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Έκθεση Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για τους σκοπούς του άρθρου 321 του 
Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (Εγκριτική Απόφαση                  

Ε.Κ. 1/304/10.06.2004, ΦΕΚ Β΄900/16.06.2004) 

Ακολουθεί συνοπτική παράθεση της έκθεσης Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή σχετικά µε την 
προτεινόµενη συγχώνευση της: 

Inform Processing Services Α.Ε. (εφεξής �η IPS� ή �η Απορροφώµενη�) σύµφωνα µε τις 
διατάξεις των άρθρων 69 έως 77 του Κ.Ν. 2190/1920 και σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 
1 έως 5 του Ν. 2166/1993 και του άρθρου 321 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 
ως ισχύουν, 

δια απορροφήσεως από την Inform Π. Λύκος Α.Ε. (εφεξής �η INFORM ΛΥΚΟΣ� ή �η 
Απορροφώσα�). 

1 Εισαγωγή 
Σε εκτέλεση των αποφάσεων των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των INFORM ΛΥΚΟΣ και IPS 
(εφεξής, από κοινού οι �Εταιρείες�) µε ηµεροµηνία αναφοράς την 31 ∆εκεµβρίου 2004, 
προβήκαµε στις παρακάτω ενέργειες: 

α. Έλεγχο του από 7 Απριλίου 2005, Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης,  

β. διατύπωση γνώµης (fairness opinion) ως προς το εύλογο και δίκαιο της προτεινόµενης 
από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέσης ανταλλαγής µετοχών. 

2 Αποτίµηση Εταιρειών 
Για τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών των υπό συγχώνευση Εταιρειών 
προβήκαµε σε εκτίµηση της αξίας κάθε µίας από τις συγχωνευόµενες Εταιρείες, ήτοι της 
Απορροφώµενης και της Απορροφώσας. 
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Οι αποτιµήσεις διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές και µεθοδολογίες που 
ακολουθούνται διεθνώς και το τελικό αποτέλεσµα εξήχθηκε, αφού λήφθηκε υπόψη ο βαθµός 
καταλληλότητας της κάθε µεθοδολογίας.  Τόσο η καταλληλότητα των µεθοδολογιών που 
υιοθετήθηκαν για τη συγκεκριµένη περίπτωση όσο και η βαρύτητα που αποδόθηκε σε κάθε µια 
από αυτές είναι οι ενδεδειγµένες και λογικές για την προκειµένη περίπτωση. 

Η έκθεση γνώµης για το εύλογο και δίκαιο της σχέσης ανταλλαγής αξιών βασίστηκε στα 
προαναφερθέντα στοιχεία καθώς και σε λοιπές πληροφορίες και στοιχεία που µας δόθηκαν από 
τις ∆ιοικήσεις των υπό συγχώνευση Εταιρειών, οι οποίες µας βεβαίωσαν ότι είναι ακριβή και 
πλήρη. Επιπλέον, βασιστήκαµε σε πληροφορίες σχετικά µε το µακροοικονοµικό περιβάλλον, τις 
τάσεις της αγοράς και τις προοπτικές των δύο Εταιρειών. 

Οι βασικές αρχές που διέπουν τις αποτιµήσεις των δύο Εταιρειών είναι ότι αυτές  θα 
συνεχίσουν: 

• Απρόσκοπτα τη δραστηριότητα τους (going concern basis), 

• ανεξάρτητα τη λειτουργία τους (stand alone basis).  

Η αποτίµηση των προς συγχώνευση Εταιρειών γίνεται µε ηµεροµηνία αναφοράς την 
31 ∆εκεµβρίου 2004 και αφορά το σύνολο του εκδοθέντος µετοχικού κεφαλαίου, που 
αντιπροσωπεύονταν από  17 943 080 και 2 200 000 κοινές ονοµαστικές µετοχές, για την 
INFORM ΛΥΚΟΣ και την IPS, αντίστοιχα. 

