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ΕΚΘΕΣΗ 

ΚΑΤ’ ΑΡΘΡΟ  4.1.4.1.4   ΤΟΥ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ Χ.Α.   

ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ  ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΜΕ ΤΗΝ ΕΠΩΝΥΜΙΑ  

«ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΕΧΝΙΚΩΝ ΕΡΓΩΝ 

ΚΑΙ ΜΕΤΑΛΛΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ» ΚΑΙ ΤΟ ∆ΙΑΚΡΙΤΙΚΟ ΤΙΤΛΟ «INTRAKAT» 

 

ΠΡΟΣ 

 

ΤΗΝ ΕΚΤΑΚΤΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ  17ης ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008 

αναφορικά µε την αποτίµηση  κλάδων των εταιρειών α)CYBARCO ΑΤΕ , β) Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ  

ΑΕ και γ) EUROKAT,  προκειµένου αφού αυτοί αποσχισθούν από τις ως άνω εταιρείες,  

να  εισφερθούν στην εταιρεία «ΙNTRAKAT». 

 

ΙΣΤΟΡΙΚΟ 

Με την από 30.06.2008 απόφασή του το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας «INTRAKAT», 

αποφάσισε την απορρόφηση α) του κλάδου κατασκευής ∆ηµοσίων και Ιδιωτικών Έργων της εταιρείας 

«CYBARCO ΑΤΕ», β) του κλάδου κατασκευής ∆ηµοσίων Έργων της εταιρείας «Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ 

ΑΕ»,  και γ) του κλάδου κατασκευής ∆ηµοσίων και Ιδιωτικών Έργων της εταιρείας «EUROKAT», 

σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2166/1993, όπως αυτός ισχύει σήµερα και µε ηµεροµηνία σύνταξης 

λογιστικής κατάστασης των ως άνω κλάδων  την 30.06.2008.  

Αντιστοίχως τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των ως άνω εταιρειών «CYBARCO ΑΤΕ», «Θ. 

ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ» και «EUROKAT», µε τις  σχετικές από 30.06.2008 αποφάσεις των,  αποφάσισαν 

την απόσχιση των ως άνω κλάδων των,  προκειµένου αυτοί να εισφερθούν στην εταιρεία INTRAKAT. 

Σε εκτέλεση των ως άνω αποφάσεων συντάχθηκαν: α) η από 15.10.2008 Έκθεση Ελέγχου για 

την διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων του αποσχιζοµένου – εισφεροµένου 

κλάδου της εταιρείας «CYBARCO ΑΤΕ»,  επί της λογιστικής κατάστασης της 30.06.2008, η οποία 

συντάχθηκε από την εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών Σ.Ο.Λ. Α.Ε. Ορκωτών Ελεγκτών, β) η από 

15.10.2008 Έκθεση Ελέγχου για την διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων του 

αποσχιζοµένου – εισφεροµένου κλάδου της εταιρείας «Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ» επί της λογιστικής 

κατάστασης της 30.06.2008, η οποία συντάχθηκε από την εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών 

Σ.Ο.Λ. Α.Ε. Ορκωτών Ελεγκτών και γ) η από 15.10.2008 Έκθεση Ελέγχου, για την διαπίστωση της 

λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων του αποσχιζοµένου – εισφεροµένου κλάδου της 

εταιρείας «EUROKAT»,  επί της λογιστικής κατάστασης της 30.06.2008, η οποία συντάχθηκε από την 

εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών Σ.Ο.Λ. Α.Ε. Ορκωτών Ελεγκτών. 
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Περαιτέρω και έπειτα από σχετική αποτίµηση των αποσχιζοµένων και εισφεροµένων κλάδων, 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας στην από 16.10.2008 συνεδρίασή του, αποφάσισε την σχέση 

ανταλλαγής νέων µετοχών της Εταιρείας που θα αναληφθούν από τις εισφέρουσες τους κλάδους 

εταιρείες, την οποία και προτείνει στην έκτακτη γενική συνέλευση των µετόχων που θα αποφασίσει 

σχετικά µε την αναδοχή των εν λόγω κλάδων. 

