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20 Ιουλίου 2005 

 

 

Προς το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

EFG EUROBANK ERGASIAS A.E. 

Όθωνος 8 

10557 Αθήνα 

 

 

Κύριοι, 

 

 

ΘΕΜΑ: Γνωµοδότηση κατ’ Άρθρο 16 παρ. 5 Ν.2515/1997 και κατ’ Άρθρο 322 του 

Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, Σχετικά µε την Προτεινόµενη 

Συγχώνευση µε Απορρόφηση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ Α.Ε.Ε.Χ. 

από την ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε. 

 

 

1.0 Εισαγωγή 
 
1.1  Σε εκτέλεση της από 12 Ιουλίου 2005 εντολής που µας δόθηκε µε την 

απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK 
ERGASIAS Α.Ε., προβήκαµε στις παρακάτω ενέργειες: 

 
α) διαπιστώσαµε τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS Α.Ε., (κατωτέρω και «EFG 
EUROBANK» ή «η Τράπεζα» ή «η Απορροφούσα»), η οποία πρόκειται να 
απορροφήσει την ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ Α.Ε.Ε.Χ. 
(κατωτέρω και «ΠΡΟΟ∆ΟΣ», ή “η Απορροφώµενη”), εφεξής από κοινού 
αναφερόµενες και ως οι “Εταιρίες”, 

 
β) ελέγξαµε το από 19 Ιουλίου 2005 Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης 

µε απορρόφηση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ από την EFG EUROBANK,  
 

γ)  διενεργήσαµε ανεξάρτητη αποτίµηση των Εταιριών µε ηµεροµηνία 
αποτίµησης την 13η Ιουλίου 2005, ηµεροµηνία του Ισολογισµού 
Μετασχηµατισµού, και 

 
 

Ανώνυµη Εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών & Συµβούλων Επιχειρήσεων 
ΑΡ Μ.Α.Ε. 28953/01ΑΤ/Β93/2052  
 
Θεσσαλονίκη: Ανδριανουπόλεως 1, 551 33 Καλαµαριά, 
Tηλ.: +30 (2310) 406.550, Fax:  +30 (2310) 406.570 
 

Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καµπάνης Α.Ε.
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1.0 Εισαγωγή (συνεχίζεται) 

 

δ) διατυπώνουµε µε την παρούσα έκθεσή µας, τη γνώµη µας για το 
δίκαιο και λογικό (Fairness Opinion) της προτεινόµενης από τα ∆ιοικητικά 
Συµβούλια των Εταιριών σχέσης ανταλλαγής των µετοχών, όπως αυτή 
περιγράφεται στο από 19 Ιουλίου 2005, Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης. 

 
1.2  Στα πλαίσια της εργασίας µας και της αποτίµησης των δύο Εταιριών, εξετάσαµε 

τα συγκριτικά οικονοµικά τους µεγέθη και αξιολογήσαµε µεταξύ άλλων και τα 
εξής: 

α. τις συνθήκες και τους όρους της προτεινόµενης συγχώνευσης, 

 

β. το ανταγωνιστικό περιβάλλον και τις µακροοικονοµικές συνθήκες των 

κλάδων στους οποίους δραστηριοποιούνται, 

 

γ. τους κυριότερους παράγοντες και τις σχετικές τάσεις που επηρέασαν τα 

ιστορικά οικονοµικά τους στοιχεία και µεγέθη, 

 

δ. την οικονοµική θέση της κάθε Εταιρίας κατά την 13η Ιουλίου 2005, ήτοι 

την ηµεροµηνία του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού, αλλά και τα 

προηγούµενα έτη, 

 

ε. στοιχεία από δηµοσιευµένες και άλλες πηγές, καθώς και πληροφορίες που 

µας δόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των Εταιριών, 

 

στ. στοιχεία που προέκυψαν από συζητήσεις που είχαµε µε στελέχη των 

Εταιριών σχετικά µε τη θέση και τις προοπτικές της κάθε Εταιρίας, καθώς 

και για τις κυριότερες θυγατρικές και συµµετοχές της EFG EUROBANK,  

 

