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Προς 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ TEB Α.Ε. 

Λουίζης Ριανκούρ 78Α, 

115 23    Αθήνα 

Αθήνα, 11  Νοεµβρίου 2005 

Έκθεση Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για τους σκοπούς του άρθρου 2 παρ. 4 ν. 
2166/1993 σε συνδυασµό µε τα άρθρα 321 και 327 του Κανονισµού του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, ως ισχύουν 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των ανωνύµων εταιρειών “ΑΚΤΩΡ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ”, “ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” και “ΤΡΙΓΩΝΟΝ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” κατήρτισαν 
και υπέγραψαν το από 10ης Οκτωβρίου 2005 Σχέδιο Σύµβασης ∆ιάσπασης, κατά το 
οποίο προτείνεται η διάσπαση της “ΑΚΤΩΡ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” 
(εφεξής η “ΑΚΤΩΡ” ή η “∆ιασπώµενη”) µε απορρόφηση εν πολλοίς:  

• των µεν λοιπών (πλην κατασκευαστικών) δραστηριοτήτων και συναλλαγών, µετά 
των συναφών προς αυτές περιουσιακών στοιχείων, πλέον ποσοστού εκ του 
µετοχικού κεφαλαίου και λοιπών λογαριασµών, της ∆ιασπώµενης από την 
“ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” και 

• των δε κατασκευαστικών δραστηριοτήτων και συναλλαγών, µετά των συναφών 
προς αυτές περιουσιακών, πλέον ποσοστού εκ του µετοχικού κεφαλαίου και 
λοιπών λογαριασµών της ∆ιασπώµενης από την “ΤΡΙΓΩΝΟΝ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” , 

σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 81 παρ. 2 έως και 86 κ.ν. 2190/1920 σε 
συνδυασµό µε τα άρθρα 1 έως και 5 ν. 2166/1993, ως ισχύουν, δυνάµει του από 30ης 
Σεπτεµβρίου 2005 ισολογισµού µετασχηµατισµού της ∆ιασπώµενης. 

Μετά από σχετική εντολή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της “ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ” (εφεξής “Επωφελούµενη”), διενεργήσαµε ειδική µελέτη, προκειµένου να 
επιβεβαιώσουµε, κατ’ άρθρο 2 παρ. 4 ν.2166/1993 σε συνδυασµό µε τα άρθρα 322 και 
327 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, ως ισχύουν, το εύλογο και δίκαιο της 
προτεινόµενης σχέσης ανταλλαγής των µετοχών µεταξύ της Επωφελούµενης και των από 
αυτήν απορροφουµένων στοιχείων της ∆ιασπώµενης.  

Προς το σκοπό αυτό,  εξετάσαµε µεταξύ άλλων τα παρακάτω στοιχεία: 
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• Το από 10ης Οκτωβρίου 2005 ‘Σχέδιο Σύµβασης ∆ιάσπασης της “ΑΚΤΩΡ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” δια Απορρόφησης από την “ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ” και την “ΤΡΙΓΩΝΟΝ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ” ‘ ( εφεξής το “Σχέδιο Σύµβασης 
∆ιάσπασης”), 

 

 Τις συνθήκες και τους όρους της προτεινόµενης ∆ιάσπασης δια 
Απορρόφησης, κατά το µέρος που αφορούν τη ∆ιασπώµενη Εταιρεία και την 
Επωφελούµενη Εταιρεία, 

 Την, από 30ης Σεπτεµβρίου 2005, καταρτισθείσα σύµφωνα µε τα ∆ΛΠ/∆ΠΧΠ 
και το π.δ. 360/1985, συνοπτική οικονοµική κατάσταση της Επωφελούµενης 
Εταιρείας,  

 Τον από 30ης Σεπτεµβρίου 2005 συνταχθέντα, κατ’ άρθρο 2 παρ. 1 ν. 
2166/1993, Ισολογισµό Μετασχηµατισµού της ∆ιασπώµενης Εταιρείας 
(εφεξής ο “Ισολογισµός Μετασχηµατισµού”). 

