ΕΚΘΕΣΗ 

Γνωμοδότηση κατ΄ άρθρο  322 και 325 του Κανονισμού του Χρηματιστηρίου Αθηνών σχετικά με τη Συγχώνευση της ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ. με απορρόφηση της ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ
ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ  2005
Γνωμοδότηση κατ’ άρθρο 322 και 325 του Κανονισμού

του Χρηματιστηρίου Αθηνών σχετικά με τη Συγχώνευση

της ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ. με απορρόφηση

της ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.
του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή

κου Γεωργίου Π. Κασσιμάτη της Ευρωελεγκτικής Α.Ε.


1.
ΕΙΣΑΓΩΓΗ


Με την υπ’ αριθμ. 18/01/2004 εντολή του Διοικητικού Συμβουλίου της ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ. με σκοπό τη συγχώνευσή της με την ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. μας ανατέθηκε η Αποτίμηση και Γνωμοδότηση επί της σχέσης ανταλλαγής των μετοχών της απορροφώσας OPTIMA A.E.E.X.  και της ΣΤΑΝΤΑΡΝT ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. κατά την 31η Δεκεμβρίου 2004 σύμφωνα με τις διατάξεις των Κ.Ν. 2190/1920, Ν. 2166/1993 και τα άρθρα 322 και 325 του Κανονισμού του ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ.

Με σκοπό τη διαμόρφωση αντίληψης επί του ιστορικού των εταιρειών έχουν τεθεί στη διάθεσή μας πληροφορίες που ζητήθηκαν και έγινε ανταλλαγή απόψεων επ’ αυτών. Πρέπει  να σημειωθεί ότι οι εταιρείες είναι Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και διέπονται από τις διατάξεις του Ν. 1969/1991, όπως αυτός τροποποιήθηκε και ισχύει. Σύμφωνα με τα καταστατικά των εταιρειών, αποκλειστικός σκοπός και αντικείμενο είναι η διαχείριση χαρτοφυλακίου κινητών αξιών, όπως μετοχών, ομολογιών, ομολόγων, τίτλων μεριδίων ημεδαπών ή αλλοδαπών αμοιβαίων κεφαλαίων, πιστοποιητικών τραπεζικών καταθέσεων κατά το άρθρο 9 του Α.Ν. 148/1967 «Περί μέτρων προς ενίσχυση της Κεφαλαιαγοράς», εντόκων  γραμματίων του Δημοσίου και άλλων χρηματιστηριακών πραγμάτων σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 1969/1991 «Περί Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και αμοιβαίων κεφαλαίων», όπως τροποποιήθηκε και ισχύει σήμερα. Τα διαθέσιμα των εταιρειών σαν εταιρείες επενδύσεων  χαρτοφυλακίου θα επενδύονται αποκλειστικά σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 4 του Ν. 1969/1991 όπως τροποποιήθηκε με τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 και ισχύει.



Ενδεικτικά τέθηκαν στη διάθεσή μας:


(
Ισολογισμοί μετασχηματισμού των δύο εταιρειών ΟΡΤΙΜΑ 



Α.Ε.Ε.Χ. και ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ Α.Ε.Ε.Χ. με ημερομηνία 31.12.2004,



οι οποίοι είναι ίδιοι με αυτούς της 31.12.2004


(
Ιστορικά οικονομικά μεγέθη των εταιρειών, ελεγμένα από



Ορκωτούς Ελεγκτές Λογιστές.


(
Πληροφοριακά δελτία που κατά καιρούς έχουν συνταχθεί


(
Το Σχέδιο Σύμβασης Συγχώνευσης που εγκρίθηκε από τα



Διοικητικά Συμβούλια των εταιρειών και υπογράφηκε στις 



21 Ιανουαρίου 2005.



Η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων των δύο εταιρειών ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ. και ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ Α.Ε.Ε.Χ. προκύπτει από τους Ισολογισμούς Μετασχηματισμού της 31.12.2004, οι οποίοι ελέγχθηκαν από Ορκωτούς Ελεγκτές Λογιστές.



