
Έκθεση του Διοικητικού Συμβουλίου της ανώνυμης εταιρείας με την επωνυμία 

«ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ – ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ» 

προς τη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της  επί της συγχωνεύσεως δι’ 

απορροφήσεως από την Εταιρεία των ανωνύμων εταιρειών «ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ 

ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΒΙOΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠOPΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜOΣ 

ΕTΑΙPΕΙΑ» και «ΔΕΛΤΑ ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & 

ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΕΡΓΑ ΑΒΕΤΕ» σύμφωνα με το άρθρο 69 παρ. 4 του 

κ.ν.2190/1920  

 

Κύριοι Μέτοχοι,  

 

Τα Διοικητικά Συμβούλια των εταιρειών «ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

– ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ», «ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 

ΒΙOΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠOPΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜOΣ ΕTΑΙPΕΙΑ» και  «ΔΕΛΤΑ 

ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΕΡΓΑ ΑΒΕΤΕ», τα 

οποία συνεδρίασαν την 28.3.2007, αποφάσισαν την έναρξη των διαδικασιών της 

συγχώνευσης δι’ απορροφήσεως των ανώνυμων εταιρειών «ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ ΤΗΣ 

ΕΛΛΑΔΟΣ ΒΙOΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠOPΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜOΣ ΕTΑΙPΕΙΑ» (στο 

εξής η « Πρώτη Απορροφώμενη Εταιρεία »)  και  «ΔΕΛΤΑ ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΟΣ 

ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΕΡΓΑ ΑΒΕΤΕ» (στο εξής η «Δεύτερη 

Απορροφώμενη» και από κοινού η Πρώτη Απορροφώμενη με τη Δεύτερη 

Απορροφώμενη οι «Απορροφώμενες Εταιρείες») από την ανώνυμη εταιρεία με την 

επωνυμία «ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ – ΟΜΙΛΟΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ» (στο εξής η «Απορροφώσα Εταιρεία» από κοινού η Απορροφώσα 

με τις Απορροφώμενες οι «Συγχωνευόμενες Εταιρείες») σύμφωνα με τις διατάξεις 

των άρθρων 68 παρ. 2 και 69 – 77 του κ.ν.2190/1920 σε συνδυασμό με τις διατάξεις 

των άρθρων 1 – 5 του ν. 2166/1993, ως ισχύουν. 

Για το σκοπό της συγχώνευσης καταρτίσθηκε εγγράφως και σύμφωνα με το νόμο το 

Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης, το οποίο εγκρίθηκε από το Διοικητικό Συμβούλιο 

της έκαστης των Συγχωνευόμενων Εταιρειών  την 18.6.2007.  

Σκοπός της παρούσας Έκθεσης είναι να επεξηγήσει και να δικαιολογήσει από νομική 

και οικονομική άποψη, το από 18 Ιουνίου 2007 Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης, δι’ 



απορροφήσεως των ανώνυμων εταιρειών «ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 

ΒΙOΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠOPΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜOΣ ΕTΑΙPΕΙΑ» (στο εξής η 

«Απορροφώμενη Εταιρεία Ι»)  και «ΔΕΛΤΑ ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ 

& ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΕΡΓΑ ΑΒΕΤΕ»  (στο εξής η «Απορροφώμενη Εταιρεία ΙΙ» 

και από κοινού με την Απορροφώμενη Ι οι «Απορροφώμενες Εταιρείες»)  από την 

Εταιρεία (στο εξής η «Αποροφώσα Εταιρεία»), που κατήρτισαν από κοινού τα 

Διοικητικά Συμβούλια των εταιρειών δια των ειδικώς εξουσιοδοτηθέντων 

εκπροσώπων αυτών. Ειδικότερα η παρούσα έκθεση περιλαμβάνει πληροφορίες  για 

την αποτίμηση των Συγχωνευόμενων Εταιρειών και τη σχέση ανταλλαγής  των 

μετοχών της Απορροφώσας Εταιρείας και των Απορροφώμενων Εταιρειών προς τις 

νέες μετοχές που θα εκδώσει συνεπεία της συγχώνευσης η Εταιρεία.  Επίσης 

παρατίθενται συνοπτικά οι μέθοδοι αποτίμησης, των παραδοχών που λήφθηκαν 

υπόψη και τυχόν δυσκολιών που προέκυψαν κατά την αποτίμηση και του τρόπου 

βάσει του οποίου προσδιορίσθηκε η σχέση ανταλλαγής των μετοχών καθώς και κάθε 

άλλου στοιχείου που μπορεί  να προβλέπεται από ειδικές διατάξεις εκτός αν γι’ αυτό 

παρέχεται εξαίρεση.  

