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Προς το: 
∆ιοικητικό Συµβούλιο της  
Ξυλεµπορία Α.Ε.  
Θέση Κοκκινόπυργος – Καλιµπάκι 
Τ.Κ. 192 00 ΕΛΕΥΣΙΝΑ 
        Αθήνα 07 Σεπτεµβρίου 2009 
 
 
 
Από : Τράπεζα Κύπρου 
           Φειδιππίδου 26 και Χαλκηδόνος 
          ΤΚ 115 27 
 
 
 
Θέµα «Γνωµοδότηση κατ’ εφαρµογή της παρ. 4.1.4.1.3 του Κανονισµού του ΧΑ, 
στα πλαίσια της σχεδιαζόµενης συγχώνευσης µε απορρόφηση της εταιρείας 
ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ από την εταιρεία ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ  ΑΤΕΝΕ» 
 
 
 
Αξιότιµα Μέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου,  
 
Προβήκαµε στην εκπόνηση µελέτης συγκριτικής αποτίµησης της αγοραίας αξίας 
(«market value») των εταιρειών «Ξυλεµπορία Ανώνυµη, Τεχνική, 
Εµποροβιοµηχανική, Ναυτιλιακή Εταιρία» (εφεξής ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ) και 
«ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ ΑΕ Εισαγωγή και Εµπορία Ξυλείας» (εφεξής ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ) και 
από κοινού εφεξής «Εταιρείες», µε σκοπό την παροχή γνωµοδότησης («fairness 
opinion») επί του δικαίου, εύλογου και λογικού της σχέσης ανταλλαγής µετοχών των 
δύο Εταιρειών, στα πλαίσια του εταιρικού µετασχηµατισµού της συγχώνευσης δια 
απορρόφησης της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ  από την ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ, σύµφωνα µε τις διατάξεις 
των άρθρων 68 παρ. 2, 69-70 και 72-77 του Κ.Ν. 2190/1920 και του Ν. 2166/93, 
καθώς και την παρ. 4.1.4.1.3 του Κανονισµού του ΧΑ. 
 
Ως ηµεροµηνία ισολογισµού µετασχηµατισµού καθορίσθηκε η 31η ∆εκεµβρίου 2008. 
 
Η παρούσα έκθεση περιλαµβάνει τις πληροφορίες και τα στοιχεία στα οποία 
βασιστήκαµε, τις µεθοδολογίες αποτίµησης που εφαρµόσαµε, τα συµπεράσµατά µας 
αναφορικά µε το εύρος αξιών των εταιρειών ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ και ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ, τη 
γνωµοδότηση επί του δικαίου, εύλογου και λογικού της σχέσης ανταλλαγής των 
µετοχών των δύο Εταιρειών και τους περιορισµούς της εργασίας µας. 
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Η Συναλλαγή  
Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών στη συνεδρίαση τους στις 19 ∆εκεµβρίου 
2008, έλαβαν απόφαση για την έναρξη των διαδικασιών συγχώνευσης µε 
απορρόφηση από την ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ, του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του 
Οµίλου της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ. 
 
Ως ηµεροµηνία ισολογισµού µετασχηµατισµού καθορίσθηκε η 31η ∆εκεµβρίου 2008. 
 
Στη συνεδρίαση της 16ης Ιουλίου 2009, τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών 
υπέγραψαν το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης, µε το οποίο οι Εταιρείες 
συγχωνεύονται µε απορρόφηση της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ από την ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ. Το Σχέδιο 
Συγχώνευσης έχει υποβληθεί στις διατυπώσεις δηµοσιότητας του άρθρου 7β του κ.ν. 
2190/20. 
 
Το µετοχικό κεφάλαιο, ο αριθµός µετοχών και η ονοµαστική αξία εκάστης των 
αναφερθέντων Εταιρειών έχει ως ακολούθως : 
 
(α) Η ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ, διαθέτει µετοχικό κεφάλαιο το οποίο ανέρχεται σε ποσό ύψους 
5.131.803,60 Ευρώ και διαιρείται σε 9.096.354 ονοµαστικές κοινές µετά ψήφου 
µετοχές, ονοµαστικής αξίας 0,44 Ευρώ εκάστη και σε 2.566.836 ονοµαστικές 
προνοµιούχες άνευ ψήφου µετοχές, ονοµαστικής αξίας 0,44 Ευρώ εκάστη. 
 