ζ. τους οικονοµικούς όρους συγκρίσιµων πρόσφατων εξαγορών και 

συγχωνεύσεων εταιριών που δραστηριοποιούνται στους ίδιους κλάδους 

µε τις υπό αποτίµηση Εταιρίες, 

 

η. λοιπές πληροφορίες, µελέτες και αναλύσεις, καθώς και 

χρηµατοοικονοµικούς και χρηµατιστηριακούς δείκτες συγκρίσιµων µε τις 

συγχωνευµένες Εταιρίες επιχειρήσεων, που θεωρήσαµε συναφείς και 

κατάλληλους για τους σκοπούς της διαµόρφωσης της γνώµης µας, 

 

θ. την χρηµατιστηριακή πορεία και κεφαλαιοποίηση των Εταιριών κατά τους 

τελευταίους µήνες. 
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2.0 ∆ιαπίστωση Λογιστικής Αξίας 

 
∆ιαπιστώσαµε ότι η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της Απορροφούσας, 
προκύπτει από τους λογαριασµούς του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού της 13ης 
Ιουλίου 2005 και συµφωνεί µε τα κατά την ηµεροµηνία εκείνη τηρούµενα από την 
EFG EUROBANK βιβλία και στοιχεία. 
 

3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών 

 

3.1 Για τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών των Εταιριών, 

διενεργήσαµε αποτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων Εταιριών, ήτοι της 

Απορροφούσας EFG EUROBANK και της Απορροφώµενης ΠΡΟΟ∆ΟΣ.  

 

3.2 Οι αποτιµήσεις αυτές έγιναν σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές και 

µεθόδους που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, 

αφού λήφθηκε υπόψη ο βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθόδου. Κατά την 

άποψή µας τόσο οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν, όσο και η βαρύτητα που 

αποδόθηκε σε κάθε µία από αυτές, είναι οι ενδεδειγµένες και κατάλληλες για 

την συγκεκριµένη περίπτωση. 

 

3.3 Η έκθεση της γνώµης µας για το δίκαιο και λογικό της προτεινόµενης σχέσης 

αξιών, βασίστηκε στα προαναφερθέντα στοιχεία, καθώς και σε πληροφορίες και 

στοιχεία που µας δόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των υπό συγχώνευση Εταιριών, οι 

οποίες µας διαβεβαίωσαν ότι είναι ακριβή και πλήρη.  

 

3.4 ∆ιευκρινίζεται ότι, καθώς στην εταιρία ΠΡΟΟ∆ΟΣ, βάσει της απόφασης της 

Γενικής Συνέλευσης της 4.7.2005 βρίσκεται σε εξέλιξη αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου ποσού € 129,9 εκατ, υιοθετήθηκε η παραδοχή ότι η αύξηση αυτή 

θα καλυφθεί στο σύνολό της, διότι τυχόν αδιάθετες µετοχές θα καλυφθούν 

από την EFG EUROBANK ή συνδεδεµένη µε αυτήν εταιρία, βάσει και σχετικής 

δέσµευσης της EFG EUROBANK, κατά τη Γ.Σ. της ΠΡΟΟ∆ΟΣ της 4.7.2005. Ως 

εκ τούτου στα αποτελέσµατα ανά µέθοδο αποτίµησης της ΠΡΟΟ∆ΟΣ, 

προστέθηκε και η αξία των κεφαλαίων που θα συγκεντρωθούν από αυτή την 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών. 

 

3.5 Στο συγκεκριµένο έργο, εφαρµόσθηκαν ειδικότερα οι κάτωθι διεθνώς 

αποδεκτές µέθοδοι αποτίµησης: 

α) Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 

β) Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

γ) Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης 

δ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 

ε) Συγκρίσιµων Συναλλαγών 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 

Όσον αφορά στην αποτίµηση της EFG EUROBANK, χρησιµοποιήθηκαν όλες οι 

παραπάνω µέθοδοι. Όσον αφορά στην αποτίµηση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ, 

χρησιµοποιήθηκαν οι µέθοδοι α) Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 

και γ) Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης, καθώς οι άλλες µέθοδοι δεν κρίθηκαν 

δόκιµες για να χρησιµοποιηθούν στην συγκεκριµένη εταιρία.  

