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151 25 Αθήνα 
 
Κύριοι, 
 

ΘΕΜΑ: Γνωµοδότηση κατ΄άρθρο Α.1.5. της Απόφασης 94 / 13.2.2003 του 
Χρηµατιστηρίου Αθηνών, σχετικά µε την προτεινόµενη Συγχώνευση της 

«ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ A.E.», µε Απορρόφηση της 
«ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ Α.Ε.» 

 
1.0 Εισαγωγή 
 

1.1 Σε εκτέλεση της από 2ας Απριλίου 2003 εντολής που µας δόθηκε µε την 
απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ A.E., 
προβήκαµε µεταξύ άλλων στις παρακάτω ενέργειες: 

 
α. διαπιστώσαµε τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ A.E. (κατωτέρω και “ΠΕΙΡΑΙΩΣ” ή “η 
Απορροφούσα”), η οποία πρόκειται να συγχωνευθεί δια 
απορροφήσεως της ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ Α.Ε. (κατωτέρω και “ΕΤΒΑ” ή “η 
Απορροφώµενη”), εφεξής από κοινού αναφερόµενες και ως 
“Τράπεζες”, 

 
β. ελέγξαµε το από 20 Ιουνίου 2003 Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης 

της ΠΕΙΡΑΙΩΣ δια απορροφήσεως της ΕΤΒΑ, 
 
γ. διενεργήσαµε αποτίµηση των Τραπεζών µε ηµεροµηνία αποτίµησης 

την 31η ∆εκεµβρίου 2002, ηµεροµηνία του Ισολογισµού 
Μετασχηµατισµού, και 

 
δ. διατυπώσαµε µε την έκθεσή µας µε ηµεροµηνία 23 Ιουνίου 2003 

τη γνώµη µας για το δίκαιο και λογικό (Fairness Opinion) της 
προτεινόµενης από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Τραπεζών σχέσης 
ανταλλαγής των µετοχών, όπως αυτή περιγράφεται στο από 20 
Ιουνίου 2003, Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης. 

 
 

Ανώνυµη Εταιρεία Ορκωτών Ελεγκτών & Συµβούλων Επιχειρήσεων 
ΑΡ Μ.Α.Ε. 28953/01ΑΤ/Β93/2052 
 
Θεσσαλονίκη: Ανδριανουπόλεως 1, 551 33 Καλαµαριά, Τηλ.: (2310) 406500,  Fax: (2310) 
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1.0 Εισαγωγή (συνεχίζεται) 
 

1.2 Στα πλαίσια της εργασίας µας και της αποτίµησης των δύο Τραπεζών, 
εξετάσαµε τα συγκριτικά οικονοµικά τους µεγέθη και αξιολογήσαµε 
µεταξύ άλλων και τα εξής: 

 
α. τις συνθήκες και τους όρους της προτεινόµενης συγχώνευσης,  
β. το ανταγωνιστικό περιβάλλον και τις µακροοικονοµικές συνθήκες των 

κλάδων στους οποίους δραστηριοποιούνται, 
γ. τους κυριότερους παράγοντες και τις σχετικές τάσεις που επηρέασαν 

τα ιστορικά οικονοµικά στοιχεία και µεγέθη των δύο Τραπεζών, 
δ. την οικονοµική θέση της κάθε Τράπεζας κατά την 31η ∆εκεµβρίου 

2002, ήτοι την ηµεροµηνία του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού, 
ε. στοιχεία από δηµοσιευµένες και άλλες πηγές, καθώς και πληροφορίες 

που µας δόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των Τραπεζών, 
στ. στοιχεία που προέκυψαν από συζητήσεις που είχαµε µε στελέχη των 

δύο Τραπεζών σχετικά µε τη θέση και τις προοπτικές της κάθε 
Τράπεζας στον κλάδο που δραστηριοποιείται, 

ζ. τους οικονοµικούς όρους συγκρίσιµων πρόσφατων εξαγορών και 
συγχωνεύσεων τραπεζών που δραστηριοποιούνται σε αντίστοιχες 
αγορές µε τις υπό αποτίµηση Τράπεζες, 

η. λοιπές πληροφορίες, µελέτες και αναλύσεις, καθώς και 
χρηµατοοικονοµικούς και χρηµατιστηριακούς δείκτες που θεωρήσαµε 
συναφείς και κατάλληλους για τους σκοπούς της διαµόρφωσης της 
γνώµης µας, 

θ. την χρηµατιστηριακή πορεία και κεφαλαιοποίηση των Τραπεζών κατά 
τους τελευταίους µήνες. 

