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I. 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η παρούσα έκθεση έχει συνταχθεί σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στο άρθρο 16 της απόφασης 2/258/05.12.2002 του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

Υπεύθυνος για τη σύνταξη της έκθεσης του Ανεξάρτητου Χρηματοοικονομικού Συμβούλου, όπως προβλέπεται από την παραπάνω απόφαση, είναι η ΩΜΕΓΑ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. (εφεξής ο «Σύμβουλος») με έδρα την Αθήνα και διεύθυνση την Οδό Έσλιν &  Αμαλιάδος 20. 

Υπεύθυνοι για πληροφορίες επί της μελέτης είναι οι κάτωθι:

· κ. Γεώργιος Συμιριώτης του Νικολάου

Διευθυντής Investment Banking του Συμβούλου

Οδός Αμαλιάδος 20 & Έσλιν  Αθήνα τηλ: 2106970000

· κ. Απόστολος Αντωνιάδης του Πέτρου 

Investment Banking Officer του Συμβούλου
Οδός Αμαλιάδος 20 & Έσλιν  Αθήνα τηλ: 2106970000

Επισημαίνεται ότι η παρούσα έκθεση έχει αντικείμενο μόνο την αξιολόγηση της προκειμένης Δημόσιας Πρότασης σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στο άρθρο 16 της απόφασης 2/258/05.12.2002 του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και δεν συνιστά επενδυτική συμβουλή για αγορά ή πώληση μετοχών εκτός του πλαισίου της Δημόσιας Πρότασης. Η ΩΜΕΓΑ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. δεν αναλαμβάνει οποιαδήποτε ευθύνη έναντι οποιουδήποτε προσώπων, πέρα αυτής που προκύπτει από την ιδιότητα του Συμβούλου του Διοικητικού Συμβουλίου, σύμφωνα με το ως άνω άρθρο 16.

Κύριος στόχος της έκθεσης είναι η αξιολόγηση της Δημόσιας Πρότασης (εφεξής η «Πρόταση») που κατέθεσε η εταιρία «ALPHA TRUST ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ Α.Ε.» (εφεξής ο «Προτείνων») για την εξαγορά ποσοστού του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας «ALPHA TRUST ASSET MANAGER FUND A.E.E.X.» (εφεξής η «Εταιρία»). 

Η αξιολόγησης της Πρότασης θα στηριχθεί στον προσδιορισμό της αξίας της Εταιρίας όπως προκύπτει από την Εσωτερική της αξία, την Χρηματιστηριακή της Αξία τόσο κατά την ημέρα υποβολής της πρότασης όσο και για ενδεικτικά διαστήματα πριν από αυτή, όπως και στην σύγκριση της εν λόγω αξίας με αυτή που προσφέρεται από τη Δημόσια Πρόταση. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η Εταιρία δεν απασχολεί προσωπικό. Επίσης λόγω της φύσης της δραστηριότητας της αλλά και την ήδη υπάρχουσα σχέση μεταξύ του Προτείνοντος και της Εταιρίας η όποια επίδραση της Δημόσιας Πρότασης αφορά μόνο τους μετόχους της Εταιρίας και έχει αμιγώς χρηματοοικονομικό και όχι επιχειρηματικό χαρακτήρα.

Επιπλέον μέσω της έκθεσης προσδιορίζεται ο αριθμός κινητών αξιών της Εταιρίας που κατέχουν ή ελέγχουν άμεσα ή έμμεσα τα μέλη του Δ.Σ. της Εταιρίας, παρουσιάζονται οι ενέργειες στις οποίες έχει προβεί η διοίκηση της Εταιρίας προκειμένου να διαμορφώσει μια αιτιολογημένη άποψη σχετικά με την Πρόταση. Λαμβάνοντας υπόψη την ανάλυση της Πρότασης η έκθεση του χρηματοοικονομικού συμβούλου καταλήγει σε συμπεράσματα σχετικά με αυτή.

Δομή της Πρότασης - ανώτατο (100%) και κατώτατο (95%) όριο της Πρότασης & Προσφερόμενο Τίμημα

Ο Προτείνων στις 04.03.2003 κατείχε 1.840.616 μετοχές της Εταιρίας (ποσοστό 35,06% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας) μέσω της κατά 100% θυγατρικής της ανώνυμης εταιρίας «ALPHA TRUST  Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών» Μέσω της εν λόγω Δημόσιας Πρότασης, ο Προτείνων δεσμεύεται να αποκτήσει αριθμό μετοχών της Εταιρίας που θα ανέρχεται κατ’ ανώτατο όριο σε 3.409.384 (ποσοστό 64,94% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας) μετοχές και αθροιζόμενες με αυτές που ήδη κατέχει, θα αντιστοιχούν σε συμμετοχή 100% στο μετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας. Ο Προτείνων με ανακοίνωση του στο Χρηματιστήριο Αθηνών στις 04.03.2003 γνωστοποίησε την πρόθεση του να προχωρήσει στο χρονικό διάστημα από 06.03.2003 ως την 31.05.2003 στην απόκτηση από την χρηματιστηριακή αγορά ως 3.171.104 κοινές μετοχές της Εταιρίας. Ο Προτείνων ως τις 20.03.2003 αγόρασε 483.041 κοινές ονομαστικές μετοχές της Εταιρίας (ποσοστό 9,20% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας). Συνεπώς ο Προτείνων κατά την 20.03.2003 κατείχε συνολικά 2.323.657 (ποσοστό 44,26% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας).

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η Εταιρία στις 04.03.2003 κατείχε 238.280 μετοχές ως προϊόν προγράμματος επαναγοράς ιδίων μετοχών οι οποίες εφόσον κατέχονται από την Εταιρία δεν έχουν δικαίωμα ψήφου. Συνεπώς το σύνολο των μετοχών που κατέχουν δικαίωμα ψήφου ανέρχεται σε 5.011.720 μετοχές. Βάση αυτού του αριθμού μετοχών με δικαιώματα ψήφου, τα δικαιώματα ψήφου που έλεγχε ο Προτείνων στις 04.03.2003 και 20.03.2003 διαμορφώνονται σε 36,73% και σε 46,36% αντίστοιχα.

Πρόθεση του Προτείνοντος είναι μετά την περάτωση της περιόδου της Δημόσιας Πρότασης, και εφόσον αποκτήσει τον αναγκαίο αριθμό μετοχών, να συγκαλέσει Γενική Συνέλευση προκειμένου να αποφασίσει την αίτηση προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς της διαγραφής των μετοχών της Εταιρίας από το Χρηματιστήριο Αθηνών. Σύμφωνα με το Προεδρικό Διάταγμα 350/1985 μετοχές μπορούν να διαγραφούν από το Χρηματιστήριο Αθηνών μετά από απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, είτε αυτεπάγγελτα όπως ορίζει το άρθρο 11 παράγραφος 2, είτε μετά από αίτηση της Εταιρίας όπως ορίζει το άρθρο 11 παράγραφος 3. Προκειμένου η Εταιρία να αιτηθεί τη διαγραφή το μετοχών της, θα πρέπει να υπάρχει απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων με πλειοψηφία 95% επί των συνόλων δικαιωμάτων ψήφου ανά κατηγορία μετοχών για την κατηγορία μετοχών για τις οποίες ζητείται η διαγραφή. 

