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Κύξηνη Μέηνρνη, 
 
Σα Δηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ησλ εηαηξεηώλ «ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. Αλώλπκνο Σερληθή 
Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή Εηαηξεία» (εθεμήο «Απνξξνθώζα» ή «Εηαηξεία») θαη 
«ΙΝΣΕΡΓΟΤΝΣ Αλώλπκνο Εηαηξεία-Εηζαγσγή θαη Εκπνξία Ξπιείαο» (εθεμήο 
«Απνξξνθώκελε») απνθάζηζαλ ζηηο από 19.12.2008 ζπλεδξηάζεηο ηνπο ηε ζπγρώλεπζε κε 
απνξξόθεζε ηεο δεύηεξεο από ηελ πξώηε, ζύκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 68 (παξ. 
2) -77 θαη 78 ηνπ Κ.Ν. 2190/1920 θαη ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 1-5 ηνπ Ν. 2166/1993, 
όπσο ηζρύνπλ (από θνηλνύ απνθαινύκελεο «΢πγρσλεπόκελεο Εηαηξείεο»). 
 
Αθνινύζσο ηα Δηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ θαηήξηηζαλ 
εγγξάθσο θαη ζύκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λόκνπ ην από 16.07.2009 ΢ρέδην ΢ύκβαζεο 
΢πγρώλεπζεο θαη ηελ επεμεγεκαηηθή έθζεζε επί ηνπ ΢ρεδίνπ ΢ύκβαζεο ΢πγρώλεπζεο.  
 
Πεξίιεςε ηνπ ΢ρεδίνπ ΢ύκβαζεο ΢πγρώλεπζεο δεκνζηεύηεθε ζηνλ ηύπν ζηελ εθεκεξίδα 
«Κέξδνο» ηελ 21ε Απγνύζηνπ 2009. 
 
Η έθζεζε πηζηνπνίεζεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαηά ηελ 31ε Δεθεκβξίνπ 2008 ησλ 
πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο Απνξξνθώκελεο από ηνλ Οξθσηό Ειεγθηή θ. Κσλζηαληίλν 
΢πιενύλε (Α.Μ. ΢ΟΕΛ 14831) ηεο εηαηξείαο ΢ΟΛ Α.Ε.Ο.Ε., ν Ιζνινγηζκόο 
Μεηαζρεκαηηζκνύ ηεο 31.12.2008 θαη ηα ινηπά έγγξαθα πνπ πξνβιέπνληαη από ην άξζξν 
73 παξ. 1 ηνπ Κ.Ν. 2190/1920 βξίζθνληαη ζηε δηάζεζε ησλ κεηόρσλ θαη ηνπ επελδπηηθνύ 
θνηλνύ. 
 
΢ύκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηεο παξαγξάθνπ 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνύ Υ.Α., ζαο 
ππνβάιινπκε ηελ παξνύζα έθζεζε κε ζθνπό λα παξαζέζνπκε πιεξνθνξίεο γηα ηελ 
απνηίκεζε ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ θαη ηε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ κεηνρώλ ηεο 
Απνξξνθώζαο θαη ηεο Απνξξνθώκελεο πξνο ηηο λέεο κεηνρέο πνπ ζα εθδώζεη ζπλεπεία 
ηεο ζπγρώλεπζεο ε Απνξξνθώζα. Επίζεο, παξαηίζεληαη ζπλνπηηθά νη κέζνδνη απνηίκεζεο, 
ησλ παξαδνρώλ πνπ ιήθζεθαλ ππόςε θαη ηπρόλ δπζθνιηώλ πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηελ 
απνηίκεζε θαη ηνπ ηξόπνπ βάζεη ηνπ νπνίνπ πξνζδηνξίζζεθε ε ζρέζε αληαιιαγήο ησλ 
κεηνρώλ. 
 
Η πξνηεηλόκελε ζρέζε αληαιιαγήο όπσο εηδηθόηεξα πξνζδηνξίδεηαη ζην ΢ρέδην ΢ύκβαζεο 
΢πγρώλεπζεο έρεη επηβεβαησζεί από αλεμάξηεην απνηηκεηή, σο νξίδεηαη από ην λόκν θαη 



