
 
 
 
 
 
 
 
  
 

Γνωµοδότηση κατ’ Άρθρων 321, 327 του 
Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 
Σχετικά µε την Προτεινόµενη Συγχώνευση    

µε Απορρόφηση της                      
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε.                    
από την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. 

 

29 Ιουνίου 2005 

 



 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 
 
 

1. Γνωµοδότηση Deloitte 
 
2. Σχέδιο Σύµβαση Συγχώνευσης  
 
3. ∆ιαπίστωση Λογιστικής Αξίας (Έκθεση υπό του 

Ισολογισµού Μετασχηµατισµού) της Ανώνυµης Εταιρίας 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 

 
4. Ισολογισµοί Μετασχηµατισµού Εταιριών 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.  
 

Γνωµοδότηση Deloitte 
 



  
  
  
  
  
 
  
  
  

Χατζηπαύλου Σοφιανός &
Καµπάνης Α.Ε. 
 
 
Λεωφ. Κηφισίας 250 - 254  
152 31 Χαλάνδρι  
Αθήνα 
 
Tηλ.: +30 (210) 6781.100 
Fax:  +30 (210) 6776.190 
www.deloitte.gr 

 

 

29 Ιουνίου 2005 

 

 

Προς το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε. 

Βαλαωρίτου 17 

106 71 Αθήνα 

 

 

Κύριοι, 

 

 

ΘΕΜΑ: Γνωµοδότηση κατ’  Άρθρων 321,  327 του Κανονισµού του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, Σχετικά µε την Προτεινόµενη Συγχώνευση µε 

Απορρόφηση της ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε. 

από την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. 

 

 

1.0 Εισαγωγή 
 
1.1  Σε εκτέλεση της από 4 Μαΐου 2005 εντολής που µας δόθηκε µε την απόφαση 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε., προβήκαµε στις παρακάτω ενέργειες: 

 
α) διαπιστώσαµε τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ Α.Ε. (κατωτέρω και 
«ΕΛΕΧΑ» ή «η Απορροφώµενη»), η οποία πρόκειται να συγχωνευθεί µε 
απορρόφηση από την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. (κατωτέρω και 
«ΠΕΙΡΑΙΩΣ», ή «η Τράπεζα» ή “η Απορροφούσα”), εφεξής από κοινού 
αναφερόµενες και ως οι “Εταιρίες”, 

 
β) ελέγξαµε το από 29 Ιουνίου 2005 Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης 

µε απορρόφηση της ΕΛΕΧΑ από την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ,  
 

γ)  διενεργήσαµε ανεξάρτητη αποτίµηση των Εταιριών µε ηµεροµηνία 
αποτίµησης την 10η Απριλίου 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 29 Ιουνίου 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 10η Απριλίου 2005, ήτοι 

την ηµεροµηνία του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού, 

 

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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ,  

 

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 
Απορροφώµενης, προκύπτει από τους λογαριασµούς του Ισολογισµού 
Μετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 και συµφωνεί µε τα κατά την ηµεροµηνία 
εκείνη τηρούµενα από την ΕΛΕΧΑ βιβλία και στοιχεία (δείτε αναλυτική Έκθεση µας). 

 

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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ και της Απορροφώµενης ΕΛΕΧΑ.  

 

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 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 

 

Όσον αφορά στην αποτίµηση της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, χρησιµοποιήθηκαν 

όλες οι παραπάνω µέθοδοι. Όσον αφορά στην αποτίµηση της ΕΛΕΧΑ, 

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.  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.4.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 (κατά την ηµεροµηνία Ισολογισµού Μετασχηµατισµού, µέσος 

όρος τιµών κλεισίµατος έκαστης µετοχής στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α.) 

1, 3, 6 και 12 µήνες πριν την ανακοίνωση της συναλλαγής). 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.  

 

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), 

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

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

 

Τα παραπάνω στοιχεία µας επιτρέπουν να εξάγουµε επαρκή συµπεράσµατα 

από την εφαρµογή της µεθόδου αυτής. 

 

4/13 



 

 

3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.4.β. Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 

 
 
Εισαγωγή 
 

Η µέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µιας επιχείρησης 

προκύπτει από την προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών προς 

τους µετόχους της. Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 

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

κεφαλαιουχικών επενδύσεων, κεφαλαιακής δοµής και υπολειµµατικής αξίας.  

 

Με βάση τα αποτελέσµατα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται πρόβλεψη 

των αναµενόµενων ταµειακών ροών από τη λειτουργία της επιχείρησης για 

ένα συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό διάστηµα. Οι ταµειακές 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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

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

αποτίµηση εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

 

Αναπτύχθηκαν δύο εναλλακτικά σενάρια. Το Σενάριο της ∆ιοίκησης, το 

οποίο βασίστηκε στο Επιχειρηµατικό Σχέδιο της Τράπεζας και ένα 

Εναλλακτικό Σενάριο, στο οποίο, έγιναν ορισµένες αναπροσαρµογές σε 

ορισµένα από τα προβλεπόµενα µεγέθη της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, κατά την 

κρίση µας. 

 

Επίσης, πραγµατοποιήθηκε ανάλυση ευαισθησίας για να διαπιστωθεί η 

επίδραση που θα έχουν στα αποτελέσµατα αποτίµησης, διαφορετικά 

προεξοφλητικά επιτόκια που µπορεί να ισχύουν, καθώς και µεταβολές στο 

προβλεπόµενο καθαρό περιθώριο τόκων της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 

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

 

Οι λεπτοµερείς προβλέψεις για την επόµενη 5ετία αναλύονται σε: 

- προβλέψεις για την ανάπτυξη των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

- προβλέψεις Επιτοκιακών Περιθωρίων και Εσόδων της ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

- προβλέψεις Εξόδων και 

- προβλέψεις Επενδύσεων της Τράπεζας. 

