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∆ΗΛΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

Οι κάτωθι υπογράφοντες δηλώνουν µε την παρούσα ότι εξ’ όσων γνωρίζουν: 

Οι Ετήσιες Οικονοµικές Καταστάσεις της περιόδου από 1
η
 Ιανουαρίου 2010 έως 31

η
 ∆εκεµβρίου 2010, οι οποίες καταρτίστηκαν 

σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, απεικονίζουν µε τρόπο αληθή τα στοιχεία του ενεργητικού και του 

παθητικού, την καθαρή θέση και τα αποτέλεσµα χρήσεως της PASAL Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως Ακινήτων καθώς και των 

επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται στην ενοποίηση εκλαµβανοµένων ως σύνολο, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο άρθρο 4 του 

Ν.3556/2007, όπως αυτό ισχύει 

Η ετήσια έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου απεικονίζει κατά τρόπο αληθή την εξέλιξη, τις επιδόσεις και την θέση της PASAL 

Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως Ακινήτων καθώς και των εταιρειών που περιλαµβάνονται στις Ετήσιες Ενοποιηµένες Οικονοµικές 

Καταστάσεις, τους κυριότερους κινδύνους και αβεβαιότητες που αυτές αντιµετωπίζουν καθώς και τις απαιτούµενες πληροφορίες βάσει 

των παραγράφων 6 - 8 του άρθρου 4 του Ν. 3556/2007. 

Αθήνα, 28 Μαρτίου 2011 

Οι δηλούντες 

Ο Πρόεδρος ∆.Σ 
& ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Ο Αντιπρόεδρος ∆.Σ 
& Γενικός ∆ιευθυντής 

Ο Οικονοµικός ∆ιευθυντής 
& Μέλος ∆.Σ 

   

Σωτήριος Θεοδωρίδης Ανδρέας Καψάλης Κωνσταντίνος Μαρκάζος 
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Έκθεση Ελέγχου Ανεξάρτητου Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή 

Προς τους Μετόχους της Εταιρείας PASAL Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως Ακινήτων 

Έκθεση επί των Εταιρικών και Ενοποιηµένων Οικονοµικών Καταστάσεων 

Ελέγξαµε τις συνηµµένες εταιρικές και τις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρείας PASAL Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως 
Ακινήτων (η Εταιρεία)  και των θυγατρικών της, που αποτελούνται από την εταιρική και ενοποιηµένη κατάσταση οικονοµικής θέσης της 
31 ∆εκεµβρίου 2010, τις εταιρικές και ενοποιηµένες καταστάσεις συνολικού εισοδήµατος, µεταβολών ιδίων κεφαλαίων και ταµειακών 
ροών της χρήσεως που έληξε την ηµεροµηνία αυτή, καθώς και περίληψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές επεξηγηµατικές 
πληροφορίες. 

Ευθύνη της ∆ιοίκησης για τις Εταιρικές και Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις 

Η διοίκηση είναι υπεύθυνη για την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των εταιρικών και ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων 
σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση, όπως και 
για εκείνες τις εσωτερικές δικλείδες, που η διοίκηση καθορίζει ως απαραίτητες, ώστε να καθίσταται δυνατή η κατάρτιση εταιρικών και 
ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. 

Ευθύνη του Ελεγκτή 

Η δική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε γνώµη επί αυτών των εταιρικών και ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων µε βάση τον 
έλεγχό µας.  ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Ελέγχου. Τα πρότυπα αυτά απαιτούν να 
συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολογίας, καθώς και να σχεδιάζουµε και διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης 
διασφάλισης για το εάν οι εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια. 

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκµηρίων, σχετικά µε τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις 
στις εταιρικές και τις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις.  Οι επιλεγόµενες διαδικασίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή 
περιλαµβανοµένης της εκτίµησης των κινδύνων ουσιώδους ανακρίβειας των εταιρικών και ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων, 
που  οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.  Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερικές 
δικλείδες που σχετίζονται µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των εταιρικών και ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων της 
εταιρείας, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών κατάλληλων για τις περιστάσεις, αλλά όχι µε σκοπό την έκφραση γνώµης επί 
της αποτελεσµατικότητας των εσωτερικών δικλείδων της εταιρείας.  Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας 
των λογιστικών πολιτικών που χρησιµοποιήθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων που έγιναν από τη διοίκηση, καθώς και αξιολόγηση 
της συνολικής παρουσίασης των εταιρικών και ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων. 

Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα για τη θεµελίωση της ελεγκτικής µας 
γνώµης. 

Γνώµη 

Κατά τη γνώµη µας, οι συνηµµένες εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν εύλογα, από κάθε ουσιώδη 
άποψη, την οικονοµική θέση της Εταιρείας PASAL Ανώνυµος Εταιρία Αναπτύξεως Ακινήτων και των θυγατρικών αυτής κατά την 31 
∆εκεµβρίου 2010 και τη χρηµατοοικονοµική τους επίδοση και τις ταµειακές τους ροές για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή 
σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, όπως αυτά έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Αναφορά επί Άλλων Νοµικών και Κανονιστικών Θεµάτων 

α) Στην Έκθεση ∆ιαχείρισης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου περιλαµβάνεται δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης, η οποία παρέχει τα 
πληροφοριακά στοιχεία που ορίζονται στην παράγραφο 3δ του άρθρου 43α του Κ.Ν 2190/1920. 

β)  Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της Έκθεσης ∆ιαχείρισης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µε τις 
συνηµµένες εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαίσια των οριζόµενων από τα άρθρα 43α, 108 και 37 του 
Κ.Ν. 2190/1920. 

Αθήνα, 30 Μαρτίου 2011 

ΟΙ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ – ΛΟΓΙΣΤΕΣ 

Γεώργιος Κ. Τσιώλης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 17161 

 

 

Φωκ. Νέγρη 3, 11257 Αθήνα 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 125 

Παναγιώτης Κ. Βρουστούρης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ.       12921 

 

ΕΝΕΛ  ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ  Α.Ε. 

Λεωφ. Μεσογείων 388,15341 Αθήνα 
Α.Μ.  ΣΟΕΛ 155 
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ΕΤΗΣΙΑ ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

της PASAL DEVELOPMENT A.Ε.  

Έκθεση επί των Ετήσιων Οικονοµικών Καταστάσεων της χρήσης 2010 

Η παρούσα έκθεση αποσκοπεί στην παροχή ορθής και ολοκληρωµένης πληροφόρησης σχετικά µε τις εξελίξεις και τις επιδόσεις της 
PASAL DEVELOPMENT κατά την οικονοµική χρήση 2010 και την περιγραφής της χρηµατοοικονοµικής της κατάστασης την 31.12.2010.  

Η έκθεση είναι ενιαία για όλο τον όµιλο της PASAL και βασίζεται στα ενοποιηµένα µεγέθη των οικονοµικών καταστάσεων. Αναφορές στα 
εταιρικά µεγέθη και δεδοµένα γίνονται όπου είναι σκόπιµο για λόγους ευκρίνειας. 

1. ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ ΓΕΓΟΝΟΤΑ 

Το 2010 ήταν µια από τις πλέον δύσκολες περιόδους της ελληνικής οικονοµίας, η οποία βρίσκεται επίσηµα σε ύφεση ενώ ο δηµόσιος 
τοµέας εξαρτάται από τον µηχανισµό στήριξης ∆ΝΤ και Ευρωπαϊκής Ένωσης. Παρατηρείται µείωση στην ιδιωτική κατανάλωση, 
στασιµότητα στις επενδύσεις και έλλειψη ρευστότητας. Κάτω από αυτές τις συνθήκες η εταιρεία τηρεί στάση αναµονής 
προγραµµατίζονται προσεκτικά τις επόµενες κινήσεις της σταθµίζοντας τους κινδύνους και τα οφέλη  που αυτές εµπεριέχουν. 

2. ΕΞΕΛΙΞΗ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

Επενδύσεις για την ανάπτυξη ακινήτων 

∆εδοµένου του κακού επενδυτικού κλίµατος δεν πραγµατοποιήθηκαν επενδύσεις για την ανάπτυξη ακινήτων του οµίλου. Οι αγορές 
παγίων που έλαβαν χώρα κατά την διάρκεια του 2010 αφορούσαν προσθήκες και βελτιώσεις µε σκοπό την αναβάθµιση της 
λειτουργικότητας του εµπορικού κέντρου Athens Heart 

Πωλήσεις ακινήτων 

∆εν πραγµατοποιήθηκαν πωλήσεις ακινήτων του οµίλου κατά την διάρκεια του 2010. 

Επενδύσεις σε εξέλιξη 

Σε εξέλιξη βρίσκονται µελέτες για την επέκταση του εµπορικού κέντρου Athens Heart και  την ανάπτυξη του ακινήτου της θυγατρικής 
ARVEN στην Ν. Λάµψακο Ευβοίας. 

3. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΟΥ ΟΜΙΛΟΥ 

Χαρτοφυλάκιο ακινήτων 

Η αξία των επενδυτικών ακινήτων του οµίλου την 31.12.2010 διαµορφώθηκε σε € 184,9 εκατ. αντί € 199,7 εκατ. την 31.12.2009, 
παρουσιάζοντας µείωση κατά € 14,8 εκατ., ή 7,4%, οποία οφείλεται: 

i) Στην κατά € 15,3 εκατ. µείωση της εύλογης αξία των επενδυτικών ακινήτων, όπως αυτή διαµορφώθηκε από την αποτίµηση τους 
την 31.12.2010.  

ii) Σε βελτιώσεις και προσθήκες ύψους € 460 χιλ. που πραγµατοποιήθηκαν στο εµπορικό κέντρο Athens Heart. 

Καθαρή αξία ενεργητικού (Net Asset Value) 

Η καθαρή αξία του ενεργητικού προ αναβαλλόµενης φορολογίας (NAV) την 31.12.2010, διαµορφώθηκε σε € 79,2 εκατ. παρουσιάζοντας 
µείωση της τάξης του 17,2% σε σχέση µε την 31.12.2009 οπότε είχε διαµορφωθεί σε € 95,6 εκατ. 

Αντίστοιχα η καθαρή αξία του ενεργητικού µετά από την αναβαλλόµενη φορολογία (triple net NAV - NNNAV) διαµορφώθηκε σε € 61,9 
εκατ. (€ 4,13 ανά µετοχή) µειωµένη κατά 21,9 % σε σχέση µε τα αντίστοιχα µεγέθη της 31.12.2009 που είχε διαµορφωθεί σε € 79,2 
εκατ. ή € 5,29 ανά µετοχή 

Η µείωση αυτή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αρνητική αναπροσαρµογή των ευλόγων αξιών των επενδυτικών ακινήτων  του οµίλου η 
οποία είναι αποτέλεσµα της αρνητικής προοπτικής της ελληνικής οικονοµίας που επηρέασε σε σηµαντικό βαθµό της εγχώρια 
κτηµαταγορά. 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιάρθρωση 

Ο καθαρός δανεισµός του οµίλου (σύνολο δανειακών υποχρεώσεων µείον ταµιακά διαθέσιµα) την 31.12.2010 διαµορφώθηκε σε € 
131,6 εκατ. αντί € 128,0 εκατ. την 31.12.2009. 

Ο λόγος ξένων προς ίδια κεφάλαια αυξήθηκε σε 2,8:1 την 31.12.2010 από 2,3:1 την 31.12.2009, ενώ αντίστοιχα ο συντελεστής 
µόχλευσης (λόγος καθαρού δανεισµού προς συνολική αξία επενδύσεων του οµίλου - Loan to Value) την 31.12.2010 διαµορφώθηκε σε 
58,5% από  52,3 % την 31.12.2009. 
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Κύκλος εργασιών 

Τα έσοδα του οµίλου για την χρήση 2010 ανήλθαν σε € 8,7 εκατ. και περιλαµβάνουν € 6,7 εκατ. έσοδα από µισθώµατα ακινήτων και € 
2,0 εκατ. έσοδα από παροχή υπηρεσιών που περιλαµβάνει αµοιβές κοινοχρήστων υπηρεσιών marketing και έσοδα στάθµευσης που 
αφορούν το Athens Heart, καθώς και αµοιβές διαχείρισης έργου (project management). 

Ο συνολικός κύκλος εργασιών παρουσιάζεται µειωµένος κατά 15,1% σε σχέση µε τα έσοδα της χρήσης 2009, γεγονός που οφείλεται 
στις πιέσεις της αγοράς για την αναδιαπραγµάτευση των µισθωµάτων µε αποτέλεσµα την µείωση τους κατά 12,5%,  

Λειτουργικά αποτελέσµατα 

Ο Όµιλος για την χρήση 2010 παρουσίασε λειτουργικά κέρδη πριν από αποτελέσµατα από µεταβολές στην εύλογη αξία των 
επενδυτικών ακινήτων ύψους € 1,4 εκατ. αντί ζηµιών € 1,5 της χρήσης 2009. Η αρνητική αναπροσαρµογή των ευλόγων αξιών των 
επενδυτικών ακινήτων κατά € 15,3 εκατ. (€ 10,2 εκατ. το 2009) είχε σαν αποτέλεσµα λειτουργικές ζηµιές µετά την επιµέτρηση των 
επενδυτικών ακινήτων στην εύλογη αξίας τους ύψους € 13,8 εκατ. έναντι ζηµιών € 11,8 εκατ. της χρήσης 2009. Η µεταβολή που 
παρατηρείται είναι αποτέλεσµα της πτώσης των εσόδων κατά € 1,7 εκατ. και της αρνητικής αναπροσαρµογής της εύλογης αξίας των 
επενδυτικών ακινήτων η οποία για το 2010 διαµορφώθηκε σε € 15,3 εκατ. αντί αρνητικής αναπροσαρµογής € 10,2 εκατ. της χρήσης 
2009. 

Τα έξοδα που σχετίζονται µε επενδύσεις σε ακίνητα για την χρήση 2010 διαµορφώθηκαν σε € 4,4 εκατ. αντί για €3,4 εκατ. της χρήσης 
2009 Οι δαπάνες προσωπικού δεν παρουσίασαν µεταβολή σε σχέση µε το 2009 έχοντας διαµορφωθεί σε € 1,1 εκ.. Ο αριθµός του 
προσωπικού ήταν 28 άτοµα τόσο την 31.12.2010 όσο και την 31.12.2009. 

Τα λοιπά λειτουργικά έξοδα για το 2010 ήταν € 3,4 εκατ. και παρουσιάζονται µειωµένα κατά € 5,5 εκατ. σε σχέση µε την αντίστοιχη 
δαπάνη της χρήσης 2009, η οποία ήταν € 8,9 εκατ. καθώς είχε επιβαρυνθεί µε έξοδα που αφορούσαν την ολοκλήρωση της ανάπτυξης 
και την έναρξη λειτουργίας του εµπορικού κέντρου Athens Heart. 

Κόστος χρηµατοδότησης 

Το κόστος χρηµατοδότησης για την χρήση 2010 ήταν € 5,9 εκατ. αντί € 6,7 εκατ. της χρήσης 2009, καθώς δεν υπήρξε σηµαντική 
µεταβολή τόσο στο ύψος του καθαρού δανεισµού ούτε µεταβολή των επιτοκίων. Η µικρή µείωση που παρατηρείται οφείλεται στην 
πώληση του ακινήτου στην Λ. Αλίµου  τον ∆εκέµβριο του 2009, καθώς το 2010 δεν επιβαρύνθηκε µε τόκους που σχετίζονται µε την εν 
λόγω ανάπτυξη. 

Συνολικά Καθαρά Έσοδα  µετά από φόρους & δικαιώµατα µειοψηφίας 

Το καθαρά αποτέλεσµα του Οµίλου µετά από φόρους για την χρήση 2010 είναι ζηµίες € 17,3 εκατ. αντί ζηµιών € 21,8 εκατ. της χρήσης 
2009 και αντιστοιχούν σε ζηµιές € 1,12 ανά µετοχή. 

Μερισµατική πολιτική 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο προτείνει στην τακτική Γενική Συνέλευση των µετόχων της εταιρίας την µη διανοµή µερίσµατος. 

4. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΩΝ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ & ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΩΝ. 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε κινδύνους που προέρχονται από την αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις εκτιµήσεις για τα ακριβή µεγέθη της 
αγοράς και την µελλοντική τους εξέλιξη. Στους κινδύνους περιλαµβάνονται ο κίνδυνος αγοράς (µεταβολές στις τιµές αγοράς και στα  
επιτόκια), ο κίνδυνος ρευστότητας και ο πιστωτικός κίνδυνος. Η πολιτική διαχείρισης κινδύνων του Οµίλου επιδιώκει να ελαχιστοποιήσει 
την ενδεχόµενη αρνητική τους επίδραση στη χρηµατοοικονοµική απόδοση του Οµίλου. 

α) Κίνδυνος αγοράς 

ι) Τιµές επενδυτικών ακινήτων 

Η λειτουργία της αγοράς ακινήτων εµπεριέχει κινδύνους, που σχετίζονται µε παράγοντες όπως η γεωγραφική θέση και η εµπορικότητα 
του ακινήτου, η γενικότερη επιχειρηµατική δραστηριότητα της περιοχής και το είδος της χρήσης σε σχέση µε µελλοντικές εξελίξεις και 
τάσεις. Οι παράγοντες αυτοί καθένας ξεχωριστά ή σε συνδυασµό µπορούν να επιφέρουν εµπορική αναβάθµιση ή υποβάθµιση της 
περιοχής και του ακινήτου µε άµεση επίδραση στην αξία του. 

Επιπλέον, οι διακυµάνσεις στο οικονοµικό κλίµα είναι δυνατόν να επηρεάσουν τη σχέση απόδοσης – κινδύνου που αναζητούν οι 
επενδυτές και να τους οδηγήσουν σε αναζήτηση άλλων µορφών επένδυσης µε αποτέλεσµα να υπάρξουν αρνητικές εξελίξεις στην 
αγορά ακινήτων, και θα µπορούσαν να επηρεάσουν την εύλογη αξία των ακινήτων του Οµίλου και κατ’ επέκταση τις επιδόσεις του και 
την χρηµατοοικονοµική του θέση. 

Γενικά, όταν η οικονοµία διανύει περιόδους ανάπτυξης, σηµειώνεται αύξηση της κατανάλωσης και αντίστοιχη αύξηση των επενδύσεων, 
και δηµιουργούνται και οι εµπορικές συνθήκες για την αύξηση της ζήτησης νέων εµπορικών χώρων. Αντίθετα, σε περιπτώσεις όπου 
επικρατούν, δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, ή ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών µειώνεται επηρεάζοντας δυσµενώς και τους 
αντίστοιχους παραγωγικούς κλάδους, µε αποτέλεσµα τον περιορισµό της ζήτησης επαγγελµατικών χώρων. 

Ο Όµιλος επικεντρώνει την επενδυτική του δραστηριότητα σε περιοχές και κατηγορίες ακινήτων (εµπορικά ακίνητα όπως εµπορικά 
κέντρα, δίκτυα λιανικής, καταστήµατα) για τα οποία υπάρχει αυξηµένη ζήτηση και εµπορικότητα τουλάχιστον σε µεσοπρόθεσµο 
ορίζοντα µε βάση τα σηµερινά δεδοµένα και τις προβλέψεις. 

Επίσης, σύµφωνα µε την πολιτική του Οµίλου τα επενδυτικά ακίνητα που βρίσκονται στην κατοχή του αποτιµούνται κάθε εξάµηνο από 
καταξιωµένους ορκωτούς εκτιµητές, και επίσης γίνεται εκτεταµένος έλεγχος και αξιολόγηση κάθε ακινήτου που προτίθεται να αποκτήσει 
η PASAL. 

Σύµφωνα µε την ανάλυση ευαισθησίας των αποτελεσµάτων του οµίλου εξ’ αιτίας µεταβολών στις τιµές αγοράς των ακινήτων προκύπτει 
ότι µια µείωση 1% στις τιµές αγοράς (εύλογες αξίες) των ακινήτων, θα είχε ως αποτέλεσµα πρόσθετη ζηµία µετά από φόρους στα 
αποτελέσµατα της χρήσης ύψους € 1.405 χιλ. για το 2010 (για το 2009: € 1.498 χιλ.). Αντίστοιχα, µια αύξηση 1% στις εύλογες αξίες θα 
είχε ως αποτέλεσµα επιπλέον κέρδος µετά από φόρους στα αποτελέσµατα της χρήσης 2010 ύψους € 1.405 χιλ. (για την χρήση 2009 
κέρδη € 1.498 χιλ.) 
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ιι) Κίνδυνος ταµειακών ροών λόγω µεταβολής των επιτοκίων: Η έκθεση του Οµίλου στον κίνδυνο από διακυµάνσεις στα επιτόκια 
προέρχεται κυρίως από τραπεζικά δάνεια. Ο Όµιλος είναι εκτεθειµένος στις διακυµάνσεις των επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά και 
τα οποία επηρεάζουν την χρηµατοοικονοµική του θέση καθώς και τις ταµειακές του ροές. Το κόστος δανεισµού δύναται να αυξάνεται ως 
αποτέλεσµα τέτοιων αλλαγών και να δηµιουργούνται ζηµιές ή να µειώνεται κατά την εµφάνιση απρόοπτων γεγονότων.  

Η παρακάτω ανάλυση ευαισθησίας βασίζεται στην παραδοχή ότι µεταβάλλεται το επιτόκιο δανεισµού του οµίλου, ενώ οι υπόλοιπες 
µεταβλητές παραµένουν σταθερές. Σηµειώνεται ότι στην πραγµατικότητα µεταβολή µίας παραµέτρου (αλλαγή επιτοκίου) µπορεί να 
επηρεάσει περισσότερες από µία µεταβλητές. 

Μια αύξηση 1% στο επιτόκιο δανεισµού θα επιβάρυνε τα αποτέλεσµα µετά από φόρους κατά € 1.061 χιλ. για το 2010 και για την χρήση 
2009 € 1.001 χιλ.  

β) Κίνδυνος ρευστότητας  

Η συνετή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας συνεπάγεται επαρκή ταµειακά υπόλοιπα, ή / και δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων µέσω 
ενός επαρκούς ύψους δεσµευµένων πιστωτικών διευκολύνσεων. Λόγω της δυναµικής φύσης της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, η 
∆ιοίκηση της Εταιρίας στοχεύει να διατηρήσει ελαστικότητα στην άντληση κεφαλαίων διατηρώντας επαρκή πιστωτικά όρια, κυρίως 
µακροχρόνιου δανεισµού, θέτοντας σαν εξασφάλιση την ακίνητη περιουσία της.  

Για τον σκοπό αυτό, η διοίκηση παρακολουθεί τακτικά τις κυλιόµενες προβλέψεις των ταµιακών ροών και διαθεσίµων. Ακολουθεί η 
ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων & υποχρεώσεων σύµφωνα µε την λήξη τους. 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 
Ποσά εκφρασµένα σε € χιλ. 2010 2009 2010 2009 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό     

Εµπορικές και λοιπές απαιτήσεις ( λήξη εντός ενός έτους)  3.144 13.006 4.151 51.404 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα ( λήξη εντός ενός έτους)  8.035 5.440 2.753 5.232 

 11.179 18.446 6.904 56.636 

Χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις     

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις     

Μακροπρόθεσµα ∆άνεια     

Από 1 έως 2 έτη  18.233 17.290 13.409 15.741 

Από 2 έως 5 έτη  63.024 63.421 42.305 56.239 

Πάνω από 5 έτη  63.201 50.448 28.345 50.448 

 144.458 131.159 84.059 122.428 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  
(λήξη εντός έτους) 

    

Προµηθευτές και λοιπές Εµπορικές υποχρεώσεις  4.327 11.262 1.294 4.626 

Τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις 626 3.571 - - 

Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια 16.240 18.457 12.440 18.366 

 21.193 33.290 13.734 22.992 

Η εταιρία έχει καταρτίσει πλάνο για την εξυπηρέτηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που περιλαµβάνει (α) είσπραξη 
ληξιπρόθεσµων απαιτήσεων (β) αναχρηµατοδότηση τραπεζικών χρεολυσίων  µε µετάθεση τους σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα 
και γ) πώληση περιουσιακών στοιχείων (συµµετοχών και ακινήτων) 

γ) Πιστωτικός κίνδυνος 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε πιστωτικό κίνδυνο αναφορικά µε τις εµπορικές απαιτήσεις από µισθωτές και τις απαιτήσεις από πωλήσεις 
ακινήτων. Για την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων του, έχουν εφαρµοστεί διαδικασίες που να διασφαλίζεται ότι οι συναλλαγές του 
Οµίλου πραγµατοποιούνται µε πελάτες µε επαρκή πιστοληπτική ικανότητα και παράλληλα δίνονται επαρκείς εγγυήσεις είτε πρόκειται 
για εκµισθώσεις είτε για  πωλήσεις ακινήτων. 

δ) Πολιτικές και διαδικασίες διαχείρισης κεφαλαίου 

Πολιτική της εταιρίας είναι η διατήρηση µίας υγιούς κεφαλαιακής διάρθρωσης, ώστε να υποστηρίζεται η µελλοντική της ανάπτυξη και να 
υπάρχει εµπιστοσύνη εκ µέρους των επενδυτών και των πιστωτών της. 

Η εξέλιξη της κεφαλαιακή διάρθρωσης παρακολουθείται βάσει συντελεστή µόχλευσης που αφορά την σχέση του καθαρού δανεισµού 
προς το σύνολο των επενδύσεων (Loan to Value).  

Ο συντελεστής υπολογίζεται ως το καθαρό χρέος διαιρούµενο µε το ύψος των συνολικών επενδύσεων της εταιρείας. Το καθαρό χρέος 
είναι ο συνολικός δανεισµός (βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα δάνεια όπως εµφανίζονται στον ενοποιηµένο ισολογισµό) µείον τα 
χρηµατικά διαθέσιµα. Οι συνολικές επενδύσεις υπολογίζονται ως το σύνολο των επενδυτικών ακινήτων, ενσώµατων & άυλων παγίων 
και των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. 

