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ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ 

 

Η ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ETE), µε αφορµή τα δηµοσιεύµατα του Τύπου για την 

εξαγορά της Finansbank και τα ζητήµατα που δηµιουργούνται αντιστοίχως, προς πληρέστερη 

ενηµέρωση των µετόχων της και του επενδυτικού κοινού και άρση κάθε αµφιβολίας, 

ανακοινώνει τα εξής: 

 

1. Το Επιχειρησιακό Σχέδιο της ΕΤΕ για τα έτη 2005-2007 που παρουσιάστηκε το Μάρτιο 

2005 και είναι αναρτηµένο στην ιστοσελίδα της ΕΤΕ από τον Απρίλιο 2005, αναφέρει 

συγκεκριµένα ότι: 

• Όραµα της ΕΤΕ είναι η δηµιουργία του ηγετικού Τραπεζικού Οµίλου στην 

Νοτιοανατολική Ευρώπη. (σελ. 7 παρουσίασης) 

• Βασικός στόχος της ΕΤΕ είναι η επίτευξη υψηλής αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων, µε την τοποθέτηση των κεφαλαίων της σε όσο το δυνατόν πιο 

αποδοτικές επενδύσεις. (σελ. 15, 16 παρουσίασης) 

• Στις τραπεζικές αγορές στρατηγικής επέκτασης της ΕΤΕ περιλαµβάνονται οι 

αγορές Ρουµανίας, Βουλγαρίας, Π.Γ.∆.Μ., Σερβίας και Τουρκίας. (σελ. 10, 34 

παρουσίασης) 

• Σε άλλες γεωγραφικές περιοχές εκτός Νοτιοανατολικής Ευρώπης όπου η ΕΤΕ έχει 

ή είχε παρουσία, συµπεριλαµβάνεται και η πιθανότητα συρρίκνωσης, ως µέσο 

επίτευξης του στόχου για αύξηση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. Σε 

συνέπεια µε τη στρατηγική αυτή, η ΕΤΕ έχει ήδη υλοποιήσει την έξοδό της από 

τις αγορές των Η.Π.Α., του Καναδά, και της ∆υτικής Ευρώπης. (σελ. 11, 27 

παρουσίασης) 

 

2. Η σύµβαση ανάθεσης υπηρεσίων συµβούλου αποτελεί διµερή συµβατική σχέση µε 

ρήτρες εµπιστευτικότητας και έντευθεν συνέπειες εκ της παράβασης των διατάξεών 

της. Η αµοιβή τόσο της Credit Suisse όσο και της Goldman Sachs για τις 

συµβουλευτικές υπηρεσίες που συµφωνήθηκαν είναι στο πλαίσιο αµοιβών για 

αντίστοιχες εξαγορές. Ως ποσοστό δε επί του συνολικού τιµήµατος, η αµοιβή τους  

δεν υπερβαίνει το 0,3%. 

 

3. ∆εδοµένου ότι οι µετοχές της Τράπεζας είναι εισηγµένες σε περισσότερα από ένα 

χρηµατιστήρια (πέραν του Χρηµατιστηρίου Αθηνών), περιλαµβανοµένου και του 

Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, και εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ, η Τράπεζα όταν προβαίνει σε 

ανακοινώσεις προς τους επενδυτές πρέπει να λαµβάνει υπ’ όψει όλους τους σχετικούς 

νοµικούς και ρυθµιστικούς περιορισµούς. Εν όψει της επικείµενης αύξησης του 
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µετοχικού κεφαλαίου, η γνωστοποίηση εσωτερικών προβλέψεων που αποτελούν 

αναγκαίο στοιχείο κάθε αποτίµησης, περιλαµβανοµένων των µελλοντικών 

µερισµατικών ροών πάνω στις οποίες βασίζονται οι αναλύσεις αποτίµησης, θα εξέθετε 

την Τράπεζα σε αυξηµένους κινδύνους ευθύνης σε πολλά κράτη. Εποµένως η 

Τράπεζα δεν είναι σε θέση να δηµοσιοποιήσει αυτούς τους επιµέρους υπολογισµούς, 

ωστόσο µπορεί να βεβαιώσει ότι έχουν προετοιµασθεί και έχουν εγκριθεί από τη 

∆ιοίκηση της Τράπεζας σε συνεργασία µε τη ∆ιοίκηση της Finansbank, και 

συµφωνούν µε το συµπέρασµα που αναφέρεται στη γνωµοδότηση αποτίµησης της 

Credit Suisse. Η Έκθεση Αποτίµησης της Credit Suisse προς την ΕΤΕ για την εξαγορά 

της Finansbank, η οποία περιλαµβάνει περίληψη των µεθόδων και του αποτελέσµατος 

της αποτίµησης της Credit Suisse, έχει αναρτηθεί στην ιστοσελίδα του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών από την 7 Απριλίου 2006. 

