
 
 

 

 

 

 

 

Έκθεση 

της PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  

�ρος το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
«BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.» 

 

 
 

Σχετικά µε τη ∆ηµόσια Πρόταση της 
«MIG SHIPPING S.A.»  

Για την εξαγορά του συνόλου των κοινών ανώνυµων µετοχών της 
«BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.»  

Έναντι 3,83 Ευρώ ανά µία (1) κοινή µετοχή, σε µετρητά 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 

Ανεξάρτητος χρηµατοοικονοµικός σύµβουλος της  
 «BLUE STAR NΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.», Σύµφωνα µε το Αρ. 15 του Ν. 3461/2006 

 

 
 
 
 
 
 

Αθήνα, ∆εκέµβριος 2007 

Α/Α Αντιγράφου: 



ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΠΡΟΣ ΤΟ ∆.Σ. ΤΗΣ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.  
 

                                                                                                                                              Σελίδα 2 από 18
  

1 ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

 

 

1 ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ ...............................................................................................................................2 

2 ΓΕΝΙΚΑ ..............................................................................................................................................3 

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ......................................................................................................................................3 
2.2 ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΤΗΣ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ ....................................................................................3 
2.3 Η ΕΤΑΙΡΙΑ .....................................................................................................................................4 
2.4 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΟΜΙΛΟΥ .....................................................................................................................5 
2.5 ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ..............................................................................................................5 
2.6 ΟΡΓΑΝΟΓΡΑΜΜΑ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ...........................................................................................................6 
2.7 ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 2002 – 2006 .....................................................................6 
2.8 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΑΓΟΡΩΝ ..............................................................................................................6 
2.9 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟ ΕΝΝΕΑΜΗΝΟ 2007 .............................................................................................9 

3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ  ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΟΥ ....................11 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ........................................................................................................................................11 
3.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ .....................................................................................................12 
3.3 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ...................................................................................................12 
3.4 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ...................14 

4 ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΕΠΙ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΗΜΕΙΩΝ ΤΗΣ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ ..........16 

4.1 ΓΕΝΙΚΑ........................................................................................................................................16 
4.2 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ ΤΟΥ ΠΡΟΤΕΙΝΟΝΤΟΣ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΑ ........................................17 
4.3 ΣΧΕ∆ΙΑ ΤΟΥ ΠΡΟΤΕΙΝΟΝΤΟΣ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗ ∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΣΤΟ 

ΧΑ 18 



ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΠΡΟΣ ΤΟ ∆.Σ. ΤΗΣ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.  
 

                                                                                                                                              Σελίδα 3 από 18
  

 

2 ΓΕΝΙΚΑ 

2.1 Εισαγωγή 

Το ∆ιοικητικό συµβούλιο της Εταιρίας αφού έλαβε γνώση της ∆ηµόσιας Πρότασης του 
Προτείνοντος, ανέθεσε σε εξειδικευµένο ανεξάρτητο χρηµατοοικονοµικό σύµβουλο, την 
PROTON Τρά3εζα ΑΕ (εφεξής ο «Σύµβουλος») την σύνταξη έκθεσης σύµφωνα µε τα οριζόµενα 
στο άρθρο 15 του Ν. 3461/2006. 

2.2 Αντικείµενο της ∆ηµόσιας Πρότασης 

Η ∆ηµόσια Πρόταση διενεργείται σύµφωνα µε τα 3εριεχόµενα του Νοµού 3461/2006 3ερί 
∆ηµοσίων Προτάσεων. 
 
Την 23.10.2007 (ηµεροµηνία ανακοίνωσης της ∆ηµόσιας Πρότασης), η ΜΙG κατείχε 59.210 
Μετοχές, οι ο3οίες αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό 0,06% του καταβεβληµένου µετοχικού 
κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας. Περαιτέρω η ATTICA GROUP κατέχει 
51.235.000 Μετοχές, οι ο3οίες αντιστοιχούν σε 3οσοστό 48,795% του καταβεβληµένου µετοχικού 
κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας. Συνε3ώς την 23.10.2007, ο Προτείνων, η 
MIG και η ATTICA GROUP κατέχουν συνολικά 51.294.210 Μετοχές, ήτοι 48,85% του 
καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας. 
  
Λόγω της α3ό 03.10.2007 α3όκτησης συµµετοχής στην ATTICA GROUP, ο Προτείνων κατέστη 
υ3όχρεος να υ3οβάλλει Υ3οχρεωτική ∆ηµόσια Πρόταση (εφεξής "∆ηµόσια Πρόταση") για την 
α3όκτηση του συνόλου των µετοχών της Εταιρείας 3ου  δεν κατείχε άµεσα ο Προτείνων και η 
µητρική εταιρία κατά την ηµεροµηνία δηµοσιο3οίησης της ∆ηµόσιας Πρότασης, ήτοι στις 
23.10.2007, δηλαδή για 53.705.790 µετοχές, οι ο3οίες αντιστοιχούν σε 3οσοστό 51,15% του 
καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρίας, σύµφωνα µε 
τις διατάξεις του Νόµου 3461/2006 (εφεξής "Νόµος"). Ό3ως α3αιτείται α3ό τον Νόµο, ο 
Προτείνων ξεκίνησε τη διαδικασία της ∆ηµόσιας Πρότασης ενηµερώνοντας εγγράφως στις 
23.10.2007 την Ε3ιτρο3ή Κεφαλαιαγοράς και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας και 
υ3οβάλλοντας ταυτόχρονα σχέδιο του Πληροφοριακού ∆ελτίου, σύµφωνα µε το άρθρο 10, 3αρ. 
1 του Νόµου. 
 
Μέχρι και την 26.11.2007 ο Προτείνων, άµεσα η έµµεσα, κατείχε 51.235.000 κοινές ανώνυµες, 
µετά ψήφου, Μετοχές 3ου αντιστοιχούν σε 48,795% του συνολικού καταβεβληµένου µετοχικού 
κεφαλαίου και δικαιωµάτων ψήφου των µετοχών της Εταιρείας. Η MIG κατέχει 1.535.052 
Μετοχές, οι ο3οίες αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό 1,46% του καταβεβληµένου µετοχικού 
κεφαλαίου και των δικαιωµάτων ψήφου της BLUE STAR. Συνε3ώς µέχρι και την 26.11.2007 ο 
Προτείνων, η ΜΙG και η ATTICA GROUP κατέχουν συνολικά 52.770.052 Μετοχές, οι ο3οίες 
αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό 50,26% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και των 
δικαιωµάτων ψήφου της BLUE STAR.  
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση α3ευθύνεται 3ρος κάθε µέτοχο της Εταιρίας και αφορά κάθε υφιστάµενη, 
εισηγµένη και δια3ραγµατευόµενη στο Χ.Α. µετοχή της Εταιρίας η ο3οία είναι ελεύθερη και 
α3αλλαγµένη κάθε βάρους, χρέους, αµφισβήτησης, νοµικού ελαττώµατος ή άλλου δικαιώµατος 
τρίτων µαζί µε όλα τα υ3άρχοντα ή µελλοντικά δικαιώµατα 3ου ενσωµατώνονται σε αυτές.  
 

Ο Προτείνων 3ροσφέρει 3,83 ευρώ για κάθε 1 (µία) κοινή µετοχή της Εταιρίας, 3ου είχε οριστεί 
στο Πληροφοριακό ∆ελτίο της ∆ηµόσιας Πρότασης. Η Ε3ενδυτική Τρά3εζα Ελλάδος Α.Ε. 
ενεργώντας ως χρηµατοοικονοµικός σύµβουλος του Προτείνοντος, βεβαιώνει ότι ο Προτείνων 
διαθέτει τα µέσα καταβολής για το σύνολο του 3οσού 3ου θα κληθεί να καταβάλει στους 
µετόχους της Εταιρίας σε µετρητά στο 3λαίσιο της ∆ηµόσιας Προσφοράς.  
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Εάν µετά τη λήξη της Περιόδου Α3οδοχής ο Προτείνων κατέχει άµεσα ή έµµεσα µετοχές 3ου 
αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό τουλάχιστον 90% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της 
Εταιρείας δεν θα α3αιτήσει τη µεταβίβαση σε αυτόν των υ3ολοί3ων µετοχών σύµφωνα µε το 
άρθρο 27 του Νόµου («∆ικαίωµα Εξαγοράς»).  
 
Ο Προτείνων θα διατηρήσει τις µετοχές της Εταιρείας εισηγµένες στο Χ.Α. Ο Προτείνων 
ενδέχεται, λαµβάνοντας υ3όψη το 3οσοστό α3οδοχής της ∆ηµόσιας Πρότασης και τις συνθήκες 
της αγοράς, να 3ροβεί σε ιδιωτική το3οθέτηση, διατηρώντας τον έλεγχο της 3λειοψηφίας των 
δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας. Μετά την λήξη της Περιόδου Α3οδοχής, ο Προτείνων θα 
εξετάσει, 3άντως, και το ενδεχόµενο της συγχώνευσης της ATTICA GROUP και της BLUE 
STAR, λαµβάνοντας υ3όψη τις συνθήκες της αγοράς. 
 

Σύµφωνα µε την 3αράγραφο 2.9 του Πληροφοριακού ∆ελτίου της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο 
Προτείνων ορίζει τη MARFIN ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. σαν υ3εύθυνη για την 3αραλαβή 
όλων των δηλώσεων α3οδοχής και την 3αρακολούθηση και την 3ραγµατο3οίηση της 
µεταβίβασης των 3ροσφεροµένων µετοχών και την εξασφάλιση της 3ληρωµής των 
3ροσφεροµένων µετοχών.  

2.3 Η Εταιρία  

Η Blue Star Ναυτιλιακή Α.Ε. δραστηριο3οιείται στην ε3ιβατηγό ναυτιλία µε ένα στόλο 
σύγχρονων ε3ιβατηγών-οχηµαταγωγών 3λοίων 3ου 3ροσφέρουν υ3ηρεσίες µεταφοράς για 
ε3ιβάτες, φορτηγά και Ι.Χ. οχήµατα. 
 
