίσεις και στοιχεία που µας παρείχε η ∆ιοίκηση της Εταιρίας, τα οποία 

θεωρήσαµε ότι είναι ακριβή και ότι αντικατροπτίζουν την πραγµατική 

οικονοµική θέση της Εταιρίας, πληροφορίες για τον κλάδο από το διαδίκτυο, 

καθώς και συγκεκριµένες παραδοχές και επιµέρους εκτιµήσεις που 

περιγράφονται στη συνέχεια της εκθέσεώς µας. 

Πέρα των ανωτέρω, η αποτίµηση βασίστηκε και στην παραδοχή ότι η Εταιρία θα 

συνεχίσει κανονικά τη δραστηριότητά της. Η παραδοχή αυτή θεωρεί ότι: 

 



 

 

 H ∆ιοίκηση της Εταιρίας θα συνεχίσει να εφαρµόζει µόνο εκείνες τις 

λειτουργικές και χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές οι οποίες θα 

µεγιστοποιήσουν την αξία της επιχείρησης. 

Ότι δε θα υπάρξουν οποιοιδήποτε εξωτερικοί παράγοντες οι οποίοι θα 

εµποδίσουν την Χρηµατιστήριο Αθηνών οµοειδών εταιρειών (βλέπε παράρτηµα 

Νο Β – Στοιχεία Μεθόδου ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς).   

Παρατίθενται κατωτέρω συνοπτικά οι Οικονοµικές Καταστάσεις χρήσεων των χρήσεων 

2001, 2002, 2003 και της περιόδου 1/1-31/1/2004. 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ  (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 

 2001 2002 2003 1/1-
31/1/2004

ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ 30.776 17.401         5.629 5.168
ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 85.918 544.180 700.949 801.070
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 4.491.181 6.035.175 7.451.032 2.408.678
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓ. 506 3.999 8.577 8.577
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 4.608.381 6.600.755 8.166.186 8.211.910

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 1.320.616 2.021.099 2.102.876 2.109.209

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ & 
ΕΞΟ∆Α 0 69.055 73.768

61.981

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 2.996.891 4.489.616 5.989.541 6.040.720
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤ. 4.858 20.985 0 0

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 4.608.381 6.600.755 8.166.186 8.211.910

 

 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 

 

 

2001 2002 2003 1/1-
31/1/200

4
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 4.171.228 5.522.465 6.019.453 461.723
ΜΕΙΟΝ: ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 3.133.447 3.871.925 4.219.522 363.067

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤ/Α (ΚΕΡ∆Η) ΕΚΜ/ΣΗΣ 1.037.781 1.650.540 1.799.932 98.656

ΠΛΕΟΝ: ΑΛΛΑ ΕΣΟ∆Α ΕΚΜ/ΣΕΩΣ 0 0 2.771 0

ΣΥΝΟΛΟ 1.037.781 1.650.540 1.802.703 98.656

ΜΕΙΟΝ:  ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤ. ΛΕΙΤ. 184.326 107.713 154.577 15.035

ΜΕΙΟΝ: ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 310.510 743.753 802.248 60.111

ΜΕΡΙΚΑ  ΑΠΟΤ/ΤΑ ΕΚΜ/ΣΗΣ 542.945 799.075 845.879 23.510

ΠΛΕΟΝ: 

ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α 
/ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 
 ΕΣΟ∆Α & ΕΞΟ∆Α -124.678 -208.111 -223.563

-14.380

ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΚΕΡ∆Η) 
ΕΚΜ/ΣΗΣ 418.268 590.963 622.315

9.131

ΠΛΕΟΝ: ΈΚΤΑΚΤΑ & ΑΝΟΡΓ. ΑΠΟΤ/ΤΑ -7.928 59.990 85.364 2.019

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 410.339 650.953 707.680

11.150

 



 

 

 

 
Στην διεθνή πρακτική εφαρµόζονται ως επί το πλείστον οι παρακάτω µέθοδοι για την 

αποτίµηση µίας επιχείρησης σε λειτουργία: 

 Η µέθοδος των προεξοφληµένων ελευθέρων ταµιακών ροών. 

 Η µέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους 

 H µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 

 Η µέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης 

 Η µέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς. 

 Η µέθοδος των Συγκρίσιµων Συναλλαγών. 

 H µέθοδος Modigliani Miller.  

 H µέθοδος των πολλαπλασιαστών 

 

Ακολουθεί συνοπτική περιγραφή των ανωτέρω µεθόδων και στο επόµενο 

κεφάλαιο αιτιολογείται βάσει συγκεκριµένων κριτηρίων η επιλογή των 

µεθόδων που κρίθηκαν καταλληλότερες για την διενέργεια της αποτίµησης . 

 

 

 

 

Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών     

 

Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµιακών ροών αποτελεί την πλέον 

διαδεδοµένη και αξιόπιστη θεωρητικά µέθοδο αποτίµησης . Οι ταµιακές ροές 

µιας επιχείρησης είναι αποτέλεσµα της λειτουργίας της καθώς και των 

επενδυτικών και χρηµατοδοτικών της δραστηριοτήτων. 

 

Συγκεκριµένα σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή,  η αξία µιας επιχείρησης ισούται µε την 

παρούσα αξία των καθαρών ταµιακών ροών που αναµένεται να πραγµατοποιηθούν σε 

ορισµένο αριθµό ετών, συν την παρούσα αξία της συνεχούς στο διηνεκές αξίας 

(σωρευτική αξία-continuing value) της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα της 

αποτίµησης. 

 

Εφόσον η επιχείρηση έχει στην κατοχή της περιουσιακά στοιχεία που δεν 

χρησιµοποιούνται στη συνήθη παραγωγική διαδικασία, η αξία των περιουσιακών αυτών 

στοιχείων προστίθεται στην αξία των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών. 

 

   



 

 

Η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται αφού ληφθούν υπόψη οι δανειακές της 

υποχρεώσεις οι οποίες αφαιρούνται από την παρούσα αξία των µελλοντικών καθαρών 

ροών και υπολογίζονται πριν την αφαίρεση των τόκων. 

 

Η αναγωγή των µελλοντικών καθαρών ταµιακών ροών στο παρόν γίνεται µε συντελεστή 

το κόστος κεφαλαίου (συντελεστής προεξόφλησης), τΟ ύψος του οποίου εξαρτάται από 

τις συνθήκες που επικρατούν στις αγορές κεφαλαίου και από το µέγεθος των κινδύνων 

που αναλαµβάνει η συγκεκριµένη επιχείρηση. 

 
Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της µεθόδου αυτής είναι ότι αξιολογεί την επιχείρηση σαν 

ένα ζωντανό οργανισµό (going concern) και λαµβάνει υπόψη της την απόδοση των 

εποµένων και όχι παρελθόντων περιόδων.  Επίσης για την απόδοση της επένδυσης 

λαµβάνει υπόψη την φορολογία και την γενικότερη κατάσταση της αγοράς την οποία και 

ενσωµατώνει στο προεξοφλητικό επιτόκιο. 

 
 Μέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους        
 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης ισούται µε το ποσό του 

επενδυµένου  κεφαλαίου πλέον ενός πριµ υπεραξίας (ΜVA) και η οποία ισούται 

µε την παρούσα αξία της µελλοντικά δηµιουργηµένης  αξίας και η οποία είναι 

συνάρτηση της διαφοράς του περιθωρίου (spread) µεταξύ απόδοσης και 

κόστους των επενδυµένων κεφαλαίων. Ισούται δηλ. µε :  VVVooo===(((RRRoooccc---CCCoooccc)))   xxx   

IIInnnvvveeesssttteeeddd   CCCaaapppiiitttaaalll,,,   όπου:  

RRRoooccc : είναι η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου  

CCCoooccc : είναι το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου, ενώ  

 Το επενδυµένο κεφάλαιο αποτελείται από το σύνολο των κεφαλαίων που κατά 

διαστήµατα επένδυσαν οι προµηθευτές του κεφαλαίου στην Εταιρία. 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω η αξία της επιχειρήσεως θα ισούται µε το 

επενδυµένο κεφάλαιο συν την Παρούσα αξία του αναµενόµενου οικονοµικού 

κέρδους και το οποίο ισούται µε: 

 

Την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους  

από την τρέχουσα λειτουργική αξία συν την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους 

 της µελλοντικής µεγέθυνσης  (COV + FVG). 

 



 

 

Σηµειωτέον ότι, τα µη λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

προστίθεται στο παραπάνω άθροισµα για να προκύψει η συνολική αξία της 

επιχείρησης, όπως και στη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών ροών . 

 

Η µέθοδος είναι θεωρητικά πλήρης γιατί θεωρεί ότι για να υπάρχει premium 

υπεραξίας στην επιχείρηση δηλ. οικονοµική αξία µεγαλύτερη από την αξία των 

κεφαλαίων που αρχικά τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση µε τη µορφή της 

αρχικής επένδυσης και των περιοδικών καταβολών, θα πρέπει η ∆ιοίκηση της 

επιχείρησης να κερδίζει στα κεφάλαια αυτά περισσότερο από όσο αυτά 

κοστίζουν. 

 

3.3 Η µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών: 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης είναι ίση µε την 

προεξοφληµένη αξία των οργανικών κερδών των εποµένων 5 έως 8 ετών, 

πλέον την προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία της επιχείρησης και πλέον την 

αξία των µη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

Οι υποθέσεις που γίνονται µε αυτή τη µέθοδο είναι ότι: 

 

 Τα οργανικά κέρδη δεν περιλαµβάνουν άλλα έσοδα πλην εκείνων που 

προέρχονται από πωλήσεις προϊόντων, εµπορευµάτων και υπηρεσιών, τα δε 

έξοδα (σε αντίθεση µε τη µέθοδο των προεξοφληµένων ταµιακών ροών), 

δεν περιλαµβάνουν έκτακτα έξοδα, όπως πρόστιµα, τόκους υπερηµερίας 

κ.λ.π. 

 

 Για τον υπολογισµό των οργανικών αποτελεσµάτων λαµβάνονται υπόψη 

και χρηµατοοικονοµικές δαπάνες, δηλαδή οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων 

καθώς και οι αποσβέσεις. 

 

 Η εκτίµηση των εσόδων και των εξόδων γίνεται και πάλι υπό συνθήκες 

φυσιολογικής λειτουργίας της επιχείρησης, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη 

γεγονότα που διαταράσσουν την αγορά και προκαλούν αιφνίδιες µεταβολές  

στις τιµές ή επηρεάζουν την οµαλή εξέλιξη της παραγωγής, και 

δηµιουργούν υποαπασχόληση τµηµάτων της επιχείρησης. 

 

 Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης καθορίζεται από το µέσο 

αποπληθωρισµένο τραπεζικό επιτόκιο. 
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 Η υπολειµµατική αξία της επιχείρησης υπολογίζεται όπως και στη µέθοδο 

των προεξοφληµένων ταµιακών ροών. Ανάλογα δηλαδή µε το αν η πορεία 

των κερδών αναµένεται ανοδική ή πτωτική, λαµβάνονται υπόψη τα κέρδη 

µιας δεύτερης σειράς ετών, προεξοφληµένα στο τέλος του χρονικού 

ορίζοντα ή λαµβάνεται υπόψη η περιουσιακή θέση της Εταιρίας. Στην πρώτη 

περίπτωση τα ετήσια κέρδη της δεύτερης σειράς είναι ίσα µε το µέσο όρο 

των κερδών της πρώτης περιόδου. 

