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Σύµφωνα µε το άρθρο 289 του κανονισµού του Χ.Α (Υποχρεώσεις ενηµέρωσης σε περίπτωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου 
µε µετρητά, συγχώνευσης, αναδοχής κλάδου ή εισφοράς περιουσίας) το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρίας ~ � � � � � � � �� v c g ` h ] s s i r b x ^ i ^ n l W S

 παρέχει τις ακόλουθες πληροφορίες. 
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Γνωστοποιείται, σύµφωνα µε την απόφαση του Χρηµατιστηρίου  Αθηνών 33/24.11.2005, ότι από την αύξηση του µετοχικού 
κεφαλαίου της εταιρείας µε καταβολή µετρητών, που έγινε µε βάση τις αποφάσεις των  Γενικών Συνελεύσεων των µετόχων 
της στις 9.1.2001, 22.1.2002, 30.6.2002, 23.10.2002 και 14.3.2003  και την υπ’αριθµ.25/273/10.6.2003 απόφαση της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, αντλήθηκαν κεφάλαια συνολικού ποσού 3.525.000,00 ευρώ (ήτοι κοινές µετοχές 750.000 µε τιµή 
έκδοσης ευρώ 4,70 έκαστη) µετά την αφαίρεση των εξόδων της Έκδοσης ύψους 126.018,75 ευρώ, ανέρχονται στο ποσό των 
3.398.981,25 ευρώ . Η ∆ηµόσια εγγραφή πραγµατοποιήθηκε από την 4.7-8.7.2003. Η ανωτέρω αύξηση του  Μετροχικού 
Κεφαλαίου πιστοποιήθηκε µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρείας  την  18.7.2003. Οι  µετοχές εισήχθησαν για 
διαπραγµάτευση στο Χ.Α. την 30.7.2003. Σε σχέση µε τα αναφερόµενα στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο, το ανωτέρω  ποσό 
διατέθηκε µέχρι 30.06.2007, ως ακολούθως: 
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Αγορά ιδιόκτητου γηπέδου 
5.000 τ.µ. 27,00  ² ® ± ³ ¯ ¯
Κατασκευή Νέου 
Συσκευαστηρίου 939,00  ² ´ « ´ ³ ¯ ¯
Κατασκευή  νέων 
αποθηκευτικών χώρων  205,00  ² ® ¯ µ ³ ¯ ¯
Εκσυχρονισµός Επέκταση 
Ιχθυογεννητικού 
Σταθµού   420,00  

420,00  155,75  130,42  133,83  

Εκσυχρονισµός Επέκταση 
Μονάδων εκτροφής   562,00  

562,00  246,02  206,62  109,36  

∆ηµιουργία και κατασκευή 
2 νέων µονάδων 
πάχυνσης 1.409,00  -439,00  

970,00  484,30    485,70  

Μείωση βραχυπρόθεσµου 
δανεισµού  
και αύξηση ρευστότητας 819,00  628,00  

1.447,00  1.447,00    0,00  

       ¶ � � ¢   ¢ « ­ « ´ ´ ³ ¯ ¯ ¯ ³ ¯ ¯ « ­ « ´ ´ ³ ¯ ¯ ® ­ « « « ³ ¯ ± « « ± ³ ¯ µ ± ® · ³ · ·
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Με απόφαση της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης  των µετόχων της εταιρείας την 18.12.2003 αποφασίστηκε : 
 

• η τροποποίηση της χρήσης των  κεφαλαίων που προορίζονταν για ¨ ∆ηµιουργία και κατασκευή 2 νέων µονάδων 
πάχυνσης¨, ποσού 754 χιλ. ευρώ, διότι όπως προκύπτει, από τα αναφερόµενα στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο η δηµιουργία 
των δύο νέων µονάδων πάχυνσης  βρισκόταν κατά τον χρόνο σύνταξης του Ενηµερωτικού σε εξέλιξη και είχαν  
χρηµατοδοτηθεί  µε  βραχυπρόθεσµο δανεισµό  και για την  ολοκλήρωση    τους  απαιτούνται 655  χιλ. ευρώ . 
Συνεπώς το ανωτέρω ποσό  να χρησιµοποιηθεί  α) για τη µείωση του βραχυπρόθεσµου δανεισµού  της εταιρείας, 
ποσό 628 χιλ.ευρώ β) για την κατασκευή Νέου Συσκευαστηρίου, ποσό 126 χιλ.ευρώ. 

• Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 28.6.2004 παρατείνεται ο χρόνος υλοποίησης της επένδυσης της 
εταιρείας, λόγω των προβληµάτων που έχουν παρουσιασθεί στη αγορά ιδιόκτητου γηπέδου. 

• Με απόφαση της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της εταιρείας  την 30.6.2005 παρατείνεται ο χρόνος 
υλοποίησης της επένδυσης της εταιρείας  µέχρι την 31.12.2005, λόγω των προβληµάτων που έχουν παρουσιασθεί 
από την ∆ασική Υπηρεσία Αταλάντης, στην απόκτηση του οικοπέδου επί του οποίου θα υλοποιηθεί η κατασκευή 
Νέου Συσκευαστηρίου καί αποθηκευτικών χώρων . 

• Με απόφαση της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης  των µετόχων της εταιρείας της 23/11/2005 αποφασίστηκε    η  
τροποποίηση της χρήσης των  κεφαλαίων ποσού 1.297 χιλ. ευρώ που προορίζονταν για: α) ¨Αγορά Οικοπέδου¨, 
ποσού 27 χιλ. ευρώ. β) ''Νέο Συσκευαστήριο", ποσού 1.065 χιλ. ευρώ. γ) ''Αποθηκευτικοί χώροι", ποσού 205 χιλ. 
ευρώ. Το ανωτέρω ποσό θα χρησιµοποιηθεί για: α) ''Εκσυχρονισµό Επέκταση Ιχθυογεννητικού Σταθµού",ποσού 420 
χιλ. ευρώ. β) '' Εκσυχρονισµό Επέκταση Μονάδων εκτροφής", ποσού 562 χιλ. ευρώ. γ) ''∆ηµιουργία και κατασκευή 2  
νέων µονάδων πάχυνσης", ποσού 315 χιλ. ευρώ. 

• Με απόφαση της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της εταιρείας  την 27.6.2007 και µετά την ένταξη της 
εταιρείας στον Οµιλο ΣΕΛΟΝΤΑ κρίθηκε αναγκαίο να παραταθεί  ο χρόνος υλοποίησης της επένδυσης της εταιρείας  
µέχρι την 31.12.2008, προκειµένου να ξεπεραστούν καθυστερήσεις εγκρίσεων για τις τροποποιηµένες επενδύσεις 
της Εταιρείας από τις αρµόδιες υπηρεσίες του ∆ηµοσίου (Νοµαρχίες,Υπουργεία) 

• Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 10.12.2003 ποσό  1.400 χιλ. ευρώ διατέθηκε προσωρινά για ενίσχυση 
της ταµειακής ρευστότητας της εταιρείας. 

• Το αδιάθετο κεφάλαιο ποσού 728,88 χιλ. ευρώ έχει τοποθετηθεί σε τραπεζικούς λογαριασµούς καταθέσεων όψεως 
και προθεσµίας
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Οι βασικοί µέτοχοι της Εταιρίας αναµένεται να δηλώσουν τις προθέσεις τους σχετικά µε τη διατήρηση ή µη του ποσοστού 
που κατέχουν έως και την ηµεροµηνία της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης η οποία θα αποφασίσει την αύξηση του µετοχικού 
κεφαλαίου, ως την ολοκλήρωση της αύξησης και την εισαγωγή των νέων µετοχών και για το χρονικό διάστηµα των έξη (6) 
µηνών που έπονται της ηµεροµηνίας έναρξης διαπραγµάτευσης. 
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Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των: INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (εφεξής “INTERFISH” ή 
Απορροφώσα), ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ ΣΤΕΦΑΝΟΥ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (εφεξής “ΣΤΕΦΑΝΟΥ”), 
Υ∆ΑΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ ΚΟΡΩΝΙΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (εφεξής “ΚΟΡΩΝΙΣ”), Υ∆ΑΤΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ ΛΕΣΒΟΥ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (εφεξής “ΛΕΣΒΟΣ”) (από κοινού αποκαλούµενες οι “Εταιρείες” ή οι “Απορροφώµενες”), 
σύµφωνα µε τις αποφάσεις που έλαβαν κατά τις συνεδριάσεις τους την 28 Μαρτίου 2007 προτίθενται να 
προχωρήσουν στη διαδικασία συγχώνευσης µε απορρόφηση των ΣΤΕΦΑΝΟΥ, ΚΟΡΩΝΙΣ και ΛΕΣΒΟΣ από την 
INTERFISH (εφεξής η “Συναλλαγή”). Η συγχώνευση θα πραγµατοποιηθεί σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 
69,70,72-77 του Κ.Ν. 2190/1920  όπως ισχύουν µετά την τροποποίηση του Ν.3604/2007 σε συνδυασµό µε τις 
διατάξεις των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/1993, όπως ισχύουν σήµερα.     
 
