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Grant Thornton            

 

Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας   

«ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

 

                Αθήνα, 16 Οκτωβρίου 2003 

 

Αγαπητοί Κύριοι, 

 

Σε συνέχεια της εντολής σας από 15/07/2003 και στα πλαίσια της απόφασης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. 

παράγραφος γ) διατυπώνουµε στην παρούσα την κατωτέρω γνώµη µας όσον αφορά 

τη συγχώνευση µε απορρόφηση της «INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ 

BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» από την εταιρία «ΝΤΕΣΠΕΚ 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», η οποία 

διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν 

και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν. 

 

A. ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΚΑΙ ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

Στο παρακάτω κεφάλαιο παρουσιάζουµε τις µεθόδους και παραδοχές που λήφθηκαν 

υπόψη κατά την αποτίµηση των εταιρειών. 

  
INTERSONIC Α.B.E.Ε. 

Από  την αξιολόγηση των ιστορικών στοιχείων, και του πενταετούς επιχειρηµατικού 

της προγράµµατος (business plan) που έχει καταρτίσει η εταιρεία, προκύπτει ότι αυτή 

βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης. Έχει καταρτιστεί business plan που έχει κατατεθεί για 

την χορήγηση επιδότησης για την κατασκευή εργοστασίου στα Οινόφυτα Βοιωτίας 

και επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε αυτά δεδοµένα του για να προσδιορίσουµε την 

αξία της εταιρείας µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών. 

Σηµειώνουµε ότι για τον υπολογισµό της αξίας της εταιρείας µε την προαναφερόµενη 

µέθοδο και δεδοµένου ότι η συγκεκριµένη τεχνολογία (CDR – DVD-R) που παράγει 

η εταιρεία, εκτιµάται ότι έχει διάρκεια ζωής (τεχνολογικός κύκλος) περίπου 10 -12 
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έτη, υπολογίσαµε τις επενδύσεις σε εξοπλισµό και την τερµατική ταµειακή ροή (ροή 

στο διηνεκές), µε την παραδοχή αυτή. Αναφέρουµε ότι δεν τίθεται θέµα going 

concern (συνέχισης δραστηριότητας) για την εταιρεία, διότι ο συγκεκριµένος χρόνος 

ζωής της τεχνολογίας αυτής αφενός είναι εκτιµώµενος και αφετέρου η παρούσα 

εργασία δεν αποτιµά ούτε υπολογίζει νέες επενδύσεις και νέα προϊόντα που η 

εταιρεία έχει ήδη αρχίσει να ερευνά για να αναπτύξει 

Ως δεύτερη µέθοδο επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε αυτήν των Πολλαπλασίων των 

Χρηµατιστηριακών ∆εικτών, αφού υπάρχουν παρόµοιας δραστηριότητας εταιρείες 

εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια του εξωτερικού και µπορέσαµε να αντλήσουµε τα 

απαραίτητα στοιχεία για την εξαγωγή των απαραίτητων χρηµατιστηριακών δεικτών 

για την εφαρµογή της µεθόδου.  

Σηµειώνεται ότι οι αξίες που προέκυψαν από τις παραπάνω µεθόδους, είναι 

υπολογισµένες µετά από την αφαίρεση του Liquidity Discount. Το Liquidity Discount 

υπολογίζεται λόγω του ότι  η εταιρεία δεν είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο, οπότε 

οι µετοχές αυτές δεν είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης µιας οργανωµένης 

κεφαλαιαγοράς, γεγονός που µειώνει την δυνατότητα ρευστοποίησης της και αυξάνει 

τους κινδύνους του µετόχου. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η επικείµενη συγχώνευση αλλάζει εντελώς τα δεδοµένα για 

την INTERSONIC, αλλά η αποτίµησή µας γίνεται µε βάση την αρχή ότι οι 

επιχειρήσεις θα συνεχίσουν όπως ακριβώς είναι κατά την ηµεροµηνία 

µετασχηµατισµού (Stand Alone). 

  

Οι µέθοδοι που επιλέχτηκαν να χρησιµοποιηθούν για την αποτίµηση της εταιρείας 

είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΩΝ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

Η εταιρεία είναι συµµετοχών (holding), οπότε η µια µέθοδος για την αποτίµηση της 

επιλέχθηκε να είναι η Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση, σύµφωνα µε την 

αναπροσαρµοσµένη αξία των συµµετοχών και χρεογράφων της. Αποτιµήθηκαν όλες 

οι συµµετοχές της εταιρείας µε συγκεκριµένες παραδεκτές µεθόδους και 

αναπροσαρµόστηκε η αξία τους µε βάση τα αποτελέσµατα. Ακόµα, αποτιµήθηκαν τα 

χρεόγραφα της εταιρείας µε την µέση τιµή έτους (1/7/02-30/6/03) και 
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αναπροσαρµόστηκε η αξία τους σύµφωνα µε την τιµή αυτή. Η δεύτερη µέθοδος που 

επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί, είναι η µέθοδος της Μέσης Χρηµατιστηριακής 

Τιµής. Βασίστηκε στο γεγονός ότι η εταιρεία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών και ως εκ τούτου έπρεπε να ληφθεί υπόψη η αποτίµηση της, όπως 

αποτυπώνεται από το επενδυτικό κοινό.  

Λόγω της χαµηλής  εµπορευσιµότητάς της µετοχής, υπολογίστηκε liquidity discount 

5% στην προκύπτουσα αξία. 

 

Οι µέθοδοι που επιλέχτηκαν να χρησιµοποιηθούν για την αποτίµηση της εταιρείας 

είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΜΕΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΑΞΙΑΣ  

 

  

Το σύνολο των πιο πάνω µεθόδων, κατά την εκτίµησή µας, µπορεί να δώσει µία 

ικανοποιητική προσέγγιση στην αξία των επιχειρήσεων,  αφού τα µειονεκτήµατα της 

κάθε µίας αντιρροπούνται από τα πλεονεκτήµατα της άλλης. 

 

Οι αξίες αποτίµησης που προέκυψαν από τις µεθόδους που εφαρµόσαµε  

εµφανίζονται αναλυτικά στις κατ ιδίαν εκθέσεις που συντάξαµε και αφορούν την 

αποτίµηση των συγχωνευοµένων εταιρειών. Στις εκθέσεις αυτές παραπέµπουµε για 

αναλυτικές πληροφορίες. 

 

Οι αξίες αποτίµησης που προέκυψαν από τις µεθόδους που εφαρµόσαµε αναλύονται 

πιο κάτω: 

 

INTERSONIC A.B.E.E 

Οι αξία της εταιρείας διαφοροποιείται ανάλογα µε την παραδοχή που κάνουµε για τον 

τεχνολογικό της κύκλο. Έτσι, το εύρος των τιµών που µπορεί να λάβει η αξία της 

εταιρείας είναι: 
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ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ INTERSONIC ΜΕ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 12 ΕΤΩΝ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
( σε ‘000 € ) 

Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές  
(Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών) 56.454,68 

Πολλαπλάσια Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Αγοράς 36.642,15 
Σύνολο αξίας εταιρείας 46.548,42 
 

Σηµειώνουµε ότι για την εξαγωγή της τελικής αξίας της εταιρείας σε κάθε σενάριο 

ανάλογα µε την παραδοχή για τον τεχνολογικό κύκλο, λάβαµε τον µέσο όρο των 

αξιών και δεν επιλέξαµε να εφαρµόσουµε συντελεστές βαρύτητας στο αποτέλεσµα 

της κάθε µεθόδου.  

 

- ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

Η ΝΤΕΣΠΕΚ συµµετέχει κατά 51% στην εταιρεία INTERSONIC και ως εκ τούτου η 

αξία της διαφοροποιείται ανάλογα µε την αξία της INTERSONIC, όπως 

διαµορφώνεται από τα δύο σενάρια για τον τεχνολογικό της κύκλο. 

