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������ ���	
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����
� ��� 
��� ������� 
	� ����	� 321 ��� 327 
�� 

���������� 
�� �����
��
����� ������ (��� ��� 
.�. 1/304/10.06.2004, 

!
� "’ 900/16.06.2004) 

 

�������!# $���"���� " �%�!$	 �	� ���!$	� ���&��� !�!'���-��'�$�� $(!���% 
! �	� 

"���!��

!�	 $�'()�!�$	 *�   "������$!&� �&�: 

 

( )  �)��
	 �� "!+��� !� ��#  “�������� ������� ���,�-��., �.�.” (!�!/�� 

“���” � “�0�"�����)
!�	”) $�
�&�  
! ��� *� �%/!�� �&� %���&� 68 " �. 2, 69-70 

� � 72-77 �.�. 2190/1920 $! $��*� $

 
! �� %���� 16 " �. 5 !". �. 2515/1997 � � 

321 !". ��� � ����$
�� ��� 1�	
 ��$�	�#�� ��	�)�, &� �$(����, � � 

 

(�)   �)��
	 !� ��#  “�������� ���,�-���� �.�.” (!�!/�� “��” � “B0 

�"�����)
!�	”) $�
�&�  
! ��� *� �%/!�� �&� %���&� 68 " �. 2, 69-70 � � 72-77 

�.,. 2190/1920 $! $��*� $

 
! �� %���� 16 " �. 5 & " �. 18 �. 2515/1997, 1-5 �. 

2166/1993 � � 327 !". ��� � ����$
�� 1�	
 ��$�	�#�� ��	�)�, &� �$(����, 

 

*�   "������$!&�  "
 �	�  �)��
	 �� "!+��� !� ��#  “�������� ������� ��� 

�22���� �.�.” (!�!/�� “����” � “�"�����)$ ”), 

 

$�  "� #$�  �	�  "
 ������, *�  !�� # � "�%/!&� � � !� " � ������ "��� �   �&���&, 

$�'(&�!�$!&� �	� ���� *�   "������$!&� �&� !/’ ���������, ���� � �% "�$�$�
 100%, 

��' ����)� �	� “�������� FACTORING �.�. ����������� ���1���������., 

��������.,” � � “�������� ��3�2���- ��� �-�����1., �.�. 

���1���������., ��������.,”. 

 

1. 
����	�� 

 

�! !����!$	 �	�,  "
 24
	�

 ����#�� 2004, !������  ��� �����	����� ��
����#�� �	� ���� 

"��� 	
%�, "����� 
!: 

 

 . $�	 #�����
	�� 
�� �����
���� �$��� �&� "!����$� �)� $���(!#&� �	� �"�����)$ �,  
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�. $��� %���&� 
�� ��� 15
��

 '������ 2004 �&�#��� ���(���� ���&�������, � � 

  

'. $�	 #��
��	�� 
�� ��
’ )���� 16 ���. 5 �. 2515/1997 ������ &� "��� �� !���'� � � 

*#� �� �	� "���!��

!�	�  "
 �� �����	���
 ��
������ �	� �"�����)$ � $(�$	� 

 �� �� '�� 
!��()� �	� �*# � "��� 
!��(�� �	� �’ �"�����)
!�	� � � �	� 4’ 

�"�����)
!�	� (Fairness Opinion). 

 

�� �����% 
! �	� �"
 $���(!#� (') !�' $# , *�!�!�'�$ 
!  "��#
	$	 �&� ����, ��� � � �� 

(!�!/��,  "
 ������ �� “�� ��#!�” ), 
! $��"
 ��� "��$*����$

 !�
� !����� ��'��)� � � 

*�� #&� $(�$!&�  /�)� � � � �’  ������#  �
'&�  �� �� '�� 
!��()�, �  $�
"!�%$
 �  

�	� �"�# � !��#�!�� �  ������&�. 

 

��*��
�!� : 

 

��  "� #$�  �	� !�' $# �  "��#
	$	�, !/!�%$ 
! �  $�'������% ������
��% 
!'��	 �&� 

�� ���)� � �, 
!� /� %��&�: 

 

 . ��� $�����!� � � ���� 
���� �	� "���!��

!�	� $�'()�!�$	� 
!  "���
�	$	, 

 

�. ���  �� '&��$����� � � 
 ���������
���� $�����!� �&� ��%*&� $���� �"�#��� �� 

�� ��#!� *� $�	���"������ �, 

 

'. ���� ����
�!���� " �%'���!� � � ��� $(!����� �%$!�� "�� !"	�� $ � �  �$�����% 

������
��% $���(!#  � � 
!'��	 �&� �� ���)�, 

 

*. �	� ������
��� ��$	 �&� �� ���)� � �% �	� 	
!��
	�#  ��� �$���'�$
�� 

�!� $(	
 ��$
��, ���� � �% �	� 31
	
 � 5�� 2004, 

 

!. $���(!#   "
 *	
�$�!�
��!� � 
	 "	'��, � �)� � � "�	�����#!� "�� �� ������$!�� �&� 

�� ���)� 
 � (���'	$ �, 

 

$�. $���(!#  "�� "�����6 �  "
 $�+	��$!�� "�� !#( 
! 
! $�!��(	 �&� �� ���)� $(!���% 


! �	 ��$	 � � ��� "���"����� ���� $���� ��%*��� $���� �"�#��� �� �� ��#!� 

*� $�	���"������ �, 

 

+. ���� ������
����� 
����  � �
'&� "�
$� �&� !/ '��)� � � $�'(&�!�$!&� !� ���)� 

"�� *� $�	���"������ � $����  ����� ��%*��� 
! ��� �� ��#!�, 

 