 

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, 

- αύξηση του δικτύου καταστηµάτων και του προσωπικού της Τράπεζας, 

- ανάπτυξη των καταθέσεων της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 

- αύξηση των χορηγήσεων της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ,  

- την οµαλή υλοποίηση του επενδυτικού προγράµµατος της Τράπεζας 

για την µετεγκατάσταση των κεντρικών υπηρεσιών της, 

- συγκρατηµένη αύξηση των λειτουργικών εξόδων της Τράπεζας αλλά 

µε ταυτόχρονη βελτίωση του δείκτη εξόδων / εσόδων, 

- συγκρατηµένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων των υποκαταστηµάτων της 

Τράπεζας κυρίως στη Βουλγαρία αλλά και στο Λονδίνο. 

 

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 5ετή περίοδο 

πρόβλεψης, η οποία εκτιµάται ότι θα κυµαίνεται στα επίπεδα του 

αντίστοιχα εκτιµώµενου πληθωρισµού, 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

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

 

- την αξία των άµεσων συµµετοχών της Τράπεζας, για τις οποίες 

λήφθηκαν υπόψη, κατά περίπτωση, και ανάλογα µε την δυνατότητα 

εφαρµογής και καταλληλότητα τους, είτε οι µέθοδοι αποτίµησης της 

Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης, Χρηµατιστηριακής Αξίας, των 

∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και των Συγκρίσιµων Αγοραπωλησιών, είτε 

ανεξάρτητες µελέτες αποτίµησης των εταιριών αυτών. 

 

3.4.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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ, καθώς βάσει της διεθνούς πρακτικής, δεν κρίθηκε δόκιµο να 

χρησιµοποιηθεί για την ΕΛΕΧΑ. 

 

Όσον αφορά τη χρήση της µεθόδου αυτής για την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 

συγκεντρώθηκαν στοιχεία τόσο για µεγάλες ελληνικές τράπεζες αντίστοιχου 

µεγέθους, όσο και για τράπεζες του εξωτερικού εισηγµένες σε χρηµατιστήρια. 

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. Κρίθηκε όµως σκόπιµο, καθώς η Τράπεζα είναι 

εισηγµένη στο Χ.Α. και αποτιµάται σε καθηµερινή βάση από τους επενδυτές, 

να µη δοθεί βαρύτητα στην αποτίµηση που προκύπτει µε βάση το δείγµα των 

ελληνικών τραπεζών στα πλαίσια της παρούσας µεθόδου.  

 

Με βάση το δείγµα διεθνών τραπεζών, κυρίως από χώρες της ∆υτικής 

Ευρώπης προσδιορίστηκαν αντίστοιχοι µε τους παραπάνω χρηµατιστηριακούς 

πολλαπλασιαστές (δείκτες). Οι πολλαπλασιαστές αυτοί εφαρµόστηκαν στη 

συνέχεια στα τελευταία διαθέσιµα ενοποιηµένα οικονοµικά µεγέθη της 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ. Στην αξία που προέκυψε µε βάση τη µέθοδο αυτή και 

το διεθνές δείγµα, αποδόθηκε µικρή αναλογικά βαρύτητα. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.4.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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ. Όσον αφορά αυτή τη µέθοδο, 

συγκεντρώθηκαν στοιχεία τόσο από ελληνικές συναλλαγές 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 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.  

 

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 ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ.  

 

Τέλος, έγιναν κατά την κρίση µας και σύµφωνα µε την διεθνή πρακτική 

ορισµένες αναπροσαρµογές στα αποτελέσµατα αποτίµησης λαµβάνοντας 

υπόψη τον τύπο της παρούσας συναλλαγής (συγχώνευση). Στα 

αποτελέσµατα µε βάση αυτή τη µέθοδο δεν κρίθηκε σκόπιµο να δοθεί 

βαρύτητα καθώς τα δείγµατα των συναλλαγών δεν κρίθηκαν ως ιδιαίτερα 

συγκρίσιµα µε την ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.4.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, κυρίως βάσει των σηµειώσεων των ∆ιοικήσεων των 

Εταιριών, καθώς επίσης και των παρατηρήσεων των ορκωτών ελεγκτών επί 

των αντίστοιχων οικονοµικών καταστάσεων 

 

Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

 

Για τον υπολογισµό της µεθόδου αυτής, λήφθηκαν υπόψη οι Ισολογισµοί 

Μετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.) οι οποίοι επισκοπήθηκαν 

από την εταιρία ορκωτών ελεγκτών-λογιστών PriceWaterhouseCoopers 

Α.Ε., καθώς και οι δηµοσιευµένοι (µη ελεγµένοι) ισολογισµοί των Εταιριών 

της 31 Μαρτίου 2005, µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.).  

 

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

ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 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 ΕΛΕΧΑ δεδοµένου ότι αντανακλά την 

εµπορική αξία των συµµετοχών της εταιρίας. 

 

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

ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 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 

ΕΛΕΧΑ (που προέκυψε βάσει των µεθόδων αποτίµησης α) Χρηµατιστηριακής 

Κεφαλαιοποίησης και γ) της Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης). 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 
Ενδεικτικό Εύρος Αξιών ανά Μέθοδο Αποτίµησης (Ποσά σε € εκατ.) 
 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΛΕΧΑ 
Μέθοδος Αποτίµησης  

Ελάχιστο  Μέγιστο Ελάχιστο  Μέγιστο 

α) Χρηµατιστηριακής Αξίας 
(Κεφαλαιοποίησης) 

2.215 2.920 381 453 

β) Προεξόφλησης Μελλοντικών 
Ταµειακών Ροών 

2.6221 2.7871 4372 4372 

γ) Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης 917 452 
δ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 2.048 3.213 4372 4372 
ε) Συγκρίσιµων Συναλλαγών  1.8161 2.4761 4372 4372 
Τελικό Εύρος Αξιών 2.571 2.899 427 453 
 
1:  Οι αξίες είναι σε µειοψηφική βάση ώστε να είναι συγκρίσιµες µε τα αποτελέσµατα των 

µεθόδων Χρηµατιστηριακής Αξίας και ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς οι οποίες βασίζονται στην 
αποτίµηση µεµονωµένων µετοχών µειοψηφίας. 