Από το προηγούμενο προκύπτει ότι προκειμένου η Εταιρία να επιτύχει την έγκριση της αίτησης διαγραφής από τη Γενική Συνέλευση των Μετόχων, θα πρέπει να ελέγχει το 95% των δικαιωμάτων ψήφου. Αριθμητικά αυτό μεταφράζεται σε 4.761.134 δικαιώματα ψήφου. (5.011.720 μετοχές με δικαιώματα ψήφου επί 95%). Προκύπτει λοιπόν ότι προκειμένου ο Προτείνων να αιτηθεί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τη διαγραφή των μετοχών της Εταιρίας θα πρέπει να αποκτήσει 2.437.477 Κοινές Ονομαστικές Μετοχές με Δικαιώματα ψήφου επιπλέον αυτών που ήλεγχε άμεσα ή έμμεσα μέσω της θυγατρικής της «ALPHA TRUST  Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών» ως τις 20.03.2003.

Σύμφωνα με το Πληροφοριακό Δελτίο του Προτείνοντος η Δημόσια Πρόταση ισχύει εφόσον ο Προτείνων επιτύχει να συγκεντρώσει συνολικά 2.920.518 μετοχές. Η διαφορά μεταξύ των δύο αριθμών αφορά τις 483.041 μετοχές που έχει ήδη αποκτήσει ο Προτείνων στο χρονικό διάστημα από τις 04.03.2003 ως τις 20.03.2003. Συνεπώς προκειμένου να ισχύσει η Δημόσια Πρόταση ο Προτείνων θα πρέπει να αποκτήσει 2.437.477 μετοχές σε σύνολο 2.688.063 μετοχών που διαπραγματεύονται και δεν βρίσκονται υπό την κατοχή του Προτείνοντος. Σημειώνεται ότι τα παραπάνω ισχύουν λαμβάνοντας υπόψη τις 238.280 μετοχές που κατέχει η Εταιρία και οι οποίες δεν κατέχουν δικαίωμα ψήφου. Σε περίπτωση που η Εταιρία διαθέσει μέρος ή το σύνολο των εν λόγω μετοχών, ο Προτείνων θα πρέπει να αποκτήσει αναλογικά τουλάχιστον το 95% αυτών των μετοχών. 

Ο Προτείνων προσφέρει € 1,90  ανά μετοχή σε μετρητά.

II. ΑΡΙΘΜΟΣ ΚΙΝΗΤΩΝ ΑΞΙΩΝ ΣΤΗΝ ΚΑΤΟΧΗ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

Σύμφωνα με έγγραφες δηλώσεις που προσκομίσθηκαν από την Εταιρία βεβαιώνεται ότι στις 04.03.2003 και στις 24.03.2003 τα μέλη του Δ.Σ., είχαν στην κατοχή τους, άμεσα ή έμμεσα, τους κάτωθι αριθμούς μετοχών:

	ΜΕΛΗ Δ.Σ. 

	
	
	03.03.2003
	24.03.2003

	Ονοματεπώνυμο
	Θέση
	Αρ. Μετοχών
	%
	Αρ. Μετοχών
	%

	Δημήτριος Κατσαμπέκης
	Πρόεδρος & Δ/νων Σύμβουλος
	0
	0
	0
	0

	Γεωργία Χατζηδάκη
	Αντιπρόεδρος
	0
	0
	0
	0

	Ευδοκία Κωστόπουλου
	Μέλος
	0
	0
	0
	0

	Κωνσταντίνος Τζινιέρης
	Μέλος
	0
	0
	0
	0

	Δημήτριος Αυγητίδης
	Μέλος
	0
	0
	0
	0

	ΣΥΝΟΛΟ (Α)
	 
	0
	0
	0
	0


* Σημειώνεται ότι η Εταιρία δεν απασχολεί προσωπικό και κατ’ επέκταση δεν υπάρχουν Διευθυντικά Στελέχη για τα οποία θα πρέπει να δηλωθεί ο αριθμός των μετοχών που κατέχουν.

III. ΕΝΕΡΓΕΙΕΣ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗ ΔΗΜΟΣΙΑ ΠΡΟΤΑΣΗ

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρίας κατόπιν της έγγραφης ενημέρωσης που έλαβε για την απόφαση υποβολής Δημόσιας Πρότασης από τον Προτείνοντα πραγματοποίησε μια σειρά ενεργειών, ακολουθώντας όσα ορίζονται στο άρθρο 8 της 2/258/05.12.2002 απόφασης του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς
.

Συγκεκριμένα η διοίκηση της Εταιρίας όρισε ανεξάρτητο χρηματοοικονομικό σύμβουλο την ΩΜΕΓΑ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. του οποίου ο ρόλος συνίσταται στην αξιολόγηση της Πρότασης και στην αναζήτηση πιθανών ανταγωνιστικών προτάσεων σε συνεργασία με την Εταιρία.

Η αξιολόγηση της Πρότασης πραγματοποιείται μέσω της αποτίμησης της αξίας της ώστε να προσδιοριστεί η αξία της Εταιρίας, εν συνεχεία να συγκριθεί η αξία αυτή με το τίμημα που προσφέρει ο Προτείνων και εν τέλει να αξιολογηθούν τα πλεονεκτήματα της Πρότασης για τους μετόχους της Εταιρίας. Δεδομένης της φύσης των εργασιών της Εταιρίας αλλά και του γεγονότος ότι δεν απασχολεί προσωπικό, η πρόταση δεν αξιολογήθηκε  βάση της επιχειρηματικής της προοπτικής, ή της επίδρασης της στους εργαζομένους της Εταιρίας.

Σχετικά με την ανεύρεση ανταγωνιστικών προσφορών για την εξαγορά πλειοψηφικού ποσοστού της Εταιρίας, ο Σύμβουλος έχει διενεργήσει διερευνητικές επαφές, εξακολουθεί να αναζητά ενδεχόμενες προτάσεις με βελτιωμένους όρους και θα συνεχίσει να πράττει το ίδιο μέχρι να εξαντληθεί το χρονικό όριο της αναζήτησης όπως προσδιορίζεται από το άρθρο 21 της 2/258/05.12.2003 απόφασης του Δ.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Στοιχεία τα οποία αποτελούν δυσμενείς παράγοντες και καθιστούν δυσχερή την ανεύρεση ανταγωνιστικής Πρότασης είναι :

α) Η δεδηλωμένη παρουσία του Προτείνοντος στη μετοχική σύνθεση της Εταιρίας με ποσοστό 44,26%. 

β) Η ιδιαίτερα αρνητική διεθνής οικονομική και χρηματιστηριακή συγκυρία.

γ) Το προσφερόμενο τίμημα των € 1,90 το οποίο ήταν κατά 24,18% υψηλότερο από την τιμή κλεισίματος της μετοχής της Εταιρίας στις 03.03.2003, δηλαδή κατά την προηγούμενη της υποβολής της Δημόσιας Πρότασης.

δ) Το γεγονός ότι οι περισσότερες εισηγμένες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου στο Χρηματιστήριο Αθηνών διαπραγματεύονται σε τιμή που υπολείπεται σημαντικά της Εσωτερικής Αξίας. Ειδικότερα 23 από τις 25 εισηγμένες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου στο Χρηματιστήριο Αθηνών στις 28.02.2003 διαπραγματευόταν σε discount που κυμαινόταν από 8,74% ως 38,75%, και 18 εταιρίες διαπραγματευόταν σε discount  μεγαλύτερο του 17%, που αφορά το discount που προκύπτει βάσει της εσωτερικής αξίας της Εταιρίας και του προσφερόμενου τιμήματος των € 1,90 ανά μετοχή.

