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Έκθεση Ορκωτού Ελεγκτή για τους Σκοπούς των Άρθρων 321 και 327 του 
Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (Απόφαση Ε.Κ. 1/304/10.06.2004,      

ΦΕΚ Β� 900/16.06.2004) 

Ακολουθεί συνοπτική παράθεση της έκθεσης Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή σχετικά µε την 
προτεινόµενη συγχώνευση της: 

Ανώνυµης εταιρείας µε την επωνυµία ∆ΕΛΤΑ SINGULAR ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑIΡΙΑ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ (εφεξής �η ∆ΕΛΤΑ SINGULAR� ή �η Απορροφώµενη�), 

δια απορροφήσεως από την ανώνυµη τραπεζική εταιρεία µε την επωνυµία ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 
Α.Ε. (εφεξής �η ALPHA BANK� ή �η Απορροφώσα�), 

σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων, αφενός µεν 68 παρ.2, 69-70 και 72-77 του                        
Κ.Ν. 2190/1920, αφετέρου δε των άρθρων 1-5 του Ν.2166/1993, σε συνδυασµό µε το άρθρο 16 
παρ. 5 και παρ. 18 του Ν. 2515/1997, ως ισχύουν. 

1 Εισαγωγή 
Σε εκτέλεση της από 27 Ιουλίου 2004 αποφάσεως των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των εταιρειών 
ALPHA BANK και ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (εφεξής από κοινού �οι Εταιρείες�), προβήκαµε στις 
παρακάτω ενέργειες: 

α. Στη διαπίστωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της Απορροφώµενης, 

β. στον έλεγχο του από 2 ∆εκεµβρίου 2004, υπογραφέντος Σχεδίου Συµβάσεως 
Συγχωνεύσεως της ALPHA BANK δια απορροφήσεως της ∆ΕΛΤΑ SINGULAR, εις 
αντικατάσταση του από 5 Αυγούστου 2004 υπογραφέντος αντιστοίχου, και 
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γ. στη διατύπωση της κατ� άρθρο 16 παρ. 5 του N. 2515/1997 γνώµης κατά πόσο η σχέση 
ανταλλαγής των µετοχών, που τα ∆ιοικητικά Συµβούλια της Απορροφώσας και της 
Απορροφώµενης προτείνουν, είναι δίκαιη και λογική (Fairness Opinion). 

Αναφορικά µε την υπό στοιχείο (γ) εργασία, διενεργήσαµε αποτίµηση των ALPHA BANK και 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR, µε σκοπό τον προσδιορισµό ενός εύρους λογικών και δικαίων σχέσεων 
αξιών και κατ� ακολουθία λόγων ανταλλαγής µετοχών, τα συµπεράσµατα της οποίας εκτίθενται 
παρακάτω. 

Ειδικότερα, στο πλαίσιο της εργασίας αποτίµησης, εξετάσαµε τα συγκριτικά οικονοµικά µεγέθη 
των Εταιρειών και, µεταξύ άλλων: 

α. Τις συνθήκες και τους όρους της προτεινόµενης συγχώνευσης µε απορρόφηση, 

β. τις ανταγωνιστικές και µακροοικονοµικές συνθήκες των κλάδων στους οποίους οι 
Εταιρείες δραστηριοποιούνται, 

γ. τους κυριότερους παράγοντες και τις σχετικές τάσεις που επηρέασαν τα ιστορικά 
οικονοµικά στοιχεία και µεγέθη των Εταιρειών, 

δ. την οικονοµική θέση των Εταιρειών, ως αυτή υφίστατο κατά την ηµεροµηνία του 
Ισολογισµού Μετασχηµατισµού, ήτοι κατά την 31 Ιουλίου 2004, αφού λήφθηκε υπόψη 
και η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ALPHΑ BANK συνεπεία εξασκήσεως 
δικαιωµάτων προαιρέσεως (stock options) η οποία αφενός ενεκρίθη από το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της ALPHΑ BANK στις 23 Νοεµβρίου 2004, αφετέρου ολοκληρώθηκε και 
πιστοποιήθηκε στις 2 ∆εκεµβρίου 2004, 