2:  Για λόγους σύγκρισης στις µεθόδους που δεν εφαρµόστηκαν για την αποτίµηση της ΕΛΕΧΑ 
χρησιµοποιείται η κεντρική τιµή του εύρους αποτίµησης της ΕΛΕΧΑ. 
 
Το εύρος της σχέσης αξιών ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΛΕΧΑ που προκύπτει ανά 
µέθοδο, έχει ως εξής: 
 

Μέθοδος Ενδεικτικό Εύρος Σχέσης Αξιών 

 ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΛΕΧΑ 

α)  Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 4,889 έως 7,655 προς 1 

β)  Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 6,002 έως 6,380 προς 1 

γ)  Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης  2,029 προς 1 

δ)  ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς  4,688 έως 7,353 προς 1 

ε)  Συγκρίσιµων Συναλλαγών 4,156 έως 5,669 προς 1 
 

3.6 ∆υσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων Εταιριών 

δεν προέκυψαν.  
 

3.7 Σταθµίζοντας τα αποτελέσµατα αποτίµησης ανάλογα µε την καταλληλότητα της κάθε 
µεθόδου και πιο συγκεκριµένα δίνοντας βαρύτητα στις µεθόδους α) της Χρηµατιστηριακής 
Αξίας β) της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών και δ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
όσον αφορά στην ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, και στις µεθόδους α) της Χρηµατιστηριακής Αξίας 
και γ) της Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης όσον αφορά στην ΕΛΕΧΑ, προέκυψε ένα 
εύρος σχέσης αξιών µεταξύ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΛΕΧΑ. 
 

5,675 έως 6,793 προς 1 (ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΛΕΧΑ). 

 
Με βάση τα αποτελέσµατα αποτίµησης, κατά τον υπολογισµό του λόγου ανταλλαγής 
µετοχών, υιοθετήθηκε η παραδοχή ότι δεν θα υπάρξει διαγραφή Ιδίων Μετοχών της 
ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ, ενώ επίσης λήφθηκαν υπόψη και οι λοιπές ενέργειες που 
καταγράφονται στο Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης. 
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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. 

 

 

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 και 

της Απορροφώµενης) θα ανταλλάσσει 4,82 κοινές ανώνυµες µετά 

ψήφου µετοχές ονοµαστικής αξίας € 2,50 που κατέχει στην 

Απορροφώµενη, µε 1 κοινή ονοµαστική µετά ψήφου µετοχή της 

Απορροφούσας νέας ονοµαστικής αξίας € 4,77 η κάθε µία. 

 

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 όµως ονοµαστικής αξίας € 4,77 

η κάθε µία. 

 

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 ΕΛΕΧΑ 

προς 

Μετοχές ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

4,82 προς 1 

 

και η οποία υποδηλώνει σχέση αξιών: 

 

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΛΕΧΑ 6,242 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 του Ν. 2515/1997 όπως ισχύει. 
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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 10ης Απριλίου 2005 των 

συνενωµένων πλέον εταιριών (ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ + ΕΛΕΧΑ) που µας δόθηκαν 

και επισκοπήθηκαν από την εταιρία ορκωτών ελεγκτών-λογιστών 

PriceWaterhouseCoopers A.E. και  

- µε τον Ισολογισµό Μετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 της ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ που επισκοπήθηκε από την εταιρία ορκωτών ελεγκτών-λογιστών 

PriceWaterhouseCoopers A.E.  

 

Με βάση την σύγκριση που διενεργήθηκε µεταξύ του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού 

της Απορροφούσας και των παραπάνω pro forma ενιαίων Οικονοµικών Καταστάσεων 

µετά την απορρόφηση της ΕΛΕΧΑ προκύπτει ότι: 

α. Τα Ίδια Κεφάλαια της Απορροφούσας εταιρίας θα αυξηθούν κατά 24% περίπου 

επί των αντίστοιχων στοιχείων της προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 932,2 

εκατ. σε € 1.159,1 εκατ. µετά τη συγχώνευση, µε συνέπεια την επιπλέον 

ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας της τράπεζας.  

β. Το ύψος των λογαριασµών Χρεογράφων του Εµπορικού και Επενδυτικού 

Χαρτοφυλακίου της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα αυξηθεί κατά περίπου 60% σε 

σχέση µε το υπόλοιπο αυτού προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 582,5 εκατ. σε 

€ 934,1 εκατ. µετά τη συγχώνευση. 

γ. Το ύψος των λογαριασµών Επενδύσεων σε Θυγατρικές και Συγγενείς Εταιρίες 

της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα µειωθεί, λόγω της συγχωνεύσεως, κατά περίπου 

19%, δηλαδή θα µειωθεί από € 1.032,5 εκατ. σε € 837,2 εκατ. 

δ. Το συνολικό ύψος του Ενεργητικού της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα αυξηθεί κατά 

1% λόγω της συγχωνεύσεως και συγκεκριµένα από € 16.466,5 εκατ. σε          

€ 16.622,2 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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2. 
Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης 

 
 













 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. 
∆ιαπίστωση Λογιστικής Αξίας (Έκθεση υπό του 

Ισολογισµού Μετασχηµατισµού) της Ανώνυµης Εταιρίας 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου «ΕΛΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 

ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
ΤΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ  

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
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Προς το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
Βαλαωρίτου 17 
106 71 Αθήνα 
 

ΕΚΘΕΣΗ  
 
Επί του ισολογισµού µετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 της απορροφώµενης 
ανώνυµης εταιρείας «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» για τη 
διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων της κατά την 
ως άνω ηµεροµηνία. 
 
 
Ι. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
 
 Η παρούσα έκθεση συντάχθηκε κατόπιν εντολής της παραπάνω Α.Ε. µετά από την 

απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 7ης Απριλίου 2005, προκειµένου να 
συγχωνευθεί δι’ απορροφήσεώς της από την εταιρία «ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε.». 
Για τον σκοπό της συγχώνευσης συντάχθηκε από την Εταιρία Ισολογισµός 
µετασχηµατισµού µε ηµεροµηνία 10 Απριλίου 2005. 