Ο συντελεστής µόχλευσης (Loan to Value) υπολογίζεται ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Συντελεστής µόχλευσης (Loan to Value) 
Ποσά εκφρασµένα σε € χιλ. 2010 2009 2010 2009 

Συνολικός ∆ανεισµός 139.670 133.443 84.070 125.152 

Μείον: Χρηµατικά διαθέσιµα 8.035 5.440 2.753 5.232 

Καθαρό χρέος 131.635 128.003 81.317 119.920 
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Επενδύσεις σε ακίνητα 184.929 199.737 86.257 90.113 

Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία 787 682 549 584 

Άυλα πάγια  10 10 3 10 

Επενδύσεις σε θυγατρικές & συγγενείς επιχειρήσεις 39.051 43.485 74.100 70.100 

∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµ/κα στοιχεία 285 792 58 165 

Σύνολο επενδύσεων 225.062 244.706 160.967 160.972 

Συντελεστής µόχλευσης (Loan to Value) 58,5% 52,3% 50,5% 74,5% 

5. ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2011 

Προοπτικές της αγοράς ακινήτων 

Οι προοπτικές της αγοράς ακινήτων, σε διεθνές επίπεδο παρουσίασαν τάσεις σταθεροποίησης κατά το 2010, έπειτα από την εξαιρετικά 
δυσµενή περίοδο των ετών 2008 και 2009, καθώς κατά το 2

ο
 εξάµηνο του έτους εµφανίστηκαν σηµάδια ανάκαµψης, τα οποία ωστόσο 

επισκιάσθηκαν από την κακή εικόνα των δηµόσιων ελλειµµάτων και τα µέτρα δηµοσιονοµικής εξυγίανσης τα οποία κρίθηκαν 
απαραίτητα για την διατήρηση των υφιστάµενων προοπτικών ανάπτυξης. 

Σε διεθνές επίπεδο οι προβλέψεις για το 2011 παρουσιάζονται σχετικά απαισιόδοξες, καθώς αναµένεται χαµηλός ρυθµός ανάπτυξης 
της τάξης του 4,0% σε διεθνές επίπεδο µε την Ευρωζώνη να παρουσιάζει αύξηση του ΑΕΠ κατά περίπου 1,5%. Ωστόσο τα µέτρα 
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης αναµένεται, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα, να έχουν αρνητική επίδραση στην ανάπτυξη της αγοράς 
ακινήτων. 

Η Ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση από τις αρχές του 2009. Κατά το 2010, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής 
Αρχής το ΑΕΠ παρουσίασε µείωση κατά 4,5%, η ανεργία ανήλθε στο 14,2% ενώ ο πληθωρισµός κινήθηκε στα επίπεδα του 5%. 
Παράλληλα παρατηρήθηκε πτώση της κατανάλωσης, και µείωση σε όλους του οικονοµικούς δείκτες.  

Ταυτόχρονα, η ελληνική οικονοµία βρίσκεται υπό την εποπτεία του µηχανισµού στήριξης ΕΕ & ∆ΝΤ και η κυβέρνηση έχει δεσµευθεί για 
την λήψη δηµοσιονοµικών µέτρων και διαρθρωτικών αλλαγών µε σκοπό την µείωση του δηµόσιου χρέους πράγµα που σε συνδυασµό 
µε την κακή κατάσταση της αγοράς και τον περιορισµό της ρευστότητας έχουν δηµιουργήσει ένα εξαιρετικά αρνητικό κλίµα που 
επιτείνεται και από τα αρνητικά σενάρια για τις προοπτικές της Ελληνικής Οικονοµίας. 

Η οικοδοµική δραστηριότητα παρουσιάζει µείωση της τάξης του 30% ενώ παρατηρείται πλεόνασµα ακινήτων προς πώληση ή / και 
ενοικίαση. Επιπλέον οι αλλαγές στην νοµοθεσία περί εµπορικών µισθώσεων σε συνδυασµό µε την µείωση της κατανάλωσης έχουν 
λειτουργήσει αρνητικά στο επίπεδο τιµών των µισθωµάτων και αύξηση των ζητούµενων αποδόσεων, δηµιουργώντας σηµαντικές πιέσεις 
στις τιµές των ακινήτων.  

Στα πλαίσια αυτά, οι προοπτικές της Ελληνικής κτηµαταγοράς για το 2011 εξακολουθούν να παραµένουν αρνητικές και δεν αναµένεται 
να επηρεαστούν σηµαντικά από την ασθενή ανάκαµψη που αναµένεται από το 3

ο
 τρίµηνο του 2011. 

Προοπτικές της PASAL 

Οι προοπτικές του Οµίλου για το 2011 επηρεάζονται σηµαντικά από την γενικότερη κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας 

Το 2010 και υπό το πρίσµα των αρνητικών εξελίξεων για την ελληνική οικονοµία η Εταιρεία είχε τηρήσει αµυντική πολιτική, στοχεύοντας 
κυρίως στην µείωση του λειτουργικού κόστους και την ενίσχυση του Athens Heart εξετάζοντας παράλληλα την επιλεκτική τοποθέτηση 
της σε επενδύσεις και πωλήσεις ακινήτων του χαρτοφυλακίου της.  

∆εδοµένου ότι δεν αναµένεται σηµαντική µεταβολή των οικονοµικών συνθηκών τουλάχιστον για το 1
ο
 εξάµηνο του 2011, σαν κύριος 

στόχος της στρατηγικής της εταιρείας παραµένει η διασφάλιση των υφιστάµενων επενδύσεων της και η προετοιµασία νέων επενδύσεων 
προς υλοποίηση κατά την αναµενόµενη περίοδο ανάκαµψης εντός του 2012. Στα πλαίσια αυτά τα άµεσα σχέδια της εταιρείας 
περιλαµβάνουν: 

• Την διατήρηση των λειτουργικών δαπανών σε χαµηλά επίπεδα για την ενίσχυση των ταµιακών ροών και των οικονοµικών της 
αποτελεσµάτων. 

• Την ενίσχυση της επισκεψιµότητας και προβολής του εµπορικού κέντρου Athens Heart, µοναδικού στην ευρύτερη περιοχή, µέσω 
στοχευµένων ενεργειών µε παράλληλη προσπάθεια για την βελτίωση της αποτελεσµατικότητας στην διαχείριση του και την 
ενίσχυση των προσφερόµενων προϊόντων και υπηρεσιών. 

Την συνέχιση των µελετών για την έκδοση των απαιτούµενων αδειών για την υλοποίηση ήπιας εµπορικής ανάπτυξης ήπιας εµπορικής 
ανάπτυξης στην Χαλκίδα σε οικόπεδο έκτασης 80 στρεµµάτων στην περιοχή της Ν. Λαµψάκου. 

6. ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΜΕ ΣΥΝ∆Ε∆ΕΜΕΝΑ ΜΕΡΗ. 

Οι εµπορικές συναλλαγές της εταιρίας µε τις συνδεδεµένες µε αυτή εταιρίες και πρόσωπα στη διάρκεια της χρήσης 2010 που 
αναφέρονται στην σηµείωση 6.30 των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, και οι οποίες επηρεάζουν την χρηµατοοικονοµική θέση και τις 
επιδόσεις της µητρικής εταιρίας, είναι οι ακόλουθες. 

1. Οι συναλλαγές µε την συνδεδεµένη εταιρία SATO αφορούν κατά € 2.229 χιλ. έσοδα από την εκµίσθωση επενδυτικών ακινήτων, 
κατά € 980χιλ. έσοδα από τεκµαρτά µισθώµατα επί του κέντρου αποθήκευσης & διανοµής στην Ελευσίνα και κατά € 11 χιλ. έσοδα 
από παροχή υπηρεσιών διαχείρισης έργου.  

2. Οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς την SATO κατά € 368 χιλ. αφορούν εγγυήσεις ενοικίων οι οποίες απορρέουν από τις 
υφιστάµενες συµβάσεις µίσθωσης και που καταβάλλονται σύµφωνα µε τους συνήθεις όρους της αγοράς. 

Επίσης ποσό € 15.362 χιλ. αφορά την προεξόφληση των µελλοντικών µισθωµάτων επί του κέντρου αποθήκευσης & διανοµής στην 
Ελευσίνα που κατασκεύασε µε δικά της έξοδα η µισθώτρια του οικοπέδου, εταιρία SATO AE. 

3. Η µεταβίβαση του εµπορικού κέντρου Athens Heart από την PASAL προς την θυγατρική εταιρία ειδικού σκοπού DORECO SA 
έναντι τιµήµατος € 50.000 χιλ.  πλέον 19% ΦΠΑ, η οποία πραγµατοποιήθηκε στις 2 ∆εκεµβρίου 2008 δηµιούργησε  υποχρέωση 
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ύψους € 50.260 χιλ. της DORECO προς την PASAL, η οποία  εξοφλήθηκε  µέσω οµολογιακού δανείου € 55.000 χιλ. της ΕΤΕ προς 
την DORECO, το οποίο αντικατέστησε το υφιστάµενο οµολογιακό δάνειο ύψους € 49.500 χιλ. Το υπόλοιπο της οφειλής  την 
31.12.2010 ανήλθε σε € 2.025. 

4. Τα έσοδα ύψους € 2.349 χιλ. από την συνδεδεµένη TRASTOR ΑΕΕΑΠ αφορούν α) την πληρωµή µερίσµατος της χρήσης 2009 
ύψους € 2.239 χιλ. και β) παροχή υπηρεσιών και εργασίες ανάπτυξης ακίνητης περιουσίας ύψους € 110 χιλ. 

5. Τα έσοδα της PASAL από την θυγατρική DORECO, ύψους € 0,3 εκατ. για την χρήση 2010 αφορούν την τιµολόγηση 
συµβουλευτικών υπηρεσιών και υπηρεσιών διοικητικής υποστήριξής που χορηγήθηκαν εντός του 2010. 

Πέραν των προαναφερόµενων δεν υπήρξαν συναλλαγές οι οποίες θα µπορούσαν να έχουν επίδραση στις επιδόσεις και την 
χρηµατοοικονοµική θέση της εταιρίας και του Οµίλου. 

7. ∆ΗΛΩΣΗ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

α. Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης: Η εταιρία µέχρι την δηµοσίευση του Ν. 3873/2010, εφάρµοζε τις αρχές εταιρικής 
διακυβέρνησης κυρίως µέσω της υιοθέτησης υποχρεωτικών κανόνων που ορίζονταν από την σχετική νοµοθεσία που επέβαλε την 
συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών στο διοικητικό συµβούλιο των εισηγµένων εταιριών, την 
υιοθέτηση κανονισµού λειτουργίας και την δηµιουργία και λειτουργία µονάδας εσωτερικού ελέγχου, (Ν.3016/2002 όπως ισχύει) 
καθώς και την σύσταση επιτροπής ελέγχου (Ν.3693/2008 όπως ισχύει). 

Μετά την δηµοσίευση του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (που διαµορφώθηκε από τον Σύνδεσµο Επιχειρήσεων και 
Βιοµηχανιών (Σ.Ε.Β.) η εταιρία µε σκοπό την προώθηση της εταιρικής διακυβέρνησης αποφάσισε την υιοθέτηση του 
συγκεκριµένου κώδικα. 

Ο Κώδικας του Σ.Ε.Β. που είναι διαθέσιµος στην ιστοσελίδα http://www.sev.org.gr και εκτός των «γενικών αρχών» που 
απευθύνονται σε όλες της εταιρίες, περιλαµβάνει και «ειδικές πρακτικές» που αφορούν µόνο σε εισηγµένες εταιρίες, καθώς και 
παράρτηµα µε εξαιρέσεις για εισηγµένες εταιρείες µικρότερου µεγέθους όπως η PASAL Development. 

Η εταιρία συµµορφώνεται µε τις γενικές αρχές του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Όσον αφορά τις ειδικές πρακτικές του κώδικα, 
που αφορούν εισηγµένες εταιρείες  µε εξαίρεση τις ειδικές πρακτικές που παρατίθενται στο παράρτηµα Ι του κώδικα, για τις οποίες 
δεν απαιτείται η εξήγηση της µη συµµόρφωσής, υφίστανται ορισµένες περιπτώσεις µη εφαρµογής, για τις οποίες ακολουθεί 
σύντοµη ανάλυση και επεξήγηση και αιτιολόγηση.  

Οι συγκεκριµένες αποκλίσεις είναι οι εξής: 

Μέρος Α – Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆.Σ.) και τα µέλη του 

Ι. Ρόλος και αρµοδιότητες του ∆Σ: ∆εν έχει συσταθεί ξεχωριστή επιτροπή που να προΐσταται στη διαδικασία υποβολής 
υποψηφιοτήτων για εκλογή στο ∆.Σ. και να υποβάλλει προτάσεις προς το ∆.Σ. σχετικά µε τις αµοιβές των εκτελεστικών µελών 
και των βασικών ανώτατων στελεχών, δεδοµένου ότι η πολιτική αµοιβών της Εταιρίας αποφασίζεται από το ∆.Σ. σύµφωνα µε 
το Εσωτερικό Κανονισµό Λειτουργίας και είναι σταθερή διαµορφωµένη. 

ΙΙ. Ρόλος & αρµοδιότητες του Προέδρου του ∆.Σ.: ∆εν έχει οριστεί ανεξάρτητος αντιπρόεδρος ∆.Σ. παρότι τα καθήκοντα του 
Προέδρου & ∆ιευθύνοντος Συµβούλου έχουν ανατεθεί στο ίδιο πρόσωπο. Η συµµόρφωση µε την εν λόγω πρακτική απαιτεί 
την εκ νέου κατανοµή αρµοδιοτήτων µεταξύ των µελών του ∆.Σ. και θα εξεταστεί σε µελλοντική του συνεδρίαση. 

v. Ανάδειξη υποψηφίων µελών του ∆.Σ.: Η εταιρία δεν έχει εναρµονισθεί µε την ειδική πρακτική που προβλέπει µέγιστη 4ετή 
θητεία των µελών του ∆.Σ., καθώς το άρθρου 19 παρ. 2 του καταστατικού της προβλέπει εξαετή θητεία των µελών του ∆.Σ.. Η 
συµµόρφωση µε την πρακτική αυτή απαιτεί τροποποίηση του εν λόγω άρθρου του καταστατικού. 

vi Λειτουργία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου: α) ∆εν έχει καταρτιστεί κανονισµός λειτουργίας του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, καθώς 
οι διατάξεις του Καταστατικού και του Εσωτερικού Κανονισµού Λειτουργίας της εταιρίας αξιολογούνται ως επαρκείς για την 
οργάνωση και λειτουργία του, β) δεν υφίστανται προγράµµατα εισαγωγικής ενηµέρωσης και επαγγελµατικής επιµόρφωσης για 
τα µέλη του ∆.Σ., δεδοµένου ότι προτείνονται προς εκλογή ως µέλη του ∆.Σ. πρόσωπα που διαθέτουν ικανή και 
αποδεδειγµένη εµπειρία στον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία. 

vii. Αξιολόγηση του διοικητικού Συµβουλίου: ∆εν υπάρχει θεσµοθετηµένη διαδικασία για την αξιολόγηση της 
αποτελεσµατικότητας του ∆.Σ. και των επιτροπών του επειδή η συγκεκριµένη διαδικασία δεν θεωρείται αναγκαία µε βάση την 
οργανωτική δοµή της εταιρίας. 

Μέρος Β - Εσωτερικός έλεγχος 

i. Σύστηµα εσωτερικού ελέγχου: ∆εν προβλέπονται ιδιαίτερα κονδύλια στην επιτροπή ελέγχου για την εκ µέρους της χρήση 
υπηρεσιών εξωτερικών συµβούλων, λόγω αφενός του µεγέθους και του αντικειµένου της εταιρείας, καθώς και των γνώσεων 
και της εµπειρίας των µελών της που διασφαλίζουν την αποτελεσµατική λειτουργία της. 

β. Πρακτικές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης επί πλέον των προβλέψεων του Νόµου: Η εταιρία εφαρµόζει τις αρχές και κανόνες 
εταιρικής διακυβέρνησης που ορίζονται από το υφιστάµενο νοµοθετικό πλαίσιο και τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που 
έχει υιοθετήσει και δεν ακολουθεί πρακτικές επιπλέον των προβλέψεων του Νόµου. 

γ. Σύστηµα εσωτερικού ελέγχου και διαχείριση κινδύνων. 

Κύρια χαρακτηριστικά του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου. 

Το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας περιλαµβάνει τις πολιτικές, διαδικασίες και πρακτικές που εφαρµόζει η εταιρεία για 
την διασφάλιση της επίτευξης των εταιρικών της στόχων, την προστασία και παρακολούθηση των περιουσιακών της στοιχείων και 
την διαχείριση των κινδύνων. Το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου ορίζεται µε ευθύνη του ∆.Σ. και εποπτεύεται από την Επιτροπή 
Ελέγχου 

Η Υπηρεσία Εσωτερικού Ελέγχου της εταιρείας έχει ως  αντικειµενικό σκοπό να βοηθά την εταιρία στην επίτευξη των στόχων της 
µέσω µιας συστηµατικής και οργανωµένης προσέγγισης που ως σκοπό έχει την αξιολόγηση και βελτίωση του συστήµατος 
εσωτερικού ελέγχου, των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου και την εφαρµογή των αρχών εταιρικής διακυβέρνησης.  



ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ  ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  0011//0011  --3311//1122//22001100                                                                                                  

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  1111  ΑΑΠΠΟΟ  4444  

Το κύριο αντικείµενο της δραστηριότητας της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου είναι η εξέταση της επάρκειας του συστήµατος 
εσωτερικού ελέγχου για να διαπιστώσει εάν το υπάρχον σύστηµα παρέχει ικανοποιητική διασφάλιση ότι οι αντικειµενικοί στόχοι και 
επιδιώξεις της εταιρίας θα εκπληρωθούν αποτελεσµατικά και οικονοµικά. Για την εκπλήρωση του σκοπού αυτού παρέχει στην 
διοίκηση αναλύσεις, αξιολογήσεις, προτάσεις, συµβουλές και πληροφορίες για τις ελεγχθείσες δραστηριότητες.  

∆ιαχείριση κινδύνων της εταιρίας σε σχέση µε την διαδικασία σύνταξης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

Οι διαδικασίες και οι πολιτικές για την διαχείριση των κινδύνων σχεδιάζονται και εφαρµόζονται  από τις Οικονοµικές Υπηρεσίες 
σύµφωνα µε συγκεκριµένους κανόνες που έχουν τεθεί από το ∆.Σ., το  οποίο έχει θεσµοθετήσει διαδικασίες και πολιτικές για τον 
ορθό έλεγχο και καταγραφή των εσόδων και δαπανών καθώς και την παρακολούθηση της κατάστασης και της αξίας των 
περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων της εταιρείας και των θυγατρικών της σύµφωνα µε τα ∆ΛΠ, την εταιρική και την 
φορολογική νοµοθεσία, ώστε να διασφαλίζεται η ορθή αποτύπωση της οικονοµικής θέσης και των επιδόσεών της µέσω της ετήσιας 
οικονοµικής έκθεσης και των ενδιάµεσων οικονοµικών καταστάσεων 

Για τον σκοπό αυτό το ∆.Σ. υποστηρίζεται από την υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου µέσω τακτικών ελέγχων, και αναλύσεων των 
οικονοµικών µεγεθών της εταιρείας και του οµίλου στα πλαίσια της προσπάθειας για την βελτίωση των υφιστάµενων πολιτικών και 
διαδικασιών. 

δ. Τρόπος λειτουργίας & εξουσίες της γενικής συνέλευσης των µετόχων: 

1. Λειτουργία Γενικής Συνέλευσης: Η Γενική Συνέλευση των Μετόχων, σύµφωνα µε το καταστατικό, είναι το ανώτατο όργανο 
διοίκησης, η οποία αποφασίζει για κάθε εταιρική υπόθεση και οι νόµιµες αποφάσεις της δεσµεύουν όλους τους µετόχους.  

Η Γενική συνέλευση των µετόχων συγκαλείται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και συνέρχεται τακτικά σε τόπο και χρόνο που ορίζεται 
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο εντός του 1ου εξαµήνου από την λήξη κάθε εταιρικής χρήσης. 

Η σύγκληση της γενικής συνέλευσης καλείται 20 τουλάχιστον ηµέρες πριν από την πραγµατοποίησή της µε πρόσκληση η οποία 
αναφέρει µε σαφήνεια τον τόπο και  χρόνο σύγκλησης, τα θέµατα ηµερήσιας διάταξης και την διαδικασία που  πρέπει να 
ακολουθήσουν οι µέτοχοι για να έχουν δικαίωµα συµµετοχής και ψήφου. Η Πρόσκληση δηµοσιοποιείται όπως ορίζει η νοµοθεσία 
και αναρτάται στον δικτυακό τόπο της Εταιρίας. 

Η γενική συνέλευση συνεδριάζει και βρίσκεται σε απαρτία εφόσον παρίσταται και εκπροσωπείται το 20% του µετοχικού κεφαλαίου 
εκτός από τις περιπτώσεις που προβλέπεται αυξηµένη απαρτία 2/3 του µετοχικού κεφαλαίου σύµφωνα µε το καταστατικό. 

Οι µέτοχοι που συµµετέχουν στην γενική συνέλευση και έχουν δικαίωµα ψήφου εκλέγουν πρόεδρο και γραµµατέα. Ακολούθως 
συζητούνται τα θέµατα ηµερήσιας διάταξης και λαµβάνονται αποφάσεις επί των θεµάτων αυτών µε απόλυτη πλειοψηφία. 

Για τα θέµατα που συζητούνται και αποφασίζονται τηρούνται πρακτικά που υπογράφονται από τον Πρόεδρο και τον γραµµατέα της 
συνέλευσης και δηµοσιοποιούνται σύµφωνα µε τις διατάξεις περί ρυθµιζόµενων πληροφοριών. 

Η Γενική συνέλευση είναι η µόνη αρµόδια να αποφασίζει για τα παρακάτω θέµατα: 

α) την παράταση της διάρκειας, µετατροπή, συγχώνευση ή διάλυση της εταιρείας 

β) την τροποποίηση του καταστατικού 

γ) την αύξηση ή µείωση του µετοχικού κεφαλαίου 

δ) την εκλογή των µελών του ∆.Σ. και των ελεγκτών της εταιρείας 

ε) την έγκριση των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων 

στ) την διάθεση των κερδών. 

ζ) την έκδοση οµολογιακών δανείων 

2. ∆ικαιώµατα µετόχων: Τα δικαιώµατα των µετόχων, όπως ορίζονται από την σχετική νοµοθεσία και το καταστατικό, είναι 
ανάλογα µε το ποσοστό συµµετοχής στο καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας και περιλαµβάνουν: 

� ∆ικαίωµα µερίσµατος: Ποσοστό 35% των προς διανοµή καθαρών κερδών (µετά την αφαίρεση του τακτικού αποθεµατικού), 
διανέµεται στους µετόχους ως µέρισµα. Για την χορήγηση πρόσθετου ή την διανοµή µειωµένου µερίσµατος χρειάζεται απόφαση 
από τη Γενική Συνέλευση µε πλειοψηφία 65%. Η Γενική Συνέλευση µπορεί να αποφασίσει τη µη διανοµή µερίσµατος µε 
πλειοψηφία 70% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου 

Μέρισµα δικαιούται κάθε µέτοχος, ο οποίος αναφέρεται στο τηρούµενο από την Εταιρία µητρώο µετόχων κατά την ηµεροµηνία 
προσδιορισµού δικαιούχων µερίσµατος. Το µέρισµα καταβάλλεται στο µέτοχο εντός δύο µηνών από την ηµεροµηνία της 
Τακτικής Γενικής Συνέλευσης που ενέκρινε τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις. Ο τρόπος και ο τόπος καταβολής ανακοινώνεται 
µέσω του Τύπου.  

Το δικαίωµα είσπραξης του µερίσµατος παραγράφεται και το αντίστοιχο ποσό περιέρχεται στο ∆ηµόσιο µετά την παρέλευση 5 
ετών από το τέλος του έτους, κατά το οποίο ενέκρινε τη διανοµή του η Γενική Συνέλευση. 

� ∆ικαίωµα προτίµησης σε κάθε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας µε µετρητά και την ανάληψη νέων µετοχών. 

� ∆ικαίωµα λήψης αντιγράφου των οικονοµικών καταστάσεων και των εκθέσεων των ορκωτών ελεγκτών και του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Εταιρίας. 

� ∆ικαίωµα συµµετοχής στη Γενική Συνέλευση, το οποίο εξειδικεύεται στα επιµέρους δικαιώµατα: νοµιµοποίησης, παρουσίας, 
συµµετοχής στις συζητήσεις, υποβολής προτάσεων σε θέµατα της ηµερήσιας διάταξης, καταχώρησης των απόψεων στα 
πρακτικά και ψήφου. Η κάθε µετοχή έχει το δικαίωµα µίας ψήφου. 

� ∆ικαίωµα ανάληψης της εισφοράς κατά την εκκαθάριση ή, αντίστοιχα, της απόσβεσης κεφαλαίου που αντιστοιχεί στη µετοχή, 
εφόσον αυτό αποφασισθεί από τη Γενική Συνέλευση. 

� Η Γενική Συνέλευση των µετόχων της Εταιρίας διατηρεί όλα τα δικαιώµατά της κατά τη διάρκεια της εκκαθάρισης. 
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Η ευθύνη των µετόχων της Εταιρίας περιορίζεται στην ονοµαστική αξία των µετοχών που κατέχουν. 

ε. Σύνθεση και λειτουργία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των άλλων διοικητικών, διαχειριστικών ή εποπτικών οργάνων ή 
επιτροπών. 

1. ∆ιοικητικό συµβούλιο: Η εταιρεία διοικείται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, το οποίο εκλέγεται από την γενική συνέλευση των 
µετόχων, έχει εξαετή θητεία και µπορεί να αποτελείται από 3 έως 7 µέλη εκ των οποίων τα 3 είναι µη εκτελεστικά από τα οποία τα 2 
τηρούν συγκεκριµένες προϋποθέσεις ανεξαρτησίας,  σύµφωνα µε την νοµοθεσία και τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης.  

Η εταιρεία εκπροσωπείται από τα εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. τα οποία ασχολούνται µε τα καθηµερινά θέµατα διοίκησης της εταιρίας. 
Τα µη εκτελεστικά ,µέλη έχουν εποπτικό ρόλο και είναι επιφορτισµένα µε την προαγωγή όλων των εταιρικών ζητηµάτων στα 
πλαίσια των συνεδριάσεων του ∆.Σ.  

Το σηµερινό ∆.Σ. της εταιρείας έχει εκλεγεί από την γενική συνέλευση των µετόχων της 25/11/2009 µε 6ετή θητεία και αποτελείται 
από 7µέλη από τα οποία τα 3 είναι µη ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη. 

Το ∆.Σ. συνεδριάζει κάθε φορά που ο νόµος, το καταστατικό ή οι ανάγκες της εταιρείας το απαιτούν και τουλάχιστον µία φορά τον 
µήνα, στην έδρα της εταιρείας. Η  συνεδρίαση συγκαλείται από τον Πρόεδρο ή  από δύο από τα µέλη του. Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. 
καθορίζει και τα θέµατα ηµερήσιας διάταξης της κάθε συνεδρίασης. 