 Τις Οικονοµικές Καταστάσεις των θυγατρικών εταιρειών της ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ και της ΑΚΤΩΡ ΑΝΩΝΥΜΗ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ.  

 Τις Εκθέσεις ανεξάρτητων εκτιµητών για την εµπορική αξία των ακινήτων 
κυριότητος: 

� της “REDS A.E.”, θυγατρικής εταιρείας της Επωφελούµενης Εταιρείας, 
και  

� της “ΚΑΝΤΖΑ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε.” και “ΓΥΑΛΟΥ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε.”, 
στις οποίες η  Επωφελούµενη Εταιρεία συµµετέχει εµµέσως.   

 Τις Εκθέσεις της “AMERICAN APPRAISAL (HELLAS) Α.Ε.” για την 
εµπορική αξία των µη λειτουργικών ακινήτων της Επωφελούµενης Εταιρείας 

 Τα Ετήσια Ενηµερωτικά ∆ελτία της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της 
Επωφελούµενης Εταιρείας. 

 Ιστορικά στοιχεία της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της Επωφελούµενης 
Εταιρείας. 

 Προβλεπόµενα οικονοµικά στοιχεία των εταιρειών, “Γ.Ε.Φ.Υ.Ρ.Α. Α.Ε.”, 
“ΑΤΤΙΚΗ Ο∆ΟΣ Α.Ε.”, “ΑΤΤΙΚΕΣ ∆ΙΑ∆ΡΟΜΕΣ Α.Ε.” (θυγατρική της 
ΑΤΤΙΚΑ ∆ΙΟ∆ΙΑ Α.Ε.), “ΑΤΤΙΚΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.”, 
“ΤΕΤΡΑΠΟΛΙΣ ΑΙΟΛΙΚΑ ΠΑΡΚΑ Α.Ε.”, “ΤΕΡΠΑΝ∆ΡΟΣ ΑΙΟΛΙΚΑ 
ΠΑΡΚΑ Α.Ε.”, “ΑΙΟΛΙΚΗ ΑΝΤΙΣΣΑΣ Α.Ε.” και “ATHENS RESORT 
CASINO A.E.”, τα οποία µας δόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των ανωτέρω 
εταιρειών. 
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 Συζητήσεις που είχαµε µε στελέχη της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της 
Επωφελούµενης Εταιρείας  σχετικά µε τη θέση και τις προοπτικές τους στον 
κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται. 

 Χρηµατιστηριακά στοιχεία οµοειδών εταιρειών εισηγµένων στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών, καθώς και σε χρηµατιστήρια του εξωτερικού. 

 Εξέλιξη της χρηµατιστηριακής αξίας των της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της 
Επωφελούµενης Εταιρείας καθώς και των εισηγµένων θυγατρικών τους, σε 
συνδυασµό µε τα οικονοµικά τους µεγέθη. 
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2. ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

 

Για τη διαµόρφωση του συµπεράσµατός µας, αποτιµήσαµε την ∆ιασπώµενη 
Εταιρεία και την Επωφελούµενη Εταιρεία και τις θυγατρικές αυτών 
χρησιµοποιώντας τις κάτωθι κοινώς αποδεκτές µεθόδους: 

 

2.1. Άθροιση Επιµέρους Περιουσιακών Στοιχείων: Η µέθοδος χρησιµοποιείται 
κυρίως για τον προσδιορισµό της αξίας εταιρειών µε σηµαντικό αριθµό 
θυγατρικών, καθεµία εκ των οποίων αναπτύσσει δραστηριότητα είτε 
παρεµφερή είτε σαφώς διαφορετική από εκείνη της µητρικής. Η αξία µίας 
επιχείρησης µε βάση την εν λόγω µεθοδολογία συνίσταται στην επιµέρους 
αποτίµηση των θυγατρικών της εταιρειών, βάσει διαφόρων µεθόδων, καθώς 
και των λοιπών περιουσιακών της στοιχείων, και εν συνεχεία στην άθροιση 
των επιµέρους αυτών αποτελεσµάτων για τον προσδιορισµό της τελικής αξίας 
της εταιρείας.  

