
ΕΚΘΕΗ 

ηος Διοικηηικού ςμβοςλίος ηηρ Ανώνςμηρ Εηαιπείαρ με ηην επωνςμία  

«HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΕ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ»  

και ηο διακπιηικό ηίηλο «HELLAS ONLINE»  

Ππορ ηην Έκηακηη Γενική ςνέλεςζη ηων Μεηόσων ηηρ 16ηρ Δεκεμβπίος 2009 

(ζςμπεπιλαμβανομένηρ και κάθε επαναληπηικήρ ή μεη’ αναβολήρ αςηήρ)  

καηά ηιρ διαηάξειρ 4.1.4.1.1 και 4.1.4.1.3 και 4.1.4.1.4 ηος Κανονιζμού ηος Υ.Α. αναθοπικά 

με ηην αποηίμηζη ηος κλάδος πος αθοπά ζηο δίκηςο ζηαθεπών ηλεκηπονικών 

επικοινωνιών και ηην παποσή ςπηπεζιών ζηαθεπήρ ηηλεθωνίαρ και εςπςζωνικών (DSL) 

ςπηπεζιών ηηρ VODAFONE ΠΑΝΑΦΟΝ Α.Ε.Ε.Σ. 

 

ΙΣΟΡΙΚΟ 

Τν Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Αλώλπκεο Δηαηξίαο κε ηελ επσλπκία «HELLAS ONLINE 

ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΕ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ» θαη ην δηαθξηηηθό ηίηιν «HELLAS 

ONLINE» (εθεμήο ε «Δηαηξία»), κε ηελ από 31.07.2009 απόθαζή ηνπ ελέθξηλε ηελ απνξξόθεζε 

ηνπ θιάδνπ πνπ αθνξά ζην δίθηπν ζηαζεξώλ ειεθηξνληθώλ επηθνηλσληώλ θαη ηελ παξνρή 

ππεξεζηώλ ζηαζεξήο ηειεθσλίαο θαη επξπδσληθώλ (DSL) ππεξεζηώλ (εθεμήο ν “Kιάδνο”) ηεο 

Αλώλπκεο εηαηξίαο κε ηελ επσλπκία «VODAFONE-ΠΑΝΑΦΟΝ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΕΣΑΙΡΙΑ ΣΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ» θαη ην δηαθξηηηθό ηίηιν «VODAFONE ΠΑΝΑΦΟΝ» (εθεμήο 

«Vodafone»), ζύκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν. 2166/1993, όπσο απηόο ηζρύεη ζήκεξα θαη κε 

εκεξνκελία κεηαζρεκαηηζκνύ ηνπ πξναλαθεξόκελνπ θιάδνπ ηελ 31.07.2009. 

Αληίζηνηρα, ην Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Vodafone κε ηελ από 31.07.2009 ζρεηηθή απόθαζή ηνπ 

ελέθξηλε ηελ απόζρηζε ηνπ σο άλσ θιάδνπ, πξνθεηκέλνπ απηόο λα εηζθεξζεί ζηελ Δηαηξία. 

Σε εθηέιεζε ησλ σο άλσ απνθάζεσλ, ζπληάρζεθε ε από 07.08.2009 Έθζεζε Διέγρνπ γηα ηε 

δηαπίζησζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηνπ απνζρηδόκελνπ – 

εηζθεξνκέλνπ θιάδνπ ηεο Vodafone επί ηεο Λνγηζηηθήο Καηάζηαζεο ηεο 31.07.2009, από ηελ 

εηαηξία Οξθσηώλ Διεγθηώλ – Λνγηζηώλ «ERNST & YOUNG (ΔΛΛΑΣ) Α.Δ.». 

Αθνινύζσο, ζηηο 30.09.2009 ζπλήιζαλ νη Γεληθέο Σπλειεύζεηο ησλ δύν εηαηξηώλ όπνπ, κεηαμύ 

άιισλ, απνθαζίζζεθε ε απόζρηζε από ηελ εηζθέξνπζα Vodafone θαη αληίζηνηρα ε 

απνξξόθεζε από ηελ Δηαηξία ηνπ Kιάδνπ, θαζώο θαη αύμεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο 

απνξξνθώζαο ηνλ Κιάδν Δηαηξίαο, κε έθδνζε από απηήλ λέσλ κεηνρώλ ππέξ ηεο εηζθέξνπζαο 

Vodafone. 



