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Α. ∆ΗΛΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
(ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟ ΑΡΘΡΟ 4 ΠΑΡ.2 ΤΟΥ Ν.3556/2007) 
 
 
Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ALTIUS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ:  
1. Θεοδώρου Ελευθέριος του Ευαγγέλου, κάτοικος Ζωγράφου Αττικής, 
Γουναροπούλου 20-22, Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και 
∆ιευθύνων Σύµβουλος,  
2. Παπακωνσταντίνου Αριστοκλής του ∆ηµοσθένους, κάτοικος 
Πετρούπολης Αττικής, Αθηνάς 26, Αντιπρόεδρος του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου,  
3. Φωτόπουλος Άγγελος του Παναγιώτη, κάτοικος Νέας Ερυθραίας 
Αττικής, Σκουφά 94Β, Μέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου υπό την ως 
άνω ιδιότητά µας, ειδικώς προς τούτο ορισθέντες από το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της Ανώνυµης Εταιρίας µε την επωνυµία «ALTIUS ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ», (εφεξής καλουµένης για 
λόγους συντοµίας ως «Εταιρία» ή «ALTIUS Α.Ε.Ε.Χ.») δηλώνουµε και 
βεβαιώνουµε µε την παρούσα ότι εξ όσων γνωρίζουµε :  
(α) οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις της ALTIUS Α.Ε.Ε.Χ. για την 
χρήση 01.01.2008-31.12.2008, οι οποίες καταρτίσθηκαν σύµφωνα µε τα 
ισχύοντα λογιστικά πρότυπα, απεικονίζουν κατά τρόπο αληθή τα στοιχεία 
του ενεργητικού και του παθητικού, την καθαρή θέση και τα 
αποτελέσµατα της Εταιρείας, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο άρθρο 4 του 
ν. 3556/2007.  
(β) η ετήσια έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρείας 
απεικονίζει κατά τρόπο αληθή τις πληροφορίες που απαιτούνται βάσει 
της παραγράφου 2 του άρθρου 4 του ν. 3556/2007.  
 
 

Αθήνα, 10 Μαρτίου 2009 
 

Οι βεβαιούντες  
 
 

Ο Πρόεδρος του 
∆ιοικητικού 

Συµβουλίου & 
∆ιευθύνων Σύµβουλος 

 
Ο Αντιπρόεδρος  του 

∆.Σ. 

Το µέλος του ∆.Σ. 

 
 
Ελευθέριος Θεοδώρου Αριστοκλής Άγγελος Φωτόπουλος 

 Παπακωνσταντίνου  
Α.∆.Τ. Ι 200199 Α.∆.Τ. ΑΕ 018335 Α.∆.Τ. Τα 013673 
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Β. ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 
 

ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ 
ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

  
ΕΚΘΕΣΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΗΣ ΕΝΑΤΗΣ  ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΧΡΗΣΗΣ (1η 

Ιανουαρίου 2008 έως 31η ∆εκεµβρίου 2008) ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ 
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ  

ΤΗΣ «ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.» 

 

Αξιότιµοι κύριοι Μέτοχοι, 
 
Με βάση τις διατάξεις του Ν.3556/2007, του Κ.Ν.2190/1920 και την 
Απόφαση 7/448/11.10.2007 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, σας 
παραθέτουµε την ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 
Εταιρείας «ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ.» για τις Οικονοµικές 
Καταστάσεις για τη χρήση 2008. 

 
ΓΕΝΙΚΑ 

Το 2008 µας επεφύλαξε τη µεγαλύτερη πτώχευση στην ιστορία 
πιστωτικού ιδρύµατος στις ΗΠΑ (Washington Mutual µε $307 δισ. σε 
πάγια), την κατάρρευση της µέχρι πρότινος µεγαλύτερης αµερικανικής 
τράπεζας (Citigroup) και ασφαλιστικής εταιρείας στον κόσµο (AIG), την 
πτώχευση δύο εκ των πέντε µεγαλυτέρων επενδυτικών τραπεζών στον 
κόσµο (Lehman Bothers, Bear Stearns), το µεγαλύτερο σκάνδαλο 
πυραµίδας (απώλειες $50 δισ. από Madoff), τις µεγαλύτερες απώλειες 
από συναλλαγές (€4,9 δισ. από τον Jerome Kerviel, Societe Generale), 
τις υψηλότερες διαγραφές από επισφάλειες ($720 δισ.) και βέβαια τις 
υψηλότερες απώλειες στην κεφαλαιοποίηση των χρηµατιστηρίων 
παγκοσµίως («χάθηκαν» $30,1 τρισ.). Ήταν δηλαδή µια από τι 
χειρότερες χρονιές µεταπολεµικά, µε τις αναφορές στην κρίση του 1929 
στις ΗΠΑ να γίνονται ολοένα και συχνότερες, παρά το γεγονός ότι οι 
χρονιές αυτές δεν είναι συγκρίσιµες. Ωστόσο η µεγαλύτερη απώλεια ήταν 
αυτής της επενδυτικής εµπιστοσύνης, καθώς η κρίση δεν παρέµεινε µόνο 
στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, αλλά έπληξε και άλλους κλάδους της 
οικονοµίας επηρεάζοντας κατ’ ουσία και την κατανάλωση. Σηµαντική 
υποχώρηση επίσης παρατηρήθηκε στα εµπορεύµατα, καθώς µετά από 
την καταγραφή πολυετών ή/και ιστορικών υψηλών βρέθηκαν στις 
31/12/08 να «χάνουν» ποσοστό άνω του 30%. Ειδικότερα τα 
προθεσµιακά συµβόλαια του πετρελαίου από τα $146,86/bbl (14/07/) 
έκλεισαν στα $50,57/bbl (-65,6%), µε σηµαντικές πτώσεις να 
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καταγράφονται στα αντίστοιχα του αλουµινίου (-53,6%), χαλκού (-
64,8%), καλαµποκιού (-48,6%), σιταριού (-47,6%), σόγιας (-39,6%), 
ρυζιού (-32,2%), αλλά και στους ναύλους ξηρού φορτίου  (-93,4%),  Η 
Κεντρική Τράπεζα των Ηνωµένων Πολιτειών (FED) στην προσπάθειά της 
να ενισχύσει τη ζήτηση, προχώρησε στη µείωση του βασικού 
διατραπεζικού επιτοκίου από 4,25% (01/01/2008)  στο 0,25% 
(31/12/2008), δηλώνοντας παράλληλα έτοιµη να εγγυηθεί για τα 
«τοξικά» προϊόντα των τραπεζών, αλλά και να αγοράσει πάγια 
προβληµατικών εταιρειών. Το ίδιο συνέβη και µε την Τράπεζα της 
Αγγλίας, η οποία από την αρχή έως το τέλος του 2008 µείωσε το βασικό 
επιτόκιο κατά 350 µονάδες βάσης (από 5,5% στο 2%). Η ΕΚΤ όµως 
έδειξε να ακολουθεί τις αποφάσεις των δύο άλλων κεντρικών τραπεζών 
µε σηµαντική χρονική υστέρηση σχεδόν ενός έτους, εµµένοντας 
περισσότερο στη σταθερότητα των τιµών παρά στην ανάγκη ενίσχυσης 
του ρυθµού ανάπτυξης (από 3,5% στις 01/01/08 µείωσε τα επιτόκια 
έκλεισαν στο 2% στις 31/12/08, αφού όµως προηγήθηκε η αύξησή τους 
στο 4,25% το διάστηµα Ιουλίου-Σεπτεµβρίου). Οι κυβερνήσεις µε τη 
σειρά τους, προχώρησαν σε κινήσεις στήριξης των οικονοµιών τους, 
προωθώντας «πακέτα» στήριξης που στο σύνολό τους υπερβαίνουν το 
$1 τρισ. Τέλος, ο νέος πρόεδρος των ΗΠΑ, ο Barrack Obama, 
υποσχέθηκε να δηµιουργήσει 4 εκ. νέες θέσεις εργασίας µέσω της 
ενίσχυσης του προγράµµατος δηµοσίων έργων.            

 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

 
Η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ (από +3,6% το α΄ και β΄ 
3µηνο του 2008, στο +2,6% το δ΄3µηνο του 2008), η υπέρβαση του 
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος πάνω από το 3% του ΑΕΠ, η εκτόξευση των 
spreads των κρατικών οµολόγων σε σχέση µε τα γερµανικά πάνω από τις 
200 µονάδες βάσης, η αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών στο 14,5% του ΑΕΠ, αλλά και η υποχώρηση της ανεργίας 
κάτω από 7,5% και του πληθωρισµού κάτω από το 2,5% (τους 
τελευταίους µήνες) ήταν τα βασικά χαρακτηριστικά του 2008, µε την 
ελληνική κυβέρνηση να µη µπορεί να επιτύχει τους στόχους που είχαν 
τεθεί στον προϋπολογισµό και να οδηγείται σε αναγκαστική αναθεώρηση 
επί τα χείρω όλων των µεγεθών στο Πρόγραµµα Σταθερότητας & 
Ανάπτυξης. Η έκθεση των µεγάλων ελληνικών επιχειρήσεων και κυρίως 
των τραπεζών στην ευρύτερη περιοχή της ΝΑ Ευρώπης από συγκριτικό 
πλεονέκτηµα έναντι των οµοειδών ευρωπαϊκών µετατράπηκε σε 
σηµαντικό µειονέκτηµα, µε τις υψηλές αρνητικές συναλλαγµατικές 
διαφορές (υποτιµήσεις ξένων νοµισµάτων) και τις επικείµενες 
υποβαθµίσεις των τοπικών κρατικών οµολόγων να αποτελούν σηµαντικό 
κίνδυνο για τον ισολογισµό τους. Η επιβράδυνση του δανεισµού από τις 
τράπεζες και η εκτόξευση των ακάλυπτων επιταγών και 



Οικονομικές Καταστάσεις για την χρήση 2008 ( 01.01.08- 31.12.08) & Σημειώσεις επί των 

Οικονομικών Καταστάσεων οι οποίες αποτελούν αναπόσπαστο στοιχείο αυτών 
 

 

 

ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 5 

συναλλαγµατικών διαφορών επιδείνωσαν το επιχειρηµατικό περιβάλλον. 
Τέλος, οι κοινωνικές αναταραχές το ∆εκέµβριο, που εκδηλώθηκαν µε 
αφορµή το θάνατο  15χρονου µαθητή από σφαίρα αστυνοµικού, 
επέφεραν σηµαντικό πλήγµα στις εµπορικές επιχειρήσεις της χώρας τη 
σηµαντική περίοδο των Χριστουγέννων.                   

 
 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ 
Για το ελληνικό χρηµατιστήριο, οι απώλειες το 2008 ήταν της τάξεως των 
€127,32 δις. (-64,9%) σε επίπεδο κεφαλαιοποίησης, το οποίο αντιστοιχεί 
περίπου στο 50% του ΑΕΠ. Οι απώλειες του Γ∆ ανήλθαν στο -65,5%, 
ενώ οι απώλειες ανά κλάδο κυµάνθηκαν µεταξύ του -35,90% (κλάδος 
ταξιδιών & αναψυχής) και του -74,41% (κλάδος υγείας). Ο καταλυτικός 
τραπεζικός κλάδος, ο οποίος αναµφισβήτητα βρέθηκε στο επίκεντρο του 
ενδιαφέροντος κατέγραψε τις δεύτερες µεγαλύτερες κλαδικές απώλειες 
ύψους -73,97%, µε τις µεγαλύτερες, βάσει κεφαλαιοποίησης, τράπεζες 
να καταγράφουν απώλειες µεταξύ του -70,74% (Εθνική Τράπεζα) και -
79,12% (Marfin Popular Bank). Η συνολική συναλλακτική δραστηριότητα 
υποχώρησε κατά -35,5% στα €78,2 δις., ενώ αντίθετα η αγορά 
παραγώγων παρουσίασε αύξηση του ηµερήσιου όγκου των συναλλαγών 
κατά 15,3% (40,145 συµβόλαια). Η συµµετοχή των ξένων επενδυτών ως 
ποσοστό της συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς διαµορφώθηκε στο 
47,8% το ∆εκέµβριο του 2008 από 51,8% το ∆εκέµβριο του 2007. Το 
σύνολο του ενεργητικού της αγοράς αµοιβαίων κεφαλαίων υποχώρησε 
κατά -57,55% στα €10,41 δισ. (µερίδια -52,45% στα 2,36 εκ.) και αυτά 
των µετοχικών εσωτερικού κατά -60,75% στα €1,79 δισ. (µερίδια -
11,28% στις 368 χιλιάδες).           
 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 
 

Η εσωτερική αξία της µετοχής της Εταιρείας µειώθηκε κατά 45.03% Η 
χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής κατά την 31/12/08, 
συµπεριλαµβανοµένου του µερίσµατος χρήσεως 2007 που απεκόπη εντός 
του 2008, υποχώρησε κατά 47,31%. Η έκπτωση (discount) µεταξύ 
χρηµατιστηριακής και εσωτερικής αξίας µετοχής την 31/12/08 ήταν -
26.5% (Εσωτερική αξία €1.22, τιµή κλεισίµατος 31/12/08 €0.91).  
 
Κατά την 31/12/2008 οι µεγαλύτερες µετοχικές θέσεις της Εταιρείας, ως 
ποσοστό επί της τρέχουσας αξίας του  χαρτοφυλακίου και διαθεσίµων, 
ήταν ο ΟΤΕ (6,03%),  τα Ελληνικά Πετρέλαια (4,10%) και η S&B 
Βιοµηχανικά Ορυκτά  (3,75%). 
 
Η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου σε κατηγορίες επενδύσεων έχει ως 
εξής: 
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ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΕΠΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΤΡΕΧΟΥΣΑ 
ΑΞΙΑ 

31/12/08 % 
ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΝΕΣ ΣΤΟ Χ.Α. 2.043.038,40 34,48% 
ΜΕΤΑΤΡΕΨΙΜΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ 344.000,00 5,81% 
ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΝΕΣ ΣΕ 
ΑΛΛΟ∆ΑΠΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 331.553,21 5,60% 
ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 101.973,97 1,72% 
ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 3.103.894,84 52,39% 
ΣΥΝΟΛΟ 5.924.460,42 100,00% 

 
Κατά τη χρήση του έτους 2008 η ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 
παρουσίασε ζηµιές µετά από φόρους, ύψους Ευρώ 5.594.749,99 έναντι 
κερδών ποσού 1.049.645,92 της προηγούµενης χρήσεως. 
 
Οι πρόσοδοι του Χαρτοφυλακίου ανήλθαν σε ποσό Ευρώ 315.537,08,  
αύξηση 22,22%  σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση  ενώ οι ζηµιές 
από αγοραπωλησίες και αποτίµηση χρεογράφων σε ποσό Ευρώ  
5.328.366,56. 
 
Τέλος οι δαπάνες ∆ιαχείρισης  του Χαρτοφυλακίου ανήλθαν σε Ευρώ 
248.167,30 και τα Έξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας σε Ευρώ 286.884,28. 
 
Η µεταβολή των αποτελεσµάτων µεταξύ των δύο χρήσεων έχει ως εξής: 
 

 1/1/-31/12/08 1/1/-31/12/07 % 

Πρόσοδοι Χαρτοφυλακίου 315.537,08 258.169,26 22,22% 
Κέρδη και Ζηµίες από  
αγοροπωλησίες και 
αποτίµηση χρεογράφων (5.328.366,56) 1.706.464,39 -412,25% 
Κόστος διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου (248.167,30) (577.808,33) -57,05% 

Μικτό κέρδος/ζηµιά (5.260.996,78) 1.386.825,32 -479,36% 

Έξοδα διοίκησης (286.884,28) (274.928,28) 4,35% 

Άλλα έσοδα 1.186,75 2.773,82 -57,22% 

Άλλα έξοδα (461,97) (1.988,70) -76,77% 
Κέρδη/Ζηµιές 
εκµετάλλευσης (5.547.156,28) 1.112.682,16 -598,54% 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα (906,80) (536,75) 68,94% 
Κέρδη/Ζηµιές προ 
φόρων (5.548.063,08) 1.112.145,41 -598,86% 

Φόρος εισοδήµατος (46.686,90) (62.499,49) -25,30% 
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Κέρδη/Ζηµιές 
περιόδου (5.594.749,98) 1.049.645,92 -633,01% 

 
 
Η Εταιρεία κατά την 31/12/2008 δεν έχει στην κυριότητά της ακίνητα. 

ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΗ ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 
 
Κύριοι µέτοχοι, 
 
Η καθαρή θέση της εταιρείας στη χρήση 2008, αφού ληφθεί υπόψη η 
διανοµή των κερδών της χρήσεως 2007 ποσού Ευρώ 369.600,00, 
υπέστη µείωση κατά 45,03% και από το ποσό των Ευρώ 12.423.436,39  
περιορίστηκε στο ποσό των Ευρώ 6.459.086,41. Και ήδη την 28/2/2009 
έχει υποχωρήσει στο ποσό των Ευρώ 6.309.935.02. Η συρρίκνωση αυτή 
οπωσδήποτε θα πρέπει να εξεταστεί από τους µετόχους, αφού το µικρό 
µέγεθος της εταιρείας, περιορίζει, σε συνάρτηση µε την παγκόσµια 
οικονοµική ύφεση, και τις προοπτικές ανάπτυξης. 
Είναι ενδεικτικό ότι παρ’ ότι η εσωτερική λογιστική αξία της µετοχή κατά 
την 31/12/2008 ανερχόταν σε Ευρώ 1,22 η µετοχή έκλεισε την 
31/12/2008 σε τιµή Ευρώ 0,91 ενώ η µέση τιµή κλεισίµατος ∆εκεµβρίου 
2008 ήταν Ευρώ 0,78 (discount 25.41%  και 36,07% αντίστοιχα).  
Παρ’ όλα αυτά εκτιµούµε ότι, ακόµα και αν δεν βρεθεί άµεση λύση στην 
αύξηση των κεφαλαίων της εταιρείας, µε βάση την συντηρητική 
επενδυτική πολιτική των τελευταίων µηνών (διατήρηση σηµαντικού 
ποσοστού κεφαλαίων σε προθεσµιακές καταθέσεις),  δεν διαφαίνεται 
άµεσος κίνδυνος για τη µη συνέχιση της λειτουργίας της εταιρείας, 
τουλάχιστον για ένα ορίζοντα 12 µηνών, εκτός φυσικά αν υπάρξουν 
εξαιρετικά δυσµενείς εξελίξεις στην χρηµατιστηριακή αγορά. 
 
Ήδη όµως, ύστερα από αίτηση µετόχων που εκπροσωπούν  το 5,67%  
του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας, στην επικείµενη 
τακτική γενική συνέλευση των µετόχων στα θέµατα της ηµερήσιας 
διάταξης θα περιλαµβάνεται και θέµα για τη λύση της εταιρείας. 
 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο επικοινώνησε µε µετόχους που κατέχουν 
σηµαντικό ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου, οι οποίοι όµως δεν έχουν 
αποφασίσει για τη θέση που θα πάρουν στο θέµα αυτό και η στάση τους 
θα καθοριστεί µε βάση τις συνθήκες που θα έχουν διαµορφωθεί µέχρι 
την ηµεροµηνία που θα συζητηθεί το θέµα. 
 
Ύστερα από τα παραπάνω το ∆.Σ. δεν µπορεί να προβλέψει τη βούληση 
των µετόχων στο θέµα της συνέχισης της δραστηριότητας της εταιρείας. 
 
Οι  οικονοµικές καταστάσεις έχουν συνταχθεί µε βάση την αρχή 
συνέχισης της δραστηριότητας της εταιρείας όµως,  λόγω της φύσεως 
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των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας, δεν έχουν σηµαντικές 
διαφορές  από  οικονοµικές καταστάσεις που θα συντάσσονταν µε βάση 
την αρχή της µη συνέχισης της δραστηριότητας. 

  ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΣΩΝ 

∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
 
Πολιτική της εταιρείας είναι η µεγιστοποίηση των περιοδικών αποδόσεων 
του χαρτοφυλακίου της µε την ανάληψη αντίστοιχων, ορθολογικών 
επιπέδων κινδύνου, µέσω της επένδυσης σε µετοχές, οµόλογα και άλλα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από την 
ελληνική νοµοθεσία. 
 
Το χαρτοφυλάκιο επενδύσεων εκτίθεται σε σηµαντικό βαθµό στον 
κίνδυνο αγοράς και λιγότερο στους κινδύνους ρευστότητας, επιτοκίων, 
πιστωτών και αντισυµβαλλοµένων. 
 
Η εταιρεία διαθέτει τις κατάλληλες πολιτικές, διαδικασίες και συστήµατα 
για τη µέτρηση, αξιολόγηση και διαχείριση των ανωτέρω κινδύνων 
καλύπτοντας το σύνολο των σχετικών υποχρεώσεων της που 
προκύπτουν από την εφαρµογή της Απόφασης αρ. 3/378/14-4-2006 του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
 

Κίνδυνος αγοράς 
 
Κίνδυνος µεταβολής των τιµών 
 
Η εταιρεία επενδύει κυρίως σε κινητές αξίες για την αποκόµιση 
κεφαλαιακών κερδών σε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο χρονικό 
ορίζοντα. Οι επενδύσεις αυτές είναι εκτεθειµένες στον κίνδυνο από την 
αβεβαιότητα στις µελλοντικές κινήσεις της αγοράς. Ειδικότερα 
επενδυτικά όρια για τη διαχείριση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου της 
εταιρείας εφαρµόζονται σύµφωνα µε τις ισχύουσες διατάξεις περί των 
Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. 
 