Έτσι, το εύρος των τιµών που µπορεί να λάβει η αξία της εταιρείας είναι: 

 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ (σε χιλ. €) - (Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών) 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
(σε ‘000 €) 

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 
(Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών) 26.632,51 

Χρηµατιστηριακή Αξία Εταιρείας 56.840,94 
Σύνολο αξίας εταιρείας 41.736,73 
 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ INTERSONIC ΜΕ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 10 ΕΤΩΝ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
( σε ‘000 € ) 

Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές  
(Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών) 45.510,60 

Πολλαπλάσια Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Αγοράς 36.642,15 
Σύνολο αξίας εταιρείας 41.076,38 



55  

 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ (σε χιλ. €) - (Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών) 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
(σε ‘000 €) 

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση  
(Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών) 29.423,26 

Χρηµατιστηριακή Αξία Εταιρείας 56.840,94 
Σύνολο αξίας εταιρείας 43.132,10 
 

Σηµειώνουµε ότι για την εξαγωγή της τελικής αξίας της εταιρείας σε κάθε σενάριο 

ανάλογα µε την παραδοχή για τον τεχνολογικό κύκλο, λάβαµε τον µέσο όρο των 

αξιών και δεν επιλέξαµε να εφαρµόσουµε συντελεστές βαρύτητας στο αποτέλεσµα 

της κάθε µεθόδου.  

 

Πιο κάτω αναλύονται οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της κάθε 

εταιρείας 

 

Για την εταιρεία INTERSONIC A.B.E.E 

Η µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της εταιρείας, είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΩΝ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

1. Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές  

Το µοντέλο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών ορίζει την αξία της εταιρείας ως 

την αξία των προεξοφληµένων µελλοντικών της αδέσµευτων ταµειακών ροών. Η 

ανάλυση των προεξοφληµένων ελεύθερων ταµειακών ροών είναι µια µέθοδος που 

αποµονώνει τις προβλεπόµενες ταµειακές ροές που είναι διαθέσιµες για την 

αποπληρωµή του χρέους της εταιρείας και να εξασφαλίσει απόδοση ιδίων κεφαλαίων.  

Η καθαρή παρούσα αξία των αδέσµευτων ταµειακών ροών στο κεφάλαιο 

υπολογίζεται πάνω σε µια προβλεπόµενη περίοδο που βασίζεται στο 

αντιλαµβανόµενο ρίσκο που χρειάζεται για να επιτευχθούν οι ταµιακές ροές. Έτσι αν 

θέλουµε να λάβουµε υπόψη χρονική αξία του χρήµατος, η µέθοδος των 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίµηση της 

αξίας της εταιρείας. 



66  

Το µοντέλο της Προεξοφλητικής Ταµειακής Ροής (Discounted Cash Flow Model) 

εκτιµά τα ιδία κεφάλαια µιας εταιρείας ως την αξία της εκµετάλλευσης της εταιρείας 

µείον την αξία του χρέους και διαφόρων άλλων απαιτήσεων που υπερβαίνουν το 

ύψος των ιδίων κεφαλαίων. Σηµειώνεται ότι η αξία της επιχείρησης σήµερα 

εξοµοιώνει πάντοτε την µελλοντική προεξοφλητική ταµειακή ροή µε το κόστος 

ευκαιρίας του κεφαλαίου.  

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο 

που µετατρέπει την αναµενόµενη µελλοντική απόδοση σε παρούσα αξία. Το WACC 

είναι το µέσο σταθµικό κόστος κάθε νέας νοµισµατική µονάδας που αποκτάται από 

την εταιρεία. Με άλλα λόγια είναι ο ελάχιστος συντελεστής απόδοσης τον οποίο 

πρέπει να εξασφαλίζει η επιχείρηση από την τοποθέτηση των στοιχείων του 

ενεργητικού της ανάµεσα σε εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε να ικανοποιεί τις 

απαιτήσεις των επενδυτών της. Η προσέγγιση του Μέσου Σταθµικού Κόστους 

Κεφαλαίου (WACC) γίνεται µε βάση το γεγονός ότι τα σχέδια των ενεργών εταιριών 

είναι ταυτοχρόνως χρηµατοδοτούµενα και από τα δάνεια και από τα ιδία κεφάλαια. 

Ανεξάρτητα από τους φόρους, το κόστος των δανείων αντιστοιχεί στο επιτόκιο 

δανεισµού. Παραταύτα, µε δεδοµένους τους φόρους που πληρώνει η εταιρεία, το 

κόστος του χρέους που αναλογεί είναι το µετά τον φόρο κόστος χρέους.  

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου ορίζεται ως : 

Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) = ))1(**(* T
ED

Dk
ED

Ek de −
+

+
+

 

όπου: 

Ke = Το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων  

Κd = Η αξία των Τοκοφόρων ∆ανείων 

T = Ο Φορολογικός Συντελεστής  

D = Η Αξία των Ξένων Κεφαλαίων 

E = Η Αξία των Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο συντελεστής στάθµισης για τα ιδία κεφάλαια και ο συντελεστής στάθµισης για το 

χρέος είναι ενδεικτικοί δείκτες. Οι ενδεικτικοί δείκτες εκφράζονται γενικά σε 

αγοραίες αξίες, όχι σε λογιστικές αξίες.  

Χρησιµοποιούµε το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών 

Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) για να υπολογίσουµε το Κόστος των Ιδίων 

Κεφαλαίων (Cost of Equity). Το Μοντέλο Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών 
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Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM) καθορίζει την σχέση µεταξύ του κινδύνου και των 

συντελεστών απόδοσης των κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων όταν αυτά 

κρατώνται σε πλήρως διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια. Η αναµενόµενη απόδοση 

ενός κεφαλαιακού στοιχείου είναι γραµµική συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου 

του συγκεκριµένου κεφαλαιακού στοιχείου. 

 

Έτσι, το Κόστος Κεφαλαίου ορίζεται: 

Ke = Rf + Beta * (Erm –Rf) 

Όπου: 

Rf = Το άνευ κινδύνου επιτόκιο απόδοσης. Ως τιµή του, χρησιµοποιούµε την 

µακροχρόνια απόδοση της δεκαετούς κρατικής οµολογίας του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

(ΟΕ∆). 

Erm-Rf = Το πριµ κινδύνου της αγοράς. Το πριµ κινδύνου είναι η απόδοση που 

πρέπει να αναµένει ο επενδυτής για να προβεί σε µια επένδυση. Αυτό ορίζεται ως η 

διαφορά του Erm, που εκφράζει την απόδοση της αγοράς (Χρηµατιστήριο) και της 

απόδοσης χωρίς ρίσκο, δηλαδή του ΟΕ∆.  

Beta = Ο συστηµατικός κίνδυνος της εταιρείας. 

 

Σηµαντικές Επεξηγήσεις: 

• Η τιµή του Επιτοκίου 10ετούς Οµολόγου Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΟΕ∆), είναι η τιµή 

την 30/06/2003, ηµεροµηνία της αποτίµησης της εταιρείας. 

• Το κόστος των Ξένων Κεφαλαίων είναι το κόστος δανεισµού όπως προκύπτει από 

το άθροισµα του ΟΕ∆ και της επιβάρυνσης που έχει µία εταιρεία µε την 

κεφαλαιακή δοµή και φάση ανάπτυξης της INTERSONIC για να δανειστεί, δηλαδή 

του ύψους του 2%. 

• Ο φορολογικός συντελεστής προκύπτει από τις Προβλεπόµενες Οικονοµικές 

Καταστάσεις. 

• Το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων προκύπτει από το CAPM. 

• Ο συντελεστής Beta προκύπτει από τον σταθµισµένο µέσο όρο Beta’s των συναφών 

εταιρειών µε την INTERSONIC, οι οποίες είναι εισηγµένες στα Χρηµατιστήρια του 

Εξωτερικού και  τα οποία αντλήσαµε από το Bloomberg.  

• Το πριµ κινδύνου της αγοράς (Erm –Rf), προκύπτει από µελέτες για την µέση 

απόδοση του Αµερικάνικου Χρηµατιστηρίου τα τελευταία 100 χρόνια 
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Η εκτίµηση της αξίας της εταιρείας βάση της µεθόδου των Προεξοφληµένων 

Ταµειακών Ροών ανέρχεται στο ποσό των χιλ. ευρώ 45.510,60 µε δεδοµένο ότι ο 

τεχνολογικός κύκλος διαρκεί συνολικά 10 έτη και στο ποσό των χιλ. € 56.454,68 µε 

δεδοµένο ότι ο τεχνολογικός κύκλος διαρκεί συνολικά 12 έτη.  