ε) Η διαχείριση του χαρτοφυλακίου της Εταιρίας έχει ανατεθεί στον Προτείνοντα, βάσει της από 14 Ιουλίου 2000 σύμβασης διαχείρισης χαρτοφυλακίου, έτσι όπως ανανεώθηκε στις 17 Ιανουαρίου  2003. Η διάρκεια της τελευταίας σύμβασης είναι πενταετής και λήγει την 31η Δεκεμβρίου  2007 με δυνατότητα ετήσιας ανανέωσης. 

Συμπερασματικά και λόγω όλων των ανωτέρω εκτιμάται ότι είναι εξαιρετικά δύσκολη η ανεύρεση φορέα για τη διενέργεια ανταγωνιστικής προσφοράς.

IV. ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΟΥ Δ.Σ. ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΠΡΟΤΕΙΝΟΝΤΟΣ Η ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ Δ.Σ. ΚΑΙ ΜΕΤΟΧΩΝ ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΤΗΝ ΑΣΚΗΣΗ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΨΗΦΟΥ ΣΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΑ

Δεν υπάρχουν συμφωνίες μεταξύ του Διοικητικού Συμβουλίου της Εταιρίας και του Προτείνοντος ή μεταξύ των μελών του Διοικητικού της Συμβουλίου και των μετόχων της που αφορούν την άσκηση δικαιωμάτων ψήφου στην Εταιρία.
V. ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΠΡΟΤΑΣΗΣ

Όπως έχει ήδη αναφερθεί κύριος στόχος της ανάλυσης της Δημόσιας Πρότασης είναι η αξιολόγησή του προσφερόμενου τιμήματος, και η εκτίμηση του αν είναι συμφέρουσα για τους μετόχους της Εταιρίας η αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης. Καθότι η Εταιρία δεν απασχολεί προσωπικό η ανάλυση δε λαμβάνει υπόψη στοιχεία που να αφορούν το μέλλον των εργαζομένων σε αυτή. Επίσης η συνολική δραστηριότητα της Εταιρίας αντανακλάται στη διαχείριση του  χαρτοφυλακίου της. Σημειώνεται ότι η διαχείριση του χαρτοφυλακίου της Εταιρίας ασκείται από την ALPHA TRUST A.E.Π.Ε.Υ. από τις 14 Ιουλίου του 2000, σε σύντομο δηλαδή χρονικό διάστημα μετά την εξαγορά της Εταιρίας (με την επωνυμία ΙΟΝΙΚΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ σε εκείνη τη χρονική στιγμή) στις 23 Ιουνίου 2000 από εταιρίες του Ομίλου της ALPHA TRUST. Όπως έχει ήδη αναφερθεί η πιθανότητα ανεύρεσης ανταγωνιστικής προσφοράς είναι πολύ περιορισμένη. Συνεπώς η διαχείριση του χαρτοφυλακίου της Εταιρίας κατά πάσα πιθανότητα δεν πρόκειται να επηρεαστεί ουσιαστικά από την αποδοχή ή μη αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης και θα εξακολουθεί να ασκείται από τον ίδιο φορέα διαχείρισης. Κατακλείδα όλων των παραπάνω είναι ότι η Δημόσια Πρόταση θα πρέπει να εξεταστεί μόνο σε σχέση με το προσφερόμενο τίμημα, και σε σχέση  με την ανάλυση που ακολουθεί θα πρέπει να αποδοθεί έμφαση για το εάν το προσφερόμενο τίμημα είναι ικανοποιητικό για την τρίτη κατηγορία  των μετόχων όπως αυτή περιγράφεται στην ανάλυση που ακολουθεί.

Οι μέτοχοι της Εταιρίας στις 20 Μαρτίου 2003 χωρίζονται σε 3 κατηγορίες μετόχων :

· Την ALPΗΑ TRUST Α.Ε.Π.Ε.Υ. και την ALPHA TRUST ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. Συγκεκριμένα κατά την προαναφερθείσα ημερομηνία η ALPHA TRUST A.E.Π.Ε.Υ. κατείχε 483.041 μετοχές που αντιστοιχούν στο 9,20% του μετοχικού  κεφαλαίου της Εταιρίας. Η ALPHA TRUST ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. κατείχε 1.840.616 μετοχές που αντιστοιχούν στο 35,06% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας. Αθροιστικά σε αυτή την κατηγορία συμπεριλαμβάνονται 2.323.657 μετοχές που αντιστοιχούν σε 44,26% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας.

· Το αμοιβαίο κεφάλαιο ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ και την εταιρία επενδύσεων χαρτοφυλακίου ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ. Στις 13.03.2003 το αμοιβαίο κεφάλαιο ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ κατείχε 508.535 μετοχές που αντιστοιχούν στο 9,69% του μετοχικού  κεφαλαίου της Εταιρίας. Κατά την ίδια ημερομηνία η εταιρία επενδύσεων χαρτοφυλακίου ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ κατείχε 470.005 μετοχές που αντιστοιχούν στο 8,95% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας. Tην διαχείριση του αμοιβαίου κεφαλαίου ALPHA TRUST ΝΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ πραγματοποιεί η ALPHA TRUST A.E.Δ.Α.Κ. η οποία ανήκει στον όμιλο της ALPHA TRUST, και την διαχείριση της  ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ ο Προτείνων.

· Τους λοιπούς μετόχους, έκαστος των οποίων διαθέτει μικρή συμμετοχή παρουσία στη μετοχική σύνθεση της Εταιρίας. Οι μέτοχοι αυτοί αποτελούν τον καθοριστικό παράγοντα που θα κρίνει την επιτυχία της Δημόσιας Πρότασης. Προκύπτει ότι ο αριθμός των μετόχων που ανήκει σε αυτή την κατηγορία περιλαμβάνει τους μετόχους που δεν ανήκουν στις δύο προηγούμενες κατηγορίες. Ο συνολικός αριθμός των μετοχών των δύο πρώτων κατηγοριών ανέρχεται σε 3.302.197 μετοχές. Συνεπώς ο αριθμός μετοχών που κατέχουν οι μέτοχοι αυτής της παρούσας κατηγορίας ανέρχεται σε 1.709.523 μετοχές, αφού θα πρέπει να λάβουμε υπόψη και τις 238.280 μετοχές (4,54% στο μετοχικό κεφαλαίο της Εταιρίας) οι οποίες έχουν αγορασθεί από την Εταιρία. 

Βάσει των παραπάνω και σύμφωνα με τη δομή της Δημόσιας Πρότασης και το προσφερόμενο τίμημα,  στο συμπέρασμα της παρούσας θα επιχειρηθεί να αναλυθεί το αν και κατά πόσο είναι ικανοποιητικό το προτεινόμενο τίμημα σε περίπτωση αποδοχής και ευδοκίμησης της Δημόσιας Πρότασης, αλλά και τα δεδομένα που διαμορφώνονται για τους μετόχους σε περίπτωση που η Πρόταση δεν γίνει αποδεκτή.

