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Προς

∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας

ΝΟΤΟΣ COM HOLDINGS Α.Ε.

Μενεξέδων 6

Κηφισιά

Αθήνα, 25 Μαΐου 2005

Αξιότιµοι Κύριοι,

Σχετικά µε την επικείµενη συγχώνευση της ΝΟTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ
(εφεξής «Νότος») µε την ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ (εφεξής «Αιακός»), (από κοινού
καλούµενες «Εταιρίες»), µε απορρόφηση της δεύτερης από την πρώτη,
κληθήκαµε από εσάς να διενεργήσουµε συγκριτική αποτίµηση των αξιών των
µετοχών των δύο Εταιριών.

Σε σχέση µε τις παραπάνω εργασίες συντάξαµε την µε ηµεροµηνία 25 Απριλίου
2005 µελέτη συγκριτικής αποτίµησης των µετοχών των Εταιριών, τα
συµπεράσµατα της οποίας παρουσιάζονται στην παρούσα περίληψη.
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Παρακάτω, παραθέτουµε συνοπτικά στοιχεία της έκθεσης αποτίµησης των
µετοχών των εταιριών Νότος και Αιακός και γνωµοδότησης επί του εύλογου και
λογικού των προτεινόµενων σχέσεων ανταλλαγής των µετοχών τους.

1. Μέθοδοι Αποτίµησης

Η µελέτη µας κάνει χρήση δύο διαφορετικών µεθόδων αποτίµησης για κάθε Εταιρία, οι
οποίες καταλήγουν σε ένα εύρος σχέσεων αξιών των αποτιµούµενων Εταιριών. Οι
µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν είναι οι εξής:

Για τη ΝΟTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ:

1. Μέση Χρηµατιστηριακή Αξία των Συναλλαγών

2. Προεξόφληση Ελεύθερων Μελλοντικών Ταµιακών Ροών

Για την ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ:

1. Πολλαπλάσια Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών της Αγοράς

2. Προεξόφληση Ελεύθερων Μελλοντικών Ταµιακών Ροών

Κρίνουµε ότι οι ανωτέρω µεθοδολογίες είναι κατάλληλες για την εν λόγω αποτίµηση,
δεδοµένου ότι είναι διεθνώς αποδεκτές για τέτοιες περιπτώσεις αποτιµήσεων και
αρµόζουν στον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται οι Εταιρίες.

Τα αποτελέσµατα της εφαρµογής των µεθόδων, ο τρόπος εφαρµογής τους και οι
χρησιµοποιηθείσες υποθέσεις εργασίας, παρατίθενται στη συνέχεια.

2. Παρουσίαση Μεθόδων Αποτίµησης

Οι µέθοδοι που εξετάστηκαν για την εκτίµηση της αξίας των δύο επιχειρήσεων
περιγράφονται συνοπτικά πιο κάτω:

Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών
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Με τη µέθοδο Προεξόφλησης των Μελλοντικών Χρηµατοροών (Discounted Cash
Flows) εκτιµάται η αξία της κάθε εταιρίας θεωρούµενη ως δυναµική λειτουργική
οντότητα. Στο βαθµό που η αποτίµηση στηρίζεται σε λογικές παραδοχές παρέχει
αξιόπιστα αποτελέσµατα, προσεγγίζοντας την αξία της εταιρίας. Με τη µέθοδο αυτή
υπολογίζεται η τρέχουσα αξία του µέρους εκείνου των Μελλοντικών Χρηµατοροών της
εταιρίας, που θα είναι διαθέσιµο στους µετόχους.

Ως Παρούσα Αξία των Χρηµατοροών λαµβάνεται το άθροισµα:

1. Της Παρούσας Αξίας των Μελλοντικών Χρηµατοροών για µία ορισµένη χρονική
περίοδο και

2. Της Υπολειµµατικής Αξίας της κάθε εταιρείας (Residual Value) που
αντιπροσωπεύει την Παρούσα Αξία των µετά την περίοδο προβλέψεων Χρηµατοροών
της εταιρείας.

Οι Χρηµατοροές που προέρχονται από την λειτουργία της εταιρίας υπολογίζονται ως η
διαφορά των ταµειακών εισροών µείον τις ταµειακές εκροές, έχοντας λάβει υπόψη και
την εκροή λόγω της πληρωµής του φόρου εισοδήµατος. Οι µετά από φόρους
Χρηµατοροές αντιπροσωπεύουν ποσά που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την
καταβολή µερισµάτων προς τους µετόχους καθώς και επανεπένδυση στην επιχείρηση
για την ενδυνάµωση της κεφαλαιακής της δοµής.

Οι Χρηµατοροές, τόσο της περιόδου των προβλέψεων, όσο και µετά από αυτήν
(Υπολειµµατική Αξία) προεξοφλούνται µε ένα συντελεστή (Discount Rate) που
προσδιορίζεται ως το ελάχιστο ποσοστό απόδοσης των Κεφαλαίων της Εταιρείας, που
αναµένεται από τους µετόχους, ή και τους δανειστές της, ή από κάθε πιθανό επενδυτή.
Το ποσοστό αυτό θα τους αποζηµιώνει για το βαθµό επιχειρηµατικού κινδύνου
ενεχόµενου στη δραστηριότητα της εταιρίας και του κινδύνου της αγοράς και της
οικονοµίας.