 
2.0  ∆ιαπίστωση Λογιστικής Αξίας 
 
∆ιαπιστώσαµε ότι η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων της 
Απορροφούσας, προκύπτει από τους λογαριασµούς του Ισολογισµού 
Μετασχηµατισµού της 31ης ∆εκεµβρίου 2002 και συµφωνεί µε τα κατά την 
ηµεροµηνία εκείνη, τηρούµενα από την ΠΕΙΡΑΙΩΣ βιβλία και στοιχεία. 

 
3.0  Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών 
 

3.1 Για τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών των Τραπεζών, 
διενεργήσαµε αποτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων Τραπεζών, ήτοι 
της Απορροφούσας ΠΕΙΡΑΙΩΣ και της Απορροφώµενης ΕΤΒΑ.  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.2 Η αποτίµηση αυτή έγινε σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές και 
µεθόδους που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, 
αφού λήφθηκε υπόψη ο βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθόδου. Κατά 
την άποψή µας, τόσο η καταλληλότητα των µεθόδων που υιοθετήθηκαν, 
όσο και η βαρύτητα που αποδόθηκε σε κάθε µία από αυτές, είναι οι 
ενδεδειγµένες και εύλογες, για την συγκεκριµένη περίπτωση.  

 
3.3 Η έκθεση της γνώµης µας για το δίκαιο και λογικό της σχέσης αξιών, 

βασίστηκε στα προαναφερθέντα στοιχεία, καθώς και σε πληροφορίες και 
στοιχεία που µας δόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των υπό συγχώνευση 
Τραπεζών, οι οποίες µας διαβεβαίωσαν ότι είναι ακριβή και πλήρη.  

 
3.4 Στο συγκεκριµένο έργο, εφαρµόσθηκαν ειδικότερα οι κάτωθι διεθνώς 

αποδεκτές µέθοδοι αποτίµησης: 
α) Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 
β) Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών  
γ) ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 
δ) Συγκρίσιµων Συναλλαγών 
ε) Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης* 

 
Για την αποτίµηση των Τραπεζών χρησιµοποιήθηκαν και οι πέντε 
παραπάνω µέθοδοι αποτίµησης. Στις επόµενες παραγράφους 
καταγράφονται αναλυτικότερα στοιχεία για τις µεθόδους αποτίµησης που 
χρησιµοποιήθηκαν. 

 
3.4.α Μέθοδος Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 
 

Εισαγωγή 
Στην περίπτωση αποτίµησης εισηγµένων σε χρηµατιστήρια αξιών 
εταιριών, δεν µπορεί να παραληφθεί κατά την αποτίµηση και η 
χρηµατιστηριακή τους αξία (κεφαλαιοποίηση). Λόγω του γεγονότος ότι 
η χρηµατιστηριακή αξία µιας εταιρίας στο χρηµατιστήριο µπορεί να 
παρουσιάζει σηµαντικές διακυµάνσεις, ακόµα και κατά τη διάρκεια 
σχετικά µικρών χρονικών διαστηµάτων, θα πρέπει να λαµβάνονται 
υπόψη εκτός από την χρηµατιστηριακή αξία που έχει µια εταιρία την 
ηµεροµηνία αποτίµησης και ο µέσος όρος της χρηµατιστηριακής της 
αξίας σε µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα, τα οποία µπορεί να είναι ένας, 
δύο ή και περισσότεροι µήνες. 
 