Σηµειώνεται ότι οι παραπάνω αξίες είναι υπολογισµένες µετά από την αφαίρεση του 

Liquidity Discount. Το Liquidity Discount υπολογίζεται λόγω του ότι  η εταιρεία δεν 

είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο, οπότε οι µετοχές αυτές δεν είναι αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης µιας οργανωµένης κεφαλαιαγοράς, γεγονός που µειώνει την 

δυνατότητα ρευστοποίησης της και αυξάνει τους κινδύνους του µετόχου. 

Συγκεκριµένα: 

ΠΟΣΑ ΣΕ ΧΙΛ. EURO – ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ 10 ΕΤΩΝ 
 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E ∆ιηνεκές 

Καθαρές ταµειακές ροές  -7.386 6.599 19.261 19.606 24.659 92.087 
Συντελεστής προεξόφλησης  1,03 1,09 1,16 1,25 1,37 1,52 
Παρούσα αξία καθαρών ταµειακών 
ροών  -7.189 6.068 16.586 15.628 18.023 60.762 
Συνολική παρούσα αξία 
 ταµειακών ροών (1) 109.877  

     
Μείον : Καθαρός ∆ανεισµός 
30/06/2003 (2) 39.861      
Αξία εταιρείας (1)-(2) 39.861      
Αξία µετά από αφαίρεση του 
Liquidity Discount  (35%) 45.510,60      

 

ΠΟΣΑ ΣΕ ΧΙΛ. EURO – ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ 12 ΕΤΩΝ 
 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E ∆ιηνεκές 

Καθαρές ταµειακές ροές  -7.386 6.599 19.261 19.606 24.659 117.605 
Συντελεστής προεξόφλησης  1,03 1,09 1,16 1,25 1,37 1,52 
Παρούσα αξία καθαρών ταµειακών 
ροών  -7.189 6.068 16.586 15.628 18.023 77.599 
Συνολική παρούσα αξία  
ταµειακών ροών (1) 126.714 

 
     

Μείον : Καθαρός ∆ανεισµός  
30/06/2003 (2) 39.861      
Αξία εταιρείας (1)-(2) 86.853      
Αξία µετά από αφαίρεση του 
 Liquidity Discount  (35%) 56.454,68      

 

2. Μέθοδος των Πολλαπλασίων Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών της αγοράς 

Μια ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος αποτίµησης είναι η χρησιµοποίηση 

πολλαπλάσιων συγκεκριµένων δεικτών της αγοράς. Η µεθοδολογία αυτή βασίζεται 

στο γεγονός ότι η αξία µιας επιχείρησης µπορεί να εκτιµηθεί βάσει εµπειρικών 
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δεικτών που προκύπτουν από αντίστοιχες, οµοειδείς και συγκρίσιµες εταιρείες, οι 

µετοχές των οποίων είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. 

 

Η µέθοδος αυτή λοιπόν βασίζεται στην παραδοχή ότι, η αγορά, λειτουργώντας 

αποτελεσµατικά, εκτιµάει την αξία των µετοχών λαµβάνοντας υπ’ όψη της όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες, όπως η οικονοµική κατάσταση και οι προοπτικές της 

εταιρείας και του κλάδου. 

 

Οι σηµαντικότεροι δείκτες αποτίµησης είναι οι εξής: 

P/E : Είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς τα κέρδη ανά 

µετοχή. Εποµένως το Ρ/Ε είναι ένας αριθµός που αντιπροσωπεύει τον αριθµό των 

ετών µέσα στα οποία τα κέρδη της (χωρίς να προεξοφλούνται στο παρόν) γίνονται 

ίσα µε την αξία της επιχείρησης. Το αποτέλεσµα που προκύπτει δείχνει το ποσό που 

είναι διατεθειµένος να πληρώσει οι επενδυτής για κάθε ευρώ κέρδους της εταιρείας ή 

των αριθµό των ετών που θα χρειαστούν ώστε τα κέρδη της εταιρείας να 

αποπληρώσουν το κόστος της αγοράς της.  

P/S : Είναι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής προς τις πωλήσεις ανά 

µετοχή. Εποµένως το Ρ/S είναι ένας αριθµός που αντιπροσωπεύει τον αριθµό των 

ετών µέσα στα οποία οι πωλήσεις της (χωρίς να προεξοφλούνται στο παρόν) γίνονται 

ίσες µε την αξία της επιχείρησης. 

EV/EBITDA :Είναι ο λόγος της Αξίας της εταιρείας (Enterprise Value) προς το 

EBITDA (Κέρδη προ τόκων, φόρων και αποσβέσεων). Ο δείκτης αυτός είναι 

σηµαντικός, γιατί ουσιαστικά υπολογίζει το πραγµατικό περιθώριο κέρδους  µιας 

εταιρείας. 

 

Οι αρχές της συγκεκριµένης µεθόδου είναι: 

 Όσο µεγαλύτεροι είναι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες τόσο πιο ψηλά είναι 

διατεθειµένος ένας επενδυτής να αγοράσει µια µετοχή.  

 Το βασικότερο κίνητρο του επενδυτή, είναι η προσδοκία ότι η τιµή της µετοχής 

θα ανέβει και θα έχει µεγαλύτερη απόδοση. 

 Έχει ιδιαίτερη σηµασία η σύγκριση της τρέχουσας µε την µελλοντική τιµή των 

χρηµατιστηριακών δεικτών. Αν η τρέχουσα τιµή τους είναι µεγαλύτερη  από την 

µελλοντική, τότε δεν είναι συµφέρουσα η επένδυση, αντίθετα η προσδοκία 
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µεγαλύτερων µελλοντικών χρηµατιστηριακών δεικτών, καθιστά την επένδυση 

ελκυστική. 

 Σαν αριθµητής χρησιµοποιείται η τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία (market value) 

της µετοχής για εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών και η εσωτερική της αξία 

της µετοχής (internal stock value) για εταιρείες µη εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών.   

 Σαν παρονοµαστής χρησιµοποιούνται τα κέρδη της παρούσας χρήσης ή τα 

αναµενόµενα µεγέθη της επόµενης χρήσης. 

 Πρέπει να σηµειώσουµε ότι αν χρησιµοποιηθεί η εσωτερική λογιστική αξία της 

µετοχής, η αξία της εταιρείας είναι δυνατό να διαµορφωθεί στο επίπεδο των ιδίων 

κεφαλαίων της εταιρείας. Για αυτό το λόγο είναι συνήθης πρακτική οι εταιρείες 

να αποτιµώνται µε βάση κλαδικούς χρηµατιστηριακούς δείκτες, οι οποίοι 

πολλαπλασιάζονται µε τα οικονοµικά µεγέθη της εταιρείας για να βρεθεί η αξία 

της εταιρείας. 

 

Η αποτίµηση µε βάση τους χρηµατιστηριακούς δείκτες ακολουθεί τα εξής στάδια: 

 

Στάδιο 1: Επιλογή Συγκρίσιµων/ Παρεµφερών Εταιρειών. 

• Συγκεντρώσαµε από το Bloomberg εταιρείες εισηγµένες σε χρηµατιστήρια του 

Εξωτερικού, οι οποίες κατασκευάζουν CDR και DVD-R. Οι 9 εταιρείες αυτές είναι 

εισηγµένες στα χρηµατιστήρια της Ταϊβάν, Μαλαισίας, Σιγκαπούρης και Ινδίας.  

• Καταχωρήσαµε τους Ισολογισµούς τους για τις δύο προηγούµενες χρήσεις (2001 

και 2002) για να εξάγουµε τους απαραίτητους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και να 

τους συγκρίνουµε µε αυτούς της INTERSONIC A.B.E.E. για τις αντίστοιχες 

χρήσεις.  