Τα 3λοία του Οµίλου δραστηριο3οιούνται στην Ελληνική ακτο3λοΐα, στις γραµµές Ελλάδος-
Ιταλίας και α3ό τον Ιανουάριο του 2007 στη γραµµή Rosyth, Σκωτίας – Zeebugge, Βελγίου 
 
Ο Όµιλος δραστηριο3οιήθηκε το 2006 στις ακόλουθες γραµµές: 
 
Ελληνική Ακτο�λοΐα 

 

Κυκλάδες 
 

• Πειραιά 3ρος Πάρο-Νάξο-Σαντορίνη µε τακτικές 3ροσεγγίσεις και µε 3ροσεγγίσεις στα 
νησιά Σύρο-Ίο-Αµοργό-Ηρακλειά-Σχοινούσα-Κουφονήσια µε τα ε3ιβατηγά-
οχηµαταγωγά 3λοία Blue Star Paros και Blue Star Naxos. 

• Πειραιά 3ρος Σύρο-Τήνο-Μύκονο και Πάρο µε το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό 3λοίο Blue 
Star Ithaki. 

• Ραφήνα 3ρος Άνδρο-Τήνο-Μύκονο µε το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό 3λοίο Superferry II. 
 
∆ωδεκάνησα 

 

• Πειραιά 3ρος Κάλυµνο-Πάτµο-Λέρο-Κώ-Ρόδο µε τακτικές 3ροσεγγίσεις και µε 
3ροσεγγίσεις στα νησιά Σύρο-Μύκονο-Αµοργό µε τα ε3ιβατηγά-οχηµαταγωγά 3λοία 
Blue Star 2 και ∆ιαγόρας (α3ό τον Αύγουστο του 2006). 

• Πειραιά 3ρος Αστυ3άλαια-Κάλυµνο µέσω Πάρου-Νάξου µε τα ε3ιβατηγά-
οχηµαταγωγά 3λοία Blue Star Paros και Blue Star Naxos. 

 
Αδριατική θάλασσα 

 

• Πάτρα-Ηγουµενίτσα-Κέρκυρα-Μ3άρι και ε3ιστροφή µε τα ε3ιβατηγά-οχηµαταγωγά 
3λοία Blue Star 1 και Blue Horizon.  Οι 3ροσεγγίσεις στην Κέρκυρα εκτελέστηκαν κατά 
την καλοκαιρινή 3ερίοδο.  Στις 29 Ιανουαρίου 2007 το 3λοίο Blue Star 1 
µεταδροµολογήθηκε στη γραµµή Σκωτίας-Βελγίου. 
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2.4 ∆ιάρθρωση Οµίλου 

Η διάρθρωση του Οµίλου Blue Star Ναυτιλιακή Α.Ε. 3αρουσιάζεται στο ακόλουθο διάγραµµα: 
 

   BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.   
   (Εισηγµένη στο Χ.Α.)   
      
              
    BLUE STAR FERRIES ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.    THELMO MARINE S.A.  
    100% θυγατρική της     100% θυγατρική της   

    BLUE  STAR Ν.Α.Ε.    BLUE STAR Ν.Α.Ε.   
               

    STRINTZIS LINES SHIPPING LTD.    
WATERFRONT NAVIGATION 

COMPANY   
    100% θυγατρική της     100% θυγατρική της   

    BLUE STAR Ν.Α.Ε.    BLUE STAR Ν.Α.Ε.   
               
        BLUE ISLAND SHIPPING INC.  
        100% θυγατρική της   
       BLUE STAR Ν.Α.Ε.  
            
       BLUE STAR FERRIES S.A.    
         ∆ιαχειρίστρια 3λοίων εξωτερικού       
     100% θυγατρική της    
      BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.    
            
        ΚΟΙΝΟΠΡΑΞΙΑ BLUE STAR FERRIES    

2.5 ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας είναι 9µελές.  Η έδρα της Εταιρίας είναι, Λεωφόρος Κ. 
Καραµανλή 157, Βούλα 16673, τηλ.: 210 891 9840, fax: 210 891 9849. 
 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει τη διαχείριση και διάθεση της εταιρικής 3εριουσίας και την 
εκ3ροσώ3ηση της Εταιρίας.  Α3οφασίζει για όλα γενικά τα ζητήµατα 3ου αφορούν την Εταιρία 
µέσα στα 3λαίσια του εταιρικού σκο3ού. 
 
Στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας µετέχουν εκτελεστικά, µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα 
µέλη.  Η ιδιότητα των µελών ως εκτελεστικών ή µη ορίζεται α3ό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο.  Τα 
ανεξάρτητα µέλη ορίζονται α3ό τη Γενική Συνέλευση των µετόχων. 
 
Οι ιδιότητες του Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου δεν 
συµ3ί3τουν στο ίδιο 3ρόσω3ο ενώ το συµβούλιο έχει ορίσει και Εντεταλµένο Σύµβουλο.  
Ε3ι3λέον ο Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχει την ιδιότητα του µη εκτελεστικού 
µέλους. 
 
Η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρίας έχει ως εξής: 
Χαράλαµ3ος Σ. Πασχάλης - Πρόεδρος / Μη-εκτελεστικό µέλος 
Μιχαήλ Γ. Γιαλούρης - Αντι3ρόεδρος / Εκτελεστικό µέλος 
Μιχαήλ Γ. Σακέλλης - ∆ιευθύνων Σύµβουλος / Εκτελεστικό µέλος 
Σ3υρίδων Χ. Πασχάλης - Εντεταλµένος Σύµβουλος / Εκτελεστικό µέλος 
Αλέξανδρος Π. Παναγό3ουλος - Σύµβουλος / Εκτελεστικό µέλος 
Αντώνιος ∆. Στρίντζης - Σύµβουλος / Εκτελεστικό µέλος 
Περικλής Σ. Παναγό3ουλος - Σύµβουλος / Εκτελεστικό µέλος 
Γεώργιος Ν. Καρυστινός - Σύµβουλος / Ανεξάρτητο µη-εκτελεστικό µέλος 
Εµµανουήλ Ε. Καλ3αδάκης -   Σύµβουλος / Ανεξάρτητο µη-εκτελεστικό µέλος 
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2.6 Οργανόγραµµα Εταιρίας 

 
 

    
BLUE STAR 

ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ  Α.Ε. 

       

                  
            

     
∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

       

            ΤΜΗΜΑ   
            ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 
  

            

     

ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ 
        

                  
            

     

∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
        

                  
            

     

ΕΝΤΕΤΑΛΜΕΝΟΣ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 
        

                  
                  

    
    

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ 

 ∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ 
MARKETING & 
ΠΩΛΗΣΕΩΝ 

 ∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ & ΤΕΧΝ. 
ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΗΣ ΠΛΟΙΩΝ 

 

∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ 
ΠΟΙΟΤΙΚΟΥ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 
ΚΑΙ 

ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗΣ 
ΠΕΛΑΤΩΝ 

 ΝΟΜΙΚΗ 
∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ 

                  
 
2.7 Συνο�τικά Οικονοµικά Στοιχεία 2002 – 2006 

 
 Στοιχεία βάσει ∆.Π.Χ.Π. 

(Σε εκατ. Ευρώ) 2004 2005 2006 

Κύκλος Εργασιών 128,50 133,38 141,16 
EBITDA 30,39 37,64 40,83 
Α3οσβέσεις 13,20 12,30 13,02 
Καθαρές Χρηµατοοικονοµικές ∆α3άνες -11,16 -7,30 -7,42 

Καθαρά Κέρδη µετά α3ό Φόρους και 
∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 10,52 17,50 21,76 
Περιθώριο EBITDA 23,6% 28,2% 28,9% 
Περιθώριο Καθαρού Κέρδους 8,2% 13,1% 15,4% 

Αριθµός Μετοχών 105.000.000 105.000.000 105.000.000 
Κέρδη ανά Μετοχή µετά α3ό Φόρους και 
∆ικαιώµατα Μειοψηφίας (σε Ευρώ) 0,10 

 
0,17 

 
0,21 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 190,04 200,62 215,03 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων εξαιρουµένων 
των ∆ικαιωµάτων Μειοψηφίας 190,04 200,62 215,03 
Σύνολο Ενεργητικού 418,44 414,53 422,01 
Καθαρός ∆ανεισµός 169,42 148,27 148,02 

Καθαρός ∆ανεισµός/Σύνολο Ενεργητικού 40,5% 35,8% 35,1% 
Ταµιακά ∆ιαθέσιµα 44,13 49,23 42,24 

 
 
2.8 Ανασκό�ηση Αγορών 

 
Ο Όµιλος Blue Star δραστηριο3οιήθηκε το 2006 στην αγορά της Ελληνικής ακτο3λοΐας και στη 
γραµµή Ελλάδος-Ιταλίας µε το εµ3ορικό σήµα Blue Star Ferries.  Α3ό τα τέλη Ιανουαρίου του 
2007, µε τη µεταδροµολόγηση του 3λοίου Blue Star 1 α3ό τη γραµµή Πάτρα-Ηγουµενίτσα-
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Μ3άρι στη γραµµή Rosyth, Σκωτίας -Zeebrugge, Βελγίου, άρχισε η δραστηριο3οίηση του 
Οµίλου και στη Βόρεια θάλασσα. 
 