Η αποτίμησή μας έγινε με ημερομηνία 31.12.2004 και η εργασία μας ολοκληρώθηκε στις 28 Ιανουαρίου 2005. Βασιστήκαμε τόσο σε ιστορικά στοιχεία αλλά κυρίως  στην περιουσιακή διάρθρωση των εταιρειών κατά την 31.12.2004, όπως αυτή παρουσιάζεται στους Ισολογισμούς Μετασχηματισμού και τα όσα αναφέρονται στο σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης το οποίο έχει εγκριθεί από τα Διοικητικά Συμβούλια των συγχωνευόμενων εταιρειών.



Η παρούσα μελέτη δεν είχε σκοπό, αλλά ούτε και εξέτασε την επιχειρηματική ορθότητα της απόφασης για τη συγχώνευση των εταιρειών.


2.
ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ


Η πλέον αξιόπιστη μέθοδος για την αποτίμηση εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου θεωρείται διεθνώς η Μέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης, επειδή α) λαμβάνει υπόψη την πραγματική περιουσιακή διάρθρωση της κάθε εταιρείας και β) στηρίζεται κυρίως στην εσωτερική Λογιστική Αξία των επιχειρήσεων αυτών η οποία αποτελεί το πιο αξιόπιστο  και αντικειμενικό οικονομικό μέγεθος στις εταιρείες επενδύσεων Χαρτοφυλακίου.



Για τον ανωτέρω λόγο, εφαρμόσαμε τη Μέθοδο της Λογιστικής Καθαρής Θέσης για την αποτίμηση των εταιρειών ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ. και ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ Α.Ε.Ε.Χ. και θεωρούμε  ότι λόγω του κλάδου που δραστηριοποιούνται οι συγχωνευόμενες η εφαρμογή μιας και μόνης μεθόδου είναι αποδεκτή και επαρκής για την αποτίμηση των εταιρειών.



Σημειώνουμε ότι η αποτίμηση έγινε βάσει των διεθνώς παραδεκτών αρχών αποτίμησης στα πλαίσια συγχωνεύσεων και εξαγορών με την προϋπόθεση της συνέχισης της δραστηριότητας και της αυτοτέλειας.


Α.
Αποτίμηση της απορροφούμενης εταιρείας ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ


ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ


ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ


Η καθαρή θέση της απορροφούμενης όπως προσδιορίζεται με βάση τη συνταχθείσα έκθεση ελέγχου, του διορισθέντος Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή επί του Ισολογισμού Μετασχηματισμού της 31.12.2004 αλλά και από τον ετήσιο Ισολογισμό της ίδιας ημερομηνίας ανέρχεται στο ποσό των 6.282.208,76 ευρώ.


Β.
Αποτίμηση της απορροφώσας εταιρείας ΟΡΤΙΜΑ


ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ


ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ


Η καθαρή θέση της απορροφώσας όπως προσδιορίζεται με βάση τη συνταχθείσα έκθεση ελέγχου, του διορισθέντος Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή επί του Ισολογισμού Μετασχηματισμού της 31.12.2004 αλλά και από τον ετήσιο Ισολογισμό της ίδιας ημερομηνίας ανέρχεται στο ποσό των 5.407.774,68 ευρώ.

                Σημειώνουμε όμως , ότι , τα  Διοικητικά Συμβούλια  των  συγχωνευόμενων εταιρειών,  όπως αναφέρεται  και στο σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης ,έχουν αποφασίσει ομόφωνα να υπάρξει ένα premium  υπέρ της  OPTIMA ποσού  €  1.000.000 ,00  λόγω του γεγονότος ότι η απορροφώσα εταιρεία είναι ήδη εισηγμένη στο Χρηματιστήριο  Αθηνών ( έξοδα εισαγωγής των μετοχών στο Χ.Α.Α. , φήμη και πελατεία ,εμπορευσιμότητα της μετοχής της ) . Το ανωτέρω ποσό θα αφαιρεθεί από την καθαρή θέση της απορροφώμενης .