 

4. Τα ενοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία 31.12.2005 της Finansbank, τα οποία έχουν 

καταρτισθεί σύµφωνα µε τα λογιστικά πρότυπα ∆ΠΧΠ (IFRS), περιλαµβάνουν τόσο 

τις εξαγοραζόµενες από την ΕΤΕ εταιρείες (Finansbank, Finans Invest, Finans Asset 

Management, Finans Investment Trust, Finansbank Malta και IBTech), όσο και τις 

διεθνείς θυγατρικές της Finansbank, που δεν συµπεριλαµβάνονται στην εξαγορά 

(Finansbank Holland, Finansbank Russia, Finansbank Suisse, Finansbank Romania, 

Finans Leasing Romania, FIBA IFSC, Banque du Bosphore, Finans International 

Holdings). Τα στοιχεία αυτά είναι αναρτηµένα και στην ιστοσελίδα της Finansbank. 
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Παρατίθενται επίσης τα pro-forma ενοποιηµένα οικονοµικά στοιχεία 31.12.2005 

σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ (IFRS) για το σύνολο των εξαγοραζόµενων από την ΕΤΕ 

εταιρειών. Περισσότερες πληροφορίες για τα οικονοµικά στοιχεία της Finansbank 

περιλαµβάνονται στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο για την αύξηση κεφαλαίου, το οποίο τίθεται 

στη διάθεση όλων µετά την έγκρισή του από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
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Η αποτίµηση των εταιρειών προς εξαγορά έγινε βάσει των pro forma ενοποιηµένων 

τους οικονοµικών στοιχείων και ως εκ τούτου δεν υπάρχουν δείκτες τιµής εξαγοράς 

προς λογιστική αξία (P/BV) και τιµής εξαγοράς προς καθαρά κέρδη (P/E) για κάθε µία 

από τις εταιρείες ξεχωριστά. Παραθέτουµε όµως στον πιο κάτω πίνακα την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων (ROAE)1, καθώς και τους δείκτες P/BV2 και P/E3 

για το σύνολο των εταιρειών προς εξαγορά. 

                                                
1  Το ROAE υπολογίζεται ως τα καθαρά κέρδη των εταιρειών προς εξαγορά για τη χρήση του 2005, προς το µέσο όρο 
των ιδίων κεφαλαίων για το 2005  

2 Το P/BV έχει υπολογιστεί µε βάση τη θεωρητική αξία για το 100% της Finansbank (µαζί µε τις προνοµιούχες 
µετοχές) συνολικής αξίας YTL 7.410 εκατ., διαιρεµένη µε τη λογιστική αξία της τράπεζας στο τέλος του 2005, 
ύψους YTL 1.622 εκατ., αναπροσαρµοσµένη µε κεφαλαιακά κέρδη ύψους YTL 417 εκατ. προερχόµενα από την 
πώληση συγκεκριµένων διεθνών δραστηριοτήτων, που θα συντελεστεί αµέσως πριν την ολοκλήρωση της 
συναλλαγής 

3 Το P/E έχει υπολογιστεί µε βάση τη θεωρητική αξία για το 100% της Finansbank (µαζί µε τις προνοµιούχες 
µετοχές) συνολικής αξίας YTL 7.410 εκατ. µείον YTL 781 εκατ. από την πώληση συγκεκριµένων διεθνών 
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Σηµειώνεται ότι η εταιρεία Finans Leasing, η µεγαλύτερη εταιρεία που 

συµπεριλαµβάνεται στην εξαγορά µετά τη µητρική Finansbank, είναι εισηγµένη στο 

Χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης και την 3 Απριλίου 2006, ηµέρα της 

ανακοίνωσης της συµφωνίας, η τιµή της διαπραγµατευόταν µε δείκτες P/BV 3x και 

P/E 16x4. 

 

Τονίζεται ότι µόνο οι δραστηριότητες της Finansbank εντός Τουρκίας και στη Μάλτα 

προσφέρθηκαν προς εξαγορά από τη FIBA Holding. Οι διεθνείς δραστηριότητες της 

Finansbank, εκτός της Μάλτας, ουδέποτε προσφέρθηκαν από την FIBA Holding, και 

ως εκ τούτου δεν υπήρξαν αντικείµενο έρευνας από την ΕΤΕ κατά τη διάρκεια της 

διαδικασίας του due diligence και των διαπραγµατεύσεων. Η ΕΤΕ στην αποτίµησή της 

για τις εταιρείες προς εξαγορά, έλαβε ως δεδοµένο το τίµηµα των $580 εκατ., που 

είχε προσδιορισθεί προηγουµένως, για την πώληση των διεθνών δραστηριοτήτων από 

τη Finansbank στη FIBA Holding πριν την ολοκλήρωση της εξαγοράς. Στον πιο κάτω 

πίνακα παραθέτουµε τα στοιχεία που δηµοσιεύτηκαν σε δελτίο τύπου της Finansbank 

µε ηµεροµηνία 4 Απριλίου 2006 µε τους δείκτες τιµής πώλησης προς λογιστική αξία 

(P/BV) και τιµής πώλησης προς καθαρά κέρδη (P/E): 

 

 

 

Το σχετικό δελτίο τύπου είναι αναρτηµένο και στην ιστοσελίδα της Finansbank. 