 
3.5.α. Μέθοδος Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 

 
Εισαγωγή 
 

Στην περίπτωση αποτίµησης εισηγµένων σε χρηµατιστήρια αξιών εταιριών, 

λαµβάνεται αναγκαστικά υπόψη και σε σηµαντικό βαθµό κατά την 

αποτίµηση και η χρηµατιστηριακή τους αξία (κεφαλαιοποίηση). Λόγω του 

γεγονότος ότι η χρηµατιστηριακή αξία µιας εταιρίας στο χρηµατιστήριο 

µπορεί να παρουσιάζει σηµαντικές διακυµάνσεις, ακόµα και κατά τη διάρκεια 

σχετικά µικρών χρονικών διαστηµάτων, θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη 

εκτός από την χρηµατιστηριακή αξία που έχει µια εταιρία την ηµεροµηνία 

αποτίµησης και ο µέσος όρος της χρηµατιστηριακής της αξίας σε 

µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα, περί της ηµεροµηνίας αυτής, τα οποία 

µπορεί να είναι ένας, δύο ή και περισσότεροι µήνες. 
 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 
 

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου αυτής συγκεντρώθηκαν στοιχεία για τη 

χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση των Εταιριών σε διάφορα χρονικά 

διαστήµατα (µία εργάσιµη ηµέρα πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της 

συγχώνευσης (10.6.2005), µέσος όρος τιµών κλεισίµατος έκαστης µετοχής 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α.) 1, 3, 6, 9 και 12 µήνες πριν την 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία). Για τον υπολογισµό των αντίστοιχων 

χρηµατιστηριακών αξιών (κεφαλαιοποιήσεων) των Εταιριών, λήφθηκε 

υπόψη ο αριθµός των εκδοθέντων µετοχών και οι αντίστοιχες τιµές 

κλεισίµατος (ή µέσος όρος αυτών) των µετοχών στο Χ.Α., ενώ για την 

ΠΡΟΟ∆ΟΣ λήφθηκαν υπόψη και όσα αναφέρονται στην Παράγραφο 3.4 

παραπάνω. 
 
Οι κυριότερες παραδοχές που υιοθετήθηκαν για τη χρήση της µεθόδου 
αυτής είναι ότι:  

α. υπάρχει επαρκής διασπορά των µετοχών των Εταιριών (free float), 

β. οι µετοχές των Εταιριών διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο για 

επαρκές χρονικό διάστηµα, 

γ. υπάρχει επαρκής διαπραγµάτευση των µετοχών (όγκος συναλλαγών) 

των Εταιριών στο χρηµατιστήριο (liquidity), 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.5.α. Μέθοδος Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) (συνεχίζεται) 

 

δ. οι επενδυτές έχουν ίση και επαρκή πληροφόρηση για τις Εταιρίες, 

ε. δεν υπάρχουν ενδείξεις χειραγώγησης των τιµών των µετοχών τους. 
 

 

 
3.5.β. Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

 
Εισαγωγή 
 

Η µέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µιας επιχείρησης 

προκύπτει από την προεξόφληση του συνόλου των µελλοντικών διαθέσιµων 

ταµειακών ροών (κερδών, µερισµάτων) προς τους µετόχους της. Η µέθοδος 

αυτή προϋποθέτει, µεταξύ άλλων, τις εξής αναλύσεις: εσόδων, εξόδων, 

κεφαλαιουχικών επενδύσεων, κεφαλαιακής δοµής και υπολειµµατικής αξίας.  

