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Α Ν Α Κ Ο Ι Ν Ω Σ Η 

 
Καταχώρισης στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) στοιχείων της ανώνυμης εταιρείας με την 

επωνυμία «ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ»  

                                         

Την 22-11-2022 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) με Κωδικό Αριθμό 

Καταχώρησης 3324404, το από 11-11-2022 απόσπασμα πρακτικού του Διοικητικού Συμβουλίου  της 

ανώνυμης εταιρείας με την επωνυμία «ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» και αριθμό Γ.Ε.ΜΗ.: 312701000 (πρώην Αρ. ΜΑΕ 

318/06/Β/86/28), σύμφωνα με το οποίο αποφασίστηκε η χορήγηση της ειδικής άδειας που απαιτείται 

σύμφωνα με το άρθρο 100 του ν. 4548/2018 και την έγκριση της απόφασης της θυγατρικής εταιρείας 

«TERNA ENERGY OVERSEAS LIMITED» να πωλήσει το 100% των μετοχών της TERNA ENERGY 

TRADING LTD προς την συνδεδεμένη εταιρεία «ΗΡΩΝ ΙΙ Α.Ε.», κατ’ εφαρμογή των διατάξεων του άρθρου 

101 παρ. 3 εδ. β’ του ν.4548/2018, λαμβανομένης υπόψη και της από 26.10.2022 Έκθεσης Αξιολόγησης, 

με θέμα: «Έκθεση Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστήγια την αξιολόγηση του τμήματος της 

συναλλαγής μεταξύ της εταιρείας «TERNA ENERGY OVERSEAS LIMITED» και της συνδεδεμένης 

Εταιρείας «ΗΡΩΝ ΙΙ ΘΕΡΜΟΗΛΕΚΤΡΙΚΟΣ ΣΤΑΘΜΟΣ ΒΟΙΩΤΙΑς ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ», αμφότερες 

συνδεδεμένες εταιρείες της εισηγμένης στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρείας «ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΙΑΚΗ 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» που αφορά την πώληση μετοχών της 

εταιρείας «TERNA ENERGY TRADING LTD» θυγατρική της «TERNA ENERGY OVERSEAS LTD» με 

βάση τις διατάξεις του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018, που προσαρτάται στην παρούσα ανακοίνωση, στο 

πλαίσιο των διατάξεων του άρθρου 99 και επόμενα του ν.4548/2018, του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή, κ. 

Γεωργίου Χ. Μπουρνή (με αριθμό ΑΜ ΣΟΕΛ 25151) της ελεγκτικής εταιρείας «Deloitte». 

 

 

Ο Προϊστάμενος της Διεύθυνσης 

 

                                                                                                                                                      α/α 

Γεώργιος Φιλδισάκος 
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Έκθεση Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή για την αξιολόγηση του τιμήματος της συναλλαγής μεταξύ 

της εταιρείας «TERNA ENERGY OVERSEAS LTD» και της συνδεδεμένης Εταιρείας «ΗΡΩΝ ΙΙ 

ΘΕΡΜΟΗΛΕΚΤΡΙΚΟΣ ΣΤΑΘΜΟΣ ΒΟΙΩΤΙΑΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» αμφότερες συνδεδεμένες εταιρείες της 

εισηγμένης στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρείας «ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ»  που αφορά την πώληση μετοχών της εταιρείας «TERNA ENERGY TRADING 

LTD» θυγατρική της «TERNA ENERGY OVERSEAS LTD» με βάση τις διατάξεις του άρθρου 101 του Ν. 

