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ΕΚΘΕΣΗ TOY ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΠΟΥ ΚΑΤΑΡΤΙΣΤΗΚΕ ΑΝΑΦΟΡΙΚΑ ΜΕ 
ΔΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΜΕ ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ 

 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΔΗΛΩΣΕΙΣ 

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Viohalco SA  (Viohalco) ετοίμασε την παρούσα έκθεση ενόψει 

της σχεδιαζόμενης συναλλαγής (η «Συναλλαγή»), η οποία περιλαμβάνει την απορρόφηση 

μέσω διασυνοριακής συγχώνευσης (η «Διασυνοριακή Συγχώνευση») της «Σιδενόρ Εταιρία 

Συμμετοχών Ανώνυμη Εταιρία», ανώνυμης εταιρείας, η οποία έχει συσταθεί σύμφωνα με 

τους Ελληνικούς νόμους και η οποία εδρεύει στην Αθήνα, Ελλάδα, Λεωφόρος Μεσογείων 2 

– 4, Πύργος Αθηνών, Κτίριο Β, 115 27, με αριθμό ΓΕΜΗ 285901000 (Σιδενόρ), από τη 

Viohalco.  

Η Σιδενόρ είναι θυγατρική της Viohalco, στην οποία η Viohalco κατέχει 67,89% των μετοχών 

της. Η Σιδενόρ είναι η μητρική εταιρία συμμετοχών ομίλου εταιριών που 

δραστηριοποιούνται στο τομέα χάλυβα. Είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών (Χ.Α.).    

Η Σιδενόρ διατηρεί συμμετοχές στη Σιδενόρ Βιομηχανική Χάλυβα Α.Ε., Σωληνουργεία 

Κορίνθου Ανώνυμη Εταιρεία Βιομηχανίας Σωλήνων και Εκμετάλλευσης Ακινήτων 

(εισηγμένη στο Χ.Α.), Sovel Ελληνική Εταιρεία Επεξεργασίας Χαλυβος Α.Ε., Stomana Industry 

S.A. και σε άλλες εταιρείες μικρότερου μεγέθους. 

Η παρούσα έκθεση καταρτίστηκε σύμφωνα με το άρθρο 772/8 του Βελγικού Κώδικα 

Εταιρειών (ΒΚΕ).  

Η παρουσίαση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης περιλαμβάνεται στο από 11 Μαΐου 2015 

Κοινό Σχέδιο Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης που καταρτίστηκε από τα Διοικητικά 

Συμβούλια της Viohalco και της Σιδενόρ και το οποίο επισυνάπτεται στην παρούσα ως 

Παράρτημα 1. 



2. ΕΚΘΕΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΕΜΠΕΙΡΟΓΝΩΜΟΝΑ 

Σύμφωνα με την εφαρμοστέα Βέλγικη και Ελληνική νομοθεσία, η Viohalco και η Σιδενόρ 

επέλεξαν το διορισμό κοινού εμπειρογνώμονα για να καταρτίσει την ειδική έκθεση που 

προβλέπεται από τα άρθρα 772/9,§1 του ΒΚΕ και 6 του Ελληνικού νόμου 3777/2009 για 

κάθε μία από τις συγχωνευόμενες εταιρείες.   

Προς το σκοπό αυτό, οι συγχωνευόμενες εταιρείες ζήτησαν από τον Πρόεδρο του 

Γαλλόφωνου Εμποροδικείου Βρυξελλών τον διορισμό της Ελεγκτικής Εταιρείας VMB 

Bedrijsrevisoren CVBA, σύμφωνα με το άρθρο 772/9, §2 του ΒΚΕ και το άρθρο 6 του 

Ελληνικού νόμου 3777/2009. Ο διορισμός παρεσχέθη σύμφωνα με την από 4 Μαΐου 2015 

απόφαση του Προέδρου του Γαλλόφωνου Εμποροδικείου Βρυξελλών.  

Η εταιρεία VMB Bedrijsrevisoren CVBA, εξέδωσε την από 26 Μαΐου 2015 έκθεσή της επί του 

Κοινού Σχεδίου Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης σύμφωνα με το άρθρο 772/9,§1 

του ΒΚΕ και το άρθρο 6 του νόμου 3777/2009, της οποίας τα συμπεράσματα είναι τα εξής:  

«Η προτεινόμενη συναλλαγή προβλέπει τη διασυνοριακή συγχώνευση μεταξύ της Viohalco, 

μίας εταιρίας η οποία έχει συσταθεί σύμφωνα με τους Βελγικούς νόμους και της Σιδενόρ, 

μίας εταιρίας η οποία έχει συσταθεί σύμφωνα με τον Ελληνικό Νόμο. 

Η συγκεκριμένη έκθεση έχει ετοιμαστεί με την ιδιότητά μας ως κοινού εμπειρογνώμονα 

διορισμένου από το Εμποροδικείο Βρυξελλών στα πλαίσια της διασυνοριακής συγχώνευσης 

και σύμφωνα με το άρθρο 772/9 του Βελγικού Κώδικα Εταιριών και το άρθρο 6 του 

Ελληνικού Νόμου 3777/2009. Η συγκεκριμένη έκθεση θα χρησιμοποιηθεί μόνο σε σχέση με 

τα προαναφερθέντα άρθρα. 

Για τους σκοπούς της αποτίμησης της Viohalco και της Σιδενόρ και τον προσδιορισμό της 

σχέσης ανταλλαγής των μετοχών, έγινε συνδυασμός της Μεθόδου Προεξόφλησης 

Ταμειακών Ροών και της Μεθόδου Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας. Η Μέθοδος της 

Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης υποκαθιστά τη Μέθοδο Προεξόφλησης Ταμειακών 

Ροών για την αποτίμηση των λιγότερο σημαντικών σε μέγεθος εταιριών, ενώ εκθέσεις 

πιστοποιημένων ορκωτών εκτιμητών χρησιμοποιήθηκαν για την αποτίμηση ακινήτων τα 

οποία δεν χρησιμοποιούνται για σκοπούς παραγωγής. 

Οι μέθοδοι που επιλέχθηκαν λαμβάνουν υπόψη τις ιδιαιτερότητες των εταιριών που 

συμμετέχουν. Βάσει αυτών των κατάλληλων μεθόδων αποτίμησης, η προτεινόμενη σχέση 

ανταλλαγής προσδιορίστηκε σε μία μετοχή της Viohalco για 2,28000002656172 μετοχές της 

Σιδενόρ. 



Όλες οι πράξεις της Σιδενόρ θα θεωρηθεί για λογιστικούς λόγους ότι πραγματοποιήθηκαν 

για λογαριασμό της Viohalco από την 1 Ιανουαρίου 2015. 

Σαν συμπέρασμα της εργασίας που διενεργήσαμε, όπως αυτή περιγράφεται ανωτέρω και η 

οποία είναι σύμφωνη με τα ελεγκτικά πρότυπα του Ινστιτούτου των Ορκωτών Ελεγκτών του 

Βελγίου , επιβεβαιώνουμε ότι: 

• Κατά τη γνώμη μας: 

– Η σχέση ανταλλαγής μεταξύ των μετοχών της απορροφώμενης και της απορροφώσας 

εταιρίας είναι δίκαιη και εύλογη. 

– Οι μέθοδοι αποτίμησης που ακολουθήθηκαν και η βαρύτητα που δόθηκε σε κάθε μία 

από αυτές κρίνονται κατάλληλες για την προτεινόμενη συγχώνευση. 

– Αναφορικά με την αποτίμηση των εταιριών δεν παρουσιάστηκαν δυσκολίες. 

– Οι τιμές αποτίμησης της Σιδενόρ που εκτιμάται σε € 183.829.740,55 και της Viohalco 

που εκτιμάται σε € 956.383.501,73 είναι κατάλληλες και αντιστοιχούν στον αριθμό και 

την αξία των μετοχών που θα εκδοθούν. 

• Το κοινό σχέδιο σύμβασης περιλαμβάνει όσες πληροφορίες απαιτούνται από το νόμο. Οι 

πληροφορίες που περιλαμβάνονται στο κοινό σχέδιο σύμβασης είναι ορθές και 

ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα.  