• Μετά από την εξαγωγή των δεικτών επιλέξαµε τις πωλήσεις της κάθε εταιρείας 

καθώς και άλλους 9 δείκτες και κατατάξαµε όλες τις εταιρείες µε βάση τα κριτήρια 

αυτά, βαθµολογώντας τις εταιρείες από το 1 (καλύτερη) έως το 10 (χειρότερη).  

• Παρατηρούµε ότι η INTERSONIC κατατάσσεται στην 1η κατηγορία. Κατά 

συνέπεια θα λάβουµε τους δείκτες της εταιρείας που βρίσκεται στην 1η κατηγορία 

καθώς και τους δείκτες των εταιρειών της 2ης κατηγορίας, της πλησιέστερης στην 

κατηγορία της INTERSONIC, ώστε να έχουµε ικανό δείγµα οµοειδών εταιρειών 

για να εφαρµόσουµε την µέθοδο. Από τις εταιρείες της 2ης κατηγορίας εξαιρείται η 
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εταιρεία CMC, διότι δεν υπάρχουν όλοι οι δείκτες διαθέσιµοι, λόγω µη εκτίµησης 

από το Bloomberg, των µελλοντικών της κερδών (χρήσης 2003).  

Στάδιο 2: Υπολογισµός των χρηµατιστηριακών δεικτών των εταιρειών του 

δείγµατος. 

• Για τις εταιρείες του δείγµατος, υπολογίζουµε τους χρηµατιστηριακούς δείκτες τους 

οποίους επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε στην εργασία µας, και συγκεκριµένα τους 

δείκτες P/E, P/S και EV/EBITDA.  

• Λάβαµε την µέση χρηµατιστηριακή αξία των παραπάνω µετοχών για την περίοδο 

από 28/2/2003 έως 31/07/2003.  Όλοι οι δείκτες εξήχθησαν µε βάση τα στοιχεία 

από το Bloomberg ή / και τα στοιχεία από τους επίσηµους δικτυακούς τόπους των 

εταιρειών. 

Σηµαντικές Επεξηγήσεις 

• Τα κέρδη των εταιρειών είναι µετά φόρων.  

• Το Enterprise Value ορίζεται ως το άθροισµα της Κεφαλαιοποίησης της εταιρείας 

και των δανείων της.  

• Σηµειώνουµε ότι θεωρούµε ότι οι δείκτες των εταιρειών ενσωµατώνουν τα στοιχεία 

από τις νέες οικονοµικές καταστάσεις (Ισολογισµοί 2002) στις 28/02/2003 

(ηµεροµηνία δηµοσίευσης ισολογισµών).  

• Η εταιρεία MBI, δηµοσιεύει ισολογισµό στις 30/5/2003, αλλά για τους σκοπούς της 

παρούσας εργασίας θεωρήσαµε ότι δηµοσιεύει στις 28/2/2003.  

• Λόγω του διαφορετικού κόστους κεφαλαίου του χρήµατος ανάµεσα στις αγορές της 

Ελλάδας, Ταϊβάν, Μαλαισίας και Ινδίας, µε βάση επίσηµα στοιχεία των Financial 

Times, θεωρήσαµε σκόπιµο να αναπροσαρµόσουµε την χρηµατιστηριακή αξία των 

εταιρειών της Ινδίας (ΜΒΙ) και της Μαλαισίας (MEGAN), µε τις οποίες υπάρχουν 

σηµαντικές αποκλίσεις, ώστε να λάβουµε οµοειδείς δείκτες.  

Στάδιο 3: Υπολογισµός των χρηµατιστηριακών δεικτών της υπό εκτίµηση 

εταιρείας. 

Από τους χρηµατιστηριακούς δείκτες των εταιρειών του δείγµατος εξάγονται οι 

απαραίτητοι δείκτες.  

• Λάβαµε το Ελάχιστο (Min) και το Μέγιστο (Max) του κάθε δείκτη για τις οµοειδείς 

εταιρείες.  

• Έπειτα υπολογίσαµε το εύρος τους και το χωρίσαµε σε 4 τεταρτηµόρια. Λάβαµε τα 

όρια (min και max) του 1ου τεταρτηµορίου, στο οποίο εντάσσεται η INTERSONIC, 

τα οποία εφαρµόστηκαν στα οικονοµικά στοιχεία του 2003 της εταιρείας.  
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Στάδιο 4: Υπολογισµός της αξίας της επιχείρησης µε τους τρεις  

χρηµατιστηριακούς δείκτες. 

• Από τις Min και Max αξίες που προέκυψαν µε τους επιµέρους δείκτες, υπολογίσαµε 

τον µέσο όρο.  

• Προεξοφλήσαµε µε το Κόστος Κεφαλαίου (Ke) της εταιρείας τις παραπάνω αξίες 

για µισό έτος, για να απεικονίζουν την αξία στις 30/06/2003. 

 Στάδιο 5: Εκτίµηση της αξίας της εταιρείας. 

• Για τον υπολογισµό της αξίας της εταιρείας υπολογίσαµε Liquidity Discount ύψους 

35%, το οποίο αφαιρείται από την αξία του min και max της εταιρείας, για να 

διαµορφωθεί η τελική αξία της INTERSONIC. Το Liquidity Discount υπολογίζεται 

λόγω του ότι  η εταιρεία δεν είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο, οπότε οι µετοχές 

αυτές δεν είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης µιας οργανωµένης κεφαλαιαγοράς, 

γεγονός που µειώνει την δυνατότητα ρευστοποίησης της και αυξάνει τους 

κινδύνους του µετόχου. 

• Για τον υπολογισµό της τελικής αξίας της εταιρείας µε αυτή την µέθοδο, λάβαµε 

τον µέσο όρο του Min και Max µετά από το discount. 

 

Η εκτίµηση της αξίας της εταιρείας βάση την µέθοδο των Πολλαπλασίων 

Χρηµατιστηριακών ∆εικτών της Αγοράς ανέρχεται στο ποσό των χιλ. ευρώ 

36.642,15. 

Αναλυτικότερα: 

 ΟΜΟΕΙ∆ΕΙΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

∆ΕΙΚΤΕΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

ΑΞΙΑ INTERSONIC 
ΜΕ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 2003 

 MIN MAX  σε χιλ.  € MIN MAX MIN MAX 
P/SALES 0,82 2,94 Πωλήσεις 2003 30.220,00 2,41 2,94 72.779,12 88.747,85 
P/EPS h 9,10 11,15 EPS προ Εκτάκτων 2003 434,55 10,64 11,15 4.623,90 4.846,61 
EV/EBITDA 5,81 8,78 EBITDA 2003 10.570,00 8,03 8,78 42.853,30 50.680,31 
    ∆άνεια 2003 42.074,61     
P/EPS exp 6,24 8,49 EPS προ Εκτάκτων 2004 13.096,06 7,92 8,49 103.784,16 111.125,83 
                
ΜΕΣΗ MIN/MAX ΑΞΙΑ  56.010,12 63.850,15 
ΑΞΙΑ ΜΕΤΑ ΑΠΌ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ 
 ΜΕ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (KE) 13,02% 52.685,23 60.059,85 

LIQUIDITY DISCOUNT 35% 34.245,40 39.038,91 

ΑΞΙΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΜΕ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 2003  36.642,15  
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Για την εταιρεία ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

Η µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµηση της εταιρείας, είναι: 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΜΕΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 

 

1. Μέθοδος Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης 

Η εταιρεία είναι συµµετοχών (holding), οπότε η για την αποτίµηση της επιλέχθηκε να 

χρησιµοποιηθεί η Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση, σύµφωνα µε την 

αναπροσαρµοσµένη αξία των συµµετοχών και χρεογράφων της. Αποτιµήθηκαν όλες 

οι συµµετοχές της εταιρείας µε συγκεκριµένες παραδεκτές µεθόδους και 

αναπροσαρµόστηκε η αξία τους µε βάση τα αποτελέσµατα. Ακόµα, αποτιµήθηκαν τα 

χρεόγραφα της εταιρείας µε την µέση τιµή έτους (1/7/02-30/6/03) και 

αναπροσαρµόστηκε η αξία τους σύµφωνα µε την τιµή αυτή. 