4548/2018 

 

Κυρίες και Κύριοι, 

 

I. Εισαγωγικές σημειώσεις 

Σύμφωνα με την εντολή που μας δόθηκε από τη διοίκηση της εταιρείας «TERNA ENERGY OVERSEAS LTD» 
η οποία έχει νόμιμα συσταθεί και λειτουργεί σύμφωνα με το κυπριακό δίκαιο, με Αριθμό Εγγραφής ΗΕ 
210615 (εφεξής η «Πωλήτρια») και την από 3 Αυγούστου 2022 μεταξύ μας σύμβαση ανάθεσης έργου, 
παραθέτουμε την Έκθεση Αξιολόγησης (εφεξής η «Έκθεση») βάσει των διατάξεων του άρθρου 101 του Ν. 
4548/2018, προκειμένου να εξετάσουμε κατά πόσον η συναλλαγή μεταξύ της «TERNA ENERGY OVERSEAS 
LTD», η οποία είναι θυγατρική εταιρεία της εισηγμένης στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρείας «ΤΕΡΝΑ 
ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» (εφεξής η «Μητρική Εταιρεία») και 
της συνδεδεμένης εταιρείας  με τις προαναφερόμενες εταιρείες «ΗΡΩΝ ΙΙ ΘΕΡΜΟΗΛΕΚΤΡΙΚΟΣ ΣΤΑΘΜΟΣ 
ΒΟΙΩΤΙΑΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» με τον διακριτικό τίτλο «ΗΡΩΝ ΙΙ ΒΟΙΩΤΙΑΣ Α.Ε.» (εφεξής η Συνδεδεμένη 
Εταιρεία), που αφορά την πώληση των  μετοχών της θυγατρικής εταιρείας της πωλήτριας με την επωνυμία 
«TERNA ENERGY TRADING LTD» (εφεξής η «Εταιρεία») είναι εύλογη και δίκαιη. 

 
Αντικείμενο της συναλλαγής είναι η πώληση ποσοστού εκατό τις εκατό (100%) του μετοχικού κεφαλαίου 
της Εταιρείας, το οποίο ανέρχεται σε Ευρώ εκατόν εξήντα μία χιλιάδες (161.000) κοινές, ονομαστικές, μετά 
ψήφου μετοχές, ονομαστικής αξίας Ευρώ Δέκα (€ 10,00) εκάστη. Η Εταιρεία περαιτέρω έχει την κυριότητα: 
 

• Του συνόλου (100%) των εταιρικών μεριδίων της εταιρείας περιορισμένης ευθύνης με την 
επωνυμία «Terna Energy d.o.o. Beograd-Novi Beograd» (εφεξής η «Terna Energy Serbia») το οποίο 
ανέρχεται σε Δηνάρια Σερβίας Εκατόν Ογδόντα Οκτώ Εκατομμυρίων Τετρακοσίων Σαράντα Δύο 
Χιλιάδων Πεντακόσια Εξήντα [RSD 188.442.560,00) 

• Του συνόλου (100%) των εταιρικών μεριδίων της εταιρείας περιορισμένης ευθύνης με την 
επωνυμία «Terna Energy Trading EOOD» (εφεξής η «Terna Energy Bulgaria») το οποίο ανέρχεται 
σε Λεβ Βουλγαρίας Ένα Εκατομμύριο Οκτακόσιες Εβδομήντα Πέντε Χιλιάδες (BGN 1.875.000,00) 
και η οποία  περαιτέρω έχει την κυριότητα: 
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o Του συνόλου (100%) των εταιρικών μεριδίων της μονοπρόσωπης εταιρείας περιορισμένης 
ευθύνης με την επωνυμία «TERNA ENERGY TRADING – TETRA DOOEL Skopje» το οποίο 
ανέρχεται σε Δηνάρια Βόρειας Μακεδονίας Τριακόσιες Επτά Χιλιάδες Τετρακόσια Εξήντα 
Εννέα (MKD 307.469,00) 
 

o Του συνόλου (100%) των εταιρικών μεριδίων της εταιρείας με την επωνυμία «TERNA 
ENERGY TRADING SHPK» το οποίο ανέρχεται σε Λεκ Αλβανίας Δώδεκα Εκατομμύρια 
Επτακόσιες Σαράντα Εννέα Χιλιάδες (ALL 12.749.000,00) 

Η εν λόγω συναλλαγή αποτελεί συναλλαγή της πωλήτριας Εταιρείας με συνδεδεμένη εταιρεία αμφότερες 
θυγατρικές εταιρείες της εισηγμένης στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρείας «ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» για την οποία έχουν εφαρμογή οι διατάξεις των 
άρθρων 99, 100, και 101 του Ν. 4548/2018. 
 