	. �	 (�	
 ��$�	�� �� "��!#  � � �!� � ��"�#	$	 �&� !�$	'
��&�, $�� 1�	
 ��$����� 

��	�)�, �� ���)�, ���� �	� ���� � � ��,  � �% ���� 12 �!�!�� #��� 
��!�, 

 

�.  ���"�� "�	�����#!�, 
!���!� � �  � ��$!��, � �)� � � (�	
 ��������
����� � � 

(�	
 ��$�	�� ���� *!#��!� "�� �!&��$ 
! $(!������ � � � �%��	���� '�  ���� 

$��"��� �	� '�&
�*
�	$�� 
 �. 
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2. *%��#�� ���
������ 

 

��  "���
�$!�� *�!�!�'��	� � $�
�&�  
! ��� '!���)� " � *!����  �(�� � � 
!�
*��� "�� 

 ���������� � *�!��)� � � �� �!���
  "����!$
  !/�(�	�!,  ��� ����	�! �"
6	 � � �

� 

� � ��	�
�	� � �	� �%�! 
!�
*��. �
$� 	 � � ��	�
�	�  �&� 
!�
*&� "�� ����!���	� � 

'�  �	� $�'�!���
��	 "!�#"�&$	 
$� � � 	 � ���	�  "��  "�*
�	�! $! �%�! 
#   "
  ���� 

!#� � �� !�*!*!�'
��!� � � ��'���� '�  �	� "���!�
��	 "!�#"�&$	. 

 

� ���!$	 '�)
	� '�  �� ��'��
 � � *#� �� �&� $(�$!&�  /�)� � $#$�	�! $�  

"�� � �!�����  $���(!# , � �)� � � $! ���"�� "�	�����#!� � � $���(!#  "�� �� ������$!�� 

�&�  �� ���)� ��!$ � �"
6	 
 � � � �!� #&$ � "!�# �	�  ����!# � � � "�	�
�	�%� ����. 

 

��*��
�!� , !� �

$�	� �, � �% "!�#"�&$	, �� � �&���& *�!��)�  "�*!���� 
���*�� 

 "��#
	$	�: 

 

����*��  "��#
	$	�     �� ��#  

 ) 1�	
 ��$�	�� ��� �/# � (�!� � ��"�#	$	�)  ���� � � �� 

�) �� 
���&
��	� � � ��� 7�$	�   �� 

') ���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&�  ���� � � ��� 

*) �!���)� �!� � � '��%�    ����, ��� � � �� 

!) ��'��#$�
&� ��� �� ')�    ���� � � �� 

 

�� �����% 
! �	 $�'()�!�$	 �	� ��� *�   "������$!&�  "
 �	� ���� � � ��� 

"��$*����$

 �	� $(�$	�  /�)� 
!� /� �&� *�� !� ���)�, " � �!#��	� �:  i) 	  �"
 $���(!#� 

( ) 
���*�� �	� 1�	
 ��$�	�� ��� �/# �, � �
�� �� 
!��(�� �	� ��� *!�  "��!���� 

 ����!#
!�� (�	
 ��$�	�� ��� *� "� '
 �!�$!&�, ii) 	 �"
 $���(!#� (�) 
���*�� 

�� 
���&
��	� � � ��� 7�$	�, "�� *!� (�	$�
�"��!#� � *�!��)� '�  �	�  "��#
	$	 

(�	
 ��"�$�&���)� ��' ��$
)�, � � iii) 	 �"
 $���(!#� (!) 
���*�� �&� ��'��#$�
&� 

��� �� ')�, � �
�� *!� !���"#$�	� � "�
$� �!� $�'��#$�
!� $�� �� '�� $(!���% 
! �	� 

���. 

 

����$��#(&�, '�  �	 $�'()�!�$	 �	� �� *�   "������$!&�  "
 �	� ����, " � �!#��	� �,  

� �% �	 *�!��� "� �����: i) 	 �"
 $���(!#� (') 
���*��  �	� ���!/
��	$	� �!�������)� 

�!��$
%�&� '�  �	�  "��#
	$	 �	� ��, � � ii) 	 �"
 $���(!#� (�) 
���*�� �	� 

�� 
���&
��	� � � ��� 7�$	� '�  �	�  "��#
	$	 �	� ����. 8$��  ���% ��� 

"��$*����$

, � �% 
���*�, �&� $(!���)�  /�)�  �%
!$  $��� *�� �� ��#!�, $�'��#�	� � �  

 "��!��$
 �  �	� 
!�
*�� ���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&� �	� ���� 
! �	� 

�� 
���&
��	 � � �� 7�$	 $��� 31 � 5�� 2004 �	� ��. 
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��$(��!�!� � *�$���#!� � �% �	� !��#
	$	 �	�  /# � �&� $�'(&�!��
��&� �� ���)� 

$�
�&�  
! ��� "�� � �!��!#$!� 
!�
*��� *!� "�����6 �. 

 

� �% �	�  "��#
	$	 �&� �� ���)� *!� !����	$ � �"
6	 �� "�� ��� $����'�!� "�� 

!�*!(�
��&� �  "����6���  "
 ��� !� �
'& $�'(&�!�$!��. � � ����&�, �� �� ��#!� 

 "���
��	� � 
! �	� " � *�(� 
�� �  $��!(#$��� �  �!�����'���  �!/%��	�  � � 

 "�
$��"�  $�� 
����� &� �(��� � � !��#$���� � (stand alone and on a going concern basis). 

 

�  "��#
	$	 �&� "��� $�'()�!�$	 �� ���)�  ���% $�� $����� ��� !�*�������, $��� 31 

� 5�� 2004, 
!��(���� ���� �!� � #��, "��  ���(!�� $! 85.931.676, 51.888.924, � � 

36.035.000 ������ ���
 $����� 
!��(�� '�  �	� �MTE, ��� � � �E,  ���$��#(&�. 