Οι συµµετοχές της εταιρείας και οι µέθοδοι αποτίµησης που χρησιµοποιήθηκαν για 

κάθε µία από αυτές, είναι: 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

ΕΙ∆ΟΣ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

ΜΕΘΟ∆ΟΣ 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

ΝΤΕΣΠΕΚ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. 100,000% Άµεση Α.Κ.Θ. & BID 
ΨΗΦΙΑΚΑ ΜΕΣΑ Α.Ε.Β.Ε. 99,998% Άµεση Α.Κ.Θ. 
ELNET Α.Β.Ε.Ε. 100,000% Άµεση Α.Κ.Θ. 
  - INT ELECTRONICS A.E. 51,000% Έµµεση Α.Κ.Θ. 
  - GRAPHICS GARAGE A.E. 50,000% Έµµεση Α.Κ.Θ. 
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 41,460% Άµεση MCAP 
EAGLE RESEARCH A.E. 42,000% Άµεση Α.Κ.Θ. 
  - MOTION FX A.E. 67,000% Έµµεση Α.Κ.Θ. 
DENICON BUSINESS 
 SERVICES A.E. 99,990% Άµεση Α.Κ.Θ. 

INTERSONIC Α.Β.Ε.Ε. 51,000% Άµεση DCF & 
MULTIPLES 

DESPEC CYPRUS LTD. 66,660% Άµεση Α.Κ.Θ. 
ENALIOS REAL ESTATE 
DEVELOPMENTS A.E. 30,000% Άµεση Α.Κ.Θ. 

DESBIL A.S. 50,000% Άµεση BID 
  - DESPEC BILGISAYAR A.S. 49,930% Έµµεση Α.Κ.Θ. 
IT INVESTMENTS  
ROMANIA S.R.L. 99,800% Άµεση Α.Κ.Θ. 

BRAVELEND HOLDING B.V. 30,000% Άµεση Α.Κ.Θ. & COMP 
TRANS 

  - DESPEC GROUP B.V.** 100,000% Έµµεση Α.Κ.Θ. 
DESPEC ROMANIA SRL 50,000% Άµεση DCF 
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Όπου: 

Α.Κ.Θ. : Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 

BID : Επίσηµη προσφορά για εξαγορά (όπως εµφανίζεται στα Πρακτικά 
του ∆.Σ. της DESPEC GROUP την 14/07/2003) 

MCAP : Χρηµατιστηριακή Αξία 

DCF : Προεξοφληµένες Μελλοντικές Ταµειακές Ροές, όπως προκύπτουν 
από το Business Plan 

MULTIPLES : Πολλαπλάσιοι  Χρηµατιστηριακοί  ∆είκτες της Αγοράς 
COMP 
TRANS : Συγκρίσιµες Συναλλαγές 

 

Η αξία της εταιρείας µε την µέθοδο της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης 

υπολογίστηκε στις παρακάτω αξίες, ανάλογα µε την αξία των συµµετοχών της, όπως 

αυτή διαµορφώνεται από τις διαφορετικές τιµές της αξίας της INTERSONIC 

(παραδοχή για τεχνολογικό της κύκλο). 

Αποτίµηση ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣYMMETOXΩΝ Στοιχεία 30/6/2003 
Ποσά σε ‘000 € 

 + Ίδια Κεφάλαια (πριν την αφαίρεση των Ιδίων Μετοχών) 15.074,14 
 - Συµµετοχές σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις 42.641,14 
 - Χρεόγραφα (και οι Ίδιες Μετοχές) 10.140,38 
 + Σηµερινή αξία χρεογράφων (ιδίων) 3.795,40 
 + Σηµερινή αξία χρεογράφων (pc systems) 888,43 
 + Σηµερινή αξία απαιτήσεως από EFG EUROBANK 146,73 
 + Αποτίµηση Συµµετοχών µε Τεχν. Κύκλο Intersonic 10 έτη 59.509,34 
 - Παρατηρήσεις Ορκωτού 0,00 
Αποτίµηση ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣYMMETOXΩΝ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 26.632,51 

 

Αποτίµηση ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣYMMETOXΩΝ Στοιχεία 30/6/2003 
Ποσά σε ‘000 € 

 + Ίδια Κεφάλαια (πριν την αφαίρεση των Ιδίων Μετοχών) 15.074,14 
 - Συµµετοχές σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις 42.641,14 
 - Χρεόγραφα (και οι Ίδιες Μετοχές) 10.140,38 
 + Σηµερινή αξία χρεογράφων (ιδίων) 3.795,40 
 + Σηµερινή αξία χρεογράφων (pc systems) 888,43 
 + Σηµερινή αξία απαιτήσεως από EFG EUROBANK 146,73 
 + Αποτίµηση Συµµετοχών µε Τεχν. Κύκλο Intersonic 12 έτη 62.300,08 
 - Παρατηρήσεις Ορκωτού 0,00 
Αποτίµηση ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣYMMETOXΩΝ ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 29.423,26 
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Σηµειώνουµε ότι:   

⇒ Στα χρεόγραφα που αφαιρούµε προσθέτουµε την αξία των Ιδίων Μετοχών της 

εταιρείας, ύψους χιλ. € 7.719,68, τα οποία εµφανίζονται αφαιρετικά των Ιδίων 

Κεφαλαίων στον Ισολογισµό. 

⇒ Για την αποτίµηση των χρεογράφων της Pc Systems, λάβαµε την Μέση 

Χρηµατιστηριακή Τιµή έτους (1/7/02 – 30/6/03) η οποία είναι € 2,23 και ο 

αριθµός των µετοχών που κατέχει η εταιρεία είναι 398.400. 

⇒ Η απαίτηση από την EFG Eurobank αφορά χρήµατα που είχαν δοθεί για 

πραγµατοποίηση επένδυσης, η οποία δεν έγινε. 

 

2.  Μέθοδος Μέσης Χρηµατιστηριακής Τιµής 

Η αποτίµηση της εταιρείας µε την αυτή µέθοδο υπολογίστηκε µε βάση την µέση 

χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας, όπως αυτή διαµορφώθηκε σε διάστηµα ενός 

έτους (1/7/2002 – 30/6/2003).  

Η αξία της υπολογίστηκε σε χιλ. € 56.840,94 

Η µέση τιµή υπολογίστηκε για το προαναφερόµενο διάστηµα διαιρώντας τον 

Συνολικό Όγκο Συναλλαγών µε τον Συνολικό Όγκο που διαπραγµατεύτηκε. Η µέση 

τιµή που προέκυψε είναι € 1,837. 

Λάβαµε discount 5% για λόγους µειωµένης εµπορευσιµότητας των µετοχών της 

εταιρείας. 

Έτσι η αποτίµηση της εταιρείας µε την µέθοδο αυτή διαµορφώνεται: 

 

Αρ. µετοχών Μέση Τιµή 1/7/2002– 30/6/2003 Discount ΑΞΙΑ σε χιλ. € 
32.577.900 1,837 5% 56.840,94 
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Β. ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ «INTERSONIC A.B.E.E» και «ΝΤΕΣΠΕΚ 

Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ»  
 
Λαµβάνοντας υπόψη όσα προαναφέρθηκαν, η αξία που υπολογίσθηκε για τις 

εξεταζόµενες  εταιρείες µε βάση τις µεθόδους που εφαρµόστηκαν, παρουσιάζονται 

παρακάτω. 

Η αξία της εταιρείας «INTERSONIC A.B.E.E» προσδιορίζεται από τον µέσο όρο 

των δύο (2) µεθόδων αποτίµησης που χρησιµοποιήσαµε, και ανάλογα µε την 

παραδοχή για την διάρκεια του τεχνολογικού κύκλου των προϊόντων που παράγει η 

εταιρεία. 