Στις συνεδριάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µπορούν να παρίστανται και στελέχη ή / και συνεργάτες της εταιρείας, µετά από 
πρόσκληση του Προέδρου, µε σκοπό την υποστήριξη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για την πληρέστερη εκπλήρωση των 
καθηκόντων του, χωρίς να έχουν δικαίωµα συµµετοχής στην διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφασίζει κατά πλειοψηφία. Για να βρίσκεται σε απαρτία πρέπει να είναι παρευρίσκονται ή 
αντιπροσωπεύονται τουλάχιστον τρεις σύµβουλοι. 

Η τρέχουσα σύνθεση του ∆Σ της PASAL είναι: 

Θεοδωρίδης Σωτήριος του Κωνσταντίνου  Πρόεδρος ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος -Εκτελεστικό µέλος 

Καψάλης Ανδρέας του Αθανασίου  Αντιπρόεδρος του ∆.Σ. /Γεν. ∆ιευθυντής -Εκτελεστικό µέλος 

Μαρκάζος Κωνσταντίνος του Αλεξίου  Οικονοµικός ∆ιευθυντής - Εκτελεστικό µέλος 

Χατζηκώστας Αντώνης του Νικολάου ∆ιευθυντής Ανάπτυξης - Εκτελεστικό µέλος 

Λάσκαρης Γεώργιος του Ανδρέου Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος 

Αποστολίδης Θεόδωρος του Αναστασίου  Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος 

∆ούκας Σπυρίδων -Γεώργιος του Θεοδώρου  Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος 

2. Επιτροπή ελέγχου: Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. συγκροτούν την τριµελή επιτροπή ελέγχου, η οποία έχει εκλεγεί από την 
τακτική γενική συνέλευση της 25/6/2009 και αποτελείται από τους: 

Λάσκαρης Γεώργιος του Ανδρέου Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος ∆.Σ. – Προεδρεύοντα επιτροπής ελέγχου 

Αποστολίδης Θεόδωρος του Αναστασίου  Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος ∆..Σ – Μέλος επιτροπής ελέγχου 

∆ούκας Σπυρίδων -Γεώργιος του Θεοδώρου  Ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος ∆.Σ. – Μέλος επιτροπής ελέγχου 

Η Επιτροπή Ελέγχου αποτελεί µέρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε σκοπό τον συντονισµό των εποπτικών του καθηκόντων 
αναφορικά µε την ευθύνη του απέναντι στους µετόχους, επενδυτές και λοιπούς εταίρους µε σκοπό να διασφαλίζει την ακεραιότητα 
και αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων, την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος διαχείρισης επιχειρηµατικών κινδύνων, την 
αποτελεσµατικότητα των διαδικασιών και την γενικότερη απόδοση του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας και τέλος την 
τήρηση των νόµων και λοιπών ρυθµιστικών διατάξεων καθώς και του Κώδικα Ηθικής ∆εοντολογίας της Εταιρείας. 

Η επιτροπή ελέγχου συνεδριάζει κάθε τρίµηνο και ακολούθως ενηµερώνει το ∆.Σ. για θέµατα της αρµοδιότητας της. 

8. ΕΠΕΞΗΓΗΜΑΤΙΚΗ ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

α. ∆ιάρθρωση µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας 

Το µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας ανέρχεται σε € 7.483.970 διαιρούµενο σε 14.967.940 µετοχές, ονοµαστικής αξίας € 0,50 η κάθε 
µία. Όλες οι µετοχές της Εταιρίας είναι κοινές, ονοµαστικές, µε δικαίωµα ψήφου, εισηγµένες προς διαπραγµάτευση στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών από τις 4 Ιανουαρίου 2008, και έχουν όλα τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που καθορίζονται από τον 
Κ.Ν. 2190/1920 και το καταστατικό της εταιρίας όπως ισχύουν. 

β. Περιορισµοί στη µεταβίβαση µετοχών της Εταιρίας 

Η µεταβίβαση των µετοχών της Εταιρίας γίνεται όπως ορίζει ο Νόµος και δεν υφίστανται εκ του καταστατικού της περιορισµοί στη 
µεταβίβασή τους. 

γ. Οι σηµαντικές άµεσες ή έµµεσες συµµετοχές κατά την έννοια των διατάξεων των άρθρων 9 έως 11 του ν. 3556/2007 

Την 31/12/2010, ο Σωτήριος Θεοδωρίδης Πρόεδρος και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της εταιρίας κατείχε ποσοστό 32,52% του µετοχικού 
κεφαλαίου της Εταιρίας, και ο Γεώργιος Θεοδωρίδης κατείχε ποσοστό 33,22%. Κανένα άλλο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο δεν κατείχε 
ποσοστό µεγαλύτερο του 5% του µετοχικού κεφαλαίου. 

δ. Κάτοχοι κάθε είδους µετοχών που παρέχουν ειδικά δικαιώµατα ελέγχου 

∆εν υφίστανται µετοχές της Εταιρίας οι οποίες παρέχουν ειδικά δικαιώµατα ελέγχου στους κατόχους τους. 

ε. Περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου 

Στο καταστατικό της Εταιρίας δεν προβλέπονται περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου. 
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στ. Συµφωνίες µεταξύ µετόχων της Εταιρίας, οι οποίες συνεπάγονται περιορισµούς στη µεταβίβαση µετοχών ή 
περιορισµούς στην άσκηση δικαιωµάτων ψήφου. 

∆εν είναι γνωστή στην Εταιρία η ύπαρξη συµφωνιών µεταξύ των µετόχων της, οι οποίες συνεπάγονται περιορισµούς στη 
µεταβίβαση των µετοχών της ή στην άσκηση των δικαιωµάτων ψήφου που απορρέουν από αυτές. 

ζ. Κανόνες διορισµού και αντικατάσταση µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τροποποίηση του καταστατικού 

Οι κανόνες που προβλέπει το καταστατικό της Εταιρίας για το διορισµό και την αντικατάσταση των µελών του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της και την τροποποίηση των διατάξεών του δεν διαφοροποιούνται από τα προβλεπόµενα στον Κ.Ν. 2190/1920. 

η. Αρµοδιότητα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή ορισµένων µελών του για την έκδοση νέων µετοχών ή για την αγορά ιδίων 
µετοχών 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο καθώς και τα µέλη αυτού δεν έχουν αρµοδιότητα ούτε για την έκδοση νέων µετοχών ούτε για την αγορά 
ιδίων µετοχών, πράξεις που απαιτούν προηγούµενη απόφασης της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. 

θ. Σηµαντική συµφωνία που έχει συνάψει η Εταιρία και η οποία τίθεται σε ισχύ, τροποποιείται ή λήγει σε περίπτωση 
αλλαγής στον έλεγχο της Εταιρίας κατόπιν δηµόσιας πρότασης και τα αποτελέσµατα της συµφωνίας αυτής. 

∆εν υφίστανται συµφωνίες οι οποίες τίθενται σε ισχύ, τροποποιούνται ή λήγουν σε περίπτωση αλλαγής του ελέγχου της Εταιρίας 
κατόπιν δηµόσιας πρότασης. 

ι. Κάθε συµφωνία που η Εταιρία έχει συνάψει µε τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή µε το προσωπικό της, η οποία 
προβλέπει αποζηµίωση σε περίπτωση παραίτησης ή απόλυσης χωρίς βάσιµο λόγο ή τερµατισµό της θητείας ή της 
απασχόλησης τους εξαιτίας της δηµόσιας πρότασης. 

∆εν υπάρχουν ειδικές συµφωνίες της Εταιρίας µε µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ή µε το προσωπικό της, οι οποίες να 
προβλέπουν την καταβολή αποζηµίωσης ειδικά σε περίπτωση παραίτησης ή απόλυσης χωρίς βάσιµο λόγο, ή τερµατισµού της 
θητείας ή της απασχόλησής τους εξαιτίας δηµόσιας πρότασης. 

Με τιµή 

Για το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

Ο Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Σωτήριος Θεοδωρίδης 

Απόσπασµα από το βιβλίο πρακτικών του ∆.Σ 

Αθήνα, 28 Μαρτίου 2011 

Βεβαιώνεται ότι η ανωτέρω Έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου προς την Τακτική Γενική Συνέλευση είναι αυτή που αναφέρεται στην 
Έκθεση Ελέγχου που χορηγήσαµε µε ηµεροµηνία  30 Μαρτίου  2011 

Αθήνα, 30 Μαρτίου 2011 

ΟΙ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ – ΛΟΓΙΣΤΕΣ 

Γεώργιος Κ. Τσιώλης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 17161 

 

 

Φωκ. Νέγρη 3, 11257 Αθήνα 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 125 

Παναγιώτης Κ. Βρουστούρης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ.       12921 

 

ΕΝΕΛ  ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ  Α.Ε. 

Λεωφ. Μεσογείων 388,15341 Αθήνα 
Α.Μ.  ΣΟΕΛ 155 

 



ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ  ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  0011//0011  --3311//1122//22001100                                                                                                  

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  1144  ΑΑΠΠΟΟ  4444  

9. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΟΥ ΑΡ. 10 ΤΟΥ Ν.3401 / 2005 

Στην ακόλουθη κατάσταση παρατίθενται, µέσω παραποµπής, οι πληροφορίες του άρθρου 10 του ν. 3401/2005 που αφορούν την 
Εταιρία, τις µετοχές της καθώς και την αγορά κινητών αξιών στην οποία διαπραγµατεύονται οι µετοχές της, τις οποίες η PASAL 
Development δηµοσίευσε και κατέστησε διαθέσιµες στο κοινό κατά την διάρκεια της οικονοµικής χρήσης 2010 κατ’ κατ’ εφαρµογή της 
ισχύουσας νοµοθεσίας. 

1. Ανακοινώσεις – ∆ελτία Τύπου 

Θέµα 
Ηµ/νία 

δηµοσίευσης 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 13/01/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 13/01/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 29/01/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 02/02/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 08/02/2010 

Ετήσια αποτελέσµατα 2009 30/03/2010 

Οικονοµικό Ηµερολόγιο 2010 20/04/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 27/04/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 28/04/2010 

Επιβεβαίωση - ∆ιευκρινήσεις επί δηµοσιευµάτων:  07/05/2010 

Αποτελέσµατα Α’ τρίµηνου 2010  28/05/2010 

Προαναγγελία Γενικής Συνέλευσης 01/06/2010 

Αποφάσεις Γενικής Συνέλευσης της 23/06/2010  23/06/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 29/06/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 29/06/2010 

Γνωστοποίηση σηµαντικής µεταβολής στα δικαιώµατα ψήφου σύµφωνα µε τον Ν.3556/2007  29/06/2010 

Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 02/07/2010 

Ορθή επανάληψη - Ανακοίνωση Ρυθµιζόµενης Πληροφορίας του Ν. 3556/2007 της 2/7/2010 06/07/2010 

Αποτελέσµατα Α Εξαµήνου 2010  27/08/2010 

Αποτελέσµατα Εννιαµήνου 2010  25/11/2010 

Σηµειώνεται ότι οι γνωστοποιήσεις συναλλαγών που πραγµατοποιούνται στο πλαίσιο της υποχρέωσης που εισάγει το άρθρο13 του Ν. 
3340/2005 και το άρθρο 6 της Απόφασης 3/347/12.07.2005 του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, είναι ρυθµιζόµενες πληροφορίες 
(σύµφωνα µε την περίπτωση 1στ του άρθρου 3 του Ν.3556/2007) και εποµένως δηµοσιοποιούνται πλέον σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
άρθρου 21 του Ν.3556/2007 

Το πλήρες κείµενο των παραπάνω ανακοινώσεων είναι διαθέσιµο στην ελληνική και αγγλική γλώσσα στην εταιρική ιστοσελίδα:  

www.pasal.gr / Επενδυτικές Σχέσεις / Νέα Επενδυτών. 

2. Οικονοµικές Καταστάσεις & Στοιχεία & πληροφορίες βάσει ∆ΠΧΠ. 

Θέµα Ηµ/νία 
δηµοσίευσης 

Ετήσια Οικονοµική Έκθεση - Στοιχεία & πληροφορίες της χρήσης 01/01 - 31/12/2009 29/03/2010 

Ενδιάµεσες Οικονοµικές καταστάσεις - Στοιχεία & πληροφορίες της περιόδου 01/01 - 31/03/2010 28/05/2010 

Εξαµηνιαία Οικονοµική Έκθεση - Στοιχεία & πληροφορίες της περιόδου 01/01 - 30/06/2010 26/08/2010 

Ενδιάµεσες Οικονοµικές καταστάσεις - Στοιχεία & πληροφορίες της περιόδου 01/01 - 30/09/2010 26/11/2010 

Οι εταιρικές και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις βρίσκονται αναρτηµένες στην ενότητα της εταιρικής ιστοσελίδας: 

www.pasal.gr. / Επενδυτικές Σχέσεις / Οικονοµικό Προφίλ / Οικονοµικές Καταστάσεις. 

3. Οικονοµικές Καταστάσεις Θυγατρικών Εταιριών 

Οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις της θυγατρικών εταιρειών ΕΜΕΛ ΑΕ, PASAL CYPRUS LTD, DORECO AE, ARVEN AE και SIBO 
AE, οι οποίες συντάχθηκαν σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΑ και ενσωµατώθηκαν στις ετήσιες ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρίας 
για την χρήση 2009 µε την µέθοδο της ολικής ενοποίησης, τα αντίστοιχα πιστοποιητικά ελέγχου των ορκωτών ελεγκτών λογιστών και οι 
αντίστοιχες εκθέσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων, είναι αναρτηµένες στην ενότητα : 

www.pasal.gr / Επενδυτικές Σχέσεις / Οικονοµικό Προφίλ / Οικονοµικές Καταστάσεις Θυγατρικών. 

Στην παραπάνω ενότητα θα αναρτηθούν και οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις των θυγατρικών εταιριών για την χρήση 2010. 
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Ι. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 

Ποσά εκφρασµένα σε χιλ. €   Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  Σηµείωση 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ      

Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία      

Επενδύσεις σε ακίνητα 6.1 184.929 199.737 86.257 90.113 

Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία 6.2 787 682 549 584 

Άυλα περιουσιακά στοιχεία  6.3 10 10 3 10 

Επενδύσεις σε θυγατρικές 6.4 - - 31.666 27.666 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 6.5 39.051 43.485 42.434 42.434 

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία 

6.6 285 792 58 165 

Λοιπές απαιτήσεις  65 72 54 60 

   225.127 244.778 161.021 161.032 

Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία      

Αποθέµατα 6.7 161 - - - 

Πελάτες 6.8 993 1.188 3 50.368 

Λοιπές απαιτήσεις 6.9 2.151 11.818 4.148 1.036 

Ταµιακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 6.10 8.035 5.440 2.753 5.232 

   11.340 18.446 6.904 56.636 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  236.467 263.224 167.925 217.668 

       

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Μετοχικό Κεφάλαιο 6.11 7.484 7.484 7.484 7.484 

Υπέρ το άρτιο  6.12 19.633 19.633 19.659 19.659 

Λοιπά αποθεµατικά 6.13 4.206 4.666 6.521 6.629 

Αποτελέσµατα εις νέο 6.14 29.032 45.771 26.920 29.544 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων ιδιοκτητών µητρικής  60.355 77.554 60.584 63.316 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  1.522 1.610 - - 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων  61.877 79.164 60.584 63.316 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις      

∆άνεια 6.15 123.430 114.986 71.630 106.786 

Αναβαλλόµενος φόρος εισοδήµατος 6.16 13.240 18.159 5.595 7.337 

Υποχρεώσεις  για παροχές στους εργαζόµενους 6.17 88 70 74 67 

Προβλέψεις 6.18 393 332 359 290 

Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 6.19 16.246 17.223 15.949 16.880 

   153.397 150.770 93.607 131.360 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις      

Προµηθευτές 6.20 3.236 8.580 449 3.501 

Τρέχων φόρος εισοδήµατος  626 3.571 - - 

Βραχυπρόθεσµα δάνεια 6.15 16.240 18.457 12.440 18.366 

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 6.21 1.091 2.682 845 1.125 

   21.193 33.290 13.734 22.992 

Σύνολο υποχρεώσεων  174.590 184.060 107.341 154.352 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ  236.467 263.224 167.925 217.668 



ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ  ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  0011//0011  --3311//1122//22001100                                                                                                  

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  1166  ΑΑΠΠΟΟ  4444  

ΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ. € Σηµείωση Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  
01/01-

31/12/10 
01/01-

31/12/09 
01/01-

31/12/10 
01/01-

31/12/09 

Έσοδα µίσθωσης επενδυτικών ακινήτων  6.743 7.709 3.552 3.266 

Έσοδα από παροχή υπηρεσιών 6.22 2.033 2.631 316 1.414 

Κέρδη/(ζηµίες) από πώληση επενδυτικών 
ακινήτων 

 - (17) - 17 

Έσοδα από πωλήσεις εµπορευµάτων  110 - - - 

Μεταβολές αποθεµάτων  161 - - - 

Αγορές αποθεµάτων  (238) - - - 

Αποτελέσµατα από την επιµέτρηση στην εύλογη 
αξία των επενδυτικών ακινήτων 

6.1 (15.268) (10.244) (3.887) (2.656) 

Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 6.23 (4.402) (3.479) (180) (362) 

Αµοιβές και έξοδα προσωπικού 6.24 (1.090) (1.071) (679) (989) 

Αποσβέσεις ενσώµατων παγίων και άυλων 
περιουσιακών στοιχείων  

 (75) (138) (44) (47) 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα 6.25 (3.426) (8.956) (1.691) (3.688) 

 Άλλα έσοδα  6.26 1.618 1.797 101 257 

Λειτουργικά κέρδη / ζηµίες  (13.834) (11.768) (2.512) (2.788) 

Έσοδα από τόκους  40 191 35 187 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 6.27 (5.944) (6.651) (4.460) (5.977) 

Έσοδα από µερίσµατα   - - 2.639 2.721 

Αποµείωση υπεραξίας 6.3 - (5.881) - (90) 

Αύξηση/(Μείωση) αξίας επενδύσεων σε συγγενείς  
εταιρίες 

6.4 (1.795) 1.184 - - 

Κέρδος/ ζηµία  προ φόρων  (21.533) (22.925) (4.298) (5.947) 

Φόρος εισοδήµατος 6.28 4.754 1.103 1.673 2.372 

Καθαρό κέρδος/ (ζηµία) χρήσης  (16.780) (21.822) (2.624) (3.575) 

Τα καθαρά κέρδη χρήσης κατανέµονται σε:      

Ιδιοκτήτες µητρικής  (16.739) (22.276) (2.624) (3.575) 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  (41) 454 - - 

      

Βασικά  και προσαρµοσµένα κέρδη/(ζηµίες) 
ανά µετοχή σε ευρώ 

6.29 (1,1183) (1,4882) (0,1754) (0,2388) 

ΙΙΙ. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ  

Καθαρά κέρδη/(ζηµίες)  χρήσης  (16.780) (21.822) (2.624) (3.575) 

Λοιπά συνολικά έσοδα      

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία 

 (507) 4 (108) - 

Λοιπά συνολικά έσοδα  µετά από φόρους  (507) 4 (108) - 

Συγκεντρωτικά συνολικά έσοδα χρήσης  µετά 
από φόρους 

 (17.287) (21.818) (2.732) (3.575) 

 
Κατανέµονται σε  

     

Ιδιοκτήτες µητρικής  (17.199) (22.273)   

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας  (88) 455   
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 ΙV. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ποσά εκφρασµένα 
σε χιλ. € 

Ο ΟΜΙΛΟΣ 

 ΑΠΟ∆Ι∆ΟΜΕΝΑ ΣΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ ΤΗΣ ΜΗΤΡΙΚΗΣ 

   

Μετοχικό 
κεφάλαιο 

∆ιαφορά 
Υπέρ το  

άρτιο 

Λοιπά  
αποθε

- 
µατικά 

∆ιαθ. προς 
πώληση-

Αποθεµατικό 
εύλογων αξιών 

Αποτε- 
λέσµατα 
εις νέο 

Σύνολο 
ιδίων κεφ. 
µετόχων 
µητρικής 

∆ικ / τα  
Μειο 

ψηφίας 

Σύνολο 
Ιδίων 

Κεφαλαί
ων 

Υπόλοιπα 
01/01/2009 

 7.484 19.633 7.938 (3.328) 67.944 99.671 1.363 101.034 

Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων χρήσης 

         

Συγκεντρωτικά 
συνολικά έσοδα 

    3 (22.276) (22.273) 455 (21.818) 

Αγορά 
δικαιωµάτων 
µειοψηφίας 

     103 103 (208) (105) 

Αποθεµατικό για 
παροχή  µετοχών 
στους 
εργαζόµενους 

   53   53  53 

Υπόλοιπα 
31/12/2009 

 7.484 19.633 7.991 (3.325) 45.771 77.554 1.610 79.164 

          

Υπόλοιπα 
01/01/2010 

 7.484 19.633 7.991 (3.325) 45.771 77.554 1.610 79.164 

Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων χρήσης  

         

Συγκεντρωτικά 
συνολικά έσοδα  

    (460) (16.739) (17.199) (88) (17.287) 

Υπόλοιπα 
31/12/2010 

 7.484 19.633 7.991 (3.785) 29.032 60.355 1.522 61.877 

 

ποσά εκφρασµένα 
σε χιλ. € 

Η ΕΤΑΙΡΙΑ 

  Μετοχικό 
κεφάλαιο 

∆ιαφορά 
Υπέρ 

 το άρτιο 

Λοιπά 
αποθεµατικά 

∆ιαθ. προς 
πώληση-

Αποθεµατικό 
εύλογων αξιών 

Αποτελέσµατα 
εις νέο 

Σύνολο  
Ιδίων 

Κεφαλαί
ων 

Υπόλοιπα 
01/01/2009 

 
7.484 19.659 6.759 (183) 33.119 66.838 

Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων χρήσης  

 
      

Συγκεντρωτικά 
συνολικά έσοδα  

 
    (3.575) (3.575) 

Αποθεµατικό για 
παροχή  µετοχών 
στους 
εργαζόµενους 

 

  53   53 

Υπόλοιπα 
31/12/2009 

 
7.484 19.659 6.812 (183) 29.544 63.316 

        

Υπόλοιπα 
01/01/2010 

 
7.484 19.659 6.812 (183) 29.544 63.316 

Μεταβολές ιδίων 
κεφαλαίων χρήσης  

 
      

Συγκεντρωτικά 
συνολικά έσοδα 

 
   (108) (2.624) (2.732) 

 
Υπόλοιπα 
31/12/2010 

 
7.484 19.659 6.812 (291) 26.920 60.584 
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V. ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  
01/01-

31/12/2010 
01/01-

31/12/2009 
01/01 

-31/12/2010 
01/01 

-31/12/2009 

Λειτουργικές δραστηριότητες         

Κέρδη προ φόρων (21.533) (22.925) (4.298) (5.947) 

Πλέον / µείον προσαρµογές για:     

Αποσβέσεις 75 138 44 47 

Προβλέψεις 18 519 7 153 

Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζηµιές επενδυτικής 
δραστηριότητας) 

17.021 14.784 1.214 (269) 

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 5.944 7.454 4.460 5.977 

Πλέον/ µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών 
κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται µε τις λειτουργικές 
δραστηριότητες: 

    

Μείωση / Αύξηση αποθεµάτων (161) - - - 

Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων 6.716 5.048 47.259 6.330 

(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην δανειακών) (7.912) (7.756) (4.338) (6.486) 

Μείον:     

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (5.869) (6.235) (4.385) (5.585) 

Καταβεβληµένοι φόροι (16) (1) - - 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από  λειτουργικές 
δραστηριότητες (α) 

(5.717) (8.974) 39.963 (5.780) 

 
Επενδυτικές δραστηριότητες 

    

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, και λοιπών επενδύσεων - - (4.000) (340) 

Αγορά ενσώµατων και αΰλων παγίων  στοιχείων (690) (4.905) (34) (94) 

Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώµατων  παγίων στοιχείων 96 9.095 - 5.251 

Τόκοι εισπραχθέντες 40 191 35 187 

Μερίσµατα εισπραχθέντα 2.639 2.721 2.639 2.721 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές 
δραστηριότητες (β) 

2.085 7.102 (1.360) 7.725 

 
Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες 

    

 
Εισπράξεις από εκδοθέντα / αναληφθέντα δάνεια 

62.108 10.345 12.108 7.253 

 
Εξοφλήσεις δανείων 

(55.146) (13.510) (52.455) (13.510) 

Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηµατοδοτικές µισθώσεις 
(χρεολύσια) 

(735) (207) (735) (207) 

Μερίσµατα πληρωθέντα - - - - 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηµατοδοτικές 
δραστηριότητες (γ) 

6.227 (3.372) (41.082) (6.464) 

Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα και 
ισοδύναµα χρήσης (α) + (β) + (γ) 

2.595 (5.244) (2.479) (4.519) 

 
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσεως 

5.440 10.684 5.232 9.751 

 
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσεως 

8.035 5.440 2.753 5.232 
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 ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ ΕΠΙ ΤΩΝ ΕΤΗΣΙΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ  
Της χρήσης από 1 Ιανουαρίου έως 31 ∆εκεµβρίου 2010 

1. Γενικές πληροφορίες 

Η PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ µε διακριτικό τίτλο  PASAL DEVELOPMENT S.A (η “Εταιρία’’) είναι 
ανώνυµη εταιρεία εγγεγραµµένη στην Ελλάδα µε Αριθµό  Μ.Α.Ε. 25148/06/Β/91/29, ιδρύθηκε το 1991 και έχει την έδρα της στην οδό Λ. 
Κηφισίας αριθµό  116 και ∆αβάκη 1, στους Αµπελόκηπους Αθηνών. Η ηλεκτρονική διεύθυνση της  Εταιρείας είναι www pasal.gr  Η 
κύρια  δραστηριότητα της εταιρίας  µαζί µε τις θυγατρικές της (εφεξής ο «Όµιλος»), είναι η ανάπτυξη και εκµετάλλευση ακινήτων. Ο 
Όµιλος δραστηριοποιείται κυρίως στην Ελλάδα. 

Οι παρούσες οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου και της Εταιρίας, της χρήσης από 1 Ιανουαρίου έως 31 ∆εκεµβρίου 2010, εγκρίθηκαν 
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο την 28 Μαρτίου 2011. 

