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Κυρίες και Κύριοι 

 

Ι. Εισαγωγή 

Σύμφωνα με την εντολή που μας δόθηκε από τη διοίκηση της εταιρείας «EPSILON NET 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΥΨΗΛΗΣ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» με την με ημερομηνία 18-10-2021 απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου της 

Εταιρείας περί ανάθεσης έργου, αναλάβαμε το έργο της Αξιολόγησης συναλλαγής μεταξύ των 

ανωνύμων εταιρειών: 

«EPSILON NET ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 

ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» με διακριτικό τίτλο «ERSILON NET A.E.» 

και 

«EPSILON SINGULARLOGIC ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ» με διακριτικό τίτλο 

«EPSILON SINGULARLOGIC Α.Ε.».  

 

ΙΙ. Σκοπός της Έκθεσης – Νομικό πλαίσιο 

Το Διοικητικό Συμβούλιο της ανώνυμης εταιρείας «EPSILON NET ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ» (εφεξής η 

«Εταιρεία») προτίθεται να προβεί σε συναλλαγή με την ανώνυμη εταιρεία «EPSILON 

SINGULARLOGIC ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ» (εφεξής η «Συνδεμένη Εταιρεία»), 

η οποία τυγχάνει συνδεμένη με την Εταιρεία, κατά την έννοια των διατάξεων του Ν. 4548/2018 

και του Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 24. 
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Αντικείμενο της συναλλαγής είναι η απόκτηση της Εταιρείας από την Συνδεμένη Εταιρεία, είκοσι 

πέντε χιλιάδων διακοσίων πενήντα (25.250) κοινών ονομαστικών μετοχών ονομαστικής αξίας 

εκάστης τριών ευρώ (3,00 €), που η τελευταία έχει στην κυριότητά της, της ανώνυμης εταιρείας 

με την επωνυμία «PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» (εφεξής η 

«Αποκτώμενη Εταιρεία») και οι οποίες αντιστοιχούν σε ποσοστό συμμετοχής 25,25% του 

μετοχικού κεφαλαίου της. Η Αποκτώμενη Εταιρεία έχει δραστηριότητα περισσότερα από είκοσι 

πέντε (25) έτη στην ανάπτυξη λογισμικού με εξειδίκευση στον χρηματοπιστωτικό τομέα. 

Η συναλλαγή αυτή αποτελεί συναλλαγή της Εταιρείας με συνδεμένο μέρος σύμφωνα με τις 

διατάξεις του άρθρου 99 του Ν. 4548/2018 και για την οποία απαιτείται ειδική άδεια του 

Διοικητικού Συμβουλίου της Εταιρείας, η οποία χορηγείται υπό τους όρους και τις προϋποθέσεις 

των άρθρων 99, 100, και 101 του Ν. 4548/2021. 

Στο πλαίσιο αυτό, το Διοικητικό Συμβούλιο της Εταιρείας ανέθεσε στην ελεγκτική εταιρεία «PKF 

ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε.» την προετοιμασία Έκθεσης βάσει των διατάξεων των άρθρων 99 - 101 

του Ν. 4548/2018, προκειμένου να αξιολογηθεί κατά πόσο η συναλλαγή που συνίσταται στην 

απόκτηση με αγορά της Εταιρείας από την Συνδεμένη Εταιρεία, είκοσι πέντε χιλιάδων 

διακοσίων πενήντα (25.250) κοινών ονομαστικών μετοχών ονομαστικής αξίας εκάστης τριών 

ευρώ (3,00 €), που η τελευταία έχει στην κυριότητά της, της Αποκτώμενης Εταιρείας και οι 

οποίες αντιστοιχούν σε ποσοστό συμμετοχής 25,25% του μετοχικού κεφαλαίου της είναι δίκαιη 

και εύλογη (fairness opinion) για την Εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν 

συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Εταιρείας, σύμφωνα 

με τη διάταξη της παραγράφου 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018. Η αξία της συναλλαγής 

εκτιμάται ότι θα ανέλθει στο ποσό των επτακοσίων δέκα οκτώ χιλιάδων εννιακοσίων ενενήντα 

τεσσάρων ευρώ (718.994,00 €). 