 

2.2. Χρηµατιστηριακή Αξία: Η µέθοδος προσδιορίζει την αξία της επιχείρησης, 
ως το µέσο όρο των ηµερήσιων κεφαλαιοποιήσεων για συγκεκριµένη 
περίοδο. 

 

2.3. Προεξόφληση Μελλοντικών Ελεύθερων Ταµειακών Ροών (DCF): Η 
µέθοδος αυτή συνίσταται στην αναγωγή του συνόλου των µελλοντικών 
ελεύθερων ταµειακών ροών της επιχείρησης σε παρούσες τιµές µε 
προεξοφλητικό επιτόκιο που ισούται µε το µέσο σταθµικό όρο του κόστους 
µετοχικού κεφαλαίου και του κόστους δανεισµού, αφού ληφθεί υπ’ όψιν η 
επίδραση της φορολογίας. Επιπλέον, η µέθοδος στηρίζεται σε εκτιµήσεις 
αναφορικά µε το ύψος των µελλοντικών κερδών, των µελλοντικών 
επενδυτικών αναγκών και άλλων σηµαντικών οικονοµικών µεγεθών των 
εταιρειών. 

 

2.4. Προεξόφληση Μελλοντικών Μερισµάτων (DDM): Η µέθοδος αυτή 
συνίσταται στην αναγωγή του συνόλου των µελλοντικών µερισµάτων της 
επιχείρησης σε παρούσες τιµές µε προεξοφλητικό επιτόκιο που ισούται µε το 
κόστος µετοχικού κεφαλαίου. Επιπλέον, η µέθοδος στηρίζεται σε εκτιµήσεις 
αναφορικά µε το ύψος των µελλοντικών κερδών και άλλων σηµαντικών 
οικονοµικών µεγεθών των εταιρειών. 
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2.5. Πολλαπλάσια Χρηµατιστηριακών ∆εικτών: Η µέθοδος αυτή βασίζεται 
στην εκτίµηση της αξίας της επιχείρησης, µε βάση χρηµατιστηριακούς 
δείκτες οι οποίοι υπολογίστηκαν µε βάση τη Χρηµατιστηριακή Τιµή µετοχών 
και αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη οµοειδών εταιρειών του κλάδου στον 
οποίον ανήκει η επιχείρηση.  

 

2.6. Καθαρή Θέση: Η εν λόγω µέθοδος συνίσταται στην παρουσίαση της 
Καθαρής Θέσης της επιχείρησης, µε βάση τα πορίσµατα της επισκόπησης των 
λογαριασµών του Ισολογισµού από την GRANT THORNTON A.E. και 
πληροφορίες που µας δόθηκαν. 
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3. ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ 

 

3.1. Γενικές Παραδοχές 
 

 Το µεγαλύτερο µέρος των πληροφοριών που χρησιµοποιήθηκαν για την 
εφαρµογή των παραπάνω µεθόδων βασίσθηκε στα τελευταία και 
επίκαιρα στοιχεία. Ο καθορισµός της τελικής εκτίµησης της συγκριτικής 
αξίας των Εταιρειών, βασίσθηκε στην αντικειµενική αλλά και την 
ποιοτική αξιολόγηση των µεγεθών, τα οποία αξιολογήθηκαν µε βάση 
την εµπειρία και τη γνώση µας. 

 Οι αναπροσαρµογές των αξιών των µη λειτουργικών ακινήτων που 
περιλαµβάνονται στο Πάγιο Ενεργητικό, όπου προσδιορίσθηκαν, 
βασίσθηκαν σε εκθέσεις ανεξάρτητων εκτιµητών, τις εκτιµήσεις των 
οποίων χρησιµοποιήσαµε για τη γνωµοδότησή µας. 