Δεν έχουν πέσει στην αντίληψη μας γεγονότα τα οποία συνέβησαν μετά την ημερομηνία 

κατά την οποία εγκρίθηκε το κοινό σχέδιο σύμβασης και τα οποία θα μπορούσαν να 

επηρεάσουν τη σχέση ανταλλαγής μετοχών.» 

 
3. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΘΗΚΑΝ ΓΙΑ ΤΟΝ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟ ΤΩΝ 

ΟΡΩΝ ΤΗΣ ΔΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

Η Διασυνοριακή Συγχώνευση θα λάβει χώρα με βάση τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις 

της 31/12/2014 της Viohalco και Σιδενόρ, οι οποίες επισυνάπτονται στην παρούσα ως 

Παράρτημα 2. 



4. ΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΤΥΧΕΣ ΤΗΣ ΔΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

4.1 Σκεπτικό  της Συναλλαγής 

Το σκεπτικό της Viohalco και της Σιδενόρ σε σχέση με την Διασυνοριακή Συγχώνευση 

βασίζεται στις ακόλουθες σκέψεις: 

Σύμφωνα με το Διοικητικό Συμβούλιο, η Διασυνοριακή Συγχώνευση είναι η βέλτιστη  

ενδεδειγμένη τεχνική λύση για την άμεση κεφαλαιακή ενίσχυση των βιομηχανικών 

εταιρειών και εργοστασίων παραγωγής χαλυβουργικών προϊόντων της Σιδενόρ που 

λειτουργούν στην Ελλάδα και την υποστήριξή τους σε βάθος χρόνου, μέσω της 

ευχερέστερης πρόσβασης που θα διασφαλίσει, απλοποιημένο πλέον, το νέο εταιρικό 

σχήμα στην εγχώρια και στη διεθνή αγορά χρήματος και κεφαλαίων. 

Η Διασυνοριακή Συγχώνευση εξυπηρετεί την ανάγκη άμεσης ενίσχυσης και 

μακροπρόθεσμης υποστήριξης με κεφάλαια εξωτερικού των εργοστασίων παραγωγής 

χαλυβουργικών προϊόντων που λειτουργούν στη Θεσσαλονίκη και στον Αλμυρό Μαγνησίας. 

Κατά τη διάρκεια της μεγάλης οικονομικής κρίσης, τα δυο εργοστάσια συσσώρευσαν 

σημαντικές ζημιές, κυρίως λόγω της δραματικής κάμψης της οικοδομικής δραστηριότητας, 

οι οποίες θέτουν σε κίνδυνο την επιβίωσή τους και τις θέσεις απασχόλησης που με μεγάλη 

δυσκολία διατηρούν ακόμη. Παρά τις συνεχιζόμενες ζημιές της περιόδου αυτής, τα δύο 

εργοστάσια προέβησαν σε επενδύσεις και στοχευμένες ενέργειες για τον εξορθολογισμό 

του κόστους παραγωγής, την αύξηση της παραγωγικότητας και τη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητάς τους. Ωστόσο, η δραματική έλλειψη ρευστότητας που αντιμετωπίζουν 

κινδυνεύει πλέον να ακυρώσει τις ενέργειες αυτές και να ματαιώσει εκ των πραγμάτων τις 

διαφαινόμενες θετικές επιπτώσεις των κυβερνητικών μέτρων για την επίλυση των ζωτικών 

προβλημάτων του χαλυβουργικού κλάδου. 

Τα νέα κεφάλαια που θα εισρεύσουν, ως αποτέλεσμα της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, θα 

απεγκλωβίσουν κρίσιμο, ανενεργό σήμερα, παραγωγικό δυναμικό, θα τονώσουν την 

εξαγωγική δραστηριότητα και θα ευνοήσουν τη διατήρηση και την αύξηση των 

υφισταμένων θέσεων εργασίας και απασχόλησης στη Θεσσαλονίκη και στον Αλμυρό. 

Προερχόμενα πρωτίστως από υφιστάμενα διαθέσιμα της Viohalco, τα εν λόγω κεφάλαια θα 

ανέλθουν σε μια πρώτη φάση σε 25.000.000 Ευρώ και θα επενδυθούν στα δύο εργοστάσια 

μέσω αυξήσεων μετοχικού κεφαλαίου που θα γίνουν στις χαλυβουργικές εταιρείες της 

Σιδενόρ, «Σιδενόρ Βιομηχανική Χάλυβα Ανώνυμη Εταιρία» και «Sovel Ελληνική Εταιρεία 

Επεξεργασίας Χαλυβος Α.Ε.», αμέσως μετά την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής 

Συγχώνευσης. 



4.2 Όροι της Διασυνοριακής Συγχώνευσης  

(α) Συνέπειες Διασυνοριακής Συγχώνευσης  

Η Διασυνοριακή Συγχώνευση με απορρόφηση θα υλοποιηθεί σύμφωνα με τις διατάξεις των 

άρθρων 772/1 και επόμενα του ΒΚΕ και του Ελληνικού νόμου 3777/2009. Το σύνολο του 

ενεργητικού και παθητικού της Σιδενόρ θα μεταβιβαστεί στην Viohalco μετά τη λύση χωρίς 

εκκαθάριση της Σιδενόρ.  

Σημειώνεται ότι η Viohalco διατηρεί Υποκατάστημα στην Ελλάδα με την επωνυμία 

«Viohalco SA Ελληνικό Υποκατάστημα», με πρώην έδρα επί της Λεωφόρου Μεσογείων 2-4, 

ΤΚ 11527, Αθήνα και νυν έδρα επί της οδού Χειμάρρας 16, ΤΚ 15125, Μαρούσι, Ελλάδα,  

Αριθμός Καταχώρησης ΓΕΜΗ (ΕΒΕΑ):126701201001 (το «Ελληνικό Υποκατάστημα»). Μετά 

την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, η Viohalco θα συνεχίσει τις εργασίες της 

Σιδενόρ χωρίς καμία αλλαγή, ενώ το ενεργητικό (συμπεριλαμβανομένων των συμμετοχών 

της) και παθητικό της Σιδενόρ θα προσαρτηθούν στο Ελληνικό Υποκατάστημα. 

(β) Σχέση ανταλλαγής  

Η προτεινόμενη σχέση ανταλλαγής μετοχών ορίζεται σε 2,28000002656172:1, δηλαδή 

προτείνεται οι μέτοχοι της Σιδενόρ να ανταλλάξουν 2,28000002656172 μετοχές της, με μία 

(1) νέα μετοχή της Viohalco (η Νέα Μετοχή), ενώ οι μέτοχοι της Viohalco θα διατηρήσουν 

τον ίδιο αριθμό μετοχών.  

Η Viohalco σήμερα κατέχει 67,89% των μετοχών της Σιδενόρ. Σύμφωνα με τα άρθρα 703 

παρ. 2, 1ο ΒΚΕ και το άρθρο 75§4 του Ελληνικού Κ.Ν. 2190/1920 στο πλαίσιο της 

Διασυνοριακής Συγχώνευσης δεν θα εκδοθούν Νέες Μετοχές στην Viohalco με την ιδιότητά 

της ως μετόχου της Σιδενόρ. Οι μετοχές της Σιδενόρ που θα κατέχονται από την Viohalco με 

την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης θα ακυρωθούν σύμφωνα με το άρθρο 78 

παρ. 6 του Βασιλικού Διατάγματος που ενσωματώνει τον ΒΚΕ και το άρθρο 75 του 

Ελληνικού Κ.Ν. 2190/1920.   

Επιπρόσθετα, δεδομένου ότι η σχέση ανταλλαγής δεν επιτρέπει την έκδοση ακέραιου 

αριθμού Νέων Μετοχών σε ανταλλαγή του συνολικού αριθμού μετοχών της Σιδενόρ, οι 

μέτοχοι της Σιδενόρ (εκτός της Viohalco) θα λάβουν αριθμό Νέων Μετοχών ίσο με τον 

αριθμό των μετοχών της Σιδενόρ που κατέχουν, διαιρούμενο με 2,28000002656172 και 

στρογγυλοποιημένο προς τα κάτω στον πλησιέστερο ακέραιο αριθμό.  