  

�   "��!��$
 �  !� �
�'�� �&� 
!�
*&�, � ��
"�� !� �
�'�� ���� � � �� ����
�!�!� 

�"���$!�� !�' $# �, " � �#�!�� � $�	 $���(!� . 

 

2.1. �����
��
������ �$�� (�� �����������) 

 

9�  ��� "��$*����$

 !�����  /�)� '�  !�%$�	 !� ��#  /!(&��$�%,  ��% � � ��� !����� 

$(�$!&�  /�)�  �%
!$  $�	� ���� � � �	� �� !/!�%$�	� � " �%��	�  �� 

(�	
 ��$�	�� ���  /#!� �&� !� �
'& !� ���)� '�  *�%���  (�����% *� $��
 �  !��
� �&� 

�!�!�� #&� 12 
	�)�, � � $�'�!���
��  '�   ��% �&� 12, 9, 6, 3 � � 1 
	�)� �&� ��� 13 

� :�� 2004, 
#  	
��  "��� �	�  � ��#�&$	 �	� "�
�!$	� $�'()�!�$	�. �� 

(�	
 ��$�	�� ���  /#!� �&� !� ���)� � � ��  ���$��#(&� "����"���$!� $(�$!��  /�)� � �% �� 

(�����
 *�%$�	
  
!�% �	�  �&���& 	
!��
	�#  *!� !����	$ � �"
6	 $�	� ���!$	 
 �, 

 ���  ���� !#� � ��'��
 �  �(��� !"	�! $�!#  "
 �	� "�
$� �	  � ��#�&$	. 

 

2.2. +���$� ���� *�����
���� ,�������� -��� / *�����)
	� 

 

�  "��#
	$	 �	� ���� � $#$�	�! $�� �"�(!��	
 ���
 �(�*�� �	� ���#�	$	�, '�  �	� 

"!�#�*� 2004-2013. �� "�����6!�� �	� ���#�	$	� !/!�%$�	� � � �  � 
���)�	� �  "
 �	� 

PricewaterhouseCoopers (“PwC”) $�� � �

 "�� ��#�	�! $�
"�
�, 
! $��"
 ��� 

"��$*����$

 !�
� � $���� $!� �#��  "��#
	$	� (�� “4 $��
 �!�%��� EMTE”).  

  

9�  �� $��"
  "��#
	$	� �	� ����, $(!*�%$�	�! (�	
 ��������
��
 
������ "�����6!&� 

$�� �"�#� !�$�(�	$ � �� " � "%�& "�����6!�� � � �� $(!����� " � *�(��. �� 
������  ��
 

�"���'#+!� �	�  /#  �	� !� ��# � &� �	� " ���$   /#  �&� 
�'�$�&� 
!��$
%�&� "��  ��� �  


"����$! !�	$#&� �  *� ��
!� $���� 
!�
(��� �	�. �� !"#"!*� �&� *��	���)�  ��)� 


!��$
%�&�, �"���'#+!� �,  ��� �	����� �"
6	 �� � �
�!� "!�# �!� � � ��� !"%��!� � �&� 

"�$�&���)� �*��
%�&�, &�  ���# ��#+��� �  "
 �	� ��%"!+  �	� ���%*��. 

 

��  "� #$�  �	�  "��#
	$	� � � 
! $��"
 �	� !/�� $	 �	� ��'��
�	��� �&� " � *�()� � � 

�&�  "��!�!$
%�&� �	� !�' $# � 
 �, *�!�!�'��	�! $�'�������  �%��$	 � $��)� 

������
��)� *!���)� (key performance indicators), &�  ���# "����"����  "
 
������ 
! 

 ��#$���(��� *!#��!� ���&" :�)� ���#&� �� "!+)�. ��#�	�! 
�� �� �!�!�� #!� *�� �� � �  
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(�	$�
�"��	���� &� � �%��	�  $	
!#   � ���%� *!*�
��	� �	� *� $�	���"�#	$�� ���� $! 

&��

�!�!�  '����. 

 

2���	�!, !"#$	�, �"
6	 	 ���$�%
!�	 $�� �	'��� ��$	 �	� ���� $�	� !��	����  '��% 

� �)� � � �� !"��� ���$!� $�����!� � � "���"�����  �%"��/	� ��� !��	����� �� "!+���� 

��%*��. 

 

�  �$�*  �	� ����  "
 $�

!��(�� �	� $! !� ��#!� (�	
 ��������
���� � � 
	 ��$	�, 

!��"����
!�!�, !#�! 
! �	 
���*� �	� ������ !��"�#	$	� !#�! 
!  ��� �	� � � ��� ��$	�, 

 "�
��)�	� �  "
 �� 
������. ����$��#(&�, !���
��	�! 	  /#  ��� $�'�!���
���� 

( ������ �#�� �!(&��$
��  � � "��$ �/	$! �	� � � �� " ���$   /#  �	� ����, &�  ��� 

"�����6!  "
 �� 
������  "��#
	$	�. 

 

�"�"��$���&�,  /����'��	� � �� � $���� " �%
!���� *� 

��&$	� �	�  /# � �	� ���� � � 

!� �

$�	�!  �%��$	 !� �$�	$# � (sensitivity analysis) !"# ��� �
$���� �!� � #�� � � ��� 

!"����� ��� "!���&�#�� '�  �  "��$*����$�!# 	 !"#*� $	 �	�  "
���$�� ����  "
 �� 4 $��
 

�!�%��� EMTE !"# ���  "��!��$
 ��� �	�  � ��$!&� 
 �. � � $��� *�� "!��"�)$!��, �� 

���"�� " � *�(�� *� �	���	� � $� �!��� $! $(�$	 
! �� 4 $��
 �!�%��� EMTE. 