 Η έκφραση γνώµης για τους προτεινόµενους όρους διάσπασης, 
βασίστηκε σε δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις και πληροφορίες 
που µας παρασχέθηκαν από τις Εταιρείες, τις οποίες θεωρήσαµε ως 
ακριβείς και πλήρεις, χωρίς να διενεργήσουµε ανεξάρτητο έλεγχο. 

 Η µελέτη µας δεν εξέτασε και ούτε και είχε σκοπό να εξετάσει, την 
επιχειρηµατική ορθότητα της απόφασης διάσπασης. 

 Η έκφραση γνώµης βασίζεται στις επιχειρηµατικές, οικονοµικές και 
άλλες συνθήκες της αγοράς που επικρατούν κατά την ηµεροµηνία της 
παρούσας επιστολής. ∆εν έχουµε οποιαδήποτε υποχρέωση 
αναθεώρησης της γνώµης µας σε περίπτωση αλλαγής των συνθηκών σε 
µεταγενέστερο στάδιο, εκτός αν µας ζητηθεί γραπτώς να το κάνουµε 
από το διοικητικό συµβούλιο της Επωφελούµενης Εταιρείας. 

 Σηµειώνεται ότι η µελλοντική εξέλιξη διαφόρων µεγεθών ενδέχεται να 
είναι διαφορετική από αυτήν που λάβαµε υπόψη µας στην παρούσα 
εργασία λόγω αλλαγών των οικονοµικών, επιχειρηµατικών και άλλων 
συνθηκών της αγοράς εν γένει. Επισηµαίνεται ότι εάν είχε ληφθεί 
υπόψη η διαφορετική αυτή εξέλιξη των µεγεθών, θα είχαν µεταβληθεί 
και τα σχετικά αποτελέσµατα της γνωµοδότησής µας, µεταβολή η οποία 
θα µπορούσε να είναι σηµαντική και ουσιώδης. 

 

Πιο συγκεκριµένα οι παραδοχές για κάθε µέθοδο έχουν ως εξής:  
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3.2. Παραδοχές Μεθόδου Άθροισης Επιµέρους Περιουσιακών Στοιχείων 

Η εν λόγω µεθοδολογία χρησιµοποιήθηκε για την αποτίµηση της ∆ιασπώµενης 
Εταιρείας και της Επωφελούµενης Εταιρείας καθώς και τη θυγατρική της 
τελευταίας εξ’ αυτών, “ΗΛΕΚΤΩΡ Α.Ε.”. Για την εφαρµογή της µεθόδου, 
προβήκαµε σε προσδιορισµό των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων των ανωτέρω 
εταιρειών, βάσει λοιπών γενικώς αποδεκτών µεθοδολογιών αποτίµησης, 
δηµοσιευµένων οικονοµικών στοιχείων, εκτιµήσεων ανεξάρτητών οίκων, καθώς 
και εκτιµήσεων των ∆ιοικήσεων των εταιρειών. 

 

3.3. Παραδοχές Μεθόδου της Χρηµατιστηριακής Αξίας 

Η Χρηµατιστηριακή Αξία των µετοχών της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της 
Επωφελούµενης Εταιρείας, καθώς και των εισηγµένων θυγατρικών εταιρειών τους, 
προσδιορίστηκε µε βάση το µέσο όρο των ηµερήσιων κεφαλαιοποιήσεων για 
διάφορες περιόδους (τρίµηνο, εξάµηνο, έτος) εντός του διαστήµατος 30.09.2004 – 
30.09.2005. 

