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Έκθεςη του Διοικητικού ΢υμβουλίου τησ ανώνυμησ εταιρείασ  

με την επωνυμία «MIG REAL ESTATE ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ 

ΑΚΙΝΗΣΗ΢ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑ΢» προσ τη Γενική ΢υνέλευςη των μετόχων τησ ςύμφωνα 

με το άρθρο 69 παρ. 4 του κ.ν. 2190/1920  και το άρθρο 4.1.4.1.3 του Κανονιςμού 

του Χ.Α. αναφορικά με το από 06.08.2015 ΢χέδιο ΢ύμβαςησ ΢υγχώνευςησ δι’ 

απορρόφηςησ τησ εταιρείασ με την επωνυμία «ΕΘΝΙΚΗ ΠΑΝΓΑΙΑ ΑΝΩΝΤΜΗ 

ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΢Ε ΑΚΙΝΗΣΗ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑ» από τη «REAL ESTATE 

ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΑΚΙΝΗΣΗ΢ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑ΢»  

 

Ημερομηνύα 06/08/2015 

 

Κύριοι Μϋτοχοι, 

 

τα διοικητικϊ ςυμβούλια των εταιρειών με τισ επωνυμύεσ «MIG REAL ESTATE 

ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΑΚΙΝΗΣΗ΢ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑ΢» (η «Απορροφώςα» 

ό η «Εταιρεία») και «ΕΘΝΙΚΗ ΠΑΝΓΑΙΑ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΤ΢ΕΩΝ ΢Ε 

ΑΚΙΝΗΣΗ ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑ» (η «Απορροφώμενη») (από κοινού η Απορροφώςα και η 

Απορροφώμενη, οι «΢υγχωνευόμενεσ»), αντύςτοιχα, κατϊ τισ ςυνεδριϊςεισ τουσ την 

30.01.2015 αποφϊςιςαν την ϋναρξη των διαδικαςιών για τη ςυγχώνευςη δι’ 

απορρόφηςησ τησ Απορροφώμενησ από την Απορροφώςα, ςύμφωνα με τισ διατϊξεισ 

των ϊρθρων 69 επ. του κ.ν. 2190/1920 και τα αρ. 1-5 του ν. 2166/1993, ϋκαςτοσ όπωσ 

ιςχύει (η «΢υγχώνευςη»). 

 

Η παρούςα ϋκθεςη του Διοικητικού ΢υμβουλύου ςυντϊςςεται για να υποβληθεύ προσ τη 

Γενικό ΢υνϋλευςη των μετόχων τησ Εταιρεύασ κατ’ ϊρθρο 69 παρ. 4 του κ.ν. 2190/1920, 

προκειμϋνου να επεξηγόςει και να δικαιολογόςει ςτουσ μετόχουσ τησ, από νομικόσ και 

οικονομικόσ ϊποψησ, το από 06.08.2015 ΢χϋδιο ΢ύμβαςησ ΢υγχώνευςησ (εφεξόσ το 

«΢΢΢»). 

 

Η οριςτικό απόφαςη επύ τησ ΢υγχώνευςησ θα ληφθεύ από τισ Γενικϋσ ΢υνελεύςεισ των 

μετόχων των ΢υγχωνευόμενων. Η ωσ ϊνω απόφαςη απαιτεύ αυξημϋνη απαρτύα και 

πλειοψηφύα ςύμφωνα με τισ διατϊξεισ του Καταςτατικού τησ Εταιρεύασ.  

 

Α. ΢υνοπτική Αναφορά των Βαςικών Όρων του ΢΢΢ 

1. Η ΢υγχώνευςη διενεργεύται δια ενοποιόςεωσ των ςτοιχεύων ενεργητικού και 
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παθητικού των  ΢υγχωνευόμενων, ωσ αυτϊ εμφανύζονται ςτουσ ςυνταχθϋντεσ για τουσ 

ςκοπούσ τησ ΢υγχώνευςησ ιςολογιςμούσ των ΢υγχωνευόμενων, και μεταφϋρονται ωσ 

ςτοιχεύα ιςολογιςμού τησ Απορροφώςασ.   