 

Με βάση τα αποτελέσµατα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται πρόβλεψη 

του συνόλου των µελλοντικών διαθέσιµων ταµειακών ροών προς τους 

µετόχους από τη λειτουργία της επιχείρησης για ένα συγκεκριµένο 

µελλοντικό χρονικό διάστηµα. Οι µελλοντικές διαθέσιµες χρηµατικές ροές 

προεξοφλούνται µε το κατάλληλο προεξοφλητικό επιτόκιο και 

προσδιορίζεται η παρούσα τους αξία. Επίσης, υπολογίζεται η υπολειµµατική 

αξία της επιχείρησης στο τέλος του παραπάνω χρονικού διαστήµατος για το 

οποίο γίνονται προβλέψεις και προεξοφλείται και αυτή για να υπολογιστεί η 

παρούσα αξία της. Τέλος, η παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών 

ροών προστίθεται στην παρούσα αξία της υπολειµµατικής αξίας. 

 

Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

 

Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιήθηκε µόνο για την αποτίµηση της EFG 

EUROBANK, καθώς δεν είναι δόκιµη η χρήση της µεθόδου αυτής για την 

αποτίµηση εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

 

Η εφαρµογή της µεθόδου αυτής βασίστηκε α) στο Σενάριο Παραδοχών της 

∆ιοίκησης, το οποίο βασίστηκε στο Επιχειρηµατικό Σχέδιο της Τράπεζας και 

β) ένα Εναλλακτικό Σενάριο, στο οποίο, έγιναν ορισµένες µικρές 

αναπροσαρµογές σε ορισµένα από τα προβλεπόµενα µεγέθη της EFG 

EUROBANK, κατά την κρίση µας. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 

3.5.β. Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών (συνεχίζεται) 

 

Επίσης, πραγµατοποιήθηκε ανάλυση ευαισθησίας για να διαπιστωθεί η 

επίδραση που θα έχουν στα αποτελέσµατα αποτίµησης, διαφορετικά 

προεξοφλητικά επιτόκια, καθώς και µεταβολές στο προβλεπόµενο καθαρό 

περιθώριο τόκων της EFG EUROBANK. 

 

Οι λεπτοµερείς προβλέψεις για περίοδο 5 και 10 ετών (ανάλογα το σενάριο) 

αναλύονται σε: 

- προβλέψεις για την ανάπτυξη των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού της EFG EUROBANK, 

- προβλέψεις Επιτοκιακών Περιθωρίων και Εσόδων του Οµίλου EFG 

EUROBANK, 

- προβλέψεις Εσόδων από προµήθειες τραπεζικών εργασιών καθώς και 

από εργασίες των θυγατρικών της EFG EUROBANK, 

- προβλέψεις Εξόδων του Οµίλου EFG EUROBANK,  

- προβλέψεις Επενδύσεων του Οµίλου. 

 

Οι προβλέψεις αυτές λαµβάνουν υπόψη µεταξύ άλλων τις εξής παραδοχές: 

- περαιτέρω αύξηση της διείσδυσης των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

στην Ελληνική αγορά, ώστε να προσεγγίσουν περισσότερο στα 

αντίστοιχα επίπεδα στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

- προβλέψεις για την εξέλιξη των βασικών επιτοκίων της διατραπεζικής 

αγοράς και των οµολόγων, 

- ανάπτυξη των καταθέσεων και των χορηγήσεων του Οµίλου της EFG 

EUROBANK, 

- συγκρατηµένη αύξηση των λειτουργικών εξόδων του Οµίλου της EFG 

EUROBANK, µε ταυτόχρονη βελτίωση του δείκτη εξόδων / εσόδων, 

- περαιτέρω ανάπτυξη δραστηριοτήτων των θυγατρικών της Τράπεζας 

κυρίως σε Ρουµανία, Βουλγαρία και Σερβία-Μαυροβούνιο όπου το 

οικονοµικό περιβάλλον και η διείσδυση των χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων αναµένεται να αυξηθούν σηµαντικά στο µέλλον, 

- έσοδα από τις θυγατρικές της Τράπεζας του χρηµατοοικονοµικού 

τοµέα δηλαδή ασφαλιστικές, αµοιβαίων κεφαλαίων, χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης κ.α. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.5.β. Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών (συνεχίζεται) 

 

Λοιπές παράµετροι και παραδοχές οι οποίες λήφθηκαν υπόψη για την 

εφαρµογή της µεθόδου της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών οι 

οποίες αφορούν: 

- το κόστος κεφαλαίου της Τράπεζας, το οποίο υπολογίσθηκε µε βάση 

το χρηµατοοικονοµικό µοντέλο “Capital Asset Pricing Model”, 

- την ανάπτυξη των ταµειακών ροών µετά την παραπάνω περίοδο 

πρόβλεψης, η οποία εκτιµάται ότι θα κυµαίνεται στα επίπεδα του 

αντίστοιχα εκτιµώµενου πληθωρισµού. 
 