Ενόψει της νόμιμης αυτής υποχρέωσης, το Διοικητικό συμβούλιο της Εταιρείας 

εισηγείται τα ακόλουθα: 

 Α. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΠΟΨΗ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

 

1.  Αιτιολόγηση  της  συγχώνευσης. 

 

Η συγχώνευση  δι’ απορροφήσεως των εταιριών «ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 

ΒΙOΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠOPΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜOΣ ΕTΑΙPΕΙΑ» και «ΔΕΛΤΑ 

ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΟΣ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΣ & ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΑ ΕΡΓΑ ΑΒΕΤΕ»  από 

την «ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ – ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ», 

πραγματοποιείται στα πλαίσια ενός σαφώς νέου επιχειρηματικού και αναπτυξιακού 

προσανατολισμού της Εταιρείας των θυγατρικών και συνδεδεμένων εταιρειών της  

στον τομέα της ενέργειας κατόπιν της σύναψης της συμφωνίας συνεργασίας με την 

ισπανική ενεργειακή εταιρεία Endesa Europa, S.L., καθώς επίσης και της αμιγούς 

πλέον   εξατομίκευσης των δραστηριοτήτων των εταιρειών του Ομίλου.  

Η συγχώνευση επιβάλλεται κυρίως λόγω της ταυτότητας πλέον του σκοπού και του 

αντικειμένου των δύο Απορροφώμενων Εταιρειών με την Απορροφώσα, οι οποίες 



Απορροφώμενες Εταιρείες κατόπιν της ολοκλήρωσης των αποσχίσεων κλάδων τους, 

όπως αυτές αποφασίστηκαν από τα οικεία Διοικητικά Συμβούλια τους και 

εγκρίθηκαν από τις Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων με ημερομηνία κατάρτισης 

λογιστικών καταστάσεων 31.3.2007, θα καταστούν αμιγώς εταιρείες συμμετοχών. Η 

ενοποίηση και η δημιουργία μίας μεγαλύτερης εταιρείας, θα θέσει υπό κοινή 

διοίκηση τους διατιθέμενους πόρους, εκφράζοντας μια ενιαία επιχειρηματική 

στρατηγική. Θα επιτευχθούν σημαντικές οικονομίες κλίμακας, με τη μείωση των 

λειτουργικών δαπανών, μείωση η οποία θα επηρεάσει θετικά και την κερδοφορία των 

συγχωνευόμενων εταιριών.  

Συνεπώς: α) δημιουργείται μια ισχυρή εταιρεία στο χώρο των μετάλλων και της 

ενέργειας με πολυσχιδείς εμπορικές  δραστηριότητες, ικανή να αντιμετωπίσει τόσο 

τον εγχώριο όσο και το διεθνή ανταγωνισμό,  

β) αξιοποιούνται στο μέγιστο δυνατό βαθμό τα περιουσιακά στοιχεία των 

συγχωνευόμενων εταιρειών,  

γ) η εταιρεία που θα προκύψει από τη συγχώνευση με βελτιωμένη θέση συγκριτικά 

με ανταγωνιστικές εταιρείες και αυξημένες δυνατότητες πρόσβασης σε διεθνή 

επενδυτικά σχέδια και θα μπορεί να εκμεταλλευτεί αποδοτικότερα και με μεγαλύτερη 

ευελιξία επιχειρηματικές  ευκαιρίες και να πετύχει καλύτερους όρους συνεργασίας, 

και 

δ) θα επιτευχθεί βελτιστοποίηση της αποδοτικότητας και των οικονομιών 

αποτελεσμάτων με την εκμετάλλευση των ευκαιριών ανάπτυξης αλλά και των 

συνεργειών.  

 

2. Καθορισμός της σχέσης ανταλλαγής των μετοχών. 