Ελληνική Ακτο�λοΐα 

 
Στην αγορά της Ελληνικής ακτο3λοΐας η Blue Star εξυ3ηρετεί τους κυριότερους 3ροορισµούς 
των Κυκλάδων και των ∆ωδεκανήσων.  Το 2006, η Blue Star δραστηριο3οιήθηκε µε έξι 3λοία 
στην ελληνική ακτο3λοΐα, τέσσερα εκ των ο3οίων έχουν ναυ3ηγηθεί α3ό τα µέσα του 2000 και 
µετά.  Στις γραµµές ό3ου δραστηριο3οιούνται τα 3λοία του Οµίλου, έχουν µερίδια αγοράς 
κατά µέσο όρο 50% έναντι συνολικά 20 3λοίων, των ο3οίων ο µέσος όρος ηλικίας είναι 20 έτη 
3ερί3ου. 
 
Η α3όφαση της Πολιτείας για την α3ελευθέρωση, α3ό τον Μάιο του 2006, του κρατικού 
ναυλολογίου στην 3λειονότητα των γραµµών της Ακτο3λοΐας α3οτελεί ένα βήµα 3ρος την 
εναρµόνιση του Ελληνικού θεσµικού 3λαισίου 3ερί ενδοµεταφορών µε τον Ευρω3αϊκό 
Κανονισµό 3577/92, αν και α3οµένουν 3ολλά θέµατα ακόµα να διευθετηθούν ώστε να ε3έλθει 
3λήρης ελευθερία στην εκµετάλλευση των 3λοίων σύµφωνα µε τα οριζόµενα στον Ευρω3αϊκό 
Κανονισµό.  Συνέ3εια αυτής της α3όφασης είναι ότι οι εταιρίες του κλάδου είναι ελεύθερες 
3λέον να εφαρµόσουν µια ευέλικτη εµ3ορική 3ολιτική 3ου θα βασίζεται στους κανόνες της 
ζήτησης και της 3ροσφοράς µε σκο3ό να 3ροσελκύσουν µεγαλύτερη 3ελατεία.  Η 3λήρης 
εναρµόνιση µε τον Ευρω3αϊκό Κανονισµό 3577/92 3ου καλύ3τει και άλλα θέµατα ό3ως της 
ε3άνδρωσης των 3λοίων, δροµολογίων και ενδιαίτησης, µεταξύ άλλων, θα ε3ιτρέψει την 
3εραιτέρω ορθολογική οικονοµική διαχείριση των 3λοίων. 
 
Ένα ακόµα βήµα 3ρος την εναρµόνιση του Ελληνικού θεσµικού 3λαισίου 3ερί ενδοµεταφορών 
µε τα ισχύοντα στην 3αγκόσµια ναυτιλία α3οτέλεσε η κατάργηση α3ό τον Ιούλιο του 2006, του 
ορίου ηλικίας για την δραστηριο3οίηση των 3λοίων στις γραµµές της Ακτο3λοΐας εφόσον 
3ληρούν υψηλές 3ροδιαγραφές ασφαλείας.  Με αυτό τον τρό3ο η οικονοµική ζωή των 3αγίων 
στοιχείων 3ροσδιορίζεται α3ό την 3οιότητα, τις τεχνικές 3ροδιαγραφές και την συντήρηση 
αυτών ε3ιτρέ3οντας την εκµετάλλευσή τους για όσο διάστηµα αυτή είναι 3ροσοδοφόρα και δεν 
3εριορίζεται α3ό χρονικά όρια 3ου µειώνουν τον ε3ενδυτικό ορίζοντα για ένα 3λοίο 
3ροκαλώντας έτσι την γρηγορότερη φθορά του. 
 
O Όµιλος 3ροέβη στην αγορά, µέσω 3λειστηριασµού, του συνόλου του ενεργητικού της ∆ΑΝΕ 
τον Ιούλιο 2006, συµ3εριλαµβανοµένου του 3λοίου ∆ιαγόρας.  Το 3λοίο δροµολογήθηκε στις 12 
Αυγούστου 2006 στα ∆ωδεκάνησα, ό3ου 3λέον ο Όµιλος 3ροσφέρει καθηµερινές αναχωρήσεις 
µε δύο 3λοία: τα Blue Star 2 και ∆ιαγόρας. 
 
Το Φεβρουάριο του 2006, ο Όµιλος βραβεύτηκε στον νεοσύστατο θεσµό των Superbrands, ως 
µια α3ό τις κορυφαίες ε3ώνυµες µάρκες της Ελληνικής αγοράς στην κατηγορία «Τουριστικές 
Υ3ηρεσίες».  Αυτή η βράβευση α3οτελεί σηµαντική διάκριση για τον Όµιλο διότι α3οδεικνύει 
την αναγνώριση 3ου έχει κερδίσει η Blue Star µε την 3οιότητα των 3αρεχοµένων υ3ηρεσιών 
3ου 3ροσφέρει. 
 
Τον ∆εκέµβριο του 2006, η Blue Star ψηφίστηκε ως «Η Καλύτερη Εταιρία της Χρονιάς για την 
Ε3ιβατηγό Ναυτιλία» στα Ναυτιλιακά βραβεία της Lloyd’s List. Η υψηλή αυτή διάκριση ήλθε 
σαν α3οτέλεσµα της υ3ευθυνότητας και της αξιο3ιστίας 3ου χαρακτηρίζουν το έργο του 
Οµίλου Blue Star στην 3ολύχρονη 3ορεία του στα δρώµενα της Ευρω3αϊκής Ναυτιλίας και της 
Ελληνικής κοινωνίας. 
 
Το Μάρτιο του 2007, η Blue Star βραβεύτηκε για δεύτερη συνεχόµενη χρονιά α3ό τους 
αναγνώστες του 3εριοδικού Voyager ως η Καλύτερη Εταιρία της Χρονιάς για ταξίδια στην 
Ελλάδα.  Αναλυτικά, η εταιρεία βραβεύθηκε α3ό το αναγνωστικό κοινό του 3εριοδικού στις 
κατηγορίες: Αίσθηµα ασφάλειας, Καθαριότητα, Service, Καµ3ίνες. 
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Η αύξηση των 3ληροτήτων στις γραµµές του εσωτερικού, η συγκράτηση των εξόδων καθώς και 
µια δυναµική τιµολογιακή 3ολιτική ενίσχυσαν τα 3εριθώρια κέρδους για την Blue Star και 
αύξησαν σηµαντικά τη λειτουργική κερδοφορία του Οµίλου το 2006.  Συνολικά το έτος 2006, η 
Blue Star  µετέφερε στην αγορά της Ελληνικής ακτο3λοΐας, 3.099.212 ε3ιβάτες, µείωση 3,5% σε 
σχέση µε το 3ροηγούµενο έτος, 95.796 φορτηγά, αύξηση 18,0% σε σχέση µε το 3ροηγούµενο έτος 
και  391.362 Ι.Χ. οχήµατα, αύξηση 2,2% σε σχέση µε το 2005.  Η κίνηση αυτή µεταφέρθηκε µε 
λιγότερα δροµολόγια κατά 15,7% σε σχέση µε το 3ροηγούµενο έτος λόγω της 3ώλησης του 
ε3ιβατηγού-catamaran Seajet 2. 
 
Συγκεκριµένα, οι ε3ιδόσεις των 3λοίων του Οµίλου το 2006 στις αγορές ό3ου 
δραστηριο3οιήθηκαν ήταν: 
 
Κυκλάδες 
 
Ο Όµιλος δραστηριο3οιήθηκε το 2006 στις γραµµές των Κυκλάδων µε τέσσερα 3λοία, τα Blue 
Star Naxos, Blue Star Paros, Blue Star Ithaki και Superferry II.  Το ε3ιβατηγό-catamaran Seajet 2 
3ου ήταν δροµολογηµένο στις γραµµές των Κυκλάδων, ε3ωλήθη το Μάρτιο 2006, χωρίς να έχει 
εκτελέσει δροµολόγια µέσα στο έτος.  Τα τέσσερα αυτά 3λοία, εξυ3ηρετούν α3ό τα λιµάνια του 
Πειραιά και της Ραφήνας 12 νησιά, όλο το χρόνο, έναντι 17 3λοίων 3ερί3ου του ανταγωνισµού. 
 
Στις γραµµές των Κυκλάδων, ο Όµιλος συνολικά µετέφερε 2.555.029 ε3ιβάτες, µείωση 4,7% σε 
σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος, 55.010 φορτηγά, αύξηση 18,7% σε σύγκριση µε το 
3ροηγούµενο έτος και 301.664 Ι.Χ. οχήµατα, αύξηση 3,0% σε σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος.  
Αυτοί οι αριθµοί αντιστοιχούν σε µερίδια 51% στους ε3ιβάτες, 65% στα φορτηγά και 50% στα 
Ι.Χ. οχήµατα, µε 39% των συνολικών δροµολογίων της αγοράς, σύµφωνα µε στοιχεία της 
Αγοράς.  Οι 3ροαναφερθέντες όγκοι και µερίδια αγοράς ε3ιτεύχθηκαν 3αρά τη µείωση των 
δροµολογίων κατά 18,7% σε σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος λόγω της 3ώλησης του Seajet 2. 
 
∆ωδεκάνησα 
 
Ο Όµιλος ενίσχυσε το 2006 την 3αρουσία του στην αγορά αυτή µε ένα ακόµη 3λοίο 3ου 
εξυ3ηρετούσε και στο 3αρελθόν τις γραµµές αυτές, το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό ∆ιαγόρας.  Το 
3λοίο δροµολογήθηκε στις 12 Αυγούστου, 2006, δίνοντας τη δυνατότητα στον Όµιλο να 
3ροσφέρει καθηµερινές αναχωρήσεις α3ό Πειραιά 3ρος τα ∆ωδεκάνησα µε δύο 3λοία, τα Blue 
Star 2 και ∆ιαγόρας, έναντι δύο 3λοίων του ανταγωνισµού. 
 