Έτσι, το εύρος της αξίας της εταιρείας είναι: 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ INTERSONIC ΜΕ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 10 ΕΤΩΝ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
Αποτίµηση εταιρείας   

( σε ‘000 € ) 
Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές  
(Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών) 45.510,60 

Πολλαπλάσια Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Αγοράς 36.642,15 
Σύνολο αξίας εταιρείας 41.076,38 
 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ INTERSONIC ΜΕ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 12 ΕΤΩΝ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
Αποτίµηση εταιρείας 

 ( σε ‘000 € )  
Προεξοφληµένες Ταµειακές Ροές  
(Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών) 56.454,68 

Πολλαπλάσια Χρηµατιστηριακών ∆εικτών Αγοράς 36.642,15 
Σύνολο αξίας εταιρείας 46.548,42 
 

 

Η αξία της εταιρείας «ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

προσδιορίζεται από τον µέσο όρο των µεθόδων αποτίµησης που χρησιµοποιήσαµε, 

και ανάλογα µε την παραδοχή για την διάρκεια του τεχνολογικού κύκλου της 

εταιρείας INTERSONIC. 

Έτσι, το εύρος της αξίας της εταιρείας είναι: 
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 ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ (σε χιλ. €) 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
(σε ‘000 €)  

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση  
(Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών) 26.632,51 

Χρηµατιστηριακή Αξία Εταιρείας 56.840,94 
Σύνολο αξίας εταιρείας 41.736,73 
 

ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ (σε χιλ. €) 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ Αποτίµηση εταιρείας 
(σε ‘000 €)  

Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση  
(Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών) 

29.423,26 

Χρηµατιστηριακή Αξία Εταιρείας 56.840,94 

Σύνολο αξίας εταιρείας 43.132,10 
 

Με βάση το εύρος των αξιών των εταιρειών, προέκυψε η σχέση ανταλλαγής των 

µετοχών τους. 
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Γ. ∆ΥΣΚΟΛΙΕΣ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1.5. παράγραφος γ) της απόφασης 94/13-2-2003 του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών σχετικά µε τη συγχώνευση µε απορρόφηση της Ανώνυµης 

Εταιρείας «INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΙΑ» από την εταιρία «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», η οποία γίνεται µε βάση τα  άρθρα 69,70, 72-

77 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 

5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν, απαιτείται δήλωση του κάθε ελεγκτικού οίκου που 

διενήργησε τις αποτιµήσεις των συγχωνευοµένων εταιριών, για το εάν προέκυψαν 

δυσκολίες κατά την αποτίµηση. 

Στα πλαίσια των προαναφεροµένων δηλώνουµε ότι κατά την αποτίµηση δεν 

προέκυψαν ιδιαίτερες δυσκολίες για την εφαρµογή των µεθόδων αποτίµησης. 

 

 

Με εκτίµηση, 

Για την Grant Thornton   

 

 

          

 

Βασίλης Καζάς  

Ορκωτός Ελεγκτής – Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 13281 

 

 

 

 

 

 

 

 



1199  

∆. ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 

 
Με τις εκθέσεις µας, αποτιµήσαµε τις εταιρίες «INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ 

BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» και «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», προκειµένου να καθοριστεί η 

σχέση ανταλλαγής των µετοχών τους, κατά τη διαδικασία απορρόφησης της πρώτης 

από την δεύτερη, µε βάση τις διατάξεις του ΚΝ 2190/20, τις διατάξεις του Ν. 2166/93 

και τις διατάξεις της απόφασης 94/13.2.2003 του ∆Σ του Χρηµατιστηρίου Αξιών. 

 

Εφαρµόσαµε κατά τη διαδικασία της αποτίµησης και για τις δύο εταιρίες, τις εξής 

παραδεκτές µεθόδους: 

 

Για την INTERSONIC Α.B.E.Ε. : 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΩΝ  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Για την ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ : 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

-ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΜΕΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΑΞΙΑΣ  

 

Η Ανώνυµη Εταιρεία «INTERSONΙC A.B.E.E.» θα συγχωνευτεί δια απορροφήσεως 

από την Εταιρεία  «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ». 

Η απορρόφηση της εταιρείας «INTERSONΙC A.B.E.E.» (Απορροφούµενη) από την 

εταιρεία «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» (Απορροφούσα) θα γίνει σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 

από 69 έως και 77 του Κ.Ν. 2190/1920, όπως ισχύει και σε συνδυασµό και µε τις 

ευεργετικές διατάξεις του Νόµου 2166/1993 (Άρθρα 1-5) όπως ισχύει.  

Η σχέση ανταλλαγής των µετοχών θα προσδιοριστεί από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια 

των εταιρειών. 

Για την έγκριση και υλοποίηση της συγχώνευσης, επειδή η Απορροφούσα  Ανώνυµη 

Εταιρεία είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, θα απαιτηθεί και η άδεια των 
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Αρµοδίων Οργάνων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών στα πλαίσια των ορισµένων στην 

Χρηµατιστηριακή Νοµοθεσία, όπως τροποποιηθείσα ισχύει σήµερα.  

Το Μετοχικό Κεφάλαιο της Απορροφούσης Ανώνυµης Εταιρείας, που στις 30-6-2003 

ανέρχεται σε € 9.773.370, διαιρούµενο σε  32.577.900 κοινές ονοµαστικές µετοχές, 

ονοµαστικής αξίας € 0,30 της κάθε µίας µε την Συγχώνευση των δύο Εταιρειών θα 

αυξηθεί  κατά  €  4.884.729,00, ποσό που αντιστοιχεί : 1) σε ποσό € 2.966.156,20 που 

αντιστοιχεί στο καταβεβληµένο Μετοχικό Κεφάλαιο, κατά την 30-6-2003, της 

Απορροφουµένης Ανώνυµης Εταιρείας, που ανέρχεται συνολικά σε € 6.053.380,00, 

διαιρούµενο σε 2.066.000 ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας € 2,93 της κάθε 

µίας, µειωµένου όµως κατά € 3.087.223,80, ποσό που αντιστοιχεί σε 1.053.660 

ονοµαστικές µετοχές , ονοµαστικής αξίας € 2,93 της κάθε µίας, που κατέχει σήµερα η 

Απορροφώσα Ανώνυµη Εταιρεία και οι οποίες, σύµφωνα µε τον Κ.Ν. 2190/1920 

όπως ισχύει και το Ν. 2166/1993 όπως ισχύει , θα πρέπει να ακυρωθούν και να µην 

ληφθούν υπ’ όψιν στις σχέσεις ανταλλαγής των µετοχών, και το οποίο Μετοχικό 

Κεφάλαιο θα πρέπει να εισφερθεί στην Απορροφούσα Ανώνυµη Εταιρεία, σύµφωνα 

µε τα οριζόµενα στο Ν. 2166/1993 όπως ισχύει , και 2) σε ποσό €  1.918.572,80 που 

προέρχεται από το λογαριασµό «∆ιαφορά από την υπέρ το άρτιο έκδοση µετοχών» 

της Απορροφούσης Ανώνυµης Εταιρείας , το οποίο ποσό θα κεφαλαιοποιηθεί για 

λόγους στρογγυλοποίησης. 

Με την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης , το Μετοχικό Κεφάλαιο της Απορροφούσης 

Ανώνυµης Εταιρείας θα ανέλθει συνολικά στο ποσό των  € 14.658.099,00, 

διαιρούµενο σε 48.860.330 νέες κοινές ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας € 

0,30 της κάθε µίας µετοχής.  

Επειδή η ΝΤΕΣΠΕΚ κατέχει ήδη το 51% της INTERSONIC, η δεύτερη κατά την 

διαδιακασία της απορρόφησης, θα εισφέρει το 49% του µετοχικού κεφαλαίου της. Με 

βάση το ποσοστό αυτό, καθορίζεται και η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των σύο 

εταιρείων. 