Στο βαθμό που ο αριθμός των Νέων Μετοχών που δικαιούται ένας μέτοχος της Σιδενόρ έχει 

στρογγυλοποιηθεί προς τα κάτω, οι Νέες Μετοχές που δεν μπορούν να παραδοθούν ως 



αποτέλεσμα του ότι συγκεκριμένοι μέτοχοι της Σιδενόρ δικαιούνται κλασματικά υπόλοιπα  

Νέων Μετοχών, θα κατατεθούν σε συλλογικό λογαριασμό για λογαριασμό όλων των 

παραπάνω μετόχων, σύμφωνα με τον όρο 4.4 (β) (iii) κατωτέρω. Οι μέτοχοι που δικαιούνται 

κλασματικά υπόλοιπα Νέων Μετοχών θα έχουν τότε τη δυνατότητα να πωλήσουν ή να 

αγοράσουν αυτά τα κλασματικά υπόλοιπα  προκειμένου να καταστούν  κύριοι ακέραιων  

Νέων Μετοχών, εντός περιόδου έξι μηνών σύμφωνα με τη διαδικασία που εφαρμόζεται 

συνήθως σε τέτοιες περιπτώσεις στην Ελλάδα.  

(γ) Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου και αριθμός μετοχών της Viohalco μετά τη 

Διασυνοριακή Συγχώνευση  

Λαμβανομένης υπόψη της ακύρωσης των μετοχών της Σιδενόρ που κατέχονται από τη 

Viohalco, η Διασυνοριακή Συγχώνευση θα έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου της Viohalco για ποσό Ευρώ 12.669.660,51, έτσι ώστε το μετοχικό της κεφάλαιο 

να αυξηθεί από το τωρινό ποσό Ευρώ 104.996.194,19 σε Ευρώ 117.665.854,70, με την 

έκδοση 13.553.338 Νέων Μετοχών, υπέρ των μετόχων της Σιδενόρ, έτσι ώστε ο συνολικός 

αριθμός μετοχών της Viohalco να ανέλθει σε 233.164.646 μετοχές. 

Περισσότερες λεπτομέρειες ως προς τον υπολογισμό της εφαρμοστέας στη Διασυνοριακή 

Συγχώνευση σχέσης ανταλλαγής παρατίθενται παρακάτω στον όρο 4.5.   

Αναφορικά με τους υπόλοιπους όρους της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, το Διοικητικό 

Συμβούλιο παραπέμπει στο Κοινό Σχέδιο Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης που 

επισυνάπτεται στην παρούσα ως Παράρτημα 1. 

4.3 Διαδικασία της Διασυνοριακής Συγχώνευσης 

Η Διασυνοριακή Συγχώνευση θα υλοποιηθεί σύμφωνα με το άρθρο 772/1 και επόμενα του 

ΒΚΕ. Σύμφωνα με το άρθρο 772/11 του ΒΚΕ και με βάση τις διατάξεις του καταστατικού της 

Viohalco:   

(i) Η Διασυνοριακή Συγχώνευση απαιτεί έγκριση από τη Γενική Συνέλευση των μετόχων της 

Viohalco με πλειοψηφία 75% και 

(ii) απαιτείται απαρτία ίση τουλάχιστον με τα δύο τρίτα (2/3) του καταβεβλημένου 

μετοχικού κεφαλαίου της Viohalco. 

Η Γενική Συνέλευση των μετόχων της Viohalco που θα αποφασίσει για τη Διασυνοριακή 

Συγχώνευση είναι προγραμματισμένη να λάβει χώρα στις ή περί την 10η Ιουλίου 2015. Για 

την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης απαιτείται και ανάλογη απόφαση της 

Γενικής  Συνέλευσης των μετόχων της Σιδενόρ. 



Η Διασυνοριακή Συγχώνευση θα ολοκληρωθεί την ημερομηνία κατά την οποία ο αρμόδιος 

Συμβολαιογράφος στο Βέλγιο, εντεταλμένος για τον έλεγχο της νομιμότητας της 

Διασυνοριακής Συγχώνευσης: (i) θα έχει λάβει από το Ελληνικό Υπουργείο Οικονομίας, 

Υποδομών, Ναυτιλίας & Τουρισμού το πιστοποιητικό με το οποίο θα βεβαιώνεται η ορθή 

εκτέλεση των πράξεων και των διατυπώσεων που προηγούνται της Διασυνοριακής 

Συγχώνευσης (το Πιστοποιητικό Συμμόρφωσης) και (ii) πέραν της λήψεως του παραπάνω 

πιστοποιητικού, θα έχει επιβεβαιώσει ότι η Διασυνοριακή Συγχώνευση έχει ολοκληρωθεί.  

4.4 Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης 

(α) Νομικές Συνέπειες  

Με την ολοκλήρωσή της, η Διασυνοριακή Συγχώνευση θα παράγει τα νομικά αποτελέσματα 

που ορίζονται στο άρθρο 772/3 του ΒΚΕ. Με τη λύση της Σιδενόρ χωρίς να ακολουθήσει 

εκκαθάρισή της, το σύνολο του ενεργητικού και παθητικού της θα μεταβιβαστεί στην 

Viohalco. Η Viohalco θα υποκαταστήσει αυτοδικαίως τη Σιδενόρ σε όλα τα δικαιώματα και 

τις υποχρεώσεις της. Ως συνέπεια της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, η Σιδενόρ θα πάψει να 

υφίσταται.  

Σύμφωνα με το Κοινό Σχέδιο Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης, όλες οι πράξεις και 

συναλλαγές της Σιδενόρ θεωρούνται από λογιστικής απόψεως ότι γίνονται για λογαριασμό 

της Viohalco από την 1η Ιανουαρίου 2015. 

Ταυτόχρονα με την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, η Viohalco θα 

προσαρτήσει ολόκληρο το ενεργητικό της που έλαβε από τη Σιδενόρ στο Ελληνικό 

Υποκατάστημα.    

(β) Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης για τους μετόχους 

Ως αποτέλεσμα της Διασυνοριακής Συγχώνευσης οι μέτοχοι της Σιδενόρ θα καταστούν 

μέτοχοι της Viohalco. Μετά την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης οι μετοχές 

της Viohalco θα κατανεμηθούν μεταξύ των σημερινών μετόχων των εταιριών Viohalco και 

Σιδενόρ ως ακολούθως: 

- 219.611.308 μετοχές από το σύνολο των 233.164.646 θα κατέχουν οι σημερινοί μέτοχοι 

της Viohalco πριν τη Διασυνοριακή Συγχώνευση και 

- τις υπόλοιπες 13.553.338 μετοχές θα κατέχουν οι  σημερινοί μέτοχοι της Σιδενόρ πριν τη 

Διασυνοριακή Συγχώνευση (συμπεριλαμβανομένων των μετοχών που τηρούνται σε 

συλλογικό λογαριασμό στο όνομά τους σύμφωνα με την παράγραφο (iii)). 



Οι Νέες Μετοχές θα παραδοθούν στους πρώην μετόχους της Σιδενόρ σε αποϋλοποιημένη 

μορφή στις μερίδες των πρώην μετόχων της Απορροφώμενης Εταιρίας μέσω του Euroclear 

Βελγίου, που είναι το κεντρικό Βελγικό αποθετήριο τίτλων. Η παράδοση θα γίνει ως εξής: 

(i) Εάν δεν έχει υποβληθεί το έντυπο που προβλέπεται στη παράγραφο (β) παρακάτω, 

η παράδοση των Νέων Μετοχών θα γίνει στις σημερινές μερίδες του Συστήματος Άυλων 

Τίτλων (ΣΑΤ) των παλαιών μετόχων της Σιδενόρ. Μέτοχοι που επιθυμούν να ανοίξουν 

μερίδα ΣΑΤ, δύνανται να διορίζουν ως εξουσιοδοτημένους χειριστές μερίδων (Χειριστές 

ΣΑΤ) ένα ή περισσότερα μέλη του  Χ.Α. ή θεματοφύλακες Τράπεζες. Όλες οι Νέες Μετοχές 

που θα παραδοθούν στους μετόχους της Σιδενόρ μέσω του ΣΑΤ θα είναι καταχωρημένες 

στο ΣΑΤ και όλες οι σχετικές μεταβιβάσεις που θα εκκαθαρίζονται μέσω του ΣΑΤ 

παρακολουθούνται μέσω των Λογαριασμών Τίτλων και Αξιών των Επενδυτών που 

τηρούνται στο ΣΑΤ. Η «Ελληνικό Κεντρικό  Αποθετήριο Τίτλων Α.Ε.» (AthexCSD) ως 

διαχειριστής του ΣΑΤ θα τηρεί αμέσως ή εμμέσως θέση σε τέτοιες μετοχές σε μερίδα αξιών 

στο Euroclear Βελγίου, η οποία θα αντιστοιχεί στο συνολικό αριθμό των μετοχών αυτών 

που παρακολουθούνται  στο ΣΑΤ. Σε περίπτωση που μετοχές της Σιδενόρ είναι 

επιβαρυμένες με νομικά βάρη, η παράδοση Νέων Μετοχών σε ανταλλαγή των μετοχών 

αυτών θα γίνει μόνο μέσω του AthexCSD και οι Νέες Μετοχές που θα παραδοθούν από την 

Viohalco στους μετόχους της Σιδενόρ θα είναι επιβαρυμένες με τα ίδια νομικά βάρη. 