 

Σηµειώνεται, τέλος, ότι εφόσον η επιχείρηση διαθέτει πάγια που δεν 

χρησιµοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία, η αξία τους προστίθεται στο 

άθροισµα της προεξοφληµένης αξίας των οργανικών κερδών πλέον της 

προεξοφληµένης υπολειµµατικής αξίας.  

 

 Μέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης.   

 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή η αξία µιας επιχείρησης είναι ίση µε τα ίδια 

κεφάλαια όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό της µε τις απαραίτητες 

αναπροσαρµογές. 

 

 

 Μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς   

 

Βασίζεται σε σύγκριση επιλεγµένων Χρηµατοοικονοµικών δεικτών της υπό 

αποτίµηση Εταιρίας µε αντίστοιχους δείκτες εταιρειών που είναι συγκρίσιµες 

και  των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

ή σε οποιοδήποτε παγκοσµίως αναγνωρισµένο Χρηµατιστήριο. 

 

 Η µέθοδος των συγκρίσιµων συναλλαγών  

 
Η µέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία µιας επιχείρησης, συγκρίνοντας την υπό 

αποτίµηση Εταιρία µε οµοειδείς εταιρείες των οποίων το σύνολο ή µέρος των µετοχών 

ήταν αντικείµενο αγοραπωλησίας πρόσφατα. 

 

Μέθοδος Modigliani Miller 

 

Η µεθοδολογία αυτή προτάθηκε στο κλασσικό δηµοσίευµα των Miller – Modigliani 

(Journal of Business – 1961) και είναι ένα συνοπτικό υπόδειγµα αποτίµησης, που 

περιλαµβάνει όµως τους βασικούς οδηγούς δηµιουργίας αξίας, όπως: 

 

   



 

 

 Την δηµιουργία οικονοµικής αξίας από την αποδοτικότητα των κεφαλαίων που η 

Εταιρία έχει επενδύσει ήδη στις σηµερινές της δραστηριότητες (value of assets in 

place) και  

 την δηµιουργία αξίας από την απόδοση της µελλοντικής της µεγέθυνσης για τον 

χρόνο που η Εταιρία µπορεί να κατέχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στον κλάδο 

(PVGO – Present Value of Growth Opportunities). 

 

Το άθροισµα των επιµέρους αποτελεί την συνολική παρούσα αξία της Εταιρίας και 

οδηγείται από 

 την απόδοση των νέων επενδύσεων (ROIC) 

 το κόστος του κεφαλαίου (WACC) 

 το ποσοστό επανεπένδυσης των κερδών (b) 

        την περίοδο του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος που η Εταιρία µπορεί να 

επιτυγχάνει θετικό περιθώριο    (spread =ROIC > WACC) στα κεφάλαιά της και  

       το ποσοστό µεγέθυνσης του λειτουργικού περιθωρίου της Εταιρίας (g *Net 

Operating Income = EBIT) 

Πολλαπλασιαστές-Μέθοδοι σχέσεων θεµελιωδών µεγεθών 

Με τις µεθόδους  αυτές υπολογίζουµε την αξία της Εταιρείας µε την εφαρµογή ενός 

πολλαπλασιαστή στα σηµερινά θεµελιώδη µεγέθη (συνήθως κέρδη ή πωλήσεις) της 

Εταιρείας. 

Αν και οι µέθοδοι αυτές έχουν το πλεονέκτηµα της απλότητας στους υπολογισµούς, οι 

πολλαπλασιαστές έχουν µεγάλη επίπτωση στην τελική αποτίµηση της Εταιρείας και 

εποµένως είναι σηµαντικός ο τρόπος που έχουν υπολογισθεί. Oι πολλαπλασιαστές 

µπορεί να υπολογίζονται είτε µε παραδοχές που στηρίζονται σε θεµελιώδη µεγέθη της 

Εταιρείας  ή  να υπολογίζονται  σε σύγκριση µε οµοειδείς δείκτες εταιριών του κλάδου 

(relative). Στην πρώτη περίπτώση η αποτίµηση στηρίζεται σε παραδοχές  που έχουν τη 

βάση τους στη συµπεριφορά θεµελιωδών µεγεθών της Εταιρίας-πωλήσεις, ποσοστό 

µεγέθυνσης, τρόπος χρηµατοδότησης, κέρδη κ.α.. Ανάλογα µε τη φύση των εργασιών 

και τη δοµή του κλάδου µπορεί να θεωρηθεί ότι η µελλοντική πορεία της Εταιρίας θα 

προσοµοιάζει µε το παρελθόν, το οποίο προβάλλεται  στο µέλλον είτε διαφοροποιούνται 

οι παραδοχές στη βάση ενός αναπτυξιακού business plan που σκιαγραφεί τη µελλοντική 

πορεία της Εταιρίας.    

 
Οι µέθοδοι που επιλέχθηκαν για την αποτίµηση του συνόλου των µετοχών της Εταιρίας 

µε ηµεροµηνία 31/12/2003 είναι οι παρακάτω: 

α) η µέθοδος της προεξόφλησης των ελευθέρων ταµειακών ροών, β) η µέθοδος 

των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και γ) η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης 

καθαρής περιουσιακής θέσης. 

 

   

 444 ...    ΕΕΕ ΠΠΠ ΙΙΙ ΛΛΛ ΟΟΟ ΓΓΓ ΗΗΗ    ΜΜΜ ΕΕΕ ΘΘΘ ΟΟΟ ∆∆∆ ΩΩΩ ΝΝΝ    ΑΑΑ ΠΠΠ ΟΟΟ ΤΤΤ ΙΙΙ ΜΜΜ ΗΗΗ ΣΣΣ ΗΗΗ ΣΣΣ    



 

 

Τα κριτήρια για την  επιλογή των παραπάνω  µεθόδων  είναι : α) αποτελούν 

σήµερα κυρίαρχες µεθόδους αποτίµησης στη διεθνή βιβλιογραφία και πρακτική 

µε θεωρητική θεµελίωση και πρακτική εφαρµογή και  

β) η διαθεσιµότητα των στοιχείων που αναφέρονται στα οικονοµικά 

χαρακτηριστικά, τις ιδιαιτερότητες του κλάδου, της αγοράς και στην δυναµική 

της Εταιρίας, της οποίας την εύλογη αξία του συνόλου των µετοχών 

καλούµαστε να προσδιορίσουµε. 

 

Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών 

Επιλέχθηκε για το λόγο ότι η µέθοδος αυτή απεικονίζει τη δυναµική εικόνα µιας 

επιχείρησης και την προεκτείνει στο µέλλον µε βάση την προοπτική ανάπτυξης και τη 

µελλοντική της κερδοφορίας (going concern).  

Για τις ανάγκες των µεθόδων αποτίµησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών (Πίνακας Α), 

ο υπολογισµός της αξίας της Εταιρίας στηρίχθηκε κατά βάση στις προβλέψεις και στις 

παραδοχές που η ∆ιοίκησή της έθεσε στη διάθεση µας για την περίοδο 2004-2008.  

 

Οι παραδοχές αυτές, οι οποίες περιγράφονται αναλυτικά στην επόµενη ενότητα 5, 

αναλύονται σε παραδοχές πωλήσεων, κόστους και αποτελεσµάτων, παραδοχές νέων 

επενδύσεων, ανάγκες ανανέωσης της υποδοµής και ανάγκες  κεφαλαίου κίνησης.  Με 

βάση τις παραδοχές αυτές,  διαµορφώσαµε  ένα συνολικό πλαίσιο κατάρτισης pro forma 

οικονοµικών καταστάσεων για τα πέντε πρώτα χρόνια της µεγάλης ανάπτυξης της 

Εταιρίας µέχρι δηλ. να υπάρξει η αναµενόµενη σταθεροποίηση των οδηγών αξίας.  

Προβλέπεται ότι η Εταιρία θα διευρύνει αριθµητικά την πελατειακή της βάση (customer 

base) µε την ανάπτυξη των νέων προϊόντων που θα αποτελέσει βασική πηγή εσόδων 

στη χρονική διάρκεια των προβλέψεων.  

 
Μέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς   

Επιλέχθηκε η µέθοδος των πολλαπλασίων χρηµατοοικονοµικών δεικτών της 

αγοράς και υπολογίσθηκαν οι δείκτες P/BV, P/E και P/S για ένα δείγµα 

οµοειδών εταιριών εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Στο  σχετικό Πίνακα Γ  παρατίθενται επιλεγµένοι οικονοµικοί δείκτες δείγµατος 

εταιριών που δραστηριοποιούνται στον ίδιο ή παρεµφερές από λειτουργική 

άποψη κλάδο µε την εταιρία (χονδρεµπόριο παιχνιδιών, ειδών πληροφορικής, 

λιανεµπόριο παιχνιδιών) και είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 

καθώς και οι σχετικοί συντελεστές στάθµισης. Πιο συγκεκριµένα επιλέχθηκαν 

οι εταιρίες ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. και AS Company οι οποίες βρίσκονται στον ίδιο κλάδο 

µε την Εταιρία (χονδρεµπόριο παιχνιδιών, Η/Υ, λογισµικού και προϊόντων 

πληροφορικής) καθώς και η εταιρία JUMBO η οποία αν και βρίσκεται στον 

κλάδο του λιανικού εµπορίου θεωρούµε ότι το αντίκειµενο της δραστηριότητας 



 

 

της (εµπόριο παιχνιδιών) και η χρηµατοοικονοµική της διάρθρωση (υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση) µοιάζει µε αυτά της Εταιρίας. 

 

Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης  

Επιλέχθηκε γιατί η µέθοδος αυτή, αν και στατική παρουσιάζει την αξία της 

Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία της αποτίµησης µε βάση την καθαρή 

περιουσιακή της θέση όπως αυτή αναπροσαρµόζεται µε βάση τις 

παρατηρήσεις που αναγράφονται στο πιστοποιητικό του τακτικού ορκωτού 

ελεγκτή. Η αξία της Εταιρίας σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή παρουσιάζεται 

στον Πίνακα Γ. 

 

 

Οι προβλέψεις έγιναν σε δύο φάσεις: 

1. Πρόβλεψη οικονοµικών στοιχείων περιόδου 2004 – 2008 µε βάση τις παραδοχές 

που µας εδόθησαν από την ∆ιοίκηση της εταιρείας σας  

2. Υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας στο διηνεκές µε διάφορες παραδοχές 

δηµιουργίας αξίας (1%, 2% και 3%). 

Οι παραδοχές των προβλέψεων, µας έδωσαν τον Πίνακα Α που περιλαµβάνει την 

αποτίµηση της αξίας των µετοχών της µε τη µέθοδο των ελεύθερων ταµειακών 

ροών. 

Οι παράγοντες που κύρια επηρεάζουν την δηµιουργία αξίας για τους µετόχους της 

Εταιρίας και που χρειάζονται για την εφαρµογή των παραπάνω µεθόδων που 

εφαρµόσαµε αφορούν την µελλοντική πορεία της Εταιρίας-και όχι την ιστορική-και 

είναι  µέθοδοι ποσοτικοποίησης της οικονοµικής αξίας. 

Oι οδηγοί διαµόρφωσης της οικονοµικής αξίας (value drivers) είναι κυρίως οι 

παρακάτω: 

 προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών 

 προβλεπόµενος ρυθµός µεταβολής του λειτουργικού περιθωρίου  

 ρυθµός αύξησης των παγίων που είναι απαραίτητος για την υποστήριξη των 

διαφορικών (incremental) πωλήσεων 

 ρυθµός αύξησης του κεφαλαίου κίνησης  για την υποστήριξη των διαφορικών 

(incremental) πωλήσεων 

 το µετά από φόρους µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

 η περίοδος µεγέθυνσης 

 ταµειακός φορολογικός συντελεστής(cash tax rate) 

         Με βάση τα παραπάνω: 

 Ο προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών της Εταιρίας για την 

προσεχή 5ετία (2004 – 2008) λειτουργίας της, σύµφωνα µε τους υπολογισµούς της 

∆ιοίκησης, θα ανέλθει σε 18%, 25%, 25%, 25% και 25% για κάθε έτος αντίστοιχα. 