 

3.5.γ. Μέθοδος ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
 

Εισαγωγή 

 

Η µέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία µίας εταιρίας συγκρίνοντάς την µε 

την αποτίµηση οµοειδών εταιριών, των οποίων οι µετοχές 

διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια και πληρούν ορισµένες προϋποθέσεις 

και κριτήρια συγκρισιµότητας. 
 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

 

Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιήθηκε µόνο για την αποτίµηση της EFG 

EUROBANK, καθώς δεν κρίθηκε δόκιµο να χρησιµοποιηθεί για την 

ΠΡΟΟ∆ΟΣ. 
 

Όσον αφορά τη χρήση της µεθόδου αυτής για την EFG EUROBANK, 

συγκεντρώθηκαν στοιχεία τόσο για µεγάλες ελληνικές τράπεζες αντίστοιχου 

µεγέθους µε την EFG EUROBANK, όσο και για τράπεζες του εξωτερικού, 

εισηγµένες σε χρηµατιστήρια. Ειδικότερα, το δείγµα των διεθνών εταιριών 

απαρτίζονται από ευρωπαϊκές τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε 

συγκρίσιµες µε την EFG EUROBANK αγορές (στην προκειµένη περίπτωση 

ισπανικές τράπεζες καθώς και άλλες τράπεζες που δραστηριοποιούνται στις 

αναπτυσσόµενες αγορές της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης όπου έχει 

επίσης σηµαντική δραστηριότητα η EFG EUROBANK).  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.5.γ. Μέθοδος ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς (συνεχίζεται) 
 

Με βάση τα στοιχεία αυτά, υπολογίσθηκαν χρηµατιστηριακοί 

πολλαπλασιαστές (δείκτες) όπως Χρηµατιστηριακή Αξία προς Καθαρά Κέρδη, 

Χρηµατιστηριακή Αξία προς Σύνολο Ενεργητικού και Χρηµατιστηριακή Αξία 

προς Ίδια Κεφάλαια. 
 

Με βάση το δείγµα διεθνών τραπεζών, προσδιορίστηκαν αντίστοιχοι µε τους 

παραπάνω χρηµατιστηριακούς πολλαπλασιαστές (δείκτες). Οι 

πολλαπλασιαστές αυτοί εφαρµόστηκαν στη συνέχεια στα τελευταία διαθέσιµα 

ενοποιηµένα οικονοµικά µεγέθη της EFG EUROBANK.  
 
 

3.5.δ. Μέθοδος Συγκρίσιµων Αγοραπωλησιών 
 

Εισαγωγή 
 

Η µέθοδος των Συγκρίσιµων Αγοραπωλησιών προσδιορίζει την αξία µιας 

εταιρίας συγκρίνοντας την υπό µελέτη εταιρία µε τις αποτιµήσεις παρόµοιων 

εταιριών των οποίων σηµαντικά πακέτα µετοχών υπήρξαν αντικείµενο 

σχετικά πρόσφατων συναλλαγών. 
 

Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

 

Η µέθοδος αυτή, όπως προαναφέρθηκε, χρησιµοποιήθηκε µόνο για την 

αποτίµηση της EFG EUROBANK καθώς δεν κρίθηκε δόκιµη για να 

χρησιµοποιηθεί για την ΠΡΟΟ∆ΟΣ.  
 