 

�� 4 $��
 �!�%��� EMTE  "��#
	$	� *��"!� �  "
 ��� " � �%�& ����
�!�!� " � *�(��: 

 

- �� *� �� $�'���$	 ��� $�������� �6��� �	� "�$��*������ !"��� $	� �	� !��	����� 

 '��%� &� "�$�$�
 ��� ���, "��� �� 
�$� 
�� �	� ���&" :��� ;�&$	� &� �� 2013. 

- ����*!����� 
!� ���� �&� 
!��*#&�  '��%� �	� �MTE $! $�'�!���
��!� � �	'��#!� 

(��	'�$!&� � �% �	� "!�#�*� 2004-2013. 

- �"����
%�&$	 ��� 
�$�� !"����� ��� "!���&�#�� (net interest margin) �&� �� 2013, 

$�
�&�  
! �  �$(����   ��#$���(  ���&" :�% "!���)�� . 

- ��/	$	 �&� "��
	�!�)� �	� �MTE � �% ��� (�����
 ��#+���  �&� "�����6!&�, 	 

�"�#  $! 
!'%�� � �

 $��*�!� � 
! ���� "����!"

!���� ���
���  �/	$	� �&� 

(��	'�$!&�. 

- �� ���	$	 �&� !$
*&�  "
 (�	
 ��������
���� "�%/!�� $! ( 
	�% !"#"!*  � �’
�	 

�	� "!�#�*� �&� "�����6!&�, � � $�� � �

 "��  ��% *�� �� � �  �!&�	���� &� 

!" � � 
� �

!� . 

- ��'�� �	
��	  �/	$	 �&� �!�����'��)� !/
*&�, 	 �"�# , 
!� /� %��&�,  "!����#+!�  

� � ��� !���'!�!� �	� ���#�	$	�  � �����% 
! ��� �!�����'��
 � � �!(����'��
 

!�$�'(����$

 �	� ����. 

- �� �!�� 
 ���(�
��   �%"��/	 �	� �%/!&� ��� 3%  "
 �� 2013 $�� *�	�!���. 

- �� '
 ��"�#	$	 *�%���&�  � "��$ �
�')�  � �����% 
! �	� !"��!#
!�	 !� �
�'� 

�&� �2�. 

- �!� ����& %���	$	 �!� � #&�  "
 �	� ���� 
�$& * �!�$
�� 
!�&
��	� 

!/ $�%��$	� � � ����*��)� �!� � #&�. 

 

�� �����% 
! �	�  "��#
	$	 �	� ���,  ��� � $#$�	�! $�� �"�(!��	
 ���
 �(�*�� �	� 

���#�	$	� '�  �	� "!�#�*� 2004–2008, *�%$�	
  �� �"�#� �!&�!#� � &� !���'� '�  �	�  '��% 
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!"!�*������ �� "!+����. �� "�����6!�� � � �� !���
�$!�� �	� ���#�	$	� �	� ��� !/!�%$�	� � 

� �  � 
���)�	� �  "
 �	� PwC $�� � �

 "�� ��#�	�! $�
"�
� 
! $��"
 ��� 

"��$*����$

 !�
� � $���� $!� �#��  "��#
	$	� (“�� 4 $��
 �!�%��� E��”). 

 

9�  �� $��"
  "��#
	$	� �	� ���, $(!*�%$�	�! (�	
 ��������
��
 
������ $�� �"�#� 

!�$�(�	$ � �� " � "%�& "�����6!�� � � �� $(!����� " � *�(��. �� 
������  ��
 �"���'#+!� 

�	�  /#  �	� !� ��# � &� �	� " ���$   /#  �&� 
�'�$�&� 
!��$
%�&� "�� 	 ��� �  
"����$!  

!�	$#&� �  *� ��
!� $���� 
!�
(��� �	�. �� !"#"!*� �&� *��	���)�  ��)� 
!��$
%�&�, 

�"���'#+!� �,  ��� �	����� �"
6	 �� � �
�!� "!�# �!� � � ��� !"%��!� � �&� "�$�&���)� 

�*��
%�&�, &�  ���# ��#+��� �  "
 �	� ��%"!+  �	� ���%* �.  

 

�"�"�
$�!� ,  /����'��	� � �� � $��
�!�!� " �%
!���� *� 

��&$	� �	�  /# � �	� ��� � � 

!� �

$�	�!  �%��$	 !� �$�	$# � (sensitivity analysis) $�� �
$��� �!� � #��, $�	� � � �� 

"��
��!�  	 ��� !�$"�%��!�  "
 �	 *� (!#��$	 ��� �
���'� ��� ( ������ �#�� �	� ����, 

� � $�� 
!�#*�� �	� ��� $�	�  '��% (�	
 ��$�	�� �)� !�' $�)�. � � $��� ��!�� "!��"�)$!�� 

�� ���"�� " � *�(�� *� �	���	� � $� �!��� $! $(�$	 
! �� 4 $��
 �!�%��� ���. 

 

��� 4 $��
 �!�%��� ���  "��#
	$	�, �(��� '#�!� �� !/�� ����!� " � *�(��: 

 

- �� ���	$	 ��� �
���'� ��� ( ������ �#�� �	� ���� "�� 	 ���, � � ��� 

!"!�*������ ��� �#�*���� $! $� �!�% !"#"!* .  

- �� ���	$	 ��� 
!'����� ��� �
���'� ��� ( ������ �#�� �	� ��� $�  !"#"!*  ��� 

2004. 

- �� �!�
 
!�#*�� �	� ��� $�	�  '��% (�	
 ��$�	�� �)� !�' $�)�. 