 
 

∗: Ορίζεται σαν τα ίδια κεφάλαια, όπως εµφανίζονται στους αντίστοιχους ελεγµένους ενοποιηµένους ισολογισµούς 
της 31.12.2002 πλέον η επίδραση των όποιων σηµειώσεων και των παρατηρήσεων των ορκωτών ελεγκτών σε 
αυτά. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 
Κατά την εφαρµογή της µεθόδου αυτής συγκεντρώθηκαν στοιχεία για τη 
χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση των Τραπεζών σε διάφορα χρονικά 
διαστήµατα (ενδεικτικά: κατά την ηµεροµηνία του Ισολογισµού 
Μετασχηµατισµού, µέσος όρος τιµών κλεισίµατος έκαστης µετοχής στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α.) 1, 3 και 6 µήνες πριν την ηµεροµηνία 
Ισολογισµού Μετασχηµατισµού). Για τον υπολογισµό των αντίστοιχων 
χρηµατιστηριακών αξιών (κεφαλαιοποιήσεων) των Τραπεζών, λήφθηκε 
υπόψη ο αριθµός των εκδοθέντων µετοχών και οι αντίστοιχες τιµές 
κλεισίµατος (ή µέσος όρος αυτών) των µετοχών τους στο Χ.Α.  

 
Οι κυριότερες παραδοχές που έγιναν για τη µέθοδο αυτή είναι ότι:  
α. υπάρχει επαρκής διασπορά των µετοχών των Τραπεζών (free float), 
β. οι µετοχές των Τραπεζών διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο 

για επαρκές χρονικό διάστηµα, 
γ. υπάρχει επαρκής διαπραγµάτευση των µετοχών (όγκος 

συναλλαγών) των Τραπεζών στο χρηµατιστήριο (liquidity), 
δ. δεν υπάρχουν ενδείξεις χειραγώγησης των τιµών των µετοχών 

τους, 
ε. οι επενδυτές έχουν ίση και επαρκή πληροφόρηση για τις Τράπεζες. 
 
Τα παραπάνω στοιχεία µας επιτρέπουν να εξάγουµε συµπεράσµατα από 
την εφαρµογή της µεθόδου αυτής. 
 
 

3.4.β Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 
 

Εισαγωγή 
Η µέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µιας εταιρίας 
προκύπτει από την προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών 
προς τους µετόχους της. Η µέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών 
ροών προϋποθέτει, µεταξύ άλλων και τις εξής αναλύσεις: εσόδων, 
εξόδων, κεφαλαιουχικών επενδύσεων, κεφαλαιακής δοµής και 
υπολειµµατικής αξίας.  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.4.β Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 
(συνεχίζεται) 
 
Εισαγωγή (συνεχίζεται) 
Με βάση τα αποτελέσµατα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται 
πρόβλεψη των αναµενόµενων ταµειακών ροών (µερισµάτων) από τη 
λειτουργία της εταιρίας για ένα συγκεκριµένο µελλοντικό χρονικό 
διάστηµα. Οι ταµειακές ροές προεξοφλούνται µε το κατάλληλο 
προεξοφλητικό επιτόκιο και προσδιορίζεται η παρούσα τους αξία. 
Επίσης, υπολογίζεται η υπολειµµατική αξία της εταιρίας στο τέλος του 
παραπάνω χρονικού διαστήµατος για το οποίο γίνονται προβλέψεις και 
προεξοφλείται και αυτή για να υπολογιστεί η παρούσα αξία της. Τέλος, 
η παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών προστίθεται στην 
παρούσα αξία της υπολειµµατικής αξίας. 
 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 
Με βάση τη µέθοδο Προεξόφλησης των Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 
αναπτύχθηκαν τρία σενάρια για κάθε Τράπεζα, ήτοι το Σενάριο 
∆ιοίκησης και δύο Εναλλακτικά Σενάρια. Στο Σενάριο της ∆ιοίκησης 
υιοθετήθηκαν οι προβλέψεις των ∆ιοικήσεων των δύο Τραπεζών, 
αναφορικά µε την εξέλιξη των βασικών οικονοµικών µεγεθών, ενώ τα 
δύο Εναλλακτικά Σενάρια βασίστηκαν στα αντίστοιχα Σενάρια των 
∆ιοικήσεων υιοθετώντας όµως, κατά τη κρίση µας, πιο συντηρητικές 
παραδοχές αναφορικά µε την εξέλιξη ορισµένων βασικών οικονοµικών 
µεγεθών. 
 