2.1 Μεθοδολογίες αποτίµησης  
Ειδικότερα, για την αποτίµηση της INFORM ΛΥΚΟΣ και της IPS, εφαρµόσθηκαν οι κατωτέρω 
διεθνώς αποδεκτές µεθοδολογίες αποτίµησης, κατά περίπτωση: 

Μεθοδολογία Αποτίµησης    Εταιρεία 

α) ∆είκτες Συγκρίσιµων Εταιρειών   INFORM ΛΥΚΟΣ και IPS 

β) Προεξόφληση Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  INFORM ΛΥΚΟΣ και IPS 

γ) Χρηµατιστηριακή Αξία (Κεφαλαιοποίηση)  INFORM ΛΥΚΟΣ 

Οι Αποτιµήσεις των δύο Εταιρειών διενεργήθηκαν µε άµεσο και αποκλειστικό σκοπό τη 
συγχώνευση µε απορρόφηση της IPS από τη INFORM ΛΥΚΟΣ, καθώς το αντικείµενο των δύο 
Εταιρειών συγκλίνει σταδιακά και οι συνέργιες που δηµιουργούνται είναι σηµαντικές.  
Συγκεκριµένα και σύµφωνα µε τη ∆ιοίκηση του Οµίλου, η IPS από τις αρχές του 2004 έχει 
επικεντρωθεί µε µεγάλη επιτυχία στις υπηρεσίες εκτύπωσης, προσωποποίησης και 
εκµετάλλευσης κυρίως τραπεζικών καρτών και καρτών τηλεφωνίας, ενώ έχει αποχωρήσει 
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σταδιακά από την εκκαθάριση τραπεζικών συναλλαγών.  Η συγχώνευση αναµένεται να 
δηµιουργήσει οικονοµίες κλίµακας και θα µειώσει το συνολικό διαχειριστικό κόστος.   

Τα αποτελέσµατα της εφαρµογής των µεθόδων, ο τρόπος εφαρµογής τους και οι κυριότερες 
υποθέσεις εργασίας, παρατίθενται αναλυτικά στη συνέχεια. 

2.2 Παραδοχές µεθοδολογιών αποτίµησης 
∆είκτες Συγκρίσιµων Εταιρειών 

Για την εφαρµογή της µεθοδολογίας των Συγκρίσιµων Εταιρειών χρησιµοποιήθηκαν δείγµατα 
συγκρίσιµων εταιρειών, που οι µετοχές τους είναι εισηγµένες και διαπραγµατεύονται στην 
Ελληνική (Χρηµατιστήριο Αθηνών) ή σε άλλη Ευρωπαϊκή χρηµατιστηριακή αγορά.  Βασική 
παράµετρος στην επιλογή των εταιρειών του δείγµατος ήταν το αντικείµενο δραστηριότητας της 
κάθε Εταιρείας.  Οι δείκτες που υπολογίστηκαν, όπως π.χ.  Κεφαλαιοποίηση / Κύκλος 
Εργασιών, είναι γενικά αποδεκτοί για αποτιµήσεις εταιρειών.  

Προεξόφληση Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 

Για την εφαρµογή της µεθοδολογίας της Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταµειακών Ροών  
λήφθηκαν υπόψη οι προβλέψεις και οι παραδοχές της ∆ιοίκησης των Εταιρειών, υπό το ισχύον 
λειτουργικό περιβάλλον, τις οποίες ελέγξαµε ως προς τη λογικότητά τους. 

Συγκεκριµένα, για το σκοπό των αποτιµήσεων των Εταιρειών, ετοιµάσθηκαν 
χρηµατοοικονοµικά µοντέλα στα οποία εισήχθησαν οι παραπάνω αναφερόµενες προβλέψεις και 
οι σχετικές παραδοχές. 

Οι προβλεπόµενες ταµειακές ροές προεξοφλήθηκαν µε επιτόκιο το οποίο αντανακλά τόσο τη 
χρονική αξία του χρήµατος όσο και τον κίνδυνο από την προβλεπόµενη δραστηριότητα των 
αποτιµώµενων Εταιρειών. 

Επιπλέον, διενεργήσαµε ανάλυση ευαισθησίας (sensitivity analysis) σε βασικές παραµέτρους 
των χρηµατοοικονοµικών µοντέλων ώστε να εξετάσουµε την ευαισθησία της εκτιµώµενης 
εύλογης αγοραίας αξίας ανά Εταιρεία σε αυτές τις παραµέτρους. 