VI. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΜΕΝΟΥ ΤΙΜΗΜΑΤΟΣ

Προτού επιχειρηθεί η αξιολόγηση του προσφερόμενου τιμήματος των € 1,90 ανά μετοχή θα πρέπει να σημειωθεί ότι η εκτίμηση της αξίας μίας εταιρίας επενδύσεων χαρτοφυλακίου διαφέρει σημαντικά από την εκτίμηση της αξίας λοιπών εταιριών. Η αξία μιας εταιρίας επενδύσεων αντανακλάται στο χαρτοφυλάκιο των επενδύσεων της. Στο βαθμό που οι επενδύσεις των εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου μπορούν να αποτιμηθούν σε καθημερινή βάση, εφόσον η εταιρία επενδύει σε μετοχικούς τίτλους που διαπραγματεύονται, ή σε μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων των οποίων μεριδίων η αξία προσδιορίζεται σε καθημερινή βάση, σε τίτλους σταθερού εισοδήματος, ή και σε λογαριασμούς καταθέσεων, η εσωτερική αξία μιας εταιρίας χαρτοφυλακίου μπορεί να υπολογιστεί σε ημερήσια βάση και να αντανακλά σε μεγάλο βαθμό μια αξιόπιστη εκτίμηση για την τρέχουσα αξία της εταιρίας. Η διαπίστωση αυτή βασίζεται στο γεγονός ότι τα λοιπά στοιχεία του ενεργητικού των εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου δεν διαφοροποιούνται σε καθημερινή βάση και ότι συνολικά αντιστοιχούν σε πολύ μικρό μέρος του συνόλου των στοιχείων ενεργητικού της εταιρίας.

Συνεπεία των παραπάνω προκύπτει ότι η εσωτερική αξία μιας εταιρίας επενδύσεων χαρτοφυλακίου αποτελεί μια ικανή ένδειξη της αξίας της εταιρίας σε μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή και για το λόγο αυτό θα χρησιμοποιηθεί και για τους σκοπούς της παρούσας μελέτης προκειμένου να αξιολογηθεί το προφερόμενο τίμημα της Δημόσιας Πρότασης.

Επιπροσθέτως, και εφόσον η Εταιρία είναι εισηγμένη και η μετοχή της διαπραγματεύεται στο Χρηματιστήριο Αθηνών για την αξιολόγηση του τιμήματος των € 1,90 ανά μετοχή θα πρέπει να ληφθεί υπόψη και η χρηματιστηριακή αξία της Εταιρίας σε ενδεικτικές χρονικές στιγμές όπως η προηγουμένη της ημέρας κατά την οποία γνωστοποιήθηκε η Δημόσια Πρόταση, αλλά και ενδεικτικές χρονικές περίοδοι όπως ο μήνας και το εξάμηνο που προηγήθηκε της αναγγελίας της Δημόσιας Πρότασης.

Λόγω της ιδιαιτερότητας του αντικειμένου των εργασιών της Εταιρίας εκτιμάται ότι η αξιολόγηση του προσφερόμενου τιμήματος θα πρέπει να λάβει χώρα σε σχέση με τις δύο προαναφερθείσες αξίες, τη εσωτερική αξία και τη χρηματιστηριακή αξία. Είναι πιθανό οι δύο προσεγγίσεις να μην συγκλίνουν σε ένα κοινό συμπέρασμα αλλά να οδηγούν σε διαφορετικές τοποθετήσεις και να εναπόκειται σε προσωπικά κριτήρια του κάθε επενδυτή της Εταιρίας η απόφαση της αποδοχής ή μη αποδοχής της Δημόσιας Πρότασης. 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι και οι δύο προσεγγίσεις παρουσιάζουν μεγάλη μεταβλητότητα αφού επηρεάζονται σε σημαντικό βαθμό από τις εκάστοτε χρηματιστηριακές συγκυρίες.

Εσωτερική Αξία της Εταιρίας

Η Εταιρία στα πλαίσια της νομοθεσίας επενδύει σημαντικό μέρος του χαρτοφυλακίου της σε μετοχές εισηγμένες στο χρηματιστήριο, σε αμοιβαία κεφάλαια, σε τίτλους σταθερού εισοδήματος, ενώ διατηρεί και σημαντικό μέρος των προς επένδυση κεφαλαίων της ως διαθέσιμα τα οποία στις 31.12.2002 ανήλθαν σε € 4.840.121,61.  Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται η ανάλυση των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου της Εταιρίας στις 31.12.2002 και στις 28.02.2003 αντίστοιχα (αναλυτικοί πίνακες επενδύσεων της Εταιρίας για τις παραπάνω ημερομηνίες παρατίθενται στο παράρτημα):

	Είδος Επένδυσης (ποσά σε €)
	Αξία στις 31.12.2002
	Ποσοστό χαρτοφυλακίου στις 31.12.2002
	Αξία στις 28.02.2003
	Ποσοστό χαρτοφυλακίου στις 28.02.2003

	Μετοχές Εξωτερικού
	7.248.730,39
	85,11%
	6.107.385,94
	86,40%

	Μετοχές Εσωτερικού*
	685.375,80
	8,05%
	376.482,40
	5,33%

	Τίτλοι Σταθεροί Εσωτερικού
	500.000,00
	5,87%
	500.000,00
	7,07%

	Μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων Εσωτερικού
	83.237,31
	0,97%
	84.565,44
	1,20%

	Σύνολο
	8.517.343,50
	100%
	7.068.433,78
	100%


*Αφορά Ίδιες μετοχές που αγόρασε η Εταιρία και αντιπροσωπεύουν το 4,54% του μετοχικού της κεφαλαίου.

Στις 31.12.2002 οι επενδύσεις της Εταιρίας σε χρεόγραφα και τα διαθέσιμα της ανήλθαν συνολικά σε € 12.953.873,13 ή σε 99,9% του συνόλου του ενεργητικού της. 

Η εσωτερική αξία της Εταιρίας (NAV) στις 31.12.2002 ανήλθε σε 12.535.455,42 βάσει της οποίας προκύπτει ότι η εσωτερική αξία της μετοχής στις 31.12.2002 διαμορφώθηκε σε € 2,50. Η εσωτερική αξία της Εταιρίας (NAV) στις 28.02.2003 ανήλθε σε 12.009.925,58 βάσει της οποίας προκύπτει ότι η εσωτερική αξία της μετοχής στις 28.02.2003 διαμορφώθηκε σε € 2,29.

Σε σχέση με τις δύο παραπάνω εσωτερικές αξίες ανά μετοχή το προσφερόμενο τίμημα των € 1,90 αποδίδει μια υποαξία (discount) της τάξης του 24% και 17% αντίστοιχα. 

Εκτιμούμε ότι το χρονικό ορόσημο της 28.02.2003 έχει σαφώς μεγαλύτερη σημασία λόγω της χρονικής γειτνίασης με την ημερομηνία αναγγελίας της Δημόσιας Πρότασης. Επίσης όπως απεικονίζεται στον πίνακα που ακολουθεί η συντριπτική πλειοψηφία των εισηγμένων εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου διαπραγματευόταν σε τιμές που υπολειπόταν σημαντικά της εσωτερικής αξίας των μετοχών. 