Σο ςύνολο τησ περιουςύασ (ενεργητικό και παθητικό) τησ Απορροφώμενησ, όπωσ αυτό 

προκύπτει και περιλαμβϊνεται ςτον από 31/01/2015 Ιςολογιςμό Μεταςχηματιςμού τησ 

Απορροφώμενησ (ο Ιςολογιςμόσ Μεταςχηματιςμού) και όπωσ αυτό (η περιουςύα) θα 

υφύςταται και ευρύςκεται κατϊ την ολοκλόρωςη τησ διαδικαςύασ τησ ΢υγχώνευςησ, θα 

μεταβιβαςτεύ ςτην Απορροφώςα. Σα περιουςιακϊ ςτοιχεύα τησ Απορροφώμενησ που θα 

μεταβιβαςτούν ςτην Απορροφώςα εύναι αυτϊ που αναγρϊφονται ςτον Ιςολογιςμό 

Μεταςχηματιςμού.  

2. Ωσ ημερομηνύα του Ιςολογιςμού Μεταςχηματιςμού τησ Απορροφώμενησ 

αποφαςύςτηκε η 31.01.2015. Από 01/02/2015, επομϋνη τησ ημερομηνύασ του 

Ιςολογιςμού Μεταςχηματιςμού, με βϊςη τα ςτοιχεύα του οπούου γύνεται η απορρόφηςη 

και μϋχρι την ημϋρα ολοκλόρωςησ τησ ΢υγχώνευςησ, όλεσ οι πρϊξεισ και ςυναλλαγϋσ τησ 

Απορροφώμενησ, θεωρούνται από λογιςτικό ϊποψη ότι γύνονται για λογαριαςμό τησ 

Απορροφώςασ, τα δε οικονομικϊ αποτελϋςματα που θα προκύψουν κατϊ το διϊςτημα 

αυτό, θα ωφελούν ό θα βαρύνουν αποκλειςτικϊ και μόνο την Απορροφώςα.  

3. Οι μϋτοχοι τησ Απορροφώμενησ θα ϋχουν δικαύωμα ςυμμετοχόσ ςτη διανομό τυχόν 

κερδών τησ Απορροφώςασ για τη χρόςη 2015 και εντεύθεν.  

 

Β. Μέθοδοι Αποτίμηςησ / ΢χέςη Ανταλλαγήσ / Νέο Μετοχικό Κεφάλαιο 

1. Μέθοδοι Αποτίμηςησ / ΢χέςη Ανταλλαγήσ  

Οι ΢υγχωνευόμενεσ ανϋθεςαν ςτην PricewaterhouseCoopers A.E.E. και ςυγκεκριμϋνα 

ςτην κα Δϋςποινα Μαρύνου, ορκωτό ελϋγκτρια λογύςτρια, (ο «Ελεγκτήσ») τη 

διαπύςτωςη τησ λογιςτικόσ αξύασ τησ Απορροφώμενησ και τη διατύπωςη γνώμησ επύ 

του δικαύου και λογικού τησ ςχϋςησ ανταλλαγόσ των μετοχών των ΢υγχωνευόμενων.  

 

΢ύμφωνα με την από 06.08.2015 ϋκθεςη τησ ελεγκτικόσ εταιρεύασ  

ΠΡΑΙ΢ΓΟΤΟΣΕΡΦΑΟΤ΢ΚΟΤΠΕΡ΢ ΑΝΩΝΤΜΗ ΕΛΕΓΚΣΙΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ (η «Έκθεςη του 

Ελεγκτή»), οι αποτιμόςεισ των ΢υγχωνευόμενων διενεργόθηκαν ςύμφωνα με τισ γενικϊ 

παραδεκτϋσ αρχϋσ και μεθόδουσ που ακολουθούνται διεθνώσ και το τελικό αποτϋλεςμα 

εξόχθη αφού λόφθηκε υπόψη ο βαθμόσ καταλληλότητασ τησ κϊθε μεθόδου. Σόςο η 

καταλληλότητα των μεθόδων που υιοθετόθηκαν ςτη ςυγκεκριμϋνη περύπτωςη όςο και 

η βαρύτητα που δόθηκε ςε κϊθε μύα από αυτϋσ θεωρούνται λογικϋσ για την υπό κρύςη 

περύπτωςη. 
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΢ημειώνεται, δε, από τον Ελεγκτό, ότι δεδομϋνου ότι κατϊ την 31.01.2015 η 