Για το σκοπό αυτό συντάξαμε την Έκθεση βάσει της διάταξης του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018, 
προκειμένου να αξιολογήσουμε κατά πόσο η συναλλαγή που συνίσταται στην πώληση, εκατόν εξήντα μία 
χιλιάδων (161.000) κοινών, ονομαστικών, μετά ψήφου μετοχών, ονομαστικής αξίας Ευρώ Δέκα (€ 10,00) 
εκάστης και οι οποίες αντιστοιχούν σε ποσοστό συμμετοχής 100% του μετοχικού κεφαλαίου της, είναι 
δίκαιη και εύλογη (fairness opinion) για την Μητρική Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν 
συνδεδεμένο μέρος συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Μητρικής Εταιρείας , σύμφωνα 
με τη διάταξη της παραγράφου 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018.  
 
Για την υλοποίηση της εργασίας μας προβήκαμε στη διενέργεια αποτίμησης της Εταιρείας με ημερομηνία 
αναφοράς την 30.09.2022. Η εν λόγω μελέτη εξηγεί τις παραδοχές και τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν 
για την αποτίμηση της Εταιρείας. 
 

II. Ευθύνη της διοίκησης της Μητρικής Εταιρείας και της πωλήτριας 

Η διοίκηση της Μητρικής Εταιρείας και της Πωλήτριας  έχουν την ευθύνη για την τήρηση των υποχρεώσεών 
τους, που απορρέουν από τις διατάξεις του Ν. 4548/2018 και ειδικότερα για τις συναλλαγές με 
συνδεδεμένα μέρη καθώς και τη διασφάλιση των συμφερόντων της Μητρικής Εταιρείας και των μετόχων 
που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Μητρικής 
Εταιρείας, σύμφωνα με τη διάταξη της παραγράφου 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018. 
 

III. Ευθύνη του ελεγκτή 

Η δική μας ευθύνη περιορίζεται στην έκδοση της παρούσας Έκθεσης, που βασίζεται στην εκτελεσθείσα 
εργασία μας, για να κρίνουμε κατά πόσο η συναλλαγή αυτή είναι δίκαιη και εύλογη για την Μητρική 
Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων 
μειοψηφίας της Μητρικής Εταιρείας, όπως προβλέπεται από την παράγραφο 1 του άρθρου 101 του Ν. 
4548/2018.  

 

IV. Εύρος διενεργηθείσας εργασίας 

Με βάση την εντολή που λάβαμε από τη διοίκηση της Πωλήτριας και την προαναφερόμενη σύμβαση, 
διενεργήσαμε διαδικασίες, προκειμένου να κρίνουμε κατά πόσο η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για 
την Μητρική Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων 
των μετόχων μειοψηφίας της Μητρικής Εταιρείας, όπως προβλέπεται από την παράγραφο 1 του άρθρου 
101 του Ν. 4548/2018. 
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V. Μεθοδολογία Αποτίμησης 

Η αποτίμηση εκπονήθηκε σύμφωνα με διεθνώς παραδεκτές και δόκιμες μεθόδους αποτίμησης, βάσει των 
οποίων καταλήξαμε σε μία εκτίμηση της αξίας του 100% του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας με 
ημερομηνία αναφοράς την 30.09.2022 και με την παραδοχή ότι η Εταιρεία και οι θυγατρικές της θα 
συνεχίσουν να λειτουργούν ως ανεξάρτητες οντότητες και “ως έχει” σήμερα  (“as is, standalone basis”), 
λαμβάνοντας επίσης υπόψη τα ακόλουθα: 

• τις τρέχουσες και αναμενόμενες συνθήκες της Διεθνούς Οικονομίας και της ενεργειακής αγοράς. 
• τις δημοσιευμένες και ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις της Εταιρείας και των θυγατρικών της  

για την περίοδο 31.12.2019-31.12.2021 και τις ανέλεγκτες (pro-forma) οικονομικές καταστάσεις 
της Εταιρείας και των θυγατρικών της στις 30.09.2022. 