Κατόπιν αυτού ανατέθηκε στην εταιρεία ALPHA BANK  να ενεργήσει ως εµπειρογνώµονας 

κατά την έννοια του άρθρου 4.1.4.1.3 του Κανονισµού Χ.Α., όπως ισχύει, να γνωµοδοτήσει επί του 

ευλόγου και δικαίου της αποτίµησης των εισφεροµένων κλάδων και της εξ αυτής προκύπτουσας 

σχέσης ανταλλαγής διατυπώνοντας σχετική Έκθεση Ανεξάρτητου Εµπειρογνώµονα.   

 
Εν όψει των ανωτέρω, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας «INTRAKAT», στην από 

22.10.2008 Συνεδρίασή του αποφάσισε να υποβάλει την παρούσα Έκθεση, προς την Έκτακτη Γενική 

Συνέλευση της 17ης Νοεµβρίου 2008 που θα κληθεί να εγκρίνει την αναδοχή των προαναφεροµένων 

κλάδων από την Εταιρεία, µε σκοπό να παραθέσει πληροφορίες σχετικά µε την αποτίµηση των προς 

αναδοχή κλάδων και την προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής, καθώς επίσης και τον αριθµό των µετοχών 

που θα εκδοθούν  ως αποτέλεσµα της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας λόγω της 

αναδοχής των ως άνω κλάδων. 

  
Στο πλαίσιο της ως άνω πρότασής του, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας «INTRAKAT», 

συντάσσει την παρούσα Έκθεση, σύµφωνα µε το άρθρο 4.1.4.1.4 σε συνδ. µε το άρθρο 4.1.4.1.3, του 

Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών όπως ισχύει και ενηµερώνει τους µετόχους για τα 

ακόλουθα :  

 
Α.- Με την αναδοχή των προαναφεροµένων κατασκευαστικών κλάδων των πιο πάνω 

εταιρειών θα πραγµατοποιηθεί αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας κατά τα ποσά που 

αντιστοιχούν στην καθαρή θέση κάθε εισφεροµένου  κλάδου αντίστοιχα, όπως αυτές προκύπτουν από 

τους ισολογισµούς µετασχηµατισµού κάθε εισφεροµένου κλάδου εκάστης εταιρείας αντιστοίχως. 

 
Β.- Έτσι το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας INTRAKAT, α) µετά την αναδοχή του 

κατασκευαστικού κλάδου της εταιρείας CYBARCO ΑΤΕ, θα αυξηθεί κατά το ποσό των 4.172.000,00 

ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στην  καθαρή θέση του εν λόγω ειφεροµένου κλάδου της ως άνω εταιρείας, 

όπως αυτή απεικονίζεται στην από 30.06.2008 λογιστική κατάσταση β) µετά την αναδοχή του 

κατασκευαστικού κλάδου της εταιρείας Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ, θα αυξηθεί κατά το ποσό των 

2.706.142,66 ευρώ,  ποσό  που αντιστοιχεί στην λογιστική αξία - καθαρή θέση του εν λόγω 

εισφεροµένου κλάδου της ως άνω εταιρείας όπως αυτή απεικονίζεται στον από 30.06.2008 λογιστική 

κατάσταση γ) µετά την αναδοχή του κατασκευαστικού κλάδου της εταιρείας EUROKAT θα αυξηθεί 

κατά το ποσό των 396.532,97  ευρώ,  ποσό που αντιστοιχεί στην λογιστική αξία - καθαρή θέση του εν 

λόγω εισφεροµένου κλάδου της ως άνω εταιρείας, όπως αυτή απεικονίζεται στον από 30.06.2008 

λογιστική κατάσταση. Το σύνολο των µετοχών που θα εκδοθούν από αυτή την αύξηση µετοχικού 
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κεφαλαίου προτείνεται να  αναληφθούν από τις εισφέρουσες τους κλάδους εταιρείες σύµφωνα µε όσα 

αναφέρονται παρακάτω. 