Για την υλοποίηση της εργασίας μας προβήκαμε στη διενέργεια αποτίμησης της Αποκτώμενης 

Εταιρείας με ημερομηνία αναφοράς την 31/08/2021. Η εν λόγω μελέτη εξηγεί τις παραδοχές και 

τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν για την αποτίμηση της Αποκτώμενης Εταιρείας. 

 

ΙΙΙ. Πηγές πληροφόρησης 

Τα παρακάτω αναφερόμενα αποτελούν τις πηγές πληροφόρησης σε σχέση με την αποτίμηση 

της Αποκτώμενης Εταιρείας. 

➢ Δημοσιευμένες και ελεγμένες από Ορκωτό Ελεγκτή Λογιστή Οικονομικές Καταστάσεις της 

εταιρείας για τις χρήσεις 2016-2020. 

➢ Pro forma Οικονομικές καταστάσεις της 31.08.2021. 

➢ Επιχειρηματικό σχέδιο για την περίοδο 2021 έως 2025 το οποίο μας παρασχέθηκε από την 

Διοίκηση της εταιρείας.  

➢ Αναλύσεις και επεξηγήσεις οι οποίες μας παρασχέθηκαν από την Διοίκηση της εταιρείας. 

➢ Οικονομικά στοιχεία, μακροοικονομικά μεγέθη και πληροφορίες από ιστοσελίδες και βάσεις 

δεδομένων που χρησιμοποιούνται ευρέως για σκοπούς αποτίμησης εταιρειών. 
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IV. Παρουσίαση της Αποκτώμενης Εταιρείας 

Η Αποκτώμενη Εταιρεία με την επωνυμία PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ με αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 3518601000 και Α.Φ.Μ. 095674330, ιδρύθηκε στις 

04-08-1999 από μετατροπή της εταιρείας περιορισμένης ευθύνης με την επωνυμία 

PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ (ιδρυθείσα 

στις 13-10-1997) με σκοπό την παροχή ολοκληρωμένων μηχανογραφικών λύσεων στον 

ευρύτερο χρηματοοικονομικό χώρο. Το μετοχικό κεφάλαιο της Αποκτώμενης Εταιρείας 

ανέρχεται στο ποσό των τριακοσίων χιλιάδων ευρώ (300.000,00 €) διαιρούμενο σε εκατό 

χιλιάδες (100.000) ονομαστικές μετοχές ονομαστικής αξίας 3,00 ευρώ η καθεμία. 

Από τις αρχές του 1998 και μέχρι τις αρχές του 2021 κύριος εταίρος και στη συνέχεια μέτοχος 

της Αποκτώμενης Εταιρείας ήταν η SINGULARLOGIC SA, η οποία κατείχε πενήντα χιλιάδες 

πεντακόσιες (50.500) μετοχές ήτοι το 50,5% του μετοχικού της κεφαλαίου.  

Σήμερα η SINGULARLOGIC SA κατέχει είκοσι πέντε χιλιάδες διακόσιες πενήντα (25.250) 

μετοχές ήτοι ποσοστό 25,25% και τις υπόλοιπες είκοσι πέντε χιλιάδες διακόσιες πενήντα 

(25.250) μετοχές ήτοι ποσοστό 25,25% το κατέχει η Συνδεμένη Εταιρεία συνεπεία του εταιρικού 

μετασχηματισμού (μερική διάσπαση) που έλαβε χώρα. 