Χρηµατιστηριακή Αξία (Κεφαλαιοποίηση) 

Για τον υπολογισµό της Χρηµατιστηριακής Αξίας (Κεφαλαιοποίησης) της µιας εκ των δύο 
αποτιµώµενων Εταιρειών (INFORM ΛΥΚΟΣ) της οποίας οι µετοχές είναι εισηγµένες και 
διαπραγµατεύονται στo Χρηµατιστήριο Αθηνών, εξετάστηκαν η µέση τιµή κλεισίµατος για 
διάφορα χρονικά διαστήµατα των τελευταίων δώδεκα µηνών, πριν από την ηµεροµηνία της 
προτεινόµενης συγχώνευσης, ώστε η εκτίµηση να µην επηρεαστεί από βραχυπρόθεσµες 
διακυµάνσεις των χρηµατιστηριακών τιµών. 
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2.3 Εύρος σχέσης αξιών 
Με βάση τα αποτελέσµατα εφαρµογής των προαναφερθέντων µεθοδολογιών, προέκυψαν τα 
ακόλουθα µεγέθη αξιών:  

(ποσά σε ΕΥΡΩ εκατοµµύρια )

Μεθοδολογία Ελάχιστο Μέγιστο Ελάχιστο Μέγιστο

∆είκτες Συγκρίσιµων Εταιρειών 68,21 71,71 16,46 17,88
Προεξόφληση Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 65,65 72,78 17,22 19,22
Χρηµατιστηριακή Αξία 56,70 61,04 µ/ε µ/ε
Εύρος εύλογης αγοραίας αξίας* 61,04 71,71 17,22 17,88
µ/ε: µη εφαρµόσιµη µεθοδολογία
* έχουν απαληφθεί οι µέγιστες και ελάχιστες αξίες

INFORM ΛΥΚΟΣ IPS

Εύρος αξιών

                                

Αξιολογώντας την αποτίµηση της κάθε Εταιρείας ανάλογα µε την καταλληλότητα της κάθε 
µεθοδολογίας, προέκυψε ένα εύρος σχέσης αξιών µεταξύ IPS και INFORM ΛΥΚΟΣ ως εξής: 

3,41 έως 4,16 προς 1 (IPS προς INFORM ΛΥΚΟΣ)

Κατά την εκτίµηση της σχέσης ανταλλαγής µετοχών, λήφθηκαν υπόψη οι λοιπές ενέργειες που 
καταγράφονται στο Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης. 

Κατά την αποτίµησή µας λήφθηκαν  υπόψη οι προβλέψεις και οι παραδοχές των ∆ιοικήσεων της 
INFORM ΛΥΚΟΣ και της IPS, υπό το ισχύον λειτουργικό περιβάλλον, τις οποίες ελέγξαµε ως 
προς τη λογικότητά τους.   

∆υσχέρειες ή δυσκολίες κατά την αποτίµηση των συγχωνευόµενων Εταιρειών και τον 
προσδιορισµό και εκτίµηση της σχέσεως ανταλλαγής µετοχών δεν προέκυψαν. 

3 Έλεγχος του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης  
Ελέγξαµε το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης προκειµένου να διαπιστώσουµε κατά πόσο η 
σχέση ανταλλαγής µετοχών είναι δίκαιη και λογική και προκύπτει από την προαναφερθείσα 
αποτίµηση των συγχωνευόµενων Εταιρειών. 

4 Συµπεράσµατα 
Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σύµφωνα µε το, από 7 Απριλίου 2005, εγκριθέν και 
υπογραφέν Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης, προτείνουν την ακόλουθη σχέση ανταλλαγής των 
µετοχών: 
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α. Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης (πλην της Απορροφώσας) οι οποίοι κατέχουν 1 079 208 
µετοχές της Απορροφώµενης, θα ανταλλάσσουν µια (1) κοινή ονοµαστική µετά ψήφου 
µετοχή ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 3 που κατέχουν στην Απορροφώµενη µε 2,15665 κοινές 
ονοµαστικές µετά ψήφου µετοχές της Απορροφώσας νέας ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 0,61 
εκάστη.  

β. Οι µέτοχοι της Απορροφώσας, θα συνεχίσουν να κατέχουν τον αυτόν, ως και προ της 
συγχωνεύσεως αριθµό µετοχών της Απορροφώσας, νέας όµως ονοµαστικής αξίας ΕΥΡΩ 
0,61 εκάστη. 

Σηµείωση: Τυχόν προκύπτοντα κλασµατικά υπόλοιπα θα τακτοποιηθούν δυνάµει σχετικής 
απόφασης της οικείας Γενικής Συνέλευσης.  

H προτεινόµενη από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέση ανταλλαγής µετοχών, 

και η οποία υποδηλώνει την παρακάτω σχέση αξιών: 

κατά τη γνώµη µας εµπίπτει µέσα στο εύρος της αντίστοιχης σχέσης ανταλλαγής µετοχών που 
προέκυψε από την αποτίµηση των Εταιρειών και εποµένως η προτεινόµενη σχέση είναι δίκαιη 
και λογική σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων  69 έως 77 του Κ.Ν. 2190/1920 και σύµφωνα 
µε τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του Ν. 2166/1993, όπως ισχύουν λαµβανοµένων επίσης 
υπόψη των οικείων διατάξεων του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, ως ισχύουν. 