Συνολικά το έτος 2006, το Blue Star 2 και το ∆ιαγόρας, µετέφεραν στα ∆ωδεκάνησα, 544.183 
ε3ιβάτες, αύξηση 12,5% σε σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος, 40.786 φορτηγά, αύξηση 23,9% σε 
σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος και 89.698 Ι.Χ. οχήµατα, αύξηση 5,5% σε σύγκριση µε το 
3ροηγούµενο έτος.  Αυτοί οι αριθµοί αντιστοιχούν σε µερίδια 71% στους ε3ιβάτες, 60% στα 
φορτηγά και 70% στα Ι.Χ. οχήµατα, καλύ3τοντας το 49% των συνολικών δροµολογίων της 
αγοράς, σύµφωνα µε στοιχεία της Αγοράς.  Με τη δροµολόγηση του 3λοίου ∆ιαγόρας, τα 
συνολικά ταξίδια αυξήθηκαν κατά 34,6% σε σύγκριση µε το 3ροηγούµενο έτος. 
 
Ελλάδα-Ιταλία 

 

Στη διάρκεια του 2006, η Blue Star εξυ3ηρέτησε το λιµάνι του Μ3άρι στην Ιταλία µε τα ε3ιβατηγά-
οχηµαταγωγά Blue Star 1 και Blue Horizon 3ου 3ροσέφεραν καθηµερινές αναχωρήσεις α3ό τα 
λιµάνια της Πάτρας και της Ηγουµενίτσας. 
 
Το Μ3άρι βρίσκεται στη νοτιοανατολική Ιταλία και το 2006, κατείχε τη δεύτερη θέση µεταξύ των 
Ιταλικών λιµένων στην Αδριατική θάλασσα εξυ3ηρετώντας το 21,8% και 32,6% της συνολικής 
ε3ιβατικής κίνησης και της κίνησης φορτηγών αντίστοιχα, και την τρίτη θέση της κίνησης Ι.Χ. 
οχηµάτων, εξυ3ηρετώντας το 12,7% της συνολικής κίνησης Ι.Χ. οχηµάτων µεταξύ Ελλάδος και Ιταλίας 
στην Αδριατική θάλασσα. 
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Στη γραµµή του Μ3άρι, ο Όµιλος κατέκτησε 53,5% της ε3ιβατικής κίνησης, 35,6% της κίνησης 
φορτηγών και 50,4% της κίνησης Ι.Χ. οχηµάτων µεταξύ τριών εταιριών 3ου 
δραστηριο3οιήθηκαν στη γραµµή.  Στη διάρκεια του 2006, 3αρατηρήθηκε µια µετατό3ιση της 
κίνησης α3ό το λιµάνι του Μ3ρίντιζι, και σε µικρότερο βαθµό και κυρίως στην αγορά των 
φορτηγών, α3ό το λιµάνι της Ανκώνα, 3ρος το λιµάνι του Μ3άρι στη Νότιο Ιταλία, ό3ου α3ό 
τον Αύγουστο του 2005 δραστηριο3οιείται άλλη µια εταιρία, µε δύο µεγαλύτερης ηλικίας 3λοία.  
Τα ως άνω µερίδια αγοράς 3ροκύ3τουν α3ό τα στοιχεία κίνησης των Ελληνικών λιµενικών 
αρχών Πατρών και Ηγουµενίτσας. 
 
Ο στόλος της Blue Star µετέφερε συνολικά στην Αδριατική θάλασσα το έτος 2006, 251.958 
ε3ιβάτες, 47.246 φορτηγά και 34.290 Ι.Χ. οχήµατα.  Το µεταφορικό αυτό έργο αντιστοιχεί σε 
µερίδια αγοράς 11,0% στους ε3ιβάτες, 10,6% στα φορτηγά και 6,0% στα Ι.Χ. οχήµατα 3ου 
µεταφέρθηκαν µεταξύ Ελλάδος και Ιταλίας στην Αδριατική θάλασσα. 
 

Α3ό τα τέλη Ιανουαρίου του 2007, το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό 3λοίο Blue Star 1 3ου 
εξυ3ηρετούσε τη γραµµή του Μ3άρι µαζί µε το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό Blue Horizon, 
µεταδροµολογήθηκε στη σύνδεση Σκωτίας-Βελγίου στη Βόρειο θάλασσα, µετά την 3ώληση του 
Superfast X 3ου εξυ3ηρετούσε τη γραµµή αυτή.  Η Blue Star διατηρεί την 3αρουσία της στην 
Αδριατική θάλασσα µόνο µε το ε3ιβατηγό-οχηµαταγωγό Blue Horizon. 
 
2.9 Εξελίξεις στο Εννεάµηνο 2007 

 
Οι σηµαντικότερες εξελίξεις στον Όµιλο κατά τη διάρκεια του Εννεαµήνου του 2007 ήταν: 
 
- Τον Ιανουάριο του 2007 το 3λοίο Blue Star 1 µεταδροµολογήθηκε α3ό τη γραµµή Ελλάδας – 
Ιταλίας στη γραµµή Σκωτίας – Βελγίου στη Βόρεια Θάλασσα. Το Blue Star 1 ταξιδεύει µε 
ιδιαίτερη ε3ιτυχία στη γραµµή αυτή α3ό τις 29 Ιανουαρίου 2007. 
 
- Τον Μάρτιο του 2007 ο Όµιλός βραβεύτηκε για δεύτερη συνεχόµενη χρονιά ως η «Καλύτερη 
Ναυτιλιακή Εταιρία για ταξίδια στην Ελλάδα» α3ό τους αναγνώστες του 3εριοδικού Voyager. 
Αναλυτικά ο Όµιλός µας βραβεύτηκε α3ό το αναγνωστικό κοινό του 3εριοδικού στις 
ακόλουθες κατηγορίες: Αίσθηµα ασφάλειας, καθαριότητα, service, καµ3ίνες. 
 
- Τον Ιούνιο του 2007, η Τακτική Γενική Συνέλευση της εταιρίας α3οφάσισε τη διανοµή 
µερίσµατος, ύψους € 0,09 ανά µετοχή. Η καταβολή του µερίσµατος άρχισε στις 9 Ιουλίου 2007. 
 
- Τον Ιούνιο του 2007, εκδόθηκε το 3ρώτο έντυ3ο µε τίτλο “Με 3ροορισµό εσάς” 3ου 
καταγράφει τις Ενέργειες Κοινωνικής Ευθύνης στις ο3οίες 3ροέβη ο Όµιλος στη διάρκεια του 
2006 καθώς και τους 3ρώτους µήνες του τρέχοντος έτους. 
 
- Τον Σε3τέµβριο του 2007, η µητρική εταιρία Blue Star Ναυτιλιακή Α.Ε. 3ροέβη στην 3ώληση 
των ακινήτων (κτίρια γραφείων) 3ου κατείχε στον Πειραιά και στη Ρόδο. Το συνολικό τίµηµα 
των 3ωλήσεων αυτών ανήλθε σε Ευρώ 2,4 εκατ. και ενίσχυσε τα ταµιακά διαθέσιµα του Οµίλου. 

 
Ε3ίσης, την 1η  Οκτωβρίου 2007, σύµφωνα µε σχετική υ3ουργική α3όφαση, έγινε υ3οχρεωτική η 
χρήση ναυτιλιακών καυσίµων µε χαµηλή 3εριεκτικότητα σε θείο για τα ε3ιβατικά 3λοία 
τακτικών δροµολογίων, στα 3λαίσια εναρµόνισης της Ελληνικής µε την Ευρω3αϊκή νοµοθεσία. 
Το κόστος του νέου τύ3ου καυσίµου είναι υψηλότερο (κατά Ευρώ 15-20 ανά µετρικό τόνο) και 
σε συνδυασµό µε τις ήδη 3ολύ υψηλές τιµές των καυσίµων, θα ε3ιβαρύνει 3εραιτέρω τα 
α3οτελέσµατα όλων των ναυτιλιακών εταιριών του κλάδου. 
Το συνολικό µεταφορικό έργο του Οµίλου στο Εννεάµηνο ανήλθε σε 2.960.661 ε3ιβάτες, 395.384 
Ι.Χ. οχήµατα και 122.033 φορτηγά αυτοκίνητα. Σε σύγκριση µε την αντίστοιχη 3ερυσινή 
3ερίοδο το µεταφορικό έργο αυξήθηκε κατά 3,6% στους ε3ιβάτες, 8,5% στα Ι.Χ. οχήµατα και 
κατά 15% στα φορτηγά αυτοκίνητα.  
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Αναλυτικά, στις γραµµές της Ακτο3λοΐας µεταφέρθηκαν 2.761.813 ε3ιβάτες έναντι 2.651.706 
3έρυσι (αύξηση 4,2%), 349.634 Ι.Χ. οχήµατα έναντι 336.308 3έρυσι (αύξηση 4,0%) και 85.885 
φορτηγά αυτοκίνητα έναντι 73.814 (αύξηση 16,4%) εκτελώντας 11,9% 3ερισσότερα δροµολόγια 
λόγω κυρίως της 3ροσθήκης του 3λοίου ∆ιαγόρας στη γραµµή των ∆ωδεκανήσων. 
 
Στις γραµµές Ελλάδας – Ιταλίας, ό3ου ο Όµιλος φέτος όλο το Εννεάµηνο είχε 3αρουσία µε ένα 
3λοίο, λόγω της µεταδροµολόγησης του 3λοίου Blue Star 1 στη γραµµή Σκωτίας – Βελγίου, 
εκτέλεσε 47,6% λιγότερα δροµολόγια και το µεταφορικό έργο ανήλθε σε 114.570 ε3ιβάτες α3ό 
207.423 ε3ιβάτες (µείωση 44,8% αναφορικά µε την αντίστοιχη 3ερίοδο του 2006), 16.705 Ι.Χ. 
οχήµατα α3ό 27.943 Ι.Χ. οχήµατα (µείωση 40,2%) και 21.063 φορτηγά αυτοκίνητα α3ό 32.291 
φορτηγά αυτοκίνητα (µείωση 34,8%). 
 