Η χρήση παραγώγων προϊόντων ακολουθείται για λόγους 
αποτελεσµατικής διαχείρισης αλλά και αντιστάθµισης κινδύνου του 
χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα όρια από τις αποφάσεις 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η εταιρεία παρακολουθεί τον κίνδυνο 
αγοράς των στοιχείων του χαρτοφυλακίου της χρησιµοποιώντας την 
προσέγγιση βάσει δυνητικής ζηµίας (value at risk), όπου ο υπολογισµός 
του συνολικού, σχετικού και οριακού κινδύνου υλοποιείται µε την 
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γραµµική µέθοδο (γνωστή και ως µέθοδος της διακύµανσης-
συνδιακύµανσης). 
 
Η παραµετροποίηση της ακολουθουµένης µεθόδου έχει ως εξής: 
• ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης 99% 
• ∆ιακυµάνσεις (volatilities) και συσχετίσεις (correlations) των στοιχείων 
του χαρτοφυλακίου για χρονικό διάστηµα 12 µηνών από την ηµεροµηνία 
υπολογισµού, εφόσον αυτά είναι διαθέσιµα. 
• Επενδυτικός ορίζοντας µίας (1) ηµέρας 
 
Οι επενδύσεις του χαρτοφυλακίου της εταιρείας αφορούν κυρίως µετοχές 
που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Αθήνας.  Το 2008, κατά 
µέσο όρο από το σύνολο του επενδεδυµένου, µετοχικού χαρτοφυλακίου, 
ένα ποσοστό µεταξύ 77,47% έως και 87,17% αφορούσε τοποθετήσεις 
στην Ελλάδα, µε έµφαση κυρίως στις µετοχές εταιρειών µεγάλης και 
µεσαίας κεφαλαιοποίησης, οι οποίες περιλαµβάνονται στους αντίστοιχους 
∆είκτες FTASE20 και FTASE40 του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
 
Η συσχέτιση των µεταβολών του χαρτοφυλακίου της εταιρείας και 
λοιπών δεικτών από τις αγορές όπου ήταν επενδεδυµένο το 
χαρτοφυλάκιο εκτός Ελλάδος (δηλαδή στην Ευρώπη, την Αµερική και 
την Ιαπωνία) δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Στις 31/12/2008 η εταιρεία 
κατείχε  τίτλους σταθερού εισοδήµατος εξωτερικού στο χαρτοφυλάκιο 
της, τρέχουσας αξίας Ευρώ 101.973,97. 

 
Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 
Η εταιρεία επενδύει ένα µικρό ποσοστό του χαρτοφυλακίου της  σε 
χρηµατιστήρια του εξωτερικού. Κατά συνέπεια η έκθεση σε 
συναλλαγµατικό κίνδυνο δεν είναι σηµαντική και συνεπώς δεν έχουν 
γίνει ενέργειες αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου 
θεωρούµενου ως µη σηµαντικού. ∆εν υπάρχουν υποχρεώσεις σε ξένο 
νόµισµα οπότε η έκθεση σε συναλλαγµατικό κίνδυνο αφορά µόνο  
στοιχεία του ενεργητικού. 
 

Επιτοκιακός κίνδυνος 
 
Μεγάλο µέρος  των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού της 
εταιρείας δεν υπόκειται σε επιτοκιακής µορφής απόδοση / υποχρέωση και 
κατά συνέπεια η εταιρεία δεν είναι εκτεθειµένη σε υψηλό κίνδυνο από τις 
διακυµάνσεις των επιτοκίων. Η διαθέσιµη ρευστότητα τοποθετείται στη 
χρηµαταγορά για βραχυχρόνιες περιόδους.  
 

Πιστωτικός κίνδυνος 
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Πιστωτικός κίνδυνος της εταιρείας εντοπίζεται κυρίως στις τοποθετήσεις 
της σε οµόλογα, καταθέσεις και repos. Η εταιρεία πραγµατοποιεί 
τοποθετήσεις σε καταθέσεις και repos σε αναγνωρισµένες ελληνικές 
τράπεζες, όπου ο κίνδυνος είναι ελάχιστος βάσει της πιστοληπτικής τους 
διαβάθµισης.  Για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου οµολόγων, 
εταιρικών ή και κυβερνήσεων της αλλοδαπής, χρησιµοποιείται 
µεθοδολογία, η οποία βασίζεται στις διακυµάνσεις των αποδόσεων των 
οµολόγων λόγω της βαθµίδας πιστοληπτικής ικανότητας. 
 

Κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου 
 
Σε καθηµερινή βάση πραγµατοποιείται πλήρης αποτύπωση των 
απαιτήσεων/υποχρεώσεων προς κάθε συµβαλλόµενο. Η εταιρεία είναι 
υποχρεωµένη να πραγµατοποιεί σε κάθε χρήση σχετικές προβλέψεις 
εφόσον υφίσταται λόγος.  Όλες οι συναλλαγές επί µετοχών στο 
Χρηµατιστήριο της Αθήνας εκκαθαρίζονται µέσω Κεντρικού 
Αντισυµβαλλοµένου (ΕΤΕΣΕΠ) χωρίς κίνδυνο. Ως εκ τούτου, ο κίνδυνος 
του αντισυµβαλλόµενου, ιδίως στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά 
(µετοχές και παράγωγα), όπου πραγµατοποιούνται οι περισσότερες 
συναλλαγές της εταιρείας, είναι ελάχιστος.  Η εταιρεία δεν διενεργεί 
πράξεις σε µη διαπραγµατεύσιµες αξίες και δεν προβαίνει σε µέτρηση του 
κινδύνου ανά αντισυµβαλλόµενο βάσει δυνητικής ζηµιάς. 
 

Κίνδυνος ρευστότητας 
 
Το µεγαλύτερο µέρος των στοιχείων του ενεργητικού της εταιρείας είναι 
διαπραγµατεύσιµο στο χρηµατιστήριο, άρα µπορεί να ρευστοποιηθεί σε 
πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα.  Η εταιρεία υπολογίζει ότι, µε βάση το 
µέγεθος και τον απαιτητό χρόνο ρευστοποίησης των 10 µεγαλυτέρων 
τοποθετήσεων του χαρτοφυλακίου, χρειάζεται ένα µέγιστο διάστηµα 
µέχρι πέντε χρηµατιστηριακές ηµέρες για την πώληση όλων των αξιών.   

 
Έλεγχοι αξιοπιστίας-κόπωσης (stress tests) 

 
Οι έλεγχοι αξιοπιστίας - κόπωσης εφαρµόζονται την πρώτη εργάσιµη 
ηµέρα κάθε µήνα χρησιµοποιώντας τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου όπως 
αυτή ήταν διαµορφωµένη την τελευταία εργάσιµη ηµέρα του 
προηγούµενου µήνα, µε τη χρήση συγκεκριµένων ιστορικών σεναρίων ή 
συγκεκριµένων παραδοχών από χρονικές στιγµές κατά τις οποίες έχουν 
παρατηρηθεί ακραίες οικονοµικές εξελίξεις και µεταβολές τιµών στις 
αγορές που επενδύει το χαρτοφυλάκιο της η εταιρεία. Τα σενάρια των 
ελέγχων κοπώσεως παρέχουν, κατ΄ελάχιστο, στην εταιρεία τη 
δυνατότητα να διακρίνει συνθήκες σε στρατηγικές που σχετίζονται µε 
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την ακολουθούµενη επενδυτική πολιτική και οι οποίες µπορούν να 
αναδείξουν µεγάλες διακυµάνσεις στην αξία του χαρτοφυλακίου της 
εταιρείας. 
 
Καθ’ όλη την διάρκεια του 2008, µε βάση την σχετική σύγκριση µεταξύ 
των εκτιµώµενων δυνητικών ζηµιών και των εγγεγραµµένων αρνητικών 
µεταβολών του χαρτοφυλακίου της εταιρείας,  οι αποκλίσεις µεταξύ του 
υποδείγµατος και του αποτελέσµατος ήταν όλες εντός των 
προβλεποµένων ορίων.   
 
Συναλλαγές συνδεδεµένων προσώπων (κατά την έννοια του 
∆ΛΠ24)  
 
Η Εταιρία έχει ως βασικό µέτοχο την εταιρεία ARTION  Χρηµατιστηριακή 
Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. η οποία κατέχει άµεσα ποσοστό συµµετοχής στο µετοχικό 
κεφάλαιο 9,92% και έµµεσα 24,25%.  
Κατά την περίοδο 1/1/2008-31/12/2008 η Εταιρία είχε τις κατωτέρω 
συναλλαγές µε συνδεόµενα µέρη-µετόχους  κατά την έννοια του ∆ΛΠ 
24.  
 
ΕΙ∆ΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ Ποσό € 

Προµήθειες ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου 88.424,41
Προµήθειες από αγοραπωλησίες χρεογράφων 68.968,26
Αµοιβή σύνταξης ενηµερωτικού δελτίου 4.760,00
Απαιτήσεις από ανεκαθάριστες πράξεις 624.577,80
Υποχρεώσεις από προµήθειες  διαχείρισης χαρτοφυλακίου (5.354,08)
 
Η εταιρεία έχει συνάψει σύµβαση ανάθεσης της διαχείρισης του 
χαρτοφυλακίου της καθώς και σύµβαση εκτέλεσης χρηµατιστηριακών 
εντολών µε την εταιρεία ARTION  Χρηµατιστηριακή Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.  
 
Η διάρκεια της σύµβασης αυτής είναι δύο (2) έτη και µπορεί να 
καταγγελθεί εγγράφως και από τα δύο µέρη. Η Εταιρία καταβάλλει 
επίσης στη ∆ιαχειρίστρια ετήσια προµήθεια επί της απόδοσης του 
Χαρτοφυλακίου. Η απόδοση του χαρτοφυλακίου ορίζεται ως η µεταβολή 
της εσωτερικής αξίας της Εταιρίας (net asset value) µεταξύ δύο 
χρονικών περιόδων, προσαρµοσµένη για τυχόν καταβολή µερίσµατος, 
προµερίσµατος ή αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. Οι προµήθειες που 
καταβάλλει η Εταιρία υπολογίζονται επί ετήσιας βάσης και καταβάλλονται 
στο τέλος κάθε έτους.  
Σε εφαρµογή των αποφάσεων της Τακτικής Γενικής συνέλευσης και του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου οι αµοιβές-έξοδα παράστασης των µελών του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆/ντος Συµβούλου που καταβλήθηκαν 
στην περίοδο 1/1-31/12/2008 αναλύονται ως ακολούθως:  
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31/12/2008  

ποσά σε €  
Αµοιβές διευθυντικών στελεχών και µελών της 
διοίκησης 81.348,77 
Υποχρεώσεις προς διευθυντικά στελέχη 23.065,22 

 
Κατά την χρήση του 2008 δεν υπήρξαν µεταβολές των συναλλαγών 
µεταξύ της Εταιρίας και των συνδεδεµένων µ’ αυτήν προσώπων οι οποίες 
θα µπορούσαν να έχουν ουσιαστικές συνέπειες στη χρηµατοοικονοµική 
θέση και τις επιδόσεις της Εταιρίας.  
 

ΠΡΟΣΘΕΤΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ  ΤΟ ΑΡΘΡΟ 4, 
ΠΑΡΑΓΡΑΦΟΙ 7 ΚΑΙ 8 ΤΟΥ Ν. 3556/2007 – ΕΠΕΞΗΓΗΜΑΤΙΚΗ 

ΕΚΘΕΣΗ 
 

α) ∆ιάρθρωση του µετοχικού  κεφαλαίου: 
 
Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας ανέρχεται σε ποσό € 10.032.000,00 
και διαιρείται σε 5.280.000 άυλες, ονοµαστικές, κοινές µετά ψήφου, 
µετοχές ονοµαστικής αξίας € 1,90 της κάθε µιας. Τα  δικαιώµατα και οι 
υποχρεώσεις που συνδέονται µε τις µετοχές αυτές είναι αυτά που 
καθορίζονται από τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920 σε συνδυασµό µε τις 
διατάξεις του Ν.3371/05. 
 
β) Περιορισµοί στη µεταβίβαση µετοχών της εταιρείας: 
 
∆εν υπάρχουν περιορισµοί από το Νόµο η το καταστατικό της εταιρείας 
για την µεταβίβαση ή την κατοχή των µετοχών. 
 
γ) Σηµαντικές άµεσες ή έµµεσες συµµετοχές κατά την έννοια των 
διατάξεων των άρθρων 9 και 11 του Ν3356/2007: 
 
Όπως προκύπτει από το µετοχολόγιο της εταιρείας, στις 31.12.2008 οι 
µέτοχοι που είχαν συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας µε 
ποσοστό πάνω από 5% είναι οι εξής: 
 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΤΟΧΕΣ 

% ΕΠΙ ΤΟΥ 
ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

∆ΑΣΚΑΛΑΝΤΩΝΑΚΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ 1.174.518 22,24% 
ΑΡΤΙΟΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ Α.Ε.Π.Ε.Υ 523.914 9,92% 
PROTON BANK Α.Ε. 511.500 9,69% 
ΛΟΙΠΟΙ ΚΑΤΩ ΑΠΟ 5% 3.070.068 58,15% 
ΣΥΝΟΛΟ  5.280.000,00 100,00% 
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Τα παραπάνω στοιχεία δεν έχουν µεταβληθεί µέχρι και την 28-2-2009.  
 
δ) Κάτοχοι  κάθε είδους µετοχών που παρέχουν ειδικά δικαιώµατα 
ελέγχου και περιγραφή των σχετικών δικαιωµάτων: 
∆εν υπάρχουν µετοχές που παρέχουν ειδικά δικαιώµατα ελέγχου πέραν 
των  δικαιωµάτων που παρέχονται από τις διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920 
σε µέτοχο ή µετόχους που κατέχουν ορισµένα ποσοστά του µετοχικού 
κεφαλαίου.  
 
ε) Περιορισµοί στο δικαίωµα ψήφου: 
 
∆εν υπάρχουν τέτοιοι περιορισµοί. 
 
στ) Συµφωνίες µεταξύ µετόχων οι οποίες είναι γνωστές στην 
εταιρεία και συνεπάγονται περιορισµούς στη µεταβίβαση µετοχών 
ή περιορισµούς στην άσκηση δικαιωµάτων ψήφου: 
 
∆εν έχει γνωστοποιηθεί στην εταιρεία οποιαδήποτε τέτοια συµφωνία. 
 
ζ)  Κανόνες για το διορισµό και την αντικατάσταση µελών του 
διοικητικού συµβουλίου, καθώς και για την τροποποίηση του 
καταστατικού, εφόσον διαφοροποιούνται από τα προβλεπόµενα 
στον κ.ν.2190/1920: 
 
∆εν υπάρχουν ειδικοί κανόνες.  Ισχύουν οι διατάξεις του Ν.2190/1920. 
 
η) Αρµοδιότητα του διοικητικού συµβουλίου ή ορισµένων µελών 
του διοικητικού συµβουλίου, για την έκδοση νέων µετοχών ή την 
αγορά ίδιων µετοχών σύµφωνα µε το άρθρο 16 του κ.ν. 
2190/1920: 
 
Είχε παραχωρηθεί µε βάση το άρθρο 13 του Κ.Ν.2190/1920, µε  το 
άρθρο   6 του καταστατικού της εταιρείας, το δικαίωµα στο ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο της εταιρείας, µε την επιφύλαξη του άρθρου 2, παρ. 3 του ν. 
1969/1991, κατά τη διάρκεια της πρώτης πενταετίας από τη σύσταση της 
εταιρείας, µε απόφασή του που λαµβάνεται µε πλειοψηφία των δύο 
τρίτων (2/3) των µελών του, να αυξάνει το µετοχικό κεφάλαιο ολικά ή 
µερικά µε την έκδοση νέων µετοχών, για ποσό που δεν µπορεί να 
υπερβεί το αρχικό µετοχικό κεφάλαιο. 
Η παραπάνω εξουσία  του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µπορεί να 
ανανεώνεται από τη Γενική Συνέλευση για χρονικό διάστηµα που δεν 
υπερβαίνει τα πέντε (5) έτη για κάθε ανανέωση. Η απόφαση αυτή της 
Γενικής Συνέλευσης υπόκειται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας του 
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άρθρου 7β του Κ.Ν. 2190/1920.  Στην περίπτωση αυτή το µετοχικό 
κεφάλαιο µπορεί να αυξηθεί µέχρι το ποσό του µετοχικού κεφαλαίου που 
έχει καταβληθεί κατά την ηµεροµηνία λήψης της σχετικής απόφασης της 
γενικής συνέλευσης. 
Μέχρι σήµερα η Γενική Συνέλευση δεν έχει ανανεώσει το δικαίωµα αυτό 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
θ) Σηµαντικές συµφωνίες που έχει συνάψει η εταιρεία και οι 
οποίες τίθενται σε ισχύ, τροποποιούνται ή λήγουν σε περίπτωση 
αλλαγής στον έλεγχο της εταιρείας κατόπιν δηµόσιας πρότασης 
και τα αποτελέσµατα της συµφωνίας αυτής: 
 
Η εταιρεία έχει συνάψει σύµβαση ανάθεσης της διαχείρισης του 
χαρτοφυλακίου της καθώς και σύµβαση εκτέλεσης χρηµατιστηριακών 
εντολών µε την εταιρεία ARTION  Χρηµατιστηριακή Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. η οποία 
την 31/12/2008  κατείχε άµεσα το 9,92% και έµµεσα το 24,25% των 
µετοχών της ALTIUS A.E.E.X. Η  παραπάνω σύµβαση ανάθεσης της 
διαχείρισης του χαρτοφυλακίου, σύµφωνα µε την παρ.5  του άρθρου 32 
του Ν.3371/2005 «…συνάπτεται ύστερα από απόφαση του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Α.Ε.Ε.Χ., η οποία εγκρίνεται από την αµέσως επόµενη 
γενική συνέλευση των µετόχων της. Η τακτική γενική συνέλευση των 
µετόχων της Α.Ε.Ε.Χ. εγκρίνει κάθε έτος την ανανέωση της σύµβασης 
ανάθεσης των δραστηριοτήτων της. Α.Ε.Ε.Χ. που κατά την έναρξη 
ισχύος του νόµου αυτού έχουν συνάψει έγγραφη σύµβαση ανάθεσης των 
δραστηριοτήτων τους οφείλουν να συµµορφωθούν µε τις διατάξεις του 
άρθρου αυτού και να την υποβάλουν προς έγκριση στην πρώτη από την 
έναρξη ισχύος του τακτική γενική συνέλευση των µετόχων τους. Αν η 
σύµβαση δεν εγκριθεί από τη γενική συνέλευση των µετόχων της 
Α.Ε.Ε.Χ., καταγγέλλεται υποχρεωτικά από την Α.Ε.Ε.Χ..». 
 
Για την υλοποίηση των παραπάνω συµβάσεων αυτής η εταιρεία 
καταχώρησε στις δαπάνες της ποσό Ευρώ 157.392,67. 
 
ι) Συµφωνίες που η εταιρεία έχει συνάψει µε µέλη του 
διοικητικού της συµβουλίου ή µε το προσωπικό της, η οποία 
προβλέπει αποζηµίωση σε περίπτωση παραίτησης ή απόλυσης 
χωρίς βάσιµο λόγο ή τερµατισµού της θητείας ή της απασχόλησης 
τους εξαιτίας της δηµόσιας πρότασης. 
 
∆εν υπάρχουν ειδικές συµφωνίες.  
 
Τέλος σηµειώνουµε επίσης ότι από τη λήξη της χρήσης και µέχρι την 
ηµεροµηνία σύνταξης της έκθεσης αυτής, δεν έχει συµβεί κάποιο 
σηµαντικό γεγονός που θα µπορούσε να επηρεάσει την πορεία της 
εταιρείας. 
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Αθήνα, 10  Μαρτίου  2009 

 
Ο Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου & ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος 
 

Ελευθέριος Θεοδώρου 
 
 
Γ. ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ ΛΟΓΙΣΤΗ 
 

Προς τους Μετόχους  της Ανώνυµης Εταιρείας 

«ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ  ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ» 

Έκθεση  επί των Οικονοµικών  Καταστάσεων. 

Ελέγξαµε τις συνηµµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της Ανώνυµης 

Εταιρείας Προς τους Μετόχους   της Ανώνυµης Εταιρείας «ALTIUS 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ  ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ»  (η 

Εταιρεία), που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31ης ∆εκεµβρίου 

2008, και τις καταστάσεις αποτελεσµάτων, µεταβολών ιδίων κεφαλαίων  

και ταµειακών ροών της χρήσεως που έληξε την ηµεροµηνία αυτή καθώς 

και περίληψη των σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές 

επεξηγηµατικές σηµειώσεις. 