Επίσης, πραγµατοποιήθηκε ανάλυση ευαισθησίας για να διαπιστωθεί η 
επίδραση που θα έχουν στα αποτελέσµατα αποτίµησης των δύο 
Τραπεζών, διαφορετικά προεξοφλητικά επιτόκια που µπορεί να ισχύουν, 
καθώς και διαφορετικές τιµές υπολειµµατικής αξίας των δύο Τραπεζών.  
 
Ειδικότερα, η πρόβλεψη των αναµενόµενων ταµειακών ροών 
(µερισµάτων) διενεργήθηκε και για τις δύο Τράπεζες σε µη ενοποιηµένη 
βάση, δηλαδή λαµβάνοντας υπόψη τις τραπεζικές δραστηριότητές τους, 
και µε βάση τις µη ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις κατά την 
31.12.2002, από τις οποίες προέκυψε η αξία των δύο Τραπεζών. 
 
Στα πλαίσια της αποτίµησης των Οµίλων της ΠΕΙΡΑΙΩΣ και της ΕΤΒΑ 
µε την µέθοδο των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών έγινε ξεχωριστή 
αποτίµηση των σηµαντικότερων, από πλευράς µεγέθους, θυγατρικών και 
συµµετοχών τους, η αξία των οποίων προστέθηκε στις αντίστοιχες αξίες 
των δύο Τραπεζών. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.4.β Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 
(συνεχίζεται) 
 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου (συνεχίζεται) 
 
Οι εκτιµήσεις που έγιναν για µία 10ετή περίοδο πρόβλεψης αναλύονται 
σε: 
- προβλέψεις για την Ελληνική Οικονοµία και Τραπεζική Αγορά, 
- προβλέψεις για την ανάπτυξη των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού των Τραπεζών ΠΕΙΡΑΙΩΣ και της ΕΤΒΑ, 
- προβλέψεις Επιτοκιακών Περιθωρίων και Εσόδων των Τραπεζών 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΒΑ,  
- προβλέψεις Εξόδων και 
- προβλέψεις Επενδύσεων των δύο Τραπεζών. 
 
Οι προβλέψεις αυτές περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων παραδοχές για: 
- περαιτέρω αύξηση της διείσδυσης των διαφόρων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στην Ελληνική αγορά, ώστε να 
προσεγγίσουν περισσότερο στα αντίστοιχα επίπεδα των χωρών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

- αύξηση των χορηγήσεων της Τράπεζας ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 
- αύξηση των υποχρεώσεων προς πελάτες της ΕΤΒΑ, 
- συγκρατηµένη ανάπτυξη των χορηγήσεων της ΕΤΒΑ, 
- διατήρηση των µέσων καθαρών επιτοκιακών περιθωρίων των δύο 

Τραπεζών, µε µεταβαλλόµενα όµως επιτοκιακά περιθώρια, ανά 
τοµέα δραστηριοποίησης, 

- υλοποίηση των επενδυτικών προγραµµάτων των δύο Τραπεζών, 
- συγκρατηµένη αύξηση των λειτουργικών εξόδων των δύο 

Τραπεζών, µε ταυτόχρονη όµως βελτίωση του δείκτη εσόδων / 
εξόδων. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.4.β Μέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 
(συνεχίζεται) 
 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου (συνεχίζεται) 
Λοιπές παράµετροι και παραδοχές οι οποίες λήφθηκαν υπόψη για την 
εφαρµογή της µεθόδου της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών 
Ροών αφορούν: 
- το κόστος κεφαλαίου της Τράπεζας, το οποίο υπολογίσθηκε µε 

