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Αξιότιµα Μέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, 
 
Εν όψει της υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης από την MARFIN INVESTMENT GROUP ΑΝΩΝΥΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (εφεξής ο «Προτείνων») για την απόκτηση 25.078.724 µετοχών της 
«VIVARTIA ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ∆ΙΑΤΡΟΦΗΣ ΚΑΙ 
ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΕΣΤΙΑΣΗΣ» (η «VIVARTIA» ή η «Επιχείρηση») που αποτελούν το 34.21%  του 
καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου της Επιχείρησης και τις οποίες δεν κατέχει ήδη ο Προτείνων 
(εφεξής η «Πρόταση»), το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της VIVARTIA (το «Συµβούλιο» ή «εσείς») ανέθεσε 
στην EFG Telesis Finance ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (εφεξής η 
«EFG Telesis Finance» ή «εµείς») ως ανεξάρτητο χρηµατοοικονοµικό σύµβουλο αποκλειστικά και µόνο 
να συντάξει µία έκθεση αποτίµησης (η «Έκθεση Αποτίµησης») που να αφορά την επιχείρηση της 
VIVARTIA, προκειµένου να συνδράµει το Συµβούλιο στην παροχή έγγραφης γνώµης σχετικά µε την 
Πρόταση στο πλαίσιο του άρθρου 15 του Ν. 3461/2006. Η EFG Telesis Finance έχει άδεια να παρέχει 
τις επενδυτικές υπηρεσίες που αναφέρονται στο άρθρο 2, παράγραφος 1 περίπτωση δ του νόµου 
2396/1996. 
 
Η παρούσα επιστολή παρέχεται σε συνέχεια της από 24/8/2007 ανάθεσης προς εµάς της  «Σύµβασης 
Παροχής Υπηρεσιών Συµβούλου Υπό Εξαγορά Εταιρείας».  
 
Προκείµενου να καταλήξουµε στο εύρος αποτίµησής µας (το «Εύρος Αποτίµησης»), µελετήσαµε 
ορισµένες προσιτές στο κοινό επιχειρηµατικές και οικονοµικές πληροφορίες που σχετίζονται µε την 
Επιχείρηση. Μελετήσαµε επίσης κάποιες άλλες πληροφορίες που µας παρασχέθηκαν από τη ∆ιοίκηση 
της Επιχείρησης (συµπεριλαµβανοµένων των αποτελεσµάτων µελλοντικών χρήσεων) για το σκοπό 
που µας ανατέθηκε η εντολή και συζητήσαµε µε ανώτατα στελέχη την παρούσα κατάσταση και τις 
προοπτικές της Επιχείρησης. 
 
Συγκρίναµε επίσης την Επιχείρηση µε παρόµοιες εταιρείες του εξωτερικού και λάβαµε υπόψη µας τους 
οικονοµικούς όρους, στο βαθµό που αυτές ήταν διαθέσιµες στο κοινό,  ορισµένων άλλων συναλλαγών 
που έλαβαν χώρα στην Ευρώπη τα τελευταία έτη, στον τοµέα στον οποίο δραστηριοποιείται η 
Επιχείρηση. Λάβαµε επίσης υπόψη µας και άλλες πληροφορίες, χρηµατοοικονοµικές µελέτες, 
αναλύσεις και έρευνες και χρηµατοοικονοµικά, οικονοµικά κριτήρια και κριτήρια αγοράς τα οποία 
κρίναµε σχετικά. 
 
Συγκεκριµένα, κατά τη διενέργεια της αποτίµησης (η «Αποτίµηση»), χρησιµοποιήθηκαν διάφορες 
µέθοδοι αποτίµησης όπως: i) ανάλυση επί τη βάσει προεξόφλησης των ταµειακών ροών σύµφωνα µε 
την οποία το εύρος αποτίµησης ήταν µεταξύ €21.4 - €26.1 ανά µετοχή, ii) ανάλυση πολλαπλασιαστών 
κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε την οποία το εύρος αποτίµησης ήταν µεταξύ €20.0 - €22.0 ανά µετοχή και 
iii) συγκριτική ανάλυση προηγούµενων συναλλαγών εξαγοράς συγκρίσιµων εταιρειών σύµφωνα µε την 
οποία το εύρος αποτίµησης ήταν µεταξύ €20.2 - €23.9 ανά µετοχή. Επιπλέον εξετάσθηκαν οι τιµές 
στόχοι των αναλυτών για την Εταιρεία (εύρος €17,4 – €19,0 ανά µετοχή), καθώς και τα υπερτιµήµατα 
(“premiums”) που έχουν προσφερθεί σε επιλεγµένες προηγούµενες δηµόσιες προτάσεις (εύρος €18.0 – 
€20,4 ανά µετοχή). Επιπρόσθετα, επικουρικά εξετάσθηκε η πορεία της µετοχής της Εταιρείας και η 
απόδοσή της σε σχέση µε τον Γενικό ∆είκτη του Χ.Α. κατά το τελευταίο έτος. Τέλος εξετάσθηκε και η 



προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών της Εταιρείας επί τη βάση παραδοχών που δόθηκαν 
στο Σύµβουλο από τη ∆ιοίκηση της Εταιρείας σύµφωνα µε τις οποίες η Εταιρεία υλοποιεί µια 
στρατηγική επέκτασης µέσω εξαγορών στο χώρο των τροφίµων, η οποία αναµένεται να ενδυναµωθεί 
περαιτέρω µε την νέα µετοχική σύνθεση  (εύρος €25.0 – €30,6 ανά µετοχή). 
 
Για τη διενέργεια της Αποτίµησης υποθέσαµε και βασιστήκαµε, χωρίς να αναλάβουµε ευθύνη για 
ανεξάρτητη εξακρίβωση, στην ακρίβεια και πληρότητα των οικονοµικών και άλλων πληροφοριών και 
στοιχείων που είναι δηµοσιευµένα, καθώς και στις απόψεις της διοίκησης της VIVARTIA σχετικά µε την 
Επιχείρηση, καθώς και σε πληροφορίες που µας χορηγήθηκαν ή κατ’ άλλο τρόπο µελετήσαµε ή µας 
παρουσίασε προφορικά η διοίκηση της Επιχείρησης. 
 
Όπως γνωρίζετε, υποθέσαµε για τους σκοπούς της Αποτίµησής µας ότι όλες οι πληροφορίες που µας 
παρασχέθηκαν είναι πλήρεις και ακριβείς ως προς τα ουσιώδη στοιχεία τους και δεν έχουµε προβεί σε 
ανεξάρτητη επιβεβαίωση των πληροφοριών αυτών. Σε σχέση µε ιστορικές επιχειρηµατικές και 
οικονοµικές πληροφορίες, υποθέσαµε ότι οι πληροφορίες αυτές έχουν συγκεντρωθεί κατά εύλογο 
τρόπο σύµφωνα µε αδιαλείπτως εφαρµοζόµενα πρότυπα και απεικονίζουν µε ακρίβεια την πραγµατική 
επιχειρηµατική και οικονοµική θέση της VIVARTIA κατά την ηµεροµηνία στην οποία αναφέρονται.  
Σχετικά µε πληροφορίες, οικονοµικές και µη, που αναφέρονται στο µέλλον, υποθέσαµε ότι αυτές έχουν 
συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρόπο επί τη βάσει των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων 
ανωτάτων στελεχών της VIVARTIA κατά τη σηµερινή ηµεροµηνία ως προς την µελλοντική οικονοµική 
απόδοση της Επιχείρησης. 
 
Σχετικά µε την παρούσα, θα θέλαµε επίσης να σας ενηµερώσουµε ότι: α. δεν έχουµε προβεί σε 
αποτίµηση ή σε ανεξάρτητη εκτίµηση των διακριτών περιουσιακών στοιχείων της Επιχείρησης ή 
οποιασδήποτε από τις επιχειρήσεις που την αποτελούν ούτε µας έχουν παρασχεθεί τέτοιες αποτιµήσεις 
και η παρούσα Αποτίµηση δεν αποτελεί τέτοια αποτίµηση ή εκτίµηση και δεν θα πρέπει να 
χρησιµοποιηθεί κατά τέτοιο τρόπο, β. δεν επιθεωρήσαµε ιδίοις όµµασι περιουσιακά στοιχεία ή 
εγκαταστάσεις της Επιχείρησης ή των επιχειρήσεων που την αποτελούν στο πλαίσιο της προετοιµασίας 
της Αποτίµησής µας, γ. δεν είχαµε οποιαδήποτε επαφή µε προµηθευτές ή πελάτες της Επιχείρησης, δ. 
δεν έχουµε ερευνήσει ούτε αναλαµβάνουµε οποιαδήποτε ευθύνη σε σχέση µε αυτήν την κυριότητα επί 
ή οποιαδήποτε απαίτηση κατά των περιουσιακών στοιχείων της Επιχείρησης, ε. η εκτίµησή µας δεν 
λαµβάνει υπόψη το συναλλακτικό κόστος και στ. αν και έχουµε χρησιµοποιήσει διάφορες υποθέσεις, 
κρίσεις και εκτιµήσεις για την αποτίµηση, τις οποίες θεωρούµε εύλογες και δέουσες, δεν είναι δυνατόν 
να βεβαιωθεί η ακρίβεια ή η δυνατότητα επίτευξης των υποθέσεων, κρίσεων και εκτιµήσεων αυτών. Οι 
υποθέσεις, εκτιµήσεις και κρίσεις αυτές έχουν συζητηθεί µε εσάς πριν την παροχή της παρούσας 
Έκθεσης Αποτίµησης. 
 