 

                                                                                                                                       
δραστηριοτήτων, που θα συντελεστεί αµέσως πριν την ολοκλήρωση της συναλλαγής, διαιρεµένη µε τα κέρδη της 
χρήσης του 2005, εξαιρουµένων των κερδών από αυτές τις δραστηριότητες 

4 Πηγή: Factset 
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Τέλος παρατίθεται πίνακας µε τις τιµές της µετοχής της Finansbank στο 

Χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης και της µετοχής της ΕΤΕ στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών από 1 Μαΐου 2003 µέχρι και 26 Μαΐου 2006. Η άνοδος της µετοχής της 

Finansbank δικαιολογείται κυρίως από τους αναλυτές από την άνοδο της 

κερδοφορίας, τις σηµαντικές προοπτικές ανάπτυξης, καθώς επίσης και από τη 

βελτίωση των µακροοικονοµικών συνθηκών στην Τουρκία. 

 

 
 

5. (α) Σχετικά µε το συναλλαγµατικό κίνδυνο της εξαγοράς της Finansbank σηµειώνεται 

ότι: 

• Η τιµή εξαγοράς του 46% των κοινών µετοχών και του 100% των προνοµιούχων 

µετοχών, που έχει συµφωνηθεί την 3 Απριλίου 2006, είναι σε ∆ολλάρια Αµερικής 

($2.323 εκατ. και $451 εκατ. αντίστοιχα), και ως εκ τούτου δεν επηρεάζεται από 

αλλαγές στην τιµή της Τουρκικής Λίρας έναντι ξένων νοµισµάτων. Η ΕΤΕ έχει 

ωφεληθεί όµως από την υποτίµηση του ∆ολλαρίου έναντι του Ευρώ από την 

ηµέρα της συµφωνίας εξαγοράς. Συγκεκριµένα, µε την ισοτιµία ∆ολλαρίου/ Ευρώ 

της 3 Απριλίου 2006, το τίµηµα σε Ευρώ ανερχόταν σε €2,291 εκατ., ενώ µε την 

ισοτιµία της 26 Μαΐου 2006 το τίµηµα σε Ευρώ ανέρχεται σε €2,178 εκατ., 

δηλαδή η ΕΤΕ κερδίζει €113 εκατ. στην τιµή εξαγοράς. 

• Η πολιτική της Finansbank είναι ο ισολογισµός της να µην περιλαµβάνει 

σηµαντικές ανοικτές θέσεις σε ξένο νόµισµα και ως εκ τούτου δεν υπάρχουν 

σηµαντικοί κίνδυνοι από αλλαγές στην τιµή της Τουρκικής Λίρας έναντι ξένων 

νοµισµάτων. Σηµειώνεται ότι το Value at Risk (VAR) από την έκθεση της 

Finansbank σε συνολικούς κινδύνους αγοράς (επιτοκιακούς, συναλλαγµατικούς, 

κλπ.) κυµαινόταν µέσα στο 2005 περίπου από YTL 3 εκατ. εώς YTL 12 εκατ. 

σύµφωνα µε τη ∆ιοίκηση της Finansbank. 

 

(β) Η τιµή της δηµόσιας πρότασης για το µειοψηφικό πακέτο του 44,3% των Κοινών 

Μετοχών της Finansbank θα καθορισθεί από την Τουρκική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

αφού ολοκληρωθεί η εξαγορά. Η πρακτική που έχει ακολουθήσει η Τουρκική 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς σε πρόσφατες αντίστοιχες περιπτώσεις (αλλά χωρίς να 

υπάρχει επίσηµη δέσµευση της Επιτροπής για αυτό) είναι να γίνεται η δηµόσια 
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πρόταση σε τιµή αντίστοιχη του τιµήµατος που έχει δοθεί και για το πλειοψηφικό 

πακέτο, µε γνώµονα την προστασία των µετόχων µειοψηφίας.  