 

Οι αξίες των µετοχών της κάθε εταιρείας που θα εισφερθούν κατά την συγχώνευση 

µε απορρόφηση και σύµφωνα µε την αποτίµηση των εταιρειών από την εργασία µας 

(αναφορά στις αξίες των εταιρειών από την αποτίµηση γίνεται στο κεφάλαιο Β), 

παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες. 
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Σενάριο Α – Τεχνολογικός Κύκλος 10 ετών 

Μέτοχοι της : 

Αριθµός 
Μετοχών 
πριν τη 

συγχώνευση  
 

 Αξία 
Μετοχής 
από αξίες 
αποτίµησης 

Αξία 
Εταιρείας 
πριν τη 

συγχώνευση  

Εσωτερική 
Αξία Νέας 
Μετοχής 

Σχέση 
Ανταλλαγής  

ΝΤΕΣΠΕΚ 32.577.900 1,28 41.736.730 1,27 1,01 
INTERSONIC  
(49% της εταιρείας) 1.012.340 19,88 20.127.420 1,27 15,70 
 Σύνολο    61.864.150     
 

Σενάριο Β – Τεχνολογικός Κύκλος 12 ετών 

Μέτοχοι της : 

Αριθµός 
Μετοχών 
πριν τη 

συγχώνευση  
 

 Αξία 
Μετοχής 
από αξίες 
αποτίµησης 

Αξία 
Εταιρείας 
πριν τη 

συγχώνευση  

Εσωτερική 
Αξία Νέας 
Μετοχής 

Σχέση 
Ανταλλαγής  

ΝΤΕΣΠΕΚ 32.577.900 1,32 43.132.100 1,37 0,97 
INTERSONIC 
 (49% της εταιρείας) 1.012.340 23,45 23.739.690 1,37 17,13 
 Σύνολο    66.871.790     
 

Έτσι, το εύρος της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών, είναι: 

Μέτοχοι της : 
Σχέση Ανταλλαγής  

(τεχνολογικός κύκλος 
10 ετών) 

Σχέση Ανταλλαγής  
(τεχνολογικός κύκλος 

12 ετών) 
ΝΤΕΣΠΕΚ 1,01 0,97 
INTERSONIC 
(49% της εταιρείας) 15,70 17,13 
      

 

Με βάση το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης των εταιρειών, η σχέση ανταλλαγής 

ορίστηκε από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών σε: 

Μέτοχοι της : Σχέση Ανταλλαγής   

ΝΤΕΣΠΕΚ 1,00 
INTERSONIC (49% της εταιρείας) 16,0839540075 
    

 

Η πιο πάνω σχέση ανταλλαγής, µε βάση και τα αποτελέσµατα της αποτίµησής µας, 

κρίνεται δίκαια και λογική. 
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Τα παραπάνω συµπεράσµατα που αφορούν τη σχέση αξιών των συγχωνευόµενων 

εταιρειών και τη σχέση ανταλλαγής µετοχών, προκύπτουν µε βάση τα δεδοµένα της 

αποτίµησης των συγχωνευόµενων εταιρειών, τα αποτελέσµατα των οποίων 

αξιολογήθηκαν  και σταθµίσθηκαν κατά την κρίση µας, µε βάση τις υφιστάµενες 

συνθήκες και τις ιδιαιτερότητες κάθε εταιρείας. Είναι δυνατόν, κάτω από διαφορετική 

εκτίµηση των δεδοµένων, να προκύψουν διαφορετικά συµπεράσµατα. Ο υπογράφων 

την παρούσα Ορκωτός Ελεγκτής, δεν έχει ευθύνη για τις συνέπειες αποφάσεων ή 

πράξεων της εταιρείας ή τρίτων, οι οποίες αποφάσεις ή πράξεις έχουν σαν αιτία τους 

τα παραπάνω συµπεράσµατα, αφού αυτά δε µπορούν να χαρακτηριστούν, µε απόλυτο 

τρόπο, µοναδικά.  
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Grant Thornton            

 

Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας   

«ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

 

                Αθήνα, 16 Οκτωβρίου 2003 

 

        

Αγαπητοί Κύριοι, 

 

Σε συνέχεια της εντολής σας από 15/07/2003 και στα πλαίσια της απόφασης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. 

παράγραφος δ) διατυπώνουµε στην παρούσα την κατωτέρω γνώµη µας για την 

καταλληλότητα των χρησιµοποιούµενων µεθόδων, όσον αφορά τη συγχώνευση µε 

απορρόφηση της «INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ 

EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ»  από την εταιρία «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», η οποία διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 

69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των 

άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν. 

 

 

INTERSONIC A.B.E.E. 

Η εταιρεία βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης και στην χρήση 2003 ολοκλήρωσε την 

επένδυση της στα Οινόφυτα Βοιωτίας. Η αποτίµηση της εταιρείας µε την µέθοδο των 

Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών βασίστηκε στο business plan έχει ήδη 

καταρτίσει η εταιρεία και αυτό έχει εγκριθεί από το ∆ηµόσιο και τις Τράπεζες, για 

την επιχορήγηση της επένδυσης του εργοστασίου. Επίσης, τα θετικά αποτελέσµατα 

του πρώτου εξαµήνου 2003 επιβεβαιώνουν τις προβλέψεις σε µεγάλο βαθµό. Κατά 

συνέπεια θεωρούµε ότι  το business plan (από το οποίο προκύπτουν οι µελλοντικές 

ταµειακές ροές) παρέχει ασφαλείς πληροφορίες και προβλέψεις. Επίσης, αποτυπώνει 

τα µεγέθη της εταιρείας τόσο στην φάση ανάπτυξης που βρίσκεται, όσο και στην 

φάση ωρίµανσης, η οποία προσδιορίζεται στα δύο τελευταία χρόνια της 
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προβλεπόµενης πενταετίας, οπότε η µέθοδος αποτίµησης αντλέι στοιχεία και από τις 

δύο φάσεις ανάπτυξης της εταιρείας. Σηµειώνουµε, ότι δεδοµένου ότι η 

συγκεκριµένη τεχνολογία (CDR – DVD-R) που παράγει η εταιρεία, εκτιµάται ότι έχει 

διάρκεια ζωής (τεχνολογικός κύκλος) περίπου 10 -12 έτη, υπολογίσαµε τις 

επενδύσεις σε εξοπλισµό και την τερµατική ταµειακή ροή (ροή στο διηνεκές), µε την 

παραδοχή αυτή. Αναφέρουµε ότι δεν τίθεται θέµα going concern (συνέχισης 

δραστηριότητας) για την εταιρεία, διότι ο συγκεκριµένος χρόνος ζωής της 

τεχνολογίας αυτής αφενός είναι εκτιµώµενος και αφετέρου η παρούσα εργασία δεν 

αποτιµά ούτε υπολογίζει νέες επενδύσεις και νέα προϊόντα που η εταιρεία έχει ήδη 

αρχίσει να ερευνά για να αναπτύξει.  

Η αξία που προκύπτει από την εφαρµογή της παραπάνω µεθόδου, είναι υπολογισµένη 

µετά από την αφαίρεση του Liquidity Discount (35%).Το Liquidity Discount 

υπολογίζεται λόγω του ότι  η εταιρεία δεν είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο, οπότε 

οι µετοχές αυτές δεν είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης µιας οργανωµένης 

κεφαλαιαγοράς, γεγονός που µειώνει την δυνατότητα ρευστοποίησης της και αυξάνει 

τους κινδύνους του µετόχου. 

 

Η µέθοδος των Πολλαπλασίων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών, υπολογίζει την αξία 

της εταιρείας µε βάση συγκεκριµένους δείκτες, όπως προκύπτουν από εταιρείες 

παρεµφερούς δραστηριότητας. Οι εταιρείες αυτές, κατηγοριοποιούνται µε βάση την 

απόδοση τους, όπως αυτή µετράται από συγκεκριµένους χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες. Έτσι προκύπτουν οι εταιρείες που βρίσκονται στην ίδια κατηγορία µε την 

INTERSONIC, ώστε να ληφθούν από αυτές οι χρηµατιστηριακοί δείκτες που 

απαιτούνται από την µέθοδο, προκειµένου να υπολογιστεί η αξία της αποτιµώµενης 

εταιρείας. Εξήχθησαν τρεις δείκτες, οι οποίοι εφαρµόστηκαν σε ιστορικά και 

µελλοντικά οικονοµικά δεδοµένα της εταιρείας και από τον µέσο όρο τους προέκυψε 

η αξία της εταιρείας µε την συγκεκριµένη µέθοδο.   