Τα µερίδια αγοράς 3ου κατέκτησε ο Όµιλος στις γραµµές Ελλάδας – Ιταλίας ανήλθαν στους 
ε3ιβάτες σε 6% (µείωση µεριδίου αγοράς 43,9%), 3,4% στα Ι.Χ. οχήµατα (µείωση µεριδίου 
αγοράς 40,4%) και 6% στα φορτηγά αυτοκίνητα (µείωση µεριδίου αγοράς 39,4%). Τα µερίδια 
αγοράς υ3ολογίζονται α3ό τα στοιχεία των Ελληνικών Λιµενικών αρχών Πατρών και 
Ηγουµενίτσας. Πρέ3ει να σηµειωθεί ότι η µείωση των µεριδίων αγοράς στη γραµµή Ελλάδας – 
Ιταλίας οφείλεται στην δραστηριο3οίηση κατά το Εννεάµηνο του 2007 µε ένα 3λοίο έναντι δύο 
3λοίων την αντίστοιχη 3ερυσινή 3ερίοδο. 
 
Τέλος στη γραµµή Σκωτίας – Βελγίου, ό3ου ο Όµιλος δραστηριο3οιήθηκε για 3ρώτη φορά, µε 
το Blue Star 1, α3ό τις 29 Ιανουαρίου 2007, το µεταφορικό έργο ανήλθε σε 84.278 ε3ιβάτες, 
29.045 Ι.Χ. οχήµατα και 15.085 φορτηγά αυτοκίνητα. 
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3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ  ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΥ 

3.1 Γενικά 

Το ∆ιοικητικό συµβούλιο της Εταιρίας αφού έλαβε γνώση της ∆ηµόσιας Πρότασης του 
Προτείνοντος, ανέθεσε σε εξειδικευµένο ανεξάρτητο χρηµατοοικονοµικό σύµβουλο, την 
PROTON Τρά3εζα ΑΕ (εφεξής ο «Σύµβουλος») την σύνταξη έκθεσης σύµφωνα µε τα οριζόµενα 
στο άρθρο 15 του Ν. 3461/2006. 
 
Η έκθεση του Συµβούλου θα είναι στην διάθεση του κοινού δωρεάν για όσο διάστηµα θα 
διαρκέσει η ∆ηµόσια 3ρόταση, στα γραφεία της Εταιρίας και στα γραφεία του 
χρηµατοοικονοµικού Συµβούλου στις κάτωθι διευθύνσεις: 
 
ΓΡΑΦΕΙΑ ΤΗΣ BLUE STAR Ναυτιλιακή Α.Ε. 

Λ. Κ. Καραµανλή 157 
166 73 Βούλα 
 
ΓΡΑΦΕΙΑ ΤΗΣ PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 

Λαγουµιτζή 22,   
176 71 Αθήνα 
 
Υ3εύθυνοι για τη σύνταξη της µελέτης του Συµβούλου είναι οι κατωτέρω: 
 
� κ. Αθανάσιος Τσοτσορός, του Ευάγγελου, ∆ιευθυντής Ε3ενδυτικής Τρα3εζικής, 
        Λαγουµιτζή 22, 176 71 Αθήνα 
 
� κ. ∆ηµήτρης Μ3ούρας του Θεοδώρου, Associate Director Ε3ενδυτικής Τρα3εζικής, 

Λαγουµιτζή 22, 176 71 Αθήνα 
 
Σχετικά µε την εκ3όνηση της Έκθεσης, ο Σύµβουλος ε3ισηµαίνει τα ακόλουθα: 
 
1. Προκειµένου να καταλήξουµε στις α3όψεις µας 3ου 3εριλαµβάνονται στην 3αρούσα 

Έκθεση, µελετήσαµε  δηµόσια διαθέσιµες ε3ιχειρηµατικές και οικονοµικές 3ληροφορίες 3ου 
σχετίζονται µε την Εταιρία. Μελετήσαµε 3ρόσθετες 3ληροφορίες σχετικά µε το ε3ενδυτικό 
σχέδιο της Εταιρίας και τα αναµενόµενα α3οτελέσµατα ανά κλάδο λειτουργίας της (εφεξής 
το «Business Plan”) 3ου µας 3αρασχέθηκαν α3ό την διοίκηση της Εταιρίας και 
3ραγµατο3οιήσαµε συναντήσεις µε τα ανώτατα στελέχη της για να συζητήσουµε την 
3αρούσα κατάσταση και τις  3ροο3τικές της Εταιρίας. 

 
2. Συγκρίναµε την Εταιρία µε ελληνικές και διεθνείς εισηγµένες εταιρίες µε 3αρόµοιες 

δραστηριότητες και λάβαµε υ3όψη µας τους οικονοµικούς όρους ορισµένων 3αρόµοιων 
συναλλαγών 3ου έλαβαν 3ροσφάτως χώρα. Λάβαµε ε3ίσης υ3όψη µας 
χρηµατοοικονοµικές µελέτες και άλλες 3ληροφορίες, 3ου κρίναµε σχετικές. 

 
3. Υ3οθέσαµε, για τους σκο3ούς της Έκθεσής µας, ότι όλες οι 3ληροφορίες 3ου µας 

3αρασχέθηκαν, και ειδικότερα οι 3ροβλέψεις οικονοµικών στοιχείων της 3εριόδου 2007-
2010, είναι 3λήρεις και ακριβείς ως 3ρος τα ουσιώδη στοιχεία τους και δεν έχουµε 3ροβεί σε 
ανεξάρτητη ε3ιβεβαίωση των 3ληροφοριών αυτών. Πιο αναλυτικά, σε σχέση µε ιστορικές, 
ε3ιχειρηµατικές και οικονοµικές 3ληροφορίες, υ3οθέσαµε ότι οι 3ληροφορίες αυτές 
α3εικονίζουν µε ακρίβεια την 3ραγµατική ε3ιχειρηµατική και οικονοµική θέση της 
Εταιρίας κατά την ηµεροµηνία στην ο3οία αναφέρονται. Σχετικά µε 3ληροφορίες 3ου 
αναφέρονται στο µέλλον, υ3οθέσαµε ότι αυτές έχουν συγκεντρωθεί κατά εύλογο τρό3ο ε3ί 
τη βάσει των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων της 3αρούσας διοίκησης του 
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Οµίλου κατά την σηµερινή ηµεροµηνία, ως 3ρος την µελλοντική οικονοµική α3όδοση της 
Εταιρίας. 

 
4. ∆εν έχουµε 3ροβεί σε α3οτίµηση ή σε ανεξάρτητη εκτίµηση των διακριτών 3εριουσιακών 

στοιχείων της Εταιρίας ή ο3οιασδή3οτε α3ό τις συνδεδεµένες µε αυτήν εταιρίες, ούτε µας 
έχουν 3αρασχεθεί τέτοιες α3οτιµήσεις ή εκτιµήσεις και η 3αρούσα Έκθεση δεν 
3εριλαµβάνει τέτοια α3οτίµηση ή εκτίµηση και δεν θα 3ρέ3ει να χρησιµο3οιηθεί κατά 
τέτοιο τρό3ο. ∆εν 3ροχωρήσαµε σε ε3ιτό3ια ε3ιθεώρηση 3εριουσιακών στοιχείων ή 
εγκαταστάσεων της  Εταιρίας ή των συνδεδεµένων εταιριών στο 3λαίσιο της 3ροετοιµασίας 
της 3αρούσας. ∆εν είχαµε ο3οιαδή3οτε ε3αφή µε 3ροµηθευτές ή 3ελάτες της Εταιρίας. ∆εν 
έχουµε ερευνήσει ούτε αναλαµβάνουµε ο3οιαδή3οτε ευθύνη σε σχέση µε την κυριότητα ε3ί 
ή µε ο3οιαδή3οτε α3αίτηση κατά των 3εριουσιακών στοιχείων της Εταιρίας. Αν και έχουµε 
κατά 3ερί3τωση χρησιµο3οιήσει διάφορες υ3οθέσεις, κρίσεις και εκτιµήσεις 3ροκειµένου 
να εκφράσουµε την αξιολόγησή µας αναφορικά µε το 3ροσφερόµενο τίµηµα στο 3λαίσιο 
της Συναλλαγής, τις ο3οίες θεωρούµε εύλογες και δέουσες ενόψει των καταστάσεων, δεν 
είναι δυνατό να βεβαιωθεί η ακρίβεια ή η δυνατότητα ε3αλήθευσης των υ3οθέσεων, 
κρίσεων και εκτιµήσεων αυτών. Η Έκθεση µας δεν λαµβάνει υ3όψη το συναλλακτικό 
κόστος. Οι υ3οθέσεις,  εκτιµήσεις και κρίσεις αυτές έχουν συζητηθεί µε την διοίκηση της 
Εταιρίας 3ριν την σύνταξη της 3αρούσας Έκθεσης. 

 
5. Η Έκθεση µας βασίζεται στις οικονοµικές συνθήκες και στις συνθήκες αγοράς, ό3ως 

υφίστανται και µ3ορούν να εκτιµηθούν κατά την ηµεροµηνία της 3αρούσας και δεν 
εκφράζουµε γνώµη για το αν οι συνθήκες αυτές θα συνεχίσουν να υφίστανται  ή για το 
3οια τυχόν ε3ίδραση θα είχε η αλλαγή στις συνθήκες αυτές στις α3όψεις 3ου εκφράζονται 
στην 3αρούσα. Οι α3όψεις 3ου εκφράζονται στην 3αρούσα τελούν ε3ίσης υ3ό την 
ε3ιφύλαξη αβεβαιοτήτων 3ου σχετίζονται µε σηµαντικούς 3αράγοντες, ό3ως µελλοντικές 
εξελίξεις στο ε3ο3τικό και νοµοθετικό 3λαίσιο, στην α3ελευθέρωση της αγοράς, και ένταση 
του ανταγωνισµού στους κλάδους 3ου δραστηριο3οιείται η Εταιρία. 