   



 

 

 Το κόστος πωλήσεων σαν ποσοστό των πωλήσεων διατηρείται επίσης σταθερό και 

προβλέπεται να αποτελεί το 70% περίπου του τζίρου ετησίως.  

  Τα έξοδα διοίκησης προβλέπεται να αποτελούν το 3% του κύκλου εργασιών 

ετησίως. 

   Τα έξοδα διάθεσης προβλέπεται να αποτελούν το 12% του κύκλου εργασιών 

ετησίως. 

 Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου 

 

Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου που χρησιµοποιήθηκε για την προεξόφληση 

των ταµειακών ροών, υπολογίσθηκε µε βάση το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου  (Rf) 

µε επιτόκιο αναφοράς το 10ετές οµόλογο του Ελληνικού ∆ηµοσίου λήξεως 2013, 

που είχε καθαρή απόδοση περίπου 4,35%. 

Πάνω στο επιτόκιο αυτό προστέθηκε το πριµ κινδύνου της ελληνικής κεφαλαιαγοράς 

που περιλαµβάνει την τιµολόγηση κινδύνου της αγοράς(market price of risk) και 

είναι η µέση αριθµητική διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των µακροπρόθεσµων 

οµολόγων από την απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α.  Tο πριµ αυτό ανέρχεται 

σήµερα στο 6,32% (New York University, 2004) . 

Επειδή η Εταιρία δεν είναι εισηγµένη σε καµία κεφαλαιαγορά χρησιµοποιήσαµε τον 

συντελεστή Βeta (β) δείγµατος εισηγµένων στο ΧΑ οµοειδών εταιριών που 

θεωρήσαµε ότι είναι ο πλέον κατάλληλος για να εκφράσει στο υπόδειγµα CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) το συστηµατικό κίνδυνο  της Εταιρίας.  

Στόχος µας εδώ είναι να προσοµοιαστεί ο συστηµατικός κίνδυνος µε αυτόν Εταιρίας 

ιδίου κλάδου και περίπου ίδιων θεµελιωδών χαρακτηριστικών κινδύνου (risk profile) 

µε την Εταιρία αφού αναπροσαρµοσθεί κατάλληλα σύµφωνα µε τη 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση της Εταιρίας (leverage). 

Το κόστος του κεφαλαίου που προκύπτει για την συνολική ζητούµενη απόδοση του 

µετοχικού κεφαλαίου  υπολογίζεται σύµφωνα µε το µοντέλο CAPM (Capital Asset 

Pricing Model), το οποίο προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

Το µεσοσταθµικό τελικό κόστος κεφαλαίου που υπολογίζεται από την στάθµιση των 

διάφορων πηγών κεφαλαίου που χρηµατοδοτεί την Εταιρία  µε βάση τα παραπάνω 

παρουσιάζεται στον Πίνακα Υπολογισµού. 

Το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου της Εταιρίας δίνεται από την παρακάτω 

σχέση: 

 

, 

Όπου TC είναι ο φορολογικός συντελεστής, D και Ε η αξία των δανείων και του 

µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας αντίστοιχα και που χρησιµοποιούνται σαν 

συντελεστές στάθµισης. Με βάση τα παραπάνω καταρτίσαµε τον πίνακα 

υπολογισµού του µεσοσταθµικού κόστους κεφαλαίου. 

   



 

 

 

Τελικά, η υπολειµµατική αξία της Εταιρίας στο διηνεκές υπολογίσθηκε µε βάση την 

παρακάτω σχέση: 

, 

Όπου RV είναι η υπολειµµατική αξία (Residual Value), FCF2018 είναι η ελεύθερη 

ταµειακή ροή του έτους 2018 και g είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ελεύθερων 

ταµειακών ροών ο οποίος για τα διαφορετικά σενάρια αποτίµησης ανέρχεται σε 1%, 

2% και 3% αντίστοιχα. 

 

Γενικά σχόλια- Οι δυσκολίες αποτίµησης και η εφικτότητα της περιόδου 

µεγάλης µεγέθυνσης  

Ο κλάδος των εταιριών Χονδρικού Εµπορίου που αφορούν προϊόντα υψηλής 

τεχνολογίας (Η/Υ, Λογισµικό) υπήρξε τις τελευταίες δεκαετίες σύµφωνα µε τα 

διεθνή στατιστικά στοιχεία ένας από τους γρηγορώτερα αναπτυσσόµενους 

επιχειρηµατικούς κλάδους. 

Η διατήρηση υψηλών ρυθµών αύξησης των πωλήσεων κατά την περίοδο της 

πρόβλεψης που η ∆ιοίκηση της Εταιρίας πιστεύει ότι θα µπορέσει να επιτύχει, 

αποτελεί συστατικό  στοιχείο πραγµατοποίησης (realization) της οικονοµικής αξίας 

που υπολογίζεται µε  τη µέθοδο των ελεύθερων ταµειακών ροών και στηρίζεται κατά 

βάση στο επιχειρηµατικό σχέδιο του µάνατζµεντ της Εταιρίας. Οι Κλάδοι και  

Εταιρίες σε κάποια φάση της ζωής τους εισέρχονται σε φάση στασιµότητας, αλλά το 

πότε θα συµβεί αυτό δηλ. σε ποια χρονική στιγµή θα έχει παρέλθει η χρονική 

περίοδος ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα αποτελεί 

συστατικό στοιχείο της πραγµατικής αξίας της επιχείρησης, αφού αποτελεί τη βασική 

περίοδο δηµιουργίας οικονοµικής αξίας και άρα αποτελεί το βασικό στοιχείο  

αποτίµησης. 

Βασικό στοιχείο κερδοφορίας των επιχειρήσεων Χονδρικού Εµπορίου προϊόντων 

πληροφορικής και λογισµικού  αποτελεί το γεγονός ότι πρέπει πάντοτε να διαθέτουν 

ένα ορθολογικά ισορροπηµένο Χαρτοφυλάκιο Προϊόντων (Product Portfolio) που 

όπως θα αναλυθεί παρακάτω, είναι πηγή ταµειακών ροών που οδηγούν την 

οικονοµική αξία της επιχείρησης.  Με τον τρόπο αυτό εξασφαλίζεται η απαραίτητη 

οµαλοποίηση των εσόδων (revenue circle) και παραµένει κάτω από έλεγχο ο 

επιχειρηµατικός κίνδυνος. 

Από άποψη δοµής του κόστους, οι εταιρίες αυτές λειτουργούν µε σχετικά σταθερό 

µικτό περιθώριο κέρδους και λειτουργικό κόστος. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει υψηλός 

βαθµός λειτουργικής µόχλευσης και άρα υψηλός κίνδυνος για  τις εταιρίες του 

κλάδου, που θα πρέπει να δώσουν έµφαση στη αύξηση της ζήτησης των 

προσφερόµενων υπηρεσίας και του όγκου των πωλήσεων σε µονάδες προϊόντων 

Λογισµικού ή / και Πληροφορικής µε στόχο την αύξηση του κύκλου εργασιών που 

αποτελεί ένα από τους κυριότερους οδηγούς δηµιουργίας αξίας. 



 

 

 

Η περίοδος που οι εταιρίες εισέρχονται σε φάση ωριµότητας και σταθερής ή 

µηδενικής ανάπτυξης επηρεάζεται επιπρόσθετα από κυβερνητικές αποφάσεις, και 

αφορούν κυρίως στην αντιµετώπιση των πειρατικών προγραµµάτων λογισµικού, οι 

οποίες αλλάζουν πολλές φορές απροσδόκητα την ελκυστικότητα του κλάδου. 

Όταν η Εταιρία περιέλθει σε αυτή τη φάση ωρίµανσης, κυρίαρχο ρόλο έχει η ύπαρξη 

ενός ισορροπηµένου Χαρτοφυλακίου Προϊόντων (Balanced Portfolio)που δυνητικά 

µπορεί να λύσει προβλήµατα µεταξύ κερδοφορίας και µεγέθυνσης. 

Η Εταιρία θα πρέπει να διαθέτει ισορροπηµένο χαρτοφυλάκιο προϊόντων, που αυτό 

να περιλαµβάνει: 

-Προϊόντα που δεν θα µεγαλώσουν περισσότερο, αλλά δηµιουργούν ταµειακές 

εισροές σήµερα (cash cows) 

-Προϊόντα που έχουν υγιή µεγέθυνση  και αξιόλογες κεφαλαιακές αποδόσεις καθώς 

είναι υψηλής  προσδοκώµενης µεγέθυνσης προϊόντα µε αρνητικές ταµειακές ροές 

στην αρχή του κύκλου ζωής τους που όµως αναµένεται να διατηρήσουν τη 

µεγέθυνση της Εταιρίας και την οικονοµική της αξία, καθώς θα πλησιάζουν στο 

στάδιο ωρίµανσης τους και που στην περίοδο αυτή θα χρηµατοδοτούνται από τα 

προϊόντα cash cow, (stars). 

Με το τρόπο αυτό, η Εταιρία επιτυγχάνει το ζητούµενο ελκυστικό ποσοστό 

µεγέθυνσης και ταυτόχρονα παράγει ταµειακές ροές.  Η ελκυστικότητα του 

χαρτοφυλακίου θα µεγαλώνει, όσο τα προϊόντα υψηλής µελλοντικής µεγέθυνσης 

που δεν παράγουν οικονοµική αξία σήµερα θα αρχίσουν να ανταλλάσσουν ποσοστό 

µεγέθυνσης µε αποδοτικότητα κεφαλαίου στο µέλλον.  

 

Για την αποτίµηση της αξίας της Εταιρίας χρησιµοποιήσαµε τις κλασσικές µεθόδους 

αποτίµησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών, των ∆εικτών της Κεφαλαιαγοράς και της 

Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης. 

∆είγµα οµοειδών εταιριών επιλέχθηκε από τις εισηγµένες στο Χ.Α. εταιρίες ώστε να 

υπολογισθούν οι δείκτες κεφαλαιαγοράς, οι οποίοι στη συνέχεια εφαρµόσθηκαν στα 

οικονοµικά στοιχεία της Εταιρίας, αφού προηγουµένως ελήφθησαν υπόψη διαφορετικά 

ποσοστά µείωσης της αξίας της (κατά 25%, 30% και 35%) ως µη εισηγµένη (Βλ. 

Παράρτηµα Β). 

Σύµφωνα µε την υπάρχουσα κεφαλαιακή δοµή και τους µελλοντικούς στόχους της 

∆ιοίκησης η κεφαλαιακή διάρθρωση της Εταιρίας στηρίζεται και σε ίδια κεφάλαια και σε 

δανεισµό. Στο βαθµό που η εταιρία αποφασίσει να χρησιµοποιήσει διαφορετικό µίγµα 

κεφαλαίων η αποτίµησή της θα µεγαλώσει αν εισαχθεί περισσότερη µόχλευση στο 

χρηµατοδοτικό της σχήµα και κινηθεί προς το σηµείο άριστης κεφαλαιακής δοµής 

(optimal capital structure). 