Δελτίο Τιμών Εισηγμένων Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου στο Χρηματιστήριο Αθηνών στις 28.02.2003

	
	ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ  €
	ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ 

ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ

 €
	PREMIUM
(DISCOUNT)
	ΑΠΟΔΟΣΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ AΠΟ 31/12/2002
	ΚΑΘΑΡΗ ΑΞΙΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
€ (NAV)

	ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ ΑΕΕΧ
	1,81
	2,42
	-25,21%
	-3,58%
	60.895.511,84

	ALPHA ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ Α.Ε.E.X
	1,91
	2,52
	-24,21%
	-8,76%
	265.095.878,80

	ALPHA ΤRUST ASSET MANAGER FUND Α.Ε.Ε.Χ
	1,58
	2,29
	-31,00%
	-9,16%
	12.009.925,59

	ALTIUS Α.Ε.Ε.Χ.
	1,14
	1,74
	-34,48%
	-3,75%
	8.343.725,84

	ARROW Α.Ε.Ε.Χ.
	1,77
	2,10
	-15,71%
	-3,74%
	68.445.897,34

	DOMUS AEEX
	5,28
	1,60
	230,00%
	-18,83%
	6.074.191,85

	EUROLINE ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.
	1,47
	1,86
	-20,97%
	-12,97%
	17.844.324,72

	INTERINVEST- ΔΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.
	0,53
	0,80
	-33,75%
	-9,14%
	13.802.960,53

	MARFIN CLASSIC Α.Ε.Ε.Χ
	0,89
	1,23
	-27,64%
	-12,31%
	113.118.675,12

	NEW MILLENNIUM INVESTMENTS ΑΕΕΧ
	1,06
	1,53
	-30,72%
	-5,80%
	28.023.041,30

	NEXUS A.E.E.X.
	0,75
	1,19
	-36,97%
	-6,76%
	8.921.390,40

	OPTIMA A.E.E.X.
	2,43
	2,21
	9,95%
	-1,86%
	7.141.515,79

	ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	0,81
	1,29
	-37,21%
	-13,20%
	28.925.831,19

	ΑΚΤΙΒ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	0,86
	1,40
	-38,57%
	-5,14%
	9.463.098,85

	ΔΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ
	0,51
	0,83
	-38,55%
	-10,02%
	20.867.808,89

	ΕΘΝΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	1,08
	1,48
	-27,03%
	-8,04%
	146.400.000,00

	ΕΛΛΗΝΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	1,44
	1,91
	-24,61%
	-4,68%
	227.900.293,82

	ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	1,62
	2,01
	-19,40%
	-9,07%
	72.547.778,36

	ΕΞΕΛΙΞΗ A.E.E.X
	0,63
	0,74
	-14,86%
	-3,06%
	62.841.055,95

	ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ Α.Ε.Ε.Χ
	1,48
	1,82
	-18,68%
	-8,09%
	53.316.714,51

	ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ
	1,12
	1,23
	-8,94%
	-9,56%
	163.182.298,42

	ΕΥΡΩΔΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.
	1,88
	2,06
	-8,74%
	-4,68%
	15.592.819,91

	Π&Κ Α.Ε.Ε.Χ
	0,67
	0,90
	-25,56%
	-7,05%
	22.391.175,40

	ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
	1,03
	1,39
	-25,90%
	-8,69%
	67.425.271,80

	ΠΡΟΟΔΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ Α.Ε.Ε.Χ
	2,00
	2,65
	-24,53%
	-5,45%
	85.320.794,21

	ΣΥΝΟΛΟ
	
	
	
	
	1.585.891.980,43


Πηγή : Ένωση Θεσμικών Επενδυτών. Στοιχεία 28.02.2003
Σε σχέση με τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε τα εξής :

· Από τις 25 εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών στις 28.02.2003 εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου οι 23 διαπραγματευόταν σε τιμή που υπολειπόταν της εσωτερικής αξίας της μετοχής. Σημειώνεται ότι μια εκ των δύο εταιριών με τιμή διαπραγμάτευσης μεγαλύτερης από την εσωτερική αξία, η OPTIMA A.E.E.X., ξεκίνησε τη διαπραγμάτευση της στις 27.02.2003.

· Από τις 22 λοιπές εταιρίες που διαπραγματευόταν σε discount σε σχέση με την εσωτερική τους αξία, οι δεκαοχτώ διαπραγματευόταν σε discount  μεγαλύτερο από το 17% που προκύπτει βάσει του τιμήματος των € 1,90 ανά μετοχή της Δημόσιας Πρότασης. O μέσος όρος της υποαξίας (discount) σταθμισμένος με βάση την καθαρή αξία ενεργητικού στις 28.02.2003 διαμορφώνεται σε 22,89%. (Η στάθμιση περιλαμβάνει μόνο τις εταιρίες που διαπραγματεύονται σε discount)

Πιθανοί λόγοι για τους οποίους οι εταιρίες χαρτοφυλακίου διαπραγματεύονται σε τιμή που υπολείπεται της εσωτερικής τους αξίας, σχετίζονται με το εξαιρετικά δυσμενές χρηματιστηριακό κλίμα όπως και το μεγάλο περιορισμό της εμπορευσιμότητας των διαπραγματευόμενων τίτλων. 

Επίσης θα πρέπει να ληφθεί υπόψη και η επίπτωση στην εσωτερική αξία της μετοχής της εταιρίας από ενδεχόμενη ρευστοποίηση του χαρτοφυλακίου της, σε περίπτωση που μια εταιρία επενδύσεων χαρτοφυλακίου αποφάσιζε τη ρευστοποίησή του. Είναι σαφές ότι η εν λόγω επίδραση μπορεί να διαφέρει σημαντικά από κάποια άλλη ανάλογα με την κατηγορία χρεογράφων που έχει επιλεχθεί προς επένδυση. Στην περίπτωση της Εταιρίας, η επίδραση ενδεχόμενης ρευστοποίησης στην εσωτερική της αξία θα είναι περιορισμένη δεδομένου ότι οι μετοχές εξωτερικού που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιό της παρουσιάζουν ικανή εμπορευσιμότητα, και κατ’ επέκταση ικανή ζήτηση για να απορροφήσουν τους προσφερόμενους τίτλους που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. Επίσης θα πρέπει να σημειωθεί ότι η Εταιρία διαθέτει σημαντικά διαθέσιμα τα οποία μπορούν να ρευστοποιηθούν άμεσα, χωρίς σημαντική επίδραση στην εσωτερική της αξία. 

1. Χρηματιστηριακή Αξία της Εταιρίας

Η χρηματιστηριακή αξία της Εταιρίας ακολουθώντας την πορεία του κλάδου των εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου αλλά και της συντριπτικής πλειοψηφίας των εισηγμένων τίτλων στο Χρηματιστήριο Αθηνών υποχώρησε σημαντικά κατά την τελευταία τριετία. Αντίστοιχα υποχώρησε σημαντικά και η συναλλακτική δραστηριότητα των τίτλων της Εταιρίας. Ο Μέσος Όγκος Ημερήσιων Συναλλαγών μειώθηκε από τις 22.390 μετοχές το 2000 σε μόλις 1.236 μετοχές το 2002. Ο Μέσος Όγκος Ημερήσιων Συναλλαγών των μετοχών της Εταιρίας για τους δύο πρώτους μήνες του 2003 διαμορφώθηκε σε 1.172 μετοχές. 