 
Η παρούσα έκθεση ετοιµάσθηκε για τους σκοπούς του άρθρου 289 του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 
(εφεξής “Χ.Α.”), στο πλαίσιο της προαναφερθείσας συναλλαγής και περιλαµβάνει τις πληροφορίες και τα στοιχεία 
στα οποία βασιστήκαµε για την εκπόνηση της εργασίας µας, τις µεθοδολογίες αποτίµησης που εφαρµόσθηκαν, τα 
συµπεράσµατα µας αναφορικά µε το εύρος  αξιών των προς συγχώνευση εταιρειών και τους περιορισµούς της 
εργασίας µας. 
 
 
Η υλοποίηση της συγχώνευσης τελεί υπό την αίρεση των κατά Νόµο οριζόµενων αδειών και εγκρίσεων των 
Γενικών Συνελεύσεων των Εταιρειών και των αρµοδίων αρχών. 
 
Ως ηµεροµηνία Ισολογισµού Μετασχηµατισµού ορίστηκε η 31η Μαρτίου 2007.  
 
 
 
Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της INTERFISH ανέθεσε στην ΤΡΑΠΕΖΑ 
MILLENNIUM BANK ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ (εφεξής “MILLLENNIUM BANK” ή “Σύµβουλος”) δυνάµει της από 20 
Σεπτεµβρίου 2007 υπογεγραµµένης επιστολής συνεργασίας, τη διενέργεια αποτίµησης της Απορροφώσας και των 
Απορροφώµενων Εταιρειών και τον προσδιορισµό ενός εύρους εύλογων και δίκαιων σχέσεων αξιών και 
ακολούθως λόγων ανταλλαγής µετοχών των Εταιρειών
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Σε εκτέλεση των ανωτέρω και σύµφωνα µε το άρθρο 289 του ισχύοντος Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου 
Αθηνών προβήκαµε στις παρακάτω ενέργειες: 
• Έλεγχο του από 29 Ιουνίου 2007 υπογραφέντος Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης. 
• ∆ιατύπωση αιτιολογηµένης γνώµης (fairness opinion) ως προς το εύλογο και δίκαιο των προτεινόµενων, από 

τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των προς συγχώνευση Εταιρειών, σχέσεων ανταλλαγής µετοχών. 
 
Προκειµένου να καταλήξουµε στην άποψή µας, εξετάσαµε µεταξύ άλλων και τα παρακάτω: 
 
• ∆ηµοσιευµένες πληροφορίες σχετικά µε τις Εταιρείες αλλά και συγκρίσιµες εταιρείες µε αυτές 
• Ελεγµένες οικονοµικές καταστάσεις των Εταιρειών για τις χρήσεις που έληξαν 31 ∆εκεµβρίου 2006 
• Ελεγµένες οικονοµικές καταστάσεις των Εταιρειών για την περίοδο που έληξε 31 Μαρτίου 2007 
• Το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης  
• Χρηµατοοικονοµικές και άλλες πληροφορίες σχετικά µε τη δραστηριότητα και τις προοπτικές των Εταιρειών 

συµπεριλαµβανοµένων των επιχειρηµατικών σχεδίων και προβλέψεων αποτελεσµάτων για τις Εταιρείες που 
προετοιµάσθηκαν και από τη σχετική επιστολή της ∆ιοίκησης της Απορροφώσας  

• Εκθέσεις αναλυτών για το κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται οι Εταιρείες. 
 