 

   

   



 

 

Παραθέτουµε κατωτέρω τις αποτιµήσεις µε τις τρεις επιλεγείσες µεθόδους ως 

και την τελική εκτίµηση της Οικονοµικής Αξίας της Εταιρίας  στη  βάση  

ποσοστιαίας βαρύτητας που υποκειµενικά δίνουµε στην κάθε µέθοδο. 

 

Μέθοδος των Ελεύθερων ταµειακών ροών  

Με την µέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών (Discounted FCFF το σύνολο της  

λειτουργικής και υπολειµµατικής αξίας της εταιρίας µε βάση τις πιο πάνω παραδοχές 

ανέρχεται από 3.202 χιλ. Ευρώ έως 5.698 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στο ποσό των 

4.239 χιλ. Ευρώ (ΠΙΝΑΚΑΣ Α). 

Σύνολο αξίας εταιρίας: από 3.202 χιλ. Ευρώ έως 5.698 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία 

στο ποσό των 4.239 χιλ. Ευρώ 

 

Μέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται από 5.954 χιλ. 

Ευρώ έως 6.870 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στα  6,412 χιλ. Ευρώ (ΠΙΝΑΚΑΣ Β). 

Σύνολο αξίας εταιρίας:  από 5.954 χιλ. Ευρώ έως 6.870 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία 

στα  6.412 χιλ. Ευρώ 

 

Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται σε 2.009 χιλ. Ευρώ 

(ΠΙΝΑΚΑΣ Γ). 

Σύνολο αξίας εταιρίας:    2.009 χιλ.  Ευρώ  

 
 

Ανακεφαλαίωση Αποτίµησης 

Μέθοδος Στάθµιση* 

Αξία 

σε Ευρώ 

  Μέση  Κατώτατη Ανώτατη 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών 50% 4.238.613 3.201.780 5.698.257 

∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 40% 6.412.439 5.954.407 6.870.470 

Αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης 10% 2.008.624 2.008.624 2.008.624 

Σύνολο (Σταθµισµένη Αξία) 100% 4.885.144 4.183.515 5.798.179 

 

Βάσει των ανωτέρω η τελική συνολική αξία της Εταιρίας την 31/1/2004 ανέρχεται από 

4.184 χιλ. Ευρώ έως 5.798 χιλ. Ευρώ. 

 

• Σηµείωση: Η στάθµιση είναι απόλυτα υποκειµενική και εκφράζει 

τη βαρύτητα που κατά τη κρίση µας δίνουµε στις µεθόδους 

αποτίµησης που χρησιµοποιήθηκαν. 

   



 

 

 

Σηµειώνεται ότι : 

1. η κατώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για 

µείωση κατά 35% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν 

για τις εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 1% ετησίως.  

2. η µέση αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για µείωση 

κατά 30% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν για τις 

εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 2% ετησίως.  

3. η ανώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για µείωση 

κατά 25% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν για τις 

εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 3% ετησίως.  

 

 

UNIKID HELLAS A.E 

 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Σκοπός της µελέτης µας είναι να εκτιµηθεί η εύλογη αγοραία αξία της Εταιρείας, για τον 

προσδιορισµό της αξίας ανταλλαγής των µετοχών της Εταιρίας και των εταιριών 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. και UNIKID Α.Ε. 

Ως «εύλογη αγοραία αξία» αναφέρεται η τιµή µε την οποία οι µετοχές της Εταιρείας θα 

µεταβιβάζονταν από ένα επενδυτή σε άλλο, υπό κανονικές συνθήκες της αγοράς, και µε 

την προϋπόθεση ότι η πώληση τους είναι οικειοθελής και όχι αναγκαστική. 

 

ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ 

Για τους σκοπούς της εν λόγω µελέτης δεν έχει διενεργηθεί έλεγχος των οικονοµικών 

καταστάσεων της Εταιρίας για την χρήση 2003 και την κατάσταση της 31.01.04. 

Η έκθεση µας βασίστηκε επί όλων των στοιχείων και πληροφοριών που κατέστη 

δυνατό να λάβουµε χωρίς να είναι δυνατή η αναµόρφωση της µε οποιαδήποτε 

γεγονότα που πιθανόν να προέκυψαν µετά τη σύνταξή της. 

Η εν λόγω µελέτη δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για οποιονδήποτε άλλο σκοπό εκτός 

από αυτούς που αναφέρονται πιο πάνω χωρίς την προηγούµενη γραπτή συγκατάθεσή 

µας. 

Η Εταιρεία θα συνεχίσει να λειτουργεί και στο µέλλον χωρίς οποιαδήποτε διακοπή ή 

αναστολή των εργασιών της. 

Η εργασία αποτίµησης στηρίχθηκε σε ορισµένες παραδοχές. Με το πέρασµα του χρόνου 

είναι δυνατόν ορισµένοι παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν κάποιες από τις παραδοχές 

αυτές, να µεταβληθούν. 



 

 

 

ΒΑΣΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 

Για το σκοπό της κατάρτισης της µελέτης µας έχουµε λάβει διάφορες 

πληροφορίες, στοιχεία, αναφορές και καταστάσεις επί των οποίων βασίστηκε 

το αποτέλεσµα της αποτίµησης. Οι πηγές αυτές µπορούν να αναλυθούν ως 

κατωτέρω: 

Ισολογισµός της Εταιρίας για την περίοδο 26.4.2002- 31.12.2003. 

Οικονοµική κατάσταση της Εταιρίας για την περίοδο 1/1/2004-31/1/2004. 

Προβλέψεις αποτελεσµάτων της ∆ιοίκησης της Εταιρείας για την πενταετία 

2004 έως και 2008. 

∆ιάφορες δηµοσιευµένες πληροφορίες που αφορούν την Εταιρεία. 

∆ιευκρινίσεις και στοιχεία που µας παρείχε η ∆ιοίκηση της Εταιρίας, τα οποία 

θεωρήσαµε ότι είναι ακριβή και ότι αντικατροπτίζουν την πραγµατική 

οικονοµική θέση της Εταιρίας, πληροφορίες για τον κλάδο από το διαδίκτυο, 

καθώς και συγκεκριµένες παραδοχές και επιµέρους εκτιµήσεις που 

περιγράφονται στη συνέχεια της εκθέσεώς µας. 

Πέρα των ανωτέρω, η αποτίµηση βασίστηκε και στην παραδοχή ότι η Εταιρία θα 

συνεχίσει κανονικά τη δραστηριότητά της. Η παραδοχή αυτή θεωρεί ότι: 

 H ∆ιοίκηση της Εταιρίας θα συνεχίσει να εφαρµόζει µόνο εκείνες τις 

λειτουργικές και χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές οι οποίες θα 

µεγιστοποιήσουν την αξία της επιχείρησης. 

 Ότι δε θα υπάρξουν οποιοιδήποτε εξωτερικοί παράγοντες οι οποίοι θα 

εµποδίσουν την οµαλή και απρόσκοπτη λειτουργία της Εταιρίας. 

∆είγµατα συγκρίσιµων δεικτών κεφαλαιαγοράς (P/E, P/BV, P/S) εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών οµοειδών εταιρειών (βλέπε παράρτηµα Νο Γ – 

Στοιχεία Μεθόδου ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς).   

∆εδοµένου ότι η Εταιρία ιδρύθηκε τον Απρίλιο του 2002 παρατίθεται κατωτέρω 

συνοπτικά η Οικονοµική Κατάσταση της πρώτης υπερδωδεκάµηνης χρήσης (26.4.2002- 

31.12.2003) καθώς και της περιόδου 1/1-31/1/2004. 

 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ  (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 

 2003 1/1-
31/1/2004

ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ         4.983 4.867
ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 28.325 27.861
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 1.586.768 1.607.506
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓ. 1.934 0
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1.622.010 1.640.234

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 322.407 311.708

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ & 
ΕΞΟ∆Α 0

0

 

 



 

 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 1.299.603 1.328.525
ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤ. 0 0

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 1.622.010 1.640.234

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ (τα ποσά εκφράζονται σε ευρώ) 

 

2003 1/1-
31/1/200

4
ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 2.793.140 137.344
ΜΕΙΟΝ: ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 1.900.565 96.665

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤ/Α (ΚΕΡ∆Η) ΕΚΜ/ΣΗΣ 892.575 40.679

ΜΕΙΟΝ:  ΕΞΟ∆Α ∆ΙΟΙΚΗΤ. 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

240.131 18.780

ΜΕΙΟΝ: ΕΞΟ∆Α ∆ΙΑΘΕΣΗΣ 404.516 31.636

ΜΕΡΙΚΑ  ΑΠΟΤ/ΤΑ ΕΚΜ/ΣΗΣ 247.928 -9.737

ΠΛΕΟΝ: 

ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α 
/ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 
 ΕΣΟ∆Α & ΕΞΟ∆Α -57.183

 
-961

ΟΛΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΚΕΡ∆Η) 
ΕΚΜ/ΣΗΣ 190.744

-10.698

ΠΛΕΟΝ: ΈΚΤΑΚΤΑ & ΑΝΟΡΓ. ΑΠΟΤ/ΤΑ 13.302 0

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 204.046

-10.698

 

Στην διεθνή πρακτική εφαρµόζονται ως επί το πλείστον οι παρακάτω µέθοδοι για την 

αποτίµηση µίας επιχείρησης σε λειτουργία: 

 Η µέθοδος των προεξοφληµένων ελευθέρων ταµιακών ροών. 

 Η µέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους 

 H µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών 

 Η µέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης 

 Η µέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς. 

 Η µέθοδος των Συγκρίσιµων Συναλλαγών. 

 H µέθοδος Modigliani Miller.  

 H µέθοδος των πολλαπλασιαστών 

 

Ακολουθεί συνοπτική περιγραφή των ανωτέρω µεθόδων και στο επόµενο 

κεφάλαιο αιτιολογείται βάσει συγκεκριµένων κριτηρίων η επιλογή των 

µεθόδων που κρίθηκαν καταλληλότερες για την διενέργεια της αποτίµησης . 

 

Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών     

 

Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµιακών ροών αποτελεί την πλέον 

διαδεδοµένη και αξιόπιστη θεωρητικά µέθοδο αποτίµησης . Οι ταµιακές ροές 

µιας επιχείρησης είναι αποτέλεσµα της λειτουργίας της καθώς και των 

επενδυτικών και χρηµατοδοτικών της δραστηριοτήτων. 

 



 

 

 

Συγκεκριµένα σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή,  η αξία µιας επιχείρησης ισούται µε την 

παρούσα αξία των καθαρών ταµιακών ροών που αναµένεται να πραγµατοποιηθούν σε 

ορισµένο αριθµό ετών, συν την παρούσα αξία της συνεχούς στο διηνεκές αξίας 

(σωρευτική αξία-continuing value) της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα της 

αποτίµησης. 

 

Εφόσον η επιχείρηση έχει στην κατοχή της περιουσιακά στοιχεία που δεν 

χρησιµοποιούνται στη συνήθη παραγωγική διαδικασία, η αξία των περιουσιακών αυτών 

στοιχείων προστίθεται στην αξία των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών. 

 

Η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται αφού ληφθούν υπόψη οι δανειακές της 

υποχρεώσεις οι οποίες αφαιρούνται από την παρούσα αξία των µελλοντικών καθαρών 

ροών και υπολογίζονται πριν την αφαίρεση των τόκων. 

 

Η αναγωγή των µελλοντικών καθαρών ταµιακών ροών στο παρόν γίνεται µε συντελεστή 

το κόστος κεφαλαίου (συντελεστής προεξόφλησης), το ύψος του οποίου εξαρτάται από 

τις συνθήκες που επικρατούν στις αγορές κεφαλαίου και από το µέγεθος των κινδύνων 

που αναλαµβάνει η συγκεκριµένη επιχείρηση. 