(β) Η ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ διαθέτει µετοχικό κεφάλαιο το οποίο ανέρχεται σε ποσό ύψους 
12.201.200 Ευρώ και διαιρείται σε 12.201.200 κοινές ανώνυµες µετοχές, ονοµαστικής 
αξίας 1,00 Ευρώ. 
 
(γ) Η ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ κατέχει 2.650.074 κοινές µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,44 Ευρώ 
εκάστη της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ, ήτοι ποσοστό 29,13336% των κοινών µετοχών της 
απορροφώσας. 
 
Οι κάτοχοι προνοµιούχων µετοχών της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ θα συνεχίσουν να κατέχουν 
τον ίδιο αριθµό προνοµιούχων µετοχών όπως και πριν τη συγχώνευση, δηλαδή θα 
κατέχουν 2.566.836 προνοµιούχες µετοχές ονοµαστικής αξίας 0,44 Ευρώ. 
 
Στα πλαίσια λήψης της σχετικής απόφασης, η Τράπεζα Κύπρου ανέλαβε βάσει 
σχετικής εντολής της διοίκησης της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ, τη σύνταξη της µελέτης 
συγκριτικής αποτίµησης της αγοραίας αξίας (market value) των δύο Εταιρειών, µε 
σκοπό να παράσχει σχετική γνωµοδότηση επί του δίκαιου, λογικού και εύλογου της 
σχέσης ανταλλαγής των µετοχών τους. 
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Περιορισµοί Εργασίας 
Η συγκριτική αποτίµηση των Εταιρειών υπόκειται στους περιορισµούς εργασίας που 
αναπτύσσονται παρακάτω: 
 
� Οι οικονοµικές και επιχειρηµατικές πληροφορίες, τα στοιχεία, οι υποθέσεις, οι 

παραδοχές και οι προβλέψεις σχετικά µε την πορεία αυτών, ιστορικά και στο 
µέλλον, παρασχέθηκαν αποκλειστικά από τις διοικήσεις των δύο Εταιρειών. Τα 
ανωτέρω θεωρήσαµε ότι είναι σωστά και πλήρη και δε προβήκαµε σε ανεξάρτητη 
επαλήθευση, διερεύνηση, έλεγχο και επιβεβαίωση αυτών, ούτε εκδώσαµε 
οποιοδήποτε σχετικό πιστοποιητικό. Για την εγκυρότητα των οικονοµικών και 
άλλων στοιχείων των Εταιρειών που τέθηκαν υπόψη µας, την πλήρη ευθύνη 
φέρουν οι διοικήσεις τους. 

 
� Βασιστήκαµε σε δηλώσεις, ρητές ή εννοούµενες, στοιχεία και πληροφορίες που 

παρείχαν οι Εταιρείες και οι εκπρόσωποι αυτών στο πλαίσιο της παρούσας 
µελέτης. ∆εν εγγυόµαστε για την ακρίβεια των χρησιµοποιηθέντων στοιχείων 
καθώς και τις γνώµες, ενδείξεις, πληροφορίες ή στοιχεία που µας παρασχέθηκαν 
από τρίτους και χρησιµοποιήθηκαν για την πραγµατοποίηση της εργασίας µας. 
Παρά το γεγονός ότι έχουµε λάβει διαβεβαιώσεις από τις Εταιρείες ότι οι 
χρησιµοποιηθείσες πληροφορίες δεν περιλαµβάνουν λανθασµένα ή ψευδή 
στοιχεία αναφορικά µε ουσιώδη θέµατα, ούτε παραλείπουν να παρουσιάσουν 
κάποια σηµαντικά γεγονότα τα οποία θα µπορούσαν να καταστήσουν τις 
πληροφορίες που περιέχουν παραπλανητικές, δε δίνουµε διαβεβαιώσεις ή 
εγγυήσεις αναφορικά µε την ορθότητα ή την περιεκτικότητα ή την πληρότητα των 
πληροφοριών που µας δόθηκαν. 

 
� Για την εργασία αυτή και σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στην επιστολή ανάθεσής 

µας, στηριχθήκαµε σε αποτιµήσεις των ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ και ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ που 
πραγµατοποιήσαµε οι ίδιοι επί τη βάσει των προαναφερθέντων στοιχείων και 
πληροφοριών. 

 
� ∆εν προβήκαµε σε µελέτη αγορών, ανταγωνισµού ή τεχνολογίας και δεν εξετάσαµε 

τεχνικά, εργατικά, περιβαλλοντικά, νοµικά, φορολογικά και άλλα παρεµφερή 
θέµατα. 