Επίσης, πραγµατοποιήθηκαν συναντήσεις µε στελέχη της INTERFISH προκειµένου να συζητήσουµε την άποψη 
τους σχετικά µε την παρελθούσα και τρέχουσα λειτουργία, χρηµατοοικονοµική κατάσταση καθώς και τις 
προοπτικές τόσο της INTERFISH όσο και των απορροφώµενων Εταιρειών.  
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Για την αποτίµηση των Εταιρειών εφαρµόσθηκαν οι κυριότερες κάτωθι αναφερόµενες µεθοδολογίες αποτίµησης. 
 
Οι µεθοδολογίες που υιοθετήθηκαν είναι κατά τη γνώµη µας κατάλληλες για την αποτίµηση των Εταιρειών, 
χρησιµοποιούνται ευρέως και είναι διεθνώς αναγνωρισµένες.  
 � � � � � � � � 	 
 	 � � 
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Για την εφαρµογή της µεθοδολογίας της Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταµειακών Ροών, λήφθηκαν υπόψη οι 
προβλέψεις και οι παραδοχές των ∆ιοικήσεων των Εταιρειών, υπό το ισχύον λειτουργικό περιβάλλον. 
Συγκεκριµένα, για το σκοπό των αποτιµήσεων, 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, 
διενεργήθηκε ανάλυση ευαισθησίας (sensitivity analysis), σε βασικές παραµέτρους των χρηµατοοικονοµικών 
µοντέλων, ώστε να εξετάσουµε την ευαισθησία της εκτιµώµενης εύλογης αγοραίας αξίας σε αυτές τις 
παραµέτρους. 
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Η µεθοδολογία των ∆εικτών Συγκρίσιµων Εταιρειών βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία µιας εταιρείας, θα πρέπει 
να ισούται µε το ποσό που θα ήσαν διατεθειµένοι να πληρώσουν για το µετοχικό της κεφάλαιο επενδυτές που 
είναι καλά πληροφορηµένοι και ενεργούν ορθολογικά. Με αυτή τη µεθοδολογία, το πρώτο βήµα συνίσταται στην 
επιλογή ενός δείγµατος εταιρειών, που είναι συγκρίσιµες µε την υπό µελέτη εταιρεία και των οποίων οι µετοχές 
είναι εισηγµένες σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά. 
Το κρίσιµο σηµείο, κατά την εφαρµογή αυτής της µεθοδολογίας, είναι η επιλογή του κατάλληλου δείγµατος 
συγκρίσιµων εταιρειών, βάσει κάποιων λογικών κριτηρίων. 
Για κάθε εταιρεία του δείγµατος, υπολογίζεται µια σειρά από δείκτες, που περιλαµβάνουν τους λόγους 
χρηµατιστηριακή αξία προς κάποιο θεµελιώδες µέγεθος (π.χ. κύκλος εργασιών, κέρδη προ φόρων κ.λ.π.).  Στη 
συνέχεια, υπολογίζεται ένας µέσος όρος (αριθµητικός, σταθµισµένος) για όλο το δείγµα.  Οι µέσοι όροι 
πολλαπλασιάζονται µε τα αντίστοιχα οικονοµικά µεγέθη, της υπό αποτίµηση εταιρείας και τα γινόµενα παρέχουν 
µία πρώτη εκτίµηση της αξίας της εταιρείας, όπως προκύπτει σε σχέση µε το κάθε θεµελιώδες µέγεθος. 
Η µεθοδολογία αυτή υποθέτει ότι οι χρηµατιστηριακές αξίες αντικατοπτρίζουν τις εύλογες αγοραίες αξίες και 