ε. στοιχεία από δηµοσιευµένες ή µη πηγές, καθώς και πληροφορίες που οι ∆ιοικήσεις των 
Εταιρειών µας χορήγησαν, 

στ. στοιχεία που προέκυψαν από συζητήσεις που είχαµε µε στελέχη των Εταιρειών σχετικά 
µε τη θέση και τις προοπτικές τους στους κλάδους στους οποίους οι Εταιρείες 
δραστηριοποιούνται, 

ζ. τη χρηµατιστηριακή πορεία και κεφαλαιοποίηση των Εταιρειών κατά τους 12 µήνες που 
προηγήθηκαν της ανακοίνωσης πρόθεσης συγχώνευσης από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια 
των Εταιρειών ήτοι την 10 Ιουνίου 2004, 

η.  λοιπές πληροφορίες, µελέτες και αναλύσεις, καθώς και χρηµατοοικονοµικούς και 
χρηµατιστηριακούς δείκτες που θεωρήσαµε σχετικούς και κατάλληλους για τους σκοπούς 
της γνωµοδότησής µας. 
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2 Αποτιµήσεις Εταιρειών 
Οι αποτιµήσεις των Εταιρειών διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις γενικώς παραδεκτές αρχές και 
µεθοδολογίες που ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, αφού λήφθηκε 
υπόψη ο βαθµός καταλληλότητας της κάθε µεθοδολογίας.  Τόσο η καταλληλότητα των 
µεθοδολογιών που υιοθετήθηκαν για τη συγκεκριµένη περίπτωση όσο και η βαρύτητα που 
αποδόθηκε σε κάθε µια από αυτές είναι οι ενδεδειγµένες και λογικές για την προκειµένη 
περίπτωση. 

Η έκθεση γνώµης για το εύλογο και δίκαιο των σχέσεων αξιών βασίστηκε στα προαναφερθέντα 
στοιχεία, καθώς και σε λοιπές πληροφορίες και στοιχεία που µας παραδόθηκαν από τις 
∆ιοικήσεις των Εταιρειών, οι οποίες µας βεβαίωσαν περί της ακρίβειας και πληρότητάς τους. 

Ειδικότερα, εφαρµόσθηκαν, κατά περίπτωση, οι κατωτέρω διεθνώς αποδεκτές µεθοδολογίες 
αποτίµησης: 

 Μεθοδολογία Αποτίµησης    Εταιρεία 

α) Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση   ∆ΕΛΤΑ SINGULAR 

β) ∆είκτες Κεφαλαιαγοράς    ALPHA BANK 

γ) Προεξόφληση Μελλοντικών Μερισµάτων ALPHA BANK 

δ) Χρηµατιστηριακή Αξία (Κεφαλαιοποίηση) ∆ΕΛΤΑ SINGULAR και  ALPHA BANK 

Σύµφωνα µε τη διεθνή πρακτική αποτιµήσεων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών παραλείφθηκε η 
µεθοδολογία της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης για την αποτίµηση της ALPHA BANK.  
Αντίστοιχα, για την αποτίµηση της ∆ΕΛΤΑ SINGULAR παραλείφθηκε η µεθοδολογία της 
Προεξόφλησης Μελλοντικών Μερισµάτων και η µεθοδολογία των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς, 
καθότι συνέπεια προσφάτως διενεργηθείσας πώλησης προς τρίτους των κλάδων Παροχής 
Υπηρεσιών Πληροφορικής και Ολοκλήρωσης Πληροφοριακών Συστηµάτων και Παραγωγής 
Προϊόντων Λογισµικού, ήτοι του σηµαντικότερου τµήµατος των επιχειρηµατικών 
δραστηριοτήτων και περιουσιακών της στοιχείων, η σύνθεση των µελλοντικών εσόδων της 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR µεταβάλλεται ουσιωδώς. 

∆υσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτίµηση της αξίας των συγχωνευόµενων Εταιρειών σύµφωνα 
µε τις προαναφερθείσες µεθοδολογίες δεν προέκυψαν. 