 
� Η εργασία µας δεν περιλαµβάνει ούτε υπονοεί οιαδήποτε εγγύηση ή ανεξάρτητη 

έγκριση ή επιβεβαίωση ως προς την επίτευξη των προβλέψεων ή των παραδοχών 
εργασίας στις οποίες αυτή βασίστηκε, ούτε διαβεβαιώνει ότι έλαβε υπόψη 
σηµαντικά γεγονότα που ίσως προέκυπταν από εκτενέστερες διαδικασίες ελέγχου. 
Σηµειώνεται ότι ενδέχεται να προκύψουν διαφορές µεταξύ των προβλεποµένων 
και των πραγµατοποιηθέντων αποτελεσµάτων στο µέλλον εξαιτίας απρόβλεπτων 
και αστάθµητων παραγόντων, οι οποίες διαφορές µπορεί να είναι σηµαντικές. 

 
� Τα συµπεράσµατά µας δεν είναι δυνατόν να συνεκτιµήσουν άλλους, µη 

χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες, εξελίξεις και γεγονότα που ενδέχεται να 
προκύψουν µελλοντικά, όπως ενδεικτικά εξαγορά τρίτης εταιρείας, όπου 
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ενδεχοµένως να οδηγούσαν σε αποτίµηση εκτός του εύρους αξιών που 
παρατίθενται στην παρούσα. 

 
� Θεωρούµε ότι όλα τα προνόµια των Εταιρειών που είναι απαραίτητα για τη 

λειτουργία τους και την επίτευξη των οικονοµικών προβλέψεών τους  (π.χ. άδειες 
λειτουργίας από νοµοθετικές ή διοικητικές αρχές και οργανισµούς) και πάνω στα 
οποία βασίζεται η αξία που έχουµε υπολογίσει σ’ αυτή την εργασία, έχουν ήδη 
αποκτηθεί και υπάρχει δυνατότητα ανανέωσής τους. 

 
� Υποθέσαµε ότι οι Εταιρείες λειτουργούν σύµφωνα µε το ισχύον νοµικό, 

φορολογικό  και κανονιστικό πλαίσιο στις χώρες που δραστηριοποιούνται, εκτός αν 
αναφέρεται διαφορετικά. Σύµφωνα µε τις διαβεβαιώσεις που έχουµε λάβει, δεν 
υπάρχουν εκκρεµή νοµικά θέµατα, αµφισβητήσεις ή άλλα ζητήµατα που να 
εµπλέκουν τις Εταιρείες και να έχουν ουσιαστική επίπτωση επί της διενεργηθείσας 
συγκριτικής αποτίµησης. 

 
� Η ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ συνέταξε για πρώτη φορά οικονοµικές καταστάσεις βάσει ∆ΛΠ 

στη χρήση ∆εκ. 2008. 
 
� Υποθέσαµε ότι οι Εταιρείες διοικούνται ικανοποιητικά και υπεύθυνα σύµφωνα µε 

τις πρέπουσες επιχειρηµατικές αρχές. Επίσης ότι η εταιρεία που θα προκύψει από 
τη συγχώνευση θα συνεχίσει κανονικά τη λειτουργία της στο µέχρι σήµερα 
αντικείµενο δραστηριότητας. Αυτή η παραδοχή προϋποθέτει α) ότι το σηµερινό 
management  θα παραµείνει και θα εφαρµόσει εκείνες τις λειτουργικές και 
χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές οι οποίες θα µεγιστοποιήσουν την αξία της ‘νέας’ 
εταιρείας και β) ότι δεν υπάρχει αβεβαιότητα για µελλοντικά γεγονότα  (όπως π.χ. 
συνεχείς λειτουργικές ζηµιές, ιδιαίτερα αδύναµη χρηµατοοικονοµική διάρθρωση, 
ισχυροποίηση ανταγωνισµού, διακοπή κάποιας άδειας απαραίτητης για τη 
συνέχιση της δραστηριότητας κλπ), τα οποία θα µπορούσαν να αµφισβητήσουν τη 
βασική παραδοχή ότι η ΄νέα’ εταιρεία θα συνεχίσει κανονικά τη λειτουργία της 
(going concern). 

 
� Οι αποτιµήσεις εταιρειών δύνανται να διαφέρουν µεταξύ διαφορετικών εκτιµητών, 

ακόµα αν και αυτοί ελάµβαναν υπ’ όψη τα ίδια στοιχεία, καθ’ ότι ενέχουν το 
στοιχείο την υποκειµενικότητας, δεδοµένου ότι δεν υπάρχει µία µοναδική και 
αδιαµφισβήτητη µέθοδος αποτίµησης της επιχείρησης. 