Νομικό βάρος επί μετοχής σημαίνει κάθε εμπράγματο δικαίωμα επί αυτής εκτός από 

κυριότητα και περιλαμβάνει, χωρίς να εξαντλείται, την επικαρπία, ενέχυρο, 

χρηματοοικονομική ασφάλεια, εμπράγματη ασφάλεια κάθε είδους, και κάθε βάρος, χρέος, 

νομική διεκδίκηση κάθε είδους, οποιαδήποτε πράξη δικαστικής ή διοικητικής Αρχής, ή κάθε 

νομική πράξη που εμποδίζει την άσκηση δικαιωμάτων των κατόχων τέτοιων μετοχών ή και 

τη δυνατότητα μεταβίβασης ή διάθεσης τέτοιων μετοχών από τους κατόχους τους. 

(ii) Οι Μέτοχοι της Σιδενόρ δύνανται να επιλέξουν να λάβουν τις Νέες Μετοχές μέσω 

της Τράπεζας ING Belgium S.A./N.V (ING). Για να γίνει αυτό οι μέτοχοι αυτοί απαιτείται να 

ανοίξουν μερίδα αξιών με την ING. Επίσης οι μέτοχοι αυτοί απαιτείται να συμπληρώσουν 

και αποστείλουν το έντυπο που θα καταστεί διαθέσιμο εγκαίρως στον ιστότοπο της 

Viohalco και να το αποστείλουν στο τμήμα σχέσεων μετόχων της Viohalco το αργότερο 

μέχρι την ημερομηνία που θα ανακοινώσει η Σιδενόρ. Έντυπα που θα ληφθούν μετά την 

ημερομηνία αυτή, δεν έχουν συμπληρωθεί πλήρως ή περιέχουν λάθη δεν θα τύχουν 

περαιτέρω επεξεργασίας. Έντυπα σχετικά με τη παράδοση μετοχών μέσω ING που έχουν 

νομικά βάρη, δεν θα τύχουν περαιτέρω επεξεργασίας. Νομικό βάρος επί μετοχής σημαίνει 

κάθε εμπράγματο δικαίωμα επί αυτής εκτός από κυριότητα και περιλαμβάνει, χωρίς να 



εξαντλείται, την επικαρπία, ενέχυρο, χρηματοοικονομική ασφάλεια, εμπράγματη ασφάλεια 

κάθε είδους, και κάθε βάρος, χρέος, νομική διεκδίκηση κάθε είδους, οποιαδήποτε πράξη 

δικαστικής ή διοικητικής Αρχής, η κάθε νομική πράξη που εμποδίζει την άσκηση 

δικαιωμάτων των κατόχων τέτοιων μετοχών ή και τη δυνατότητα μεταβίβασης ή διάθεσης 

τέτοιων μετοχών από τους κατόχους τους και 

(iii) Στο βαθμό που ο αριθμός των Νέων Μετοχών που ο μέτοχος της Σιδενόρ δικαιούται να 

λάβει σύμφωνα με τη σχέση ανταλλαγής δεν είναι ακέραιος αριθμός  τότε ο εν λόγω 

μέτοχος θα έχει το δικαίωμα να επιλέξει να λάβει τις Νέες Μετοχές μέσω της ING μόνο ως 

προς  τις ακέραιες Νέες Μετοχές που δικαιούται να λάβει. Παρομοίως, οι μέτοχοι της 

Σιδενόρ θα λάβουν μόνο τις ακέραιες Νέες Μετοχές που δικαιούνται, στους λογαριασμούς 

τους στο AthexCSD, και όχι τυχόν κλασματικά υπόλοιπα  Νέων Μετοχών. Τα κλασματικά 

υπόλοιπα που παραμένουν εκκρεμή μετά την παράδοση των Νέων Μετοχών στους 

μετόχους της Σιδενόρ σύμφωνα με την παρούσα παράγραφο θα παραδοθούν μέσω του 

AthexCSD και θα ακολουθηθεί η διαδικασία του άρθρου 44 (α) παρ. 2 του Ελληνικού νόμου 

2396/1996, όπως έχει τροποποιηθεί και ισχύει σήμερα, σε συνδυασμό με την Απόφαση 

13/375/17.3.2006 του Διοικητικού Συμβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Σύμφωνα με 

τις διατάξεις αυτές, τα κλασματικά υπόλοιπα που δεν είναι δυνατό να παραδοθούν 

σύμφωνα με τα παραπάνω, θα κατατεθούν σε συλλογικό λογαριασμό για λογαριασμό όλων 

των ως άνω μετόχων της Σιδενόρ. Οι εν λόγω μέτοχοι θα έχουν έξι μήνες από την εισαγωγή 

των Νέων Μετοχών στο Euronext και στο Χ.Α. για να πωλήσουν ή να αγοράσουν 

κλασματικά υπόλοιπα Νέων Μετοχών προκειμένου να καταστούν κύριοι ακέραιων  Νέων 

Μετοχών. Τα κλασματικά υπόλοιπα  Νέων Μετοχών που κατατίθενται σε συλλογικό 

λογαριασμό θα παραδίδονται   στους λογαριασμούς αξιών των μετόχων της Σιδενόρ 

εφόσον σχηματίσουν ακέραιες Νέες Μετοχές. Ποσά από τυχόν μερίσματα ή άλλες διανομές 

που πηγάζουν από τα κλασματικά υπόλοιπα Νέων Μετοχών  θα κατατίθενται στον 

ανωτέρω συλλογικό λογαριασμό. Τα παραπάνω ποσά θα καταβάλλονται στους μετόχους 

που καθίστανται  κύριοι ακέραιων  Νέων Μετοχών αναλογικά. Τα δικαιώματα ψήφου που 

πηγάζουν από τα κλασματικά υπόλοιπα των Νέων Μετοχών θα αναστέλλονται σύμφωνα με 

το άρθρο 7.3 του Καταστατικού της Viohalco. Μετά την παρέλευση της εξάμηνης περιόδου 

που αναφέρεται παραπάνω, η Viohalco θα υποβάλλει αίτηση στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, η οποία θα ορίσει ένα μέλος του Χ.Α. προκειμένου να πουλήσει στην 

αγορά τυχόν εναπομείναντα κλασματικά υπόλοιπα Νέων Μετοχών που τηρούνται στο 

συλλογικό λογαριασμό. Το προϊόν αυτής της πώλησης θα κατατεθεί στο Ταμείο 

Παρακαταθηκών και Δανείων. Οι πρώην μέτοχοι της Σιδενόρ που δεν έχουν πουλήσει ή 



αγοράσει κλασματικά υπόλοιπα  Νέων Μετοχών θα λάβουν το ποσό που αντιστοιχεί στην 

πώληση των ανωτέρω κλασματικών υπολοίπων. Πρόσθετες πληροφορίες αναφορικά με τα 

απαιτούμενα έγγραφα που πρέπει να υποβληθούν προς τη Viohalco και/ή το Ταμείο 

Παρακαταθηκών και Δανείων από τους πρώην μετόχους της Σιδενόρ ή από τους 

εξουσιοδοτημένους αντιπροσώπους αυτών για να λάβουν την πληρωμή τους από το Ταμείο 

Παρακαταθηκών και Δανείων, θα ανακοινωθούν σε κατάλληλο χρόνο.  