Για τον καθορισμό των σχέσεων ανταλλαγής των μετοχών τα Διοικητικά Συμβούλια 

των Συγχωνευόμενων Εταιρειών έλαβαν υπόψη τις διατάξεις   των άρθρων 71 του 

κ.ν.2190/1920 και 289 παρ. 5 του Κανονισμού του ΧΑ όπως  ισχύει. Η προτεινόμενη 

σχέση ανταλλαγής όπως ειδικότερα προσδιορίζεται στο Σχέδιο Σύμβασης 

Συγχώνευσης έχει επιβεβαιωθεί από τους ανεξάρτητους αποτιμητές, ως ορίζεται από 

το νόμο και δη από τα πιστωτικά ιδρύματα  NATIONAL BANK OF GREECE 

INTERNATIONAL, ΕFG EUROBANΚ και ALPHA BANK (στο εξής τα 

«Πιστωτικά Ιδρύματα»), τα οποία ενεργώντας  από κοινού για λογαριασμό των 

Συγχωνευόμενων Εταιρειών  διατύπωσαν τη γνώμη τους επί του δικαίου και ευλόγου 



αυτής και έθεσαν υπόψη των Διοικητικών Συμβουλίων των Συγχωνευόμενων 

Εταιρειών την από 18.6.2007 Έκθεση τους, στην οποία παραθέτουν τις μεθόδους που 

χρησιμοποιήθηκαν για την αποτίμηση της περιουσιακής κατάσταση των 

Συγχωνευόμενων Εταιρειών και το κείμενο της οποίας είναι στη διάθεση των 

μετόχων. Σημειώνεται ότι οι εμπειρογνώμονες που διενήργησαν τις αποτιμήσεις δεν 

συνδέονται καθ’ οιονδήποτε τρόπο με τις Συγχωνευόμενες Εταιρείες για την 

τελευταία πριν τη Συγχώνευση πενταετία.  
 

Συγκεκριμένα, οι αποτιμήσεις των Συγχωνευόμενων Εταιρειών έγιναν με την 

εφαρμογή των κατωτέρω μεθοδολογιών: 
 

ι) Πολλαπλάσια Χρηματιστηριακών Δεικτών Εισηγμένων Εταιρειών 
• H αξία προσεγγίζεται βάσει δεικτών αποτίμησης συγκρίσιμων εισηγμένων 

εταιρειών (πολλαπλάσια) 
• Εν συνεχεία τα μέσα πολλαπλάσια εφαρμόζονται στα αντίστοιχα μεγέθη της 

κάθε εταιρείας για τις χρήσεις 2007 - 2009 για να προκύψει το εύρος αξιών 
ανά μετοχή 

ιι) Ανάλυση Ομοειδών Συναλλαγών  
• Η μέθοδος αυτή αποτυπώνει την αξία μιας εταιρείας βάσει παρόμοιων 

συναλλαγών που έχουν διενεργηθεί στο πρόσφατο παρελθόν 
• Για την κάθε συναλλαγή του δείγματος υπολογίζονται δείκτες αποτίμησης 

(πολλαπλάσια) και εξάγονται οι μέσοι όροι και οι διάμεσοι 
• Εν συνεχεία τα μέσα πολλαπλάσια εφαρμόζονται στα ιστορικά μεγέθη της 

κάθε εταιρείας 
ιιι) Προεξόφληση Μελλοντικών Ταμειακών Ροών 

• Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην προεξόφληση των καθαρών (ελεύθερων) 
μελλοντικών λειτουργικών χρηματικών ροών της  κάθε εταιρείας.  

• Οι χρηματικές ροές που προέρχονται από τη λειτουργία της επιχείρησης (πρό 
τόκων) προσαρμόζονται με τις εκροές που αφορούν στην πληρωμή φόρου, 
στη χρηματοδότηση του κεφαλαίου κίνησης καθώς και στις επενδυτικές 
ανάγκες της εταιρείας 

• Η μέθοδος προσδιορίζει την αξία ολόκληρης της επιχείρησης από την οποία 
αφαιρείται η αξία του δανεισμού για τον προσδιορισμό της αξίας των ιδίων 
κεφαλαίων 

• Για την εφαρμογή της μεθόδου απαιτήθηκε i) εκτίμηση των ελεύθερων 
ταμειακών ροών της κάθε εταιρείας κατά τη διάρκεια της περιόδου 
προβλέψεων, ii) εκτίμηση της υπολειμματικής αξίας της κάθε εταιρείας, η 
οποία αφορά στην αξία αυτής στο διηνεκές μετά το πέρας της περιόδου 
προβλέψεων, και iii) εκτίμηση του επιτοκίου προεξόφλησης των ταμειακών 
ροών το οποίο αντικατοπτρίζει το κόστος ευκαιρίας που αντιπροσωπεύει τη 
μέση αναμενόμενη απόδοση των χρηματοδοτών της εταιρείας 

 