 
� Η εταιρεία ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2006. Η 

απορροφηθείσα θυγατρική «Ξυλεµπορική Ένωσης ∆ηµητρόπουλος – 
Πολυχρονόπουλος Α.Ε.Β.Ε.» έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και την ηµεροµηνία 
συγχώνευσης της µε τη Ξυλεµπορία. Η συγγενής «Βασιλόπουλοι Α.Ε.» έχει 
ελεγχθεί φορολογικά µέχρι τη χρήση 2006. Μετά από τα αποτελέσµατα του 
φορολογικού ελέγχου, το υπόλοιπο των προβλέψεων του οµίλου της 
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ για διαφορές φορολογικού ελέγχου φθάνει στο ποσό των 
151.637,50 Ευρώ. 

 
� Ο όµιλος της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2005. Οι 

προβλέψεις για διαφορές φορολογικού ελέγχου για τον Όµιλο ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ είναι 



 

Εµπιστευτικό - Σελίδα 5 - Εµπιστευτικό 
 

οι ακόλουθες: Ποσό 296.100 Ευρώ για τη µητρική ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ Α.Ε., 36.159,50 
Ευρώ για τη θυγατρική Ι ΚΑΤΑΚΟΥΖΗΝΟΣ ΑΕ και 1.306,90 Ευρώ για τη ELSCAN-
ΕΛΛΗΝΟΣΚΑΝ∆ΙΝΑΥΙΚΗ ΑΕ. 

 
� Για τους σκοπούς της παρούσας, στηριχθήκαµε σε αναγνωρισµένες βάσεις 

δεδοµένων, τις οποίες θεωρούµε µεν αξιόπιστες, για την ακρίβεια όµως των 
στοιχείων δε µπορούµε να εγγυηθούµε. 

 
� Όλα τα δεδοµένα, οι υποθέσεις, εκτιµήσεις και κρίσεις που περιέχονται στην 

παρούσα έκθεση, έχουν συζητηθεί µε τη διοίκηση της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ και έχουν 
συµφωνηθεί µαζί της.  

 
� Η εργασία αυτή συντάχθηκε µόνο για το σκοπό που περιγράφεται στην παρούσα 

έκθεση και δε µπορεί να χρησιµοποιηθεί για κανένα άλλο σκοπό. Η Τράπεζα 
Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λίµιτεδ δε φέρει καµία ευθύνη απέναντι σε τρίτους εκτός 
της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ, η οποία είναι και ο κύριος του παραδοτέου αυτής της 
εργασίας. 

 
� Επισηµαίνουµε επιπλέον ότι η εργασία αυτή αφορά συγκριτική αποτίµηση. 

Συνεπώς τα αποτελέσµατα της δεν αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό 
της αξίας των µετοχών της κάθε εταιρείας ξεχωριστά, αλλά στη σχετική αξία τους. 

 
� Η παρούσα εργασία δεν αποτελεί πρόταση, σύσταση ή συµβουλή για 

οποιαδήποτε αγορά ή πώληση µετοχών οιασδήποτε από τις εταιρείες που 
αναφέρονται σε αυτή. 

 
� Σηµειώνεται  ότι  το Συγκρότηµα της τράπεζας Κύπρου έχει παράσχει 

χρηµατοδοτικές υπηρεσίες στον όµιλο της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ. Κατά τη συνήθη πορεία 
των διαστηριοτήτων µας, η Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία ΛΤ∆ ή οι 
συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις, ενδέχεται σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή 
στο µέλλον να παράσχουν επιπρόσθετες χρηµατοδοτικές υπηρεσίες στις δύο 
Εταιρείες ή στις θυγατρικές τους, να παράσχουν συµβουλευτικές ή 
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, ή ενδέχεται να παράσχουν επενδυτικές ή 
παρεπόµενες υπηρεσίες επί των κινητών αξιών των δύο Εταιρειών. 

 
 
 
Βασικές Παραδοχές Αποτίµησης και Πηγές Πληροφόρησης 
Για την εκτέλεση της εργασίας, η Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λίµιτεδ 
βασίστηκε στα παρακάτω: 
 
1. ∆ηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις βάσει ∆ΛΠ της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ σε 

ενοποιηµένο επίπεδο, για την περίοδο που έληξε 31/12/2008. 
 