 

(γ) Η Finansbank ακολουθεί συντηρητική πολιτική όσον αφορά τις επισφάλειες, αφού 

αναγνωρίζει ως επισφαλείς όλες τις χορηγήσεις σε καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών 

και τις καλύπτει µε προβλέψεις σε ποσοστό 100% της αξίας τους, ανεξάρτητα από 

την αξία των εξασφαλίσεων, σύµφωνα µε αυστηρότερη πρακτική από τη βέλτιστη 

διεθνή πρακτική. Το επίπεδο των επισφαλειών της τράπεζας είναι χαµηλό τόσο µε τα 

δεδοµένα της τουρκικής αγοράς, όσο και µε τα συγκριτικά στοιχεία πιο ώριµων 

ευρωπαϊκών αγορών. Συγκεκριµένα, ο συνολικός δείκτης επισφαλειών/ χορηγήσεων 

της Finansbank στο τέλος του 2005 ανερχόταν γύρω στο 2,8%. 

 

Ο δανεισµός της Finansbank σε ξένο νόµισµα αφορά στο µεγαλύτερο µέρος του 

µεγάλους και µεσαίους εταιρικούς πελάτες της Finansbank (>90%), οι οποίοι 

παρουσιάζουν ακόµη χαµηλότερους δείκτες επισφαλειών/ χορηγήσεων, γύρω στο 

1,9%. 

 

(δ) Σύµφωνα µε τη διεθνή πρακτική, το σχετικό µέγεθος του κινδύνου (χώρας, 

συναλλαγµατικών, χαρτοφυλακίου, κλπ.) αντανακλάται από το δείκτη προεξόφλησης 

(discount rate) των µελλοντικών µερισµατικών ροών (dividend flow). Με δεδοµένα τα 

χαρακτηριστικά αναδυόµενης αγοράς της Τουρκίας, κατά την αποτίµηση της 

Finansbank υιοθετήθηκε δείκτης προεξόφλησης σηµαντικά µεγαλύτερος των 

αντίστοιχων δεικτών που χρησιµοποιούνται για την ελληνική αγορά, οι οποίοι 

κυµαίνονται περίπου στο 8%.  

 

(ε) Τέλος, ο κίνδυνος της επένδυσης αντανακλάται στα κεφάλαια που δεσµεύουµε 

στην Finansbank. Με βάση τους διεθνείς εποπτικούς κανόνες που ισχύουν για τα 

πιστωτικά ιδρύµατα και έχει υιοθετήσει και η χώρα µας, απαιτούνται κατ’ ελάχιστον 

4% βασικά ίδια κεφάλαια και 8% συνολικά εποπτικά κεφάλαια έναντι του 

σταθµισµένου για κινδύνους ενεργητικού της Finansbank, το οποίο την 31.03.2006 

εκτιµάται σε €5,7 δισεκ. Στην ακραία περίπτωση, αν υποθέσουµε ότι θα καταλήξουµε 

µε το µέγιστο δυνατό ποσοστό 90,3% της Finansbank, τα βασικά ίδια κεφάλαια της 

ΕΤΕ εκτιµάται ότι θα διαµορφωθούν σε €4,3 δισεκ. και το σύνολο των εποπτικών 

κεφαλαιών σε €5,3 δισεκ. Συνεπώς, η Finansbank θα απασχολεί 6% των βασικών 

ιδίων κεφαλαίων ή 8,3% των συνολικών εποπτικών κεφαλαίων του Οµίλου της ΕΤΕ. 

  

6. ∆εν έχει δοθεί προκαταβολή για τη συµφωνία. Κατά πάγια πρακτική, η ολοκλήρωση 

των συµφωνιών εξαγοράς τελεί υπό την αίρεση της πληρώσεως ορισµένων 
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προϋποθέσεων. Στη συµφωνία υπάρχει ρήτρα εµπιστευτικότητας. Συγκεκριµένα 

στοιχεία και πληροφορίες περιλαµβάνονται στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο για την αύξηση 

κεφαλαίου, το οποίο τίθεται στη διάθεση όλων µετά την έγκρισή του από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

 

7. Η ∆ιοίκηση της ΕΤΕ έχει ενηµερώσει επανειληµµένα το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

Τράπεζας, το οποίο οµόφωνα ενέκρινε την εξαγορά της Finansbank, το τίµηµα που 

προσφέρθηκε, καθώς και την αύξηση κεφαλαίου της ΕΤΕ µε απόφασή του την 3 

Απριλίου 2006. Η σχετική Έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου διαβιβάστηκε στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και αναρτήθηκε ευθύς στην ιστοσελίδα της ΕΤΕ. Επίσης, η 

κυβέρνηση ενηµερώθηκε από τη ∆ιοίκηση της ΕΤΕ για την πρόθεση της ΕΤΕ να 

προβεί σε εξαγορά τράπεζας στην Τουρκία. Οι όροι της συµφωνίας δεν συζητήθηκαν 

µε την κυβέρνηση δεδοµένου ότι η συµφωνία αποτελεί καθαρά επιχειρηµατική 

απόφαση της ΕΤΕ. Τονίζεται ότι η αναφορά της Τουρκίας στο Επιχειρησιακό Σχέδιο 

της ΕΤΕ (λεπτοµέρειες αναφέρονται και παραπάνω υπό τον αριθµό 1), η ίδρυση 

Γραφείου Αντιπροσωπείας της ΕΤΕ στην Κωνσταντινούπολη το 2000, καθώς και η 

δηµιουργία Venture Capital Fund µε εστιασµό επενδύσεις στην Τουρκία, έκτοτε 

αντανακλούσαν το ενδιαφέρον του Οµίλου για την τουρκική αγορά. 