 

3.4. Παραδοχές Μεθόδων Προεξόφλησης Μελλοντικών Ελεύθερων 
Ταµειακών Ροών και Προεξόφλησης Μελλοντικών Μερισµάτων 

Οι µέθοδοι χρησιµοποιήθηκαν για τον προσδιορισµό της αξίας των εταιρειών: 

 “ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε.” (Εισφερόµενα Περιουσιακά Στοιχεία).  

 “Γ.Ε.Φ.Υ.Ρ.Α. Α.Ε.” 

 “Γ.Ε.Φ.Υ.Ρ.Α. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ Α.Ε.” 

 “ΑΤΤΙΚΗ Ο∆ΟΣ Α.Ε.” 

 “ΑΤΤΙΚΕΣ ∆ΙΑ∆ΡΟΜΕΣ Α.Ε.” (Θυγατρική της “ΑΤΤΙΚΑ ∆ΙΟ∆ΙΑ Α.Ε.”) 

 “ΑΤΤΙΚΕΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.” 

 “ΤΕΤΡΑΠΟΛΙΣ ΑΙΟΛΙΚΑ ΠΑΡΚΑ Α.Ε.” 

 “ΤΕΡΠΑΝ∆ΡΟΣ ΑΙΟΛΙΚΑ ΠΑΡΚΑ Α.Ε.” 

 “ΑΙΟΛΙΚΗ ΑΝΤΙΣΣΑΣ Α.Ε.” 

 “ATHENS RESORT CASINO A.E.” 

 

Οι προβλέψεις που χρησιµοποιήθηκαν για την εφαρµογή των εν λόγω µεθόδων µας 
δόθηκαν από τις διοικήσεις των εταιρειών κι εξετάστηκαν για το εύλογό τους σε 
σχέση µε τα ιστορικά στοιχεία και την περιουσιακή κατάσταση των εταιρειών, 
καθώς και το ανταγωνιστικό περιβάλλον και τις µελλοντικές προοπτικές του 
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κλάδου –στη χώρα αλλά και διεθνώς, στον οποίο δραστηριοποιείται η κάθε 
εταιρεία.  

 

3.5. Παραδοχές Μεθόδου Πολλαπλάσιων Χρηµατιστηριακών ∆εικτών 

Η µέθοδος χρησιµοποιήθηκε για την αποτίµηση των εξής εταιρειών:  

 “ΑΤΤΙΚΗ Ο∆ΟΣ Α.Ε.” (Εισφερόµενα Περιουσιακά Στοιχεία) 

 “ATHENS RESORT CASINO A.E.” 

 “ΗΛΕΚΤΩΡ Α.Ε.” 

 

Αναλυτικότερα, η αξία της κάθε εταιρείας προσδιορίστηκε µε βάση 
χρηµατιστηριακούς δείκτες οµοειδών επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην 
χώρα αλλά και στο εξωτερικό. Χρησιµοποιήθηκαν κατά περίπτωση οι εξής δείκτες: 
Τιµή Μετοχής / Κέρδη προ Φόρων (P/E), Τιµή Μετοχής / Ίδια Κεφάλαια (P/BV) 
και Τιµή Μετοχής / Κύκλο Εργασιών (P/S), Αξία Εταιρείας / Πωλήσεις (EV/S) και 
Αξία Εταιρείας / Κέρδη προ Τόκων, Φόρων και Αποσβέσεων (EV/EBITDA), οι 
οποίοι προσδιορίστηκαν µε βάση τα στοιχεία των ενοποιηµένων Ισολογισµών των 
οµοειδών εταιρειών. Η Τιµή Μετοχής προσδιορίστηκε βάσει χρηµατιστηριακών 
τιµών της µετοχής κάθε οµοειδούς εταιρείας για διάφορες περιόδους εντός του 
διαστήµατος 30.09.2004 – 30.09.2005. 