Απορροφώμενη κατεύχε ποςοςτό 96,944% του μετοχικού κεφαλαύου τησ 

Απορροφώςασ, ςτο πλαύςιο τησ αποτύμηςησ τησ Απορροφώμενησ, προςαρμόςτηκε η 

αξύα αναλόγωσ, ϋτςι ώςτε να μην λαμβϊνεται υπόψη η αξύα που αντιςτοιχεύ ςτουσ 

μετόχουσ μειοψηφύασ τησ Απορροφώςασ, ότοι 3,056%.  

 

΢ύμφωνα με την Έκθεςη του Ελεγκτό, χρηςιμοποιόθηκε ςυνδυαςμόσ διαφόρων κοινώσ 

αποδεκτών μεθοδολογιών αποτύμηςησ, ότοι:  

α) η Μϋθοδοσ τησ Αναπροςαρμοςμϋνησ Καθαρόσ Θϋςησ  

β) η Μϋθοδοσ Δεικτών Κεφαλαιαγορϊσ  

γ) η Μϋθοδοσ ΢υγκρύςιμων ΢υναλλαγών  

δ) η Μϋθοδοσ Φρηματιςτηριακών Σιμών (Μϋθοδοσ Κεφαλαιοπούηςησ).  

 

Η Μέθοδοσ Αναπροςαρμοςμένησ Καθαρήσ Θέςησ, κατϊ την οπούα αποτιμϊται το 

μετοχικό κεφϊλαιο μύασ επιχεύρηςησ αναπροςαρμόζοντασ τα ςτοιχεύα του ενεργητικού 

και του παθητικού ςτον ιςολογιςμό τησ εταιρεύασ λαμβϊνοντασ υπόψη την αγοραύα αξύα 

τουσ θεωρεύται η πιο δόκιμη για ςκοπούσ αποτύμηςησ των ΢υγχωνευόμενων ςτην 

περύπτωςη των Ανώνυμων Εταιρειών Επενδύςεων ςε Ακύνητη Περιουςύα, όπου το 

ςημαντικότερο ςτοιχεύο του ιςολογιςμού ςυνύςταται ςτην ακύνητη περιουςύα. Οι 

εκτιμόςεισ του ςυνόλου των επενδυτικών ακινότων με ημερομηνύα αποτύμηςησ την 

31.01.2015 διενεργόθηκαν από τρεισ διαφορετικούσ ανεξϊρτητουσ εκτιμητϋσ (Savills, 

Proprius και Protos). Οι εν λόγω εκτιμόςεισ βαςύςθηκαν ςε διεθνώσ αποδεκτϋσ μεθόδουσ 

αποτύμηςησ ακινότων, ότοι την ςυγκριτικό και την επενδυτικό μϋθοδο ςταθμιςμϋνεσ 

βϊςει τησ καταλληλότητϊσ τουσ όπωσ ορύζει η νομοθεςύα (ΚΤΑ 26294/Β1425/19-7-

2000). Η ΢υγκριτικό Μϋθοδοσ εξϊγει την αγοραύα αξύα βϊςει ςυγκριτικών ςτοιχεύων τησ 

κτηματαγορϊσ από πραγματικϋσ ςυναλλαγϋσ ό ζητούμενεσ αξύεσ για ομοειδό ακύνητα. Η 

Επενδυτικό Μϋθοδοσ εξϊγει την αγοραύα αξύα κεφαλαιοποιώντασ τα μελλοντικϊ 

μιςθωτικϊ ειςοδόματα, βϊςει ςυμβολαύου μύςθωςησ ό βϊςει αγοραύου μιςθώματοσ, εύτε 

Ευθϋωσ (Direct Capitalization) εύτε αναλυτικότερα με την Προεξόφληςη Σαμειακών 

Ροών (Discounted Cash Flows). Με βϊςη τισ παραπϊνω εκτιμόςεισ διενεργόθηκε η 

αναπροςαρμογό τησ αξύασ των επενδυτικών ακινότων ςε αγοραύεσ αξύεσ.  