 

8. Η συµφωνία προβλέπει ότι η FIBA Holding θα διατηρήσει ένα ποσοστό ίσο µε 9.7% 

(92 εκατ. διαπραγµατευόµενες µετοχές) στη Finansbank. Το ποσοστό αυτό δύναται 

να µειωθεί εάν η ΕΤΕ, µετά τη δηµόσια πρόταση και σύµφωνα µε το σχετικό δικαίωµα 

που της παρέχεται, απαιτήσει από τη FIBA Holding να της µεταβιβάσει πρόσθετες 

µετοχές, έτσι ώστε να αποκτήσει συµµετοχή τουλάχιστον ίση µε το 50,01% της 

Finansbank. Το ποσοστό που θα παραµείνει στη FIBA Holding µετά την ολοκλήρωση 

της συναλλαγής και τη δηµόσια πρόταση, ενσωµατώνει δικαιώµατα προαίρεσης 

αγοράς και πώλησης (put και call arrangements) µε τη FIBA Holding, µε ηµεροµηνία 

έναρξης άσκησης δικαιώµατος δύο έτη µετά την ολοκλήρωση της συναλλαγής και µε 

περίοδο άσκησης δικαιώµατος δύο έτη. Το τίµηµα εξαρτάται από την απόδοση της 

Finansbank σε σχέση µε προσυµφωνηµένους δείκτες απόδοσης.  

   

9. Η αποτίµηση της Finansbank από την Credit Suisse και η Έκθεση Αποτίµησης, όπως 

αναφέρεται και παραπάνω υπό τον αριθµό 2, βασίστηκε µεταξύ άλλων και στα εξής: 

• Πληροφορίες σε σχέση µε τις εταιρείες προς εξαγορά, που διατέθηκαν από τη 

Finansbank και τους χρηµατοοικονοµικούς της συµβούλους σε όλους τους 

υποψήφιους αγοραστές κατά τη διαδικασία πώλησης της Finansbank, 

• Στοιχεία που παρουσιάστηκαν από τη ∆ιοίκηση της Finansbank σε όλους τους 

υποψήφιους αγοραστές κατά τη διαδικασία πώλησης της Finansbank, 
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• Τους ετήσιους απολογισµούς στους µετόχους της Finansbank για τα έτη 2004 και 

2005, 

• Συγκεκριµένες εσωτερικές χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις και προβλέψεις για τη 

Finansbank που ετοιµάστηκαν από τη ∆ιοίκηση της Finansbank, 

• Συγκεκριµένες εσωτερικές χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις και προβλέψεις για τη 

Finansbank που ετοιµάστηκαν από την ΕΤΕ, 

• Pro-forma ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις κατά τα ∆ΠΧΠ (IFRS) για τις 

υπό εξέταση εταιρείες για τις χρήσεις 2004 και 2005, 

• Τις ανακοινωµένες τιµές και τη δραστηριότητα διαπραγµάτευσης των κοινών 

µετοχών της Finansbank, 

• Πληροφορίες από την Αίθουσα Στοιχείων (Data Room) της Finansbank που 

µελετήθηκαν και αναλύθηκαν από την PricewaterhouseCoopers, 

• Χρηµατοοικονοµικές και χρηµατιστηριακές πληροφορίες για τη Finansbank, οι 

οποίες αναλύθηκαν σε σύγκριση µε παρόµοιες πληροφορίες για άλλες εταιρείες, 

των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια, 

• Συγκριτικά στοιχεία από τους οικονοµικούς όρους ορισµένων άλλων πρόσφατων 

συναλλαγών στον τραπεζικό, αλλά και σε άλλους κλάδους, 

• Τις επικρατούσες συνθήκες της αγοράς στον τραπεζικό κλάδο στην Τουρκία. 

 

10. Η τιµή των νέων µετοχών της ΕΤΕ που θα διατεθούν µε την αύξηση κεφαλαίου 

αποφασίζεται από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων της ΕΤΕ, βάσει της ισχύουσας 

νοµοθεσίας. Ο πιο κάτω πίνακας περιλαµβάνει παραδείγµατα από πρόσφατες εκδόσεις 

κεφαλαίου στην ελληνική αγορά µε τα ποσοστά έκπτωσης επί της τιµής αγοράς µε 

βάση τα οποία πραγµατοποιήθηκαν οι εκδόσεις αυτές: 

 

 

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε περίπτωση που υπάρξουν αδιάθετες µετοχές της ΕΤΕ από 

την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, οι τράπεζες «εγγυητές κάλυψης» θα τις 
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καλύψουν σε τιµή τουλάχιστον ίδια µε αυτή που θα καθορίσει η Γενική Συνέλευση 

των µετόχων της ΕΤΕ. 