 

Τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της µεθόδου αυτής είναι ότι αξιολογεί την επιχείρηση σαν 

ένα ζωντανό οργανισµό (going concern) και λαµβάνει υπόψη της την απόδοση των 

εποµένων και όχι παρελθόντων περιόδων.  Επίσης για την απόδοση της επένδυσης 

λαµβάνει υπόψη την φορολογία και την γενικότερη κατάσταση της αγοράς την οποία και 

ενσωµατώνει στο προεξοφλητικό επιτόκιο. 

 
 Μέθοδος του Οικονοµικού Κέρδους        
 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης ισούται µε το ποσό του 

επενδυµένου  κεφαλαίου πλέον ενός πριµ υπεραξίας (ΜVA) και η οποία ισούται 

µε την παρούσα αξία της µελλοντικά δηµιουργηµένης  αξίας και η οποία είναι 

συνάρτηση της διαφοράς του περιθωρίου (spread) µεταξύ απόδοσης και 

κόστους των επενδυµένων κεφαλαίων. Ισούται δηλ. µε :  VVVooo===(((RRRoooccc---CCCoooccc)))   xxx   

IIInnnvvveeesssttteeeddd   CCCaaapppiiitttaaalll,,,   όπου:  

RRRoooccc : είναι η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου  

CCCoooccc : είναι το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου, ενώ  

 Το επενδυµένο κεφάλαιο αποτελείται από το σύνολο των κεφαλαίων που κατά 

διαστήµατα επένδυσαν οι προµηθευτές του κεφαλαίου στην Εταιρία. 

 

   



 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω η αξία της επιχειρήσεως θα ισούται µε το 

επενδυµένο κεφάλαιο συν την Παρούσα αξία του αναµενόµενου οικονοµικού 

κέρδους και το οποίο ισούται µε: 

 

Την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους  

από την τρέχουσα λειτουργική αξία συν την παρούσα αξία του οικονοµικού κέρδους 

 της µελλοντικής µεγέθυνσης  (COV + FVG). 

 

Σηµειωτέον ότι, τα µη λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

προστίθεται στο παραπάνω άθροισµα για να προκύψει η συνολική αξία της 

επιχείρησης, όπως και στη µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών ροών . 

 

Η µέθοδος είναι θεωρητικά πλήρης γιατί θεωρεί ότι για να υπάρχει premium 

υπεραξίας στην επιχείρηση δηλ. οικονοµική αξία µεγαλύτερη από την αξία των 

κεφαλαίων που αρχικά τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση µε τη µορφή της 

αρχικής επένδυσης και των περιοδικών καταβολών, θα πρέπει η ∆ιοίκηση της 

επιχείρησης να κερδίζει στα κεφάλαια αυτά περισσότερο από όσο αυτά 

κοστίζουν. 

 

Η µέθοδος των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών: 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης είναι ίση µε την 

προεξοφληµένη αξία των οργανικών κερδών των εποµένων 5 έως 8 ετών, 

πλέον την προεξοφληµένη υπολειµµατική αξία της επιχείρησης και πλέον την 

αξία των µη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

Οι υποθέσεις που γίνονται µε αυτή τη µέθοδο είναι ότι: 

 

 Τα οργανικά κέρδη δεν περιλαµβάνουν άλλα έσοδα πλην εκείνων που 

προέρχονται από πωλήσεις προϊόντων, εµπορευµάτων και υπηρεσιών, τα δε 

έξοδα (σε αντίθεση µε τη µέθοδο των προεξοφληµένων ταµιακών ροών), 

δεν περιλαµβάνουν έκτακτα έξοδα, όπως πρόστιµα, τόκους υπερηµερίας 

κ.λ.π. 

 

 Για τον υπολογισµό των οργανικών αποτελεσµάτων λαµβάνονται υπόψη 

και χρηµατοοικονοµικές δαπάνες, δηλαδή οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων 

καθώς και οι αποσβέσεις. 

 

   



 

 

 Η εκτίµηση των εσόδων και των εξόδων γίνεται και πάλι υπό συνθήκες 

φυσιολογικής λειτουργίας της επιχείρησης, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη 

γεγονότα που διαταράσσουν την αγορά και προκαλούν αιφνίδιες µεταβολές  

στις τιµές ή επηρεάζουν την οµαλή εξέλιξη της παραγωγής, και 

δηµιουργούν υποαπασχόληση τµηµάτων της επιχείρησης. 

 

 Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης καθορίζεται από το µέσο 

αποπληθωρισµένο τραπεζικό επιτόκιο. 

 

 Η υπολειµµατική αξία της επιχείρησης υπολογίζεται όπως και στη µέθοδο 

των προεξοφληµένων ταµιακών ροών. Ανάλογα δηλαδή µε το αν η πορεία 

των κερδών αναµένεται ανοδική ή πτωτική, λαµβάνονται υπόψη τα κέρδη 

µιας δεύτερης σειράς ετών, προεξοφληµένα στο τέλος του χρονικού 

ορίζοντα ή λαµβάνεται υπόψη η περιουσιακή θέση της Εταιρίας. Στην πρώτη 

περίπτωση τα ετήσια κέρδη της δεύτερης σειράς είναι ίσα µε το µέσο όρο 

των κερδών της πρώτης περιόδου. 

 

Σηµειώνεται, τέλος, ότι εφόσον η επιχείρηση διαθέτει πάγια που δεν 

χρησιµοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία, η αξία τους προστίθεται στο 

άθροισµα της προεξοφληµένης αξίας των οργανικών κερδών πλέον της 

προεξοφληµένης υπολειµµατικής αξίας.  

 

 

 Μέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής περιουσιακής θέσης.   

 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή η αξία µιας επιχείρησης είναι ίση µε τα ίδια 

κεφάλαια όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό της µε τις απαραίτητες 

αναπροσαρµογές. 

 

Σύµφωνα µε την µέθοδο αυτή η αξία µιας επιχείρησης είναι ίση µε τα ίδια 

κεφάλαια όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό της µε τις απαραίτητες 

αναπροσαρµογές. 

 

 Μέθοδος των δεικτών κεφαλαιαγοράς   

 

Βασίζεται σε σύγκριση επιλεγµένων Χρηµατοοικονοµικών δεικτών της υπό 

αποτίµηση Εταιρίας µε αντίστοιχους δείκτες εταιρειών που είναι συγκρίσιµες 

και  των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

ή σε οποιοδήποτε παγκοσµίως αναγνωρισµένο Χρηµατιστήριο. 

 

 



 

 

Η µέθοδος των συγκρίσιµων συναλλαγών  

 
Η µέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία µιας επιχείρησης, συγκρίνοντας την υπό 

αποτίµηση Εταιρία µε οµοειδείς εταιρείες των οποίων το σύνολο ή µέρος των µετοχών 

ήταν αντικείµενο αγοραπωλησίας πρόσφατα. 

 

Μέθοδος Modigliani Miller 

 

Η µεθοδολογία αυτή προτάθηκε στο κλασσικό δηµοσίευµα των Miller – Modigliani 

(Journal of Business – 1961) και είναι ένα συνοπτικό υπόδειγµα αποτίµησης, που 

περιλαµβάνει όµως τους βασικούς οδηγούς δηµιουργίας αξίας, όπως: 

 

 Την δηµιουργία οικονοµικής αξίας από την αποδοτικότητα των κεφαλαίων που η 

Εταιρία έχει επενδύσει ήδη στις σηµερινές της δραστηριότητες (value of assets in 

place) και  

 την δηµιουργία αξίας από την απόδοση της µελλοντικής της µεγέθυνσης για τον 

χρόνο που η Εταιρία µπορεί να κατέχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στον κλάδο 

(PVGO – Present Value of Growth Opportunities). 

 

Το άθροισµα των επιµέρους αποτελεί την συνολική παρούσα αξία της Εταιρίας και 

οδηγείται από 

 την απόδοση των νέων επενδύσεων (ROIC) 

 το κόστος του κεφαλαίου (WACC) 

 το ποσοστό επανεπένδυσης των κερδών (b) 

        την περίοδο του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος που η Εταιρία µπορεί να 

επιτυγχάνει θετικό περιθώριο    (spread =ROIC > WACC) στα κεφάλαιά της και  

       το ποσοστό µεγέθυνσης του λειτουργικού περιθωρίου της Εταιρίας (g *Net 

Operating Income = EBIT) 

 

 Πολλαπλασιαστές-Μέθοδοι σχέσεων θεµελιωδών µεγεθών 

Με τις µεθόδους  αυτές υπολογίζουµε την αξία της Εταιρείας µε την εφαρµογή ενός 

πολλαπλασιαστή στα σηµερινά θεµελιώδη µεγέθη (συνήθως κέρδη ή πωλήσεις) της 

Εταιρείας. 

Αν και οι µέθοδοι αυτές έχουν το πλεονέκτηµα της απλότητας στους υπολογισµούς, οι 

πολλαπλασιαστές έχουν µεγάλη επίπτωση στην τελική αποτίµηση της Εταιρείας και 

εποµένως είναι σηµαντικός ο τρόπος που έχουν υπολογισθεί. Oι πολλαπλασιαστές 

µπορεί να υπολογίζονται ή µε παραδοχές που στηρίζονται σε θεµελιώδη µεγέθη της 

Εταιρείας ή να υπολογίζονται σε σύγκριση µε οµοειδείς δείκτες εταιριών του κλάδου 

(relative). Στην πρώτη περίπτώση η αποτίµηση στηρίζεται σε παραδοχές  που έχουν τη 

 



 

 

βάση τους στη συµπεριφορά θεµελιωδών µεγεθών της Εταιρίας-πωλήσεις, ποσοστό 

µεγέθυνσης, τρόπος χρηµατοδότησης, κέρδη κ.α.. Ανάλογα µε τη φύση των εργασιών 

και τη δοµή του κλάδου µπορεί να θεωρηθεί ότι η µελλοντική πορεία της Εταιρίας θα 

προσοµοιάζει µε το παρελθόν, το οποίο προβάλλεται  στο µέλλον είτε διαφοροποιούνται 

οι παραδοχές στη βάση ενός αναπτυξιακού business plan που σκιαγραφεί τη µελλοντική 

πορεία της Εταιρίας.    

 

Οι µέθοδοι που επιλέχθηκαν για την αποτίµηση του συνόλου των µετοχών της Εταιρίας 

µε ηµεροµηνία 31/1/2004 είναι οι παρακάτω: 

α) η µέθοδος της προεξόφλησης των ελευθέρων ταµειακών ροών, β) η µέθοδος 

των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και γ) η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης 

καθαρής περιουσιακής θέσης. 

 

Τα κριτήρια για την  επιλογή των παραπάνω  µεθόδων  είναι : α) αποτελούν 

σήµερα κυρίαρχες µεθόδους αποτίµησης στη διεθνή βιβλιογραφία και πρακτική 

µε θεωρητική θεµελίωση και πρακτική εφαρµογή και  

β) η διαθεσιµότητα των στοιχείων που αναφέρονται στα οικονοµικά 

χαρακτηριστικά, τις ιδιαιτερότητες του κλάδου, της αγοράς και στην δυναµική 

της Εταιρίας, της οποίας την εύλογη αξία του συνόλου των µετοχών 

καλούµαστε να προσδιορίσουµε. 