Το προσφερόμενο κατά τη Δημόσια Πρόταση Τίμημα των € 1,90 διαμορφώνεται σημαντικά υψηλότερο από τη χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής τόσο στις 03.03.2003, την προηγουμένη ημέρα της αναγγελίας της Δημόσιας Πρότασης,  όσο και για τα ενδεικτικά διαστήματα του ενός μήνα και των έξι τελευταίων μηνών προ αυτής. Ειδικότερα το προσφερόμενο τίμημα των € 1,90 είναι υψηλότερο κατά :

· κατά 24.18% της τιμής κλεισίματος της Μετοχής την τελευταία εργάσιμη ημέρα πριν από την υποβολή της Δημόσιας Πρότασης, δηλαδή την Δευτέρα 3 Μαρτίου 2003,

· κατά 23.55% ως προς τη μέση χρηματιστηριακή τιμή της Μετοχής σταθμισμένη με τον ημερήσιο όγκο συναλλαγών κατά το διάστημα ενός μήνα διαπραγμάτευσης πριν από την αναγγελία της παρούσας Δημόσιας Πρότασης, δηλαδή κατά την περίοδο 04.02.03 – 03.03.03, 

· κατά 11.85% ως προς τη μέση χρηματιστηριακή τιμή της Μετοχής σταθμισμένη με τον ημερήσιο όγκο συναλλαγών κατά το διάστημα των τελευταίων έξι (6) μηνών πριν από την αναγγελία της παρούσας Δημόσιας Πρότασης, δηλαδή κατά την περίοδο 04.09.02 – 03.03.03.

Βάσει των παραπάνω στοιχείων το τίμημα των € 1,90 ανά μετοχή αποδίδει σημαντική υπεραξία σε σχέση με τη χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής κατά τη προηγούμενη ημέρα της αναγγελίας της Δημόσιας Πρότασης, στους μετόχους που θα αποδεχθούν τη Δημόσια Πρόταση με σύντομη ρευστοποίηση της θέσης τους.

Η μετοχή της Εταιρίας στις 24.03.2003 διαμορφώθηκε στα € 1,90. Από τις 07.03.2003 η τιμή της μετοχής της Εταιρίας κυμαίνεται μεταξύ των € 1,87 και € 1,90. Εκτιμάται ότι η άνοδος της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής μετά τις 04.03.2003 προεξοφλεί την επιτυχία της Δημόσιας Πρότασης αλλά και την επιθυμία του Προτείνοντος να αποκτήσει μετοχές της Εταιρίας μέσω του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Σημειώνεται ότι οι συνολικός όγκος συναλλαγών των μετοχών της Εταιρίας από τις 5 Μαρτίου 2003 ως τις 20 Μαρτίου 2003 ανήλθε σε 534.661 μετοχές. Στην ίδια περίοδο ο Προτείνων απέκτησε 483.041 μετοχές της Εταιρίας. Σε περίπτωση που η Δημόσια Πρόταση δεν γίνει αποδεκτή από τους μετόχους της Εταιρίας είναι αρκετά πιθανό η τιμή της μετοχής της Εταιρίας να υποχωρήσει στα επίπεδα που βρισκόταν προ της αναγγελίας της Δημόσιας Πρότασης.

VII. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η παρούσα έκθεση επιχείρησε να εντοπίσει και να αναλύσει τα στοιχεία που αφορούν τη Δημόσια Πρόταση του Προτείνοντος για την εξαγορά ποσοστού που να αντιστοιχεί στο 95% τουλάχιστον των δικαιωμάτων ψήφου της εταιρίας  ALPHA TRUST Asset Manager Fund A.E.E.X. με αποκλειστικό κριτήριο το προσφερόμενο τίμημα των € 1,90 ανά μετοχή.

Βάση της δομής της Δημόσιας Πρότασης, μετά την περάτωση της περιόδου αποδοχής της διαμορφώνονται τα κάτωθι πιθανά σενάρια :

Α) Αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης. Ο Προτείνων επιτυγχάνει να συγκεντρώσει αθροιστικά, είτε από απευθείας αγορές από το Χρηματιστήριο Αθηνών είτε από αιτήσεις αποδοχής της Δημόσιας Πρότασης, το 95% των δικαιωμάτων ψήφου που να είναι απαραίτητα για να ισχύσει η Δημόσια Πρόταση. Σε αυτή την κατηγορία μπορούμε να διακρίνουμε δύο υποκατηγορίες 1) Την περίπτωση καθολικής αποδοχής, περίπτωση όπου ο Προτείνων καθίσταται ως ο μόνος και αποκλειστικός μέτοχος, δηλαδή συγκεντρώνει το 100% των δικαιωμάτων ψήφου και 2) Την περίπτωση που ο Προτείνων συγκεντρώσει μεταξύ του 95% και του 100% των δικαιωμάτων ψήφου. Αν κάτι τέτοιο συμβεί ο Προτείνων θα δύναται να συγκαλέσει Γενική Συνέλευση και να αιτηθεί τη διαγραφή των μετοχών της Εταιρίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Σύμφωνα με αυτή την εξέλιξη οι μέτοχοι που δεν αποδεχθούν τη Δημόσια Πρόταση, είτε θα μπορούν να διαθέσουν τις μετοχές τους ως τη στιγμή της διαγραφής τους από το Χρηματιστήριο Αθηνών, είτε θα καταστούν μέτοχοι του Προτείνοντος, δηλαδή μέτοχοι μη εισηγμένης εταιρίας, σύμφωνα με τη δεδηλωμένη πρόθεση συγχώνεύσης δια απορροφήσεως της Εταιρίας από τον Προτείνοντα. 

Β) Μη επιτυχής ολοκλήρωση της Δημόσιας Πρότασης. Στην περίπτωση αυτή ο Προτείνων δεν επιτυγχάνει να συγκεντρώσει αθροιστικά, είτε από απευθείας αγορές από το Χρηματιστήριο Αθηνών είτε από αιτήσεις αποδοχής της Δημόσιας Πρότασης, το 95% των δικαιωμάτων ψήφου, και η δημόσια πρόταση παύει να ισχύει.

Τα βασικά αποτελέσματα της ανάλυσης συνοψίζονται στις κάτωθι παρατηρήσεις: 

· Το προσφερόμενο τίμημα αποτελεί ικανοποιητική τιμή για τη μεταβίβαση των μετοχών προς τον Προτείνοντα αφού αποδίδει στους μετόχους σημαντική υπεραξία (premium) επί της χρηματιστηριακής τιμής της Εταιρίας έτσι όπως διαμορφώθηκε την προηγούμενη της αναγγελίας της Δημόσιας Εγγραφής. Η υπεραξία αυτή με βάση τη τιμή κλεισίματος της 03.03.2003 διαμορφώνεται σε 24,18%. Η αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης εξυπηρετεί τους μετόχους που επιδιώκουν άμεσα ρευστοποίηση της συμμετοχής τους στην Εταιρία με καλύτερο τίμημα από αυτό που διαμορφώθηκε κατά τους τελευταίους μήνες στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Επίσης ικανοποιεί τους μετόχους εκείνους που εκτιμούν ότι οι χρηματιστηριακές συγκυρίες θα εξακολουθούν να είναι δυσμενείς με αποτέλεσμα η χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής της Εταιρίας να συνεχίσει τη καθοδική της πορεία. Όσον αφορά την άνοδο της χρηματιστηριακής τιμής στη περίοδο που ακολούθησε την αναγγελία της Δημόσιας Πρότασης, εκτιμούμε ότι σχετίζεται άμεσα με τη Δημόσια Πρόταση  και απεικονίζει κυρίως την πρόθεση  του Προτείνοντος να αποκτήσει μετοχές μέσω της Αγοράς του Χρηματιστηρίου Αθηνών.

