Γνωμοδότηση για τους σκοπούς του άρθρου 327 του Κωδικοποιημένου Κανονισμού του Χρηματιστηρίου Αθηνών επί της συγχώνευσης από τον ορκωτό ελεγκτή κ.Γ. Δεληγιάννη της Εταιρίας Grant Thornton.

ΜΕΡΟΣ Α

ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΑΙ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΥ ΤΟΥ ΕΥΡΟΥΣ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ ΑΞΙΩΝ ΤΩΝ ΥΠΟ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΚΑΙ ΕΘΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε. ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΙΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ ΤΟΥ Ν.2166/1993 ΚΑΙ ΤΟΥ Κ.Ν.2190/1920 ΚΑΙ ΣΕ ΣΥΜΜΟΡΦΩΣΗ ΜΕ ΤΟΝ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟ ΤΟΥ Χ.Α.

 Προς

το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρείας

ΕΘΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε.

Λεωφ. Αμαλίας 12,

105 57    Αθήνα

Αθήνα, 19  Ιουλίου 2005

Γνωμοδότηση σχετικά με τους προτεινόμενους όρους συγχώνευσης των εταιρειών (μετασχηματιζόμενες εταιρίες) ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. (η Ε.Τ.Ε. Α.Ε. ή Απορροφώσα) και ΕΘΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε (η ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε. ή Απορροφώμενη) με απορρόφηση της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε. (η Συγχώνευση), με ημερομηνία την 31η Μαΐου 2005 (η «ημερομηνία μετασχηματισμού?) σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/1993 σε συνδυασμό με αυτές των άρθρων 68-89 του Κ.Ν. 2190/1920 και τον Κανονισμό του Χρηματιστηρίου Αθηνών.

1.
ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μετά από σχετική εντολή που μας δόθηκε από το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρείας ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε., διενεργήσαμε ειδική μελέτη συγκριτικής αποτίμησης των Εταιρειών Ε.Τ.Ε. Α.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε. (οι Εταιρείες), προκειμένου να διαπιστώσουμε κατά πόσο οι προτεινόμενοι όροι συγχώνευσης από το Διοικητικό Συμβούλιο είναι εύλογοι και δίκαιοι για τους μετόχους της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε., όπως προβλέπεται από τις διατάξεις των άρθρων  1-5 του Ν. 2166/93.

Στα πλαίσια αυτής της εργασίας, εξετάσαμε τα οικονομικά μεγέθη των Εταιρειών, με σκοπό να αξιολογήσουμε εάν οι όροι ανταλλαγής των μετοχών είναι εύλογοι και δίκαιοι για τους μετόχους της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε.. Για την αξιολόγηση εξετάσαμε μεταξύ άλλων τα παρακάτω στοιχεία:

Ψ
Το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης, με ημερομηνία 2.6.2005.

Ψ
Τις συνθήκες και τους όρους της προτεινόμενης Συγχώνευσης με απορρόφηση.

Ψ
Τον Ισολογισμό Μετασχηματισμού της Ε.Τ.Ε. Α.Ε. με ημερομηνία 31 Μαΐου 2005, καθώς και τον Ελεγμένο Ισολογισμό της 31.12.2004 της Απορροφώσας.

Ψ
Τον Ισολογισμό Μετασχηματισμού της 31.5.2005, καθώς και τον Ελεγμένο Ισολογισμό 31.12.2004 της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε..

Ψ
Τα Ετήσια Δελτία των Εταιρειών.

Ψ
Ιστορικά στοιχεία των μετασχηματιζόμενων Εταιρειών.

Ψ
Συζητήσεις που είχαμε με στελέχη των Εταιρειών σχετικά με τη θέση και τις προοπτικές των Εταιρειών στον κλάδο στον οποίο αυτές δραστηριοποιούνται.

Ψ
Χρηματιστηριακά στοιχεία ομοειδών εισηγμένων στο Χ.Α. εταιρειών.

Ψ
Ανάλυση της χρηματιστηριακής αξίας των μετασχηματιζομένων Εταιρειών σε συνδυασμό με τα οικονομικά τους μεγέθη.

2.
ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ

Για τη διαμόρφωση του συμπεράσματός μας, αποτιμήσαμε τις μετασχηματιζόμενες Εταιρείες χρησιμοποιώντας τις κάτωθι κοινώς αποδεκτές μεθόδους:

2.1.
Χρηματιστηριακή Αξία: Η μέθοδος προσδιορίζει την αξία της επιχείρησης, ως το άθροισμά των ημερήσιων κεφαλαιοποιήσεων για συγκεκριμένη περίοδο.