 
Γ.- Ο αριθµός νέων µετοχών που προτείνεται από το ∆.Σ. προς έγκριση στην Ε.Γ.Σ. της 17ης 

Νοεµβρίου 2008 να λάβει κάθε µία από τις εταιρείες που εισφέρουν τους κλάδους τους από την ως 

άνω αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας  προκύπτει έπειτα από την αποτίµηση των 

εισφεροµένων κλάδων. Η αποτίµηση αυτή προέκυψε αφού αξιολογήθηκαν και συνεκτιµήθηκαν τα 

οικονοµικά στοιχεία, οι εύλογες αξίες των περιουσιακών στοιχείων και το ανεκτέλεστο υπόλοιπο των 

Έργων των παραπάνω εισφεροµένων κλάδων. 

 
Με βάση τα ανωτέρω το ∆.Σ. της Εταιρείας προτείνει στην Ε.Γ.Σ. την ακόλουθη  κατανοµή των 

νέων µετοχών της Εταιρείας που θα εκδοθούν µε την ως άνω υπό Β. αύξηση µετοχικού κεφαλαίου στις 

εταιρείες που εισφέρουν τους σχετικούς κλάδους, η οποία αποτελεί και την προτεινόµενη σχέση 

ανταλλαγής: 

1.-  Η εταιρεία CYBARCO ATE  λάβει 7.211.400 νέες µετοχές,  

2.- Η εταιρεία Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ  θα λάβει 6.928.600 νέες µετοχές και 

3.- Η εταιρεία EUROKAT θα λάβει 707.000 νέες µετοχές. Σχετικά σηµειώνεται ότι, επειδή η 

EUROKAT είναι θυγατρική της Εταιρείας, η απόκτηση των µετοχών αυτών ισοδυναµεί µε 

απόκτηση ιδίων µετοχών από την Εταιρεία και θα αντιµετωπισθεί σύµφωνα µε όσα 

προβλέπονται στις σχετικές διατάξεις του άρθρου 16 κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύει. 

 
∆.- Περαιτέρω και για σκοπούς στρογγυλοποίησης  προτείνεται να πραγµατοποιηθεί αύξηση 

του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας µε κεφαλαιοποίηση  αποθεµατικού της INTRAKAT, από τον 

λογαριασµό «∆ιαφορές από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο» κατά το ποσό των 884.104,37 ευρώ µε 

αύξηση της ονοµαστικής αξίας της κάθε µετοχής της Εταιρείας  από 0,30 ευρώ σε 0,34 ευρώ εκάστη. 

 
Ε.- Οι µέτοχοι της INTRAKAT δεν θα λάβουν νέες µετοχές αλλά θα αυξηθεί η ονοµαστική 

αξία των 77.770.000 µετοχών τους, η οποία θα ανέλθει σε  0,34 ευρώ ανά µετοχή. 

 
Έτσι, κατόπιν της προτεινόµενης ως άνω αναδοχής των κατασκευαστικών κλάδων των 

παραπάνω εταιρειών και µετά την πραγµατοποιηθείσα αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της 

εταιρείας INTRAKAT κατά 8.158.780,00 ευρώ, το συνολικό µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρείας,  θα 

ανέλθει στο ποσό των 31.489.780,00 ευρώ, διαιρούµενο σε  92.617.000 µετοχές, νέας ονοµαστικής αξίας 

0,34 ευρώ εκάστη. 