Σύμφωνα με τη διεθνή πρακτική κατά την αποτίμηση εταιρειών συμμετοχών, όπως 

είναι η ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ, αποτιμήθηκαν όλες οι συμμετοχές της μεμονωμένα με 



την εφαρμογή τουλάχιστον μίας εκ των διεθνώς αποδεκτών μεθοδολογιών 

αποτίμησης ανά συμμετοχή και στη συνέχεια λαμβάνοντας υπόψη το ποσοστό 

συμμετοχής της ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ σε κάθε μία εξ αυτών προσδιορίστηκε η 

Καθαρή Αξία (Net Asset Value) του χαρτοφυλακίου των συμμετοχών της σε 

θυγατρικές και συνδεδεμένες εταιρείες. Από την ως άνω προκύπτουσα αξία 

αφαιρέθηκε ο καθαρός δανεισμός (Net Debt) της ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ κατά την 

27/3/2007, ημερομηνία κατάρτισης του Ισολογισμού Μετασχηματισμού για τη 

Συγχώνευση. 

 

Οι αποτιμήσεις των Συγχωνευόμενων Εταιρειών στηρίχθηκαν σε κοινό πλαίσιο 

κανόνων και αρχών, που καθορίστηκε από τα Πιστωτικά Ιδρύματα και έγιναν 

σύμφωνα με παραδεκτές αρχές και μεθόδους που ακολουθούνται διεθνώς, το δε 

τελικό αποτέλεσμα εξήχθη αφού ελήφθη υπόψη ο βαθμός καταλληλότητας της κάθε 

μεθόδου.   

 

(ι) Παραδοχές Μεθόδου  Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταμειακών Ροών 

Η μέθοδος χρησιμοποιήθηκε για τον προσδιορισμό της αξίας των Συγχωνευόμενων 

Εταιρειών και των θυγατρικών αυτών: 

� ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ 

� ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ BEAE 

� ΔΕΛΤΑ PROJECT AE 

Οι προβλέψεις που χρησιμοποιήθηκαν για την εφαρμογή της εν λόγω μεθόδου 

δόθηκαν από τις διοικήσεις των συγχωνευόμενων εταιριών και εξετάστηκαν για το 

εύλογό τους σε σχέση με τα ιστορικά στοιχεία, την περιουσιακή κατάσταση των 

εταιριών, καθώς και το ανταγωνιστικό περιβάλλον και τις μελλοντικές προοπτικές 

των επιμέρους κλάδων – στη χώρα αλλά και διεθνώς στους οποίους 

δραστηριοποιούνται οι ως άνω εταιρίες και οι θυγατρικές αυτών. 

 

(ιι) Παραδοχές Μεθόδου Πολλαπλάσιων Χρηματιστηριακών Δεικτών 

Εισηγμένων Εταιρειών 

Η μέθοδος χρησιμοποιήθηκε για τον προσδιορισμό της αξίας των Συγχωνευόμενων 

Εταιρειών και των θυγατρικών αυτών: 

� ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ 

� ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ BEAE 



� ΔΕΛΤΑ PROJECT AE 

Αναλυτικότερα, η αξία της κάθε εταιρίας προσδιορίστηκε με βάση 

χρηματιστηριακούς δείκτες ομοειδών επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στη 

χώρα (στο βαθμό που αυτό ήταν εφικτό) καθώς και το εξωτερικό. Χρησιμοποιήθηκαν 

κατά περίπτωση οι ακόλουθοι δείκτες: Χρηματιστηριακή Αξία / Καθαρά Κέρδη 

(P/E), Αξία Επιχείρησης / Κέρδη προ Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων (EV/EBITDA),  

Αξία Επιχείρησης / MW (EV/MW). Οι ανωτέρω δείκτες εφαρμόσθηκαν στα 

προβλεπόμενα χρηματοοικονομικά μεγέθη των υπό εξέταση εταιριών. 