 

Μέθοδος των προεξοφληµένων καθαρών ταµιακών ροών 

Επιλέχθηκε για το λόγο ότι η µέθοδος αυτή απεικονίζει τη δυναµική εικόνα µιας 

επιχείρησης και την προεκτείνει στο µέλλον µε βάση την προοπτική ανάπτυξης 

και τη µελλοντική της κερδοφορίας (going concern). 

Για τις ανάγκες της µεθόδου αποτίµησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών (Πίνακας Α), 

ο υπολογισµός της αξίας της Εταιρίας στηρίχθηκε κατά βάση στις προβλέψεις και στις 

παραδοχές που η ∆ιοίκησή της έθεσε στη διάθεση µας για την περίοδο 2004-2008 

καθώς και  στην αρχική περίοδο πραγµατικής λειτουργίας της  Εταιρίας (26.4.02-

31.12.03). 

Οι παραδοχές αυτές αναλύονται σε παραδοχές πωλήσεων, κόστους και αποτελεσµάτων, 

παραδοχές νέων επενδύσεων, ανάγκες ανανέωσης της υποδοµής και ανάγκες  

κεφαλαίου κίνησης.  Με βάση τις παραδοχές αυτές,  διαµορφώσαµε  ένα συνολικό 

πλαίσιο κατάρτισης pro forma οικονοµικών καταστάσεων για την περίοδο 2004-2008    

Προβλέπεται ότι η Εταιρία θα έχει διευρύνει αριθµητικά την πελατειακή της βάση 

(customer base) µε την ανάπτυξη των νέων προϊόντων που θα αποτελέσει βασική πηγή 

εσόδων στη χρονική διάρκεια των προβλέψεων.  

 
Μέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς   

   



 

 

Επιλέχθηκε η µέθοδος των πολλαπλασίων χρηµατοοικονοµικών δεικτών της 

αγοράς και υπολογίσθηκαν οι δείκτες P/BV, P/E και P/S για ένα δείγµα 

οµοειδών εταιριών εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Στον πίνακα Γ  παρατίθενται επιλεγµένοι οικονοµικοί δείκτες δείγµατος 

εταιριών που δραστηριοποιούνται στον ίδιο ή παρεµφερές από λειτουργική 

άποψη κλάδο µε την εταιρία (χονδρεµπόριο παιχνιδιών, ειδών πληροφορικής, 

λιανεµπόριο παιχνιδιών) και είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 

καθώς και οι σχετικοί συντελεστές στάθµισης. Πιο συγκεκριµένα επιλέχθηκαν 

οι εταιρίες ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. και AS Company οι οποίες βρίσκονται στον ίδιο κλάδο 

µε την Εταιρία (χονδρεµπόριο παιχνιδιών, Η/Υ, λογισµικού και προϊόντων 

πληροφορικής) καθώς και η εταιρία JUMBO η οποία αν και βρίσκεται στον 

κλάδο του λιανικού εµπορίου θεωρούµε ότι το αντίκειµενο της δραστηριότητας 

της (εµπόριο παιχνιδιών) και η χρηµατοοικονοµική της διάρθρωση (υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση) µοιάζει µε αυτά της Εταιρίας. 

 

 

 

Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης  

Επιλέχθηκε γιατί η µέθοδος αυτή, αν και στατική παρουσιάζει την αξία της 

Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία της αποτίµησης µε βάση την καθαρή 

περιουσιακή της θέση όπως αυτή αναπροσαρµόζεται µε βάση τις παρατηρήσεις 

που αναγράφονται στο πιστοποιητικό του τακτικού ορκωτού ελεγκτή. Η αξία 

της Εταιρίας σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή παρουσιάζεται στον Πίνακα Β. 

 

Οι προβλέψεις έγιναν σε δύο φάσεις: 

1.  Πρόβλεψη περιόδου 2004 – 2008 µε βάση τις παραδοχές που εδόθησαν από την 

∆ιοίκηση της εταιρείας  

2. Υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας στο διηνεκές µε διάφορες 

παραδοχές δηµιουργίας αξίας (1%, 2% και 3%). 

Οι παραδοχές των προβλέψεων, µας έδωσαν τον Πίνακα Α που περιλαµβάνει την 

αποτίµηση της αξίας των µετοχών µε τη µέθοδο των ελεύθερων ταµειακών ροών. 

Οι παράγοντες που κύρια επηρεάζουν την δηµιουργία αξίας για τους µετόχους της 

Εταιρίας και που χρειάζονται για την εφαρµογή των παραπάνω µεθόδων που 

εφαρµόσαµε αφορούν την µελλοντική πορεία της Εταιρίας-και όχι την ιστορική-και 

είναι  µέθοδοι ποσοτικοποίησης της οικονοµικής αξίας. 

Oι οδηγοί διαµόρφωσης της οικονοµικής αξίας (value drivers) είναι κυρίως οι 

παρακάτω: 

 προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών 

 προβλεπόµενος ρυθµός µεταβολής του λειτουργικού περιθωρίου  

   
   



 

 

 ρυθµός αύξησης των παγίων που είναι απαραίτητος για την υποστήριξη των 

διαφορικών (incremental) πωλήσεων 

 ρυθµός αύξησης του κεφαλαίου κίνησης  για την υποστήριξη των διαφορικών 

(incremental) πωλήσεων 

 το µετά από φόρους µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

 η περίοδος µεγέθυνσης 

 ταµειακός φορολογικός συντελεστής(cash tax rate) 

         Με βάση τα παραπάνω: 

 Ο προβλεπόµενος ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών της Εταιρίας για την 

προσεχή 5ετία (2004 – 2008) λειτουργίας της, σύµφωνα µε τους υπολογισµούς της 

∆ιοίκησης της εταιρείας, εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 25% ετησίως. 

 Το κόστος πωλήσεων σαν ποσοστό των πωλήσεων διατηρείται επίσης 

σταθερό και προβλέπεται να αποτελεί το 68% περίπου του τζίρου ετησίως. 

   Τα έξοδα διοίκησης προβλέπεται να αποτελέσουν το 6% του κύκλου εργασιών 

ετησίως. 

  Τα έξοδα διάθεσης προβλέπεται να αποτελέσουν το 12% του κύκλου εργασιών 

ετησίως. 

 

  Μεσοσταθµικό Κόστος Κεφαλαίου 

 

Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου που χρησιµοποιήθηκε για την προεξόφληση των 

ταµειακών ροών, υπολογίσθηκε µε βάση το επιτόκιο ελεύθερου κινδύνου  (Rf) µε 

επιτόκιο αναφοράς το 10ετές οµόλογο του Ελληνικού ∆ηµοσίου λήξεως 2013, που 

είχε καθαρή απόδοση περίπου 4,35%. 

Πάνω στο επιτόκιο αυτό προστέθηκε το πριµ κινδύνου της ελληνικής κεφαλαιαγοράς 

που περιλαµβάνει την τιµολόγηση κινδύνου της αγοράς(market price of risk) και 

είναι η µέση αριθµητική διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των µακροπρόθεσµων 

οµολόγων από την απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χ.Α.Α.  Tο πριµ αυτό ανέρχεται 

σήµερα στο 6,32% (New York University, 2004) . 

Επειδή η Εταιρία δεν είναι εισηγµένη σε καµία κεφαλαιαγορά χρησιµοποιήσαµε τον 

συντελεστή Βeta (β) δείγµατος εισηγµένων στο ΧΑΑ οµοειδών εταιριών που 

θεωρήσαµε ότι είναι ο πλέον κατάλληλος για να εκφράσει στο υπόδειγµα CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) το συστηµατικό κίνδυνο  της Εταιρίας.  

Στόχος µας εδώ είναι να προσοµοιαστεί ο συστηµατικός κίνδυνος µε αυτόν Εταιρίας 

ιδίου κλάδου και περίπου ίδιων θεµελιωδών χαρακτηριστικών κινδύνου (risk profile) 

µε την Εταιρία αφού αναπροσαρµοσθεί κατάλληλα σύµφωνα µε τη 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση της Εταιρίας (leverage).

Το κόστος του κεφαλαίου που προκύπτει για την συνολική ζητούµενη απόδοση του 

µετοχικού κεφαλαίου  υπολογίζεται σύµφωνα µε το µοντέλο CAPM (Capital Asset 

Pricing Model), το οποίο προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση: 

   



 

 

 

 

Το µεσοσταθµικό τελικό κόστος κεφαλαίου που υπολογίζεται από την στάθµιση των 

διάφορων πηγών κεφαλαίου που χρηµατοδοτεί την Εταιρία  µε βάση τα παραπάνω 

παρουσιάζεται στον Πίνακα Υπολογισµού. 

 

Το µέσο σταθµικό κόστος του κεφαλαίου της Εταιρίας δίνεται από την παρακάτω 

σχέση: 

, 

 

Όπου TC είναι ο φορολογικός συντελεστής, D και Ε η αξία των δανείων και του 

µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας αντίστοιχα και που χρησιµοποιούνται σαν 

συντελεστές στάθµισης. Με βάση τα παραπάνω καταρτίσαµε τον παρακάτω πίνακα 

υπολογισµού του µεσοσταθµικού κόστους κεφαλαίου. 

Τελικά, η υπολειµµατική αξία της Εταιρίας στο διηνεκές υπολογίσθηκε µε βάση την 

παρακάτω σχέση: 

, 

 

Όπου RV είναι η υπολειµµατική αξία (Residual Value), FCF2018 είναι η ελεύθερη 

ταµειακή ροή του έτους 2018 και g είναι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των ελεύθερων 

ταµειακών ροών ο οποίος για τα διαφορετικά σενάρια αποτίµησης ανέρχεται σε 1%, 

2% και 3% αντίστοιχα. 

 Γενικά σχόλια- Οι δυσκολίες αποτίµησης   

Η διατήρηση υψηλών ρυθµών αύξησης των πωλήσεων κατά την περίοδο της πρόβλεψης 

που η ∆ιοίκηση της Εταιρίας πιστεύει ότι θα µπορέσει να επιτύχει, αποτελεί συστατικό  

στοιχείο πραγµατοποίησης (realization) της οικονοµικής αξίας που υπολογίζεται µε  τη 

µέθοδο των ελεύθερων ταµειακών ροών και στηρίζεται κατά βάση στο επιχειρηµατικό 

σχέδιο της ∆ιοίκησης της Εταιρίας.   Οι Κλάδοι και  Εταιρίες σε κάποια φάση της ζωής 

τους εισέρχονται σε φάση στασιµότητας, αλλά το πότε θα συµβεί αυτό δηλ. σε ποια 

χρονική στιγµή θα έχει παρέλθει η χρονική περίοδος ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  

Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα αποτελεί συστατικό στοιχείο της πραγµατικής αξίας της 

επιχείρησης, αφού αποτελεί τη βασική περίοδο δηµιουργίας οικονοµικής αξίας και άρα 

αποτελεί το βασικό στοιχείο  αποτίµησης. 

Βασικό στοιχείο κερδοφορίας των επιχειρήσεων Χονδρεµπορίου αποτελεί το γεγονός ότι 

πρέπει πάντοτε να διαθέτουν ένα ορθολογικά ισορροπηµένο Χαρτοφυλάκιο Προϊόντων 

(Product Portfolio) που είναι πηγή ταµειακών ροών και που οδηγούν την οικονοµική 

αξία της επιχείρησης.  Με τον τρόπο αυτό εξασφαλίζεται η απαραίτητη οµαλοποίηση των 

εσόδων (revenue circle) και παραµένει κάτω από έλεγχο ο επιχειρηµατικός κίνδυνος. 