 
ΣΤ.- Η ως άνω αποτίµηση, καθώς και η προκύπτουσα σχέση ανταλλαγής κρίθηκαν ως εύλογες 

και δίκαιες από την Alpha Bank που ενεργεί ως εµπειρογνώµονας δυνάµει των διατάξεων του άρθρου 

4.1.4.1.3 του Κανονισµού Χ.Α.. Το κείµενο της εν λόγω Έκθεσης του Ανεξαρτήτου Εµπειρογνώµονα µε 

ηµεροµηνία 22.10.2008 έχει ως εξής: 



 
 
 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΤΕΧΝΙΚΩΝ ΕΡΓΩΝ ΚΑΙ ΜΕΤΑΛΛΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ  
19 χλµ Λεωφ. Μαρκοπούλου, 190 02 Παιανία  Αττικής, Τηλ.: (210) 667 7700, Fax: (210) 664 6353, e-mail: info@intrakat.gr 

4

«Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των «INTΡAKOM Κατασκευές Ανώνυµη Εταιρεία Τεχνικών Έργων και Μεταλλικών 
Κατασκευών» (εφεξής «ΙΝΤRΑΚΑΤ» ή «Αναδεχόµενη») , «CYBARCO ATE» (εφεξής «CYBARCO»)  «Θ. 
ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ» (εφεξής «ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ») και «EUROKAT Ανώνυµη Τεχνική Εταιρεία» (εφεξής 
«EUROKAT») (από κοινού αποκαλούµενες οι «Εισφέρουσες»), σύµφωνα µε τις αποφάσεις που έλαβαν κατά τις 
συνεδριάσεις τους την 30η Ιουνίου 2008, προτίθενται να προχωρήσουν στην απόσχιση και εισφορά: α) του κλάδου 
κατασκευής ∆ηµοσίων και Ιδιωτικών Έργων της CYBARCO, β) του κλάδου κατασκευής ∆ηµοσίων Έργων της 
ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ και γ) του κλάδου κατασκευής ∆ηµόσιων και Ιδιωτικών Έργων της EUROKAT, (από κοινού 
αποκαλούµενοι «Κλάδοι»),  (εφεξής η «Απόσχιση και Αναδοχή») στην Αναδεχόµενη εταιρεία ΙΝΤRΑΚΑΤ.   

Η Απόσχιση και Αναδοχή θα πραγµατοποιηθεί σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 όπως ισχύουν σήµερα. 
Ως ηµεροµηνία Ισολογισµών Μετασχηµατισµού καθορίστηκε η 30η Ιουνίου 2008.  Η υλοποίηση της Απόσχισης 
και Αναδοχής τελεί υπό την αίρεση των κατά το Νόµο οριζόµενων αδειών και εγκρίσεων των Γενικών 
Συνελεύσεων της Αναδεχόµενης και των Εισφερουσών και των αρµοδίων αρχών.  

Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΙΝΤRΑΚΑΤ, ανέθεσε στην Alpha Bank (εφεξής 
ο «Σύµβουλος») τη διενέργεια αποτίµησης της αξίας της Αναδεχόµενης και της αξίας των Κλάδων και τον 
προσδιορισµό ενός εύρους «εύλογης» και «δίκαιης» σχέσης ανταλλαγής των µετοχών της Αναδεχόµενης που θα 
λάβουν οι εταιρείες CYBARCO, ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ και EUROKAT λόγω της εισφοράς των Κλάδων και της 
συνακόλουθης αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της ΙΝΤRΑΚΑΤ.  

Προκειµένου να καταλήξουµε στην άποψή µας µελετήσαµε τα παρακάτω : 

α) δηµοσιευµένες και άλλες πληροφορίες σχετικά µε την Αναδεχόµενη και τους Κλάδους αλλά και συγκρίσιµες 
εταιρείες  

β) ελεγµένες εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της Αναδεχόµενης µε ηµεροµηνία 31 
∆εκεµβρίου 2007 και 30 Ιουνίου 2008 και τις λογιστικές καταστάσεις των Κλάδων µε ηµεροµηνία 30 Ιουνίου 2008 

γ) τους βασικούς όρους  των τελικών σχεδίων Συµβάσεων Αναδοχής Κλάδων όπως θα προταθούν από τα 
∆ιοικητικά Συµβούλια της Αναδεχόµενης και των Εισφερουσών στις Γενικές Συνελεύσεις 