2. Οικονοµικές καταστάσεις βάσει ∆ΛΠ της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ σε ενοποιηµένο επίπεδο, 

για την περίοδο που έληξε 31/12/2008. 
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3. Προβλέψεις για τις Εταιρείες για την περίοδο 2009-2014, οι οποίες παρασχέθηκαν 
από τις διοικήσεις των Εταιρειών και αντικατοπτρίζουν τις προσδοκίες τους σχετικά 
µε την εξέλιξη των εργασιών του κλάδου. 

 
4. Προβλεπόµενες επενδύσεις και µερισµατική πολιτική των Εταιρειών, βάσει του 

επενδυτικού σχεδίου το οποίο δόθηκε από τις διοικήσεις των Εταιρειών. 
 
5. Εκτιµήσεις της αξίας των εξής ακινήτων της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ: α) το ακίνητο στο 

Καλυφτάκη Κηφισιάς (Αττική), β) οικόπεδο επί της Οδού Κανελλοπούλου στην 
Ελευσίνα (Αττική), γ) το ακίνητο στην περιοχή Καλιµπάκι στην περιοχή Ελευσίνας 
(Αττική) και δ) το ακίνητο στη θέση Κοκκινόπυργος Ελευσίνας (Αττική). Οι 
εκτιµήσεις αυτές διενεργήθηκαν τον Σεπτέµβριο και Οκτώβριο του 2008 για το (α) 
από τη Eurobank Property services,  για τα (β), (γ), (δ) από την ∆ανός και 
Συνεργάτες. 

 
6. Εκτιµήσεις της αξίας των εξής ακινήτων της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ, από τον εκτιµητικό οίκο 

ΣΟΛ Συµβουλευτική : α) το ακίνητο στο Μοσχάτο (Αττική), β) το ακίνητο στην 
Μάνδρα (Αττική), γ) το ακίνητο (αποθήκες) στον Αγ. Αθανάσιο (Θεσσαλονίκη) και 
δ) το αγροτεµάχιο στον Αγ. Αθανάσιο (Θεσσαλονίκη). 

 
7. ∆ηµοσιευµένες πληροφορίες που είναι διαθέσιµες στο ευρύ κοινό, και 
 
8. Στοιχεία από αναγνωρισµένες βάσεις δεδοµένων (Bloomberg κ.α.) αναφορικά µε 

στοιχεία που αφορούν συγκρίσιµες εταιρείες, τιµές µετοχών, προβλεπόµενα 
οικονοµικά στοιχεία εταιρειών (consensus), ιστορικά οικονοµικά στοιχεία εταιρειών 
κλπ. 

 
 
 
Μεθοδολογία 
Για τη συγκριτική αποτίµηση των Εταιρειών εφαρµόστηκαν οι  κάτωθι αναφερόµενες 
µεθοδολογίες αποτίµησης  : 

• η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών χρηµατοροών ή της Καθαρής 
Παρούσας Αξίας των Ταµειακών Ροών (Discounted Cash Flow analysis ή 
«DCF») 

• η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης  
 
Η µέθοδος της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταµειακών Ροών (Discounted Cash 
Flows ή DCF) βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µιας επιχείρησης προκύπτει από 
την προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών της προς τους µετόχους της. Η 
µέθοδος αυτή προϋποθέτει µεταξύ άλλων τις αναλύσεις εσόδων, εξόδων 
κεφαλαιουχικών επενδύσεων, κεφαλαιακής δοµής και υπολειµµατικής αξίας. Με βάση 
τα αποτελέσµατα των παραπάνω αναλύσεων, γίνεται πρόβλεψη των αναµενόµενων 
ταµειακών ροών από τη λειτουργία της επιχείρησης για ένα συγκεκριµένο χρονικό 
διάστηµα. Οι ταµειακές ροές προεξοφλούνται µε το κατάλληλο προεξοφλητικό δείκτη 
και προσδιορίζεται η παρούσα τους αξία. Επίσης, υπολογίζεται η υπολειµµατική αξία 
της επιχείρησης στο τέλος του παραπάνω χρονικού διαστήµατος για το οποίο γίνονται 
προβλέψεις και προεξοφλείται και αυτή αντίστοιχα για να υπολογιστεί η παρούσα αξία 
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της. Τέλος, η παρούσα αξία των ταµειακών ροών προστίθεται στην παρούσα αξία της 
υπολειµµατικής αξίας. 
 