Από άποψη δοµής του κόστους, οι εταιρίες αυτές λειτουργούν µε σχετικά σταθερό µικτό 

περιθώριο κέρδους και λειτουργικό κόστος. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει υψηλός βαθµός 

   



 

 

λειτουργικής µόχλευσης και άρα υψηλός κίνδυνος για  τις εταιρίες του κλάδου, που θα 

πρέπει να δώσουν έµφαση στη αύξηση της ζήτησης των προσφερόµενων υπηρεσίας και 

του όγκου των πωλήσεων σε µονάδες προϊόντων Λογισµικού ή / και Πληροφορικής µε 

στόχο την αύξηση του κύκλου εργασιών που αποτελεί ένα από τους κυριότερους 

οδηγούς δηµιουργίας αξίας. 

Η Εταιρία θα πρέπει να διαθέτει ισορροπηµένο χαρτοφυλάκιο προϊόντων, που αυτό να 

περιλαµβάνει: 

-Προϊόντα που δεν θα µεγαλώσουν περισσότερο, αλλά δηµιουργούν ταµειακές εισροές 

σήµερα (cash cows) 

-Προϊόντα που έχουν υγιή µεγέθυνση  και αξιόλογες κεφαλαιακές αποδόσεις καθώς είναι 

υψηλής  προσδοκώµενης µεγέθυνσης προϊόντα µε αρνητικές ταµειακές ροές στην αρχή 

του κύκλου ζωής τους που όµως αναµένεται να διατηρήσουν τη µεγέθυνση της Εταιρίας 

και την οικονοµική της αξία, καθώς θα πλησιάζουν στο στάδιο ωρίµανσης τους και που 

στην περίοδο αυτή θα χρηµατοδοτούνται από τα προϊόντα cash cow, (stars). 

Με το τρόπο αυτό, η Εταιρία επιτυγχάνει το ζητούµενο ελκυστικό ποσοστό µεγέθυνσης 

και ταυτόχρονα παράγει ταµειακές ροές.  Η ελκυστικότητα του χαρτοφυλακίου θα 

µεγαλώνει, όσο τα προϊόντα υψηλής µελλοντικής µεγέθυνσης που δεν παράγουν 

οικονοµική αξία σήµερα θα αρχίσουν να ανταλλάσσουν ποσοστό µεγέθυνσης µε 

αποδοτικότητα κεφαλαίου στο µέλλον.  

Για την αποτίµηση της αξίας της Εταιρίας χρησιµοποιήσαµε τις κλασσικές µεθόδους 

αποτίµησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών, των ∆εικτών της Κεφαλαιαγοράς και της 

Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης. 

∆είγµα οµοειδών εταιριών επιλέχθηκε από τις εισηγµένες στο Χ.Α. εταιρίες ώστε να 

υπολογισθούν οι δείκτες κεφαλαιαγοράς, οι οποίοι στη συνέχεια εφαρµόσθηκαν στα 

οικονοµικά στοιχεία της Εταιρίας, αφού προηγουµένως ελήφθησαν υπόψη διαφορετικά 

ποσοστά µείωσης της αξίας της (κατά 25%, 30% και 35%) ως µη εισηγµένη (Βλ. 

Πίνακας Γ). 

Σύµφωνα µε την υπάρχουσα κεφαλαιακή δοµή και τους µελλοντικούς στόχους της 

∆ιοίκησης η κεφαλαιακή διάρθρωση της Εταιρίας στηρίζεται σε ίδια κεφάλαια και σε 

δανειακά κεφάλαια. Στο βαθµό που η εταιρία αποφασίσει να χρησιµοποιήσει διαφορετικό 

µίγµα κεφαλαίων η αποτίµησή της θα µεγαλώσει αν εισαχθεί περισσότερη µόχλευση στο 

χρηµατοδοτικό της σχήµα και κινηθεί προς το σηµείο άριστης κεφαλαιακής δοµής 

(optimal capital structure). 

 

Παραθέτουµε κατωτέρω τις αποτιµήσεις µε τις τρεις επιλεγείσες µεθόδους ως 

και την τελική εκτίµηση της Οικονοµικής Αξίας της Εταιρίας  στη  βάση  

ποσοστιαίας βαρύτητας που υποκειµενικά δίνουµε στην κάθε µέθοδο. 

 

Μέθοδος των Ελεύθερων ταµειακών ροών  

   



 

 

Με την µέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών (Discounted FCFF το σύνολο της  

λειτουργικής και υπολειµµατικής αξίας της εταιρίας µε βάση τις πιο πάνω παραδοχές 

ανέρχεται από 1.092 χιλ. Ευρώ έως 1.560 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στο ποσό των 

1.289 χιλ. Ευρώ (ΠΙΝΑΚΑΣ Α). 

Σύνολο αξίας εταιρίας: από 1.092 χιλ. Ευρώ έως 1.560 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία 

στο ποσό των 1.289 χιλ. Ευρώ 

 

Μέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται από 1.287 χιλ. 

Ευρώ έως 1.485 χιλ. Ευρώ µε µέση αξία στα  1.386 χιλ. Ευρώ (ΠΙΝΑΚΑΣ Γ). 

Σύνολο αξίας εταιρίας:   από 1.287 χιλ. Ευρώ έως 1.485 χιλ. Ευρώ µε µέση 

αξία στα  1.386 χιλ. Ευρώ 

 

Μέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Περιουσιακής Θέσης 

Σύµφωνα µε την µεθοδολογία αυτή, η αξία της εταιρίας ανέρχεται σε 294 χιλ. Ευρώ 

(ΠΙΝΑΚΑΣ Β). 

Σύνολο αξίας εταιρίας:   294  χιλ. Ευρώ  

 

Ανακεφαλαίωση Αποτίµησης 

 

Μέθοδος Στάθµιση* Αξία σε Ευρώ 

  Μέσο  Κατώτατο Ανώτατο 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών 
50% 1.288.931 1.092.126 1.560.212 

∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
40% 1.386.046 1.287.043 1.485.049 

Αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης 
10% 294.141 294.141 294.141 

Σύνολο (Σταθµισµένη Αξία) 
100% 1.228.298 1.090.294 1.403.539 

 

Βάσει των ανωτέρω η τελική συνολική αξία της εταιρίας την 31/1/2004 ανέρχεται από 

1.090 χιλ. Ευρώ έως 1.404 χιλ. Ευρώ . 

 

* Σηµείωση: Η στάθµιση είναι απόλυτα υποκειµενική και εκφράζει τη 

βαρύτητα που κατά τη κρίση µας δίνουµε στις µεθόδους αποτίµησης 

που χρησιµοποιήθηκαν. 

 

Σηµειώνεται ότι : 

- η κατώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για 

µείωση κατά 35% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν 

για τις εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 1% ετησίως. 

   



 

 

- η µέση αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για µείωση 

κατά 30% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν για τις 

εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 2% ετησίως. 

-  η ανώτατη αξία της επιχείρησης αντιστοιχεί µε παραδοχή για 

µείωση κατά 25% των δεικτών κεφαλαιαγοράς που υπολογίσθηκαν 

για τις εισηγµένες εταιρίες του δείγµατος και αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης µετά το 2008 κατά 3% ετησίως. 

 

KAΘΟΡΙΣΜΟΣ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 

 

Η ∆ιοίκηση της Εταιρείας «ΝΤΙΟΝΙΚ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ Η/Υ, ΛΟΓΙΣΜΙΚΟΥ 

ΚΑΙ ΠΑΡΟΧΗΣ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ, ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ» (στο εξής ΄΄ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.΄΄ ή 

΄΄Εταιρεία) µε την από 19/1/2004 απόφασή της αποφάσισε τη συγχώνευση της 

Εταιρίας µε τις εταιρίες ΄΄ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.΄΄ και ΄΄UNIKID HELLAS Α.Ε.΄΄ µε 

απορρόφηση αυτών, σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2166/93 και των άρθρων 69-77 

του Κ.Ν 2190/1920. 

 

Ως ηµεροµηνία µετασχηµατισµού ορίστηκε η 31/1/2004. 

 

Σηµειώνεται ότι η ΝΤΙΟΝΙΚ κατέχει το 60% του µετοχικού κεφαλαίου της 

΄΄ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.΄΄ η οποία µε τη σειρά της κατέχει το 59,17% της εταιρίας 

΄΄UNIKID HELLAS Α.Ε.΄΄. 

Ο αριθµός των µετοχών, η ονοµαστική αξία και το σύνολο του Μετοχικού Κεφαλαίου 

των συγχωνευόµενων εταιριών κατά τη παραπάνω ηµεροµηνία εµφανίζεται στον 

παρακάτω πίνακα. 

 

 

ΜΚ πριν 

συγχώνευση 

Αριθµός 

Μετοχών 

Ονοµαστική 

αξία µετοχής 

(Ευρώ) 

    

ΝΤΙΟΝΙΚ 4,677,000 15,590,000 0.30 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 1,593,000 2,700,000 0.59 

UNIKID 300,000 300,000 1.00 

Σύνολο 6,570,000 18,590,000  

 

Η συγχώνευση αποσκοπεί στη δηµιουργία σχήµατος νέας εταιρίας που θα προέλθει από 

τη συγχώνευση των τριών εταιριών και η οποία θα έχει ως στόχο να δηµιουργήσει και 

να εκµεταλευθεί προς όφελος των µετόχων τις συνέργειες που θα προκύψουν. 

 



 

 

 
 ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ  
 

Απόφαση της ∆ιοίκησης της ΝΤΙΟΝΙΚ είναι να προσδιορισθεί η σχέση ανταλλαγής των 

παλαιών µετόχων των τριών εταιριών µε τις νέες µετοχές της απορροφώσας εταιρίας 

στη βάση της οικονοµικής αξίας που η κάθε πλευρά συνεισφέρει στη νέα εταιρία. 

 

Τρέχουσες αξίες των εταιριών  

Σύµφωνα µε τις εκθέσεις αποτίµησης µε ηµεροµηνία 31/1/2004, οι αποτιµήσεις των 

εταιριών διαµορφώνονται ως εξής: 

 

Εκτίµηση αξίας συνόλου µετοχών 

    

 Κατώτατη  Μέση  Ανώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 16.290.509 18.044.994 20.355.284 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 4.183.515 4.885.144 5.798.179 
UNIKID 1.090.294 1.228.298 1.403.539 

 

 

Αναπροσαρµογές µετοχικού κεφαλαίου και µετοχών 

Λόγω της συµµετοχής της ΝΤΙΟΝΙΚ στο µετοχικό κεφάλαιο της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ και 

της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ στην UNIKID απαιτούνται να ακυρωθούν οι µετοχές που 

κατέχονται ήδη από τους µετόχους της ΝΤΙΟΝΙΚ και της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ. Επιπλέον, 

επειδή η ονοµαστική αξία των µετοχών κάθε εταιρίας είναι διαφορετική απαιτούνται να 

γίνουν κάποιες αναπροσαρµογές στον αριθµό των µετοχών των εταιριών 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ και UNIKID ώστε οι νέες µετοχές που θα εκδοθούν να έχουν 

ονοµαστική αξία 0.30 Ευρώ όσο δηλαδή η ονοµαστική αξία των µετοχών της 

απορροφώσας εταιρίας ΝΤΙΟΝΙΚ.  Τα παραπάνω αναλύονται στον πίνακα που 

ακολουθεί. 