Η αποτίµηση των προς συγχώνευση Εταιρειών αφορά το σύνολο του εκδοθέντος µετοχικού 
κεφαλαίου που ανήρχετο σε 235 105 567 και 123 525 000 κοινές ονοµαστικές µετοχές, για την 
ALPHA BANK και ∆ΕΛΤΑ SINGULAR, αντίστοιχα. 
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Τα αποτελέσµατα εφαρµογής των µεθοδολογιών, ο τρόπος εφαρµογής τους και οι κυριότερες 
υποθέσεις εργασίας, παρατίθεται στη συνέχεια. 

2.1 Παραδοχές µεθοδολογιών αποτίµησης 
Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση 

Η µεθοδολογία αυτή είναι στατική, καθώς αντικατοπτρίζει και αποτυπώνει τη 
χρηµατοοικονοµική διάρθρωση µιας εταιρείας σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή.  Κατά συνέπεια 
δε λαµβάνει υπόψη και δε συνεκτιµά τη δυναµική ανάπτυξης και µελλοντικής κερδοφορίας ενός 
τραπεζικού οργανισµού.  Εποµένως, η µεθοδολογία αυτή δε χρησιµοποιήθηκε για σκοπούς 
αποτίµησης της ALPHA BANK. 

Αντίθετα, θεωρήθηκε ως η πλέον κατάλληλη µεθοδολογία για την αποτίµηση της ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR, καθότι συνέπεια της πρόσφατα διενεργηθείσας πώλησης προς τρίτους των κλάδων 
Παροχής Υπηρεσιών Πληροφορικής, Ολοκλήρωσης Πληροφοριακών Συστηµάτων και 
Παραγωγής Προϊόντων Λογισµικού, ήτοι του σηµαντικότερου τµήµατος των επιχειρηµατικών 
της δραστηριοτήτων και περιουσιακών της στοιχείων, η σύνθεση των µελλοντικών εσόδων της 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR µεταβάλλεται ουσιωδώς.  Συνεπώς, το αποτέλεσµα της εν λόγω 
µεθοδολογίας έχει ιδιαίτερη βαρύτητα στον προσδιορισµό του εύρους απόλυτων αξιών της 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR. 

Η Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση της ∆ΕΛΤΑ SINGULAR προσδιορίστηκε λαµβάνοντας 
υπόψη τον Ισολογισµό Μετασχηµατισµού µε ηµεροµηνία αναφοράς την 31 Ιουλίου 2004 και 
αφού ελήφθησαν υπόψη οι αγοραίες αξίες του χαρτοφυλακίου συµµετοχών της ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR την 31 Ιουλίου 2004 καθώς και οι παρατηρήσεις του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή 
στο σχετικό πιστοποιητικό. 

∆είκτες Κεφαλαιαγοράς (Συγκρίσιµων Εταιρειών) 

Η µεθοδολογία των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς εφαρµόσθηκε µόνο στην περίπτωση της ALPHA 
BANK.  Εξετάσθηκαν οι χρηµατιστηριακές αξίες ενός συνολικού δείγµατος 24 Ευρωπαϊκών 
τραπεζών για τη χρονική περίοδο 1 Ιανουαρίου2004 έως 9 Ιουνίου 2004.  Συγκεκριµένα, 
εξετάσθηκαν τρία επιµέρους δείγµατα τα οποία συνίστανται από: Το δείγµα 1 που αποτελείται 
από 20 τράπεζες οι οποίες δραστηριοποιούνται σε ευρωπαϊκές χώρες πλην της Ελλάδας, το 
δείγµα 2 το οποίο αποτελείται από 14 τράπεζες οι οποίες είχαν συµπεριληφθεί και στο δείγµα 1 
αλλά δραστηριοποιούνται κυρίως σε χώρες της Ζώνης του Ευρώ και τέλος, το δείγµα 3 που 
αποτελείται από 4 Ελληνικές τράπεζες. 