Η ανωτέρω περιγραφή για την έκδοση και διανομή των Νέων Μετοχών στους παλαιούς 

μετόχους της Σιδενόρ ενδέχεται  να αποσαφηνιστεί και τροποποιηθεί περαιτέρω μέχρι την 

τελείωση  της Διασυνοριακής Συγχώνευσης. Η Viohalco και η Σιδενόρ θα θέσουν εγκαίρως 

στη διάθεση του κοινού κάθε σχετική πρόσθετη πληροφορία μέσω των διαδικτυακών 

τόπων τους.  

Οι πρώην μέτοχοι της Σιδενόρ θα δικαιούνται να συμμετέχουν στα κέρδη της Viohalco κάθε 

οικονομικό έτος περιλαμβανομένου του έτους που λήγει την 31η Δεκεμβρίου του 2015.   

(γ) Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης για τους εργαζόμενους 

Η Διασυνοριακή Συγχώνευση δεν θα έχει αρνητικές επιπτώσεις στην απασχόληση των 

υπαλλήλων των Συγχωνευομένων Εταιριών. Οι επτά εργαζόμενοι που απασχολούσε η 

Σιδενόρ έχουν μεταφερθεί από την 1η Μαΐου 2015 σε άλλες εταιρείες εντός του ομίλου. 

(δ) Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης για τους πιστωτές 

Μετά την ολοκλήρωση της Διασυνοριακής Συγχώνευσης, οι πιστωτές της Σιδενόρ θα 

καταστούν απευθείας πιστωτές της Viohalco ενώ οποιοδήποτε ενδοεταιρικό χρέος μεταξύ 

των δύο ανωτέρω εταιρειών θα πάψει να υφίσταται λόγω συγχύσεως.  

Σύμφωνα με το άρθρο 684 του ΒΚΕ, οι πιστωτές των συγχωνευόμενων εταιρειών μπορούν 

να ζητήσουν πρόσθετη εγγύηση για τις ανεξόφλητες απαιτήσεις που είχαν γεννηθεί πριν τη 

δημοσίευσή της Συμβολαιογραφικής πράξης πιστοποίησης της ολοκλήρωσης της 

Διασυνοριακής Συγχώνευσης στα Παραρτήματα της Βελγικής Κρατικής Εφημερίδας και 

εντός δύο μηνών από την δημοσίευση αυτή. Η Viohalco, στην οποία θα έχει μεταβιβαστεί η 

υποχρέωση, και εφόσον συντρέχει λόγος, η Σιδενόρ, δύναται η κάθε μια από αυτές να 

απορρίψει το αίτημα περί πρόσθετης εγγύησης και να ικανοποιήσει την υποχρέωση στην 

εύλογη αξία της αφού αφαιρέσει προηγουμένως την έκπτωση. Σε περίπτωση που δεν 

υπάρχει συμφωνία ή σε περίπτωση που οι πιστωτές δεν ικανοποιούνται, κατατίθεται 

αίτηση στον πρόεδρο του Εμποροδικείου στο μητρώο του οποίου υπάγεται ο οφειλέτης, ο 

οποίος θα καθορίσει εάν θα πρέπει να παρασχεθεί εγγύηση καθώς και το χρονικό όριο 



εντός του οποίου η εν λόγω εγγύηση πρέπει να παρασχεθεί, ανάλογα με την περίπτωση. 

Στην περίπτωση που η εγγύηση δεν παρέχεται εντός του προβλεπόμενου 

χρονοδιαγράμματος, η απαίτηση καθίσταται αμέσως ληξιπρόθεσμη και απαιτητή.  

Σύμφωνα με το άρθρο 8 του Ελληνικού νόμου 3777/2009 σε συνδυασμό με το άρθρο 70 

του Κ.Ν. 2190/1920, οι πιστωτές της Σιδενόρ, των οποίων οι απαιτήσεις είχαν γεννηθεί πριν 

από τη δημοσίευση του Κοινού Σχεδίου Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης και 

βρίσκονται ακόμα σε εκκρεμότητα, μπορούν να ζητήσουν επαρκείς  εγγυήσεις μέσα σε 

είκοσι ημέρες από τη δημοσίευση του Κοινού Σχεδίου Σύμβασης Διασυνοριακής 

Συγχώνευσης σε μια ημερήσια οικονομική εφημερίδα κατά το άρθρο 70 παρ. 1 του 

Ελληνικού ΚΝ. 2190/1920, υπό την προϋπόθεση ότι η οικονομική κατάσταση της Σιδενόρ 

καθιστά αναγκαίες τις ανωτέρω εγγυήσεις και ότι δεν έχουν δοθεί ήδη επαρκείς εγγυήσεις 

στους πιστωτές. Αρμόδια αρχή για την επίλυσή οποιασδήποτε διαφοράς που θα ανακύψει 

αναφορικά με όλα τα παραπάνω είναι το κατά τόπον αρμόδιο Πρωτοδικείο της έδρας της 

Σιδενόρ, το οποίο δικάζει σύμφωνα με την διαδικασία των ασφαλιστικών μέτρων μετά από 

αίτηση του ενδιαφερόμενου πιστωτή. Η αίτηση κατατίθεται μέσα σε προθεσμία  τριάντα 

ημερών από τη δημοσίευση του Κοινού Σχεδίου Σύμβασης Διασυνοριακής Συγχώνευσης σε 

μια ημερήσια οικονομική εφημερίδα κατά τις διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 70 

παρ. 1 του Ελληνικού Κ.Ν. 2190/1920.  

(ε) Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης για την ακίνητη περιουσία 

Η Σιδενόρ δεν διαθέτει ακίνητη περιουσία στο Βέλγιο. Εμπράγματα δικαιώματα επί 

ακίνητης περιουσίας της Σιδενόρ θα μεταβιβαστούν στην Viohalco, ως αποτέλεσμα της 

Διασυνοριακής Συγχώνευσης. Τα δικαιώματα αυτά θα είναι ισχυρά έναντι τρίτων με την 

ολοκλήρωση των διατυπώσεων που απαιτούνται για τη μεταβίβαση των εν λόγω 

δικαιωμάτων.  

(στ) Συνέπειες της Διασυνοριακής Συγχώνευσης για τα δικαιώματα πνευματικής και 

βιομηχανικής ιδιοκτησίας 

Δικαιώματα πνευματικής ιδιοκτησίας της Σιδενόρ θα μεταβιβαστούν στην Viohalco. Τα 

δικαιώματα αυτά θα είναι ισχυρά έναντι τρίτων με την ολοκλήρωση των διατυπώσεων που 

απαιτούνται για τη μεταβίβαση των εν λόγω δικαιωμάτων. 



4.5 Μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν για τον καθορισμό της σχέσης ανταλλαγής 

μετοχών, σημασία των ανωτέρω μεθόδων, αποτίμηση που προέκυψε από την εφαρμογή 

των εν λόγω μεθόδων, δυσκολίες που ανέκυψαν και προτεινόμενη σχέση ανταλλαγής 

(α) Μετοχικό κεφάλαιο των συγχωνευομένων εταιρειών.  

(i) Viohalco 

Το μετοχικό κεφάλαιο της Viohalco ανέρχεται σε Ευρώ 104.996.194,19 διαιρούμενο σε 

219.611.308 μετοχές χωρίς ονομαστική αξία. Οι υφιστάμενες μετοχές είναι ονομαστικές ή 

σε αποϋλοποιημένη μορφή. Όλες οι μετοχές είναι ελεύθερα μεταβιβάσιμες και έχουν 

πλήρως εξοφληθεί. Η Viohalco έχει μόνο μια κατηγορία μετοχών.  

 (ii) Σιδενόρ 

Το μετοχικό κεφάλαιο της Σιδενόρ ανέρχεται σε Ευρώ 39.460.002,28 διαιρούμενο σε 

96.243.908 μετοχές με ονομαστική αξία Ευρώ 0,41 εκάστης. Οι μετοχές της Εταιρίας είναι 

σε αποϋλοποιημένη μορφή. Όλες οι μετοχές είναι ελεύθερα μεταβιβάσιμες και έχουν 

πλήρως εξοφληθεί. H Σιδενόρ έχει μόνο μια κατηγορία μετοχών. 