δ) χρηµατοοικονοµικές και άλλες πληροφορίες σχετικές µε τις δραστηριότητες και τις προοπτικές της 
Αναδεχόµενης και των Κλάδων, συµπεριλαµβανοµένου του επιχειρηµατικού σχεδίου και προβλέψεων 
αποτελεσµάτων για την Αναδεχόµενη και τους Κλάδους, οι οποίες προετοιµάστηκαν από τη ∆ιοίκηση της 
Αναδεχόµενης, όπως επιβεβαιώνονται και από τη σχετική  επιστολή της Αναδεχόµενης της  21hς Οκτωβρίου 2008 

ε) την έκθεση των Ορκωτών Ελεγκτών για την επιβεβαίωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων 
των εισφερόµενων Κλάδων 

σε) χρηµατοοικονοµικές και χρηµατιστηριακές πληροφορίες για άλλες οµοειδείς εταιρείες των οποίων οι µετοχές 
διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστηριακές αγορές 

ζ) τις επικρατούσες συνθήκες στις αγορές που δραστηριοποιούνται η Αναδεχόµενη και οι Κλάδοι  

η) λοιπές πληροφορίες και στοιχεία που µας παραδόθηκαν από τη ∆ιοίκηση της Αναδεχόµενης, η οποία µας 
βεβαίωσε περί της ακρίβειας και πληρότητάς τους. 

Η αποτίµησή µας έχει βασιστεί σε εκτιµήσεις και αναλύσεις που µας παρασχέθηκαν από τη ∆ιοίκηση και 
∆ιεύθυνση  της Αναδεχόµενης και για τις οποίες, µε τη συναίνεσή σας, λάβαµε ως δεδοµένο ότι έχουν ετοιµαστεί 
κατά εύλογο τρόπο επί τη βάσει των καλύτερων διαθέσιµων εκτιµήσεων και κρίσεων της ∆ιοίκησης και 
∆ιεύθυνσης της Αναδεχόµενης όσον αφορά τη σηµερινή αλλά και τη µελλοντική πορεία της Αναδεχόµενης και 
των Κλάδων και δεν αναµένονται γεγονότα τα οποία δύναται να επηρεάσουν σηµαντικά την αξία της 
Αναδεχόµενης ή / και των Κλάδων. Με τη συναίνεσή σας βασιστήκαµε στο ότι όλες οι πληροφορίες, 
χρηµατοοικονοµικές, λογιστικές, νοµικές, φορολογικές και άλλες που υπήρξαν αντικείµενο συζήτησης ή 
µελετήθηκαν από εµάς, είναι πλήρεις και ακριβείς και λάβαµε ως δεδοµένο την ακρίβεια και πληρότητα των 
πληροφοριών αυτών για το σκοπό παροχής της γνώµης µας αυτής, χωρίς να διενεργήσουµε ανεξάρτητο έλεγχο. 
Επιπλέον, µε τη συναίνεσή σας, έχουµε λάβει ως δεδοµένο ότι τα µελλοντικά αποτελέσµατα της Αναδεχόµενης και 
των Κλάδων θα πραγµατοποιηθούν στο σύνολό τους και εντός των χρονικών ορίων που έχουν χρησιµοποιηθεί 
στην προετοιµασία των εκτιµήσεων από τη ∆ιοίκηση της Αναδεχόµενης. Η γνώµη µας βασίζεται εξ ανάγκης στις 
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οικονοµικές, κανονιστικές συνθήκες αγοράς και άλλες συνθήκες, καθώς επίσης και σε λοιπές πληροφορίες όπως 
αυτές επιβεβαιώθηκαν µε την από 21 Οκτωβρίου 2008 επιστολή της ∆ιοίκησης της Αναδεχόµενης και δεν έχουµε 
υποχρέωση να αναπροσαρµόσουµε τη γνώµη µας σε περίπτωση αλλαγής των συνθηκών αυτών. Τέλος, ο 
Σύµβουλος δε φέρει καµία ευθύνη ως προς τυχόν νοµικά, φορολογικά, λογιστικά θέµατα που άπτονται της 
Απόσχισης και Αναδοχής και για τα οποία εκτιµούµε ότι η ∆ιοίκηση της Αναδεχόµενης  έχει λάβει τη γνώµη 
ειδικών εµπειρογνωµόνων. 