- �� �!�� 
 ���(�
��   �%"��/	 �	� �%/!&� ��� 3%  "
 �� 2008 $�� *�	�!���. 

 

2.3. ������ 	�%�� ������ .%�� 

 

� 
���*��  ��� !#� � $� ����, � �)�  ���� ��"��#+!� � �  "���")�!� �	� (�	
 ��������
��� 

*�%���&$	 
� � !� ��# � $! $�'�!���
��	 (������ $��'
�. � �% $���"!� , *!� � 
�%�!� 

�"
6	 � � *!� $��!���
% �	� *�� 
���  �%"��/	� � � 
!��������� �!�*����# � !�
� 

�� "!+���� ��' ��$
��. 9�  �� �
'�  ��
, 	 
���*��  ��� *!� (�	$�
�"����	�! '�  $��"��� 

 "��#
	$	� �	� ���� � � �	� ���. 

 

�!  ��#�!$	 
! �	�  "��#
	$	 !�
� �� "!+���� ��' ��$
��, 	 
���*�� �	�  � 
���&
��	� 

� � ��� ��$	� !�*!#���� � '�  �	�  "��#
	$	 !� ���)� !"!�*�$!&� ( ������ �#��. ���!")�, 

��  "����!$
  �	� !� �
'& 
!�
*�� �(!� �*� #�!�	 � ���	�  $��� "��$*����$

 ��� !����� 

 "
���&�  /�)� '�  �	� ��,  ��% *!� ���!� � 
#  � ���	�  '�  ��� "��$*����$

 �&� 

$(!���)�  /�)�  �%
!$  $�	� �"�����)$  � � $�	� �"�����&
��	. 

 

�  � 
���&
��	 � � ��  /#  �	� �� "��$*���#$�	�! � 
� ��
���� �"
6	 ��� 

�$���'�$
�� 
!� $(	
 ��$
�� 
! 	
!��
	�#  31 � 5�� 2004 � �  ��� !����	$ � �"
6	 �� 

���(��$!�  /#!� ��� ( ������ �#�� �	� �� $��� 31 � 5�� 2004. 

 



  

7/11 

2.4. /���
�� �� ��������)� 

 

8$��  ���% �	� ����, !/!�%$�	� � �� (�	
 ��$�	�� ���  /#!� (“1��”) !�
� *!#'
 ��� 15 

���&" :�)� �� "!+)�  "
 5 *� ���!����� ()�!� � � �&� 3 
!' ���!�&� ���	���)� 

�� "!+)�, '�  �	� "!�#�*� �&� 5 
	�)�  "
 1
	
 � ��� �#�� 2004 �&� 31

	
 � 5�� 2004. � 

!"���'� ��� *!#'
 ��� �'��! 
! �%$	 $��*� $

  ����	�#&�, 
"&� � �

� &�#
 �$	� � � 

 �%"��/	� �	� /��	� �!� � � '��%� � � �	�  ���$��#(�� !������ ������
# �, !"#"!*� 

 �%"��/	� � �  "�*����
�	� � �!�����'# � ��� �� "!+���� ��%*�� $�	� ���!#   '��%, �  

( � ��	��$���% �&� �� "!+��)� ��' ��$
)� �	�  ��#$���(	� �!� � � '��%�  � �����% 
! �� 


#'
  "��:
��&� � � �"	�!$�)� "�� "��$������, �	�  �� '&��$���� ��$	 "�� � ��(��� $��� 

��%*� !�!#��, �� (�����
 *�%$�	
  �!�����'# � ����, ��� '!&'� �����  '���� 

*� $�	���"�#	$	� ����, ��". 

 

�! �%$	 ��� " � "%�& (�	
 ��$�	�� ���  /#!� � � �  *	
�$�!�
��  ������
��% $���(!#  �	� 

(��$	� "�� ��	/! $��� 31.12.2003 '�  ���  ��#$���(!� !� ��#!�, "��$*���#$�	� � �� " � �%�& 

*!#��!�  /�)�:  ) 1�� "��� � � �� 7�$	 (1��/�7), �) 1�� "��� ���*	 "�� 3
�&� 

(1��/��3), � � ') 1�� "��� ���*	 
!�% 3
�&� (1��/��3), !�) '�  �� *!#'
  �&� 

!��	���)� �� "!+)� $���"���'#$�	� � � � �� *!#��!� *) 1�� "��� $����� � � ��$!&�, !) 

1�� "��� $����� * �!#&�, � � $�) 1�� "��� $����� !�!�'	�����.  

 

�
�#&�, '�  �	�  "��#
	$	 �	� ��� !/!�%$�	� � �� (�	
 ��$�	�� ���  /#!� !�
� *!#'
 ��� 6 

���&" :�)� !"!�*����)� �� "!+)�  "
 3 *� ���!����� ()�!� � � 3 !"!�*����)� �� "!+)� 

�&� �.�.�. '�  �	� "!�#�*� �&� 5 
	�)�  "
 1
	�

 � ��� �#�� 2004 �&� 31
	�

 � 5�� 2004. � 

!"���'� ��� *!#'
 ��� �'��! 
! �%$	 �  ( � ��	��$���% �&� �� "!+)�  ��)�  � �����% 
! 

�� 
#'
  "��:
��&� � � �"	�!$�)� "�� "��$������ , �	�  �� '&��$���� ��$	 "�� � ��(��� 

$��� ��%*�, �� (�����
 *�%$�	
  �!�����'# � ����, ��". 