Η Αποτίµησή µας βασίζεται εξ ανάγκης στις χρηµατοοικονοµικές, οικονοµικές και πολιτικές συνθήκες 
και στις συνθήκες αγοράς, όπως υφίστανται και µπορούν να εκτιµηθούν κατά την ηµεροµηνία της 
παρούσας και δεν εκφράζουµε γνώµη για το αν οι συνθήκες αυτές θα συνεχίσουν να υφίστανται ή για το 
ποια τυχόν επίδραση θα είχε η αλλαγή στις συνθήκες αυτές στις απόψεις που εκφράζονται στην 
παρούσα. Οι απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα τελούν επίσης υπό την επιφύλαξη αβεβαιοτήτων 
που σχετίζονται µε σηµαντικούς παράγοντες, όπως µελλοντικές εξελίξεις στο εποπτικό και νοµοθετικό 
πλαίσιο. 
 
Η ΕFG Telesis Finance και οι συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις (o «Όµιλος»)  έχουν παράσχει στο 
παρελθόν στην Επιχείρηση υπηρεσίες χρηµατοοικονοµικού συµβούλου επενδυτικής τραπεζικής και/ή 
άλλες υπηρεσίες και  έχουν λάβει  αµοιβή για τις υπηρεσίες αυτές. 

 
Εντός του πλαισίου των συνήθων επαγγελµατικών δραστηριοτήτων τους, η EFG Telesis Finance και οι 
συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις ενδεχοµένως να πραγµατοποιήσουν συναλλαγές χρεωστικών ή 
µετοχικών αξιόγραφων της VIVARTIA για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό πελατών τους και, 
συνεπώς, ενδεχοµένως να έχουν οποιαδήποτε δεδοµένη χρονική στιγµή θετικές ή ανοικτές θέσεις σε 
σχέση µε τις κινητές αυτές αξίες. 

 
∆εν έχουµε ενεργήσει ως οικονοµικός σύµβουλος της VIVARTIA σε σχέση µε οποιαδήποτε άλλη πτυχή 
της Πρότασης και η παροχή της παρούσας Έκθεσης Αποτίµησης αντιπροσωπεύει την µόνη εργασία 
µας σε σχέση µε την Πρόταση. ∆εν εκφράζουµε γνώµη ως προς τη συµβουλή που θα δώσει το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο της VIVARTIA για την αποδοχή ή την απόρριψη της Πρότασης, και η παρούσα 
επιστολή δεν θίγει µε οποιοδήποτε τρόπο το θέµα αυτό.  



 
Γίνεται κατανοητό ότι η παρούσα επιστολή είναι µόνον προς ενηµέρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
της VIVARTIA σχετικά µε την παροχή έγγραφης γνώµης για την Πρόταση στο πλαίσιο του άρθρου 15 
του Ν. 3461/2006 και ούτε η EFG Telesis Finance ούτε η παρούσα επιστολή επιτρέπεται να αναφερθεί, 
εν όλω ή εν µέρει, σε οποιοδήποτε έγγραφο ή να χρησιµοποιηθεί µε οποιοδήποτε άλλο τρόπο χωρίς 
την προηγούµενη έγγραφη συναίνεση της EFG Telesis Finance, µε εξαίρεση αναφορά στην παρούσα 
επιστολή για την προαναφερθείσα γνώµη.   

 
Επί τη βάσει και υπό την επιφύλαξη των προαναφερθέντων, η γνώµη της EFG Telesis Finance είναι 
ότι, µε βάση τις διάφορες υποθέσεις που περιέχονται στην Έκθεση, το Εύρος Αποτίµησης της Εταιρείας 
κατά την ηµεροµηνία της παρούσας εκτείνεται από τα  € 21,4 ανά µετοχή έως € 26,1 ανά µετοχή.  

 
  

  
 
Με τιµή, 
EFG Telesis Finance A.E.Π.Ε.Υ. 
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