Οι αποτιµήσεις της Αναδεχόµενης και των Κλάδων διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις κατωτέρω γενικώς αποδεκτές 
αρχές και µεθοδολογίες που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, αφού λήφθηκε υπόψη ο 
βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθοδολογίας. 

Η Mέθοδος της Προεξόφλησης των Ελεύθερων Ταµειακών Ροών στηρίζεται στη θεωρία ότι η αξία µιας 
εταιρείας ή δραστηριότητας ισούται µε την καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων µελλοντικών ταµειακών ροών 
της, δηλαδή της διαφοράς µεταξύ των χρηµατικών εισροών που προέρχονται από τη λειτουργία της επιχείρησης 
(προ τόκων) και των χρηµατικών εκροών που αφορούν στη χρηµατοδότηση των επενδυτικών αναγκών, στις 
πληρωµές φόρων και στη χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κινήσεως, προεξοφληµένων µε ένα κατάλληλο επιτόκιο 
αναγωγής (συντελεστής προεξόφλησης), που αντιστοιχεί στο κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων για επενδύσεις 
αναλόγου κινδύνου. Για την εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται εκτίµηση των ελεύθερων ταµειακών ροών της 
εταιρείας ή δραστηριότητας για ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα στο µέλλον, εκτίµηση ενδεχόµενης 
υπολειµµατικής αξίας (terminal value) της εταιρείας ή δραστηριότητας, η οποία αφορά στην αξία αυτής στο 
διηνεκές, ήτοι µετά το πέρας της περιόδου προβλέψεων, και εκτίµηση του επιτοκίου προεξόφλησης των ταµειακών 
ροών, το οποίο αντικατοπτρίζει το κόστος ευκαιρίας που αντιπροσωπεύει τη µέση αναµενόµενη απόδοση των 
χρηµατοδοτών της εταιρείας. Σηµειώνεται ότι η εν λόγω µέθοδος προσδιορίζει την αξία ολόκληρης της 
επιχείρησης ή δραστηριότητας από την οποία αφαιρείται η αξία του δανεισµού για τον προσδιορισµό της αξίας των 
ιδίων κεφαλαίων. 

Η Μέθοδος των ∆εικτών Συγκρίσιµων Εταιρειών, βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία της επιχείρησης ή 
της δραστηριότητας, δύναται να προσεγγισθεί βάσει της αξίας που προσδίδουν επενδυτές οι οποίοι είναι επαρκώς 
πληροφορηµένοι και ενεργούν ορθολογικά, σε συγκρίσιµες, µε την υπό εξέταση, εταιρείες.  Για την εφαρµογή της 
µεθόδου απαιτείται επιλογή κατάλληλου δείγµατος εταιρειών, που είναι συγκρίσιµες µε την υπό εξέταση εταιρεία 
και των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες σε οργανωµένες αγορές. Για κάθε εταιρεία του δείγµατος των 
εισηγµένων εταιρειών υπολογίζονται, κατά περίπτωση , µία σειρά από δείκτες (multiples), όπως ενδεικτικά: 

 Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων και χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων 
(EV/EBIT) 

 Αξία επιχείρησης προς Κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων και 
αποσβέσεων (EV/EBITDA) 

 Τιµή µετοχής προς Λογιστική Αξία ανά µετοχή (P/Book Value) 

Με τον υπολογισµό αυτών των δεικτών για κάθε εταιρεία του δείγµατος, είναι δυνατόν να προσδιοριστούν δείκτες 
οι οποίοι υποδηλώνουν την αξία που προσδίδουν οι επενδυτές σε συγκρίσιµες εταιρείες ή δραστηριότητες. Από την 
εφαρµογή των εν λόγω δεικτών στα αντίστοιχα προβλεπόµενα οικονοµικά µεγέθη της υπό εξέταση εταιρείας ή 
δραστηριότητας, προκύπτει η εκτίµηση του εύρους αξιών της εταιρείας. 