Κατά τον προσδιορισµό της Υπολειµµατικής Αξίας των Εταιριών µετά την περίοδο
προβλέψεων χρησιµοποιήθηκε ετήσιος ρυθµός αύξησης των Χρηµατοροών στο
διηνεκές ίσος µε 2,5%.

Υπολογισµός του Συντελεστή Προεξόφλησης (Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων)

Η εκτίµηση του κόστους Iδίων Kεφαλαίων διενεργείται σύµφωνα µε το Πρότυπο
Αποτίµησης Αξιόγραφων (Capital Asset Pricing Model - C.A.P.M.) το οποίο στηρίζεται
στη βασική αρχή της συσχέτισης Κινδύνου και Απόδοσης (Risk and Return Trade-off).

Όλα τα περιουσιακά στοιχεία, µεταξύ των οποίων και οι µετοχές, ενσωµατώνουν
κινδύνους συνδεδεµένους µε τη γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας και της αγοράς
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σαν σύνολο, αλλά και µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του συγκεκριµένου περιουσιακού
στοιχείου.

Σύµφωνα µε το µοντέλο C.A.P.Μ., ο απαιτούµενος συντελεστής απόδοσης των Ιδίων
Κεφαλαίων είναι συνάρτηση της απόδοσης των 10-ετών κρατικών τίτλων, όπου ο
δείκτης επικινδυνότητας θεωρείται µηδενικός (Risk-Free) και ενός επιπλέον ποσοστού
(Risk Premium) προσαρµοσµένου κατάλληλα για τον αναλαµβανόµενο επιχειρηµατικό
και συστηµατικό κίνδυνο.

Ke=Rf+[E(Rm)-Rf]*B+e,

όπου:

 Ke
 Ο αναµενόµενος συντελεστής απόδοσης ιδίων κεφαλαίων από
τους µετόχους.

 Rf

 Η απόδοση της επένδυσης µηδενικού κινδύνου (συνήθως
υπολογίζεται ως η απόδοση των Μακροπρόθεσµων Κρατικών
Τίτλων). Για το σκοπό αυτής της εργασίας λάβαµε υπόψη την
απόδοση των Ελληνικών Κρατικών Οµολόγων δεκαετούς
διάρκειας, όπως αυτή διαµορφώθηκε το ∆εκέµβριο 2004.

 Ε(Rm)
 Η αναµενόµενη απόδοση του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς ως
σύνολο (Market Portfolio Return).

 Ε(Rm)-Rf

 Η επιπλέον επιθυµητή απόδοση (Risk Premium) του
Χαρτοφυλακίου της Αγοράς ως σύνολο (Market Portfolio) σε
σχέση µε την απόδοση των Κρατικών Τίτλων. Σχετικές έρευνες
που έχουν διενεργηθεί προτείνουν για ανεπτυγµένες αγορές
συντελεστές που κυµαίνονται µεταξύ 4%-6%. Για την Ελλάδα,
σύµφωνα µε το Stern School of Business, υπολογίζεται ότι η
επιπλέον επιθυµητή απόδοση του Χαρτοφυλακίου της Αγοράς
ως σύνολο είναι 4,60%.

 β

 Ο συντελεστής Βeta (Β) µετρά το βαθµό του “σχετικού”
κινδύνου της εταιρείας ή του κλάδου στον οποίο αυτή
δραστηριοποιείται σε σχέση µε το βαθµό επικινδυνότητας του
Χαρτοφυλακίου της Αγοράς. Tεχνικά αντιπροσωπεύει τη
διακύµανση της απόδοσης της συγκεκριµένης µετοχής (ή του
κλάδου) σε σχέση µε την απόδοση του Χαρτοφυλακίου της
Αγοράς. Το χαρτοφυλάκιο της Αγοράς έχει εξ’ ορισµού για
συντελεστή B τη µονάδα (1).
 Για την παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκε συντελεστής B
ίσος µε 1,053, ο οποίος υπολογίστηκε ως ο µέσος όρος του
συντελεστή Β της Νότος για το 12µηνο Μάρτιος 2004 έως
Μάρτιος 2005

 e
Ο συντελεστής e µετρά το µη συστηµατικό ρίσκο µίας
συγκεκριµένης επένδυσης (company specific risk) όπως αυτό
προσδιορίζεται από τα ιδιαίτερα λειτουργικά και οικονοµικά
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χαρακτηριστικά της υπό εξέταση εταιρείας. Για την παρούσα
εργασία, για τους σκοπούς της αποτίµησης των µετοχών της
Αιακός, ο συντελεστής e θεωρήθηκε ίσος µε 3%.

Μέση Χρηµατιστηριακή Αξία των Συναλλαγών

Για εταιρίες των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται σε οργανωµένη αγορά, όπως
π.χ. Χ.Α., η εκτίµηση της αξίας τους µπορεί να ληφθεί απ’ ευθείας και ανά πάσα στιγµή
από την αγορά. Παράγοντες που επηρεάζουν την ποιότητα και ακρίβεια των στοιχείων
εκτίµησης µιας µετοχής είναι η υψηλή ρευστότητα, ο µεγάλος αριθµός αγοραστών/
πωλητών, η διαφάνεια, η επαρκής πληροφόρηση, το κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας,
η εποπτεία κλπ.