Τα Γηνηθεηηθά Σπκβνύιηα ησλ δύν εηαηξηώλ ζηελ από 24.11.2009 ζπλεδξίαζή ηνπο απνθάζηζαλ 

ηε ζύγθιεζε λέσλ έθηαθησλ γεληθώλ ζπλειεύζεσλ πξνο ζπδήηεζε ηεο αλάθιεζεο ηεο σο άλσ 

απόθαζεο ησλ από 30.09.2009 Γεληθώλ Σπλειεύζεσλ ησλ κεηόρσλ ηνπο θαη ηε ιήςε εθ λένπ 

απόθαζεο επί ηνπ ζέκαηνο ηεο  εηζθνξάο θαη απνξξόθεζεο από ηελ Δηαηξία ηνπ Κιάδνπ, 

πξνθεηκέλνπ λα επαλεμεηαζζεί από ηελ Δηαηξία ν ηξόπνο πινπνίεζεο ηεο αύμεζεο ηνπ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ απηήο, έηζη ώζηε λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη αύμεζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ησλ κεηνρώλ απηήο, από ηελ ηζρύνπζα, 0,45 επξώ ε θαζεκία, ζε 0,64 επξώ ε θαζεκία.  Δπίζεο, 

ζηελ ίδηα από 24.11.2009 ζπλεδξίαζή ηνπ ην Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Δηαηξίαο, απνθάζηζε εθ 

λένπ ηελ ίδηα ζρέζε αληαιιαγήο ησλ λέσλ κεηνρώλ ηεο πνπ ζα αλαιεθζνύλ από ηελ 

εηζθέξνπζα ηνλ Κιάδν Vodafone, ηελ νπνία θαη πξνηείλεη ζηελ Έθηαθηε Γεληθή Σπλέιεπζε ησλ 

κεηόρσλ πνπ ζα απνθαζίζεη ζρεηηθά κε ηελ αλαδνρή ηνπ Κιάδνπ. 

Παξάιιεια, ε Δηαηξία κε ζρεηηθή επηζηνιή ηεο ελεκέξσζε ηελ Τξάπεδα PROTON BANK 

αλαθνξηθά θαη ζε ζπλέρεηα ηεο από 4.9.2009 Έθζεζεο ηεο PROTON BANK, σο αλεμάξηεηνπ 

εκπεηξνγλώκνλα θαη’ άξζξν 4.1.4.1.4 ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Χξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. 

Δλ όςεη ηνύησλ, ην Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Δηαηξίαο, ζηελ από 24.11.2009 Σπλεδξίαζή ηνπ, 

απνθάζηζε λα ππνβάιεη ηελ παξνύζα Έθζεζε πξνο ηελ Έθηαθηε Γεληθή Σπλέιεπζε ηεο 16εο 

Γεθεκβξίνπ 2009 (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη θάζε επαλαιεπηηθήο ή κεη’ αλαβνιήο απηήο), ε 

νπνία ζα θιεζεί λα εγθξίλεη εθ λένπ ηελ εηζθνξά ηνπ πξναλαθεξνκέλνπ θιάδνπ ζηελ Δηαηξία, 

κε ζθνπό λα παξαζέζεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ηνπ πξνο εηζθνξά θιάδνπ θαη 

ηελ πξνηεηλόκελε ζρέζε αληαιιαγήο, θαζώο επίζεο θαη ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ πνπ ζα 

εθδνζνύλ σο απνηέιεζκα ηεο αύμεζεο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο, ιόγσ ηεο 

εηζθνξάο - απνξξόθεζεο ηνπ σο άλσ Kιάδνπ.  