Με βάση τα ανωτέρω προέκυψε το εξής εύρος αξιών : 

(ποσά σε € ’000) ΙΝΤRΑΚΑΤ ΚΛΑ∆ΟΣ 
CYΒARCO 

ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗ 

ΚΛΑ∆ΟΣ 
EUROΚΑΤ 

Ελάχιστο 50.864 4.698 4.539 465 

Μέγιστο 56.218 5.192 5.017 514 
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Σηµειώνεται ότι οι µεθοδολογίες αποτίµησης οι οποίες εφαρµόσθηκαν για τον προσδιορισµό της εύλογης αξίας της 
Αναδεχόµενης και των Κλάδων  κρίνονται οι κατάλληλες για τη συγκεκριµένη περίπτωση και κατά την εφαρµογή 
των µεθοδολογιών αυτών δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες. Οι εργασίες αποτίµησης διενεργήθηκαν 
υπό την παραδοχή της αυτοτελούς συνέχισης της δραστηριότητας της Αναδεχόµενης και των επιµέρους Κλάδων. 
Συνεπώς δεν εξετάσθηκαν τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της Απόσχισης και Αναδοχής όπως ενδεικτικά 
είναι οι δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της Απόσχισης και Αναδοχής 
κ.λ.π. 

Βάσει των ανωτέρω, τo εύρος της σχέσης ανταλλαγής που προκύπτει από την εκτίµηση του εύρους της εύλογης 
και δίκαιης αξίας που υπολογίσθηκε για την Αναδεχόµενη και τους επιµέρους Κλάδους παρουσιάζεται κατωτέρω 

(αριθµός νέων µετοχών 
ΙΝΤRΑΚΑΤ) 

ΚΛΑ∆ΟΣ CYΒARCO ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗ 

ΚΛΑ∆ΟΣ EUROΚΑΤ 

Ελάχιστο 6.498.523 6.279.138 643.461 

Μέγιστο 7.938.639 7.670.637 786.057 

Επισηµαίνεται ότι τα αποτελέσµατα της εργασίας µας δεν αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό της αξίας 
της Αναδεχόµενης και του κάθε Κλάδου ξεχωριστά, αλλά στη σχετική αξία τους στο πλαίσιο της προτεινόµενης 
Απόσχισης και Αναδοχής.  

Σύµφωνα µε την προτεινόµενη, από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια της Αναδεχόµενης και των Εισφερουσών, σχέση 
ανταλλαγής, οι εταιρείες CYBARCO, ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ και EUROKAT θα λάβουν από 7.211.400, 6.928.600, και 
707.000 νέες µετοχές της ΙΝΤRΑΚΑΤ αντίστοιχα. Η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής κατά τη γνώµη µας 
εµπίπτει εντός του εύρους της αντίστοιχης σχέσης ανταλλαγής που προέκυψε από την αποτίµηση της 
Αναδεχόµενης και των Κλάδων και εποµένως κρίνεται ως εύλογη και δίκαιη.  

Η αποτίµησή µας δεν αξιολογεί την επιχειρηµατική απόφαση των ∆ιοικητικών Συµβουλίων της Αναδεχόµενης 
και των Εισφερουσών να προχωρήσουν στην Απόσχιση και Αναδοχή και να προτείνουν  στους µετόχους να 
εγκρίνουν την Απόσχιση και Αναδοχή. Επίσης δεν εκφέρουµε γνώµη όσον αφορά τη µελλοντική αξία ή 
χρηµατιστηριακή τιµή των κινητών αξιών της Αναδεχόµενης σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή.  