(β) Μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν για την αποτίμηση των συγχωνευόμενων 

εταιρειών και τον καθορισμό της σχέσης ανταλλαγής  

Η Viohalco είναι εισηγμένη στην Αγορά του Χρηματιστηρίου Euronext Brussels και στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών και είναι εταιρία συμμετοχών: 

- σε τρεις σημαντικούς βιομηχανικούς ομίλους: Ελβάλ, Σιδενόρ και Χαλκόρ οι οποίοι 

δραστηριοποιούνται αντίστοιχα στους τομείς παραγωγής αλουμινίου, χάλυβα και 

χαλκού. 

- στη Noval, έναν όμιλο εταιριών που διαχειρίζεται ακίνητα, 

- στην Alcomet και στην Διατούρ οι οποίες λειτουργούν ως εταιρίες συμμετοχών, 

διατηρώντας συμμετοχές σε διάφορες εταιρίες συμπεριλαμβανομένων των Ελβάλ 

Α.Ε., Σιδενόρ Α.Ε., Χαλκόρ Α.Ε. κτλ, 

- σε έναν αριθμό λιγότερο σημαντικών, σχετικά με το μέγεθος τους, εταιριών, και 

- σε διάφορα μη λειτουργικά ακίνητα.  

Η Σιδενόρ έχει την έδρα της στην Ελλάδα και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

Είναι εταιρία συμμετοχών σε εταιρίες όπως η Σιδενόρ Βιομηχανική Χάλυβα Α.Ε. , η 

Σωληνουργεία Κορίνθου Α.Ε., η Sovel Α.Ε., η Stomana Industry S.A. καθώς και σε ένα αριθμό 

λιγότερο σημαντικών, σχετικά με το μέγεθος τους, εταιριών. 



Καθώς τόσο η Viohalco όσο και η Σιδενόρ είναι εισηγμένες εταιρίες συμμετοχών, η 

αποτίμηση τους και η σχέση ανταλλαγής μετοχών προσδιορίστηκαν βάσει των μεθόδων 

αποτίμησης που παρουσιάζονται παρακάτω: 

- συνδυασμός της Μεθόδου Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών (DCF) και της Μεθόδου 

Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης, και 

- τη Μέθοδο Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας 

Αναφορικά με την αποτίμηση της Viohalco και της Σιδενόρ, το Διοικητικό Συμβούλιο 

θεώρησε ότι θα πρέπει: 

(i) να χρησιμοποιηθούν περισσότερες από μία μέθοδοι αποτίμησης καθώς 

αυτό διευρύνει την αποτίμηση και επιτρέπει την ουσιώδη αξιολόγηση των 

αποτελεσμάτων καθώς και 

(ii) να εφαρμοστούν όμοιες μέθοδοι για τα συγχωνευόμενα μέρη με σκοπό οι 

προσδιορισθείσες αξίες να είναι ομοειδείς και συγκρίσιμες. 

Κατά την άποψη του Διοικητικού Συμβουλίου η πλέον ακριβής και σχετική μέθοδος 

αποτίμησης είναι η Μέθοδος DCF, η οποία αποτιμά την εσωτερική αξία μιας εταιρίας ως το 

άθροισμα της παρούσας αξίας των μελλοντικών ταμειακών ροών που προέρχονται από τις 

προβλέψεις των επιχειρηματικών σχεδίων και της τελικής αξίας. Η DCF θεωρείται ως η 

πλέον κατάλληλη προσέγγιση από επιστημονικής πλευράς και αποδεκτή μέθοδος για τον 

προσδιορισμό της αξίας των εταιριών.  

Για την περίπτωση της Viohalco, η συνεισφορά κάθε ομίλου (Ελβάλ, Σιδενόρ, Χαλκόρ και 

των εταιριών τους) στην αξία της Viohalco εκτιμήθηκε πολλαπλασιάζοντας το ποσοστό 

συμμετοχής της σε κάθε όμιλο ή εταιρία με την αξία που προσδιορίστηκε εφαρμόζοντας τη 

Μέθοδο DCF. Οι προκύπτουσες αξίες χρησιμοποιήθηκαν για να αναπροσαρμόσουν την 

καθαρή θέση της Viohalco ώστε να προκύψει η αποτίμηση της Viohalco ως ακολούθως: 

Καθαρή Θέση Δημοσιευμένη + Αξία Συμ/χών βάσει DCF – Λογιστική Αξία Συμ/χών 

Αντίστοιχα για τη Σιδενόρ υπολογίστηκε η συνεισφορά κάθε ομίλου ή εταιρίας (Σιδενόρ 

Βιομηχανική Χάλυβα Α.Ε. , Σωληνουργεία Κορίνθου Α.Ε., Sovel Α.Ε., Stomana Industry S.A. 

κτλ.) στην αξία της Σιδενόρ πολλαπλασιάζοντας το ποσοστό συμμετοχής της σε κάθε όμιλο 

ή εταιρία με την αξία που προσδιορίστηκε εφαρμόζοντας τη Μέθοδο DCF. Οι προκύπτουσες 

αξίες χρησιμοποιήθηκαν για να αναπροσαρμόσουν την καθαρή θέση της Σιδενόρ ώστε να 

προκύψει η αποτίμηση της Σιδενόρ. 



Πρέπει να τονιστεί ότι για τις μικρότερου μεγέθους θυγατρικές της Viohalco και της 

Σιδενόρ, δεν χρησιμοποιήθηκε η Μέθοδος DCF αλλά εφαρμόστηκε η μέθοδος αποτίμησης 

της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης αφού έγιναν οι σχετικές αναπροσαρμογές (όπου 

κρίθηκε απαραίτητο). 

Επίσης σημειώνεται ότι η αξία του πάγιου ενεργητικού τόσο της Viohalco όσο και της 

Σιδενόρ προσδιορίστηκαν σε τρέχουσες τιμές ακολουθώντας τους κανόνες των ΔΠΧΑ και η 

αποτίμηση των ακινήτων διενεργήθηκε από ορκωτούς εκτιμητές. 

Η Μέθοδος Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας βασίζεται στην ανάλυση των ιστορικών 

τιμών διαπραγμάτευσης των μετοχών μιας εταιρείας στα σχετικά χρηματιστήρια που αυτές 

διαπραγματεύονται πριν την ημερομηνία αποτίμησής τους.  

Τόσο στην περίπτωση της Viohalco όσο και της Σιδενόρ, ο συνδυασμός της Μεθόδου DCF / 

Μεθόδου Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης και της Μεθόδου Ανάλυσης της 

Χρηματιστηριακής Αξίας επιτρέπει να ληφθεί υπόψη και να προσμετρηθεί στις τιμές των 

μετοχών, η επίδραση της Ελληνικής κρίσης χρέους και του αυξημένου θεωρούμενου 

κινδύνου της χώρας που επηρεάζουν την αποτίμηση και των δύο εταιριών καθώς και των 

θυγατρικών τους.  

Τα αποτελέσματα των παραπάνω μεθόδων ελήφθησαν υπόψη κατά τα ακόλουθα ποσοστά: 

α) κατά 60% η συνδυαστική Μέθοδος DCF / Μέθοδος Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης 

και β) κατά 40% η Μέθοδος Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας ώστε να προκύψει η 

τελική αποτίμηση της Viohalco και της Σιδενόρ. Το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να 

δώσει μικρότερη στάθμιση στη Μέθοδο Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας λόγω του 

ότι οι μετοχές και των δύο εταιριών παρουσιάζουν μεγάλες διακυμάνσεις τα τελευταία έτη.   

Η περιγραφή των μεθόδων αποτίμησης παρουσιάζονται στις ακόλουθες παραγράφους. 