 

(ιιι) Παραδοχές Μεθόδου .Συγκρίσιμων Συναλλαγών 

Η μέθοδος χρησιμοποιήθηκε για τον προσδιορισμό της αξίας των Συγχωνευόμενων 

Εταιρειών και των θυγατρικών αυτών: 

� ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ 

� ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ BEAE 

� ΔΕΛΤΑ PROJECT AE 

� Η αξία της κάθε εταιρείας προσδιορίστηκε με βάση συγκεκριμένους 

χρηματοοικονομικούς δείκτες από παρόμοιες συναλλαγές οι οποίες έχουν 

διενεργηθεί στο πρόσφατο παρελθόν τόσο στην Ελλάδα όσο και το 

Εξωτερικό.  Χρησιμοποιήθηκαν κατά περίπτωση οι ακόλουθοι δείκτες: 

Χρηματιστηριακή Αξία / Καθαρά Κέρδη (P/E), Αξία Επιχείρησης / Κέρδη 

προ Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων (EV/EBITDA),  Αξία Επιχείρησης / MW 

(EV/MW). Οι ανωτέρω δείκτες εφαρμόσθηκαν στα προβλεπόμενα 

χρηματοοικονομικά μεγέθη των υπό εξέταση εταιρειών.  Σημειώνεται ότι για 

τον προσδιορισμό της αξίας της ΔΕΛΤΑ PROJECT AE δε λήφθηκε υπόψη η 

μέθοδος των Συγκρίσιμων Συναλλαγών, δεδομένου του μικρού αριθμού του 

δείγματος συναλλαγών υδροηλεκτρικών σταθμών. 

 

Σύμφωνα με τα Πιστωτικά Ιδρύματα οι μέθοδοι που εφαρμόσθηκαν για να 

καταλήξουν στα συμπεράσματά τους αναφορικά με  τον υπολογισμό του εύρους της 

εύλογης αξίας των Συγχωνευόμενων Εταιρειών και των θυγατρικών τους καθώς και 

την αξιολόγηση των προτεινόμενων σχέσεων ανταλλαγής κρίνονται κατάλληλες για 

τις συγκεκριμένες περιπτώσεις, ενώ κατά την εφαρμογή αυτών ελήφθησαν υπόψη τα 

χαρακτηριστικά και οι περιορισμοί τόσο της Ελληνικής αγοράς όσο και των 

επιμέρους κλάδων που οι υπό εξέταση εταιρείες δραστηριοποιούνται. 



3. Εύρος σχέσης αξιών και σχέσης ανταλλαγής μετοχών Απορροφώσας και 

Απορροφώμενων Εταιρειών 

 

Με βάση το εύρος της εύλογης και δίκαιης αξίας (True and Fair Value) που 

υπολογίσθηκε ανά εταιρεία προσδιορίστηκε το εύρος της σχέσης αξιών ανά μετοχή 

μεταξύ της ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΒΕΑΕ, ΔΕΛΤΑ PROJECT AE και 

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ; 

2,504 έως 2,548 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΒΕΑΕ προς 1 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ 

5,213 έως 5,343 ΔΕΛΤΑ PROJECT AE προς 1 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ 

 

Ενώ το εύρος της σχέσης ανταλλαγής μετοχών που προκύπτει έχει ως εξής; 

0,3925 έως 0,3994 μετοχές ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ για κάθε μία μετοχή της 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ  ΒΕΑΕ 

0,1872 έως 0,1918 μετοχές ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΑΕ για κάθε μία μετοχή της ΔΕΛΤΑ 

PROJECT ΑΕ 

 

4. Γνώμη επί της σχέσης ανταλλαγής  

Τα πιστωτικά ιδρύματα έλεγξαν τη σχέση ανταλλαγής όπως απεικονίζεται στο 

Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης, προκειμένου να διαπιστώσουν ότι η προτεινόμενη 

σχέση είναι εύλογη και λογική. Σχετικά με τη σχέση ανταλλαγής, στο Σχέδιο 

Σύμβασης Συγχώνευσης προβλέπονται τα εξής:  

Για  τους Μετόχους της Πρώτης Απορροφώμενης  Εταιρείας (πλην της 

Απορροφώσας Εταιρείας): 

� Μετοχές της Πρώτης Απορροφώμενης Εταιρείας που κατέχουν έναντι 

Μετοχών της Απορροφώσας Εταιρείας που δικαιούνται: 18.529.561 

προς 7.326.542 ή  άλλως  2,52908447142135  προς  1 , ήτοι οι μέτοχοι 

της Πρώτης Απορροφώμενης Εταιρείας θα ανταλλάσσουν   

2,52908447142135  κοινές, ονομαστικές, μετά ψήφου, άϋλες μετοχές 



της Πρώτης Απορροφώμενης Εταιρείας, ονομαστικής αξίας  (5,30) 

Ευρώ εκάστης, προς μία  (1) κοινή, ονομαστική, μετά ψήφου, άϋλη 

μετοχή της Απορροφώσας Εταιρείας, νέας ονομαστικής αξίας  2,55 

Ευρώ.  