 
 Η απορρόφηση θα γίνει κατ’ εφαρµογή των σχετικών διατάξεων του Ν. 2166/1993, του 

Ν. 2190/1920 και του N.2515/1997.  
 
ΙΙ. ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ Α.Ε. 
 
Α. Με την αριθµό 12445/21.10.1972 απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας  δόθηκε 

άδεια σύστασης και εγκρίθηκε το καταστατικό της Εταιρίας µε την επωνυµία 
«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ».    Το καταστατικό 
καταρτίσθηκε µε την υπ’ αριθµό 12355/23.9.1972 πράξη της Συµβολαιογράφου 
Αθηνών Μαρίας ∆. Πολίτου. Η Εταιρία έχει λάβει τον αριθµό Μητρώου Ανωνύµων 
Εταιρειών 6101/06/Β/86/54  και λειτουργεί µε Άδεια της Νοµισµατικής Επιτροπής  µε 
αριθµό 3261/9.10.1972 

Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καµπάνης                                                                                                                                     A member firm of 
Ανώνυµη Εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών & Συµβούλων Επιχειρήσεων                                                                                                                                Deloitte Touche 
Tohmatsu 
ΑΡ Μ.Α.Ε. 28953/01ΑΤ/Β93/2052 
 
Θεσσαλονίκη: Ανδριανουπόλεως 1, 551 33 Καλαµαριά,  
Τηλ.: +30 (2310) 406.550, Fax: +30 (2310) 406.570 
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ΙΙ. ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΑΠΟΡΡΟΦΩΜΕΝΗΣ Α.Ε. (συνέχεια)  
 

Η περίληψη του καταστατικού έχει νοµίµως δηµοσιευθεί στο Φύλλο Εφηµερίδας της 
Κυβερνήσεως, στο τεύχος Ανωνύµων Εταιρειών και Εταιρειών Περιορισµένης 
Ευθύνης της 27ης Οκτωβρίου 1972, µε αριθµό 1799. 

 
Β. Έδρα της Εταιρείας, σύµφωνα µε το άρθρο 2 του κωδικοποιηµένου καταστατικού της,   

ορίζεται ο ∆ήµος Αθηνών . Η διεύθυνση των γραφείων της Εταιρίας είναι :   
Βαλαωρίτου 17  106 71 Αθήνα.  

 
 
Γ. Σκοπός της Εταιρίας κατά το άρθρο 4 του κωδικοποιηµένου Καταστατικού της όπως 

ισχύει µετά την Τακτική  Γενική Συνέλευση της 23ης Μαρτίου 2004, είναι: 

 
1. Σκοπός της Εταιρίας είναι αποκλειστικά η διαχείριση χαρτοφυλακίου κινητών  

αξιών όπως αυτές προσδιορίζονται στη νοµοθεσία που κάθε φορά ισχύει για τις 
Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. 

 
2. Για την επίτευξη του σκοπού της η Εταιρία µπορεί να συµµετέχει υπό οποιαδήποτε 

µορφή σε οποιεσδήποτε συναφείς επιχειρήσεις και να συνεργάζεται ή να 
συνεταιρίζεται µε φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που επιδιώκουν σκοπούς οµοίους ή 
συναφείς µε αυτόν της Εταιρίας, καθώς και να ενεργεί καθετί που είναι αναγκαίο ή 
χρήσιµο για την πραγµατοποίηση του σκοπού της. 

 
 

∆. Το µετοχικό κεφάλαιο σύµφωνα µε το άρθρο 5 του κωδικοποιηµένου καταστατικού της 
εταιρίας όπως ισχύει µετά την Τακτική  Γενική Συνέλευση της 23ης Μαρτίου 2004, 
ορίζεται στο ποσό των τριακοσίων ογδόντα έξι εκατοµµυρίων πεντακοσίων εβδοµήντα 
τριών χιλιάδων εννιακοσίων εβδοµήντα δύο Ευρώ και πενήντα λεπτών 
(386.573.972,50), το οποίο διαιρείται σε εκατόν πενήντα τέσσερα εκατοµµύρια 
εξακόσιες είκοσι εννέα χιλιάδες πεντακόσιες ογδόντα εννέα (154.629.589) µετοχές, 
ονοµαστικής αξίας δύο Ευρώ και πενήντα λεπτών (2,50) η κάθε µία και το οποίο έχει 
καταβληθεί σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο άρθρο 40 του Καταστατικού 
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ΙΙΙ. ΕΛΕΓΧΘΕΝΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ - ΕΦΑΡΜΟΣΘΕΙΣΕΣ ΑΡΧΕΣ 
 
 Η παρούσα έκθεση στηρίχθηκε στα στοιχεία του Ισολογισµού µετασχηµατισµού της 

Εταιρίας µε ηµεροµηνία 10 Απριλίου 2005 που συνετάγει κατόπιν της αποφάσεως του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου της 7ης Απριλίου 2005. 

 
 Τα στοιχεία του Ισολογισµού αυτού ελέγχθηκαν σε αντιπαραβολή µε τα λογιστικά 

βιβλία και στοιχεία της Εταιρίας τα οποία τηρούνται µε βάση το Γενικό Λογιστικό 
Σχέδιο αλλά µετρώνται και αποτιµούνται σύµφωνα µε τις αρχές και τους κανόνες που 
προβλέπονται από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ/∆ΠΧΠ) που υιοθετήθηκαν από 
τον Όµιλο Εταιριών της Τράπεζας Πειραιώς από την 1 Ιανουαρίου 2005, σύµφωνα µε 
τις διατάξεις του Ν. 3229/2004. 