συνεπώς ότι η αγορά είναι αποτελεσµατική (efficient market hypothesis). 
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Η µεθοδολογία των ∆εικτών Συγκρίσιµων Συναλλαγών, προσδιορίζει την αξία µιας εταιρείας, συγκρίνοντάς τη µε 
παρόµοιες εταιρείες που αποτέλεσαν αντικείµενα πρόσφατων αγοραπωλησιών.  Το πρώτο βήµα της 
µεθοδολογίας είναι ο προσδιορισµός του δείγµατος τέτοιων εταιρειών.  Αυτές οι εταιρείες µπορεί να είναι 
εισηγµένες ή µη, ολόκληρες εταιρείες ή τµήµατα εταιρειών κλπ..  Για κάθε εταιρεία του δείγµατος 
προσδιορίζονται διάφοροι δείκτες σχετικοί µε την αγοραπωλησία.  Αυτοί οι δείκτες µπορεί να περιλαµβάνουν 
τους λόγους αξία συναλλαγής (τίµηµα) / κέρδη, αξία συναλλαγής / κύκλο εργασιών κλπ..  Με βάση αυτούς τους 
δείκτες, ο εµπειρογνώµονας επιλέγει τον καταλληλότερο µέσο δείκτη κατά περίπτωση, ο οποίος, εφαρµοζόµενος 
στα µεγέθη της υπό µελέτη εταιρείας, θα δώσει την εκτίµηση της αξίας της.  Αυτή η εκτίµηση µπορεί να 
αναµορφωθεί κατά την κρίση του εµπειρογνώµονα µε κατάλληλες σταθµίσεις, για την όποια µειωµένη 
συγκρισιµότητα της εταιρείας µε τις εταιρείες του δείγµατος των συναλλαγών.  Το αναµορφωµένο αποτέλεσµα 
εκφράζει την αξία της εταιρείας σύµφωνα µε τη µεθοδολογία των ∆εικτών Συγκρίσιµων Συναλλαγών. 
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Για τον προσδιορισµό εύρους αξιών για την INTERFISH, εξετάστηκαν παράλληλα οι χρηµατιστηριακές αξίες της 
συγκεκριµένης εταιρείας για διάφορα χρονικά διαστήµατα εντός των τελευταίων 12 µηνών που προηγήθηκαν της 
ηµεροµηνίας αποτίµησης, και συγκεκριµένα για αυτά των 1, 3, 6, 9 και 12 µηνών έως την ηµεροµηνία 
αποτίµησης, ήτοι την 31 Μαρτίου 2007.  Οι χρηµατιστηριακές αξίες της INTERFISH κατά το χρονικό διάστηµα 
µετά την ανωτέρω ηµεροµηνία δεν ελήφθησαν υπόψη στην αποτίµησή µας, αφού αυτές είναι λογικό να έχουν 
επηρεαστεί από σχετικές ανακοινώσεις. 
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Οι αποτιµήσεις διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις γενικώς αποδεκτές 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 έκφραση γνώµης για το εύλογο και λογικό της σχέσης αξιών βασίστηκε στα προαναφερθέντα στοιχεία, καθώς 
και σε λοιπές πληροφορίες και στοιχεία που µας παραδόθηκαν από τις ∆ιοικήσεις των Εταιρειών, οι οποίες µας 
βεβαίωσαν περί της ακρίβειας και πληρότητάς τους. 
Ειδικότερα, εφαρµόσθηκαν κατά περίπτωση οι κατωτέρω διεθνώς αποδεκτές µεθοδολογίες αποτίµησης: 
 � � � 
 � 
 � 
 � � � + 
 � � � � � �
∆είκτες συγκρίσιµων εταιρειών INTERFISH, ΣΤΕΦΑΝΟΥ, ΚΟΡΩΝΙΣ, ΛΕΣΒΟΣ 
∆είκτες συγκρίσιµων συναλλαγών INTERFISH, ΣΤΕΦΑΝΟΥ, ΚΟΡΩΝΙΣ, ΛΕΣΒΟΣ 
Προεξόφληση ταµειακών ροών INTERFISH, ΚΟΡΩΝΙΣ, ΛΕΣΒΟΣ 