Ευθύνη ∆ιοίκησης για τις Οικονοµικές Καταστάσεις 

Η ∆ιοίκηση της εταιρείας έχει την ευθύνη για την κατάρτιση και εύλογη  

παρουσίαση αυτών των Οικονοµικών Καταστάσεων σύµφωνα µε τα 

∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς όπως αυτά έχουν 

υιοθετηθεί  από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Η ευθύνη αυτή περιλαµβάνει 

σχεδιασµό, εφαρµογή και διατήρηση συστήµατος εσωτερικού ελέγχου 

σχετικά µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση οικονοµικών 

καταστάσεων, απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που οφείλεται σε 

απάτη ή λάθος. Η  ευθύνη αυτή περιλαµβάνει επίσης  την επιλογή και 

εφαρµογή κατάλληλων λογιστικών πολιτικών και την διενέργεια 

λογιστικών εκτιµήσεων που είναι λογικές για τις περιστάσεις. 

Ευθύνη Ελεγκτή 

∆ική µας ευθύνη είναι η έκφραση γνώµης επί αυτών των Οικονοµικών 

Καταστάσεων, µε βάση τον έλεγχό µας. ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχο 
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σύµφωνα µε τα Ελληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα, που είναι εναρµονισµένα 

µε τα ∆ιεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Τα Πρότυπα αυτά απαιτούν τη 

συµµόρφωσή µας µε τους κανόνες δεοντολογίας και το σχεδιασµό και 

διενέργεια του ελέγχου µας µε σκοπό την απόκτηση εύλογης 

διασφάλισης για το κατά πόσο  οι οικονοµικές καταστάσεις είναι 

απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.   

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την συγκέντρωση 

ελεγκτικών τεκµηρίων, σχετικά µε τα ποσά και τις πληροφορίες που 

περιλαµβάνονται στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι διαδικασίες 

επιλέγονται  κατά την κρίση του ελεγκτή  και περιλαµβάνουν την 

εκτίµηση του κινδύνου ουσιώδους ανακρίβειας των οικονοµικών 

καταστάσεων, λόγω απάτης ή λάθους. Για την εκτίµηση του κινδύνου 

αυτού, ο ελεγκτής λαµβάνει υπόψη το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου 

σχετικά µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών 

καταστάσεων, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών για τις 

περιστάσεις και όχι για την έκφραση γνώµης επί της 

αποτελεσµατικότητας του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας. 

Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των 

λογιστικών πολιτικών που εφαρµόσθηκαν και του εύλογου των 

εκτιµήσεων που έγιναν από τη ∆ιοίκηση, καθώς και αξιολόγηση της 

συνολικής παρουσίασης  των οικονοµικών καταστάσεων. 

Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι  

επαρκή και κατάλληλα για τη θεµελίωση της γνώµης µας. 

Γνώµη 

Κατά τη γνώµη µας, οι συνηµµένες Οικονοµικές Καταστάσεις  

παρουσιάζουν εύλογα από κάθε ουσιώδη άποψη την οικονοµική 

κατάσταση της Εταιρείας κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2008, την 

χρηµατοοικονοµική της επίδοση και τις Ταµειακές της Ροές για τη χρήση 

που έληξε την ηµεροµηνία αυτή σύµφωνα µε τα  ∆ιεθνή Πρότυπα 

Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς, όπως αυτά υιοθετήθηκαν από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Χωρίς να διατυπώνουµε επιφύλαξη ως προς τα συµπεράσµατα του 

ελέγχου µας, εφιστούµε την προσοχή σας στη σηµείωση 17 των 

οικονοµικών καταστάσεων, όπου γίνεται αναφορά για την αδυναµία να 

προβλεφθεί  η στάση της πλειοψηφίας των µετόχων στο  θέµα της λύσης 

της εταιρείας που, ύστερα από αίτηµα  µετόχων που εκπροσωπούν  το 
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5,67% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου, θα περιλαµβάνεται 

στην ηµερήσια διάταξη της επικείµενης τακτικής γενικής συνέλευσης των  

µετόχων.  

Αναφορά επί άλλων νοµικών θεµάτων. 

Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της 

Έκθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µε τις συνηµµένες οικονοµικές 

καταστάσεις, στα πλαίσια των οριζοµένων από τα άρθρα 43α και 37 του 

Κ.Ν. 2190/1920.    
 

Αθήνα, 11 Μαρτίου  2009 
 

Ο Ορκωτός  Ελεγκτής - Λογιστής 
ΜΙΧΑΗΛ ΙΩΑΝΝ. ΤΣΙΑΒΟΣ 

Α.Μ. ΣΟΕΛ 14971 
ΣΟΛ α.ε. 

ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ ΛΟΓΙΣΤΕΣ 
Φωκ. Νέγρη 3, Αθήνα 
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∆. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1/1/2008 ΕΩΣ 
31/12/2008  
 

ΙΙΣΣΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ  

  ΠΠοοσσάά  εεκκφφρραασσµµέένναα  σσεε  ΕΕυυρρώώ          
  ΑΡ 

 ΣΗΜ 
31/12/08 31/12/07 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ       
Μη κυκλοφορούντα στοιχεία 
ενεργητικού 

      

Άυλα περιουσιακά στοιχεία 1 446,28 1.055,95 
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 1 5.212,30 6.094,79 
∆ιαθέσιµα προς πώληση 
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 2 19.822,01 19.822,01 
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 2 3.514,51 3.341,80 
Κυκλοφορούντα στοιχεία 
ενεργητικού       
Λοιπές απαιτήσεις 3 634.276,54 133.696,15 
Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία σε εύλογη 
αξία µέσω αποτελεσµάτων 4 2.820.565,58 11.087.274,45 
Ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά 
ισοδύναµα 5 3.103.894,84 1.432.435,87 
Σύνολο Περιουσιακών Στοιχείων 
Ενεργητικού   6.587.732,06 12.683.721,02 

        
ΠΑΘΗΤΙΚΟ       
Μετοχικό Κεφάλαιο 6 10.032.000,00 10.032.000,00 
Άλλα αποθεµατικά 6 565.813,85 513.331,55 
Κέρδη/Ζηµίες εις Νέον 6 (4.138.727,44) 1.878.104,84 
Σύνολο Καθαρής Θέσης   6.459.086,41 12.423.436,39 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις        

Υποχρεώσεις  παροχών προσωπικού λόγω 
εξόδου από την υπηρεσία 7 38.068,66 12.722,21 
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις        

Προµηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 8 70.297,59 214.487,51 
Φόρος εισοδήµατος πληρωτέος 9 20.279,40 33.074,91 
Σύνολο Καθαρής Θέσης και 
Υποχρεώσεων   6.587.732,06 12.683.721,02 
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ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΗΗ  ΑΑΠΠΟΟΤΤΕΕΛΛΕΕΣΣΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  ΠΠΕΕΡΡΙΙΟΟ∆∆ΟΟΥΥ  

  ΠΠοοσσάά  εεκκφφρραασσµµέένναα  σσεε  ΕΕυυρρώώ  

  

ΑΡ  
ΣΗΜ 

1/1/-
31/12/08 

1/1/-
31/12/07 

Πρόσοδοι Χαρτοφυλακίου 10 315.537,08 258.169,26 
Κέρδη και Ζηµίες από  
αγοροπωλησίες και αποτίµηση 
χρεογράφων 10 (5.328.366,56) 1.706.464,39 
Κόστος διαχείρισης χαρτοφυλακίου 11 (248.167,30) (577.808,33) 
Μικτό κέρδος/ζηµιά   (5.260.996,78) 1.386.825,32 

Έξοδα διοίκησης 12 (286.884,28) (274.928,28) 
Άλλα έσοδα 10 1.186,75 2.773,82 
Άλλα έξοδα 12 (461,97) (1.988,70) 
Κέρδη/Ζηµιές εκµετάλευσης   (5.547.156,28) 1.112.682,16 

Χρηµατoοικονοµικά έξοδα 13 (906,80) (536,75) 
Κέρδη/Ζηµιές προ φόρων   (5.548.063,08) 1.112.145,41 

Φόρος εισοδήµατος 14 (46.686,90) (62.499,49) 
Κέρδη/Ζηµιές περιόδου   (5.594.749,98) 1.049.645,92 

        
Βασικά  κέρδη (ζηµίες) κατά µετoχή 15 (1,0596) 0,1988 

 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

  
Μετοχικό 
κεφάλαιο 

Τακτικό 
αποθεµατικό 

Λοιπά 
αποθεµατικά 

Προτεινόµενα 
/ 

καταβληθέντα 
µερίσµατα 

Αποτελέσµατα 
εις νέον 

Σύνολο καθαρής 
θέσης 

Υπόλοιπα, κατά την 
1 Ιανουαρίου 2007 10.032.000,00 111.026,01 287.728,75  -  2.263.035,71 12.693.790,47 

Μεταβολές καθαρής 
θέσης 01.01 - 
31.12.2007       

- Αύξηση 
µετοχικού κεφαλαίου       -  

- Καθαρά κέρδη / 
(ζηµίες) χρήσης 2007, 
µετά από φόρους     1.049.645,92 1.049.645,92 

- ∆ιανοµή κερδών   114.576,79  1.320.000,00 (1.434.576,79)  -  

- Μερίσµατα 
πληρωθέντα    (1.320.000,00)  (1.320.000,00) 

- Αγορά ιδίων 
µετοχών            -  

Υπόλοιπα κατά την 
31 ∆εκεµβρίου 2007 10.032.000,00 225.602,80 287.728,75  -  1.878.104,84 12.423.436,39 

              
Υπόλοιπα, κατά την 
1 Ιανουαρίου 2008 10.032.000,00 225.602,80 287.728,75  -  1.878.104,84 12.423.436,39 
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Μεταβολές καθαρής 
θέσης 01.01 - 
31.12.2008       

- Αύξηση 
µετοχικού κεφαλαίου       -  

- Καθαρά κέρδη / 
(ζηµίες) χρήσης 2008, 
µετά από φόρους     (5.594.749,98) (5.594.749,98) 

- ∆ιανοµή κερδών   52.482,30  369.600,00 (422.082,30)  -  

- Μερίσµατα 
πληρωθέντα    (369.600,00)  (369.600,00) 

- Αγορά ιδίων 
µετοχώνb            -  

Υπόλοιπα κατά την 
31 ∆εκεµβρίου 2008 10.032.000,00 278.085,10 287.728,75  -  (4.138.727,44) 6.459.086,41 

ΚΚΑΑΤΤΑΑΣΣΤΤΑΑΣΣΗΗ  ΤΤΑΑΜΜΕΕΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΡΡΟΟΩΩΝΝ  

  ΠΠοοσσάά  εεκκφφρραασσµµέένναα  σσεε  ΕΕυυρρώώ  

    1/1/-
31/12/08 

1/1/-
31/12/07 

Λειτουργικές δραστηριότητες       
Κέρδη προ φόρων   (5.548.063,08) 1.112.145,41 
Πλέον / µείον προσαρµογές για:       
Αποσβέσεις   3.399,25 3.498,28 
Προβλέψεις   25.346,45 346,46 
Κέρδη/ζηµίες αποτίµησης χρηµ/κών 
στοιχείων σε εύλογη αξία µέσω 
αποτελεσµάτων   5.151.993,63 98.971,45 
Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και 
ζηµιές) επενδυτικής δραστηριότητας        
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα   906,80 536,75 
Πλέον/ µείον προσαρµογές για µεταβολές 
λογαριασµών κεφαλαίου κίνησης ή που 
σχετίζονται µε τις λειτουργικές 
δραστηριότητες       
Μείωση / (αύξηση) επενδυτικού 
χαρτοφυλακίου   3.114.715,24 781.119,09 
Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων   (500.753,10) (47.265,47) 
(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην 
τραπεζών)    (144.912,39) (435.138,42) 
Μείον:       
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 
καταβεβληµένα   (906,80) (536,75) 
Καταβεβληµένοι φόροι    (59.482,41) (47.870,10) 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
λειτουργικές δραστηριότητες (α)    2.042.243,59 1.465.806,70 

Επενδυτικές δραστηριότητες       
Αγορά ενσώµατων και άϋλων παγίων 
περιουσιακών στοιχείων    (1.907,09) (3.755,35) 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
επενδυτικές δραστηριότητες (β)   (1.907,09) (3.755,35) 

Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες       
Μερίσµατα πληρωθέντα   (368.877,53) (1.318.814,00) 
Σύνολο εισροών / (εκροών) από 
χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ)   (368.877,53) (1.318.814,00) 
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Καθαρή αύξηση / (µείωση) στα 
ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 
περιόδου (α) + (β) + (γ)   1.671.458,97 143.237,35 
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 
έναρξης περιόδου    1.432.435,87 1.289.198,52 
Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 
λήξης περιόδου   3.103.894,84 1.432.435,87 

 
 
 
 
ΒΑΣΗ ΠΡΟΕΤΟΙΜΑΣΙΑΣ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 
 
Η εταιρεία ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ (στο εξής « η εταιρεία») παρουσιάζει τις Οικονοµικές 
της Καταστάσεις καθώς και τις σηµειώσεις οι οποίες αποτελούν 
αναπόσπαστο στοιχείο των Οικονοµικών Καταστάσεων  για την χρήση 
από 1 Ιανουαρίου 2008 έως  31 ∆εκεµβρίου 2008.  
 
Η εταιρεία ιδρύθηκε στην Ελλάδα και έχει την έδρα της στην Αθήνα 
(Πατριάρχου Ιωακείµ 1 – Κολωνάκι). Η εταιρεία έχει συσταθεί σύµφωνα 
µε την άδεια συστάσεως της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 4/186/7.3.2000, 
έχει αριθµό µητρώου ανωνύµων εταιρειών (ΑΡ.Μ.Α.Ε.) 
45928/06/Β/00/39 και λειτουργεί σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 
3371/2005. 
Η εταιρεία δεν ανήκει σε όµιλο επιχειρήσεων και δεν έχει η ίδια 
θυγατρικές εταιρείες.  
  
Οι Οικονοµικές Καταστάσεις έχουν συνταχθεί σε Ευρώ (€). Όλα τα ποσά 
εµφανίζονται χωρίς στρογγυλοποίηση εκτός και αν αναφέρεται κάπου 
διαφορετικά.  
 
H κύρια δραστηριότητα της εταιρείας είναι η αποκλειστική διαχείριση 
χαρτοφυλακίου κινητών αξιών. 
Συγκεκριµένα ο σκοπός της εταιρείας περιλαµβάνει την τοποθέτηση των 
διαθεσίµων της,  αποκλειστικά: 
 
α) σε κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια και παράλληλη αγορά 

χρηµατιστηρίου αξιών κράτους µέλους των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 
β) σε κινητές αξίες που διαπραγµατεύονται σε άλλη εποπτευόµενη αγορά 

κράτους-µέλους των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, εφόσον η αγορά αυτή 
λειτουργεί κανονικά και είναι αναγνωρισµένη και ανοικτή στο κοινό. 

γ) σε κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια ή παράλληλη αγορά  
χρηµατιστηρίου αξιών κράτους µη µέλους των Ευρωπαϊκών 
Κοινοτήτων ή σε κινητές αξίες που διαπραγµατεύονται σε άλλη αγορά 
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κράτους µη µέλους των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, εφόσον η αγορά 
αυτή λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισµένη και ανοικτή στο 
κοινό. Τα χρηµατιστήρια αξιών και οι αγορές  αυτού του εδαφίου 
ορίζονται εκάστοτε µε απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας, 
µετά από γνώµη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

δ) σε τίτλους µεριδίων Ελληνικών αµοιβαίων κεφαλαίων, σε τίτλους 
µεριδίων κοινοτικών αµοιβαίων κεφαλαίων που πληρούν τις 
προϋποθέσεις της οδηγίας της ΕΟΚ 85/611 και σε τίτλους µεριδίων 
αµοιβαίων κεφαλαίων τρίτου, εκτός Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων 
κράτους, που πληρούν τις προϋποθέσεις της παραπάνω Οδηγίας. 

ε)    σε νεοεκδιδόµενες κινητές αξίες υπό τους εξής όρους: 
αα. Η έκδοσή τους περιλαµβάνει την υποχρέωση εισαγωγής τους 

εντός ενός έτους το αργότερο  σε χρηµατιστήρια και αγορές των 
περιπτώσεων α’, β’ και γ’ της παρούσας παραγράφου. 

ββ. Σε περίπτωση κατά την οποία οι νεοεκδιδόµενες αξίες αφορούν 
κάλυψη µετοχικού κεφαλαίου ανώνυµης εταιρείας µε δηµόσια 
εγγραφή, σύµφωνα µε το άρθρο 8α του K.N. 2190/1920 «περί 
ανωνύµων εταιρειών», η Εταιρεία δύναται να συνάψει µε τον 
ανάδοχο της ως άνω εκδόσεως σύµβαση για τη συµµετοχή της στη 
δηµόσια εγγραφή, υπό την επιφύλαξη της υποπεριπτώσεως αα’ 
της περιπτώσεως ε της παρούσας παραγράφου. 

στ) σε άλλες κινητές αξίες, µέχρι ποσού που, κατά την τοποθέτηση, δεν 
υπερβαίνει το 1/10 των ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας, ύστερα από 
ειδική άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

ζ)  σε κινητά και ακίνητα πράγµατα που εξυπηρετούν τις άµεσες 
λειτουργικές ανάγκες της Εταιρείας, µέχρι ποσού που δεν υπερβαίνει 
το 1/10 των ιδίων κεφαλαίων της. 

η)   σε µετρητά και τραπεζικές καταθέσεις. 
 
Κατά την τοποθέτηση των ως άνω διαθεσίµων, η Εταιρεία τηρεί τους 
όρους και περιορισµούς, που τυχόν θέτει η νοµοθεσία για τις Εταιρείες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. 
 
Συµµόρφωση µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 
Αναφορά (∆.Π.Χ.Α.) 
 
Οι Οικονοµικές Καταστάσεις της εταιρείας έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε 
τα ισχύοντα ∆.Π.Χ.Α. στην παρούσα λογιστική χρήση.  
 
Μεταβολές σε λογιστικές εκτιµήσεις – αρχές 
 
Στην παρούσα χρήση, οι Οικονοµικές Καταστάσεις συντάχθηκαν χωρίς 
καµία µεταβολή στις λογιστικές εκτιµήσεις και αρχές από αυτές που είχαν 
εφαρµοστεί στην αντίστοιχη προηγούµενη χρήση του  2007. 
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Αρχή της συνέχειας της Επιχειρηµατικής δραστηριότητας 
 
Οι Οικονοµικές Καταστάσεις που παρουσιάζονται έχουν συνταχθεί 
σύµφωνα µε την αρχή της συνέχειας της επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας.  
 
Γ. ΒΑΣΙΚΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ 
Οι Οικονοµικές Καταστάσεις έχουν συνταχθεί µε βάση την αρχή του 
Ιστορικού Κόστους, εκτός από τις περιπτώσεις της αποτίµησης των 
επενδύσεων σε χρηµατοοικονοµικά µέσα. 
Οι βασικές λογιστικές αρχές παρουσιάζονται παρακάτω: 
 
Έσοδα 
 
Τα έσοδα από το Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων αναγνωρίζονται ως εξής: 
α)Κέρδη από αγοραπωλησίες κινητών αξιών όταν αυτά 
πραγµατοποιούνται. β) µερίσµατα κατά την ηµεροµηνία που αυτά έχουν 
καταστεί οριστικά µε την έγκριση της Γενικής Συνέλευσης, γ) τόκοι 
(καταθέσεων) όταν καθίστανται δεδουλευµένοι. 
 
Αναγνώριση και απόσβεση Ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων  
 
Η εταιρεία καταχωρεί κατά την αρχική αναγνώριση, αλλά και σε κάθε 
µεταγενέστερη αποτίµηση, τα ενσώµατα περιουσιακά της στοιχεία στο 
κόστος κτήσης τους και τα µειώνει µε τις ετήσιες αποσβέσεις καθώς και 
µε προβλέψεις για την περίπτωση πιθανής απαξίωσης τους. Το κόστος 
κτήσης των ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων περιλαµβάνει την 
τιµολογιακή αξία αγοράς τους πλέον των εξόδων που 
πραγµατοποιήθηκαν προκειµένου να αποκτηθούν και να έρθουν στην 
παρούσα θέση και κατάσταση στην εταιρεία. 
 
Η εταιρεία αποσβένει τα ενσώµατα περιουσιακά της στοιχεία τα οποία 
χρησιµοποιεί αποκλειστικά για την εξυπηρέτηση των λειτουργικών της 
σκοπών ανάλογα µε το χρόνο ωφέλιµης ζωής τους, ο οποίος έχει οριστεί: 
 
- Για τα Έπιπλα και το λοιπό εξοπλισµό: σε 5 έτη 
- Για τους Ηλεκτρονικούς Υπολογιστές: σε 3,3 έτη 

 
 
Η εταιρεία δεν κατέχει πάγια (ενσώµατα ή ασώµατα) περιουσιακά 
στοιχεία για επενδυτικούς ή άλλους σκοπούς πλην αυτών που 
αναφέρονται παραπάνω.  
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Αναγνώριση και απόσβεση Ασώµατων περιουσιακών στοιχείων 
 
Τα ασώµατα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας καταχωρούνται κατά την 
αρχική τους αναγνώριση, αλλά και σε κάθε µεταγενέστερη αποτίµηση 
στην αξία κτήσης τους µειούµενα µε τις ετήσιες αποσβέσεις τους αλλά 
και µε προβλέψεις για περιπτώσεις πιθανής απαξίωσης. Η απόσβεση των 
ασώµατων περιουσιακών στοιχείων γίνεται κατά τη διάρκεια της 
ωφέλιµης ζωής τους η οποία έχει οριστεί σε 3,3 έτη. 
 