Ο Σύµβουλος δεν αποτελεί συνδεδεµένη µε την Αναδεχόµενη εταιρία καθώς και µε τις Εισφέρουσες τους κλάδους 
εταιρίες κατά την έννοια  του άρθρου 42 ε του 2190/1920. Περαιτέρω, οι εµπειρογνώµονες που διενήργησαν τις 
αποτιµήσεις δεν συνδέονται µε οποιονδήποτε τρόπο µε την Αναδεχόµενη και τις Εισφέρουσες εταιρείες για την 
τελευταία πριν την Απόσχιση και Αναδοχή πενταετία. Σηµειώνεται ότι στο παρελθόν, η εταιρεία µας και 
συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις έχουµε παράσχει χρηµατοοικονοµικές συµβουλευτικές, αναδοχικές και 
χρηµατοδοτικές υπηρεσίες προς την Αναδεχόµενη και έχουµε λάβει αµοιβές για την παροχή αυτών των 
υπηρεσιών. Κατά την συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων µας, η εταιρεία µας και συνδεδεµένες µε αυτήν 
επιχειρήσεις ενδέχεται σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή να παρέχουµε τέτοιες υπηρεσίες προς την Αναδεχόµενη και 
να λάβουµε αµοιβή για την παροχή των υπηρεσιών αυτών.  

Η γνώµη µας που εκφράζεται σε αυτή την επιστολή παρέχεται εις αρωγήν του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 
ΙΝΤRΑΚΑΤ προς εκπλήρωση της υποχρέωσης του άρθρου 4.1.4.1.4 του Κανονισµού του Χ.Α. και απευθύνεται 
στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Αναδεχόµενης για το σκοπό αυτό. Η παρούσα γνώµη δεν πρέπει να χρησιµοποιηθεί 
για κανένα άλλο σκοπό χωρίς τη γραπτή έγκριση του Συµβούλου. Τέλος σηµειώνεται ότι η παρούσα έκθεση ισχύει 
εφόσον η Απόσχιση και Αναδοχή ολοκληρωθεί σύµφωνα µε τους όρους που έχουν αποφασιστεί από τα ∆ιοικητικά 
Συµβούλια κατά την 16η Οκτωβρίου 2008.» 
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Ζ.- Από την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της αναδοχής των πιο πάνω κλάδων των ως άνω 

εταιρειών, και ανάληψης των νέων µετοχών της Εταιρείας  από τις εισφέρουσες τους κλάδους 

εταιρείες, οι τελευταίες θα έχουν δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της εταιρείας INTRAKAT.  

 
Η.- Από την 01.07.2008, επόµενη ηµέρα της λογιστικής  κατάστασης του εισφεροµένου κλάδου 

της εταιρείας CYBARCO ATE,  από την 01.07.2008, εποµένη ηµέρα της λογιστικής κατάστασης του 

εισφεροµένου κλάδου της εταιρείας  Θ. ΚΑΡΑΓΙΑΝΝΗΣ ΑΕ και από την 01.07.2008 εποµένη ηµέρα 

της λογιστικής  κατάστασης,  του εισφεροµένου κλάδου της εταιρείας  EUROKAT, µε βάση τα στοιχεία 

των οποίων γίνεται η εισφορά και αναδοχή των κλάδων και µέχρι την ηµέρα ολοκλήρωσης της 

αναδοχής αντιστοίχως, όλες οι πράξεις και συναλλαγές των εισφερουσών εταιρειών που αφορούν 

στους εισφεροµένους κλάδους θεωρούνται από λογιστική άποψη ότι γίνονται  για λογαριασµό της 

απορροφώσας εταιρείας INTRAKAT, τα δε οικονοµικά αποτελέσµατα που θα προκύψουν κατά το 

διάστηµα αυτό, θα ωφελούν ή θα βαρύνουν αποκλειστικά και µόνον αυτήν.  

 

 

 

 

 

 

Παιανία, 22.10.2008 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

 