Μέτοχοι 

Η μετοχική σύνθεση της Αποκτώμενης Εταιρείας είναι: 

Μέτοχοι Μετοχές Ποσοστό 

SINGULARLOGIC Α.Ε.  25.250   25,25%  

EPSILON SINGULARLOGIC Α.Ε.  25.250   25,25%  

NANOPHASE LIMITED  37.500   37,50%  

ΞΕΝΟΦΟΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ  11.500   11,50%  

ΑΝΑΓΝΩΣΤΟΠΟΥΛΟΣ ΑΠΟΣΤΟΛΟΣ  250   0,25%  

ΚΥΡΙΑΚΟΠΟΥΛΟΣ ΙΩΑΝΝΗΣ  250   0,25%  

Σύνολο  100.000   100,00%  

Διοικητικό Συμβούλιο 

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Αποκτώμενης Εταιρείας και μέχρι τις 29-05-2022, σύμφωνα με 

σχετική ανακοίνωση στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) αποτελείται από τα πιο κάτω 

πρόσωπα: 

ΞΕΝΟΦΟΣ ΓΕΩΡΓΙΟΣ Πρόεδρος και Διευθύνων Σύμβουλος 

ΜΕΡΤΖΑΝΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ Αντιπρόεδρος 

ΑΝΑΓΝΩΣΤΟΥ ΒΑΣΙΛΙΚΗ Μέλος 

ΔΟΥΛΑΒΕΡΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ Μέλος 

ΚΗΡΥΚΟΥ ΔΗΜΗΤΡΑ Μέλος 
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V. Μεθοδολογία αποτίμησης 

Η αποτίμηση της Αποκτώμενης Εταιρείας πραγματοποιήθηκε σύμφωνα με τη μέθοδο των 

Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών (Discounted Free Cash Flows - DFCF), βάσει 

του επιχειρηματικού σχεδίου της Εταιρείας όπως αυτό μας παρασχέθηκε από τη διοίκησή της. 

Μέθοδος DFCF 

Η μέθοδος DFCF αποτελεί την πιο διαδεδομένη μέθοδο εκτίμησης αξίας εταιρειών παγκοσμίως. 

Το μοντέλο εξετάζει την επιχείρηση δυναμικά και όχι στατικά, αναλύοντας την απόδοση της κατά 

τη διάρκεια των χρόνων και εξετάζοντας τη δυνατότητά της να δημιουργεί ταμειακά 

πλεονάσματα. 

Η ανάλυση των Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών είναι μια μέθοδος που 

απομονώνει τις προβλεπόμενες ελεύθερες ταμειακές ροές που είναι διαθέσιμες για την 

αποπληρωμή του χρέους της εταιρείας και την εξασφάλιση απόδοσης ιδίων κεφαλαίων. 

Η καθαρή παρούσα αξία των ελεύθερων ταμειακών ροών αποτελείται από: 

• την παρούσα αξία που αντιστοιχεί σε μία χρονική περίοδο για την οποία είναι δυνατόν να 

σχηματιστούν προβλέψεις και η οποία προσδιορίζεται από τον χρόνο που χρειάζεται για να 

επιτευχθεί το επιχειρηματικό σχέδιο της εταιρείας και 

• την αξία της εταιρείας στο διηνεκές. 

Έτσι, αν θέλουμε να λάβουμε υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήματος, η μέθοδος των 

Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών θεωρείται η πιο κατάλληλη για την εκτίμηση της 

αξίας μιας εταιρείας. 

Η αξία της επιχείρησης είναι ίση με τις αναμενόμενες μελλοντικές ελεύθερες ταμειακές ροές, 

προεξοφλημένες με συντελεστές που αντανακλούν την επικινδυνότητα αυτών των ταμειακών 

ροών (πχ. WACC). 

Υπολογισμός μελλοντικών ταμειακών ροών 

Η μέθοδος των Προεξοφλημένων Ελεύθερων Ταμειακών Ροών απαιτεί αρχικά τον υπολογισμό 

των μελλοντικών ελεύθερων ταμειακών ροών για μια περίοδο τουλάχιστον τριών (3) ετών, 

καθώς και τον καθορισμό της Διηνεκούς Αξίας (Terminal Value) της εταιρείας. Εν συνεχεία, οι 

μελλοντικές ελεύθερες ταμειακές ροές και η Διηνεκής Αξία προεξοφλούνται με το Μέσο Σταθμικό 

Κόστος Κεφαλαίου και υπολογίζεται η Καθαρή Παρούσα Αξία της εταιρείας. 