 Η επιλογή του συνολικού δείγµατος έγινε µε βάση συνδυασµό κριτηρίων, όπως ο βαθµός 
ωρίµανσης και ανάπτυξης της ξένης κεφαλαιαγοράς και της αντιστοίχου εθνικής οικονοµίας, το 
επίπεδο ανάπτυξης και αποδοτικότητας λειτουργίας του τραπεζικού κλάδου στην οικεία αγορά, 
τα χαρακτηριστικά των τραπεζικών οργανισµών της αντίστοιχης κεφαλαιαγοράς αναφορικά µε 
το µίγµα προϊόντων και υπηρεσιών που προσφέρουν, την ανταγωνιστική θέση που κατέχουν 
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στον κλάδο εκείνο, το χρονικό διάστηµα λειτουργίας τους, τις γεωγραφικές αγορές 
δραστηριοποίησης τους, κ.λ.π.. 

Με βάση τις παραπάνω χρηµατιστηριακές αξίες και τα πιο πρόσφατα δηµοσιευµένα οικονοµικά 
στοιχεία για τις αντίστοιχες τράπεζες, προσδιορίστηκαν οι παρακάτω δείκτες αξιών:                  
α) Χρηµατιστηριακή Αξία προς Καθαρή Θέση και β) Χρηµατιστηριακή Αξία προς Καθαρά 
Έσοδα από Τόκους. 

Προεξόφληση Μελλοντικών Μερισµάτων 

Η αποτίµηση της ALPHA BANK βασίσθηκε στις προβλέψεις της ∆ιοίκησης, για την περίοδο 
2004-2006, οι οποίες επεκτάθηκαν σε ορίζοντα δεκαετίας ούτως ώστε να ληφθεί υπόψη το 
περιθώριο πιστωτικής επέκτασης της Ελληνικής τραπεζικής αγοράς. Οι προβλέψεις της 
∆ιοίκησης εξετάστηκαν και αναµορφώθηκαν από την KPMG στο βαθµό που κρίθηκε αυτό 
σκόπιµο, µε σκοπό τον προσδιορισµό ενός βασικού σεναρίου αποτίµησης.  

Για το σκοπό αποτίµησης της ALPHA BANK, ετοιµάσθηκε χρηµατοοικονοµικό µοντέλο στο 
οποίο εισήχθησαν οι παραπάνω προβλέψεις και οι σχετικές παραδοχές. Το µοντέλο αυτό 
υπολογίζει την αξία της ALPHA BANK ως την παρούσα αξία των µέγιστων µερισµάτων που 
αυτή θα µπορούσε ετησίως να διανέµει στους µετόχους της. Το επίπεδο των δυνητικών αυτών 
µερισµάτων, υπολογίζεται, αφού ληφθούν υπόψη οι κανόνες περί κεφαλαιακής επάρκειας των 
πιστωτικών ιδρυµάτων, ως αυτοί ορίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

Στο πλαίσιο της αποτίµησης και µε σκοπό την εξέταση της λογικότητας των παραδοχών και των 
αποτελεσµάτων της εργασίας µας, διενεργήθηκε συγκριτική ανάλυση βασικών οικονοµικών 
δεικτών (key performance indicators), ως αυτοί προκύπτουν από αντίστοιχους δείκτες 
Ευρωπαϊκών κυρίως τραπεζών. Κρίθηκε ότι οι τελευταίες δύνανται να χρησιµοποιηθούν ως 
κατάλληλα σηµεία αναφοράς δεδοµένης της δραστηριοποίησής τους σε ωριµότερες αγορές. 

Λήφθηκε, επίσης, υπόψη η υφιστάµενη στρατηγική θέση της ALPHA BANK στην Ελληνική 
αγορά καθώς και οι επικρατούσες συνθήκες και προοπτικές ανάπτυξης του Ελληνικού 
τραπεζικού κλάδου. 

Τα έσοδα της ALPHA BANK από συµµετοχές της σε εταιρείες χρηµατοοικονοµικής και µη 
φύσης, ενοποιούµενες, είτε µε τη µέθοδο της ολικής ενοποίησης είτε µε αυτή της καθαρής 
θέσης, αποµονώθηκαν από το χρηµατοοικονοµικό µοντέλο. Αντιστοίχως, εκτιµήθηκε η αξία του 
συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου µεµονωµένα και προσαύξησε την καθαρή παρούσα αξία της 
ALPHA BANK, ως αυτή προέκυψε από το χρηµατοοικονοµικό µοντέλο αποτίµησης. 