 

�! �%$	 ���  �&���& (�	
 ��$�	�� ���  /#!� � � *	
�$�!�
��  ������
��% $���(!#  �	� 

(��$	� "�� ��	/! $��� 31.12.2003 '�  ���  ��#$���(!� !� ��#!�, "��$*���#$�	� � �� " � �%�& 

*!#��!�  /�)�:  ) 1�� "��� � � �� 7�$	 (1��/�7), �) 1�� "��� ���*	 "�� 3
�&� 

(1��/��3),  ') 1�� "��� ���*	 
!�% 3
�&� (1��/��3), � � *) 1�� "��� ;$�* .  

 

� �% �	�  "��#
	$	 �	� ��� *��%
!� �	�  �&���& 
!��*���'# �, ����	�! �"
6	 
�� �� 


!��(�� �	� ��� *!� *� "� '
 �!���� � $! (�	
 ��$�	�� ��  '��% � �, !"�
��&�, �� *!#��!� 

 ���#  � "��$ �

$�	� � � � ����&� "��� !� �
�$���� '�  �	�  "��#
	$	 �	� ���. 

 

8$��  ���% �	�  "��#
	$	 �	� ��, !/!�%$�	�! � *!#��	� 1�� "��� � � �� 7�$	 ( /#  

( ������ �#��) 
! ��� �"�#� *� "� '
 �!���� � 11 $�'��#$�
!�, &� "��� �	 *�%���&$	 ��� 

( ������ �#�� ����, !�$	'
��!� $�� 1�	
 ��$����� ��	�)� !� ��#!� !"!�*�$!&� 

( ������ �#��, � �% �	 (������ "!�#�*�  "
 9
	�

  � ��� �#�� 2004 �&� 10
	�

 � 5�� 2004. 

 

�!� ��#�	�! $�
"�
� �  !"!�� �!# �� *!#'
  $�'��#$�
&� !� ���)� $! !� ��#!� !"!�*�$!&� 

��� !/&�!����� !/ ��# � �&� $	
 ����)� *� ���)� ���� "��� ��� !��	����� !� ��#!� 

!"!�*�$!&�, "�� !$��%+��� � ���#&� $�	 $���!$	 ��� ( ������ �#��, $���  '���� "�� 
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!"!�*����, $�	 �!�$�
�	� , $�� ������'��
 "!���%����, $�  !"#"!*  �&�  
���)� 

*� (!#��$	� (management fees), ��". 

  

2.5. ����������� ��������%� 

 

��� "� #$�� �	�  "��#
	$	� �	� ���� 
! �	 $�'�!���
��	 
���*�, !/!�%$�	� � "�
$� �!� 

$�� �� '��, *	� *�  '�� "&�	$#!� 
!'%�&� " ���&� 
!��()� �� "!+��)� ��' ��$
)� 

(!/ '���� � $�'(&�!�$!�� �
#�&� � �  '�� "&�	$#!� 
!��6	���)� “" ���&�”) $�� � �

 

"��  ���# 
"����� �  �!&�	���� $�'��#$�
�� 
! �	�  "���
)
!�	. 

  

� �% �	 *�%��!�  �&� *�� �!�!�� #&� !�)�, *!� "� '
 ��"����	� � " �

���� !#*��� 

$�� �� '�� $�	� ���	���� �� "!+���  '��%. �  "���
�	$	 �	� ��4�  "
 �	� ��%"!+  

�!�� �)� � �)� � � �� !/ '���� ��� 
!��6	����� " ����� �	� ��%"!+ � �������  "
 �� 

� (�*��
��
 � 
�!������ � � ��� "�!��6	����� " ����� �	� 9!����� ��%"!+ �  "
 �	 

9 ����� Société Generale *! (�	$�
�"����	� � '�  ���� $��"��� �	� " ���$ �  "��#
	$	�, 

 ��� 	 ��4�, 	 ��%"!+  ������� � � 	 9!���� ��%"!+  !
� �#+��� $	
 ������ *� ����� 
! 

�	� ����  � �����% 
! �  " �!(

!�  "��:
��  � � �"	�!$#!�, $��� ��
"� �!�����'# � 

 ��% � � $�� 
�'!���. 

 

���!")�, 	 !�' $#  
 � � $#$�	�! $! "�
$� �!� !/ '���� ���&" :�)� �� "!+)�, �� �"�#!� 

*� $�	���"������ � $!  �%��'��� ��
!#�, " ��(��� " � "��$�  "��:
��  � � �"	�!$#!� � � 

*� ������ ����% �!�����'��% ( � ��	��$���% 
! �	� ����. �� �!���
 *!#'
  �%$!� ��� 

�"�#�� �"���'#$�	� � �� *!#��!�  /�)� (value multiples)  �����$! 9 $�� �� '�� "�� �� � � 

()�  � �% �  ��	 2002 � � 2003. 

 

9�  ���� $��"��� �	�  "��#
	$	� �	� ���� "��$*���#$�	� � �� " � �%�& *!#��!�  /�)�:  ) 

�/#  $�� �� '�� (“��") "��� � � �� 7�$	 (��/�7), � � �) �� "��� ���*	 
!�% 3
�&� 

(��/��3). �! "!��"�)$!�� "�� �� !/ '����  �����$ � "�!��6	���% " ���  � �, $��!")�, 


���� ��� ��
�
 ���  �����$! "��
 !��'(�� (control premium), �� "����"����!� *!#��!� 

 /�)�  � "��$ �

$�	� � � � ����&�. �! $�� �� '�� "�� �� 
!��(�� �	� !/ '�� +

!�	� 

��%"!+ � *!� *� "� '
 �!����o (�	
 ��$�	�� �%, �� "����"����!� *!#��!� 

 � "��$ �

$�	� � � � ����&� "�in !� �
�$���� '�  �	�  "��#
	$	 �	� ����, �� 


!��(�� �	� �"�# � !#� � !�$	'
��!� $�� 1�	
 ��$����� ��	�)�. 