• τις αναμενόμενες επενδύσεις, έσοδα και έξοδα της Εταιρείας και των θυγατρικών της σύμφωνα με 
τις εκτιμήσεις της διοίκησης  της Εταιρείας. 

Η αποτίμηση της Εταιρείας πραγματοποιήθηκε σύμφωνα με τη μέθοδο των Προεξοφλημένων Ταμειακών 
Ροών (Discounted Cash Flows - DCF) και του μοντέλου Προεξόφλησης Μερισμάτων (Dividend Discount 
Model- DDM), βάσει του επιχειρηματικού σχεδίου της Εταιρείας όπως αυτό μας παρασχέθηκε από τη 
διοίκησή της. Επιλέχθηκε αυτή η μέθοδος αποτίμησης για τους εξής λόγους: 
 

• Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία μιας εταιρείας προκύπτει από την παρούσα 
αξία των μελλοντικών οικονομικών εσόδων που θα αντληθούν από τον ιδιοκτήτη της εταιρείας ή 
του περιουσιακού στοιχείου. Η μέθοδος αυτή αφενός λαμβάνει υπόψη την ιστορική απόδοση της 
εταιρείας ή του περιουσιακού στοιχείου, αλλά αφετέρου δίνει ιδιαίτερη έμφαση στη δυνατότητα 
της εταιρείας ή του περιουσιακού στοιχείου για μελλοντική ανάπτυξη και στην ικανότητα της 
εταιρείας ή του περιουσιακού στοιχείου να δημιουργεί κέρδη και ταμειακές ροές. Ως εκ τούτου, η  
μέθοδος αυτή θεωρήθηκε κατάλληλη για την αποτίμηση του μετοχικού κεφαλαίου της Εταιρείας. 
 

• Στα πλαίσια της μεθόδου, εξετάστηκαν οι χρηματοροές που αναμένεται να λαμβάνει η Εταιρεία 
για τις περιόδους 30.09.2022-31.12.2022 και από 31.12.2022 μέχρι 31.12.2027, ενώ επιπρόσθετα 
λήφθηκε υπόψη η τερματική αξία (Terminal Value) της Εταιρείας στις 31.12.2027. Συγκεκριμένα, 
στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, διενεργήθηκε αποτίμηση της εμπορικής αξίας των εταιριών 
Terna Energy Serbia, Terna Energy Bulgaria, TERNA ENERGY TRADING – TETRA DOOEL Skopje και 
TERNA ENERGY TRADING SHPK με ημερομηνία αναφοράς την 30.9.2022. Στη συνέχεια, για να 
προσδιοριστεί το εύρος αξίας αποτίμησης της TERNA ENERGY TRADING LTD εφαρμόστηκε η 
μέθοδος του αθροίσματος των μερών (“Sum of Parts”), λαμβάνοντας υπόψη την αξία της Terna 
Energy Bulgaria (συμπεριλαμβανομένης της αξίας συμμετοχής της στις θυγατρικές της εταιρείες 
TERNA ENERGY TRADING – TETRA DOOEL Skopje και TERNA ENERGY TRADING SHPK) και της Terna 
Energy Serbia με ημερομηνία αναφοράς την 30.9.2022. Τέλος, σύμφωνα με διαβεβαιώσεις της 
διοίκησης της Εταιρείας, η TERNA ENERGY TRADING SHPK δεν αποτελεί πλέον εν λειτουργία 
οντότητα και θα προβεί σε παύση των δραστηριοτήτων της εντός του 2022. Ως εκ τούτου, η 
εμπορική αξία της TERNA ENERGY TRADING SHPK θεωρήθηκε ως μηδενική. 
 