Επιπροσθέτως, αξιολογήθηκαν οι βασικές παράµετροι διαµόρφωσης της αξίας της ALPHA 
BANK και εφαρµόσθηκε ανάλυση ευαισθησίας (sensitivity analysis) επί του κόστους κεφαλαίου 
και του ρυθµού αύξησης των  µερισµάτων στο διηνεκές για να προσδιορισθεί η επίδραση της 
απόκλισής τους από το βασικό σενάριο επί του αποτελέσµατος της αναλύσεώς µας. Και στις δύο 
περιπτώσεις, οι λοιπές παραδοχές διατηρήθηκαν σταθερές σε σχέση µε το βασικό σενάριο. 
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Λαµβανοµένων υπόψη των εγγράφων και στοιχείων υπό εδάφιο 1.α έως 1.η, το βασικό σενάριο 
αποτίµησης της ALPHA BANK διέπεται από τις παρακάτω κυριότερες παραδοχές: 

- Σταδιακή σύγκλιση του ύψους πιστωτικής επέκτασης της Ελληνικής αγοράς ως 
ποσοστό του Ακαθάριστου ΕΘνικού Προϊόντος, στο µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
ως το 2013. 

- ∆ιατήρηση των µεριδίων αγοράς της ALPHA BANK για την περίοδο 2007-2013 στα 
επίπεδα των προβλέψεων της ∆ιοίκησης για το 2006. 

- ∆ιατήρηση του ύψους υβριδικών τίτλων (hybrid securities) και δανείων µειωµένης 
εξασφάλισης (subordinated loans) της ALPHA BANK για την περίοδο 2007-2013 στα 
επίπεδα των προβλέψεων της ∆ιοίκησης για το 2006. Σταδιακή αύξηση του senior debt 
για την περίοδο 2007 � 2013, επεκτείνοντας το Πρόγραµµα Εκδόσεως Οµολογιών 
Μεσοπρόθεσµης ∆ιάρκειας. 

- Σταδιακή αποκλιµάκωση του ρυθµού ανάπτυξης των καθαρών εσόδων προµηθειών. 
- ∆ιατήρηση των εσόδων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις σε σχετικά χαµηλά επίπεδα 

για την περίοδο 2007 � 2013 και στο βαθµό που αυτά δύνανται να θεωρηθούν ως 
επαναλαµβανόµενα. 

- ∆ιατήρηση του αριθµού προσωπικού για τον Όµιλο στα επίπεδα των προβλέψεων της 
∆ιοίκησης για το 2006.  

- Ρυθµός αύξησης των λοιπών εξόδων διοίκησης σε επίπεδα που κυµαίνονται µεταξύ του 
ρυθµού αύξησης του πληθωρισµού και έως και 2 ποσοστιαίες µονάδες πάνω από αυτόν, 
ανάλογα µε την κατηγορία εξόδων. 

- Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις από 1,0% σταδιακά στο 0,9% του µέσου ετήσιου 
ύψους των χορηγήσεων για τη περίοδο 2007-2013. 

- Σταθερή µακροχρόνια ανάπτυξη της τάξεως του 3% από το 2013 στο διηνεκές.  
- Πραγµατοποίηση διάφορων αναπροσαρµογών αναφορικά µε την επικείµενη εφαρµογή 

των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς. 

Χρηµατιστηριακή Αξία (Κεφαλαιοποίηση) 