Κεφαλαιοποίηση Εξόδων 
Όλα τα έξοδα τα οποία αφορούν την ίδρυση και πρώτη εγκατάσταση της 
εταιρείας καθώς και τα έξοδα που αφορούν σε µετεγκατάσταση, 
αναγνωρίζονται σαν έξοδα κατά τη χρήση στην οποία προκύπτουν. 
Χρηµατοπιστωτικά µέσα και Επενδύσεις 
 
Τα Χρηµατοπιστωτικά περιουσιακά στοιχεία και οι υποχρεώσεις 
αναγνωρίζονται στον Ισολογισµό της εταιρείας όταν αυτή αναλαµβάνει 
τα συµβατικά οφέλη ή τις δεσµεύσεις του κάθε χρηµατοπιστωτικού 
µέσου.  
 
Οι απαιτήσεις εµφανίζονται µε τα ονοµαστικά τους ποσά µειούµενα για 
τυχόν περιπτώσεις επισφαλειών.  
 
Οι επενδύσεις της εταιρείας κατηγοριοποιούνται είτε σαν 
«Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία στην εύλογη αξία µέσω των 
αποτελεσµάτων» είτε σαν «∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία» ανάλογα µε το σκοπό τους.  
Οι επενδύσεις σε «Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία στην εύλογη 
αξία µέσω των αποτελεσµάτων» αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία 
που πραγµατοποιείται η συναλλαγή στο κόστος κτήσης τους το οποίο δεν 
περιλαµβάνει προµήθειες και λοιπά έξοδα αγορών. Τα έξοδα αυτά η 
εταιρεία τα µεταφέρει κατά πάγια τακτική στα αποτελέσµατα της 
περιόδου την οποία αφορούν κατά το χρόνο που αυτά 
πραγµατοποιούνται. 
Τα «∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία» 
αναγνωρίζονται κατά την ηµεροµηνία που πραγµατοποιείται η συναλλαγή 
στο κόστος κτήσης τους το οποίο περιλαµβάνει προµήθειες και λοιπά 
έξοδα αγορών. 
 
Τα «∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία» αποτιµώνται 
στην εύλογη αξία τους και τα σχετικά κέρδη ή ζηµιές καταχωρούνται σε 
αποθεµατικό των ιδίων κεφαλαίων µέχρι τα στοιχεία αυτά να 
διαγραφούν, να πωληθούν ή να χαρακτηρισθούν ως αποµειωµένα. Κατά 
την πώληση ή όταν χαρακτηρισθούν ως αποµειωµένα, τα κέρδη ή οι 
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ζηµιές µεταφέρονται στα αποτελέσµατα. Ζηµίες αποµείωσης που έχουν 
αναγνωρισθεί στα αποτελέσµατα δεν αντιστρέφονται µέσω 
αποτελεσµάτων. 
Ειδικά, η αποτίµηση των συµµετοχικών τίτλων των οποίων η εύλογη αξία 
δεν µπορεί να εκτιµηθεί αξιόπιστα αποτιµώνται στο κόστος. 
 
Τα  «Χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία στην εύλογη αξία µέσω 
των αποτελεσµάτων» αφορούν το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της 
εταιρείας.  Οι µεταβολές στην εύλογη αξία των εν λόγω επενδύσεων 
περιλαµβάνονται στα αποτελέσµατα της περιόδου για την οποία 
συντάσσονται οι Οικονοµικές Καταστάσεις. Οι τίτλοι που συνθέτουν τα 
επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρείας διαπραγµατεύονται σε 
οργανωµένες αγορές, ως εκ τούτου, η τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία 
τους στις οργανωµένες αυτές αγορές, αντιπροσωπεύει και την εύλογη 
αξία αυτών. 
 
Παράγωγα Χρηµατοοικονοµικά µέσα 
 
Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία τα οποία κατέχει η εταιρεία 
αναγνωρίζονται σαν επενδυτικό χαρτοφυλάκιο και καταχωρούνται κατά 
την απόκτησή τους στην αξία κτήσης τους η οποία αντιπροσωπεύει την 
ονοµαστική αξία των χρηµατικών διαθεσίµων για τη θέση που λήφθηκε 
και σε κάθε µεταγενέστερη ηµεροµηνία στην τρέχουσα αξία τους. Η 
διαφορά στην τρέχουσα αξία των παραγώγων αναγνωρίζεται στα 
αποτελέσµατα της περιόδου. 
∆ιαθέσιµα και ισοδύναµα διαθεσίµων 
 
Τα ∆ιαθέσιµα περιλαµβάνουν τα µετρητά στο ταµείο της εταιρείας καθώς 
και τις καταθέσεις Όψεως. 
Τα ισοδύναµα διαθεσίµων αφορούν τις βραχυπρόθεσµες επενδύσεις, 
άµεσα ρευστοποιήσιµες σε γνωστά ποσά µετρητών οι οποίες βρίσκονται 
τόσο κοντά στην ωρίµανσή τους ώστε να διατρέχουν αµελητέο κίνδυνο 
µεταβολής της αξίας τους.    
 
Υποχρεώσεις 
 
Όλες οι υποχρεώσεις της εταιρείας εµφανίζονται στον ισολογισµό µε την 
ονοµαστική τους αξία. 
 
Φόροι  
 
Οι φόροι που αφαιρούνται από τα αποτελέσµατα της περιόδου αφορούν 
αποκλειστικά τον τρέχοντα φόρο εισοδήµατος. ∆εν υπάρχουν 
αναβαλλόµενοι φόροι καθώς δεν προκύπτουν προσωρινές διαφορές 
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µεταξύ λογιστικής και φορολογικής βάσης περιουσιακών στοιχείων και 
υποχρεώσεων εξαιτίας του καθεστώτος φορολόγησης των εταιρειών του 
κλάδου. Ο τρέχον φόρος εισοδήµατος υπολογίζεται  επί του εξαµηνιαίου 
µέσου όρου των επενδύσεων  πλέον διαθεσίµων σε τρέχουσες τιµές, µε 
συντελεστή 10% επί του εκάστοτε ισχύοντος επιτοκίου παρέµβασης της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (επιτοκίου αναφοράς), 
προσαυξανόµενου κατά µία (1) ποσοστιαία µονάδα.  
 
Παροχές στο προσωπικό 
 
Βραχυπρόθεσµες παροχές:  
Οι βραχυχρόνιες  παροχές στους εργαζόµενους περιλαµβάνουν: 
-Ηµεροµίσθια, µισθούς, εισφορές κοινωνικών  ασφαλίσεων. 
-Βραχυχρόνιες αποζηµιωνόµενες απουσίες, όπως ετήσια άδεια µε 
αποδοχές και άδεια ασθενείας µε αποδοχές, όταν οι απουσίες αναµένεται 
να πραγµατοποιηθούν µέσα σε 12 µήνες, µετά το τέλος της χρήσεως 
στην οποία οι εργαζόµενοι παρέχουν τη σχετική υπηρεσία. 
-∆ιανοµή κερδών και έκτακτες παροχές πληρωτέες µέσα σε 12 µήνες 
µετά τη λήξη της χρήσεως, µέσα στην οποία οι εργαζόµενοι παρέχουν  
σχετική υπηρεσία. 
-Μη νοµισµατικές παροχές (όπως ιατρική περίθαλψη, κατοικία, 
αυτοκίνητα και δωρεάν ή επιδοτούµενα αγαθά ή υπηρεσίες) για τους 
τωρινούς εργαζοµένους. 
 
Οι βραχυπρόθεσµες παροχές προς τους εργαζόµενους (εκτός από τις 
παροχές λήξης της εργασιακής σχέσης) σε χρήµα και σε είδος 
αναγνωρίζονται ως έξοδο όταν καθίστανται δεδουλευµένες. Τυχόν 
ανεξόφλητο ποσό καταχωρείται ως υποχρέωση, ενώ σε περίπτωση που 
το ποσό που ήδη καταβλήθηκε, υπερβαίνει το ποσό των παροχών, η 
επιχείρηση αναγνωρίζει το υπερβάλλον ποσό ως στοιχείο του 
ενεργητικού της (προπληρωθέν έξοδο) µόνο κατά την έκταση που η 
προπληρωµή θα οδηγήσει σε µείωση µελλοντικών πληρωµών ή σε 
επιστροφή. 
 
Αποδοχές λήξεως εργασιακής σχέσης: 
Οι παροχές αυτές δηµιουργούνται,  όταν µια επιχείρηση δεσµεύεται 
αποδεδειγµένα είτε: 
-Να τερµατίσει την απασχόληση ενός ή πολλών  εργαζοµένων, πριν από 
την κανονική ηµεροµηνία αποχώρησης 
-Να χορηγήσει παροχές λήξεως της εργασιακής σχέσης ως αποτέλεσµα 
µιας προσφοράς που γίνεται για να ενθαρρύνει την εκούσια απόλυση. 
Οι παροχές αυτές καταχωρούνται ως µία υποχρέωση και µία δαπάνη όταν 
και µόνο όταν η επιχείρηση δεσµεύεται να τις χορηγήσει.  Όταν οι 
παροχές αυτές  λήγουν πέραν των 12 µηνών από την ηµεροµηνία 
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ισολογισµού πρέπει να προεξοφλούνται.  Στην περίπτωση µιας 
προσφοράς που γίνεται για να ενθαρρύνει την εκούσια απόλυση, η 
αποτίµηση των παροχών λήξεως της εργασιακής σχέσης πρέπει να 
βασίζεται στον αριθµό των εργαζοµένων που αναµένεται να δεχθούν την 
προσφορά. 
Όταν οι παροχές αυτές καθίστανται πληρωτέες σε περιόδους πέραν των 
δώδεκα µηνών από την ηµεροµηνία του Ισολογισµού, τότε αυτές 
προεξοφλούνται µε βάση τις αποδόσεις των υψηλής ποιότητας εταιρικών 
ή κρατικών οµολόγων. Στην περίπτωση τερµατισµού απασχόλησης που 
υπάρχει αδυναµία προσδιορισµού των εργαζοµένων που θα κάνουν 
χρήση αυτών των παροχών, δεν γίνεται λογιστικοποίηση αλλά 
γνωστοποίηση αυτών ως ενδεχόµενη υποχρέωση. 
 
 
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 .  
 
Πρόγραµµα  καθορισµένων εισφορών: 
Με βάση το πρόγραµµα καθορισµένων εισφορών , η (νοµική) υποχρέωση 
της επιχείρησης περιορίζεται στο ποσό που έχει συµφωνηθεί να 
συνεισφέρει στον φορέα (ασφαλιστικό ταµείο) που διαχειρίζεται τις 
εισφορές και χορηγεί τις παροχές (συντάξεις, ιατροφαρµακευτική 
περίθαλψη κτλ.) . 
Το δεδουλευµένο κόστος των προγραµµάτων καθορισµένων εισφορών 
καταχωρείται ως έξοδο στην περίοδο που αφορά. 
 
Προγράµµατα καθορισµένων παροχών:  
Το πρόγραµµα καθορισµένων παροχών αφορά τη νοµική υποχρέωσή του 
για καταβολή στο προσωπικό εφάπαξ αποζηµίωσης κατά την ηµεροµηνία 
εξόδου του κάθε εργαζόµενου από την υπηρεσία λόγω συνταξιοδότησης. 
Η υποχρέωση που καταχωρείται στον ισολογισµό για το πρόγραµµα αυτό 
είναι η παρούσα αξία της δέσµευσης για την καθορισµένη παροχή 
ανάλογα µε το δεδουλευµένο δικαίωµα των εργαζοµένων και σε σχέση 
µε το χρόνο που αναµένεται να καταβληθεί . 
 
Κέρδη ανά µετοχή 
 
Η εταιρεία υπολογίζει τα βασικά κέρδη ανά µετοχή διαιρώντας τα 
αποτελέσµατα µετά από φόρους και τις διαφορές του φορολογικού 
ελέγχου µε το µέσο σταθµικό αριθµό των µετοχών σε κυκλοφορία. 
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∆εν υπάρχουν µειωµένα κέρδη ανά µετοχή, σύµφωνα µε τα οριζόµενα 
στο ∆.Λ.Π. 33, καθώς δεν υπάρχουν τίτλοι µετατρέψιµοι σε µετοχές αλλά 
και προνοµιούχες µετοχές. 
 
∆ιανοµή µερισµάτων 
 
Η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους αναγνωρίζεται ως υποχρέωση 
στις οικονοµικές καταστάσεις όταν η διανοµή εγκρίνεται από τη Γενική 
Συνέλευση των µετόχων. 
 
Τοµείς δραστηριότητας 
 
Τοµέας ή τµήµα των δραστηριοτήτων της Εταιρείας είναι κάθε 
διακεκριµένη επιχειρηµατική δραστηριότητα µε ιδιάζοντα χαρακτηριστικά 
ως προ τη φύση της δραστηριότητας και τους επιχειρηµατικούς 
κινδύνους που συνεπάγεται (επιχειρηµατικός τοµέας). Ανάλογη διάκριση 
γίνεται µε βάση το επιχειρηµατικό περιβάλλον στο οποίο αναπτύσσεται η 
δραστηριότητα (γεωγραφικός τοµέας).   
Η εταιρεία  λόγω της φύσης των αντικειµένων της, είναι οργανωµένη σε 
ένα τοµέα επιχειρηµατικής δραστηριότητας και σε ένα γεωγραφικό 
τοµέα.  
 
∆ιαχείριση χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
 
Πολιτική της εταιρείας είναι η µεγιστοποίηση των περιοδικών αποδόσεων 
του χαρτοφυλακίου της µε την ανάληψη αντίστοιχων, ορθολογικών 
επιπέδων κινδύνου, µέσω της επένδυσης σε µετοχές, οµόλογα και άλλα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από την 
ελληνική νοµοθεσία. 
 
Το χαρτοφυλάκιο επενδύσεων εκτίθεται σε σηµαντικό βαθµό στον 
κίνδυνο αγοράς και λιγότερο στους κινδύνους ρευστότητας, επιτοκίων, 
πιστωτών και αντισυµβαλλοµένων. 
 
Η εταιρεία διαθέτει τις κατάλληλες πολιτικές, διαδικασίες και συστήµατα 
για τη µέτρηση, αξιολόγηση και διαχείριση των ανωτέρω κινδύνων 
καλύπτοντας το σύνολο των σχετικών υποχρεώσεων της που 
προκύπτουν από την εφαρµογή της Απόφασης αρ. 3/378/14-4-2006 του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
 
Κίνδυνος αγοράς 
 
Κίνδυνος µεταβολής των τιµών 
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Η εταιρεία επενδύει κυρίως σε κινητές αξίες για την αποκόµιση 
κεφαλαιακών κερδών σε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο χρονικό 
ορίζοντα. Οι επενδύσεις αυτές είναι εκτεθειµένες στον κίνδυνο από την 
αβεβαιότητα στις µελλοντικές κινήσεις της αγοράς. Ειδικότερα 
επενδυτικά όρια για τη διαχείριση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου της 
εταιρείας εφαρµόζονται σύµφωνα µε τις ισχύουσες διατάξεις περί των 
Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. 
 
Η χρήση παραγώγων προϊόντων ακολουθείται για λόγους 
αποτελεσµατικής διαχείρισης αλλά και αντιστάθµισης κινδύνου του 
χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα όρια από τις αποφάσεις 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η εταιρεία παρακολουθεί τον κίνδυνο 
αγοράς των στοιχείων του χαρτοφυλακίου της χρησιµοποιώντας την 
προσέγγιση βάσει δυνητικής ζηµίας (value at risk), όπου ο υπολογισµός 
του συνολικού, σχετικού και οριακού κινδύνου υλοποιείται µε την 
γραµµική µέθοδο (γνωστή και ως µέθοδος της διακύµανσης-
συνδιακύµανσης). 
Η παραµετροποίηση της ακολουθουµένης µεθόδου έχει ως εξής: 
 
• ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης 99% 
• ∆ιακυµάνσεις (volatilities) και συσχετίσεις (correlations) των στοιχείων 
του χαρτοφυλακίου για χρονικό διάστηµα 12 µηνών από την ηµεροµηνία 
υπολογισµού, εφόσον αυτά είναι διαθέσιµα. 
• Επενδυτικός ορίζοντας µίας (1) ηµέρας 
 
Καθ’ όλη την διάρκεια του 2008, το εύρος της εκτιµώµενης δυνητικής 
ζηµιάς του χαρτοφυλακίου µετοχών και οµολόγων κυµάνθηκε µεταξύ 
1,41% και 6,40% της Καθαρής Αξίας του χαρτοφυλακίου (αντίστοιχα 
ποσά της τάξεως των 147.716,23 ευρώ και 458.665,78 ευρώ), ενώ η 
µεγίστη δυνητική ζηµιά του χαρτοφυλακίου παραγώγων ήταν της τάξεως 
του 0,27% του συνολικού χαρτοφυλακίου (ή ποσό 24.736,11 ευρώ) µε 
ελάχιστη ζηµιά το µηδέν (0%). 
 
Οι επενδύσεις του χαρτοφυλακίου της εταιρείας αφορούν κυρίως µετοχές 
που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Αθήνας.  Το 2008, κατά 
µέσο όρο από το σύνολο του επενδεδυµένου, µετοχικού χαρτοφυλακίου, 
ένα ποσοστό µεταξύ 77,47% έως και 87,17% αφορούσε τοποθετήσεις 
στην Ελλάδα, µε έµφαση κυρίως στις µετοχές εταιρειών µεγάλης και 
µεσαίας κεφαλαιοποίησης, οι οποίες περιλαµβάνονται στους αντίστοιχους 
∆είκτες FTASE20 και FTASE40 του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
 
Σε σύγκριση µε το δείκτη FTASE20 το 2008, η µεγίστη διαφορά της 
σχετικής δυνητικής ζηµιάς (µεταξύ χαρτοφυλακίου και δείκτη) ήταν της 
τάξεως του 15% (αντίστοιχο ποσό της τάξεως των 37.015,23 ευρώ).  
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Τέλος, το σφάλµα απόκλισης της απόδοσης, ή ο ενεργός κίνδυνος του 
χαρτοφυλακίου σε σχέση µε τον κυριότερο δείκτη σύγκρισης, ήταν κατά 
µέσο όρο µικρότερο του 5%. 
 
Η συσχέτιση των µεταβολών του χαρτοφυλακίου της εταιρείας και 
λοιπών δεικτών από τις αγορές όπου ήταν επενδεδυµένο το 
χαρτοφυλάκιο εκτός Ελλάδος (δηλαδή στην Ευρώπη, την Αµερική και 
την Ιαπωνία) δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Στις 31/12/2008 η εταιρεία 
κατείχε  τίτλους σταθερού εισοδήµατος εξωτερικού στο χαρτοφυλάκιο 
της τρέχουσας αξίας Ευρώ 101.973,97. 
 
Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 
 
Η εταιρεία επενδύει ένα µικρό ποσοστό του χαρτοφυλακίου της  σε 
χρηµατιστήρια του εξωτερικού. Κατά συνέπεια η έκθεση σε 
συναλλαγµατικό κίνδυνο δεν είναι σηµαντική και συνεπώς δεν έχουν 
γίνει ενέργειες αντιστάθµισης του συναλλαγµατικού κινδύνου 
θεωρούµενου ως µη σηµαντικού. ∆εν υπάρχουν υποχρεώσεις σε ξένο 
νόµισµα οπότε η έκθεση σε συναλλαγµατικό κίνδυνο αφορά µόνο  τα 
παρακάτω στοιχεία του ενεργητικού. 
 
31/12/08 

Κωδ. Νόµισµα  

Χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία 

ενεργητικού ∆ιαθέσιµα Σύνολο 

EUR ΕΥΡΩ 2.508.834,38 3.103.894,84 5.612.729,22 

USD 
∆ΟΛΑΡΙΟ 

ΗΠΑ 189.264,93 0,00 189.264,93 

GBP 
ΛΙΡΑ 

ΑΓΓΛΙΑΣ 142.288,28 0,00 142.288,28 

ΣΥΝΟΛΟ   2.840.387,59 3.103.894,84 5.944.282,43 

 
31/12/07 
 

Κωδ. Νόµισµα  
Χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία 
ενεργητικού 

∆ιαθέσιµα Σύνολο 

EUR ΕΥΡΩ 10.702.964,32 1.432.435,87 12.135.400,19 
USD ∆ΟΛΑΡΙΟ ΗΠΑ 71.856,37 0,00 71.856,37 
GBP ΛΙΡΑ ΑΓΓΛΙΑΣ 332.275,78 0,00 332.275,78 

ΣΥΝΟΛΟ   11.107.096,47 1.432.435,87 12.539.532,34 

 
Οι µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, µε την προϋπόθεση ότι 
όλες οι υπόλοιπες  µεταβλητές παραµένουν σταθερές, επηρεάζουν άµεσα 
την αποτίµηση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού που 
αποτιµούνται σε ξένο νόµισµα καθώς και τα διαθέσιµα σε ξένο νόµισµα, 
σύµφωνα µε τον ανωτέρω πίνακα. Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει 
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την επίδραση στα καθαρά αποτελέσµατα της εταιρείας και κατά συνέπεια 
στην καθαρή αξία του ενεργητικού της από µεταβολές στις 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες: 
 
 
Σε χιλ. Ευρώ   

Κωδ Νόµισµα ∆% 
31/12/2008

+/- 
31/12/2007 

+/- 

USD ∆ΟΛΑΡΙΟ ΗΠΑ +/-15% 28,40 10,78 
GBP ΛΙΡΑ ΑΓΓΛΙΑΣ +/-15% 21,34 49,84 

 ΣΥΝΟΛΑ  49,74 60,62 

 
Επιτοκιακός κίνδυνος 
 
Μεγάλο µέρος  των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού της 
εταιρείας δεν υπόκειται σε επιτοκιακής µορφής απόδοση / υποχρέωση και 
κατά συνέπεια η εταιρεία δεν είναι εκτεθειµένη σε υψηλό κίνδυνο από τις 
διακυµάνσεις των επιτοκίων. Η διαθέσιµη ρευστότητα τοποθετείται στη 
χρηµαταγορά για βραχυχρόνιες περιόδους.  
 