· Το προσφερόμενο τίμημα υπολείπεται της εσωτερικής αξίας της μετοχής της Εταιρίας κατά 17% στις 28.02.2003. Με βάση το χαρτοφυλάκιο της Εταιρίας, που απαρτίζεται κυρίως από μετοχές εξωτερικού,  αλλά και την ύπαρξη υψηλών διαθεσίμων, η υποαξία (discount) του 17% θα δύνατο να θεωρηθεί σημαντική. Υπενθυμίζεται όμως ότι στις 28.02.2003 18 από τις 24 εισηγμένες εταιρίες χαρτοφυλακίου (εξαιρείται η Εταιρία) διαπραγματεύονταν με υποαξία (discount) μεγαλύτερη από 17%, ενώ η σταθμισμένη μέση υποαξία διαμορφώνεται σε 23%. Με βάση την ανάλυση της προηγούμενης σελίδας, η αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης εξασφαλίζει το μέτοχο που επιθυμεί ταχεία ρευστοποίηση με καλύτερους όρους από αυτούς που διαμορφώθηκαν από την αγορά, αν και σε τιμή χαμηλότερη της εσωτερικής αξίας. Η μη αποδοχή της Δημόσιας Πρότασης θα μπορούσε να είναι επωφελής για τους μετόχους εκείνους που εκτιμούν πιθανότερη την αναστροφή του δυσμενούς χρηματιστηριακού κλίματος στο Χρηματιστήριο Αθηνών αλλά και στις αγορές του εξωτερικού όπου έχει κατά βάση επενδύσει η Εταιρία. Επίσης για τους μετόχους αυτούς θα πρέπει να ληφθεί υπόψη το ενδεχόμενο της μη ευδοκίμησης της Δημόσιας Πρότασης με πιθανό συνεπακόλουθο την διολίσθηση της χρηματιστηριακής τιμής της Εταιρίας στα επίπεδα που βρισκόταν πριν την αναγγελία της Δημόσιας Πρότασης. Όπως επίσης και η περίπτωση της εξασφάλισης του 95% των δικαιωμάτων ψήφου της Εταιρίας από τον Προτείνοντα, που θα έχει ως πιθανό αποτέλεσμα το να καταστεί ο επενδυτής μέτοχος μη εισηγμένης εταιρίας, με ότι συνεπάγεται αυτό για τη δυνατότητα ρευστοποίησης της επένδυσης του στο μέλλον.

VIII. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΠΙΝΑΚΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

	ALPHA TRUST ASSET MANAGER FUND Α.Ε.Ε.Χ.

	ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΗΣ 28-02-2003 (Ν. 1969/91 άρθρο 12 παρ. 1 & 2)

	 
	 
ΤΕΜΑΧΙΑ
	ΑΞΙΑ ΚΤΗΣΗΣ 
ΤΕΜΑΧΙΟΥ
	 
ΣΥΝΟΛΟΥ
	ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 
ΤΕΜΑΧΙΟΥ
	 
ΣΥΝΟΛΟΥ

	ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΧΡΕΟΓΡΑΦΟΥ
	
	
	
	
	

	ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΤΙΤΛΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ
	 
	
	
	
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST-ASSET MANAGER FUND
	238.280
	2,88
	685.375,80
	1,58
	376.482,40

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	685.375,80
	 
	376.482,40

	ΤΙΤΛΟΙ ΣΤΑΘΕΡΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST ΟΜΟΛ.3/6/02-3/6/07
	25
	20.000,00
	500.000,00
	20.000,00
	500.000,00

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	500.000,00
	 
	500.000,00

	ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST STRATEGIC BOND FUND
	27.160
	3,06
	83.237,31
	3,11
	84.565,44

	ALPHA TRUST-AΝΔΡΟΜΕΔΑ (KO)
	0
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	83.237,31
	 
	84.565,44

	ΣΥΝΟΛΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	1.268.613,11
	 
	961.047,84

	ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	
	 
	 
	 

	ΤΙΤΛΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΔΟΛΛΑΡΙΑ ΗΠΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	AFFILIATED MANAGERS GROUP
	8.000
	49,47
	395.747,88
	39,33
	314.672,60

	ALLIANCE CAPITAL
	5.000
	30,82
	154.109,37
	26,15
	130.773,51

	EATON VANCE
	12.000
	28,79
	345.462,00
	23,69
	284.251,53

	FEDERATED INVESTORS
	14.500
	24,43
	354.304,95
	23,48
	340.511,96

	FRANKLIN RESOURCES
	7.500
	33,65
	252.387,48
	30,30
	227.253,76

	GABELLI
	12.300
	30,24
	371.959,18
	26,35
	324.098,50

	GOLDMAN SACHS GRP
	1.500
	62,37
	93.559,42
	64,41
	96.619,37

	JANUS
	2.000
	12,90
	25.807,95
	10,97
	21.943,98

	LEGG MASON
	10.000
	47,15
	471.545,72
	45,66
	456.594,32

	LEHMAN BROS
	7.000
	53,26
	372.814,25
	51,35
	359.478,76

	MELLON FINANCIAL
	13.000
	26,09
	339.203,68
	20,88
	271.406,05

	STATE STREET
	12.500
	39,04
	487.950,56
	34,18
	427.216,66

	STEWART W P & CO LTD
	12.000
	17,03
	204.359,69
	14,52
	174.290,48

	TROWE PRICE
	12.000
	27,58
	330.983,50
	23,85
	286.254,87

	WADDELL & REED FINANCIAL
	16.000
	18,82
	301.085,92
	15,50
	247.968,84

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	4.501.281,55
	 
	3.963.335,19

	ΛΙΡΑ ΑΓΓΛΙΑΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	AMIC
	155.000
	1,15
	179.006,53
	0,69
	107.607,42

	AMVESCAP
	43.000
	6,33
	272.228,67
	4,31
	185.241,89

	LIONTRUST
	40.000
	5,26
	210.315,14
	4,09
	163.694,83

	RATHBONE BROS
	45.000
	8,53
	383.987,32
	6,58
	295.966,09

	SCHRODERS
	51.000
	7,90
	402.923,52
	6,25
	318.843,17

	ST JAMES PLACE
	135.000
	2,15
	289.715,60
	1,37
	184.485,53

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	1.738.176,78
	 
	1.255.838,93

	ΦΡΑΓΚΟ ΕΛΒΕΤΙΑΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	JULIUS BAER
	1.600
	234,04
	374.460,70
	169,87
	271.788,91

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	374.460,70
	 
	271.788,91

	ΚΟΡΩΝΑ ΣΟΥΗΔΙΑΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN
	10.000
	7,64
	76.405,03
	8,26
	82.551,55

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	76.405,03
	 
	82.551,55

	ΕΥΡΩ
	 
	 
	 
	 
	 

	KBC BANKVERZEKERINGSHOLDING
	3.000
	28,00
	84.000,00
	28,04
	84.120,00

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	84.000,00
	 
	84.120,00

	ΔΟΛΛΑΡΙΑ ΚΑΝΑΔΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	AGF MANAGEMENT
	23.900
	9,36
	223.656,34
	8,64
	206.495,52

	INVESTORS GRP
	15.000
	16,07
	241.024,17
	16,22
	243.255,84

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	464.680,51
	 
	449.751,36

	ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	7.239.004,57
	 
	6.107.385,94

	ΣΥΝΟΛΟ
	
	
	8.507.617,68
	
	7.068.433,78

	ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ :
	
	
	
	
	

	1.Η τρέχουσα αξία των μετοχών που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών προσδιορίστηκε βάσει της τιμής
  κλεισίματος της 28ης Φεβρουαρίου 2003.