 

Η Μέθοδοσ Δεικτών Κεφαλαιαγοράσ, αποτιμϊ την αγοραύα αξύα μύασ επιχεύρηςησ 

βϊςει δεικτών ςυγκρύςιμων εταιριών, οι μετοχϋσ των οπούων διαπραγματεύονται ςε 
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κϊποια οργανωμϋνη χρηματιςτηριακό αγορϊ. Εξετϊςτηκαν οι χρηματιςτηριακϋσ αξύεσ 

16 εταιριών για την περύοδο 2 μηνών μετϊ τη δημοςιοπούηςη των τελευταύων 

διαθϋςιμων οικονομικών καταςτϊςεων, ϋτςι ώςτε να ϋχουν ενςωματωθεύ οι προςδοκύεσ 

τησ αγορϊσ αναφορικϊ με τα τελευταύα οικονομικϊ δεδομϋνα. Εν προκειμϋνω, το δεύγμα 

ςυγκρύςιμων εταιριών απαρτύζεται από εταιρεύεσ αξιοπούηςησ ακύνητησ περιουςύασ οι 

οπούεσ δραςτηριοποιούνται ςτην Ευρώπη και το χαρτοφυλϊκιο τουσ αποτελεύται 

κυρύωσ από γραφειακούσ χώρουσ και εμπορικϊ καταςτόματα, ϋτςι ώςτε να 

προςομοιϊζουν κατϊ το δυνατόν περιςςότερο τισ δραςτηριότητεσ των Εταιριών υπό 

αποτύμηςη. Με βϊςη τισ παραπϊνω χρηματιςτηριακϋσ αξύεσ και τα πιο πρόςφατα 

δημοςιευμϋνα οικονομικϊ ςτοιχεύα για τισ αντύςτοιχεσ εταιρεύεσ, προςδιορύςτηκαν οι 

παρακϊτω δεύκτεσ αξιών: α) Αξύα Επιχεύρηςησ προσ Έςοδα από Ενούκια (ΑΕ/ΕΕ), β) Αξύα 

Επιχεύρηςησ προσ Κϋρδη προ Υόρων, Σόκων, Αποςβϋςεων (ΑΕ/ΚΠΥΣΑ), γ) 

Φρηματιςτηριακό Αξύα προσ Κεφϊλαια από Λειτουργικϋσ Δραςτηριότητεσ (FFO) 

(ΦρΑ/ΚΛΔ) δ) Φρηματιςτηριακό Αξύα προσ Καθαρό Θϋςη (ΦρΑ/ΚΘ).  

 

Η Μέθοδοσ ΢υγκρίςιμων ΢υναλλαγών, αποτιμϊ την αγοραύα αξύα μύασ επιχεύρηςησ 

βϊςει δεικτών επύ βαςικών οικονομικών μεγεθών εταιριών, οι οπούεσ υπόρξαν 

πρόςφατα ςτόχοι εξαγορών ό ςυγχωνεύςεων και τουσ οπούουσ οι ενδιαφερόμενοι 

χρηςιμοπούηςαν τη δεδομϋνη χρονικό ςτιγμό τησ ςυναλλαγόσ για την αποτύμηςό τουσ. Η 

μϋθοδοσ αυτό επύςησ ςυμπεριλαμβϊνει την ανϊλυςη πρόςφατων ςυναλλαγών που 

αφορούν ςτο μετοχικό κεφϊλαιο τησ εταιρεύασ η οπούα αποτιμϊται. ΢υνολικϊ 

εξετϊςτηκαν 10 ςυναλλαγϋσ οι οπούεσ ϋλαβαν χώρα ςτην Ευρώπη κατϊ την περύοδο 

2013 – 2015. Για την αποτύμηςη των ΢υγχωνευόμενων προςδιορύςτηκαν οι δεύκτεσ: α) 

Αξύα Επιχεύρηςησ προσ Έςοδα από Ενούκια (ΑΕ/ΕΕ), β) Αξύα Επιχεύρηςησ προσ Κϋρδη 

προ Υόρων, Σόκων, Αποςβϋςεων (ΑΕ/ΚΠΥΣΑ), γ) Αξύα Μετοχικού Κεφαλαύου προσ 

Κεφϊλαια από Λειτουργικϋσ Δραςτηριότητεσ (FFO) (ΑΜΚ/ΚΛΔ) δ) Αξύα Μετοχικού 

Κεφαλαύου προσ Καθαρό Θϋςη (ΑΜΚ/ΚΘ).  