Για την καλύτερη εφαρµογή της µεθόδου, η αξία µιας µετοχής µπορεί να υπολογιστεί µε
βάση την πιο πρόσφατη τιµή κλεισίµατος, σε συνδυασµό µε µέσες τιµές κλεισίµατος για
µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα (π.χ. µήνας, τρίµηνο, εξάµηνο), τα οποία λαµβάνονται
κατά την κρίση του διενεργούντος την αποτίµηση αφού ληφθούν υπόψη τυχόν ειδικοί
παράγοντες όπως π.χ. έκτακτα γεγονότα σχετιζόµενα µε την εταιρία, την αγορά της, τη
χώρα κλπ.

Κατά την εφαρµογή της µεθόδου οι τιµές µιας µετοχής πρέπει να αναπροσαρµόζονται
κατάλληλα ώστε να είναι συγκρίσιµες και να λαµβάνουν υπόψη τους π.χ. τυχόν splits
µετοχών, µεταβολή της ονοµαστικής αξίας τους κ.α.

Θεωρούµε ότι το Χ.Α. αποτελεί µια οργανωµένη αγορά και κατά συνέπεια οι τιµές των
µετοχών της Νότος µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως βάση για τον υπολογισµό της
αξίας.

Πολλαπλάσια Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών

Τα πολλαπλάσια συγκεκριµένων δεικτών της αγοράς είναι µια ευρέως
χρησιµοποιούµενη παραδοσιακή µέθοδος αποτίµησης.  Η µεθοδολογία αυτή βασίζεται
στο γεγονός ότι η πιθανή αξία µίας εταιρίας ή µετοχής µπορεί να εκτιµηθεί βάσει
εµπειρικών δεικτών που προκύπτουν από αντίστοιχες, οµοειδείς και, κατά προτίµηση,
συγκρίσιµες Εταιρίες των οποίων κατά βάση οι µετοχές είναι εισηγµένες στο
Χρηµατιστήριο.

Αυτή η µέθοδος στηρίζεται στην αποτελεσµατικότητα της αγοράς, η οποία υποδεικνύει
ότι η τιµή των µετοχών µιας εταιρίας αντανακλά όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες και
την επίδραση της προσφοράς και ζήτησης των ορθολογικών αγορών και πωλήσεων.
Υπό την έννοια αυτή, η αγορά συνεχώς αποτιµά κάθε µετοχή.
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Για τη συγκριτική αυτή αποτίµηση, θεσπίζονται τα κριτήρια επιλογής του συγκριτικού
δείγµατος των επιχειρήσεων, επιλέγεται το συγκριτικό δείγµα, καθώς και οι πλέον
αντιπροσωπευτικοί δείκτες για τη συγκεκριµένη αποτίµηση. Στη συνέχεια,
εφαρµόζονται, µετά από κατάλληλες προσαρµογές, οι δείκτες στα µεγέθη της εταιρείας
ώστε να προκύψει το εύλογο εύρος αξιών σε κάθε περίπτωση.

Η εφαρµογή πολλαπλάσιων χρηµατοοικονοµικών δεικτών που προκύπτουν από την
αγορά διαφαίνεται ως λογική,  αλλά πρέπει να χρησιµοποιείται µε προσοχή για τους
ακόλουθους λόγους:

Υπάρχουν προβλήµατα µε τη σύγκριση  των κερδών λόγω εφαρµογής διαφορετικών
λογιστικών αρχών από διάφορες εταιρίες καθώς επίσης και διαφορών στα νοµοθετικά
πλαίσια των διαφόρων χωρών.

Η µέθοδος αυτή  δεν λαµβάνει υπόψη τα προβλήµατα που δηµιουργούνται από την
χρήση της αρχής του ιστορικού κέρδους,

Οι διαφορετικοί ρυθµοί ανάπτυξης των εταιρειών, των οικονοµικών και επιχειρηµατικών
κινδύνων καθιστούν την εξεύρεση ενός κατάλληλου πολλαπλασιαστή δύσκολη.

Η επιλογή των εταιριών προς σύγκριση θα πρέπει να είναι σχετικά οµοειδής τόσο ως
προς το οικονοµικό µέγεθος όσο και ως προς τις δραστηριότητές τους.

Υπάρχουν προβλήµατα µε την εξεύρεση αντίστοιχων οµοειδών εταιριών οι οποίες
µπορούν να αποτελέσουν βάση σύγκρισης για την επιχείρηση υπό αποτίµηση.

Επισηµαίνουµε επίσης ότι οι πολλαπλασιαστές κέρδους δεν θεωρούνται από τους
αναλυτές  σαν σχετική παράµετρος για τον προσδιορισµό αξιών καθώς η αγορά
ρυθµίζεται από άλλους παράγοντες (οι οποίοι στηρίζονται συνήθως στο ενεργητικό
των).