 

3.6. Παραδοχές Μεθόδου Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης 

Κατά τον προσδιορισµό της Καθαρής Θέσης της ∆ιασπώµενης Εταιρείας (ως προς 
τα Εισφερόµενα Περιουσιακά Στοιχεία) και της Επωφελούµενης Εταιρείας, καθώς 
και των θυγατρικών εταιριών τους, λάβαµε υπ’ όψιν µας τις οικονοµικές 
καταστάσεις που µας παρασχέθηκα από τις ∆ιοικήσεις των εταιρειών. 

 

3.7. Οι µέθοδοι οι οποίες εφαρµόσθηκαν για να καταλήξουµε στο συµπέρασµά 
µας κρίνονται κατάλληλες για τη συγκεκριµένη περίπτωση, ενώ κατά την 
εφαρµογή των µεθόδων αυτών δεν παρουσιάστηκαν ιδιαίτερες δυσχέρειες ή 
δυσκολίες. 
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4. ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΑΞΙΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΚΑΘΕ ΜΕΘΟ∆ΟΥ 

 

4.1. Προσδιορισµός του Εύρους της Αξίας της Επωφελούµενης Εταιρείας 
 

Η αξία της Επωφελούµενης Εταιρείας προσδιορίστηκε από το µέσο όρο των 
µεθόδων της Άθροισης των Επιµέρους Περιουσιακών Στοιχείων και της 
Χρηµατιστηριακής Αξίας. Επιπροσθέτως, στη µέθοδο των Επιµέρους 
Περιουσιακών Στοιχείων δόθηκε κάποιο discount, σύµφωνα µε τη διεθνή 
βιβλιογραφία και πρακτική. ∆ιενεργήσαµε ανάλυση ευαισθησίας αναφορικά µε τα 
ακόλουθα στοιχεία: 

 Εύρος Αξιών ∆ιασπώµενης Εταιρείας (ως προς τα Εισφερόµενα Περιουσιακά 
Στοιχεία). 

 Discount µεθόδου των Επιµέρους Περιουσιακών Στοιχείων (5 – 15%). 

 Χρηµατιστηριακή Αξία της ∆ιασπώµενης Εταιρείας, ως προς τα Εισφερόµενα 
Περιουσιακά Στοιχεία (Έτους – Εξαµήνου - Τριµήνου). 

 

4.2. Προσδιορισµός του Εύρους της Αξίας των Εισφερόµενων Περιουσιακών 
Στοιχείων της ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε.  

Η αξία των Εισφερόµενων Περιουσιακών Στοιχείων της ∆ιασπώµενης Εταιρείας 
(ως προς τα Εισφερόµενα Περιουσιακά Στοιχεία)  προσδιορίστηκε µε βάση τις 
µεθόδους της Άθροισης των Επιµέρους Περιουσιακών Στοιχείων και της 
Χρηµατιστηριακής Αξίας.  
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5. ΕΠΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΤΗΝ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ 

ΕΠΩΦΕΛΟΥΜΕΝΗΣ 

Συγκρίνοντας τις Οικονοµικές Καταστάσεις των Εταιρειών (Επωφελούµενης και 

∆ιασπώµενης) που έχουν συνταχθεί µε βάση τα IFRS, για την περίοδο 1.1 – 31.12.2004, 

προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα για την καθαρή θέση και τα αποτελέσµατα της 

Επωφελούµενης, τα οποία συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα: 

 

  3 1 . 1 2 . 2 0 0 4  

  
Πριν το 

µετασχηµατισµό 
Μεταβολή λόγω 
µετασχηµατισµού 

Μετά το 
µετασχηµατισµό 

  
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 70,31% 
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ 

70,31%  --> 100,00% 
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 100,00% 

  
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 29,69% 
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ 

29,69% --> 0,00% 
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 0,00% 

Ενοποιηµένα Ίδια Κεφάλαια που 
αναλογούν στον Όµιλο 513.675.232 109.012.986 622.688.218 

Ενοποιηµένα Ίδια Κεφάλαια που 
αναλογούν στη µειοψηφία 155.915.395 (109.012.986) 46.902.409 
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Σύνολο Ενοποιηµένων Ιδίων 
Κεφαλαίων  669.590.627 0 669.590.627 