.  

Για  τους Μετόχους της Δεύτερης Απορροφώμενης Εταιρείας (πλην της 

Απορροφώσας Εταιρείας): 

� Μετοχές της Δεύτερης Απορροφώμενης Εταιρείας που κατέχουν 

έναντι Μετοχών της Απορροφώσας Εταιρείας που δικαιούνται: 

4.558.294 προς 860.640 ή άλλως 5,29632964355701 προς 1, ήτοι οι 

μέτοχοι της Δευτέρας Απορροφώμενης Εταιρείας θα ανταλλάσσουν 

5,29632964355701 κοινές, ονομαστικές, μετά ψήφου, άϋλες μετοχές 

της Δευτέρας Απορροφώμενης Εταιρείας, ονομαστικής αξίας 0,34 

Ευρώ εκάστης, προς μία (1) κοινή, ονομαστική, μετά ψήφου, άϋλη 

μετοχή της Απορροφώσας Εταιρείας, νέας ονομαστικής αξίας 2,55 

Ευρώ.  

 

Για  τους Μετόχους της Απορροφώσας Εταιρείας: 

� Οι μέτοχοι της Απορροφώσας Εταιρείας θα διατηρήσουν τον αυτό, ως 

και προ της ολοκληρώσεως της συγχωνεύσεως, αριθμό μετοχών, νέας 

όμως ονομαστικής αξίας 2,55 Ευρώ. 

 

Για τυχόν προκύπτοντα κλασματικά υπόλοιπα δεν θα εκδοθούν τίτλοι, αλλά θα 

τακτοποιηθούν αυτά δυνάμει σχετικής απόφασης της οικείας Γενικής Συνέλευσης. 
 

Η προαναφερθείσα  σχέση ανταλλαγής μετοχών υποδηλώνει την παρακάτω σχέση 

αξιών: 

� Κάθε μίας (1) μετοχής της Πρώτης Απορροφώμενης Εταιρείας με  

0,3954 νέες μετοχές της Απορροφώσας Εταιρείας,  

� Κάθε μίας  (1) μετοχής της Δεύτερης Απορροφώμενης Εταιρείας με 

0,18881 νέες μετοχές της Απορροφώσας Εταιρείας,  

 



Η ανωτέρω σχέση ανταλλαγής εμπίπτει μέσα στο εύρος των αντίστοιχων σχέσεων 

ανταλλαγής μετοχών που προέκυψε από την αποτίμηση των Συγχωνευόμενων 

Εταιρειών και επομένως η προτεινόμενη σχέση είναι εύλογη και λογική σύμφωνα με 

τις διατάξεις των άρθρων 69 και 77 του ΚΝ 2190/1920 και σύμφωνα με τις διατάξεις 

των άρθρων 1 έως 5 του Ν 2166/1993 όπως ισχύουν λαμβανομένων υπόψη των 

οικείων διατάξεων του Κανονισμού του ΧΑ της ΕΚ ως ισχύουν  

 

5. Έκθεση  Πιστοποίησης της Λογιστικής Αξίας κατά την 31.3.2007 των 

περιουσιακών στοιχείων για έκαστη των Απορροφώμενων Εταιρειών σύμφωνα 

με τις διατάξεις των άρθρων 1 – 5 του ν. 2166/1993.  

 Ο Ορκωτός Ελεγκτής κ. Αντώνιος Προκοπίδης (Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 14511) της 

ελεγκτικής εταιρείας «PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ», ο οποίος 

ορίσθηκε δυνάμει της από 28.3.2007 απόφασης του Διοικητικού Συμβουλίου έκαστης   

των Απορροφώμενων Εταιρειών με τις από 17.4.2007 εκθέσεις ελέγχου διαπίστωσε 

τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων των Απορροφώμενων Εταιρειών.  