 
Η αποτίµηση των προς συγχώνευση Εταιρειών αφορά το σύνολο των µετοχών τους που ανέρχεται σε: 
 + 
 � � � � � � ) � � � 	 � � 	 � 
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INTERFISH 10.722.000 
ΣΤΕΦΑΝΟΥ 591.892 
ΚΟΡΩΝΙΣ 9.341.074 
ΛΕΣΒΟΣ 8.237.838 
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Το τελικό εύρος της εύλογης αγοραίας αξίας της κάθε Εταιρείας προέκυψε αξιολογώντας την αποτίµηση της κάθε 
Εταιρείας ανάλογα µε την καταλληλότητα κάθε µεθοδολογίας για τη συγκεκριµένη περίπτωση.  Με βάση το 
εύρος της εύλογης αγοραίας αξίας που υπολογίστηκε ανά Εταιρεία προσδιορίστηκαν τα εύρη των σχέσεων αξιών 
µεταξύ των συγχωνευµένων Εταιρειών ως εξής: 
 
 

0,04250895 έως 0,08292263 προς 1 (INTERFISH προς ΣΤΕΦΑΝΟΥ) 

0,68939422 έως 1,14401344  προς 1 (INTERFISH προς ΚΟΡΩΝΙΣ) 

0,62572730 έως 0,98031262 προς 1 (INTERFISH προς ΛΕΣΒΟΣ) 
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ενώ τα εύρη των σχέσεων ανταλλαγής µετοχών που προκύπτουν έχουν ως εξής: 

0,77004076 έως 1,50212612 µετοχές της INTERFISH για κάθε µια (1) µετοχή της 

ΣΤΕΦΑΝΟΥ  

0,79130995 έως 1,31313723 µετοχές της INTERFISH για κάθε µια (1) µετοχή της ΚΟΡΩΝΙΣ 

0,81441856 έως 1,27593088 µετοχές της INTERFISH για κάθε µια (1) µετοχή της ΛΕΣΒΟΣ 

Κατά τις αποτιµήσεις µας λήφθηκαν υπόψη τα στοιχεία και οι παραδοχές των ∆ιοικήσεων των ΣΤΕΦΑΝΟΥ, 

ΚΟΡΩΝΙΣ, ΛΕΣΒΟΣ και INTERFISH, υπό το ισχύον λειτουργικό περιβάλλον, τις οποίες ελέγξαµε ως προς τη 

λογικότητά τους.  � � � � � 
 � 
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Ελέγξαµε το από 29 Ιουνίου 2007 υπογεγραµµένο Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης προκειµένου να 
διαπιστώσουµε κατά πόσο η σχέση ανταλλαγής µετοχών είναι εύλογη και δίκαιη και προκύπτει από την 
προαναφερθείσα αποτίµηση των προς συγχώνευση Εταιρειών. . � 	 � � � � � 	 � 
 �
 
Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών, σύµφωνα µε το από 29 Ιουνίου 2007, καταρτισθέν Σχέδιο Σύµβασης 
Συγχώνευσης, προτείνουν τις ακόλουθες σχέσεις ανταλλαγής µετοχών: 

• Οι µέτοχοι της πρώτης απορροφώµενης ΣΤΕΦΑΝΟΥ θα ανταλλάξουν µια παλαιά µετοχή της ΣΤΕΦΑΝΟΥ προς 
µια νέα µετοχή της απορροφώσας INTERFISH. 

• Οι µέτοχοι της δεύτερης απορροφώµενης ΚΟΡΩΝΙΣ θα ανταλλάξουν µια παλαιά µετοχή της ΚΟΡΩΝΙΣ προς 
µια νέα µετοχή της απορροφώσας INTERFISH. 

• Οι µέτοχοι της τρίτης απορροφώµενης ΛΕΣΒΟΣ θα ανταλλάξουν µια παλαιά µετοχή της ΛΕΣΒΟΣ προς µια νέα 
µετοχή της απορροφώσας INTERFISH. 

• Οι µέτοχοι της απορροφώσας INTERFISH θα διατηρήσουν τον ίδιο αριθµό µετοχών που κατέχουν προ της 
συγχώνευσης των οποίων η ονοµαστική αξία παραµένει η ίδια, ήτοι ΕΥΡΩ 0,37 ανά µετοχή.  

 
Τα κλασµατικά δικαιώµατα νέων µετοχών που τυχόν προκύψουν από τη συγχώνευση θα ρυθµιστούν µε 
απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της Απορροφώσας. 
 