3. Εφαρµογή Μεθόδων Αποτίµησης

Κοινές Παραδοχές Συγκριτικής Αποτίµησης Νότος και Αιακός

Για την εφαρµογή της µεθοδολογίας προεξόφλησης µελλοντικών ταµειακών ροών
βασιστήκαµε στα επιχειρηµατικά σχέδια που κατάρτισαν οι ∆ιοικήσεις της Νότος και της
Αιακός για το χρονικό ορίζοντα 2005-2009.

Στα επιχειρηµατικά σχέδια των Εταιρειών περιλαµβάνονται ορισµένες κοινές
παραδοχές ως προς το περιβάλλον δραστηριοποίησής τους για την υπό εξέταση
περίοδο.
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Για την αποτίµηση των Εταιριών χρησιµοποιήθηκε ως κοινή παραδοχή ότι ο ρυθµός
αύξησης της ελεύθερης ταµειακής ροής στο διηνεκές (growth rate), ο οποίος ανέρχεται
σε 2,5%.

Για την περίοδο 2005-2009 το ενδεδειγµένο προεξοφλητικό επιτόκιο, δηλαδή το
µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighed Average Cost of Capital, “WACC”) βάσει
διάρθρωσης ιδίων και δανειακών κεφαλαίων υπολογίσθηκε ως εξής:

Για το σύνολο των δραστηριοτήτων της Νότος, το προεξοφλητικό επιτόκιο ανήλθε σε
ποσοστό 8,76%, βάσει:

αναλογίας δανειακών προς ιδίων κεφαλαίων 12:88,

κόστους δανειακών κεφαλαίων 5%,

κόστους ιδίων κεφαλαίων 9,34% χρησιµοποιώντας τη θεωρία του Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ως ακολούθως:

Ke = rf + β*(rm-rf), όπου:

rf, το επιτόκιο άνευ κινδύνου, το οποίο αντιστοιχεί σε 4,50% βάσει απόδοσης 10ετούς
οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου

β, ο λόγος της διακύµανσης (covariance) της απόδοσης (returns) της εταιρίας υπό
εκτίµηση, σε σύγκριση µε την αγορά (market) στην οποία δραστηριοποιείται η α δια της
απόκλισης (variance) της απόδοσης της αγοράς. Ο συντελεστής β για τις Εταιρίες που
δραστηριοποιούνται στον συγκεκριµένο κλάδο, θεωρήθηκε ότι ανέρχεται σε 1,053.

(rm – rf), η επιδότηση κινδύνου της επένδυσης, η οποία ανέρχεται και για τις δύο
Εταιρείες σε 4,6%.

Για το σύνολο των δραστηριοτήτων της Αιακός, το προεξοφλητικό επιτόκιο ανήλθε σε
ποσοστό 10,24%, βάσει:

αναλογίας δανειακών προς ιδίων κεφαλαίων 32:68,

κόστους δανειακών κεφαλαίων 5%,

κόστους ιδίων κεφαλαίων 12,34% χρησιµοποιώντας τη θεωρία του Capital Asset
Pricing Model (CAPM) ως ακολούθως:

Ke = rf + β*(rm-rf) + e, όπου:

rf, το επιτόκιο άνευ κινδύνου, το οποίο αντιστοιχεί σε 4,50% βάσει απόδοσης 10ετούς
οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου
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β, ο λόγος της διακύµανσης (covariance) της απόδοσης (returns) της εταιρίας υπό
εκτίµηση, σε σύγκριση µε την αγορά (market) στην οποία δραστηριοποιείται η α δια της
απόκλισης (variance) της απόδοσης της αγοράς. Ο συντελεστής β για τις Εταιρίες που
δραστηριοποιούνται στον συγκεκριµένο κλάδο, θεωρήθηκε ότι ανέρχεται σε 1,053.

(rm – rf), η επιδότηση κινδύνου της επένδυσης, η οποία ανέρχεται και για τις δύο
Εταιρείες σε 4,6%.

e, η επιπρόσθετη απόδοση αντιστάθµισης κινδύνων που συνδέονται µε την Εταιρία, η
οποία ανήλθε σε ποσοστό 3%.

Κατά τον προσδιορισµό της επιπρόσθετης απόδοσης αντιστάθµισης κινδύνων που
συνδέονται µε την Αιακός - company specific risk (e) - που ένας πιθανός επενδυτής θα
απαιτούσε προκειµένου να συµµετάσχει στο µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας λήφθηκε
υπόψη ο παράγοντας ότι η Αιακός δεν είναι εισηγµένη σε κάποιο Χρηµατιστήριο Αξιών
και ως εκ τούτου οι µετοχές της δεν είναι εξίσου εµπορεύσιµες µε µετοχές εισηγµένων
εταιρειών. Το γεγονός αυτό επηρεάζει το βαθµό ευκολίας, καθώς και το χρόνο που
απαιτείται προκειµένου ένας πιθανός επενδυτής να ρευστοποιήσει µελλοντικά τη
συµµετοχή του και συνεπώς την αξία που αυτός αποδίδει στην συγκεκριµένη
επένδυση. Επιπλέον, η Αιακός είναι σχετικά µικρού µεγέθους, η οποία σε περίπτωση
που ήταν εισηγµένη σε κάποιο διεθνές Χρηµατιστήριο Αξιών θα είχε µικρή
κεφαλαιοποίηση και κατά συνέπεια µικρό όγκο καθηµερινών συναλλαγών.