Σην πιαίζην ηεο σο άλσ πξόηαζήο ηνπ, ην Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Δηαηξίαο ζπληάζζεη ηελ 

παξνύζα Έθζεζε, ζύκθσλα κε ην άξζξν 4.1.4.1.4 ζε ζπλδπαζκό κε ην άξζξν 4.1.4.1.3 ηνπ 

Καλνληζκνύ ηνπ Χξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ όπσο ηζρύεη, ελεκεξώλεη δε ηνπο κεηόρνπο γηα ηα 

αθόινπζα : 

Α. Με ηελ εηζθνξά ηνπ Κιάδνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί αύμεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο 

Δηαηξίαο, θαηά ην πνζό πνπ αληηζηνηρεί ζηε ινγηζηηθή αμία (θαζαξή ζέζε) ηνπ ελ ιόγσ Kιάδνπ, 

όπσο απηή πξνθύπηεη από ηε Λνγηζηηθή Καηάζηαζε ηεο 31.07.2009. 

Β. Έηζη ην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο Δηαηξίαο, κεηά ηελ απνξξόθεζε ηνπ σο άλσ Kιάδνπ, ζα 

απμεζεί θαηά ην πνζό ησλ 41.063.204,79 επξώ, πνζό πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θαζαξή ζέζε ηνπ ελ 

ιόγσ εηζθεξόκελνπ θιάδνπ, όπσο απηή απεηθνλίδεηαη ζηελ από 31.07.2009 Λνγηζηηθή 

θαηάζηαζε. Τν ζύλνιν ησλ λέσλ θνηλώλ νλνκαζηηθώλ, κεηά δηθαηώκαηνο ςήθνπ, κεηνρώλ πνπ 

ζα εθδνζνύλ από απηή ηελ αύμεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο πξνηείλεηαη λα 



αλαιεθζνύλ από ηελ εηζθέξνπζα ηνλ θιάδν εηαηξία, δειαδή ηε Vodafone, ζύκθσλα κε όζα 

αλαθέξνληαη παξαθάησ. 

Γ. Ο αξηζκόο ησλ λέσλ κεηνρώλ πνπ πξνηείλεηαη από ην Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην πξνο έγθξηζε 

ζηελ Έθηαθηε Γεληθή Σπλέιεπζε ηεο 16εο Γεθεκβξίνπ 2009 λα αλαιεθζνύλ από ηε Vodafone, 

πξνθύπηεη έπεηηα από ηελ απνηίκεζε ηνπ εηζθεξόκελνπ θιάδνπ. Βάζεη ησλ παξαπάλσ, ην 

Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ηεο Δηαηξίαο πξνηείλεη ζηελ Έθηαθηε Γεληθή Σπλέιεπζε, όπσο ε 

εηζθέξνπζα ηνλ θιάδν Vodafone ιάβεη 28.775.838 λέεο κεηνρέο ηεο Δηαηξίαο πνπ ζα εθδνζνύλ 

κε ηελ σο άλσ ππό Β αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ, ε νπνία απνηειεί θαη ηελ πξνηεηλόκελε 

ζρέζε αληαιιαγήο. 

Γ. Πεξαηηέξσ θαη γηα ζθνπνύο ζηξνγγπινπνίεζεο ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ κεηνρώλ 

πξνηείλεηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί πεξαηηέξσ αύμεζε ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο κε 

θεθαιαηνπνίεζε κέξνπο ηνπ απνζεκαηηθνύ από ην Λνγαξηαζκό ηεο Δηαηξίαο «δηαθνξέο από 

έθδνζε κεηνρώλ ππέξ ην άξηην», θαηά ην πνζό ησλ 1.439.485,61 επξώ. 

Δ. Ζ νλνκαζηηθή αμία ηεο κεηνρήο ζα απμεζεί από 0,45 επξώ ζε 0,64 επξώ, ήηνη θαηά 0,19 επξώ 

αλά κεηνρή.  