Σύµφωνα µε τις προτεινόµενες από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέσεις ανταλλαγής µετοχών: 
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• Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης ΣΤΕΦΑΝΟΥ θα ανταλλάσσουν κάθε µια παλιά µετοχή προς µια νέα µετοχή 
της Απορροφώσας INTERFISH.  Η προαναφερθείσα σχέση ανταλλαγής µετοχών υποδηλώνει την παρακάτω 
σχέση αξιών:  

 

INTERFISH προς ΣΤΕΦΑΝΟΥ 0,0552035 προς 1 

 
• Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης ΚΟΡΩΝΙΣ θα ανταλλάσσουν κάθε µια παλιά µετοχή προς µια νέα µετοχή της 

Απορροφώσας INTERFISH.  Η προαναφερθείσα σχέση ανταλλαγής µετοχών υποδηλώνει την παρακάτω 
σχέση αξιών:  

 

INTERFISH προς ΚΟΡΩΝΙΣ 0,8712063 προς 1 

 
• Οι µέτοχοι της Απορροφώµενης ΛΕΣΒΟΣ θα ανταλλάσσουν κάθε µια παλιά µετοχή προς µια νέα µετοχή της 

Απορροφώσας INTERFISH.  Η προαναφερθείσα σχέση ανταλλαγής µετοχών υποδηλώνει την παρακάτω 
σχέση αξιών:  

 

INTERFISH προς ΛΕΣΒΟΣ 0,7683117 προς 1 

 
Οι προτεινόµενες από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των Εταιρειών σχέσεις ανταλλαγής µετοχών εµπίπτουν µέσα στα 
εύρη των αντίστοιχων σχέσεων ανταλλαγής µετοχών που προέκυψαν από τις αποτιµήσεις των Εταιρειών και 
εποµένως οι προτεινόµενες σχέσεις είναι εύλογες και δίκαιες σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 69, 70, 72-77 
του Κ.Ν. 2190/1920 όπως ισχύουν και κατά τις προβλέψεις, διατάξεις και απαλλαγές του Ν. 2166/1993, 
λαµβανοµένων επίσης υπόψη και των οικείων διατάξεων του Κανονισµού του Χ.Α., ως ισχύουν.  � � � � � � 
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Σηµειώνεται ότι οι µεθοδολογίες Αποτίµησης οι οποίες εφαρµόσθηκαν για τον προσδιορισµό της εύλογης 
αγοραίας αξίας της INTERFISH, ΣΤΕΦΑΝΟΥ, ΚΟΡΩΝΙΣ και ΛΕΣΒΟΣ κρίνονται οι κατάλληλες για τη συγκεκριµένη 
περίπτωση και κατά την εφαρµογή των µεθοδολογιών αυτών δεν παρουσιάστηκαν δυσχέρειες ή δυσκολίες. 
Οι εργασίες Αποτίµησης διενεργήθηκαν υπό την παραδοχή της αυτοτελούς συνέχισης της δραστηριότητας της 
κάθε Εταιρείας.  Συνεπώς δεν εξετάσθηκαν τυχόν θετικές ή αρνητικές επιδράσεις της συγχώνευσης όπως 
ενδεικτικά είναι οι δυνατότητες για οικονοµίες κλίµακας, λοιπές συνέργιες, έξοδα υλοποίησης της συγχώνευσης 
κ.λ.π.  
Επισηµαίνεται ότι τα αποτελέσµατα της εργασίας µας δεν αποσκοπούν στον αντικειµενικό προσδιορισµό της 
αξίας της µετοχής κάθε µιας Εταιρείας ξεχωριστά, αλλά στη σχετική αξία τους στο πλαίσιο της προτεινόµενης 
συγχώνευσης. 
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Οι εκτιµήσεις για τη µελλοντική εξέλιξη διαφόρων µεγεθών ενδέχεται να µεταβληθούν στο µέλλον λόγω αλλαγών 
των εκάστοτε οικονοµικών και επιχειρηµατικών συνθηκών της αγοράς, µε συνέπεια τη µεταβολή των σχετικών 
αποτελεσµάτων της εργασίας µας, µεταβολή, η οποία µπορεί να είναι σηµαντική και ουσιώδης.  
 
Τέλος, σηµειώνεται ότι η παρούσα έκθεση ισχύει εφόσον η συγχώνευση της INTERFISH µε απορρόφηση των 
ΣΤΕΦΑΝΟΥ, ΚΟΡΩΝΙΣ και ΛΕΣΒΟΣ ολοκληρωθεί σύµφωνα µε τους όρους που έχουν αποφασισθεί και 
ανακοινωθεί.  Σε κάθε διαφορετική περίπτωση η παρούσα έκθεση θα πρέπει να αναδιαµορφωθεί. 
 
 
 
 
 