2.2. 
Πολλαπλάσια Χρηματιστηριακών Δεικτών: Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης, με βάση προβλεπόμενους χρηματιστηριακούς δείκτες και αντίστοιχα οικονομικά μεγέθη ελληνικών τραπεζών, όπως αυτά προσδιορίστηκαν από διεθνείς επενδυτικούς οίκους. 

3.
ΠΑΡΑΔΟΧΕΣ

3.1.
Γενικές Παραδοχές

3.1.1.
 Το μεγαλύτερο μέρος των πληροφοριών που χρησιμοποιήθηκαν για την εφαρμογή των παραπάνω μεθόδων βασίσθηκε στα τελευταία και επίκαιρα στοιχεία. Ο καθορισμός της τελικής εκτίμησης της συγκριτικής αξίας των Εταιρειών, βασίσθηκε στην αντικειμενική αλλά και την ποιοτική αξιολόγηση των μεγεθών, τα οποία αξιολογήθηκαν με βάση την εμπειρία και τη γνώση μας.

3.1.2.
 Η έκφραση γνώμης για τους προτεινόμενους όρους συγχώνευσης, βασίστηκε σε δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις και πληροφορίες που μας παρασχέθηκαν από τις Εταιρείες, τις οποίες θεωρήσαμε ως ακριβείς και πλήρεις, χωρίς να διενεργήσουμε ανεξάρτητο έλεγχο.

3.1.3.
 Η μελέτη μας δεν εξέτασε και ούτε και είχε σκοπό να εξετάσει, την επιχειρηματική ορθότητα της απόφασης συγχώνευσης.

3.1.4.
 Η έκφραση γνώμης βασίζεται στις επιχειρηματικές, οικονομικές και άλλες συνθήκες της αγοράς που επικρατούν κατά την ημερομηνία της παρούσας επιστολής. Δεν έχουμε οποιαδήποτε υποχρέωση αναθεώρησης της γνώμης μας σε περίπτωση αλλαγής των συνθηκών σε μεταγενέστερο στάδιο, εκτός αν μας ζητηθεί γραπτώς να το κάνουμε από το διοικητικό συμβούλιο της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε..

3.1.5.
 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 γνωμοδότησής μας, μεταβολή η οποία μπορεί να είναι σημαντική και ουσιώδης. 

Πιο συγκεκριμένα οι παραδοχές για κάθε μέθοδο έχουν ως εξής: 

3.2.
Παραδοχές Μεθόδου της Χρηματιστηριακής Αξίας

Για τον προσδιορισμό της αξίας της επιχείρησης με βάση την εν λόγω μέθοδο, χρησιμοποιήθηκαν οι μέσες χρηματιστηριακές αξίες των Εταιρειών για διάφορες περιόδους, με μέγιστη περίοδο το έτος. Για την ΕΘΝ.Ε.Χ. λάβαμε επίσης υπόψη την καθαρή θέση (Net Asset Value - NAV) της εταιρείας για την περίοδο 3.1 ? 18.5.2005.

Σε πρώτο στάδιο, συγκρίναμε τις μέσες χρηματιστηριακές αξίες των Εταιρειών, λαμβάνοντας υπόψη την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που πραγματοποίησε η ΕΘΝ.Ε.Χ. εντός του 2005 (δηλαδή, ο αριθμός μετοχών που χρησιμοποιήσαμε σε όλες τις περιόδους σύγκρισης, είναι εκείνος που προέκυψε μετά την αύξηση κεφαλαίου της ΕΘΝ.Ε.Χ.). Η αναπροσαρμοσμένη χρηματιστηριακή αξία της ΕΘΝ.Ε.Χ. προσδιορίστηκε ως το γινόμενο των ημερήσιων NAV (με βάση το νέο αριθμό μετοχών) επί τα αντίστοιχα NAV discounts. 

Σε δεύτερο στάδιο, συγκρίναμε τη μέση χρηματιστηριακή αξία της Ε.Τ.Ε. με το NAV της ΕΘΝ.Ε.Χ., λαμβάνοντας υπόψη την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που πραγματοποίησε η ΕΘΝ.Ε.Χ. εντός του 2005 (βλ. και ανωτέρω παράγραφο). 

Εξάλλου, διενεργήσαμε έλεγχο των χαρακτηριστικών των μετοχών των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ., προκειμένου να επιβεβαιώσουμε ότι άλλα χαρακτηριστικά τους δεν επηρεάζουν τις συνολικές αξίες προς ανταλλαγή.