5 Επίπτωση της προτεινόµενης συγχώνευσης στην περιουσιακή και οικονοµική 
διάρθρωση της Απορροφώσας 
Βάση των PRO-FORMA Οικονοµικών Καταστάσεων (Συνενωµένων της Απορροφώµενης και 
της Απορροφώσας) δυνάµει του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού της 31 ∆εκεµβρίου 2004 των 
συγχωνευόµενων Εταιρειών, οι οποίες, Συνενωµένες Οικονοµικές Καταστάσεις, ελέγχθηκαν 
από άλλον Ορκωτό Ελεγκτή, ο οποίος και συνέταξε σχετική Έκθεση Ελέγχου, προκύπτει ότι 
µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης: 

• Το Σύνολο Ίδιων Κεφαλαίων της Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 22,19% περίπου σε σχέση 
µε το αντίστοιχο προ της συγχώνευσης, 

• το Σύνολο των Υποχρεώσεων της Απορροφώσας θα µειωθεί κατά 14,49% περίπου σε σχέση 
µε το αντίστοιχο προ της συγχώνευσης,  

Mετοχές της Απορροφώσας INFORM 
ΛΥΚΟΣ προς κάθε µια (1) παλαιά µετοχή 
της Απορροφώµενης IPS που ακυρώνεται 

2,15665 προς 1 

IPS προς INFORM ΛΥΚΟΣ 3,781766382 προς 1 
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• το Σύνολο του Ενεργητικού της Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 12,60% περίπου, σε σχέση 
µε το αντίστοιχο προ της συγχώνευσης, 

• το Σύνολο του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού της Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 7,13% 
περίπου, σε σχέση µε το αντίστοιχο προ της συγχώνευσης, 

• το Σύνολο του Παγίου Ενεργητικού της Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 13,90% περίπου, σε 
σχέση µε το αντίστοιχο προ της συγχώνευσης,  

• ο Κύκλος Εργασιών της Απορροφώσας, θα αυξηθεί κατά 23,38% περίπου, σε σχέση µε το 
αντίστοιχο προ της συγχώνευσης, 

• τα Καθαρά Αποτελέσµατα Χρήσεως της Απορροφώσας θα αυξηθούν κατά 31,71% περίπου, 
σε σχέση µε τις αντίστοιχες προ της συγχώνευσης. 

Σηµειώνεται ότι, στα ανωτέρω εξετάζεται η επίπτωση της συγχώνευσης στην Απορροφώσα 
αποκλειστικά µε βάση τις µεταβολές που θα επέλθουν στην περιουσιακή και οικονοµική της 
διάρθρωση, κατά την ηµεροµηνία του Ισολογισµού Μετασχηµατισµού.  ∆εν εξετάζονται οι 
επιπτώσεις στα µελλοντικά αποτελέσµατα, από τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της 
συγχώνευσης όπως ενδεικτικά, οι δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα 
υλοποίησης της συγχώνευσης κ.λ.π.. 

Με εκτίµηση, 
KPMG Κυριάκου Ορκωτοί Ελεγκτές  Α.Ε. 

 

  

Μιχαήλ Κόκκινος 
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 
Α.Μ. ΣΟΕΛ 12701 

 
 

 


	ÅéóáãùãÞ
	Áðïôßìçóç Åôáéñåéþí
	Ìåèïäïëïãßåò áðïôßìçóçò
	Ðáñáäï÷Ýò ìåèïäïëïãéþí áðïôßìçóçò
	Äåßêôåò Óõãêñßóéìùí Åôáéñåéþí
	Ðñïåîüöëçóç Åëåýèåñùí Ôáìåéáêþí Ñïþí
	×ñçìáôéóôçñéáêÞ Áîßá (Êåöáëáéïðïßçóç)

	Åýñïò ó÷Ýóçò áîéþí

	¸ëåã÷ïò ôïõ Ó÷åäßïõ Óýìâáóçò Óõã÷þíåõóçò
	ÓõìðåñÜóìáôá
	Åðßðôùóç ôçò ðñïôåéíüìåíçò óõã÷þíåõóçò óôçí ðåñéïõóéáêÞ êáé ïéêïíïìéêÞ äéÜñèñùóç ôçò Áðïññïöþóáò