βάση το µοντέλο “Capital Asset Pricing Model”, 
- την ανάπτυξη των ταµειακών ροών (µερισµάτων) µετά την 

παραπάνω 10ετή περίοδο πρόβλεψης, η οποία εκτιµάται ότι θα 
κυµαίνεται στα επίπεδα του αντίστοιχα εκτιµώµενου πληθωρισµού, 

- την αξία των άµεσων και έµµεσων συµµετοχών των δύο Τραπεζών 
για τις οποίες λήφθηκαν υπόψη κατά περίπτωση και ανάλογα µε 
την δυνατότητα εφαρµογής και καταλληλότητα τους, όλες οι 
µέθοδοι αποτίµησης που προαναφέρθηκαν. 

 
3.4.γ Μέθοδος ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 

 
Εισαγωγή 
Η µέθοδος αυτή προσδιορίζει την αξία µίας εταιρίας συγκρίνοντάς την 
µε την αποτίµηση οµοειδών εταιριών, των οποίων οι µετοχές 
διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια και πληρούν ορισµένες 
προϋποθέσεις και κριτήρια συγκρισιµότητας. 

 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 
Για τη χρήση της µεθόδου αυτής, συγκεντρώθηκαν στοιχεία για 
ελληνικές τράπεζες αντίστοιχου µεγέθους, καθώς επίσης και για 
τράπεζες αντίστοιχου µεγέθους και δραστηριοτήτων του εξωτερικού. 
Από το δείγµα των ελληνικών τραπεζών επιλέχθηκε ως πιο 
αντιπροσωπευτικό ένα σύνολο πέντε µεγάλων τραπεζών, ενώ το δείγµα 
των διεθνών τραπεζών, περιελάµβανε κυρίως τράπεζες από χώρες της 
Νότιας Ευρώπης (π.χ. Ισπανία, Πορτογαλία, Ιταλία).  
 
Με βάση τα δείγµατα αυτά, προσδιορίστηκαν ορισµένοι 
χρηµατιστηριακοί πολλαπλασιαστές (δείκτες) όπως Χρηµατιστηριακή 
Αξία προς Κέρδη µετά Φόρων, Χρηµατιστηριακή Αξία προς Σύνολο 
Ενεργητικού, Χρηµατιστηριακή Αξία προς Ίδια Κεφάλαια, 
Χρηµατιστηριακή Αξία προς Σύνολο Καταθέσεων και Χρηµατιστηριακή 
Αξία προς Χορηγήσεις. Οι πολλαπλασιαστές αυτοί εφαρµόστηκαν στη 
συνέχεια στα οικονοµικά µεγέθη των Τραπεζών µε ηµεροµηνία 
31.12.2002.  
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 
 

3.4.δ Μέθοδος Συγκρίσιµων Συναλλαγών 
 
Εισαγωγή 
Η µέθοδος των συγκρίσιµων συναλλαγών προσδιορίζει την αξία µιας 
εταιρίας συγκρίνοντας την υπό µελέτη εταιρία µε τις αποτιµήσεις 
παρόµοιων εταιριών των οποίων σηµαντικά πακέτα µετοχών υπήρξαν 
αντικείµενο σχετικά πρόσφατων συναλλαγών (αγοραπωλησιών). 