3.3.
Παραδοχές Μεθόδου Πολλαπλάσιων Χρηματιστηριακών Δεικτών

Για τη μέθοδο αυτή προσδιορίσαμε την αξία της επιχείρησης με βάση χρηματιστηριακούς ελληνικών τραπεζών. Πιο συγκεκριμένα, χρησιμοποιήσαμε τους προβλεπόμενους δείκτες 2005 ? 2006: Τιμή Μετοχής / Κέρδη προ Φόρων (P/E), και Τιμή Μετοχής / Ίδια Κεφάλαια (P/BV), όπως αυτοί προσδιορίζονται στις αναλύσεις διεθνών επενδυτικών οίκων με ημερομηνίες σύνταξης 2005.

Στη συνέχεια σταθμίσαμε τη μέση κεφαλαιοποίηση της Ε.Τ.Ε. για διάφορες περιόδους, με συντελεστή στάθμισης το μέσο δείκτη της Τράπεζας που προέκυψε από τις διαφορετικές εκτιμήσεις προς τον αντίστοιχο ελάχιστο και μέγιστο δείκτη που προέκυψε για τις λοιπές τράπεζες. Με τον τρόπο αυτό προέκυψαν οι αναπροσαρμοσμένες κεφαλαιοποιήσεις της Ε.Τ.Ε.

Ακολούθως, πραγματοποιήθηκε σύγκριση α) με την αναπροσαρμοσμένη κεφαλαιοποίηση της ΕΘΝ.Ε.Χ. για το ίδιο χρονικό διάστημα και β) με το αναπροσαρμοσμένο NAV της ΕΘΝ.Ε.Χ.

3.4.
Η συναλλαγή αφορά σε ανταλλαγή περιουσιακών στοιχείων και όλη η μελέτη συγκριτικής αποτίμησης των Εταιρειών βασίσθηκε στην παραδοχή αυτή. Ως εκ τούτου, για κάθε μέθοδο που χρησιμοποιήθηκε για τον προσδιορισμό των αξιών των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ., προσδιορίστηκε και το αντίστοιχο εύρος αξιών των δύο εταιρειών. Στη συνέχεια, με βάση το εύρος αξιών που προκύπτει από κάθε μέθοδο, υπολογίστηκε το τελικό εύρος αξιών των Εταιρειών. Αναλυτικότερα, τα αποτελέσματα της κάθε μεθόδου, καθώς και το τελικό εύρος αξιών

 των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ. παραθέτονται αντιστοίχως στις Παραγράφους 4 και 6 της παρούσης.

3.5.
Οι μέθοδοι οι οποίες εφαρμόσθηκαν για να καταλήξουμε στο συμπέρασμά μας κρίνονται κατάλληλες για τη συγκεκριμένη περίπτωση, ενώ κατά την εφαρμογή των μεθόδων αυτών δεν παρουσιάστηκαν ιδιαίτερες δυσχέρειες ή δυσκολίες.

4.
ΑΞΙΕΣ ΠΟΥ ΠΡΟΕΚΥΨΑΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΚΑΘΕ ΜΕΘΟΔΟΥ

4.1.
Προσδιορισμός του Εύρους και Σχέσης Αξιών με βάση της  χρηματιστηριακές αξίες Ε.Τ.Ε και ΕΘΝ.Ε.Χ.

Οι αξίες των Εταιρειών και το εύρος των αξιών με βάση τη χρησιμοποιούμενη μέθοδο αποτίμησης, (χρηματιστηριακή αξία Ε.Τ.Ε. και χρηματιστηριακή αξία ΕΘΝ.Ε.Χ.) παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα (Πίνακας 4.1):

Πίνακας 4.1:  Χρηματιστηριακές Αξίες Ε.Τ.Ε. - ΕΘΝ.Ε.Χ.

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ

ΕΤΑΙΡΕΙΑ
με αναπροσαρμογή 3 μήνες
με αναπροσαρμογή από 3.1.05
με αναπροσαρμογή 25.4.2005* ? 19.5.2005

Ε.Τ.Ε.
9.052,69
8.882,95
8.785,59

ΕΘΝ.Ε.Χ.
304,70
310,56
296,84

ΣΧΕΣΗ ΑΞΙΩΝ
3,37%
3,50%
3,38%



ΜΙΝ Σχέσης Αξιών
3,37%



ΜΑΧ Σχέσης Αξιών
3,50%

4.2.
Προσδιορισμός του Εύρους και Σχέσης Αξιών με βάση της  χρηματιστηριακές αξίες Ε.Τ.Ε και NAV ΕΘΝ.Ε.Χ.