4. Εφαρµογή Μεθόδων Αποτίµησης

ΝΟΤΟΣ COM HOLDINGS Α.Ε.

Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών

χρησιµοποιήθηκαν οι οικονοµικές προβλέψεις, οι επενδύσεις και οι αποσβέσεις για την
επιχειρησιακή λειτουργία της δραστηριότητας για τα έτη 2005-2009 και υπολογίσθηκε ο
φόρος που αναλογεί στα Κέρδη προ Φόρων και Τόκων (ΕΒΙΤ),

καταρτίστηκαν, βάσει των παραπάνω, οι ελεύθερες ταµειακές ροές για τις
προβλεπόµενες οικονοµικές χρήσεις 2005-2009 και υπολογίστηκε η ταµειακή ροή στο
διηνεκές.

προεξοφλήθηκαν, βάσει του δεδοµένου προεξοφλητικού επιτοκίου, οι µελλοντικές
ταµειακές ροές (ροές πενταετίας 2005-2009) σε τιµές 31ης ∆εκεµβρίου 2004, οι οποίες
ανέρχονται στο ποσό των €108.913 χιλιάδων.
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προεξοφλήθηκε η υπολειµµατική αξία στο έτος 2009 βάσει ράντας (µε προεξοφλητικό
επιτόκιο τη διαφορά µεταξύ µεσοσταθµικού κόστους κεφαλαίου και ρυθµού ανάπτυξης
κατά το έτος 2009) και στη συνέχεια σε ηµεροµηνία 31 ∆εκεµβρίου 2004 βάσει του
προεξοφλητικού επιτοκίου του έτους 2005, η οποία ανέρχεται στο ποσό των _ 219.719
χιλιάδων.

Λαµβάνοντας υπόψη τις αξίες που προκύπτουν παραπάνω, καταλήγουµε στον
προσδιορισµό της συνολικής καθαρής παρούσας αξίας της Νότος, η οποία ανέρχεται
στο ποσό των €328.632 χιλιάδων. Στην παραπάνω αξία:

προστίθενται τα διαθέσιµα της Νότος στις 31/12/2004, τα οποία ανέρχονται στο ποσό
των €5.596 χιλιάδων,

αφαιρείται ο δανεισµός της 31/12/2004, ο οποίος ανέρχεται στο ποσό των €41.474
χιλιάδων,

αφαιρούνται τα δικαιώµατα µειοψηφίας κατά την 31/12/2004, τα οποία ανέρχονται στο
ποσό των €12.733 χιλιάδων.

Από τα παραπάνω, καταλήγουµε ότι βάσει της µεθοδολογίας προεξόφλησης των
µελλοντικών ταµειακών ροών, η αξία του 100% των µετοχών της Νότος ανέρχεται στο
ποσό των €280.021 χιλιάδων.

Με βάση ανάλυση ευαισθησίας που διενεργήθηκε ως προς το ρυθµό αύξησης της
ταµειακής ροής στο διηνεκές (growth rate to perpetuity) και το προεξοφλητικό επιτόκιο
(Weighted Average Cost of Capital), η αξία του 100% των µετοχών της ΝΟΤΟS COM
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004, βάσει της συγκεκριµένης µεθόδου,
κυµαίνεται µεταξύ €266.113 χιλιάδων και €295.548 χιλιάδων.

Μέση Χρηµατιστηριακή Αξία των Συναλλαγών

Για τον προσδιορισµό του εύρους αξιών της Νότος βάσει της µεθόδου αυτής,
πραγµατοποιήθηκε ανάλυση της διακύµανσης της χρηµατιστηριακής τιµής της ΝΟΤΟS
COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ, για χρονικό διάστηµα ενός έτους, από 31 Μαρτίου 2004 έως
31 Μαρτίου 2005.

Η χρηµατιστηριακή τιµή σταθµίσθηκε µε τον ηµερήσιο όγκο συναλλαγών και
προσδιορίσθηκε το εύρος της κεφαλαιοποίησης βάσει µέσου όρου σταθµισµένης
χρηµατιστηριακής τιµής για αντιπροσωπευτικά χρονικά διαστήµατα.

∆εδοµένου ότι η κεφαλαιοποίηση µίας εταιρίας δεν ενσωµατώνει την αξία του 100%
των µετοχών της, προσαρµόσθηκε στο εύρος κεφαλαιοποίησης της ΝΟΤΟS COM
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ επιδότηση ελέγχου (control premium) της τάξεως του 15%,
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σύµφωνα µε τη διεθνή πρακτική, τον κλάδο δραστηριοποίησης της εταιρίας και την
τρέχουσα τάση στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά.

Βάσει της Μεθόδου Μέσης Χρηµατιστηριακής Αξίας των Συναλλαγών, η αξία του 100%
των µετοχών της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004,
κυµαίνεται µεταξύ €258.444 χιλιάδων και €276.860 χιλιάδων.