ΣΤ. Οη λέεο 28.775.838 κεηνρέο, πνπ ζα αλαιεθζνύλ από ηελ εηζθέξνπζα ηνλ σο άλσ θιάδν 

εηαηξεία, ζα εθδνζνύλ κε νλνκαζηηθή αμία 0,64 επξώ εθάζηε, ζηηο νπνίεο αληηζηνηρεί πνζό 

θεθαιαίνπ 18.416.536,32 επξώ (28.775.838 Χ 0,64 επξώ / κεηνρή). 

Οη κέηνρνη ηεο Δηαηξίαο δε ζα ιάβνπλ λέεο κεηνρέο, αιιά ζα απμεζεί ε νλνκαζηηθή ησλ 

126.769.232 κεηνρώλ ηνπο, ε νπνία ζα αλέιζεη ζε 0,64 επξώ, αλά κεηνρή. Σηελ αύμεζε απηή 

αληηζηνηρεί πνζό θεθαιαίνπ 24.086.154,08 επξώ (126.769.232 Χ 0,19 επξώ / κεηνρή). 

Σπλεπώο, θαηόπηλ ηεο σο άλσ πξνηεηλόκελεο απνξξόθεζεο ηνπ Κιάδνπ θαη κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο, ζύκθσλα κε ηα αλσηέξσ, αύμεζεο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξίαο 

θαηά ζπλνιηθό πνζό 42.502.690,40 επξώ, ην κεηνρηθό θεθάιαην ηεο Δηαηξίαο ζα αλέξρεηαη ζε 

99.548.844,80 επξώ, δηαηξνύκελν ζε 155.545.070 θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηνρέο, νλνκαζηηθήο 

αμίαο 0,64 επξώ ε θάζε κία.  

Ε. Με ηελ από 24.11.2009 επηζηνιή ηεο ε PROTON BANK, σο αλεμάξηεηνο εκπεηξνγλώκνλαο 

θαη’ άξζξν 4.1.4.1.4 ηνπ Καλνληζκνύ ηνπ Χξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ, επηβεβαίσζε εγγξάθσο ηελ 

ηζρύ ηεο από 4.09.2009 Έθζεζήο ηεο, εηδηθόηεξα θαη ζηελ πεξίπησζε κεηαβνιήο ηνπ ηξόπνπ 

πινπνίεζεο ηεο αύμεζεο ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο Hellas Online.  

Ζ ελ ιόγσ από 04.09.2009 θαη εμαθνινπζνύζα έρνπζα ηζρύ θαη εθαξκνγή, Έθζεζε ηεο 

PROTON BANK έρεη σο αθνινύζσο : 



«Σα Διοικητικά υμβούλια (Δ..) των «HELLAS ONLINE ΗΛΕΚΣΡΟΝΙΚΕ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ» (εφεξής «HELLAS ONLINE» ή η 
«Αναδεχόμενη»)  και «VODAFONE-ΠΑΝΑΥΟΝ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ 
ΣΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ» (εφεξής «VODAFONE» ή η «Εισφέρουσα» και από κοινού «τα 
Μέρη»), σύμφωνα με τις αποφάσεις που έλαβαν κατά τις συνεδριάσεις τους την 31η Ιουλίου 2009, 
προτίθενται να προχωρήσουν στην απόσχιση και εισφορά του Κλάδου που αφορά στο δίκτυο 
σταθερών ηλεκτρονικών επικοινωνιών και στην παροχή υπηρεσιών σταθερής τηλεφωνίας και 
ευρυζωνικών (DSL) υπηρεσιών (εφεξής ο «Κλάδος») της Εισφέρουσας στην Αναδεχόμενη. 

Η Απόσχιση και Εισφορά θα πραγματοποιηθεί σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 όπως 
ισχύουν σήμερα. Ως ημερομηνία μετασχηματισμού του προαναφερόμενου Κλάδου ορίστηκε η 31η 
Ιουλίου 2009.  Η υλοποίηση της Απόσχισης και Εισφοράς τελεί υπό την αίρεση των κατά το Νόμο 
οριζόμενων αδειών και εγκρίσεων των Γενικών υνελεύσεων της Αναδεχόμενης, της 
Εισφέρουσας και των αρμοδίων αρχών.  

το πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, το Δ.. της HELLAS ONLINE, ανέθεσε στην PROTON 
BANK (εφεξής ο «ύμβουλος»)  το ρόλο του ανεξάρτητου εμπειρογνώμονα, προκειμένου ο 
τελευταίος να εκφέρει γνώμη για το αν η σχέση ανταλλαγής στην οποία συμφώνησαν τα Δ.. των 
HELLAS ONLINE και VODAFONE είναι εύλογη και δίκαιη. 

Ο ύμβουλος, προκειμένου να καταλήξει στην άποψή του, προέβη στην αποτίμηση των HELLAS 
ONLINE και VODAFONE, έχοντας μελετήσει τα παρακάτω: 

α) δημοσιευμένες πληροφορίες σχετικά με την Αναδεχόμενη, τον Κλάδο της Εισφέρουσας, καθώς 
και λοιπές συγκρίσιμες εταιρείες, 

β) ελεγμένες εταιρικές και ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις της Αναδεχόμενης με 
ημερομηνία 31 Δεκεμβρίου 2008, εταιρικές και ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις της 
Αναδεχόμενης με ημερομηνία 30 Ιουνίου 2009 και την ελεγμένη λογιστική κατάσταση του 
Κλάδου σταθερής τηλεφωνίας και ευρυζωνικών υπηρεσιών DSL της Εισφέρουσας σύμφωνα με τα 
ΔΠΦΠ, με ημερομηνία 31 Ιουλίου 2009, 

γ) την Έκθεση Ελέγχου Ειδικού κοπού του Ανεξάρτητου Ελεγκτή επί της Λογιστικής 
Κατάστασης Μετασχηματισμού του προς Απόσχιση Κλάδου της Εισφέρουσας με ημερομηνία 31 
Ιουλίου 2009, για την επιβεβαίωση της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων του 
εισφερόμενου Κλάδου, 

δ) τους βασικούς όρους του τελικού χεδίου ύμβασης Εισφοράς Κλάδου το οποίο θα προταθεί από 
τα Δ.. της Αναδεχόμενης και της Εισφέρουσας, όπως  το χέδιο αυτό αποτυπώθηκε στο σχετικό 
πρακτικό του Δ.. της Αναδεχόμενης, 

ε) χρηματοοικονομικές πληροφορίες σχετικές με τις δραστηριότητες και τις προοπτικές της 
Αναδεχόμενης και του Κλάδου, συμπεριλαμβανομένων προβλέψεων αποτελεσμάτων της 
Αναδεχόμενης και του Κλάδου, όπως προετοιμάστηκαν από τις Διοικήσεις της Αναδεχόμενης και 
της Εισφέρουσας και επιβεβαιώνονται και από τις σχετικές επιστολές της Αναδεχόμενης και της 
Εισφέρουσας της 3ης επτεμβρίου 2009, 

στ) 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 ο Κλάδος 
και 



η) λοιπές πληροφορίες και στοιχεία από τη Διοίκηση της Αναδεχόμενης, η οποία βεβαίωσε το 
ύμβουλο περί της ακρίβειας και πληρότητάς τους. 