 

11. Όραµα της ΕΤΕ είναι η δηµιουργία ενός ανεξάρτητου ηγετικού Τραπεζικού Οµίλου 

στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, που περιλαµβάνει τις αγορές Ρουµανίας, Βουλγαρίας, 

Π.Γ.∆.Μ., Σερβίας και Τουρκίας. Η στρατηγική της ΕΤΕ για την επίτευξη του στόχου 

αυτού περιλαµβάνει τις εξαγορές τραπεζών µε ουσιώδη παρουσία στη χώρα τους ή/ 

και τραπεζών που δίνουν στην ΕΤΕ τη δυνατότητα αύξησης του µεριδίου αγοράς της 

σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, µε την προϋπόθεση ότι προκύπτουν τέτοιες 

επενδυτικές ευκαιρίες. Η εφαρµογή της στρατηγικής αυτής ξεκίνησε το 2000, µε την 

εξαγορά της Stopanska Banka, της µεγαλύτερης τράπεζας της Π.Γ.∆.Μ., και την 

εξαγορά της United Bulgarian Bank, µίας από τις µεγαλύτερες τράπεζες της 

Βουλγαρίας. Το 2004, η ΕΤΕ εξαγόρασε τη Banca Românească στη Ρουµανία, ενώ το 

2005 έλαβε µέρος στη διαδικασία πώλησης της µεγαλύτερης τράπεζας της ίδιας 

χώρας, της BCR. Ανοικτό ακόµη είναι το ενδεχόµενο της ολοκλήρωσης της 

διαδικασίας πώλησης της CEC, µίας από τις µεγαλύτερες τράπεζες της Ρουµανίας, 

στην οποία συµµετέχει και η ΕΤΕ. Παράλληλα, η ΕΤΕ λαµβάνει µέρος στη διαδικασία 

πώλησης της τράπεζας Vojvodanska στη Σερβία.  

 

Η αγορά της Τουρκίας είναι η µεγαλύτερη στην περιοχή, αφού η χώρα διαθέτει 

πληθυσµό άνω των 70 εκατ., ΑΕΠ $367 δισεκ. και υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης 

5,7%. Συγκεκριµένα για τον τραπεζικό κλάδο, οι προοπτικές ανάπτυξης είναι ιδιαίτερα 

υψηλές, αφού η διείσδυση χορηγήσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα/ ΑΕΠ φτάνει στο 

23% (σε σύγκριση µε 83% στην Ελλάδα), και των καταθέσεων ιδιωτικού τοµέα/ ΑΕΠ 

σε 38% (σε σύγκριση µε 88% στην Ελλάδα). Εποµένως, πιστεύουµε ότι η διείσδυση 

στην τουρκική αγορά πρέπει να αποτελεί στρατηγική προτεραιότητα για την ΕΤΕ. 

 

Επιπλέον, θεωρούµε ότι η εξαγορά της Finansbank αποτελεί τη σωστή επιλογή για 

είσοδο στην αγορά της Τουρκίας. Ο τραπεζικός κλάδος στην Τουρκία σήµερα 

αποτελείται από 3 µεγάλες κρατικές τράπεζες (Ziraat, Vakiflar, Halk), 4 µεγάλες 

ιδιώτικές τράπεζες (Isbank, Akbank, Koc-Yapi Kredi, Garanti) µε µερίδια αγοράς 

χορηγήσεων άνω του 10% έκαστη, 5 τράπεζες µεσαίου µεγέθους (Finansbank, Deniz, 

Fortis, Oyak, HSBC) µε µερίδια αγοράς χορηγήσεων από 2-6%, και µια µεγάλη οµάδα 

µικρότερων τραπεζών µε µερίδιο αγοράς χορηγήσεων κάτω του 1%. Αν επιλέγαµε να 

µπούµε στην Τουρκία εξαγοράζοντας µικρότερη τράπεζα και στοχεύοντας σε 

οργανική ανάπτυξη, δύσκολα θα µπορούσαµε να ανταγωνιστούµε σε µια αγορά όπου 

η ανάπτυξη είναι ραγδαία και οι µικρότερες τράπεζες δύσκολα θα επιβιώσουν. 