1.2 ∆οµή του Οµίλου 

Οι εταιρείες που συµπεριλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της 31/12/2010  και 31/12/2009, καθώς και η µέθοδος 
ενοποίησής τους εµφανίζονται στους παρακάτω πίνακες: 

31/12/2010 

Εταιρία Έδρα ∆ραστηριότητα 
Άµεση 

Συµµετοχή   
Έµµεση   

Συµµετοχή  
Μέθοδος 

ενοποίησης 
Ε.Μ.Ε.Λ. ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΕΙΩΝ 
ΛΑΥΡΙΟΥ Α.Ε. 

Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
88,48%  

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL CYPRUS LTD ΚΥΠΡΟΣ 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

DEVART SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

DORECO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

SIBO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

MFGVR LTD Κύπρος 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

ARVEN SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 96,03% 

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL DEVELOPMENT DOO BEOGRAD Σερβία 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
50%  Καθαρή Θέση 

 TRASTOR Α.Ε.Ε.Α.Π.  Ελλάδα 
Επενδύσεις 

Ακίνητης 
Περιουσίας 

37,08%  Καθαρή Θέση 

31/12/2009 

Εταιρία Έδρα ∆ραστηριότητα 
Άµεση 

Συµµετοχή   
Έµµεση 

Συµµετοχή  
Μέθοδος 

ενοποίησης 
Ε.Μ.Ε.Λ. ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΕΙΩΝ 
ΛΑΥΡΙΟΥ Α.Ε.. 

Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
88,48%  

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL CYPRUS L.T.D ΚΥΠΡΟΣ 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

DEVART SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

DORECO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

SIBO SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 100% 

Ολική 
ενοποίηση 

MFGVR LTD Κύπρος 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 94% 

Ολική 
ενοποίηση 

ARVEN SA Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
 94% 

Ολική 
ενοποίηση 

PASAL DEVELOPMENT DOO BEOGRAD Σερβία 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
100%  

Ολική 
ενοποίηση 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε Ελλάδα 
Εκµετάλλευση 

ακινήτων 
50%  Καθαρή Θέση 

TRASTOR Α.Ε.Ε.Α.Π. Ελλάδα 
Επενδύσεις 

Ακίνητης 
Περιουσίας 

37,08%  Καθαρή Θέση 

2. Οι σηµαντικές λογιστικές αρχές που χρησιµοποιεί ο Όµιλος 

2.1 Πλαίσιο κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου και οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας, συντάσσονται σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 
Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (∆Π.Χ.Α) όπως αυτά έχουν εκδοθεί από την Επιτροπή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων 
(IASB), καθώς και των ερµηνειών τους, όπως αυτές έχουν εκδοθεί από την Επιτροπή Ερµηνείας Προτύπων (I.F.R.I.C.) του IASB και τα 
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οποία έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση και απεικονίζονται σε Ευρώ, το επίσηµο νόµισµα της χώρας όπου εδρεύει η 
Εταιρία. Η σύνταξη οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΑ απαιτεί τη χρήση εκτιµήσεων και κρίσης κατά την εφαρµογή των 
λογιστικών αρχών του Οµίλου. Σηµαντικές παραδοχές από τη διοίκηση για την εφαρµογή των λογιστικών µεθόδων του Οµίλου  έχουν 
επισηµανθεί όπου κρίνεται αναγκαίο. Οι πολιτικές που αναφέρονται παρακάτω έχουν εφαρµοσθεί µε συνέπεια σε όλες τις περιόδους 
που παρουσιάζονται. 

2.2 Ενοποίηση 

Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρίας καλύπτουν την Εταιρία και τις  θυγατρικές  της (ο Όµιλος). Θυγατρικές εταιρίες 
είναι όλες οι εταιρίες που διοικούνται και ελέγχονται, άµεσα ή έµµεσα, από την PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ , είτε µε την κατοχή της πλειοψηφίας των µετοχών της εταιρίας στην οποία έγινε η επένδυση , είτε µε την εξάρτησή της από 
την τεχνογνωσία που παρέχει ο Όµιλος. 

Οι οικονοµικές καταστάσεις των θυγατρικών εταιριών περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις από την ηµεροµηνία 
που αποκτάται ο έλεγχος µέχρι την ηµεροµηνία που παύει να υφίσταται ο έλεγχος. 

Συγγενείς εταιρίες είναι εκείνες οι εταιρίες επί των οποίων ο Όµιλος ασκεί σηµαντική επιρροή αλλά δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για να 
χαρακτηρισθούν ως θυγατρικές. Οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις του Οµίλου περιλαµβάνουν την αναλογία του Οµίλου επί των 
κερδών και των ζηµιών των συγγενών εταιριών, µε βάση τη µέθοδο της καθαρής θέσης, από την ηµεροµηνία που ο Όµιλος αποκτά τη 
σηµαντική επιρροή µέχρι την ηµεροµηνία που παύει να υφίσταται η επιρροή αυτή. Όταν η αναλογία του Οµίλου επί των ζηµιών της 
συγγενούς εταιρίας υπερβαίνει την απεικονιζόµενη λογιστική αξία της επένδυσης, η λογιστική αξία της επένδυσης µειώνεται στο µηδέν 
και παύει η αναγνώριση περαιτέρω ζηµιών, εκτός αν ο Όµιλος έχει αναλάβει υποχρεώσεις ή ενδεχόµενες υποχρεώσεις της συγγενούς 
εταιρίας, πέραν εκείνων που προκύπτουν από τη µετοχική ιδιότητα. 

Τα ενδο-οµιλικά υπόλοιπα και οι ενδο-οµιλικές  συναλλαγές καθώς και τα κέρδη του Οµίλου, που έχουν προκύψει από ενδο-οµιλικές  
συναλλαγές και δεν έχουν πραγµατοποιηθεί ακόµη (σε επίπεδο Οµίλου), απαλείφονται κατά τη σύνταξη των ενοποιηµένων οικονοµικών 
καταστάσεων.  

Οι συµµετοχές της µητρικής Εταιρίας στις ενοποιούµενες θυγατρικές της αποτιµώνται στο κόστος κτήσεως  µείον τυχόν σωρευµένες 
ζηµίες αποµείωσης. 

Στις οικονοµικές καταστάσεις της µητρικής, οι συµµετοχές σε συγγενείς επιχειρήσεις επιµετρώνται στο κόστος κτήσης  µείον τυχόν 
σωρευµένες ζηµιές  αποµείωσης. 

2.3 Επενδύσεις σε ακίνητα  

Ακίνητα τα οποία κατέχονται για µακροχρόνιες εκµισθώσεις ή για κεφαλαιουχικά κέρδη ή και για τα δύο, και τα οποία δε 
χρησιµοποιούνται από τον Όµιλο, κατηγοριοποιούνται ως επενδύσεις σε ακίνητα. 

Οι επενδύσεις σε ακίνητα περιλαµβάνουν ιδιόκτητη γη και κτίρια, καθώς και κτίρια που κατέχονται µε καθεστώς χρηµατοδοτικής 
µίσθωσης. 

Η γη η οποία κατέχεται µε λειτουργική µίσθωση κατηγοριοποιείται και λογίζεται ως επένδυση σε ακίνητο, όταν ισχύουν όλες οι 
απαραίτητες προϋποθέσεις για να χαρακτηρισθεί ένα ακίνητο ως τέτοιο. 

Οι επενδύσεις σε ακίνητα αναγνωρίζονται αρχικά στο κόστος, συµπεριλαµβανοµένου του σχετικού άµεσου κόστους που αποδίδεται 
στην απόκτηση. 

Μετά την αρχική αναγνώριση, οι επενδύσεις σε ακίνητα επιµετρούνται σε εύλογη αξία. Η εύλογη αξία βασίζεται στις τιµές αγοράς, 
αναµορφωµένες, όπου κρίνεται απαραίτητο, λόγω διαφορών στη φυσική κατάσταση, την τοποθεσία ή την κατάσταση του εκάστοτε 
ακινήτου. Αν η πληροφόρηση αυτή δεν είναι διαθέσιµη, ο Όµιλος εφαρµόζει εναλλακτικές µεθόδους αποτίµησης όπως πρόσφατες τιµές 
σε  αγορές µε παρόµοια χαρακτηριστικά ή προεξόφληση ταµειακών ροών. Οι αποτιµήσεις αυτές διεξάγονται ετησίως από ανεξάρτητους 
εκτιµητές και συνάδουν µε τις οδηγίες που εκδίδονται από την Επιτροπή ∆ιεθνών Προτύπων Αποτίµησης (International Valuation 
Standards Committee). 

Η εύλογη αξία των επενδύσεων σε ακίνητα απεικονίζει, µεταξύ άλλων, έσοδα από ενοίκια υφιστάµενων εκµισθώσεων, έσοδα από 
παραχωρήσεις χρήσεως και παραδοχές σχετικά µε το έσοδο από µελλοντικές εκµισθώσεις, βάσει των τρεχουσών συνθηκών που 
ισχύουν στην αγορά. Η εύλογη αξία αντικατοπτρίζει επίσης, σε παρόµοια βάση, οποιαδήποτε ταµειακή εκροή που αναµένεται σχετική µε 
το ακίνητο. Ορισµένες από τις εκροές αυτές αναγνωρίζονται ως υποχρέωση, συµπεριλαµβανοµένων των υποχρεώσεων 
χρηµατοδοτικών µισθώσεων γης που έχει ταξινοµηθεί ως επένδυση σε ακίνητο. Άλλες, συµπεριλαµβανοµένων ενδεχοµένων ενοικίων 
πληρωτέων, δεν αναγνωρίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις. Μεταγενέστερες δαπάνες προστίθενται στη λογιστική αξία του ακινήτου, 
µόνο όταν είναι πιθανόν ότι ο Όµιλος θα έχει µελλοντικά οικονοµικά οφέλη από το συγκεκριµένο ακίνητο και όταν το κόστος του µπορεί 
να µετρηθεί αξιόπιστα. Όλα τα άλλα έξοδα επιδιορθώσεων και συντήρησης καταχωρούνται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων την χρήση 
που πραγµατοποιούνται. Μεταβολές στις εύλογες αξίες καταχωρούνται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων στο τέλος κάθε χρήσης. 

Αν η χρήση κάποιου ακινήτου το οποίο έχει ταξινοµηθεί στις Επενδύσεις σε Ακίνητα µεταβληθεί σε ιδιόχρηση, τότε το ακίνητο 
ταξινοµείται στα ενσώµατα πάγια περιουσιακά στοιχεία και η εύλογη αξία του κατά την  ηµεροµηνία της επαναταξινόµησης θεωρείται το 
τεκµαρτό κόστος του ακινήτου για λογιστικούς σκοπούς. Ακίνητα τα οποία κατασκευάζονται ή αξιοποιούνται για µελλοντική χρήση ως 
επενδύσεις σε ακίνητα, ταξινοµούνται στα ενσώµατα πάγια περιουσιακά στοιχεία  µέχρι το εκάστοτε ακίνητο ολοκληρωθεί ή αρχίσει να 
χρησιµοποιείται. Κατά την ηµεροµηνία αυτή το ακίνητο επαναταξινοµείται στις επενδύσεις σε ακίνητα και οποιαδήποτε διαφορά µεταξύ 
της εύλογης αξίας του ακινήτου και της προηγούµενης λογιστικής του αξίας αναγνωρίζεται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων. Αν η 
χρήση ενός ενσωµάτου πάγιου περιουσιακού στοιχείου µεταβληθεί και το ακίνητο χαρακτηριστεί ως επενδυτικό ακίνητο, οποιαδήποτε 
διαφορά που προκύπτει µεταξύ της λογιστικής και της εύλογης αξίας   κατά την ηµεροµηνία της µεταφοράς του, αναγνωρίζεται στα ίδια 
κεφάλαια ως επανεκτίµηση της αξίας των ενσωµάτων  πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Στην περίπτωση που ένα κέρδος από 
αποτίµηση σε εύλογη αξία αντιστρέφει προγενέστερες ζηµίες αποµείωσης, τότε το κέρδος αυτό αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα της 
χρήσης. 
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2.4 Ενσώµατα Πάγια περιουσιακά στοιχεία  

Τα ενσώµατα πάγια  περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν, βελτιώσεις µισθωµένων ακινήτων,  και λοιπό εξοπλισµό,  τα οποία 
κατέχονται από τον Όµιλο µε σκοπό τη λειτουργική χρησιµοποίηση τους αλλά και για διοικητικούς σκοπούς. 

Τα ενσώµατα πάγια  περιουσιακά στοιχεία καταχωρούνται αρχικά στη αξία κτήσης τους, η οποία περιλαµβάνει όλες τις δαπάνες που 
απαιτούνται προκειµένου ένα πάγιο να τεθεί σε κατάσταση λειτουργίας. Πάγια τα οποία κατασκευάζονται από τον Όµιλο, καταχωρούνται 
στο κόστος ιδιοκατασκευής το οποίο συµπεριλαµβάνει και τα κόστη σε υπεργολάβους, υλικά και αµοιβές τεχνικών. Οι αποσβέσεις 
υπολογίζονται µε βάση τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης κατά τη διάρκεια της αναµενόµενης ωφέλιµης ζωής του περιουσιακού 
στοιχείου, µε την έναρξη χρησιµοποίησής τους ως εξής : 

Κατηγορία Έτη 

Κτίρια& κτιριακές εγκαταστάσεις σε ακίνητα τρίτων  8-12 

Έπιπλα & λοιπός εξοπλισµός 3-5 

Τα γήπεδα καθώς και τα πάγια που βρίσκονται στο στάδιο κατασκευής τους (υπό εκτέλεση) δεν αποσβένονται. Βελτιώσεις σε 
µισθωµένα ακίνητα αποσβένονται κατά την διάρκεια της µίσθωσης.  

Η διοίκηση του Οµίλου εξετάζει σε περιοδική βάση τα ενσώµατα περιουσιακά στοιχεία προκειµένου να διαπιστώσει, εάν υφίσταται 
πιθανή αποµείωση της αξίας τους. Αν υπάρχει ένδειξη ότι η λογιστική αξία ενός ενσώµατου παγίου  περιουσιακού στοιχείου υπερβαίνει 
την ανακτήσιµη αξία του, γίνεται έλεγχος αποµείωσης. 

Το ανακτήσιµο ποσό των ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού είναι το µεγαλύτερο µεταξύ της καθαρής τιµής πωλήσεως τους και 
της αξίας χρήσης τους. Καθαρή τιµή πώλησης είναι το ποσό που µπορεί να ληφθεί από την πώληση ενός περιουσιακού στοιχείου στα 
πλαίσια µιας αµφοτεροβαρούς συναλλαγής στην οποία τα µέρη έχουν πλήρη γνώση και προσχωρούν οικειοθελώς, µετά την αφαίρεση 
κάθε πρόσθετου άµεσου κόστους διάθεσης του περιουσιακού στοιχείου. Για τον υπολογισµό της αξίας χρήσεως, οι αναµενόµενες 
µελλοντικές ταµιακές ροές προεξοφλούνται στην παρούσα αξία τους χρησιµοποιώντας ένα προ-φόρου προεξοφλητικό επιτόκιο που 
αντανακλά τις τρέχουσες εκτιµήσεις της αγοράς για τη διαχρονική αξία του χρήµατος και των συναφών κινδύνων προς το περιουσιακό 
στοιχείο. Για περιουσιακά στοιχεία που δεν δηµιουργούν  ταµιακές εισροές από τη συνεχή χρήση ανεξάρτητες από εκείνες των άλλων 
περιουσιακών στοιχείων, το ανακτήσιµο ποσό προσδιορίζεται για τη µονάδα που δηµιουργεί ταµιακές ροές στην οποία ανήκει το 
περιουσιακό στοιχείο.  

Ενσώµατα πάγια  περιουσιακά στοιχεία διαγράφονται από τον ισολογισµό, όταν διατίθενται, αποσύρονται, ή όταν δεν αναµένονται 
µελλοντικά οικονοµικά οφέλη από τη χρήση τους.  

Κέρδη ή ζηµίες που προκύπτουν από την απόσυρση ή διάθεση ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζονται µε βάση τη 
διαφορά µεταξύ του εκτιµώµενου καθαρού εσόδου από τη διάθεση και της λογιστικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου και 
καταχωρούνται ως έσοδα ή έξοδα στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων. 

2.5 Άυλα περιουσιακά στοιχεία  

Η υπεραξία (θετική ή αρνητική) αντιπροσωπεύει τα ποσά που καταβλήθηκαν, κατά την απόκτηση µεριδίων συµµετοχής σε θυγατρικές, 
πέραν (ή ολιγότερο) της εύλογης αξίας των κατ’ αναλογία αποκτηθέντων επιµέρους περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεών 
τους. Η υπεραξία, που σχετίζεται µε επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν µετά την 1 Ιανουαρίου 2004, απεικονίζεται στον ενοποιηµένο 
ισολογισµό στη τιµή κτήσεώς της και αποµειώνεται, αν συντρέχουν οι σχετικές προϋποθέσεις, µε επιβάρυνση των αποτελεσµάτων της 
περιόδου εντός της οποίας συντελείται  η αποµείωση. Η υπεραξία (σε σχέση µε επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις) απεικονίζεται ως 
µέρος της αξίας της επένδυσης. 

Τα λοιπά άυλα περιουσιακά στοιχεία που αποκτήθηκαν από τον Όµιλο εµφανίζονται στη τιµή κτήσεώς τους, µειωµένα κατά τις 
συσσωρευµένες αποσβέσεις και, αν συντρέχουν οι σχετικές προϋποθέσεις, κατά το ποσό της αποµείωσης της αξίας τους.  

Οι αποσβέσεις των άυλων περιουσιακών στοιχείων επιβαρύνουν το λογαριασµό αποτελεσµάτων µε τη µέθοδο της σταθερής 
απόσβεσης, καθ΄ όλη τη διάρκεια της ωφέλιµης ζωής τους . Η εκτιµώµενη διάρκεια ωφέλιµης ζωής των στοιχείων αυτών έχει ως 
ακολούθως :  

Κατηγορία Έτη 

Λογισµικά προγράµµατα  3,3 -5 

Τα περιουσιακά στοιχεία που έχουν απεριόριστη ωφέλιµη ζωή και δεν αποσβένονται υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους 
σε κάθε ηµεροµηνία κατάρτισης οικονοµικών καταστάσεων. Τα αποσβενόµενα περιουσιακά στοιχεία υπόκεινται και σε έλεγχο 
αποµείωσης της αξίας τους, όταν υπάρχουν ενδείξεις ότι η λογιστική αξία τους δεν θα ανακτηθεί. Η ανακτήσιµη αξία είναι η µεγαλύτερη 
αξία µεταξύ εύλογης αξίας µειωµένης µε το απαιτούµενο για την πώληση κόστος και αξίας χρήσεως. Για την εκτίµηση των ζηµιών 
αποµείωσης τα περιουσιακά στοιχεία εντάσσονται στις µικρότερες δυνατές µονάδες δηµιουργίας ταµιακών ροών. Οι ζηµιές αποµείωσης 
καταχωρούνται ως έξοδα στ’  αποτελέσµατα όταν προκύπτουν. 

2.6 Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία  

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία. 

Περιλαµβάνει µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία δεν µπορούν να ενταχθούν σε κάποια άλλη κατηγορία. 
Περιλαµβάνονται στα µη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία εφόσον η ∆ιοίκηση δεν έχει την πρόθεση να τα ρευστοποιήσει µέσα σε 
12 µήνες από την ηµεροµηνία Ισολογισµού. 

Οι αγορές και οι πωλήσεις των επενδύσεων καταχωρούνται κατά την ηµεροµηνία της εµπορικής συναλλαγής που είναι και η ηµεροµηνία 
που ο Όµιλος δεσµεύεται να αγοράσει ή να πωλήσει το στοιχείο. Οι επενδύσεις αρχικά καταχωρούνται στην εύλογη αξία τους πλέον των 
άµεσα επιρριπτέων στη συναλλαγή δαπανών. Οι επενδύσεις διαγράφονται όταν το δικαίωµα στις ταµιακές ροές από τις επενδύσεις 
λήγει ή µεταβιβάζεται και ο όµιλος έχει µεταβιβάσει ουσιωδώς όλους τους κινδύνους και τις ανταµοιβές που συνεπάγεται η ιδιοκτησία. 
Τα διαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία αποτιµώνται στην εύλογη αξία τους και τα σχετικά κέρδη ή ζηµιές 
καταχωρούνται σε αποθεµατικό των ιδίων κεφαλαίων µέχρι τα στοιχεία αυτά πωληθούν ή χαρακτηρισθούν ως αποµειωµένα. Κατά την 
πώληση ή όταν χαρακτηρισθούν ως αποµειωµένα, τα κέρδη ή οι ζηµιές µεταφέρονται στ’ αποτελέσµατα.  
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Οι εύλογες αξίες των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων που είναι διαπραγµατεύσιµα σε ενεργούς αγορές προσδιορίζονται 
από τις τρέχουσες τιµές τους. Για τα µη διαπραγµατεύσιµα στοιχεία οι εύλογες αξίες προσδιορίζονται µε την χρήση τεχνικών αποτίµησης 
όπως προεξόφληση µελλοντικών ταµιακών ροών και µοντέλα αποτίµησης δικαιωµάτων προαίρεσης. 

Σε κάθε ηµεροµηνία ισολογισµού ο Όµιλος εκτιµά εάν υπάρχουν αντικειµενικές ενδείξεις που να οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τα 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία είναι αποµειωµένα. Για τους συµµετοχικούς τίτλους που έχουν ταξινοµηθεί ως διαθέσιµα για 
πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία τέτοια ένδειξη συνιστά η σηµαντική µείωση της εύλογης αξίας σε σχέση µε το κόστος κτήσεως µε 
την εξαίρεση περιόδων κατά τις οποίες η χρηµατιστηριακή αγορά δεν λειτουργεί οµαλά, όπως η συγκεκριµένη περίπτωση. Αν 
στοιχειοθετείται αποµείωση, η σωρευµένη στα ίδια κεφάλαια ζηµιά που είναι η διαφορά µεταξύ κόστους κτήσεως και εύλογης αξίας, 
µεταφέρεται στ’ αποτελέσµατα. Οι ζηµιές αποµείωσης των συµµετοχικών τίτλων που καταχωρούνται στα αποτελέσµατα δεν 
αναστρέφονται µέσω των αποτελεσµάτων. 

2.7 Πελάτες και λοιπές Εµπορικές απαιτήσεις  

Οι απαιτήσεις αυτές αποτελούν βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις (εισπρακτέες σε περίοδο µικρότερη των 12 µηνών από την ηµεροµηνία 
καταχώρησης) και καταχωρούνται στην εύλογη αξία τους, ενώ σε περίπτωση καθυστέρησης είσπραξης και ένδειξης αποµείωσης της 
απαίτησης υπολογίζεται πρόβλεψη για µείωση της αξίας τους. Στην περίπτωση αυτή, η απαίτηση αποτιµάται στο ανακτήσιµο ποσό 
αυτής, δηλαδή στην παρούσα αξία των µελλοντικών ροών που εκτιµάται ότι θα εισπραχθούν, και η σχετική ζηµία µεταφέρεται απευθείας 
στα αποτελέσµατα χρήσης. Οι επισφαλείς απαιτήσεις διαγράφονται έναντι της σχηµατισθείσας πρόβλεψης, όταν εξαντλούνται όλα τα 
µέσα για την είσπραξή τους. 

2.8 Ταµιακά διαθέσιµα και ισοδύναµα  

Τα ταµιακά διαθέσιµα και ταµιακά ισοδύναµα περιλαµβάνουν τα µετρητά τις καταθέσεις όψεως και τις βραχυπρόθεσµες µέχρι 3 µήνες 
επενδύσεις, υψηλής ρευστοποιησιµότητας και χαµηλού ρίσκου. 

2.9 Μετοχικό κεφάλαιο  

Οι κοινές µετοχές κατατάσσονται στα ίδια κεφάλαια. Άµεσα κόστη για την έκδοση µετοχών, εµφανίζονται  στη ∆ιαφορά  υπέρ το άρτιο. Η 
αξία κτήσεως των ιδίων µετοχών, µειωµένη µε το φόρο εισοδήµατος (εάν συντρέχει περίπτωση), εµφανίζεται αφαιρετικώς των ιδίων 
κεφαλαίων της Εταιρίας, µέχρι οι ίδιες µετοχές πωληθούν ή ακυρωθούν. Κάθε κέρδος ή ζηµιά από πώληση ιδίων µετοχών, καθαρό από 
άµεσα για την συναλλαγή λοιπά κόστη και φόρο εισοδήµατος, αν συντρέχει περίπτωση, εµφανίζεται ως αποθεµατικό στα ίδια κεφάλαια. 

2.10 Κέρδη ανά µετοχή 

Τα κέρδη ανά µετοχή υπολογίζονται διαιρώντας το καθαρό κέρδος της χρήσεως που αναλογεί στους κοινούς µετόχους µε το µέσο 
σταθµισµένο αριθµό των κοινών µετοχών σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια της χρήσεως, Τα προσαρµοσµένα κέρδη ανά µετοχή (diluted 
earnings per share) υπολογίζονται αναπροσαρµόζοντας τον σταθµισµένο µέσο αριθµό των σε κυκλοφορία κοινών µετοχών µε τις 
επιδράσεις όλων των δυνητικών τίτλων των µετατρέψιµων σε κοινές µετοχές.  

2.11 ∆ιανοµή µερισµάτων 

Η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους της µητρικής αναγνωρίζεται ως υποχρέωση στις οικονοµικές καταστάσεις όταν η διανοµή 
εγκρίνεται από την Γενική Συνέλευση των µετόχων.  

2.12 ∆ανειακές υποχρεώσεις 

Όλες οι δανειακές υποχρεώσεις καταχωρούνται αρχικά σε αξία που αντιστοιχεί στην εύλογη αξία των κεφαλαίων που λαµβάνονται, 
αφού αφαιρεθούν πραγµατοποιηθέντα έξοδα που σχετίζονται µε το δάνειο. Μετά την αρχική καταχώρηση, οι δανειακές υποχρεώσεις 
αποτιµώνται στο αναπόσβεστο κόστος χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. Το αναπόσβεστο κόστος υπολογίζεται 
αφού ληφθούν υπόψη δαπάνες έκδοσης και η διαφορά µεταξύ του αρχικού ποσού και του ποσού που θα πληρωθεί µέχρι τη λήξη. 
Κέρδη και ζηµιές καταχωρούνται στα αποτελέσµατα όταν οι υποχρεώσεις διαγράφονται ή αποµειώνονται, καθώς και µέσω της 
διαδικασίας απόσβεσης. 