Η αποτίμηση του υμβούλου έχει βασιστεί σε πληροφορίες που παρασχέθηκαν από τις Διοικήσεις 
και Διευθύνσεις της Αναδεχόμενης και της Εισφέρουσας και για τις οποίες, με τη συναίνεσή τους, 
έλαβε ως δεδομένο ότι έχουν ετοιμαστεί κατά δίκαιο τρόπο επί τη βάσει των διαθέσιμων 
εκτιμήσεων και κρίσεων των Διοικήσεων και Διευθύνσεων των μερών, όσον αφορά τη σημερινή 
αλλά και τη μελλοντική πορεία της Αναδεχόμενης και του Κλάδου και δεν αναμένονται γεγονότα 
τα οποία δύναται να επηρεάσουν σημαντικά την αξία της Αναδεχόμενης ή/και του Κλάδου. Με τη 
συναίνεση των Διοικήσεων της Αναδεχόμενης και της Εισφέρουσας, ο ύμβουλος βασίστηκε στο 
ότι όλες οι πληροφορίες, χρηματοοικονομικές, λογιστικές, νομικές, φορολογικές και άλλες που 
υπήρξαν αντικείμενο συζήτησης ή μελετήθηκαν από αυτόν, είναι πλήρεις και ακριβείς και έλαβε 
ως δεδομένο την ακρίβεια και πληρότητα των πληροφοριών αυτών για το σκοπό παροχής της 
γνώμης του υμβούλου, χωρίς αυτός να διενεργήσει ανεξάρτητο έλεγχο. Επιπλέον, με τη 
συναίνεση των Διοικήσεων των μερών, ο ύμβουλος έλαβε ως δεδομένο ότι τα μελλοντικά 
αποτελέσματα της Αναδεχόμενης και του Κλάδου, θα πραγματοποιηθούν στο σύνολό τους και 
εντός των χρονικών ορίων που έχουν χρησιμοποιηθεί στην προετοιμασία των εκτιμήσεων από τις 
Διοικήσεις των μερών. Η γνώμη του υμβούλου βασίζεται εξ ανάγκης στις οικονομικές, 
κανονιστικές συνθήκες αγοράς και άλλες συνθήκες, καθώς επίσης και σε λοιπές πληροφορίες όπως 
αυτές επιβεβαιώθηκαν με την από την 3 επτεμβρίου 2009 επιστολή της Διοίκησης της 
Αναδεχόμενης και της Εισφέρουσας και δεν έχει υποχρέωση να αναπροσαρμόσει τη γνώμη του σε 
περίπτωση αλλαγής των συνθηκών αυτών. Ο ύμβουλος  δεν αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή 
υποχρέωση σε περίπτωση που κάποια πληροφορία ή γεγονός που έχει δοθεί, αποδειχθεί ανακριβής 
ή λανθασμένη ή παραπλανητική ή μη αποδεκτή. Δεν αναλαμβάνει καμία ευθύνη ή υποχρέωση 
ακόμη και στην περίπτωση που αποδειχθεί ότι κάποιο από τα Μέρη παρακράτησε σημαντικά 
έγγραφα και γεγονότα. Σέλος, ο ύμβουλος δε φέρει καμία ευθύνη ως προς τυχόν νομικά, 
φορολογικά, λογιστικά θέματα που άπτονται της Απόσχισης και Εισφοράς και για τα οποία εκτιμά 
ότι η Διοίκηση της Αναδεχόμενης  έχει λάβει τη γνώμη ειδικών εμπειρογνωμόνων. 

Οι αποτιμήσεις της Αναδεχόμενης και του Κλάδου 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 Σαμειακών Ροών στηρίζεται στη θεωρία ότι η αξία 
μιας εταιρείας, ενός κλάδου 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. ημειώνεται ότι η εν λόγω μέθοδος προσδιορίζει την αξία ολόκληρης 



της επιχείρησης, του κλάδου ή δραστηριότητας, από την οποία αφαιρείται η αξία του δανεισμού για 
τον προσδιορισμό της αξίας των ιδίων κεφαλαίων. 

Η Μέθοδος του Οικονομικού Κέρδους (economic profit) ορίζει ότι η αξία της επιχείρησης ισούται 
με το ποσό του επενδεδυμένου κεφαλαίου (invested capital), πλέον μιας προσαύξησης (premium) 
η οποία ισούται με την παρούσα αξία της εκτιμώμενης μελλοντικής αξίας της επιχείρησης. 

Από την εφαρμογή των εν λόγω μεθόδων στα αντίστοιχα ιστορικά και προβλεπόμενα οικονομικά 
αποτελέσματα της υπό εξέταση Εταιρείας ή δραστηριότητας, προκύπτει η εκτίμηση του εύρους 
αξιών της Αναδεχόμενης και του εισφερόμενου Κλάδου. 