 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 
Για την εφαρµογή αυτής της µεθόδου, συγκεντρώθηκαν στοιχεία τόσο 
από ελληνικές συναλλαγές σε τραπεζικά ιδρύµατα όσο και από διεθνείς 
συναλλαγές. Για τον προσδιορισµό της αξίας των Τραπεζών µε βάση το 
δείγµα των ελληνικών συναλλαγών και καθώς οι περισσότερες 
συναλλαγές (εξαγορές) τραπεζικών ιδρυµάτων πραγµατοποιήθηκαν την 
περίοδο 1998 – 2000, χρησιµοποιήθηκαν για την ΠΕΙΡΑΙΩΣ στοιχεία 
από την πρόσφατη εξαγορά µειοψηφικού πακέτου µετοχών της 
ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΑΤΤΙΚΗΣ από το ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ και 
για την ΕΤΒΑ, στοιχεία από την εξαγορά πλειοψηφικού πακέτου 
µετοχών της ΕΤΒΑ από την ΠΕΙΡΑΙΩΣ. Όσον αφορά το δείγµα 
συναλλαγών τραπεζών του εξωτερικού, και καθώς η ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ είναι εµπορική τράπεζα (universal bank), ενώ η ΕΤΒΑ 
επενδυτική – αναπτυξιακή τράπεζα, συγκεντρώθηκαν δύο διαφορετικά 
δείγµατα, εµπορικών και επενδυτικών - αναπτυξιακών τραπεζών 
αντίστοιχα. 
Με βάση τα αντίστοιχα δείγµατα συγκρίσιµων συναλλαγών που 
αφορούσαν τόσο τις συναλλαγές τραπεζών του εσωτερικού, όσο και τις 
συναλλαγές τραπεζών του εξωτερικού, προσδιορίστηκαν µεταξύ άλλων 
οι δείκτες Αξία Τράπεζας προς Ίδια Κεφάλαια, Αξία Τράπεζας προς 
Σύνολο Ενεργητικού και Αξία Τράπεζας προς Κέρδη προ Φόρων και 
µετά Φόρων, ενώ όπως και στην προηγούµενη µέθοδο, 
χρησιµοποιήθηκαν τα αντίστοιχα οικονοµικά στοιχεία των Τραπεζών µε 
31.12.2002. Τέλος, έγιναν κατά την κρίση µας ορισµένες 
αναπροσαρµογές στα αποτελέσµατα αποτίµησης λαµβάνοντας υπόψη 
τον τύπο της παρούσας συναλλαγής (συγχώνευση). 

 
3.4.ε Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 

 
Εισαγωγή 

Η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης είναι µια στατική 
µέθοδος αποτίµησης της αξίας µίας εταιρίας και βασίζεται στον 
Ισολογισµό της Εταιρίας κάποιας πρόσφατης ηµεροµηνίας, στα Ίδια 
Κεφάλαια του οποίου εφαρµόζονται, κατά περίπτωση, ορισµένες 
αναπροσαρµογές. 
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3.0 Μεθοδολογία Αποτίµησης – Εύρος Σχέσης Αξιών (συνεχίζεται) 

 
3.4.ε Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση (συνεχίζεται) 

 
Παραδοχές για την Εφαρµογή της Μεθόδου 

Για την εφαρµογή της µεθόδου αυτής, λήφθηκαν υπόψη οι 
δηµοσιευµένοι και ελεγµένοι από τους ελεγκτές ενοποιηµένοι 
ισολογισµοί των Τραπεζών µε ηµεροµηνία 31.12.2002 και έγιναν 
ορισµένες αναπροσαρµογές που κρίθηκαν απαραίτητες βάσει των 
σηµειώσεων των ∆ιοικήσεων των δύο Τραπεζών, καθώς επίσης των 
παρατηρήσεων των ορκωτών ελεγκτών επί των αντίστοιχων 
οικονοµικών καταστάσεων.  

 
3.5 Λαµβάνοντας υπόψη τα πιο πάνω, το ενδεικτικό εύρος σχέσης αξιών 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΤΒΑ που προκύπτει ανά µέθοδο, έχει ως εξής: 
 

Μέθοδος Ενδεικτικό Εύρος Σχέσης Αξιών 
 ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΤΒΑ 

α.  Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) 2,081 έως 2,246 προς 1 

β.  Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών 2,326 έως 2,850 προς 1 

γ.  ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς 1,584 έως 2,018 προς 1 

δ.  Συγκρίσιµων Συναλλαγών 1,465 έως 2,210 προς 1 

ε.  Αναµορφωµένης Καθαρής Θέσης 0,446 έως 0,486 προς 1 
 

3.6 ∆υσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων 
Τραπεζών δεν προέκυψαν. 