Στον Πίνακα 4.2 παραθέτονται οι αξίες και το εύρος αξιών των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ. με βάση τη χρησιμοποιούμενη μέθοδο αποτίμησης, (χρηματιστηριακή αξία Ε.Τ.Ε. και χρηματιστηριακή αξία ΕΘΝ.Ε.Χ.).

Πίνακας 4.2:  Χρηματιστηριακές Αξίες Ε.Τ.Ε. - ΕΘΝ.Ε.Χ.

 
NAV
ΕΤΑΙΡΕΙΑ
με αναπροσαρμογή 3 μήνες
με αναπροσαρμογή από 3.1.2005
με αναπροσαρμογή 25.4.2005* ? 19.5.2005

ΕΘΝΙΚΗ
9.052,69
8.882,95
8.785,59

ΕΘΝΕΧ
303,70
308,64
294,45

ΣΧΕΣΗ
3,48%
3,41%
3,31%



ΜΙΝ Σχέσης Αξιών
3,31%



ΜΑΧ Σχέσης Αξιών
3,48%

4.3.
Προσδιορισμός του Εύρους Αξιών με βάση την μέθοδο των πολλαπλάσιων χρηματιστηριακών δεικτών Ε.Τ.Ε και χρηματιστηριακών αξιών ΕΘΝ.Ε.Χ.

Οι αξίες των Εταιρειών με βάση τη χρησιμοποιούμενη μέθοδο αποτίμησης (πολλαπλάσια χρηματιστηριακών δεικτών Ε.Τ.Ε. και NAV ΕΘΝ.Ε.Χ.), παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα (Πίνακας 4.3):

Πίνακας 4.3: Αναμορφωμένη Κεφαλαιοποίηση & NAV E.T.E. ? ΕΘΝ.Ε.Χ.

ΠΕΡΙΟΔΟΣ
 
25/4*-19/5
 3Μ
2005

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ
8.785,6
9.052,7
8.882,9

AVG P/E ?06 ETE
11,5
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ

P/E 06 (min)
10,6
8.098,0
8.344,2
8.187,8

P/E 06 (max)
12,5
9.549,6
9.839,9
9.655,4

AVG P/BV ?05 ETE
3,35
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ

P/BV 05 (min)
2,88
7.553,0
7.782,6
7.636,7

P/BV 05 (max)
3,53
9.257,6
9.539,1
9.360,2

 
 
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΘΝΕΧ

 
 
296,8
304,7
310,6

Από την ανωτέρω ανάλυση προκύπτουν διάφορα επίπεδα σχέσης μεγεθών των δύο υπό συγχώνευση εταιρειών. Στον πίνακα που ακολουθεί (Πίνακας 4.4) εμφανίζονται τα σενάρια της σχέσης μεγεθών των εταιρειών που προκύπτουν από την σύγκριση της αναπροσαρμοσμένης κεφαλαιοποίησης της Ε.Τ.Ε. με βάση εκτιμήσεις επενδυτικών οίκων του εξωτερικού και της αναπροσαρμοσμένης κεφαλαιοποίησης της ΕΘΝ.Ε.Χ. 

Πίνακας 4.4: Αξία ΕΤΕ με βάση χρηματιστηριακούς δείκτες ? Χρηματιστηριακή Αξία ΕΘΝΕΧ


 
Αναπροσαρμοσμένη  κεφαλαιοποίηση ΕΘΝΕΧ 
 

Χρησιμοποιούμενος Δείκτης(αναπροσαρμογή κεφαλ/σης ΕΤΕ)
 
25/4/2005* - 19/5/2005
3 ΜΗΝΩΝ
Από 03.01.2005
AVG
P/E 06 (min)

3,67%
3,65%
3,79%
3,70%

P/E 06 (max)
 
3,11%
3,10%
3,22%
3,14%

P/BV 05 (min)

3,93%
3,92%
4,07%
3,97%

P/BV 05 (max)
 
3,21%
3,19%
3,32%
3,24%





MIN
3,19%

 
 
 
 
MAX
3,84%

4.4.
Προσδιορισμός του Εύρους Αξιών με βάση την μέθοδο των πολλαπλάσιων χρηματιστηριακών δεικτών Ε.Τ.Ε και NAV ΕΘΝ.Ε.Χ.