Με βάση τα ανωτέρω, προέκυψε το εξής εύρος αξιών : 

(ποσά σε € εκ) HELLAS 
ONLINE 

ΚΛΑΔΟ 
VODAFONE 

Ελάχιστο 167,58 40,03 

Μέγιστο 187,92 42,51 

Οι μεθοδολογίες αποτίμησης, οι οποίες εφαρμόσθηκαν για τον προσδιορισμό της δίκαιης αξίας της 
Αναδεχόμενης και του Κλάδου 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 (going concern 
principle) της δραστηριότητας της Αναδεχόμενης και του εισφερόμενου Κλάδου. υνεπώς δεν 
εξετάσθηκαν τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της Απόσχισης και Εισφοράς όπως ενδεικτικά 
είναι οι δυνατότητες για οικονομίες κλίμακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της Απόσχισης 
και Εισφοράς, κ.λπ. 

Βάσει των ανωτέρω, το εύρος της σχέσης ανταλλαγής - μέσω της έκδοσης νέων μετοχών - το 
οποίο προκύπτει από την εκτίμηση του εύρους της εύλογης και δίκαιης αξίας που υπολογίσθηκε 
για την Αναδεχόμενη και τον εισφερόμενο Κλάδο, παρουσιάζεται κατωτέρω: 

ΚΛΑΔΟ VODAFONE   Αριθμός νέων μετοχών 
HELLAS ONLINE 

Ελάχιστο 27.003.436 

Μέγιστο 32.157.447 

Επισημαίνεται ότι τα αποτελέσματα της εργασίας του υμβούλου δεν αποσκοπούν στον 
αντικειμενικό προσδιορισμό της αξίας της Αναδεχόμενης και του Κλάδου ξεχωριστά, αλλά στη 
σχετική αξία τους στο πλαίσιο της προτεινόμενης Απόσχισης και Εισφοράς. Σονίζεται ότι ο 
ύμβουλος δεν προέβη σε ανάλυση των οικονομικών στοιχείων που παρασχέθηκαν από την 
Αναδεχόμενη και την Εισφέρουσα. Ως εκ τούτου, εάν είχε παρασχεθεί στο ύμβουλο περαιτέρω 
ανάλυση των οικονομικών στοιχείων που διατέθηκαν, υπάρχει ενδεχόμενο διαφοροποίησης των 
στοιχείων στα οποία βασίστηκαν οι αποτιμήσεις. Ακόμη και σε αυτή την περίπτωση ωστόσο, ο 
ύμβουλος εκτιμά πως τα τελικά αποτελέσματα της αποτίμησης δεν θα διαφοροποιούνταν 
σημαντικά. 



ύμφωνα με την προτεινόμενη, από τα Διοικητικά υμβούλια της Αναδεχόμενης και της 
Εισφέρουσας, σχέση ανταλλαγής, η Εισφέρουσα θα λάβει συνολικά 28.775.838 μετοχές της 
Αναδεχόμενης, σε αντάλλαγμα για την εισφορά του Κλάδου, του οποίου η λογιστική αξία 
εκτιμήθηκε στο ποσό των 41.063.204,79 ευρώ. Η προτεινόμενη σχέση ανταλλαγής κατά τη γνώμη 
του υμβούλου εμπίπτει εντός του εύρους της αντίστοιχης σχέσης ανταλλαγής που προέκυψε από 
την αποτίμηση της Αναδεχόμενης και του Κλάδου και επομένως κρίνεται ως εύλογη και δίκαιη. 

Η αποτίμησή του υμβούλου δεν αξιολογεί την επιχειρηματική απόφαση των Δ.. της 
Αναδεχόμενης και της Εισφέρουσας να προχωρήσουν στην Απόσχιση και Εισφορά και να 
προτείνουν στους μετόχους να εγκρίνουν την Απόσχιση και Εισφορά. Επίσης ο ύμβουλος δεν 
εκφέρει γνώμη όσον αφορά τη μελλοντική αξία ή χρηματιστηριακή τιμή των κινητών αξιών της 
Αναδεχόμενης σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή.  