	2. Η τρέχουσα αξία των χρεογράφων εξωτερικού έχει προσδιοριστεί βάσει των αντίστοιχων τιμών των χρηματιστηρίων

εξωτερικού κατά την 28η Φεβρουαρίου 2003.

	3.Η τρέχουσα αξία των χρεογράφων εκτός ζώνης ΟΝΕ μετατράπηκαν βάσει της ισοτιμίας Ευρώ της 28ης Φεβρουαρίου 2003.


	ALPHA TRUST ASSET MANAGER FUND Α.Ε.Ε.Χ.

	ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΗΣ 31-12-2002 (Ν. 1969/91 άρθρο 12 παρ. 1 & 2)

	 
	 
ΤΕΜΑΧΙΑ
	ΑΞΙΑ ΚΤΗΣΗΣ 
ΤΕΜΑΧΙΟΥ
	 
ΣΥΝΟΛΟΥ
	ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 
ΤΕΜΑΧΙΟΥ
	 
ΣΥΝΟΛΟΥ

	ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΧΡΕΟΓΡΑΦΟΥ
	
	
	
	
	

	ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΤΙΤΛΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ
	 
	
	
	
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST-ASSET MANAGER FUND
	238.280
	2,88
	685.375,80
	2,88
	685.375,80

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	685.375,80
	 
	685.375,80

	ΤΙΤΛΟΙ ΣΤΑΘΕΡΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST ΟΜΟΛ.3/6/02-3/6/07
	25
	20.000,00
	500.000,00
	20.000,00
	500.000,00

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	500.000,00
	 
	500.000,00

	ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	ALPHA TRUST STRATEGIC BOND FUND
	27.160
	3,06
	83.237,31
	3,06
	83.237,31

	ALPHA TRUST-AΝΔΡΟΜΕΔΑ (KO)
	0
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	83.237,31
	 
	83.237,31

	ΣΥΝΟΛΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	1.268.613,11
	 
	1.268.613,11

	ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	
	 
	 
	 

	ΤΙΤΛΟΙ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΙ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	 
	 
	 

	ΔΟΛΛΑΡΙΑ ΗΠΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	AFFILIATED MANAGERS GROUP
	8.000
	49,47
	395.747,88
	47,96
	383.713,17

	ALLIANCE CAPITAL
	9.000
	30,82
	277.396,87
	29,56
	266.043,67

	BANK OF NEW YORK
	9.000
	24,56
	221.032,52
	22,85
	205.626,01

	EATON VANCE
	13.000
	28,79
	374.250,50
	26,94
	350.195,48

	FEDERATED INVESTORS
	14.500
	24,43
	354.304,95
	24,19
	350.781,92

	FRANKLIN RESOURCES
	7.500
	33,65
	252.387,48
	32,50
	243.730,33

	GABELLI
	12.300
	30,24
	371.959,18
	28,64
	352.333,37

	LEGG MASON
	10.000
	47,15
	471.545,72
	46,29
	462.858,78

	LEHMAN BROS
	7.000
	53,26
	372.814,25
	50,82
	355.707,07

	MELLON FINANCIAL
	13.000
	26,09
	339.203,68
	24,90
	323.667,40

	STATE STREET
	12.500
	39,04
	487.950,56
	37,19
	464.861,26

	STEWART W P & CO LTD
	9.000
	17,52
	157.717,56
	17,09
	153.790,41

	STILWELL FINANCIAL
	9.000
	12,90
	116.135,79
	12,46
	112.167,45

	TROWE PRICE
	12.000
	27,58
	330.983,50
	26,01
	312.157,91

	WADDELL & REED FINANCIAL
	16.000
	18,82
	301.085,92
	18,76
	300.104,89

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	4.824.516,36
	 
	4.637.739,11

	ΛΙΡΑ ΑΓΓΛΙΑΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	AMIC
	190.000
	1,15
	219.427,36
	1,10
	208.839,35

	AMVESCAP
	43.000
	6,33
	272.228,67
	6,12
	263.089,93

	BREWIN DOLPHIN HLDGS
	150.000
	0,59
	88.259,03
	0,58
	86.471,94

	LIONTRUST
	40.000
	5,26
	210.315,14
	5,09
	203.535,74

	RATHBONE BROS
	45.000
	8,53
	383.987,32
	8,53
	383.935,43

	SCHRODERS
	51.000
	7,90
	402.923,52
	7,86
	400.630,28

	ST JAMES PLACE
	135.000
	2,15
	289.715,60
	1,98
	267.717,14

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	1.866.856,64
	 
	1.814.219,83

	ΦΡΑΓΚΟ ΕΛΒΕΤΙΑΣ
	 
	 
	 
	 
	 

	JULIUS BAER
	1.600
	234,04
	374.460,70
	206,55
	330.487,47

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	374.460,70
	 
	330.487,47

	ΔΟΛΛΑΡΙΑ ΚΑΝΑΔΑ
	 
	 
	 
	 
	 

	AGF MANAGEMENT
	23.900
	9,36
	223.656,34
	9,37
	223.836,86

	INVESTORS GRP
	15.000
	16,07
	241.024,17
	16,16
	242.447,13

	ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	464.680,51
	 
	466.283,99

	ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
	 
	 
	7.530.514,21
	 
	7.248.730,39

	ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ
	 
	 
	8.799.127,32
	 
	8.517.343,51

	ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ :
	
	
	
	
	

	1.Η τρέχουσα αξία των μετοχών που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών προσδιορίστηκε βάσει της τιμής κλεισίματος της 31ης Δεκεμβρίου 2002.

	2. Η τρέχουσα αξία των χρεογράφων εξωτερικού έχει προσδιοριστεί βάσει των αντίστοιχων τιμών των χρηματιστηρίων εξωτερικού κατά την 31η Δεκεμβρίου 2002.

	3.Η τρέχουσα αξία των χρεογράφων εκτός ζώνης ΟΝΕ μετατράπηκαν βάσει της ισοτιμίας Ευρώ της 31ης Δεκεμβρίου 2002.

	4.Ως τρέχουσα αξία των ιδίων μετοχών, είναι η αξία κτήσεως.


� Σύμφωνα με το άρθρο 8, η Εταιρία κατά το χρονικό διάστημα που ξεκινάει με την έγγραφη ενημέρωση της σχετικά με την υποβολή της Πρότασης και λήγει με την δημοσίευση του αποτελέσματος της Πρότασης, δεν επιτρέπεται να προβεί (χωρίς προηγούμενη ειδική άδεια της Γενικής Συνέλευσης) σε οποιαδήποτε ενέργεια που θα μπορούσε να οδηγήσει σε ματαίωση της Πρότασης
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