 
3.7 Σταθµίζοντας τα αποτελέσµατα αποτίµησης ανάλογα µε την 

καταλληλότητα της κάθε µεθόδου και πιο συγκεκριµένα, δίνοντας ιδιαίτερη 
βαρύτητα στις µεθόδους της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών 
Ροών, των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και της Αναµορφωµένης Καθαρής 
Θέσης, προέκυψε ένα εύρος σχέσης αξιών µεταξύ ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΒΑ: 

 

2,050 έως 2,606 προς 1 (ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΤΒΑ). 

 
Κατά την εκτίµηση της σχέσης ανταλλαγής µετοχών, λήφθηκαν υπόψη και 
οι λοιπές ενέργειες που καταγράφονται στο Σχέδιο Σύµβασης 
Συγχώνευσης. 
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4.0  Έλεγχος του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης  

 
Ελέγξαµε το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης προκειµένου να διαπιστώσουµε 
κατά πόσο η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής των µετοχών είναι δίκαιη και 
λογική και ότι προκύπτει από την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων 
Τραπεζών που διενεργήσαµε. 

 
5.0  Συµπεράσµατα 
 

5.1 Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των δύο Τραπεζών προτείνουν σχέση 
ανταλλαγής των µετοχών της Απορροφούσας, µετά την ολοκλήρωση της 
συγχώνευσης, (περαιτέρω «Νέες Μετοχές») µε τις προ της συγχώνευσης 
ανταλλάξιµες µετοχές (όπως αυτές ορίζονται στο Σχέδιο Σύµβασης 
Συγχώνευσης) των ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΒΑ (περαιτέρω «Παλαιές Μετοχές»), 
ως ακολούθως: 

 
α. Κάθε µία (1) από τις Παλαιές Μετοχές της ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα 

αντιστοιχεί προς µία (1) Νέα Μετοχή.  
β. Κάθε µία (1) από τις Παλαιές Μετοχές της ΕΤΒΑ θα αντιστοιχούν 

προς (0,416300) (µηδέν κόµµα τέσσερα ένα έξι τρία) Νέα Μετοχή. 
 

Τυχόν κλασµατικά δικαιώµατα δεν δηµιουργούν δικαίωµα σε λήψη 
κλάσµατος µετοχής αλλά αθροίζονται για τη δηµιουργία ακέραιου αριθµού, 
όπως ειδικότερα θα αποφασιστεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ, κατ’ εξουσιοδότηση της Γενικής Συνέλευσης. 

 
5.2 Κατά τη γνώµη µας, η προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των 

Τραπεζών σχέση ανταλλαγής µετοχών, 
 
 

Παλαιές Μετοχές ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς Νέες Μετοχές 1 προς 1 

Παλαιές Μετοχές ΕΤΒΑ προς Νέες Μετοχές 1 προς 0,4163 
 

και η οποία υποδηλώνει την παρακάτω σχέση αξιών: 
 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ προς ΕΤΒΑ 2,320 προς 1 
 

εµπίπτει µέσα στο εύρος της αντίστοιχης σχέσης αξιών που προέκυψε από 
τις αποτιµήσεις των Τραπεζών που διενεργήσαµε και εποµένως, η 
προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής µετοχών κρίνεται δίκαιη και λογική 
σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 16 του Ν. 2515/1997 όπως ισχύει. 
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6.0  Επίπτωση της Προτεινόµενης Συγχώνευσης στην Μετά τη Συγχώνευση 

Περιουσιακή και Οικονοµική ∆ιάρθρωση της Απορροφούσας 
 

Ο Ισολογισµός Μετασχηµατισµού και οι pro forma (µη ενοποιηµένες) 
Οικονοµικές Καταστάσεις της ΠΕΙΡΑΙΩΣ (µε τη συνένωση της ΕΤΒΑ) της 31ης 
∆εκεµβρίου 2002 επισυνάπτονται στο Παράρτηµα Α της παρούσης. Με βάση 
σύγκριση των προαναφερθέντων Οικονοµικών Καταστάσεων προκύπτει ότι: 
 
α. Το σύνολο του Ενεργητικού της Απορροφούσας εταιρίας θα αυξηθεί κατά 

12,7% σε σχέση µε το σύνολο αυτού προ της συγχώνευσης, ήτοι από             
€ 12.527.842.323,15 σε € 14.124.636.855,57 µετά τη συγχώνευση. 