(i) Viohalco 

 Αποτίμηση της Viohalco βάσει του συνδυασμού των Μεθόδων DCF / Μέθοδο 

Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης 

Καθώς η Viohalco είναι εταιρία συμμετοχών, η Μέθοδος της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής 

Θέσης εφαρμόστηκε αναπροσαρμόζοντας την Καθαρή Θέση της εταιρίας λαμβάνοντας 

υπόψη τη διαφορά μεταξύ των λογιστικών αξιών των συμμετοχών και των αξιών που 

υπολογίστηκαν ακολουθώντας τη Μέθοδο DCF για την περίπτωση των βασικών ομίλων 

εταιριών και την αξία των ιδίων κεφαλαίων για την περίπτωση των μικρότερων σε μέγεθος 

εταιριών. 



Η προκύπτουσα αξία υπολογίστηκε εφαρμόζοντας τη Μέθοδο DCF για όλες τις θυγατρικές 

εταιρίες των βασικών ομίλων εταιριών (δηλαδή της Ελβάλ, της Χαλκόρ και της Σιδενόρ). Με 

βάση τη Μέθοδο DCF, η αξία των μετοχών κάθε εταιρίας υπολογίζεται με βάση τις 

μελλοντικές ταμειακές ροές που αναμένονται σύμφωνα με το επιχειρηματικό σχέδιο της 

κάθε εταιρίας. Οι ταμειακές ροές προεξοφλούνται χρησιμοποιώντας το Μέσο Σταθμισμένο 

Κόστους Κεφαλαίου (WACC) κάθε εταιρίας, που αποτυπώνει την οικονομική διάρθρωση της 

κάθε εταιρίας και τον κίνδυνο που σχετίζεται με τον τομέα στον οποίο δραστηριοποιείται, 

μετά την αφαίρεση του καθαρού δανεισμού (Net Debt). Για τα υπόλοιπα περιουσιακά 

στοιχεία περιλαμβανομένων και των μη λειτουργικών  (για παράδειγμα την ακίνητη 

περιουσία) η εκτιμώμενη αξία υπολογίζεται βάσει της Μεθόδου της Αναπροσαρμοσμένης 

Καθαρής Θέσης ή βάσει αποτιμήσεων ορκωτών εκτιμητών ακίνητης περιουσίας. 

Βάσει της μεθόδου αυτής η αξία της Viohalco κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 1.140.606.338 και 

Ευρώ 1.313.654.184 με κεντρική τιμή Ευρώ 1.222.097.355. 

 

 

 Αποτίμηση της Viohalco βάσει της Μεθόδου Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας 

Για τον υπολογισμό της μέσης χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής της Viohalco και τον 

καθορισμό ενός εύρους  χρηματιστηριακών αξιών, το Διοικητικό Συμβούλιο χρησιμοποίησε 

τα στοιχεία κλεισίματος μετοχών του τελευταίου μηνός, των τελευταίων τριών μηνών και 

των τελευταίων έξι μηνών διαπραγμάτευσης, τα οποία έχουν σταθμιστεί με τον όγκο 

συναλλαγών. 

Κατά τους τελευταίους έξι μήνες έως την 31 Δεκεμβρίου 2014 η μετοχής της Viohalco 

έφτασε το ελάχιστο της αξίας της, ήτοι Ευρώ 1,78 την 26 Δεκεμβρίου 2014 και το μέγιστο 

της αξίας, ήτοι Ευρώ 4,48 την 3 Ιουλίου 2014. 

Από την ανάλυση της εξέλιξης της τιμής της μετοχής για τους τελευταίους έξι μήνες, το 

εύρος των χρηματιστηριακών τιμών είναι μεταξύ Ευρώ 2,02 και Ευρώ 3,16 με κεντρική τιμή  

Ευρώ 2,54. 

Ελάχιστη Κεντρική Μέγιστη

Καθαρή θέση 31/12/2014 985.915.552     985.915.552     985.915.552     

Αγοραία αξία συμμετοχών / επενδύσεων 1.078.952.540  1.160.443.556  1.252.000.386  

Λογιστική αξία συμμετοχών / επενδύσεων 924.261.754     924.261.754     924.261.754     

Συνεισφορά αναπροσαρμογών 154.690.786     236.181.802     327.738.632     

Αναπροσαρμοσμένη καθαρή θέση 1.140.606.338  1.222.097.355  1.313.654.184  

VIOHALCO
Συνεισφορά



 

Ως εκ τούτου, βάσει της Μεθόδου Ανάλυσης Χρηματιστηριακής Αξίας η αξία της Viohalco 

κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 443.614.842 και Ευρώ 693.971.733 με κεντρική τιμή Ευρώ 

557.812.722. 

● Τελική αποτίμηση της Viohalco  

Η τελική αποτίμηση της Viohalco προσδιορίστηκε σταθμίζοντας τα αποτελέσματα 

αποτίμησης της Μεθόδου DCF / Μεθόδου της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης (60%) 

και της Μεθόδου Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας (40%). Συνδυάζοντας τα 

αποτελέσματα αποτίμησης των δύο μεθόδων, η αξία της Viohalco κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 

861.809.740 και Ευρώ 1.065.781.204 με κεντρική τιμή Ευρώ 956.383.502. Η αξία της 

μετοχής κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 3,92 και Ευρώ 4,85 με κεντρική τιμή Ευρώ 4,35. 

(ii) Σιδενόρ 

 Αποτίμηση της Σιδενόρ βάσει του συνδυασμού της Μεθόδου DCF / Μεθόδου 

Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης 

Ακολουθώντας όμοια μεθοδολογία με αυτήν που ακολουθήθηκε για την περίπτωση της 

Viohlaco, η συνεισφορά κάθε συμμετοχής της Σιδενόρ στην αξία της εταιρίας, υπολογίστηκε 

πολλαπλασιάζοντας το ποσοστό συμμετοχής της σε κάθε όμιλο ή εταιρία με την αξία που 

προσδιορίστηκε για κάθε όμιλο ή εταιρία βάσει της Μεθόδου DCF, ενώ για την περίπτωση 

των μικρότερων σε μέγεθος εταιριών θεωρήθηκε ότι η αξία των ιδίων κεφαλαίων αποτελεί 

ικανοποιητική ένδειξη της αγοραίας τιμής τους.  

Οι προκύπτουσες αξίες χρησιμοποιήθηκαν για να αναπροσαρμόσουν την Καθαρή Θέση της 

Σιδενόρ λαμβάνοντας υπόψη τη διαφορά μεταξύ των λογιστικών αξιών των συμμετοχών με 

αυτών που υπολογίστηκαν ακολουθώντας τη Μέθοδο DCF. 

Βάσει της μεθόδου αυτής η αξία της Σιδενόρ κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 223.945.024 και 

Ευρώ 294.699.434 με κεντρική τιμή Ευρώ 257.219.763. 
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 Αποτίμηση της Σιδενόρ βάσει της Μεθόδου Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας 

Κατά τους τελευταίους έξι μήνες έως την 31 Δεκεμβρίου 2014 η  μετοχής της Σιδενόρ 

έφτασε το ελάχιστο της αξίας της, ήτοι Ευρώ 0,48 την 29 Δεκεμβρίου 2014 και το μέγιστο 

της αξίας, ήτοι Ευρώ 1,59 την 2 Ιουλίου 2014.  

Από την ανάλυση της εξέλιξης της τιμής της μετοχής για τους τελευταίους έξι μήνες, το 

εύρος των χρηματιστηριακών τιμών είναι μεταξύ Ευρώ 0,61 και Ευρώ 0,99 με κεντρική τιμή  

Ευρώ 0,82. 

 

Ως εκ τούτου, βάσει της Μεθόδου Ανάλυσης Χρηματιστηριακής Αξίας η αξία της Σιδενόρ 

κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 58.708.784 και Ευρώ 95.281.469 με κεντρική τιμή Ευρώ 

78.920.005. 

● Τελική αποτίμηση της Σιδενόρ  

Η τελική αποτίμηση της Σιδενόρ προσδιορίστηκε σταθμίζοντας τα αποτελέσματα 

αποτίμησης της Μεθόδου DCF / Μεθόδου της Αναπροσαρμοσμένης Καθαρής Θέσης (60%) 

και της Μεθόδου Ανάλυσης της Χρηματιστηριακής Αξίας (40%). Συνδυάζοντας τα 

αποτελέσματα αποτίμησης των δύο μεθόδων, η αξία της Σιδενόρ κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 

157.850.528 και Ευρώ 214.932.248 με κεντρική τιμή Ευρώ 185.899.860. Η αξία της μετοχής 

κυμαίνεται μεταξύ Ευρώ 1,64 και Ευρώ 2,23 με κεντρική τιμή Ευρώ 1,93. 