Στον Πίνακα 4.5 παρουσιάζονται οι αξίες των Εταιρειών με βάση τη χρησιμοποιούμενη μέθοδο αποτίμησης, (πολλαπλάσια χρηματιστηριακών δεικτών Ε.Τ.Ε. και NAV ΕΘΝ.Ε.Χ.).

Πίνακας 4.5: Αναμορφωμένη Κεφαλαιοποίηση & NAV E.T.E. ? ΕΘΝ.Ε.Χ.

ΠΕΡΙΟΔΟΣ
 
25/4* - 19/5
 3Μ
2005

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ
8.785,6
9.052,7
8.882,9

AVG P/E ?06 ETE
11,5
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ

P/E 06 (min)
10,6
8.098,0
8.344,2
8.187,8

P/E 06 (max)
12,5
9.549,6
9.839,9
9.655,4

AVG P/BV ?05 ETE
3,35
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΕΤΕ

P/BV 05 (min)
2,88
7.553,0
7.782,6
7.636,7

P/BV 05 (max)
3,53
9.257,6
9.539,1
9.360,2

 
 
ΑΝΑΜΟΡΦΩΜΕΝΟ NAV ΕΘΝΕΧ

 
 
294,45
303,70
308,64

Από την ανωτέρω ανάλυση προκύπτουν διάφορα επίπεδα σχέσης μεγεθών των δύο υπό συγχώνευση εταιρειών. Στον πίνακα που ακολουθεί (Πίνακας 4.6) εμφανίζονται τα σενάρια της σχέσης μεγεθών των εταιρειών που προκύπτουν από τη σύγκριση της αναπροσαρμοσμένης κεφαλαιοποίησης της Ε.Τ.Ε. με βάση τις εκτιμήσεις επενδυτικών οίκων του εξωτερικού και του αναπροσαρμοσμένου NAV της ΕΘΝΕΧ.

Πίνακας 4.6: Αξία ΕΤΕ με βάση χρηματιστηριακούς δείκτες ? NAV ΕΘΝΕΧ

 
 
Αναπροσαρμοσμένο NAV ΕΘΝΕΧ 
 

Χρησιμοποιούμενος Δείκτης(αναπροσαρμογή κεφαλ/σης ΕΤΕ)
 
25/4/2005* - 19/5/2005
3 ΜΗΝΩΝ
2005
AVG
PER 06 (min)

3,64%
3,64%
3,77%
3,68%

PER 06 (max)
 
3,08%
3,09%
3,20%
3,12%

P/BV 05 (min)

3,90%
3,90%
4,04%
3,95%

P/BV 05 (max)
 
3,18%
3,18%
3,30%
3,22%





MIN
3,17%

 
 
 
 
MAX
3,81%

5.
ΕΠΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ

Λόγω της φύσης των εργασιών της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε., προκύπτει ότι η πραγματοποίηση της συγχώνευσης θα βελτιώσει την περιουσιακή και οικονομική διάρθρωση της Απορροφώσας. 

6.
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

6.1.
Εύρος Σχέσης Αξιών Ε.Τ.Ε. Α.Ε. - ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε.

Το εύρος των σχέσεων αξιών που παρουσιάζεται παρακάτω προκύπτει από τη σύγκριση των αποτελεσμάτων των χρησιμοποιούμενων για κάθε εταιρεία μεθόδων αποτίμησης. Αναλυτικότερα, από την εφαρμογή των μεθόδων που παρουσιάστηκαν στην Παράγραφο 3 προέκυψαν τα τέσσερα διαστήματα σχέσης αξιών που παραθέτονται στην Παράγραφο 4, από το μέσο όρο των οποίων προέκυψε το εύρος αξιών και το εύρος σχέσης ανταλλαγής των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ. 

Με βάση τις προαναφερθείσες μεθόδους εκτίμησης, οι αξίες που προκύπτουν για κάθε εταιρεία, καθώς και το εύρος της σχέσης ανταλλαγής των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ., συνοψίζονται στους ακόλουθους πίνακες:

Πίνακας 6.1: Εύρος Σχέσης Αξιών των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ.


(ΕΘΝ.Ε.Χ. / Ε.Τ.Ε.)