 

�� �����% 
! �	�  "��#
	$	 �	� �� *�  �	� 
!�
*�� �&� *!���)� $�'��#$�
&� $�� �� ')�, 

!/!�%$ 
!  " �

��!� $�� �� '�� "�� �� � � ()�  

�� $��� ���	����  '��%, '�  ���� 

�
'��� "�� "�� � ����	� �, � �  !�*��
�!�  �  premia / discounts $��� � � ��� ��$!�� �&� 

!� ���)� "�� !/ '��%$�	� �. 

 

3. 
��� ������� ��� #����	� �&%��	� �$��� ��� ���	� ��
������� ��
�&�� 

 

4%$!� �&�  �&���& 
!�
*&�, "�����6 � �   �
����  "!*#  $(�$	�  /�)�: 
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�"���
�	$	 �	� ���  "
 �	� �M�E 

 

 
���� �&%��� �$��� 

���� 0��	� ��
������� 

*�
�&�� 

 

*%��#�� ���
������ 


������� ,�)��1� ���� 


������� ,�)��1� 


���#���	� 

*�
�&%� 
�������� 

,�)��1�� 
���#���	� 

���� 1 ��
�&� 
�������� 

,�)��1�� 

���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&� 16,73 �&� � � 25,90 "��� 1 10,10 �&� � � 15,64 "��� 1 

�!���)� �!� � � '��%� 14,69 �&� � � 23,83 "��� 1 8,87 �&� � � 14,39 "��� 1 

 

�� �
#+��� � �	�  "��#
	$	 �	� �%�! 
# � �� ��# �  � �
'&� � � ��	�
�	� � !�%$�	� 


!�
*�� � �, $�'�!���
�� , *#���� � �*� #�!�	 � ���	�  $�	� �"
 $���(!#� (') 
���*� �	� 

���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&�, "�����6! ��  !���� $(�$	�  /�)� 
!� /� �	� 

���� � � �	� ��� � �,  ���$��#(&�, ��  !���� �
'&�  �� �� '�� 
!��()� �	� ��� "��� 


!��(�� �	� ����, &�  ������&�: 

 

�� 16,52 %	� 25,70 ���� (/) 1 (
*,
 ���� 
,
) 

�� 9,98 %	� 15,52 ���� (/) 1 (��
�&%� 
,
 ���� 1 
*,
) 

 

�"���
�	$	 �	� ��  "
 �	� ���� 

 

 
���� �&%��� �$��� 

���� 0��	� 

��
������� *�
�&�� 

 

*%��#�� ���
������ 


������� ,�)��1� ���� 


������� 
���#�
��� 

*�
�&%� 
�������� 


���#�
���� ���� 1 

*�
�&� 
�������� 

,�)��1�� 

1�	
 ��$�	�� ��� �/# � (�!� � ��"�#	$	�) 15,98 �&� � � 22,65 "��� 1 6,70 �&� � � 9,50 "��� 1 

���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&� �M�E 

"��� �� 
���&
��	 � � �� 7�$	 �� 

16,74 �&� � � 21,60 "��� 1 7,02 �&� � � 9,06 "��� 1 

��'��#$�
&� ��� �� ')� 14,01 �&� � � 27,11 "��� 1 5,87 �&� � � 11,37 "��� 1 

�!���)� �!� � � '��%� 16,40 �&� � � 26,60 "��� 1 6,88 �&� � � 11,16 "��� 1 

 

�� �
#+��� � �	�  "��#
	$	 !�%$�	� �� ��# �  � �
'&� �	� � � ��	�
�	� � � �!
�%� 


!�
*�� � �, $�'�!���
�� , *#���� � �*� #�!�	 � ���	�  $��� �"
 $���(!#   (') � � ( ) 


!�
*��� �	� ���!/
��	$	� �!�������)� �!��$
%�&� � � 1�	
 ��$�	�� ��� �/# � (&� 
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"��� �	� �"�����)$ ), � � $��� �"
 $���(!#   (�) � � ( ) 
!�
*��� �	� �� 
���&
��	� 

� � ��� 7�$	� � � 1�	
 ��$�	�� ��� �/# �  ���$��#(&� (&� "��� �	 4’ �"�����)
!�	), 

"�����6! ��  !���� $(�$	�  /�)� 
!� /� �	� ���� � � �	� �� � �,  ���$��#(&�, ��  !���� 

�
'&�  �� �� '�� 
!��()� �	� �� "��� 
!��(�� �	� ����, &�  ������&�: 

�� 16,20 %	� 22,97 ���� (/) 1 (
*,
 ���� 

) 

�� 6,80 %	� 9,63 ���� (/) 1 (��
�&%� 

 ���� 1 
*,
) 

 

4. ������)���
� 

 

�  �����	���% ��
�����  �&� �� ���)�, $�
�&�  
! ��,  "
 15
	�

  ����#�� 2004, !'������ � � 

�"�'� ��� �(�*�� ��
� $	� ��'()�!�$	�,  "���!#���� �	�  �
����	,  �% �� ��# , $(�$	 

 �� �� '�� �&� 
!��()�: 

 

( ) �%�! 
���(�� �	� �’ �"�����)
!�	� ("�	� �	� �"�����)$ � � � �	� 

�"�����)
!�	�) �   �� ��%$$!� 12,500 (*)*!�  � � "!����  !� ��$�%) ������ 

���
 $����� 
!�% 6���� 
!��(�� ���
 $�����  /# � €2,94 "�� � ��(!� $�	� 

�"�����)
!�	, 
! 1 (
# ) ����� ���
 $���� 
!�% 6���� 
!��(� �	� �"�����)$ � �� � 

���
 $�����  /# � €5,50 !�%$�	. 
 