δε από ην πηζησηηθό ίδξπκα «Σξάπεδα Κύπξνπ Δεκόζηα Εηαηξεία Ληκηηεδ» (εθεμήο ην 
«Πηζησηηθό Ίδξπκα»), ην νπνίν δηαηύπσζε ηε γλώκε ηνπ επί ηνπ εύινγνπ θαη ινγηθνύ 
απηήο θαη έζεζε ππόςε ηνπ Δηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ηεο Απνξξνθώζαο ηελ από 
07.09.2009 Έθζεζε (εθεμήο ε «Έθζεζε») ηνπ, θαη ην θείκελν ηεο νπνίαο είλαη ζηε δηάζεζε 
ησλ κεηόρσλ. ΢εκεηώλεηαη όηη, όπσο αλαθέξεηαη ζηελ Έθζεζε, ην ζπγθξόηεκα ηεο 
Σξάπεδαο Κύπξνπ έρεη παξάζρεη ρξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο ζηνλ όκηιν ηεο 
Απνξξνθώκελεο. Καηά ηε ζπλήζε πνξεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο, ε Σξάπεδα Κύπξνπ 
Δεκόζηα Εηαηξεία ΛΣΔ ή νη ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο, ελδέρεηαη ζε νπνηαδήπνηε 
ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ λα παξάζρνπλ επηπξόζζεηεο ρξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο ζηηο 
΢πγρσλεπόκελεο Εηαηξίεο ή ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο, λα παξάζρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο ή 
ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο, ή ελδέρεηαη λα παξάζρνπλ επελδπηηθέο ή παξεπόκελεο 
ππεξεζίεο επί ησλ θηλεηώλ αμηώλ ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ.  
 
΢ύκθσλα κε ηελ ελ ιόγσ Έθζεζε, νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε ζπγθξηηηθή 
απνηίκεζε ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ είλαη νη αθόινπζεο: 
 
 ε κέζνδνο ηεο Πξνεμόθιεζεο ησλ Μειινληηθώλ Υξεκαηνξνώλ ή ηεο Καζαξήο 

Παξνύζαο Αμίαο ησλ Σακεηαθώλ Ρνώλ (Discounted Cash Flow analysis ή «DCF») 
 
 ε κέζνδνο ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο θαζαξήο ζέζεο  
 
Η κέζνδνο ηεο Πξνεμόθιεζεο Μειινληηθώλ Σακεηαθώλ Ρνώλ (Discounted Cash Flows ή 
DCF) βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή όηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο πξνθύπηεη από ηελ 
πξνεμόθιεζε ησλ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο πξνο ηνπο κεηόρνπο ηεο. Η κέζνδνο 
απηή πξνϋπνζέηεη κεηαμύ άιισλ ηηο αλαιύζεηο εζόδσλ, εμόδσλ θεθαιαηνπρηθώλ 
επελδύζεσλ, θεθαιαηαθήο δνκήο θαη ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ησλ 
παξαπάλσ αλαιύζεσλ, γίλεηαη πξόβιεςε ησλ αλακελόκελσλ ηακεηαθώλ ξνώλ από ηε 
ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό δηάζηεκα. Οη ηακεηαθέο ξνέο 
πξνεμνθινύληαη κε ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθό δείθηε θαη πξνζδηνξίδεηαη ε παξνύζα 
ηνπο αμία. Επίζεο, ππνινγίδεηαη ε ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηνπ 
παξαπάλσ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο γηα ην νπνίν γίλνληαη πξνβιέςεηο θαη πξνεμνθιείηαη θαη 
απηή αληίζηνηρα γηα λα ππνινγηζηεί ε παξνύζα αμία ηεο. Σέινο, ε παξνύζα αμία ησλ 
ηακεηαθώλ ξνώλ πξνζηίζεηαη ζηελ παξνύζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. 
 
Η παξαπάλσ κέζνδνο ζεσξείηαη, ζύκθσλα κε ηε γλώκε ηνπ Πηζησηηθνύ Ιδξύκαηνο, 
θαηάιιειε γηα ηελ απνηίκεζε εκπνξνβηνκεραληθώλ εηαηξεηώλ, όπσο είλαη θαη νη 
΢πγρσλεπόκελεο Εηαηξείεο πνπ εμεηάζηεθαλ. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ απηήο, ην 
Πηζησηηθό Ίδξπκα βαζίζηεθε ζε εθηηκήζεηο νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ, επελδύζεσλ θαη 
κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ δόζεθαλ από ηηο δηνηθήζεηο ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ, 
θαζώο θαη ζε εθηηκήζεηο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ ηεο Απνξξνθώζαο θαη ηεο 
Απνξξνθώκελεο από εθηηκεηηθνύο νίθνπο.  
 
Η κέζνδνο ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο Καζαξήο Θέζεο είλαη κηα ζηαηηθή κέζνδνο απνηίκεζεο 
ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο θαη βαζίδεηαη ζηνπο Ιζνινγηζκνύο ησλ εηαηξηώλ θαηά ηελ 
εκεξνκελία απνηίκεζεο, ζε νξηζκέλεο αλαπξνζαξκνγέο πνπ θξίλνληαη απαξαίηεηεο θαηά 
πεξίπησζε θαη θαηά ηελ θξίζε ηνπ απνηηκηηή, αιιά θαη βάζεη ησλ ηπρόλ ζεκεηώζεσλ ησλ 
δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξεηώλ θαζώο επίζεο θαη ησλ ηπρόλ παξαηεξήζεσλ ησλ νξθσηώλ 
ειεγθηώλ επί ησλ αληίζηνηρσλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. 



Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο κεζόδνπ απηήο ιήθζεθαλ ππ’ όςηλ νη Ιζνινγηζκνί ησλ 
΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ ηεο 31.12.2008, νη νπνίνη έρνπλ ζπληαρζεί ζύκθσλα κε ηα 
Δηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα (ΔΛΠ), δειαδή κε ηελ αξρή «mark-to-market» (δειαδή κε 
ηηκέο θαη ζηνηρεία πνπ εθθξάδνπλ ην δπλαηόλ θαιύηεξα ηηο ηξέρνπζεο αγνξαίεο). 
 
Καηά ηε γλώκε ηνπ Πηζησηηθνύ Ιδξύκαηνο, νη αλσηέξσ κέζνδνη πνπ πηνζεηήζεθαλ είλαη 
θαηάιιειεο γηα ηε ζπγθξηηηθή απνηίκεζε ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ, 
ρξεζηκνπνηνύληαη επξέσο, είλαη δηεζλώο αλαγλσξηζκέλεο, θαη θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπο δελ 
παξνπζηάζζεθαλ δπζθνιίεο. 
 
Σν εύξνο ησλ ζρέζεσλ αμηώλ ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ πνπ πξνζδηνξίζζεθε 
ζύκθσλα κε ηελ θάζε κία από ηηο δύν πξναλαθεξόκελεο κεζόδνπο απνηίκεζεο, έρεη σο 
εμήο: 
 

ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 
ΕΤΡΟ΢ ΑΞΙΩΝ 

 ΙΝΣΕΡΓΟΤΝΣ - ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ 
΢σέζη αξιών 

Πποεξόθληζη Σαμειακών Ροών (DCF) 1 : 2,2273 

Καθαπή Αναπποζαπμοζμένη Θέζη (NAV) 1 : 1,3310 

 
Σν εύξνο αμηώλ αθνξά ην ζύλνιν ηνπ Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ 
Εηαηξεηώλ, δειαδή ζην εύξνο ηεο ζρέζεο αμηώλ ηνπ 100% ηνπ Μεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο 
Απνξξνθώκελεο πξνο ην 100% ηνπ Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ ηεο Απνξξνθώζαο. ΢εκεηώλεηαη 
όηη ε Απνξξνθώκελε έρεη ζηελ θπξηόηεηά ηεο ην 29,13% ησλ πθηζηάκελσλ θνηλώλ 
κεηνρώλ ηεο Απνξξνθώζαο.  
 
Λακβάλνληαο ππόςε ην πξναλαθεξόκελν εύξνο αμηώλ Απνξξνθώκελεο – Απνξξνθώζαο 
θαη ηνπο όξνπο ηνπ ΢ρεδίνπ ΢ύκβαζεο ΢πγρώλεπζεο, ην εύξνο ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ 
κεηνρώλ ηεο Απνξξνθώκελεο κε θνηλέο κεηνρέο ηεο Απνξξνθώζαο, θαζώο θαη ην εύξνο 
ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ παιαηώλ κεηνρώλ ηεο Απνξξνθώζαο κε λέεο κεηνρέο 
Απνξξνθώζαο ιόγσ ηεο ζπγρώλεπζεο, δηακνξθώλεηαη σο εμήο: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                    * (θ) : θνηλή κεηνρή,  (π) : πξνλνκηνύρα κεηνρή 

Σσέση Αξιών Εταιπειών

Εταιρεία Κατώτερη Ανώτερη

Ξυλεμπορία 1.0000 1.0000

Interwood 1.3310 2.2273

Σσέση Ανταλλαγήρ Μετοσών

Μετοχή Κατώτερη Ανώτερη

Ξυλεμπορία (κ) ->Παλαιά 1.0000 1.0000

Ξςλεμποπία (κ) <-Νέα 1.5556 1.0541

Ξυλεμπορία (π) ->Παλαιά 1.0000 1.0000

Ξςλεμποπία (π) <-Νέα 1.0000 1.0000

Interwood 1.0000 1.0000

Ξςλεμποπία (κ) <-Νέα 1.9792 2.2442



Καηόπηλ ησλ αλσηέξσ, ζύκθσλα κε ηε γλώκε ηνπ Πηζησηηθνύ Ιδξύκαηνο, ε πξνηεηλόκελε 
από ηα Δ.΢. ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ ζρέζε αληαιιαγήο κεηνρώλ, εκπίπηεη εληόο 
ηνπ αλσηέξσ εύξνπο πνπ πξνέθπςε από ηελ απνηίκεζε ησλ ΢πγρσλεπόκελσλ Εηαηξεηώλ 
θαη επνκέλσο ε πξνηεηλόκελε ζρέζε αληαιιαγήο θξίλεηαη εύινγε θαη ινγηθή. 
  