ΜΕΘΟΔΟΣ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ
ΚΑΤΩΤΑΤΗ
ΑΝΩΤΑΤΗ

Χρηματιστηριακές Αξίες
3,37%
3,50%

Χρηματιστηριακή Αξία ΕΤΕ - NAV ΕΘΝΕΧ
3,31%
3,48%

Αξία ΕΤΕ με βάση χρηματιστηριακούς δείκτες - Χρηματιστηριακή Αξία ΕΘΝΕΧ
3,19%
3,84%

Αξία ΕΤΕ με βάση χρηματιστηριακούς δείκτες - NAV ΕΘΝΕΧ
3,17%
3,81%

Εύρος Αξιών ΕΘΝ.Ε.Χ. / Ε.Τ.Ε.
3,26%
3,66%


 ήτοι 30,7 : 1
 ήτοι 27,3 : 1

Στη συνέχεια, με βάση το ανωτέρω εύρος αξιών, καθώς και τον αριθμό των μετοχών των Εταιρειών κατά την 31.5.2005, προσδιορίσαμε το εύρος σχέσης ανταλλαγής που παρουσιάζεται στον ακόλουθο πίνακα:

Πίνακας 6.2: Εύρος Σχέσης Ανταλλαγής των Ε.Τ.Ε. και ΕΘΝ.Ε.Χ.


(ΕΘΝ.Ε.Χ. : Ε.Τ.Ε.)


ΚΑΤΩΤΑΤΗ
ΑΝΩΤΑΤΗ

Εύρος Σχέσης Ανταλλαγής
11,43 : 1
12,83 : 1

Μέσος Όρος
12,13 :1

Απόκλιση από το Μέσο Όρο
-5,75%
+5,75%

Αναλυτικότερα, οι αξίες που προκύπτουν για κάθε εταιρεία αναφορικά με τις ανωτέρω μεθόδους εκτίμησης, παραθέτονται στην Παράγραφο 4 της παρούσης.

Σημειώνεται ότι το ανωτέρω εύρος σχέσης αξιών αφορά στο σύνολο του Μετοχικού Κεφαλαίου των δύο Εταιρειών, δηλαδή στη σχέση αξιών του 100% του Μετοχικού Κεφαλαίου της Ε.Τ.Ε.. προς το 100% του Μετοχικού Κεφαλαίου της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε.

6.2.
Γνώμη επί της Σχέσης Ανταλλαγής

Ελέγξαμε το από 2.6.2005 Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης της ΕΘΝ.Ε.Χ. Α.Ε. από την Ε.Τ.Ε. Α.Ε. προκειμένου να διαπιστώσουμε ότι η προτεινόμενη σχέση ανταλλαγής είναι εύλογη και δίκαια. Σχετικά με τη σχέση ανταλλαγής, στο Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης προβλέπονται τα εξής:

§
Ως σχέση αξιών μεταξύ της Απορροφώσας και της Απορροφώμενης προέκυψε η αριθμητική αναλογία 28,7 προς 1. Έτσι, στο νέο συνολικό μετοχικό κεφάλαιο της Απορροφώσας € 1.615.675.416 θα αντιστοιχούν στους μετόχους της Απορροφώσας 331.575.511 και στους μετόχους της Απορροφώμενης 5.023.534 κοινές ονομαστικές μετοχές με ψήφο, νέας ονομαστικής αξίας € 4,80 έκαστη.

Με βάση την ανωτέρω σχέση αξιών των συγχωνευόμενων εταιρειών, η σχέση ανταλλαγής των παλαιών με τις νέες μετοχές είναι η ακόλουθη:

§
Κάθε μία (1) από τις Παλαιές Μετοχές των Μετόχων της Απορροφώσας θα αντιστοιχεί σε μία (1) Νέα Μετοχή (ονομαστικής αξίας € 4,80).

§
Κάθε δώδεκα (12) από τις Παλαιές Μετοχές των Μετόχων της Απορροφώμενης θα αντιστοιχούν σε (1) Νέα Μετοχή (ονομαστικής αξίας € 4,80).

Έχοντας εξετάσει τη σχέση αξιών που προτείνεται από τα Διοικητικά Συμβούλια των δύο εταιρειών, ήτοι 28,7 για την Απορροφώσα προς 1 για την Απορροφώμενη, σε συνδυασμό με τα πορίσματα της Ειδικής Μελέτης Συγκριτικής Αποτίμησης που διενεργήσαμε, συμπεραίνουμε ότι η «προτεινόμενη σχέση ανταλλαγής των μετοχών? είναι εύλογη και δίκαιη για τους μετόχους της ΕΘΝ.Ε.Χ Α.Ε., καθώς αυτή βρίσκεται μέσα στο εύρος των συγκριτικών αξιών που αναφέρονται στον ανωτέρω πίνακα (Πίνακας 6.1).