2.13 Παροχές σε εργαζόµενους 

α) Βραχυπρόθεσµες παροχές 

Οι βραχυπρόθεσµες παροχές προς το προσωπικό σε χρήµα και σε είδος καταχωρούνται ως έξοδο όταν καθίστανται δουλευµένες. 

β) Παροχές µετά την έξοδο από την υπηρεσία 

Οι παροχές µετά την έξοδο από την υπηρεσία περιλαµβάνουν τόσο προγράµµατα καθορισµένων εισφορών όσο και προγράµµατα 
καθορισµένων παροχών. Το δουλευµένο κόστος των προγραµµάτων καθορισµένων εισφορών καταχωρείται ως έξοδο στην περίοδο 
που αφορά. 

Η υποχρέωση που καταχωρείται στον ισολογισµό για τα προγράµµατα καθορισµένων παροχών είναι η παρούσα αξία της δέσµευσης 
για την καθορισµένη παροχή µείον την εύλογη αξία των περιουσιακών στοιχείων του προγράµµατος και τις µεταβολές που προκύπτουν 
από τα µη αναγνωρισµένα  αναλογιστικά κέρδη και ζηµίες και το κόστος της προϋπηρεσίας. Η δέσµευση της καθορισµένης παροχής 
υπολογίζεται ετησίως από ανεξάρτητο αναλογιστή µε την χρήση της µεθόδου της προβεβληµένης πιστωτικής µονάδος (projected unit 
credit method). Για την προεξόφληση χρησιµοποιείται το επιτόκιο των µακροπροθέσµων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.  

Τα αναλογιστικά κέρδη και οι ζηµίες που προκύπτουν από τις προσαρµογές µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα και είναι πάνω ή κάτω από 
το περιθώριο του 10% της σωρευµένης υποχρέωσης, καταχωρούνται στα αποτελέσµατα µέσα στον αναµενόµενο µέσο ασφαλιστικό 
χρόνο των συµµετεχόντων στο πρόγραµµα. Το κόστος προϋπηρεσίας καταχωρείται άµεσα στα αποτελέσµατα µε εξαίρεση την 
περίπτωση που οι µεταβολές του προγράµµατος εξαρτώνται από τον εναποµένοντα χρόνο υπηρεσίας των εργαζοµένων. Στην 
περίπτωση αυτή το κόστος προϋπηρεσίας καταχωρείται στα αποτελέσµατα µε την σταθερή µέθοδο µέσα στην περίοδο ωρίµανσης. 
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2.14 Προβλέψεις και ενδεχόµενες υποχρεώσεις, ενδεχόµενες απαιτήσεις 

 Ο Όµιλος σχηµατίζει προβλέψεις όταν : 

α) υπάρχει παρούσα νοµική ή τεκµαιρόµενη δέσµευση ως αποτέλεσµα γεγονότων του παρελθόντος 

β) είναι πιθανή εκροή πόρων που ενσωµατώνουν οικονοµικά οφέλη για το διακανονισµό της υποχρέωσης 

γ) το ποσό της σχετικής δέσµευσης  µπορεί να εκτιµηθεί µε αξιοπιστία. 

Η ∆ιοίκηση του Οµίλου επανεξετάζει την ανάγκη σχηµατισµού προβλέψεων στο τέλος κάθε χρήσης και τις αναπροσαρµόζει έτσι ώστε 
να απεικονίζουν τις καλύτερες δυνατές εκτιµήσεις και στην περίπτωση που κρίνεται αναγκαίο, προεξοφλούνται µε βάση ένα προ-φόρου 
προεξοφλητικό επιτόκιο. 

Οι ενδεχόµενες υποχρεώσεις δεν καταχωρούνται στις οικονοµικές καταστάσεις αλλά γνωστοποιούνται, εκτός και αν η πιθανότητα για 
εκροή πόρων που ενσωµατώνουν οικονοµικά οφέλη είναι ελάχιστη.  

Οι ενδεχόµενες απαιτήσεις δεν καταχωρούνται στις οικονοµικές καταστάσεις, αλλά γνωστοποιούνται εφόσον η εισροή οικονοµικών 
ωφελειών είναι πιθανή.  

2.15 Αναγνώριση εσόδων 

Η αναγνώριση των εσόδων γίνεται ως εξής: 

α) Έσοδα από πώληση αγαθών 

Έσοδα από πώληση αγαθών αναγνωρίζονται, αφού αφαιρεθούν οι τυχόν παρασχεθείσες  εκπτώσεις, όταν  ο Όµιλος έχει µεταβιβάσει 
στον αγοραστή τους ουσιαστικούς κινδύνους και τα οφέλη της κυριότητας των αγαθών. 

β) Έσοδα από Επενδύσεις σε Ακίνητα 

Τα έσοδα από Επενδύσεις σε Ακίνητα συµπεριλαµβάνουν έσοδα λειτουργικών µισθώσεων, συντήρησης και διαχείρισης ακινήτων, 
παραχωρήσεων χρήσης και συµβάσεων εµπορικής συνεργασίας. 

Τα έσοδα από λειτουργικές µισθώσεις αναγνωρίζονται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων, µε τη σταθερή µέθοδο κατά τη διάρκεια της 
περιόδου της µίσθωσης. Όταν ο Όµιλος παρέχει κίνητρα στους πελάτες του, το κόστος αυτών των κινήτρων αναγνωρίζεται καθ’ όλη τη 
διάρκεια της µίσθωσης ή της εµπορικής συνεργασίας, µε την ευθεία µέθοδο, µειωτικά του εσόδου. Τα έσοδα από συντήρηση και 
διαχείριση ακινήτων, παραχωρήσεις χρήσεως και συµβάσεις εµπορικής συνεργασίας αναγνωρίζονται στην χρήση για την οποία 
παρέχονται οι υπηρεσίες παραχώρησης και εµπορικής συνεργασίας. 

γ) Πωλήσεις ακίνητης περιουσίας 

Έσοδα από πωλήσεις ακίνητης περιουσίας αναγνωρίζονται στις οικονοµικές καταστάσεις µόνο όταν υπογραφτεί οριστική σύµβαση. 
Όταν το αποτέλεσµα µιας σύµβασης δεν µπορεί να υπολογισθεί µε αξιοπιστία, το έσοδο αναγνωρίζεται µόνο στο βαθµό που αντίστοιχα 
έξοδα έχουν πραγµατοποιηθεί και αναµένονται να εισπραχθούν. Τα έξοδα του συµβολαίου αναγνωρίζονται όταν πραγµατοποιούνται. 
Όταν το αποτέλεσµα µιας σύµβασης µπορεί να εκτιµηθεί µε αξιοπιστία, το έσοδο και τα έξοδα του συµβολαίου αναγνωρίζονται κατά τη 
διάρκεια του συµβολαίου, αντίστοιχα, ως έσοδο και έξοδο. 

δ) Έσοδα από τόκους 

Τα έσοδα από τόκους αναγνωρίζονται βάσει χρονικής αναλογίας και µε την χρήση του πραγµατικού επιτοκίου. Όταν υπάρχει 
αποµείωση των απαιτήσεων, η λογιστική αξία αυτών µειώνεται στο ανακτήσιµο ποσό τους το οποίο είναι η παρούσα αξία των 
αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών προεξοφληµένων µε το αρχικό πραγµατικό επιτόκιο. Στην συνέχεια λογίζονται τόκοι µε το 
ίδιο επιτόκιο επί της αποµειωµένης (νέας λογιστικής) αξίας. 

ε) Μερίσµατα 

Τα µερίσµατα, λογίζονται ως έσοδα όταν το δικαίωµα είσπραξης θεµελιώνεται, δηλαδή µε την έγκριση της γενικής συνέλευσης των 
µετόχων της εταιρίας που διανείµει. 

2.16 Μισθώσεις 

α) Εταιρία Οµίλου ως µισθωτής 

Οι µισθώσεις παγίων όπου ο Όµιλος διατηρεί ουσιωδώς όλους τους κινδύνους και ανταµοιβές της ιδιοκτησίας ταξινοµούνται ως 
χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Οι χρηµατοδοτικές µισθώσεις κεφαλαιοποιούνται µε την έναρξη της µίσθωσης στη χαµηλότερη τιµή µεταξύ 
της εύλογης αξίας του παγίου στοιχείου ή της παρούσας αξίας των ελάχιστων µισθωµάτων. Κάθε µίσθωµα επιµερίζεται µεταξύ της 
υποχρέωσης και των χρηµατοοικονοµικών εξόδων έτσι ώστε να επιτυγχάνεται ένα σταθερό επιτόκιο στην υπολειπόµενη 
χρηµατοοικονοµική υποχρέωση. 

Οι αντίστοιχες υποχρεώσεις από µισθώµατα, καθαρές από χρηµατοοικονοµικά έξοδα, απεικονίζονται στις υποχρεώσεις. Το µέρος του 
χρηµατοοικονοµικού εξόδου που αφορά σε χρηµατοδοτικές µισθώσεις αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα χρήσης κατά τη διάρκεια της 
µίσθωσης. Τα πάγια που αποκτήθηκαν µε  χρηµατοδοτική µίσθωση αποσβένονται στη µικρότερη, µεταξύ της ωφέλιµης ζωής των 
παγίων στοιχείων και της διάρκειας µίσθωσής τους αν ταξινοµηθούν σαν πάγια περιουσιακά στοιχεία ενώ αν αφορούν επενδυτικά 
ακίνητα δεν αποσβένονται και παρουσιάζονται στην εύλογή τους αξία. 

Μισθώσεις όπου ουσιωδώς οι κίνδυνοι και ανταµοιβές της ιδιοκτησίας διατηρούνται από τον εκµισθωτή ταξινοµούνται ως λειτουργικές 
µισθώσεις. Οι πληρωµές που γίνονται για λειτουργικές µισθώσεις (καθαρές από τυχόν κίνητρα που προσφέρθηκαν από τον εκµισθωτή) 
αναγνωρίζονται στα αποτελέσµατα χρήσης µε σταθερή µέθοδο κατά τη διάρκεια της περιόδου της µίσθωσης. 

β) Εταιρία Οµίλου ως εκµισθωτής 

Ακίνητα που εκµισθώνονται µε λειτουργικές µισθώσεις περιλαµβάνονται στις Επενδύσεις σε Ακίνητα και επιµετρούνται σε εύλογη αξία.   
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2.17 Κόστος ∆ανεισµού 

Το κόστος δανεισµού αποτελείται από τους δεδουλευµένους τόκους επί των συναφθέντων δανείων, που υπολογίζονται βάσει της 
µεθόδου του πραγµατικού επιτοκίου. Το κόστος δανεισµού  πού αφορά άµεσα την απόκτηση ,κατασκευή ή την ολοκλήρωση ενός 
επενδυτικού ακινήτου κεφαλαιοποιείται ως τµήµα του κόστους του στοιχείου αυτού. 

2.18 Φόρος εισοδήµατος – Αναβαλλόµενοι φόροι 

Η επιβάρυνση της χρήσεως µε φόρους εισοδήµατος αποτελείται από τους τρέχοντες φόρους και τους αναβαλλόµενους φόρους. Ο 
φόρος εισοδήµατος καταχωρείται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων, εκτός του φόρου εκείνου που αφορά συναλλαγές που 
καταχωρήθηκαν απευθείας στα ίδια κεφάλαια, στην οποία περίπτωση καταχωρείται απευθείας, κατά ανάλογο τρόπο στα ίδια κεφάλαια . 

Οι τρέχοντες φόροι εισοδήµατος είναι οι πληρωτέοι φόροι επί του φορολογητέου εισοδήµατος της χρήσης, βάσει των θεσπισµένων 
συντελεστών φόρου κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού, και οι τυχόν πρόσθετοι φόροι εισοδήµατος που αφορούν προηγούµενες 
χρήσεις . Στην περίπτωση που ισχύουν διαφορετικοί φορολογικοί συντελεστές επί των διανεµόµενων και µη διανεµόµενων κερδών, η 
ποσοτικοποίηση της τρέχουσας φορολογίας γίνεται µε βάση τους θεσπισµένους συντελεστές φόρου της κάθε κατηγορίας, ανάλογα µε 
το ποσό των κερδών που διανέµεται.  

Οι αναβαλλόµενοι  φόροι εισοδήµατος υπολογίζονται, βάσει των θεσπισµένων συντελεστών φόρου που θα ισχύουν κατά το χρόνο 
καταλογισµού τους, επί της διαφοράς µεταξύ της λογιστικής και της φορολογικής βάσεως των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων και 
υποχρεώσεων, στο βαθµό που οι διαφορές αυτές συνθέτουν ετεροχρονισµούς που θα εξαλειφθούν στο µέλλον.  

Οι αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις κατά των φορολογικών αρχών αναγνωρίζονται µόνο στην έκταση στην οποία είναι πιθανό 
ότι θα υπάρξουν µελλοντικά κέρδη, που θα προσδώσουν φορολογικές υποχρεώσεις µε τις οποίες θα µπορέσουν να συµψηφισθούν οι 
αναβαλλόµενες  φορολογικές απαιτήσεις . Οι αναβαλλόµενες  φορολογικές απαιτήσεις µειώνονται κατά την έκταση στην οποία δεν είναι 
πλέον προφανές ότι η σχετική µελλοντική φορολογική ελάφρυνση θα εξασφαλισθεί. 

Κατά την κανονική ροή των εργασιών της επιχείρησης λαµβάνουν χώρα πολλές συναλλαγές και υπολογισµοί για τους οποίους ο 
ακριβής υπολογισµός του φόρου είναι αβέβαιος. Η ∆ιοίκηση σχηµατίζει πρόβλεψη πρόσθετων φόρων που είναι πιθανό να προκύψουν 
από µελλοντικούς φορολογικούς ελέγχους. Στην περίπτωση που οι τελικοί φόροι που προκύπτουν µετά από τους ελέγχους είναι 
διαφορετικοί από τα ποσά που αρχικά είχαν καταχωρηθεί, οι διαφορές αυτές θα επηρεάσουν το φόρο εισοδήµατος και τις προβλέψεις 
για αναβαλλόµενους φόρους κατά την χρήση που ο προσδιορισµός των φορολογικών διαφορών έλαβε χώρα. 

2.19 Συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέρη 

Συνδεδεµένα µέρη ορίζονται οι επιχειρήσεις, στις οποίες ο Όµιλος διατηρεί τον έλεγχο ή ασκεί ουσιώδη επιρροή στη διαµόρφωση των 
οικονοµικών και διαχειριστικών πολιτικών τους. Επίσης, συνδεδεµένα µέρη είναι τα µέλη της ∆ιοίκησης του Οµίλου, συγγενικά 
πρόσωπα αυτών µε πρώτο βαθµό συγγένειας, επιχειρήσεις που κατέχονται από αυτά ή στις οποίες έχουν τον έλεγχο ή ασκούν 
ουσιώδη επιρροή. 

2.20 Νέα πρότυπα και διερµηνείες  

Το Συµβούλιο ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB) καθώς και η Επιτροπή ∆ιερµηνειών (IFRIC), έχουν ήδη εκδώσει νέα λογιστικά 
πρότυπα και διερµηνείες ή έχουν τροποποιήσει υφιστάµενα πρότυπα, η εφαρµογή των οποίων είναι 
υποχρεωτική για λογιστικές περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2010. 
Η εκτίµηση της διοίκησης της εταιρίας σχετικά µε την επίδραση από την εφαρµογή αυτών των νέων προτύπων και 
διερµηνειών στις οικονοµικές καταστάσεις του οµίλου και της εταιρίας, παρατίθεται παρακάτω. 

∆.Π.Χ.Α. 3 (Αναθεωρηµένο) «Επιχειρηµατικές Συνενώσεις»,  

Εισήγαγε  σηµαντικές αλλαγές σε σχέση µε το προηγούµενο ∆.Π.Χ.Α. 3, που αφορούν την επιµέτρηση των δικαιωµάτων άνευ ελέγχου 
για τα οποία υπάρχει πλέον η επιλογή να επιµετρώνται στην εύλογη αξία κατά την απόκτηση, την εξοδοποίηση του  κόστους που 
σχετίζεται άµεσα µε την απόκτηση,  και την αναγνώριση στην κατάσταση αποτελεσµάτων, του αποτελέσµατος από την επανεπιµέτρηση  
του ενδεχόµενου ανταλλάγµατος  που ταξινοµήθηκε  ως υποχρέωση. ∆εν είχε εφαρµογή στον όµιλο και την εταιρεία. 

∆.Λ.Π.  27 (Αναθεωρηµένο) «Ενοποιηµένες και Ατοµικές Οικονοµικές Καταστάσεις». 

Με βάση το αναθεωρηµένο πρότυπο, οι συναλλαγές µε τους µετόχους που δεν ασκούν έλεγχο αναγνωρίζονται στην καθαρή θέση 
εφόσον δεν καταλήγουν σε απώλεια του ελέγχου της θυγατρικής. Σε περίπτωση απώλειας του ελέγχου τυχόν εναποµένον τµήµα της 
επένδυσης επιµετράται σε εύλογη αξία και το κέρδος ή η ζηµία αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα. ∆εν είχε εφαρµογή στον όµιλο και την 
εταιρεία. 

∆.Π.Χ.Α. 2 (Τροποποίηση) «Παροχές που Εξαρτώνται από την Αξία των Μετοχών» 

Αντικείµενο της τροποποίησης είναι ο χειρισµός τέτοιων συναλλαγών στις ατοµικές ή ξεχωριστές οικονοµικές καταστάσεις της οντότητας 
που λαµβάνει τα αγαθά ή τις υπηρεσίες και η οποία δεν έχει δέσµευση να διακανονίσει την συναλλαγή. Οι τροποποιήσεις αυτές δεν 
είχαν εφαρµογή από τον όµιλο και την εταιρεία. 

∆.Λ.Π. 39 (Τροποποίηση) «Χρηµατοοικονοµικά µέσα: Αναγνώριση και Επιµέτρηση» 

Καθορίζει τον τρόπο µε τον οποίο πρέπει  να εφαρµόζονται, σε συγκεκριµένες περιπτώσεις, οι αρχές που καθορίζουν κατά πόσο ένας 
αντισταθµιζόµενος κίνδυνος ή τµήµα των ταµειακών ροών εµπίπτει στο πεδίο εφαρµογής της λογιστικής αντιστάθµισης. ∆εν είχε 
εφαρµογή  στον Όµιλο και την εταιρεία, διότι δεν αναλαµβάνονται συναλλαγές  αντιστάθµισης. 

∆.Π.Χ.Α. 1 «Πρόσθετες Τροποποιήσεις για τους Εφαρµόζοντες για Πρώτη Φορά τα ∆.Π.Χ.Α.». 

Η εν λόγω τροποποίηση εισάγει πρόσθετες εξαιρέσεις (χρήση τεκµαιρόµενου κόστους) για  περιουσιακά στοιχεία που αφορούν έρευνα 
και ανάπτυξη οντοτήτων που εξάγουν πετρέλαιο και φυσικό αέριο και εφαρµόζουν τα ∆.Π.Χ.Α.  για πρώτη φορά. Η τροποποίηση αυτή 
δεν είχε  εφαρµογή στον όµιλο και την εταιρεία. 

∆ιερµηνεία  12 - Συµφωνίες Παραχώρησης   
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Η διερµηνεία έχει εφαρµογή  σε οντότητες  που συµµετέχουν σε συµφωνίες παραχώρησης. ∆εν είχε  εφαρµογή στον Όµιλο και την 
εταιρεία 

∆ιερµηνεία 17 «∆ιανοµές Μη Ταµιακών Περιουσιακών Στοιχείων σε Ιδιοκτήτες». 

Η διερµηνεία ορίζει, ότι η υποχρέωση για διανοµή µη ταµιακών περιουσιακών στοιχείων σε ιδιοκτήτες, επιµετράται σε εύλογη αξία  κατά 
την ηµεροµηνία που η διανοµή  εγκρίνεται από το αρµόδιο όργανο. Στο τέλος κάθε χρήσεως αναφοράς και κατά την ηµεροµηνία 
διακανονισµού, τυχόν διαφορά µεταξύ εύλογης αξίας του περιουσιακού στοιχείου που δίδεται και  της υποχρέωσης για διανοµή,  
αναγνωρίζεται στα αποτελέσµατα. Η διερµηνεία δεν  είχε εφαρµογή από τον όµιλο και την εταιρεία. 

∆ιερµηνεία 18 «Μεταβιβάσεις Περιουσιακών Στοιχείων από Πελάτες».  

Η διερµηνεία ασχολείται µε τα θέµατα λήψης ενσωµάτων παγίων από πελάτες, µε σκοπό την σύνδεσή τους µε δίκτυο ή την παροχή 
προς αυτούς, συνεχούς πρόσβασης σε αγαθά ή υπηρεσίες, ή για αµφότερα. Η διερµηνεία δεν είχε  εφαρµογή στον όµιλο και την 
Εταιρεία.  

Τροποποιήσεις σε  διάφορα πρότυπα στα πλαίσια του προγράµµατος ετήσιων βελτιώσεων που αφορούν τα πρότυπα (∆.Π.Χ.Α 2, 
∆.Π.Χ.Α. 5, ∆.Π.Χ.Α 8,  ∆.Λ.Π. 1, ∆.Λ.Π. 7, ∆.Λ.Π. 17,  ∆.Λ.Π. 18, ∆.Λ.Π. 36, ∆.Λ.Π.38,  ∆.Λ.Π. 39, ∆ΙΕΡΜΗΝΕΙΑ (IFRIC 9 και 
∆ΙΕΡΜΗΝΕΙΑ (IFRIC 16 . ∆εν είχαν εφαρµογή στον όµιλο και την εταιρεία.  

ΝΕΑ ΠΡΟΤΥΠΑ ΚΑΙ ∆ΙΕΡΜΗΝΕΙΕΣ ΜΕ ΙΣΧΥ ΓΙΑ ΕΤΉΣΙΕΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΠΟΥ ΑΡΧΊΖΟΥΝ ΜΕΤΑ ΤΗΝ 01.01.2010 

Τροποποίηση του ∆.Λ.Π. 32 «Κατάταξη ∆ικαιωµάτων» που εκδόθηκε τον Οκτώβριο του 2009 µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που 
αρχίζουν την ή µετά την 01.02.2010. Βάσει της εν λόγω τροποποίησης, δικαιώµατα, δικαιώµατα προαίρεσης, ή δικαιώµατα αγοράς 
µετοχών, για απόκτηση ενός σταθερού αριθµού ιδίων µετοχών µιας οντότητας έναντι ενός  σταθερού ποσού οποιουδήποτε νοµίσµατος, 
είναι συµµετοχικός τίτλος αν η οντότητα τα προσφέρει αναλογικά σε όλους του υπάρχοντες ιδιοκτήτες της ίδιας κατηγορίας των µη 
παράγωγων συµµετοχικών τίτλων της. Η εν λόγω τροποποίηση δεν αναµένεται να έχει εφαρµογή στον όµιλο και την εταιρεία. 

Τροποποίηση του ∆.Π.Χ.Α. 1 «Περιορισµένη εξαίρεση από τις συγκριτικές γνωστοποιήσεις του ∆.Π.Χ.Α. 7 για εφαρµόζοντες 
τα ∆.Π.Χ.Α. για πρώτη φορά», που εκδόθηκε τον Ιανουάριο του 2010 και έχει ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν την ή µετά την 
01.07.2010. Η εν λόγω τροποποίηση δεν έχει εφαρµογή στον όµιλο και την εταιρεία. 

Αντικατάσταση του  ∆.Λ.Π. 24 «Γνωστοποιήσεις Συνδεδεµένων Μερών» που εκδόθηκε τον Νοέµβριο του 2009 µε ισχύ για ετήσιες 
περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 01.01.2011. Το νέο πρότυπο απλοποίησε τον ορισµό των συνδεδεµένων µερών και έδωσε 
κάποιες εξαιρέσεις γνωστοποιήσεων για τις οντότητες που συνδέονται µε το κράτος. ∆εν αναµένεται να έχει ουσιώδη επίδραση στις 
οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας και του οµίλου. 

Τροποποίηση του ∆.Π.Χ.Α. 7 «Χρηµατοοικονοµικά µέσα –Γνωστοποιήσεις», µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν την ή 
µετά την 01.07.2011 και προβλέπει την παράθεση γνωστοποιήσεων σε µια σηµείωση των οικονοµικών καταστάσεων, που αφορά  
µεταβιβασθέντα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία που δεν διαγράφονται και  τυχόν συνεχή ανάµειξη στα εν λόγω  περιουσιακά 
στοιχεία. ∆εν αναµένεται να έχει ουσιώδη επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας και του οµίλου. 

«∆.Π.Χ.Α. 9 Χρηµατοοικονοµικά Στοιχεία» που εκδόθηκε τον Νοέµβριο του 2009 µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή 
µετά την 01.01.2013. Το νέο πρότυπο αποτελεί το πρώτο βήµα για την αντικατάσταση του ∆.Λ.Π. 39 και  προβλέπει  ότι τα 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία ταξινοµούνται βάσει του επιχειρηµατικού µοντέλου για την διαχείριση τους και επιµετρώνται 
είτε στην εύλογη αξία είτε στο αποσβέσιµο κόστος κτήσεως. ∆εν αναµένεται να έχει ουσιώδη επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία.  

∆ιάφορες τροποποιήσεις που έγιναν τον Μάιο του 2010, µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που ξεκινούν κυρίως  την ή µετά την 01.01.2011, 
στα εξής πρότυπα: «∆.Π.Χ.Α. 1», «∆.Π.Χ.Α. 3» «∆.Π.Χ.Α. 7» «∆.Λ.Π. 1» «∆.Λ.Π. 27» «∆.Λ.Π. 34» και «∆ΙΕΡΜΗΝΕΙΑ 13», οι οποίες δεν 
αναµένεται να έχουν ουσιώδη  επίδραση στον όµιλο και την εταιρεία. 

IFRIC (∆ΙΕΡΜΗΝΕΙΑ 19) «Αντικατάσταση Χρηµατοοικονοµικών Υποχρεώσεων µε Συµµετοχικούς Τίτλους» που εκδόθηκε τον 
Νοέµβριο του 2009 µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 01.07.2010, η οποία καθορίζει το λογιστικό χειρισµό 
κατά την αντικατάσταση υποχρεώσεων  µιας οντότητας µε συµµετοχικούς τίτλους της. Βάσει της εν λόγω ∆ιερµηνείας, η διαφορά µεταξύ 
λογιστικής αξίας της υποχρέωσης και εύλογης αξίας των συµµετοχικών τίτλων, αναγνωρίζεται ως κέρδος ή ζηµία στην κατάσταση 
αποτελεσµάτων. Η εν λόγω ∆ιερµηνεία δεν αναµένεται να έχει εφαρµογή για τον όµιλο και την εταιρεία. 