 

Β. ΝΟΜΙΚΗ  ΑΠΟΨΗ  ΤΗΣ  ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

1. Η συγχώνευση των Συγχωνευόμενων Εταιρειών ως ανωτέρω αναφέρθηκε 

συντελείται με τις σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 68 § 2 και 69 – 77 του 

κ.ν. 2190/1920 και με  χρήση των φορολογικών κινήτρων και απαλλαγών που 

προβλέπονται στα άρθρα 1-5 του ν. 2166/1993. Ειδικότερα η συγχώνευση 

διενεργείται δια ενοποίησης των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των  

Συγχωνευομένων Εταιρειών, ως αυτά υφίστανται κατά την ημερομηνία 

ολοκλήρωσης της παρούσας συγχώνευσης δια απορρόφησης, και τα περιουσιακά 

στοιχεία εκάστης των Απορροφωμένων Εταιρειών μεταφέρονται ως στοιχεία 

ισολογισμού της Απορροφώσας Εταιρείας. Με την ολοκλήρωση της διαδικασίας 

συγχώνευσης, εκάστη των Απορροφωμένων Εταιρειών λύεται, δίχως να 

εκκαθαρίζεται, και οι μετοχές της ακυρώνονται, το δε σύνολο της περιουσίας της 

(ενεργητικό και παθητικό) μεταβιβάζεται στην Απορροφώσα Εταιρεία, η οποία 

εφεξής υποκαθίσταται, λόγω οιονεί καθολικής διαδοχής, σε όλα τα δικαιώματα, 

απαιτήσεις και υποχρεώσεις της Απορροφωμένης Α.Ε., κατά τα οριζόμενα στο 

άρθρο 75 κ.ν. 2190/1920.  



2. Όπου, κατά νόμο, απαιτείται η τήρηση ιδιαιτέρων διατυπώσεων για τη 

μεταβίβαση στην Απορροφώσα Εταιρεία των περιουσιακών στοιχείων 

εκάστης των Απορροφωμένων Εταιρειών, οι Συγχωνευόμενες Εταιρίες 

αναλαμβάνουν δια του παρόντος την επακριβή τήρησή τους. 

3. Η τελική απόφαση για τη Συγχώνευση θα ληφθεί σύμφωνα με το άρθρο 72 

κ.ν.2190/1920 από τις Γενικές Συνελεύσεις των μετόχων των 

Συγχωνευόμενων Εταιρειών με αυξημένη απαρτία και πλειοψηφία. 

4. Σύμφωνα με τις ανωτέρω διατάξεις, το μετοχικό κεφάλαιο της Απορροφώσας 

Εταιρίας εκ ποσού είκοσι τεσσάρων εκατομμυρίων τριακοσίων δώδεκα 

χιλιάδων διακοσίων τεσσάρων ευρώ (24.312.204€) διαιρούμενο σε σαράντα 

εκατομμύρια πεντακόσιες είκοσι χιλιάδες τριακόσιες σαράντα (40.520.340) 

κοινές ονομαστικές, μετά ψήφου, άϋλες μετοχές ονομαστικής αξίας έκαστης 

εξήντα λεπτά του ευρώ (0,60€) κατά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, 

ταυτόχρονα και εκ παραλλήλου:  

(Α)  Θα αυξηθεί:  

(α) κατά το ποσό του εισφερόμενου μετοχικού κεφαλαίου της Πρώτης 

Απορροφώμενης Εταιρείας ύψους διακοσίων έξι εκατομμυρίων πεντακοσίων 

εξήντα πέντε χιλιαδων οκτακοσίων εβδομήντα δύο ευρώ και ενενήντα λεπτών 

(206.565.872,9€), και 

(β) κατά το ποσό του εισφερόμενου μετοχικού κεφαλαίου της Δεύτερης 

Απορροφώμενης Εταιρείας ύψους  τεσσάρων εκατομμυρίων διακοσίων 

πενήντα χιλιάδων ευρώ (4.250.000€), 

ήτοι, συνολικά, κατά το ποσό των διακοσίων δέκα εκατομμυρίων οκτακοσίων 

δέκα πέντε χιλιάδων οκτακοσίων εβδομήντα δύο ευρώ και ενενήντα λεπτών 

(210.815.872,90€) 

(Β)  Θα μειωθεί, κατ’ άρθρα 16 παρ. 3 και 75 παρ. 4 κ.ν. 2190/1920, συνεπεία 

απόσβεσης, λόγω σύγχυσης, της αξίωσης λήψης μετοχών:  