Για τον προσδιορισµό εύρους αξιών για εκάστη Εταιρεία ξεχωριστά, αλλά και του εύρους 
σχέσεων αξιών ανάµεσα στην ALPHA BANK και τη ∆ΕΛΤΑ SINGULAR εξετάστηκαν 
παράλληλα οι χρηµατιστηριακές αξίες των εν λόγω Εταιρειών για διάφορα χρονικά διαστήµατα 
εντός των τελευταίων 12 µηνών, και συγκεκριµένα για αυτά των 12, 9, 6, 3 και 1 µηνών έως µια 
ηµέρα πριν την ανακοίνωση της πρόθεσης συγχώνευσης. Οι χρηµατιστηριακές αξίες των 
Εταιρειών και οι αντιστοίχως προκύπτουσες σχέσεις αξιών κατά το χρονικό διάστηµα µετά την 
ανωτέρω ηµεροµηνία δεν ελήφθησαν υπόψη στην έκθεση µας, αφού αυτές είναι λογικό να 
έχουν επηρεαστεί από την σχετική ανακοίνωση. 
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2.2 Εύρος λογικών και δίκαιων σχέσεων αξιών και λόγων ανταλλαγής µετοχών 
Με βάση τα αποτελέσµατα εφαρµογής των προαναφερθέντων µεθοδολογιών, προέκυψαν τα 
ακόλουθα εύρη αξιών:  

 Εύρος σχέσης αξιών Εύρος λόγων 
ανταλλαγής µετοχών 

Μεθοδολογία αποτίµησης ALPHA BANK προς 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR 

Μετοχές ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR προς µία 

µετοχή ALPHA BANK 

Χρηµατιστηριακή Αξία ALPHA BANK προς 
Χρηµατιστηριακή Αξία ∆ΕΛΤΑ SINGULAR 

17,14 έως 19,23 προς 1 9,00 έως 10,10 προς 1 

Προεξόφληση Μελλοντικών Μερισµάτων 
ALPHA BANK προς Αναπροσαρµοσµένη 
Καθαρή Θέση ∆ΕΛΤΑ SINGULAR 

18,13 έως 21,50 προς 1 9,52 έως 11,30 προς 1 

∆είκτες Κεφαλαιαγοράς ALPHA BANK προς 
Αναπροσαρµοσµένη Καθαρή Θέση ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR 

18,32 έως 20,56 προς 1 9,63 έως 10,80 προς 1 

Αξιολογώντας την αποτίµηση της κάθε Εταιρείας ανάλογα µε την καταλληλότητα της κάθε 
µεθοδολογίας, προέκυψε ένα εύρος σχέσης αξιών µεταξύ ∆ΕΛΤΑ SINGULAR και ALPHA 
ΒΑΝΚ ως εξής: 

17,89 έως 20,49 προς 1 (∆ΕΛΤΑ SINGULAR προς ALPHA BANK) 

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

3 Έλεγχος του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης  
Ελέγξαµε το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης προκειµένου να διαπιστώσουµε κατά πόσο η 
σχέση ανταλλαγής µετοχών είναι δίκαιη και λογική και προκύπτει από την προαναφερθείσα 
αποτίµηση των συγχωνευόµενων Εταιρειών. 

4 Συµπεράσµατα 
Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σύµφωνα µε το, από 2 ∆εκεµβρίου 2004, εγκριθέν και 
υπογραφέν Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης, προτείνουν την ακόλουθη σχέση ανταλλαγής 
µετοχών: 



. 

 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
Συνοπτική παράθεση στοιχείων αποτίµησης στο 
πλαίσιο της συγχώνευσης µε απορρόφησης της 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR από την ALPHA BANK

1 Φεβρουαρίου 2005

α. Κάθε µέτοχος της Απορροφώµενης (πλήν της Απορροφώσας) θα ανταλλάσσει δέκα (10) 
κοινές ονοµαστικές µετά ψήφου µετοχές ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 0,31 εκάστη που κατέχει 
στην Απορροφώµενη, µε µία (1) κοινή ονοµαστική µετά ψήφου µετοχή της Απορροφώσας 
νέας ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 5,35 η κάθε µία.  

β. Μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, οι µέτοχοι της Απορροφώσας θα συνεχίσουν να 
κατέχουν τον αυτό, όπως και προ της συγχωνεύσεως, αριθµό µετοχών της Απορροφώσας, 
νέας ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 5,35 η κάθε µια. 

Σηµείωση: Τυχόν προκύπτοντα κλασµατικά υπόλοιπα θα τακτοποιηθούν δυνάµει σχετικής 
απόφασης κατ΄ εξουσιοδότηση της Γενικής Συνέλευσης.  