Οι τύποι που χρησιμοποιούνται για την εφαρμογή της μεθόδου είναι οι ακόλουθοι: 

Ελεύθερες Ταμειακές Ροές = Κέρδη προ τόκων και φόρων * [ 1 - (φορολογικός συντελεστής) ] 

+ Αποσβέσεις - Επενδύσεις σε πάγια στοιχεία - Μεταβολή στο Κεφάλαιο Κίνησης. 

Διηνεκής Αξία (Terminal Value) = Ελεύθερη Ταμειακή Ροή του επόμενου χρόνου ύστερα από 

τη συγκεκριμένη προβλεπόμενη περίοδο / [(Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC)-

Αναμενόμενος ρυθμός ανάπτυξης στο διηνεκές (growth)]. 
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Λειτουργική Αξία (Firm Value) = Παρούσα Αξία των Ελεύθερων Ταμειακών Ροών της 

προβλεπόμενης περιόδου + Διηνεκής Αξία. 

Προεξοφλητικό επιτόκιο 

Το μέσο σταθμισμένο κόστος κεφαλαίου είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που μετατρέπει τις 

αναμενόμενες μελλοντικές ταμειακές ροές σε παρούσα αξία. Θεωρείται το καταλληλότερο 

προεξοφλητικό επιτόκιο, καθώς λαμβάνει υπόψη παράγοντες ποιότητας όπως ο συστηματικός 

κίνδυνος εταιρείας, το ασφάλιστρο κινδύνου και το φορολογικό συντελεστή. Υπολογίζεται 

σύμφωνα με τον ακόλουθο τύπο: 

WACC = Ke × [E÷(D+E)] + (1-T)Kd × D÷(D+E) 

όπου: 

- Ke = Cost of Equity, 

- Kd = Cost of Debt, 

- T = Tax Rate, 

- D = Debt, 

- E = Equity 

To WACC για την Εταιρεία υπολογίστηκε σε 8,51%. 
 

VΙ. Ευθύνη διοίκησης της Εταιρείας 

Η διοίκηση της Εταιρείας έχει την ευθύνη για την τήρηση των υποχρεώσεών της, που 

απορρέουν από τις αντίστοιχες διατάξεις του Ν. 4548/2018 και ειδικότερα για τις συναλλαγές με 

συνδεμένα μέρη καθώς και τη διασφάλιση των συμφερόντων της Εταιρείας. 

 

VΙΙ. Ευθύνη ελεγκτή 

Η δική μας ευθύνη περιορίζεται στην έκδοση της παρούσας Έκθεσης, που βασίζεται στην 

εκτελεσθείσα εργασία μας, για να κρίνουμε κατά πόσο η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για 

την Εταιρεία, και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, 

συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Εταιρείας, όπως προβλέπεται από την 

παράγραφο 1του άρθρου 101του Ν. 4548/2018. 
 

VIΙΙ. Συμπεράσματα 

Αποτίμηση μετοχών της PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES AΝΩΝΥΜΗ EΤΑΙΡΕΙΑ 

Συνοψίζοντας, η Αποκτώμενη Εταιρεία αποτιμήθηκε με την μέθοδο των Προεξοφλημένων 

Ελεύθερων Ταμειακών Ροών και τα αποτελέσματα της αποτίμησης αποτυπώνονται στον πίνακα 

που ακολουθεί: 
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 Αξία Ιδίων Κεφαλαίων 

 Κατώτερη Μέση Ανώτερη 

Ποσά σε Ευρώ 2.623.216,00 2.843.833,00 3.132.841,00 

Μετοχές 100.000 100.000 100.000 

Αξία ανά μετοχή 26,232 € 28,438 € 31,328 € 

Μετοχές Συναλλαγής 25.250 25.250 25.250 

Ενδεικτική αξία Συναλλαγής 662.358,00 € 718.059,50 € 791.032,00 € 

 