Από τον συγκερασµό των αποτελεσµάτων της αποτίµησης, λαµβάνοντας υπόψη το
µέσο όρο των ελάχιστων και µέγιστων αξιών των δύο µεθόδων αποτίµησης,
συµπεραίνουµε ότι η αξία του 100% των µετοχών της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ
ΑΕ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004, κυµαίνεται µεταξύ €262.279 χιλιάδων και
€286.204 χιλιάδων.

ΑΙΑΚΟΣ Α.Ε.

Προεξόφληση Μελλοντικών Ταµειακών Ροών

χρησιµοποιήθηκαν οι οικονοµικές προβλέψεις, οι επενδύσεις και οι αποσβέσεις για την
επιχειρησιακή λειτουργία της δραστηριότητας για τα έτη 2005-2009 και υπολογίσθηκε ο
φόρος που αναλογεί στα Κέρδη προ Φόρων και Τόκων (ΕΒΙΤ),

καταρτίστηκαν, βάσει των παραπάνω, οι ελεύθερες ταµειακές ροές για τις
προβλεπόµενες οικονοµικές χρήσεις 2005-2009 και υπολογίστηκε η ταµειακή ροή στο
διηνεκές.

προεξοφλήθηκαν, βάσει του δεδοµένου προεξοφλητικού επιτοκίου, οι µελλοντικές
ταµειακές ροές (ροές πενταετίας 2005-2009) σε τιµές 31ης ∆εκεµβρίου 2004, οι οποίες
ανέρχονται στο ποσό των €8.548 χιλιάδων.

προεξοφλήθηκε η υπολειµµατική αξία στο έτος 2009 βάσει ράντας (µε προεξοφλητικό
επιτόκιο τη διαφορά µεταξύ µεσοσταθµικού κόστους κεφαλαίου και ρυθµού ανάπτυξης
κατά το έτος 2009) και στη συνέχεια σε ηµεροµηνία 31 ∆εκεµβρίου 2004 βάσει του
προεξοφλητικού επιτοκίου του έτους 2005, η οποία ανέρχεται στο ποσό των €15.477
χιλιάδων.

Λαµβάνοντας υπόψη τις αξίες που προκύπτουν παραπάνω, καταλήγουµε στον
προσδιορισµό της συνολικής καθαρής παρούσας αξίας της Αιακός, η οποία ανέρχεται
στο ποσό των €24.025 χιλιάδων. Στην παραπάνω αξία:
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προστίθενται τα διαθέσιµα της Αιακός στις 31/12/2004, τα οποία ανέρχονται στο ποσό
των €476 χιλιάδων,

αφαιρείται ο δανεισµός της 31/12/2004, ο οποίος ανέρχεται στο ποσό των €5.610
χιλιάδων,

Από τα παραπάνω, καταλήγουµε ότι βάσει της µεθοδολογίας προεξόφλησης των
µελλοντικών ταµειακών ροών, η αξία του 100% των µετοχών της Αιακός ανέρχεται στο
ποσό των €18.891 χιλιάδων.

Με βάση ανάλυση ευαισθησίας που διενεργήθηκε ως προς το ρυθµό αύξησης της
ταµειακής ροής στο διηνεκές (growth rate to perpetuity) και το προεξοφλητικό επιτόκιο
(Weighted Average Cost of Capital), η αξία του 100% των µετοχών της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ
κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004, βάσει της συγκεκριµένης µεθόδου, κυµαίνεται µεταξύ
€18.056 χιλιάδων και €19.802 χιλιάδων.

Πολλαπλάσια Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών

Για την εφαρµογή της µεθόδου Πολλαπλάσιων Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών,
εφαρµόσθηκαν στα προβλεπόµενα αποτελέσµατα της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ για το 2005 οι
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες «Αξία Εταιρίας / Πωλήσεις (EV / Sales)» και «Τιµή /
Λογιστική Αξία (Price / Book Value)».

Ως συγκριτικό δείγµα υπολογισµού των παραπάνω αριθµοδεικτών επιλέχθηκαν, µε
βάση τις οικονοµικές καταστάσεις τέλους χρήσης 2004:

Η, µητρική της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ, εταιρία NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ, λαµβάνοντας
υπόψη τη θεωρητική προσέγγιση ότι η χρηµατιστηριακή τιµή της εταιρίας, ceteris
paribus, ενσωµατώνει την αξία των θυγατρικών της εταιριών.

Ο κλάδος του λιανικού εµπορίου, όπως αποτυπώνεται στην ελληνική χρηµατιστηριακή
αγορά, ως ο κλάδος δραστηριοποίησης της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ.

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι αριθµοδείκτες που προκύπτουν από
προαναφερόµενο συγκριτικό δείγµα:

∆είκτης
Notos Com
Συµµετοχές

Κλάδος Λιανικού
Εµπορίου

EV / Sales 0,91x 1,72x
Price / Book Value 1,92x 2,82x

Τα προβλεπόµενα οικονοµικά στοιχεία της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ για το 2005, πάνω στα οποία
εφαρµόζονται οι παραπάνω αριθµοδείκτες, παρουσιάζονται παρακάτω.
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Στοιχεία AIAKOΣ ΑΕ 31/12/2005 (€'000)
Πωλήσεις 15.170
Ίδια Κεφάλαια 13.390
Καθαρός ∆ανεισµός 4.764

Από τα ανωτέρω, βάσει της Μεθόδου Πολλαπλάσιων Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών, η
αξία του 100% των µετοχών της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004,
κυµαίνεται µεταξύ €17.172 χιλιάδων και €20.744 χιλιάδων.