Όσον αφορά αυτή τη µέθοδο, συγκεντρώθηκαν στοιχεία τόσο από 

συναλλαγές ελληνικών τραπεζικών ιδρυµάτων όσο και από διεθνείς 

συναλλαγές. Με βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοιχεία των πλέον 

πρόσφατων από τις συναλλαγές του ελληνικού χώρου, υπολογίσθηκε η αξία 

της κάθε εξαγοραζόµενης τράπεζας µε βάση το προσφερόµενο τίµηµα και το 

εξαγοραζόµενο ποσοστό συµµετοχής. Στη συνέχεια υπολογίσθηκαν 

Πολλαπλασιαστές όπως: Αξία Τράπεζας προς Ίδια Κεφάλαια, Ενεργητικό, 

Κέρδη προ Φόρων κλπ.  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 

3.5.δ. Μέθοδος Συγκρίσιµων Αγοραπωλησιών (συνεχίζεται) 

 

Αντίστοιχα, µε βάση το δείγµα πρόσφατων συναλλαγών που αφορούσαν 

τράπεζες του εξωτερικού (κυρίως από τις ΗΠΑ και τη ∆υτική Ευρώπη), 

προσδιορίστηκαν και πάλι οι δείκτες Αξία Τράπεζας προς Ίδια Κεφάλαια, 

προς Σύνολο Ενεργητικού και προς Κέρδη µετά Φόρων, ενώ όπως και στην  

προηγούµενη µέθοδο, χρησιµοποιήθηκαν τα τελευταία διαθέσιµα 

ενοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία της EFG EUROBANK.  

 

 
3.5.ε. Μέθοδος Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης 

 

Εισαγωγή 

 

Η µέθοδος της Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης είναι µια στατική µέθοδος 

αποτίµησης της αξίας µίας εταιρίας και βασίζεται στους Ισολογισµούς των 

εταιριών κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης, καθώς ορισµένες 

αναπροσαρµογές που κρίνονται απαραίτητες, κατά περίπτωση, κατά την 

κρίση του αποτιµητή. 
 

Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

 

Για τον υπολογισµό της µεθόδου αυτής, λήφθηκαν υπόψη οι µη ελεγµένοι 

Ισολογισµοί Μετασχηµατισµού της 13ης Ιουλίου 2005 µε βάση τα ∆ιεθνή 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.), καθώς και οι 

δηµοσιευµένοι µη ελεγµένοι ισολογισµοί των Εταιριών της 31 Μαρτίου 

2005, µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης.  
 

Η µέθοδος αυτή δεν κρίθηκε κατάλληλη, για την αποτίµηση της EFG 

EUROBANK, δεδοµένου ότι, όπως προαναφέρθηκε, είναι στατική και δεν 

αποτυπώνει την δυνατότητα ανάπτυξης εργασιών και δηµιουργίας κερδών 

(ή/και ταµειακών ροών) της Τράπεζας. Αντίθετα, κρίθηκε ιδιαίτερα 

κατάλληλη για την αποτίµηση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ δεδοµένου ότι αντανακλά την 

τρέχουσα εµπορική αξία του χαρτοφυλακίου των επενδύσεών της. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών  

 

3.6 Κατά τη σύγκριση ανά µέθοδο που ακολουθεί, το αποτέλεσµα της αποτίµησης 

της EFG EUROBANK που προκύπτει από την εφαρµογή των µεθόδων β) 

Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών, δ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και 

ε) Συγκρίσιµων Συναλλαγών, συγκρίθηκαν µε τα αποτελέσµατα της 

αποτίµησης της ΠΡΟΟ∆ΟΣ (που προέκυψε βάσει των µεθόδων αποτίµησης α) 

Χρηµατιστηριακής Κεφαλαιοποίησης και γ) της Αναµορφωµένης Καθαρής 

Θέσης). 
 

Το εύρος της σχέσης αξιών EFG EUROBANK προς ΠΡΟΟ∆ΟΣ που προκύπτει ανά 
µέθοδο, έχει ως εξής: 

 
 

Μέθοδος Ενδεικτικό Εύρος Σχέσης Αξιών 

 EFG EUROBANK προς ΠΡΟΟ∆ΟΣ 

α)  Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 29,099 έως 32,865 προς 1 

β)  Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 35,828 έως 38,586 προς 1 

γ)  Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης  8,279 προς 1 

δ)  ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς  29,054 έως 34,206 προς 1 

ε)  Συγκρίσιµων Συναλλαγών 25,755 έως 30,314 προς 1 
 
 

3.7 ∆υσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων 

Εταιριών δεν προέκυψαν.  