ΙΧ. Γνώμη επί της Συναλλαγής 

Σύμφωνα με το πρακτικό του Διοικητικού Συμβουλίου της Εταιρείας κατά την 18/10/2021, η 

προτεινόμενη τιμή για τη απόκτηση με αγορά των μετοχών της Αποκτώμενης Εταιρείας 

ανέρχεται στο ποσό των επτακοσίων δέκα οκτώ χιλιάδων εννιακοσίων ενενήντα τεσσάρων 

ευρώ (718.994,00 €) βάσει της οποίας η αξία ανά μετοχή διαμορφώνεται σε είκοσι οκτώ ευρώ 

και τετρακόσια εβδομήντα πέντε χιλιοστά του ευρώ (28,475 €). 

Βασιζόμενοι στα έγραφα και στοιχεία που εξετάσαμε και στη χρηματοοικονομική ανάλυση που 

πραγματοποιήσαμε και η οποία περιγράφεται ανωτέρω, διαπιστώνουμε ότι η αξία των 

μεταβιβαζόμενων μετοχών της PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ όπως προκύπτει από τη Συναλλαγή που μας γνωστοποιήθηκε από το Διοικητικό 

Συμβούλιο της EPSILON NET AΝΩΝΥΜΗ EΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & 

ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ, εμπίπτει εντός του εύρους αξιών που 

προσδιορίστηκαν και αποτυπώθηκαν στον παραπάνω πίνακα, ήτοι: 

662.358,00 € < 718.994,00 € < 791.032,00 € 

Ως εκ τούτου η προτεινόμενη αξία των είκοσι πέντε χιλιάδων διακοσίων πενήντα (25.250) 

μετοχών, ποσού επτακοσίων δέκα οκτώ χιλιάδων εννιακοσίων ενενήντα τεσσάρων ευρώ 

(718.994,00 €), είναι εύλογη και δίκαιη για την εταιρεία EPSILON NET AΝΩΝΥΜΗ EΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ και τους 

μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένα μέρη, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων 

μειοψηφίας της Εταιρείας, ως προκύπτουσα και εμπεριεχόμενη στο εύρος των συγκριτικών 

αξιών που αναφέρονται στον ανωτέρω πίνακα. 

 

Χ. Περιορισμός χρήσης 

➢ Η εργασία μας δεν αποτελεί έλεγχο ή επισκόπηση οικονομικών καταστάσεων, αλλά 

περιορίζεται στην εκτέλεση των ανωτέρω διαδικασιών με βάση τους όρους συναλλαγής της 

αγοραπωλησίας των μετοχών της εταιρείας PROFESSIONAL COMPUTER SERVICES 

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ, όπως αυτοί μας δόθηκαν από την εταιρεία EPSILON NET 

AΝΩΝΥΜΗ EΤΑΙΡΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ, ΕΚΠΑΙΔΕΥΣΗΣ & ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΥΨΗΛΗΣ 

ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ, για σκοπούς έκδοσης της παρούσας Έκθεσης και συνεπώς με την 
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παρούσα Έκθεση δεν εκφράζουμε οποιαδήποτε διασφάλιση σχετικά με τις οικονομικές 

καταστάσεις της Εταιρείας.  

➢ Η παρούσα Έκθεση καταρτίστηκε αποκλειστικά στο πλαίσιο των υποχρεώσεων της 

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. 

 

ΧI. Διευκρίνηση 

Για τον υπογράφοντα Ορκωτό Ελεγκτή Λογιστή όπως και για την ελεγκτική εταιρεία 

PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε., δεν συντρέχουν κωλύματα ή ασυμβίβαστα, σύμφωνα με τα 

προβλεπόμενα στην παράγραφο 1 του άρθρου 101 του Ν. 4548/2018. 
 

 

 

Αθήνα, 26 Οκτωβρίου 2021 
 O Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής 

PKF ΕΥΡΩΕΛΕΓΚΤΙΚΗ Α.Ε.  

Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές   

Λ. Κηφισίας 124, 115 26 Αθήνα  

Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 132  
 Παναγιώτης Βασ. Πάτσης 
 Α.Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 11921 
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