 
β. Το ύψος του λογαριασµού Απαιτήσεις κατά Πελατών της ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα 

αυξηθεί κατά περίπου 17,4% σε σχέση µε το υπόλοιπο αυτού προ της 
συγχώνευσης, ήτοι από € 6.928.030.761,78 σε € 8.135.545.872,07 µετά τη 
συγχώνευση. 

 
γ. Το ύψος του λογαριασµού Οµολογίες και Άλλοι Τίτλοι Σταθερής 

Απόδοσης της ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα αυξηθεί κατά περίπου 25,0% σε σχέση µε το 
υπόλοιπο αυτού προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 2.740.593.047,74 σε                      
€ 3.424.863.686,16 µετά τη συγχώνευση. 

 
δ. Τα Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία της ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα αυξηθούν κατά περίπου 

262,8% σε σχέση µε το υπόλοιπο αυτών προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 
82.140.321,19 σε € 297.974.368,87 µετά τη συγχώνευση. 

 
ε. Το ύψος του λογαριασµού Υποχρεώσεις προς Πιστωτικά Ιδρύµατα της 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ θα αυξηθεί κατά περίπου 30,1% σε σχέση µε το υπόλοιπο 
αυτού προ της συγχώνευσης, ήτοι από € 1.733.406.431,31σε € 
2.255.884.710,24 µετά τη συγχώνευση. 

 
στ. Οι Υποχρεώσεις προς Πελάτες αυξάνονται κατά 2,0% ήτοι από € 

9.462.931.261,57 σε € 9.648.616.683,37 µετά τη συγχώνευση. 
 
ζ. Τα Ίδια Κεφάλαια της Απορροφούσας εταιρίας θα αυξηθούν κατά 57,0% 

περίπου έναντι των αντίστοιχων στοιχείων της ΠΕΙΡΑΙΩΣ προ της 
συγχώνευσης, µε συνέπεια την σηµαντική ενίσχυση της κεφαλαιακής της 
διάρθρωσης και επάρκειας κεφαλαίων.  
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6.0  Επίπτωση της Προτεινόµενης Συγχώνευσης στην Περιουσιακή και 

Οικονοµική ∆ιάρθρωση της Απορροφούσας (συνεχίζεται) 
 
η. Τα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων της ΠΕΙΡΑΙΩΣ αυξήθηκαν κατά 

περίπου 61,7% σε σχέση µε το υπόλοιπο αυτών προ της συγχώνευσης, ήτοι 
από € 66.711.773,39 σε € 107.844.283,98.  

 
Κατά συνέπεια, µε βάση τη σύγκριση των pro forma ενιαίων Οικονοµικών 
Καταστάσεων, η περιουσιακή και οικονοµική διάρθρωση της Απορροφούσας 
βελτιώνεται λόγω των ικανοποιητικών οικονοµικών µεγεθών της 
Απορροφούµενης. 

 
 
 
 
 
Μιχάλης Χατζηπαύλου 
Ορκωτός Ελεγκτής-Λογιστής 
Α.Μ. ΣΟΕΛ: 12511 
για την Deloitte & Touche 
Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καµπάνης Α.Ε. 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A 
Οικονοµικές Καταστάσεις της ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

• Ισολογισµός Μετασχηµατισµού της 31ης ∆εκεµβρίου 2002 
• Pro Forma Καταστάσεις της 31ης ∆εκεµβρίου 2002 
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