 
6. Οι α3όψεις του Συµβούλου 3αρέχονται α3οκλειστικά για την υ3οστήριξη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου της Εταιρίας ως 3ρος την χρηµατοοικονοµική αξιολόγηση της ∆ηµόσιας 
Πρότασης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας οφείλει να διατυ3ώσει εγγράφως 
αιτιολογηµένη γνώµη σχετικά µε την ∆ηµόσια Πρόταση για το 3εριεχόµενο της ο3οίας  δεν 
ευθύνεται ο Σύµβουλος. 

 
7. Ο Σύµβουλος και οι συνδεδεµένες µε αυτόν ε3ιχειρήσεις ενδεχοµένως να έχουν 3αράσχει 

στο 3αρελθόν στην Εταιρία ή/και στον Προτείνοντα ή στις συνδεδεµένες µε αυτούς 
εταιρίες, υ3ηρεσίες χρηµατοοικονοµικού συµβούλου, ε3ενδυτικής τρα3εζικής ή/και άλλες 
υ3ηρεσίες και ενδεχοµένως να έχουν λάβει ή να λάβουν στο µέλλον αµοιβή για τις 
υ3ηρεσίες αυτές.  

3.2 Μεθοδολογία Α�οτίµησης  

Οι µέθοδοι βάση των ο3οίων διενεργήθη η εν λόγω α3οτίµηση 3αρουσιάζονται στον 3ίνακα 
3ου ακολουθεί: 

 

Εταιρία Προεξόφληση 

Ταµειακών Ροών 

∆είκτες 
Κεφαλαιαγοράς 

Συγκρίσιµες 
Συναλλαγές 

Net Asset Value 

BLUE 

STAR 
�  �  �  �  

3.3 Α�οτελέσµατα Α�οτίµησης  

Τα α3οτελέσµατα της εργασίας της α3οτίµησης της Εταιρίας ό3ως 3ροκύ3τουν µε βάση την 
εφαρµογή των µεθόδων 3ου χρησιµο3οιήθηκαν και συνοψίζονται ως εξής: 
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Μέθοδος Α�οτίµησης Εύρος Αξιών  

(σε € ανά µετοχή) 

 

I. Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών   

 

  

Με τη µέθοδο Προεξόφλησης των Μελλοντικών Χρηµατοροών 
εκτιµάται η αξία της Εταιρίας θεωρούµενη ως δυναµική λειτουργική 
οντότητα. Στο βαθµό 3ου η α3οτίµηση στηρίζεται σε λογικές 
3αραδοχές 3αρέχει αξιό3ιστα α3οτελέσµατα, 3ροσεγγίζοντας την 
αξία της ε3ιχείρησης.  Με τη µέθοδο αυτή υ3ολογίζεται η τρέχουσα 
αξία του µέρους εκείνου των Μελλοντικών Χρηµατοροών της 
Εταιρίας, 3ου θα είναι διαθέσιµα στους µετόχους. 
 

4,01 – 5,46 

 

II. ∆είκτες Κεφαλαιαγοράς Συγκρίσιµων Εταιριών 

 

  

Ελλάδα 

 

3,19 – 3,71 

 

Εξωτερικό 

 

Στα 3λαίσια της συγκεκριµένης µεθόδου χρησιµο3οιήθηκαν οι 
δείκτες Χρηµατιστηριακή Τιµή 3ρος Κέρδη µετά α3ό Φόρους, 
Χρηµατιστηριακή Τιµή 3ρος Ίδια Κεφάλαια, Χρηµατιστηριακή Τιµή 
3ρος Κύκλο Εργασιών, Χρηµατιστηριακή Τιµή 3ρος Κέρδη 3ρο 
Φόρων, Τόκων και Α3οσβέσεων και Συνολική Αξία 3ρος Κέρδη 3ρο 
Φόρων, Τόκων και Α3οσβέσεων  ενός δείγµατος Εταιριών του 
κλάδου, οι ο3οίες είναι εισηγµένες στις χρηµατιστηριακές αγορές της 
Ελλάδας και του εξωτερικού.  
 

3,12 – 4,13 

 

IIΙ. Συγκρίσιµες Συναλλαγές 
 

  

Στα 3λαίσια της µεθόδου των συγκρίσιµων συναλλαγών 
χρησιµο3οιήθηκε ο δείκτης Καταβληθέν Τίµηµα 3ρος Κέρδη µετά 
α3ό Φόρους, Καταβληθέν Τίµηµα 3ρος Κύκλο Εργασιών, 
Καταβληθέν Τίµηµα 3ρος Κέρδη 3ρο Φόρων, Τόκων και 
Α3οσβέσεων και Καταβληθέν Τίµηµα 3ρος Ίδια Κεφάλαια, ενός 
δείγµατος συγκρίσιµων συναλλαγών, Εταιριών 3ου 
δραστηριο3οιούνται στο κλάδο, στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Οι 
συγκεκριµένοι δείκτες εφαρµόστηκαν στα χρηµατοοικονοµικά 
µεγέθη της Εταιρίας ό3ως αυτά διαµορφώθηκαν στις 31.12.2006. 
 

2,31 – 3,89 

 

IV. Net Asset Value 
 

 
Η συγκεκριµένη µέθοδος α3οτυ3ώνει την αξία µιας Εταιρίας ό3ως 
αυτή διαµορφώνεται α3ό την αγοραία αξία του στόλου των 3λοίων 
της, ουσιαστικά θεωρώντας 3ως αυτό είναι το µόνο 3εριουσιακό 
στοιχείο το ο3οίο κατέχει.  Η αγοραία αξία του στόλου α3οτελεί και 
τη συνολική αξία των ιδίων και δανειακών κεφαλαίων της Εταιρίας, 
α3ό ό3ου στη συνέχεια η αξία των ιδίων κεφαλαίων 3ροκύ3τει 
εφόσον αφαιρέσουµε τον καθαρό δανεισµό της εταιρίας 
(βραχυ3ρόθεσµες και µακρο3ρόθεσµες τρα3εζικές υ3οχρεώσεις 
µείον διαθέσιµα). 
 

 

 

 

 

 

2,29 – 2,44 

 
Βάσει της λε3τοµερούς ανάλυσης του Συµβούλου για την αξιολόγηση του 3ροσφερόµενου 
τιµήµατος της ∆ηµόσιας Πρότασης και λαµβάνοντας υ3’ όψιν τις στρατηγικές συνέ3ειες της 
τυχόν ε3ιτυχίας της ∆ηµόσιας Πρότασης, ο Σύµβουλος συµ3εραίνει ότι, στο 3λαίσιο της 



ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΠΡΟΣ ΤΟ ∆.Σ. ΤΗΣ BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.  
 

                                                                                                                                              Σελίδα 14 από 18
  

∆ηµόσιας Πρότασης, το 3ροσφερόµενο τίµηµα €3,83 ανά µετοχή εµ3εριέχεται στο εύρος τιµών 
για την Εταιρία ό3ως αυτό 3ροκύ3τει α3ό την εφαρµογή διεθνώς α3οδεκτών µεθόδων 
α3οτίµησης.  
 
Σηµειώνεται ότι οι µέθοδοι συγκριτικής ανάλυσης εισηγµένων εταιριών µέσω χρήσης δεικτών 
κεφαλαιαγοράς και 3ροεξόφλησης των µελλοντικών ταµειακών ροών δεν συνυ3ολογίζουν την 
3ληρωµή υ3εραξίας για την α3όκτηση 3λειοψηφικού ελέγχου (control premium).  
∆ιενεργώντας συνδυαστική α3οτίµηση, είτε χρησιµο3οιώντας το διάµεσο και το µέσο όρο των 
ελάχιστων και µέγιστων τιµών κάθε µεθοδολογίας είτε εφαρµόζοντας συντελεστές βαρύτητας 
στα α3οτελέσµατα κάθε µεθοδολογίας, 3αρατηρούµε 3ως , σε κάθε 3ερί3τωση, το 3ροτεινόµενο 
τίµηµα ανά µετοχή βρίσκεται εντός του υ3ολογιζόµενου εύρους τιµών, ό3ως φαίνεται στον 
ακόλουθο 3ίνακα: 
 

BLUE STAR ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.    

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ  min   max  
 Συντελεστής 
Στάθµισης  

Προεξόφληση Μελλοντικών Χρηµατοροών       4,01          5,46     55% 

∆είκτες Κεφαλαιαγοράς - Ελλάδα       3,19          3,71     15% 

∆είκτες Κεφαλαιαγοράς - Εξωτερικό       3,12          4,13     5% 

Συγκρίσιµες Συναλλαγές       2,31          3,89     20% 

NAV       2,29          2,44     5% 

∆ΙΑΜΕΣΟΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ       3,12          3,89      

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ       2,98          3,93      

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ       3,41          4,67      

 
Με βάση τον ανωτέρω 3ίνακα, έχει δοθεί ιδιαίτερη βαρύτητα στα α3οτελέσµατα της 
µεθοδολογίας 3ροεξόφλησης µελλοντικών χρηµατοροών καθώς η µεθοδολογία αυτή είναι η 
µόνη 3ου µ3ορεί να α3οτυ3ώσει τη δυναµική και τις 3ροο3τικές µίας εταιρίας. Αντίθετα, έχει 
δοθεί µικρότερη βαρύτητα στη µεθοδολογία δεικτών κεφαλαιαγοράς εταιριών του εξωτερικού, 
καθώς η µεθοδολογία αυτή λαµβάνει υ3όψη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία εταιριών 3ου 
δραστηριο3οιούνται σε αγορές µε διαφορετικά χαρακτηριστικά, δυναµική αλλά και νοµικό / 
ρυθµιστικό 3λαίσιο. Παρόµοια, έχει δοθεί µικρότερη βαρύτητα στη µεθοδολογία Net Asset 
Value, καθώς η συγκεκριµένη µεθοδολογία βασίζεται στην υ3όθεση 3ως η συνολική αξία µίας 
εταιρίας είναι µόνο η τρέχουσα αξία του στόλου των καραβιών, αγνοώντας µε τον τρό3ο αυτό 
τα λοι3ά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη αυτής.  
 