• Συγκεκριμένα, για τη χρήση της Μεθόδου της Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών προσδιορίστηκε η 
αξία της Εταιρείας προεξοφλώντας τα μερίσματα και τις ταμειακές ροές που δύναται να 
διανεμηθούν προς τους μετόχους της Εταιρείας. Ο συντελεστής προεξόφλησης που 
χρησιμοποιήθηκε είναι το κόστος των ιδίων κεφαλαίων (Cost of Equity) που ένας ορθολογικός 
επενδυτής θα επιθυμούσε να λάβει, προκειμένου να επενδύσει στον κλάδο που δραστηριοποιείται 
η Εταιρεία. Ο προσδιορισμός του προεξοφλητικού επιτοκίου βασίστηκε στο Υπόδειγμα 
Τιμολόγησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model – CAPM). Επιπλέον, 
σημειώνεται ότι στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, πραγματοποιήθηκε ανάλυση ευαισθησίας 
για να διαπιστωθεί η επίδραση που θα έχουν στα αποτελέσματα αποτίμησης, διαφορετικά 
προεξοφλητικά επιτόκια. 
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VI. Συμπέρασμα

Συνοψίζοντας, το 100% των μετοχών της Εταιρείας αποτιμήθηκε με την μέθοδο των Προεξοφλημένων 
Ταμειακών Ροών και του μοντέλου Προεξόφλησης Μερισμάτων και τα αποτελέσματα της αποτίμησης 
αποτυπώνονται στον πίνακα που ακολουθεί: 

Η  προτεινόμενη τιμή από τη Διοίκηση της Μητρικής Εταιρείας για τη πώληση ποσοστού 100%, ανέρχεται 
στο ποσό των Τριών Εκατομμυρίων Διακοσίων Χιλιάδων Ευρώ (€ 3.200.000) βάσει της οποίας η αξία ανά 
μετοχή διαμορφώνεται σε Ευρώ Δέκα εννέα & ογδόντα επτά λεπτά (€ 19,87). 

Με βάση τη διενεργηθείσα εργασία μας και λαμβάνοντας υπόψη τo σκοπό της συναλλαγής για την 
Μητρική Εταιρεία όπως αυτά περιγράφονται στην παρούσα Έκθεση, κρίνουμε ότι η συναλλαγή είναι δίκαιη 
και εύλογη για την Μητρική Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, 
συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Μητρικής Εταιρείας, όπως προβλέπεται από την 
παράγραφο 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018.  

VII. Περιοριστικοί Παράγοντες και Διευκρινίσεις

➢ Η εργασία μας δεν αποτέλεσε οποιονδήποτε έλεγχο ή επισκόπηση χρηματοοικονομικών
καταστάσεων, αλλά περιορίζεται στη διενέργεια των ανωτέρω διαδικασιών.

➢ Διευκρινίζεται ότι η Deloitte, στο πλαίσιο της παρούσας εργασίας, δεν προέβη σε οποιοδήποτε
πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή επαλήθευση της ορθότητας και πληρότητας των στοιχείων που μας
δόθηκαν από την Εταιρεία, τα οποία ελήφθησαν ως δεδομένα. Συνεπώς, δεν εκφέρουμε καμία
άποψη, ούτε δίνουμε καμίας μορφής διαβεβαίωση για την ακρίβεια και πληρότητα των οικονομικών
και άλλων στοιχείων στα οποία βασιστήκαμε κατά τη διάρκεια της αποτίμησης.

➢ Η παρούσα Έκθεση καταρτίστηκε αποκλειστικά στο πλαίσιο των υποχρεώσεων της Μητρικής
Εταιρείας, σύμφωνα με όσα προβλέπονται στην παράγραφο 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018, και
ως εκ τούτου, η Έκθεση αυτή δεν πρέπει να χρησιμοποιηθεί για οποιοδήποτε άλλο σκοπό.

Ο Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

Γεώργιος Χ. Μπουρνής  

Α.Μ. ΣΟΕΛ: 25151 