 

Η Μέθοδοσ Χρηματιςτηριακών Σιμών (Μέθοδοσ Κεφαλαιοποίηςησ), ςύμφωνα με 

την οπούα εξετϊζεται η χρηματιςτηριακό αξύα μιασ εταιρεύασ για εύλογο χρονικό 

διϊςτημα που προηγεύται τησ επικεύμενησ ςυναλλαγόσ ώςτε να εξομαλυνθούν τυχόν 

διακυμϊνςεισ από ςυγκεκριμϋνα γεγονότα ςε ςυγκεκριμϋνεσ ημερομηνύεσ. Δεν δόθηκε 

βαρύτητα ςτην εν λόγω μεθοδολογύα, δεδομϋνου ότι η χρηματιςτηριακό αξύα τησ 

Απορροφώςασ δεν αντικατοπτρύζει τισ προςδοκύεσ των επενδυτών ςε μια ελεύθερη 

αγορϊ, λόγω τησ χαμηλόσ διαςπορϊσ και του πολύ χαμηλού όγκου ςυναλλαγών.  
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Βϊςει των ανωτϋρω μεθόδων, προϋκυψε το ακόλουθο εύροσ αξιών ανά 

΢υγχωνευόμενη / λόγων ανταλλαγήσ μετοχών ΢υγχωνευόμενων ανά μέθοδο 

αποτίμηςησ, ςύμφωνα με την Έκθεςη του Ελεγκτή: 

 

 

Εύροσ ςχέςησ αξιών 

Εύροσ Λόγων 

Ανταλλαγήσ Μετοχών 

Μέθοδοσ Αποτίμηςησ Πανγαία προσ MIGRE 
Μετοχέσ MIGRE προσ 1 

Μετοχή Πανγαία 

Αναπροςαρμοςμϋνη Καθαρό 

θϋςη 

27,95 ϋωσ και 32,84 προσ 1 2,06 ϋωσ και 2,42 προσ 1 

Δεικτών Κεφαλαιαγορϊσ 30,72 ϋωσ και 37,63 προσ 1 2,26 ϋωσ και 2,77 προσ 1 

΢υγκρύςιμων ΢υναλλαγών 28,96 ϋωσ και 38,59 προσ 1 2,13 ϋωσ και 2,84 προσ 1 

Σελικό Εύροσ 28,72 έωσ και 34,91 προσ 1 2,11 έωσ και 2,57 προσ 1 

 

΢ταθμύζοντασ την αποτύμηςη εκϊςτησ εταιρεύασ αναλόγωσ τησ καταλληλότητασ εκϊςτησ 

μεθόδου και, ςυγκεκριμϋνα, δύνοντασ ιδιαύτερη βαρύτητα ςτισ υπό ςτοιχεύα (α), (β) και 

(γ) μεθόδουσ τησ Αναπροςαρμοςμϋνησ Καθαρόσ Θϋςησ, Δεικτών Κεφαλαιαγορϊσ και 

΢υγκρύςιμων ΢υναλλαγών προϋκυψε ϋνα εύροσ ςχϋςησ αξιών μεταξύ τησ 

Απορροφώμενησ και τησ Απορροφώςασ και, αντιςτούχωσ, ϋνα εύροσ λόγου ανταλλαγόσ 

μετοχών τησ Απορροφώςασ προσ μετοχϋσ τησ Απορροφώμενησ, ωσ εξόσ: 

- 28,7 έωσ 34,9 προσ (/) 1 (Απορροφώμενη προσ Απορροφώςα) 

- 2,113206203 έωσ 2,568210525 προσ (/) 1 (μετοχέσ Απορροφώςασ προσ 1 

Απορροφώμενη ) 