(α) δια του ποσού των εκατόν οκτώ εκατομμυρίων τριακοσίων πενήντα εννέα 

χιλιάδων εκατόν ενενήντα εννέα ευρώ και εξήντα λεπτά  (108.359.199,60€), 

που αντιστοιχεί στην ονομαστική αξία των ακυρούμενων μετοχών της 

Πρώτης Απορροφώμενης Εταιρείας που η Απορροφώσα Εταιρεία κατέχει, 

ήτοι είκοσι εκατομμύρια τετρακόσιες σαράντα πέντε χιλιάδες εκατόν τριάντα 



δύο (20.445.132) κοινές μετοχές έκδοσης της Πρώτης Απορροφώμενης 

Εταιρείας ονομαστικής αξίας εκάστης   πέντε ευρώ και τριάντα λεπτά (5,30€), 

(β)  δια του ποσού των δύο εκατομμυρίων επτακοσίων χιλιάδων εκατόν 

ογδόντα ευρώ και τεσσάρων λεπτών  (2.700.180,04€) , που αντιστοιχεί στην 

ονομαστική αξία των ακυρούμενων μετοχών της Δεύτερης Απορροφώμενης 

Εταιρείας που η Απορροφώσα Εταιρεία κατέχει, ήτοι επτά εκατομμυρία 

εννιακόσιες  σαράντα μία χιλιάδες  και επτακόσιες έξι (7.941.706) κοινές 

μετοχές έκδοσης της Δεύτερης Απορροφώμενης Εταιρείας ονομαστικής αξίας 

εκάστης Χ 0,34 Ευρώ, 

ήτοι, συνολικά, κατά το ποσό των  εκατόν έντεκα εκατομμυρίων πενήντα 

εννεά χιλιάδων τριακοσίων εβδομήντα εννέα χιλιάδων ευρώ και εξήντα 

τεσσάρων λεπτών (111.059.379,64€), 

(Γ) Θα αυξηθεί περαιτέρω, συνεπεία κεφαλαιοποίησης, για σκοπούς 

διατήρησης της κατωτέρω αναγραφόμενης σχέσης ανταλλαγής των μετοχών, -

τμήματος του λογαριασμού από την έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιοτης 

Απορροφώσας Εταιρείας, ύψους        εκατόν τριάντα πέντε χιλιάδων 

τετρακοσίων ογδόντα τριών ευρώ και ογδόντα τεσσάρων λεπτών 

(135.483,84€),  

ήτοι, το συνολικό ποσό της (καθαράς) αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου της 

Απορροφώσας Εταιρείας θα είναι  ενενήντα εννέα εκατομμύρια οκτακόσιες 

ενενήντα μία χιλιάδες εννιακόσιες εβδομήντα επτά ευρώ και δέκα λεπτά 

(99.891.977,10 €), και θα ανέρχεται στο ύψος των εκατόν είκοσι τεσσάρων 

εκατομμυρίων διακοσίων τεσσάρων χιλιάδων εκατόν ογδόντα ένα ευρώ και 

δέκα λεπτών  (124.204.181, 10€), διαιρούμενο πλέον σε σαράντα οκτώ 

εκατομμύρια πετακόσιες επτά χιλιάδες πεντακόσιες είκοσι δύο (48.707.522)  

άϋλες, κοινές, ονομαστικές μετά ψήφου, μετοχές, νέας ονομαστικής αξίας 

2,55 Ευρώ εκάστης. 

  

4. Η συγχώνευση θα ολοκληρωθεί με την έγκριση αυτής από την αρμόδια 

υπηρεσία του Υπουργείου Ανάπτυξης  και την καταχώριση της εγκριτικής 

απόφασης στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιριών και θα υλοποιηθεί με την 

εισφορά στην Εταιρεία όλων των στοιχείων του Ενεργητικού και Παθητικού 

των Απορροφωμένων Εταιρείων. Οι συγχωνευόμενες εταιρείες θα προβούν σε 



κάθε αναγκαία ενέργεια για την χορήγηση των κατά νόμον προβλεπόμενων 

αδειών ή εγκρίσεων των αρμόδιων εποπτευουσών Αρχών. 

5. Κατά την διαδικασία συγχώνευσης δεν εμφανίστηκαν μέχρι της καταρτίσεως 

του παρόντος και δεν προβλέπεται να εμφανιστούν μέχρι την ολοκλήρωση της 

διαδικασίας ειδικές δυσχέρειες. 

Μετά την παράθεση όλων των ανωτέρω, προς όφελος της Εταιρείας και των μετόχων 

της εισηγούμεθα την έγκριση της συγχώνευσης, σύμφωνα με τους όρους του από 

18.6.2007 Σχεδίου Σύμβασης Συγχώνευσης. 

 

Αθήνα, 18.6.2007 

Για το Διοικητικό Συμβούλιο  

 

____________ 

Ευάγγελος Μυτιληναίος 

Πρόεδρος και Δ/νων Σύμβουλος 