(�)  �%�! 
���(�� �	� 4’ �"�����)
!�	� ("�	� �	� �"�����)$ �) �   �� ��%$$!� 7,807 

(!"�% � � ��� �
$�  !"�% (����$�%) ������ ���
 $����� 
!�% 6���� 
!��(�� ���
 $����� 

 /# � €2,94 "�� � ��(!� $�	� �"�����)
!�	, 
! 1 (
# ) ����� ���
 $���� 
!�% 6���� 


!��(� �	� �"�����)$ � �� � ���
 $�����  /# � € 5,50 !�%$�	. 

 
(')  �!�% �	� �������&$	 �	� $�'()�!�$	�, �� 
���(�� �	� �"�����)$ � �  $��!(#$��� 

�  � ��(��� ���  ��
, 
"&� � � "�� �	� $�'(&�!�$!&�,  ���

 
!��()� �	� 

�"�����)$ �, �� � ���
 $�����  /# � € 5,50 !�%$�	. 
 

��(
� "����"����  �� $
 ���% �"
���"  �  � ���"��	���� *��%
!� $(!�����  "
� $	� � �’ 

!/��$��*
�	$	 �	� 9!����� �����!�$	�.   

 

� �% �	 '�)
	 
 �, �� "���!��

!�!�  "
 �  �����	���% ��
�����  �&� �� ���)� $(�$!�� 

 /�)�: 

 

������ ��� (
M,E) ���� �’ ������ ����� (
,
) 20,701 ���� 1 

������ ��� (
M,E) ���� "’ ������ ����� (

) 18,617 ���� 1 

 

� � ��  ���$��#(&� "���!��

!�!� $(�$!��  �� �� '�� 
!��()�, 

 

*�
�&%� �’ ������ ������ (
,
) ���� 1 *�
�&� 

������ ���� (
*,
) 
12,500 ���� 1 

*�
�&%� "’ ������ ������ (

) ���� 1 ��
�&� 

������ ���� (
*,
) 
7,807 ���� 1 
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!
"#"���� $�   ��#$���(  !��	 $(�$!&�  /�)� � � $(�$!&�  �� �� '�� 
!��()� "�� 

"�����6 �  "
 �	�  "��#
	$	 �&� �� ���)� � �, !"�
��&�, �� ���
���������, ��� 
� 

/�����
��) ���(����� 
	� 

������, �&%���� ����� #������ ��� �����%� $�
�&�  
! ��� 

*� �%/!�� ��� %����� 16 " �. 5. 2515/1997 � � ��� �.�. 2190/1920, � 
� ��
��&� !"#$	� 

�"
6	 �&� ���!#&� *� �%/!&�  ��� � ����$
�� 1�	
 ��$�	�#�� ��	�)�, &� �$(����. 

 

5. 
���
	�� 
�� ���&������� �
�� ����������� ��� ���������� #�)���	�� 
�� 

������ ���� 

 

4%$!� �&� PRO-FORMA !�� #&� ������
��)� � � $�%$!&� ($��!�&
��&� �&� 

�"�����)
!�&� � � �	� �"�����)$ �) *��%
!� �&� �$���'�$
)� 
!� $(	
 ��$
�� �	� 31
	�

 

� 5�� 2004 �&� $�'(&�!��
��&� !� ���)�, �� �"�#!� $��!�&
��!� ������
���� � � $�%$!�� 

!��'(�	� �  "
 %����� ���&���� !�!'����, �� �"�#�� � � $���� / � $(!���� ;��!$	 ���'(�� 


! 	
!��
	�#  17/09/2004, "����"�!� 
�� 
!�% �	� �������&$	 �	� $�'()�!�$	�: 

 

- �  <*�  �!�%� �  �	� �"�����)$ � �   �/	���� � �% 2,92% "!�#"��, �&�  ���$��#(&� 

"�� �	� $�'(&�!�$!&�, 

 

- �� ������ ��� ��!�'	����� �	� �"�����)$ � �   �/	�!# � �% 0,45% "!�#"��, ��� 

 ���$��#(�� "�� �	� $�'(&�!�$!&�, � � 

 

- �  �"��!��$
 �  "�� �
�&� '�  �	� "!�#�*�  "
 1 � ��� �#�� �&� 31 � 5�� 2004 �  

 �/	���� � �%  6.59% "!�#"��, ���  ���$��#(�� "�� �	� $�'(&�!�$!&�. 

 

�	
!�)�!� � 
�� $�   �&���& !/!�%+!� � 	 !"#"�&$	 �	� $�'(&�!�$!&� $�	� �"�����)$  

 "���!�$���% 
! �%$	 ��� 
!� ����� "�� �  !"������ $�	� "!����$� �� � � ������
��� �	� 

*�%���&$	, � �% �	� 	
!��
	�#  ��� �$���'�$
�� 
!� $(	
 ��$
��. �!� !/!�%+��� � �� 

!"�"�)$!�� $�  
!�������%  "��!��$
 � ,  "
 ��(
� �!����� �  ��	����� !"�*�%$!�� �	� 

$�'()�!�$	�, 
"&� !�*!�����%, 	 !�#$(�$	 �	� "�$��*������ *�� �
�	� � �	� ��%"!+ � �
'& 

�!��#&$	� �	� �!� � � ��� �	� !"%��!� �, �� *�� �
�	�!� '�  ������
#!� ��#
 � �, ���"�� 

$����'�!�, �/�*  ���"�#	$	� �	� $�'()�!�$	�, ��". 

 

 

 

____________________ 

����%��� ����� 

���&�
� ��!'����-2�'�$��� 

�.�. ���2: 12111 

PricewaterhouseCoopers A.E.E. 