Σε σχέση µε τη χρηµατιστηριακή αξία της Blue Star, το 3ροσφερόµενο τίµηµα των € 3,83 είναι 
υψηλότερο κατά: 
 

� 0,79% της τιµής κλεισίµατος την 23η Οκτωβρίου 2007 

� 1,25% της σταθµισµένης τιµής της µετοχής κατά το µήνα 3ου 3ροηγείται της υ3οβολής της 

∆ηµόσιας Πρότασης 

� 1,80% της σταθµισµένης τιµής της µετοχής κατά τους τρεις µήνες 3ου 3ροηγούνται της 

υ3οβολής της ∆ηµόσιας Πρότασης 

� 5,29% της σταθµισµένης τιµής της µετοχής α3ό την αρχή του έτους µέχρι και την 23η 
Οκτωβρίου 2007. 
 
3.4 Παράγοντες �ου ε�ηρεάζουν σηµαντικά την α�οτίµηση της Εταιρίας 
 
Οι δραστηριότητες µίας Εταιρίας, τα χρηµατοοικονοµικά της στοιχεία καθώς και η 
χρηµατιστηριακή τιµή και εµ3ορευσιµότητα των µετοχών της Εταιρείας, ενδέχεται να 
ε3ηρεαστούν α3ό µελλοντικές οικονοµικές και 3ολιτικές εξελίξεις. Για 3αράδειγµα, µεταβολή 
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των µακρο3ρόθεσµων ε3ιτοκίων της αγοράς, της φορολογικής 3ολιτικής, της 3ολιτικής 
σταθερότητας, ενδέχεται να έχουν άµεση ε3ί3τωση στον συντελεστή 3ροεξόφλησης και συνε3ώς 
στην α3οτίµηση της Εταιρίας και στην τιµή της µετοχής της. Ε3ίσης, η α3οτίµηση µίας Εταιρίας 
δύναται να ε3ηρεαστεί, µε 3αρόµοιο τρό3ο και α3ό άλλους 3αράγοντες, ό3ως το ρυθµιστικό / 
νοµοθετικό 3λαίσιο, την εξέλιξη της αγοράς και του ανταγωνισµού κλ3.  
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4 ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΕΠΙ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΩΝ ΣΗΜΕΙΩΝ ΤΗΣ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ 

ΠΡΟΤΑΣΗΣ 

4.1 Γενικά 

Η Περίοδος Α3οδοχής, κατά την έννοια του άρθρου 18, 3αρ. 2 του Νόµου 3461/2006, αρχίζει 
τη ∆ευτέρα 3 ∆εκεµβρίου 2007 και ώρα 08.00 και λήγει την Τετάρτη 2 Ιανουαρίου 2008 µε το 
τέλος του ωραρίου λειτουργίας των τρα3εζών 3ου λειτουργούν στην Ελλάδα, διαρκεί δηλαδή 
συνολικά τριάντα µία (31) ηµέρες. 
 
∆εδοµένου ότι η ∆ηµόσια Πρόταση είναι υ3οχρεωτική, δεν υφίσταται ελάχιστος αριθµός 
µετοχών της ∆ηµόσιας Πρότασης 3ου ο Προτείνων θα 3ρέ3ει να α3οκτήσει για να ισχύσει η 
∆ηµόσια Πρόταση. Κατά συνέ3εια, η ∆ηµόσια Πρόταση θα ισχύσει, ανεξάρτητα α3ό τον 
αριθµό των µετοχών 3ου θα έχουν 3ροσφερθεί εγκύρως και νοµίµως στον Προτείνοντα µέχρι τη 
λήξη της Περιόδου Α3οδοχής. 
 
Οι 3ροσφερόµενες µετοχές θα µεταβιβαστούν µε εξωχρηµατιστηριακή συναλλαγή και η 
µεταβίβαση θα καταχωρηθεί στο Σ.Α.Τ. την τρίτη (3η) εργάσιµη ηµέρα µετά την ηµεροµηνία 
κατάθεσης των α3αραίτητων εγγράφων α3ό τη ∆ιαχειρίστρια στην «Ελληνικά Χρηµατιστήρια 
Α.Ε.». 
 
Κάθε φόρος, τέλος, ε3ιβάρυνση ή έξοδο 3ου συνδέεται µε το διακανονισµό της 
εξωχρηµατιστηριακής συναλλαγής βαρύνει τους µετόχους 3ου α3οδέχονται τη ∆ηµόσια 
Πρόταση σύµφωνα µε την κείµενη νοµοθεσία. Ειδικότερα, 3οσά υ3ολογιζόµενα ως γινόµενα 
της τιµής κλεισίµατος της µετοχής στο ΧΑ την 3ροηγούµενη µέρα της ηµεροµηνίας 
µεταβίβασης (ή της τυχόν υψηλότερης κατά τη σύµβαση τιµής) ε3ί του 3οσοστού 0,08% θα 
αφαιρεθούν α3ό το καταβλητέο 3ρος αυτούς τίµηµα.    
 
Η ∆ηµόσια Πρόταση είναι δεσµευτική για τον Προτείνοντα και κάθε ∆ήλωση Α3οδοχής 3ου θα 
έχει υ3οβληθεί εγκαίρως είναι δεσµευτική για τον Α3οδεχόµενο Μέτοχο 3ου την υ3έβαλλε και 
δεν ανακαλείται, µε εξαίρεση την 3ερί3τωση α3οδοχής Ανταγωνιστικής ∆ηµόσιας Πρότασης, 
εγκεκριµένης α3ό την Ε3ιτρο3ή Κεφαλαιαγοράς, σύµφωνα µε το άρθρο 26 του Νόµου 
3461/2006. Στην 3ερί3τωση αυτή, οι Α3οδεχόµενοι Μέτοχοι µ3ορούν να ανακαλέσουν τις 
∆ηλώσεις Α3οδοχής µόνο εφόσον α3οδεχτούν Ανταγωνιστική ∆ηµόσια Πρόταση και 
υ3οβάλλουν αίτηση ανάκλησης στο εξουσιοδοτηµένο 3ιστωτικό ίδρυµα. 
 
Ο Προτείνων 3ροτίθεται να χρηµατοδοτήσει την καταβολή του Προσφερόµενου 
Ανταλλάγµατος  µέσω Ιδίων Κεφαλαίων και συγκεκριµένα µέσω εσόδων ύψους € 5,19 δις 3ου 
3ροέκυψαν α3ό την 3ρόσφατη αύξηση των Ιδίων Κεφαλαίων της µητρικής εταιρίας του 
Προτείνοντος, ενώ δεν α3οκλείεται και το ενδεχόµενο χρηµατοδότησης µέσω δανεισµού.  
 

Η ∆ηµόσια Πρόταση δεν υ3όκειται σε διοικητικές άδειες ή άλλες αιρέσεις, 3λην της έγκρισης α3ό την 
Ε3ιτρο3ή Ανταγωνισµού.  Ε3ίσης, δεν  υ3άρχουν ειδικές συµφωνίες 3ου αφορούν στη ∆ηµόσια 
Πρόταση ή στην άσκηση των δικαιωµάτων 3ου α3ορρέουν α3ό τις κινητές αξίες της Εταιρίας, τις 
ο3οίες κατέχει άµεσα η έµµεσα ο Προτείνων ή άλλα 3ρόσω3α 3ου ενεργούν για λογαριασµό του ή 
συντονισµένα µε αυτόν. 
 
Ο Προτείνων διατηρεί τη δυνατότητα α3όκτησης κινητών αξιών της BLUE STAR χρηµατιστηριακώς 
ή / και εξωχρηµατιστηριακώς κατά το διάστηµα α3ό τη δηµοσιο3οίηση της ∆ηµόσιας Πρότασης 
µέχρι και τη λήξη της Περιόδου Α3οδοχής, σε τιµή η ο3οία δεν θα υ3ερβαίνει το Προσφερόµενο 
Αντάλλαγµα της ∆ηµόσιας Πρότασης, ήτοι το 3οσό των € 3,83 ανά µετοχή. Όλες αυτές οι α3οκτήσεις 
µετοχών θα δηλώνονται και θα δηµοσιεύονται σύµφωνα µε το άρθρο 24, 3αρ. 2 του Νόµου 3461/2006 
3ερί ∆ηµοσίων Προτάσεων. 
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4.2 Ε�ιχειρηµατικά σχέδια του Προτείνοντος ως �ρος την Εταιρία 

Ο Όµιλος BLUE STAR, κυρίως µέσω των θυγατρικών του εταιρειών «BLUE STAR FERRIES 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ Α.Ε.» και «BLUE STAR FERRIES S.A.», α3οτελεί τον 3ρωταγωνιστή στον κλάδο της 
ε3ιβατηγού ναυτιλίας στις γραµµές του Αιγαίου. Τα 3λοία του Οµίλου BLUE STAR είναι 
δροµολογηµένα σε γραµµές στην Ελλάδα και το εξωτερικό, µεταξύ Ελλάδος και Ιταλίας στην 
Αδριατική θάλασσα και µεταξύ Σκωτίας και Βελγίου στη Βόρειο θάλασσα. Στις ελληνικές ακτο3λοϊκές 
γραµµές, τα 3λοία του Οµίλου BLUE STAR συνδέουν τον Πειραιά και την Ραφήνα µε τις Κυκλάδες 
και τον Πειραιά µε τα ∆ωδεκάνησα, κατέχοντας ηγετική θέση στην µεταφορά ε3ιβατών. 
 