Ο ύμβουλος δεν αποτελεί συνδεδεμένη με την Αναδεχόμενη ή την Εισφέρουσα τον Κλάδο 
εταιρία, κατά την έννοια του άρθρου 42ε του κ.ν. 2190/1920. Περαιτέρω, ο ύμβουλος δεν 
συνδέεται με οποιονδήποτε τρόπο με την Αναδεχόμενη ή/και την Εισφέρουσα εταιρεία για την 
τελευταία πριν την Απόσχιση και Εισφορά πενταετία. ημειώνεται ότι στο παρελθόν, ο ύμβουλος 
και συνδεδεμένες με αυτόν επιχειρήσεις, έχουν παράσχει χρηματοοικονομικές συμβουλευτικές, 
χρηματοδοτικές υπηρεσίες και υπηρεσίες αναδοχής προς την Αναδεχόμενη και έχει λάβει αμοιβές 
για την παροχή αυτών των υπηρεσιών. Κατά την συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων, ο 
ύμβουλος και συνδεδεμένες με αυτόν επιχειρήσεις, ενδέχεται σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή να 
παράσχουν σχετικές υπηρεσίες προς την Αναδεχόμενη και ως εκ τούτου να λάβουν αμοιβή για την 
παροχή των υπηρεσιών αυτών.  

Η γνώμη του υμβούλου που εκφράζεται σε αυτή την επιστολή παρέχεται εις αρωγήν του 
Διοικητικού υμβουλίου της HELLAS ONLINE, προς εκπλήρωση της υποχρέωσης του άρθρου 
4.1.4.1.4 του Κανονισμού του Φ.Α. και απευθύνεται στο Διοικητικό υμβούλιο της Αναδεχόμενης 
για το σκοπό αυτό. Η παρούσα γνώμη δεν πρέπει να χρησιμοποιηθεί για κανένα άλλο σκοπό χωρίς 
τη γραπτή έγκριση του υμβούλου. Σέλος σημειώνεται ότι η παρούσα έκθεση ισχύει εφόσον η 
Απόσχιση και Εισφορά ολοκληρωθεί σύμφωνα με τους όρους που έχουν αποφασιστεί από τα Δ.. 
των Μερών κατά την 31η Ιουλίου 2009». 

Ζ. - Από ηελ εκεξνκελία νινθιήξσζεο ηεο απνξξόθεζεο ηνπ Κιάδνπ θαη αλάιεςεο ησλ λέσλ 

κεηνρώλ ηεο Δηαηξίαο από ηελ εηζθέξνπζα ηνλ θιάδν Vodafone, ε ηειεπηαία ζα έρεη δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο Δηαηξίαο.  

Θ. - Από ηελ 01.08.2009, επόκελε εκέξα ηεο Λνγηζηηθήο Καηάζηαζεο ηνπ εηζθεξνκέλνπ θιάδνπ 

κε βάζε ηα ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ γίλεηαη ε εηζθνξά θαη απνξξόθεζή ηνπ θαη κέρξη ηελ εκέξα 

νινθιήξσζεο ηεο απνξξόθεζεο, όιεο νη πξάμεηο θαη ζπλαιιαγέο ηεο εηζθέξνπζαο εηαηξίαο πνπ 

αθνξνύλ ζηνλ εηζθεξόκελν θιάδν ζεσξνύληαη από ινγηζηηθή άπνςε όηη γίλνληαη γηα 

ινγαξηαζκό ηεο απνξξνθώζαο εηαηξίαο Hellas Online, ηα δε νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα πνπ ζα 

πξνθύςνπλ θαηά ην δηάζηεκα απηό, ζα σθεινύλ ή ζα βαξύλνπλ απνθιεηζηηθά θαη κόλνλ απηήλ. 

Τα ζρεηηθά πνζά ζα κεηαθεξζνύλ κε ζπγθεληξσηηθή εγγξαθή ζηα βηβιία ηεο απνξξνθνύζαο 

εηαηξείαο. 

Αζήλα , 24 Ννεκβξίνπ 2009 

Τν Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην 