 

 

 

 

 

 

 

ΜΚ που 
διαγράφεται  

Αρ. 
Μετοχών 
που 

ακυρώνον
ται 

Αρ. 
Μετοχών 
µετά την 
ακύρωσ

η 

Αναπροσαρµο
γή λόγω 

µεταβολής 
ονοµαστικής 
αξίας σε 0.30 

Αρ. 
Μετοχών 
µετά τη 
συγχώνε
υση (δεν 
έχουν 
ληφθεί 
υπόψη οι 
σχέσεις 
αξιών) 

ΜΚ µετά 
τη 

συγχώνε
υση 



 

 

ΝΤΙΟΝΙΚ 
  

15.590.0
00  

15,590,00
0 4,677,000 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
955,800 1,620,000 

1,080,00
0 2,124,000 2,124,000 637,200 

UNIKID 177,510 177,510 122,490 408,300 408,300 122,490 
ΣΥΝΟΛΟ 

 1,797,510   
18,122,3

00 
5,436,69

0 
 

 

Κατά συνέπεια το Μετοχικό Κεφάλαιο της απορροφώσας εταιρίας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. µετά τη 

συγχώνευση θα αυξηθεί και θα ανέρχεται πλέον σε 5.436.690 Ευρώ και θα διαιρείται σε 

18.122.300 µετοχές ονοµαστικής αξίας 0.30 έκαστη. 

 

 

Ανάλυση σχέσης αξιών 

Σύµφωνα µε τις αποτιµήσεις των τριών εταιριών η σχέση των αξιών εµφανίζεται στον 

πίνακα που ακολουθεί. 

 

 ΝΤΙΟΝΙΚ ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ UNIKID 
Εκτίµηση αξίας συνόλου µετοχών    
Κατώτατη  16.290.509 4.183.515 1.090.294
Μέση  18.044.994 4.885.144 1.228.298
Ανώτατη 20.355.284 5.798.179 1.403.539
Εκτίµηση αξίας µειοψηφίας    
Κατώτατη   1.673.406 445.167
Μέση   1.954.058 501.514
Ανώτατη  2.319.272 573.065
Συνολική αξία εταιριών για σχέση ανταλλαγής   
Κατώτατη ΝΤΙΟΝΙΚ συν ανώτατη Θυγατρικών 19.182.846  
Μέση ΝΤΙΟΝΙΚ µε µέση Θυγατρικών 20.500.566  
Ανώτατη ΝΤΙΟΝΙΚ κατώτατη Θυγατρικών 22.473.857  
Αναλογία αξίας    
Κατώτατη ΝΤΙΟΝΙΚ ανώτατη Θυγατρικών 0,849222755 0,120903410 0,0298738
Μέση ΝΤΙΟΝΙΚ µε µέση Θυγατρικών 0,880219313 0,095317258 0,0244634
Ανώτατη ΝΤΙΟΝΙΚ κατώτατη Θυγατρικών 0,90573166 0,074460119 0,0198082
 

 

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 
 

Σύµφωνα µε τις αποτιµήσεις των τριών εταιριών και την ανάλυση που αναφέρθηκε 

παραπάνω, η σχέση των αξιών καθώς και ο αριθµός των µετοχών που αντιστοιχούν 

στους µετόχους κάθε εταιρίας εµφανίζεται στον πίνακα που ακολουθεί. 

 

  Σχέση αξιών Αριθµός µετοχών 

  

Κατώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
ανώτατη 

Θυγατρικών Μέση  

Ανώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
κατώτατη 
Θυγατρικών 

Κατώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
ανώτατη 

Θυγατρικών Μέση  

Ανώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
κατώτατη 
Θυγατρικών 

ΝΤΙΟΝΙΚ 0,8492227550,88021931 0,90573166 15.389.870 15.951.598 16.413.941



 

 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 0,120903410,095317260,074460119 2.191.048 1.727.368 1.349.389
UNIKID 0,0298738350,024463430,019808221 541.383 443.334 358.971
Σύνολο 1 1 118.122.30018.122.30018.122.300
 

Κατά συνέπεια η σχέση ανταλλαγής των µετοχών εµφανίζεται στον πίνακα που 

ακολουθεί 

 

 

 Σχέση ανταλλαγής (πριν από 
αναπροσαρµογή λόγω 

µεταβολής ονοµαστικής αξίας)

Σχέση ανταλλαγής (µετά από 
αναπροσαρµογή λόγω µεταβολής 

ονοµαστικής αξίας) 
 

Κατώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
ανώτατη 

Θυγατρικών Μέση  

Ανώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
κατώτατη 
Θυγατρικ
ών 

Κατώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
ανώτατη 

Θυγατρικών Μέση  

Ανώτατη 
ΝΤΙΟΝΙΚ 
κατώτατη 
Θυγατρικών 

NTIONIK 0,9872 1,0232 1,0529 0,9872 1,0232 1,0529 
ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 2,0287 1,5994 1,2494 1,0316 0,8133 0,6353 
UNIKID 4,4198 3,6193 2,9306 1,3259 1,0858 0,8792 

 

Το διάστηµα τιµών της σχέσης ανταλλαγής (µετά από την αναπροσαρµογή του αριθµού 

των µετοχών λόγω µεταβολής της ονοµαστικής αξίας) κυµαίνεται 

- για τους µετόχους της ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. από 0.9872 σε 1.0529. ∆ηλαδή κάθε µέτοχος της 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. θα ανταλλάξει τη µία (1) µετοχή που είχε στην κατοχή του πριν την 

συγχώνευση, Αθήνα 8.4.2004, µε αριθµό νέων µετοχών που θα κυµαίνεται από 0.9872 

έως 1.0529. 

-  για τους µετόχους της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. (πλην µετόχου ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.) από 

0.6353 σε 1.0316. ∆ηλαδή κάθε µέτοχος της ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε. (πλην µετόχου 

ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.) θα ανταλλάξει τη µία (1) µετοχή που είχε στην κατοχή του µε αριθµό 

νέων µετοχών που θα κυµαίνεται από 0.6353 έως 1.0316. 

- για τους µετόχους της UNIKID HELLAS Α.Ε. (πλην µετόχου ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.) 

από 0.8792 σε 1.3259. ∆ηλαδή κάθε µέτοχος της UNIKID HELLAS Α.Ε. (πλην µετόχου 

ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.) θα ανταλλάξει τη µία (1) µετοχή που είχε στην κατοχή του µε 

αριθµό νέων µετοχών που θα κυµαίνεται από 0.8792 έως 1.3259. 

Η πιο πάνω σχέση ανταλλαγής µε βάση τα αποτελέσµατα της αποτίµησής µας κρίνεται 

δίκαια και λογική. 

 

 

ΕΠΙΣΤΟΛΗ ΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΙΚΟΥ ΟΙΚΟΥ ΑΞΩΝ ΟΡΚΩΤΟΙ ΛΟΓΙΣΤΕΣ 
 

ΠΡΟΣ 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο  

Της εταιρίας ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε. 

ΑΑθθήήνναα,,  55  ΑΑππρριιλλίίοουυ  22000044 



 

 

 

Αξιότιµοι κύριοι 

Για την εφαρµογή της απόφασης 94/13-2-2003 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και συγκεκριµένα της παραγράφου Α, του 
εδαφίου 1.5 που αφορά στο περιεχόµενο του Ενηµερωτικού ∆ελτίου και των 
περιπτώσεων γ, δ, ε και στ δηλώνουµε τα παρακάτω: 

1. Κατά τη διενέργεια των οικονοµικών αποτιµήσεων των εταιριών 
‘’ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε’’, ΄΄ΕΥΡΩΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ Α.Ε.’’ και ‘’UNIKID HELLAS Α.Ε.’’ 
που ανατέθηκε στο Γραφείο µας από τη σχετική απόφαση του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Εταιρίας σας µε σκοπό τη συγχώνευση δι’ απορροφήσεως 
της δεύτερης και της τρίτης από την πρώτη, στη βάση των διατάξεων του 
Ν. 2166/93, χρησιµοποιήσαµε τις καταλληλότερες µεθόδους αποτίµησης 
που όχι µόνο θεωρητικά είναι πλήρεις αλλά έχουν καθιερωθεί στην 
εγχώρια και στη διεθνή πρακτική της εκτίµησης της αξίας των 
επιχειρήσεων, ως οι πλέον γενικά παραδεκτές µέθοδοι υπολογισµού της 
αξίας των επιχειρήσεων. Οι µέθοδοι αυτοί αναλύονται λεπτοµερώς στις 
αντίστοιχες εκθέσεις αποτίµησης που διενεργήσαµε, όπου παρατίθενται 
επιπρόσθετα οι λόγοι επιλογής της κάθε µεθόδου, ο τρόπος υπολογισµού 
της τελικής αξίας καθώς και οι αναπροσαρµογές που έγιναν για να δοθεί 
έµφαση στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των εταιριών. Κατά τη διενέργεια 
της αποτίµησης των συγχωνευόµενων εταιριών δεν προέκυψαν ιδιαίτερες 
δυσκολίες για την εφαρµογή των µεθόδων αποτίµησης. 

2. Θεωρούµε ότι η σχέση ανταλλαγής που προέκυψε από τις αναλυτικές 
αποτιµήσεις των παραπάνω εταιριών είναι εύλογη και λογική, αφού 
στηρίζεται στην προκύπτουσα οικονοµική αξία των επιµέρους 
επιχειρήσεων η οποία τεκµηριώνεται επαρκώς και έχει προέλθει µε βάση 
τις πληρέστερες των πληροφορικών που τέθηκαν στη διάθεσή µας κατά 
τη χρονική στιγµή διενέργειας των αποτιµήσεων (Βλ. σχετική µας Έκθεση 
Προσδιορισµού της Σχέσης Ανταλλαγής των Συγχωνευόµενων Εταιριών 
της 5ης Απριλίου 2004). 

3. Η επίπτωση της συγχώνευσης στην περιουσιακή και οικονοµική 
διάρθρωση της απορροφώσας εταιρίας ΄΄ΝΤΙΟΝΙΚ Α.Ε.’’ όπως αυτή 
προκύπτει µετά τη συγχώνευση είναι θετική και συµφέρει τους Μετόχους 
της για τους παρακάτω λόγους: 

Α) Το Μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας αυξάνεται και διαµορφώνεται 
τελικά σε 5.436.700,20 Ευρώ από 4.677.000 Ευρώ που είναι σήµερα. 

Β) Ο κύκλος εργασιών στην proforma οικονοµική κατάσταση που 
προέκυψε από την άθροιση των αντίστοιχων κονδυλίων (σύµφωνα µε 
τους ισολογισµούς της 31/01/2004) αυξάνεται από 2.016.610,92 Ευρώ 
σε 2.225.025,16 Ευρώ.  

Γ) Τα κέρδη προ φόρων στην proforma οικονοµική κατάσταση που 
προέκυψε από την άθροιση των αντίστοιχων κονδυλίων (σύµφωνα µε 
τους ισολογισµούς της 31/01/2004) αυξάνεται από 83.452,21 Ευρώ σε 
83.903,82 Ευρώ. 

∆) Το σύνολο του Ενεργητικού στην proforma οικονοµική κατάσταση που 
προέκυψε από την άθροιση των αντίστοιχων κονδυλίων (σύµφωνα µε την 
οικονοµική κατάσταση της 31/1/2004) αυξάνεται από 33.955.769,50 
Ευρώ σε 42.423.617,40 Ευρώ. 

 

Με τιµή 

ΓΓιιαα  ττηηνν  ΑΑΞΞΩΩΝΝ  ΟΟΡΡΚΚΩΩΤΤΟΟΙΙ  ΕΕΛΛΕΕΓΓΚΚΤΤΕΕΣΣ  ΕΕ..ΠΠ..ΕΕ..  

 

 



 

 

 

Ε.  ΑΝΤΩΝΟΠΟΥΛΟΣ 
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
Α .Μ .  Σ .Ο .Ε .Λ .  12801  

 