         
Ενοποιηµένα Κέρδη µετά από 
φόρους που αναλογούν στον 
Όµιλο 50.731.878 15.693.129 66.425.007 
Ενοποιηµένα Κέρδη µετά από 
φόρους που αναλογούν στη 
µειοψηφία 21.779.966 (15.693.129) 6.086.837 
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Σύνολο ενοποιηµένων κερδών 
µετά από φόρους 72.511.844 0 72.511.844 

 

Επιπλέον, συγκρίνοντας τις Οικονοµικές Καταστάσεις των Εταιρειών (Επωφελούµενης 

και ∆ιασπώµενης) που έχουν συνταχθεί µε βάση τα IFRS και για την περίοδο και για την 

περίοδο 1.1 – 30.06.2005, προκύπτουν τα ακόλουθα συµπεράσµατα για την καθαρή θέση 

και τα αποτελέσµατα της Επωφελούµενης, τα οποία συνοψίζονται στον πίνακα που 

ακολουθεί: 
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  3 0 . 0 6 . 2 0 0 5  

  
Πριν το 

µετασχηµατισµό 
Μεταβολή λόγω 
µετασχηµατισµού 

Μετά το 
µετασχηµατισµό 

  
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 69,06% 
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ 

69,06%  --> 100,00% 
% πλειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 100,00% 

  
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 30,94% 
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ ΑΤΕ 

30,94% --> 0,00% 
% µειοψ. ΑΚΤΩΡ 

ΑΤΕ 0,00% 
Ενοποιηµένα Ίδια Κεφάλαια που 
αναλογούν στον Όµιλο 541.126.604 108.841.679 649.968.283 
Ενοποιηµένα Ίδια Κεφάλαια που 
αναλογούν στη µειοψηφία 154.354.880 (108.841.679) 45.513.201 
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Σύνολο Ενοποιηµένων Ιδίων 
Κεφαλαίων  695.481.483 0 695.481.483 

      
Ενοποιηµένα Κέρδη µετά από 
φόρους που αναλογούν στον 
Όµιλο 18.202.771 7.806.565 26.009.336 
Ενοποιηµένα Κέρδη µετά από 
φόρους που αναλογούν στη 
µειοψηφία 6.908.933 (7.806.565) (897.632) 
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Σύνολο ενοποιηµένων κερδών 
µετά από φόρους 25.111.703 0 25.111.703 

 

Συνοψίζοντας, από την αντιπαραβολή των Οικονοµικών Καταστάσεων και Ισολογισµού 

Επωφελούµενης και ∆ιασπώµενης που έχουν συνταχθεί µε βάση τα IFRS, προκύπτει ότι 

η πραγµατοποίηση της συναλλαγής θα βελτιώσει την περιουσιακή και οικονοµική 

διάρθρωση της Επωφελούµενης. 
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

6.1. Εύρος σχέσης αξιών & σχέσης ανταλλαγής µετοχών µεταξύ 
Επωφελούµενης Εταιρείας και Εισφερόµενων Περιουσιακών Στοιχείων 
της ∆ιασπώµενης Εταιρείας 

 

Το εύρος των σχέσεων αξιών και ανταλλαγής µετοχών που παρουσιάζονται 
κατωτέρω, προέκυψε από τη σύγκριση των αποτελεσµάτων της Επωφελούµενης 
Εταιρείας σύµφωνα µε τη µεθοδολογία που αναλύθηκε στην Παράγραφο 4.1, µε 
εκείνα των Εισφερόµενων Περιουσιακών Στοιχείων της ∆ιασπώµενης Εταιρείας, 
µε βάση τα όσα παρουσιάστηκαν στην Παράγραφο 4.2. 