 
Σηµειώνεται ότι η Εταιρία έχει συντάξει επίσης: 
 
α) Τον πίνακα Συµφωνίας Λογιστικής – Φορολογικής Βάσης στον οποίο έχουν 

καταχωρηθεί σε χωριστές στήλες για κάθε πρωτοβάθµιο λογαριασµό σε χρέωση 
και πίστωση : 

 αα)  Η αξία όπως προκύπτει από τα τηρούµενα βιβλία (Λογιστική βάση) 
 ββ) Η αξία όπως προσδιορίζεται µε βάση τους κανόνες της φορολογικής    

νοµοθεσίας (φορολογική βάση). 
 γγ) Η διαφορά µεταξύ Λογιστικής και Φορολογικής βάσης. 
 

β) Πίνακα φορολογικών Αποτελεσµάτων της περιόδου 1.1 – 10.4.2005 όπως 
προβλέπεται   από το άρθρο 7 του ΚΒΣ όπως τροποποιήθηκε από το άρθρο 12 
του Ν.3301/2004. 

 
Κατά τον διενεργηθέντα έλεγχο εφαρµόστηκαν οι ελεγκτικές αρχές και διαδικασίες, οι 
οποίες έχουν υιοθετηθεί από το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών εντός του 
πλαισίου που οριοθετείται από το Ν. 2166/1993 για το µετασχηµατισµό επιχειρήσεων, 
συµφώνως προς τις διατάξεις του Νόµου αυτού. 

 
 Από την ελεγχόµενη Εταιρία τέθηκαν στη διάθεσή µας όλα τα βιβλία και στοιχεία της 

και µας παρασχέθηκαν όλες οι ζητηθείσες πληροφορίες και διευκρινίσεις καθώς και 
κάθε διευκόλυνση στο έργο µας. 

  
Ο έλεγχος που διενεργήσαµε και του οποίου τα αποτελέσµατα διατυπώνονται στην 
παρούσα έκθεση, περιορίσθηκε (σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του άρθρου 3 του Ν. 
2166/93) στη διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της 
Εταιρίας βάσει του Ισολογισµού µετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 και στη 
βεβαίωση ότι ο Ισολογισµός αυτός προκύπτει από τα τηρούµενα από την Εταιρία 
λογιστικά βιβλία.  
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ΙΙΙ. ΕΛΕΓΧΘΕΝΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ - ΕΦΑΡΜΟΣΘΕΙΣΕΣ ΑΡΧΕΣ  (συνέχεια) 
 

Ο έλεγχος δεν επεκτάθηκε για να διαπιστώσει τυχόν υπάρχουσες υπεραξίες ή 
υποτιµήσεις, απαξιώσεις, αφανή αποθεµατικά, ή υποχρεώσεις που θα µπορούσαν να 
επηρεάσουν την οικονοµική θέση της Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία µετασχηµατισµού 
(10 Απριλίου 2005).  Επίσης δεν έγινε έλεγχος για τυχόν φορολογικές παραβάσεις ή 
άλλου είδους φορολογικές εκκρεµότητες (όπως τυχόν καθυστερήσεις αποδόσεως 
φόρων κλπ.).   

 
 Αµέσως παρακάτω παραθέτουµε τη λογιστική αξία της Εταιρίας όπως αυτή προέκυψε 

από τα βιβλία της.  Η παράθεση των λογαριασµών γίνεται κατά τη σειρά που 
εµφανίζονται στον Ισολογισµό και στην Απογραφή της Εταιρίας της 10ης Απριλίου 
2005.  Όλα τα στοιχεία του Ισολογισµού είναι καταχωρηµένα στο βιβλίο Απογραφών 
και Ισολογισµών της Εταιρίας στις σελίδες 243 έως και 248 µε αριθµό θεώρησης  
70814/1986 ∆ΟΥ ΦΑΕΕ Αθηνών. 
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ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ  
 
 
Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   Ποσά σε Ευρώ

   
1. Λογαριασµός: Ενσώµατα πάγια περιουσιακά στοιχεία   
 Υπόλοιπο 10.4.2005  684.756,58
 Το υπόλοιπο του λογαριασµού αναλύεται ως εξής:  
   

 • Γήπεδα – Οικόπεδα  

 Υπόλοιπο 10.4.2005 60.960,49 
 Το προαναφερόµενο κονδύλιο αφορά την αναλογία του 

κτιρίου των γραφείων της Εταιρίας Βαλαωρίτου  17 στην 
Αθήνα επί του σχετικού οικοπέδου. Είναι καταχωρηµένο 
στο βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στη 
σελίδα 243. Ανάλυση του παραπάνω κονδυλίου είναι 
καταχωρηµένη στο αθεώρητο Μητρώο Παγίων, στη 
σελίδα 303 

 

   
 • Κτίρια -Εγκαταστάσεις κτιρίων – Τεχνικά έργα  

 Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005 610.120,30 

     Κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων    
Βαλαωρίτου 17 Αθήνα 

   

 Αξία κτήσεως 892.786,56   
 Μείον: Αποσβέσεις µέχρι 10.4.2005 (282.666,26)   
    
 Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005   610.120,30   
    
 Τα προαναφερόµενα κονδύλια είναι καταχωρηµένα στο 

βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στη 
σελίδα 243  Ανάλυση των παραπάνω κονδυλίων είναι 
καταχωρηµένη στο αθεώρητο Μητρώο Παγίων, στις 
σελίδες 303 έως 304 

 

   

  Σε µεταφορά  684.756,58 
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ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (συνέχεια)  Ποσά σε Ευρώ 
   
 Από µεταφορά  684.756,58
  
 • Μεταφορικά Μέσα  

 Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005  0,03  
     Αξία κτήσεως 26.306,28   
     Μείον: Αποσβέσεις µέχρι 10.4.2005 (26.306,25)   
    
     Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005           0,03  

 
 

 Τα ανωτέρω µεταφορικά µέσα είναι καταχωρηµένα στο 
βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα 
243. Ανάλυση των παραπάνω κονδυλίων είναι 
καταχωρηµένη στο αθεώρητο Μητρώο Παγίων, στη σελίδα 
304 

  

    
 • Έπιπλα και λοιπός εξοπλισµός   

 Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005 13.675,76 

 Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής:   

 Αξία κτήσεως 179.470,27   
 Μείον: Αποσβέσεις µέχρι 10.4.2005 (165.794,51)   
 Αναπόσβεστο υπόλοιπο 10.4.2005     13.675,76  

 Τα ανωτέρω έπιπλα και λοιπός εξοπλισµός είναι 
καταχωρηµένα στο βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της 
Εταιρίας στη σελίδα 243.  Ανάλυση των παραπάνω είναι 
καταχωρηµένη στο αθεώρητο Μητρώο Παγίων, στις 
σελίδες 304 έως 313. 