Εξαγοράζοντας τη Finansbank, την πέµπτη µεγαλύτερη ιδιωτική τράπεζα της 



 11

Τουρκίας, η οποία διακρίνεται για την ικανή της ∆ιοίκηση και την επιτυχηµένη της 

οργανική ανάπτυξη, εξασφαλίζουµε τη δυναµική παρουσία της ΕΤΕ στην αγορά της 

Τουρκίας.  

 

Ως εκ τούτου, η εξαγορά της Finansbank είναι συνεπής µε την ευρύτερη στρατηγική 

µας, διότι θεωρούµε ότι δίνει στην ΕΤΕ τη δυνατότητα δυναµικής και επιτυχηµένης 

ανάπτυξης σε µία αγορά – στόχο για τον Όµιλό µας.  

 

12. Ο δείκτης τιµής εξαγοράς προς λογιστική αξία (P/BV) είναι 3,6x, πριν από 

οποιεσδήποτε συνέργειες, αντανακλά την υψηλή κερδοφορία της Finansbank. 

Συγκεκριµένα το 2005, οι εταιρείες της Finansbank προς εξαγορά πέτυχαν 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROAE) 26,6%, που ήταν και η καλύτερη επίδοση 

στον τουρκικό τραπεζικό κλάδο.  

 

∆ιεθνώς τα δύο αυτά µεγέθη, δηλαδή ο δείκτης τιµής εξαγοράς προς λογιστική αξία 

και η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων, είναι στενά συνδεδεµένα. Το ίδιο ισχύει και 

στην τουρκική αγορά, όπως φαίνεται και στο πιο κάτω διάγραµµα. Συγκεκριµένα, 

φαίνεται ότι η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων της Finansbank δικαιολογεί δείκτη 

τιµής προς λογιστική αξία (P/BV) 3,6x, λαµβάνοντας υπ΄όψει τη σχέση 

αποδοτικότητας και αποτίµησης άλλων τουρκικών τραπεζών:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Επιπλέον, πρέπει να τονισθεί ότι τόσο ο δείκτης τιµής εξαγοράς προς λογιστική αξία, 

πριν από οποιεσδήποτε συνέργειες, όσο και ο δείκτης τιµής εξαγοράς προς καθαρά 

κέρδη στον οποίο συµφωνήθηκε η εξαγορά (και ο οποίος βρίσκεται στο 17,7x), είναι 
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χαµηλότεροι από τους αντίστοιχους δείκτες σε πρόσφατες συναλλαγές στη 

Νοτιοανατολική και Ανατολική Ευρώπη, όπως φαίνεται από τον πιο κάτω πίνακα:  

 

 

 

13. Η επένδυση της ΕΤΕ στη Finansbank δεν είναι συγκυριακή αλλά είναι µία στρατηγική 

επένδυση. Ως εκ τούτου, η ΕΤΕ έλαβε υπ’ όψει στην αποτίµησή της τα πραγµατικά 

µεγέθη της Finansbank, την εµπειρία και δυναµικότητα της διοίκησής της, την ισχυρή 

πελατοκεντρική νοοτροπία της, και την παραγωγικότητα του ανθρώπινου δυναµικού 

της. Η ΕΤΕ έλαβε επίσης υπ’ όψει τις ελκυστικές µακροπρόθεσµες προοπτικές της 

τουρκικής οικονοµίας και του τουρκικού τραπεζικού κλάδου, προκειµένου να 

σχηµατίσει µια πιο ολοκληρωµένη άποψη για την παρούσα κατάσταση και τις 

µελλοντικές προοπτικές ανάπτυξης της Finansbank. Τα µεγέθη της Finansbank είναι 

ιδιαίτερα υγιή και εύρωστα, και η αποτίµηση βάσει αυτών των µεγεθών µας κάνει να 

κρίνουµε το τίµηµα ως εύλογο. Θα ήταν λανθασµένο να αποτιµήσουµε µία εισηγµένη 

εταιρεία όπως η Finansbank µε βάση τη λήψη µιας µεµονωµένης ηµερήσιας 

αποτίµησης στο χρηµατιστήριο, ειδικά σε µία αναδυόµενη αγορά όπως η Τουρκία, 

που συνδυάζει τα χαρακτηριστικά των υψηλότερων δυνατοτήτων ανάπτυξης, αλλά 

και της µεγαλύτερης µεταβλητότητας σε σχέση µε τις ανεπτυγµένες αγορές. 

 

14. Όπως αναφέρθηκε επανηλειµµένα, µόνο οι δραστηριότητες της Finansbank εντός 

Τουρκίας και στη Μάλτα προσφέρθηκαν προς εξαγορά από τη FIBA Holding. Οι 

διεθνείς δραστηριότητες της Finansbank, εκτός της Μάλτας, ουδέποτε προσφέρθηκαν 

από την FIBA Holding, και ως εκ τούτου δεν υπήρξαν αντικείµενο έρευνας από την 

ΕΤΕ κατά τη διάρκεια της διαδικασίας του due diligence και των διαπραγµατεύσεων. 