                Σημειώνουμε ότι , στον υπολογισμό της Καθαρής Θέσης  δεν συνυπολογίζουμε τα μερίσματα της χρήσεως 2004 που προτείνονται από το    Διοικητικό Συμβούλιο της απορροφώμενης   εταιρείας στον Πίνακα Διάθεσης των Αποτελεσμάτων ποσού ευρώ 529.200 επειδή η ημερομηνία αποκοπής του θα είναι προγενέστερη της συγχώνευσης και τα μερίσματα θα τα δικαιούνται μόνο οι μέτοχοι   της απορροφώμενης   εταιρείας

Γ.
ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ  ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ



Οι καθαρές θέσεις των δύο εταιρειών βάσει των παραπάνω αποφάσεων των Διοικητικών Συμβουλίων και του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης διαμορφώνονται ως κατωτέρω :

                                                                                  ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ

                                                                           ΟPTIMA       STANDARD   ΣΥΝΟΛΟ

	              7.353.000,00
	6.027.000,00
	13.380.000,00

	759.000,00
	0,00
	759.000,00

	0,00
	255.208,76
	255.208,76

	-364.500,00
	0,00
	-364.500,00

	-2.339.725,32
	0,00
	-2.339.725,32

	5.407.774,68
	6.282.208,76
	11.689.983,44

	1.000.000,00
	-1.000.000,00
	0,00


Μετοχικό κεφάλαιο 

Διαφορά από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο                                                             

          Αποθεματικό Ν.1969/1999                                                                                

          Ζημιά από αποτίμηση χρεωγράφων                                   

          Αποτελέσματα εις νέο     

          Διαφορά θετική υπέρ OPTIMA     λόγω εισαγωγής 

          στο Χ.Α.Α.       

                                                                                                              6.407.774,68   5.282.208,76    11.689.983,44  
                 Όπως προκύπτει από την παραπάνω ανάλυση το ποσοστό συμμετοχής της                      κάθε μίας εταιρείας στη συνολική Καθαρή Θέση  έχει ως εξής  :  

	
	Αναμορφωμένη
	

	
	Καθαρή Θέση
	Ποσοστό

	
	της 31.12.2004
	συμμετοχής

	ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ.
	6.407.774,68
	54,81423232

	ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ Α.Ε.Ε.Χ.
	5.282.208,76
	45,18576768

	Σύνολο Καθαρών Θέσεων
	11.689.983,44
	100,00000000


Το ποσοστό αυτό συμμετοχής κάθε εταιρείας στη συνολική Καθαρή Θέση, μετά την αναμόρφωση θεωρούμε ότι ανταποκρίνεται στην πραγματική αξία των εταιρειών, όπως 

αυτή προκύπτει από την οικονομική τους κατάσταση κατά την 31.12.2004 αφού ληφθεί υπόψη και το συμφωνηθέν από τα Διοικητικά Συμβούλια  premium  ποσού  €  1.000.000 υπέρ της   απορροφώσας. Η συμμετοχή της κάθε μιας στο Μετοχικό Κεφάλαιο της απορροφώσας εταιρείας μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης θα προσδιορισθεί με βάση την παραπάνω αναμορφωμένη Καθαρή Θέση .  

3. ΔΥΣΚΟΛΙΕΣ ΠΟΥ ΠΡΟΕΚΥΨΑΝ ΚΑΤΑ ΤΙΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΕΙΣ      

Δεν προέκυψαν δυσχέρειες ή δυσκολίες κατά την εκτίμηση της αξίας των συγχωνευόμενων εταιρειών. 