Κατά τη γνώµη µας, η προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέση αξιών, 

και η αντίστοιχη προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής µετοχών: 

εµπίπτουν στα αντίστοιχα εύρη σχέσεων αξιών και σχέσεων ανταλλαγής µετοχών που 
προέκυψαν από την αποτίµηση των Εταιρειών και εποµένως οι προτεινόµενες, από τα 
∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών, σχέσεις είναι δίκαιες και λογικές σύµφωνα µε τις 
διατάξεις του άρθρου 16 παρ. 5 του Ν. 2515/1997 και του Κ.Ν. 2190/1920, λαµβανοµένων 
επίσης υπόψη των οικείων διατάξεων του Κανονισµού Χρηµατιστηρίου Αθηνών, ως ισχύουν. 

5 Επίπτωση της συγχώνευσης στην περιουσιακή και οικονοµική διάρθρωση της 
Απορροφώσας 
Βάσει των PRO-FORMA ενιαίων οικονοµικών καταστάσεων (συνενωµένων της 
Απορροφώµενης και της Απορροφώσας) δυνάµει του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού της               
31 Ιουλίου 2004 των συγχωνευόµενων Εταιρειών, (οι οποίες, Συνενωµένες Οικονοµικές 
Καταστάσεις, ελέγχθηκαν από άλλον Ορκωτό Ελεγκτή, ο οποίος και συνέταξε σχετικό 
Πιστοποιητικό Ελέγχου) και αφού λήφθηκε υπόψη η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της ALPHA 
BANK όπως αναφέρεται στην παράγραφο 1.δ της παρούσης, προκύπτει ότι µετά την 
ολοκλήρωση της συγχώνευσης: 

• Το Σύνολο Ίδιων Κεφαλαίων της Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 5,55% περίπου, των 
αντιστοίχων προ της συγχωνεύσεως, 

• το Σύνολο του Ενεργητικού της Απορροφώσας θα µειωθεί κατά 0,02% περίπου, σε σχέση 
του αντιστοίχου προ της συγχωνεύσεως, κυρίως λόγω της απαλοιφής των ενδοεταιρικών 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR προς ALPHA BANK 19,0330 προς 1 

Mετοχές της Απορροφώµενης ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR προς 1 µετοχή της 
Απορροφώσας ALPHA BANK 

10 προς 1 



. 

 

∆ΕΛΤΑ SINGULAR 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ 
Συνοπτική παράθεση στοιχείων αποτίµησης στο 
πλαίσιο της συγχώνευσης µε απορρόφησης της 
∆ΕΛΤΑ SINGULAR από την ALPHA BANK

1 Φεβρουαρίου 2005

υπολοίπων και της απαλοιφής της συµµετοχής της ALPHA BANK στη ∆ΕΛΤΑ 
SINGULAR, και 

• τα Αποτελέσµατα προ Φόρων, για τη χρονική περίοδο από 1 Ιανουαρίου 2004 έως                   
31 Ιουλίου 2004, της Απορροφώσας θα αυξηθούν κατά 39,31% περίπου, των αντιστοίχων 
προ της συγχωνεύσεως. 

Σηµειώνεται ότι, στα ανωτέρω εξετάζεται η επίπτωση της συγχωνεύσεως στην Απορροφώσα 
αποκλειστικά µε βάση τις µεταβολές που θα επέλθουν στην περιουσιακή και οικονοµική της 
διάρθρωση, κατά την ηµεροµηνία του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού.  ∆εν εξετάζονται οι 
επιπτώσεις στα µελλοντικά αποτελέσµατα, από τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της 
συγχώνευσης όπως ενδεικτικά, η ενίσχυση της πιστοδοτικής δυνατότητας της τράπεζας λόγω 
βελτίωσης της κεφαλαιακής της επάρκειας, οι δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακας, λοιπές 
συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της συγχώνευσης κ.λ.π.. 

Με εκτίµηση, 

KPMG Κυριάκου Ορκωτοί Ελεγκτές  Α.Ε. 

 

  

Μιχαήλ Κόκκινος 
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 12701 
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