«Τροποποίηση της ∆ιερµηνείας 14 Προπληρωµή της Ελάχιστης Απαίτησης Χρηµατοδότησης» που εκδόθηκε τον Νοέµβριο του 
2009 µε ισχύ για ετήσιες περιόδους που αρχίζουν την ή µετά την 01.01.2011. Η εν λόγω τροποποίηση δεν έχει εφαρµογή στον όµιλο και 
την εταιρεία. 

3. ∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου  

3.1 Παράγοντες χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους, όπως κίνδυνο αγοράς (µεταβολές τιµές αγοράς και, επιτόκια), κίνδυνο 
ρευστότητας και πιστωτικό κίνδυνο. Η πολιτική διαχείρισης κινδύνων του Οµίλου επιδιώκει να ελαχιστοποιήσει την ενδεχόµενη αρνητική 
τους επίδραση στη χρηµατοοικονοµική απόδοση του Οµίλου. 

Οι διαδικασίες για την διαχείριση του κινδύνου διεκπεραιώνονται από τις Οικονοµικές Υπηρεσίες σύµφωνα µε συγκεκριµένους κανόνες 
που έχουν τεθεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο παρέχει οδηγίες και κατευθύνσεις για την γενική διαχείριση του 
κινδύνου καθώς και ειδικές οδηγίες για την διαχείριση συγκεκριµένων κινδύνων. 
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α) Κίνδυνος αγοράς 

ι) Τιµές επενδυτικών ακινήτων 

Η λειτουργία της αγοράς ακινήτων εµπεριέχει κινδύνους, που σχετίζονται µε παράγοντες όπως η γεωγραφική θέση και η εµπορικότητα 
του ακινήτου, η γενικότερη επιχειρηµατική δραστηριότητα της περιοχής και το είδος της χρήσης σε σχέση µε µελλοντικές εξελίξεις και 
τάσεις. Οι παράγοντες αυτοί καθένας ξεχωριστά ή σε συνδυασµό µπορούν να επιφέρουν εµπορική αναβάθµιση ή υποβάθµιση της 
περιοχής και του ακινήτου µε άµεση επίδραση στην αξία του. 

Επιπλέον, οι διακυµάνσεις στο οικονοµικό κλίµα είναι δυνατόν να επηρεάσουν τη σχέση απόδοσης – κινδύνου που αναζητούν οι 
επενδυτές και να τους οδηγήσουν σε αναζήτηση άλλων µορφών επένδυσης µε αποτέλεσµα να υπάρξουν αρνητικές εξελίξεις στην 
αγορά ακινήτων, και θα µπορούσαν να επηρεάσουν την εύλογη αξία των ακινήτων του Οµίλου και κατ’ επέκταση τις επιδόσεις του και 
την χρηµατοοικονοµική του θέση. 

Γενικά, όταν η οικονοµία διανύει περιόδους ανάπτυξης, σηµειώνεται αύξηση της κατανάλωσης και αντίστοιχη αύξηση των επενδύσεων, 
και δηµιουργούνται και οι εµπορικές συνθήκες για την αύξηση της ζήτησης νέων εµπορικών χώρων. Αντίθετα, σε περιπτώσεις όπου 
επικρατούν, δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, ή ζήτηση προϊόντων και υπηρεσιών µειώνεται επηρεάζοντας δυσµενώς και τους 
αντίστοιχους παραγωγικούς κλάδους, µε αποτέλεσµα τον περιορισµό της ζήτησης επαγγελµατικών χώρων. 

Ο Όµιλος επικεντρώνει την επενδυτική του δραστηριότητα σε περιοχές και κατηγορίες ακινήτων  (εµπορικά ακίνητα όπως εµπορικά 
κέντρα, δίκτυα λιανικής, καταστήµατα) για τα οποία υπάρχει αυξηµένη ζήτηση και εµπορικότητα τουλάχιστον σε µεσοπρόθεσµο 
ορίζοντα µε βάση τα σηµερινά δεδοµένα και τις προβλέψεις. 

Επίσης, σύµφωνα µε την πολιτική του Οµίλου τα επενδυτικά ακίνητα που βρίσκονται στην κατοχή του αποτιµούνται κάθε εξάµηνο από 
καταξιωµένους ορκωτούς εκτιµητές, και επίσης γίνεται εκτεταµένος έλεγχος και αξιολόγηση κάθε ακινήτου που προτίθεται να αποκτήσει 
η PASAL. 

Σύµφωνα µε την ανάλυση ευαισθησίας των αποτελεσµάτων του οµίλου εξ’ αιτίας µεταβολών στις τιµές αγοράς των ακινήτων προκύπτει 
ότι µια µείωση 1% στις τιµές αγοράς (εύλογες αξίες) των ακινήτων, θα είχε ως αποτέλεσµα ζηµία µετά από φόρους στα αποτελέσµατα 
της χρήσης ύψους 1.405 χιλ. ευρώ το 2010 (για το 2009: 1.498 χιλ. ευρώ). Αντίστοιχα, Μια αύξηση 1% στις εύλογες αξίες  θα είχε ως 
αποτέλεσµα κέρδος µετά από φόρους στα αποτελέσµατα της χρήσης ύψους 1.405 χιλ. ευρώ το 2010 (2009: 1.498 χιλ. ευρώ ). 

ιι) Κίνδυνος ταµειακών ροών λόγω µεταβολής των επιτοκίων: Η έκθεση του Οµίλου στον κίνδυνο από διακυµάνσεις στα επιτόκια 
προέρχεται κυρίως από τραπεζικά δάνεια. Ο Όµιλος είναι εκτεθειµένος στις διακυµάνσεις των επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά και 
τα οποία επηρεάζουν την χρηµατοοικονοµική του θέση καθώς και τις ταµειακές του ροές. Το κόστος δανεισµού δύναται να αυξάνεται ως 
αποτέλεσµα τέτοιων αλλαγών και να δηµιουργούνται ζηµιές ή να µειώνεται κατά την εµφάνιση απρόοπτων γεγονότων.  

Η παρακάτω ανάλυση ευαισθησίας βασίζεται στην παραδοχή ότι µεταβάλλεται το επιτόκιο δανεισµού του οµίλου, ενώ οι υπόλοιπες 
µεταβλητές παραµένουν σταθερές. Σηµειώνεται ότι στην πραγµατικότητα µεταβολή µίας παραµέτρου (αλλαγή επιτοκίου) µπορεί να 
επηρεάσει περισσότερες από µία µεταβλητές. 

Μια αύξηση 1% στο επιτόκιο θα είχε ως αποτέλεσµα ζηµία µετά από φόρους στα αποτελέσµατα της χρήσης ύψους 1.061 χιλ. ευρώ το 
2010 (2009: 1.001 χιλ. ευρώ). Μια µείωση 1% στο επιτόκιο θα είχε ως αποτέλεσµα κέρδος µετά από φόρους στα αποτελέσµατα της 
χρήσης ύψους 1.061 χιλ. ευρώ το 2010 (2009: 1.001 χιλ. ευρώ ). 

β) Κίνδυνος ρευστότητας  

Συνετή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας συνεπάγεται επαρκή ταµειακά υπόλοιπα, δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων µέσω ενός 
επαρκούς ύψους δεσµευµένων πιστωτικών διευκολύνσεων. Λόγω της δυναµικής φύσης της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, η 
∆ιοίκηση της Εταιρίας στοχεύει να διατηρήσει ελαστικότητα στην άντληση κεφαλαίων διατηρώντας επαρκή πιστωτικά όρια, κυρίως 
µακροχρόνιου δανεισµού, θέτοντας σαν εξασφάλιση την ακίνητη περιουσία της.  

Για τον σκοπό αυτό, η διοίκηση παρακολουθεί τακτικά τις κυλιόµενες προβλέψεις των ταµιακών ροών και διαθεσίµων. Η ανάλυση των 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων & υποχρεώσεων σύµφωνα µε την λήξη τους, περιλαµβάνεται στην Έκθεση  του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Ο Όµιλος στο τέλος της τρέχουσας χρήσης είχε  ληξιπρόθεσµα τοκοχρεολύσια προς τράπεζες ύψους € 592 χιλ. τα οποία εξοφλήθηκαν 
έως την ηµεροµηνία έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων. Εντός της χρήσεως 2010 βραχυπρόθεσµα χρεολύσια ύψους € 7.917.000 
µετατράπηκαν σε µακροπρόθεσµα. Εντός του 2011 και έως την ηµεροµηνία έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων βραχυπρόθεσµα 
χρεολύσια ύψους € 3.400.000 µετατράπηκαν σε µακροπρόθεσµα. 

γ) Πιστωτικός κίνδυνος 

Ο Όµιλος εκτίθεται σε πιστωτικό κίνδυνο αναφορικά µε τις εµπορικές απαιτήσεις από µισθωτές και τις απαιτήσεις από πωλήσεις 
ακινήτων. Για την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων του, έχουν εφαρµοστεί διαδικασίες που να διασφαλίζεται ότι οι συναλλαγές του 
Οµίλου πραγµατοποιούνται µε πελάτες µε επαρκή πιστοληπτική ικανότητα και παράλληλα να λαµβάνονται   επαρκείς εγγυήσεις είτε 
πρόκειται για εκµισθώσεις είτε για  πωλήσεις ακινήτων. 

 

δ) Πολιτικές και διαδικασίες διαχείρισης κεφαλαίου 

Πολιτική της εταιρίας είναι η διατήρηση µίας υγιούς κεφαλαιακής διάρθρωσης, ώστε να υποστηρίζεται η µελλοντική της ανάπτυξη και να 
υπάρχει εµπιστοσύνη εκ µέρους των επενδυτών και των πιστωτών της. 

Η εξέλιξη της κεφαλαιακής διάρθρωσης παρακολουθείται βάσει συντελεστή µόχλευσης που αφορά την σχέση του καθαρού δανεισµού 
προς το σύνολο των επενδύσεων (Loan to Value),  η σχετική ανάλυση  απεικονίζεται στην Έκθεση του ∆. Σ 
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3.2 Προσδιορισµός των ευλόγων αξιών  

Η εύλογη αξία των χρηµατοπιστωτικών µέσων που διαπραγµατεύονται σε  ενεργές αγορές (χρηµατιστήρια), προσδιορίζεται από τις 
δηµοσιευόµενες τιµές που ισχύουν κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού. 

Η εύλογη αξία των χρηµατοπιστωτικών µέσων που δεν διαπραγµατεύονται σε ενεργές αγορές προσδιορίζεται µέσω τεχνικών 
αποτίµησης, και µε την χρήση µεθόδων και παραδοχών που στηρίζονται σε δεδοµένα της αγοράς κατά την ηµεροµηνία του 
Ισολογισµού. Οι εύλογες αξίες των απαιτήσεων και υποχρεώσεων είναι οι ονοµαστικές τους αξίες κατάλληλα προσαρµοσµένες ώστε ν’ 
αντανακλούν την διαχρονική αξία του χρήµατος και τις εκτιµήσεις για τις απώλειες από τον πιστωτικό κίνδυνο. 

4. Σηµαντικές λογιστικές εκτιµήσεις και κρίσεις της ∆ιοίκησης 

Οι εκτιµήσεις και οι κρίσεις της διοίκησης επανεξετάζονται διαρκώς και βασίζονται σε ιστορικά δεδοµένα και προσδοκίες για µελλοντικά 
γεγονότα, που κρίνονται εύλογες σύµφωνα µε τα ισχύοντα. 

Ο Όµιλος προβαίνει σε εκτιµήσεις και παραδοχές σχετικά µε την εξέλιξη των µελλοντικών γεγονότων. Οι εκτιµήσεις και παραδοχές που 
ενέχουν σηµαντικό κίνδυνο να προκαλέσουν ουσιώδεις προσαρµογές στις λογιστικές αξίες των περιουσιακών στοιχείων και των 
υποχρεώσεων στους επόµενους 12 µήνες αφορούν τα ακόλουθα. 

4.1. Εκτίµηση της «εύλογης αξίας» των επενδύσεων σε ακίνητα 

Η πλέον κατάλληλη ένδειξη της «εύλογης αξίας» είναι οι τρέχουσες αξίες που ισχύουν σε  µια  ενεργό αγορά συναφών µισθωτηρίων 
αλλά και λοιπών συµβολαίων. Εάν δεν είναι εφικτή η εξεύρεση τέτοιων πληροφοριών, ο Όµιλος προσδιορίζει την αξία µέσα σε ένα 
εύρος λογικών εκτιµήσεων των «ευλόγων αξιών». Για να πάρει µια τέτοια απόφαση, ο Όµιλος λαµβάνει υπ’ όψη του δεδοµένα από µία 
πληθώρα πηγών, που περιλαµβάνουν: 

α) Τρέχουσες τιµές στην αγορά ακινήτων διαφορετικής φύσεως, κατάστασης ή τοποθεσίας (ή υποκείµενες σε διαφορετικούς όρους 
µισθωτηρίων ή λοιπών συµβολαίων), οι οποίες έχουν αναπροσαρµοστεί ώστε να απεικονίζουν αυτές τις διαφορές. 

β) Πρόσφατες τιµές παρόµοιων ακινήτων, αναπροσαρµοσµένες έτσι ώστε να απεικονίζονται οποιεσδήποτε µεταβολές στις οικονοµικές 
συνθήκες που έλαβαν χώρα από την ηµεροµηνία που έγιναν οι αντίστοιχες συναλλαγές σε εκείνες τις τιµές, και 

γ) Προεξοφληµένες µελλοντικές ταµειακές ροές, βασισµένες σε αξιόπιστες εκτιµήσεις µελλοντικών ταµειακών ροών, που πηγάζουν από 
τους όρους των εν ισχύ µισθωτηρίων και άλλων συµβολαίων και (όπου είναι εφικτό) από εξωτερικά στοιχεία όπως, τρέχουσες τιµές 
ενοικίασης παρεµφερών ακινήτων στην ίδια τοποθεσία και κατάσταση, µε χρήση προεξοφλητικών επιτοκίων που απεικονίζουν την 
τρέχουσα αξιολόγηση της αγοράς αναφορικά µε την αβεβαιότητα για το ύψος και την χρονική στιγµή εµφάνισης αυτών των ταµειακών 
ροών. 

4.2. Κύριες παραδοχές της διοίκησης για την εκτίµηση της «εύλογης αξίας» 

Εάν δεν είναι εφικτή η ανεύρεση τρεχουσών ή προσφάτων τιµών για τις επενδύσεις σε ακίνητα, οι «εύλογες αξίες» των επενδύσεων σε 
ακίνητα προσδιορίζονται µε την εφαρµογή τεχνικών αποτίµησης προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Ο Όµιλος χρησιµοποιεί παραδοχές, 
οι οποίες κατά κύριο λόγω βασίζονται στις συνθήκες της αγοράς που επικρατούν, κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του εκάστοτε 
ισολογισµού. 

Οι κύριες παραδοχές που θεµελιώνουν τις εκτιµήσεις της ∆ιοίκησης για την «εύλογη αξία» είναι αυτές που σχετίζονται µε την είσπραξη 
ενοικίων και εσόδων από σχετικές συµβάσεις, τα προσδοκώµενα µελλοντικά ενοίκια της αγοράς, τις χρήσεις κατά τις οποίες δεν 
υπάρχουν ενοικιοστάσια, τις υποχρεώσεις για συντήρηση, καθώς και τα κατάλληλα προεξοφλητικά επιτόκια. Αυτές οι εκτιµήσεις 
συγκρίνονται συστηµατικά µε πραγµατικά στοιχεία από την αγορά, καθώς και µε πραγµατοποιηθείσες συναλλαγές του Οµίλου και µε 
εκείνες που ανακοινώνονται από την αγορά. Τα προσδοκώµενα µελλοντικά ενοίκια και έσοδα προσδιορίζονται µε βάση τα τρέχοντα που 
ισχύουν στην αγορά, για παρεµφερή ακίνητα, στην ίδια τοποθεσία και κατάσταση. 

5. Πληροφόρηση κατά τοµέα 

Ο όµιλος έχει τρεις τοµείς:  

• Εµπορικά ακίνητα (καταστήµατα – εµπορικά κέντρα) 

• Βιοµηχανικά Κτίρια  (Κέντρα logistics) 

• Οικιστικά ακίνητα (κατοικίες) 

Οι λογιστικές πολιτικές για τους λειτουργικούς τοµείς είναι ο ίδιες µε αυτές που περιγράφονται στις σηµαντικές λογιστικές πολιτικές των 
ετησίων οικονοµικών καταστάσεων.  

Η αποδοτικότητα των τοµέων επιµετράται στην βάση του αποτελέσµατος, κέρδους ή ζηµίας  προ  αποσβέσεων, λοιπών εσόδων, 
εσόδων από τόκους και φόρου εισοδήµατος και δίχως να λαµβάνονται υπόψη τα διοικητικά έξοδα που είναι επουσιώδη.  

Οι διατοµεακές πωλήσεις τιµολογούνται µε τις τιµές που ισχύουν και για τους εκτός οµίλου πελάτες..  

Οι λειτουργικοί τοµείς είναι στρατηγικές µονάδες που παρακολουθούνται  ξεχωριστά από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (CODM) διότι 
αφορούν διαφορετικούς τοµείς της αγοράς ακινήτων, µε ξεχωριστές αποδόσεις (yields) . 

∆εν υπάρχουν ουσιώδεις διαφορές ( εκτός της ζηµίας από την επιµέτρηση), στα περιουσιακά στοιχεία των τοµέων σε σχέση µε την 
31/12/2010. 

Αποτέλεσµα, Περιουσιακά Στοιχεία και Υποχρεώσεις τοµέων την 31/12/2010 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Εµπορικά 
Ακίνητα 

Βιοµηχανικά 
Κτίρια 

Οικιστικά 
ακίνητα 

Λοιπές 
∆ραστηριότητες 

Σύνολο 

Έσοδα από εξωτερικούς πελάτες 7.421 1.355 - 110 8.886 
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Αποτέλεσµα από επιµέτρηση στην εύλογη αξία των 
επενδυτικών ακινήτων 

 
(13.526) 

 
(1.087) 

 
(655) 

 
- 

 
(15.268) 

Άλλα έσοδα 1.618 - - - 1.618 

Σύνολο (4.487) 268 (655) 110 (4.764) 

Έξοδα τοµέων (8.752) (74) (94) (150) (9.070) 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα (5.668) (276) - - (5.944) 

Αποτέλεσµα ανά τοµέα  (18.907) (82) (749) (40) (19.778) 

Μη κατανεµηµένα λειτουργικά έξοδα     - 

Μη κατανεµόµενα  έσοδα     - 

Έσοδα από τόκους     40 

Αύξηση επενδύσεων σε συγγενείς εταιρίες     (1.795) 

Κέρδη / ζηµίες προ φόρων     (21.533) 

Φόρος εισοδήµατος     4.754 

Καθαρά κέρδη / (ζηµίες)     (16.780) 

 
Περιουσιακά  στοιχεία 

   
 

 

Στοιχεία  τοµέων  146.291 26.406 12.232 - 184.929 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία      51.538 

Σύνολο     236.467 

 
Υποχρεώσεις 

   
 

 

∆άνεια και υποχρεώσεις  τοµέων  132.647 21.884 2.145 - 156.676 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία υποχρεώσεων     17.914 

Σύνολο     174.590 

Αποτέλεσµα, Περιουσιακά Στοιχεία και Υποχρεώσεις τοµέων  την 31/12/2009 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Εµπορικά 
Ακίνητα 

Βιοµηχανικά 
Κτίρια 

Οικιστικά 
ακίνητα 

Σύνολο 

Έσοδα από εξωτερικούς πελάτες 9.007 1.333 - 10.340 

Αποτέλεσµα από επιµέτρηση στην εύλογη αξία των 
επενδυτικών ακινήτων 

(16.510) 716 5.550 (10.244) 

Άλλα έσοδα 1.797 - - 1.797 

Ζηµίες  από πώληση επενδυτικών ακινήτων (17) - - (17) 

Σύνολο (5.723) 2.049 5.550 1.876 

Έξοδα τοµέων (13.354) (198) (92) (13.644) 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα (6.392) (259) - (6.651) 

Αποµείωση υπεραξίας (5.881) - - (5.881) 

Αποτέλεσµα ανά τοµέα  (31.353) 1.592 5.458 (24.303) 

Μη κατανεµηµένα λειτουργικά έξοδα    - 

 Μη κατανεµηµένα  έσοδα    - 

Έσοδα από τόκους    191 

Αύξηση επενδύσεων σε συγγενείς εταιρίες    1.184 

Ζηµίες προ φόρων    (22.925) 

Φόρος εισοδήµατος    1.103 

Καθαρές ζηµίες    (21.822) 

      

Περιουσιακά στοιχεία      

Στοιχεία  τοµέων  157.357 27.493 12.887 197.737 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία     65.487 

Σύνολο    263.224 

      

Υποχρεώσεις     

∆άνεια και υποχρεώσεις  τοµέων  137.125 11.815 2.662 151.602 

Μη κατανεµηµένα στοιχεία υποχρεώσεων    32.458 

Σύνολο    184.060 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται µόνο στην ελληνική αγορά όπου είναι εγκατεστηµένα και τα περιουσιακά του στοιχεία. 

Πελάτες που ξεπερνούν το 10% των εσόδων (µισθώµατα και έσοδα παροχής υπηρεσιών από εξωτερικούς πελάτες): SATO Α.Ε. 
ποσοστό  36% των συνολικών εσόδων το  2010 και 28% το  2009. 

6. Πρόσθετα στοιχεία και πληροφορίες  

6.1 Επενδύσεις σε ακίνητα  

  Ο Όµιλος Η Εταιρία 
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ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Υπόλοιπο έναρξης χρήσης 199.737 210.661 90.113 95.414 

Αγορές νέων παγίων 460 2.882 31 - 

Μεταφορές από ενσώµατα  πάγια - 10.424 - 44 

Πωλήσεις - (13.986) - (2.689) 

Μεταβολές εύλογης αξίας (15.268) (10.244) (3.887) (2.656) 

Υπόλοιπο λήξης χρήσης 184.929 199.737 86.257 90.113 

Οι επενδύσεις σε ακίνητα επιµετρώνται  στην εύλογη αξία βάσει εκτιµήσεων της διοίκησης οι οποίες υποστηρίζονται από εκθέσεις 
ανεξάρτητου Ορκωτού Εκτιµητή µε βάση τις µεθόδους που είναι αποδεκτές από  τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς 
(µέθοδος συγκριτικών στοιχείων και κτηµαταγοράς, µέθοδος κεφαλαιοποίησης εσόδων, µέθοδος αξιοποίησης και µέθοδος 
υπολειµµατικής αξίας αντικατάστασης).Οι εύλογες αξίες των ακινήτων προσδιορίσθηκαν κατά την 31.12.2010 από ανεξάρτητο εκτιµητή 
(εταιρία Savills )µε την Μέθοδο Συγκριτικών Στοιχείων ή Κτηµαταγοράς, την Επενδυτική Μέθοδο (Κεφαλαιοποίηση Εισοδήµατος – term 
& reversion method) και την µέθοδο Υπολειµµατικής Αξίας (residual method). 

Οι κύριες παραδοχές είναι: 

α) Συντελεστής κεφαλαιοποίησης (yield): 7,60% – 8,85% ανάλογα µε την κατηγορία και χαρακτηριστικά του ακινήτου 

β) Συντελεστής προεξόφλησης ( target rate ή discount rate): 9,45% - 10,55% ανάλογα µα την κατηγορία και το συντελεστή 
κεφαλαιοποίησης ( all risk yield) του ακινήτου.  

Στις Επενδύσεις σε ακίνητα  περιλαµβάνονται ακίνητα ποσού €18.665 χιλ., τα οποία ο Όµιλος  κατέχει ως µισθωτής βάσει 
χρηµατοδοτικών µισθώσεων 

-Επί των ανωτέρω ακινήτων του Οµίλου υφίστανται υποθήκες και προσηµειώσεις ύψους € 168.210 χιλ. για εξασφάλιση τραπεζικών 
δανείων ύψους € 97.140 χιλ. 

-Ο Όµιλος δεν έχει συµβατικές υποχρεώσεις  για τις επισκευές και συντηρήσεις των επενδυτικών του ακινήτων. 