  

 Σε µεταφορά  684.756,58
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 

 

Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (συνέχεια)   Ποσά σε Ευρώ 
   
 Από µεταφορά  684.756,58

    
2. Λογαριασµός:   Απαιτήσεις από χρηµατιστές    

 Υπόλοιπο 10.4.2005  3.540.306,18

 Το υπόλοιπο του λογαριασµού αναλύεται ως εξής:  
  

• ΣΙΓΜΑ Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. 
 

2.567.984,32 
 

 • MERRILL LYNCH 396.324,49  
 • EFG EUROBANK ΧΡΗΜ/ΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ. 298.102,95  
 • Π.&Κ. ΧΡΗΜ/ΚΗ Α.Ε. 138.798,52  
 • NUNTIUS 138.649,20  
 • Π.&Κ. ΕΚΚΑΘ/ΣΗ ΠΡΑΞΕΩΝ ΣΕ 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ 
 

263,49 
 

 • Ν. ΧΡΥΣΟΧΟΪ∆ΗΣ ΑΧΕ           183,21  
    
 Σύνολο ενσώµατων πάγιων περιουσιακών στοιχείων 3.540.306,18  

 
 Τα προαναφερόµενα κονδύλια είναι καταχωρηµένα αναλυτικά στο 

βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα 243.  
 

   
3. Λογαριασµός:  Άλλες Απαιτήσεις   

 Υπόλοιπο 10.4.2005  1.743.331,93
 Το υπόλοιπο του λογαριασµού αναλύεται ως εξής:  

 

         ΕFG EUROBANK ERGASIAS A.E. 

• Μερίσµατα εισπρακτέα  
      ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ                    804.398,80 

434.994,00 

     
 

• 

   1.239.392,80 

  

 •  Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα                                      397.649,37   
 

 
Λοιποί χρεώστες                                                         106.289,76   

                                                                     Σύνολο        1.743.331,93   
 

 Τα προαναφερόµενα κονδύλια είναι καταχωρηµένα αναλυτικά στο 
βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στις σελίδες 243 
& 244. 

 

 Σε µεταφορά  5.968.394,69
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (συνέχεια)   Ποσά σε Ευρώ 
   
 Από µεταφορά  5.968.394,69

 • Μετοχές εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια 
Εξωτερικού 

  

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 46.925.420,56 
 Αφορά επενδύσεις της Εταιρίας σε µετοχές 

εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια Εξωτερικού οι 
οποίες έχουν αποτιµηθεί σε τιµές, της 8ης Απριλίου 
2005.  Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι 
καταχωρηµένο στο βιβλίο Απογραφών και 
Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα  243. 
Ανάλυση ανά µετοχή είναι καταχωρηµένη στο 
θεωρηµένο µητρώο αξιόγραφων  σελίδες 260 έως 
261. 

  

 • Μετοχές µη  εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 
Αθηνών 

  

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 347.286,00 
 Αφορά επενδύσεις της Εταιρίας σε µετοχές µη 

εισηγµένες σε Χρηµατιστήριο οι οποίες έχουν 
αποτιµηθεί είτε στο κόστος είτε σε τρέχουσες 
τιµές. Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι 
καταχωρηµένο στο βιβλίο Απογραφών και 
Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα  243. 
Ανάλυση ανά µετοχή είναι καταχωρηµένη στο 
θεωρηµένο µητρώο αξιόγραφων  σελίδα 260.  

  

 Σε µεταφορά  387.366.777,67 

4. Λογαριασµός:  Επενδύσεις σε χρεόγραφα   
 Υπόλοιπο 10.4.2005  381.398.382,98
 Το υπόλοιπο του λογαριασµού αναλύεται ως εξής:  

  
• Μετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών 

 

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 316.463.963,92 
 Αφορά επενδύσεις της Εταιρίας σε µετοχές 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών οι οποίες 
έχουν αποτιµηθεί µε τις χρηµατιστηριακές τιµές 
της 8ης Απριλίου 2005. Το προαναφερόµενο 
κονδύλι είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο 
Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στη 
σελίδα  243. Ανάλυση ανά µετοχή είναι 
καταχωρηµένη στο θεωρηµένο µητρώο 
αξιόγραφων  σελίδες 258 έως 259.  
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
 
Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (συνέχεια)  

  
Ποσά σε Ευρώ 

   
 Από µεταφορά  387.366.777,67 
    
 • Οµολογίες εσωτερικού    
 Υπόλοιπο την 10.4.2005 256.912,50 
 Αφορά επενδύσεις της Εταιρίας σε οµολογίες  

εσωτερικού οι οποίες έχουν αποτιµηθεί σε 
τρέχουσες τιµές.  Το προαναφερόµενο κονδύλι 
είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο Απογραφών και 
Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα  243. 
Ανάλυση ανά οµολογία είναι καταχωρηµένη στο 
θεωρηµένο µητρώο αξιόγραφων  σελίδα 262.  

  

    
 • Οµολογίες εξωτερικού    
 Υπόλοιπο την 10.4.2005 17.404.800,00 
 Αφορά επενδύσεις της εταιρίας σε οµολογίες  

εξωτερικού οι οποίες έχουν αποτιµηθεί σε 
τρέχουσες τιµές.  Το προαναφερόµενο κονδύλι 
είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο Απογραφών και 
Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα  243. 
Ανάλυση ανά οµολογία είναι καταχωρηµένη στο 
θεωρηµένο µητρώο αξιόγραφων  σελίδα 262.  