Πιστωτικός κίνδυνος 
 
Πιστωτικός κίνδυνος της εταιρείας εντοπίζεται κυρίως στις τοποθετήσεις 
της σε οµόλογα, καταθέσεις και repos. Η εταιρεία πραγµατοποιεί 
τοποθετήσεις σε καταθέσεις και repos σε αναγνωρισµένες ελληνικές 
τράπεζες, όπου ο κίνδυνος είναι ελάχιστος βάσει της πιστοληπτικής τους 
διαβάθµισης.  Για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου οµολόγων, 
εταιρικών ή και κυβερνήσεων της αλλοδαπής, χρησιµοποιείται 
µεθοδολογία, η οποία βασίζεται στις διακυµάνσεις των αποδόσεων των 
οµολόγων λόγω της βαθµίδας πιστοληπτικής ικανότητας. 
 
Κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου 
 
Σε καθηµερινή βάση πραγµατοποιείται πλήρης αποτύπωση των 
απαιτήσεων/υποχρεώσεων προς κάθε συµβαλλόµενο. Η εταιρεία είναι 
υποχρεωµένη να πραγµατοποιεί σε κάθε χρήση σχετικές προβλέψεις 
εφόσον υφίσταται λόγος.  Όλες οι συναλλαγές επί µετοχών στο 
Χρηµατιστήριο της Αθήνας εκκαθαρίζονται µέσω Κεντρικού 
Αντισυµβαλλοµένου (ΕΤΕΣΕΠ) χωρίς κίνδυνο. Ως εκ τούτου, ο κίνδυνος 
του αντισυµβαλλόµενου, ιδίως στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά 
(µετοχές και παράγωγα), όπου πραγµατοποιούνται οι περισσότερες 
συναλλαγές της εταιρείας, είναι ελάχιστος.  Η εταιρεία δεν διενεργεί 
πράξεις σε µη διαπραγµατεύσιµες αξίες και δεν προβαίνει σε µέτρηση του 
κινδύνου ανά αντισυµβαλλόµενο βάσει δυνητικής ζηµιάς. 
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Κίνδυνος ρευστότητας 
 
Το µεγαλύτερο µέρος των στοιχείων του ενεργητικού της εταιρείας είναι 
διαπραγµατεύσιµο στο χρηµατιστήριο, άρα µπορεί να ρευστοποιηθεί σε 
πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα.  Η εταιρεία υπολογίζει ότι, µε βάση το 
µέγεθος και τον απαιτητό χρόνο ρευστοποίησης των 10 µεγαλυτέρων 
τοποθετήσεων του χαρτοφυλακίου, χρειάζεται ένα µέγιστο διάστηµα 
µέχρι πέντε χρηµατιστηριακές ηµέρες για την πώληση όλων των αξιών.  
Σε επίπεδο συνολικού χαρτοφυλακίου, η ρευστότητα ήταν ικανοποιητική 
και κυµάνθηκε το Β’ εξάµηνο του 2008 (περίοδο ιδιαίτερα κρίσιµη για τις 
κεφαλαιαγορές) µεταξύ  18,70% (ή ποσό 1.723.786,76 ευρώ) και 
47,32% (ή ποσό 3.112.094,91 ευρώ).  Μέχρι 28/2/2009 η συνολική 
ρευστότητα του χαρτοφυλακίου είχε ανέλθει στο 86,55% (ή ποσό 
5.515.095,19 ευρώ), επίπεδο το οποίο ελαχιστοποιεί το κίνδυνο 
ρευστότητας για την εταιρεία. 
 
Έλεγχοι αξιοπιστίας-κόπωσης (stress tests) 
 
Οι έλεγχοι αξιοπιστίας - κόπωσης εφαρµόζονται την πρώτη εργάσιµη 
ηµέρα κάθε µήνα χρησιµοποιώντας τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου όπως 
αυτή ήταν διαµορφωµένη την τελευταία εργάσιµη ηµέρα του 
προηγούµενου µήνα, µε τη χρήση συγκεκριµένων ιστορικών σεναρίων ή 
συγκεκριµένων παραδοχών από χρονικές στιγµές κατά τις οποίες έχουν 
παρατηρηθεί ακραίες οικονοµικές εξελίξεις και µεταβολές τιµών στις 
αγορές που επενδύει το χαρτοφυλάκιο της η εταιρεία. Τα σενάρια των 
ελέγχων κοπώσεως παρέχουν, κατ΄ελάχιστο, στην εταιρεία τη 
δυνατότητα να διακρίνει συνθήκες σε στρατηγικές που σχετίζονται µε 
την ακολουθούµενη επενδυτική πολιτική και οι οποίες µπορούν να 
αναδείξουν µεγάλες διακυµάνσεις στην αξία του χαρτοφυλακίου της 
εταιρείας. 
 
Με προσοµείωση ακραίων συνθηκών κεφαλαιαγοράς η εκτιµώµενη 
απώλεια ήταν στο µέγιστο επίπεδο της τάξεως του 10,67% (ανά 5ήµερη 
περίοδο) της Καθαρής Αξίας του χαρτοφυλακίου (ή ποσό 729.706,99 
ευρώ) και στο 21,33% (ανά 20ηµερη περίοδο) της Καθαρής Αξίας του 
χαρτοφυλακίου (ή ποσό 1.458.924,53 ευρώ).  Καθ’ όλη την διάρκεια του 
2008, µε βάση την σχετική σύγκριση µεταξύ των εκτιµώµενων 
δυνητικών ζηµιών και των εγγεγραµµένων αρνητικών µεταβολών του 
χαρτοφυλακίου της εταιρείας,  οι αποκλίσεις µεταξύ του υποδείγµατος 
και του αποτελέσµατος ήταν όλες εντός των προβλεποµένων ορίων.  Με 
βάση την µείωση του ενεργητικού κατά την περίοδο µεγίστης 
αποµείωσης κεφαλαίων (∆’ τρίµηνο 2008) η αποτιµησιακή ζηµία ανήλθε 
σε 1.284.640,1 ευρώ, ποσό που ήταν εντός των ορίων της 
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υπολογισµένης δυνητικής ζηµιάς χαρτοφυλακίου µε επενδυτικό ορίζοντα 
20ηµέρου. 
 
Νέα λογιστικά πρότυπα και ερµηνείες της Επιτροπής ∆ιερµηνειών 
των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς  
 
Συγκεκριµένα νέα πρότυπα, τροποποιήσεις προτύπων και διερµηνείες, τα 
οποία έχουν εκδοθεί και είναι υποχρεωτικής εφαρµογής για λογιστικές 
περιόδους που ξεκινούν κατά τη διάρκεια της παρούσας χρήσεως ή 
µεταγενέστερα. Η εκτίµηση της Εταιρείας σχετικά µε την επίδραση από 
την εφαρµογή αυτών των νέων προτύπων, τροποποιήσεων και 
διερµηνειών παρατίθεται παρακάτω. 
 
1.Πρότυπα και ∆ιερµηνείες υποχρεωτικά για την χρήση 2008 
–∆ΛΠ 39 (Τροποποίηση) «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση 
και Αποτίµηση» και ∆ΠΧΑ 7 (Τροποποίηση) «Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα: Γνωστοποιήσεις» – Επαναταξινόµηση χρηµατο-πιστωτικών 
µέσων  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1004/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 15ης 
Οκτωβρίου 2008 L275- 16.10.2008) 
Εφαρµόζεται από την 1η Ιουλίου 2008. 
Η τροποποίηση επιτρέπει σε µια οικονοµική οντότητα να 
επαναταξινοµήσει µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 
(µε εξαίρεση όσα ταξινοµήθηκαν από την επιχείρηση στην εύλογη αξία 
µέσω των αποτελεσµάτων κατά την αρχική τους καταχώριση) σε 
διαφορετική κατηγορία από την «εύλογη αξία µέσω των αποτελεσµάτων» 
σε συγκεκριµένες περιπτώσεις. Η τροποποίηση, επίσης, επιτρέπει σε µια 
οικονοµική οντότητα να µεταφέρει από την κατηγορία «∆ιαθέσιµα προς 
πώληση» στην κατηγορία «∆άνεια και Απαιτήσεις» ένα 
χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο που θα µπορούσε να πληρεί τον 
ορισµό «∆άνεια και Απαιτήσεις» (εάν δεν είχε ταξινοµηθεί ως διαθέσιµο 
προς πώληση), εφόσον η οικονοµική οντότητα έχει την πρόθεση και την 
δυνατότητα να διακρατήσει το εν λόγω χρηµατοοικονοµικό στοιχείο στο 
εγγύς µέλλον. Η παραπάνω τροποποίηση δεν θα έχει καµία επίδραση στις 
οικονοµικές καταστάσεις της Εταιρείας. 
 
–Ε∆∆ΠΧΑ 11 - ∆ΠΧΑ 2:  Συναλλαγές Ιδίων Μετοχών Οµίλου  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 611/2007 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 1ης 
Ιουνίου 2007, L 141-2.6.2007) 
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Μαρτίου 2007. 
Η διερµηνεία αποσαφηνίζει το λογιστικό χειρισµό στις περιπτώσεις που οι 
υπάλληλοι µίας θυγατρικής εταιρείας λαµβάνουν µετοχές της µητρικής 
εταιρείας. Επίσης διευκρινίζει εάν ορισµένες συναλλαγές πρέπει να 
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λογίζονται ως συναλλαγές µε διακανονισµό µε συµµετοχικούς τίτλους ή 
συναλλαγές µε διακανονισµό τοις µετρητοίς.  
Η διερµηνεία δεν θα έχει καµία επίδραση  στις οικονοµικές καταστάσεις 
της Εταιρείας. 
 
–Ε∆∆ΠΧΑ 14 – Όρια Περιουσιακών Στοιχείων Καθορισµένων 
Παροχών, Ελάχιστο Απαιτούµενο Σχηµατισµένο κεφάλαιο και η 
αλληλεπίδρασή τους  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1263/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 16ης 
∆εκεµβρίου 2008, L338-17.12.2008) 
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2008. 
Η διερµηνεία αναφέρεται σε παροχές µετά την έξοδο από την υπηρεσία 
και σε άλλα µακροχρόνια προγράµµατα καθορισµένων παροχών προς 
τους εργαζόµενους.  Η διερµηνεία αποσαφηνίζει: 
α) Πότε οικονοµικά οφέλη µε τη µορφή επιστροφών από το πρόγραµµα ή 
µειώσεων µελλοντικών εισφορών στο πρόγραµµα πρέπει να θεωρηθούν 
ως διαθέσιµα, 
β) Πώς η ύπαρξη ελαχίστου απαιτούµενου σχηµατισµένου κεφαλαίου 
ενδεχοµένως θα επηρέαζε τα διαθέσιµα οικονοµικά οφέλη µε τη µορφή 
µειώσεων µελλοντικών εισφορών και 
γ) Πότε η ύπαρξη ελαχίστου απαιτούµενου σχηµατισµένου κεφαλαίου θα 
δηµιουργούσε υποχρέωση.  
Επειδή η Εταιρεία δεν έχει τέτοια προγράµµατα παροχών για τους 
εργαζόµενους, η διερµηνεία δεν θα έχει καµία επίδραση στις οικονοµικές 
καταστάσεις της.  
2. Πρότυπα και ∆ιερµηνείες υποχρεωτικά µετά την 31 ∆εκεµβρίου 
2008 
 
–∆ΛΠ 1 (Αναθεωρηµένο 2007) «Παρουσίαση των Οικονοµικών 
Καταστάσεων»  
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1274/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 17ης 
∆εκεµβρίου 2008, L339- 18.12.2008) 
Το ∆ΛΠ 1 έχει αναθεωρηθεί για να αναβαθµίσει τη χρησιµότητα των 
πληροφοριών που παρουσιάζονται στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι πιο 
σηµαντικές αλλαγές είναι:  
α) Η κατάσταση µεταβολών ιδίων κεφαλαίων να περιλαµβάνει µόνο 
συναλλαγές µε µετόχους,  
β) Η εισαγωγή µιας καινούργιας κατάστασης συνολικού εισοδήµατος που 
συνδυάζει όλα τα στοιχεία εσόδων και εξόδων, τα οποία καταχωρίζονται 
στην κατάσταση αποτελεσµάτων µε τα «λοιπά εισοδήµατα», και 
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γ) Επαναδιατυπώσεις στις οικονοµικές καταστάσεις ή αναδροµικές 
εφαρµογές νέων λογιστικών αρχών και µεθόδων πρέπει να 
παρουσιάζονται από την αρχή της ενωρίτερης συγκριτικής περιόδου.  
Ο Κανονισµός συνοδεύεται από ένα προσάρτηµα ανάλογων 
τροποποιήσεων περιορισµένης έκτασης σε αρκετά ∆ΛΠ, ∆ΠΧΑ, Ε∆∆ΠΧΑ 
και ΜΕ∆ που ισχύουν και αυτές για περιόδους που αρχίζουν την ή µετά 
την 1.1.2009. 
Η Εταιρεία θα εφαρµόσει τις παραπάνω τροποποιήσεις και θα κάνει τις 
απαραίτητες αλλαγές στην παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων 
για το έτος 2009. 
 
–∆ΛΠ 23 «Κόστος ∆ανεισµού» (αναθεωρηµένο το 2007)  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1260/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 10ης 
∆εκεµβρίου 2008, L338- 17.12.2008 
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
Το πρότυπο αντικαθιστά την προηγούµενη έκδοση του ∆ΛΠ 23. Η βασική 
διαφορά σε σχέση µε την προηγούµενη έκδοση αφορά στην κατάργηση 
της επιλογής καταχώρισης ως εξόδου του κόστους δανεισµού που 
σχετίζεται µε περιουσιακά στοιχεία ενεργητικού, τα οποία απαιτείται ένα 
σηµαντικό χρονικό διάστηµα προκειµένου να µπορέσουν να 
λειτουργήσουν ή να πωληθούν. Επίσης έγιναν ορισµένες τροποποιήσεις 
στα ∆ΠΧΑ 1, ∆ΛΠ 1, ∆ΛΠ 7, ∆ΛΠ 11, ∆ΛΠ 16,  ∆ΛΠ 38 και Ε∆∆ΠΧΑ 1 
που ισχύουν από την ή µετά την 1.1.2009.  
Η Εταιρεία  θα εφαρµόσει το ∆ΛΠ 23 από την 1 Ιανουαρίου 2009.  
 
–∆ΛΠ 32 (Τροποποίηση) «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Παρουσίαση» 
και ∆ΛΠ 1 (Τροποποίηση) «Παρουσίαση των οικονοµικών 
καταστάσεων» - Χρηµατοπιστωτικά Μέσα διαθέσιµα από τον 
κάτοχο   
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 53/2009 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 21ης 
Ιανουαρίου 2009, L 17- 22.1.2009) 
Εφαρµόζονται στις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009.  
Η τροποποίηση στο ∆ΛΠ 32 απαιτεί ορισµένα χρηµατοοικονοµικά µέσα 
διαθέσιµα από τον κάτοχο και υποχρεώσεις που προκύπτουν κατά την 
ρευστοποίηση, να καταταχθούν ως Ίδια Κεφάλαια εάν πληρούνται 
συγκεκριµένα κριτήρια. Η τροποποίηση στο ∆ΛΠ 1 απαιτεί γνωστοποίηση 
συγκεκριµένων πληροφοριών αναφορικά µε τα µέσα αυτά που 
κατατάσσονται ως Ίδια Κεφάλαια. Επίσης έγιναν µερικές τροποποιήσεις 
στο ∆ΠΧΑ 7, ∆ΛΠ 39 και Ε∆∆ΠΧΑ 2 που ισχύουν για περιόδους που 
αρχίζουν την ή µετά την 1.1.2009. 
Επειδή η Εταιρεία  δεν κατέχει  τέτοια µέσα, οι τροποποιήσεις δεν θα 
έχουν  επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις της χρήσεως 2009  
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–∆ΠΧΑ 1 (Τροποποίηση) «Πρώτη υιοθέτηση των ∆ΠΧΑ» και ∆ΛΠ 
27 (Τροποποίηση) «Ενοποιηµένες και Ιδιαίτερες Οικονοµικές 
Καταστάσεις»  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 69/2009 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 23ης 
Ιανουαρίου 2009, L 21- 24.1.2009) 
Εφαρµόζονται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
Η τροποποίηση του ∆ΠΧΑ 1 επιτρέπει στις οικονοµικές οντότητες που 
εφαρµόζουν για πρώτη φορά τα ∆ΠΧΑ να χρησιµοποιούν ως 
τεκµαιρόµενο κόστος είτε την εύλογη αξία είτε την λογιστική αξία µε 
βάση τις προηγούµενες λογιστικές πρακτικές για την αποτίµηση του 
αρχικού κόστους των επενδύσεων σε θυγατρικές επιχειρήσεις, σε από 
κοινού ελεγχόµενες οικονοµικές οντότητες και σε συγγενείς επιχειρήσεις. 
Επίσης, η τροποποίηση καταργεί τον ορισµό της µεθόδου κόστους από το 
∆ΛΠ 27 και το αντικαθιστά µε την απαίτηση τα µερίσµατα να 
παρουσιάζονται ως εισόδηµα στις ιδιαίτερες οικονοµικές καταστάσεις του 
επενδυτή. Επίσης έγιναν περιορισµένες τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 18, ∆ΛΠ 
21 και ∆ΛΠ 36 που εφαρµόζονται και αυτές για περιόδους που αρχίζουν 
την ή µετά την 1.1.2009. 
Επειδή η δεν υπάρχουν θυγατρικές επιχειρήσεις  η τροποποίηση αυτή δεν 
θα έχει επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις της χρήσεως 2009. 
 
–∆ΠΧΑ 2 (Τροποποίηση) «Παροχές που Εξαρτώνται από την Αξία 
των Μετοχών» – Προϋποθέσεις Κατοχύρωσης και Ακυρώσεις  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1261/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 16ης 
∆εκεµβρίου 2008, L338- 17.12.2008) 
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
Η τροποποίηση διευκρινίζει τον ορισµό των «προϋποθέσεων της 
κατοχύρωσης», µε την εισαγωγή του όρου «προϋποθέσεις µη 
κατοχύρωσης» για όρους που δεν αποτελούν όρους υπηρεσίας ή όρους 
απόδοσης. Επίσης, διευκρινίζεται ότι όλες οι ακυρώσεις είτε προέρχονται 
από την ίδια την οντότητα είτε από τα συµβαλλόµενα µέρη, πρέπει να 
έχουν την ίδια λογιστική αντιµετώπιση.  
Η Εταιρία δεν αναµένει ότι αυτή η τροποποίηση θα έχει επίδραση στις 
οικονοµικές καταστάσεις της χρήσεως 2009.  
 
–∆ΠΧΑ 8 «Κλάδοι ∆ραστηριοτήτων»  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1358/2007 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 21ης 
Νοεµβρίου 2007, L304- 22.11.2007) 
Εφαρµόζεται για ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν την ή 
µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
Το πρότυπο αυτό αντικαθιστά το ∆ΛΠ 14, σύµφωνα µε το οποίο οι τοµείς 
αναγνωρίζονταν και παρουσιάζονταν µε βάση µια ανάλυση απόδοσης και 
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κινδύνου. Σύµφωνα µε το ∆ΠΧΑ 8 οι τοµείς αποτελούν συστατικά µιας 
οικονοµικής οντότητας που εξετάζονται τακτικά από τον ∆ιευθύνοντα 
Σύµβουλο / ∆ιοικητικό Συµβούλιο της οικονοµικής οντότητας και 
παρουσιάζονται στις οικονοµικές καταστάσεις µε βάση αυτήν την 
εσωτερική κατηγοριοποίηση.  
Η εταιρεία θα εφαρµόσει το ∆ΠΧΑ 8 από την 1 Ιανουαρίου 2009. 
 