Η παραπάνω µέθοδος θεωρείται κατάλληλη για την αποτίµηση εµποροβιοµηχανικών 
εταιρειών, όπως οι Εταιρείες που εξετάζουµε. 
 
Η µέθοδος της Αναπροσαρµοσµένης Καθαρής Θέσης είναι µια στατική µέθοδος 
αποτίµησης της αξίας µιας εταιρείας και βασίζεται στους Ισολογισµούς των εταιρειών 
κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης, σε ορισµένες αναπροσαρµογές που κρίνονται 
απαραίτητες κατά περίπτωση και κατά την κρίση του αποτιµιτή, αλλά και βάσει των 
τυχόν σηµειώσεων των διοικήσεων των εταιρειών καθώς επίσης και των τυχόν 
παρατηρήσεων των ορκωτών ελεγκτών επί των αντίστοιχων οικονοµικών 
καταστάσεων. 
 
Για τον υπολογισµό της µεθόδου αυτής λήφθηκαν υπ΄όψιν οι Ισολογισµοί των 
εταιρειών 31/12/2008, οι οποίοι έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά 
Πρότυπα (∆ΛΠ), δηλαδή µε την αρχή «mark-to-market» (δηλαδή µε τιµές και στοιχεία 
που εκφράζουν το δυνατόν καλύτερα τις τρέχουσες αγοραίες). 
 
Οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν είναι κατά τη γνώµη µας κατάλληλες για τη συγκριτική 
αποτίµηση των Εταιρειών, χρησιµοποιούνται ευρέως και είναι διεθνώς 
αναγνωρισµένες. Κατά την εφαρµογή τους δεν παρουσιάσθηκαν δυσκολίες. 
 
 
 
Αποτελέσµατα Μελέτης 
Το εύρος των σχέσεων αξίων των δύο Εταιρειών που προσδιορίσθηκε σύµφωνα µε 
την κάθε µία από τις δύο προαναφερόµενες µεθόδους αποτίµησης, έχει ως εξής: 
 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 
ΕΥΡΟΣ ΑΞΙΩΝ 

         ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ -  
        ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ 
          Σχέση αξιών 

Προεξόφληση Ταµειακών Ροών (DCF) 1 : 2,2273 
Καθαρή αναπροσαρµοσµένη θέση 
(NAV) 

1 : 1,3310 

 
Το εύρος αξιών αφορά το σύνολο του Μετοχικού Κεφαλαίου των δύο Εταιρειών, 
δηλαδή στο εύρος της σχέσης αξιών του 100% του Μετοχικού κεφαλαίου της 
ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ προς το 100% του Μετοχικού Κεφαλαίου της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ. 
Σηµειώνεται ότι η ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ έχει στην κυριότητά της το 29,13% των υφιστάµενων 
κοινών µετοχών της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ. 
 
Λαµβάνοντας υπόψη το προαναφερόµενο εύρος αξιών ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ – 
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ και τους όρους του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης, το εύρος της 
σχέσης ανταλλαγής των µετοχών της ΙΝΤΕΡΓΟΥΝΤ µε κοινές µετοχές της 
ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ καθώς και το εύρος της σχέσης ανταλλαγής των παλαιών µετοχών 
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της ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ µε νέες µετοχές ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑΣ λόγω της συγχώνευσης, 
διαµορφώνεται ως εξής : 
 

Σχέση Αξιών Εταιρειών

Εταιρεία Κατώτερη Ανώτερη

Ξυλεµπορία 1.0000 1.0000

Interwood 1.3310 2.2273

Σχέση Ανταλλαγής Μετοχών

Μετοχή Κατώτερη Ανώτερη

Ξυλεµπορία (κ) ->Παλαιά 1.0000 1.0000

Ξυλεµπορία (κ) <-Νέα 1.5556 1.0541

Ξυλεµπορία (π) ->Παλαιά 1.0000 1.0000

Ξυλεµπορία (π) <-Νέα 1.0000 1.0000

Interwood 1.0000 1.0000

Ξυλεµπορία (κ) <-Νέα 1.9792 2.2442  
* (κ) : κοινή µετοχή,  (π) : προνοµιούχα µετοχή 

 
Η προτεινόµενη από τα ∆Σ των δύο Εταιρειών σχέση ανταλλαγής µετοχών, εµπίπτει 
εντός του ανωτέρω εύρους που προέκυψε από την αποτίµηση των Εταιρειών και 
εποµένως η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής κρίνεται εύλογη και λογική. 
 
 
 
Με τιµή, 
 
 
 
Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λίµιτεδ 
 
 
 