     4.
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ


Τα αποτελέσματα της εφαρμογής της μόνης και ικανής μεθόδου για την αποτίμηση εταιρειών επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (Μέθοδος της Λογιστικής Καθαρής Θέσης) που αναλυτικά περιγράψαμε προηγούμενα, συνοψίζονται στα εξής:


α)
Οι καθαρές θέσεις των δύο εταιρειών καθώς και το ποσοστό συμμετοχής των στη συνολική καθαρή θέση βάσει των παραπάνω αποφάσεων των Διοικητικών Συμβουλίων και των όσων αναφέρονται στο σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης έχουν ως εξής : 

	
	Αναμορφωμένη
	

	
	Καθαρή Θέση
	Ποσοστό

	
	της 31.12.2004
	συμμετοχής

	ΟΡΤΙΜΑ Α.Ε.Ε.Χ.
	6.407.774,68
	54,81423232

	ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ Α.Ε.Ε.Χ.
	5.282.208,76
	45,18576768

	Σύνολο Καθαρών Θέσεων
	11.689.983,44
	100,00000000



β)
Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι η σχέση αξίας της ΟΡΤΙΜΑ προς την ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ είναι 1,213086224 και της ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ προς την ΟΡΤΙΜΑ είναι 0,824343711.

            γ) Βάσει της αναμορφωμένης  Καθαρής Θέσης προσδιορίζονται τα εξής : 

             ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ  OPTIMA :  6.407.774,68  : 3.225.000 =1,986906877

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ STANDARD : 5.282.208,76:4.900.000 = 1,078001787

Σχέση μετοχής OPTIMA  προς μετοχή STANDARD     =1,986906877 : 1,078001787 = 1,84313876
Μετοχές που  θα πάρουν οι μέτοχοι της STANDARD  από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου :

4.900.000 : 1,84313876 =2.658.508  τεμάχια.

Για κάθε 1 παλαιά μετοχή οι μέτοχοι της OPTIMA  θα πάρουν  1 νέα μετοχή  .

Για κάθε 1 παλαιά μετοχή οι μέτοχοι της  STANDARD  θα πάρουν   0,542552748  νέες μετοχές .


5.
ΣΧΕΣΗ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΚΑΙ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΟΣ 



ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ



Η σχέση αξιών που παρουσιάζεται παραπάνω προκύπτει από τη σύγκριση των αποτελεσμάτων της μεθόδου αποτίμησης που εφαρμόσθηκε συγκρίνοντας το αποτέλεσμα της μιας εταιρείας με αυτό της άλλης και λαμβάνοντας υπ΄ όψη και το συμφωνηθέν premium ποσού ευρώ 1.000.000 υπέρ της OPTIMA .



Σημειώνουμε ότι  δεν υπάρχουν αλληλοσυμμετοχές. Τα μετοχικά Κεφάλαια των δύο εταιρειών αθροίζονται έτσι ώστε να μας προσδώσουν το Μετοχικό Κεφάλαιο της νέας οντότητας. Επί του Μετοχικού αυτού Κεφαλαίου εφαρμόζουμε τη σχέση αξιών για να καταλήξουμε στη σχέση ανταλλαγής μετοχών. Για λόγους  στρογγυλοποίησης απαιτείται από την απορροφώσα η ταυτόχρονη αύξηση του Μετοχικού Κεφαλαίου με κεφαλαιοποίηση αποθεματικών.

Α.
Προσδιορισμός του Μετοχικού Κεφαλαίου της ΟΡΤΙΜΑ


μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης


Το πλήθος των μετοχών και ο λογαριασμός του Μετοχικού Κεφαλαίου έχει ως εξής, μετά από την αναγκαία για λόγους στρογγυλοποίησης κεφαλαιοποίησης  διαφορών από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο 34.398,24 ευρώ.

	
	
	Μετοχικό

	
	
	κεφάλαιο

	ΟΡΤΙΜΑ
	€
	7.353.000,00

	ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ
	€
	6.027.000,00

	Κεφαλαιοποίηση διαφοράς από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο
	€
	34.398,24

	Μετοχικό Κεφάλαιο (μετοχές 5.883.508 ονομαστικής αξίας € 2,28)
	€
	13.414.398,24




Έτσι το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας μετά την ολοκλήρωση της  συγχώνευσης θα ανέρχεται συνολικά σε ευρώ 13.414.398,24.