–Ε∆∆ΠΧΑ 13 – Προγράµµατα Πιστότητας Πελατών  
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 1262/2008 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 16ης 
∆εκεµβρίου 2008, L338- 17.12.2008) 
Εφαρµόζεται για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιουλίου 2008. 
Η διερµηνεία αποσαφηνίζει τον χειρισµό που πρέπει να υιοθετήσουν οι 
εταιρείες που χορηγούν κάποιας µορφής επιβράβευση πιστότητας, όπως 
«πόντους» ή «ταξιδιωτικά µίλια», σε πελάτες που αγοράζουν αγαθά ή 
υπηρεσίες.   
Η διερµηνεία δεν έχει εφαρµογή στην Εταιρεία 
 
–Τροποποιήσεις σε πρότυπα που αποτελούν ένα τµήµα του 
προγράµµατος ετήσιων βελτιώσεων του Σ∆ΛΠ (Συµβούλιο 
∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων) 
(ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 70/2009 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ της 23ης 
Ιανουαρίου 2009, L 21- 24.1.2009) 
 
Μέρος Ι 
 
Οι παρακάτω τροποποιήσεις περιγράφουν τις σηµαντικότερες αλλαγές 
που υπεισέρχονται στα ∆ΠΧΑ ως επακόλουθο των αποτελεσµάτων του 
ετήσιου προγράµµατος βελτιώσεων του Σ∆ΛΠ που δηµοσιεύτηκε τον 
Μάιο 2008. Οι παρακάτω τροποποιήσεις, εφόσον δεν ορίζεται 
διαφορετικά, ισχύουν για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν 
την ή µετά την 1η Ιανουαρίου 2009. 
 
-∆ΛΠ 1 (Τροποποίηση) «Παρουσίαση των οικονοµικών 
καταστάσεων» 
Η τροποποίηση διευκρινίζει ότι κάποια από τα χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις που έχουν καταταχθεί ως 
προοριζόµενο για εµπορική εκµετάλλευση σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 39 
«Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση και Αποτίµηση» αποτελούν 
παραδείγµατα κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού και 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων αντίστοιχα. Η Εταιρεία  θα εφαρµόσει 
την τροποποίηση αυτή από την 1η Ιανουαρίου 2009, ωστόσο αναµένει 
ότι δεν θα επηρεάσει τις οικονοµικές καταστάσεις. 
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∆ΛΠ 16 (Τροποποίηση ) «Ενσώµατες ακινητοποιήσεις» (και 
επακόλουθη τροποποίηση στο ∆ΛΠ 7  «Κατάσταση ταµειακών 
ροών») 
Η τροποποίηση αυτή απαιτεί στις οικονοµικές οντότητες µε συνήθεις 
δραστηριότητες στις οποίες περιλαµβάνονται η εκµίσθωση και εν 
συνεχεία πώληση περιουσιακών στοιχείων να παρουσιάζουν τo προϊόν 
της πώλησης των στοιχείων αυτών στα έσοδα και να µεταφέρουν την 
αναπόσβεστη αξία του στοιχείου στα αποθέµατα όταν το στοιχείο του 
ενεργητικού θεωρείται διαθέσιµο προς πώληση. Η επακόλουθη 
τροποποίηση στο ∆ΛΠ 7 δηλώνει ότι οι ταµειακές ροές που προκύπτουν 
από την αγορά, εκµίσθωση και πώληση των εν λόγω περιουσιακών 
στοιχείων κατατάσσονται στις ταµειακές ροές από λειτουργικές 
δραστηριότητες. Επειδή στις συνήθεις δραστηριότητες της Εταιρείας (ή 
και του Οµίλου) δεν περιλαµβάνεται η εκµίσθωση και µεταγενέστερη 
πώληση στοιχείων του ενεργητικού, η τροποποίηση δεν θα έχει επίπτωση 
στις δραστηριότητες αυτές.  
 
∆ΛΠ 19 (Τροποποίηση) «Παροχές σε εργαζόµενους» 
Οι αλλαγές στο πρότυπο αυτό είναι οι ακόλουθες: 
α) Μια τροποποίηση στο πρόγραµµα που καταλήγει σε µια µεταβολή στην 
έκταση στην οποία οι δεσµεύσεις για παροχές επηρεάζονται από 
µελλοντικές αυξήσεις των µισθών είναι µια περικοπή, ενώ µια 
τροποποίηση που µεταβάλλει τις παροχές που αποδίδονται  στη 
προϋπηρεσία προκαλεί ένα αρνητικό κόστος προϋπηρεσίας εάν καταλήγει 
σε µείωση της παρούσας αξίας υποχρεώσεων  καθορισµένων παροχών.  
β) Ο ορισµός της απόδοσης περιουσιακών στοιχείων του προγράµµατος 
έχει τροποποιηθεί για να ορίσει ότι τα έξοδα διαχείρισης του 
προγράµµατος εκπίπτουν στον υπολογισµό της απόδοσης των 
περιουσιακών στοιχείων του προγράµµατος µόνο στην έκταση που τα 
έξοδα αυτά έχουν εξαιρεθεί από την αποτίµηση της υποχρέωσης 
καθορισµένων παροχών.  
γ) Ο διαχωρισµός µεταξύ βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων 
παροχών σε εργαζόµενους θα βασισθεί στο εάν οι παροχές θα 
τακτοποιηθούν εντός ή µετά τους 12 µήνες παροχής της υπηρεσίας των 
εργαζοµένων.  
δ) Το ∆ΛΠ 37 «Προβλέψεις, Ενδεχόµενες Υποχρεώσεις και Ενδεχόµενα 
Περιουσιακά Στοιχεία» απαιτεί οι ενδεχόµενες υποχρεώσεις να 
γνωστοποιούνται και όχι να αναγνωρίζονται. Το ∆ΛΠ 19 έχει 
τροποποιηθεί για να είναι συνεπές. 
Η Εταιρεία  θα εφαρµόσει αυτές τις τροποποιήσεις από την 1η 
Ιανουαρίου 2009, ωστόσο δεν αναµένεται να έχουν επίδραση στις 
οικονοµικές καταστάσεις.  
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∆ΛΠ 20 (Τροποποίηση) «Λογιστική κρατικών επιχορηγήσεων και 
γνωστοποίηση της κρατικής υποστήριξης» 
Η τροποποίηση απαιτεί η ωφέλεια από ένα κρατικό δάνειο µε επιτόκιο 
χαµηλότερο από εκείνο της αγοράς να αποτιµάται ως η διαφορά µεταξύ 
της λογιστικής αξίας βάσει του ∆ΛΠ 39 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Καταχώριση και Αποτίµηση» και των εσόδων που προκύπτουν από την εν 
λόγω ωφέλεια µε τη λογιστική  αντιµετώπιση του ∆ΛΠ 20. Επειδή η 
Εταιρεία  δεν έχουν λάβει δάνεια από το Κράτος, η τροποποίηση δεν θα 
έχει επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις.  
 
∆ΛΠ 23, Κόστος ∆ανεισµού (όπως αναθεωρήθηκε το 2007) 
(Τροποποίηση)  
Με την τροποποίηση: 
(α) ∆ιευκρινίζεται ότι το έξοδο τόκου πρέπει να υπολογίζεται µε τη 
µέθοδο του αποτελεσµατικού επιτοκίου, όπως περιγράφεται στο ∆.Λ.Π. 
39 Χρηµατοπιστωτικά Μέσα: Καταχώριση και Αποτίµηση, 
(β) Καταργείται η δυνατότητα, το κόστος δανεισµού να περιλαµβάνει  
απόσβεση διαφοράς της υπό το άρτιο λήψης ή υπέρ το άρτιο εξόφλησης 
δανείων, και την  απόσβεση παρεπόµενου κόστους που συνδέεται µε το 
διακανονισµό δανείων.  
Η τροποποίηση δεν θα έχει  επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις της 
Εταιρείας  
∆ΛΠ 27 (Τροποποίηση) «Ενοποιηµένες και ιδιαίτερες οικονοµικές 
καταστάσεις» 
Η τροποποίηση ορίζει ότι στις περιπτώσεις όπου µια επένδυση σε 
θυγατρική εταιρεία, η οποία αντιµετωπίζεται λογιστικά σύµφωνα µε το 
∆ΛΠ 39  «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση και Αποτίµηση», έχει 
ταξινοµηθεί ως στοιχείο κατεχόµενο  προς πώληση σύµφωνα µε το ∆ΠΧΑ 
5 «Μη κυκλοφορούντα στοιχεία ενεργητικού κατεχόµενα προς πώληση 
και διακοπείσες δραστηριότητες» θα συνεχίσει να εφαρµόζεται το ∆ΛΠ 
39.  
Επειδή η Εταιρεία  δεν έχει θυγατρικές επιχειρήσεις η τροποποίηση αυτή 
δεν θα έχει επιπτώσεις στις οικονοµικές αυτές καταστάσεις. 
 
∆ΛΠ 28 (Τροποποίηση) «Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις» 
(και επακόλουθες τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 32 «Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα: Παρουσίαση» και στο ∆ΠΧΑ 7 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Γνωστοποιήσεις») 
Σύµφωνα µε αυτήν την τροποποίηση, µια επένδυση σε συγγενή 
επιχείρηση αντιµετωπίζεται  ως µοναδικό στοιχείο για σκοπούς ελέγχου 
αποµείωσης και η όποια ζηµιά αποµείωσης δεν κατανέµεται σε 
συγκεκριµένα στοιχεία του ενεργητικού που περιλαµβάνονται στη 
επένδυση. Οι αναστροφές των ζηµιών αποµείωσης καταχωρίζονται ως 
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προσαρµογή στο λογιστικό υπόλοιπο της επένδυσης στην έκταση που το 
ανακτήσιµο ποσό της επένδυσης στη συγγενή αυξάνεται.  
Επειδή η Εταιρεία  δεν έχει θυγατρικές επιχειρήσεις η τροποποίηση αυτή 
δεν θα έχει επιπτώσεις στις οικονοµικές αυτές καταστάσεις. 
 
∆ΛΠ 28 (Τροποποίηση) «Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις» 
(και επακόλουθες τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 32 «Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα: Παρουσίαση» και στο ∆ΠΧΑ 7  «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Γνωστοποιήσεις») 
Η τροποποίηση αυτή ορίζει ότι στις περιπτώσεις όπου µια επένδυση σε 
συγγενή επιχείρηση λογιστικοποιείται σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 39 
«Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση και Αποτίµηση» επιπρόσθετα των 
απαιτούµενων γνωστοποιήσεων του ∆ΛΠ 32 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Παρουσίαση» και ∆ΠΧΑ 7 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Γνωστοποιήσεις» θα 
πρέπει να γίνουν συγκεκριµένες και όχι όλες οι απαιτούµενες 
γνωστοποιήσεις του ∆ΛΠ 28.  
Επειδή η Εταιρεία  δεν έχει θυγατρικές επιχειρήσεις η τροποποίηση αυτή 
δεν θα έχει επιπτώσεις στις οικονοµικές καταστάσεις. 
 
∆ΛΠ 29 (Τροποποίηση) «Παρουσίαση Οικονοµικών Στοιχείων σε 
Υπερπληθωριστικές Οικονοµίες»  
 
Η οδηγία σε αυτό το πρότυπο έχει τροποποιηθεί ώστε να απεικονίσει  το 
γεγονός ότι κάποια  περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις αποτιµούνται 
στην εύλογη αξία αντί στο ιστορικό κόστος.  
Επειδή ουδεµία από τις θυγατρικές ή τις συγγενείς επιχειρήσεις 
δραστηριοποιείται σε υπερπληθωριστικές οικονοµίες, η τροποποίηση δεν 
θα έχει επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις  της εταιρείας.  
 
∆ΛΠ 31 (Τροποποίηση) «Συµµετοχές σε κοινοπραξίες» (και 
επακόλουθες τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 32 «Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα: Παρουσίαση» και στο ∆ΠΧΑ 7 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Γνωστοποιήσεις») 
Η τροποποίηση αυτή ορίζει ότι στις περιπτώσεις όπου µια επένδυση σε 
κοινοπραξία λογιστικοποιείται σύµφωνα µε το ∆ΛΠ 39 
«Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση και Αποτίµηση» επιπρόσθετα των 
απαιτούµενων γνωστοποιήσεων του ∆ΛΠ 32 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: 
Παρουσίαση» και ∆ΠΧΑ 7 «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Γνωστοποιήσεις» θα 
πρέπει να γίνουν συγκεκριµένες και όχι όλες οι απαιτούµενες 
γνωστοποιήσεις του ∆ΛΠ 31 «Συµµετοχές σε κοινοπραξίες».  
Επειδή η εταιρεία  δεν έχει συµµετοχές σε κοινοπραξίες, η τροποποίηση 
δεν θα έχει καµία επίδραση στις δραστηριότητές του. 
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∆ΛΠ 36 (Τροποποίηση) «Αποµείωση Αξίας Περιουσιακών 
Στοιχείων» 
Η τροποποίηση αυτή απαιτεί ότι στις περιπτώσεις όπου η εύλογη αξία 
µειωµένη κατά το κόστος της πώλησης υπολογίζεται βάσει των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών, πρέπει να γίνονται γνωστοποιήσεις 
ισοδύναµες προς εκείνες για τον υπολογισµό της αξίας λόγω χρήσεως.  
Η Εταιρεία θα εφαρµόσει αυτήν την τροποποίηση και θα παρέχει την 
απαραίτητη γνωστοποίηση όπου εφαρµόζεται για τους ελέγχους 
αποµείωσης από την 1η Ιανουαρίου 2009. 
 
∆ΛΠ 38 (Τροποποίηση) «Άϋλα Περιουσιακά Στοιχεία» 
Η τροποποίηση αυτή ορίζει ότι µία πληρωµή µπορεί να αναγνωριστεί ως 
προπληρωµή µόνο εάν έχει πραγµατοποιηθεί πριν την απόκτηση του 
δικαιώµατος πρόσβασης σε αγαθά ή λήψης υπηρεσιών. Η τροποποίηση 
αυτή πρακτικά σηµαίνει ότι όταν η Εταιρεία  αποκτήσει πρόσβαση στα 
αγαθά ή λάβει τις υπηρεσίες τότε η πληρωµή πρέπει να καταχωριστεί στα 
έξοδα.  
Η Εταιρεία  θα εφαρµόσει την τροποποίηση από την 1η Ιανουαρίου 2009. 
 
∆ΛΠ 38 (Τροποποίηση) «Άϋλα Περιουσιακά Στοιχεία» 
Η τροποποίηση αυτή διαγράφει την διατύπωση που ορίζει ότι θα 
υπάρξουν «σπάνια, αν υπάρξουν ποτέ» ενδείξεις για τη χρήση µιας 
µεθόδου που καταλήγει σε ένα χαµηλότερο συντελεστή απόσβεσης από 
αυτόν της σταθερής µεθόδου απόσβεσης. Η τροποποίηση δεν θα έχει επί 
του παρόντος επίδραση στις δραστηριότητες της Εταιρεία  καθώς όλα τα 
άϋλα περιουσιακά στοιχεία αποσβένονται µε την χρήση της σταθερής 
µεθόδου. 
 
∆ΛΠ 39 (Τροποποίηση) «Χρηµατοπιστωτικά µέσα: Καταχώριση 
και Αποτίµηση» 
Οι αλλαγές σε αυτό το πρότυπο είναι οι παρακάτω: 
α) Είναι δυνατό να υπάρξουν µετακινήσεις προς και από την κατηγορία 
της εύλογης αξίας µέσω των αποτελεσµάτων όταν ένα παράγωγο ξεκινά 
ή παύει να πληρεί τις προϋποθέσεις ως µέσο αντιστάθµισης ταµειακών 
ροών ή αντιστάθµισης καθαρής επένδυσης. 
β) Ο ορισµός του χρηµατοοικονοµικού περιουσιακού στοιχείου ή της 
χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης  στην εύλογη αξία µέσω των 
αποτελεσµάτων όσον αφορά στοιχεία που κατέχονται ως διαθέσιµα για 
εµπορική εκµετάλλευση έχει τροποποιηθεί. ∆ιευκρινίζεται ότι ένα 
χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέωση που αποτελεί 
µέρος ενός χαρτοφυλακίου χρηµατοοικονοµικών µέσων που έχουν κοινή 
διαχείριση µε τεκµηριωµένη ένδειξη πραγµατικού πρόσφατου σχεδίου 
βραχυπρόθεσµης αποκόµισης κερδών, συµπεριλαµβάνεται σε αυτού του 
είδους το χαρτοφυλάκιο κατά την αρχική αναγνώριση. 
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γ) Η ισχύουσα οδηγία για τον προσδιορισµό και την τεκµηρίωση 
αντισταθµίσεων δηλώνει ότι ένα µέσο αντιστάθµισης πρέπει να εµπλέκει 
µέρος που δεν ανήκει στην αναφέρουσα οικονοµική οντότητα  και 
αναφέρει έναν τοµέα ως παράδειγµα µιας οικονοµικής οντότητας. Αυτό 
σηµαίνει ότι για να εφαρµοστεί η λογιστική αντιστάθµισης σε επίπεδο 
τοµέα, οι απαιτήσεις για τη λογιστική αντιστάθµισης πρέπει να 
πληρούνται συγχρόνως από τον τοµέα που το εφαρµόζει. Η τροποποίηση 
αφαιρεί αυτήν την απαίτηση έτσι ώστε το ∆ΛΠ 39 να συµβαδίζει µε το 
∆ΠΧΑ 8 «Τοµείς  δραστηριοτήτων» το οποίο απαιτεί η γνωστοποίηση για 
τοµείς να βασίζεται σε πληροφορίες που παρουσιάζονται στον 
∆ιευθύνοντα Σύµβουλο / ∆ιοικητικό Συµβούλιο της οικονοµικής 
οντότητας. 
δ) Όταν αποτιµάται εκ νέου η λογιστική αξία ενός χρεωστικού τίτλου 
κατά τη διακοπή της  λογιστικής αντιστάθµισης εύλογης αξίας, η 
τροποποίηση διευκρινίζει ότι πρέπει να χρησιµοποιείται ένα 
αναθεωρηµένο πραγµατικό επιτόκιο (υπολογισµένο την ηµέρα της 
διακοπής της λογιστικής αντιστάθµισης εύλογης αξίας). 
Η Εταιρεία  θα εφαρµόσει το ∆ΛΠ 39 (Τροποποίηση) από τη 1η 
Ιανουαρίου 2009. ∆εν αναµένεται να έχει επίδραση στις οικονοµικές 
καταστάσεις. 
 
∆ΛΠ 40 (Τροποποίηση) «Επενδύσεις σε ακίνητα» (και 
επακόλουθες τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 16 «Ενσώµατες 
Ακινητοποιήσεις») 
Η τροποποίηση ορίζει ότι τα ακίνητα που είναι υπό κατασκευή ή 
αξιοποίηση για µελλοντική χρήση ως επενδυτικά ακίνητα εµπίπτουν στο 
πεδίο εφαρµογής του ∆ΛΠ 40. Εποµένως,  όπου εφαρµόζεται η µέθοδος 
της εύλογης αξίας τα ακίνητα αυτά αποτιµούνται στην εύλογη αξία. 
Όµως, σε περιπτώσεις που η εύλογη αξία ενός επενδυτικού ακινήτου υπό 
κατασκευή δεν µπορεί να αποτιµηθεί µε αξιοπιστία, το ακίνητο 
αποτιµάται στο κόστος µέχρι την ενωρίτερη µεταξύ της ηµεροµηνίας 
ολοκλήρωσης της κατασκευής και της ηµεροµηνίας στην οποία η εύλογη 
αξία καθίσταται δυνατό να αποτιµηθεί µε αξιοπιστία.  
Επειδή η Εταιρεία δεν κατέχει επενδύσεις σε ακίνητα, η τροποποίηση δεν 
θα έχει επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις. 
 
∆ΛΠ 41 (Τροποποίηση) «Γεωργία» 
Η τροποποίηση απαιτεί την χρήση ενός προεξοφλητικού επιτοκίου της 
αγοράς όπου οι υπολογισµοί εύλογης αξίας βασίζονται σε 
προεξοφληµένες ταµειακές ροές και την κατάργηση της απαγόρευσης να 
λαµβάνονται υπόψη οι βιολογικοί µετασχηµατισµοί κατά τον υπολογισµό 
της εύλογης αξίας.  
Επειδή η Εταιρεία  δεν έχει αναλάβει καµία γεωργική δραστηριότητα, η 
τροποποίηση δεν θα έχει επίδραση στις οικονοµικές καταστάσεις. 
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∆ΠΧΑ 5 (Τροποποίηση) «Mη Κυκλοφορούντα Περιουσιακά 
Στοιχεία που Κατέχονται προς Πώληση και ∆ιακοπείσες 
∆ραστηριότητες» (και επακόλουθες τροποποιήσεις στο ∆ΠΧΑ 1 
«Πρώτη Υιοθέτηση των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής 
Αναφοράς»)  
Ισχύουν για τις ετήσιες λογιστικές περιόδους που ξεκινούν την ή µετά 
την 1η Ιουλίου 2009. 
Η τροποποίηση διευκρινίζει ότι όλα τα περιουσιακά στοιχεία και οι 
υποχρεώσεις µιας θυγατρικής ταξινοµούνται ως κατεχόµενα προς 
πώληση εάν ένα πρόγραµµα πώλησης για µερική διάθεση καταλήγει σε 
απώλεια του ελέγχου της και θα πρέπει να γίνουν σχετικές 
γνωστοποιήσεις για αυτή τη θυγατρική εφόσον πληρείται ο ορισµός  για 
µια διακοπείσα δραστηριότητα. Η επακόλουθη τροποποίηση στο ∆ΠΧΑ 1 
ορίζει ότι αυτές οι τροποποιήσεις θα εφαρµόζονται µελλοντικά από την 
ηµεροµηνία µετάβασης σε ∆ΠΧΑ. Επειδή η Εταιρεία  δεν έχει θυγατρικές 
επιχειρήσεις η τροποποίηση αυτή δεν θα έχει επιπτώσεις στις οικονοµικές 
καταστάσεις. 
 