  

 Σύνολο επενδύσεων σε χρεόγραφα 381.398.382,98 
    
5. Λογαριασµός:  ∆ιαθέσιµα    
 Υπόλοιπο 10.4.2005  92.571.433,13
 Το υπόλοιπο του λογαριασµού αναλύεται ως εξής:   

 
 

 
• Ταµείο 

  

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 250,16 
 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο 

στο βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµών της 
Εταιρίας στην σελίδα 243.  

  

 
Σε µεταφορά

  
 479.938.210,80 
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
 
Α. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (συνέχεια)  

  
Ποσά σε Ευρώ 

 
Από µεταφορά 

  
479.938.210,80

   
 • Καταθέσεις όψεως & προθεσµίας   
 Υπόλοιπο την 10.4.2005                                              92.571.182,97  
  

Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής: 
 

    
 Καταθέσεις όψεως ΕΥΡΩ   
 BAYERISCHE  HYPO 114669 281101 314.836,88  
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  5029-000347-597 554.128,35  
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  5910-021648-269  139.668,17  
 ALPHA BANK 103-00-2320-001751 238,54  
  1.008.871,94  
 Καταθέσεις προθεσµίας ΕΥΡΩ   
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  οµόλογο λήξης 4.5.2005   6.000.000,00  
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  Depo  80.902.079,18  
  86.902.079,18  
 Καταθέσεις όψεως ΞΝ   
 BAYERISCHE HYPO 114669USD 281101 561.929,08  
    
 Καταθέσεις προθεσµίας  ΞΝ   
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  USD 4.098.302,77  
    
 Υπόλοιπο την 10.4.2005 92.571.182,97  
    

   
 Τα προαναφερόµενα κονδύλια είναι καταχωρηµένα στο βιβλίο 

Απογραφών & Ισολογισµών της Εταιρίας στις σελίδες 243 έως 244.  
  

 
. 

   

 ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  479.938.210,80
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
Β.  ΠΑΘΗΤΙΚΟ  Ποσά σε Ευρώ 

   
6. Λογαριασµός: Μετοχικό κεφάλαιο   
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  386.573.972,50
 Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής:   

 154.629.589 ανώνυµες µετοχές προς Ευρώ 2,50 
εκάστη 

386.573.972,50  

 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο 
στο βιβλίο Απογραφών και Ισολογισµών της 
Εταιρίας στη σελίδα 245. 

  

   
7. Λογαριασµός: Αποθεµατικά   27.528.350,21 
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  
 Το ανωτέρω υπόλοιπο αναλύεται ως εξής:  
 • Ειδικό αποθεµατικό Ν. 1969/1991  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005 22.000.000,00 

 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο 
στο βιβλίο Απογραφών και Ισολογισµών της 
Εταιρίας στην σελίδα 245. 

  

   
 • Λογαριασµός: Αποθεµατικό από αποτίµηση 

χρεογράφων  
 

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 5.554.406,21 
 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο 

στο βιβλίο Απογραφών και Ισολογισµών της 
Εταιρίας στην σελίδα 245. 

 

   
 • Λογαριασµός: Αποθεµατικό από αποτίµηση 

µη εισηγµένων µετοχών  
 

 Υπόλοιπο την 10.4.2005 -26.056,00 
 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο 

στο βιβλίο Απογραφών και Ισολογισµών της 
Εταιρίας στην σελίδα 245. 

 

 Σύνολα 27.528.350,21 
    

 Σε µεταφορά  414.102.322,71
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ (συνέχεια)  
 
Β.  ΠΑΘΗΤΙΚΟ  Ποσά σε Ευρώ 

   
 Από µεταφορά  414.079.417,37
  

8. Λογαριασµός: Αποτελέσµατα εις νέο  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  37.842.406,08
   

 Το προαναφερόµενο κονδύλι είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο 
Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στην σελίδα 245. 

 
                      .

  
  

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
  

451.944.728,79
 
9. Λογαριασµός: Πρόβλεψη παροχών αποχώρησης προσωπικού  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  362.864,00

 Το προαναφερόµενο κονδύλι αφορά πρόβλεψη παροχών 
αποχώρησης προσωπικού και είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο 
Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στην σελίδα 245. 

 

 

 

    
10. Λογαριασµός: Οφειλές σε χρηµατιστές   

 Υπόλοιπο την 10.4.2005  453.511,38
 ΣΙΓΜΑ Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.                                            453.511,38   
  

Το προαναφερόµενο κονδύλιο είναι καταχωρηµένα στο βιβλίο 
Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα 246.  

  

    

 Σε µεταφορά  816.375,38
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
ΙV. ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΗ ΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (συνέχεια) 
 
Β.  ΠΑΘΗΤΙΚΟ (συνέχεια)  Ποσά σε Ευρώ 
   

 Από µεταφορά  816.375,38
    

11. Λογαριασµός: Οφειλές από φόρους και εισφορές   
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  634.731,69
 Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής:   

 α. Φόροι και τέλη αµοιβών προσωπικού 50.805,85   
 β. Φόρος και τέλη αµοιβών τρίτων 36,00   
 γ. Φόρος άρθρου 16 Ν. 1969/91 (0,3%) 381.221,30   
 δ. Φόρος αµοιβών µελών  ∆.Σ. 14.647,20   
 ε. Φόρος παραγώγων  14.254,34   
 στ. Φόρος επί πώλησης µετοχών  12.970,00   
 ζ. Παραγραφέντα µερίσµατα    126.406,86   
 η.  Ασφαλιστικοί Οργανισµοί   34.390,14   
 Υπόλοιπο 10.4.2005 634.731,69   
 Τα προαναφερόµενα κονδύλια είναι καταχωρηµένα στο βιβλίο 

Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στην σελίδα 245. 
  