6.2 Ενσώµατα Πάγια  Στοιχεία  

Τα ενσώµατα πάγια στοιχεία του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής: 

Ο ΟΜΙΛΟΣ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Κτίρια & κτιριακές 

 εγκαταστάσεις 
Έπιπλα & Λοιπός 

 Εξοπλισµός 
Πάγια υπό 
 εκτέλεση 

Σύνολο 

31.12.2008         

Αξία κτήσεως   304 327 10.665 11.296 

Σωρευµένες αποσβέσεις (39) (290) - (329) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2008 265 37 10.665 10.967 

01.01-31.12.2009         

Υπόλοιπο έναρξης 265 37 10.665 10.967 

Προσθήκες  - 156 113 269 

Μεταφορές σε επενδύσεις σε ακίνητα - - (10.424) (10.424) 

Αποσβέσεις περιόδου (25) (105) - (130) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 240 88 354 682 

31.12.09         

Αξία κτήσεως   304 481 354 1.139 

Σωρευµένες αποσβέσεις (64) (393) - (457) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 240 88 354 682 

01.01-31.12.2010         

Υπόλοιπο έναρξης 240 88 354 682 

Προσθήκες  16 159 47 222 

Πωλήσεις - (50) - (50) 

Αποσβέσεις περιόδου (26) (41) - (67) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2010 230 156 401 787 

Η ΕΤΑΙΡΙΑ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Κτίρια & κτιριακές 

εγκαταστάσεις 
Έπιπλα & Λοιπός 

εξοπλισµός 
Πάγια υπό 
εκτέλεση 

Σύνολο 

31.12.08         

Αξία κτήσεως   304 255 273 832 

Σωρευµένες αποσβέσεις (39) (218) - (257) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2008 265 37 273 575 

01.01-31.12.2009         

Υπόλοιπο έναρξης 265 37 273 575 

Προσθήκες   2 92 94 

Μεταφορές σε επενδύσεις σε ακίνητα   (44) (44) 

Αποσβέσεις περιόδου (26) (15) - (41) 
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Ο ΟΜΙΛΟΣ 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Κτίρια & κτιριακές 

 εγκαταστάσεις 
Έπιπλα & Λοιπός 

 Εξοπλισµός 
Πάγια υπό 
 εκτέλεση 

Σύνολο 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 239 24 321 584 

31.12.09         

Αξία κτήσεως   304 256 321 881 

Σωρευµένες αποσβέσεις (65) (232) - (297) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 239 24 321 584 

01.01-31.12.2010         

Υπόλοιπο έναρξης 239 24 321 584 

Προσθήκες  - 3 - 3 

Αποσβέσεις περιόδου (25) (13) - (38) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2010 214 14 321 549 

6.3  Άυλα πάγια  

Τα Άυλα πάγια περιουσιακά στοιχεία του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής : 

Ποσά σε χιλ. € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 
Λογισµικά 

προγράµµατα 
Υπεραξία 
(Goodwill) 

Σύνολο 
Λογισµικά 

προγράµµατα 

31.12.2008     

Αξία κτήσεως  98 5.880 5.978 87 

Σωρευµένες αποσβέσεις (82) - (82) (71) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2008 16 5.880 5.896 16 

01.01-31.12.2009     

Υπόλοιπο έναρξης 16 5.880 5.896 16 

Προσθήκες  2  2 - 

Αποµείωση αξίας   (5.880) (5.880) - 

Αποσβέσεις περιόδου (8)  (8) (6) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 10 - 10 10 

31.12.09     

Αξία κτήσεως  100 - 100 87 

Σωρευµένες αποσβέσεις (90) - (90) (77) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2009 10 - 10 10 

01.01-31.12.2010     

Υπόλοιπο έναρξης 10 - 10 10 

Προσθήκες  8 - 8  

Αποσβέσεις περιόδου (8) - (8) (7) 

Αναπόσβεστη αξία 31.12.2010 10 - 10 3 

6.4  Επενδύσεις σε θυγατρικές   

Οι επενδύσεις της Εταιρίας για τις 31/12/2010 και 31/12/2009  σε χιλ. ευρώ έχουν ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 

Υπόλοιπο έναρξης χρήσης 27.666 27.416 

Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικών 4.000 340 

Αποµειώσεις συµµετοχών - (90) 

Υπόλοιπο τέλους χρήσης 31.666 27.666 

Η Εταιρεία συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο των κάτωθι εταιρειών: 

   

 31/12/2010 Ποσοστό 

ΕΜΕΛ ΑΕ 5.375 88,48% 

PASAL CYPRUS LTD 26.291 100,00% 

PASAL DEVELOPMENT DOO BEOGRAD - 100,00% 

 31.666  

   

 31/12/2009 Ποσοστό 

ΕΜΕΛ ΑΕ 5.375 88,48% 

PASAL CYPRUS LTD 22.291 100,00% 

PASAL DEVELOPMENT DOO BEOGRAD - 100,00% 
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Επενδύσεις σε θυγατρικές 27.666  

 

Τα ποσά αυτά αντιπροσωπεύουν το κόστος κτήσεως των εν λόγω συµµετοχών. 

- Η Εταιρία κατά τη χρήση του 2010 προχώρησε σε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της PASAL CYPRUS LIMITED, κατά 4.000 χιλ. 
ευρώ . 

6.5  Επενδύσεις  συγγενείς επιχειρήσεις 

Οι επενδύσεις του Οµίλου και της Εταιρίας σε συγγενείς εταιρίες κατά την  31/12/2010 και 31/12/2009 σε χιλ. ευρώ έχουν ως εξής: 

Επενδύσεις σε συγγενείς Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Υπόλοιπο έναρξης χρήσης  43.485 47.542 42.434 44.974 

Προσθήκες      

Μερίδιο αποτελεσµάτων (1.796) 1.204   

Επιστροφή Μετοχικού κεφαλαίου  (2.540)  (2.540) 

Μερίσµατα (2.638) (2.721)   

Υπόλοιπο τέλους χρήσης 39.051 43.485 42.434 42.434 

Η ανάλυση των οποίων έχει ως εξής: 

31/12/2010      

Ο Όµιλος 
Αξία 

επένδυσης 
31/12/2009 

Μερίδιο 
αποτελέσµατος 

Μερίσµατα 
Επιστροφή 
Μετοχικού 
κεφαλαίου 

Αξία 
επένδυσης 
31/12/2010 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε 492 (10) (400) - 82 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 42.993 (1.785) (2.239) - 38.969 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 43.485 (1.795) (2.639) - 39.051 

 

31/12/2009      

Ο Όµιλος 
Αξία 

επένδυσης 
31/12/2008 

Μερίδιο 
αποτελέσµατος 

Μερίσµατα 
Επιστροφή 
Μετοχικού 
κεφαλαίου 

Αξία 
επένδυσης 
31/12/2009 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε 3.395 (288) (75) (2.540) 492 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 44.147 1.492 (2.646)  42.993 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 47.542 1.204 (2.721) (2.540) 43.485 
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31/12/2010   

ΕΤΑΙΡΙΑ   

 Κόστος  Ποσοστό 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε  30 50% 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 42.404 37.08% 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 42.434  

 

31/12/2009   

ΕΤΑΙΡΙΑ   

 Κόστος  Ποσοστό 

ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε  30 50% 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ  42.404 37.08% 

Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις 42.434  

- Η µητρική εταιρία κατέχει 30.000 µετοχές της εταιρίας ΚΑΜΙΝΟΣ Α.Ε., µη εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Κατωτέρω παρατίθενται ορισµένα βασικά οικονοµικά στοιχεία της συγγενούς εταιρίας. 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 
Περιουσιακά 

στοιχεία 
Υποχρεώσεις Έσοδα Κέρδη (ζηµιά) 

31/12/10 1.146 982 0 (20) 

31/12/09 1.964 981 44 (575) 

- Η µητρική  εταιρία κατέχει   20.353.776 µετοχές της εταιρίας TRASTOR Α.Ε.Ε.Α.Π., (πρώην ΠΕΙΡΑΙΩΣ  Α.Ε.Ε.Α.Π.), εισηγµένης στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών . 

Κατωτέρω παρατίθενται ορισµένα βασικά οικονοµικά στοιχεία της  συγγενούς εταιρίας: 

TRASTOR ΑΕΕΑΠ 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

Περιουσιακά στοιχεία Υποχρεώσεις Έσοδα Κέρδη 

31/12/10 111.163 9.602 8.233 (4.813) 

31/12/09 124.940 12.528 7.399 4.023 

6.6 ∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 

Πρόκειται για τοποθετήσεις  σε µετοχές, κυρίως στη εταιρία SATO A.E. µε µακροπρόθεσµο  επενδυτικό ορίζοντα. Η κίνηση του 
λογαριασµού έχει ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

Υπόλοιπο έναρξης  31/12/09 792 165 

Μεταβολή εύλογης αξίας 01.01-31.12.10 (507) (107) 

Υπόλοιπο 31/12/10 285 58 

Τα εν λόγω περιουσιακά στοιχεία επιµετρώνται στην εύλογη αξία βάσει χρηµατιστηριακών τιµών  που προκύπτουν  από ενεργό αγορά 
(Επίπεδο Ιεραρχίας 1). 

6.7 Αποθέµατα 

Τα αποθέµατα στον Όµιλο αφορούν την θυγατρική SIBO SA η οποία από τον Οκτώβριο του 2010 δραστηριοποιείται και στον εµπορικό 
τοµέα διατηρώντας δύο εµπορικά καταστήµατα.  

6.8 Πελάτες – Μισθωτές ακινήτων 

Οι πελάτες – µισθωτές  του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Πελάτες – µισθωτές ακινήτων 1.189 1.430 - 360 

Επιταγές εισπρακτέες  341 120 3 50.008 

Επιταγές σε καθυστέρηση 195    

Μείον: Προβλέψεις για 
επισφαλείς απαιτήσεις 

(732) (362) - - 

Πελάτες – Εισπράξιµες 
απαιτήσεις 

993 1.188 3 50.368 

Ο όµιλος έχει σηµαντική διασπορά πωλήσεων και συνεπώς δεν υπάρχουν σηµαντικές συγκεντρώσεις του πιστωτικού κινδύνου. Η 
ηλικία των εµπρόθεσµων εµπορικών απαιτήσεων  του οµίλου και της εταιρείας έχει ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 
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 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

0-90 ηµέρες  482 874 3 360 

90-180 ηµέρες  272 278 - 50.008 

180+ ηµέρες 239 36 - - 

 993 1.188 3 50.368 

Οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις αναγνωρίζονται σε εξατοµικευµένη βάση όταν υπάρχει αντικειµενική ένδειξη ότι  η εταιρεία και 
ο όµιλος  δεν θα εισπράξουν όλα τα ποσά που προβλέπονται βάσει των αρχικών όρων των συµβάσεων ενοικίασης. Ενδείξεις µη 
εισπραξιµότητας συνιστούν οι σηµαντικές χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες των χρεωστών, και η καθυστέρηση της είσπραξης των 
απαιτήσεων, πέραν του έτους. Το ποσό της πρόβλεψης είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας των απαιτήσεων και  της παρούσας 
αξίας των εκτιµώµενων χρηµατοροών που θα εισπραχθούν. Οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις αναλύονται ως εξής 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 

Υπόλοιπο Προβλέψεων 31.12.2009 362 - 

Προβλέψεις χρήσεως  370 401 

∆ιαγραφές χρήσεως  - (39) 

Υπόλοιπο προβλέψεων 31.12.2010 732 362 

Η µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο από τις απαιτήσεις από πελάτες ανέρχεται για τον όµιλο στο ποσό των € 993 και για την 
εταιρεία σε € 3 χιλ. Τα αντίστοιχα ποσά της προηγούµενης χρήσης ήταν € 1.188 και € 50.368 χιλ. αντίστοιχα. Η εύλογη αξία των 
απαιτήσεων ταυτίζεται περίπου µε την λογιστική αξία τους. 

6.9 Λοιπές απαιτήσεις 

Οι Λοιπές απαιτήσεις  του Οµίλου και της Εταιρίας  αναλύονται ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Εµπορικές απαιτήσεις 1.264 2.387 3.707 894 

Απαιτήσεις από Ελληνικό ∆ηµόσιο  403 9.113 56 - 

Έξοδα εποµένων χρήσεων  465 226 380 141 

Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 19 92 5 1 

Σύνολο 2.151 11.818 4.148 1.036 

Οι εµπορικές απαιτήσεις στην εταιρία τη χρήση  2010 αφορούν κυρίως απαίτηση από τη θυγατρική εταιρία DORECO A.E. που 
προέρχεται από  το τίµηµα µεταβίβασης του εµπορικού κέντρου .Στον όµιλο αφορούν κυρίως απαιτήσεις από τιµολογήσεις 
κοινοχρήστων και λοιπών δαπανών του εµπορικού κέντρου.  

Η µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο ταυτίζεται µε τις λογιστικές αξίες των απαιτήσεων. 

Οι απαιτήσεις από το Ελληνικό ∆ηµόσιο είναι βεβαίας είσπραξης αλλά δεν είναι εύκολα προσδιορίσιµος ο χρόνος είσπραξης.  

6.10 Ταµιακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 

Τα ταµιακά διαθέσιµα του Οµίλου και της Εταιρίας  αναλύονται ως εξής : 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Ταµείο 6 9 - 1 

Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας 8.029 5.431 2.753 5.231 

Σύνολο 8.035 5.440 2.753 5.232 

Η µέγιστη έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο από τις καταθέσεις  είναι µηδενική.  

6.11 Μετοχικό Κεφάλαιο  

Κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2010, το καταβληµένο µετοχικό κεφάλαιο της Εταιρίας ανέρχεται σε 7.483.970 Ευρώ, διαιρούµενο σε 
14.967.940 ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής αξίας 0,50 Ευρώ η κάθε µία. 

Στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 δεν κατέχονται µετοχές της Εταιρείας είτε από την ίδια είτε από θυγατρικές και συγγενείς επιχειρήσεις 



ΕΕΤΤΗΗΣΣΙΙΑΑ  ΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΕΕΚΚΘΘΕΕΣΣΗΗ  ΧΧΡΡΗΗΣΣΗΗΣΣ  0011//0011  --3311//1122//22001100                                                                                                  

 

ΣΣΕΕΛΛΙΙ∆∆ΑΑ  3344  ΑΑΠΠΟΟ  4444  

6.12 Υπέρ το άρτιο 

Η ∆ιαφορά υπέρ το άρτιο του Οµίλου και της Εταιρίας  αναλύονται ως εξής : 

Ποσά σε χιλ. € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

∆ιαφορά από την έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο  21.387  21.387  21.387  21.387 

Έξοδα δηµόσιας εγγραφής   (1.728)  (1.728)  (1.728)  (1.728) 

Έξοδα αύξησης µετοχικού κεφαλαίου θυγατρικής  (26)  (26) - - 

 19.633  19.633  19.659  19.659 

Η ∆ιαφορά υπέρ το άρτιο της Εταιρίας προέκυψε µε την έκδοση µετοχών έναντι µετρητών σε αξία µεγαλύτερης της ονοµαστικής τους 
αξίας .Το εισπραχθέν ποσό µειώθηκε κατά τα έξοδα της εκδόσεως. 

6.13 Λοιπά Αποθεµατικά  

Τα αποθεµατικά του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  €€ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Τακτικό αποθεµατικό 2.331 2.331 2.331 2.331 

Έκτακτα αποθεµατικά 54 54 54 54 

Αποθεµατικό για παροχή µετοχών στους εργαζόµενους 417 417 417 417 

∆ιαθέσιµα προς πώληση – αποθεµατικό εύλογων αξιών (3.785) (3.325) (291) (183) 

Αγορά δικαιωµάτων µειοψηφίας 1.018 1.018 - - 

Αφορολόγητα αποθεµατικά 4.171 4.171 4.010 4.010 

Σύνολο 4.206 4.666 6.521 6.629 

Τα αφορολόγητα αποθεµατικά δηµιουργήθηκαν µε βάση τις διατάξεις της φορολογικής νοµοθεσίας οι οποίες, είτε παρέχουν τη 
δυνατότητα µετάθεσης της φορολογίας ορισµένων εισοδηµάτων στο χρόνο της διανοµής τους προς τους µετόχους, είτε παρέχουν 
φορολογικές ελαφρύνσεις ως κίνητρο διενέργειας επενδύσεων. Η φορολογική υποχρέωση, που θα συσσωρευτεί κατά τη διανοµή των 
αποθεµατικών αυτών θα αναγνωρισθεί κατά το χρόνο της λήψεως της απόφασης περί διανοµής και σε σχέση µε το ποσό της διανοµής. 
Με βάση τα ισχύοντα κατά την 31.12.2010 ο εµπεριεχόµενος  στα αποθεµατικά αυτά  φόρος εισοδήµατος ανέρχεται σε € 1.000 χιλ. για 
τον όµιλο και € 962 χιλ. για την εταιρία. 

6.14 Αποτελέσµατα εις νέο 

Στα Αποτελέσµατα εις νέο του Οµίλου και  της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη, ποσού € 69.352 χιλ. για τον 
Όµιλο και € 32.792 χιλ. για την Εταιρία, από την επιµέτρηση επενδύσεων σε ακίνητα στην εύλογη αξία τους. Η διανοµή των κερδών 
αυτών, σύµφωνα µε τις οδηγίες που εξέδωσε το διοικητικό συµβούλιο της ΕΛΤΕ στις 27/02/2006 αναφορικά µε την διανοµή κερδών από 
εταιρείες που συντάσσουν ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΑ, συνιστάται να γίνεται µε την ρευστοποίηση των 
επενδύσεων από τις οποίες προέκυψαν. 

6.15 ∆άνεια  

Τα δάνεια του Οµίλου και της Εταιρείας έχουν χορηγηθεί από Ελληνικές τράπεζες και είναι σε ευρώ. Τα ποσά, που είναι αποπληρωτέα 
εντός ενός έτους από την ηµεροµηνία του ισολογισµού, χαρακτηρίζονται ως βραχυπρόθεσµα ενώ τα ποσά, που είναι αποπληρωτέα σε 
µεταγενέστερο στάδιο, χαρακτηρίζονται ως µακροπρόθεσµα.  

Τα δάνεια του Οµίλου και της Εταιρείας αναλύονται, ως εξής: 

Ο Όµιλος 31/12/2010 31/12/2009 

Ποσά σε χιλ. € 
Βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Μακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Μακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  

Τραπεζικά δάνεια 15.655 110.727 18.285 111.491 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικών µισθώσεων 585 12.703 172 3.495 

Σύνολο δανείων 16.240 123.430 18.457 114.986 

     

 

Η Εταιρία 31/12/2010 31/12/2009 

Ποσά σε χιλ. € 
Βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Μακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  
Μακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  

Τραπεζικά δάνεια 11.855 58.927 18.194 103.291 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικών  µισθώσεων 585 12.703 172 3.495 

Σύνολο δανείων 12.440 71.630 18.366 106.786 

Τον Ιούλιο του 2010  εκδόθηκε οµολογιακό δάνειο € 55.000 χιλ. της ΕΤΕ προς την θυγατρική DORECO Α.Ε., το οποίο αντικατέστησε το  
οµολογιακό δάνειο της PASAL ύψους € 49.500 χιλ.  

Τα συνολικώς αναληφθέντα δάνεια του Οµίλου, πλην  της αντικατάστασης του οµολογιακού δανείου στην τρέχουσα περίοδο ανήλθαν 
σε € 12.108 χιλ. και αφορούν α) χρηµατοδοτική µίσθωση ( sales and lease back ) ποσoύ € 10.192 χιλ. που σύναψε η εταιρία για το 
ακίνητο της επί της οδού Πειραιώς 18 στην Αθήνα και β) κεφάλαιο κίνησης ποσού € 1.916 χιλ. 
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Η λήξη των µακροπρόθεσµων δανείων έχει ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Μεταξύ 1 και 2 ετών  18.233 17.290 13.409 15.741 

Μεταξύ 2 και 5 ετών  58.268 61.986 37.549 54.804 

Πάνω από 5 έτη 50.651 46.780 15.795 46.780 

Σύνολο  127.152 126.056 66.753 117.325 

Μείον:     

Μελλοντικές χρηµατοοικονοµικές χρεώσεις (16.425) (14.565) (7.826) (14.034) 

Τρέχουσα αξία υποχρεώσεων 110.727 111.491 58.927 103.291 

Η τρέχουσα αξία των υποχρεώσεων έχει ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

     

Μεταξύ 1 και 2 ετών  13.938  13.716 10.738  12.466 

Μεταξύ 2 και 5 ετών  51.016  55.559 34.016  48.609 

Πάνω από 5 έτη 45.773  42.216 14.173  42.216 

Σύνολο 110.727  111.491 58.927  103.291 

Τα αποτελεσµατικά επιτόκια έχουν ως εξής:  

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Τραπεζικά δάνεια 4,09 4,67% 4,23 4,56% 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικών  µισθώσεων 4,12 7,12% 4,12 7,12% 

Η εύλογη αξία  των δανείων προσεγγίζει  την λογιστική τους αξία.  

6.15 Υποχρεώσεις από Χρηµατοδοτικές µισθώσεις 

Οι υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικών µισθώσεων  του Οµίλου και της Εταιρείας αναλύονται  ως εξής : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Υποχρεώσεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης  
ελάχιστα µισθώµατα 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Μέχρι 1 έτος  1.157 376 1.157 376 

Από 2 έως 5 έτη  4.756 1.435 4.756 1.435 

Περισσότερο των 5 ετών 12.550 3.668 12.550 3.668 

Σύνολο 18.463 5.479 18.463 5.479 

Μείον : Μελλοντικές χρηµατοοικονοµικές 
 χρεώσεις χρηµατοδοτικών µισθώσεων 

(5.175) (1.812) (5.175) (1.812) 

Τρέχουσα αξία υποχρεώσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης  13.288 3.667 13.288 3.667 

 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Τρέχουσα αξία υποχρεώσεων 
 χρηµατοδοτικής µίσθωσης 
Ποσά σε χιλ. € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Μέχρι 1 έτος  585 172 585 172 

Από 2 έως 5 έτη  2.752 830 2.752 830 

Περισσότερο των 5 ετών 9.951 2.665 9.951 2.665 

Σύνολο 13.288 3.667 13.288 3.667 

Οι υποχρεώσεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης αφορούν σύµβαση πώλησης & επαναµίσθωσης (sale & leaseback) µε την Τράπεζα Κύπρου 
επί του επενδυτικού ακινήτου στην Λ. Ηρακλείου 409, στον ∆ήµο Ηρακλείου Αττικής, η  αξία του οποίου την 31/12/10 ήταν € 755 , επί 
του  ακινήτου στο Ωραιόκαστρο Θεσσαλονίκης η  αξία του οποίου την 31/12/10 ήταν € 2.729 και σύµβαση πώλησης & επαναµίσθωσης 
(sale & leaseback) µε την Εθνική Λήζινγκ επί του επενδυτικού ακινήτου στην Πειραιώς 18 η  αξία του οποίου την 31/12/10 ήταν € 9.804  
. 

6.16 Αναβαλλόµενος Φόρος εισοδήµατος 

Η κίνηση για τον Αναβαλλόµενο φόρο εισοδήµατος  έχει ως ακολούθως: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

Υπόλοιπο έναρξης 1/1/2009  22.869  9.703 

χρεώσεις/(πιστώσεις) στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης (4.710) (2.366) 

Υπόλοιπο 31/12/2009 18.159 7.337 
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Υπόλοιπο έναρξης 1/1/2010 18.159 7.337 

χρεώσεις/(πιστώσεις) στη κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης (4.919) (1.742) 

Υπόλοιπο 31/12/2010 13.240 5.595 

Ο υπολογισµός των αναβαλλόµενων  φορολογικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων διενεργείται στο επίπεδο της κάθε επιµέρους 
εταιρίας του Οµίλου και, στο βαθµό που προκύπτουν και απαιτήσεις και υποχρεώσεις, συµψηφίζονται µεταξύ τους (στο επίπεδο της 
κάθε επιµέρους εταιρίας). Οι αναγνωρισθείσες αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις ανάγονται στις εξής αιτίες : 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Επενδύσεις σε ακίνητα  17.338  20.751  8.198  8.852 

Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία  1  1  1  1 

Άυλα πάγια   0  (31)  0  0 

Προβλέψεις  (229)  (207)  (115)  (127) 

Υποχρέωση από Συµβάσεις  Χρηµατοδοτικών Μισθώσεων  (2.658)  119  (2.658)  119 

Λοιπά  605  198  490  84 

Φορολογική ζηµία αναγνωριζόµενη  (1.817)  (2.672)  (321)  (1.592) 

     

Φόροι εισοδήµατος , που θα επιβαρύνουν λογιστικά      

τις επόµενες χρήσεις  13.240  18.159  5.595  7.337 

6.17 Υποχρεώσεις για παροχές στους εργαζόµενους  

Οι Υποχρεώσεις παροχών αποχώρησης προσωπικού έχουν ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

88 70 74 67 

Η κίνηση της καθαρής υποχρέωσης  για το προσωπικό έχει ως ακολούθως: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Καθαρή υποχρέωση έναρξης χρήσης 70 52 67 52 

Πραγµατικές παροχές που πληρώθηκαν από την Εταιρία (82) (77) (82) (77) 

Έξοδα αναγνωρισµένα στην κατάσταση αποτελεσµάτων 100 95 89 92 

Καθαρή υποχρέωση κατά το τέλους  χρήσης 88 70 74 67 

Οι αναλογιστικές παραδοχές  είναι οι ακόλουθες:     

Επιτόκιο προεξόφλησης 5,23% 5,17% 5,23% 5,17% 

Μελλοντικές αυξήσεις µισθών 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 

Εκτιµώµενα µελλοντικά έτη σε υπηρεσία 23,17 19,35 23,17 19,35 

6.18 Προβλέψεις  

Οι προβλέψεις που παρουσιάζονται στις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις αναλύονται ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Προβλέψεις για επίδικες απαιτήσεις 101 100 100 100 

Πρόβλεψη για διαφορές φορολογικού Ελέγχου 292 232 259 190 

Σ 393 332 359 290 

Η κίνηση των προβλέψεων έχει ως ακολούθως: 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

Υπόλοιπο έναρξης 1/1/2009  554  551 

∆ιαφορές φορολογικού ελέγχου  (315)  (315) 

Προσθήκες περιόδου  93  54 

Υπόλοιπο 31/12/2009  332  290 

Υπόλοιπο έναρξης 1/1/2010 332 290 

Προσθήκες περιόδου 103 69 

Φόρος Περαίωσης Ν 3888/2010 (42) - 

Υπόλοιπο 31/12/2010 393 359 

Με το Ν.3888/2010 δόθηκε η δυνατότητα στις εταιρίες  να κλείσουν τις ανέλεγκτες φορολογικές χρήσεις 2000-2009 καταβάλλοντας 
ορισµένου ποσό φόρου. Ορισµένες θυγατρικές , περαίωσαν ορισµένες  χρήσεις, και το συνολικό ποσό ανήλθε στα € 59 χιλ. εκ του 
οποίου ποσό € 42 χιλ. συµψηφίστηκε µε την σχηµατισµένη πρόβλεψη και ποσό € 17 χιλ. ευρώ επιβάρυνε τα αποτελέσµατα της χρήσης 
(Σηµ. 6. 28) 
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Η Εταιρεία και οι θυγατρικές της θεωρούν ότι έχουν σχηµατίσει επαρκείς προβλέψεις έναντι των πρόσθετων φόρων που πιθανόν να 
προκύψουν κατά τους µελλοντικούς φορολογικούς ελέγχους, βάσει των ευρηµάτων των φορολογικών ελέγχων προηγούµενων ετών και 
προγενέστερων διερµηνειών των φορολογικών νόµων. 

Οι κατωτέρω παρατιθέµενες χρήσεις των εταιριών του Οµίλου  δεν έχουν ελεγχθεί από τις φορολογικές αρχές.  

Εταιρία Εκκρεµείς χρήσεις 

PASAL A.Ε 2009 - 2010 

Ε.ΜΕ.Λ - ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΕΙΩΝ ΛΑΥΡΙΟΥ Α.Ε. 2010 

PASAL  CYPRUS LTD 2007- 2008-2009-2010 

MFGVR LTD 2008 – 2009 - 2010 

PASAL BEOGRAD 2008 – 2009 -2010 

DEVART AE 2010 

SIBO AE 2010 

ARVEN ΑΕ 2010 

6.19 Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις  

Οι Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Εγγυήσεις ενοικίων 886 919 587 576 

Έσοδα εποµένων χρήσεων από ακίνητο Ελευσίνας 15.360 16.304 15.362 16.304 

Σύνολο 16.246 17.223 15.949 16.880 

- Οι εγγυήσεις ενοικίων  του Οµίλου  αφορούν ληφθείσες  εγγυήσεις από τους µισθωτές του Εµπορικού κέντρου επί της οδού Πειραιώς 
180. 