Μέρος ΙΙ 
 
Οι τροποποιήσεις που περιλαµβάνονται στο ΙΙ Μέρος του κανονισµού 
αναφέρονται σε αλλαγές στην ορολογία ή τροποποιήσεις εκδοτικής 
φύσης. και δεν οδηγούν σε λογιστικές µεταβολές για λόγους 
παρουσίασης, αναγνώρισης και κατά συνέπεια οι εφαρµοστέες 
τροποποιήσεις δεν θα έχουν επιδράσεις στις οικονοµικές καταστάσεις 
Εταιρείας. 
Τα πρότυπα στα οποία έγιναν οι παραπάνω τροποποιήσεις είναι τα εξής: 
∆ΛΠ 8, Λογιστικές Πολιτικές, Μεταβολές των Λογιστικών 
Εκτιµήσεων και Λάθη 
∆ΛΠ 10, Γεγονότα Μετά την Ηµεροµηνία του Ισολογισµού 
∆ΛΠ 20, Λογιστική των Κρατικών Επιχορηγήσεων και 
Γνωστοποίηση της Κρατικής Υποστήριξης (και επακόλουθες 
τροποποιήσεις στο ∆ΛΠ 41, Γεωργία) 
∆.Λ.Π 29 Παρουσίαση Οικονοµικών Στοιχείων σε 
Υπερπληθωριστικές Οικονοµίες 
∆ΛΠ 34, Ενδιάµεση Χρηµατοοικονοµική Αναφορά 
∆ΛΠ 40, Επενδύσεις σε Ακίνητα 
∆ΛΠ 41, Γεωργία (και επακόλουθες τροποποιήσεις στα ∆ΠΧΑ 5 
Μη Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία που Κατέχονται προς 
Πώληση και ∆ιακοπείσες ∆ραστηριότητες, ∆.Λ.Π. 2 Αποθέµατα, 
∆.Λ.Π. 36 Αποµείωση Αξίας Περιουσιακών Στοιχείων). 
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ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ ΕΠΙ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 
 
1. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις και άυλα περιουσιακά στοιχεία 
 
Η εταιρεία έχει στην κυριότητά της µόνο έπιπλα και λοιπό εξοπλισµό που 
βρίσκεται στα γραφεία της. Οι ασώµατες ακινητοποιήσεις αφορούν 
λογισµικά προγράµµατα για την παρακολούθηση του χαρτοφυλακίου και  
την τήρηση του λογιστηρίου. 
Η συµφωνία της κίνησης των λογαριασµών των ενσώµατων και 
ασώµατων ακινητοποιήσεων παρατίθεται στον παρακάτω πίνακα: 
Ποσά σε €     

  

Έπιπλα  
και 

Λοιπός 
εξοπλισµός 

 
Ασώµατες  

ακινητοποιήσεις 

Α. Αξίες Κτήσης     

Υπόλοιπα 01.01.2007  73.043,72  19.965,50 

Προσθήκες 2007  3.755,35  0,00 
Υπόλοιπα 31.12.2007  76.799,07  19.965,50 

Υπόλοιπα 01.01.2008  76.799,07  19.965,50 

Προσθήκες  1.1.2008-31.12.2008  1.907,09  0,00 
Υπόλοιπα 31.12.2008  78.706,16  19.965,50 

     
Β. Αποσβέσεις     
Υπόλοιπα 01.01.2007  68.028,79  18.086,76 

Αποσβέσεις 2007  2.675,49  822,79 
Υπόλοιπα 31.12.2007  70.704,28  18.909,55 

Υπόλοιπα 01.01.2008  70.704,28  18.909,55 
Αποσβέσεις περιόδου 1.1.2008-
31.12.2008 2.789,58  609,67 
Υπόλοιπα 31.12.2008  73.493,86  19.519,22 
     
Αναπόσβεστο υπόλοιπο 31.12.2007  6.094,79  1.055,95 

     

Αναπόσβεστο υπόλοιπο 31.12.2008  5.212,30  446,28 

 
2. ∆ιαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 
 
Η εταιρεία κατά την τρέχουσα χρήση  από 01/01/2008-31/12/2008 όπως 
και κατά την προηγούµενη χρήση 2007 έχει κατηγοριοποιήσει σαν 
διαθέσιµα προς πώληση χρηµατοοικονοµικά στοιχεία τις εξής επενδύσεις: 
- µετοχές της µη εισηγµένης σε οργανωµένη αγορά «ΠΕΤΡΟ Α.Ε.», 

εταιρεία συστηµάτων πληροφορικής, αξίας € 19.822,00  και 
- µετοχές της εισηγµένης εταιρείας «∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗΣ Α.Ε.» η οποία 

τελεί υπό αναστολή διαπραγµάτευσης από τις 21.12.2004, αξίας € 
0,01. Η εν λόγω συµµετοχή έχει πλήρως αποµειωθεί σε 
προηγούµενη χρήση.  
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Οι παραπάνω µετοχές εξετάζονται κάθε έτος για τυχόν αποµείωση της 
αξίας τους. Στην περίπτωση που εκτιµηθούν ως αποµειωµένες, οι οι 
σχετικές ζηµιές αποµείωσης µεταφέρονται στα αποτελέσµατα.  
 
Οι «Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις» ποσού € 3.514,51 της εταιρείας 
αφορούν σε δοθείσα εγγύηση ενοικίου για τα γραφεία στα οποία 
στεγάζεται.  
 
3. Λοιπές απαιτήσεις 
 
Οι λοιπές απαιτήσεις της εταιρείας αναλύονται ως εξής:  
 
Ποσά σε €         
    31/12/2008   31/12/2007 

Απαιτήσεις απο συνεργαζόµενες Α.Χ.Ε   624.577,80   0,00 
∆εσµευµένες καταθέσεις έναντι 
περιθωρίου ασφάλισης παραγώγων   0,00   132.391,05 
Προπληρωµένα έξοδα (επόµενων περιόδων) 0,00   322,49 
Έσοδα εισπρακτέα (τόκοι)   7.507,95   642,98 
Απαιτήσεις από Ελληνικό ∆ηµόσιο   1.658,00   0,00 
Λοιπές απαιτήσεις   532,79   339,63 

ΣΥΝΟΛΟ   634.276,54   133.696,15 

 
4. Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία σε εύλογη αξία µέσω 
αποτελεσµάτων 
 
Το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρείας αποτελείται από µετοχικούς 
τίτλους Ελληνικών και ξένων χρηµαταγορών, καθώς και από εταιρικά 
οµόλογα Ελληνικών και ξένων εταιρειών. 
Η αποτίµηση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου έχει γίνει στην τρέχουσα 
αξία των τίτλων µε ηµεροµηνία 31.12.2008. Το αποτέλεσµα της 
αποτίµησης έχει µεταφερθεί στα αποτελέσµατα της περιόδου. (βλέπε και 
σηµείωση 10). 
 
Την 31/12/2008 το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρείας 
περιελάµβανε τους παρακάτω τίτλους: 
 

Κατηγορία - Τίτλος Ποσότητα 

Τρέχουσα 
Τιµή 

31/12/08 
Τρέχουσα Αξία 

31/12/08 
1. ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΣΤΟ 
Χ.Α.       
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (KO) 3.000 6,40 19.200,00 
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 30.062 5,58 167.745,96 
ALPHA BANK 2.500 6,70 16.750,00 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (ΚΟ) 137.000 0,75 102.750,00 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. 20.000 4,28 85.600,00 
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OTE (KO) 30.000 11,90 357.000,00 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 45.000 5,40 243.000,00 
MOTOR OIL HELLAS 20.000 7,64 152.800,00 
ΕΥ∆ΑΠ (ΚΟ) 31.500 5,22 164.430,00 
∆ΕΗ Α.Ε. 6.628 11,54 76.487,12 
ΧΑΛΚΟΡ (ΚΑ) 67.500 0,75 50.625,00 
ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 5.000 6,62 33.100,00 
ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 319.744 0,53 169.464,32 
S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 27.782 8,00 222.256,00 
ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER 10.048 5,70 57.273,60 
ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε. (ΚΟ) 130.000 0,57 74.100,00 
ΕΚΤΕΡ (ΚΟ) 44.040 0,66 29.066,40 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 15.500 1,38 21.390,00 
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ 
ΣΤΑ Χ.Α. (Ι1)     2.043.038,40 

2. ΜΕΤΑΤΡΕΨΙΜΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ       

ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΧΡΕΟΓΡΑΦΟ 
(Επιτόκιο 7,5%, Έκδοση 30/6/2008, 
Λήξη 30/6/2018, ∆ιαβάθµιση Ν/Α, 
Πηγή αποτίµησης Bloomberg  400.000 0,86 344.000,00 
ΣΥΝΟΛΟ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ (Ι4)     344.000,00 

3. ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΣΕ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΙΥ       
GLOBO 1.936.137 0,07 142.288,28 
TESORO CORPORATION 20.000 9,46 189.264,93 
ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 
(ΙΙ1)     331.553,21 

4. ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ       
LADBROKES GROUP FIN PLC 
Επιτόκιο 6,5%, Έκδοση 14/3/2002, 
Λήξη 17/7/2009, ∆ιαβάθµιση Ba2, 
BB, Πηγή αποτίµησης Bloomberg 1.000 101,97 101.973,97 
ΣΥΝΟΛΟ  ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ      101.973,97 
ΣΥΝΟΛΟ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ     2.820.565,58 

 
5. Ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 
 
Τα διαθέσιµα και τα ισοδύναµα διαθεσίµων αναλύονται ως εξής: 
 
Ποσά σε €         
    31/12/2008   31/12/2007 

Μετρητά στο ταµείο   72,14   1.335,27 
Καταθέσεις Όψεως   3.822,29   12.100,60 
Καταθέσεις σε Repos   3.100.000,41   1.419.000,00 

ΣΥΝΟΛΟ   3.103.894,84   1.432.435,87 
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6. Ίδια Κεφάλαια 
 
Η εταιρεία έχει µετοχικό κεφάλαιο καταβεβληµένο ποσού € 
10.032.000,00 το οποίο διαιρείται σε 5.280.000 ονοµαστικές µετοχές 
ονοµαστικής αξίας € 1,90. Με απόφαση της Τακτικής Γενικής  
Συνέλευσης των µετόχων της εταιρείας στις 30/06/2008 διανεµήθηκε, 
από τα κέρδη της χρήσεως 2007 ποσό € 369.600,00 (€ 0,07 ανά 
µετοχή) ενώ σχηµατίστηκε τακτικό αποθεµατικό ποσού € 52.482,30.  
 
Τα αποθεµατικά κεφάλαια της εταιρείας αποτελούνται από: 
Ποσά σε €         
    31/12/2008   31/12/2007 

Τακτικό αποθεµατικό   278.085,10   225.602,80 
Κέρδη υπεραξίας 2005   287.728,75   287.728,75 

ΣΥΝΟΛΟ   565.813,85   513.331,55 

 
Η συµφωνία του αποτελέσµατος εις νέον της εταιρείας έχει ως εξής: 
Ποσά σε €         
    31/12/2008   31/12/2007 

Αποτελέσµατα προηγ. χρήσεων   1.878.104,84   2.263.035,71 
∆ιανοµή κερδών χρήσης    (422.082,30)   (1.434.576,79) 
Αποτέλεσµα περιόδου   (5.594.749,98)   1.049.645,92 

ΣΥΝΟΛΟ   (4.138.727,44)   1.878.104,84 

 
7. Προβλέψεις για παροχές στους εργαζόµενους µετά την έξοδο 
από την υπηρεσία 
 
Η εταιρεία έχει κάνει πρόβλεψη για την αποζηµίωση του προσωπικού. Το 
ποσό που επιβάρυνε τα αποτελέσµατα της τρέχουσας χρήσης είναι € 
25.346,45. Το συνολικό ποσό της πρόβλεψης που έχει δηµιουργηθεί έως 
τις 31.12.2008 είναι € 38.068,66. Τα ποσά καταχωρήθηκαν όπως 
υπολογίστηκαν µε τις προϊσχύουσες διατάξεις της Ελληνικής  νοµοθεσίας 
σε ποσοστό 100% µε την παραδοχή της καταβολής πλήρους 
αποζηµίωσης. ∆εν κρίθηκε σκόπιµη η αναπροσαρµογή τους λόγω του 
µικρού αριθµού του απασχολούµενου προσωπικού. 
 
Η κίνηση του λογαριασµού έχει ως εξής: 
 
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 31.12.2006 12.375,75 
∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.01-31.03.07  -  
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 31.03.2007 12.375,75 
∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.04-30.06.07 740,10 
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 30.06.2007 13.115,85 
∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.07-30.09.07  -  
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 30.09.2007 13.115,85 



Οικονομικές Καταστάσεις για την χρήση 2008 ( 01.01.08- 31.12.08) & Σημειώσεις επί των 

Οικονομικών Καταστάσεων οι οποίες αποτελούν αναπόσπαστο στοιχείο αυτών 
 

 

 

ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. 48 

∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.10-31.12.07 590,47 
Πληρωθείσες αποζηµιώσεις 01.10.-31.12.2007  (984,11) 
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 31.12.2007 12.722,21 
∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.01-30.06.08 2.505,25 
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 30.06.2008 15.227,46 
∆απάνη που επιβάρυνε την περίοδο 01.07-31.12.08 22.841,20 
Υπόλοιπο υποχρέωσης την 31.12.2008 38.068,66 

 
8. Προµηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 
 
Οι Προµηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις της εταιρείας αναλύονται ως 
εξής:  
 
Ποσά σε €         
    31/12/2008  31/12/2007 

Υποχρεώσεις σε προµηθευτές   31.299,54  69.428,94 
Υποχρεώσεις αµοιβών   23.605,59  5.989,22 
Λοιποί παρακρατούµενοι φόροι   10.423,71  3.774,29 
Υποχρεώσεις σε ΑΧΕ   0,00  14.660,79 
Υποχρεώσεις σε ασφαλιστικά ταµεία   2.683,08  2.579,56 
Μερίσµατα πληρωτέα    2.085,67  1.363,20 
Υποχρεώσεις για επαναγορά µετοχών   0,00  99.200,00 
∆ιάφορα έξοδα δουλεύµενα   200,00  17.491,51 

ΣΥΝΟΛΟ   70.297,59  214.487,51 

9. Τρέχων φόρος εισοδήµατος 
 
Ο Τρέχων φόρος εισοδήµατος της εταιρείας έχει ως εξής: 
 
Ποσά σε €         
    31/12/2008   31/12/2007 

Φόρος εισοδήµατος   20.279,40   33.074,91 

 
 
Η εταιρεία έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και τη χρήση 2005. Λόγω του 
ειδικού φορολογικού καθεστώτος στο οποίο υπάγεται η εταιρεία,  δεν 
προβλέπεται να υπάρξει αξιόλογη επιβάρυνση στις οικονοµικές 
καταστάσεις από τους µελλοντικούς φορολογικούς ελέγχους και κατά 
συνέπεια δεν κρίθηκε σκόπιµο να διενεργηθεί οποιαδήποτε πρόβλεψη 
στις οικονοµικές καταστάσεις για το θέµα αυτό. 
 Ενδεικτικά σηµειώνουµε ότι η εταιρεία επιβαρύνθηκε, στη χρήση 2007, 
µε ποσό Ευρώ 300,00  για διαφορές φορολογικού ελέγχου για τις 
χρήσεις 2004 και 2005. 
 
10. Έσοδα χαρτοφυλακίου επενδύσεων 
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Α. Πρόσοδοι χαρτοφυλακίου 
 
Τα έσοδα προσόδου χαρτοφυλακίου της εταιρείας προκύπτουν από δυο 
πηγές: 
 
(α) Έσοδα από τόκους οµολόγων και Repos 
(β) Μερίσµατα από επενδύσεις σε Μετοχικούς τίτλους 
 
Η ανάλυση των προσόδων στις παραπάνω πηγές έχει ως εξής: 
 
   

Ποσά σε € 

1/1/08-
31/12/08 

1/1/07-
31/12/07 

Έσοδα από µερίσµατα 
τίτλων εσωτερικού 197.554,98 182.086,43 
Έσοδα από µερίσµατα 
τίτλων εξωτερικού 8.951,82 25.115,45 

Έσοδα από τόκους 109.030,28 50.967,38 

      

ΣΥΝΟΛΟ 315.537,08 258.169,26 

 
Β. Κέρδη (Ζηµιές) από αγοραπωλησίες και αποτίµηση χρεογράφων 
 
Τα αποτελέσµατα των αγορών / πωλήσεων και αποτίµησης χρεογράφων 
αναλύονται παρακάτω: 

Ποσά σε € 
1/1/08-

31/12/08 
1/1/07-

31/12/07 

Κέρδη - ζηµιές από 
αγοροπωλησίες χρεογράφων  (181.324,57) 1.770.757,10
Κέρδη - ζηµιές από  
αποτίµηση χρεογράφων (5.151.993,63) (98.971,45)

Κέρδη - ζηµιές από  
αγοροπωλησίες παραγώγων 4.951,64 34.678,74

ΣΥΝΟΛΟ (5.328.366,56) 1.706.464,39

 
Σηµειώνεται ότι η αποτίµηση εµπορικού χαρτοφυλακίου καθώς και των 
διαθέσιµων προς πώληση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων  της εταιρείας 
γίνεται κάθε τέλος τριµήνου µε τις τιµές κλεισίµατος της τελευταίας 
ηµέρας του κάθε τριµήνου. Το αποτέλεσµα της αποτίµησης µεταφέρεται 
κάθε φορά στα αποτελέσµατα περιόδου. Έτσι το ποσό που εµφανίζεται 
στις 31.12.2008 ως ζηµιά από την αποτίµηση του χαρτοφυλακίου 
ανέρχεται σε € 5.151.993,63 και προκύπτει από τους δηµοσιευόµενους 
κάθε τρίµηνο σύµφωνα µε το Ν.3371/2005, άρθρο 34 και την απόφαση  
υπ΄ αριθµ. 4/278/12-8-03 της Ε.Κ. Πίνακες Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου. 
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Επίσης η εταιρεία είχε λοιπά έσοδα 31.12.2008 ποσό € 1.186,75  
(31.12.2007 ποσό € 2.773,82). 
 
11. Κόστος ∆ιαχείρισης χαρτοφυλακίου 
 
Το κόστος  για τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου επενδύσεων της 
εταιρείας για την περίοδο ανήλθε σε € 248.167,30 (31.12.2007: € 
577.808,33). Το υπό διαχείριση χαρτοφυλάκιο την 31.12.2008 
ανερχόταν σε 5,94 εκ. € (31/12/2007:12,54 εκ. €). 
Η ανάλυση του κόστους διαχείρισης ανάλογα µε τη φύση των δαπανών 
έχει ως εξής: 

Ποσά σε € 
1/1/08-

31/12/08 
1/1/07-

31/12/07 

     

Αµοιβές επενδυτικής επιτροπής 28.788,77 26.918,73 
Προµήθειες παραγώγων 7.904,95 24.635,29 
Μηχανογραφική υποστήριξη 10.606,47 7.750,47 
Αµοιβές διαχείρισης 88.424,41 147.966,18 
Αµοιβές Θεµατοφυλακής 6.567,40 11.920,52 
Συνδροµές Ηλ. Προγραµµάτων 1.651,72 1.604,12 
Προµήθειες και 
 έξοδα συναλλαγών 104.223,58 357.013,02 

   

ΣΥΝΟΛΟ 248.167,30 577.808,33 

 
12. Έξοδα ∆ιοίκησης 
 
Τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας της εταιρείας ανάλογα µε τη φύση των 
δαπανών αναλύονται ως εξής 
 

Ποσά σε € 
1/1/08-

31/12/08 
1/1/07-

31/12/07 

Αµοιβές και λοιπές επιβαρύνσεις προσωπικού 80.265,28 83.650,74
Αµοιβές τρίτων 115.908,06 123.854,71
Τηλεπικοινωνίες 1.953,22 2.947,05
Ενοίκια 21.222,65 20.271,72
Λοιπές παροχές 3.288,11 5.284,69
Συνδροµές Επαγγ.  
Οργανώσεων & Θεσµικών Οργάνων 5.875,08 5.968,02
Συνδροµές Ηλ. Προγραµµάτων 680,38 993,06
Αναλώσιµα και υλικά γραφείου 4.429,06 3.658,28
Έξοδα δηµοσιεύσεων 4.443,41 6.338,36
Αποσβέσεις 3.399,25 3.498,28
Λοιπά έξοδα 20.073,33 18.116,91
Πρόβλεψη αποζηµίωσης προσωπικού 25.346,45 346,46

ΣΥΝΟΛΟ 286.884,28 274.928,28
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Επίσης η εταιρεία είχε λοιπά έξοδα 31.12.2008 ποσό € 461,97 
(31.12.2007 ποσό € 1.988,70). 
 
13. Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 
Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα της εταιρείας αφορούν έξοδα εµβασµάτων 
και έξοδα έκδοσης µπλοκ επιταγών. 
 