Ελόςεη ησλ αλσηέξσ θαη ιακβάλνληαο ππόςε όηη: 
 
α) Η έθζεζε ηνπ σο άλσ Πηζησηηθνύ Ιδξύκαηνο πεξηέρεη όια ηα ζηνηρεία θαη ηηο 
πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνύληαη από ηελ παξάγξαθν 4.1.4.1.3  ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υ.Α. 
β) Καηά ηε γλώκε ηνπ σο άλσ Πηζησηηθνύ Ιδξύκαηνο, ε πξνηεηλόκελε από ηα Δηνηθεηηθά 
΢πκβνύιηα ζρέζε αληαιιαγήο κεηνρώλ, ε νπνία θαη απεηθνλίδεηαη ζην από 16.07.2009 
΢ρέδην ΢ύκβαζεο ΢πγρώλεπζεο σο εμήο: 
 
- Οη θάηνρνη θνηλώλ κεηνρώλ  ηεο «ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. Αλώλπκνο Σερληθή 

Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή Εηαηξεία» ζα αληαιιάμνπλ κία παιαηά θνηλή κεηνρή πνπ 
θαηέρνπλ πξνο 1,14790825096024 λέεο θνηλέο κεηνρέο ηεο «ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. 
Αλώλπκνο Σερληθή Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή Εηαηξεία».  

 
- Οη κέηνρνη ηεο «ΙΝΣΕΡΓΟΤΝΣ Αλώλπκνο Εηαηξεία-Εηζαγσγή θαη Εκπνξία Ξπιείαο» ζα 

αληαιιάμνπλ κία παιαηά θνηλή κεηνρή ηεο «ΙΝΣΕΡΓΟΤΝΣ Αλώλπκνο Εηαηξεία-Εηζαγσγή 
θαη Εκπνξία Ξπιείαο» πνπ θαηέρνπλ κε 2,19458266400026 λέεο θνηλέο κεηνρέο ηεο 
«ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. Αλώλπκνο Σερληθή Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή Εηαηξεία»,  

 
- Οη θάηνρνη πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ ηεο «ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. Αλώλπκνο Σερληθή 

Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή Εηαηξεία» ζα ζπλερίζνπλ λα θαηέρνπλ ηνλ ίδην αξηζκό 
πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ όπσο πξηλ από ηε ζπγρώλεπζε. 

 
θξίλεηαη σο εύινγε θαη ινγηθή όπσο επηβεβαηώλεηαη από ηελ Έθζεζε ηνπ πηζησηηθνύ 
ηδξύκαηνο «Σξάπεδα Κύπξνπ Δεκόζηα Εηαηξεία Ληκηηεδ».  
 
γ) όηη νη απαηηνύκελεο γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπγρώλεπζεο απνθάζεηο ησλ αξκνδίσλ 
νξγάλσλ όπσο θαη ε θαηάξηηζε ηνπ ΢ρεδίνπ ΢ύκβαζεο ΢πγρώλεπζεο δηελεξγήζεθαλ 
ζύκθσλα κε, ηηο θαηά πεξίπησζε εθαξκνζηέεο δηαηάμεηο ηνπ Κ.Ν. 2190/1920 θαη ηνπ Ν. 
2166/1993, όπσο ηζρύνπλ 
 
ην Δηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο Εηαηξίαο πηζηεύνληαο όηη έιαβε ηελ θαιύηεξε δπλαηή 
επηρεηξεκαηηθή απόθαζε, θαηαζέηεη πξνο ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ, ηελ  
παξνύζα έθζεζε ζύκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υ.Α. θαη 
παξαθαιεί γηα ηε ιήςε ζρεηηθήο απόθαζεο γηα ηελ απνξξόθεζε ηεο αλώλπκεο εηαηξείαο 
«ΙΝΣΕΡΓΟΤΝΣ Αλώλπκνο Εηαηξεία-Εηζαγσγή θαη Εκπνξία Ξπιείαο» από ηελ αλώλπκε 
εηαηξία «ΞΤΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Σ.Ε.Ν.Ε. Αλώλπκνο Σερληθή Εκπνξνβηνκεραληθή Ναπηηιηαθή 
Εηαηξεία». 
 
Σν Δηνηθεηηθό ΢πκβνύιην αθνύ άθνπζε ηελ εηζήγεζε ηνπ Πξνέδξνπ νκόθσλα εγθξίλεη ηελ 
σο άλσ έθζεζε ζπληαρζείζα θαηά ηελ παξάγξαθν 4.1.4.1.3 ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Υ.Α. 
 

Ειεπζίλα, 22 ΢επηεκβξίνπ 2009 
Σν Δηνηθεηηθό ΢πκβνύιην 