Η ∆ιοίκηση της Εταιρείας µέσω των ε3ενδύσεων της σε 3λοία 3ροηγµένης τεχνολογίας και υψηλού 
ε3ι3έδου αισθητικής και ανέσεων καθώς και µέσω της ε3ικέντρωσής της στην 3αροχή 3οιοτικών 
υ3ηρεσιών στον 3ελάτη, έχει εξασφαλίσει ανταγωνιστικό 3λεονέκτηµα έναντι άλλων εταιρειών 3ου 
δραστηριο3οιούνται στους ίδιους θαλάσσιους άξονες. Στους µελλοντικούς στόχους της ∆ιοίκησης της 
Εταιρείας 3εριλαµβάνονται: 
 

• Η ενίσχυση της θέσης της και η βελτίωση της κερδοφορίας της  στις γραµµές της Αδριατικής 
θάλασσας. 

• Η 3εραιτέρω εδραίωση της θέσης της στην Ελληνική Ακτο3λοΐα. 

• Η µεταδροµολόγηση 3λοίων σε γραµµές ό3ου ε3ιτυγχάνεται η 3λήρης εκµετάλλευσή τους 
καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. 

• Η ανά3τυξη νέων γραµµών µέσω αγοράς ή ναυ3ήγησης συµβατικών 3λοίων υψηλών 
3ροδιαγραφών. 

• Η ε3έκταση των δραστηριοτήτων της σε άλλες 3εριοχές της Ευρώ3ης. 
 
Ο Προτείνων 3ροτίθεται να εφαρµόσει το υφιστάµενο ε3ιχειρηµατικό σχέδιο της Εταιρείας και να 
υ3οστηρίξει την 3ραγµάτωση και ε3ιτάχυνση της υλο3οίησης των στόχων της ∆ιοίκησης της 
Εταιρείας. Σηµειώνεται ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, ως το αρµόδιο όργανο να α3οφασίσει σχετικά, 
θα λαµβάνει α3ό καιρού εις καιρόν υ3όψιν τις συνθήκες της αγοράς κατά το χρόνο λήψης των 
α3οφάσεων του. 
 
Συγκεκριµένα, µέσω της ακτο3λοϊκής δραστηριότητας του Οµίλου ATTICA GROUP, ο Προτείνων 
στοχεύει στην 3ροσφορά ενός 3λήρους τουριστικού 3ακέτου στα 3λαίσια της 3αρουσίας του Οµίλου 
MIG στον κλάδο Φιλοξενίας (ξενοδοχείο «HILTON CYPRUS» στη Λευκωσία) καθώς και της 
3εραιτέρω ενίσχυσης της 3αρούσας διάρθρωσης του συµµετοχικού του χαρτοφυλακίου στον τοµέα 
Ταξιδιών, Αναψυχής & Φιλοξενίας. 
 
Ο Προτείνων δεν 3ροτίθεται να µεταβάλει την διοικητική διάρθρωση της Εταιρείας. Τούτο δεν 
α3οκλείει να ληφθεί διαφορετική α3όφαση εκ µέρους του Προτείνοντος λαµβανοµένων υ3όψη των 
εξελίξεων στον Όµιλο και στην αγορά. 
 
Με την ε3ιτυχηµένη ολοκλήρωση της 3ρόσφατης αύξησης των Ιδίων Κεφαλαίων της µητρικής 
εταιρείας του Προτείνοντος κατά € 5,19 δις, ο Όµιλος MIG µ3ορεί να διαδραµατίσει 3λέον σηµαντικό 
ρόλο στον ε3ενδυτικό χώρο της ευρύτερης 3εριοχής της Νοτιοανατολικής Ευρώ3ης, διαθέτοντας το 
συγκριτικό 3λεονέκτηµα έναντι των άλλων ε3ενδυτικών οργανισµών 3ου δραστηριο3οιούνται στην 
3εριοχή για τον εντο3ισµό και την εκµετάλλευση ε3ενδυτικών ευκαιριών. Ο Προτείνων σε συνάρτηση 
µε την MIG διαθέτει τις δυνατότητες και τα εχέγγυα στους τοµείς 3ου 3εριγράφονται ακολούθως, ώστε 
να συµβάλλει θετικά στην 3ροσ3άθεια υλο3οίησης των στόχων της ∆ιοίκησης της Εταιρείας:  
 

• Εξαγορές εταιρειών: Οι α3οδεδειγµένες ε3ιδόσεις του Οµίλου MIG στην εξαγορά και 
συνένωση ε3ιχειρήσεων, η εµβέλεια και η κεφαλαιακή του ε3άρκεια ως ε3ενδυτικού 
οργανισµού, καθώς και η τεχνογνωσία και η ισχυρή 3αρουσία του στη Νοτιοανατολική 
Ευρώ3η και τη Μέση Ανατολή, θα ε3ιτρέψουν στον Όµιλο ATTICA GROUP να εξετάσει 
ε3ενδυτικές ευκαιρίες σε σχετικούς µε τη δραστηριότητά της, τοµείς. 
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• ∆ιοικητικές ικανότητες: Ορισµένα α3ό τα διοικητικά στελέχη της MIG έχουν να ε3ιδείξουν 
3ολυετή εµ3ειρία στο ναυτιλιακό χώρο.Σε συνδυασµό µε την εξειδίκευση της 3λειονότητας 
των διοικητικών στελεχών της MIG στην 3εριοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώ3ης, και µε το 
εκτεταµένο δίκτυο σχέσεων 3ου διαθέτουν, ο Προτείνων 3ιστεύει ότι µ3ορούν να 
δηµιουργηθούν σηµαντικές συνέργειες µε την ήδη υ3άρχουσα διοικητική οµάδα της 
Εταιρείας.  

 

• Ενίσχυση της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης: Η βαθιά γνώση της MIG για τις διεθνείς 
χρηµαταγορές, καθώς και η θέση 3ου κατέχει ως ο µεγαλύτερος ε3ενδυτικός οργανισµός στην 
ευρύτερη 3εριοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώ3ης, ενισχύουν την 3ρόσβαση της Εταιρείας σε 
διάφορων µορφών 3ηγές χρηµατοδότησης. Ο Προτείνων, σε συνάρτηση µε την MIG, µ3ορεί 
ε3ίσης να λειτουργήσει και ως σύµβουλος όσον αφορά στην ανεύρεση της 3ροτιµητέας 
κεφαλαιακής δοµής της Εταιρείας στο µέλλον. 

 
Ο Προτείνων µε βάση τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς δεν 3ροτίθεται να ε3ιφέρει ουσιώδεις 
αλλαγές στους όρους εργασίας και στο συνολικό αριθµό των α3ασχολούµενων στην Εταιρεία και στον 
Όµιλο, εφόσον οι συνθήκες αγοράς 3αραµείνουν ουσιωδώς αµετάβλητες και θα εξετάσει τον τρό3ο 
και το χρονοδιάγραµµα για την καλύτερη δυνατή αξιο3οίηση του υ3άρχοντος δυναµικού στα 
3λαίσια της υλο3οίησης του ευρύτερου στρατηγικού σχεδιασµού του Οµίλου MIG στον ο3οίο ανήκει 
ο Προτείνων. 
 
Εάν µετά τη λήξη της Περιόδου Α3οδοχής ο Προτείνων κατέχει άµεσα ή έµµεσα µετοχές 3ου 
αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό τουλάχιστον 90% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας δεν 
θα α3αιτήσει τη µεταβίβαση σε αυτόν των υ3ολοί3ων µετοχών σύµφωνα µε το άρθρο 27 του Νόµου 
(«∆ικαίωµα Εξαγοράς»).  
 
Ο Προτείνων θα διατηρήσει τις µετοχές της Εταιρείας εισηγµένες στο Χ.Α. Ο Προτείνων ενδέχεται, 
λαµβάνοντας υ3όψιν το 3οσοστό α3οδοχής της ∆ηµόσιας Πρότασης και τις συνθήκες της αγοράς, να 
3ροβεί σε ιδιωτική το3οθέτηση, διατηρώντας τον έλεγχο της 3λειοψηφίας των δικαιωµάτων ψήφου 
της Εταιρείας. Μετά την λήξη της Περιόδου Α3οδοχής, ο Προτείνων θα εξετάσει, 3άντως, και το 
ενδεχόµενο της συγχώνευσης της ATTICA GROUP και της BLUE STAR, λαµβάνοντας υ3όψη τις 
συνθήκες της αγοράς. 

4.3 Σχέδια του Προτείνοντος ως �ρος τη δια�ραγµάτευση των µετοχών της Εταιρίας στο 

ΧΑ 

Εάν µετά τη λήξη της Περιόδου Α3οδοχής ο Προτείνων κατέχει άµεσα ή έµµεσα µετοχές 3ου 
αντι3ροσω3εύουν 3οσοστό τουλάχιστον 90% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της 
Εταιρείας δεν θα α3αιτήσει τη µεταβίβαση σε αυτόν των υ3ολοί3ων µετοχών σύµφωνα µε το 
άρθρο 27 του Νόµου («∆ικαίωµα Εξαγοράς»).  
 
Ο Προτείνων θα διατηρήσει τις µετοχές της Εταιρείας εισηγµένες στο Χ.Α. Ο Προτείνων 
ενδέχεται, λαµβάνοντας υ3όψη το 3οσοστό α3οδοχής της ∆ηµόσιας Πρότασης και τις συνθήκες 
της αγοράς, να 3ροβεί σε ιδιωτική το3οθέτηση, διατηρώντας τον έλεγχο της 3λειοψηφίας των 
δικαιωµάτων ψήφου της Εταιρείας. Μετά την λήξη της Περιόδου Α3οδοχής, ο Προτείνων θα 
εξετάσει, 3άντως, και το ενδεχόµενο της συγχώνευσης της ATTICA GROUP και της BLUE 
STAR, λαµβάνοντας υ3όψη τις συνθήκες της αγοράς. 
 

 
 
 