- Τα έσοδα εποµένων χρήσεων από ακίνητο Ελευσίνας αφορούν την προεξόφληση των µελλοντικών µισθωµάτων επί κτιρίου που 
κατασκεύασε µε δικά της έξοδα η µισθώτρια του οικοπέδου, εταιρία SATO AE .  

6.20 Προµηθευτές  

Οι Προµηθευτές του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  €  

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Ανοικτοί λογαριασµοί 1.761 2.978 439 382 

Επιταγές πληρωτέες 1.138 5.602 10 3.119 

Προκαταβολές πελατών 337 - - - 

Σύνολο 3.236 8.580 449 3.501 

Οι οφειλές σε προµηθευτές  περιλαµβάνουν κυρίως οφειλές σε εργολάβους και µελετητές για τις κατασκευαστικές εργασίες στα ακίνητα 
υπό εκτέλεση. Οι προµηθευτές και οι λοιπές υποχρεώσεις είναι βραχυπρόθεσµης διάρκειας λήγουν κατά µέσο όρο εντός τριών µηνών 
από την ηµεροµηνία ισολογισµού και δεν βαρύνονται µε  τόκους. Οι εύλογες αξίες τους ταυτίζονται περίπου  µε τις λογιστικές αξίες τους. 
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6.21 Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Οι Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του Οµίλου και της Εταιρίας αναλύονται ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  €  

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Λοιπές υποχρεώσεις από   φόρους -τέλη 327 182 247 167 

Ασφαλιστικά ταµεία 50 27 34 20 

Πιστωτές διάφοροι 22 1.144 6 14 

Έσοδα επόµενων χρήσεων - 744 - 342 

Έξοδα χρήσεως δουλευµένα 692 585 558 582 

Σύνολο  1.091 2.682 845 1.125 

Τα έξοδα χρήσεως δουλευµένα, αφορούν κυρίως τόκους δανείων της τρέχουσας περιόδου. Τα έσοδα εποµένων χρήσεων αφορούν 
προκαταβολές ενοικίων . Λήγουν κατά µέσο όρο εντός τριών µηνών από την ηµεροµηνία ισολογισµού και η εύλογη αξία τους ταυτίζεται 
περίπου µε τη λογιστική τους. 

6.22 Έσοδα από παροχή υπηρεσιών 

Στα Έσοδα από παροχή υπηρεσιών του Οµίλου και της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Παροχή υπηρεσιών ακινήτων 97 618 316 1.414 

Παροχή υπηρεσιών  κοινόχρηστα 1.166 1.256 - - 

Παροχή υπηρεσιών πάρκινγκ 239 195 - - 

Παροχή υπηρεσιών marketing 531 562 - - 

Σύνολο 2.033 2.631 316 1.414 

Στα έσοδα του Οµίλου περιλαµβάνονται τα έσοδα του Εµπορικού κέντρου επί της Πειραιώς 180 

6.23 Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 

Στα  Έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα του Οµίλου και της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Έξοδα µηχανικών 99 198 69 198 

Κόστος ενοικίων 110 164 111 164 

Συντηρήσεις - κοινόχρηστα 3.187 1.538 - - 

Ασφάλιστρα 91 102 - - 

Ενιαίο τέλος ακινήτων 198 217 -  

Έξοδα προβολής και διαφήµισης 717 1.260 - - 

Σύνολο 4.402 3.479 180 362 

Τα έξοδα σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα στον Όµιλο αφορούν κυρίως έξοδα του εµπορικού κέντρου επί της Πειραιώς 180 το 
οποίο λειτούργησε τον ∆εκέµβριο του 2008. 

6.24 Εργαζόµενοι στην Εταιρία και Κόστος Μισθοδοσίας  

Ο αριθµός απασχολούµενου προσωπικού στον Όµιλο και στην εταιρία είναι : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Μισθωτοί 22 17 10 11 

Ηµεροµίσθιοι 1 2 1 2 

Συνεργάτες µε Σύµβαση Παροχής Υπηρεσιών (Μηχανικοί) 5 9 4 8 

Σύνολο Εργαζοµένων 28 28 15 21 

 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Παροχές σε εργαζοµένους 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Μισθοί και ηµεροµίσθια  909 847 576 783 

Εργοδοτικές εισφορές 144 121 82 112 

Χορήγηση δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών - 53 - 53 

Λοιπές παροχές 37 50 21 41 

Σύνολο 1.090 1.071 679 989 

 
 

Ο Όµιλος Η Εταιρία Αµοιβές µηχανικών 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 
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Αµοιβές που χρεώθηκαν στα έξοδα  
σχετιζόµενα µε επενδύσεις σε ακίνητα 

99 198 69 198 

Αµοιβές που χρεώθηκαν  στα Λειτουργικά  έξοδα  459 663 418 658 

Συνολικές Αµοιβές µηχανικών 558 861 487 856 

6.25 Λοιπά λειτουργικά έξοδα  

Στα Λοιπά λειτουργικά έξοδα του Οµίλου και της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται : 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Αµοιβές  Συνεργατών - Συµβούλων 1.241 6.348 856 2.700 

Παροχές τρίτων 1.008 1.127 269 322 

Φόροι τέλη 643 721 502 460 

Έξοδα προβολής και διαφήµισης 9 70 9 66 

∆ιάφορα έξοδα 525 690 55 140 

Σύνολο 3.426 8.956 1.691 3.688 

6.26 Άλλα Έσοδα 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Τιµολογούµενα έξοδα τρίτων 795 839 - - 

Παροχή υπηρεσιών  διαµόρφωσης χώρων 99 644 - - 

Έσοδα από δωρεάν παραχώρηση πάρκινγκ - 22 - - 

Κατάπτωση Ε/Ε – Ποινικές ρήτρες 451 231 - 205 

Έσοδα προωθητικών ενεργειών 56 - - - 

Λοιπά έσοδα 217 61 101 52 

Σύνολο 1.618 1.797 101 257 

Τα άλλα έσοδα στον Όµιλο αφορούν κατά κύριο λόγο έσοδα υπηρεσιών προς τους µισθωτές του Εµπορικού Κέντρου επί της Πειραιώς 
180 

6.27 Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Στα  χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα του Οµίλου και της Εταιρίας συµπεριλαµβάνονται : 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € Ο Όµιλος Η Εταιρία 

  31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

  Τόκοι τραπεζικών δανείων 5.243 6.403 4.067 5.745 

 Τόκοι από Χρηµατοδοτικές Μισθώσεις 349 165 349 165 

 Λοιπά έξοδα χρηµατοδοτήσεων 352 83 44 67 

Σύνολο 5.944 6.651 4.460 5.977 

Η µείωση στα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα οφείλεται στην πώληση της θυγατρικής REMBO SA που έγινε τον ∆εκέµβριο του 2009 
µε ύψος δανεισµού € 8,5 εκ.  

6.28 Φόροι Εισοδήµατος 

Η φορολογική επιβάρυνση των αποτελεσµάτων και η συµφωνία του φόρου εισοδήµατος έχουν  ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Κέρδη προ φόρων, ως λογαριασµός αποτελεσµάτων  (21.533)  (22.925)  (4.298)  (5.947) 

 Συντελεστής φόρου  24% 25% 24% 25% 

Φόροι εισοδήµατος   5.168  5.731  1.032  1.487 

Έκτακτη εισφορά Ν.3845/2010  (44) - - - 

Φόρος Περαίωσης Ν.3888/2010  (17) - - - 

Έκτακτη εισφορά Ν.3808/2009 -  (3.571) - - 

Προβλέψεις φόρου λογ. διαφορών  (103)  (93)  (69)  (54) 

Φόρος από µη αναγνωριζόµενες φορολογικές ζηµίες  (877) -  (553) - 

Φόροι που αναλογούν σε µη φορολογούµενα έσοδα -έξοδα  627  (964)  1.263  939 

Σύνολο φορολογικής επιβάρυνσης  4.754  1.103  1.673  2.372 

 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 
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Τρέχουσα φορολογική επιβάρυνση  15  (3.514)  (719)  60 

Αναβαλλόµενη φορολογική επιβάρυνση   5.780  4.710  3.014  2.366 

Πρόβλεψη φόρου λογιστικών διαφορών  (103)  (93)  (69)  (54) 

Έκτακτη εισφορά Ν.3845/2010  (44) - - - 

Φόρος Περαίωσης Ν.3888/2010  (17) - - - 

Φόρος από µη αναγνωριζόµενη φορολογική ζηµία   (877) -  (553) - 

Σύνολο φορολογικής επιβάρυνσης  4.754  1.103  1.673  2.372 

Σύµφωνα µε το Νόµο 3845/2010 για την εφαρµογή του «Μηχανισµού στήριξης της Ελληνικής Οικονοµίας»  ο Όµιλος και η Εταιρεία 
κλήθηκαν να καταβάλουν έκτακτη εισφορά επί των κερδών της χρήσης 2009. Το ποσό ανήλθε σε € 44 χιλ. για τον Όµιλο και επιβάρυνε 
τα αποτελέσµατα της χρήσης. 

6.29 Κέρδη ανά µετοχή  

Τα κέρδη ανά µετοχή υπολογίζονται µε τη διαίρεση του αναλογούντος στους µετόχους του Οµίλου και της Εταιρίας κέρδους µε τον 
σταθµισµένο µέσο όρο των σε κυκλοφορία µετοχών κατά τη διάρκεια της περιόδου.  

Ο Όµιλος 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  €  

31/12/2010 31/12/2009 

Κέρδη/(ζηµίες) που αναλογούν στους µετόχους της µητρικής (16.739) (22.276) 

Σταθµισµένος µέσος αριθµός µετοχών  14.967.940 14.967.940 

Βασικά και µειωµένα κέρδη/(ζηµίες) κατά µετοχή σε ευρώ (1,1183) (1,4882) 

Η µείωση των κερδών οφείλεται κυρίως στην αρνητική αναπροσαρµογή  της εύλογης αξίας  των επενδυτικών ακινήτων  η οποία  ανήλθε 
σε € (15.268) εκ. έναντι  € (10.244) εκ.  τη χρήση 2009, στην αύξηση των δαπανών για συµβουλευτικές υπηρεσίες σε θέµατα 
οργάνωσης και ανάπτυξης ακινήτων καθώς και στα έξοδα της ανάπτυξης και λειτουργίας του εµπορικού κέντρου Athens Heart. 

6.30 Συναλλαγές και Απαιτήσεις από Υποχρεώσεις προς Συνδεδεµένα Πρόσωπα  

Οι ενδο-οµιλικές συναλλαγές και τα ενδο-οµιλικά  υπόλοιπα της εταιρίας  µε τις θυγατρικές και συνδεµένες εταιρίες έχουν ως εξής: 

ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

 31/12/2010 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙ

Σ 
ΥΠΟΧΡΕ

Ω 
ΣΕΙΣ 

ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α ΑΠΑΙΤΗΣΕΙ
Σ 

ΥΠΟΧΡΕ
Ω 

ΣΕΙΣ 

ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α 

ΕΜΕΛ ΑΕ - - - - 134 1 3 - 

PASAL 
CYPRUS LTD 

- - -  1 - - - 

DORECO AE - - - - 2.025 1 225 - 

DEVART AE - - - - 264 1 3 - 

SIBO AE - - - - - 23 3 - 

ARVEN - - - - 195 1 3 - 

 - - - - 2.619 25 237 - 

31/12/2009         

ΕΜΕΛ ΑΕ - - - - 51 1 3 - 

PASAL 
CYPRUS LTD 

- - - - 1 - - - 

DORECO AE - - - - 50.260 1.158 798 - 

DEVART AE - - - - 123 1 3 - 

SIBO AE - - - - - 1 3 - 

REMBO AE - - - - - - 3 - 

ARVEN - - - - 123 1 3 - 

Σύνολο - - - - 50.558 1.160 813 - 
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ΣΥΝ∆Ε∆ΕΜΕΝΕΣ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 
ΑΠΑΙΤΗΣ

ΕΙΣ 
ΥΠΟΧΡΕ

Ω 
ΣΕΙΣ 

ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α ΑΠΑΙΤΗΣΕΙ
Σ 

ΥΠΟΧΡΕ
Ω 

ΣΕΙΣ 

ΕΣΟ∆Α ΕΞΟ∆Α 

ΚΑΜΙΝΟΣ ΑΕ - - - - - - 400 - 

SATO A.E.  382 15.730 3.220 2 382 15.730 3.220 2 

REMBO SA - - 20 - - - 20 - 

TRASTOR 
Α.Ε.Ε.Α.Π. 

- 7 110 - - 7 2.349 - 

Σύνολο 382 15.737 3.350 2 382 15.737 5.989 2 

31/12/2009         

ΚΑΜΙΝΟΣ ΑΕ  - - - - - - 75 - 

SATO A.E. 338 16.661 3.483 - 338 16.661 3.483 - 

TRASTOR 
Α.Ε.Ε.Α.Π. 

- - - - 21 7 2.708 - 

 Σύνολο 338 16.661 3.483 - 359 16.668 6.266 - 

 

ΠΑΡΟΧΕΣ ΠΡΟΣ ΤΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ Ο Όµιλος Η Εταιρία 

ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Αµοιβές διευθυντικών στελεχών 331 394 331 394 

Αµοιβές ∆ιοικητικού Συµβουλίου 266 395 266 395 

 Σύνολο 597 789 597 789 

Απαιτήσεις προς τα διευθυντικά στελέχη 
και µέλη της διοίκησης  

400 - 400 - 

Οι παροχές προς τη ∆ιοίκηση αφορούν 10 άτοµα τη χρήση 2010 (11 άτοµα 2009).  

1. Οι συναλλαγές µε την συνδεδεµένη εταιρία SATO αφορούν κατά € 2.229 χιλ. έσοδα από την εκµίσθωση επενδυτικών ακινήτων, 
κατά € 980χιλ. έσοδα από τεκµαρτά µισθώµατα επί του κέντρου αποθήκευσης & διανοµής στην Ελευσίνα και κατά € 11 χιλ. έσοδα 
από παροχή υπηρεσιών διαχείρισης έργου.  

2. Οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς την SATO κατά € 368 χιλ. αφορούν εγγυήσεις ενοικίων οι οποίες απορρέουν από τις 
υφιστάµενες συµβάσεις µίσθωσης και που καταβάλλονται σύµφωνα µε τους συνήθεις όρους της αγοράς. 

Επίσης ποσό € 15.362 χιλ. αφορά την προεξόφληση των µελλοντικών µισθωµάτων επί του κέντρου αποθήκευσης & διανοµής στην 
Ελευσίνα που κατασκεύασε µε δικά της έξοδα η µισθώτρια του οικοπέδου, εταιρία SATO AE. 

3. Η µεταβίβαση του εµπορικού κέντρου Athens Heart από την PASAL προς την θυγατρική εταιρία ειδικού σκοπού DORECO SA 
έναντι τιµήµατος € 50.000 χιλ. πλέον 19% ΦΠΑ, η οποία πραγµατοποιήθηκε στις 2 ∆εκεµβρίου 2008 δηµιούργησε  υποχρέωση 
ύψους € 50.260 χιλ. της DORECO προς την PASAL, η οποία  εξοφλήθηκε  µέσω οµολογιακού δανείου € 55.000 χιλ. της ΕΤΕ προς 
την DORECO, το οποίο αντικατέστησε το υφιστάµενο οµολογιακό δάνειο ύψους € 49.500 χιλ. Το υπόλοιπο της οφειλής  την 
31.12.2010 ανήλθε σε € 2.025. 

4. Τα έσοδα ύψους € 2.349 χιλ. από την συνδεδεµένη TRASTOR ΑΕΕΑΠ αφορούν α) την πληρωµή µερίσµατος της χρήσης 2009 
ύψους € 2.239 χιλ. και β) παροχή υπηρεσιών και εργασίες ανάπτυξης ακίνητης περιουσίας ύψους € 110 χιλ. 

5. Τα έσοδα της PASAL από την θυγατρική DORECO, ύψους € 0,3 εκατ. για την χρήση 2010 αφορούν την τιµολόγηση 
συµβουλευτικών υπηρεσιών και υπηρεσιών διοικητικής υποστήριξής που χορηγήθηκαν εντός του 2010. 

∆εν υπάρχουν δάνεια προς τα συνδεδεµένα µέρη, πέρα από τις κάτωθι εγγυήσεις δανείων: 

� Εγγύηση της PASAL για λογαριασµό της θυγατρικής DEVART AE ως προς την σύναψη οµολογιακού δανείου µε την ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΚΥΠΡΟΥ ύψους € 3.200 χιλ.  

� Εγγύηση της PASAL για λογαριασµό της θυγατρικής DORECO AE ως προς την σύναψη οµολογιακού δανείου µε την ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ύψους € 55.000 χιλ.  

Οι αµοιβές των διευθυντικών στελεχών και των µελών της ∆ιοίκησης περιλαµβάνουν βραχυπρόθεσµες παροχές. 

∆εν υπάρχουν επισφαλείς απαιτήσεις από συνδεδεµένα µέρη.  

6.31 Αµοιβές Ελεγκτών  

Οι αµοιβές των ελεγκτών για τη χρήση 2010 που αφορούν τον έλεγχο των οικονοµικών καταστάσεων των εταιριών του Οµίλου ανήλθαν 
σε € 97.000. Πέραν των ελεγκτικών δεν παρέχονται άλλες υπηρεσίες από τους ελεγκτές. 

6.32 Ανάλυση Ευαισθησίας  

Οι παρακάτω πίνακες αναλύουν την επίπτωση στα αποτελέσµατα σε σχέση µε: (α) τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία και τις 
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της Εταιρίας και του Οµίλου ως προς τον κίνδυνο από µεταβολή των επιτοκίων και τον κίνδυνο από 
την µεταβολή των χρηµατιστηριακών τιµών  και  (β)   τις επενδύσεις σε ακίνητα  ως προς τον κίνδυνο  από την µεταβολή των αγοραίων  
τιµών.  

Η Εταιρία και ο Όµιλος εκτίθενται στον κίνδυνο µεταβολής των επιτοκίων από δάνεια µεταβλητού επιτοκίου τα οποία επηρεάζουν τα 
αποτελέσµατα/ καθαρή θέση µέσω της µεταβολής των χρηµατοοικονοµικών εξόδων και στον κίνδυνο µεταβολής των λοιπών συνολικών 
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εσόδων/ καθαρής θέσης µέσω της µεταβολής των χρηµατιστηριακών τιµών των διαθεσίµων  προς πώληση χρηµατοοικονοµικών 
περιουσιακών στοιχείων.  

Επίσης η εταιρία και ο Όµιλος εκτίθενται και στον κίνδυνο τιµών από την απόκτηση & ανάπτυξη επενδυτικών ακινήτων, των οποίων η 
εύλογη αξία επηρεάζεται από τις διακυµάνσεις της αγοράς. Τυχόν µεταβολή των τιµών των επενδυτικών ακινήτων επηρεάζει τα 
αποτελέσµατα/ καθαρή θέση µέσω των µεταβολών από την αποτίµηση ακινήτων στην εύλογη αξία τους. 

Η ανάλυση της ευαισθησίας υποθέτει παράλληλη µεταβολή των επιτοκίων  κατά +/- 100 bps (µονάδες βάσης),  µεταβολή των τιµών των 
µετοχών κατά +/- 15%  και µεταβολή των τιµών των ακινήτων κατά 1%,  που κατά την κρίση της ∆ιοίκησης θεωρούνται  εύλογες  και η 
επίδραση αφορά στα καθαρά µετά από φόρους αποτελέσµατα/ καθαρή θέση: 

ΟΜΙΛΟΣ 2010 
 ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

Κίνδυνος 
Επιτοκίου 

Κίνδυνος 
 Τιµών 

Κίνδυνος 
 Υποτίµησης 

 ακινήτων 

 

Λογιστική 
 Αξία 

+ 100 Μ.Β. - 100 Μ.Β. + 15% - 15% + 1% - 1% 

Μακροπρόθεσµα ∆άνεια  123.430 (1.234) 1.234     

Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια  16.240 (162) 162     

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία 

285   43 (43)   

Επενδύσεις σε ακίνητα 184.929     1.849 (1.849) 

Φόρος Εισοδήµατος (24%)   335 (335)   (444) 444 

Καθαρή Επίδραση    (1.061) 1.061 43 (43) 1.405 (1.405) 

ΟΜΙΛΟΣ 2009     

Μακροπρόθεσµα ∆άνεια   114.986 (1.150)  1.150     

Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια   18.457  (185)  185     

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία 

 792    119  (119)   

Επενδύσεις σε ακίνητα  199.737      1.997  (1.997) 

Φόρος Εισοδήµατος (25%)    334  (334)    (499)  499 

Καθαρή Επίδραση    (1.001)  1.001  119  (119) 1.498  (1.498) 

 

ΕΤΑΙΡΙΑ  2010  
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

 
Κίνδυνος 
Επιτοκίου 

Κίνδυνος 
Τιµών 

Κίνδυνος 
Υποτίµησης 

ακινήτων 

 
Λογιστική 

Αξία 
+ 100 Μ.Β. - 100Μ.Β. + 15% - 15% + 1% - 1% 

Μακροπρόθεσµα ∆άνεια  71.630 (716) 716     

Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια  12.440 (124) 124     

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
 περιουσιακά στοιχεία 

58   9 (9)   

Επενδύσεις σε ακίνητα 86.257     863 (863) 

Φόρος Εισοδήµατος (24%)   202 (202)   (207) 207 

Καθαρή Επίδραση    (638) 638 9 (9) 656 (656) 

ΕΤΑΙΡΙΑ  2009     

Μακροπρόθεσµα ∆άνεια         

Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια   18.366  (184)  184     

∆ιαθέσιµα για πώληση χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία 

 165    25  (25)   

Επενδύσεις σε ακίνητα  90.113      901  (901) 

Φόρος Εισοδήµατος (25%)    313  (313)    (225)  225 

Καθαρή Επίδραση     (939)  939  25  (25)  676  (676) 

6.33 ∆εσµεύσεις και Ενδεχόµενες Υποχρεώσεις και απαιτήσεις 

Ο Όµιλος έχει ενδεχόµενες υποχρεώσεις και απαιτήσεις  σε σχέση µε τράπεζες , λοιπές εγγυήσεις και άλλα θέµατα που προκύπτουν 
στα πλαίσια της συνήθους δραστηριότητας από τις οποίες δεν αναµένεται να προκύψουν ουσιώδεις επιβαρύνσεις. Οι δοθείσες 
εγγυήσεις  αναλύονται ως εξής: 

Ο Όµιλος Η Εταιρία 
ποσά εκφρασµένα σε χιλ.  € 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Εγγυήσεις για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης συµβάσεων 
µε πελάτες  και προµηθευτές 

6.373 9.576 483 2.326 

Παραχωρηµένες υποθήκες & προσηµειώσεις σε 
 Οικόπεδα και Κτίρια  

168.210 155.610 87.520 84.120 

Σύνολο 174.583 165.186 88.003 86.446 

-Οι εγγυήσεις για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης συµβάσεων  µε πελάτες και προµηθευτές αφορούν εγγυητικές επιστολές τραπεζών. 

-Υπάρχουν διάφορες δικαστικές υποθέσεις των εταιριών του Οµίλου  από τις οποίες δεν αναµένεται να προκύψουν σηµαντικές 
επιπλέον επιβαρύνσεις. 
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6.34 Αµοιβή προσωπικού µε δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών της Εταιρίας 

Η Τακτική Γενική Συνέλευση της 25/06/2009 των µετόχων της Εταιρίας αποφάσισε την τροποποίηση του εγκριθέντος από τις Γενικές 
Συνελεύσεις  της 27/03/2008 και 15/05/2008 προγράµµατος διάθεσης µετοχών στο προσωπικό και στα µέλη του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Εταιρίας, καθώς και των συνδεδεµένων µε αυτήν εταιριών, κατά την έννοια του άρθρου 42

ε
 παρ. 5 του ΚΝ 2190/20, µε 

τη µορφή δικαιώµατος προαιρέσεως αγοράς των µετοχών αυτών, ώστε να µην χορηγηθούν πλέον άλλα δικαιώµατα  προαίρεσης για τα 
έτη  2009 και 2010. Έτσι το ανώτατο όριο των δικαιωµάτων που χορηγούνται σύµφωνα µε το πρόγραµµα είναι 225.000 µετοχές, που 
αντιστοιχούν στο 1,5% του µετοχικού κεφαλαίου της Εταιρίας  

6.35 Γεγονότα µεταγενέστερα των Οικονοµικών Καταστάσεων.  

∆εν υπάρχουν µεταγενέστερα του ισολογισµού της 31
ης

 ∆εκεµβρίου 2010 γεγονότα. Που να αφορούν είτε την Εταιρία είτε τον Όµιλο , 
στα οποία επιβάλλεται αναφορά από τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς ( ∆ΠΧΑ)  

Οι παρούσες ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις έχουν εγκριθεί από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο στις 28 Μαρτίου 2011  και έχουν υπογραφεί , 
από τους κάτωθι: 

Ο  ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ∆.Σ.  
& ∆ΙΕΥΘΥΝΩΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 

Ο ΑΝΤΙΠΡΟΕ∆ΡΟΣ ∆.Σ. 
& ΓΕΝΙΚΟΣ 

∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 

Ο ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ  
∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 

Η  ∆ΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ 
ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ 

    

ΣΩΤΗΡΙΟΣ  ΘΕΟ∆ΩΡΙ∆ΗΣ 

Α.∆.Τ.  AB  - 287935 

ΑΝ∆ΡΕΑΣ ΚΑΨΑΛΗΣ 
Α.∆.Τ.  Ν – 087640 

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΜΑΡΚΑΖΟΣ  
Α.∆.Τ. ΑΗ- 093898 

ΜΑΡΙΑ ΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ 
Α.∆.Τ.  Λ - 034645 

Οι ανωτέρω Σηµειώσεις επί των Οικονοµικών Καταστάσεων  είναι αυτές που αναφέρονται στην έκθεση ελέγχου που χορηγήσαµε µε 
ηµεροµηνία  30 Μαρτίου 2011.  

Αθήνα, 30 Μαρτίου 2011 

ΟΙ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ – ΛΟΓΙΣΤΕΣ 

Γεώργιος Κ. Τσιώλης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ 17161 

 

 

Φωκ. Νέγρη 3, 11257 Αθήνα 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ. 125 

Παναγιώτης Κ. Βρουστούρης 
Α. Μ. Σ.Ο.Ε.Λ.       12921 

 

ΕΝΕΛ  ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ  Α.Ε. 

Λεωφ. Μεσογείων 388,15341 Αθήνα 
Α.Μ.  ΣΟΕΛ 155 
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΧΡΗΣΗΣ 2010 

 