14. Φόρος εισοδήµατος 
 
Ο φόρος εισοδήµατος που εµφανίζεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων 
αφορά αποκλειστικά τον τρέχοντα φόρο εισοδήµατος ο οποίος 
υπολογίζεται επί του ηµερήσιου µέσου όρου του χαρτοφυλακίου 
επενδύσεων και διαθεσίµων της εταιρείας αποτιµηµένων σε τρέχουσες 
αξίες. Ο συντελεστής φόρου ορίζεται σε 10% επί του εκάστοτε ισχύοντος 
επιτοκίου παρέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (Επιτοκίου 
Αναφοράς), προσαυξανόµενου κατά µία (1) ποσοστιαία µονάδα. Εντός 
της τρέχουσας χρήσης σηµειώθηκαν τρεις µεταβολές του επιτοκίου 
παρέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας µε αποτέλεσµα να 
έχουν χρησιµοποιηθεί τέσερεις διαφορετικοί συντελεστές υπολογισµού 
του φόρου. Για το πρώτο εξάµηνο ο συντελεστής φόρου ήταν  0,50%, 
για το επόµενο τετράµηνο 0,525%, για τον Νοέµβριο 0,475% και για τον 
∆εκέµβριο 0,425%.  
 
Ο υπολογισµός του φόρου αναλύεται ως εξής: 
 

Ποσά σε € 

Τρέχουσα αξία 
χαρτοφυλακίου 

(Α) 

Συντελεστής 
φορολογίας 

(Β) 

Φόρος 
Εισοδήµατος 

Περιόδου 

        
α'  εξάµηνο 10.562.997,25 0,50% 26.407,49
γ'  τρίµηνο 9.212.638,72 0,525% 12.091,59
Οκτώβριος 7.154.822,27 0,525% 3.130,23
Νοέµβριος 7.072.870,40 0,475% 2.799,68
∆εκέµβριος 6.375.250,48 0,425% 2.257,90
ΣΥΝΟΛΟ     46.686,90

 
 
15. Βασικά κέρδη  ανά µετοχή 
 
Τα  βασικά  κέρδη  ανά  µετοχή  υπολογίζονται  µε διαίρεση του κέρδους 
που αναλογεί  στους  µετόχους, µε τον σταθµισµένο µέσο αριθµό των 
κοινών µετοχών  κατά τη διάρκεια της περιόδου. 
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Ποσά σε € 

  31.12.2008 31.12.2007 

Αποτελέσµατα µετά από 
φόρους -5.594.749,98 1.049.645,92 
Σταθµισµένος µέσος όρος 
 αριθµού µετοχών 5.280.000 5.280.000 
Βασικά κέρδη ανά µετοχή 
στη διάρκεια της περιόδου -1,0596 0,1988 

 
16. Ταµειακές Ροές 
 
Οι ταµειακές ροές της εταιρείας για τις υπό παρουσίαση περιόδους έχουν 
συνταχθεί µε την έµµεση µέθοδο.  
 
17. Λοιπές πληροφορίες 
 
Συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέλη: 
 
1) Μέλη ∆ιοίκησης 
 
ΑΜΟΙΒΕΣ ΜΕΛΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΑΜΟΙΒΗ ΦΠΑ ΣΥΝΟΛΟ 
Αµοιβές ∆ιευθύνοντος Συµβούλου για 
παροχή υπηρεσιών µε βάση ειδική σύµβαση 24.000,00 4.560,00 28.560,00 
Αµοιβές ∆ιευθύνοντος Συµβούλου για 
συµµετοχή σε επενδυτική επιτροπή 15.709,56 2.984,82 18.694,38 
Αµοιβές Λοιπών µελών ∆.Σ. για συµµετοχή 
σε επενδυτική επιτροπή 9.218,88 875,51 10.094,39 
Έξοδα παραστάσεως µελών ∆.Σ. χρήσεως 
2008 24.000,00   24.000,00 
Σύνολο 72.928,44 8.420,33 81.348,77 

 
Αµοιβές σε ανεξάρτητα  µη εκτελεστικά µέλη: 
 
(Περιλαµβάνονται στον προηγούµενο πίνακα) 
 
Έξοδα παραστάσεως µελών ∆.Σ. χρήσεως 2008 7.000,00 

  
2) Η εταιρεία έχει συνάψει σύµβαση ανάθεσης της διαχείρισης του 
χαρτοφυλακίου της καθώς και σύµβαση εκτέλεσης χρηµατιστηριακών 
εντολών µε την εταιρεία ARTION  Χρηµατιστηριακή Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. η οποία 
την 31/12/2008 κατείχε άµεσα το 9,92 και  έµµεσα το 24,25% των 
µετοχών της ALTIUS A.E.E.X. 
 

Οι συναλλαγές µε την παραπάνω εταιρεία στην περίοδο 01/01-
31/12/2008 έχουν ως εξής :  

 
α) Αµοιβές: 
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ΕΙ∆ΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗΣ Ποσό € 

Προµήθειες ∆ιαχείρισης 88.424,41 
Προµήθειες από αγοραπωλησίες χρεογράφων 68.968,26 
Αµοιβή σύνταξης ενηµερωτικού δελτίου 4.760,00 
Σύνολα 162.152,67 

  
    
 
     β) Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών 
  Υπόλοιπο 

Απαιτήσεις από ανεκκαθάριστες πράξεις 624.577,80 
Υποχρεώσεις από προµήθειες διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου (5.354,08) 
 619.223,72 

 
Γεγονότα µετά την ηµεροµηνία των  οικονοµικών καταστάσεων: 
 
Την 06/03/2009 κατατέθηκε στο ∆.Σ. της εταιρείας αίτηση µετόχων που 
εκπροσωπούν  το 5,67%  του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου της 
για σύγκληση γενικής συνέλευσης των µετόχων µε θέµα τη λύση της 
εταιρείας. Το ∆.Σ., υποχρεούµενο κατ’ άρθρο 39 του Κ.Ν. 2190/1920 
στη σύγκληση της αιτούµενης συνέλευσης, αποφάσισε, για λόγους 
οικονοµίας χρόνου και για να αποφευχθεί η ταλαιπωρία των µετόχων µε 
διπλές συνελεύσεις, το θέµα αυτό της λύσης της εταιρείας να περιληφθεί  
στα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης της επικείµενης τακτικής γενικής 
συνέλευσης των µετόχων, η οποία θα συγκληθεί άµεσα και εντός των 
νοµίµων προθεσµιών.  
∆εν µπορεί, στην παρούσα χρονική στιγµή να προβλεφτεί η στάση της 
πλειοψηφίας των µετόχων, αφού  µέτοχοι που κατέχουν σηµαντικό 
ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου µας ενηµέρωσαν ότι θα καθορίσουν 
τη στάση τους ανάλογα µε τις συνθήκες που θα έχουν διαµορφωθεί κατά 
το χρόνο συζήτησης του θέµατος 
 

 
Μεταβολές λογιστικών αρχών ή εκτιµήσεων σε σχέση µε την 
προηγούµενη χρήση: 
 
∆εν έχουν επέλθει τέτοιες µεταβολές σε ότι αφορά τις λογιστικές αρχές 
που ακολουθεί η εταιρεία ή τις εκτιµήσεις της διοίκησης σε ότι αφορά τα 
∆.Λ.Π. και ∆.Π.Χ.Α. σε σχέση µε την αµέσως προηγούµενη χρήση.  
 
Η Εταιρία έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και τη χρήση που έληξε την 
31.12.2005. 
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∆εν υπάρχουν εµπράγµατα βάρη επί των περιουσιακών στοιχείων της 
εταιρείας.  
 
∆εν υπάρχουν επίδικες ή υπό διαιτησία διαφορές της Εταιρείας , καθώς 
και αποφάσεις δικαστικών ή διαιτητικών οργάνων που ενδέχεται να 
έχουν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση ή στη  λειτουργία 
της.  
 
Οι δραστηριότητες της εταιρείας δεν επηρεάζονται από εποχικούς ή από 
κυκλικούς παράγοντες. 
 
Ε. ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
 
 

 ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ  ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ  ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ
Έδρα Αθήνα ΑΡ.Μ.Α.Ε. 45928/06/Β/00/39

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΗΣ ΧΡΗΣΗΣ ΑΠΟ 1 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2008 ΕΩΣ 31 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008 ∆ΗΜΟΣΙΕΥΟΜΕΝΑ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ K.Ν. 2190/1920 , ΑΡΘΡΟ 135 ΓΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΠΟΥ ΣΥΝΤΑΣΣΟΥΝ ΕΤΗΣΙΕΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ , ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΕΣ ΚΑΙ ΜΗ, ΚΑΤΑ TA ∆ΛΠ

∆ιεύθυνση διαδικτύου 

Σύνθεση ∆ιοικητικού Συµβουλίου

Ηµεροµηνία έγκρισης από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο των ετήσιων  οικονοµικών καταστάσεων

ΣΟΛ Α.Ε.

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ Ποσά εκφρασµένα σε Ευρώ

31.12.2008 31.12.2007 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Κύκλος εργασιών (5.012.829,48) 1.964.633,65

Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια στοιχεία 5.212,30 6.094,79 Μικτά κέρδη/ζηµιές (5.260.996,78) 1.386.825,32

Άυλα περιουσιακά στοιχεία 446,28 1.055,95 Κέρδη/ζηµιές προ φόρων, χρηµατοδοτικών και επενδυτικών αποτελεσµάτων (5.547.156,28) 1.112.682,16

Λοιπά µη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 23.336,52 23.163,81 Κέρδη/ζηµιές  προ φόρων (5.548.063,08) 1.112.145,41

Χρηµατοοικονοµικά στοιχεία σε εύλογη αξία µέσω αποτελεσµάτων 2.820.565,58 11.087.274,45 Κέρδη/ζηµιές  µετά από φόρους (5.594.749,98) 1.049.645,92

Λοιπά κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 3.738.171,38 1.566.132,02
Σύνολο Ενεργητικού 6.587.732,06 12.683.721,02 Κέρδη/ζηµιές  µετά από φόρους ανά µετοχή-βασικά (σε €) (1,0596) 0,1988

ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

Κέρδη/ζηµιές  προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσµάτων και συνολικών 

αποσβέσεων (5.543.757,03) 1.116.180,44 

Μετοχικό Κεφάλαιο 10.032.000,00 10.032.000,00

Λοιπά στοιχεία Καθαρής Θέσης (3.572.913,60) 2.391.436,39

Σύνολο Καθαρής Θέσης µετόχων εταιρείας (α) 6.459.086,40 12.423.436,39

Προβλέψεις / Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 38.068,66 12.722,21 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΧΡΗΣΗΣ Ποσά εκφρασµένα σε Ευρώ

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 90.577,00 247.562,42
Σύνολο Υποχρεώσεων (β) 128.645,66 260.284,63 31/12/2008 31/12/2007

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΚΑΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (α)+(β) 6.587.732,06 12.683.721,02 Σύνολο καθαρής θέσης έναρξης χρήσεως (01/01/2008 και 01/01/2007 αντίστοιχα) 12.423.436,39 12.693.790,47

Κέρδη/ζηµιές χρήσεως µετά από φόρους (5.594.749,98) 1.049.645,92 

∆ιανεµηθέντα µερίσµατα (369.600,00) (1.320.000,00)
Σύνολο καθαρής θέσης λήξης χρήσεως (31/12/2008 και 31/12/2007 αντίστοιχα) 6.459.086,41 12.423.436,39

 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΑΜΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ Ποσά εκφρασµένα σε Ευρώ

Έµµεση µέθοδος

01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007

Λειτουργικές δραστηριότητες

Αποτελέσµατα προ φόρων (5.548.063,08) 1.112.145,41 

Πλέον / µείον προσαρµογές για:

Αποσβέσεις 3.399,25 3.498,28 

Προβλέψεις 25.346,45 1.330,57 

Κέρδη/ζηµίες αποτίµησης χρηµ/µικών στοιχείων σε εύλογη αξία µέσω αποτελεσµάτων 5.151.993,63 97.987,34 

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 906,80 536,75 

Πλέον / µείον προσαρµογές για µεταβολές λογαριασµών κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται 

µε τις λειτουργικές δραστηριότητες

Μείωση / αύξηση επενδυτικού χαρτοφυλακίου 3.114.715,25 781.119,09 

Μείωση / αύξηση απαιτήσεων (500.753,11) (47.265,47)

Μείωση / αύξηση υποχρεώσεων (πλην δανειακών) (144.912,38) (435.138,42)

Μείον:

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβληµένα (906,80) (536,75)

Καταβεβληµένοι φόροι (59.482,41) (47.870,10)
Σύνολο εισροών / εκροών από λειτουργικές δραστηριότητες (α) 2.042.243,60 1.465.806,70 

Επενδυτικές δραστηριότητες

Αγορά ενσώµατων και άυλων παγίων στοιχείων (1.907,09) (3.755,35)

Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές δραστηριότητες (β) (1.907,09) (3.755,35)

Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες

Μερίσµατα πληρωθέντα (368.877,53) (1.318.814,00)

Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες (γ) (368.877,53) (1.318.814,00)

Καθαρή αύξηση (µείωση) στα ταµειακά διαθέσιµα  & ισοδύναµα χρήσης (α)+(β)+(γ) 1.671.458,98 143.237,35 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσης 1.432.435,87 1.289.198,52 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης 3.103.894,85 1.432.435,87 

ΑΘΗΝΑ, 10/03/2009

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. & ∆ιευθύνων Σύµβουλος                                         Ο Αντιπρόεδρος του ∆.Σ. Ο Υπεύθυνος Λογιστηρίου

Ελευθέριος Θεοδώρου                                         Αριστοκλής Παπακωνσταντίνου Αδαµάντιος Ραδικόπουλος

Α.∆.Τ. :I 200199                                        Α.∆.Τ. :AE 018335  Α.∆.Τ. : Π 742080

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Αρµόδια Υπηρεσία-Νοµαρχία

10/3/2009

Τύπος έκθεσης ελέγχου ελεγκτών

Ορκωτός ελεγκτής λογιστής

Ελεγκτική εταιρεία

Υπουργείο Ανάπτυξης

www.altius.gr

Ε. Θεοδώρου Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος(εκτελεστικό µέλος), Α. Παπακωνσταντίνου Αντιπρόεδρος (εκτελεστικό µέλος), Α. Φωτόπουλος Μέλος (µη 

εκτελεστικό), ∆. Παπαδόπουλος  Μέλος (µη εκτελεστικό), Χ. Βροχίδης   Μέλος (µη εκτελεστικό), 

Τ. Κυριαζής Μέλος (ανεξάρτητο, µη εκτελεστικό),  Μ. Φωτακίδου Μέλος (ανεξάρτητο, µη εκτελεστικό)

Με σύµφωνη γνώµη - Θέµατα έµφασης

 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ Ποσά εκφρασµένα σε Ευρώ

Μιχαήλ Ιωαν. Τσιάβος

ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ

Στα Ταµειακά διαθέσιµα έναρξης της περιόδου 1.1.-30.6.2005 της Μητρικής περιλαµβάνονται τα αντίστοιχα ταµειακά διαθέσιµα της εξαγορασθείσας θυγατρικής 

Τα παρακάτω στοιχεία και πληροφορίες που προκύπτουν από τις οικονοµικές καταστάσεις, στοχεύουν σε µία γενική ενηµέρωση για την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα της ALTIUS ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ. Συνιστούµε εποµένως στον αναγνώστη, πριν προβεί σε οποιαδήποτε είδους επενδυτική επιλογή ή άλλη συναλλαγή µε την εταιρεία, να ανατρέξει στη διεύθυνση διαδικτύου της εταιρείας, όπου αναρτώνται οι οικονοµικές καταστάσεις
καθώς και η έκθεση ελέγχου του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή .

1)Το θέµα έµφασης που αναφέρεται στην έκθεση ελέγχου αφορά την αµφιβολία για τη στάση της
πλειοψηφίας των µετόχων, στο θέµα της λύσης της εταιρείας που έχει τεθεί από µετόχους που
εκπροσωπούν το 5,67% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου και θα συζητηθεί στην
επικείµενη τακτική γενική συνέλευση των µετόχων.
2)Η Εταιρεία έχει ελεγχθεί φορολογικά µέχρι και τη χρήση που έληξε την 31.12.2005. Σχετική αναφορά
γίνεται στη σηµείωση 9 των οικονοµικών καταστάσεων.
3)Οι Οικονοµικές Καταστάσεις της Εταιρείας έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ισχύοντα ∆.Π.Χ.Α.. Στην
παρούσα χρήση, οι Οικονοµικές Καταστάσεις συντάχθηκαν χωρίς καµία µεταβολή στις λογιστικές
εκτιµήσεις και αρχές από αυτές που είχαν εφαρµοστεί στην προηγούµενη χρήση 2007.
4)∆εν υπάρχουν εµπράγµατα βάρη επί των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας.
5)∆εν υπάρχουν επίδικες ή υπό διαιτησία διαφορές της Εταιρείας, καθώς και αποφάσεις δικαστικών ή
διαιτητικών οργάνων που ενδέχεται να έχουν σηµαντική επίπτωση στην οικονοµική κατάσταση ή
λειτουργία της.
6)Η εταιρεία στο τέλος της τρέχουσας και της προηγούµενης χρήσης απασχολούσε 3 άτοµα και 4
άτοµα αντίστοιχα
7)Η εταιρεία είχε κατά την τρέχουσα χρήση 01/01-31/12/2008, τις παρακάτω συναλλαγές µε
συνδεδεµένη, κατά την έννοια του ∆ΛΠ 24, εταιρεία και µέλη της διοίκησης:
Προµήθειες ∆ιαχείρισης Χαρτοφυλακίου 88.424,41
Προµήθειες από αγοραπωλησίες χρεογράφων 68.968,26
Απαιτήσεις από ανεκκαθάριστες πράξεις 624.577,80
Υποχρεώσεις από προµήθειες διαχείρισης χαρτοφυλακίου 5.354,08
Αµοιβές διευθυντικών στελεχών και µελών της διοίκησης 81.348,77
Υποχρεώσεις προς διευθυντικά στελέχη 23.065,22
8)Η υποαξία από την αποτίµηση των χρεογράφων την 31/12/2008 ανέρχεται σε Ευρώ 5.151.993,63.
9)Η εσωτερική αξία της µετοχής ανέρχεται κατά την 31/12/2008, σε Ευρώ 1,22.
10)∆εν έχουν γίνει προβλέψεις σχετικά µε ανέλεγκτες φορολογικά χρήσεις ή επίδικες υποθέσεις. Το
ποσό των προβλέψεων στον ισολογισµό Ευρώ 38.068,66 αφορά στην αποζηµίωση του προσωπικού
λόγω αποχώρησης από την υπηρεσία.
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ΣΤ. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΟΥ ΑΡΘΡΟΥ 10 ΤΟΥ Ν. 3401/2005 
 
 
Στη διάρκεια της χρήσεως 2008 της, τις οποίες η Εταιρεία δηµοσίευσε και 
κατέστησε διαθέσιµες στο επενδυτικό κοινό πληροφορίες του άρθρου 10 
του Ν. 3401/2005, που αφορούν την εταιρεία και τις µετοχές της τόσο 
µέσω του επίσηµου διαδικτυακού χώρου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 
όσο και του διαδικτυακού τόπου της Εταιρείας   www.altius.gr  όπως 
εµφανίζεται στον παρακάτω πίνακα : 
 

A/A ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΘΕΜΑ 

1 13/10/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 10.10.2008 

2 01/10/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 30.9.2008  

3 22/08/08 
∆ιευκρινίσεις επί της από 13.8.2008 γνωστοποίησης 
µεταβολής ποσοστού µετόχου 

4 13/08/08 
Γνωστοποίηση Μεταβολής Ποσοστού Μετόχων 
Εισηγµένης Εταιρίας 

5 21/07/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 18.7.2008 

6 01/07/08 
Γνωστοποίηση αποκοπής δικαιώµατος µερίσµατος / 
πληρωµής µερίσµατος 

7 01/07/08 Αποφάσεις Γενικής Συνέλευσης 

8 12/06/08 ∆ιάθεση Ετήσιου ∆ελτίου Χρήσης 2007 

9 06/06/08 
Ενηµέρωση σχετικά µε τον υπολογισµό των ορίων του 
άρθρου 9 του Ν. 3556/2007  

10 05/06/08 Προαναγγελία Γενικής Συνέλευσης 

11 02/06/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 30.5.2008 

12 29/05/08 
Επαναδηµοσίευση αναµορφωµένων οικονοµικών 
καταστάσεων 31.3.2008 

13 01/04/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 31.3.2008 

14 03/03/08 Ανακοίνωση εσωτερικής αξίας µετοχής από 29.2.2008 
 

 
 
 
 



Οικονομικές Καταστάσεις για την χρήση 2008 ( 01.01.08- 31.12.08) & Σημειώσεις επί των 

Οικονομικών Καταστάσεων οι οποίες αποτελούν αναπόσπαστο στοιχείο αυτών 
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Στην ιστοσελίδα της Εταιρείας µας www.altius.gr  είναι αναρτηµένες οι  
ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις, η έκθεση ελέγχου του  ορκωτού 
ελεγκτή λογιστή και η έκθεση   του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 
εταιρείας. 
 
 
 

ΑΘΗΝΑ, 9/03/2009 

        

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. & 
∆ιευθύνων Σύµβουλος 

 

 Ο Αντιπρόεδρος του ∆.Σ.   Ο Υπεύθυνος Λογιστηρίου 

Ελευθέριος Θεοδώρου Αριστοκλής Παπακωνσταντίνου  Αδαµάντιος Ραδικόπουλος 

Α.∆.Τ. :I 200199 Α.∆.Τ. :AE 018335   Α.∆.Τ. : Π 742080 

 