 

3.8 Σταθµίζοντας τα αποτελέσµατα αποτίµησης ανάλογα µε την καταλληλότητα της 

κάθε µεθόδου και πιο συγκεκριµένα δίνοντας βαρύτητα στις µεθόδους α) της 

Χρηµατιστηριακής Αξίας και δ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς όσον αφορά στην EFG 

EUROBANK, και στις µεθόδους α) της Χρηµατιστηριακής Αξίας και γ) της 

Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης όσον αφορά στην ΠΡΟΟ∆ΟΣ, προέκυψε ένα εύρος 

σχέσης αξιών µεταξύ EFG EUROBANK και ΠΡΟΟ∆ΟΣ. 
 
 

27,535 έως 34,147 προς 1 (EFG EUROBANK προς ΠΡΟΟ∆ΟΣ). 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.9 Με βάση τα αποτελέσµατα των αντίστοιχων αξιών των Εταιριών, κατά τον 
υπολογισµό του λόγου ανταλλαγής µετοχών λήφθηκαν υπόψη και τα εξής: 

α. τα Προγράµµατα Παροχής µετοχών µε µορφή δικαιωµάτων προαιρέσεως 
σε µέλη του προσωπικού και της ∆ιοίκησης της EFG EUROBANK ή και 
συνδεδεµένων µε αυτήν εταιριών, κατά την άποψή µας δεν επηρεάζουν 
ουσιωδώς το αποτέλεσµα της αποτίµησης του συνόλου των υφιστάµενων 
µετοχών της Τράπεζας, λόγω του περιορισµένου µεγέθους των 
Προγραµµάτων αυτών σε σύγκριση µε το συνολικό µετοχικό της 
κεφάλαιο. 

β. τυχόν διαγραφή ιδίων µετοχών της EFG EUROBANK δεν επηρεάζει 
ουσιωδώς τα αποτελέσµατα της αποτίµησης των υφιστάµενων µετοχών 
της Τράπεζας, λόγω του περιορισµένου µεγέθους της σε σχέση µε το 
συνολικό µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας. 

γ. ότι θα καλυφθεί πλήρως η ανακοινωθείσα από την Γενική Συνέλευσης 
της 4.7.2005 αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της ΠΡΟΟ∆ΟΣ εκ € 129,9 
εκατ. (βάσει και της σχετικής ανακοίνωσης του αντιπροσώπου της EFG 
EUROBANK στην Γενική Συνέλευση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ της 4.7.2005). 

δ. οι λοιπές ενέργειες που καταγράφονται στο Σχέδιο Σύµβασης 
Συγχώνευσης. 

 

4.0 Έλεγχος του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνεύσης 

 

Ελέγξαµε το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης, προκειµένου να διαπιστώσουµε κατά 

πόσο η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής των µετοχών είναι δίκαιη και λογική και ότι 

προκύπτει από την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων Εταιριών που 

διενεργήσαµε. 
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5.0 Συµπεράσµατα 

 

5.1 Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των δύο Εταιριών προτείνουν σχέση ανταλλαγής των 

µετοχών ως ακολούθως: 

 

α) Κάθε µέτοχος της Απορροφώµενης (πλην της Απορροφούσας) θα 

ανταλλάσσει 7,9 κοινές ανώνυµες µετά ψήφου µετοχές 

ονοµαστικής αξίας € 2,69 που κατέχει στην Απορροφώµενη, µε 1 

κοινή ονοµαστική µετά ψήφου µετοχή της Απορροφούσας (νέας 

ονοµαστικής αξίας € 3,26). 

 

β) Μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, οι µέτοχοι της 

Απορροφούσας (πλην της Απορροφωµένης) θα συνεχίσουν να 

κατέχουν τον ίδιο, όπως και πριν την συγχώνευση, αριθµό 

µετοχών της Απορροφούσας (νέας ονοµαστικής αξίας € 3,26). 