Η σχέση αξιών [σχετικές αξίες], καθώς και η σχέση ανταλλαγής µετοχών που 
προκύπτει από τις ανωτέρω συγκριτικές αποτιµήσεις έχει ως κάτωθι: 

 

 Κατώτερη Ανώτερη 

Σχέση Εισφερόµενων Περιουσιακών Στοιχείων 
της ∆ιασπώµενης & Αξιών Επωφελούµενης 
Εταιρείας  

22,41 : 100 26,45  : 100 

 
 
 

 Ανώτερη Κατώτερη 

Σχέση Ανταλλαγής Επωφελούµενης Εταιρείας & 
Εισφερόµενων Περιουσιακών Στοιχείων της 
∆ιασπώµενης 

1,4235 1,1769 
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6.2. Γνώµη επί της Σχέσης Ανταλλαγής 

 

Ελέγξαµε το Σχέδιο Σύµβασης ∆ιάσπασης , προκειµένου να διαπιστώσουµε ότι η 
προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής των µετοχών της ∆ιασπώµενης Εταιρείας προς τις 
εκδιδόµενες µετοχές της Επωφελούµενης Εταιρείας είναι εύλογη και δίκαια. 
Σχετικά µε τη σχέση ανταλλαγής καθώς και τη σχέση αξιών, στο Σχέδιο Σύµβασης 
∆ιάσπασης προβλέπονται τα εξής: 

 

 Προς τις µετοχές της επωφελούµενης εταιρείας: 

Για τους µετόχους της ∆ιασπώµενης Εταιρείας, πλην της ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (και τυχόν διαδόχους αυτής): 

Μετοχές της ∆ιασπώµενης Εταιρείας που κατέχουν έναντι µετοχών της 
Επωφελούµενης Εταιρείας που δικαιούνται: 41.535.236 προς 30.459.174 ή 
άλλως 15 προς 11, ήτοι οι µέτοχοι της ∆ιασπώµενης Εταιρείας, πλην της 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ, θα ανταλλάσσουν αποκλειστικά, 
1 κοινή ονοµαστική µετά ψήφου µετοχή της ∆ιασπώµενης Εταιρείας, 
ονοµαστικής αξίας € 0,87 προς 0,7333333 κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου 
µετοχές της Επωφελούµενης Εταιρείας, νέας ονοµαστικής αξίας € 0,81. 

Για τους µετόχους της Επωφελούµενης Εταιρείας: 

Οι µέτοχοι της Επωφελούµενης Εταιρείας θα συνεχίσουν, µετά την κατά νόµο 
ολοκλήρωση της διάσπασης, να κατέχουν τον αυτό, όπως και πριν τη 
διάσπαση, αριθµό µετοχών της Επωφελούµενης Εταιρείας, νέας όµως 
ονοµαστικής αξίας € 0,81 έκαστη. 
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Έχοντας εξετάσει τη σχέση ανταλλαγής που προτείνεται από τα ∆ιοικητικά 

Συµβούλια της ∆ιασπώµενης Εταιρείας και της Επωφελούµενης Εταιρείας, ήτοι 

0,7333333 για την Επωφελούµενη Εταιρεία προς 1 για τη ∆ιασπώµενη, σε 

συνδυασµό µε τα πορίσµατα της Ειδικής Μελέτης Συγκριτικής Αποτίµησης που 

διενεργήσαµε, συµπεραίνουµε ότι η, κατά τα ανωτέρω, προτεινόµενη από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της Επωφελούµενης Εταιρείας και περιλαµβανόµενης στο 

Σχέδιο Σύµβασης ∆ιάσπασης σχέση ανταλλαγής µετοχών είναι εύλογη και δίκαιη  

ως προκύπτουσα και εµπεριεχόµενη στο εύρος των συγκριτικών αξιών που 

αναφέρονται στους  πίνακες υπό παρ.  5.1 . 

 

 

Με εκτίµηση, 

 

 

 

 

Γιώργος ∆εληγιάννης 

Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 15791 

 

 

 