(γ) Μέθοδοι που δεν χρησιμοποιήθηκαν 

Ελάχιστη Κεντρική Μέγιστη

Καθαρή θέση 31/12/2014 180.666.507     180.666.507     180.666.507     

Αγοραία αξία συμμετοχών / επενδύσεων 188.522.449     221.797.189     259.276.859     

Λογιστική αξία συμμετοχών / επενδύσεων 145.243.933     145.243.933     145.243.933     

Συνεισφορά αναπροσαρμογών 43.278.516        76.553.256        114.032.926     

Αναπροσαρμοσμένη καθαρή θέση 223.945.024     257.219.763     294.699.434     

SIDENOR HOLDING
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Για τους σκοπούς αποτίμησης της Viohalco και της Σιδενόρ και τον προσδιορισμό της 

σχέσης ανταλλαγής μετοχών στα πλαίσια της διασυνοριακής συγχώνευσης δεν κρίθηκαν 

κατάλληλες οι ακόλουθες μέθοδοι αποτίμησης: 

- Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς Συγκρίσιμων Εταιριών 

- Μέθοδος Δεικτών Συγκρίσιμων Συναλλαγών 

Οι μέθοδοι αυτές δεν αξιολογήθηκαν ως κατάλληλες για τους σκοπούς της αποτίμησης στα 

πλαίσια της διασυνοριακής συγχώνευσης, κυρίως για τους κάτωθι λόγους: 

- είναι αρκετά δύσκολο να δημιουργηθεί ένα αντιπροσωπευτικό και επαρκές δείγμα 

συγκρίσιμων εταιριών σε σχέση με το μέγεθος, τις αγορές, το εύρος των προϊόντων 

και τις χώρες δραστηριοποίησης, 

- αυτές οι μέθοδοι αποτυγχάνουν να λάβουν υπόψη την επίδραση της Ελληνικής 

κρίσης χρέους και του υψηλού κόστους κεφαλαίων της Ελληνικής οικονομίας, και 

- ο σκοπός της διενεργηθείσας αποτίμησης δεν είναι παρεμφερής με άλλες 

συναλλαγές (συγχωνεύσεις, εξαγορές κτλ), καθώς η συγκεκριμένη αποτίμηση 

αφορά τη διασυνοριακή συγχώνευση σχετιζόμενων μερών. 

(δ) Δυσκολίες που ανέκυψαν κατά τον προσδιορισμό της αξίας των συγχωνευόμενων 

εταιρειών και της σχέσης ανταλλαγής. 

Καμία ειδικότερη δυσκολία δεν ανέκυψε κατά τον προσδιορισμό από το Διοικητικό 

Συμβούλιο της αξίας των συγχωνευόμενων εταιρειών και της σχέσης ανταλλαγής. 

(ε) Αποτίμηση Viohalco και Σιδενόρ και σχέση ανταλλαγής 

Λαμβάνοντας υπόψη τις μεθόδους αποτίμησης που περιγράφηκαν ανωτέρω, οι αντίστοιχες 

αξίες της Viohalco και της Σιδενόρ κατά την 31 Δεκεμβρίου 2014 καθορίστηκαν από τα 

Διοικητικά Συμβούλια για τους σκοπούς της διασυνοριακής συγχώνευσης ως εξής: 

- Η αξία της Viohalco καθορίστηκε σε Ευρώ 956.383.501,73, αξία η οποία αντιστοιχεί 

στην κεντρική αξία του εύρους αξιών της Viohalco που υπολογίστηκε ανωτέρω. 

- Η αξία της Σιδενόρ προσδιορίστηκε σε Ευρώ 183.829.740,55, τιμή η οποία 

καθορίστηκε ούτως ώστε να προκύψει ακέραιος αριθμός μετοχών, λαμβάνοντας 

υπόψη και τη σχέση ανταλλαγής (βλέπε παρακάτω) και βρίσκεται εντός του εύρους 

τιμών που υπολογίστηκε εφαρμόζοντας με τις μεθόδους αποτίμησης. 

Οι αξίες αυτές βασίζονται στην υπόθεση ότι ουδεμία από τις Viohalco και Σιδενόρ δεν θα 

διανείμει μέρισμα ή θα προβεί σε άλλες διανομές προς τους αντίστοιχους μετόχους τους 

πριν την ολοκλήρωση της Συναλλαγής. 



Λαμβανομένων υπόψη των παραπάνω αξιών της Viohalco και της Σιδενόρ και τον τρέχοντα 

αριθμό των εκδοθέντων μετοχών από κάθε εταιρία, κάθε μετοχή της Viohalco έχει αξία 

Ευρώ 4,354891878928 και κάθε μετοχή της Σιδενόρ έχει αξία Ευρώ 1,910040275484. 

Με βάση το εύρος των αξιών της Viohalco και της Σιδενόρ και λαμβάνοντας υπόψη τον 

αριθμό των μετοχών κάθε εταιρίας, προκύπτει ότι το εύρος της σχέσης ανταλλαγής 

διαμορφώνεται μεταξύ 2,17 και 2,39 με μέση τιμή τη 2,28. Με σκοπό να προκύψει 

ακέραιος αριθμός μετοχών της Σιδενόρ, η σχέση ανταλλαγής προσδιορίστηκε σε 

2,28000002656172 μετοχές της Σιδενόρ για μία (1) μετοχή της Viohalco. 

5. ΔΙΚΑΙΩΜΑ ΛΗΨΕΩΣ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΕΚΘΕΣΗΣ 

Σύμφωνα με το άρθρο 772/8 του ΒΚΕ, η παρούσα έκθεση θα βρίσκεται στη διάθεση των 

μετόχων και των εργαζομένων στα γραφεία της Viohalco και της Σιδενόρ τουλάχιστον ένα 

μήνα πριν από την Έκτακτη Γενική Συνέλευση των μετόχων που θα αποφασίσει για τη 

Διασυνοριακή Συγχώνευση.  

6. ΣΥΜΜΟΡΦΩΣΗ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΕΚΘΕΣΗΣ ΜΕ ΤΙΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ ΤΟΥ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ 

ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 

Η  παρούσα έκθεση συνιστά την έκθεση που προβλέπεται στα άρθρα 4.1.4.1.1. και  

4.1.4.1.3. του Κανονισμού του Χρηματιστηρίου Αθηνών και περιλαμβάνει όλες τις 

πληροφορίες που προβλέπουν τα παραπάνω άρθρα. Είναι ανακοινωτέα στην γενική 

συνέλευση των μετόχων της Viohalco, η οποία θα αποφανθεί, μεταξύ των άλλων,  επί της 

εγκρίσεως της παρούσας έκθεσης και της διασυνοριακής συγχωνεύσεως. Συναφώς, η 

παρούσα έκθεση, σύμφωνα με το άρθρο 4.1.4.1.1. του Κανονισμού του Χρηματιστηρίου 

Αθηνών: (α) θα αποσταλεί στο Χρηματιστήριο Αθηνών προς δημοσίευση στην ιστοσελίδα 

του, ταυτόχρονα με την πρόσκληση της Viohalco για τη σύγκληση της, κατά τα άνω, γενικής 

συνέλευσης των μετόχων της (β) θα δημοσιευθεί, αντίστοιχα, στην  ιστοσελίδα της Viohalco 

και (γ) θα τεθεί υπόψη των μετόχων της, κατά τα άνω, γενικής συνέλευσης των μετόχων της 

Viohalco, σχετική δε αναφορά  θα περιλαμβάνεται στα πρακτικά της γενικής συνέλευσης 

των μετόχων της Viohalco. 

Για το Διοικητικό Συμβούλιο της Viohalco την 2 Ιουνίου2015  

 

 

 



------------------------------------- 

Jacques Moulaert 

Διευθυντής 

 

 

----------------------------------------- 

Ευάγγελος Μουστάκας 

Διευθυντής 
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