Οι μετοχές της κάθε εταιρείας που θα συμμετάσχουν στην ανταλλαγή αντίστοιχα είναι:

	ΟΡΤΙΜΑ (μετοχές)
	
	3.225.000

	ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ (μετοχές)
	
	2.658.508

	Σύνολο
	
	5.883.508




Το κεφάλαιο αυτό, ευρώ 13.414.398,24, προτείνεται να διαιρεθεί σε 5.883.508 ονομαστικές μετοχές με δικαίωμα ψήφου ονομαστικής αξίας 2,28 ευρώ η κάθε μία.


Β.
Προσδιορισμός αντιστοίχου αριθμού μετοχών με βάση 



τη σχέση ανταλλαγής


Με τα ανωτέρω ποσοστά που προσδιορίζουμε στο κεφάλαιο 4. Αποτελέσματα Αποτίμησης, προτείνεται να γίνει η ανταλλαγή των μετοχών ως εξής:

	Μέτοχοι της ΟΡΤΙΜΑ (κάτοχοι 3.225.000 παλαιών μετοχών)
	Μετοχ.
	5.883.508 Χ 54,81423667%=
	3.225.000

	Μέτοχοι της ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ (κάτοχοι 4.900.000 παλαιών μετοχών)
	Μετοχ.
	5.883.508 Χ 45,18576333%=
	2.658.508

	Σύνολο Μετοχών μετά τη συγχώνευση
	5.883.508



6.
ΓΝΩΜΗ ΕΠΙ ΤΗΣ ΣΧΕΣΗΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ


Οι Διοικήσεις των δύο εταιρειών μας γνωστοποίησαν την απόφαση των συνεδριάσεων των Διοικητικών Συμβουλίων της 21/01/2004 για τη σχέση αξιών των εταιρειών τους  OPTIMA AEEX προς STANDARD AEEX και της STANDARD AEEX  προς την OPTIMA AEEX


Κατόπιν αυτού τα Διοικητικά συμβούλια προχώρησαν σε έγκριση του Σχεδίου Σύμβασης Συγχώνευσης η οποία προέβλεπε τη σχέση ανταλλαγής μετοχών που είναι:



Για μια παλαιά μετοχή της ΣΤΑΝΤΑΡΝΤ προτείνεται να δοθεί 0,542552748 νέες μετοχές και για μια παλαιά μετοχή της ΟΡΤΙΜΑ προτείνεται να δοθεί 1 νέα μετοχή.



Η προτεινόμενη από τα Διοικητικά Συμβούλια των δύο εταιρειών σχέση ανταλλαγής είναι δίκαιη και λογική καθότι ταυτίζεται με τη σχέση που έχει προσδιορισθεί με την αποτίμηση των δύο εταιρειών και των συμφωνηθέντων των Διοικητικών Συμβουλίων των δύο συγχωνευόμενων εταρειών.


7.
ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΕΠΙ 



ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗΣ 



ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΤΗΣ ΑΠΟΡΡΟΦΩΣΑΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ



Η προτεινόμενη συγχώνευση θα έχει ως συνέπεια τη συνένωση των δύο εταιρειών  με παρεμφερές αντικείμενο δημιουργώντας τόσο οικονομικές όσο και λειτουργικές προϋποθέσεις για τη διερεύνηση των προοπτικών τους στη συγκεκριμένη αγορά.



Όπως προαναφέραμε, αποκλειστικός σκοπός και αντικείμενο των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου είναι η διαχείριση χαρτοφυλακίου κινητών αξιών και χρεογράφων γενικώς.



Έτσι τα βασικά κριτήρια που διαμορφώνουν την οικονομική θέση και περιουσιακή διάρθρωση των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου είναι το μέγεθος των Ιδίων Κεφαλαίων και η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου των.


8.
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ


Τα συνολικά Ίδια Κεφάλαια της ΟΡΤΙΜΑ μετά τη συγχώνευση θα ανέλθουν στο ποσό των 11.689.983,44 ευρώ.
Αθήνα, 28 Ιανουαρίου 2005

Ο ΟΡΚΩΤΟΣ ΕΛΕΓΚΤΗΣ ΛΟΓΙΣΤΗΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Π. ΚΑΣΣΙΜΑΤΗΣ

Α.Μ.   ΣΟΕΛ    10841

                                                    ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ   Α.Ε.
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