 

Λαμβανομϋνων υπόψη των ανωτϋρω, το Διοικητικό ΢υμβούλιο ςτο ΢΢΢ πρότεινε η 

ςχϋςη αξιών μεταξύ Απορροφώςασ και Απορροφώμενησ να προςδιοριςτεύ ςε 

Απορροφώμενη προσ Απορροφώςα 30,7 προσ 1 και η ςχϋςη ανταλλαγόσ μετοχών των 

΢υγχωνευόμενων ωσ ακολούθωσ:  

 

α) για κϊθε μύα (1) υφιςτϊμενη κοινό ονομαςτικό μετοχό τησ Απορροφώμενησ ο κύριοσ 

αυτόσ θα λϊβει 1,334251532  κοινϋσ ονομαςτικϋσ μετοχϋσ τησ Απορροφώςασ (όπωσ θα 

ϋχει προκύψει από τη ΢υγχώνευςη), 
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β) για κϊθε μύα (1) υφιςτϊμενη κοινό εξαγορϊςιμη ονομαςτικό μετοχό τησ 

Απορροφώμενησ ο κύριοσ αυτόσ θα λϊβει 1,334251532 κοινϋσ ονομαςτικϋσ μετοχϋσ τησ 

Απορροφώςασ (όπωσ θα ϋχει προκύψει από τη ΢υγχώνευςη) και 

(γ) για κϊθε μύα (1) υφιςτϊμενη κοινό ονομαςτικό μετοχό τησ Απορροφώςασ ο κύριοσ 

αυτόσ θα λϊβει 0,591602815 κοινϋσ ονομαςτικϋσ μετοχϋσ τησ Απορροφώςασ (όπωσ θα 

ϋχει προκύψει από τη ΢υγχώνευςη).   

 

Κατϊ τη γνώμη του Ελεγκτό, η προτεινόμενη από τα Διοικητικϊ ΢υμβούλια των 

Εταιρειών ςχϋςη αξιών: 

Απορροφώμενη (ΠΑΝΓΑΙΑ) προσ Απορροφώςα (MIGRE)            30,7 προσ 1 

και η αντύςτοιχη προτεινόμενη ςχϋςη ανταλλαγόσ μετοχών, 

Μετοχέσ Απορροφώςασ (MIGRE) προσ 1 Μετοχή        2,255316401 προσ 1  

Απορροφώμενησ (ΠΑΝΓΑΙΑ)                                                

 

εμπύπτουν ςτο τελικό εύροσ ςχϋςεων αξιών ανϊ ΢υγχωνευόμενη / λόγων ανταλλαγόσ 

μετοχών ΢υγχωνευόμενων που προϋκυψε βϊςει των ωσ ϊνω μεθόδων αποτύμηςησ και, 

επομϋνωσ, οι προτεινόμενεσ, από τα Διοικητικϊ ΢υμβούλια των ΢υγχωνευόμενων, 

ςχϋςεισ εύναι δύκαιεσ και λογικϋσ ςύμφωνα με τισ διατϊξεισ του Ν. 2166/93 και του κ.ν. 

2190/20, λαμβανομϋνων επύςησ υπόψη των οικεύων διατϊξεων του Κανονιςμού Φ.Α., ωσ 

ιςχύουν. 

 

΢ύμφωνα με την Έκθεςη του Ελεγκτό κατϊ την εφαρμογό των ανωτϋρω μεθόδων 

αποτύμηςησ δεν προϋκυψαν δυςχϋρειεσ ό δυςκολύεσ. 