Από τον συγκερασµό των αποτελεσµάτων της αποτίµησης, λαµβάνοντας υπόψη τον
κοινό τόπο αξιών των δύο µεθόδων αποτίµησης, συµπεραίνουµε ότι η αξία του 100%
των µετοχών της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2004, κυµαίνεται µεταξύ
€18.056 χιλιάδων και €19.802 χιλιάδων.

5. Συµπεράσµατα – Εύρος Ανταλλαγής Μετοχών

Για την εξαγωγή του εύρους σχέσης αξιών των µετοχών των δύο εταιριών, σταθµίσαµε
το κατώτατο όριο αξίας της ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ µε το ανώτατο όριο αξίας της ΝΟΤΟS COM
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ και αντίστροφα.

Το προτεινόµενο εύρος σχέσης αξιών µετοχών παρουσιάζεται στον πίνακα που
ακολουθεί.

Ποσά σε €’000 Από Έως

Αξία ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ 262.279 286.204

Αξία ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ 18.056 19.802

Αναλογία ΑΙΑΚΟΣ προς ΝΟΤΟS COM (%) 6,31% 7,55%

Εύρος Σχέσης Αξιών NOTOS COM / AIAKOΣ 13,24 : 1 15,85 : 1

Σηµειώνεται ότι το ανωτέρω εύρος σχέσης αξιών αφορά στο σύνολο του Μετοχικού
κεφαλαίου των δύο Εταιριών, δηλαδή στη σχέση αξιών του 100% του Μετοχικού
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κεφαλαίου της Νότος προς το 100% του Μετοχικού κεφαλαίου της Αιακός. Στο εν λόγω
εύρος της σχέσης αξιών δεν έχει ληφθεί υπόψη η διαγραφή των µετοχών της Αιακός
που κατέχει η Νότος.

6. Γνωµοδότηση επί της Σχέσης Ανταλλαγής Μετοχών

Στο Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης µε ηµεροµηνία 25 Μαΐου 2005, αναφέρεται ότι η
σχέση συµµετοχής των µετόχων των συγχωνευόµενων εταιριών ΝΟΤΟS COM
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ και ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ στο µετοχικό κεφάλαιο της ΝΟΤΟS COM
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ µετά τη συγχώνευση, σύµφωνα µε την αξία αυτών και δεδοµένης
της «σύγχυσης» (όπως αυτή αναφέρεται στις παρ. 2 και 3 του Σχεδίου Σύµβασης
Συγχώνευσης), καθορίζεται για τη ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ σε
96,764379316% και για την ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ σε 3,235620684%.

Από αυτή την προτεινόµενη σχέση συµµετοχής των δύο εταιριών, προκύπτει µια
προτεινόµενη σχέση αξιών ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ : ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ ίση µε
6,825502786 : 1 (λαµβανοµένης υπόψη και της σύγχυσης).

Οι σχέσεις ανταλλαγής που προτείνονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΝΟΤΟS
COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ, ήτοι µία (1) παλιά µετοχή της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ
ΑΕ για µία (1) νέα µετοχή της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ και µία (1) µετοχή της
ΑΙΑΚΟΣ ΑΕ για 1,167855933 νέες µετοχές της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ είναι
εύλογες και λογικές για τους µετόχους της ΝΟΤΟS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΑΕ, καθώς
στηρίζονται σε µια σχέση αξιών η οποία βρίσκεται µέσα στο εύρος της σχέσης αξιών
που έχει προκύψει από την αποτίµηση των εταιριών.

Η µελέτη µας δεν εξέτασε και ούτε και είχε σκοπό να εξετάσει, την επιχειρηµατική
ορθότητα της απόφασης συγχώνευσης.

Σηµειώνεται ότι οι εκτιµήσεις για τη µελλοντική εξέλιξη διαφόρων µεγεθών ενδέχεται να
µεταβληθούν στο µέλλον λόγω αλλαγών των οικονοµικών επιχειρηµατικών και άλλων
συνθηκών της αγοράς εν γένει, µε συνέπεια τη µεταβολή των σχετικών αποτελεσµάτων
της εκτίµησης µας, µεταβολή η οποία µπορεί να είναι σηµαντική και ουσιώδης.

7. Οικονοµική Επίπτωση της Συγχώνευσης

Για να εξετάσουµε την επίπτωση που θα έχει η προτεινόµενη συγχώνευση στην
περιουσιακή και οικονοµική διάρθρωση της Νότος, όπως αυτή προκύπτει µετά τη
συγχώνευση, στηριχτήκαµε στα στοιχεία ισολογισµού των δύο Εταιριών µε ηµεροµηνία
31 ∆εκεµβρίου 2004 και σε στοιχεία αποτελεσµάτων τους που αφορούν την οικονοµική
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χρήση από την 1η Ιανουαρίου 2004 έως την 31η ∆εκεµβρίου 2004. Με βάση τα
στοιχεία αυτά προκύπτουν τα εξής:

Περιουσιακά στοιχεία την

31η  ∆εκεµβρίου 2004

Νότος

(σε € εκατ.)