Η αξία που προκύπτει από την εφαρµογή της παραπάνω µεθόδου, είναι υπολογισµένη 

µετά από την αφαίρεση του Liquidity Discount (35%).Το Liquidity Discount 

υπολογίζεται λόγω του ότι  η εταιρεία δεν είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο, οπότε 

οι µετοχές αυτές δεν είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης µιας οργανωµένης 

κεφαλαιαγοράς, γεγονός που µειώνει την δυνατότητα ρευστοποίησης της και αυξάνει 

τους κινδύνους του µετόχου. 
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ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

Η εταιρεία είναι συµµετοχών (holding), οπότε η µια µέθοδος για την αποτίµηση της 

επιλέχθηκε να είναι η Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση, σύµφωνα µε την 

αναπροσαρµοσµένη αξία των συµµετοχών και χρεογράφων της. Αποτιµήθηκαν όλες 

οι συµµετοχές της εταιρείας µε συγκεκριµένες παραδεκτές µεθόδους και 

αναπροσαρµόστηκε η αξία τους µε βάση τα αποτελέσµατα. Ακόµα, αποτιµήθηκαν τα 

χρεόγραφα της εταιρείας µε την µέση τιµή έτους (1/7/02-30/6/03) και 

αναπροσαρµόστηκε η αξία τους σύµφωνα µε την τιµή αυτή.  

Η δεύτερη µέθοδος που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί, είναι η µέθοδος της Μέσης 

Χρηµατιστηριακής Τιµής. Βασίστηκε στο γεγονός ότι η εταιρεία είναι εισηγµένη 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών και ως εκ τούτου έπρεπε να ληφθεί υπόψη η αποτίµηση 

της, όπως αποτυπώνεται από το επενδυτικό κοινό.  

Λόγω της χαµηλής  εµπορευσιµότητάς της µετοχής, υπολογίστηκε liquidity discount 

5% στην προκύπτουσα αξία. 

 

Το σύνολο των πιο πάνω µεθόδων και ρυθµίσεων, κατά την εκτίµησή µας, µπορεί να 

δώσει µία ικανοποιητική προσέγγιση στην αξία της επιχείρησης. Οι µέθοδοι που 

υιοθετήθηκαν κρίνονται κατάλληλες για την αποτίµηση των εξεταζόµενων εταιρειών. 

 

 

 

Με εκτίµηση, 

Για την Grant Thornton  

 

 

 

 

Βασίλης Καζάς 

Ορκωτός Ελεγκτής - Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 13281 
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Grant Thornton             

 

Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας   

«ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

 

 

                Αθήνα, 16 Οκτωβρίου 2003 

     

    

Αγαπητοί Κύριοι, 

 

 

Σε συνέχεια της εντολής σας από 15/07/2003 και στα πλαίσια της απόφασης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. 

παράγραφος ε) διατυπώνουµε στην παρούσα την κατωτέρω γνώµη µας  όσον αφορά 

τη συγχώνευση µε απορρόφηση της «INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ 

BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ»  από την εταιρία «ΝΤΕΣΠΕΚ 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», η οποία 

διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύουν 

και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν.2166/1993, όπως ισχύουν.  

 

Από τις αποτιµήσεις των ανωτέρω εταιριών που διενεργήσαµε και διατυπώνονται 

στις εκθέσεις αποτίµησης µας, έχουµε τη γνώµη ότι:  

 

α. η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των µετόχων της «INTERSONIC 

AΝΩΝΥΜΟΣ BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» µε τις µετοχές της 

«ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης είναι εύλογη και λογική και  

 

β. η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των µετόχων της «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» µε τις µετοχές της 
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«INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ» 

µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης  είναι εύλογη και λογική. 

 

  
Με εκτίµηση, 

Για την Grant Thornton  

 

 

 

 

Βασίλης Καζάς  

Ορκωτός Ελεγκτής - Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 13281 
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Grant Thornton             

 

 

Προς:  

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας   

«ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

 ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» 

 

                Αθήνα, 16 Οκτωβρίου 2003 

 

 

Σε συνέχεια της εντολής σας από 15/07/2003 και στα πλαίσια της απόφασης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 94/13-2-2003 άρθρο 1.5. 

παράγραφος στ) διατυπώνουµε στην παρούσα την κατωτέρω γνώµη µας για τις 

επιπτώσεις της συγχώνευσης στην περιουσιακή και οικονοµική διάρθρωση της 

απορροφούσας, όπως αυτή προκύπτει µετά την συγχώνευση µε απορρόφηση της 

«INTERSONIC AΝΩΝΥΜΟΣ BΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ EΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ»  

από την εταιρία «ΝΤΕΣΠΕΚ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ», η οποία διενεργείται σύµφωνα µε τα άρθρα 69,70, 72-77 του κ.ν. 

2190/1920, όπως ισχύουν και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του 

Ν.2166/1993, όπως ισχύουν. 

 

 

  
  
Ε. ΕΠΙΠΤΩΣΗ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΟΥΣΑΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 

 

Με βάση τις οικονοµικές καταστάσεις των συγχωνευόµενων εταιρειών συντάχθηκε 

proforma οικονοµική κατάσταση για να διαπιστωθεί η επίδραση επί των οικονοµικών 

µεγεθών.  Η proforma οικονοµική κατάσταση προέκυψε από άθροιση των επιµέρους 

κονδυλίων των δύο εταιρειών (ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

& INTERSONIC A.B.E.E).  
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  ΝΤΕΣΠΕΚ 
A.E. 

INTERSONIC 
A.B.E.E 

ΝΕΑ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 30/06/2003 30/06/2003 Proforma 
Έξοδα Εγκατάστασης 1.212.093,14 356.278,40 1.568.371,54 
Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού 47.112.608,50 27.966.006,64 71.991.391,34 
Σύνολο Κυκλοφορούντος  
Ενεργητικού 3.155.547,13 11.568.708,65 14.724.255,78 

Μεταβατικοί Λογαριασµοί 
 Ενεργητικού 0,00 185078,56 185.078,56 

Σύνολο Ενεργητικού 51.480.248,77 40.076.072,25 88.469.097,22 
 

 

  
ΝΤΕΣΠΕΚ 

A.E. 
INTERSONIC 

A.B.E.E 
ΝΕΑ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΠΑΘΗΤΙΚΟ 30/06/2003 30/06/2003 Proforma 
Ίδια Κεφάλαια 7.354.450,73 12.433.062,24 16.700.289,17 
Προβλέψεις 0,00 15.000,00 15.000,00 
Υποχρεώσεις 44.125.798,04 27.611.365,83 71.737.163,87 
Μεταβατικοί Λογαριασµοί  
Παθητικού 0,00 16.644,18 16.644,18 

Σύνολο Παθητικού 51.480.248,77 40.076.072,25 88.469.097,22 
 

 

  
ΝΤΕΣΠΕΚ 

A.E. 
INTERSONIC 

A.B.E.E 
ΝΕΑ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  
ΧΡΗΣΕΩΣ 30/06/2003 30/06/2003 Proforma 
Κύκλος εργασιών 61.813,22 8.148.294,73 8.210.108 
Κόστος Πωληθέντων 0,00 6.271.415,15 6.271.415 
Μικτά Αποτελέσµατα 
 Εκµετάλλευσης 61.813,22 1.876.879,58 1.938.692,80 

Μερικά Αποτελέσµατα 
 Εκµετάλλευσης -995.513,67 1.064.472,86 68.959,19 

Αποτελέσµατα Χρήσεως 
Προ Φόρων -1.227.260,30 3.273.103,86 2.045.843,56 
 

 

Όπως προκύπτει από την ανάλυση των  βασικών οικονοµικών µεγεθών η εταιρεία 

που θα προκύψει από συγχώνευση της ΝΤΕΣΠΕΚ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ και της INTERSONIC A.B.E.E, πρόκειται να παρουσιάσει αρχικά 

(χωρίς την εξέταση των επιχειρησιακών σχεδίων), όλα τα κύρια οικονοµικά της 
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µεγέθη εξαιρετικά βελτιωµένα. Σηµειώνεται ότι η γνώµη µας αυτή βασίζεται στα 

ελεγµένα λογιστικά στοιχεία και ότι δεν εξετάστηκαν από την πλευρά µας οι 

επιπτώσεις από τη συγχώνευση σε ότι αφορά τα µελλοντικά αποτελέσµατα. 

 

Με εκτίµηση, 

Για την Grant Thornton  

 

 

 

 

Βασίλης Καζάς  

Ορκωτός Ελεγκτής - Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 13281 

 