 

2. Νέο Μετοχικό Κεφάλαιο (Μετοχικό Κεφάλαιο τησ Απορροφώςασ μετά τη 

΢υγχώνευςη) 

Δεδομϋνων των ανωτϋρω και ςύμφωνα με τισ οικεύεσ διατϊξεισ του ν. 2166/1993 και 

του κ.ν. 2190/1920, όπωσ ιςχύει, το μετοχικό κεφϊλαιο τησ εταιρεύασ που θα προκύψει 

από τη ΢υγχώνευςη θα ανϋλθει ςτο ποςό των 766.483.602,00  ευρώ (το Νέο Μετοχικό 

Κεφάλαιο), που εύναι το ϊθροιςμα του μετοχικού κεφαλαύου τησ Απορροφώςασ (που 

ανϋρχεται ςε €42.222.000,00) και τησ Απορροφώμενησ (που ανϋρχεται ςε 

€765.193.316,00) μεύον ποςό που αντιςτοιχεύ ςτην αναλογύα ςυμμετοχόσ τησ 

Απορροφώμενησ ςτο μετοχικό κεφϊλαιο τησ Απορροφώςασ (ότοι ποςό €40.931.715,00) 

κατϊ την ημερομηνύα του Ιςολογιςμού Μεταςχηματιςμού και κατϊ την ημερομηνύα του 

παρόντοσ, ςυν ποςό €1,00 από αύξηςη του μετοχικού κεφαλαύου τησ Απορροφώςασ 
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λόγω κεφαλαιοπούηςησ τμόματοσ του αποθεματικού υπϋρ το ϊρτιο για ςκοπούσ 

ςτρογγυλοπούηςησ. Διευκρινύζεται, ότι η αξύα τησ ςυμμετοχόσ τησ Απορροφώμενησ ςτην 

Απορροφώςα, δηλαδό ποςό €39.330.768,10, θα διαγραφεύ λόγω ςύγχυςησ με το ποςό 

που αντιςτοιχεύ ςτην αναλογύα ςυμμετοχόσ τησ Απορροφώμενησ ςτο μετοχικό κεφϊλαιο 

τησ Απορροφώςασ, δηλαδό με ποςό €40.931.715,00. Σο μετοχικό κεφϊλαιο θα 

διαιρεύται ςε 255.494.534 κοινϋσ ονομαςτικϋσ με ψόφο μετοχϋσ με ονομαςτικό αξύα 3 

ευρώ η κϊθε μύα.    

 

΢υνεπώσ, η Γενικό ΢υνϋλευςη των μετόχων τησ Απορροφώςασ που θα εγκρύνει τη 

΢υγχώνευςη θα αποφαςύςει επύςησ την αύξηςη του μετοχικού κεφαλαύου αυτόσ λόγω 

τησ ΢υγχώνευςησ κατϊ το ποςό των ευρώ 765.193.317,00 μϋςω τησ ϋκδοςησ 

255.064.439 κοινών, ονομαςτικών, μετϊ ψόφου μετοχών ονομαςτικόσ αξύασ €3,00 η 

κϊθε μύα.  

 

Γ. Οικονομική και Νομική Επεξήγηςη τησ ΢υγχώνευςησ που περιγράφεται ςτο 

΢΢΢   

΢ύμφωνα με τα ςχετικϊ οριζόμενα ςτο ΢΢΢, η ςκοπούμενη ςυγχώνευςη αφορϊ ςτην 

απορρόφηςη τησ Εταιρεύασ από την Απορροφώςα ςύμφωνα με τα ϊρθρα 69 επ. του κ.ν. 

2190/1920 και τα ϊρθρα 1-5 του ν. 2166/1993. Σα διοικητικϊ ςυμβούλια των 

΢υγχωνευόμενων κατϋληξαν ςτη ςχετικό απόφαςη εκτιμώντασ τισ ςυνθόκεσ του 

κλϊδου των εταιριών επενδύςεων ςε ακύνητη περιουςύα και τισ προοπτικϋσ τουσ αλλϊ 

και το γενικότερο οικονομικό περιβϊλλον. 

 

Η Εθνικό Πανγαύα κατϋχει το 96,944% του μετοχικού κεφαλαύου και δικαιωμϊτων 

ψόφου τησ Εταιρεύασ. Από οικονομικόσ πλευρϊσ, με τη ςκοπούμενη ςυγχώνευςη 

προκύπτει η μεγαλύτερη εταιρεύα ςτον κλϊδο των Α.Ε.Ε.A.Π. ςτην Ελλϊδα με ςυνολικό 

αξύα ενεργητικού ύψουσ € 1,6 δισ., βϊςει των ςτοιχεύων των ΢υγχωνευόμενων με 

ημερομηνύα 31.01.2015. Δεδομϋνων των ανωτϋρω, η ΢υγχώνευςη ςτοχεύει επύςησ ςτην 

επύτευξη μεγαλύτερησ εμπορευςιμότητασ των μετοχών τησ νϋασ εταιρεύασ που θα 

προκύψει από τη ΢υγχώνευςη.   