Νότος & Αιακός

(σε € εκατ.)

Μεταβολή

(%)

Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις 137,22 168,00 22,43%

Καθαρός ∆ανεισµός 65,18 81,09 24,41%

Μακροπρόθεσµος ∆ανεισµός 27,20 32,81 20,63%

Πωλήσεις 268,84 280,84 4,46%

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, ο καθαρός δανεισµός της Νότος (ορισµένος
ως µακροπρόθεσµος και βραχυπρόθεσµος τραπεζικός δανεισµός µείον άµεσα
ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία) θα σηµειώσει αύξηση της τάξης του 24,41%. Η
αύξηση αυτή προέρχεται κυρίως από τον βραχυπρόθεσµο δανεισµό της Αιακός.

Περιθώρια κέρδους

1 Ιαν 2004 – 31 ∆εκ 2004
Νότος

Νότος

&

Αιακός

Περιθώριο ΚΠΦ (%) 10,5% 7,00%

Περιθώριο ΚΠΤΦΑ (%) 16,5% 13,95%

Περιθώριο ΚΠΤΦ (%) 11,9% 8,57%

Σε ότι αφορά στα στοιχεία αποτελεσµάτων, παρατηρούµε ότι ο Κύκλος Εργασιών της
Νότος ενισχύεται κατά 4,46%. Επιπλέον, το περιθώριο Κερδών προ Τόκων Φόρων και
Αποσβέσεων θα µειωθεί από 16,5% σε 13,5%, ενώ το περιθώριο Κερδών προ Τόκων
και Φόρων θα µειωθεί από 11,9% σε 8,57%. Η µείωση αυτή µπορεί να αποδοθεί στο
γεγονός ότι η Αιακός εισέρχεται ουσιαστικά στο δεύτερο χρόνο δραστηριοποίησής της
υπό τη µορφή εταιρίας που δραστηριοποιείται στον κλάδο πολυκαταστηµάτων, µε
συνέπεια να παρουσιάζει υψηλές αποσβέσεις, καθώς βρίσκεται σε στάδιο ανάπτυξης.
Στόχος, σύµφωνα µε τη ∆ιοίκηση της Νότος είναι η εκµετάλλευση των συνεργειών που
προκύπτουν, σε θέµατα µεταφοράς τεχνογνωσίας, µείωσης του λειτουργικού κόστους,
από το γεγονός ότι και οι δύο Εταιρίες δραστηριοποιούνται κυρίως στον κλάδο των
πολυκαταστηµάτων.

8. Πρόσθετες Παρατηρήσεις και ∆ιευκρινίσεις

Σηµειώνουµε ότι οι µέθοδοι οι οποίες εφαρµόσθηκαν κρίνονται κατάλληλες για τη
συγκεκριµένη περίπτωση και κατά την εφαρµογή των µεθόδων αυτών δεν
παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες.
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Η µελέτη µας έγινε µε την παραδοχή της αυτοτελούς δραστηριότητας της κάθε Εταιρίας.
Συνεπώς δεν λήφθηκαν υπόψη αβεβαιότητες ως προς τα προνόµια (άδειες
λειτουργίας, φορολογικές απαλλαγές, κλπ.) που κατέχει η κάθε εταιρία, που τυχόν θα
προκύψουν από τη συγχώνευσή τους.

Επισηµαίνουµε ότι η µελέτη µας αυτή αφορά συγκριτική αποτίµηση. Συνεπώς τα
αποτελέσµατά της δεν αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό της αξίας των
µετοχών κάθε µίας Εταιρίας ξεχωριστά, αλλά στη σχετική αξία τους.

Τα συµπεράσµατα µας επίσης δεν είναι δυνατόν να συνεκτιµήσουν άλλους, µη
χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες, όπως τα αποτελέσµατα ελεύθερων
διαπραγµατεύσεων ή άλλους «στρατηγικής» φύσεως λόγους, οι οποίοι σε περιπτώσεις
εξαγορών κάποιας Εταιρίας ενδεχοµένως να οδηγούσαν σε τιµή συναλλαγής εκτός του
εύρους αξιών.

Επίσης δεν προβήκαµε σε µελέτη αγορών, ανταγωνισµού ή τεχνολογίας και δεν
εξετάσαµε τεχνικά, εργατικά, περιβαλλοντικά, νοµικά, φορολογικά και παρεµφερή
θέµατα, παρ’ εκτός στο βαθµό που καλύπτονταν από τους οικονοµικούς και νοµικούς
ελέγχους τον Εταιριών. Τέλος, τονίζουµε ότι για την εγκυρότητα των οικονοµικών και
άλλων στοιχείων των Εταιριών που τέθηκαν υπόψη µας, την πλήρη ευθύνη φέρουν οι
∆ιοικήσεις των Εταιριών.

Η παρούσα επιστολή δεν αποτελεί πρόταση για οποιαδήποτε αγορά ή πώληση
µετοχών οιασδήποτε από τις Εταιρίες που αναφέρονται σε αυτήν.

Με εκτίµηση

Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

Παναγιώτης Β. Τριµπόνιας

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 14941
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