    

12. Λογαριασµός: Μερίσµατα πληρωτέα  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  26.461.502,97
 Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής:  
 α. Μερίσµατα χρήσεως 2004                         26.426.207,81  
 β. Μερίσµατα προηγουµένων χρήσεων                        35.295,16  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005                               26.461.502,97  
 Το προαναφερόµενο κονδύλιο είναι καταχωρηµένο στο βιβλίο 

Απογραφών και Ισολογισµών της Εταιρίας στην σελίδα 245. 
 

    

13. Λογαριασµός: Άλλες τρέχουσες υποχρεώσεις  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005  80.871,97
 Το ανωτέρω υπόλοιπο προκύπτει ως εξής  
 α. Έξοδα χρήσεως δεδουλευµένα                                     56.990,77  
 β. Λοιποί πιστωτές & προµηθευτές                                  23.881,20  
 Υπόλοιπο την 10.4.2005                                                 80.871,97  

 Το προαναφερόµενο κονδύλιο είναι καταχωρηµένο αναλυτικά 
ανά πιστωτή  και προµηθευτή στο βιβλίο Απογραφών και 
Ισολογισµών της Εταιρίας στη σελίδα 245 και 246. 

  

                          . 

 ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ   27.993.482,01
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
V. ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΖΟΜΕΝΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ, ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΙΣ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΑΞΙΕΣ 
 
 
 Με βάση τα προεκτεθέντα, η καθαρή θέση της Εταιρίας «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» µε βάση τις λογιστικές αξίες ανέρχεται σε  
Ευρώ  451.944.728,79. 

 
 
 Το ποσό αυτό προκύπτει ως εξής: 
 

  Ποσά σε Ευρώ 
   
Σύνολο Ενεργητικού (σελίδα 10 παρούσας Έκθεσης)  479.938.210,80
Μείον:  Σύνολο Παθητικού (σελίδα 13 παρούσας Έκθεσης)  27.993.482,01
Λογιστική αξία καθαρής θέσης   451.944.728,79
  
Η λογιστική αξία της καθαρής θέσης της Εταιρίας αναλύεται ως εξής: 
  
Καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο   386.573.972,50
Αποθεµατικά  27.528.350,21
Υπόλοιπο κερδών εις νέο  37.842.406,08
 
ΣΥΝΟΛΟ 

 
451.944.728,79
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«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
VI. ΛΟΙΠΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
Α. Η ελεγχθείσα Εταιρία τηρεί τα παρακάτω βιβλία που καθορίζονται από τη κείµενη 

φορολογική νοµοθεσία. 
 
 ΒΙΒΛΙΑ 
 

1. Ισοζύγιο Γενικού και Αναλυτικών Καθολικών (µηχανογραφικό) τελευταία θεώρηση 
από σελίδα 501 έως 1000 και µε αριθµό θεώρησης 36537/2003. 

 
2. Βιβλίο Απογραφών και Ισολογισµού (Χειρόγραφο), θεωρηµένο σελ. από 1 έως 300 

µε αριθµό θεώρησης 70814/1986  
 

3. Μητρώο χρεογράφων  (µηχανογραφικό) τελευταία θεώρηση από σελίδα 201 έως 400 
και µε αριθµό θεώρησης 82921/1996. 

 
4. Μητρώο Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων (Μηχανογραφικό), θεωρηµένο σελίδες 

από 1 έως 300 µε αριθµό θεώρησης 20839/1999 και αθεώρητο από σελίδα 301 έως 
313. 

 
5. Βιβλίο Πρακτικών Γενικών Συνελεύσεων των Μετόχων (Μηχανογραφικό), 

θεωρηµένο από σελίδα 801 έως 1000 µε αριθµό θεώρησης 13974/2000. 
 

6. Βιβλίο Πρακτικών ∆ιοικητικού Συµβουλίου (Μηχανογραφικό), θεωρηµένο σελίδες 
από 2251 έως 2500 µε αριθµό θεώρησης 13977/2000. Μετά την συµπλήρωση του 
των σελίδων έως και την 2500 το βιβλίο αυτό τηρείται αθεώρητο σε κινητά φύλλα 
που δεν φέρουν ενιαία αρίθµηση. Σηµειώνεται πως φέρουν αύξοντα αριθµό οι 
συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 
 
 
 
 



«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 
ΕΚΘΕΣΗ ΕΠΙ ΤΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΤΗΣ 10ης ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2005 
 
 
VI. ΛΟΙΠΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ (συνέχεια)  
 

 
Β. Η Εταιρία δεν έχει υποστεί τακτικό φορολογικό έλεγχο για τις χρήσεις 2003, 2004 και 

την περίοδο 1/1/2005-10/4/2005. 
 
Γ. Η Εταιρία υποβάλλει δηλώσεις φορολογίας εισοδήµατος, ΦΠΑ, απόδοσης 

παρακρατούµενων φόρων (φόρου µισθωτών υπηρεσιών και ελευθέρων 
επαγγελµατικών), τις συγκεντρωτικές καταστάσεις πελατών και προµηθευτών και τα 
αναλυτικά ισοζύγια για το ΚΕΠΥΟ κ.λ.π. 

 
 
VII. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 
 

Ο Ισολογισµός Μετασχηµατισµού της 10ης Απριλίου 2005 προκύπτει από τα τηρούµενα 
από την Εταιρία λογιστικά βιβλία σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 
(∆ΛΠ/∆ΠΧΠ) και απεικονίζει τη λογιστική αξία αυτής.  
 
 

Η παρούσα έκθεση συντάχθηκε για να χρησιµοποιηθεί µόνο για την απορρόφηση της Εταιρίας 
«ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» από την Εταιρία 
«ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε.» σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2166/1993, του Ν. 2190/1920, 
του Ν. 2515/1997 και του Ν.2992/2002 και όχι για οποιοδήποτε άλλο σκοπό. 
 

Αθήνα, 29 Ιουνίου 2005 
 

Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
 
 
 

Μιχάλης Χατζηπαύλου 
Α.Μ. ΣΟΕΛ:  12511 

Deloitte . 
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4. 
Ισολογισµοί Μετασχηµατισµού Εταιριών  
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