 

Η Απορροφώςα, μετϊ τη ςυγχώνευςη, θα αποκτόςει το απαραύτητο και ικανό μϋγεθοσ 

και θα διαθϋτει το εξειδικευμϋνο και ϋμπειρο ςτελεχιακό δυναμικό που θα τησ επιτρϋψει 

να ανταγωνιςτεύ αποτελεςματικϊ ςτο χώρο των επενδύςεων ςε ακύνητη περιουςύα και 
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θα δημιουργόςει ςυνθόκεσ για περαιτϋρω ανϊπτυξη τόςο εντόσ τησ Ελλϊδασ όςο και 

ςτην ευρύτερη περιοχό τησ ΝΑ Ευρώπησ.   

 

Επιπρόςθετα ςημειώνεται ότι, ςύμφωνα με την παρ. 1 του ϊρθρου 23 του Ν.2778/1999, 

όπωσ τροποποιόθηκε από το Ν.4209/2013, η Απορροφώμενη εταιρεύα οφεύλει να 

ειςϊγει υποχρεωτικϊ τισ μετοχϋσ τησ ςε οργανωμϋνη αγορϊ που λειτουργεύ ςτην Ελλϊδα 

ϋωσ την 05.10.2015. Λόγω των εξαιρετικϊ δυςμενών οικονομικών ςυνθηκών που 

επικρϊτηςαν τα τελευταύα χρόνια δεν ϋχει καταςτεύ δυνατό η ειςαγωγό των μετοχών 

τησ Απορροφώμενησ εταιρεύασ ςτο Φρηματιςτόριο Αθηνών μϋςω διϊθεςησ μετοχών, 

υφιςταμϋνων ό νϋων, ςε νϋουσ επενδυτϋσ και η απορρόφηςη τησ Εθνικό Πανγαύα από 

την Απορροφώςα προκρύνεται για να επιτευχθεύ εμμϋςωσ η ειςαγωγό τησ Εθνικό 

Πανγαύα ςτο Φρηματιςτόριο Αθηνών, λαμβανομϋνων υπόψη των ςυνθηκών που 

επικρατούν ςτισ αγορϋσ και οι οπούεσ δεν διαφαύνεται ότι θα μεταβληθούν ςτο ϊμεςο 

μϋλλον.  

 

Από νομικόσ πλευρϊσ ο πλϋον ενδεικνυόμενοσ τρόποσ για να επιτευχθεύ η ςυγχώνευςη 

των ΢υγχωνευόμενων εύναι η απορρόφηςη τησ Εθνικό Πανγαύα από την Απορροφώςα 

με βϊςη τισ διατϊξεισ των ϊρθρων 69 επ. του κ.ν. 2190/1920 και τα αρ. 1-5 του ν. 

2166/1993. 

 

 

Λαμβανομϋνων υπόψη όλων των ανωτϋρω, ςυμπεριλαμβανομϋνου ότι η προτεινόμενη 

ςχϋςη ανταλλαγόσ των μετοχών των ΢υγχωνευόμενων κρύνεται ωσ δύκαιη και λογικό, 

όπωσ ϊλλωςτε επιβεβαιώνεται με την Έκθεςη του Ελεγκτό, το Διοικητικό ΢υμβούλιο 

θεωρεύ τη ςκοπούμενη ΢υγχώνευςη απολύτωσ δικαιολογημϋνη και επιβεβλημϋνη και 

ειςηγεύται και, επομϋνωσ, προτεύνει ςτουσ κ.κ. μετόχουσ να εγκρύνουν τo ΢χϋδιo 

΢ύμβαςησ ΢υγχώνευςησ.  

 

Αθόνα, 06.08.2015 

ΣΟ ΔΙΟΙΚΗΣΙΚΟ ΢ΤΜΒΟΤΛΙΟ 

 

 