 

Τυχόν προκύπτοντα κλασµατικά υπόλοιπα θα τακτοποιηθούν δυνάµει σχετικής 

αποφάσεως της οικείας γενικής συνελεύσεως. 

 

 

5.2 Κατά τη γνώµη µας, η προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των 

Εταιριών σχέση ανταλλαγής µετοχών,  
 

Μετοχές ΠΡΟΟ∆ΟΣ 

προς 

Μετοχές EFG EUROBANK 

7,9 προς 1 

 

και η οποία υποδηλώνει σχέση αξιών: 
 

EFG EUROBANK προς ΠΡΟΟ∆ΟΣ 30,778 προς 1 
 

εµπίπτει µέσα στο εύρος της σχέσης αξιών που προέκυψε από τις αποτιµήσεις που 

διενεργήσαµε και εποµένως η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής µετοχών είναι 

δίκαιη και λογική, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 16 Παρ. 5 του Ν. 

2515/1997 όπως ισχύει και του Άρθρου 322 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών. 
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6.0 Επίπτωση της Προτεινόµενης Συγχώνευσης στην Περιουσιακή και 

Οικονοµική ∆ιάρθρωση της Απορροφούσας 

 

∆ιενεργήθηκε σύγκριση των: 

- pro forma ενιαίων Οικονοµικών Καταστάσεων της 13ης Ιουλίου 2005 των 

συνενωµένων πλέον εταιριών (EFG EUROBANK + ΠΡΟΟ∆ΟΣ) που µας δόθηκαν 

και επισκοπήθηκαν από την εταιρία ορκωτών ελεγκτών-λογιστών 

PriceWaterhouseCoopers A.E. και  

- µε τον µη ελεγµένο Ισολογισµό Μετασχηµατισµού της 13ης Ιουλίου 2005 της 

EFG EUROBANK  

 

Με βάση την σύγκριση που διενεργήθηκε µεταξύ του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού 

της Απορροφούσας και των παραπάνω pro forma ενιαίων Οικονοµικών Καταστάσεων 

µετά την απορρόφηση της ΠΡΟΟ∆ΟΣ προκύπτει ότι: 

α. Τα Ίδια Κεφάλαια της Απορροφούσας EFG EUROBANK θα αυξηθούν κατά 7% 

περίπου επί των αντίστοιχων στοιχείων της προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 

2.105,8 εκατ. σε € 2.254,1 εκατ. µετά τη συγχώνευση, µε συνέπεια την 

επιπλέον ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης της Τράπεζας.  

β. Το ύψος των λογαριασµών Χρεογράφων του Χαρτοφυλακίου Συναλλαγών της 

EFG EUROBANK θα αυξηθεί κατά περίπου 14% σε σχέση µε το υπόλοιπο αυτού 

προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 454,9 εκατ. σε € 519,0 εκατ. µετά τη 

συγχώνευση. 

γ. Το σύνολο των  λογαριασµών Επενδύσεων σε Θυγατρικές και Συγγενείς 

Εταιρίες της EFG EUROBANK θα µειωθεί, λόγω της συγχωνεύσεως, κατά 

περίπου 8%, δηλαδή από € 662,4 εκατ. σε € 607,2 εκατ. 

δ. Το συνολικό ύψος του Ενεργητικού της EFG EUROBANK θα αυξηθεί κατά 

0,34% λόγω της συγχωνεύσεως και συγκεκριµένα από € 33.910,3 εκατ. σε € 

34.026,5 εκατ. 
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Κατά συνέπεια, µε βάση την σύγκριση των pro forma ενιαίων Οικονοµικών Καταστάσεων, η 
περιουσιακή και οικονοµική διάρθρωση της Απορροφούσας βελτιώνεται λόγω της εύρωστης 
οικονοµικής θέσης της Απορροφώµενης. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Μιχάλης Χατζηπαύλου 
Ορκωτός Ελεγκτής-Λογιστής 
Α.Μ. ΣΟΕΛ: 12511 
για την Deloitte 
Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καµπάνης Α.Ε. 
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