Η ΕΤΕ στην αποτίµησή της για τις εταιρείες προς εξαγορά, έλαβε ως δεδοµένο το 

τίµηµα των $580 εκατ., που είχε προσδιορισθεί προηγουµένως, για την πώληση των 

διεθνών δραστηριοτήτων από τη Finansbank στη FIBA Holding πριν την ολοκλήρωση 

της εξαγοράς. Λεπτοµέρειες για το τίµηµα αυτό περιλαµβάνονται παραπάνω υπό τον 

αριθµό 4.  

 

Συµπληρωµατικά, η ETE ανακοινώνει και ότι για την εξαγορά της Finansbank µέχρι σήµερα 

έχει ήδη προβεί σε σειρά δηµοσιεύσεων και γνωστοποιήσεων, σύµφωνα και µε το νόµο. 

Συγκεκριµένα, µεταξύ άλλων: 
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.- Την 3 Απριλίου 2006 εξέδωσε ∆ελτίο Τύπου,  υπό τον τίτλο «∆ηµιουργία ηγετικού 

Τραπεζικού Οµίλου στη Νοτιοανατολική Ευρώπη», µε περιεχόµενο σχετικά µε το σκεπτικό της 

εξαγοράς, τη λεπτοµερή περιγραφή της συναλλαγής, τις συνέργειες, την πώληση των διεθνών 

δραστηριοτήτων, την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε δικαίωµα προτίµησης των παλαιών 

µετόχων, το χρονοδιάγραµµα και τις απαιτούµενες ενέργειες, ως και µε τους συµβούλους της 

ΕΤΕ για τη συγκεκριµένη συναλλαγή, ήτοι την Credit Suisse και τη Goldman Sachs. Η 

συγκεκριµένη ανακοίνωση γνωστοποιήθηκε εξίσου ως ∆ελτίου Τύπου στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών και  στην ιστοσελίδα της Τράπεζας. 

.- Την 6 Απριλίου 2006, γνωστοποίησε µέσω του Χρηµατιστηρίου την από  

3 Απριλίου 2006 Εκθεση του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου προς τη Γενική Συνέλευση των 

Μετόχων για την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας, µε σκοπό την εξαγορά της 

Finansbank. 

Στην εν λόγω έκθεση υπάρχει εκτενής αναφορά για τον απολογισµό χρήσης αντληθέντων 

κεφαλαίων από την προηγούµενη αύξηση, το επενδυτικό σχέδιο της Τράπεζας, τον προορισµό 

των κεφαλαίων που θα αντληθούν από την αύξηση του κεφαλαίου, την υπό εξαγορά εταιρεία 

(Finansbank), την αποτίµηση της υπό εξαγορά εταιρείας, το ποσοστό συµµετοχής των 

βασικών µετόχων και το ύψος της αυξήσεως του µετοχικού κεφαλαίου, µε δικαίωµα 

προτίµησης των παλαιών µετόχων. 

Ακολούθως, η παραπάνω έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αναρτήθηκε στην ιστοσελίδα 

του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και στην ιστοσελίδα της ίδιας της Τράπεζας. 

.- Κατά τη συνεδρίαση της Τακτικής Γενικής Συνελεύσεως των Μετόχων της Τράπεζας την 27 

Απριλίου 2006, ο Πρόεδρος του ∆.Σ., ως Πρόεδρος της Συνελεύσεως, αναφέρθηκε 

λεπτοµερώς στην εξαγορά της Finansbank. Η οµιλία του για το θέµα αυτό αφενός δόθηκε ως 

δελτίο τύπου στα Μ.Μ.Ε. και αφετέρου αναρτήθηκε στην ιστοσελίδα της Τράπεζας. 

.- Κατά τη συνεδρίαση της Β΄ Επαναληπτικής Γενικής Συνελεύσεως των Μετόχων, κατά την 

οποία υπήρχε απαρτία για τη λήψη αποφάσεων επί των θεµάτων της ηµερησίας διατάξεως, ο 

Πρόεδρος του ∆.Σ. αναφέρθηκε διεξοδικότερα στην προτεινόµενη αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου. Και αυτή η οµιλία µε τα πλήρη στοιχεία της αναρτήθηκε στην ιστοσελίδα της 

Τράπεζας. 

.- Με το από 4 Μαΐου 2006 έγγραφό της η Τράπεζα υπέβαλε στην ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

όλα τα αναγκαία στοιχεία και πληροφορίες για την εξαγορά πλειοψηφικού πακέτου µετοχών 

της Finansbank, προς το σκοπό χορηγήσεως υπ’ αυτής της σχετικής έγκρισης. 

 

Αθήνα, 30 Μαΐου 2006 

Εκ της ∆ιοικήσεως 


